
 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي
 -الشلف –جامعة حسيبة بن بوعلي 

 التسيير علومو والتجارية ة الاقتصادي العلوم كلية

 الاقتصادية العلوم قسم

 

 
 
 

 ومـعل وراهـــادة دكتــشه لــمقدمة لني أطروحة

 علوم اقتصادية: شعبة
 وانــالعن

 
 
 
 
 

 
 الطالبة: من إعداد

 يمينة سهايلية
 

 كونة من:أمام اللجنة الم 92/01/9102 نوقشت يوم
 رئيس -الشلف–جامعة حسيبة بن بوعلي  أستاذ   محمد زيدان                

 مقرر -القليعة –درسة العليا للتجار  الم أستاذ  القادر بريشعبد 
 ممتحن -القليعة –درسة العليا للتجار  الم أستاذ  محمد براق

 ممتحن -الشلف–جامعة حسيبة بن بوعلي  أستاذ محاضر قسم أ نبيل بوفليح
 ممتحن    تيسمسيلتالمركز الجامعي  أستاذ محاضر قسم أ ين سحنون  جمال الد

 ممتحن -الشلف–جامعة حسيبة بن بوعلي  أستاذ محاضر قسم أ عبد الغني حريري

 
 9102/9102 :السنةالجامعية

الشركات في تحسين بيئة الأعمال وتنشيط سوق الأوراق  دور حوكمة
 -دراسة حالة الأسواق المالية الناشئة  –المالية 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
 



 

 كلمة شكر
أشكر الله سبحانه وتعالى الذي أعانني على انجاز هذا البحث  أولا  

 كما أتقدم بالشكر الجزيل الى الأستاذ الدكتور بريش عبد الق ادر  

 على توجيهاته القيمة ومتابعته المستمرة لهذا البحث

 كما أشكر لجنة المناقشة على قبولهم مناقشة واثراء هذا البحث
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 اهــــــــــــــــــداء
هدي ثمرة هذا العمل الى والدي الحبيبينأ  

وأمال حفظهم الله  عبد المالك قرة عينيأبنائي  و   عزيزال  يزوجلى  إ  

لى كل اخوتي وأخواتي وأبنائهنإ  

والزملاء  الأصدقـاءلى كل  إ  

كل طالب علم يبغي خدمة الوطن  لىإ  
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 مقدمة عامة
 أىم ولعلالاقتصاديين  رينالكثير من الدفكواىتمام دراسة  لزل حوكمة الشركاتموضوع ولازال  لقد كان    

من جهة، والأضرار التي لحقت من طرف الدسيرين الدساهمين صاح سبب في ذلك ىو تناقص الاىتمام بم
أصبح ىذا الدوضوع يحتل  مؤخراً ، خرىالدسيرين من جهة أ ىؤلاء اتنتيجة تصرفبأصحاب الدصلحة الآخرين 

التي شهدىا الاقتصاد التغيرات لى السواء وذلك نتيجة النامية عو الدتقدمة جميع دول العالم مكان الصدارة في 
والتي كان سببها  في الأزمات الدالية والانهيارات الدؤسسية أساساً  والدتمثلةالعالدي خلال العقدين الداضيين 

   .دارة الشركاتإر الى الحوكمة في الرئيسي ىو الافتقا
اضفاء الاستقرار على اقتصاديات الدول من الباحثين أن الحوكمة  تعتبر حجر الأساس في  الكثير ؤمني    

فقد حازت ىذه الدسألة على قدر كبير من العناية من طرف ومنو  ،الدتقدمة وتطوير اقتصاديات الدول النامية
دارة إعلى مستوى الشركات وعلى مستوى  ت أداة للإصلاحوأصبح لناميةا السلطات في الكثير من الدول

ذلك أن ، الاقتصاديةلتنمية ا لخدمةالدوارد المحلية وجذب الدوارد الأجنبية لتفعيل وأحد العناصر الأساسية  الدول
بصفة كبيرة  وكذا نقص التمويل حيث يتم الاعتماد التسييرالكثير من الدول النامية تعاني مشكل الفساد وسوء 

  أسواق الأوراق الدالية. واهمالعلى التمويل من خلال البنوك 
بهبذا الببدور  السبوق قبومتوالتنميبة الاقتصبادية، ولكبي أداة أساسبية لتبدعيم النمبو   سبوق الأوراق الداليبة عتببرت     

الدلائمببة مببع مببات الدعلو تببوفر و  ،الداليببة دواتالأ تنببوع علببى ىياكببل عصببرية مببع ىبباعلببى أكمببل وجببو لابببد مببن توفر 
ولشبا ىبو جبدير بالبذكر أن  ،تدثل دعائم سوق ناجح للأوراق الداليبة العناصرفتلك  عدد أكبر من الدتعاملينوجود 

تنشبي  سبوق الأوراق  ) وأداء السبوق حركيبةلبى زيبادة تعمل ع والتيالعناصر الفاعلة من أىم الدستثمرين يعتبرون 
يجبب أن يتمتبع السبوق نفسبو بمجموعبة مبن الخصبائص  اليبو تعباملينوحتى يتمكن سوق ما من جذب الد، (الدالية

أن تكبون البيةبة البتي ينشب  فيهبا السبوق تتميب  يجبب ىبذا مبن جهبة، ومبن جهبة أخبرى  تجعلو جبذابا للمسبتثمرين
بيةببة  تنشبب  فيفي الأسببواق الببتي  الاسببتثمار يفضببلون الدسببتثمرون أصبببح فقببد ،ربسببمات البيةببة اةاذبببة للاسببتثما

 نجببدىمف، اة ئيببة والكليببة في متغيراتهببا ونيثقبب موتجعلهببيهم تخلببا الطمأنينببة لببد الببتي بيةببةوىببي ال ة جيببدةاسببتثماري
تقيبيم  الذيةبات الدوليبة الدصتصبة في مدون في اختيار بلد ما لإلصاز استثماراتهم مهما كان نوعها على مؤشبراتيع

   دولة معينة. عن وضعية بيةة الأعمال في تعطيهم صور مؤشرات ىيو  بيةة الأعمال
 أن تعمبلالأوراق الداليبة سبوق للمسبتثمرين في  وجبذباً  تحسين بيةبة الأعمبال وجعلهبا أكثبر أمنباً  تتطلب عملية    

علبببى الدسبببتوى اة ئبببي أي علبببى مسبببتوى الشبببركات خاصبببة  الدولبببة علبببى تطبيبببا لرموعبببة مبببن الاجبببراءات سبببواءً 
الاتجببباه العبببام تحبببول لضبببو الاىتمبببام  ن  إلبببذلك فببب، الذببب الكلبببي أو علبببى مسبببتوى ةاليبببالشبببركات الددرجبببة بالسبببوق الد

الدنبباخ الاسببتثماري سببتوى معلببى و لحوكمببة أبعبباد ذات أهميببة كبببرى علببى مسببتوى الشببركات لأن  ذلببكوكمببة الحب
لتحسبين بيةبة الأعمبال وتنشبي   كمبنه الحوكمبة   اعتمبادالى البدول الناميبة  توجهت الكثير من فقدبشكل عام، 
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 ةار رؤوس أمببوالذم في السببوق المحليببمرين المحليببين لاسببتثمتثلببدفع الدسببأنببو ث بببدأت تببدرك سببوق الأوراق الداليببة حيبب
سببليم يضببمن الحقببوق الأساسببية لأصببحاب بشببكل علببى مؤسسبباتها أن تبدار للسببوق جبذب رأس الدببال الأجنبب  و 

تطهبببير بيةبببة ل مبببن القيبببام بمجموعبببة مبببن الإصبببلاحات لا ببببد أثبببر لزسبببوسيكبببون لبببذلك ولكبببي  ،رؤوس الأمبببوال
   .ؤوس الأموالر جذب  وجعلها أكثر تنافسية في الأعمال

 :أهمية البحث
وذلبببك مبببن خبببلال  في تنشبببي  سبببوق الأوراق الداليبببة وكمبببةالحهميبببة أفي تكمبببن أهميبببة خاصبببة البحبببث يكتسبببي     

دورىببا في تحسببين بيةببة الأعمببال علببى الدسببتوى اة ئببي والكلببي، فعلببى الدسببتوى اة ئببي لصببد أن حوكمببة الشببركات 
لتع يببب  الاصبببلاح والنجببباح بالشبببركات، فهبببي تعتببببر كمؤشبببر علبببى الدسبببتوى البببذي  ىامببباً  تشبببكل عنصبببراً أصببببحت 

الأمببر الببذي يعمببل علببى ايجبباد الثقببة بببين دارة والشببفافية ني بقواعببد حسببن الإوصببلت إليببو الادارات مببن التبب ام مهبب
فتعتببر الحوكمبة وسبيلة لتطهبير بيةبة بالشركات، أما على الدستوى الكلي الدساهمين والدسؤولين عن العملية الادارية 

   .أو أجانبكانوا لمستثمرين لزليين  ل ا  جذبو  وأمنا   ثقة   جعلها أكثرو الأعمال من كافة أشكال الفساد 
 :ف البحثاهدأ

تحسـي  بيةـة حوكمـة يـ  التطبيـ  مبـاد   يؤديـ الدور الذي  برازاىناك ىدف رئيسي للبحث يتمثل في:     
 سوق الأوراق المالية. يطتنشأثر ذلك ي  الأعمال و 

 التالية:ىداف ع منو الأر ىذا الذدف الرئيس تتف    
 .وتحسين بيةة الأعمالالحوكمة العلاقة بين  ابراز -
 توضيح أثر تحسين بيةة الأعمال على تنشي  سوق الأوراق الدالية. -
 .وكمةالح دعائمإرساء سوق الأوراق الدالية من خلال  اقتًاح السبل الكفيلة بتنشي  -

  الاشكال الرئيس : 
 :التاليرئيسي السؤال انطلاقا من أهمية وأىداف البحث يدكن صياغة ال    

 ؟"سوق الأوراق الماليةتنشيط  تحسي  بيةة الأعمال وبالتال لى احوكمة ال"كيف يؤدي تطبي  مباد  
 تتفرع منو الأسةلة التالية:السابا السؤال الرئيسي     
 ؟ة الأعمالماىي أسس تحسين بية -
 حوكمة الشركات في تحسين بيةة الأعمال؟ تساىم كيف -
 ؟تنشي  سوق الأوراقماىي متطلبات  -
 ؟سوق الأوراق الدالية تنشي ب تحسين بيةة الأعمالماىي علاقة  -
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   :الفرضيات
 الدطروحة نقتًح الفرضيات التالية: سةلةوالأمن أهمية البحث  انطلاقاً     

 بيةة الأعمال. في تحسين الأدوات الأساسية يدكن أن يكون أحد الحوكمة يا مبادئتطب :الفرضية الأولى
تحسببين بيةببة الأعمببال يعتبببر مببن العناصببر الأساسببية في جببذب الدتعبباملين للاسببتثمار في سببوق  :الفرضــية الناةيــة
   .الأوراق الدالية

تحقيببا ىببدف تنشببي   لا يببؤدي الى يتطبيببا الحوكمببة علببى الدسببتوى اة ئببي دون الدسببتوى الكلبب :الفرضــية النالنــة
 .سوق الأوراق الدالية
ا مبن خبلال تطبيبا الحوكمبة وقبد كبان لبذلك دور عمالذبأتحسبين بيةبة مبن  البدولتدكنبت بعب   الفرضية الرابعـة:

   .تنشي  سوق الأوراق الداليةفي 
 :المنهج المتبع

صدم الوصبف تسبأالتحليبل، حيبث و الوصبف الاستنباطي وأداتيبو  تم اعتماد الدنه  لطبيعة الدوضوع فقد  نظراً     
أمبا التحليبل فقبد  ،سوق الأوراق الداليةو  بيةة الأعمالو لى اةوانب النظرية الدتعلقة بحوكمة الشركات اعند التطرق 

وكذا عند دراسبة تجرببة كبل وراق الدالية، سوق الأعلى تنشي   تحسين بيةة الأعمالأثر تم استصدامو عند توضيح 
سبببوق الأوراق تطبببور أداء تحسبببين بيةبببة الأعمبببال و ي يبببا في حوكمبببة الشبببركات وأثبببر ذلبببك علبببى مبببن الامبببارات ومال

 الدالية.
 :حدود الدراسة

 تقسيم حدود الدراسة في ىذا الدوضوع الى: تم    
، بيةببببة بحوكمبببة الشبببركات الدتعلقبببة باةوانبببب النظريبببةلدببببام الإ تتمثبببل حبببدود الدوضبببوع في   حـــدود الموضـــو : -

تحسببين بيةببة الأعمببال وكمببة في الحبمبببادئ  لتبب امالاتوضببيح الببدور الببذي يؤديبو ، مببع لأوراق الداليببةا قسببو و  الأعمبال
 .سوق الأوراق الدالية وتنشي 

تم التًكي  في ىذه الدراسة على دراسة تجربة الأسواق الدالية الناشبةة حالبة الامبارات العربيبة  الحدود المكاةية: -
 .الدتحدة ومالي يا

صببة فيمببا خا 7002الى غايببة سببنة  7002مببن سببنة  الحببدود ال مانيببة للموضببوع حصببرتم يــة: الحــدود الاماة -
 ومالي يا.العربية الدتحدة في كل من الامارات  ةالدالي يتعلا بتطور أداء السوق

   :الدراسات السابقة
ســـوق الأوراق الماليـــة عمـــى ة ـــاس حوكمـــة المؤسســـات"   تـــرثيرات: "دراســـة يـــ  دراسببة عبببلال ببببن ثابببت -
كانببت اشببكالية البحببث:  -اة ائببر –، الددرسببة العليببا للتجببارة 7000/7007طروحببة دكتببوراه في علببوم التسببيير أ

في ىبببذه ، توصبببل الباحبببث ؟كيـــف يمكـــ  لســـوق الأوراق الماليـــة أظ تـــؤثر عمـــى ة ـــاس حوكمـــة المؤسســـات



 ةـعامة ـمقدم
 

 د‌

لنمببوذج الألصلببو للصببد مببة أن تببأثير سببوق الأوراق الداليببة يختلببف مببن فببوذج لآخببر، ففببي الببدول الدتقد الدراسببة الى
أمبا  ساكسوني مكانة ىامة لسوق الأوراق الدالية في نظام الحوكمة، وتقل ىذه الدكانبة في النمبوذج الألدباني اليابباني

  في الببببدول الناشببببةة فبببببالرغم مببببن تطببببور أسببببواق الأوراق الداليببببة فيهببببا الا أنهببببا لا تسبببباىم كثببببيرا في نظببببام الحوكمببببة
وراق الداليبة، أمبا بالنسببة لبورصبة ىنباك جهبود في وضبع قواعبد الحوكمبة وتطبوير أسبواق الأوبالنسبة للدول العربيبة 

   .ةفليس لذا دور في تع ي  آليات الحوكماة ائر 
، والبتي جباءت بعنبوان:   7002مبن اةامعبة الاسبلامية بغب ة ماجسبتير  رسبالةدراسة لزمد جميل حبوش وىي  -

ـــااس الشـــركات المســـاهمة العامـــة ا ـــة لأرا  ، لفمســـطينية بقواعـــد حوكمـــة الشـــركاتمـــدل الت دراســـة تحميمي
كانببت اشببكالية  وقببدالمــرايعي  الــدانميي   المــرايعي  النــارييي  ومــدرا  الشــركات المســاهمة العامــة"  

، وقبببد توصبببل  فلسبببطين  بمببببادئ حوكمبببة الشبببركاتالدراسبببة ىبببي البحبببث عبببن مبببدى التببب ام شبببركات الدسببباهمة في
ن شببركات الدسبباهمة العامببة في فلسببطين تلتبب م بمبببادئ حوكمببة الشببركات مببع العلببم أن لى نتيجببة مفادىببا أاالباحببث 

مسببتوى الالتبب ام يتفبباوت مببن مبببدأ لآخببر، كمببا أن الدصببارف تتفببوق علببى غيرىببا مببن شببركات الدسبباهمة في الالتبب ام 
ا البببدور بمببببادئ حوكمبببة الشبببركات وىبببذا لحرصبببها علبببى تطبيبببا مببببادئ ةنبببة ببببازل للرقاببببة الدصبببرفية مبببن جهبببة وكبببذ

   .للتقيد بهذه الدبادئ من جهة أخرىالاشرافي والرقابي الذي تقوم بو سلطة النقد في إجبار الدصارف 

 Corporate governance: بعنبوان‌‌Grantley Taylor & Ling Ho‐Poh :دراسـة -

and different types of voluntary disclosure: Evidence from Malaysian 

                 .2013 1,Issue: 25, Vol, ific Accounting ReviewPaclisted firms, ‌ 

ىبببدفت  ، حوكمببة الشبببركات وأنبببواع لستلفبببة مبببن الافصببباح الاختيبباري: أدلبببة مبببن الشبببركات الدالي يبببة الددرجبببة 
 لأنبببواع لستلفبببة مبببن الدعلومبببات في الدراسبببة إلى الكشبببف عبببن تبببأثير حوكمبببة الشبببركات علبببى الإفصببباح الاختيببباري

قبببد اسبببتصدم الباحثبببان فبببوذج الالضبببدار الخطبببي البسبببي  لفحبببص و  ،ير السبببنوية للشبببركات الدالي يبببة الددرجبببةالتقبببار 
الشببركات  حوكمببة لدعلومببات وبببينا أصببناف معينببة مببنلببى مسببتوى الإفصبباح الاختيبباري بالاعتمبباد ع العلاقببة بببين

الناحيببببة الاقتصببببادية  شملببببت عينببببة الدراسببببة مائببببة شببببركة مالي يببببة خببببلال ثببببلاث فببببتًات زمنيببببة لستلفببببة مببببن حيببببث
حوكمبببة الشبببركات لبببو  لى أن قببوة ىيكبببلاد توصبببلت الدراسبببة وقببب، 2001، 2001، 1991  :والاجتماعيببة وىبببي
 معلومببات الإفصبباح الاختيبباري فيمببا يتعلببا بكببل مببن الاتجاىببات الاسببتًاتيجية للشببركة، الدببدراء تببأثير واضببح علببى
، وقببد 2001الى  2001 للشببركة خببلال الفببتًة مببن جتماعيببة، التطلعببات الدسببتقبلية، والدسببةولية الاوالإدارة العليببا

جميبببع الشبببركات موضبببع عينبببة  وجبببدت الدراسبببة ببببأن متوسببب  الإفصببباح الاختيببباري للمعلومبببات الاسبببتًاتيجية في
بينمبببا كبببان الدتوسببب  الحسبببابي للإفصببباح عبببن  ،العليبببا الدراسبببة ىبببو الأعلبببى، ويتبعبببو الإفصببباح عبببن الدبببدراء والإدارة

 وجبببود علاقبببة ببببين قبببوة ىيكبببلعبببن ىبببذا وقبببد أكبببدت نتبببائ  الدراسبببة ، عيبببة للشبببركة ىبببو الأدىالدسبببةولية الاجتما
اسبتًاتيجيات الحوكمبة البتي  ذلبك بسببب تع يب  انويببرر الباحثب ،الاختياري عن الدعلومباتالحوكمة وبين الإفصاح 



 ةـعامة ـمقدم
 

 ه‌

ركات الدالي يببة النمببور الأسببيوية، وبسبببب فضببائح الشبب الناجمببة عببن أزمببة 1997عببام  اصببلاحاتتم تبنيهببا خببلال 
 .تقاريرىا السنوية للمسةولية فيما يخص الإفصاح في لشركات الدالي ية أكثر تحملااعل لى جاالدتفشية لشا أدى 

 The role of: بعنوان Talal A. Al- Kassar & Mostafa A. Al-Nidawiyدراسة  -

corporate governance and its impact on the share price of Industrial 

Corporation listed on the Amman stock exchange, European Journal of 

Accounting Auditing and Finance Research, Vol 2, No 6 August 2014             ‌‌‌ 

بحثت ىذه  :  دور حوكمة الشركات وأثرىا على سعر سهم الدؤسسة الصناعية الددرجة في بورصة عمان
 الددرجة ببورصة عمان الصناعية بالشركاتعلى سعر السهم  مبادئ حوكمة الشركاتطبيا ت ثرأالدراسة في 
أن ىناك تطبيا لدبادئ حوكمة الشركات في الشركات  يىالدراسة  التي توصلت اليها نتائ الأىم  ومن بين

 لأهمية تطبيا فهم وإدراك إدارات الشركات الصناعيةفي  ىناك زيادة أي أن الصناعية الددرجة في بورصة عمان
 .الشركات ىذه سيسهم بشكل كبير في رفع مستوى سعر السهم فيما  مبادئ حوكمة الشركات

مدخل يختلف عن البحوث السابقة في أنو يتناول  ىذا البحث ن  إفمن خلال ما سبا عرضو من الدراسات 
دارة الحكم في تحسين إدور تطبيا الحوكمة على مستوى الشركات وعلى مستوى آخر من مداخل الحوكمة وىو 

 بيةة الأعمال، والعلاقة بين ىذه الأخيرة وتنشي  سوق الأوراق الدالية. 

 :أقساس البحث
كمببا يحتببوي كببل فصببل علببى ثلاثببة مباحببث  خطببة مكونببة مببن أربعببة فصبول  تم اعتمببادذا الدوضببوع ىبب في دراسبة    
 يلي:

لى ثلاثبببة اىببذا الفصببل قسببم  :شــركاتالمنطمقــات الفكريــة والبواعــث الأساســية لحوكمــة الالفصــا الأول: 
الببتي يقببوم عليهببا الأبعبباد، الدقومببات ، لى نشببأة مفهببوم حوكمببة الشببركاتاالتطببرق تم في الدبحببث الأول  :مباحببث

النظريبات  الى نا فيبوتعرضب فقبدالدبحبث الثباني أمبا ، وللاقتصاد عامبة ىذا الدفهوم وكذا الد ايا التي يحققها للشركات
وىبي نظريبة  مساهمات فعلية في ظهور ىذا الدفهبوملذا أي النظريات التي كانت  الشركاتحوكمة  الدؤسسة لدفهوم

تم الدبحبببث الثالبببث فقبببد  بينمبببا، يبببة التجبببذر، نظريبببة أصبببحاب الدصببباحالوكالبببة، نظريبببة تكببباليف الصبببفقات، نظر 
الشبركات جهبود الذيةبات الدوليبة في تطبوير مببادئ حوكمبة  وىبذا بتوضبيح  طبيقات حوكمة الشركاتلتتخصيصو 
 .في حوكمة الشركات الدول الأجنبيةو العربية  الدول بع    وتجاربالعالدية، فاذج الحوكمة وكذا 

الى ثبببلاث ىبببذا الفصبببل  قسبببم  :الفصـــا النـــاة : تحميـــا دور حوكمـــة الشـــركات يـــ  تحســـي  بيةـــة الأعمـــال
 التي تقوم عليها ىبذه الأخبيرة وماتقالدالدبحث الأول تطرقنا فيو الى ماىية بيةة الدنظمة وبيةة الأعمال و  :مباحث

وكبذا مؤشبرات تقييمهبا، أمبا الدبحبث الثباني فقبد خصبص لتحليبل دور الحوكمبة في تحسبين البيةبة الداخليبة للشبركة 
وىيةبببات الرقاببببة  التبببدقيامبببن خبببلال توضبببيح دور كبببل مبببن لرلبببس الادارة والدبببديرين التنفيبببذيين، وكبببذا دور ةبببان 

تحليببببل دور الحوكمببببة في تحسببببين البيةببببة حببببين أن تعببببرا الدبحببببث الثالببببث الى  ، فيوالخببببارجي والتببببدقيا الببببداخلي
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الخارجيبة للشبركة وىببذا ببإبراز دور الحكببم الراشبد ولزاربببة الفسباد وكببذا تجسبيد الدسببؤولية الاجتماعيبة للشببركات في 
 جعل بيةة الأعمال أكثر ملائمة للاستثمار وجني العوائد. 

ثلاثة  ىذا الفصل على اشتمل :سوق الأوراق المالية تنشيط ي  مالأثر تحسي  بيةة الأع: لثالفصا النا 
وآليات التعامل في السوق وكيفية  ىيكلو وأدواتو الأوراق الدالية الى سوقالدبحث الأول  تطرقنا في :مباحث

 رااستعتسعير الأوراق الدالية الدتداولة فيو وكذا أدوات التحليل الدستصدمة في السوق، أما الدبحث الثاني 
في حين أن  ،تحديد أنواع الكفاءة وشروط تحققها وكذا مؤشرات قياسها من خلال الأوراق الدالية سوقكفاءة 
وىذا من خلال توضيح  تحسين بيةة الأعمال وأثره في تنشي  سوق الأوراق الداليةالى تطرق  الثالثالدبحث 

ر لشارسات الحوكمة بالشركات في لزاربة دور بيةة الأعمال اةيدة في جذب الدتعاملين الى السوق، وكذا دو 
  وراق الدالية. المحاسبة الابداعية وتنشي  سوق الأ

عبالج الدبحث  :ثلاثة مباحث ىذا الفصل تضمن :الفصا الرابع: دراسة حالة الأسواق المالية الناشةة  
اق الدالية الناشةة بتوضيح مفهوم أسواق الأور  وىذا الناشةة الأوراق الدالية أسواق عموميات حولالأول 

، أما ولساطر الاستثمار فيها تصنيف ىذه الأسواق من طرف الدؤشرات الدولية وكذا الخصائص التي تتمي  بهاو 
  فقد تم فيو عرا تجربة مالي يا في الحوكمة وأثر ذلك على تنشي  أو رفع أداء البورصة الدالي يةالدبحث الثاني 

وأثر ذلك على مارات العربية الدتحدة الإفي اسة تجربة الحوكمة الثالث فقد خصص لدر في حين أن الدبحث 
 .ةماراتيتنشي  سوق الأوراق الدالية الإ

 



 

 الفصل الأول

المنطلق ات الفكرية والبواعث الأساسية   
 لحوكمة الشركات
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 تمهيـــد;

يعتبر الفساد وسوء الادارة من أهم مسببات انهيار الشركات، فاسػتفااؿ الترػرفات الخأقخةيػا واسػت خؿ      
كانػػػر وراء  ػػػتـ الاهت ػػػاـ الرػػػختيات والذفػػػوذ ز اعصيػػػص ابؼرػػػاف الشورػػػيا لرفػػػراد وكػػػ ا ابؼ ارسػػػات ابػا  ػػػا  

فتص ص ػر  ىػإ إ ػر ذلػة  قػا ابؼسػابنتُ ز الشػركات وأصػب   ،بدستقبل واقتـ الشركات قاصا شػركات ابؼسػابنا
كػػػل ذلػػػة أدر إة اػػػرورة الاسػػػتعانا   ليػػػات  ،صػػػا با ات اسػػػت  ارياابزػػػاذ ةػػػرار مػػػن الرػػػعا  ىػػػإ ابؼسػػػت  رين 

ومػن   كػاف لا ػت مػن افعيػل  رؤوس الأمػػواؿ ز الشػركاتجتيتة لىرةا ا مػن قػخؿ إ ػار اذيي ػم يحمػ ن بضايػا 
وما يتحم ذه من إجراءات استذت  ىػإ  CORPORATE GOVERNANCE أسىوب توك ا الشركات

سػوؼ نركػص   روتػاار هػ ا الفرػل يعتػبر ك ػتقل لر ا تبػ تة مبادئ تهػتؼ إة اددارة الرػاياا والرشػيتة، و 
 فيه  ىإ الاتا ا  كل ابعوانا الذيريا ابؼتعىقا  ابؼفهوـ  تقسي ه اة  خث مباتث:

 توؿ توك ا الشركات. مفاهيمالمبحث الأول; 
 الذيريات ابؼؤسسا بؼفهوـ توك ا الشركات.المبحث الثاني; 

 .اطبيقات توك ا الشركاتالمبحث الثالث; 
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 حول حوكمة الشركات. مفاهيم; ولالمبحث الأ
مع اواي  الأسس سوؼ نتطرؽ ز هػ ا ابؼباث إة نشأة وبـتىف اعاريف مفهوـ توك ا الشركات      

  . راؼ ابؼرابطا بها الذسبا لىشركا وبـتىف الأ تهأبنيوالت ا م التي يقوـ  ىيها و 
 .مفهوم حوكمة الشركات ماهيةالمطلب الأول; 

  Corporateالأبقىوسكسوني لى رطى  بؿتدة اربصا  ىإ العرب والبات وف الأكادبييوف يتفق لم    

Governance  تاك يا الشركات، تك انيا الشركات، تكم: م ل ابؼرطىاات من  تد اةتًحتيث تم 
 أسىوب  الشركات، اددارة سىطا بفارسا أسىوب: م ل الأقرر، البتا ل من  تد إة  اداافا الشركات
كن  عت العتيت من ول، ...الخالرشيتة اددارة الذصيها، اددارة لىشركات، ابغاك ا القوا ت ابؼ ىإ، اددارة

المحاولات وابؼشاورات مع  تد من قبراء الى ا العر يا والاةتراديتُ والقانونيتُ ابؼهت تُ به ا ابؼواوع تم اةتًاح 
  ىإ معاني يادبقىيصيا تيث يذطو ة مفهوـ ابؼرطى   الى ا االأةرب   ا تباره مرطى  توك ا الشركات

 1.ابغكم والرةا ا
  أولًا; نشأة مفهوم حوكمة الشركات;

أف  تايته غتَ ابؼباشرة كانر   ىإ الرغم من الا تقاد أف مفهوـ توك ا الشركات هو مفهوـ جتيت إلاا      
 ذتما أوا  أنه يتوجا  ىإ  1776ليه الاةترادي آدـ بظيث  اـ امذ  القرف ال امن  شر تيث أشار 

ابؼتراء ابؼسؤولتُ ز الشركات  ن إدارة أمواؿ ال تَ   ؿ العذايا الخزما، وكاف ذلة نابذاً  ن بروؿ الشركات 
ك ا    2،من ابؼىكيا الفرديا اة شركات ابؼسابنا العاما التي بؽا رأس ماؿ ومسابنتُ ويتيرها متراء غتَ مالكيها

  عض نيريات التذييم والادارة أوا ل القرف التاسع  شر. اذاولته نيريا ابؼشروع و 
 أوجستس"أودولف  البات وف أم اؿ افتت  2919 ز القرف العشرين مباشرة  عت أزما ووؿ ستًير  اـ      
 Gardiner  "وةرديتٍ ميذص"، Edwin Dodd" "ايتوين دودو، Adolf Augustus Berle تَؿ"

Means تَؿ وميذص" ومازاؿ بؼقالادور الشركات ابعتيت ز المجت ع  توؿ قاشالذ "Berle & Means   توؿ
من كانا من أوا ل  فقت ،أ ر كبتَ  ىإ مفهوـ توك ا الشركات 2991 "الشركا ابغتي ا وابؼىكيا ابػاصا"  اـ

تيث ا تبرا آليات توك ا الشركات كفيىا  ست الفجوة التي بيكن أف برتث  اذاوؿ فرل ابؼىكيا  ن اددارة
 ، تُ متيري ومالكم الشركا من جراء ابؼ ارسات السىبيا التي من ابؼ كن أف احمر  الشركا و الرذا ا ككل

كيا تيث القوانتُ ابػاصا  الأوراؽ ابؼاليا ز الولايات ابؼتاتة الأمري من العتيت اطوير إة أدر الذقاش ه ا
الأوراؽ ةانوف ابادؿ  1934 وز  اـ" Securities Act" 1933صتر ةانوف الأوراؽ ابؼاليا الأمريكم  اـ  

                                                           
1
ابؼشرو ات التوليا   مركص  ، بؾىا الاصخح الاةترادي،التجر ا ابؼررياسبيل التقتـ مع إلقاء الحموء  ىإ  -رمتُ أ و العطا، توك ا الشركات ن  

 . 51، ص 2003، 8ابػاصا، العتد 
2
بؾىا جامعا  –أدلا ميتانيا من البي ا الأردنيا  –ىيل أ و سىيم، ةياس أ ر الالتصاـ  تطبيق توك ا الشركات  ىإ ج ب الاست  ارات الأجذبيا ق  

 .169، ابؼ ىكا العر يا السعوديا، ص 2014، جانفم 1، العتد 3المجىت  جازاف فرع العىوـ الانسانيا،
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من   Ronald Coase ل "رونالت كوز"أدق 1937وز  اـ  ،"Security Exchange Act"   ابؼاليا
سبا وجود الشركات وكيف  كىيا الاةتراد  شيكاغو مقولا اكاليف الرفقات ز كتا ه " بيعا الشركا" لفهم

ة ا 1976  اـز  Jensen & Meckling ن "جذسن وماكىتُ"اطرؽ كل م عتها  1،است ر ز   ىها
 ،"مشكىا الوكالا" تيث أشارا إة تت يا تتوث صراع  الشركا  ذتما يكوف هذاؾ فرل  تُ ابؼىكيا واددارة

 2.وفى ه ا السياؽ أكتوا  ىإ إمكانيا تل مشكىا الوكالا من قخؿ التطبيق ابعيت لآليات توك ا الشركات
 عت الفحما   ابؼاليا  ابغوك ا ه ا وةت  تأ الاهت اـ  واع اشريعات ومعايتَ لأفحمل ابؼ ارسات ز بؾاؿ     

اد ابؼ كورة والتي ارابطر  أبظاء كبريات واعت فتًة ال  انيذات والتسعيذيات أم ىا  ىإ تالات الفسلىشركات 
 وشركا ،ز ابؼ ىكا ابؼتاتة  Polly peckوشركا Bcci وشركا Maxwell الشركات العابؼيا أم اؿ شركا

Credit Lyonnais  وشركا ،ز فرنسا Metalgesellshaft & Schneider  فحمخ  ن  ،ز أبؼانيا
ز تتُ بس ىر ترا اليا اف ز فشل  Canadian Commercial Bank التجاري الكذتي فشل البذة

، ز الولايات ابؼتاتة الأمريكيا   Saving & Loans وابؼتقرات  أزما القروض  ،Yamaichi  شركا
 تشكيل بعذا بضايا التذيي ات الاداريا  2985 اـ لى ااسبتُ القانونيتُ  ابؼعهت الأمريكمذلة ةاـ  و ىإ ا ر

 ي ال 1987 ا سذا" التي أصترت اقريرهTread way Commission "  ابؼعروفا  اسم بعذا "اريتواي"
احم ن بؾ و ا من التوصيات ابػاصا  تطبيق توك ا الشركات وما يرابط بها من مذع تتوث ال ش والتخ ا 

 جمابػار  لتتةيقز إ تاد القوا م ابؼاليا وذلة  ن  ريق الاهت اـ بدفهوـ نياـ الرةا ا التاقىيا واقويا مه ا ا
  .أماـ بؾالس إدارة الشركات

 ليؤكت وال ي جاء ابؼ ىكا ابؼتاتة  "Cadbury Report"" صتر اقرير "كاد وري 2991ز  اـ      
أبنيا ابغوك ا ز زيادة  قا ابؼست  رين ز   ىيا إ تاد القوا م ابؼاليا ومراجعتها وشمل التقرير بؾ و ا من   ىإ

ظهرت الأزما ابؼاليا التي  رفر  توؿ شرؽ  1997وز  اـ ، والا خغ ابؼالي ابؼبادئ اتعىق بدجىس الادارة 
بخروج وه ا نتونيسيا، كوريا ابعذو يا، ماليصيا، والفىبتُ ا ،ةتراديات كتايخنتالا ت بها الك تَ مناأ ر والتي آسيا 

وانهيار سا قا ال كر الأزما ال لآ ارونتيجا  3،رأس ابؼاؿ الأجذبي ا ر انهيار ةي ا الأصوؿ وابؼ تىكات  شكل كبتَ
اتا ر ز مطىع الألفيا ال ال ا  World  comو  Enronم ل الشركات الأمريكيا الع خةا  عض 

بفارسات ابغوك ا  ىإ مستور التوؿ ومن ه ه ابؼؤسسات  اة متا عا ودراسا  التولياابؼؤسسات وابؼذي ات 
صذتوؽ الذقت التولي ومذي ا التذ يا والتعاوف الاةترادي والتي   ىر  ىإ إصتار بؾ و ا من  العابؼم، البذة

                                                           
1
 Nichlas S. Argyres; Julia Porter Liebeskind, "Contractual commitments, Bargaining power and governance 

inseparability: incorporating history into transaction cost theory", The academy of management review, vol 

24, n° 01, January 1999.  
2
 Jensen and Meckling, "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure", 

Journal of Financial Economics, 1976, vol 3.  
3
الواع القا م والا ار ابؼخ م، ابؼؤبسر العى م ابػامس توؿ توك ا الشركات : اميبياف أبضت  صمم، توك ا الشركات ز  الاةتراديات الذاا  

 .408، ص  2005سبت بر  10ة ا 8وأ عادها المحاسبيا والاداريا والاةتراديا، كىيا التجارة، جامعا الاسكذتريا، من 
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 1998 اـ  G7   عت إ خف التوؿ الرذا يا السبع وذلة ،1999ابؼبادئ الارشاديا بغوك ا الشركات  اـ 
  ىر  ىإ مراجعا واعتيل ه ه ابؼبادئ  اـ وك ا وابغوافص ابؼ ذوتا لخدارة، وةت التًكيص  ىإ ابغ بكوالابذاه 
الأساس ابؼبادئ ىة اأصبار    لةو  اأمتُ الأسس د ار توك ا فعالا لىشركات مؤشر محميفا  2004
 فقت الأقتَة أما ز الآونا ،غالبيا التوؿ ز إ تاد متونا ةوا ت توك ا الشركات ابػاصا بهاتبانه ال ي ا

قاصا  قا  1لاةترادياتا لاستقرارأاار اتتر الت ا م الأساسيا و أبنيا توك ا الشركات  اعاظ ر
والتي أدت اة انهيار شركات ومؤسسات ماليا   خةا، وةت   ىر ابعهات  (2008)الأزما ابؼاليا الأقتَة 

 إاافا مبتأ توك ا الشركات مبادئ الرةا يا لىتوؿ ابؼتقتما  ىإ الاستجا ا بؽ ه ابؽصات والع ل  ىإ اعصيص 
 ابؼست  رين ابؼؤسساايتُ وأبنيتهم ز توك ا الشركات. مبتأ هوابػ سا  بؼبادئ ابغوك ا  آقر 
  ;لشركاتريف حوكمة اتع ;ثانياً 
 يتفق البات تُ  ىإ اعريف واتت بؽ ا ابؼفهوـ  فالبعض يذير اليه من الذاتيا الاةتراديا  ىإ أنه الآليا لم     

واحم ن اعييم ةي ا أسهم الشركا واست رارها ز الأجل الطويل  التي اسا ت الشركا ز ابغروؿ  ىإ الت ويل
وآقروف يعرفونه من الذاتيا القانونيا  ىإ أنه يشتَ اة  بيعا العخةا التعاةتيا من تيث كونها كامىا أو غتَ  

والتي برتد تقوؽ وواجبات بضىا الأسهم وأصااب ابؼراف من ناتيا وابؼتيرين من ناتيا أقرر  ،كامىا
 الث يذير اليه من الذاتيا الاجت ا يا والأقخةيا مركصين   لة  ىإ ابؼسؤوليا الاجت ا يا لىشركا ز  وفريق

 نورد وفي ا يىم 2،بضايا تقوؽ الأةىيا أو ص ار ابؼست  رين وبرقيق التذ يا الاةتراديا العادلا وبضايا البي ا
: بػاصابؾ و ا من التعاريف ا  به ا ابؼفهوـ

ـــف  ـــةمؤسســـة تعـــر  ; 1تعري الذيػػػاـ الػػػػ ي يػػػتم مػػػػن قخلػػػػه إدارة " : أنهػػػاتوك ػػػا الشػػػركات  التمويـــل الدولي
3الشركات والتاكم ز أ  ابؽا

." 
 تعــر  ممةمــة التعــاون الا تصــامي والتمميــة :2تعريــف 

OECD ذلػػة الذيػػاـ  أنهػػا توك ػػا الشػػركات" :
ابغقوؽ وابؼسؤوليات  تُ بـتىػف الأ ػراؼ،  الػ ي يتم مػن قخله اوجيه وإدارة ومراةبا الشركات من قخؿ اوزيع

 يتُ وابؼسػػابنتُ وغػػتَهم مػػػن أصػػااب ابؼرػػاف ز الشػػركا، ك ػػا أنػػه بوػػػتد ةوا ػػػت يػػبؾىػػس اددارة وابؼػػتيرين التذف

                                                           
  G7 : ،ايطاليا، كذتا،  ريطانياه ه التوؿ هم: الولايات ابؼتاتة ابؼريكيا، فرنسا، اليا اف، أبؼانيا 
ابؼخم  الر يسيا بغوك ا الشركات ابؼسابنا العاما ابؼترجا ز  ورصا فىسطتُ، الادارة العاما لىتراسات ، هي ا سوؽ رأس ابؼاؿ الفىسطيذيا 1

 .2012والتطوير، بسوز، 
2
 .2003، أفريل 72بظياا فوزي، اقييم مبادئ توك ا الشركات ز بصهوريا مرر العر يا، ورةا   ل رةم   
    .04، ص 2009كونسر لخستشارات الاست  اريا،   -متطىباتها، مباد ها ونطاؽ اطبيقها -بقاة بصعاف، توك ا الشركات  3

 Organisation for Economic Co-Operation and Development 



أسس حوكمة الشركات الفصل الأول;  
  

5 
 

القػػرارات ابؼتعىقػػا  شػػؤوف الشػػركا، وكػػ لة برتيػػت ابؽيكػػل الػػ ي يػػتم مػػن قخلػػه واػػع أهػػتاؼ  ابزػػاذجػػراءات او 
.وآليات الرةا ا  ىإ الأداء" الشركا ووسا ل برقيقها

1 
بؾ و ػا مػن القوا ػػت والسػىوكيات الػػتي ":  أنهػػا 1002القــانون البلكي ـي حوكمــة الشـركات  يعـر  ;4 تعريـف

اتار الشركات ويتاكم فيها  بقاً بؽا، برافظ مػن قخبؽػا   ىػإ اػوازف سػىيم  ػتُ ابؼىكيػا والادارة وكػ لة التػوازف 
 2 تُ الأداء والالتصاـ".

ز اقريره توؿ الذواتم ابؼاليا بغوك ا الشركات ز ابؼ ىكا  3::2عر  أمريان كامبوري عام  ;5تعريف 
 .الشركات  أنها:" الذياـ ال ي اتار من قخله واوجه واراةا الشركات" توك ا ابؼتاتة

Andrei Shleifer & Robert Vishny  توك ا  ت فيشمي  أندري شلايفر وروبر عر  :6تعريف 
الت ويل لىشركات من تروبؽم  ىإ  ا ت  ىإ  وردوبها م يحم نع الطرؽ التي ػػػػػماتعامل " : أنهاات ػػػػػالشرك

3.م"اتهاست  ار   
: "اسػػتًاايجيا اتبانهػػا الشػػركا ز  أنهػػا: توك ػػا الشػػركات Williamson 1999 Oliver  ػػرؼ ;7ف يــتعر 

 ا تبارهػػا شورػػيا معذويػػا مسػػػتقىا هػػتافها الر يسػػيا اػػ ن مذيػػور أقخةػػم يذشػػأ مػػن داقىهػػا أسػػعيها لتاقيػػق 
 ػن  ةا  ا   اتها وبؽا هيكل اداري وأني ا ولوا   داقىيا اكفل بؽا برقيق اىػة الأهػتاؼ  قػترتها ال اايػا و عيػتاً 

 4 القتر ال ي لا يحمر بدراف الأ راؼ ذات العخةا".و  ،فيهااسىط أي فرد 
اقػوـ توك ػا الشػركات  ىػإ أسػاس ابؼوازنػا "توك ػا الشػركات  أنهػا:  Franck Bancelleعـر   :8تعريـف 

 5" تُ الرختيات التي ات تع بها إدارة الشركا وبضايا تقوؽ ابؼسابنتُ.
"بؾ و ػا مػػن العخةػات التعاةتيػا الػػتي اػر ط  ػػتُ إدارة  : أنهػػاتوك ػا الشػركات  نكـاة ممعــانتعــر   ;9تعريـف 

الشركػػػػات وابؼسػػػابنتُ وأصػػػااب ابؼرػػػاف فيهػػػا، وذلػػػة  ػػػػن  ريػػػق الاجػػػراءات والأسػػػاليا الػػػتي اسػػػتوتـ ددارة 
شػؤوف الشػػركا واوجيػه أ  ابؽػػػا مػػن أجػل اػػ اف اطػػوير الأداء وادفرػاح والشػػفافيا وابؼساءلػػػا بهػا، واعيػػيم فا ػػتة 

 6 ىإ ابؼتر الطويل ومرا اة مراف الأ راؼ ابؼوتىفا".ابؼسابنتُ 

                                                           
بحث مقتـ لىذتوة ابغاديا  شر توؿ  -انروف والتروس ابؼستفادة انهيار  -اتساف  ن صاف ابؼعتاز، أقخةيات مهذا ابؼراجعا وابؼتعامىتُ معها 1

 6002جامعا ابؼىة سعود، ابؼ ىكا العر يا السعوديا، ديس بر  -دور ابؼعىومات المحاسبيا ز اذشيط سوؽ الأوراؽ ابؼاليا -سبل اطوير المحاسبا 
 .91ص 

وابػاصا من  ئ وبفارسات توك ا الشركات، نتوة توك ا الشركات العاماما التطبيق: مبادلسخالخزما  بؿ ت  ارؽ يوسف، توك ا الشركات  2
 . 121، ص 2006 نوف بر أجل الاصخح الاةترادي وابؽيكىم، ابؼذي ا العر يا لىتذ يا الاداريا، أ  اؿ ابؼؤبسرات، القاهرة،

3
 Diane K. Denis & John J. McConnell, International Corporate Governance , Working Paper Series in 

Finance, Working Paper N° 5/2003,European Corporate Governance Institute ECGI,  January 2003, P2. 
4
بؾىا جامعا  –تالا دراسيا لىشركات ابؼسابنا الع انيا  –ها بؿ ود رمصي ربواوي، الشركات ابؼسابنا ما  تُ ابغوك ا والقوانتُ والتعىي ات م  

  .94، ص 2008، العتد الأوؿ، 24دمشق لىعىوـ الاةتراديا والقانونيا، المجىت 

5
 Franck Bancelle, La gouvernance  des Entreprises, économica, Paris, 1997, p:19.   

 .                                                                                     04بقاة بصعاف، مرجع سبق ذكره، ص  6



أسس حوكمة الشركات الفصل الأول;  
  

6 
 

"نيػاـ شػامل يتحمػ ن مقػاييس أداء  ; أنهػاتوك ػا الشػركات بلـة عبـاس سيد عبـد الـرحم    عر ي ; :تعريف 
داقىيػػػا أو  ع أي مػػػن الأ ػػػراؼ ذات العخةػػػا  الشػػػركادارة ابعيػػػتة ومؤشػػػرات تػػػوؿ وجػػػود أسػػػاليا رةا يػػػا بسذػػػاد

و التػالي اػ اف أم ػل اسػتوتاـ لى ػوارد ابؼتاتػا بدػا بىػتـ مرػاف  ،قارجيا من التأ تَ  رػفا سػىبيا  ىػإ أنشػطتها
 1لمجت ع ككل".او مخكها و  شركابصيع الأ راؼ  طريقا  ادلا برقق الأ ر الابهابي لى

تقل من تقوؿ الاةتراد التي " : أنها توك ا الشركات عر  ظاهر القشي وحازم الخطيبي ;21ف يتعر 
 استوتاـ ميكانيكيا ابغوافص م ل العقود والتشريعات ز شركات ابؼسابنا  ةؤ الكفاباث كيفيا برفيص الادارة 
 2.واراميم ابؽياكل التذيي يا"

  ىيات اتم من قخؿ ; " أنها توك ا الشركات عر  مكمع المد قي  الداخليي  الأمري يي ;22تعريف 
دارتها، ومراةبا ابؼوا ر إاجراءات  واسطا بف ىم أصااب ابؼراف لتوفتَ اشراؼ  ىإ ابؼوا ر و استوتاـ 

والتأكت من كفايا الحموا ط الرةا يا لتجذا ه ه ابؼوا ر  الشكل ال ي يؤدي اة ابؼسابنا ابؼباشرة ز ابقاز 
 3".الشركا أهتاؼ وقطط 

اعتٌ  الا ار العاـ ال ي  أنها: "توك ا الشركات    حاكم محس  وح يم عبد الحسي ر عي :23تعريف 
به ع ةوا ت و خةات ونيم ومعايتَ و  ىيات اسا ت  ىإ بفارسا السىطا والتاكم ز الشركات"، ومن 

 4:تاليلكاابؼ كن افريل ه ا التعريف  
 والقيود التذيي يا ابؼذي ا لع ل الشركات ز التاقل وابػارج.  بؾ و ا القوانتُ والىوا  القواعد; -
الأ راؼ ذات العخةا أو ذات ابؼرىاا قاصا  تُ الشركا و اش ل بصيع العخةات ابؼتتاقىا : العلا ات -

 فحمخً  ن العخةا مع ابغكوما والعامىتُ والمجت ع الكبتَ ، تُ ابؼالكتُ والادارة العىيا وبؾىس الادارةالعخةا 
 المحيط  الشركا.

الذيم التي اوظفها الشركا بؼ ارسا   ىها وبرقيق أهتافها م ل نيم القياس ومعايتَ بؾ وع  المةم والمعايير; -
 الأداء وابؼعايتَ المحاسبيا التوليا، ومعايتَ التتةيق التوليا وأقخةيات وسىوكيات بفارسا ابؼهذا...الخ.

 ذرراف مه اف بنا ابؼتا عا والرةا ا أو  ذرر لا ت من اوفر لىتاكم ز مفهوـ توك ا الشركات  العمليات; -
التفتيش لاكتشاؼ الابكرافات والتجاوزات واعتيل واطوير   ل الشركا  ن  ريق الحمبط والتاكم بهتؼ 

                                                           
 12لعتد سيت  بت الربضن  باس  ىه، دور اطبيق توك ا الشركات ز بفارسا أساليا المحاسبا الا تا يا، بؾىا العىوـ الاةتراديا و ىوـ التسيتَ، ا 1

   .55، ص 2012
ابػطيا، ابغاك يا ابؼؤسسيا وامكانيا اطبيقها  ىإ أرض الواةع ز الشركات ابؼترجا ز الأسواؽ ابؼاليا، بؾىا ار ت لىباوث ظاهر القشم وتازـ   2

  .16، ص 2006اشرين الأوؿ،   ت، المجىت العاشر، العتد الأوؿ،والتراسات، جامعا ار 
بؾىا أداء  "ز ظل معايتَ التتةيق ابؼتعارؼ  ىيها "ا ار مقتًح اتةيق التاكم ابؼؤسسإ )توك ا الشركات( ، ر اةباؿ اوفيق ابؼشهتاني  3

 .222، ص 2012، 2ابؼؤسسات ابعصا ريا، العتد 
4
ص  ،2011 الأردف، اكم بؿسن الر يعم وبضيت  بت ابغستُ راام، توك ا البذوؾ وأ رها ز الأداء وابؼوا رة، دار اليازوري العى يا،   افت  

 .29-28ص 
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ةتراتها وةراراتها ز اراي  الابكرافات، تيث نختظ أف العذرر ال اني يهتم  تطوير واذ يا الشركات وبرستُ 
تتُ يهتم العذرر الأوؿ  الرغبا ز اكتشاؼ التجاوزات وما لم يكن مت وما  العذرر ال اني وهو اراي  ما 

 .تم اكتشافه يكوف لتيذا توك ا  رجاء
 :بيكن ابصابؽا في ا يىم  لذا أف هذاؾ معاني أساسيا بؼفهوـ توك ا الشركات اواالتعاريف  ه ه    
لقوا ت يتم بدوجبها إدارة الشركا والرةا ا  ىيها وفق هيكل معتُ يتحم ن اوزيع ابغقوؽ بؾ و ا من ا -

 وابؼتيرين التذفي يتُ وابؼسابنتُ. الادارةوالواجبات في ا  تُ ابؼشاركتُ ز إدارة الشركا م ل بؾىس 
اذييم لىعخةات  تُ بؾىس الادارة وابؼتيرين وابؼسابنتُ وأصااب ابؼراف. -  
1  ىإ أف الشركات بها أف اتار لراف ابؼسابنتُ.التأكيت  -  
والتػػوازف  ػػتُ مرػػاف الف ػػات  الانسػػجاـالقحمػػاء  ىػػإ التعػػارض وبرقيػػق  يعػػتٍمفهػػوـ توك ػػا الشركػػػات اطبيػػق  -

ابغػػت مػػػن سػػػيطرة اددارة وإ طػػػاء   وذلػػػة ،قارجهػػػا سػػػواء مػػػن داقىهػػا أو الاةترػػادياابؼوتىفػػا ابؼهت ػػػا  الوتػػػتة 
 الأقرر قاصا ابؼسابنتُ وغتَهم من أصااب ابؼراف. سىطات واسعا لىف ات

وادفرػػػػاح  ػػػػن بصيػػػػع  ،برقيػػػػق الشػػػػفافيا ز كافػػػػا   ىيػػػػات الشركػػػػػايعػػػػتٍ توك ػػػػا الشػػػػركات  اطبيػػػػق مفهػػػػوـ -
 2.الاست  ارياالقرارات  ابزاذابؼعىومات ابؼتعىقا بها قاصا ابؼعىومات ابؼاليا بؼا بؽا من دور فعاؿ ز 

بفارسات متيري الشركات التذفي يتُ  رفا  اما وبفارسات بؾىس الادارة  رفا قاصا وما يقوموف ابط  -
 وأ ،الشركا ذتا ج  فاء معىومات سىبيا قاصاقأو اا يتَ  م لسىطتهم الوظيفيا  بزوبؽا بؽم ه من أ  اؿ 

 الآقرين. ابنتُسواء بؽم أو ل ويهم  ىإ تساب ابؼسالاستفادة من ابؼعىومات التاقىيا لىشركا 
بفارسات مراجعم ابغسا ات ابػارجيتُ وك لة العامىتُ ز ابؼراجعا التاقىيا والعامىتُ ز أةساـ ابط  -

 ىإ لىشركا اظهار ابؼواةف ابؼاليا  يالمحاسبا وما ةت يقوموف  ه من   ىيات اقفاء لىاقا ق واصييف لىبيانات أ
 3.اغرا هم بدصايا ماليا أو  يذيا وأ  ىيهملادارة التذفي يا ا وط بؾالس الادارة وا ذلة  سباغتَ تقيقتها، و 

  :التعريف التالي قتـبق اقتبيه لتواي  مفهوـ توك ا الشركات بيكن أف ناس ذاءاً  ىإ م    
ومراةبتها  شركات: "بؾ و ا من القوا ت ادرشاديا التي استوتـ لتوجيه أ  ػاؿ الحوكمة الشركات هي

ةرت الاراقاء  أدا ها، واطوير مستور ادفراح والشفافيا فػم كل   ىياتها قتمػا لأهػتاؼ ابؼسابنتُ 
 ".الآقرينوأصااب ابؼراف 

 
                                                           

تيتر السعتي، توك ا الشركات ورفع مستور الافراح وأ رها ز معابعا الأزما ابؼاليا ابؼعاصرة، الأزما ابؼاليا العابؼيا والآفاؽ  راهيم قىيل ا  1
 .333، ص 2008 ،مكتبا المجت ع العربي لىذشر والتوزيع ابؼستقبىيا، ابعصء ال اني،

 .                                                                                      5بقاة بصعاف، مرجع سبق ذكره، ص  2
3

مرطفإ تسن  سيوني السعتني، الشفافيا والافراح ز ا ار توك ا الشركات، مبادئ وبفارسات ابغوك ا، نتوة توك ا الشركات العاما  
 . 144، ص 2006ا العر يا لىتذ يا الاداريا، أ  اؿ ابؼؤبسرات، القاهرة، وابػاصا من أجل الاصخح الاةترادي وابؽيكىم، ابؼذي 
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اػبط مذهػا هػو قرػت اليشت ل مفهوـ توك ا الشركات  ىإ العتيت من الأ عاد  ; أبعام حوكمة الشركات;اً لثثا
 1بيكن ترّر ه ه الأ عاد في ا يىم:و وذلة بػتما مراف بصيع الأ راؼ ذات العخةا،  أداء الشركاتواذييم 

شػػػراز لمجىػػػس اددارة  ىػػػإ أداء اددارة التذفي يػػػا أي يتعىػػػق هػػػ ا البعػػػت  تػػػت يم الػػػتور الا البعـــد الاشـــرافي; -2
 إ طا ه صختيات واسعا ز مساءلا وبؿاسبا اددارة  ن أ  ابؽا.

أي ات يم وافعيل الرةا ا سػواء  ىػإ ابؼسػتور الػتاقىم أو ابػػارجم لىشػركا، فعىػإ ابؼسػتور  البعد الر ابي; -1
الػتاقىم فػػإف اػػت يم الرةا ػػا يتذػػاوؿ نيػم الرةا ػػا وابؼراجعػػا التاقىيػػا، أمػػا  ىػإ ابؼسػػتور ابػػػارجم فيتذػػاوؿ القػػوانتُ 

 .استقخهارجم وات يم والىوا   وةوا ت التسجيل ز البورصا، واوسيع نطاؽ ومسؤوليات ابؼراجع ابػ
يتعىق الأمر  ذشر ابؼبادئ الأقخةيا من أمانا ونصاهػا ز أداء الواجبػات ابؼهذيػا  ػػن  ريػق  البعد الأخلا ي; -9

 اوسيع  قافػا ابغوك ا  ىإ مستور إدارات الشركات، و ي ا الأ  اؿ  رفا  اما .
وتفػػػظ التػػػوازف  ترػػػ يم واذيػػػيم العخةػػػػات ز الشركػػػػا بف ىػػػا ز  الاارػػػاؿيػػػتم  وحفـــل التـــوازن; الاتصـــال -2

العخةػػػػػا  ػػػػتُ ابؼسػػػػابنتُ وابؼسػػػػتَين مػػػػن جهػػػػا، والعخةػػػػػا مػػػػع الأ ػػػػراؼ ابػارجيػػػػا سػػػػػواء الأ ػػػػراؼ ابػارجيػػػػا ذات 
شػػرافيا والرةا يػػا مػػن جهػػا أقػػرر، فيجػػا أف بوكػػم ادقػػخص العخةػػػا  ػػتُ إدارة الشركػػػا ابؼرػػىاا أو ابعهػػات الا

 خةػػػػا الشػػػركا  الالتػػػصاـبضىػػػا الأسػػػهم  يذ ػػػا بهػػػا أف بركػػػم العتالػػػػا  خةػػػػا الشػػػركا  الع ػػػاؿ، وبهػػػا أف بوكػػػم و 
  ابؽي ات وابؼذي ات ابغكوميا.

اتاقػػق ابؼسػػاءلا  ادفرػػاح  ػػن أنشػػطا وأداء الشػػركا والعػػرض أمػػاـ ابؼسػػابنتُ وغػػتَهم بفػػن بوػػق  المســاةلة; -5
 بؽم ةانونياً مساءلا الشركا.

ادفرػػػاح والشػػػفافيا لا بىػّػػل فقػػػط ابؼعىومػػػات ابؼاليػػػا ونشػػػا ات الشػػػركا  ػػػل يتسػػػع  الإفصـــاا والشـــفافية; -6
ت، تيػػث لشػػركابدبػػادئ ابغوك ػػا  بقػػاً لقوا ػػت اسػػيتَ ا الالتػػصاـ ػػن ابؼؤشػػرات التالػػا  ىػػإ  ابؼفهػػوـ ليشػػ ل اقػػارير

 يش ل ه ا البعت ما يىم:
 وإجراءات الرةا ا الخزما.كفاءة وفا ىيا إدارة ابؼوا ر وكفايا أساليا -
 برقيق مراف كافا الأ راؼ ذات ابؼرىاا والع ل  ىإ برقيق التوازف  يذهم. -
 ال البيا العي إ من أ حماء بؾىس اددارة. استقخؿ -
 قبرة أ حماء بؾىس اددارة  طبيعا نشاط الشركا وابؼواايع الوظيفيا. -
 بؼعىومات.ااتفق  واست راربؾىس اددارة  اجت ا اتدوريا  -
بؾىس اددارة والر يس التذفي ي لىشركا. ابؼهاـ  تُ ر يس فرل -  
 ز الوةر ابؼذاسا. كفايا ادفراح  ن كافا ابؼعىومات و  -

                                                           
1

مقتما ا ن متطىبات ابغروؿ  ىإ  رسالاأشرؼ درويش أ و موسرر، توك ا الشركات وأ رها  ىإ كفاءة سوؽ فىسطتُ لروراؽ ابؼاليا،  
 .17-16 ص ص، 2008شهادة ابؼاجستتَ ز المحاسبا والت ويل، ابعامعا الاسخميا، غصة فىسطتُ، 
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فػػ ت وبعػػاف ااشػػكيل بعػػاف غػػتَ اذفي يػػا مػػن أ حمػػاء بؾىػػس إدارة ابؼسػػتقىتُ م ػػل بعذػػا التًشػػياات، بعذػػا ابؼك -
 ابؼراجعا.

 وابؼراجعا التاقىيا. وجود وظيفا فعالا لىرةا ا - 
مداخل تطبيق حوكمة الشركات; ;رابعاً   
 الرغم من اوفر مقومات جودة توك ا الشركات ابؼت  ىا ز وجود بؾالس إدارة  ىإ مستور  اؿ من      

اشراؼ ابع عيا العاما  ىإ اقتيار واعيتُ ابؼراجع ابػارجم إلا  مع مستقىا ووجود بعاف مراجعا ،ابػبرة والتأهيل
أف تتوث العتيت من تالات انهيار الشركات أنبأت  الفشل الكبتَ ز توك ا الشركات التي كاف مع ولًا بها 

 اـ  Sarbanes Oxleyالأمر ال ي دفع  تتقل ابغكومات لسن العتيت من القوانتُ م ل ةانوف  ،سا قاً 
 ىإ اة أف اطبيق توك ا الشركات  "Arjoonلايات ابؼتاتة الأمريكيا، وانطخةاً من ه ا أشار " الو  2002

ابؼتقل  ىإ أساس القوا ت، ابؼتقل  ىإ  1كافا ابؼستويات وز بـتىف التوؿ يعت ت  ىإ متقىتُ بنا:
 أساس ابؼبادئ.

ض الرتؽ ز التعامل تيث يفتً ركص ه ا ابؼتقل  شكل كبتَ  ىإ ةيم ي المدخل على أساس المبامئ; -1
يتطىا درجا أةل من التعقيت والالصاـ ويخ م  عض  ك ا  ىإ مستور  الي من الأقخؽ،وجود  ي ا 

القطا ات الاةتراديا ذات اعقيت أةل أو اراباط مراف  ىإ مستور المجت ع أةل م ل الشركات العا ىيا، 
 والشركات ذات  تد ابؼسابنتُ القىيل.

يعت ت ه ا ابؼتقل  ترجا أةل  ىإ ابؼعايتَ الأقخةيا وال قافيا و شكل   أساس القواعد; المدخل على -2
كبتَ  ىإ الالتصاـ الرارـ  القوانتُ والقوا ت، تيث يتم الالتصاـ فيه  ن  ريق التقذتُ وليس السىوؾ الشورم 

ا التصاـ صارـ وذلة " أف ه ا ابؼتقل يخ م ةطاع ابػتمات ابؼاليا ال ي يتطىJacksonلرفراد، ويرر "
نيراً لوجود و القطا ات الاةتراديا من جها، بتَ من كلوجود درجا  اليا من ابؼرىاا العاما مرابطا  عتد  

 أهم الفروؽ  تُ ابؼتقىتُ:لذا الي يوا  و ابعتوؿ ابؼو ، من جها أقرر درجا اعقيت  اليا ز  بيعا نشا ها
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .57-56، ص ص 2014 ر ر أنور صاراح، ابذاهات تتي ا ز ابؼراجعا وتوك ا البذوؾ، دار الذشر لىجامعات، القاهرة،  1
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الشركات مداخل حوكمةمقارنة بي   (;2-2)مدول ر م   
القواعدالمدخل على أساس   المبامئ المدخل على أساس  

يشتد  ىإ   ل الأشياء الراياا  وسا ل مخ  ا وةيادة سىوؾ  -1
 الشركا من قخؿ التًكيص  ىإ الذتا ج الذها يا.

  .التصاـ أو افستَ  تـ الالتصاـ -2
القانوف وأ ىإ من ابؼعايتَ  لا ي طيهايتسع ليش ل المجالات التي  -3

 الأقخةيا.
يشتد  ىإ   ىيات التواصل. -4  
بييل بكو التًكيص  ىإ ابعوانا الذو يا الشوريا. -5  
شرط كاؼ لفا ىيا ابغوك ا.  -6  
يتطور قخؿ فتًة  ويىا. -7  

بييل لأف يكوف مبذيا  ىإ القيم. -08  
واسع واحم يتٍ  شكل كبتَ.-09  

  القيم.يعصز الت سة  -10  
يعطم مساتا من تريا التررؼ -11  
صعو ا ز التطبيق.  -12  

 

الالتصاـ بدج و ا بؿتدة من الطىبات الاجرا يا. -1  
الالتصاـ والا ... -2  
بي ل أدنى مستور من ابؼعايتَ الأقخةيا. -3  
يؤكت  ىإ ابؼذهج التاىيىم ويشتد  ىإ التفاصيل والقترة  ىإ  -4

 التطبيق  القوة.
بكو التًكيص  ىإ ابعوانا الك يا وابؼواو يا.بييل  -5  
شرط اروري لفا ىيا ابغوك ا. -6  
يتطىا متا عا مست رة. -7  

يركص  ىإ الاكتشاؼ. -08  
وصفم، مفرل، واا   شكل كبتَ. -09  
يتطىا الالتصاـ الع إ  القوا ت. -10  
الصامم. -11  
سهولا التطبيق. -12  

 

 رسالا برىيىيا دراسا -ميتانيا دراسا:  الىيبيا الرذا يا الشركات ز الأداء لتاستُ الشركات توك ا إمكانيا ال ذودي، الله  بت  يسإ: المصدر
 .59ص  ،2011 سوريا،جامعا دمشق،  المحاسبا، ةسم ،الاةتراد كىيا،  المحاسبا  ز تكتوراهال مقتما ا ن متطىبات ابغروؿ  ىإ شهادة 

 ىإ أساس ابؼبادئ بييل اة الرب ا أو الشكل الأقخةم  يذ ا  ف ابؼتقلمن قخؿ ابعتوؿ يتبتُ أ     
ف أبيكن   ىإ تتا ابؼتقىتُ كخ اطبيق   اف ىيه فو  ،ابؼتقل  ىإ أساس القوا ت بييل اة الالتصاـ القانوني

ف  خ ا ت تت الولايات ابؼتاتة ، يكوف له اأ تَ إبها يم ولكن لا بيكذه ا اف التطبيق ابعيت لىاوك ا
الأمريكيا  ىإ متقل ابؼبادئ لفتًة  ويىا من الصمن ونيرا لعتـ كفايته بعأت اة اطبيق ابؼتقل  ىإ أساس 

ال ي  تُ تاجا  ي ا الأ  اؿ ز و  2002سذا  Oxley Sarbanseاصتار ةانوف القوا ت من قخؿ 
بيكن القوؿ أنه لا بيكن الا ت اد  ىإ أتت  ، و ىيهادئة أك ر من بؾرد مبلايات ابؼتاتة الأمريكيا االو 

اتطىا  ي ا الذشاط الاةترادي مه ا كاف نو ها قاص أو  اـ، متطور أو ناشئ  اابؼتقىتُ دوف الآقر وابم
لىورا ل ابؼتعاراا لى تقىتُ فقت أشار حم اف فعاليا اطبيق ةوا ت ابغوك ا، ونيرا ل اطبيق ابؼتقىتُ معاً 

"Sama & Shoaf " ُوذلة  ذاءاً  ىإ دراسا الشركات  ،اة ابغاجا اة ا ار مفاهي م لتكامل ابؼتقىت
الأمريكيا و عض الشركات  Enronاعرار اة أزمات أقخةيا وليس نقل ز القوا ت م ل شركا  التي

الفرنسيا  وشركا   Vivendiالأقرر التي واجهر نقل ز القوا ت مع وجود التصاـ أقخةم م ل شركا 
Cable & Wirelees البريطانيا. 
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 معايير تطبيق حوكمة الشركات; خامساً;
أكتت التراسات ابغتي ا أف هذاؾ بؾ و ا من ابؼؤشرات أو ابؼعايتَ يتم استوتامها لىاكم  ىإ متر      
 1مايىم: هامن أبنمن  تمه ابغوك ا  اطبيق

بفارسا سىطا الادارة ز بؾالس أي واوح الىوا   ابؼتحم ذا لأفحمل أساليا مدى وضوا القواني ;  -2
ومعتٌ الواوح أف اكوف صياغتها سىي ا وسهىا الفهم وأف اكوف كافيا لت طيا كافا ، الادارة والادارة التذفي يا

تتى لا بهت من و لا اتعارض مع  عحمها  لكمالذشا ات وبيكن لأي كاف ابغروؿ  ىيها، وأف اكوف متسقا 
 ا.بؽ ات ابؼوالفابىالف أتكامها بـرجاً من اىقم العقو 

اشراؾ  تد معتُ من ابؼتراء غتَ  بدعتٌ المشاركة المسبية للمديري  غير التمفيذيي  في الامارة; -3
لأف ه ا من شأنه أف يوفر أداة جيتة لىتوجيه والرةا ا وبرستُ الاشراؼ وبوقق مصيت التذفي يتُ ز ادارة الشركا 

 .من الشفافيا ومن   معابعا أي ةرور  شكل سريع
أف  لأف ه ا الفرل من شأنه رئيس مكلس الامارة والمدير التمفيذي الرئيسي; ممصبالفصل بي   -4

بىىق فا ىيا ز برتيت استًاايجيا الشركا ورسم السياسات ابؼوتىفا التي اتوافق مع متطىبات الع ل، ومراف 
 أصااب رؤوس الأمواؿ ابؼست  رة ز ابؼشروع.

كل بعذا   ، ىإ أ  اؿ الشركااقوـ ه ه الىجاف  الرةا ا  لمكلس الامارة;وموم لكان رئيسية تابعة  -5
جور وابؼكاف ت، بعذا التًشياات...الخ(، اقتـ اقاريرها اة بؾىس الادارة الأمر تسا اقتراصها )بعذا الأ

 .ها كل الأقطار التي تهتدالاتا ا فهم تقيقا ما بهري ز الشركا و  ال ي يسا ته  ىإ
ابؼ ذوتا  ابؼكاف ت وابؼرابات الترري  من قخؿ  وذلة رتبات وم افآت كبار المديري ;الافصاا ع  م -6

أي كم الأداء والتاستُ والتطوير ال ي تم  ىإ يتيه وااساةها مع ما تم  ،وما تققه من نتا ج لكل واتت مذهم
ومن   ابغكم  ىإ   ،ومتر اذاسا التقل ال ي ترل  ىيه مع الذتا ج التي تم التوصل اليها التعاةت  ىيه

قرين  بؿىهم آكفاءة بؾىس الادارة ومتر امكانيا است رار أ حما ه ز ش ل مذاصبهم أو القياـ  إتخؿ أفراد 
 لتاقيق نتا ج  أفحمل.
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  المطلب الثاني; مقومات حوكمة الشركات.
وفػق أسس اع ل  ىإ رفػع أدا ها وصيانا تقوؽ كل مػن لػه مرػىاا  يعتٍ ادارتهاالشركات  وك ا ابغ اطبيق     

وكػػػػ ا مكافاػػػػا الفسػػػػاد أتػػػػت  ابؼوػػػػا ر ة، إدار ادفرػػػػاح، الشػػػػفافيا، ابؼسػػػػاءلاالسػػػػىوؾ الأقخةػػػػم، فيهػػػػا، ويعتػػػػبر 
نقػػػتـ اواػػػي  لكػػػل مفهػػػوـ مػػػن هػػػ ه في ػػػا يىػػػم  يقػػػوـ  ىيهػػػا نيػػػاـ توك ػػػا الشػػػركات، الت ا ػػػػم الأساسػػػيا الػػػتي

 :ابؼفاهيم
 ي; السلوك الأخلا  ;ولاً أ

 كيصة انسانيا ةويا هم السىوؾ الأقخةم وال ي بها أف بوكم سىوؾ بصيع الأ راؼر  اةاستذت ابغوك ا      
أو أو مسابنتُ فيها  هاسواء كانوا  امىتُ فيها أو متعامىتُ معها أو مهت تُ بدا يرتر  ذ الشرك ا ابؼرابطا

ف أومتو ي ةرار قاص  أ  ابؽا، كل  رؼ من هؤلاء الأ راؼ له تقوؽ و ىيه واجبات بها متيرين بؽا 
 1برك ها ابؼبادئ الآايا:

 متر سخما السىوؾ وذلة من قخؿ بسشيه مع القيم وابؼبادئ والأقخؽ ابغ يتة وابؼ ل العىيا لى جت ع. -
 مع القوانتُ والتشريعات والحموا ط. يتطا ق -
 ات وأهتاؼ الأفراد وةذا اتهم.مع اطىع وافقها -
 متر اقبل المجت ع بؽ ا السىوؾ ز ا ار اوافقه أو  تـ اوافقه مع الذياـ العاـ. -

ف برقيق سياسا ونيم ابغوك ا ابعيتة ز أي شركا ابما هو رهن كفاءة الادارة الرشيتة ابؼذف ة و ىيه فا     
، فاذا كانر ابغوك ا ز أهم جوانبها ابؼتيرة لىشركاا لقور البشرياقخؽ أوابؼشر ا لىسياسات والذيم ومستور 

تهتؼ اة مقاوما أشكاؿ الفساد ابؼالي والاداري فاف الأقخؽ ابغ يتة هم الا ار الأك ر مذاسبا لتت يم ه ا 
 ابؽتؼ.

   ثانياً; الإفصاا;
 يعت الافراح اتتر ابؼقومات الأساسيا بغوك ا الشركات:      

ااباع سياسػا الػػواوح الكامػل واظهػار بصيػع ابغقػا ق ابؼػػاليا ابؽامػا الػتي   ادفراحيقرت  مفهوم الإفصاا;  -2
لا يعػتٍ فقػط بؾػرد اػوفتَ البيانػػات والسػ اح  ػالا خع  ىيهػا   فادفرػاحاعت ت  ىيها الأ راؼ ابؼهت ا  ابؼشروع، 

ة او ا دوريػا لى سػابنتُ  ل اتعهػت الشركػػات  تقػتنً اىػة ابؼعىومػات واوصػيىها  رػف ك ا هو  الذسبا لىشفافيا
ة  ىػم كافػا ابع هػور لكػم يسػتفيت مذهػا ابؼسػت  رين اارػل  م ل هي ػا سػوؽ الأوراؽ ابؼاليػا تػتى ابعهات الرةا يا

                                                           

.62 يسإ  بت الله ال ذودي، مرجع سبق ذكره، ص   1  
 طػا ت يتػتاقل مفهػوـ الشػفافيا مػع مفهػوـ ادفرػاح إلا أف الشػفافيا ات  ػل ز إدارة ابؼؤسسػا  طريقػا وااػاا ومكشػوفا أمػاـ بصيػع الأ ػراؼ ابؼرابة

 .  ابؼؤسسا، ز تتُ أف ادفراح هو الالتصاـ  إيراؿ ابؼعىومات  رفا دوريا إة كل من له ابغق ز الا خع  ىيها م ل ادفراح ز البورصا
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تين ي، فادفرػػػاح هػػػػو  ػػػرض لى عىومػػػات ابؼه ػػػا  الذسػػػبا لى سػػػت  رين والػػػتا ذتُ وغػػػتَهم مػػػن ابؼسػػػتف1المحت ىػػػتُ
، واػػرابط درجػػا التصامااػػهإ برقيػػق أر ػػاح ز ابؼسػػتقبل وةتراػػه  ىػػإ سػػتاد  طريقػػا اسػػ    ػػالتذبؤ  قػػترة ابؼشػػروع  ىػػ

ادفراح  توفيض تالا  تـ التأكت لتر ابؼستفيتين وذلة من قخؿ نشر معىومات اعكس تقيقػا الأواػاع 
 2 ابؼشروع.

 3ة:اة أنواع الافراح ابعاً لىهتؼ مذه ابيكن ادشارة  أنواع الإفصاا; -1
ة مػتر شموليػا القػوا م ابؼػػاليا وأبنيػا ا طيتهػا لأي معىومػات ايشػتَ ادفرػاح الكامػل  فصاا ال امل;الإ 1-2

ذات أ ػػر بؿسػػوس  ىػػإ ابؼسػػت  ر، ويػػأل التًكيػػص  ىػػإ اػػرورة ادفرػػاح الكامػػل مػػن أبنيػػا القػػوا م ابؼػػػاليا ك رػػتر 
نهايػا الفػتًة المحاسػبيا  ػل  القرارات، وبها أف لا يقترر ادفراح  ىإ ابغقػا ق تػتى ابزاذأساسم يعُت ت  ىيه ز 

 يش ل  عض الوةا ع الختقا التي بؽا اأ تَ  ىإ ةرارات ابؼست  رين.
بصيػػع الأ ػػػراؼ إذو يتوجػػا  اتتياجػػاتيهػػتم ادفرػػاح العػػادؿ بدرا ػػػاة التػػوازف ز اىبيػػا  الإفصــاا العــامل; 1-1

إقراج التقارير ابؼاليا بدا فيها القوا ػم ابؼػاليا  الشػكل الػ ي يحمػ ن  ػػتـ اػرجي  مرػىاا ف ػا معيذػا  ىػإ مرػىاا 
 بصيع الف ات مذها  شكل  ادؿ. استفادةوه ا من قخؿ مرا اة  ،الف ات الأقرر

يشتَ ه ا الذػوع مػن ادفرػاح إة ابغػت الأدنى الواجػا اػوفتَه مػن ابؼعىومػػات المحاسػبيا  الإفصاا ال افي; 1-9
وابؼرػاف  الػػترجا  الاتتياجػاتز القوا م ابؼاليا ف فهوـ ابغت الأدنى غتَ بؿتد  شػكل دةيػق، إذو بىتىػف تسػا 

 ك ا أنػه يتأ ر  ابػبرة التي يت تع بهػا الشول ابؼستفيت.الأوة،  
ـــم;الإفصـــاا  1-2 هػػػو ادفرػػػاح الػػػ ي يرا ػػػم تاجػػػػا مسػػػتوتمم البيانػػػات وظػػػروؼ ابؼذشػػػأة و بيعػػػا  الملائ

نشػػا ها، ز هػػػ ا الذػػػوع لػػػيس مػػػن ابؼهػػػم ادفرػػػاح  ػػن معىومػػػػات مػػػػاليا ك ػػػتَة،  ػػػل الأهػػػم أف اكػػػػوف ذات ةي ػػػا 
 ومذفعا  الذسبا لقرارات ابؼست  رين والتا ذتُ.

يتحمػػ ن ادفرػػاح الت قيفػػم ادفرػػاح  ػػػن ابؼعىومػػات ابؼذاسػػبا لأغػػراض  الإفصــاا التثقيفــي ) الاعلامــي(; 1-5
وادفرػاح  ػن ادنفػاؽ الرأبظػالي ابغػالي وابؼوطػط ومرػادر  ابؼسػتقبىياالقرارات م ػل ادفرػاح  ػػن التذبػؤات  ابزاذ

ومػػات بسويىيػػا، هػػ ا الذػػوع مػػن ادفرػػاح يسػػاهم ز ابغػػػت مػػن الىجػػوء إة ابؼرػػادر التاقىيػػا لىارػػوؿ  ىػػإ ابؼعى
 اداافيا  طرؽ غتَ ربظيا والػ ي يتًاا  ىيها مكاسا لبعض الف ات  ىإ تساب أقرر.

                                                           
صفوت  بت السخـ  وض الله، الشفافيا والافراح والأ ر  ىإ كفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ مع التطبيق  ىإ سوؽ الكوير لروراؽ  ابؼاليا، مؤبسر  1

 .                                                                                 05، ص 2007مارس  6/7أسواؽ الأوراؽ ابؼاليا والبورصات، المجىت ابػامس، غرفا بذارة وصذا ا دبي، 
    25ص  ،1995بؿ ود ا راهيم و بت السخـ اركم، برىيل التقارير ابؼاليا، مطا ع جامعا ابؼىة سعود، ابؼ ىكا العر يا السعوديا،  2
 والباوث العى يا عا اشرين لىتراساتوراؽ ابؼاليا ز ارشيت ةرار الاست  ار، بؾىا جاملطيف زيود وآقروف، دور الافراح المحاسبي ز سوؽ الأ 3

 .282-280 ص ص، 1007سىسىا العىوـ الاةتراديا والقانونيا المجىت التاسع والعشروف، العتد الأوؿ، 
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التقػارير ابؼاليػػا  ىػإ معىومػات غػػتَ  اتتػواءهػػػ ا الذػوع مػن ادفرػػاح يقػوـ  ىػإ اػػرورة  الإفصـاا الو ـائي; 1-6
محمػىىا، فابؽػػػتؼ الأساسػم لػػه هػػو بضايػا ابؼسػػت  ر العػادي ذو القػػترة المحػػػتودة  ىػإ برىيػػل ابؼعىومػات، لػػ ا بهػػا 

 أف اكوف ابؼعىومات  ىإ درجا  اليا من ابؼواو يا والتةا.
سػػػا تة ابؼسػػػت  ر ز إف ابؽػػػتؼ مػػػن ادفرػػػاح  رػػػفا  امػػػا هػػػو م  الممارســـات الخا فـــة فـــي الإفصـــاا; -9

الأمػػر الػػ ي يسػػ    تًشػػيت ةػػرارات ابؼفااػػىا  الاسػػت  ارالأوراؽ ابؼػػػاليا  ىػػإ فهػػم العوا ػػت وابؼوػػا ر ابؼرابطػػا  قػػرار 
ادفرػػػاح إمػػػا لػػػذقل الػػػو م  ن  عػػػض الشػػػركات لا اىتػػػصـ بدتطىبػػػات ػػػتُ الأوراؽ ابؼاليػػػا لىشػػػركات ابؼوتىفػػػا، ولكػػػػ

 1 يىم: ق  ن ابؼست  رين وذلة من قخؿ ما بدتطىبااه أو لتع ت إقفاء  عض ابغقا 
لقيػػػت الأوراؽ  البورصػػػا فػػػإف الشػػػركا اقػػػتـ  ػػػخوة  ىػػػإ  عـــدم كفايـــة الإفصـــاا بتقريـــر مكلـــس الإمارة; 9-2

القػػوا م ابؼػػػاليا ابؼتةقػػا اقريػػراً مػػػن بؾىػػس اددارة اواػػ  فيػػه ابؼوةػػف ابؼػػػالي والتشػػ يىم لىشركػػػا وسياسػػاتها ابؼسػػتقبىيا 
الآقػػرين وابؼوػػا ر المحيطػػا  أنشػػطتها، وةػػت يتع ػػت بؾىػػس اددارة ز اقريػػره إقفػػػاء  عػػض ابغقا ػػػق  ػػػن ابؼسػػابنتُ 

 مع اددارة التذفي يا ز الشركا.  التوا ؤتػوؿ كيفيا إدارة الايرادات وابؼرروفات وذلة 
اػذل معػػايتَ المحاسػبا وكػّ ا القػػوانتُ  عـدم كفايـة الإفصــاا عـ  المعــاملات مـع الأ ـرا  ةوي العلا ــة; 9-1

ذوي العخةػػا وكػػػ ا ابؼعػػامخت مػػع  ابؼذي ػػا لأسػػواؽ الأوراؽ ابؼاليػػا أف افرػػ  الشركػػػا  ػػن معامختهػػا مػػع الأ ػػراؼ
فػأك ر مػن أسػهم الشػركا، ففػم  عػض ابغػالات  %5أ حماء بؾىس اددارة وابؼتيرين وأةػاربهم وكػػل مسػاهم بيىػة 

يقػػػوـ ابؼسػػػؤولتُ  الشركػػػػا  تذفيػػػ  معػػػامخت  ػػػتُ الشػػػركا وشػػػركاتهم ابػاصػػػا أو شػػػركات أةػػػاربهم بحيػػػث اقُػػػاـ اىػػػة 
ابؼعامػػػخت  شػػكل م ػػاة فيػػه فيسػػتولوا  ىػػإ أمػػػواؿ الشػػركا  ىػػإ تسػػاب ابؼسػػابنتُ فيهػػا، و ػػتـ كفايػػا ادفرػػاح 

  قوا ت توك ا الشركات. الالتصاـشر  ىإ اعف نيم الرةا ا التاقىيا وإجراءات  ن ه ه ابؼعامخت هو مؤ 
بعػػ ب أكػػبر  الصــحفية  بــل نشــر القــوائم الماليــة; تبالإصــداراالتلاعــب فــي  عــلان نتــائ  الأعمــال  9-9

 ػػػتد مػػػن ابؼسػػػت  رين اقػػػوـ  عػػػض الشػػػركات  إصػػػتار  يانػػػات صػػػافيا ز نهايػػػا كػػػل فػػػتًة بؿاسػػػبيا لعػػػرض نتػػػا ج 
أ  ابؽا ةبل نشر القوا م ابؼاليا ابػتاميا، وز ه ه البيانات الرافيا يتم اد خف  ػن  ػتة مسػ يات لىػر   م ػل 

  ىيػه لػبسيتًاػا  مػا ةػتهػتخؾ صػاز الر   ةبل ابؼرروفات غتَ العاديا، وصػاز الػر    ةبػل قرػم مرػروؼ الا
تعىقػػػا بهػػػ ه ابؼسػػػ يات وصػػػاز الػػػر    بقػػػا لقا  ػػػا ز سػػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػػا لأف هذػػػاؾ فػػػرؽ  ػػػتُ ةي ػػػا الأر ػػػاح ابؼ

 التقل.
 
 
 

                                                           
1

ز اوء ابؼعاييتَ ابؼرريا والأمريكيا والتوليا، مؤبسر مرطفإ تسن  سيوني السعتني، ابؼسؤوليا القانونيا بؼراجع ابغسا ات و  ؿ العذايا ابؼهذيا  
 . 79 -77 ص ص، 1007توك ا الشركات وأسواؽ ابؼاؿ العر يا، ابؼذي ا العر يا لىتذ يا الاداريا، مرر، 
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 :; الشفافيةلثاً ثا
 الشفافيا هم الأقرر من ابؼقومات ابعوهريا ز توك ا الشركات:      

ـــــــف الشـــــــفافية; -2 " ومذهػػػػػػػا الرفػػػػػػػػا Transparenceاربصػػػػػػػا  لىكى ػػػػػػػا الفرنسػػػػػػػيا " هػػػػػػػم الشػػػػػػػفافيا  تعري
"Transparent" ٍابزػاذاعتٍ الواػوح التػاـ ز اصطلاحاً; ما أ 1،همالا بوجا ما وراء لغةً  بدعتٌ شفاؼ واعت 

ا أي الترػػػػرؼ  طريقػػػػا الشػػػػركالقػػػػرارات ورسػػػػم ابػطػػػػط والسياسػػػػات و راػػػػها  ىػػػػإ ابعهػػػػات ابؼعذيػػػػا بدراةبػػػػا أداء 
العػػػاـ  تػػػوفتَ ابؼعىومػػػػات والبيانػػػات  الاكتتػػػابك ػػػا يقرػػػت بهػػػػا ةيػػػاـ شركػػػػات ابؼسػػػابنا ذات  ،2مكشػػػوفا و ىذيػػػا

 ىيهػا و ػػتـ تجبهػا  الا ػخعابؼتعىقا  ذشا ها وواعها برر ارػرؼ ابؼسػابنتُ وإااتػا الفرصػا بؼػػن يريػت مػذهم 
 سػػريتها م ػػل أسػػرار الرذا ػػػا  الاتتفػػاظمػػا  ػػتا اىػػة الػػتي يكػػوف مػػن شػػأنها اداػػرار بدرػػاف الشػػركا فيجػػوز بؽػػا 

 ومػػن ز تك هػػم مػػن تُ ذلػػة، هػػ ا واعتػػبر الشػػفافيا تقػػاً دا  ػػا يت تػػع  ػػه ابؼسػػابنوالعخةػػات مػػع ابؼػػوردين وغػػتَ
 3ابؼ ولتُ والتا ذتُ.

ة ابؼعػػػايتَ التوليػػػا تػػػوؿ الشػػػفافيا فػػػإف العذاصػػػر الأساسػػػيا لتاقيػػػق الشػػػفافيا ا اسػػػتذادا شـــرول الشـــفافية; -1
 4 ات  ل في ا يىم: ا الشرك

 بدا يتفق مع ةوا ت مكتو ا ومذشورة.ار يم ادجراءات والتعىي ات ادداريا  -
ا واىػػة الػػتي اواػػ  كيفيػػػا شػػركأف اكػػوف نرػػوص القػػوانتُ والىوا ػػػ  والتعىي ػػات ابؼتعىقػػا  الذيػػػاـ الػػتاقىم لى -

 ز متذاوؿ ابع يع. فيهابفارسا ابغقوؽ القانونيا لكل من له مرىاا 
 أف اوفر معىومات كافيا لفهم   ىها واسهيل مراةبا أدا ها. -
لواػع قططػػه ابؼسػتقبىيا واقػتير معػتلات ابؼوػػا رة ز الوةر ابؼخ م اوفر البيانات التي بوتاجها ابؼست  ر  أف -

 .الاست  اريا
ات مػػػا بهػػري  ػػتاقىها، بحيػػث اكػػوف شػػركمػػن قػػخؿ هػػ ه ابؼعػػايتَ نسػػتذتج أف الشػػفافيا هػػم أف اكشػػف ال     

 لذا جوهر الشفافيا:ابغقا ق معرواا ومتاتا لىج يع والشكل ابؼوالي يوا  
 
 
 

                                                           
والبورصات، المجىت  ابؼاليا، المجىت،صاف أبضت البر ري، ةوا ت الشفافيا والأشواص ابؼىصموف  تطبيقها ز سوؽ الأوراؽ ابؼاليا، مؤبسر أسواؽ الأوراؽ  1

 .09ص  ،1007مارس  6/7ابػامس، غرفا بقارة وصذا ا دبي 
                   .26-25 ص ص، 1007سعيت  ىم الراشتي، الادارة  الشفافيا، كذوز ابؼعرفا،   اف الأردف، الطبعا الأوة،   2

 ىإ سوؽ الكوير لروراؽ  ابؼاليا ، مؤبسر  التطبيقر كفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ مع   لصفوت  بت السخـ  وض الله، الشفافيا والافراح والأ ر  3
 .05، ص 1007مارس  6/7أسواؽ الأوراؽ ابؼاليا والبورصات، المجىت ابػامس، غرفا بذارة وصذا ا دبي، 

4
 .                                                                      20، ص ابؼرجع نفسهصفوت  بت السخـ  وض الله،  
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 ; مـوهر الشفافية.(1-1) ش ل ر ـم           
 
 

   
 

 .65، ص 1009أبضت فتام أ و كرنً، الشفافيا والقيادة ادداريا، دار ابغامت،   اف الأردف، الطبعا الأوة،  المصدر;     
 

  ; المساةلة;رابعاً 
 ػػػن نتػػػا ج  ةا ػػػتة اقحمػػػم بدااسػػػبا متوػػػ ي القػػػرارات ز الشػػػركا أو الػػػ ين يذفػػػ وف الأ  ػػػاؿ هػػػم ابؼسػػػاءلا     

هػػػم  بػػػارة  ػػػن آليػػػا لمحاسػػػبا ابؼسػػػؤولتُ  ىػػػإ أ  ػػػابؽم وفاػػػل أي  1،ةػػػراراتهم وأ  ػػػابؽم بذػػػاه الشػػػركا وابؼسػػػابنتُ
 التػػػػصاـك ػػػػا اعػػػػتٍ ابؼسػػػػاءلا  ،إلػػػػيهمةػػػػراراتهم وإااتػػػػا الفرصػػػػا أمػػػػامهم ديحمػػػػاح أي نقػػػػاط غامحمػػػػا أو تهػػػػم اوجػػػػه 

 2 ابؼسؤولتُ  القوا ت التاليا:
 اواي  كيفيا اذفي  اددارة التذفي يا بؼهامها ومبرارات القرارات التي اتو ها. -
 وابؼطالا التي اوجهم إليهم. الانتقاداتالتفا ل ابؼباشر مع  -
 القرارات ابؼتو ة. ابؼسؤوليا  ن الأقطاء التي اقع أو الفشل ال ي يذتج  نبر ل  -
 اددارة بدهامها  ىإ الوجه ابؼوطط له. التصاـتُ التاقق من وجود آليا واااا اتي  لى سابن -
 وجود آليا واااا لىتعامل مع الأقطاء أو الفشل. -

  ;  مارة المخا ر;خامساً 
وابغتيث  ن ابؼوا ر به ا  ،وابؼرابطا  عتـ اليقتُ ابؼتًابا عتٍ التعرض لىذتا جا الشركاتز  ي ا  ابؼوا ر     

ذا كاف من غتَ ابؼ كن إابؼعتٌ هو تتيث  ن اتت الات وةو ها والذتا ج ابؼتًابا  ىيها وأساليا مواجهتها ف
دارة ابؼوا ر هم   ىيا إو  ،بدا يس    فهم أفحمل ليروؼ  تـ اليقتُ تهادار إنه من ابؼ كن إبراشم ابؼوا ر ف

السيطرة  ىإ ةرت مست رة اتحم ن  تة قطوات لتاتيت ابؼوا ر وبرىيىها وابزاذ القرارات الخزما بؼعابعتها 
ه ه ابػطوات مرابطا  بعحمها البعض من قخؿ اتفقات ابؼعىومات والاارالات التي اقتـ الرأي  ،آ ارها

فاف إدارة ابػطر بيكن أف و ىيه  ،نياـ سىيم لىرةا ا التاقىيا وابؼشورة واسعإ وراء التقييم وابؼتا عا من قخؿ
ولكن برقيق ذلة يتطىا درجا  اليا من ها ز التعرؼ  رورة واااا  ىإ مستقبى الشركااسا ت إدارة 
  .عت بشرة مباشرة لىتطبيق ابعيت لىاوك اي االشفافيا وه 

                                                           
1
 .265، ص 2008دولي، التار ابعامعيا، الاسكذتريا، -سياسم -بذاري -بضتي  بت العييم  وبؼا الفساد وفساد العوبؼا: اداري 
2

شت لىات من ظاهرة الفساد، ابؼىتقإ الو تٍ ال الث توؿ سبل اطبيق ةذتوز  بت الكرنً ونورين  ومتين، الشفافيا وابؼساءلا ك تقىتُ لىاكم الرا 
 .12ص  ،2007ديس بر  9/10 أوت سكيكتة، 20ابغكم الراشت  ابؼؤسسات الاةتراديا الو ذيا، جامعا 

 المشاركة الوضوا المصدا ية

 الشفافية
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   حوكمة الشركات.اهدأالمطلب الثالث; أهمية و 
 الاةتراديا بـتىفا وابرز ه ه الأبنيا  رفا كبتَة ز المجالات الاتبؾز أبنيا كبتَة و وك ا الشركات بغ     

ه ه الأبنيا يذتج  ذها برقيق العتيت من الأهتاؼ لىشركا ، ن أبنيتها ز المجالات القانونيافحمخ  والمحاسبيا 
 والبي ا التي اذشط فيها.

 ;أهمية حوكمة الشركات ;أولاً 
 ايهر أبنيا توك ا الشركات من قخؿ دورها ز المجالات التاليا:    
أبنيا و اذقسم ه ه الأبنيا اة أبنيا لىشركا، أبنيا لى سابنتُ،  ;الأهمية الا تصامية لحوكمة الشركات -2

 لخةتراد:
ز تت ذاتها فهم لا ارابط  ع ىيات  لا اعت توك ا الشركات هتفاً أهمية الحوكمة بالمسبة للشركة;  2-2

برستُ أداء  ةاتهتؼ فهم أو مرا اة سىوكيات إداريا معيذا،  معيذا إرشادات  بس ل التصاماً ابما إجرا يا و 
ابغوك ا ودرجا  اطبيقف هذاؾ  خةا  رديه  تُ لأالشركات وا اف تروبؽا  ىإ الأمواؿ  تكىفا معقولا 

ات التي ات تع بحوك ا جيتة بسىة متراء بدستويات  اليا ابعودة واتعامل فالشرك ،الأداء الاةترادي لىشركا
ويع ل  ىإ بزفيض بـا ر  وابؼتعامىتُ الآقرين معها  ال قا رورة أك ر شفافيا  شكل يوتم بغ ىا الأسهم 

  .الذتيجا بزفيض اكىفا رأس ابؼاؿو الاست  ار 
اعت توك ا الشركات ذات أبنيا  الذسبا بغ ىا الأسهم  أهمية الحوكمة بالمسبة لحملة الأسهم; 2-3

ز برقيق  ا ت مذاسا  ىإ  من الط أنيذا بغ ىا الأسهمحم ن ةتر مخ م اوابؼست  رين ابؼراقبتُ إذ 
المحافيا  ىإ تقوةهم ولاسي ا تامىم و  أسه هماعييم ةي ا  ذلة أف اطبيق ابغوك ا يؤدي اة ،است  اراتهم

األ أبنيا  ، وهذا ن إدارتها اتظل مشكىا الوكالا الذاش ا  ن فرل مىكيا الشركز وه ا أةىيا الأسهم 
وك ا ز ست الفجوة التي بيكن أف بررل  تُ الأصيل والوكيل جراء رغبا الأقتَ ز ابتٍ ابؼ ارسات التي من ابغ

  .رفاهيا بضىا الأسهم  ىإ تساببرقق رفاهيته الشوريا أف  شأنها
ف هذاؾ أ ذلةاعت توك ا الشركات ذات أبنيا  الذسبا لخةتراد  أهمية الحوكمة بالمسبة للا تصام;  2-4

فابؼشاكل الذابصا  ن اعف توك ا الشركات ،  تُ توك ا الشركات ونياـ الاةتراد ز أي  ىت و يقاً  ارابا اً 
ات ال قا العاما ز اعف مستوي عت من ذلة مت  ىا ز أة اوإبما بستت  ه ه الأقتَةفشل  زفقط  لا اك ن

اف مرتاةيا ة فقتا ل اشتَ  ل من الشركاتلا لا اعت بؾرد انهيار بظعا القىيأتيث أف ابؼس الأ  اؿ كىها
فهو  ل كسباً لكافا الأ راؼبي  أنه  ىإتوك ا الشركات  اطبيقة او ىيه بها الذير  ،الذياـ الاةترادي كىه

بغ ىا الأسهم  لىشركا من قخؿ برستُ الأداء وبزفيض اكاليف ابغروؿ  ىإ رأس ابؼاؿ ويعت كسباً  يعت كسباً 
ط ابؼستقر لخةتراد القومم من قخؿ الذشا يعت كسباً  ك ا،  ز ابؼتر الطويل الأسهم من قخؿ اعييم ةي ا

 .وابؼست ر
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ز ابعانا المحاسبي والرةابي اتجست أبنيا  ر ابي;أهمية حوكمة الشركات في الكانب المحاسبي وال -3
 1م:يىا في توك ا الشركات 

 بؿار ا الفساد ابؼالي وادداري ز الشركات. -
ا اف الذصاها وابغياديا والاستقاما لكافا العامىتُ ز الشركا ا تتاءاً من بؾىس اددارة وابؼتيرين التذفي يتُ  -

 تتى أدنى مستور لىعامىتُ فيها. 
ر ط ادنفاؽ  أي لاستفادة القرور من نيم المحاسبا والرةا ا التاقىيا، وبرقيق فا ىيا ادنفاؽبرقيق ا -

  ادنتاج. 
 برقيق ةتر كاؼ من ادفراح والشفافيا ز الكشوفات ابؼاليا. -
ابغسا ات ابػارجيتُ و تـ قحمو هم لأيا ا وط من بؾىس اددارة أو من  تةقمم استقخلياا اف  -

 ابؼتيرين التذفي يتُ.
ز ةترة ابؼعايتَ التي استذت إليها الأبنيا القانونيا لىاوك ا ات  ل  الشركات; الأهمية القانونية لحوكمة -4

سهم وابؼقراتُ والعامىتُ بضىا الأتوك ا الشركات  ىإ الوفاء بحقوؽ كافا الأ راؼ ابؼستفيتة ز الشركا م ل 
ابؼعايتَ  ،ةوانتُ الأسواؽ ابؼاليا ،)ةوانتُ الشركات لع ل الشركات واعت القوانتُ وابؼعايتَ ابؼذي ا ،وغتَهم
( الع ود الفقري د ار توك ا الشركات إذ اذيم اىة القوانتُ وابؼعايتَ العخةا  تُ التتةيقمعايتَ يا و المحاسب

ف الأشكاؿ ابؼوتىفا لىعقود  تُ كافا أة از ه ا الرتد   Zingalesويشتَ بها،بؼهت ا الأ راؼ االشركا و 
الأ راؼ ابؼعذيا ز الشركا بس ل تجر الأساس ز اذييم العخةات التعاةتيا  يذهم  الشكل ال ي يع ل  ىإ 

لىت ىا  ىإ سىبيات القانونيا  ه ا واأل أبنيا توك ا الشركات من الذاتيا ،ا اف تقوؽ كل  رؼ مذهم
التي بيكن أف اذتج  ن ابؼ ارسات التي اذتهة العقود ابؼبرما أو القوانتُ والقرارات والذيم  عقوداذفي  ال

ف يتم إصتار ةوا ت أو دسااتَ أ  2002سذا مؤسسا الت ويل التوليا قت اةتًتر ف، الأساسيا ابؼذي ا لىشركا
بيكن أف يتم احم يذها  كل من ةوانتُ أسواؽ  Codes Of Corporate Governanceبغوك ا الشركات 

دور أجهصة ادشراؼ  افعيل من قخؿوالشركات مع ا اف كفاءة ابؼذاخ التذيي م والرةابي  ياابؼال الأوراؽ
  .والرةا ا

 
 
 
 

                                                           
1
التتةيق  التاقىم ز   توؿيوا يل اشرؼ تذا، "اتةيق ابغسا ات ز إ ار مذيوما توك ا الشركات"، بحوث وأوراؽ   ل ابؼؤبسر العربي الأوؿ م  

 .83 ، ص2005 إ ار توك ا الشركات، القاهرة،



أسس حوكمة الشركات الفصل الأول;  
  

19 
 

  أهدا  حوكمة الشركات; ;ثانياً 
برقيػق الشػفافيا والعتالػا ومػذ  تػق مسػاءلا إدارة الشركػػا  هػواػوا ط ابغوك ػا ابؽتؼ الأساسم مػن اطبيػق      
هػػ ا ابؽػػتؼ لا بيكػػن السػػىطا ز غػػتَ ابؼرػػىاا العامػػا،  اسػػت خؿبضىػػا الأسػػهم وابغػػػت مػػن  بضايػػا تقػػوؽ ةرػػت
  في ا يىم: وابؼت  ىاليه إهتاؼ الفر يا ابؼؤديا  تاقيق الأ لاا إ برقيقه

 داري التي اواجهها الشركات.والا بزفيض ابؼوا ر ابؼتعىقا  الفساد ابؼالي -

 الشػكل الػ ي  والتػتةيقات يم  ذرر ال قا ز كافػا معامخت و  ىيات الشركا قاصػا ز إجػراءات المحاسػبا  -
 ن من ابط الفساد ز أي مرتىا.بُيك  

  اف وجود هياكل إداريا بيكن معها بؿاسبا إدارة الشركا أماـ مسابنيها.اا   -

 .الع لز  الأقخةياابؼبادئ القيم و   الالتصاـاع يق  قافا  -

  1 أمواؿ الشركا. استوتاـبضايا ابؼسابنتُ  رفا  اما مع اعييم  ا تاتهم وا اف تسن  -
 

واػػػع أني ػػػا يػػػتم بدوجبهػػػػا إدارة الشػػػركا وفقػػػاً بؽيكػػػل بوػػػػتد اوزيػػػع كػػػػل مػػػن ابغقػػػػوؽ وابؼسػػػؤوليات في ػػػا  ػػػػتُ  -
 .)اددارة، اددارة التذفي يا وابؼسابنتُبؾىس ( ز ادارة الشركا ابؼشاركتُ

 .وات يم اذافسيتها ز أسواؽ ابؼاؿ العابؼيا اعييم مستويات أداء الشركا -

 ة أدنى تت.واقىيىها اابؼوا ر  إدارة -
   ، الاةترادنشاط الشركات العامىا  استقرارفػم مشاكل بؿاسبيا ومػاليا بدػا يع ل  ىإ ات يم  الانصلاؽبذذا  -

  2 أسواؽ الأوراؽ ابؼاليا.ابؼررفيا و  الأجهصة  انهياراتو التالي  تـ تتوث 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 ، مقالا مذشورة  ىإ ابؼوةع:              02رأفر تستُ مطتَ، آليات ات يم دور ابؼراجعا ابػارجيا ز توك ا الشركات، ص  1

                        http://www.iugaza.edu.ps/emp/folders/538/article/fichier pdf 27/03/2013ااريخ الا خع 

                             
ابؼىتقإ الو تٍ ال الث توؿ: سبل اطبيق  -ابؼفهوـ ، ابػرا ل، الركا ص، والأبنيا الاةتراديا -زرزار العياشم وشرةرؽ بظتَ، توك ا الشركات  2

  . 16، ص 2007ديس بر  9/10جامعا سكيكتة، يومم   ابؼؤسسات الاةتراديا الو ذيا ابغكم الراشت
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.حوكمة الشركاتمفهوم ; المةريات المؤسسة لثانيالمبحث ال  
ز ظل العوبؼا والانفتاح الاةترادي  ّ ق من   ىيا انفراؿ  الشركاتإف التوسع الكبتَ ال ي  رفته      

اةتحمإ ذلة اوكيل إدارة الشركات اة متيرين بؿتًفتُ الأمر ال ي ابقر  ذه مشكىا  وةتابؼىكيا  ن الادارة 
بؾ و ا من الذيريات من  يذها   خةا الوكالا  تُ الأ راؼ ابؼتعاةتة ز الشركا، وةت ظهر  ىإ أنقاض ذلة

درسر ه ه الذيريات أصااب ابؼراف، ونيريا نيريا التج ر،  ،الرفقات اكاليفنيريا الوكالا، نيريا 
مراف متعاراا  تُ ه ين العخةا  تُ ابؼخؾ وابؼستَين ز الشركا من قخؿ كشف الذصا ات الذابصا  ن وجود 

 وهو ما بي ل مفهوـ توك ا الشركات.بدعابعا أو ابهاد تىوؿ بؼشكىا التعارض ز ابؼراف  ك ا ةامر ،الطرفتُ
 .Théorie de L'agenceلة نةرية الوكاالمطلب الأول; 

 1976 اـ  Jensen & Meklingماكىتُ" و  جذسن"  نيريا الوكالا كاف  ىإ يت البات تُ اأسيس     
 تايا السبعيذات  ىإ يت نفس  Rechester"روشتً" اعود اة مشروع بحث بجامعا  ه ه الذيرياج ور و 

 .البات تُ
  تعريف علا ة الوكالة;أولًا; 
 قت يىُصـ بدوجبه شول أو  تة أشواص )ابؼوكل أو ابؼساهم( شوراً آقر  خةا الوكالا هم  بارة  ن     

)الوكيل أو ابؼستَ( من أجل القياـ  أ  اؿ  ابظه بدا يؤدي اة افويض ابؼوكل جصء من سىطته ز ابزاذ القرار 
مقا ل ومن شروط  قت الوكالا ةياـ الوكيل  أداء واجبااه  ىإ أتسن وجه بدا بوقق مرىاا ابؼوكل  1،لىوكيل

ليه، لكن الطبيعا السىوكيا للإنساف وسعيه لتاقيق إتروله  ىإ أجر يتذاسا مع ابؼسؤوليا التي أسذتت 
الشوريا بهعل كل من ابؼوكل والوكيل بىتىفاف ز الأهتاؼ بحيث يسعإ كل  رؼ اة اعييم  مرىاته

أجر معقوؿ يسعإ ه ا الأقتَ فبيذ ا يذتير ابؼوكل جهتا كبتَا من الوكيل مقا ل  ،مذفعته  ىإ تساب الآقر
 اة اعييم مذفعته  ابغروؿ  ىإ أكبر ةتر بفكن من ابؼكاف ت وابؼصايا مع   ؿ جهت أةل.

   أ را  علا ة الوكالة; ثانياً;
م اقوـ  خةا الوكالا  ىإ وجود  خةا   ل استىصـ أف يحمع أتت الأ راؼ  قته ز الطرؼ الآقر ويت    

و ىيه بيكن الت ييص  تُ بؾ و ا من العخةات ابؽاما ز  ،اذفي  كخ الطرفتُ لالتصامااهمن قخؿ  يذه ا التعاوف 
 2مبيذا  ىإ الذاو التالي:بس ل أ راؼ  خةا الوكالا شركات ابؼسابنا 

دارة الشركا إ رفا ه ه العخةا بنا ابؼخؾ من جها وبؾىس  العلا ة الأولى; علا ة الملاك بمكلس الامارة;
يت  ل ابؼخؾ ز بؾ وع بضىا الأسهم العاديا من الأفراد أو الشركات أو ابؼؤسسات ابؼاليا   ،من جها أقرر

                                                           
1
 Michael Jensen et Chifford Smith ; "Stockholder, Manager  and  creditor  interests : applications of Agency 

theory, Havard Business School 1985,p 2. 
2
، ص 2008 دار ابعامعا ابعتيتة، الاسكذتريا، –دراسا ز الأسس القانونيا والاةتراديا  –توك ا شركات ابؼسابنا بؼعترم  الله ال رياني، ا  

50. 
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ابؼست  رة ز الشركا  ن  ريق اةتذاء أسهم ه ه الشركا، أما بؾىس الادارة فيت  ل ز بؾ و ا من الأ حماء 
ر اة  رز ه ه العخةػا من مذيور دارة أ  اؿ الشركا، ويتم الذيإبىتارهم ابؼخؾ ليذو وا  ذهم ز الرةا ا  ىإ 

دارة هو نيريا الوكالػػػػػا  ا تبار أف ابؼخؾ من بضىا الأسهم  ىإ اقتخؼ أنوا هم هم الأصيل وبؾىس اد
 الوكيل.

دارة شركا ابؼسابنا ال ي يعتبر إ رز العخةا بنا بؾىس  العلا ة الثانية; علا ة مكلس الامارة بالإمارة العليا;
 ال ين بي ىوف الوكيل من مذيور نيريا الوكالا. ىإ و اةم أ حماء الادارة العىيا وابؼتير التذفي ي الأالأصيل 

 رفا ه ه العخةا بنا الادارة العىيا  العلا ة الثالثة; علا ة الامارة العليا ببا ي الأ را  في شركة المساهمة;
 لتي اعتبر الوكيل. ا او اةم ابؼستويات الاداريا الأةل مذه التي اعتبر الأصيل

 اراكص نيريا الوكالا  ىإ بؾ و ا من الفروض ات  ل في ا يىم: فروض نةرية الوكالة;ثالثاً; 
 اصا.ة اعييم مذفعته ابػايت يص كل من الأصيل والوكيل  الرشت الاةترادي ويسعإ  -
بفكن ل لىاروؿ  ىإ أكبر ةتر صيقتخؼ أهتاؼ وافحميخت كل من الأصيل والوكيل، تيث يسعإ الأا -

ة ابغروؿ  ىإ أكبر ةتر من ابؼكاف ت ا وكيلمن جهت و  ل الوكيل مقا ل أجر معقوؿ،  يذ ا يسعإ ال
 مقا ل جهت أةل. وابغوافص وابؼصايا

قتخؼ ابؼوا ر التي يتا ىها كل من الأصيل والوكيل، فالأصيل لا يقتر  ىإ متا عا ومختيا أداء ا -
 1ة نفس ابؼعىومات.اقتخؼ إمكانيا التوصل  ا التاليالوكيل و 

استىصـ  خةا الوكالا وجود نياـ لىاوافص مع واع شروط مىصما لىتعاةت لىات من التعارض  تُ مراف  -
 الوكخء وابؼوكىتُ وقتما ابؼرىاا العاما.

ابغريا ز ابزاذ القرار ةتر من  له ذا ما اوفرإةياـ الوكيل  ابزاذ  عض القرارات والتررفات دوف مشورة ابؼوكل  -
 .دوف الرجوع اة ابؼوكل

الوكيل  السىوؾ التعاوني الأقخةم بؽتؼ اعييم ابؼذفعا لكل  ابيانه  التصاـرغبا ابؼوكل ز العخةا التعاةتيا هو  -
 2دفع الوكيل لىتررؼ  ىإ الذاو ال ي لا يحمر بدرىاا ابؼوكل. يستوجاوذلة  ،أ راؼ الوكالا

بؼاذا اوجت مشكىا  خةا وكالا؟ فهم  التالي: فاف نيريا الوكالا بذيا  ىإ السؤاؿ ه الفروض ذاءاً  ىإ ه      
اقوـ  ىإ فرايتتُ لىسىوؾ: من جها الأفراد يسعوف اة اعييم دالا ابؼذفعا ابػاصا بهم، ومن جها  انيا فاف 

                                                           
1
 .68-67، ص ص 2005ابؼبادئ والتجارب، التار ابعامعيا، ادسكذتريا،  -، توك ا الشركات: ابؼفاهيمبضاد ارؽ  بت العاؿ   

2
تكتوراه ز العىوـ مقتما ا ن متطىبات ابغروؿ  ىإ شهادة الوناف  ومتين، دور نيم ابؼعىومات ز افعيل أداء بؾىس الادارة، أ روتا أ  

 .901، ص 6090/6099الاةتراديا بزرل اسيتَ، جامعا أ و  كر  ىقايت  اى ساف 
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بؽ ا بيكن القوؿ  أف الوكالا  1،قت الوكالااست خؿ  تـ اكت اؿ   الأفراد ز  خةتهم التعاونيا يبا وف  ن
 2:اتوبط ز مشكىتُ بنا

: بدعتٌ اعرض ابؼوكل اة قسارة نتيجا أقخؽ واررفات الوكيل و تـ   ؿ ابعهت المش ل الخلقي -1
قياس ومختيا أداء وبؾهودات لى وكل كوف ه ا الأقتَ ليس لتيه الوسا ل الفعالا لالكاز لتعييم  ا ت 

شروط العقت ابؼبـر  يذه و تُ  انتهازي من قخؿ اراجعه  نالوكيل فبعت ا راـ العقت بيكن أف يكوف  ،الوكيل
 بـتىف   ا تم الالتصاـ  ه  ذت إمحماء العقت. أف يقوـ  ذشاط أي لوكابؼ
: يذشأ ه ا ابؼشكل نيرا لخقتخؼ ز ك يا ونو يا ابؼعىومات ابؼتاتا لىطرفتُ مش ل الاختيار الع سي -3

وذلة  ذتما لا بيىة الأصيل معىومات  ن أداء الوكيل ونتا ج أ  اله، فالوكيل لتيه ةترة ابغروؿ  ىإ 
 ز الوةر ال ي يفقتها ابؼوكل.  ابؼعىومات ابػاصا  ذتا ج بـتىف القرارات ةبل غتَه

  ت اليف الوكالة; رابعاً;
مذها ما بىل ابؼوكل وأقرر بزل   خةا الوكالا اذتج  ذها بؾ و ا من التكاليف اسببهاابؼشاكل التي      

 3الوكيل وهم ات  ل في ا يىم:
: هم التكاليف التي يتا ىها ابؼسابنتُ من أجل اأمتُ الرةا ا  ىإ نشا ات ابؼستَين ت اليف الاشرا  -1

متر اذفي  الوكخء بؼا تم التعاةت  وذلة لىتأكت من ،صابغهم واقييم أدا هملكشف ومذع اررفات ز غتَ 
  ىيه م ل اكاليف انشاء بؾىس لىرةا ا، واكاليف انشاء بؾىس ابؼتيرين.

اس إ  تكاليف الفرصا البتيىا وات  ل ز ال روة التي بيكن أف بورل  ىيها ابؼوكىتُ  الت اليف المتبقية; -3
ال روة التي بورىوف  ىيها  ذتما يوكىوا مه ا اسيتَ  ذتما يكونوا مسؤولتُ  ن إدارة الشركا  شكل مباشر و تُ 

الشركا اة الوكيل، وهم ات  ل ز اياع الفعاليا نتيجا ابا ت ابؼراف  تُ ابؼستَين وابؼسابنتُ و تـ ةترة نياـ 
 والاقتيار لى وارد السيئ التورّيلم ل  ابؼراةبا وابغوافص  ىإ برقيق هتفه ز قتما مراف ابؼوكىتُ

 .الأم ل غتَ جمالاستًااي
ةذاع ابؼوكل  أنه يذف  الالتصامات إبزل ه ه التكاليف الوكيل وهم ايهر  ذتما بواوؿ  ت اليف العلا ة; -4

 اتًجم ز شكل اعويض  ن الأارار ز تالا  تـ اذفي ه لالتصامااه. فهم ،ابؼتفق  ىيها
 
 

                                                           
1

جامعا ابعذاف  كامل، ابؼؤبسر العى م التولي  وبؼا الادارة ز  رر ابؼعرفا، بت الفتاح  وبطوم، نيريات الفكر الاداري اطور واباين أـ اذوع وا  
 .18ص  2012ديس بر   15/17،  را ىس لبذاف

2
 Robert  Coblaut , théorie financière, édition économica, paris 4

eme  
édition,1997,pp 93- 94. 

3
التولي  ما الاةتراديا الراهذا، ابؼىتقإالشركات والصاميا اتتًاـ أقخةيات الأ  اؿ ز الأز  شكاليا توك اإ،  الرةمايجاني ، بت الربضافالعايا    

  . 75، ص 19/11/2009-18 يومم ،توؿ توك ا الشركات وأقخةيات الأ  اؿ ز ابؼؤسسات، جامعا  ذا ا
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 1الوكالا تيث ةس ر اة: هذاؾ من ةتـ ارذيف آقر لتكاليفااافا اة الترذيفات السا قا      
واذقسم اة: ت اليف المزايا غير المالية للمسيري ; -2  
 ادسراؼ ز الذفقات  ذتما يقوـ ابؼستَين ه ه التكاليف اذشأ  ت اليف الاسرا  في المفقات; -

لراف ، ابغجص ز الفذادؽ الفاقرة لأداء مهاـ السيارات الفو اابؼكااا الفاقرة،  م ل اةتذاء الاستهخكيا
 ....الخ، ه ه ابؼصايا استجيا لرفاهيا ابؼستَين لكذها  تبيا الفا تة لى سابنتُ.الشركا

 ذتما يقوـ ابؼستَين  تعيتُ  ه ه التكاليف ايهر الت اليف الماممة ع  المحسوبية والفسام الاماري; -
 ها.أصتةاء أو أةارب ليسر بؽم الكفاءة ز الع ل  ابؼؤسسا بفا يذعكس سىبا  ىإ أدا 

ةت اكوف ه ه من أاوم التكاليف  ت اليف تحصي  المسيري  ضد العزل أو الفصل م  الوظيفة; -3
وهذا بواوؿ ابؼستَين است الا  عض ابؼسابنتُ لتأييتهم بؽم ز ابع عيا العاما ات  اةم ابؼسابنتُ، وهك ا 

 مستقبل الشركا.اذعكس مقاوما ابؼستَ السيئ لع ىيا ا يتَه سىبا  ىإ 
 ذتما يتو  ابؼستَين ه ه التكاليف اذشأ  الت اليف الماتكة ع  القرارات غير الرشيدة للمسيري ; -4

من  ،ةرارات بزتـ مرابغهم الشوريا وليس مراف ابؼسابنتُ أو ما يس إ  ع ىيات الاقتيار العكسم
 :ما يىم صورها

إ ادة است  ار الأر اح ز بؾالات لا  ييهر ه ا الذوع من التكاليف  ذت  عامة استثمار التدفقات المقدية; -
 بزتـ مراف ابؼسابنتُ  شكل مباشر أو ز مشاريع متذافيا مع مبتأ الرشادة الاةتراديا.

 راا لخست خؿ  ابفا بهعل أصوبؽ شركاتالةت يكوف لى ستَين مىكيا ز عمليات نقل مل ية الأصول;  -
  الكيفيا التي اعصز أر اتهم الشوريا. هاوذلة  بيع

ةياـ مست  ر ر يسم أو بؾ و ا    ىيا السيطرة اذتج  ن ت اليف مقاومة المسيري  لعمليات السيطرة; -
OPO  ن  ريق اقذيات السيطرةشركا مذوفحما القي ا  شراء ال ابؼست  رين من

  أوOPA
 ابؼستَ يىجأ، ف 

 .رابغه وتقوؽ اسيتَ الشركام السيطرة بغفظ اة مقاوما   ىيات
  مش لة الوكالة;حلول خامساً; 

لوجود اقتخؼ ز  ا  تُ ابؼسابنتُ وابؼستَين نيراً لقت استات ر نيريا الوكالا لتفستَ مشاكل الوكال     
فابؼسابنتُ يبا وف  ن اعييم الر    يذ ا يسعإ ابؼستَين اة برقيق الذ و ومرابا  ،ابؼراف  تُ الطرفتُ

ف العقود غتَ كامىا فخ بيكن اوةع بصيع الواعيات إومن جها أقرر ف ،اجت ا يا قاصا ه ا من جها
ابؼستقبىيا و التالي هذاؾ قطر أقخةم يواجه ابؼسابنتُ ما جعل ابغاجا اة إدقاؿ أني ا لىرةا ا ولىتافيص 

                                                           
1

شهادة  ا ن متطىبات ابغروؿ  ىإمقتما  أ روتا، دراسا ز اأ تَات سوؽ الأوراؽ ابؼاليا  ىإ نياـ توك ا ابؼؤسسات،  خؿ  ن  ا ر 
  .93، ص 2011/2012بزرل ماليا، ابؼترسا العىيا لىتجارة، ابعصا ر،  التكتوراه ز  ىوـ التسيتَ

 OPO : Offre Publique à prix Ouvert. 
 OPA : Offre Publique d’Achat 
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ومن  تُ اجراءات   1،افراها آليات ابغوك ا من أجل اوجيه سىوؾ ابؼستَين بكو برقيق أهتاؼ ابؼسابنتُ
 2:ما يىمابزاذها لتاقيق ذلة ابغوك ا التي بها 

  طاء الادارة أجرها ز صورة أسهم.إ دارة ز مىكيا الشركا وذلة الاشراؾ ا -
ر ط الأجر  الأداء و ىإ تسا الذتا ج المحققا فعخً. -  
متا عا أداء الوكيل  رورة مباشرة مع فرض رةا ا  ىإ   ىه. -  
والشفافيا.الصاـ ابؼستَين الع ل وفق مبادئ الافراح  -  

 .Théorie des coûts de transaction المطلب الثاني; نةرية ت اليف الصفقات
 ;ت اليف الصفقات نشأة نةريةأولًا; 

"Ronald Coase "رونالت كوز"ز مقاؿ لرمريكم  1937اكاليف الرفقات لأوؿ مرة سذا  مفهوـ ظهر   
برتيت الأسباب التي من أجىها يوجت اة جانا السوؽ  "كوز"ا"، ز ه ا ابؼقاؿ تاوؿ  عذواف " بيعا الشرك

، لقت أ طإ "كوز" التفستَ شركاتأشكاؿ أقرر  تيىا لتذسيق نشا ات الفا ىتُ الاةتراديتُ وابؼت  ىا ز ال
التالي: إف الباث  ن التذسيق التجاري أي  ن  ريق الأسعار يؤدي اة نو تُ من التكاليف: اكاليف مرابطا 

اكاليف التفاوض وا راـ العقود، بؾ و ا ه ه التكاليف أ ىق  ىيها اكاليف و سعار التاما  الباث  ن الأ
 3.الرفقات

  ثانياً; تعريف ت اليف الصفقات;
 رؼ "كوز" الرفقا  ىإ أنها ابادؿ معىومات أو سىع ذات ةي ا اةتراديا  تُ  رفتُ  بر بـتىف مراتل      

بـتىف الأ واف  التفاوض بخروص  قت مذفرل ز كل صفقا و التالي ا يقوـ لشركوز غياب ا ،دورة الانتاج
وجود  تد كبتَ من العقود ال ذا يا أي  ىإ كل  ذرر انتاجم أف يتعاةت مع  ذرر إنتاجم آقر يكوف التعاوف 

ا يتم اوفتَ اكاليف اىة الرفقات تيث أف التفاوض يتم من قخؿ لشركمعه مطىو اً، أما ز ظل وجود ا
موجودة كبتيل  ن أساليا صفقات أك ر اكىفا، فتكاليف  شركاوتسا "كوز" فاف ال ،وتيت  قت مذفرد

الرفقات ابؼتعىقا  التفاوض والتعاةت والتذسيق وأداء ابغقوؽ والواجبات ز إ ار بؾ و ا من العقود بيكن 
 التًكيص  ىإ فكرة ا التي اع ل بد ا ا وسيط  تُ ابؼستهىة ومورد ابؼتقخت، و لشركمن قخؿ انشاء ا بزفيحمها

 4ا.لشرك"كوز" فاف اكاليف الرفقات اعتبر افستَ لوجود ا
 

                                                           
1
 Pascal charpentier , Management et gestion des organisation, Armand colin, 5

eme 
 édition, Paris, 2007, p 22. 

2
 115أوناف  ومتي، مرجع سبق ذكره، ص    

بزرل إدارة الأفراد وابؼذي ات  ،لذياـ المحاسبي ابؼالي ز ابؼؤسسات ابعصا ريا، م كرة ماجستتَ، مترسا التكتوراهايبي ناديا، ابغوك ا ز ظل   3
  . 02، ص 2010/2011جامعا اى ساف، 

4
 Zamir iqbal et abbas mirakhor, stakeholders model of governance in islamic ecomomic system, the fifth 

international conference on islamic economics and finance: sustainable development and Islamic finance in 

muslims countries, 7-9october2003, kingdom of Bahrain, p: 964. 
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 فقتجيتا بؽ ه التكاليف،  ةت شكىر فه اً  1985سذا " Olivier Williamson"اعتبر أ  اؿ      
ا الأك ر كفايا لشركا ذات أفحمىيا  ىإ الأسواؽ وبحث  ن أشكاؿ اشركىإ الشروط التي تسبها ال ت ا ت 

ت التي شركاأي الباث  ن ال ،التي اس    تتنيا التكاليف معت تاً  ىإ التاىيل ابؼؤسسال ابؼقارفأي اىة 
اكوف فيها اكاليف ابؼبادلات أةل ما بيكن مركصاً  ىإ دور ابؼعىومات ز السوؽ والتي  قير ابؼرجع الوتيت 

وأقرر  ،السىوكيات الانتهازيا...(لىفعاليا وذلة من قخؿ إدقاؿ  وامل سىوكيا )الرشادة المحتودة، 
ف فهوـ اكاليف الرفقات ال ي يشكل ، مذحم اايا )التكاليف الذابذا  ن التررفات البتَوةرا يا، الرشوة...(

" يتحم ن بؾ ل التكاليف الذابذا  ن العقود التي اتعىق  انتقاؿ ابؼىكيا Williamsonأساس التاىيل لتر "
التكاليف نابذا  ن العتيت من العوامل سىوكيا وغتَ سىوكيا، ومن  تُ ت، ه ه لشركا تُ الأفراد أو  تُ ا

 1الشروط وابؼسى ات ابػاصا  ا ار اكىفا الرفقات ن كر:
ز  ىم اةتراد اكاليف الرفقات فاف الوتتة الأساسيا لىتاىيل هم العقت أو صفقا فرديا  تُ  العقد; -

درجات متفاواا من ابغوافص الطبيعيا الطو يا لتىبيا   رفتُ ز  خةا اةتراديا، تيث أف أ راؼ العقت بسىة
ا القانونيا التي بركم العقت اواجه صعو ات التاقق شركفوكالا اذفي  العقت التي هم ال ا،شروط و ودهم ابؼتبادل

 بفا إذا كانر الأ راؼ اىبي شروط العقت.
وه ا  تافيص الأ راؼ ابؼتعاةتة بػتما ابؼرىاا العاما وليس  بذود العقتل التاـ تذفي البدعتٌ تمفيذ العقد;  -

 & MC GUIRE"  ابػاصا أي التررؼ  عقخنيا، وز ه ا السياؽ ةاـ البات اف "ماؾ جتَ وأولسوف"

OLSON" و يذا أف ابؼوكىتُ ال ين بيىكوف مرىاا  ، فال أداء ارايبات إدارة  تيىا من وجها الذير ه ه
مستقرة ز الاةتراد يتررفوف  طرؽ اذسجم ) عقخنيا( مع مراف الأصيل بؽ ا بقت ز الواةع  خةا اةتراديا 

 بفا ىا اتجىإ ز العقت الرا ط  تُ ابؼسابنتُ ز الشركا وبؾىس إدارتها. 
ت  ا تبارها هياكل إدارة  وااً  ن نيرة لشركا اةاةتراد اكاليف الرفقات ا: يذير  ىم الإمارة هياكل -

ص  تٌ اددارة ات ي فإالفكرة الذيوكخسيكيا التي اعتبرها دواؿ إنتاج، ومن وجها نير اكاليف الرفقات ف
مراف الأ راؼ ز صفقا ما اكوف  ىإ  فؤ ر  ىإ سىوؾ ابؼالكتُ بؽا، فالفكرة ات  ل ز أاوكالا   عخةات

 الأةل جص ياً ز احمارب تيث بيىة الوكيل ابؼيصة ز ابؼعىومات أو فعل معتُ مقارنا مع الأصيل.
 
 
 
 

                                                           
1
اربصا نادر ادريس التل، صذع السياسات الاةتراديا: مذيور  ىم سياسا اكاليف الرفقات ، دار  (Avinash K.Dixit)  رفيذاش ديكسيأ  

 . 35-32، ص ص 1998ابغتيث لىذشر والتوزيع   اف الأردف،  الكتاب
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  يف الصفقات;للت ا سببةالعوامل المثالثاً; 
يتعىق بخرا ل الرفقات  والبعض الآقرتعىق  سىوؾ الأفراد االعوامل ابؼسببا لتكاليف الرفقات  عض     

 1:نفسها
فراد تيث يرر أف الأ 1947سذا "Simon"ه العقخنيا المحتودة: ه ا ابؼفهوـ  ور  أو الرشامة المحدومة; -
أي  تـ القترة  ىإ  ،معابعا بصيع ابؼعىومات أو التذبؤ  كل ابغالات ابؼ كذا  ذت إجراء العقود بيكذهم لا

ا تبر  ةتبرتيت بؾ وع البتا ل ابغاليا ابؼتاتا أمامهم وابؼستقبىيا من أجل اعييم دواؿ مذفعتهم، و 
"Williamson " أف الرشادة  ذت الأفراد ليسر مطىقا  ل بؿتودة  ا تبارهم يتو وف القرارات  ىإ أساس

 معىومات بؿتودة.
1947 سذا  Alchian et Demesetz - ;ل منليها كإلسىوكيا ال انيا اطرؽ الفرايا ا السلوكيات الانتهازية  

، فبا تبار ابؼعىومات ابػاصا  العقود غتَ كامىا يقوـ الأ واف 1985" سذا Williamsonوأ اد التطرؽ اليها "
وتىفا  است خبؽا من أجل برقيق الأهتاؼ وابؼراف الشوريا وذلة  الىجوء اة استع اؿ ابغيىا والأشكاؿ ابؼ

 لى ش.
 ىإ أساس الترجا التي بيكن من  "Williamson"اتاتد قروصيا الأصوؿ  ذت  الأصول; خصوصية -

تىف فالأشياء ابؼراد ابادبؽا بزقخبؽا إ ادة نقل أصل ما لاستع اؿ آقر دوف ابلفاض ز ةتراه الانتاجيا، 
 يذ ا البعض الآقر ةت يتم استبتابؽا مرة  تسا  بيعتها فبعض الأصوؿ بيكن أف اتكرر ز   ىيا التبادؿ

واتتة، فذو يا الفا ىتُ بزىق  خةا اراباط شوريا  تُ  رز العقت ه ا ما يؤدي اة زيادة ابؼشاكل ابؼتعىقا 
  السىوكيات الانتهازيا. 

والشكل متعتد  (U form)الشكل ابؼوتت  2ات:شرك تُ شكىتُ اذيي تُ لى "Williamson"بييص      
ز الشكل ابؼوتت كل وتتة اذيي يا اذجص وظيفا متوررا )ابؼبيعات، ابؼاليا،  ،M form)التقسي ات  )

ابؼستوتمتُ....(  الذسبا لكل قطوط انتاج الشركا، و ىإ العكس ز الشكل متعتد التقسي ات  ،الانتاج
كل ةسم   ،الوظا ف ابؼوررا بؼذتوج وتيتات التي اذجص بؾ و ا من شرككوف من أةساـ أو أشباه مابؽيكل 

اطبيق بموذج الشكل ابؼوتت من ةبل شركا ز ، مسؤوؿ أماـ ابؼتيريا العاما التي اوزع ابؼوارد  تُ بـتىف الأةساـ
اطور يطرح بؽا العتيت من ابؼشاكل تيث يذتج  ن التطور فقتاف الشركا لىرةا ا ما يؤدي اة ابلفاض مستور 

اافيا الأمر ال ي يعيق التتفق ابعيت إداريا إرر يذتج  ن الذ و نشوء مستويات الفعاليا، من جها أق
لى عىومات ورةا ا أةل فعاليا وه ا ما يؤ ر سىباً  ىإ   ىيا ابزاذ القرارات الاستًاايجيا، ومن ناتيا أقرر  

ا لراف شركلىصعو ات لتقييم الأداء وميوؿ ابؼتراء دبناؿ الأهتاؼ العاما  ايهركى ا زاد تجم الشركا 

                                                           
1 Oliver Williamson, The economic Institutions Capitalisms : firms, markets relational contracting , New 

york, Free press, london, Collier Macmillan, 1985, p 169. 
2
 .19الاداري اطور واباين أو اذوع واكامل، مرجع سبق ذكره، ص  بت الفتاح  وبطوم، نيريات الفكر   
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ابؼتصايت ز ابقاز ابؼهاـ اوجهات  ءوالبطنتيجا لتعقت الع ل  أقتَاً و الأهتاؼ ابػاصا  وتتاتهم الوظيفيا، 
، ه ه ارات  ىإ مستور الوتتات الوظيفياابؼستَين اكوف بكو ابناؿ القرارات الاستًاايجيا لراف القر 

أ ىإ ز بفارسا الوظيفا الرةا يا، و ىيه حم ن فعاليا يا شركلى ث  ن هيكل  تيلالاقتخلات اقود اة البا
ك ن ز الذ وذج  التذيي م من الشكل متعتد الأةساـ كل ةسم يكوف مسؤوؿ  ن قط ي البتيل فابؽيكل

 ك ا  كن ابؼستَين من بزريل الوةر لىقرارات الاستًاايجيابيُ ابؽيكل  ا، ه وظيفياً  انتاج بؿتد ويعت ت اذيي اً 
من ابغكم  سهولا  ىإ أداء بـتىف الأةساـ وذلة من قخؿ اذييم كل ةسم ز شكل مركص  أيحماً  كنبيُ 

 لرر اح.
 .Théorie de l'enracinementذر المطلب الثالث; نةرية التك

 ز ه ا ابؼطىا نوا  مفهوـ التج يا واستًاجيتها، وك ا بؿتدات التج ر     
  أولًا; تعريف التكذر;

أما ز الى ا  ز الى ا العر يا الاستاكاـ اعتٍ" Entrechement" ز الى ا الابقىيصيا كى ا بذ ر     
واتًجم بذ ريا، ونعتٍ  كى ا التج ير أو الاستاكاـ التاكم والسيطرة  ىإ  "Enracinementالفرنسيا "

يذطبق ز   ىيا التسيتَ الاداري  ىإ سيطرة وبركم ابؼتير التذفي ي ز زماـ الأمور  وذلةزماـ الأمور، 
 الشركا )داقىياً وقارجياً(، ك ا يشتَ مرطى  التج ريا اة أف ابؼتير يع ل جاهتاً لت بير نفسه دوف ز ص ته 

  1ة نواتم:من مذربه من أجل البقاء وبرقيق مرابغه الشوريا، وه ا ما يتشا ه مع الشجرة ز  ت
 التذ يا والبقاء: فالذبتا أو الشجرة بستت واطيل ج ورها لحم اف ا  يتها وبموها و قا ها. -
واع شبكا من العخةات لخراكاز: الشجرة اراكص  ىإ ج ورها جيتا بفا يس   بؽا  العيش دوف بـا ر  -

 قارجيا.
وقروج ال  ار. وسيىا لىا ايا وبرقيق الأهتاؼ الشوريا:  الذسبا لىشجرة الذ و -  

ا لشركاعتبر نيريا التج ر من مشتقات نيريا الوكالا واكاليف الرفقات وهم افتًض أف ابؼتيرين ز ا     
والع ل  ىإ ترماف ابؼذافستُ المحت ىتُ من التقوؿ اليها،  فيهايطوروف استًاايجياتهم لىافاظ  ىإ مكانتهم 

ا فابؼتيرين يتكونوف من وكخء ذو لشركه ا ما يس   بؽم  الرفع من سىطتهم ومن مساتا ادراكهم بؼا بهري  ا
ا من أجل التج ر والرفع من ةترتهم وسىطتهم وابغروؿ  ىإ شركهي ا قاصا تيث بيكذهم استع اؿ موارد ال

ويذتج بذ ر ابؼتيرين كرد فعل  ن  ه ا 2،م ل تريا الذشاط، ابغ ايا أ ذاء الع ل وابؼكاف ت...الخ مصايا أقرر
الرةا ا التاقىيا وابػارجيا ابؼوجها اليهم، فيع ىوف ك رتىا أوة  ىإ برييت الرةا ا التاقىيا )بؾىس الادارة، 

 .ابؼسابنتُ والأجراء(، وك رتىا  انيا برييت الرةا ا ابػارجيا
                                                           

1
 Pigé B, Enracinement des dirigeants et richesse des actionnaires, Finance contrôle stratégie Vol 1, N°=3, 

septembre 1998, p 4. 
2
 Hervé Alexandre et Mathien paquerot ,efficacité des structures de contrôle et enracinement des dirigeants , 

finance contrôle stratégie Volume 3, N°=2,juin 2000, p 07. 
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استًاايجيا التج ر من جانا  2000سذا "Alexander et Pequerot" و يكتَو"  رؼ "ألكسانتر      
ابؼتيرين  ىإ أنها: "رفػػػػع مساتا ابغ ر والادراؾ  استع اؿ وسا ل برر اررفهم م ل رأس ابؼاؿ البشري 

ا"،   ىيا التج ر ه ه بسر من قخؿ بؾىس الادارة ال ي لشركلتاييت الرةا ا والرفع من ابعيا بؾ وع شركاء ا
وابػارجيتُ  ا تبارهم من يقيم مشاريع الاست  ار ابؼقتًتا من  رؼ فريق الادارة يتكوف من ابؼتيرين التاقىيتُ 

ا من قخؿ الصيادة ز السىطا والذفوذ شركوةت اكوف ه ه ابػطط مكىفا  الذسبا لى 1،اشركواوجيه استًاايجيا ال
بؽ ا أشار  عض  ،ى تير التذفي ي والاستفادة من ابؼصايا كابؼكاف ت وأمن ابؼذرا من قخؿ   ىيا التج رل

ـ وابؼسؤوليات ابؼسذتة االفا لى هػهم من نوااج سىطا غتَ شر يا بـ تُالتذفي ي ينالبات تُ اة أف بذ ريا ابؼتير 
  2م.ػػػم وأدوارهػػاليه

ارات ػػالاست  اؽ التج ر بير  تاقيق ػػأف سي "  Shleifer et Vishny   وفيشتٍ" "شيىفار يرر البات اف     
أو قبراتهم تتى ولو لم  ن  ىإ ابؼشاريع ذات العخةا ابؼباشرة مع  بيعا اكويذهمتيريابؼابػروصيا وهم أف يركص 

 ها ىإ رأس البقاء ه ه الاست  ارات  إمكانيابؽم أف اس    ا، ابؼهمشركا لىاكن ه ه ابؼشاريع  الحمرورة مربح
 بنها الصيادةأمصايا فيست ىوف الفرصا لىاروؿ  ىإ  ينآقر  ينبدستَ  ميحمهرب  من الرعا اعو اذ يلفتًة  ويىا 

 3الأجر.ز 
 ;يةمحدمات التكذر  ثانياً;
" أر عا مؤشرات اعتبر كعوامل بؿتدة أو مسا تة  ىإ بذ ريا ابؼتير التذفي ي Pigéيقتـ " يجم" "     

 قخؿ الشكل ابؼوالي:نوااها من 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Héla Garbi, vers une nouvelle typologie de l’enracinement des dirigeants, 13

eme
 conférence de L’AIMS, 

Normandie rallée de seine, 2-4 juin 2004, pp 8-9.  
 .129أوناف  ومتين، مرجع سبق ذكره، ص  2

3
 Shleifer. A et Vishny. R.W, Management Entrenchment the case of Manager specific investments, "Journal 

of finance economics, vol 25,N° 1, pp 123-133. 
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(; محدمات تكذرية المدير التمفيذي.3-2ش ل ر م )  
 
 
 
 

  
 

  
 

Source :Pigé B, Op.cit, p 11. 

     يقتمها " يجم" كفرايات تيث: تدات ه المحه     
مستور بذ ريا ابؼتير التذفي ي ارابط ابها اً  ذجا ا الأداء السا قا: فابؼتير التذفي ي ال ي  الفرضية الأولى;

بقا ا أداء سا قا ز   ىه يكسا راا ابؼسابنتُ، فهم نتيجا ل لة سيوففوف من الرةا ا  ىيه فتكوف  بوقق
تاقيق مكاسا ل تين له الفرصا مواايا له لتت يم شبكا  خةااه التاقىيا وه ا بدكاف ا الأ واف ابؼسا

 و ابؼقا ل ابؼتير التذفي ي ال ي بوقق بقا ات أداء ةىيىا ستتم مراةبته  رفا كبتَة. ،شوريا
ال ي  قتمته: فابؼتير التذفي ي الر يسمابها يًا بدتة  رابطيمستوي بذ ريا ابؼتير التذفي ي  الفرضية الثانية;
 وابػارجيا،  خةااه ه ه ات م سىطته  الشركا. متة يوسع من شبكا  خةااه التاقىيا يش ل مذربه مذ 
ا ةبل أف يتم  شركمستور بذ ريا ابؼتير التذفي ي ارابط ابها اً  أةتميا ابؼتير التذفي ي داقل ال الفرضية الثالثة;

ا ويت كن من كسا  قا شركل ال: فابؼتير التذفي ي ال ي بيىة أةتميا كبتَة داقاعييذه ك تير اذفي ي ر يسم
ا الأمر شركةاما شبكا  خةات ةويا داقل الإداريتُ،   اؿ، و رفا قاصا ابؼسابنتُ يت كن من إابع يع من 

 . بؼتة  ويىا اذفي ي ر يسم لش ل ابؼذرا ابعتيت ك تير ال ي بيذاه وزناً معتبرا يأهىه
كا  خةات قارجيا: فابؼتير اً بدستور انت ا ه لشبيابها رابط يمستور بذ ريا ابؼتير التذفي ي  الفرضية الرابعة;

التذفي ي ال ي يقوي شبكا  خةااه التاقىيا ويت  ها  شبكا  خةات قارجيا يستطيع اشكيل سىطا داقل 
 سىطا ابؼسابنتُ.  ا ةا ىا لأف اوازفلشركا
 
 
 
 

أةتميا ابؼتير التذفي ي ز مهامه 
 كر يس متير  اـ 

PDG 
 

ا ةبل أف الشركأةتميا ابؼتير ز 
ه كر يس متير  اـ اذريبيتم   

PDG 

الانت اء اة شبكا  خةات 
 قارجيا 

ابؼستور السا ق لذجا ا الأداء 
التذفي يالمحقق من  رؼ ابؼتير   

مستوى تكذرية المدير 
 التمفيذي
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التج ر وذلة وفق معايتَ  تهذاؾ  تة ارذيفات لاستًاايجيا صميفات الاستراتيكية التكذرية;تثالثاً; 
 بـتىفا:

 استًاايجيات بذ ر ابؼستَين تسا G.Charreaux "1996" "شارو"  فصذ ر والفعالية;التكذ -2 
 1ة:ا الشركا عاليااوافقهم مع ف

اة أف ابؼتيرين التذفي يتُ يتج روف  فحمل مراةبا  G.Charreaux يشتَ :التكذر المضام للفعالية 2-2
يكوف ا لشركوبذ ير أنفسهم  ا ،ابؼوارد ابػارجيتُ ز الرةا ا أصاابا وه ا من قخؿ  تـ اشراؾ شركالموارد 

تيث اقوـ استًاايجيا ابؼتير التذفي ي  ىإ  تـ  يرعا استبتابؽم اذ والرةا ا  ىإ ابؼوارد التخ ا  ابؼعىومات 
 التبعيا لأصااب رأس ابؼاؿ ابػارجيتُ.

 اتم ه ه الاستًاايجيا من قخؿ الاست  ارات الذو يا لى تيرين التذفي يتُ :التكذر المطابق للفعالية 2-3
"  أف ابؼعارؼ الذو يا لى تيرين التذفي يتُ Shleifer & Vishnyتيث أشار كل من "شىيفار وفيشتٍ" "

 نفسهم.أا  الذسبا لى سابنتُ أك ر من شركهم مرتر ابؼتاقيل التي افيت ال
تيث أشار اة  "P.Y.Gomez" "غومص"  ا الترذيف مقتًح من  رؼهالتكذر التمةيمي والسو ي;  -3

 2وجود شكىتُ من التج ريا:
ه ه الاستًاايجيا بذ ع ابغالات التي يقوـ فيها ابؼتير التذفي ي  توجيه الاست  ارات  :التكذر التمةيمي 3-2

في كذه ذلة من  داقىيتُ،بكو المجالات التي يعرفها جيتاً مع التاكم ز الرةا ا التاقىيا  استع اؿ مسا تين 
 واع سياسا أجور بؿفصة لى ستوتمتُ بهتؼ ا هم لرفه ز مواجها ابؼسابنتُ.

أسيس تيعتبر اتتر استًاايجيات التج ريا والتي ز ا ارها يقوـ ابؼتير التذفي ي   :التكذر السو ي 3-3
 .هامع ال ين بيىكوف  خةات بفيصةقاصا ا شركشبكا  خةات قارجيا احمم الشركاء ابػارجيتُ لى

 واحمم ه ه الاستًاايجيا هم الأقرر شكىتُ من أشكاؿ التج ريا: :استراتيكيات التلاعب والتحييد -4
 ,Morckشىيفر وفيشتٍ"   ،: درس كل من "مورؾلاستثمارات الموعية للمديري  التمفيذيي ا 4-2

Shleifer & Vishny "  التج ر  ن  ريق الاست  ارات الذو يا ووجتوا أنها اس   لى تيرين  ادفخت
من قخؿ ر ط ابؼردوديا  وجودهم الأمر ال ي يؤدي اة اتنيا قطر اذايتهم فيذ وف ه ا و  ابؼسابنتُ من رةا ا

 Castanias et " "وهىفا "كاستيذاوز ه ا الا ار  يذر دراسات  3مكاف تهم غتَ ابؼاديا وبؿيطهم التسيتَي،

Helfat"  أو أشباه متاقيل التذفي يتُ و فحمل است  اراتهم الذو يا هم بؿفصين لتاقيق متاقيل  أف ابؼتيرين
 التج ر وأف بـتىف شركا هم يستفيتوف من ه ه الواعيا.

                                                           
1
 Charreaux.G, "Pour une véritable théorie de la latitude managérial du gouvernement d’entreprise", Revue 

française de gestion, Novembre/Décembre, N°111, 1996, P13.  
2
 Gomez.P.Y, "Le gouvernement de l’entreprise: Modèles économiques de l’entreprise et pratiques de 

gestion", InterEditions, Paris 1996, P13. 
3
 Randall Morck, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny, Do Managerial objectives drive bad acquisition?, 

Journal of finance, N°45, 1990, P11. 
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بسكذه ه ه ابؼيصة  ،ابؼتير التذفي ي له ميصة قاصا ات  ل ز الوصوؿ ابؼسبق لى عىوما :التح م بالمعلومة 4-3
ه ه الاستًاايجيا أف  ضتً تيث اف اقويا  خةااه  ابؼسابنتُ وبؾ وع الأ راؼ الأقرر ابؼرابطا  الشركا، من

ابؼتير التذفي ي وانطخةاً من بذ ريته يقوـ بدااولا مذع وصوؿ ابؼعىوما لر راؼ الأقرر الأمر ال ي يؤدي اة 
افتًض أف ابؼتير التذفي ي له  ك ا ،الشركذفي ي وبـتىف الشركاء ز اقىق  تـ اذاظر ابؼعىومات  تُ ابؼتير الت

 1زيادة مهارااه بجعل ابؼعىوما صعبا الفهم  الذسبا لى سابنتُ. ك اعىوما و ميل لا ت اد سىوؾ الاتتفاظ  ابؼ
انطخةاً من اعريف التج ريا واستًاايجياتها ابؼوتىفا فالبعض يرر  أنها اعود سىباً  ىإ أداء الشركا ومراف      

ر يرر  كس ذلة فهم ابؼسابنتُ وذلة انطخةاً من الطا ع الانتهازي لى تيرين التذفي يتُ، لكن البعض الآق
يفتًاوف أف بذ ريا ابؼتيرين التذفي يتُ مفيتة ز ابغالا التي اس   بؽم  ادفخت من الحم و ات ز ابؼتر 

سىبيات التج ر  لتقىيل و ر الطويل لتعييم  روة ابؼسابنتُ، القرتَ تيث اتاح بؽم الفرصا لخست  ار ز ابؼت
 بها افعيل دور الرةا ا وه ا  ن  ريق:

راةبتُ التاقىيتُ أو ابػارجيتُ  ىإ درايا كافيا  ابؼعىومات  ن ةرارات بدعتٌ أف يكوف ابؼ كفاةة المرا بي ; -
ا، فرغم أف ابؼتيرين التذفي يتُ بؽم ميصة قاصا ات  ل ز أولويا ابغروؿ  ىإ شركابؼتيرين  وأداء ونشا ات ال

رص ز   ىيا ابؼراةبا وه ا بؼذع ابؼتيرين التذفي يتُ ابؼعىوما بها أف يكوف ابؼراةبتُ  ىإ ةتر من الكفاءة وابغ
 من است خؿ اىة ابؼعىومات لتاقيق مراف شوريا.

 ، وه ا تتى يتستٌ  يتُيبدعتٌ واع تتود لىعخةا  تُ ابؼراةبتُ وابؼتيرين التذف استقلالية المرا بي ; -
 لى راةبتُ بفارسا مهامهم  كل نصاها وشفافيا.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Héla Gharbi, Enracinement des dirigeants: une revue de la littérature", FROG 2002, P 11. 
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 .Théorie des parties prenantesح الرابع; نةرية أصحاب المصالالمطلب 
داريا يتور ابعتؿ فيها توؿ ما اذا كانر مسؤوليا الشركا اتًكص ز إنيريا أصااب ابؼراف هم نيريا      

ابؼقاـ الأوؿ وفقط  ىإ اعييم الأر اح لى سابنتُ/ابؼخؾ، أو أف مسؤوليتها بستت اة اأمتُ مراف الأ راؼ 
الأقرر غتَ ابؼرابطتُ معها  شكل مباشر، تيث اسعإ ه ه الذيريا لتال بؿل الذيرة التقىيتيا لىشركا التي 
افرض أف ابؼستَين لتيهم واجا واتت هو الع ل ز مرىاا ابؼسابنتُ فقط، أي الانتقاؿ من 

"shareholders" اة "Stakeholders ." 
  أولًا; نشأة نةرية أصحاب المصالح;

قخؿ  1963" ابؼتًجم  ػ "أصااب ابؼراف" أستوتـ لى رة الأوة  اـ Stakeholdersلفظ "ف إ     
" ز الولايات ابؼتاتة Stanford Research Instituteمتاقىا مقتما ز "معهت ستانفورد لربحاث" "

تيث تم اقتنً أصااب ابؼراف  ىإ أنهم  Stewart ستيواردو  Ansoff أنسوؼ ةبل منالأمريكيا 
"  هو أوؿ من استوتـ مرطى  Ansoffوييهر أف " 1،ا  ن الع ل"شرك"ابع ا ات التي  تونها اتوةف ال

ا، فهو يعتبر أف مسؤوليا الشركات هم التوفيق شركز اعريفه لأهتاؼ ال 1968 اـ نيريا أصااب ابؼراف 
بؽا  خةا مباشرة معها: ابؼستَين ابؼوظفتُ، ابؼسابنتُ، ابؼوردين،   تُ ابؼراف ابؼتحمار ا لى ج و ات التي

  ادلاً  اعتيل أهتافها وذلة  إ طاء كل بؾ و ا من ه ه المج و ات نريباً  وابؼوز تُ، فيجا  ىإ الشركا اذاً 
كبر  ىإ أأبنيا من ه ه القذا ات ولكن ه ا لا يعتٍ  الحمرورة أنه بوتل  من ابؼكاف ت، ويعتبر الر   واتتاً 

ز بشانيذيات القرف العشرين  تطوير  (R. Edward Freeman) في ا  عت ةاـ إدوارد فربياف ،الأهتاؼ  اةم
 Strategic"وذلة  إصتار كتاب "الادارة الاستًاايجيا: نيريا أصااب ابؼراف" الذيريا والتفاع  ذها 

Management : A Stakeholder Approach اوسيع ابؼفهوـ الحميق ذ   ل  ىإ ا، 1984"  اـ
"كل شول أو بؾ و ا اتوفر فيهم القترة  أنهم   لة أصااب ابؼراف  معرفاً  Ansoff ال ي  رته أنسوؼ
 2م". ابؼؤسسا الاةتراديا ز برقيق أهتافه  ىإ التأ تَ والتأ ر

وتوك ا  الاستًاايجيا اددارة  اتعىقز الأبحاث التي  ورواجاً  مذ  ذلة ابغتُ أصب  ابؼرطى  يخةم ةبولاً      
  .وابؼسؤوليا المجت عيا لىشركات وأهتاؼ الأ  اؿ الشركات

 
 
 
 

                                                           
1
 Mercier. S et Gond. J.P, La théorie des parties prenantes, FARGO - Centre de recherche en Finance, 

Architecture et Gouvernance des Organisations, Cahier du FARGO n° 1050502, Mai 2005, p.3 
2
 Ferrone. G  et Darcimoles. C. H, le développement durable : des enjeux stratégiques pour l’entreprise, éditions 

d’Organisation, Paris, 2002, p.88 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%A4%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%A4%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA
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 ثانياً; تعريف أصحاب المصالح; 
 1لقت وردت  تة اعاريف لأصااب ابؼراف مذها ما يىم:

هم: "اىة  : أصااب ابؼرافStandford Mem  "1963 اعريف م كرة معهت ستانفورد " -1
 ت".لشركاالمج و ات التي من دوف د  ها اصوؿ واذتهم ا

أصااب ابؼراف هم: "اىة المج و ا التي اعت ت  ىإ الشركا من أجل  Rhenman "1965اعريف " -2
 ابػاصا والشركا  تورها اعت ت  ىيهم لحم اف وجودها". ابرقيق أهتافه

أصااب ابؼراف هم: "فرد أو بؾ و ا بيكن أف اؤ ر  1987 اـ  "Freeman and Gilbertاعريف " -3
 ا".شركأهتاؼ ال  إبقازأو اتأ ر 

الشركا مسؤولا  شكل   ات التي اعتبر و اىة المجأصااب ابؼراف هم  :Langtry" 1994"اعريف  -4
 ".كبتَ  ن رفاههم أو لتيهم مطالبا أقخةيا أو ةانونيا  ىإ الشركا

والتأ ر  الأشواص أو ابع ا ات التي استطيع التأ تَ" هم:أصااب ابؼراف  "Jounot.A"ف يعر ا -5
التي و  ،الاةتراديا وةرارات ابؼؤسسا  استًاايجيات شكل مباشر أو غتَ مباشر ز ابؼتر القرتَ أو البعيت 

  2."أهتافهم أجل برقيق احمعها من
جانا أقخةم أو معياري وآقر اداري أو بذتر الاشارة اة أف هذاؾ جانبتُ لذيريا أصااب ابؼراف      

ابهابي، تيث يشتد ابعانا الاداري  ىإ ابغاجا اة ادارة بؾ و ات أصااب ابؼراف الذاف ة  يذ ا يركص 
ابعانا الأقخةم  ىإ برقيق التوازف  تُ مراف أصااب ابؼراف لأف بع يع أصااب ابؼراف ابغق ز أف 

  3 ن ةوة كل بؾ و ا مذهم.يعامىوا معامىا أقخةيا   ض الذير 
 ثالثاً; تصميفات أصحاب المصالح; 

ا، ولقت ةتـ البات تُ لشركنقرت  ترذيف أصااب ابؼراف برتيت  بيعا العخةا  تُ ه ه المج و ات وا     
 ارذيفات  تيتة لأصااب ابؼراف مذها ما يىم:

يفرؽ فيه  تُ أصااب  ارذيفاً R.Edward. Freeman (1984 )ف ز البتايا ةتـ فربياالتصميف الأول; 
ال ين  ابؼرىاا ابػارجيتُ وأصاابال ين يش ىوف الص ا ن، ابؼوظفوف، ابؼوردوف وابؼخؾ،  ابؼرىاا التاقىيتُ

ليقتموا  2007سذا  غتَ أنه  اد هو وآقروف 4،يت  ىوف ز ابغكوما، ابؼذافستُ، بؾ و ات ابؼراف ابػاصا
                                                           

1
 Shin. K.-Y, The Executor of Integrated Marketing Communications Strategy: Marcom Managers Working 

Model, Springer Briefs in Business, 2013, p28. 
2
 Jounot. A, 100 questions  pour comprendre et agir RSE et développement durable, édition AFNOR, Paris, 

2010, p  67.  
3
دراسا ميتانيا  ىإ الشركات  –اهر الأمتُ و ساميا أبضت داود، "اأ تَ ا ط أصااب ابؼراف ز مستور ابتٍ بفارسات المحاسبا الاداريا البي يا م  

، ص 2014، 2، العتد 36رين لىباوث والتراسات العى يا، سىسىا العىوـ الاةتراديا والقانونيا، المجىت بؾىا جامعا اش –الرذا يا السوريا 
115. 

4
 Savita Bailur, Using Stakeholder Theory to Analyze Telecenter Projects, Information Technologies and 

International Development, Volume 3, Number 3, Spring 2006, p 67.  
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يعتبروف أف برقيق  فهمال انويتُ،  ىاا الأساسيتُ وأصااب ابؼرىاايفرةوف فيه  تُ أصااب ابؼر ارذيفاً 
الأساسيتُ، ك ا أف  ا لأداء جيت مستتاـ مشروط  ر ط  خةا و يتة  يذها و تُ أصااب ابؼرىااشركال

ابؼراف   يذوا أف أصاابتيث  1 الأساسيتُ،ا لشركأصااب ابؼرىاا ال انويتُ بؽم اأ تَ كبتَ  ىإ  خةا ا
ا" و ىإ ه ا الأساس هذاؾ لشرك إمكانهم أف يؤ روا أو يتأ روا  إبقاز أهتاؼ اهم: "أي بصا ا أو أفراد 

 2أصااب مراف أساسيتُ و انويتُ ك ا يىم:
وهم أول ة ال ين لتيهم اهت امات ارابط  شكل مباشر   روات الشركا أصحاب المصلحة الأساسيي ;  -2

ابؼست  رين، العامىتُ، الص ا ن، المجهصوف والأفراد ابؼقي تُ ز المجت عات التي  من ا ذهم: أصااب الأسهم،
اع ل بها الشركا، وةت أااؼ بؽم  عض ابؼذيرين بؾاميع الأفراد وابع ا ات ال ين يتات وف نيا ا  ن تقوؽ 

 البي ا الطبيعيا، الأجذاس غتَ البشريا، والأجياؿ القادما.
ا أو أنهم يتأ روف لشركال ين بيىكوف اأ تَ غتَ مباشر  ىإ اأول ة وهم أصحاب المصلحة الثانويي ;  -3

ابؼذافستُ...الخ،  ابغكوما، ويتحم ن ذلة بصا ات الحم ط وبصا ات الراافا، ، شكل أةل  ذشا اتها
  :يوا  لذا ه ا الترذيفوالشكل التالي 

 
 .لأصحاب المصلحةتصميف فريمان وآخرون (; 3-2ش ل ر م; )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: R. Edward Freeman, Jeffrey S. Harrison, Andrew C. Wicks, "Managing for Stakeholders  Survival, 

Reputation, and Success", Yale University Press,UK, 2007, p 7. 

 

                                                           
1
دراسا ميتانيا  –دارة العخةا مع أصااب ابؼرىاا ز افعيل أ عاد التذ يا ابؼستتاما ز ابؼؤسسا الاةتراديا إ، دور ابظا يلزتوط  صة ورمىم بض  

التذ يا ابؼستتاما والعتالا ابؼىتقإ العى م التولي توؿ سىوؾ ابؼؤسسا الاةتراديا ز ظل رهانات – ىإ بؾ ع زاد فارـ لرذا ا الأدويا  قسذطيذا 
 . 314ص  ،2012نوف بر  21- 20يومم جامعا ورةىا، ت ا يا، الاج

2
 48، العتد 13صااب ابؼراف  ز دراسات إدارة الا  اؿ، بؾىا العىوـ الاةتراديا والاداريا، المجىت أسعت العذصي، بؿاولا جادة لتأ تَ نيريا  

 . 8، ص 2007

 ابؼؤسسا 
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ا اقسيم أصااب ابؼرىاا اة بؾ و ات تتى شركهذاؾ ارذيف آقر يرر  أنه بيكن لى التصميف الثاني;
 1ارايبهم تسا الأبنيا، ات  ل ه ه المج و ات ز:استطيع 

 السىطات والرختيات التي بذعىها اع ل ز  اصويت الشركا التي اع ل  ىإهم  :مكموعات معيارية -2 
تتى ولو   هاا ك ا بيكذها أف احمع تتود لع ىتيث أنها اقتـ اقارير  ن أداء الشركا ار ةوانتُ وأني ا معيذا، 

كانر اىة ابغتود وبنيا لكن بيكذها التأ تَ ز بؾاؿ   ىها ز ابؼتر ابؼتوسط والبعيت، م ل مذي ات بضايا 
 البي ا، ووكالات الترذيف الا ت اني.

  ا واسهيل مهامها وبرقيق أهتافهاه ه المج و ات  ىإ د م وظا ف الشرك اع ل مكموعات وظيفية; -3
ا شركبتوف ه ه المج و ات لا بيكن لىفو ات أصااب ابؼرىاا م ل ابؼوظفتُ، اذ بيكن ا تبارها كأهم بؾ 

 برقيق أهتافها وابقازاتها.
أصااب  ات يص ه ه المج و ات بخاصيا است ذاء  ن المج و ات الأقرر منمكموعات نشر المعرفة;  -4

فالقحمايا التي اىفر تعىق بح ايا تقوؽ الآقرين من أصااب ابؼرىاا، يا ابؼراف لأف اهت امهم  الشرك
اهت امهم هم تريا ابغروؿ  ىإ ابؼعىومات والعتالا ز التوظيف وك ا بضايا مراف الأةىيات، وأك ر ه ه 

 المج و ات ظهورا واأ تَا بقت وسا ل الا خـ.
 لىشركاات، فالص ا ن  الذسبا  ات بريإ  اهت اـ كبتَ من  رؼ الشركه ه المج و مكموعات الزبائ ;  -5

 بي ىوف  تة ةطا ات، فااجاتهم بـتىفا و ريقا اىبيا واشباع رغباتهم متعتدة.أصذاؼ و 
 ىإ ابؼفػاهيم التعاونيػا  ػتُ  يؤكت تيث أنهالترذيفات ابغتي ا  يعتبر ه ا الترذيف منالتصميف الثالث; 

يستع ل لتاتيت  صااب ابؼراف ما هو الا مفهوـ بصا مأف أ فهو يرر ،ابع ا ات ذات الاهت اـ ابؼشتًؾ
 الشركهتاؼ اأبرقيق ز صااب ابؼراف من ابؼفتًض أف يساهم أوهذا  ،شركابصا ات الاهت اـ ز أي 

، اشركلى الاستًاايجياهتاؼ مع التوزيع العادؿ لى ذفعا ومع الأ اتخءـف أسياسا ابؼتعىقا  إدارتهم لىويذب م 
صااب أقرر افرد لتأ تَات السىطا  ىإ بؾاميع أ ذت مطىع الألفيا ال ال ا ارذيفات  مؤقراً قت  رزت و ىيه ف

 2:ر ع ارذيفات همأشػارت الػإ أابؼراف، كالسىطا التذيي يا والاةتراديا والتشريعيا والاجت ا يا، بحيث 
  ين، العامىتُوهم ال ين يكونوف جصءاً من السىطا التذيي يا م ل ابؼتير   ;صحاب المصالح الداخلييأ -2
 .سهمصػااب الأأ حماء بؾىس الادارة، الابرػادات و أ

ه ه ابع ا ا اتػحم ن الخ بتُ ، وابؼقاولتُ و مػػا يػػس وف  الاةتراديتُأ  ;صـحاب المصلحة الخــارمييأ -3
فالمج و ا التي هم اػ ن موةع ابغتث اتألف من الشركات  ،و قارجهأالاةتراديتُ بفن هم ز دا رة ابغتث 

                                                           
1
 2003شاادة وليت، اكوين بظعا الشركا: ابؽويا والرورة والأداء، مكتبا العبيكاف، الرياض )السعوديا،( الطبعا الأوة، اوليذغ غراهاـ، اعريا د  

 .67ص 
2
 .10 - 9عت العذصي، مرجع سبق ذكره، ص ص س  
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ما المج و ا قػارج دا ػرة ابغػتث فتتألف أو  ،تػم هػم بستىػة است  ارات مباشرةابؼوتىفا والرذا ات التا  ػا وال
 .من الرذا ات والشركات المحيطا ابؼوجودة ا ن موةع بفارسا نشاط الشركا

ابؼراف  ابغكومػات وشعا ر ايا  ىإ يشت ىوفو  ;صحاب المـصالح المـسؤولي  عـ  الـسياسة العامـةأ -4
  .ةساـ البي ياالاةتراديا المحىيا، الاةىي يا، التوليػا، وك لة الأ

و مذي ات المجت ع ابؼتني، ابع هور العاـ أواتػحم ن بصا ػات المجت ع  :المكتمعيي صحاب المصالح أ -5
 .قػرين غيػر الاةتراديتُالراافا والخ بتُ الآ

 رابعاً; مطالب أصحاب المصالح; 
كل طالا  تاقيقها، وبيكن اواي   ا من بؾ و ات أصااب ابؼراف مراف ز الشركا ابؾ و لكل      

 :في ا يىم بؾ و ا
 : ا يىمالشركا في ابؼسابنتُ زات  ل مطالبهم  :نو المساهم  -2
 .المحافيا  ىإ رؤوس أموابؽم واعييم  ا تاتها -
 .بذاريا ورأبظالياابغروؿ  ىإ أر اح  -
 .الشركا واستًاايجيتهاالا خع  ىإ كل ما بىل  -
  .بفارسا تقوةهم ابؼشرو ا كابغق ز التروير، وابغق ز تحمور ابع عيا العاما لى سابنتُ -
 غالباً ما يطالا الع اؿ الشركا بدا يىم: :العمال -3
 .اوفتَ ظروؼ   ل مخ  ا  ىإ كافا ابؼستويات سواء اعىق الأمر  أمذهم وسخمتهم أو  ذقىهم وايوا هم -
ابغروؿ  ىإ أجور  ادلا لأف غياب ذلة يؤدي اة  تـ شعورهم  الراا الوظيفم قاصا ز ظل غياب  -

 .ابغوافص
لأف الرغبا ز الع ل والتي  ،اوفتَ الر ايا الرايا والاجت ا يا والتي اتقل ا ن ظروؼ الع ل ابؼخ  ا -

جات ابؼاديا وابؼعذويا والاجت ا يا يتاتد من قخبؽا مستور الأداء لن اكوف  اليا الا اذا تم اىبيا ابغا
 .لىعامىتُ

وهو الو يقا التي برتد  ، تـ الاقخؿ  شروط العقت لأف العقت شريعا ابؼتعاةتين ك ا يقوؿ رجاؿ القانوف -
 .تقوؽ وواجبات الطرفتُ

  .اوفتَ فرص التًفيه -
 يىم:بػتما مطالا الع خء بها  ىإ الشركا أف ارا م ما  (;العملاة )الزبائ  -4
  .اىبيا  ىباتهم من السىع وابػتمات ز الوةر ابؼذاسا و السعر ابؼخ م -
 .أف اقييم ابعودة يتم من  رؼ الع خءذلة مرا اة ابعودة ز السىع وابػتمات ابؼقتما بؽم  -
 .م يحم ن است راريا ولا همبهالرد  ىإ بصيع استفساراتهم لأف الاهت اـ  -
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اعطم  لاأف   ذلةو  ،مذافسا  ادلا ونصيها ا ارسابؼذافستُ الشركا  أف اتقيت بديطالا  ;الممافسون -5
بزفيض سعر ابؼذتج  ن سعر  :م لالآقرين لذفسها ابغق ز استع اؿ الأساليا غتَ ابؼشرو ا للإارار  

 .السوؽ، الت ايا ابؼ راا...الخ
 : ادة ما يطالا ابؼوردين الشركا  ػ :نو المورم -6 
 .مستاقاتهم ز موا يتها المحتدةاستيت  -
  .ا اف است رار الرفقات مع الشركا -
 اطالا هي ات الت ويل الشركا  الآل: ;هيفات التمويل -7
 .استًداد أةساط القروض والفوا ت ابؼتًابا  ذها ز ابؼوا يت المحتدة ز تالا القروض -
 .)البورصا( أي الالتصاـ بدتطىبات الافراح والشفافيا االالتصاـ بدتطىبات التعامل ز السوؽ ابؼالي -
 .ابغفاظ  ىإ أمواؿ ابؼسابنتُ واذ يا  ا تاتهم -
   ز دفا ها  ن مراف الع اؿ اطالا الابرادات والذقا ات الشركا بدا يىم: :الاتحامات والمقابات -8
 .الشركااع يم واطوير واعصيص وارساء مشاركا الع اؿ ز اسيتَ وصذا ا ةرار   -
 .التفاع  ن ابؼراف ابؼاديا وابؼعذويا لىع اؿ وك ا ابؼسابنا ز التاستُ ابؼست ر ليروؼ الع ل -
 .اوفتَ متطىبات السخما ابؼهذيا -
 .اوجيه ومراةبا ابػتمات الاجت ا يا ز صاف الع اؿ وا اف الستَ ابغسن بؽ ه ابػتمات -
 اطالا ابغكوما الشركات بدا يىم: :الح ومة -9
  . القوانتُ والتشريعات لتصاـلاا -
 .تصاـ  تفع الحمرا ا والرسوـللاا -
 .الترري   ال روة وابؼتاقيل دوف اقفاء لىاقا ق -
 .التذ ويا والمحافيا  ىإ البي االتولا  مسانتة  رامج -
الاجت ا يا ابؼسابنا ز التذ يا   اطالا التذيي ات المحىيا الشركات )الكمعيات(; التمةيمات المحلية -:

  :وقتما أفراد المجت ع من قخؿ
 .بؼشاركا ز الأ  اؿ ابػتَياا -
 .المحافيا  ىإ البي ا والاةتراد ز استوتاـ ابؼوارد والطاةات -
 .اوظيف أفراد المج ع المحىم -

فراد وابع ا ات مػن ذوي ابؼػراف ال ي بدوجبه كل الأو بموذج لىشركا  أصااب ابؼرافنيريا لقت واعر      
ولويػا لمج و ػا معيذا  ىإ بؾ و ا أخ اوجت فجل ابغروؿ  ىإ ابؼذافع أابؼشرو ا يشاركوف ز ابؼشروع من 

 ىإ فكرة ز ذلة استذت  ، تيثف ابؼػشروع يوجػت لتعييم  روة ابؼالكتُ"أفالذيريا رفحمر فكػرة " ،قررأ
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  الػه، وهػم أو  أقرر  ذشا ات ابؼشروع و أنه يتأ ر  طريقا أو أرىاا  ه وجود ابؼشروع بػتمػا كػل من لتيه م
بفن  صااب ابؼرافأ ىإ فكرة وجود ابؼشروع بػتما العتيػت مػن  مستذتة ػ لة براوؿ بذاوز مشكىا الوكالا 
 1.و  أقررأو يتحمرروف مذه  طريقا معيذػا أ لتيهم اهت امات  ه وال ين يذتفعوف

 تطبيقات حوكمة الشركات.المبحث الثالث; 
ابعهػػود  مػػن قػػخؿ ا ػػراز مفهػػوـ توك ػػا الشػػركاتسػػا م ابغ ي ػػا لتطبيػػق سػوؼ نقػػوـ ز هػػ ا ابؼباػػث  تواػػي  ابؼ

وبمػاذج ابغوك ػػا ابؼطبقػػا  ،سػػواء كانػػر مؤسسػات ماليػػا أو غػتَ ماليػػاالشػركات  وك ػػابغالتوليػا ز اصػػتار مبػادئ 
 ز بذسيت ابغوك ا  الشركات. بذارب  عض التجارب ك او  ىإ مستور العالم، 

 .الممةمات الدولية وفق ; مبامئ حوكمة الشركاتولالمطلب الأ
اعريف مبادئ توك ا الشركات  أنها بؾ و ا الأسس وابؼ ارسات التي اطبق  رفا قاصا  ىإ  بيكن     

واتحم ن ابغقوؽ والواجبات بؼتيري  ،الشركات ابؼ ىوكا لقا تة  ريحما من ابؼست  رين )شركات الاكتتاب العاـ(
واوفر ه ه ابؼبادئ الا ار التذيي م ال ي بيكن من قخله لىشركا أف برتد أهتافها  ،الشركات وابؼتعامىتُ معها

 2:ما يىماقوـ  تاتيت  وهم ،وبرتد أيحما كيفيا برقيق ه ه الأهتاؼ
 كيفيا ابزاذ القرارات.  -
الشفافيا والافراح ز اىة القرارات. -  
سىطا ومسؤوليا ابؼتيرين والعامىتُ  الشركا. -  
ابؼعىومات التي يتم الافراح  ذها لى ست  رين. -  

مبادئ توك ا الشركات التي اعت ػتها الػتوؿ مسػتوتات مػن ابؼبػادئ الػتي ارػترها ابؼذي ػات التوليػا أغىا     
  خ ز بعذػا  ػازؿبفػ BISو ذػة التسػويات الػتولي  OECDو ىإ رأسها مذي ا التعاوف الاةترػادي والتذ يػا 

 ػػتاد الأ ػػر القانونيػػا والتذيي يػػا ابػاصػػا  كػػل إليهػػا  ذػػت إمبػػادئ اوجيهيػػا يػػتم الاسػػتذاد  وهػػم ،لىرةا ػػا ابؼرػػرفيا
 دولػػػا، واركػػػص ابؼبػػػادئ الػػػتي ارػػػترها هػػػ ه ابؽي ػػػات  ىػػػإ الشػػػركات الػػػتي اتػػػتاوؿ أسػػػه ها ز سػػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػػا

نقػوـ سػوؼ هػ ا ابؼطىػا  وزمفيػتة لىشػركات ابغكوميػا والشػركات العا ىيػا،  ولكذها من ناتيا أقرر اعتبر أداة
 جهود ابؽي تتُ ز واع القوا ت ابػاصا بحوك ا الشركات.  تواي 

 
 
 

                                                           
1
 .12، ص مرجع سبق ذكرهعت العذصي، س  

2
ص ص  مرجع سبق ذكره،وأ رها ز معابعا الأزما ابؼاليا ابؼعاصرة،  راهيم قىيل تيتر السعتي، توك ا الشركات ورفع مستور الافراح ا  

335-336. 
 Banck For International Settlements 
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   :أولًا; مبامئ ممةمة التعاون الا تصامي والتممية
 ىػا بؾىػس مذي ػا التعػاوف الاةترػادي والتذ يػا مػن ابؼذي ػا أف اقػوـ  الاشػتًاؾ  2988ز أفريل مػن  ػاـ      

مػع ابغكومات الو ذيا الأ حماء  ابؼذي ا وغتَها مػن ابؼذي ػات التوليػا والقطػاع ابػػاص لواػع إرشػادات قاصػا 
ة بؾهػودات ااػافا ابّسر الاستفادة من بؾهودات  تد من التوؿ غتَ الأ حماء  ابؼذي ا  وةتبحوك ا الشركات، 

تم إصػػتار بؾ و ػػا مػػن ابؼبػػادئ أصػػبار الأسػػاس الػػ ي  2999البذػػة الػػتولي وصػػذتوؽ الذقػػت الػػتولي، ز مػػػاي 
 ييػػػرتهػػػ ه ابؼبػػػادئ  1،اسػػػتذت  ىيػػػه الػػػتوؿ  ذػػػت واػػػعها الأسػػػس ابؼذاسػػػبا لتطبيػػػق مفهػػػوـ توك ػػػا الشركػػػػات

مػن ةبػل ابغكومػات  اسػتوتمركات وةػت  ا تًاؼ العػالم  أسػره  ا تبارهػا نقطػا ةيػاس دوليػا بعػودة توك ػا الشػر 
ك ػػا وافػػق ،  ووااػػعم الىػػوا   التذيي يػػا وابؼسػػت  رين وشػػركات ابؼسػػابنا  الػػتوؿ الأ حمػػاء وغػػتَ الأ حمػػاء  ابؼذي ػػا

 International(IOSCO) ىػإ اابا هػا بعذػػا  ػازؿ ابؼتعىقػػا  ػالبذوؾ وابؼذي ػا التوليػػا لىجػاف الأوراؽ ابؼاليػػا 

Organisation of Securities Commissions   مذتػتر الاسػتقرار ابؼػاليو(FSF) Financial 

Stability Forum شر مػن معػايتَ الػذيم ابؼاليػا، لكػن مػا تػتث مػن اطػورات  الا تٍأتت ابؼعايتَ   ا تبارها 
 عت موجػا الافػخس الػتي اجتاتػر  ه ه ابؼبادئ قروصاً   ىإاستت إ ااافا اعتيخت مه ا  2999مذ   اـ 

وافقر التوؿ الأ حماء ز مذي ا التعاوف الاةترادي والتذ يػا  ىػإ هػ ه التعػتيخت  تيثالشركات الأمريكيا، 
 2:وأصترت ابؼبادئ التاليا 1002أفريل  11ز 
 ا اف وجود أساس د ار فعاؿ بغوك ا الشركات. -
 بضايا تقوؽ ابؼسابنتُ. -
 ابؼتساويا لى سابنتُ.ابؼعامىا  -
 دور أصااب ابؼراف. -
 ادفراح والشفافيا. -
 مسؤوليات بؾىس الادارة. -

ز  G20أيػت وزراء ماليػا دوؿ بؾ و ػا العشػرين  2008ز ا ار ابعهود التوليا لعخج الأزما ابؼاليا العابؼيا      
بدتيذػا أنطاليػػا التًكيػا ةػػرار بؾىػس مذي ػػا التعػاوف الاةترػػادي  2015اجت ػا هم الػػ ي  قػت قػػخؿ شػهر نػػوف بر 

مبػادئ جتيػتة، تم الاافػاؽ  ىػإ أف يطىػػق   إصػتار إ ػادة الذيػر ز مبػادئ توك ػا الشػػركات OECDوالتذ يػا 
  G20-OECD Corporate Governance"لىاوك ػػػػا  OECD/G20 ىيهػػػػا مبػػػػادئ الػػػػػ 

Principles 2015"،  ل ارورة ز غايا الأبنيا قاصا بي ادة الذير بدبادئ ابغوك ا إبفا لا شة فيه  أف و  
  الذسبا لىسياسيتُ وصذاع القرار وابؼست  رين والشركات وغتَهم بد ا ا تجر ه ه ابؼبادئ عت أف أصب  اطبيق 

                                                           
 .43-42، ص 2006بؿ ت مرطفإ سىي اف، توك ا الشركات ومعابعا الفساد ابؼالي وادداري، التار ابعامعيا، الاسكذتريا،  1
 .17-10، ص 2004مركص ابؼشرو ات التوليا ابػاصا، مبادئ مذي ا التعاوف الاةترادي والتذ يا  شأف توك ا الشركات،  2
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 2وات  ل ه ه ابؼبادئ في ا يىم: 1،العابؼم أساس لتاقيق الاستقرار واقويا الذياـ ابؼالي
 Ensuring the basis for an effective ضمان وموم ا ار عام وفعال لحوكمة الشركات المبدأ الأول;

corporate governance framework ; لحمػ اف وجػػود إ ػار فعّػػاؿ بغوك ػػا الشػركات فإنػػه لا ػت مػػن وجػػود
ذلػػة بهػػا أ ػػر ةػػػانونيا واذيي يػػا يػػتم مػػن قخبؽػػا بفارسػػا الع ػػل ز جػػو مػػن الذصاهػػا واتػػتًاـ القػػانوف، ولتطبيػػق 

 الالتصاـ بدا يىم:

بهػػا أف اكػػوف ابؼتطىبػػات القانونيػػا والتذيي يػػا الػػتي اػػؤ ر  ىػػإ بفارسػػات توك ػػا الشػػركات متسػػقا مػػع سػػيادة  -
 وةا ىا لىتذفي . ،القانوف وشفافا

 يب م أف يتم اقسيم ابؼسؤوليات  تُ السىطات ابؼوتىفا  واوح بػتما ابؼرىاا العاما. -
 السوؽ ابؼاليا ابغوك ا الفعالا.بها أف ات م اشريعات  -
بهػػا أف ات تػػع السػػىطات التذيي يػػا والتذفي يػػا والرةا يػػا  الرػػختيات الكافيػػا والذصاهػػا وابؼػػوارد الخزمػػا لىقيػػاـ  -

 واجباتهػػا  طريقػػا مهذيػػا ومواػػو يا، ويذب ػػم أف اتوػػ  الاجػػراءات الرةا يػػا ز الوةػػر ابؼذاسػػا وأف اكػػوف شػػفافا 
 وواااا.

 التعاوف  بر ابغتود من قخؿ الاافاةيات ال ذا يا وابؼتعتدة الأ راؼ لتبادؿ ابؼعىومات. يب م اعصيص -
 The rights and equitable treatment of المبـدأ الثـاني; الحقـوا والمعاملـة المت اففـة للمسـاهمي 

shareholders and key ownership functions;  التاليػا  ىػإ ا ػار توك ػا الشػركات أف يحمػ ن ابغقػوؽ
 لى سابنتُ:

صػ ار ابؼسػابنتُ وابؼسػابنتُ  قاصػا توك ػا الشػركات ابؼعامىػا ابؼتكاف ػا بع يػع ابؼسػابنتُبها أف يكفل ا ػار  -
 الأجانا، ك ا يذب م أف اتاح لكافا ابؼسابنتُ فرصا لىاروؿ  ىإ اعويض فعىم ز تالا انتهاؾ تقوةهم.

 معامىا متكاف ا.بها أف يعامل ابؼسابنوف ابؼذت وف لذفس الف ا  -
 بها أف يتم مذع اتاوؿ الأسهم  رورة لا اتسم  ادفراح والشفافيا. -
ف يطىا من أ حماء بؾىس الادارة وابؼتيرين التذفي يتُ الافرػاح  ػن أي مرػاف قاصػا بهػم ةػت اترػل أبها  -

 و مسا ل بزل الشركا.أ ع ىيات 
 :ما يىم ات  لابغقوؽ الأساسيا لى سابنتُ  بذتر الاشارة اة أف      
 متُ وسا ل اسجيل ابؼىكيا.اأ -
 نقل أو برويل مىكيا الأسهم. -

                                                           
1
  2016جانفم دبي الامارات العر يا ابؼتاتة، ، 11الاصتار رةم  –الفرص والتاتيات  –ابراد هي ات الأوراؽ ابؼاليا العر يا، توك ا الشركات  

 .3ص 

2
دبي الامارات العر يا ابؼتاتة، يوليو  دليل استًشادي، الأوراؽ ابؼاليا العر يا، توك ا الشركات ابؼترجا ز الأسواؽ ابؼاليا العر يا،براد هي ات ا  

 . 14-12، ص ص 2017
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 ابغروؿ  ىإ ابؼعىومات ابػاصا  الشركا ز الوةر ابؼذاسا. -
 ابؼشاركا والتروير ز الاجت ا ات العاما لى سابنتُ. -
 .cross boarder votingبسكتُ ابؼسابنتُ من التروير  بر ابغتود  -

 بؾىس الادارة. انتواب أ حماء -
 ابغروؿ  ىإ ترل من أر اح الشركا. -

 الوســـيطةالمبـــدأ الثالـــث; المؤسســـات الاســـتثماريةه وأســـواا الأســـهمه وغيـــرهم مـــ  المؤسســـات الماليـــة 
Institutional investors, stock markets, and other intermediaries ; اساهم ابؼؤسسػات بها أف

 :تيثطبيق الفعاؿ بؼبادئ توك ا الشركات وأسواؽ الأسهم ز الت الاست  اريا وابؼست  رين ابؼؤسسيتُ
   .الأسهم  طريقا اساهم ز اطبيق أفحمل بؼ ارسات ابغوك ا أف اع ل أسواؽبها  -
ا وفقػا لتوجيهػات مػالكم شركبها أف اقوـ شركات ابغفظ الأمتُ  التروير ز اجت ا ات ابع عيا العاما لى -

 معها.الأوراؽ ابؼاليا ابؼتعاةتين 
  ػػػػإدارةوشػػػػركات ابػػػػػتمات ابؼاليػػػػا والرػػػػذاديق الاسػػػػت  اريا الػػػػتي اقػػػػوـ  ابؼؤسسػػػػيتُبهػػػػا أف يقػػػػوـ ابؼسػػػػت  روف  -

و مؤ رة مػع الشػركات الػتي يػتيروف مسػابنات فيهػا أاست  ارات لى ست  رين  ادفراح  ن أي اعامخت جوهريا 
 ةت اؤ ر  ىإ استقخليا ةرارهم الاست  اري.

ابػػػػتمات ابؼاليػػػا الػػػتي اقػػػوـ  تقػػػتنً قػػػتمات استشػػػاريا لى سػػػت  رين  ادفرػػػاح  ػػػن أي بهػػػا  ىػػػإ شػػػركات  -
 اعارض ز ابؼراف ةت يؤ ر  ىإ سخما واستقخليا قتماتهم الاستشاريا.

 in corporate The role of stakeholderالح في حوكمة الشركات مور أصحاب المص المبدأ الرابع;
governance ; ا ػػار توك ػػػا الشػػركات  ىػػػإ ا ػػتًاؼ بحقػػػوؽ أصػػااب ابؼرػػػاف ك ػػا يرسػػػيها يب ػػم أف يذطػػػوي

ز بؾػاؿ قىػق ال ػروة وفػرص أصااب ابؼرػاف ف يع ل أيحما  ىإ اشجيع التعاوف  تُ الشركات و تُ أالقانوف، و 
سػػػس ماليػػػا سػػػىي ا، ك ػػػا يب ػػػم أف يػػػوفر ا ػػػار ابغوك ػػػا أالع ػػػل وبرقيػػػق الاسػػػتتاما لى شػػػرو ات القا  ػػػا  ىػػػإ 

 وز الوةر ابؼذاسا.  شكل دوريلأصااب ابؼراف ابؼعىومات الخزما 
    يعتبر الافراح والشفافيا ;Disclosure and transparency المبدأ الخامس; الافصاا والشفافية

ق الافرػاح الػتةيق وز الوةػر ابؼخ ػم  شػأف كافػا ابؼسػا ل ابؼترػىا يف يكفل ا ار توك ا الشركات برقأيب م  -
ابؼوةف ابؼالي والأداء وابؼىكيػا وأسػىوب بفارسػا السػىطا ومكافػ ت أ حمػاء بؾىػس الادارة والادارة  قاصا ،الشركا 

   .التذفي يا العىيا ااافا اة ابؼىكيات الر يسيا ز الشركا
  .والافراح  ذها  أسىوب يتفق مع ابؼعايتَ المحاسبيا ابؼاليا البيانات اتةيقف يتم ا تاد و أبها  -
قػػارجم مسػػتقل بهػػتؼ التػػتةيق ابؼواػػو م لىقػػوا م  تةقسػػذويا  ػػن  ريػػق مػػ اػػتةيقيب ػػم الااػػطخع  ع ىيػػا  -

 ابؼاليا.
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احمػػ ذر مبػػادئ ; The responsibilities of the board المبـدأ الســامس; مســؤوليات مكلــس الامارة
 ز ه ا المجاؿ ما يىم:توك ا الشركات 

مسػاءلا  وكػ االتذفي يػا مػن ةبػل بؾىػس الادارة،  لػلإدارةابؼتا عػا الفعالػا ا ػار توك ػا الشػركات  كفػلبهػا أف ي -
 بؾىس الادارة من ةبل ابؼسابنتُ.

بهػػا أف يحمػػ ن بؾىػػس الادارة التوافػػق مػػع القػػوانتُ السػػاريا وأف يأقػػ  ز الا تبػػار اهت امػػات كافػػا أصػػااب  -
 .ابؼراف

واوجيػػػه اسػػػتًاايجيا الشػػػركا وقطػػػط الع ػػػل وسياسػػػا ابؼوػػػا رة، وأف يحمػػػع بهػػػا أف يحمػػػطىع المجىػػػس بدراجعػػػا  -
هػػتاؼ الأداء وأف يتػػا ع التذفيػػ ، وأف يحمػػ ن سػػخما التقػػارير المحاسػػبيا وابؼاليػػا لىشػػركا  ػػن  ريػػق وجػػود مػػتةق أ

 الأ حماء غتَ التذفي يتُ.كاؼ من  تد  ف يذير بؾىس الادارة ز اعيتُ أقارجم مستقل، ويتعتُ 
   ;للر ابة المصرفية لكمة بازلثانياً; مبامئ 

 ػػتءاً مػػن أوراؽ  والتوصػػيات ابػاصػػا بحوك ػػا البذػػوؾ ابؼبػػادئ بعذػػا  ػػازؿ لىرةا ػػا ابؼرػػرفيا العتيػػت مػػن  ةػػتمر     
ابؼ ارسػػػات الػػػتي اع ػػػل  ىػػػإ سػػػخما والػػػتي جػػػاءت  ػػػأ رز  2999 اىتهػػػا و يقػػػا 2998صػػػترتها سػػػذا أالع ػػػل الػػػتي 

 لتقوـ ز فػبرار 1005 ابغوك ا  البذوؾ ا ن سبعا مبادئ،  عتها ةامر  تعتيل أ  ابؽا واوصياتها السا قا  اـ
 التعػاوف مذي ػا ةبػل الشػركات الرػادرة مػن توك ػا مبػادئ من ااوجيهاته است تت  إصتار نسوا بؿت ا 1006

 الر يسػيا القحمايا 1006 لعاـ الىجذا مبادئ استهتفرةت و ه ا ، 1002 عاـل (OECD) الاةترادي والتذ يا
  :  أبنها ،بذوؾال  إدارة ابؼتعىقا

 .البذة استًاايجيا  ىإ ابؼوافقا ز مشاركاً  اددارة بؾىس يكوف أف بها -
 .لبذةا أبكاء بصيع ز وإنفاذها لى سؤوليا واااا قطوط واع يذب م -
 الطويل. ابؼتر  ىإ البذة أهتاؼ مع متسقا التعويض سياسات اكوف أف يذب م -
 مخ م. بكو الشفافيا  ىإ ةا افتقر   ىيات الذابذا من يذب م أف اتار ابؼوا ر -

 ز توك ػػػػا مػػػػن ابؽفػػػػوات والاقفاةػػػػات هذػػػػاؾ العتيػػػػت كانػػػػر 1006 لعػػػػاـ الىجذػػػػا اوجيهػػػػات نشػػػػر  قػػػػا     
 سػبيل  ىػإ وشمىػر 1007  ػاـ مذترػف ز  ػتأت الػتي ابؼاليا قخؿ الأزما الذور إة جاء مذها الك تَ الشركات
 لا الػتي التعقيػتات ابؼوػا ر، إدارة كفايػا  ػتـ العىيػا، اددارة  ىػإ دارة ز ادشػراؼبؾىػس اد كفايا  تـ ابؼ اؿ:
 الذيػر إ ػادة 1020 ػاـ  الىجذػا ابػىفيا ةػررت ه ه  ىإ شفافا، غتَ مررفيا اذيي يا مع وجود هياكل بؽا مبرر
 الأزمػػا مػػن ابؼسػتفادة الػػتروس إ ػػراز إة  بػادئهػػ ه ابؼ سػعر قػػتل 1،واذقياهػػا بدراجعتهػا 1006 لعػػاـ مباد هػا ز

 ى وػػا رالرػػارما ل دارةاد ،الادارة لمجىػػس الفعالػػا الرةا ػػا م ػػل وهػػ ا  ػػالتًكيص  ىػػإ  ػػتة نقػػاط هامػػا العابؼيػػا ابؼاليػػا
 ابؼرػرفيا ؤسسػاتوابؼ الو ذيػا السىطات أترزاه ال ي التقتـ اقييم أجل منو  ،والامت اؿ التاقىيا الحموا طاقويا 

                                                           
1
 Basel Committee on Banking Supervision, Consultative Document Principles for enhancing corporate 

governance, Bank for International Settlements, March 2010, pp 3-4. 
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العػابؼم  ابؼػالي الاسػتقرار بؾىػس ةػاـ ا مبادئ توك ا البذوؾعومراج العابؼيا ابؼاليا الأزما مذ  ابؼوا ر إدارة بؾاؿ ز
 اػػػػتا تَ ابزػػػػ ت ةػػػػت الو ذيػػػػا والسػػػػىطات ابؼاليػػػػا ابؼؤسسػػػػات أف وجػػػػتف ،ابؼوػػػػا ر راجعػػػػا إدارةبد 1029 فبرايػػػػر ز

 تػت  ىػإ وابؼرػارؼ الو ذيػا السػىطات ةبػل مػن الع ػل من مصيت ةا تاجا هذاؾ أف غتَ ابؼوا ر إدارة لتاستُ
 لتوصػيات ومرا ػاةً  الشػركات توك ػا بؾػاؿ ز ابعاريػا التطػورات اػوء ابؼوا ر، وز ددارة فعالا أ ر لواع سواء

 إ ػادة 1025 ػاـ   ػازؿ الىجذا ةررت الشركات إدارة ةحمايا اذاولر التي الأقرر والأوراؽ ابؼالي بؾىس الاستقرار
 بؾىػػػس مسػػػؤوليات اعصيػػػص ز ابؼراجعػػػا بؽػػػ ه الر يسػػػيا الأهػػػتاؼ أتػػػت ، ويت  ػػػل1020  ػػػاـ اوجيهػػػات ز الذيػػػر
 الرةا ػػػػا ووظػػػػا ف ابؼوػػػػا ر بغوك ػػػػا الر يسػػػػيا العذاصػػػػر  ىػػػػإ والتأكيػػػػت ،ابؼوػػػػا ر وإدارة الرةا ػػػػا بؾػػػػالي ز اددارة

 2  ا يىم:ات  ل في 1025ز جويىيا  ابعتيتةبادئ ابؼوةت تم اصتار  1لىاسا ات، التاقىم والتتةيق
يتا ػل بؾىػس ; Board’s overall responsibilities الأول; المسـؤوليات العامـة للمكلـسالمبـدأ 

الاسػػتًاايجيا لىبذػػة دارة لرهػػتاؼ الادارة ابؼسػػؤوليا العامػػا لىبذػػة بدػػا ز ذلػػة ابؼوافقػػا والاشػػراؼ  ىػػإ اذفيػػ  اد
 ه من قخؿ:ونشر  قافا ابغوك ا داقى

اسػػػتًاايجيا أ  ػػػاؿ البذػػػة وسػػػخمته ابؼاليػػػا، ةػػػرارات ابؼػػػوظفتُ  :دارة ابؼسػػػؤوليا الذها يػػػا  ػػػنيتا ػػػل بؾىػػػس اد -
 هوبهوز لى جىػس افػويض  عػض مهامػه ولػيس ابؼسػؤوليات لىجانػه ا ، إدارة ابؼوا ر، التذييم التاقىمالر يسيا، 

  ذت الاةتحماء.
" لىبذػػػة وفقػػػا لىقػػػوانتُ الو ذيػػػا الػػػولاءدارة بفارسػػػا "واجػػػا العذايػػػا" و "واجػػػا لابهػػػا  ىػػػإ أ حمػػػاء بؾىػػػس ا -

 .شراؼلاابؼع وؿ بها ومعايتَ ا
 من أجل اعصيص  قافا مؤسسيا سىي ا يذب م لى جىس اعصيص "الىهجا اة الأ ىإ" من قخؿ: -

 ،بزىػػػػق اوةعػػػػات  ػػػػأف بصيػػػػع الأ  ػػػػاؿ بهػػػػا أف اػػػػتم  طريقػػػػا ةانونيػػػػا وأقخةيػػػػا* الالتػػػػصاـ  ػػػػالقيم ابؼؤسسػػػػيا الػػػػتي 
 وادشراؼ  ىإ التقيت به ه القيم من ةبل اددارة العىيا وابؼوظفتُ الآقرين.

* التأكيػػت لى ػػوظفتُ بدػػا ز ذلػػة اددارة العىيػػا أف ادجػػراءات التأديبيػػا ابؼذاسػػبا سػػوؼ اتبػػع اػػت أي سػػىوكيات 
 ا.وانتهاكات غتَ مقبول

 .متونا سىوؾ أو متونا أقخةيا لىبذةز يذب م أف برتد ةوا ت السىوؾ ابؼقبولا وغتَ ابؼقبولا * 
ل الأمػػػواؿ، مكافاػػػا ابؼذافسػػػا، يأف اػػػرفض صػػػراتا الذشػػػاط غػػػتَ ابؼشػػػروع م ػػػل الاتتيػػػاؿ، غسػػػ لىشػػػركايذب ػػػم * 

 .انتهاؾ تقوؽ ابؼستهىة وك االرشوة والفساد، 

                                                           
1
 Basel Committee on Banking Supervision, Guidelines Corporate governance principles for banks, Bank for 

International Settlements , July 2015, pp 3-4. 
2
 Basel Committee on Banking Supervision, Ibd, pp 8-40. 
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دارة العىيػا الاغ  ػن ابؼوالفػات وكفالػا معابعػا الا ػخ ىإ سياسػا  آليا للإشراؼرة دالايذب م أف يكوف لمجىس ا* 
مسػػػؤوليا اػػ اف بضايػػػا ابؼػػوظفتُ الػػػ ين ي ػػػتَوف  ىػػإ  ااقػػػه أقػػ  المجىػػػس يبهػػػا أف و  ،لىقحمػػايا الػػػتي يػػتم  رتهػػػا

 .الشواغل من ابؼعامىا الحمارة أو الانتقاـ
دارة  ػػػتور نشػػػط ز برتيػػػت مػػػتر الرغبػػػا ز ابؼوػػػا رة واػػػ اف مواءمتػػػه مػػػع ابػطػػػط الايذب ػػػم أف يقػػػوـ بؾىػػػس  -
نيػاـ بيكػن  خؿبها أف يتم نقل رغبا البذة ز ابؼوا رة  شػكل وااػ  مػن قػو  ،ستًاايجيا والرأبظاليا لىبذةالا

 .بذةدارة العىيا، موظفم الالادارة نفسه، الاةا: بؾىس خ راؼ ذات العالأفه ه  سهولا من ةبل بصيع 
يذب ػػم أف يقػػوـ بؾىػػس الادارة  ادشػػراؼ  ىػػإ الادارة العىيػػا، وبهػػا أف بو ػػل أ حمػػاء الادارة العىيػػا ابؼسػػؤوليا  -

مػػع ابؼتوػػ ة  ػػن أفعػػابؽم وأف يعػػتد العواةػػا المحت ىػػا بدػػا ز ذلػػة الفرػػل مػػن ابػتمػػا إذا لم ات اشػػإ الاجػػراءات 
 اوةعات أداء المجىس. 

 ػم يذب Board qualification and composition ; المكلـس وت ويمـ مؤهلات  :المبدأ الثاني  
وأف يكونػػوا ةػػادرين  ىػػإ بفارسػػا  ،أف يفه ػػوا دورهػػم الرةػػابيو لشػػ ل مذاصػػبهم  أف يكػػوف أ حمػػاء المجىػػس مػػؤهىتُ

 :وه ا يتطىا  أف يتوفر ز أ حماء المجىس ما يىم، تكم سىيم ومواو م  كل شؤوف البذة
لخاػطخع بدسػؤوليااه وأف يكػوف لػه اركيبػا اسػهل الرةا ػا الفعالػا، وبؽػ ا  المجىس مذاسػباً بها أف يكوف تجم  -

 ال رض يذب م أف يتألف المجىس من  تد كاؼ من ابؼتيرين ابؼستقىتُ.
يذب م أف يتألف بؾىس الادارة من أفراد يت تعوف  رصيت من ابؼهارات ابؼتذو ا وابػبرة والترايا التي اتذاسػا مػع  -

 عقيت البذة وبـا ره.تجم وا
يذب ػم  ;Board’s own structure and practices هي ـل المكلـس وممارسـات  المبـدأ الثالـث;

لى جىس أف بوتد هياكل وبفارسات ابغوك ا ابؼذاسبا لع ىه، وأف يحمع الوسػا ل الكفيىػا بدتا عػا هػ ه ابؼ ارسػات 
 من قخؿ: وأف يستعراها دوريا من أجل افعيىها

يذب ػػم أف يقػػوـ المجىػػس  تشػػكيل نفسػػػه مػػن تيػػث القيػػادة وابغجػػم واسػػػتوتاـ الىجػػاف مػػن أجػػل الااػػػطخع  -
، وه ا يش ل ا اف أف يكوف لى جىس الوةر والوسػا ل لت طيػا بصيػع ابؼوااػيع  فعاليادوره الرةابي بدسؤوليااه و 

 الحمروريا  ع ق كاؼ وإجراء مذاةشا ةويا لىقحمايا.
 ىػػػإ القوا ػػت التذيي يػػػا والىػػػوا   التاقىيػػػا أو غتَهػػػا مػػن الو ػػػا ق ابؼ ا ىػػػا الػػػتي برػػػتد  يذب ػػم أف بوػػػافظ المجىػػػس -

 وأف يقوـ  تاتي ها دوريا. ،اذيي ه وتقوةه ومسؤوليااه وأنشطته الر يسيا
 -بدفػػػػرده أو بدسػػػػا تة قػػػػبراء قػػػػارجيتُ  -لتعصيػػػػص أدا ػػػػه بهػػػػا  ىػػػػإ بؾىػػػػس الادارة إجػػػػراء اقيي ػػػػات مذتي ػػػػا  -

 .بؾىس الادارة  حماءنه وألى جىس ككل وبعا
ابؼطىو ػػا  ةابػػػبرة والكفػػاء ، وأف اتػػوفر فيػػهأو غػػتَ اذفيػػ ي يكػػوف ر ػػيس بؾىػػس الادارة  حمػػوا مسػػتقخيذب ػػم أف  -

يشػجع الذقػاش الذقػتي و  يكفػل ابزػاذ ةػرارات المجىػس  ىػإ أسػاس سػىيم وشػفاؼبدسػؤوليااه وأف من أجل الوفاء 
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بؼ ارسػػا  يكػػرس وةتػػا كافيػػاً  ابؼوالفػػا ومذاةشػػتها ز   ىيػػا صػػذع القػػرار، و أفوأف يحمػػ ن التعبػػتَ بحريػػا  ػػن الآراء 
 مسؤوليااه.

يذب م أف يكوف لكل بعذا مي اؽ بوتد نطاؽ وإجراءات   ىهػا ويشػ ل ذلػة الطريقػا الػتي سػتقتـ بهػا الىجذػا  -
ب الأ حمػػاء ورؤسػػاء اقاريرهػػا إة المجىػػس ومػػا هػػو متوةػػع مػػن أ حمػػاء الىجذػػا، ويذب ػػم لى جىػػس أف يذيػػر ز اذػػاو 

سػػػػىطا واعصيػػػػص وجهػػػػات الذيػػػػر ص غػػػػتَ الحمػػػػروري لىلػػػػة بيكػػػػن أف يسػػػػا ت  ىػػػػإ بذذػػػػا التًكػػػػهػػػػ ه الىجػػػػاف لأف ذ
 .يس الىجذا  حموا غتَ اذفي ي مستقلأف يكوف ر ، و ابعتيتة

يذب ػم لى جىػس أف يشػرؼ  ىػإ اذفيػ  واشػػ يل السياسػات لتاتيػت أوجػه التحمػارب المحت ىػا ز ابؼرػػاف، وز  -
ابغالات التي لا بيكن فيها مذع ه ه الررا ات، يذب ػم إدارتهػا  ىػإ بكػو سػىيم ز إ ػار سياسػا مؤسسػيا سػىي ا 

 متسقا مع القانوف الو تٍ وابؼعايتَ الاشرافيا.
يتعػػتُ  ىػػإ الادارة العىيػػا وبرػػر إشػػراؼ بؾىػػس  ;Senior management مارة العليــاالمبــدأ الرابــع; الإ

أنشػػطا البذػػة  طريقػػا ات اشػػإ مػػع اسػػتًاايجيا الأ  ػػاؿ ومػػتر اقبػػل ابؼوػػا ر وابؼكافػػ ت أف اقػػوـ  ػػإدارة اددارة 
 ، تيث:دارةوالسياسات الأقرر ابؼعت تة من ةبل بؾىس اد

 .ابؼسؤولتُ أماـ بؾىس الادارة  ن الادارة اليوميا لىبذة وظفتُاتكوف الادارة العىيا من بؾ و ا أساسيا من ابؼ -
دارة التذيػػػيم وابزػػػاذ القػػػرارات ز الادارة العىيػػػا وااػػػاا وشػػػفافا وأف ارػػػ م لتعصيػػػص اديذب ػػػم أف اكػػػوف   ىيػػػا  -

دارة العىيػػا بدػػا ز ذلػػة الفعالػػا لىبذػػة، وهػػ ا يشػػ ل واػػوح دور وسػػىطا ومسػػؤوليا ابؼذاصػػا ابؼوتىفػػا داقػػل اد
 مذرا الر يس التذفي ي.

أف و يذب ػػم أف يكػػوف لػػتر أ حمػػاء اددارة العىيػػا ابػػػبرة والكفػػاءات الخزمػػا والذصاهػػا ددارة الأ  ػػاؿ التجاريػػا،  -
بورػػػػىوا  ىػػػػإ التػػػػتريا ابؼذػػػػتيم لىافػػػػاظ  ىػػػػإ كفػػػػاءاتهم واعصيصهػػػػا والبقػػػػاء  ىػػػػإ  ىػػػػم  ػػػػ قر التطػػػػورات ابؼتعىقػػػػا 

 بدجالات مسؤوليتهم.
أف يػػػوفروا الرةا ػػػا   هاك ػػػا السػػػىي ا لىبذػػػة لػػػ لة بهػػػا  ىػػػإ أ حمػػػادارة العىيػػػا  شػػػكل كبػػػتَ ز ابغو اسػػػاهم اد -

الكافيا  ىإ الأ  اؿ التي يتيرونها، وأف يتأكػتوا مػن أف أنشػطا البذػة ات اشػإ مػع اسػتًاايجيا الأ  ػاؿ وةا ىيػا 
 .بر ل ابؼوا ر والسياسات ابؼعت تة من ةبل بؾىس الادارة

ابؼهػػاـ لى ػػوظفتُ، لػػ لة يذب ػػم بؽػػا إنشػػاء هيكػػل إداري يعػػصز اقػػع  ىػػإ  ػػااق اددارة العىيػػا مسػػؤوليا افػػويض  -
 ابؼساءلا والشفافيا ز بصيع أبكاء البذة.

يذب م للإدارة العىيا أف اصود المجىس  ابؼعىومػات الػتي بوتاجهػا لخاػطخع بدسػؤولياتها وادشػراؼ  ىيهػا واقيػيم  -
ابؼسػػا ل  كافػا بقػم بؾىػس اددارة  ىػإ  ىػم مذػتيم نو يػا أدا هػا، وز هػ ا الرػتد يذب ػم  ىػإ اددارة العىيػػا أف ا

 ابؼتعىقا  البذة.
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ز هيكػػل ; Governance of group structures المبــدأ الخــامس; حوكمــة الهياكــل الكماعيــة
ولحمػ اف إنشػاء واشػ يل إ ػار توك ػا  ،المج و ا يتا ل بؾىس إدارة الشركا الأـ ابؼسؤوليا الكامىػا  ػن المج و ػا

فػػإف بؾىػػس الادارة وكبػػار ابؼػػوظفتُ ز اددارة بهػػا أف  وااػػ  ومخ ػػم بؽيكػػل وأ  ػػاؿ وبـػػا ر المج و ػػا وكياناتهػػا
 ، بحيث:يعرفوا ويفه وا ابؽيكل التذيي م لى ج و ا ابؼررفيا وابؼوا ر التي اواجهها

درايػا  ابؼوػا ر والقحمػايا ابؼاديػا الػػتي ةػت اػؤ ر  ىػإ البذػة ككػػل بهػا أف يكػوف بؾىػس إدارة الشػركا الأـ  ىػػإ  -
وشػػػػركااه التا عػػػػا، ويذب ػػػػم أف بسػػػػارس الرةا ػػػػا الكافيػػػػا  ىػػػػإ الشػػػػركات التا عػػػػا مػػػػع اتػػػػتًاـ ابؼسػػػػؤوليات القانونيػػػػا 

 .والتذيي يا التي اطبق  ىإ المجالس الفر يا
 :الأـ القياـ بدا يىملس إدارة الشركا امن أجل الوفاء بدسؤولياتها يذب م لمج -  

 * برتيت الأدوار وابؼسؤوليات  واوح  ىإ مستور الشركا الأـ و ىإ مستور الشركات التا عا.
* برتيػػػت بؾىػػػس إدارة وهيكػػػل إداري مذاسػػػا يأقػػػ  ز الا تبػػػار ابؼوػػػا ر الأساسػػػيا الػػػتي اتعػػػرض بؽػػػا المج و ػػػا 

 .وأ  ابؽا وشركاتها التا عا
ابؼرػػػاف المحت ىػػػا  ػػػتُ المج و ػػات م ػػػل اىػػػة الػػػتي اذشػػأ مػػػن معػػػامخت  ػػػتُ * اػػوا ط لتاتيػػػت ومعاجىػػػا اعػػارض 

 المج و ات.
 التذيي يا.و * وجود موارد كافيا بؼراةبا التصاـ الشركات التا عا بج يع ابؼتطىبات القانونيا 

ارػػاؿ ادأو  تا عػػادارة  الشػػركات الدارة الشػػركا الأـ وبؾػػالس ادإبؾىػػس   ػػتُ كػػل مػػن* ابغفػاظ  ىػػإ  خةػػا فعالػػا 
 ابؼباشر مع ابؼذي تُ من بصيع الشركات التا عا.

 * انشاء وظيفا التتةيق التاقىم الفعالا التي احم ن إجراء   ىيات التتةيق بع يع الشركات التا عا.

الأهػػػتاؼ الاسػػػتًاايجيا وإ ػػػار   ػػػل إدارة ابؼوػػػا ر ومبػػػادئ توك ػػػا الشػػػر ات التا عػػػا مػػػع  ات اشػػػإبهػػػا أف  -
إجػػػراء  التذفيػػػ يلا أنػػػه يتعػػػتُ  ىػػػ  المجىػػػس إالمج و ػػػا"(،  سياسػػػاتليهػػػا هذػػػا  ػػػػ "إمبػػػادئ الشػػػر ا الأـ )ابؼشػػػار 

عػػػوؿ أو ةا ػػػتة المج و ػػػا مػػػع تكػػػم ةػػػانوني أو اذيي ػػػم سػػػاري ابؼف سياسػػػاالخزمػػػا  ذػػػتما اتعػػػارض  التعػػػتيخت
 .اتتًازيا أو من شأنه أف يحمر  اددارة السىي ا لىشركا التا عا

أو  سػبا تج هػا  الذسػبا لىشػركا التي اتا ىهػا  ز تالا وجود شركا اا عا هاما ) سبا قرا ل ابؼوا ر -
لىوفػػػػاء الأـ(، بهػػػػا  ىػػػػإ بؾىػػػػس إدارة الشػػػػركا الأـ ابزػػػػاذ ابػطػػػػوات اداػػػػافيا الخزمػػػػا بؼسػػػػا تة الشػػػػركا التا عػػػػا 

 القانونيا والتذيي يا التي اذطبق  ىيها.  ابؼتطىبات
ا وغػػػتَ ذلػػػة مػػػن ة بـػػػا ر ماليػػا وةانونيػػػا وبظعػػػاةػػت يػػػؤدي الع ػػػل مػػػن قػػػخؿ هياكػػل معقػػػتة أو غػػػتَ شػػػفافا  -

ابؼخ ػم  ىػإ   ادشػراؼدارة العىيػا  ىػإ القيػاـ دارة وادابؼوا ر التي يتعرض بؽا البذة، وةت اعرةػل ةػترة بؾىػس اد
يذب ػػم أف اػػترؾ اددارة العىيػػا وبؾىػػس اددارة هػػ ه لػػ لة ، شػػراؼ ابؼرػػرز الفعػػاؿأف اعرةػػل ادالأ  ػػاؿ وبيكػػن 

 : ريق ما يىم بزفيفها  ن إجراءات لتفاديها أو التاتيات وأف اتو 
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 ةترادي أو غرض بذاري.إة جوهر ا* بذذا إةاما هياكل معقتة افتقر 
 .داقىم وقارجم مذتي ا اتةيق لع ىياتمن أف الأنشطا وابؽياكل بزحمع  التأكت* 
مسػتقىا كػن لمجىػس إدارة الشػركا الأـ أف يعػصز فعاليػا ابعهػود ابؼػ كورة أ ػخه مػن قػخؿ  ىػا مراجعػا ربظيػا بي -

 .وك لة ااساةها مع الاستًاايجيا ابؼعت تة من المجىس ،دوريا لىهياكل واوا طها وأنشطتها
بهػػا أف يكػػوف لػػتر ; Risk management function بــدأ الســامس; وظيفــة  مارة المخــا رالم

ابؼوػػا رة ز  ه الوظيفػػا هػم ابؼسػػؤولا  ػن ادشػػراؼ  ىػإ أنشػػطا ، هػػالبذػوؾ وظيفػػا مسػتقىا فعالػػا ددارة ابؼوػا ر
 :اش ل الأنشطا الر يسيا لوظيفا إدارة ابؼوا ر ما يىم تيثا، شركبصيع أبكاء ال

 .تي بيكن أف يتعرض بؽا البذة* برتيت ابؼوا ر ابؼاديا ال
 .* اقييم ه ه ابؼوا ر وةياس متر اعرض البذة بؽا

   .دارةالابؾىس ةبل نشطا ابؼوا رة بدا يت اشإ مع الرغبا ابؼقبولا لى وا ر ابؼعت تة من * مراةبا مست رة لأ
 .ابؼوا ر لتر البذة  لىتذبؤ* إنشاء نياـ للإن ار ابؼبكر 

 ة بـا ر ماديا. ا* التأ تَ  ىإ القرارات التي اؤدي 
بيتىكػوف ابػػبرة وابؼػؤهخت ابؼطىو ػا يذب م أف يكوف لتر وظيفا إدارة ابؼوا ر  ػتد كػاؼ مػن ابؼػوظفتُ الػ ين  -
  ىإ التتريا ابؼذتيم. واأف بورىو ، ا ز ذلة معرفا السوؽ وابؼذتجبد

 Risk identification, monitoring and والمرا بـة; التح م هالمبدأ السابع; تحديد المخا ر

controlling ;وز هػ ا ،  شػكل مسػت ربذػة  المسػتور  يذب م برتيت ابؼوا ر ومراةبتها والتاكم فيها  ىػإ
اطػػور البذيػػا التاتيػػا ددارة ابؼوػػا ر والبذيػػا التاتيػػا لىرةا ػػا التاقىيػػا الت ػػتَات الػػتي اطػػرأ الا ػػار بهػػا أف يواكػػا 

 ، تيث: ىإ بـا ر البذة
بهػػا أف يتسػػم إ ػػػار   ػػل توك ػػا ابؼوػػػا ر  البذػػة  سياسػػػات اػػت  ها إجػػراءات و  ىيػػػات رةا يػػا مخ  ػػػا  -

 .تها اتذاسا مع تجم البذة واعقيتهأف ةترة البذة  ىإ برتيت ابؼوا ر ومراةب تهتؼ اة التأكت من
داقػػل والػػتي اشػػ ل الأنشػػطا يذب ػػم أف يشػػ ل برتيػػت ابؼوػػا ر بصيػػع ابؼوػػا ر ابؼاديػػا الػػتي يتعػػرض بؽػػا البذػػة  -

 .وقارج ابؼيصانيا
بدػػا ز ذلػػة إدارة ابؼوػػا ر أف  فعػػاؿ لى وػػا ر بهػػا  ىػػإ بؾىػػس الادارة والادارة العىيػػا مػػن أجػػل إجػػراء اقيػػيم - 

يقومػػوا  شػػكل مذػػتيم  تقيػػيم ابؼوػػا ر الابصاليػػا الػػتي يواجههػػا البذػػة، ويذب ػػم أف اتحمػػ ن   ىيػػا اقيػػيم ابؼوػػا ر 
   .التاىيل ابؼست ر لى وا ر القا  ا وك لة برتيت ابؼوا ر ابعتيتة أو الذاش ا

ابؼرػارؼ  قػوـأف ا وذلػة زيذب م أف يش ل برتيت ابؼوا ر وةياسها العذاصػر الك يػا والذو يػا  ىػإ السػواء،  -
 ابؼتعىقا  البي ا التش يىيا ابػارجيا لىبذة. وابؼوا ر م ل بـا ر الس عا تقييم ابؼوا ر التي يرعا ةياسها ك ياً  
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  ػػل توك ػػا ابؼوػػا ر الفعػػاؿ اارػػالاً يتطىػػا إ ػػار  :Risk communicationالاتصــال  خطــرالمبــدأ; 
 ، تيث:ةوياً داقل البذة توؿ ابؼوا ر من قخؿ ا خغ بؾىس اددارة واددارة العىيا

يسػيا لػلإدارة بحيػث بيكػن مػع مهػاـ الرةا ػا  ىػإ ابػطػط والأنشػطا الر  الػتا مبها  ىإ اددارة العىيا التواصل  –
 .ا أف اؤدي مسؤولياتها  فعالياالرةا لوظا ف 

ز الوةػػر ابؼذاسػػا و طريقػػا دةيقػػا  ػػن كػػل ابؼوػػا ر واددارة العىيػػا  اددارة ىػػسبؾ ػػخغ ا وظيفػػا الرةا ػػا ىػػإ  -
يذب ػػم  ىػػإ اددارة وابؼسػػؤولتُ  ػػن مه ػػا إدارة ابؼوػػا ر و ومفهومػػا بحيػػث اكػػوف جػػاهصة لابزػػاذ ةػػرارات وااػػاا، 

 ابؼه ػا إ طػاء الأولويػا لى عىومػاتو لر يسيا بذذا ابؼعىومات الحمو ا التي ةت بذعل من الرعا برتيت القحمايا ا
ذا كانػر اأف يقػوـ  تقيػيم مػتر دةػا ابؼعىومػات الػتي يتىقاهػا وبرتيػت مػا  ىػإ المجىػس و ، صػورة مػوجصةو راها ز 
 .اافيااة معىومات اهذاؾ تاجا 

ردود فعػل فوريػا اة اددارة يذب م اقتنً ابؼعىومات ابؼتعىقا  ابؼوا ر ابؼاديا التي اتطىػا ابزػاذ ةػرارات فوريػا أو  -
تػتى يتسػتٌ ابزػاذ التػتا تَ  الرةا ػارؤسػاء وظػا ف  أوبؾىس اددارة وابؼوظفتُ ابؼسػؤولتُ اة  و ذت الاةتحماء ،العىيا

 .والأنشطا ابؼذاسبا ز مرتىا مبكرة
هػ ه الوظيفػا ، الادارة أف يذشػئ وظيفػا الامت ػاؿبهػا  ىػإ بؾىػس  ;Compliance الامتثالالمبدأ التاسع; 

 أمػػور مذهػػا التأكػػت مػػن أف البذػػة يع ػػل  ذصاهػػا ووفقػػاً   ػػتة مسػػؤولا  ػػناشػػكل قػػط الػػتفاع ال ػػاني لىبذػػة وهػػم 
 ، تيث:لىقوانتُ والىوا   والسياسات التاقىيا ابؼع وؿ بها

فػػإف وظيفػػا الامت ػػاؿ بؽػػا دور هػػاـ ز  ،مسػػؤولاف  ػػن امت ػػاؿ البذػػة العىيػػا ز تػػتُ أف بؾىػػس اددارة واددارة -
الالتصامػػػات  ابذػػػاه بصيػػػعد ػػػم القػػػيم والسياسػػػات والع ىيػػػات الػػػتي اسػػػا ت  ىػػػإ اػػػ اف ارػػػرؼ البذػػػة بدسػػػؤوليا 

 .الواجبا التطبيق
بؾىػػس اددارة واددارة العىيػػا  شػػأف امت ػػاؿ البذػػة لىقػػوانتُ والقوا ػػت   خغإ ػػيذب ػػم أف اقػػوـ وظيفػػا الامت ػػاؿ  - 

قيػػف ابؼػػوظفتُ  شػػأف ةحمػػايا سػػا ت ز ا اأف و ا، شػػركوابؼعػػايتَ ابؼع ػػوؿ بهػػا وإ قػػا هم  ىػػإ  ىػػم  ػػالتطورات ز ال
قػػػػػتـ التوجيػػػػػه اع ػػػػػل كذقطػػػػػا اارػػػػػاؿ داقػػػػػل البذػػػػػة لاستفسػػػػارات الامت ػػػػػاؿ مػػػػػن ابؼػػػػػوظفتُ، وأف اوأف  ؿالامت ػػػػا

لى ػوظفتُ  شػػأف التذفيػػ  ابؼخ ػػم لىقػوانتُ والقوا ػػت وابؼعػػايتَ ابؼطبقػػا ز شػكل سياسػػات وإجػػراءات م ػػل مػػتونات 
 .السىوؾ التاقىيا وابؼبادئ التوجيهيا لى  ارسا

ات تػػع وظيفػػا الامت ػػاؿ  الاسػػتقخؿ  ػػن اددارة لتفػػادي التػػأ تَ أو العوا ػػق  ذػػتما اػػؤدي هػػ ه ابؼه ػػا بهػػا أف  -
وأف برػػتـً  ،ة المجىػػساالوصػػوؿ القػػترة  ىػػإ ابؼػػوارد،  ،ابؼكانػػا ،ت تػػع  السػػىطا الكافيػػابهػػا أف ا، لػػ لة واجباتهػػا

 اددارة الواجبات ابؼستقىا لوظيفا الامت اؿ ولا اتتقل ز الوفاء بها.
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 الػتفاع قػط الفعالػا الػتاقىمتػتةيق ال وظيفػا اشػكل ;Internal audit المبـدأ العاشـر; التـد يق الـداخلي
 الػافعا  توك ػا   ىيػا اعصيػص ز العىيػا والادارة الادارة بؾىػس وظيفاه ه ال ات م أف يذب م البذة، ل لة ز ال الث

 ، تيث:الطويل ابؼتر  ىإ البذة سخمالحم اف 
 ز وابغوك ػا ابؼوػا ر وإدارة التاقىيػا الرةا ػا أني ػا وفعاليا جودة  ىإ ا اف التاقىم وظيفا التتةيق ع لا - 

 .وبظعتهم شركتهم بضايا  ىإ العىيا والادارة بؾىس الادارة يسا ت الأمر ال ي، البذة
  ػػػػن مسػػػػتقىاو  المجىػػػػس أمػػػػاـ مسػػػػؤولا اكػػػػوف وأف وااػػػػاا مهػػػػاـ بغسػػػػا اتا اػػػػتةيق لوظيفػػػػا يكػػػػوف أف يذب ػػػػم -

   تةقمم لت كتُ البذة داقل كافيا وسىطا وموارد ومهارات مكانا لتيها يكوف وأف ا،تةقابؼ الأنشطا
 .ومواو يا  فعاليا مهامهم اذفي  من ابغسا ات

 :يىم ما  ريق  ن لىاسا ات التاقىم التتةيق وظيفا فعاليا ز العىيا واددارة اددارة بؾىس يسهم  -
 ةا الوصػوؿ ذلػة ز بدػا البذػة بزػل و يانػات سجخت أي ةا ابؼشروط وغتَ الكامل الوصوؿ امكانيا اوفتَ *

 القرار. وصذع الاستشاريا ابؽي ات بصيع وبؿاار والسجخت ادداريا ابؼعىومات نيم
 ابؼػػتةقتُ معهػػت واػػعها الػػتي ابؼعػػايتَ م ػػل والتوليػػا الو ذيػػا ابؼهذيػػا  ابؼعػػايتَ  التقيػػت الػػتاقىيتُ ابؼػػتةقتُ * مطالبػػا

 التاقىيتُ.
 وبـا ره. البذة أنشطا مع اتذاسا التي وابؼوارد وابؼهارات ابؼعارؼ التتةيق اتوفر ز موظفم أف * اشتًاط

 توك ػا البذػة ز ابؼكافػ ت هيكػل يػت م أف يذب ػم ;Compensation تم افـآال المبدأ الحامي عشـر;
 ، تيث:ابؼوا ر وإدارة السىي ا الشركات

 اددارة بؾىػػس قخلػػه مػػن يعػػصز والػػ ي ابغوك ػػا هيكػػل ز ر يسػػياً  وابغػػوافص  ذرػػراً  ابؼكافػػ ت نيػػم اشػػكل  -
 .ابؼررؼ لتر ابعيت الأداء العىيا واددارة

 لىبذػػػػة ابؼكافػػػػ ت لذيػػػػاـ دارةاد اذفيػػػػ   ىػػػػإ الاشػػػػراؼ  ػػػػن مسػػػػؤولابؼكافػػػػ ت ا أو بعذػػػػا دارةاد بؾىػػػػس يعتػػػػبر -
 نيػػاـ كػػاف ذاا مػػا لتقيػػيم  انتيػػاـ الذتػػا ج ومراجعػػا بدراةبػػا بعذتػػه أو دارةاد بؾىػػس يقػػوـ أف يذب ػػم لػػ لة  أك ىػػه،
  .ابؼرغو ا ابغوافص بىىق البذة مستور  ىإ ابؼكاف ت

 .الأةل  ىإ سذوياً  ونتا جها ابؼكاف ت قطط مراجعا كاف تابؼ بعذا أو دارةاد بؾىس  ىإ بها -
 فػيهم بدػن التذفيػ يتُ ابؼسػؤولتُ كبػار اعػويض  ىإ ابؼوافقا تكاف ابؼ بعذا جانا اة اددارة بؾىس  ىإ يتعتُ -

 .الرىا ذات الرةا ا ونيم سياسات واذفي  واع  ىإ يشرفوا وأف التاقىم، لتتةيقا ور يس التذفي يابؼتير 
  شػكل الأجػر برتيػت يذب ػم( الػتاقىم والتػتةيق الامت ػاؿ، ابؼوػا ر م ل) الرةا ا وظا ف ز لى وظفتُ  الذسبا -

 .لىوطر استقخليتهم اعرض لا تتى ابػاصا أهتافهم برقيق ةا أساساً  الأداء مقاييس استذت أفو  مستقل،
اتسػػق الشػػفافيا مػػع ; Disclosure and transparency الافصــاا والشــفافيةالمبــدأ الثــاني عشــر; 

يرػػػعا  ىػػػإ ابؼسػػػابنتُ وابؼػػػود تُ وأصػػػااب ابؼرػػػىاا فبػػػتوف الشػػػفافيا  ،توك ػػػا الشػػػركات السػػػىي ا والفعالػػػا



أسس حوكمة الشركات الفصل الأول;  
  

50 
 

ابؼسػؤوليا  شػكل   ماؿ بؾىػس اددارة واددارة العىيػا وبو ىػونهالآقرين وابؼشاركتُ ز السوؽ أف يرصػتوا  شػكل فعاػ
الشػفافيا هػو اصويػت هػ ه الأ ػراؼ  ابؼعىومػات الخزمػا الالتػصاـ  ، ل لة فإف ابؽتؼ مػن  ن نتا ج أ  ابؽم كامل

 اليا بؾىس الادارة والادارة العىيا ز إدارة البذة.وبسكيذهم من اقييم فعا 

القسػم  ػتة مبػادئ بيكػن بوتد ه ا ; The role of supervisors المبدأ الثالث عشر; مور المشرفي 
 ، واش ل ه ه ابؼبادئ ما يىم:أف اسا ت ابؼشرفتُ ز اقييم واعصيص توك ا الشركات ابعيتة ز البذوؾ

بهػا  ىػػإ ابؼشػرفتُ واػػع التوجيهػات أو القوا ػػت  توميهـات بشــأن تو عـات الحوكمــة السـليمة للشــركات; -
اتطىػػا مػػن ابؼرػػارؼ أف بستىػػة سياسػػات وبفارسػػات ةويػػا بدػػا يت اشػػإ مػػع ابؼبػػادئ الػػواردة ز هػػ ه الو يقػػا والػػتي 

القوا ػت أو القوانتُ الو ذيا أو الىػوا   أو  بغوك ا الشركات، اكتسا ه ه التوجيهات أبنيا قاصا  ذتما اكوف
 .وك ا الشركات من البذوؾتمتطىبات الادراج ابؼتعىقا بحوك ا الشركات ةويا بدا فيه الكفايا لتىبيا اتتياجات 

بها أف يكوف لػتر ابؼشػرفتُ   ىيػات مطبقػا لتقيػيم ابغوك ػا  ;تقييمات شاملة للحوكمة المؤسسية للبمك -
مػػن قخبؽػػا  يقػػوـذا كػػاف لػػتر البذػػة آليػػات فعالػػا ااقيػػيم مػػا  وهػػ ا مػػن قػػخؿ، ابؼؤسسػػيا لىبذػػة  شػػكل كامػػل

ذا كػاف لػتر بؾىػس ابؾىس الادارة والادارة العىيػا  تذفيػ  مسػؤولياته ا الرةا يػا، ك ػا بهػا  ىػإ ابؼشػرفتُ اقيػيم مػا 
الادارة والادارة العىيػػػػا   ىيػػػػات مطبقػػػػا لىرةا ػػػػا  ىػػػػإ الأهػػػػتاؼ الاسػػػػتًاايجيا لىبذػػػػة بدػػػػا ز ذلػػػػة ةا ىيػػػػا بر ػػػػل 

 اهت امػاً قاصػاً تُ، ويذب ػم أف يعطػم ابؼشػرفبؼػاؿ والسػيولاابؼػاؿ وبزطػيط رأس اابؼوا ر والأداء ابؼالي وكفايػا رأس 
تقيػيم مػتر افا ػل المجىػس مػع بف ىػم هػ ه  ذلػة و التاقىيػا  الرةا ػالىرةا ا  ىإ إدارة ابؼوا ر والامت ػاؿ ووظػا ف 

تاقىيػا يػتم اقيي هػا  شػكل مذاسػا ذا كانر الحموا ط الاالوظا ف )يىتقم بهم(، وبها  ىإ ابؼشرفتُ برتيت ما 
 ز ابغوك ا السىي ا ز بصيع أبكاء البذة. ا اساهموأنه
بها  ىإ ابؼشرفتُ التفا ػل  شػكل مذػتيم مػع بؾػالس اددارة  العليا; والإمارة المدراة مع الممتةم التفاعل -

 قػػت وكبػػار ابؼػػتيرين وابؼسػػؤولتُ  ػػن إدارة ابؼوػػا ر والامت ػػاؿ ووظػػا ف ابؼراجعػػا التاقىيػػا، يشػػ ل هػػ ا التفا ػػل 
فػت  تػوار  ػتُ البذػة وابؼشػرفتُ تػوؿ بؾ و ػا مػن القحمػايا وز الوةػر ابؼذاسػا م ػل  يتم من قخبؽا جت ا اتا

اسػػػتًاايجيات البذػػػة، بمػػػوذج الأ  ػػػاؿ وابؼوػػػا ر، فعاليػػػا توك ػػػا الشػػػركات ز البذػػػة، القحمػػػايا ادداريػػػا وقطػػػط 
ة اة تػػوؿ   ىيااػػه  الذسػػبا وابغػػوافص، ك ػػا بهػػا  ىػػإ ابؼشػػرفتُ اقػػتنً رؤر لىبذػػ اتالتعاةػػا الػػوظيفم، التعويحمػػ

 أةرانه من البذوؾ واطورات السوؽ وابؼوا ر الذياميا الذاش ا.
يذب ػػم أف يكػػوف لػػتر ابؼشػػرفتُ بؾ و ػػا مػػن الأدوات  المطالبــة بــءمراة تحســيمات وامــراةات تصــحيحية; -

التاسػػتُ واػػػ اف الترػػاي  و ابؼتاتػػا بؼعابعػػا فشػػل اددارة، وأف اكػػػوف ةػػادرة  ىػػإ  ىػػػا قطػػوات الع ػػل بكػػػو 
لػػصاـ البذػػة اجػػراء ا يػػتَات ز اابؼسػػاءلا  ػػن توك ػػا الشػػركات ز البذػػة، ةػػت اشػػ ل هػػ ه الأدوات القػػترة  ىػػإ 

سياسػػااه وبفارسػػااه وز اكػػوين بؾىػػس اددارة أو اددارة العىيػػا أو غتَهػػا مػػن ادجػػراءات الترػػايايا، ويذب ػػم أف 
وأف يكوف اقتيار الأداة واد ار الػصمتٍ لأي إجػراء  ، قا يا  ذت الاةتحماء فرض جصاءات أو اتا تَو اش ل أيحما 
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 ذػتما يطىػا ابؼشػرفتُ و  ،البذة أو الذياـ ابؼػالي مع مستور ابػطر ال ي يشكىه  ىإ سخما ارايام متذاسباً 
جػػراءات اأف يكػػوف لػػتر ابؼشػػرفتُ و  واػػع جػػتوؿ زمػػتٍ دبسامػػه أف يػػتممػػن البذػػة ابزػػاذ إجػػراء ارػػايام بهػػا 

ارعيتيا ز تالا  تـ ةياـ البذة بدعابعا أوجه القرور التي تم برتيتها  شكل كػاؼ أو يػرر ابؼشػرؼ أف هذػاؾ 
 ة مصيت من ادجراءات.اتاجا 

 التعػاوف يسػهم أف بيكػن; التعاون وتبامل معلومات حوكمة الشركات مع المشرفي  الآخري  ةوي الصـلة -
 السػػػىوؾ وسػػػىطات ابؼرػػػارؼ  ىػػػإ ابؼشػػػرفوف ابؼت  ىػػػا ز الرػػػىا ذات العامػػػا السػػػىطات  ػػػتُ ابؼعىومػػػات وابػػػادؿ
 ز ابؼشػرفتُ  ػتُ ابؼعىومات التعاوف وابادؿ أداء أدوارها، ه ا ويكتسم ز السىطات ه ه فعاليا ز كبتَا إسهاماً 
 ذػا م  أسػاس  ىػإ التعػاوف بوػتث أف اذ بيكػن اقاصػ ابغػتود أبنيػا  ػبر ابؼرػرفيا الكيانػات  ىػإ وابؼشػرفتُ البىت
يسػا ت  التواصػل هػ ا م ػل ،الشػركات توك ػا مسػا ل يتم فيها مذاةشا ابؼشرفتُ  تُ دوريا اجت ا ات قخؿ من

 يتعػرض الػتي ابؼوػا ر اقيػيم وكػ ا  واجههػاا الػتي وابؼوػا ر ؾو لىبذػ العامػا لىاوك ػا اقيي هم برستُ  ىإابؼشرفتُ 
 ز اقػتـ وأف ادشػرافيا  ػالأغراض صػىا ذات ابؼشػتًكا ابؼعىومات اكوف أف يذب مل لة  الأوسع، ابؼالي الذياـ بؽا

 التفػاهم اتمػ كر  م ػل قاصػا ارايبػات ةا تاجػا هذػاؾ اكػوف وةػت الأقػرر، السػاريا والقوانتُ السريا ةيود إ ار
 الأقرر. والسىطات ابؼشرفتُ  تُ أو ابؼشرفتُ  تُ ابؼعىومات ابادؿ لتذييم
تػػػتى اتاقػػػق توك ػػػا  ليسػػػر مىصمػػػا لىػػػتوؿ ولػػػيس مػػػن الواجػػػا اابا هػػػا ترفيػػػاً إف ابؼبػػػادئ السػػػا ق ذكرهػػػا      

اذا فػػػمػػػن العذاصػػػر ابؼشػػػتًكا الػػػتي اعػػػت أسػػػاس توك ػػػا الشػػػركات،  الشػػػركات وابمػػػا هػػػم نقػػػاط مرجعيػػػا احمػػػم  ػػػتداً 
  ذا أرادت ابغكومػػات اػػوفتَ ابؼرونػػا الكافيػػا الػػتي اسػػ اأرادت الشػػركا أف برػػتفظ  قػػتراتها التذافسػػيا ز السػػوؽ و 

 وألرسواؽ أف اع ل  فا ىيا واستجيا لتوةعات ابؼسابنتُ وأصااب ابؼراف بهػا  ىيهػا اطبيػق هػ ه ابؼبػادئ 
 بها بغوك ا الشركات. قاصا اع واطوير أ رو 

 .نماةج حوكمة الشركاتالمطلب الثاني; 
بموذج من ه ه كل   ، تُ التوؿ اذ أف هذاؾ أك ر من بموذج مطبق ابؼطبقاوك ا بماذج ابغهذاؾ اباين ز     

، لكن رغم ه ه لىتوؿ ل الاةتراديا والاجت ا يايعكس الت ايص ز القوا ت والأ ر التذيي يا والعوام الذ اذج
 The ساكسوني-الذ وذج الأبقىو :نه بيكذذا الت ييص  تُ بموذجتُ ر يسيتُ بناإالفروةات واعتد الذ اذج ف

Anglo-Saxon model (بموذج السوؽ)  اليا اني -الأبؼاني ذ وذجالو German-Japanese model  
يتم التفريق  يذه ا  ىإ أساس اركيبا ابؼىكيا كل بموذج فىسفا اةتراديا معيذا و يعكس   ،(التاقىيتُ)بمودج 

بضايا ابؼسابنتُ الر ار وجها  ،اركيبا بؾىس الادارة ،(ابؼاليا   ق وسيولا السوؽ) ز التولا اأبنيا السوؽ ابؼالي
 .الت ويل
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 ; يساكسون -أولًا; المموةج الأنكلو
 )ابؼخؾ( تد كبتَ من أصااب الأسهم  بدعتٌ وجودشاتتا مهياكل ابؼىكيا اكوف  تسا ه ا الذ وذج     

ات ابؼتتاوؿ أسه ها شركيت يص  وجود  تد كبتَ من ال فهو بيىة كػل واتت مذهم  تد ةىيل من أسهم الشركا،
لا يكوف لتر ص ار ابؼسابنتُ تافص  و ادةً  ،(لىسيولا ولتبادؿ تقوؽ ابؼىكياسوؽ جت كبتَ ) البورصا ز

ة ابؼشاركػا ز القرارات والسياسات ادداريػا ل لة يػطىق  ىيهم ابؼراةبا نشاط الشركا ك ا أنهم لا بييىوف 
  Outsider.1 نموةج الخارميي  أو "بالخارميي "

نتُ اأين اىعا ةو  ز السوؽ ابؼاليا وابؼت  ىا أساساً  ابػارجيا لىاوك ا ىإ الآليات ه ا الذ وذج يراكص      
ن يويشكل ابؼست  ر  ،ز بضايا مراف ابؼسابنتُ وقاصا الأةىيا مه اً  ه ه الأقتَة وابؽي ات ابؼذي ا بؽا دوراً 

كفاءة السوؽ ابؼاليا ك ا برتل مسألا  ،  الشركز التأ تَ  ىإ ةرارات ا مه اً  ز ه ا الذ وذج جانباً  ابؼؤسسيتُ
ا  رتؽ و التالي فابؼستَين شركالأوراؽ ابؼاليا واةع الذ بها أف اعكس أسعار از ه ا الذ وذج  اً هام بؿوراً 

ة اعييم  ا ت الأمواؿ ا بىشوف من ادشارات السعريا التي ابع ها سوؽ الأوراؽ ابؼاليا فهم يسعوف دا  اً 
 2.ابػاصا
يت يص ل لة فهو  ز الت ويل ابموذج السوؽ لأنه يعت ت  ىإ آليا السوؽ ابؼالييطىق  ىإ ه ا الذ وذج      

 3: ابػرا ل التاليا
 .(اوجود  تد كبتَ من الشركات ابؼترجا ز البورصا )السوؽ ابؼالي -2
 .الأمر ال ي يؤدي اة اشتر كبتَ ز ابؼىكياتشكل رأس ماؿ الشركات من مسابنات مه ا ي -1

 .وبها سيولا كبتَة جتاً رة متطو أسواؽ ماليا  -9

 .الشركاتتسا ات ارورة الشفافيا ز لىشركات بفا يذشأ  ذه ةوا ت بؿاسبيا مىصما  -2

شركات في ا  يذها من جها، و تُ البذوؾ وال كات وابؼسابنات ابؼتقا عا  تُ الشركاتوجود  عض الاشتًا  -5
 .من جها أقرر

 توك ا الشركات ز هياكل اددارة بها.اعف إدراج ابؼؤسسات ابؼاليا بؼذاهج  -6
 من قخؿ الشكل ابؼوالي : ساكسوف-لأبقىواىذ وذج لوفقاً ا بيكن اواي  ابؽيكل التذيي م لىشرك     
 
 

                                                           
1

ا كاارين لػ. كوشتا هىيىيذج، جوف سوليفاف، اأسيس توك ا الشركات ز الاةتراديات الذاميا والرا تة والانتقاليا، مركص ابؼشرو ات التولي 
 .17-16، ص  ص 2002ابػاصا، مارس 

2
الذاميا، ابؼىتقإ التولي الأوؿ توؿ أ عاد ابعيل ن  ا ر  خؿ و ن جاب الله بؿ ت، ابغوك ا ابؼؤسساايا ومتطىبات الاصخح لتطبيقها ز التوؿ    

 .2006ال اني من ادصختات الاةتراديا ز التوؿ الذاميا، جامعا  ومرداس، ديس بر 
3 Jérôme maati, le gouvernement d’entreprise, édition de Boeck, paris, 1999, p : 218. 



أسس حوكمة الشركات الفصل الأول;  
  

53 
 

 .مري ية وفق المموةج الأشرك(; هي ل ال4-1الش ل ر م )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .96، ص 1000القاهرة،  الاداريا، لىتذ يا العر يا ابؼذي ا مذشورات واطبيقات، ةحمايا ابغك انيا زهتَ الكايت، المصدر;
 

الادارة ال ي يتوة بؾىس نتواب ا  ابؼخؾ تُابؼسابنيقوـ و تاىيل  خةات الشركا من قخؿ الشكل      
ا من قخؿ بؾىس الادارة ىإ الشركالاشراؼ  ىإ أنشطا الشركا وه ا يعتٍ أف ابؼسابنتُ بيارسوف رةا تهم  

وذو ابؼراف يأ روف ز الشركا )العامىوف، ابؼوردوف( والتا ذوف  ،الذياـ القانوني يقتـ الا ار ابؽيكىم لىشركاو 
أما من قخؿ برىيل  خةات الشركا   ودياً   ىإ موجودات الشركا،هم ز ابغجص يستطيعوف أف بيارسوا تق

وبدا أف المجىس يتم ، ةبل الادارة ىإ اذفي ها من   ادشراؼيقوـ و  الشركا استًاايجيابؾىس الادارة يرسم ف إف
 .الشركا أداءقاصا رفع ف  ىيه اأديا ما يرغا فيه ابؼسابنوف إاقتياره من ةبل ابؼسابنتُ ف

يتي   الا أنه دارةةترة ابؼسابنتُ  ىإ بفارسا   ىيا الرةا ا  ىإ ادتسا ه ا الذ وذج  الرغم من  تـ       
 وجود أسواؽ ماليا متطورة و  يقا يت يص  فهو ،بؽم  يع أسه هم  سهولا لىتوىل من   ىيا الرةا ا التاقىيا

الالتصاـ دارة يفرض  ىإ ادلكبتَ لبورصا، فالتهتيت  ابػروج ااعكس العتد الكبتَ لىشركات ابؼترجا  ا
وفي ا يىم شرح ،  رؤوس أمواؿ جتيتة ابغروؿ  ىإمن ارافاع اكىفا  ذلة يؤدي اليهةت نتيجا بؼا  الانحمباط 

 : ساكسوني-بؼوتىف مت تَات ابغوك ا وفق الذ وذج الأبقىو

اعت الشركات الأمريكيا بحكم تقوؽ ابؼىكيا وبحكم القانوف بفىوكا لأصااب الأسهم  حقوا المساهمي ; -
ويذطوي تق ابؼىكيا ه ا  ىإ تق ابؽي ذا والرةا ا والتي يطىق  ىيها الاةتراديوف ابغقوؽ ابؼتبقيا وهم ابغق ز 

مريكم يكوف تق ابؼسابنتُ لىقانوف الأ ، ووفقاً (اتسم ه ه ابغقوؽ  المحتوديا)ابزاذ القرارات ابؼترىا  الشركا 
التروير لت يتَ لوا   الشركا  ،اةرا هم وأ أ حماء بؾىس الادارة نتوابا ز التأ تَ  ىإ نشاط الشركا بؿتود 

 تا ه ا لا بيكن لى سابنتُ ابزاذ ةرارات مباشرة  ،اةرار أو رفض الت تَات الر يسيا م ل ةرارات التمج أو البيع

 يعين ويشرف على
 
 
 
 

 
 يديرون

 مدراء

 مجلس الادارة

 الشركة

 الدائنون

 ذوو المصالح

 النظام القانوني

 المساهمون
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و ىإ وجه ابػروص: اوزيعات الأر اح، اعيتُ أو فرل ابؼتيرين وبرتيت  الذسبا ددارة نشاط الشركا 
 الاست  ارات الر يسيا لىشركا.

تسا التشريعات ز الولايات ابؼتاتة الأمريكيا لا يوجت هذاؾ الصاـ لأ حماء مصالح الأ را  الأخرى;  -
ويت  ل السبا ز الا تًاض  ىإ الا تًاؼ  تىة  ،دارة  أف يأق وا ز تسابهم مراف غتَ ابؼسابنتُبؾىس اد

غتَ مسؤوؿ  ن أيا مرىاا و  ابؼسابنتُراف م  ن برقيق دارة يعت مسؤولًا ابغقوؽ ز الا تقاد أف بؾىس اد
دارة بؾالس اد ابريرفهذاؾ بزوؼ من أف يؤدي بس يل  تيت من الف ات اة  ،بزل أ راؼ من قارج الشركا

  الشركا.قرارات اكوف ز غتَ صافل
وفقاً لىقانوف الأمريكم اتم إدارة نواتم نشاط الشركا ز ظل اوجيه بؾىس إدارة مارة الشركة;  مكلس  -

لا يفرؽ  تُ وظا ف التذفي يتُ )التاقىيتُ( ووظا ف غتَ التذفي يتُ )ابػارجيتُ( ز اوجيه نشاط  فهووتيت 
الشركا، وفي ا بىل انتواب أ حماء المجىس يتم من  رؼ ابؼسابنتُ أما من ناتيا العتد يسود بؾىس الادارة 

 تُ ابصالي ا تٌ  شر  حمو  الأمريكم الأ حماء ابػارجيتُ تيث  ادة ما يوجت اسعا أ حماء غتَ اذفي يتُ من
وه ا ما  ،وغالباً ما يكوف ابؼسؤوؿ التذفي ي الر يسم لىشركا يش ل ز نفس الوةر مذرا ر يس بؾىس الادارة

القانوف ذلة أف يؤدي اة  تـ الفرل  تُ وظا ف التذفي يتُ ووظا ف غتَ التذفي يتُ لأ حماء بؾىس الادارة 
  اؿ التوا ر ابؼستتيرة لر ت لهوز ه ا الرتد تتد، ىس الادارةالأمريكم لا يحمع افستَ بؿتد لوظا ف بؾ

 1ابؼسؤوليات التاليا:
بس يل ابؼسابنتُ ابؼخؾ. -  
الاشراؼ والرةا ا. -  
  .دارةاوجيه اد -
دارة الشركا.إالاشراؼ  ىإ اقتيار  -  
موابؽا.أمراجعا الأداء ابؼالي لىشركا وبزريل  -  
لىشركا.مراةبا ابؼسؤوليا الاجت ا يا  -  
 ا اف الااساؽ مع القوانتُ. -

 ىإ افتًاض  أف ابغوك ا استوتـ بغ ايا مراف بضىا الأسهم ال ين يعتبروف الف ا  ه ا الذ وذج يقوـ     
وهم ك لة الف ا الوتيتة التي بؽا ةترة  التأ تَ  ىإ  اأهتافهالوتيتة ذات ابؼرىاا التي اسعإ الشركا لتاقيق 

 من مذيور ه ا الذ وذج هم وكيل ابؼسابنتُ ووظيفتها اعييم ال روة بغ ىا الأسهم فاددارةةرارات الادارة، 
 ر اح والعوا ت المحققا من الأمواؿ ابؼست  رةالشركات ز ه ا الذ وذج هو مقتار الأتوك ا و ىيه فاف مقياس 

تَ معاي ،ت  الأداءسهم م ل ر ط ابؼكاف يعت ت  ىإ العتيت من الأساليا لتاقيق رغبات بضىا الأتيث 
                                                           

 .مرجع سبق ذكرهالكايت،  بت  زهتَ 1
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  ىإ الرةا ا آليات كأتت ، السوؽاعت ت  ىإ الكفاءة دارةمعايتَ اشكيل بؾىس اد ،بؿاسبيا بستاز  الشفافيا
 1.اتالشرك

هو الذ وذج الأم ل بغوك ا الشركات  ساكسوني-هذاؾ من يرر أف الذ وذج الأبقىو انتقامات المموةج; -
 2 لكن هذاؾ من يأق   ىيه  عض الانتقادات:

 تـ الفرل  تُ وظا ف التذفي يتُ وغتَ التذفي يتُ  ىإ مستور بؾىس الادارة من شأنه أف يحمعف   ىيا  -
   .استقخؿ غتَ التذفي يتُ ز مراةبا التذفي يتُ

توك ا الشركا من شأنه أف  ز راؼ دراج مراف ه ه الأإ تـ الاهت اـ بدراف الأ راؼ الأقرر و تـ  -
 نه يؤدي اة اعف شبكا العخةات وولاء ه ه الأ راؼ لىشركا.أك ا    ،يعطيذا توك ا ناةرا

 تـ الفرل  تُ مذرا ر يس بؾىس الادارة وابؼتير التذفي ي الر يسم من شأنه أف يؤدي اة قىق اعارض  -
 ز ابؼراف.

ة ر توجود  تد كبتَ من ابؼست  رين ال ين بيىة كل مذهم نسا ص تَة من تقوؽ مىكيا شركا ما يعيق ة -
 هؤلاء ابؼخؾ  ىإ الرةا ا  ىإ الادارة.

اواار الت تَات ز  مر ال ي يؤدي اة تعييم الأر اح ز الأجل القرتَ الأة الاهت اـ اابؼػخؾ ابؼشاتتوف بييىوف  -
ز  هيكػل ابؼىكيا لأف ابؼسابنتُ ةت يرغبوف ز التوىم  ن است  اراتهم  ىإ أمل برقيق أر اح أك ر ارافا اً 

ص ار ابؼست  رين ليس  أف ومػن جها أقرر بقػت ،اعاؼ استقرار الشركااة ايؤدي  ماوهو شركات أقرر 
ة ابزاذ ةرارات لا التيهم تافص بؼراةبا ةرارات بؾىس اددارة وبؿاسبا أ حماءه  ن مسؤولياتهم وه ا ةت يؤدي 

 بزتـ مرىاا الشركا.
  ;الياباني - ; المموةج الألمانيثانياً 
اتًكػػػػص ابؼىكيػػػػا واددارة ز أيػػػػتي  ػػػػتد ةىيػػػػل مػػػػن  أي هياكػػػػل ابؼىكيػػػػا مركػػػػػصة اكػػػػوف تسػػػػا هػػػػ ا الذ ػػػػوذج     

وّلػػػوف اددارة أو البذػػػوؾ، ولأف هػػػؤلاء الأفػػػراد والشػػػركات يت شػػػركات التػػػأمتُ أو السػػػىطات الع وميػػػاالعػػػا خت أو 
  Insidierالــداخليي نةــام أو  "يي الــداخل"  ػػػ  ريقػػا   ػػل الشركػػػا لػػ لة يطىػػق  ىػػيهمفانهػػػم يػػؤ روف  ىػػإ 

ىكيػػتهم لأغىبيػػا أسػػهم الشػػركا وتقػػوؽ الترػػوير فيهػػا، فيقػػوـ ابؼسػػابنتُ ذوي بد ركاتفهػػم يسػػيطروف  ىػػإ الشػػ
ابؼىكيػػات الحمػػو ا مػػن الأسػػهم وأصاػػػاب تقػػوؽ الترػػوير  ػػالتاكم ز اددارة  ػػن  ريػػػق الت  يػػل ابؼباشػػر ز 
 بؾىػػػس اددارة وز  عػػػض الأتيػػػاف بيىػػػة الػػػتاقىيتُ  ػػػتداً ةىػػػيخ مػػػن الأسػػػهم  ولكػػػذهم يت تعػػػوف  أغىبيػػػا تقػػػوؽ

                                                           
1

رة هالقا، رريرين ابؼيتمركص ابؼ ،دراسا اطبيقيا :ررياالي لىشركات ابؼأ ر الآليات التاقىيا بغوك ا الشركات  ىإ الأداء ابؼ تَ  خـ، بظبهاء التين  
 .14، ص 2009

2
ص  ذكره، صمرجع سبق كاارين لػ. كوشتا هىيىيذج، جوف سوليفاف، اأسيس توك ا الشركات ز الاةتراديات الذاميا والرا تة والانتقاليا،  

16-17. 
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ز )بحقػوؽ ارػوير أك ػر مػن  عحمػها الآقػربوػتث هػ ا  ذتما اتعتد أنػواع الأسهم مػع بستػع  عحمهػػا  ،التروير
 1.( ػخؽ عض الأتياف لا ات تع أسهم معيذا بحقوؽ اروير  ىإ الا

الأجػراء قاصػا أصػااب ابؼرػاف  ف ػات وتىػفبؼ بس يىػهدارة  الفعاليػا نتيجػا ىػس ادبؾبيتػاز  هػ ا الذ ػوذج ز     
أغىػػا  اؿسػػابناتها الر يسػػيا ز رأبظػػبؼ نيػػراً  هامػػا اً مكانػػالبذػػوؾ برتػػل ك ػػا  2،ز الشػػركا اً مه ػػ الػػ ين بوتىػػوف مركػػصاً 

 وإبمػا  ىػإ البذػوؾ ز الت ويػل الا يعت ػت  ىػإ آليػات السػوؽ ابؼاليػلأنػه  بموذج البذوؾ  ىيهيطىق  ل لةات شركال
 3: ابػرا ل التاليايت يص  تيث

 .الشركات ابؼترجا  البورصا اعيف مقارنا  ذ وذج السوؽ تد  -2
 كل كبتَ.ش  ص ز ابؼىكياولت ارك اعف  تد ابؼسابنتُ ز الشركات -1

 offre publique d’achat (OPAفهم مواايا لعروض الشراء العاما ) اعف سيولا الأسواؽ ابؼاليا -9


 

ت المحاسبيا ابؼع وؿ القوا  مىصما ولا بؿتدة الفتًات لأفبؼاليا  رايا وغتَ   ىيات اقتنً و رض القوا م ا -2
 .يتبها أةل اقي

 .والشركاتروا ط رأبظاليا مه ا  تُ البذوؾ  -5

 وجود مذاهج بغوك ا الشركات ز هياكل إدارة البذوؾ  شكل كبتَ. -6
 اعف ز بضايا ابؼسابنتُ ذوي الأةىيا. -7
 ابؼسابنتُ.مراف  راؼ ابؼرابطا  الشركا بدا فيها بصيع الأدارة اة التفاع  ن مراف سعم بؾىس اد -8
اراكاز نياـ ابغوك ا  ىإ ال قافا الو ذيا و ىإ التحمامن القوي قاصا  عت انهصاـ كل من أبؼانيا واليا اف ز  -9

 ابغرب العابؼيا ال انيا وارورة د م وبسويل شركاتها.
 ا وفق ه ا الذ وذج من قخؿ الشكل ابؼوالي: ذاءاً  ىإ ما سبق بيكن اواي  ابؽيكل التذيي م لىشرك     
 
 
 
 
 

                                                           
1

 .25-22كاارين لػ. كوشتا هىيىيذج، جوف سوليفاف، مرجع سبق ذكره، ص    

2
  ن  ا ر  خؿ و ن جاب الله بؿ ت، مرجع سبق ذكره.  

ز  اجستتَمقتما ا ن متطىبات ابغروؿ  ىإ شهادة ابؼغخي نسي ا، فعاليا توك ا الشركات: دراسا ميتانيا بؼؤسسات اى ساف، م كرة   3
 .83، ص 2010/2011، جامعا اى ساف  ىوـ التسيتَ

   ما يكوف أ ىإ من   سعر غالباً  أف يعرض أتت ابؼسابنتُ أو ابؼستَين  ىإ ابؼست  رين شراء الأسهم التي بيتىكونها م:هالعروض العاما لىشراء
  .سعر السوؽ وه ا دغرا هم لىتذازؿ
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(; هي ل المل ية وفق المموةج الألماني.6-2الش ل ر م )  
                                                                                              

% 50يعتُ                                                      
                                              %50 يذتوا                                                    

   
 
 
 
 
 
 

.34زهتَ الكايت، مرجع سبق ذكره، ص  المصدر;  
 

أنهم لا يفراوف آليات ابغوك ا  مىكيا ابؼسابنتُ لىشركا الاا من رغم  الأنه شكل ال من قخؿ نختظ      
الباةوف يتم  %50الاشراز يتم انتوابهم من ةبل ابؼسابنتُ  يذ ا أ حماء المجىس من   50%تيث أف  فيها 

ه ا الذ وذج   أف ابؼوظفتُ والع اؿ ليسوا فقط معذيتُ  أمر  يت يص تيث، الع اؿ ةبل ابراداتاعييذهم من 
لتاقيق كا ر الش سياسامتساووف ز بر ل مسؤوليا اذفي  بؽم ميصة ابؼشاركا ز توك تها فهم  الشركا  ل أيحماً 

من قخؿ العخةا  يذهم اكوف  اذ دارة التذفي يابؾىس الاشراؼ يعتُ ويتاكم ز بؾىس اد أفك ا  ،الأر اح
ه ز المجىس اشراكأف متير العخةات الع اليا يتم  هم ز ه ا الذ وذجك لة  ن الأمور ابؽاماوم ،التقارير

 وفي ا يىم شرح بؼوتىف مت تَات ابغوك ا وفق الذ وذج الأبؼاني:، كعحمو  املالتذفي ي  
الشركات )رةا ا قارجيا( ويعصر   ىإ سوؽ رةا ا اوجت لىذ وذج الأبؼاني لا وفقاً الر ابة على الشركات;  -

الأبؼاني فالقانوف تدات التي يفراها هيكل ابؼىكيا، غياب ه ا السوؽ اة اعف أبنيا الأسواؽ ابؼاليا والمح
لأسهم  أف برتد تقوؽ التروير التي بووزها كل مساهم فيها ك ا أف تيازة البذوؾ  يس   لىشركات الأبؼانيا

ف الذياـ الاةترادي الأبؼاني له ج ور ات  ل ز الاةتراد إومن جها أقرر ف ،الشركات غتَ مطروتا لىبيع
الاجت ا يا بهتؼ برستُ أوااع الرفاها  ىإ ابؼستور  الاجت ا م التقىيتي ال ي اتعاوف فيه كافا الف ات

 .القومم
 
 

والع اؿ ابؼوظفتُ ابرادات  

ابؼسابنوف       تُ ويشرؼيع   
 
 
 
 
 
 

  استقخليا اليومم الع ل يتير

 

 المجىس الاشراز

التذفي يا الادارة بؾىس  

 الشركا
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ات و رفا قاصا البذوؾ وبؽ ا فاف بس يل ابؼسابنتُ شركلى ابغق ز الت  يل بيذ  غالباً  أصحاب المصالح; -
 مباشراً  بس يخً  يشكلاركص تقوؽ التروير  أف و ىإ الرغم منرويتيا كبتَة، اما يأق  شكل كتل   ادةً 

فه ه ابؼراف  ،نه  إمكاف ابؼسابنتُ الأفراد  رح ابؼسا ل التي اقتحميها مرابغهم ك ج و األى سابنتُ الا 
ما اذتهم اة كونها اعبتَ  ن مراف كافا الأ راؼ ابؼعذيا: أصااب تقوؽ ابؼىكيا، التا ذوف، العامىوف  غالباً 

ساسم من الت  يل ابؼتعتد هو اةرار ابؼراف ابؼشتًكا والمجت ع المحىم  رفا  اما، فابؽتؼ الأ الص ا نابؼوردوف، 
  .أقرر ف ا مراف ات ف ا مراف أو وليس مراف ف ا معيذالكافا الف ات 

دارة وأدوارها ز أبؼانيا  ن نيتَاتها ز الذياـ الأمريكم تيث بىتىف اذييم بؾالس اد مارة;مكلس الإ -
يتكوف الذياـ الأبؼاني لمجىس الادارة من بؾىستُ: بؾىس اشراز يتكوف  الكامل من أ حماء غتَ اذفي يتُ وبؾىس 

أقرر  ابؽيكل  ا تباره صورةه ا ذير اة ي لاا أمن التذفي يتُ، ولكن يذب م متيرين يتكوف  الكامل من أ حماء 
ذات مستويتُ أو كبتيل لرورة المجىس ذي ابؼستور الواتت  ل أنه يعت ت  ىإ الفرل الواا   تُ الوظا ف 

 دارة والاشراؼ. التذفي يا والوظا ف غتَ التذفي يا تيث بييص القانوف  تُ اد
 1:مذها  عض الانتقادات إ ه ا الذ وذجيأق   ى انتقامات المموةج الألماني لحوكمة الشركات; -
القانوف الأبؼاني لا بيذع العحمويا ز بؾالس إدارات شركات متذافسا  ىإ أف لا يكوف الشول الواتت  حمو  -

والذتيجا يكوف وجود ابادؿ لىشركات الأبؼانيا الكبرر ز المجالس الاشرافيا لكل  ر بؾالس إدارةز أك ر من  ش
مذها، فشبكا العخةات الشوريا ابؼتبادلا الذابصا  ن ذلة بذعل   ىيا الاشراؼ اعيفا واتي  المجاؿ اة 

  .امكانيا قىق اعارض ز ابؼراف ارل اة تت افشاء السريا
 .بؼانيا اترف  عتـ الشفافيا ات الشركات الأايا فاساعف متطىبات الافراح والشفاف -
 البذوؾ  تيث اكوفف يؤدي قىق اعارض ز ابؼراف ألىبذوؾ الأبؼانيا ز الشركات من شأنه  تعتدالوجود ابؼ -

من جها أقرر، ف راف البذوؾ  ور أمذاء است  ار بؼسابنتُ آقريندا ذا ومسابنا من جها اة جانا ةيامها  ت
ةت لا يتفق مع مراف ابؼسابنتُ ال ين بي ىونهم أو مع مراف الشركا التي يتولوف   ىيا الاشراؼ وهم دا ذا 

 فيها، وهذا ي ار التساؤؿ توؿ التور ال ي اىعبه البذوؾ ز ه ا الذياـ.  
مساوئ  س ابؼتيرين له ىوفقا لرأي الك تَ من ابؼذاةشات فاف التأ تَ القوي لىبذوؾ  ىإ المجالس الاشرافيا وبؾ -

كبتَة لأف قبرة البذوؾ ماليا ز ابؼقاـ الأوؿ وهم بسيل اة اشجيع أف يكوف نياـ بسويل الشركات ذو اوجه 
ة بضايا است  اراتها من قخؿ اوالأمر الأك ر أبنيا هو أف واع البذوؾ ك ؤسسات دا ذا ةت يؤدي  ،مررز

لىقياـ  الع ىيات ابؼربحا والتي اذطوي  ىإ  اقتنً ا تبارات الأماف  ىإ ا تبارات الفرص بدعتٌ  تـ السعم
 بـا رة كبتَة.
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 ;ثالثاً; أوم  الاختلا  بي  المموةمي 
اقػتخؼ  والػتي اعػصر اةالاقتخفات ز معايتَ وبفارسات التذييم والادارة ابؼؤسسيا الاقتخفات  تُ الذ وذجتُ اة اذبع      

ففم تتُ اركص  عػض المجت عػات  ىػإ ابغاجػا اة أقػ  ابؼرػىاا الاجت ا يػا ز  ،ابؼذاقات التي نشأ واطور فيها ةطاع الأ  اؿ
الا تبػػار م ػػل مرػػاف الع ػػاؿ والأ ػػراؼ الأقػػرر ذات ابؼرػػىاا اركػػص بؾت عػػات أقػػرر  ىػػإ أولويػػا تقػػوؽ ابؼسػػابنتُ وتقػػوؽ 

مػػن قػػخؿ قرػػا ل كػػل  الذ ػػوذجتُجػػه الاقػػتخؼ  ػػتُ أوابعػػتوؿ ابؼػػوالي يواػػ  لذػػا  1،و ىػػإ برقيػػق أر ػػاح لى سػػابنتُ ابؼىكيػػا
 : بموذج

  .; خصائص نموةمي حوكمة المؤسسات(3-2) ;مدول ر م

يساكسون-المموةج الأنكلو  الياباني–المموةج الألماني    

الأبعام الو ائية 
لحوكمة 

اتشركال  

 مراةبا اعيفا: المساهمون
.رأبظاؿ متشتر -  
. واسطا مؤسسات اذفي  ابؼراةبا أساساً  -  
 

ةويا:مراةبا   
.أبظاؿ مركص  ىإ مسابنتُ مسيطرينر  -  
.انتشار مسابنات البذوؾ -  
.هياكل لى سابنات ابؼتقا عا -  
الرذا يتُ ومن من ةبل الأ واف  اذفي  ابؼراةبا أساساً  -

.ةبل البذة ابؼركصي  
: الدائمون  مراةبا ابػروـ

.اةتًاض جت اعيف من البذوؾ -  
.من السوؽ اةتًاض كبتَ -  
ةرتَة الأجل. خةا  -  

 مراةبا الأصوؿ:
. خةا  ويىا الأجل -  
.متيونيا  ذكيا كبتَة -  
مشاركا مه ا لىبذوؾ ز رأس ابؼاؿ.  -  

 مراةبا ةويا: مراةبا اعيفا الأمراة
.الت  يل ز بؾىس اددارة -  
ابؼسابنا ز القرارات. -  

مور مكلس 
الإمارة والأنةمة 

 التحفيزية

 مراةبا اعيفا:
.ابؼستَين  ىإ بؾىس اددارةسيطرة  -  
لعا ت ابؼستقبىم متعىقا  اأك ر برفيص و  لى كاف ت رؽ  -

.لرمواؿ ابػاصا  
مراةبا مراكصة  ىإ الذتا ج والأسعار البورصيا. -  

ك ر ةوة:أمراةبا   
.سيطرة أصااب ابؼراف  ىإ المجىس -  
.تحمور البذوؾ والأجراء ز المجىس -  
.أني ا ابؼكاف ت أةل برفيصا -  
مراةبا  ويىا الأجل وكيفيا وبؽا  ا ع استًاايجم. -  

الأبعام 
العلامية 
لحوكمة 

تحويل حقوا 
 المل ية

 أك ر صعو ا سهىا نسبيا 

  سبا الذصاع ويتوةف  ىإ درجا سيطرة ابؼستَين: تغيير المسيري 
.اةبل السوؽ ال ي يساهم ز ابؼراةبمن  -  

 أك ر سهولا:
.ا يتم التفاوض  ذه داقل المج و اغالبا م -  

                                                           
1  ،  ادارة ابغكم والعوبؼا: وجها نير اةتراديا، دراسات استًاايجيا، مركص الامارات لىباوث والتراسات الاستًاايجيا، العتد ا راهيم فريت  اكوـ
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اتشركال .بساسة الع اؿ بدقا ل ابؼسابنتُ -   
أبنيا السوؽ ابػارجم لى ستَين. -  

من ةبل أصااب ابؼراف الأساسيتُ مفروض داقىياً  -  
أبنيا الشبكا التي بي ىها ابؼستَوف. -  
 

 م انية خروج 
أصحاب 
 المصالح

 أك ر صعو ا: أك ر سهولا
والأجراء. خةات  ويىا الأجل مع البذوؾ   

 عامة التمةيم 
في حالة 
 الصعوبات

داقل المج و ا أك ر افاوااً   طرؽ قارجيا أو ةانونياما اتم  أك ر  راا لىذصاع وغالباً   
 التور ابؼهم لىبذة الر يسم

  ن  ا ر  خؿ،  ن جاب الله بؿ ت، مرجع سبق ذكره.المرمع; 
ب أ بتػر أف قػر لأف التجػار يتفػوؽ  ىػإ الآ تُذجو مػن الذ ػ أي بمػوذجاطبيق ابعتير  ال كر أنه لا يبتوا أف      

الػػتي اتبػػتٌ الادارة واسػػت خؿ الذفػػوذ لتاقيػػق مرػػاف شورػػيا لم اقترػػر فقػػط  ىػػإ الػػتوؿ  الفحمػػا   ابؼاليػػا وسػػوء
،  ىػػإ سػػبيل ابؼ ػػاؿ لم بيذػػع وجػػود أ حمػػاء بؾػػالس ادارة مسػػتقىتُ انهيػػار شػػركات م ػػل دوف الآقػػر أتػػت الذ ػػاذج
لايات ابؼتاػتة الػتي اتبػع بمػوذج بـتىػف  ػن ذلػة ابؼطبػق ز ايطاليػا مػ خ والػتي شػهتت هػم الأقػرر انروف ز الو 

فحمػػػا   و  ىيػػػات فسػػػاد ز شػػػركاتها، ونسػػػتوىل مػػػن ذلػػػة أف الطبيعػػػا البشػػػريا لا بيكػػػن اػػػبطها مػػػن قػػػخؿ 
نتُ أو اذيي ػػػات ز كػػػل الأتػػػواؿ وفػػػوؽ أيػػػا ةػػػوا ةويػػػاً  القوا ػػػت والقػػػوانتُ تيػػػث ابقػػػإ ابؼرػػػاف الشورػػػيا دافعػػػاً 

ومرا ػػػاة ابؼرػػػىاا   ػػإقخصو ىيػػػه بي ػػل الالتػػػصاـ  ػػػالقيم الأقخةيػػا وبر ػػػل ابؼسػػػؤوليا  1،وابؼسػػبا الأوؿ لرزمػػػات
 كػػاارين لػػػ. كوشػػتا وز هػػ ا الا ػػار يػػرر كػػل مػػن "، أسػػاس بقػػاح أي بمػػوذج لىاوك ػػاالعامػػا  ذػػت أداء الواجبػػات 

 2اطبيق توك ا الشركات يتجه بكو التًكيص  ىإ الذ وذج التالي: أف "جوف سوليفافو هىيىيذج، 
 ةياـ ابؼسابنتُ  انتواب أ حماء بؾىس اددارة ال ين بي ىونهم. -
 ةياـ أ حماء بؾىس اددارة  التروير  ىإ الأمور الر يسيا وابزاذ القرارات  الأغىبيا. -
ابزػػػاذ القػػػرارات  طريقػػػا اتسػػػم  الشػػػفافيا بحيػػػث بسكػػػن ابؼسػػػابنتُ وأصػػػااب ابؼرػػػاف مػػػػن أف بىحمػػػعوا أ حمػػػاء  -

 بؾىس اددارة لى ساءلا  شأنها. 
ابػػػػاع الشػػػػركا بؼعػػػػايتَ بؿاسػػػػبيا اذشػػػػأ  ذهػػػػا معىومػػػػات ذات جػػػػودة بسكػػػػن أ حمػػػػاء بؾىػػػػس اددارة وابؼسػػػػت  رين ا -

  با.وأصااب ابؼراف من ابزاذ القرارات الرا
.التصاـ سياسات الشركا وبفارساتها  القوانتُ الو ذيا والىوا   المحىيا -  
 
 

                                                           
1
، مرجع سبق ذكره، ص ا    .55 راهيم فريت  اكوـ
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 المطلب الثالث; تكارب مولية في حوكمة الشركات.
والت يتَ التوؿ اة   ؿ جهود محمذيا من أجل الاصخح  العتيت من الفحما   ابؼاليا لىشركات  دفعر     

قخؿ اصتار العتيت من القوانتُ والىوا   التي  وه ا من ،الفحما  افادياً لرزمات التي كانر اسبها ه ه 
 .لتجاربلبعض اوفي ا يىم  رض  ،بؼشاكل وأزمات أقرر افادياً  ك ر لىشركاتأتوك ا  تهتؼ اة

 ;أولًا; تكارب الدول المتقدمة
 وفرنسا:مريكيا،  ريطانيا ز بذارب التوؿ ابؼتقتما نقترر  ىإ بذر ا الولايات ابؼتاتة الأ     

ووجود هي ات رةا يا فعالا  ياابؼالالأوراؽ لقت أدر اطور سوؽ ; تكربة الولايات المتحدة الأمري ية -2
بعذا الأورؽ ابؼاليا  واشرؼ  ىإ شفافيا البيانات وابؼعىومات التي ارترها الشركات م ل ااع ل  ىإ مراةبته

اليه  اداافا اة التطور ال ي وصىر  ،Securites Exchange Commission (SEC) والبورصات 
 تطبيق  قاصا ابؼسجىا  البورصا لصاـ الشركاتاو  الاهت اـ بدفهوـ توك ا الشركات مهذا المحاسبا والتتةيق اة

 ( CALPERS) شكل أكبر  ذتما ةاـ صذتوؽ ابؼعاشات العاما  زاد ه ا الاهت اـوةت  ،ابؼ ارساتأفحمل 
The California Public Employees Retirement Systems   تعريف توك ا الشركات والقاء 

بؾ و ا من ابؼبادئ وابػطوط الارشاديا   إصتار ةاـ ك ا  ،الحموء  ىإ أبنيتها ودورها ز بضايا تقوؽ ابؼسابنتُ
لحم اف  دارة وبعاف التتةيقلشروط الواجا اوفرها ز أ حماء بؾىس ادافهوـ  يذر ه ه ابػطوط ه ا ابؼلتطبيق 

 التطبيق الفعاؿ لىاوك ا.
والتي اركص دورها الأساسم ز  Tread Way Committeتم اأسيس بعذا اريتواي  1985ز  اـ      

لواةع ابغقيقم بؽا واقتنً التوصيات الخزما لعخج  ات شركابرتيت الأسباب الر يسيا لعتـ بس يل ابؼراكص ابؼاليا لى
ال ي احم ن بؾ و ا من التوصيات ابػاصا  تطبيق  1987اقريرها  اـ   إصتارةامر  تيثه ه الأوااع، 

ةوا ت توك ا الشركات وما يرابط بها من مذع تتوث ال ش والتخ ا ز ا تاد القوا م ابؼاليا من قخؿ 
 دارة الشركات.إالاهت اـ بدفهوـ الرةا ا التاقىيا واقويا مهذا التتةيق ابػارجم أماـ بؾالس 

 National( NASD)أصتر كل من الابراد القومم لى تعامىتُ ز الأوراؽ ابؼاليا  1999ز  اـ      

Association Of Securities Dealers  و ورصا نيويورؾ لروراؽ ابؼاليا(NYSE)  New York 

Stock Exchange بؼعروؼ  اسما ماقريره  Blue Ribbon Report  ال ي وال ي اهتم  فعالا التور
اوصيات متعىقا  الشروط التي بها أف اتوافر ز   شراحم ن تيث   ه بعاف التتةيق ز الشركات بيكن أف اقوـ

ك ا  ،لكم يت كن من أداء مهامه بدواو يا وتياد تتةيق حمو بعذا التتةيق من استقخؿ وقبرة ز المحاسبا وال
اوا   التي احم ن أيحما ابػطوط الارشادياو مسؤوليات أ حماء الىجذا ابذاه ا تاد التقارير ابؼاليا  ىإ نل 

  بيعا العخةا  تُ الىجذا وبؾىس الادارة والادارة التذفي يا لىشركا وكل من ابؼتةقتُ التاقىيتُ وابؼتةق ابػارجم.



أسس حوكمة الشركات الفصل الأول;  
  

62 
 

لىتجهيصات  Xeroxس  اكسروك ىإ ا ر موجا ادفخس التي مسر كبرر الشركات الأمريكيا أم اؿ      
غىو اؿ  و آ ر انترسوف لىتتةيق ز نفس العاـ، ، 2001لىطاةا  اـ  Enronوانروف  2000ابؼكتبيا  اـ 
  Pool "س وؿ سار ون"ةاـ  ىإ كل من  1،...الخ2002لخارالات  Global Crossingكروسيذج 

Sarbanes ميشاؿ أوكسىم"وهو  حمو ز ابغصب التبيقرا م ونا ا ز بؾىس الشيوخ  ن ولايا مريخنت و" 
Meachell Oxley ةانوف   إصتار 2002 اـ  وهو الآقر  حمو  ابغصب ابع هوري(SOX) Sarbanes 

Oxly Act   كوفا 2، تتةيقهات المحاسبا التي اقوـ شركاالعاما و  ابؼسابنا  ىإ شركات أتكامه ربق ال ي و 
كص ر  وةت ،فرع  القانوف ككل ج وع سر وستتُبدفرل بوتوي فروع  كل فرل اتتر  شرمن  قانوفه ا ال

من قخؿ افعيل التور ال ي يىعبه الأ حماء غتَ  وادداري ىإ دور ابغوك ا ز القحماء  ىإ الفساد ابؼالي 
دارة الشركات والتًكيص  ىإ ارورة أف يكوف غالبيا أ حماء بؾىس الادارة من الأ حماء غتَ إالتذفي يتُ ز بؾالس 

دارة أو داقل وبرتيت مسؤولياتهم داقل بؾىس ادمع برتيت الشروط التي بها اوافرها ز كل  حمو  ،التذفي يتُ
 3وبعذا التعييذات. توبعذا ابؼكاف  ،الىجاف التا عا له م ل بعذا التتةيق

 إصخح  اةتًاح دجراء 2009 ز يونيو أو اما الر يس اقتـ 2008الأزما ابؼاليا العابؼيا ابعات  ا ر ىإ      
 ستًير ووؿ فرانك -موم ةانوفه ه الأقتَة أةرت ف ،الأمريكيا ابؼتاتة الولايات ز ابؼاليا الرةا ا لذياـ شامل

 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 2010 لعاـ ابؼستهىة وبضايا للإصخح

Protection Act of 2010أو اما  اراؾ الر يس ةبل من 2010 يوليو 21 ز  ىإ ه ا القانوف توةيعال تم ه 
 " Christopher  " دود جوف كريستوفر  "  حمو بؾىس الشيوخة ا اً " نسبفرانك-موم" اسم ىيه أ ىق و 

John Dodd"  ارني فرانة"  نا بهو " "Barney Frank "الى اف   خ  شكل ت يث لواع القانوف 
ومن ابؼفتًض أف بىفض  ،2008 بؿاولا بؼذع اكرار الأتتاث التي اسببر ز الأزما ابؼاليا  اـ وال ي يعتبر

يع ل  ىإ اوجيه ابؼؤسسات ابؼاليا صراتا  وفه ،ابؼوا ر ز أجصاء بـتىفا من الذياـ ابؼالي ز الولايات ابؼتاتة
التذيي يا التي احم ن بضايا ابؼستهىة  من ارةا إنقاذ ابغكوما مع اوفتَ أسس ابؼراةبا لتا ل مسؤولياتها  تلاً 

 4ا يىم:في القانوف  ه جاء  بيكن الاشارة اة أهم ماو  ،التأميذيا ابػا  او من ابؼ ارسات ابؼاليا وابؼررفيا 
 الذياميا وله سىطا  ىإ البذوؾ ال ي أوكىر له مه ا برتيت ابؼوا ر ;ستقرار المالي نشاة مكلس الا -

كم   نيامياً  يع ل  ىإ برتيت البذوؾ والشركات ابؼاليا التي اشكل قطراً  فهو ،ابؼررفياوالشركات ابؼاليا غتَ 
                                                           

1
 بيت سعت ابؼطتَي، مستقبل مهذا المحاسبا وابؼراجعا: برتيات وةحمايا معاصرة، دار ابؼريخ، ابؼ ىكا العر يا السعوديا،  بيت سعت ابؼطتَي،  

 102-101ص. ،2004

                        .96، ص 2007التار ابعامعيا، الاسكذتريا،  ،ابؼراجعا و قتمات التأكت  ،طفم السيت أبضت  أمتُل2 
3 One hundred seventh congress of the united states of America at the second session, city of Washington,  

Wednesday, 23 January 2002. 
4
راسا ، اقييم دور الولايات ابؼتاتة الأمريكيا ز اصخح الذياـ ابؼالي العابؼم  عت الأزما ابؼاليا العابؼيا: د بت اللهمذروري و قتَ التين  وزرب   

 .  129-127 ، ص ص2015، ديس بر 44 استوتاـ نيريا الاستقرار  ابؽي ذا، بؾىا العىوـ الانسانيا، المجىت أ،  تد 

https://en.wikipedia.org/wiki/Barney_Frank
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التيوف ةرتَة  لرةا ا أك ر صراما من جانا  ذة الاتتيا م الفيترالي بدا ز ذلة فرض ةيود  ىإ بزحمع
لاقتبارات  قحما هااو  ،قارج ابؼيصانيا الأجل ومتطىبات رأس ابؼاؿ  ىإ أساس ابؼوا ر التي اش ل الأنشطا

ك ا أف ه ه الشركات مطالبا  تقتنً اقارير  ن ،  1و  15 التا ل السذويا وابغت من الرافعا ابؼاليا  تُ
 ابػاصا بها تتى يتم تىها  شكل مذيم ز تالا اا قا ماليا وبذذا الفواإ ابؼوططات وقطط الا ت اف

 .2008  واستذصاؼ الأمواؿ التي تت ر قخؿ أزما
 2010ابؼالي ز سذا  ادصخح (;البمك المركزي )الاحتيا ي الفيدرالي الأمري يتعديل صلاحيات  -

تيث مسا تات  ار ا لكيانات غتَ مررفيا   تؿ القانوف ال ي بوير  ىإ بؾىس الاتتيا م الفترالي اقتنً
 وذلة  ىإ مىيارات من التولارات AEG" انتًناشيوناؿ أمريكاف   خؽ التأمتُ الأمتَكم "بؾ و ا ترل

وظا ف وأدوات الرةا ا  ىإ القانوف ز ص  ، ك ا مسا تااه اوجيه ىإ  وال ي يع لوافقا من وزير ابػصانا بد
 .الترذيف الا ت اني واشتيت القيود  ىإ ابؼشتقات الأسواؽ والرةا ا  ىإ وكالات

بؼعيم  اابؼرفيالودا ع الفيتراليا هم  مؤسسا اأمتُ ;توسيع صلاحيات مؤسسة تأمي  الومائع الفيدرالية - 
 :التالياى تطىبات ل الامت اؿ ؤسسا ه ه ابؼ، اقوـ بؼؤسسات ابؼاليا والبذوؾ الفاشىاا
وليس ل رض  اروري لأغراض الاستقرار ابؼالي لىولايات ابؼتاتة أي اجراء اقوـ  ابزاذه هو برتيت أف * 

 .ابغفاظ  ىإ شركا ماليا  عيذها ةامر  ت طيتها
 عت أف يتم دفع بصيع ابػروـ  ي اعويض إلاا أالتأكت من أف مسابنم شركا ماليا م طاة لا بورىوف  ىإ * 

 .الأقرر
 .لأتكاـ أولويا ابؼطالبا ا اف بر ل التا ذتُ غتَ ابؼحم ونتُ لىوسا ر وفقاً * 
لا فشل الشركا ابؼسؤولتُ  ن تا (ا اف أف يتم اسري  أ حماء بؾىس اددارة )أو هي ا اؤدي وظا ف بفا ىا* 

 . ابؼاليا ابؼ طاة
 .ا طيها بسر م طاة أو أي شركا اا عا ز أي شركا ماليا أف لا ارب  مسابناً * 
القروض  بدذع رهن كىف مكتا ابغ ايا ابؼاليا لى ستهىة ; نشاة م تب الحماية المالية للمستهلك -

اسرة الرهن العقاري ز دفع ابغوافص لس  وقفض ،العقاريا وبرستُ واوح أوراؽ الرهن العقاري لى ستهىكتُ
لى ستهىكتُ شتًط أف اكوف شروط القرض التي ستقتـ ا ابؼكتاك ا أف   ،ابؼذازؿ لقروض أك ر اكىفا مشتًي

 .شكل جتيت سهىا القراءة والفهم ز
ابؼعامخت ز ابؼشتقات  اوجيه  ادةوه ا  إبز  ةرار  تذييم أسواؽ ابؼشتقات ا ;المشتقات اصلاا أسواا -

ة بزفيض الأنشطا ز اودفع البذوؾ  ،من قخؿ غرؼ لى قاصا لىات من ةوة أسواؽ ابؼشتقات ابؼالياابؼاليا 
اتاوبؽا من قخؿ غرفا مقاصا  ورصا مذي ا أو  ىإ مذرا التتاوؿ التي اىبي  والتي بها ،ابؼشتقات ابػطرة
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من مذاةشا السعر مع ااجر واتت يرب   إمكاف  لتسعتَ و تلاً ا  ىإ الشفافيا مفوهو ما يحم متطىبات بؿتدة
 السوؽ لىاروؿ  ىإ  قت معتُ. ابؼتعامل ز التتاوؿ معرفا سعر

 بعذا ات و التيو   ىإ  تة معايتَ مر  ا لىتفع بحوك ا الشركاتالقانوف اتتور لقت  حوكمة الشركات; -
 توك ا ةحمايا  ىإ اؤ ر التي ابعتيتة والىوا   القوا ت من العتيت اذفي  ةا (SEC) والبورصات ابؼاليا الأوراؽ

 ىإ  بصيع الشركات ابؼترجا  ىيها أف اتبتٌ ارويتاً  :م ل ابؼتاتة الولايات زابؼترجا   الشركات الشركات
 الكشف الشركات  ىإ يتعتُ ذلة إة  اداافا ،روااا ابؼتيرين التذفي يتُ لى وافقا  ىإ ارايبات التفع بؽم

 ،الر يسيا الأصوؿ  يع أو الاستاواذ أو الانتماج تالا ز التذفي يتُ لى تيرين دفعه بيكن اعويض أي  ن
 الىوا   إ تاد تم، التعويض سياسات  ىإ لى وافقا مىصـ غتَ  روت اددلاء فرصا لى سابنتُ إاعط أف بهاو 

 .2011 ريلفأ ز التذفي  تيص ودقىر 2011 يذاير ز ابؼتطىبات ه ه ا طم التي
بؼ ىكا ابؼتاتة بدفهوـ توك ا الشركات مع اهت اـ الولايات ااهت اـ يتشا ه  تكربة الممل ة المتحدة; -3

نشأ واطور واراباط العتيت من الشركات  البىتين  بعحمه ا، ه ا وةت ابؼتاتة وه ا نيراً لتشا ه اةتراد التولتتُ 
ابؼفهوـ السا ت داقل الشركات سواء كانر أسه ها كجصء من  قافا ة   ابؼ ىكا ابؼتاتمفهوـ توك ا الشركات 
ادقفاةات التي  رفتها  عض الشركات البريطانيا م ل شركا ماكس ويل  ، وةت أدتمسجىا  البورصا أـ لا

Maxwell  و ذة الا ت اف والتجارة التولياBCCI  ت سوؽ هص  قا ز إ تاد التقارير ابؼاليا والتيبلفاض ال او
اة ليا  التقارير ابؼقتما لى سابنتُ( الشركات  إقفاء معىومات و يانات ما ه ه رةام) 19911 اـ  لذتف ابؼالي

ة بصعيا مهذا المحاسبا لتوجيه ابعوانا ابؼاليا بغوك ا ااافا ابؾىس التقارير ابؼاليا و ورصا لذتف  ةياـ كل من
بعذا  اشكيل  فتم 2،ارترها الشركاتقرر ز التقارير ابؼاليا التي أ تراسا كيفيا إ ادة ال قا مرة  الشركات
  Adrian Cadbury أدرياف كاد وريبظير  اسم ر يسها  والتي 1991ي ز ما Cadbury كاد وري
ابعوانا ابؼاليا " برر  ذواف: 19923ز نهايا  اـ  Cadburyاقرير  تصتر وأشهراً 18بؼتة  جذاىال   ىر

 ذت وهم  بارة  ن اوجيهات ابؼ ارسات السىي ا بؼفهوـ توك ا الشركات، وةت  19ويحمم  بغوك ا الشركات"
نه وجت أ لاا إ اةا لع ىيات الشركات إلاةإ ه ا التقرير معاراا ز التطبيق من  رؼ الشركات بحجا أنه بي ل 

و الرغم  ،ابؼاليا اأييت من  رؼ الرأي العاـ  حمرورة اطبيقه من أجل زيادة  قا ابؼست  رين ز الشركات وةوا  ها
أف البورصا ارغم  من أف التوصيات التي أصترها ه ا التقرير غتَ مىصما لىشركات ابؼسجىا ز  ورصا لذتف الاا 

 .الشركات  ىإ أف برتد ز اقريرها السذوي متر التصامها  تىة التوصيات
 وةت "الداخلية والتقارير المالية"الر ابة  ; عذواف  "Rutteman"تم اصتار اقرير  1993ز أكتو ر      

التي اقوـ الشركا  أني ا الرةا ا التاقىيااقارير  ن  ىإ ابؼترجا  البورصا وصإ  حمرورة شموؿ اقارير الشركات أ
                                                           

1
 111، ص:2004 بيت سعت ابؼطتَي، مرجع سبق ذكره،    

 .75، ص مرجع سبق ذكره ت مرطفإ سىي اف، توك ا الشركات ومعابعا الفساد ابؼالي وادداري، بؿ  2
3
 Frédéric parrat, le gouvernement d’entreprise, édition maxima, paris, 1999, p191. 
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وال ي اهتم بدواوع  "Green Bury" صتر اقرير 1995وز  اـ ،  تطبيقها لى اافيا  ىإ الأصوؿ
دارة الشركات وأصإ  حمرورة انشاء بعذا ابؼكاف ت التي إلس ابؾأ حماء ابؼكاف ت وابؼصايا التي بورل  ىيها 

واكوف من ا ن مسؤوليتها  ،اتكوف من  خ ا أ حماء  ىإ الأةل من أ حماء بؾىس الادارة غتَ التذفي يتُ
مراجعا واقييم الىوا   والأسس التي يتم  ىإ أساسها برتيت اىة ابؼكاف ت والتي بها أف اتذاسا مع الأداء 

 Ronnie ر اسا   Hampel نفس العاـ تم اشكيل بعذابهم قاصا كبار ابؼتراء التذفي يتُ، وز اص ابػ

Hample  ابراد الرذا يتُ البريطانيتُ، والابراد الو تٍ لرذتوؽ و   ورصا لذتف لروراؽ ابؼاليا ت ويل من
التي أصترتها بعذا كاد وري ة دراسا التوصيات اهتفر الىجذا  1،متُأبراد العاـ لشركات التلاابؼعاشات وا

ة أف بؾىس اددارة غتَ مسؤوؿ  ن ادةرار ااوصىر ، و والتأكيت  ىإ أف ابؽتؼ الأساسم لىتقرير تم برقيقه
ل لة ات ابػطأ البشري  %100اؿ اـ رةا ا فعا اليا الرةا ا التاقىيا ا ن التقارير السذويا فىيس هذاؾ ني فعا 

اواي  ادجراءات  ذلة يش ل تيثالمجىس  حمرورة ا تًاؼ بؾىس اددارة  ذياـ الرةا ا ابؼاليا التاقىيا  أوصإ
 Hampel"اقرير هامبيل" "  ػ اقريرها ابؼعروؼ الىجذا أصترتوةت  2،الاالأساسيا ابؼتوفرة لىرةا ا ابؼاليا الفعا 

Report دور  –مبادئ توك ا الشركات  –توك ا الشركات  :احم ن سبعا فروؿ ر يسيا هم ال ي" و
 ابؼىول والتوصيات.  – تتةيقالمحاسبا وال –دور ابؼسابنتُ  – مكاف ت واعويحمات ابؼتراء –ابؼتراء 
" وال ي اشت ل  ىإ بصيع التوصيات التي Combined Codeظهر الكود ابؼوتت " 1998ز  اـ      

لشركات ابؼقيتة ا من  رؼ بفارسا ابغوك ا والالتصاـ بدعايتَهاوتث  ىإ ارورة له احم ذتها التقارير السا قا 
 قا  2003تم اعتيل الكود سذا ه ا وةت ن متطىبات القيت ز  ورصا لذتف، مأصب    عت ذلةو   البورصا

 عت التعتيل أفحمل  تيث احم ن 2002 اـ  الانهيارات ابؼاليا التي تت ر  الولايات ابؼتاتة الأمريكيا
 .ابؼ ارسات بغوك ا الشركات

اذ  "Higgs & Smith Report" هيج وبظيث" اقرير" 2003 اـ  ااافا اة الكود ابؼوتت صتر     
فقت اقتبر    Smithأما   Non- Executive Directorsاليا ابؼتيرين غتَ التذفي يتُ فعا  Higgsاقتبر 

متطىبات  اة Higgs & Smith ؾ لػتً وةت أايف التليل ابؼش، Audite Committee تتةيقدور بعذا ال
 L S E London Stock Exchanges.3 القيت  بورصا لذتف

( الذسوا الأقتَة من القوا ت ابعتيتة بغوك ا FRCنشر بؾىس التقارير ابؼاليا ) 2010ماي  28ز      
الشركات وهو ةانوف الاجراءات ابغاك ا لىشركات ز ابؼ ىكا ابؼتاتة وال ي تل بؿل القانوف السا ت، ويطبق 
ه ا القانوف  ىإ كل الشركات ابؼترجا ز  ورصا لذتف لتتاوؿ الأوراؽ ابؼاليا  ررؼ الذير  ن مكاف اأسيس 

                                                           
1
 Hampel Report, Committee in Corporate Governance, London, 1998, p 5. 

   التار ابعامعيا: شركات ةطاع  اـ وقاص ومرارؼ، ابؼتطىبات (  –التجارب  –ابؼبادئ  –توك ا الشركات )ابؼفاهيم  ارؽ  بت العاؿ بضاد، 2
 .19ص  ،2007الطبعا ال انيا، الاسكذتريا، 

 .71 يسإ  بت الله ال ذودي، مرجع سبق ذكره، ص   3
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أو  عت ذلة، وةت نرر الذسوا ابعتيتة من القانوف  ىإ  2010جواف  29اقاريرها ز الشركا والتي ارتر 
م ل ةا تة " The Combined Codeالبذود والقوا ت التي كانر مطبقا ز القانوف القتنً "الكود ابؼوتت" "

انوف  تطبيق اىة ث اىتصـ الشركات ابػااعا لىقي"الالتصاـ او التفستَ" التي لا غتٌ  ذها  ذت اطبيق ابغوك ا ت
 1القوا ت أو افستَ  تـ الالتصاـ  قا تة أو أك ر.

دارة الشركات ز فرنسا  فعل  تة إ راؼ السوؽ  قوا ت ابغوك ا و أ ازداد اهت اـ لقت فرنسا; تكربة  -4
 ق ابؼعاشات وك ا الرغبا ز برتيث سوؽ ابؼاؿيداظهور صذ ،اصايت ابؼسابنتُ الأجانا ،: العوبؼا وامل أ رزها

 ما يىم:مذها تم اصتار العتيت من التقارير والقوانتُ  الا ار ، وز ه االفرنسم
 (CNPF) المجىس الو تٍ لأصااب الأ  اؿ الفرنسيتُةاـ كل من  : Vienot 1ل"تقرير "فيمو الأو  -

Conseil national du patronat français  وابع عيا الفرنسيا لى ؤسسات بػاصا(AFEP) 
Association française des entreprises privées فيذو" مارؾ "  ر اساVienot Marc   وهو

ه ه  ةامر،  تشكيل بعذا اقذيابؾ و ا أ حماء كىهم متيرين  امتُ لشركات و لىشركا العاما مر يسمتير  اـ 
مارة للشركات المدرمة مكلس الإ عذواف: "وال ي كاف  "1"تقرير فيموبظم  1995 اـ   إصتار اقريرابعذا 

دارة ومهامه والشروط الواجا اوافرها ز كانر توؿ اركيبا بؾىس ادأةساـ   ةسم اة  خ ا ،"في البورصة
دارة فعىيه أف يتررؼ نه كيف ا كانر اركيبا بؾىس ادأالتقرير  ىإ  ه ا وةت تث ،دارة ابؼستقل حمو بؾىس اد

 2احم ن بؾ و ا من التوصيات مذها:اذ  اشركتسا ابؼراف ابؼاليا لى
 لا يقل  ن  حموين من ابؼتيرين ابؼستقىتُ.  تداً إدارة كل بؾىس بها أف يحمم   -
وأف اتكوف كل بعذا من  خ ا متيرين  ،ومكاف ت وارشياات اتةيقبعاف إدارة بها أف يكوف لكل بؾىس  -

بها أف يشتَ المجىس اة  تد الاجت ا ات التي اعقتها كل بعذا ، و  ىإ الأةل وأف يكوف أتتبنا مستقل
 سذوياً.

 سذا  ن كيفيا اذيي ها لرذع القرارات.  ىإ الشركات أف افر  كل -
 أو بعذا ابؼكاف ت. لتتةيقدارة ابؼوظفتُ الع ل ز بعذا اإلا بهوز لىتذفي ين وبؼتيري  -
 مذاسا من أسهم الشركا التي يتيرونها. ن  تداً يبها أف بيىة ابؼتير  -
 شركته.إدارة  اداافا اة بؾىس  إدارة لا بهوز لى تير التذفي ي الانحم اـ اة  أك ر من بطس بؾالس -

أي  أوفىم يكن  لىبورصا  ،لاقتيار الشركات بساماً  الالتصاـ  ه كاف متًوكاً  أفهو يعاب  ىإ ه ا التقرير ما      
 .أـ لا "1فيذو"قاصا  ادفراح   ا اذا كانر الشركات اطبق مبادئ  طالاها اذيي يا أقرر مج

                                                           
1
 .4، ص 2012أوت مركص ابؼتيرين ابؼرري،  ارؽ يوسف، القوا ت ابعتيتة بغوك ا الشركات ز ابؼ ىكا ابؼتاتة،   

2
 Marc Vienot: Le conseil d’administration des sociétés cotées, Rapport du groupe de travail, l’association 

Française des Entreprises Privées et le Conseil National du Patronat Français, juillet 1995,  pp 6-8. 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Conseil_national_du_patronat_fran%C3%A7ais
https://fr.wikipedia.org/wiki/Conseil_national_du_patronat_fran%C3%A7ais
https://fr.wikipedia.org/wiki/Association_fran%C3%A7aise_des_entreprises_priv%C3%A9es
https://fr.wikipedia.org/wiki/Association_fran%C3%A7aise_des_entreprises_priv%C3%A9es
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ةوا ت توك ا الشركات من ق ةاـ بؾىس الشيوخ  تراسا والتاق 1996ز  اـ  ;"Mariniتقرير ماريمي " -
ىصـ الشركات اال ي لم  Vienot 1 كاف  عكس اقرير وال ي "،إ ه ه التراسا صتور "اقرير ماريتٍاراا  ى

تفعيل ابغوك ا ز لبها الشركات  ألصمرا تَات ةانونيا   إتتاثتقرير مقتًتات ه ا الاحم ن  الع ل  ه، 
 2ما يىم: ومن أهم ما جاء  ه 1،إداراتها

تسا القانوف التاقىم لىشركا هذاؾ امكانيا الفرل  تُ وظيفا ر يس بؾىس الادارة مع مذرا ابؼتير  -
 التذفي ي الر يسم.

 اوسيع مهاـ بعاف بؾىس الادارة ةرت الس اح  صيادة كفاءتهم. -
فعيل بؾىس تالتروير وذلة ل س ابؼاؿ ابؼاليا ابؼشاركا ز رأ بذتيت وسا ل الرةا ا والس اح لى ؤسسات -
 دارة.اد

 يتعرض ز نروصه اة ارورة الافراح  ن ابؼكاف ت الفرديا لم أنههو يعاب  ىإ اقرير ماريتٍ ما      
 وظيفا ابؼتير التذفي ي الر يسم  ىيا التفريق  تُ وظيفا ر يس بؾىس الادارة مع نه أبنل أاافا اة ا ،لى تيرين
 .بنيا  ال ا ز الشركاأ ذوالتفريق  يذها  فأز تتُ 

برر ر ايا نفس  "1تم اصتار اقرير "فيذو  2999  اـجويىيا من ز  ;"Vienot 2"الثاني تقرير فيمو  -
 Mouvement des (MEDEF)تركا الشركات ز فرنسا وهم  ،"2 ىإ اقرير "فيذوابؼشرفتُ 

entreprises de France ،( الأ  اؿ الفرنسيتُالمجىس الو تٍ لأصااب (CNPF)   ا قاً س)  ابع عيا
وأ حماء  "Vienot Marc ر اسا نفس الشول "مارؾ فيذو" " (AFEP)بػاصا االفرنسيا لى ؤسسات 

 ،"تقرير ع  حوكمة الشركاته ا التقرير  عذواف: " كاف ،  جتد كىهم متيرين  امتُ لشركات فرنسيا كبتَة
  3:يىمما من  يذها   و ا من التوصياتبؾةتـ 
 تُ مذرا ر يس أو ابع ع   ىيا الفرل الىجذا القانوف الفرنسم ال ي يعطم لىشركات ابغريا ز ت اأيي -

 ، مع برتيت مسؤوليات كل مذه ا سواء ز تالا ابع ع أو الفرل.دارة ومذرا ابؼتير العاـبؾىس اد
وه ا بدسا تة بعذا  التقارير السذوياها ز يابؼكاف ت ابؼقتما بؼتير   ادفراح  ن ىإ الشركات أف اقوـ  -

 .ابؼكاف ت
و تد  ، قودهمداريتُ واواريخ  تايا ونهايا ف اش ل التقارير السذويا معىومات توؿ هويا ادأيذب م  -

 الأسهم التي بووزنها.
 .بها أف يكوف  تد ادداريتُ ابؼستقىتُ  ىإ الأةل بي ل  ىث أ حماء بؾىس اددارة - 

                                                           
 .100-99ص   ، صمرجع سبق ذكره ،والاداريمعابعا الفساد ابؼالي و توك ا الشركات  سىي اف، مرطفإ بؿ ت 1

2
 Bertrand Richard & Dominique Miellet: La dynamique du gouvernement d’entreprise, Éditions 

d’organisation, Paris, France, 2003, p 11. 
3
 Marc Vienot: Rapport du comité sur le gouvernement d’entreprise, Rapport du groupe de travail, 

l’association Française des Entreprises Privées et le Mouvement des entreprises de France, juillet 1999, p 06. 
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ة ابؼعىومات ااافا ا ،جاف التا عا لهتيرين ووظا ف بؾىس اددارة والىىا  ابؼوالتوصيات ابؼترض الذرا    ع -
 جت اع ابع عيا العاما.اابؼاليا الواجا ادفراح  ذها وما بىل 

يذو الأوؿ ـ الشركات ابؼترجا  ذروص اقرير فارورة التصا  ىإ تيث نل التقرير :ارورة الالتصاـ  التوصيات -
  ىيها. ف اقتـ التبريرات الخزما ز تاؿ  تـ التصامها  أتت القوا ت ابؼذروصأو و ال اني، 

 ;"Loi de sécurité financière" (LSF) انون الأم  المالي  -
ز مطىع القرف الواتت والعشرين مريكيا والأورو يا  عت سىسىا الانهيارات ابؼاليا ز كبرر الشركات الأ     

 ىإ مستور الأسواؽ  وابؼاليا ابؼوجها بػتما ابؼست  رينظهرت أزما  تـ ال قا ز جودة ابؼعىومات المحاسبيا 
 ) ابعريتة الربظيا الفرنسيا الرادرة يوـ 1009أوت  2فرنسا يوـ   وف الأمن ابؼاليةانفرتر  ابؼاليا العابؼيا،

01/08/1009،) LOI n° 2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière  كاف ، وةت
 ذفس التشريعات التي  جاء اقريباً تيث Oxley Act  Sarbanes "سار ذص أوكسىم"مستوتإ من ةانوف 

  1:بيكن اىويل أهم نروصه ز الذقاط الآاياو  ،ه ا الأقتَنل  ىيها 
 .يتم التأشتَ  ىيه من  رؼ الر يس ابؼتير العاـ وابؼتير ابؼالي رير اقييم نياـ الرةا ا التاقىياارورة إ تاد اق -
ويكوف  ،أف يتم احم تُ اقرير اقييم نياـ الرةا ا التاقىيا ز التقرير السذوي لأي شركا مترجا ز البورصا  -

الرةا ا  ىإ يتم الافراح  ذه بؽي ا و  رأي ابؼراجع التاقىم توؿ كافا مراتل واجراءات الرةا ا التاقىيا،  مرفقاً 
 .االسوؽ ابؼالي

يتحم ن رأيه وكافا مختيااه ابؼتعىقا  إجراءات  مفرخً  بها  ىإ ابؼراجع ابػارجم أف يرفق  تقريره اقريراً  -
 .الرةا ا التاقىيا لىشركا، قاصا اىة ابؼتعىقا بدعابعا وا تاد ابؼعىوما المحاسبيا وابؼاليا

  .اكاليف الوكالامسؤوليا واستقخليا بؾىس اددارة لتوفيض  -
 .بغالات التخ ا المحاسبي فيها ارورة الاهت اـ  ابؼعىوما ابؼاليا والشفافيا وادفراح ز البيانات ابؼاليا افادياً  -

 ;البم ي والتمويلي التمةيم  انون -
 ابؼررز التذييم  شأف ةانوناً الفرنسم البربؼاف ا ت ت و ىإ غرار الأزما ابؼاليا العابؼيا 1020 أكتو ر 11 ز     
-Loi 2010) الو تٍ ابؼستور  ىإ  يتسبرغ ز 1009 لعاـ العشرين بؾ و ا اجت اع ةرارات يذف  وابؼالي

1249 du 22 octobre 2010 de régulation bancaire et financière)، من الأوؿ ابعصء يعصز 
 ابعصء بوتد  اذ،  يمستقبىيا ماليا أزما أي إدارة أو/و بؼذع القا  ا الآليات ويعصز ابؼررز القطاع اذييم القانوف
 الر تَة الشركات سي ا ولا الشركات لفا تة الت ويل ةذوات برستُ ةا تهتؼ جراءاتا القانوف من ال اني

                                                           
1
ابؼىتقإ  فم أمتُ وفتاوي أميذا، بذارب وبفارسات التوؿ الذاميا وابؼتقتما ز بؾاؿ اكريس مبادئ توك ا ابؼؤسسات لتاقيق التذ يا ابؼستتاما،بـ  

 .215، ص 2013نوف بر  25/26العى م التولي توؿ: آليات توك ا ابؼؤسسات ومتطىبات برقيق التذ يا ابؼستتاما، جامعا ورةىا، يومم 
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 ما جاء  ه  عض يىم وفي ا ،فرنسا ز الاةترادي الانتعاش اسريع أجل من الفرديا والأسر  ابغجم وابؼتوسطا
 1:القانوف

 Conseil de (CRFRS)  المةامية المخا ر ومرا بةتمويل ال تمةيم ع  المسؤول المكلس  نشاة *

la Régulation Financière et du Risque Systèmique :مهاـ  خث المجىس لتر: 
  .أ حماؤه بي ىها التي ابؼؤسسات  تُ ابؼعىومات وابادؿ التعاوف رصت **
 بؾىس واوصيات آراء الا تبار ز الأق  مع نياميا بـا ر أي واقييم ابؼالي القطاع الابغ برىيخت ستعراضا **

   .الأوروبي الذياميا ابؼوا ر
ه ا  توؿ الآراء وإصتار ابؼالي القطاع  ىإ ابؼطبقا والأورو يا التوليا ابؼعايتَ واع ز التعاوف برستُ **

 .الأمر لصـ إذا ابؼواوع

 سذويا اقريرا ويعت ابؼالي القطاع من ابؼهذيتُ استجواب سىطا CRFRS لػ القانوف بيذ  مهامه لتعصيص **
 .لىبربؼاف

 ;Financiers Autorité des Marchés ( AMFة )المالي الأسواا لهيفة متزايدة صلاحيات *
 ابؼالي الذياـ استقرار تهتد است ذا يا ظروؼوجود  تالا ز  ار ا اتا تَ ابزاذ هي ا الأوراؽ ابؼاليا لر يس بهوز

 بهوزو  أسبو تُ اتجاوز لا ةرتَة ةلفتً  معيذا ماليا أدوات اتاوؿ ةا ىيا اقيت أف التتا تَ ه ه شأف نم ،الفرنسم
 بها  ه ه أشهر ال خ ا فتًة  عت ي ا،ابؽ إدارة بؾىس ةبل من أشهر  خ ا ةا ارل بؼتة الطوارئ إجراءات بستيت
 ،ابؼاليا الأدوات بع يع ابؼكشوؼ  ىإ البيع تير م لااز ا بستيت لأي لا اا إصتار الاةتراد وزير  ىإ
 مخيتُ 20 من  ابؼاليا والأني ا القوانتُ انتهاؾ  ىإ هي ا الأسواؽ ابؼاليا فراهاا التي العقو ات زادت  اك

 ال ين  الأشواص يتعىق في ا( أمريكم دولار مىيوف 297 إة 29.7 توالي) يورو مىيوف 200 ةا يورو
 الكر وف أسواؽ  ىإ هي ا الأوراؽ ابؼاليا شرؼا ك ا ،السوؽ استوتاـ إساءة يراكبوف وال ين ابؽي ا ذي هما
 Commission de Regulation de l'Energie  الفرنسيا الطاةا اذييم بعذا مع  التعاوف رصتهااو 
 اسجيل  ن ابؼسؤولا الوكالا ا وصفه هي ا الأوراؽ ابؼاليا القانوف بوتد ;الائتمان تصميف وكالات مرا بة *

 اذطبق ،ابؼواوع ه ا  شأف( EU) الأوروبي الابراد لا اا اطبيق إ ار ز الا ت اني الترذيف وكالات ومراةبا
 هو الر يسم وهتفها الأوروبي الابراد ز ابؼسجىا الا ت اني الترذيف وكالات  ىإ 2060/1009 الخ اا
 بيكّن بؿتد مسؤوليا نياـ  ىإ القانوف يذل ذلة ةا و اداافا ،وابؼست  رين ابؼاليا الأسواؽ استقرار بضايا

 امت اؿ  تـ  ن الذابصا الأارار أو ابػسا ر  ن الا ت اني الترذيف وكالات من  تعويض ابؼطالبا من الع خء
 .الأورو يا ابؼفوايا لا اا ز المحتد الذاو  ىإ لتصاماتهاا

 
                                                           

1
 The Law Library of Congress, Global Legal Research Center, France: New Law on Banking and Financial 

Regulation, December 2010. 
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 يرادؽ ;Autorité de Controle Prudentiel (ACP) ة الاحترازي الر ابة هيفة تشغيل *
الرةا ا الاتتًازيا  هي ا أنشأ وال ي 1020 يذاير 12 ز الرادر 76-1020 رةم التذفي ي الأمر  ىإ القانوف
 اع لوهم  ،والتأمتُ ابؼرارؼ ةطا م ز  اارةلى هي ات أر ع دمج  ن ابعتيتة ادداريا السىطا ه ه نتجر
 التأ تَ سهلاو  الأوروبي الابراد مستور ىإ و  الو تٍ ابؼستور  ىإ ابؼالي الاستقرار عصزاو  ابؼستهىة بضايا  ىإ

 التي ابؼررفيا ابؼكاف ت  ىإ ابؼفرواا القيود اذفي  حم ن، واالتولي ابؼالي صخحالا مفاواات ز الفرنسم
 أجور افال بعاف إنشاء التأمتُ وشركات البذوؾ طىا منتيث يُ  العشرين بؾ و ا ز ابؼشاركوف ةررها

 الىجذا إ ار ز  ذة كلاة   بها اعهت التي لخلتصامات الامت اؿ مراةبا  ىإ ةادرة اكوفو  ،السوؽ مش ىم
 .الاةترادي الانتعاش لتعصيص ابؼالي لىقطاع الاستشاريا

 أمر يرتر فأ ابؼست  ر  ىإ بُوير ;الأمل القصيرةعلى الم شو   والمبيعات المشتقة الأسواا تمةيم *
 البيع  ىإ ةتراه لحم اف الخزما التتا تَ ابز  أنه أو يبيعها التي ابؼاليا الأدوات تسا ه ز ي بر لم ما  يع

 اتاوؿ أياـ  خ ا هو وال ي التسويا ااريخ اعيتُ إ ادة ك ا تم ،التسويا ااريخ ز ابؼاليا الأدوات ه ه لتسىيم
 مستور  ىإ بفا ل اذسيق نياـ اطبيق بدجرد اتاوؿ يومتُ زوسيتم برتيته  ابغاليا، القا تة بدوجا البيع  عت

 الابراد الأوروبي.
 ابؼؤسسات م ل الكيانات لبعض ابؼوا ر إدارة القانوف يعصز الشركات; في المخا ر  مارة تحسي * 

 وإجراءات سياسا بدراةبا متوررا بعذا ةياـ اشتًاط قخؿ من التأمتُ وإ ادة التأمتُت وشركا الا ت انيا
 . الكياف ابػاصا ابؼوا ر إدارة وأني ا

 يوا تيث  لع خ هم ابؼاليتُ الوسطاء التصامات القانوف يعصز للعملاة; المهمية المالية الالتزامات تعزيز *
 زالا  متيرهم  ن ا اني يتررفوا أفمن  ابؼالي المجاؿ ز بؼهذيتُا وبيذع وابؼاليا ابؼررفيا ابػتمات اقتنً مفهوـ
ز   ىيات البذة وقتمات  الوسطاء القانوف تتد ، ك ابؽم ارقرابؼ وابؼذتجات والع ىيات ابػتمات تتود
 قتمات أو ابؼررفيا الع ىيات إبساـ ز ابؼسا تة أو اقتنً قتماتهم واش ل ،التذيي م نيامهم ويحمعالتفع 
 من، ك ا يطىا التفع قتمات أو ابؼررفيا ابػتمات لاستك اؿ أوليا مشورة أو   ل  أي القياـ أو التفع
 .همراجعت تُابؼستهىك يستطيع واتت سجل ز التسجيل ابؼاليتُ الوسطاء بصيع
ت  ىإ  شركاتم اع يم اطبيق مفهوـ توك ا ال السا ق  راهاوالقوانتُ  ر ابتٍ فرنسا بع ىا التقارير ا ىإ      

كافا الشركات الفرنسيا، ك ا تم فرض ا تاد اقرير مفرل توؿ كافا ةوا ت ابغوك ا لكل شركا  بحيث بوتور  
ابػاصا بدجىس الادارة، أ حماء المجىس ومكاف تهم، أجورهم وتوافصهم، ابع عيا العاما كل ابؼعىومات 

ز  ن التقارير السذويا الرادرة  ذها...الخ ، ويتم  راه ز فرل قاص ا لى سابنتُ والقرارات الرادرة  ذها
 1نهايا كل سذا ماليا.

                                                           
1
 .216بـفم أمتُ وفتاوي أميذا، مرجع سبق ذكره، ص  
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 ز بذارب التوؿ العر يا سوؼ نقترر  ىإ بذر ا ابعصا ر ومرر: ;ثانيا; تكارب الدول العربية
"ابغكم الراشت : تػوؿ دولي مىتقإ أوؿ  ابعصا ر لقت انعقت; في حوكمة الشركات تكربة الكزائر -1

 الفهم ابؼػوتػت اع يق ز يت  ل له هتؼ جوهري تتدوةت  ،1007 سذا من جويىيا شهر لى ؤسسات" ز

  بىورة الأداء لتطوير الواةع والباث  ن سبل ز لتجسيت بفارسته توك ا الشركات شكاليااو  بؼرطى  والتةيق

مي اؽ  تاد افكرة  ابىورت ابؼىتقإ ه ا فعاليات ابعصا ر، وقػخؿ ز اتشركال اذافسيا اعصيص ز  أبنيته الو م
 الع ل تىقا بصعيا من كل اتو  تيث افا ىر   ىيا وقطوة اوصيا جصا ري بغوك ا الشركات كأوؿ

 اذفي ه   ا اف ومن مشروع ةا  تًبصتها الفكرة مع ابؼؤسسات رؤساء ابؼؤسسا، ومذتتر توؿ والتفكتَ

 شاركر فيه: متجانس   ل فريق نشاءا  واسطا
والػتي اكفىػر  ر ايػا  التقىيتيػا اتوالرػذا  الرػ تَة وابؼتوسػطا ابؼؤسسػات وزارة ز بف ىػا الع وميػا السػىطات -

 بغوك ػا الشػركات مي اؽ  تارير ابؼكىف فوج الع ل ز الفعىيا لى شاركا الساميا  اراتهاا أتت واكىيف ،ابؼىف

   له. ابؼادي الت م ابعصا ر واسوتَ ز
لتطػوير  ميػتا و رنػامج التوليػا الت ويػػل مؤسسػا م ػل  ػابعصا ر الػػتوليا ابؼقي ػا وابؼؤسسػات ابؽي ػات مػن بؾ و ػػا -

   .الراشت لى ؤسسا لىاكم التولي ابؼذتتر وك ا وابؼتوسطا، الر تَة ابؼؤسسات
 فريق ةادهػا التي الأ  اؿ لسىسا بشرة تيث أ تبر 1008 تاد ه ا ابؼي اؽ ز نوف بر اتم الانتهاء من      

شكىر  الا ار هػ ا ، وز 2008نوف بر لػإا 2007 نوف بر من ابؼ تتة تُ الفتًة  (GOAL08)الع ل 
 1002 لعاـ صتارهػاا ا ن الاةتراديا والتذ يا التعاوف مذي ا مبادئ توك ا الشركات ابؼعت تة من  رؼ

  1.ابعصا ريا  الشركا قروصيات الا تبار أقػ ه  عتُ مػع الع ل فريق مذها استىهم التي ابؼراجػع أهم
أ ىذر فيه كل من دا رة الع ل والتفكتَ ابػاصا  ابؼشرو ات  قت مؤبسر و تٍ تم  1009مارس  22ز      

ات ابعصا ر  ن اصتار دليل توك ا الشرك ، والىجذا الو ذيا بغوك ا الشركات زCARE "كتَ"بصعيا 
ابعصا ر  ز اروريا الشركاتارب  توك ا  أف ةا أدت التي التوافع من التليل الأوؿ ابعصء يوا ، 2ابعصا ري
 أدوات بذ ع بدػختق  ىيها توك ا الشركات وبىتتم بتٍا الػتي الأساسيا ابؼقاييس ةا ال اني ابعصء يتطرؽ يذ ا 

ات  ل ابؼعايتَ ه ا و بؼبادئ ابغوك ا، التطبيق الفعىم  ز الا ت اد  ىيها اتشركلى بيكػن ونرا     ىيا
 3في ا يىم: ك ا الشركات ابعصا ريتو دليل الأساسيا التي جاء بها 

                                                           

   .2008 اشارة إة فريق الع ل لىاكم الراشت  ابعصا ر سذا ز 
1
 La rédaction du Code Algérien de Gouvernance d'entreprise, GOAL 08.  

http//www.algeriacorporategovernance.org/task-force.php, page consultée le:12/11/2011.   
2

   ، اطور وظيفا التتةيق ز بؾاؿ توك ا الشركات لتجسيت مبادئ ومعاييتَ التذ يا ابؼستتاما: دراسا لبعض ابؼؤسسات الرذا يافاا  غخب 
 2010/2011شهادة ابؼاجستتَ، كىيا العىوـ الاةتراديا والتجاريا و ىوـ التسيتَ، جامعا سطيف، ا ن متطىبات ابغروؿ  ىإم كرة مقتما 

 .38ص 

3
 .27، ص 2009مي اؽ ابغكم الراشت لى ؤسسا ز ابعصا ر، إصتار زارة ابؼؤسسات الر تَة وابؼتوسطا والرذا ا التقىيتيا، و   
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يعتٍ اوزيع ابغقوؽ والواجبات  تُ الأ راؽ الفا ىا وك ا الامتيازات والالتصامات ابؼرابطا بها الانصا ;  -
  طريقا مذرفا و ادلا.

أي أف ابغقوؽ والواجبات وك ا الرختيات وابؼسؤوليات يب م أف اكوف شفافا وواااا الشفافية;  -
 لىج يع.

 يعتٍ أف اكوف مسؤوليا أي فرد بؿتدة  أهتاؼ دةيقا وليسر مشتتا. ولية;المسؤ  -
 يعتٍ أف كل  رؼ فا ل مسؤوؿ أماـ الآقر في ا بيارسه من مسؤوليات مذو ا له.التبعية;  -

 ػػػػتُ بـتىػػػػف  ىػػػػإ برتيػػػػت واواػػػػي  العخةػػػػات  اقػػػػوـ متونػػػػا ةوا ػػػػػت توك ػػػػا الشػػػػركات فػػػػػم ابعصا ػػػػر أساسػػػػاً      
و التالػػم بضايػا  ،والع ػل  ىػإ جعػل هػ ه العخةػات أك ػر دةػػا وشػفافيا برتيػت ابذػاه وأداء الشػركاتابؼشاركتُ ز 

 ػالرغم مػن يع ه ه الأ راؼ  ىػإ رفػػع أدا هػا، و تقوؽ بصيع الأ راؼ ابؼتعامىا مػع الشركا ةرت ا اف   ل بص
طبيقهػػا يذبػػع مػػن ادرادة الطو يػػا أف ا لاا إصػػتور هػػ ه القوا ػػت برػػر وصػػايا وزارة ابؼؤسسػػات الرػػ تَة وابؼتوسػػطا 

ا ػأصػػااب الشركػػيكػػػوف لػػػتر وذلػػة  ػػأف يتطىػػا ةذا ػػا   يقػػا بهػػ ا الػػذهج مػػن التسػػيتَ  وهػػ اوابغػػرة لىشػػركات 
لطبيعػا جػراء التقيػيم الػ ال از ،  عػت ذلػة ابػتأ الشػركا اشػركال قافا ابغوك ا  غرس يت  ل ز هتؼ استًاايجم 

بػطػا  واذفيػ ها وفقػاً ابعتيػتة  التسػيتَ ت ارايباتػتيػ ىإ بر ةادر ػة اكوف ا الأساس ػ ىإ هو  الادارة التاقىيا فيها
، وز هػػ ا الا ػػار بهػػا أف اعىػػن الشػػركا  ػػن  صمهػػا  ىػػإ ابػػتٍ كػػل أو جػػصء مػػن هػػ ه القوا ػػت تيػػث أف بؿػػتدة

اؽ ز نهايػػا  ػػتاء برفيػػات جص يػػا أو اةػػتًاح اعػػتيخت تػػتى اوفػػق أواػػا ها لرقػػ  بهػػ ا ابؼي ػػالػػتيها القػػترة  ىػػإ 
1.ابؼطاؼ

 

 توك ػػا مركػػص  ػػإ خؽ ابعصا ريػػا الشػػركات توك ػػا   ػػل بؾ و ػػا ةامػػر العاصػػ ا و ػػابعصا ر 2010 أكتػػو ر ز     
 ابعصا ػر توك ػا مركػص سياأسػولقػت كػاف  ،الشػركات توك ػا دليػل قىقهػا الػتي الػتفع ةػوة  ىػإ  ذػاءاً وذلة  ابعصا ر
 توك ػػػػا بفارسػػػػات أفحمػػػػل وا ت ػػػػاد الػػػػتليل بدػػػػواد الالتػػػػصاـ  ىػػػػإ ابعصا ريػػػػا الشػػػػركات بؼسػػػػا تة مذػػػػبر بد ا ػػػػا فو ليكػػػػ

رصػػا جتيػتة لمجت ػػع الأ  ػػاؿ ف ابؼركػػص إ ػخؽ ويعتػػبر الشػػركات، بحوك ػا ابع ػػاهتَي الػػو م ورفػع التوليػػا الشػركات
 2.وابؼساءلا وابؼسؤوليادظهار التصامه  تاستُ البي ا الاةتراديا ز البخد وبرستُ ةيم ابغوك ا بدا فيها الشفافيا 

    
 
 
 

                                                           
1
 Pourquoi un Code de Gouvernance d’Entreprise? Article Sure le sute internet:                                                             

Http//www.algeriacorporategovernance.org/task-force.php, page consultée le 

08/11/2022.                                                                                                                
2
امعا ةاصػػػتي ، جLUDLDبـػػػبر ن الشيخ سارة و ن  بت الربضاف نربياف، واةع ابغوك ا ز  ي ا الع اؿ ابعصا ريا ز ظل ابؼستجتات ابغاليا،    

 .661ص ، 2014 ،مر ػػػػاح ورةػػػػػىا

https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bitstream/123456789/7662/1/ben_chaikh.pdf 
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 يورو لت م ابغوك ا ز ابعصا ر ز إ ار  رنامج د م الشراكا  خيتُم  شرةبدبىغ  ابتٍ الابراد الأوروبي  رنامج     
بغكػم ز المجػالتُ الاةترػادي والسياسػم  ا اعصيػص مؤسسػات ةاالبرنػامج ابعتيػت  ، يرمػمالذ ػو الشػاملوادصخح و 

العتالػػػا واعصيػػػص مكافاػػػا الفسػػػاد واشػػػجيع  ةااعصيػػػص سػػػيادة القػػػانوف بدػػػا ز ذلػػػة الوصػػػوؿ  ةايهػػػتؼ  ك ػػػا أنػػػه
    1.ابؼوا ذتُ ز التذ يا، وبرستُ متا عا إدارة ابؼاليا العاما مشاركا بصيع

اطبيػػق مبػػادئ توك ػػا الشػػركات الا أف لػػتفع الشػػركات ابعصا ريػػا بكػػو  الػػو اابؼب ولػػا ز بؿهػػود ابع ػػالرغم مػػن      
 البي ػػا ابػارجيػػاأو مػػن  اتمػػن داقػػل الشػػركمػػا إالتاػػتيات هػػ ه اذشػػأ ، اطبيقهػػا اواجههػػا العتيػػت مػػن التاػػتيات

   2:في ا يىم نىول  عحمها
فأغىا الاةتراديات العابؼيا التي يكوف فيها اطبيق توك ا الشركات  :عدم الفصل بي  المل ية والإمارة *
س ماؿ أوه ا  فت  ر  العا ىياابغكوميا و  ن الشركات  اتهاأسيس شركامكاف ز براوؿ أف ابتعت ةتر الا الاً فعا 
 ، ز تتُ أف أغىا الشركات ابعصا ريا هم شركات تكوميا أو  ا ىيا.اتكشر ال
ليس  الحمرورة أف يكوف ر يس بؾىس اددارة  مارة التمفيذية;والإالشركات مارة  معو ات تخص مكالس  *

أو الر يس التذفي ي من بيتىة الذسبا الأكبر من أسهم الشركا وبفن يت تعوف  عخةات واسعا مع ابؼسابنتُ 
شركات لى و الذسباولكن من الحمروري أف يت تع ه ا الر يس  قترة وكفاءة وفا ىيا  اليا ز إدارة الشركا، 

 وذلة يرجع إما اة ةىا كفاءة الا ارات ابؼستَة أو فسادها تيثاني من سوء التسيتَ عبقت أغىبها يابعصا ريا 
 :يذترج برر ه ا ابؼعوؽ الر يسم معوةات  انويا أقرر من أبنها

اعف اشكيل بؾىس اددارة و تـ الفرل  تُ كل من: مه ا بؾىس اددارة، مه ا اددارة التذفي يا و  +
 .الشركات ىإ مستور مستور الرةا ا 

ةادرين  ايكونو بحيث ستقىتُ ز بؾىس اددارة ابؼ حماء العتد الكاز من الأأ حماء بؾىس اددارة:  تـ اوفر  +
 ا.م وفه هم لع ل الشركته ىإ اقتنً آراء واجتهادات مستقىا نا عا من إتساسهم  ابؼسؤوليا ومن قبرا

ابؼكاف ت والتًشياات، ومتر فعاليتها واستقخليتها واوفر بعاف بؾىس اددارة: وأبنها بعذا التتةيق، وبعذا  +
 ا.أ حماء غتَ اذفي يتُ مستقىتُ فيه 

الالتصاـ  غيابو  وانعتاـ الشفافيا،البتَوةرا يا و : وال ي يسوده الفساد المماخ الاستثماري العام في الدولة* 
بدعتٌ  ،إ طا ها صفا ادلصاـ تـ الشركات و  التي احم ن اطبيق ابغوك ا ز القوانتُ ابؼذي ا لىذشاط الاةترادي 

 .أو  ىإ ابؼستور العاـ لىتولا الشركات ىإ مستور رغبا تقيقيا ز اطبيق ابغوك ا  نيا أو  تـ وجود
 

                                                           
1
  662، ص مرجع سبق ذكره ن الشيخ سارة و ن  بت الربضاف نربياف،   
2

ابؼؤسسات  ز افعيل أداء صبابوم نواؿ، واةع ابغوك ا ز دوؿ بـتارة مع التًكيص  ىإ التجر ا ابعصا ريا، ابؼؤبسر التولي ال امن توؿ دور ابغوك ا 
 .12، ص 2013نوف بر  19/20يومم جامعا الشىف، والاةتراديات، 
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أوؿ  البذة التولي ةتـ  ذتمامرر  ز تأ الاهت اـ بحوك ا الشركات ; تكربة مصر في حوكمة الشركات -2
 التعاوف مع وزارة التجارة ابػارجيا وهي ا سوؽ ابؼاؿ ذلة و  1002 اـ  مررز  اقرير لتقييم توك ا الشركات

ت من ابؼراكص البا يا وشركات المحاسبا وابؼراجعا وابؼهت تُ من يعتالشارؾ فيه ك ا و ورصا الأوراؽ ابؼاليا،  
كات  كل من مذاخ توك ا الشر  ة أهم نقاط الحمعف والقوة زاقىل التقرير  وةت ،الاةتراديتُ والقانونيتُ
 تد من  متواجتة ز مرر ز ف مفهوـ ومبادئ توك ا الشركاتأة اأشار  تيث ،ةطاع ابؼاؿ والشركات

 259/2982وةانوف الشركات  95/2991القوانتُ ابغاك ا ولوا اها التذفي يا أبنها ةانوف سوؽ رأس ابؼاؿ 
وةانوف التسويا واديتاع وابغفظ  ،109/2992وةانوف ةطاع الأ  اؿ العاـ  8/2997وةانوف الاست  ار 

سواء  رورة مباشرة أو غتَ  بط بحوك ا الشركات ابؼرريااار  لتيوغتَها من القوانتُ ا 99/1000 يابؼركص 
ف  تد كبتَ من أة ا فقت أشارمرر  زمذاها التقرير بغوك ا الشركات  تيى عايتَ الل ة، و الذسبامباشر 

  مؤكتاً  ىإ وجود العتيت من ابؼ ارسات ادبها يا متوسط مرافعالتطبيقات ةت تاز  ىإ اقييم مرافع أو 
 .ة اطوير لترء ابؼ ارسات السىبياابرتاج  البذود التي  عضولكن من ناتيا أقرر هذاؾ 

أف القانوف يكفل ابغقوؽ الأساسيا بغ ىا الأسهم كابؼشاركا  وا  التقرير اادبها ي لى  ارسات  الذسبا     
ك ا ،  وغتَها  الشركا ابػاصا  ىإ ابؼعىومات والا خعابع عيات الع وميا  والتروير زالأر اح  اوزيع ز
  اداافا اة تقوؽ أصااب ابؼراف من بضىا السذتات وابؼقراتُ والع اؿ يابؼرر  القانوف مبو 
فقت أشار التقرير  السىبيا أما  الذسبا لى  ارسات، ابؼعايتَ التوليا ابؼرريا اتسق مع المحاسبا وابؼراجعا معايتَ فأ
ادفراح  ن  قاصاما يرابط  ادفراح   ا يتعىق  ابؼىكيا واددارة  مة ات يم هابرتاج  ة أف البذود التيا

ت يم بفارسات ا ااافا اة ،ابؼعىومات ابؼاليا وغتَ ابؼاليا هياكل ابؼىكيا ومكاف ت بؾىس اددارة وادفراح  ن
بفارسات بؾالس اددارة  الشركات وات يم واشجيع بفارسا بضىا الأسهم بغقوةهم اطوير و  المحاسبا وابؼراجعا

 1.ابؼكفولا
 1005ز أكتو ر مركص ابؼتيرين  ةاـلتتارؾ الذقا ل السا قا وز سبيل اطوير توك ا الشركات بدرر      

يتذاوؿ  رفا أساسيا الشركات ابؼقيت بؽا أوراؽ ماليا  البورصا بؼسا تتها  ىإ وك ا الشركات بغدليل   إصتار
 التليل حم نا ، ىإ معتلات الكفاءة والاستتاما ابؼرجوةأيحما ز برقيق أوبدا يساهم الالتصاـ بدتطىبات ابغوك ا 

وؽ ابؼسابنتُ وابؼتعامىتُ دارة الشركات وا اف تقإاليا بؾالس نها زيادة فعا أبؾ و ا هاما من ابؼبادئ التي من ش
 2اطرؽ اة ما يىم: تيث معها
 نطاؽ اطبيق ةوا ت توك ا الشركات. -
 ابع عيا العاما. -

                                                           
1
                                                         . 2003جانفم  مركص ابؼشرو ات التوليا ابػاصا، نرمتُ أ و العطا، توك ا الشركات سبيل التقتـ مع القاء الحموء  ىإ التجر ا ابؼرريا، 
 :، متوفر  ىإ ابؼوةع2005أكتو ر  ا،ا الشركات بج هوريا مرر العر يليل ةوا ت ومعايتَ توك مركص ابؼتيرين ابؼرري، د  2

www.ecgi.org/codes/documents/code_cg_egypt_13feb2011_ar.pdf 
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 بؾىس الادارة. -
 ادارة ابؼراجعا التاقىيا. -
 مراةا ابغسا ات. -
 بعذا ابؼراجعا. -
 الافراح  ن السياسات الاجت ا يا. - 
 ةوا ت بذذا اعارض ابؼراف. -

العريض  بؼا بؽ ا القطاع اً ر دليل توك ا شركات ةطاع الأ  اؿ العاـ نيابؼتيرين ركص مأصتر  1006 اـ  ز     
 اع ل ز كافا الرذا ات بوتوي  ىإ بؾ و ا شركات كبتَةفهو من أبنيا كبرر ز الاةتراد ابؼرري 

القطاع ويت م نيم رةا ته  جاء ه ا التليل ليعصز من دور التولا ك الة بؽ اوةت  ، التولا الاستًاايجيا
 1:وات  ل ابؼبادئ التي اتتواها ز ما يىم ،ويحم ن كفاءة اش يىه

 .ات ةطاع الأ  اؿ العاـكاؿ لشر يت  ىإ وجود إ ار اذيي م وةانوني فعا التأك -
  .اررؼ التولا  وصفها مالكاً  - 
 (.ابؼخؾ)ابؼعامىا ابؼتساويا بغ ىا الأسهم  -
 .ذات ابؼرافالعخةات مع الأ راؼ  -
 .الشفافيا وادفراح -
 .العاـ الأ  اؿ ةطاع اتكشر  إدارة بؾالس مس وليات - 

مذه  ىإ  ةاـ ابؼركص  تاتيث دليل توك ا الشركات ابؼقيتة بؽا أوراؽ ماليا  البورصا ترصاً  1022 سذاز      
ك ا أوصإ   ،بؾالس اددارة وادةىي م في ا بىل دور ابغوك ا  ىإ ابؼستويتُ التولي مواكبا أفحمل بفارسات

فحمخ  الرةا ا ابؼوتىفا  الشركات واطرؽ لتور الشركات ز بؾاؿ ابؼس وليا الاجت ا يا وبضايا البي ا  تفعيل نيم
 2افستَ  تـ الالتصاـ.أو  ـاص اباع ةا تة الالتا ن التوصيا  

 
 
 

                                                           
1
 ، متوفر  ىإ ابؼوةع:  2006جويىيا   اؿ العاـ بج هوريا مرر العر يا،دليل مبادئ توك ا شركات ةطاع الأ  مركص ابؼتيرين ابؼرري،  

www.ecgi.org/codes/documents/egyptsoecodeofcg_ar.pdf 
2
 ، متوفر  ىإ ابؼوةع:2011ركص ابؼتيرين، دليل ةوا ت ومعايتَ توك ا الشركات بج هوريا مرر العر يا، فبراير م  

www.ecgi.org/codes/documents/code_cg_egypt_13feb2011_ar.pdf 
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بصع الأدلا ركص "التليل ابؼرري بغوك ا الشركات" وذلة من قخؿ نفس ابؼأصتر  1026جويىيا  16 ز     
 1 ىإ الذاو التالي: ارها ز دليل واتتالسا قا واصت

ليه ااوصل  ز ذلة أتتث ما أافإ صفا الع وميا والش وليا  ىإ الذسوا الأقتَة من التليل مستو باً  -
الشركات ز مرر كل مذها بحسا  كافا أنواع  وبـا باً  العالم  ىإ ابؼستويتُ التولي وادةىي م ز بؾاؿ ابغوك ا،

 وك لة  شكل بيكذها ،وا ت ابغوك امعها من ة  تطبيق ما يتذاسا  بيعتها وتج ها و طريقا اس   بؽا بصيعاً 
القوا ت  ىإ ابؼتر ابؼتوسط والطويل لاستك اؿ اطبيقها  من واع قطط مستقبىيا لاستيعاب ما يذقرها من

 .تج هامع معتلات بمو 
التشريعات  ةتمه كتليل استًشادي لكافا ابعهات التشريعيا والرةا يا لأق ه ز الا تبار  ذت سن وبرتيث -

 .والتعىي ات الرةا يا ذات الرىا بحوك ا الشركات داقل بصهوريا مرر العر يا

 2ادصتار: به ا واطويره برتي ه تم بؼا  رض يىم وفي ا 
 مرر ز الشركات بغوك ا متطور دليل وجود ارورة اوا  ابغوك ا دليل اقتنً ز  اما مذهجيا رساءا -

 .ابغوك ا واطبيقات فكر د م ز ومؤسساتها وتكومتها التولا دور وأبنيا
 .اطبيقها من الشركات  ىإ اعود التي ابؼصايا واأكيت ابغوك ا أبنيا يحماحا -

 .شركا كل وتجم  بيعا مع بساشيها ودرجا القوا ت اىة اطبيق لذطاؽ واا   شكل التاتيت -
 .لصامما  شكل القوا ت لفرض بسهت جوهريا كقا تة" التفستَ أو الالتصاـ" لقا تة قاصا أبنيا  طاءإ -
 وفهم استيعاب زيادة من يعصز بدا التليل ز ابؼستوتما وابؼرطىاات  ابؼفاهيم التعريف ز التوسع -

 .لمحتويااه ابؼستوتمتُ
 .الشركا أهتاؼ لتاقيق كفء إدارة بؾىس اقتيار ز لى سابنتُ العاما ابع عيا دور  ىإ التأكيت -
  ن  فحمخ الشركا واوجيه إدارة  ذاصر من  ذرر أهم  ا تباره اددارة بؾىس لتور ةتَ كب أبنيا  طاءإ -

 نو يا تيث من اددارة بؾىس لأ حماء الأم ل ابؼصيج إة التليل فتعرض ابغوك ا، اطبيق ز الر يسيا مس وليته
 .  ىه أداء ز بؼعاونته اددارة بؾىس  ن ابؼذب قا الىجاف أنواع بـتىف استعرض وك لة ومس ولياتهم الأ حماء

 .التوليا ابؼ ارسات لأفحمل و بقاً  واز  شكل الشركا داقل ومس وليااه اددارة بؾىس سر أمتُ دور اذاوؿ -

 بؽا من أبنيا كبتَة داقل أي شركا  تايا من نياـلتًكيص  شكل أكبر  ىإ مكونات البي ا الرةا يا وما ا -

 والتوصيا  وجود إدارة بغوك ا ،اـص دارة الالتإدارة ابؼوا ر و إو  التاقىم تتةيق إدارة ال اً ر الرةا ا التاقىيا مرو 

 .الشركات داقل كل شركا

                                                           
1
، التليل متوفر 6، ص 2016جويىيا  26التليل ابؼرري بغوك ا الشركات، الاصتار ال الث، ، لىرةا ا ابؼاليابؽي ا العاما مركص ابؼتيرين ابؼرري  ا  

  ىإ ابؼوةع:
www.asa.gov.eg/attach/Law_84_2016.pdf 

2
 .7-6، ص ص السا قابؼرجع  ،مركص ابؼتيرين ابؼرري  
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 .ابغسا ات ز اوء ما يقوموف  ه من دور هاـ تةقمأبنيا قاصا بؼ  طاءا -
 . البورصا من الحموء  ىإ دور نشاط  خةات ابؼست  رين داقل الشركات ابؼقيتة بؽا أوراؽ ماليا لقاء ابؼصيتا -
ابعوهريا  ابؼعىومات سبل وأدوات ادفراح ابؼوتىفا و صز من أبنيا ادفراح غتَ ابؼالي مواااً  اذاوؿ -

 .الواجا ادفراح  ذها  بر التقارير التوريا ابؼوتىفا
  ىها  السياسات وابؼوا يق والأدلا الواجا  ىإ كل شركا صياغتها واطبيقها لتذييماض كافا ر استع -

 .التاقىم في ا بىل ابغوك ا
 الذ و ة د م كافا الشركات الراغبا ز فهم واطبيق ابغوك ا ك ذهج متكامل بكوا يهتؼه ا التليل      

و ىإ الاةتراد  مركص ابؼتيرين ابؼرري بدا يعود  الذفع  ىإ الشركات لرسالا واستًاايجيا برقيقاً  ،والاستتاما
 ـ.القومم  شكل  ا
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   ;الفصل خلاصة
ة برقيق الشفافيا والعتالا ومذ  تق مساءلا إدارة اتهتؼ اوا ط ابغوك ا بفا سبق أف  لقت استوىرذا     

، ك ا اؤكػت ه ه القوا ت  ىإ أبنيا الالتصاـ  أتكاـ وأصااب ابؼرافالشركا و التالي برقيق ابغ ايا لى سابنتُ 
فإف أهػم الذتا ج التي تم التوصل   ىيهالقانوف مػع وجود هياكل إداريا بسكن من بؿاسبا اددارة أماـ ابؼسابنتُ، و 

 ات  ل في ا يىم:  ليهاا
وبصيع الأ راؼ ابؼرابطا بضايا تقوؽ ابؼسابنتُ الشركات ةرت  ددارة الطريقا ابؼ ىإ تهتم توك ا الشركات  -

  الشركا.

ة برىيل الذصا ات االتي   تت  بؾ و ا من الذيرياتلقت  تأ الاهت اـ بدفهوـ توك ا الشركات  عت ظهور  -
اذشأ من اعرض الأصيل بػسارة  التي مشكىا الوكالػا أو ما يس إالذابذا  ن فرل مىكيا الشركات  ن إدارتها، 

 نتيجا لأقخؽ واررفات الوكيل و ػتـ   ؿ العذايا الكافيا لتعييم  ا تاه.
ا أتت التوافع الر يسيا لخهت اـ اعتبر الفحما   ابؼاليا لىشركات و  ىيات الفساد ابؼ ارسا من  رؼ اداراته -

 بدفهوـ توك ا الشركات  ىإ ابؼستور العابؼم والمحىم لىتوؿ. 
شرافيا والرةا يا و  ؿ العذايا ابؼهذيا الخزما ةرت لعتيت مػن الأ عاد الا ىإ اشموؿ مفهوـ توك ا الشركات  -

 المحافيا  ىإ مراف بصيع الأ راؼ ابؼرابطا  الشركا.
 ا الشركات ابؼتبع ز أي دولا يتبع أبنيا سوؽ الأوراؽ ابؼاليا ز اىة التولا وأبنيا تقوؽ إف بموذج توك -

 ابؼسابنتُ وأصااب ابؼراف فيها.

 
 



 

ثانيالفصل ال  

الشركات في تحسين    تحليل دور حوكمة
 بيئة الأعمال
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 تمهيد:  

ت٘ارس على مستوى الشركات ت٪ا ىي عبارة عن خيارات طوعية او  بالقوةحوكمة الشركات  لا تٯكن فرض    
القانوني والتنظيمي بُ ف لد يواكب ذلك تٖستُ ات١ناخ إىذه ات١مارسات تٕد الشركات صعوبة بُ الالتزاـ بها 

ات١بادئ والقيم الأخلاقية التي تسود الشركة من الداخل والأطر ات١ؤسسية السائدة بُ البيئة ات٠ارجية الدولة، ف
 المحيطة ىي التي تٖكم وضع وتطبيق حوكمة الشركات.

توضيح العلاقة بتُ تٖستُ بيئة الأعماؿ وتنشيط سوؽ الأوراؽ ات١الية )تشجيع ت٨اوؿ بُ تْثنا ىذا      
أف ات١ستثمر بُ الأوراؽ ات١الية سواء كاف ت٤لي  ذلكالاستثمار بُ المحفظة( من خلاؿ مدخل حوكمة الشركات، 

ضافة الذ جودة ادارة الداخلية ت٢ذه الشركات بالدرجة الأولذ أو أجنبي يهمو أداء شركات ات١سات٫ة ونوعية الإ
وعليو سوؼ نركز بُ ىذا الفصل على دور اتٟوكمة ، واستقرار العناصر الأخرى ات١كونة للبيئة ات٠ارجية للشركة

مة على ات١ستويتُ اتٞزئي والكلي أي توضيح دور اتٟوكللشركة بُ تٖستُ كل من البيئة الداخلية والبيئة ات٠ارجية 
 كالتالر:ثلاث مباحث  و الذ تقسيممن خلاؿ 

: عموميات حوؿ بيئة الأعماؿ.لمبحث الأولا  
: تٖليل دور اتٟوكمة بُ تٖستُ البيئة الداخلية للشركة.المبحث الثاني  
: تٖليل دور اتٟوكمة بُ تٖستُ البيئة ات٠ارجية.المبحث الثالث  
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عمال الأ: عموميات حول بيئة الأول  المبحث  
ة وبيئة الأعماؿ وكذا مؤشرات قياس أداء بيئة لشركات١فاىيم ات٠اصة ببيئة اات١بحث على  ىذا سوؼ نركز بُ     

.ات١ختصة بعض ات١ؤشرات الدولية عرضالأعماؿ من خلاؿ   
  ةشركلابيئة ل الاطار العامالمطلب الأول: 

وتعمل من خلالو، وتعرؼ ة شركالبيئة أو المحيط ت٘ثل ات١ساحة أو الإطار أو المجاؿ اتٟيوي الذي توجد فيو ال     
البيئة بأنها العوامل المحيطة بالتنظيم من طبيعية وت٣تمعات بشرية ونظم وقوانتُ ومعايتَ اجتماعية واتصالات 

وبُ ىذا تٖديد للبيئة بأنها البيئة ات٠ارجية ويقابلها البيئة الداخلية أي بيئة العمل داخل  ،وعلاقات شخصية
 .التنظيم
:ةشركعريف بيئة الأولًا: ت  

ة منها ما يلي:لقد قدمت عدة تعاريف لبيئة الشرك       
1ة".شركبُ توجيو ال : " ت٣موعة من القيود التي تتحكم جزئياً عن ةبيئة الشركتعبر  :1تعريف    

ة والتي تقع تٖت الذي يضم العوامل ات١ؤثرة بُ الشرك ة ىي: "مكاف أو ت٤يط العملبيئة الشرك: 2تعريف 
 2ة أي البيئة ات٠ارجية".الداخلية أو خارج حدود سيطرة الشرك سيطرتها وىي البيئة

 :ما يلينستخلص  تُالتعريف ينمن ىذ
 . البيئة مفهوـاطار  بُ يدخل داخلو أو التنظيم حدود خارج يقع ما كل -
 . قياسو تٯكن لا ما ومنها قياسو تٯكن ما منها متعددة ومتغتَات عوامل ذات البيئة -
 بها ات١ختلفة الأنشطة أداء ومستوى لأىدافها اتالشرك تٖقيق مدى على تؤثر ومتغتَاتها بعواملها البيئة -

 . وتكاليفها
 .لآخر تنظيم من تٗتلف إدارة كل اليةوفع   فدور ولذا تدركها لا أو البيئية ات١تغتَات ىذه تدرؾ قد الإدارة -
 .وتسهيلات فرص من ت٘نحو وما قيود من ت٘ثلو ما نظر وجهة من للبيئة النظر تٯكن -
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .83، ص 1998، اتٞزائر: دار المحمدية العامة، الطبعة الأولذ ،عدوف، اقتصاد ات١ؤسسة اصر دادين  

 .      75، ص 2009بُ البنوؾ، عماف: دار صفاء للنشر والتوزيع،  الاستًاتيجيةلاء فرحاف طالب، فاضل راضي الغزالر، إدارة التحديات ع 2
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 ثانياً: تصنيفات بيئة الشركة:
وبُ ىذا  ،على ت٣موعة من ات١تغتَات يتم على أساسها تصنيف ىذه البيئة الذ مستوياتبيئة الشركة تٖتوي      

 تُالتصنيف وقد اقتصرنا علىكل حسب وجهة نظره   ةشرك عدة تصنيفات لبيئة اليمقاـ الباحثتُ بتقدالاطار 
 من التصنيفات اتٟديثة: اباعتبارت٫ تُالتالي
 1:كما يلي  مستوياتالذ ثلاثة  ةشركم بيئة اليقست حسب ىذا التصنيف بً التصنيف الأول: -1
وتشمل  مباشر،ذات تأثتَ غتَ وىي  بالشركةتتمثل بُ اتٚالر القوى والعوامل التي تٖيط بيئة خارجية:  -

 والقانونية والتكنولوجية.ة والاقتصادية والاجتماعية يالعوامل السياس
 ت٘ثل كافة العوامل التسويقية والتكنولوجية والاجتماعية وسياسات الشركة.ة: شركبيئة خاصة بال -
 ة والقيم.وتتمثل بُ امكانيات الشرك بيئة الشركة: -
 2كما يلي: ةشركبً تقسيم بيئة ال حسب ىذا التصنيف التصنيف الثاني: -2
تعلق وتة التحكم فيها والسيطرة عليها شركتي تٯكن للت٣موعة العوامل وات١تغتَات الىي  :البيئة الداخلية -

وعة لذ ت٣مالذ موارده البشرية وات١عنوية والتي تٯكن تٖويلها اضافة ا، بإمكانات التنظيم وموارده ات١الية أو ات١ادية
 وتسويقية ومالية. نتاجيةاأنشطة وأعماؿ 

ة ولا تٯكن التحكم شركلتي تٖيط تٔجاؿ أعماؿ وأنشطة الالقوى وات١تغتَات اىي ت٣موعة  :البيئة الخارجية -
لاقتصادية والاجتماعية والثقافية والتكنولوجية االعوامل : طرة عليها بشكل كامل ومن أمثلتهافيها أو السي

 :بيئة عامة وأخرى خاصة :لذ قسمتُاتنقسم وىي  ،العملاء وات١وردين ،متغتَات ات١نافسة
ات والأعماؿ بصفة عامة ولا يتوقف شركغتَات ات٠ارجية التي تؤثر على الالعوامل وات١تتتمثل بُ  :البيئة العامة *

تسمى عوامل البيئة العامة كالظروؼ و  ،تأثتَىا على نوع معتُ من الأعماؿ أو مكاف معتُ من الدولة
على تٚيع تؤثر الاقتصادية السائدة أو ات١ناخ السياسي أو بعض ات١تغتَات الاجتماعية والثقافية، ىذه العوامل 

 وحجمها ومكانتها داخل الدولة. أنشطتهاات باختلاؼ شركال
ت معينة نظراً لارتباطها شركاىي ت٣موعة العوامل ات٠ارجية التي تؤثر بشكل خاص على  :البيئة الخاصة *

 ...الخ، حيث أف ىناؾالعملاء، ات١وردين، تكنولوجيا الصناعة، ات١نافستُ تها:ومن أمثل العواملات١باشر بتلك 
 ة وتلك العوامل.لشرك اتأثتَ متبادؿ بتُ

ىذه ة تنقسم الذ مستويتُ بيئة داخلية وبيئة خارجية، التصنيفات نستخلص بأف بيئة الشركمن ىذه      
 كما يوضحو الشكل ات١والر: الأختَة تنقسم بدورىا الذ بيئة عامة وبيئة خاصة

                                                           
1
 . 86 – 85، ص ص 2006اتٟريري للطباعة والنشر، لبناف،  ايدة سيد خطاب وآخروف، التخطيط الاستًاتيجي، دارع  

2
ادتٯية مر عبد الفتاح اتٞابري، دراسة بُ الادارة الاستًاتيجية، أحد ات١تطلبات الأساسية للحصوؿ على درجة الدكتوراه بُ ادارة الأعماؿ، الأكع  

 . 11-10بالدت٪ارؾ، بدوف ذكر السنة، ص ص   العربية 
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  (:  عوامل البيئة الداخلية والخارجية1-2شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

.   113 ، ص2001، الطبعة الثانيةوعة النيل، القاىرة، ، ت٣م"الادارة الاستًاتيجية": عبد اتٟميد عبد الفتاح ات١غربي، المصدر       

  :: عوامل البيئة الداخلية والخارجيةلثاً ثا
     :كل بيئةالتي تٖتويها  كونات ات١ة الداخلية وات٠ارجية بُ ئتتمثل عوامل البي    
  :ومكوناتها البيئة الداخلية -1
 تٯكن تعريف البيئة الداخلية كما يلي:تعريف البيئة الداخلية:  1-1

ة والتي تؤثر على أدائها الشركتلك البيئة التي تعبر عن القوى داخل "البئة الداخلية للشركة ىي: : 1 تعريف
 1".ةشرك)من الداخل( بُ ال البيئة التي تؤثر داخلياً  أيبشكل مباشر 

ت٣موعة من العوامل وات١كونات وات١تغتَات ات١ادية وات١عرفية " :ة بُشركلل البيئة الداخليةتمثل ت: 2تعريف 
 ".ة الداخليةشركتْدود ال مية ذات الصلة الوثيقةوالتنظي

                                                           
1
                 .146، ص 1994قيس عبد علي ات١ؤمن، ات١نظمة ونظرية التنظيم، دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف، الأردف،  ،مر وصفي عقيليع  
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ة ت٘ثل ات١ستوى البيئي التنظيمي الداخلي ات١رتبط بشكل ت٤دد شركيرى "ستَتو" أف البيئة الداخلية لل :3تعريف 
لذلك فإف اختلاؼ البيئة الداخلية ت١نظمات الأعماؿ  ،ودقيق بالتطبيقات الإدارية والتنظيمية ت١نظمة الأعماؿ

 أساسي من ات١مكن أف تصبح ت٤دد والتي ا،وضعفه /ا اتٞوىرية أوػػػػػػػػػػونواحي قوته ااختلاؼ قدراتهبُ يتجسد 
 1."مع التهديدات بُ البيئة ات٠ارجيةلاستغلاؿ الفرص أو التعامل 

وعليو فالبيئة الداخلية ىي التي تستطيع الشركة التحكم فيها والتأثتَ عليها وتغيتَىا وفق ما تٖتاجو لصياغة      
ذه فلا تٯكن ت٢ ،استًاتيجيتها والتي من خلات٢ا تتمكن الادارة الاستًاتيجية من تسيتَ الشركة بفعالية أكبر وأدؽ

خر معرفة نفسها وقدراتها آاتها وتٔعتٌ اؼ وجيد لبيئتها الداخلية وامكانصياغة استًاتيجية بدوف تٖليل ك الأختَة
ها الداخلية ت٠دمة أىدافها، وتتمثل عوامل البيئة الداخلية ضعفها وذلك بُ ت٤اولة لتسختَ بيئت ومدى قوتها أو

بُ وظائف ونشاطات الشركة الرئيسية وتكمن أت٫ية تٖليل ىذه العوامل بُ تٖديد مصادر القوة وتدعيمها 
  وتعميمها ومصادر الضعف لتقوتٯها وتصحيحها، وأىم ىذه العوامل: التسويق، ات١وارد البشرية، الانتاج

  2دارة.اسبة، والإالتمويل والمح
 3تشمل عناصر البيئة الداخلية ما يلي: عناصر البيئة الداخلية: 1-2
 بعمليات يتدخلوف فهم منها الصغتَة خاصة الشركات داخل ضغط عنصر ات١الكوف يشكل: المالكون -

 ت٘ثل واتٕاىاتهم وانطباعاتهم وسلوكياتهم أداءىم فاف وبالتالر ،ابه ةمرتبط مصاتٟهم أف باعتبار ئهاأدا وتفاصيل
 وأت٪اط واتٕاىات ةالشرك سلوكيات الأحياف من كثتَ بُ تٖدد أف تٯكن والتي الداخلية البيئة من ىاماً  جزءاً 

 .أدائها
 ت٘ثل وعلاقاتهم ومتطلباتهم وأداءىم سلوكياتهم فاف وبالتالر ة،شركلل البشرية القوة العاملوف تٯثل: العاملون -

 بعواملترتبط  الظروؼ ىذه ةشركال بُ العمل وظروؼ أجواء تٖكم حيث أنها الداخلية البيئة منىاماً  جزءا
 أحد ت٘ثل وبالتالر فهي العمل، بُ والإخلاص الأداء بُ الاندفاع الانتماء، العمل، عن الرضا مثل أساسية
 .الداخلي والتأثتَ الضغط عناصر

 ات١دير العاـ الرئيس - الإدارة ت٣لس) العليا الإداريةالقيادية  العناصر الشركة بُ القيادة ت٘ثل :القيادة نمط - 
 بيئة بُ مباشر بشكل تؤثر الشاملة ومسؤولياتها القيادية بصفتها العناصر ىذه ،(التنفيذيوفات١دراء ، ةشركلل

 البيئة عناصر من ىاماً  عنصراً  تٯثل العليا القيادة تستخدمو أو تتبعو الذي القيادي النمط أف ذلك ةالشرك
  ة.شركال بُ العمل وأت٪اط وأساليب لقواعد الأساسي المحدد سيكوف الأسلوب ىذا كوف الداخلية

                                                           
 2007طاىر ت٤سن منصور الغالر  ووائل ت٤مد صبحي إدريس، الإدارة الاستًاتيجية منظور منهجي متكامل، دار وائل للنشر والتوزيع الأردف،   1

 .284ػػ  283ص ص 

2
 .39، ص 2007، 5، أثر تٖليل البيئة ات٠ارجية والداخلية بُ صياغة الاستًاتيجية، ت٣لة الباحث عدد الطيب يداود 

3
 .147 -146ص ص عمر وصفي عقيلي،  قيس عبد علي ات١ؤمن، مرجع سبق ذكره،  
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 أعضاء بتُ ات١شتًكةو  ات١عتمدة السلوكية القواعدو  والأفعاؿ القيم الأخلاقيات عن تعبر :ةشركال أخلاقيات -
 أساسي ت٤دد تعتبر كونها الداخلية البيئة من ىاماً  جزءاً  تشكل القواعد ىذه ،فيما بينهم عليها وات١تفق الشركة

 الأخلاقيات ذلك أفية داخلال البيئية ات١ؤثرات فهي أحد ،ةالشرك ضمن والتصرؼ والأداء السلوؾ ت٤ددات من
 .على أكمل وجو الأعماؿ وأداء والواجبات ات١هاـ تنفيذالتي تؤدي الذ  البيئية الضغوط من نوعاً  تشكل
كل ما يقع خارج الشركة ينتمي الذ البيئة ات٠ارجية وىي على مستويتُ البيئة ات٠ارجية   البيئة الخارجية: -2

 العامة والبيئة ات٠ارجية ات٠اصة. 
امل المحيطة وات١ؤثرة على الشركة تعبر البيئة ات٠ارجية العامة عن ت٣موعة العو  العامة: البيئة الخارجية 2-1

وىي  1الشركة التحكم فيها والتأثتَ عليها تْكم شموليتها على الكلواستًاتيجيتها، ىذه ات١تغتَات لا تستطيع 
 تشمل ات١تغتَات التالية:

تتضمن درجة الاستقرار السياسي والأمتٍ، سلطة الأحزاب السياسية، درجة  وىيالمتغيرات السياسية:  -
كومة وقدرتها على تنفيذ قبل أف يكوف اقتصادي، سلطة اتٟ سياسياً  الانفتاح الاقتصادي للدولة باعتباره قراراً 

 حكم القانوف. 
ات١تغتَات الاقتصادية كثتَة نذكر منها على سبيل ات١ثاؿ لا اتٟصر: معدؿ التضخم المتغيرات الاقتصادية:  -

وتقلبات الأسعار، قيمة العملة الوطنية، درجة الانفتاح الاقتصادي للدولة، وضعية التجارة ات٠ارجية وميزاف 
 خوؿ الأفراد وات١يل للادخار....الخ.  ، متوسط د ات١دفوعات

ت٣موعة من العناصر منها: معدؿ ت٪و السكاف، العادات  تضم ات١تغتَات الاجتماعيةالمتغيرات الاجتماعية:  -
والتقاليد والانتماء العرقي والديتٍ، التعليم ودرجة الأمية، الاىتماـ بالصحة والرعاية، معدلات الزواج وات١واليد 

 فية والرياضية، الثقافة الاستهلاكية للمجتمع.النوادي الثقا
تضم ات١تغتَات التكنولوجية كيفية اتٟصوؿ على التكنولوجيا ىل ىي صناعة ت٤لية المتغيرات التكنولوجية:  -

ات سواء كانت اقتصادية أو شركأو مستوردة، درجة استخداـ التكنولوجيا على مستوى الدولة وعلى مستوى ال
تسويق و غتَ اقتصادية عمومية أو خاصة، التحكم بُ التكنولوجيا وتوظيفها بُ كافة عمليات الشركة من انتاج 

 تدريب...الخ.و 
: وتتضمن ت٣موعة التشريعات ات١نظمة للنشاط الاقتصادي ونشاط الأعماؿ بُ البلد قانونيةالمتغيرات ال -

لسياسية التي تدعم الشركة وت٘كنها من مواجهة ات١نافسة العات١ية، الاعانات ات١قدمة من مثل القوانتُ وات١راسيم ا
طرؼ الدولة للقطاع الاقتصادي وقطاع الصناعة الذي تعمل بو الشركة، الاعفاءات واتٟوافز الضريبية، قوانتُ 

 تٛاية ات١ستثمر، قوانتُ تٛاية البيئة...الخ.

                                                           
1
 .39، ص مرجع سبق ذكره، الطيب داودي 
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ىي تلك العوامل القريبة وات١رتبطة بالشركة  و ىناؾ من يسميها البيئة التنافسية  البيئة الخارجة الخاصة: 2-2
كات١وردين ات١مولتُ، ات١نافستُ، السوؽ، ىذه العوامل تٯكن للشركة التأثتَ فيها بنسب متفاوتة وىي بدورىا تأثر 

تتضمن ت٣موعة  البيئةعليو فاف ىذه و  1،بُ الشركة بطريقة مباشرة وعلى الشركات التي تعمل بُ نفس الصناعة
"الأطراؼ ذات  " أوأصحاب ات١صالح"لذلك يطلق عليهم طراؼ التي ت٢ا علاقة مع الشركة ومصالح فيها من الأ

فالشركة تعد أداة للربط والتنسيق )ت٘ت الاشارة اليهم بُ الفصل الأوؿ(،  "الأطراؼ ذات العلاقة" ات١صلحة" أو
ها الأساسي يتمثل بُ خلق الثروة ت٢م وتٖقيق التوازف بتُ كل بتُ مصالح ت٥تلف الأطراؼ ات١ستفيدة وىدف

الفئات الداخلية وات٠ارجية، فهي ت٤اطة ببيئة خارجية معقدة تتواجد فيها ت٣موعات ت٥تلفة من أصحاب 
يقيموف أدائها من زاوية مدى تٖقيق ىذه ات١صالح و من مصاتٟهم ات٠اصة  انطلاقاً  اليهاالذين ينظروف ات١صالح 

 :الأطراؼ ذات ات١صلحةصورة عن  يعطيناوالشكل ات١والر 
                 

 : الأطراف ذات المصلحة وعلاقتها بالشركة (2-2) شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 الادارة الاستًاتيجية"ز، لت جو يىل وجار  زشارل: رجعالم

 بتصرؼ .78، ص 2001ات١ملكة العربية السعودية،  ر ات١ريخ،ا، د"مدخل متكامل
 
 

 
 
 

                                                           
1
 .39ص مرجع سبق ذكره، ، الطيب داودي   

 الأطراف الخارجية ذات المصلحة:
العملاء -  
ات١وردوف -  
اتٟكومة -  
النقابات والاتٖادات  -  
ات١نظمات المحلية -  
اتٞمهور العاـ    -  
ىيئات التمويل -  
ات١نافسوف -  الأطراف الداخلية ذات المصلحة: 

تٛلة الأسهم -   
العاملوف -  
ات١ديروف -  
أعضاء ت٣لس الادارة -  

 الشركة
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 يلي: ما لاحظن السابق من الشكل     
بتُ الشركة وبعض الأطراؼ ذات ات١صلحة ىي علاقة قانونية قائمة على العقود مثل اتفاقية التمويل  العلاقة -

 بتُ الشركة وات١مولتُ، عقد ات١لكية بتُ الشركة وتٛلة الأسهم، عقد العمل بتُ الشركة والعماؿ...الخ
ومة على طريقة نشاط الشركة  طراؼ ذات ات١صلحة مثل تأثتَ اتٟكىناؾ علاقة تأثتَ وتأثر بتُ الشركة والأ -

بفرض قوانتُ تٟماية البيئة وتأثتَ الشركة على البيئة بالمحافظة عليها، تأثتَ ات١ستَين على أداء الشركة وتأثتَ 
 ات١سات٫تُ على الشركة من خلاؿ رفع رأتٝات٢ا وتأثتَ تَالشركة عليهم برفع مستواىم الاجتماعي وات١ادي، تأث

 ..الخ.م الأرباح ورفع القيمة السوقية لأسهمهم.ىذه الأختَة عليهم تٔنحه
 المطلب الثاني: مفاىيم حول بيئة الأعمال 

أو ات١تغتَات قاعدة واسعة من العناصر تٕمع  فهييدخل مفهوـ بيئة الأعماؿ ضمن البيئة ات٠ارجية العامة      
تأثتَ كبتَ على قرارات  اات١تغتَات ت٢ ىذه(، نظم وسياسات)بعضها مادي ملموس والبعض الآخر غتَ ملموس 

 ات١ستثمرين بُ توجيو استثماراتهم الذ سوؽ معينة دوف أخرى.
  أولًا: تعريف بيئة الأعمال:

 عماؿ منها ما يلي:قدـ الباحثتُ تعاريف ت٥تلفة لبيئة الأ     
بيئة الأعماؿ ىي: "ت٣موعة من الظروؼ والسياسات التي تؤثر بُ ثقة ات١ستثمر وتقنعو بتوجيو  :1تعريف 

أف حيث استثماراتو الذ بلد دوف آخر وىذه مسألة تتفاعل فيها العوامل ات١وضوعية مع العوامل النفسية، 
تتفاوت من بلد الذ آخر منها: سياسات الاقتصاد الكلي )التضخم، سعر الفائدة،  البيئة هالعناصر ات١كونة ت٢ذ

سعر الصرؼ(، الأنظمة والقوانتُ ذات العلاقة بالقرار الاستثماري وعلى وجو ات٠صوص النظاـ الضريبي وقوانتُ 
 1ت١ستثمر".النظاـ القضائي وما يتمتع بو من فعالية وسرعة بُ حسم ات١نازعات التي قد تواجو ا ،العمل
لق تعبتَ عن منظومة متكاملة من الإجراءات والسياسات وات١ؤسسات التي تٗ يىبيئة الأعماؿ: ": 2تعريف 

بيئة أو ت٣موعة من الشروط والأوضاع ات١ساعدة على حفز ات١ستثمرين وطنيتُ وأجانب على القياـ بالاستثمار 
الانطباع لدى ات١ستثمرين تّدوى الاستثمار من حيث  قوالعنصر الرئيسي بُ كل ذلك ىو خل ،بُ مكاف معتُ
 2."الأماف والعائد

                                                           
1
 .126، ص 1991الاقتصادي، دار الشروؽ،  النجار، ت٨و استًاتيجية قومية للإصلاحسعيد  

2
 حازـ الببلاوي، مناخ الاستثمار والقوانتُ الاستثنائية، مقالة منشورة على ات١وقع الالكتًوني:  

http://hazembeblawi.com                                                                                                  7532/ 13/50: تاريخ الاطلاع
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ت٣مل الأوضاع السياسية والاقتصادية والاجتماعية والقانونية ات١ؤثرة على " :ىيبيئة الأعماؿ  :3تعريف
لذ اما يتسم باتٞبن و يتحرؾ من الأوضاع السيئة  توجهات حركة رؤوس الأمواؿ، ذلك أف رأس ات١اؿ عادةً 

 1".الأوضاع الأحسن حالا
ة والتي تساىم بُ الرفع من قدراتها شرككل العناصر المحيطة بال: "اعلى أنهبيئة الأعماؿ عرؼ ت :4تعريف 

ات١ؤسسات مع من التشريعات والقوانتُ، الأوضاع ات١الية والاقتصادية للدولة وكذا علاقاتها مع ات٠ارج و  اً ابتداء
 2.الأوضاع الإداريةو الاتفاقيات ات١برمة، الأوضاع الاجتماعية  ،الدولية
الظروؼ والعوامل التي تؤثر على قرارات  ت٣موعة" :بيئة الأعماؿ ىيمن خلاؿ ما تقدـ نستخلص بأف      

ىي مفهوـ ديناميكي دائم التغتَ ات١ستثمرين بُ تفضيل استثمار رؤوس أموات٢م بُ بلد معتُ عوض آخر، و 
شمل الأوضاع السياسية وما ت٘تاز بو من استقرار سياسي وأمتٍ ي حيثت١واكبة ات١ستجدات بُ تٚيع المجالات 

جود قوانتُ مع  الية والقدرة على تطبيقو ووضوح قوانينو واتساقها ومرونتهاالنظاـ القانوني وما تٯتاز بو من فع  
، التنظيم الاداري وخلوه من البتَوقراطية، سياسات الدولة كات٢ا واستقلالية القضاءبكافة أش تٟماية ات١لكية

اتٞغرافية والدتٯوغرافية خصائص السوؽ  ات٠صائص ،الأجنبيالاقتصادية خاصة تشجيعها للاستثمار 
 ."حداثة ات٢ياكل القاعدية وعصرنتها وكذاوات١ستهلكتُ 

من ات١فاىيم ات١ركبة لأنو يتعلق تّوانب متعددة بعضها مفهوـ بيئة الأعماؿ  يعتبر : مقومات بيئة الأعمال:ثانياً 
النظم القانونية والأوضاع السياسية الذ جانب تٮص ة والبعض الآخر تحتيدى توفر منشآت البنية التٮص م

التنظيمية نوعية ات١ؤسسات والسياسة الاقتصادية للدولة، فهو مفهوـ ديناميكي دائم التغتَ ت١واكبة التطورات 
على نطاؽ واسع بُ بيئة الأعماؿ  يستخدـ مصطلحو ىذا  3،والتكنولوجية والسياسية والاقتصادية للقطر

 بيئة الأعماؿكوف تفإما أف  خاصة ةبالاستثمار بصور  ات١تعلقةوبُ الدراسات  ةعام ةالدراسات الاقتصادية بصور 
يتوقف على ت٣موعة من ات١قومات منها ما  فهذا للاستثمار ةوطارد ةأو غتَ ملائم للاستثمار ةوجاذب ةملائ
 يلي:
لذ خفض معدلات الادخار االأمتٍ عدـ توافر الاستقرار السياسي و  يؤدي :ةوالأمني ةالسياسي بيئةلا -1

اتٟاكم الأمر الذي يدفعو الثقة بُ استقرار اتٞهاز يفقد ات١ستثمر  ذلك أف ،وبالتالر خفض معدلات الاستثمار
  .وأمناً  الاستثمارية بُ ات١ناطق الأكثر استقراراً  الذ توطتُ أصولو

                                                           
1
       على موقع رةالذ بعض الاقتصاديات العربية: تونس و اتٞزائر، مقالة منشو  بالإشارةويدري ت٤مد، ات١زايا واتٟوافز ات١ؤثرة بُ تكوين مناخ الاستثمار ق  

                                                                                                                               منتدى التمويل الاسلامي:
http://islamfin.go-forum.net/t1873-topic   72/50/7532   

2
   :للمؤسسة الاقتصادية، مقالة منشورة على ات١وقع الالكتًوني تشاـ فاروؽ، دور وأت٫ية مناخ الاستثمار بُ رفع القدرة التنافسية   

http://manifest.univ-ouargla.dz/index.php/archives/archive/faculté-des-sciences-economiques-,-de-gestion-et-

des-sciences-commerciales/68 
3
شهادة الدكتوراه بُ العلوـ الاقتصادية ضمن متطلبات اتٟصوؿ على ، دراسة تٖليلية ت١ناخ الاستثمار بُ اتٞزائر، أطروحة مقدمة ناجي بن حستُ  

 .55، ص 2006/2007 جامعة قسنطينة،

http://islamfin.go-forum.net/t1873-topic
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على ت٣موعة من العوامل ات١ؤثرة على نشاط ات١شروع  البيئة هشتمل ىذت: ةوالاجتماعي ةالثقافيبيئة ال -2
 ، ويبرز ذلك من خلاؿ:وتوسعو ت٪وهوامكانية 

 التعليمية والتدريبية ات١عتمدة خاصة من حيث التحكم بُ التكنولوجيا. السياسة -
 نشاط الشركات الأجنبية.مع الوعي بعناصر ومقومات التقدـ الاقتصادي ودرجة تفهم وتعاوف أفراد المجتمع  -
 دور اتٞمعيات والنقابات العمالية بُ تنظيم القوى العاملة. -
 الوعي الصحي ومقدار التأمينات الاجتماعية ات١تبعة. درجة -
 : تٯكن اتٚاؿ أىم العوامل ات١ؤثرة بُ ات١ناخ الاقتصادي بُ الآبٌ:ةالاقتصادي بيئةال -3
 ات١وارد الطبيعية ات١تاحة داخل البلد. مقدار ونوعية -
 والقدرة على مواجهة ات١نافسة ات٠ارجية. يةداخلالدرجة ات١نافسة  -
 وما تٖتويو من تٖفيزات.وات١الية السياسة النقدية كل من مرونة   -
 س ات١اؿ ات١ستثمر.أدرجة وضوح واستقرار قوانتُ الاستثمار ومقدار القيود ات١فروضة على ر  -
مدى كفاءة البنوؾ وقدرتها على توفتَ ات١علومات للمستثمر ومعدلات الفائدة على التسهيلات الائتمانية،  -

 داخل الدولة. يةات١السوؽ الومدى كفاءة 
 مدى استقرار السياسات السعرية ومعدلات التضخم. -
 1س ات١اؿ والأرباح.أدرجة اتٟماية ات١تبعة داخل الدولة من حيث ضماف حقوؽ ات١ستثمرين بُ تٖويل ر  -
 ةفثمة مقول الأعماؿ،لبيئة من العناصر ات٢امة البيئة التشريعية والقانونية تعتبر  البيئة التشريعية والقانونية: -4

وجود بيئة ىو يبعث على الأماف لرأس ات١اؿ  لذلك فاف ماينشد الأماف  شائعة تفيد بأف رأس ات١اؿ جباف
 احتًاـ تطبيقها. تشريعية وقانونية سليمة وجهاز قضائي مهتٍ يسهر على

توجيو تٟفز و يتم استخدامها  قتصاديةتعتبر الضرائب من أىم أدوات السياسة الا :النظام الضريبي -5
تدخل بُ تكوين التكاليف الاستثمارية وتقلل من  فهي دولة أو الذ مناطق ت٥تلفة داخلها،الاستثمارات الذ ال

 مستوى العائد.
ات١نشآت الاستثمارية ات١ستثمرين و عمل  تسهلت٥تلف ات١رافق التي البنية التحتية تشمل  :البنية التحتية  -6 

ات١علومات  ينوبنوؾ ات١علومات التي تقدـ للمستثمر  ،ات٠برة الفنية بيوتو وىي تتكوف من ات٢ياكل القاعدية 
 .لأي استثمار ةالدراسات والاستشارات التمهيديو 
يقصد بذلك كفاءة العمل الذي تقوـ بو من ناحية خلوىا من كل أنواع  :للدولة الهياكل الادارية نوعية -7

وات١ماطلة التي تؤدي الذ ىروب ات١ستثمرين  البتَوقراطية والاجراءات التعسفية عن ابتعادىاو  ،الفساد والرشوة
 ورؤوس الأمواؿ من الدولة.

                                                           
1
 قويدري ت٤مد، مرجع سبق ذكره. 
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أت٫يتو  حيث زادت لذ حد بعيد باقتصاد السوؽايرتبط  "بيئة الأعماؿ"أف مفهوـ  ما تٕدر الاشارة اليو ىو     
مع اقتصاديات الدولة والقطاع العاـ   غلققتصاد ات١لافعندما ساد ا ،ظروؼ الانفتاح الاقتصادي العات١ي مع

كانت قرارات الاستثمار قرارات سياسية بالدرجة الأولذ وليس الأمر كذلك مع اقتصاد السوؽ، فالاستثمار بُ 
دوف ت٣موعة من القرارات الفردية التي يتخذىا ات١ستثمروف الأفراد وىؤلاء ت٬ لذ حد بعيداىذا الاقتصاد يصبح 

للاستثمار أمراً  ةات١ناسب بيئة الأعماؿصبح تأنفسهم أماـ فرص متنوعة للاستثمار بُ ت٥تلف الدوؿ، ولذلك 
وعندما يتعلق الأمر بالأفراد فلا ينبغي أف ننسى أف الأفراد يتأثروف كثتَاً تٔا يقاؿ ويشاع بُ ت٥تلف  ،حاتٝاً 

الاستثمار ىو العامل الأكثر  عن "Perception" "اعالانطب"الأوساط ات١الية ولذلك فليس غريباً أف يصبح 
بُ دولة ما أكثر من معرفتهم تْقيقة  "بيئة الأعماؿ"تٔا ينشر أو يذاع عن  فات١ستثمروف يتأثروف عادةً  ،تأثتَاً 

 1عند ات١ستثمرين. "Herd instinct"ومن ىنا جاء تعبتَ غريزة القطيع  ،الأوضاع
 الأعمال  بيئةتقييم  المطلب الثالث: مؤشرات

 رقمية تٔعلومات القرار وصانعي ات١ستثمرين تزويد علىالدولية  وات١نظمات ات١ؤسسات من ديعدال تعمد     
 انفراد على دولة كل وضع معرفةهم من كنت٘ ات١ؤشرات من عدد يئةته خلاؿ من القرار اتٗاذ بُ تساعدىم

 الدراسات أثبتت، ىذا وقد ات١ستثمرين جذب من ت٘نعها التيو  الدوؿ تلك منها تعاني التي النواقص أىم وتٖديد
 من ت٬تذبو ما مقدار وبتُ ات١ؤشرات ىذه بُ درجتو أو القطر ترتيب بتُ قوية صلة ىناؾ بأف الإحصائية
 .الأجنبي الاستثمار

 الاقتصادية المجالات ت٥تلف وضعية وصف بُ ىاماً  دوراً لتقييم بيئة الأعماؿ ات١ؤشرات الدولية  تؤدي     
 أثر حوؿ اً تصور  تعطي نهاأ الذ بالإضافة الدولة بُ والبيئية والتكنولوجية والاجتماعية والسياسية والاستثمارية
 ستندي التي الرئيسية ات١راجع حدأ تعتبر نهاأ بُ ات١ؤشرات ىذه ت٫يةأ وتبرز ،اتٗاذىا يتم التي راتاوالقر  السياسات

 واتٞهات الدوؿ ت٤ليتُ أو أجانب بُ اتٗاذ قراراتهم الاستثمارية كما تعتمد عليها اات١ستثمروف سواء كانو  اليها
 العلاقات، السياحة كالاستثمار، الرئيسية المجالات بُ نشاطاتها لتنفيذ ملاءمة كثرالأ الدوؿ تٖديد بُ ات١ات٨ة
 والانطباع التنافسية على مباشر وغتَ مباشر بشكل تؤثر فهي والقروض، وات١نح ات١ساعدات وتقديم الثنائية
 .الدولة عن العات١ي
 تتمتع رتْية غتَ عات١ية مدني ت٣تمع ومنظمات دولية مؤسسات عن راتات١ؤش ىذه غالبية تصدر     

 ات١دركات قياس على حيافالأ بعضبُ و  حصائيةاو  علمية سسأ علىوتعتمد بُ اعدادىا  واتٟيادية بالاستقلالية
 درجة أف الا عليها الدولر والتوافق ما حد الذ ودقتها ىذه ات١ؤشرات أت٫ية من وبالرغم ،العامة والانطباعات

 العينة وحجم ات١ؤشر تصدر التي ات١ؤسسة طبيعةالذ  وىذا يرجع لآخر مؤشر من تٗتلف عليها والبناء موثوقيتها
 بالإضافة للمعلومات ات١ستمر والتحديث ،ات١علومات على اتٟصوؿ بُ اليها الاستناد بً التي وات١صادر ات١دروسة

                                                           
1
                                                                                                                      حازـ الببلاوي، مرجع سبق ذكره.  
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وبالرغم من وجود ات١ئات  1،ت١عايتَه النسبيةزاف و والأ ات١ؤشر قياس بآلية ات١رتبطة خرىالأ العوامل من ت٣موعة الذ
 :البعض منهاعلى  فيما يلي من ات١ؤشرات الصادرة عن ىذه ات١ؤسسات وات٢يئات الدولية الا أننا سوؼ نقتصر

  مؤشر سهولة أداء الأعمال: :أولاً 
تمويل الدولية ك الدولر ومؤسسة البُ شكل تقرير عن ت٣موعة البن 2004منذ عاـ يصدر ىذا ات١ؤشر      

التغتَات بُ الأنظمة ات١طبقة على الشركات الصغتَة وات١توسطة اتٟجم التي تعمل بُ أكبر وىو يقيس ويتتبع 
 أداء بُ السهولة من ات١زيد توفتَ لذا تهدؼ التي التنظيمية الإصلاحاتيتتبع  فهو، ما مدينة تٕارية بُ  بلد

 توصيل البناء، اخيصر تراج استخ التجاري، النشاط بدء شر ت٣الات ىي:وذلك بُ ع العالد بُ الأعماؿ
 انفاذ اتٟدود، عبر التجارة ائب،ر الض دفع، ات١ستثمرين تٛاية الائتماف، على اتٟصوؿ، ات١لكية تسجيل ،الكهرباء

 التًتيب احتساب بُ تدخل لا لكنها العمل سوؽ أنظمة أيضاً  يقيسكما   ،الإعسار حالات وتسوية العقود
حيث  مئةالذ  صفرل نطاؽ من مت٭الذي  ىذه المجالات ت٘ثل مؤشرات فرعية للمؤشر الرئيسي، للدولة الاتٚالر

 ونستعرض  2ىو اتٟد الأعلى للأداء والذي يشتَ الذ بيئة تنظيمية أكثر كفاءة ومؤسسات قانونية أشد قوة مئة
 3 :ات١ؤشراتمن ىذه مؤشر كل فيما يلي  

ىي أوؿ خطوة يقوـ بها ات١ستثمر عند شركة ال تأسيس (:الشركةالتجاري )تأسيس  النشاط بدء مؤشر -1
ىذا يتطلب منو القياـ تٔجموعة من الاجراءات، وعليو فاف مؤشر بدئ و  اتٗاذ قرار الاستثمار بُ دولة ما

عند القياـ بهذه ات٠طوة ففي حالة ارتفاع قيمة النشاط التجاري يقيس حجم الصعوبات التي يتلقاىا ات١ستثمر 
لقيود صعوبة بدء وتأسيس الأعماؿ ت٦ا يعتٍ أف ات١ستثمر يواجو العديد من ات١عوقات واات١ؤشر يعتٍ ذلك زيادة 

 ويتكوف ىذا ات١ؤشر من أربعة مؤشرات فرعية ىي:، ات١فروضة مثل التكلفة والتأختَ والتعقيدات الاجرائية
بُ التعاملات التي يقوـ بها مؤسس  الاجراءىذا يتمثل  الشركة: لتسجيل المطلوبة الإجراءات عدد -

طراؼ خارجية مثل الأجهزة اتٟكومية أو المحامتُ أو ات١راجعتُ...الخ، وات١دة الزمنية اللازمة لإت٘اـ أمع  الشركة
 الزمنية ات١دة متوسط ؤشرات١ ىذا وت٭سبة، الشرك لتسجيل اللازمة الأياـ عدد إتٚالرىذه الاجراءات وكذا 

 ات٢يئات مع ات١تابعة من قدر بأقل الإجراءات أحد لاستيفاء ضرورتها الشركات تأسيس ت٤امو يرى التي بالأياـ
   .إضافية تكاليف أية ودوف اتٟكومية وات١صالح

 
 

                                                           
1
                .                                        2، ص 2015وزارة تطوير القطاع العاـ، أبرز ات١ؤشرات الدولية وواقع حاؿ الأردف فيها، الأردف، مارس    

2
: فهم الأنظمة ات١تعلقة بالشركات الصغتَة وات١توسطة اتٟجم، تقرير 2014لبنك الدولر ومؤسسة التمويل الدولية، ت٦ارسة أنشطة الأعماؿ ا  

 . 2، ص 2013، 11رئيسي خاص بالشركات، الطبعة 
، السنة الثانية والثلاثوف، العدد الفصلي 2015ت١ؤسسة العربية لضماف الاستثمار وائتماف الصادرات، بيئة أداء الأعماؿ بُ الدوؿ العربية لعاـ ا  3

   .23-14(، الكويت، ص ص 2014الرابع )أكتوبر ديسمبر 
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  القومي الدخل من الفرد نصيب من كنسبة الإجراءات ىذه إنجاز تكلفة -
 الدخل من الفرد نصيب من كنسبة جديدة شركة لتأسيس اللازم القانوني المال لرأس الأدنى الحد -

  القومي
 ت١مارسة تٕاري مبتٌ تشييد تراخيص استصدار مرونة مدى ات١ؤشرىذا  يقيس التراخيص: استخراج مؤشر -2

 التًاخيص ىذه لاستصدار اللازمة الإجراءات عدد رصد خلاؿ من اتٟجم متوسط أو صغتَ مشروع نشاط
 ذلك بُ تٔا ات١طلوبة القانونية الرسوـ كافة ت٘ثل التي استصدارىا وتكلفة ،لإت٧ازىا ات١ستغرقة الزمنية والفتًة

 وفحص تٔعاينة ات١تعلقة التحتية البنية مرافق تراخيص كافة لاستصدار ات١طلوبة وات١ستندات الإشعارات  استيفاء
  .والاتصالات والكهرباء الصحي والصرؼ ات١ياه وتوصيل وتركيب

وذلك من  الكهرباء على الشركات حصوؿ سهولة مدىىذا ات١ؤشر يقيس  الكهرباء: توصيل مؤشر -3
 تعقيد ومدى ،الكهرباء توزيع شركات قبل من التجاريتُ للعملاء ات١قدمة ات٠دمات وتكلفة كفاءة قياس خلاؿ

 .الكهربائي التيار توصيل إجراءات مرونة أو
 الإدارية والإجراءات القانونية النصوص تٚود أو مرونة مدى يقيس ىذا ات١ؤشر الملكية: تسجيل مؤشر -4

 التقرير يسجلحيث  ،العالد حوؿ دوؿال العديد من بُ العقارية الأصوؿ ملكية نقل أو تسجيل لعملية ات١نظمة
 سند لنقل ومبتٌأ أرض قطعة بشراء الأعماؿ منشآت إحدى قياـ عند الضرورية للإجراءات الكامل التسلسل

 .اشتًه الذي العقار استخداـ من كنتتم حتى أخرى أعماؿ منشأة من ات١لكية
 2005 عاـ منذ اً سنوي يصدر الذي الائتماف على اتٟصوؿ مؤشر يقيس الائتمان: على الحصول مؤشر -5

 . العالد حوؿ دوؿالعديد من ال بُ للمشاريع اللازـ الائتماف على اتٟصوؿ وصعوبة سهولة مدى
 من ات١سات٫تُ تٛاية قوة مدى الأقلية ات١ستثمرين تٛاية مؤشر يقيس الأقلية: المستثمرين حماية مؤشر -6

 مكاسب لتحقيق الأصوؿ استخداـ بإساءة الإدارات ت٣الس وأعضاء ات١ديرين قياـ ضد الأقلية حصص مالكي
 ىي: أخرى فرعية مؤشرات من الرئيسي الفرعي ات١ؤشر ويتكوف، دوؿالالعديد من  بُ شخصية

 كافية تهاموافق تكوف التي الاعتبارية الشخصيةما : ىي مكونات تٜسة من يتألف الافصاح: نطاق مؤشر -
 اشتًاط وكذلك الصفقة تلك عن ات١باشر الإفصاح شتًطي كاف ذاا وما ما صفقة لإت٘اـ القانونية الناحيةمن 

بُ عن الصفقة ما إذا كاف يُشتًط الإفصاح و  ،عدمو من الناتج عن الصفقة ات١صالح تعارض عن الإفصاح
 .إت٘امها قبل الصفقة تٔراجعة خارجية ىيئة قياـكذا و  التقرير السنوي

 تٖميل على ات١سات٫تُ قدرة :ىي مكونات سبعة من ويتألف :الإدارة مجلس أعضاء مسؤولية نطاق رمؤش -
محكمة إبطاؿ الصفقة عند صدور حكم لذا كاف تٯكن لاما  ،ما صفقة أتٟقتها التي الأضرار مسؤولية الإدارة

 ورد بالشركة تٟقت التي الأضرار عن تعويضات دفع على الإدارة إجبار إمكانية ،لصالح أي مدعٍ من ات١سات٫تُ
 قاضاةمن ات١ ات١سات٫تُ من ات١دعتُت٘كن  مدى ،والغرامة بالسجن الإدارة معاقبة إمكانية ،جنتها التي رباحالأ
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مدعٍ من اً لأي ما إذا كاف ت٦كن، الشركة بهذه الصفقة أتٟقتها التي الأضرار بسبب مباشرة غتَ أو مباشرة بصورة
، أعضاء ت٣لس الإدارة، أو أعضاء المجلس الاشرابُ(  ل جهة ات١وافقة )ات١سؤوؿ التنفيذي الأوؿات١سات٫تُ أف ت٭م

سيدفع الأرباح التي جناىا  ات١سؤوؿ التنفيذي الأوؿما إذا كاف و  مسؤولية الأضرار التي أتٟقتها الصفقة بالشركة
  .ت١سات٫تُمن الصفقة عند صدور حكم لصالح أي مدعٍ من ا

ذا كاف اما  :ىي مكونات ستة منىذا ات١ؤشر  يتألف عاوي:الد بإقامة المستثمرين قيام سهولة مؤشر -
بُ ات١ائة أو أقل من عدد أسهم الشركة ات١طالبة تٔعاينة مستندات ىذه  عشرةتٯكن للمسات٫تُ الذين تْوزتهم 

ما نطاؽ  ،الصفقة وفحصها قبل إقامة أية دعوى قضائية أو الاستعانة تٔفتش حكومي للتحقيق بُ الصفقة
ذا كاف تٯكن اما ، ات١دعتُ من جانب ات١دعى عليو والشهود أثناء المحاكمة ات١ستندات ات١تاحة للمسات٫تُ

ذا كاف تٯكن اما  ،مدعي اتٟصوؿ من ات١دعى عليو على ت٣موعات من ات١ستندات ذات الصلة دوف تٖديدلل
 باستطاعةذا كاف اما  ،للمدعي استجواب ات١دعى عليو والشهود ومناقشتو ت٢م بصورة مباشرة أثناء المحاكمة

ى الأدلة ات١طلوب للدعاوى ات١دنية ذا كاف مستو اما و  ات١دعتُ ات١سات٫تُ استًداد النفقات القانونية من الشركة
 .أقل من ذلك ات١طلوب للقضايا اتٞنائية

مؤشر  ،ىو حاصل تٚع كل من متوسط مؤشر نطاؽ الإفصاح :المصالح تضارب نطاق أنظمة مؤشر -
وتتًاوح قيمة ىذا ات١ؤشر  ،مؤشر سهولة قياـ ات١سات٫تُ بإقامة الدعاوىو نطاؽ مسؤولية أعضاء ت٣لس الإدارة 

  .لذ تنظيم أقوى لتضارب ات١صالحا" مع ملاحظة أف القيم الأعلى تشتَ عشرة" و"صفربتُ "
 الأساسي النظاـ تعديل بُ ات١سات٫تُ حق :ىي مكوناتسبعة  من يتألف :المساىمين حقوق نطاق مؤشر -

 اتٞديدة سهمالأ اصدارات على ات١وافقة ة،الادار  ت٣لس عزؿ العمومية، للجمعية عادي غتَ لاجتماع الدعوة
 .سهمالأ تداوؿ وحرية ات٠ارجي ات١دقق واقالة تعيتُ ،فيها الاكتتاب وحق
 تشكيل ،التنفيذي الرئيس دور :منها مكونات عدة من ات١ؤشر ىذا يتألف :الإداري الهيكل قوة مؤشر -

 مع والعلاقة سهمالأ شراء آليات ،التصويت حقوؽ تغيتَ، منفصلة تدقيق تٞنة تعيتُ إمكانية، الادارة ت٣لس
 .ـالأ الشركة
 ات١لكية عن الافصاح :ىي مكونات ستة من ات١ؤشر ىذا يتألف :الشركات في الشفافية نطاق مؤشر -

 تعيتُ لياتآ، ات١الية التقارير على رةثات١ؤ  لمالعوا ،المحاسبية والسياسات ات١الية ات١زايا ،الادارة ت٣الس عضوية
 .للجمهور تقاريره عن والافصاح ات٠ارجي ات١دقق
 حقوؽ نطاؽ مؤشر متوسط من كل تٚع حاصل وى ن:يمالمساى وحقوق الحوكمة نطاق مؤشر -

تتًاوح قيمة ىذا ات١ؤشر بتُ "صفر"  ،الشركات بُ الشفافية نطاؽ مؤشر الإداري، ات٢يكل قوة مؤشر ،ات١سات٫تُ
 .الشركاتقوى للمستثمرين بُ لذ حقوؽ أا" مع ملاحظة أف القيم الأعلى تشتَ عشرةو"
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 تضارب نطاؽ أنظمة مؤشر متوسط من كل تٚع حاصل ىو: المستثمرين حماية قوة نطاق مؤشر -
" مع ملاحظة أف عشرةتتًاوح قيمة ىذا ات١ؤشر بتُ "صفر" و"، ات١سات٫تُ وحقوؽ اتٟوكمة نطاؽ ومؤشر ات١صالح

  القيم الأعلى تشتَ إلذ تٛاية أكبر للمستثمرين الأقلية.
 أنظمة تٚود أو مرونة مدى يقيسوىو  2006 عاـ منذ ىذا ات١ؤشر استحداث بً الضرائب: دفع مؤشر -7

 تقييم خلاؿ من ات١ؤشر يشملها التي الدوؿ بُ بها ات١عموؿ الضريبية والسياسة ات١فروضة الضرائب تٖصيل
 عبر للمقارنة قابلة بيانات إعطاء لذا ات١ؤشر ىذا يهدؼ ،والإجرائية الإدارية السداد وآليات ات١فروضة ات١عدلات

 لذا دييؤ  تٔا الاقتصادية والأقاليم الاقتصادات بتُ الضريبية للنظم موحد مقياس نشاءا وتسهيل العالد دوؿ
 الصحيحة ات١مارسات وتٖديد النتائج واستخلاص والتجارب ات٠برات نقل وتسهيل التغتَات رصد

  .ات١مكنة والإصلاحات
 خلاؿ من الدولر التجاري التبادؿ تكلفة تفاصيل على ات١ؤشر ىذا يركز الحدود: عبر التجارة مؤشر -8

 الإجراءات عدد وكذا البضائع من شحنة استتَاد أو تصدير بتكلفة عنها اً معبر  والتصدير الاستتَاد تكلفة تٖديد
 الاتفاؽ من بدءاً  الرتٝية الإجراءات كافة تستغرقها التي الزمنية والفتًة ،الاستتَاد أو التصدير لعملية اللازمة

  .الشحنة تسليم الذ غاية العملية طربُ بتُ النهائي التعاقدي
 الإدارية والإجراءات القانونية النصوص تٚود أو مرونة مدىيقيس  ؤشرىذا ات١ العقود: نفاذا مؤشر -9

 ت٬ب التي التكلفة رصد خلاؿ من التجارية القضايا بُ البت أو الفصل وعملية ،القضائية للأنظمة ات١نظمة
 الزمنية والفتًة الإجراءات عدد وتتبع ،بضائع بيع عن ت٧مت سدادىا متأخر مديونية تٖصيل سبيل بُ تٖملها
 لدى الدين ت٢ذا الفعلي التحصيل تاريخ حتى القضائية للدعوى ات١دعي رفع منذ الدين ىذا لتحصيل اللازمة

 ذات التشريعات بُ ات١توافرة ات١علومات على ات١ؤشر ىذا قياس بُ التقرير ويعتمدات١ؤشر،  دوؿ بُ الشركات
 اتٟكومية والإدارات بات١كاتب والعاملتُ القضاء ورجاؿ المحلية المحاماة مكاتب من تٕميعها يتم التي وتلك الصلة

 .ات١ؤشر يغطيها التي الدوؿ بُ
 الإفلاس قوانتُ مرونة مدى على التجاري النشاط تصفية مؤشر زكير  الإعسار: حالات تسوية مؤشر -10

  ات١ؤشر. دوؿ بُ قولاغاو  النشاط تصفية إجراءات تنفيذ وسرعة الأعماؿ لإغلاؽ بها ات١عموؿ
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 : ثانيا: مؤشر الحرية الاقتصادية
بقدرة الفرد على تقاس اتٟرية الاقتصادية  أفبح مؤشر اتٟرية الاقتصادية نود أف نوض  عن قبل اتٟديث      

ت٦ارسة نشاط اقتصادي دوف تدخل من اتٟكومة وتؤسس على ات٠يار الشخصي والتبادؿ الطوعي وحق الفرد 
طرفتُ متعاملتُ بُ لتٖقيق النفع تقوـ اتٟرية الاقتصادية على و بُ الاحتفاظ تٔكاسبو وضماف حقوؽ ملكيتو، 

ومن بٍ يصبح  ةً وجود اً ت١ا ىو أفضل سعر  يتجهوا الاا   مثلا بُ ظل اتٟرية الاقتصادية لنتُ، فات١ستهلكأي صفقة
على ات١نتج تقديم منتجات ذات جودة أو ابتكار منتجات جديدة وبأسعار مناسبة لأنو دوف ذلك لن يرغب 

في ظل اتٟرية ونفس الشيء ينطبق على ات١ستثمرين بُ سوؽ الأوراؽ ات١الية ف 1 بُ التعامل معو،تُات١ستهلك
وتراعي مصاتٟهم أو ت٘نحهم  مشراء أوراؽ الشركات التي لا تٖفظ حقوقهن على يقدـ ات١ستثمر الاقتصادية لن يُ 

 عائد ت٣ز على استثماراتهم.  
الذي ت٨ن بصدد اتٟديث  ؤشرأف ات١ الاا بُ العالد من ات٢يئات  عديدالتصدرىا اتٟرية الاقتصادية  اتمؤشر      

 أمتَكية تْثية وىو مؤسسة "Heritage Foundation"معهد التًاث  صدر عنعنو ىو ات١ؤشر الذي ي  
تعمل بُ ت٣اؿ اعداد الدراسات والبحوث الاقتصادية، تتمثل مهمتها بُ وضع وتعزيز  1973عاـ  تتأسس

عهد ات١شرع ، وقد ية والقيم الأمتَكية التقليديةاتٟرية الفردو السياسات العامة المحافظة على مبادئ التجارة اتٟرة 
بإصدار تقرير مؤشر اتٟرية الاقتصادية العات١ي الذي يستخدـ لقياس درجة التضييق التي  1995منذ عاـ 

 2.اتٟكومات على اتٟرية الاقتصادية ت٘ارسها
السياسة التجارية  ت٣موعة من العوامل وىي تتمثل بُ: ىمن عشرة متغتَات توزع بدورىا علت١ؤشر يتكوف ا     

وخاصة معدؿ التعريفة اتٞمركية ووجود اتٟواجز غتَ اتٞمركية، وضع الإدارة ات١الية ت١وازنة الدولة وخاصة ات٢يكل 
الضريبي للأفراد والشركات، حجم مسات٫ة القطاع العاـ بُ الاقتصاد، السياسة النقدية وخاصة مؤشر التضخم 

مستوى الأجور  وضع القطاع ات١صربُ والتمويل، لأجنبي ات١باشر،تدفق الاستثمارات ات٠اصة والاستثمار ا
ىذه  نحتُ٘  ،حقوؽ ات١لكية، التشريعات والإجراءات الإدارية والبتَوقراطية، أنشطة السوؽ السوداء ،والأسعار

ت نقاط ىذا وقد كان 3،تسب ات١ؤشر بأخذ متوسط ىذه ات١ؤشرات الفرعيةمتساوية وت٭ُ  ات١كونات العشرة أوزاناً 
الذ مئة  واحددأ بُ احتساب النقاط من بُ  2007لكن مع مؤشر  تٜسةالذ  واحدات١ؤشر تٖسب سابقا من 

الدوؿ التي تكوف نقاطها أف فالدوؿ التي تكوف أقرب من ات١ئة ىي أعلى بُ مؤشر اتٟرية الاقتصادية بُ حتُ 

                                                           
معهد فريزر، مؤسسة البحوث  سة فريدريش ناوماف من أجل اتٟرية،مؤس ،آخروف، اتٟرية الاقتصادية بُ العالد العربيو الد بن ناصر الإتٝاعيلي س 1

    .2015التقرير السنوي لعاـ  ،الدولية بسلطنة عماف
2
      )أت٪وذجي تونس 2010- 1995واد كاظم البكري، أثر مؤشر اتٟرية الاقتصادية على مناخ الاستثمار الأجنبي ات١باشر: دراسة قياسية للمدة ج  

 مقالة منشورة على ات١وقع الالكتًوني: ، 51 – 50 ص صوالبحرين(، 
http://www.uobabylon.edu.iq/publications/economy_edition1/economy1_1.doc        02/06/2017تاريخ الاطلاع:  

3
                                  .         44-43، ص 2012، 10، واقع مناخ الاستثمار بُ الدوؿ العربية، ت٣لة الباحث، عدد عبد اتٟميد بوخاري  



 الفصل الثاني: تحليل دور حوكمة الشركات في تحسين بيئة الأعمال
 

95 
 

تصنيف الدوؿ بُ مقياس اتٟرية الاقتصادية ف إ، وعليو فأقرب الذ الواحد ىي الدوؿ التي تقع بُ مؤخرة ات١ؤشر
 حيث تكوف الدولة: يعتمد على عدد النقاط التي تٖصل عليها

 نقطة. 100-80حرة اذا كاف عدد النقاط التي تٖصل عليها بتُ  -
 نقطة. 79.9-70حرة الذ حد كبتَ اذا كاف عدد النقاط التي تٖصل عليها بتُ  -
 نقطة. 69.9-60حرة الذ حد ما اذا كاف عدد النقاط التي تٖصل عليها بتُ  -

  مؤشر التنافسية:ثالثا: 
 تٖقيق من وات٠دمية الإنتاجية الأنشطة كنتُ٘  التي ات١واتية الأعماؿ ببيئة وثيقاً  ارتباطاً  التنافسية مفهوـ يرتبط     
 الاقتصادية اتهوت٦ارسا الدولة سياسات تلعب حيث ،القومي ات١ستوى على التنافسية تعزيز بٍ ومن تنافسية مزايا
 سياسات ،النقديةو  ات١الية السياسات :فيها تٔا وات٠دمية الإنتاجية الأنشطة تنافسية وتدعيم تعزيز بُ اً كبتَ  اً دور 

 سياسات ،التصديرية السياسات التكنولوجية، القدرات تعزيز سياسات الاستثماري، ات١ناخ تهيئةو  الاستثمار
 الإدارة سلطات ت٦ارسة وأساليب وات١ؤسسية التشريعية للأطر الإصلاحية السياسات البشرية، ات١هارات تنمية

 داوؿوت  نشر وسياسات اتٟكومي الإداري اتٞهاز تٖديث ات١ادية، الأساسية البنية تٖديث سياسات الرشيدة،
 1.ات١علومات

الدوؿ حيث مستوى مستوى الشركات وتنافسية على الذ تنافسية على التنافسية  فهوـملقد بً تقسيم      
مستوى الشركات بأنها قدرة الشركة على تزويد ات١ستهلكتُ بات١نتجات وات٠دمات بكفاءة عرفت التنافسية على 

توى ف مفهوـ التنافسية على مسأالمحلية والدولية بُ ظل ات١نافسة القوية، بُ حتُ  سواؽالية عالية بُ الأوفع  
الدوؿ يشتَ الذ قدرتها على تٖقيق معدلات ت٪و مرتفعة ومكافحة البطالة وتٖستُ مستوى ات١عيشة وت٤اربة الفقر 

 2واستقطاب الاستثمارات الأجنبية ت٠لق ت٪و مستداـ ودفع عجلة التنمية.
 العات١ي منذ عاـبُ شكل تقرير عن ات١نتدى الاقتصادي ىو مؤشر يصدر ؤشر التنافسية العات١ي ت١ بالنسبة     

يركز التقرير على دمج متغتَات الاقتصاد الكلي واتٞزئي وجوانب من بيئة الأعماؿ بُ مؤشر واحد   ،2004
 الذي بدوره يعتمد على انتاجيةو كما يقدـ تقييم لقدرة الدوؿ على توفتَ مستويات عالية من الرخاء ت١واطنيها 

ر التنافسية العات١ي ت٣موعة من ات١ؤسسات والسياسات يقيس مؤشىذا و الدوؿ باستخداـ مواردىا ات١تاحة، 
نها: "ت٣موعة من ات١ؤسسات أحدد التقرير القدرة التنافسية ب حيثوالعوامل التي تٖدد مستوى الاستدامة اتٟالية 

 . "انتاجية الدوؿ مل التي تسهم ت٣تمعة بُ رفع مستوىوالسياسات والعوا
من ات١تغتَات يشكل ثلثيها مسوحات الرأي للمدراء  مئة وعشرةيستند ات١نتدى بُ اصدار ىذا ات١ؤشر على      

عماؿ بُ بلدانهم والثلث ات١تبقي يستمد من ات١صادر ات١تاحة للجميع كالأمم التنفيذيتُ الذين تٯثلوف قادة الأ

                                                           
1
 .            231، ص 2008الاسكندرية، مصر،  ي ت٤مد مسعد، عوت١ة الاقتصاد بُ ات١يزاف )الإت٬ابيات و السلبيات(، ات١كتب اتٞامعي اتٟديث،ت٤  

2
                                                                        .07، ص 2016ندوؽ النقد العربي، تقرير تنافسية الاقتصاديات العربية، جانفي ص  
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ات بُ اثتٌ عشر دعامة رئيسية ت٘ثل أىم ات١تحدة وصندوؽ النقد الدولر والبنك الدولر، يتم ترتيب ات١تغتَ 
 :وىي تتمثل فيما يليالعوامل بُ قياس القدرة التنافسية 

 أداء ات١ؤسسات العامة وات٠اصة. -
 البنية التحتية ات١ناسبة. -
 استقرار الاقتصاد الكلي. -
 الصحة والتعليم الابتدائي. -
 التعليم العالر والتدريب. -
 كفاءة أسواؽ السلع.  -
 اؽ العمل الفعالة.أسو  -
 سواؽ ات١الية.الأ تطور -
 القدرة على تسختَ التكنولوجيا القائمة. -
 حجم السوؽ على الصعيدين المحلي والدولر. -
 استخداـ العمليات الأكثر تطورا بُ الانتاج. -
 الابتكار. -

 ىذه الدعامات تقسم الذ ثلاث ت٣موعات كما يوضحو الشكل ات١والر:     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 الفصل الثاني: تحليل دور حوكمة الشركات في تحسين بيئة الأعمال
 

97 
 

 العالمية التنافسية مؤشر : إطار(3-2) شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sourse : World Economic Forum, The Global Competitiveness Report  2013-2014, p 9. 

 1لكل دعامة من ىذه الدعائم: شرح فيما يلي     
 على قوي تأثتَ ات٢ فات١ؤسسات العامة ،وات٠اصة العامة ات١ؤسسات نوعية ات١قصود ىنا ىو المؤسسات: -1

من خلات٢ا  يتم حيث الإنتاج وتنظيم الاستثمار قرارات على ؤثرت ذلك أنها بُ أي بلد والنمو التنافسية القدرة
 السليمة للتنمية ىامة أيضاً  اتٞيدة ات٠اصة وات١ؤسسات ،للدوؿ الإت٪ائية والسياسات الاستًاتيجياتتنفيذ 

 فضائح من العديد جانب لذا 2008-2007 العات١ية ات١الية الأزمة فقد أوضحت ،لاقتصادل وات١ستدامة
 الأزمات ومسببات انهيار الشركاتمن  الوقاية بُ الادارة اتٞيدة واتٟكيمة للشركات أت٫ية قبل الأزمة الشركات
  .اقتصاد الدولة ككلات وبُ شركبُ ال وات١ستهلكتُ ات١ستثمرين ثقة على اتٟفاظوبالتالر 

ذلك أف  الاقتصادوتنافسية  فعالية مافلض   الأت٫ية بالغ أمراً  يدةاتٞ التحتية البنية تعتبرالبنية التحتية:  -2
 ت٘كن - اتٞوي والنقل وات١وانئ اتٟديدية والسكك اتٞودة عالية الطرؽ ذلك بُ تٔا - الةالفع   النقل وسائل

تنافسية  وتعتمد ،ات١ناسب الوقت وبُ آمنة بطريقة وخدماتهم سلعهم على اتٟصوؿ من ات١شاريع أصحاب

                                                           
1
 Klaus Schwab, The Global Competitiveness Report 2016-2017, Insight Report , World Economic Forum, p 

p 35-37. 

 

 

 

 

 

للتنافسية الرئيسيات١ؤشر   

تطوير بيئة الأعماؿ – 11  
الابتكار -12  

 

 
التعليم العالر والتدريب – 5  
كفاءة سوؽ السلع  – 6  
كفاءة سوؽ العمل  – 7  
تطوير السوؽ ات١الر – 8  
الاستعداد التكنولوجي  – 9  

حجم السوؽ – 10  

 
ات١ؤسسات  - 1  
البنية التحتية – 2  
بيئة الاقتصاد الكلي – 3  
  الصحة والتعليم الابتدائي -4

 المؤشر الفرعي
 المتطلبات الأساسية

 

المؤشر الفرعي   
الكفاءة تعزيز  

 

 المؤشر الفرعي
 الابتكار والتطوير

 - مفتاح لػ عامل
 تٖريك الاقتصاديات

 - مفتاح لػ كفاءة
 تٖريك الاقتصاديات

 - مفتاح لػ الابتكار
 تٖريك الاقتصاديات
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 تتمكن حتى والنقص الانقطاعات من خالية تكوف ت٬ب التي الكهرباء مداداتا على أيضاً  الاقتصادات
 والواسعة ات١تينة واللاسلكية السلكية الاتصالات شبكة تسمح كما ،عوائق دوف العمل من وات١صانع الأعماؿ

 يزيد الأمر الذيبشكل سريع  القرارات واتٗاذ التواصل منت٘كتُ الشركات وبالتالر  للمعلومات سريعال تدفقالب
 .العامة الاقتصادية الكفاءة من
 هوف وبالتالر التجارية للأعماؿ بالنسبةأمر مهم  الكلي الاقتصاد بيئة استقرار يعتبر بيئة الاقتصاد الكلي: -3
 زيادةل وحدهلا يكفي  الكلي الاقتصاد استقرار أف من الرغم علىف ،للبلد الشاملة التنافسية لقدرةل بالنسبة ممه

 تقديم اتٟكومة تستطيع لاف ،بالاقتصاد تضر ىي الأخرى الكلية الاقتصادية الفوضىالا أف  لاقتصادا نتاجيةا
 ات١الر العجز أف كما  ،السابقة ديونها على الفائدة عالية مدفوعات دفع لذا اضطرت ذاا بكفاءة ات٠دمات
 أف للشركات تٯكن ولا ،بُ ات١ستقبل الأعماؿ لدورات الاستجابة علىتها قدر  من اتٟد لذايؤدي  للحكومة

 ينمو أف للاقتصاد تٯكن لا وباختصار ،...الخالسيطرة خارج التضخم معدلات تكوف عندما بكفاءة تعمل
 .مستقرة الكلية الاقتصادية البيئة تكن لد ما مستدامة بطريقة
 فالعماؿ الانتاجية، البلد قدرةزيادة ل حيوي أمر صحية عاملة قوة وجود عتبري الصحة والتعليم الابتدائي: -4

 يؤدي الصحة سوءف ،نتاجيةا أقل ويكونوااتٟقيقية  مكاناتهمبإ يعملوا أف ايستطيعو  لا ات١رض من يعانوف الذين
 يعملوف أوعن العمل  غائبتُ وايكون ما غالباً  ات١رضىذلك أف العماؿ  الأعماؿ لرجاؿ كبتَة تكاليف لذا

 لاعتبارات الأت٫ية بالغ اً أمر يعتبر  الصحية ات٠دمات توفتَ بُ الاستثمار فإف لذلك ،الكفاءة من أقل تٔستويات
 يتلقاه الذي بتدائيالا التعليم ونوعية كمية الاعتبار بُ الركيزة ىذه تأخذ الصحة لذا بالإضافة ،اقتصادية
 .ىحد على عامل كل كفاءة من التعليم يزيدحيث  اليوـ اقتصاد بُ الأت٫ية متزايد أمر وىو السكاف

 التي لاقتصاداتبالنسبة ل الأت٫ية بالغ رأم والتدريب العالر التعليم جودة تعتبر التعليم العالي والتدريب: -5
 البلدافأف تغذى تطلب ت اليوـ ياتالاقتصادأف  ذلك ،البسيطة وات١نتجات الإنتاج عملياتب الارتقاء بُ ترغب

 ات١تغتَة بيئتهم مع بسرعة والتكيف ات١عقدة ات١هاـ أداء على القادرينو  جيداً  ات١تعلمتُ العماؿ من جموعاتتٔ
 كما ،وبعد الثانوي الثانوي بالتعليم تحاؽالال لاتمعد الركيزة هىذ قيستو  لإنتاجلنظاـ ا ات١تطورة والاحتياجات

 أمر وىو - العمل أثناء ات١ستمر والتدريب ات١هتٍ التدريب لأت٫ية نظراً  ات١وظفتُ تدريب مدى الاعتبار بُ خذتأ
 .العماؿ تٔهارات ات١ستمر الارتقاء ضماف أجل من - الاقتصادات من كثتَ بُ مهمل
 من السوؽ كفاءة فعر  بُ مهمةوالعات١ية  المحلية السوؽ بُة حالصحي ات١نافسة تعتبر كفاءة سوق السلع:  -6

 وتعتمد ،تزدىر التي ىي السوؽ يطلبها التي السلع تنتج التيو  كفاءة الأكثر الشركات تكوف أف ضماف خلاؿ
 قدف تارتٮية، أو ثقافية لأسباب ات١شتًين وتطور العملاء توجو مثل الطلب ظروؼ على أيضاً  السوؽ كفاءة
 الشركات تُٕبر مهمة تنافسية ميزة تٮلق أف تٯكن وىذا غتَىا من البلداف بعض بُ تطلباً  أكثر العملاء يكوف
 .السوؽ بُ الكفاءة لتحقيق اللازـ الانضباط تفرض وبالتالر ،ههاتوج تعيد وأف ابتكاراً  أكثر تكوف أف على
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 لاستخدامهم العماؿ تٗصيص لضماف حاتٝاً  أمراً  العمل سوؽ ومرونة كفاءة تعتبر :عملكفاءة سوق ال  -7
 من العماؿ لتحويل اللازمة بات١رونة العمل أسواؽ تتمتع أف ت٬ب لذلك ،الاقتصاد بُ الفعالية من قدر بأكبر
 اجتماعي اضطراب حدوث دوف الأجور غيتَبت والسماح منخفضة وبتكلفة بسرعة آخر لذا اقتصادي نشاط
 وأف وظائفهم بُ جهدىم قصارى لبذؿ للموظفتُ حوافز أيضاً  الةالفع   العمل أسواؽ تضمن أف وت٬ب ،كبتَ
 العماؿ أداء على ت٬ابياً ا تأثتَاً  ت٣تمعة العوامل ىذه تؤثر حيث بُ بيئة العمل والرجل ات١رأة بتُ العدالة توفر

 .لمواىبل البلد وجاذبية
 أولئك عن فضلا البلد سكاف يوفرىا التي ات١وارد اؿفع  ال الرات١ قطاعال تٮصص تطوير السوق المالي: -8

 ذلك ولتحقيق ،متوقعة عائد معدلات أعلى تٖقق التي الريادية ات١شاريع لذا ات٠ارج من الاقتصاد يدخلوف الذين
وأف تٗضع بوصات الأوراؽ ات١الية الذ تنظيم مناسب  وشفاؼ بالثقة جدير ات١صربُ القطاع يكوف أف ت٬ب

 ت١ستثمرين.اتٟماية 
 من الكاملة الاستفادة علىرة البلد قد علىالاستعداد التكنولوجي  زيرك الاستعداد التكنولوجي: -9

 ات١نافسة على لقدرةوا الكفاءة زيادة أجل من الإنتاج عملياتتطوير  بُ والاتصالات ات١علومات تكنولوجيات
 للتكنولوجيا الرئيسية ات١صادر بتُ ومن، تكنولوجيا ت٤لية أو مستوردة ات١ستخدمة التكنولوجيا كانت سواء

 تقدماً  أقل تٔرحلة ت٘ر التي للبلداف بالنسبة سيمالا رئيسياً  دوراً  ات١باشر الأجنبي الاستثمار يلعب ما كثتَاً  الأجنبية
 .التكنولوجي التطور من
 باستغلاؿ للشركات تسمح الكبتَة الأسواؽ لأف الإنتاجية على السوؽ حجم يؤثر حجم السوق: -11

فقد  العوت١ة عصر أما بُ للشركات ات١تاحة الأسواؽ تقليدياً  الوطنية اتٟدود عرقلت قدف ،اتٟجم وفورات
 اعتبار تٯكن وىكذا ،الصغتَة للبلداف بالنسبة ولاسيما المحلية للأسواؽ بديلاً  الدولية الأسواؽ أصبحت

يتم تضمتُ كل من  ذلك أنو ما بلد لشركات السوؽ حجم تٖديد بُ المحلي الطلب عن بديلا الصادرات
  السوؽ المحلية والأجنبية بُ مقياس حجم السوؽ.

 الإنتاجية تعزيز بُ ىاماً  دوراً  الشركات لدى والاستًاتيجيات الأعماؿ ستَ تطور يلعب تطور الأعمال: -11
ات١تطورة  والتوزيع التسويق أنشطة تسمحو  ىذا متقدمة، نتاجا آليات عبر ومتنوعة وت٦يزة متطورة سلع نتاجاو 

 ات١سوقة. وات٠دمات السلع زيادة خلاؿ من الإنتاجية بزيادة
 تصميم الشركات على ت٬بلذلك  للاقتصادات بالنسبة خاصة أت٫ية الابتكار يكتسي الابتكار: -12

 أعلى مضافة قيمة ذات أنشطة ت٨و والتحرؾ تنافسيةال يزةات١ على للحفاظ متطورة وعمليات منتجات وتطوير
 ويعتٍ ،سواء حد على وات٠اص العاـ القطاعاف يدعمها الابتكاري للنشاط مواتية بيئة التقدـ ىذا ويتطلب

 وجودمع  ات٠اص القطاع جانب من ولاسيما والتطوير البحث بُ كافياً  استثماراً  ات٠صوص وجو على ذلك
 اتٞديدة التكنولوجيات لبناء اللازمة الأساسية ات١عارؼ تولد أف تٯكن اتٞودة عالية علمي تْث مؤسسات
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 ات١لكية تٛايةكذا و  ،يالصناعالقطاع و  اتٞامعات بتُ التكنولوجية والتطورات البحوث ت٣اؿ بُ ات١كثف والتعاوف
 .الفكرية
  :مدركات الفسادمؤشر  رابعاً:
 CPI " Corruption بإصدار "مؤشر مدركات الفساد" 1995منذ عاـ تقوـ منظمة الشفافية الدولية      

Perceptions Indexبُ وىو مؤشر يقوـ بتحديد الدرجات وات١راتب التي تٖتلها الدوؿ  ،" بشكل سنوي
وات١ؤشر عبارة عن مزيج من ، على التصورات ات١تعلقة تٔدى انتشار الفساد بُ القطاع العاـ بناءالفساد 

وعة من ات١ؤسسات ات١ستقلة  تٚعها من قبل ت٣موعة متنيتم ات١سوحات والتقييمات التي تتناوؿ الفساد والتي 
ويتم بعد ذلك تقييم الدولة حسب درجة ات١درؾ من الفساد بُ القطاع العاـ والذي تعرفو ات١نظمة  ،كمصادر

بأنو سوء استغلاؿ الوظيفة العامة من أجل تٖقيق مصلحة خاصة، لذلك فاف مصادر ات١علومات تركز على 
وظفتُ اتٟكوميتُ للرشاوي الأسئلة ذات العلاقة "باستغلاؿ الوظيفة العامة لتحقيق مصالح خاصة" مثل قبوؿ ات١

   1أو اختلاس الأمواؿ العامة بالإضافة الذ اتٞهود ات١بذولة من طرؼ الدولة ت١كافحة الفساد.
 لدى الفساد انتشار تٔدى ات١تعلقة (الانطباعات) تاللتصور  استناداً  العالد حوؿ الدوؿ بتًتيب ات١ؤشر يقوـ     

 بتسجيل يقوموف الذين والمحللتُ الأعماؿ رجاؿ تسأؿ تٔسوحات تقوـ ات١نظمةو  والسياسيتُ ات١وظفتُ
 البيانات على ؤشرات١ يعتمدو  اتٟقيقية، الفساد قضايا عدد على الاعتمادب البلد فساد مدى حوؿ ملاحظات

 :من كل تضم مستقلة مؤسسةثلاثة عشر   توفرىا رأي واستطلاعات مسوحات خلاؿ من تٚعها يتم التي
 بيت الاقتصادية، الاستخبارات وحدة بتَتلسماف، مؤسسة للتنمية، الأسيوي البنك للتنمية، الأفريقي البنك
 السياسية ات١خاطر حوؿ الاستشارات مؤسسة الإدارية، للتنمية الدولر ات١عهد العات١ية، البصتَة مؤسسة اتٟرية،

 الاقتصادي ات١نتدى الدولر، البنك الدولية، الشفافية منظمة ،السياسية ات١خاطر خدمات مؤسسة والاقتصادية،
ويشتًط لإدراج الدولة ضمن الدوؿ ات١قيمة من قبل ات١ؤشر أف يتم تقييمها من  2،العات١ي العدالة ومشروع العات١ي

 الدوؿ ؤشرات١ ويصنفىذا  3قبل ثلاثة مصادر على الأقل من ات١صادر ات١عتمدة لدى منظمة الشفافية الدولية،
 البلد أف تعتٍ صفر ودرجة الفساد من ت٘اماً  نظيف البلد أف تعتٍ مئة درجة أف حيث درجة مئة من مقياس على

 4.للغاية فاسد
تقارير ات١نظمة حوؿ الفساد لا تقيس حجم الفساد بُ الدوؿ ومعرفة طبيعتو بقدر معرفة مدركاتو أي      

حيث يتم اعتمادىا من قبل  ،من الناحية الاعلامية والنفسية مؤثرة جداً تقارير ولكنها الاحساس بوجوده 

                                                           
1
 .             3، الرياض، ات١ملكة العربية السعودية، ص 2014ساد لعاـ ت٢يئة الوطنية ت١كافحة الفساد "نزاىة"، تقرير تعريفي عن مؤشر مدركات الفا  

2
 .        74، ص 2016، 12، اتٞهود العربية والدولية ت١كافحة الفساد "من منظور قانوني"، ت٣لة البحوث والدراسات الانسانية، العدد ىندة غزيوي  

                                                                                                   .3، ص أعلاهت٢يئة الوطنية ت١كافحة الفساد، ات١رجع ا  3

 .                      23، ص 2016زارة تطوير القطاع العاـ، أبرز ات١ؤشرات الدولية وواقع حاؿ الأردف فيها، التقرير السنوي الثاني، شباط و  4
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أصحاب رؤوس الأمواؿ بُ نشاطهم الاقتصادي ت٦ا يؤدي الذ أف تلك التقارير ت٢ا تأثتَ على و الدوؿ والشركات 
 1.التي يرتفع فيها مؤشر الفساد الدوؿ بُ الاستثمار مناً مانع تكوف اذ حركة رؤوس الأمواؿ
 الداخلية للشركة  تحسين البيئةفي الحوكمة تحليل دور المبحث الثاني: 

 دراءات١كيفية عمل ت٣لس الادارة ودور والتي تشمل  يغطي ىذا اتٞانب قضايا اتٟوكمة داخل الشركة      
الرقابة والتدقيق الداخلي  دور، وكذا تفعيل تبارىا من أىم تٞاف ت٣لس الادارةباع تدقيقومهاـ تٞاف ال تُالتنفيذي

 لشركة.بُ ا
  ينالتنفيذي مدراءالادارة والمجلس دور  المطلب الأول:

تقع عليهم  حيثدارة أعماؿ الشركة إعن  ات١سؤولةطراؼ الأت٣لس الادارة والادارة التنفيذية للشركة  يعتبر     
وىذا ، الأطراؼ ات١رتبطة بهاللحفاظ على مصالح ات١سات٫تُ وتٚيع  كل ما بُ وسعهمسؤولية رفع أدائها وبذؿ  م

 .ات١هاـ ات١وكلة اليهم على أكمل وجو أداءمن خلاؿ الا  لا يتأتى
  :الشركةمجلس ادارة دور  أولًا:
لذ التوجيو اانتقلت النظرية الإدارية ت١فهوـ ت٣الس الإدارة من العمل على إدارة الشركة والإشراؼ عليها      

والإشراؼ ات١ستقل للإدارة والعمل على التحقػق مػن مواكبة أعماؿ الشركة للخطط والاستًاتيجيات ات١وضوعة 
لتحقيق الأىداؼ المحددة من قبل ات١سات٫تُ، وبُ ظل مفهوـ حوكمة الشركات فإف ت٣لس الإدارة يقوـ نيابة عػن 

عطاء اوىذا ىو السبب بُ وجوب  ،لتحقيق أىػداؼ الشركػة ات١سات٫تُ تٔساءلػة ات١ديرين وت٤اسبتهم عن أدائهم
ذلك لد ت٭ققوا الأداء ات١طلوب و مػن رقابة ات١ديرين وفصلهم اذا درجة كافية من الاستقلاؿ لمجلس الإدارة ت٘كن

  .لذ أداء أفضل بُ الشركةاالمحاسبة أماـ ت٣لس الإدارة تؤدي  أف
 التعاريف التالية:نورد فيما يلي  تعريف مجلس الادارة: -1

ة وتٖقيػػػق نتػػػائج شػػػركالادارة العليػػػا ات١سػػػؤولة عػػػن وضػػػع اسػػػتًاتيجيات وخطػػػط ال"ىػػػو ت٣لػػػس الادارة : 1تعريفففف 
لوجػػوده بُ قمػػة  اً مػػا يتكػػوف المجلػػس مػػن أعضػػاء مػػن داخػػل الشػػركة وأعضػػاء مػػن خارجهػػا، ونظػػر  ةً أعمات٢ػػا وعػػاد

 2الشركة فانو يقوـ تٔراقبة قرارات الادارة والتأكد من أنها تتماشى مع اىتمامات مصالح أصحاب الأسهم."
"ت٣موعة من ات١ديرين ينتخػبهم تٛلػة أسػهم الشػركة ليمثلػوا مصػاتٟهم ويػدخل  يتمثل ت٣لس الادارة بُ :2تعريف 

   3أىدافها، استًاتيجيتها".ة، يات أعضاء المجلس تصميم رسالة الشركضمن مسؤول
 

                                                           
 للبحوث عاتٞات"، ت٣لة النزاىة والشفافيةؽ بُ مؤشر مدركات الفساد بُ تقارير منظمة الشفافية الدولية "أضواء ومسن كريم عابٌ، العراح 1

    .69ص  بدوف ذكر السنة، والدراسات، العدد السادس، ىيئة النزاىة، تٚهورية العراؽ،

2
 .55 ص ،2007منشورات ات١نظمة العربية للتنمية الادارية، مصر، فريق من ات١نظمة العربية للتنمية الادارية، معجم ات١صطلحات الادارية،  

3
 .24، ص 2002مصطلح اداري"، دار التوزيع والنشر الاسلامية، مصر،  766ت٤مد فتحي، " 
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الػرابط بػتُ الأشػخاص الػذين يػوفروف " :ت٣لػس الادارة بأنػو Monks & Minow 2001وصػف  :3تعريفف 
   1".رأس ات١اؿ والأشخاص الذين يستخدمونو ت٠لق القيمة للشركة

الشػركة بنػاءً علػى  مػن ت٦ثلػتُ يػتم اختيػارىم مػن ت٣موعػة مػن ات١سػات٫تُ لتػولر إدارة أمػور ت٣لس الإدارةيتكوف      
تفويض اتٞمعية العمومية لػذا فػإف ات١سػؤولية النهائيػة عػن الشػركة تبقػى لػدى المجلػس حػتى وإف قػاـ بتشػكيل تٞػاف 

فيمػا وعليو تتمثل ات١هػاـ ات١نػوط لمجلػس الادارة القيػاـ بهػا ، أو تفويض جهات أو أفراد آخرين للقياـ ببعض أعمالو
  2يلي:

 ئيسية للشركة وات١صادقة عليها.مراجعة الاستًاتيجيات الر  -
 اختيار ات١دير العاـ. -
 مراقبة أعماؿ ات١ديرين التنفيذيتُ. -
 الاشراؼ على تطوير وتنفيذ استًاتيجية الشركة. -
 مراقبة ات١خاطر واجراءات الرقابة الداخلية. -
 الأنشطة وكافة العمليات لضماف عدالة ات١عاملة بتُ كافة الأطراؼ ذات الصلة بنشاط الشركة.  مراقبة -
  التأكد من كفاءة وسلامة نظاـ الافصاح. -
 التأكد من أف الشركة تدار بطريقة تراعي وتٖتـً سلوكيات وأخلاقيات ات١هنة. -

ثػل ات١علومػات ات١تاحػة تٟملػة االتقليػل مػن آثػار عػدـ ت٘ ىػو ات٢دؼ من اسناد ات١هػاـ السػابقة لمجلػس الادارةإف       
ة بػأف شػركيضػمن للمسػتثمرين بُ ال كمػا، مراقبة ومراجعػة أعمػاؿ الادارةوكذا  الأسهم مع تلك ات١تاحة للمديرين

ة ووكلائهػم بُ النشػاطات الػتي تهػدؼ الذ لشػركالأصوؿ التي قاموا بتوفتَىا ت٬ري استخدامها من جانػب مػديري ا
 3ة التي وافقوا عليها.الشركتٖقيق أىداؼ 

 يتكوف ت٣لس الادارة من الأعضاء التالية: أنواع أعضاء مجلس الادارة: -2
العضػػو التنفيػػذي ىػػو العضػػو الػػذي يشػػغل منصػػب تنفيػػذي )تشػػغيلي( بالشػػركة وىػػو الأعضففاء التنفيففذيين:  -

التنفيػػػذي والػػػػرئيس ات١ػػػالر، يتػػػدخل التنفيػػػذيوف بُ العمليػػػات اليوميػػػة ومشػػػػاركتهم بُ عضػػػو بػػػالمجلس مثػػػل ات١ػػػدير 
 اجتماعات المجلس مهمة لإبلاغ الأعضاء بات١ستجدات ات١تعلقة بالنتائج التشغيلية وكذلك التغتَات بُ السوؽ.

منصػب تنفيػػذي بُ العضػػو غػتَ التنفيػذي  بُ المجلػػس ىػو العضػػو الػذي لا يشػػغل ن: يالأعضفاء ييففر التنفيفذي -
منهػػا وقػػد يكػػوف العضػػو غػػتَ التنفيػػذي  أو سػػنوياً  شػػهرياً  الشػػركة أي يكػػوف مػػن خػػارج الشػػركة ولا يتقاضػػى راتبػػاً 

                                                           
1

كلية بغداد للعلوـ  انعاـ حسن زويلف، دور التحليل الاستًاتيجي لأبعاد بيئة التحكم ات١ؤسسي بُ استمرارية ات١نظمة وتٕنب الأزمات ات١الية، ت٣لة 
    .116، دوف ذكر سنة النشر، ص  20الاقتصادية، العدد 

2
    .116، ص  ات١رجع نفسوانعاـ حسن زويلف،  
3
 .76، ص 2007حوكمة الشركات ودور ت٣لس الادارة، اتٖاد ات١صارؼ العربية، دناف بن حيدر بن درويش، ع  
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بُ تقػديم ات٠ػبرة الاضػافية وات١علومػات والػرأي  تكمن أت٫يػة الأعضػاء غػتَ التنفيػذيتُىذا و  ،مستقل أو غتَ مستقل
 الذي قد يكوف أكثر موضوعية كما تٯكن أف يكونوا مصدر جيد لتوفتَ الاتصالات ات٠ارجية للشركة.

العضػو ات١سػتقل ىػو العضػو الػذي لا علاقػة ماديػة لػو بالشػركة باسػتثناء علاقتػو كعضػو الأعضاء المستقلون:  -
بُ حكمػو وشخصػو ولا ت٬ػب أف تكػوف ىنػاؾ أيػة علاقػات  و ات١ستقل مسػتقلاً بُ المجلس، وت٬ب أف يكوف العض

مػػع الاسػػتقلالية علػػى سػػبيل  تنػػابَتومػػن الأمػػور الػػتي  1،وأو ظػػروؼ تٯكػػن أف تػػؤثر أو يبػػدوا أنهػػا تػػؤثر علػػى حكمػػ
 2ما يلي:نذكر ات١ثاؿ لا اتٟصر 

 أف تٯلك حصة سيطرة بُ الشركة أو بُ أي شركة من ت٣موعتها. -
 يكوف من كبار التنفيذيتُ خلاؿ العامتُ ات١اضيتُ بُ الشركة أو بُ أي شركة من ت٣موعتها. أف -
أف تكػػوف لػػو صػػلة قرابػػة مػػن الدرجػػة الأولذ مػػع أي مػػن أعضػػاء ت٣لػػس الادارة بُ الشػػركة أو بُ أي شػػركة مػػن  -

 ت٣موعتها، والقرباء من الدرجة الأولذ ىم: الأب والأـ، الزوجة والأولاد.
ف لػػػػو صػػػػلة قرابػػػػة مػػػػن الدرجػػػػة الأولذ مػػػػع أي مػػػػن كبػػػػار التنفيػػػػذيتُ بُ الشػػػػركة أو بُ أي شػػػػركة مػػػػن أف تكػػػػو  -

 ت٣موعتها.
 دارة بُ أي شركة ضمن ت٣موعة الشركة.إأف يكوف عضو ت٣لس  -
أف يكػػوف موظفػػاً خػػلاؿ العػػامتُ ات١اضػػيتُ لػػدى أحػػد الأطػػراؼ ات١رتبطػػة بالشػػركة كالمحاسػػبتُ القػػانونيتُ وكبػػار  -

 ن أو يكوف مالك تٟصص سيطرة لدى أي من تلك الأطراؼ خلاؿ العامتُ ات١اضيتُ.ات١وردي
اف أف يضػػم المجلػػس أفػػراد قػػادرين علػػى تقيػػيم ات١واقػػف ات٢ػػدؼ مػػن انتخػػاب أعضػػاء مسػػتقلتُ ىػػو ضػػم  يتمثػػل      

 ومناقشة الأمور تٔوضوعية أكثر ودوف خوؼ من أية عواقب ت٤تملة.

اىتمت العديد من البحوث بدراسة العلاقة بتُ  :في اطار حوكمة الشركات مسؤولية مجلس الادارة -3
اتٟوكمة اتٞيدة والأداء الناجح للشركة وكانت النتيجة أف ىناؾ علاقة ات٬ابية بتُ الشركات التي تتبع ت٦ارسات 

لك ، وذجيدة للحوكمة بً قياسها عن طريق وجود ت٣الس إدارة نشطة ومستقلة والأداء الأفضل للشركات
يفرض أت٫ية وضعو الآليات والنظم التي تضمن احتًاـ الشركة للقوانتُ واللوائح السارية والتزامها بالإفصاح عن 

 ف عليو القياـ تٔجموعة من ات١هاـ منهاأكما ،ات١علومات اتٞوىرية للمسات٫تُ وأصحاب ات١صلحة الآخرين
دارة ات١خاطر إ وكفاءتها الذ جانب مسؤوليتو عنواجراءات الشركة الداخلية للتحقق من ملاءمتها مراجعة نظم 

                                                           
1

فبرار  –تٕارب وحلوؿ  –تشجيع حوكمة الشركات بُ الشرؽ وشماؿ افريقيا  ات٠اصة وات١نتدى العات١ي تٟوكمة الشركات،مركز ات١شروعات الدولية  
 .61، ص 2011

2
           . 38 ، ص2008صطفى سليماف، حوكمة الشركات ودور أعضاء ت٣الس الادارة وات١ديرين التنفيذيتُ، الدار اتٞامعية، الاسكندرية، ممد ت٤  
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 ستًاتيجيةامع وضع  ،تعمل فيو ذيبُ الشركة على النحو الذي يتفق وطبيعة نشاطها وحجمها والسوؽ ال
  1.لتحديد ات١خاطر التي تواجو الشركة وكيفية التعامل معها

دأبت غالبية ت٣الس دارة لدورىا السابق جانب قوة أما جانب الضعف فيتمثل فيما أداء ت٣الس الإيعتبر      
حيث يكتفي  ،بُ أف يكوف دورىا شكلي وغتَ فاعل ولا يساىم بُ وضع ات٠طط الاستًاتيجيةالشركات دارة إ

ليومي العديد من أعضائها تْضور الاجتماعات والاستماع الذ وجهات نظر اتٞهات التنفيذية صاحبة القرار ا
بُ وضع استًاتيجيات الشركات وخططها وتٖديد البدائل لتجاوز اتٟالات السلبية  ىاماً  دوف أف يكوف ت٢ا دوراً 

دارة بدورىم بُ حوكمة الشركات يكوف من خلاؿ لتزاـ أعضاء ت٣لس الإاف إوعليو ف، تعرض ت٢ا الشركاتالتي ت
قامت تٞنة  ، واللذافواجب الولاء التزاىم تٔقياستُ أساستُ ت٫ا مقياس واجب الرعاية ومقياس

NACD 
 2:بتوضيحهما كما يلي 2000

 يتضمن ىذا ات١قياس ات١هاـ التالية: :مقياس واجب الرعاية -ا
 العمل بإخلاص ووفاء عالر.  -
 حق الاطلاع على كافة القضايا التي تٗص الشركة بغض النظر عن كونها سرية أو علنية. -
 حضور الاجتماعات بشكل منتظم.  -
 التوقيت ات١ناسب والسرعة ات١مكنة.بُ الالتزاـ بتقديم التقارير ات١الية ات١طلوبة  -
  الاتٯاف ات١طلق تّدوى عملهم بالشركة. -
 يعتٍ: ىذا ات١قياس : مقياس واجب الولاء -ب
 عدـ استغلاؿ ات١نصب لتحقيق الأرباح أو ات١كاسب الشخصية. -
 على تعظيم ات١نفعة للشركة وليس للصالح الذابٌ.العمل  -
  أف يكوف موضع ثقة ونزاىة بُ أدائو أعماؿ الشركة. -
دارة مهامو على أكمل وجو ت٬ب أف لأداء ت٣لس الإ في اطار حوكمة الشركات: دارةتكوين مجلس الإ -4

حوكمة الشركة يساىم بُ اؿ دارة فع  إت٣لس  خلقوالتي تؤدي بتضافرىا الذ  يتوفر على ت٣موعة من الشروط
 3، ىذه الشروط تٯكن ات٬ازىا فيما يلي:بيئتها الداخليةتٖستُ و 
ر مؤىلات ترتكز ىذه المجموعة على ضرورة توف دارة:المعايير الخاصة باختيار أعضاء مجلس الإ -

 نوطة لوومدى توفر الوقت لدى العضو للقياـ بات١هاـ ات١ ،والاستقلالية واتٟيادوتٗصصات معينة بالأعضاء 
                                                           

1
، ت٣لة الغري للعلوـ الاقتصادية والادارية وآلياتهاشرى عبد الوىاب ت٤مد حسن، دليل مقتًح لتفعيل تٞنة التدقيق لدعم تنفيذ حوكمة الشركات ب  

 .209ص بدوف ذكر السنة، ، 22السنة الثامنة، العدد 
 National Association of Corporate Directors  

2
 . 117-116ص ص  ، ذكرهجع سبق ر مانعاـ حسن زويلف،   
3
 2012، مكتبة آفاؽ، سبتمبر ستثماريةدات الشركات الااماني خالد بورسلي، آثار تطبيق معايتَ ومبادئ اتٟوكمة اتٟديثة وأسس التقييم، اتٖأ  

 .29-27ص ص 
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تشتًط معايتَ اتٟوكمة اتٟديثة ات١اـ العضو بالأساسيات اللازمة لفهم ات١يزانيات والبيانات والنسب ات١الية حيث 
 الذ ات١امو ببعض أساسيات القانوف بهدؼ مساعدتو على فهم ات١راسيم ات١نظمة للشركة. بالإضافة

معظم اللوائح  تنص دارية:إضاء المستقلين الى نسبة الأعضاء الذين يشغلون مناصب نسبة الأع -
واجد يت أفات٠اصة باتٟوكمة على ضرورة أف تكوف نسبة الأعضاء ات١ستقلتُ أعلى من نسبة الأعضاء ات١ديرين أو 

  .ثلاثة أعضاء مستقلتُ على الأقل بُ المجلس
أف  الأحسن مننو إللشركة ففضل ألتحقيق حوكمة  الشركة:دارة عن إدارة استقلالية رئيس مجلس الإ -

وضع ارشادات وتٔوجب عملية الفصل ىذه يتم منصب رئيس ت٣لس الادارة ات١دير العاـ عن  فصل منصبيتم 
وظيفة مراقبة وت٤اسبة الادارة  ذلك أفعلى حدى، كل دد دور كل من ات١دير العاـ ورئيس ت٣لس الادارة  تٖ

لذلك يعتبر من غتَ المجدي أف تنبثق ىذه الرقابة والمحاسبة عن فريق تتًأسو  ،ت٣لس الادارة ىي من مهاـالعليا 
على تعارض  صرت٭اً  الادارة ت٦ثلة بات١دير العاـ ت٦ا يعتٍ أف ات١دير العاـ قد عتُ لتقييم أدائو ات٠اص ت٦ا يعتبر مثالاً 

المجلس بُ حتُ أف دمج ات١نصبتُ يؤدي الذ  يدبُ ما يؤدي فصل ات١نصبتُ الذ ابقاء السلطة  وعادةً  ،ات١صالح
ت٬ب قياـ نفس الشخص بشغل ات١نصبتُ  حالةبُ و  نقل السلطة وتٖويلها كلية الذ الادارة بعيدا عن المجلس

   .المجلس من الأعضاء ات١ستقلتُأعضاء  كوف أغلبية تٖديد مهامو بُ كل منصب على أف ي
تطوير ت٣الس إدارة الشركات وتٖستُ أدائها وجعلها تقػوـ بػدور إت٬ػابي بُ حوكمػة  قصدو بناءاً على ما سبق      

 The National Association of Corporateقػػاـ الاتٖػػاد القػػومي ت١ػػػديري الشػػركات الشػػركات 

Directors ت ويػػونجسػػايرني ومؤسسػة Ernst and Young  مػػػن والػػتي ت٣موعػػػة مػػػن التوصػػيات  بتقػػديم
 1وتتمثل ىذه التوصيات فيما يلي: وتٖسن بيئتها الداخلية، ت٦ارسػة اتٟوكمة بالشركات شأنها أف تعزز

بػداء وجهػة نظػر االفجػوات بُ ات٠ػبرة والػذين تٖتػاجهم بُ  ءت١لانضماـ مستشارين مستقلتُ من خارج الشركة  -
 ت٤ايدة تساعدىم بُ اتٗاذ قرارات صائبة.

 وتٞنة ت٥تصة بُ تٖديػد ات١كافػآت والتعويضات. تدقيقنشاء تٞاف متخصصة مثل تٞنة دائمة للا -
ضػػػرورة ات١وازنػػػة بػػػتُ التخطػػػيط الاسػػػتًاتيجي والإشػػػراؼ علػػػى اتٞوانػػػب الأخػػػرى الأساسػػػية مثػػػل إدارة ات١خػػػاطر  -

 وات١وارد البشرية وتداوؿ ات١ناصب الإدارية.
ة والعمػػػل علػػػى جػػػذب اسػػػتحداث نظػػػػاـ سػػػليم يػػػتم مػػػن خلالػػػػو تٖديػػػد الكفػػػاءات ات١فقػػػودة بُ ت٣لػػػس الإدار  -

 ليو.اأحسنها 
وضػػع آليػػة توضػػح اختصاصػػات المجلػػس مػػع توسػػيع سػػلطاتو أو صػػلاحياتو بُ الشػػركة بالشػػكل الػػذي يضػػمن  -

 الأداء اتٞيد بُ الشركة.

                                                           
1
، إصػػػػدار مركػػػػز ات١شػػػػروعات الدوليػػػػة ات٠اصػػػػة، واشػػػػنطن جػػػػوف سػػػػليفاف وآخػػػػروف، حوكمػػػػة    الشػػػػركات بُ القػػػػرف الواحػػػػد والعشػػػػروف، ترتٚػػػػة تٝػػػػتَ كػػػػرـ

 .702-700، ص 7551
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م أعضػاء جػػدد لمجلػس الإدارة ت٬ػػب البحػػث عػن أعضػػاء معػروفتُ بالاسػػتقامة والنزاىػة وات٠ػػبرة بُ ت٣ػػاؿ عنػد ض ػػ -
 ب أف يتمتعوا بدائرة واسعة من ات١عارؼ والاتصالات القوية.عمل الشركة، كما ت٬

و قػػػادرين علػػى تٗصػػػيص الوقػػت الكػػػابُ ئتأسػػيس لػػػوائح تنظيميػػة للعمػػػل بُ المجلػػس مػػػع التأكػػػد مػػػن أف أعضػػا -
 للمشاركة بُ الاجتماعات.

 عداد اتٞيد.رفع مستوى الأداء عن طريق تكثيف الاجتماعات مع إعطائها الوقت الكابُ والا -
التًكيػػػز علػػػى ات١علومػػػػات والػػػتي ت٬ػػػب أف تكػػػوف بُ متنػػػاوؿ تٚيػػػع أعضػػػاء المجلػػػس مػػػع العلػػػم مسػػػبقاً بالقضايػػػػا  -

اليػػػة بُ ات١طروحػػػة للمناقشػػػة، كمػػػا ت٬ػػػب التًكيػػػز علػػػى ىيكػػػل المجلػػػس الػػػذي ت٬ػػػب أف يصػػػػاغ بشػػػكل يضػػػمن الفع  
 الأداء.

ماف ولائهػػػم وربػػػط مصػػػاتٟهم بات١صػػػلحة وضػػػع حػػػد أدة ت١لكيػػػة أعضػػػاء ت٣لػػػس الإدارة مػػػن أسػػػهم الشػػػركة لضػػػ -
 العامة للشركة.

العمػػل بالتوصػػيات السػػابقة وجعلهػػا كأسػػاس بُ إدارة المجلػػس وعػػدـ التماطػػل بُ تنفيػػذىا ت٦ػػا يضػػمن اتٟفػػاظ  -
 على مصالح اتٞميع بُ الشركة.

 دورىم داخل الشركة:نقوـ أولًا بتعريف ات١دراء التنفيذيتُ بعد ذلك نوضح  :دراء التنفيذيينالم : دورثانياً 
 : لقد بً اعطاء عدة تعاريف للمدير منها:تعريف المدير -1

ة فهػػػو ات١خطػػػط وات١ػػػنظم ات١رؤوسػػػتُ وات١ػػػواد الأخػػػرى بُ الشػػػرك : ات١ػػػدير ىػػػو: "أي شػػػخص مسػػػؤوؿ عػػػن1تعريفففف 
داريػة ات١تعػارؼ تٮوؿ لو اتٟق بُ ت٦ارسة الوظائف الإ شخص ت٭تل مركزا وظيفياً ىو والقائد وات١راقب التنظيمي أي 

   1عليها )التخطيط، التنظيم، التوجيو، الرقابة، واتٗاذ القرارات(.
يػزه ة وىػو مػا تٯسػهاـ بُ تٖقيػق نتػائج وأىػداؼ الشػركوالا الشػخص ات١سػؤوؿ عػن الات٧ػاز" ات١دير ىػو:: 2تعريف 

عيػار ات١ميػز بُ النظػر وليسػت السػلطة ىػي ات١ ف ات١سػؤوليةإة، ووفػق ىػذه النظػرة فػعن غتَه من الأفراد داخل الشرك
 2للمدير".

أف ات١ػػدير ىػػو: "شػػخص يشػػغل مركػػز وظيفػػي بُ الشػػركة تٮولػػو اتٟػػق بُ إصػػدار  سػػتخلصمػػن التعػػارؼ السػػابقة ن
أف يتحمػػػل  وبالتػػػالر يتوجػػػب عليػػػوفهػػػو يقػػػوـ بعمليػػػة التخطػػػيط والتنظػػػيم والتوجيػػػو والرقابػػػة،  الأوامػػػر والقػػػرارات

 مسؤولية ما يقوـ بو".
 
 

                                                           
1
  .71، ص 2002، دار اتٞامعة اتٞديدة للنشر، الاسكندرية، "أساسيات التنظيم والادارة"عبد السلاـ أبو قحف،   

2
 .99، ص 2002، الدار اتٞامعية، الاسكندرية، "ةمبادئ الادار "ت٤مد فريد الصحن وآخروف،   
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ديرين بطريقتتُ، الطريقة الأولذ تقوـ علػى أسػاس ات١سػتوى الاداري الػذي ات١تٯكن تصنيف  ن:يالمدير  أنواع -2
 :يكوف فيو ات١دير والطريقة الثانية تقوـ على أساس الأنشطة ات١سؤوؿ عنها

الذ ثػلاث  ف حسب ات١ستويات الاداريػة و ف ات١دير صني دارية:تصنيف المديرين حسب المستويات الإ 2-1
 الشكل ات١والر:فئات كما يوضحو 

 (: تصنيف المديرين على أساس المستويات الادارية4-2شكل رقم: )
 
 
 
 
 
 
 
 

، كتاب الكتًوني ت٤مل من الرابط 7552بنها، كلية التجارة، قسم إدارة الأعماؿ،  ةجامع: ت٤مد بكى عبد العليم، مبادئ إدارة الأعماؿ، المصدر
www.pdffactory.com ، 12ص. 

بأنهػػا ذات طبيعػػة ىرميػػة متدرجػػة، والتػػدرج ات٢رمػػي يتمثػػل بُ وجػػود  شػػركةدارة بصػػفة عامػػة بُ أي تتصػػف الإ     
دارة العليػا وتنتهػي بقاعػدة ات٢ػرـ والػتي يطلػق ثلاث مستويات ت٢ا يتصدرىا بُ قمة ات٢رـ ما يطلق عليػو مسػتوى الإ

ج ت٢ػػذا التػػدر  دارة الوسػػطى، ووفقػػاً عليهػػا مسػػتوى خػػط الاشػػراؼ الأوؿ كمػػا يتوسػػطها مػػا يطلػػق عليػػو مسػػتوى الإ
، واتسػػاقاً أقػػل مػن ات١ػػديرين بُ قمػػة ات٢ػػرـ الإ فإننػا ت٧ػػد عػػدداً  مػػع  داري بُ مقابػل أعػػداد كبػػتَة بُ قاعػػدة نفػس ات٢ػػرـ

 1 نو تٯكن التمييز بتُ عدة أنواع من ات١ديرين وذلك على النحو التالر:إة فشركدارية بُ أي تعدد ات١ستويات الإ

 عػن عمػل الآخػرين أو تُمسػؤول ات١ديرين بُ ىذا ات١ستوى ىػم غالبػاً  ن في المستوى الاداري الأول:يالمدير  -
عػػػن التنفيػػػذ والتشػػػغيل بواسػػػطة الأفػػػراد ات١نفػػػذين، مثػػػل ىػػػؤلاء ات١ػػػديرين يشػػػرفوف علػػػى أعمػػػاؿ التنفيػػػذ والتشػػػغيل 
للعػػاملتُ وات١ػػوظفتُ ولكػػنهم لا يشػػرفوف علػػى غػػتَىم مػػن ات١ػػديرين، ومػػن أمثلػػة ىػػذا النػػوع  مػػن ات١ػػديرين مشػػرؼ 

ر، مشػػػػػػػرؼ ات١ػػػػػػػوظفتُ ورئػػػػػػػيس قسػػػػػػػم يلانتػػػػػػػاج بُ شػػػػػػػركة صػػػػػػػناعية، ات١شػػػػػػػرؼ الفػػػػػػػتٍ بُ إدارة البحػػػػػػػوث والتطػػػػػػػو ا
 التدريب...الخ.

دارة الوسػػطى مػػن مػػديري ات١سػػتوى الأوسػػط الػػذين تتشػػكل الإ ن فففي المسففتوى الاداري الأوسففط:يالمففدير  -
شػػػراؼ الأوؿ، فات١سػػػؤولية الأولذ يقومػػػوف بتوجيػػػو الأنشػػػطة ات٠اصػػػة بغػػػتَىم مػػػن ات١ػػػديرين ومػػػنهم مػػػديرو خػػػط الإ

ة وتٖقيػق التػوازف بػتُ شػطة التنفيذيػة ات٠اصػة بسياسػات الشػركشراؼ والتوجيو للأنت١ديري الادارة الوسطى ىي الإ
                                                           

1
 .38-37ص ص  مرجع سبق ذكره،ت٤مد بكى عبد العليم،  

 ات١ستوى الاداري الأوسط

ؿات١ستوى الاداري الأو   

 

الادارة 
 العليا

http://www.pdffactory.com/
http://www.pdffactory.com/


 الفصل الثاني: تحليل دور حوكمة الشركات في تحسين بيئة الأعمال
 

108 
 

دارة العليػػا )رؤسػػػائهم( والتنفيػػذ الفعلػػػي مػػن جانػػػب وحػػدات ات١سػػػتوى الأوؿ )مرؤوسػػػيهم( خطػػط وسياسػػػات الإ
دارة ويتمثلػػػوف قػػػع حلقػػػة الوصػػػل بػػػتُ ات١سػػػتوى الأوؿ وات١سػػػتويات العليػػػا بُ الإمثػػػل ىػػػؤلاء ات١ػػػديرين تٯثلػػػوف بُ الوا

نتػػػاج، مػػػدير ة مثػػػل: مػػػدير التسػػػويق، مػػػدير الإالأساسػػػية للأنشػػػطة ات١ختلفػػػة بُ الشػػػركدارات بُ مػػػديري الإ عػػػادةً 
 ات١وارد البشرية، ات١دير ات١الر...الخ.

وتتمثػػػل مسػػػؤولياتهم بُ دارة العليػػػا ات١ػػػديرين مسػػػتوى الإت٭تػػػل ىػػػؤلاء  دارة العليفففا:المفففديرين ففففي مسفففتوى الإ -
وتٖديػػد  الشػػركة يقومػػوف بوضػػع اسػػتًاتيجيات وسياسػػات مػػنة، ىػػؤلاء ات١ػػديرين ىػػم شػػركتٖقيػػق الادارة الكليػػة لل

مػػػػع ات١تغػػػػتَات البيئيػػػة السياسػػػػية والاقتصػػػػادية والاجتماعيػػػػة والثقافيػػػػة  وفيتعػػػػامل مػػػا ، وغالبػػػػاً ت٢ػػػػاالأىػػػداؼ العامػػػػة 
دارة ومػػػن أمثلػػػة ىػػػؤلاء ات١ػػػديرين رئػػػيس ت٣لػػػس الإ واتٗػػػاذ القػػػراراتنولوجيػػػة والقانونيػػػة ات١ػػػؤثرة علػػػى التخطػػػيط والتك

 دارة، وات١دراء العموميتُ. ونواب رئيس ت٣لس الإ
التصػػنيف الثػاني للمػػديرين يعتمػػد علػػى  تصفنيف المففديرين حسففب مففدى أو حجففم الأنشففطة التنظيميففة: 2-2

  1لذلك تٯكننا التمييز بتُ نوعتُ من ات١ديرين: ة، ووفقاً شركعنها بُ ال تُات١سؤولمدى أو حجم الأنشطة 
ة أو ف مسػؤوؿ عػن نػوع واحػد مػن أنشػطة الشػركات١دير الوظيفي ىو ذلك ات١ػدير الػذي يكػو  المدير الوظيفي: -

الوحػػػػػػدة التنظيميػػػػػػة )الانتػػػػػػاج، التشػػػػػػغيل، التسػػػػػػويق، العلاقػػػػػػات العامػػػػػػة، البحػػػػػػوث والتطػػػػػػوير، الشػػػػػػؤوف ات١اليػػػػػػة 
بُ هػػذا ات١ػػدير ومػػن يتبعػػو مػػن مرؤوسػػتُ ومػػوارد تنظيميػػة ات٪ػػا يتعلػػق بنشػػاط واحػػد فواتٟسػػابات...الخ(، وبالتػػالر 

 .الشركة
بُ  ولػػيس متخصصػػاً  ة أو الوحػػدة التنظيميػػةطة الشػػركالعػػاـ ىػػو ات١سػػؤوؿ عػػن كػػل أنشػػات١ػػدير  المففدير العففام: -

أنواع ات١وارد التنظيمية والكفاءات البشرية ومػن أمثلػة ىػذا النػوع  كلتشمل   تومسؤولي فإف الذ ،نشاط واحد بعينو
   .، أو مدير مصنعفرعرئيس  :من ات١ديرين

 دارة الشػركة نيابػػة عػػنبػػإتٔوجبهػػا  يقومػوفوكالػػة ف بشػركات ات١سػػات٫ة مػػن خػلاؿ عقػػود يو ات١ػػدراء التنفيػػذ يػرتبط     
وذلػػك بُ مقابػػل اتٟصػػوؿ علػػى حيػػث ينتظػػروف مػػنهم بػػذؿ جهػػود لرفػػع أداء الشػػركة وقيمتهػػا السػػوقية  ات١سػػات٫تُ

والػتي ينػدرج ضػمنها  ىذه ات١طالب يطلػق عليهػا تكػاليف الوكالػة  مطالب معينة )أجور، مكافآت، حوافز...الخ(،
جػػد ات١سػػات٫تُ أف ات١سػػتَين لا يبػػذلوف ت٣هػػود لتعظػػيم ثػػروتهم يػػتم الاسػػتغناء عػػنهم تكػػاليف الرقابػػة، فػػاذا و  كػػذلك

 واستبدات٢م تٔدراء آخرين وىو الأمر الذي يؤثر على تٝعتهم وقيمتهم السوقية.
اىػػػػتم موضػػػػوع حوكمػػػػة الشػػػػركات بػػػػدور ات١ػػػػدير  :اتحوكمففففة الشففففركاطففففار فففففي  ينالتنفيففففذي راءدور المففففد -3
نجػػػػد ات٢يئػػػػات العلميػػػػة ولػػػػوائح اتٟوكمػػػػة بُ غالبيػػػػة فة تٔبػػػػادئ اتٟوكمػػػػة التػػػػزاـ الشػػػػركتنفيػػػػذي بُ تٖقيػػػػق درجػػػػة ال

وىػػذا باعتبػػاره ات١سػػؤوؿ التنفيػػذي  ،البورصػػات العات١يػػة تشػػتَ الذ ات١تطلبػػات الػػتي ت٬ػػب توفرىػػا بُ ات١ػػدير التنفيػػذي
 كما يلي:  شروط توظيفو وانهاء عقدهو حيث يتم تٖديد سلطاتو  الأوؿ داخل الشركة
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أظهػػػرت العديػػػد مػػػن ات١مارسػػػات العمليػػػة ات١تعلقػػػة تٔفهػػػوـ حوكمػػػة  تحديفففد سفففلطات المفففدير التنفيفففذي: 3-1
الشػػػركات ات١طبقػػػة بُ الشػػػركات العات١يػػػة وات١تعلقػػػة بػػػدور ات١ػػػدير التنفيػػػذي الرئيسػػػي أف التحديػػػد الواضػػػح لسػػػلطاتو 

تلػك السػلطات فيمػا  حصػروتٯكػن  ،داخػل مفهػوـ حوكمػة الشػركات هومسؤولياتو تعتبر نقطة البدايػة لتفعيػل دور 
 1يلي:

يقوـ ات١دير التنفيذي بالإدارة اليومية للأنشطة التشغيلية للشركة بالإضافة الذ اتٟرص على تنفيذ القػرارات الػتي  -
 دارة دوف تٖريف أو تزييف.اتٗذتها اتٞمعية العامة وت٣لس الإ

 ة وذلك بُ ضوء القانوف والنظاـ الأساسي للشركةالقياـ بات١عاملات والتوقيع على العقود بالنيابة عن الشرك -
 تٔا يلي: لتزاـالا -

 * العمل وفق مصالح الشركة.
 * احصاء واتٟفاظ على أصوؿ الشركة.
 * الاشراؼ على أداء موظفي الشركة.

 * اعتماد ات٢يكل الوظيفي للشركة وات١وافقة على عقػود التوظيػف وانهائهػا مػع اتٟػرص أف يكػوف التوظيػف بالشػركة
وعػػدـ التػػواف بُ تسػػليط العقوبػػة بُ حالػػة ارتكػػاب ات١خالفػػة مػػن  ،علػػى أسػػاس الشػػروط العلميػػة والكفػػاءة ات١هنيػػة

 باة والبتَوقراطية بُ التعامل معهم.طرؼ ات١وظفتُ وتٕنب سياسة المحا
 * اتٟرص على تطبيق السياسات ات١تعلقة بإدارة ات١خاطر والرقابة الداخلية.

واتٟػرص علػى أف تعكػس تلػك القػوائم  ب لإعػداد القػوائم ات١اليػة وفػق ات١تطلبػات القانونيػة* تنظيم التوقيت ات١ناسػ
 الأداء اتٟقيقي للشركة والافصاح عنها للعموـ وبالتساوي.

* عػػػدـ السػػػماح باسػػػتغلاؿ أيػػػة معلومػػػات داخليػػػة ت١صػػػلحة شخصػػػية حػػػتى مػػػن طػػػرؼ ات١ػػػدير التنفيػػػذي الرئيسػػػي 
 نفسو.
ات١علومات ات١تعلقة بات١وضػوعات الػتي يتضػمنها جػدوؿ أعمػاؿ المجلػس التنفيػذي والقػرارات الػتي بً اتٗاذىػا  * توفتَ

 والمحاسب القانوني بُ الوقت ات١ناسب. دارة وتٞاف التدقيقالإلكل من ت٣لس 
ة بكػػػل نزاىػػػة دارة التنفيذيػػػة متضػػػمنة مؤشػػػرات الأداء اتٟقيقيػػػة عػػػن الشػػػرك* تقػػػديم التقػػػارير ات١تعلقػػػة بأعمػػػاؿ الإ

واتٟرص على عدـ اخفاء أية حقائق حتى ولو كانت ضعيفة وىػذا حػتى يػتم البحػث عػن سػبب الأداء  ،وشفافية
   .الضعيف وتدارؾ الوضع قبل تفاقم الأمور
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نظراً لأت٫ية دور ات١دير التنفيذي داخل الشركة فقػد اىػتم  اجراءات تعيين وانهاء عقد المدير التنفيذي: 3-2
والػػػتي تٯكػػػن  ،وانهػػػاء عقػػػد ات١ػػػدير التنفيػػػذي بكيفيػػػة تعيػػػتُالشػػػركات بوضػػػع الاجػػػراءات ات١تعلقػػػة  مفهػػػوـ حوكمػػػة

 1توضيحها بُ الآبٌ:
 الشخص ات١رشح لوظيفة ات١دير التنفيذي ت٬ب أف تتوفر لديو ات١ؤىلات التالية: -

 * ات٠برة ات١هنية الكافية بُ ت٣اؿ الصناعة التي تعمل بُ ت٣ات٢ا الشركة.
 على شهادة جامعية.* اتٟصوؿ 

 * لديو معرفة خاصة بالمحاسبة والتمويل والقانوف ت٘كنو من القياـ تٔهامو على أكمل وجو.
* لديػػو العديػػد مػػن ات١هػػارات الشخصػػية مثػػل القيػػادة والقػػدرة علػػى التوجيػػو وات١وضػػوعية وبنػػاء العلاقػػات الػػتي تفيػػد 

 الشركة.
دارة تمكن مػػػن كسػػػب ثقػػػة ات١سػػػات٫تُ وأعضػػػاء ت٣لػػػس الإ* يتمتػػػع بدرجػػػة عاليػػػة مػػػن النزاىػػػة والأخػػػلاؽ حػػػتى يػػػ

 وات١ديرين وات١وظفتُ بالشركة.
ات١نافسػػتُ سػػواء داخػػل  خاصػػة* لديػػو الاطػػلاع الكامػػل علػػى آخػػر ات١سػػتجدات بُ البيئػػة الػػتي تعمػػل بهػػا الشػػركة 

 الدولة أو خارجها.  
فسػػػخ العقػػػد مػػػع ات١ػػػدير التنفيػػػذي الرئيسػػػي بُ حالػػػة عػػػدـ تقػػػديم الأداء ات١نتظػػػر منػػػو أو ارتكػػػاب ت٥الفػػػة  يػػػتم -  

 تستحق الفصل. 
 في تفعيل الرقابة على الشركات ودورىا  تدقيق: لجان النيالمطلب الثا

عػداد التقػارير ات١ػػالية لاسػتقرار أسػواؽ الأوراؽ ات١اليػة قامػت بتنفيػذ عػدة انظراً لوعي الكثتَ من الػدوؿ بأت٫يػة      
ت قابلػػة للمحاسػػبة عػػن نوعيػػة ات١علومػػات ات١اليػػة الػػتي يػػتم الإفصػػاح عنهػػا راءات قانونيػػة وتنظيميػػة تٕعػػل الشػػركاجػا

مسػؤولاً عػن أف يؤكػد لذ ت٣لس الإدارة على أنو وكيػل ات١سػتثمرين فإنػو يصػبح بػذلك اكاف ينظر ت١ا  و  ،للمستثمرين
اؿ مػػن ت٢ػػم أف ات١علومػػات ات١اليػػة الػػتي بً الإفصػػاح عنهػػا تعكػػس بدقػػػة الوضػػعية اتٟقيقيػػة للشػػركة، فالإشػػراؼ الفع ػػ

 تُ وات٠ػػػػارجيتُ الػػػػداخليتُدققماف التػػػػزاـ كػػػػل مػػػػن إدارة الرقابػػػػة الداخليػػػػة وات١ػػػػجانػػػػب ت٣لػػػػس الإدارة ضػػػػروري لض ػػػػ
فػػػإف الاتٕػػػاه يتزايػػػد ت٨ػػػو  يةفشػػػراالاسػػػاعدة ت٣لػػػس الإدارة علػػػى الوفػػػاء تٔهامػػػو بات١عػػػايتَ ات١هنيػػػة بُ أداء مهػػػاىم، وت١

 .تدقيقالاعتماد على خدمات تٞاف ال
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 منها: التدقيقىناؾ عدة تعاريف للجنة  :تدقيقأولًا: تعريف لجنة ال
"تٞنػػػػة منبثقػػػػة مػػػػػن ت٣لػػػػس إدارة الشػػػػركة تقتصػػػػر عضػػػػويتها علػػػػى الأعضػػػػاء غػػػػتَ  :ىػػػػي تٞنػػػػة التػػػػدقيق :3 فيففففتعر 

 دققبات١ػ مسؤوليتها تتمثل فػي مراجعة ات١بادئ والسياسات المحاسبية ات١طبقة داخل الشركػة والاجتماع و ذيتُ يالتنف
   1.للشركة"، وكذا التأكد من كفاءة نظم الرقابة ات١الية رجي ومناقشتو حوؿ نتيجة عملية التدقيقات٠ا
لذ تٜسػػػة مػػػدراء غػػػتَ مكلفػػػتُ بات١سػػػؤوليات التنفيذيػػػة انػػػة مػػػػن ثلاثػػػة ىػػػي: "تٞنػػػة مُكو  تٞنػػػة التػػػدقيق :7 فيفففتعر 

القػػوائم ات١اليػػة، التأكػػد مػػن فعاليػػة نظػػاـ الرقابػػة الداخليػػة والمحاسػػبية للشػػركة وكػػػذا  تػػدقيقلػػلإدارة مػػػن أىػػم أعمات٢ػػا 
 2ات٠ارجي". دققعطاء توصيات بشأف ترشيح وتٖديد أتعاب ات١او  التدقيق للمدقق الداخلي وات٠ارجينتائج 
 American Institute of Certified Publicوصف ات١عهد الأمريكي للمحاسبتُ القانونيتُ :1تعريف 

Accountants (AICPA) 1990 خلات٢ا كبح تٚاح يتم من بأنها: "الأداة التي من  تدقيقتٞنة ال
 3للإدارة العليا للشركات".التصرفات غتَ القانونية 

 ىي تٞنة تتميز بات٠صائص التالية: ذه التعاريف يتضح لنا أف تٞنة التدقيقمن ى      
 تٞنة منبثقة من ت٣لس إدارة الشركة. -
وات٠ػبرة  الاسػتقلاليةوالػذين يتػوافر لػديهم درجػػة عاليػة مػػن  ذيتُيعضويتها قاصرة فقط على الأعضػاء غتَ التنف -

 .بُ ت٣اؿ المحاسبة والتدقيق
 ات٠ارجي للشركة. دققبتُ ت٣لس الإدارة وات١ اتصاؿعبارة عن قناة  -
 اتٟسابات ات٠ارجي. دققم استقلاليةتٞنة تعمل على تدعيم  -

   :تدقيقثانياً: نشأة لجان ال
 دققنتيجػػة لوجػػػود بعػػض الضػػغوط الػػتي ت٘ارسػػها إدارة الشػػركات علػػػى مػػ ظهػػرت فكػػرة تكػػوين تٞػػاف التػػدقيق     

وحيػػػاده  اسػػػتقلالوبػػػداء رأيػػػو حػػػوؿ عدالػػػة ومصػػػداقية القػػػوائم ات١اليػػػة ت٦ػػػا يػػػؤثر سػػػلباً علػػػى ااتٟسػػػابات ات٠ػػػارجي بُ 
الأسػاس بُ بػداء رأيػو بُ القػوائم ات١اليػة الػتي تصػدرىا الشػركات ىػي ااتٟسابات بُ  دققم استقلاؿفالمحافظة على 

وىػػػػذا بعػػػد ات٢ػػػزات ات١اليػػػة الناتٕػػػة عػػػن  مريكيػػػةلايػػػات ات١تحػػػدة الأنشػػػأة ىػػػذه اللجنػػػة، وقػػػد ظهػػػرت لأوؿ مػػػرة بالو 
حيػػث قامػػت ىيئػػة سػػوؽ ات١ػػاؿ الأمريكيػػة  Mckesson & Robbinsالتلاعػػب بُ التقػػارير ات١اليػػة لشػػركة 

SEC  جػػػاف مػػػن الأعضػػػاء غػػػتَ للىػػػذه ابأت٫يػػػة تشػػػكيل  1972كمػػػا أوصػػػت عػػػاـ   تػػػدقيقبػػػاقتًاح تشػػػكيل تٞػػػاف
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       الدار اتٞامعيةعماؿ العربية والدولية ات١عاصرة، شحاتة السيد شحاتة وعبد الوىاب نصر علي، مراجعة اتٟسابات وحوكمة الشركات بُ بيئة الأ 
 .142، ص 2006/2007 الإسكندرية،

عزيز الاقتصاد والتجارة  ت٣لة جامعة ات١لك عبد ال -حالة السعودية  -عوض بن سلامة الرحيلى، تٞاف ات١راجعة كأحد دعائم حوكمة الشركات  2
 .193، ص 2008الثاني والعشروف، العدد الأوؿ، المجلد 

3
       تٞاف التدقيق بُ استمرارية الأرباح كدليل على جودتها، المجلة الأردنية بُ إدارةعلاـ ت٤مد تٛداف، صبري ماىر مشتهى وبهاء صبحي عواد، دور  

 .411، ص 2012، 3، العدد 8الأعماؿ، المجلد 
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الػػػتي  165أصػػػدرت ىيئػػػة سػػػوؽ ات١ػػػاؿ الأمريكيػػػة نشػػػرتها رقػػػم  1974التنفيػػػذيتُ بُ شػػػركات ات١سػػػات٫ة، وبُ عػػػاـ 
بُ الشػػػركات ات١درجػػػة وكيفيػػػة  تػػػدقيقتطلػػػب فيهػػػا ضػػػرورة الافصػػػاح بُ البيانػػػات ات١اليػػػة ات٠تاميػػػة عػػػن وجػػػود تٞنػػػة 

الػػتي تعقػػدىا اللجنػػة سػػنوياً مػػع  جتماعػػاتالاالشػػركات بتحديػػد عػػدد  1978تشػػكيلها، كمػػا طالبػػت ات٢يئػػة عػػاـ 
عنػدما طلبػت بورصػة  الولايات ات١تحػدة الأمريكيػةويعد أوؿ تشريع ملزـ بُ  ،الوظائف وات١هاـ التي تؤديها توضيح

يس مػن الشػركات ات١سػات٫ة العامػة ات١درجػة بُ بورصػة نيويػورؾ تأسػ 1977عػاـ  NYSE  نيويورؾ لػلأوراؽ ات١اليػة
 تصػػريح لػػو أف تٞػػاف حيػػث أكػػد رئػػيس البورصػػة بُ 1978لػػلإدراج بُ البورصػػة لعػػاـ  ليكػػوف شػػرطاً  تػػدقيقتٞػػاف 

 الصادرة عن شركات ات١سات٫ة. ات١الية الة تستطيع العمل على تٖستُ وزيادة مصداقية التقارير الفع   التدقيق

الذي يوصف بأنو أىم تعديل تشريعي اصلاحي  Sarbanes Oxleyصدر قانوف  2002بُ عاـ      
 301تصادؽ عليو اتٟكومة الأمريكية بعد سلسلة الفضائح ات١الية لكبريات الشركات الأمريكية، فطبقاً للقسم 

ت٬ب أف يوجو تقريره الذ  ات٠ارجي الذي دققىي ات١سؤولة مباشرة عن تعيتُ ات١ من ىذا القانوف فاف تٞنة التدقيق
  1 .تدقيقالقانوف صياغة علاقة استًاتيجية بتُ ات١دققتُ ات٠ارجيتُ وتٞاف ال يث استهدؼح تٞنة التدقيق

بعػد حػالات الإفػلاس الػتي واكبػت عقػد السػتينات منهػا  ا فقد نشأت فكرة تكوين تٞػاف التػدقيقأما بُ كند     
بنكػتُ مػن أكػبر  انهيػاروكػذا  ،3620عػاـ  Atlantic Acceptance Corporate limite ة إفػلاس شػرك

الأمػر   Northland Bank & Canadian Commercial Bankوت٫ػا 3690البنػوؾ الكنديػة عػػاـ 
 The Canadian Institute of Chartered( CICAمعهد المحاسبتُ القانػونيتُ الكنديتُ ) ىدع الذي

Accountants لػػػى تكػػػوين تٞنػػة ماكدونالػػػد ا"Macdonald"  لتبحػػث سػػبل تطػػػوير الرقابػػة علػػى الشػػػركات
 لتقويػػة بيئػة الرقابػػة داخػػل والػػذي أكػد علػػى أت٫يػػة تكػوين تٞػػاف التػدقيق 3699قػدمت تقريرىػػا عػػاـ الػػتي الكنديػة و 
  2 الشركات.

 3فيما يلي: انشاء تٞاف التدقيقتٚاؿ أىم أسباب ات٦ا سبق تٯكن 
 للعديد من الشركات والبنوؾ نتيجة حالات الغش والتلاعب بُ القوائم ات١الية.  ةات١ػالي الصعوباتتزايد  -
أي زيػػػادة رغبػػػة  ت والتأكػػػد مػػػن سػػػلامة تطبيػػػق ات١بػػػادئ المحاسػػػبيةيم عمليػػػة الرقابػػػة علػػػى أنشػػػطة الشػػػركاتػػػدع -

 الشركات بُ الوفاء تٔسؤولياتها الوكالية.
جانػػػب مسػػػتخدمي القػػػوائم ات١اليػػػة لإظهػػػار نتيجػػػة أعمات٢ػػػا ومركزىػػػا ات١ػػػالر بصػػػورة حقيقيػػػة  زيػػػادة الضػػػغوط مػػػن -

 وسليمة.

                                                           
1

دراسة تطبيقية على شركات الأدوية  -بُ تٖستُ جودة التقارير ات١الية  تٛد، دور تٞاف ات١راجعة كأحد دعائم اتٟوكمةأسامح ت٤مد رضا رياض  
 .51، ص 2011، 1، العدد 7ات١صرية، المجلة الأردنية بُ إدارة الأعماؿ، المجلد 

                                                                         .      195عوض بن سلامة الرحيلى، مرجع سبق ذكره، ص  2

3
                                                       .         314شحاتة السيد شحاتة وعبد الوىاب على نصر، مرجع سبق ذكره، ص   
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 اسػتقلات٢ماتٟسابات ات٠ارجيتُ وبتُ إدارة الشػركة خاصػة بُ ت٣ػػاؿ المحافظػة علػى  دققيالتناقض ات١وجود بتُ م -
 بداء الرأي المحايد بُ القوائم ات١الية.ابُ 
لذ آليػػة إداريػػة تسػػاىم بُ ضػػبط ورقابػػة أداء االشػػركات خاصػػة ات١قيػػدة بالبورصػػة حاجػػة أصػػحاب ات١صػػلحة بُ  -

 الإدارة كوكيل عنهم.
بُ الشركة اتٟد من حػالات الغػش والتلاعػب وزيػادة فاعليػة نظػم الرقابػة الداخليػة  ينجم عن وجود تٞنة تدقيق -

حيػػث يعتػػبر  ،القػػوائم ات١اليػػة تػػدقيقو عػػػداد ااتٟسػػابات وبالتػػالر تػػدعيم الثقػػة بُ عمليػػة  دققمػػ اسػػتقلاؿوتػػدعيم 
 اتٟصوؿ على قوائم مالية سليمة أساس فاعلية بورصة الأوراؽ ات١الية.

   :تدقيقثالثاً: العناصر الواجب توفرىا في لجنة ال
ت٬ػػػب أف تٗضػػػع الذ الػػػتي و  دارةىػػػم القضػػػايا الػػػتي تواجػػػو ت٣لػػػس الإأختيػػػار أعضػػػاء اللجنػػػة مػػػن اعمليػػػة  تعتػػػبر     

ىػػػم الضػػػوابط الػػػتي ت٬ػػػب توافرىػػػا أ وفيمػػػا يلػػػي ،)ات١عػػػايتَ( لتػػػؤدي عملهػػػا بكفػػػاءة وفاعليػػػة الضػػػوابطت٣موعػػػة مػػػن 
شػركة حػتى ي معظم الكتاب على ضرورة توافرىا عند تشكيل تٞنة التػدقيق بُ أ يستقر رأاالتي و بأعضاء اللجنة 

    1:مة الشركاتكاً بُ تفعيل آليات حو ت٬اباتساىم 
بُ ساسػػية للجػػاف التػػدقيق الأ تنحصػػر ات١همػػة :ليات ومهففام اللجنففةؤو ومسففالتحديففد الوا ففح لسففلطات  -1

التقػارير  عػداداخاصػة بُ ت٣ػاؿ الػنظم المحاسػبية و  وتٔسػؤولياتدارة على أداء مهامو وعلػى الوفػاء مساعدة ت٣لس الإ
فهػي تْاجػة أف تكػوف مهامهػا  ،سػتقلاؿ ات١ػدققتُ الػداخليتُ وات٠ػارجيتُادعػم  وكذا ات١الية ودعم الرقابة الداخلية

إدارة  هػػػا وبػػػتُوطبيعػػػة العلاقػػػة بين مسػػػؤولياتهاو دليػػػل يوضػػػح أومسػػػؤولياتها واضػػػحة ومكتوبػػػة وت٤ػػػددة بُ نظػػػاـ 
 ةالشػػركة وات١ػػدقق الػػداخلي وات٠ػػارجي حػػتى لا ت٭ػػدث تػػداخل أو تعػػارض بػػتُ عمػػل اللجنػػة وعمػػل بعػػض الأجهػػز 

وت٢ػػا اتٟػػق بُ الاسػػتعانة  ،مهمػػة اي موضػػوعات تراىػػأمناقشػػة  سػػلطة ت٢ػػات٬ػػب أف يكػػوف ، و التنفيذيػػة بُ الشػػركة
طراؼ ات٠ارجية ذات ات٠برة والدراية بات١شاكل التي تواجهها بُ كافػة النػواحي ات١اليػة والمحاسػبية والقانونيػة بأحد الأ

   .وعلى سلامة الإفصاح عداد القوائم ات١اليةاالتي تٯكن أف تؤثر على عملية 
وتعقػد ىياكػل رأس  مػور ات١اليػةنتيجػة لتعقػد الأ :الخبرة والمهارة في أعضفاء لجنفة التفدقيقتوافر وتكامل  -2

أعضػػاء  يتطلػػب أف يكػػوف ف ىػػذاإفػػ ات١ػػاؿ وت٦ارسػػة المحاسػػبة الابداعيػػة بُ تطبيػػق ات١عػػايتَ المحاسػػبية مػػن قبػػل الإدارة
وت٬ػب  ،القانونيػةو شخاص الذين يتمتعوف بات٠برة وات١هارة اللازمػة بُ الشػؤوف المحاسػبية وات١اليػة تٞنة التدقيق من الأ

أعضػػاء تٞنػػة التػػدقيق ضػػروري دى تػػوافر ات٠ػػبرة لػػف ،تعمػػل فيػػو يأعمػػاؿ الشػػركة والمجػػاؿ الػػذب درايػػةأف يكونػػوا علػػى 
 .لأعضائهالأف العديد من ات١شاكل المحاسبية والقانونية تعتمد على اتٟكم الشخصي 

                                                           
1
 ات١ؤسسية: دراسة ميدانيةردنية ات١سات٫ة لتعزيز اتٟاكمية تقييم ضوابط تشكيل تٞاف التدقيق واليات عملها بُ الشركات الأمد عبد اله  ات١ومتٍ، ت٤  

 :اؿ منشور  على ات١وقع الإلكتًوني، مق12-11 ص صالأردف، جامعة جدارا، اربد  دارية،ت الاقتصادية والاكلية الدراسا
  http://www.kantakji.com/media/1402/914.doc                                                   04/05/2017تاريخ الاطلاع  
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دارة يعتمػػػد عػػػدد أعضػػػاء اللجنػػػة علػػػى حجػػػم ت٣لػػػس الإ :تحديفففد العفففدد الملائفففم لأعضفففاء لجنفففة التفففدقيق -3
حقيػق مػزيج مػن تمن الضروري تٖديد عدد أعضاء تٞنة التدقيق  تْيث يكفي ىذا العدد ل وعليو وحجم الشركة،

عػػدـ زيػػادة  مػػع مراعػػاةخػػرى أات٠ػػبرات والقػػدرات والتػػوازف بػػتُ حجػػم ات١هػػاـ ونوعيتهػػا والػػتي تٗتلػػف مػػن شػػركة الذ 
 أعضػػػائهات٩فػػػاض عػػػدد اوعػػػدـ  ،الػػػةالقػػػرارات بصػػػورة سػػػريعة وفع   اتٗػػػاذعػػدد أعضػػػاء اللجنػػػة بصػػػورة قػػػد ت٘نػػػع مػػػن 

ثػػػل لأعضػػاء تٞنػػػة التػػػدقيق يػػتًاوح بػػػتُ ثلاثػػػة مالعػػػدد الأو ة، اليػػوفع   بكفػػػاءةبصػػورة تٖػػػد مػػػن أداء اللجنػػة لأعمات٢ػػػا 
 وتٜسة أعضاء.

عضػػاء غػػتَ دارة مػن الأيشػكلها ت٣لػػس الإ تياللجػاف الػػ تعػػد تٞنػة التػػدقيق مػن أبػػرز :اسفتقلال لجنففة التفدقيق -4
وت٣لػػس دارة التنفيذيػػة بػػتُ الإوصػػل حلقػػة عػػن ، وىػػى عبػػارة تقاريرىػػا ونتػػائج أعمات٢ػػا لػػو تقػػدـحيػػث التنفيػػذيتُ 

أعمػػاؿ مػػن  يمػػور الػػتي تػػدخل بُ اختصاصػػها، ومػػن الضػػروري عػػدـ قيػػاـ أعضػػاء تٞنػػة التػػدقيق بػػأدارة بُ الأالإ
عاتهػػا امر ت٬ػػب مػػور الػػتي ومػػن الأ ،سػػتقلاؿ بُ أداء أعمات٢ػػادارة التنفيذيػػة وذلػػك لتحقيػػق ات١وضػػوعية والاأعمػػاؿ الإ

 ي:ما يل أعضاء اللجنة لتحقيق استقلالية
 من موظفي الشركة أو احدى الشركات التابعة ت٢ا.عضو تٞنة التدقيق يكوف  أف لا -
أف لا ت٭صػػل علػػى أي مكافػػأة ماليػػة مػػن الشػػركة أو احػػدى الشػػركات التابعػػة ت٢ػػا تٓػػلاؼ ات١كافػػأة الػػتي ت٭صػػل  -

 عليها مقابل ات٠دمة بُ ت٣لس الإدارة.
 ة ت٢ا.عت التابموظف تنفيذي داخل الشركة أو احدى الشركا أقاربوحد أيكوف  أف لا -
حػدى الشػركات التابعػة احدى الشركات التي ت٢ا علاقات تٕارية مػع الشػركة أو امدير تنفيذي بُ  فلا يكو أف  -

 ت٢ا. 
 وموظفػػواف أف العمليػػات الػػتي تقػػوـ بهػػا الإدارة ىػػي ضػػم   تػػدقيقات١همػػة الرئيسػػية للجنػػة ال الفحففص الففدقيق: -1

كبػتَ بُ  لجنػة ت٢ػػا دورلفا ،قيق جػودة القوائم ات١اليػةتٖلذ اات٠ارجيوف ات١ستقلوف تؤدي  دققوفالداخلي وات١ التدقيق
رفع الثقة بالبيانػات ات١اليػة الػتي تصػدرىا الشػركات، وعليػو فػإف كػػل عضػو ت٬ػب أف تٮصػص الوقػت الكػابُ للقيػاـ 

وعلػى الػػرغم ، يسػتلزمها ات١نصػب خػلاص وتنػوع ات١عرفػػة الػتيوالا بػالالتزاـحسػاس اتٔسػؤولياتو وأف يقػوـ بعملػو مػع 
لذ أخػػرى والػػتي قػػد تتنػػوع علػػى أسػػاس حجػػم الأعمػػاؿ امػػن أف ات١سػػؤوليات المحػػػددة للجنػػة قػػد تٗتلػػف مػػن دولػػة 

عػداد التقػارير ات١اليػة، الرقابػة ا 1بالإشراؼ على ثلاث نػواحي رئيسػية بالشركػػة ىػي: أنها تكلف عادةً  وتعقدىا إلا  
 :الداخلية وعملية التدقيق

شػرافية ورقابيػة ولا ابالنسبة لإعػداد التقارير ات١الية ىػي وظيفػة  وظيفة تٞنة التدقيق عداد التقارير المالية:ا 3-1
عػػػػداد ىػػػذه التقػػػارير فهػػػذه مسػػػؤولية الإدارة ات١اليػػػة االقػػػرارات الفعليػػػة فيمػػػا تٮػػػص  باتٗػػػاذيػػػدخل بُ دورىػػػا القيػػػاـ 

                                                           
1
                                            .207 -213 ص ص، جوف سليفاف وآخروف، حوكمة الشركات بُ القرف الواحد والعشروف، مرجع سبق ذكره 
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عػػداد التقػػارير اشػرافها علػى عمليػة اعنػػد  تػدقيقعليػو فػإف تٞنػة الات٠ػػارجيتُ، و  دققتُوات١ػ التػدقيق الػداخليوجهػاز 
 ات١الية تقوـ تٔا يلي:

اسػػػتعراض نتػػػائج التػػػدقيق الػػػداخلي وات٠ػػػارجي وأيػػػة ملاحظػػػات يتضػػػمنها رأي ات١ػػػدقق ات٠ػػػارجي مػػػػع النظػػػر بُ  -
 التوصيات التي يقدمها.

عػػداد القػوائم ات١اليػة االنظر بُ أي تغتَات ملموسة بشأف مبادئ وت٦ارسات التػدقيق والمحاسػبة ات١سػتخدمة عنػد  -
 عداد تلك القوائم.اللشركة وأي ت٦ارسة مثتَة للشك بً استخدامها بُ 

ة بػتُ الأرقػاـ البحث مع الإدارة بُ أي تغتَات بُ ات١بادئ المحاسبية عن السنوات السػابقة وأيػة اختلافػات ىامػ -
 الواردة بُ ات١وازنة والأرقاـ الفعلية بُ أي حساب معتُ.

مػػػنظم وبُ معظػػم الأوقػػات مػػػػع  اتصػػاؿللقيػػاـ بهػػذه ات١هػػاـ علػػػى أكمػػل وجػػو علػػى اللجنػػػة أف تكػػػوف علػػى       
تٟسػابات( إذ  الإدارة ات١الية والتي تشمل ات١سؤوؿ الرئيسي، أمتُ الصػندوؽ )مػدير ات٠زينػة(، ات١راقػب العػاـ )مػدير ا

قوائم، بعد ذلػك يكػوف علػى يقع على عاتق ىذه الإدارة توفتَ تفستَ للقوائم ات١الية والأرقاـ التي تتضمنها ىذه ال
الػػداخليتُ وات٠ػػارجيتُ للتحقػق مػػػن مػػػدى سلامػػة الإجػػراءات الػػتي  دققتُأف تػدخل بُ حػػوار مػػػع ات١ػ تٞنػة التػػدقيق
الداخليتُ وات٠ػارجيتُ تقػارير عػن مػدى جػودة القػوائم  دققتُجنة مػن ات١إدارة الشركة تْيث تتسلم الل استخدمتها

 تطابقها مع ات١بادئ المحاسبية ات١تعارؼ عليها.مدى ات١الية و 
القػػانوني  الالتػػزاـفػػػي تٖقيػػق  مسػػؤوليتوبُ كثػػتَ مػػن الػػدوؿ يقػػوـ ت٣لػػس الإدارة بتفػػويض  الرقابففة الداخليففة: 3-2

ىػػذه  ،شػػراؼ علػػى سػػلامة نػػواحي الرقابػػة الداخليػػةوالػػتي تتػػولذ مهمػػة الإ التػػدقيقالذ تٞنػػة والأخلاقػػػي بُ الشػػركة 
قػدر مػن الطمأنينػة للمسػات٫تُ أف ات١سػتَين تػوفتَ  قصػدضرورية ت١نع التزوير وات١خاطر ات١الية الأخػرى الأختَة تعتبر 

وبُ ىػػػذا الإطػػار تقػػوـ ة، يعملػػوف علػػى تٛايػػة أصػػوؿ الشػػركة وأنهػػم يقومػػوف بإتبػػاع السياسػػات والإجػػراءات ات١قػػرر 
 تٔا يلي:تٞنة التدقيق 

 النواحي الرئيسية لتعرض الشركة للمخاطر ات١الية. استعراضفحص أو  -
 بالسلوؾ الأخلاقي. التزامهاتشرؼ على سياسات وبرامج الشركة ات١صممة لضماف  -
 اللوائح السارية.بالقوانتُ و  الالتزاـات١مارسات والإجراءات التي تتبعها الشركة لضماف  استعراض -
 .ت٤اسبية اختلالاتلتصحيح أية  ةات١لائم اتالإجراء اتٗاذتشرؼ على  -
مػػػػن جانػػػب  اىتمامػػاً هػػا أف تلقػػػى ؤيتتقػػدـ تقريػػػر عػػن سياسػػػات المحاسػػػبة والرقابػػة الداخليػػػة الػػتي ينبغػػػي وفقػػػاً لر  -

 ت٣لس الإدارة.
فهػػي لا  ،ضػػوابط الرقابػػة الداخليػػة بُ الشركػػػة الرقيػػب وات١شػػرؼ علػػىتٞنػػة التػػدقيق تعتػػبر  بنػػاءً علػػى مػػا سػػبق     

الػػداخليتُ وات٠ػػارجتُ  دققتُستقصػػاء عػػن مػػدى كفايػػة ىػػذه الضػػوابط بػػل تعتمػػد بُ ذلػػك علػػى ات١ػػاتقػػػوـ بعمػػل 
تتمثػػػل بُ ضػػػماف وجػػػػػود الإجػػػراءات ات١لائمػػػػة  تهالتحديػػػد نقػػػاط الضػػػػعف بُ ىػػػذا النظػػػاـ، وعليػػػػو فػػػإف مسػػػػؤولي
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اف كفايػػة اتٞػػداوؿ الزمنيػػة الضػػعف وضػػم   ىػػذامراقبػػة خطػػط الإدارة لتصػػحيح  مػػعلإبلاغهػػا عػػػن أيػػة نقػػاط ضػػعف 
 .ومسات٫يهالتلك ات٠طط تٔا يكفل تٛاية الشركة 

الػداخلي وات٠ػارجي، ولػدى  اشػراؼ تٞنػة التػدقيق تٔهمػة التػدقيقتتعلق الناحيػة الثالثػة مػن  :تدقيقمهمة ال 3-3
 تقوـ تٔا يلي:بُ ىذا المجاؿ شرافية الا اتٔسؤولياتهقيامها 

اليػػة ، تٝعتػػو، ومػػدى الفع  اسػػتقلالواتٟسػػابات ات٠ػػارجي بعػػد النظػػر بُ عػػدة أمػػور مثػػل:  دققالتوصػػية بتعيػػتُ مػػ -
 ذا تطلب الأمر ذلك.اعنو  والاستغناءات١توقعة منو، كما تقوـ بات١وافقة على أتعابو 

تٔػا بُ ذلػك أيػة قيػود تفػرض  ات١دققتُ ات٠ػارجيتُ أثنػاء عمليػة التػدقيق سيقوـ بو ذيال نطاؽ التدقيق استعراض -
 تاحة ات١علومات ات١طلوبة.اعليهم مثل عدـ 

وات١وافقػة عليهػا بُ  ،ات٠ارجيتُ بُ القػوائم ات١ػػالية وأيػة تعليقػات أو توصػيات قػػد يبػدونها دققتُرأي ات١ استعراض -
  التدقيق.ختاـ عملية 

 ات٠ارجي. تدقيقو مع التنسيق بينو وبتُ التدقيقالداخلي ونتائج  برنامج التدقيق استعراض -
 .التدقيق الداخليتٖديد مرتبات كبار موظفي  -
لذ تقػػارير االػػداخلي بالإضػػافة  الشػػركة عػػن مػؤىلات كبػػار مػػوظفي التػدقيق تلقػي تقػػارير لتقيػػيم الأداء مػن إدارة -

 ات٠ارجي عن أدائهم. دققتقييم من ات١
لكػػػػن الكتابػػػػات ات٠اصػػػػػة بأفضػػػػل  ،القيػػػػاـ بهػػػػػا تػػػػدقيقات١هػػػػاـ السػػػػابقة مهػػػػاـ عامػػػػػة تٯكػػػػن لأي تٞنػػػػة تعتػػػػبر      

ات١مارسات تٟوكمة الشػركات وكػذا قواعػد القيػد بُ بورصػات الأوراؽ ات١اليػة بُ بعػض الػػدوؿ توصػي بػأف أف تقػوـ 
وكيفيػػة تنفيػػذىا تٔػػػا بُ  الياتهو ت٭ػػػدد مسػػؤ ، يوافػػػق عليػػو ت٣لػػس الإدارةالشركػػػة بوضػػع نظػػاـ أساسػػي مكتػػوب للجنػػة 

لذ تٗفػيض ت٥ػاطر النػزاع مػع احيػث تػؤدي ات١وافقػة علػى النظػاـ الأساسػي فيهػا ومتطلبات العضػوية  هاذلك ىيكل
 الإدارة حوؿ ات١هاـ ات١وكلة ت٢ا.

  حوكمة الشركات:من منظور  تدقيقلجنة الآلية عمل :رابعاً 
بُ تٕسيد جنة للت٢ذه ادور كبتَ وات١هاـ ات١كلفة بها تشتَ الذ وجود  تٞنة التدقيقسؤولية ات١لقاة على عاتق ات١     

على نظاـ أو دليل عمل  هات٬ب أف يرتكز عملالية دور بفع  ىذا ال، ولكي تؤدي مفهوـ حوكمة الشركات
بروميلو "بتُ  حيثمكتوب يبتُ الاجراءات التنفيذية التي ت٬ب على اللجنة الالتزاـ بها عند تنفيذىا ت١هامها 

ف ترتكز عليها تٞاف التدقيق أساسية التي ت٬ب العناصر الأ 2005" عاـ Bromilow & Berlin" "وبرلتُ
 1بٌ:عمات٢ا ومهامها بفاعلية وكفاءة وىي على النحو الآأبُ تأدية 

 مسؤولياتها.عماؿ التي تقع تٖت خلاؿ السنة تناقش فيها الأا أف يكوف لديها خطة عمل لاجتماعاته -

                                                           
1
                                                                                                      .13عبد اله  ات١ومتٍ، مرجع سبق ذكره، ص مد ت٤  
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يوزع على أعضاء اللجنة قبل موعد الاجتماع وت٬ب  بعماؿ مكتو أأف يكوف لديها بُ كل اجتماع جدوؿ  -
 أف لا تقل عدد اجتماعاتها عن أربعة سنوياً.

ياـ من عقد اتٞلسة على أعضاء اللجنة أعماؿ قبل عشرة ات١درجة على جدوؿ الأ دأف توزع ملخصات ات١وا -
 لكابُ لدراستها وتسجيل ملاحظاتهم عليها.الوقت ا ملا عطاءى

 كل من ات١دققتُ الداخليتُ وات٠ارجيتُ بُ اجتماع تٞنة التدقيق ات١تعلقة بالقوائم ات١الية.ة  أف يتم مشارك -
مع كل من ات١دقق ات٠ارجي والداخلي عند تْث القضايا ذات الصلة ة أف يكوف ىناؾ لقاءات خاص -

 بأعمات٢م.
مع ات١دققتُ  تْيث ت٬ري لقاءات بشكل منفصل ،قبل الاجتماعات اؿفع   راللجنة دو أف يكوف لرئيس  -

فهم  وذات الصلة معهم قبل اجتماع تٞنة التدقيق ليكوف لدي الداخليتُ وات٠ارجيتُ وات١دير ات١الر ت١ناقشة القضايا
 أكثر عمق بُ القضايا ات١درجة. 

تْيث يكوف لكل عضو ة العماؿ واقعية وفع  على جدوؿ الأجنة بُ القضايا ات١درجة لأف تكوف مناقشات ال -
 ىتماـ وجدية.اات١درجة ب وأف تناقش كافة القضايا ،الية الاجتماعاتبُ اللجنة مسؤولية عن فع  

بشكل مفصل لتكوف مرجع للجنة يتم الرجوع اليها ت١تابعة ق أف تدوف ت٤اضر اجتماعات تٞنة التدقي -
 ذات العلاقة، وبياف القضايا التي ت٘ت مناقشتها. للأطراؼالاجراءات وات١ناقشات والتوصيات ات١رفوعة 

 .عو القضايا ات١درجة بُ التقريربشكل منتظم وتناقش م اللجنة تقرير الذ ت٣لس الإدارةأف تقدـ  -
  والتدقيق كقوى دافعة للإدارة الرشيدةالرقابة  ىيئات: ثالثالمطلب ال

 للاطمئنػافأساسية وضػرورية  وظائف بنوعيو الداخلي وات٠ارجيوالتدقيق الداخلية نظاـ الرقابة كل من  تٯثل     
تٖسػػتُ البيئػػة الػػتي تعمػػل علػػى مػػن أىػػم دعػػائم اتٟوكمػػة  فهػػملذ كفػػاءة الإدارة ودقػػة البيانػػات ات١اليػػة الػػتي توفرىػػا، ا

 الداخلية للشركات.
 دور الرقابة الداخلية: أولًا: 
ات١عاينػة داخػل الشػركة الأمػر علػى تػوفتَ مسػتويات ملائمػة مػػن الفحػص و اؿ الفع ػنظػاـ الرقابػة الداخليػة عمػل ي    

 عل البيئة الداخلية للشركة أكثر نزاىة وشفافية. وت٬دارة وسوء الإ يقلل من احتمالات ت٦ارسة الفسادالذي 
 1دارية القياـ بأربعة وظائف أساسية ىي:تتضمن العملية الإ تعريف الرقابة الداخلية: -1
 قرار الإجراءات ووضع البرامج الزمنية.اويشمل تٖديد الأىداؼ، رسم السياسات،  التخطيط: -
 شمل تصميم ات٢يكل التنظيمي تٔعتٌ تٖديد مسؤوليات الأفراد القائمتُ بالعمل.يو  التنظيم: -
 رشاد ات١رؤوستُ بُ تنفيذىم للعمل ورفع روحهم ات١عنوية.اويشمل  التوجيو: -

                                                           
1
                                        .11، ص 2001عبد الفتاح ت٤مد الصحن وتٝتَ كامل، الرقابة وات١راجعة الداخلية، دار اتٞامعة اتٞديدة، مصر،  
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مػع يتطػابق  ات١نفػذأنهػا تتػيح التأكػػد مػن أف العمػل  حيػثىذه العملية تتػداخل مػع الوظػائف السػابقة الرقابة:  -
والعمػػػل علػػػى رؼ علػػػى أسػػػبابو ، وىػػػي تشػػػمل  قيػػػاس النتػػػائج ت١عرفػػػػة أي خػػػروج عػػػػن ات١توقػػػع والتعػػػىػػػو متوقػػػعمػػػا 

 كما يلي:  ومنو تعرؼ الرقابة الداخلية ،تصحيحو
ات٠طػػة التنظيميػة والوسػػائل والإجػراءات ات١وضػػوعة مػػػن قبػل الشػػركة للمسػػاعدة " :الرقابػػة الداخليػة ىػػي :1تعريفف 

بُ تٖقيق أىداؼ الإدارة بُ التأكد من سلامة وكفاءة تنفيذ أعمػاؿ الشركة وتطبيق سياساتها وكػذا المحافظػة علػى 
عػػداد ابية و السػػجلات المحاسػػ واكتمػػاؿالغػػش وات٠طػػػأ، والتأكػػػد مػػن صػػحة  واكتشػػاؼالأصػػوؿ وات١متلكػػػات ومنػػع 

 1البيانات ات١الية السليمة بُ الوقت المحدد ت٢ا".
ات٠طػػػة التنظيميػػػة وتٚيػػػع الوسػػػائل والاجػػػراءات الػػػتي تتبػػػع " :يقصػػػد بالرقابػػػة الداخليػػػة تٔعناىػػػا الواسػػػع :2تعريفففف 

وتٖقيػػق أكػػبر ، داخػػل الشػػركة والػػتي مػػن شػػأنها المحافظػػة علػػى أصػػوت٢ا واتٟصػػوؿ علػػى بيانػػات ماليػػة ذات مصػػداقية
 2."دارية ات١رسومةة والالتزاـ بتنفيذ السياسات الإالكفاءة الانتاجية بُ عمليات الشرك قدر من
 الرقابػة نظػاـ تعبػتَ ":كمػا يلػي الداخليػة الرقابػة الدوليػةتػدقيق ال معػايتَ مػن 400 رقػم ات١عيػار عػرؼ :3تعريفف 
 لذا الوصػوؿ بُ الإمكػاف درقػ ت١سػاعدتها شػركةال إدارة تتبناىػا الػتي والإجػراءات اتيالسياسػ كافػة يعػتٍ الداخليػة

 ومنػع الأصػوؿ وتٛايػة الإدارة بسياسػات اـز الالتػ منةضػوات١ت العمػل، بُ وكفػاءة منظمػة إدارة ضػماف بُ ىػدفها
 ات١ناسػب الوقػت بُ موثوقػة ماليػة معلومػات وتهيئػة المحاسػبية السػجلات واكتمػاؿ ودقػة الغػش وات٠طػأ واكتشػاؼ

 3."المحاسبي النظاـ بوظائف مباشرة ات١تصلة تلك من بعدأ أمور على الداخلية الرقابة نظاـ ويشمل
 من أربعة مراحل ىي:عملية الرقابة تتكوف السابقة ريف اعلى التعبناءً       
 تتمثل بُ وضع الأىداؼ ات١طلوب تٖقيقها. المرحلة الأولى: -
 تشمل فحص الأداء الفعلي وقياسو. المرحلة الثانية: -
 ليها.ايتم بُ ىذه ات١رحلة تقييم النتائج التي بً الوصوؿ  الثالثة:المرحلة  -
الأىػػػداؼ  اتٕػػػاهجػػػراء الأعمػػػاؿ التصػػػحيحية اللازمػػػة لتصػػػويب الأداء الفعلػػػي بُ اىنػػػا يػػػتم المرحلفففة الرابعفففة:  -

 ات١خططة.
 وىذا ما يوضحو الشكل ات١والر:    

 

                                                           
1

      ديواف ات١طبوعات  اتٞامعية، اتٞزائر -الإطار النظري وات١مارسات التطبيقية  -طواىر ت٤مد التهامي وصديقي مسعود، ات١راجعة وتدقيق اتٟسابات  
 .84، ص 2005الطبعة الثانية، 

2
دائها ألشركات الصناعية ات١سات٫ة العامة الأردنية تٔتطلبات الرقابة الداخلية وأثر ذلك على ي عبد القادر ذنيبات ونواؿ كفوس، مدى التزاـ اعل  

 .35، ص 2012، 1، العدد 39ات١الر، ت٣لة دراسات العلوـ الادارية، المجلد 
3
  2014الناصر، العدد الرابع، ديسمبر بد الوىاب أتٛد عبد اله  مسعود عياش، دور الرقابة الداخلية بُ رفع كفاءة الداء ات١الر، ت٣لة جامعة ع  

 .161  ص
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 : خطوات الدورة الرقابية (5-2)شكل رقم:        
   (3(                                                      )0) 

 
 

 (7) (3) 

                                                               
 

 7553فتحي رزؽ السوافتَي وأتٛد عبد ات١الك ت٤مد، دراسات بُ الرقابة وات١راجعة الداخلية، الدار اتٞامعية، مصر، : المصدر
 .37 ص

ىػػي عمليػػة مسػػتمرة تقػػوـ بهػػا إدارة الشػػركة للتأكػػد مػػن أف الداخليػػة الرقابػػة أف  مػػن خػػلاؿ الشػػكل نلاحػػظ     
وتٖديػػد ات١سػؤوؿ  ات٨رافػاتأي  اكتشػاؼالأىداؼ والبرامج يتم تنفيذىػا وفق ات١عايتَ المحػددة مسػبقاً والعمػل علػى 

وىػذا يعػتٍ أنهػػا جػزء مػن ات٢يكػػل ، الات٨رافػاتعنهػا والقيػاـ بُ نفػس الوقػػت بػالإجراءات الضػرورية لتصػحيح ىػػذه 
وأنهػػػا تتكامػػػل مػػػع  كػػػل العمليػػػات  ،الاداري ويتػػػزامن تشػػػغيلها مػػػع الاجػػػراءات التنفيذيػػػة لنظػػػاـ العمػػػل بُ الشػػػركة

وأف فػػػرض الرقابػػػػة وسػػػيلة لتحقيػػػػق  ،خػػػرالتنفيذيػػػة لتحقيػػػق الأىػػػػداؼ تْيػػػث لا تٯكػػػن فصػػػػل أي منهمػػػا عػػػػن الآ
 1تهدؼ الذ تٖقيق ما يلي:عليو فهي و الأىداؼ وليس غاية بُ حد ذاتو، 

 ة.اية أصوؿ الشركتٛ -
ة أبرزىػػا القػػوائم ات١اليػػة لزيػػادة درجػػة لمحاسػػبية ات١سػػتخرجة مػػن سػػجلات الشػػركضػػماف دقػػة وصػػحة ات١علومػػات ا -

 الاعتماد عليها.
 زيادة الكفاءة الانتاجية بُ استغلاؿ موارد وأصوؿ الشركة. -
 دارة.ها الإتياسات التي وضعدى التزاـ العاملتُ بالسالتأكد من م -

 2اخلية ثلاثة أنواع من الرقابة ىي:تشمل الرقابة الد أنواع الرقابة الداخلية: -2
لذ التأكػػد مػػػن صػػحة البيانػػات ات١اليػػة ات١دونػػة بُ الػػدفاتر ا ىػػذا النػػوع مػػن الرقابػػة هػػػدؼي رقابففة محاسففبية: 2-1

 :بُ عليها، وتتمثل أىم الوسائل ات١ستخدمة لتحقيق ىذا ات٢دؼ الاعتمادمكانية اوالسجلات لتحقيق الثقة بُ 
 وجود نظاـ مستندي سليم. -
 ثبات العمليات بالدفاتر.اتباع نظرية القيد ات١زدوج بُ ا -
 عداد موازين مراجعة شهرية.ا -

                                                           
1
 .                                                                             162، ص مرجع سبق ذكرهبد الوىاب أتٛد عبد اله  مسعود عياش، ع  

2
  دليل الرقابة الداخلية، مقالة منشورة على ات١وقع: 

   .http//:www.arabosia.org/ar/dowloads/partie8.fichier pdf                                   17/02/2012تاريخ الاطلاع: 

                                                              

جراء الأعماؿ التصحيحية اللازمةا صياغة الأىداؼ ات١طلوبة  

ليهااتقييم النتائج التي بً الوصل  فحص الأداء الفعلي وقياسو  
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 تباع نظاـ اتٞرد ات١ستمر للمخزوف.ا -
 جراء مطابقة دورية بتُ كشوؼ البنك والدفاتر.ا -
 مستمر لكل ما يتم تسجيلو بالدفاتر والسجلات. تدقيقء جراا -
الأمثػل ت١ػوارد  الاسػتخداـنتاجيػة ت٦كنػة لتحقيػق الذ تٖقيػق أقصػى كفايػة اتهدؼ ىذه الرقابػة  رقابة إدارية: 2-2

 من بتُ أىم وسائل تٖقيق ىذه الأىداؼ ما يلي:و  ،بتنفيذ السياسات الإدارية ات١رسومة الالتزاـة وض ماف الشرك
 دراسة مدى التقيد بات١وازنة التخطيطية. -
 أساليب الرقابة على اتٞودة. استخداـ -
 جراء التحليل ات١الر للبيانات.ا -
 نظاـ التقارير الدورية لضماف تدفق ات١علومات بتُ ات١ستويات الإدارية. استخداـ -
لذ ضػػػػبط عمليػػػػات الشػػػػركة ايقصػػػػد بالضػػػػبط الػػػػداخلي تلػػػػك الإجػػػػراءات الػػػػتي تهػػػػػدؼ  ففففبط داخلففففي:  2-2

ويعتمػػػد  ؿ،الاسػػػتعماوكػػػػذا سػػػوء  والاخػػػتلاسمػػػن السػػػرقة  ابصػػػورة مسػػػتمرة قصػػػد تٛايػػػة أصػػػوت٢ومراقبتهػػػا تلقائيػػػاً 
 الضبط الداخلي على ات١قومات التالية:

 تقسيم العمل. -
 وات١سؤوليات. الاختصاصاتتٖديد  -
بػػتُ الإدارات الػػتي تقػػوـ بتنفيػػذ العمليػػات والإدارات الػػتي تقػػوـ بالمحاسػػبة علػػى ىػػذه العمليػػات، وكػػذا  الفصػػل -

 تص بالمحافظة على الأصوؿ.الإدارات التي تٗ
نظػػاـ الرقابػػة  عمليػػة تفعيػػلتطلػػب ت :ودوره فففي تحسففين البيئففة الداخليففة للشففركةنظففام الرقابففة الداخليففة  -3

وذلػك بُ ضػوء الظػروؼ  اللازمػة لتنفيػذه بكفػاءة عاليػةات١قومػات الداخلية بُ أي شركة ضرورة توافر ت٣موعة مػن 
تعػػد ىػػذه ات١قومػػات والػػدعائم تٔثابػػة مقػػاييس يػػتم علػػى أساسػػها تقيػػيم كفػػاءة و ة وطبيعػػة نشػػاطها، المحيطػػة بالشػػرك

وتتكػػوف الرقابػػة الداخليػػة وفػػق معيػػار التػػدقيق  ،ةشػػركليئػػة الداخليػػة لبُ تٖسػػتُ الباليػػة ىيكػػل الرقابػػة الداخليػػة وفع  
 من تٜسة مقومات ىي: 315الدولر رقم 

دارية بالإضافة الذ دارة وات١سؤولتُ عن العملية الإلإوظائف االبيئة الرقابية تتضمن  البيئة الرقابية: 3-1
ة وتتكوف شركتٖدد الاطار العاـ لل فهية وأت٫يتها، شركاتٕاىاتهم ومواقفهم وتصرفاتهم حياؿ الرقابة الداخلية لل

 من العناصر التالية:
بالاستقامة والأمانة الشركة  إدارة التزاـ ات١سؤولتُ عن يعتبر توصيل وفرض القيم الأخلاقية والاستقامة: -

وضع الاجراءات التي تشجع العاملتُ على الالتزاـ بذلك من أىم أسس توفتَ بيئة رقابية مع  والاخلاص
 .جيدة
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العاملتُ لديها بكافة أنواع ات٠برات وات١هارات  زويددارة بالعمل على توذلك بأف تلتزـ الإالالتزام بالكفاءة:  -
 الضرورية لأداء العمل على أفضل وجو.

دارة والعاملتُ بُ عملية ت٦ارسة دورىم دارة وت٣لس الإيتمثل بُ مشاركة الإ وىذا مشاركة كل من لو علاقة: -
 التنفيذي والرقابي لتحقيق أىداؼ الشركة.

من حيث القدرة على مواجهة ات١خاطر وتشجيع العاملتُ على  :دارة ونظام )نموذج( التشغيلفلسفة الإ -
 ت٪وذجاً ت٭تذى بو من قبل العاملتُ. دارةالإوأف تكوف  ،الاقداـ واتٗاذ القرارات ات١ناسبة لتحقيق الأىداؼ

 حيث دارات والأقساـ والاختصاصات ومسؤوليات الأفرادد الإيتٖد وذلك من خلاؿالهيكل التنظيمي:  -
تٯثل ات٢يكل التنظيمي للشركة أساس الرقابة المحاسبية والإدارية الفعّالػة، فيجب أف يراعى عند وضع ات٢يكل 

التسلسل الواضح للاختصاصات والتحديد الدقيق للواجبات وات١سؤوليات داخل كل قسم بالشركة التنظيمي 
منعاً لتعارض الاختصاصات أو التداخل بتُ ات١سؤوليات الوظيفية ات١ختلفة، فكثتَاً مػا يقوـ بعض ات١سؤولتُ 

 اد.سة الفسباستغلاؿ الثغرات ات١وجودة بُ ات٢يكل التنظيمي ت١مار 
اؿ حسن ومات نظاـ الرقابة الداخلية الفع  من أىم مق الاجراءات الخاصة بالموارد البشرية:السياسات و  -

اختيار الكفاءات ذات النزاىة والقادرة على تٖمل أعباء ات١سؤوليات ات١وكلة ت٢ا، وىذا يتطلب تٖليل شامل 
 لعملية التي ت٬ب توافرىا بُيف دقيق ت٢ػا مػع تٖديد ات١ؤىػلات العلمية والوظائف الشركة ات١ختلفة ووضع توص

ترقيتهم وتٖديد رواتهم مع من يشغلها، ىذا وت٬ب وضع برامج تدريبية متطورة تكفل أداء العاملتُ ت١هامهم 
 .وفق معايتَ عادلة وموضوعية وعلاواتهم

ت٣موعة من الاجراءات التي تساعد بُ تٖقيق فاعلية الاجراءات الرقابية تشمل  الاجراءات الرقابية: 3-2
 فصل ات١هاـ والتفويض. ،اجراءات الرقابة ات١ادية ،معاتٞة البيانات ،أت٫ها: مراجعة أو تقييم الأداءو الرقابة 
دارة حيث يتم تٖديد وتٖليل ات١خاطر ذات الصلة وىو نشاط تقييمي تقوـ بو الإتقييم المخاطر:  3-3

دارة بتحديد طرؽ الاستجابة ت٢ذه ات١خاطر ومن تٙة تقوـ الإ ،ات١الية تٔا يتفق مع ات١عايتَ المحاسبيةبإعداد البيانات 
 تٔا يساعد بُ تٗفيف آثارىا على البيانات ات١الية.

المحاسبي  ات١علومات ويشمل كافة نظم ات١علومات وبشكل خاص نظاـ :تصالاتنظام المعلومات والا 3-4
مػن الإجراءات التػي تتبعها الشركة يتم تٔوجبها تسجيل وتبويب عملياتها وإعداد يعرؼ بأنو سلسلة الذي 

التقارير عنها ويهدؼ ىذا النظاـ الػى قياس نتائج الشركة وتٖديد مركزىا ات١الر بُ نهاية كل فتًة مالية، تبدأ أولذ 
ا الشركة وتسجيلها وفقاً لتسلسل خطوات ىذا النظاـ بعملية تٕميع البيانات ات١تًتبة عن العمليات التػي تزاوت٢

ت١ساعدة الإدارة بُ أداء وظائفها بُ التخطيط  هاحدوثها بٍ تبويبها وتلخيصها مػع إعداد تقارير دورية عن
ب مػن الدفاتر والسجلات ودليل مُبو والرقابة، وت٬ب أف تتكوف عناصر النظاـ المحاسبي من ت٣موعػة متكاملة 
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ميم دورة لمحاسبية السليمة وت٣موعة مستندية تفي باحتياجات الشركة، وتصللحسابات يراعػى فيو ات١بادئ ا
 الة بُ ات١راحل التي تٯر بها ات١ستند.مستندية لتحقق رقابة فع

تحقق من أنها ويشمل الاجراءات اللازمة ت١تابعة تطبيق ت٥تلف اتٞوانب الرقابية لل الاشراف والتوجيو: 3-5
 وتٯكن أف يقوـ بهذه ات١همة دائرة التدقيق الداخلي أو دائرة التفتيش. ،تعمل حسب ما خطط لو

 : الداخليالتدقيق دور : ثانياً 
(، فقػػدتٯاً ت١ػػا كػػاف رب to hear( والػػتي تعػػتٍ يسػػتمع )Auditكلمػػة تػػدقيق مشػػتقة مػػن الكلمػػة اللاتينيػػة )     

لذ مػػا يقولػػػو بشػػأف االعمػػل )ات١الػػك( يشػػك بُ وجػػود خيانػػة يقػػوـ بتعيػػتُ شػػخص ت٬لػػس مػػع المحاسػػب ليسػػتمع 
كوظيفػػة   بتطػػوير التػػدقيق الػػداخلي الاىتمػػاـبدايػػة  الا أف، اتٟسػػابات ات٠اصػػة بالعمػػل قصػػد التحقػػق مػػن صػػحتها

مريكػا أ بُ Institute of Internal Audit الداخليتُ دققتُنشاء معهد ات١ا جاء مع مستقلة داخل الشركة 
  ات١دقق. سؤولياتتعريف التدقيق الداخلي ومأصدر عندىا نشرة تتضمن  والذي 3603عاـ 
 لقد ورت عدة تعاريف للتدقيق الداخلي منها ما يلي: تعريف التدقيق الداخلي: -1

"فحػػػػص أنظمػػػػة الرقابػػػة الداخليػػػػة والبيانػػػػات وات١سػػػػتندات واتٟسػػػػابات  :يتمثػػػل التػػػػدقيق الػػػػداخلي بُ: 1 تعريففففف
منظمػػاً بقصػػد ات٠ػػروج بػػرأي ت٤ايػػد عػػػن مػػدى دلالػػة القػػوائم ات١اليػػة عػػن  انتقاديػػاً والػػدفاتر ات٠اصػػة بات١شػػروع فحصػػاً 

 1الوضع ات١الر لذلك ات١شروع ".
تقييمػػي مسػػتقل داخػػػل  طالتػػدقيق الػػداخلي أنػػو: "نشػػا  الػػداخليتُ الأمػػريكيتُدققتُعػػرؼ ت٣مػػػع ات١ػػ: 2تعريففف 

منظمة الأعماؿ لفحص وتقييم أنشطتها وذلك ت٠دمػة الإدارة، فهػي وسيلة رقابة إدارية تعمػل علػى تقيػيم فعاليػة 
 2وسائل الرقابة الأخرى".

فحػػص سػػجلات ودفػػاتر الشػػركة للتأكػػد مػػن مػػدى  علػػى أسػػاسقػػوـ تعمليػػة التػػدقيق الػػداخلي وعليػػو فػػاف      
الالتػػزاـ بات١عػػايتَ المحاسػػبية خػػلاؿ عمليػػة التسػػجيل بُ الػػدفاتر، فات١ػػدقق تٮضػػع لسػػلطة الإدارة ويزودىػػا بات١علومػػات 

 3التالية:
 دقة أنظمة الرقابة الداخلية ومدى جودة العمل الذي تقوـ بو. -
ـ المحاسبي حيث تعكس كفاءة ىذا الأختَ صدؽ نتػائج ات١ركػز ات١ػالر مراجعة كفاءة الطريقة التي يعمل بها النظا -

 للشركة.
 فحص كافة السجلات والبيانات وات١ستندات المحاسبية. -
 تدقيق النشاط حيث يقوـ بقياس الكفاءة والفعالية لكل فرع أو قسم من النشاط بُ الشركة. -

       
                                                           

                                                                            .     35طواىر ت٤مد التهامي وصديقي مسعود، مرجع سبق ذكره، ص  1
2
                                                                              .  33، ص ات١رجع نفسوطواىر ت٤مد التهامي وصديقي مسعود،  

                      .25، ص 2006لذ التدقيق من الناحية النظرية والعملية، دار وائل، عماف الأردف، الطبعة الثالثة، اادي ت٤مد التميمي، مدخل ى 3
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 فإف عملية التدقيق تتًكز حوؿ: وعليو      
يقصػػد بػػو فحػػص البيانػػات والتسػػجيلات المحاسػػبية للتأكػػد مػػن صػػحة وسػػلامة العمليػػات الػػتي تػػػم الفحففص : -

ات٠ػػػػاصة بنشػػػاط  الاقتصػػػاديةتسػػػجيلها وتٖليلهػػػا، أي فحػػػص القيػػػاس المحاسػػػبي وىػػػو القيػػػاس الكمػػػي للأحػػػداث 
 الشركة.

لتعبػػتَ السػػػليم علػػى نتيجػػة أعمػػػاؿ يقصػػد بػػو اتٟكػػػم علػػى صػػلاحية القػػػوائم ات١ػػػػالية ات٠تاميػػة كػػأداة لالتحقففق:  -
 الشركة وعلى مدى ت٘ثيل ات١ركز ات١الر للوضعية اتٟقيقية للشركة بُ فتًة زمنية معينة.

ذا كانػػت عمليػػة قيػػاس امػػا  أف يبػػدي رأيػػو بُ دققالفحػػص والتحقػػق عمليتػػاف متلازمتػػاف يسػػتطيع مػػن خلات٢مػػا ات١ػػ
 صورة حقيقية وسليمة لنتيجة ومركز الشركة اتٟقيقتُ. انعكاسلذ اأدت  قتصاديةلأحداث الاا
إف التقريػػر ىػػػػو العمليػػػة الأخػػػتَة بُ التػػػدقيق، حيػػػث تقػػدـ نتػػػائج الفحػػػص والتحقػػػق بُ شػػػكل تقريػػػر  التقريفففر: -

 لذ الأطراؼ ات١عنية سواء كانت داخل الشركة أو خارجها.ايقدـ 
   :البيئة الداخلية للشركاتتحسين لدعم الحوكمة و  الداخليتدقيق تطور معايير ال -2

كجػػزء مػػن تػػأثتَ الأزمػػات ات١اليػػة العات١يػػة طػػور ات١عهػػد الأمريكػػي للمػػدققتُ الػػداخليتُ دور التػػدقيق الػػداخلي      
وذلػػك مػػن  ،والوظػػائف الػػتي يؤديهػػا لغػػرض تقػػديم صػػورة جديػػدة للمهنػػة وبيػػاف أثرىػػا علػػى تفعيػػل ودعػػم اتٟوكمػػة

 بُ كػػػل مػػػرةعػػػايتَ تٖػػػديث ات١العمػػػل علػػػى الذ  ضػػػافةبالإ الأخلاقػػػي ت١هنػػػة التػػػدقيق الػػػداخلي خػػػلاؿ تطػػػوير ات١يثػػػاؽ
ت١واكبػػػة ات١سػػػتجدات الاقتصػػػادية، وفيهػػػا اتسػػػع دور التػػػدقيق الذ التػػػدقيق الاداري الػػػذي يركػػػز علػػػى اضػػػافة قيمػػػة 

، تػػزاـ تٔبػػادئ اتٟوكمػػةدارة ات١خػػاطر وتطبيػػق مػػدخل التػػدقيق علػػى أسػػاس ات٠طػػر ومراجعػػة الالإة متمثلػػة بُ شػػركلل
مثػػل  بُ حوكمػػة الشػػركات ىامػػاً  تٯارسػػوف دوراً  أصػػبحت وظيفػػة التػػدقيق الػػداخلي بعػػد تطورىػػا تٗػػدـ أطرافػػاً بهػػذا و 

عػػػن طريػػػق التأكػػػد مػػػن رسػػػم الأىػػػداؼ ة شػػػركللتضػػػيف قيمػػػة و  وات١ػػػدقق ات٠ػػػارجي دارة وتٞنػػػة التػػػدقيقت٣لػػػس الإ
  1.بأساليب نزيهةو الاستًاتيجية للوحدات الاقتصادية بطريقة تٖقق مصالح تٚيع الأطراؼ 

 IIA  الػػداخليتُدققتُيتكػػوف الاطػػار العػػاـ ت١عػػايتَ ات١مارسػػة ات١هنيػػة للتػػدقيق الػػداخلي الػػتي وضػػعها معهػػد ات١ػػ     
معيػػػار  70بُ تٜػػػس ت٣موعػػػات تتضػػػمن  مبوبػػػةمػػػن تٜسػػػة معػػػايتَ عامػػػة  3661وبً تعػػػديلها عػػػاـ  3629عػػػاـ 
للانهيػارات سػتجابة وذلػك ا 7550وأصبحت نافذة اعتبػاراً مػن سػنة  7551بً تٖديث ىذه ات١عايتَ سنة ، فرعي

 الػػدور تغػػتَ التعػػديلاتىػػذه علػػى  بنػػاءً  ،7557 و 7553عػػاـ  الأمريكيػػةلشػػركات صػػابت كػػبرى اأالػػتي ات١اليػػة 

 بػدور القيػاـ لذا ليصػل الداخليػة الرقابػة نظػاـ ت٥ػاطر تٖديػد عمليػة للمػدقق الػداخلي حيػث تٕػاوز التقليػدي

 ت٠فػض اللازمػة التوصػيات تقػديم علػى والعمػل الرئيسية، الأداء تشغيل مؤشرات وتعديل لتطوير كبتَ استشاري

                                                           
ات١ؤسسات اتٞزائرية،  ، ت٣لة أداءحد أىم الآليات بُ نظاـ اتٟوكمة ودوره بُ الرفع من جودة الأداء بُ ات١ؤسسةأريقي عمر، التدقيق الداخلي كش  1

  .127، ص 2015، 7العدد 
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 تطػور طبيعػة عمػل التػدقيق والر يوضػح لنػاواتٞػدوؿ ات١ػ 1،الأداء بُ اتٞػودة مسػتوى علػى المحافظػة مػع التكػاليف
 الداخلي:

 الداخلي تدقيق(: تطور طبيعة ال1 -2جدول رقم: )
 2003 حديثاً  1993 تقليدياً  أوجو المقارنة

 ات٠دمات -3
 الأنشطة -7
 الأىداؼ  -1
 الوسائل -0
 التبعية -0
 التوصيات -2
 اتٟياد -2

 التقييم –الفحص 
 الالتزاـ –الكفاءة  –الدقة  -اتٟماية

 منع واكتشاؼ وتصحيح الأخطاء والتلاعب
 اختبارات الالتزاـ التحقق

 دارة التنفيذيةالإ
 دارة التنفيذيةالإ

 داريةالتبعية الإ

 ات٠دمات الاستشارية –التأكيد ات١وضوعي 
 دعم حوكمة الشركة –ة تعظيم قيمة الشرك

 ادارة ات١خاطر ات١الية والتشغيلية
 الفحص التحليلي

 تٞنة التدقيق
 دارة الاشرابُات١سات٫تُ وت٣لس الإ

 ستقلاؿالا
 

 الأوؿ العػربي ات١ػؤت٘ر الداخليػة، للمراجعػة الدوليػة ات١عػايتَ إطػار بُ الشػركات حوكمػة قواعػد لتفعيػل مقػتًح ت٪ػوذج ،إبػراىيم الفتػاح عبػد ت٤مػد: المصفدر
 مركػز ،(الصػناعية الشػركات تػدقيق – ات١اليػة وات١ؤسسػات ات١صػارؼ تػدقيق – الشػركات تػدقيق) الشػركات حوكمػة إطػار بُ الػداخلي التػدقيق حػوؿ

  . 9ص ، 2005 سبتمبر 24/26القاىرة،  الدولية ات٠اصة، ات١شروعات
   2بُ ت٣موعتتُ:صدرت ىذه ات١عايتَ       
وىػي عبػارة عػن ت٣موعػة مكونػة مػن أربعػة معػايتَ : " "سلسػلة الألػف"Trail Standards" معفايير الصففات  -

 وتتكوف من: ،فيها ين يؤدوف أنشطة التدقيق الداخليتٝات وخصائص الشركات والأفراد الذرئيسية تتناوؿ 
ؼ وصػػػلاحيات ومسػػػؤوليات ت٬ػػػب تٖديػػػد أىػػػدا الأىفففداف، الصفففلاحية والمسفففؤولية: 1000المعيفففار رقفففم  *

   دارة.الداخلي بوثيقة تنسجم مع ات١عايتَ وموافق عليها من ت٣لس الإنشاط التدقيق 
وعلػػػى  تكػػػوف مسػػػتقلةأف  وظيفػػػة التػػػدقيق الػػػداخلي علػػػى الاسفففتقلالية والمو فففوعية: 1100المعيفففار رقفففم  *
 تُ الداخليتُ أف يتسموا بات١وضوعية أثناء تأدية عملهم.دققات١
 ببراعة وعناية مهنية. تدقيق الداخليت٬ب تنفيذ أعماؿ الالبراعة وبذل العناية المهنية:  1200المعيار رقم  *
أف يضػع برنػامج للرقابػة  لػى مػدير التػدقيق الػداخليع الرقابة النوعية وبفرام  التحسفين: 1300المعيار رقم  *

ويراقػب فعاليتهػا بشػكل مسػتمر، وت٬ػب   والػذي يغطػي تٚيػع أعمػاؿ التػدقيق الػداخليالنوعية وبرنػامج للتحسػتُ

                                                           
1
ى      سعود وضيف اله  ت٤مد ات٢ادي، فعالية وأداء ات١راجعة الداخلية بُ ظل حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد ات١الر والاداري، ات١لتقمدراوسي   

 وؿ حوؿ: حوكمة الشركاالوطتٍ الأ
 .2012ماي  6/7يومي  جامعة بسكرة، ت كآلية للحد من الفساد ات١الر والاداري،

2
، السنة 5، دور ات١راجعة الداخلية بُ حوكمة الشركات، ت٣لة الدراسات الاقتصادية وات١الية، جامعة الوادي، العدد ت٠ضر أوصيفو  ت٭تِ سعيدي 
 .200-199، ص 2012، 5
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ياتهػا ويػوفر توكيػد لضػافة قيمػة للشػركة وتٖسػتُ عممم ىػذا البرنػامج ت١سػاعدة نشػاط التػدقيق الػداخلي بُ اأف يص
 منسجم مع ات١عايتَ وأخلاقيات ات١هنة.  بأف نشاط التدقيق الداخلي

تصػػف وىػي سػبعة معػايتَ رئيسػية  :" "سلسففلة الألففين"Performance Standards"معفايير الأداء  -
 وات١عايتَ التي يتم من خلات٢ا قياس أداء تلك الأنشطة وىي:  أنشطة التدقيق الداخلي

تػػػدقيق إدارة نشػػػاط ال علػػػى مػػػدير التػػػدقيق الػػػداخلي :إدارة نشفففاط التفففدقيق الفففداخلي 2000المعيفففار رقفففم  *
 بفعالية للتأكد من أنو يضيف قيمة للشركة. الداخلي

بتقيػػػيم وات١سػػػات٫ة بُ  يقػػػوـ نشػػػاط التػػػدقيق الػػػداخلي: التفففدقيق الفففداخلي طبيعفففة عمفففل 2100المعيفففار رقفففم  *
 تٖستُ أنظمة إدارة ات١خاطر والرقابة الداخلية واتٟوكمة.

 تُ الداخليتُ وضع خطة لكل مهمة. دققيعلى ات١التخطيط لمهمة العمل:  2200المعيار  *
تُ الػداخليتُ تعريػف، تٖليػل، تقيػيم، وتػدوين ات١علومػات دققت٬ب على ات١ػ تنفيذ المهمة: 2300المعيار رقم  *

 الكافية لتحقيق أىداؼ ات١همة.
 تُ الداخليتُ ايصاؿ نتائج ات١همة مباشرة.دققعلى ات١توصيل النتائ :  2400المعيار رقم  *
علػػػى نظػػػاـ ت١راقبػػػة وضػػػع والمحافظػػػة  الػػػداخلي علػػػى مػػػدير قسػػػم التػػػدقيق متابعفففة التقفففدم: 2500المعيفففار رقفففم  *

 .للإدارةومتابعة النتائج التي بً التقرير عنها 
دارة قػػػد أف الإ مػػػدير قسػػػم التػػػدقيق الػػػداخلي لاحػػػظعنػػػدما يدارة للمخفففاطر: قبفففول الإ 2600المعيفففار رقفففم  *

علػػى  ألةواذا لد يػػتم حػػل ات١سػػ ،دارة التنفيذيػػةمػػر مػػع الإعليػػو مناقشػػة الأ عػػادي قبلػػت مسػػتوى مػػن ات١خػػاطر غػػتَ
  دارة لإت٬اد اتٟل.التقرير عن ذلك لمجلس الإ يوعلمستوى ىذه الأختَة 

لتػػػدقيق الػػػداخلي جعػػػل منػػػو أحػػػد مكونػػػات نظػػػاـ حوكمػػػة الشػػػركات وذلػػػك مػػػن خػػػلاؿ ا إف تٖػػػديث معػػػايتَ     
مػػن معػػايتَ ات١مارسػػة ات١هنيػػة للتػػػدقيق  7335حيػػث نػػص ات١عيػػػار  ،اليتػػوتقيػػيم وتٖسػػتُ ىػػذا النظػػاـ والرفػػػع مػػن فع  

التػػدقيق الػػداخلي ت٬ػػب أف  أف 7537كتػػوبر أوالػػتي ت٘ػػت مراجعتهػػا بُ  7559الػػداخلي بُ آخػػر نسػػخة لػػو سػػنة 
وبُ ىػػػػذا المجػػػػاؿ يقػػػػوـ التػػػػدقيق  ،ة ويقػػػػدـ التوصػػػػيات ات١لائمػػػػة لتحسػػػػينهايقػػػػوـ بتقيػػػػيم عمليػػػػة اتٟوكمػػػػة بُ الشػػػػرك

 1الداخلي بتحديد ما اذا كانت عملية اتٟوكمة تٖقق الأىداؼ التالية:
 ة.عد السلوؾ والقيم ات١ناسبة بُ الشركتدعيم قوا -
 ة وات١ساءلة التنظيمية ت٢ا.دارة الشركإاؿ لأداء ف التسيتَ الفع  اضم   -
 ة بات١علومات ات١تعلقة بات١خاطر والرقابة.تبليغ ات١صالح ات١عنية بُ الشرك -
 اف التنسػػيق وات١ػػدققتُ الػػداخليتُ وات٠ػػارجيتُ بات١علومػػات ات١ناسػػبة، وضػػم  دارة التنفيذيػػة والإدارة تزويػػد ت٣لػػس الإ -

    أنشطتهم.بتُ 
                                                           

 .132-131رجع سبق ذكره، ص ص  شريقي عمر، م 1
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 دور التدقيق الخارجي:ثالثاً: 
 :منهالتدقيق ات٠ارجي لف ير اعقدمت عدة ت: تعريف التدقيق الخارجي -1

مل ىػذا الفحص على تْث وتقييم تٖليلي ت"عملية فحص للقوائم ات١الية، يشالتدقيق ات٠ارجي ىو:  :1تعريف 
للأدلة ات١ستخدمة بُ تلخيص العمليات ات١ختلفة  انتقاديللسجلات ونواحي الرقابة المحاسبية للشركة مع تٖليل 

والتقرير عنها بُ القوائم ات١الية، وينتهي الفحص الذي يقوـ بو ات١دقق بتقرير مكتوب يوضع تٖت تصرؼ 
 1اتٞهات التي تعتمد القوائم ات١الية التي يعطي ات١دقق رأيو فيها".

"عملية منظمة يقوـ بها شخص مستقل بغرض إبداء رأي مهتٍ بُ  بأنو: التدقيق ات٠ارجي عرؼ :2تعريف 
  2".الاىتماـمعينة مع توصيل النتائج للمستخدمتُ ذوي  اقتصاديةت٣موعة القوائم ات١الية التي تٗص وحدة 

فعملية التدقيق يقوـ بها شخص تتعاقد معو الشركة )من خارج الشركة( يكوف مؤىل قانونياً للقياـ بهذا العمل 
يقوـ بتدقيق القوائم ات١الية من خلاؿ فحص البيانات والسجلات المحاسبية من أجل إبداء رأي ت٤ايد  تْيث

فات١ستفيدوف  ،حوؿ صحة وصػدؽ ات١علومات المحاسبية الناتٕة عػن النظاـ المحاسبي مع وضع التوصيات ات١ناسبة
أف العوامل ذلك  الاستثماريةا قراراتهم مػن البيانات ات١ػالية يرغبوف فػي معلومات ملائمة يتخذوف على أساسه

 3على تقرير مدقق اتٟسابات ات٠ارجي ىي: الاعتمادلذ االتي تدفعهم 
لذ التدقيق ات٠ارجي من التضارب بُ ات١صالح بتُ ات١ستفيدين من البيانات ات١الية واتٞهة التي اتنبع اتٟاجة  -

تضخيم أرباح الشركة على خلاؼ اتٟقيقة سعياً منهم لذ اتٖضر ىذه البيانات، حيث أف ات١ديرين  قػد يعمدوف 
تٓدمات ات١دقق ات٠ارجي الذي يزودىم  الاستعانةلذ االأمر الذي يدفع ات١الكتُ  للحصوؿ على اتٟوافز

 تٔعلومات خالية من الغش والأخطاء أو ت٤ضرة لفئات على حساب فئات أخرى.
تٞمهور ت٘ثل ات١صػدر الوحيد للمعلومات التي تتخذ على عليها من قبل ا للاطلاعالبيانات ات١الية ات١نشورة  -

لذ تأكيد المحاسب اينظروف من ىذه البيانات  نيات١ستفيد ذلك أفأو منح القروض،  الاستثمارأساسها قرارات 
 تخذ عليو قرارات سليمة.تالقانوني على أنو أساس تٯكن أف 

يعتمدوف على البيانات ات١ستفيدين الإت٧از تٕعل تعقيدات المحاسبة ات١ستعملة مثل ت٤اسبة ات١قاولة تٖت  -
 ات١دققة من قبل الشخص ات١ستقل والمحايد.

يلعب التدقيق ات٠ارجي دوراً ىاما بُ ظل علاقػة الوكالة  علاقة الوكالة والطلب على التدقيق الخارجي: -2
ات١تماثلة ت٬عل ات١ػدير يتصرؼ بُ وجػود ات١علومات غتَ فاتٟد من ات١علومات غتَ ات١تماثلة، بُ )الأصيل، الوكيل( 

 غتَ مصلحة ات١الك وذلك بُ سبيل اتٟصوؿ على اتٟوافز، وىنا ت٪يز بتُ نوعتُ من اتٟوافز:

                                                           
1
 .10، ص 2002ت٤مد تٝتَ الصباف وعبد الوىاب نصر على، ات١راجعة ات٠ارجية، الدار اتٞامعية، الإسكندرية،  
2
  .7، ص 2000رجب السيد وعبد الفتاح ت٤مد الصحن وت٤مود ناجي درويش، أصوؿ ات١راجعة، الدار اتٞامعية، الإسكندرية،  
3
 .28 -27 ص صىادي التميمي، مرجع سبق ذكره،   
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وعلى ىػذا  ،يتمثل بُ اتٟوافػز النقدية والتي يتم حسابها على أساس نسبة مئوية مػن الربح النوع الأول:
 اختيارلذ تعظيم صابُ الربح بدلًا من ابدائل للسياسات المحاسبية التي تػؤدي  باختيارالأساس تقوـ الإدارة 

  .لذ تٖقيق أفضل مقابلة بتُ النفقات والإيراداتاالبدائل التي تؤدي 
لذ عػدة وسائل لكي ا: يرتبط ىذا النوع بالقيمة السوقية للشركة، وبُ ىذا الصدد تلجأ الإدارة النوع الثاني

ونشر  التي تسيئ لسمعتها بعض ات١علومات خفاءالسوقية لأسم الشركػة مثل العمل على ترفػع من القيمة ا
ح الناتٕة عن ارتفاع قيمة ومنو اتٟصوؿ على الأربا  معلومات مضللة تعمل على رفع قيمة أسهمها بُ السوؽ

جراء ابُ ات١علومات بتُ ات١ستَين وات١سات٫تُ حيث أف  وىنا يظهر دور ات١دقق ات٠ارجي لإزالة اللات٘اثل، الأسهم
 . معلومات صادقة عن أداء الشركةعملية تدقيق من طرؼ خارجي يسمح بتقديم

 العلاقػة بتُ الوكالة والطلب على التدقيق ات٠ارجي: لنا والشكل ات١ػوالر يوضح     
 

 الخارجي : العلاقة بين الوكالة والطلب على التدقيق (6-2)شكل رقم 
 الوكيل                          العقد                     الأصيل              
  

 
 
 
 
 
 

 .16، ص 2006أتٛد لطفي، ات١راجعة بتُ النظرية والتطبيق، الدار اتٞامعية، مصر،  أمتُ السيدالمصدر: 
 

ات١الك ات١تغيب ر ات١الية تقع على عاتق الإدارة ذلك أف عػداد التقاريامن خلاؿ الشكل نلاحظ أف مسؤولية      
بُ يتمثل دور ات١دقق ات٠ارجي و ، ات٠ارجي لذ خدمات التدقيقافيلجأ  متابعة عملية اعداد ىذه التقاريرلا تٯكنو 

من صحة  دققذا كانت التقارير تتفق مع بنود العقد بتُ الوكيل والأصيل لذلك فاف تٖقق ات١اتٖػديد ما 
اف على أداء الإدارة للمهاـ م  التقرير فيكوف كعامل ضات١صداقية على نوع من  يفات١علومات ات١الية سوؼ يض

مصداقية نزاىة و ، ولكن تٖقيق ذلك يتوقف على أداء ات١دققتُ ات٠ارجيتُ للمهاـ ات١وكلة اليهم بكل ات١وكلة ت٢ا
 ".أندرسوفمثلما حدث بتُ شركة "انروف" ومكتب التدقيق "آثر دارة  وعدـ التورط بُ علاقات مشبوىة مع الإ

 
 

 المساىمين

التحقق من تناظر المعلومات 
 المالية مع ما جاء بالعقد

 إصدار تقرير تدقيق

 تقديم تقرير مالي المدير

 المدقق الخارجي
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  الخارجية للشركةوتحسين البيئة حوكمة ال: لثالمبحث الثا
التي ت٘ثل علاقة الشركة مع ت٥تلف والبيئة ات٠اصة تٔتغتَاتها الكلية تشمل البيئة ات٠ارجية للشركة البيئة العامة      

لبيئة ات٠ارجية أو على ات١ستوى الكلي لا يتناقض مع اتٟوكمة على اأصحاب ات١صالح، واتٟديث عن حوكمة 
أف ت٧اح اتٟوكمة  ذلك النطاؽ ملية اصلاح واسعةات١ستوى اتٞزئي )البيئة الداخلية للشركة( بل ىي امتداد لع

ـ حقوؽ تٚيع أصحاب تً وتٖبيئة خارجية خالية من الفساد على ات١ستوى اتٞزئي لا يكتمل الا اذا كاف مقروف ب
 طار ات١ؤسسي للحوكمةوكذا تفعيل الإىذا ات١بحث الذ دور اتٟكم الراشد وعليو سوؼ نتطرؽ بُ  ،ات١صالح

 كات بُ تٖستُ البيئة ات٠ارجية للشركة بشقيها العامة وات٠اصة.ر وات١سؤولية الاجتماعية للش
 الحكم الراشد تجسيد مفهوم المطلب الأول: 

أت٫يػػػػػة تٕسػػػػػيد اتٟكػػػػػم الراشػػػػػد وبنػػػػػاء مؤسسػػػػػات قويػػػػػة تٖقػػػػػق التفػػػػػوؽ  الذلقػػػػػد أشػػػػػارت دراسػػػػػات عديػػػػػدة      
نوعيػػػة أداء علػػػى أف تٖسػػػينات جوىريػػػة  1997عػػػاـ الاقتصػػػادي، فمػػػثلا أشػػػارت دراسػػػة أجراىػػػا البنػػػك الػػػدولر 

علػػى دراسػػات أخػػرى  أكػػدتكمػػا   ،ت١عػػدلات ت٪وىػػا ة تٯكػػن أف يضػػيف نقطػػة مئويػػة كاملػػةالإدارة بُ الػػدوؿ الناميػػ
أف نوعيػة ات١ؤسسػات وتػراكم  إدراؾت٬ػب  بػل لضػماف النمػو  ي أف تػراكم رأس ات١ػاؿ لػيس كافيػاً حقيقية مهمة وىػ

 .لنجاح جهود البلداف بُ تٖقيق ت٪و طويل ات١دى ماعنه رأس ات١اؿ عنصراف لا غتٌ
 : الحكم الراشدمفهوم نشأة أولًا: 
 يتبػتٌ الػذي الػدولر البنػك نظػروجهػة  وؿالبعػد الأ يعكػس متػوازيتُ بعػدين الراشػد اتٟكػم مفهػوـ يأخػذ     

الذ  يشػمل حيػث للمفهػوـ السياسػي اتٞانػب علػى فيؤكػد الثاني البعد أما، للمفهوـ والاقتصادية الإدارية اتٞوانب
 المجتمعػات بُ ات١عروفػة الدتٯقراطيػة القػيم منظومػة علػى لتًكيػزا الإداريػة والكفػاءة بالإصػلاح الاىتمػاـ انبػػػػػػج

ف الثالػث عشػػر  ر بُ اللغػة الفرنسػػية بُ القػ (الصػػالح أو اتٟكػم اتٞيػد كػماتٟ) لحطصػات١ىػػذا  ظهػر وقػػػػػػد 1،الغربيػة
علػى نطػاؽ واسػع ومعػبر عػػن بعػد ذلػك ليسػتعمل  1478كمػرادؼ ت١صػطلح اتٟكومػة بٍ كمصػطلح قػانوني سػنة 

تكػػػاليف التسػػػػيتَ، ومػػػػع تنػػػػامي ظػػػػاىرة العوت١ػػػة كػػػػاف ات٢ػػػػدؼ منػػػػو ضػػػػماف ت٪ػػػط جيػػػػد بُ تسػػػػيتَ النظػػػػاـ السياسػػػػي 
 2والاقتصادي من أجل تٖقيق ات١طالب الاجتماعية.

 التنميػة تٖقيػق كيفيػة عنكتعبتَ  الدولر البنك وتقارير منشورات بُ 1989 عاـ منذ ات١فهوـ ىذا ظهر لقد     
 اتٟكوميػة الإداريػة الكفػاءة بػتُ الػربط بً حيػث الصػحراء جنػوب ريقيػةفالإ الػدوؿ بُ الفسػاد وت٤اربػة الاقتصػادية

 فقط ات١فروض من ليس الاقتصادية للسياسات اتٟكومية الأدوات فإف الأدبيات ت٢ذه وفقًاو  ،الاقتصادي والنمو
 لػيعكس ذلػك بعػد ات١فهػوـ ت٪ػا ولقػد وات١سػاواة، العدالػة تكفػل أف بػد لا أيضًػا ولكػن الػةوفع   اقتصػادية تكػوف أف

 .القانوف سيادة طارا بُ المجتمع قيادة على الدولة قدرة

                                                           
1
              .4،  ص 2001العامة، القاىرة،  الإدارةمركز دراسات واستشارات  ،لوى الشعراوي تٚعة وآخروف ، إدارة شؤوف الدولة و المجتمعس  

2
 .   91، ص 2005الأداء ات١تميز للمنظمات واتٟكومات، جامعة ورقلة،  :ايري بلقاسم، اتٟكم الرشيد والكفاءة الاقتصادية، ات١ؤت٘ر الدولر حوؿز   
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 وتفعيػل ات١شػاركة تػدعيم حيػث مػن للمفهػوـ الدتٯقراطيػة الأبعػاد علػى التًكيػز أصػبح التسػعينيات بدايػة بُ     
 التنميةو  التعاوف ت١نظمة الوزارية اللجنة اجتماع ففي ،ت١واطنيها اً شرعي ت٦ثلاً  الدولة من ت٬عل ما وكل ات١دني المجتمع

 ودرجػة الدولػة شػئوف إدارة أسػلوب اليػةوفع   جػودة بػتُ الربط بً 1996 مارس بُس باريب عقد الذي الاقتصادية
 تطبيػق شػكالياتا ليتضػمن اتٟكوميػة الإدارة مػن أبعػد لذا يػذىب ات١فهػوـ أف علػى والتأكيػد المجتمػع، رخػاء

مػا  كػن توضػيح أسػباب ظهػور اتٟكػم الراشػد بُوتٯ، تواجههػا الػتي ات١شػاكل حػل بُ الػدوؿ ت١سػاعدة الدتٯقراطيػة
 1يلي:
تصػػدر قائمػػة ات١شػػاكل الػػتي تعػػاني يالفسػػاد  مشػػكلأصػػبح  داري:العمففل علففى مكافحففة الفسففاد المففالي والإ -

ىػػذه ، بُ تسػػيتَ أمػػواؿ الدولػػة وشػػؤوف المجتمػػعمنهػػا الػػدوؿ الناميػػة وحػػتى ات١تقدمػػة جػػراء غيػػاب ات١سػػاءلة والشػػفافية 
 .لا تٯكن ت٣ابهتها دوف اقامة اتٟكم الراشدو  تعوؽ عملية التنمية بُ شتى المجالات الظاىرة

لاسػػيما بُ دوؿ العػػالد الثالػػث الػػتي تٯثػػل   ففعف مسففتوى التنميففة البشففرية وزيففادة معففدلات الفقففر والبطالففة: -
الآليػػات الػػتي ستسػػاعدىا علػػى مسػػايرة التطػػورات اتٟاصػػلة علػػى ات١سػػتوى أحػػد أىػػم تٕسػػيد اتٟكػػم الراشػػد فيهػػا 

 اليػػػة بُ القطػػػاع العمػػػومي باعتبػػػار أف اتٟكػػػم الراشػػػد تٯثػػػل ت٥طػػػطالػػػدولر، وكػػػذا العمػػػل علػػػى تٖسػػػتُ الأداء والفع  
   .الفاعلتُ بُ الدولة سلوكياتعن  ناتج سياسي، اجتماعي وتنموي

وما تبعهػا مػن تطػورات بُ ت٥تلػف المجػالات حيػث اتسػع ت٣ػاؿ انتشػار الدتٯوقراطيػة وحقػوؽ الانسػاف  العولمة: -
 الأمػػر الػػذي ،اتٟكوميػػة نتيجػػة للتطػػور التكنولػػوجي خاصػػة مػػع ظهػػور شػػبكة الأنتًنػػت وتزايػػد دور ات١نظمػػات غػػتَ

 التواصل على ات١ستوى العات١ي. زيادةسرعة انتشار ات١علومة و ساعد على 
وما فرضو من زيػادات موازيػة بُ اتٟاجػات وات١تطلبػات ات١ختلفػة اسػتوجبت ظهػور أت٪ػاط  :عدد السكان زيادة -

دارة المحليػػػة بُ جديػػػدة مػػػن التخطػػػيط الاقتصػػػادي والاجتمػػػاعي ت٦ػػػا اسػػػتدعى ضػػػرورة احػػػداث تطػػػوير بُ نظػػػم الإ
 الدوؿ النامية وات١تقدمة على حد سواء.

 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 ص ص ،2013، ديسمبر 14ن عيسى ليلى، اتٟكم الراشد أحد مقومات التسيتَ العمومي اتٞديد، ت٣لة أتْاث اقتصادية وادارية، العدد ب  

201 – 202.  
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  تعريف الحكم الراشد:ثانياً: 
 وفيمػا ومؤسسػاتية، واقتصػادية سياسػية أبعػاد ذو لكونو الراشد اتٟكم ت١فهوـ ات١قدمة التعاريف اختلفت لقد     
 :التعاريف بعض نورد يلي

 Programme des Nations Unies pour le الإت٪ػائي ات١تحػػدة الأمػم برنػػامج عػرؼ: 1 تعريفف
Développement PNUD ٟلإدارة والإداريػة والسياسػية الاقتصػادية اتالسلط ت٦ارسة"  كم الراشد بأنو:ات 

 يعػبر خلات٢ػا من التي وات١ؤسسات والعملياتوات١يكانيزمات  الآليات ويشمل ات١ستويات، كافة على الدولة شؤوف
 1".خلافاتهم ويسووف بالتزاماتهم ويوفوف القانونية حقوقهم وتٯارسوف مصاتٟهم عن والمجموعات ات١واطنوف
من خلاؿ البعد التقػتٍ أي الناحيػة الاقتصػادية مػن اتٟكػم  راشدعرؼ صندوؽ النقد الدولر اتٟكم ال :2تعريف 

واسػتقرار البيئػة التنظيميػة لنشػاطات القطػاع تٖديد شفافية حسابات اتٟكومػة وفعاليػة إدارة ات١ػوارد العامػة، " :بأنو
 .ات٠اص"
دولػػػػة مػػػػن جنػػػػوب  77ات١وقعػػػػة بػػػػتُ الاتٖػػػػاد الأوروبي و مػػػػن اتفاقيػػػػة شػػػػراكة كوتونػػػػو 9تعػػػػرؼ ات١ػػػػادة : 3 تعريففففف

عػػن "الإدارة الشػػفافة والقابلػػة للمحاسػػبة  :الصػػحراء الإفريقيػػة ودوؿ الكػػاريبي والمحػػيط ات٢ػػادي اتٟكػػم الصػػالح بأنػػو
وذلػك ضػمن  نطػاؽ بيئػة سياسػية  ،وارد البشرية والطبيعػة والاقتصػادية وات١اليػة لفػرض التنميػة ات١نصػفة وات١سػتمرةات١

 2.ومؤسساتية تٖتـً حقوؽ الإنساف ومبادئ الدتٯقراطية وحكم القانوف"
السػػػليمة للحكػػػم والػػػتي الرشػػػيدة و دارة : "الإعبػػػارة عػػػن بأنػػػواتٟكػػػم الراشػػػد تعريػػػف  تٯكػػػن مػػػن التعػػػاريف السػػػابقة

 وسيادة القانوف".بُ ظل حكم للدولة لاجتماعي اتٞانب السياسي والاقتصادي وا دارةإ تشمل

 مقومات الحكم الراشد:ثالثاً: 
يركز  البنك الدولرمثلا ت٧د أف ف التعريفصاحبة اتٟكم الراشد أو معايتَه بتباين اتٞهات مقومات تتباين      
الانفتاح  علىيركز  ما ت٭فز النمو والانفتاح الاقتصادي بُ حتُ أف برنامج الأمم ات١تحدة الإت٪ائيكل على  

 3:مقومات اتٟكم الراشد فيما يلي تٯكن تٖديد أبرز وعموماً السياسي، 
 تٞميعاتٟصوؿ عليها  وسهولة ات١علومات تاحةا وتعتٍ الرشيد اتٟكم خصائص أىم من ىي: الشفافية -1

 كافية معلومات فرتو  مع مباشرة بصورة متاحة العامة اتٟسابات تكوف أفبُ  تمثلوىذا ي ،بُ الدولة الأطراؼ
 إذف ،ومتابعتها راقبتهامعملية  سهلت لكيتٔختلف قطاعاتها  ؤسساتات١ وأداء عمل عن ومنظمة وشاملة

                                                           
  3ورقة مناقشة رقم رنامج الأمم ات١تحدة الات٪ائي، شعبة التطوير الاداري وادارة اتٟكم مكتب السياسات الات٪ائية، الفساد واتٟكم الراشد، ب 1

 . 4، ص 1997نيويورؾ، يوليو، 
2
ات١لتقػػي الوطنػػػي  الثالث حوؿ: سبل تطبيق اتٟكم الراشد  الإدارة الرشيدة خيار للإصلاح الإداري وات١الر،، ت٘جغدين نور الدينو  امرة السعيدخ  

  .2007ديسمبر  04/05بات١ؤسسات الاقتصادية الوطنية، جامعة سكيكدة، يومي: 
3
 قالة ت٤ملة من الرابط:م 6 -4ص ص عمراني كربوسة، اتٟكم الراشد ومستقبل التنمية ات١ستدامة بُ اتٞزائر،   

http://www.univ-chlef.dz/uhbc/seminaires_2008/dicembre_2008/com_dic_2008_27.pdf 
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 تٯكن وبطريقة ات١ناسب الوقت بُ والسياسية والثقافية والاجتماعية الاقتصادية ات١علومات تدفق ىي الشفافيةف
 ولوسائل للجمهور وتسمح ات١علومات تْرية تهتم قوانتُ تصدر أف الدولة علىالأمر الذي ت٭تم  عليها الاعتماد
 شعبها مع ومتجاوبة فاعلة حكومةو  شدار  حكم وجود تٗيل الصعب فمن يها،ع باتٟصوؿ ات١ختلفة الإعلاـ

  .والاستقلالية بات١هنية يتسم وقوي متميز إعلامي قطاع وجود دوف
 تكوف أف لابد بل بالغرض يفي لا وحده ات١علومات فمعرفة الشفافية، بدأتٔ ات١شاركة مبدأيرتبط  :المشاركة -2

 طائلة تٖت ات١سؤولتُ يضع وأف القرار صنع بُ التأثتَ من خلات٢ا على قادر الشعب يكوف آليات ىناؾ
 والأنظمة واللوائح القوانتُ صياغة بُ ات١شاركة بُ اتٟق المجتمع لأفراد تعطي أف الدوؿ علىلذلك  ،المحاسبة

 نزاىة بكل الأمور من وغتَىا القوانتُ على الاستفتاء إجراء حقمثل  العامة اتٟياة شؤوف بُ واستشارتهم
 .وشفافية وسهولة

 يسمو شيء ولا للقانوف تٮضعوف وت٤كومتُ كامًاحُ  اتٞميع أف يعتٍ (:القانون سيادة) القانون حكم -3
 وأف المجتمع أفراد بتُ ت٘ييز وبدوف عادلة بصورة القانونية والنصوص الأحكاـ تطبق أف وت٬ب القانوف، على

  .ت٢ا ضمانة وتكوف الإنساف حقوؽ معايتَمع  القوانتُ ىذه توافقت
 أو ات٠اص القطاع أو الدولة بُ القرار تخذيوم واتٟكاـ ات١سئولتُ تٚيع يكوف أف ىي: المساءلة -4

 ثلاثة تأخذىي و  ،استثناء دوف ومؤسساتو العاـ الرأي أماـ المحاسبة ت١بدأ خاضعتُ ات١دني المجتمع مؤسسات
 تتمثل بُ: أشكاؿ

ىذا ؤدي ي حيث ،البرت١اف وتتم من خلاؿ الدتٯقراطي النظاـ مساءلة يعتمدىا أىم ىي: التشريعية المساءلة -
 .عليها والرقابة اتٟكومة سياسات تنفيذ بُ مهماً  دوراً الأختَ 

 .الإدارة ليسب عبر للمحاسبة نفسو التنفيذي اتٞهاز خضوعتعتٍ : التنفيذية المساءلة -
فهي  اتٟكومي، وغتَ اتٟكومي اتٞهاز عمل ضبط أركاف من أساسي ركن تشكل: القضائية المساءلة -

 .للموظفتُ التهم وتوجيو التنفيذ يةعمل تسيتَ مراقبة طريق عن الراشد اتٟكم أسلوب بُمهماً  دوراً  تؤدي
 مسألة بُ حازـ قرار اتٗاذ لذا تٖتاج تٓلافاتأحياناً  تصطدـ قد بالمجتمع ات١تعلقة ات١صالح بعض :الإجماع -5

 ويقتضي وما المجتمع ولأفراد للوطن العاـ للنفع تٖقيقًا المجموعة رأي تغليبب لذلك ت٬ب تٖكيم الاتٚاع ،معينة
 .جراءاتا من اتٟاؿ واقع
 اتٟقوؽبُ  متساووف فهم ،بينهم التمييز وعدـ للمساواة المجتمع أفراد تٚيع خضوع وتعتٍ: المساواة -6

 .والكرامة واتٟريات
  المجتمع أفراد لكل والواضحة السليمة بالصورة الوطنية ات١وارد بتوظيف الالتزاـالكفاءة  تعتٍ :الكفاءة -7

 تٖقيق بُ عنصراً جوىرياً  ات١دني المجتمع ومؤسسات العامة ات١ؤسسات إدارة بُ والفاعلية الكفاءة برتعت حيث
 ات١ستدامة. التنمية مفهوـ تعزيزو  التقدـ
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 أوضاعهم لتحستُ الفرصة المجتمع أفراد تٞميع يكوف تْيث الاجتماعي العدؿ ىنا وات١قصود: العدل -8
 على والعمل الاجتماعي أمنهم افوضم   وات١همشة المحرومة الفئات أوضاع لتحستُ دائمًا لعوالتط ،الاجتماعية

 .الأساسية احتياجاتهم توفتَ
 للدولة اتٞغرافية التوزيعات خلاؿ من المجتمع أفراد على السلطات توزيعتتمثل اللامركزية بُ  :اللامركزية -9

 وأنو جهة من القرار صاحب ىو بأنو الفرد فيشعر ،داخلها الأفراد حقوؽ على واتٟفاظ شؤونها إدارة بهدؼ
 ىم الدولة مناطق من منطقة أي بُ المجتمع أفراد بأف البعض يعتبر كما،  أخرى جهة من الشعبية ات١راقبة تٖت

 ؼاالأىد تٖديد على الأقدر وىم ،بالسلطة وعلاقاتهم ببعض علاقاتهم تٖكم التي السياسات رسم على الأقدر
 .احتياجاتهم مع يتلاءـا تٔ ات١نشودة التنمية لذا ؿو الوصقصد  ات١شاركةمبدأ  تٖقيقعلى  والعمل وصياغتها

  مؤشرات الحكم الراشد:اً: رابع
تٖسن تقيس  التي الدولر البنك منتجات أحدىي  للحوكمة العات١ية ت١ؤشراتاتٟكم الراشد أو ا مؤشرات    

 ومصداقية شمولية ات١ؤشرات أكثر منتعتبر و  ،الأداء بُ ت٦ارسة السلطة السياسية والاقتصادية والادارية للدولة
 : ما يليفي وىي تتمثل، العات١ية الأخرى ات١ؤشرات ببقية مقارنة اتٟكم جودة قياس بُ ودقة

 .وات١ساءلة التمثيل مؤشرات

 .السياسي الاستقرار مؤشرات

 . اتٟكومة ليةعفا مؤشرات

 .التشريع جودة مؤشرات

 .القانوف قواعد مؤشرات

 .الفساد مكافحة مؤشرات
مؤشر الاستقرار السياسي  يقيست١ؤشرات اتٟوكمة العات١ية  وفقاً  الاستقرار السياسي ويياب العنف: -1

العنف ذو الطابع ذلك أو حدوث انقلاب غتَ شرعي أو استخداـ العنف ويشمل ستقرار الااحتماؿ زعزعة 
يتحقق الاستقرار السياسي عندما لا تتوفر امكانية الاطاحة باتٟكومة بوسائل غتَ و  1،السياسي والارىابي

 2من خلاؿ ما يلي: وعدـ وجود حوادث الشغب، وتٯكن توفتَ ذلك دستورية
 واتٟق بُ التداوؿ السلمي على السلطة. ،انهاء الأحكاـ العرقية واحتًاـ مبادئ الدتٯوقراطية التعددية  -
اف مبدأ سيادة القانوف والتمتع تْقوؽ ات١واطنة وضم   ،اف استقلاؿ القضاء ات١دني والغاء المحاكم الاستثنائيةضم   -

 الكاملة.

                                                           
، ص  2014، صيف خريف 67/69قتصادية عربية، العدداف ، اتٟوكمة الرشيدة: دراسة حالة العربية السعودية، تْوث اساـ عبد اله  البساـب 1

188.  

2
 .2000جواف  دانياؿ كوفماف، وارت كرائي، بابلو زويدو، تٖستُ التنظيم والادارة من التشخيص الذ التنفيذ، ت٣لة التمويل والتنمية  
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للمعايتَ الدولية وخاصة تلك التي تتعارض مع حرية الرأي والتعبتَ وتداوؿ  اصلاح التشريعات وفقاً  -
ات١علومات واتٟق بُ ات١عرفة، والعمل من أجل انهاء سيطرة الدولة على وسائل الاعلاـ مع تقنتُ اتٟق بُ التجمع 

 راطي.والتنظيم السلمي لكافة اتٞماعات والقوى الفكرية والسياسية بُ اطار قانوف ودستور دتٯوق
وتعزيز آليات  ،اتٗاذ اجراءات فورية للإصلاح الاداري وات١الر ومقاومة الفساد والتصدي لنهب ات١اؿ العاـ -

 الشفافية والمحاسبة.
علية اتٟكومة مدى جودة ات٠دمات العامة وجودة ات٠دمات ات١دنية اؤشر فميقيس  فاعلية الحكومة: -2

جة استقلالية عمل اتٟكومة عن الضغوط السياسية وجودة الأنظمة ر ود)طبيعة البتَوقراطية، كفاءة ات١وظفتُ(، 
ىذا ات١ؤشر وضع لفائدة اتٟكومات بُ تقييم وضع وتطبيق  1،وتطبيقها ومصداقية التزاـ اتٟكومة بهذه الأنظمة

  تّودة أكبر. ات٠دمات العموميةتقديم اف السياسات السليمة وضم  
مؤشر جودة التشريعات وتطبيقها مدى قدرة اتٟكومة على  يقيس مؤشر جودة التشريعات وتطبيقها: -3

يقيس مدى رغبة اتٟكومة بُ كما الة من شأنها مساعدة التنمية بُ القطاع ات٠اص،  تنفيذ سياسات ولوائح فع  
جودة التشريعات ات١نظمة  ويقيس ات١ؤشر أيضاً بيئة استثمارية جاذبة للمستثمرين من الداخل وات٠ارج،  توفتَ

للعلاقة بتُ الأطراؼ ات١سات٫ة بُ عملية اتٟوكمة: اتٟكومة، القطاع ات٠اص، ات١نظمات غتَ الرتْية وات١واطنتُ، 
 2.تشريعاتالذ مدى التزاـ اتٟكومة بتطبيق ىذه ال بالإضافة

وبشكل بتطبيق القوانتُ من قبل اتٟكومة  يقيس مؤشر سيادة القانوف مدى ثقة ات١تعاملتُ سيادة القانون: -4
أف ارتفاع مؤشر سيادة  ذلك، كية وعمل الشرطة والمحاكموتٛاية حقوؽ ات١لخاص الثقة بُ مدى انفاذ العقود 

ثقة بتُ اتٞهات التنفيذية اتٟكومية من جهة والقطاع ات٠اص والأفراد من ال توفتَالقانوف لأي بلد يساعد على 
على الابتكار كنتيجة تٟماية حقوؽ ات١لكية  وتشجع تساعد على دعم الاستثمارجهة أخرى، ىذه الثقة 

  .الفكرية
يقيس مؤشر ات١شاركة مدى قدرة مواطتٍ بلد ما على ات١شاركة بُ انتخاب  مشاركة والمساءلة:مؤشر ال -5

يقيس ات١ؤشر فاف خر آتٔعتٌ و حكومتهم بالإضافة الذ حرية التعبتَ وحرية تكوين اتٞمعيات والاعلاـ اتٟر، 
هو قدرة فمبدأ ات١ساءلة أما ورسم الاستًاتيجيات، مدى قدرة ات١واطنتُ على ات١شاركة بُ عملية اتٗاذ القرارات 

اتٟكم اتٞيد للبنك الدولر  وفقاً ف ات١واطنتُ على ت٤اسبة ات١سؤولتُ عن نتائج قراراتهم وأنو لا أحد فوؽ ات١ساءلة،
مشاركة فاعلة من قبل الشعب، ولذلك  جانب اتٟكومة ولكن يتطلب أيضاً يتطلب العديد من ات٠طوات من 

 من عناصر اتٟكومة الرشيدة. مهماً  يعتبر مؤشر قياس ات١شاركة وات١ساءلة عنصراً 

                                                           
1
  .186، ص مرجع سبق ذكرهبساـ عبد اله  البساـ،   

2
 .                                                                                                   192، ص ات١رجع نفسو ـ،ساـ عبد اله  البساب  
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مدى تٯكن السيطرة على الفساد بُ  أي لذا الفساد على السيطرة مؤشريقيس  الفساد:على  السيطرة -6
معرفة مدى  يساعد ات١ؤشر علىحيث والاداري،  بلد ما وىذا يشمل كل أنواع الفساد السياسي والاقتصادي

 سلطة ات١واطنتُ على ت٤اسبة ات١سؤولتُ اتٟكوميتُ عن أخطائهم بالإضافة الذ مراقبة أداء اتٟكومة.
 : الراشد وتحسين البيئة الخارجية للشركة خامساً: الحكم

الذ تقويض ثقة الشعب بُ اتٟكومات وبُ شرعية كل من مؤسسات دارة وسوء الإالفساد انتشار يؤدي      
فآثاره على الاقتصاد القومي مدمرة خاصة بُ ظل قدرة الأسواؽ العات١ية اتٟرة على  ،القطاعتُ العاـ وات٠اص

تغيتَ اتٕاه الاستثمارات وتدفق رؤوس الأمواؿ نتيجة فقداف الثقة بُ بعض الأسواؽ بسبب تفشي الفساد 
تٖستُ  الذلا ت٤اؿ اتٟكم الراشد يؤدي مقومات تطبيق الاىتماـ بتفعيل الاطار ات١ؤسسي، وعليو فاف وعدـ 

تهيئة و حيث توجو ات١وارد ت٠دمة التنمية الاقتصادية للدولة  للاستثمار وملائمةً  بيئة الأعماؿ وجعلها أكثر أمناً 
وىذا قة أكثر سهولة ومرونة، يوالتي تسمح تٔمارسة الأنشطة الاقتصادية بطر الظروؼ ات١ناسبة بُ بيئة الأعماؿ 

 يوضحو الشكل ات١والر: ما
 الأعمال بيئة اصلاح و الحكم الراشد (: 7-2شكل رقم: )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

العراؽ، ت٣لة الاقتصاد ات٠ليجي، العدد أتٛد جاسم ت٤مد ات١طوري، مدى توافر مؤشرات إدارة اتٟكم وأثرىا على النمو الاقتصادي بُ : رجعالم
 .16، ص 2011، 19

على العديد من اتٞهات يأبٌ اقامة اتٟكم الراشد يتطلب تظافر جهود أف  خلاؿ الشكلمػػن  نلاحظ     
ذلك، تظافر اتٞهود ساسػيتُ فػي أالقطػػػاع ات٠ػػػاص ومنظمػات المجتمػع ات١ػدني بصػفتهما شػريكتُ  ،الدولػػػة  رأسها

جذب الذ خػػػػرى مػػػػع العوامػػػػل الأ والتي تؤديعمػػاؿ بيئػػة الأوتٖستُ تهيئػػة بُ ػاؿ وفعػ   بدور ات٬ابي يساىم ىذا
 .الاسػػػػتثمارات الضػػػػرورية لتحقيػػػػق معػػػػدؿ ت٪ػػػػو اقتصادي مرتفع

 الدولة

 القطاع 
 الخاص

منظمات 
المجتمع 
الحكم  المدني

 الراشد

 بيئة 
 الأعمال

 استثمار ونمو اقتصادي مرتفع
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  محاربة الفسادل تفعيل الاطار المؤسسي للحوكمة المطلب الثاني:
تتعدى حل ات١شاكل الناشئة منها النامية  وخصوصاً الاقتصاديات العديد من وكمة بُ اتٟاتٟاجة الذ  إف       

ما تواجو مشاكل تتعلق بػ: نقص  غالباً هذه الاقتصاديات ف، بُ الشركات ن الفصل بتُ ات١لكية والادارةع
نهب الأصوؿ والتعامل مع الذات، ىذا  ،انتهاؾ العقود ،حقوؽ ات١لكية، سوء استخداـ حقوؽ مسات٫ي الأقلية

القانونية ية ات١ؤسسات السياسية، الادارية، اليرجع الذ عدـ الاىتماـ بتطبيق التشريعات والقوانتُ وعدـ فع  
 الأمر)القضائية( والاقتصادية للدولة بُ القياـ بدورىا على أكمل وجو حيث يتفشى الفساد بكافة أشكالو 

 .توقصد مكافح ر ات١ؤسسي للحوكمةتفعيل الاطايستدعي الذي 
  :الفساد ماىيةأولًا: 
  وآثاره على بيئة الأعماؿ: سوؼ نتعرض بُ ماىية الفساد الذ تعريفو، أشكالو، أسباب انتشاره،     
على أنو سوء استغلاؿ الوظيفة أو ات١ركز  تتفق معظم التعاريف التي قدمت الذ الفساد :تعريف الفساد -1

 خاصة، ومن بتُ ىذه التعاريف ما يلي:لتحقيق أغراض 
إساءة استعماؿ القوة العمومية أو الفساد بأنو: " (UNPD) يعرؼ برنامج الأمم ات١تحدة الات٪ائي: 1تعريف 

ات١نصب أو السلطة للمنفعة ات٠اصة سواء عن طريق الرشوة أو الابتزاز أو استغلاؿ النفوذ أو المحسوبية أو الغش 
 1للتعجيل بات٠دمات أو عن طريق الاختلاس".أو تقديم اكراميات 

"إساءة استعماؿ الوظيفة العامة للكسب ات٠اص"، وعليو : يعرؼ البنك الدولر الفساد على أنو: 2تعريف 
كما يتم   ،جراء طرح ت١ناقصة عامةافالفساد ت٭دث عندما يقوـ موظف بقبوؿ أو طلب رشوة لسهيل عقد أو 

جراءات عامة اعندما يقوـ وكلاء أو وسطاء لشركات خاصة بتقديم رشاوي للاستفادة من سياسات أو 
للتغلب على منافستُ وتٖقيق أرباح خارج إطار القوانتُ ات١رعية، كما تٯكن أف ت٭دث من خلاؿ استغلاؿ 

 2."أو سرقة أمواؿ الدولة مباشرة لذ الرشوة وذلك بتعيتُ الأقارب بُ ات١ناصباالوظيفة العامة دوف اللجوء 
تٔعتٌ أف  ،لذ وقوع خطأ بُ إدارة الدولةا"أحد الأعراض التي ترمز  :الفساد على أنويعرف : 3تعريف  -

من ذلك   ات١ؤسسات التي صممت لإدارة العلاقات ات١تداخلة بتُ ات١واطن والدولة أصبحت تستخدـ بدلاً 
 3."لذ الفاسديناكوسيلة للإثراء الشخصي وتقديم ات١نافع 

                                                           
1
  1998رنامج الأمم ات١تحدة الات٪ائي، مكافحة الفساد لتحستُ ادارة اتٟكم، شعبة التطوير الاداري وادارة اتٟكم، مكتب السياسات الات٪ائية، ب  

 . 2ص 
2
       مفهوـ الفساد ومعايتَه، الفساد واتٟكم الصالح بُ البلاد العربية، تْوث مناقشات الندوة الفكرية، مركز دراسات الوحدة ،مود عبد الفضيلت٤  

 .80، ص 2004العربية، بتَوت، 
3

الشفافية ومراقبة الفساد، الفساد واتٟكم الصالح بُ البلاد العربية، تْوث مناقشات الندوة الفكرية، مركز دراسات الوحدة  ،عماد الشيخ داود 
 .136، ص 2004العربية، بتَوت، 
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: "سلوؾ منحرؼ يقوـ بو موظف أو مسؤوؿ بُ منصب معتُ بالدولة وعليو تٯكن تعريف الفساد على أنو     
ت١ا  القياـ تٔهامو وفقاً  عدـ ذلك معتٌو  ،من خدمة أىداؼ العامة بدلاً يهدؼ الذ خدمة أغراضو الشخصية 

 ."تٯليو الواجب والقانوف
 1:تتمثل بُحوؿ ثلاثة أشكاؿ الفساد بصفة عامة يتمحور  أشكال الفساد: -2
: "اساءة استخداـ السلطة العامة )اتٟكومية( من جانب يعرؼ الفساد السياسي بأنو الفساد السياسي: -

رية لتحقيق مكاسب شخصية" موظفي الادارة العامة وات١سؤولتُ اتٟكوميتُ لأىداؼ غتَ مشروعة بطريقة س
 يلي:يشمل ما ىو و 

على أعلى مستويات اتٟكومة ىذا النوع من الفساد ت٭دث  :(المسؤولين الكبار )فساد القمةفساد * 
حيث يدمر كبار ات١سؤولتُ الفاسدين خيارات القطاع العاـ  ،يشمل البرامج وات١شروعات اتٟكومية الرئيسيةو 

ات٠اصة لقاء اتٟصوؿ على التي تدفعها كبرى الشركات  من خلاؿ ات١بالغ مقابل اتٟصوؿ على أجور كبتَة ت٢م
اضافة الذ العوائد المحصل عليها من وضع اليد على ات١اؿ العاـ كالاختلاسات  ،عقود وامتيازات خاصة

 وعمليات غسيل الأمواؿ.
فساد الأنظمة الانتخابية ات١تمثل بُ تزوير  :الذي يتخذ عدة أشكاؿ أبرزىاو  :فساد النظام السياسي *

شراء الأصوات، فساد الأحزاب السياسية من خلاؿ تٖوؿ العمل بُ  ات١تمثل سياسيالانتخابات، شراء النفوذ ال
السياسي ات١بتٍ على الرأي والرأي الآخر الذ صفقة سياسية تٗفي كل أشكاؿ ات١عارضة من ات١شهد السياسي 

تهم كالنفوذ الامتيازات ات١منوحة ت٢م تْكم وظيفمستغلتُ فساد السلطات التشريعية والتنفيذية وحتى القضائية 
 واتٟصانة.

يتمثل بُ ت٣مل الات٨رافات ات١الية وت٥الفة القواعد والأحكاـ ات١الية التي تنظم ستَ العمل الفساد المالي:  -
وت٥الفة التعليمات ات٠اصة بأجهزة الرقابة ات١الية كاتٞهاز ات١ركزي للرقابة ات١الية  ،ات١الر بُ الدولة ومؤسساتها

مثل الرشاوي والاختلاس والتهرب الضريبي والمحاباة  ات١ختص بفحص ومراقبة حسابات وأمواؿ اتٟكومة
 ة.يوالمحسوبية بُ التعيينات الوظيف

سلوؾ ات١وظف " :بأنو "Joseph Nyeي يعرؼ الفساد الاداري حسب "جوزيف نا الفساد الاداري: -
أو الاستفادة ات١ادية  (الصداقة ،القرابة ،مثل العائلة)العاـ ات١خالف للواجب الرتٝي بسبب ات١صلحة الشخصية 

كذلك سوء استخداـ يشمل  ، كما فة التعليمات لغرض ت٦ارسة النفوذ والتأثتَ الشخصيلأو استغلاؿ ات١ركز وت٥ا
 .غتَ القانوني للموارد من أجل الاستفادة ات٠اصة" ات١اؿ العاـ مثل التوزيع

                                                           
1
لعلوـ السياسية شهادة ات١اجستتَ بُ ا مقدمة ضمن متطلبات اتٟصوؿ علىلاؼ وليد، دور ات١ؤسسات الدولية بُ ترشيد اتٟكم المحلي، مذكرة خ  

، ص 2009/2010تٗصص الدتٯوقراطية والرشادة، كلية اتٟقوؽ، قسم العلوـ والسياسية والعلاقات الدولية، جامعة قسنطينة،  الدولية والعلاقات
  .8-6ص 
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 1يتميز الفساد الإداري وات١الر عن أنواع الفساد الأخرى تٔا يلي:مميزات الفساد الإداري والمالي:  -3
سوء البناء التنظيمي وانفراد الرؤساء بعملية اتٗاذ القرارات دوف مشاركة أو استشارة العاملتُ وعدـ صلاحية  -

 ة وضعف نظاـ اتٟوافز.يئوسوء نظاـ الاتصالات بُ ات٢ ،القيادة
 التضخم الوظيفي أي كثرة عدد الوظائف دوف حاجة لذلك. -
 ت١نزلة القائم بإدارتها. التًىل التنظيمي أي كثرة الوحدات أو الأقساـ دوف حاجة ت٢ذا التوسع سوى تكبتَاً  -
 اتٞمهور. وأي اتٟكم من خلاؿ ات١كاتب بواسطة التعالر على الزبائن أ البتَوقراطية -
 عليو. ت٠دمة وتقدتٯها كمنة من ات١وظف وليس واجباً االتسيب وقلة الإنتاج ورداءة  -
 وبطئها بشكل يبعث على الاستياء العاـ. ةالإجراءات الإداري كثرةالروتتُ أي   -
سواء من ناحية اتٞودة أو الوقت حتى يصبح لدى ات١واطن عقيدة جلب تقديم ات٠دمة بُ التمييز بتُ الزبائن  -

 واسطة لغرض ات٧از ات٠دمة التي يرغب فيها.
 الذ ظاىرة الفساد بُ أغلب المجتمعات خاصة ات١تخلفة منها ستفحاؿا لقد أدى أسباب انتشار الفساد: -4

توفر العديد منها على امكانيات رغم  وىذا ،فيها ة والسياسيةوالاجتماعي ةعملية التنمية الاقتصادي اعاقة
العديد من العوامل والأسباب  حيث تتشارؾ بُ ت٥تلف المجالاتحقيقية ومستدامة تؤىلها لتحقيق تنمية 

 2:ة منهار ظاىىذه البُ تفشي تتشارؾ 
أنظمة اتٟكم  تعد وجود أنظمة حكم استبدادية تحتكر السلطة في البلاد ولا تقبل المشاركة: -

الأمر الذي  ،سوء استغلاؿ السلطة خاصة بُ ظل عدـ وجود المحاسبة وات١ساءلةأرضاً خصبة لالاستبدادية 
يؤدي الذ استغلاؿ ات١اؿ العاـ وتسختَه لتحقيق مصالح فردية، ىنا يفقد الشعب الثقة بُ اتٟكومة وتغيب روح 

 الاجتماعية. ات١واطنة وتتفشى كل أنواع الفساد نتيجة غياب العدالة
اتٟكومات قوتها من وجود أنظمة قضائية عادلة ومستقلة تفرض قوانينها  تستمد  عف النظام القضائي: -

كل ؤدي الذ نتشار  يأف غياب الأنظمة القضائية القوية والعادلة وات١ستقلة وغياب ات١ساءلة  غتَ ،على اتٞميع
  .الفسادمظاىر 

من أبرز عوامل تفشي الفساد ىو انهيار يار القيم الأخلاقية و عف الوازع الديني في المجتمع: انه -
ظهر بسبب سوء الادارة السياسية اتٟاكمة وتبنيها يما  غالباً  االقيم والأخلاؽ اتٟميدة بتُ أفراد المجتمع، وىذ
 الدين وفساد رجالو.مع غياب عقيدة  ات١نضبطةسياسة الانفلات الأخلاقي وشياع اتٟريات غتَ 

                                                           
1

ظل النزاىة والشفافية، ات١نظمة العربية  مؤت٘ر القيادة الإبداعية والتجديد بُ ،دور القانوف بُ مكافحة الفساد الإداري وات١الر ،عبد القادر الشيخلي 
 .353، ص 2006للتنمية الادارية، مصر، 

 :مقالة منشورة على ات١وقع الالكتًونيات١ملكة العربية السعودية، ىيئة النزاىة، ماىية الفساد،  2

http://www.nazaha.iq/%5Cpdf_up%5C994%5C18.pdf                                                09/07/7532تاريخ الاطلاع:  

       

http://www.nazaha.iq/%5Cpdf_up%5C994%5C18.pdf
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من أىم أسباب تفشي ظاىرة   عف الأجهزة الرقابية والتفتيشية في مؤسسات الدولة والقطاع الخاص: -
الفساد ىو ضعف أو عدـ وجود أجهزة رقابية وتفتيشية قوية تستطيع بسط اجراءات الضبط الداخلي على كل 

 يستغلو بعض الفاسدين بُ ت٦ارسة الفساد نظراً ضعف ىذه الأجهزة  ،مرافق حلقات الادارة العامة للدولة
 لقدرتهم على الافلات من الرقابة.

فراد المجتمع وخاصة أدخوؿ بتُ السوء توزيع  يؤدي انهيار المستويات المعيشية للفرد داخل المجتمع: -
لفوارؽ الطبقية ابفعل سيادة عن الاحساس بعدـ العدالة  ، والتي تنتجالذ تفشي ظاىرة الفسادبُ الدوؿ الفقتَة 
 بتُ أفراد المجتمع.

من أبرز عوامل انتشار  بروز ظاىرة تولي المسؤولية لقيادات  عيفة ويير متخصصة في مجال عملها: -
 لا تتوفرالفساد بُ الادارة العامة وجود قيادات ادارية وصلت الذ السلطة بقرارات تقع ضمن قاموس المحسوبية 

ىذا ما يؤدي الذ بروز سلسلة الادارة السلبية والقرارات  ،بُ ت٣اؿ عملها غتَ ت٥تصةو  على الكفاءة ات١طلوبة
يؤدي وعليو فاف وضع الشخص غتَ ات١ناسب بُ موقع ات١سؤولية واتٗاذ القرار  ،ات٠اطئة وضعف الأنظمة الادارية

رة والدولة ودوف مستوى الطموح ت٦ا يضر تٔصالح ات١واطنتُ وتٝعة الدائ الذ أف يكوف أداءه الوظيفي ضعيفاً 
ت٘رير عمليات الغش والتلاعب على ىذا ات١سؤوؿ  بُعلى استغلاؿ ذلك من قبل البعض  ويساعد أيضاً 

 واستغلاؿ ات١اؿ العاـ لتحقيق منافع شخصية.  
بصفة خاصة بُ المجتمعات العربية أين يقوـ اتٟاكم أو ات١سؤوؿ بتوزيع  اتٞدير بالذكر أف ىذه الظاىرة تتفشى

 ات١سؤوليات وات١هاـ اتٟيوية بُ الدولة على ذويو من ذي القربى والأصدقاء وات١قربتُ منو، ونتيجة لذلك تظهر
 .بالدوؿ العربية سلبيات عديدة بُ أساليب الادارة

 وىي تشمل ما يلي:أسباب اجتماعية:  -
لسهلة والتنشئة الأسرية التي ات١واطنتُ على قيم اجتماعية معينة كاستخداـ الوساطة حتى بُ الأمور اتعود  -

لذ اعتقاد ات١واطنتُ أف ت٥الفة اضافة اد الفرد على أت٫ية تٖقيق أىدافو بغض النظر عن مصلحة اتٞهاز، تػُع و  
 القانوف تٖقق الأىداؼ بشكل أسرع.

لذ الاىتماـ بأموره االنفسي والبطالة حيث ينصرؼ كل من ات١واطن وات١وظف تدني مستوى ات١عيشة والإحباط  -
 الأمر الذي ت٬عل الاىتماـ بات١نظمة والتعليمات أمور ثانوية. ،الشخصية لتغطية احتياجاتهم

ت لذ ات١ناىج التي ترسخ معتٌ ات٠دمة ات١دنية بُ ات١دارس واتٞامعااالسياسات التعليمية والتثقيفية كالافتقاد  -
 1وعدـ اىتماـ ات١سؤولتُ التًبويتُ تٔتابعة تطبيق بعض ات١ناىج التي تركز على معتٌ ات٠دمة ات١دنية.

                                                           
1
مؤت٘ر القيادة الإبداعية والتجديد بُ ظل النزاىة والشفافية، ات١نظمة العربية  ،كيف ت٨صن موظفينا ضد الفساد الإداري ،ابتساـ عبد الرتٛن حلواني  

 .                 427ص  ،2006للتنمية الإدارية، مصر، 
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تساىم الأوضاع الاقتصادية ىي الأخرى بُ تفشي ظاىرة الفساد من خلاؿ ما الأسباب الاقتصادية:  -
 يلي:

تؤدي الفجوة ات١تزايدة بفعل التضخم بتُ الدخوؿ الاتٝية للعاملتُ بأجهزة الدولة واحتياجاتهم ات١الية اتٟقيقية  -
لصعوبة سد  نظراً مثل الرشوة والاختلاس، لذ تقوية الدافع لارتكاب صور الفساد ات١واجهة متطلبات ات١عيشة 

 تلك الفجوة بأساليب مشروعة.
بأعباء ومهاـ تتطلبها برامج التنمية وما يستلزمو ذلك من  كومية )القطاع العاـ(تكليف أجهزة الدولة اتٟ -

منحها صلاحيات واسعة ومدىا تٔوازنات واعتمادات مالية كبتَة دوف ت٘كينها من بناء مؤسساتها وتطوير 
عة والرقابة خضاعها للمتاباوتٖستُ قيادتها ضد احتمالات الات٨راؼ والاستغلاؿ أو  ،قدراتها وتأىيل كوادرىا

 1لانتشار الفساد. ملائماً  فتتصرؼ بُ ات١اؿ العاـ دوف رقابة مالية أو ت٤اسبية وىذا يعد مناخاً  ،وات١ساءلة
يؤدي تفشي الفساد بُ الدولة الذ عدة آثار سلبية  :على بيئة الأعمال ثار الفساد المالي والإداريآ -5

عن بيئة  سيئاً  الأمر الذي يعطي انطباعاً  ،سياسية اقتصادية كانت أو اجتماعية أووعلى كافة ات١ستويات 
 :الأعماؿ وذلك نتيجة ت١ا يلي

لذ ارتفاع تكاليف ات٠دمات العامة نتيجة التكاليف ايؤدي الفساد  ارتفاع تكاليف الخدمات العامة: -
 التعطيلللحصوؿ على ات٠دمة بسبب ضافية، ىذه الأختَة تنتج عن دفع الرشوة وزيادة الوقت اللازـ الا

ضابُ الذي يضطر لدفعو للحصوؿ أعلى من تكلفتها اتٟقيقية بسبب الريع الالخدمة لفات١ستهلك يدفع سعر 
  .ات٠دمة التي ت٭تكر ات١وظف العمومي تقدتٯها

لذ التخفي خارج القطاع الرتٝي وبالتالر تسرب مقادير ايدفع الفساد الشركات  تنامي القطاع يير الرسمي: -
حيث تٖد  ،الوطتٍ خارج القنوات الرتٝية ومنو حدوث تشوه بُ التوزيع داخل الاقتصاد ىائلة من الدخل

لذ معدلات ضريبية متزايدة االرشوة والتهرب الضريبي من قدرة الدولة على زيادة الإيرادات العمومية وتفضي 
 2.من دافعي الضرائب متناقصالارتفاع تٖصل من عدد 

بسبب ارتفاع التكاليف وىذا  ات٩فاض العائد على الاستثماريؤدي الفساد الذ  خفض معدلات الاستثمار: -
التًاخيص وت٥تلف ات٠دمات نتيجة قياـ ات١ستثمرين بدفع العملات والرشاوي للجهات المحتكرة للحصوؿ على 

على  ينعكس سلباً  الأمر الذي ،يفقد ات١شاريع أت٫يتهاكما أف كثرة الاجراءات واستغراقها وقت أطوؿ العامة،  
انتشار الفساد فجو من عدـ الطمأنينة، اشاعة  نتيجة بيئة الأعماؿ ويبعث على الاستياء لدى ات١ستثمرين

ت٦ا ت٬عل للاستثمار ت٥اطرة غتَ  وضعف حقوؽ ات١لكية سيادة القانوف عدـيرسل اشارة الذ ات١ستثمرين تفيد ب
                                                           

1
 ،     ات١الرلرشيدة والإصلاح الإداري و ورقة عمل مقدمة ضمن مؤت٘ر الإدارة ا والإدارية،متطلبات مواجهة ات١خالفات ات١الية  ،ادؿ عبد العزيز السنع  

 .17 -16 ص ص، 2009ات١نظمة العربية للتنمية الإدارية، مصر، 

2
رؤية اقتصادية للفساد، أسبابو ونتائجو وطرؽ معاتٞتو، مداخلة مقدمة بُ مؤت٘ر القيادة الإبداعية والتجديد بُ ظل النزاىة عبد اله  بلوناس،   

 .294-293ص ص ، 2006ات١نظمة العربية للتنمية الادارية، مصر، والشفافية، 
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 يتأثر النمو الاقتصادي سلباً فالذ تدني الاستثمار المحلي والأجنبي بُ النهاية ، وىو ما يؤدي مأمونة العواقب
  .(استثمار منخفض يعتٍ ت٪و منخفض)
بتُ النزيهة معو ات١نافسة  تغيبات١دفوعات غتَ القانونية أف تفشي ظاىرة ذلك  :تدني مستويات المنافسة -

الذ تلك  الشركات اتٞديدة للدخوؿأماـ عراقيل كبتَة  بُ ظل سوؽ واحدة، الأمر الذي تٮلقالشركات 
وينتهي الأمر بات١ستهلك الذ دفع وتسود الشركات ذات المحسوبية فتختفي الشركات ذات الأفضلية  ،الأسواؽ

 1 سعر أعلى مقابل جودة أقل.
  مكافحة الفساد:قصد حوكمة تفعيل الاطار المؤسسي لل :نياً ثا

تطهتَ بيئة الأعماؿ وجعلها أكثر و دور وأت٫ية كبتَة بُ مكافحة الفساد كآلية للإدارة الرشيدة ت٢ا تٟوكمة  ا     
 :من خلاؿ ما يلي ىذا الدور يتجسدللاستثمار وات١ستثمرين،  اً أمناً وجذب

تعتمد استًاتيجية مكافحة الفساد على سن قوانتُ واضحة  مكافحة الفساد:وطنية ل ةاستراتيجيتبني  -1
أعلى رموز الدولة، والعمل على ومفهومة ت١كافحة الفساد واتٟرص على تطبيقها على اتٞميع دوف استثناء حتى 

الفساد  ةحوؿ مكافح االالتزاـ بتوصياتهمع والاتفاقيات الدولية الانضماـ الذ ات٢يئات و  ،على استقلالية القضاء
عملية تصل تىذا و ، (منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية ات١ناىضة للرشوة واتفاقيةمنظمة الشفافية الدولية مثل )

 وىي استًاتيجية مكافحتواتٟوكمة و ت٣موعة من ات١فاىيم التي تشكل عناصر أساسية بُ بتطبيق  مكافحة الفساد
 الشفافية والنزاىة، وتٯكن توضيح كل منها فيما يلي: ،ات١ساءلة

القانونية والإدارية  حاسبةللم الوظائف اتٟساسة بُ الدولةىي خضوع الأشخاص الذين يتولوف  :ساءلةالم -
مسؤولتُ أماـ السلطة التشريعية التي  فهم ،عن نتائج أعمات٢موىذا من خلاؿ تقديم تقارير دورية والأخلاقية 

 ابة على أعماؿ السلطة التنفيذية.تتولذ الرق
ووضوح علاقتها مع ات١واطنتُ ات١نتفعتُ من ات٠دمة  مهاـ الادارات العامةوضوح عتٍ الشفافية ت الشفافية: -

وحق ات١واطنتُ بُ اتٟصوؿ على ات١علومات اللازمة عن أعماؿ الإدارات العامة حتى يتم التأكد من أف  ،العامة
ينطبق على أعماؿ اتٟكومة كما ينطبق على  ىذا ،تعريف القانوف لوظائفهم ومهامهم عمل ىؤلاء يتفق مع

 أعماؿ ات١ؤسسات الأخرى غتَ اتٟكومية.
ىي منظومة القيم ات١تعلقة بالصدؽ والأمانة والإخلاص وات١هنية بُ العمل، وبالرغم من التقارب بتُ  النزاىة: -

 جراءات عملية.اأف الثاني يتصل بقيم أخلاقية معنوية بينما يتصل الأوؿ بنظم و  لا  امفهومي الشفافية والنزاىة 
عتٍ اصلاح جل القطاعات التي ترى الدولة أنها تبتٍ استًاتيجية عملية ت١كافحة الفساد ي اتٟديث عنإف       

 :يوضحو الشكل ات١والر مثلماتعتبر معاقل للفساد 

                                                           
سوليفاف، البوصلة الأخلاقية للشركات: أدوات مكافحة الفساد، الدليل السابع تٟوكمة الشركات مركز ات١شروعات الدولية ات٠اصة،  وفج 1

 .7ص  ،2009واشنطن، 
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 الجوانب لمحاربة الفساد وتحسين الحوكمة(: استراتيجية متعددة 8 -2شكل رقم: )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

اتٞيدة وت٤اربة الفساد والرشوة شروط أساسية لتحقيق التنمية بُ الشرؽ الأوسط وشماؿ افريقيا  بركات سارة، زايدي حسيبة، اتٟوكمة المرجع:
  2012/ماي 6/7يومي جامعة بسكرة، مداخلة مقدمة الذ ات١لتقى الوطتٍ حوؿ: حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد ات١الر والاداري، 

 بتصرؼ
استًاتيجية شاملة ت١كافحة الفساد يعتٍ أف ت٘س عملية الاصلاح  أف تبتٍأعلاه نلاحظ من خلاؿ الشكل      

ىذه القطاعات ت٣موع ، السياسي والاقتصادي والقانوني وحتى المجتمع ات١دني بُ القطاعت٥تلفة  ت٣الاتوالرقابة 
 اصلاحها يعتٍ اصلاح أو تٖستُ بيئة الأعماؿ.و  مناخ الاستثمار بُ الدولةلنا شكل ي

 

 

 الاقتصاد السياسي:
مسؤولية القادة السياسيتُ. -  
التزاـ وارادة القادة وات١سؤولتُ. -  
اصلاحات برت١انية. -  
اصلاح ت٘ويل الشركات والأحزاب   -

 السياسية
 

 السياسة الاقتصادية:
رفع القيود، دخوؿ متعاملتُ جدد  -

 وات١نافسة.
تبسيط الضرائب. -  
توجيو وتشكيل النفقات العامة. -  
استقرار الاقتصاد الكلي.  -  

تحسين 
الحوكمة 
ومراقبة 
 الفساد

 المراقبة المالية:
اصلاح اجراءات التحصيل وات١ناقصات. -  
التسيتَ ات١الر على أساس تدقيق  -

 اتٟسابات.
تسيتَ ات١ؤسسات قائم على أساس  -

 أخلاقي.
تنظيم القطاع ات١الر. -  
مراقبة ات١يزانية وتدعيم ات٠زينة. -  

 الاصلاح المؤسساتي:
اتٞمارؾ. -  
ات٠وصصة الشفافة. -  
الاصلاح اتٟكومي. -  
اللامركزية/ اصلاح البلدية. -  

 الوظيف العمومي:
اصلاح الأجور والغرامات. -  
الادارة. اعادة تنظيم -  

 

الحريات العامة، الرقابة الممارسة من 
 طرف الشعب والمجتمع المدني:

مشاركة المجتمع ات١دني. -  
حرية الصحافة. -  
قوة وسائل الاعلاـ / الاعلاـ ات١الر/  -  
متابعة نشاطات البرت١اف. -  
 

 المجال القانوني والتشريعي:
استقلالية السلطة التشريعية. -  
تعيتُ القضاة المحليتُ بُ الوظائف  -

 ات١ستحقة.
تطبيق القانوف بُ القضايا الكبتَة  -

 ات١رفوعة على الرشوة.
تٗفيض الاختلاس. -  
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يعتبر النظاـ القضائي ات١ستقل الذي يعمل بشكل جيد  مستقل ويعمل بشكل جيد:ظام قضائي وجود ن -2
أف تٖقق أي  التي يتم اتٗاذىا بُ مكافحة الفساد للإجراءات تٯكن لاف، من أىم اجراءات تٖستُ بيئة الأعماؿ

ا يتطلب ، وىذت٭افظ على حكم القانوفو يسهر على تنفيذ القوانتُ مستقل أثر ما لد يكن ىناؾ نظاـ قضائي 
إصلاح جهاز العدالة وتطهتَه من العناصر غتَ ات١ؤىلة وات١مارسة للفساد وإدماج الكفاءات بُ ت٣اؿ التحري 

 والتحقيق وتٖستُ فاعلية المحاكم مع تٖستُ شروط العمل ات١ادية وات١عنوية لتقليل اتٟافز على الفساد.
بُ تبسيط اصلاح الادارات والأجهزة اتٟكومية عملية تتمثل  اصلاح الادارات والأجهزة الحكومية: -3

يذ اجراءات لتحستُ وتنفت١عايتَ واضحة وت٤ددة،  طبقاً اجراءات العمل الداخلي بُ تلك الأجهزة وتنسيق 
  2:مع اتٟرص على تٖقيق ما يلي 1،فوراً  بُ اتٞهات التي تٖتاج اليو الأداء الضعيف

 العاملتُ ذوي ات١ؤىلات اتٞيدة.من بتُ ات١دنيتُ اختيار ىيئة ات١وظفتُ  -
 .على معايتَ مهنية تعيتُ وترقية ات١وظفتُ بناءاً  -
 تقديم تدريب مهتٍ للعاملتُ ات١دنيتُ على أساس أحدث تكنولوجيا. -
 جذب الأفراد ات١هنيتُ ات١ؤىلتُ ومنع تقاضي الرشاوي. قصددفع مرتبات مناسبة  -

  وتحسين البيئة الخارجية الخاصة للشركاتالمطلب الثالث: المسؤولية الاجتماعية 
 شركات تقييم يعدلد  حيث بُ الآونة الأختَة كبتَاً   اىتماماً للشركات موضوع ات١سؤولية الاجتماعية  لقي     

 فقط ات١الية مراكزىا على تٝعتها بناء بُ تعتمد الشركات تلك تعد ولد فحسب، رتْيتها على يعتمد الأعماؿ
 بدور يتعلق فيما المحلية والمجتمعات الأعماؿ وشركاء وات١ستثمرين وات١وظفتُ ات١ستهلكتُ تطلعات تزايدتفقد 

 ظهور معخاصة أعماؿ الشركات  حوؿ الشفافية تطالب تٔزيد من اتٟكوماتأصبحت و  ،المجتمع بُالشركات 
  .خلفتو من آثار اقتصادية واجتماعية وما الأختَة والمحاسبية ات١الية الفضائح
   المسؤولية الاجتماعية للشركات: مفهوموتطور نشأة : أولاً 

 مػػػر والػػػذي حجمهػػػا وازديػػػاد ةالشػػػرك مفهػػػوـ لتطػػػور مرافقػػػاً  جػػػاء الاجتماعيػػػة ات١سػػػؤولية مفهػػػوـ تطػػػورنشػػػأة و      
 :  ىي أساسية مراحل بثلاث
 العشرينيات نهاية لذا عشر الثامن القرف من ات١رحلة ىذهامتدت  :)مرحلة تعظيم الربح( المرحلة الأولى -1

 الاقتصادية للمؤسسة الوحيد ات٢دؼ أف ترى التي النيوكلاسيك نظر وجهتفيها  سادت وقد ،ات١اضي القرف من
 أجور دفع تأمتُ للمستهلكتُ وبالتالر وات٠دمات السلع النمو وتوفتَ من تٯكنها الذي الأمر الربح تعظيم ىو

 غتَ أنو مع ،العامة ات١نفعة تٖقيق لذا يؤدي ات٠اصة ات١صلحة تٖقيق وراء السعي أفأي  للمستخدمتُ أفضل
 بُ والإدارة ات١لكية بتُ ات١تزايد الانفصاؿ مع تزامنتجديدة  اقتصادية فلسفات تطورت العشرين القرف مطلع

                                                           
1
      مقدمة ضمن متطلبات اتٟصوؿ على مذكرة -اسة حالة اتٞزائرر د -ن نعوـ عبد اللطيف، دور اتٟكم الراشد بُ تٖقيق التنمية الاقتصادية المحلية ب  

 . 33ص ، 2015/2016شهادة ات١اجستتَ، جامعة معسكر، 
2
 .658مرجع سبق ذكره، ص كاترين لػ. كوشتا ىلبلينج ود.جوف ود سوليفاف،  
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 الدينية بالأخلاؽ الصلة ذات الأعماؿ بعض بُالاجتماعية  ات١سؤولية لبعث بوادر ىناؾ كانت فقد ،الشركات

 فأ: "1916 سنة نشر مقاؿ بُ يرى الذي J.M Clarkوكذا  Max Weber أعماؿبُ  اتٟاؿ ىو كما
 أية من الفرد ت٬رد فهو وؿؤ مس غتَ اقتصاد بأنو وصفو تٯكن "تٯر دعو يعمل دعو" مبدأ على ات١بتٍ الاقتصاد
 أخلاقيات ضمن متطور وؿؤ مس اقتصاد لذا حاجة ىناؾ أف ويضيف ،الاقتصادي النشاط عن خارجة مسؤولية
الذ: "أف تٚهور ات١واطنتُ  "Henry L-Gantt " "ىنري كانت" أشار 1919وبُ عاـ  1،"ةالتجاري الأعماؿ

يكونوف على استعداد ت٠لق أجواء التعارض والتضاد اذا أت٫لت ادارة الأعماؿ مسؤوليتها الاجتماعية 
 2اتٕاىهم".

 الستينيات بداية لذا العشرينيات أواخر من ات١رحلة ىذه امتدت ): المساىمين نموذج) المرحلة الثانية -2
 ات٢دؼ ت١بدأ ات١وجهة الانتقادات على بناءً  اتٟديثة النظريات من العديد تأسيسفيها قد بً و  ،العشرين القرف من

 ليس لكنو ةشركلل ضروري ىو الربح تٖقيق أف ترى التي E. Penrose" 1959لػ "  ات١هارات كنظرية الوحيد
 نادت التي النظريات ىذه أف غتَ ،(الربح تٖقيق وليس الربح تعظيم عملية تٮص فالانتقاد) الوحيد ات٢دؼ
 تٖستُ ،شركةال حجم زيادة ات١بيعات، كزيادة ةشركلل الداخلية الأىداؼ على اىتمامها انصب الأىداؼ بتعدد

 ىذه بروز ىو ذلك بُ السبب ولعل ،ةشركلل والبيئي الاجتماعي بالدور اىتماماً  تولر ولد وغتَىا الأجور
 اتٟصوؿ سهولة وكذا الواسعتُ والاستهلاؾ وبالإنتاج "الفوردية التنمية" يسمي تٔا ت٘يزت مرحلة بُ النظريات

 أىم ومن ،المحيط على وآثارىا الصناعية بات١خلفات يتعلق ما بُ الإباحية من بنوع وأيضا الطبيعية در ات١وا على
 خلاؿ من إلا   ت٘ارس لا ةشركلل الاجتماعية ات١سؤولية أف يرى الذي Milton Friedmen التوجو ىذا مؤيدي

 لأفكار وامتداداً  أيضاً  ات١رحلة ىذه وخلاؿ أنو غتَ ،ات١سات٫تُ لفائدة الرتْية ات١ردودية لتحستُ ات١وجهة القرارات
J.M. Clark  و Max Weber  أت٫ها من ولعل المجتمع اتٕاه تالشركا تٔسؤولية ات١طالبة الأعماؿ والتت 

 الاجتماعية ات١سؤولية جعل خلالو من أراد والذي( دينية منظمة من دافع)ب H.R. Bowen" 1953" كتاب
 3 .الأمريكي الاقتصاد لتنظيم وسيلة
 نهاية  القرف العشرينامتدت ىذه ات١رحلة من نهاية الستينات الذ  المرحلة الثالثة )مرحلة نوعية الحياة(: -3

ت٘يزت بنجاح عمليات النمو ، كما القاسية العمل لظروؼ العماؿ ورفض الشركات حجم بازدياد وت٘يزت
 ت٘ثلت فيما يلي:الاقتصادي والتي كانت ت٢ا عدة ت٥لفات سلبية على البيئة والمجتمع 

حجب ات١علومات وكذا  ،والتلاعب بُ الأسعار الظلم الذي تعرض لو ات١ستهلكتُ جراء الغش بُ البضائع -
 والتي تٗص ات١نتجات وتقديم خدمات ما بعد البيع. مالصحيحة عنه

                                                           

 
1
ة الدولر الثالث حوؿ منظمات الأعماؿ وات١سؤولية الاجتماعيقدور عائشة وبكار أماؿ، ات١سؤولية الاجتماعية بتُ الالزاـ والالتزاـ، ات١لتقى ب  

   .2، ص 2012فيفري  14/15يومي  جامعة بشار،
2
 . 19، ص 2001ثامر ياسر البكري، التسويق ات١سؤولية الاجتماعية، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردف،   

 
3
  .2، ص أعلاهرجع ات١بقدور عائشة وبكار أماؿ،   
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 التهديدات التي تناؿ صحة وسلامة العاملتُ جراء العمل أو ات١واد ات١ستخدمة بُ الانتاج. -
 من فضلات الانتاج.عنها بقى يتالتلوث البيئي الذي تزايد جراء العمليات الصناعية وما  -
نوعية أجواء العمل والتي ت٘ثلت بُ ضعف ات١هارات لدى العاملتُ وت٤دودية بت٤دودية الاىتماـ بالارتقاء  -

فضلا عن التمييز بُ توظيف الأفراد سواء كاف على أساس اتٞنس أو العمر وسوء العلاقات الانسانية  ،تطويرىا
 أو ات١ذىب.

وي للحصوؿ على العقود الشكوؾ الكثتَة التي تعتًي أعماؿ العديد من الشركات الكبتَة فيما يتعلق بالرشا -
  .المحاسبيات١الر و  أوساط الشركات خاصة الفسادالفساد بُ استفحاؿ ظاىرة الكبتَة لتنفيذ الأعماؿ، وكذا 

للبيئة  أصبحت الضرورة لازمة بُ انتقاؿ ات١سؤولية الاجتماعية الذ مرحلة أخرى أكثر استيعاباً ت٢ذه الأسباب 
تقديم ات١زيد من السلع أي وأصبحت ىذه ات١رحلة تٖت عنواف: "نوعية اتٟياة للفرد"  ،الواسعة ومتغتَاتها

 ات١ناداة فازدادتتوى اتٟياة التي يعيشها الأفراد، ا يتناسب مع الارتقاء النوعي اتٟاصل بُ مستٔوات٠دمات 
 ات١سؤولية:" شعار تٖت 1972 عاـ كاليفورنيا جامعة بُ ات١نعقد ات١ؤت٘ر) للشركات الاجتماعية بات١سؤولية

 والبيئية الاجتماعية اتٞوانب برعاية تالشركا كافة لزاـا بضرورةالذي نادى " الأعماؿ ت١نظمات الاجتماعية
 Stakeholdersكما جاءت نظرية أصحاب ات١صالح ،  (وحيد كهدؼ الربح تعظيم فلسفة عن والتخلي

 تعتبرحيث اقتصادية  اجتماعية نظر وجهة ت٢ا النظريةىذه  ،)بً التعرض ت٢ا بُ الفصل الأوؿ( الثمانينات خلاؿ
 يقوؿ بُ ىذا الصددو  ،واسع مستوى على الاجتماعية الرفاىية تٖقيق على مسئولة الاقتصادية ات١ؤسسة

 بات١سؤولية الاىتماـ عليها فقط ليس الأياـ ىذه الكبتَة ات١ؤسسة أف: ""Paul Samuelson" الاقتصادي
 ات١سؤولية مفهوـ جاء بعدىا 1،"ذلك أجل من بوسعها ما أفضل تعمل أنها من التأكد اوإت٪   الاجتماعية
 العات١ية ات١وارد على واتٟفاظ الإنتاج بُ ات١سات٫ة الاعتبار بعتُ تأخذ جديدة كنظرية للشركات الاجتماعية

 الاجتماعية ات١سؤولية مفهوـ لظهور يؤرخ ورتٝياً  البشرية، المجتمعات حياة بُ ات١لائمة الشروط وضماف ات١شتًكة
 عاـ دافوس منتدى بُ عات١ية شهرة ات١فهوـ واكتسب ،ات١اضي القرف من التسعينيات منتصف بُ للشركات

 تعزيز لذا تهدؼ عات١ية مبادرة لذا الأعماؿ رجاؿ( عناف كوبُ) ات١تحدة للأمم العاـ الأمتُ دعى عندما 1999
 .بنيويورؾ 2000 عاـ ات١بادرة تلك تنفيذ بُ الشروع بًقد و  ،للشركات الصاتٟة وات١واطنة ات١ستدامة التنمية

 
 
 
 
 

                                                           
1
 .22-21ثامر ياسر البكري، مرجع سبق ذكره، ص ص    
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  تعريف المسؤولية الاجتماعية:: ثانياً 
وقد  بالبحث والتحليل،مفهوـ ات١سؤولية الاجتماعية وات٢يئات الدولية الباحثتُ العديد من تناوؿ لقد      

ىذه وفيما يلي نورد بعض  ،مضموف ىذه ات١سؤوليةاختلفت ىذه التعاريف باختلاؼ وجهات النظر بُ تٖديد 
  :التعاريف

 تٕاه شركةال التزاـ: " بأنها الاجتماعية وليةات١سؤ  Peter Drucker" 1977" دراكر بيتً : عرؼ1يف عر ت
 لدراسة واسعاً  الباب فتحت لاحقة لدراسات منطلق التعريف ىذا شكل وقد ،"فيو تعمل الذي المجتمع

 1.ت٥تلفة توجهات و اتٕاىات بُ ات١وضوع
 الالتزامات من ت٣موعة" ات١سؤولية الاجتماعية أنها: :Floriane Bouyoud فلورانس بويود عرؼ :2تعريف 
 ضماف مع ات١عنيتُ ات١صالح أصحاب تٕاه بيئتها بُ ما شركة ستًاتيجيةا تٖدد التي والأخلاقية القانونية

 والبيئي ،الاجتماعي ،الاقتصادي الأداء بتُ اتٟاضر بُ توفيقال أجل من وىذا الاقتصادي، ت٪وىاو  استمراريتها
        2."ات١ستقبلي بالأداء الإضرار دوف

ة شركات١سؤولية الاجتماعية على أنها: "تلك الفكرة التي تطالب ال Thomas M. Jonesيعرؼ : 3تعريف 
وذلك من تلقاء نفسها دوف تدخل قانوني  ،بالتعهد والالتزاـ ت٨و ت٣موعات معينة بُ المجتمع من غتَ ات١سات٫تُ

 3 أو تشريعي".
الطوعي تزاـ لالا" بأنها:للشركة تٯكن تعريف ات١سؤولية الاجتماعية  على التعاريف ات١قدمة سابقاً  بناءً      

خدمة مصاتٟهم بُ هم و لبتلبية مطابُ ىذا الالتزاـ يتمثل تٚيع الأطراؼ ات١رتبطة بها،  اتٕاهلشركة والأخلاقي ل
ت٧اح و  بنموذج أصحاب ات١صالح يرتبطات١سؤولية الاجتماعية مفهوـ ، ذلك أف اتٟدود التي لا تضر تٔصلحتها"

  4:تتمثل بُ ما يليأساسية  بادئمبتطبيق الاجتماعية يعتمد على التزامها  تٔسؤوليتهابُ القياـ الشركات 
  .والبيئة ات٠ارجية للبيئة الداخلية اتٕاه الأطراؼ ات١كونةسؤولية تٔ تصرؼ الشركة -
 دعم المجتمع ومساندتو. -
أو من حيث  ،سواءً من حيث الالتزاـ بتوافق ات١نتج الذي تقدمو الشركة للمجتمع مع البيئة تٛاية البيئة -

 ات١بادرة بتقديم ما تٮدـ البيئة وت٭سن من الظروؼ البيئية بُ المجتمع ومعاتٞة ات١شاكل البيئية ات١ختلفة.
 
 

                                                           
 2010عماف، ، للنشر وائل دار ،3الأعماؿ، ط وأخلاقيات الاجتماعية ات١سؤولية العامري، ت٤سن مهدي وصالح الغالبي منصور ت٤سن اىرط 1

 .49 ص
2
 Floriane Bouyoud, Le management stratégique de la responsabilité sociale des entreprises, thèse de doctorat  

en management, le CNAM, Paris, 2010, P 57 
3
 .                                   20، ص 2007، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، الاسكندرية، للإدارةمد الصتَبُ، ات١سؤولية الاجتماعية ت٤  

4
 .                                                                                                                        رقية عتَاف، مرجع سبق ذكره  
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  الشركات والمسؤولية الاجتماعية للشركات: حوكمة: ثالثاً 
بُ الارتقاء تٔستوى فعالية ات١بادرات و ات تعزيز شفافية صنع القرار بُ يساىم نظاـ حوكمة الشركات اتٞيد      

على الاعتًاؼ والاىتماـ تٖث حوكمة الشركات  الذ أفوىذا يرجع  ،الداخلية وات٠ارجية للمسؤولية الاجتماعية
 ما لنهج وفقاً  (ككل المجتمع ،ات١نافستُ ،العملاء ،ات١وردين ،ات١وظفتُ) الأطراؼ ات١رتبطة بالشركةتٚيع تْقوؽ 
 أف عليها ينبغي ات٪او فقط  ات١سات٫تُ تٖقيق أىداؼ على مسؤولة غتَ فالشركات ،ات١صلحة بأصحاب يسمى
 حوكمة الشركات تٖث علىف، ملاقتها معهع بُ تتأثرو  تؤثرالتي  الأطراؼ الأخرىومصالح  هممصاتٟ بتُ توازف
 من الاجتماعية ات١سؤولية اعتباربو ، وثقافتها ةشركال وفلسفة ورؤية رسالة بُ الاجتماعية ات١سؤولية دمج

دارة كوكيل وعلى ت٣لس الإ 1،للشركة الاستًاتيجي التخطيط ضمنت٬ب أف تدرج  التنفيذية الإدارة مسؤوليات
 2:القياـ تٔا يليب والتقرير عن ىذه ات١سؤوليةعن ات١سات٫تُ أف يقوـ بالإفصاح 

 الاجتماعية. ات١سؤولية استًاتيجية ذلك بُ تٔا استًاتيجيتها تنفيذ بُ الشركة تقدـ مراقبة -
 جزءاً مكملاً  باعتبارىا تطويرىا يتم الاجتماعية ات١سؤولية عن الافصاح وخطة استًاتيجية أف من التأكد  -

 .عاـ بشكل الشركة واستًاتيجية ت٠طة
 من لعدد ات٠طة بُ تبريراتها وت٢ا مفهومة الاجتماعية بات١سؤولية ات٠اصة ات١وازنة مطالبات أف من التأكد -

 .السنوات
ك ذلفاف  للشركات نستطيع القوؿ أف حوكمة الشركات تساىم بُ تٖقيق ات١سؤولية الاجتماعية حتىو      

آرشي  "قدمها  ،الاجتماعية ات١سؤولية باجتماعهامن ات١سؤولية تشكل تحقيق أربعة أنواع ب الشركة قياـطلب يت
 وضحو بُ الشكل ات١والر:نبُ شكل ىرـ تٝي بهرـ كاروؿ  "Archie Carroll"  "كاروؿ

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
وؿ: ثالث ححستُ عبد ات١طلب الأسرج، تفعيل دور ات١سؤولية الاجتماعية بُ التنمية الاقتصادية والاجتماعية بُ الدوؿ العربية، ات١لتقػى الدولر ال  

      .2، ص 2012فيفري  14/15يومي  ، جامعة بشار،جتماعيةمنظمات الأعماؿ وات١سؤولية الا
السعودية  الأعماؿ لاء ابراىيم ت٭تِ عبد الرتٛن، دور الآليات الداخلية للحوكمة بُ تٖستُ الافصاح والتقرير عن ات١سؤولية الاجتماعية ت١نشآتت٧ 2

 .194 -193ص ص ، 2016العدد الثاني، ديسمبر  لمحاسبة وات١راجعة،ل اتٖاد اتٞامعات العربية ت٣لة
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  للمسؤولية الاجتماعية( CARROLL): ىرم كارول (9-2شكل رقم )          
 

 
  الأردف، الطبعة الرابعة ،دار وائل، الاجتماعية وأخلاقيات الأعماؿات١سؤولية : طاىر ت٤سن منصور الغالبي وصالح مهدي ت٤سن العامري، المصدر

 83ص:، 2015
ات١سؤولية الاجتماعية الشاملة ىي حاصل ت٣موع أبعادىا الأربعة من خلاؿ الشكل أعلاه نلاحظ أف      

 وتٯكن كتابتها بشكل معادلة:
ة القانونية + ات١سؤولية الأخلاقية + ات١سؤولية ات١سؤولية الاقتصادية + ات١سؤولي: ات١سؤولية الاجتماعية الشاملة

ذات ات١صلحة حوؿ ات١سؤولية الاجتماعية  طراؼأف وجهات نظر الأ اليو ىوتٕدر الإشارة ما ، و ةيات٠تَ 
فمثلا يركز ات١سات٫تُ بالدرجة  ،وفق ات١كونات الأربعة تتباين من ناحية الأت٫ية التي تعكس مصلحتها اتشركلل

بُ حتُ أما ات١وظفتُ فما يهمهم ىو البعد القانوني  ،الزبائن على البعد الأخلاقيو الأولذ على البعد الاقتصادي 
  1.المجتمع ات١دني يعطي أت٫ية كبرى لبعد ات٠تَ من ات١سؤولية أف
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
                                                              . 83 ، صسبق ذكرهمرجع طاىر ت٤سن منصور الغالبي، صالح مهدي ت٤سن العامري،  

التصرؼ كمواطن صالح  أي :)المواطنة( رةالمسؤولية الخي
 تُ نوعية اتٟياة فيو. تعزيز ات١وارد بُ المجتمع وتٖسيسهم بُتٔا 

الأخلاؽ بُ قراراتها فإنها تعمل ما ىو  لشركةعندما تراعي االمسؤولية الأخلاقية: 
 صحيح وحق وعادؿ وتتجنب الإضرار بالفئات ات١ختلفة.

القوانتُ ىي مرآة تعكس ما ىو  ذلك أف من خلاؿ الامتثاؿ للقوانتُالمسؤولية القانونية: 
وت٘ثل قواعد العمل الأساسية. ،صحيح أو خطأ بُ المجتمع  

ىذا تٯثل قاعدة أساسية للوفاء بات١تطلبات الأخرى. ة تٖقق رتْاً، فافشرككوف الالمسؤولية الاقتصادية:   
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 :خلاصة الفصل

 وقد توصلنا الذ النتائج التالية:تٖستُ بيئة الأعماؿ  اتٟوكمة بُتٖليل دور قد حاولنا بُ ىذا الفصل ل    
ة خارجية عامة ئتنقسم الذ بي ىذه الأختَة ،الذ بيئة داخلية وبيئة خارجية بيئة الشركة عموماً  يقسم الباحثتُ -

 وبيئة خارجية خاصة.
البيئة الداخلية للشركات وضعية العديد من ات١تغتَات بعضها تٮص مؤشرات تقييم بيئة الأعماؿ  تدرس -

 يدؿ على اتات١ؤشر احدى تصنيف الدولة بُ مراتب مرتفعة على سلم وأكثرىا تٮص البيئة ات٠ارجية العامة، و 
 .اعمات٢أبيئة بذلت جهود حثيثة لتحستُ  اأنه
دارة دارة والإتٖستُ البيئة الداخلية للشركة من خلاؿ تفعيل دور ت٣لس الإ تؤدي حوكمة الشركات الذ -

 خدمات الرقابة والتدقيق بشقيو الداخلي وات٠ارجي.الاىتماـ بتًقية على  رصواتٟ ،التنفيذية
الاىتماـ بات١سؤولية الاجتماعية مع تجسيد اتٟكم الراشد وتفعيل الاطار ات١ؤسسي للحوكمة الاىتماـ بيعتبر  -

 تٖستُ البيئة ات٠ارجية للشركة بشقيها العامة وات٠اصة. من أىم عواملمن طرؼ الشركات 
البيئة البيئة الداخلية و تٖستُ كُلًا من بُ  ىادور  من خلاؿوكمة بُ تٖستُ بيئة الأعماؿ دور اتٟيتضح  -

 .بُ نفس الوقت ات٠ارجية للشركة
الة جية واضحة وفع  الاىتماـ بتجسيد مبائ اتٟوكمة بالشركات والسعي لإقامة حكم راشد وتبتٍ استًاتي -

وكذا مؤشرات أداء  ،مؤشر اتٟوكمة العات١ية على سلمت١كافحة الفساد يؤدي لا ت٤الة الذ رفع تصنيف الدولة 
  بيئة الأعماؿ.
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  تمهيـــد
بكػػ  ىتقػػ  س اىٌ ىبؼ   ػػ   د جهااػػ   ىبؼػػ ىاا ىبؼ بمهػػ  قػػ ـ قػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  بداسػػ  مق قػػه  د س ػػ      ػػ  ي     
بهػذ   يقػ ـ ىبمتػ ؽ بمكػ     ن ػ ً دنػسمو بس يػ  ىتقػ  س اىٌ  لبمهػ  بم تػ ير   دتػق  ىق اىؽ ىبؼ بمهػ   بي   بذبمك ه

بؾس لػ  نػػمو ىبؼق نػ ٌ  ىبم ػ  ا ىقق قػػه   بمػػ  حػ  ا  ىبمتػ ؽ   ىبم ي ػ ىر   جػػيج بهػن مف   ىبم ظػ ف  لىػأ م سػ
 ىبمن  اي  بم   هطيج  دفقه  ا ا .

د ضػػهد ا ا    سػػ  ىبم ػػ   ٌ   د  ػػهو قػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  نػػمو  ػػ ؿ د   هػػ     بكػػ  ؿ  هػػذى ىبمف ػػ       
ىبؼتػ  س يمو قػ ىك  ػ   ى  ين هػين    برفهػ بد غ ىتهػ  ىبؼت ىفػ  بؽػ  دػ       بهئػ  ىقلسػ ؿبرتين بهئ  ىقلس ؿ ذبمػك مف 
ىبمف ػػ  ى  هػػذى بؼػػ ـ بدػػ  قػػار  م دقتػػه     لىهػػيج  بمإىت  ػػ ـ لػػمو ذبمػػكنػػ  م   م  مج  ػػن بم قػػ  س ا   قػػ ؽ

 ىبؼا  ث ىبم  بمه : 
 ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  ههكىيج  ما ىديج. المبحث الأول:
 ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه .  ف كً المبحث الثاني:

 ئ  ىقلس ؿ  م      د  هو ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه .برتين به :ثالثالمبحث ال
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 .ىيكلو وأدواتو سوق الأوراق المالية المبحث الأول:
هػذ  دػ      ػتبقػ   ىبؼ ػ ايا ىتق  س ايػ  يق  ىبم س ي  ىبمقسىه  ىبمػ  يػ   بدس جااػ  دػ ر  ان م ىقنػ ىؿ ىبم  نػ     
ب حػػػ ؿ ىتن  ػػػ ا  هػػػذ  ىق ػػػً د ىيػػػ ٌ مبنهػػػ    بمقػػػ   ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػػ مقػػػ ى  نػػػمو  ػػػ ؿ ىبما ػػػ ؾ م  ن ػػػهقسىهػػػ  ىبم

برػػض ضػػغ ا ىبم كػػ بمه  ىبؼ  ىيػػ ً  هػػذى 2 *ن  ػػ ا نػػ ف  لىػػأ ىققػػ ىؽ ىبؼ بمهػػ ى  ى1*ىبؼ ي  هػػ  ن  ػػ اىىبم مبظػػ م نػػمو 
 ن     ىبمتاقه  ٌ  ب ىي  ىبم س  ه  ٌ نمو ىبمق ف ىبمق  يمو.   ح   بمى ظ ـ ىق ؿ 
 .ية سوق الأوراق الماليةماى: لالمطلب الأو 

    ػػ ً قػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  نػػا دق يفػػيج  نك   دػػيج نػػمو قػػ ؽ ىقػ ؼ  ق  ػػ    هػػذى ىبؼطىػػن لىػػأ ىبم قػػ        
 .  ق ؽ     ي  م بمه

  :سوق الأوراق الماليةأولًا : نشأة 
قظػػ  ا ؿ ىبمقػػ   ادػػاو ظاػػ ا  دطػػ ا مقػػ ىؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  بػػ بم ط ا ىتن  ػػ اي  ىبم ػػ  ل  ىبمػػذي  ػػا ديج نى     

رتىػػ  ذبمػػك    ػػ  ن يػػ   نػػمو ىقرػػ ىا ناػػ ؿ ىبغك نػػ ٌ لىػػأ ىتنػػ ى ى   ػػ ا  ػػ   ٌ ىبؼتػػ بن    ى  حػػ  دطػػ ا   
تػػ   م ؿ ب احػػ  بمػػق اىؽ ىبؼ بمهػػ    ر  ظاػػٌ   رقػػ بمى ق نػ  ب بم ػػك ؾ ىبؼ بمهػػ   ن ػػيج ظاػػ ا ب احػػ ٌ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ   

 اىؽ ىبؼ بمهػ    م ىفػ  ىبمقػػ ف ىبم  قػا ل ػ    ناػ   ػػ     ىقػ قٌ  ملسػػ ؿ ب احػ ٌ ىقػ     ب يط  هػ9774 ـلػ 
 ـ كهػػ  رقػػ  م  ػػ ٌ م ؿ ب احػػ  بمققػػا  لػػ  ىبم تيػػ ٌ ىبؼ حػػ ً ىقن ي منػػ   royal exchangeمينىػػر  لىهػػيج 

     3ىبمذي    ض د   رهيج هذ  ىبم ق ن ٌ   ىبمت بر    ه    ؿ ق يض.  ىبم  اع  9879
   :سوق الأوراق المالية: تعريف ثانيًا
 ن ا : بمت ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه بمق   ااٌ ل ً دق اي         

 ىقجػػ ىبؼ بمهػػ  ين يىػػ   بمقحػػ ؿىبؼكػػ ف ىبمػػذي يى قػػ  رهػػيج ىبماػػ فقين  ىبؼ ػػ يمو " : هػػ قػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  :1تعريــف
قسػ  د  ن بمهػ  بس ػ  ىبم ظػ ـ ىبمػذي  هاىايػ ن    هػ     جػ ىكىٌىنمو  ػ ؿ  ق  ىٌ(   هث ي   ىبم ق ن  رهيج  مقا )

 محػػ ؿ  ىلىػػأ بر يػػ  ىبؼػػ   ىٌ ىبم ق يػػ   قسػػ  قػػهو ي بػػين ىبماػػ فا  ىبؼ ػػ يىبم ػػى  بمػػيج ىبمتػػ ؽ   بوقػػر  نػػمو   
رهس  ي قىر  بقػ ىاىٌ ىقػ  س اه   ن  بغا   ىبمذيمو بز ى   بين رئ ٌ ل ي ً نمو ىبؼت  س يموىق  س اي  ي   د ى بؽ  

 4 ."ىقح ؿ  دىك 

                                                 
*

  ٌ.   ه : ىتن   ا ىبمذي يك ف رهيج ىبم ظ ـ ىبؼ    ه  مق م د ر  ىبم س ي  بمى ىن   ا ىبؼ ي  ه  
*

  ٌ نمو ىبم س ي . ا ا ا    دىاه    جه ٌ ىبم    ىن   ا ىقق ىؽ ىبؼ بمه  ه : ىتن   ا ىبمذي يك ف رهيج بمت ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  
ىبؼ بمه   بؾىػ  جت  ىبم  سه  قىتى  ا اي  دق  بقن ي  ىبم  سه    ىقنط ا ىبمق به   ىبمق ا ىبمت با  ىبمق   ف  ىبمت     ت ف  ن   برىه  ىقق ىؽ 3

 .13    7114ىبم  بم    ىبؼقا  ىبمق بي بمى تطهو ب بمك يض  ن ام 
 .93    7117منين لا  ىبمق ي   ىقق ىؽ ىبؼ بمه   اىا نا ك ىبغ ي    ىبمق هً    4
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 تػ ؽ    بؼت ص بمىس  ايا ىقق قػه  ىبع يػ ً  هػ  ا اهػ" ىق  بمى س ي  ى : ه ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه : 2 تعريف
افهتػين  دىقػن ا ايػمو بمػ  ىبؼ ػ اً نتػاق ً  راػ  بػذبمك  س  د س  ق ؽ     ي  يػ   رهاػ  دػ ى ؿ ىبمقػه  ىبؼ ق   م بمه 

 1.بن  دقهه  ىقح ؿ ىبؼ بمه   دغه  ىبماه   ٌ ىتن   اي "
 :  سوق الأوراق الماليةثالثاً: ىيكل 

 بن : ق نين افهتهين  ى ىؽ ىبؼ بمه ق ؽ ىق ا  قت  د    
دطػػػُ  رهػػػيج ىبم ػػػ   ٌ م اىناػػػ  ىبؼ بمهػػػ  بمىسػػػػً  ىق      بمتػػػ ؽ ىق بمهػػػػبىبمتػػػ ؽ   هػػػذتػػػسأ د ســـوق اارـــدار: -1

بم    ػػػ ي بهػػػ ؼ ىبغ ػػػ ؿ لىػػػأ ى  ه ج تهػػػ  ىبم س يىهػػػ  بم  فهػػػذ  ططاػػػ  ىتقػػػ  س اي   رقػػػ  يكػػػ ف ىبؼ ػػػ ا  ػػػ    
 نمو ىبمطُ  بمق اىؽ ىبؼ بمه  بن :ر د امبظ بؽ  م   ي اديج   ه  ؾ   لين د غن   ج ي ً م       ن فس    ىبمت ؽ 

طػُ  ىق اىؽ د  prévale placementىبمطُ  بمى  ى ؿ ىبػ      public placement ىبمطُ  بمى  ى ؿ ىبمق ـ
  س يمو   ظػ  مقػى ي  بم  ىبمطُ  ىبمق ـ  به س  دطػُ  بمقػ ا بؿػ  ا نػمو ىبؼتػ   ب ف  ل ن    سا اىبؼ بمه  بمىاها بمى
 قلػ ىف  ل ا نىه  نػمو ىى  ىبؼت بنين ىبغ بمهين ب بم     ب لإض ر هؤتك ىبؼت  س يمو ن  يك ف غ بما ً     ىبمطُ  ىبػ  
 ىلمح سىين.

 ه : مق بمهنب ق ت ىـ       ي    ىبمت  ىٌ ىققا ينُ  ىلإح ىاىٌ ىبع ي ً نمو       
ا اهػػ   ه ػػ    بغتػػ ي ىبم ػػ    ىا ىتحػػب ػػك ىتقػػ  س ا لسىهػػ   د ػػ   نؤقتػػ  ن بمهػػ  ن ت  ػػ  دتػػسأ لػػ اًً  -

 ىلإحػػ ىاىٌ ػػ ىك بقػػ ـ د  ىؿػىق ػػغىػػن م    ىبؼ بمهػػ   ن ػػ يا    ىق اىؽىبم فهتػػ  ي س ػػ    ىبم ق يػػن بػػين ن ػػ اي 
ح ػ  لىػأ لس بمػ  د س ػ    نهسػ  ىبؽػ ن   ر ملىػأقهػ  بهقاػ  ل ػ  قػق  د مفىبع ي ً ل   قق  ن فر  لىهيج لىػأ 

ي قاػ  رق    م ك ؿىبع ي ً ل ً  ىلإح ىاىٌبها  ي  ذ   هذى   ىبمت ؽ  قق  بهقيج  بمإح ىا  بين قق    ىفا
جاػ  ا ف مي ىبم ػ ىـ ب  ػ ي  نػ ا  من ػأ  يق  ػ  لىػأ بػذؿ ممانى ن يج     م  لإح ىاىىبما ك ب   ي    ن  

 نقين.
اهػا نا  ػً  بقػ ا نػمو ىبؼتػ  س يمو   بؼؤقتػ ٌ ىبؼ بمهػ  ىبمكاػً  بمكػ  د ؿب فتػا  ب تد ػ  ىلإحػ ىادق ـ جاػ   مف -
ىبع يػػػ ً   ه ػػػ  نػػػ  ي ػػػ    ب ػػػك ىتقػػ  س ا بمهقػػػ   نتػػػ ل ديج بمى اػػػ  ىبؼ ػػػ اً   ىبماحػػػث لػػػمو  ىلإحػػػ ىاىٌبؽػػ  

 .بمإح ىاىبعا  ىبؼ  ي  
د نسمو ىبمكسه ٌ ىبؼػ ىا  ػ ىفا   bids  هذى ىققى ي د   الً  ىبؼت  س يمو بم ق نً لط كىٌ  :ىبؼ ىا مقى ي  -

  مف ي   د  ي   ػ  ىتق  ىقلىأ ثم ىبمقط كىٌ ذىٌ ىبمتق  ىقن   قق  ىبم  ىك   ي   نا ؿ ىبمقط كىٌ ذىٌ ىبم
 2 .(ح ىاىٌ ىبمت  ىٌ ىبغك نه   مذ ف ىبػ ى  ىبم   ي   يت ت ـ غ بما ً  هذى ىققى ي) ىلإح ىا

                                                 
1
 Jacquillat.B et Slonik.B, Marchés Financiérs: gestion de portefeuille et des risques, 2eme édition, Paris 

DUNOD, 1993, p8.   
اىا ىبمفكػػػ  ىبعػػػ نق   -بػػػين ضػػػ  اىٌ ىبم حػػػ ؿ ىتن  ػػػ اي   ىبم ح يػػػ  ىبؼػػػ م  ن طىاػػػ ٌ دط ي هػػػ  -لػػػ ين   بمػػػه  م ػػػ اى م  مقػػػ ىؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػػ   2

 .75 -77      7116ىلإقك  اي   
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حػػ ىاه  نػػمو ناػػ    ىبمتػػػ ؽ ى بهػػ ي رهاػػػ  دػػ ى ؿ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  ىبمػػ  م  هػػ  ىبمتػػ ؽ ىبمػػ الســوق الثانويــة: -2
ىبمتػػ ؽ مي    ت دنػػه  ىبم اػػ اتٌ ىبع ايػػ    هػػذ  لآ ػػ نػػمو  ػػتص  ىق اىؽ قػػ  نىكهػػ  هػػذ   يػػ   ميػػمو  ىق بمهػػ
 ى ؿ  ىبم تىػػ  ل اػػ   ضق  بمى ػػػ ػػ ما ىٌىتقػػ  س ا    بؾػػ ا ت ي  ػػ    ىقنػػ  مف  ىبؼ ػػ اً بػػ  ػىبم   ػػ  ى  ؿػامبظػػ

   ؿ:  نمو     بز ـ ىبمت ؽ ىبم    ي  ىبمت ؽ ىق بمهبتان دفنه  ىبمته بم  ل   د ؾ ىتق  س ا
ىبؼ بمهػػ  بهقىاػػ   ىق اىؽهه  دتػػ نك  هػػ ه مفت  ػػك     ػقه بمػػ م  ػػ  ىبمتػػ  ىٌ  ىققػػا مو ػىبمتػ ؽ ىبم    يػػ  بذقػػ  نػػ -

  يػ قك   هذى ن   ىق بمه  ت ؽىبم   ىلإح ىال      ىكاغا  ىبؼت  س يمو   ىبم بذبمك  ج ذبه   ر  ي  نا تً  م   
 .ىلإح ىا ي اً  لىأىبؼق ه  ٌ ىبم     ن اً
ىبؼ بمهػ     بمػق اىؽ  ػ يمو  ر بؼ ىق بمهػىبؼ بمه  ىبؼ  اً   ىبمت ؽ  ىق اىؽ  لسىه  دتق    ت ل  ىبمت ؽ ىبم    يد -

ىبؼ بمهػ    اؽقػق  ىق ىادفػاكىسػ  ر      يىبمت ف ً   ىبمت ؽ ىبم  ىققق انمو  ملىأ مقق اىً ت ي رق ف   ىبمت ؽ ىق بمه
 مفىبمػػ  بيكػػمو  ىقنػػ ىؿ نػػمو ثم د يػػ  نهسػػ    ىلإحػػ ىا  قػػ ؽ قػػق ه   ى قكػػ  ذبمػػك   ىادفػػ ع  ىبم    يػػ  ىبمتػ ؽ 
.  ٌبذسقا  ىبعا  1ىبؼ  اً

   مقػػػػ ىؽ ن ظسػػػ   مقػػػػ ىؽ غػػػ  ن ظسػػػػ  ى ا دقتػػػس رقػػػػ  م ظػػػ ىً بم  ػػػ ع ينػػػػ ؽ ىبم ق نػػػ    ىققػػػػ ىؽ ىبم    يػػػ       
  ق ضا  رهس  يى :

ىبؼ بمهػ   هػ  د س ػ     ىق اىؽدتػسأ ب احػ   :)الرسـمية  Organized Market السـوق المنممـة 2-1
دنػػا ىبم  بمػػ     ىق اىؽبؽػػ  نكػػ ف بؿػػ ا يػػ   رهػػيج دػػ ى ؿ هػػذ    ىبؼ بمهػػ  ىق اىؽىبؽهئػػ  ىبم بظهػػ  ىبمػػ  د ػػ   ىبم ق نػػ    

  ىق اىؽ ىبؼ بمهػ  بهػا   ػ ىك  يػ    رهاػ قػ  ىته     مقاسا ن ى ين  بم ىفد بهن لىأ مي      ىق ف نه   تى دقه  
يق نػ ف ب  فهػذ ىبؼقػ ن ٌ بغتػ ي   ىبمػذيموىبؼ بمهػ   ىق اىؽب فق   ن  ي قط ك( )     ك  مو ين ؼهذ  ىبمت ؽ ن

 2ن  ىها    ت به  ىبػ  .
غػ  ىبؼ ظسػ  بمى تبمػ   تػ ؽىبميتػ ت ـ ن ػطىد  :unorganized marketsالسـوق ييـر المنممـة  2-2

ت ي جػػ  نكػػ ف ؽ ىبمتػػ        هػػذىبؼ نػػ ً رػػ ؽ ب بؼقػػ ن ٌ دتػػسألىػػأ ىبؼقػػ ن ٌ ىبمػػ  دػػ    ػػ اَ ىبما احػػ ٌ   
و ػمو ىتد ػ تٌ ىبمتػ يق  ىبمػ  د بػػدق ـ به  بهٌ  ىبمتستً  نمو   ؿ  اك   اً  ن   هبم  بؿ ا لإج ىك ىبؼق ن ٌ 

 .ىققق ا مرن  نمو يق ـ بؽ   بى  ا  مفيمو بيكمو بمىست  س    ه    بين ىبمتس قً   ىبم   ا  ىبؼت  س يمو
ر لهػػػ   مقػػػ ىؽ  يػػػ   ػػػ  نك  ػػػ ٌ ىبمتػػػ ؽ ىبم   م  ىبمػػػذي هػػػ    ىبم تيػػػ ٌ ىبؼ حػػػ ً ي نػػػسمو ىبمتػػػ ؽ غػػػ  ىبؼػػػ ظ     
 بزىقا  بؾس ل  نمو ح  ع ىبمت ؽ. م  ى مق ىؽ  ى ض ر ىه  ىبمت ؽ ىبم  بمث  ىبمت ؽ ىبم ىبا  م  ى

 ىققػػ ىؽ ملنػػ كغػػ   موىبمتستػػً  نػػنػػمو بهػػٌ   ىبمتػػ ؽ  هػػذ  كػػ فد :third market الســوق الثالــث -
   نػػ   ػػ ف ىبمػػ ىرا  اىك بمػػ  ىققػػ ىؽىبؼ بمهػػ  ىبؼ ػػ اً   دىػػك  ق اىؽى   ىي قػػ نى   مف  ىبؼ ظسػػ   بمكػػمو بؽػػ  ىبغػػر  

                                                 
 .63- 67      7113ه  ه ا نق  ؼ  ىتق  س اىٌ  ىقق ىؽ ىبؼ بمه   اىا حف ك بمى     ىبم   يا  ىقااف  ىبمطاق  ىق     1
 .75منين لا  ىبمق ي   ن جا قار  ذ        2
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 ىبؼ ظسػػ  ىققػػ ىؽ  ىبمقس بمػػ  ل ػػ  دق نىاػػ   لىػػأهػػذ  ىبمتػػ ؽ هػػ  لػػ ـ بس ػػا نؤقتػػ ٌ ىتقػػ  س ا ىبمكاػػً  بخ ػػ  
 ىبمت ؽ ىبم  بمث ي ر  بؽ  ر ح  ىبم ف      نق ىا ىبمقس بم   ىبغ  ؿ لىأ بزفهض نغ ي. غ  مف ىبم ق ن   

  ىقرػػ ىاىبؼؤقتػػ ٌ ىتقػػ  س اي  ىبمكاػػً  ىبمتػػ ؽ ىبم ىبػػا   ئ  ػػي   :the fourth markeع ســوق الرابــال -
ىبؼ بمهػػ    ينىاهػػ ٌ  اػػً  بهػػ ؼ ىبمػػ تىص نػػمو ىبمقسػػ تٌ  ىق اىؽىبمػػذيمو ي قػػ نى ف بهػػ ا     ػػ ىك   بهػػا  ىقغ هػػ ك

هو يتػ ل     ذبمػك  ػاك  ىد ػ تٌ ي   ىبمىق ك بين ىبما فقين  ىبؼ  يمو نمو   ؿ  ق    ىبم  ي رق نه  بمىتس قً 
لػػمو لس بمػػ  ىبمتستػػً    نػػ   دقػػ    ػػ ىً  مدق بػػيجىبمتستػػ ا  نػػمو ثم رػػ ف  م بػػ  ا ىبم ػػ ج  ه ػػ  ت يقػػ ـ ىبم قػػهو   ن يػػ  

  1 .  ي  نق ب    ن ديجق  يمدقيج لىأ في فر  نا لس 
 :سوق الأوراق الماليةأدوات : رابعًا
هػػ  هػػذ  ىق اىؽ ن  ػػ اي   ىت بمه  ىبمػػ  د ػػ اه  ىبم  ػػ ىٌ ػىبؼػػ اىؽىق    ما ىٌ قػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  د س ػػ       

 بم ػػ   ى محػػ ؿىبغػػر    جػػ ك نػػمو  م ىبغػػر    ىبغ ػػ ؿ لىػػأ جػػ ك نػػمو ىبمق فػػ    قطػػ  بغ نىاػػد  ؾحػػك لاػػ اً لػػمو
 :ه  د س  ن  يى   لس ن ً 

بؼتػػ بنين   بس ػػ   قػػ ؽ ى حػػك ؾ ن تػػ  ي  ىبمقهسػػ  ن بىػػ  بمى ػػ ى ؿ بػػ بمط ؽ ىبم   ايػػ  هػػ  ىققػػا  :الأســه  -1
ىبم ػ     محػ ؿىبغػر     هاػ قطػ  بغ نىدنىكهػ    ؾلاػ اً لػمو حػك مي منهػ  2 ىبم    ٌ ىبم  مقاس ى   امم ن بؽػ 

   ىقنػ ىؿ ىقػ ج ع  اػ ىبغر    بهق  بؽ مف ت اً   س   م    ض ابد   ق ىك ملس بؽ    فج   في حسى ا بف  بهقى
 : ه  لىأ ل ً م  ىع 3 مي  نض

ق   نىكه  بميج نهس  ىبظه   نهس  ار ي   نهسػ   ه ىبمتا  ىبمق اي  :common stock ةالعادي الأسه  1-1
 منػ   ىبم  قػه ق نه   د س   ىبمقهس  ىتبظه    ىبمقهس  ىبؼ     لىأ نتهس  ىبمتا  يك ف ن     لىها    لقػ  

ىلمح  ػً    ىقابػُ ه ينػ ٌ ىبمقهس  ىبم ر ي  ر  س     نهس   ق ؽ ىبؼىكه  ىبم  د نسمو ىبمقهس  ىتبظهػ  بمىتػا   ىت  
قهسػ  ىبمػ  ىبمقهسػ  ىبمتػ نه  ر  س ػ    ىبم منػ ىبمق ايػ  ىبؼ ػ اً   ىققػا ىبؼس  ً  نقت ن  لىأ ل ا  ىققا ب ق    ك 

 اي قػ ي س ػا   نػ  ىبمتػا  ىبمهػذى  4 نػ  نػمو ىبمقهسػ  ىبم ر يػ م م  ػ  من  دكػ ف  ىبم   يا ع به  ىبمتا    ىبمت ؽ
 5: بغق ؽ ىبم  بمه ب
   هاا . ىق  ىىبغق ؽ  محح يب   يقا  بق  ىق هف ك  ىبم  دق ـ ىبم     ىقابُ لىأ ىبغ  ؿ  -
 ىبم    . د قه لق    بمط يق  ىبؼ     لىها  ى ر  ىبم   يض  رر   -

                                                 
1

 .999-916    ، 7117ن   هب ىهه  ه  ي  ىق اىؽ ىبؼ بمه   مق ىؽ امم ىبؼ ؿ  ن   ً ىبؼق اؼ  ىلإقك  اي    
 .39    9999اىا ىبم ف ف   ىقااف   -ىققا    ىبمت  ىٌ  –بؿس  ح ي ه ا ف   م ك ـ ىتق ىؽ ىبؼ بمه   2
غ ر   ىق ؿ ىلمجى   نؤبس  مق ىؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه   ىبما اح ٌ -ىققا  –  ييج بؿس  ىبم  اؽ ىبؼا ي  ىق اىؽ ىبؼ بمه  ىبؼ  ى بم    ىقق ىؽ  ىبما اح ٌ  3

 .19    7117ن ام  6/7ل  ابي  بذ اً  ح  
 .37-36    منين لا  ىبمق ي   ن جا قار  ذ      4
 .99    7111ين اؽ لا  ىبمق ؿ بض ا  ابمه  ىبؼت  س  ه  ب اح  ىق اىؽ ىبؼ بمه   ىبم ىا ىبع نقه   ىتقك  اي    5
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 .ل  يمو م ت    ىىبم  بوسى نه   ىققا ىبغر     ق  نىكه   -

 ين ع لىأ ق  ٌ  ار د  ىبم    .ىبغر    رحص  ىلإ -

 .ح ىاه ىقا  ىبع ي ً ىبم  دق ا ىبم      ىت    ي ب ق  ىق بم ي  -

 ىبؼ اقه    ىبم     ل   د فه ا .  ىقح ؿىبغ  ؿ لىأ   هن نمو  -
 بم ظ ـ ىقق ق  بمى    .ىاىاً  رر   ر  ىبم  هد لمجى  ىلإ -

 ققا  ىبمق اي  ن ا :نمو ىن  ظاٌ    ىبمت  ىٌ ىق ً  م  ىع ج ي ً هذى         

دػ داو رهاػ     بؾس ل   ى  ً نمو ىققا  ىبمق ايػ    ىقح  مف يك ف بمى :ة للأقسام اانتاجيةالأسه  العادي -
   ك    بمكمو   هػذى ىبم ػ ع نػمو ىققػا  يػ داو ب قابػُ  ىبمػ  بوققاػ  نتػ     ىبم   يق ٌ ب قابُ  ىبم  برققا  ىبم
 1نقين نمو ىقنت ـ ىبؼ     ب بم    .

ىقح  مف ىبم   يق ٌ ىبم  بو   لىها  بضى  ىققا  ت دق    :ومةالأسه  العادية ذات التوزيعات المخص -
د  يا  بم تي ٌ ىبؼ ح ً ىقن يكه  ب ىبم س  ه  ٌ رً  ؿح ا    بمكمو  نمو ىقلا ك ىبم  برتن نا  ىبمن يا 

  نىكه   ت  ى ا ض يبي يتسد بمى    ٌ ىبم  داها     نمو مقاسا  ىبمق اي  بمىق نىين به     ط  نقه   
  بخ   ىبم   يق ٌ لىأ دىك ىققا  نمو ىلإي ىاىٌ نا  ى  ت ي ىبمن يا    س   ص لىأ هلف ك ىبؼؤقت     ىبم

نمو ىبمف ىف  ىبم   %51ىبؼ بمه  ىبم  بس د ن   بم    ؽ ىبمق نىين ىبؼت ص بم  ىك ىققا  نمو ارا ض يا  لىأ 
 2.بر   لىها 

دقط  بغ نىا  ىبغر    نط بما  ىبم      ه    ع نمو ىققا  ىبمق اي  ىبم  الأسه  العادية المضمونة: -
ذى   ه بمكمو ، ح ىاىلإ     نقين   ؿ رً  بؿ  اً لقن ىذى ىبلفنض ىبمقهس  ىبمت نه  بمىتا  هب بم ق يض 

  ىبغ  ىبؼ     لىهيج م  بذ    هذى ىبغ   بمكمو بق  ى  ا ك ىبمفً  ىلمح اً ر  بيكمو ىي   ىبلف   نهس  ىبمتا  
ح ىا مقا  ىض ره   د  يقا  هي   دق يض   نى  هذ  ىققا  لمو ين ير   ، يضبمىست  س  ىبؼط بما  ب بم ق

 3لىها .
ىبمق ايػ   راػ  ي ػايج  ىققػا بهسػا ىبمتػا  ىبؼس ػ   بػين   ػ فص ىبمتػ  ىٌ    ػ فص  الأسه  الممتازة: 1-2

ابػػُ  ىبم  ب ػػ   بى ىػػ  ل ػػيج   مف د  يقػػ ٌ ىق   ػػ  قػػ  (  )لػػ اًً    ب ػػ  دػػ را ا ايػػ ً  مابػػُ بمػػيج د  يقػػ ٌ  مفىبمتػػ     
بم  ىن ٌ ىق  ى )ن ل ى د  يق ٌ ىققا  ىبمق ايػ (  مف هػذ  ىبم   يقػ ٌ د را نمو ح   ىبم بد بق  ق ىا بصها ىلإ

 مف ػػيج ت بوسػػ  رػػً  ىقػػ حق ؽ بؿػػ اً   مىبمق ايػػ     ىققػػا  ي ػػايج بمهتػػض نى نػػ  بمى ػػ    ن ػػ  ر ىفػػ  ىبمتػػ  ىٌ  
                                                 

ىبم ىا ىبع نقه   -ىبؼ بمه       ٌ ىبم  نين      ٌ ىتق  س اىبما  ؾ ىبم   اي   مق ىؽ ىق اىؽ  –  مق ىؽ ىبؼ ؿ نصن ي لا  ىبمغف ا   ف   ابظه   1
 . 748    7111ىتقك  اي   

 .79    9999ن   ىب ىهه  ه  ي  هاىاً ىقق ىؽ  ىبؼ  آٌ ىبؼ بمه   ن   ً ىبؼق اؼ  ىتقك  اي     2
 .35    7115ر   ىبم ىا ىبع نقه   ىتقك  اي   بؿس  حُ  ىبغ   ي  ج ؿ ىب ىهه  ىبمقا   ب اح  ىق اىؽ ىبؼ بمه  بين ىبم ظ ي   ىبم طاه 3
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ىبؼس ػػ ً  بمػػه  بؽػػ  ىبغػػر    ىبم  ػػ يض  ىققػػا  محػػح ي مف ىػػ  ل اػػ    بى    ىبم ػػ     ؾيق ػػ  ى نػػمو نػػ   نىهاػػ 
 يج   نهسػ  قػػ نه   ػػ نهسػػ  ىبظهػػ   نهسػ  ار يػػ بمػيج   سػ  مف هػػذى ىبم ػػ ع نػمو ىققػػا   ىبمق ايػػ  ىققػا  محػػح ين ػ  
ىبم ر يػ  د س ػ    ىبمقهسػ  ىتبظهػ  بمىتػا  ىبؼس ػ    سػ  دظاػ    ارػ د  ىبم ػ     ىبمقهسػ  مفف ىبمتا  ىبمقػ اي غػ    

.  ىقابُ ىه  بميج   هن   ىت  ه ين ٌ رىبؼ  اً  ىققا لىأ ل ا نقت ن      1ىلمح  ً 
 :ن  يى   س  ه  ىبم  ف ب بم تا  بمققا  ىبمق اي  ه  ؾ ىبذا ٌ ج ي ً   ىققا  ىبؼس  ً  د س         
 نقه  ب تا  : ىقح  مف ىققا  ىبؼس  ً  بؽ  د  يق ٌ   ب   بر ا الأسه  الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة -

ق ؿ نً    ع ج ي  نمو    9987ظا    ىبم تي ٌ ىبؼ ح ً ىقن يكه  ق    م يج هت  نمو ىبمقهس  ىتبظه  بمىتا   
ىققا  ىبؼس  ً  د داو رهيج ىبم   يق ٌ بدق ؿ ىبمق ف  لىأ   ع نمو ىبمت  ىٌ ىبغك نه  ىبؼ س ى    ق  ىٌ ىبػ ي   

لىأ ىبم غ ىٌ ىبم  دط م لىأ  بُ  نً          م ا  ب  كً لىأ مف ي   ىبم ق ي  لىأ   هن ىبمتا  نمو ىقا 
 دىك ىبمت  ىٌ   بمىسح رظ  لىأ نت  ى ن ف  نمو ىبمطىن لىأ دىك ىققا  ل اً ن  ي ص ىبمقق  لىأ مت  

 2نمو ىبمقهس  ىتبظه  بمىتا . %7.5دق   تا  ىبم   يق ٌ لمو 
  ق يض بغسى  ىققا  ىبمق اي     دبس قا ه    ع نمو ىق: الأسه  الممتازة التي لها الحق في التصويت -

 3:د سه  بخ  فص نقه   د س     ن  يى ف   ىبمقهس  ىبمت نه  بمىتا  ىبمق اي  لمو ىبل
 بغسى  هذى ىبم  ع نمو ىققا  ىق بم ي  لىأ بضى  ىققا  ىبمق اي      بم  ىتر م. -
 ىبمقهس  ىتبظه  بمىتا  تب  مف دت  ي ىبمقهس  ىتبظه  بمىتا  ىبمق اي. -
ن  بو   لىهيج   ن  ىبمتا   بغ ن  هذى ىبم  ع نمو ىققا  ىبغر    ىبغ  ؿ لىأ د  يق ٌ دق اؿ بس ن ً  -

 ىبمق اي.
 بغ نىا   ر  ىبم   يض   ىبعسقه  ىبمقس نه . -
بدق نػأ هػذى ىتدفػ ؽ   )ىبؼقػ  (  ىبؼتػ  س  )ىبؼقػ  (  دف ؽ بػين ىبم ػ  ىىبمت   ه  بد  ب  لق   :السندات -2

ىبؼاىػػم نػػا ر ىفػػ   محػػ بػػ ا هػػذى ىق ػػ   قاػػ   ػػ يط  مف يناىػػم نقػػين نػػمو ىبؼػػ ؿ  ىق ؿني ىبمطػػ ؼ ىبمطػػ ؼ ىبم ػػ  بيػػ د
 ىقحػػ ؿبم ػػ ا ىبؼقػػ   ن ػػ  اهػػمو بقػػض  م ػػ ى ػػ  ا ب ىبمققػػ  يندنػػس بيكػػمودػػ ىايمح بؿػػ اً      رػػر ن فػػر  لىهاػػ  

 م ػ ىعبػين لػ ً بيكػمو ىبم سههػ    هذى  4 د ايمح ت ر   تى م  ىق  ىٌ  ح اىه ضا نه ا لىأ  م بمىت ىا  س   ً ض
 5: س  يى بـ ىف     تن نق ي  ىبمت  ىٌ نمو 

                                                 
 .47منين لا  ىبمق ي   ن جا قار  ذ        1
 .754  مق ىؽ ىبؼ ؿ  ن جا قار  ذ        ي نصلا  ىبمغف ا   ف    ابظه  ن 2
3

 .756    7119ابظه  ن ي نص  ىقق ىؽ  ىبؼؤقت ٌ ىبؼ بمه   ىبم ىا ىبع نقه   ىتقك  اي      لا  ىبمغف ا   ف  
 .75   7113   هب ىهه  ه  ي  مق قه ٌ ىتق  س ا   ىق اىؽ ىبؼ بمه   ن   ً ىبؼق اؼ  ىلإقك  اي   ن 4
 .69    7116قك  اي   ىتبؿس  ىبم     ىبما اح ٌ  اىا ىبمفك  ىبع نق    5
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ىبمتػػ   ناػػػ  دػػػ ايمح  محػػػ يقػػػ ـ ن ػػ ا ىبمتػػػ   بتػػ ىا  مفهػػ   كىبؼق ػػ ا ب تقػػػ  ل  القابليــة لتســـتدعا : 2-1
ىتحػ ىاٌ بقػ  بهػا   ىبمتػ ؽ ىبمف فػ ً  مقػق ا  ىفيج   بو ٍ هذى ل ػ ن  دػ تفض  هل اًىتق حق ؽ لمو ين ير  
ر فػػػ ً د   قػػػن نػػػا نتػػػ  ي ٌ ىبمف فػػػ ً  ب قػػػق ا م ػػػ ىينػػػُ  قػػػ  ىٌ   قػػػ   ىقػػػ اىاه  ىبؼ رهكػػػ ف نػػػمو ن ػػػىح 

ل ػػػ  ىتقػػػ  ل ك  هضػػػ ره قػػػ ىا لػػػ ً  لػػػمو ين يػػػر  بمىستػػػ  س يمو  ىبم ػػػ    دقػػػ يض دػػػ را  هػػػذ  ىبغ بمػػػ    ىبمتػػػ ف ً
 دن ؼ بمىقهس  ىتبظه  بمىت  .

 ىبؼاػػػ ني  ىقاىضػػػ ن ػػػ   نقه ػػػ  ب حػػػ ؿقػػػ  ىٌ ننػػػس      ٌد ػػػ ا ىبم ػػػ   م ه  ػػػ ً  الضـــمانات المقدمـــة: 2-2
 ىقحػػ ؿنػػمو  محػػ  بػػ يت دكػػ ف ننػػس    ىق ػػ ى م ػػ ىع ىبمتػػ  ىٌ     ػػين مف  بمى رػػ ك ب بمػػ يمو  ر ىفػػ   ضػػس   ً 
 ق   بظق  ىبم    .ىق ى 

اػ  ىبغػػر    ىقػ ا ىبؽ  دقطػ  بغ نى convertibl bondsىبمتػ  ىٌ ىبمق بىػ  بمى ح يػ   القابليـة للتحويـل: 2-3
 ىبمتػػ  ىٌن د ػػ ا دىػػك  لػػ اًً  نقه ػػ    ػػ  ا   مي  نػػض   رػػر  بمػػ ف  ىبم ػػ    ق ايػػ ىبم ىققػػا مو بقػػ ا بؿػػػ ا نػػ

 دػػ   لسىهػػ  ىبم ح يػػ  لىػػأ مقػػ م لبمهػػ  برفه يػػ  د س ػػ    نهسػػ  ىبمتػػ  ىٌ ىبمق ايػػ   ر فػػ ً نػػ  نػػمو مر فػػ ً  ب قػػق ا
ه  بمىتػا  مو ىبمقهسػ  ىبمتػ نػىبم ح ي   ىبم  بهن مف دك ف ملىأ نمو قق  ىتقػ  ل ك   نهسػ  ىبم ح يػ  هػ  لاػ اً لػ

 بمها  نق ب     ق   ن ب  بمى ح ي ىىبمق اي نن  ب    )نق ؿ ىبم ح ي ( ل ا ىققا  ىبمق اي  ىبع اي ىبم ح ي  
  مقػا  ل ايػ  بدقػ ؿ بطتػ  مقػا  بمكػ  قػ   ىاَ بيكػمو بر يىػيج 9111بظهػ  ذى   ف بم ي   ق   نهس يج ىتىرس ً  

  س  يى : conversion priceر  يج بيكمو  ت ي قق  ىبم ح ي  
رػػ ذى    ػػض ىبمقهسػػ  ىبمتػػ نه  بمىتػػا    اَ 711 م 5 ÷9111 ملػػ ا ىققػػا  ÷  قػػق  ىبم ح يػػ م نهسػػ  ىبمتػػ  
نقػػػ ؿ  × نهسػػػ  ىبمتػػػا  ىبمقػػػ اي اَ رػػػ ف نهسػػػ  ىبم ح يػػػ  دتػػػ  ي: 791بمهػػػيج دتػػػ  ي ىىبمقػػػ اي ىبعػػػ اي ىبم ح يػػػ  

هػذى بوفػ  لىػأ  ين بؼ  مف نهس  ىبم ح ي  بمىت   ملىأ نػمو نهس ػيج ىتبظهػ  رػ فاَ   7191 م5×791م ىبم ح ي 
اَ د اد نهسػ  ىبم ح يػ  دتػ  ي: 991من  ىذى    ض ىبمقهس  ىبمت نه  بمىتا  ىبمق اي      ا   لسىه  ىبم ح ي 

  مف نهسػػ  ىبم ح يػػ  هػػ  منػػ  نػػمو ىبمقهسػػ  ػت بوفػػ  لىػػأ لسىهػػ  ىبم ح يػػ  ين بؼػػ ىبمتػػق ذى ػ  هػػاَ 951م 5×991
 ىبمت نه  بمىت   ىبمق ب  بمى ح ي .

 بمت  ىٌ ىبمت بق  رق  مق ح  ض م  ىع م  ى نمو ىبمت  ىٌ ن ا :ب تض ر  ى  م  ىع ى     
بظه  لىأ مف يت ا ىبؼت  س  بخ   لىأ ىبمقهس  ىلإهذ  ىبمت  ىٌ دا ع : سندات لا تحمل معدل كوبون -

 1.ل   ىتق حق ؽ  نى  ىبمقهس  ىتبظه   

                                                 
 .755  مق ىؽ ىبؼ ؿ  ن جا قار  ذ       نص ي  لا  ىبمغف ا   ف   ابظه  ن 1
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ه  ٌ بؼ ىجا  ن ج    ب ىي  ىبم س  هذى ىبم  ع نمو ىبمت  ىٌ ق ح ٍ م :سندات ذات معدل فائدة متحرك -
لىأ مف قق  ر ف ً نا ف  بؽذ  ىبمت  ىٌ  ي   بر ي  هث   بمت  ىٌنهس  ىىبلف     ىبم نت  ىبم  ي دن لىها

 1.يق ا ىبم ظ  رهيج    ق   م ا  به ؼ دق يىيج بمه  كـ نا نق تٌ ىبمف ف ً ىبمت ف ً   ىبمت ؽ
  ىبمتػػ  ىٌ ىبمػػ    ىبؼط بماػػ  ب بمف ىفػػ    ت بهػػ   بؽػػبضىػػ  هػػذى ىبم ػػ ع نػػمو ىبمتػػ  ىٌ : الســندات ذات الــد ل -

   نػػا هػػذى رسػػمو ىبؼسكػػمو مف يػػ ص   بقػػض ىبمققػػ ا لىػػأ مف بو ػػ    نػػ  ىبمتػػ   لىػػأ برقػػر  رهاػػ  ىبم ػػ    مابػػُ 
 2.ر ىف  لمو ق     د حقر  رها  مابُ    ق   ت ق 

بؾى  ىلإاىاً  ن  ؾ ملن كى  ىبم س  ه  ٌ بم س ي  نمو ىبمت  ىٌ هذى ىبم  ع : ىق ح ٍ السندات الرديئة -
  ىبم  ي ي  نه   ذبمك بإح ىا ن    دت ت ـ   هى ا  بم  ىك ج  ن  ا  نمو  ؿ ىبم   نامم  نموبغ    اً  

  ىقن ىؿ ىن  ي دن لىأ ذبمك  ي اً  اً     تا  ىقن ىؿ ىبؼق ض    ل اًً   مقاسا  ىبؼ  ى بم    ىبمت ؽ
ك ف ييق ن  مف  ىبمذي ىقن  بق ا  ا  نمو ىبؼت ين  بؿف ؼ  ىبم     هذ   ىبؼسى    ب ك  بهق  ىتق  س ا

 3بمهق   دىك ىبؼت ين . نق ؿ ىبمك ب ف ن دفا
لقػػ ا يػػ   دتػػ ي ا     ب نهػػ :م  ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  ىبؼ ػػ ق  دقػػ ؼ ىبؼ ػػ ق ٌ ىبؼ بمهػػ  : الأوراق الماليــة المشــتقة -3

   تػػ ف  مينػػ ىؼ ىبم ق نػػ  لىػػأ   دكىفػػ  بؿػػ  اً   د  نػػ  نك قػػن مهدػػ ايمح نتػػ قاى  ي حسػػ  ىبؼ ق نػػ  بدق نػػ 
ىبمقهسػػ  ىبمتػػ نه  بمقحػػ  ىبؼػػ م بؿػػ  ىبم ق نػػ   هػػذى  د  ػػ ع ىقحػػ ؿ بؿػػ  ىبم ق نػػ  نػػ بين ىققػػا   ىبمتػػ  ىٌ  ىبمتػػىا 
 ىبمقسػ ٌ  نؤ ػ ىٌ ىبما احػ    نػمو مبػػ   حػ ا ىبؼ ػ ق ٌ: ىبػهػ اىٌ  ىبمققػػ ا ىلآجىػ   ىبمققػ ا ىبؼتػ قاىه    لقػػ ا 

ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ   مقػػ ىؽ  اً ىبمػػ   ػا ته ػنػا ىبم قىاػػ ٌ ىبغػ اىؽ ىبؼ بمهػػ  ىبم ػػ ع نػمو ىق بهػذىبػ م ىبم ق نػػ   نػػ   4 ىبؼا ابمػ 
بمى حػػ ا  سػػ  دتػػ ت ـ  بمه    ػىبؼػػ ىق اىؽظ ػبمىػػ حك    ىبغظػػ  ىبؼ ػػ  ن بم قػػ  س ا   بؿ رػػ   م ىفػػ  ىبمتػػاقه  ٌ

 . ىبما  ؿ ...ىلخ   بمذهن  ىق  ى ىقح ؿ  ض  بـ ين  ىتق  س ا 
 ػػ ىك م  بهػػا نػػ ا نقػػين نػػمو محػػ  نػػ م م  لهػػ  دفػػ ؽ بػػين ينػػ رين بمىىبمققػػ ا ىلآجىػػ  هػػ   :العقــود الجلــة 3-1

دتػػ ت ـ هػػذ  ىبمققػػ ا بمى حػػ ا   يػػ   ىبم تػػىه    دػػ ايمح ت ػػر  يتػػسأ دػػ ايمح ىبم  فهػػذلىػػأ مف  بتػػق  بؿػػ ا نتػػاق ً 
بؼ فر  لىهػيج بػين ذى   ف قق  ىقح  ىىلسىه ً  5 ض  بـ ين  دقىن ىققق ا   ح    لسىه ٌ ىبم   ي   ىتق  ىا

ينػػ   ىبمققػػ  منػػ  نػػمو ىبمتػػق  ىبعػػ اي   دػػ ايمح ىبم تػػىه  رػػ ف ىبؼ ػػ ي قػػهحقر  نك قػػن نتػػ  ي  بمقهسػػ  ىبمفػػ ؽ بػػين 

                                                 
 .757    7117هه  قىط ف  ج ؿ ىبمقا   برىه   دقهه  ىق اىؽ ىبؼ بمه   ىبم ىا ىبع نقه   ىتقك  اي   بؿس  ح ا ىبغ   ي  ىب ى 1
 .34ن   ىب ىهه  ه  ي  ىق اىؽ ىبؼ بمه   مق ىؽ امم ىبؼ ؿ  ن جا قار  ذ        2
 .34     فتيج ىبؼ جا  ن   ىب ىها  ه  ي 3

 .99   7119قك  اي   ىبم ىا ىبع نقه   ىت - هه   هاىاً ىبؼت ين ىبؼف -ين اؽ لا  ىبمق ؿ بض ا  ىبؼ  ق ٌ ىبؼ بمه   4
 .83ل ين   بمه  ى  اى م  ن جا قار  ذ        5
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رػػػ ف ىبماػػػ فا ذى  ػػػ ف ىبمتػػػق  ىبعػػػ اي منػػػ  نػػػمو قػػػق  ىبم  فهػػػذ ىىبمتػػػق  ىبعػػػ اي   دػػػ ايمح ىبم تػػػىه   قػػػق  ىبم  فهػػػذ  منػػػ  
   قهحقر  مابُ  لىأ  ت ي ىبؼ  ي.

 نػػػ  ىبمققػػػػ  بغ ) بػػػ فا ىبػهػػػػ ا( د بد جااػػػػ  ن ػػػ ا ىت  هػػػػ ا  ؼ ىبػهػػػ اىٌ ب نهػػػ  لقػػػػ ا بيػػػدقػػػػ :الخيـــارات 3-2
ن فػػر  لىهػػيج  نػػض بر يػػ  ىبمققػػ   ػػ ؿ نػػ ً   نػػ م بتػػق محػػ ىبغػػر  ا ف ىتبم ػػ ىـ بم ػػ ىك م  بهػػا  (ن ػػ ي ىبػهػػ ا)

يكػ ف هػذى  ىبم قػ يضلىػأ قػاه   بؼ ػ ا ىت  هػ ا يج رقي  د ىبؼ  ي هذى ىبغر    نق ب  ناىم نمو ىبؼ ؿبي       ن ه 
 هػػث ي ػػهد  هػػ ا ىبماهػػا بؼ ػػ ي ىبػهػػ ا ر حػػ  بض يػػ  ىقػػ  س اىديج نػػمو بـػػ ين  ىبلفػػ   1 ىبؼاىػػم غػػ  ن بػػ  بم قػػ اىا

ذى ىبلفنػػض مقػػق ا ىىبمقهسػػ  ىبمتػػ نه  بؽػػ  رهىػػ ـ ىبمطػػ ؼ ىبم ػػ ني   لقػػ   هػػ ا ىبماهػػا )بؿػػ ا ىبمققػػ ( ب  فهػػذ ىتدفػػ ؽ 
فهذ   س  ي هد  بميج  ه ا ىبم  ىك ر ح  ىبم ح ا ضػ  بـػ ين  ىادفػ ع ىبمقهسػ  ىق اىؽ ىبؼ بمه  بؿ  ىتدف ؽ لمو قق  ىبم  

ذى ى ػػػ ىفا    ىبؼتػػػ قا    هػػػث يىػػػ ـ بؿػػػ ا  هػػػ ا ىبم ػػػ ىك د فهػػػذ ىتدفػػػ ؽ لىػػػأ ىبمتػػػ نه  بمػػػق اىؽ ىبؼ بمهػػػ  ىبمػػػ  ي نػػػا 
 2ىادفقض مقق ا ىق اىؽ ىبؼ بمه    ؿ رً  ىبم ق ن  لمو ىبمتق  ىبؼ فر  لىهيج.

ن بىػ   بمطهػ  ه  لقػ ا futures ىبؼت قاىه ٌ م  future contractsقق ا ىبؼت قاىه  ىبم المستقبليات: 3-3
 لهػػ  بتػػق  بؿػػ ا قػػىف ً  م نػػ م  محػػ بهػػا نػػ ا نقػػين نػػمو  م بمى ػػ ى ؿ   ىبما احػػ  دقطػػ  بؼ ػػ يا  ىبغػػر     ػػ ىك 

 اي نػػمو ناػػ   لىػػأ لكػػ  لقػػ ا ىت  هػػ ا ىبمػػ  يكػػ ف رهاػػ  ىبمققػػ  ى  هػػ  يػػ   ىبم تػػىه    دػػ ايمح ت ػػر  مفلىػػأ 
 ػػػ  ينػػػ ؼ بمىػػػ تىص نػػػمو   منػػػ ـ نك  هػػػ ىف    ػػػض ه ػػػ ؾ هبمط رهػػػيج     بم ىنػػػ ىىبؼ ػػػ ي رػػػ ف د فهػػػذ ىبمققػػػ ا ىبؼتػػػ قاىه  

مي  long positionىبؼ  ػ   ػ ف ن  ػ  ين يػ   مفن    نن ا لىأ لق  بف     رىػ   ب  ذىبم  ىن ٌ ىبمقق   ذبمك 
مي ن  ػ  بػ فا لىػأ  short positionن ػ   ن  ػ  ب  ػذ ىبؼ  ػ  ن    ن  ي بيكمو ىبم تىص نمو ىبم  ىن ٌ ذبمك

   .ىبؼت  س  ن    ن   م ذ ىبؼ    ىبمذي  مفلق  بف     ىبمقك  بم  
ىبؼ بمهػ   ىقحػ ؿدفػ ؽ بػين ينػ رين لىػأ داػ اؿ نػ ا نقػين نػمو ى ب نه ق ؼ ىبؼا اتٌ د   : swapsالمبادلات 3-4
يػػ    هػػث بؿػػ  ىبم ق نػػ    دػػ ايمح ت ػػر    ؿىقحػػ  يػػ   داػػ اؿ  مف رقػػ  بمقهسػػ  ىبم ػػفق  لىػػأ  ل هػػ ىبمقه ػػ  د حػػ ا  م 

 لىأ لكػ  لقػ ا ىت  هػ ا رققػ ا       ق  ي ...( م ابا ق  ي   م دت ي  ىبمقق  لىأ ر ىٌ ا اي  ) ا ي  
 سػػ  هػػ  ىبغػػ ؿ ب بم تػػا  بمىققػػ ا   ىبؼػػ ر ل ٌ ت يػػ   دتػػ ي ا  ي نهػػ ً  م ىبؼ ح ػػ ٌ  مفىبؼا ابمػػ  نى نػػ  بمىطػػ رين  سػػ  

 ه ٌ ىبؼا ابم  ن يى : د س  لسى ىبؼت قاىه  
 . Itérest swapsلسىه ٌ نق ين  نق تٌ ىبمف ف ً -
 . currency swapsلسىه ٌ نق ين  ىبمقس ٌ -

 . cabable/putable swapsلسىه ٌ نق ين  لق ا  ر  ىت  ه ا -

                                                 
 .79ل ين   بمه  م  اى م   ف  ىبؼ جا    1
-374      9996قػػػك  اي   ىبمطاقػػػ  ىبم  بم ػػػ   بؿسػػػ  حػػػ ا ىبغ ػػػ  ي  مق قػػػه ٌ ىتقػػػ  س ا   ب احػػػ  ىق اىؽ ىبؼ بمهػػػ   ىبمػػػ ىا ىبع نقهػػػ   ىت 2

379. 
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 .equity swaps ىققا لسىه ٌ نق ين   -

 . commodity swapsلسىه ٌ نق ين  ىبمان فا  -

ي ىرػػر     ه بدق نػػ لقػػ ا ىبؼا ابمػػ  قػػ تٌ ىبمف فػػ ً ىبم  ب ػػ  بدقػػ تٌ ىبمف فػػ ً ىبؼ غػػً  نػػمو م ػػا  م ػػ ىع   نػدق ػػ  نا ابمػػ
م   ىقين ىؼ   ىبمقق  لىأ ارا قىتػى  نػمو نقػ تٌ ىبمف فػ ً ىبم  ب ػ  به سػ  يقػ ـ ىبمطػ ؼ ىلآ ػ    ىبمققػ  بػ را 

ػ  (LIBOR)مقػ م قػق  نتػ  ي بمتػق   ا هػذ  ىق ػً  لىػأ قىتى  نمو نق تٌ ىبمف ف ً ىبؼ غً   غ بماػ ً نػ  بر 
Lodon Inter Banks Offering Rate ػ  ا  ىبمػذي بي ػ  نقػ ؿ ىبمف فػ ً بػين ىبما ػ ؾ   بم ػ ف   هػث بر 

ىبم غ ىٌ ىبغ حى    هذى ىبؼق ؿ ن    ىبػت اً م  ىبم بد بمطػ   لقػ  ىبؼا ابمػ   سػ  مف ىقحػ  ىبم مبظػ م بؿػ  ىبم ق نػ  
 1.ت د   نا ابم يج رقىه ً بى ص ل اًً بغت ي نق ؿ ىبمف ف ً رقو   

 سوق الأوراق المالية. تشغيل عوامل :نيالمطلب الثا
  ػػػذى ىبؼ ػػػ  ى ف تػػػ ؽ هػػػذ  ىبمىبمنػػػ  اي  بمقهػػػ ـ  هػػػ  ىبم ػػػ  ام  اىؽ ىبؼ بمهػػػ   د س ػػػ  ل ىنػػػ  د ػػػغه  قػػػ ؽ ىق     
    رها :
   شروط قيام أسواق الأوراق المالية: :أولاً 
ي طىػن  ذبمكرػىبم غاػ    ذبمػك  ت ب ػ  ا نػ ىا نػمو ىبمتػىط ٌ ىبؼت  ػ   ت د    ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  بد ػ ا     

 :م  ىبؼق ن ٌ د س  ن  يى د ىر  بؾس ل  نمو ىبم   ا 
دا  رىتف  ىن   اي  بمه ىبمه  ن فس  لىأ ىبم ق    ن اىٌ ن ى ىبمت ؽ لىأ بر يك ىبم   ا ىتن  ػ اي   ظػ   -

ىقرػػ ىا  ىبؽهئػػ ٌ ىبمق فسػػ  ب بم  ػػ ا ىتن  ػػ اي   دػػ    ىل اػػ اىٌ ىبمكفػػ كً ىتن  ػػ اي   ىبمتػػى ؾ ىبم  ػػه  بمكػػ  نػػمو
مبنه  دا  هذ  ىبمفىتف    ىين ا ىبغ جػ  قف يىقػن امم ىبؼػ ؿ ىبػػ   ا ا     بذسهػا ىبؼػ   ىٌ ىبػ حػ   هلػ اً 

لىػػأ  جػ   ىبم  ػػ ا ىتن  ػػ اي ىبمػ  برقػػر  ملىػأ نقػػ ؿ بفكػػمو بمىق فػ    ظػػ  مانى نتػ  ى بفكػػمو نػػمو  ه ػا  بز
.ىبؼت ين  ىبم    ي ق   بؽ  ىبغ ف  لىأ ىبم  ً 

ضػػػ  اً  جػػػ ا   ػػػ   ػػػ   نػػػمو ىبؼػػػ   ىٌ ب ػػػقها  ىبمػػػ ين   ىقج ػػػبي ىبؼق  ضػػػ  بم قػػػ  س ا نػػػمو  ػػػ ؿ ىبمتػػػ ؽ  -
 يق بىيج  ج ا ينىن   ؼ لىأ ىبؼ   ىٌ ىبؼق  ض .

ل ٌ م ىبؼػػ ؿ ىبؼقػػ    د س ػػ    دػػ ىر  ىبؼ ػػ   م جػػ ا ين نػػ  ىقػػ هق به  نقا بمػػ   نقق بمػػ  نػػ ااً لىػػأ ىقػػ هق ي ا  -
 ذىٌ ىبع  ى ىتن   اي   ىبم بحه  ىلمج ي .

لىػأ ىبم كهػ  ىبؼتػ س  نػا ىبؼ غػ ىٌ ىتن  ػػ اي   بمػ  ذىٌ ىبؼ   ػ   ىبمقػ اً  جػ ا ىقينػ  ىبم  ػ يقه   ىبم  ظهسػ  ىبمفق   -
 ىؿ نػػمو ىبمق نهػػ   ىبم  بمهػػ   ر ػػ ىر  هػػذ  ىبم  ػػ يق ٌ  ىبم  ظهسػػ ٌ يتػػ ل    دتػػاه  ىبؼقػػ ن ٌ  بر يػػك ان م ىقنػػ

 ر  ىبغس ي   ىقن ف بمك ر  مين ىؼ ىبم ق ن    ىبمت ؽ ىبؼ بمه  نمو    ه  م  ى.  ي س       ه 
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منػػ ـ   رػػ  ىبؼ قػػ نىين  ر ققػػ بمهن ىبمف هػػ  ىتقػػ  س ا ىبمػػ  د ػػهد رػػ     ا ىٌ ىبؼ بمهػػ  ذىٌ ىبؼ ىيػػ  ىبؼت ىفػػ  د ػػ ع ىق -
اىؽ   ن  ػػ  ؿ ىبؼػػ    ىبم ػػغ    ىبغ ي ػػ    ىتحػػ ىا بسهػػ  ى  حػػه غ  ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  ب ػػك  د ػػاد نقػػيج هػػذ  ىق

    ض ن اىته  ىبؼ بمه .  دقائ  ن ىاا ن بمه    ً    ه   ىدت ع ن ل ً ىبؼ  ا ين مي ً  نموكمو ىقن  ىبمذي بي  
لػػػػمو ين يػػػػر   قػػػػ ف  ىتد ػػػ ؿ بدت ىػػػػ  م  ىلاػػػػ   ىق ػػػػذ بدػػػػ    ا بمهػػػػ ً   ىنىهسهػػػ ً   اىؽ ىبؼ بمهػػػػ  بؿىهػػػػ ً ابػػػو قػػػػ ؽ ىق -

   1يت ح ٍ   هذى ىلمج ؿ.
 ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه بمىسؤقت ٌ ىبؼ بمه  ا ا  ا     حد أدنى من المؤسسات المالية في الدولة: وجود -

رنً  لمو   رهس  ي قىر  بذبمك   دق نً ىبم  د  ىبؼ  اً بؽ ؤقت ٌبؼبقسىه ٌ ىلإح ىا  ه ب  لمو ىدق ـ را  
   مانى نمو هذ  ىبؼؤقت ٌب  نمو د ىر   ر   لىهيج  ىبمغ دته  بؿ رظ ىق اىؽ ىبؼ بمه  بغت به   بغت ي 

ىبمت ؽ   ر    هذت  ى   ن ته   ى    ا ل ا ر  لا    ذى      سا   تى ي س  ىبم ق ن    بد ىتادق ك 
 مبك ك ىبم  بم .

 ىقن ىؿجذي ان م  ل ىن  مه ىتق ق ىا ىبمته ق  ه  نمو  وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي: -
لىأ د ظه  من ىبميج  ىق اىاه     هث يطسئمو ىبؼت  س    بم ين ه  ىبغ  نمو ه  ي ان م ىقن ىؿ ى ىقج اه 

 .ىبم نض ىبؼ  قن
 تٌ ىبمػػػ  ىَ بغػػػ لػػػ ـ دقػػػ   ىبم  بمػػػ ن  ػػػ اي ىتقػػػ ق ىا  تب  قػػػ  وجـــود نـــولا مـــن الاســـتقرار الاقتصـــادي: -

 بؼتػ  س يمو بيكػمو ى  ىبؽػ ىٌ  ىتنههػ اىٌ ىبؼف جئػ  قػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػ به ػن  ىقنػ  ىبمػذيب ف  نتػ سً   ىبمكت ا 
 . ت ف  نف جئ   ىبه اا  ىبؼت ين  غ  ىبؼ  نق   ىبم  دؤاي  س     م  ػب ن بمه  ػىبؼ م اىنا ىبم  اؤ بدت قا   موػن
ىبمقػ اً لىػأ ن ى اػ    بمه  ػبمت ؽ ىق اىؽ ىبؼ ف ػف يكمبهن  القدرة على التطور والاستجابة للتغيرات المالية: -

 سكمو نػػػػمو ن ىجاػػػػ  ن  رتػػػػ  دػػػػىبؼ بمهػػػػ  ىبمق بؼهػػػػ   ػػػػتى  ىؽ ىق اىؽمقػػػػ   ػػػػ  ىبم طػػػػ اىٌ  ىبؼتػػػػ   ىٌ لىػػػػأ نتػػػػ  ى 
 .ىق  ى ىقق ىؽ

 جػػيج  م سػػ ب ظ ففػػيج لىػػأ  قػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ بمقهػػ ـ  التكنولوجيــة: واامكانيــاتتــوافر القــدرات البشــرية  -
   هػػ ىقػػ ت ىـ م ػػ ٍ نػػ  د حػػىض ىبمهػػيج ىبم ك  بم ج لػػمو رنػػ ً   نؤهىػػ د ػػ ىر  بػػيج نػػ اىٌ   ػػ ىاا ب ػػ ي   مفتبػػ  

 .لسىه ٌ  نق ن ٌ ىبمت ؽ
قػ ؽ  ػ  ل ىنػ  ىقػ س ىا بقػُ  مىبؼقى نػ ٌ ب ػ   ٌ ىبؼتػ بن    ػا اى  ىبؼ م  ىلإر ُ يق   المالي: اافصاح -

   لػػ ً  بيػ حا ىبؼ قػ نىين   ى ىبؼ  قػػن نػضىبم       ي ػ بمها ى   ػػ ر  ىبؼقى نػ ٌ  سػ ً    لػػ ً ر    دط اهػ ىق اىؽ ىبؼ بمهػ 
ر  ىبؼ يػ  نػمو ىبمق ىبمػ    ىبمقنػ ك لىػأ ىبم ػ فق ٌ  برقػ ه  ل تػي  سػ قػ  س اي  حػ فا    ى ىاىٌىبز ذ ن    نمو ىبم ق  

 .ىبم  ييج  ىبم ق ن   د قهمح ال ف  ىتق  س ا 
                                                 

1
ااىق    ح  بمىا اح  ىبؼ  ي   قىتى  اق ف  ىبما ك  نا 2003-1994 تين لا  ىبؼطىن ىققَ   برىه  ماىك ىبما اح ٌ ىبمق به    ؿ ىبمفً   

 .8  ب ك ىبمك يض ىبم   ل   ىبمك يض    2004ايتس   79ىبم   ل   ىبمق ا 
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 هػذى ي  نػ  لىػأ    لىأ ىق اىؽ ىبؼ بمهػ   ى ؿ ىبم ين اي ً نا  ي اًىبؼ بمه  ىق اىؽ ق ؽ قه بم      قند السيولة: -
 نك  هػػ ى  بؽػػ ىقنػػ  ىبمػػذي ي ػػهد ق نػػ ف ب ػػ ىك  بهػػا ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  ب ػػف  نتػػ سً  جػػ ا لػػ ا  اػػ  نػػمو ىبؼ قػػ نىين ي

   1. ب كىف  من  ىبم   ؼ رها    مي  نض ا ف نه ا
 :  المتد لون في سوق الأوراق الماليةثانياً: 
بـ ىػ  بسػ ـ ىىبم ق ن    ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه   جػ ا بؾس لػ  نػمو ىبؼ ػ  ىين يقسىػ ف لىػأ د  ػهطيج    يت  جن     

ينػػ ا قػػقها  بمىح ػػػ ؿ لىػػأ ىبم س يػػ  م  بم  ظهػػػ  ىلسىه دػػيج  هػػؤتك ىبؼ ػػ  ىين يقسىػػػ ف لىػػأ د ػػغه  ىبمتػػػ ؽ   
ن   ىته  ىبم ق ي    س  مف ه  ؾ رئػ  م ػ ى نػمو ىبؼ ػ  ىين دقػ ـ ب ػ  ل  ىبمتػ ؽ نػمو  ػ ؿ د فهػذ م ىنػ  ىبمقسػ ك 

   .ىبػ ح  ب  ىك  بها ىق اىؽ ىبؼ بمه  نق ب  لس بم 
   ::  ي قىر  ىقن  بػراق الماليةمصدرو الأو  -1
  ؿ  نمو    ٌ ىبمقط ع ىبمق ـ  ىبػ   ىلمحىه  م  ىقج اه  ىبم  د غن   ىبغ  ؿ لىأ ان م ىقن ىؿ  -

 .ت  ىٌىققا  م  ىبم
 ىبغك ن  بف ى    ىبعس ل ٌ ىلمحىه . -
 :  ي قىر  ىقن  بػ:نو المستثمر  -2
  ف   د ظهفا .مو ىقر ىا ىبمذيمو بم يا  ن   ىٌ ي غايىبؼت  س   -
ف ىبمذيمو بو فظػ ف ب ن م منػ ىؿ  اً  ن الػ  بم يا  نػمو ين ؼ ىبعسا ا  ي غا ف     مو ىبؼؤقت دهيىبؼت  س   -

 د ظهفا  لمو ين ير  مق ىؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  ن  :
  .ىبؼق   ٌ      ٌ ىبم  نين  ح  اير  ىبم ق ل  *  

  ى ههئ ٌ ىبم  ظه  ىبعس ل    ىبمقه  ى   ٌ دق   هذ  ىبم : ىبؼ غ *     ٌ ىتق  س ا ذىٌ امم ىبؼ ؿ 
دق ـ بخ ن  ىبؼت  س يمو ىبمذيمو بمه  بم يا   را ىبؼ ق بم   ن ض لا  ىبم  ه  ي س     هاىاً بؿفظ  ىق اىؽ ىبؼ بمه   

ىبم غا    ىتق  س ا ىبؼا      ىبمت ؽ م  ىبم نض ىبمك   بؼ  بق  ىق  س اىته    امم ن ؿ هذ  ىبم    ٌ ي غ  
 ى :بحتن ن  ي

ىبم ي اً  تن نهس  ىققا  ىبؼك  ا  نمو ين ؼ ىبؼت  س يمو ىبع ا م  ىققا  ىبع ي ً ىبؼك  ا  نمو ين ؼ  -
 ىبؼت  س يمو ىبمق ىنأ.

 ىبم ق  ف  تن نهس  ىققا  ىبؼا ل . -
: ه  لا اً لمو نؤقت ٌ ىق  س اي  د   ه  نؤقت  م  Mutual Funds* ح  اير  ىتق  س ا ىبؼ     

   ذىٌ  ً    بؾ ؿ هاىاً ىتق  س اىٌ ن  دك ف ب ك م       ىق  س ا  دق ـ نؤقت ٌ ن بمه  ن ت 
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 رر  نا م ىبم   يا ىتق  س اي ن    دقس    ب  سها ن   ىٌ ىقر ىا  د جهاا  بم ق  س ا   ىق اىؽ ىبؼ بمه  
 برقهر  ل ىف  بمىست  س يمو  رر  نت  ي ٌ بـ ينً  نقق بم .

ً لمو     ٌ ن ت      بس ي  ىبؼ  ايا ىتق  س اي  ىبمك ى ىبؼق ض  : ه  لا ا  * ح  اير  امم ىبؼ ؿ ىبؼت ين
تادف ع ااج  بـ ين ته    بس  ا اً    ا هذ   بم اج  بـ ينً  ن دفق   ىبم  بر   ىبما  ؾ لمو بس يىا   ظ ىً 

مق قه  ه : ن  ى  ىبم   ؿ  ن  ى  ىبم   ا  ثم ن  ى  ىبػ َ  م  دتهه  ىتق  س ا  ن ى   ىبم   اير  ب  ٍ
بس ي       اير  ي تذ ل ً م ك ؿ مبنا : بس ي  ملا ك ىبؼ  ى  ىبم  قهته  بمىس  ايا هذ  ىبمىبم س ي  لمو ين ير    

ىبػطو ىبم  ققه    ن  ى     هذى ىبم  ع نمو ىبم س ي  ب ك  ق يا   ؿ رً  ىبم تقه ه ٌ   ج  ي   ؽ لقه  
  نمو ن    د    دق ـ نىح ظ      ا  ما ب  ىبم  نه   من يك  ىبم ده ه  من    ىبم  ؿ ىبمق به  رق  ل رض  

م يج  ىجيج ل ً حق ب ٌ   ىبؼ ى   ىق   بمظا ا   ىبم  د ىن ض نا ن  ى  ضق   غ هذى ىبم  ع نمو ىبم   اير   
ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه   غه ي ىبغ ىر  ىبمن ياه  ىبم  د  ا ىبم س ي  لمو ين ير  ىبؼ ي  ه  لىأ  ت ي ىبم س ي  

 1ب ققا .
ه  لا اً لمو نؤقت ٌ ن بمه  ن ت     ا اه    ق ؽ  :Investment Banksبنوك الاستثمار  -3

 ا :مبنىق اىؽ ىبؼ بمه  ي س     دق نً ىبػ ن ٌ ىتق   اي  بمى   ىٌ ىتن   اي   ىبم  د  ذ ل ً م ك ؿ 
بخ    ىتح ىاىٌ ىبع ي ً ن       ىتح ىا  د نهض ىلإح ىا   قق  ىبم ان       ٌدق نً ىبم  د بمى -
 ه .ىبؼ بم
  .دت ير  ىق اىؽ ىبؼ بمه  ىبؼ  اً  ن  ي    به    بغس ٌ ىت ا اي   ىتد  ؿ ب بؼت  س يمو ىلمح سىين -
 ىبم قا  ب غطه  ىق اىؽ ىبؼ بمه  ىبؼ  اً  برس  بـ ين  دقىن ىققق ا. -
 هاىاً بؿ رظ ىق اىؽ ىبؼ بمه . -
ــة: -4 ىبؼ بمهػػ  نػػمو  ػػ ؿ ملنػػ ك ىبما احػػ  )بظ قػػً  يػػ   ىبم ق نػػ  اى ػػ  ب احػػ  ىق اىؽ  سماســرة الأوراق المالي

ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ (  بو ػػى ف لىػػأ هػػذ  ىبمقنػػ ي  نق بػػ  ناىػػم برػػ ا  تفحػػ  ىبما احػػ  رهكػػ ف بؽػػ  نق بػػ  ذبمػػك  ػػر  
 2 ن ا :   ي ق ا هؤتك ىقلن ك  تن ىبؼا ـ ىبم  يق ن ف به    ىبم ق ن    ىبؼق  اً م  ىبم  بم 

 ىبمتس قً  ىبم   ك.   -  
   بم . بظ قً  ىبم -
    .بذ ا ىبم  بم  -
 ىبؼ ت   ف. -

                                                 
نػػػذ ً  نق نػػػ  ضػػػسمو  -ااىقػػػ    بمػػػ  قػػػ ؽ ىققػػػا  ىبمتػػػق اي  -   فػػػ كً قػػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػػ   ا اهػػػ    بز ػػػهص ىتقػػػ  س اىٌ ارهػػػر  ن ىه يػػػ  1

 .34    7116/7117ن طىا ٌ ىبغ  ؿ لىأ  ا اً ىبؼ جت     ىبمقى ـ ىتن   اي   بز ص ىن   ا ا م  ج نق  ب د    
 .916 -914    ن   هب ىهه  ه  ي  ىق اىؽ ىبؼ بمه   مق ىؽ امم ىبؼ ؿ  ن جا قار  ذ      2
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 .ًىبم غ   بذ ا ىبمطىاه ٌ -
 : أدوات التحليل في سوق الأوراق المالية.لثالثا طلبالم
بزػص ىق اىؽ ىبؼ بمهػ   لسىه  دقهه  ىتق  س ا   ىق اىؽ ىبؼ بمه  د ر  بؾس ل  نمو ىبؼقى نػ ٌ  ىبماه  ػ ٌ د طىن     

  برىهػ  يتػ ل  لىػأ ىن  د ُ  بمى ساػ ا    ػك   ػ ـ بو ػَ   اه   ٌ ل اًً مو هذ  ىبمػبمك  ىبم    ٌ ىبؼ  اً بؽ  
ن ػػػ    ىلطػػ ك انيػػػ  لػػمو نػػ  بو سػػ  مف يكػػػ ف لىهػػيج ىبؼتػػ قا   ه  دتػػىبمػػ  ىقػػ ت   بقػػض ىبم  ػػ فج  ىبم تػػػن 

ؽ بم حىهػػ    قػػ ؽ ىق اىى ذَ ػأ مف بمػػػبمػػى ذ نػػ ىاىٌ ىقػػ  س اي  ن فسػػ    د ػػ  مابهػػ ٌ ىتقػػ  س ا ػىبم ساهػػ  تبزػػ
   .ىبم حىه  ىبمف   ىبم حىه  ىقق ق       س د بمه  ػىبؼ

 : الأساسي: التحليل أولاً 
   ظ  ؼ ىبمقط ع ػ  ب بمظ  ؼ ىتن   اي  ىبمق نػ ٌ ىبؼ داطػيا   ىبم حىه  ىقق ق  ب حىه  ىبماه   ٌ  ىبؼقى ن     

مو ػ ؼ ىبمك   لبهذىته    ػ    بمى    ىبمظ  ؼ ىبم ى ىه   ب تض ر  ى   ىبؼ  اً بمهيج ىبم    ىىبمذي د  س  
ى    ؼ  ه  ذى ىبم حىه ػ ىبؽ ؼ نمو ه  نت قا ً  ىبم       ق ك ف لىهيج مابُ ػنقى ن ٌ دفه    ىبم  اؤ بد

     ىبم حىه  ىق اىؽ ىبؼ بمه  ىبؼتقً  ب ك    ينئ  ىبم  دك ف نهسا  ىبمت نه  من  م  م    نمو نهسا  ىبغقهقه 
 قط  ىبم ا ي    ػ ف  قط  ىبما ىي  برىه  ىبمظ  ؼ ىتن   اي  ىبمق ن  منػمف دك أػبمىمو ىلمحىىين ػبيه  ىبمك   ن ىقق ق 

"ىبم حىه  نمو ملىأ  ىبم حىه  ىبمكى  ر بع ف " م  ن      ن  يطىر  لىهيج "ن   ػ   هرا  برىه  ظ  ؼ ىبم    
  :ت ق   ننس ف هذى ىبم حىه  رهس  يى   1   مقف "ى

   حىه  ه  ىبم ق ؼ لىأ ىبم غ ىٌ ىلمح سى  ىبم هذى نمو  ؼػىبؽ :تحليل المروف الاقتصادية العامة -1
 ىبم  نمو ىبؼ غ ىٌ ىتن   اي  ي س  ل اىً   ه    ذبمك لىأ مقق ا ىق اىؽ ىبؼ بمه  د   ىتن   اي  ىبمظ  ؼ 

 ىبم  دج بمه   ىبمته ق  ىبم ق ي   نق ؿ ىبم نت       ػ  نق ن ا : ىبمته ق  ىبؼ ىبؼ بمهين برظأ ب ه س ـ ىلمحىىين
 ين .ىبم  
يق   ب بمته ق  ىبؼ بمه   ق ف  بس ي  ىت ف ؽ ىبغك ن   هذ  ىبمته ق  ب جاها  بؽ   السياسة المالية: 1-1

رس   ىبمن ىفن ىبم  دق  ن ق  ن  ؾ بؼ ىاا ن ى   ٌ غ بماه   مق ىؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه د    لىأ ىبؼق ن ٌ   
نق ؿ ىبمن يا  لىأ مابُ    ر    بزفهض ى بم  بع ٌ ىبم  رإذى ن   ىبم  ؿ دؤ   لىأ مقق ا ىق اىؽ ىبؼ بمه 

 ي اً ماب  ا  ىبم  ره   ه  ن  ي دن لىهيج ب بم اقه  ي س     هذى نمو    يج مف ي ؾ م   ىبه بي  ٌ رإف  ىبم    
ىته ق  ىبؼ بمه  )ىلإ ف ؽ ىبغك ن ( ر  يج ت يق  بممن  ب بم تا  بمى جيج ىلآ     ىادف ع مقق ا ىققا  ب ف  ل ن 

  ىبلف   ىن  ن اٌ ىبم  بم  بزفهض ىلإ ف ؽ لىأ ن   ل ٌ ىبما ه  ىقق قه  رإف ذبمك ق ؼ يؤاي  مبنه  رإذى
لىأ  ي ؾ م   قىبي ىقن  ىبمذي  ىبمقط ع ن   ح  ل  ىبؼق  تٌ  ىتبظ ض ىىي ىاىٌ بقض ىبم    ٌ ىبم  د  س  
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ى  ىبؼ م مف ي ام ىبم    ىٌ ىلمح سى  بمذبمك رقىأ ىلمح  قق ا م اىنا  ىبؼ بمه  ب بم اقه مماب  ا  ىبم  ره   ىبلف   
بم غ ىٌ ىبمته ق  ىبؼ بمه  لىأ     ٌ ىبمقط ل ٌ ىبؼق ه  بم ق نً    فد بمىست  س يمو بم  ىك م بها ىق اىؽ ىبؼ بمه    

 1.ض ك ن ىاىٌ ا ه ً
 يق   ب بمته ق  ىبم ق ي  ن ى ىبمتهطً  ىبم  بس اقا  ىبغك ن  لىأ ىبؼق    ىبم ق ي السياسة النقدية: 1-2

رف  ااىق  ي   نت  ى مقق ا ىق اىؽ ىبؼ بمه    دؤ   ىبمق ي  نمو ىبم اىق ٌ لىأ  ج ا ل ن  بين ىبمته ق  ىبم ق 
  فض لمو  ج ا ل ن  ين اي  بين  سه  ىبؼق    ىبم ق ي   Friedman & Schwartzبمف ي ن ف    ىاد  

ٌ ىبمطىن لىهيج نمو    يج مف بم   ا ىتن   اي لىأ ىل ا ا مف  ي اً ىبؼق    ىبم ق ي نا ر    ا  نت  ى ى
ىقن  ىبمذي ي  ا لىأ ىتق  س ا   ي اً ىلإ  َ   نمو ثم  ي اً مابُ      ىبلف   مقق ا ىبمف ف ًىيؤاي 

  ىادف ع مقق ا ىققا    ن يج دق  ىبمته ق  ىبم ق ي  م   نؤ  ىٌ ىبم  ا  ب ققق ا ى هذى يؤاي ىبم    ٌ 
 2ىبؼت قاىه  بمق اىؽ ىبؼ بمه .

  بىهم لىأ مقق ا ىق اىؽ ىبؼ بمه  م   بميج ح ىا ىبم ق اي  ىبػ ح  بدق ؿ ىبم نت ه خ :معدل التض 1-3
   ىادف ع غ  ن  نا   نق ؿ ىبم نت  نمو    يج مف ي ؾ م  ىً قىاهً  لىأ ىققق ا بزصقى ن ٌ بد  بم   يدر

ىبمذي يؤاي ىقن    هقه ىبغق ىبمق ىف  ىبؼ  ظً  نمو ىق اىؽ ىبؼ بمه  نهس ا  نقيج دفق مف  ي اً نق ؿ ىبم نت  ذبمك 
 3.بؽذ  ىق اىؽ  ىبلف   ىبمقه  ىبمت نه  ى

 مقق ا   ىبم  دج ىبمق ن  نمو    يج مف يؤ   لىأ ىبػ ح  بح ق اي  ىبمح ىا ه هف   حج  الناتج القومي: 1-4
نمو  ر لإل ف لمو  ي اً غ  ن  نق    ىبم   ا ىتن   اي ىبغقهق  ي ي   بم ضقه  ىبم ق ي ىق اىؽ ىبؼ بمه  داقً  

ىبؼ بمه   نمو ثم ىادف ع  ىؽىبم ف نؿ ب  ف نت قا  ىبم    ٌ ىقن  ىبمذي ي قك     ي اً      ىبم ق ن  ب ق ا 
مقق اه   بو ٍ ىبمقك      بم  ىبمقك    س  مف  ي اً     ىبم  دج ىبمق ن  نق    ىادف ع ا  ؿ  ن   ىٌ 

دغ ىٌ      ف  إع مقق اه  ب بم اقه    لىهيج رىقر ىا  ه  ن  يت ه     ي اً ىبمطىن لىأ ىق اىؽ ىبؼ بمه   ىادف  
ىلمح سى  بؽذى ىبم  دج لىأ ماىك ىبم  دج ىبمق ن  بهن مف دق  ب ه س ن ٌ ىلمحىىهين ىبؼ بمهين تظا ا ىبم    ىٌ 

  ٌ  لىأ مقق ا ىق اىؽ ىبؼ بمه .ىبم   
 ل ٌ )ىبم   ل ٌ( ظ  ؼ ىبمقط ىبػطً  ىبم   ه    ىبم حىه  ىقق ق  ه  برىه  تحليل ظروف الصناعة: -2

 ً  دق نً    فد بمىست  س يمو بم نا ؿ لىأ ػىبم  د  و   بؾ بؽ  ىبم    ٌ ن   ىبم ق ؼ لىأ ىبمقط ل ٌ ىبم ىل
 :ن ا  ىبمق ي  نمو ىقبق ا ي س  برىه  ظ  ؼ ىبم   ل     ىتق  س ا رها 

                                                 
1

 .79    7117ي   ىلإقك  ا  -ين اؽ لا  ىبمق ؿ بض ا  ىبم حىه  ىبمف   ىقق ق  بمق اىؽ ىبؼ بمه   ىبم ىا ىبع نقه  
 .965 -964    ن   ىب ىهه  ه  ي  مق قه ٌ ىتق  س ا   ىق اىؽ ىبؼ بمه   ن جا قار  ذ      2
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  ىبماه   ٌ ىبم  ابىه  م ؿ  طً  بمى  ا  بدت قا  ىبم   ل  ه  برىهالتطور التاريخي للمبيعات والأرباح:  2-1
  ىبؼ م ىبم  د  و   بؾ بؽ   ر بم حىه  ىبم  ابى  بؽذيمو ىبؼ غ يمو يت ل  ىلمحى   ىبػ ح  بداهق ٌ  مابُ  ىبم    ٌ

  ذى ن اته  لىأ ن ىجا  ر ىٌ ىبمكت ا مي ن اته    ىبم ق ؼ لىأ ن ى ىق ف اً ىبم   ل  نمو ر ىٌ ىت اه ا
ى نمو جا    نمو جا  م  ى بر ي  نق ؿ بم  ىبؼاهق ٌ  ااج  ىبم قىن   لىأ نق ي   ىبمظ  ؼ ىتن   اي  هذ

 هذى ىبؼق ؿ يتسد ب ح ي      بـ ينً  ىتق  س ا   دىك ىبم   ل .
لىأ دط ا ىبؼ م نمو ىقبنه  مف ي ق ؼ ىلمحى   تطور حج  الطلب والعرض على منتجات الصناعة: 2-2

مـ   د ىجا    ذى ن اته  لىأ دىاه  ىبم ي اً   ىبمطىن     ىبمطىن لىأ ن    ٌ ىبم   ل  ه  ه    د ىي  
 ا  لىأ ىبم  قا   يفه  دق ي      ىبمطىن  ىبمق   لىأ ن    ٌ ىبم   ل    بر ي  ىنك  ه ميلىأ ن    ته  

بر ي  ىبمف ً  ىبم ت يقه   ىبم  دق  لمو ر ح  ا  ؿ ن  رتين ج ا   ىبم   ل   ىقن  ىبمذي ي قك  قىا ً لىأ 
 ل   مقق ا مقاسا  ب بم اقه .مابُ  ىبم   

ٌ     ل   برىه  ظ  ؼ ىبم   ل  يق ـ ىلمحى  ب ح ي  ىبؼ ى ا ىبم  بر  نمو ا  ؿ  ظروف المنافسة: 2-3
  ىبمت ؽ  هث ي ج    ٍ ن ى ا افهته  ه : بسه  ن    ٌ ىبم   ل   ن ىي  نطىق    ىبم ك بمه  ىج ي ً 

  ىبم   ل  ب  بر  مينً  نمو ىٌ ج ي ً     مو ا  ؿ  ن ىي  ىبغ   ىبمكا   هذ  ىبؼ ى ا ت بر  رقو ن
ه  د       ع ىبؼ  رت   ن  اه   انك  ه ٌ ظا ا ح  ل ٌ ن  رت      هذى ىتين ا لىأ ىلمحى  ىبؼ م مف بو ى

 1نمو قىا ن هى  مـ نمو ح  ل ٌ ب يى .
  ج نمو ن  قو ا  ؿ يا   برىه  يناهق  ىبؼ  ج ب حىه    هن ىبؼ طبيعة المنتج وتكنولوجيا الصناعة: 2-4

  ىبم غ    ا  ؿ ىبؼت اىهكمو )ن     ىبمطىن( ى  ااىق  ىبم غ    ىبمطىن لىأ ىبؼ  ج ى ىقر ىا   س  بي   مين ً 
ذبمك مف ىبم   ل ٌ ىبم  د س  بت ل  ه  ىبم   ل ٌ ىبم  دت ت ـ     ن  ىي ً نمو ن  قو ا  ؿ ىقر ىا 

ىبم  قا ) ىت  َ     ن  ى ىذى   ف ىبؼ  ج ن   ح  ىلىأ ن  ف ىبؽ ؼ نمو هذى ىبم حىه  ه  ىبم ق ؼ إ   ن يج ر
من  ب بم تا  بم حىه  دك  بم جه  ىبم   ل  ر ف ذبمك ي س     بر ي  ىبؼت  ى ىبم ك  بم ج  بمى   ل   ىبمكا ( مـ ت 
     بقه  ب اج  ىل س ا ىبم   ل  لىأ ىبمقس بم  م  ىلآتٌ  ر بم   ل ٌ   هف  ىلآتٌ يك ف ى ىبمذي ي     

  2.ناهق ته  ن دفاى   جا        
ه  ىبؼ  ى  ىق ً    لسىه  برىه  ظ  ؼ ىبم     م  ىبؼ    ىبؼ م بمى      :تحليل المركز المالي للشركة -3

ىبم حىه  ىقق ق    هث ي  ن  ن ىا   ىك م  بها ىق اىؽ ىبؼ بمه  لىأ برىه  ن قا بمىاه   ٌ  ىبؼقى ن ٌ ىبؼ بمه  
ىبمق ىف  ىبؼ بمه  ىبؼق ا   بؼ بمهين ىبمق ي  نمو ىقا ىٌ مبنا :   هذى ىتين ا يت ت ـ ىلمحىىين ى    ىبػ ح  ب   فج ىبم    

  .ىبم تن ىبؼ بمه برىه    
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مو ىبم ط اىٌ ىبم     ض   ػ  ىبمك   لىيا ؼ برىه  ىبمق ىف  ىبؼ بمه  ىبؼق ا    القوائ  المالية المقارنة: 3-1
ي ج    ٍ م  ىع نمو ىبمق ىف  ىبؼ بمه    هث  دك ف ق  ي  م  ر ىه ب  ا هذ  ىبمق ىف    ؿ رً   ن ه  نقه   ن  

 ىبؼق ا    ن فس  ىبؼ ىاا  ىتق ت ىن ٌ ىبؼق ا     ىبؼق ا   ه  ىبؼه ى ه  ىبمقس نه  ىبؼق ا    ن فس  ىبم    ىبؼق ا  
ن   ىبم ق ؼ لىأ       ج ىك نق ا   بين ب  ا ن فس ين   ق  ين ن بمه ين بم ف  ىبم ب نق  ه  مف يق ـ ىلمحى  ىبؼ م

 1 م  ى ن  رت       نقه   نا ن فس      ىبم ط اىٌ ىبغ حى    ىبؼ    ىبؼ م بمى      م  نق ا   ب  ا ن فس  
ذى  ىي اغ  لىأ ىلمحى  ىبؼ م مف يقط  ىبم غ ىٌ ىبع ه ي  ىبم  يتف  ل ا  ىبم حىه  مبنه    ح  بم ح ي  رهس    ه  

 ا    ىبغك  لىأ لػمو دغ ىٌ ين اف   قف ذبمك بمػيج ا ا نقه ً  م  منه  لا اً ذ ىبذ ه  ػ   ض دىك ىبم غ ىٌ د  
  قىه   ن ف .ن م ىٌ ىتق  س ا   ض ك برىه   م بمى      ب بم  م ىبز ذ ن ىا ػق ن  ىبؼ    ىبؼ

ب بؼ    ىبم تن ىبؼ بمه  ه  بؿ  بم  تبه ا ل ن  بين نقى ن ين ن بمه ين   ح ين  استخدام النسب المالية: 3-2
ذى ىل س   لىأ ى  لىأ را  مرن  بمظ  را  لس       ن   هذ  ىبم تن دت ل  ىقين ىؼ ىبؼا س  ب بم   ىبؼ م بم
   ااج  ػ م بمى   ػمو ىبم ضا ىبؼػدفه    ىق  ا ا بقض ىبغق فر  ل س  منه     ن  لىأ   ىػ  نقىػبرىه   

    بر ي   برىه  مقا ي بم  ه     ذىته     ىبمقً  بمهتض    ت ي ىبم تن ىبؼ بمه    ج ذبه ا  بم ق  س ا
 دغ ىته  ل  ىبم نمو    ذى نق ا  ا  نا ن  يى :

  ج اه .ىبم تن م  ىبؼق تٌ ىبم س ذجه      بم   -
 ٌ ىبؼ  رت  هف منكمو ىبغ  ؿ لىها .ىبم تن م  ىبؼق تٌ   ىبم     -
 يطىر  لىهيج برىه  ىتبذ  .   بمت  ىٌ ق بق   ه  ن    ىبم تن م  ىبؼق تٌ ىبم  ابىه  بم ف  ىبم -

 2:    ى  ىبماقض ن ا ىبم  دت ت ـ بم اىق  ىبم ضا ىبؼ م بمى     ىبؼ بمه  ي ج  ىبمق ي  نمو ىبم تن      
قج  بد  بم يا  نمو  ق ي  لىأ ىبم ر ك ب بم  ىن ته  ن ً  ى  اً ىبم    ػن  تن ىبمته بم  : دقه نسب السيولة -

 بم .  قه  ىن  ى بم  بيكمو بر يىا  م  مح ؿ 
   لىأ بس ي  ى  ه ج ته  ب بمق   .   ن ى ىل س ا ىبمدقه  : نسب ااقراض -

 ك ب قلا ك ىبم  ب   )ىبمط يى  ىقج ( مي ر ىف  ىبمق     منت ا ػ  لىأ ىبم ربم    اً ىػ: دقه  ننسب التغطية -
 ق ىا ىبمق   .

ن اً دقه    ه ق  س ا  : دق   تن ىبم بحه  نمو مه  ىبم تن ىبؼؤ ً    ىبز ذ ن ىاىٌ ىتنسب الربحية -
ىبؼ ؾ   نا ػ  لىأ د بمه  ىقابُ  نمو ىقن ىؿ ىبم  نػ  لىأ د بمه  ىقابُ  نمو ىقن ىؿ ىبؼت  سً   مي ن اتهىبم   

 :              نمو به ا  ىبؼق ض ف  
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 ى ابحه  ػ  نى   هذ  ىبم تا  د :100 × معدل العائد على الأرول = رافي الربح/ اجمالي الأرول -
.   قح ؿ ىبؼت ت ن   ركىس  ىادفقض اؿ ذبمك لىأ  تمو ىق ت ىـ مح ؿ ىبمى      د بمه  ىقابُ 
/ حقوق  توزيعات الأسه  الممتازة  – معدل العائد على أسه  رأس المال = رافي الربح  -

 بمىست بنين   ىقن ىؿ ىبؼسى    ي ؿ ىادف ع هذ  ىبم تا  لىأ  تمو ىق ت ىـ :100 × المساىمين العادية
.  د بمه  ىقابُ 

         ظ  ؼ ىبمػظ  ؼ ىبم   ل  ىبم حىه  ىقق ق   ن  ي نس يج نمو ااىق  بمىظ  ؼ ىتن   اي  لس ن ً      
  ىبمت ؽ  جقىا  دقك  بصها ىبؼقى ن ٌ    ىبمتا ػ  بر ي  ىبمقهس  ىبغقهقه  ىبم  ي اغ  مف يا ع بهىيا ؼ 
  .ىبؼ    
 : : التحليل الفنيثانياً 
  ىي   ؼ ىبم حىه  ىبمف  ت يا   ب ح ي  ىبمقهس  ىبغقهقه  بمىتا  ب   ف  إبم حىه  ىقق ق  رلىأ لك  ى     

د اا      ىققق ا   ىبؼ ض  لىأ من  ى    ؼ بمو بم ىك ىبغ    بيكمو نمو   بميج بر ي  ىبم  نهض ىبمتىه  
ق س  لىهيج     ىبؼ ض  نؤ   ي        ىققق ا  رقً  بؽذى ىبؼ    دق    ق اىؽ ىبؼ بمه   ىىبماها م  ىبم  ىك بمق ىا 

ىبم  اؤ بح   ا    ىبؼت قا   لىهيج يق ـ ىلمحى  ىبمف  ب  اا      ىققق ا   ىبمت ؽ بغ   ب  ك   ىفو  نؤ  ىٌ 
 م   ػذى نمو   ؿ برىه  ىبذ ه ٌ ىققق ا لىأ نت  ى ىبمت ؽ ب ف  ل نػ ه   ػدظا  م ت ؽ نقه   بم ىك ىبغ  

 1.    ن بمه  نقهػلىأ نت  ى  ان
ً  مق قه  ه  مف ىبم  ايمح يقه   فتيج   ق ؽ ػيق س  ىبم حىه  ىبمف  لىأ رك تعريف التحليل الفني: -1

ىق اىؽ ىبؼ بمه   ر ذى   ج لمو ىق  ىٍ م  ىبؼقى ن ٌ ىبؼ   اً   رً  ن  بمو نقين نمو ىبم غ    ىققق ا بمق ً 
ذى ىبم سو نمو ىق  ىٍ ىبؼق    بيج   ىبؼت قا  ػا ه  ظا  ػمو ىر ى    ٍ   ف  ىبم  ايمح     بمػيج بيك   إن ىٌ ر
 ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه لىأ رىتف يج   دفت       ىققق ا ت يق ؼ ىبم حىه  ىبمف  ب ر ىض ٌ  ف كً   د قهت ً 

  حهغ ا  ىبمنقهف  ػ ت ب سو ىبغ    ىبمق  ىفه  بمققق ا ىبم  دق  ىبم  هً  ىقق قه  بمف ضه   ف كً ىبمت ؽ ر
  ػن  ىبمق ىف  بيكمو ىبم  اؤ به  ب  كىً لىأ ىقبم ا ىبم  ابىه  بغ    نؤ   ىبمتق   ر بمت ؽ ىبم ق اي  ل اًً ر ققق ا 

ٍ  ىبلف    ا    ل        ىبؽا اػدت س  بمفً  د ىُ  بين   ٍ  بط  ق  ىٌ بق ه  د  يج ىققق ا بك
 يق ـ  2 ى  بك  ىتادف ع نً  م    نىس م   مقق ا ىبمت ؽ ي اد نمو ىبؼسكمو مف د  يج مقق ا ىق اىؽ ىبؼ بمه

  3( د س   رهس  يى :Levy 9966ىبم حىه  ىبمف  لىأ ل ا نمو ىبمف    ن نا  ا بٌ  بمهف  )
 ض ك دف ل  ن ى ىبمق    ىبمطىن. د ح ا لىأىبمقهس  ىبمت نه  بمىتا   -

                                                 
 .949بؿس  ح ا ىبغ   ي  ل   ف  برىه   دقهه  ىق اىؽ ىبؼ بمه   ن جا قار  ذ        1
 .73  ن جا قار  ذ       ارهر  ي ن ىه  2
 .947بؿس  ح ا ىبغ   ي  ل   ف  برىه   دقهه  ىق اىؽ ىبؼ بمه   ن جا قار  ذ        3
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  غ   ىبماقض ىلآ   ىبمق    ىبمطىن بركسيج ل ىن  ن ق اً بقنا  ا ه  )نقى ن  ن بمه    ح  ب بمتا ( -
 (.ه ىَا ه  )ىبم تسه  ٌ  ىبؼ

  ىبم ح ؾ   ىمقق ا ىققا  بسه   ققق ا نمو  نض لآ   رإف    ىب ق    ك ىبم قىا ٌ ىبمطفهف  ىبم  بر ٍ  -
 ىبذ   نقين  دت س    ذبمك بمفً  ين يى   تا ً.

طىن   مف ىبم غ    دىك   بين ىبمق    ىبمػ  دغ    ىبمق نىىبم غ    ىبذ   مقق ا ىققا  ي جا   ىقق م  -
 ىبمق ن  ناس     ض مقا بيج بيكمو ىبم ن ؼ لىهيج نمو   ؿ ااىق  ن  به ي اى   ىبمت ؽ  فتيج.

يق ـ ىبمف ه ف ب اىق   برىه  بمو ىبم غ    قق  ىبمتا  ل  ىبم نمو بمىت َ  ب ني   أدوات التحليل الفني: -2
بؼ ف  تبز ذ ن ىاىٌ بها    ىك ىق اىؽ ىبؼ بمه      لمو ىبذ        ىبمتق    ىبؼت قا   نمو ثم بر ي  ىبم  نهض ى

 هذى ىبم  ا يت ت ـ ىبمف ه ف ىبمق ي  نمو ىقا ىٌ  ق    لىأ بقنا  رهس  يى :
يق   ىبؼ  قو ىبؼ ح ؾ نمو م    ىبؼؤ  ىٌ ىبمف ه   :Moving Averageمؤشر المتوسط المتحرك  2-1

مو   دج  ت ي ن  قو به   ٌ   ح  بتق  قا  نقين   ىبذ   ىبمتق    ه  لا اً لػ  د اا     ىق ت ىن ً 
ي ـ    ىس   711 -911-51-31 -71   ت ي هذى ىبؼؤ   بين  د ىُ  ىبمف ىٌ ىبم ن ه  ىق    ىق ت ىن ً 

  ىبم ذبذي   ىبمتق   رقىأ قاه  ىبؼ  ؿ ػ   ض ىبمفً  ىبم ن ه  من   ىق ط ع  و ىبؼؤ   مف يق  م    لىأ ااج
غ ؽ بمق ً  مي ـ ثم ى ً ل ً  مي ـ  ق ـ بجسا مقق ا ػو ىبؼ ح ؾ ققق ا ىتغ ؽ بؼػ قىذى ماا    ت ي ىبؼ 
   ن طىد ىبؼ ح ؾ ي   ىق ت ىنيج ق     ق ـ بحت ي مقق ا ىلإغ ؽ لآ   ل ً  مي ـ 91نتس  ىبم  دج لىأ 

  ىتغ ؽ  هث  نه       ي ـ ج ي  قق  ى  نا    ي ـ د ى ؿ ج ي  ذى ىبؼؤ   ي نه ً ػه غ   ت ي هر
 1 91   طُ  نهس  ىبمه ـ ىق ؿ نمو ىبمق ً  مي ـ   قت  ىبغ ح  لىأ ل ا ىقي ـ ػبص م مقق ا ىبمق ً  مي ـ  ى

   ىظا ا ىبؼ  قو ىبؼ ح ؾ  قق  ىتنف ؿ لىأ   يط  به  ه   س  ي ضحيج ىبم ك  ىبؼ ىم:ى بيه  ىبمف ه ف 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .938د بص   هس ك قىهس ف  ب  ف اىا ىبم     ىبماى      -ىبم حىه  ىبمف  –ج ف ن    ىقق ىؽ ىبؼ بمه   1



 لث: أثر تحسين بيئة الأعمال في تنشيط سوق الأوراق الماليةالفصل الثا
 

969 

 

 
 الاقفال لسه  احدى الشركات.:  ريطة المتوسط المتحرك وسعر (1-3)شكل رق  

  
                                  .www.sall.com لىأ ىبؼ نا   ي ن   ا مب  نق ذ ىبم سهس   ىبؼؤ  ىٌ ىبمف ه   ىبع ك ىق ؿ   المصدر:                

 مي ـ. 91  قو ىبؼ ح ؾ بمػ ىبؼ                  و ىبمتق                      
ذى  ػ ف ى   هث يك ف ىبمتػ ؽ حػق اي ىبم ق ؼ لىأ ىتبذ   ىبمق ـ بمققق اىبؽ ؼ نمو ىبؼ  قو ىبؼ ح ؾ ه       

  مف ىبزػ ذ نػ ىا ىبم ػ ىك ى ىبمقكػ  حػحهد   ي ػ  ىبمف هػين  يجىبؼ  قو ىبؼ حػ ؾ   حػق ا  ن حػ  ىبمتػق  ملىػأ ن ػ
   يكػ ف    فػػ  ىبم نػػض ى ػػ ىؽ ن حػ  ىبؼ  قػػو ىبؼ حػػ ؾ نػمو مقػػف نػمو  ذى بسكػمو ن حػػ  ىبمتػػق ىيكػ ف ن  قػػا  

ى ػػػ ؽ ن حػػػ  ىبمتػػػق  ن حػػػ  ذى ى ن  قػػػا ً  ف ػ  نػػػ ىا ىبماهػػػا رهكػػػػمنػػػ  قػػػق  ىتنفػػػ ؿ رػػػ ؽ ن حػػػ  ىبؼ  قػػػو ىبؼ حػػػ ؾ
 ىبؼ  قو ىبؼ ح ؾ نمو ملىأ    ف قق  ىتنف ؿ ا ف ىبؼ  قو ىبؼ ح ؾ. 

 "J.WellesWilder" "ويلز ويلدر"   ىتن   ايىً ىبم تاه  يق ا نؤ   ىبمق   مؤشر القوة النسبية: 2-2
  1 بمى هغ  ىبم  بمه :  بوتن  رق ً   9978ىبمذي ن نيج      بيج "ىبؼف هه  ىبع ي ً   م ظس  ىبم  ى ؿ ىبمف " ق   

 + القوة النسبية للسه [1/111] -111مؤشر القوة النسبية = 
                                           

  
                                    

 قق  ب ح ي  ل ن  بميج  هبمهذى ىبؼؤ         اق  به ني ن ى  يقا بين ىبم ف   ىبؼئ ىبؼؤ   ي   بر ي  نهس  ل اً 

    مبػ ثم 31 نػمو   منػ ى ىبؼؤ ػ   حػ  بمػ  رسػ  ً    ىبم ػ ىك ىبماهػا  ػ اىٌى لطػ كى   يتػ ت ـ  بمك ػيج ىبمتػا 

                                                 
 .979   ج ف ن    ن جا قار  ذ     1

 متوسط أسعار الايتق عند مستوى مرتفع لعدد س من الأيام

 ى منخفض لعدد س من الأياممتوسط أسعار الايتق عند مستو 

القوة النسبية 
 للسه   

= 

http://www.sall.com/
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 نػمو ملىػأ  ى ىبؼؤ ػ   حػ   بمػ    ػ ىك  ػ اًى راػذ   ب بم ػ م ى  اػض ن  ىبماها ن  ى  مف لىأ ي ؿ راذى ىتادف ع

 هػذى    لس نػ ً بهػا  ػ اًى راػ   ب بم ػ م ى  اػض نػ  ىبم ػ ىك ن  ىػ  مف لىػأ ي ؿ راذى ىبم   ؿ   ب م ثم  قط  71

 31لػ اً   هػ  )ىبم ػ ىك ن طقػ  (اهىبما نمو ىبم  اا   ينر  ن  ) اهىبما ن طق  (ىبم  ىف  ىبم  اا ن  ينر  يقط   ىبؼؤ  
بنػػػ  ىق  ػػػ   94   9ىبمف دػػػين   هػػػث دق ػػػ  يػػػ ـ 94رػػػً   ن هػػػ  نػػػ اه     ىقػػػ ت ـػ" نػػػويلـــدر  ػػػ ف " 1 71 -

م ػػيج ب تنكػػ ف ىقػػ ت ىـ رػػ ىٌ  ن هػػ  من ػػ  بمىح ػػ ؿ لىػػأ نؤ ػػ  بمى ذبػػذي م  ػػ   ت  هذى ىبؼؤ ػػ  ػ  هػػ ىقػػ ت ىن ً 
   ى ىبم    ٌ:ى ىبم ك  ىبؼ ىم ي ضد بم   نؤ   ىبمقً  ىبم تاه  بمتا    ي ـم 7   5 ت قه  ن   

 . : مؤشر القوة النسبية لسه  احدى الشركات2-3) شكل رق 

 
 .979ن جا قار  ذ      ، ج ف ن  المصدر:               

 منػ  ىبم   ؿ ل    يه : م  ىلإج ب  فإر م  ي  نتى مبها نتى لمو ىبمتؤىؿ  ل   نمو هذى ىبم ك  ى ط ن ً      

 . ً ه  ىف د اا ىبمتا  قف 71 نمو ملىأ ىبؼؤ    فػيك ل  ن  مبها    ىبماها نمو د اا  ن ا  ىبمتا  قف 31 نمو
د      يط  ىبم قط   ىبم ك  لىأ اح  ىبم غػ ىٌ ىبمػ  برػ ٍ      ػ  ىققػق ا   ريطة النقطة والشكل: 2-3

ىبم غ ىٌ   ل   اق  هذ  ىبػ يط  بي ػ  ىلمحػ ا ىبم مقػ  قػق   ٍ رهيج هذ  ػلط ك مبنه  بمق    ىبم نمو ىبمذي برىا ف 
ذى  ى ت  ه  ػىبمتا  من  ىلمح ا ىقرق  ر  بي   ل    ىبم نمو م  مي  هئ ل     ت يت   ىبمتػق  ىبع يػ  لىػأ ىبػ يطػ

  لسػ ا  ػ   ػرػ ـ ىبمتق  ػمن x  ىبمتق  يت     ؼ ػ  ف ىبم غ  ب ن  غ   ت ي  ر ذى  قر  ىبمتا  ىادف ع ر
   ػػػػ ٍ  دغػػػػ  ػ     بمػػػػ  ب تبلفػػػػ    لسػػػػ ا  ػػػػ   ػرػػػػ oادفػػػػ ع منػػػػ  ىذى ىبلفػػػػض ىبمتػػػػق  رهتػػػػ    ػػػػ ؼ ب ت

ت يظاػػ ىف    x  o  ىبم نػػ ىف    لسػػ ا لىػػأ بيػػين ىبمقسػػ ا ىبمتػػ بر  نقػػ      ىبمتػػق  يتػػ   ىبمتػػق  ىبع يػػ 
م  مي  □ نػػ     بقػػض ىبػػػ ىفو ي ضػػا ىبم   ىبذػػ   حػػق اي م   ػػ  م ن ػػه فػػ  ىبمقسػػ ا ذبمػػك مف  ػػ  لسػػ ا بي ػػ  

                                                 
1

 .61  ، ن جا قار  ذ   هس   مب  نق ذ ىبم س 
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 ىبم ك  ىبؼ ىم ي ضد   يطػ  ىبم قطػ       حق اي م     مػ  م يج ت يقك  ىبذػ ك  ل   من ـ ىبمتق  ىق ؿ ين بؼ
 1. ىبم ك  ققا  ى  ى ىبم    ٌ

 .:  ريطة النقطة والشكل(3-3)شكل رق  

 
 . 86     ن جا قار  ذ    ارهر  ن ىه ي  المصدر:                      

ياػػ  ىلمحىػػ  ىبمفػػ    هػػذ  ىبػ يطػػ  هػػ  ىبؼ طقػػ  ىبؼك قػػ  بمققػػق ا  ىتبذػػ   ىبمػػذي م ذدػػيج ىققػػق ا ل ػػ   نػػ  هف       
 ىبزػ ذك يج نمو ىبم  اؤ ب بػ َ  ىبم   م م  ىبم ق اي نا      يج ب بمفقػ   نػمو ثم    جا  نمو هذ  ىبؼ طق   رذبمك بي  

ب بذػ   ىققػق ا     بمكػ     اػ ىبػػ َ  رقػً      نػ ع ىن ىا ىبم  ىك م  ىبماها   مرن  د نهض بفكمو ا ف ىت  ظػ ا 
ىبؼ طق  ىبؼك ق  بيكمو  ت ي ل ا ىقلسػ ً ىبمػ  بي ػ  ىبم غػ  رهاػ  ىادفػ ع   قػق  ىبمتػا  )ىقلسػ ً ىبمػ  بر ػ ي 

ىبم غػ  رهاػ  ىبلفػ     قػق  ىبمتػا  ) ىقلسػ ً ىبمػ  بر ػ ي لىػأ (  نق ا  يج بق ا ىقلسػ ً ىبمػ  بي ػ  Xلىأ ان 
لسػػػ ً ىق   م ػػػ  نػػػمو ىبم   هػػػ  رسػػػمو ىبؼ  نػػػا مف يكػػػ ف  ػػػ َ  ىبمتػػػق  نػػػمو ىبؼ طقػػػ  ف لػػػ ا ىقذى  ػػػ إ(  رػػػOانػػػ 

ذى  ىمنػ   ىبم  نهض ن ف  بمقػ ىا ىبم ػ ىك يك فىبػ َ  حق اي  ر ذى   ف  ححهد ىبؼك ق    َ  حق اي  ىبمقك 
 ىبم  نهض يك ف ن ف  بمق ىا ىبماها. ف  إ  ف ىبػ َ     م ر
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 .سوق الأوراق الماليةكفا ة : لثالمبحث الثا
ىبمتػ ؽ  قبنهػ  ي  ػ  هػذى ىبمتػ ؽ ب بمكفػ كً  ظػ ىً  مف قػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػ ىبؼ ق نىػ     ىقين ىؼد    بصها      

نػػػمو جاػػػ   دكىف ػػػيج يػػػ  نقػػػ ؿ ىبمق فػػػ  لىػػػأ ىتقػػػ  س ا     بربمكػػػ ك   ىبم ت ػػػهص ىبعهػػػ  بمىسػػػ ىاا نػػػمو جاػػػ     ى
 ىبم ػػػػهم  قػػػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػػػ  حػػػػه  ىبػ حػػػػ  بكفػػػػ كً   بقػػػػض ىبم فى     هػػػػذى ىبؼاحػػػػث قػػػػ ؼ   قػػػػ   م ػػػػ ى

 ىبؼت ىف  بمىكف كً.
 .سوق الأوراق الماليةكفا ة  ماىية :المطلب الأول

 بـ ىػ  ىبمف ضػه ٌ ىبمػ  يقػ ـ   فػ كً قػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػ نفاػ ـ    د ضػهد ىق ؼ   ق     هذى ىبؼطىن      
  اىؽ ىبؼ بمه .    ذى م  ىع ىبمكف كً   ق ؽ ىقلىها  هذى ىبؼفا ـ

   :كفا ة سوق الأوراق الماليةتعريف  : أولاً 
اػػ ـ  فػػ كً قػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  ىققػػ ىؽ ىبؼ بمهػػ   ػػ اا بقنػػا  رهسػػ  فبمقػػ   ااٌ لػػ ً دقػػ اي    د ضػػهد ن     
 يى :

بمىسػ ىاا ىبؼ   ػ  بدقػ   نػ  ً م قػر  بز ه ػ ً بو ذيىبمتػ ؽ ىبمػ ذبمػك" ىـو:  سوق الأوراق الماليـة الكـف :1تعريف
ل ػ ن  د تػ  ى ىبمقهسػ  ىبمتػ نه  بمىتػا  نػا  ئ فػ سػ  يق ػ  ىبمتػ ؽ     ابحػ ً  ىق  ػ ىلمجػ تٌ   ىجهيج دىػك ىبؼػ ىاا د  

 1."نهس يج ىبغقهقه 
ــ ىبمػػذي د ػػ ا   ىبمتػػا بمػػك ىبمتػػ ؽ ىبمػػذي يقكػػ  رهػػيج قػػق  "ذ :ىــو  ســوق الأوراق الماليــة الكــف :2ف تعري
  ىبمتػػػ   ىبم ػػػ ابى  بمتػػػق   م  ٌ   ىبمقػػػ ىف  ىبؼ بمهػػػ    نػػػ    رػػػ  ىبؼقى نػػػ ٌ ىبؼ   ػػػ  قػػػ ىك بس ىػػػض دىػػػك ىبؼقى نػػػ ػػػ  

ىبؼقى نػ ٌ  دىػك هػث دػؤ         ٌىبم ماىك  برىه ٌ دق اي   م    ىبمت  ىٌ ىبؼ ضه  ىقق بها   ىقي ـىبمتا    
  ظ  ىبمت ؽ ىبمكػ ك دكػ ف ىبمقهسػ  ىبمتػ نه  بمىتػا   ب  يج لىهيج بيكمو ىبمق ؿ   "بمى ان  ىبؼ بمه لىأ ىبمقهس  ىبمت نه  

سػػػ  ي طػػػ ي لىهػػػيج لنهس ػػػيج ىبغقهقهػػػ  ىبمػػػ  ي  بمػػػ  ل اػػػ  ل فػػػ  يكفػػػ  بم قػػػ يض ىبؼتػػػ  س   ل ابمػػػ  دقكػػػ  بس نػػػ ً  نهسػػػ 
 2.ىتق  س ا   ذبمك ىبمتا  نمو بـ ين 

بػػػين برىهػػػ    نػػػ  ت ي جػػػ  رهػػػيج ر حػػػ  ذيبمػػػك ىبمتػػػ ؽ ىبمػػػذ": ىـــو  ســـوق الأوراق الماليـــة الكـــف :3تعريـــف 
  رػػ اي   هػػنػػ  ينػػسمو دغ  ف قػػق  ىبمتػػا    ػػ فج بؿػػ اً ب ػػ  ى بػػين ىبم حػػ ؿ  بمهػػيجىىبؼقى نػػ ٌ ىبع يػػ ً ىبمػػ ىااً 

 3."غ  ق اً م ق اً  م ا كىبمتق  يقك  ن  برسىيج دىك ىبؼقى ن ٌ نمو 

                                                 
 .18    7113نؤقت   ا ي ىبع نق   ىبع ىف    -ىققا   ىبمت  ىٌ  -ضه ك بؾه  ن ق ي  ىبما اح ٌ مق ىؽ امم ىبؼ ؿ   ما ىته   1
 .491 - 487     بمه   مق ىؽ امم ىبؼ ؿ  ن جا قار  ذ    ب ىهه  ه  ي  ىق اىؽ ىبؼ ىن    2
    7111قػك  اي  ىبمػ ىا ىبع نقهػ   ىت -مقػا   قػ  ىٌ    ػ فر  ىتقػ  س اىٌ  ىبػهػ اىٌ -لا  ىبمغف ا   ف   ىتقػ  س اىٌ   ىق اىؽ ىبؼ بمهػ  3

714. 
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دقكػ   ذيبمػك ىبمتػ ؽ ىبمػذ" :هػ  كقػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػ  ىبمكػ مف نمو   ؿ ىبم قػ اي  ىبمتػ بق   تػ تىص      
بصهػػػػا ىبؼقى نػػػػ ٌ   ن  ػػػػ  ؿ  دىػػػػكبحهػػػػث دكػػػػ ف  ىبؼ   ػػػػ  رهػػػػيج ىبمقهسػػػػ  ىبمتػػػػ نه  بمى انػػػػ  ىبؼ بمهػػػػ  بصهػػػػا ىبؼقى نػػػػ ٌ 

غ  ل اي  لىػأ  تػ ي  نك قنر  ه حقبمرئ  نمو ىبؼت  س يمو  قير  د ُ  ىبمف ح     ف  ىبم نض   ىبؼت  س يمو 
 ."م  ىرئ  
 يجم ػتبػ  نػمو  جػ ا بؾس لػ  نػمو ىبؼتػ  س يمو ىبمػذيمو يق قػ  ف  كك ف ىبمتػ ؽ  ػ ي يج بمك  م  ى ىلإ  اًبذ ا      
  ػػ ينئىبؼ بمهػػ  ىبؼتػػقً  ب ػػك   ىق اىؽىبؼقى نػػ ٌ بهػػ ؼ بر يػػ  بمىح ػػ ؿ لىػػأ  طسحػػ فبمػػذبمك راػػ  ي  فػػئغػػ   

نػػ  نػمو نهس اػػ  ىبغقهقهػ  بهػػ ؼ ىتقػ ف اً نػػمو ذبمػك  برقهػػر  م م  ػ  مىبمػ  داػػ ع بقهسػ  قػػ نه    هػ  دىػػك ىق اىؽ
ىبمفػػ    ر   ق ػػح     دػ   مفىبغقهقهػػ  ا ف دغهػػ  ىبمقهسػػ  ىبمتػػ نه  بم  قػػ اؿ نػػا ىبمقهسػػ    ىهػػ  نػػ  يػػؤاي     غػػ  ل ايػػ  مابػػُ 

هس اػػػػ   ػػػ ىفا  ر دفػػػا ن  ىىبؼتػػػ  س  ف   نػػػػمو نهس اػػػ  ىبغقهقهػػػ  قػػػ ؼ يى ػػػػ ب نػػػ ىبؼتػػػقً   ىققػػػا ف ق ىبؼ  ػػػ اً
 مف  ىي جػا ذبمػك     نمو نهس ا  ىبغقهقه  قػ ؼ يػ   بهقاػ  رهػ تفض قػق ه  ب    ىبؼتقً   ىققا  من ىبمت نه   

 مف هت    لىأ ىبم حىه  ن   ىلمحىهػين ىبؼػ بمهين قػ ؼ يتػ ال ف تقػ غ ؿ هػذ  ىبمفػ  ؽ ىبؼت  س يمو ذ ي ىبمق اً ىبمق بمه
 نه  بمىتػا  نػا نهس ػيج ىبغقهقهػػ  تػىبم بم  قػ اؿ ىبمقهسػ  ؼ د   ػأ دػػ ابهه ً قػ   ىققػق اهػ     ىبم نىت ػ  تٌ هػذ  
بمقهسػ  ىبمق ابمػ  بمى انػ  ىبؼ بمهػ  ف ى    فج بؿػ اً ب ػ  ى ىبم ح ؿ  ت ي ج  ر ح   ن   ا  بين برىه  ىبؼقى ن ٌ ق يج

نتػػػػ  س  نهػػػً  ىبغ ػػػػ ؿ لىػػػػأ  قيي ػػػُ   مف هػػػث ي ف لػػػػ  ىبؼتػػػ  س يمو رهسػػػػ  بهػػػ ا  بم حقهػػػػر  قػػػق  ىبم ػػػػ ى ف ا ف 
رفػػ  ظػػ    ىلآ ػػ يموبس حػػيج ر حػػ  بم حقهػػر  مابػػُ  غػػ  ىل ه ايػػ  لىػػأ  تػػ ي ىبؼتػػ  س يمو  مفنه   نقى نػػ ٌ نػػمو  ػػ
تػ قاىه  ىبم  بصػ  لػمو ىنػ  ؾ نتػ  س  بمى انػ  ىبؼ بمهػ  ) ىبمتػا  ( دكػ ف ىبمقهسػ  ىبغ بمهػ  بمىسك قػن ىبؼ كىبمت ؽ ىبمك 

هػػذى  1 ىبمقهسػػ  ىبمتػػ نه  بمىتػػا  يػػ ـ  ػػ ىفيج لػػمو ىبؼتػػ ين  نتػػ  ي  بس نػػ ً  يجكفػػ  بم ق ينػػي ىبؼت ػػ ن  بدقػػ ؿ ل فػػ  
 2 لىأ ل ا نمو ىبمف ضه ٌ د س     ن  يى : ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  ف كً   دق ـ
 يى :يق س  لىأ ن ىبمذي قه اً  ظ ـ ىبؼ  رت  ىبم  ره     -
ب حىهػػػ   ىهق نػػػ  ر ىقابػػػُ  جػػػ ا لػػػ ا  اػػػ  نػػػمو ىبؼتػػػ  س يمو ىبؼ   رتػػػين   ىبمتػػػ ؽ ىبمػػػذيمو ياح ػػػ ف لػػػمو دقظػػػه   *

 ىتق  س اي  ب ك  نت ق  لمو ىلآ  يمو. ىقا ىٌ دقهه ظ  ؼ ىبمت ؽ   
 ىتق  س ا ىبؼ  ى بم . ىٌب ا  ي حكس ف    سه ٌ دق نىا    هبم  ىبمت ف ً    ىققق ال ـ برك  ىبؼت  س يمو    *
   ىبم نػػػض ب ػػػك   ىضػػػد    بمهػػػىبؼ  اىؽبػػػ ق ٌ ىبؼ قىقػػػ      ىبمتػػػ ؽ بحهػػػث د   ػػػ  ىبؼقى نػػػدػػػ ىر  ىبم ػػػف ره  ىبم  نػػػ *

 ىبؼ  قن.
ك  نػمو ب ي      هث ت يك ف ه  ؾ مي بسهه      ىبؼقى ن ٌ ب ك بمه  ن تفن   تاه ً     برىه   ل ىاىي    -

 .ت  س يمو   ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه سىبمىبؼقى ن ٌ  ي  ؿى   ىق ك ؿ
                                                 

1
 .499-491    ب ىهه  ه  ي  ىق اىؽ ىبؼ بمه   مق ىؽ امم ىبؼ ؿ  ن جا قار  ذ     ىن    
2

 .77ه  ه ا نق  ؼ  ن جا قار  ذ        
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 .ىبؼ بمه  بت ل  بم قك  ىبؼقى ن ٌ ىبع ي ً ىقا ىٌيق ـ ىبؼت  س يمو ىبؼ   رتين ب ق ي  مقق ا  -
ىبذ هػ ٌ  ػ ذً بقهػ ً  ت د  ػذ   سػ  منهػ   دكػ ف   نىػ  مفي  ا   ىبم ق ي ٌ ىبؼ   ً  ب بؼقى نػ ٌ ىبع يػ ً ت -

   ىبم ا ي . ىققق ا فهى  ب ق ي    ىبؼ  رت  دك ف مف ذبمكلمو ىبم  ى ف 
 :  سوق الأوراق الماليةالكفا ة في  أنوالا ثانياً:
  رقػ ً      ؿػىلمجػ ىذػىبماػ   ين   هػ  ػ  نػمو ن  ىبمػض د ػ  ىه سػ ـ   قػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػ ركً   فػ كً  م  اٌبمق        

قػ ؿ  ىبؼ قػ نىين رهػيج ر   ى ً دػ ا   ىبمت ؽ بمك  نقى ن  ج ي ىققا  مقق ادت  هن  مفبؼفا ـ ىبمكف كً ي  نا 
 ً سههػ  بػين  ػ لين نػمو ىبمكفػ كبيكػمو ىبم ىلإينػ ا ى   هػذ  ىبمقهس  ىبمت نه  بمى ان  ىبؼ بمه  بم  ت  ى نا ىبمقهس  ىبغقهقهػ 

 ىبمكف كً ىبمك نى   ىبمكف كً ىتن   اي .بن  
ـــــا ة الكاملـــــة: -1 بمتػػػػػ ف    ىبم ظ يػػػػػ  ن يػػػػػن نػػػػػمو ىبؼفاػػػػػ ـ ى قػػػػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػػػػ يق ػػػػػ  نفاػػػػػ ـ  فػػػػػ كً  الكف

 فػ  ىبمقػ ا نػمو ىبؼقى نػ ٌ  ىبؼت  س يمو بو ى ف لىػأ مفرط بؼ    مت  ه  نفا ـ "ىبؼ  رت  ىبمك نى "  ىبمك قهكه 
 . ف  ىبمف     برقهر  نق تٌ ىبمق ف  ل   نت  ى نقين نمو ىبؼت ينً  رت ؼ بو ى ف لىأ

"دىػػػك ىبمتػػػ ؽ ىبمػػػ  ت  :ب نهػػػ  ىبؼ بمهػػػ  بمتػػػ ؽ ىق اىؽدقػػػ ؼ ىبمكفػػػ كً ىبمك نىػػػ   الكفـــا ة الكاملـــة: تعريـــف  1-1
 ف   ػػ فج بؿػػ اً ب ػػ  ىىبمتػػ ؽ  بػػين ىبم حػػ ؿ   ىي جػػ  رهاػػ  ر حػػ   نػػ  بػػين برىهػػ  ىبؼقى نػػ ٌ ىبع يػػ ً ىبمػػ ىااً 

غػػ   م جهػػ ً  م اػػ كهػػ  نػػ  ينػػسمو دغهػػ  رػػ اي   ىبمتػػق  يقكػػ  نػػ  برسىػػيج دىػػك ىبؼقى نػػ ٌ نػػمو     قػػق  ىبمتػػا 
بمى انػ  ىبؼ بمهػ  ىبمتػ نه   ىققػق ايق  ن ى ى قكػ م ىبؼقى نػ ٌ ىبع يػ ً لىػأ  رسنس ف ىبمكف كً ىبمك نى  1 جه ً"

ىبؼتػػ  س  يتػػ  هن بتػػ ل  بمىسقى نػػ ٌ ىبع يػػ ً رهحىىاػػ   مف يق ػػ  ب ت قكػػ م ىبمك نػػ     ب ػػك    نػػ   قػػ يا
 2.ىبم  ىك م ي تذ ن ىا ىبماها  ق مهذى ىقلىأ د نق ديج    يقكتا     
 نى  بمىت ؽ يق ن  د ىر  نق ن ٌ     ا ىبمت ؽ ىبمك نىػ  ىبمكف كً ىبمكنفا ـ  شروط الكفا ة الكاملة: 1-2
  3:ىبم  د س   رهس  يى   
  ىيػػؤاي  مفراػػذى نػػمو  ػػ  يج ؽ ب كىفػػ   ههػػ ً م  بػػ  ف مي دكىفػػ  دػ ىر  ىبؼقى نػػ ٌ بعسهػػا ىبؼ قػػ نىين   ىبمتػػ   -

 .دط اه    ىققق اا  دك ف د نق ته  ن س  ى  ب  ف نت ق مف  ىس  يؤاي ن ٌ ىبؼ       بس    ىبؼقى  
 ل ـ  ج ا نه ا لىأ ىبم ق ن  بحهث: -
  ت د ج  ض ىفن. لىأ ىبم ق ن ٌت د ج  دك بمه   *
   ىك مي  سه  نمو ىق اىؽ ىبؼ بمه  ناس  حغ    سا  بتا بم   يت . م ىبؼت  س  مف يق ـ باها  بإنك ف *
 م  ى نمو مي   ع. ىبػ َ  نمو ىبمت ؽ م  نه ا م ل ـ  ج ا نه ا د  يقه  لىأ ىبم   ؿ  *

                                                 
 .99حفٌ  لا  ىبمت ـ ل   ىلله  ن جا قار  ذ        1
 .935ما   رؤىا ىبم سهس   مق ن  ل ن  ق ـ  ن جا قار  ذ        2
 .959ل ين   بمه  م  ىا م  ن جا قار  ذ        3
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 دػؤ   دػ   ىً  مفد ػ ر ٌ مي نػ ا  ت بيكػمو  ف  إلىهػيج رػبؼتػ  س يمو   ىبؼ قػ نىين   ىبمتػ ؽ    ج ا ل ا  ا  نمو ى -
 ىبؼقى    قنه  نتى  به . ىققق ا   نت  س  يقا    ف  نمو ثم رإ    ىققا  مقق الىأ  نىس ق ً 

مو  اىك ىقػ غ ؿ ن ػ رقا  ىبػ حػ  نػ دقظه   ىيتق ف  ا رنمو ثم    ىبمقق  ه  ىبؼت  س يمو ي  ف ف ب بم       مف -
 .ن ىااه  ىبؼ    

ىبؼتػػ  س  ياحػػث لػػمو  مف ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ ىبمكفػػ كً ىتن  ػػ اي  بمتػػ ؽ نفاػػ ـ فػػ   ي الكفــا ة الاقتصــادية: -2
 هػذى ىبؼفاػ ـ  ظػ      ذبمػكدتػ ل      ىبمػ  يتقأ بمىح  ؿ لىأ ىبؼقى ن ٌ هذى ه ريج بم حقهر   دقظه  ن فق يج

بفػ  بهقػ  ىققق ا   ى قك م دىك ىبؼقى ن ٌ   ىبمت ؽ   ىيف    ج ا ر ح   ن  بين  ا ا نقى ن ٌ ج ي ً 
م ػػيج نػػا نػػ  ا ىبم نػػض د قػػ ؿ  هت    ىقنػػ نػػ  نػػمو نهس اػػ  ىبغقهقهػػ  بمػػاقض ىبم نػػض لىػػأ م م  ػػ  منهسػػ  ىبم انػػ  ىبؼ بمهػػ  

  ػغػ  ل ايػ    حػ مابػُ بوقػر  ىبؼتػ  س    فبػ يتػسد ىبمقهس  ىبمت نه  بم  ت  ى نا ىبمقهس  ىبغقهقه  ىقن  ىبمػذي ت 
"ىبمتػػػ ؽ ىبمػػػذي  :ذبمػػػك هػػػ  كىبمتػػػ ؽ ىبمكػػػ  ف  إنفاػػػ ـ ىبمكفػػػ كً ىتن  ػػػ اي  رػػػ  ى ىقػػػ   اىً    1   ىبؼػػػ ى ىبمط يػػػ 

ىبماه  ػػ ٌ ىبؼ  رقػػ  ى نػػ ٌ   ىبؼ بمهػػ  بمى غػػ ىٌ     ػػ فج برىهػػ  ىبؼق ىق اىؽ مقػػق ا  يتػػسد ب حقهػػر  ىقػػ   ب  قػػ يق  
 2 "برقهػػػر  دقػػػ اؿ بػػػين ىبمقهسػػػ  ىبمتػػػ نه   ىبمقهسػػػ  ىبغقهقهػػػ  بمى انػػػ  ىبؼ بمهػػػ   ىهػػػ  نػػػ  يػػػؤاي   ىبم ا يػػػ     ىبمتػػػ ؽ  ى

 ىققػق اىبمكفػ كً ىتن  ػ اي  بمىتػ ؽ  ي ػ ا    ػ  نفاػ ـ  ػ  نػمو ىبمكفػ كً ىبمك نىػ     بم ػ  م يقكػ  ىبم ك  ىبؼ ى
 :ىق   ب ا  بمىسقى ن ٌ   ىين ا

 .ظل الكفا ة الكاملة والكفا ة الاقتصادية: التغير في سعر السه  في (4-3) شكل رق 
 (1)                     (2) 

 قق  ىبمتا                                     قق  ىبمتا                                                  
                                                                  ىبمكف كً  نى  اا رق  ىبمت ؽ      اا رق  نا بمم رهيج  
   نى  ىبمكف كً اا رق  ىبمت ؽ          اا رق  ن           33                                           
                                          31                                                    31   

 77                          اا رق  ن                                                             
        اا رق  نا بمم رهيج                                                                    

                
                +6+4+7 1-7-4-6                                   +6+4 +7 1-7-4-6     

 ىقي ـ نا   بق   ح ؿ ىبؼقى ن ٌ غ  ىبعه ً              ىقي ـ نا   بق   ح ؿ ىبؼقى ن ٌ ىبعه ً        
 .937ما   رؤىا ىبم سهس   مق ن  ل ن   ن جا قار  ذ       : رجعالم
 

                                                 
 .91ضه ك بؾه  ن ق ي  ن جا قار  ذ        1
 .76    7113ل   ىبمك ن  ن      -ىقه ىؼ  ىبمتا  -مو ىبمتهت   ب اح ٌ ىق اىؽ ىبؼ بمه  ح ُ ىبم يمو  ت 2
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 ػػػ ف ىبم ػػػ    ب ً قى نػػػ ٌ جه ػػػىبمتػػػ ؽ ن  ى   ػػػظ م ػػػيج   ىبمهػػػ ـ ىبمػػػذي  حػػػىض   9) نػػػمو  ػػػ ؿ ىبم ػػػك      
ب ػك    نػ  رػ ف قػق   ك ػ ف ىبمتػ ؽ  ػ   رإذى اي  ا  33ىبؼ  اً بمىتا  ن اٌ ىبمقهس  ىبغقهقه  بمىتا  بتق  

يج   ظػػػ  م ػػغػػ     هػػ  ن بي ىػػيج ىبػػػو ىبؼتػػ قه    ىبمهػػ ـ حػػف  اي ػػ ا رػػ اىً  33  ىاي ػػ ا  31ىبمتػػا  قػػ دفا نػػمو 
 هذى يق   جػ ا ر حػ   نػ     نض بم حىهىا  به ؼ دتق  ىبمتا   ىَ ىبؼقى ن ٌ بر    ف  إىبمكف كً ىتن   اي  ر

 هػػ  نػػ   ىبؼتػػ  ى ىبمػػذي يقػػ اؿ نهس ػػيج ىبغقهقهػػ   ىي دفػػا قػػق  ىبمتػػا   مف  ىبػػين  حػػ ؿ ىبؼقى نػػ    ىبمهػػ ـ حػػف  
رهاػ  نػمو  ىبؼغ   ىقرق ؿا ا ا ىبؼ ح  رهقك  دغه  قق  ىبمتا  ب ك  نغ   رهيج   ه    من  بي ىيج ىبػو ىبؼ قطا 

ي   ػػ  ىبؼتػػ  س يمو نػػمو  قهقػػ  هػػذ   ىقيػػ ـ ػػيج بقػػ  نػػ  ا م هت  ناػػ  ىبؼ ػػ ا ين   ىبمتػػ ؽ بذػػ   ىبؼقى نػػ ٌ ىبع يػػ ً 
 قػػ  لػػمو دقػػ ي  ىبؼقى نػػػ ٌ  مفبيكػػمو   هػػذى   بمػػ قك  ىبمقهسػػ  ىبغقهقهػػ  بمى انػػ  ىبؼ بمهػػ  ىققػػق اىبؼقى نػػ ٌ ر  قػػ ؿ 

 ىتقػ  س ا مابهػ ٌركسػ  هػ  ن فػر  لىهػيج     ىبؼطىػ يىبمق فػ   بدق ؿ ىبمق ف  ىبؼ  نػا  نقػ ؿىبع ي ً بمتق  ىبمتا  
ي  نػا ل فػ    سػ    ل   نتػ  ى نقػين نػمو ىبؼتػ ينً  Rىبمق ف  ىبؼطى ي ه   ت  س  يطىن ل ف  ا اي بؿ اىبؼ ف  إر

P  ىبمق فػ  ىبؼ  نػا بيكػمو بر يػ   لىػأ مقػ م  ف  إبمػذى رػ  نمو  ان  ن بمه  نقه   )قا  ل اي(   ؿ رً   ن هػ  نقه ػ
     بؼ  را ىبؼ  نا برقهقا  نمو ىبم ان  ىبؼ بمه   رر  ىبم هغ  ىبم  بمه :ى
   
 
 
 ػ ف   رػإذى ىبمق فػ  ىبؼ  نػا ت يتػ  ي ىبمق فػ  ىبؼطىػ ي تبػ  نػمو دقػ ي  قػق  ىبمتػ ؽ  مفىبؼت  س  يق قػ   مف هث   

يق بػػ   ىبغ ػػ ؿ لىػػأ ل فػػ ي  نػػا  ق ػػيجىبم انػػ  ىبؼ بمهػػ    ػػ ىكىبؼتػػ  س   يقػػ ا ػػ  نػػمو ىبمق فػػ  ىبؼطىػػ ي مىبمق فػػ  ىبؼ  نػػا 
ىبمق فػ   بلفػ  ىبمتػق  ىبمػذي بػ  ا  يتػان ى ىادفػ ع  ىن   هذى ىتل ق ا قػهؤاي ىبؼت ين  ىبم  ق ؼ ي حسىا     

منػ  نػمو   ف ىبمق فػ  ىبؼ  نػا   ذىىىبمقك      ىر ى   ا ٌ ىبؼ  را ىبؼ حقق ىبمق ف  ىبؼطى ي لىأ  ى نات    ىبؼ  نا بمه
 مف  ىىبمق فػػ  ىبؼ  نػػػا  ادفػػػ عىىبمتػػق     ىبلفػػ    ىىبم انػػػ  ىبؼ بمهػػ  بفػػ  يػػػؤاي  اهػػاىبؼتػػػ  س  قػػ ؼ يىبمق فػػ  ىبؼطىػػ ي 

 1ي ت  ى نا ىبمق ف  ىبؼطى ي.
 ىبؼ بمهػ بمىسػ ىاا  كت هص ىبمك ه ريج   ىبم  ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه بمك  بوقر   شروط الكفا ة الاقتصادية: 2-1

 ىبم  بمه :   فصىأ ىبػي  ىر  ل مف ىن ٌ ذىٌ ىبؼ فق  ىبمق  ى تب    ىتق ت د جهاا  بك  
يق ػػ  بهػػ  نػػ اً ىبم تػػق  ب بمكفػػ كً ىبػ اجهػػ     يطىػػر  لىػػأ  فػػ كً :Price Efficiencyكفــا ة التســعير -

ا ف   ىبؼ ق نىين نػمو بـ ىػ  ىبؼ ػ اا بتػ ل    ىىبؼقى ن ٌ ىبم  د    م  ىعلىأ ىتق   ب  بمك ر   ىققا  مقق ا
  دكػػ ف     بمػػ  دغػػ ىققػػا  مقػػق ا ف  إرػػ لآ ػػ نػػمو  ػػين  ىبمتػػ ؽ  ىبمػػ ا ا نقى نػػ ٌ   ظػػ ىً     ر حػػ   نػػ   اػػ 

                                                 
 .939 - 938    ما   رؤىا ىبم سهس   مق ن  ل ن  ق ـ  ن جا قار  ذ      1

 = P ىبمق ف  ىبؼ  نا

  ىبؼ  را ىبؼ  نق
  قهقا 

 قق  ىبم ان  ىبغ م
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ب بم ػػ م ي ػػاد ىبم ق نػػ    دىػػك    1 برقهػػر  ل ىفػػ  ىقػػ    فه  نك  هػػ ىلػػ ـ   ى هػػث دػػؤاي هػػذ  ىبم غػػ ىٌ نتػػ س  
 فىبم ػقن لىػأ مي نػ ا  منػمو    ىقابػُ بمقا  ل ابم  ر بعسها بم يا   ف  ىبمف ح  بم حقهػر   م ىبمت ؽ بد  ب  نا اىً 

 2.ىلآ  يمو  لىأ  ت ي يغ  ل ا مابُ بوقر  
 يق ػ     فػ كً ىبم  ػغه  ب بمكفػ كً ىبم ى ىهػ يطىػر  لىػأ   :Operational Efficiencyكفـا ة التشـغيل -

اػػػػ  ي ك مفا ف  لىػػػػأ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػػػ  دػػػػ ى ف بػػػػين ىبمقػػػػ    ىبمطىػػػػن  ػػػػ ىٍىلىػػػػأ  قػػػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػػػ بهػػػ  نػػػػ اً 
 دكػػػػ بمه  ىبؼقػػػػ ن ٌ يػػػػ قك     يػػػػ اً  قػػػػ ل  لسىهػػػػ ٌ دكػػػػ بمه  ن دفقػػػػ    هػػػػث مف ىبلفػػػػ    ىبؼ قػػػػ نىين رهاػػػػ

    3: د س   هذ  ىبم ك بمه  رهس  يى       سا     ى ؿ ىبم

 يػػػ  ىبمػػػ  بو ػػػ  لىهاػػػ  قىبؼاػػػ بمم ىبم     ىبمقسػػػ تٌ  ػػػس د :Brotherage Costsعمـــولات السمســـرة  *
 ىبؼ   ل . ىق  ىىبػ ن ٌ   ى ب لإض ر ىبؼ بمه   ىق اىؽىبمقس ك بم  ىك  بها  م ىن ىبمتس قً  نق ب  د فهذ 

هػػذ  ىبم كػػ بمه    هػػ ن  ىبمػػ بد ىبمػػذي بو ػػ  لىهػػيج ىبم  ػػ ا  د س ػػ  :Dealers Costsتكــاليف الــوكت   *
 بهقا  بتق  ن دفا. هل اًىبؼ بمه  بتق  ن تفض    ىق اىؽ  ه     ىك 

ىهػػيج ب ػػ ؾ   هػػ ن  ىبمػػ بد ىبمػػذي بر ػػ  ل دكػػ بمه  ىتحػػ ىاد س ػػ   :Underwriting اارــدارتكــاليف  *
بهقاػػ  بمىفئػػ ٌ ىبؼت ىفػػ  نػػمو  هلػػ اًنػػمو ىبعاػػ ٌ ىبؼ ػػ اً بتػػق  نقػػين بغػػ   ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  ىتقػػ  س ا ل ػػ   ػػ ىك 

د ق ضػ ه  ب ػ ؾ ىتقػ  س ا نق بػ  دقػ نً ىبػػ ن ٌ  م ػ ىلسػ تٌ  ميػ  مين ً   س  د س  ملىأىبؼت  س يمو بتق  
 ىبؼ بمه  ىبؼ   ل  بمقس فا .

 مف ػػ  نق ا ػػ  ب بمق فػػ  ىبمػػذي بيكػػمو  مانى  ىد نػػ كؿ دكىفػػ  ىبؼقػػ ن ٌ  مف  ػػغه  يق ػػ  بكفػػ كً ىبم لىهػػيج       
 دتف  ل يج دىك ىبؼق ن ٌ.

مقػػػ ىؽ : د حقػػػر  ىبمكفػػػ كً ىبم ت ه ػػػه    Allocationional Efficiencyالكفـــا ة التخصيصـــية  -
ن يػ   ن بمهػ   ا بد ى  ىبم  د س   ذىٌ ىقاىك ىبعه ىبم   ىٌ ىتن   اي    ى ىقن ىؿل  ن  ي   د جهيج  ىق اىؽ ىبؼ بمه 

ىبؼ بمهػػػػ  ىبمػػػػ  د  قػػػػن  ىق اىؽ ي تػػػػا نفاػػػػ ـ ىبمكفػػػػ كً ىبم ت ه ػػػػه  بمه ػػػػس   ػػػػذبمك نػػػػ اً ىبؼػػػػ   يمو لىػػػػأ  ػػػػ ىك 
ىبمػػػػ  د  ػػػػ   ىبمتػػػػ ؽدػػػػ ر   هػػػػث   دفنػػػػه ته  ىتقػػػػ  س اي  رهسػػػػ  ي قىػػػػر  بدتػػػػ  ي ٌ ىبمق فػػػػ   ااجػػػػ ٌ ىبؼتػػػػ ينً 

 4ىبؼ بمه . ىق اىؽىبؼت ىف  نمو  ىق  ىع ا   ب بمكف كً ىبم ت ه ه  بم ىك ىبمفئ ٌ ر ح  ىتق  س
 
 

                                                 
 .997 ظ  اي   بؿس  ىبم ح ٌ  ن جا قار  ذ        1
 .99ضه ك بؾه  ن ق ي  ن جا قار  ذ        2
 .996 -995      مل  ح ٌ   ف  ىبؼ جا  ظ  اي   بؿس  ىبم  3
4

 .116    ىبؼ جا  فتيج ظ  اي   بؿس  ىبم ح ٌ    
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 .سوق الأوراق الماليةمؤشرات قياس كفا ة اني: المطلب الث
مي نمو   ؿ ن  ظػ  نػ ى ى قكػ م ب اىق   ف كً ىبم تق   ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه ن  ي   نه م  ف كً  ل اًً      

لىػأ  فػ كً ىبمتػ ؽ نػمو  ػ ؿ هػذى ىبؼؤ ػ  غػ   ػ   ىبغكػ   مفغػ    هػ ىبؼ بم ىق اىؽ مقػق اىبؼقى ن ٌ ىبؼ   ػ    
 :ا  ن يى  نهذ  ىبمكف كً  م قابر ا ب هغ   م  ىا  ؾ نؤ  ىٌ ر

  مؤشر حج  السوق: :أولاً 
  ػذى لىػأ دطػ ا     ىبؼ بمه  ىق اىؽ       ىبمت ؽ  ىدت ليج  سؤ   لىأ  ي اً    ا ىتق  س ا   يق         

 1     ىبمت ؽ نمو   ؿ ىبؼؤ  يمو ىبم  بمين: يق م ن ى ىدت ع    ىبذ   ىبه بي
ي   نه م هذى ىبؼؤ   نمو  ػ ؿ  تػا  ىبم بظىػ   :ااجماليمؤشر معدل الرسملة البوررية للناتج المحلي  -1

ىبم ػػ دج ىلمحىػػ    ىهػػ ً   ىبما احػػ  ق ٌ ىبؼنػػ ؿ ىبم ػػ   امم ققػػا ىبما احػػه   ىبمػػ  هػػ  لاػػ اً لػػمو ىبمقهسػػ  ىبمتػػ نه  
     .ىلإبص م
              
 

                    
 

مي ىبمقػػ اً بم قػػ  س ا لىػػأ دقائػػ  ىبؼػػ ىاا ىبؼ بمهػػ  ىبم  نػػ   قػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ نػػ ى نػػ اً  هػػذى ىبؼؤ ػػ  يقكػػ      
 هػػث يػػ ؿ ىادفػػ ع نقػػ ؿ ىبم بظىػػ  ىبما احػػه  لىػػأ  يػػ اً ىبم  ػػ ا     ظهػػ بكػػ  ىبملىػػأ دقائػػ  ىبؼػػ   ىٌ  د جهااػػ  

  ٌ.   ق  س اي  بم ى ىبمب بما اح   د قا ىبمق ل ً ىت
نػػ ى  بما احػػ  لىػػأ لػػ ا ىبم ػػ   ٌ ىبؼتػػ ى  بىادفػػ ع  يػػ ؿ مؤشــر عــدد الشــركات المدرجــة فــي البوررــة: -2

بهػػػذ   يػػػ قك    ىادفػػػ ع   ػػػ  ىتقػػػ  س اىٌ ي ادػػػيج  م  امبظ بؽػػػ  ٌ بفػػػ د رقهػػػ ـ ىبم ػػػ    ىدتػػػ ع   ػػػ  ىبمتػػػ ؽ
 ٌ ىبم ػػ    ىهػػذ  ىتقػػ  س اىٌ د جػػيج  مفىل اػػ ا بفػػ  يتػػ ه     يػػ اً ىبم سػػ  ىتن  ػػ اي ىبمػػ ين  لىػػأ  ىبم ػػ   ٌ
 برقهر  ىبمكف كً ىتن   اي  بمىت ؽ. يقس  لىأ ن  ىبمذيىق  ى   جه   ف كً ىق   
  :مؤشر سيولة السوق ا:ثانيً 

نػمو  بتػق  ن يػن جػ ىً  ػ ىفا  بتػ ل      بهقاػ   نك  هػ ىمي  يق   بته بم  ىبمت ؽ قا بم  دت ير  ىبم ان  ىبؼ بمه      
     اػػػ    نهس اػػػ  ىبمتػػػ نه غهػػػد  ىيػػػؤاي ذبمػػػك  مفحػػػفق  لىػػػأ دىػػػك ىبم انػػػ  ا ف  ل ػػػ بػػػيج  ب نػػػضمىبمتػػػق  ىبمػػػذي 

قػ ل  نػا  ىبؼ بمه  بمق اىؽىبم  ىك ىبماها    م ىن ه  ؾ ل ا  ا  نمو  بهن مف يك ف  بمك  د    ق ؽ ن  ب بمته بم 
 ؿ ىبؼؤ  يمو ىبم  بمهين:دق م قه بم  ىبمت ؽ نمو     هذى   ق بع  مي  ى  بين ىبمق    ىبمطىنبؼىق   ب  ىبمت ؽ 

                                                 
  اي ىبع اي  م    ف كً ق ؽ امم ىبؼ ؿ لىأ ىتق  س ا   ىق اىؽ ىبؼ بمه  نا ااىق    بمػ  ىبع ىف   مين     نق نػ  ضسمو ن طىا ٌ ىبغ  ؿح ين 1

 .766 -764      7116ً  ىبع ىف   لىأ  ا اً ىبم    اى   ىبؼ اق  ىبمقىه  بمى   ا 
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 امم  هػػذى ىبؼؤ ػػ  هػػ  لاػػ اً لػػمو ىبم تػػا  بػػين نهسػػ  بؾسػػ ع ىققػػا  ىبؼ  ى بمػػ  بؿىهػػ ً  مؤشــر دورة رأس المــال: -1
 ن ؿ ىبمت ؽ ىلمحى  ىبمذي ه  لا اً لمو بؾس ع نه  ىققا  ىبؼت ى .

 
   =المال  مؤشر دورة رأس

 
  ػ  ىبمتػ ؽ بؼؤ ػ  سقهػ م نكسػ   ق ػ    د ؽ  كػ ىبمت  هذ  ىبم تا  نه  د ى تٌ ىققا   تا  بغ   دقه  

بمك اػػ  ل بمهػػ  ىبمتػػه بم    دػػ ؿ ىبمقهسػػ  ىبمق بمهػػ  بمػػ  اً امم ىبؼػػ ؿ رقػػ  دكػػ ف ىبمتػػ ؽ حػػغً  نق ا ػػ  بح ػػ  ىتن  ػػ ا 
 لىأ مف دك بمه  ىبم ق ن  ن   ه .

 ىبم ػ دج    بؿىهػ ً ػى بمػنهسػ  ىققػا  ىبؼ  بؾسػ ع مو ىبم تػا  بػين ػ  لاػ اً لػػذى ىبؼؤ   هػػه نسبة القيمة المتداولة: -2
 ىلمحى  ىتبص م.

 
   

 
مو ػركػً  لػ ىق   ىبم تػا دقطه ػ    نق ا ػ  بح ػ  ىتن  ػ ا به سػ  نهس  ىقن ىؿ ىبؼ  ى بمػ قطه   ركً  لموهذ  ىبم تا  د

ق ػػ   د سػػ     لىػػأ نتػػ  ى ىتن  ػػ اػقكػػ  ب ػػك  ىبهػػ بي ىبمته بمػػد  هػػ     ػػ  ىبم ػػ ى ؿ نق ا ػػ  بح ػػ  ىبمتػػ ؽ 
 1رق  دك ف ىبمت ؽ  ىقق  بمكمو غ    هط .      ىبمت ؽ ىسؤ   ىبمذي يقه بم نكس  سقه م 

   : مؤشر كفا ة تسعير الأوراق المالية:ثالثاً 
ق اىؽ ىبؼ بمهػػ  لىػػأ مقػػق ا ى ٌ ىبم ػػ  نػػمو ينػػ ؼ  اػػ ل  ى قكػػ م ىبؼقى نػػ ٌ ىبؼف ػػد  د س ػػ   فػػ كً ىبم تػػق       

 ػػ ا مف دكػػ ف لىػػأ ااجػػ  ل بمهػػ  نػػمو ىبم نػػ    بم نػػض   فػػ  ى      رػػ  ىبؼ قػػ نىين ىىبؼقى نػػ ٌ دىػػك  هػػث د ػػ  
 2:ىبؼؤ  ىٌ ىبم  بمه نمو   ؿ  ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه    بيكمو نه م  ف كً ىبم تق    ف  ىبلف   ىبم كى

دق ػػػ  ىبؼقى نػػػ ٌ ىبم ل نػػػ  ىقق قػػػه  ىبمػػػ  دتػػػ ه    برقهػػػر  ىبمكفػػػ كً  الكفـــا ة الاعتميـــة للســـوق:مؤشـــر  -9
يػ ق     ػ  ر تر ُ  لمو ىبؼقى ن ٌ ىبؼ   ن     ىبم نض ىبؼ  قن نمو    يج مف   بمه   ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ ىبؼطى ب  
يتػسد ب قػ نً  بم ر ػُ  د ىر   ظ ـ قىه   انهر  نمو   ؿ ي حقر هذى    يق    ق  ىبؼت  س    ىبمت ؽ ىبم  ى ؿ   

 .ىق  س اي  ا ه ً بصها ىبؼقى ن ٌ ىبمن  اي  بؼت ل ً ىبؼ ق نىين   ىبز ذ ن ىاىٌ
                                                 

مين     نق ن  ضسمو ن طىا ٌ  –  بم  مق ىؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  ىبمق به   –  اي  نهكه  مق ىؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه    ىبماى ىف ىبم   ئ  ق نه   يط اى 1
 .79-71      7114ىبغ  ؿ لىأ  ا اً ىبم    اى   ىبمقى ـ ىتن   اي  ر ع ىبمقه م ىتن   اي  ج نق  ىبع ىف   

2
 اىؽ ىبؼ بمهػ  نػا ااىقػ    بمػ  ىبع ىفػ   نػذ ً  نق نػ  ضػسمو ن طىاػ ٌ ىبغ ػ ؿ لىػأ   دػ  يج ىق اىؽ ىبؼ بمهػ   ا اهػ    د  ػهو قػ ؽ ىقىبمط ه  بغ ش 

 .71-69     7113 -7117 ا اً ىبؼ جت    بز ص لى ـ ىبم ته  ر ع دت ير   ىبؼ اق  ىبمقىه  بمى   اً  ىبع ىف   
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قػػػ ؽ  ىبغكػػػ  لىػػػأ  فػػػ كً  ىقحػػػ ؿ ىبؼ بمهػػػ  لبمهػػػ  دتػػػق   س ق تػػػد :تســـعير الأرـــول فـــي الســـوق مؤشـــر -7
بمىػػاقض ا ف ىلآ ػػ  تقػػ غ ؿ رػػ      ىققػػق ا بدػػ  ت يػػ ؾ بؾػػ ؿ ىبؼقى نػػ ٌ بتػػ ل    ر  قكػػ م ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ 

 ىػػ  ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ  يػػ ؿ لىػػأ مف ىبمتػػ ؽ بآبمه تهػػ  نػػ ااً لىػػأ ضػػس ف دقػػ ي  مقػػق ا بـ بم حقهػػر  مابػػُ  غػػ  ل ايػػ 
 بمهيج.ىاً ا داقً  بمىسقى ن ٌ ىبع ي ً ىبم ى

   مؤشر الهيكل التنميمي للسوق: :رابعاً 
دطػػ ا ىبؽهكػػ  ىبم  ظهسػػ  ذبمػػك مف   قػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػ برقهػػر   فػػ كً  مقػػ ميق ػػ  دطػػ ا ىبؽهكػػ  ىبم  ظهسػػ       

ؤ ػػػ ىٌ ىبمػػػ  د ضػػػد نػػػ ى دطػػػ ا نػػػمو بػػػين ىبؼ     جػػػيج م سػػػ لىػػػأ   ىبمتػػػ ؽ ىبمقهػػػ ـ بدت ىػػػ  ىبمقسىهػػػ ٌ  ينػػػسمو
 1يى :ن  ىبؽهك  ىبم  ظهس 

 ىلػػ  ىبم  ظهسهػػ  بدقػػ   جػػ ا ابمهػػ  ي ضػػد   رػػ  ىبمق تنميمــي وا ــح المعــال   ــا: بالســوق: إطــاروجــود  -9
 ىقنػ ابمك رػ   يكػ ف هػذى ىبمػ بمه   ػ ن  مفنػا ىبغػ   لىػأ   هاىاتهػ ح  ه ٌ ىبؼ ػ رين لىػأ    ىبؼ قىق  ب بمت ؽ

  ؽ.ىبم ف هىه  ىبػ ح  ب بمت
ىبم ػ  ا ىبم ىجػن د ىر هػ   نه ػ ؽ م  نهػ ٌ ىبؼا ػ  ي ضػد  ىحػ ىاؿ ذبمػك نػمو  ػ    ة الوساطة:نتنمي  مه -7

   نػ  ىبم قػػ ين  دقػػ نً قػػ ه  بمنػس ف  تػمودنػػاو   ىبم قػهو  نػا  جػػ ا بع ػ  دقسػػ  لىػأ د ظػػه  هػذ  ىبؼا ػ    
 .  ف كً ل بمه   ن   ب

نػػػػػا  ػػػػػ   ف دط ي هػػػػػ  ضػػػػػس  د ػػػػػ يق ٌ ن فسػػػػػ     ذبمػػػػػك ب جػػػػػ ا   الالتـــــزام بتطبيقهـــــا:و  كفايـــــة التشـــــريعات-3
 ..ىلخ.ن ى ين بض ي  ىبؼت  س .   ىبما اح   ى ذى ىتبم  ىـ ب طاهقا  ىبمفقى  ن      ا ىبم   ؿ ىبؼت   ىٌ    

ف ىبمػػ  يػػ    ػػذى ىبمى ػػ   ىاً ىبم حػػه  ىبؼكىفػػ  ب بؼ بمهػػ    ذبمػػك نػػمو ناػػ  ىبمػػ   تحقيــق رقابــة الأجهــزة المختصــة: -4
 ن  ته   ب بؼت ف  ىبم  بمه : بم  ل اًً ىدك ي ا  بؽذى ىبمغ      

 ىبم     نمو ىبم ج ا ىبمفقى  بمى    ٌ ىبؼقه ً ب بما اح . -
 ىؽ ىبؼ بمه  بؼ ا ىبم  يه  م  ىبمغ .ن ىنا  لسىه ٌ د ى ؿ ىق ا  -
 ن ىنا  نا   ىبم ق ين . -
 ن ىنا  ن ى دطاهر  ىبم   يق ٌ  ىبمى ىفد ىبم  ظهسه  بمىا اح . -
ىتقػ س ىا  بخ ػ   يموىج ىكىٌ ىبم ت ي   ىبؼق ح  لىأ نػ ىاىٌ ىبؼتػ  س   دؤ   عمليات التسوية والمقارة: -5

ى      ؿ محػ ً  دقق  ىبمقسىه ٌ ت ي  ا ىبؼت  س  لىػأ ىبمػ بطئ هث مف   ىت   ـ لمو ذبمكم   ن    ق ؽ
ىبمهػيج جػذي م ػ  لػ ا بفكػمو نػمو ىبؼ قػ نىين  نمو  ػ  يج مف يقسػ  لىػأداتهو ىتج ىكىٌ  ف    لىهيج رىبمت ؽهذ  
  ىق س ىاه  رهيج.  
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  :: مؤشر تركز السوق امساً 
هػػ   تػػ ي نتػػ بن  ابظىػػ    اىؽ ىبؼ بمهػػ ىق نػػمو بػػين م  ػػ  ىبؼقػػ يه  ىبؼتػػ قسى  بمقهػػ م ااجػػ  ىبم  ػػ    قػػ ؽ     

 ظػػ ىً لمح  ايػػ   لىػػأ قػػه بم  ىبمتػػ ؽ ؤ   قػػىا ً ىادفػػ ع هػػذ  ىبم تػػا  يػػبصػػ م ابظىػػ  ىبمتػػ ؽ  ىم ػػ  ل ػػ   ػػ   ٌ   
ن دفقػػ    مقػػ ىؽ  دكػػ ف لػػ اًً نػػ   هػػ   نػػمو ىبم ػػ   ٌ بؿػػ  الػػ ا ذي يق  ػػ  لىػػأ مقػػا   ىبمػػ ىبم ػػ ى ؿم  ػػ ـ 

 1.ىبم  ؿ ىبؼ ق ن ق ىؽ  ن تفظ    مىبم  ؿ ىبم  نه  
 ق الأوراق المالية.اسو أالمختلفة لكفا ة  غ: الصيالمطلب الثالث

ىبم طاهقهػػ  ىبمػػ  نػػ ـ بهػػ  ىبما  ػػث  ىبؼ بمهػػ   ػػ دج لػػمو ىبم اىقػػ  ىق اىؽ قػػ ىؽمدقتػػه  ىبؼتػػ  ي ٌ ىبؼت ىفػػ  بمكفػػ كً      
 قػػ  ىٌ 15قػػا   ػػ ؿ  31ىبغ  ػػ  ىبمه نهػػ  ققػػق ا   بد جااػػ     ىبمػػ   ى ػػ9965لػػ ـ  FAMAىتن  ػػ اي 

  ى هػذ   نػ   ىػص نػمو ااىقػ يج ( dow jonesمقق ا ىققا  ىبؼت ت ن     ت ي ن  قو ا جػ    ه  )
  ىبمتػ ؽ ى مف ىبؼقى نػ ٌ ىبع يػ ً ىبمػ  د ػ  قا   بػين  نه م ىبم اج  ىبمق  ىفه  ىبم  بر     دقىا ٌ مقق ا ىق

  مف      ػػ  تً  حػػق اىً  ل ػػ ىفه ً  ىققػػق ا قػػ ؼ د قىػػنب ػػك  نفػػ جئ نتػػ قى  لػػمو غ هػػ  نػػمو    هػػ  ىبمػػ نمو بمػػذبمك 
هػػػػذى يقػػػػ  نػػػػمو ىبم   هػػػػ    بػػػػ    ؼ ننػػػػس ف    لهػػػػ  ىبؼقى نػػػػ ٌبز ىػػػػ   قػػػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػػػ ااجػػػػ ٌ  فػػػػ كً 

 ن  دك ف  فؤً ب بم تا  بم ظ ـ نقين نمو ىبؼقى ن ٌ  نػ  دكػ ف غػ   فػؤً ب بم تػا  بم ظػ ـ ل ػ ىبم طاهقه  مف ىبمت ؽ 
ر ضػػػه    ر ضػػػه  ىبم ػػػهغ  ىبمنػػػقهف  :   ػػػ ٍ حػػػهم بـ ىفػػػ  هػػػ ى قػػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػػ بمػػػذبمك نػػػ ـ ب قتػػػه   فػػػ كً 

 .ىبم هغ  ن  قط  ىبمقً    ر ضه  ىبم هغ  ىبمق ي 
 : الأوراق المالية سوقالصيغة الضعيفة لكفا ة فر ية  أولًا:
 بـ ىػ  ىت  اػ اىٌ ىبمػ   قػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػ فػ كً كق ؼ  قػ ـ ب  ضػهد نفاػ ـ ر ضػه  ىبم ػهغ  ىبمنػقهف  بم     

      نمو  ىنقه ا .بمى بؽ دق ضض 
ننػػػس ف هػػػذ  ىبم ػػػهغ  هػػػ  مف ىبؼقى نػػػ ٌ ىبمػػػ   :ســـوق الأوراق الماليـــةمفهـــوم الصـــيغة الضـــعيفة لكفـــا ة  -1

مقػػػػق اه      غ ىٌ ػػػ بم ىبػ حػػػػ  بػػػ ق اىؽ ىبؼ بمهػػػػ   ىبمتػػػ ؽ هػػػػ  ىبؼقى نػػػ ٌ ىبم  ابىهػػػ   ىققػػػػا  مقػػػق ادقكتػػػا  
مي بؿ  بمػ  بمى  اػؤ  مفيقػ   هذى    ىبؼ ض       ىبم ق ن ٌ ىبم  جٌ  لىها     ىبمف ىٌ ىبمت بق    ذى ل ىف ه

 ىقيػػػ ـلىػػػأ قػػػق      مٌينػػػ    ىبؼتػػػ قا  نػػػمو  ػػ ؿ ااىقػػػ  ىبم غػػػ ىٌ ىبمػػػ    انػػػ  ىبؼ بمهػػػ بدػػ  قػػػهك ف لىهػػػيج قػػػق  ىبم
ف ىبم غ ىٌ ىبمتق ي  ىبؼ   بمهػ  نتػ قى  لػمو بقنػا  ىبمػاقض بم  ل بي  ىبع  ى ق ىبمت  ىٌ ىبؼ ضه  ه  نتم   ىبم ا ا 
نػمو  ىنػػا  نقه ػ  بتػػق   انػ  ن بمهػ مي بؿ  بمػ  بمى  اػؤ  ف  إرػ  لىهػيج 2 ققػق ابميقػ ؼ ب ظ يػ  ىبغ  ػ  ىبمق ػػ ىفه    هػ  نػ 

ً  يػ يػ داو بػ ا ا نقى نػ ٌ ج  ػك  ل ػ ىف  د  ػذ ىققػق اف ىبم غػ ىٌ   ق بممو د  د بمققق اقىتى   ن ه  
   بؼػػ     ػػض ىبؼقى نػػ ٌ ىبؼ ضػػه  ىققػػق ا  ىبؼتػػ قا  دكػػ ف نتػػ قى  لػػمو  ىققػػق ا مف   بمػػه  بدقى نػػ ٌ د ابىهػػ    
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   ه ػػ  بمػػذبمك ىبم غػػ    ىققػػق ا   ذى  ػػ ف نػػمو ىبؼسكػػمو ىبم  اػػؤ بهػػ  نتػػاق ً رػػ ف  ىىبع يػػ ً ت بيكػػمو مف دكػػ ف ج يػػ ً 
 ناػ    ػ ه بهػذ  ىبؼقى نػ ٌ يقىػ  م ػ  نػمو ىبؼتػ  س يمو ت مف   ػ اقهح ٍ   مي  بغظ     نتػ اىٌ ل ػ ىفه  

   هػػذ  ىبم ػػهغ بمققػػق اغػػ  ل ايػػ  نػػمو برىهػػ  ىبغ  ػػ  ىبم  ابىهػػ   مابػػُ برقهػػر   قي نػػمو ىبؼتػػ  س يمو ت بيكػػمو  ب بم ػػ م
 ب نك  هػػ  ىبم  اػػؤ بح  ػػ  قػػق  ىبمتػػا    ىبؼتػػ قا  ىل سػػ اىً  رىتػػف  ىبم حىهػػ  ىبمفػػ  ىبمػػ  دػػ ى بمكفػػ كً ىبمتػػ ؽ دػػ رض

 .لىأ ااىق  ىبم غ ىٌ ىبؼ ضه    قق  ىبمتا 
ىبم ػػهغ  ىبمنػػقهف  بمكفػػ كً ر ضػػه  بمقػػ  ى  ػػٌ   الضــعيف: اكفــا ة الســوق فــي شــكلهفر ــية  ا تبــارات  -2

 ىبمط اف . ىقبم ان ىل  ىبم  فه    ى  ا ا ، قىتى  ىتادا ا :  ٍ ن ى   ه  ب ىقط ىبمت ؽ 
دقه  قىتى  ىتادا ا نق نػ  ىتاداػ ا بػين ىبم غػ ىٌ ىبمتػق ي  بمتػق   انػ  ن بمهػ   ػ ؿ  رتباط:سلسلة اا 2-1

 جػ ا بمػو لػمو  ى ىبمط يػ  يك ػ    ىبمغ بمػن ىبؼػمف  ػا    هػث  م  مقػا ع م رً   ن ه  ن ً  ن  دك ف يػ ـ 
يػػ ؿ لىػػأ  هػػذى ف  إبمػػو بمى غػػ    ىققػػق ا رػػرػػ ذى نػػ  م ضػػحض   ػػ فج ىبمقهػػ م لػػمو  جػػ ا  1 تبذػػ   ىققػػق ا نقػػين

د حقػر  ىبم ػهغ  ىبمنػقهف  بمىكفػ كً   لسىهػ ً ل ـ ل  ىفه  ىققق ا  ب بم  م ارض ىبم هغ  ىبمنقهف  بمكفػ كً ىبمتػ ؽ  
بفػ  يقػ   ب ق ت ىـ هػذى ىت  اػ ا ىذى  ػ ف نق نػ  ىتاداػ ا ىبػطػ  بػين ىبم غػ ىٌ   قىتػى  نػمو ىققػق ا نقػ  ن ً 

"   Eugene Fama جػػ ف ر نػػ " "م" نػػ ـ بػػيجهػػذى ىت  هػػ ا  2   ػػ  ل ػػ ىفه    نتػػ اه  مف ىققػػق ا دتػػىك 
"اى جػػ   "  مقػػا  نؤ ػػ  نػػمو ى  اػػ ا نق نػػ  ىتاداػػ ا بم   ػػ ف قػػا  نػػمو  ػػ ؿنػػمو ىبمقػػ ف ىبمق ػػ يمو ىبػستػػه  ٌ 
   . ىٌ ىبمت بق ي غ  قق ه  ب ادا ا نا ىبم غ ىققا  تا  ضئهى  نمو  مفد ض       ن  مي ـل ً    ىبمفً  نمو ي ـ 

دق ـ هذ  ىبمط يق  لىأ ى  ا ا ن ى ن ا اي  ىق ت ىـ دق ه ٌ ىبم حىهػ  ىبمفػ    برقهػر  قواعد التصفية:  2-2
 دػ ص لىػػأ م ػػيج بيكػػمو بمىستػ  س يمو ىبمػػذيمو يتػػ ت ن ف ن ىلػػ  نقه ػ  بمىس ػػ جً  ب تل سػػ ا لىػػأ   ل ىفػ  غػػ  ل ايػػ 

بقػ    ػ  دكىفػػ   نقػين ك  ىبماهػا ب بم ػك  ىبمػذي بوقػر  بمتػا ىبم ػ ى م ىنػ بر يػ  د نهػض ىبغ  ػ  ىبم  ابىهػ  بمققػق ا 
 مابقػ    هػذى ىبم ػ ا ي جػ    ىبمذيمو ت ي اقػ ف ن ػ  هػذ  ىبمق ىلػ ىبؼت  س يمو نمو ه  لمو غ ه  بف ىبؼق ن ٌ ل ف 

 3 ه : بؾس ل ٌ نمو ن ىل  ىبم  فه  ىن  ا  ىبمف ه ف
نػػ ىا  ىبزػػ ذ قػػ  نؤ ػػ  يق سػػ  لىهػػيج  ي  نقه ػػ  ىادفػػ ع قػػق  ىبمتػػا  ب تػػا مف ىرػػ ى  لىػػأ ىق  دقػػ ـ ىلمجس لػػ   -

 ن ىا ىبماها.بز ذ ب تا  نقه   يق  نؤ   قىه  ت يجىبلف ض مف    ىبم  ىك
ف   ىبمػ  دقنػػ  بػػ market cycles and seasonalityىلمجس لػ  ىبم   هػػ  هػ  ن ىلػػ  ىبمػػ  اىٌ  ىبؼ بظهػ   -

ف  يقنػػ   ػػذبمك بػػ    ن اػػ  نػػ قػػق اىق ىبم ػػ  ك هػػ  ن قػػ  ىبلفػػ    ىققػػق ار ػػ  ىبم ػػه  هػػ  ن قػػ  ىادفػػ ع 
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 ب ػػ   نق ا ػػ  باػػ ن   ػػا ا ىبمتػػ    هػػ  نػػ  يتػػسأ   م  ػػ ب دػػ تفض ب ضػػُ     ػػا ي قػػا س   ىققػػا  مقػػق ا
 ىبم  نهض.

ىبمىػذيمو قػاقض ىت ػ اً ىبمهاسػ   ب بم تا  بمىس س ل  ىبم  بم    ىبم ىبق  را  ىبؼ  قػو ىبؼ حػ ؾ  ىبمقػً  ىبم تػاه  بمىتػا  -
 .تبز ذ ن ىا ىبماها  ىبم  ىكىبم  نهض ىبؼ ف  لىأ مق قاس  بى  ا  مف س     هث بيكمو بمىست ق بق ً 

د ػػػ  مغىػػػػن ىبم اىقػػػػ ٌ ىبم طاهقهػػػػ  ىبمػػػػ  مبقػػػػٌ  لىػػػػأ هػػػذى ىبؼتػػػػ  ى م ػػػػيج نػػػػمو ىبم ػػػػق ب  مف بوقػػػػر  م ػػػػ  نػػػػمو      
 ػػ ٌ ىبؼتػػ  س يمو ي اػػا هػػذ  ىبمق ىلػػ  ل ىفػػ  غػػ  ل ايػػ  دفػػ ؽ دىػػك ىلمحققػػ    ظػػ  ىقػػ ىده ه  ىبم   يػػا ىبمتػػ ذَ بؼك  

 1بؿفظ  ىتق  س ا.
نػػ    سػػمنهى  اػػ ا قىتػػى  ىتاداػػ ا  ن ىلػػ  ىبم  ػػفه  لىػػأ   ىبمقػػ   جػػيج ى  قػػ ا  الطارئــة: الأنمــاطا تبــار  2-3
ف ىبم غػ ىٌ ىبمتػق ي  نػ   هػذى ىبؼػ    بػ م  ػ اى غ ىٌ ىبمتػق ي    هػث يػ ى بمىبمط اف   ىقبم ا  ى    ؼ ف   ي

نػمو ذبمػك يػ   ى  اػ ا ىبم غػ    بمى   ػ بمػو نقػين   لآ ػ نػمو  ػين  د  ػذ نػ  منهػ  هت  دك ف ل  ىفه  بؼقظ  ىبم نػض 
 ( دقػػػػ     ػػػػ  قػػػػق ي  ب بم ق ػػػػ ف-)  ه ػػػػ اً)+( دقػػػػ     ػػػػ  قػػػػق ي  ب بم يػػػػ اً   ه ػػػػ اً ب ضػػػػا ىققػػػػق ا  ىبذػػػػ   

  + Δ p + , Δ p + , o , Δ p − , Δ p + , Δ p  سػ  يىػ :دق  ل ـ ىبم غ    ىبمتق    (1)حف   
ن  بقػ  ىبم غػ ىٌ   ىبؽػ ؼ نػمو هػذ  ىت ػ اىٌ هػ   ىبمػ  يتػ غ نا  ىبم غػ  ىبم ن ه   ا بط ؿ ىبمفً  هث يق ف ىت  ا

نػػ ى  جػػ ا ىبذػػ    م ىبغكػػ  لىػػأ نػػ ى ل ػػ ىفه  ىبغ  ػػ  ىبمتػػق ي    ب بم ػػ م نقه ػػ   ىبمػػ  برػػ ٍ   قػػق   انػػ  ن بمهػػ 
 2 بغ   .ذ  ىنقين بؽ
 :  اق الماليةسوق الأور الصيغة متوسطة القوة لكفا ة  يةفر  ثانياً:
   ظػػػ  هػػػذى ىبمفػػػ     قػػػ ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػػػ ق يػػػ  بمكفػػػ كً ىبمىبم ػػػهغ   ػػػايج  مينػػػ يطىػػػر  لىػػػأ هػػػذ  ىبم ػػػهغ       

 ب حىهىا  نمو ين ؼ ىبؼت  س يمو.ىبمقه ـ بؼقى ن ٌ ىبؼ     بق  بمك  ى ىققق ادت  هن 
قػ ؽ ىق اىؽ ً بمكفػ كً ن  قػط  ىبمقػ  بم ػهغ  بمف ضػه  ى  رقػ ً  مفهوم الصيغة متوسطة القوة لكفا ة السوق: -1

ػه      ىبؼ ضػ  ىققػا  ب قػق اىبؼقى ن ٌ ىبم  ابىهػ  ىبؼ قىقػ   رقو دقك  ت ىبؼ بمه  ىق اىؽ مقق ا ىبؼ بمه    دقكػ  بم 
لػػمو ىبمظػػ  ؼ ىتن  ػػ اي    ي  ػػ  قػػ ىك بس ىػػض دىػػك ىبؼقى نػػ ٌ رهسػػ   3  رػػ  ىبؼقى نػػ ٌ ىبؼ   ػػ  بمى ساػػ ا  مينػػ ً 

ىبم  ػػػػػ ً ىتن  ػػػػػ اي   فتػػػػا    حػػػػػ  ىبماه  ػػػػػ ٌ ىبمػػػػػ ىااً   ىبمقػػػػػ ىف  ىبؼ بمهػػػػػ   م ىبم  بمػػػػ   كػػػػػ  م  ظػػػػػ  ؼ ىبم ػػػػػ  ل  
  ي ػػُ  ػبؼػػ ىققػػا  مقػػق ادتػػ  هن  مف  نػػا    ظػػ  هػػذ  ىبم ػػهغ  بمكفػػ كً ىبمتػػ ؽ ي   4  ىبم حىػػه ٌ ىبؼ ػػ  ا  بؽػػ 

 ػيج مغػ   م بمهػ نا هػ  لىػأ  جاػ   ظػ   قنهػ غػ  حػحهح    ىبما ىيػ   هث دك ف ىتقػ   ب    نمو دىك ىبؼقى ن ٌ

                                                 
1
Jacquillat B. et slonik.B, les Marchés Financiérs: gestion de portefeuille et des risques, 3

ème
 édition. Paris: 

DUNOD, 1997, p 62.  
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   نػػمو ثم تي جػػ  نػػمو ىققػػا  مقػػق الىػػأ   م  هػػىسقى نػػ ٌ بمهػػ قك  بمبدػػ  ا  نػػض ن ػػ  ي ػػ ر  ىبم حىهػػ  ىبم اػػ ف  
دغػػ    ن ػػ  ىبمفػػً  ىبم ن هػػ  بػػين  حػػ ؿ ىبؼقى نػػ ٌ  مفغػػ  ل ايػػ  بؼػػ ً ين يىػػ   هػػث  مابػػُ هػػ  نػػ اا لىػػأ برقهػػر  

 قػػر  هػػذى ىبمق فػػ  نػػػ  ت    ذىى  ػػتى    اػػ    ػػ  ى ًىبمػػ  بيكػػمو برقهقاػػػ  بؿػػ  ا ىبمق ىفػػ  غػػ  ىبمق ايػػ ىبمتػػق  بهقػػ  
حقػػر  ىبمتػػ ؽ بم      1 بمىح ػػ ؿ لىػػأ ىبؼقى نػػ   برىهىاػػ  ضػػ ره ىنػػمو دكػػ بمه  ىبؼتػػ  س  برسىػػيج  يكػػ ف  ػػ   بم غطهػػ  نػػ 

    ػػػ قك  رػػػ اىً بم   فػػػ  ىبم نػػػض لىػػػأ ىبؼقى نػػػ ٌ بصهػػػا ىبؼتػػػ  س يمو    ػػػ ؿهػػػذى ىبؼتػػػ  ى نػػػمو ىبمكفػػػ كً تبػػػ  
   .ىققق ا

حػػح  ىبمق يػػ  نػػمو ىبم اىقػػ ٌ ت  اػػ ا  يػػضبمقػػ  مج   :لكفــا ة الســوق القــوة متوســطة الصــيغةا تبــارات  -2
 ىدند ن يى :  ىبمكف كً   ن  ن  قطىبمت ؽ  ه ر ض
 لىػػأ ىققػػق ا ىققػػا بذ فػػ   م  د  يقاػػ   ىقابػػُ لػػمو  ىلإلػػ ف ػػ  نػػمو   دػػ     بح ػػض بقػػض ىبم اىقػػ ٌ  2-1
ىبمػػذي ت ي ػػهد ر حػػ   ىقنػػ  ىلإلػػ ف  ي نػػس ا  دتػػ  هن بتػػ ل  بمىسقى نػػ ٌ ىبمػػ مقػػق ا ىققػػا  مفىدنػػد   نػػ 
 & Ballنػػ ـ  ػػ  نػػمو "بػػ ؿ  بػػ ى ف" " هػػث  2 ل ػػ يموبوقػػر  ل ىفػػ  ن سهػػً  لىػػأ  تػػ ي  مفنتػػ  س   قي

Brawn   ػ     969ػلػمو ىبم  ػ فج ىبمتػ  ي  بمػ ىلإلػ ف ػ  مب قػ نً ااىقػ  برىهىهػ  تهػ   ب اىقػ  نػ ى  9969" ق 
 قػق اىبمتػ ؽ نػ  د نقػض ىبم غػ    ىق لبمهػ ٌ مف  ى ػض هػذ  ىبم اىقػ   ى  قػ   71من يكه  بمفً   ن ه  غطػض 

 مقػػاسا  مقػػق اىبم ػػ   ٌ ىبمػػ    دتػػ     ػػ فج ىبه بهػػ     ػػض  مفبمػػ  ظ   نػػ ل نػػ  ىبعساػػ ا    ىد  ػػ   مفناػػ  
   3.ل ا  بمى سا ا  ىبمقك  ححهد ىلإل فىبم  قاقض  ىق ا د  يج بك  ىبؽا ا ب ف  ا اي  غ  ل اي    

ف  ب ػػ 9987قػػ    ""Miller & Reillيػػ  ىىبم اىقػػ  ىبمػػ  نػػ ـ بهػػ   ػػ  نػػمو نهىػػ    ا  م ضػػحض  بمقػػ 2-2
ىبمقػػػه   مفغػػػ    نػػػ  نػػػمو نهس اػػػ  ىبغقهقهػػػ منػػػ  دكػػػ ف  لػػػ اًً  مقػػػق اه  مفنػػػً  بمى ساػػػ ا  ق ؿىبمػػػ  دطػػػُ   ىققػػػا 

 ينبهػػ ن ىلإحػ ىافػ ذ ىبمقهسػ  ىبغقهقهػ   ىبمػ  دقكػ  ىبؼقى نػػ ٌ ىبؼ   ػ  بقػ     ىبم  ػػ    قػ ؿىبمتػ نه  قػ ل ف نػ  د
 بين ىبؼت  س يمو. ىققا د ى ؿ  ي   بق  مف هذى 
 بم تيػ ٌ ىبؼ حػ ً ب مقػ ىؽ ىق اىؽ ىبؼ بمهػ لىأ  مج يضىبم اىق ٌ ىبم   د حىض  ى  ا ا حح  هذى ىبمف        

ا بمىستػ  س يمو نػمو ن ػ اىبؼقى نػ ٌ   هث د ُ د    ب بمكف كً    كىا  ىبؼ  قو  ىقق ىؽهذ   مف ىقن يكه 
 د  ػػ ر  ىبم ػػح   ىبمػػ  اي ٌ ىبؼ بمهػػػ نػػمو نقى نػػ ٌ  ىبؼ بمهػػ  ىق اىؽدق نػػيج بع ػػ  ب احػػ   نػػ ى   ا لإضػػ ر ر  بـ ىفػػ 

 ىققػق ا  دغػ  قك    ػبمدكىفػ  بفك ػ    ب نػ بيكمو  ن  ب ق ع ى  ىبؼت  س يمو ا لىأ دق بي ىلإ ا اي  ىبم اك ٌ 
   4لىأ  جيج ىبمت ل .
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 :  سوق الأوراق الماليةالصيغة القوية لكفا ة  يةفر  ثالثاً:
دقكػػ  هػػذى ىبمفػػ       ظػػ   بمىتػػ ؽلػػمو ىبمكفػػ كً ىبم  نػػ   اىؽ ىبؼ بمهػػ  ىبمق يػػ  بمكفػػ كً قػػ ؽ ىقدقػػ  ىبم ػػهغ       
    يج.نمو حح بمى       ن  م  ضا ل ً ى  ا اىٌ   ح   مل ن   ىبؼ بمه    ر  ىبؼقى ن ٌ ىبؼ     ىق اىؽ مقق ا

ىبمتػ ؽ ىبمػ   ب نهػ ىق اىؽ ىبؼ بمهػ   دق ؼ ىبم هغ  ىبمق ي  بمكف كً قػ ؽ :مفهوم الصيغة القوية لكفا ة السوق -1
  ىبؼقى نػػػ ٌ ىب تضػػػ ر    بمقسػػػ ـ ىبؼتػػػ  س يموىبؼ   ػػػ  ىبمق نػػػ  ىسقى نػػػ ٌ بميكػػػ ف رهاػػػ  قػػػق  ىبمتػػػا  هػػػ  ى قكػػػ م 

 ىبمػػػذيمو ىلمحىىػػػين  ػػػذى  هاىاتهػػػ بؾىػػػ   ملنػػػ كنقه ػػػ  ن ػػػ   اػػػ ا نتػػػ بن  ىبم ػػػ       ىبمػػػ  دكػػػ ف ن   ػػػ  بمفئػػػ  ىبػ حػػػ 
غػػ  ل ايػػ   مابػػُ بوقػػر  مي نتػػ  س   مفهػػذى يقػػ  ىقػػ ح بم     برىهػػ  دػػ لسا   ػػً   ناػػ اً ل بمهػػ ما ىٌ بي ىكػػ ف

 1نت   اي ىتق  س ا   ىبمت ؽ. مرن  تى  بم  ىق ق ف بخً   ىلآ  يمولىأ  ت ي 
كىا   فػ كً ىبمتػ ؽ    ػ ه ر ضػ حػح  بمقػ  م ى  اػ ا :الصـيغة القويـة لكفـا ة السـوق يةا تبارات فر  -2

 دق س     ن اس  لىأ برىه  ىبؼقى ن ٌ ىبػ ح  بن : مق قه يننمو   ؿ  قهى ين  ىبمق ي
 ل   بم ػػػ   ٌ نػػػمو ىبغ ػػػ ؿ لىػػػأ ىبؼقى نػػػ ٌ بتػػػب موتػػػ يىبؼيػػػ سكمو  اػػػ ا  بالشـــركة: الاطـــارات المســـيرة 2-1

نػػػ ى  لإ اػػػ ٌىبؼ بمهػػػ   ىق اىؽنػػػمو ىبم ق نػػػ     تػػػ يموابحهػػػ  هػػػؤتك ىبؼ ن  بقػػػ ذى بيكػػػمو نق ا ػػػ  باػػػ ن  ىبؼتػػػ  س يمو  بمػػػ
  هػػذى  2 حػػح  ىبمفػػ   ىبمقػػ ي بمكفػػ كً ىبمتػػ ؽ نػػمو ل نػػيجى  اػػ ا  نػػمو ثم  ابػػُ  غػػ  ل ايػػ منػػ اته  لىػػأ برقهػػر  

 ااىقػ    Rozeff & Zaman" 9988" "ا  ىؼ   ن ف"ااىق   :  فض ىبمق ي  نمو ىبم اىق ٌ ن ا  ىتين ا
ىبؼ بمهػػػ   ىق اىؽل ايػػػ  نػػمو  اىك ىتبذػػػ ا    غػػػ  مابػػُ لىػػػأ برقهػػػر   تػػ يمونػػػ اً  اػػػ ا ىبؼ Born" 9988" "بػػ اف"

يطىقػػ ف لىػػأ ىبؼقى نػػ ٌ ناػػ   ه ىبمػػ  بوققاػػ  ىبؼتػػ  س  ىبمقػػ اي ب ل اػػ ا  ىقابػػُ بمى ػػ   ٌ ىبمػػ  يقسىػػ ف بهػػ  دفػػ ؽ 
 ػف ه ػػ ؾ ااىقػػ  بمػػمغػػ       ػػكىيج ىبمقػػ ي  فػػ كً ىبمتػػ ؽ ىضػػد بمفػػ     د يهػػ دػػ ى بؽ    ىبمتػػ ؽ  هػػذى يق ػػ  لػػ ـ 

  ػفض لػمو  قػ فر  ج يػ ً بقػ  حػ  ا نػ   ف   9999قػ    "Arshadi & Eyssel" "ما ػ اي   ىيتػ ؿ"
بم ػػ بغا  ىبؼقى نػػ ٌ  غى ف تػػىبمػػذيمو ي تػػ يمو اػػ ا ىبؼ ػػ   بقق بػػ    9984قػػ    ىقن يكهػػ   ىبم تيػػ ٌ ىبؼ حػػ ً 

قاػ  ىبمػ  بوق ىقابػُ ىبما اح   ر  ارػا الػ ى ننػ فه  بمػ ا ىبؼ بمه     ىق اىؽ    ىبم ملطأ هث    ىبؼ     لمو ىبم   
 لىػأ "ما ػ اي   ىيتػ ؿ" نػ  ا ػ    ىقابػُ دىػك  مضػق ؼ   ػ    ىنا ر   غ ىنػ  د ػ   ذبمكنمو  اىك  هؤتك
ه  ؾ دغػ  جػذاي   د ػ ر ٌ  مف  بؽ ر اين ن  ؾ ىبم     بنا  نه ـ ين ؼ نقين  ت يمود  ر ٌ  ا ا ىبؼ ااىق 
 تػػػ يمولىػػػأ قػػػق  ىبؼ مابمػػػ  جػػػ ٌ  ف رقاػػػ  حػػػ  ا ىبمقػػػ    نق ا ػػػ  ب  ػػػ ر ته  ناىػػػيجبقػػػ  حػػػ  ا ىبمقػػػ   ف  هػػػؤتك

 مقػػػػاسا نػػػػمو   تقػػػػ غ ؿ ىبؼقى نػػػػ ٌ ىبؼ   ػػػػ  بمػػػػ يا  لػػػػمو اغاػػػػ  ينػػػػ ؼ نػػػػ    ىنػػػػ  ؾ ىبم ػػػػ    ب يػػػػ اً ن ػػػػ ي ته
 منػػ   ىبم ػ ىك   لػمو اغا ػيج ابظهػ ً  ىبمطػػ ؼ ل ػ ن  يقىػمو ذبمػك هػذى   بم قػ ف اً نػمو ىتادفػ ع ىلمح سػ    قػق  ىبمتػػا 

لىػأ هػذ   ي  ػذ  بمكػمو نػ   دىػك ىبمف حػ  نػمو ينػ ؼ ىبؼتػ يموقػ غ ؿ ت ظاػ  مي بؿ  بمػ د   ىبمقػ   فبق  حػ  ا 
                                                 

 .414هه  ه  ي  مق قه ٌ ىتق  س ا   ىق اىؽ ىبؼ بمه   ن جا قار  ذ       ن   هب ى 1
 .969ل ين   بمه  ى   م  ن جا قار  ذ        2
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غػػ ه  ن ػػ  ىبمقػػ نىين با ػػ ؾ ىتقػػ  س ا  ىلمح قػػاين   ىبس ػػ   مفا ف  تػػ يمولىػػأ  اػػ ا ىبؼ مج يػػض منهػػ ىبم اىقػػ  هػػ  
ناػ   دػ ـ م ػ ىنقػ ن ٌ   ىبس ػ   مفلىأ   ع نمو ىبؼق ن ٌ ا ف  مج يض س          ىبؼت   ايمو ىبمق    هين بمى

 1نقه  . م  ىٍ
بس ػػػػػػ   ىبؼؤقتػػػػػػ ٌ ىبؼ بمهػػػػػػ  ىبؼ ت  ػػػػػػ  ن ػػػػػػ  حػػػػػػ  اير  ىتقػػػػػػ  س ا  :المؤسســــــات الماليــــــة المتخصصــــــة 7-7

 سػ  د  ػ  ب بمقػ اً    ىبؼقى نػ ٌ بتػ ل   ىف بؽػ  ىبمقػ اً لىػأ ىبم حػ ؿ   ىبؼؤقت ٌ ىبؼت      ىبم حىه  ىبؼ م بػ
 نػػ  م ى  اػػ ا رػػ       ىبمتػػ ؽ ىققػػق اا ىبذ هػػ ٌ ىبم حىهػػ  ىبؼػػ م  ب بم ػػ م د نػػ ما ىٌىقػػ ت ىـ  لىػػأىبمف فقػػ  

 نػػمو ناػػ  حػػ  اير  ىتقػػ  س ا بدػػ  بوققػػيج ىبؼتػػ  س  ىبمقػػ اي ىلمحققػػينفػػ   نتػػ  ى ىبؼتػػ ين   ىبمتػػ ؽ ىبمقػػ ي بدق ا ػػ  ىبمق
ً هػػذ  ىبؼؤقتػػ ٌ لىػػأ برقهػػر  لػػ ـ  جػػ ا ابمهػػ  يؤ ػػ  نػػ ا  ى    هػػذى ىلمجػػ ؿ مج يػػضر  حػػىض ىبم اىقػػ ٌ ىبمػػ  

 " ػػػػػػ ن " مج ىهػػػػػػ ىبم اىقػػػػػػ  ىبمػػػػػػ   م ػػػػػػ ٌ هػػػػػػث قػػػػػػيج ىبؼتػػػػػػ  س  ىبمقػػػػػػ اي  ق فػػػػػػ  ىبمػػػػػػذي بوقهػػػػػػ  يفػػػػػػ ؽ ىبمل فػػػػػػ  بف
Shawky"" 9987   ػه "رهػ ٌ     ذى ااىقػ " Viet & Cheny"" 9987 ًهػذ  ىبؼؤقتػ ٌ  لػ ـ نػ ا

لػ ـ دػ ىر  نهػً  بؽػذ  ىبؼؤقتػ ٌ بسك اػ  نػمو   ىىبمػذي ي ػ   ىقنػ   ىبؼتػ قا   ىققػا  مقق الىأ ىبم  اؤ ب بذ   
نػ اً دىػك ر     ىبمق ي  نػمو ىبم نػ فا ىبؼ م من  ب بم تا  بمىسؤقت ٌ ىبؼت      ىبم حىه   ي  ابُ  غ  ل ام برقهر 

يق ػ   ىبمػاقض بد  بػ  لػػ ـ  هػػ  نػ  غػ  ل ايػ   مابػُ ك  ققػػ ى نػمو  اىفاػ   سػلىػأ دقػ نً ىق  ػ اىٌ بمق ٌىبؼؤقتػ 
 2.ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه بمكف كً   ىبمق ي ه  ىبم هغ ف ضبىل ىؼ 

 ىبم ػػػهغ  ىبمق يػػػ  بمكفػػػ كً  ػػػ  ا ىبم  نػػػ  بم حقهػػػر  ر ضػػػه ىبم ىنػػػا ىبمقسىػػػ  ت د ػػػ ىر  رهػػػيج ىبمبذػػػ ا ىت ػػػ اً ى  مف      
ىبؼت بنين ب بم     ي س ق ف بإنك  هػ  ىبم حػ ؿ بمىسقى نػ ٌ ىبػ حػ  ب بم ػ    ركا ا ىبؼ ظفين     ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه 

   سػ  ل ايػ  غػ رنػىه  لىػأ غػ ه    برقهػر  مابػُ  نا  هل نه  ب ػك  ابظػ  بفػً  نقه ػ  ىقنػ  ىبمػذي بيػ حا  م
 ىبؼتػػ  س يمو كػػموبي   ىقنػػ  ىبمػػذيىبؼػػ م بمػػ يا  ىبمقػػ اً لىػػأ برىهػػ  ىبؼقى نػػ ٌ م  ػػ  نػػمو غ هػػ   نؤقتػػ ٌ ىبم حىهػػ  مف

   3.ىلآ  يمولىأ  ت ي ىبؼت  س يمو  غ  ل اي  مابُ نمو برقهر   بو ى ف لىأ   ن ٌ هذ  ىبؼؤقت ٌىبمذيمو 
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 الث: تحسين بيئة الأعمال وأثره في تنشيط سوق الأوراق المالية.المبحث الث
بخ  فص بذقىا  بؿفً   ج ذب   هذ  ىق ً د طىن لسىه  د  هو ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  مف د سه       

لمو   بمىست  س يمو  مف دك ف ىبماهئ  ىبم  د  و رها  د سه  ه  ىق  ى بدسه ىٌ ىبماهئ  ىبع ذب   ىبؼت قً  رن ً 
 ماىك ىبم    ٌ ىبؼ اج  ب بمت ؽ   لىهيج ق ؼ   ط ؽ   هذى ىبؼاحث ى  د    ىبغ  س    د  هو ق ؽ   ف كً

 ىق اىؽ ىبؼ بمه  نمو   ؿ د   ه    برتين ىبؼ غ ىٌ ىبمت بق .

  الأوراق المالية. سوق الخارجية للشركة وتنشيطالبيئة تحسين المطلب الأول: 
ىبؼ بمه  بؿىهين     ى م  مج  ن مر ىا م  نؤقت ٌ ىبم ل ن  ىقق قه    د  هو  يق   ىبؼت  س يمو   ىق اىؽ     

لىأ امقا  ي   ي     ف   ن ىاىته  ىتق  س اي  بد س ل  نمو ىبؼ غ ىٌ  هؤتك ىبؼت  س يموق ؽ بمق اىؽ ىبؼ بمه   
 بمهتض ن ىاىٌ  ق ؽ ن   ب  ف ىتق  س ا  نه   تذي بمق ىاىٌ ىبم  ر  بماى  ىبؼ ىا ىتق  س ا رهيجىلس  بهئ  

    ه   بذ ا ىت  اً ى  مف ىبمت ؽدىك  ي   د قهتا  ب  كً لىأ دقهه  بم ضقه  بهئ  ىقلس ؿ   بى ب   ل  ىفه 
   ق فر  ت دت طها   د ر  ىبؼ ىا ىق بمه  د  كمبقض ىبؼق ي  ىبم  بذذي ىتق  س اىٌ ن       ىبمت ؽ ىلمحى  

ذى    ض ىبمت ؽ ى     يك ف غ  ذبمكف يك ف ىبماى  ي ق  بد ىاا يناهقه  مم  رإن    د  ك  س ىبغك ن ٌ دغه ه   
دقا ضسمو ىبمقس   ىبم ىبمق ي  نمو ىبؼق ي  ه  ؾ  بمكمو   ف بهقىا   اً مىلمحىه  حغً  ر  يت طها مي ن   ف 

مم هذ  ي   لىأ ا  ىبم  دت طها ىبغك ن ٌ ىبم       برته ا  بم ؤ   ىبه بً  لىأ بهئ  ىقلس ؿ  ىبغك ن 
 ؿ ن اا لىأ ىبغف ظ لىأ ان م نق  ذبمك مف ي س ا ىبماى  ب ين ا نؤقت  رق  ىبم ى    ظ ـ ىبغك   ىبؼق ي  د نين

ىتين ا ىبؼؤقت   بيكمو ىب ى  ا ا ىبغك  ىبم ى    دفقه  لىهيج  ىقن ىؿ ىلمحىه   جذي ان م ىقن ىؿ ىقج اه   
 1:ق ا ىبم  بمه نمو   ؿ ىبم بمىح  س    د  هو ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  

ب بمن  اً لمو ا ؿ بركسا  م ظس  ابيق ىينه   سق   بؿ س  بم ق  س ا   فح يات  ىبؼت  س يمو غ بماه  -
بغك  ى   بم ظ ـل   ااىق ا ست  س يموب جيج ل ـ بمى ف   ؼ  ر تق ق ىا ىبمته ق  نا  ظ ـ  ك  غ  ل ه  يك  

 .مي ق ؽ بمق اىؽ ىبؼ بمه بم ق  س ا      ا مق ق يق   ر نمو ىتق  س اىٌ     مي بى 

   ىتق  س اج  منمو  ىبمق  ح نمو   يق لىأ ىبم ق ؽ نقينىتق  س ا     ف اقذيمو يىبمت  س يمو ىبؼ ي    -
م  لس ؿ ىقبم  قه      ٌ    بمه  نمو ىبمفت ا  ىبم  ً  لسىه ٌ  ف ر   هؤتكيطىن     هثدىك ىبمت ؽ

  ىبمقس  ىذبمك بو َ  ىبؼت  س  ف  لىأ  بمه    ل  ًً ىت ط ؽ   د ظه  ان م ىقن ىؿ   ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ
 .  ىبغ  ؿ ىبمق ىف   ىقابُ  ىبم مبظ بمه  ن ت  ي  بمى سها ن  رت  ل ابم     يا  بس د ر  ي ر  ىين ا ضسمو 

                                                 
1
     نق بم  ن   اً لىأ ىبؼ نا ىتبمك  ني:  مو ىبغك  ىبم  ه    ىبم  ؿ ىبم  نه كٌ  ىي         ٌ ىقلس ؿ داحث لق  

http://iipdigital.usembassy.gov/st/arabic/publication/2009/12/20091223143030snmassabla0.291836.html#ixz

z3xayCCJI8  ، :ب   ؼ17/07/2017د ايمح ىتين ع  . 

http://iipdigital.usembassy.gov/st/arabic/publication/2009/12/20091223143030snmassabla0.291836.html#ixzz3xayCCJI8
http://iipdigital.usembassy.gov/st/arabic/publication/2009/12/20091223143030snmassabla0.291836.html#ixzz3xayCCJI8
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 ه   ج ا  ك  ىبمق   ف    ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه ه  ؾ ل    مق ق  ل   نطى ي بعذي ىتق  س اىٌ  -
ىبم ظ ـ ىبمقن ف    بى  ن  يقس  ب  اً يك ف مف لىأ مو ب ف  ل ن  يىبؼت  س      ىذ ي  ىبؼ   ؽ  ىبم ف ؼ 
 ى ى  بوف م  ج ىكىٌ ن    ه  بيك اىىبز ذ   ىذى ماىاى  م  ب  يج     ؿ نق ض ته ين ى ق  ىك  ي بحهثححهح  

 .   فج ن  ف 
.  ن  اً بم مف دك ف    ا ىااىَ ىبم    ٌ   ن ىف  ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  لىأ مق م نق ي -  ر ُ 
 ضا  دفقه  ن ى ين بغس ي   ق ؽ ىقنىه  نمو ىبؼت بنين   ىك ىبم    ض لىها  نا او ن ظس  ىبم ق  ف  -

 ىتن   اي  ىبم  سه    ؿ    س  ىبم    ٌ.
مف يك ف ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  ن  ا بجا    ك ن  م  ههئ ٌ  ك نه  د س ا بق ا نمو ىبؼ  لين ىبؼت قىين  -

 ىق اىؽ ىبؼ بمه . ق ؽ  يىا  قىط  د ظه  لسىه ٌ ىق اىؽ ىبؼ بمه  بمى    ٌ   ى ف ذ ن ى ينىبؼؤهىين  بز

ب بم تا  بمىست  س يمو ناس  مينً   ىق   ض ىتد  تٌ ىبم ك  بم جه  ىبؼ ط اً   اك  ىبما  ىبم ح ه  ىبؼ س ى     -
ه  ؾ ىه  ر بمه  بت ل   ب ن  دكىف    اىؽ ىبؼىذ بسك ا  نمو د فهذ نق ن ته    ىق   ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه 

 .ىبم نض ه  ىبؼ ؿ  ف  ب فىبؼ   ىبمق مح ؽ نمو 
 دق س  لىأ  نق ح  ىتق  س ا ىبؼ  نق   امم ىبؼ ؿمغىاه  ىبؼ ىي  ىبم  ياحث ل ا   ف  إ  ح  بؼ  قار  ر     

رإذى بسكمو    بم  ىقلس ؿنك  ً  جذىبً  بؼ ىلمجس ل  نمو ىبم غه ىٌ ىبمن  اي  بحهث د اد  ىبم  ؿ  ٌد سه   ك ن
ىقن ا  ج ىكىٌ ح ان  ض  ىبمفت ا بمهتىر  بهئ  ملس ؿ  ف ر  رإف  ىبى  ن  نمو برقهر  ىتق ق ىا ىبمته ق   ىبز ذ 

 د ىبؼ ىي  لإن ن  ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه   ن ىبما  ىبم ح ه  ىبمن  اي ىق  ى ىبم  د    ضسمو بهئ  ىقلس ؿ ن   
ت بؿ ؿ  هذ   ق ؼ ي اق ف ذبمك   ٌ بد طىا ٌ ىتر ُ   ىبم ف ره   ىبم ىـ ىبم  ىبم تفهن ٌ ىبمن ياه   

ىقن  ىبمذي يقس  جذي ىبؼت  س يمو ىلمحىهين  ىقج  ن بم ق  س ا   ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  دت ل  لىأ ىبم   ا 
 نمو   ؿ  ي اً ل ا ىبؼ ق نىين رهيج. لىأ د  هطيج
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 تنشيط سوق الأوراق المالية.و  البيئة الدا لية للشركةتحسين  المطلب الثاني:
بغ  نمو ىج ىكىٌ ى دفقه    لمو ىبؼتؤ بمه  بق ىل   تمو ىتاىاً  ىبم ف ره   ىلمح قا  ىبم    ٌ ىبم  ىـيق        
 ته برتين ن ا ىقن  ىبمذي يقس  لىأ   نا او ىبغ  س  دىك ىبم    ٌ دطاهر لمو ن ى   سؤ    ىبمفت ا
  س  بف اق ٌ ىبغرهس  يى   ق ـ ب  ضهد مبنه   ىهين  ىقج  ن   ي اً ج ذبه ا  بمىست  س يمو ىلمح ىبم   رته 

  بؿ اب  ىلمح قا  ىتب ىله   مبنه ا   ا اه د  هو ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  نمو   ؿ ىب ى    ىبؼ اج    بم    ٌ ب
  .برقهر  ج اً ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه   

  :مفهوم المحاسبة الابداعيةأولًا: 
 هث   ف نمو ىبمق ف ىبؼ ض  ىله  نا رً  ىبم   ا ىبم     ض   ب ىي  ىبم س  ه  ٌ ظاٌ  ىلمح قا  ىتب      

ت دت طها ىبم  ىبم    ٌ  رى  ٌه  ؾ ضغو بم حقهر  مابُ  مرن  به س    ف نمو ىبم قن برقهر  مي مابُ   
 لا . ىب  ى ى برقهر  مابُ  

 ىلمح قا  ىتب ىله  ن ا  ن  يى :بمق   ااٌ ل ً دق اي    بر ي  نفا ـ  :المحاسبة الابداعيةتعريف  -1
 ىبؼ بمه  ىلمح قا  مان ـ بر ي : " نهب ىلمح قا  ىتب ىله   "Brijesh Yadav"ب به ش ي اىؼ" "يق ؼ : 1تعريف 

 بذ ه  م /  ىبمق فس  ىبمق ىل  نمو ىتق ف اً   ؿ نمو ىبم     ن ؾ رهيج ي غن ن   ى ىبم ىنا   لىهيج ه  لس 

 1."ن ا  ىبماقض

"  ل   ف ىلمح قا  ىتب ىله  ب نه : Frédéric Demerens ؼ "ر ي ايك ان اى  " ": يق2 تعريف
 دقط  بحهث  ىبغت ب ٌ  ل    نه م لإاىاً ىبم  ظهس  ىلإين ا ضسمو ىلمح قا    ىبؼ     ىبؼ     ىق ت ىـ"

  2".ىبؼت ت نين  بمه  ىبؼق يمو بم  ا ىق بم ي 
ا ىبم  لن غ  ىق  ن  يا ؼ ى  دغه  مان ـ ىبغت ب ٌ  لىهيج ر لمح قا  ىتب ىله  ه  ح اً نمو ح       

يق  ذبمك منه  د     ىين ا ن   ني     ب ك  بى بم   قهق ا  ق ل  لىأ ظا اه  دق ا مق بمهن ىبمقه م ىلمح قبي
اىاً ته ؼ   ه   تل س اه  لىأ ىبؼق ي  ىلمح قاه   نا افا    ب بم  م را  لسىه  بـطط   ن ا ق  نمو نا  ىلإ

دغه  مان ـ ىبمق ىف  ىبؼ بمه  ب ق غ ؿ ىبما ىف   ىبمط ؽ ىلمح قاه  ىبؼت ىف  لإظا اه  ب  اً غ   قهقه  بم حقهر   ى 
.مه ىؼ ذىده 

3  
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  12بمق ا قه  لا  ىبم بضمو لا م بىيج  ا ا دطاهر     س  ىبم    ٌ   بف اق  مق بمهن ىلمح قا  ىتب ىله   بؾى  ىبمقى ـ ىتن   اي   لى ـ ىبم ته   ى 
2012    60. 
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  ه  ؾ بؾس ل  نمو بف اق ٌ ىلمح قا  ىتب ىله  ت د   نمو ر ىغ  ىبم   دوافع استخدام المحاسبة الابداعية: -2
 1 ً ىبم     ى  هذى ىبم  ع نمو ىبؼس اق ٌ ن ا  ن  يى :ىقه ىؼ م  ىبم  ىرا ىبم  دؤاي بإاىا 

ىبم ىرا ىبمذي ي  بم  بم ى ىتاىاً بؼس اق  ىبم  لن ب بم ق اي  دوافع تتعلق بتوقعات وتقيي  السوق المالي:  -
م ىبؼ بمه  ىبؼت ت ن  نمو نا  ىبؼت  س يمو  ىلمحىىين ىبؼ بمين ه  ىبم     ىتبه بي لىأ قق  قا  ىبم       ىبمت ؽ ىبؼ 

 لىأ ىبؼ ى ىبمق   بمه  ىرر  نا د نق ٌ ىبؼت  س يمو  ىلمحىىين ىبؼ بمهين.
دت ت ـ ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه   ىبم ق اي  ىبؼ بمه  بم  ظه  ىبمقق ا بين ىبم      مين ىؼ   اجه  ن   دوافع تعاقدية:  -

   دغه  ىبغق فر      ٌ ب ق ت ىـ ىلمح قا  ىتب ىله  نه   دق ـ بقض ىبمىبعا ٌ ىبؼق ض  نمو ب  ؾ  اىف ين  
اىرا ىبم  لن ىلمح قبي  ف  إ  نمو جا  م  ى را  ىبمق    هذى بمى     لىأ ن ىا ىبؼق ضين  ىبم ىف ين بؼ حىلمح قاه  

ن  ي حقر  بم ى ىتاىاً ل    ه ا  ىب ىـ لق ا نا ن اايمو بم يا     ا   ح  د قىر  بد    ىبم     ىبؼ م  ن ديج  
ٌ  ىتق  ىبم   اي  م  ل   ىب ىـ لق ا نا لس ك بم  فهذ ن  ايا  اً     ا مق ق  بمى  اي  م  ن د ىبم   ت

 د طىن  ج ا بف ىك ٌ  نق ىٌ بد حف ٌ   ح  بف  بىىر  ىبم ىرا بمى  لن به ؼ ىبغ  ؿ لىأ هذ  ىبمقق ا. 
 بم  ذبمك ي ف  إرب ك  نا    بؼ ىنا  د ظهسه  د داو ب بماه   ٌ ىبؼ بمه   ظ ىً بػن ع ىبم    ٌ دوافع تنميمية:  -

ىبمق ى ين  ىق ظس   ىبعا ٌ  دف ضا  ب بم ك  ىبمذي ي  ف  نا ن طىا ٌ اه   ٌىبمهذ   بم ح ي  يا ىبغ ر  بم 
 .لىها  ىبم ن به  ىبؼ  ر 

 بمى      ىبم  لن ب بم ق اي  ىبؼ بمه    ن  يى : اىاًد س   مه  ا ىرا ىلإ الدوافع الذاتية للإدارة: -
 بق  ذبمك.لىها  ىتق ح ىذ  لىأ مقق ا ىققا  ثم ىبم     قىا ً  -
( ن ي ي ىبم     بم ق ي  ن نفا  بم   ف ظ بد  حاا . -  ىلمح رظ  لىأ بظق  ) اً 
 برقهر  ىبغ ىر  ىبؼ اي   ىبغ  ؿ لىأ ىبؼك رآٌ   ح  ىذى ىاداطض ىبغ ىر  ب قابُ  ىبم  دظا ه  ىبمق ىف  ىبؼ بمه . -
 قهه  ماىفا . اىاً ىبع ي ً بم ظا  ب ك  مرن  لمو ق بق ا  ل   دىلإ -
 بيكمو ىض ر  بقض ىبم  ىرا ىق  ى بؼس اق  ىلمح قا  ىتب ىله  ن ا :دوافع أ رى:  -
ىبؼ  رت  ىبم  ي ً بين ىبم    ٌ  بؿ  بم  ىبمظا ا ب  اً مرن    ق    ىبؼ  رت  نمو   ؿ مابُ  نا  ل  نمو  -

 اىاً  مي ىبم     ىتبه بي لىأ بظق  ىبم       ىبمت ؽ.نا  ىلإ
 لىأ د  ه  ىف س ني ملىأ. ىبغ  ؿ -
 يك ف ب بم  ىينئ نا     هثىلإب ىله  ىلمح قا  تق ت ىـ ىقق قه  ىبم  ىرا نمو ىبمذي يق   ىبمن يبي ىبم ا ي -

 .ىبػ اجهين ىبغت ب ٌ  ن نق  ىبؼت بنين
 

                                                 
1

اق بم   اج  ىقااني ب لإج ىكىٌ ىبم حىهىه    ىبغ  نمو بف اق ٌ ىلمح قا  ىتب ىله : ااىق  نه ى ه   ل ك ن طفأ مبض   ف ع  م   ىبم  ىـ ىبؼ نر  ىبػ  
  .93-91      2015 جت    ج نق  ج ش  ىقااف  نق ن  ضسمو ن طىا ٌ ىبغ  ؿ لىأ  ا اً ىبؼ
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  جودة المعلومات المحاسبية:تحقيق دور الليات المحاسبية للحوكمة في  ثانياً:
ٌ ىلمح قاه  بمىح  س  نا د  ل  ىبؼت بمف ٌ ىلمح قاه  ىبؼ دكا  نمو نا  ىبم    ٌ )ىلمح قا  ظا  نفا ـ ىلآبمه      

ىتب ىله (   هث دقس  هذ  ىلآبمه ٌ لىأ ىبغ  نمو بف اق ٌ ىلمح قا  ىتب ىله  ىقن  ىبمذي يقس  لىأ دا ي  
  ىلآبمه ٌ ىلمح قاه  بمىح  س  نىر  ىبؼت  س يمو  محح ي ىبؼ  ا ىبذ   ن   نه   ن  ىنه  ىبمق ىف  ىبؼ بمه   ر فقه

ج اً ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  مي ى  َ  نقى ن ٌ بؿ قاه  بيكمو ىتل س ا لىها    ىبز ذ ىبمق ىاىٌ برقهر  ه     يت
 . بت ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  ىبؼت  س  رهيج اىاته هىتق  س اي  ب ك  يقك   ق  ذ ي ىبؼ  ا ب بم       

 The "بصقه  ىلمح قاين ىبؼا هين ىبم  بمهين ىبؼق س يمو" د ى مفهوم جودة المعلومات المحاسبية: -1

(AICPA)  Association of International Certified Professional Accountants  مف
 ىبؼقى ن ٌ ن فس   ن ى ىبم  اؤ بؾ ؿ   ىبؼقى ن ٌ ق ت ىـى لىأ ىبمق اً ن ى" :ه ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه   ج اً

 "    يناهق  ىبم يقك   ىبمذى ىبؼ بمه   ىبمق ىف  بمى ق اي  ىبم ف ؼ ىبم جيج  ه بع اًر   لىها  ىبغ  ؿ نمو بمىا ؼ
    اه  ىبؼق يه  نمو   ؿ بؾس ل  نمو ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه     ىبؼ   نه  ىبع اً نت  ى دقهه   بيكمو

"Dorothy"  يى رهس :  
 .ج ه ي   ط كم   بـ بمف ٌ  ج ا بتان ىلإاىاً بؾى  ض  ىققا  بضى  نمو ىبؼ ر ل  ىبمقن فه  يىبم ل    -

 ىبمق    نق ي  ىبمقه  بمق ىل  ىلإاىاً بؾى  بـ بمف  بتان ىبؼ ؿ ق ؽ ههئ  نمو ىبؼ ر ل  ىبمقن فه  ىبم ل  ى -

 .ر ُ  ىت

 .ىلمح قاه  ىبمته ق ٌ لىأ ىبػ ؼ بتان ىبػ اجهين  نقينىبؼ دغه  نق ؿ -

 1 ىبم  اي .  ىبمت  ي ىبؼ بمه  ىبمق ىف  لىأ  ىبػ اج  نر ىبؼ ن  ظ ٌ يناهق  -
 ت طها دق ي  ج اً ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  ب نه : "دىك ىبؼقى ن ٌ ىبم  يت طها ىبؼت  س  مف  بف  قار  ل ضيج     

يق س  لىها    ىبز ذ ن ىاىٌ ىق  س اي  ح فا "    تى د سه  ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  ب بع اً بهن مف د    
 بد س ل  نمو ىبػ  فص   ضحا    ىبم ك  ىبؼ ىم: 

 
 

 
 
 

                                                 
1

ىبؼ بمه  ىبؼ   اً   بهئ  ىقلس ؿ ىبؼ  ي   بؾى   ىه  ىبم   اً بؾ ي بؿس  ق ن   ا ا بع ف ىبؼ ىجق       س  ىبم    ٌ  م  ه  لىأ ج اً ىبمق ىف    
 .28-27      2009  2  ىبمق ا 46بمىاحٍ  ىبمقىسه   ج نق  ىتقك  اي   ىلمجى  ان  
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 :  صائص جودة المعلومات. 5-3)شكل رق  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .93    7117  ىبم ىا ىبع نقه   ىلإقك  اي   ىبع ك ىبم  ني -ىبمقه م  ىلإر ُ   ىبم ق ي  ىبؼ م -منين ىبمته  مبض  بمطف    ظ ي  ىلمح قا   المصدر:
 

 ذ  ىبػ  فص:رهس  يى    ضد      حه  نمو ه     
ن   ىبؼ  ىنه  بن  ىبػ حه ين ىقق قه ين   جق  ىبؼقى ن ٌ ىبؼػح قاه  كىبؼ  الخصائص الأساسية: 1-1

 : هثنقى نػ ٌ جه ً  نفه ً   لسىه  ىبز ذ ىبمق ىاىٌ  
ذى دك ف ىبؼقى ن  ن فس  ل  ن  يك ف بم يا    ف  مبنه    لسىه  ىبز ذ ىبمق ىا   بقا اً م  ى ىمة:  المت -

ىق ط ع ىبؼت  س  مف يق س  لىها    ارا نت  ى ماىفيج ىتق  س اي   ي ط ي ل    ىبؼ فس  لىأ ىبػ حه ين 
 1 ىبم  بمه ين:

س ا  ر بؼقى نػ  دفق  نه  ض ىبؼ  قننبهن مف دك ف ىبؼقى نػ  ن     بؼ تذي ىبمق ىا   ىبم   * التوقيت المناسب:
 .ت  س بو  جا  ىبؼ ن   دك ف ن       ىبم نض ىبمذي

ن  ىذى ىق ط ع ىبؼت  س  مف يا  لىأ مق قا  د اؤىٌ بمق ػ ىٍ كدكػ ف ىبؼقى ن ٌ ن * قيمة تنبؤية: 
 ل   ن ىف  ن بمه  ابا ق  ي  يت ل    ىبم  اؤ ب بم    ىبمت  ي ىبؼ  نا. ىبؼت قاىه   رس  ً 

ت  س  تبز ذ ن ىاىديج   بمه  مف د  ر  ىبؼقى ن ٌ ىبؼق ن  لىأ    ن بو  جيج ىبؼ  بم س بمه يق   بالشمولية:  *
   ىتن   ا لىأ ىبمق  ح   ىبغق فر  ىبمن  اي  رقو.نق  ذبمك ىلإقا ي   ىبم ف حه  غ  ىبؼاس   هبم  

 2 تى دك ف ىبؼقى ن ٌ ىبؼ بمه  ذىٌ ن  ىنه  بهن مف د  ر  لىأ ن  يى : المصداقية: -

                                                 
                       .                                                            14بمطف  منين مبض  ىبمته    ظ ي  ىلمح قا   ن جا قار  ذ        1
   .                                                                                                                            15    ىبؼ جا  فتيج  بمطف  منين مبض  ىبمته  2

 جودة المعلومات صائص 

  صائص ثانوية  صائص أساسية

 ىبؼ  ىنه 

 ىبغه ا ىبمق بىه  بمىسق ا   ىبم  نهض ىبؼ  قن ىبمقهس  ىبم  اؤي 

 ن كىبؼ  ىتدت ؽ

 ىبم  ؽ

 ىبمق بىه  بمىسق ا  

 ىبم س بمه 
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  نمو ىتدف ؽ بين ل ا نمو ىقر ىا ىبمق فسين يق   ب بمق بىه  بمى حقر  مف بر ٍ ااج  ل بمه* القابلية للتحقق: 
 ب بمقه م  ىبمذيمو يت ت ن ف  ف  ين ؽ ىبمقه م.  

 بؼقى نػ ٌ لىأ  ت ي رئ  م  ى ب ك  ب  ل ـ د  ي  رئ  نقه   ىي   هذى ىبؼفا ـ  * الصدق في العرض:
ن  بهق  ىبعسا ا يفق  ىق ف اً م   ىقين ىؼ ن ا  نا  ىبمط ؼ ىلآ    ر   ف ك حف  ىبغه ا لمو ىبؼقى   يؤاي ى 
 ىبم ق  رها .
ذى    ض دقك  ىبغق فر  ىلمج اً ا ف ىدا ع مق بمهن  قه ق ٌ بؿ قاه  ته ؼ ىدكػ ف ىبؼقى نػ  بؿ ي ً  * الحياد:

 1لط ك    فج ن غ ي رها .ى  ى
د ي  نمو مبنه   ا ردق   ىبػ  فص ىبم    ي  نكسى  بمىت  فص ىقق قه   الخصائص الثانوية: 1-2

   ٌ  بذقىا  م    ر ف ً بمىست  س    ىبز ذ ن ىاديج   د س  ىبػ حه ين ىبم  بمه ين:ىبؼقى ن
ن مف  ٌ ذىٌ مبنه    ىبزػ ذ ىبمق ىا بهػ ـ  ىبماه   ٌ ىبم  د  ا ماىك ىبم    تى دك ف ىقان القابلية للمقارنة: -

م  ىبم    ٌ ىبؼت ىف    ٌ ىبؼ ق نا ب بم تا  بمى     ىبم ى ػ ً لىأ ن ىا لػ ا نمو ىبمت  ى دك ف ن بىػ  بمىسق ا   ق ىكً 
 2 ىبم  دقس     ف  ىبم   ل    ق   ن بمه  نقه  .

 ىقن  ىبمذي  م  ى ىيق   بيج ىبم ا ٌ  ىت  ظػ ـ   دطاهر  ىقق بمهن  ىبمق ىلػ  ىلمح قاه  نمو رً   الاتساق: -
ىبؼق ي  ىلمح قاه  ىبؼت ت ن      ل    ػ ٍ  دغه    3 لىأ ن  ىبم نمو     نك  ه  ىبؼق ا   بين    فج ىبمىبوقر  

ظ   ج ا ظ  ؼ د اض مف ىبمط يق  ىبع ي ً دق   مرن  نمو ىبمت بق  ي قين ىلإر ُ  لمو يناهق  ذبمك  م   
  4ج ىفيج   ىبمفً  ىبم    ٍ رها .ىىبم غه  ىلمح قبي  ن اىٌ 

ىبغ  س  ب بم   ػ  يق   دطاهر   ظػ ـ الليات المحاسبية للحوكمة وتحقيق جودة المعلومات المحاسبية: -2
ىبؼ ي  نمو ىبم      ىت  ىؼ نمو جػ  ن ىبؼت بنين  ىبعسقه ٌ ىبمقس نه  لىأ بؾ بم  هاىاته   مجا ته  ىبم  فهذي  
نمو مج  ىبغػ  نمو ىبمفت ا ىبؼػ م  ىتبك ىؼ ىتاىاي  راذى ىبم ظ ـ يقس  لىأ دك يمو ههك  ان ب  لىأ نت  ى 

  َ  نقى نػ ٌ ذىٌ ج اً ىه  بد يػ  نمو ىت نا ا  ىبم ف ره   ب بم  م ىبم     ي ل  ىحػ ُ ىق ظس  ىلمح قا
ا ا    س  ىبم    ٌ   برقهر  ج اً   لىهيج بيكمو ىب ى بيكمو ىتل س ا لىها    ىبزػ ذ ىبمق ىاىٌ ىتق  س اي   

 : نمو   ؿ ن  يى ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  

 

                                                 
  ق اي  ىبؼ بمه  ىبؼ   اً بمى    ٌ ىبؼت بن    ىقااف بمىست  س يمو   ق ؽ لس ف ي قين مبض  ىبمقهتأ  مبنه  ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه   ن ى د ر ه    ىبم 1

 .388    1991ىبؼ بمه   بؾى  نؤد  بمىاحٍ   ىبم اىق ٌ  ىلمجى  ىبمت ام  ىبمق ا ىبم  ني  ج نق  نؤد   ىقااف  
 -ه  ل   دقههسك بم ق  س اىٌ   ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه بـ ين  ىتل س ا لىأ ىبماه   ٌ ىلمح قا –  ىبما اح  ىبؿس  بؿس ا لا  ابيج بؿس   ين يقك  2

 .135    2000ىبم ىا ىبع نقه   ىتقك  اي   
                                                                                                                              .140     فتيج ىبؼ جا  بؿس  بؿس ا لا  ابيج بؿس  3
  .                                                                                   16      ن جا قار  ذ    ظ ي  ىلمح قا  بمطف  منين مبض  ىبمته   4
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بم حقهر  قىتى  نق بع  ىبؼقى ن ٌ ىبمقس ا ىبمفق ي  دق   الالتزام بمعايير المحاسبة والتدقيق الدولي: 2-1
بس  هػذ  ىبؼقى ن ٌ بق ً ن ى   ) د  يمو  ن  ان    برىه  ...ىلخ( نا  مف د     ج اً ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه 

حػ ؽ ىبؼقى نػ  يقك   ف  إػً  ىبم ظ ـ ىلمح قبي ىبؼقس ؿ بيج  لىهيج ر  ىبؼت  س   هػذ  ىبؼ ى   ىبؼق بعه  بس   بشى
   هذى ىتين ا  ن   دط ي  ىق ظس  ىلمح قاه   دفقه   ظ ـ ىبغ  س  ب بم    ٌ ن نض  1بم ظ ـ ىلمح قبي ح ؽ ى

ىبمق ي  نمو ىبم  ؿ بإح ىا نق ي  بمىسح قا  د فر  نا ن ه ته  ىبم  بمه   ر بم ط اىٌ ىبغ ي   بمىس بمه  ىبمق بؼه  د  ػيج 
 GAAP General بؼق ي  ىلمح قاهػ  ىبم  بمهػ  بكػ  جقػ  نقه ا ن  ػ  بمى س ذَ ىلمح قاه   هػ  نػ  يق ؼ ب

Accepted Accounting Principles  ػ  بع   نق ي  ىلمح قا  ىبم  بمهػ تهىبم  مح ا  (IASC) 
International Accounting Standard Committeeىبصى  ىبؼق ي  ىبم  مح اتهػ  ىبمى       ته ؼ   

 2يى : ن برقهر  
ىبؼق ي  ىلمح قاه  ىبم  بهن ن ىل تهػ  ل   ل   ىبمق ىفػ  ىبؼ بمهػ   ىبم  يج بمقا بؽ  حه غ       بمى  ا ىبمق ـ  -

  دطاهقا    ىبمق  .
ىبمقس  ب ف  د نػ  بم حتين  ىبم  رهر  م  ىبم  تهر  بين ن ظس ٌ ىبؼق ي  ىلمح قاهػ   ىتج ىكىٌ ىبؼ قىق  بق    -

 ىبمق ىف  ىبؼ بمه .
رق  بذ   ىبغ  نمو بف اق ٌ ىلمح قا  ىتب ىله  ىنق ي  ىلمح قا  ىبم  بمه  ه   بذ ا ىت  اً ى  جا ا بؾى       

ن ـ ىلمجى  بإج ىك دق ي ٌ لىأ نق ي  ىلمح قا  ىبم  بمه  ىبم  ي  اه  بم  اد نق ي  ىبم ق اي  ىبؼ بمه  ىبم  بمه  
IFRS    نمو مه  دىك ىبم ق اي نا ىبؼق ي  ىلمح قاه  ىقن يكه     برقهر  ىبؽ ؼ نمو ذبمك ىبم ق ي    ف   ن
 3:ن  يى  ىبم ق ي ٌ

 ىت  ف ك  –ىبؼق بع  ىبمقه قه   ىبؼق بع  ىبما يى   –ىبمقس  لىأ ىبمغ ك غ بماه  ىبما ىف    نق ي  ىلمح قا  ىبع ي ً  -
   ل ـ ر د ىلمج ؿ بم   ه ا بين ل ً ب ىف  ىلمح قاه   ذبمك به ؼ د  ه  ىبؼق بع ٌ  بدق بع  بؿ قاه   ى  ً
 ىف    بذسه  ح اً ىبم    م  دنته  ىقابُ  م  ىبم غطه  لىأ بقض ىبؼ  ظ ٌ لىأ  هث دت غ  دىك ىبما

    ا ىبم    .
  دق   هذ  ىبؼ رق ٌ نمو  جا  بمىسقه ا ي   ىض ر  ن رق ٌ بمك  نقه ا بؿ قبي ي ضد  هفه  ىبم طاهر  ىبمقسى  -

ق  ىدند مف ه  ؾ حق ب ٌ ر   ظ  ىبما   ين نمو مه  ىبم ق ي ٌ ىبم  ين مٌ لىأ نق ي  ىلمح قا  ىبع ي ً
                                                 

  نق بم  ماىك ىقق ىؽ نت  ى ب       س  ىبم    ٌ   اىً بمنس ف ح ؽ ىبؼقى ن  ىبؼ بمه   ىق ظس  ىلمح قاه   م  ه  لىأ  ابى  ر دد  بمو له  1
 ىتق ن   لىأ ىبؼ نا: ن   ى ىبم س ي  ن   اً لىأ ن نا
 Http://www.islamfing.go-forum.net/forum.htm                                                 2009 /23/05د ايمح ىتين ع: 

بؾى   -بؾسا اي   قطه  بم ذج  -لا  ىبم  ىؽ  ىه   ل اؿ ل   ا  م   دطاهر  نق ي  ىلمح قا  ىبم  بمه  لىأ ىلمح  ى ىبؼقى ن   بمىق ىف  ىبؼ بمه  2
 .181    2005مبح ٍ ا قهك اى  ىبمق ا ىبم  بمث  قكهك ً  ايتس  

3
  .62قه  لا  ىبم بضمو لا م بىيج  ن جا قار  ذ         

http://www.islamfing.go-forum.net/forum.htm
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 ىبمف ق يموىقن  ىبمذي ن  يت غىيج    ه   غس ضا  ن ق اً   ىبم طاهر  ىبمقسى  بمىك   نمو رق ىٌ نق ي  ىلمح قا 
   ىبمقه ـ بقسىه  د لن م  بر ي  بماقض ب  ا ىبم ق اي  ىبؼ بمه  بح   ل ـ ىبم ضُ  م  ىبمفا  ىبمتىه  بمىسقه ا.

 . ا  ىبؼ ج ا بين بقض ىبؼق ي ىبمقس  لىأ ىبمغ ك ىبم   نن ٌ  ىبم ق -
  ىين ا  ىبم ىـ ىبم    ٌ ب طاهقا  ىبم  بمه  ن ه ته  دط ي  ىبؼق ي  ىلمح قاه  ىلمحىه  بم  س    نا   لىهيج يق      

 ت ه    ىضف ك ىبم ف ره   ىبؼ  ىنه  لىأ ىبؼقى نػ ٌه  ىبمق ىن  ىبم  دمنمو ىبم طاهر  ىبعه  بغ  س  ىبم   ػ ٌ 
م   ىلآبمه ٌ ىبم  برث لىأ ىدا ع ىبمق ىل  ىبمتىهس  ه  ح  س  ىبم    ٌ ر  ب بمق ىف  ىبؼػ بمه  ىبؼق  ض  ىلمح قاه 

بمىسح قا   ىج ىك ىبم  نهر  ىبم  اي ىبؼت ق  بد  بى ـ ن ىح  ىبم      ىقين ىؼ ىبؼ داط  به     هذى ىتين ا 
 قا   ىبم  نهر  ن   ىضف ك ىبم ف ره  ن نض ىبمق ي  نمو ىبم  ؿ بإح ىا دق اي  م  ن ى ين بم ق ي  ىتبم  ىـ بدق ي  ىلمح
يق  نمو م   ىتح   ٌ    ىبمذي ىبؼ  ىنه  لىأ ىبماه   ٌ ىبؼ بمه  نمو م ا ه  ن   ف "ق اب   ى  تهى " 

 Ernonىبم تي ٌ ىبؼ ح ً ىقن يكه   من   ىبم فه  ج اَ ب ش بقػ  ىبمفن فد ىبؼ بمه  بمك ى ىبم    ٌ ىقن يكه  
  World com  ح غيج ىبم بي ن ىين  ق اب     لن  ىبمك  غ م ىبعسا اي ن يك  م  تى   ه  ن   ع ن   ف
 ٌ ىبؼقه ً   ىبما اح   بد  ان   ت ب ته  بم ى يقن  ب حسه  ىبؼتؤ بمه  بؼ اىك ىبم       7117ج يىه   71  

 ه  ههئ  د ظه  ىقق ىؽ  Securite and Echange Commission( SECبع   ىبغس ي   ىبم ا اؿ )
كه    س  م يج يا ؼ بم ق ي  ا ىبو ىبم قػ   ىبؼتؤ بمه  بين بـ ى  ىقين ىؼ نمو مج  د ر  بض ي  مرن  ىبؼ بمه  ىقن ي

 يق ـ لىأ ل ً نا او ن ا :ه      بمىست  س يمو ن   هلػ اً ىبم ق  لىأ نت  ى مق ىؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه 
 حح  ىبغت ب ٌ  ان ا . -
 د ر  ىبؼقى ن ٌ بمى سها. -
 1ين.ىق ق ؿ ىبؼ نقه -
بمق  م  ٌ نقظ  ىبم اىق ٌ ىبػ ح  بح  س  ىبم    ٌ لىأ ض  اً  ج ا  لجنة التدقيق بالشركة: دور 2-2

ى  ف بي   م ػ  ىبمق ىن  هذ  ىبم  دطاهر  ىبغ  س   ب  مف  ج ا ىلىأ نت  ى ىبم    ٌ ىبم  دتقأ  د نهر بع ف 
 2:   س  ي ا مف ىبؽ ؼ نمو دك ي   هث ب بم    ىبم فهته  بم قهه  نت  ي ٌ ىبغ  س  ىبؼطاق  

 رها . ىبم ىااً ىبؼقى ن ٌ ج اً نمو  ىبم       نهر بمى بزنا ىبم  ىبؼ بمه  ىبمق ىف   ن  ىنه  ن   نه   ي اً -
لس  هذ     ؿ نمو ىبؼت بنين لمو    ه  ىبمق    ه  بدتئ بمه ديج ىبم ر ك لىأ ىبم     هاىاً بؾى  نت ل ً -

 ىبم ى ىه   ىبم ن ب نمو    ه     اجهين ىبػ ين ى ىهىبم  نقين ىبؼ ىلإاىاً بؾى  بين د  ؿبم  ابظه  ٌ ق ىبمى     

 .م  ى    ه  نمو

                                                 
        ي  ن نق  ىبغت ب ٌ  ىق ن  ىتن   اي  ىبمق بؼه   نؤبس  ىق ن  ىبؼ بمه  ىبمق بؼه    هفه  ل جا  نمو ن ظ ا ىبم ظ ـ ىتن   اي ىبمغ بيرا  بؿتمو ىبما 1

 .16    2009 ن ام 13/14 ىتق ن   ج نق  ىبع  ف  بما  ف  
2

 .24 – 23      ن جا قار  ذ     بؾ ي بؿس  ق ن  
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  نقينىبؼ د  هد بداس  ىبمى    ضط عى   ؿ نمو ج اته   برتين   نهر  ىبػ اج ىبم  ظهف  ق ق ؿى د له  -

 .دغه ه  م  ل بؽ  م  دقهه ا  قه   ىبمذيمو ىبػ اجهين

 . ق بؽ قى  د له    نهر  ىبم ى ى ىبم  ظهف  لىأ ىلإ  ىؼ -
دقس  منه   ذبمك ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  ف ج اً دق ـ ب  ا  ه ي   ضس     نهر بع ف ىبم بيكمو ىبمق ؿ مف لىهيج      

  هػذى ىتين ا د حىض ىبم اىق  ىبم  ن ـ به    لىأ نق  ن  ضغ ا  د   ٌ ىلإاىاً   لسىه  ىبم  نهر 
Menullen  مف ىق    ىبؼقى نػ ٌ ىبؼ   اً ب بمق ىف  ىبؼ بمه     ي اً ىبم    نهر  ىبم  د   بمض ا ا بعػ ف ىبم  

  ج  ن  ي اً ىن  ىبلفض به  نق ؿ   ٍ  ىبم   ر ٌ ىبؼ بمه  غ  ىبمق    ه    د نهر ىبم  بم يا  بع ف     ٌ ىبم
رإف   د نهر لمو د كه  بع    ىبم    ل ف ىس  ا راىبؼقه ً ب بما اح   ىبم    ٌىبم ق    ن ىفسا  ىبؼ بمه    ح  

 1ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه .  لىأ      مقاسا  ىبه بي ك ف بميج م   يذبمك 

  ىضف ك ىبم ق   هئ ٌ ىبم  نهر  ىبػ اج  ا ا  ا بؽ أ لقة العتقة مع ىيئات التدقيق الخارجي: 2-3
 مي ىلمح ي    ن ى ح ؽ  ل ىبم  ىبمق ىف  ىبؼ بمه  ىبم  دق ه  ىبم ىبؼ  ىنه  لىأ ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه   هذى بإب ىك 

 بحهثىبػ اج    نر ىبم هاىاً ىبم      نك ن  ين ؼي  ن  لىأ ىتبم  ىـ ىق  ن   ىبؼا  نمو  ذبمك  ىبم    ٌ
 بمق  م  ٍ ىقن ى  لىأ   بم  يه  ىبمق ىف  ىبؼ بمه   دنىه  ىبؼت  س يمو به ا ت دك ف ه  ؾ لسىه  د ىينئ 

" م    م ا  Artur Anderson ىتبك ىؼ ىبػىق  بم    ٌ ىبم  نهر  ن    ٍ نا      "لا   م  اق ف" "
بم نته  ن ىفسا  ىبؼ بمه  ن    "ى   ف"    ٌ ىبم  نهر    ىبم تي ٌ ىبؼ ح ً ىقن يكه   ىبم  د ىين ٌ نا      

ماى ى  ها ا  ا    مقق ا ماى ذبمك     ل   ى    ؼ ىقن دنىه  ىبؼت  س يمو بح   ىقابُ  ىلمحقق 
 .  نى  مقاسا  ف  جتهس  دكا ه  مقاسا    ىبمت ؽ ىبؼ م د دن لىهيج   ٍ   ت

  ه  ىبؼت بنين ي  تا  يج بمىقه ـ  اىاً ه ىلإبؾى   دارة التنفيذية للشركة:دارة واادور مجلس اا 2-4
لىأ    نمو     س  ىبم    ٌا او بؼ رق ً    لىهيج  ب بم ه ب  ل ا    ىبم ن ب  لىأ ملس ؿ ىتاىاً ىبم  فهذي  بمى     

ل ـ ىبػ َ  لمو قىط ته  م    ىبم       ل ي  ن  ا ققا  بم   ن  ياذبم ى فهذي  مف اىاً ىبم  ىلإ ىاًابؾى  ىلإ
  هث ي   ىبم قه  بد  يى :  بذ    ى    ح ته 

   بمى      ىتق ىده ه ىبؼ بمه   ىقه ىؼ لمو ىتر ُ    ىبمط ي  ىقج قس  لىأ دقظه    ً  ىبؼت بنين   ىبم -
 .دق اي ه  ىبمت  ي 

   ل ـ ىبم       نا نا .ين  ىبػ اجهينىبم ى ىه  نقينىبؼ  ىبمقس  لىأ ىق ق بمه -
 .  نك  ر  بمى سها اىاً ىبم     بط يق   ىضح    ف ر همف د   لسىه   -

                                                 
 .                                                                                                جا قار  ذ   بؿس  ىب ىهه   ىه   ن   1
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ق ىك    ض نقى ن ٌ ن بمه  م  بؿ قاه  م   ىبػ ح  ب اىك     ا ىبم     ىبؼقى ن ٌ  ر  م  ىع ىتر ُ  لمو   -
ىبم ق ف   اىاً ىبم  فهذي  بمى      نا ىبغ   لىأ ىق ت ىـاً  ىلإاىبؾى  ىلإمي   ع ل   نمو ىبؼقى ن ٌ بزص 

 ىبؼقى ن ٌ.ىتر ُ  لمو دىك   ىبغ ي   
 .ىبمق ن  بمىست بنين سقه طُ  ن ض ل ٌ   ىج س ع ىبعببمىست بنين  ىبمتسُ  -

 رها  ف ره ىتر ُ   ىبم  لسىه ٌ د له اىاً ىبم       هبم  ه  ىبمت بق   قهى   ا ـىبم قه  ب بؼ يق   لىهيج      
ىقين ىؼ ىبؼ داط  ب بم       ح  ىبؼت بنين لىأ ىين ع  ن  ا   ب لإج ىكىٌ ىبم  د تذ بصها هث دك ف بح

  اىاي  ىبم  دتهئ ى  ج اً ىبؼقى ن ٌ ىبؼ بمه   ىلمح قاه .ىقن  ىبمذي بو  نمو ىادك ي ىبؼت بمف ٌ ىلإا   اى ى
  :سوق الأوراق الماليةفي تنشيط  اأثرىاً: جودة المعلومات المحاسبية و لثثا

ىتق  س اي  م  دقهه  بؿفظ  ىبمق    ىبم  ه    ىبز ذ ىبمق ىاىٌ لىأ ىبم غ  نمو مف ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  بمهتض      
 1بمققا ي ىبم  بمه :  ذبمك   هذى ي جا  ل    مق ق ىتق  س اىٌ ىت منه  د ك  

  بر ي  مقق ا ىققا     ىبم  اؤ ب بؼؤ  ىٌ  بس   ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  ج كىً نمو ىبؼقى ن ٌ ىبم  دت ه  -
 ىبؼت قاىه .

يؤ     دقىا ٌ مقق ا ىق اىؽ ىبؼ بمه   س    د ر  ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  بمىسا سين يؤ     د رر  ىتق  س اىٌ -
    ى  ت ي ىبؼت ين .

ىبم قىه ي  ه  مه  ن  اا  ىبم اىق ٌ مف ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  ىبم ىااً   ىبم ق اي  ىبمت  ي ىبمق ي  نمو م ا ض  -
 ىبؼقى ن ٌ ىبم  يت ت نا  ىبؼت  س  ف ىقر ىا  ىبؼؤقت ٌ  ىلمحىى ف ىبؼ بمه ف.

د  هو ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  نمو   ؿ ىبم ك   لىأد ضهد م   ج اً ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه   بيكمو بف  قار      
 ىبؼ ىم:

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
ااىق  دطاهقه     –س  لا  ىلله ىبؼا  ي   بمه     ي  حه ـ  م   ىتر ُ  ىلمح قبي   ىبم ق اي  ىبؼ بمه  ىبمت  ي  ىبؼ   اً لىأ مقق ا ىققا  بؿ  

 .263    2007  2  ىبمق ا 34   له  ىبؼت بن  ىبمق ن  ىقاا ه   بؾى  ااىق ٌ ىبمقى ـ ىتاىاي   ىلمجى  ىبم    ٌ ىبم
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ااىق   دطاهقه   -: بؿس  هب ىهه   ىه   ا ا    س  ىبم    ٌ   برقهر  ج اً ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه   ى قك ق ته  لىأ ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه المرجع

 )ب   ؼ(.15/11/2016 ايمح ىتين ع:   دwww.ac.lyنق بم  ن   اً لىأ ىبؼ نا: 
بين    س  ىبم    ٌ  ج اً ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه   ك  مف ه  ؾ ل ن  ن ق ي نمو   ؿ ىبم   ظ       

)ن ىس  م  برقهر  ج اً ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  دؤاي ى  مف    س  ىبم    ٌ مي  د  هو ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  
 ينبمهمو ىبغ يىبؼت  س  د  ي   مف ذبمك  د  هو ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  قس  لىأد هذ  ىق ً    ل ضيج ق بق ً(

  ٌ ىبؼ اج ع ىبم      ضمدقهه   ا  نمو ك  بي   بط يق  ن س  ى   ب ف  نت سً   بع اًد سه  بقى ن ٌ بد ين ىبؼ دقا
رهح ا دقهه  ر   ىتق  س ا ىبؼ      ىبؼف ضى  بين ىبما ىف  ىتق  س اي   مي  دق ي  ىت  س تٌ ىبؼت قاىه   

ىبز ذ ىبمق ىاىٌ   ن يج        م  ىىفنا  م  ي ح ؿ ق ؼ ي ي  نمو ىق  س اىديج م  بى ذى   فىن   ىبؼت  س 
ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  ج ذبه   ي اً لىأ ي قك   ىقن  ىبمذي   ىاا ب  اً   جح ىبؼد ظه  ب تق  س ا   ىبؼ قىق  

    بيكمو ىتق  تؿ لىأ ذبمك نمو   ؿ ىبم ق ا ىبم  بمه : ن يج  ي اً      ىبم  ى ؿ  د  هو ىبمت ؽبمىست  س يمو 

 لشركاتحوكمة ا

 برقهر     فص ج اً ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه 
 

 ىبػ  فص ىبم    ي  ىبػ  فص ىقق قه 

 ينعكس ذلك على المستثمر

 ىبم      ىبز ذ ىبمق ىا ىبمق اً لىأ ىبز ذ ىبمق ىا ىبم ق    ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه 

 سوق الأوراق الماليةينعكس ذلك على 

 مقق ا ىققا ىادف ع       ىبم  ى ؿ ي اً    س يمو ي اً ل ا ىبؼت

 

http://www.ac.ly/
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نمو ل  ح  دقهه   ناس ً   ك  ل   ىً يبم    ٌ ىبؼ اج    ىقق ىؽ ىبؼ بمه  نمو ين ؼ ى ىل  ىبغ  س  دطاهر  ن -
رق  محاد ن ي   ىتق  س ا ىلمح ر ف ي  ذ ف بقين بم ى ىبؼت  س يمو  ينسئ  ف نمو ل ىن  ىتىبم      ل ن  

قق  قا  ىبم      دؤ      ىتل ا ا  بج ي  ن ى دطاهر      ٌ ىبؼت بن  بمق ىل  ىبغ  س  ىذ د ك  نهس  ن ا 
محاحض  رق ل نيج        نقه    بمه  ذبمك رحتن  نمو  ىبز ذ ن ىا ىتق  س ا   ا      ق  مف بؽ  ا ا هف  

ن ىل  ىبغ  س  نمو بين ىبؼق ي  ىبم  دق س  لىها      ٌ ىبم   ه  ىتف س ني   د دهن     ٌ نقه   م  د  ه  
 1ىن   اي ٌ بم  ؿ بـ ىف .

مف ىبم  ؿ ىبم  د ىرٌ  به  بض ي  من ى بؼ ىح  نت بن  ىقنىه  لمو ين ير   بماحٍ  ىبم  مج يض نؤ  ىً مظاٌ  ى -
 ن بمه  م    ضت ن   م    قه بم . م اىؽ  ق ىؽ ب   س  ىبم    ٌ بس قض 

 ج ا ىادا ا ىبه بي بين ج اً ىبغ  س    ىبم    ٌ  م  ى لمو ل ً ااىق ٌ  مبح ٍ  س   ض حض -
رف  دق ي    هذ  ىققا  لىأه    ىبم  بيكمو مف ي رق  نت  ى ىبمق ً  ا  يمو بمىست بن  ره ىق ق ىا ىبؼت  س

 ه  م ؿ نتد شم  م      Mckinsey Companyي نتد لاىك ىبؼت  س يمو ىبم  بمهين مج ديج نؤقت  ن     
نمو  %81 ج ٌ مف   7117 ق   م بر ي يج  7111 ق       ىق  س ا ا بمه  مج ديج ىبؼؤقت   711نمو 
ىل     هث   قا ىبؼ  س  ىبغبك  ارا ل ً  ققا  ىبم    ٌ ذىٌ  ظ   ب  ى نه ً مىبؼت طىقين   س يمو ىبؼت

 مف ض  بؾى  هاىاً ىبم     قلن ك نت قىين نمو مه  ىبؼسه ىٌ ىبم  دؤ      كسا  ينىبؼت  س يمو ىبؼت طىق
بم رقا  بحتن ىقق ىؽ    ه ىاىىق ق    ن  دف  دض  تا  ىبمق ً  ىبم  مب   ىبغ  س    ىبم     ًلىأ ج ا

  مقا  ىبم    ٌ ىبؼ اج    مق ىؽ ىبم  ؿ ىبؼ ق ن   %99ىبم تا    ىم هذ  راه س  بىغض   ىبم  ؿ ىبؼت ىف 
 2.    ؽ لقه  م    دذبذب  ً    مق ىؽ ىبم  ؿ ىقن  دق ن ً  %41  ىن   ىبمت ؽ ىبمك  ي  حىض 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
 ينس  ىبم ه ىك ين ه ي  لهت  ي قا ـ  ا ا    س  ىبم    ٌ   ىبم را نمو  ف كً ىبمت ؽ ىبؼ بمه   ىبؼى قأ ىبم ين    ؿ:    س  ىبم    ٌ  آبمه  ر  

 .15 - 14      2012ن ي  6/7ي ن   نق  بتكً   جبمىح  نمو ىبمفت ا ىبؼ م  ىتاىاي  
2

م مبمت ؽ ا  جا ا  ىه  ىبم  ي   ا ا ىبغك ن    بسكين ىبؼت بنين  ىبؼت  س يمو  ىق ق ىا ىبمت ىؽ ىبؼ بمه    ان  لس  نق ن  ى  ىبؼى قأ ىبمت  ي ىق ؿ 
 .2007ىبؼ ؿ ىبمفىتطه   قا س  
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 في تنشيط أسواق الأوراق المالية. ةيسوق المالالأ اتالمطلب الثالث: دور ىيئ
 ىقن ف  بم  لمو د نين ق ؽ د ت  ب بم ف ره  ىبعا  ىبؼ ظس  بمىت ؽ  ىبؼتؤ   ىبمت ؽ ىبؼ بمه  دق   ههئ     

  ؿ ن  دق ـ بيج نمو ان ب    ن  بق  ىبم    ٌ ىبؼت ى  ب بمت ؽ  ن   هذ  ىبؽهئ  نموا ا  ي  بمىست  س يمو  
 ىبم قط ك ىبؼ بمهين. بم فقه     ا ىج ىكىٌنمو  د تذ 

 السوق:ببي على الشركات المدرجة أولًا: الدور الرقا
بد طىا ٌ هذ  ىبم    ٌ ىبم  ىـ ىبم ن ب  لىأ   ىبم  ا ىبم ن بي لىأ ىبم    ٌ ىبؼ اج    ىبمت ؽ ىبؼ بمه   ي س       
 ب   ا ىتر ُ   ىبم ف ره .  ىبم قه  ىتااىَ

ب تض ر  ى  ن ىنا   :الأوراق الماليةلقيد ببوررة لكشرط   حوكمة الشركات مبادئتطبيق مراقبة  -1
بقض  دق ـ بمقا ؿ لن ي  مي        ىبما اح  ن بمه  م اىؽ ق ؽههئ     ا ىتااىَ ىبم  بر اه     دطاهر  

لسىض ىبمك   نمو ا ؿ ىبمق   رق    بد ىنا  دطاهقا  بؼا او    س  ىبم    ٌ ىبؽهئ ٌ   ىبمق ي  نمو ىقق ىؽ
 هث محاد ىتبم  ىـ ب نسين نا او ىبغ  س  ضسمو    ا ىتااىَ كىٌ ىبمقهػ  با اح ته  جػ ىىلىأ دط ي  

لىأ  ث ىبم    ٌ م  ى بدا او ىبغ  س  م      ا نا ؿ ىبمقن ي  ب بما اح    بقض ىبم  ؿ  لسىض 
مو  ظػ ـ ىتق ف اً ن هذى نمو مج     ا او لىأ مق م ىتبم  ىـ م  دفت  ل ـ ىتبم  ىـىبؼ هذ ىبؼ اج  لىأ دطاهر  

دطاهر  مق   ن ىل  ىبغ  س  ذبمك مف ىبغ  س    برتين ماىك ىبم    ٌ  جق  دق ن ته  م      ىه    ف ره   
  ف ر  بغس يػ  ىبؼت  س يمو   قهى  بم ق ي  ىبم ق    مق ىؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه   ابمه  لىأ  ج ا قه ق ٌ ل ابمػ محاد 
 رها .
ٌ بػ  مف  اهقيج     ر  ىبم  ؿ  لىأ   ر  ىبم       ٌ بيكمو دطبمه  ه  ؾ  ظ ـ  ى   بغ  س  ىبم  لسىه ً      

  دت    هذ  ىبمىػ ىفد ب ك  مق قػ   ٌ ىبؼت بن  ىبؼ اجػ  با اح تهػ    ا بم  ن نض ب ه غ  تفح  بغ  س     
بم    ىبؼا او ىبم  بمه  ىىض ر  ىن ى ين ىبم    ٌ   ح ىا ىق اىؽ ىبؼ بمه  ى  ل ا نمو ىبم   يق ٌ مبنا  ن ى ػين ى

بإح ىا ن ىل  ىبغ  س    ح اته   ىبمت ؽ ىبؼ بمه   دق ـ ههئ  هث  ضق ا  ن ظس  ىبم ق  ف ىتن   اي  ىبم  سه  
  نا ىبمقى  مف ىبم ىـ ىبم    ٌ ىبم ا فه  نا ن د ىبم    ٌ رً  نقه    تى د رر  م ض لا  بمى ق ن  نا هذ  ىبمق ىل 

ىبغ  س  دت ه    د  هو ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه    اونا ب بم قه  بهذ  ىبؼا او يق   نمو مبقا ىبمتا    جق 
دى ـ ىبم    ٌ ىبؼ اج  به  لىأ ىبم قه  بق ىل  ىبغ  س  ىبم  مح اته   ه    س  ؿ لىأ ذبمك بق  ب اح   ه ي اؾ 

  نهس  امبظ بؽ      9868 به ل ا ىبم    ٌ ىبؼ اج  اىم يىذ ىبما اح ٌ   ىبمق     م  و دق  نمو م  
) تن ى   فه ٌ ن نا  نىه ا ا تا 969   ىم رهاىم     ىبم  ى ؿ ىبمه ن  من    تاد يىه ف ا 99.69
 د س  هذ  ىبؼا او ن  يى :(   7195ىبع يً  

 .نمو ىبؼت قىيناىاً ملن ك بؾى  ىلإ مف يك ف مغىن -
   ىبؼك رآٌ  ىبم قهه  ٌ  دك ف ن كى  نمو ملن ك بؾى  هاىاً نت قىين.  نهر ض  اً  ج ا بع ف بمى -
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 اىاً بر ي  ىبؼ ي  ىبؼت ق  ب ن   ه  ىبمذي ت ي داو نا ىبم     ب ي ل ن  ه ن .ىأ بؾى  ىلإل -
 اى ى . د نهر   ظهف      كلىأ بصها ىبم    ٌ ى -
 :ىبم ك  ىبؼ ىم  بيكمو د ضهد هذ  ىبؼا او       

  : مبادئ بوررة نيويورك لحوكمة الشركات7-3ل رق  )شك
 
 

 
 

 

 

 
  
    
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Vera  Munoz Sandra, Corporate governance reforms: redefined expectrations of audit committee 

responsibilities and effectiveness, journal of busniness ethics, vol 62 ,2005, p 115.  
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لىأ يقا ن  بق  ىبم  ىـ ىبم    ٌ بق ىل  ىتر ُ   ىبم ف ره   فصاح والشفافية:متابعة الالتزام بقواعد الا -2 
بد ىنا  نه ـ ىبم    ٌ ب ىجن ىتر ُ  لمو بصها ىبماه   ٌ  ىبؼقى ن ٌ  دق ـ  ههئ  ىبمت ؽ ىبؼ بمه   رال در  

 هذى ن   اي  دق نً ن ىفسا  ىبؼ بمه  ىبمها  ب ف  ا   ىبؼ قىق  ب   فج ملس بؽ    قهق  ن   ه  ىبؼ م نمو   ؿ
 بمذى     ىبمت ؽ ىبؼ بمه ىبم نىه     ط  ىبم  لن هقىد   ىق  س اي  ا ه ً ىبز ذ ن ىاىٌ لىأىبؼت  س يمو  نت ل ً
   1:ىبمقه ـ بد  يى  ههئ  ىبمت ؽ ىبؼ بمه لىأ  ي  جن

ئ  ههى  س ؿ ىبؼقى ن ٌ ىبؼف د ل ا   ر بم  ىـ    ذىن ىل ً ل ـ ى  ؿ ىبم    ٌ ىبؼ اج  ب ىجن ىتر ُ   -
هسا   دقه بد ىنا  م  ىت  ىؼ لىأ ىبؼقى ن ٌ ىبؼف د ل ا  بو   لىها  ىت  ين  بهذ  ىبؼقى ن ٌ ىبمت ؽ ىبؼ بمه 

هذى ىتبم  ىـ ت د   نمو   ؿ ىت  ىؼ  ىبم ن ب  لىأ ن  دق نيج  بمه  رق   ذبمك مف  بم ى ن  بيكمو مف ي  قص ن ا 
ىبع ىكىٌ بؼ ا نتؤ م ر     ب بز ذ ىتج ىكىٌ ىبم  ن       ىبم  رقو ن بمه  ىبم    ٌ نمو به   ٌ  نقى ن ٌ  ن ىف 

 ىبم    ٌ نمو مي بؿ  بم  بمىغ  م  ىبم نىه  م  ىبم  لن ب بمت ؽ  ىبؼ ق نىين. 
بو    ههئ  ىبمت ؽ ىبؼ بمه نق نى    ر  ىبؼ  ا ين   ىبمت ؽ لىأ ن ـ ىبؼت  ىً  ر بم  ا ىبم ن بي ىبمذي دق ـ بيج  -

ىين   ىبمت ؽ   ل ـ ىبم سهه  ت يق    لىأ ىبم    ٌ ىبؼى  ن  ب ق نً م  ىتر ُ  لىها  ل ـ ىبم سهه  بين ىبؼ ق ن
  .)ىبؼت  س يمو( نمو هذ  ىبؼقى ن ٌ ىبؼت فه يمو  ي س   ذبمك لمو ىبؼقى ن ٌ  ىبم  

   ثانياً: متابعة ومراقبة عمليات التداول من  تل الرقابة على أنشطة الوسطا  الماليين:
 ف ن    ه  ىبؼ بمه  ى  ضس   ق ىؽلسىه ٌ ىبم  ى ؿ اى   ىبما اح  نمو ين ؼ ههئ ٌ ىقن ىنا   ته ؼ لسىه      

هئ ٌ قىط  د ظهسه  ىبؽهذ  بهن مف بس ىك  بمذى  بم نىه  لىأ نت  ى ىبمت ؽىلسىه ٌ  بذ ن ىبم ق ن ٌ 
بم  ىن ته   د فهذه  ت ا فماى برتين  هذى ن    ا اح  قىط  ان به   قىط  لق به    ن  بق  م  ط   قط ك ىبم

 يى :  ىبم  د س  ن ىبم  يف ضا  ىبمق   ف 
- .  ىت    ىبم  اـ
 ق ي  ىبؼقى ن ٌ ىبػ ح  ب بمقسه . -
 جىن ى  ىـ   ق  ىبعسا ا  ىبؼ ق نىين. -
 
 
 

                                                 
1

 .103 -95      2010ت ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه   اىا ىبع نق  ىبع ي ً  ن       س  ىبم    ٌ ىبؼقه ً ب بؿس  ىب ىهه  ن قأ   
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  ي حقر  ىبمقس ك  نا   ح  دق ن ديج بصها   يك ف بـى  ً  مف ىبم قهو لىأ بهنالصارم:  اا ت: -1

:ىبم  بمه  ىبم ق اطاهر  نمو   ؿ د بمىقسه  ىلإ   
1

 

 دق نً م  ىق ىن  د فهذ نا ؿ ل   لىها  ىتادك   ي   مق قه  ن ل ً  ه للعميل:  الجيدة المعرفة 1-1

    ياذؿ مف ىبم قهو لىأ  جيج م س  لىأ ىبم ظهف ين دينىقه ـ به قي لسه   بم  ىلإا  اىٌ ىبم   فد

 نمو لسه  بمك  ىبم  ظه  نمو ىبمغ ي  ىبم ت ه    ذى بط يق  لسىه  بم ين ع لىأ ىبغ بم  ىبؼ بمه     بؾا اىديج

 ىبؼقى ن ٌ لمو ىقن  بؿ  ى ى  ى  ن  ذىى ىق   هذى د اهيج م   بؿ  بم  د جهيج  راسا   اىق ا ب  هذى  لس فيج

 .ىبغت ي ر د ل   ىبؼق ن 

 ااىق  مق م لىأ بمىقسه  ىبؼق ن   ىبم  حه ٌ ىبم  جها ٌ    دق ـ مف ب  ت المعمق: التحليل  1-2

  .ىبمقسه  نمو لىها  ىبؼ ح   ىبؼقى ن ٌ بمك  نقسر   برىه 

 ىبؼ      ىقه ىؼ ىبؼقى ن ٌ  ط ؽ لمو ىبمقسه  يق نا  ىبم  ىق ىن ن  برَ   :الملتمسة يير الأوامر 1-3
 ىبماه   ٌ نا ىقن  به   ٌ ب ق ا   برذي   ىبم ب ف ب  اهيجيى  ـ ىبم قهو  ىبغ بم  هذ    ىبغت ي  ر د   هق  لىأ

 د فهذ لىأ ي    ىبمقسه  رق    اغ  ذبمك بف ىك ديج لىأ ىبمقسىه  هذ   ط اً  ن ى ق بق ً  ىبؼق ن  قى ن ٌىبؼ م 

 هذى لىأ ىبمقسىه  هذ  مول د    ن  ىبم  ىبمق ىنن ىبم  هس  نمو  يج نؤقت ىبم قهو  بغس ي  ىبغ بم  هذ     ىقن 

 ىبع ي ً ب قه ىؼ  ىق ا ىبؽ  بغت يى ر د   هق  لىأ ىبؼت ى  ىبم  ظه  مه ىؼ دغه   ى يى   مف ىق  

 .ىقن    هق  لىأ" نى س  غ  "ل ن  دت ه   ى ض ر ى ىبمقسه  ين ؼ نمو ل ا  ىبؼق 

 ىق  ـ دنسمو ىبم  ىبم  ن  ىلإج ىكىٌ ي تذ مف ىبم قهو لىأ للعميل: المعلومات تقدي  في الدقة 1-4

    ل اًً  بزص  ىبم  ىبؼقى ن ٌ هذ   س ؿ ى      ان حح    ذى  ىبؼ  قا  ىق ن ٌ   ىبؼقى ن ٌ بمك  ىبمقسه 

 .(...ىلخىبم   ه  م  ىبم ا ي  ىبغت ي    ر ٌ ىبم  فهذ   ق اى ) ىبؼ بمه  يجم اىن  رظ بح ي قىر  ن 

 منه  داقأ اىفس ً  هت   ىبم ق ين  نؤقت  بم ى بمىقسه  ىبؼ بمه  ىقح ؿ  ضا اغ  لو: ملك العميل أرول  1-5
    لىأ مين ً  ىبمق ل ً هذ  د طار   ىق   هذى لإاىاً  رق    هت   رها   ؼىبم   بيكمو تبيج    ح ً  نىك ً 

هذ   ن   لق  بس ا ت ىبمق ى ين مف رسا  لسهىيج  ىبم قهو بين بس نا ى بيكمو ىبم  ىتن ى  م  ىبمق   لسىه ٌ
 . ت ه  ى قغ    ىق قس بؽ  ىبمقسه  بم ضقه  نق ر يج ىق غ ؿ ي ف اى مف ىبم قهو لىأ بهن م يج هت   ىبمقسىه ٌ

 
 

                                                 
1
ضسمو ن طىا ٌ ىبغ  ؿ مو ل    لا  ىبم بضمو  ا ا ىبم ق ين  ىبؼ بمه    د  هو ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  نا ىت  اً بغ بم  ب اح  د     نذ ً  نق ن  ب  

 .   113-110      2011/2012 ا اً ىبؼ جت     لى ـ ىبم ته   ج نق  نت طه     لىأ
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 ب بمت ي  يى  ـ  فب ذبمك  ىبمقسه   ق  بؿ  ىبم قهو يك ف مف بهن بالعميل: الخارة المعلومات سرية -2

   ح :   بمقسه بمك  ن  ي قىر  ب   ىبم  ن 

 ىبمت ي ىبمط با ىبؼقى ن ٌ نمو ىبم  ع هذى يك ت  مف ب  ت العميل: بحساب الخارة المعلومات 2-1

 ل ـ ىبغ بم  هذ    ىبمت ي ىبمط با   بي  بذبمك ىبمقسه  بظد هذى هت     ف  قي  تصبه  ىبم   يد   ذبمك بق ـ

 .ىبم  ظه  بؾ ؿ   ي تذه  ىبم  ىبمق ىاىٌ م  ىبمقسه   ت ه  لمو ىلإر  ك

 ىبم ق ين  نؤقت  نا دق نىيج   ؿ نمو ىبمقسه  يق ـ الأوامر: إردار بنوعية الخارة المعلومات 2-2

 لىأ  ىبم قهو ىبمقسه  بين د اع مف بهن ىبم  ىبم ق  بمق ن ىً   ظ    ىف  بـ بمقه  بها م    ىك م ىن  ل ً بإح ىا

 ىق ىده ه ٌ م   ىق ىن  ىبم ق   ٌ ق ي  لىأ بذبمك  ً بؿ رظ ااج  من أ  ى ىبمقسه  بى ـ مف ىق   هذى

 مي ا ف رقو ىبمقسه  بم  ا لىها  ىبؼ ح   ىبؼقى ن ٌ ىق ت ىـ ض  اً  ى ض ر ى دا لا  ى ي   ىبم  ىبم  ظه 

 .ذىديج ىبم قهو ه  ىبم تص هذى   ف بم     تى ل    تص

 ىبمقسىه ٌ نمو ن ا م    هبق   ىبمقس ك نمو ل ا م    تن مج  نمو المتعاملين: ثقة و احترام جلب -3

 يى : بد  ىقن   ي قىر   بمذبمك  مق بمهن ين ؽ ل ً ىبم قهو ي تذ

 د فهذ ب ق ي  بمى قهو ىبمك ن  بغر ى بإلط ك "بهن ك بط ن "ىبغت ي  يتسد: "بيضا  بطاقة"الحساب  3-1

 ىبمكسه   ىبمتق   بر ي  ذبمك   بد  ن بح  ىبمقسىه  هذ  مف امى ن  ذىى ىبمقسه  بم  ا   ىك م  بها لسىه  مي

  . ىبم ن ف ىبؼك ف
    ا    بميج  د ر  د ظفيج ىبم  ىبؼؤقت  بغت ي ىبم قهو يقس  المؤسسة: اتجاه الوسيط مسؤولية 3-2

 ىبذ ها  نتؤ ؿ  م يج ىبؼؤقت  هذ    لن  م يج ا نيجبؼ ن ى بم يج م   ك ىتل ا ا بقينذ ي   لىهيج مف ذىبم ىبمقس  
 بذبمك ىلإاىاً ل ـى ا ف ىبؼؤقت     ا ين اى   لسىه  مي  بإج ىك ىبمق ى ين بميج دتسد ت هذ د ن   نتؤ بمه 

 ىبعسا ا به .   ق  ً ىق  هذ  بظق  لىأ ىبغف ظ نا    ه ً   ىبؼؤقت  م تً  ىبمقس ك ن ىح  ينسمو ىبمذي ىبم  ك

لىأ  بهن ب  يكف  ت  ىبؼق ر  بمىكف كً ىق م ىت  ت ي هف المعرفة: من عالية بدرجة التحلي 3-3
 ياقأ بحهث   ينئ   م  ن بي  بدقى ن ٌ ىلإاتك م  ىبمغىو بم ف اي  بذ ي ه  دط ي ه   اىك اىفس ً  ىبمتق  ىبم قهو

 .ىبمت ؽ نت  ى لىأ   ذى ىبم غ ىٌ  ىبمته قه  ىتن   اي   ىبم غ ىٌ ىبؼت   ىٌ بك  لى  لىأ

 :يى  بد  ىبمقه ـ ىبم قهو لىأ ىبؼ ق نىين  ق  جىن مج  نمو البوررة: لقوانين الوسيط  ضولا 3-4

 بـ بمف  مي  ىادك ي لمو  ىتب ق ا ىبم ق ين  نا   بد ى بم  ىبؼ قىق   ىبمى ىفد ىبمق ى ين دطاهر  لىأ بو   مف  -

 .ىبؼا   هذ  بف اق  نمو ن قيج  ى د   ن  ىبم  قق ب ٌىبم بقض  ى دق    هت    لس ىً 

نتاق   نقى ن ٌ مق م لىأ ن ف  ىقن  هذى ب ف لى  ن  ذىى بها م    ىك من  مي يقا  مف بمى قهو بيكمو ت -
 .  بمه ً  ىبعسها ن    ؿ   بمهتض
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 نمو ي ىق ه  ق ي  نقى ن  ي م ب اىهم ي  ع مف بميج بور  ر  ىبؼطىق   ىبمت ي  ب قن    ي س ا مف ىبم قهو   ي  ا -

 ىق ً  هذ  د اد  ن  ىبؼقى ن  بؽذ   ً يناق د ظه  ن ىا مي ي تذ مف  ت   ف   تص قي ىبؼ  اً ىبؼؤقت 

  .ىبعسها ن    ؿ    لى ه 
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 : ترة الفصل

ىبم  ظهسه  ىبػ ح  م  ىبؼق ن ٌ طىا ٌ   نمو ىبؼ د ىر  بصىق اىؽ ىبؼ بمه  ىق ؽ  دفقه   د  هود طىن لسىه       
ر  ى  ىض ر  ى  د   ىاىاً ا ه ً   بيج د س ا بدت  ي ٌ ماىك ن دفق  مف دك ف ىبؼؤقت ٌ ىبؼ اج ب  غه  ىبمت ؽ

ن  م  ب  كىً لىأ لىهيج     ت به  ك ؿ ىبمفت ا  ىلمحممي  ى ه  نمو   ر  بهئ  ملس ؿ  ظهف   ج ذب  بم ق  س ا 
  ىق ت   ىبم   فج ىبم  بمه : بيكمو ل ضيج   هذى ىبمف  

د ر  ىتق ق ىا ىبمته ق   ىتن   اي   ىبم  بم  نا بذبؽ  جا ا  قهقه  لمح اب  ىبمفت ا  ىادف ع  يق   -
 د طىاا  لسىه  ى   ك ق ؽ بمق اىؽ ىبؼ بمه . مق قه  نق ن ٌىتا  ا  ي ٌنت   
  ىبم ين ه   ىقج اه   ىق ت ىنا    بم   هو ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه   جقىيج يت ه    بصا ىبؼ   ىٌ ب قها -

ىن ن  ىبغك  ىبم ى   بدت ى  نق ن ديج   دا  ىق ىده ه   قهق  لمح اب  ىبمفت ا لىأ بهن بس ي  لسىه  ىبم  سه  
  لس ؿ  ك  ىبمق   ف   بقا اً م  ى  ىر  ى طا ع جه  بم ى ىبؼت  س يمو لمو بهئ  ىقلس ؿ.ىبصها ىبؼت  ي ٌ   

ٌ  ىبماحٍ  مف    س  ىبم    ٌ محاحض نمو ن طىا ٌ ىبؼت  س يمو    ا مظاٌ  ىبمق ي  نمو ىبم اىق  -
م  ق ؽ نقه     س  محاحض    تٌ ىبم   ه  ىتف س ني دق س  لىها    د  ه       بم ق  س ا   

 ىبم    ٌ  ىبم  ؿ. 
بعىن    اي ىبم  دق   ض برقهر  ج اً ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  دقىن ىلآبمه ٌ ىلمح قاه  بمىح  س  ا اىً  ا ى   -
  .ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه    ت  س يمو تن  ق  ىبؼ  
   ت ي ىبمق ىف   تق ت ىنا  بع اً ىبؼقى ن ٌ ىلمح قاه  مبنه    ح    د  هو ق ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه   ظ ىً  -

 ىبؼت قاىه   دتق  ىق اىؽ ىبؼ بمه  بقهسا  ىبغقهقه .
  س   ىتبم  ىـ بد طىا ٌ ىتر ُ  ىبغبم    ٌ بم طاهر  نا او بؽهئ ٌ مق ىؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه  ا ا  ا    ارا ى -

   اىؽ ىبؼ بمه .ه  ل ىن  دت ل  لىأ د  هو ق ؽ ىق     ىبم ف ره 
 ذبمك بؼ ا ىبم  لن  ىبمغ   ىبمقه ـ بقسىه ٌ  قط ك ىبما اح   ب بم ن ب  لىأ    انه ـ ههئ ٌ ق ؽ ىبؼ ؿ  -

 . ؽ ىق اىؽ ىبؼ بمه د  هو ق ىلآ      يت ه  ه د    بظق  ىبمت ؽ ننىى 
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 :تمهيد
أسواؽ الأوراؽ ات١الية في كثتَ من الدوؿ النامية تطورات عميقة وسريعة ت٘ثلت في فتح أسواقها شهدت      

على  كما عملت،  وات١عدات التكنولوجية الأدوات ات١الية منوتٖريرىا من القيود والسعي لاستيعاب ات١ستجدات 
قدراتها التنافسية في ت٣اؿ تقدلَ ات٠دمات ات١الية واجتذاب الاستثمارات  وتدعيم سواؽىذه الأزيادة جاذبية 

في ظل الاقتصاد اتٟر  والتكييف ات٢يكلي الاقتصادي الاصلبح برامجمع  ذلك، وقد تزامن المحلية والأجنبية
 ات١الية بالأسواؽ يسمى ما الأمر الذي ترتب عليو السبعيناتتبنتو معظم الدوؿ النامية منذ منتصف الذي 
ضمن الأسواؽ ات١الية الناشئة يتوجب أف تٯتاز  ةاليات١سوؽ ال دراجلإ، و Emerging Stok Marketة الناشئ

وأف يكوف الاقتصاد أو البيئة التي يقع فيها  ،ضمن التًتيبنفسو تٔجموعة من ات٠صائص تؤىلو ليكوف السوؽ 
 .البيئة اتٞاذبةالسوؽ تتميز بسمات 

ماليزيا  و  العربية ات١تحدة الامارات وراؽ ات١الية في كل منالأ سوؽفي ىذا الفصل ت٨اوؿ دراسة حالة       
تٕسيد اتٟوكمة و الاصلبح عمليات في  ت٫اتوضيح جهود من خلبؿوىذا  ،الناشئةات١الية كنموذج عن الأسواؽ 

مباحث   ثلبثةتم تقسيم الفصل الى  لذاات١الية، سوؽ الأوراؽ تنشيط و  الأعماؿتطوير بيئة وانعكاس ذلك على 
 كما يلي:

 ات١الية الناشئة. الأوراؽ : ماىية أسواؽالمبحث الأول
 .اتٟوكمة وتنشيط سوؽ الأوراؽ ات١الية تٔاليزيا المبحث الثاني:
 وتنشيط سوؽ الأوراؽ ات١الية بالإمارات العربية ات١تحدة. اتٟوكمة: المبحث الثالث
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المالية الناشئة. الأوراق أسواق ماىية :الأول المبحث  
ىذه الأسواؽ  خصائصات١الية الناشئة، الأوراؽ الى تٖديد مفهوـ أسواؽ نتطرؽ في ىذا ات١بحث سوؼ      

 ات١الية الأخرى وكذا ات٬ابيات وسلبيات الاستثمار فيها.الأوراؽ أسواؽ غتَىا من عن والتي ت٘يزىا 
 .المالية الناشئة الأوراق أسواق مفهوم :ولالمطلب الأ

سوؽ الأىذه ر هاا ت٘ات١راحل التي تٖديد مع أسواؽ الأوراؽ ات١الية الناشئة  ىذا ات١طلب نقوـ بتعريففي      
 .ات٠صائص التي تتميز هااو  اخلبؿ عملية تطورى

  المالية الناشئة:الأوراق تعريف أسواق أولًا: 
مناطق جغرافية ذات ت٪و  لى بنوؾ الاستثمار الأمريكية التي كانت تبحث عناناشئة تعود في الأصل  كلمة      

ويشمل مصطلح ، الأسواؽ ات١الية التي ينتظر أف تتطور وتنمو جل الاستفادة من العوائد ات١رتفعة فيأقوي من 
وجاذبة بالنسبة ة فيمكن أف يعتٍ سوؽ دخلت عملية ت٪و وتطور بشكل ت٬علها مهم :مفاىيم ناشئة" عدة"

يكبر حجمها ويزداد تطورىا على عكس بعض  بدأت في التطور حيث وتٯكن أف يقصد بو سوقاً  ،للمستثمرين
ستدخل في  كناشئة  أغلبية الأسواؽ ات١صنفة حالياً و  ،بعد مرحلة الانطلبؽ الأسواؽ الضعيفة والتي لم تدخل

  كل سوؽ مالية في بداية تطورىا فمرحلة النشوء ىذه مرت هاا ،طار الأسواؽ ات١تقدمةاات١ستقبل ضمن 
اليابانية  بينما السوؽ بالنسبة للمستثمر البريطالٍ بداية القرف العشرين فالسوؽ الأمريكية كانت تعتبر ناشئة في
ركية كعملية ح ظاىرة الأسواؽ الناشئة لىامن النظر لابد  وعموماً ، عدت ناشئة في الستينيات والسبعينيات

وفي ىذا الاطار أورد  1،البروز وأخرى ستظهر لاحقاً  الى وبعضها في الطريق فبعض الأسواؽ قد برزت فعلبا 
 ما يلي:منها سواؽ ات١الية الناشئة لؤل الباحثتُ عدة تعاريف

سوؽ أسهم وقروض في بلد يكوف دخلو " :أنهاالناشئة على  لسوؽامؤسسة التمويل الدولية  تعرؼ: 1تعريف 
 ."دولار 10.000أقل من  الوطتٍ الإتٚالي للفرد

بارتفاع عوائد تشتًؾ  والتيات١تواجدة بالدوؿ النامية  ات١الية الأسواؽ": : يقصد بالأسواؽ ات١الية الناشئة2تعريف 
لتنويع الربح بالنسبة للمستثمرين في الأسواؽ ات١تقدمة،  الاستثمار فيها، ارتفاع تقلبات أسعارىا وت٘ثل فرصاً 

 2."ويعمل بكفاءة يطلق عليو سوؽ ناشئ ماداـ الاقتصاد مازاؿ نامياً منظم فحتى ولو كاف السوؽ 
يقصد بالأسواؽ ات١الية الناشئة: "تلك الأسواؽ التي تٯر اقتصادىا تٔرحلة تٖوؿ باتٕاه اقتصاد السوؽ : 3تعريف 

فصفة الناشئ اذا ما  ،فضل لتحديد سوؽ ناشئ تستوجب الرجوع الى عدد من ات٠صائص النوعيةوالطريقة الأ
حيث توجد امكانية ت٪و ىامة، وىناؾ من يعرفها بأنها تلك ا تعتٍ مرحلة الانطلبؽ أطلقت على الاقتصاد فإنهَ 

                                                           
1
 نتديات ستار تاتٯز) أرشيف الاقتصاد والأعماؿ(، الأسواؽ ات١الية الناشئة، ات١وقع الالكتًولٍ:م  

 http://www.startimes.com/?t=26819521                                                                        2017/12/03 تاريخ الاطلبع 
المجلد  ،دورية الادارة العامة ،الاستثمار في سوؽ الأوراؽ ات١الية الناشئة في مصرتٖليل أثر التغتَات الاقتصادية في أداء صناديق ، تِ أبو الفتوحت٭  2

   .711، ص 2005، 4، العدد 45

http://www.startimes.com/?t=26819521
http://www.startimes.com/?t=26819521
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وتنتمي الى دوؿ نامية في مرحلة تٖوؿ الى اقتصاد السوؽ، وأىم  الأسواؽ التي توجد خارج الدوؿ الأكثر تقدماً 
ما تتميز بو ىذه الأسواؽ ىو الزيادة الكبتَة في القيمة السوقية للؤسهم بالإضافة الى تزايد حجم الاصدارات 

  1اتٞديدة".
مستوى ضعيف جداً طلق على أسواؽ ات١اؿ النامية التي تصعد من يالناشئة  ات١الية الأسواؽ مصطلح :4تعريف 

كلمة ناشئ تٯكن ، و حالة النمو الاقتصادي في الدولةو للتطور  اً الى ات١ستويات الأعلى في اتٕاه النضوج انعكاس
 2في حالتتُ: ةأف تطلق على سوؽ مالي

. يوماً  هءأدابصدد النمو ويتطور والسوؽ نفسو  يوجد في اقتصاد نا ـ  اذا كاف ىذا السوؽ -  بعد يوـ
وىناؾ مؤشرات اقتصادية تدؿ على أف اقتصاد  ،السوؽ يوجد في دولة ذات اقتصاد جيد النمو اذا كاف ىذا -

 ىذه الدولة سيحقق مؤشرات ت٪و جيدة مستقبلب. 
تواجد في ت التيأف الأسواؽ ات١الية الناشئة ىي تلك الأسواؽ ب طيع القوؿمن ىذه التعاريف نست     

ولا بد أف تصل  ،ت٪و وتطور نسبي ةنفسها في حال السوؽ تكوف ىناؾ شرط آخر ىو أفو  يةنامال ياتقتصادالا
من ىذه  حيث تقصى الأسواؽ البدائية والضعيفة "التطور حتى تٯكن منحها صفة "ناشئة لى درجة معينة منا

الا أنها  العالية ارتقائهاتْجمها الكبتَ ودرجة  ىناؾ أسواؽ قد تٕاوزت مرحلة النشوء مع العلم أف ،المجموعة
تعود  ىذه الأسواؽبغض النظر عن ت٪و السوؽ تْد ذاتها، وذلك  ماداـ الاقتصاد مازاؿ نامياً  ئةؽ ناشاسو أ تبقى

كما أنها تتيح فرص متنوعة للربح أماـ   قوي،أداء ب تتميز أنهاتٔعتٌ  على ات١ستثمرينمرتفعة  تٔردودات
وما تٕدر الاشارة اليو ىو أف مصطلح  ،ات١تقدمةالدوليتُ وأكثر أت٫ية من تلك ات١تاحة في الأسواؽ  ات١ستثمرين

ا يطلق على الأسواؽ الأسواؽ ات١الية الناشئة لا يرتبط تٔدى حداثة السوؽ أي بالأسواؽ حديثة النشأة، وإت٪َ 
ت بشكل طنش أسواؽوىي  ،1890و"سامباولو"  1845، "ريو دت٬ينتَو" 1887القدتٯة مثل سوؽ "بومباي" 

لا تزاؿ في مرحلة النشوء أو التطور، كما و  التسعينات نشاطها لتظهر ثانية في بداية كبتَ في ات١اضي ثم علقت
 ، قبرص، وسلوفاكيا. قطر، الاماراتفي  ةيطلق على الأسواؽ ات١قامة حديثاً مثل السوؽ ات١الي

 ءةالكفاعالية من  ليست على درجة أنها فيتقدمة ات١الدوؿ سوؽ الاختلبؼ بتُ ىذه الأسواؽ وأيكمن      
عادةً ما تفتقر ف ،ات١تقدمة بات١قارنة مع أسواؽ الدوؿ الكفاءة ةقلبالناشئة  ؽ ات١اليةاسو تتصف ىياكل الأ حيث

  .وغتَىا الافصاح والشفافيةامة في ت٣الات عديدة مثل المحاسبة، ر عايتَ الصت١
 
 
 

                                                           
1
شهادة  ضمن متطلبات اتٟصوؿ علىوعبد الله علي، أثر الأسواؽ ات١الية الناشئة على استقرار أسعار الصرؼ في الدوؿ العربية، أطروحة مقدمة ب  

  .174، ص 2014لوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، قسم العلوـ الاقتصادية، جامعة بسكرة، اتٞزائر، الدكتوراه، كلية الع
ات١صارؼ  دراسة ميدانية على –لية الناشئة عبد السلبـ ساسي الصابري، دور استًاتيجيات الاستثمار ات١صرفي في تفعيل أسواؽ الأوراؽ ات١ا 2

 .66، ص 2010عماؿ، جامعة دمشق، سوريا، درجة الدكتوراه في ادارة الأ ضمن متطلبات اتٟصوؿ على ة مقدم رسالة –التجارية الليبية 
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  المالية الناشئة:الأوراق اً: مراحل تطور أسواق نيثا
ات١الية الناشئة في تطورىا بأربعة مراحل وقبل أف تٯر السوؽ الى ات١رحلة ات١والية يكوف قد مر ت٘ر الأسواؽ      

 1:، وتتمثل ىذه ات١راحل فيبات١رحلة التي قبلها
 ىذه ات١رحلة تٔا يلي: في الناشئة تتميز الأسواؽالمرحلة الأولى )النمو(:  -
 وتعرضها لتقلبات شديدة في الأسعار.عدد الشركات ات١سجلة وات٩فاض عدد الأسهم  قلة *
 ز وات٩فاض السيولة.ارتفاع درجة التًك *
تتجو أسعار الأوراؽ ات١الية في ىذه ات١رحلة الى الارتفاع الأمر الذي ت٬علها تٕذب ات١دخرات المحلية التي كانت  *

عيم للنمو الاقتصادي وتد ت٘ويل أي ىي بداية استخداـ سوؽ الأوراؽ ات١الية كأسلوب ،توجو الى أنشطة أخرى
  .بالدولة

تتميز السوؽ الناشئة في ىذه ات١رحلة بارتفاع مستوى السيولة مع تنوع الأسهم المرحلة الثانية )الانفتاح(:  -
الأمر الذي يوفر فرص لتحقيق الربح للمستثمرين هاذه الأسواؽ خاصة  ،تطور اللوائح التنظيمية اضافة الى

  .ات١ستثمرين الأجانب
در من الاستقرار في أسعار بتحقيق ق التي تكوف في ىذه ات١رحلةسواؽ الأتتميز المرحلة الثالثة )التطور(:  -

بالإضافة الى سرعة التداوؿ وارتفاع القيمة السوقية للؤسهم  ،قلة التقلب في العوائد ما يؤدي الى ات١الية الأوراؽ
  . السابقتتُرحلتتُمقارنة بات١

سوؽ الناشئة حققت درجات كبتَة من النضج في ال في ىذه ات١رحلة تكوفالمرحلة الرابعة )النضج(:  -
 تتميز تٔا يلي: يثتْنشاطها 

 ارتفاع درجة السيولة بالنظر الى ارتفاع حركة التداوؿ. -
 ت٘يزىا باتساع السوؽ بالنظر الى كثرة الشركات ات١سجلة. -
 لى مستوى منافسة الأسواؽ الدولية.ات٩فاض ت٥اطر الأوراؽ ات١الية ا -
  المالية الناشئة: الأوراق : أسباب نمو وتطور أسواقالثاً ث

الدوؿ النامية وزيادة قدرتها على جذب الاستثمارات الأجنبية تٔعدلات  بترجع أسباب ت٪و الأسواؽ ات١الية      
 2يلي: ما ا فيملى نوعتُ من العوامل نستعرضهاكبتَة 

لى اأدت  والتي السياسات التي اتبعتها كثتَ من الدوؿ النامية  فيىذه العوامل  تمثلت :الداخليةالعوامل  -1
 ي:تشمل ما يلىي , و أسواقها ات١الية ت٪و

                                                           
 .108-107، ص ص2003عمر ت٤مد عثماف صقر، العوت١ة وقضايا اقتصادية معاصرة، الدار اتٞامعية، مصر،   1

2
 :10/10/2008نبض اتٞزائر،  امي سوؼ، ماىي الأسواؽ ات١الية الناشئة؟ منتدياتس  

 http://nabdalg.7olm.org/t1393-topic                                                                22/12/2017تاريخ الاطلبع:   
                       

http://nabdalg.7olm.org/t1393-topic
http://nabdalg.7olm.org/t1393-topic
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صة وصبرامج ات٠ خاصةالتي انتهجتها كثتَ من الدوؿ النامية والتكييف ات٢يكلي برامج الإصلبح الاقتصادي  -
سات٫ت ىذه العملية  فقدلى بيع كثتَ من الشركات عن طريق طرح أسهمها في سوؽ الأوراؽ ات١الية, االتي أدت 

الفتًة ات١متدة ذلك أنو خلبؿ  ،ات١درجة هااالأسهم  عددزيادة  خلبؿن مفي زيادة رتٝلة سوؽ الأوراؽ ات١الية 
أكثر من  وقد ت٘كنت شركات القطاع العاـ,شركة من  2000 أكثر من خوصصةت٘ت   1992 و 1980 بتُ

مليار دولار من خلبؿ إصدارات  28 عن في أسواؽ الأوراؽ ات١الية الناشئة من تٚع ما يزيدشركة عاملة  450
 .1992 الأسهم عاـ

الأوراؽ سواؽ لأيعتبر أحد العوامل التي ساعدت على النمو السريع  والذيإصلبح القطاع ات١الي  العمل على -
وتٗفيض الضرائب والرسوـ على  التخلي عن الائتماف ات١وجوفي أىم ىذه الاصلبحات وقد ت٘ثلت  ،ات١الية

  .ات٠دمات
والتسوية الفورية للمعاملبت  ،تنظيم قواعد الإفصاح ات١اليعصرنة السوؽ باستخداـ التكنولوجيا اتٟديثة مع  -

  .رفع القيود على حيازة الأجانب للؤصوؿ ات١اليةمع 
  .جذب الاستثمار فيهمة ات١عناصر من الوالتي تعد لفائدة وأسعار اتٖرير أسعار الصرؼ  -
لى ا) مقايضة الدين بأسهم ( تٔعتٌ تٖويل ديونها   SWAP عمليات ات١قايضةبالدوؿ النامية العديد من قياـ  -

 لىا, فلقد تم تٖويل ات١ليارات من الدولارات من الديوف في الدوؿ النامية وراؽ ات١اليةأسهم وبيعها في أسواؽ الأ
 . تٝح بات١زيد من تدفقات الاستثمارات ات١الية لأسواقها الأمر الذيأسهم 

ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي في بعض الدوؿ النامية مثل كوريا وتايلبند والتي حققت معدلات ت٪و  - 
الاستثمار في أسواؽ تلك رتفعة ات١نمو المعدلات  فقد شجعت ،الصناعية ات١تقدمةأعلى من بعض الدوؿ 

 .الدوؿ
من  50% ستكوف أكثر من  2040 الاستثمارات الدوليتُ أنو تْلوؿ عاـ وبعض مدير  توقعىذا وي     

 اللبتينية نظراً مكونات أي ت٤فظة استثمارية دولية عبارة عن أوراؽ مالية للدوؿ سريعة النمو في آسيا وأمريكا 
والتي ستمكن  ،نوياً س  5% - 8%والتي تتًاوح بتُ عدلات النمو العالية التي تسجلها اقتصاديات تلك الدوؿت١

الأمر  ،حالياً  25% من الاقتصاد العات١ي مقابل ت٨و 50% لى ت٨وااقتصاديات ىذه الدوؿ من زيادة حصتها 
 .الأسواؽ في ات١ستقبل فرصة مؤكدة الذي ت٬عل إمكانية تٖقيق الأرباح الكبتَة في تلك

العوامل ات٠ارجية التي كاف ت٢ا أثر في تشجيع  ىناؾ بعضلعوامل الداخلية الى اضافة ا ة:العوامل الخارجي -2
  :يلي وىي تشمل ما ،لى ىذه الأسواؽارأس ات١اؿ الأجنبي على الانتقاؿ 

في الاحتياطي الفيدرالي لبنك لفائدة ال ؿات٩فض معد فقدات٩فاض أسعار الفائدة في الأسواؽ ات١الية الدولية,  -
 كاف ىذا الات٩فاض حافزاً حيث   ، 1992في نوفمبر 2.9% لىا 1989 في أفريل 9.8% ات١تحدة من الولايات

ذات العوائد الناشئة ات١الية ات١تقدمة على تغيتَ وجهتهم ت٨و الاستثمار في الأسواؽ  للمستثمرين في الدوؿ قوياً 
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 انهمتقلل من اتٟافز لدى ات١ستثمرين لإبقاء أموات٢م الاستثمارية داخل بلد فأسعار الفائدة ات١نخفضة، ات١رتفعة
  .مسلك استبداؿ الأصوؿ Goldestain  1995 تٝاهما وىو 

 .الإتٚاليعلى ت٪و الناتج المحلي  سلباً انعكس  الذيو  تباطؤ النشاط الاقتصادي في الدوؿ الصناعية ات١تقدمة -
نتيجة للنمو السريع في سوؽ العملبت ات١ختلفة, وزيادة حجم الأمواؿ  معدلات السيولة النقدية عات١ياً ارتفاع  -

 . لى توسيع حجم السيولة ات١تاحة للبستثمارات الدوليةاات١توافرة لدى الدوؿ ات١صدرة للبتًوؿ ت٦ا أدى 
 المالية الناشئة:  الأوراق : خصائص أسواقرابعاً 
الأوراؽ ات١الية الناشئة من حيث عدد الشركات ات١سجلة، القيمة السوقية للؤسهم، اتٚالي تتباين أسواؽ      

عن خصائص البيئة الاقتصادية وات١الية التي تعمل فيها السوؽ، وعلى الرغم  قيمة الأسهم ات١تعامل عليها فضلبً 
 :ىيرؾ في ت٣موعة من ات٠صائص اشتأغلبها ت فإفَ  ذلكمن 

من حيث عدد الشركات ات١درجة أو من حيث  سواءً  هاقبضيالناشئة ات١الية الأسواؽ تتميز ضيق السوق:  -1
النسبة بتُ ) القيمة الاتٚالية للؤسهم ات١سجلة هاا مقارنة بالناتج المحلي الاتٚالي والذي يعبر عنو تٔعدؿ الرتٝلة

السوؽ بالضيف لا تٯكنها أف فكلما اتصفت  (،قيمة الأسهم ات١سجلة بالبورصة وقيمة الناتج المحلي الاتٚالي
  .تقوـ بدورىا في ت٘ويل الاقتصاد

تقاس درجة تركز السوؽ تْساب حصة أكبر عشر شركات في رتٝلة السوؽ أو في قيمة التداوؿ التركز:  -2
مدى تأثر  أيوات١عتٌ الاقتصادي ت٢ذا ات١ؤشر ىو ملبحظة مدى ىيمنة الشركات الكبرى على رتٝلة السوؽ 

ستثناء ات٢ند ، بالنسبة لدرجة التًكز في الأسواؽ الناشئة فبات في قيم أوراؽ ىذه الشركاتالسوؽ بالتغتَا
 %60حيث أنها تسجيل معدؿ يصل الى  زلأسواؽ الناشئة تبدو شديدة التًكأغلب ا والباكستاف والبرازيل فإفَ 

 .%20بينما تشهد الأسواؽ ات١تطورة نسبة لا تزيد عن 
فهي أسواؽ حساسة  وارتفاعاً  الأوراؽ ات١الية الناشئة بتذبذب الأسعار ات٩فاضاً تتميز أسواؽ التذبذب:  -3

 بػ مقارنة %70و %30 بتُ الأسعار في التقلبات تتًاوح إذ للمعلومات الواردة والتغتَات في العوامل ات٠ارجية،
 لدوؿ ات١تقدمة.با ات١الية الأوراؽ أسعار في% 15
من حيث عدد الشركات ات١درجة هاا وكذا حجم  كبتَاً   الناشئة ت٪واً ات١الية سجلت الأسواؽ التطور السريع:  -4

تزامن مع برامج ات٠وصصة التي قامت هاا  إنشاءىا  أف ، وذلك باعتباروجيزة ةفي فتً  الأوراؽ ات١الية ات١تداولة فيها
 بلداف ىذه الأسواؽ. 

لاستقطاب الاستثمار الأجنبي  الناشئة مركزاً  ات١اليةت٘ثل الأسواؽ ارتفاع مخاطر وعوائد الاستثمار فيها:  -5
ثماراتهم في ىذه الأسواؽ لاسيما ات١ستثمرين في الأسواؽ ات١تقدمة نظراً ت١ا ت٭ققونو من عوائد مرتفعة على است

في السنة  %1.5 قدره سنوياً  أف العائد على المحفظة ت٭قق ت٪واً  ذلكالأسواؽ ات١تطورة، مقارنة باستثماراتهم في 
ن ىذه الأسواؽ من جذب رؤوس الأمواؿ المحلية ات١ستثمرة بات٠ارج وجذب الرساميل الأجنبية الأمر الذي مكَ 
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 كلما ارتفاعاً  تزداد مالي لأصل ات١رتقبة ات١ردودية فإفَ  اتٟديثة ات١الية النظرية لىا واستنادا 1ت٠دمة الاستثمار المحلي،
 العملة من ارتفاع ات١خاطر خاصة ت٥اطر تقلباتتعالٍ الأسواؽ ات١الية الناشئة  فَ لذا فإشدة  أكثر ات٠طر أصبح
 ات٩فاض لىا يؤدي ما التضخم من مرتفعة معدلات وجود ظل في سيما لا الاقتصادي الاستقرار عدـ بسبب

 2 المحلية. العملبت قيمة
العناصر الضرورية لنشاط السوؽ العديد من في الاطار ات١ؤسسي  مثليتعدم اكتمال الاطار المؤسسي:  -6

درجة تٛاية  ،مدى كفاءة عملية اتٟفظ وات١قاصة ،اؿ مثل توافر البيانات المحاسبية ودقتهالتعمل بشكل فعَ 
الناشئة مقارنة بالأسواؽ ات١تقدمة الى الاطار ات١ؤسسي بدرجة كبتَة ات١الية ات١ستثمر، وبصفة عامة تفتقر الأسواؽ 

 ع تٮتلف من سوؽ ناشئ الى آخر.مع الاشارة الى أف الوض
 العديد من  على عكس الوضع في الدوؿ ات١تقدمة يوجد فيمحدودية الانفتاح على الاستثمار الأجنبي:  -7

ىذه الدوؿ أسواؽ بعض الاجراءات واللوائح التي تؤثر على درجة انسياب ات١ستثمر الأجنبي الى  الدوؿ النامية
 الرغم من عمليات التحرير التي قامت هاا ىذه الدوؿ الَا على أخرى، و تٗتلف حدة ىذه القيود من دولة الى 

  3من مثيلبتها ات١تطورة. أف ىذه الأسواؽ تبقى أقل تدويلبً 
  .تصنيفات أسواق الأوراق المالية الناشئة المطلب الثاني:

الى الاختلبؼ  ىذا التباينيرجع  ،الى أخرى من حيث التطور من دولةأسواؽ الأوراؽ ات١الية الناشئة تباين ت     
 4:والتي تشمل ما يلي تصادية والتمويلية في ىذه الدوؿفي مقومات البيئة الاق

دور وحجم القطاع ات٠اص. -  
الاطار التشريعي والتنظيمي الذي ت٭كم الاستثمار المحلي والأجنبي. -  
دور مصادر التمويل البديلة. -  
يبات القائمة.الوضع ات١ؤسسي والاشراؼ والافصاح والتًت -  
مدى قدرة ات١ستثمر الأجنبي على الوصوؿ الى السوؽ. -  

، عدد القائمة الناشئة من حيث عدد الشركات ات١سجلةات١الية ىذه ات١قومات تنعكس على حجم السوؽ      
في السوؽ، القيمة السوقية للؤسهم والقدرة على تٕميع رأس ات١اؿ من خلبؿ  الشركات اتٞديدة التي تدرج سنوياً 

 :كما يلي  سواؽ الناشئة الى ثلبثة ت٣موعاتتصنف الأعلى ذلك  بناءً ، ةاصدار الأوراؽ ات١الية في السوؽ الأولي

                                                           
1
، ص ص 2004، دور أسواؽ الأوراؽ ات١الية بالدوؿ العربية في التنمية الاقتصادية، ت٣لة العلوـ الانسانية، بدوف ذكر العدد، فيفري حساف خبابة  

4-5. 
دكتوراه في العلوـ مقدمة ضمن متطلبات اتٟصوؿ على شهادة الوراؽ ات١الية العربية وسبل تفعيلها، أطروحة معوقات أسواؽ الأ، كسالٍ رشيدبو   2

 2005/2006 الاقتصادية، جامعة اتٞزائر،
 .169ص  

3
 .114، ص 2003بتَوت،  بنالٍ،لال دار ات١نهلوساـ ملبؾ، البورصات والأسواؽ ات١الية العات١ية، اتٞزء الثالٍ،   
                                                   .17، ص 2002، 17الانسانية، العدد  العوت١ة والأسواؽ ات١الية في الدوؿ النامية، ت٣لة العلوـ أتٛد، بوراس 4
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لكنها لا  ىي تلك الأسواؽ التي لديها بعض خصائص الأسواؽ ات١تقدمة الناشئة الأكثر تقدماً:الأسواق  -
الدوؿ التي قد تصبح ضمن الدوؿ  الأسواؽ التي تقع في ات١عايتَ لتكوف سوؽ متقدمة، وىذا يشملميع تفي تّ

تتميز اقتصاديات البلداف التي تتواجد فيها أسواؽ ىذه المجموعة تٔعدؿ  1ات١تقدمة أو كانت عليو في ات١اضي،
كما تتميز الأسواؽ نفسها بنكي متطور,  تضخم منخفض, استقرار نسبي في سعر الصرؼ, نظاـ مالي و 

 في متطورة تقنيات استخداـالاندماج في الأسواؽ الدولية للؤسهم والسندات, تٔجموعة من ات٠صائص منها: 
حجم التعامل بصورة  زيادةزيادة سريعة في حجم الأسهم ات١صدرة, ، ات١الية الأوراؽ على الواقعة العمليات كافة

وتعتبر أسواؽ ىذا  ،الدوليةالتنافسية لى ات١ستويات اتنخفض معو علبوة ات١خاطر للؤوراؽ ات١الية الذي ملموسة و 
كما أنها تعكس درجة ثقة ات١ستثمرين الأجانب   لدوت٢ا،للحالة الاقتصادية  مؤشراً  ىذه المجموعةالأوراؽ ات١الية في 

 2.البرازيلماليزيا،  ،تايواف ،في اقتصاد الدولة  كما ىو اتٟاؿ في ات١كسيك
 شديدة فهي تٕتازىا، فأ ت٬ب التقدـ من مراحل أمامها زالتما المجموعة ىذه الأوراؽ ات١الية في أسواؽ     

 أف كما الأسعار، في حادة لتقلبات دائم وجو على عرضة أنها بل السائدة الاقتصادية لظروؼل اتٟساسية
 المحاسبية ات١علومات نشر ) بالتسعتَ ات٠اصة الشروط لتلبية رأسيا مؤىلة معظمها في ليست المحلية ات١شروعات

 الشركات كبريات على الأسواؽ ىذه في أحياناً  يقتصرالتسعتَ  ذلك أف (المحاسبية بالقواعد التقيد وات١الية،
 3 .اتٞنسيات ات١تعددة والشركات الدولية

  تنوع الأسهمو في ىذه المجموعة بارتفاع مستوى السيولة ات١الية تميز الأسواؽ ت الأسواق الناشئة الثانوية: -
رتفاع للمستثمرين نظراً لا وفر فرص أكبر لتحقيق الربحكما أنها ت،  للسوؽالبدء في تطوير اللوائح التنظيمية مع 

بدأ ات١ستثمروف الدوليوف يدركوف ت٦يزات التنويع الناشئة عن لذلك  الواقعة فيها معدلات ت٪و الاقتصاديات
صغتَة ىذه الأسواؽ تبقى المحلي  الرغم من تزايد الاعتماد عليها كمصدر للتمويلوعلى  ها،الاستثمار في

 4.الفلبتُو  ،بتَوال ،باكستاف، ات٢ند ،كولومبيا  ،أسواؽ الأسهم في الصتُ مثلبالنسبة لاقتصاد الدولة 
خيل، عدـ توازف التجارة في ات١داالدوؿ لازالت تعالٍ من بعض ات١شاكل مثل: التضخم ات١رتفع، التًكز ىذه 

 علىبة للبندماج في الأسواؽ العات١ية، و تٕد ىذه الأسواؽ صعو حيث تطور غتَ كافي للؤسواؽ ات١الية  ات٠ارجية،
 5.أفضل باتٕاه تستَ يهف ذلك من الرغم

ويستخدـ لوصف أسواؽ  1992ىذا ات١صطلح صاغتو مؤسسة التمويل الدولية عاـ أسواق الحدود:  -
الأسهم في البلداف الصغتَة والتي يصعب الوصوؿ اليها ومع ذلك تبقى بلداف مهمة للبستثمار في العالم 

الأخرى وىي  الأسواؽمن بقية  تقع في الدوؿ النامية لكنها أكثر تطوراً ات١الية نوع من الأسواؽ  النامي، فهي
                                                           

1
 http://www.wikipedia.org/wiki/Emerging-markets. 15/03/2017 

2
 امي سوؼ، مرجع سبق ذكره.س  

3
 .162، ص مرجع سبق ذكرهوكسالٍ رشيد، ب  

4
 .مرجع سبق ذكرهامي سوؼ، س  

5
 .193بن ثابت علبؿ، مرجع سبق ذكره، ص   

http://www.wikipedia.org/wiki/Emerging-markets
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بعض أسواؽ اتٟدود كانت أسواؽ ناشئة في مع العلم أف  ،ناشئةيث لا تٯكن اعتبارىا سوؽ صغتَة جداً تْ
 1ات١اضي ثم تراجعت الى ات١ركز اتٟدودي.

لف ىذه المجموعة من الدوؿ التي مازالت أسواقها في ات١راحل الأولى من التطور والتي تتصف بقلة عدد أتت     
ارتفاع درجة التًكز وات٩فاض  ،ات٩فاض عدد الأسهم وتعرضها لتقلبات شديدة في الأسعار ،الشركات ات١درجة

( وفي نيجتَيافريقيا ) كوت ديفوار, اطارىا ات١ؤسساتي, تشمل ىذه المجموعة أسواؽ عديدة في اضعف  ،السيولة
 تعتًض حل مشاكلهاؿ بوجود صعوبات (, وتتميز أغلبية ىذه الدو كرواتيا، صربياأوربا الوسطى والشرقية )

بعها ات١ستثمروف الذين يبحثوف تتي حيث 2،د ضعيف لرؤوس الأمواؿ الدوليةجوتٔردود ضعيف للبقتصاد وتدفق 
عن عوائد عالية وقادرين على قبوؿ ت٥اطر أعلى، وات١خاطر التي يواجهها ات١ستثمروف في ىذه الأسواؽ ىي عدـ 

تقلبات   ،اعداد تقارير مالية دوف ات١ستوى ات١طلوب ،التنظيم غتَ الكافي ،الاستقرار السياسي، ضعف السيولة
اقتصاديات ىذه الأسواؽ تعتمد بشكل كبتَ على السلع  فَ إبالإضافة الى ذلك ف ،كبتَة في سعر صرؼ العملة

  3.ات١تقلبة
 ستانلي" ومؤشر "مورغاف ،"FTSE"حسب مؤشر "فوتسي"  ات١الية سواؽوفيما يلي نوضح تصنيف الأ     

"MSCI": 
يتم تصنيف الأسواؽ ات١الية حسب ىذا  :"FTSE"المالية حسب مؤشر  الأوراق تصنيف أسواقأولًا: 

 ات١ؤشر وفق ات١عايتَ ات١لخصة في اتٞدوؿ ات١والي:
 ."FTSE"معايير تصنيف الأسواق المالية حسب مؤشر (: 1-4جدول رقم )

 الحدودأسواق  الناشئة الثانويةالأسواق  المتقدمةالناشئة الأسواق  تقدمةالأسواق الم المعيار
 السوق والبيئة التنظيمية

 التنظيمية السلطاتوـ تق
 ات١الية الأوراؽ لسوؽ الرتٝية
اؿ فعَ  بشكل السوؽ تٔراقبة

، ادارة ة)ىيئة السوؽ ات١الي
 البورصة...الخ(

+ + + + 

 ت١سات٫ي  العادلة ات١عاملة
 الأقلية

+ +   

 على مفروضة قيوديوجد  لا
 الأجنبية ات١لكية

+ + 
 

  

 أو اعتًاض أي يوجد لا
 رأس استثمار على قيود
 ات١اؿ رأس إعادة أو ات١اؿ

+ + + + 

                                                           
1
 https://en.wikipedia.org/wiki/Frantier-market. 

2
 .سامي سوؼ، مرجع سبق ذكره  

3
 INVESTOPEDIA.www.investopedia.com/tesms/F/frontier-market.asp. 
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 والدخل
   + + ومتطورة حرة الأسهم سوؽ
 حرة الأجنبي الصرؼ سوؽ

 ومتطورة
+ 
+ 
 

+   

 بسيطة تسجيل عملية
 الأجانب للمستثمرين

 
+ 

 
+ 

  

 والتسوية الرعاية
 حالات نادرة – التسوية

 الفاشلة الصفقات من
+ + + + 

 منافسة كافية – اتٟماية
 أماف خدمات لضماف

 اتٞودة عالية

+ + +  

   والتسوية ات١قاصة
T+2/T+3 

+ + + + 

      التعامل
 الكافية ات١نافسة - الوساطة
 وسيط خدمات لضماف

 اتٞودة عالية

+ + +  

 الكافية السيولة - السيولة
 ضخامة الاستثمار لدعم

 الاتٚالي 

+ + +  

 – ات١عاملبت تكاليف
 الضمنية التكاليف
 معقولة تكوف والصرت٭ة
 وتنافسية

+ + +  

    + الأسهم بإقراض يسمح
    + القصتَ بالبيع يسمح

    + الةفعَ  التداوؿ آلية
وضوح وملبئمة  - الشفافية

 عملية الابلبغ
+ + + + 

     المشتقات
    +  ات١شتقات تطور سوؽ

Source: FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March 2017 , p8. 
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 :2017" في مارس FTSE" واتٞدوؿ ات١والي يوضح لنا تصنيف الأسواؽ ات١الية حسب مؤشر     
 ."FTSEحسب مؤشر "فوتسي" "للأسواق المالية (: التصنيفات القطرية 2-4جدول رقم )

 سوق( 27الحدود ) سوق( 12الناشئة الثانوية ) سوق( 11الناشئة المتقدمة ) سوق( 24المتطورة )
 البحرين الشيلي البرازيل أستًاليا
 بنغلبدش الصتُ تٚهورية التشيك النمسا

 بوتسوانا كولومبيا اليوناف  لوكسمبورغ  بلجيكا/
 بلغاريا مصر ىنغاريا  كندا

 كوديفوار ات٢ند  ماليزيا الدت٪ارؾ
 كرواتيا اندونيسيا ات١كسيك فلندا
 قبرص باكيستاف بولندا  فرنسا
 استونيا البتَو جنوب افريقيا أت١انيا

 غانا  الفلبتُ تايواف ىونغ كونغ
 الأردف قطر  تايلبند  ايرلندا

 كينيا روسيا تركيا  الكياف الصهيولٍ
 لاتفيا  الامارات العربية ات١تحدة   ايطاليا
 لتوانيا  الياباف
 مقدونيا ىولندا
 مالطا نيوزلندا
 موريشيوس النرويج
 ات١غرب   البرتغاؿ

 نيجتَيا  سنغافورة
 عماف  كوريا اتٞنوبية 

 فلسطتُ   اسبانيا
 رومانيا السويد
 صربيا سويسرا

 سلوفاكيا ات١ملكة ات١تحدة
 سلوفينيا الولايات ات١تحدة

 
 

 ستَيلبنكا  
 تونس
 الفتناـ

Source : FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March 2017, p 9. 
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اتٞدوؿ ات١والي يوضح لنا : "MSCI" الأسواق المالية حسب مؤشر "مورغان ستانلي"تصنيف ثانياً: 
 ."MSCIسواؽ ات١الية الناشئة حسب مؤشر "تصنيف الأ

 ."MSCI" (: تصنيف الأسواق المالية حسب مؤشر3-4جدول رقم )

 أسواق الأوراق المالية
 العالمي MSCI مؤشر الناشئة للأسواق MSCI ر مؤش للأسواق الواعدة MSCIمؤشر 

 الأسواق المتقدمة الأسواق الناشئة الأسواق الواعدة
الشرق  آسيا

 الأوسط
أوروبا/الشرق  آسيا أمريكا أوروبا افريقيا

الأوسط/ 
 افريقيا

أوروبا/  الباسيفيك أمريكا
رق شال

 الأوسط 

 أمريكا

 بنغلبدش
 نكالاتَ س

 فيتناـ

 البحرين
 الأردف

 الكويت
 لبناف

 عماف

 كينيا
 موريشيوس

 ات١غرب 
 نيجتَيا 

 تونس
WAEMU

 
 

 كرواتيا
 استونيا
 لتوانيا

 كازاخستاف
 رومانيا
 صربيا

 سلوفينيا
 

 الصتُ الأرجنتتُ
 ات٢ند

 إندونيسيا
 كوريا
 ماليزيا

 باكستاف
 الفلبتُ
 تايواف 
 تايلبند

تٚهورية 
 التشيك

 مصر
 اليوناف
 ىنغاريا
 بولندا
 قطر

 روسيا
 جنوب افريقيا

 تركيا 
الامارات 

العربية 
 ات١تحدة

 

 البرازيل
 الشيلي

 كولومبيا 
 ات١كسيك

 البتَو

 أستًاليا
 ىونغ كونغ

 الياباف
 نيوزلندا

 سنغافورة

 النمسا
 بلجيكا
 الدت٪ارؾ

 فلندا
 فرنسا 
 أت١انيا

 رلندايا
الكياف 

 الصهيولٍ
 ايطاليا
 ىولندا

 النرويج 
 البرتغاؿ
 اسبانيا
 السويد
 سويسرا
ات١ملكة 
 ات١تحدة

 كندا
الولايات 
ات١تحدة 

 الأمريكية 

 للؤسواؽ ات١ستقلة  MSCI      مؤشر 
 بوتسوانا فلسطتُ 

 غانا
 زمبابواي

 البوسنا
 ات٢رسك
 بلغاريا
 أوكرانيا

 جامايكا 
 بنما

 ترينيداد
 وجوتوبا

العربية  
 السعودية

    

Source : MSCI, Market Classification  Review, New York –20 June  2017.  

 

                                                           
 WAEMU: The West African Economic and Monetary Union                          الاتٖاد الاقتصادي والنقدي لغرب افريقيا 
 

رمؤش  MSCI تتعلق باتٟجم والسيولة.سواؽ الناشئة أو مؤشر أسواؽ اتٟدود ت١عايتَ منهجية ر الأسواؽ التي لم يتم تضمينها في مؤشتضمن الأية لللؤسواؽ ات١ستق     
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 الاستثمار ومؤسسات ات١الية ات١ؤسسات اعتًاؼ يعكس سوؽ الى مصاؼ الأسواؽ الناشئة أي ترقيةإف      
تٖستُ ، للسوؽ التحتية البنية تطوير شملت تيوال ات١عنية، السوؽ حققتها التي الإت٬ابية بات٠طوات العات١ية

 الاستثمارات على انفتاحو درجة السوؽ ترقية الاستثمارية، كما تعكس الأدوات وتنويع القانونية الإجراءات
 وات١مارسات ات١عايتَ أفضل مع يتلبءـ تٔا التشغيلية باتٞودة يتميّز عملي طارا وجود لىا بالإضافة الأجنبية
 الدولية، ىذا ومن الاستثمارية ات١ؤسسات لدى ات١عتبرة وات١بادرات ات١شاريع من عدد بتنفيذ أي القياـ الدولية

 من طرؼ الدوليتُ ات١ستثمرين من ات١زيد بالى جذ يؤدي ما للؤسهم الى سوؽ ناشئة أف سوؽ  ترقية شأف
الأسواؽ الناشئة تٯكن أف تكوف في مرتبة أسواؽ مرتبة الى مع العلم أف السوؽ التي تتم ترقيتها  1،ات١عنية السوؽ

  تيب وترقى مباشرة الى سوؽ ناشئة.اتٟدود وترقى الى مرتبة الأسواؽ الناشئة أو تكوف خارج التً 
 المالية الناشئة. الأوراق أسواق في ومخاطره الاستثمار الأجنبي  :لثالمطلب الثا

ات١وجهة لشراء الأوراؽ الأجانب ستثمارات ا ات١الية الناشئة فيالأوراؽ أسواؽ يتمثل الاستثمار الأجنبي في      
 ات١الية التي تصدرىا ات٢يئات العامة أو ات٠اصة في الدوؿ النامية على أف لا يكوف للؤجانب حق إدارة ات١شروع

كما الأسواؽ  ىذه الى ت٥اطر يتعرض لكنو في نفس الوقت  ،تٕذبو العوائد ات١رتفعةىذا النوع من الاستثمار 
 اليها. هخر ت٥اطر ت٬لب ىو الآ

 ة الناشئة:المالي الأوراق قاسو أأشكال الاستثمار الأجنبي في  أولًا:
الناشئة على الأقل ثلبث ت٦يزات تٕذب الاستثمار ات١الية بأنو يوجد في الأسواؽ  Harvey 1993يرى      

ارتفاع متوسط العائد، امكانية التنبؤ بالعائد، وات٩فاض معامل الارتباط بتُ عائد ىذه  الأجنبي ت٢ا وىي:
  2قسم ات١ستثمروف في الأسواؽ الناشئة الى المجموعات التالية:نيحيث الأسواؽ وعائد الأسواؽ ات١تطورة، 

بالشراء والبيع في  ويقصد بذلك التعامل ات١باشر للؤجانبشراء الأوراق المالية مباشرة من البورصة:  1-1
 %10من السوؽ الأولية أو الثانوية حيث لا تتعدى مسات٫ة ات١ستثمر في الشركة  بورصات الأوراؽ ات١الية سواءً 

يتيح للمستثمر الأجنبي فرصة السيطرة الأمر الذي لأف تٕاوز ىذه النسبة يعتٍ تٖولو الى استثمار أجنبي مباشر 
مليار  3.1سواؽ الناشئة ت٧ده قد ارتفع من في الأمن الاستثمار واذا ما نظرنا الى ىذا النوع  ،على الشركة
مليار دولار في  23ومليار دولار  14.2ثم ات٩فض الى  1993مليار دولار عاـ  34الى  1990دولار عاـ 

في النصف الثالٍ من عاـ  اً كما شهد ات٩فاضعلى التوالي نتيجة أزمة ات١كسيك،   1995 و 1994عامي 
 .مليار دولار 12حيث سجل تدفق خارجي قدر بنحو  نتيجة أزمة جنوب شرؽ آسيا 1997

تّمع الأمواؿ من ات١ستثمرين لاستثمارىا في أسواؽ ىذه الصناديق تقوـ صناديق الاستثمار الدولية:  1-2
، وت٢ذا النوع من الاستثمارات مزايا عديدة ىو اقليمي عديدة خارج الدولة الأـ فمنها ما ىو دولي ومنها ما

                                                           
1
 ة:الناشئشبكة اتٞزيرة الاعلبمية، مؤشر الأسواؽ  

http://www.aljazeenet/news/ebusiness/2013/6/13/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1 11/08/2017   
2
  64 -63رصة ات١صرية، ت٣لة تْوث اقتصادية عربية، العدداف لب عادؿ علي عبد العاؿ، دور الاستثمار الأجنبي غتَ ات١باشر في تنشيط البو ع  

 .82 - 81ص  ، ص2013

http://www.aljazeenet/news/ebusiness/2013/6/13/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1
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فرصة  الأجنبي ، فهي تتيح للمستثمرلية في السوؽ المحليةسواء بالنسبة للمستثمر الأجنبي أو للشركات المح
ت٤فظتو تعرض ت٢ا في ضوء إدارة يخفض درجة ات١خاطر التي تن حيثالتنويع في أسهم دولية بتكلفة منخفضة 

تخصصتُ، أما بالنسبة للشركات المحلية فتتيح ت٢ا فرصة النفاذ الى الأسواؽ العات١ية مديرين مطرؼ من  ات١الية
 وخفض تكلفة اتٟصوؿ على رأس ات١اؿ.

ناشئة بالاستفادة من رؤوس الأمواؿ الأجنبية من خلبؿ مالية قامت عدة أسواؽ  الاصدارات العالمية: 1-3
معتُ جم الأمر الذي يتيح للشركات توظيف ح ،بالعمقصدارات في البورصات العات١ية والتي تتصف اتسجيل 

لكن ، ات١اؿ خارج اتٟدود الوطنية ات١الية التي يصعب توظيفها في السوؽ المحلية وتوسيع قاعدة رأس هاأوراقمن 
توافر بعض الشروط في الشركة ات١صدرة من حيث كونها متميزة الأداء في يتطلب الاصدارات من  ىذا ىذا النوع
لية في ت٣اؿ تٗصصها الانتاجي وأف تتمتع بأداء مالي جيد، وأف يكوف ت٢ا بيانات وتقارير دورية معدة السوؽ المح

 اتباعها لنظم المحاسبة الدولية. ، وتشتًط بعض الأسواؽ العات١يةعايتَ المحاسبية ات١قبولة دولياً ات١وفق 
فنية دارية والالتمويل وات٠برات الإتعمل ىذه الصناديق على تقدلَ صناديق رأس المال المخاطر:  1-4

وبصفة خاصة الشركات الصغتَة وات١توسطة والتي يطبق عليها برنامج  في السوؽ ات١الية درجللشركات التي لم ت
ات٠وصصة بشرط أف يتوقع ت٢ا معدؿ ت٪و جيد في ات١ستقبل ت٭قق من خلبلو الصندوؽ أرباحو، يتطلب وجود 

لة واطار قانولٍ يتسم تميز بالنشاط والسيو ت ةة اقتصادية مستقرة وسوؽ ماليىذا النوع من الصناديق توافر بيئ
 بالشفافية.

 المالية الناشئة: الأوراق في أسواق الأجنبي : مخاطر الاستثمار ثانيا
ت٥اطر يتعرض  :نوعتُ من ات١خاطر علىات١الية الناشئة  الأوراؽ في أسواؽالأجنبي ت٥اطر الاستثمار تنطوي      

 للسوؽ الناشئة.ات١ستثمروف ىؤلاء الناشئة، وت٥اطر يتسبب فيها ات١الية في الأسواؽ الأجانب ت٢ا ات١ستثمروف 
يتعرض ات١ستثمروف : الناشئة المالية في الأسواقالأجانب المخاطر التي يتعرض لها المستثمرون  -1

 الأسواؽ الى ات١خاطر التالية:ىذه في الأجانب 
ت٥اطر تقلب العوائد التي يتعرض ت٢ا ات١ستثمروف الأجانب في الأسواؽ الناشئة   مخاطر تقلب العوائد: 1-1

الناشئة  الأسواؽ في السيولة وقلة الرتٝلة ضعف أف ذلكسببها عدـ الاستقرار الذي تتميز بو ىذه الأسواؽ، 
 الأسعار في حادة تغتَات يثتَ ت٦ا قدتهم ات١الية ت٤فظ ت١كونات الدوليتُ ات١ستثمرين توزيع لى إعادةايؤدي 
 العوامل بعض إزاء اتٟساسية شديدة الأسواؽ كما أف ىذه سواء، حد على والات٩فاض الارتفاع باتٕاىي
 عدـ اضافة الى الاقتصاد ت٣مل على تؤثر التي البتًولية الأزمات أو الأولية ات١واد أسعار كتطورات ات٠ارجية

  .المحدودة والشفافية والاجتماعي السياسي الاستقرار
 الأسواؽ يواجو ات١ستثمرين في آخر خطر يوجدفي العوائد  التقلب خطر جانب لىا خطر الحماية: 1-2 

 ات١الي النظاـ في المحدودة الشفافيةو  ،ات١علومات في النسبية الدقة عدـ لىا رجعي الذيماية و اتٟالناشئة ىو خطر 
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  ات١الية بالأوراؽ بالاحتفاظ يتعلق فيما الضمانة وعنصر والتسليم التسديد عمليات في السرعة عنصر وغياب
 مع العلم أف ذلك تٮتلف من سوؽ الى آخر.

لاستثمار الأجنبي بالنسبة ارغم أت٫ية  مخاطر الاستثمار الأجنبي على الأسواق المالية الناشئة: -2
أنو ت٭مل معو ت٥اطر عديدة تؤثر على اقتصاديات الدوؿ النامية لأف أغلب رؤوس الأمواؿ  للؤسواؽ الناشئة إلاَ 

الأجنبية التي تدخل الى ىذه الأسواؽ ىي رؤوس أمواؿ ساخنة تبحث عن العوائد السريعة وات١رتفعة، فهي 
تالي تٯكن أف وبال ،شديدة اتٟساسية للمتغتَات الاقتصادية خاصة التقلبات في سعر الفائدة وسعر الصرؼ

بشكل فجائي وىذا بتحويل الأمواؿ الى خارج  ئةت٭دث تدفق عكسي للؤمواؿ ات١ستثمرة في السوؽ الناش
الدولة ات١ستثمر فيها الأمر الذي يتسبب في خلق أزمة مالية مثلما حدث بالنسبة لدوؿ جنوب شرؽ آسيا 

فيما  الناشئةات١الية  الأسواؽ الىستثمار ات١خاطر التي ت٭ملها ىذا النوع من الا أسباب وعليو تٯكن حصر أىم
 1:يلي
أف ينخفض سعر صرؼ العملة )قيمة العملة( نتيجة مضاربة  قد ت٭دث أحياناً  انخفاض قيمة العملة: 2-1

أو نتيجة ات٩فاض في أسعار بعض السلع التصديرية الرئيسية أو ارتفاع في  ،على عملة ما يقوـ هاا الأجانب
وزيادة تدفقات رأس ات١اؿ الى الداخل، بعض أسعار سلع الاستتَاد الرئيسية وىو ما يتًتب عليو ات٩فاض في 

 تعملب وشراء ببيع الأصوؿ المحلية التي تٯلكونهاالأجانب قياـ ات١ستثمرين  تدفقات رأس ات١اؿ ت٨و ات٠ارج نتيجة
، وفي حالة اذا ما عجز البنك ات١ركزي عن اتٗاذ ات٠طوات اللبزمة ومن ثم تٖويل أموات٢م خارج البلبد أجنبية

ذلك يؤدي الى خلق أزمة على مستوى  فَ إفلتلبشي تلك الآثار نظرا لات٩فاض مستوى الاحتياطات الأجنبية 
 .بفعل ىروب رؤوس الأمواؿ ات١الية السوؽ

تقدمة وخاصة سعر الفائدة الزيادة في أسعار الفائدة في البلداف ات١ ؤديت أسعار الفائدة العالمية: ارتفاع 2-2
ىجمات ات١ضاربة  نتيجةالبلداف النامية مصرفية في مالية و احتماؿ وقوع أزمة  في الولايات ات١تحدة الأمريكية الى

الى ات١صارؼ الأجنبية أين أموات٢م فجأة من ات١صارؼ المحلية بتحويل ات١ودعوف الأجانب والمحليوف يقوـ  حيث
 ؤديي كما ،على سحب الايداعات ونتيجة لذلك يواجو النظاـ ات١صرفي تدافعاً  يوجد سعر الفائدة ات١رتفع

تٖويل أموات٢م خارج البلبد و الأصوؿ المحلية التي تٯلكونها بيع  الىفي الأسواؽ ات١الية ات١ستثمرين كذلك الى قياـ 
 ات٩فاض في مؤشر أسعار البورصة. الأمر الذي ينتج عنو

 1994الأزمة التي بدأت في ات١كسيك خلبؿ عاـ  فَ إأخرى: عدوى انتقال أزمة من دولة الى دولة  2-3
العالم خاصة أت٨اء تٚيع  انتشرت بسرعة وكاف ت٢ا تأثتَ كبتَ على الأسواؽ ات١الية في 1997وتايلبند عاـ 

عن الأفاؽ ات١رتقبة موثوقة علومات مت٬د ات١ستثمروف صعوبة في تٚع الأسواؽ ات١الية الناشئة، ففي ىذه الأسواؽ 

                                                           
دراسة مقارنة  –ت٤مد عبد ات١طلب بدوي، ت٤ددات تدفق الاستثمارات الأجنبية في أسواؽ رأس ات١اؿ الناشئة وآثارىا على ات١تغتَات الاقتصادية   1

 2002في الاقتصاد، عتُ شمس، مصر  مقدمة ضمن متطلبات اتٟصوؿ على شهادة الدكتوراه رسالة – على كل من مصر، اسرائيل، تركيا
 . 87-86ص ص  بتصرؼ،
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فتًض بأف تٗلص أحد ي  حيث تشجع ىذه الصعوبة على سلوؾ القطيع  ،وعن الاقتصاد ككللشركة ما 
اسع ومن تٙة يفسر ات١ستثمروف ىذا العمل ات١ستثمرين من رصيده يرجع الى أنباء لم تعرؼ بعد على نطاؽ و 

ت٬عل ورود معلومات عن سوء الأداء في أحد الأسواؽ ات١الية على أنو اشارة الى بيع ما في حوزتهم، كما أف 
 الأمر الذي يدفعهم الى التخلص من الأوراؽف سوء الأداء وشيك في أسواؽ أخرى ات١ستثمرين يعتقدوف بأ

 . وبالتالي حدوث سلسلة متتالية من الانهيارات في أسواؽ الأسهم التي تْوزتهم ات١الية
 تهتم ةالناشئة باختلبؼ اىتماماتهم فهناؾ فئات١الية أىداؼ ات١ستثمرين الأجانب في الأسواؽ  تٗتلف     

سواؽ من الأ تنقلهاقد  أنهاكما   ،ىي كثتَا ما تنقل الأمواؿ بتُ الأسواؽ الناشئةو بالاستثمارات القصتَة ات١دى 
في أزمات بالأسواؽ الناشئة مثل ما حدث في جنوب شرؽ آسيا، بينما  ةالناشئة الى الأسواؽ ات١تطورة متسبب

وقت أطوؿ لتحديد كيفية تٗصيص ت٤فظتها تأخذ  ىذه الفئةأخرى بالاستثمارات طويلة ات١دى  ةتهتم فئ
ىي التي تسمح بتوفتَ و  ات١دى الطويلالاستثمارية ىدفها من ذلك الاستقرار وتٖقيق العوائد ات١رتفعة على 

ات١صادر القابلة للبستثمار على ات١دى الطويل في الأسواؽ الناشئة، والتي ت٬ب أف تبذؿ اتٟكومات جهودا 
للمحافظة عليها وجذب ات١زيد منها وت٤اولة التأثتَ على الفئات الأخرى لتحويل استثماراتها الى استثمارات 

 .أسس ومبادئ اتٟوكمة لإرساء ادخار اتٞهود خلبؿعلى ات١دى الطويل وىذا من 
 .اماليزيب يةالمالالأوراق سوق  الحوكمة وتنشيطالمبحث الثاني: 

ا أننا بصدد دراسة حالة الأسواؽ ات١الية الناشئة فقد أخذنا سوؽ الأوراؽ ات١الية تٔاليزيا كنموذج عن ىذه تٔ     
الأسواؽ، لذا سوؼ نقوـ في ىذا ات١بحث بتوضيح جهود الدولة في تطبيق اتٟوكمة وأثر ذلك على تٖستُ بيئة 

 الأعماؿ وتنشيط سوؽ الأوراؽ ات١الية في ماليزيا.
 جهود ماليزيا في تطبيق الحوكمة.المطلب الأول: 

بتوضيح ات١ساعي واتٞهود التي بذلتها ماليزيا لارساء اتٟوكمة على ات١ستوى اتٞزئي نقوـ في ىذا ات١طلب      
 )البيئة الداخلية للشركات(، وكذا جهودىا في ارساء اتٟوكمة على ات١ستوى الكلي )البيئة ات٠ارجية للشركات(.

 : جهود ماليزيا في ارساء الحوكمة على المستوى الجزئي: أولاً 
وكمة تْ لاىتماـالبداية  السبب الرئيسي 1998 -1997لقد كانت الأزمة ات١الية الآسيوية خلبؿ الفتًة      

 الشركات في ماليزيا، والتي أرجع صندوؽ النقد الدولي أسباهاا الى:
 وت٘ويل شراء الأسهم.تركيز القروض البنكية على تطوير العقارات  -
 ضعف النظاـ ات١الي الداخلي. -
 حوكمة وإدارة ضعيفة للخطر. -
 زيادة الاقتًاض الدولي في قطاع الشركات. -
 .ضعف تنظيمات وتعليمات البنك ات١ركزي بشأف الاقراضالى  والذي يرجع زيادة معدؿ الاقراض -
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مة ىو اتٟوكمة الضعيفة سواء في الشركات أو من ىنا كاف ىناؾ شبو اتٚاع على أف السبب الرئيسي للؤز 
  1.البنوؾ
والتي شملت  ،لقد حرضت الأزمة جهود البلبد لإصلبح وتٖستُ ت٦ارسات حوكمة الشركات في ماليزيا     

نشر  الذي عمل علىاللجنة ات١الية رفيعة ات١ستوى تٟوكمة الشركات وات١عهد ات١اليزي تٟوكمة الشركات  تأسيس
في السنوات ات١والية والذي كاف ت٤ل مراجعة  2000تٔاليزيا، وكذا اعتماد دليل حوكمة الشركات  ثقافة اتٟوكمة

دليل  ،2007صدار دليل حوكمة الشركات ا من خلبؿ هادؼ تٖستُ ت٦ارسات اتٟوكمة في الشركات ات١اليزية
الشركات سنة  ، فضلب عن اصدار خطة حوكمة2017وكمة الشركات ح، ودليل 2012حوكمة الشركات 

2011. 
 High-level Finance Committee on اللجنة المالية رفيعة المستوى لحوكمة الشركات -1

Corporate Governance:2  معنية ات١ستوى رفيعة مالية تٞنة تشكيلب 1998 مارس فيقامت ماليزيا 
 ات١اليزية الشركات تٞنة ،الأوراؽ ات١اليةىيئة  ات١الية، وزارة :ىم عضاءتتكوف من ت٣موعة من الأ الشركات تْوكمة
 ات١اليزية البنوؾ اتٖاد ،)البنك ات١ركزي( ماليزيا نيجارا بنك ات١اليزية، المحاسبة معايتَ ت٣لس ات١الية، التقارير مؤسسة

رابطة شركات الأسهم ات١اليزية، الرابطة ات١اليزية ت١عهد الأمناء  ،البورصة ات١اليزيةاتٖاد البنوؾ التجارية ات١اليزية، 
 نقاط ومعاتٞة تٖديد بغرضقد تم تشكيل ىذه اللجنة و  ،وات١ديرين واتٖاد الشركات العامة ات١درجةات١عتمدين 

وقد توصلت اللجنة الى ت٣موعة من  ،1997/98ات١الية  الأزمة أبرزتها التيو  اتٟوكمة إطار في الضعف
جنة ات١الية حوؿ حوكمة الشركات لنشرت في تقرير ال توصياتالاستنتاجات تم على اثرىا تقرير ت٣موعة من ال

يشرؼ  عملتم تشكيل فريق  ىناو  ،(2000 دليل)، كاف أبرزىا اصدار دليل تٟوكمة الشركات 1999في مارس 
 نيجارا بنك ماليزيا، في الشركات تٞنة ات١الية، الأوراؽىيئة  ات١الية، وزارة من يتألف التقرير توصيات تنفيذ على

 ات١اليزية الشركات إدارة إصلبح أجندة التقرير في ركز وقد ،ات١درجة العامة الشركات اتٖاد ،ماليزيا بورصة ماليزيا،
 :التالية الرئيسية المجالات على

 .الأقلية ات١سات٫تُ حقوؽ على خاص بشكل التًكيز مع همحقوق وتٛاية ات١سات٫تُ تٞميع العادلة ات١عاملة -
 يتعلق فيما للمقارنة وقابلة ،واضحة ،وافية معلومات عن ات١ناسب الوقتوفي  فصاحالا خلبؿ من الشفافية -

 .للشركات ات١الي بالأداء
 .الإدارة ت٣لس واستقلبؿ ات١ساءلة -
بشري ال اؿات١ رأسب الشركات مدعوـ  أف اطار حوكمة لضماف ات١ستويات تٚيع على والتعليم التدريب تعزيز -
 ضروري.ال

                                                           
1
اتٞزء الثالث، الدار اتٞامعية  ،وفقا ت١عايتَ ات١راجعة العربية والدولية والأمريكية عبد الوىاب نصر علي، موسوعة ات١راجعة ات٠ارجية اتٟديثة  

 .734، ص  2009الاسكندرية، 
2
 Securities Commission of  Malaysia, Finance Committee Report On Corporate Governance,  

https://www.sc.com.my/finance-committee-report-on-corporate-governance/ Consulté le  20/03/2018. 
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 Malaysian Institute of Corporate MICG انشاء المعهد الماليزي لحوكمة الشركات -2

Governance: ات١الية اللجنة من توصية بعد 1998 مارس في ات١عهد ات١اليزي تٟوكمة الشركات تأسيس تم 
 عبارة عن اتٖاد ات١عهدو  ،ليكوف كمرشد تٟوكمة الشركات في ماليزيا الشركات حوكمة حوؿ ات١ستوى رفيعة

  (FPLC) ات١درجة العامة الشركات اتٖاد ىم: مؤسستُ أعضاء يتألف منبالضماف  ت٤دودة كشركة
Federation of Public Listed Companies، للمحاسبتُ ات١اليزي عهدات١ (MIA)  Malaysian 

Institute of Accountants ،ات١عتمدين القانونيتُ للمحاسبتُ ات١اليزي ات١عهد (MICPA)  
Malaysian Institute of Certified Public Accountants  ،ات١عتمدين للؤمناء ات١اليزي ات١عهد 

 Malaysian Institute of Chartered Secretaries and  (MAICSA) الإداريتُو 

Administrators  ،ات١اليزي ات١ديرين معهد  (MID) Malaysian Institute of Directors ،
 والتدريب التعليم وتوفتَ ،في ماليزيا الشركات حوكمة تنميةو  تشجيع في المجموعة ت٢ذه الرئيسية الأنشطة تتمثل

1، من خلبؿ القياـ تٔا يلي:ماليزيا في ات١هتمة الأخرى ات٢يئات أو وات١ؤسسات أعضائها ت١صلحة
 

 .ماليزيا في الشركات حوكمة تعزيز -
 .الشركات حوكمة ت٦ارسات أفضل تٖديد -
 .الشركات حوكمة ت٦ارسات أفضل تبتٍ تسهيل -

 ىداؼ التالية:يسعى لتحقيق الأقد كاف ات١عهد ىذا و      
 ات١ستمر التعليم خلبؿ من ات١مارسات أفضل وتعزيز الشركات حوكمة تطويرفي  رائدة ات١اليزية ات٢يئة كوفت فأ -

 .الشركات من ات١صلحة أصحاب تٞميع
 .الشركات حوكمة ت٣اؿ في والبحث الأكادتٯية الدراسة تعزيز -
 السلطات مع والتعاوف وخارجها، ماليزيا داخل الشركات حوكمة منظمات مع والتواصل روابط إقامة -

 .التنظيمية وات٢يئات ات١ختصة
 .لشركاتات٠اصة باتٟوكمة ل ات١علومات تقدلَ في متحيزة وغتَ مستقلة تكوف أف -
 في ات١مارسات أفضل حوؿ العملت٣موعة " قبل من ىذا الدليلاعداد  تم: 2000دليل حوكمة الشركات  -3

"الشركات حوكمة
Working Group On Corporate Governance (JPK1) رئيس والتي ترأسها 

 وافقت أف بعد ، تم اصدارهصات٠وا عاـال القطاع مشاركة من مزيج ئهاأعضا وكاف ات١درجة العامة الشركات اتٖاد
 وأفضل ات١بادئ وضع لىا أساسي بشكل هدؼي كافوقد   ،الشركات تٟوكمة ات١ستوى رفيعة ات١الية اللجنة عليو

ورد على تطبيق الدليل  حرصاً و  ،لحوكمةأمثل ل إطار تحقيقل عملياتها في الشركات تستخدمها التي ات١مارسات
 أف ات١درجة الشركات تٚيع على ت٬بأنو  KLSE الادراج في بورصة كوالات١بور متطلبات من 15.26 الفقرة في

                                                           
1
 MICG Malaysian Institute of Corporate Governance, http://micg.org.my/Static/AboutUs , consulté le 

20/12/2017 

.49-48، ص ص 2000أعضاء ىذه المجموعة أشخاص طبيعيتُ وأتٝائهم واردة في ملحق دليل حوكمة الشركات     

http://micg.org.my/
http://micg.org.my/
http://micg.org.my/
http://micg.org.my/Static/AboutUs
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  ات١مارسات لأفضل امتثات٢ا ومدى في الدليل عليها ات١نصوص ات١بادئ طبقت كيف السنوي تقريرىا في تذكر
 أىم لثمتوت 1،ات١عتمدة البديلة( ات١مارسات) ات١مارسة بياف أمكن وحيثما ،الامتثاؿ عدـ أسباب تٖديدمع 

 2ما يلي:في  دليلات١بادئ التي جاء هاا ال
A- :الإدارة 
 .الشركة يعمل على قيادة ومراقبة اؿفعَ دارة إ ت٣لس مدرجة شركة كل يرأس أف ت٬ب المجلس: -
 في تٔا) التنفيذيتُ غتَ وات١ديرين التنفيذيتُ ات١ديرين من المجلس يتشكل أعضاء أف ت٬ب :توازن المجلس -

 اتٗاذ عملية في التحكم الأفراد من صغتَة ت٣موعة أو فرد أي يستطيع لا تْيث ،(ات١ستقلتُ التنفيذيتُ غتَ ذلك
 .الإدارة ت٣لس في القرار

 لتمكينوذات جودة  تٔعلومات ات١ناسب الوقت فيو  المجلس تزويددارة بأف تقوـ الإ ينبغي المعلومات: توريد -
 .بواجباتو القياـ من
 .اتٞدد الإدارة ت٣لس أعضاء لتعيتُ وشفاؼ رتٝي إجراء ىناؾ يكوف أف ت٬ب لمجلس:ا تعيين أعضاء -
 فتًات على الانتخاب لإعادة أنفسهم تقدلَ ات١ديرين تٚيع من يطلب أف ت٬ب :المجلس انتخاب إعادة -

 .سنوات ثلبث كل الأقل وعلى منتظمة
 -Bإدارة: مجلس مكافأة 

ستبقاء ات١دراء اللبزمتُ وا تٞذب كافيةكافتت  ات١ مستويات تكوف أف ت٬ب المكافآت:وشكل  ستوىم -
 ات١ديرين حالة في والأداء الفردي الشركاتأداء ب تربط تْيث وت٬ب تنظيم ات١كافتت ،بنجاح الشركة لتشغيل

 ضطلعي التي ات١سؤوليات مستوى يعكس أف مستوى ات١كافتت ت٬ب التنفيذيتُ غتَات١دراء  حالة فيو  ،التنفيذيتُ
 .ات١عتٍ التنفيذي غتَ هاا
 وتثبيت تنفيذ ات١كافتت سياسة تطويرل وشفافة رتٝية إجراءات وضع الشركات على ت٬ب :اتالإجراء -
 .الأفراد ات١ديرين كافتتم

 .مدير كل مكافتت تفاصيل على السنوي الشركة تقرير ت٭توي أف ت٬ب :فصاحالا -
C – :المساىمين 

 جاىزين يتُاتات١ؤسس وات١سات٫تُ الشركات من كل تكوف أف ت٬ب :والمستثمرين الشركات بين حوارال -
 .للؤىداؼ ات١شتًؾ الفهم أساس على قائم حوار في للدخوؿ أمكن حيثما

 ات٠اص القطاع من ستثمرينات١ مع للتواصل اتٞمعية العامة استخداـ الشركات على ت٬ب :العامة الجمعية -
 .مشاركتهم وتشجيع

                                                           
Malaysian Code On Corporate Governance 2000, pp 48-49. 
1
 Finance Committee On Corporate Governance, Malaysian Code On Corporate Governance, March 2000  p 

1.     
2
 Finance Committee On Corporate Governance, Ibd, pp  7-8.  

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjt5NiH0vrZAhXCtxQKHciRAZQQFgglMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.ecgi.org%2Fcodes%2Fdocuments%2Fmccg_mar2000.pdf&usg=AOvVaw2yYgGAS2Nsn2o3qX4CTz8a
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjt5NiH0vrZAhXCtxQKHciRAZQQFgglMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.ecgi.org%2Fcodes%2Fdocuments%2Fmccg_mar2000.pdf&usg=AOvVaw2yYgGAS2Nsn2o3qX4CTz8a
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjt5NiH0vrZAhXCtxQKHciRAZQQFgglMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.ecgi.org%2Fcodes%2Fdocuments%2Fmccg_mar2000.pdf&usg=AOvVaw2yYgGAS2Nsn2o3qX4CTz8a
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D- والتدقيق المساءلة: 
 ات١ستقبلية. وآفاقها الشركة لوضع ومفهوـ متوازف تقييم تقدلَالإدارة  لمجلس ينبغي :المالية التقارير -
 استثمارات تٟماية الداخلية للرقابة سليم نظاـ على الإدارة ت٣لس ت٭افظ أف ت٬ب :الداخلية الرقابة -

 .الشركة وأصوؿ ات١سات٫تُ
 علبقة على للحفاظ وشفافة رتٝية ترتيبات الإدارة ت٣لس يضع أف ينبغي :الحسابات دققيم مع العلاقة -

  .الشركة حساباتدققي م مع مناسبة
والتي كاف ت٢ا تأثتَ على جل  ت١يةزمة ات١الية العاالأ تداعيات على اثر :2007دليل حوكمة الشركات  -4

اعادة النظر في  الشركات كاف أبرزىافي ت٣اؿ الاقتصاديات العات١ية، قامت ماليزيا بالعديد من الاصلبحات 
 التًكيز علىفيو تم  واصدار دليل جديد 2000تنقيح دليل حوكمة الشركات وىذا ب ،مبادئ حوكمة الشركات

 1:، حيثالداخلي تدقيقال ووظيفة ،التدقيق تٞنة ،الإدارة ت٣لس ومسؤوليات أدوار تعزيز
 ت١نصب تٔرشحتُ عند قيامها بالتوصية خصوصاً و في مهاـ تٞنة التًشيح  أكبر وضوحاً  ات١نقح دليلال يوفر -

 .الإدارة
 ذلك في تٔا الإدارة ت٣لس أعضاء تقييم في التًشيح تٞنة هاا تقوـ التي العملية أت٫يةعلى  ات١نقحة ات١دونة ؤكدت -

 بشكل يتم تقييمها أف منوذلك من خلبؿ التأكد  ،التنفيذي والرئيس التنفيذيتُ غتَ ات١ستقلتُ ات١ديرين
 .صحيح

 في نوقشت التي القضايا تٚيعو  اتٗاذىا تم التي القرارات صحيح بشكل يسجل أف دارةت٣لس الإ ت٬ب على -
 .لقراراتل تارتٮي سجل توفتَ على يعملأف و  ،القراراتتلك  لىا التوصل

 غتَ إدارة ت٣لس أعضاء من تتألف أف اشتًاط خلبؿ من تدقيقال تٞاف دور تعزيز لىا ات١عدلة ات١دونة تسعى -
 يتمكنوا حتى وتفستَىا وتٖليلها ات١الية البيانات قراءة على قادرين أعضائها تٚيع يكوف فوأ ،بالكامل تنفيذيتُ

 .اليةبفعَ  بوظائفهم الاضطلبع من
 المجلس أعضاء حضور دوف ات٠ارجي دققوات١ التدقيق تٞنة بتُ الاجتماعات تواترب ات١عدؿ دليلال يوصي -

 .الطرفتُ بتُ والأمينة اتٟرة الآراء تبادؿ على يشجعمن شأنو أف  ذلكف ،تُالتنفيذي
 لىا بالإضافة للشركة العليا والإدارة التدقيق تٞنة رئيس بتُ ستمرات١ تواصلال ضرورة على ات١عدؿ دليلال ؤكدي -

 الوقت فيو  الصلة ذات القضايا لىا التدقيق تٞنة انتباه توجيو تٯكن ىذا التواصل خلبؿ من، ات٠ارجيتُ ات١دققتُ
 .ات١ناسب

 منو ىذه الوظيفة، بإقامة  الشركات تٚيعلذلك طالب  الداخلي التدقيق وظيفة بأت٫ية ات١عدؿ دليلال يعتًؼ -
 .التدقيق تٞنة لىا مباشرة تقاريره قدـبت الداخلي التدقيق رئيس ضرورة قياـ اشتًط تهااستقلبلي على اتٟفاظ أجل

                                                           
1
 Securities Commission of  Malaysia, Malaysian Code On Corporate Governance, (Revised 2007), pp 7-19. 
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 التواصل على والإدارة المجلس من كل نت٘ك   الةفعَ  اتصالات سياسة على اتٟفاظ دارةالإ سالت٣ على ت٬ب -
مع  الأسهم تٛلة لىا الشركة عمليات تَتفس يتم تْيث ،واتٞمهور ات١صلحة وأصحاب سات٫تُات١ مع اؿالفعَ 

  .الشركة قرارات في بعتُ الاعتبار أخذىا يتم والتي ملتعليقاتهالاستجابة 
أطلقت  2020لى اقتصاد متطور تْلوؿ عاـ اللتحوؿ  في اطار سعيها :2011مخطط حوكمة الشركات  -5

 Capital  (CMP2) 2 ات١خطط الرئيسي للسوؽ ات١اليةمنها ات٠طط الاقتصادية الوطنية  العديد منماليزيا 

Market Master Plan2 في تنشيط النمو الاقتصادي الوطتٍ  يةسوؽ ات١الاللتوسيع دور  2011 أبريل في
اف مدعومًا بنظاـ مناسب ذا كامستداـ فقط يكوف أف النمو  CMP2 رئيسية فيالفلسفة ال وقد كانت

حوكمة الشركات أحد التوجهات الرئيسية لتعزيز ثقة ات١ستثمرين دور  فعيلت يعتبر عليوو  ،واتٟوكمة للمساءلة
 .يةات١اليز  يةسوؽ ات١الالب

 ت١دة 2011 يوليو 8 في ةاليزيات١ ات١الية الأوراؽ تٞنة من قبل تم اطلبقو ذيال الشركات حوكمة ت٥طط تٯثل     
 حوكمة معايتَتعزيز على  عملي ططت٥ و، وى2 ةأحد ت٥ططات ات١خطط الرئيسي للسوؽ ات١الي سنوات تٜس

 في التوطتُ من ات١زيد وتشجيع السوؽ في والانضباط الذاتي الانضباط قيقتٖ خلبؿ من ماليزيا في الشركات
 يلبئم نظاـ لىا للقواعد الامتثاؿ ت٣رد من الشركات حوكمة ثقافة في تٖولاً  ولدي حيث ،شداالر  اتٟكم ثقافة

 تتبتٌ أف ت٬باذ  ،ات١صلحة وأصحاب الشركات بتُ الثقة علبقة تعميق أي الشركات إدارة جوىر أفضل بشكل
 من ات١نشود ات١الي الأدلٌ اتٟد بتحقيق فقط يتعلق لا اتٞيد العمل أف مفادىا فكرة وات١سات٫تُ الإدارة ت٣الس
 الإدارة تٖقيق تٯكن لا السياؽ ىذا فيو  ،ومستدامًا أخلبقيًا كونو خلبؿ من أيضًا ولكن تنافسيًا كونو خلبؿ
 تتطلب اذ الشركات، حوكمةمكونات  يعتبر أحد لأف التنظيم اللوائح قوة أساس على فقط للشركات اتٞيدة

 عن ات١سؤولية ميعاتٞ يتحمل حيث طاقتها بكامل تعمل وسوقية ذاتية تأديبية آليات يدةاتٞ الشركات حوكمة
 ثقافة دمج لىاالتنظيمي  الانضباط على الاعتماد لتتجاوز ت١اليزيا ملحة حاجة ىناؾ لذلك ،وأفعات٢م قراراتهم
 1.ابأكمله بيئة الأعماؿ  داخل أعم وبشكل عاـ بشكل ات١درجة الشركات في الشركات حوكمة

في  الانضباط الذاتي والانضباط  تٖقيق تٯكن كيف الفصوؿىذه  تصف احتوى ات١خطط على ستة فصوؿ     
 :اتٟوكمة نظاـل الرئيسية ات١كونات خلبؿ منالسوؽ 
 فعَالة، عادلة تصويت عملية خلبؿ من ات١سات٫تُ حث على مشاركةوقد  :ات١سات٫تُ حقوؽ حوؿ :1 الفصل
 .وشفافة
 في قيادي بدور القياـ على يتُاتات١ؤسس ات١ستثمرين ت٭ثوالذي  :يتُاتات١ؤسس ات١ستثمرين دور حوؿ :2 الفصل
 .ات١سؤولة ات١لكية حقوؽ ت٦ارسة خلبؿ من اتٟوكمة

                                                           
1
 Securities Commission Malaysia, Corporate Governance Blueprint 2011, Towards Excellence in Corporate 

Governance, July 2011, p 3.  
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دورىم   دارةأعضاء ت٣لس الإ يضاعف والذي ت٭ث على أف :اتٟوكمة في الإدارة ت٣لس دور حوؿ :3 الفصل
 .ومسؤولتُ نشطتُ كميسرين

 صنع عملية فعيللت الإفصاح وت٦ارسات معايتَ تعزيز يؤكد علىوالذي  :والشفافية الإفصاح حوؿ :4 الفصل
 .ات١سات٫تُ قبل من القرار

 الذاتي الانضباط تقوية في اتٟاسم دورىم ايدركو والذين ت٬ب أف  ات١راقبتُو  ات١شرفتُ دور : حوؿ5 الفصل
 السوؽ. وانضباط
 اتٟفاظ في وات٠اص العاـ للئنفاذ اتٟيوية الأدوار وات٠اص العاـ بالإنفاذ ات١تعلق السادس الفصل يعزز :6 الفصل

 .الأسواؽب ثقةال على
 دليل خلبؿ من سنوات تٜس فتًة خلبؿ تنفيذىا يتم توصية 35 ت٣موعو ما على ات١خططفصوؿ  تحتو ا     

 مع بالتعاوف عمل فرؽ تشكيل وقد تم، 2012 عاـ أوائل في الإدراج متطلبات وتغيتَتٟوكمة الشركات  جديد
 وملبئمًا ضرورياً ذلكحيثما كاف  تمع ادخاؿ تعديلب التنفيذ في المحرز التقدـ تراقب ىيئة الأوراؽ ات١الية

 ضافةا وحتى التوصيات تنقيح ذلك يشملو  ،الشركات حوكمة في التميز تٖقيق في ات١تمثل ات٢دؼ تحقيقل
 التنفيذ بعد كامل استعراض إجراءمع  التنفيذ تقدـ تقييم جراءلإ 2013وقد حددت سنة  ،جديدة توصيات

 1.سنوات ات٠مس فتًة نهاية في
 ططت٥أحد أىم عناصر تنفيذ  2012حوكمة الشركات  دليليعتبر  :2012دليل حوكمة الشركات  -6

 كميسرين ات١ديرين بدور الاعتًاؼ مع وتكوينو، الإدارة ت٣لس بنية تعزيز علىوالذي أكد  حوكمة الشركات
 الاتٕاه تٖديد فقط ليسو  الشركة على وأوصياء التُفعَ  مشرفتُ يكونوا أفىو  واجب لديهم ومسؤولتُ نشطتُ

 الأخلبقية والقيم للقوانتُ ت٘تثل الشركة أف افضمَ  في أيضًا ولكن ،العمل ستَ على والإشراؼ الاستًاتيجي
دليل ال ت٭دد 2،للمخاطر ات١ناسبة الإدارة ت٭قق الانضباط الداخلي ويعمل على اؿفعَ  إداري هايكل وتٖتفظ
 جعل في اعتمادىا الشركات على ت٬ب التي والعمليات بات٢ياكل ات٠اصة المحددة والتوصيات العامة ات١بادئ
مر طوعي أوالامتثاؿ ت٢ذا الدليل ىو ، وثقافتها التجارية تعاملبتها من يتجزأ لا جزءًا اتٞيدة الشركات حوكمة

مبادئ  ترتيبتم وقد غتَ أف الشركات ات١درجة مطالبة بالإفصاح عن امتثات٢ا ت٢ذا الدليل في تقاريرىا السنوية، 
 3:التالي النحو على الدليل

 : واضحة ومسؤوليات أدوار إنشاء  :1المبدأ 
 .التنفيذية الإدارة لىا ات١فوضة تلكمع  لمجلسل واضحة وظائف نشاءا الإدارة ت٣لس على ت٬ب -
 .والقيادية الائتمانية مهامو أداء في واضحة ومسؤوليات أدوار المجلس ت٭دد أف ت٬ب -

                                                           
1
 Securities Commission Malaysia, Corporate Governance Blueprint 2011, Op-Cit, p 99.  

2
 Securities Commission Malaysia,  Malaysian Code On Corporate Governance  2012, p 2. 

3
 Securities Commission Malaysia, Ibd, pp 6-9. 
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 دونةضمَاف الامتثاؿ ت١ خلبؿ من الأخلبقية ات١عايتَ على الرتٝي الطابع ضفاءا الإدارة ت٣لس على ت٬ب -
 .السلوؾ

 .الاستدامة تعزز الشركة استًاتيجيات أف الإدارة ت٣لس يضمن أف ت٬ب -
 .ات١علومات لىا بالوصوؿ لأعضائو تسمح جراءاتا الإدارة ت٣لس لدى يكوف أف ت٬ب -
 .ومناسب مؤىل شركة سكرتتَ من مدعوـ أنو الإدارة ت٣لس يضمن أف ت٬ب -
 .لو دورية مراجعة جراءاو  الإدارة ت٣لس ميثاؽ على الرتٝي الطابع ضفاءا الإدارة ت٣لس على ت٬ب -

 : التكوين تعزيز :2 المبدأ
 تنفيذيتُ غتَ مدراء من حصري بشكل تتألف أف ت٬ب التيو  ترشيح تٞنة الإدارة ت٣لس ينشئ أف ت٬ب -
 .مستقلتُ معظمهم يكوف أف ت٬بو 

 .للمديرين السنوي التقييممع  مراجعتهاو  التوظيف عمليةب ات٠اصة ات١عايتَ بوضع التًشيح تٞنة تقوـ أف ت٬ب -
 .هام والاحتفاظ ات١ديرين جذب مكافتت بشأف وشفافة رتٝية جراءاتاو  سياسات وضع المجلس على ينبغي -

 :الاستقلال تعزيز :3 المبدأ
 .سنوياً ات١ستقلتُ ت١ديريها تقييم جراءا الإدارة لسات٣ على ت٬ب -
 يستمر قد سنوات تسع انتهاء عند ،سنوات تسع تراكمية مدة ات١ستقل ات١دير ولاية مدة تتجاوز ألا بت٬ -

 .مستقل غتَ كمدير المجلسب العمل في ات١ستقل ات١دير
 الذي الشخص وىو ستقلات١ ديربات١ احتفاظوفي حالة  ات١سات٫تُموافقة  طلبو  تبرير الإدارة ت٣لس على ت٬ب -

 .سنوات تسع من لأكثر الصفة هاذه عمل
 ت٣لس رئيست٬ب أف يكوف و  أفراد ت٥تلفتُ التنفيذي وات١ديرت٣لس الادارة  رئيس منصب يشغل أف ت٬ب -

 .تنفيذي غتَ وعض الإدارة
 يكوفيشتًط أف لا  الإدارة ت٣لس رئيس في حتُ أف ات١ستقلتُ ات١ديرين غالبية من المجلس يتكوف أف ت٬ب -

 .مستقلب مديراً 
  :الالتزام: 4المبدأ 

تْضور اجتماعاتو مع الالتزاـ بالوقت خاصة عند مناقشة قضايا تتعلق  دارةأف يلتزـ أعضاء ت٣لس الإت٬ب  -
 دارية جديدة.إتٔناصب 

 .والتدريب بصفة مستمرة التعليم برامج لىا الوصوؿ لأعضائو المجلس يضمن أف ينبغي -
 :المالية التقارير عدادا في النزاىة على الحفاظ  :5 المبدأ

 .هاا ات١عموؿ ات١الية التقارير معايتَ مع تتوافق ات١الية البيانات أف من التدقيق تٞنة تتأكد أف ت٬ب -
 .ات٠ارجيتُ دققتُات١ واستقلبلية ملبءمة مدى لتقييم جراءاتاو  سياسات التدقيق تٞنة لدى يكوف أف ينبغي -
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 :وإدارتها المخاطر على التعرف  6: المبدأ
 .ات١خاطر لإدارة سليم طارا نشاءا الإدارة ت٣لس على ت٬ب -
 .التدقيق تٞنة لىا مباشرة تقاريرىا ترفع التي الداخلي التدقيق وظيفة نشاءا الإدارة ت٣لس على ت٬ب -

 :عاليةبجودة و  المناسب الوقت في فصاحالا ضمان  7: المبدأ
كل ما يتعلق  عن للئفصاح مناسبة جراءاتاو  سياسات الشركة لدى أف الإدارة ت٣لس يضمن أف ت٬ب -

 .هابنشاط
 .اؿفعَ  بشكل ات١علومات لنشر ات١علومات تكنولوجيا من الاستفادة على الشركة المجلس يشجع أف ينبغي -

 :والمساىمين الشركة بين العلاقة تعزيز :8 المبدأ
 .العامة الاجتماعات في ات١سات٫تُ مشاركة لتشجيع معقولة خطوات الإدارة ت٣لس يتخذ أف ت٬ب -
 .التصويتات١سات٫تُ للقياـ بعملية  تشجيع الإدارة ت٣لس على ت٬ب -
 .ات١سات٫تُ مع اؿالفعَ  التواصل المجلس يعزز أف ينبغي -
 حوؿ اتٞديد ات١اليزي دليلال( SC) ات١اليزية ات١الية الأوراؽ تٞنة صدرتأ :2017دليل حوكمة الشركات  -6

 على الشركات يسريوىو  2012حل ت٤ل دليل  والذي 2017 أبريل 26 في (MCCG) الشركات حوكمة
 ات١رونة توفتَ الضروري رأت ات٢يئة أنو من متجانسة ليست ات١درجة الشركات أف وتٔا ،الفور علىات١درجة 
 والتي فقط الكبتَة الشركات على ات١مارسات بعض تطبق حيث ،ات١مارسات أفضل بعض تطبيق في والتناسب

 تضم:
 أو  FTSE Bursa Malaysia Top 100 مؤشر في ات١درجة الشركات -
 .ات١الية السنة بداية في  أكثر أو ماليزي رينغيت مليار 2 السوقية قيمتها تبلغ التي الشركات -

 FTSE Bursa مؤشر من سقطت لوو  حتى ات١مارسات تطبيق في الشركات ىذه تستمر أف ت٬ب
Malaysia Top 100  الأخرى الشركات وبإمكاف ،المحددة العتبة من أقل لىا السوقية قيمتها ات٩فضت وأ 

 حوكمة في التميز من ات١زيد تٖقيق لىا تطمحكانت  ذاا الكبتَة للشركات المحددة ات١مارسات تبتٍت أف ات١درجة
 ذلك في تٔا ات١درجة غتَ تشركاال عشجي أنو الاَ  ات١درجة الشركات الدليل اتٞديد يستهدؼ، ىذا و الشركات
 دليل تبتٍ على ات١رخصتُ والوسطاء،  (SMEs)وات١توسطة الصغتَة وات١ؤسسات للدولة ات١ملوكة الشركات

 1.قصد تعزيز ات١ساءلة والشفافية والاستدامة في ىذه الكيانات اتٞديد الشركات حوكمة
 مع ات١توقعة النتائج ت٭دد منها كل أساسية مبادئ ثلبثة على 2017دليل حوكمة الشركات  ت٭توي     

 في ضافيةا تفستَية وملبحظات( ات١شجعة ات١مارسات أي ، Step Upsذلك في تٔا) هاا ات١وصى ات١مارسات
 وات١مارسات الرئيسية بات١بادئالاحتفاظ  في ىذا الدليلتم وقد  ،ات١مارسات ىذه تنفيذ حوؿ رشاداتا شكل

                                                           
 Malaysian Code On Corporate  Governance 
1
 Securities Commission of  Malaysia,  Malaysian Code On Corporate  Governance 2017, pp 2-3. 
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 وات١عايتَ الى ات١بادئ الارتقاء هادؼ تحسيناتبعض الاضافة  مع كبتَ حد لىا 2012 مدونة في هاا ات١وصى
 2017 دليل لىا الشركات انضماـ فإفَ  النحو ىذا وعلى الشركات، حوكمةفي  دوليًا هاا ات١عتًؼ وات١مارسات

، وتتمثل ات١بادئ التي جاءت في الدليل فيما للحوكمة الدولية الى ات١عايتَترقى  ات١اليزية الشركات ت٬عل سوؼ
 يلي:

 يتضمن:: اليتووفع   المجلس قيادة: A المبدأ
 الإدارة. ت٣لس مسؤوليات -
 دارة.الإ ت٣لس تشكيل -
 ات١كافتت. -
 يتضمن:: المخاطر وإدارة الفعال التدقيق: B المبدأ -
 .التدقيق تٞنة -
 .الداخلية الرقابة طاراو  ات١خاطر إدارة -

 يتضمن:: المصلحة أصحاب مع جادة وعلاقة الشركات تقارير في النزاىة: Cالمبدأ 
 .ات١صلحة أصحاب مع التواصل -
 .العامة الاجتماعات دارةإ -
 1:يلي مافي اتٞديدةلدليل لػ البارزة العناصر مثلتت
 من خلبؿ: المجلس: استقلال تعزيز -1
 يتكوف أف ت٬بو  مستقلبً  مديراً  ت٣لس الادارة رئيس فيها يكوف لا التي اتٟالات في 2012 دليل يفرض -أ

 أف ت٬ب الأقل على المجلس نصف أف على 2017دليل  ينصبينما  ،ات١ستقلتُ ات١دراء أغلبية من الإدارة ت٣لس
 .ات١ستقلتُ ات١ديرين من غالبية ىناؾ يكوف أف ت٬ب  الكبتَة للشركات وبالنسبة ،مستقلتُ مديرين من يتكوف

 2017مبادئ دليل  تشجع لا 2012 دليل في الوارد النهج مع ت٘اشياً  مستويتُ: على التصويت عملية -ب
 يتطلب سنوات 9 فوؽ مستقل تٔدير الاحتفاظو  ،سنوات 9 من لأكثر  استمرار ات١دير ات١ستقل في منصبو

 خلبؿ من ات١سات٫تُ موافقة يتطلب عامًا 12 يتجاوز مستقل تٔدير الاحتفاظ أف حتُ في ات١سات٫تُ، موافقة
 :ات١ستويتُ ذات التصويت عملية

 .الكبار ات١سات٫تُ بواسطة التصويت: 1 المستوى
 .الآخرين ات١سات٫تُ قبل من التصويت :2 المستوى

 ذي التصويت شرط يكوف لن ،عامًا 12 من لأكثر مستقل تٔدير الاحتفاظ على الكبتَة الشركات شجعت   لا
 .2018 يناير 1 بعد العامة الاجتماعاتاحدى  في اقرار تقدلَ حالة في إلاَ  سارياً ات١ستويتُ

                                                           
1
 Christopher & Lee Ong, The Malaysian Code on Corporate Governance 2017, lawyers who know asia, 

Malaysia, MAY 2017, pp 1-3. 
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 من ٪30 عن يقل لا ماالى أف يكوف  وتشكيل في الكبتَة الشركاتدارة إ ت٣لست٭تاج  المجلس: تنوع -2
 المجلس مستوى على فقط ليس ات١رأة شراؾا على عاـ بشكل 2017دليل  مبادئ تشجعحيث  ،أعضائو نساء

 .العليا الإدارة في وأيضاً  بل
 سياسات وضع الإدارة ت٣لس أنو على 2012 دليل نصي الإدارة: مجلس أعضاء مكافأة في الشفافية -3
 في والإجراءات السياسات ىذه عن لكشفاو  الإدارة ت٣لس لأعضاء للمكافتت وشفافة رتٝية جراءاتاو 

 السياسات ىذه بتوفتَ الشركة مطالبة خلبؿ من ضافيةا خطوة 2017دليل  يذىب بينما ،السنوي التقرير
 تتللمكافمفصل  فصاحاأنو ت٬ب تقدلَ  أيضًا، ىذا ويضيف الويب على الشركة موقع على والإجراءات

 من وغتَىا العينية والامتيازات وات١كافتت ات١رتبات تٚيع ذلك ويشمل) الإدارة ت٣لس لأعضاء ات١دفوعة
 ماليزي رينجيت 50.000 نطاؽ في العليا الإدارة في موظفتُ 5 لأفضل ات١دفوعة تتوات١كاف ،(ات١كافتت

 .(ات١كافتت من وغتَىا العينية والامتيازات وات١كافتت الرواتب تٚيع ذلك ويشمل)
 يوصىكما  ،الإدارة ت٣لس رئيس يكوف أف التدقيق تٞنة لرئيس ت٬وز لا :تدقيقال لجنة استقلالية تعزيز -4

 .فقط ات١ستقلتُ ات١ديرين من تٞنة التدقيق تشكيلأف يكوف  ات١مارسات ات١شجعة باسم أيضاً 
 مدى من التأكد الشركات على ت٬ب 2012 دليل في الوارد النهج مع شياً ات٘ المخاطر: إدارة لجنة -5

كما  ،الداخلية والرقابة ات١خاطر لإدارة مناسبة سياسات وضع طريق عن لؤعماؿل بالنسبة ات١خاطرة في الرغبة
 ات١ستقلتُ ات١ديرين من أغلبية تضم التي ات١خاطر إدارة تٞنة الإدارة ت٣لس ينشئ بأف 2017أوصى دليل 

 .لشركةبا ات١خاطر إدارة سياساتتنفيذ و  عمل طارا على للئشراؼ
 ومسات٫يها الشركة بتُ العلبقة تعزيز في 2012دليل  نهج مع ت٘اشياً  العامة: الاجتماعات في المشاركة -6

 في الإدارة ت٣لس مع ات١شاركةىي و  ات١سات٫تُ مشاركة لتحستُ ضافيةا متطلبات 2017مبادئ دليل  قدمت
 حيث يتم: ،العامة الاجتماعات

 الشركات قانوفمع العلم أف  الاجتماع تاريخ من الأقل على يومًا 28 قبل السنوي العاـ بالاجتماع شعارالا -أ
 .يومًا 21 عن يقل لا مايتطلب  2016 لعاـ
 .ات١سات٫تُ مع للمشاركة العامة الاجتماعات حضور ات١ديرين تٚيع على ت٬ب -ب
ت٬ب  بعيدة على ات١سات٫تُ، مواقع في اجتماعات تعقد أو ات١سات٫تُ من كبتَة أعداد لديها التي الشركات -ج

 .البعيدين ات١سات٫تُ ومشاركة الإلكتًولٍ التصويت لتسهيل التكنولوجيا من ستفادةعلها الا
 والشكل ات١والي يوضح لنا السمات الرئيسية للدليل اتٞديد:
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 ا.الشركات بماليزي (: سمات الدليل الجديد لحوكمة1-4شكل رقم: )
 
 

 
   

 
 

  
 

 

Source : Securities Commission of  Malaysia, Malaysian Code On Corporate Governance 2017,  p 03. 

                                                              فيما يلي نقوـ بتوضيح ىذه السمات:
:CARE : وتتضمن مقاربة 1السمة    

 .ةستهدفات١ النتائج ذلك في تٔا وات١مارسات ات١بادئ واستيعاب فهم(: Comprehend) الفهم -
 في الشركات حوكمة ثقافة ودعم ات١رجوة النتائج لتحقيق اتٞوىرية ات١مارسات تنفيذ(: Apply) التطبيق -

 .الشركة أت٨اء تٚيع
 .لشركةبا الشركات حوكمة ت٦ارسات عن ومفيد عادؿ فصاحا تقدلَ(: Report)التقرير  -

 يهاعل يتعتُو  ،بديلة اتت٦ارس اتٟوكمة مبادئ مارسةت١ ثلتلا ت٘ التي الشركات لدى يكوف وىي أف: 2السمة 
 اعتماد ىذه أسباب شرح مع ات١مارسات هاا ىذه تطبق التي الطريقة عن السنوية تقاريرىا في تفستَ تقدلَ

 للتنفيذ. ت٢ا اللبزـ الزمتٍ البدائل والإطار
 اتباع كل ت٦ارسة بالنتيجة التي تٖققها. معتٌ ذلك :3السمة 
 عملية تطبيق ات١بادئ قصد ساعدة الشركات فيت١ تطبيقها توضح كيفية بإرشاداتت تبع كل ت٦ارسة  :4السمة 
 النتيجة ات١قصودة.تٖقيق 

ما ىو  لتحقيق هاا القياـ الشركات من يتوقع عمليات أو جراءاتا ىي النموذجية مارساتات١ :5السمة 
 أفضل.

تْوكمة الشركات حثيثة ومتواصلة لإرساء والارتقاء  اً تبذؿ جهود ماليزيا أفت٦ا سبق عرضو  نستخلص     
فسره ات١تابعة ات١ستمرة والتجديد الذي تضفيو على توبصفة خاصة الشركات ات١درجة بالبورصة، وىذا ما  ةزيات١الي

حوكمة الارتقاء تْوكمة الشركات ات١اليزية الى مستوى مبادئ حوكمة الشركات في كل مرة، كل ىذا في سبيل 

ارشادات 
ت١ساعدة 

الشركات في 
يق ات١مارساتتطب  

التًكيز  زيادة
والوضوح على 

النتائج ات١قصودة 
 لكل ت٦ارسة

الفهم والتطبيق 
مقاربة -والتقرير  

CARE 

   

التحوؿ من 
الامتثاؿ أو 
 التفستَ الى 

لتطبيق أو شرح ا
بديلال  

تٖديد ات١مارسات 
النموذجية التي 

تدعم الشركات في 
تفوؽالتحرؾ ت٨و   
 أكبر

Step Ups 
التميز- خطوة  

 السمات الرئيسية للدليل الجديد
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وجعل سوؽ الأوراؽ ات١الية تساىم في النمو الاقتصادي ات١سطر في ات٠طط الاقتصادية  ،الشركات العات١ية
 .الوطنية

بذلت  في اطار سعيها لتحستُ بيئة أعمات٢ا  ثانياً: جهود ماليزيا لارساء الحوكمة على المستوى الكلي:
ماليزيا جهود حثيثة لإقامة اتٟكم الراشد وت٤اربة كافة أشكاؿ الفساد قصد خلق بيئة أعماؿ نظيفة وجاذبة 

ب شرؽ آسيا لتحستُ بيئات أعمات٢ا، ومن بتُ للتنافس الذي تشهده دوؿ جنو  نظراً وذلك  ،للبستثمار
 1اتٞهود التي بذلتها ماليزيا في ىذا المجاؿ ما يلي:

كقناة للجمهور لتقدلَ شكاوي   1971تأسس مكتب الشكاوي العامة عاـ : الشكاوي العامةمكتب  -1
رتٝية ضد الدوائر اتٟكومية والوكالات وموظفي ات٠دمة ات١دنية الذين تٯارسوف أعماؿ غتَ مشروعة، وتٯكن 

 مكتباً  كتبىذا ات١ أقاـ وقد ،للمواطنتُ تقدلَ شكوى من خلبؿ خط ساخن للشكاوي أو من خلبؿ الفاكس
متنقلب للشكاوي في مناطق ت٥تلفة من البلبد من أجل ت٘كتُ اتٞمهور في أبعد نقطة من تقدلَ شكاويهم ضد 

 2007ر الشفافية في ماليزيا أصدرتها ات١نظمة الدولية للشفافية في عاـ صو  مرتكبي جرائم الفساد، ففي دراسة ت  
كاوي العامة، وات١لبحظ أف ىناؾ وعي أكبر هاذا من الشركات ات١ستطلعة تٔعرفتهم تٔكتب الش %63اعتًفت 

الشركات المحلية أو الأجنبية، وأىم الشكاوي التي يتلقاىا ىذا ات١كتب تكوف تٓصوص طرؼ ات١كتب سواء من 
التأختَ في اتٗاذ الاجراءات والافتقار الى ات١رافق العامة ووسائل الراحة وات٠دمات العامة، بالإضافة الى الفشل 

ـ بالإجراءات واساءة استخداـ السلطة وسوء السلوؾ من قبل موظفي ات٠دمة ات١دنية وات١عاملة غتَ في الالتزا
 العادلة.

 لنهج رؤساء وزراء ماليزيا بعاً ت: NIP National Integrity Planاطلاق الخطة الوطنية للنزاىة  -2
 ظاىر الفساد وتعزيز مبادئبالقضاء على ت٥تلف م 2004رئيس الوزراء السابق عبد الله بدوي عاـ تعهد 

ؽ ات٠طة الوطنية للنزاىة طلبمن خلبؿ اجاء بتدابتَ جديدة ت١كافحة الفساد ف اتٟكم الراشد والقيم الأخلبقية،
 والتي حدد ت٢ا تٜسة أىداؼ رئيسية ىي:

 اؿ.اتٟد من الفساد وسوء استخداـ السلطة وت٥تلف ات١مارسات غتَ القانونية بشكل فعَ  -
 دارية.الكفاءة في نظاـ تقدلَ ات٠دمات العامة والتغلب على البتَوقراطية الإزيادة  -
 تعزيز حوكمة الشركات وأخلبقيات العمل. -
 تٖستُ نوعية اتٟياة وتوفتَ الرفاىية الاجتماعية للماليزيتُ.  -

ا تهدؼ فساد وات٪َ ىذه ات٠طة لم تستهدؼ القطاع العاـ وحده والذي ينظر اليو على أنو ات١سبب الرئيسي لل     
الى اشراؾ تٚيع قطاعات المجتمع، حيث أوكلت ت١عهد النزاىة مهمة تنفيذ ات٠طة الوطنية للنزاىة وتنظيم ندوات 
وورشات عمل للمواطنتُ والشركات لتشجيع مشاركة كل من المجتمع ات١دلٍ والقطاع ات٠اص في أعماؿ مكافحة 

                                                           
1
مذكرة مقدمة  –دراسة مقارنة بتُ اتٞزائر وماليزيا  –استًاتيجية مكافحة الفساد الاقتصادي في تٖقيق التنمية ات١ستدامة  ، دورسارة بوسعيود  

 .  199 -196ص ، ص 2012/2013ضمن متطلبات اتٟصوؿ على شهادة ات١اجستتَ في علوـ التسيتَ، جامعة سطيف، 
 

http://www.track.unodc.org/LegalLibrary/LegalResources/Malaysia/authorities/National%20Integrity%20Plan%20Malaysia.pdf
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للمساءلة حيث قرر في  وخضوعاً  ل حكومة أكثر انفتاحاً الفساد، كما اتٗذ عبد الله بدوي خطوات لتشكي
ت١الية مرتتُ خلبؿ مدة تٜس أنو يتعتُ على تٚيع الوزراء والنواب أف يعلنوا على ات١لؤ عن ذت٦هم ا 2008مارس 
وفوض ات١سؤولية في ىذا الأمر الى ىيئة مكافحة الفساد ات١اليزية، بعد ذلك أصبح الوزراء يعلنوف عن  سنوات
ات١الية لرئيس الوزراء اتٞديد ت٧يب عبد الرزاؽ على أساس سنوي ولكن ليس للجمهور، ورغم ذلك ذت٦هم 

  1.طالب رئيس ىيئة مكافحة الفساد تّعل الذمم ات١الية للوزراء متاحة للجمهور
أنشأ ىذا ات١عهد من أجل تنفيذ : IIM  Institut Integriti Malaysia  معهد النزاىة الماليزي -3

يقوـ بعمليات البحث والتخطيط والتنفيذ والتنسيق وات١راقبة والتقييم ت١ختلف آليات  وىوخطة النزاىة الوطنية 
ة مع ات٢يئات ات١هنية وأعضاء مكافحة الفساد، ومنذ انشائو شارؾ في العديد من الدورات وات١وائد ات١ستدير 

القطاع العاـ وات٠اص للبحث عن كيفية التنسيق في مكافحة الفساد، كما نظم العديد من ات١ؤت٘رات كمؤت٘ر 
بالتنسيق مع منظمة الشفافية الدولية ومنتدى صناعة البناء والتشييد، وقد  2005الأخلبقيات والنزاىة في عاـ 

رصة التعبتَ عن ت٥اوفهم بشأف مستوى الفساد واقتًاح سبل ت١عاتٞة الظاىرة منحت ىذه ات١ؤت٘رات للماليزيتُ ف
 عن تعزيز الشفافية والنزاىة في البلبد. فضلبً 

بشأف السلطة القضائية وذلك  تُقانون 2008سنة أصدرت اتٟكومة ات١اليزية في  استقلالية القضاء: -4
هادؼ تٖستُ مستوى النزاىة والشفافية في النظاـ القضائي وتوفتَ الاستقلبؿ اللبزـ للسلطة القضائية عن 

أشكاؿ الفساد والرشوة واتباع اجراءات نزيهة وشفافة في  كافةالسلطة التنفيذية والتشريعية، وتٛاية القضاة من  
 وىذاساس المحاباة والمحسوبية والرشوة، أدارة والكفاءة الفردية وليس على تعيتُ وترقية القضاة على أساس اتٞ

مدونة قواعد لسلوؾ القضاة توضح الأخلبقيات التي ينبغي على القضاة التحلي هاا واتٟالات التي يتم  بإنشاء
عب موظفي على تٛاية ات١لفات من تلب فيها فصل القضاة وابعادىم عن مناصبهم، كما نص ىذا القانوف أيضاً 
د من الفساد، فنزاىة القضاة لا تكفي المحاكم وضماف حسن الادارة داخل المحكمة وجعلها تعمل على اتٟ

 دارة المحيطة هام غارقة في ت٦ارسات الفساد.للحفاظ على ثقة اتٞمهور في النظاـ القضائي اذا كانت الإ
 عبد السيد الوزراء رئيس طرح  2007 جانفي في التجارية: الأعمال لتيسير الخاصة العمل فرقة نشاءا -5
 بتُ التعامل في بالبتَوقراطية ات١تصلة ات١سائل لتناوؿ واسعة سلطات ت٥ولة عمل فرقة نشاءا فكرة بدوي أتٛد الله

 التجارية الأعماؿ لتيستَ ات٠اصة العمل فرقة نشاءا لىا ذلك أدىقد و  ،واتٟكومة التجارية ات١ؤسسات
(PEMUDAH) التحسينات بتحديد ماليزيا في التجارية الأعماؿ تيستَ لفرقةا تلك عمل نطاؽ يشمل، و 

 وتقارير اتٞمهور من مرتٕعة معلومات لىا بالاستناد القائمة اتٟكومية واللوائح العمليات على دخات٢اا ينبغي التي
 على اتٟكومة لىا توصيات وتقدلَ المحددة، التحسينات تنفيذ على والإشراؼ الأداء ت١ستويات شاملة تقييم

                                                           
1
 .  197 -196 ص ص، مرجع سبق ذكره، سارة بوسعيود  

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0ahUKEwjglaydz4rZAhXJERQKHZLJC0wQFggxMAE&url=https%3A%2F%2Fwww.acronymfinder.com%2FInstitut-Integriti-Malaysia-(Malay%253A-Integrity-Institute-of-Malaysia)-(IIM).html&usg=AOvVaw2PmVNxhWAhwMdWfudgexpf


المالية الناشئة الأوراق أسواقدراسة حالة : رابعالفصل ال  

236 
 

 ت٣اؿ في ات١تبعة السياسات على دخات٢اا ينبغي التي التغيتَات بشأف اتٞمهور من ات١رتٕعة ات١علومات أساس
 1.التجارية الأعماؿ

 بقرار تشريعي صادر عن البرت١اف خلفاً  2009سنة ت أىي ىيئة حكومية أنش ىيئة مكافحة الفساد: -6
 ىذه الوكالة )تعرضت 1973لوكالة مكافحة الفساد التي صوت البرت١اف على الشروع في أعمات٢ا عاـ 

ابعة مباشرة ت١كتب رئيس تلانتقادات واسعة لافتقارىا للبستقلبلية اللبزمة ولكونها مسيسة بشكل كبتَ(، 
الواردة كما تنظر في ات١مارسات والأنظمة والإجراءات تتولى عمليات متابعة التحقيق في قضايا الفساد،  و الوزراء 

عن  فضلبا اكتشاؼ جرائم الفساد وتأمتُ إعادة النظر في مثل ىذه ات١مارسات  لتسهيل ليها من ات٢يئات العامةا
شبو الفساد التي تطرأ على تعاملبتها حالات  ت وات١ؤسسات ت١ساعدتها في مكافحةللهيئا  استشاراتلَتقد

حشد التأييد الشعبي للوقوؼ قصد  ت١كافحة الفساد آليات عملها على تثقيف اتٞمهور في العمل بالإضافة الى
  2.ومؤسساتها فشي ىذه الظاىرة في أجهزة الدولةت في وجو

وجود نظاـ خدمة مدنية حكومية ذي  ىوأسباب ت٧اح التجربة ات١اليزية  ىمأ من :جهاز الخدمة المدنية - 7
ت٣موعة  وذلك من خلبؿ تٖديدجدًا  تطوير نظاـ إداري واضح عملت ماليزيا على فقد، كفاءة عالية

وصلبحيات  العمل والزمن الذي يستغرقو ذلك بصفة دقيقة الإجراءات التي ت٬ب اتٗاذىا لتنفيذ أي عمل
حاسب فإذا لم يقم ات١وظف تٔا ح د د لو بدقة وضمن الزمن المحدد ي ستنتج أنو فاسد وبالتالي سي ،ات١وظفتُ

من  طورت اتٟكومة ات١اليزية ت٣موعة من الأنظمة الإدارية لكبح تٚاح الفساد، كما وي تخذ الإجراء اللبزـ تْقو
 Oneجراء واحد انهاء ات١عاملة من خلبؿ الى اتٟد الأدلٌ واعتماد أسلوب ابينها تقليل الإجراءات الإدارية 

Stop Approving Authority،  التزاـ ات١وظفتُ  من خلبؿىتماـ بالانضباط الوظيفي الابالإضافة الى
والوزراء وحتى رئيس الوزراء بتوقيع دخوت٢م وخروجهم من العمل وعدـ استثناء أي شخص تٔا في ذلك القضاة 

 3.نفسو
 ابأنه اتٟكم الراشد ومكافحة الفساد نستطيع القوؿماليزيا في اطار ت٤اولة تطبيق  التي بذلتها جهودلل نظراً      

العديد أنشأت  فقدتطبيق معايتَ اتٟكم الراشد ومكافحة الفساد في ت٣اؿ  واسعةطو خطوات استطاعت أف تٗ
بعد ختصة في ذلك، كما قامت تٔحاسبة ومساءلة ات١تهمتُ في السلك اتٟكومي بقضايا الفساد ات١يئات من ات٢

                                                           
1
ماليزيا  5/1أ من مرفق قرار ت٣لس حقوؽ الانساف  15تٞمعية العامة للؤمم ات١تحدة، ت٣لس حقوؽ الانساف، تقرير وطتٍ مقدـ وفقا للفقرة ا  

 .  14، ص 2009فبراير  13-2الدورة الرابعة، جنيف سويسرا، 
2
مقدمة ضمن متطلبات  رسالة، 2003-1981 الفلسطينيةادي أتٛد رمضاف، البعد السياسي للحكم الرشيد في ماليزيا وامكانية الاستفادة ف  

في ادارة الدولة واتٟكم الرشيد، برنامج الدراسات العليا ات١شتًؾ بتُ أكادتٯية الادارة والسياسة للدراسات العليا اتٟصوؿ على شهادة ات١اجستتَ 
 .100، ص 2015امعة الأقصى بغزة، وج

3
 ات١وقع الالكتًولٍ:، 7-6ص ص   ،2012يونيو  21 وإدارة الاختلبؼ، مركز اتٞزيرة للدراسات، زيسن صاح،، النموذج السياسي ات١اليت٤  

http://studies.aljazeera.net/ar/issues/2012/06/201262111235327448.html                 11/03/2018تاريخ لاطلبع: 
      

http://studies.aljazeera.net/ar/issues/2012/06/201262111235327448.htmlتاريخ
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الية ىذه اتٞهود في تٖستُ ولإبراز فعَ  ،تحويلهم للمحاكم بتهم تتعلق بالفسادبالفساد  أف قامت ىيئة مكافحة
 بيئة الأعماؿ تٔاليزيا نقوـ في ات١طلب ات١والي بتوضيح ترتيبها في بعض مؤشرات تقييم بيئة الأعماؿ. 

 .بيئة الأعمال في ماليزياالحوكمة وتحسين  :ثانيالالمطلب 
العات١ية لتقييم بيئة الأعماؿ وذلك قصد نقوـ في ىذا ات١طلب بتوضيح ترتيب ماليزيا في بعض ات١ؤشرات      

 ستُ بيئة الأعماؿ.في تٖومكافحة الفساد ة جهود ارساء اتٟوكمة توضيح مدى مسات٫
  ترتيب ماليزيا في مؤشر سهولة أداء الأعمال: أولًا:
 يوضحو اتٞدوؿ ات١والي: ترتيب ماليزيا في مؤشر سهولة أداء الأعماؿ     

 .2017-2007(: ترتيب ماليزيا في مؤشر سهولة أداء الأعمال 4-4جدول رقم: )
 السنوات

 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

عدد 
 الدول

175 178 181 183 183 183 185 189 189 189 190 

الترتيب 
 العالمي

25 24 20 23 21 18 12 06 18 18 24 

Source : World Bank Group, A World Bank Group Flagships Reports, Ease of Business Performance Index 

(2007-2017) 

سهولة أداء الأعماؿ ىو ترتيب جيد بات١قارنة ل العاـ ؤشرات١نلبحظ من خلبؿ اتٞدوؿ أف ترتيب ماليزيا في      
حيث احتلت ات١رتبة ات٠امسة  2007مع عدد الدوؿ التي يشملها ات١ؤشر في كل مرة، فأدلٌ ترتيب ت٢ا كاف سنة 

، ويرجع وىي مرتبة جيدة جداً  ات١رتبة السادسة عات١ياً  باحتلبت٢ا 2014والعشرين بينما أعلى ترتيب كاف في سنة 
ذلك الى اتٞهود التي تبذت٢ا اتٟكومات ات١تعاقبة لتحستُ بيئة الأعماؿ بإدخاؿ ت٣موعة من التحسينات في كل 

في  متباينةي هللمؤشر الرئيسي فات١كونة ت١ؤشرات الفرعية ا ها على سلملتًتيبوبالنسبة هولة، مرة تٞعلها أكثر س
مؤشر بدئ النشاط التجاري وىي أدلٌ مرتبة في ات١ؤشرات في  111( ات١رتبة 2018حيث تٖتل حاليا ) ترتيبها
في  42في مؤشر اتٟصوؿ على الكهرباء، ات١رتبة  8في استخراج تراخيص البناء، ات١رتبة  11ات١رتبة  ،الفرعية

في  73في تٛاية ات١ستثمرين الأقلية، ات١رتبة  4في اتٟصوؿ على الائتماف، ات١رتبة  20ات١رتبة تسجيل ات١لكية، 
في تسوية  46ات١رتبة و في انفاذ العقود،  44في مؤشر التجارة عبر اتٟدود، ات١رتبة  61مؤشر دفع الضرائب، ات١رتبة 

 (4، ومنو ت٧د أف أحسن ترتيب في ات١ؤشرات الفرعية ىو مؤشر تٛاية ات١ستثمرين الأقلية )حالات الاعسار
قوة تٛاية ات١سات٫تُ الأقلية ضد قياـ أعضاء ت٣لس إدارات الشركات بإساءة استخداـ أصوؿ  ىذا ات١ؤشر يقيس)

لى حقوؽ ات١سات٫تُ، وضمانات اتٟوكمة ومتطلبات الشفافية االشركات لتحقيق مكاسب شخصية بالإضافة 
بيئة الأعماؿ في ت٦ا يوحي بأف للحوكمة دور كبتَ في تٖستُ  (للشركات التي تقلل من خطر التعرض للئساءة

 ماليزيا.
 
 



المالية الناشئة الأوراق أسواقدراسة حالة : رابعالفصل ال  

238 
 

 ترتيب ماليزيا في مؤشر الحرية الاقتصادية: ثانياً: 
وترتيب  الدولة، على عدد النقاط التي تٖصل عليها يعتمدتصنيف الدوؿ في مقياس اتٟرية الاقتصادية      

 نوضحو من خلبؿ اتٞدوؿ ات١والي: على ىذا ات١ؤشر ماليزيا 
 .2017-2007(: ترتيب ماليزيا في مؤشر الحرية الاقتصادية 5-4جدول رقم: )

 عدد النقاط الترتيب عالميا عدد الدول السنة 
2007 157 48 65.85 
2008 157 51 64.5 
2009 179 58 64.6 
2010 179 59 64.8 
2011 179 53 66.3 
2012 179 53 66.4 
2013 177 56 66.1 
2014 178 37 69.6 
2015 186 31 70.8 
2016 178 29 71.5 
2017 180 27 73.8 

           Source: The Heritage Foundation : Institute Four Economic Freedom, Index of  Economic 

           Freedom (2007-2017).  

 الى خانة  مؤشر اتٟرية الاقتصادية فقد انتقلت من خانة الدوؿ اتٟرة الى حد مابالنسبة لتًتيب ماليزيا في     
ارتفع عدد  فقد ،نقطة 70.08على  ةحصلمت 2015من سنة  ابتداءً )الأكثر حرية( الدوؿ اتٟرة الى حد كبتَ 

 في تحسنوذلك يرجع الى ال ،31 ت٤تلة ات١رتبة 2014عن سنة  نقطة 1.2 تٔقدار تٖصلت عليهاالتي النقاط 
 العمل حرية فاؽ الات٩فاض الذي شهدتو في ىذا الارتفاع ،التجارية اتٟريةو  الأعماؿ حرية الفساد، من التحرر
 وتأتي ات٢ادي والمحيط آسيا منطقة في دولة 42 بتُ من الثامنة ات١رتبةحالياً  وىي تٖتل ،اتٟكومي الإنفاؽ وإدارة

  .العالم النتائج التي حققتها في السنوات الأختَة من أعلى النتائج على مستوى
  :العالمي التنافسيةترتيب ماليزيا في مؤشر  ثالثاً:
 يوضحو اتٞدوؿ ات١والي:     

 .2017-2007(: ترتيب ماليزيا في مؤشر التنافسية خلال الفترة 6-4جدول رقم: )
 عدد النقاط الترتيب عالميا عدد الدول السنة 

2007 – 2008  131 21 5.10 
2008 - 2009 134 21 5.04 
2009 – 2010  133 24 4.87 
2010 - 2011 139 26 4.88 
2011 - 2012 142 21 5.08 
2012 - 2013 144 25 5.06 
2013 - 2014 148 24 5.03 
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2014 - 2015 144 20 5.16 
2015 - 2016 144 18 5.23 
2016 - 2017 138 25 5.16 
2017 - 2018 137 23 5.17 

Source : world Economic Forum, The Global Competitiveness Report ( 2007-2017).                     

على نفس مستوى التًتيب في مؤشر التنافسية العات١ي  تقريباً نلبحظ من خلبؿ اتٞدوؿ أف ماليزيا حافظت      
ىي و وأدلٌ مرتبة  18حيث تراوحت ات١راتب التي احتلتها بتُ أعلى مرتبة وىي  2017-2007خلبؿ الفتًة 

التي بذلتها الدولة اتٞهود  تعكس وىي نتائج مشجعة نقطة، 5.23 - 4.87بعدد نقاط ت٤صورة بتُ  26
تعد ماليزيا دولة ذات مقومات كبتَة حققت خلبؿ ، حيث بتُ دوؿ العالم يتهاومازالت تبذت٢ا لزيادة تنافس

ولى في صبحت الدولة الصناعية الأأ فقدوالبشرية، ربعة ات١اضية قفزات ىائلة في التنمية الاقتصادية العقود الأ
ادرات ت٣اؿ الصخاصة في  سياآولى في ت٣اؿ الصادرات والواردات في جنوب شرؽ نها الأأ كماالعالم الاسلبمي  
تنويع مصادر دخلها القومي من الصناعة والزراعة وات١عادف  فضلًب عن والالكتًونية، الكهربائيةمن الصناعات 

ات١ية قتصاديات العالامن الانفتاح الاقتصادي الكبتَ على ات٠ارج عبر اندماجها في  مستفيدة والنفط والسياحة
في  معتبر تقدـ والارتقاء بنوعية ات١ؤسسات ات٠اصة والعامة مع تٖقيقتأسيس بنية تٖتية متطورة  بالإضافة الى

  .رفع مستوى التعليمميادين معاتٞة الفقر والبطالة و 
  ترتيب ماليزيا في مؤشر الفساد العالمي: رابعاً:
 يلخصو اتٞدوؿ ات١والي:     

 .2016-2007( ترتيب ماليزيا في مؤشر مدركات الفساد العالمي خلال الفترة 7-4جدول رقم: )
 عدد النقاط الترتيب عالميا عدد الدول السنة 

2007 180 43 5.1 
2008 180 47 5.1 
2009 180 56 4.5 
2010 178 56 4.4 
2011 183 60 4.3 
2012 176 54 49 
2013 177 53 50 
2014 175 51 52 
2015 168 54 50 
2016 176 55 49 
2017 180 62 47 

 :2016الى  2006: تقارير منظمة الشفافية الدولية، من لمصدرا         
https://www.transparency.org/research/cpi/cpi        

 

https://www.transparency.org/research/cpi/cpi
https://www.transparency.org/research/cpi/cpi
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لم يكن ىناؾ تٖسن في  2017حتى  2007نلبحظ من خلبؿ اتٞدوؿ وعلى مدى عشر سنوات من      
ة من طوىذا يعكس حالات الفساد التي تظهر بتُ السياسيتُ ورجاؿ الشر  ،ترتيب ماليزيا على سلم ات١ؤشر

طرؼ ىيئة خاصة من  الفساد ت١كافحة في ماليزياىناؾ جهود حثيثة رغم ذلك ت٧د أف ولكن حتُ لآخر 
مكافحة الفساد التي ت٧حت في تٖويل مئات ات١تهمتُ الى المحاكم، وأفادت بيانات صادرة عن مكتب رئاسة 

وفي ، 2011-2005موظف حكومي خلبؿ الفتًة  5983الوزراء بأنو تم التحقيق في تهم تتعلق بالفساد مع 
"عمر غالً" أف الفساد في ماليزيا ظاىرة سيوية ىذا الاطار يرى الباحث في الشؤوف الاقتصادية والسياسية الآ

روتينية شأنها شأف أي دولة نامية أخرى، وأف منظومة الفساد في ماليزيا "منظومة مسؤولة" تٔعتٌ أف ات١سؤولتُ 
دارات ات١اليزية رغم فسادىم لم يتغولوا على حساب الات٧از والعطاء للمواطن والتنمية العامة الفاسدين في الإ

يتًكوا لبلبدىم  الذي لم ورأس ات١اؿ البشري، وىذا ىو الفرؽ بينهم وبتُ الفاسدين في دوؿ أخرى للبنية التحتية
 Michael "" مايكل ىتَشمافشفافية العات١ية "في منظمة ال تُات١ؤسس رأى أحد الأعضاء كما،  شيء ومواطنيهم

Hirschman ""في مقاؿ نشرتو "ىافينغتوف بوست  لدوؿ الربيع العربي  أف تقدـ ت٪وذجاً  بإمكانهاأف ماليزيا
   وغتَىا من الدوؿ ذات ات١خاطر العالية اذا كانوا جادين في مكافحة الفساد.

  العالمية: مؤشر الحوكمةترتيب ماليزيا في  خامساً:
 يوضحو اتٞدوؿ ات١والي:     

 (2.5الى + 2.5-)تقديرات الحوكمة .2014-2007خلال الفترة   (: ترتيب ماليزيا في مؤشر الحوكمة العالمية8-4جدول رقم)

 
 
 

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 -0.56 ضبط الفساد
 

0.59- 
 

0.58- 
 

0.52- 
 

0.54- 
 

0.50- 
 

0.47- 
 

0.60- 
 

 فاعلية اتٟكومة
 

0.57- 
 

0.63- 
 

0.58- 0.48- 
 

0.56- 
 

0.53- 0.53- 
 

0.48- 
 

السياسي الاستقرار 
 وغياب العنف

1.1- 
 

1.1- 
 

1.2- 
 

1.3- 
 

1.4- 
 

1.3- 
 

1.2- 
 

1.2- 
 

 -0.62 اتٞودة التنظيمية
 

0.79- 
 

1.07- 
 

1.17- 
 

1.19- 
 

1.28- 
 

1.17- 
 

1.28- 
 

 -0.77 سيادة القانوف
 

0.74- 
 

0.79- 
 

0.78- 
 

0.81- 
 

0.77- 
 

0.69- 
 

0.77- 
 

 -0.98 التعبتَ وات١ساءلة
 

0.98- 
 

1.04- 
 

1.02- 
 

1.00- 
 

0.91- 
 

0.89- 
 

0.82- 
 

 Source: The World Bank Group, Worldwide Governance Indicator (2005-2014). 

http://databank.worldbank.org/data/ddperror.aspx?aspxerrorpath=/data/reports.aspx  

                                                           

: ىي مدونة وموقع تٕميع اخباري أمريكي على الأنتًنت. ىافينغتون بوست    

 السنوات

 المؤشرات

http://www.worldbank.org/
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كل مدى   على في ماليزيا سجلت علبمات سالبة ات١ؤشرات الستة للحوكمةف أمن خلبؿ اتٞدوؿ  نلبحظ     
خاصة طار ات١ؤسسي للحوكمة في ماليزيا تدلٍ الا الأمر الذي يعطي انطباعاً عنالسنوات ات١وضحة في اتٞدوؿ، 

، ت٦ا يوحي بأنو (1-)والتعبتَ وات١ساءلة  (1.28-) واتٞودة التنظيمية (1.2-) ما تعلق بالاستقرار السياسي
لتفعيل الاطار ات١ؤسسي للحوكمة من خلبؿ تأسيس ىيئات على الرغم من اتٞهود التي بذت٢ا اتٟكومة ات١اليزية 

في نظر ات٢يئات الدولية )البنك  يكن كافياً  الى غتَ ذلك لممكافحة الفساد وترقية جهاز ات٠دمة ات١دنية 
 الدولي(.

 ومشجعة ات١تعلقة ببيئة الأعماؿ في ماليزيا يتبتُ لنا أنها بيئة جاذبةو استعراض ات١ؤشرات السابقة  ؿخلبمن      
من حيث سهولة أداء الأعماؿ أو تنافسية الاقتصاد وحريتو وكذا مكافحة الفساد ما عدا  سواءً  على الاستثمار

بصفة  حسب رأينا يؤثر  العات١ي حسب البنك الدولي، غتَ أف ذلك لا النقص الذي تشهده في مؤشر اتٟوكمة
كبتَة على ات١ستثمرين خاصة الأجانب حيث يركز الكثتَ من ات١ستثمرين ات١هتمتُ بالاستثمار في الأسواؽ 
الناشئة على حوكمة الشركات الداخلية اذ يكونوف على علم بضعف الاطار ات١ؤسسي للحوكمة في جل 

بالنسبة للمستثمرين ات١هتمتُ  ئة وىي من ت٥اطر الاستثمار في ىذه الأسواؽ، وىذا لا يعتبر عائقاً الأسواؽ الناش
خاصة ات١ستثمرين في سوؽ الأوراؽ ات١الية حيث تتمتع الشركات ات١اليزية بأعلى درجات بالاستثمار في ماليزيا 

 في مؤشر تٛاية ه احتلبت٢ا ات١رتبة الرابعة عات١ياً ماية للمستثمرين الأقلية وىذا ما يفسر الدولة اتٟ كما توفراتٟوكمة،  
أف ما يهم ات١ستثمر ىو درجة اتٟماية التي توفر لو وت١متلكاتو وكذلك العوائد التي ت٬نيها من  ، ذلكات١ستثمرين

حيث تشتَ أغلب البحوث الى أف الشركات التي تتمتع  ،ما توفره السوؽ ات١اليزيةوىذا السوؽ ت٤ل الاستثمار 
الأثر السلبي  جزئياً ولو قيمة مهمة تٯكن أف تعوض ذات الة في الأسواؽ الناشئة تتمتع بعلبوات تْوكمة فعَ 

 للؤطر ات١ؤسسية الضعيفة.
  .سوق الأوراق المالية بماليزيا تطور أداءالحوكمة و المطلب الثالث: 

س ات١اؿ أات١اؿ التقليدي وسوؽ ر سوؽ رأس ت٫ا: تكوف سوؽ الأوراؽ ات١الية في ماليزيا من سوقتُ ت     
خاصة  ةيوجد السوؽ غتَ ات١نظم ةالاسلبمي للؤصوؿ ات١الية متوسطة وطويلة الأجل وتّانب السوؽ ات١نظم

ىم مصادر التمويل متوسطة وطويلة الأجل وت٣اؿ للمنافسة بتُ أمن سوؽ ىذه العد ت ،سوؽ السندات
سندات الشركات ات٠اصة  ،كما تتنوع الأدوات ات١الية ات١تداولة فيو بتُ السندات اتٟكومية  ،الشركات ات١اليزية

عقود  ،عقود ات١ستقبليات للسلع وات٠دمات ات١الية ،شهادات صناديق الاستثمار ،أسهم شركات ات١سات٫ة
 ات٠يارات وغتَىا. 

  :ةنشأة سوق الأوراق المالية الماليزيأولًا: 
بدأت صناعة التعامل بالأوراؽ ات١الية في ماليزيا في أواخر القرف التاسع عشر بظهور الشركات البريطانية      

أسست تٚعية تٝاسرة بورصة سنغافورة  1930العاملة في ت٣اؿ الصناعات ات١طاطية والتعدينية، وفي عاـ 
Singapore Stockbrokers Association  ءات التعامل بالأوراؽ كأوؿ تٚعية منظمة رتٝية في اجرا
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بتُ  مشتًكة  تشكلت بورصة عندما كاف أوائل الستينات ات١الية، لكن ظهور سوؽ الأوراؽ ات١الية بالبعد اتٟقيقي
وتكوف فيهما نفس الأوراؽ  يتم الربط بينهما بواسطة خطوط ات٢اتف 1960ماي  09في  سنغافورةو  كوالات١بور

انفصلت بورصة سنغافورة  1964ففي سنة طويلب ولكن ىذا الاندماج لم يدـ ، ات١الية ات١درجة ونفس الأسعار
 لتداوؿ الأسهمتم انشاء بورصة  1976 ديسمبر 14في و  ،ت ىذه الأختَة بورصة خاصة هااأنشأو  عن ماليزيا

بعد  اً ملحوظ تطوراً  ةات١اليزي يةسوؽ ات١الال توقد تطور ىذا  1،للؤوراؽ ات١الية المحدودة كوالات١بورتٖت اسم بورصة  
 KLSE"Kuala Lumpur Stock بتأسيس ىيئة الأوراؽ ات١الية ات١اليزية وبورصة كوالات١بور  1993عاـ 

Exchange بورصة كوالات١بور للؤسهم المحدودة"، وقد أعيد تسميتها فيما بعد 1994" التي أسست عاـ  "
"Kuala Lumpur Stock Exchange Bhd"،  البورصة "عرفت باسم  2004أفريل  20بعد تاريخ و

 Bursa Malaysia."2" "ات١اليزية
ات١الية لسوؽ لباعتماد ات٠طة الرئيسية تٖت رعاية وزير ات١الية التزمت اتٟكومة ات١اليزية ات١الية  لتدعيم السوؽ     

ات٠طة ىذه تضمنت  ،2001/فيفري/22في  "Malaysian Capital Market Masterplan" ات١اليزية
 رئيسية ىي:ستة أىداؼ 

 للحصوؿ على ات١وارد التمويلية للشركات ات١اليزية. مصدراً  يةسوؽ ات١الالاعتبار  -
 الة والبيئة الاستثمارية الأمثل للمستثمرين.دارة الاستثمار الفعَ إتشجيع  -
 ات السوؽ.تَ ات١كانة التنافسية والكفاءة لشركتوف -
 تطوير بيئة حسنة وتنافسية ت٠دمات الوساطة. -
 توفر أنظمة الرقابة الفاعلة وات١نتظمة. -
 .  ةالاسلبمي يةسوؽ ات١اللل دولياً  اعتبار ماليزيا مركزاً  -

  :ةالماليزي يةسوق المالالالجهات الرقابية في  ثانياً:
ىيئة الأوراؽ  تتمثل في تٞهات رقابية ت٤ددة ةأو اسلبمي ةتقليدي تسواء كان ةات١اليزي يةسوؽ ات١الالضع تٗ     

اف التزاـ كل ات١شاركتُ في لضمَ  أداة، ويعتبر وجود ىذه اتٞهات اات١الية ات١اليزية واتٞهات الفرعية ذات الصلة ها
  :السوؽالسوؽ بالقوانتُ والتشريعات ات١نظمة للعمل وتٛاية حقوؽ ات١ستثمرين في 

 Securities Commission ofات١الية ات١اليزية "ت٘ثل ىيئة الأوراؽ  :ىيئة الأوراق المالية الماليزية -1

Malaysia"   ترتبط مباشرة بوزارة ات١الية ات١اليزية، وقد قامت  ةات١اليزي يةسوؽ ات١الالاتٞهة الرقابية العليا في
قانوف ىيئة ل طبقاً  1993مارس  1سوؽ في الرىا جهة عليا في إدارة ااعتبباتٟكومة ات١اليزية بإنشاء ىذه ات٢يئة 

                                                           
1
مقدمة ضمن مذكرة  -ة والأدوات من وجهة نظرة اسلبميدراسة في ات١قومات  -بن الضيف ت٤مد عدناف، الاستثمار في سوؽ الأوراؽ ات١الية  

 .173، ص 2007/2008الاقتصادية، تٗصص نقود وت٘ويل، جامعة ت٤مد خيضر، بسكرة، لعلوـاجستتَ في امتطلبات اتٟصوؿ على شهادة ات١

2
 بتُ ومقارنة قياسية دراسة -والتقليدية الإسلبمية ات١الية الأسواؽ في وات١خاطرة الأسهم على ات١ردودية سلوؾ، بن ناصر فاطمة و علي بن الضب  

ات١لتقى الدولي الأوؿ حوؿ: الاقتصاد الاسلبمي، الواقع ورىانات ات١ستقبل، ات١ركز اتٞامعي ، 2010/ 1997 الفتًة خلبؿ أبيب وتل ماليزيا بورصتي
 .2011فيفتَ  23/24بغرداية، يومي 
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تتمثل وظائفها الرئيسية في الرقابة على  ،"Securities Commission Act" 1993الأوراؽ ات١الية لعاـ 
 1:وتدعيمها من خلبؿ ما يلي يةات١السوؽ الأنشطة 

 الاشراؼ على نشرة الاكتتاب لكافة الشركات ات١درجة في قائمة البورصة ات١اليزية للؤوراؽ ات١الية. -
 لشركات.ماح بإصدار سندات االس -
 ات٠يارات.و الرقابة والاشراؼ على ات١عاملبت ات١تعلقة بالأوراؽ ات١الية وعقود ات١ستقبليات  -
 الرقابة على الشؤف ات١رتبطة تٔجاؿ اتٟيازات والاندماجات للشركات في ماليزيا. -
 مراقبة أنشطة البورصات وبيت ات١قاصة والايداع ات١ركزي. -
 هوتٛاية حقوؽ ات١تعاملتُ في ىذمع نشر الوعي الاستثماري  يةات١السوؽ الات١تعلقة بتوفتَ كافة ات١علومات  -

 .سلطة القوانتُ وتٖديد التوجيهات والتشريعات والأنظمة ات١تعددة فرضالسوؽ من خلبؿ 
  .يةسوؽ ات١الالتقدلَ النصيحة الى وزارة ات١الية ات١اليزية فيما تٮتص بقطاع  -

اللجنة الاستشارية الشرعية  ولسلطةلسلطة ىذه ات٢يئة ضع تٗ ةالاسلبمي يةسوؽ ات١الالتٕدر الاشارة الى أف      
"Shariah Advisory Council " تٖت إشرافها  تعمل وىي ،لتدعيم ومساندة ات٢يئةالتي تم تأسيسها

" للرقابة على Islamic Capital Market Depertment" ةالاسلبمي ات١اليةسوؽ الوبالتعاوف مع قسم 
بالقوانتُ والتشريعات  ابات١عاملبت الاسلبمية الى جانب التزامه اوالتأكد من التزامه ،السوؽ هنشطة ىذأ

 حكاـ الشريعة الاسلبمية.أوالتوجيهات الرتٝية والتي لا تتعارض مع 
 تٔساعدة للسوؽ ات١الية ات١اليزيةاتٞهات الفرعية  تقوـ :ةماليزيال يةلسوق الماللالجهات الرقابية الفرعية  -2

 : من تتكوف وىي ،الية ات١اليزية في تأدية وظائفهاىيئة الأوراؽ ات١
ىي مؤسسة منظمة  Bursa Malaysia Securities Bhd: بورصة الأوراق المالية المحدودة 2-1

تطبيق القوانتُ ا مسؤولة عن كافة الأمور الرقابية ات١تعلقة بالأوراؽ ات١الية وكذ ،يتم فيها تداوؿ الأوراؽ ات١الية
ات١نظمة للشركات ات١درجة في البورصة ومنع العمليات المحظورة ات١فضية الى عدـ استقرار السوؽ وذلك بإصدار 

زارة ات١الية ات١اليزية مسؤولية القوانتُ والنظم ات٠اصة للرقابة على كافة الأنشطة داخل البورصة وخارجها، وتتولى و 
الاشراؼ على كافة الأنشطة في البورصة ات١اليزية بصورة غتَ مباشرة، أما ىيئة الأوراؽ ات١الية ات١اليزية فهي 

البورصة خاضعة لوزارة ات١الية  فَ إعلى ذلك ف مسؤولة مباشرة عن الرقابة على كافة أنشطتها اليومية، وبناءً 
 ىذا ،اف التزاـ أنشطة الأسهم ات١تداولة فيها بالقوانتُ والتشريعات ذات الصلةاؽ ات١الية لضمَ ات١اليزية وىيئة الأور 

ذلك ت٠دمة و  1997ماي  29منذ  تقوـ البورصة ات١اليزية بعرض الأسعار والتعاملبت للؤوراؽ ات١الية الكتًونياً و 
 وفق أحدث الطرؽ الفنية.ىدافها الرئيسية في توفتَ رؤوس الأمواؿ عبر تداوؿ أسهم الشركات أ

                                                           
1
مقدمة ماليزيا، رسالة  دراسة حالة سوؽ رأس ات١اؿ الاسلبمي في–سلبمية بتُ النظرية والتطبيق بيل خليل طة تٝور، سوؽ الأوراؽ ات١الية الان  

 .96-92ص ، ص 2007اجستتَ في ادارة الأعماؿ، جامعة غزة، فلسطتُ، ضمن متطلبات اتٟصوؿ على شهادة ات١
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 Bursa Malaysia Securities Clearing Sdnوراق المالية المحدودة بورصة المقاصة للأ 2-2

Bhd :  وفر خدمات ات١قاصةت   ،بورصة ات١اليزية للؤوراؽ ات١اليةات١ركزية للؤسهم ات١تداولة في الىي جهة ات١قاصة 
، من وظائفها الرئيسية معاتٞة العقود المحلية لكل 1983لأعضاء البورصة وفق قانوف صناعة الأوراؽ ات١الية لعاـ 

 الرقابة عن الأمور ات١تعلقة تٔقاصة الأوراؽ ات١الية.و الأوراؽ ات١الية ات١درجة في قائمة البورصة 

يتم من ىي اتٞهة التي  :Bursa Malaysia Depository Sdn Bhd بورصة الايداع المحدودة 2-3
 وىو عبارة عنلأوراؽ ات١الية بدوف تبادؿ الشهادة بتُ ات١شتًي والبائع للؤسهم على اخلبت٢ا تنفيذ ات١عاملبت 

كوف من خلبؿ تتسوية الأسعار ذلك أف نظاـ لتسوية أسعار الأسهم في البورصة بدوف اصدار الشهادة، 
 ويسجل ىذا التعامل في حساب ات١ستثمرين عبر نظاـ الايداع ات١ركزي ات١عروؼ باسم الأنظمة الالكتًونية

(CDSA)  "Central Depository System Account ،"عن إدارة كافة كذلك مسؤولة   وىي
 .للقوانتُ ات١نظمة اتٟسابات ورقابة الأمور ات١تعلقة بشؤوف ات١عاملبت للؤوراؽ ات١الية بدوف تبادؿ الشهادة وفقاً 

ىي بورصة تتداوؿ فيها  ":Bursa Malaysia Derivatives Bhdبورصة المشتقات المحدودة  2-4
العقود الآجلة(، تٗضع للرقابة ات١تكاملة بتُ ىيئة  ،ات١بادلات ،منتجات ات١شتقات )عقود ات١ستقبليات، ات٠يارات

ىيئة الأوراؽ ات١الية ات١اليزية قانوف صناعة ات١ستقبليات لعاـ  حيث تطبقالأوراؽ ات١الية ات١اليزية والبورصة بذاتها، 
، وتقوـ بورصة ات١شتقات بتطبيق قواعد الأعماؿ كجهة رقابية ذاتية وىي مسؤولة بصورة كاملة عن كل 1993

 ما يتعلق بأمور تداوؿ منتجات ات١شتقات في البورصة.
 ": Bursa Malaysia Derivatives Clearing Bhd" بورصة المقاصة للمشتقات المحدودة 2-5

مسؤولة عن كافة الأمور ات١تعلقة بإجراءات ات١قاصة والتسوية عن  ىي جهة ات١قاصة للبورصة ات١اليزية للمشتقات
 .وغتَىا تداوؿ عقود ات١ستقبليات وات٠يارات

  المالية الاسلامية بماليزيا: الأوراق سوق ثالثاً:
فرص الاستثمار  افيهفر  تتواتيالسوؽ ال ابأنه ةالإسلبمي يةسوؽ ات١الالرفت ىيئة الأوراؽ ات١الية ات١اليزية ع     

الإسلبمية وخالية من الأنشطة المحرمة شرعاً   متوسطة وطويلة الأجل ات١توافقة ت٘اماً مع أحكاـ الشريعة والتمويل
 فرص لتمويل الأنشطة الاقتصادية اهفر فياتو ت ليةسوؽ ما أنهاأي ، وغتَىا كالتعامل بالربا، ات١قامرة، بيوع الغرر

 1.ات١وارد ات١الية والاستثمارية ات١توافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبميةتجميع ات١ختلفة ول
 صدارا مع 1983 سنة لىا تعود ماليزيا في الإسلبمي ات١صرفي العمل نظاـ لتطوير حقيقية بداية أوؿ كانت     
 من ت٣موعة استحداث تٔوجبو تموالذي  ،Islamic Banking Actي الإسلبم ات١صرفي العمل قانوف

سلبمي ماليزي وىو انشاء أوؿ بنك االشريعة الإسلبمية، تبعو  مبادئ ات١توافقة مع ات١صرفية وات١نتجات ات٠دمات
نظاـ العمليات طلبؽ مشروع الى ابالإضافة  1983 جويلية 03الذي بدأ عملياتو في  "ماليزيا برىارد"بنك 

 ةالإسلبمي يةلسوؽ ات١اللما التطور اتٟقيقي أ، 1993مارس  04 ات١صرفية دوف فوائد الذي انطلق العمل بو في
                                                           

1
 .99بيل خليل طو تٝور، مرجع سبق ذكره، ص ن  
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 Shell MDS Sdn Bh" " لى أوائل التسعينيات من القرف ات١اضي عندما قامت شركةافي ماليزيا فيعود 
صدار العديد اتبع ذلك  ،1990 سنة السوؽ المحليؾ الإسلبمية للتداوؿ لأوؿ مرة في و إصدار وطرح الصكب

قامت ىيئة  كما 1،تعميق وترسيخ العمل بالأدوات ات١الية الإسلبميةلى امن الأدوات ات١الية الأخرى ت٦ا أدى 
عدة ات١عاملبت في السوؽ واتٗاذ و  الأنشطة ية بتشكيل تٞنة لدراسةالأوراؽ ات١الية بالتعاوف مع وزارة ات١ال

 Islamic Capital  Market Department  ةيالإسلبم يةسوؽ ات١الالخطوات من بينها تشكيل قسم 
 Islamic Instrument Studyالإسلبميةنشاء تٞنة شرعية لدراسة الأدوات ات١الية او  ،1994سنة 

Group  ةالاستشارية الشرعي لى اللجنةا مرور سنةبعد  والتي تٖولت في أواخر نفس السنةShariah 

Advisory Council (SAC) 2. 
ات١توافقة مع أحكاـ الشريعة ات١درجة  تٚيع الأسهم العادية لقياس أداءتم وضع مؤشر  1999ريل أف 17في       

 أكثر من ثلثي ، ذلك أف"Shariah Index"الشريعة مؤشر  أطلق عليو لبورصة ات١اليزيةلفي اللوحة الرئيسية 
 توافقة مع أحكاـ الشريعة وفقاً للجنة الاستشارية الشرعية ت٢يئةمىي أسهم  البورصة ات١اليزيةالأسهم ات١درجة في 

  .ة ات١اليزيةالأوراؽ ات١الي
  :ةالماليزي يةسوق المالالتطور أداء و الحوكمة  :رابعاً 
 ةات١اليزي يةسوؽ ات١الالندرس تطور أداء  وراؽ ات١الية ات١اليزيةيط سوؽ الأشفي تن لقياس مدى مسات٫ة اتٟوكمة     

  :على مدى عشر سنوات من خلبؿ بعض مؤشرات أداء السوؽ
 تٯكن توضيح تطور عدد الشركات ات١درجة من خلبؿ اتٞدوؿ ات١والي:عدد الشركات المدرجة: مؤشر  -1

 .2016-2007الفترة  خلال ةالماليزيالمالية (: تطور عدد الشركات المدرجة بالسوق 9-4جدول رقم: )
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

عدد الشركات 
 ات١درجة 

991 
 

980 
 

959 
 

961 
 

946 
 

923 
 

911 
 

906 
 

903 904 

عدد الشركات 
ات١توافقة مع الشريعة 

 الاسلبمية

853 855 846 846 839 817 650 673 667 671 

نسبة عدد الشركات 
ات١توافقة مع الشريعة 

العدد الكلي الى 
 للشركات

86% 87% 88% 88% 89% 89% 71% 74% 74% 74% 

Source: securities commission Malaysia, "annuals reports part 6: statements and statistics", 2007-2016. 

                                                           
1
 2015، 14 بوعبد الله علي، تطور اصدار الصكوؾ ات١الية الاسلبمية في بورصة ماليزيا، ت٣لة العلوـ الاقتصادية والتسيتَ والعلوـ التجارية، العدد  

 .20-19ص ص 
2
 1ة، المجلد الثالث، العدد يت٣لة البشائر الاقتصاد –ماليزيا أت٪وذجا  –لعرابي مصطفى وتٛو سعدية، دور الصكوؾ الاسلبمية في ت٘ويل الاقتصاد ا  

 .74، ص  2017مارس 
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 .2016-2007خلال الفترة  ( تطور عدد الشركات المدرجة2-4:)شكل رقم 

 
    الى ما جاء في اتٞدوؿ. استناداً  اعداهتم  المصدر:            

 يةسوؽ ات١الالالشركات ات١درجة في عدد ىناؾ تناقص في أف والشكل لنا من خلبؿ اتٞدوؿ  يتبتُ          
دراج في السوؽ نو يرجع الى عدـ قدرة ىذه الشركات على الوفاء تٔتطلبات الإأوالذي من ات١رجح  ةزيات١الي

في عدد الشركات ات١توافقة مع الشريعة الاسلبمية ت٘ثل  أف ات١الية العات١ية، كما نلبحظ أيضاً خاصة في ظل الأزمة 
  من الشركات ات١درجة ويرجع ذلك الى:  %80ات١توسط 

في   المحرمة شرعاً  من الأنشطة لشريعة الاسلبمية بدلاً مع اوافقة تنشطة ات١الأارسة الى ت٦لشركات ات١اليزية ا توجو -
للثقة التي تٖظى هاا ىذه الشركات من طرؼ ات١ستثمرين للبستثمار فيها ما يشجعها  ، وىذا نظراً اتهكافة معاملب

  على ادراج أوراقها ات١الية في السوؽ. 
ة خاصة في الصناعة ات١الية الاسلبمية في ماليزيا بصفة عامة وكذا تطور خدمات السوؽ ات١الية الاسلبمي تطور -

الأمر الذي شجع شركات من  ،جيدة على مستوى العالمسمعة ات١ستثمرين جعلها تٖظى بت٣اؿ الرقابة وتٛاية 
دوؿ ات٠ليج  منخاصة  ةدراج في السوؽ ات١اليزيخارج ماليزيا تعمل وفق مبادئ الشريعة الاسلبمية على الا

 العربي.
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 يوضحو اتٞدوؿ ات١والي: حجم وقيمة التداول:مؤشر  -2
 .2016-2007خلال الفترة  ةالماليزي يةسوق المالالحجم وقيمة التداول ب( تطور 10-4جدول رقم: )

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 حجم التداوؿ 

 مليار)السنوي 
 (سهم

384 154 284 253 329 334 387 531 501 434 

 %13.37- %5.65- %37.2 %5.86 %1.52 %30 %11 - %84.41 %60 - - %نسبة التغتَ 

قيمة التداوؿ 
مليار السنوية )

 (رت٬ينت

582 313 303 390 438 408 528 532 521 484 

28.71 3.19%- %46.22- - %نسبة التغتَ 
% 

12.30% -6.84% 29.41% 0.75% -2.06% -7.10% 

Source: Bursa Malaysia annual report (2009 : p 8), (2011 : p8), (2016 : p 46) 

 

 

 .2016-2007( تطور حجم وقيمة التداول في سوق المال الماليزي خلال الفترة 3-4رقم: ) شكل

 
 الى ما ورد في اتٞدوؿ. استناداً تم اعداده المصدر:              

قيمة التداوؿ في البورصة ات١اليزية يتم بات١ليار سهم وكذا أف حجم والشكل نلبحظ من خلبؿ اتٞدوؿ      
العشر سنوات ت٤ل  خلبؿ ما لاحظناهلكن  ،الذي يعكس سيولة السوؽالأمر ليار رت٬نت بات١ تتمالتداوؿ 
فهي لم تأخذ منحى  الارتفاع والات٩فاض من سنة لأخرىبتُ نسب التداوؿ  أف ىناؾ تذبذب في الدراسة
وذلك يرجع الى أزمة الرىوف  %46.22 نسبةبػ 2008أكبر ات٩فاض سنة قيمة التداوؿ حيث شهدت  واحد،

 بعد ذلك حيثلكن عملية التداوؿ بدأت في الانتعاش ، وتداعياتها على الاقتصاد العات١ي ككلالعقارية 
نتيجة تعافي الاقتصاديات العات١ية، لتعاود  %29.41 بنسبة 2013أكبر تٖسن سنة قيمة التداوؿ شهدت 
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شهدتها خلبؿ الأزمة وىذا راجع الى الات٩فاض في أسعار الات٩فاض مرة أخرى لكن ليس بنفس اتٟدة التي 
من الدوؿ النفطية خاصة  ةالبتًوؿ وضعف مداخيل الكثتَ من ات١ستثمرين ات١هتمتُ بالاستثمار في السوؽ ات١اليزي

الية السوؽ وقدرتها على جذب ات١ستثمرين حيث تعتبر البورصة ات١اليزية من وليس لو علبقة بفعَ دوؿ ات٠ليج، 
السوؽ ات١الية  دور دوف أف ننسىا توفره من تٛاية للمستثمرين، ت١ نظراً  ى البورصات في جنوب شرؽ آسياأقو 

 دوات ات١الية الاسلبمية.الذين يرغبوف في التعامل بالأ الكثتَ من ات١تعاملتُجذب تعمل على الاسلبمية والتي 
 ات١والي:يوضحو اتٞدوؿ القيمة السوقية للشركات المدرجة:  مؤشر -3

 .2016-2007خلال الفترة  ةالماليزي يةالمالسوق ال(: تطور القيمة السوقية ب11-4جدول رقم: )
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

لقيمة السوقية ا
الاتٚالية للسوؽ 

 )مليار رت٬نت(

1106.
2 

663.8 999.5 1275.
3 

1285 1466 1702.15 1651.17 1694.
78 

1667.
37 

القيمة السوقية لسوؽ 
 رأس ات١اؿ الاسلبمي

 )مليار رت٬نت(

705.1 426.4 637.9 756.1 806 942 1029.62 1012.14 1086.
20 

1030.
56 

نسبة القيمة السوقية 
لسوؽ راس ات١اؿ 

الاسلبمي إلى القيمة 
 %لية السوقية الاتٚا

64.00 64.2 63.8 62.97 59.28 
 

64.28 60.5 61.3 64.09 61.81 

Source :Securities commission Malaysia, annuals reports: part  5-6 ,Statements, Statistics and Activities, (2007-2016) 

 
2016-2007خلال الفترة  ةالماليزيالمالية سوق التطور القيمة السوقية ب(: 4-4شكل رقم )

 
 الى ما جاء في اتٞدوؿ. استناداً  هاعداد تم :المصدر                   



المالية الناشئة الأوراق أسواقدراسة حالة : رابعالفصل ال  

249 
 

خلبؿ  مستمرشهدت تزايد  ةات١اليزي يةات١ال لسوؽلنلبحظ أف القيمة السوقية  شكلالاتٞدوؿ و ن خلبؿ م     
  2016رينجت سنة  مليار 1667.37الى  2007رينجت سنة  مليار 1106.2العشر سنوات فانتقلت من 

وذلك على اثر ات٩فاض  رينجت مليار 663.8 ما قيمتو الى منخفضة 2008ما عدا التًاجع الذي شهدتو سنة 
، غتَ أف القيمة السوقية عاودت التداوؿ اتوتراجع عملي ات١الية اف الأزمةبَ إ العات١ية الثقة في الأسواؽ ات١الية

 مليار 1702.15بػ  2013سنة  كانت أكبر قيمةف واستمرت في الارتفاع  2009من سنة  الارتفاع ابتداءً 
كما ،  بصفة عامةوعودة الثقة الى الأسواؽ ات١الية العات١ية التعافي من الأزمة ات١الية بداية على اثر  وذلك ،رينجت

من طرؼ ىيئة الأوراؽ السوؽ  عمليات علىتشديد الرقابة ل نظراً تٖظى بنوع من الثقة  ةات١اليزي يةسوؽ ات١الالأف 
عمليات مضللة أو تلبعبات لا تعرؼ السوؽ ف ،بقواعد وضوابط اتٟوكمة درجةات١الية ات١اليزية والتزاـ الشركات ات١

ى فقد أخذت نفس منح ةالاسلبمي يةلسوؽ ات١الللتطور القيمة السوقية أما بالنسبة  ،بأسعار الأوراؽ ات١الية
الاسلبمية تطور القيمة السوقية للسوؽ ككل، وتٔا أف غالبية الشركات ات١درجة ىي شركات متوافقة مع الشريعة 

يعود و  ،ةالاسلبمي يةسوؽ ات١اللنستطيع القوؿ أف تطور القيمة السوقية للسوؽ ىو تابع لتطور القيمة السوقية ل
 ثمرين بالتعامل في ات١عاملبت التيات١ستذلك الى جاذبية الأوراؽ ات١الية ات١توافقة مع الشريعة الاسلبمية أي رغبة 

  .يرفع من قيمتها السوقية الأمر الذي تتفق مع الشريعة الاسلبمية
 يلخصها اتٞدوؿ ات١والي:: ةالماليزي يةسوق المالالملكية الأجانب في  مؤشر -4

 .2016-2007خلال الفترة  ةالماليزي يةسوق المالالجانب في ملكية الأنسبة تطور : (12-4: )جدول رقم
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

الملكية نسب 
 المحلية

73% 78% 79% 78% 77% 76% 76% 76% 78% 78% 

نسب الملكية 
 الأجنبية

27% 22% 21% 22% 23% 24% 24% 24% 22% 22% 

Source: Bursa Malaysia annual report (2011: p9), (2016 : p 47). 

 
 2016-2007خلال الفترة  ةالماليزي يةسوق المالال(: تطور نسبة ملكية الأجانب في 5-4شكل رقم: )

 
 الى ما ورد في اتٞدوؿ. استناداً  هاعداد تمالمصدر:                     
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أف ات١ستثمرين المحليتُ يشكلوف الأغلبية في ملكية الأوراؽ ات١الية  والشكل من خلبؿ اتٞدوؿنلبحظ      
كأعلى   %27بتُ نسبة ملكيتهم ات٨صرت  ذينوالالأجانب ات١ستثمرين مقارنة مع  ةات١درجة بالسوؽ ات١اليزي

 تتأثر كثتَاً  لمىي نسبة شبو ثابتة ات١ستثمرين الأجانب نسبة ت٘لك ، ىذا يدؿ على أف نسبة كأدلٌ  %21نسبة و
ليتُ المحثمرين السوؽ من طرؼ ات١ست تٖظى هاالثقة التي ل نظراً خاصة الأزمة ات١الية العات١ية  بالظروؼ العات١ية

 .جانبالأو 
 الحوكمة وتنشيط سوق الأوراق المالية بالإمارات العربية المتحدة. الثالث: المبحث

 "مورغاف ستانلي"لى فئة الأسواؽ الناشئة من قبل مؤشر ا يةالإماراتالسوؽ ات١الية ت٘ت ترقية  2014في سنة      
ما شكل وقتها اعتًافاً عات١ياً باستيفاء أسواؽ الدولة ات١الية للمعايتَ الدولية ومقومات البنية للؤسواؽ الناشئة 

 الى الدولةعلى ات١دى الطويل الأجنبية  رؤوس الأمواؿالتًقية ات١زيد من تدفقات  تلكالتحتية للؤسواؽ، نتج 
فق رؤية واضحة وأسس منهجية في ظل و لى متقدمة امن ناشئة  السوؽ ات١اليةالإمارات ت٨و ترقية  ف تطمحوالآ

وفي ىذا الاطار ارتأينا دراسة تٕربة توافر بنية تشريعية ولوائح منظمة تتماشى مع معايتَ الأسواؽ ات١الية ات١تقدمة، 
تنشيط سوؽ الأوراؽ ات١الية ة في حوكمة الشركات وأثر ذلك على تٖستُ بيئة الأعماؿ و الامارات العربية ات١تحد

 بالدولة.
 حوكمة.مارات العربية المتحدة في الالإتجربة طلب الأول: الم

وكذا جهودىا  ،تٕسيد حوكمة الشركات العربية ات١تحدة في ماراتح جهود الإيوضت٨اوؿ في ىذا ات١طلب ت     
 في ارساء دولة يسودىا اتٟكم الراشد وخالية من كافة أشكاؿ الفساد.

 : الحوكمة على المستوى الجزئي رساءفي إمارات العربية المتحدة أولًا: جهود الإ
حوكمة الشركات خاصة  لإرساءفي ت٤اولة  اً كغتَىا من الدوؿ جهودلقد بذلت الامارات العربية ات١تحدة       

 من خلبؿ ما يلي: ويبرز ذلك، ةماراتيالإ يةسوؽ ات١الالالشركات ات١درجة بعلى مستوى 
  Abu Dhabi Center for Corporate Governance: (ADCCG) مركز أبوظبي للحوكمة -1
اؿ في تطوير الاقتصاد بل غرفة تٕارة وصناعة أبو ظبي للئسهاـ الفعَ قمن كمبادرة سس مركز أبو ظبي للحوكمة  تأ

المحلي، وذلك من خلبؿ تشجيع القطاعتُ العاـ وات٠اص ودعمهما لتبتٍ أفضل ات١مارسات الدولية في تطبيق 
ات شركلى تٖقيق ذلك من خلبؿ نشر الوعي وتعزيز الكفاءات المحلية وتزويد ايسعى ات١ركز و  ،قواعد اتٟوكمة

وظائف ات١ركز تتمثل فيما  فَ إوعليو ف، ستشارية اللبزمةالقطاع ات٠اص وات١ؤسسات اتٟكومية بات٠دمات الا
 1يلي:

تٮص  فيماات القطاعتُ العاـ وات٠اص شركلتوفتَ خدمات استشارية أي  الاستشارية: خدماتال تقديم -
 حيث يقوـ بػ:، أنظمة وقواعد اتٟوكمةتطبيق 

                                                           
1
 :مركز أبو ظبي للحوكمة  

http://www.adccg.ae/Arabic/AboutUs/Pages/Profile.aspx , consulté le  14/08/2017  

http://www.adccg.ae/
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 ذات والإجراءات النظم عدادا خلبؿ من اتٟوكمة أنظمة وتنفيذ تطبيق عملية في استشارية خدمات تقدلَ *
 .العلبقة

 ها.تطبيق حسن من للتأكد اتٟوكمة أنظمةلعملية تطبيق  مستقلة مراجعة *
 ثم ومن ،المحلية والقوانتُ والأنظمة الدولية ات١مارسات أفضل مع ومقارنتها اتشركلل اتٟالية الأنظمة تقييم *

 .ات١طلوبة التنفيذ خطط ووضع والنتائج التوصيات تقدلَ
 عليها ينطبق ما واعتماد المحلية القوانتُ مراعاة مع عملها وطبيعة ةشركال ىيكل مع يتلبءـ تٔا الأنظمة تعديل *

 .اتٟوكمة لقواعد الدولية ات١مارسات أفضل من
 الوقوؼ لىا ات٠دمة ىذه خلبؿ من ات١ركز يسعى بالحوكمة: المتعلقة والدراسات الأبحاث ونشر إعداد -

 التوصيات تقدلَ على العمل هادؼ الأعماؿ عالم في وأثرىا ،اتٟوكمة أنظمة في ات١ستجدات آخر على
 .ات١هتمة القطاعات ت٥تلف تفيد التي والاقتًاحات

 آخرفيها  ي ناقش ومؤت٘رات ندوات عقد الحوكمة: عن الجمهور عند الوعي لزيادة ومؤتمرات ندوات -
 في ات١ستجدات آخر على والتعرؼ أت٫يتها، حوؿ الوعي من ات١زيد نشر هادؼ اتٟوكمة شؤوف في ات١ستجدات

 .والدولي الإقليمي ات١ستويتُ على اتٟوكمة قضايا
 ات١ركز يوفر فإفَ  الشركة سياسة توجيو عملية في الإدارة ت٣الس دورل نظراً  :ةالإدار  بمجالس خاصة خدمات -

 ات١عموؿ والقوانتُ ات١مارسات بأفضل ومقارنتو الإدارة ت٣لس أداء تقييم فيها تٔا ت٢ذه المجالس استشارية خدمات
 .اللبزمة التوصيات وتقدلَ ،(العات١ية) هاا
في بادرة ىي الأولى من نوعها على الصعيد الإقليمي  تأسيس أول معهد اقليمي لحوكمة الشركات: -2

وذلك  "حوكمة"عن تأسيس معهد حوكمة الشركات  2006فيفري  12في أعلن مركز دبي ات١الي العات١ي 
 (OECD) منها منظمة التنمية والتعاوف الاقتصادي ،بالتعاوف مع عدد من ات٢يئات وات١ؤسسات العات١ية والمحلية

 (IFC) ، ات١ؤسسة ات١الية الدولية(CIPE)ة وزارة ات١الية والصناعة في الإمارات، مركز ات١شروعات الدولية ات٠اص
 ومعهد التنمية الإدارية "القيادات العربية الشابة"منظمة  ،ة اتٟكوميةكلية دبي للئدار ،  اتٖاد ات١صارؼ العربية

لى تعزيز الإصلبحات وإرساء مبادئ الإفصاح والشفافية في قطاع الشركات ومساعدة دوؿ ا ات١عهديهدؼ 
حيث ات١نطقة على تطوير وتطبيق استًاتيجيات حوكمة مستدامة للشركات تٯكن تطبيقها في تٚيع دوؿ ات١نطقة 

السلطات  ،يركز ات١عهد على القطاعات الرئيسية لرفع مستوى الوعي تْوكمة الشركات مثل الأسواؽ ات١الية
مؤسسات القطاع ات٠اص تٔا فيها الشركات  ،ات١ؤسسات ات١الية ،الصناديق الاستثمارية ،ات١صارؼ ،التنظيمية

  1.العائلية والشركات الصغتَة وات١توسطة والقطاع العاـ

                                                           
1
 : 2006فيفري  13ريدة الاتٖاد الاماراتية، تأسيس أوؿ معهد اقليمي تٟوكمة الشركات، ج  

http://www.alittihad.ae/details.php?id=49123&y=2006                                            18/02/2017تاريخ الاطلبع:     

http://www.alittihad.ae/details.php?id=49123&y=2006
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سلطاف بن )وزير الاقتصاد /رئيس ت٣لس إدارة ىيئة الأوراؽ ات١الية والسلع أصدر دليل حوكمة الشركات:  -3
 بشأف ضوابط اتٟوكمة ومعايتَ الانضباط ات١ؤسسي 2009( لسنة 518القرار الوزاري رقم )( سعيد ات١نصوري

، والتي تبعها قرار تٔنح 2007يل من عاـ بر أويأتي ىذا القرار تعديلب لضوابط اتٟوكمة التي أصدرتها ات٢يئة في 
قامت ات٢يئة باستبدالو بإصدار  2016، وفي عاـ 2010بريل أالشركات فتًة اختيارية للتطبيق تنتهي في نهاية 

ات١ؤسسي وحوكمة الشركات  الانضباطبشأف معايتَ  2016/ر.ـ( لسنة 7قرار رئيس ت٣لس إدارة ات٢يئة رقم )
 يلي نوضح كل من ىذه القرارات:، وفيما ات١سات٫ة العامة

درت ىيئة الأوراؽ ات١الية والسلع ضوابط أص :2007 ضوابط حوكمة شركات المساىمة العامة 3-1
لى إت٬اد نظاـ رقابة داخلية في احوكمة الشركات ات١سات٫ة العامة ومعايتَ الانضباط ات١ؤسسي التي تهدؼ 

ؽ ات١الية في الدولة، وذلك ضمن سعيها لتعزيز الإفصاح الشركات ات١سات٫ة العامة ات١درجة في أسواؽ الأورا
الاىتماـ الدولي تٔبادئ حوكمة  ناميوالشفافية وإتٯاناً منها بواجبها ورسالتها ت٨و تطوير ىذه الأسواؽ في ضوء ت

عداد مشروع ضوابط اتٟوكمة في اوكانت ات٢يئة قد قامت باستطلبع آراء وملبحظات ات١عنيتُ عند  الشركات،
قرار ات١شروع في صورتو النهائية في اجتماع ت٣لس إدارة ات٢يئة الذي انعقد بتاريخ اوذلك قبل  2007عاـ مطلع 

وتٔا يتفق مع ات١بادئ  الأخذ بعتُ الاعتبار أغلبية ات١لبحظات الواردة من ات١عنيتُ مع ،2007مارس  21
ة وظروؼ المجتمع والأسواؽ في مراعاة طبيعو ن ات١نظمات الدولية ات١تخصصة في ت٣اؿ اتٟوكمة ع الصادرة

وكذلك الاستًشاد بتجارب بعض الدوؿ وما أقرتو من قوانتُ وقواعد في ت٣اؿ حوكمة  ،الإمارات وقوانينها
وقد منحت ات٢يئة للشركات فرصة لإجراء التعديلبت ات١ناسبة خلبؿ فتًة انتقالية مدتها ثلبث ىذا ، الشركات

دارة الاصدار والافصاح إ، تقوـ 2010الى غاية ماي  2007 سنوات تبدأ من تاريخ صدور الضوابط ماي
تثقيفية لتوعية الشركات وحثها على تبتٍ خطة اتٟوكمة وإرساء دعائمها على ت٨و خلبؿ الفتًة بوضع خطة 

هاذه قوـ الإدارة ات١عنية تٔتابعة التزاـ الشركات ، وت2010  لى التطبيق الإلزامي في ماياتصاعدي وصولًا 
أما بالنسبة للشركات ات١سات٫ة العامة حديثة التأسيس فسيكوف من  ،خلبؿ فتًة التطبيق الاختياريضوابط ال

مستلزمات التأسيس التقدـ هايكل مبدئي ت١تطلبات اتٟوكمة وضرورة مراعاة النظاـ الأساسي ات٠اص هاا ت٢ذه 
ركات الأجنبية ات١درجة في ىذا ويسري تطبيق ضوابط اتٟوكمة على الشركات المحلية وكذلك الش ،ات١تطلبات

 .أسواؽ الأوراؽ ات١الية في الدولة
في  :بشأن ضوابط الحوكمة ومعايير الانضباط المؤسسي 2009 لسنة 518وزاري رقم ال قرارال 3-2

لى ارئيس ت٣لس إدارة ات٢يئة  أشار (2007اطار الفتًة الاختيارية لتطبيق ضوابط اتٟوكمة السابق اصدارىا )
الفتًة للتعرؼ على رأي الشركات ات١سات٫ة العامة وات١ؤسسات التي شرعت في تطبيق ىذه ضرورة الاستفادة من 

جراء تعديلبت ت٘كن من تٖقيق النتائج اليها ىذه الشركات في االضوابط والاستفادة من النتائج التي خلصت 
للؤت٫ية البالغة لذلك  خصوصاً ما تعلق بالارتقاء تٔستوى التنظيم والرقابة ات١الية نظراً  ،ات١رجوة من إصدار القرار

 تهات٫يلأ نظراً في وقاية النظاـ ات١الي من الأزمات وتوفتَ اتٟماية للمسات٫تُ، وكذلك ما يتصل بتعزيز الشفافية 



المالية الناشئة الأوراق أسواقدراسة حالة : رابعالفصل ال  

253 
 

لى ضوابط اتٟوكمة تعزيز مستويات التعديلبت اتٞديدة ع ىذا وقد استهدفت ،لدى ات١ستثمرين في أسواؽ ات١اؿ
الإفصاح والشفافية من خلبؿ إت٬اد نظاـ رقابة داخلية في الشركات ات١سات٫ة العامة ات١درجة في أي من أسواؽ 
الأوراؽ ات١الية المحلية على النحو ات١تبع في الأسواؽ ات١الية العات١ية وتٔا يتوافق والأوضاع الاقتصادية والاجتماعية 

  1ما يلي: التعديلبت التي تضمنها القرار اتٞديد شملت حيث ،بالدولة
مالية ت٢ا في أحد  تٚيع الشركات التي أدرجت أوراقاً وىي تٖديد الشركات ات١لزمة بتطبيق ضوابط اتٟوكمة  -

للطبيعة ات٠اصة هايكل ات١لكية لبعض الشركات  أسواؽ الأوراؽ ات١الية بالدولة وعلى أعضاء ت٣الس إداراتها، ونظراً 
فقد تم استثناء الشركات ات١ملوكة بالكامل للحكومة الاتٖادية أو إحػدى اتٟكومػات المحلية من تطبيق ىذه 

 .الضوابط
تضمن القرار تٖديد شرط ات١عاملبت ات١الية ذات الأت٫ية والذي يعد أحد الشروط الواجب التحقق منها  -

تٕاوزت في ت٣موعها  ذااحيث تعتبر ات١عاملبت ات١الية ذات أت٫ية لية عضو ت٣لس إدارة الشركة، تقلبلتحديد اس
 .من رأس ماؿ الشركة ات١دفوع أو مبلغ تٜسة ملبيتُ درىم أو ما يعادت٢ا من عملة أجنبية %5نسبة 

عداد السياسة ابشأف مهاـ تٞنة التًشيحات وات١كافتت فأصبح من بتُ مهامها  تضمن القرار تعديلًب ىاماً  -
مراجعتها  مع ات٠اصة تٔنح ات١كافتت وات١زايا واتٟوافز والرواتب ات٠اصة بأعضاء ت٣لس إدارة الشركة والعاملتُ فيها

التنفيذية العليا للشركة  بشكل سنوي، وأناط القرار باللجنة التحقق من أف ات١كافتت وات١زايا ات١منوحة للئدارة
 .معقولة وتتناسب وأداء الشركة

دارة الرقابة الداخلية إتمتع فيو تتضمن القرار ضرورة أف يكوف لدى الشركة نظاـ ت٤كم للرقابة الداخلية  -
 الشركة دارةإها ات١باشرة لمجلس بالاستقلبؿ الكافي الذي تٯكنها من أداء مهامها، وذلك من خلبؿ تبعيت

ات١عموؿ  والقراراتنظمة استمرار من التزاـ الشركة والعاملتُ فيها بأحكاـ القوانتُ والأوبالى التحقق  بالإضافة
 .هاا
لذلك فقد حظر القرار على ات١دققتُ  أكد القرار على ضرورة استقلبلية ات١دقق ات٠ارجي للشركة، وتٖقيقاً  -

على الدراسات التي أعدتها  التقارير ات١الية للشركة وذلك بناءً  تدقيقالقياـ ببعض الأعماؿ خلبؿ فتًة توليهم 
 .ات٢يئة وبعض ات١ؤسسات ات١عنية حوؿ أىم ات١مارسات الدولية في ىذا الشأف

شملت التعديلبت تٖديد اتٞزاءات التي تٯكن توقيعها على الشركات غتَ ات١لتزمة بتطبيق ىذه الضوابط، وقد  -
لغاء ار الشركة لإزالة أسباب ات١خالفة، تعليق إدراج الورقة ات١الية للشركة أو نذاا :ت٘ثلت ىذه اتٞزاءات في

 .تجاوز اتٟد الأقصى ات١نصوص عليو في القانوفتإدراجها، فرض غرامة مالية لا 

                                                           
1
  يئة الأوراؽ ات١الية والسلع، حوكمة الشركات:ى  

https://www.sca.gov.ae/Arabic/PJSC/Pages/Governance/Governance.aspx 

 :تٯكن الاطلبع على القرار بشكل مفصل بتحميلو من الرابط ات١والي

https://www.ajmanded.ae/.../Ministerial%20Decision%20-%20518%20of%202009.pdf 

 

https://www.sca.gov.ae/Arabic/PJSC/Pages/Governance/Governance.aspx
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ات٢يئة في خطتها التثقيفية لتوعية الشركات  استمرتتطبيق ىذا القرار من لآثار الات٬ابية ات١نشودة ا تحقيقل
رساء دعائمها على ت٨و تصاعدي وصولًا اوأصحاب القرار والعاملتُ فيها وحثهم على تبتٍ ضوابط اتٟوكمة و 

د من الندوات وورش العمل للتعريف هاذه يعدال عقدمن خلبؿ  2010 ريلأفلى التطبيق الإلزامي في نهاية ا
 .الضوابط ومتطلبات تطبيقها

أصدر ت٣لس إدارة ىيئة الأوراؽ ات١الية   2016 معايير جديدة للانضباط المؤسسي وحوكمة الشركات 3-3
عداده وفق أفضل اوالسلع قراراً بشأف معايتَ الانضباط ات١ؤسسي وحوكمة الشركات ات١سات٫ة العامة تم 

الإمارات على عدد من ات١ؤشرات من شأف تطبيقو الإسهاـ في الارتقاء بتنافسية دولة و ات١مارسات العات١ية، 
العات١ية مثل تقرير سهولة ت٦ارسة أنشطة الأعماؿ الصادر عن البنك الدولي فضلًب عن جعل البيئة الاستثمارية 

 .في دولة الإمارات أكثر جاذبية للبستثمارات الأجنبية
حوكمة  الانضباط ات١ؤسسي لى ثلبثة أبواب تتناوؿ معايتَا 2016ر.ـ( لسنة  /7لذي ت٭مل رقم )ا ينقسم القرار

  عمل بو اعتباراً من اليوـ التالي لتاريخ نشره في اتٞريدة الرتٝيةبدأ المادة،  55 فيوالأحكاـ العامة  الشركات
مديريها الشركات ات١سات٫ة العامة المحلية ات١درجة بالسوؽ ورؤساء وأعضاء ت٣الس إداراتها و يطبق على تٚيع 

 تٗضع تٟوكمة ات١صرؼ ات١ركزي افإنهَ وشركات الاستثمار ات١الية وات١ؤسسات ات١الية البنوؾ  حساباتها أماومدققي 
الف أو تتعارض مع أحكاملغاء كل قرار أو اوتٔجرد صدور القرار اتٞديد تم  ىو  هز ومن أبرز ما ميَ و، ضوابط تٗ 

حتى وىذا الشركات  لى جانب حوكمةالأحكاـ قانوف الشركات التجارية  شموليتو باعتباره قرار واحد جامع
وفيما  1،عدة قراراتالرجوع الى بدلًا من  اليويسهل على الشركات المحلية والأجنبية وات١ستثمرين بالدولة الرجوع 

 2:لقرارما جاء با بعض وليس كليلي نلخص 
طريقة نص القرار على أف يتولى إدارة الشركة ت٣لس إدارة ت٭دد النظاـ الأساسي للشركة  :مجلس الإدارة -

وتنتخب اتٞمعية العمومية أعضاء ت٣لس الإدارة بالتصويت السري  ،تكوينو وعدد أعضائو ومدة العضوية فيو
أو أكثر من رأس ماؿ الشركة تعيتُ من تٯثلها في ت٣لس الإدارة  %5ذا ت٘لكت نسبة اوللحكومة   ،التًاكمي

ذا كانت النسبة ات١طلوبة اد على الأقل بنفس تلك النسبة من عدد أعضاء المجلس وتْد أدلٌ تعيتُ عضو واح
لتعيتُ العضو تزيد على تلك النسبة، ومع مراعاة الاتفاقيات وات١عاىدات التي تبرمها الدولة ت٬ب أف يكوف 

كما نص القرار على أف ينتخب ت٣لس  ،الرئيس وأغلبية أعضاء ت٣لس الإدارة من ات١تمتعتُ تّنسية الدولة
تُ أعضائو رئيساً ونائباً ويقوـ نائب الرئيس مقاـ الرئيس عند غيابو أو قياـ مانع الإدارة بالتصويت السري من ب

أو العضو ات١نتدب أو أي وظيفة   وت٭ظر اتٞمع بتُ منصب رئيس ت٣لس الإدارة ومنصب مدير الشركة و/ ،لديو
ت٭دد المجلس  ،للئدارةتُ أعضائو عضواً منتدباً وت٭ق لمجلس الإدارة أف ينتخب من ب ،تنفيذية أخرى بالشركة

                                                           
1
 :2016ماي  8باط ات١ؤسسي وحوكمة الشركات، أبو ظبي، ضحيفة البياف الاقتصادي، معايتَ جديدة للبنص  

https://www.albayan.ae/economy/capital-markets/2016-05-08-1.2634830 
2
بشأف معايتَ الانضباط ات١ؤسسي وحوكمة  2016/ر.ـ( لسنة 7ادارة ات٢يئة رقم )لس ادارة ىيئة الأوراؽ ات١الية والسلع، قرار رئيس ت٣لس ت٣  

   .28/04/2016الشركات ات١سات٫ة العامة، أبو ظبي 
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ولمجلس الإدارة أف يشكل من بتُ أعضائو تٞنة أو أكثر تٯنحها بعض اختصاصاتو أو  ،اختصاصاتو ومكافتتو
 .ليها تٔراقبة ستَ العمل بالشركة وتنفيذ قرارات المجلسايعهد 

مرات في السنة ما لم ينص نظاـ الشركة على  4شدد القرار على أف ت٬تمع ت٣لس الإدارة  :جتماعاتالا -
أكثر من ذلك ويكوف الاجتماع بناءً على دعوة خطية من قبل رئيس ت٣لس الإدارة، أو بناءً على طلب خطي 
يقدمو عضواف من أعضاء المجلس على الأقل ما لم ينص نظاـ الشركة على غتَ ذلك وتوجو الدعوة قبل أسبوع 

ضافة أي موضوع يرى ضرورة تْثو اتّدوؿ الأعماؿ، ولكل عضو اتٟق في  رفقةم على الأقل من ات١وعد المحدد
وفي حاؿ عقد اجتماع لمجلس الإدارة للنظر في دعوة اتٞمعية العمومية فيتعتُ مراعاة أف ي عقد  في الاجتماع

والإفصاح  ،ةاجتماع ت٣لس الإدارة قبل ثلبثتُ يوماً على الأقل من تاريخ انعقاد أي اجتماع للجمعية العمومي
شعار مفصل للسوؽ وعلى ات١وقع الإلكتًولٍ للشركة عقب انتهاء اجتماع ت٣لس االفوري للمسات٫تُ تٔوجب 

  .الإدارة مباشرةً عن قرارات المجلس وتاريخ نشر دعوة اتٞمعية العمومية وجدوؿ أعمات٢ا التفصيلي
وسائل التقنية اتٟديثة على أف الارة من خلبؿ أفاد القرار بإمكانية ات١شاركة في اجتماعات ت٣لس الإد :تقنيةال

تكوف الضوابط التي يتعتُ مراعاتها بشأف ات١شاركة في اجتماعات ت٣لس الإدارة من خلبؿ وسائل التقنية اتٟديثة 
 :على النحو التالي

اتٟديثة وسائل التقنية الأف يتضمن النظاـ الأساسي للشركة على جواز ات١شاركة في الاجتماعات من خلبؿ  -
 .أو ات١رئية وات١سموعة  ات١سموعة و/

أف تكوف لدى الشركة التجهيزات الإلكتًونية اللبزمة وأف يتم اختبار ىذه التجهيزات قبل الاجتماعات بفتًة   -
 .كافية

على مقرر اجتماعات ت٣لس إدارة الشركة التنسيق والتأكد بشأف الاتصاؿ بكافة الأعضاء للتأكد من  -
خطار االآلية ىذه شخصياً أو عبر ىذه الآلية، وعلى العضو الذي ينوي اتٟضور عبر  ع سواءً حضورىم الاجتما 

 .لى تٚيع الأعضاءارساؿ كافة ات١ستندات قبل الاجتماع اوأف يتم  ت٣لس الإدارة قبلها بفتًة كافية مقرر
 .أف يتم تسجيل ت٤ضر اجتماع ت٣لس الإدارة وحفظو -
 (.ارة وات١قرر في بداية الاجتماع بتعريف نفسو )لأغراض التسجيلأف يقوـ كل عضو من ت٣لس الإد  -
أو  تكوف القرارات الصادرة في اجتماع ت٣لس الإدارة ات١نعقد من خلبؿ وسائل التقنية اتٟديثة ات١سموعة و/ -

أو  ذا ت٘ت ات١وافقة عليها من قبل أغلبية أعضاء المجلس اتٟاضرين شخصياً اات١رئية وات١سموعة صحيحة ونافذة 
 .اتٟاضرين من خلبؿ أي من تلك الوسائل

لزـ قرار ت٣لس إدارة ىيئة الأوراؽ ات١الية والسلع ت٣لس الإدارة بوضع قواعد مكتوبة أ :سجل المطلعين -
تٓصوص تعاملبت أعضاء ت٣لس إدارة الشركة وموظفيها في الأوراؽ ات١الية ات١صدرة من قبل الشركة أو الشركة 

سجل خاص تٞميع الأشخاص ات١طلعتُ تٔا في ذلك  عدادبإ وذلك ،التابعة أو الشقيقة ت٢االأـ أو الشركات 
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الأشخاص الذين تٯكن اعتبارىم أشخاصاً مطلعتُ بصورة مؤقتة والذين ت٭ق أو يتوافر ت٢م الاطلبع على 
 .ات١علومات الداخلية للشركة قبل نشرىا

شدد قرار ت٣لس إدارة ىيئة الأوراؽ ات١الية والسلع على أف يكوف  :يجاد نظام محكم للرقابة الداخليةا -
جراءات إدارة ات١خاطر في الشركة وتطبيق الى تقييم وسائل و الدى الشركة نظاـ ت٤كم للرقابة الداخلية يهدؼ 

 قواعد اتٟوكمة فيها على ت٨و سليم، والتحقق من التزاـ الشركة والعاملتُ فيها بأحكاـ القوانتُ والأنظمة
التي و ومراجعة البيانات ات١الية التي تعرض على الإدارة التنفيذية العليا ، التي تنظم عملهاو والقرارات ات١عموؿ هاا 

ويصدر نظاـ الرقابة الداخلية من قبل ت٣لس الإدارة بعد التشاور مع الإدارة ، عداد القوائم ات١اليةاتستخدـ في 
لس أىداؼ ومهاـ وصلبحيات المجت٭دد  ،إدارة ت٥تصة بالرقابة الداخليةالتنفيذية العليا ويتولى تطبيق ىذا النظاـ 

وعلى ت٣لس الإدارة ، تْيث تتمتع بالاستقلبؿ الكافي لأداء مهامها وتتبع ت٣لس الإدارة مباشرة ىذه الادارة
فصاح عن النتائج الية نظاـ الرقابة الداخلية في الشركة والشركات التابعة ت٢ا، والإاف فعَ جراء مراجعة سنوية لضمَ ا

 .لى ات١سات٫تُ في تقريره السنوي عن حوكمة الشركةاالتي يتوصل ت٢ا 
قرار ت٣لس إدارة ىيئة الأوراؽ ات١الية والسلع  أقر :من مجلس الإدارة %20يقل عن لما لا تمثيل المرأة  -
ألا تقل نسبة  عنوعدد أعضائو ومدة العضوية  ت٭دد النظاـ الأساسي للشركة طريقة تكوين ت٣لس الإدارة أف

ق تلك يالشركة بالإفصاح عن أسباب تعذر تٖقمع التزاـ من تشكيل ت٣لس الإدارة  %20ت٘ثيل ات١رأة عن 
ت٭دد الأعضاء التنفيذيتُ وغتَ التنفيذيتُ والأعضاء ات١ستقلتُ تْيث يكوف ثلث الأعضاء على أف و  النسبة،

ات١ستقلتُ، وتكوف الأغلبية للؤعضاء غتَ التنفيذيتُ الذين ت٬ب أف يتمتعوا تٓبرات عملية الأقل من الأعضاء 
ومهارات فنية ت١ا يعود بات١صلحة على الشركة، وفي تٚيع الأحواؿ يتعتُ عند اختيار الأعضاء غتَ التنفيذيتُ 

ت٘ثل ىذه العضوية  وألاَ  تولعضوي ى تٗصيص الوقت والاىتماـ الكافيأف يكوف العضو قادراً عل تللشركة مراعا
  .خرىالأ وتعارضاً مع مصاتٟ

لية والسلع مهاـ رئيس ت٣لس حدد قرار ت٣لس إدارة ىيئة الأوراؽ ات١ا :مهام رئيس المجلس وصلاحياتو -
الية وقيامو تٔسؤولياتو ومناقشتو لكافة القضايا اف عمل ت٣لس الإدارة بفعَ ات١سات٫ة العامة بضمَ  ةشرك إدارة

ووضع واعتماد جدوؿ أعماؿ كل اجتماع لمجلس الإدارة مع الأخذ بعتُ الاعتبار  ،الرئيسية وات١ناسبة في موعدىا
لى تشجيع كافة الأعضاء على ات١شاركة االقرار  ىجدوؿ الأعماؿ، ودع فيدراجها اء أية مسائل يقتًح الأعضا

اف تصرؼ ت٣لس الإدارة وفق مصاح، الشركة والعمل على اتٗاذ الإجراءات ات١ناسبة لتأمتُ الة لضمَ الكاملة والفعَ 
الة لأعضاء ت٣لس الإدارة خاصة وتسهيل ات١سات٫ة الفعَ  ،لى ت٣لس الإدارةاالتواصل مع ات١سات٫تُ ونقل آرائهم 

 . ت٬اد علبقات بناءة بتُ الأعضاء التنفيذيتُ وغتَ التنفيذيتُاغتَ التنفيذيتُ و 
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براـ اب على رئيس ت٣لس إدارة الشركة في حاؿ ت٬افصاح الشركة عن صفقات الأطراف ذات العلاقة:  -
صفقات مع الأطراؼ ذات العلبقة موافاة ات٢يئة بإخطار ت٭توي على البيانات وات١علومات عن الطرؼ ذو 

العلبقة في الصفقة مع تأكيد خطي أف وتفاصيل التعامل أو الصفقة، وطبيعة ومدى الفائدة للطرؼ ذو  العلبقة
 .شروط التعامل أو الصفقة مع الطرؼ ذو العلبقة عادلة ومعقولة وفي صاح، مسات٫ي الشركة

يتضمن النظاـ الأساسي للشركة  ت٬ب أف الضوابط اللازمة لضمان ممارسة المساىمين لحقوقهم: -
 :ات١تمثلة في ما يليرسة تٚيع ات١سات٫تُ تٟقوقهم اف ت٦اولوائحها الداخلية الإجراءات والضوابط اللبزمة لضمَ 

توفتَ تٚيع ات١علومات التي ت٘كّن ات١سات٫تُ من ت٦ارسة حقوقهم على أكمل وجو دوف التمييز بينهم تٔا فيها  -
تكوف ىذه ات١علومات و جراءات التصويت فيها، امعرفتهم بالقواعد التي تٖكم اجتماعات اتٞمعية العمومية و 

 .تقدتٯها وتٖديثها بطريقة منتظمة وفي ات١واعيد المحددة معوافية ودقيقة 
الة في مداولات اجتماعات اتٞمعية العمومية والتصويت على تاحة الفرصة تٞميع ات١سات٫تُ للمشاركة الفعَ ا -

الاجتماع وتوجيو الأسئلة بشأنها  قراراتها، وللمسات٫تُ اتٟق في مناقشة ات١وضوعات ات١درجة على جدوؿ أعماؿ
وعلى ت٣لس الإدارة أو مدقق اتٟسابات الإجابة على الأسئلة  ،لى أعضاء ت٣لس الإدارة ومدقق اتٟساباتا

 .بالقدر الذي لا يعرض مصاح، الشركة للضرر
 :على الشركة الالتزاـ بالضوابط التالية في إدارة علبقات ات١ستثمرين ت٬بعلاقات المستثمرين:  -
مثل التحدث الشروط بعض تعيتُ مسؤوؿ ت٥تص بكافة ات١هاـ ات١تعلقة بإدارة علبقات ات١ستثمرين يتمتع ب -

عماؿ والمحاسبة والعلبقات العامة، وأف باللغتتُ العربية والات٧ليزية، ويكوف لديو مؤىل علمي وخبرة تٔجالات الأ
 يكوف ملم بأنشطة الشركة والفرص ات١تاحة أمامها.  

جراءات اللبزمة لتوفتَ تٚيع البيانات وات١علومات ت١سؤوؿ علبقات ات١ستثمرين تٔا في ذلك قرارات وضع الإ -
وذلك لتمكتُ مسؤوؿ  ،عتمادىا من المجلسات٣لس الإدارة فور صدورىا والبيانات ات١الية الدورية والسنوية عند 

 .علبقات ات١ستثمرين من تنفيد مهامو المحددة في ىذه ات١ادة
يتم تٖديثو وصيانتو بشكل  بالشركةنشاء صفحة خاصة لعلبقات ات١ستثمرين على ات١وقع الإلكتًولٍ ات٠اص ا -

دائم تٔا يتماشى مع ات١عايتَ الدولية تْيث يشمل: بيانات ووسائل الاتصاؿ بقسم علبقات ات١ستثمرين مثل رقم 
، بيانات السنة ات١سجلة بالأرشيفج ات١الية ىاتف وبريد إلكتًولٍ ت٥صص، توفتَ كافة التقارير ات١تعلقة بالنتائ

 .حداث أخرى ىامةأ اضر اجتماعات اتٞمعيات العمومية وأيت٤، ىاات١الية على أف تشمل تواريخ نشر 
ظر على مدقق اتٟسابات خلبؿ فتًة توليو تدقيق ت٭ التصرفات المحضورة على مدقق الحسابات: -

ضافية فنية أو إدارية أو استشارية ذات علبقة بأعمالو التي احسابات الشركة القياـ بأية خدمات أو أعماؿ 
أو أية خدمات أو أعماؿ ترى ات٢يئة عدـ جواز تقدتٯها  ،يقوـ تٔباشرتها والتي قد تؤثر على قراراتو واستقلبلو

  .خلبؿ فتًة توليو تدقيق حسابات الشركة
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ى تٞنة التًشيحات وات١كافتت تعقد يشكل ت٣لس الإدارة تٞنة دائمة تسملجنة الترشيحات والمكافآت:  -
 :تكوف مهامها على النحو التاليو  لذلك، جتماعاتها مرة واحدة خلبؿ العاـ أو كلما دعت اتٟاجةا

لى مراعاة التنويع بتُ اتٞنستُ اوضع سياسة خاصة بالتًشح لعضوية ت٣لس الإدارة والادارة التنفيذية تهدؼ  -
مزايا وبرامج تٖفيزية وتدريبية، وموافاة ات٢يئة بنسخة عن ىذه السياسة ضمن التشكيل وتشجيع ات١رأة من خلبؿ 

 .وبأي تعديلبت تطرأ عليها
تنظيم ومتابعة الإجراءات ات٠اصة بالتًشيح لعضوية ت٣لس الإدارة تٔا يتفق والقوانتُ والأنظمة ات١عموؿ هاا  -

 .وأحكاـ ىذا القرار
 .ل مستمرستقلبلية الأعضاء ات١ستقلتُ بشكاالتأكد من  -
لس إدارة الشركة والعاملتُ عداد السياسة ات٠اصة تٔنح ات١كافتت وات١زايا واتٟوافز والرواتب ات٠اصة بأعضاء ت٣ا -

حقق من أف ات١كافتت وات١زايا ات١منوحة للئدارة التنفيذية العليا معقولة توالومراجعتها بشكل سنوي،  فيها
 .وتتناسب وأداء الشركة

وصف للقدرات  عداداحتياجات ات١طلوبة من ات١هارات ات١ناسبة لعضوية ت٣لس الإدارة و للبت١راجعة السنوية ا -
 .لسالمج و في، تٔا في ذلك تٖديد الوقت الذي يلزـ أف تٮصصو العضو لأعمالوات١ؤىلبت ات١طلوبة

 ىاأعضاءتوافر لدى تٚيع يأف  والتي ت٬بدائمة ىذه اللجنة بصفة شكل ت٣لس الإدارة ي لجنة التدقيق: -
وأف يكوف لدى أحدىم على الأقل خبرة عمل سابقة في ت٣اؿ  ،ات١عرفة والدراية في الأمور ات١الية والمحاسبية

أو أف يكوف حاملًب ت١ؤىل علمي أو شهادة مهنية في المحاسبة أو ات١الية أو المجالات  ،المحاسبة أو الأمور ات١الية
ر من خارج الشركة في حاؿ عدـ توافر العدد الكافي من وت٬وز تعيتُ عضو أو أكث ،الأخرى ذات العلبقة

 التنفيذيتُ. أعضاء ت٣لس الإدارة غتَ
الشركة وات١وظفتُ فيها  التزاـيتولى مهاـ التحقق من مدى  امتثاؿلتزـ الشركة بتعيتُ ضابط ت ضابط الامتثال: -

ساسي للشركة وكذلك التزامهم بأحكاـ النظاـ الأ ،ىاتنفيذقصد بالقوانتُ والأنظمة والقرارات الصادرة 
ومدير  الامتثاؿوت٬وز اتٞمع بتُ وظيفة ضابط ىذا والقرارات الصادرة عن اتٞمعية العمومية وت٣لس الإدارة، 

 .إدارة الرقابة الداخلية
الإدارة وفقاً ع من قبل رئيس ت٣لس موقداخل الشركة  وكمةعن اتٟلى الشركة تقدلَ تقرير ع تقرير الحوكمة: -

ت٬ب أف يتضمن ات١علومات ، والذي للنموذج ات١عد من قبل ات٢يئة وات١تاح على ات١وقع الالكتًولٍ للهيئة والسوؽ
 التالية:

بياف بتفاصيل وأسباب أي تعويضات تقاضاىا كل عضو من أعضاء ت٣لس الإدارة واللجاف ات١نبثقة عن * 
 .المجلس للسنة ات١الية
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ة والصف الأوؿ والثالٍ حسب ما ورد في ات٢يكل التنظيمي للشركة ووظائفهم وتواريخ ياف تٔديري الشرك* ب
خرى تٖصلوا عليها أوأي تعويضات  ،تعيينهم وتفاصيل الرواتب وات١كافتت التي تقاضاىا كل منهم على حدا

 .من الشركة مع بياف مقابل ىذه التعويضات
الإداري في الشركة تٔا في ذلك ات١كافتت وأية برامج  تعويضات أعضاء ت٣لس الإدارة وكافة أعضاء اتٞهاز* 

 .تٖفيزية مرتبطة بالأوراؽ ات١الية التي تصدرىا
تاحة ىذا التقرير لكافة مسات٫ي الشركة قبل تقدلَ طلب للهيئة للموافقة على عقد اب على ت٣لس الإدارة ت٬ *
 .جتماع اتٞمعية العمومية السنويا

ت٬وز للهيئة عند الإخلبؿ بالأحكاـ الواردة هاذا القرار توقيع أياً من اتٞزاءات  الاخلال بأحكام القرار: -
 :الآتية

 .أو مدققي حساباتها/أو مديريها و/دارة هاا وأو أعضاء ت٣لس الإ/نذار الى الشركة واوجيو ت -
 .تجاوز اتٟد الأقصى ات١نصوص عليو في قانوف الشركاتتالية لا مغرامة  -
 .الى النيابة العامةحالة ات١خالفة ا -

ء الارتقاء بأدا ىوالشركات  حوكمةضوابط  رساءإ العمل علىمن ات١تحدة الامارات العربية  دولة ىدؼ فَ إ     
على تعزيز  عمليأف  من شأنوضوابط ذه الها الالتزاـ أف، ذلك زيز مسات٫تها في الاقتصاد المحليوتع الشركات

 ينبعمن خلبؿ توفتَ اطار مؤسسي سليم  الاَ  لا يكتمل غتَ أف ذلك، ككل  واقتصاد الدولةالثقة في الشركات 
 اتٟوكمة على ات١ستوى الكلي. لإرساءمن جهود الدولة 
  رساء الحوكمة على المستوى الكلي:مارات العربية المتحدة لإثانياً: جهود الإ

تم  2006ت٤كومة بدستور مؤقت حتى عاـ  1971منذ انشائها في نوفمبر مارات العربية ات١تحدة ظلت الإ     
الثروات الطبيعية  فَ إمن الدستور ف 23مارات العربية ات١تحدة(، وتٔوجب ات١ادة اصدار الدستور الدائم )دستور الإ

 فَ إمارة وعليو فإوليس للبتٖاد وذلك بسبب وجود حاكم وحكومة لكل  للئمارةملك ىي من نفط وغاز وغتَه 
، وفي ىذا الاطار عمدت مارة أولاً مكافحة الفساد وتعزيز النزاىة وكذا اقامة حكم راشد ىي مسؤولية الإ

مارات العربية ات١تحدة ليس فدولة الإ 1،حكومة أبو ظبي الى انشاء دائرة معنية تٔكافحة الفساد وتعزيز النزاىة
لديها استًاتيجية وطنية ت١كافحة الفساد كما أنها لم تقم بتأسيس ىيئة متخصصة في ذلك حيث أف مساعيها 

عدـ التسامح مع حالات بذلك و  ،تتم في اطار العمل وتسيتَ شؤوف الدولةالفساد لإقامة حكم راشد وت٤اربة 
شارة تٯكن الإ ، وفي ىذا الاطارلو صدرت من أعلى رموز الدولةالفساد وتسليط أقصى العقوبات عليها حتى و 

 قصد مكافحة الفساد من خلبؿ ما يلي: الدولة الى بعض ما قامت بو 

                                                           
1
، مؤت٘ر ات١ساءلة والشفافية ودورىا في تنمية بد النبي العكري، واقع التشريعات وات١مارسة ت١كافحة الفساد في دوؿ ت٣لس التعاوف ات٠ليجيع  

 .  2009-03-21/22الاقتصاد ات٠ليجي، مسقط، 
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وت أ 10مارات العربية ات١تحدة في وقعت الإ :حدة لمكافحة الفسادالتوقيع على اتفاقية الأمم المت -1
اتفاقية ت١كافحة  وىي ،مم ات١تحدة ت١كافحة الفسادفي مقر الأمم ات١تحدة بنيويورؾ على اتفاقية الأ 2005
 2003كتوبر أ ات١ؤرخ في( 58/4تٔوجب قرارىا رقم ) للؤمم ات١تحدة من قبل اتٞمعية العامة تم اعتمادىا الفساد
في ثلبثة أغراض رئيسية ىي  هاىدافأللبتفاقية وقد حصرت ات١ادة الأولى ، 2005ديسمبر  14في  تنفيذىاوبدأ 

ترويج وتيستَ ودعم التعاوف الدولي وات١ساعدة التقنية ،  منع ومكافحة الفسادلىاترويج وتدعيم التدابتَ الرامية 
 دارة السليمة للشؤوف العمومية وات١متلكات العموميةتعزيز النػزاىة وات١ساءلة والإ ،في ت٣اؿ منع ومكافحة الفساد

ها التدابتَ التشريعية تٔا في كل ما يلزـ من تدابتَ  اتٗاذتٚيع الدوؿ الأطراؼ بالعمل على  وذلك من خلبؿ الزاـ
ت شجع كما ،  التزاماتها تٔقتضاىااف تنفيذ للمبادئ الأساسية لقانونها الداخلي من أجل ضمَ  وفقاً  داريةوالإ

الية التعاوف الدولي تدابتَ ثنائية ومتعددة الأطراؼ لتعزيز فعَ  واتٗاذ اتفاقياتبراـ االدوؿ الأطراؼ على  الاتفاقية
جراء انفاذ القانوف وتقدلَ ات١ساعدات التقنية وتبادؿ ات٠برات وات١علومات و التحقيق أىدافها لاسيما في ت٣الات 

على الاتفاقية  2006يناير  30، ىذا وقد صادقت دولة الامارات العربية ات١تحدة في ات١شتًكةالتحقيقات 
وشملتها عملية  1،في شأف اتفاقية الأمم ات١تحدة ت١كافحة الفساد 2006( لسنة 8الاتٖادي رقم ) بات١رسوـ

ومدى توافقها  ةحيث تم تقييم النظم والتشريعات ات١عموؿ هاا في الدول 2013ولى عاـ الاستعراض في دورتها الأ
فريق الاستعراض باتٞهود أشاد  وقدة، بالفصلتُ الثالث والرابع من الاتفاقي ةمع متطلبات الاستعراض ات٠اص

ظهرت وأ ةالاتفاقيمع متطلبات ة الوطني ةفي مواءمة التشريعات القانوني ةجهزة الدولأالتي تبذت٢ا ت٥تلف  ةالكبتَ 
لنتائج الاستعراض متانة منظومة التشريعات وصلببة الاطار القانولٍ وات١ؤسسي الذي تنتهجو  ةالوافي ةات٠لبص

ت٫ية أظهرت نتائج الاستعراض أأما في جانب التحديات فقد ، في مكافحة الفساد واتٟد من انتشاره ةالدول
تٕرلَ الاثراء غتَ ات١شروع والعمل على تعزيز التعاوف الدولي  مكانيةإوضع تشريعات بشأف تٛاية ات١بلغتُ وتْث 

  2ة.تٖقيقات مشتًك بإجراء
الاتفاقية العربية ت١كافحة الفساد في  تم التوقيع على: تفاقية العربية لمكافحة الفسادالانضمام الى الا -2

التي مارات العربية ات١تحدة الإعربية تٔا فيها دولة الدوؿ ال العديد مندقت عليها اصقد و  ،2010ديسمبر  21
غلب ات١عايتَ ومتطلبات مكافحة الفساد على ات١ستوى أتضمنت أحكامها ، 04/07/2012انضمت اليها في 

فيما بتُ الدوؿ الأطراؼ بغية  وضع إطار قوي للتعاوف فيالاتفاقية  ىذه ساسية منالغاية الأ وتتمثل ،الدولي
مكاسبهم غتَ ت١تحصلة بسببو وتضييق السبل على الفاسدين لإخفاء قمع الفساد والكشف عنو ورد العائدات ا

                                                           
1
 ، ات١وقع الالكتًولٍ:2005اوت  11 :يلبؼ )وكالة انباء الامارات(، الامارات توقع اتفاقية الأمم ات١تحدة ت١كافحة الفسادا  

 http://elaph.com/Web/Economics/2005/8/82711.htm?sectionarchive=Economics 
2
نوفمبر  06بدر الدين، ديواف المحاسبة يشارؾ في مؤت٘ر الأمم ات١تحدة ت١كافحة الفساد، "واـ" وكالة أنباء الامارات: مر السعيدي ومصطفى ع  

 :، ات١وقع الالكتًولٍ للوكالة2017
http://wam.ae/ar/details/1395302644576 

http://www.unodc.org/unodc/en/treaties/CAC/index.html
http://www.unodc.org/unodc/en/treaties/CAC/index.html
http://www.unodc.org/unodc/en/treaties/CAC/index.html
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الرامية الى تعزيز اتٞهود ات١شتًكة  جتماعاتالامارات على ات١شاركة في كافة دولة الإ وقد حرصتىذا ، ات١شروعة
 1.في ىذا الشأف

والرقابة على أمواؿ الدولة يتولى الديواف الكشف عن حالات الغش والفساد ات١الي : ديوان المحاسبة دور -3
بإعادة  2011 سنةل (8)م وأمواؿ اتٞهات ات٠اضعة لرقابتو وذلك تٔوجب نص ات١ادة الثانية من القانوف رق
ديواف التم تكليف  ماراتالإتنظيم ديواف المحاسبة، من منطلق ىذا الدور وبناءً على توجيهات رئيس دولة 

عمل على دراسة الاتفاقية وآلية تنفيذىا ومقارنتها والذي  افحة الفسادتٔتابعة تنفيذ اتفاقية الأمم ات١تحدة ت١ك
ات٠براء في الدولة من تم تشكيل فريق  حيثبالتشريعات الوطنية لتحديد مدى توافقها مع متطلبات الاتفاقية، 

ديواف المحاسبة، وزارة العدؿ، وزارة ات٠ارجية  :ضم في عضويتو عدة جهات ىيوالذي ت١تابعة تنفيذ الاتفاقية 
ولا يقف دور الديواف في ، وزارة الداخلية، وزارة شؤوف الرئاسة، النيابة العامة بأبو ظبي والنيابة العامة بدبي

ا يتولى الإشراؼ الكامل على تنفيذىا واقتًاح تٖستُ التشريعات في الدولة الاتفاقية على متابعتها فقط وات٪َ 
أبرز مهامو في الاتفاقية متابعة عملية الاستعراض من  فكانتتتطابق مع متطلبات الاتفاقية وأحكامها،  تْيث

ويسخر الديواف  ، ىذاخلبؿ الرد على قائمة التقييم الذاتي ات١رجعية الشاملة والقياـ بعملية الاستعراض القطري
 اتلفتٔخلبؿ تأىيل وتدريب ات١وظفتُ ات١ختصتُ من  اتفاقية مكافحة الفساد تٚيع امكانياتو في متابعة

  د  2.الفساد

حوكمة لتجسيد يدخروف كل اتٞهود مارات ت٨و الرقي والتقدـ جعلهم ف مساعي مسؤولي الدولة في الإإ     
ت في انعكس ىذه ات١ساعيد في الدولة، اشاقامة حكم ر والسعي ت٨و الفساد كافة أشكاؿ الشركات ومكافحة  

متقدمة في العديد من مؤشرات أداء بيئة  احتلبت٢ا ت١راتبمن خلبؿ ذلك  يظهرو ماراتية الإ بيئة الأعماؿ تٖستُ
 الأعماؿ.

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 27وكالة أنباء الامارات،  " واـ"ساد، الاتفاقية العربية ت١كافحة الفوؿ للدوؿ الأطراؼ في عماؿ ات١ؤت٘ر الأأالإمارات تشارؾ في  ،ضا مصطر   1

  ، ات١وقع الالكتًولٍ للوكالة: 2010 ديسمبر
 http://wam.ae/ar/details/1395289679127 

2
 :سادفيواف المحاسبة، اتفاقية الأمم ات١تحدة ت١كافحة الد  

 http://www.sai.gov.ae/ar/Pages/legal.aspx 

http://www.unodc.org/unodc/en/treaties/CAC/index.html
http://www.unodc.org/unodc/en/treaties/CAC/index.html
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 ماراتية.الأعمال الإ : الحوكمة وتحسين بيئةالمطلب الثاني
تطور مراتب  استعراضنقوـ في ىذا ات١طلب بماراتية اتٟوكمة في تٖستُ بيئة الأعماؿ الإلتوضيح أثر      

تبياف أثر اتٞهود ات١بذولة من طرؼ الدولة في وذلك قصد  ،مارات في بعض مؤشرات أداء بيئة الأعماؿالإ
 تٖقيق تٖستُ بيئة الأعماؿ.

 اتٞدوؿ ات١والي: يوضحو مارات:الإمؤشر بيئة أداء الأعمال لدولة تطور  أولًا:
 .2017-2007مارات خلال الفترة (: تطور مؤشر أداء الأعمال في الإ13-4جدول رقم)

 السنوات
 
 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

عدد 
 الدول

175 178 181 183 183 183 185 189 189 189 190 

الترتيب 
 العالمي

77 68 46 33 40 33 26 23 22 31 21 

الترتيب 
 العربي

04 03 04 03 03 02 02 01 01 01 01 

Source : World Bank Group, A World Bank Group Flagships Reports, Ease of Business Performance Index 

(2007-2017). 

من  دولةتقدـ ال عماؿ الاماراتية ت٬سدهأف ىناؾ تٖسن في بيئة الأيتبتُ لنا من خلبؿ ما ورد في اتٞدوؿ      
 علىيعمل ات١ؤشرات الفرعية  سلم تقدمها على أف ذلك ،2017سنة  21الى ات١رتبة  2007سنة  77ات١رتبة 
بعدما كانت في  33باحتلبت٢ا ات١رتبة  2010أكبر تٖسن سنة شهدت  قدو  ،على سلم ات١ؤشر الرئيسي ترقيتها
الأكثر دوؿ  شرعالوؿ مرة قائمة لأو  ماراتمرتبة، وبذلك دخلت الإ 12أي تقدمها بػ  2009سنة  46ات١رتبة 
دلٌ من رأس ات١اؿ ات١طلوب لتأسيس الكياف الأاتٟد  لغاءػ: ابحيث قامت  حات عات١ياً لبصالافي ت٣اؿ  نشاطاً 

تراخيص  سلبـستخراج والاكتًولٍ الالجراءات التسجيل، استمرار تٖستُ نظامها اتبسيط  ،القانولٍ للمشروع
لغاء طلب بعض ات١ستندات االبناء، تسريع اجراءات التجارة ات٠ارجية بفضل زيادة سعة ت٤طة اتٟاويات في دبي، 

قانولٍ ينظم عمل ات١راكز ات٠اصة  أنشأت اطار كما ،واتٗاذ اجراءات سات٫ت في تقليل تكلفة التمويل التجاري
دى الى تعزيز اجراءات اتٟصوؿ أ بتبادؿ ات١علومات الائتمانية ت٦اللمعلومات الائتمانية وألزمت ات١ؤسسات ات١الية 

وفي ت٣اؿ التجارة عبر اتٟدود اختصرت الوقت اللبزـ لعمليات التصدير والاستتَاد عن طريق  ،على الائتماف
 تبسيط اجراءات اعداد ات١ستندات وبدئ نظاـ تٚركي جديد وشامل في مصلحة تٚارؾ دبي.
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 :يلخصو اتٞدوؿ ات١والي مارات في مؤشر الحرية الاقتصادية:ترتيب الاثانياً: 
 .2017-2007(: ترتيب الامارات في مؤشر الحرية الاقتصادية خلال الفترة 14-4جدول رقم: )

 عدد النقاط الترتيب عربيا الترتيب عالميا عدد الدول السنة 
2007 157 74 7 60.39 
2008 157 63 6 62.8 
2009 179 54 6 64.7 
2010 179 46 5 67.3 
2011 179 47 5 67.8 
2012 179 35 4 69.3 
2013 177 28 3 71.1 
2014 178 28 2 71.4 
2015 186 25 4 72.4 
2016 178 25 2 72.6 
2017 180 8 1 76.9 

Source: The Heritage Foundation : Institute Four Economic Freedom, Index of  Economic Freedom (2007-

2017).  

دخلت فئة الدوؿ ف ات١ؤشرعلى سلم مارات العربية ات١تحدة الإ تقدمتبالنسبة ت١ؤشر اتٟرية الاقتصادية      
 ةبعدما كانت في فئة الدؿ اتٟرة الى حد ما، وبالنسبة لتًتيب الدول 71.1بعدد نقاط  2013الأكثر حرية سنة 
 عربياً  ومن ات١رتبة السابعة الى ات١رتبة الأولى، عات١ياً  2017سنة  8الى ات١رتبة  2007سنة  74قفزت من ات١رتبة 

( 9دولة على اقتصادات عريقة مثل إيرلندا ) 180وبذلك تكوف الإمارات تفوقت في ات١ؤشر الذي ضم 
كما جاءت في ات١ركز الأوؿ   (،18)والدت٪ارؾ  (17)والولايات ات١تحدة  (15)وىولندا  (12)وات١ملكة ات١تحدة 

 فقد ،الدولة تٞعل اقتصادىا أكثر حرية ىذا يعكس الات٧ازات التي تقوـ هااو  فريقياافي الشرؽ الأوسط وشماؿ 
الضريبي ت٤تلة  ءالعبنقطة في  96.4 :سجلت حيثفي عدد من ات١ؤشرات الفرعية  قاط مرتفعةن تٖصلت على

 60نقطة في حرية التجارة ت٤تلة ات١ركز  83.5 ،15في حرية العمالة ت٤تلة ات١ركز  نقطة 80.9 ،عات١ياً  9ات١ركز 
نقطة في مؤشر حقوؽ ات١لكية ت٤تلة ات١ركز  76.7 ،5نقطة في مؤشر كفاءة النظاـ القضائي ت٤تلة ات١ركز  85.0

نقطة في مؤشر اتٟرية ات١الية ت٤تلة ات١ركز  60، 101نقطة في مؤشر الإنفاؽ اتٟكومي ت٤تلة ات١ركز  96.4 ،26
نقطة في التكامل اتٟكومي لتحل في ات١ركز  74.2 ،11في مؤشر السلبمة ات١الية ت٤تلة ات١ركز  نقطة 99.2 ،39
19. 
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 يلخصو اتٞدوؿ ات١والي:ترتيب الامارات في مؤشر التنافسية:  ثالثاً:
 .2017-2007(: ترتيب الامارات في مؤشر التنافسية خلال الفترة 15-4جدول رقم: )

 عدد النقاط الترتيب عربيا الترتيب عالميا عدد الدول السنة 
2007 – 2008  131 37 5 4.50 
2008 – 2009 134 31 3 4.68 
2009 – 2010  133 23 2 4.92 
2010 – 2011 139 25 3 4.89 
2011 – 2012 142 27 3 4.89 
2012 – 2013 144 24 3 5.07 
2013 – 2014  148 19 2 5.11 
2014 – 2015 144 12 1 5.33 
2015 – 2016 144 17 2 5.24 
2016 – 2017 138 16 1 5.26 
2017- 2018 137 17 1 5.30 

           Source : world Economic Forum, The Global Competitiveness Reports 2007-2017.    

 
عرؼ تٖسن  مؤشر التنافسية العات١ي علىالامارات العربية ات١تحدة ترتيب أف خلبؿ اتٞدوؿ نلبحظ من      

وىي  2014سنة  12انتقلت الى ات١رتبة  2007سنة  37، فبعدما كانت في  ات١رتبة على مر السنوات تدرت٬ي
 17، بعدىا تراجعت الى ات١رتبة (19) 2013مراتب عن ترتيب سنة  7أحسن مرتبة حققتها الدولة متقدمة بػ 

-2014فحسب تقرير ، وىو تراجع لا يعكس تراجع التنافسية بشكل كبتَ ت٤افظة على ات١رتبة الأولى عربياً 
حلت في ات١رتبة الأولى عات١ياً في جودة الطرؽ وفي غياب اتٞرتٯة ات١نظمة وفي قلة التضخم، وجاءت في  2015

الية الإنفاؽ اتٟكومي وفي جودة البنية ت اتٟكومة من التكنولوجيا ات١تقدمة وفي فعَ ات١رتبة الثانية عات١ياً في مشتًيا
التحتية في قطاع الطتَاف وقلة العقبات التجارية، وفي ات١رتبة الثالثة عات١ياً في ثقة ات١واطنتُ باتٟكومة والقيادة وفي 

اتٞمركية واستقطاب التكنولوجيا عن طريق قلة البتَوقراطية اتٟكومية وفي جودة ات١وانئ وفي كفاءة الإجراءات 
تقدمت من كما ،  الاستثمار الأجنبي ات١باشر فضلًب عن اجتذاب ات١واىب ات١تخصصة في بناء اقتصاد ات١عرفة

لى ات١رتبة الثانية في ت٤ور ات١تطلبات الأساسية والذي يقيس مدى جاىزية الأنظمة وات١ؤسسات اات١رتبة الرابعة 
وفي ت٤ور عوامل تعزيز الفعالية الذي يقيس كفاءة وفاعلية التعليم ، والصحة والتعليم الابتدائيوالبنية التحتية 

 عات١ياً   14  لى ات١رتبةا 20العالي وسوؽ العمل والسوؽ ات١الي والاستعداد التكنولوجي تقدمت الدولة من ات١رتبة 
 .21لى ات١رتبة الػ  ا  24  أما في ت٤ور تعزيز الابتكار فقد تقدمت الدولة من ات١رتبة الػ

يأتي في مقدمتها والتي ات١راتب ات١تقدمة التي حققتها الدولة على سلم ات١ؤشر تعكس اتٞهود ات١بذولة  إفَ      
تٔراجعة واعتماد استًاتيجية التنافسية  وىو ت٣لس ت٥تص 2009ماي  4انشاء "ت٣لس الامارات للتنافسية" في 

 كما يتولى  ،في الدولة واقتًاح السياسات وات١بادرات ات١لبئمة لتعزيز تنافسية دولة الإمارات ومتابعة تنفيذىا
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تٖستُ تقييم التنافسية الوطنية والعمل على تشجيع اتٟوار بتُ القطاعتُ اتٟكومي وات٠اص هادؼ  المجلس
  ت.طاعاالتنافسية في كافة الق

 يلخصو اتٞدوؿ ات١والي: د:الفسامدركات ترتيب الامارات في مؤشر  رابعاً:
 .2016-2007(: ترتيب الامارات في مؤشر مدركات الفساد خلال الفترة 16-4جدول رقم: )

 عدد النقاط الترتيب عربيا الترتيب عالميا عدد الدول السنة 
2007 180 34 2 5.7 
2008 180 35 2 5.9 
2009 180 30 2 6.5 
2010 178 28 2 6.3 
2011 183 28 2 68 
2012 176 27 1 68 
2013 177 26 1 69 
2014 175 25 1 70 
2015 168 23 2 70 
2016 176 24 1 66 
2017 180 21 1 71 

 .2017الى  2007: تقارير منظمة الشفافية الدولية، من المصدر      
https://www.transparency.org/research/cpi/cpi               

الفساد على مؤشر مدركات الامارات العربية ات١تحدة ترتيب ىناؾ تقدـ في من خلبؿ اتٞدوؿ أف نلبحظ      
بتُ ات١رتبة الأولى والثانية  فتصنيفها يقع دائماً  أما عربياً  ات١تطورة والناشئة،على الكثتَ من الاقتصاديات متفوقة 

من ات١رتبة  انتقلت حيث، على التحكم في الظاىرة اً حرص الأكثرالعربية  ةالدولىي مارات ت٦ا يدؿ على أف الإ
دولة وبذلك تصدرت سنة  11درجة خلبؿ  13متقدمة بػ  2017 سنة 21الى ات١رتبة  2007 سنة عات١ياً  34

فريقيا بوصفها أكثر دوؿ ات١نطقة في ادوؿ منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ  2017سنة الإمارات العربية ات١تحدة 
ضمن أفضل دوؿ  21 لتأتي في ات١ركز 2016 بسنةثلبثة مراكز مقارنة  متقدمة بػ شفافية ومكافحة الفسادال

لى أف ات١ركز ات١تقدـ اأشار التقرير وفي ىذا الاطار ، نقطة 100نقطة من ت٣موع  71العالم بعدما منحها ات١ؤشر 
لإجراءات ات١تطورة التي تتبناىا الى اضافة ا ،لإدارة الرشيدة والكفؤة للماؿ العاـا يجةالذي حققتو الدولة جاء نت

أسهم إدراؾ قيادة الإمارات  فقد، ات١تطورة التحتية ةوات١ستويات ات١متازة للخدمات والبني ارة ات١شتًياتالدولة لإد
وىو ما ترتٚتو سلطات الدولة  ،ت٫ية مواجهة الفساد في ات١كانة التي باتت تٖتلها الدولة في ىذا الصددلأ

 تتٗذا فقد ،ومؤسساتها التشريعية في شكل قوانتُ وأنظمة انعكست بشكل مباشر على مكانتها العات١ية
الإمارات خطوات شاملة ت١كافحة الفساد تتضمن توفتَ تشريعات تكفل توفتَ غطاء قانولٍ حازـ ضد شبهات 

 .ووضعت العقوبات الرادعة تٕاه مرتكبي تلك اتٞرائم ،وات١خالفات ات١صنفة كجرائم فساد الفساد

https://www.transparency.org/research/cpi/cpi
https://www.transparency.org/research/cpi/cpi
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 يلخصو اتٞدوؿ ات١والي: :العالميةمؤشر الحوكمة ترتيب الامارات في  خامساً:
 (2.5الى + 2.5-)تقديرات الحوكمة   .2014-2007(: ترتيب الامارات في مؤشر الحوكمة العالمية خلال الفترة 17-4جدول رقم )

      
 
 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 1.01 ضبط الفساد
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0.90 
 

1.08 
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 0.61 اتٞودة التنظيمية
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0.32 
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0.68 
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0.99 
 

 0.29 سيادة القانوف
 

0.42 
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0.32 
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0.54 
 

0.62 
 

0.65 
 

 -0.91 التعبتَ وات١ساءلة
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0.90- 
 

0.90- 
 

1.00- 
 

1.02- 
 

1.06- 
 

Source: The World Bank Group, Worldwide Governance Indicator, 

http://databank.worldbank.org/data/ddperror.aspx?aspxerrorpath=/data/reports.aspx 

علبمات ات٬ابية في جل مؤشرات اتٟوكمة نلبحظ من خلبؿ اتٞدوؿ أف الامارات العربية ات١تحدة حققت      
ورتٔا يرجع  ،ةالبما عدا مؤشر التعبتَ وات١ساءلة الذي كانت علبماتو س السنوات ات١ذكورة كلعلى مدى   العات١ية

تيجة عمليات ذلك الى ات٠وؼ من الفتنة واثارة النزاعات خاصة مع ما تعرفو ات١نطقة العربية من احتقاف ن
جل يشتَ حجم التنمية التي حققتها الدولة حيث تعكس  ات١ؤشرالنتائج المحققة في التحريض وزرع الفتنة، ف

 فريد نموذجكت قدـ   ات١تحدة العربية الإماراتو  ية واتٟكم الرشيدمبتُ التنوثيقة ف ىناؾ علبقة الاقتصاديتُ الى أ
 تٕربة ت٘يز التي السمة ىو والتطور 1971 عاـ ديسمبر 02 في الاتٖاد دولة قياـ فمنذ شد،االر  واتٟكم التنمية في

 السياسي ات١ستوى على ليس شهدتها التي ات٢ائلة التحولات حجم من يتضح وىذا الدولة في واتٟكم التنمية
على ات١ركز تٖصل الإمارات جعلت  ، ىذه التحولاتأيضاً  يجتماعوالا الاقتصادي ات١ستوى على ولكن فقط

لى ات١ركز الأوؿ احيث قفزت من ات١رتبة السادسة عات١ياً ، 2014سنة  "للثقة إدت١اف"الأوؿ عات١ياً في مؤشر 
ات١ركز الأوؿ عات١ياً في مؤشر  ت٤تلة 2014و 2013رصيدىا بتُ العامتُ  الىنقطة  13 مضيفة نقطة 79تٔعدؿ 

                                                           

."ادت١اف للثقة": ىو مؤشر سنوي تصدره مؤسسة "إدت١اف" ومقرىا نيويورؾمؤشر      

 السنوات

 المؤشرات

http://www.worldbank.org/


المالية الناشئة الأوراق أسواقدراسة حالة : رابعالفصل ال  

267 
 

ات١ركز الأوؿ عات١ياً تٔؤشر الثقة في متانة الاقتصاد أيضا ، كما احتلت %88 بلغت نسبة ثقةبالثقة باتٟكومة 
  .ات١ؤشرنفس في ات١ئة تْسب  %82بػنسبة 

.ماراتالإب يةماللا أداء سوق الأوراق سوقوتطور أداء  الحوكمةالمطلب الثالث:   
بل كانت ىناؾ سوؽ للؤسهم غتَ نظامية لا  2000منظمة قبل سنة  ية تعرؼ الامارات بورصة رتٝلم     

تٗضع لرقابة أو اشراؼ السلطات النقدية وات١الية الرتٝية، واستمر ىذا الوضع الى أف جاءت "أزمة سوؽ 
الثقة على اثرىا فقد ات١ستثمروف  باىظةوالتي كبدت صغار ات١ستثمرين خسائر  1998الأسهم" في صيف عاـ 

في السوؽ مع ىروب العديد من ات١ستثمرين الى الأسواؽ ات١الية العات١ية ت٦ا أدى باتٟكومة الى اقامة بورصة 
 1رتٝية.
للؤوراؽ ات١الية وسوؽ دبي مارات للؤوراؽ ات١الية من سوقتُ أساستُ ت٫ا: سوؽ أبو ظبي يتكوف سوؽ الإ     
على تٖقيق الربط الالكتًولٍ بتُ السوقتُ من خلبؿ تدشتُ شاشة سوؽ  ةعملت ىيئة السوؽ ات١الي ،ات١الي

مارات للؤوراؽ ات١الية واصدار مؤشر يومي يعبر عن التداولات التي تٕري على أسهم الشركات ات١درجة الإ
 بإصدار تقرير عن أداء  رات للؤوراؽ ات١الية، وتقوـ ات٢يئة سنوياً ماأطلق عليو اسم مؤشر سوؽ الإ بالسوقتُ معاً 

 2مارات للؤوراؽ ات١الية يتضمن كافة البيانات ات٠اصة بالسوؽ.سوؽ الإ
  أولًا: سوق دبي للأوراق المالية:

لعاـ  14سوؽ دبي ات١الي كمؤسسة عامة ذات شخصية اعتبارية تٔوجب قرار وزارة الاقتصاد رقم تأسس      
ادرة عن ات١الية الص سوؽ ثانوي للتعامل بالأوراؽك  2000مارس  26بدأ في ت٦ارسة نشاطو في  ،2000

ووحدات صناديق  والسندات الصادرة عن اتٟكومة الاتٖادية أو أية حكومات ت٤لية الشركات ات١سات٫ة العامة
قرر المجلس التنفيذي لإمارة دبي تٖويل سوؽ دبي ات١الي الى شركة مسات٫ة  2005ديسمبر  27في الاستثمار، 

قد و  ،ليار درىم للبكتتاب العاـم 1.6أي ما يعادؿ  ونم  20%ليارات درىم تم طرح نسبة م 8برأتٝاؿ عامة 
تم ادراج شركة سوؽ دبي  2007مارس  7وفي كبتَاً ومتميزاً فاؽ كل التوقعات  قبالاً اشهد الاكتتاب العاـ 

DFMات١الي في السوؽ برمز تداوؿ 
.3 

 
 
 

                                                           
1
ضمن متطلبات أطروحة مقدمة  –عربية راسة حالة بعض الدوؿ الد –، دور الأسواؽ ات١الية العربية في ت٘ويل التجارة ات٠ارجية تٝيحة بن ت٤ياوي  

 .90-89، ص  ص 2014/2015الدكتوراه الطور الثالث في العلوـ التجارية، جامعة بسكرة،  شهادةاتٟصوؿ على 
2
 ة:ت١وقع الرتٝي لسوؽ الامارات للؤوراؽ ات١اليا  

 http://esm.sca.ae/Arabic/Emiratesindex/pages/about.aspx 
 Dabai Financial Market 

3
 :ت١وقع الالكتًولٍ لسوؽ دبي ات١اليا  

  http://www.dfm.ae/default.aspx 
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  : سوق أبو ظبي للأوراق المالية:ثانياً 
يتمتع وتٔوجب ىذا القانوف  2000( لسنة 3للقانوف رقم ) سوؽ أبو ظبي للؤوراؽ ات١الية طبقاً تم تأسيس      

وبالصلبحيات الرقابية والتنفيذية اللبزمة ت١مارسة داري ارية والاستقلبؿ ات١الي والإالسوؽ بالشخصية الاعتب
دارة للسوؽ تٔوجب ات١رسوـ إتشكيل أوؿ ت٣لس  مع 15/11/2000بتاريخ  السوؽ رتٝياً ىذه تم افتتاح  ،مهامو

 تتمثل فيما يلي:رئيسية ، للسوؽ مهاـ ووظائف 2000( لسنة 8الأمتَي رقم )
 الأوراؽ ات١الية لصاح، الاقتصاد الوطتٍ.اتاحة الفرص لاستثمار ات١دخرات والأمواؿ في  -
 اف سلبمة ودقة ات١عاملبت والتفاعل بتُ العرض والطلب لأجل تٖديد الأسعار.ضمَ  -
 تٛاية ات١ستثمرين من خلبؿ اعتماد مبادئ تعامل عادلة ومناسبة. -
وبالتالي راءات اف صحة وسلبمة الاجفرض ضوابط رقابية صارمة على معاملبت الأوراؽ ات١الية لأجل ضمَ  -

 استثمار ات١دخرات في قطاعات مثمرة.ضماف 
اف الاستقرار ات١الي والاقتصادي وتطوير طرؽ تٕارية لتعزيز السيولة واستقرار أسعار الأوراؽ ات١الية ضمَ  -

 ات١طروحة في السوؽ.
  ىيئة الأوراق المالية والسلع:: ثالثاً 

مقرىا الرئيسي في إمارة  2000سنة ل 4تأسست ىيئة الأوراؽ ات١الية والسلع تٔوجب القانوف الاتٖادي رقم      
وبالصلبحيات الرقابية والتنفيذية اللبزمة  أبو ظبي، تتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلبؿ ات١الي والإداري

أو مكاتب  ف تنشئ فروعاً وللهيئة أ، لو لأحكاـ ىذا القانوف والأحكاـ التي تصدر تنفيذاً  ت١مارسة مهامها وفقاً 
وىي سوؽ أبو ظبي للؤوراؽ ات١الية وسوؽ دبي ات١الي  ت١باشرة مهاـ الإشراؼ والرقابة على الأسواؽ تابعة ت٢ا

صلبحيات تنظيم  2015وبورصة دبي للذىب والسلع، كما خوت٢ا قانوف الشركات اتٞديد الذي صدر سنة 
على مدققي اتٟسابات وترخص صناديق  الاكتتابات العامة والادراج في الأسواؽ ات١الية، وتشرؼ ات٢يئة أيضاً 

  1:الأغراض التالية تستهدؼ تٖقيقكما ، الاستثمار وات٠دمات ات١رتبطة هاا
 من ات١مارسات غتَ العادلة وغتَ السليمة. الارتقاء بكفاءة السوؽ وتٛاية ات١ستثمرين -
 اتاحة الفرصة لاستثمار ات١دخرات في الأوراؽ ات١الية تٔا تٮدـ مصلحة الاقتصاد الوطتٍ. -
ترخيص أسواؽ الأوراؽ ات١الية والسلع في الدولة وتنظيمها ومراقبتها، وتٖديد متطلبات ترخيص شركات  -

 رىا عند طرح الأوراؽ ات١الية.ات٠دمات ات١الية وات١تطلبات الواجب تواف
 ترسيخ أسس التعامل السليم والعادؿ بتُ ت٥تلف فئات ات١ستثمرين. -
 تعزيز الرقابة والافصاح والشفافية في أسواؽ الأوراؽ ات١الية والسلع. -
 تعميق ثقة ات١تعاملتُ بأسواؽ ات١اؿ والسلع وتنمية الوعي الاستثماري عند ات١ستثمرين. -

                                                           
 مارات للؤوراؽ ات١الية:ت١وقع الرتٝي لسوؽ الاا  1

http://www.sca.gov.ae/Arabic/sca/pages/main.aspx. 
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 .قتصادياف الاستقرار ات١الي والاالعمل على ضم -
يتولى إدارة ات٢يئة ت٣لس إدارة يشكل بقرار ت٣لس الوزراء برئاسة الوزير وعضوية تٜسة أعضاء من ذوي      
لى الرئيس التنفيذي للهيئة، وتكوف مدة العضوية أربعة سنوات ابالإضافة  والاختصاص يرشحهم الوزير ات٠برة
 .للتجديد مرة واحدة قابلة

  :شروط الإدراج في سوق الإمارات للأوراق الماليةرابعاً: 
 1 :على الأوراؽ ات١الية التاليةبالإمارات سوؽ ات١الية الفي يقتصر الإدراج      

 .أسهم الشركات ات١سات٫ة التي تأسست في الدولة أو التي تتخذ من الدولة مقراً رئيسياً ت٢ا -
 .إدراجهاس على الشركات التي لا تتمتع تّنسية الدولة والتي يوافق المج أسهم -
  .س إدراجهالسندات وأدوات الدين التي يقرر المج -
  .س على إدراجهالأية أوراؽ مالية أخرى يوافق المج -

 2:ات١الية وفق التصنيف التالي هابالنسبة للشركات ات١سات٫ة العامة ات١ؤسسة في الدولة تكوف شروط إدراج أوراق
 :يليىذه الفئة ما  فييشتًط لتصنيف الشركة : الفئة الأولى -
 .أف تكوف الشركة مقيدة لدى وزارة الاقتصاد والتجارة -
 أف يكوف قد مضى على تأسيس الشركة مدة لا تقل عن عامتُ صدرت عنهما ميزانيتاف مدققتاف من -

 ة.وت٥وؿ بتدقيق حسابات شركة ات١سات٫ ،اتٟسابات ات١شتغلتُمدقق حسابات مقيد في جدوؿ مدققي 
 .دراجالإبتكوف الشركة قد حصلت على موافقة ات٢يئة  أف -
 .أعلىرأس ات١اؿ ات١كتتب فيو أيهما  نم 35%و أمليػوف درىػم  25عن ألا يقل رأس ماؿ الشركة ات١دفوع  -
 .متساويةتكوف حقوؽ ات١سات٫تُ بالنسبة لكل فئة من فئات الأسهم التي تصدرىا الشركة  أف -
 .ات١دفوعألا تقل حقوؽ ات١سات٫تُ في الشركة عند تقدلَ طلب الإدراج عن رأس ات١اؿ  -
 .السنةأف يثبت انعقاد اتٞمعية العمومية العادية للشركة مرة واحدة على الأقل في  -
 تلتزـ الشركة بنشر ميزانيتها ونتائج أعمات٢ا في وسائل النشر اليومية وذلك قبل السماح بتداوؿ أسهمها أف -

 .السوؽفي 
 .س من حتُ لآخرلأية شروط أخرى يقررىا المج -
ط ات١قررة في الفئة ىذه الفئة عندما لا يتوافر فيها شرط أو أكثر من الشرو  فيتصنف الشركة  :الثانيـةالفئــة  -

لى الفئة اويتم نقل الشركات من الفئة الثانية ، س من حتُ آخرالأخرى التي يقررىا المج الشروط الأولى أو من
ليها، كما يتم نقل الشركات من الفئة الأولى ا الأولى عندما تتوافر لدى الشركة ات١نقولة شروط إدراج الفئة ات١نقولة

وللمجلس نقل  ،ليهااإدراج الفئة ات١نقولة  ا اتٟالية وتوافر شروطلى الفئة الثانية عند الإخلبؿ بشروط إدراج فئتها
                                                           

1
 مارات للؤوراؽ ات١الية:ات١وقع الرتٝي لسوؽ الا  

http://esm.sca.ae/Arabic/Emiratesindex/pages/about.aspx 
2
 ت١رجع نفسو.ا  
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 لى الفئة الثانية في حاؿ امتناع الشركة عن التقيد بأحكاـ الإفصاحاأية شركة من الفئة الأولى 
 تٮضع إدراج الأوراؽ ات١الية للشركات الأجنبيةكما ،  خلبؿ الشركة بتلك الأحكاـاا أو ها والشفافية ات١عموؿ

 والشركات ات١درجة في أسواؽ ات١ناطق اتٟرة ات١الية وإدراج سندات وأدوات الدين الأخرى والسلع وأية أوراؽ
 لس.س على إدراجها لشروط الإدراج التي يضعها المجلأخرى يوافق المج

  :ةماراتيالإ يةالمال الأوراق تطور أداء سوقو خامساً: الحوكمة 
ية ات١ال الأوراؽ سوؽ أداءمؤشرات  عرض بعضبفي تنشيط سوؽ الأوراؽ ات١الية نقوـ  أثر اتٟوكمةتوضيح ل     

  .2016 – 2007خلبؿ الفتًة 
 ات١والي: دوؿيوضحو اتٞ عدد الشركات المدرجة:مؤشر  -1

 .2016-2007خلال الفترة  ةالاماراتيالمالية بالسوق  عدد الشركات المدرجةتطور  :(18-4جدول رقم: )
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

عدد الشركات 
 المدرجة

120 130 133 129 128 123 120 125 128 126 

  .2016-2015-2014 :التقارير السنوية ت٢يئة الأوراؽ ات١الية والسلع المصدر:
 

 .2016-2007 ةالاماراتي يةسوق المالالب (: تطور عدد الشركات المدرجة6-4شكل رقم: )

 
 الى ما ورد في اتٞدوؿ. استناداً  ه اعداد تمالمصدر:             

السنوات  خلبؿ العشرىناؾ شبو استقرار في عدد الشركات اتٞدوؿ والشكل أف لبحظ من خلبؿ ن     
 27كاف    2001مع العلم أف عددىا في بداية تأسيس السوؽ وبالضبط في سنة ، 2016-2007 الأختَة

عدد الشركات ات١درجة ليس بالكبتَ أف ، وعلى الرغم من 2016شركة في  126شركة الى أف وصلت الى 
الشركات تعتبر من ىذه  فّ إناشئة أخرى وحتى في الدوؿ العربية مثل مصر والسعودية فمالية مقارنة بأسواؽ 
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الشركات ات١صنفة على مؤشر خاصة اتٟوكمة والتزامها تٔبادئ والتي تعرؼ بأدائها اتٞيد  عات١ياً الشركات الرائدة 
شركات سنة  4ارتفع عدد الشركات ات١صنفة في ىذا ات١ؤشر من  فقدللؤسواؽ الناشئة"، مورغاف ستانلي "

الأمر  كة في نوفمبر من نفس السنةشر 22ثم  2014 في مايشركة  19الى  2013شركة سنة  16الى  2012
 وعات١ياً. ت٤لياً  مهاارتفاع الطلب على أسه الذي أدى الى

 يوضحو اتٞدوؿ ات١والي: ، حجم وقيم التداول:عدد الصفقات مؤشر -2
 2016-2007خلال الفترة  ةالاماراتي يةالمال سوقالب ، حجم وقيمة التداولعدد الصفقاتتطور (: 19-4جدول رقم: )

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
عدد 

 الصفقات
3,35
4,61

7 

3,257,45
0 

2,728,96
4 

1,158,5 
05 

728,09
7 

880,08
7 

1,894,
030 

3,272,32
9 

2,025,71
1 

1,688,88
8 

نسبة 
 %التغتَ

- -2.89 -16.22 -57.54 -37.15 20.87 115.20 72.77 -38.09 -16.62 

حجم 
 التداوؿ
 بالسهم

157,3
18,14
1,814 

 

126,439,
280,603 

148,297,
352,509 

56,003,3
60,875 

40, 995
,866,99

2 

56 ,858
,376,40

2 

178,68
2,361,9

83 

217,895,
212,945 

125,641,
359,574 

135,287,
717,984 

نسبة 
 %التغتَ

- -19.62 17.28 -62.23 26.79 38.69 114.25 21.94 -42.33 7.67 

قيمة 
 التداوؿ
 بالدرىم

554 ,
333,
583,
214 

537,134,
415,081 

243,489,
889,472 

103,804,
933 ,675 

56,819
,194,1

26 

70,705
,517,2

47 

244,50
4,710,

417 

525,955,
281,277 

209,421,
081,708 

182,675,
537,111 

نسبة 
 %التغتَ

- -3.10 -54.66 -57.36 -45.26 -24.43 245.80 115.11 -60.18 -12.77 

 .2016-2015-2014 ؽ ات١الية والسلعورا: التقارير السنوية ت٢يئة الأالمصدر
 

 2016-2007(: تطور عدد الصفقات خلال الفترة 7-4شكل رقم: )

 
 الى ما ورد في اتٞدوؿ. استناداً  هاعدادتم : المصدر                       
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 2016-2007خلال الفترة  ةالاماراتي يةسوق المالال(: نسب تغير حجم وقيمة التداول في 8-4شكل رقم: )

 
 الى ما ورد في اتٞدوؿ. استناداً اعداده  تم: المصدر           

أف السوؽ سادىا نوع من نلبحظ من خلبؿ ما ورد في اتٞدوؿ وكذا من خلبؿ الشكلتُ الأوؿ والثالٍ      
عاملتُ خارجتُ عن  الى ف الات٩فاض كاف ىو السمة الغالبة وىذا يرجعأ التذبذب بتُ الارتفاع والات٩فاض الاَ 

من حيث عدد  سواءً سوؽ السيطرة الشركات ات١درجة أثرا بشكل سلبي على أداء عن سيطرة الدولة وكذا 
وذلك نتيجة تأثتَ العامل  2008من سنة  ابتداءً في التًاجع أحذت السوؽ فحجم وقيمة التداوؿ،  ،الصفقات

الإمارات العربية و  اً التي أثرت بشكل خاص على الدوؿ لأكثر انفتاحالأوؿ وىو الأزمة الاقتصادية العات١ية 
 2014وسنة  2013وخاصة سنة  2012من سنة  احداىا، غتَ أف أداء السوؽ بدأ يتحسن ابتداءً ات١تحدة 

كذا و  2013ارتفاع أرباح الشركات الوطنية في سنة زمة ات١الية العات١ية و بداية التعافي من آثار الأوكاف ذلك نتيجة 
السوؽ جاذبية  )ماساىم في زيادة 2014سواؽ ات١الية الناشئة سنة الى مصاؼ الأ ةالاماراتي يةسوؽ ات١الالترقية 

عدد  ارتفع فقدالأمر الذي انعكس ات٬اباً على أداء السوؽ  (من طرؼ ات١ستثمرين خاصة ات١ستثمرين الأجانب
التداوؿ بػ حجم  ارتفعكما  ،2014سنة  %72.77و، 2013سنة  %115.20الصفقات بنسبة 

 %245.80فقد ارتفعت بػ ، أما بالنسبة لقيمة التداوؿ 2014سنة  %21.94و، 2013سنة  114.25%
غتَ أف أداء  2014سنة  %115.11، كما ارتفعت بػ 2012فاقت ضعف قيمة سنة  حيث 2013سنة 

ت٩فاض الا أدى فقد ،نتيجة تأثتَ العامل الثالٍ وىو ات٩فاض أسعار النفط 2015سوؽ عاد الى التًاجع سنة ال
لآفاؽ ات١ستقبلية لنظرة وثقة ات١ستثمرين على  سلباً أثرَ كما انكماش السيولة   الىات١تواصل في أسعار النفط 

 يةماراتالإات١الية  سوؽال في سهمالأسعار لأتراجع ات١ؤشر العاـ  بذلكو  ،ات١صدرة للبتًوؿ سواؽلأاقتصادات لا
مليار سهم سنة  125.6حجم التداوؿ وبلغ إتٚالي  ،2014مقارنة بالعاـ  2015 خلبؿ % 55.6 -بنسبة 
 2015مليارات درىم عاـ  209.4 ؿ فبلغتقيمة التداو  أما، 2014مليار سهم سنة  217.8مقارنة بػ  2015

فعلى الرغم  من استمرار  2016وبالنسبة لأداء السوؽ سنة  ، 2014مليار درىم عاـ  525.8 ت بعد أف كان
سعار النفط ورفع أسعار الفائدة الأمريكية والذي حوؿ نظر أمن تدلٍ  2015نفس الظروؼ السائدة سنة 
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أف السوؽ  ات١ستثمرين للبستثمار في السندات بدؿ الأسهم، وارتفاع تكلفة الاقراض من البنوؾ المحلية الاَ 
نسبة خاصة بالاستطاعت حسب رأي الكثتَ من ات٠براء امتصاص تلك الآثار السلبية وتٖقيق نتائج ات٬ابية 

، فيما ارتفع سوؽ %12سجل سوؽ دبي ات١الي ارتفاعاً بنسبة  كما،  %7.67تٟجم التداوؿ الذي ارتفع بنسبة 
  .%5.5أبوظبي للؤوراؽ ات١الية بنسبة 

 يوضحها اتٞدوؿ ات١والي: القيمة السوقية:مؤشر  -3
 .2016-2007خلال الفترة  ةالاماراتي يةالمال الأوراق (: تطور القيمة السوقية بسوق20-4جدول رقم )

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
القيمة 

السوقية 
 بالدرىم

824,62
9,199,8

56 

363,872,
030,000 

404,70
2,513,0

93 

385,429,
934,198 

346,135,
787,877 

379,06
2 ,031,

092 

646,27
0,799,9

80 

728,36
7,040,7

78 

693
,887,594

, 192 

813,40
4,434,

583 

معدؿ 
 %التغتَ

- - 55.87 11.22 4.76- -10.19 9.51 70.49 12.70 -4.73 17.22 

 .2016-2015-2014   وراؽ ات١الية والسلع: التقارير السنوية ت٢يئة الأالمصدر

 2016-2007خلال الفترة  ماراتيةالإ يةسوق المالالنسبة تغير القيمة السوقية في (: 9-4شكل رقم: )

 

 الى ما ورد في اتٞدوؿ استناداً تم اعداده : المصدر                              

أخف حدة من تأثتَىا على مؤشرات أداء السوؽ العالية على القيمة السوقية كاف تأثتَ الأزمة ات١الية      
 مليار درىم، لكنها عاودت الارتفاع تْلوؿ عاـ 346 بػ 2011سنة ت٢ا الأخرى حيث وصلت أدلٌ قيمة 

عن نهاية  %70.49بارتفاع قدره  2013 مليار درىم سنة 646مليار درىم الى  379من  ارتفعتو  2012
مليار درىم، ليزداد ارتفاع القيمة  629وصلت الى  تي، وىذا ناتج عن ارتفاع أرباح الشركات الوطنية ال2012

مليار درىم وكاف ذلك نتيجة زيادة الطلب الأجنبي على الأوراؽ  728الى  2014وصل سنة  والذيالسوقية 
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-بنسبة  2015مليار درىم سنة  693.8، لتنخفض الى الى سوؽ ناشئة اات١تداولة في السوؽ على اثر ترقيته
 مليار درىم.  813.4الى  2016وىو ليس بالات٩فاض الكبتَ لتعاود الارتفاع سنة  4.73%

 يوضحو اتٞدوؿ ات١والي: :في السوق المالية الاماراتية تداولات الأجانبمؤشر  -4
 .2016-2007خلال الفترة  ةالاماراتي يةسوق المالال(: تطور تداولات الأجانب في 21-4جدول رقم: )

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
اتٚالي 
قيمة 

الشراء 
 )درىم(

160,538,
109,021 

167,13
3,722,
633.89 

95,625
,979,8

27 

43,179
,420,8

71 

23,673
,867,9

67 

31 ,15
3,549,

025 

101,38
1,135,

742 

220,782,
102,077 

103,89
7,556,

454 

85,787
,588,4

30 

اتٚالي 
قيمة البيع 

 )درىم(

138,730,
803,846 

178,61
1,293,
866.33 

92,989
,300,3

81 

43,234
,204,9

68 

23,449
,589,4

09 

29,696
,938,6

92 

97,680
,537,3

73 

212 ,295
,699,767 

97,973
,663,4

75 

82,027
,121,6

48 

صافي 
الاستثمار 

 )درىم(

21.807,3
05,175 

- 
11,477
,571,2
32.44 

2,636,
679,38

1 

-
54,784

,098 

224,27
8,557 

1,456,
610,33

2 

3,700,
598,36

9 

8,486,40
2,310 

5,923,
892,97

9 

3,760,
466,78

2 

نسبة 
تداولات 

جانب الأ
من اتٚالي 

قيمة 
 التداولات

% 

25.02% 32.18% 38.37% 40.99% 41.37% 45.18% 40.65% 42.24% 46.75% 59.18% 

 2016-2007التقارير السنوية ت٢يئة الأوراؽ ات١الية والسلع:  المصدر:
  

 .2016-2007خلال الفترة  ةالاماراتي يةالمالسوق الالأجانب من اجمالي قيمة التداول في  ت( نسبة تداولا9-4شكل رقم: )

 
 الى ما ورد في اتٞدوؿ. استناداً  هاعداد تم المصدر:             
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حيث وصل  2008سنة من السوؽ خروج واضح للبستثمار الأجنبي الواردة في اتٞدوؿ تظهر البيانات      
روج الى حاجة المحافظ الأجنبية وات١ستثمرين ات٠ىذا  رجعيمليار درىم،  11.3الى ت٣موع ات١بالغ التي خرجت 

لسيولة لتغطية خسائرىم في أسواؽ ات١اؿ في أمريكا وأوروبا، غتَ أنو عاد الى االأجانب )غتَ ات٠ليجيتُ( الى 
غتَ  ،الأسواؽ ات١الية العات١ية بداية تعافيمليار درىم مع  6.2حيث وصل الى  2009 سنة الداخلالتدفق الى 

تٖت وقع بعض الأنباء ات١الية بديوف عدد من الشركات  2010عاـ مليوف درىم  54حدود أنو ات٩فض في 
 8.5نبي الأجستثمار الاحيث بلغ صافي تدفق  2011من سنة  ع ت٣ددا ابتداءً لارتفا الى اعاد لكنو ، ماراتيةالإ

الى سوؽ  ةالاماراتيوذلك على اثر ترقية السوؽ  2013 سنةمليار درىم  3.7مقارنة بػ  2014 سنةمليار درىم 
تداولات الأجانب الى اتٚالي قيمة التداوؿ فقد عرفت ارتفاع مستمر منذ سنة  ، أما بالنسبة لنسبناشئة

على  يدؿ الأمر الذي، 2016سنة  %59.18 في ىذه السنة وصلت الى %25.02فبعدما كانت  2007
السوؽ من  ىذه للعوائد التي ت٭ققونها في نظراً  ةالاماراتي ةاىتماـ ات١ستثمرين الأجانب بالاستثمار في السوؽ ات١الي

مع ف ،وكذا اتٟماية التي توفرىا ت٢م السوؽ من جهة أخرى لشركات ات١درجةجهة والتي تعود الى الأداء ات١رتفع ل
 لغتَ أسهمها من نسب بتداوؿ محتسوالتي أصبحت ت١درجة ا الشركات أنظمة وكذلك ات٢يئة أنظمةتعديل 
 ات١الية واؽسالألى اات٠ليجي ودوؿ أخرى  التعاوف ت٣لس دوؿ من ستثمرينت١ مكثف دخوؿ لوحظ ات١واطنتُ

 .المحلية
نستطيع القوؿ أنو خارج نطاؽ تأثتَ الأزمة  ةالاماراتي يةسوؽ ات١الالمن خلبؿ استعراض مؤشرات أداء      

البنية  الأسواؽ اتٞاذبة للمستثمرين، وذلك نتيجة سوؽ منىذه العتبر توتدلٍ أسعار النفط ات١الية العات١ية 
مواصلة ات٢يئة مبادراتها لتعزيز ثقافة اتٟوكمة لدى الشركات ات١درجة تمتع هاا من جهة و تالتحتية ات١تطورة التي 

هود في تٖقيق ت٧اح ت٦يز للدولة ت٘ثل في دعم ىذه اتٞأسفرت  حيثمن جهة أخرى،  ونشر الوعي تٔفاىيمها
على مؤشر  متقدمةموقعها على مستوى التنافسية العات١ية وتعزيز مقدرتها ومكانتها في ت٣اؿ تٛاية ات١ستثمرين 

لتقرير السنوي للبنك الدولي ت١ؤشر سهولة ت٦ارسة ا وفق 2015درجة عاـ  15 بػقلية الأتٛاية ات١ستثمرين 
بشأف معايتَ اتٟوكمة والانضباط  2009لسنة  518ومنذ اصدار أحكاـ القرار الوزاري رقم  ذلك أنو، عماؿالأ

على تزويدىا بتقارير من طرؼ الشركات ات١درجة عن مدى التزامها بضوابط اتٟوكمة   ات١ؤسسي حرصت ات٢يئة
شركة  81بشكل كامل  شركات التي التزمت بتزويد ات٢يئة تٔتطلبات تطبيق ضوابط اتٟوكمةال وصل عدد حيث
الشركات التي التزمت بتزويد ات٢يئة تٔتطلبات تطبيق ضوابط اتٟوكمة عدد  ، في حتُ بلغ%93.10ة بنسب

 اتٟوكمة ضوابط تطبيق متطلبات بتطبيق ات١لتزمة غتَ ركاتلش، أما ا%5.75ة بنسب اتشرك 5بشكل جزئي 
تطبيق ضوابط اتٟوكمة وتزويد ات٢يئة تٔا ات ت١تطلب استيفاؤىا من للتأكد متابعتها قد ت٘تو  شركة 1 عددىا بلغ

ستثمار ات١الية وشركات الاوذلك بعد استثناء البنوؾ وشركات التمويل وشركات ، لاحقاً  تم اتٗاذه من إجراءات
 .الصرافة وشركات الوساطة النقدية ات٠اضعة لرقابة ات١صرؼ ات١ركزي
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 خلاصة الفصل 

ا ت١وات١تعاملتُ الدوليتُ  الاقتصاديتُالكثتَ من  اىتماـ ت٤ورالأسواؽ ات١الية الناشئة اليوـ لقد أصبحت      
العوائد التي ات١ستثمرين خاصة في ظل الأسواؽ من خصائص وت٦يزات جعلتها ت٤ط أنظار  ت٘يزت بو ىذه

 قصد ىاتتجو لتدعيم جهودىا وإمكاناتها ت٨و تطوير  ىذه الأسواؽ جعل دوؿالأمر الذي  ،يهمعل تدرىا
 ؤوسر اتٟصوؿ على التخلص من عبء ات١ديونية وخفض تكلفة و اليها الاستفادة من الوفورات ات١تدفقة 

في ىذا كاف الاىتماـ تْوكمة الشركات وت٤اولة اقامة دعائم اتٟكم الراشد احدى أىم ىذه اتٞهود، ، فاؿو مالأ
وانعاس ذلك على تٖستُ في تٕسيد اتٟوكمة ات١تحدة مارات العربية ل من ماليزيا والإالاطار تم عرض تٕربة ك

 النتائج التالية:  تم استخلبص حيث، سوؽ الأوراؽ ات١اليةتنشيط و  عماؿبيئة الأ
ت٪و وتطور الأسواؽ ات١الية الناشئة وذلك نتيجة ازدياد تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية اليها مؤخراً لقد ازداد  -

بالإضافة الى ت٤اولة الاستفادة من  ،والتي دفعتها عدة عوامل أت٫ها عمليات الاصلبح الاقتصادي وات٠وصصة
 .ها اقتصاديات ىذه الأسواؽتعمليات النمو الاقتصادي التي عرف

، وقد الامارات العربية ات١تحدة وماليزيا عمليات اصلبح واسعة مست ت٥تلف القطاعاترت كل من شبا -
الأمر ، اقتصادية أو اجتماعية أو سياسيةت٘كنت من تٖقيق نتائج جيدة وعلى تٚيع الأصعدة سواءً كانت 

 بيئة الأعماؿ.ترتيبها على مؤشرات أداء ساىم في تٖستُ  الذي
 حوكمة الشركات دفع الشركات ات١درجة الى تطبيق مبادئ حرصت ىيئات الأسواؽ ات١الية في الدولتتُ على  - 

قصد رفع مستوى الافصاح والشفافية وتوفتَ اتٟماية للمستثمرين في السوؽ، وبذلك ت٘كنت الدولتتُ من 
 احتلبؿ مراتب متقدمة في مؤشر تٛاية ات١ستثمرين الأقلية.

تٕربة كل من الامارات العربية ات١تحدة وماليزيا في حوكمة الشركات وتٖستُ بيئة الأعماؿ  فيما تٮص تقييم -
وتنشيط سوؽ الأوراؽ ات١الية، ت٧د أف ت٢ما ت٤اولات جادة في تطبيق اتٟوكمة على ات١ستوى الكلي واتٞزئي الأمر 

حيث تصنف بيئة الأعماؿ في كل من  في الدولتتُ، الذي انعكس بشكل كبتَ في تٖستُ بيئة الأعماؿ
  .من البيئات اتٞاذبة للمستثمرينالامارات العربية ات١تحدة وماليزيا 

والامارات بالاستثمار في الأسواؽ ات١الية في كل من ماليزيا كانوا أو أجانب   ت٤ليتُاىتماـ ات١ستثمرين  فَ إ  -
 .ؽاسو الأ ىذه  ساىم بشكل كبتَ في تنشيط ةببيئة الأعماؿ اتٞيدة وات١ستقر  العربية ات١تحدة مدفوعتُ
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 خاتمة عامة
الداضية   أو ناشئة خلال العقودكانت متقدمة  الاقتصاديات لقد تعاظم الاىتمام بمفهوم الحوكمة في العديد من      

شرق آسيا وأمريكا الجنوبية وروسيا في جنوب دول  ةكنتيجة للأزمات الدالية والانهيارات الاقتصادية التي شهدتها عد
ما شهده الاقتصاد  الى حد الآن خاصة مع ومازال الاىتمام بها سائداً شرين، التسعينات من القرن الع خلال سنوات

الأمريكي من تداعيات الانهيارات الدالية والدصرفية لعدد من أقطاب الشركات الأمريكية العالدية خلال السنوات 
صبحت الحوكمة من اضطرابات من حين لآخر، فقد أاليوم  يالاقتصاد العالدشهده يالى ما  وصولاً  2002-2002

  .الاقتصاديات وتطوير علاج الأزمات وانعاش قاحدى أىم طر 
اذا   لا يمكن أن يتحقق الاا ل النامية و في انعاش وتطوير الاقتصاديات خاصة في الدالحوكمة لدورىا مبادئ إن أداء      

بحثنا  وفي ،والمحسوبية والبيروقراطيةخالية من كافة أشكال الفساد  قوية قانونية وتنظيمية وتشريعيةكان ىناك مناخ وبيئة 
مع تسليط الضوء الحوكمة في تحسين بيئة الأعمال وأثر ذلك على تنشيط سوق الأوراق الدالية  دورابراز  ىذا حاولنا

  الى النتائج التالية4 تم التوصل حيث ،على تجربة الأسواق الدالية الناشئة حالة ماليزيا والامارات العربية الدتحدة
 عامة: نتائج
 ة عأن علاقأة الوكالأة الأدافع الأساسأي الأذي أدى حتميأة جأتعتبر الصراعات التي تنشأ  بأين الأصأيل والوكيأل النا

 ظهور حوكمة الشركات.
  يساىم تطبيق مبأادئ حوكمأة الشأركات في تحديأد الصألاحيات والدسأ وليات داخأل الشأركة ويعمأل علأى  ايأة

 حقوق جيع الأطراف الدرتبطة بها.
  لتًقيأة دولأة تيب الدولة في م شرات أداء بيئة الأعمال الجهود التي تبذلذا قصأد تحسأين بيئأة أعمالذأا، و يعكس تر

في المجأأالات الأأأتي صأألاحات جموعأأة مأأن الاقيأأام بمال منهأأا يتطلأأأبذلأأك  نا إمأأا علأأى سأألم احأأدى الد شأأرات فأأ
 يقيسها الد شر.

 همأأأا4 دورىأأأا في تحسأأأين البيئأأأة الداخليأأأة تحسأأأين بيئأأأة الأعمأأأال مأأأن خأأألال شأأأقين  تسأأأاىم حوكمأأأة الشأأأركات في
 .)الدستوى الكلي( وكذا دورىا في تحسين البيئة الخارجية للشركات)الدستوى الجزئي(،  للشركات

 التأأزم جيأأع الأعضأأاء في كأأل مأأن لرلأأس في  تحسأأين البيئأأة الداخليأأة للشأأركاتفي الشأأركات حوكمأأة  تجلأأى دوري
 الدوكلة لذم بكل نزاىة ومصداقية.الادارة والادارة التنفيذية ب داء الدهام 

 الخأارجي في أداء مهمأة التحقأق مأن  دققن تفعيل دور الرقابة والتأدقيق الأداخليين، والحأرص علأى اسأتقلالية الدأإ
 .للشركاتئة الداخلية يتحسين البفي وكمة الح دور مصداقية القوائم الدالية يعتبر من أىم آليات تدعيم

 تفعيأل الاطأار الد سسأي  ،مأن خألال4 اقامأة الحكأم الراشأدالخارجيأة للشأركات  في تحسأين البيئأةالحوكمة  ساىمت
اعمأأأال  اصأأألال النظأأأام القضأأأائي،مأأأن خأأألال4 الا يتأأأ تى لا والأأأذي  ولزاربأأأة كافأأأة أشأأأكال الفسأأأادللحوكمأأأة 
 . اصلال الادارات العمومية، والمحافظة على الدال العام وتسخيره لخدمة التنمية الاقتصادية ،القانون
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 لأهميأأة الأأدور الأأذي  نظأأراً  الداليأأةسأأوق الأوراق  تنشأأيط الىيأأ دي  علأأى الدسأأتوى الجزئأأي تحسأأين بيئأأة الأعمأأال إن
في ترشأأأيد إدارة الشأأأركات وتطأأأوير الافصأأأال والشأأأفافية و ايأأأة حقأأأوق الدسأأأاهمين تطبيأأأق مبأأأادئ الحوكمأأأة  ديأأأو ي

اتجأأأأاه الدسأأأأاهمين  فافية والتزامأأأأاً فتطبيأأأأق مبأأأأادئ الحوكمأأأأة علأأأأى مسأأأأتوى الشأأأأركات  عأأأأل ىأأأأذه الأخأأأأيرة أكثأأأأر شأأأأ
عأن معلومأات تعكأس الواقأع الفعلأي  بالإفصأالومطالبتهم  أدائهميحق لذم مساءلة الدديرين عن  اذ ،والدستثمرين

قأأرارات  تتخأأذ علأأى أساسأأهاللشأأركات الأمأأر الأأذي  عأأل الدعلومأأات الدتاحأأة للمسأأتثمرين أكثأأر جأأودة وموثوقيأأة 
تطبيأق ف ،السأوقالى  الدأرتقبين جأذب الدسأتثمرينيعمأل علأى ستثمرين الحأاليين و ما يدعم ثقة الدصائبة استثمارية 
لأوراق اسأوق للاسأتثمار في  تي يضأعها الدسأتثمرون في الاعتبأارالأالأساسية الشروط  أصبح أحدالحوكمة مبادئ 
   .الدالية

 ذلأأك أن الدسأأتثمرين  تنشأأيط سأأوق الأوراق الداليأأة علأأى الدسأأتوى الكلأأي الىتحسأأين بيئأأة الأعمأأال عمليأأة  تأأ دي
حكأأم القأأانون وتكأأون أكثأأر حريأأة وتنافسأأية  ىايفضأألون اسأأتثمار أمأأوالذم في منأأاطق خاليأأة مأأن الفسأأاد ويسأأود

الفأأرص  الدسأأتثمرين الأجانأأب بشأأرط تأأوفر السأأوق علأأىخاصأأة  لدسأأتثمرينا والطم نينأأة لأأدىثقأأة ال فأأذلك قلأأق
 العوائد. نيلائمة للاستثمار وجالد

 ات:نتائج اختبار الفرضي
ىأأي فرضأأية  4 تطبيأأق مبأادئ الحوكمأأة يمكأأن أن يكأون أحأأد الأدوات الأساسأية في تحسأأين بيئأأة الأعمأالالفرضـية اوللــ 

 حيث يعتبر تطبيق ىذه الدبادئ عماد الاصلال والتغيير.صحيحة 
وق الأوراق 4 تحسأأين بيئأأة الأعمأأال يعتأأبر مأأن العناصأأر الأساسأأية في جأأذب الدتعأأاملين للاسأأتثمار في سأأالفرضــية النانيــة

ذلأأك أن انطبأأاس الدسأأتثمرين عأأن بيئأأة الأعمأأال يعتأأبر مأأن العناصأأر الدأأ ثرة في تحديأأد وجهأأة  ، ىأأي فرضأأية صأأحيحةالداليأأة
 الاستثمار.

4 تطبيأأق الحوكمأأة علأأى الدسأأتوى الجزئأأي دون الدسأأتوى الكلأأي لا يأأ دي الى تحقيأأق ىأأدف تنشأأيط سأأوق الفرضــية النالنــة
فيأو التأزام الشأركات الددرجأة  ىأو في أي سأوق لألأوراق الداليأة الدسأتثمرمأا يهأم لأن   ةىي فرضية صحيح ،الأوراق الدالية
 .من جهة أخرى انضباط السوق وخولذا من الدعاملات الدضللة من جهة وكذا بمبادئ الحوكمة

 مأأن تحسأأأين بيئأأأة أعمالذأأأا مأأأن خأأألال تطبيأأأق الحوكمأأأة وقأأأد كأأأان لأأأذلك دور في الأأأدولتدكنأأأت بعأأأ   الفرضـــية الرا: ـــة:
 ، ىي فرضية صحيحة بالدليل ما تعرضنا لو في تجربة ماليزيا والامارات العربية الدتحدة.تنشيط سوق الأوراق الدالية

بالنسأأأبة لتجربأأأة كأأأل مأأأن الامأأأارات العربيأأأة الدتحأأأدة وماليزيأأأا كسأأأوقين ناشأأأئين في حوكمأأأة الشأأأركات وتحسأأأين بيئأأأة      
حثيثأة لارسأاء الحوكمأة بالشأركات الددرجأة  د بذلت الدولتين جهوداً الأعمال فيمكن اعتبارىا من التجارب الناجحة، فق

بالبورصأأأة، أمأأأأا علأأأى الدسأأأأتوى الكلأأأأي فكانأأأت ىنأأأأاك عمليأأأات اصأأأألال واسأأأأعة كلهأأأا تهأأأأدف الى اقامأأأة الحكأأأأم الراشأأأأد 
ن واستئصأأال جأأذور الفسأأاد  وتطهأأير بيئأأة الأعمأأال، الأمأأر الأأذي أدى الى أن تكأأون بيئأأة الأعمأأال في كأألا الأأدولتين مأأ

 أفضل البيئات الدلائمة للاستثمار والجاذبة للمستثمرين.
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    لإمارات ال ر:ية المتحدة:تجر:ة ا
 ذلأك الاسأتدلال علأى  ويمكأنمكافحة الفساد واقامة الحكم الراشأد،  علىدولة الامارات العربية الدتحدة  تحرص

 ر السعادة العالدي.من خلال ارتفاس نسبة الثقة في الحكومة والاقتصاد وحتى ارتقائها على م ش
  الشأركات الددرجأة  فأرض مبأادئ حوكمأة الشأركات علأى فيفي بلأو  أىأدافها  وراق الداليأة والسألعىيئة الألصحت

شركات التي التزمت بتزويد الذيئة بمتطلبأات تطبيأق ضأوابط الحوكمأة ال حيث وصل عددفي سوق الأوراق الدالية، 
ي نسأأبة مرتفعأأة تأأدل علأأى وعأأي الشأأركات الددرجأأة وىأأ %31.00ة شأأركة بنسأأب 20بشأأكل كامأأل  2002سأأنة 

 .رفع أدائها فيب همية حوكمة الشركات 
  وتعزيأأر عمليأأات الاصأألال مأأن خأألال اقامأأة الحكأأم الراشأأد  الشأأركاتبوكمأأة الحيمكأأن القأأول أن تطبيأأق مبأأادئ

وىأأو مأأا انعكأأس علأأى زيأأادة  ،بيئأأة الأعمأأال الاماراتيأأةبشأأكل كبأأير في تحسأأين  سأأاىملزاربأأة الفسأأاد  والصأرامة في
 بشأأكل عأأام سأأوقالبيئأأة الأعمأال وفي وتحسأن أدائهأأا نتيجأأة زيأأادة ثقأة الدتعأأاملين في سأأوق الأوراق الداليأأة  نشأاط

  الصأأأفقات الدنجأأأزة أو عأأأدد ولالقيمأأأة السأأأوقية أو حجأأأم التأأأدا يأأأثمأأأن ح سأأأواءً كبأأأيرا   فقأأأد عرفأأأت السأأأوق  أأأواً 
ويعأأد تي تبأذلذا ىيئأأة الأوراق الداليأة والسأألع في تحسأين بيئأأة السأوق، فضأأل الأكأبر في ذلأأك الى الجهأود الأأاليعأود و 

   .2002سنة من سوق مبتدئة الى سوق ناشئة ولسوق الأوراق الدالية ككل ىو رفع تصنيفها  أكبر الصاز للهيئة
 ماليزيا:تجر:ة 
  وىأذا علأى الدسأتولى العأالدي والدعروفأة تعتأبر مأن التجأارب الرائأدةبيئأة الأعمأال تجربة ماليزيأا في التنميأة واصألال ،

كأأالتعليم العأأا    عأأدة4 الأأتي انعكسأأت علأأى قطاعأأاتو نجاعأأة سياسأأتها التنظيميأأة والتشأأريعية الدتكاملأأة ل نتيجأأة
 نتأأأائج ا ابيأأأة هأأأاالأأأذي سأأأاىم في تحقيققطأأأاس سأأأوق الدأأأال...ا ، الأمأأأر البشأأأرية، القطأأأاس الدصأأأرفي و  إدارة الدأأأوارد

 .وعلى أكثر من صعيد
  اعتمأأاد خطأأة للنزاىأأة وانشأأاء العديأأد مأأن الذيئأأات  ة لتحسأأين البيئأأة الكليأأة مأأن خأألاليأأا جهأأود كبأأير بأأذلت ماليز

الدكلفأأة بمكافحأأة الفسأأاد والعمأأل علأأى اصأألال جهأأاز الخدمأأة الددنيأأة، الأمأأر الأأذي يأأدل علأأى جديأأة الدولأأة في 
حأأين لآخأأر وىأأو مأأا  ن كانأأت ىنأأاك بعأأ  لشارسأأات الفسأأاد الأأتي تطفأأو الى السأأطح مأأنإلزاربأأة ىأأذه الظأأاىرة و 

 من الفساد. وجد دولة في العالم خالية تداماً تيثبتو احتلالذا لدراتب متوسطة في م شر مكافحة الفساد، فلا 
 خاصأة الشأركات الددرجأة وكمأة الشأركات الداليزيأة بح ىناك حرص واىتمام مأن طأرف ىيئأة الأوراق الداليأة الداليزيأة

ويتجلأأى وكمأأة الشأأركات حجأأراءات صأأارمة لتبأأني مبأأادئ إ اتخأأاذ الدولأأة الى 0331فقأأد دفعأأت أزمأأة بالبورصأأة، 
لزام الشركات بتطبيقو، حيث تعأد الشأركات إمرة و  كمة في كلتجديد دليل الحو  ذلك من خلال عمل الذيئة على

 .الداليزية من الشركات الرائدة في تطبيق الحوكمة
 عمأأال الداليزيأأة بيئأأة الأبماليزيأأا، ذلأأك أن  لقأأد سأأاهمت الحوكمأأة في تحسأأين بيئأأة الأعمأأال وتنشأأيط سأأوق الأوراق

ومأأأا يثبأأأأت ذلأأأك ىأأأو احتلالذأأأا لدراتأأأب متقدمأأأة في م شأأأرات أداء بيئأأأأة  ،مأأأن البيئأأأات الجاذبأأأة للاسأأأتثمارتعتأأأبر 
 كمأأا أن ،2002الدرتبأة السادسأة عالديأا سأنة  والأذي حصأأدت فيأوالأعمأال خاصأة م شأر سأهولة أداء الأعمأال 
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الداليزيأة بالإفصأال والشأفافية مأن طأرف الشأركات الددرجأة في كألا السأوقين التقليأدي اىتمام ىيئة الأوراق الداليأة 
 أو الاسلامي يعتبر من العوامل التي ساعدت على تنشيط سوق الأوراق الدالية 

 :الاقتراحات
 تحسين بيئة مارات العربية الدتحدة فيبش ن تجربة كل من ماليزيا والإليها اانطلاقا من النتائج التي تم التوصل      

لدول ق الأوراق الدالية بااسو أ بتنشيطأىم الاقتًاحات التي نراىا كفيلة  نا إفالأعمال وتنشيط سوق الأوراق الدالية، 
 تتمثل فيما يلي4 لاً من البيئة الداخلية والخارجية للشركات تعاني من ضعف ك   والتيالنامية 
 وكأذا  الددرجأةعأدد الشأركات أو ضأعف تعأاني مأن قلأة  الناميأةالأدول  أغلأب نا إأولا وقبل الحديث عن الحوكمة ف

 سسأات الد مأن الاىتمأام بتوسأيع نطأاق خوصصأةلذأا لابأد لأذا ف الأوراق الداليأة، لسوق ضعف الاطار الد سسي
 ةلتوسأيع قاعأدة الدسأاهمالعامأة وتشأجيع الشأركات الخاصأة علأى فأتح رأ الذأا  العمومية وفتح رأس مال الشركات

 من جهة، والاىتمام بتطوير البنية التحتية للسوق وتحسين نوعية خدماتها.
  علأى ضرورة الاىتمام بنشر ثقافة الحوكمة وىأذا من خلال انشاء معاىد متخصصأة في حوكمأة الشأركات تعمأل

ء قصأأد الارتقأأا وعلأأى لستلأأف أصأأنافها شأأركاتال كافأأةمأأن قبأأل   اسأأتًاتيجية وطنيأأة لتبأأني مبأأادئ الحوكمأأةتحضأأير 
 سات الاقتصادية العمومية. ل الفساء الدتفشي بها خاصة الد سوالقضاء على كافة أشكا ،ب دائها

  لتطهأأير لأذلك يتوجأأب عليهأأا أن تأدخر جهأأوداً  الأدول الناميأأة تعأأاني مأن ظأأاىرة الفسأأاد أن أغلأأب مأن الدعأأروف
ىيئأأات انشأأاء ىأأذا مأأن خأألال و  ،أي الاىتمأأام الجأأدي بمكافحأأة الفسأأاد الفسأأاد والبيروقراطيأأةمأأن بيئأأة الأعمأأال 
فلأأأن  ،واسأأأتقلالية القضأأأاءمأأأع احأأأتًام سأأألطة القأأأانون وجعلهأأأا أكثأأأر اسأأأتقلالية  وتفعيأأأل دورىأأأاالفسأأأاد مكافحأأأة 

   تطبيقها. ىناك قوانين تدعم تاذا كان لاا إالة ورشيدة تكون ىناك حوكمة فعا 
 يأأأو الدأأأوارد العموميأأأة لخدمأأأة التنميأأأة دارة العموميأأأة وتوجاقامأأأة الحكأأأم الراشأأأد والعمأأأل علأأأى تحأأأديث وعصأأأرنة الإ

 من توجيهها الى الفساد. الاقتصادية الوطنية بدلاً 
  والعمأأل علأأى تحأأديثها وفأأق الدسأأتجدات لحوكمأأة الشأأركات الددرجأأة بسأأوق الأوراق الداليأأة  وائحلأأ بإعأأدادالاىتمأأام

في أداء مهمأة التحقأق  الداليأةلذيئأات الأسأواق ، وجعلهأا اجباريأة التطبيأق مأن خألال تفعيأل الأدور الرقأا  الدولية
 .ئحواشركات الددرجة بالبورصة بهذه اللمأن التزام ال

  تقأأوم بتقيأأيم التأأزام الشأأركات بهأأذه ان متخصصأأة بمراقبأأة تطبيأأق مبأأادئ حوكمأأة الشأأركات أالاىتمأأام بتكأأوين لجأأ
 وفرض عقوبات على الد سسات التي لا تلتزم بذلك.الدبادئ 

  كافة القيود والحواجز والتعقيدات البيروقراطية أمام دخول الدسأتثمرين لسأوق الأوراق الغاء  تنويع الأدوات الدالية و
 .الدالية

  مأأن الدعأأروف عأأن أسأأواق الأوراق الداليأأة بالأأدول الناميأأة أنهأأا تعأأاني مأأن ضأأعف نظأأام الافصأأال لأأذا فلابأأد لذأأا مأأن
ليأأأل الدعلومأأأات الخاصأأأة الاىتمأأأام بتًقيأأأة نظأأأأام الإفصأأأال مأأأأن خأأألال إنشأأأاء م سسأأأات متخصصأأأة في نشأأأر وتح

أخأرى تأأ ثر علأأى القيأأام بنشأر قوائمهأا الداليأة وأيأة معلومأات  لأخأيرةلدأأدرجة بالبورصأة، واجبأار ىأأذه اات الشأركبا
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لتمكأأين أكأأبر  كتًونيأأةلواقع الابأأالد العمأأل علأأى تحأأديث ىأأذه الدعلومأأات خاصأأة ، مأأععلأأى نشأأاطها بصأأفة دوريأأة
 عدد لشكأن من الدستثمرين من الاطلاس.

  في الأأأأداخل بأأأأين الدسأأأأتثمرين ب هميأأأأة الاسأأأأتثمار في سأأأأوق الأوراق الداليأأأأةو  الاىتمأأأأام بنشأأأأر الأأأأوعي الاسأأأأتثماري 
لجأأأذب أكأأأبر قأأأدر  الدختلفأأأة الإعأأألاممأأأن خأأألال وسأأأائل للمسأأأتثمرين الأجانأأأب  بأأأالفرص الاسأأأتثمارية والتعريأأأف

 .للسوق لشكن من الددخرات
 :آفاق البحث -
 التي لذا صلة بالدوضوس والتي نقتًحها ب ن تكون اشكاليات لدواضيع بحث قادمة مثل4 ىناك بع  الجوانب الذامأة      
  الجزائر.بدارة العمومية وعصرنة الإداري في الاصلال الإالحوكمة دور 
 .الحوكمة وإدارة الدخاطر في أسواق الأوراق الدالية 
 شئة والدتقدمة.الحوكمة و اية الدستثمرين الأقلية4 دراسة مقارنة بين الأسواق النا 
  ةيالأسواق الدالية التقليدمقارنة مع الأسواق الدالية الاسلامية في  الية تطبيق الحوكمةفعا. 
 .تقييم دور الدستثمرين الد سساتيين في تطبيق الحوكمة بالشركات الددرجة بالأسواق الدالية الدتقدمة 
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ن ديوا -الإطار النظري والممارسات التطبيقية  -المراجعة وتدقيق الحسابات طواىر لزمد التهامي وصديقي مسعود،  -28

 .2005الطبعة الثانية،  الدطبوعات  الجامعية، الجزائر،
بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات  -أسواق الأوراق المالية عاطف وليم أندراوس،  -29

 .  2006دار الفكر الجامعي، الإسكندرية  -تطويرىا
 .2006، دار الحريري للطباعة والنشر، لبنان، التخطيط الاستراتيجيعايدة سيد خطاب وآخرون،  -30
 .2001، 2، لرموعة النيل، القاىرة، ط"الادارة الاستراتيجية"عبد الحميد عبد الفتاح الدغربي،  -31
 .2002، دار الجامعة الجديدة للنشر، الاسكندرية، "أساسيات التنظيم والادارة"عبد السلام أبو قحف،  -32
 .2001، الدار الجامعية، الاسكندرية، الأسواق والمؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي ورسمية قرياقص،  -33
المالية، شركات التأمين، شركات البنوك التجارية، أسواق الأوراق  –أسواق المال ، قصاعبد الغفار حنفي ورسمية قري -34

 .2000الدار الجامعية الاسكندرية،  -الاستثمار
  الدار الجامعية -أسهم، سندات، وثائق الاستثمارات، الخيارات -الاستثمارات في الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي،  -35

 .2000الاسكندرية 
 .2001، دار الجامعة الجديدة، مصر، والمراجعة الداخليةالرقابة عبد الفتاح لزمد الصحن وسمنً كامل،  -36
، الجزء موسوعة المراجعة الخارجية الحديثة وفقا لمعايير المراجعة العربية والدولية والأمريكيةعبد الوىاب نصر علي،  -37

 .2009الاسكندرية،  ،الدار الجامعية ،الثالث
، دار الدريخ، الدملكة العربية السعودية والمراجعة: تحديات وقضايا معاصرةمستقبل مهنة المحاسبة ، عبيد سعد الدطنًي -38

2004. 
 .2014، دار النشر للجامعات، القاىرة، اتجاىات حديثة في المراجعة وحوكمة البنوكعصمت أنور صحصاح،  -39
عمان: دار صفاء للنشر والتوزيع ، إدارة التحديات الاستراتيجية في البنوكعلاء فرحان طالب، فاضل راضي الغزالي،  -40

2009. 
 .2003، الدار الجامعية، مصر، العولمة وقضايا اقتصادية معاصرةعمر لزمد عثمان صقر،  -41
 .1994، دار زىران للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، المنظمة ونظرية التنظيمعمر وصفي عقيلي، قيس عبد علي الدؤمن -42
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 .2001، الدار الجامعية، مصر، دراسات في الرقابة والمراجعة الداخليةوأحمد عبد الدالك لزمد،  فتحي رزق السوافنًي -43
 .2007، الدار الجامعية، الاسكندرية، المراجعة و خدمات التأكدلطفي السيد أحمد  أمنٌ،   -44
 .2005، لرموعة النيل العربية، القاىرة، حوكمة الشركاتلزسن أحمد الخضنًي،  -45
 .2006، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، البورصاتلزمد الصنًفي،  -46
 .2007، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، الاسكندرية، المسؤولية الاجتماعية للإدارةالصنًفي،  لزمد -47
، كتاب الكتروني 2007، جامع بنها، كلية التجارة، قسم إدارة الأعمال، مبادئ إدارة الأعماللزمد بكى عبد العليم،  -48

 .www.pdffactory.comلزمل من الرابط 
 .2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، المراجعة الخارجيةلزمد سمنً الصبان وعبد الوىاب نصر على،  -49
، الدار الجامعية، الاسكندرية، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقلزمد صاح الحناوي وجلال ابراىيم العبد،  -50

2005. 
 .2002، الدار الجامعية، الاسكندرية، تحليل وتقييم الأوراق الماليةلزمد صالح الحناوي وابراىيم سلطان وجلال العبد،  -51
، الدار الجامعية، الاسكندرية، الطبعة الثالثة، ساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةألزمد صالح الحناوي،  -52

1996. 
 .1999دار النفائس، الأردن،  -الأسهم ، السندات  –أحكام الاسواق المالية لزمد صبري ىارون ،  -53
 .2002، دار التوزيع والنشر الاسلامية، مصر، مصطلح اداري 766لزمد فتحي،  -45

 .2002، الدار الجامعية، الاسكندرية، دارةمبادئ الإلزمد فريد الصحن وآخرون،  -55
مخاطر الاعتماد على البيانات المحاسبية عند تقييمك  –طريقك إلى البورصة لزمد لزمود عبد ربو لزمد،  -56

 .2000الدار الجامعية، الاسكندرية،  -للاستثمارات في سوق الأوراق المالية
، الدار الجامعية، حوكمة الشركات ودور أعضاء مجالس الادارة والمديرين التنفيذيينلزمد مصطفى سليمان،  -57

 .2008الاسكندرية 
  .2006، الدار الجامعية، الاسكندرية، حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداريلزمد مصطفى سليمان،  -58
  .2010، دار الجامعة الجديدة، مصر، الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية حوكمةمد ابراىيم موسى، لز -59
 .1995، مطابع جامعة الدلك سعود، الدملكة العربية السعودية، تحليل التقارير الماليةلزمود ابراىيم وعبد السلام تركي،  -60
، الدكتب الجامعي الحديث، الاسكندرية، عولمة الاقتصاد في الميزان )الإيجابيات و السلبيات(لزي لزمد مسعد،  -61

2008. 
 . 1999، منشأة الدعارف، الاسكندرية، إدارة الأسواق والمنشآت الماليةمننً ابراىيم ىندي،  -62
 .2003سكندرية، ، منشأة الدعارف، الاأساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمننً إبراىيم ىندي،  -63
 .2002، منشأة الدعارف، الإسكندرية، المالية وأسواق رأس المال الأوراقمننً إبراىيم ىندي،  -64
 .1998، الجزائر: دار المحمدية العامة، الطبعة الأولى ،اقتصاد المؤسسةناصر دادي عدون،  -65
  .2006، دار وائل، عمان الأردن، الطبعة الثالثة، لى التدقيق من الناحية النظرية والعمليةامدخل ادي لزمد التميمي، ى -66
 .2003، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، الاستثمارات والأسواق الماليةىوشيار معروف،  -67

 

http://www.pdffactory.com/


 قائمة المراجع
 

285 
 

II. :الرسائل والمذكرات الجامعية 
مقدمة ضمن  رسالة، حوكمة الشركات وأثرىا على كفاءة سوق فلسطين للأوراق الماليةأشرف درويش أبو موسرى،  -1

 .2008متطلبات الحصول على شهادة الداجستنً في المحاسبة والتمويل، الجامعة الاسلامية، غزة فلسطنٌ، 
شهادة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على ، أطروحة دور نظم المعلومات في تفعيل أداء مجلس الادارةأونان بومدين،  -2
 .2010/2011 ن،دكتوراه في العلوم الاقتصادية تخصص تسينً، جامعة أبو بكر بلقايد  تلمساال
 ة دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظرة اسلامي -الاستثمار في سوق الأوراق الماليةبن الضيف لزمد عدنان،  -3

 الاقتصادية، تخصص نقود وتدويل، جامعة لزمد خيضر في العلوم اجستنًشهادة الدمقدمة ضمن متطلبات الحصول على مذكرة 
 .2007/2008بسكرة،

ضمن متطلبات مقدمة  أطروحة، دراسة في تأثيرات سوق الأوراق المالية على نظام حوكمة المؤسسات، بن ثابت علال -3
 .2011/2012تخصص مالية، الددرسة العليا للتجارة، الجزائر، ، شهادة الدكتوراه في علوم التسينًالحصول على 

شهادة ضمن متطلبات الحصول على ، أطروحة مقدمة دراسة تحليلية لمناخ الاستثمار في الجزائر، ناجي بن حسنٌ -4
 .2006/2007 جامعة قسنطينة، الدكتوراه في العلوم الاقتصادية

، مذكرة لحالة بورصة تونسدور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الاشارة بن عزوز عبد الرحمن،  -5
 .2011/2012في علوم التسينً، جامعة قسنطينة،  اجستنًشهادة الدمقدمة ضمن متطلبات الحصول على 

أطروحة  –دراسة حالة بعض الدول العربية –دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية سميحة،  بن لزياوي -6
 .2014/2015الطور الثالث في العلوم التجارية، جامعة بسكرة، الدكتوراه  مقدمة لنيل شهادة

ة مقدمة مذكر  -اسة حالة الجزائرر د -دور الحكم الراشد في تحقيق التنمية الاقتصادية المحلية بن نعوم عبد اللطيف،  -7
 .2015/2016شهادة الداجستنً، جامعة معسكر،  ضمن متطلبات الحصول على

دراسة مقارنة بين الجزائر  –استراتيجية مكافحة الفساد الاقتصادي في تحقيق التنمية المستدامة  دوربوسعيود سارة،  -8
 .2012/2013مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الداجستنً في علوم التسينً، جامعة سطيف  -وماليزيا 

ضمن ، أطروحة مقدمة الصرف في الدول العربيةأثر الأسواق المالية الناشئة على استقرار أسعار بوعبد الله علي،  -9
شهادة الدكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسينً، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة متطلبات الحصول على 

 .2014الجزائر، 
مقدمة ضمن متطلبات الحصول على ، أطروحة وراق المالية العربية وسبل تفعيلهامعوقات أسواق الأبوكساني رشيد،  -10

 . 2005/2006 دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائرالشهادة 
شهادة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على ، مذكرة دور المؤسسات الدولية في ترشيد الحكم المحليخلاف وليد،  -11

في العلوم السياسية والعلاقات الدولية تخصص الديموقراطية والرشادة، كلية الحقوق، قسم العلوم والسياسية والعلاقات  اجستنًالد
 .2009/2010الدولية، جامعة قسنطينة، 

أطروحة  -حالة أسواق الأوراق المالية العربية  –ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئة زيطارى سامية،  -12
 .2004مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية فرع القياس الاقتصادي، جامعة الجزائر، 

، أطروحة أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة حالـة الجزائروري الجودي، صاط -13
 .2006ادة الدكتوراه، الددرسة العليا للتجارة، الجزائر، مقدمـة ضمن متطلبات الحصول على شه



 قائمة المراجع
 

286 
 

مقدمة ضمن متطلبات ، مذكرة لنظام المحاسبي المالي في المؤسسات الجزائريةاالحوكمة في ظل طيبي نادية،  -14
  .2010/2011تخصص إدارة الأفراد والدنظمات، جامعة تلمسان،  ،، مدرسة الدكتوراهالحصول على شهادة الداجستنً

 –دور استراتيجيات الاستثمار المصرفي في تفعيل أسواق الأوراق المالية الناشئة عبد السلام ساسي الصابري،  -15
عمال دارة الأإالدكتوراه في شهادة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على  رسالة –دراسة ميدانية على المصارف التجارية الليبية 

  .2010 جامعة دمشق، سوريا
أثر التزام المدقق الخارجي الأردني بالإجراءات التحليلية في الحد من ممارسات علاء مصطفى أحمد نفاع،  -16

ن الأرد ،، جامعة جرشمقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الداجستنً رسالة، المحاسبة الابداعية: دراسة ميدانية
2015.  

، أحد الدتطلبات الأساسية للحصول على درجة الدكتوراه في الاستراتيجيةدراسة في الادارة عمر عبد الفتاح الجابري،  -17
 .بالدنمارك، بدون ذكر السنة ادارة الأعمال، الأكاديمية العربية 

 -ميدانية : دراسة الليبية الصناعية الشركات في الأداء لتحسين الشركات حوكمة إمكانيةعيسى عبد الله الغنودي،  -18
جامعة  المحاسبة، قسم الاقتصاد كلية المحاسبة، في مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه رسالة تحليلية، دراسة

 .2011 سوريا،دمشق 
تطور وظيفة التدقيق في مجال حوكمة الشركات لتجسيد مبادئ ومعاييير التنمية المستدامة: دراسة ، فاتح غلاب -19

، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية  اجستنًشهادة الدمقدمة ضمن متطلبات الحصول على مذكرة  لبعض المؤسسات الصناعية،
 .2010/2011 وعلوم التسينً، جامعة سطيف

مقدمة ضمن متطلبات الحصول على ، مذكرة الية حوكمة الشركات: دراسة ميدانية لمؤسسات تلمسانفع  غلاي نسيمة،  -20
 .2010/2011جامعة تلمسان، ، في علوم التسينً اجستنًشهادة الد

 رسالة، 2003-1981 الفلسطينيةالبعد السياسي للحكم الرشيد في ماليزيا وامكانية الاستفادة ادي أحمد رمضان، ف -21
في ادارة الدولة والحكم الرشيد، برنامج الدراسات العليا الدشترك بنٌ  اجستنًشهادة الدمقدمة ضمن متطلبات الحصول على 

 .2015أكاديمية الادارة والسياسة للدراسات العليا وجامعة الأقصى بغزة، 
، مذكرة مقدمة ترويج الأوراق المالية ودورىا في تنشيط سوق الوراق المالية مع دراسة حالة الجزائرلحرش الطاىر،  -22

 -2002ضمن متطلبات الحصول على شهادة الداجستنً، تخصص علوم التسينً فرع تسويق، الددرسة العليا للتجارة، الجزائر، 
2003. 

محددات تدفق الاستثمارات الأجنبية في أسواق رأس المال الناشئة وآثارىا على لزمد عبد الدطلب بدوي،  -23
شهادة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على  رسالة - رنة على كل من مصر، اسرائيل، تركياالمتغيرات الاقتصادية دراسة مقا

 . 2002دكتوراه في الاقتصاد، عنٌ شمس، مصر ال
دراسة حالة سوق الأسهم  -كفاءة سوق الأوراق المالية ودورىا في تخصيص الاستثمارات ، رفيقمزاىدية  -24

على شهادة الداجستنً في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد دولي، جامعة  مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول -السعودية
  .2006/2007 باتنة
دراسة حالة سوق رأس المال الاسلامي –سوق الأوراق المالية الاسلامية بين النظرية والتطبيق  بيل خليل طة سمور،ن -25

 .2007في ادارة الأعمال، جامعة غزة، فلسطنٌ،  اجستنًشهادة الدمقدمة ضمن متطلبات الحصول على رسالة  في ماليزيا،



 قائمة المراجع
 

287 
 

III. :المجلات 
1- ابراىيم فريد عاكوم، إدارة الحكم والعولمة: وجهة نظر اقتصادية، دراسات استراتيجية، مركز الامارات للبحوث والدراسات 

.2006، ، أبو ظبي الامارات العربية الدتحدة117الاستراتيجية، العدد   
، لرلة الاقتصاد مدى توافر مؤشرات إدارة الحكم وأثرىا على النمو الاقتصادي في العراقالدطوري، أحمد جاسم لزمد  -2

 .2011، 19العدد  الخليجي
ة، يلرلة البشائر الاقتصاد –ماليزيا أنموذجا  –دور الصكوك الاسلامية في تمويل الاقتصاد لعرابي مصطفى وحمو سعدية، ا -3

 .2017مارس  1المجلد الثالث، العدد 
دور التحليل الاستراتيجي لأبعاد بيئة التحكم المؤسسي في استمرارية المنظمة وتجنب الأزمات انعام حسن زويلف،  -4

 .، دون ذكر سنة النشر20، لرلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد المالية
، صيف 67/69بحوث اقتصادية عربية، العددان ، الحوكمة الرشيدة: دراسة حالة العربية السعودية، سام عبد الله البسامب -5

 .2014خريف 
، لرلة الغري وآلياتهادليل مقترح لتفعيل لجنة التدقيق لدعم تنفيذ حوكمة الشركات شرى عبد الوىاب لزمد حسن، ب -6

 بدون ذكر السنة.، 22للعلوم الاقتصادية والادارية، السنة الثامنة، العدد 
، ديسمبر 14، لرلة أبحاث اقتصادية وادارية، العدد أحد مقومات التسيير العمومي الجديد الحكم الراشدن عيسى ليلى، ب -7

2013 . 
 .2012، 10، لرلة الباحث، عدد واقع مناخ الاستثمار في الدول العربية، بد الحميدعبوخاري  -8
 .2002، 17العدد  الانسانية، ، لرلة العلومالعولمة والأسواق المالية في الدول النامية ،أحمد بوراس -9

تقييم دور الولايات المتحدة الأمريكية في اصلاح النظام المالي العالمي بعد ، عبد اللهمنصوري و  بوزرب خنً الدين  -10
 .2015، ديسمبر 44، لرلة العلوم الانسانية، المجلد أ، عدد الأزمة المالية العالمية: دراسة باستخدام نظرية الاستقرار بالهيمنة

، لرلة العلوم الاقتصادية والتسينً والعلوم تطور اصدار الصكوك المالية الاسلامية في بورصة ماليزياد الله علي، بوعب -11
 .2015، 14العدد   التجارية

، لرلـة جسر التنمية سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد تحليل الأسواق الماليةحسان خضر،  -12
 .2004السابع والعشرون، السنة الثالثة، الدعهد العربي للتخطيط بالكويت، مارس 

، لرلة العراق في مؤشر مدركات الفساد في تقارير منظمة الشفافية الدولية "أضواء ومعالجات"سن كريم عاتي، ح -13
 بدون ذكر السنة. والدراسات، العدد السادس، ىيئة النزاىة، جمهورية العراق، النزاىة والشفافية للبحوث

مع دراسة خاصة للبورصة  2003-1994تحليل أداء البورصات العربية خلال الفترة حسنٌ عبد الدطلب الأسرج،  -14
 .بنك الكويت الصناعي، الكويت، 2004ديسمبر  79سلسلة رسائل البنك الصناعي، العدد ،  المصرية

، لرلة العلوم الانسانية، بدون ذكر دور أسواق الأوراق المالية بالدول العربية في التنمية الاقتصادية، سانحخبابة  -14
 .2004العدد، فيفري 

أدلة ميدانية من  –الشركات على جذب الاستثمارات الأجنبية  قياس أثر الالتزام بتطبيق حوكمةليل أبو سليم، خ -15
 .، الدملكة العربية السعودية2014، جانفي 1، العدد 3لرلة جامعة جازان فرع العلوم الانسانية، المجلد  -البيئة الأردنية 
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 ، لرلة التمويل والتنميةالتنفيذتحسين التنظيم والادارة من التشخيص الى دانيال كوفمان، وارت كرائي، بابلو زويدو،  -16
  .2000جوان 

 .2007، 5، لرلة الباحث عدد أثر تحليل البيئة الخارجية والداخلية في صياغة الاستراتيجية، الطيب يداود -17
دراسة  -في تحسين جودة التقارير المالية  دور لجان المراجعة كأحد دعائم الحوكمةحمد، أسامح لزمد رضا رياض  -18

 .2011، 1، العدد 7، المجلة الأردنية في إدارة الأعمال، المجلد تطبيقية على شركات الأدوية المصرية
سعد العنزي، لزاولة جادة لتأطنً نظرية اصحاب الدصالح  في دراسات إدارة الاعمال، لرلة العلوم الاقتصادية والادارية،  -19

 .2007، 48، العدد 13المجلد 
، لرلة الدراسات الاقتصادية والدالية، جامعة دور المراجعة الداخلية في حوكمة الشركات، لخضرأوصيف ، يحنٍ سعيدي -20

 .2012، 5، السنة 5العدد الوادي 
، لرلة العلوم دور تطبيق حوكمة الشركات في ممارسة أساليب المحاسبة الابداعيةسيد عبد الرحمن عباس بلو،  -21

 .2012، 12الاقتصادية وعلوم التسينً، العدد 
، ودوره في الرفع من جودة الأداء في المؤسسة حد أىم الآليات في نظام الحوكمةأالتدقيق الداخلي كريقي عمر، ش -22

 .2015، 7الدؤسسات الجزائرية، العدد  لرلة أداء
حاكمية المؤسسية وامكانية تطبيقها على أرض الواقع في الشركات المدرجة في ظاىر القشي وحازم الخطيب، ال -23

 .2006لرلة اربد للبحوث والدراسات، جامعة اربد، المجلد العاشر، العدد الأول، تشرين الأول، ،  الأسواق المالية
لرمع  -أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على المحتوى المعلوماتي للقوائم الماليةعبد الرزاق خليل وعادل عاشور،  -24

 .2005، العدد الثالث، سكيكدة، ديسمبر لرلة أبحاث روسيكادا -رياض سطيف نموذجا
، لرلة جامعة الناصر، العدد داء الماليدور الرقابة الداخلية في رفع كفاءة الأبد الوىاب أحمد عبد الله مسعود عياش، ع -25

 .2014ديسمبر  الرابع
، لرلة بحوث اقتصادية المصريةدور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في تنشيط البورصة لا عادل علي عبد العال، ع -26

  .2013، 64 -63عربية، العددان 
ور لجان التدقيق في استمرارية الأرباح كدليل على علام لزمد حمدان، صبري ماىر مشتهى وبهاء صبحي عواد، د -27

 .2012، 3، العدد 8، المجلة الأردنية في إدارة الأعمال، المجلد جودتها
مدى التزام الشركات الصناعية المساىمة العامة الأردنية بمتطلبات الرقابة ي عبد القادر ذنيبات ونوال كفوس، عل -28

 .2012، 1، العدد 39لرلة دراسات العلوم الادارية، المجلد  دائها المالي،أالداخلية وأثر ذلك على 
الشركات( في ظل معايير التدقيق المتعارف عليها  دقيق التحكم المؤسسى )حوكمةت  مر اقبال توفيق الدشهداني،ع -29

 .2012، 2لرلة أداء الدؤسسات الجزائرية، العدد  ،""اطار مقترح
لرلة جامعة الدلك عبد  -حالة السعودية  -لجان المراجعة كأحد دعائم حوكمة الشركات عوض بن سلامة الرحيلى،  -30

 .2008العزيز الاقتصاد والتجارة،  المجلد الثاني والعشرون، العدد الأول، 
، لرلة البحوث والدراسات الانسانية، العدد الجهود العربية والدولية لمكافحة الفساد "من منظور قانوني"ندة، ى غزيوي -31
12 2016 . 
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، لرلة جامعة تشرين وراق المالية في ترشيد قرار الاستثمارالمحاسبي في سوق الأدور الافصاح لطيف زيود وآخرون،  -32
 .7002للدراسات والبحوث العلمية، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية المجلد التاسع والعشرون، العدد الأول، 

 –ت المحاسبة الادارية البيئية تأثير ضغط أصحاب المصالح في مستوى تبني ممارسااىر الأمنٌ وساميا أحمد داود، م -33
لرلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، سلسلة العلوم الاقتصادية  –دراسة ميدانية على الشركات الصناعية السورية 

 .2014، 2، العدد 36والقانونية المجلد 
الشركات وأثرىا على جودة القوائم المالية المنشورة في بيئة  دور لجان المراجعة في حوكمةلردي لزمد سامي،  -34

 .2009، 2، العدد 46لرلة كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة الاسكندرية، المجلد رقم  ، الأعمال المصرية
حالة دراسية للشركات  –والقوانين والتعليمات  الشركات المساىمة ما بين الحوكمةها لزمود رمزي ريحاوي، م -35

 . 2008، العدد الأول، 24لرلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد  - المساىمة العمانية
دور الآليات الداخلية للحوكمة في تحسين الافصاح والتقرير عن المسؤولية لاء ابراىيم يحنٍ عبد الرحمن، نج -36

 .  2016العدد الثاني، ديسمبر  لمحاسبة والدراجعة،ل اتحاد الجامعات العربية لرلة ،السعودية الأعمال منشآتالاجتماعية ل
 ، لرلة الاصلاح الاقتصاديسبيل التقدم مع إلقاء الضوء على التجربة المصرية -حوكمة الشركات رمنٌ أبو العطا، ن -37
 .2003، 8الدشروعات الدولية الخاصة، العدد  مركز
تحليل أثر التغيرات الاقتصادية في أداء صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية الناشئة في ، نٍ أبو الفتوحيح -38

  .2005، 4، العدد 45المجلد  ،دورية الادارة العامة ،مصر
للشركات المساىمة في أىمية المعلومات المحاسبية ومدى توفرىا في التقارير المالية المنشورة ياسنٌ أحمد العيسى،  -39

، لرلة مؤتة للبحوث والدراسات، المجلد السادس، العدد الثاني، جامعة مؤتة، الأردن للمستثمرين في سوق عمان  المالية
 .1991الأردن، 

IV. :المؤتمرات، الملتقيات والندوات 
بحث مقدم  -والدروس المستفادة انهيار انرون  -أخلاقيات مهنة المراجعة والمتعاملين معهااحسان بن صالح الدعتاز،   -1

جامعة الدلك سعود،  -دور الدعلومات المحاسبية في تنشيط سوق الأوراق الدالية - المحاسبةللندوة الحادية عشر حول سبل تطوير 
 .2006الدملكة العربية السعودية، ديسمبر 

مؤتدر القيادة الإبداعية والتجديد في ظل النزاىة  ،كيف نحصن موظفينا ضد الفساد الإداري ،ابتسام عبد الرحمن حلواني -2
 .2006والشفافية، الدنظمة العربية للتنمية الإدارية، مصر، 

إشكالية حوكمة الشركات والزامية احترام أخلاقيات الأعمال في الأزمة الاقتصادية ، بالرقيتيجاني ، عبد الرحمان العايب -3
-18 يومي ،، جامعة عنابةكات وأخلاقيات الأعمال في المؤسساتالراىنة، الملتقى الدولي حول حوكمة الشر 

19/11/2009. 
، الدؤتدر العلمي الخامس الوضع القائم والاطار الملائم: ةميحوكمة الشركات في  الاقتصاديات النايمان أحمد عزمي، ا -4

سبتمبر  10لى ا 8الشركات وأبعادىا المحاسبية والادارية والاقتصادية، كلية التجارة، جامعة الاسكندرية، من  حول حوكمة
2005. 
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الحوكمة الجيدة ومحاربة الفساد والرشوة شروط أساسية لتحقيق التنمية في الشرق بركات سارة، زايدي حسيبة،  -5
  مداخلة مقدمة الى الدلتقى الوطني حول: حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد الدالي والاداري الأوسط وشمال افريقيا،

 .2012/ماي 6/7جامعة بسكرة، يومي 
، الدلتقى الدولي الثالث حول منظمات الأعمال المسؤولية الاجتماعية بين الالزام والالتزامقدور عائشة وبكار أمال، ب -6

 .2012فيفري  14/15يومي  جامعة بشار،ة والدسؤولية الاجتماعي
 -والتقليدية الإسلامية المالية الأسواق في والمخاطرة الأسهم على المردودية سلوك، فاطمة و بن ناصرعلي  بن الضب -7

الدلتقى الدولي الأول حول: الاقتصاد ،  2010 /1997 الفترة خلال أبيب وتل ماليزيا بورصتي بين ومقارنة قياسية دراسة
 .2011 ير فيف 23/24الجامعي بغرداية، يومي الاسلامي، الواقع ..ورىانات الدستقبل، الدركز 

، الدلتقى الدولي الحوكمة المؤسساتية ومتطلبات الاصلاح لتطبيقها في الدول الناميةن ثابت علال وبن جاب الله لزمد، ب -8
 .2006الأول حول أبعاد الجيل الثاني من الإصلاحات الاقتصادية في الدول النامية، جامعة بومرداس، ديسمبر 

، ورقة عمل مقدمة الى دور الحكومة في تمكين المساىمين والمستثمرين واستقرار السواق الماليةجهاد خليل الوزير،  -9
 .2007ال الفلسطيني، سبتمبر س الدأالدلتقى السنوي الأول لسوق ر 

، تفعيل دور المسؤولية الاجتماعية في التنمية الاقتصادية والاجتماعية في الدول العربيةحسنٌ عبد الدطلب الأسرج،  -10
 .2012فيفري  14/15يومي  ، جامعة بشار،الدلتقـى الدولي الثالث حول: منظمات الأعمال والدسؤولية الاجتماعية

الدلتقــي الوطنـــي  الثالث حول:  ،الإدارة الرشيدة خيار للإصلاح الإداري والماليوتدجغدين نور الدين،  امرة السعيدخ -11
 .2007ديسمبر  04/05سبل تطبيق الحكم الراشد بالدؤسسات الاقتصادية الوطنية، جامعة سكيكدة، يومي: 

الية وأداء المراجعة الداخلية في ظل حوكمة الشركات كآلية للحد من فع  سعود وضيف الله لزمد الذادي، مدراوسي  -12
 جامعة بسكرة، ول حول: حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد الدالي والاداري،الوطني الأى  ، الدلتقالفساد المالي والاداري

 .2012ماي  6/7يومي 
أصحاب المصلحة في تفعيل أبعاد التنمية المستدامة في دور ادارة العلاقة مع ، اسماعيلزحوط  زة رملي وحمرملي  -13

الدلتقى العلمي الدولي حول سلوك ، دراسة ميدانية على مجمع زاد فارم لصناعة الأدوية بقسنطينة :المؤسسة الاقتصادية
 معة ورقلة.جا ،2012نوفمبر  21- 20الدؤسسة الاقتصادية في ظل رىانات التنمية الدستدامة والعدالة الاجتماعية، يومي 

الأداء الدتميز للمنظمات والحكومات، جامعة  :، الدؤتدر الدولي حولالحكم الرشيد والكفاءة الاقتصاديةايري بلقاسم، ز  -14
 .2005 ورقلة
الدلتقى الوطني  -المفهوم ، الخصائص، الركائز، والأىمية الاقتصادية -حوكمة الشركات زرزار العياشي وشرقرق سمنً،  -15

 .2007ديسمبر  9/10جامعة سكيكدة، يومي  حول: سبل تطبيق الحكم الراشد بالدؤسسات الاقتصادية الوطنيةالثالث 
الدؤتدر الدولي الثامن حول دور الحوكمة  واقع الحوكمة في دول مختارة مع التركيز على التجربة الجزائرية،صبايحي نوال،  -16

 .2013نوفمبر  19/20يومي جامعة الشلف، في تفعيل أداء  الدؤسسات والاقتصاديات، 
الشفافية والافصاح والأثر على كفاءة سوق رأس المال مع التطبيق على سوق صفوت عبد السلام عوض الله،  -17

مارس  6/7، مؤتدر أسواق الأوراق الدالية والبورصات، المجلد الخامس، غرفة تجارة وصناعة دبي، الكويت للأوراق  المالية 
2007. 
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، الدلتقى الوطني حول: دور حوكمة الشركات في الرفع من كفاءة السوق الماليةعيساوي سهام،  اطمة الزىراء وفطاىري  -18
 .2012ماي  6/7يومي جامعة بسكرة، حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد الدالي والاداري، 

ورقة عمل مقدمة ضمن مؤتدر الإدارة الرشيدة  ،اريةوالإدمتطلبات مواجهة المخالفات المالية  ،ادل عبد العزيز السنع -19
 .2009الدنظمة العربية للتنمية الإدارية، مصر،  ،والإصلاح الإداري والدالي

، الدؤتدر العلمي الدولي عولدة الادارة في عصر نظريات الفكر الاداري تطور وتباين أم تنوع وتكاملعبد الفتاح بوخمخم،  -20
 .2012ديسمبر   15/17، طرابلس لبنانجامعة الجنان  الدعرفة،

ظل النزاىة  مؤتدر القيادة الإبداعية والتجديد في ،دور القانون في مكافحة الفساد الإداري والمالي ،عبد القادر الشيخلي -21
 .2006والشفافية، الدنظمة العربية للتنمية الادارية، مصر، 

، مداخلة مقدمة في مؤتدر القيادة الإبداعية ونتائجو وطرق معالجتو رؤية اقتصادية للفساد، أسبابوعبد الله بلوناس،  -22
 .2006الدنظمة العربية للتنمية الادارية، مصر، والشفافية، والتجديد في ظل النزاىة 

، مؤتدر الدساءلة واقع التشريعات والممارسة لمكافحة الفساد في دول مجلس التعاون الخليجيبد النبي العكري، ع -23
   2009مارس 21/22والشفافية ودورىا في تنمية الاقتصاد الخليجي، مسقط، 

، بحوث مناقشات الندوة الشفافية ومراقبة الفساد، الفساد والحكم الصالح في البلاد العربية ،عماد الشيخ داود -24
 . 2004الفكرية، مركز دراسات الوحدة العربية، بنًوت، 

الحسابات والأزمة الاقتصادية العالمية، مؤتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من مدققو فهد لزسن البصنًي،  -25
 .2009مارس  13/14، جامعة الجنان، لبنان، والاسلامينظور النظام الاقتصادي الغربي م

، الدلتقى الفسادالشفافية والمساءلة كمدخلين للحكم الراشد للحد من ظاىرة قندوز عبد الكريم ونورين بومدين،  -26
ديسمبر  9/10 أوت سكيكدة، 20الوطني الثالث حول سبل تطبيق الحكم الراشد بالدؤسسات الاقتصادية الوطنية، جامعة 

2007. 
، ندوة حوكمة اللازمة لسلامة التطبيق: مبادئ وممارسات حوكمة الشركات حوكمة الشركاتلزمد طارق يوسف،  -27

لاصلاح الاقتصادي والذيكلي، الدنظمة العربية للتنمية الادارية، أعمال الدؤتدرات، القاىرة، الشركات العامة والخاصة من أجل ا
 .2006نوفمبر 

 ،الداخلية للمراجعة الدولية المعايير إطار في الشركات حوكمة قواعد لتفعيل مقترح نموذج إبراىيم، الفتاح عبد لزمد -28
 – الدالية والدؤسسات الدصارف تدقيق – الشركات تدقيق) الشركات حوكمة إطار في الداخلي التدقيق حول الأول العربي الدؤتدر
 .2005 سبتمبر 24/26 القاىرة، الخاصة، الدولية الدشروعات مركز ،(الصناعية الشركات تدقيق
بحوث مناقشات الندوة  ،مفهوم الفساد ومعاييره ، الفساد والحكم الصالح في البلاد العربية ،مود عبد الفضيللز -29

 .2004الفكرية، مركز دراسات الوحدة العربية، بنًوت، 
تجارب وممارسات الدول النامية والمتقدمة في مجال تكريس مبادئ حوكمة المؤسسات في أمنٌ وفداوي أمينة، لس -30

الدؤسسات ومتطلبات تحقيق التنمية الدستدامة، جامعة  ، الدلتقى العلمي الدولي حول: آليات حوكمةلتحقيق التنمية المستدامة
  .2013نوفمبر  25/26ورقلة، يومي 
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، ندوة الشفافية والافصاح في اطار حوكمة الشركات، مبادئ وممارسات الحوكمةمصطفى حسن بسيوني السعدني،  -31
عربية للتنمية الادارية، أعمال الدؤتدرات، حوكمة الشركات العامة والخاصة من أجل الاصلاح الاقتصادي والذيكلي، الدنظمة ال

 .2006القاىرة، 
المسؤولية القانونية لمراجع الحسابات وبذل العناية المهنية في ضوء المعاييير مصطفى حسن بسيوني السعدني،  -32

 .7002الشركات وأسواق الدال العربية، الدنظمة العربية للتنمية الادارية، مصر،  ، مؤتدر حوكمةالمصرية والأمريكية والدولية
  ، بحوث وأوراق عمل الدؤتدر العربي الأول حولتدقيق الحسابات في إطار منظومة حوكمة الشركاتيخائيل اشرف حنا، م -33

 .2005 التدقيق  الداخلي في إطار حوكمة الشركات، القاىرة،
مؤتدر أسواق الأوراق الدالية  -الأسهم –الأوراق المالية المتداولة في الأسواق والبورصات صادق الدهدي، نزيو لزمد ال -34

 .2007مارس  6/7والبورصات، المجلد الأول، غرفة تجارة وصناعة دبي، 
V. :أوراق العمل 

دات الشركات الاستثمارية، مكتبة ا، اتحآثار تطبيق معايير ومبادئ الحوكمة الحديثة وأسس التقييمماني خالد بورسلي، أ -1
 .2012سبتمبر  آفاق

، الفساد والحكم الراشد شعبة التطوير الاداري وادارة الحكم مكتب السياسات الانمائيةرنامج الأمم الدتحدة الانمائي، ب -2
 .1997، نيويورك، يوليو، 3ورقة مناقشة رقم 

  دراسة تطبيقية :صريةمالي للشركات المالشركات على الأداء ال أثر الآليات الداخلية لحوكمةنً علام، بهاء الدين سم -3
 .2009رة ىالقا، صريرين الديدمركز الد

، الدليل السابع لحوكمة الشركات مركز الدشروعات البوصلة الأخلاقية للشركات: أدوات مكافحة الفسادجون سوليفان،  -4
  .2009الدولية الخاصة، واشنطن، 

معهد  مؤسسة فريدريش ناومان من أجل الحرية، ،الحرية الاقتصادية في العالم العربيآخرون، و الم بن ناصر الإسماعيلي س -5
 .2015التقرير السنوي لعام  ،فريزر، مؤسسة البحوث الدولية بسلطنة عمان

العامة، القاىرة،  الإدارةمركز دراسات واستشارات  ،إدارة شؤون الدولة و المجتمعلوى الشعراوي جمعة وآخرون ، س -6
2001. 

 .2003، أفريل 72، ورقة عمل رقم تقييم مبادئ حوكمة الشركات في جمهورية مصر العربيةسميحة فوزي،  -7
 .2012أوت ، مركز الدديرين الدصري، القواعد الجديدة لحوكمة الشركات في المملكة المتحدةطارق يوسف،  -8
 .2007، اتحاد الدصارف العربية، حوكمة الشركات ودور مجلس الادارةدنان بن حيدر بن درويش، ع -9

 .2009كونست للاستشارات الاستثمارية،   -متطلباتها، مبادئها ونطاق تطبيقها -حوكمة الشركات نجاة جمعان،  -10
 ، مركز الدشروعات الدولية الخاصةالشركات سبيل التقدم مع القاء الضوء على التجربة المصرية حوكمةنرمنٌ أبو العطا،  -11

 .2003جانفي 
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VI. :التقارير 
، شعبة التطوير الاداري وادارة الحكم، مكتب مكافحة الفساد لتحسين ادارة الحكمبرنامج الأمم الدتحدة الانمائي،  -1

 .1998السياسات الانمائية، 
، مركز تأسيس حوكمة الشركات في الاقتصاديات النامية والصاعدة والانتقاليةكاترين لـ. كوشتا ىليلينج، جون سوليفان،   -2

 .2002الدشروعات الدولية الخاصة، مارس 
 .2004، مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية بشأن حوكمة الشركاتمركز الدشروعات الدولية الخاصة،  -3
 .2005أكتوبر  دليل قواعد ومعايير حوكمة الشركات بجمهورية مصر العربية، الدديرين الدصري،مركز  -4
 .2006، جويلية دليل مبادئ حوكمة شركات قطاع الأعمال العام بجمهورية مصر العربيةمركز الدديرين الدصري،  -5
 منشورات الدنظمة العربية للتنمية الادارية، مصر ،معجم المصطلحات الاداريةفريق من الدنظمة العربية للتنمية الادارية،  -6

2007. 
 .2009، إصدار ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائروزارة الدؤسسات الصغنًة والدتوسطة والصناعة التقليدية،  -7
قرار مجلس أ من مرفق  15، مجلس حقوق الانسان، تقرير وطني مقدم وفقا للفقرة الجمعية العامة للأمم الدتحدة -8

 .2009فبراير  13-2، جنيف سويسرا، ماليزيا الدورة الرابعة 5/1حقوق الانسان 
  .2011، فبراير دليل قواعد ومعايير حوكمة الشركات بجمهورية مصر العربيةمركز الدديرين،  -9

الشركات في الشرق وشمال افريقيا  تشجيع حوكمةمركز الدشروعات الدولية الخاصة والدنتدى العالدي لحوكمة الشركات،  -10
 .2011فبرار  –تجارب وحلول  –

، الملامح الرئيسية لحوكمة الشركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين، ىيئة سوق رأس الدال الفلسطينية -11
 .2012الادارة العامة للدراسات والتطوير، تدوز، 

: فهم الأنظمة المتعلقة بالشركات الصغيرة 2014ممارسة أنشطة الأعمال ، البنك الدولي ومؤسسة التمويل الدولية -21
 .2013، 11تقرير رئيسي خاص بالشركات، الطبعة  والمتوسطة الحجم،

، الرياض، الدملكة العربية 2014تقرير تعريفي عن مؤشر مدركات الفساد لعام الذيئة الوطنية لدكافحة الفساد "نزاىة"،  -31
 السعودية.

، السنة الثانية 2015بيئة أداء الأعمال في الدول العربية لعام الدؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات،  -41
 .(، الكويت2014والثلاثون العدد الفصلي الرابع )أكتوبر ديسمبر 

 2015مارس ، الأردن، أبرز المؤشرات الدولية وواقع حال الأردن فيهاوزارة تطوير القطاع العام،  -15
جويلية  26، الاصدار الثالث، الدليل المصري لحوكمة الشركاتمركز الدديرين الدصري بالذيئة العامة للرقابة الدالية،  -16

2016.  
 .2016-2015-2014 :التقارير السنوية لذيئة الأوراق الدالية والسلع -17
 2017الى  2007تقارير منظمة الشفافية الدولية، من  -18
بشأن معايير  2016/ر.م( لسنة 7قرار رئيس مجلس ادارة الهيئة رقم )لرلس ادارة ىيئة الأوراق الدالية والسلع،  -91

 .28/04/2016أبو ظبي  الانضباط المؤسسي وحوكمة الشركات المساىمة العامة،
 .2016السنوي الثاني، شباط ، التقرير أبرز المؤشرات الدولية وواقع حال الأردن فيهاوزارة تطوير القطاع العام،  -20
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 .2016صندوق النقد العربي، تقرير تنافسية الاقتصاديات العربية، جانفي  -21
، دبي الامارات العربية 11الاصدار رقم  –الفرص والتحديات  –حوكمة الشركات اتحاد ىيئات الأوراق الدالية العربية،  -22

 .2016جانفي  الدتحدة
، دبي حوكمة الشركات المدرجة في الأسواق المالية العربية، دليل استرشادياتحاد ىيئات الأوراق الدالية العربية،  -23

 .2017الامارات العربية الدتحدة، يوليو 
VII. :المواقع الالكترونية 

 قع:              ، مقالة منشورة على الدو آليات تدعيم دور المراجعة الخارجية في حوكمة الشركاترأفت حسنٌ مطنً،  -
 http://www.iugaza.edu.ps/emp/folders/538/article/fichier pdf   

امعة ، جLUDLDلســـبر ، واقع الحوكمة في بيئة العمال الجزائرية في ظل المستجدات الحاليةن الشيخ سارة وبن عبد الرحمان نريمان، ب -
 : 2014 ،قاصـــدي مربــــاح ورقـــــلة

https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bitstream/123456789/7662/1/ben_chaikh.pdf 

 ، مقالة منشورة على الدوقع الالكتروني: مناخ الاستثمار والقوانين الاستثنائيةحازم الببلاوي،  -

http://hazembeblawi.c 
مقالة منشورة  الى بعض الاقتصاديات العربية: تونس و الجزائر، بالإشارةالمزايا والحوافز المؤثرة في تكوين مناخ الاستثمار ويدري لزمد، ق -

                                                                                                                               منتدى التمويل الاسلامي:ع على موق
http://islamfin.go-forum.net/t1873-topic     

   :، مقالة منشورة على الدوقع الالكترونيللمؤسسة الاقتصادية مناخ الاستثمار في رفع القدرة التنافسيةدور وأىمية تشام فاروق،  -

http://manifest.univ-ouargla.dz/index.php/archives/archive/faculté-des-sciences-economiques-,-de-gestion-et-

des-sciences-commerciales/68  

)أنموذجي  2010- 1995أثر مؤشر الحرية الاقتصادية على مناخ الاستثمار الأجنبي المباشر: دراسة قياسية للمدة واد كاظم البكري، ج -
 مقالة منشورة على الدوقع الالكتروني:  ،والبحرين( تونس

http://www.uobabylon.edu.iq/publications/economy_edition1/economy1_1.doc  

تقييم ضوابط تشكيل لجان التدقيق واليات عملها في الشركات الاردنية المساىمة لتعزيز الحاكمية المؤسسية: دراسة مد عبد الله الدومني، لز -
 :، مقال منشور  على الدوقع الإلكتروني12-11 ص صالأردن، جامعة جدارا، اربد  دارية،كلية الدراسات الاقتصادية والا ميدانية،

                                                 http://www.kantakji.com/media/1402/914.doc 

  دليل الرقابة الداخلية، مقالة منشورة على الدوقع: -
http//:www.arabosia.org/ar/dowloads/partie8.fichier pdf.                                                                 

 قالة لزملة من الرابط:م ،الحكم الراشد ومستقبل التنمية المستدامة في الجزائرعمراني كربوسة،  -

http://www.univ-chlef.dz/uhbc/seminaires_2008/dicembre_2008/com_dic_2008_27.pdf 

 :مقالة منشورة على الدوقع الالكترونيالدملكة العربية السعودية، ، ماىية الفسادىيئة النزاىة، 

http://www.nazaha.iq/%5Cpdf_up%5C994%5C18.pdf  

     مقالة منشورة على الدوقع الالكتروني:، شركات الأعمال تبحث عن الحكم الرشيد في الدول الناميةكوت ايزنر، س -
http://iipdigital.usembassy.gov/st/arabic/publication/2009/12/20091223143030snmassabla0.291836.html#ixzz3x

ayCCJI8  
- دبلة فاتح وبن عيشي بشنً، حوكمة الشركات كأداة لضمان صدق المعلومة المالية والأنظمة المحاسبية وأثرىا على مستوى أداء الأسواق، 

 مقالة منشورة على موقع منتدى التمويل الاسلامي، على الدوقع: 
 http://www.islamfing.go-forum.net/forum.htm 

- دراسة  تطبيقية -دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية وانعكاساتها على سوق الأوراق الماليةلزمد إبراىيم خليل،  -
                                                                                                                                مقالة منشورة على الدوقع:

                                                                                                                                   www.ac.ly 

https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bitstream/123456789/7662/1/ben_chaikh.pdf
http://islamfin.go-forum.net/t1873-topic
http://www.kantakji.com/media/1402/914.doc
http://www.univ-chlef.dz/uhbc/seminaires_2008/dicembre_2008/com_dic_2008_27.pdf
http://www.univ-chlef.dz/uhbc/seminaires_2008/dicembre_2008/com_dic_2008_27.pdf
http://www.nazaha.iq/%5Cpdf_up%5C994%5C18.pdf
http://www.nazaha.iq/%5Cpdf_up%5C994%5C18.pdf
http://iipdigital.usembassy.gov/st/arabic/publication/2009/12/20091223143030snmassabla0.291836.html#ixzz3xayCCJI8
http://iipdigital.usembassy.gov/st/arabic/publication/2009/12/20091223143030snmassabla0.291836.html#ixzz3xayCCJI8
http://www.islamfing.go-forum.net/forum.htm
http://www.ac.ly/
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 ، الدوقع الالكتروني:الأسواق المالية الناشئةنتديات ستار تايمز) أرشيف الاقتصاد والأعمال(، م -
 http://www.startimes.com/?t=26819521                                                                          

 :10/10/2008منتديات نبض الجزائر،  ماىي الأسواق المالية الناشئة؟امي سوف، س -

 http://nabdalg.7olm.org/t1393-topic 

 :ةمؤشر الأسواق الناشئشبكة الجزيرة الاعلامية،  -

http://www.aljazeenet/news/ebusiness/2013/6/13/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1 

 الدوقع الالكتروني:، 2012يونيو  21 ، مركز الجزيرة للدراسات،وإدارة الاختلاف زيالنموذج السياسي الماليسن صالح، لز -
http://studies.aljazeera.net/ar/issues/2012/06/201262111235327448.html  

 :للحوكمةمركز أبو ظبي  -
http://www.adccg.ae/Arabic/AboutUs/Pages/Profile.aspx 

 : 2006فيفري  13، تأسيس أول معهد اقليمي لحوكمة الشركاتالاتحاد الاماراتية،  

  http://www.alittihad.ae/details.php?id=49123&y=2006 
  :حوكمة الشركاتيئة الأوراق الدالية والسلع، ى -

https://www.sca.gov.ae/Arabic/PJSC/Pages/Governance/Governance.aspx 

 :2016ماي  8، أبو ظبي، باط المؤسسي وحوكمة الشركاتضيير جديدة للانمعاالبيان الاقتصادي،  -

https://www.albayan.ae/economy/capital-markets/2016-05-08-1.2634830 

 الدوقع الالكتروني: ،2005اوت  11 :الامارات توقع اتفاقية الأمم المتحدة لمكافحة الفساد، يلافا -

 http://elaph.com/Web/Economics/2005/8/82711.htm?sectionarchive=Economics 

 06، "وام" وكالة أنباء الامارات: ديوان المحاسبة يشارك في مؤتمر الأمم المتحدة لمكافحة الفسادمر السعيدي ومصطفى بدر الدين، ع -
 :، الدوقع الالكتروني للوكالة2017نوفمبر 

http://wam.ae/ar/details/1395302644576 
، "وام"  وكالة أنباء الامارات، سادول للدول الأطراف في الاتفاقية العربية لمكافحة الفعمال المؤتمر الأأالإمارات تشارك في  ،ضا مصطر  -

  ، الدوقع الالكتروني للوكالة: 2010ديسمبر  27
 http://wam.ae/ar/details/139528967912 

 :سادفاتفاقية الأمم المتحدة لمكافحة ال، بالإمارات العربية الدتحدة يوان المحاسبةدموقع  -

 http://www.sai.gov.ae/ar/Pages/legal.aspx 

 ة:لدوقع الرسمي لسوق الامارات للأوراق الداليا -
  http://esm.sca.ae/Arabic/Emiratesindex/pages/about.aspx 

 :لدوقع الالكتروني لسوق دبي الداليا -
  http://www.dfm.ae/default.aspx 
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