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 قواعد حوكمة المؤسساتمعايير و ضعالبورصات في و دراسة في مساهمة

 

 بن ثابت علال

 –جامعة عمار ثليجي بالأغواط  –كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  ،"أ" أستاذ مساعد
 

نحاول في هذه المقالة دراسة دور  ملخص:

البورصات في تعزيز الأهداف المتعلق 

 بحوكمة المؤسسات. 

ل قيام البورصات بوع  معايير فمن خلا

للإدراج والإفصاح المالي، ومن خلال 

عمان الامتثال السليم لها، تساهم 

البورصات مباشرة في نظام حوكمة 

وتكون هذه المساهمة بأشكال  ،المؤسسات

عديدة: إذ بالتعاون م  السلطات الأخرى 

المكلفة بالرقابة والتنظيم والمحاسبة، يمكن 

 إطار فعال للحوكمة. أن تساعد في خلق 

كذلك تعتبر البورصات أهم المصدرين 

بحوكمة  ةللتوصيات والقواعد المتعلق

المؤسسات، بعض هذه التوصيات تتعلق 

بقضايا الإدراج أو القيد في البورصة 

 والرقابة الممارسة من قبل هذه الأخيرة.

حوكمة المؤسسات، نظم  الكلمات المفاتيح:

وكمة، تجارب الحوكمة، قواعد ومبادئ الح

 البورصات، بورصة الجزائر.

 

 

 

Résumé : Dans cet article nous allons tenter 

d'examiner le rôle des bourses dans la promotion 

des objectifs relatifs à la gouvernance des 

entreprises.  

En publiant des normes de cotation et de 

communication financière, et en veillant au bon 

respect des règles, elles contribuent directement 

au système de gouvernance des entreprises sous 

plusieurs formes : En collaborant avec d’autres 

autorités chargées du contrôle, de la 

réglementation et des sanctions, elles favorisent 

l’instauration d’un cadre de gouvernance efficace.  

Ainsi que les bourses se sont imposées comme les 

promoteurs des recommandations relatives à la 

gouvernance des entreprises pour les sociétés 

cotées. Certaines de ces recommandations 

concernent un nombre restreint de questions 

étroitement liées aux fonctions de cotation et de 

contrôle exercées par les bourses. 

Les mots clés : gouvernance des entreprises, 

systèmes de gouvernance, règles et principes de 

gouvernance, expériences des bourses, bourse 

d'Alger. 

 

 لمقدمةا

السابقة اهتماما متزايدا من قبل الحكومات والمؤسسات العشر شهدت السنوات 

الدولية بما يسمي حوكمة المؤسسات خاصة بعد الانهيارات المالية الكبرى التي 

وشركة وورلد كوم  ENRONحدثت في بداية هذه الألفية، كانهيار شركة أنرون 

WORLD COM  الحديثة. كل هذا عزز النقاش الدائر ، ثم الأزمة المالية العالمية

المؤسسات وشفافية أنشطتها ومسؤوليات كل الأطراف فيها، وكيفية  أداءحول 

مراقبتها ومساءلة مسيريها، وهي مفاهيم تدخل كلها عمن مفهوم حوكمة 
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، الذي يعتبر في الواق  من الممارسات والمفاهيم الموجودة منذ فترة قبل المؤسسات

  .هذا التاريخ

المتتب  للممارسات الدولية، يلاحظ اختلافا من دولة إلى أخرى، ومن نهج و

. إلى آخر، مما عدد من نماذج الأنظمة المطبقة في حوكمة المؤسسات اقتصادي

وتعتبر البورصة من بين الآليات الخارجية التي تؤثر على نظام الحوكمة من عدة 

رت أول تقرير عالمي أهم تلك البورصات هي بورصة لندن التي أصدو. جوانب

ثم تبعتها أغلب البورصات في الدول  6996 سنة  cadburyللحوكمة وهو تقرير 

المتقدمة وفي الأسواق الناشئة بما فيها الأسواق العربية التي مسها مؤخرا ذلك 

، شهدت مؤسساتها الإصلاحاتوالجزائر، باعتبارها دولة باشرت العديد من  التيار.

كذلك المسارعة في مباشرة إصلاحات تبدأ من عليها  تطورا كبيرا، قد تفرض

اعد لحوكمة المؤسسات وتطوير السوق المالية وتفعيلها وإنشاء مبادئ وق

القواعد التي تصدرها البورصات في تطوير نظام  أهميةهي فما الجزائرية. 

 ؟حوكمة المؤسسات

طار النظري الإ في النقاط التالية:ورقة السؤال جاءت هذه ال هذا للإجابة على

 تجارب مختلف البورصات الدولية في وع  قواعد الحوكمة؛ حوكمة المؤسساتل

 .حوكمة المؤسساتقواعد و بورصة الجزائرثم 

 حوكمة المؤسساتلالنظري  الإطارن ع -1

هي  "مثلا:  ،مصطلح حوكمة المؤسساتريف اتعمن حوكمة المؤسسات:  -1.1

بة المنظمات، والتي تهدف إلى زيادة الأنظمة والعمليات المطبقة لتوجيه ومراق

وتحقيق قيمة مستمرة للمساهمين " أدائها
1
أن الحوكمة "هي  C.Sternbergويعتبر  .

الطرق التي تضمن بأن تكون أعمال المؤسسات مسيرة لهدف خدمة مصالح 

المساهمين"
2
. 

مجموعة الآليات  أنهاللحوكمة "على   G.Charreauxوبأكثر دقة وتحديد، فينظر 

تنظيمية التي من شأنها الحد والتأثير على قرارات المسيرين"ال
3
في حين يعتبر كل  .

مفهوم الحوكمة يتمحور حول العلاقة بين  أن H.Gospel & A. Pendeltonمن 

والعمل. والتي تحاول مناقشة  الإدارةرأس المال، في ثلاث عوامل: المساهمين 

مصلحة تسير المؤسسة؟ ما  أيمن يمتلك ويسيطر على المؤسسة؟ وفي  إشكالية

هي مختلف الطرق المباشرة وغير المباشرة التي تنفد بها عمليات الرقابة عليها؟
4

 

فترى أن "حوكمة المؤسسات   OCDEأما منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 

تتضمن مجموعة العلاقات بين إدارة المؤسسة ومجلس إدارتها والمساهمين 
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وأصحاب المصالح

والتي توفر الهيكل الذي يمكن من خلاله وع   الآخرين، 

أهداف المؤسسة ووسائل بلوغ تلك الأهداف ومتابعة النتائج"
5
. 

وقد ذهب البعض إلى أن حوكمة المؤسسات تعني نظام التوجيه والتحكم والرقابة 

على تنظيم عملية إتخاد القرارات في تلك  امبني ،على نشاط مؤسسات المساهمة

وليات فيما بين الأطراف الرئيسية وذلك ؤالصلاحيات والمسالمؤسسات وتوزي  

لخدمة مصالح المساهمين بشكل خاص ومختلف الأطراف بشكل عام.
6

 

)الوكالة تعاقدية يتضمن وجود علاقة شركاتمفهوم حوكمة البذلك فو

تربط بين  (

الباقية من جهة أخرى  المصالحمن جهة، وأصحاب  ة ومساهميهاشركإدارة ال

، وذلك من خلال يذ نشاطات الإدارة من طرف الوكيل أي المسيرعمن تنف

من  ،ستخدمها لإدارة شؤون المؤسسة وتوجيه أعمالهاتالإجراءات والهياكل التي 

شفافية لاتناظر المعلومة بو، الأداءحسين تالحفاظ على أصول الشركة واجل عمان 

مراعاة  نفس الوقتوفي المساهمين  حلامصعمان تحقيق التكافؤ بين و ،راقبةوالم

مصالح الأطراف الأخرى.
7

 

سااتعمال إن حوكمااة المؤسسااات تهااتم أساسااا بقضااية ترشاايد ه أيمكاان ملاحظتاا ومااا

 le gouvernement deفقارة عان فاي كتاباه  H. Fayolقاد ذكار موارد المؤسسات، و

l'entreprise خطااأ  احيانااا إلااى أن يطلااق عليهااأدف  يااهااو مااا والفاارق ماا  التساايير. و

لاادى مختلااف ، نظاارا لأن إطااار هااذه الأخياارة الرشاايدة الإدارةأو  الفعااال التسااييرب

تختلاف  ،، خلال القارن العشارين ومناذ بداياتاهوأدبياتها ومفاهيمها ولغتهامدارسها، 

عتارف تالأخيرة ذات منشأ وارتكااز إقتصاادي ولام  هباعتبار هذ حوكمة.عن إطار ال

ءة في حالة نقصها في ميكانيزمات كبديل أكثر كفاإدارة أو تنظيم المؤسسة ك بوجود

،التاسيسايين الجادد أفكاار لادىإلا  الساوق
8
كماا  G.Meansو  A.Berleوعلاى رأساهم 

نقاادهم للفكاار الاقتصااادي المعتمااد علااى فااروض المنافسااة الكاملااة  ساانرى فيمااا، بعااد

، وذلك بعد تقديم مفهوم الرشاادة للسوق وكل من المنتج والمستهلك والرشادة الكاملة

 H.A. Simon ة على يدالنسبي
9
. 

 المؤسسات نشأة حوكمة -1.1

إلى نهاية القرن تعود أن  بدايات النقاش حول حوكمة المؤسسات الإشارة إلى يمكن 

أن المساايرين غياار الماالاس للمؤسسااات تقاال  6771عناادما تكلاام آدم ساامي  ساانة  61

المسير  وهذا بخلاف ،فعاليتهم وحرصهم في تعظيم المردودية الاقتصادية للمؤسسة

المالك لمؤسسة خاصة.
10
للنقااش تنساب ن نشأة البح  حاول حوكماة المؤسساة إلا أ 

حااول آثااار الفصاال بااين  6966ساانة   G.Means و  A.Berleماانالااذي افتتحااه كاال 

كباارى فااي الولايااات وظااائف الملكيااة واتخاااذ القاارار الااذي ميااز شااركات الأسااهم ال
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ر المسااهمين ماان قباال ويترتااب عاان هاذا الفصاال خطاار سالب حقااوق صااغا ،المتحادة

 المسيرين الذين يعملون على التملص من أية رقابة. 

Charreauxوحسب  رغم الأعمال السابقة،و
11
فإن حوكماة المؤسساات بمفهومهاا ،  

  Alchain, H.Demtez.في الأعماال المؤسساة لكال مان  اجد أساسا مصدرهتالحالي 

 يعتبار كال مان  . حيا E.F.Famaوأعماال  W.H.Meklingو  C. Jensenوأعماال 

Alchain  و Demtez  المؤسسة هي عبارة عان مجارد خياال قاانوني  بأن 1972سنة

Fiction Juridique   قاااائم علاااى حقاااوق الملكياااة، وباااداخلها عااادد مااان الفااااعلين

الاقتصاديين، ولكل منهم دالة منفعة خاصة باه، كماا تاربطهم مجموعاة مان العقاود. 

للسوق، حيا  تمكان مان تخفايض عادد مان  وتعد المؤسسة بمثابة نمط تنظيم منافس

التكاليف، لا سيما تكاليف الرقابة والإعلام المرتبطة بالتبادل علاى مساتوى الساوق. 

وسااعا ماان إطااار التحلياال  فإنهمااا 6971ساانة   W.H.Mecklingو   M.CJensen أمااا

، العلاقاة التاي تاربط Relation d’agenceالسابق بإدخاال مفهاوم علاقاة الوكالاة 

 ين والمسيرين.المساهم

بصافة رئيساية، النزاعاات باين المساير  W.H.Mecklingو  M.C Jensenوقاد درس 

والمساهمين والادائنين. وينطلقاان فاي ذلاك مان وعا  أولاي، حيا  تكاون المؤسساة 

ملكا لمسيرها. وفي حالة فتح رأسمال المؤسسة لمساهمين آخرين تنشأ علاقة وكالاة 

وكالااة. وهااو مااا يشااج  المسااير علااى ال وتعااارض مصااالح، تمثاال مصاادرا  لتكاااليف

زيادة خصوماته غيار النقدياة ويخفاض مان تحفيازه. ويساتطي  المسااهمون محارباة 

هذا السلوس المضر بهم عن طرياق فارض وعا  إجاراءات رقاباة )تادقيق، الرقاباة 

كما تلعب الأسواق دورا عبطيا في هذا المجال، علاى  على الموازنة...( أو حوافز.

الرقابااة علااى رأس المااال يخضاا  المساايرون لضاابط سااوق العماال، أساااس أن فقاادان 

حياا  يمكاان للمساااهمين الجاادد ذوي الأغلبيااة توظيااف مسااير آخاار، سااواء بطريقااة 

مباشرة عن طريق استخدام حق التصويت، أو بطريقة غير مباشرة بواسطة مجلس 

حياا  بإمكااان المساااهمين  كمااا يخضاا  المساايرون لضاابط السااوق الماليااة، الإدارة.

تنااازل علااى أسااهمهم. واللجااوء إلااى الاسااتدانة يساامح للمسااير المالااك بااالتملص ماان ال

عاابط المساااهمين الآخاارين، ويااؤدي إلااى نشااوء علاقااة وكالااة أخاارى ماا  الاادائنين، 

ولحماية مصالحهم، يلجأ الادائنون إلاى إدراج شاروط تعاقدياة أو أخاذ عامانات مان 

 آلية رقابة.المؤسسة، كما أن إجراءات الإفلاس تشكل هي الأخرى 

 6911سانة    E.F.Fama، فاإن فامااW.H.Mecklingو  M.C Jensenوعلى خالاف 

يدرس الحالة الخاصة المتمثلاة فاي الفصال باين الملكياة والقارار. ويحاتج مان جهاة، 

ويارى أن  ،عن ملاءمة مفهوم الملكية، حيا  يعتارف ساوى بملكياة عوامال الإنتااج

اختصاص المسااهمين. ومان جهاة ثانياة، الرقابة على قرارات المسيرين لا تعد من 
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إنتااج  أن هنااس عااملا وبالتالي يعتبر يميز بوعوح بين وظائف الإدارة والمخاطر.

مختلفااين فااي المؤسسااة، يتمثاال الأول فااي القاادرة الإداريااة للمساايرين، والثاااني فااي 

  القدرة على تحمل المخاطر وهي مناطة بالملاس.

دما تام تنااول العلاقاة ليسات باين المسااهمين عنا أوسا وقاد أخاذ هاذا المفهاوم مجاالا 

والمسااايرين فقاااط، وإنماااا إلاااى العلاقاااات التاااي تاااربط باااين كااال أصاااحاب المصاااالح 

Stakeholders  ، فلقد تناولWilliamson  نظرية تكاليف الصفقات  6916في سنة

التاي تنشاأ مان خالال العلاقاات  Théorie des coûts de transactionالمعااملات  أو

ة بااين كاال ماان المساااهمين والاادائنين والأجااراء والمااوردين والمساايرين... التعاقدياا

وتطرق إلى الآليات التنظيمية التي تسمح بتنظيم كل هذه المعاملات مان أجال تدنياة 

. وفااي ساانة التكاااليف إلااى مسااتويات منخفضااة وبالتااالي زيااادة مردوديااة المؤسسااة

مى بنظريااة تجااذر يساا إلااى مااا A.Shleifer & R.W.Vishnyأشااار كاال ماان  6919

رقابااة  أنحياا  بينااا  Théorie de l'enracinement des dirigeantsالمساايرين 

مساتوى تجاذرهم فاي المؤسسااة،  أوالمسايرين تكاون تابعاة لمادى ساالطتهم ونفاوذهم 

 ودرسوا مختلف الآليات التي تمكن من مراقبة المسيرين.

وهناس من لخص مراحل تطور الحوكمة كما يلي:
12
 

(: باادا الاعتااراف بعمااق الفجااوة بااين المساايرين 6961اد )مااا بعااد مرحلااة الكساا -

 والملاس؛

(: حيا  ظهارت 6996 –6971مرحلة ظهور نظرية الوكالاة وعابط العلاقاات ) -

النقاشااات بشااان تنظاايم العلاقااة بااين المساايرين والماالاس ماان خاالال نظريااة الوكالااة، 

الأطاراف فاي  وعرورة تحديد الواجبات والصلاحيات لكل من المسيرين ومختلاف

 المؤسسة مما يقلل من مختلف التكاليف؛

فااي عشاارية التسااعينيات ماان القاارن الماعااي: تزايااد الاهتمااام بموعااو  الحوكمااة  -

ما اتجهاات المنظمااة العالميااة للتجااارة إلاى وعاا  معااايير تساااعد المؤسسااة علااى دعنا

نتااج تحقيق النمو وتدعيم قدراتها التنافسية، ومن ثم بدأ ظهاور مصاطلح الحوكماة ك

لتراكم الدراسات التي أجريت حول أسباب انهيار المؤسساات الكبارى. وبادأ ظهاور 

هيئاااات دولياااة جلياااا فاااي هاااذا الصااادد، حيااا  أصااادرت منظماااة التعااااون والتنمياااة 

مباااادئ حوكماااة المؤسساااات، واتجهااات مؤسساااات  6999الاقتصاااادية فاااي سااانة 

 الحوكمة الجيدة؛ وإجراءاتواتحادات مهنية إلى وع  قواعد 

(: مان خالال حاالات الفشال 6116- 6116علاى حتمياة الحوكماة ) التأكيادرحلة م -

فساد قيمي، فكان  أوالتي كانت واعحة في مؤسسات كبرى عالميا لأسباب أخلاقية 

 لزاما على توثيق الحوكمة؛



Revue: Reformes Economiques et Intégration en Economie Mondiale, ESC n°10/2011 

 11 

ماا  تتاااب  ظاااهرة الأزمااات الاقتصااادية والماليااة وانهيااار العديااد ماان المؤسسااات  -

بعاض المؤسساات واللجاان والهيئاات التاي  إنشااءالميل إلى  والبنوس العملاقة، اتجه

لتطبيااق  والإرشاااداتمجموعااة ماان الضااوابط  وإصاادارتتبنااى موعااو  الحوكمااة 

 الحوكمة وتفعيلها.

 أنظمة حوكمة المؤسساتوأنواع  مكونات -1.1

 نظام الحوكمة مكونات  -1.1.1

ث مكونااات يتكااون نظااام الحوكمااة ماان عناصاار متعااددة، يمكاان تجميعهااا فااي ثاالا 

 ، «Structures «S: هياكاال  «Paradigme «SPCيساامى بنمااوذج أساسااية، أو مااا
.«Comportements «Cوسلوكيات ، «Procédures «Pإجراءات 

13
 

ويقصد بها مجمو  الهيئات والمؤسسات المشرفة علاى تطبياق هياكل الحوكمة:  -6

خااص بالمؤسساة  فعال للحوكمة. وهذه الهياكل هي متنوعة ومختلفة، فمنهاا ماا هاو

المعنياااة: الجمعياااة العاماااة، مجلاااس الإدارة، مختلاااف اللجاااان المكوناااة لهاااا )لجاااان 

المراجعااة، لجااان التعيينااات...(، ومنهااا مااا هااو خااارج عاان المؤسسااة تربطهااا معهااا 

علاقات تعاقدية: مراج  حسابات، وكالات التصنيف والتقييم، ومؤسسات المصلحة 

  العامة كهيئات الضبط.

يقصااد بهااا التنظيمااات والتشااريعات التااي تاانظم كيفيااة نشاار  ت الحوكمااة:إجااراءا -6

تلاك التاي  أوعن المعلوماات كاالمخطط المحاسابي أو القاانون التجااري،  والإفصاح

 ...الااخ. والإصاادارتبااين كيفيااة دخااول المؤسسااة إلااى البورصااة وإجااراءات التسااعير 

 لحوكمة المؤسسات. إجراءات المحتوى المؤسساتي المنظم –يعتبر تشكيلة هياكل و

وهو الذي يمثل الجانب البشري لحوكماة المؤسساات، حيا   سلوكيات الحوكمة: -6

والمعناااويين المشاااكلين للجاناااب  الطبيعياااينيتضااامن تصااارفات مختلاااف الأعاااوان 

إجااراءات(. فباادون تحلااي هااؤلاء الأعااوان بالساالوس السااوي  –المؤسساااتي )هياكاال 

ق، والانضاااباط بمختلاااف القاااوانين البعياااد عااان الفسااااد والتلاعاااب وساااوء الأخااالا

 ، لا يمكن لنظام الحوكمة أن يسير كما ينبغي.والإجراءات

يمكن وصف نظام أو نموذج الحوكمة بأنه ذلك الإطاار الاذي يشامل مجموعاة مان و

الخصائص البيئية والسياسية والاقتصادية والاجتماعية والقانونية والمؤسساية علاى 

من الدول المتشابهة والتي تؤثر على آلياات حال مستوى الدولة الواحدة أو مجموعة 

 التعارض بين مختلف الأطراف الفاعلة في المؤسسة. 

على الخصاائص  إسقاطهوللتمييز بين نظام معين لحوكمة المؤسسات وآخر، ينبغي 

التالياااة:
14
المفهاااوم الساااائد للمؤسساااة، مااان مؤسساااات عائلياااة أو شاااركات الأماااوال  
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نظااام اختيااار  ككاال؛ الاقتصاااددى هيمنتهااا علااى بمختلااف أنواعهااا أو عموميااة، وماا

قادرة أصاحاب المصاالح  ؛إدارياين، مان مساتقلين أو الإدارةمجلاس  أعضااءوتعيين 

القارارات فاي المؤسساة، بمختلاف الآلياات  اتخااذعلى ممارساة التاأثير علاى عملياة 

 أهمية أسواق الأوراق المالية فاي الاقتصااد القاومي، أي مادى اعتمااد المتوفرة لهم؛

أهمياة الساوق فيماا  الاقتصاد على البورصة أو النظام البنكي فاي عملياات التمويال؛

هيكال الملكياة  يتعلق بقضية الحوكمة في المؤسسة ) العرض والطلاب والمنافساة (؛

 أوللمؤسسة ومدى تشتته من تركزه، أي وجود عدد كبير من المالاس فاي المؤسساة 

ساة وماا يحصال علياه المسايرين مان المؤس أداءمادى الاربط باين  وجود عادد قليال؛

 .وحوافز، أي مدى فعالية سوق العملأجور 

  أنظمة حوكمة المؤسسات أنواع -1.1.1

بتطبيااق تلااك الخصااائص، قااام كثياار ماان الكتاااب بااالتمييز بااين النظااامين التاااليين 

للحوكمة:
15
 

: يتمياز هاذا النظاام بتشاتت Le système orienté marché نظاام موجاه بالساوق -6

الملكياااة باااين عااادد كبيااار مااان صاااغار المسااااهمين، ووجاااود عااادد كبيااار مااان  هيكااال

الاعتماد على الوساطة المالية البنكياة  أما، المؤسسات مدرجة أوراقها في البورصة

ويتسام هاذا النظاام كاذلك بوجاود ساوق جاد واساعة وكبيارة  .فيكون بصورة محدودة

سسات أخرى أو ما للسيولة، ووجود عدد قليل من المؤسسات تشرف على رقابة مؤ

 .Les holding de contrôleيسمى بـ 

 ويعتمااد هااذا النظااام فااي غالبيتااه علااى بعااض الآليااات الخارجيااة لمراقبااة المساايرين:

الدور العقابي الاذي تلعباه الأساواق )أساواق الانادماج والسايطرة العدوانياة، أساواق 

قوية للمستثمرين يكون الحماية القانونية ال المسيرين، أسواق الأوراق المالية...الخ(؛

خطاط للتحفياز مبنياة علاى كفااءة المسايرين بنااء  غالبا بتطبيق قواعد القانون العاام؛

يطلق على هاذا  في الرقابة على المسيرين؛ الإدارةعلى أداء المؤسسات؛قوة مجلس 

 système، نظااااام المساااااهمين système outsiderالنظااااام: نظااااام الخااااارجيين 

shareholders ،ساكسوني -لانجلوالنظام اsystème anglo-saxon. 

: والذي يتميز بكباار المالاس Le système orienté réseauنظام موجه بالشبكة   -6 

وتركز هيكل الملكية وملكية العائلات والبنوس الفاعلة. وتلعب البنوس في هذا النظام 

أفقياا  دورا محوريا في مجموعات مؤسسات متكاملة تشكل شبكة فيما بينهاا متكاملاة

وعموديا. ويتسم هذا النظام بنسب مديونية بنكية مرتفعاة وبضاعف نشااط الأساواق. 

كمااا أن القااانون المطبااق لحمايااة المسااتثمرين هااو غالبااا القااانون الماادني. وهااو نظااام 

وكبار الملاس ممثلاين  الإدارةأساسا في مجالس  الداخلية المتمثلةيعتمد على الآليات 
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يسامى هاذا النظاام،  .الإدارةين يسيطرون على مجاالس في البنوس والمؤسسات والذ

-système germanoالياباااني -، النظااام الألمااانيsystème insiderنظااام الااداخليين 

nippon. 

بعض الدول تعتمد على نظام وسيط بين النظامين السابقين كما  أنونشير كذلك إلى 

 هو حال فرنسا مثلا وبعض الدول الأوربية.

إلى تصنيف أنظمة الحوكمة بشكل أكثر دقاة إلاى النمااذج  Roland Pérezوقد ذهب 

التالياااة: أربعاااة
16
النماااوذج متعااادد ؛ Le modèle boursier النماااوذج البورصاااي 

 ؛ Le modèle administré النماوذج الإداري ؛  Le modèle partenarial الأطاراف

 .Le modèle réticulaire  النموذج الشبكي

 لدولية في وضع قواعد الحوكمةالبورصات ابعض تجارب  -1

نحاول في هذا الجزء التعرف على مساهمة أسواق رأس المال في وع  مبادئ 

وقواعد حوكمة المؤسسات، مما يتيح توافر نظام فعال مبني على مراقبة سلوس 

 مختلف المؤسسات.

 قواعد ومبادئ الحوكمة -1.1

وكية والأخلاقية التي المقصود بمبادئ حوكمة المؤسسات، مجموعة المعايير السل

التنفيذية والموظفين بشكل عام في المؤسسات.  والإدارةتنظم عمل مجلس الإدارة 

وتهدف إلى تحقيق توازن بين مختلف مصالح الأطراف الفاعلة في المؤسسة، 

التي تهدف  والإجراءاتالقانوني لها. أما القواعد فتمثل النظم  الإلزامبعدم  وتتميز

من خلال الالتزام القانوني بها وربطها بتحقيق سياسة  إلى تحقيق المبادئ

المسؤولية والمساءلة، فمن خلال السلطات والمسؤوليات الممنوحة لمختلف 

الأطراف المشتركة في عملية الحوكمة يتم وع  القواعد اللازمة لمساءلتهم.
17
 

 وذلك بهدف وإقليميةولقد صدرت العديد من المبادئ والقواعد عن جهات دولية 

تطبيق حوكمة جيدة، إذ تعتبر مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية من أشهر 

المبادئ، كما انتشرت كذلك العديد من المبادئ والقواعد على مستوى الكثير من 

الجهات والهيئات والمراكز البحثية والمجامي  المهنية، كمبادئ مؤسسة التمويل 

مصرفية بخصوص البنوس، ومبادئ مركز الدولية، ومبادئ لجنة بازل للرقابة ال

 المديرين التنفيذيين...

وفي هذا الصدد كان لهيئات الأسواق المالية والبورصات دور واعح وملموس في 

 ةوع  الكثير من القواعد الاختيارية أو الملزمة، خاصة على المؤسسات المتداول

أسهمها فيها. وتتولى هذه الهيئات مهمة تطوير وعمان:
18
ة التعاملات، قانوني 
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 الأطرافغير عادية على حساب  أرباحبحي  لا تسمح لأي طرف تحقيق 

شفافية، نزاهة واستقرار أسواق رؤوس الأموال، والتي تعتبر عناصر  الأخرى؛

كفاءة السوق، التي تؤدي إلى تشجي  المنافسة  هامة لتعزيز الثقة لدى المستثمرين؛

تمتلك هيئات السوق سلطة  أن، يجب فالأهداولتحقيق تلك  والابتكار في السوق.

 وسلطة رقابية وفي بعض الأحيان سلطة عقابية.  تنظيمية

لأوراق المالية تؤدي ل ةجيد يؤسس لسوق أنإن وجود مثل تلك الهيئات من شأنه 

بإرسال إشارات الأسعار بسرعة وتمكين المستثمرين من  ،إلى انضباط المتعاملين

.اليف كبيرةأن يتحملوا تكتصفية استثماراتهم بسرعة ودون 
19
وهذا بدوره يؤثر  

على الوصول إلى المال. على قيمة أسهم المؤسسة وقدرتها
20
  

قامت منظمة  ،ولتبيان كيفية تطبيق تلك القواعد ومساهمتها في حوكمة المؤسسات

بورصات دوليةعشرة التعاون الاقتصادي بدراسة تجارب 
21

حي  بينت الدراسة ، 

 ،6996" في المملكة المتحدة في عام Cadburyكادبوري " أنه بعد اعتماد قانون

بدأت اغلب البورصات والجهات الرقابية في صياغة العديد من القوانين 

 . والتوجيهات الخاصة بحوكمة المؤسسات

الممارسة العملية توجد خاصيتين تحدد قوانين حوكمة في وبينت الدراسة أن 

قانون وخصوصية التوصيات، فمثلا المؤسسات وهما: الجوانب التي يحددها ال

فهو لا يتناول  ،عن القانون الشامل القانون البلجيكي لحوكمة المؤسسات يعتبر مثالا

نفس الموعوعات من المبادئ، ولكن يعطي تفسيرات إعافية وإرشادات عملية 

(، المستلهمة 6116لتنفيذها. وبالمقابل مبادئ بورصة طوكيو لحوكمة المؤسسات )

، هي أوس  نطاقا وأقل تناولا لقضايا تشدد اهتمام OCDEنظمة من مبادئ م

وتوجيهات بورصة نيويورس لحوكمة  والمثال الثال  هو مبادئ المؤسسات.

 لإشكالياتالمؤسسات، التي تعتبر، من ناحية أقل شمولا من حي  التغطية 

الحوكمة، ومن ناحية أخرى فهي محددة جدا وتوجيهية بخصوص تنفيذ التوصيات، 

 في السوق. الإدراجبالنسبة لمتطلبات  اإلزامييعتبر تطبيقها و

جوانب من كيفية تطبيق تلك التالي  16رقم الجدولمن نفس الدراسة يبن و 

 اتالبورصات للقواعد والتوصيات التي أصدرتها بخصوص حوكمة المؤسس

ال ن البورصات في الامتثبي اواختلاف اويلاحظ من الجدول أن هناس تفاوت. المدرجة

لقوانين الحوكمة، وأغلب البورصات التي مستها الدراسة توظف مبدأ الامتثال أو 

ه يمكن للمؤسسات المدرجة الذي حسب،“comply or explain” (CoEالتبرير) 

تجاهل بعض الجوانب من القانون، لكن ينبغي عليها في هذه الحالة الإفصاح عن 

هو  OCDEهج والمبدأ في دول لك. وبديل هذا النذتبرير دواف  وهذه الحقيقة 

 الإفصاح الكامل للمؤسسات عن ترتيبات الحوكمة. 
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 (: دور البورصات الدولية في إعداد ومتابعة قواعد حوكمة المؤسسة16جدول رقم )

 

 البورصة

إسم القانون أو التوصيات المطبقة بخصوص حوكمة 

 المؤسسات

الالتزام 

بخصوص 

الافصاح عن 

 المعلومات

مساهمة 

ت البورصا

في إعداد 

 المعايير

مساهمة 

البورصات 

في المراقبة 

 والتطبيق

البورصة 

الاسترالية 

(ASX) 

Principles of Good Corporate Governance and 

Best Practice Recommendations  

 ( 6117) تم مراجعته في 

مبدأ الامتثال أو 

 ( CoEالتبرير )

 نعم نعم

وسوق ناسداس 

(NASDAQ) 

Corporate Governance Requirements, 

dispositions intégrées aux Listing Rules 

 )  هو ليس قانون (

 نعم نعم الافصاح إجباري

بورصة نيويورس 

(NYSE) 

Corporate Governance Listing Standards  

(2003 ( 
 نعم نعم الافصاح إجباري

بورصة طوكيو   

(TSE )   

Principles for Corporate Governance of Listed 

Companies 
 لا نعم مزيج بين المبدأين

 

 

 

سوق الأور نكس 

(Euronext) 

 Code belge de gouvernanceبلجيكا: 

d’entreprise   ( 2004 )  
مبدأ الامتثال أو 

 ( CoEالتبرير )

 نعم نعم

 Le gouvernement d’entreprise desفرنسا: 

sociétés cotées (2003 ) 
 مبدأ الامتثال أو

 ( CoEالتبرير )

 لا لا

مبدأ الامتثال أو  Code des Recommandations (2001)البرتغال: 

 ( CoEالتبرير )

  

 Code néerlandais sur le gouvernementهولندا: 

d’entreprise (2003) 
مبدأ الامتثال أو 

 ( CoEالتبرير )

 لا نعم

 بورصة لندن 

(LSE) 

Combined Code 

 ( 6111) تم مراجعته في 
مبدأ الامتثال أو 

 ( CoEالتبرير )

 لا نعم

 

 

 

بورصات 

NASDAQ 

OMX Nordic 

 Recommendations on Corporateالدانمارس:

Governance 
مبدأ الامتثال أو 

 ( CoEالتبرير )

 نعم نعم

 Corporate Governanceفلندا: 

Recommendations (2003) 
مبدأ الامتثال أو 

 ( CoEالتبرير )

 نعم نعم

 Guidelines on Corporate Governanceإسلندا: 

 ( 6116) تم مراجعته في 

مبدأ الامتثال أو 

 ( CoEالتبرير )

 نعم نعم

 Swedish Code of Corporateالسويد: 

Governance 

 ( 6111) تم مراجعته في 

مبدأ الامتثال أو 

 ( CoEالتبرير )

 نعم نعم

 بورصة تورونتو

  (TSX ) 

National Instrument 58-101 – Disclosure of 

Corporate Governance Practices (2005) 
 نعم نعم الافصاح إجباري

بورصة سويسرا 

(SWX) 

Corporate Governance Directive (2002)  مبدأ الامتثال أو

 ( CoEالتبرير )

 نعم نعم

بورصة وارسو 

 (WSE) ببولندا

The Code of Best Practice for WSE Listed 

Companies  ( 6117) تم مراجعته في 
مبدأ الامتثال أو 

 ( CoEالتبرير )

 نعم نعم

 Hans Christiansen and Alissa Koldertsova ,” The role of Stock Exchange in  governanceالمصدر: 

corporate “, OECD,2009.P:08. 

المالية  عن المعلومات الإفصاح، هناس تفاوت بين مدى CoEومن خلال مبدأ 

والرقابة أو معاقبة المؤسسات. ويمكن للبورصات أن تراقب امتثال المؤسسات 
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للقانون بطريقة أكثر مباشرة وصرامة من خلال إدماجها في متطلبات القيد 

استراليا، تخض  لمراقبة منتظمة وإجراءات عقابية من قبل كما في  والإدراج

. في CoEعليها مبدأ  ، في حين أن  التوصيات الأخرى تطبقASXبورصة 

الو.م.أ، المؤسسات المقيدة في بورصة نيويورس والمسجلة في لجنة بورصة 

هي ملزمة بالامتثال لمعايير حوكمة المؤسسات المدرجة،  SECالمالية  الأوراق

طب من القائمة الإدراج. حتى الش أويمكن إرسال رسالة تحذير  التجاوزوفي حالة 

 إذنكست لا تمتلك سوى وسائل محدودة للمراقبة، -وروأفي باريس، فبورصة  أما

لتي تحددها ا والإدراجلا  يتم تضمين التوصيات المتعلقة بالحوكمة في قواعد القيد 

وعن مضمون القواعد والمبادئ  هذا السوق وعدم الاعتراف بها قانونا.

والتوصيات التي تسنها البورصات الدولية نجد أن في عمومها مستمدة من مبادئ 

وتم تعديلها سنة  6999ت سنة نظمة التعاون والتنمية الاقتصادية التي صدرم

6116.
22
 

 تجربة بريطانيا والولايات المتحدة الأمريكية -1.1

 تجربة بريطانيا -1.1.1

تعتبر بريطانيا أول الدول التي طبقت نظام حوكمة المؤسسات، وهي أول دولة من 

ا يهدف إلى تشجي  تطبيق قواعد بين دول الاتحاد الأوربي التي تصدر تشريع

العديد من التشريعات واللوائح  بإصدارالحكومة البريطانية قامت  أنالحوكمة. كما 

والقواعد التي مهدت لمعايير الحوكمة المعمول بها حاليا، ومن بين أهم، بل وأولها، 

عن لجنة الجوانب المالية  6996والذي صدر في ديسمبر  cadburyهو تقرير 

وبورصة  6996المؤسسات المشكلة من قبل مجلس التقارير المالية سنة لحوكمة 

كمة المؤسسات، وتناول هذا و، ويعتبر من أهم التقارير التي تناولت مفهوم حلندن

اختصار جزء السلمية، ويمكن  تبين أفضل الممارساتكتوصيات  ابند 69التقرير 

:العناصر التاليةفي منها 
23
 

هو حوكمة المؤسسات ووع   لمسيرين:دور مجلس الإدارة ودور ا-

التقارير للمساهمين وبيان مدى فعالية  وإعداد، ومراقبة المسيرين جياتيالاسترات

نظام الرقابة الداخلية ومركز المؤسسة للمساهمين بشكل واعح، في حين أن دور 

المساهمين هو تعيين المسيرين ومراقبي الحسابات وعمان وع  هيكل نظام فعال 

 لبات الحوكمة.يحقق متط

، الإدارةن يقومون بمساءلة مجلس والمساهموالمسيرين:  الإدارةمساءلة مجلس -

كما أن هذا الأخير يقوم بدوره بتفعيل تلك المساءلة عن طريق توفير البيانات 

 للمساهمين.
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الترشيح: أن يتضمن مجلس  وإجراءات الإدارةحجم وتشكيلة واستقلالية مجلس -

من الأعضاء غير التنفيذيين الأكفاء، ويتمثل دورهم في تقديم  اكافي اعدد الإدارة

رأي مستقل حول المسائل الاستراتيجة، على أن يتم اختيارهم بطريقة رسمية تحت 

المجلس ككل، وتستدعي الضرورة على أن لا يقل عدد الأعضاء المستقلين  إدارة

 عن الثلاثة بما فيهم الرئيس.

: أن يكون للمجلس جدول من الإداريةة والهيئ الإدارةآلية عمل مجلس -

الموعوعات التي تتطلب قرارات تؤكد سير الأعمال بالاتجاه والإحكام للمطلوبين. 

عمان وصول كافة المعلومات المطلوبة وبشكل يفي  الإدارةوعلى رئيس مجلس 

بما يخص المؤسسة  إخطارهمإلى  بالإعافةباحتياجات الأعضاء غير التنفيذيين، 

 . ويوصي التقرير بأن يقوم المجلس بمراجعة شكل ومستوى توصيلبشكل كامل

 المعلومات إلى كافة الأعضاء.

للترشيح لعضوية المجلس ولجنة  تشكل لجنةأن تشكيل لجان مجلس الإدارة: -

من غير التنفيذيين، بما يخدم عنصر  أعضائهاللمراجعة، بحي  يكون معظم 

للجنة المراجعة توجيهات  إعطاءإلى  عافةبالإالشفافية في عملية تعيينات المجلس. 

من غير  هاءأعضا، كما أوصى التقرير بأن لا يقل ومهامهابخصوص صلاحيتها 

مهام تقديم  م  اللجنة مرتين في السنة، وان تتولىتالتنفيذيين عن ثلاثة، وأن تج

التوصيات حول تعيين المراج  الخارجي، ومراجعة القوائم المالية قبل تقديمها 

المؤسسة حول نظم الرقابة الداخلية ومناقشة طبيعة  إقرارس الإدارة ومراجعة لمجل

 عمل المراجعة م  مراقب الحسابات.

تشكل لجنة المكافآت من أعضاء غير تنفيذيين أن مكافآت أعضاء مجلس الإدارة: -

أن و، التنفيذيين المسيرينبالكامل أو بأغلبيتهم، حي  توصي اللجنة للمجلس مكافأة 

 .والمسيرينكامل حول رواتب الرئيس  إفصاح د من تقديملا ب

على نظم الرقابة الداخلية وعلاقة مجلس الإدارة بالمراج   والإشرافالتنظيم -

: عرورة تقديم تقييم متوازن ومفهوم من المجلس حول مركز والداخليالخارجي 

يقدم وأن  المراجعينالمؤسسة، وأن يحتفظ المجلس بعلاقة موعوعية ومهنية م  

 إمكانيةتقريرا حول فعالية نظام الرقابة الداخلية، وأن يكون للمراج  الخارجي 

 .والإدارةبين المراج   الوصول إلى اللجنة تحقيقا للعلاقة الموعوعية

المساهمين آرائهم عن طريق  لوصيتحقوق المساهمين وأصحاب المصالح: -

ركز التقرير وللمساهمين. بمجلس الإدارة أو من خلال الجمعية  صال المباشرتالا

ويجب على المؤسسات الاستثمارية بيان  اعلى حق التصويت الذي اعتبره مكتسب

 سياستها في استخدامها له.
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إلى القيام بتعديلات  بالإعافةتم تجمي  توصيات هذا التقرير،  6991وفي سنة 

تحت ما يسمى المعايير الموحدة لحوكمة  عديدة أوصت بها لجان أخرى،

وأصبحت هذا المعايير من  Combined corporate governance codeسات المؤس

 متطلبات قيد المؤسسات في بورصة لندن.

 تجربة الولايات المتحدة الأمريكية -1.1.1

 SEC Securities andهيئة الأوراق المالية والبورصات في هذا البلد تعتبر 

Exchange Commission  ، عمليات وتنظيم مراقبةالجهة الأولى المسؤولة عن 

 الاسواق  على المستثمرين والاشراف مصالح لحماية المالية الاسواق في التداول

،  1933سنة  الامريكي الصادر المالية الاوراق قانون بموجب ت أنشأ وقد المالية.

وتشرف على الوسطاء والوكلاء وعلى خبراء ومستشاري الاستثمار وصناديق 

 خمسة لمدة الجمهورية رئيس يعينهم مفوعين مسةوتتألف من خ ،الاستثمار

 المستشار يعد مكتب، أهمها الذي 18و رئيسية اقسام من اربعة ووتتشكل سنوات،

 مايتعلق بكل للهيئة المحاسبين الاقتراحات كبير مكتب لتقديم المؤهل والشخص

ة المحلية والدولي المنظمات م  المكتب هذا والمراجعة، وينسق الحسابات بتنظيم

.موظف 2900 حوالي وللهيئة والتدقيق المحاسبة معايير التي تض 
24
 

هي الرقابة والاشراف على قوانين  SECالوظيفة الرئيسية لـ  نويمكن القول أ

 بالإفصاحوب أن تقوم المؤسسات جالأوراق المالية الفيدرالية التي تنص على و

ئق والتقارير المقدمة عن كل المعلومات بصدق وامانة. وتقوم كذلك بمراجعة الوثا

لها طبقا للقوانين والتحقق في المخالفات المحتملة، فهي بذلك جهة رقابية هامة على 

المؤسسات وهي الوظيفة التي أنشئت من أجلها، فدورها في تعزيز الحوكمة يعتبر 

بالغ الأهمية، خاصة في مجال الحرص على تطبيق القوانين. وفي هذا المجال 

 .16رقم حدة الأمريكية بعدة قوانين، وهي ملخصة في الجدولمرت الولايات المت

الو.م.أ قامت بسن قوانين الأوراق المالية والاستثمار كرد فعل على ف من الجدول،

أحداث وليس مبدءا. فقد استجابت الحكومة الأمريكية لوع  قواعد تنظيمة وقوانين 

اق الرئيسية و/أو جديدة وأكثر صرامة في وجه نوعين من الظروف: تدهور الأسو

جاءت  6966و 6966ظهور فضائح مالية، فقوانين الأوراق المالية الصادرة في 

بعد تفجر مشكلات حوكمة المؤسسات في أواخر العشرينيات وانهيار سوق 

معلنة بداية الكساد الكبير. وجاءت قوانين مؤسسات  6969الأوراق المالية في 

 %66في السوق الذي تراج  بنسبة  عقب تدهور 6961ومستشاري الاستثمار في 

 SIPC  Securities . وجاء إنشاء مؤسسة حماية المستثمرين في الأوراق المالية 

Investor Protection Corporation  بعد تدهور كذلك في السوق  6971في سنة
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. كذلك فقد صدرت قوانين حماية المستثمر بعد تدهور السوق في  %61بنسبة 

 .6917جاءت مباشرة بعد ازمة  6911ثم قوانين  اوائل السبعينيات.

 (: القوانين الأمريكية الصادرة لحماية المستثمرين16جدول رقم )

 الأحداث التي سبقته الغرض منه القانون

: قانون الأعمال 6966-6966

 –المصرفية )قانون جلاس 

ستيجال( وقانون بورصات 

 الاوراق المالية

يفصل الصيرفة التجارية عن 

رفة الاستثمارية، وقام بانشاء الصي

SEC .كجهة منظمة للسوق 

فضاح المؤسسات ومجتم  الاستثمار 

 6969وانهيار سوق الأوراق المالية في 

وما يلي ذلك من هبوط السوق، قضى على 

 من مؤشر داو جونز. 91%

: قانون شركات الاستثمار 6961

 وقانون مستشاري الاستثمار

ري ينظم شركات الاستثمار ومستشا

 الاستثمار

من أكتوبر  %66تراج  السوق بنسبة 

 .6961إلى ماي  6969

: قانون حماية المستثمرين 6971

 في الأوراق المالية.

أنشأ مؤسسة لحماية المستثمرين في 

الأوراق المالي وحماية من عجز 

 السماسرة عند السداد.

 6919من أفريل  %61تراج  السوق بنسة 

 .6971إلى جوان 

ون عمان دخل تقاعد : قان6976

 الموظفين.

إلى  6976سوق هابطة طويلة من ديسمبر  ينظم صناديق المعاشات.

. وانخفاض مؤشر دو جونز 6976سبتمبر 

 .%61بقيمة 

: قانون المتاجرة الداخلية 6911

 واحتيال الأوراق المالية.

يزيد العقوبات والمسئوليات عند 

 المتجرة الداخلية والنشطة الاحتيالية.

 6917يار سوق الأرواق المالية في انه

وانخفاض مؤشر دو جونز بأكثر من 

61%. 

:قانون الاصلاح المحاسبي 6116

للمؤسسات العامة وجماية 

 المستثمرين.

يزيد من تنظيم المدققين ويطيل 

عقوبة السجن في حالات جرائم 

الموظفين وينشئ المزيد من قوانين 

 احتيال الؤسسات.

الاستثمار  فضائح المؤسسات ومجتم 

واستمرار انخفاض السوق لسنتين ونصف، 

 %66جعلت مؤشر داو جونز يتراج  بت 

 %76ومؤشر ناسداس بـ 

، 6119طارق عبد العال حماد، حوكمة الشركات والأزمة المالية العالمية، الدار الجامعية، الاسكندرية: المصدر:

 .616ص:

المحاسبي للمؤسسات العامة  ، وهو قانون الاصلاح6116ثم جاء القانون الهام في 

ومؤسسة  ENRONح مالية لمؤسسات كبرى كمؤسسة ئر عقب فضاموحماية المستث

WORLD COM أوكسلي -، ويسمى هذا القانون كذلك بقانون ساربنيسSarbanes-

Oxley  أو اختصار قانونSOX . 

. 6116قانون ساربينز أوكسلي هو قانون أقره مجلس النواب الأميركي في عام 

وسمي نسبة  6116جوان  61ن خلال الفضائح المالية، تم توقي  هذا القانون في فم

 Paul Sarbanesلمهندسيه الرئيسين: عضو مجلس الشيوخ بول ساربانيس  

. أدخل هذا القانون تغييرات تشريعية هامة Michael Oxleyوالنائب مايكل أوكسلي 

ن كل عنوان يواعنعدة إلى للممارسات المالية وتنظيم حوكمة المؤسسات. وينقسم 

:، نذكر باختصار مواعيعهارئيسي يتضمن عدة أقسام فرعية
25
  

وليات ؤمس ؛استقلالية المراج  ؛مجلس الرقابة المحاسبية على الشركات العامة

لجنة  ؛ليل تضارب المصالححت ؛تعزيز عمليات الافصاح المالي ؛المؤسسات
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 ؛تعزيز العقوبات ؛تيال الشركاتمساءلة اح ؛دراسات وتقارير ؛الموارد والسلطة

 احتيال المؤسسات والمساءلة.  ؛عوائد عرائب المؤسسات

ولهذا القانون تأثيرات مباشرة وغير مباشرة على حوكمة المؤسسات من خلال 

تتناول قضايا مختلفة تتعلق بتحسين جودة عملية اعداد التقارير المالية، وعمليات 

ة للمؤسسات وتفعيل أنظمة الرقابة الداخلية الافصاح وتعزيز المعايير الأخلاقي

وتعزيز مساءلة المؤسسات وذلك لمن  مظاهر  ،ومسئوليات مراجعي الحسابات

الفساد والاحتيال المحاسبي للمؤسسات المدرجة بلجنة تنظيم الأوراق المالية 

 الأمريكية، وحماية مصالح حملة الأسهم والأطراف الأخرى ذات العلاقة.

، بتطوير مجموعة من 6116في سنة  ة نيويورس للأوراق الماليةكما قامت بورص

ايير لوع  مبادئ حوكمة المؤسسات موع  التطبيق العملي للمؤسسات المع

المسجلة بالبورصة. وتغطي هذه القواعد المجالات التالية:
26

تركيبة أعضاء  

عرورة وجود لجان للمراجعة،  مجالس الإدارة وإلزامية صفة الاستقلالية؛

على مجلس  مجلس إدارة مستقلين؛ أعضاءمكافآت والتعيينات. وتكون مشكلة من ال

الإدارة تحديد بدقة المدير المستقل وهو الذي لا يرتبط م  المؤسسة بأي علاقة 

على المؤسسات  على جمي  المؤسسات الاحتفاظ بوظيفة مراجعة داخلية؛ هامة؛

رشادات وميثاق الحوكمة تبني تشكيل لجان مراجعة والتعيينات والمكافآت وإ

معايير  بإتبا توثيق الالتزام ؛ عن مهامها والإفصاحوالنظام الأساسي للمؤسسة 

 الإخلالحوكمة المؤسسات من خلال شهادة سنوية تصدر من المؤسسة، تؤكد عدم 

لإنذار  خطاب من البورصة لإصدار إمكانيةبأي من المعايير السابقة، وهناس 

 المعايير. المؤسسات في حالة مخالفة

 وحوكمة المؤسسات بورصة الجزائر -1

التي باشرتها الجزائر منذ  الإصلاحاتثمار  ىإحدبورصة الجزائر  إنشاءيعتبر 

تشريعي يتعلق بنشاء البورصة وما يتعلق  إطار، حي  تم استحداث 6911سنة 

بها، وهذه القوانين هي:
27
المتضمن  6996ماي  61في  619-96المرسوم رقم:  

ماي  61في  671-96لمرسوم رقم : ا  ؛لمعاملات الخاصة بالقيم المنقولةتنظيم ا

الذي حدد  أنوا  من القيم المنقولة أشكالها، شروط إصدارها وطرق ذلك،  6996

يتعلق بلجنة  6996ماي  61في  676-96المرسوم رقم:  ؛تداولها وتحويلها

التجاري حي  المكمل للقانون  66/16/96لـ  11-96المرسوم رقم:  ؛البورصة

 61-96لمرسوم رقم: ا ؛ القيم المنقولة التي يمكن إصدارهحددت فيه مختلف أنوا  

 –في الجزائر، الوساطة  حدد المحاور الكبرى لسير القيم المنقولة 16/16/96لـ

 تسيير بورصة القيم ، ولجنة COSOBلجنة تنظيم ومتابعة عمليات البورصة
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SGBVكأداة جديدة لتنظيم وتمويل  66/11/96لـ 676-96المرسوم رقم:  ؛

 الاقتصاد الوطني، تجم  رؤوس الأموال وتمول الاستثمار وبرامج التنمية.

، 6997ديسمبر  67وكان الافتتاح الرسمي والفعلي لبورصة الجزائر يوم الأربعاء 

مجم  رياض سطيف، مجم  صيدال، مؤسسة بالأسهم كل من:  وانضمت

أليانس للتأمينات. أما بخصوص السندات،  الأوراسي، ومؤخرا شركة خاصة وهي

فبداية من شركة سوناطراس ثم مؤسسة سونلغاز، اتصالات الجزائر، الخطوط 

عرض الجدول التالي لتبيان تطور قيمة بو .الجوية الجزائرية، مؤسسة دحلي

 :)المبالغ دج (في بورصة الجزائر التداول

 الوحدة: دج  6161-6999جزائر (: تطور قيمة التداول في بورصة ال 16جدول رقم ) 

 6116 6116 6116 6116 6111 6999 السنة

 615 432 8 700 257 17 345 060 112 217905 533 039160 720 079690 108 قيمة تبادلية

 6116 6111 6117 6111 6119 6161 

4 188 200 149 391 910 960 417 115 1 218 511 505 896 650625 171 119 676 

 . http://www.sgbv.dzبورصة الجزائر ، الموق :  إحصائيات: المصدر

 ثلاث مراحل رئيسية:بنلاحظ أن النشاط في بورصة الجزائر قد مر 

: وقد شهدت هذه 6116إلى بداية  6999مرحلة بعد بداية الانطلاق من سبتمبر -

د وقيمة التبادل بسب عقو أحجام وارتفا الأوراق المالية  إدخالالفترة عمليات 

 السيولة الأولية وبسبب جاذبية سندات سوناطراس.

وخلال هذه المرحلة انخفض التداول بشكل  :6116 حتى 2003  الركود مرحلة-

، 6116ملايين دينار خلال سنة  6كبير إلى مستويات ععيفة ليصل إلى عتبة 

وسبب هذا التدهور هو غياب دخول مؤسسات جديدة وحلول أجال استحقاق سندات 

 س وععف مردودية أسهم المؤسسات الثالثة.سوناطرا

بسبب دخول  6111بداية من السداسي الثاني من  مرحلة انتعاش النشاط : وهذا-

ولعل دخول  مليار دينار وإدخال كذلك سندات الخزينة. 11والي حسندات بمبلغ 

 أليانس للتأمينات قد يكون له وق  في قيمة التداول مستقبلا.

رقم  لجزائر في الاقتصاد جد ععيفة، كما يبينه الجدولمساهمة بورصة ا نكما أ

بالتالي فبورصة الجزائر لم تقم بالدور المأمول منها، فبالإعافة إلى عدد . 16

المؤسسات القليل جدا المدرجة في السوق أثر كثيرا نظام عملها، فمثلا بمقارنة عدد 

دة الأمريكية ، نجد مثلا: الولايات المتح6119المؤسسات في بعض الدول سنة 

 916، فرنسا 6161مؤسسة، المملكة المتحدة  6666مؤسسة، اليابان  6917
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 76، المغرب 661مؤسسة، المملكة العربية السعودية  676مؤسسة، ألمانيا 

 .666مؤسسة، مصر  66مؤسسة، تونس 

 المبالغ: مليون دج  6161-6999تطور القيمة السوقية في بورصة الجزائر (: 16جدول رقم ) 

 6116 6116 6116 6116 6111 6999 السنة

 61611 61611 61991 66761 66696 69676  القيمة السوقية

 PIB 1.66% 1.66% 1.66% 1.66% 1.61 % 1.67% \نسبة القيمة السوقية

 6116 6111 6117 6111 6119 6161 

61611 1761 1611 1661 1661 7911 

1.66% 1.11% 1.17% 1.11% 1.17% 1.19% 
 Mustapha Ferfera," Évolution de Bourse d’Alger ",Journée d’études sur laالمصدر: 

Bourse d’Alger, genèse, actualité et perspectives, université de Laghouat, 12/05/2011. 

ععف مساهمة الرسملة البورصية في الناتج الداخلي الخام والتي لا  هناس كذلك

الولايات المتحدة الأمريكية ة ععيفة جدا مقارنة مثلا وهي نسب % 6تتعدى 

، ألمانيا %76.6، فرنسا %661.1، المملكة المتحدة %11.1، اليابان  611.1%

، %66.1، تونس %11.1، المغرب %16.1، المملكة العربية السعودية 69%

.%67.7مصر 
28
 

يها، وعآلة ة فجبورصة الجزائر، وقلة المؤسسات المدرفي جمود لهذا البالنظر و

مساهمتها في عملية تمويل الاقتصاد، فإنه على المستوى التشريعي لا قواعد ولا 

نجد بعض  أننا. إلا تنظيمات ولا قوانين تتكلم صراحة على حوكمة المؤسسات

 Laنة تنظيم ومتابعة عمليات البورصةجالمواد التنظيمية التي تصدره ل

commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse 

(COSOB)  الإفصاحوالتي لها علاقة بمفاهيم حوكمة المؤسسات خاصة جانب 

  6991جوان  66المؤرخ في  16-91والشفافية، فمثلا طبقا لأحكام النظام رقم 

يتعين على المؤسسة التي تريد الدخول للبورصة أن تقوم بتحرير ونشر مذكرة 

الإعلامية التي من شأنها أن تمكن المستثمر من اتخاذ إعلامية تتضمن العناصر 

 تقديم مصدر القيم المنقولة وتنظيمه؛ ية كذكر معلومات عن:اقراره عن در

 موعو  العملية المقرر إنجازها وخصائصها.  تطور النشاط ؛ - وععيته المالية؛

يانات تؤرخ هذه المذكرة ويوق  عليها الممثل الشرعي للمصدر، ويجب أن تقدم الب

المالية المرافقة للمذكرة الإعلامية معلومات دقيقة على الوععية المالية والمحاسبية 

 للمؤسسة، وبصفة خاصة على هيكلها المالي ومردوديتها في مجال التمويل.

إعافة إلى المذكرة الإعلامية يقوم المصدر بطب  بيان إعلامي ونشره، ويلخص 

مية مقدما المعلومات الأكثر أهمية فيما يخص هذا البيان ما جاء في المذكرة الإعلا

المصدر والعملية المقرر إنجازها، يؤرخ البيان ويوق  عليه من طرف الممثل 
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الشرعي للمصدر
29

 6997نوفمبر  61المؤرخ في  16-97. وقد بين النظام رقم 

 ، يمكن الرجو  إليها في ذلك النظام.الإعلاميةنموذج عن تلك المذكرة 

، يتعين على 6111جانفي  61المؤرخ في  16-11حكام النظام رقم طبقا لأ وكذلك

المؤسسات ذات القيم المنقولة المسعرة في البورصة أن تود  لدى لجنة تنظيم 

عمليات البورصة ومراقبتها ولدى شركة تسيير بورصة القيم المعلومات الدورية 

ت الدورية الكشوف والدائمة، والقيام بنشرها في وسائل الإعلام. وتتضمن المعلوما

المالية السنوية والسداسية وكذلك رأي محافظ أو محافظي الحسابات حول مدى 

صحة وقانونية هذه الكشوف. وزيادة على ذلك، فإن المعلومات الدائمة تخص كل 

معلومة ذات أهمية أو أي حدث ذي تأثير في النشاط أو في الوععية المالية 

للمؤسسة.
30
 

على أنها جزء مما تنادي به قواعد الحوكمة  مواد التنظيميةويمكن النظر إلى تلك ال

بحوكمة المؤسسات،  امبادئ أو قواعد تتعلق أساسلكن وجود  في مختلف الدول.

فهذا غائب كلية عن بورصة الجزائر، حتى تضمين شروط دخول المؤسسات 

ابة للبورصة، ببعض اللوائح التي تتعلق بمجالس الإدارة أو بالمراجعة ونظم الرق

حقوق المساهمين ومختلف الأطراف في المؤسسة لم يشر إليها على  أوالداخلية 

 .الإطلاق

عدم الاهتمام بحوكمة المؤسسة في بورصة الجزائر يعود لأسباب  أنمكن القول وي

 عديدة، أهمها:

ععف مساهمة البورصة في تمويل المؤسسات، وهو ما أدى إلى عدم الاهتمام  -

وتعاني من  سات، التي لازالت كلها مملوكة للدولةبما يجري داخل المؤس

 أو شركات عائلية لا ترغب في دخول البورصة؛وسوء التسيير،  اعطرابات مالية

وععف الجهاز ععف تناول الحوكمة لدى هيئات الدولة والسلطات الوصية،  -

 الإعلامي م  شبه غياب الإعلام الاقتصادي المتخصص الذي يهدف إلى تشجي 

أثر على بورصة  المتعاملين بمضامين الحوكمة ومتطلباتها وهذا ماوتحسيس 

 ؛ كذلك الجزائر

قلة الوعي من قبل المتعاملين بخصوص حوكمة المؤسسات، وعدم إدراكهم  -

من جهة، وغياب الثقافة البورصية  بأهميتها في تعزيز الثقة في المناخ الاستثماري

بورصة من جهة أخرى،مما يجعل لدى أفراد المجتم  وجهلهم الاستثمار في ال

أموال كثير تتجه نحو استثمارات غير مالية كالبناء، الأشغال العمومية، الفلاحة...، 

ن أرباحا سهلة وتجنب والتي تشكل بديل أحسن من سوق البورصة، ذلك أنها تضم

 ؛ المخاطر
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 التشريعي الإطارعم توافر بيئة ملائمة للتفكير في حوكمة المؤسسات، بغياب  -

تسهر على دراسة وتحليل موعو  الحوكمة في الجزائر،  هيئات وصية وغياب 

  ووجود عراقيل إدارية تكرس أنماط البيروقراطية التي تسود الإدارة الجزائرية؛

ععف الجهاز الإنتاجي للاقتصاد الوطني، وعدم وجود مؤسسات اقتصادية  -

أدى إلى معدلات النمو فيها مما  الإنتاجيتتطل  إلى عمليات التوس  في الاستثمار 

ماعدا البعض منها الذي ينحصر في عدد قليل أو في قطا  وحيد وهو قطا  

بما لا يتيح للبورصة  المحروقات الذي يشكل الركيزة الأولى للاقتصاد الجزائري.

 أو النمو. يل مثل دلك التوس وتم

لحوكمة  مبادئ  لكن خارج نطاق بورصة الجزائر هناس محاولات لوع

ععة، ففي شهر جويلية من سنة لمؤسسات الجزائرية، حتى وان كانت متواا

انعقد بالجزائر أول ملتقى دولي حول الحكم الراشد للمؤسسات، وتبلورت ، 6117

فكرة إعداد ميثاق جزائري لحوكمة المؤسسات كأول توصية وخطوة عملية تتخذ. 

 Cercle d’Action et deوقد تفاعلت كل من حلقة العمل والتفكير حول المؤسسة

Réflexion autour de l’Entreprise (CARE) ومنتدى رؤساء المؤسسات  Forum 

des Chefs d’Entreprises (FCE)   م  الفكرة، بترجمتها إلى مشرو  كما شاركت

في المبادرة مجموعة من الهيئات والمؤسسات الدولية المقيمة بالجزائر مثل 

ميدا لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مؤسسة التمويل الدولية وبرنامج 

فريق عمل  يتكون من طرف  وتم تكوين وكذا المنتدى الدولي لحوكمة المؤسسات.

مختلف المتدخلين في عالم المؤسسة وساهمت وزارة المؤسسات الصغيرة 

، و الذي أطلق عليه 6117والمتوسطة في هذا الفريق الذي نصب في شهر نوفمبر 

«GOAL08» 6111العمل لحوكمة المؤسسات سنة  أي فرق . 

 code de gouvernanceوفعلا تم ميلاد ميثاق حوكمة المؤسسة في الجزائر 

d’entreprise en Algérie 6119 في مارس 
31
جزأين هامين: . والذي يتكون من  

الدواف  التي أدت إلى أن تصبح حوكمة المؤسسات  إبرازتطرق الجزء الأول  

زائر وإشكالية المؤسسات الجزائرية لا سيما المؤسسة اليوم عروريا في الج

الخاصة والصناعية بينما تطرق الجزء الثاني إلى المقاييس الأساسية التي يبني 

عليها الحكم الراشد للمؤسسات، وعرض بعض معايير الحوكمة والمتمثلة في: 

العدل: عن طريق توزي  الحقوق والواجبات بين الأطراف الفاعلة، وكذا 

متيازات والالتزامات المرتبطة بها بطريقة منصفة. الشفافية: إذ ينبغي أن تكون الا

تلك الحقوق والواجبات وكذا المسؤليات واعحة وجلية للجمي . المسؤولية: إذا 

تعتبر مسؤولية كل فرد محددة بأهداف دقيقة وليست مقسمة. التبعية: كل طرف 

 المسؤوليات المنوطة به.فاعل مسؤول أمام الآخر فيما يمارس من خلاله 
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ويطمح هذا الميثاق إلى إعطاء انطلاقة جديدة لترقية حوكمة المؤسسات عمن بعد 

شامل ودائم للمؤسسة الجزائرية وتفعيل حوار واس  حول الخطوات المستقبلية التي 

وحدد هذا بصفة واعحة علاقة المؤسسة بمحيطها  يمكن اتخاذها في هذا المجال.

سسة لعلاقتها م  مختلف الأطراف الداخلية والخارجية التي وعرورة تحسين المؤ

تتعامل معها وتحسين صورتها وجاذبيتها تجاههم من اجل خلق جو من الثقة 

والتنافسية في الوسط الاقتصادي. كما أكد على عرورة احترام المؤسسة للقانون 

لتسامح خاصة في مجالات قانون العمل، الضرائب وحماية البيئة وشدد على عدم ا

م  المؤسسات المخالفة وغير الملتزمة بذلك، كما نص على تجسيد الثقة والشفافية 

في التعامل م  البنوس والهيئات المالية من خلال إرسال المعلومات الشاملة 

والصحيحة عن الوع  المالي للمؤسسة وفي الوقت المناسب ما يلزمها القيام 

وفي هذا الإطار تلزم المؤسسة الصغيرة  بمحاسبة دقيقة وعدم الوقو  في الأخطاء،

العائلية على التفريق بين أموالها الخاصة والأملاس الخاصة التابعة للمساهمين من 

اجل التأسيس لعلاقة قائمة على الثقة م  المقرعين، كما أشار الميثاق إلى أهمية 

قلب إرعاء الزبائن وتطوير علاقة صادقة وأخلاقية معهم ووع  هذه العلاقة في 

 مهام المؤسسة خاصة في ظل المنافسة الحادة التي تميز المناخ الاقتصادي.

ولم يغفل الميثاق الجانب الهام هو المنافسة الشريفة وأخلاقيات المهنة حي  أكد 

على أن المنافسة لا تقتصر على التخاصم على حصص في السوق وعدد من 

موردين وتشغيل الكفاءات الزبائن وإنما تبرز المنافسة خلال التموين لدى ال

 المطلوبة وتمثيل علامة المنتج أمام الغير.

 الخاتمة-4

 من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى مجموعة من النتائج أهمها:

 لمصطلحفي الأدبيات على تعريف موحد  إجما بالرغم من أنه لا يوجد  -

المؤسسات عرورة قيام المسيرين في على أغلب المفاهيم تركز  أنالحوكمة، إلا 

بممارسة أعمالهم بشفافية ومصداقية وتسخير نشاطهم بما يضمن الأداء الجيد 

تختلف آليات و والمحافظة على مصالح الملاس ومصالح كل الأطراف المعنية؛

على المؤسسات باختلاف ممارسات حوكمة المؤسسات، وهذا  والإشرافالرقابة 

م بالآليات الخارجية كأسواق ما أدى إلى ظهور عدة نظم للحوكمة، منها ما يهت

 الإدارةالعمل والأسواق المالية، ومنها ما يركز على الآليات الداخلية كمجالس 

 والمراقبة المباشرة في الجمعية العمومية والمراجعة الداخلية ولجان المراجعة...؛
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هناس عدة تأثيرات لسوق الأوراق المالية على نظام الحوكمة في المؤسسة،  -

أو  إرشاداتتأثير المباشر في وع  مبادئ وقواعد للحوكمة، تكون بمثابة ويتمثل ال

 للمؤسسات لتطبيقه. إلزاميدليل اختياري أو 

على المستوى الدولي، سارعت الكثير من الدول، عن طريق بورصاتها بوع   -

من مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي  أساساتلك القواعد والمبادئ والتي تنطلق 

وهي: عمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة  لمتمثلة في ست مبادئوالتنمية ا

المؤسسات، حقوق المساهمين والوظائف الرئيسية لأصحاب حقوق الملكية، 

حوكمة  فيالمعاملة المتساوية والعادلة للمساهمين، دور أصحاب المصالح 

تعتبر تجربة كل و وليات مجلس الإدارة، الإفصاح والشفافية.ؤالشركات، مس

ريطانيا والولايات المتحدة الأمريكية تجربة رائدة في هذا المجال، إذ يمثلان ب

ساكسوني المعتمد على آليات السوق، والتي تحتل فيه -أساسا النموذج الأنجلو

 البورصة الآلية الأولى والفعالة.

تتسم بورصة الجزائر بمحدودية التعامل، بسب عآلة الطلب على الأوراق المالية  -

مؤسسات المدرجة وععف الوعي الاستثماري لدى المتعاملين فيها، مما وقلة ال

توجد مبادئ أو قواعد لحوكمة  لاو وقلة الاستثمار؛ أدى إلى انعدام الثقة فيها

التي  التنظيمية، باستثناء بعض الأحكام بالنسبة لبورصة الجزائر المؤسسات

أساسا، بكيفية نشر تصدرها لجنة تنظيم ومتابعة عمليات البورصة، والمتعلقة 

، وهذا الغياب سببه أساسا للجمود الذي تعرفه البورصة على الجمهور المعلومات

 ونظام المؤسسات الاقتصادية ككل؛

في رسم ملامح  رهذا الغياب الواعح لبورصة الجزائ ازاةبمو -

ريعة التي تشهدها اغلب س، وبالنظر للحركية النظام حوكمة المؤسسات

بدأت البيئة الجزائرية عد ومعايير للحوكمة، الدول بخصوص وع  قوا

أول ميثاق لحوكمة المؤسسات  كإصدارتعرف بوادر وبعض المحاولات، 

، والذي بين عددا من المعايير الموصى 6119في الجزائر في سنة 

بتطبيقها على المؤسسات الجزائرية بخصوص الحوكمة مهما كان شكلها 

 العدل، الشفافية، المسؤولية والتبعية. القانوني، وهذه المعايير العامة هي: 

 والمراجع: الهوامش
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