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سي ال وعلوم قتصادية العلوم غواط -لية زائر -جامعة   ا

ص   الم

إ    بالنظر المؤسسات، حوكمة نظام ع المالية وراق سوق ات تأث دراسة إ البحث دف

نموذج ا باعتبار كية مر المتحدة الولايات ة بتجر ا ومقارن ية العر الدول عض ة تجر

وكمة ا وتطبيقات المالية السوق لاقتصاد   .أسا

البحــث ـــذا ميـــة أ ز ــ ـــوت ع الناميـــة الـــدول مــن ـــ كب عـــدد إقبــال مـــن يلاحـــظ مــا خـــلال مـــن

الـدور ـد يز أن شـأنھ مـن والـذي ، الماليـة وراق أسـواق ر وتطـو تفعيـل ع المتقدمة الدول غرار

مراقبـــــــة وســــــيلة أخـــــــرى ــــــة ج ومــــــن ـــــــة، ج مــــــن ـــــــل للتمو ــــــام كمصــــــدر ســـــــواق، لتلــــــك المنــــــوط

تحقيـــــــق لضـــــــمان وكآليـــــــة ا ومســـــــ قيمـــــــةللمؤسســـــــات عظـــــــيم و ن م المســـــــا ثـــــــروة ـــــــادة ز ـــــــدف

وكمة ا نظام تفعيل التا و سي ال وسوء الفساد من المصا اب أ وحماية   .المؤسسة

حولھ تجري وال المؤسسات حوكمة موضوع عا ا و كذلك الدراسة ذه مية أ ز ت و

الم والدول الدولية المؤسسات مستوى ع النقاشات من الدولالعديد تطبيقھ ومدى تقدمة

الدول ا ف بما دولة، ل سعت ال المالية وراق لأسواق ايد الم بالدور طھ ور النامية،

صفة إضفاء ع رص وا ا ف المؤسسات من قدر أك وإدراج ا ر وتطو ا شا إ ع النامية،

ا عل   .الكفاءة

المفتاحية لمات ا:ال نظام المؤسسات، المتحدةحوكمة الولايات المالية، وراق سوق وكمة،

ية عر دول كية،  .مر

Abstract :  

          This paper aims to study the stock market effects on corporate governance 

system in some Arab countries and compare them to the United States as a financial 

market economy model with effective governance applications.  
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The importance of this study stems from the fact that significant number of 

developing along with developed countries lunched several measures in order to 

improve and develop security markets so that to increase the role of these markets as 

the main financing source on one hand, and as a mean to oversight institutions and 

their managers to ensure the achievement of increasing shareholder wealth, 

maximizing enterprise value, and protecting stakeholders from corruption on the 

other hand. In another word how to improve the governance system through security 

market mechanism.  

   The paper deals as well with the subject of corporate governance which was the 

corner stone of many discussions at the international organization level and among 

developed countries as to what extent it would be possible to apply corporate 

governance procedures in developing countries. Moreover, relating the growing role 

of security markets which were established and developed to include as much as 

possible of companies, and to ensure that markets are efficient.     

Keys words: Corporate governance, Governance system, Stock market, USA, Arab 

countries. 

  :مقدمة

ومراقبــــة ـــا ع ومتا المؤسســـات، ـــ وكمـــة ا ميــــة بأ ايـــدا م تمامـــا ا العالميـــة الســـاحة د شـــ

التلاعـب ومنع طراف ا و ن م المسا حقوق تضمن عات شر و ضوابط وجود وضمان ا نتائج

قلـــق بديــد ب ســمح الـــذي مــر للمؤسســة، النـــا لــلأداء يقــود والـــذي ، ســي ال وســوء والفســاد

ثمر ثماري المس س المناخ الثقة عث و   . ن

العقـــود خـــلال والناميــة المتقدمـــة قتصــاديات عديـــد ـــ ــ أك ـــوم المف ــذا تمـــام عــاظم و

مــن عـدد ا د شـ ــ ال الماليـة زمـات و قتصــادية يـارات أعقـاب ــ خاصـة الماضـية، القليلـة

روســيا، ــ و آســيا وشــرق يــة اللاتي كيــا أمر ــ ــاالــدول ــت من ــ ال الماليــة الفشــل حــالات عــدد و

والمعـــــــاي فصـــــــاح لمعـــــــاي الدراســـــــة مـــــــن ـــــــد مز لإيـــــــلاء دفـــــــع ـــــــذا ـــــــل ى، ـــــــ ك عالميـــــــة مؤسســـــــات

إدارة مجـالس وإيجـاد الشـفافة والرقابـة صيفة ا ية ذلـك... مسـئولةالمحاس ـ ـا ل تصـب ـ وال

ـــوم بال. المف ـــ ح جـــراءات، ــــذه مثـــل ــــ إ فتقـــاد مــــورو تجعـــل ــــة، القو للاقتصـــاديات ســــبة

ن ثمر المس ثقة ضياع بمجرد ة كب سرعة ار   .ت
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تتـوفر ـ ال الداخليـة ليـات عـض ـة ج مـن وجـود، مـن بـد لا وكمـة ل فعـال نظام ولتطبيق

الماليــة وراق ســوق ــا ف تحتــل أن يمكــن خارجيــة، آليــات أخــرى ــة ج ومــن ــا، ذا المؤسســات ــ

امـــــــة انـــــــة طـــــــرافم ـــــــل و ن م المســـــــا مصـــــــا وحمايـــــــة وكمـــــــة ا وممارســـــــات قواعـــــــد ـــــــز لتعز

المؤسسة   .المشاركة

الدراسة لة   :مش

يـة العر الـدول ـ ع ن يتع سبق لـلأوراقأنومما ا أسـواق ر بتطـو ـة ج مـن ، كـذلك ـ تقـوم

ســــ و المـــال رأس ــــ ع صـــول ا اجــــل مـــن ة ــــ الكب المنافســـة ــــة مواج ـــ ــــذا و ومــــنالماليـــة ثمار،

ســوق انــة م ز ــ ت نــا و المؤسســات ومراقبــة وكمــة ا نظــم ر لتطــو بإصــلاحات القيــام أخــرى ــة ج

يم مفـــا إطـــار ـــ المؤسســـات لمراقبـــة كآليـــة وإنمـــا فقـــط، ليـــة التمو ـــا ان م س لـــ ، الماليـــة وراق

الما الســــوق ــــ يحــــدث مــــا ــــا م أ الــــدول، مــــن العديــــد ــــ وجــــوده يلاحــــظ مــــا ــــذا و وكمــــة، ليــــةا

كية   .مر

الدراسة داف   :أ

التالية النقاط إ للوصول الدراسة ذه   :دف

عـن .1 ـل بالتمو ـا وعلاق المؤسسـات، بحوكمـة تتعلـق جوانـب ـ ع الضوء سليط محاولة

المالية؛ وراق سوق ق   طر

نظــــام .2 ــــ ع التـــأث ــــ الماليــــة وراق ســـوق تلعبــــھ أن يمكــــن الـــذي الــــدور يــــان ت محاولـــة

  المؤسسات؛حوكمة

الدول .3 عض المالية وراق وسوق المؤسسات حوكمة واقع ع الوقوف محاولة

كية مر المتحدة بالولايات مقارنة ية  .العر

الدراسة مية   :أ

حولھ تجري وال المؤسسات حوكمة موضوع عا ا و الدراسة ذه مية أ ز ت

المؤسسات مستوى ع النقاشات من الدولالعديد تطبيقھ ومدى المتقدمة والدول الدولية

الدول ا ف بما دولة، ل سعت ال المالية وراق لأسواق ايد الم بالدور طھ ور النامية،

صفة إضفاء ع رص وا ا ف المؤسسات من قدر أك وإدراج ا ر وتطو ا شا إ ع النامية،

ا عل   الكفاءة

الدراسة   :من

وكمـــة النظـــري طـــار تنـــاول ـــ الوصـــفي المـــن ـــ ع الدراســـة جوانـــب عـــض ـــ عتمـــاد تـــم

ـ ع الماليـة وراق سـوق أثـر دراسـة عند التحلي المن استخدم أخرى جوانب و المؤسسات،

تـم كمـا يـة، العر الـدول عـض مع كية مر المتحدة الولايات ة تجر مقارنة وعند وكمة، ا نظام
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وأســلوب  ـت، ن ن ــ المتاحـة البيانـات وقواعــد الإحصـاءات يــة المن دوات بـبعض سـتعانة

السابقة الدراسات ومراجعة النظري طار بناء المكت   .الم

الدراسة ل   : ي

حوكمة لنظام لمدخل يتطرق ول المحور أساسية، محاور عة أر إ البحث تقسيم تم

ور  وا وكمة،المؤسسات، ا نظام ع المالية وراق سوق ات التأث مختلف عا ي الثا

والمحور وكمة، ا نظام ع السوق تأث مجال ي مر النموذج فيدرس الثالث المحور أما

ية العر الدول عض تجارب دراسة حول ان ف ع والرا   .خ

المؤسسات .1 حوكمة حول يم   مفا

المؤسسا حوكمة ايدعت وم واسع تمام با تحظى تزال ولا حظيت ال يم المفا أحد ت

والقانون  والمحاسبة والمالية دارة مجالات ة خ عديدة. ا...السنوات جوانب من ا ل لما

ا ونا وم ا شأ و ا وم مف يان ت النقطة ذه نحاول ا، سي و المؤسسة حياة ع  .تؤثر

ا.1.1 وم واحد:مف وم مف ع تفاق يتم لم ديدة، ا ات المصط شأن ذلك ا شأ

المؤسسات حوكمة المؤسسات،لمصط حوكمة أن عت من ناك والعمليات" ف نظمة

مستمرة قيمة وتحقيق ا أدا ادة ز إ دف وال المنظمات، ومراقبة لتوجيھ المطبقة

ن م   .1"للمسا

عت وكمةElain sternbergو ا المؤسسات"أن أعمال ون ت بأن تضمن ال الطرق

ن م المسا مصا خدمة دف ل ة   . 2"مس

فينظر تحديدا، دقة أك ان من الكتاب من ناك وكمة  Gérard charreauxو ا"ل أ ع

ين المس قرارات ع والتأث د ا ا شا من ال التنظيمية ليات   . 3"مجموعة

من ل عت ن يتمحورHoward Gospel & Andrew pendeltonح وكمة ا وم مف أن

عوامل ثلاث ن ب العلاقة المال،: حول لرأس ن م مناقشة. والعملدارةالمسا تحاول وال

مختلف ما المؤسسة؟، س ة مص أي و المؤسسة؟، ع سيطر و يمتلك من الية إش

وغ المباشرة ا؟الطرق عل الرقابة عمليات ا تنفد ال   .4.المباشرة

أن ى ف قتصادية والتنمية التعاون منظمة مجموعة"أما تتضمن المؤسسات حوكمة

بذلك و ن، خر المصا اب وأ ن م والمسا ا إدار ومجلس المؤسسة إدارة ن ب العلاقات

المؤ  داف أ وضع خلالھ من يمكن الذي ل ي ال عةتوفر ومتا داف تلك بلوغ ووسائل سسة

  .5"النتائج
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شاط ع والرقابة والتحكم التوجيھ نظام ع المؤسسات حوكمة أن إ البعض ب ذ وقد

ع وتوز المؤسسات تلك القرارات اتخاذ عملية تنظيم ع مب مة المسا مؤسسات

وذلك سية الرئ طراف ن ب فيما والمسؤوليات لالصلاحيات ش ن م المسا مصا دمة

عام ل ش طراف ومختلف    .6خاص

وكمة. 2.1 ا نظام   :مكونات

ما أو أساسية، ونات م ثلاث ا تجميع يمكن متعددة، عناصر من وكمة ا نظام ون يت

بنموذج ل:  " Paradigme " SPCس ،" Procédures " Pإجراءات،" Structures " Sيا

  .Comportements " C "7وسلوكيات

وكمة .1.2.1 ا ل تطبيق:يا ع المشرفة والمؤسسات يئات ال مجموع ا قصد و

وكمة ل بالمؤسسة. فعال خاص و ما ا فم ومختلفة، متنوعة ل يا ال ذه و

ا: المعنية ل ونة الم ان ال مختلف دارة، مجلس العامة، معية ان( ا

نات التعي ان ط...)المرجعة، تر المؤسسة عن خارج و ما ا وم علاقات، ا مع ا

ة: عاقدية المص ومؤسسات والتقييم، يف التص الات و حسابات، مراجع

الضبط يئات ك  .العامة

وكمة .2.2.1 ا شر:إجراءات كيفية تنظم ال عات شر وال التنظيمات ا يقصد

فصاح الو تلك أو التجاري، القانون أو المحاس المخطط المعلومات عن

الم دخول كيفية ن سعتب ال وإجراءات البورصة إ صدارؤسسة  .ا... و

ل يا شكيلة المؤسسات–عت وكمة المنظم ي المؤسسا المحتوى   .إجراءات

وكمة .3.2.1 ا حيث: سلوكيات المؤسسات، وكمة شري ال انب ا يمثل الذي و و

انب ل ن ل المش ن والمعنو ن الطبيعي عوان مختلف تصرفات يتضمن

يالم ل( ؤسسا السوي). إجراءات–يا بالسلوك عوان ؤلاء تح فبدون

ن القوان بمختلف نضباط و خلاق، وسوء والتلاعب الفساد عن البعيد

ب ي كما س أن وكمة ا لنظام يمكن لا جراءات،  .و

ش وإدار Roland PÉREZو نظام حلاقات من حلقة إلا و ما وكمة ا نظام المؤسسات،أن ة

ي كما نة مب أساسية ات مستو ثلاث من ون يت  : والذي
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رقم ل المؤسسة): 01(ش وكمة ا نظام ات   مستو

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Roland PEREZ, " La gouvernance des entreprises "in sciences 

humaines, Hors série N° 44,2004.P:29. 

والضبط وكمة ا نظام ضمنيا محتوى المؤسسات إدارة نظام أن السابق ل الش ن ب . و

قبل من المؤسسة إدارة فبعد المؤسسات، إدارة نظام من الثانية الدرجة عت وكمة ا فنظام

ا نظام قبل من المؤسسة إدارة ي تأ ا، دارةمس بإدارة وكمة ا ع يطلق ذا ول   .وكمة،

يئات ق طر عن وكمة ا تمارس ا وف ثالثة، كدرجة الضبط يئات مة م ذلك عد ي تأ ثم

وكمة ا بإدارة عليھ يطلق المستوى ذا و المؤسسات، وتوجيھ نظيم ب متخصصة   .ومؤسسات

  المستوى الأول
  إدارة المؤسسات من قبل مسيريها

  المستوى الثاني
مثلا ( من قبل سلطات خاصة لكل مؤسسة "   Management du managementإدارة الإدارة "الحوكمة أو 

  )مجلس الإدارة أو الجمعية العامة 
  المستوى الثالث

  :من قبل هيئات متخصصة"  Management de la gouvernanceإدارة الحوكمة " أو  Régulationالضبط 
  منظمات مهنية؛ -                           
  السلطات الإدارية؛ -                           
  .السلطات القضائية -                           

  المستوى الرابع
  :عن طريق " gouvernance de la gouvernanceحوكمة الحوكمة " وكمة هيئات الضبط أو ح

  المناهج السياسية من قوانين وتشريعات؛ -          
  .المناهج القضائية من محاكم ومجالس قضائية -          

  المستوى الخامس
  :المتعلقة بتنظيم الحياة الجماعية للمجتمع من قبل المبادئ الأساسية" :  Méta gouvernance" الحوكمة الفوقية 

  فعلى مستوى الدولة نجد الدساتير؛ -
  .على المستوى الدولي نجد المعاهدات والمواثيق الدولية -
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وتتطابق لتتوافق الضبط يئات توجھ ع الرا المستوى جراءاتو و والتنظيمات ن القوان مع

وكمة ا بحوكمة س المستوى ذا و عية شر   .ال

ذلك ون و ياة، ا س تحكم ال ساسية عراف و بالمبادئ يتعلق امس ا المستوى ا وأخ

تفاقيات و دات المعا أو الواحدة، الدولة الدستوري المجلس أو الدستور ق طر عن غالبا

العال الصعيد ع سان حقوق ن وقوان نطاق. الدولية من يخرج المستوى ذا و

بـالمؤسسات س ما أو السياسية الفلسفة نطاق   Méta gouvernanceللدخول

المؤسسات. 3.1 حوكمة نظم   : أنواع

مــــــن مجموعــــــة شــــــمل الــــــذي النظــــــام ذلــــــك بأنــــــھ وكمــــــة ا نمــــــوذج نصــــــف أن يمكــــــن ســــــبق ممــــــا

مســــتوى ــــ ع والمؤسســــية والقانونيــــة جتماعيــــة و قتصــــادية و والسياســــية يــــة البي صــــائص ا

مختلـفالدولة ن بـ التعارض حل آليات ع تؤثر وال ة شا الم الدول من مجموعة أو الواحدة

صــــائص. طـــراف ا ــــ ع إســـقاطھ ــــ ب ي وآخــــر، المؤسســـات وكمــــة ن معــــ نظـــام ن بــــ ــــ وللتمي

  : 8التالية

 للمؤسسة؛ السائد وم   المف

 دارة؛ مجلس أعضاء ن عي و اختيار   نظام

 م ع المصا اب أ المؤسسة؛قدرة القرارات اتخاذ عملية ع التأث   مارسة

 القومي؛ قتصاد المالية وراق أسواق مية   أ

 المؤسســة ــ وكمـــة ا بقضــية يتعلــق فيمـــا الســوق ميــة والمنافســـة( أ والطلــب العـــرض

  ؛)

 تركزه؛ من تھ ش ومدى للمؤسسة الملكية ل   ي

 علي يحصل وما المؤسسة أداء ن ب ط الر وحوافز؛مدى أجور من ين المس   ھ

 قتصادية للعلاقات الزم   .فق

وكمة ل ن التالي ن النظام ن ب التمي بمكن صائص، ا تلك تطبيق   : 9و

بالسـوق. 1.3.1  موجـھ ــل: Le système oriente marchéنظـام ي ت شـ ب النظـام ـذا ـ يتم

ووجــود ن، م المسـا صـغار مـن ــ كب عـدد ن بـ ــالملكيـة ـا أوراق مدرجـة المؤسســات مـن ـ كب عـدد

ــــــذاالبورصـــــة ســـــم و محـــــدودة، بصـــــورة ـــــون في البنكيـــــة الماليـــــة الوســـــاطة ـــــ ع عتمـــــاد أمـــــا ،

المؤسســـــات مـــــن قليــــل عـــــدد ووجـــــود للســــيولة، ة ـــــ وكب واســــعة جـــــد ســـــوق بوجــــود كـــــذلك النظــــام

بـ س ما أو أخرى مؤسسات رقابة ع   .Les holding de contrôleشرف

ين المس لمراقبة ارجية ا ليات عض ع تھ غالب النظام ذا عتمد   :و
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 ســـــواق تلعبـــــھ الـــــذي ي العقـــــا ين،( الـــــدور المســـــ أســـــواق ي، العـــــدوا نـــــدماج أســـــواق

المالية وراق   ؛)ا...أسواق

 العام؛ القانون قواعد بتطبيق غالبا ون ي ن ثمر للمس ة القو القانونية ماية   ا

 المؤسسات؛ أداء ع بناءا ين المس كفاءة ع ية مب للتحف   خطط

 ين؛ المس ع الرقابة دارة مجلس   قوة

أخـــرى  ســـميات عــــدة النظـــام ــــذا ســـمية ن: يمكـــن ـــارجي ا نظــــامsystème outsiderنظــــام ،

ن م نجلوsystème shareholdersالمسا النظام ي-،   .système anglo-saxon سكسو

بالشــبكة. 2.3.1 موجــھ وتركــز: Le système oriente réseauنظــام المــلاك بكبــار ــ يتم والــذي

الفاعلــة والبنــوك العــائلات وملكيــة الملكيــة ــل ــ. ي ــا محور دورا النظــام ــذا ــ البنــوك وتلعــب

وعموديــــا أفقيــــا املــــة مت ــــا بي فيمــــا شــــبكة ل شــــ املــــة، مت مؤسســــات ـــــذا. مجموعــــات ســــم و

ســواق شـاط ضــعف و مرتفعــة بنكيـة مديونيــة ســب ب مايــةكمــا. النظـام المطبــق القـانون أن

ي المــد القــانون غالبــا ــو ن ثمر ليــات. المســ ــ ع عتمــد نظــام ــو المتمثلــةو ــالداخليــة أساســا

مجــــــالس ــــــ ع ســــــيطرون والــــــذي والمؤسســــــات البنــــــوك ــــــ ن ممثلــــــ المــــــلاك وكبــــــار دارة مجـــــالس

ن. دارة الـــداخلي نظـــام كـــذلك النظـــام ـــذا اsystème insiderســـ ي، لمـــا ي-لنظـــام اليابــــا

système germano-nippon.  

حـال ـو كمـا ن السـابق ن النظـام ن بـ وسـيط نظـام ـ ع عتمـد الـدول عـض أن إ كذلك ش و

ية ور الدول عض و مثلا سا   .فر

التالية عة ر النماذج إ دقة أك ل ش وكمة ا أنظمة يف تص مكن    :10و

 البور الماليـة،: Le modèle boursier النموذج السـوق تضـبطھ الـذي النموذج و و

التقليـــدي النمــوذج ــ عت الـــة. و الو ــة نظر ـــ تناولــھ تـــم النظـــام. وقــد ــذا ـــ ون والمســ

م مــــ تصــــرفات ــــ ســــتجيب ــــ ال الســــوق خــــلال مــــن يــــتم. مراقبــــون النمــــوذج ــــذا ــــ و

ليـــات عـــض ـــ ع العـــ: عتمـــاد القيمـــة، توليـــد العمـــوميمؤشـــرات ،OPAللشـــراءرض

للتداول العمومي   .OPEالعرض

 طـــراف متعـــدد ـــ:   Le modèle partenarial النمــوذج ع تنظيمـــھ ـــ عتمـــد والـــذي

مصـــــا خدمــــة ــــ ع ــــ ك ال يــــتم لا النمــــوذج ـــــذا ــــ و المؤسســــة، ــــ المصــــا اب ــــ أ

ســــــاس ــــــ طــــــراف مختلــــــف مصــــــا ــــــ عت وإنمــــــا فقــــــط، ن م ــــــذا. المســــــا ند ســــــ و

ين مســـــ ن بــــ العلاقــــة ـــــ عت لا إذ واســــع، ــــوم بمف ولكــــن الـــــة الو ــــة نظر ــــ ع -النمــــوذج



سواق و المالية   2018/ 8دالعد/4المجلد                                    مجلة

54 

فقــــــــط، ن م ــــــــمســـــــا وكــــــــلاء م باعتبـــــــار طــــــــراف مختلـــــــف ــــــــ إ تمتـــــــد العلاقــــــــة ولكـــــــن

  .المؤسسة

 ــا إدار المســ العموميــة،: Le modèle administré النمـوذج الســلطات تنظمــھ والــذي

تقــوم ــ ال ــ ــا يئا و الدولــة أن حيــث ن، الســابق ن النمــوذج عــن ا جــذر يختلــف ــو و

والم فــــراد أمــــا العامـــة، ة المصــــ وتنظــــيم ســــوىبضـــبط يمثلــــون فــــلا اصـــة ا ؤسســــات

اصة ا م ـو. مص و الدولـة، ن وقـوان وتنظيمـات عات شـر ـ ع النظـام ـذا عتمد و

السائدة للدولة العامة الملكية فيھ ون ت الذي المركزي النظام غالبا يتواجد   .ما

 ي الشـــب مجموعـــة: Le modèle réticulaire النمـــوذج خـــلال مـــن ضـــبطھ يـــتم والـــذي

تنــــاولاشـــب قـــل ـــو النمـــوذج أن مـــن ــــالرغم و جتماعيـــة، و صـــية ال العلاقـــات ات

شــــــاطات ال انـــــدماج ــــــ ع عتمـــــد ــــــو و العـــــالم، ـــــ شــــــارا وان أقدميـــــة ــــــ ك ـــــ عت لكنـــــھ

قتصــادية العقـود أنــواع مــن عقـد ــل ف المجتمـع، ــ إقــراض-بيـع( قتصـادية -شــراء،

اض العلا...) اق عـن ا فصـل يمكـن السـمعةلا فعنصـر ـا، تحـيط ـ ال جتماعيـة قـات

المجتمع العلاقات ذه لضبط ن لازم   .  والثقة

وكمة .2 ا نظام ع المالية وراق سوق ات   تأث

دراسة نحاول المؤسسات، وكمة ا نظام ع ات وتأث أدوار عدة المالية وراق لسوق

خلال من النقطة، ذه ا م التاليةجانب ات   :التأث

ات. 1.2 الشر حوكمة المالية السوق تنظيم يئات   :دور

جميــع ــ الماليــة الســوق تنظــيم يئــات المؤسســاتأنحــاءتلعــب حوكمــة ــ بــارزا دورا العــالم

الماليــــة الســـوق ـــ ن ثمر المســــ عنـــد الثقـــة بـــذور لغــــرس المناســـبة ئـــة الب بتــــوف ـــا قيام خـــلال مـــن

ا قيـام مـن يئــاتوالتأكـد ال تلـك ـ عت حيـث بـھ، ــا ل المنـوط ا بـدور السـوق ـ المدرجــة لمؤسسـات

للســــوق المنظمـــة ــــة ا نوالمســـئولةـــ ثمر للمســــ مــــان و بالشـــفافية ســــم ت ســـوق ن تــــأم . عــــن

ضمان مة م يئات ال ذه   :11تتو

 تحقيــــق طــــرف لأي ســــمح لا بحيــــث التعــــاملات، ــــاحقانونيـــة حســــابأر ــــ ع عاديــــة ــــ غ

  خرى؛افطر 

 الثقـة ـز لتعز امـة عناصـر ـ عت ـ وال مـوال، رؤوس أسـواق واسـتقرار ـة نزا شفافية،

ن؛ ثمر المس   لدى

  السوق ار بت و المنافسة يع إ تؤدي ال السوق،   .كفاءة
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تلــــك ــــــــدافولتحقيــــق و رقابيــــة وســــلطة تنظيميــــة ســــلطة الســــوق يئــــات تمتلــــك أن يجــــب ،

حيان عقابيةعض ـ. سلطة وال ـات، والتوج التعليمـات من عدد بإصدار تقوم أن يمكن كما

التالية الوظائف أداء ساعد ان    :12يمكن

 ؛ للمؤسسات السوق عتماد   سليم

 ؛ السوق العمل قواعد   تحديد

 ة؛شراف از ح والمعاي ن القوان حسب المؤسسات   ع

 المعلو شــراف جــودة ــ تقــومع ــ ال المؤسســات قبــل مــن ن ثمر المســ ــا يتلقا ــ ال مــات

اعرض   المالية؛أوراق

 للسوق؛شراف يد ا التنظيم   ع

 ـاـلغش القانونيــة ــ غ شــطة و التجــاوزات معاقبــة حيــان عــض ــ و الســوق، وقايــة

شرعيةأو المعلومات غ بأموال ثمار س أو سعار   .التلاعب

انضــباطووجــود ــ إ تــؤدي جيــد الماليــة وراق لســوق يؤســس أن شــأنھ مــن يئــات ال تلــك مثــل

ســرعة م ثمارا اســ تصــفية مــن ن ثمر المســ ن وتمكــ ســرعة ســعار إشــارات بإرســال ن المتعــامل

ــــــ ع ا وقــــــدر المؤسســـــة م أســــــ قيمـــــة ــــــ ع يــــــؤثر بـــــدوره ــــــذا و ة، ـــــ كب ــــــاليف ت يتحملـــــوا أن ودون

المال إ يو . الوصول ما إ يدة ا المالية وراق سوق   :13تحتاج

 ،ا ف تجار و المؤسسة وديون ملكية قوق المالية وراق إصدار تحكم ن قوان

والوسطاء المالية وراق مصدري امات وال مسؤوليات ات(وتحدد وشر السماسرة

ثمار س شاري ومس ة) المحاسبة ا وال الشفافية من أساس مية. ع أ ناك و

صناديق شاء بإ سمح و المعاشات صناديق تحكم ال واللوائح ن للقوان خاصة

مفتوحة أموال برؤوس ي عاو ثمار  .اس

 مشددة معاي أساس ع المالية وراق سوق قوائم المؤسسات إدراج شروط

م للأس مستقلة لات وضع الصدد، ذا المفيد، ومن فصاح، و  .للشفافية

 منظمة مبادئ ا عل نصت ال كتلك ن م المسا من قلية حقوق ماية ن قوان

المؤسسات حوكمة حول للتنمية قتصادي  .التعاون

 تنظيم سلطة م ل وتخو ن، ل المؤ ن المستقل ن المشرع من عدد مزود ومي ح از ج

المالية وراق ن قوان وإنقاذ للمؤسسات المالية وراق  .عمليات
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والشفافية. 2.2 فصاح ز عز و المالية وراق سوق   كفاءة

من لھ لما ايدا، وم ا كب تمام ا لقيت ال المواضيع من المالية السوق كفاءة موضوع عت

السوق لكفاءة يمكن كيف يان ت المبحث ذا نحاول السوق، ودينامكية شاط ال ع تأث

المؤسسا لمراقبة وسيلة تصبح عأن ك ال خلال من ا ف وكمة ا نظام ن وتحس فصاحت

ا شفافي ودرجة المعلومات   .عن

ع بصدق المؤسسة قبل من ا ع المف المعلومات ا ف تنعكس ال الكفاءة والسوق

المالية وراق ين. أسعار المس مراقبة آليات من عت اصية ا ذا أن الباحث ى ف

م كفاء يان ت محاولة إ حيان غالب ون المس س ف م، موانضباطي خلالوأدا من

ع م إلاحرص ذلك ى يتأ ولا ومستقرة، مرتفعة ا يديرو ال المؤسسة أوراق أسعار ون ت أن

وال السوق، فإن وإلا ن، ثمر المس ا إل يحتاج ال ة الضرور المعلومات ل عن بالإفصاح

سعار انخفاض ق طر عن م بمعاقب ستقوم ة، المطلو بالكفاءة الكفاءة. تتمتع أن كما

للسوق  شغيلية شفافيةال و المعلومات ل عن التام بالإفصاح المؤسسات تلزم أن   .ستد

ان ر و المبادئ أحد المالية وغ المالية المعلومات عرض والشفافية يد ا فصاح يمثل

يئة أو منظمة عن صادر ر تقر أي يخلو لم لذا المؤسسات، حوكمة ا عل تقوم ال سية الرئ

من علمية دراسة ماأو وأ خاصة وكمة ا نظام ز عز والشفافية فصاح دور ع التأكيد

المؤشرات أحد مثلان و العلاقة ذات المختلفة طراف مصا لتحقيق الفعالة ساليب من

المؤسسات داخل عدمھ من وكمة ا نظام تطبيق ع كم ل امة   .ال

امل ال الوضع سياسة إتباع و المحاس فصاح الو امة ال المالية قائق ا جميع ار وإظ

لأعداد سة الرئ المبادئ م أ من فصاح عد و بالمؤسسة، العلاقة ذات طراف ا عل عتمد

ا، المرفقة ضافية والمعلومات والملاحظات المالية القوائم شتمل أن ع مما المالية، القوائم

ب المتعلقة المتاحة المعلومات ل ةع المص اب أ طراف تضليل لتجنب و. المؤسسة ف

المعلومات جميع تحوي مالية لقوائم وفقا ا، لمستخدم المعلومات بتوصيل تم ية محاس أداة

اتخاذ ثم ومن التأكد عدم حالة تقليل ع عمل وال المقبولة المحاسبة لمبادئ وفقا المعدة

مضللة وغ ة ووا سليمة   . 14قرارات

أنوالم ن يب السابق وم نفصاحف التالي ن ون الم حول ول : يتمحور ون المعلومات: الم

يحة وال افية ال أو ة الضرور المعلومات ية المحاس ر والتقار القوائم تتضمن أن يجب حيث

المضللة وغ قيقية ن. وا مستخدم إ يتفرعوا الذين المعلومات مستخدمو م ي الثا ون الم

توصيل يتم حيث المؤسسة بإدارة يتمثل الداخ فالمستخدم ن، خارجي ن ومستخدم ن داخل

دارة و المحاسب ن ب المباشر تصال عن ناجمة ولة س ر التقار خلال من إليھ أما. المعلومات



سواق و المالية   2018/ 8دالعد/4المجلد                                    مجلة

57 

ن والمقرض ن ثمر المس متباينة مصا ذات عديدة بأطراف فيتمثل ار ا المستخدم

ن وميـةوالمحلل ا ات وا ن إعداد... المالي الفئات ذه إ المعلومات إيصال قت و ، ا

المحاس النظام ا عل ينص ال ساسية المالية   .القوائم

المالية، ر التقار إعداد الشفافية أو العادل بالإفصاح المؤسسات المالية وراق سوق وتلزم

إ المؤسسات، ي مس من مطلوب أرادو إذ ،ان الكفء السوق فرضية ع بناء عادل سع

التالية سة الرئ الصفات ا ف تتوفر مناسب، ي معلوما محتوى ذات مالية ر تقار   : 15تقديم

والتأث:الملائمة -أ المعلومات مستخدم قرار غي ع ية المحاس المعلومات قدرة والملائمة

القرار. عليھ اتخاذ فرق لإيجاد المعلومات قدرة أخرى، لمات الصفة. و ذه تحت ندرج و

ةالقدرة بؤ يدالت ا والتوقيت العكسية التغذية تتحقق. المناسبأو وقيمة أن كذلك مكن و

عإذالائمةالم القرار متخذ ساعد المعلومات خلالدراكانت من المتاحة للبدائل م والف

المناسب، الوقت وذلك والتوقعات، بؤات الت ذه ة من والتأكد والتوقع بؤ للت توفره ما

ا عل صول ا لفة ت من اك ا م الفائدة ون ت بحيث منفعة، ذات ون ت أن طة   .شر

والتح:ثوقيةالمو –ب طأ ا من ية المحاس المعلومات خلو مدى ومعقول،إأي منطقي حد

يجب ا فإ ا عل عتماد مكن و ا ية المحاس المعلومات ون ت ي صفاتأنول عدة : تمتلك

ياد ا الصادق، العرض أو التمثيل والتحقق، ة ال المصداقية. قابلية إعطاء أجل ومن

بالم فإنوالموثوقية ية، المحاس اإدارةعلومات ص و ا يجمع ال المعلومات ستخدم المؤسسة

المؤسسات وأن السياسات، ورسم القرارات لاتخاذ كأساس المالية القوائم المحاسب ا ضع و

إذا المالية والقوائم البيانات ذه ع عتمد ومية، ا والدوائر ن ثمر والمس ن م والمسا المالية

ت امما المحاسبةإعداد نة بم ن العامل قبل من ومقبولة ا ف مع ومبادئ ي.  لأعراف ول

أو المضمون التعب بصدق سم ت أن يجب المصداقية خاصية ية المحاس المعلومات سب تك

أو ر الظوا يم لمفا الوا التحديد ضرورة يتطلب ذلك وتحقيق ل، الش مجرد س ول ر و ا

الماليةحداث القوائم ا ع عنھحالمقدمة ع ما طبيعة موا يتف أن ن للمستخدم س ي

الشفافية درجة ادة لز ذا و ا ع المف   .المعلومات

المقارنة-ج معلومات:قابلية مع معينة بمؤسسة اصة ا المعلومات مقارنة انية إم ع و

كذلك و أخرى، انيةمؤسسات المعلإم ذه المؤسسةمقارنة لنفس ھ مشا معلومات مع ومات

ذا و ا عل تطرأ ال ات والتغ المالية القوائم ات اتجا تحديد أجل من مختلفة زمنية ات لف

منإعداديتطلب ية، المحاس ات والمعا يف التص حيث من ثابت أساس ع المالية ر التقار

استخد أي الثبات، عليھ يطلق ما و و أخرى، إ ة ةف ف من ية المحاس ات المعا نفس ام



سواق و المالية   2018/ 8دالعد/4المجلد                                    مجلة

58 

السنة ية المحاس المعاي نفس ستخدم المؤسسة أن آخر مع و الظروف، ولنفس لأخرى

السابقة ة الف مطبقة انت كما الية   .ا

ية-د س ال ذات:مية البنود جميع ار إظ ع عتميةو و منفصل، ل ش ية س ال

أ ذات تؤديالمعلومات حذفت إن حال كماإمية ا، مستخدم قرار التأث أو التغي

ان إذا ية س مية أ ذات المعلومات عت مستخدميفصاحو قرار ع تأث لھ عدمھ أو ا ع

المحيطة الظروف ظل ا يح ت أو ا حذف أو المالية القوائم ا تضمي ان وإذا المعلومات،

م حيث ثمرمن للمس ال كم ا غ أو يؤثر أن يحتمل ل ش ا وتوقي ا ونوعي ا

المعلومات ذه ع عتمد الذي ي   .العقلا

قاعدة لمتطلبات وفقا المالية، السوق يزودوا أن المؤسسة ي مس منفصاحفع العادل

نود ب المؤسسات، حوكمة    :16التاليةفصاحمنظور

العامةفصاح. أ المعلومات تتضمن:عن خلفية: وال ي، القانو ا ل وش المؤسسة اسم

وصف المستقبلية، ا وتوقعا المؤسسة داف لأ مختصر عرض المؤسسة، خ تار عن مختصرة

دمات ا أو للمنتجات وصف م، وا والوظائف المواقع حيث من سية الرئ ات للممتل

وص ر، والتطو البحوث شطة أ سية، والعقودالرئ م وأنواع م عدد حيث من للعمالة ف

ا عل يحصلون ال والمزايا م مع مة   .الم

المؤسسةفصاح. ب بإدارة المعلومات شمل:عن من: حيث المؤسسة، إدارة مجلس أعضاء

ين المس اح، بالأر ا ارتباط ومدى وافز وا والمرتبات ات وا والوظائف سماء حيث

من ن احالتنفيذي بالأر ا ارتباط ومدى وافز وا والمرتبات ات وا والوظائف سماء حيث

مجلس مع ن سي الرئ ن المتعامل عن معلومات اتبدارةوالمسؤوليات، الم مديري من

من و ة   .والسكرتار

لفصاح. ج التمو ل ي تخص ال المعلومات أساسا:عن رأس: و عن عامة معلومات

ات التغ عن معلومات المحتجزة، اح ر ا، و ت أسباب مع تفصيلا حتياطيات المال،

القروض م حيث من والمديونية القروض عن معلومات ة، خ السنوات الملكية حقوق

خرى  الديون ومجموع صول إجما إ ا سب و البنوك   .من

الماليةفصاح. د المعلومات ع: عن شمل ساسية: و المالية للبيانات تار ص تطور( م

صول، النقديةيراداتم التدفقات اح، ر ، ف المصار انية،...)، الم عن معلومات ،

التدفقات قائمة الملكية، حقوق التغ قائمة النتائج، حسابات جدول عن معلومات

يةالن المحاس السياسات يضاحاتقدية، الفروض(المتممةو المستخدمة، القياس أسس
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التأكد عدم حالة التقديرات مرحلية...) ساسية، قوائم تقدير شمل ة دور معلومات ،

المؤسسة ثمار س عن معلومات اح، ر عات توز   .بانتظام،

بمعاملا فصاح. ـ المتعلقة المعلومات المصاعن اب أ شمل: ت اب: و أ نوعية

العائلة( المصا أفراد كة، مش ع مشار شقيقة، مؤسسات عة، تا مؤسسات قابضة، ات شر

ن العلاقة..).المقر ذوي طراف معاملات عن معلومات صول،( ، و ات الممتل بيع أو شراء

عقود الة، الو بات ر،يجارترت والتطو البحوث ل تمو ل، التمو خيص، ال ،...)عقود

أفرادفصاح ومنافع حوافز ندارةعن عد( ساسي والمنافع جل ة قص وافز ا شمل و

حقوق والمنافع   ..)..الملكيةالتقاعد

والمتوقعةفصاح. و ديثة ا التطورات شمل:عن أعمال: و اتجاه عن عامة معلومات

السوقية القيمة ع تؤثر أن يمكن أخرى معلومات المالية، للقوائم خ تار آخر منذ المؤسسة

مالية توقعات من القدم العام نتائج ع تؤثر سوف ال سية الرئ العوامل عرض للمؤسسة،

ة   .وتجار

ا: أخرى وإيضاحاتمعلومات. ز بي ع: من أماممعلومات المنظورة والقضايا الدعاوي ل ن

المحتمل من وال وتأثأنالقضاء ل لش عرضا للمؤسسة، الما الموقف ع تأث ا ل ون ي

من دا مز التنظيم، إعادة أو المؤسسة مال رأس غ إ تؤدي أن يتوقع ال الظروف

والتفاصيل المضافيةالمعلومات القوائم تقدم ملائمةوال قة بطر   .الية

ن:2-3 المؤسساتي ن ثمر المس   تأث

ليـــات أحـــد م باعتبـــار ن المؤسســـاتي ن ثمر المســـ تـــأث عـــن لمـــت ت ـــ ال دبيـــات ـــ ة ـــ كث

و  ا ومســـــــ المؤسســــــة لمراقبـــــــة ــــــة ـــــــاالقو مراقب وكيفيـــــــة المؤسســــــات حوكمـــــــة نظـــــــام ــــــ ع م تـــــــأث

سـي لل محـددة طــرق نحـو ـا ونوتوج ــ عت المتعـاملون ـؤلاء أن باعتبــار ـذا القـرارات، واتخــاذ

رؤوس وسـلامة أمـان ـ ع ـرص ا ـو ـم م ف المؤسسـات تلـك ـ ع ن المسـيطر ن م المسـا ن ب من

م   .أموال

طرق ن المؤثر م وأ المالية، السوق ن المتعامل م كأ ن المؤسسي ن ثمر المس ور بظ إذ

نجاع و المؤسسات ماسي عن لم يت الكتاب من الكث أصبح لدى ا التأث بفعالية س

ن المؤسساتي ن ثمر ع L'activisme des investisseurs institutionnelsالمس ا ف عر مكن و

التا    :17النحو

ا اHervéعرف رضاه: " بأ عدم ب س ثمر المس بھ يقوم وسلوك ات تحر الواسع ا وم بمف

مااتيجيةإسعن مسا ا ف عت ال المؤسسة نجاعة ذا". أو ن يب ساس ذا وع
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وإنما المؤسسة مع اتصال ست ل ن المؤسسي ن ثمر المس لدى التأث نزعة أن اتب ال

ا قبل من المتبع وكمة ا بنظام قبولھ لعدم المؤسسة ضد ا يصدر   .إشارة

وضوحاRousseauوCrêteأما ك شاطات ال لوصف ستعمل الغالب ا أ ع ا فيعرفا

المؤسسة سي قة وطر ين المس سلوك غي إ دفون الذين ن م المسا Cabyوعند". لبعض

ن أساسي ن ل ش والمؤسسة ن المؤسسي ن ثمر المس ن ب الموجودة العلاقات و: تأخذ تفاو

يمر . نزا التفاو ل المعنيةالش المؤسسة حوكمة ر تطو ع تتمحور مفاوضات خلال . من

اح اق خلال من ون فيت التطرفية، التغي فعالية بصدد فيھ ون ن والذي ، ا ال ل الش أما

م مع المفاوضات لفشل ين المس إ الرجوع دون ن م للمسا العامة معية ا ع لول ا

أخHervéوكذلك. مسبقا مرة ح أنيق عت إذ السابق، وم المف من دقة أك وما مف رى

غي ع المؤسسة ؤلاء يع خلال من ر تظ ن، م للمسا التطرفية التغي فعالية

ت التصو حق ممارسة ن م المسا عض من ض تفو ع صول ا بواسطة ا اتيجي . إس

ة رؤ كذلك توجد لـأك كما أنSmithتحديدا يرى نالذي م للمسا التطرفية التأث فعالية

خلال من تفرض ال المؤسسة ع التنظيمية الرقابة ل ي غي إحداث محاولة

المؤسس ن ثمر وناتالمس يدر الذين ن مأني ثرو عظيم دف تحقيق ع ر س لا   .المؤسسة

إ ن المؤسساتي ن ثمر المس لدى التأث فعالية نقول عامة، صفة عدمو خلال من تنجم نما

ا قبل من المتبع وكمة ا نظام ع عديل لإحداث الس التا و المؤسسة، أداء ع م   .رضا

ع والتأث د ا ا شا من ال التنظيمية ليات مجموع وكمة ا أن سابقا أشرنا وكما

م صلاحيا مجال ن وتب م ا توج والتحكم ين، المس ةو. قرارات نظر ع أساسا تقوم

ن تحس يتم ح م معاقب يتم فإنھ ين المس أداء ضعف حالة انھ ع تنص وال الة الو

م عأدا رون س س م فإ الملاك رضا عدم شعرون حينما ين المس فإن ساس ذا وع ،

م أدا ر من. تطو ل ن ب ثPrevost & Raoوقد المس قبل من سلوك أي نأن المؤسساتي ن مر

السوق لتحرك أولية كإشارة عت إذا المالية، السوق ي إيجا أثر لھ ون سي للتغي محاولة

ن م المسا مع م ط تر ل مشا وجود أو ين المس أداء ضعف ة من.مواج الكث ت بي ولقد

ب فلقد المؤسسة، ع ن ثمر المس لسلوك ي يجا التأث عن حالةSolhنالدراسات أن

ع إيجابا سيؤثر ذلك فإن المؤسسة رأسمال من ة معت سبة ل ن المؤسسي ن ثمر المس امتلاك

المث ثمارات س اختيار جل ل طو ين المس ثمرون،18سلوك المس ستعمل و

ين المس قرارات ع التأث ن وسيلت ا: المؤسساتيون يع و المالية وراق عن بالتخ إما

المؤسسة سياسة بتعديل القيام محاولة ا،أو قيم ع السل ثر لھ ون سي واحدة،مما دفعة
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إشا إصدار نا ومن ت، التصو م حقوق وممارسة م سلط إحدىباستعمال تأخذ رات

التالية ال   :ش

 القانونية؛ م حقوق امل ممارسة ع ا إرغام محاولة للمؤسسة القضائية عة   المتا

 المؤسسة؛ إدارة مجلس دارة طاقم ن عي ضد ت   التصو

 للمؤسسة ح الصر داف   .س

ن أساســـــي ن قســــم ـــــ إ المؤسســــة داف اســـــ تقســــيم مكــــن ت: و التصـــــو ــــق طر عـــــن داف ســــ

أصــواتLe ciblage par proxy بالتوكيـل مـن عـدد ـ أك ـ ع صـول ا ـق طر عـن ذلـك ــون و ،

العامـــة معيـــة ا ـــ ـــ التغي شـــأن اح ـــ اق إمـــرار ومحاولـــة بالتوكيـــل، ن م مـــن. المســـا داف ســـ و

المؤسسـة أداء عـن le ciblage pour performanceأجـل ـور م ا إعـلام خـلال مـن ذلـك ـون و

المؤسسة أداء عن ن ثمر المس رضا ا. 19عدم م أ مراحل عدة داف س من ول النوع   :يمر

 لة المش المحفظة من دف س س ال المؤسسات باختيار المؤسساتيون ثمرون المس يقوم

م؛   لد

 بمحاولة ثمرون المس ؛يقوم التغي احات اق عض شأن المؤسسة تلك مع حوار   أجراء

 ة السنو العامة معية ا ع ا لعرض رسمية بوثيقة م اح اق ثمرون المس يحرر

ن؛ م   للمسا

 العامة معية ا ع يمرر فلن اح، ق ع ن ثمر والمس المؤسسة ن ب تفاق تم إذا

ع اح ق عرض تم إذا أما ا، سر يضل فإنبل ن، م للمسا العامة معية ا

المؤسسة قبل من اح ق ذا تنفيذ مراقبة سيحاولون ن ثمر   .المس

ور م ا إعلام خلال من يتم وإنما السابقة، بالمراحل يمر فلا داف، س من ي الثا النوع أما

المؤسسات أداء ب ترت ن تب قوائم بإعداد وذلك المؤسسة، أداء   بضعف

النموذج. 3 ينجلودراسة كية(  سكسو مر المتحدة الولايات   )حالة

وراق أسواق نجد أين النموذج، ذا الرائد المثال كية مر المتحدة الولايات عت

نظام وع السياسات مختلف ع التأث و قتصاد ل تمو امة انة م تحتل المالية

ا ف السائد وكمة              .ا
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رقم   انة): 1(جدول الووراقسوق م   أ.م.المالية

  2010  2011  2012  2013  2014  2015  

المدرجة المؤسسة  4381 4369 4180 4102 4170  279 4  عدد

السوقية دولار(القيمة ليون تر

ي   )  أمر
17.28 15.64 18.67 24.04 26.33 25.07 

إ السوقية القيمة سبة

الداخ   ) %(  جماالناتج
115.50  100.79 115.56 144.24 151.78 139.68 

العال: المصدر البنك    http://data.albankaldawli.org/indicator 20/11/2016موقع

ا، أعلا دول ا ن الذيب حيثيالدور ، ي مر قتصاد المالية وراق أسواق تلعبھ

من أك ة كب ات مستو بلغ المؤسسات الولايات4000عدد السنوات مختلف مؤسسة

البورصات، من الغالب ا ع مشار ل تمو ع المؤسسات اعتماد ر يظ الذي مر ، المتحدة

الدول  اعتماد يؤكد ما و المالية نجلوو السوق اقتصاد نموذج ع ونية   .ساس

السوقية القيمة تمثل سنةجماليةكما كية مر عن2015للمؤسسات د يز مليار25ما

سبة ب الداخ% 139.68دولار الناتج والنصف،جمامن الضعف با تقر   أي

آلية منھ جعلت المالية وراق لسوق انة الم ذه الدولةو تلك المؤسسات مراقبة امة

ا ف وكمة ا نظام وقلب ر جو بمثابة و   .ف

المؤسسات حوكمة تحكم ال ن القوان م أ كية مر المتحدة الولايات   :نجد

 يدراجقواعد ا ال ورك نيو   ؛Final NYSE Listing Rules    (2003) بورصة

 يدراجقواعد ا ال ناسداك  ؛Final NASDAQ Listing Rules (2003)  بورصة

 اوكس س ان سار  ؛The Sarbanes-Oxley Act (2002) قانون

 ات الشر حوكمة المستديرة-مبادئ المائدة  Principles of Corporate اجتماع

Governance – The Business Round Table (2002) 

 ات الشر حوكمة اتتحلي: مبادئ وتوج ي--ل مر القانون د  Principles of مع

Corporate Governance : Analysis & Recommandations – American Law 

Institute (2002) 

 ات الشر حوكمة ز مبادئ الب التقاعد  CalPERs Global Corporate لصندوق

Governance Principles (1999)؛  

والم ن القوان ذا ل النظر يو ما المؤسسات حوكمة نظام خصائص م أ نجد    :20بادئ
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 75%المدرجة المؤسسات ام2004عامS&P 500من م ن ب الفصل ا ف يتم  لا

للمؤسسة التنفيذي س الرئ و دارة مجلس س   .رئ

 ن؛ مستقل أعضاء من الغالب المدرجة ات الشر إدارة مجالس ون  تت

 عن مسؤول ن عي ع عتمد ايد م ل ش أصبحت المدرجة المؤسسات من كث

وكمة وصل‘CGO ’Chief Governance Officerا وحلقة ة واج بمثابة و والذي ،

ن و المتخصصة، ان وال دارة مجلس ن و ة، المص اب أ جميع مع

ن م المتصلة. المسا المخاطر تحديد تتمثل المؤسسةومسؤوليتھ وكمة   .با

 أو نات التعي نة من توصية ع بناءا ن المدير ن عي المؤسسات"يتم حوكمة   ".نة

 المدير ا شغل ال دات الع عدد من تحد رسمية لوائح توجد   .لا

 مجالس مؤتمر عامدارةيو زء2003منذ ا بدقة بتحديد ضات التعو نة

ول  التنفيذي المدير أجر من والثابت   .المتغ

 ورك نيو بورصة تفرضھ سنوي ي ذا لتقييم دارة مجالس ون. تخضع ت أن ب و

المؤسسة ا تطبق ال المؤسسات حوكمة مبادئ مع علنا ا ع مكشف التقييم   .آليات

  المؤ جميع ع ،يجب أوكس ي سار قانون تنفيذ بدء ومنذ المدرجة، أنسسات

ن مستقل أعضاء من لية ا ف المراجعة نة   .تتألف

 التقاعدية المعاشات صناديق مطالبات خلال من أساسا ن م المسا حقوق ام اح يتم

م المسا صوت كية مر المتحدة الولايات عت   .ال

 مسؤول المتحدة؛ المدراءالولايات ع تؤثر ال تلك وخصوصا ين، المس ية

وسيط قبل من أساسا تتم ات، الشر حوكمة شأن المجلس وأعضاء ن التنفيذي

باسم عرف من". class action"لإجراء ن م المسا من للأقلية سمح جراء ذا

ي المس تصرفات ب س ن م المسا ميع ض التعو ق ا طلب لآجل نالتجمع،

م تضر أن يحتمل   . ال

 البحتة لية الش وانب ا ع المؤسسات حوكمة تقييم ن(يتم للقوان متثال

نظمة ا) و وأداؤ الفع المؤسسات عمل تقييم دون ور. فقط ظ إ يؤدي ما و و

ع الذي مر ر، و ا دون ل الش ع عتمد نموذج يتمثل وكمة ل خطر

ال خرى المؤسسات دون نظمة و ن للقوان   .تمتثل

نجلـــو  النظــام ـــ أنـــھ القــول، يمكـــن ســـبق مــا خـــلال يومــن وراقسكســـو أســـواق فيـــھ تلعــب ،

التالية النقاط خلال من وكمة ا نظام ع التأث اما دورا   :المالية
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 العـرض خاصـة ـا م المؤسسات، لرقابة مة م خارجية آليات المالية وراق أسواق توفر

للشـــــــراء تأديــــــــبOPAالعمـــــــومي ـــــــ المســـــــتعملة مــــــــة الم دوات ن بـــــــ مـــــــن أصــــــــبح الـــــــذي

داء؛ ضعيفة المؤسسات ومعاقبة ين   المس

 لأســــعار يجعــــل ممــــا والكفــــاءة، بالتقــــدم النمــــوذج ــــذا ــــ ســــواق ــــ الماليــــةتتم وراق

ــذه يجـر الــذي مـر عامــة، بصـفة والمؤسسـات ين المســ أداء ـ ع كــم ا ـ مـا م دورا

ن؛ ثمر المس ة مص تصب ا قرارا ون ت ان ة   خ

 معــــــاي لوضـــــع ســـــعت ـــــ ال البورصـــــات أول ن بـــــ مـــــن الـــــدول ـــــذه ـــــ البورصـــــات ـــــ عت

ا يـــــنظم ـــــ وا إطـــــار وضـــــع ـــــ إ ـــــدف ومبـــــادئ حـــــددوقواعـــــد و ـــــا، ف دارة و لعلاقـــــات

حقــوق حفــظ و ــا وغايا المؤسســة ــداف أ يحقــق بمــا والمســؤوليات والواجبــات قــوق ا

ذلك ون و بھ، المرتبطة المصا ذوي أوإماطراف المؤسسـات ابإلزام عـادة(  إرشـاد

مبــدأ الصـــدد ــذا ـــ يطبــق ام"مــا ــ ل عـــدم تفســ أو ام ـــ المم") ل ــز عز ـــ ارســـاتع

وكمة؛ ل  السليمة

ية. 4 العر الدول عض تجارب   :دراسة

وال ، العال قتصاد ا عرف ال ات التغ يجة ن مؤثرا مركزا ية العر قتصاديات تحتل

ات التغ تلك م أ من ولعل ا، عل ا بدور عكست المعلومات: ا تكنولوجيا التقدم

رأس حركة ع القيود رفع تصالات، خلقو سية، الرئ العملات صرف أسعار م عو المال،

القطاع دور ادة وز عية شر ال القيود من والمالية المصرفية زة ج ر تحر جديدة، مالية أدوات

اص ا القطاع إ العامة العمومية المؤسسات من عدد ملكية ل تحو خلال من اص ولقد. ا

ورا أسواق ع ا كث ات التغ تلك خرىأثرت عرفت ال المالية، عميقة،إصلاحاتق

يل س وكمةإرساءخاصة ل سليم   .نظام

أسواق: 4-1 عض أداء عن عامة يةوراقنظرة العر   المالية

البورصات أداء حول ي العر النقد صندوق من ا عل المتحصل البيانات خلال من ر يظ

سواق ب ترت ول المركز تحتل السعودية المالية السوق أن ومجتمعة منفردة ية العر

الثلاثة السنوات خلال بلغت وال السوقية للقيمة مليار373.42،467.43،483.44بالنظر

أمر سوقدولار ثم قطر بورصة ا تل ظي، القيمة للأوراقأبو سبة ل النظر و المالية،

المح الناتج إ بـجماالسوقية قطر بورصة ول المركز نجد ثم 2014سنة%87.7،

بـ عمان سبة69.8%بورصة ب المالية للأوراق ن البحر سوق ات. %65ثم الشر لعدد النظر و
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نجد بـالمدرجة ول المركز عمان سنة236بورصة ف2014مؤسسة للأوراق، ت و ال  سوق

ب بـ207المالية السعودية المالية السوق ثم   .مؤسسة169مؤسسة

الموا دول ا ره يظ ما ذا   :و

رقم ية): 02(جدول العر المالية وراق أسواق   2014-2012أداء

  2014  2013  2012  السوق 

أبو  للأوراقظ سوق

 المالية

السوقية دولار(القيمة )مليار  77.65 116.90 110.44 

جما المح الناتج إ السقية  26.5% 29.1% 22.9% القيمة

المدرجة ات الشر  67 66 66 عدد

عمان  بورصة

السوقية دولار(القيمة )مليار  27.00 25.77 25.50 

المح الناتج إ السوقية جماالقيمة  %93.5 %76.6 %69.8 

المدرجة ات الشر  236 240 243 عدد

للأوراق ن البحر سوق

 المالية

السوقية دولار(القيمة )مليار  15.54 18.46 22.09 

جما المح الناتج إ السوقية  65.0% 56.4% 60.2% القيمة

المدرجة ات الشر  47 47 47 عدد

السعودي م س  سوق

السوقية دولار(القيمة )مليار  373.42 467.43 483.44 

جما المح الناتج إ السوقية  62.1% 62.7% 55.8% القيمة

المدرجة ات الشر  169 163 158 عدد

للأوراق دمشق سوق

  المالية

السوقية دولار(القيمة )مليار  1.04 0.96 0.77 

المح الناتج إ السوقية جماالقيمة  1.7 2.8 - 

المدرجة ات الشر  22 22 22 عدد

المنقولة القيم بورصة

لبيضاءابالدار   

السوقية دولار(القيمة )مليار  52.61 54.50 54.47 

جما المح الناتج إ السوقية  53.2% 49.9% 64.2% القيمة

المدرجة ات الشر  77 75  77 عدد

المالية وراق بورصة

س  بتو

السوقية دولار(القيمة )مليار  8.87 8.59 9.28 

جما المح الناتج إ السوقية  20.8% 18.2% 19.1% القيمة

المدرجة ات الشر  72 65 59 عدد
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الما ي د  سوق

السوقية دولار(القيمة )مليار  49.52 70.69 87.86 

جما المح الناتج إ السوقية  21.1% 17.6% 14.6% القيمة

المدرجة ات الشر  59 55 57 عدد

للأوراق ن فلسط سوق

 المالية

السوقية دولار(القيمة )مليار  3.25 3.25 3.19 

جما المح الناتج إ السوقية  26.7% 26.7% 32.4% القيمة

المدرجة ات الشر  49 49 48 عدد

للأوراق مسقط سوق

 المالية

السوقية )دولارمليار (القيمة  30.30 36.80 37.82 

جما المح الناتج إ السوقية  47.0% 46.2% 41.7% القيمة

المدرجة ات الشر  131 118 117 عدد

قطر  بورصة

السوقية دولار(القيمة )مليار  126.30 152.60 185.83 

جما المح الناتج إ السوقية  87.7% 75.4% 72.8% القيمة

المدرجةعدد ات الشر  42 42 43 

وت ب  بورصة

السوقية دولار(القيمة )مليار  10.55 10.42 11.22 

جما المح الناتج إ السوقية  23.5% 23.4% 26.0% القيمة

المدرجة ات الشر  10 10 10 عدد

ة المصر  البورصة

السوقية دولار(القيمة )مليار  61.62 61.96 69.93  

جماالقيمة المح الناتج إ السوقية  %26.2 %22.8 %25.1 

المدرجة ات الشر  77 75  77 عدد

جما  
السوقية دولار(القيمة )مليار  940.49 1137.70 

1202.8

9 

المدرجة ات الشر  1405 1360 1358 عدد

لسنوات:المصدر الموحد ي العر قتصادي ر التقر ي، العر النقد ،2015،2014صندوق

2013.  

ي ما نلاحظ كية، مر السوق أداء مع مجتمعة سواق أداء بمقارنة القيمة: لكن بلغت

مجتمعة ية العر للأسواق حوا 1202.89السوقية أي ي أمر ر دولا دولار1.2مليار ليون تر

ي كيةأمر مر السوق السوقية بالقيمة لغت و دولار26.33، ليون يتر بـأمر أك 20أي
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ات الشر لعدد سبة بال وكذلك ية، العر المالية سواق مة مسا ضعف ع يدل و و مرة

ية العر سواق نجد سنة1405المدرجة، وجد2014شركة السوق4369و شركة

كية ما.مر و نحكمو لأنيجعلنا تمو نموذج عن البعد ل عيدة مازلت ية العر الدول

المالية السوق ق طر عن   .قتصاد

أسواق. 4-2 وكمةوراقدور ا نظام ية العر   :المالية

المؤسسات، حوكمة تطبيق شأن التأخر تدارك ية العر المالية سواق من العديد سارعت

ا تفرض وكمة ل ومبادئ قواعد بإصدار ا م كث عأو وقامت المقيدة المؤسسات ا ترشد

ا قتصادإتباع ونات م ل و ن ثمر المس لدى المرجوة الثقة إ الوصول اجل   .من

م جانب عرض القواعدنحاول تلك وصياغة وضع ية العر سواق تجارب   :ن

ردن. 4-2-1 ة   :تجر

تم فبعدما المؤسسات، حوكمة ز عز ا دور خلال من رائدة عمان بورصة ة تجر عت

السوق ادوار عامإفصل عمان بورصة شاء بإ وذلك ورقاب تنفيذي ن لتقوم1997دور

شا بإ وكذلك التنفيذي ا مركزبدور يئةوراق إيداعء و لتقوماوراقالمالية المالية

ي الرقا ما سنةأيضابدور ردنية المالية وراق يئة ت ان وقد دليلإعدادمن2008،

ات الشر عردنيةحوكمة يركز والذي عمان بورصة ميةالمدرجة حوكمةأ موضوع

وش وتوضيح تقديم خلال من الداخالمؤسسات بالنظام اصة ا فات التعر عض رح

ن وتب تنظم ال عات شر وال ن القوان من العديد وضع المشروع تضمن وكذلك ات للشر

مجلس و مسة ا وكمة ا بمبادئ يتعلق فيما اكمية ا وم افئةدارةمف المت والمعاملة

، ن العلاقة،طرافللمتعامل فصاحذات و و مون،والشفافية المسا إ إضافةحقوق

ار ا والتدقيق الداخلية الرقابة ام م ع. تنظيم أبواب خمس ع الدليل ذا وشمل

التا   :النحو

ول  ف؛:الباب   عار

ي  الثا التالية:الباب النقاط وتناول مة، المسا الشركة إدارة ومسؤوليات- : مجلس ام م

دارة، دارة،-مجلس مجلس ا ل ش ال ان دارة؛-ال مجلس   اجتماعات

الثالث العامة؛:الباب يئة ال   اجتماعات

ع الرا التالية:الباب النقاط وشمل ن، م المسا ،- : حقوق العامة قوق ضمن-ا قوق ا

العامة؛ يئة ال   صلاحيات

                                                
 الموقع من للدليل الرجوع : يمكن

http://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/corporate_governance_companies.pdf 
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امس ا وشمل:الباب والشفافية، التدقيق،-: فصاح التدقيق،-نة نة ام -م

التدقيق، نة ار-صلاحيات ا سابات ا   .مدقق

الدليل ذا ضع ينظمإطاراو ا وا والعلاقاتمتقدما والمسؤوليات والواجبات قوق ا

ة المص اب أ حقوق حفظ و ا داف أ يحقق بما المدرجة   .المؤسسات

عية شر ال القواعد سيخ ل الدليل ذا ردنية المالية وراق يئة وضعت وإرساءفلقد

ادة وز ن ثمر المس حماية ز عز مة المسا التا و جديدة، حمائية سوققواعد الثقة

دولية ومعاي قواعد ع المب ثماري س والمناخ المالية   .وراق

ة. 4-2-2 المصر ة   :التجر

مناخ ن وتحس قتصادي، صلاح مجال تقدم تحقيق ة المصر السوق ت ن

ية جن و ية والعر المحلية ثمارات س من د المز وجذب ثمار، ومة. س ا إجراءاتوتتخذ

مصر، ثمار س مناخ ن ثمر المس ثقة ز عز و قتصادي النمو ادة ز إ دف وخطوات

ة المصر المؤسسات حوكمة مبادئ تطبيق ع العمل و جراءات تلك م أ من لذلك. ولعل

ر أكتو ثمار للاس العامة يئة ال المقيد2005قامت اصة ا المؤسسات حوكمة دليل ةبإصدار

تضمن حيث مصر، المؤسسات حوكمة لمبادئ العام طار الدليل مثل و البورصة،

حقوق وضمان ات، الشر إدارة مجالس فعالية ادة ز ا شأ من ال القواعد من امة مجموعة

التالية النقاط إ الدليل ذا تطرق و ات، الشر مع ن والمتعامل ن، م تطبيق:المسا نطاق

حوكم مراقبقواعد الداخلية، المراجعة إدارة دارة، مجلس العامة، معية ا المؤسسات، ة

المراجعة، نة سابات، عارضفصاحا تجنب قواعد جتماعية، السياسات عن

خرى  للمؤسسات سبة بال وكمة ا قواعد ،   .المصا

سنة المال لسوق العامة يئة ال قامت م2007كما سيق بالت العامةكذلك المؤسسات ع

س المؤسسات حوكمة لتطبيق عم دليل بوضع التنفيذية" السوق القواعد تطبيق دليل

بالبورصة المقيدة وغ المالية وراق مجال العاملة ات الشر ذا"وكمة عد بحث ،

والمراج دارة مجالس ولأعضاء وكمة ل التنفيذية للقواعد مكملا جزءا نالدليل الداخلي ن ع

م م ل واختصاصات دور لمعرفة الدليل ذا ل الرجوع يمكن حيث ن، ارجي ا ن . والمراجع

                                                
 الموقع من الدليل ذا ل الرجوع : يمكن

http://www.cipe.org/regional/menacg/pdf/Egypt%20CG%20Code%20Final%20-%20Arabic.pdf  
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للمراجعة كذلك التفصي والتنظيم الداخلية، الرقابة ع شمل قا م الدليل تضمن و

ا ف العمل ونظم ا شكيل و ا اختصاصا ذلك بما   .الداخلية،

ال. 4-2-3 المملكة ة السعوديةتجر ية   :عر

ذا و بالسوق المدرجة السعودية ات الشر حوكمة لائحة بإصدار المالية السوق يئة قامت

ات الشر حوكمة بمبادئ الدو تمام عاظم ضوء المالية السوق ر تطو مخطط ضمن

ذ ز عز التا و المالية السوق وكفاءة انتظام مدى س تق ال ليات م أ ا السوقواعتبار ه

ا ف المتداولة المالية وراق جاذبية ادة المقرة. وز المبادئ اللائحة إعداد يئة ال راعت ولقد

قواعد أو ن قوان من أقرتھ وما الدول بتجارب شاد س تم كما الدولية، المنظمات من

ات الشر حوكمة التاليةضوت. مجال النقاط اللائحة   :م

ول  ام: الباب يدية؛أح   تم

ي الثا تضمن: الباب و العامة، معية وا ن م المسا ن،-:حقوق م للمسا العامة قوق -ا

المعلومات، ع م وحصول م قوق ن م المسا ممارسة يل المتعلقة-س ن م المسا حقوق

العامة معية ا ت،-باجتماع التصو م-حقوق س اح أر ن م المسا   .حقوق

ال والشفافية: ثالثالباب تضمن: فصاح بالإفصاح،-: و المتعلقة جراءات و -السياسات

دارة مجلس ر تقر   . فصاح

ع الرا دارة: الباب تضمن: مجلس دارة،-: و لمجلس ساسية مجلس-الوظائف مسؤوليات

دارة،-دارة مجلس ن و ا،- ت واستقلالي دارة مجلس المراجعة،- ان نة-نة

افآت، والم شيحات عمال،-ال وجدول دارة مجلس مجلس-اجتماعات أعضاء افآت م

م ضا عو و دارة؛-دارة مجلس المصا   عارض

امس ا ختامية: الباب ام   أح

ذ من بالرغم نظامهلكن ن تحس إ الرامية ية العر البورصات قبل من ود إلاا وكمة، ا

نأن يب فمثلاأنالواقع ية، العر للأسواق سبة بال المنال عيد مازال يدة ا وكمة ا ق طر

إ بحاجة مازالت ية العر المالية وراق أسواق أن ر ظ للتخطيط، ي العر د للمع دراسة

بحو  المتعلقة تلك
ً
خصوصا المؤسسية، طر و فصاح و الشفافية قواعد ر اتتطو الشر كمة

ر يظ أخرى ة ج ومن ، ة ج لاأنمن ية، العر الدول المصارف
ً
خصوصا المؤسسات معظم

و و والوضوح، الشفافية مبدأ ح أو
ً
تنظيميا أو

ً
ليا ي سواء المؤسسات حوكمة معاي يطبق

                                                
 الموقع الدليل ذا ل الرجوع : يمكن

http://www.efsa.gov.eg/content/efsa2_ar/pool_extra_efsa/howkama_02.htm 
 الموقع من للائحة الرجوع يمكن التفصيل من د   http://www.sahmy.com/t114714.html: لمز
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الر  وكمة ا ام ال ع شدد ال المؤسسات، وكمة الدولية المعاي بھ تنادي شيدة،ما

مع التعامل وأسلوب ا، وإجراءا فصاح و والشفافية الرقابة ئة و دارة مجلس لة ي و

قلية حصص ي   .مال

م أ أن ت واعت ية، العر م س لأسواق والمؤس التنظي طار الدراسة ذه وشرحت

فاعلية من التأكد ،
ً
عموما المال أسواق الشفافية لتوف دراجليات متطلبات

وإجراءات قواعد ن وتأم السوق، المدرجة وراق ومعلومات التداول، وقواعد ا، وشفافي

نية م معاي ووضع المالية، وراق لإيداع مركز خلال من والمقاصة ة سو لل عة وسر سليمة

واتخ ا، ومتان للوسطاء المالية وضاع قوة من والتأكد م، ووكلا باتللوسطاء ت ال اذ

معاي ووضع المالية، الوساطة ات شر لدى المودعة المالية وراق و موال ماية المناسبة

وتوف المال، أسواق المدرجة المؤسسة حوكمة شأن الشفافية متطلبات مع ناسب ت

ن للمتعامل ا وإتاح المعلومات من قدر أك ستوعب الذي ي و لك   .السوق التداول

يتمثل ية، العر م س أسواق شفافية من تقلل ال المعوقات م أ أن الدراسة ت واعت

قبل من المعنية السوق يئة بھ تقوم الذي شر ال الدور بفصل المتعلقة عات شر ال غياب

الما ستقلال غياب عن
ً
فضلا البورصة، إدارة بھ تقوم الذي التنفيذي الدور عن ومة، ا

القطاع وحدات كإحدى ا ومعامل ومة ا تدخل من د يز ما ية، العر للبورصات داري و

بمعاي بالتقيد سواق المدرجة للمؤسسات الملزم ضعفھ أو شر ال طار وغياب العام،

المالية ر التقار ا معلوما شأن والوضوح الشفافية ومتطلبات الع. ( المحاسبة د يالمع ر

  .) 2011للتخطيط،

زائر. 4-2-4 ا ة   : تجر

وضآلة ا، ف المدرجة المؤسسات وقلة زائر، ا بورصة العمل جمود ورغم زائر ا

التنظيمية المواد عض نجد شر ال المستوى ع فإنھ قتصاد، ل تمو عملية ا م مسا

البورصة عمليات عة ومتا تنظيم نة تصدره  La commission d’organisation et deال

surveillance des opérations de bourse ( COSOB))،وكمة ا يم بمفا علاقة ا ل وال

رقم النظام ام لأح طبقا د1996جوان22المؤرخ02-96فمثلا تر ال المؤسسة ع ن يتع

ا تتضمن إعلامية مذكرة شر و ر بتحر تقوم أن للبورصة منالدخول ال علامية لعناصر

عن معلومات كذكر ة دار عن قراره اتخاذ من ثمر المس تمكن أن ا القيم: شأ مصدر تقديم

ا وخصائص ا إنجاز المقرر العملية موضوع شاط، ال تطور المالية، وضعيتھ وتنظيمھ،   .المنقولة

تقدم أن جب و للمصدر، الشر الممثل ا عل وقع و المذكرة ذه المرافقةتؤرخ المالية البيانات

خاصة صفة و للمؤسسة، ية والمحاس المالية الوضعية ع دقيقة معلومات علامية للمذكرة
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ل التمو مجال ا ومردودي الما ا ل ي بطبع. ع المصدر يقوم علامية المذكرة إ إضافة

المذكرة  جاء ما البيان ذا ص و شره، و إعلامي كبيان المعلومات مقدما علامية

الممثل طرف من عليھ وقع و البيان يؤرخ ا، إنجاز المقرر والعملية المصدر يخص فيما مية أ

للمصدر رقم. الشر النظام ن ب تلك1997نوفم30المؤرخ03-97وقد عن نموذج

النظام ذلك ا إل الرجوع يمكن علامية،   .المذكرة

طبقا رقموكذلك النظام ام ذات2000جانفي20المؤرخ02-00لأح المؤسسات ع ن يتع ،

ولدى ا ومراقب البورصة عمليات تنظيم نة لدى تودع أن البورصة المسعرة المنقولة القيم

علام وسائل ا شر ب والقيام والدائمة، ة الدور المعلومات القيم بورصة سي . شركة

المعل أووتتضمن محافظ رأي وكذلك والسداسية ة السنو المالية الكشوف ة الدور ومات

الكشوف ذه وقانونية ة مدى حول سابات ا المعلومات. محافظي فإن ذلك، ع ادة وز

المالية الوضعية أو شاط ال تأث ذي حدث أي أو مية أ ذات معلومة ل تخص الدائمة

خلال.للمؤسسة من يلاحظ الكن شر ت ال ة السنو ر عضcosobالتقار تقاعس

افية غ ون ت ا أ أو المالية الكشوفات سليم بتأخر وذلك علامي، ا ام ال عن   .المؤسسات

رقم شر ال مرسوم ناك شروطcosobوتنظيمات10- 93و ن ب من انھ ع تنص وال

مبادئ ام باح مرغم و و ن، المدخر ماية ة المطلو ة ا ال بصفات سام الما الوسيط

عليھ حيث صية، ال تھ مص قبل ؤلاء مصا يق س و ائنھ ز اتجاه المساواة و العدالة

ون لكن السوق، شروط بأحسن و وجھ أحسن ع ائنھ ز أوامر شاطبإتمام ال لمحدودية ظرا

الواقع أرض ر ظا غ ام ل ذا يبقى ن ثمر المس مع   .والتعامل

قواعد بھ تنادي مما جزء ا أ ع ا إل النظر يمكن وتنظيمات عليمات وجود من الرغم و

الدول  مختلف وكمة ذا. ا ف المؤسسات، بحوكمة أساس تتعلق قواعد أو مبادئ وجود لكن

لي ببعضغائب للبورصة، المؤسسات دخول شروط ن تضم ح زائر، ا بورصة عن ة

ن م المسا حقوق أو الداخلية الرقابة ونظم بالمراجعة أو دارة بمجالس تتعلق ال اللوائح

ن الرا الوضع أن نقول التا و طلاق، ع ا إل شر لم المؤسسة طراف ومختلف

                                                
 التعليمة   :أنظر

COSOB, Règlement n°96-02 du 06 safar 1417 correspondant au 22 juin 1996 relatif à l'information à publier 

par les sociétés et organisation faisant appel public a l’épargne lors de l’émission de valeurs mobilières. 
التعليمة   :أنظر

COSOB, Règlement n°2000-02 du 14 Choual 1420 correspondant au 20 Janvier 2000 relatif à l'information à 

publier par les sociétés dont les valeurs sont cotées en bourse.  
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ا أ ا ل سمح لا امللبورصة وال العادل فصاح ع المؤسسات لإلزام فعالة آلية ون ت

المؤسسات حوكمة  .بمنظور

  :والتوصيات النتائج

ي ا م أ يتمحور النتائج، من مجموعة ا شق الدراسة   :أفرزت

 الداخليـــــــة ليـــــــات، مـــــــن مجموعـــــــة نـــــــاك المؤسســـــــات، وكمـــــــة جيـــــــد نظـــــــام لتحقيـــــــق

كمجلـــــــــس بالمؤسســـــــــة، الداخليـــــــــة،المتعلقـــــــــة والمراجعـــــــــة لـــــــــھ، عـــــــــة التا ـــــــــان وال دارة،

ن م المســـــا والبنـــــوك،... وجمعيـــــة ارجيـــــة، ا المراجعـــــة أخـــــرى، خارجيـــــة آليـــــات نـــــاك و

العمــل وأســواق الضــبط، أحـــد... وســلطات الصــدد، ــذا ــ الماليــة وراق ســوق ــ عت و

المؤسسات؛ وكمة امة ال ارجية ا   ليات

 وراق ســوق اتــؤثر م مســـا خــلال مـــن المؤسســات، حوكمــة نظـــام ــ ع مباشــرة الماليـــة

تتعلـــــق المؤسســـــات، حوكمـــــة ومبـــــادئ قواعـــــد ل شـــــ ـــــ ع ـــــات وتوج إرشـــــادات وضـــــع ـــــ

مـن ـا تطبيق ـ سـوق، ـل ل طبقـا ـة، ختيار أو لزاميـة بصـفة وتتمتـع عديدة، بنوا

ــــــ وأغلـــــب خــــــرى، المؤسســـــات بــــــا أو المدرجـــــة المؤسســــــات والقواعــــــدقبـــــل المبـــــادئ ذه

مبــادئ أو والتنميــة، قتصــادي التعــاون منظمــة كمبــادئ معروفــة تجــارب مــن مســتمدة

الدولية ل التمو   ؛...مؤسسة

 وراق ســـوق كفـــاءة خــلال مـــن المؤسســـات، حوكمــة نظـــام كـــذلك أخــرى ات تـــأث نــاك

المعلومـات ـل ل امـل وال التـام فصـاح المؤسسـات ـ ع تفرض ال ـالمالية ة الضـرور

حــد ــ ـ عت ســعار ــذه الماليـة، وراق أســعار ــ ع بصـدق لتــنعكس المناســب الوقـت

مصــــا خدمــــة ــــ يصــــب لا ســــلوك ــــل حيــــث ين، المســــ لســــلوك يــــة تأدي وســــيلة ــــا ذا

خطـر ـ إ ين المسـ عـرض ممـا سـعار، ـ ع سـلبا نعكس سـ طراف مختلف أو الملاك

رت ش انخفاض أو السوق؛قالة   ھ

 التأث سلوك خلال من وا تأث لھ ون ي أن كذلك، المالية وراق لسوق يمكن

المؤسسات ع ضاغطة قوة ون عت الذين ن، المؤسساتي ن ثمر للمس الفعال

من ونھ يمتل ما خلال من ن، ثمر المس ؤلاء ستطيع ف يد، ا داء نحو ا لتوج

المؤسسات، ة معت المؤسساتحصة ي مس ع كب وضغط سلطة يمارسوا أن

سلبية؛ نتائج حدوث  حالة

 نجلو المتقدمة الدول وكمة ا نظام المتحـدةسكسـونية -يتم كيـةالولايـات مر

حملـــــة صـــــغار مــــن ـــــ كب عـــــدد ن بــــ الملكيـــــة ـــــل ي ت شــــ مب العمـــــلســــ أســـــواق وقـــــوة
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مراق ـــــ نـــــدماج، و وراق ينوأســــواق والمســـــ المؤسســـــات ـــــدفإذابـــــة عـــــن انحرفـــــوا

لســــــوق المدروســـــة ات التــــــأث أغلـــــب ــــــر تظ النظـــــام ــــــذا ظـــــل ــــــ و المـــــلاك، ثــــــروة عظـــــيم

بالسوق؛ موجھ نظام عت و ف وكمة، ا نظام ع المالية   وراق

 ال صلاحات من الرغم و ية، العر المالية للأسواق س ال التطور من بالرغم

ا أنباشر إذ ضعيفا، مازال المؤسسات حوكمة ع التأث أن إلا الدول، تلك أغلب

المتقدمة الدول الموجودة تلك قل ع وكمة، ا ل يا ل تفتقد المؤسسات  .اغلب

ــــ ال التوصــــيات ــــم أ ـــيص ت يمكــــن الدراســــة، ــــذه ـــ ــــا إل التوصــــل تــــم ـــ ال النتــــائج ضــــوء ـــ

مكــن  و ة ضــرور ــا أ ــعتقــد ع البحــث، بموضــوع المرتبطــة المختلفــة المجــالات ــ ــا م ســتفادة

التا   :النحو

 ناســــــب ي بمـــــا يــــــة، العر الماليـــــة وراق أســـــواق لعمــــــل المنظمـــــة القانونيــــــة ئـــــة الب ر تطـــــو

وضــــرورة المؤسســــات، حوكمــــة ــــلإصــــدار ومتطلبــــات ب خــــاص وكمــــة ل دليــــل أو ميثــــاق

شـــــروط ن تضـــــم مـــــع تخـــــصإدراجســـــوق، لبنـــــود البورصـــــة ـــــ قتصـــــادية المؤسســـــات

الميثاق؛ ذالك ا عل ينص ال والمبادئ القواعد ام باح ام  ل

 مـن السـوق، ـ ن المتعـامل مختلف ن ب المؤسسات حوكمة ثقافة البورصـةإطـاراتشر

الصلة؛ ذات طراف من ا وغ ن والمحاسب ن والمراجع   والوسطاء

 قيــام ــ ع ســواءالتأكيــد المؤسســات، بحوكمــة يتعلــق مــا ــل عــة بمتا الوصــية الســلطات

فصــاح مســألة خاصــة خــرى، اصــة وا العموميــة المؤسســات أو بالبورصــة، المقيــدة

طراف؛ مختلف مصا ام واح سي ال وسوء   والشفافية

 دارة مجــــــــالس مــــــــن وكمــــــــة، ل خــــــــرى ليــــــــات مختلــــــــف بتفعيــــــــل تمــــــــام ضــــــــرورة

ــــــــلوالر  التمو وأســــــــواق العمــــــــل وســــــــوق ــــــــا، ونا م بمختلــــــــف والمراجعــــــــة الداخليــــــــة قابــــــــة

الرقابية المالية وراق سوق وظيفة مع امل لتت ذا و ا المتعلقة ن  .والقوان
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