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  المݏݵص

ٱڈدفࢫالبحثࢫإڲʄࢫدراسةࢫتأث؈فاتࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫعڴʄࢫنظامࢫحوكمةࢫالمؤسسات،ࢫبالنظرࢫإڲʄࢫ   

ࢫنموذجࢫ ࢫباعتبارɸا ࢫכمرʈكية ࢫالمتحدة ࢫالولايات ࢫبتجرȋة ࢫومقارنْڈا ࢫالعرȋية ࢫالدول ࢫȊعض تجرȋة

  .أسا؟ۜܣࢫلاقتصادࢫالسوقࢫالماليةࢫوتطبيقاتࢫاݍݰوكمة

مـــنࢫخـــلالࢫمــاࢫيلاحـــظࢫمـــنࢫإقبــالࢫعـــددࢫكب؈ـــفࢫمــنࢫالـــدولࢫالناميـــةࢫعڴـــʄࢫوت؄ــفزࢫأɸميـــةࢫɸـــذاࢫالبحــثࢫ

غرارࢫالدولࢫالمتقدمةࢫعڴʄࢫتفعيـلࢫوتطـوʈرࢫأسـواقࢫכوراقࢫالماليـةࢫ،ࢫوالـذيࢫمـنࢫشـأنھࢫأنࢫيزʈـدࢫالـدورࢫ

المنــــــوطࢫلتلــــــكࢫכســـــــواق،ࢫكمصــــــدرࢫɸــــــامࢫللتموʈـــــــلࢫمــــــنࢫجɺـــــــة،ࢫومــــــنࢫجɺــــــةࢫأخـــــــرىࢫɠوســــــيلةࢫمراقبـــــــةࢫ

ɸـــــــدفࢫزʈـــــــادةࢫثـــــــروةࢫالمســـــــاɸم؈نࢫوȖعظـــــــيمࢫقيمـــــــةࢫللمؤسســـــــاتࢫومســـــــ؈فٱڈاࢫوكآليـــــــةࢫلضـــــــمانࢫتحقيـــــــقࢫ

  .المؤسسةࢫوحمايةࢫأܵݰابࢫالمصاݍݳࢫمنࢫالفسادࢫوسوءࢫالȘسي؈فࢫوȋالتاڲʏࢫتفعيلࢫنظامࢫاݍݰوكمة

ڈاࢫȖعاݍݮࢫموضوعࢫحوكمةࢫالمؤسساتࢫوالۘܣࢫتجريࢫحولھࢫ وࢫت؄فزࢫأɸميةࢫɸذهࢫالدراسةࢫكذلكࢫࢫࢭʏࢫɠوٰ

تقدمةࢫومدىࢫتطبيقھࢫࢭʏࢫالدولࢫالعديدࢫمنࢫالنقاشاتࢫعڴʄࢫمستوىࢫالمؤسساتࢫالدوليةࢫوالدولࢫالم

ࢫالدولࢫ ࢫفٕڈا ࢫبما ࢫدولة، ࢫɠل ࢫسعت ࢫالۘܣ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫلأسواق ࢫالم؅قايد ࢫبالدور ࢫورȋطھ النامية،

النامية،ࢫعڴʄࢫإɲشا٬ڈاࢫوتطوʈرɸاࢫوإدراجࢫأك؄فࢫقدرࢫمنࢫالمؤسساتࢫفٕڈاࢫواݍݰرصࢫعڴʄࢫإضفاءࢫصفةࢫ

  .الكفاءةࢫعلٕڈا

وكمة،ࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫحوكمةࢫالمؤسسات،ࢫنظامࢫاݍݰ:الɢلماتࡧالمفتاحية

 .כمرʈكية،ࢫدولࢫعرȋية

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

Ȗشـــɺدࢫالســـاحةࢫالعالميـــةࢫاɸتمامـــاࢫم؅قايـــداࢫبأɸميــــةࢫاݍݰوكمـــةࢫࢭـــʏࢫالمؤسســـات،ࢫومتاȊعْڈـــاࢫومراقبــــةࢫ

نتائجɺاࢫوضمانࢫوجودࢫضوابطࢫوȖشرʉعاتࢫتضمنࢫحقوقࢫالمساɸم؈نࢫوȋاࢮʏࢫכطرافࢫومنعࢫالتلاعـبࢫ

والفســادࢫوســوءࢫالȘســي؈ف،ࢫوالـــذيࢫيقــودࢫلــلأداءࢫالنـــاݦݳࢫللمؤسســة،ࢫכمــرࢫالـــذيࢫʇســمحࢫبȘبديــدࢫقلـــقࢫ

ʈثمرȘثماري المسȘࢫالمناخࢫטسʏعثࢫالثقةࢫࢭȌنࢫو .  

وȖعــاظمࢫטɸتمـــامࢫ٭ڈــذاࢫالمفɺـــومࢫأك؆ــفࢫࢭـــʏࢫعديـــدࢫטقتصــادياتࢫالمتقدمـــةࢫوالناميــةࢫخـــلالࢫالعقـــودࢫ

القليلـةࢫالماضـية،ࢫخاصـةࢫࢭــʏࢫأعقـابࢫטٰڈيـاراتࢫטقتصــاديةࢫوכزمـاتࢫالماليـةࢫالۘــܣࢫشـɺدɸاࢫعـددࢫمــنࢫ

وȖعــددࢫحــالاتࢫالفشــلࢫالماليــةࢫالۘــܣࢫمنʋــتࢫ٭ڈــاࢫالــدولࢫࢭــʏࢫأمرʈكيــاࢫاللاتيɴيــةࢫوشــرقࢫآســياࢫوࢭــʏࢫروســيا،ࢫ

مؤسســـــــاتࢫعالميـــــــةࢫك؄ـــــــفى،ࢫɠـــــــلࢫɸـــــــذاࢫدفـــــــعࢫلإيـــــــلاءࢫمزʈـــــــدࢫمـــــــنࢫالدراســـــــةࢫلمعـــــــاي؈فࢫלفصـــــــاحࢫوالمعـــــــاي؈فࢫ

والۘـܣࢫتصـبࢫɠلɺـاࢫࢭـʏࢫذلـكࢫ... مسـئولةالمحاسȎيةࢫاݍݰصيفةࢫوالرقابـةࢫالشـفافةࢫوإيجـادࢫمجـالسࢫإدارةࢫ

ســــبةࢫللاقتصـــادياتࢫالقوʈــــة،ࢫتجعـــلࢫכمــــورࢫوטفتقـــادࢫإڲــــʄࢫمثـــلࢫɸــــذهࢫלجـــراءات،ࢫحۘـــܢࢫبالɴ. المفɺـــوم

  .تٔڈارࢫȊسرعةࢫكب؈فةࢫبمجردࢫضياعࢫثقةࢫالمسȘثمرʈن
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ولتطبيقࢫنظامࢫفعـالࢫلݏݰوكمـةࢫلاࢫبـدࢫمـنࢫوجـود،ࢫمـنࢫجɺـةࢫȊعـضࢫךليـاتࢫالداخليـةࢫالۘـܣࢫتتـوفرࢫ

ࢭــʏࢫالمؤسســاتࢫذاٮڈــا،ࢫومــنࢫجɺــةࢫأخــرىࢫآليــاتࢫخارجيــة،ࢫيمكــنࢫأنࢫتحتــلࢫفٕڈــاࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫ

لتعزʈـــــــزࢫقواعـــــــدࢫوممارســـــــاتࢫاݍݰوكمـــــــةࢫوحمايـــــــةࢫمصـــــــاݍݳࢫالمســـــــاɸم؈نࢫوɠـــــــلࢫכطـــــــرافࢫمɢانـــــــةࢫɸامـــــــةࢫ

  .المشاركةࢫࢭʏࢫالمؤسسة

  :مشɢلةࡧالدراسة

تقـومࢫۂـʏࢫكـذلكࢫ،ࢫمـنࢫجɺـةࢫبتطـوʈرࢫأسـواقɺاࢫلـلأوراقࢫࢫأنومماࢫسبقࢫيتع؈نࢫعڴـʄࢫالـدولࢫالعرȋيـةࢫ

Șࢫرأسࢫالمـــالࢫوטســــʄــــةࢫالمنافســـةࢫالكب؈ــــفةࢫمـــنࢫاجــــلࢫاݍݰصـــولࢫعڴــــɺࢫمواجʏــــذاࢫࢭـــɸثمار،ࢫومــــنࢫالماليـــةࢫو

جɺــةࢫأخــرىࢫالقيــامࢫبإصــلاحاتࢫلتطــوʈرࢫنظــمࢫاݍݰوكمــةࢫومراقبــةࢫالمؤسســاتࢫوɸنــاࢫت؄ــفزࢫمɢانــةࢫســوقࢫ

כوراقࢫالماليـــةࢫ،ࢫلـــʋسࢫمɢانْڈـــاࢫالتموʈليـــةࢫفقـــط،ࢫوإنمـــاࢫكآليـــةࢫلمراقبـــةࢫالمؤسســـاتࢫࢭـــʏࢫإطـــارࢫمفـــاɸيمࢫ

ليــــةࢫاݍݰوكمــــة،ࢫوɸــــذاࢫمــــاࢫيلاحــــظࢫوجــــودهࢫࢭــــʏࢫالعديــــدࢫمــــنࢫالــــدول،ࢫأɸمɺــــاࢫمــــاࢫيحــــدثࢫࢭــــʏࢫالســــوقࢫالما

  .כمرʈكية

  :أɸدافࡧالدراسة

  :ٮڈدفࢫɸذهࢫالدراسةࢫللوصولࢫإڲʄࢫالنقاطࢫالتالية

محاولةࢫȖسليطࢫالضوءࢫعڴـʄࢫجوانـبࢫتتعلـقࢫبحوكمـةࢫالمؤسسـات،ࢫوعلاقْڈـاࢫبالتموʈـلࢫعـنࢫ .1

  طرʈقࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية؛

محاولـــةࢫتȎيــــانࢫالــــدورࢫالـــذيࢫيمكــــنࢫأنࢫتلعبــــھࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫࢭــــʏࢫالتـــأث؈فࢫعڴــــʄࢫنظــــامࢫ .2

  المؤسسات؛ࢫحوكمة

محاولةࢫالوقوفࢫعڴʄࢫواقعࢫحوكمةࢫالمؤسساتࢫوسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫȊعضࢫالدولࢫ .3

 .العرȋيةࢫمقارنةࢫبالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكية

  :أɸميةࡧالدراسة

ࢫحولھࢫ ࢫتجري ࢫوالۘܣ ࢫالمؤسسات ࢫحوكمة ࢫموضوع ࢫȖعاݍݮ ڈا ࢫɠوٰ ʏࢫࢭ ࢫالدراسة ࢫɸذه ࢫأɸمية ت؄فز

الدوليةࢫوالدولࢫالمتقدمةࢫومدىࢫتطبيقھࢫࢭʏࢫالدولࢫالعديدࢫمنࢫالنقاشاتࢫعڴʄࢫمستوىࢫالمؤسساتࢫ

ࢫالدولࢫ ࢫفٕڈا ࢫبما ࢫدولة، ࢫɠل ࢫسعت ࢫالۘܣ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫلأسواق ࢫالم؅قايد ࢫبالدور ࢫورȋطھ النامية،

النامية،ࢫعڴʄࢫإɲشا٬ڈاࢫوتطوʈرɸاࢫوإدراجࢫأك؄فࢫقدرࢫمنࢫالمؤسساتࢫفٕڈاࢫواݍݰرصࢫعڴʄࢫإضفاءࢫصفةࢫ

  الكفاءةࢫعلٕڈا

  :منݤݮࡧالدراسة

تـــمࢫטعتمـــادࢫࢭـــʏࢫȊعـــضࢫجوانـــبࢫالدراســـةࢫعڴـــʄࢫالمـــنݤݮࢫالوصـــفيࢫࢭـــʏࢫتنـــاولࢫלطـــارࢫالنظـــريࢫݍݰوكمـــةࢫ

المؤسسات،ࢫوࢭʏࢫجوانبࢫأخرىࢫاستخدمࢫالمنݤݮࢫالتحليڴʏࢫعندࢫدراسـةࢫأثـرࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليـةࢫعڴـʄࢫ

نظامࢫاݍݰوكمة،ࢫوعندࢫمقارنةࢫتجرȋةࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫمعࢫȊعـضࢫالـدولࢫالعرȋيـة،ࢫكمـاࢫتـمࢫ
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سـتعانةࢫبـبعضࢫכدواتࢫالمنݤݨيــةࢫɠالإحصـاءاتࢫوقواعــدࢫالبيانـاتࢫالمتاحـةࢫࢭــʏࢫטن؅فنʋـت،ࢫوأســلوبࢫט 

  .المܦݳࢫالمكتۗܣࢫࢭʏࢫبناءࢫלطارࢫالنظريࢫومراجعةࢫالدراساتࢫالسابقة

  : ɸيɢلࡧالدراسة

ࢫحوكمةࢫ ࢫلنظام ࢫلمدخل ࢫيتطرق ࢫכول ࢫالمحور ࢫأساسية، ࢫمحاور ࢫأرȌعة ʄࢫإڲ ࢫالبحث ࢫتقسيم تم

ࢫواݍݰور  ࢫاݍݰوكمة،ࢫࢫالمؤسسات، ࢫنظام ʄࢫعڴ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ࢫالتأث؈فات ࢫ ࢫمختلف ࢫʇعاݍݮ الثاɲي

أماࢫالمحورࢫالثالثࢫفيدرسࢫالنموذجࢫכمرɢʈيࢫࢭʏࢫمجالࢫتأث؈فࢫالسوقࢫعڴʄࢫنظامࢫاݍݰوكمة،ࢫوالمحورࢫ

  .כخ؈فࢫوالراȊعࢫفɢانࢫحولࢫدراسةࢫتجاربࢫȊعضࢫالدولࢫالعرȋية

  مفاɸيمࡧحولࡧحوكمةࡧالمؤسسات .1

ࢫالمؤسسا ࢫࢭʏࢫȖعت؄فࢫحوكمة ࢫوم؅قايد ࢫواسع ࢫباɸتمام ࢫتحظى ࢫولاࢫتزال ࢫحظيت ࢫالۘܣ ࢫالمفاɸيم ࢫأحد ت

ࢫلɺاࢫمنࢫجوانبࢫعديدةࢫ. اݍݸ...السنواتࢫכخ؈فةࢫࢭʏࢫمجالاتࢫלدارةࢫوالماليةࢫوالمحاسبةࢫوالقانون  لما

 .تؤثرࢫعڴʄࢫحياةࢫالمؤسسةࢫوȖسي؈فɸا،ࢫنحاولࢫࢭʏࢫɸذهࢫالنقطةࢫتȎيانࢫمفɺومɺاࢫوɲشأٮڈاࢫومɢوناٮڈا

ࢫواحدࢫࢫ:مفɺومɺا.1.1 ࢫمفɺوم ʄࢫعڴ ࢫטتفاق ࢫيتم ࢫلم ࢫاݍݨديدة، ࢫالمصطݏݰات ࢫشأن ࢫذلك ʏࢫࢭ شأٰڈا

ࢫالمؤسسات ࢫحوكمة ࢫلمصطݏݳ ࢫالمؤسسات، ࢫحوكمة ࢫʇعت؄فࢫأن ࢫمن ࢫوالعملياتࢫ" فɺناك ࢫכنظمة ʏۂ

ࢫمستمرةࢫ ࢫقيمة ࢫوتحقيق ࢫأدا٬ڈا ࢫزʈادة ʄࢫإڲ ࢫٮڈدف ࢫوالۘܣ ࢫالمنظمات، ࢫومراقبة ࢫلتوجيھ المطبقة

  .1"للمساɸم؈نࢫ

ࢫࢫElain sternbergوʉعت؄فࢫ ࢫاݍݰوكمة ࢫالمؤسساتࢫ"أن ࢫأعمال ࢫتɢون ࢫبأن ࢫتضمن ࢫالۘܣ ࢫالطرق ʏۂ

  . 2"مس؈فةࢫلɺدفࢫخدمةࢫمصاݍݳࢫالمساɸم؈ن

ࢫفينظرࢫ ࢫتحديدا، ࢫأك؆فࢫدقة ࢫɠان ࢫمن ࢫالكتاب ࢫمن ࢫ  Gérard charreauxوɸناك ࢫأٰڈاࢫ"لݏݰوكمة ʄعڴ

  . 3"مجموعةࢫךلياتࢫالتنظيميةࢫالۘܣࢫمنࢫشاٰڈاࢫاݍݰدࢫوالتأث؈فࢫعڴʄࢫقراراتࢫالمس؈فين

ࢫ ࢫمن ࢫʇعت؄فࢫɠل ࢫح؈ن ʏࢭHoward Gospel & Andrew pendeltonࢫيتمحورࢫࢫ ࢫاݍݰوكمة ࢫمفɺوم أن

ࢫعوامل ࢫثلاث ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫ: حول ࢫالمال، ࢫلرأس ࢫمناقشةࢫ. والعملࢫלدارةالمساɸم؈ن ࢫتحاول والۘܣ

ࢫȖس؈فࢫالمؤسسة؟،ࢫماࢫۂʏࢫمختلفࢫ إشɢاليةࢫمنࢫيمتلكࢫوʉسيطرࢫعڴʄࢫالمؤسسة؟،ࢫوࢭʏࢫأيࢫمصݏݰة

  .4.؈فࢫالمباشرةࢫالۘܣࢫتنفدࢫ٭ڈاࢫعملياتࢫالرقابةࢫعلٕڈا؟الطرقࢫالمباشرةࢫوغ

ࢫ ࢫأن ࢫف؅فى ࢫטقتصادية ࢫوالتنمية ࢫالتعاون ࢫمنظمة ࢫمجموعةࢫ"أما ࢫتتضمن ࢫالمؤسسات حوكمة

العلاقاتࢫب؈نࢫإدارةࢫالمؤسسةࢫومجلسࢫإدارٮڈاࢫوالمساɸم؈نࢫوأܵݰابࢫالمصاݍݳࢫךخرʈن،ࢫوۂʏࢫبذلكࢫ

سسةࢫووسائلࢫبلوغࢫتلكࢫכɸدافࢫومتاȊعةࢫتوفرࢫالɺيɢلࢫالذيࢫيمكنࢫمنࢫخلالھࢫوضعࢫأɸدافࢫالمؤ 

  .5"النتائج
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وقدࢫذɸبࢫالبعضࢫإڲʄࢫأنࢫحوكمةࢫالمؤسساتࢫȖعۚܣࢫنظامࢫالتوجيھࢫوالتحكمࢫوالرقابةࢫعڴʄࢫɲشاطࢫ

ࢫوتوزʉعࢫ ࢫالمؤسسات ࢫتلك ʏࢫࢭ ࢫالقرارات ࢫاتخاذ ࢫعملية ࢫتنظيم ʄࢫعڴ ࢫمبۚܣ ࢫالمساɸمة مؤسسات

ࢫ ࢫوذلك ࢫالرئʋسية ࢫכطراف ࢫب؈ن ࢫفيما ࢫوالمسؤوليات ࢫȊشɢلࢫالصلاحيات ࢫالمساɸم؈ن ࢫمصاݍݳ ݍݵدمة

   .6خاصࢫومختلفࢫכطرافࢫȊشɢلࢫعام

  :مكوناتࡧنظامࡧاݍݰوكمة. 2.1

يتɢونࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫمنࢫعناصرࢫمتعددة،ࢫيمكنࢫتجميعɺاࢫࢭʏࢫثلاثࢫمɢوناتࢫأساسية،ࢫأوࢫماࢫ

ࢫ ࢫبنموذج ࢫ:  " ʇParadigme " SPCس׿ܢ ࢫࢫ،" ɸStructures " Sياɠل ࢫ،" Procédures " Pإجراءات

  .Comportements " C "7وسلوكياتࢫ

ࡧاݍݰوكمة .1.2.1 ࢫتطبيقࢫࢫ:ɸياɠل ʄࢫعڴ ࢫالمشرفة ࢫوالمؤسسات ࢫالɺيئات ࢫمجموع ࢫ٭ڈا وʈقصد

وɸذهࢫالɺياɠلࢫۂʏࢫمتنوعةࢫومختلفة،ࢫفمٔڈاࢫماࢫɸوࢫخاصࢫبالمؤسسةࢫ. فعالࢫلݏݰوكمة

ࢫ: المعنية ࢫلɺا ࢫالمɢونة ࢫالݏݨان ࢫمختلف ࢫלدارة، ࢫمجلس ࢫالعامة، ݍݨانࢫ( اݍݨمعية

ɺاࢫمعɺاࢫعلاقاتࢫ،ࢫومٔڈاࢫماࢫɸوࢫخارجࢫعنࢫالمؤسسةࢫترȋط...)المرجعة،ࢫݍݨانࢫالتعيʋنات

ࢫالمصݏݰةࢫ: Ȗعاقدية ࢫومؤسسات ࢫوالتقييم، ࢫالتصɴيف ࢫوɠالات ࢫحسابات، مراجع

 .العامةࢫكɺيئاتࢫالضبط

ࡧاݍݰوكمة .2.2.1 ࢫɲشرࢫࢫ:إجراءات ࢫكيفية ࢫتنظم ࢫالۘܣ ࢫوالȘشرʉعات ࢫالتنظيمات ࢫ٭ڈا يقصد

ࢫالۘܣࢫࢫوלفصاح ࢫأوࢫتلك ࢫالتجاري، ࢫأوࢫالقانون ࢫالمحاسۗܣ ࢫɠالمخطط ࢫالمعلومات عن

 .اݍݸ... وלصدارؤسسةࢫإڲʄࢫالبورصةࢫوإجراءاتࢫالȘسع؈فࢫتب؈نࢫكيفيةࢫدخولࢫالم

  .إجراءاتࢫالمحتوىࢫالمؤسساȖيࢫالمنظمࢫݍݰوكمةࢫالمؤسساتࢫ–ʇعت؄فࢫȖشكيلةࢫɸياɠلࢫ

وɸوࢫالذيࢫيمثلࢫاݍݨانبࢫالȎشريࢫݍݰوكمةࢫالمؤسسات،ࢫحيثࢫ: سلوكياتࡧاݍݰوكمة .3.2.1

ࢫلݏݨانبࢫ ࢫالمشɢل؈ن ࢫوالمعنوʈ؈ن ࢫالطبيعي؈ن ࢫכعوان ࢫمختلف ࢫتصرفات يتضمن

ࢫالم ࢫ( ؤسساȖي ࢫࢫ–ɸياɠل ࢫالسويࢫ). إجراءات ࢫبالسلوك ࢫכعوان ࢫɸؤلاء ʏࢫتحڴ فبدون

ࢫالقوان؈نࢫ ࢫبمختلف ࢫوטنضباط ࢫכخلاق، ࢫوسوء ࢫوالتلاعب ࢫالفساد ࢫعن البعيد

ʏبڧɴس؈فࢫكماࢫيʇوלجراءات،ࢫلاࢫيمكنࢫلنظامࢫاݍݰوكمةࢫأنࢫ. 

ةࢫالمؤسسات،ࢫأنࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫماࢫɸوࢫإلاࢫحلقةࢫمنࢫحلاقاتࢫنظامࢫوإدار ࢫRoland PÉREZوʉش؈فࢫ

ʏنةࢫكماࢫيڴʋاتࢫأساسيةࢫمبʈونࢫمنࢫثلاثࢫمستوɢوالذيࢫيت : 
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  مستوʈاتࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫ): 01(شɢلࡧرقمࡧ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

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

ࢫوالضبط ࢫاݍݰوكمة ࢫنظام ʏࢫࢭ ࢫضمنيا ࢫمحتوى ࢫالمؤسسات ࢫإدارة ࢫنظام ࢫأن ࢫالسابق ࢫالشɢل . وʈب؈ن

فنظامࢫاݍݰوكمةࢫʇعت؄فࢫالدرجةࢫالثانيةࢫمنࢫنظامࢫإدارةࢫالمؤسسات،ࢫفبعدࢫإدارةࢫالمؤسسةࢫمنࢫقبلࢫ

  .ݍݰوكمة،ࢫولɺذاࢫيطلقࢫعڴʄࢫاݍݰوكمةࢫبإدارةࢫלدارةمس؈فٱڈا،ࢫتأȖيࢫإدارةࢫالمؤسسةࢫمنࢫقبلࢫنظامࢫا

ثمࢫتأȖيࢫȊعدࢫذلكࢫمɺمةࢫɸيئاتࢫالضبطࢫكدرجةࢫثالثة،ࢫوفٕڈاࢫتمارسࢫاݍݰوكمةࢫعنࢫطرʈقࢫɸيئاتࢫ

  .ومؤسساتࢫمتخصصةࢫبȘنظيمࢫوتوجيھࢫالمؤسسات،ࢫوɸذاࢫالمستوىࢫيطلقࢫعليھࢫبإدارةࢫاݍݰوكمة

  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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معࢫالقوان؈نࢫوالتنظيماتࢫوלجراءاتࢫࢫوࢭʏࢫالمستوىࢫالراȊعࢫتوجھࢫɸيئاتࢫالضبطࢫلتتوافقࢫوتتطابق

  .الȘشرʉعيةࢫوɸذاࢫالمستوىࢫʇس׿ܢࢫبحوكمةࢫاݍݰوكمة

وأخ؈فاࢫالمستوىࢫاݍݵامسࢫيتعلقࢫبالمبادئࢫوכعرافࢫכساسيةࢫالۘܣࢫتحكمࢫس؈فࢫاݍݰياة،ࢫوɢʈونࢫذلكࢫ

غالباࢫعنࢫطرʈقࢫالدستورࢫأوࢫالمجلسࢫالدستوريࢫࢭʏࢫالدولةࢫالواحدة،ࢫأوࢫالمعاɸداتࢫوטتفاقياتࢫ

ࢫالعال׿ܣ ࢫالصعيد ʄࢫعڴ ࢫלɲسان ࢫحقوق ࢫوقوان؈ن ࢫنطاقࢫ. الدولية ࢫمن ࢫيخرج ࢫالمستوى وɸذا

  Méta gouvernanceللدخولࢫࢭʏࢫنطاقࢫالفلسفةࢫالسياسيةࢫأوࢫماࢫʇس׿ܢࢫبـࢫالمؤسساتࢫ

  : أنواعࡧنظمࡧحوكمةࡧالمؤسسات. 3.1

ممــــــاࢫســــــبقࢫيمكــــــنࢫأنࢫنصــــــفࢫنمــــــوذجࢫاݍݰوكمــــــةࢫبأنــــــھࢫذلــــــكࢫالنظــــــامࢫالــــــذيࢫʇشــــــملࢫمجموعــــــةࢫمــــــنࢫ

اݍݵصــــائصࢫالبيȁيــــةࢫوالسياســــيةࢫوטقتصــــاديةࢫوטجتماعيــــةࢫوالقانونيــــةࢫوالمؤسســــيةࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫ

الواحدةࢫأوࢫمجموعةࢫمنࢫالدولࢫالمȘشا٭ڈةࢫوالۘܣࢫتؤثرࢫعڴʄࢫآلياتࢫحلࢫالتعارضࢫبـ؈نࢫمختلـفࢫالدولةࢫ

وللتمي؈ــــقࢫبــــ؈نࢫنظـــامࢫمعــــ؈نࢫݍݰوكمــــةࢫالمؤسســـاتࢫوآخــــر،ࢫيɴبڧــــʏࢫإســـقاطھࢫعڴــــʄࢫاݍݵصــــائصࢫ. כطـــراف

  : 8التالية

 ومࢫالسائدࢫللمؤسسة؛ɺالمف  

 عي؈نࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدارة؛Ȗنظامࢫاختيارࢫو  

 ࢫمʄࢫالمؤسسة؛قدرةࢫأܵݰابࢫالمصاݍݳࢫعڴʏࢫعمليةࢫاتخاذࢫالقراراتࢫࢭʄمارسةࢫالتأث؈فࢫعڴ  

 ࢫטقتصادࢫالقومي؛ʏميةࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭɸأ  

 ࢫالمؤسســةࢫʏميــةࢫالســوقࢫفيمـــاࢫيتعلــقࢫبقضــيةࢫاݍݰوكمـــةࢫࢭــɸالعـــرضࢫوالطلــبࢫوالمنافســـةࢫ( أ

  ؛)

 تھࢫمنࢫتركزه؛ȘشȖلࢫالملكيةࢫللمؤسسةࢫومدىࢫɢيɸ  

 طࢫب؈نࢫأداءࢫالمؤسسةࢫوماࢫيحصلࢫعليȋھࢫالمس؈فينࢫمنࢫأجورࢫوحوافز؛مدىࢫالر  

 כفقࢫالزمۚܣࢫللعلاقاتࢫטقتصادية.  

  : 9وȋتطبيقࢫتلكࢫاݍݵصائص،ࢫبمكنࢫالتمي؈قࢫب؈نࢫالنظام؈نࢫالتالي؈نࢫلݏݰوكمة

يتم؈ـقࢫɸـذاࢫالنظـامࢫبȘشـȘتࢫɸيɢــلࢫ: Le système oriente marchéنظـامࡧموجـھࡧبالسـوقࡧ. 1.3.1 

عـددࢫكب؈ـفࢫمـنࢫالمؤسســاتࢫمدرجـةࢫأوراقɺـاࢫࢭــʏࢫالملكيـةࢫبـ؈نࢫعـددࢫكب؈ــفࢫمـنࢫصـغارࢫالمسـاɸم؈ن،ࢫووجــودࢫ

،ࢫأمـــــاࢫטعتمـــــادࢫعڴـــــʄࢫالوســـــاطةࢫالماليـــــةࢫالبنكيـــــةࢫفيɢـــــونࢫبصـــــورةࢫمحـــــدودة،ࢫوȘʈســـــمࢫɸــــــذاࢫالبورصـــــة

النظــــامࢫكـــــذلكࢫبوجــــودࢫســـــوقࢫجـــــدࢫواســــعةࢫوكب؈ـــــفةࢫللســــيولة،ࢫووجـــــودࢫعـــــددࢫقليــــلࢫمـــــنࢫالمؤسســـــاتࢫ

  .ȖLes holding de contrôleشرفࢫعڴʄࢫرقابةࢫمؤسساتࢫأخرىࢫأوࢫماࢫʇس׿ܢࢫبـࢫ

  :وʉعتمدࢫɸذاࢫالنظامࢫࢭʏࢫغالبʋتھࢫعڴʄࢫȊعضࢫךلياتࢫاݍݵارجيةࢫلمراقبةࢫالمس؈فين
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 يࢫالـــــذيࢫتلعبـــــھࢫכســـــواقࢫȌي،ࢫأســـــواقࢫالمســـــ؈فين،ࢫ( الـــــدورࢫالعقـــــاɲأســـــواقࢫטنـــــدماجࢫالعـــــدوا

  ؛)اݍݸࢫ...أسواقࢫכوراقࢫالمالية

 ونࢫغالباࢫبتطبيقࢫقواعدࢫالقانونࢫالعام؛ɢنࢫيʈثمرȘةࢫللمسʈاݍݰمايةࢫالقانونيةࢫالقو  

 ࢫأداءࢫالمؤسسات؛ʄࢫكفاءةࢫالمس؈فينࢫبناءاࢫعڴʄيةࢫعڴɴخططࢫللتحف؈قࢫمب  

 ࢫالمس؈فين؛ʄࢫالرقابةࢫعڴʏقوةࢫمجلسࢫלدارةࢫࢭ  

،ࢫنظــــامࢫsystème outsiderنظــــامࢫاݍݵـــارجي؈نࢫ: يمكـــنࢫȖســـميةࢫɸــــذاࢫالنظـــامࢫȊعــــدةࢫȖســـمياتࢫأخـــرى 

  .système anglo-saxon سكسوɲي-،ࢫالنظامࢫטنجلوsystème shareholdersالمساɸم؈نࢫ

والــذيࢫيتم؈ــقࢫبكبــارࢫالمــلاكࢫوتركــزࢫ: Le système oriente réseauنظــامࡧموجــھࡧبالشــبكةࡧ. 2.3.1

وتلعــبࢫالبنــوكࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫالنظــامࢫدوراࢫمحورʈــاࢫࢭــʏࢫ. ɸيɢــلࢫالملكيــةࢫوملكيــةࢫالعــائلاتࢫوالبنــوكࢫالفاعلــة

وȘʈســــمࢫɸـــــذاࢫ. مجموعــــاتࢫمؤسســــاتࢫمتɢاملــــة،ࢫȖشــــɢلࢫشــــبكةࢫفيمــــاࢫبئڈــــاࢫمتɢاملــــةࢫأفقيــــاࢫوعموديــــا

أنࢫالقـانونࢫالمطبــقࢫݍݰمايــةࢫكمــاࢫ. النظـامࢫبɴســبࢫمديونيــةࢫبنكيـةࢫمرتفعــةࢫوȋضــعفࢫɲشـاطࢫכســواق

أساســاࢫࢭــʏࢫࢫالداخليــةࢫالمتمثلــةوɸــوࢫنظــامࢫʇعتمــدࢫعڴــʄࢫךليــاتࢫ. المســȘثمرʈنࢫɸــوࢫغالبــاࢫالقــانونࢫالمــدɲي

مجـــــالسࢫלدارةࢫوكبــــــارࢫالمــــــلاكࢫممثلــــــ؈نࢫࢭــــــʏࢫالبنــــــوكࢫوالمؤسســــــاتࢫوالــــــذيࢫʇســــــيطرونࢫعڴــــــʄࢫمجــــــالسࢫ

اليابــــاɲيࢫ-لنظـــامࢫכلمـــاɲي،ࢫاʇsystème insiderســـ׿ܢࢫɸـــذاࢫالنظـــامࢫكـــذلكࢫنظـــامࢫالـــداخلي؈نࢫ. לدارة

système germano-nippon.  

وɲش؈فࢫكذلكࢫإڲʄࢫأنࢫȊعـضࢫالـدولࢫȖعتمـدࢫعڴـʄࢫنظـامࢫوسـيطࢫبـ؈نࢫالنظـام؈نࢫالسـابق؈نࢫكمـاࢫɸـوࢫحـالࢫ

  .فرɲساࢫمثلاࢫوȌعضࢫالدولࢫכورȋية

   :10وʈمكنࢫتصɴيفࢫأنظمةࢫاݍݰوكمةࢫȊشɢلࢫأك؆فࢫدقةࢫإڲʄࢫالنماذجࢫכرȌعةࢫالتالية

 النموذجࡧالبورطۜܣ Le modèle boursier :وࢫالنموذجࢫالـذيࢫتضـبطھࢫالسـوقࢫالماليـة،ࢫɸو

والمســ؈فونࢫࢭـــʏࢫɸــذاࢫالنظـــامࢫ. وقــدࢫتـــمࢫتناولــھࢫࢭـــʏࢫنظرʈــةࢫالوɠالـــة. وʉعت؄ــفࢫالنمــوذجࢫالتقليـــدي

وࢭــــʏࢫɸــــذاࢫالنمــــوذجࢫيــــتمࢫ. مراقبــــونࢫمــــنࢫخــــلالࢫالســــوقࢫالۘــــܣࢫȖســــتجيبࢫڲــــʏࢫتصــــرفاتࢫمــــٔڈم

،ࢫOPAللشـــراءࢫࢫرضࢫالعمـــوميمؤشـــراتࢫتوليـــدࢫالقيمـــة،ࢫالعـــ: טعتمـــادࢫعڴـــʄࢫȊعـــضࢫךليـــات

  .OPEالعرضࢫالعموميࢫللتداولࢫ

 النمــوذجࡧمتعـــددࡧכطـــراف Le modèle partenarial   :ࢫʄࢫتنظيمـــھࢫعڴـــʏعتمـــدࢫࢭـــʇوالـــذيࢫ

أܵــــݰابࢫالمصــــاݍݳࢫࢭــــʏࢫالمؤسســــة،ࢫوࢭــــʏࢫɸـــــذاࢫالنمــــوذجࢫلاࢫيــــتمࢫال؅فك؈ــــقࢫعڴــــʄࢫخدمــــةࢫمصـــــاݍݳࢫ

وʉســــــȘندࢫɸــــــذاࢫ. المســــــاɸم؈نࢫفقــــــط،ࢫوإنمــــــاࢫȖعت؄ــــــفࢫمصــــــاݍݳࢫمختلــــــفࢫכطــــــرافࢫۂــــــʏࢫכســــــاس

ࢫ-النمــــوذجࢫعڴــــʄࢫنظرʈــــةࢫالوɠالـــــةࢫولكــــنࢫبمفɺــــومࢫواســــع،ࢫإذࢫلاࢫȖعت؄ـــــفࢫالعلاقــــةࢫبــــ؈نࢫمســـــ؈فين
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ولكـــــــنࢫالعلاقــــــــةࢫتمتـــــــدࢫإڲــــــــʄࢫمختلـــــــفࢫכطــــــــرافࢫباعتبـــــــارɸمࢫوكــــــــلاءࢫࢭــــــــʏࢫمســـــــاɸم؈نࢫفقــــــــط،ࢫ

  .المؤسسة

 ــاʈالنمـوذجࡧالمســ؈فࡧإدار Le modèle administré :والــذيࢫتنظمــھࢫالســلطاتࢫالعموميــة،ࢫ

وɸــوࢫيختلــفࢫجــذرʈاࢫعــنࢫالنمــوذج؈نࢫالســابق؈ن،ࢫحيــثࢫأنࢫالدولــةࢫوɸيئاٮڈــاࢫۂــʏࢫالۘــܣࢫتقــومࢫ

ؤسســــاتࢫاݍݵاصـــةࢫفــــلاࢫيمثلــــونࢫســــوىࢫبضـــبطࢫوتنظــــيمࢫالمصــــݏݰةࢫالعامـــة،ࢫأمــــاࢫכفــــرادࢫوالم

وʉعتمدࢫɸـذاࢫالنظـامࢫعڴـʄࢫȖشـرʉعاتࢫوتنظيمـاتࢫوقـوان؈نࢫالدولـة،ࢫوɸـوࢫ. مصݏݰْڈمࢫاݍݵاصة

  .ماࢫيتواجدࢫغالباࢫࢭʏࢫالنظامࢫالمركزيࢫالذيࢫتɢونࢫفيھࢫالملكيةࢫالعامةࢫللدولةࢫۂʏࢫالسائدة

 يɢالنمـــوذجࡧالشـــب Le modèle réticulaire :والـــذيࢫيـــتمࢫضـــبطھࢫمـــنࢫخـــلالࢫمجموعـــةࢫ

ɢاتࢫالعلاقـــاتࢫالܨݵصـــيةࢫوטجتماعيـــة،ࢫوȋــــالرغمࢫمـــنࢫأنࢫالنمـــوذجࢫɸـــوࢫכقـــلࢫتنــــاولاࢫشـــب

لكنـــــھࢫʇعت؄ـــــفࢫכك؆ــــــفࢫأقدميـــــةࢫوانȘشــــــاراࢫࢭـــــʏࢫالعـــــالم،ࢫوɸــــــوࢫʇعتمـــــدࢫعڴــــــʄࢫانـــــدماجࢫالɴشــــــاطاتࢫ

-شــراء،ࢫإقــراض-بيـع( טقتصـاديةࢫࢭــʏࢫالمجتمـع،ࢫفɢــلࢫعقـدࢫمــنࢫأنــواعࢫالعقـودࢫטقتصــاديةࢫ

قـاتࢫטجتماعيـةࢫالۘـܣࢫتحـيطࢫ٭ڈـا،ࢫفعنصـرࢫالسـمعةࢫلاࢫيمكـنࢫفصـلɺاࢫعـنࢫالعلا...) اق؅فاضࢫ

  .  والثقةࢫلازم؈نࢫلضبطࢫɸذهࢫالعلاقاتࢫࢭʏࢫالمجتمع

  تأث؈فاتࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧعڴʄࡧنظامࡧاݍݰوكمة .2

لسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫعدةࢫأدوارࢫوتأث؈فاتࢫعڴʄࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫࢭʏࢫالمؤسسات،ࢫنحاولࢫدراسةࢫ

  :التأث؈فاتࢫالتاليةجانبࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫɸذهࢫالنقطة،ࢫمنࢫخلالࢫ

  :دورࡧɸيئاتࡧتنظيمࡧالسوقࡧالماليةࡧࡩʏࡧحوكمةࡧالشرɠات. 1.2

العــالمࢫدوراࢫبــارزاࢫࢭــʏࢫحوكمــةࢫالمؤسســاتࢫࢫأنحــاءتلعــبࢫɸيئــاتࢫتنظــيمࢫالســوقࢫالماليــةࢫࢭــʏࢫجميــعࢫ

مـــنࢫخـــلالࢫقيامɺـــاࢫبتــــوف؈فࢫالبʋئـــةࢫالمناســـبةࢫلغــــرسࢫبـــذورࢫالثقـــةࢫعنـــدࢫالمســــȘثمرʈنࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫالماليــــةࢫ

لمؤسسـاتࢫالمدرجــةࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫبـدورɸاࢫالمنـوطࢫلɺــاࢫبـھ،ࢫحيـثࢫȖعت؄ـفࢫتلـكࢫالɺيئــاتࢫوالتأكـدࢫمـنࢫقيـامࢫا

. عــــنࢫتــــأم؈نࢫســـوقࢫتȘســــمࢫبالشـــفافيةࢫوכمــــانࢫللمســــȘثمرʈنࢫوالمســـئولةۂـــʏࢫاݍݨɺــــةࢫالمنظمـــةࢫللســــوقࢫ

  :11تتوڲʄࢫɸذهࢫالɺيئاتࢫمɺمةࢫضمان

 ســــمحࢫلأيࢫطــــرفࢫتحقيــــقࢫȖــــاحقانونيـــةࢫالتعــــاملات،ࢫبحيــــثࢫلاࢫȋࢫحســــابࢫࢫأرʄغ؈ــــفࢫعاديــــةࢫعڴــــ

  כخرى؛ࢫافכطر 

 ـزࢫالثقـةࢫʈامـةࢫلتعزɸعت؄ـفࢫعناصـرࢫȖـةࢫواسـتقرارࢫأسـواقࢫرؤوسࢫכمـوال،ࢫوالۘـܣࢫɸشفافية،ࢫنزا

  لدىࢫالمسȘثمرʈن؛

  ࢫالسوقʏارࢫࢭɢܨݨيعࢫالمنافسةࢫوטبتȖࢫʄكفاءةࢫالسوق،ࢫالۘܣࢫتؤديࢫإڲ.  



  2018/ 8دࢫالعد/4المجلدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ                                    مجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواق

55 

،ࢫيجــــبࢫأنࢫتمتلــــكࢫɸيئــــاتࢫالســــوقࢫســــلطةࢫتنظيميــــةࢫوســــلطةࢫرقابيــــةࢫوࢭــــʏࢫכɸــــدافولتحقيــــقࢫتلــــكࢫ

كماࢫيمكنࢫأنࢫتقومࢫبإصدارࢫعددࢫمنࢫالتعليمـاتࢫوالتوجٕڈـات،ࢫوالۘـܣࢫ. سلطةࢫعقابيةȊعضࢫכحيانࢫ

   :12يمكنࢫانࢫȖساعدࢫࢭʏࢫأداءࢫالوظائفࢫالتالية

 ࢫالسوقࢫللمؤسساتࢫ؛ʏسليمࢫטعتمادࢫࢭȖ  

 ࢫالسوقࢫ؛ʏتحديدࢫقواعدࢫالعملࢫࢭ  

 ة؛ࢫלشرافʈࢫالمؤسساتࢫحسبࢫالقوان؈نࢫوالمعاي؈فࢫטح؅فازʄعڴ  

 ࢫجــودةࢫالمعلو ࢫלشــرافʄنࢫمــنࢫقبــلࢫالمؤسســاتࢫالۘــܣࢫتقــومࢫعڴــʈثمرȘــاࢫالمســɸمــاتࢫالۘــܣࢫيتلقا

  المالية؛ࢫأوراقɺاȊعرضࢫ

 ࢫالتنظيمࢫاݍݨيدࢫللسوق؛ࢫלشرافʄعڴ  

 ـاـلغشࢫɠشــطةࢫغ؈ــفࢫالقانونيــةࢫɲعــضࢫכحيــانࢫمعاقبــةࢫالتجــاوزاتࢫوכȊࢫʏوقايــةࢫالســوق،ࢫوࢭــ

  .التلاعبࢫࢭʏࢫכسعارࢫأوࢫטسȘثمارࢫبأموالࢫغ؈فࢫشرعيةࢫأو ࢭʏࢫالمعلوماتࢫ

مثــلࢫتلــكࢫالɺيئــاتࢫمــنࢫشــأنھࢫأنࢫيؤســسࢫلســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫجيــدࢫتــؤديࢫإڲــʄࢫانضــباطࢫووجــودࢫ

المتعــامل؈نࢫبإرســالࢫإشــاراتࢫכســعارࢫȊســرعةࢫوتمكــ؈نࢫالمســȘثمرʈنࢫمــنࢫتصــفيةࢫاســȘثماراٮڈمࢫȊســرعةࢫ

ودونࢫأنࢫيتحملـــــواࢫتɢــــــاليفࢫكب؈ـــــفة،ࢫوɸــــــذاࢫبـــــدورهࢫيــــــؤثرࢫعڴــــــʄࢫقيمـــــةࢫأســــــɺمࢫالمؤسســـــةࢫوقــــــدرٮڈاࢫعڴــــــʄࢫ

  :13تحتاجࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫاݍݨيدةࢫإڲʄࢫماࢫيڴʏو . الوصولࢫإڲʄࢫالمال

 ࢫوטتجارࢫفٕڈا،ࢫ ࢫالمؤسسة ࢫوديون ࢫملكية ࢫݍݰقوق ࢫالمالية ࢫإصدارࢫכوراق ࢫتحكم قوان؈ن

ࢫ ࢫوالوسطاء ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫمصدري ࢫوال؅قامات ࢫمسؤوليات ࢫوشرɠاتࢫ(وتحدد السماسرة

ࢫטسȘثمارࢫ ࢫومسȘشاري ࢫوال؇قاɸة) المحاسبة ࢫالشفافية ࢫمن ࢫأساس ʄميةࢫ. عڴɸࢫأ وɸناك

ࢫصناديقࢫ ࢫبإɲشاء ࢫوȖسمح ࢫالمعاشات ࢫصناديق ࢫتحكم ࢫالۘܣ ࢫواللوائح ࢫللقوان؈ن خاصة

 .اسȘثمارࢫȖعاوɲيࢫبرؤوسࢫأموالࢫمفتوحة

 ࢫمعاي؈فࢫمشددةࢫ ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ࢫقوائم ʏࢫࢭ ࢫالمؤسسات ࢫإدراج شروط

 .للشفافيةࢫوלفصاح،ࢫومنࢫالمفيد،ࢫࢭʏࢫɸذاࢫالصدد،ࢫوضعࢫܥݨلاتࢫمستقلةࢫللأسɺم

 ࢫمنظمةࢫ ࢫمبادئ ࢫعلٕڈا ࢫنصت ࢫالۘܣ ࢫكتلك ࢫالمساɸم؈ن ࢫمن ࢫכقلية ࢫحقوق ࢫݍݰماية قوان؈ن

 .التعاونࢫטقتصاديࢫللتنميةࢫحولࢫحوكمةࢫالمؤسسات

 ࢫتنظيمࢫ ࢫسلطة ࢫوتخوʈلɺم ࢫالمؤɸل؈ن، ࢫالمستقل؈ن ࢫالمشرع؈ن ࢫمن ࢫȊعدد ࢫمزود جɺازࢫحɢومي

 .عملياتࢫכوراقࢫالماليةࢫللمؤسساتࢫوإنقاذࢫقوان؈نࢫכوراقࢫالمالية
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  كفاءةࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧوࡧȖعزʈزࡧלفصاحࡧوالشفافية. 2.2

ʇعت؄فࢫموضوعࢫكفاءةࢫالسوقࢫالماليةࢫمنࢫالمواضيعࢫالۘܣࢫلقيتࢫاɸتمامࢫكب؈فاࢫوم؅قايدا،ࢫلماࢫلھࢫمنࢫ

ࢫالمبحثࢫتȎيانࢫكيفࢫيمكنࢫلكفاءةࢫالسوقࢫ تأث؈فࢫعڴʄࢫالɴشاطࢫودينامكيةࢫالسوق،ࢫنحاولࢫࢭʏࢫɸذا

ࢫלفصاحتࢫوتحس؈نࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫفٕڈاࢫمنࢫخلالࢫال؅فك؈قࢫعڴʄࢫأنࢫتصبحࢫوسيلةࢫلمراقبةࢫالمؤسسا

  .عنࢫالمعلوماتࢫودرجةࢫشفافيْڈا

ࢫعڴʄࢫ ࢫبصدق ࢫالمؤسسة ࢫقبل ࢫمن ࢫعٔڈا ࢫالمفܶݳ ࢫالمعلومات ࢫفٕڈا ࢫتنعكس ࢫالۘܣ ʏࢫۂ ࢫالكفاءة والسوق

ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫالمس؈فينࢫ. أسعار ࢫمراقبة ࢫآليات ࢫمن ࢫȖعت؄ف ࢫاݍݵاصية ࢫɸذا ࢫأن ࢫالباحث ف؈فى

منࢫخلالࢫࢫوأدا٬ڈموانضباطيْڈم،ࢫفʋسڥʄࢫالمس؈فونࢫࢭʏࢫغالبࢫכحيانࢫإڲʄࢫمحاولةࢫتȎيانࢫكفاءٮڈمࢫ

أنࢫتɢونࢫأسعارࢫأوراقࢫالمؤسسةࢫالۘܣࢫيديروٰڈاࢫمرتفعةࢫومستقرة،ࢫولاࢫيتأȖىࢫذلكࢫإلاࢫحرصɺمࢫعڴʄࢫ

ࢫوالۘܣࢫ ࢫالسوق، ࢫوإلاࢫفإن ࢫالمسȘثمرʈن، ࢫإلٕڈا ࢫيحتاج ࢫالۘܣ ࢫالضرورʈة ࢫالمعلومات ࢫɠل ࢫعن بالإفصاح

ࢫכسعار ࢫانخفاض ࢫطرʈق ࢫعن ࢫبمعاقبْڈم ࢫستقوم ࢫالمطلوȋة، ࢫبالكفاءة ࢫالكفاءةࢫ. تتمتع ࢫأن كما

  .ȖستدڤʏࢫأنࢫتلزمࢫالمؤسساتࢫبالإفصاحࢫالتامࢫعنࢫɠلࢫالمعلوماتࢫوȌشفافيةࢫالȘشغيليةࢫللسوق 

ࢫوכرɠانࢫ ࢫالمبادئ ࢫأحد ࢫوغ؈فࢫالمالية ࢫالمالية ࢫالمعلومات ࢫعرض ʏࢫࢭ ࢫوالشفافية ࢫاݍݨيد ࢫלفصاح يمثل

الرئʋسيةࢫالۘܣࢫتقومࢫعلٕڈاࢫحوكمةࢫالمؤسسات،ࢫلذاࢫلمࢫيخلوࢫأيࢫتقرʈرࢫصادرࢫعنࢫمنظمةࢫأوࢫɸيئةࢫ

التأكيدࢫعڴʄࢫدورࢫלفصاحࢫوالشفافيةࢫࢭʏࢫȖعزʈزࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫخاصةࢫوأٰڈماࢫأوࢫدراسةࢫعلميةࢫمنࢫ

ࢫالمؤشراتࢫ ࢫأحد ࢫوʈمثلان ࢫالعلاقة ࢫذات ࢫالمختلفة ࢫכطراف ࢫمصاݍݳ ࢫلتحقيق ࢫالفعالة ࢫכساليب من

  .الɺامةࢫلݏݰكمࢫعڴʏࢫتطبيقࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫمنࢫعدمھࢫداخلࢫالمؤسسات

ࢫالوضعࢫالɢاملࢫ ࢫاݍݰقائقࢫالماليةࢫالɺامةࢫالۘܣࢫوלفصاحࢫالمحاسۗܣࢫɸوࢫإتباعࢫسياسة وإظɺارࢫجميع

Ȗعتمدࢫعلٕڈاࢫכطرافࢫذاتࢫالعلاقةࢫبالمؤسسة،ࢫوࢫʇعدࢫלفصاحࢫمنࢫأɸمࢫالمبادئࢫالرئʋسةࢫلأعدادࢫ

القوائمࢫالمالية،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫأنࢫȖشتملࢫالقوائمࢫالماليةࢫوالملاحظاتࢫوالمعلوماتࢫלضافيةࢫالمرفقةࢫ٭ڈا،ࢫ

ࢫب ࢫالمتعلقة ࢫالمتاحة ࢫالمعلومات ࢫɠل ʄࢫالمصݏݰةعڴ ࢫأܵݰاب ࢫכطراف ࢫتضليل ࢫلتجنب فɺوࢫ. المؤسسة

أداةࢫمحاسȎيةࢫٱڈتمࢫبتوصيلࢫالمعلوماتࢫلمستخدمٕڈا،ࢫوفقاࢫلقوائمࢫماليةࢫتحويࢫجميعࢫالمعلوماتࢫ

ࢫومنࢫثمࢫاتخاذࢫ ࢫحالةࢫعدمࢫالتأكد ࢫالمقبولةࢫوالۘܣࢫȖعملࢫعڴʄࢫتقليل ࢫلمبادئࢫالمحاسبة المعدةࢫوفقا

  . 14قراراتࢫسليمةࢫوواܷݰةࢫوغ؈فࢫمضللة

ۂʏࢫالمعلوماتࢫ: المɢونࢫכول : يتمحورࢫحولࢫالمɢون؈نࢫالتالي؈نࢫࢫלفصاحفɺومࢫالسابقࢫيب؈نࢫأنࢫوالم

حيثࢫيجبࢫأنࢫتتضمنࢫالقوائمࢫوالتقارʈرࢫالمحاسȎيةࢫالمعلوماتࢫالضرورʈةࢫأوࢫالɢافيةࢫوالܶݰيحةࢫ

ࢫالمɢونࢫالثاɲيࢫɸمࢫمستخدموࢫالمعلوماتࢫالذينࢫيتفرعواࢫإڲʄࢫمستخدم؈ن. واݍݰقيقيةࢫوغ؈فࢫالمضللة

ࢫتوصيلࢫ ࢫيتم ࢫحيث ࢫالمؤسسة ࢫبإدارة ࢫيتمثل ʏࢫالداخڴ ࢫفالمستخدم ࢫخارجي؈ن، ࢫومستخدم؈ن داخل؈ن

أماࢫ. المعلوماتࢫإليھࢫمنࢫخلالࢫالتقارʈرࢫȊسɺولةࢫناجمةࢫعنࢫטتصالࢫالمباشرࢫب؈نࢫالمحاسبࢫوלدارة
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ࢫوالمقرض؈نࢫ ࢫɠالمسȘثمرʈن ࢫمتباينة ࢫمصاݍݳ ࢫذات ࢫعديدة ࢫبأطراف ࢫفيتمثل ʏࢫاݍݵارڊ المستخدم

اݍݸ،ࢫوʈقتغۜܣࢫإيصالࢫالمعلوماتࢫإڲʄࢫɸذهࢫالفئاتࢫإعدادࢫ... المالي؈نࢫواݍݨɺاتࢫاݍݰɢوميـةࢫوالمحلل؈ن

  .القوائمࢫالماليةࢫכساسيةࢫالۘܣࢫينصࢫعلٕڈاࢫالنظامࢫالمحاسۗܣ

وتلزمࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫالمؤسساتࢫبالإفصاحࢫالعادلࢫأوࢫالشفافيةࢫࢭʏࢫإعدادࢫالتقارʈرࢫالمالية،ࢫ

ࢫإ ࢫالمؤسسات، ࢫمس؈في ࢫمن ࢫمطلوب ࢫأرادو إذ ࢫ،ࢫࢫان ࢫالكفء ࢫالسوق ࢫفرضية ʄࢫعڴ Ȗسع؈فࢫعادلࢫبناء

  : 15تقديمࢫتقارʈرࢫماليةࢫذاتࢫمحتوىࢫمعلوماȖيࢫمناسب،ࢫتتوفرࢫفٕڈاࢫالصفاتࢫالرئʋسةࢫالتالية

والملائمةࢫۂʏࢫقدرةࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫعڴʄࢫȖغي؈فࢫقرارࢫمستخدمࢫالمعلوماتࢫوالتأث؈فࢫࢫࢫ:الملائمة -أ

وʈندرجࢫتحتࢫɸذهࢫالصفةࢫ. وɢȋلماتࢫأخرى،ࢫۂʏࢫقدرةࢫالمعلوماتࢫلإيجادࢫفرقࢫࢭʏࢫاتخاذࢫالقرار. عليھ

وʈمكنࢫكذلكࢫأنࢫتتحققࢫ. المناسبࢫأو وقيمةࢫالتغذيةࢫالعكسيةࢫوالتوقيتࢫاݍݨيدࢫࢫالتɴبؤʈةالقدرةࢫ

والفɺمࢫللبدائلࢫالمتاحةࢫمنࢫخلالࢫࢫלدراكɠانتࢫالمعلوماتࢫȖساعدࢫمتخذࢫالقرارࢫعڴʄࢫࢫإذالائمةࢫالم

ماࢫتوفرهࢫللتɴبؤࢫوالتوقعࢫوالتأكدࢫمنࢫܵݰةࢫɸذهࢫالتɴبؤاتࢫوالتوقعات،ࢫوذلكࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسب،ࢫ

  .شرʈطةࢫأنࢫتɢونࢫذاتࢫمنفعة،ࢫبحيثࢫتɢونࢫالفائدةࢫمٔڈاࢫاك؄فࢫمنࢫتɢلفةࢫاݍݰصولࢫعلٕڈا

حدࢫمنطقيࢫومعقول،ࢫࢫإڲʄأيࢫمدىࢫخلوࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫمنࢫاݍݵطأࢫوالتح؈قࢫࢫ:ثوقيةالمو ࡧ–بࡧ

: تمتلكࢫعدةࢫصفاتࢫۂʏࢫأنولɢيࢫتɢونࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫ٭ڈاࢫوʈمكنࢫטعتمادࢫعلٕڈاࢫفإٰڈاࢫيجبࢫ

ࢫاݍݰياد ࢫالصادق، ࢫأوࢫالعرض ࢫالتمثيل ࢫوالتحقق، ࢫالܶݰة ࢫالمصداقيةࢫ. قابلية ࢫإعطاء ࢫأجل ومن

المؤسسةࢫȖستخدمࢫالمعلوماتࢫالۘܣࢫيجمعɺاࢫوʈݏݵصɺاࢫࢫإدارةعلوماتࢫالمحاسȎية،ࢫفإنࢫوالموثوقيةࢫبالم

وʈضعɺاࢫالمحاسبࢫࢭʏࢫالقوائمࢫالماليةࢫكأساسࢫلاتخاذࢫالقراراتࢫورسمࢫالسياسات،ࢫوأنࢫالمؤسساتࢫ

الماليةࢫوالمساɸم؈نࢫوالمسȘثمرʈنࢫوالدوائرࢫاݍݰɢومية،ࢫȖعتمدࢫعڴʄࢫɸذهࢫالبياناتࢫوالقوائمࢫالماليةࢫإذاࢫ

ࢫت ࢫما ࢫالمحاسبةࢫإعدادɸام ࢫالعامل؈نࢫبمɺنة ࢫقبل ࢫمن ࢫ ࢫومقبولة ࢫ٭ڈا ࢫمع؅فف ࢫومبادئ ولɢيࢫ.  لأعراف

تكȘسبࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫخاصيةࢫالمصداقيةࢫيجبࢫأنࢫتȘسمࢫبصدقࢫالتعب؈فࢫࢭʏࢫالمضمونࢫأوࢫ

اݍݨوɸرࢫولʋسࢫمجردࢫالشɢل،ࢫوتحقيقࢫذلكࢫيتطلبࢫضرورةࢫالتحديدࢫالواܷݳࢫلمفاɸيمࢫالظواɸرࢫأوࢫ

يȘسۚܢࢫللمستخدم؈نࢫأنࢫيتفɺمواࢫطبيعةࢫࢫماࢫȖع؄فࢫعنھࢫࢫحۘܢالمقدمةࢫعٔڈاࢫالقوائمࢫالماليةࢫࢫכحداث

  .المعلوماتࢫالمفܶݳࢫعٔڈاࢫوɸذاࢫلزʈادةࢫدرجةࢫالشفافية

ࡧالمقارنةࡧ-ج ࢫمعلوماتࢫࢫ:قابلية ࢫمع ࢫمعينة ࢫبمؤسسة ࢫاݍݵاصة ࢫالمعلومات ࢫمقارنة ࢫإمɢانية وȖعۚܣ

وماتࢫمعࢫمعلوماتࢫمشا٭ڈھࢫلنفسࢫالمؤسسةࢫمقارنةࢫɸذهࢫالمعلࢫإمɢانيةمؤسساتࢫأخرى،ࢫوࢫكذلكࢫ

لف؅فاتࢫزمنيةࢫمختلفةࢫمنࢫأجلࢫتحديدࢫاتجاɸاتࢫالقوائمࢫࢫالماليةࢫوالتغ؈فاتࢫالۘܣࢫتطرأࢫعلٕڈاࢫوɸذاࢫ

التقارʈرࢫالماليةࢫعڴʄࢫأساسࢫثابتࢫمنࢫحيثࢫالتصɴيفࢫوالمعاݍݨاتࢫالمحاسȎية،ࢫمنࢫࢫإعداديتطلبࢫ

ࢫاستخد ࢫأي ࢫالثبات، ࢫعليھ ࢫيطلق ࢫوɸوࢫما ࢫأخرى، ʄࢫإڲ ࢫف؅فةࢫف؅فة ࢫمن ࢫالمحاسȎية ࢫالمعاݍݨات ࢫنفس ام
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ࢫالسنةࢫ ʏࢫࢭ ࢫالمعاي؈فࢫالمحاسȎية ࢫنفس ࢫȖستخدم ࢫالمؤسسة ࢫآخرࢫأن ࢫوȋمعۚܢ ࢫالظروف، ࢫولنفس لأخرى

  .اݍݰاليةࢫكماࢫɠانتࢫمطبقةࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫالسابقة

ࡧالɴسȎيةࡧ-د ࢫࢫ:כɸمية ࢫذات ࢫالبنود ࢫإظɺارࢫجميع ࢫوȖعت؄فࢫࢫכɸميةوȖعۚܣ ࢫمنفصل، ࢫȊشɢل الɴسȎية

ࢫأ ࢫذات ࢫالمعلومات ࢫتؤدي ࢫحذفت ࢫإن ࢫحال ʏࢫࢭ ࢫكماࢫࢫإڲɸʄمية ࢫقرارࢫمستخدمɺا، ʏالتغي؈فࢫأوࢫالتأث؈فࢫࢭ

عٔڈاࢫأوࢫعدمھࢫلھࢫتأث؈فࢫعڴʄࢫقرارࢫمستخدميࢫࢫלفصاحوȖعت؄فࢫالمعلوماتࢫذاتࢫأɸميةࢫɲسȎيةࢫإذاࢫɠانࢫ

المعلومات،ࢫوإذاࢫɠانࢫتضمئڈاࢫࢭʏࢫالقوائمࢫالماليةࢫأوࢫحذفɺاࢫأوࢫتܶݰيحɺاࢫࢭʏࢫظلࢫالظروفࢫالمحيطةࢫ

ࢫݯݨم ࢫحيث ࢫللمسȘثمرࢫمن ࢫالܨݵظۜܣ ࢫيؤثرࢫأوࢫʇغ؈فࢫاݍݰكم ࢫأن ࢫيحتمل ࢫȊشɢل ࢫوتوقيْڈا ࢫونوعيْڈا ɺا

  .العقلاɲيࢫالذيࢫʇعتمدࢫعڴʄࢫɸذهࢫالمعلومات

ࢫالسوقࢫالمالية،ࢫوفقاࢫلمتطلباتࢫقاعدةࢫ العادلࢫمنࢫࢫלفصاحفعڴʄࢫمس؈فيࢫالمؤسسةࢫأنࢫيزودوا

   :16التاليةࢫלفصاحمنظورࢫحوكمةࢫالمؤسسات،ࢫبȎنودࢫ

ࡧالعامةࡧלفصاح. أ ࡧالمعلومات ࢫتتضمنࢫ:عن ࢫخلفيةࢫ: والۘܣ ࢫالقانوɲي، ࢫوشɢلɺا ࢫالمؤسسة اسم

ࢫوصفࢫ ࢫالمستقبلية، ࢫوتوقعاٮڈا ࢫالمؤسسة ࢫمختصرࢫلأɸداف ࢫعرض ࢫالمؤسسة، ࢫتارʈخ ࢫعن مختصرة

ࢫاݍݵدماتࢫ ࢫأو ࢫللمنتجات ࢫوصف ࢫواݍݱݨم، ࢫوالوظائف ࢫالمواقع ࢫحيث ࢫمن ࢫالرئʋسية للممتلɢات

ࢫوص ࢫوالتطوʈر، ࢫالبحوث ࢫأɲشطة ࢫوالعقودࢫالرئʋسية، ࢫوأنواعɺم ࢫعددɸم ࢫحيث ࢫمن ࢫللعمالة ف

  .الم؄فمةࢫمعɺمࢫوالمزاياࢫالۘܣࢫيحصلونࢫعلٕڈا

أعضاءࢫمجلسࢫإدارةࢫالمؤسسة،ࢫمنࢫ: حيثࢫȖشملࢫ:عنࡧالمعلوماتࡧبإدارةࡧالمؤسسةࡧלفصاح. ب

ࢫالمس؈فينࢫ ࢫبالأرȋاح، ࢫارتباطɺا ࢫومدى ࢫواݍݰوافز ࢫوالمرتبات ࢫواݍݵ؄فات ࢫوالوظائف ࢫכسماء حيث

ࢫ ࢫمن ࢫبالأرȋاحࢫالتنفيذي؈ن ࢫارتباطɺا ࢫواݍݰوافزࢫومدى ࢫوالمرتبات ࢫواݍݵ؄فات ࢫوالوظائف ࢫכسماء حيث

ࢫ ࢫمجلس ࢫمع ࢫالرئʋسي؈ن ࢫالمتعامل؈ن ࢫعن ࢫمعلومات ࢫالمɢاتبࢫࢫלدارةوالمسؤوليات، ࢫمديري من

  .والسكرتارʈةࢫوכمن

معلوماتࢫعامةࢫعنࢫرأسࢫ: وۂʏࢫأساساࢫ:عنࡧالمعلوماتࡧالۘܣࡧتخصࡧɸيɢلࡧالتموʈلࡧלفصاح. ج

ࢫࢭʏࢫ ࢫالتغ؈فات ࢫعن ࢫمعلومات ࢫالمحتجزة، ࢫכرȋاح ࢫتɢوʈٔڈا، ࢫأسباب ࢫمع ࢫتفصيلا ࢫטحتياطيات المال،

حقوقࢫالملكيةࢫࢭʏࢫالسنواتࢫכخ؈فة،ࢫمعلوماتࢫعنࢫالقروضࢫوالمديونيةࢫمنࢫحيثࢫݯݨمࢫالقروضࢫ

  .منࢫالبنوكࢫوɲسبْڈاࢫإڲʄࢫإجماڲʏࢫכصولࢫومجموعࢫالديونࢫכخرى 

تطورࢫ( مݏݵصࢫتارʈڏʏࢫللبياناتࢫالماليةࢫכساسيةࢫ: وȖشملࢫعڴʄ: عنࡧالمعلوماتࡧالماليةࡧלفصاح. د

ࢫכرȋاح،ࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫלيراداتݯݨمࢫכصول،ࢫ ࢫالمصارʈفࢫ، ،ࢫمعلوماتࢫعنࢫالم؈قانية،ࢫ...)،

ࢫالتدفقاتࢫ ࢫقائمة ࢫالملكية، ࢫحقوق ʏࢫࢭ ࢫالتغ؈ف ࢫقائمة ࢫالنتائج، ࢫحسابات ࢫجدول ࢫعن معلومات

ࢫالن ࢫالمحاسȎية ࢫالسياسات ࢫࢫوלيضاحاتقدية، ࢫالفروضࢫ(المتممة ࢫالمستخدمة، ࢫالقياس أسس
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ࢫالتأكد ࢫعدم ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫالتقديرات ࢫمرحليةࢫ...) כساسية، ࢫتقديرࢫقوائم ࢫȖشمل ࢫدورʈة ࢫمعلومات ،

  .بانتظام،ࢫتوزʉعاتࢫכرȋاح،ࢫمعلوماتࢫعنࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫالمؤسسة

ࡧبمعاملا ࡧלفصاح. ɸـ ࡧالمتعلقة ࡧالمعلومات ࡧالمصاݍݳعن ࡧأܵݰاب ࢫأܵݰابࢫ: وȖشمل: ت نوعية

شرɠاتࢫقابضة،ࢫمؤسساتࢫتاȊعة،ࢫمؤسساتࢫشقيقة،ࢫمشارʉعࢫمش؅فكة،ࢫأفرادࢫالعائلةࢫ( المصاݍݳࢫ

ࢫ..).المقرȋ؈ن ࢫالعلاقة ࢫذوي ࢫכطراف ࢫمعاملات ࢫعن ࢫمعلومات ࢫوכصول،ࢫ( ، ࢫالممتلɢات ࢫأوࢫبيع شراء

ࢫ ࢫعقود ࢫالوɠالة، ࢫوالتطوʈر،לيجارترتʋبات ࢫالبحوث ࢫتموʈل ࢫࢫ، ࢫالتموʈل ࢫال؅فخيص، ،ࢫ...)عقود

وȖشملࢫاݍݰوافزࢫقص؈فةࢫכجلࢫوالمنافعࢫȊعدࢫ( כساسي؈نࢫࢫלدارةعنࢫحوافزࢫومنافعࢫأفرادࢫࢫלفصاح

  ..)..الملكيةالتقاعدࢫوالمنافعࢫࢭʏࢫحقوقࢫ

ࡧوالمتوقعةࡧלفصاح. و ࡧاݍݰديثة ࡧالتطورات ࢫأعمالࢫ: وȖشملࢫ:عن ࢫاتجاه ࢫعن ࢫعامة معلومات

ࢫالسوقيةࢫ ࢫالقيمة ʄࢫتؤثرࢫعڴ ࢫأن ࢫيمكن ࢫأخرى ࢫمعلومات ࢫالمالية، ࢫللقوائم ࢫآخرࢫتارʈخ ࢫمنذ المؤسسة

للمؤسسة،ࢫعرضࢫالعواملࢫالرئʋسيةࢫالۘܣࢫسوفࢫتؤثرࢫعڴʄࢫنتائجࢫالعامࢫالقدمࢫمنࢫتوقعاتࢫماليةࢫ

  .وتجارʈة

ࡧ. ز ࢫبئڈا: أخرى ࡧوإيضاحاتمعلومات ࢫع: من ࢫأمامࢫمعلومات ࢫالمنظورة ࢫوالقضايا ࢫالدعاوي ࢫɠل ن

ࢫتأث؈فࢫعڴʄࢫالموقفࢫالماڲʏࢫللمؤسسة،ࢫعرضاࢫلشɢلࢫوتأث؈فࢫࢫأنالقضاءࢫوالۘܣࢫمنࢫالمحتملࢫ يɢونࢫلɺا

ࢫمنࢫ ࢫمزʈدا ࢫالتنظيم، ࢫأوࢫإعادة ࢫالمؤسسة ࢫمال ࢫرأس ʏغ؈فࢫࢭȖࢫ ʄࢫإڲ ࢫتؤدي ࢫأن ࢫيتوقع ࢫالۘܣ الظروف

  .اليةࢫبطرʈقةࢫملائمةوالۘܣࢫتقدمࢫࢭʏࢫالقوائمࢫالمࢫלضافيةالمعلوماتࢫوالتفاصيلࢫ

  تأث؈فࡧالمسȘثمرʈنࡧالمؤسساتي؈نࡧࡧ:2-3

كث؈ـــفةࢫۂـــʏࢫכدبيـــاتࢫالۘـــܣࢫتɢلمـــتࢫعـــنࢫتـــأث؈فࢫالمســـȘثمرʈنࢫالمؤسســـاتي؈نࢫࢫباعتبـــارɸمࢫأحـــدࢫךليـــاتࢫ

تـــــــأث؈فɸمࢫعڴــــــʄࢫنظـــــــامࢫحوكمـــــــةࢫالمؤسســــــاتࢫوكيفيـــــــةࢫمراقبْڈـــــــاࢫالقوʈــــــةࢫلمراقبـــــــةࢫالمؤسســــــةࢫومســـــــ؈فٱڈاࢫو 

واتخــاذࢫالقـرارات،ࢫɸـذاࢫباعتبــارࢫأنࢫɸـؤلاءࢫالمتعـاملونࢫʇعت؄ــفونࢫوتوجٕڈɺـاࢫنحـوࢫطــرقࢫمحـددةࢫللȘسـي؈فࢫ

منࢫب؈نࢫالمسـاɸم؈نࢫالمسـيطرʈنࢫعڴـʄࢫتلـكࢫالمؤسسـاتࢫفɺمɺـمࢫɸـوࢫاݍݰـرصࢫعڴـʄࢫأمـانࢫوسـلامةࢫرؤوسࢫ

  .أموالɺم

ࢫطرقࢫ ʏࢫࢭ ࢫالمؤثرʈن ࢫوأɸم ࢫالمالية، ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالمتعامل؈ن ࢫكأɸم ࢫالمؤسسي؈ن ࢫالمسȘثمرʈن ࢫبظɺور إذ

ʇس׿ܢࢫبفعاليةࢫالتأث؈فࢫلدىࢫ اࢫأصبحࢫالكث؈فࢫمنࢫالكتابࢫيتɢلمࢫعنࢫماȖسي؈فࢫالمؤسساتࢫوࢭʏࢫنجاعْڈ

وʈمكنࢫȖعرʈفɺاࢫعڴʄࢫࢫ L'activisme des investisseurs institutionnelsالمسȘثمرʈنࢫالمؤسساتي؈نࢫ

ʏ17النحوࢫالتاڲ:   

ۂʏࢫبمفɺومɺاࢫالواسعࢫتحرɠاتࢫوسلوكࢫࢫيقومࢫبھࢫالمسȘثمرࢫȊسȎبࢫعدمࢫرضاهࢫ: " بأٰڈاࢫʇHervéعرفɺاࢫ

ࢫ ࢫࢫ؅فاتيجيةإسعن ࢫمساɸما ࢫʇعت؄فࢫفٕڈا ࢫالۘܣ ࢫالمؤسسة ࢫɸذاࢫ". أوࢫنجاعة ࢫيب؈ن ࢫכساس ࢫɸذا ʄوعڴ
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ࢫۂʏࢫ ࢫوإنما ࢫالمؤسسة ࢫمع ࢫاتصال ʏࢫۂ ࢫلʋست ࢫالمؤسسي؈ن ࢫالمسȘثمرʈن ࢫالتأث؈فࢫلدى ࢫنزعة ࢫأن الɢاتب

  .إشارةࢫيصدرɸاࢫضدࢫالمؤسسةࢫلعدمࢫقبولھࢫبنظامࢫاݍݰوكمةࢫالمتبعࢫمنࢫقبلɺا

فيعرفاٰڈاࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫࢭʏࢫالغالبࢫȖستعملࢫلوصفࢫالɴشاطاتࢫכك؆فࢫوضوحاࢫࢫRousseauوࢫࢫCrêteأماࢫ

ࢫࢫCabyوعندࢫ". لبعضࢫالمساɸم؈نࢫالذينࢫٱڈدفونࢫإڲʄࢫȖغي؈فࢫسلوكࢫالمس؈فينࢫوطرʈقةࢫȖسي؈فࢫالمؤسسة

ࢫأساسي؈ن ࢫشɢل؈ن ࢫوالمؤسسة ࢫالمؤسسي؈ن ࢫالمسȘثمرʈن ࢫب؈ن ࢫالموجودة ࢫالعلاقات ࢫوࢫ: تأخذ تفاوعۜܣ

ʏلࢫالتفاوعۜܣࢫيمر . نزاڤɢرࢫحوكمةࢫالمؤسسةࢫالمعنيةࢫالشʈࢫتطوʄمنࢫخلالࢫمفاوضاتࢫتتمحورࢫعڴ .

أماࢫالشɢلࢫال؇قاڤʏ،ࢫوالذيࢫنɢونࢫفيھࢫبصددࢫفعاليةࢫالتغي؈فࢫالتطرفية،ࢫفيتɢونࢫمنࢫخلالࢫاق؅فاحࢫ

ࢫمعɺمࢫ ࢫالمفاوضات ࢫ ࢫلفشل ࢫالمس؈فين ʄࢫإڲ ࢫالرجوع ࢫدون ࢫللمساɸم؈ن ࢫالعامة ࢫاݍݨمعية ʄࢫعڴ اݍݰلول

ࢫ ࢫ. مسبقا ࢫأخࢫHervéوكذلك ࢫمرة ࢫʇعت؄فࢫأنࢫيق؅فح ࢫإذ ࢫالسابق، ࢫالمفɺوم ࢫمن ࢫأك؆فࢫدقة ࢫمفɺوما رى

ࢫȖغي؈فࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمؤسسة ࢫɸؤلاء ࢫȖܨݨيع ࢫخلال ࢫمن ࢫتظɺر ࢫللمساɸم؈ن، ࢫالتطرفية ࢫالتغي؈ف فعالية

ࢫالتصوʈت ࢫحق ࢫممارسة ʏࢫࢭ ࢫالمساɸم؈ن ࢫȊعض ࢫمن ࢫتفوʈض ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫبواسطة . إس؅فاتيجيْڈا

فعاليةࢫالتأث؈فࢫالتطرفيةࢫللمساɸم؈نࢫالذيࢫيرىࢫأنࢫࢫSmithتحديداࢫلـࢫࢫأك؆ف كماࢫتوجدࢫكذلكࢫرؤʈةࢫ

ࢫخلالࢫ ࢫمن ࢫتفرض ࢫالۘܣ ࢫالمؤسسة ʄࢫعڴ ࢫالتنظيمية ࢫالرقابة ࢫɸيɢل ʏغي؈فࢫࢭȖࢫ ࢫإحداث ࢫمحاولة ʏۂ

  .المؤسسةࢫلاࢫȖسɺرࢫعڴʄࢫتحقيقࢫɸدفࢫȖعظيمࢫثروٮڈمࢫࢫأني؈نࢫالذينࢫيدرɠونࢫاتالمسȘثمرʈنࢫالمؤسس

ࢫإ ࢫالمؤسساتي؈ن ࢫالمسȘثمرʈن ࢫالتأث؈فࢫلدى ࢫفعالية ࢫنقول ࢫعامة، ࢫعدمࢫوȋصفة ࢫخلال ࢫمن ࢫتنجم نما

  .رضاɸمࢫعڴʄࢫأداءࢫالمؤسسة،ࢫوȋالتاڲʏࢫالسڥʏࢫلإحداثࢫȖعديلࢫعڴʄࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫالمتبعࢫمنࢫقبلɺا

وكماࢫأشرناࢫسابقاࢫأنࢫاݍݰوكمةࢫۂʏࢫمجموعࢫךلياتࢫالتنظيميةࢫالۘܣࢫمنࢫشاٰڈاࢫاݍݰدࢫوالتأث؈فࢫعڴʄࢫ

ࢫصلاحياٮڈم ࢫمجال ࢫوتب؈ن ࢫتوجɺاٮڈم ʏࢫࢭ ࢫوالتحكم ࢫالمس؈فين، ࢫنظرʈةࢫࢫوۂʏ. قرارات ʄࢫعڴ ࢫأساسا تقوم

الوɠالةࢫوالۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫانھࢫࢭʏࢫحالةࢫضعفࢫأداءࢫالمس؈فينࢫفإنھࢫيتمࢫمعاقبْڈمࢫحۘܢࢫيتمࢫتحس؈نࢫ

،ࢫوعڴʄࢫɸذاࢫכساسࢫفإنࢫالمس؈فينࢫحينماࢫʇشعرونࢫȊعدمࢫرضاࢫالملاكࢫفإٰڈمࢫسʋسɺرونࢫعڴʄࢫأدا٬ڈم

مرʈنࢫالمؤسساتي؈نࢫأنࢫأيࢫسلوكࢫمنࢫقبلࢫالمسȘثࢫPrevost & Raoوقدࢫب؈نࢫɠلࢫمنࢫ. تطوʈرࢫأدا٬ڈم

ࢭʏࢫمحاولةࢫللتغي؈فࢫسيɢونࢫلھࢫأثرࢫإيجاȌيࢫࢭʏࢫالسوقࢫالمالية،ࢫإذاࢫʇعت؄فࢫكإشارةࢫأوليةࢫلتحركࢫالسوقࢫ

ࢫالمساɸم؈ن ولقدࢫبيɴتࢫالكث؈فࢫمنࢫ.ࢭʏࢫمواجɺةࢫضعفࢫأداءࢫالمس؈فينࢫأوࢫوجودࢫمشاɠلࢫترȋطɺمࢫمع

ࢫب؈ ࢫفلقد ࢫالمؤسسة، ʄࢫعڴ ࢫالمسȘثمرʈن ࢫلسلوك ࢫالتأث؈فࢫטيجاȌي ࢫعن ࢫحالةࢫࢫSolhنࢫالدراسات ʏࢫࢭ أن

امتلاكࢫالمسȘثمرʈنࢫالمؤسسي؈نࢫلɴسبةࢫمعت؄فةࢫمنࢫرأسمالࢫالمؤسسةࢫفإنࢫذلكࢫسيؤثرࢫإيجاباࢫعڴʄࢫ

ʄࢫالمثڴ ࢫטسȘثمارات ࢫاختيار ʏࢫࢭ ࢫכجل ࢫطوʈل ࢫالمس؈فين ࢫالمسȘثمرونࢫࢫ،18سلوك وʉستعمل

ࢫالمس؈فين ࢫقرارات ʄࢫالتأث؈فࢫعڴ ʏࢫࢭ ࢫوسيلت؈ن ࢫوȋيعɺاࢫ: المؤسساتيون ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫعن ʏࢫبالتخڴ إما

دفعةࢫواحدة،مماࢫسيɢونࢫلھࢫכثرࢫالسلۗܣࢫعڴʄࢫقيمْڈا،أوࢫمحاولةࢫالقيامࢫبتعديلࢫسياسةࢫالمؤسسةࢫ
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ࢫإصدارࢫإشا ࢫɸنا ࢫومن ࢫالتصوʈت، ʏࢫࢭ ࢫحقوقɺم ࢫوممارسة ࢫسلطْڈم ࢫإحدىࢫباستعمال ࢫتأخذ رات

  :כشɢالࢫالتالية

 مࢫالقانونية؛ɺاملࢫحقوقɠࢫممارسةࢫʄاࢫعڴɺࢫمحاولةࢫإرغامʏعةࢫالقضائيةࢫللمؤسسةࢫࢭȊالمتا  

 ࢫمجلسࢫإدارةࢫالمؤسسة؛ʏعي؈نࢫطاقمࢫלدارةࢫࢭȖتࢫضدࢫʈالتصو  

 حࢫللمؤسسةʈטسْڈدافࢫالصر.  

טســــْڈدافࢫعـــــنࢫطرʈــــقࢫالتصـــــوʈتࢫ: وʈمكــــنࢫتقســــيمࢫاســـــْڈدافࢫالمؤسســــةࢫإڲـــــʄࢫقســــم؈نࢫأساســـــي؈ن

،ࢫوɢʈــونࢫذلـكࢫعـنࢫطرʈـقࢫاݍݰصـولࢫعڴـʄࢫأك؄ـفࢫعـددࢫمـنࢫأصــواتࢫLe ciblage par proxy بالتوكيـلࢫ

وטســـْڈدافࢫمـــنࢫ. المســـاɸم؈نࢫبالتوكيـــل،ࢫومحاولـــةࢫإمـــرارࢫاق؅ـــفاحࢫȊشـــأنࢫالتغي؈ـــفࢫࢭـــʏࢫاݍݨمعيـــةࢫالعامـــة

وɢʈـونࢫذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫإعـلامࢫاݍݨمɺـورࢫعـنࢫࢫ le ciblage pour performanceأجـلࢫأداءࢫالمؤسسـةࢫ

  :يمرࢫالنوعࢫכولࢫمنࢫטسْڈدافࢫȊعدةࢫمراحلࢫأɸمɺا. 19عدمࢫرضاࢫالمسȘثمرʈنࢫعنࢫأداءࢫالمؤسسة

 لةࢫɢسْڈدفࢫمنࢫالمحفظةࢫالمشȘثمرونࢫالمؤسساتيونࢫباختيارࢫالمؤسساتࢫالۘܣࢫسȘيقومࢫالمس

  لدٱڈم؛

 ثمرونࢫبمحاولةࢫȘعضࢫاق؅فاحاتࢫالتغي؈ف؛يقومࢫالمسȊشأنࢫȊأجراءࢫحوارࢫمعࢫتلكࢫالمؤسسةࢫ  

 ةࢫʈࢫالسنو ࢫالعامة ࢫاݍݨمعية ʄࢫعڴ ࢫلعرضɺا ࢫرسمية ࢫبوثيقة ࢫاق؅فاحɺم ࢫالمسȘثمرون يحرر

  للمساɸم؈ن؛

 ࢫاݍݨمعيةࢫالعامةࢫʄࢫטق؅فاح،ࢫفلنࢫيمررࢫعڴʄنࢫعڴʈثمرȘإذاࢫتمࢫטتفاقࢫب؈نࢫالمؤسسةࢫوالمس

ࢫعڴ ࢫטق؅فاح ࢫعرض ࢫتم ࢫإذا ࢫأما ࢫسرʈا، ࢫيضل ࢫفإنࢫبل ࢫللمساɸم؈ن، ࢫالعامة ࢫاݍݨمعية ʄ

  .المسȘثمرʈنࢫسيحاولونࢫمراقبةࢫتنفيذࢫɸذاࢫטق؅فاحࢫمنࢫقبلࢫالمؤسسة

أماࢫالنوعࢫالثاɲيࢫمنࢫטسْڈداف،ࢫفلاࢫيمرࢫبالمراحلࢫالسابقة،ࢫوإنماࢫيتمࢫمنࢫخلالࢫإعلامࢫاݍݨمɺورࢫ

  بضعفࢫأداءࢫالمؤسسة،ࢫوذلكࢫبإعدادࢫقوائمࢫتب؈نࢫترتʋبࢫأداءࢫالمؤسسات

  )حالةࡧالولاياتࡧالمتحدةࡧכمرʈكيةࡧ(  سكسوɲيכنجلوࡧدراسةࡧالنموذجࡧ. 3

ࢫכوراقࢫ ࢫأسواق ࢫنجد ࢫأين ࢫالنموذج، ࢫɸذا ʏࢫࢭ ࢫالرائد ࢫالمثال ࢫכمرʈكية ࢫالمتحدة Ȗعت؄فࢫالولايات

ࢫنظامࢫ ʄࢫوعڴ ࢫالسياسات ࢫمختلف ʄࢫالتأث؈فࢫعڴ ʏࢫوࢭ ࢫטقتصاد ࢫتموʈل ʏࢫࢭ ࢫɸامة ࢫمɢانة ࢫتحتل المالية

             .اݍݰوكمةࢫالسائدࢫفٕڈا
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  أࡧ.م.الماليةࡧࡩʏࡧالوࡧכوراقسوقࡧࡧ مɢانة): 1(جدولࡧرقمࡧ  

  2010  2011  2012  2013  2014  2015  

 4381 4369 4180 4102 4170  279 4  عددࢫالمؤسسةࢫالمدرجة

ترʈليونࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ

  )  أمرɢʈي
17.28 15.64 18.67 24.04 26.33 25.07 

ࢫإڲʄࢫ ࢫالسوقية ࢫالقيمة ɲسبة

  ) %(  לجماڲʏالناتجࢫالداخڴʏࢫ
115.50  100.79 115.56 144.24 151.78 139.68 

   http://data.albankaldawli.org/indicator 20/11/2016موقعࢫالبنكࢫالعال׿ܣ: المصدر

ࢫ ࢫأعلاɸا، ࢫاݍݨدول ࢫالذيب؈ن ࢫحيثࢫࢫيالدور ࢫ، ࢫכمرɢʈي ࢫטقتصاد ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫأسواق تلعبھ

مؤسسةࢫࢭʏࢫمختلفࢫالسنواتࢫࢭʏࢫالولاياتࢫࢫ4000عددࢫالمؤسساتࢫبلغࢫمستوʈاتࢫكب؈فةࢫأك؆فࢫمنࢫ

ࢫࢭʏࢫالغالبࢫمنࢫالبورصات،ࢫ المتحدةࢫ،ࢫכمرࢫالذيࢫيظɺرࢫاعتمادࢫالمؤسساتࢫعڴʄࢫتموʈلࢫمشارʉعɺا

  .ساسɢونيةࢫعڴʄࢫنموذجࢫاقتصادࢫالسوقࢫالمالية نجلووɸوࢫماࢫيؤكدࢫاعتمادࢫالدولࢫכ 

مليارࢫࢫ25ماࢫيزʈدࢫعنࢫࢫ2015للمؤسساتࢫכمرʈكيةࢫࢭʏࢫسنةࢫࢫלجماليةكماࢫتمثلࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫ

  أيࢫتقرʈباࢫالضعفࢫوالنصف،ࢫࢫלجماڲʏمنࢫالناتجࢫالداخڴʏࢫࢫ% 139.68دولارࢫبɴسبةࢫ

ࢫآليةࢫ ࢫכوراقࢫالماليةࢫجعلتࢫمنھ ࢫالمؤسساتࢫࢭʏࢫتلكࢫالدولةࢫوɸذهࢫالمɢانةࢫلسوق ɸامةࢫࢭʏࢫمراقبة

  .فɺوࢫبمثابةࢫجوɸرࢫوقلبࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫفٕڈا

  :نجدࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫأɸمࢫالقوان؈نࢫالۘܣࢫتحكمࢫحوكمةࢫالمؤسسات

 يࢫלدراجقواعدࢫǿوركࢫالٔڈاʈࢫبورصةࢫنيوʏ(2003) ࢭ    Final NYSE Listing Rules؛  

 يࢫלدراجقواعدࢫǿࢫبورصةࢫناسداكࢫالٔڈاʏࢭ  Final NASDAQ Listing Rules (2003)؛ 

 ࢫʏسࢫاوكسڴʋانȋقانونࢫسار The Sarbanes-Oxley Act (2002)؛ 

 اتɠࢫالشر ࢫحوكمة ࢫالمستديرةࢫ-مبادئ ࢫالمائدة  Principles of Corporate اجتماع

Governance – The Business Round Table (2002) 

 اتࢫɠيࢫ--لࢫوتوجٕڈاتࢫتحلي: مبادئࢫحوكمةࢫالشرɢʈدࢫالقانونࢫכمرɺمع Principles of 

Corporate Governance : Analysis & Recommandations – American Law 

Institute (2002) 

 اتɠࢫالشر ࢫحوكمة ࢫɠالب؈فز مبادئ ࢫالتقاعد  CalPERs Global Corporate لصندوق

Governance Principles (1999)؛ࢫ  

   :20بادئࢫنجدࢫأɸمࢫخصائصࢫنظامࢫحوكمةࢫالمؤسساتࢫماࢫيڴʏوȋالنظرࢫلɺذاࢫالقوان؈نࢫوالم
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 75%ࢫࢫʏمنࢫالمؤسساتࢫالمدرجةࢫࢭS&P 500ࢫعامࢫࢫʏامࢫ2004ࢭɺلاࢫيتمࢫفٕڈاࢫالفصلࢫب؈نࢫم 

  .رئʋسࢫمجلسࢫלدارةࢫوࢫالرئʋسࢫالتنفيذيࢫللمؤسسة

 ࢫالغالبࢫمنࢫأعضاءࢫمستقل؈ن؛ʏاتࢫالمدرجةࢫࢭɠونࢫمجالسࢫإدارةࢫالشرɢتت 

 ࢫعنࢫ ࢫمسؤول ࢫȖعي؈ن ʄࢫعڴ ࢫȖعتمد ࢫم؅قايد ࢫȊشɢل ࢫأصبحت ࢫالمدرجة ࢫالمؤسسات كث؈فࢫمن

ࢫ ࢫوصلࢫ‘CGO ’Chief Governance Officerاݍݰوكمة ࢫوحلقة ࢫواجɺة ࢫɸوࢫبمثابة ࢫوالذي ،

ࢫوȋ؈نࢫ ࢫالمتخصصة، ࢫوالݏݨان ࢫלدارة ࢫمجلس ࢫوȋ؈ن ࢫالمصݏݰة، ࢫأܵݰاب ࢫجميع مع

  .باݍݰوكمةࢫࢭʏࢫالمؤسسةومسؤوليتھࢫتتمثلࢫࢭʏࢫتحديدࢫالمخاطرࢫالمتصلةࢫ. المساɸم؈ن

 ناتࢫأوࢫʋࢫتوصيةࢫمنࢫݍݨنةࢫالتعيʄنࢫبناءاࢫعڴʈعي؈نࢫالمديرȖݍݨنةࢫحوكمةࢫالمؤسسات"يتمࢫ."  

 اࢫالمديرɺشغلʇداتࢫالۘܣࢫɺلاࢫتوجدࢫلوائحࢫرسميةࢫتحدࢫمنࢫعددࢫالع.  

 ࢫ ࢫمؤتمرࢫمجالس ࢫࢫלدارةيوطۜܣ ࢫعام ࢫاݍݨزءࢫࢫ2003منذ ࢫبتحديدࢫبدقة ࢫالتعوʈضات ݍݨنة

  .المتغ؈فࢫوالثابتࢫمنࢫأجرࢫالمديرࢫالتنفيذيࢫכول 

 وركʈيࢫسنويࢫتفرضھࢫبورصةࢫنيوȖونࢫ. تخضعࢫمجالسࢫלدارةࢫلتقييمࢫذاɢࢫأنࢫتʏبڧɴʈو

  .آلياتࢫالتقييمࢫمكشفࢫعٔڈاࢫعلناࢫمعࢫمبادئࢫحوكمةࢫالمؤسساتࢫالۘܣࢫتطبقɺاࢫالمؤسسة

  ࢫالمؤ ࢫجميع ʄࢫعڴ ࢫيجب ،ʏي؇قࢫأوكسڴȋࢫسار ࢫقانون ࢫتنفيذ ࢫبدء ࢫومنذ ࢫالمدرجة، ࢫأنسسات

  .تتألفࢫݍݨنةࢫالمراجعةࢫفٕڈاࢫɠليةࢫمنࢫأعضاءࢫمستقل؈ن

 م؈نࢫأساساࢫمنࢫخلالࢫمطالباتࢫصناديقࢫالمعاشاتࢫالتقاعديةࢫɸيتمࢫاح؅فامࢫحقوقࢫالمسا

  .الۘܣࢫȖعت؄فࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫصوتࢫالمساɸم

 ࢫمسؤول ࢫالمتحدة؛ ࢫالولايات ʏࢫالمدراءࢫࢭ ʄࢫعڴ ࢫتؤثر ࢫالۘܣ ࢫتلك ࢫوخصوصا ࢫالمس؈فين، ية

ࢫوسيطࢫ ࢫ ࢫقبل ࢫمن ࢫأساسا ࢫتتم ࢫالشرɠات، ࢫحوكمة ࢫȊشأن ࢫالمجلس ࢫوأعضاء التنفيذي؈ن

ࢫ ࢫباسم ࢫʇعرف ࢫمنࢫ". class action"لإجراء ࢫالمساɸم؈ن ࢫمن ࢫللأقلية ࢫʇسمح ࢫלجراء ɸذا

ࢫالمس؈في ࢫتصرفات ࢫȊسȎب ࢫالمساɸم؈ن ࢫݍݨميع ࢫالتعوʈض ʏࢫࢭ ࢫاݍݰق ࢫطلب ࢫلآجل نࢫالتجمع،

  . الۘܣࢫيحتملࢫأنࢫتضرࢫ٭ڈم

 ࢫ ࢫالبحتة ࢫالشɢلية ࢫاݍݨوانب ʄࢫعڴ ࢫ ࢫالمؤسسات ࢫحوكمة ࢫتقييم ࢫللقوان؈نࢫ(يتم טمتثال

ࢫوأداؤɸا) وכنظمة ʏࢫالفعڴ ࢫالمؤسسات ࢫعمل ࢫتقييم ࢫدون ࢫظɺورࢫ. فقط ʄࢫإڲ ࢫيؤدي وɸوࢫما

ࢫʇܨݨعࢫ ࢫכمرࢫالذي ࢫاݍݨوɸر، ࢫدون ࢫالشɢل ʄࢫعڴ ࢫʇعتمد ࢫنموذج ʏࢫࢭ ࢫيتمثل خطرࢫلݏݰوكمة

  .تمتثلࢫللقوان؈نࢫوכنظمةࢫدونࢫכخرى ࢫالمؤسساتࢫالۘܣ

،ࢫتلعــبࢫفيـــھࢫأســـواقࢫכوراقࢫسكســـوɲيࢫومــنࢫخـــلالࢫمــاࢫســـبقࢫيمكـــنࢫالقــول،ࢫأنـــھࢫࢭـــʏࢫالنظــامࢫכنجلـــو 

  :الماليةࢫدوراࢫɸاماࢫࢭʏࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫمنࢫخلالࢫالنقاطࢫالتالية
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 مةࢫلرقابةࢫالمؤسسات،ࢫمٔڈـاࢫخاصـةࢫالعـرضࢫɺتوفرࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫآلياتࢫخارجيةࢫم

الـــــــذيࢫأصــــــــبحࢫمـــــــنࢫبـــــــ؈نࢫכدواتࢫالمɺمــــــــةࢫالمســـــــتعملةࢫࢭـــــــʏࢫتأديــــــــبࢫࢫOPAالعمـــــــوميࢫللشـــــــراءࢫ

  المس؈فينࢫومعاقبةࢫالمؤسساتࢫضعيفةࢫכداء؛

 ــــذاࢫالنمــــوذجࢫبالتقــــدمࢫوالكفــــاءة،ࢫممــــاࢫيجعــــلࢫلأســــعارࢫɸࢫʏכوراقࢫالماليــــةࢫتتم؈ــــقࢫכســــواقࢫࢭــــ

دوراࢫمɺمـاࢫࢭـʏࢫاݍݰكــمࢫعڴـʄࢫأداءࢫالمســ؈فينࢫوالمؤسسـاتࢫبصـفةࢫعامــة،ࢫכمـرࢫالــذيࢫيجـرࢫ٭ڈــذهࢫ

  כخ؈فةࢫانࢫتɢونࢫقراراٮڈاࢫتصبࢫࢭʏࢫمصݏݰةࢫالمسȘثمرʈن؛

 ـــــذهࢫالـــــدولࢫمـــــنࢫبـــــ؈نࢫأولࢫالبورصـــــاتࢫالۘـــــܣࢫســـــعتࢫلوضـــــعࢫمعــــــاي؈فࢫɸࢫʏعت؄ـــــفࢫالبورصـــــاتࢫࢭـــــȖ

لعلاقـــــاتࢫوלدارةࢫفٕڈـــــا،ࢫوʈحـــــددࢫوقواعـــــدࢫومبـــــادئࢫٮڈـــــدفࢫإڲـــــʄࢫوضـــــعࢫإطـــــارࢫواܷـــــݳࢫيـــــنظمࢫا

اݍݰقــوقࢫوالواجبــاتࢫوالمســؤولياتࢫبمــاࢫيحقــقࢫأɸــدافࢫالمؤسســةࢫوغاياٮڈــاࢫوʈحفــظࢫحقــوقࢫ

عـادةࢫ(  إرشـادɸابإلزامࢫالمؤسسـاتࢫأوࢫࢫإماכطرافࢫذويࢫالمصاݍݳࢫالمرتبطةࢫبھ،ࢫوɢʈونࢫذلكࢫ

ارســـاتࢫعڴـــʄࢫȖعزʈــزࢫالمم") טل؅ـــقامࢫأوࢫتفســ؈فࢫعـــدمࢫטل؅ــقام"مــاࢫيطبــقࢫࢭـــʏࢫɸــذاࢫالصـــددࢫمبــدأࢫ

 السليمةࢫلݏݰوكمة؛

  :دراسةࡧتجاربࡧȊعضࡧالدولࡧالعرȋية. 4

تحتلࢫטقتصادياتࢫالعرȋيةࢫمركزاࢫمؤثراࢫنȘيجةࢫالتغ؈فاتࢫالۘܣࢫعرفɺاࢫטقتصادࢫالعال׿ܣ،ࢫوالۘܣࢫ

ࢫالتغ؈فات ࢫتلك ࢫأɸم ࢫمن ࢫولعل ࢫعلٕڈا، ࢫبدورɸا ࢫالمعلوماتࢫ: اɲعكست ࢫتكنولوجيا ʏࢫࢭ التقدم

ࢫرأس ࢫحركة ʄࢫعڴ ࢫالقيود ࢫرفع ࢫخلقࢫࢫوטتصالات، ࢫالرئʋسية، ࢫالعملات ࢫأسعارࢫصرف ࢫȖعوʈم المال،

أدواتࢫماليةࢫجديدة،ࢫتحرʈرࢫכجɺزةࢫالمصرفيةࢫوالماليةࢫمنࢫالقيودࢫالȘشرʉعيةࢫوزʈادةࢫدورࢫالقطاعࢫ

ولقدࢫ. اݍݵاصࢫمنࢫخلالࢫتحوʈلࢫملكيةࢫعددࢫمنࢫالمؤسساتࢫالعموميةࢫالعامةࢫإڲʄࢫالقطاعࢫاݍݵاص

عميقة،ࢫࢫإصلاحاتقࢫالمالية،ࢫالۘܣࢫعرفتࢫۂʏࢫכخرىࢫأثرتࢫتلكࢫالتغ؈فاتࢫكث؈فاࢫعڴʄࢫأسواقࢫכورا

  .نظامࢫسليمࢫلݏݰوكمةࢫإرساءخاصةࢫࢭʏࢫسȎيلࢫ

  الماليةࡧالعرȋيةࡧכوراقنظرةࡧعامةࡧعنࡧأداءࡧȊعضࡧأسواقࡧ: 4-1

ࢫالبورصاتࢫ ࢫأداء ࢫحول ࢫالعرȌي ࢫالنقد ࢫصندوق ࢫمن ࢫعلٕڈا ࢫالمتحصل ࢫالبيانات ࢫخلال يظɺرࢫمن

العرȋيةࢫࢫمنفردةࢫومجتمعةࢫأنࢫالسوقࢫالماليةࢫالسعوديةࢫۂʏࢫتحتلࢫالمركزࢫכولࢫࢭʏࢫترتʋبࢫכسواقࢫ

ࢫ ࢫالثلاثة ࢫالسنوات ࢫخلال ࢫبلغت ࢫوالۘܣ ࢫالسوقية ࢫ373.42بالنظرࢫللقيمة مليارࢫࢫ467.43،483.44،

ʈࢫدولارࢫأمر ࢫسوق ࢫقطرࢫثم ࢫبورصة ࢫتلٕڈا ࢫظۗܣɢي، ࢫالقيمةࢫ للأوراقࢫأبو ࢫوȋالنظرࢫلɴسبة المالية،

ثمࢫ 2014سنةࢫࢫ87.7%،ࢫنجدࢫࢭʏࢫالمركزࢫכولࢫبورصةࢫقطرࢫبـࢫלجماڲʏالسوقيةࢫإڲʄࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫ

ࢫ وȋالنظرࢫلعددࢫالشرɠاتࢫ. %65ثمࢫسوقࢫالبحرʈنࢫللأوراقࢫالماليةࢫبɴسبةࢫࢫ69.8%بورصةࢫعمانࢫبـ



  2018/ 8دࢫالعد/4المجلدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ                                    مجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواق

65 

 سوقࢫالɢوʈتࢫللأوراق،ࢫف2014مؤسسةࢫسنةࢫࢫ236بورصةࢫعمانࢫࢭʏࢫالمركزࢫכولࢫبـࢫالمدرجةࢫنجدࢫ

  .مؤسسةࢫ169مؤسسةࢫثمࢫالسوقࢫالماليةࢫالسعوديةࢫبـࢫࢫ207الماليةࢫبࢫ

ʏرهࢫاݍݨدولࢫالمواڲɺذاࢫماࢫيظɸو:  

  2014-2012أداءࡧأسواقࡧכوراقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧ): 02(جدولࡧرقمࡧ

  2014  2013  2012  السوق 

 للأوراقظۗܣࢫ سوقࢫأبو

 المالية

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  77.65 116.90 110.44 

 26.5% 29.1% 22.9% القيمةࢫالسقيةࢫإڲʄࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫלجماڲʏࢫ

 67 66 66 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

 بورصةࢫعمان

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  27.00 25.77 25.50 

לجماڲʏالقيمةࢫالسوقيةࢫإڲʄࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫ  %93.5 %76.6 %69.8 

 236 240 243 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

سوقࢫالبحرʈنࢫللأوراقࢫ

 المالية

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  15.54 18.46 22.09 

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄ65.0% 56.4% 60.2% القيمةࢫالسوقيةࢫإڲ 

 47 47 47 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

 سوقࢫכسɺمࢫالسعودي

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  373.42 467.43 483.44 

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄ62.1% 62.7% 55.8% القيمةࢫالسوقيةࢫإڲ 

 169 163 158 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

سوقࢫدمشقࢫللأوراقࢫ

  المالية

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  1.04 0.96 0.77 

לجماڲʏالقيمةࢫالسوقيةࢫإڲʄࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫ  1.7 2.8 - 

 22 22 22 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

بورصةࢫالقيمࢫالمنقولةࢫ

لبيضاءاࢫبالدار   

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  52.61 54.50 54.47 

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄ53.2% 49.9% 64.2% القيمةࢫالسوقيةࢫإڲ 

 77 75  77 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

بورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫ

 بتوɲس

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  8.87 8.59 9.28 

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄ20.8% 18.2% 19.1% القيمةࢫالسوقيةࢫإڲ 

 72 65 59 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة
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ʏيࢫالماڲȌسوقࢫد 

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  49.52 70.69 87.86 

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄ21.1% 17.6% 14.6% القيمةࢫالسوقيةࢫإڲ 

 59 55 57 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

سوقࢫفلسط؈نࢫللأوراقࢫ

 المالية

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  3.25 3.25 3.19 

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄ26.7% 26.7% 32.4% القيمةࢫالسوقيةࢫإڲ 

 49 49 48 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

سوقࢫمسقطࢫللأوراقࢫ

 المالية

)دولارࢫࢫمليار (القيمةࢫالسوقيةࢫ  30.30 36.80 37.82 

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄ47.0% 46.2% 41.7% القيمةࢫالسوقيةࢫإڲ 

 131 118 117 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

 بورصةࢫقطر

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  126.30 152.60 185.83 

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄ87.7% 75.4% 72.8% القيمةࢫالسوقيةࢫإڲ 

الشرɠاتࢫالمدرجةعددࢫ  42 42 43 

 بورصةࢫب؈فوت

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  10.55 10.42 11.22 

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄ23.5% 23.4% 26.0% القيمةࢫالسوقيةࢫإڲ 

 10 10 10 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

 البورصةࢫالمصرʈة

)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  61.62 61.96 69.93  

السوقيةࢫإڲʄࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫלجماڲʏالقيمةࢫ  %26.2 %22.8 %25.1 

 77 75  77 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

ʏלجماڲ 
)مليارࢫدولارࢫ(القيمةࢫالسوقيةࢫ  940.49 1137.70 

1202.8

9 

 1405 1360 1358 عددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة

ࢫࢫ:المصدر ࢫلسنوات ࢫالموحد ࢫالعرȌي ࢫالتقرʈرࢫטقتصادي ࢫالعرȌي، ࢫالنقد ࢫ2015صندوق ،ࢫ2014،

2013.  

ʏࢫيڴ ࢫما ࢫنلاحظ ࢫכمرʈكية، ࢫالسوق ࢫأداء ࢫمع ࢫمجتمعة ࢫכسواق ࢫأداء ࢫبمقارنة ࢫالقيمةࢫ: لكن بلغت

ࢫ ࢫمجتمعة ࢫالعرȋية ࢫللأسواق ࢫ 1202.89السوقية ʏࢫحواڲ ࢫأي ࢫدولارࢫࢫ1.2مليارࢫدولاࢫرࢫأمرɢʈي ترʈليون

ࢫ20أيࢫأك؆فࢫبـࢫࢫأمرɢʈيترʈليونࢫدولارࢫࢫ26.33،ࢫوȋلغتࢫبالقيمةࢫالسوقيةࢫࢭʏࢫالسوقࢫכمرʈكيةࢫأمرɢʈي
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ࢫالشرɠاتࢫ ࢫلعدد ࢫبالɴسبة ࢫوكذلك ࢫالعرȋية، ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫمساɸمة ࢫضعف ʄࢫعڴ ࢫوɸوࢫيدل مرة

ࢫ ࢫالعرȋية ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫنجد ࢫࢫ1405المدرجة، ࢫسنة ࢫࢫ2014شركة ࢫالسوقࢫࢫ4369وʈوجد ʏࢫࢭ شركة

ࢫࢫوɸوࢫماࢫ.כمرʈكية ࢫنحكم ࢫتموʈلࢫࢫأنيجعلنا ࢫنموذج ࢫعن ࢫالبعد ࢫɠل ࢫȊعيدة ࢫمازلت ࢫالعرȋية الدول

  .טقتصادࢫعنࢫطرʈقࢫالسوقࢫالمالية

  :الماليةࡧالعرȋيةࡧࡩʏࡧنظامࡧاݍݰوكمةࡧכوراقدورࡧأسواقࡧ. 4-2

سارعتࢫالعديدࢫمنࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫتداركࢫالتأخرࢫȊشأنࢫتطبيقࢫحوكمةࢫالمؤسسات،ࢫ

ࢫبإصدارࢫقواعدࢫومبادئࢫلݏݰوكمةࢫتفرضɺاࢫ ترشدࢫ٭ڈاࢫالمؤسساتࢫالمقيدةࢫعڴʄࢫࢫأو وقامتࢫكث؈فࢫمٔڈا

  .منࢫاجلࢫالوصولࢫإڲʄࢫالثقةࢫالمرجوةࢫلدىࢫالمسȘثمرʈنࢫوɠلࢫمɢوناتࢫטقتصادࢫإتباعɺا

  :نࢫتجاربࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫࢭʏࢫوضعࢫوصياغةࢫتلكࢫالقواعدنحاولࢫعرضࢫجانبࢫم

  :تجرȋةࡧכردن. 4-2-1

ࢫتمࢫ ࢫࢭʏࢫȖعزʈزࢫحوكمةࢫالمؤسسات،ࢫفبعدما Ȗعت؄فࢫتجرȋةࢫبورصةࢫعمانࢫرائدةࢫمنࢫخلالࢫدورɸا

ࢫ ࢫادوارࢫالسوق ࢫࢫإڲʄفصل ࢫعام ࢫعمان ࢫبورصة ࢫبإɲشاء ࢫوذلك ࢫورقابۛܣ ࢫتنفيذي لتقومࢫࢫ1997دورʈن

ࢫبإɲشا ࢫوكذلك ࢫالتنفيذي ࢫبدورɸا ࢫمركز ࢫࢫכوراق إيداعء ࢫوɸيئة ࢫلتقوماࢫࢫכوراقالمالية المالية

دليلࢫࢫإعدادمنࢫࢫ2008،ࢫوقدࢫانْڈتࢫɸيئةࢫכوراقࢫالماليةࢫכردنيةࢫࢭʏࢫسنةࢫأيضابدورɸماࢫالرقاȌيࢫ

ࢫ ࢫالشرɠات ࢫࢫכردنيةحوكمة ʄࢫيركزࢫعڴ ࢫوالذي ࢫعمان ࢫبورصة ʏࢫࢭ ࢫحوكمةࢫࢫأɸميةالمدرجة موضوع

ࢫوش ࢫوتوضيح ࢫتقديم ࢫخلال ࢫمن ࢫالداخڴʏࢫالمؤسسات ࢫبالنظام ࢫاݍݵاصة ࢫالتعرʈفات ࢫȊعض رح

ࢫوتب؈نࢫ ࢫتنظم ࢫالۘܣ ࢫوالȘشرʉعات ࢫالقوان؈ن ࢫمن ࢫالعديد ࢫوضع ࢫالمشروع ࢫتضمن ࢫوكذلك للشرɠات

ࢫيتعلقࢫبمبادئࢫاݍݰوكمةࢫاݍݵمسةࢫوۂʏࢫمجلسࢫ والمعاملةࢫالمتɢافئةࢫࢫלدارةمفɺومࢫاݍݰاكميةࢫفيما

ࢫ ࢫ، ࢫࢫכطرافللمتعامل؈ن ࢫالعلاقة، ࢫو ࢫوלفصاحذات ࢫوالشفافية ࢫالمساɸمون، ࢫإڲʄ إضافةحقوق

ʏࢫاݍݵارڊ ࢫوالتدقيق ࢫالداخلية ࢫالرقابة ࢫمɺام ࢫعڴʄࢫ. تنظيم ࢫأبواب ࢫخمس ʄࢫعڴ ࢫالدليل ࢫɸذا وشمل

ʏالنحوࢫالتاڲ:  

  Ȗعارʈف؛ࢫ:البابࡧכول 

ࡧالثاɲي  ࢫالتاليةࢫ:الباب ࢫالنقاط ࢫوتناول ࢫالمساɸمة، ࢫالشركة ࢫإدارة ࢫومسؤولياتࢫࢫ- : مجلس مɺام

  اجتماعاتࢫمجلسࢫלدارة؛ࢫ-الݏݨانࢫالۘܣࢫʇشɢلɺاࢫمجلسࢫלدارة،ࢫࢫ-مجلسࢫלدارة،ࢫࢫ

  اجتماعاتࢫالɺيئةࢫالعامة؛ࢫ:البابࡧالثالث

ࡧالراȊع ࢫالتاليةࢫ:الباب ࢫالنقاط ࢫوشمل ࢫالمساɸم؈ن، ࢫࢫ- : حقوق ࢫ، ࢫالعامة ࢫضمنࢫࢫ-اݍݰقوق اݍݰقوق

  صلاحياتࢫالɺيئةࢫالعامة؛

                                                
 يمكنࢫالرجوعࢫللدليلࢫمنࢫالموقع :

http://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/corporate_governance_companies.pdf 
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ࡧاݍݵامس ࢫوشملࢫ:الباب ࢫوالشفافية، ࢫࢫ-: לفصاح ࢫالتدقيق، ࢫࢫ-ݍݨنة ࢫالتدقيق، ࢫݍݨنة ࢫ-مɺام

  .مدققࢫاݍݰساباتࢫاݍݵارڊʏࢫ-صلاحياتࢫݍݨنةࢫالتدقيق،ࢫ

ࢫ ࢫالدليل ࢫɸذا ࢫينظمࢫإطاراوʈضع ࢫواܷݰا ࢫࢭʏࢫࢫمتقدما ࢫوالعلاقات ࢫوالمسؤوليات ࢫوالواجبات اݍݰقوق

  .المؤسساتࢫالمدرجةࢫبماࢫيحققࢫأɸدافɺاࢫوʈحفظࢫحقوقࢫأܵݰابࢫالمصݏݰة

ࢫ ࢫالȘشرʉعية ࢫالقواعد ࢫل؅فسيخ ࢫالدليل ࢫɸذا ࢫכردنية ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫɸيئة ࢫوضعت ࢫوإرساءفلقد

ࢫوزʈادة ࢫالمسȘثمرʈن ࢫȖعزʈزࢫحماية ʏࢫࢭ ࢫالمساɸمة ʏالتاڲȋࢫو ࢫجديدة، ࢫحمائية ࢫسوقࢫࢫقواعد ʏࢫࢭ الثقة

  .כوراقࢫالماليةࢫوالمناخࢫטسȘثماريࢫالمبۚܣࢫعڴʄࢫقواعدࢫومعاي؈فࢫدولية

  :التجرȋةࡧالمصرʈة. 4-2-2

ࢫمناخࢫ ࢫوتحس؈ن ࢫטقتصادي، ࢫלصلاح ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫتقدم ࢫتحقيق ʏࢫࢭ ࢫالمصرʈة ࢫالسوق نݬݰت

إجراءاتࢫࢫوتتخذࢫاݍݰɢومة. טسȘثمار،ࢫوجذبࢫالمزʈدࢫمنࢫטسȘثماراتࢫالمحليةࢫوالعرȋيةࢫوכجنȎية

وخطواتࢫٮڈدفࢫإڲʏࢫزʈادةࢫالنموࢫטقتصاديࢫوȖعزʈزࢫثقةࢫالمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫمناخࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫمصر،ࢫ

لذلكࢫ. ولعلࢫمنࢫأɸمࢫتلكࢫלجراءاتࢫɸوࢫالعملࢫعڴʏࢫتطبيقࢫمبادئࢫحوكمةࢫالمؤسساتࢫالمصرʈة

ࢫاݍݵاصةࢫالمقيدࢫ2005قامتࢫالɺيئةࢫالعامةࢫللاسȘثمارࢫأكتوȋرࢫ ةࢫبإصدارࢫدليلࢫحوكمةࢫالمؤسسات

ࢫتضمنࢫ ࢫحيث ࢫمصر، ʏࢫࢭ ࢫالمؤسسات ࢫحوكمة ࢫلمبادئ ࢫלطارࢫالعام ࢫالدليل ࢫوʈمثل ࢫالبورصة، ʏࢭ

مجموعةࢫɸامةࢫمنࢫالقواعدࢫالۘܣࢫمنࢫشأٰڈاࢫزʈادةࢫفعاليةࢫمجالسࢫإدارةࢫالشرɠات،ࢫوضمانࢫحقوقࢫ

ࢫالتالية ࢫالنقاط ʄࢫإڲ ࢫالدليل ࢫɸذا ࢫوʈتطرق ࢫالشرɠات، ࢫمع ࢫوالمتعامل؈ن ࢫتطبيقࢫࢫ:المساɸم؈ن، نطاق

ࢫحوكم ࢫمراقبࢫقواعد ࢫالداخلية، ࢫالمراجعة ࢫإدارة ࢫלدارة، ࢫمجلس ࢫالعامة، ࢫاݍݨمعية ࢫالمؤسسات، ة

ࢫ ࢫالمراجعة، ࢫݍݨنة ࢫȖعارضࢫࢫלفصاحاݍݰسابات، ࢫتجنب ࢫقواعد ࢫטجتماعية، ࢫالسياسات عن

  .المصاݍݳ،ࢫقواعدࢫاݍݰوكمةࢫبالɴسبةࢫللمؤسساتࢫכخرى 

عࢫالمؤسساتࢫالعامةࢫࢭʏࢫكذلكࢫبالتɴسيقࢫمࢫ2007كماࢫقامتࢫالɺيئةࢫالعامةࢫلسوقࢫالمالࢫࢭʏࢫسنةࢫ

ࢫ ࢫس׿ܣ ࢫالمؤسسات ࢫحوكمة ࢫلتطبيق ʏࢫعمڴ ࢫدليل ࢫبوضع ࢫالتنفيذيةࢫ" السوق ࢫالقواعد ࢫتطبيق دليل

ࢫ ࢫبالبورصة ࢫوغ؈فࢫالمقيدة ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫالعاملة ࢫالشرɠات ࢫɸذاࢫ"ݍݰوكمة ࢫʇعد ࢫبحث ،

ع؈نࢫالداخلي؈نࢫالدليلࢫجزءاࢫمكملاࢫللقواعدࢫالتنفيذيةࢫلݏݰوكمةࢫولأعضاءࢫمجالسࢫלدارةࢫوالمراج

ࢫمٔڈم ࢫɠل ࢫواختصاصات ࢫدور ࢫلمعرفة ࢫالدليل ࢫلɺذا ࢫالرجوع ࢫيمكن ࢫحيث ࢫاݍݵارجي؈ن، . والمراجع؈ن

                                                
 ذاࢫالدليلࢫمنࢫالموقعɺيمكنࢫالرجوعࢫل :

http://www.cipe.org/regional/menacg/pdf/Egypt%20CG%20Code%20Final%20-%20Arabic.pdf  
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ࢫللمراجعةࢫ ࢫكذلك ʏࢫالتفصيڴ ࢫوالتنظيم ࢫالداخلية، ࢫالرقابة ʄࢫعڴ ࢫʇشمل ࢫمݏݰقا ࢫالدليل وʈتضمن

  .الداخلية،ࢫبماࢫࢭʏࢫذلكࢫاختصاصاٮڈاࢫوȖشكيلɺاࢫونظمࢫالعملࢫفٕڈا

  :عرȋيةࡧالسعوديةتجرȋةࡧالمملكةࡧال. 4-2-3

قامتࢫɸيئةࢫالسوقࢫالماليةࢫبإصدارࢫلائحةࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫالسعوديةࢫالمدرجةࢫبالسوقࢫوɸذاࢫ

ࢫالدوڲʏࢫبمبادئࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫ ࢫضوءࢫȖعاظمࢫטɸتمام ʏرࢫالسوقࢫالماليةࢫࢭʈضمنࢫمخططࢫتطو

هࢫالسوقࢫواعتبارɸاࢫأɸمࢫךلياتࢫالۘܣࢫتقʋسࢫمدىࢫانتظامࢫوكفاءةࢫالسوقࢫالماليةࢫوȋالتاڲʏࢫȖعزʈزࢫɸذ

ولقدࢫراعتࢫالɺيئةࢫࢭʏࢫإعدادࢫاللائحةࢫالمبادئࢫالمقرةࢫ. وزʈادةࢫجاذبيةࢫכوراقࢫالماليةࢫالمتداولةࢫفٕڈا

ࢫࢭʏࢫ ࢫأوࢫقواعد ࢫقوان؈ن ࢫمن ࢫأقرتھ ࢫوما ࢫالدول ࢫبتجارب ࢫטس؅فشاد ࢫتم ࢫكما ࢫالدولية، ࢫالمنظمات من

  :مࢫاللائحةࢫالنقاطࢫالتاليةضوت. مجالࢫحوكمةࢫالشرɠات

  تمɺيدية؛ࢫأحɢام: البابࢫכول 

ࢫالثاɲي ࢫوʈتضمن: الباب ࢫالعامة، ࢫواݍݨمعية ࢫالمساɸم؈ن ࢫللمساɸم؈ن،ࢫ-:حقوق ࢫالعامة ࢫ-اݍݰقوق

ࢫ ࢫالمعلومات، ʄࢫعڴ ࢫوحصولɺم ࢫݍݰقوقɺم ࢫالمساɸم؈ن ࢫممارسة ࢫالمتعلقةࢫࢫ-Ȗسɺيل ࢫالمساɸم؈ن حقوق

  .حقوقࢫالمساɸم؈نࢫࢭʏࢫأرȋاحࢫכسɺمࢫ-حقوقࢫالتصوʈت،ࢫࢫ-باجتماعࢫاݍݨمعيةࢫالعامةࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫال ࢫوالشفافية: ثالثالباب ࢫࢫ-: وʈتضمن: לفصاح ࢫبالإفصاح، ࢫالمتعلقة ࢫوלجراءات -السياسات

  . לفصاحࢫࢭʏࢫتقرʈرࢫمجلسࢫלدارة

مسؤولياتࢫمجلسࢫࢫ-الوظائفࢫכساسيةࢫلمجلسࢫלدارة،ࢫࢫ-: وʈتضمن: مجلسࢫלدارة: البابࢫالراȊع

ࢫ ࢫࢫ-לدارة ࢫלدارة، ࢫمجلس ࢫواستقلاليْڈا،ࢫ- تɢوʈن ࢫלدارة ࢫمجلس ࢫࢫ- ݍݨان ࢫالمراجعة، ݍݨنةࢫࢫ-ݍݨنة

ࢫ ࢫوالمɢافآت، ࢫࢫ-ال؅فشيحات ࢫכعمال، ࢫوجدول ࢫלدارة ࢫمجلس ࢫمجلسࢫࢫ-اجتماعات ࢫأعضاء مɢافآت

  Ȗعارضࢫالمصاݍݳࢫࢭʏࢫمجلسࢫלدارة؛ࢫ-לدارةࢫوȖعوʈضاٮڈمࢫ

  أحɢامࢫختامية: البابࢫاݍݵامس

اݍݰوكمة،ࢫإلاࢫاݍݨɺودࢫمنࢫقبلࢫالبورصاتࢫالعرȋيةࢫالراميةࢫإڲʄࢫتحس؈نࢫنظامࢫࢫهلكنࢫبالرغمࢫمنࢫɸذ

طرʈقࢫاݍݰوكمةࢫاݍݨيدةࢫمازالࢫȊعيدࢫالمنالࢫبالɴسبةࢫللأسواقࢫالعرȋية،ࢫفمثلاࢫࢭʏࢫࢫأنالواقعࢫيب؈نࢫࢫأن

ࢫإڲʄࢫ ࢫبحاجة ࢫمازالت ࢫالعرȋية ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫأسواق ࢫظɺرࢫأن ࢫللتخطيط، ࢫالعرȌي ࢫللمعɺد دراسة

ࢫتلكࢫالمتعلقةࢫبحو 
ً
كمةࢫالشرɠاتࢫتطوʈرࢫقواعدࢫالشفافيةࢫوלفصاحࢫوכطرࢫالمؤسسية،ࢫخصوصا

ࢫالمصارفࢫࢭʏࢫالدولࢫالعرȋية،ࢫلاࢫࢫأنمنࢫجɺةࢫ،ࢫومنࢫجɺةࢫأخرىࢫيظɺرࢫ
ً
معظمࢫالمؤسساتࢫخصوصا

ࢫأوࢫحۘܢࢫمبدأࢫالشفافيةࢫوالوضوح،ࢫوɸوࢫ
ً
ࢫأوࢫتنظيميا

ً
يطبقࢫمعاي؈فࢫحوكمةࢫالمؤسساتࢫسواءࢫɸيɢليا

                                                
 ࢫالموقعʏذاࢫالدليلࢫࢭɺيمكنࢫالرجوعࢫل :

http://www.efsa.gov.eg/content/efsa2_ar/pool_extra_efsa/howkama_02.htm 
 دࢫمنࢫالتفصيلࢫيمكنࢫالرجوعࢫللائحةࢫمنࢫالموقعʈلمز :http://www.sahmy.com/t114714.html  
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ࢫالر  ࢫاݍݰوكمة ࢫال؅قام ʄࢫعڴ ࢫȖشدد ࢫالۘܣ ࢫالمؤسسات، ࢫݍݰوكمة ࢫالمعاي؈فࢫالدولية ࢫبھ ࢫتنادي شيدة،ࢫما

ࢫمعࢫ ࢫالتعامل ࢫوأسلوب ࢫوإجراءاٮڈا، ࢫوלفصاح ࢫوالشفافية ࢫالرقابة ࢫوʋȋئة ࢫלدارة ࢫمجلس وɸيɢلة

  .مالɢيࢫحصصࢫכقلية

ࢫأɸمࢫ ࢫأن ࢫواعت؄فت ࢫالعرȋية، ࢫכسɺم ࢫلأسواق ࢫوالمؤسؠۜܣ ࢫלطارࢫالتنظي׿ܣ ࢫالدراسة ࢫɸذه وشرحت

ࢫ ࢫفاعلية ࢫمن ࢫالتأكد ʏࢫۂ ،
ً
ࢫعموما ࢫالمال ࢫأسواق ʏࢫࢭ ࢫلتوف؈فࢫالشفافية ࢫלدراجࢫךليات متطلبات

ࢫوإجراءاتࢫ ࢫقواعد ࢫوتأم؈ن ࢫالسوق، ʏࢫࢭ ࢫالمدرجة ࢫכوراق ࢫومعلومات ࢫالتداول، ࢫوقواعد وشفافيْڈا،

ࢫمعاي؈فࢫمɺنيةࢫ ࢫووضع ࢫالمالية، ࢫכوراق ࢫمركزࢫلإيداع ࢫخلال ࢫمن ࢫوالمقاصة ࢫللȘسوʈة ࢫوسرʉعة سليمة

ࢫواتخ ࢫومتانْڈا، ࢫللوسطاء ࢫالمالية ࢫכوضاع ࢫقوة ࢫمن ࢫوالتأكد ࢫووكلا٬ڈم، ࢫال؅فتʋباتࢫللوسطاء اذ

ࢫمعاي؈فࢫ ࢫووضع ࢫالمالية، ࢫالوساطة ࢫشرɠات ࢫلدى ࢫالمودعة ࢫالمالية ࢫوכوراق ࢫכموال ࢫݍݰماية المناسبة

ࢫوتوف؈فࢫ ࢫالمال، ࢫأسواق ʏࢫࢭ ࢫالمدرجة ࢫالمؤسسة ࢫحوكمة ࢫشأن ʏࢫࢭ ࢫالشفافية ࢫمتطلبات ࢫمع تȘناسب

  .السوق التداولࢫלلك؅فوɲيࢫالذيࢫʇستوعبࢫأك؄فࢫقدرࢫمنࢫالمعلوماتࢫوإتاحْڈاࢫللمتعامل؈نࢫࢭʏࢫ

ࢫࢭʏࢫ ࢫيتمثل ࢫالعرȋية، ࢫכسɺم ࢫأسواق ࢫشفافية ࢫمن ࢫتقلل ࢫالۘܣ ࢫالمعوقات ࢫأɸم ࢫأن ࢫالدراسة واعت؄فت

غيابࢫالȘشرʉعاتࢫالمتعلقةࢫبفصلࢫالدورࢫالȘشرʉڥʏࢫالذيࢫتقومࢫبھࢫɸيئةࢫالسوقࢫالمعنيةࢫمنࢫقبلࢫ

ࢫعنࢫغيابࢫטستقلالࢫالما
ً
ڲʏࢫاݍݰɢومة،ࢫعنࢫالدورࢫالتنفيذيࢫالذيࢫتقومࢫبھࢫإدارةࢫالبورصة،ࢫفضلا

ࢫالقطاعࢫ ࢫوحدات ࢫكإحدى ࢫومعاملْڈا ࢫاݍݰɢومة ࢫتدخل ࢫمن ࢫيزʈد ࢫما ࢫالعرȋية، ࢫللبورصات وלداري

العام،ࢫوغيابࢫלطارࢫالȘشرʉڥʏࢫأوࢫضعفھࢫالملزمࢫللمؤسساتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫכسواقࢫبالتقيدࢫبمعاي؈فࢫ

ࢫالتقارʈرࢫالمالية ʏࢫࢭ ࢫمعلوماٮڈا ࢫشأن ʏࢫࢭ ࢫوالوضوح ࢫالشفافية ࢫومتطلبات ࢫالع. ( المحاسبة رȌيࢫالمعɺد

  .) 2011للتخطيط،ࢫ

  : تجرȋةࡧاݍݨزائر. 4-2-4

ࢫوضآلةࢫ ࢫفٕڈا، ࢫالمدرجة ࢫالمؤسسات ࢫوقلة ࢫاݍݨزائر، ࢫبورصة ʏࢫࢭ ࢫالعمل ࢫجمود ࢫاݍݨزائرࢫورغم ʏࢭ

مساɸمْڈاࢫࢭʏࢫعمليةࢫتموʈلࢫטقتصاد،ࢫفإنھࢫعڴʄࢫالمستوىࢫالȘشرʉڥʏࢫنجدࢫȊعضࢫالموادࢫالتنظيميةࢫ

ࢫ ࢫالبورصة ࢫعمليات ࢫومتاȊعة ࢫتنظيم ࢫݍݨنة ࢫتصدره  La commission d’organisation et deالۘܣ

surveillance des opérations de bourse ( COSOB))ࢫاݍݰوكمة،ࢫࢫ ࢫبمفاɸيم ࢫعلاقة ࢫلɺا والۘܣ

يتع؈نࢫعڴʄࢫالمؤسسةࢫالۘܣࢫترʈدࢫࢫࢫ1996جوانࢫࢫ22المؤرخࢫࢭʏࢫࢫ02-96فمثلاࢫطبقاࢫلأحɢامࢫالنظامࢫرقمࢫ

ࢫا ࢫتتضمن ࢫإعلامية ࢫبتحرʈرࢫوɲشرࢫمذكرة ࢫتقوم ࢫأن ࢫللبورصة ࢫمنࢫالدخول ࢫالۘܣ لعناصرࢫלعلامية

ࢫعن ࢫكذكرࢫمعلومات ࢫدارʈة ࢫعن ࢫقراره ࢫاتخاذ ࢫالمسȘثمرࢫمن ࢫتمكن ࢫأن ࢫمصدرࢫالقيمࢫ: شأٰڈا تقديم

  .المنقولةࢫوتنظيمھ،ࢫوضعيتھࢫالمالية،ࢫتطورࢫالɴشاط،ࢫموضوعࢫالعمليةࢫالمقررࢫإنجازɸاࢫوخصائصɺا

البياناتࢫالماليةࢫالمرافقةࢫتؤرخࢫɸذهࢫالمذكرةࢫوʈوقعࢫعلٕڈاࢫالممثلࢫالشرڤʏࢫللمصدر،ࢫوʈجبࢫأنࢫتقدمࢫ

للمذكرةࢫלعلاميةࢫمعلوماتࢫدقيقةࢫعڴʄࢫالوضعيةࢫالماليةࢫوالمحاسȎيةࢫللمؤسسة،ࢫوȋصفةࢫخاصةࢫ
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ࢫࢭʏࢫمجالࢫالتموʈل ࢫالماڲʏࢫومردوديْڈا إضافةࢫإڲʄࢫالمذكرةࢫלعلاميةࢫيقومࢫالمصدرࢫبطبعࢫ. عڴʄࢫɸيɢلɺا

ࢫל  ࢫالمذكرة ʏࢫࢭ ࢫجاء ࢫما ࢫالبيان ࢫɸذا ࢫوʈݏݵص ࢫوɲشره، ࢫإعلامي ࢫכك؆فࢫبيان ࢫالمعلومات ࢫمقدما علامية

أɸميةࢫفيماࢫيخصࢫالمصدرࢫوالعمليةࢫالمقررࢫإنجازɸا،ࢫيؤرخࢫالبيانࢫوʈوقعࢫعليھࢫمنࢫطرفࢫالممثلࢫ

ࢫللمصدر ʏالشرڤ .ࢫ ࢫرقم ࢫالنظام ࢫب؈ن ࢫࢫ03-97وقد ʏࢫࢭ ࢫتلكࢫࢫ1997نوفم؄فࢫࢫ30المؤرخ ࢫعن نموذج

  .المذكرةࢫלعلامية،ࢫيمكنࢫالرجوعࢫإلٕڈاࢫࢭʏࢫذلكࢫالنظام

،ࢫيتع؈نࢫعڴʄࢫالمؤسساتࢫذاتࢫ2000جانفيࢫࢫ20المؤرخࢫࢭʏࢫࢫ02-00لأحɢامࢫالنظامࢫرقمࢫࢫوكذلكࢫطبقا

القيمࢫالمنقولةࢫالمسعرةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫأنࢫتودعࢫلدىࢫݍݨنةࢫتنظيمࢫعملياتࢫالبورصةࢫومراقبْڈاࢫولدىࢫ

ࢫלعلام ࢫوسائل ʏࢫࢭ ࢫبɴشرɸا ࢫوالقيام ࢫوالدائمة، ࢫالدورʈة ࢫالمعلومات ࢫالقيم ࢫȖسي؈فࢫبورصة . شركة

ࢫالمعل ࢫأوࢫوتتضمن ࢫمحافظ ࢫرأي ࢫوكذلك ࢫوالسداسية ࢫالسنوʈة ࢫالمالية ࢫالكشوف ࢫالدورʈة ومات

وزʈادةࢫعڴʄࢫذلك،ࢫفإنࢫالمعلوماتࢫ. محافظيࢫاݍݰساباتࢫحولࢫمدىࢫܵݰةࢫوقانونيةࢫɸذهࢫالكشوف

الدائمةࢫتخصࢫɠلࢫمعلومةࢫذاتࢫأɸميةࢫأوࢫأيࢫحدثࢫذيࢫتأث؈فࢫࢭʏࢫالɴشاطࢫأوࢫࢭʏࢫالوضعيةࢫالماليةࢫ

ࢫࢫ.للمؤسسة ࢫخلال ࢫمن ࢫيلاحظ ࢫلكن ࢫتɴشرɸا ࢫالۘܣ ࢫȊعضࢫࢫcosobالتقارʈرࢫالسنوʈة ࢫ تقاعس

  .المؤسساتࢫعنࢫال؅قامɺاࢫלعلامي،ࢫوذلكࢫبتأخرࢫȖسليمࢫالكشوفاتࢫالماليةࢫأوࢫأٰڈاࢫتɢونࢫغ؈فࢫɠافية

ࢫ ࢫرقم ʏڥʉشرȘࢫال ࢫمرسوم ࢫࢫ10- 93وɸناك ࢫشروطࢫࢫcosobوتنظيمات ࢫب؈ن ࢫمن ࢫانھ ʄࢫعڴ ࢫتنص والۘܣ

ࢫمبادئࢫ ࢫباح؅فام ࢫوɸوࢫمرغم ࢫالمدخرʈن، ࢫݍݰماية ࢫالمطلوȋة ࢫال؇قاɸة ࢫبصفات ࢫטȖسام ʏࢫالماڲ الوسيط

ࢫمصاݍݳࢫɸؤلاءࢫقبلࢫمصݏݰتھࢫالܨݵصية،ࢫحيثࢫعليھࢫ ࢫزȋائنھࢫوࢫȖسȎيق العدالةࢫوࢫالمساواةࢫاتجاه

ࢫون ࢫلكن ࢫالسوق، ࢫشروط ࢫوࢫبأحسن ࢫوجھ ࢫأحسن ʄࢫعڴ ࢫأوامرࢫزȋائنھ ࢫالɴشاطࢫبإتمام ࢫلمحدودية ظرا

  .والتعاملࢫمعࢫالمسȘثمرʈنࢫيبقىࢫɸذاࢫטل؅قامࢫغ؈فࢫظاɸرࢫࢭʏࢫأرضࢫالواقع

ࢫقواعدࢫ ࢫبھ ࢫتنادي ࢫمما ࢫجزء ࢫأٰڈا ʄࢫعڴ ࢫالنظرࢫإلٕڈا ࢫيمكن ࢫوتنظيمات ࢫȖعليمات ࢫوجود ࢫمن وȋالرغم

لكنࢫوجودࢫمبادئࢫأوࢫقواعدࢫتتعلقࢫأساسࢫبحوكمةࢫالمؤسسات،ࢫفɺذاࢫ. اݍݰوكمةࢫࢭʏࢫمختلفࢫالدول 

ࢫɠلي ࢫببعضࢫغائب ࢫللبورصة، ࢫالمؤسسات ࢫدخول ࢫشروط ࢫتضم؈ن ࢫحۘܢ ࢫاݍݨزائر، ࢫبورصة ࢫعن ة

ࢫالمساɸم؈نࢫ ࢫأوࢫحقوق ࢫالداخلية ࢫالرقابة ࢫونظم ࢫأوࢫبالمراجعة ࢫלدارة ࢫبمجالس ࢫتتعلق ࢫالۘܣ اللوائح

ࢫالراɸنࢫ ࢫالوضع ࢫأن ࢫنقول ʏالتاڲȋࢫو ࢫלطلاق، ʄࢫعڴ ࢫʇشرࢫإلٕڈا ࢫلم ࢫالمؤسسة ʏࢫࢭ ࢫכطراف ومختلف

                                                
 أنظرࢫالتعليمةࢫ:  

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. 
أنظرࢫالتعليمةࢫ:  

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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ࢫ ࢫأٰڈا ࢫلɺا ࢫلاࢫʇسمح ࢫوالɢاملࢫلبورصة ࢫالعادل ࢫלفصاح ʄࢫعڴ ࢫالمؤسسات ࢫلإلزام ࢫفعالة ࢫآلية تɢون

 .بمنظورࢫحوكمةࢫالمؤسسات

  :والتوصيات النتائج

  :أفرزتࢫالدراسةࢫȊشقٕڈاࢫمجموعةࢫمنࢫالنتائج،ࢫيتمحورࢫأɸمɺاࢫࢭʏࢫךȖي

 نـــــــاكࢫمجموعـــــــةࢫمـــــــنࢫךليـــــــات،ࢫالداخليـــــــةࢫɸلتحقيـــــــقࢫنظـــــــامࢫجيـــــــدࢫݍݰوكمـــــــةࢫالمؤسســـــــات،ࢫ

לدارة،ࢫوالݏݨـــــــــانࢫالتاȊعـــــــــةࢫلـــــــــھ،ࢫوالمراجعـــــــــةࢫالداخليـــــــــة،ࢫالمتعلقـــــــــةࢫبالمؤسســـــــــة،ࢫكمجلـــــــــسࢫ

وɸنـــــاكࢫآليـــــاتࢫخارجيـــــةࢫأخـــــرى،ࢫɠالمراجعـــــةࢫاݍݵارجيـــــة،ࢫوالبنـــــوك،ࢫ... وجمعيـــــةࢫالمســـــاɸم؈ن

وȖعت؄ــفࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫالصــدد،ࢫأحـــدࢫ... وســلطاتࢫالضــبط،ࢫوأســواقࢫالعمــل

  ךلياتࢫاݍݵارجيةࢫالɺامةࢫݍݰوكمةࢫالمؤسسات؛

 مْڈاࢫتــؤثرࢫســوقࢫכوراقࢫɸࢫنظـــامࢫحوكمــةࢫالمؤسســات،ࢫمـــنࢫخــلالࢫمســـاʄالماليـــةࢫمباشــرةࢫعڴــ

ࢭـــــʏࢫوضـــــعࢫإرشـــــاداتࢫوتوجٕڈـــــاتࢫعڴـــــʄࢫشـــــɢلࢫقواعـــــدࢫومبـــــادئࢫحوكمـــــةࢫالمؤسســـــات،ࢫتتعلـــــقࢫ

بنواڌʏࢫعديدة،ࢫوتتمتـعࢫبصـفةࢫלلزاميـةࢫأوࢫטختيارʈـة،ࢫطبقـاࢫلɢـلࢫسـوق،ࢫࢭـʏࢫتطبيقɺـاࢫمـنࢫ

ذهࢫالمبـــــادئࢫوالقواعــــــدࢫقبـــــلࢫالمؤسســــــاتࢫالمدرجـــــةࢫأوࢫبــــــاࢮʏࢫالمؤسســـــاتࢫכخــــــرى،ࢫوأغلـــــبࢫɸــــــ

مســتمدةࢫمــنࢫتجــاربࢫمعروفــةࢫكمبــادئࢫمنظمــةࢫالتعــاونࢫטقتصــاديࢫوالتنميــة،ࢫأوࢫمبــادئࢫ

  ؛...مؤسسةࢫالتموʈلࢫالدوليةࢫ

 نــاكࢫتـــأث؈فاتࢫأخــرىࢫكـــذلكࢫنظـــامࢫحوكمــةࢫالمؤسســـات،ࢫمـــنࢫخــلالࢫكفـــاءةࢫســـوقࢫכوراقࢫɸ

الضـرورʈةࢫࢭـʏࢫࢫالماليةࢫالۘܣࢫتفرضࢫعڴـʄࢫالمؤسسـاتࢫלفصـاحࢫالتـامࢫوالɢامـلࢫلɢـلࢫالمعلومـات

الوقـتࢫالمناســبࢫلتــنعكسࢫبصـدقࢫعڴــʄࢫأســعارࢫכوراقࢫالماليـة،ࢫɸــذهࢫכســعارࢫȖعت؄ـفࢫࢭــʏࢫحــدࢫ

ذاٮڈــــاࢫوســــيلةࢫتأديȎيــــةࢫلســــلوكࢫالمســــ؈فين،ࢫحيــــثࢫɠــــلࢫســــلوكࢫلاࢫيصــــبࢫࢭــــʏࢫخدمــــةࢫمصــــاݍݳࢫ

الملاكࢫأوࢫمختلفࢫכطرافࢫسـʋنعكسࢫسـلباࢫعڴـʄࢫכسـعار،ࢫممـاࢫʇعـرضࢫالمسـ؈فينࢫإڲـʄࢫخطـرࢫ

  ھࢫࢭʏࢫالسوق؛לقالةࢫأوࢫانخفاضࢫشɺرت

 ࢫالتأث؈فࢫ ࢫسلوك ࢫخلال ࢫمن ࢫتأث؈فࢫواܷݳ ࢫلھ ࢫيɢون ࢫأن ࢫكذلك، ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫلسوق يمكن

ࢫالمؤسساتࢫ ʄࢫعڴ ࢫضاغطة ࢫقوة ࢫʇعت؄فون ࢫالذين ࢫالمؤسساتي؈ن، ࢫللمسȘثمرʈن ࢫ الفعال

ࢫمنࢫ ࢫيمتلɢونھ ࢫما ࢫخلال ࢫمن ࢫالمسȘثمرʈن، ࢫɸؤلاء ࢫفʋستطيع ࢫاݍݨيد، ࢫنحوࢫכداء لتوجٕڈɺا

أنࢫيمارسواࢫسلطةࢫوضغطࢫكب؈فࢫعڴʄࢫمس؈فيࢫالمؤسساتࢫحصةࢫمعت؄فةࢫࢭʏࢫالمؤسسات،ࢫ

 ࢭʏࢫحالةࢫحدوثࢫنتائجࢫسلبية؛

 ࢫالدولࢫالمتقدمةࢫטنجلوʏالولايـاتࢫالمتحـدةࢫࢫسكسـونية -يتم؈قࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫࢭɠكيـةʈࢫכمر

وقـــــوةࢫأســـــواقࢫالعمـــــلࢫࢫࢫכســــɺمبȘشــــȘتࢫɸيɢـــــلࢫالملكيـــــةࢫبــــ؈نࢫعـــــددࢫكب؈ـــــفࢫمــــنࢫصـــــغارࢫحملـــــةࢫ
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انحرفـــــواࢫعـــــنࢫɸـــــدفࢫࢫإذابـــــةࢫالمؤسســـــاتࢫوالمســـــ؈فينࢫوأســــواقࢫכوراقࢫوטنـــــدماج،ࢫࢭـــــʏࢫمراق

Ȗعظـــــيمࢫثــــــروةࢫالمـــــلاك،ࢫوࢭــــــʏࢫظـــــلࢫɸــــــذاࢫالنظـــــامࢫتظɺــــــرࢫأغلـــــبࢫالتــــــأث؈فاتࢫالمدروســـــةࢫلســــــوقࢫ

  כوراقࢫالماليةࢫعڴʄࢫنظامࢫاݍݰوكمة،ࢫفɺوࢫʇعت؄فࢫنظامࢫموجھࢫبالسوق؛

 ࢫالۘܣࢫ ࢫלصلاحات ࢫمن ࢫوȋالرغم ࢫالعرȋية، ࢫالمالية ࢫللأسواق ࢫالɴسۗܣ ࢫالتطور ࢫمن بالرغم

أغلبࢫتلكࢫالدول،ࢫإلاࢫأنࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫحوكمةࢫالمؤسساتࢫمازالࢫضعيفا،ࢫإذࢫأنࢫࢫباشرٮڈا

 .اغلبࢫالمؤسساتࢫتفتقدࢫلɺياɠلࢫاݍݰوكمة،ࢫعڴʄࢫכقلࢫتلكࢫالموجودةࢫࢭʏࢫالدولࢫالمتقدمة

ࢭـــʏࢫضــــوءࢫالنتــــائجࢫالۘـــܣࢫتــــمࢫالتوصــــلࢫإلٕڈــــاࢫࢭـــʏࢫɸــــذهࢫالدراســــة،ࢫيمكــــنࢫتݏݵـــيصࢫأɸــــمࢫالتوصــــياتࢫالۘــــܣࢫ

ســتفادةࢫمٔڈــاࢫࢭــʏࢫالمجــالاتࢫالمختلفــةࢫالمرتبطــةࢫبموضــوعࢫالبحــث،ࢫعڴــʄࢫɲعتقــدࢫأٰڈــاࢫضــرورʈةࢫوʈمكــنࢫט 

ʏالنحوࢫالتاڲ:  

 ناســــــبࢫȘيــــــة،ࢫبمـــــاࢫيȋئـــــةࢫالقانونيــــــةࢫالمنظمـــــةࢫلعمــــــلࢫأســـــواقࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫالعرʋرࢫالبʈتطـــــو

ميثــــاقࢫأوࢫدليــــلࢫلݏݰوكمــــةࢫخــــاصࢫبɢــــلࢫࢫإصــــدار ومتطلبــــاتࢫحوكمــــةࢫالمؤسســــات،ࢫوضــــرورةࢫ

المؤسســـــاتࢫטقتصـــــاديةࢫࢭـــــʏࢫالبورصـــــةࢫلبنـــــودࢫتخـــــصࢫࢫإدراجســـــوق،ࢫمـــــعࢫتضـــــم؈نࢫشـــــروطࢫ

 טل؅قامࢫباح؅فامࢫالقواعدࢫوالمبادئࢫالۘܣࢫينصࢫعلٕڈاࢫذالكࢫالميثاق؛

 ࢫالسـوق،ࢫمـنࢫʏشرࢫثقافةࢫحوكمةࢫالمؤسساتࢫب؈نࢫمختلفࢫالمتعـامل؈نࢫࢭـɲالبورصـةࢫࢫإطـارات

  والوسطاءࢫوالمراجع؈نࢫوالمحاسب؈نࢫوغ؈فɸاࢫمنࢫכطرافࢫذاتࢫالصلة؛

 ࢫقيــامࢫʄــلࢫمــاࢫيتعلــقࢫبحوكمــةࢫالمؤسســات،ࢫســواءࢫالتأكيــدࢫعڴــɠعــةࢫȊالســلطاتࢫالوصــيةࢫبمتا

المقيــدةࢫبالبورصــة،ࢫأوࢫالمؤسســاتࢫالعموميــةࢫواݍݵاصــةࢫכخــرى،ࢫخاصــةࢫمســألةࢫלفصــاحࢫ

  والشفافيةࢫوسوءࢫالȘسي؈فࢫواح؅فامࢫمصاݍݳࢫمختلفࢫכطراف؛

 تمــــــــامࢫبتفعيــــــــلࢫمختلــــــــفࢫךليــــــــاتࢫכخــــــــرىࢫلݏݰوكمــــــــة،ࢫمــــــــنࢫمجــــــــالسࢫלدارةࢫɸضــــــــرورةࢫט

قابــــــــةࢫالداخليــــــــةࢫوالمراجعــــــــةࢫبمختلــــــــفࢫمɢوناٮڈــــــــا،ࢫوســــــــوقࢫالعمــــــــلࢫوأســــــــواقࢫالتموʈــــــــلࢫوالر 

 .والقوان؈نࢫالمتعلقةࢫ٭ڈاࢫوɸذاࢫلتتɢاملࢫمعࢫوظيفةࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫالرقابية
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