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أسواق  ماية كآلية ات الشر زماتحوكمة من المالية   وراق

العالمية- المالية زمة حالة   -" 2008  "دراسة
Corporate governance as a mechanism to protect stock markets from crises 

- Case study of the global financial crisis "2008" - 

خ شر                                                                   21/07/2018 :ستلامتار ال قبول خ   05/11/2018 :تار

سة .د  سدرةأن
*  

محاضرة زائر - ب - أستاذة ا زائر- 3جامعة   ا

ص  :الم

ات    الشر حوكمة مبادئ تلعبھ الذي ام ال الدور توضيح البحثية الورقة ذه خلال من حاولنا لقد

السلبية الممارسات من المالية وراق أسواق احماية ف ن المتعامل من البعض ا ف يق قد دف،ال

اح ر من ممكن قدر أك و تحقيق ن، خر حساب اع شأ من سواقال ذه اِستقرار ع التأث

ع ة النظر الدراسة إسقاط مع أخرى، دولية
ً
أسواقا شمل ل ا آثار تمتد قد حادة مالية لأزمات ا ض عر و

العالمية المالية زمة   ".2008"حالة

النتائج من جملة إ الدراسة ذه ل إتمامنا عد توصلنا ا،ولقد م أ ت
َّ
حدوث تمثل الماليةأنَّ زمات

تلك ا م الأخص و وكمة ا مبادئ تطبيق عن ات الشر تخ درجة مع وطيدة طردية علاقة يرتبط

ام ل ضعف ب س أين ة خ زمة خلال بالفعل حدث ما ذا و المالية، وراق أسواق المدرجة

المتحدة الولايات العقاري ن الر أزمة تفج المبادئ سرعة،ذه عالمية أزمة إ ا وتحول كية مر

ات الشر حوكمة وأدوات مبادئ ل مسَّ الذي الضعف   .ذا

المفتاحية لمات العالمية :ال المالية زمة المالية، زمات المالية، وراق أسواق ات، الشر   ".2008"حوكمة

Abstract: 

   We have tried through this research paper to explain the important role played by the corporate 

governance principles in the protection of the securities markets, of the negative practices that might be 

exercised by some of its parties in order to maximize profits at the expense of others, that will influence 

the stability of these markets and exposed to severe financial crises. With a case study of the international 

financial crisis «2008». 

   In addition, after the completion of our study, we have reached a set of results the most important in 

that: the financial crises are linked to a strong positive relationship with a degree of the non-application 

of the corporate governance principles. This is what happened in the international financial crisis 2008, 

when the weakness adherence with these principles caused in the outbreak of the subprime crisis in the 

United States of America.  

Keywords : corporate governance, securities markets, the international financial crisis «2008». 
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  :قدمةالم

ات المصط من بالعديد ديث ا العصر ية العر غة
ُّ
لل ية المصط وة ال تدعيم تمَّ لقد

وم مف عت و المتقدمة، الدول عن
ً
نقلا النامية الدول لدى ستخدام عة شا أصبحت ال

ات" الشر قتصادي" حوكمة صلاح نقاشات غزو أصبح الذي ات المصط ذه م أ أحد
ً
سواءتماشيا

ً
شارا واِن حدة أك وأصبحت ا وت اِشتدت ال المالية زمات سلسلة تكرار مع

النامية، أو المتقدمة موضوعالدول حصول و ذلك ع دليل أفضل وكمة"ولعلَّ ا

سنة" قتصادية قتصادية العلوم ل نو جائزة العالمية" 2009"ع المالية زمة عقب

  .*"2008"لسنة

الية ش ع جابة البحثية الورقة ذه خلال من   :التاليةوسنحاول

أسواق  حماية ات الشر حوكمة مبادئ م سا زماتكيف من المالية وماوراق ؟،

العالمية المالية زمة ذلك؟" 2008"موقع   .من

ن التالي ن المحور إطار الية ش ذه ة بمعا    :وسنقوم

ول  زمات؛: المحور من المالية وراق أسواق حماية ات الشر حوكمة   دور

ي الثا العالمية: المحور المالية ات" 2008"زمة الشر حوكمة مبادئ منظور   .من

وراق .1 أسواق حماية ات الشر حوكمة زماتدور من   :المالية

ن اديمي تمام اِ ع اِستحوذت ال القضايا م أ إحدى ات الشر حوكمة ل ِ
ّ
تُمث

النامية، أو المتقدمة الدول سواءً الصلة ذات الرسمية ات وا نية الم والمنظمات ن والممارس

أ لھ المناسبة التطبيقات وترسيخ وم المف ذا شر ل محاولة المالوذلك سواق

والعالمية قليمية و المحلية قتصاديات م. و أ تقديم المحور ذا خلال من وسنحاول

النحو ع وذلك تطبيقھ، مية وأ ومبادئھ ات الشر حوكمة مصط تناولت ال ف التعار

  :التا

ات 1.1 الشر حوكمة وم   :مف

ات الشر حوكمة وم لمف الواسع ستخدام من الرغم و أنھ إ البداية شارة بنا  **تجدر

د موحَّ ف عر يوجد لا أنھ إلا ، العال المستوى ع تطبيقھ إ والس المتقدمة الدول

المصط ذا ل ن المالي ن والمحلل ن والقانوني ن قتصادي افة ن ب عليھ سنحاولوعلي.متفق ھ

ات الشر حوكمة وم مف ا مجمل تو ال ف التعار ذه م أ اِستعراض ي   :فيما

قتصاديةمنظمةفحسب    والتنمية يتضمن: " )OCDE(التعاون الذي سلوب ذلك

ا، ف المصا اب وأ ا م ومسا ا إدار ومجلس الشركة إدارة ن ب العلاقات من مجموعة
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يقدم ووسائلكما الشركة، داف أ خلالھ من تتحدد الذي ل ي ال ات الشر حوكمة أسلوب

داء عة ومتا داف تلك   ؛)1("تحقيق

ا الدوليةأمَّ وكمة ا سنة(GGG)مجموعة ا عرف الطرق: "1995فلقد من كمجموعة

ا وا العمومية والمؤسسات فراد طرف من كة المش عمال سي ل   ؛2"صةالمتعددة

سبة    بال اصةأما ا الدولية المشروعات فيھ: "ف)CIPE( لمركز تمارس الذي طار

دارة مجلس وأعضـاء ن الموظفـ ن بـ فيما العلاقـات ع ـوكمة ا وتـركز ا وجـود الشـركـات

ذه ل ن ب التفاعل وكيفية ومية، ا التنظيمات وواض المصا اب وأ ميـن والمسا

الشركة عمليات ع شراف   ؛)3("طراف

ا    عرف الدوليةو ل التمو ا )IFC( مؤسسة أ توجيھ: "ع م سا ال والعمليات ل يا ال

ات، الشر ن،ومراقبة م والمسا دارة ومجلس دارة ن ب العلاقات حول تتمحور وال

تحقيق ات الشر حوكمة م سا بحيث ن خر ة المص اب وأ قلية ذوي ن م والمسا

رأس ع ا حصول فرص ادة وز ات الشر أداء ز عز خلال من المستدامة قتصادية التنمية

ار ا   ؛)4("المال

نوحسب    للمحاسب الدو ال: "ف)IFAC(تحاد والممارسات المسؤوليات من مجموعة

تحقيق لضمان ، اتي إس توجيھ تقديم دف التنفيذية دارة و دارة مجلس ا بع ي

نحو ع ستغل المؤسسة موارد أن من والتحقق ملائم ل ش المخاطر وإدارة داف

  ؛)5("مسئول 

ر    تقر ا عرف ا)Cadbury(ادبوريو أ وتراقب: "ع ات الشر تدار بمقتضاه   ؛)6("نظام

لـ سبة بال تحدد: "ف ***)Gérard Charreaux(أما ال التنظيمية ليات من مجموعة

م فضاء عرف و م تصرفا تحكم ال أخرى عبارة ن، المدير قرارات ع وتؤثر الواجبات

ي   ؛7"درا

ا ص دارة: "عبارة ****Roland Pérezو  .)Management Management du")8إدارة

ختلافات ترجع وال ات، الشر حوكمة شأن وردت ال ف التعار ملة اِستعراضنا عد و

من البعض ا إل ر
ُ
يَنظ نما فب ، المصط ذا ل ا م يُنظر ال الزوايا عدد إ أساسا ا بي فيما

قتصاديةالناح وتضمنية ل، التمو ع صول ا الشركة ساعد ال لية ا َّ أ ع

منعظيم آخرون ا فيُعرف ل، الطو جل ا واِستمرار ا القانونيةقيم االناحية أ ع

التعاقدية العلاقة طبيعة إ املة-ش غ أم املة ا و حيث حقوق-من د تحدِّ وال

اوواجب إل ر
ُ
نظ وَ أخرى، ناحية من ن والمدير ناحية، من المصا اب وأ م س حملة ات

من ثالث ق خلاقيةفر و جتماعية جتماعيةالناحية المسؤولية ع بذلك ن مركز
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العادلة قتصادية التنمية وتحقيق ن ثمر المس صغار أو قلية حقوق حماية للشركة

ئة الب   .)9(وحماية

صياغة إذن شامليمكننا وم امف أ ع ات الشر حوكمة   :لمصط

ذات"  طراف ن ب فيما والمسؤوليات قوق ا ع توز كيفية يتضمن الذي المرج طار

الذي النحو ع ة والمعنو المادية صول اِستخدام تضمن ال قة بالطر بالشركة، العلاقة

لصا الشركة قيمة بتعظيم مصاسمح ع فاظ ا مع البعيد، المدى ع ن م المسا

ات الشر ذه ا ِ
ّ
ظل عمل ال المناسبة ئة الب توافر ظلِّ ذا و خرى،   ".طراف

ات 2.1 الشر حوكمة    :مبادئ

من حدث ما عتبار ن ع أخذت ال لة عدَّ
ُ
الم للمبادئ مختصر عرض ي فيما سنقوم

تحد أول منذ سنةتطورات منذ أي ا ل والتنمية2004يث التعاون منظمة طرف من

وزراء ا عل وافق ال امة ال التعديلات من جملة المبادئ ذه تتضمن بحيث قتصادية،

سنة ن العشر مجموعة لدول ة المركز البنوك ومحافظو  2015:10المالية

ات.أ الشر وكمة ال فعَّ لإطار أساس وجود   :ضمان

د    ِ
ّ

سواق،يُؤك وعدالة شفافية ز عز ات الشر حوكمة إطار دور ع المبدأ ذا

ال للتنظيم المختلفة العناصر ن ب ساق و النوعية ع ز ِ
ّ

رَك وُ للموارد، الكفء والتخصيص

ع ك ال الأخص و السلطات، ن ب المسؤوليات ع وتوز ات الشر حوكمة ممارسات ع تؤثر

و  شراف وراق.التنفيذنوعية أسواق بدور ق
َّ
يتعل

ً
جديدا

ً
بندا

ً
أيضا يتضمن المبدأ ذا و

ات؛ الشر حوكمة دعم   المالية

الملكية.ب حقوق اب لأ سية الرئ والوظائف ن م المسا حقوق   :ضمان

والمشاركة    المعلومات ق ا ا ف بما ن م للمسا ساسية قوق ا المبدأ ذا د يُحدِّ

المتعلقةاِج المعلومات شر
ً
أيضا ناول و للشركة، سية الرئ القرارات حول ن م المسا تماعات

اِستعمال ع المبدأ ذا يحتوي كما ت، التصو حقوق مختلف الأخص و الرقابة ل ي

طراف مع المعاملات ع الموافقة وإجراءات ن، م المسا اِجتماعات المعلومات تكنولوجيا

العلا ن؛ذات التنفيذي ن المدير افآت وم أجور حول قرارات اِتخاذ ن م المسا ومشاركة   قة،

والوسطاء.جـ م س أسواق المؤسساتيون، ثمرون   :خرون المس

سلسلة طول ع سليمة اِقتصادية حوافز إ اجة ا ناول ي بحيث
ً
جديدا المبدأ ذا َ عت ُ

ل ش ك ال مع ثمارات، بصفةس عملون الذين المؤسساتيون ثمرون المس ع خاص

د دِّ قد ال المصا تضارب من د وا الكشف إ اجة ا
ً
أيضا ز يُ كما ةاِئتمانية، نزا

رون ِ
ّ
يوف الذين خرون و ي ئتما يف التص الات وو الوسطاء، لون، ِ

ّ
المحل ون، شار س
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با علاقة ا ل ال والمشورة نالتحاليل ثمر معاي. لمس ام باح تتعلق جديدة
ً
بنودا ن يتضمَّ كما

ال والفعَّ العادل السعر إ الوصول مية وأ دود، ل العابرة ات الشر طرف من دراج

م؛ س   أسواق

حو .د المصا اب أ اتدور الشر   :كمة

مية أ ع د ِ
ّ

ؤك و المصا اب وأ ات الشر ن ب ال فعَّ عاون وجود ع ِ
ّ ُ المبدأ ذا

كما المتبادلة، تفاقيات أو القانون ا عل المنصوص المصا اب أ بحقوق اف ع

وكذا منتظم ل ش و المناسب الوقت المعلومات إ المصا اب أ وصول ضرورة ع د ِ
ّ

يُؤك

م؛ حقوق اك اِن عند ضات عو ع صول ا م   حق

والشفافية.ه   :فصاح

داف أ شغيلية، وال المالية النتائج مثل للإفصاح سية الرئ المجالات المبدأ ذا عرِّف ُ

أعضاء طر، ا عوامل العلاقة، ذوو طراف ومعاملات جور المالكة، غلبية الشركة،

دارة عإ... مجالس لابد ال المالية غ بالمعلومات تتعلق المبدأ ذا ديدة ا والبنود ،

دارة؛ ر تقار مثل طو ل ش ا شر ت أن   الشركة

دارة.و مجلس   :مسؤوليات

اِستعراض ذلك بما دارة لمجلس ساسية الوظائف ام لاح دليل المبدأ ذا ر ِ
ّ
يُوف

واِ  الشركة اتيجية وتصفيةإس ستحواذ عمليات ع شراف م، ضا عو و ن المدير ختيار

للشركة المالية ر والتقار ية المحاس النظم سلامة وضمان الشركة، طرف من المنجزة . صول

المخاطر، إدارة دارة مجلس دور تتمثل المبدأ ذا ا جاء ال ديدة ا والبنود

والتدقيق الضر وتقييمالتخطيط ب بتدر بالتوصية يتعلق جديد بند أيضا ناك و ، الداخ

سابات ا مراجعة الأجور، أمور صة متخصِّ للمجلس ان شاء بإ والتوصية ن المدير

المخاطر   . وإدارة

امنة ال الفلسفة إ النظر فيجب المبادئ، ذه من سا الغرض يتحقق ي ل ، خ و

ش مَ م وف ا لوراء يلاءم بما ا وتركي ا تقييم وإعادة ا تفكيك الممكن من يجعل نحو ع ا ِ

تطوره ومراحل   .مجتمع

المالية 3.1 وراق سوق المدرجة ات الشر حوكمة مبادئ مية   :أ

لدى وكمة ا لمبادئ السليم بالتطبيق ِ
ّ
التح مية وأ دور ع التعرُّف ي فيما سنحاول

س المدرجة ات التاليةالشر للأطراف سبة بال المالية وراق   :وق

المالية.أ وراق سوق ن سي الرئ ن للمتدخل سبة  :بال
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والعاملة المدرجة ات الشر من ل المالية وراق سوق ن سي الرئ ن بالمتدخل نقصد

ن ثمر ا والمس اف ن المرتبط ة المص اب ات،وأ الشر حوكمة مبادئ مية أ عن أما

التا النحو ع ا توضيح فيمكن م ل سبة   :بال

ثمرون1.أ  :المس

ثمرون يُدرِك م اِحتمالات المس من عائد ع حصول ات أك ل تُدار ال الشر  ومن جيد، ش

مَ 
َّ
لدفع ث مستعدون مْ ُ َ

م مقابل ف م كما المرتفع، العائد ذا ع حصول َّ ون أَ  حماية قيمة يدر

م ثمارا التَعرُّض اِس ب من س سارة شع ل مال ا تار و ن واِس لذوي  أو المدير م  محابا

 .م الصلة

وكمة م، حقوق  تح الرشيدة فا بي المساواة وتضمن ن ثمر حقوق  المس  قلية وخاصة

م، من س م ذلك  بما حملة الرأي  حق ى، المعاملات و الشركة إدارة شأن  إبداء الك

م إضافة حق م يرتبط ما ل معرفة  إ ثمارا أنَّ  .باس وكمة كما ن توفر ا ثمر  سبة للمس

ا من أك نا ب وذلك فرصة الذي مر السوق،  والكفاءة للثقة السيولة م ل يح ع  أك ي  تنو

م ا أصول يع أرادوا و  . ذلك إذا
ً
ا وكمة إجراءات نَّ فإ وأخ ة الرشيدة ا فشل لمواج  اِحتمالات

ن عمال الدائن من تح حُدُّ
َ
م؛ مسئولية وت س   11حملة

ات2.أ   :  الشر

و ا مباد تنفيذ بھ المنوط الطرف ف وكمة ا وم لمف الرئ المحور ات الشر ل ِ
ّ
تُمث

ا ل السليم التطبيق من المستفيد الطرف الوقت من. نفس مية ذه توضيح مكِن وُ

التالية وانب  12:ا

ل1.2.أ التمو ع صول ا انية إم ادة   : ز

ا حقوق تح ال الدول ن(لملكيةإنَّ م ،) المسا
ً
تطورا أفضل مالية أوراق أسواق ا لد بقوة

وأك أعمق أسواق بوجود مرتبط ن م المسا وحقوق ن الدائن حقوق ن تحس أنَّ ن َّ ب
َ
ت فلقد

 
ً
  .تطورا

ة قو ملكية حقوق ا لد ال الدول ن(ففي م المسا حماية إجراءات من عدد تُتَاحُ)أك ،

والنمو د المز ثمار اِس ا م ع
َّ
يُتوق أن مكن و ل، التمو ع صول ل أفضل انية إم ات للشر

أسرع نظمة. بمعدلات تطور ونقص ات الشر حوكمة أنظمة سوء ظروف ظلِّ أنھ كما

اتالمال الشر نمو معدل و
ً
سِلبا يتأثر ما أك فإنَّ الفساد، ل معدَّ واِرتفاع والقانونية ية

ا شاط تبدأ ال ديدة ا ات الشر عدد قل و ة   .الصغ

ي لما
ً
وفقا ذلك تفس مكِن   13:وُ
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مستوى - ذات ات الشر ا تصدر ال المالية وراق ع ن ثمر المس إقبال م سا ُ

ا وكمة لإجراءا اللازمة موال ع ا حصول التا و ا، ق سو سرعة إ يد

شغيل ال عوائد تحقيق ثمَّ ومن ، تأخ دون المناسب الوقت ة المطلو التوسعات

ا؛ ل المحددة المواعيد التوسعات ذه من  المتوقعة

الفائ - ل معدَّ عن المنخفضة الفائدة معدلات ذات السندات ق سو انية السائدإم دة

ل؛ التمو اليف ت تخفيض إ يؤدي مما  السوق

خرى، - ات الشر من أفضل شروط ار ا ل التمو ع الشركة حصول انية إم

إذ ا ل الممنوح ئتمان ع الفائدة ل معدَّ ع ات الشر حوكمة مستوى يؤثر بحيث

ل شغيلية وال لية التمو للمخاطر علاوة ل المعدَّ ذا ھيتضمن يو ما ذا و لشركة

ات شر من القروض ع صول ا سرعة إ بالإضافة ات، الشر حوكمة مستوى

الشركة وكمة ا نظام فحص وإجراءات وقت لاختصار وذلك ل   . التمو

ات 2.2.أ للشر ع   :التقييم

ار ا ل التمو ع صول ا انية إم ع فقط س ل ات الشر حوكمة أطر نوعية تؤثر

ات الشر وتقييم المال رأس لفة ت ع تؤثر
ً
أيضا وإنما مھ، ن. وع ارجي ا فالأطراف

ذلك مقابل أع فائدة معدلات تقا رغبة وأك ل التمو تقديم رغبة أقل ونون ي

اف عائد ل معدَّ ع سيحصلون م أ من
ً
تأكدا أقل انوا إذا ل   .التمو

الم صغار ن ب أكوالصراعات ون ت سيطرة حصص ون يمل الذين ن م المسا وكبار ن م سا

ع يحصلون صغر ن ثمر المس أنَّ
ً
ضمنيا ع مما الضعيفة، ات الشر حوكمة أوضاع

أقل عائد   . معدلات

حوكمة أنظمة ون ت ال والدول ات للشر م تقييم ضون يُخفِّ ن ثمر المس أنَّ
ً
أيضا يبدوا

ا ف ات يدةالشر ا ات الشر حوكمة أنظمة أنَّ ة كث بحث ع مشار ر ِ تُظ إذ ،
ً
يا س أسوأ

مالية وأسواق المنافسة ع قادرة ات شر بوجود يتم جذاب ثماري اِس مناخ يئة ل ة ضرور

بالكفاءة سم اِستطلاع. ت و المجال ذا نطاق أوسع ع المعروف البحث ان ما ور

)McKinsey ( لآ سنةالعال مرة لأول جْرِيَ
ُ
أ الذي ن، ثمر المس سنة2000راء تحديثھ وتمَّ

أنظمة2002 ون ت أن يكفي لا ھ أنَّ ع ستطلاعات ذه من المستقاة النتائج دت دَّ
َ

ش حيث ،

أنظمة بأنَّ السوق تصور ناك ون ي أن يجب
ً
أيضا ما وإنَّ فحسب جيدة ات الشر حوكمة

ع و جيدة، ا عنحوكم ن م للمسا ة كب قيمة إضافة ن المدير بوسع نَّ
َ
أ ضمنيا البحث ذا

جيدة حوكمة ممارسات وضع ق   .طر
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ال المالية ر التقار إ
ً
نادا اِس ي، لما المركزي البنك أجراه

ً
تفصيلا أك عم بحث د

َّ
وأك

دراسة ا إل توصلت ال النتائج نية الم ات الشر ا المركزي)McKinsey(شر البنك وجد فقد ،

والشرق الشرقية ا وأورو قيا وإفر ية اللاتي ا أمر الناشئة المناطق ات الشر أنَّ ي لما

حوكمة بأنظمة تتمتع ال ا ا لشر سبة بال القيمة ة كب علاوات
ً
جميعا تمتعت وسط

سواق والمدرجة   .جيدة
فإنَّ ذلك، ع ملكيةوعلاوة حقوق قُ بِّ

َ
تُط ال الدول سيطرة صص ن المالك ن م المسا

ع المباشرة، م ملكي حصة يتجاوز الشركة قيمة من جزء ع
ً
أيضا يحصلون أضعف

أقلية؛ صص ن المالك ن م المسا   حساب

شغي 3.2.أ ال داء ن   :تحس

أدا ن تحس ق طر عن قيمة ات الشر حوكمة تطبيق كفاءةيُضيف ك دارة خلال من ا

الكفاءة، من مماثلة نات تحس وتحقيق العمل وسياسات صول تخصيص ن وتحس
أنَّ إ بقوة ش أخرى ودول ا ور و كية مر المتحدة الولايات ت جرَِ

ُ
أ ال والدراسات

ع العائد معدلات تحسن إ فقط س ل يؤدي ات الشر حوكمة أنظمة واِرتفاعتحسن م س

والمبيعات) قيمة(تقييم اح ر نمو معدلات اِرتفاع إ
ً
أيضا ما وإنَّ   .الشركة،

عكس أن
ً
أيضا يُمكِن ات، الشر حوكمة وإجراءات شغي ال داء ن ب دة المحدَّ العلاقة

دار  از ج ن ب صراع وجود عدم ق
َّ
تتعل الدول معظم ات الشر حوكمة أنَّ والملاكحقيقة . ة

تحقيق وإ الكفاءة إ تفتقر قة بطر الشركة شغيل إ عادة تُؤدي الصراعات ذه فمثل

انية إم تضاؤل وإ للشركة ى أد تقييم إ يؤدي مما صول من منخفضة عائد لات معدَّ

أطراف ا عل سيطر أو مغلقة ملكية مملوكة ات الشر معظم لأنَّ ، خار ل تمو ع صول ا

ن و سيطرة صص ن المالك ن م المسا ن ب الصراعات عا ات الشر فحوكمة داخليون،

أقلية؛ صص ن المالك ن م   المسا

الشركة 4.2.أ إدارة ن وتحص ن   :تحس

ن التنفيذي والمدراء شرافية دارة مجالس يخدم ات الشر حوكمة عن ر تقر شر و إعداد

التا النحو   14:ع

منإنَّ - التنفيذية دارة و دارة مجلس يح الشركة حوكمة مستوى عن ر التقر

م تضليل ة ب المصا ذوو طراف من الغ ا يرفع قد ال القضائية الدعاوى

وكمة الضعيف داء مستوى ا وم م، ع ئة الس خبار عض ب يجة ن

  الشركة؛
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الشركة - حوكمة مستوى عن ر التقر مساعدةإنَّ خلال من ا إدار ن تحس ع عمل

القيام عدم وضمان ا، ل سليمة اتيجية إس وضع ن التنفيذي والمدراء دارة مجلس

والتأكد الشركة، حاجة ا إل تدعو سليمة لأسباب
َّ

إلا ستحواذ و ندماج عمليات

داء عكس افآت والم المرتبات نظم أنَّ جراءات. من ذه عو ا ساعد ال

ا؛ أدا ن وتحس ز عز وع مواتية شروط ثمارات س   جذب

مثل - الشركة إدارة الغ ل دخُّ
َ
ت إ ات الشر حوكمة عن فصاح عدم يؤدي قد

ذاتية يئات ال من ا وغ ا ل ة ِ
ّ س

ُ
الم يئة ال أو المالية وراق سوق ع المشرفة يئة ال

  التنظيم؛

ف - منيُفِيد وال المختلفة ا وظائف أداء دارة ات الشر حوكمة عناصر عن صاح

الداخلية؛ والمراجعة الداخلية الرقابة ا م   أ

مجالس - أعضاء رة ش ادة ز إ ات الشر حوكمة مستوى عن فصاح يؤدي قد

  .دارة

المصا 3.أ اب  :أ

وكمة تتطلب ام الرشيدة ا ات اِح اما الشر تجاهلال ن ا ا ا العامل ا وعملا  ودائن

ال والمجتمعات ا ل عمل ومورد ف ا، وجودة من ستفيد المجموعات ذه ف   العمل أمانة

والقدرة ذه ات ا ع الشر عل   15.عتماد

لون ِ
ّ
ش ُ م ف ة المص اب أ تجاه بمسؤولية بالتصرُّف ات للشر وكمة ا مبادئ سمح ف

فرص ؤلاء ة المص اب أ أمام لأنھ عمل، ي ل الشركة ا تمتلك أن ن يتع إنتاج عوامل

العمل عادة ن للعامل يمكن المثال يل س فع حسنة معاملة الشركة م عامل لم إذا بديلة

آخر ان جوانبم ومن ماليا بمسؤولية التصرُّف من الشركة ستفيد أن
ً
أيضا ر و ،

  16أخرى؛

ن4.أ والمراجع ن   :المحاسب

عن ن مسئول ن المراجع أنَّ كما المالية، ر التقار إعداد عن ن مسئول ن المحاسب أنَّ باعتبار

ب ات الشر حوكمة ر تقر مية أ بع فت ر، التقار ذه الرأي يإبداء من م إل سبة   17:ال

القصور - جوانب لأحد ة معا ل ِ
ّ
يُمث ات الشر حوكمة مستوى عن فصاح أنَّ

والمتمثلة ات، الشر ا شر ت ال المالية ر التقار إعداد تحكم ال ية المحاس المعاي

دارة؛ مجالس أعضاء افآت وم ومرتبات المال رأس ل ي عن فصاح   عدم
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يةإنَّ  - المحاس المعاي ن ب ساق تحقيق ساعد ات الشر حوكمة عن فصاح

والرقابة شراف يئات ا تضع ال المالية وراق وشطب قيد واِستمرار قيد وقواعد

المالية؛ وراق أسواق   ع

والمراجع - المحاسب سمعة ع ر ِ
ّ
يُؤث قد الشركة حوكمة عن فصاح ل تجا أنَّ

 
ً
  . مستقبلا

سبة .ب الماليةبال وراق سوق   :لكفاءة

المعلومات    جميع
ً
تماما عكس وقت أي المالية وراق أسعار انت إذا كفأة السوق ون ت

ا، ع عن18المتاحة أو علام وسائل عن أو المالية القوائم عن المعلومات ذه صدرت سواءً

عن ر وتقار تحليلات من أو الماضية والسنوات سابيع و يام م الس لسعر التار ل ال

الشركة أداء ع العامة قتصادية الة ا ع... آثار تؤثر ال المعلومات مصادر من ا وغ

ا مالقيمة للس   .لسوقية

قيمة م للس السوقية القيمة ون ت الكفأة السوق ظلِّ أنھ القول يُمكِن آخر تعب و

قد ا عمَّ ثمر المس ض لتعو يكفي عائد ا ع يتولد ال قيقية، ا قيمتھ
ً
تماما عكس عادلة

م، الس ذلك ثمار س جراء مخاطر من لھ م قيةالسو  القيمة تتعادل حيث 19يتعرض مع للس

قيقية قيمتھ ب ا ال قرارات س ن ثمر قيقية القيمة نحو بالأسعار تدفع المس      .ا

المالية للفوائض مثل بالتخصيص سمح ال السوق الكفأة المالية وراق فسوق

من
َّ

إلا ذلك لتحقيق يل س ولا المعنية، للدولة قتصادي الرخاء تحقيق م ِ سا ُ بما المتاحة

مشا من د ا رقابية آليات من تمتلكھ بما ا م لمسا
ً
نظرا ات الشر حوكمة مبادئ لخلال

المعلومات التماثل عدم عن الناتجة الة نالو ن دارة ب ثمر ن(والمس المرتقب أو ن الي أو )ا

م أنفس ن ثمر المس ن يجة ب م اِتصال ن القرارات. الشركة بإدارة عض اِتخاذ من م ِ
ّ

يُمك ا ممَّ

و المتاحة، ة ثمار س البدائل شأن المالية وراق سوق السعرالمناسبة ع التأث التا

السوق  المالية للأوراق العادل السعر إ
ً
وصولا ا ل      .السو

ق تُحقِّ المبادئ ذه    ف
ً
جوا ا ام ل اب الثقة من حال وأ ن ثمر للمس افئة مت

ً
وفرصا

وم لفة ت دون و المناسب الوقت عالية جودة ذات معلومات ع صول ا نھالمصا

كفاءة مستوى من الرفع ا شأ من ال المزايا من ا وغ ا، ف التماثل عدم حالة ع القضاء

المالية وراق   . سوق
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العالمية .2 المالية ات" 2008"زمة الشر حوكمة مبادئ منظور   :من

سنة    منتصف منذ العالمية المالية وراق أسواق عاشت ا2008لقد عرف مالية أزمة أخطر

أك من و ا شرار اِندلعت ال زمة ـذه ن، المختص افة بإجماع وذلك العال قتصاد

لتتحول عقاري ن ر كأزمة كية مر المتحدة الولايات و ألا العالم دول سرعةاِقتصاديات

يجة كن جاءت وال ل، ك العال قتصادي ستقرار د دِّ
ُ عالمية مالية أزمة إ لة مذ

سباب من الكث توضيح. لتضافر ا شأ من ال تلك ع ز ِ
ّ

ك َ ُ
سَ ذه نا دراس خلال ومن

ات الشر حوكمة مبادئ تطبيق عن ِ
ّ َ
التَخ ودرجة زمة ذه ن ب   .العلاقة

شراضعف 1.2 و التنظيمي   :طار

التجاوزات    مختلف ور بظ سمحت ال سية الرئ الضعف نقطة العامل ذا لَ
َّ
مَث لقد

ور لظ
ً
أساسا ان والذي ا، المعمول ة دار واللوائح والتنظيمية عية شر ال النصوص تطبيق

 
ً
لاحقا ا إل تطرق س ال سباب   .ل

الر  أزمة ت أثب اتفلقد الشر من العديد إفلاس من ا ع ب رتَّ
َ
ت وما كية مر العقاري ن

يضمن الذي ل بالش جيدة قة بطر شرا ا بدور القيام دارة مجالس فشل ة الكب

م سا أين المالية المؤسسات عض وخاصة ات، الشر أداء وضبط ن م المسا حقوق حماية

الضعيف والتقدير طار ذا زمةضعف حدوث كب بقدر البنوك. للمخاطر عكس فع

أو فتضعف ة، المركز البنوك طرف من دقيقة لرقابة العالم دول معظم تخضع ال ة التجار

وسماسرة ط التحوُّ وصناديق ثمار س بنوك مثل أخرى مالية مؤسسات الرقابة ذه تنعدم

ا وغ ة العقار ون   20.الر

صور خلالوتتج من كية مر المتحدة الولايات عمال قطاع ع الرقابة ضعف

التالية ر   :المظا

قراض  . أ معاي البنوك: ترا ع ن القائم اِستغلال نتائج م أ من العامل ذا عتَ ُ

م تزايد خلال من
َّ
تج والذي ، المصر ي الرقا النظام ا عرف ال للثغرات

الع ن الر المخاطرقروض عالية ة) Subprimes(قاري كب تطورات دت ش ال

كية، مر المتحدة الولايات الممنوحة ة العقار القروض إجما من سبة ك ا ام أ

التا ل الش ھ يو ما حسب   :وذلك
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رقم ل المخاطر: )1.2(الش عالية العقاري ن الر قروض سبة ة(%تطور العقار القروض إجما   )من

  
Source: Stéphane Sorbe, Saisies immobilières aux Etats-Unis et pertes des institutions financières, 

Revue Economie & Prévision, La Documentation Française, 2009/4 - N° 190-191, P: 174. 
ً
اِنطلاقا المخاطر عالية العقاري ن الر قروض سبة تصاعد السابق ل الش خلال من نلاحظ

سنة سنة%14لتبلغ1998من العقاري ن الر قروض مجموع حوا2007من أي من10%،

جما المح سنة. الناتج منذ موجودة السوق ذه أنَّ ع1960فرغم كشفت زمة أنَّ غ

حوا أنَّ حيث ا تمركز جانب إ ورة، المذ السنوات خلال القطاع ذا المنضبط غ النمو

قبل62,2% من صدرت المخاطر عالية العقاري ن الر قروض المؤسسات%10من مجموع من

سنة من الثالث ع   21؛2006الر

المالية .ب بالمشتقات المدروس غ ره: التعامل تقر الدولية ات سو ال بنك إحصائيات ش
ُ

سم د بلغ2007المؤرخ المالية المشتقات بمختلف اصة ا المنظمة سواق م أنَّ

سنة من الثالث ي الثلا قيمتھ2007اية للأسواقمليا681000ما سبة بال ا أمَّ ي، أمر دولار ر

سنة من ول ي الثلا اية ا م أنَّ السابق ر التقر نفس ش ف المنظمة ان2007غ

ا516000 قدر ادة بز دولار سنة%135مليار عليھ انت ا سنوي2004عمَّ نمو ل بمعدَّ أي

  .1995منذ33%

الذ يب الر النمو سبق مما نيت ب الصدارة مركز تحتل ا جعل مما سواق ذه عرفتھ ي

صول أسواق التداول م مرات عدة ا ف التداول م يفوق بحيث المالية سواق

إ بالإضافة ة، المضار رة ظا واِستفحال اة
َّ
غط

ُ
الم المخاطر ونوعية م لتنامي

ً
نظرا قيقية، ا

ع تنطوي المالية ا منتجا اأنَّ َّ ولك التقليدية، المالية بالأصول مقارنة عالية مضافة قيمة

عض راجع ا سب خسائر من فيھ ت سب ما ذلك ع والدليل خطورة أك الوقت نفس

القانونية التجاوزات إ خر البعض و المخاطر تقدير سوء إ الات أنَّ. ا ذلك إ يُضاف

و المشتقة المنتجات د عطيعقُّ
ُ

دة عقَّ
ُ
الم حصائية و اضية الر للنماذج المفرط ستعمال

إ توصلت الدراسات ل أنَّ ن ح المخاطر، يتحكم ھ بأنَّ ا لمستعمل
ً
خاطئا

ً
اِنطباعا

المستعمل النموذج ع ر ِ
ّ
تُؤث قد ال العوامل افة باستمرار التحكم   .اِستحالة
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الم أسواق خطورة من زاد ففيوما المخاطر، ز
ُّ

رك
َ
ت عنصر و ة خ السنوات المالية شتقات

ذه أنَّ ع لا ذا لكن ا، تحمل تقبل ال طراف ع المخاطر ع توز يتم العادية حوال

تمتلك ا َّ بأ ا فاعتقاد المخاطر، من القدر ذلك تحمل ع القدرة بالفعل تمتلك ات ا

يدفع قد افية ال االتغطية م د المز تحمل إ واحدة. ا محفظة للمخاطر الكب ك ال ذا

المالية العدوى بفعل تقل ت إفلاس حالة حدوث إ طارئ ب لس يؤدي قد واحد طرف لدى أو

ھ أنَّ حصائيات ش الفعل و نظامية، أزمة حدوث بة س م الما النظام ونات م با إ

تركزتالولاي2006سنة كية مر المتحدة المشتقات%98ات سوق التعاملات م من

المالية المشتقات عليھ تقوم الذي المبدأ مع
ً
طبعا نا ي ذا و مؤسسات خمسة أك بيد المالية

المخاطر ع توز و   . و

تنظيم بإعادة ِ يَق
ً
احا اِق كية مر المتحدة الولايات ت

َّ
ب

َ
ت ط ا نزلاق ذا ولتفادي

غ سواق من الصفقات معظم ل تحو أجل من ة الضرور التداب واِتخاذ المشتقات أسواق

فيج المنظمة غ سواق عاملات من تبقى ما أما المنظمة، سواق نحو بالمنظمة

ب س ون ي واحد طرف لدى للمخاطر ي العشوا اكم ال لتفادي صارمة لرقابة إخضاعھ

النظامي المخطر   .بروز

ن ب للتفاوض وكة م المنظمة غ سواق الصفقات أنَّ جراء ذا مية أ ز وت

الص ذه تحيط ال الشفافية عدم ا بي من ل مشا عدة يطرح ذا و ن، والالمتدخل فقات

البعض ع ِ
ّ ُ

ة( الكب المالية المؤسسات ض) بالأخص عر و المخاطر تحمل المبالغة ع

معلنة غ ا و ذلك لمنع التدخل من الرقابية السلطة تتمكن أن دون يار للا الما النظام
ً
أمانا أك المنظمة سواق الصفقات المقابل و انية، الم خارج لة يُراوم إذ ن للطرف

المنظمة سواق ذه ل أنَّ ذلك من م و ن، والقوان بالتنظيمات الصارم التقيد ا ف

السوق؛ توازن ع ر س مقاصة غرفة وجود تكمن ال ا     22خصوصي

ودة.جـ ا منخفضة صول ق ق: تور م عن عبارةالتور ان البنوك بموجبھ ستطيع ما مي

جزء ا من ب   القروض( المالية أصول
ً
من القابلة غ )أساسا ا، للتداول اني ا والتنازل  م ع

ذات لمؤسسة اص الغرض مالية شأة ا ذا م ق، أو بمؤسسات س الغرض ل التور صناديق

من ا ع ذلك دف صول د ا للأموال المخاطر من والتقليل السيولة من المز اجة اصة، وا  ا

اوذلك ل مالية إ بتحو ا يـتم )ضـمانات+قـروض(مـالية بأصـول  مـسندة )سندات(أوراق   تـداول

الـمالية وراق ة أسـواق عـرَف الـثانو
ُ

  ABS.(23(بـ
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الولايات ق التور عمليات أو تمت فلقد ما،
ً
نوعا حديث و و ما ار اِبت إذن ق فالتور

المساكن ونات ر حزم شكيل وإعادة تجميع ع قامت وال السبعينات كية مر المتحدة

ا تداول ن للمقرض يمكن كسندات ا بيع   24.لإعادة

الم و ذاتھ بحد ق التور س ل التا وو الرئ دفھ لأنَّ زمة بَ َّ س الذي ل ِ ش

من ضة عر قاعدة ع ا ع بتوز ص الدائن ا ل يتعرَّض قد ال المخاطر من التقليل

وإنما السيولة، ع صول وا ن قروضالدائن إ ند اِس منھ
ً
اما

ً
جزءا أنَّ تمثلت لة المش

المخا عالية أي ودة ا منخفضة ة لة. "subprimes"طرعقار المش ذه حدة من ق عمَّ  أنَّ  وما

ن ثمر ن المس ب العقاري   المكت ن الر اض قاموا سندات ا بالاق ا ع بضما أ ندة اِعتبار  مس

م أي حقيقية، لأصول  صول  أ ل
ً
ديونا د ع اِستخدموا صل ع ما الديون  من المز  اِبتعاد

قيقي، عن الما م كما ا بضمان أ السندات قاموا ات لدى ذه دت شر ع ن  مقابل تأم

ية أقساط ا بدفع تأمي صدِر ز حالة  قيم
ُ
الم الوفاء البنك اماتھ عن و بال ان و الذي مر

بعد
َ
دوث مُس ما العكس لكن واسع، نطاق ع ا زمة و خلال بالفعل   .حدث

م ودة ا ومنخفضة ودة ا عالية العقاري ن الر قروض من ل حصة توضيح مكن نو

التا ل الش خلال من ق، التور   :عملية

  
رقم ل ق: )2.2(الش التور عملية من ودة ا ومنخفضة ودة ا عالية العقاري ن الر قروض من ل   حصة

ودة                                ا منخفضة القروض ودة ا عالية    القروض

        
Source: Patrick Artus et D’autres, La crise des subprimes, Rapport pour le conseil d’analyse 

économique, La Documentation Française, Paris/France, 2008,  P: 57.  

السابق ل الش خلال من سنةيت ھ ق2001أنَّ تور عالية%75تم القروض من

ق تور تمَّ ن ح ودة سنة%50ا اِرتفعت ال ة خ ذه ودة، ا منخفضة القروض من
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يقارب2006 ما ورَّ %75إ
ُ
الم ودة ا عالية القروض أصبحت ن م%87قةح ا من

للقروض      25.جما

رت وعليھ،    أظ وجود فلقد زمة مُ  ال الكیفیة  النقائص من مجموعة ذه
َّ
بُ  تُنَظ

َ
 ا وتُرَاق

المالية، وراق قيامأسواق ب
َّ
يتطل الذي ومیة المنظماتمر  صلاحات من بمجموعة ا

ا ال شأ ساعِد أن من
ُ

بناء  خاصی ع ا ف تتوفر مستقبلية   والكفاءة؛ المسؤولیة أسواق

خلاقية 2.2 القيم عن   :البعد

سانية و خلاقية القيم عن البعد أنَّ وضوح و ظ ي المالية زمة بات لمس المتأمل إنَّ

رت ظ فلقد زمة، وتفاقم حصول
ً
حاسما عاملا ان قتصادي شاط ال إدارة السامية

زمة الفساد معالم وضوح منو مجالات، عدة ات والشر فراد سلوك خلال من المالية

ا وغ س والتدل والغش ار حت وعمليات الرشاوى تقديم ا   26.بي

للسلوك شعة ا الفردية الدوافع خط عاظم يجة ن العقاري ن الر أزمة اِندلعت فلقد

ث ورغبات شع وا الطمع المتمثلة السوي، غ شري أعال تحقيق المحدودة غ اء ر

ا عل المتعارف السوقية المعاي حساب وع ن خر حساب ع م لأنفس اح   .ر

فساد ع تدل كية مر المتحدة الولايات قضائية ملاحقات عن ة كث أمثلة ناك و

يلا س من نُوا
َّ

تمك ورة، مش مالية ومؤسسات بنوك إدارات مجالس طائلةأعضاء ثروات ع ء

افآت م ع م حصول ير لت مزورة حسابات ة ب م ل دوا ش حسابات مراقبو ا ف م شارك

أحوال عن م لد المتوفرة المعلومات اِستخدام أيضا الفساد ر مظا ومن مسبوقة، غ

إ إضافة ات، المضار عالية عوائد لتحقيق المالية وراق أسواق المدرجة ات الشر
ً
عيدا ا قيم برفع المالية والمؤسسات البنوك ثمارات اِس م تقو اِحتيالية أساليب اِستخدام

دف السوقية ا قيم من أع بقيمة اض ق عند العقارات م وتقو قيقية ا ا قيم عن

عالية قروض ع صول   .ا

الفساد قصص و ومن ا ع الغطاء زمة كشفت ال حتيال ذاو الذكر ستحق

ي مر المصر اِحتيال قصة مادوف"السياق، سبق" Bernard Madoffبرنارد س الرئ

يد ع ت تمَّ ة ثمار اِس ونصب اِحتيال عملية أك ذ مُنفِّ َ عت ُ الذي م، للأس ناسداك لسوق

ما ھ لصا ا م حقق العالم واحد الزمن،50قيمتھص من عقود مدى ع دولار مليار

الذي ثماري س صندوقھ محافظ ا لإدار لَ ِ
ّ
وُ ال موال من ئا ش ثمر س لم ھ أنَّ بحيث

سنة شأه ا1960أ يودع ال موال من القدامى ن ثمر للمس العوائد د سدِّ ُ ان فلقد

عاد ل ش نظامھ سار كذا و جدد، ن ثمر يوممس ح سم14ي اثرت2008د ت ن ح

ا تلبي عن زَ ِ
َ و العالمية المالية زمة اِندلاع مع ب ال    27.طلبات
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اولقد بتقاعس جسيمة أخطاء اِرتكبت ا بأ كية م والبورصة المالية وراق نة فت اِع

وا ا، وصل ال ر والتقار البلاغات شاملة تحقيقات إجراء ماعن خطأ ثمة أنَّ حول دارت ل

بـ اسبھ" مادوف"يتعلق م تتحدى قولالذي و يت، س وول اجع وال النمو أنماط افة

منذ الداخ دوره أنَّ ناسداك50منتقدون لمؤشر س وكرئ يت س وول كمتعامل سنة

ماية؛ ا عليھ أضفى قد المتقدمة    للتكنولوجيا

جور 3.2 المخاطرةنظام المبالغة ع المحفزات كأحد   :والعلاوات

ام القصور  أنَّ  اِت لقد    ن من ان عمال بأخلاقیات ل بات ب المالية زمة مس

حيث 2008العالمية ن ، َّ ب
َ
أنَّ  ت میع الدوافع ل ن ب ت ال من زمة تفاقم إ أدَّ  عدم و ذه

سوق حوكمة لمبادئ السلیم التطبیق ا م أس تداول يتم ال تلك ا م لاسيما ات الشر

وخاصة المالية، ن فیما وراق المدير افآت وم بأجور أصبح. یتعلق إجماع فلقد  أنَّ  ع ناك

یالیة المبالغ ؤلاء تُمنح ال ا غ ل ین مع ف مقبولة المس نا المعای ت   .خلاقیة ل

ن المدراء جور أ أن لوحظ فلقد ات العام ارة الشر ة أداء مع متناسقة تكن لم الم خ ذه

ما دراسة حسب رتھ ت أظ جر
ُ
الوسطى حول  2008 سنة أ ن للمدراء جور ات العام للشر

مؤشر المدرجة وفق ا م حوا" S&P-500"أس بلغت وأنَّ 2007 سنة  دولار ملیون  8,4 أين

ا لم جور  الذيیص ور ات أداء عرفھ التد ا ع شرفون  ال الشر  .إدار

ات حوكمة لمبادئ منا و الواقع ذا ة ذه أن حیث الشر وجود ع تنص خ ضرورة

ن ب داف أجور  توافق و ین لة المس ات جل طو ا، للشر م ع نفس وتنص ولمسا  المبادئ

ال أنَّ  ا جور ون يتقاضا ون  أن یجب المس ع ت ة ع كمیة مؤشرات أساس محسو زُ ِ
ّ

تُرك

اتیجیة س ق داء مراعاة دون  داف حقَّ
ُ
ة عملیات من الم   .جل قص

ت ولقد ن من خمسة مست دراسة بی المالية  الفاعل وراق عة أنَّ  سوق ؤلاء من أر

يطبقون  ن ضات نظام الفاعل أنَّ حیث زمة، تفاقم إ أدى مما المخاطر راكمت ع ع عو

ال مات ان ِ المی
ّ س

ُ
ا والعلاوات جور  وتنظم  فنظام النظام ع مباشر أثر لد ، الما

یع المب العلاوات ین أداء ع یجة المس ة ن قص م ثر ان جل قرارا ملاءة لھ ع

ومن ا ع ثمَّ  الشركة ا ضمان عقدر م أنھ وذلك بقا وقد بدرجة المخاطرة ع ع ة،  كب

ت إ المخاطر تلك تراكمت أدَّ ا أ ات معظم إفلاس إ درجة ا المالیة خاصة الشر  .م

ن من الكث حاول  ولقد لفت حدوث قبل الباحث باه زمة ات اِن ا ومجالس الشر إ إدار

ال طورة تطبیق من تنجم قد ا ضات  النظام ذا مثل جراء م بواسطة(التعو  اِمتلاك

م ات رؤوس لأس الشر   ال أموال
ً
مثلا ا و ِ

ّ س ین )ُ  ع قد ال الوسائل أحد إیاه معت

ع ین م رغبة المخاطرة المبالغة المس ن م م تحس   .مداخيل



2019/ 10 5/العدد سواق                                                                                                                المجلد و المالية  مجلة

120 

دول  ا ن ِ
ّ ب ضات عن مثلة عض التا وُ ا ال التعو ا لقَّ

َ
ي  عض ت الذين البنوك مس من

زمة م   :المالیة حطم

 
رقم دول بالبنوك:)1.2(ا قت ال سائر با ون المس ا تلقا ال ضات التعو   علاقة

المس البنك  اسم   اسم
اِستفاد الذي ض التعو

  منھ
بالبنك قت ال سارة   ا

ماي Muddميد ي دولارFannie Mae 9,3فا محددة  مليون   غ

ون ماي  Syron  س ي دولارFannie Mae  14,1    فا محددة  مليون   غ

س بنك  Prince   بر دولارCiti Bank  100سي   مليون
قيمة ور م31تد س مليون

سبة   %50ب

ش  O’Neal أونيل لي ل دولارMerril Lynch  161  مر قيمة  مليون ور متد   س

ن س  Cayineاي ست رسميا  Bear stearnsبي عنھ معلن   غ
م س محفظة قيمة ور تد

إ ا دولار425ووصول   مليون

ي،: المصدر تجا الر و العايب الرحمان ظلِّعبد عمال أخلاقيات ام اِح وإلزامية ات الشر حوكمة الية إش

نة، الرا قتصادية حول زمة الدو الملتقى ضمن المؤسسات: "مداخلة عمال وأخلاقيات وكمة علوم"ا قسم ،

عنابة مختار، با جامعة ، سي يومي/ال المنعقد زائر، ص"2009نوفم19و18: "ا ، :12.  

   

شركة نذكر ا أمثل من وال ن التأم ات شر إ يتعداه بل بالبنوك فقط مر يتعلق ولا

ن وال" AIG"التأم ا، العالمية المالية زمة ا ق أ ال سارة ا عن بالإفصاح قامت ال

بحوا ا ر دعم100قدَّ ع ا حصول إ أدى مما ي أمر دولار ومة ما مليار ا كیة من  مر

بـ ر دِّ
ُ
بـ ملیار 170ق ر يُقدَّ ما مت قدَّ الوقت نفس و لمليون165دولار، ش ع منھ دولار

ا لمس افآت    28.م

درجة لارتفاع
ً
نظرا ط التحوُّ صناديق ت تم فلقد ن التأم ات وشر البنوك إ الإضافة و

تجاوز
ً
فمثلا مسبوقة، غ دخول ع ا مدرا بحصول ا ق تُحقِّ ال اح ر واِرتفاع ا ف المخاطرة

سنة السنوي نحو25لـ2006الدخل
ً
دولار15 مديرا العامة(مليار يرادات عن د يز ما أي

دو  مسة السنة انفس ا س عدد ية عر سمة65ل   29).مليون

عتَ
ُ

افآت أجور  سیاسات إذن ین وم امة النقاط من المس بالأزمة ال العالمية، المرتبطة المالية

تو ذه ال ا النقطة ة ذات طراف ل ل البالغ المص م خاصة تمام علام وسائل م

اب وأ ن ور  القرار والباحث م یتفق عامة، بصفة وا أنَّ  ؤلاء بحيث افآت جور  ع والم

رُ  والعلاوات
َّ
سَط

ُ
ین ال یة للمس المردودیة والمب ة ع ال مراعاة دون  جل قص  قد المخاطر



2019/ 10 5/العدد سواق                                                                                                                المجلد و المالية  مجلة

121 

تب ا ت مت عل سا اج  قد طورة عالیة ممارسات اِن والمؤسسات طرف من ا البنوك ي  مس

     المالیة؛

المخاطر 4.2 إدارة أنظمة   :فشل

ھ    أنَّ بحيث المخاطر، إدارة لأنظمة امل ال الفشل عن العالمية المالية زمة كشفت لقد

ل عدَّ
ُ

تكن ولم الشركة مستوى ع المخاطر إدارة يتم لم الات ا من العديد
ً
وفقا
ً
جزءا ون عتَ ُ ولا الشركة إدارة عن عيدين يبقون ما

ً
غالبا انوا المخاطر ومديرو ا، اتيجي لإس

ال المخاطر لون يج حيان عض انوا م َّ أ ع
ً
فضلا ا اتيجي إس تنفيذ من

ً
أساسيا

الشركة ا د كبَّ
َ
  30.ت

بنك    " Lehman Brothers"ففي
ً
نةمثلا سناِجتمعت ن ب فقط ن مرت المخاطر 2006إدارة

بنك2007و شأ أ نما ؛" Bear Stearns"ب
ً
جدا ة قص ة بف ياره اِ قبل المخاطر إدارة   31نة

يف 5.2 تـص الات و مصداقية ئتمانيةتراجع دارة   :ا

شفافية    ن تحس يتمثل الات الو ذه دور أنَّ المفروض المالية من منالمعلومات والتخفيض

تقدير أجل من كمرجع ا باِعتبار ا ف ن ثمر والمس المالية وراق مصدري ن ب ا تماثل عدم

ا م أ نتقادات من جملة ا ل ت وُجَّ العالمية المالية زمة ظلِّ ھ أنَّ إلا القروض،   32:مخاطر

الت - طال تدفع الممنوحة النقطة أنَّ بحيث للمخاطر، الموحد يف إالتص قييم

صل عتبار ن ع خذ دون سيطة ال المنتجات مثل المعقدة المنتجات مع التعامل

ا؛ بتعقيد المرتبطة السيولة أو التعاقد  محل

ر؛ - و ا ع ا ترك من أك المنتجات تجميع كيفية ع الات الو ذه ز ِ
ّ

 تُرك

دراك - اِنحراف إ يف التص قة الطر ذه تؤدي نقد ثمر المس لدى ا

أن يمكن ال السيولة ل ومشا ونھ ش الذي المنتج عقيد درجة ون يدر لا الذين

البيع؛ أسعار ع تطرأ أن يمكن ال التقلبات التا و ا، ل  يتعرضوا

يفتتم - بالتص علق ما خاصة العالية ا ز
ُّ

رك
َ
ت بدرجة ي ئتما يف التص صناعة

تمثل بحيث ، ىالما الك الثلاثة الات  (Moody’s, Standard & Poors, Fitch)الو

الات90% و دخول مع لكن خرى، الصناعات نادر و ما العالمية السوق من

مثل  l’américaine A.M Best (Spécialisée Sur L’assurance et La :جديدة

Réassurance)أوLa Canadienne DBRS (Dominion Bond Rating Services)

الواقع؛ ملموس غي إحداث عدم مع المنافسة من بالقليل سمح  فسوف
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مصدري  - من ا أجر قِي
َّ
ل

َ
عت

ً
حافزا ا لد ِّ يُن قد يف التص يطلبون الذين القروض

ع المقرض قدرة لتضمن ، بكث ا قيم من بأع المعنية المالية وراق يف تص

عندم وتتفادى العملاء أنجذب لتبدو يف التص بمرتبة ل ت أن الظروف ور تتد ا

بھ، وموثوق مستقر يف للتص
ً
نظاما ا بحيث33لد زمة ذه خلال حدث ما ذا و

من ة عقار قروض إ ند س ال المالية وراق لمعظم مرتفع تقييم بمنح قامت
أنَّ إ اجع ي السوق بدأ عندما ا ل التدر بالتخفيض تقم ولم الثانية الدرجة

السوق  يار اِ ب س مما واحدة مرة كب بتخفيض  . قامت

  :اتمةا

م سا ائلةلقد ال الثورة ا
َّ

غذ ال المالية شطة وعولمة الما ر التحر نحو الدو ھ التوجُّ

إ ى أدَّ الذي ل بالش الدولية، المالية سواق امل ت تصالات و المعلومات تكنولوجيا

تج وال ة ط وا السلبية ا آثار بمختلف المالية زمات شار اِن وسرعة حدة القاسمتزايد د سَّ

قطاع ا وتنفيذ ات الشر حوكمة مبادئ وضع ن ب الموجودة الثغرة تلك ا بي ك المش

ا م مفر لا حتمية ضرورة ات الشر حوكمة لمبادئ السليم التطبيق من جعل مما عمال،

ديث ا   .العصر

من إليھ توصلنا ما جملة البحثنتائجومن الورقة ذه ل إتمامنا يعد ما   :ية

المطروحة- القضايا م أ كأحد مية ذه ات الشر حوكمة وم مف سب نقاشاتاِك

ات للشر الرشيدة دارة ضمان مية أ من لھ لما ديث ا العصر قتصادي صلاح

لسوق الأخص و بالشركة، العلاقة ذات طراف ميع ا يوفر ال المزايا جانب إ

البعيد؛ المدى ع ا أدا ن وتحس ا كفاء رفع ا م مسا خلال من المالية  وراق

تطبيقحدوث - عن ات الشر تخ درجة مع وطيدة طردية علاقة يرتبط المالية زمات

المالية وراق أسواق المدرجة تلك ا م الأخص و وكمة ا وجود،مبادئ عدم لأن

ا تمام عدم أو وكمة ا نمواثيق المتعامل من قليلة فئة قيام إ يؤدي أن شأنھ من

ال السلبية الممارسات عامةببعض حساب ع طائلة اح أر بتحقيق م ل سمح

القومي؛ قتصاد ع
ً
سلبا التأث التا و سواق ذه اِستقرار ع يؤثر مما ن ثمر  المس

المبادئ- ذه ام ل الضعف ب س كيف بتوضيح الدراسة ذه خلال من قمنا ولقد

ك مر المتحدة الولايات زمة الذيتفج الضعف ذا عالمية، أزمة إ ا وتحول ية

ع والتنظي ي الرقا انب با مر لق عَّ سواء ات الشر حوكمة وأدوات مبادئ ل مسَّ

عمال المدروس( قطاع غ والتعامل قراض معاي ترا ا م صور عدة
َّ
تج الذي

المخاطر عالية صول ق وتور المالية خلاقية) بالمشتقات القيم عن البعد إ بالإضافة ،
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عن
ً
فضلا المخاطرة، المبالغة ع المحفزات أحد مثل الذي والعلاوات جور ونظام

ئتمانية دارة ا يف تص الات و مصداقية وتراجع المخاطر إدارة أنظمة  .فشل

ع التأكيد يمكننا ا إل توصلنا ال النتائج ضوء  :التالية التوصياتو

 فصاح من ا ال القدر توافر مع مرونتھ ادة وز التنظيم حدود توسيع ب ي

ب ي كما المصاحبة، اللازمة شراف ودرجة للمؤسسات النظامية مية لتحديد

إ ضات والتعو التنظيم ل يا تجاه لية ال ة از ح السلامة من إتباع يؤدي أن

ثار حدة لتوازنتخفيف قة حقَّ
ُ
الم بات ت ال قوة ز عز و ة، الدور ات للاتجا المسايرة

ا وموقع المخاطر بطبيعة المتعلقة الشفافية درجة ادة وز ية المحاس والقواعد السوق

التنظيمية؛ السيولة إدارة يل س و السو نضباط ة تقو أجل    من

 المخاطر إدارة تطبيق وممارسات وإجراءات أطر للإصلاح ا مواضع يح ت أجل من

المالية؛ زمة ا ع كشفت   ال

 ي؛ ئتما يف التص الات بو اصة ا التنظيمات وصيغة دور   مراجعة

 البعيد المدى ع داء من ل ب وافز ا لة ي و ن التنفيذي المدراء افآت م ط ر

شأن والشفافية فصاح من د مز توف ب ي كما المخاطر، افآتومستوى م نظام

م؛ وموافق ن م المسا لتدقيق وإخضاعھ ن التنفيذي   المدراء

 ومسؤوليات كفاءات ر تطو خلال من لاسيما ات، الشر حوكمة ممارسات ز عز يجب

القطاع مستجدات ع دائم إطلاع ع يبقوا أن يجب الذين دارة، مجالس أعضاء

ام بالم القيام من ليتمكنوا والما إقتصادي يخضعوا أن يمكن كما م، المنوطة

ا أعضا لأداء سنوي تقييم إجراء دارة مجالس ع جب و الضرورة عند ب التدر

ن؛ م المسا أمام ن مسئول ونوا ي أن يجب   الذين

 ل التمو أبدى فقد التقليدي ل للتمو وموثوقا عمليا مكملا عد سلامي ل التمو

ة كب مقاومة كسلامي وال المخاطر مشاركة بات ت ل يجة ن وذلك المالية، للأزمات

ثمار س خلاقية الممارسات  ؛ع

 للبنوك نقاذ أطر ر وتطو عسار عند ن الدائن قوق فاعلة أنظمة وجود سب يك

خاصة مية أ محتملة أو مؤقتة ضائقة تواجھ وال ستمرار ع  .القادرة
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