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 بعدد السابقة وخاصة العقود خلالوالناشئة  المتقدمة الاقتصاديات معظم في الشركات حوكمة بمفهوم الاهتمام تعاظم

أسداا   وتعدود 1001 ،1007، 7991عدام اللاتينيدة وأمريكدا آسدا شدر   دول  شدهدهها بعد  التد  المالیدة والأزمات الاقتصادية الانهيارات

 ،والكفداةة الخبدةة ونقد  والإشدرا،، فدي الرقابدة سدییمة ىدارة ى د  الشدركات ىدارة وافتقدار والمدا ي الإداري  الفسداد هده  الانهيدارات ى د 

المنطید  ععتبدة المندال القدانوال والسياادذ  الدهي ععمدا فدي ىظدار  النظدام المدا ي مد  الملأدددات المهمدة اندوا  الخددمات التد   هدها ومد 

التدددددد  تتطیددددددا الشددددددفافية والمسدددددداةلة وسدددددديادة القددددددانو  -المؤسسددددددات الماليددددددة ومدددددددل وودههددددددا،  لدددددد  أ  ال وكمددددددةتقدددددددمها يمكدددددد  أ  

هددي حسددا الاعتقدداد السدداهد وددعة مهددم مدد  عمیيددة التنميددة الماليددة التدد  تددؤدي فددي نهايددة المطددا، ى دد  -لددة والمشددروعةوالمؤسسددات الفعا

   .استقرار أسوا  الأورا  المالية وتلأقي  التنمية الاقتصادية

 .حوكمة الشركات، النظام الما ي، التنمية المالية، استقرار أسوا  الأورا  المالية: مفتاحيةكلمات 
 JEL  : G30 , G38, G32تصنيف 

Abstract:  
             Increased attention to the concept of corporate governance in most developed and 

emerging economies during the past decades, especially after the economic collapse and 

financial crises witnessed by some countries of East Asia and Latin America in 1997, 2001, 

2002.The reasons for these collapses are administrative and financial corruption and the lack 

of proper management of companies in supervision and supervision, lack of experience and 

efficiency. In this sense, the legal and political environment within which the financial system 

operates is an important determinant of the types and quality of services that financial 

institutions can provide.  That governance - which requires transparency, accountability, the 

rule of law and effective and legitimate institutions - is, in the prevailing belief, an important 

part of the financial development process that ultimately leads to the stability of stock markets 

and economic development. 
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Résumé : 

Intérêt accru pour le concept de gouvernement d'entreprise dans les économies les plus 

avancées et les plus émergentes au cours des dernières décennies, en particulier après les 

crises économiques et les crises financières dans certains pays d'Asie de l'Est et d'Amérique 

latine en 1997, 2001 et 2002, et les raisons de ces effondrements dus à la corruption 

administrative et financière et au manque de gouvernance d'entreprise dans la gestion du 

contrôle et de la supervision, En ce sens, l'environnement juridique et politique dans lequel 

opère le système financier est un facteur déterminant des types et de la qualité des services 

que peuvent fournir les institutions financières. La liquidité et l’état de droit, ainsi que des 

institutions légitimes et efficaces, sont, à l’évidence, un élément important du processus de 

développement financier qui aboutit à la stabilité des marchés boursiers et au développement 

économique. 

Mots-clés : Gouvernance d'entreprise, système financier, développement financier, stabilité 

des marchés boursiers. 

Codes de classification de Jel : G30 , G38, G32 

 

:مقدمة  

لقد احتا موضو  ال وكمة خلال السنوات الأخيةة مكا  الصدارة لدل الإدارات الاقتصادية في الدول المختیفة نتيجة     

للأزمة المالية الت  عصفت بشركات مساهمة كايةة وأدت ى   اهتزاز الثقة في مدل سلامة الإدارة لدل هه  الشركات ومدل ص ة 

 . المعینة وما لهل  م  تداعيات سیاية مختیفةنتاهجها المالية 

لها فإ  تطاي  مفهوم ال وكمة سيؤدي ى   تلأسي  ىدارة الشركة وم  ثم أدائها وقدرهها عل  تجاوز الأزمات المالية     

ي  والتشغيیية، حيث تكم  أهمية ال وكمة في حماية حقو  المساهمي  وأص ا  المصالح وال د م  المخاظر ووه  المستثمر 

 . وتوظيد دعاهم الاقتصاد

وتعتبة ال وكمة الجيدة بما تلأمیه م  معاال الإفصاح والشفافية وضما  ل قو  المساهمي  كآلية لیرفع م  كفاةة الأسوا     

  .المالية وأدائها وتعظيم قيمة الشركات بما عساهم في وعا هه  الأسوا  ملأركا لعجیة النمو الاقتصادي وليس مثاطا لها

  سنلأاول م  خلال هه  الدراسة ىبراز دور ماادئ وقواعد حوكمة الشركات في تفعيا التنمية المالية وال فاظ عل  لهل   

استقرار أسوا  الأورا  المالية، و ل  بدراسة حالة الجعاهر لیوقو، عل  أهم المتطیاات الواوا اتااعها والعما بها لتلأسي  

 .مستواها

 :تكم  أهمية الدراسة في :أهمية الدراسة 1.1

 أهمية حوكمة الشركات في حماية حقو  المساهمي  وأص ا  المصالح وال د م  المخاظر؛ -

دور ماادئ حوكمة الشركات في تلأقي  التنمية المالية الت  تؤدي ى   التنمية الاقتصادية م  خلال ترسيخ عدد م  معايية  -

 الأداة؛

 .الجيدة ى   تطوير أسوا  الأورا  المالية م  خلال حماية المستثمري  تؤدي ال وكمة -

 :تتمثا أهدا، هه  الدراسة في : الدراسةأهداف 2.1                 

 ىبراز دور ماادئ حوكمة الشركات في تفعيا التنمية المالية لتلأقي  الاستقرار في سو  الأورا  المالية؛ -
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اةة أسوا  الأورا  المالية وال فاظ عل  استقرارها م  خلال الدور الهي تیعاه في تسمح قواعد ال وكمة في تلأقي  كف -

 .  ضما  مادأ الإفصاح والشفافية ع  المعیومات

  

في ىظار هها التلأیيا نطرح الإشكالية الرهيسية لهه  الورقة الالأثية م  خلال السؤال الملأوري  :إشكالية الدراسة            3.1

  :التا ي

كيف تساهم حوكمة الشركات في تفعيل التنمية المالية لتحقيق الاستقرار في أسواق الأوراق المالية عامة والجزائر  "

 "خاصة؟

 : فرضيات الدراسة       4.1        

 هناك علاقة ارتااط وثيقة بي  ماادئ حوكمة الشركات، التنمية المالية وتلأقي  استقرار أسوا  الأورا  المالية؛ -

ي  الجيد لماادئ حوكمة الشركات يؤدي ى   تلأقي  الإفصاح والشفافية في أسوا  الأورا  المالية وبالتا ي رفع التطا -

 مستويات التنمية المالية بها؛

 . لم عساهم تطاي  نظام حوكمة الشركات في الجعاهر برفع مستول النشاط واستقرار سو  الأورا  الما ي بها -

  : الإطار المفاهيمي -1

شهدت الأدبيات الاقتصادية اهتماما متناميا بطايعة العلاقة بي  التمويا والتنمية المالية وحوكمة الشركات م  خلال ىبراز   

دور النظام الما ي في عمیية التنمية الاقتصادية والكيفية الت  يمك  أ  تؤثر بها المؤسسات والأسوا  المالية في النشاط 

 .ولات العميقة الت  عشهدها النظام الاقتصادي العالم الاقتصادي وخاصة في ضوة التلأ

  :تطور مفهوم حوكمة الشركات 1.1

اساة ى   الشخ  الهي يقود أو يدير السف  ال ربية حسا " Kubernân"مصطلح ال وكمة مشت  م  الكیمة الإغريقية 

يف لمصطلح ال وكمة هو المراقاة الظرو، الملأيطة بها والهي يتمثا دور  في مراقاة السفينة، نتيجة لهل  فإ  أول تعر 

والقيادة والتوويه، واستخدم هها المصطلح في الیغة الفراسية كمراد، لدد ال كومة حتى نهاية القر  الثام  عشر عندما 

 .(Darine Bakkour,2013,p2)ال كم استخدم هها المصطلح في الكتابات الإنجیيزية في الثمانينات ليعبة ع  

ليس كیمة وديدة، ىلا أ  ظهورها في النقاش حول المؤسسة ععتبة اسبيا تطورا وديدا، حيث خضع هها  فمصطلح ال وكمة

عادي اعيمة، ) ترومتهالمفهوم لاوتهادات لغوية لا حصر لها، قیيیها بالیغة العربية وأغیبها بالیغة الإنجیيزية وغية دقي  في 

     (.88، ص 1072

 Tino Raphael Toupane,2009, pp)ول الموضو  كانت في حقا العیوم السياسيةحيث أ  أول التجار  الكلاسيكية ح 

هها المفهوم الهي ارتكع عل  مكوني  أساسي ، هما معرفة القانو  والنظام، لك   ،"gouvernabilité"وسميت بددددد  (98-99

لينتقا مفهوم  ،"gouvernabilité"ملأا مصطلح  "la gouvernance"مع نهاية ال ر  الااردة حا مصطلح ال وكمة 

ال وكمة م  السياسة وىدارة الدولة ى   المؤسسات وليقتة  هها المفهوم الآ  م  الأسئیة المرتاطة بالميكانيزمات الضرورية 

م لمناقشة مختیف مصالح المؤسسة، واعتبة بع  الكتا  أ  ال وكمة تعتبة العاما المووه أو المرشد لاتخا  القرارات الت  نخد

 . الهد، المسطر، حيث أ  المفاهيم الأو   عرفت ال وكمة عل  أنها ف  حكم المؤسسات والمنظمات

وقد كا  م  أبرز العواما الدافعة لظهور ال وكمة في المؤسسات كمصطلح عیم  واستخدامه كوسيیة لیرقابة عل  تصرفات 

م كفاةة ظاقم الإدارة وسوة استخدام السیطة في العديد الإدارة مع بداية عقد التسعينيات م  القر  الماضذ  و ل  نتيجة عد

م  المؤسسات عل  الصعيد الدو ي خصوصا في الولايات المتلأدة الأمريكية، ناهي  ع  القناعة الت  تولدت م  الدلالات 

 (.12، ص1001مؤيد علي الفضا، )الميدانية ل وكمة المؤسسات الت  أوض ت تأثيةاهها المجتمعية والمنظماتية

وقد حرصت عدد م  المؤسسات الدولية عل  تناول " حوكمة الشركات" تجدر الإشارة ى   أنه لا يوود تعريف موحد لمفهوم و 

الت   OECDهها المفهوم بالتلأیيا والدراسة مثا صندو  النقد والان  الدوليي  ومنظمة التعاو  الاقتصادي والتنمية 
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نية بمساعدة الدول الأعضاة وغية الأعضاة بالمنظمة لتطوير الأظر القانونية ماادئ حوكمة الشركات والمع 7999أصدرت في عام 

والمؤسسية لتطاي  حوكمة الشركات بكا م  الشركات العامة أو الخاصة المتداولة أو غية المتداولة بأسوا  المال م  خلال 

ويدعم  ل  ما أكدت . قرار الاقتصاد ككاتقديم عدد م  الخطوط الإرشادية لتدعيم ىدارة الشركات وكفاةة أسوا  المال واست

كلأوكمة الشركات  OECDم  أهمية انتهاج ماادئ  2002في مايو  IOSCOعیيه المنظمة العالمية لمشرفي الأسوا  المالية 

 IOSCO recommends OECD principles of) الاقتصادياتم  أوا ال فاظ عل  سلامة أسوا  المال واستقرار 

corporate governance for emerging markets, may 2002) 
، أما التةومة Corporate Governanceويعد مصطلح ال وكمة هو التةومة المختصرة الت  راوت لیمصطلح      

وقد تعددت التعاريف المقدمة لهها المصطلح، " أسیو  ممارسة سیطات الإدارة الرشيدة"العیمية الت  اتف  عیيها فه  

 :فيما يلينورد أهمها 

 )"النظام الهي يتم م  خلاله ىدارة الشركات والتلأكم في أعمالها" ال وكمة بأنها  IFCحيث تعر، مؤسسة التمويا الدولية  

Alamgir M, may 2007, pp 7-8) وتعرفها منظمة التعاو  الاقتصادي والتنميةOECD  مجموعة م  الإوراةات "بأنها

والعمیيات الت  يتم بمووبها ىدارة المؤسسة والتلأكم فيها لتلأقي  أهدافها، وتتضم  توزيع ال قو  والمسؤوليات بي  الأظرا، 

 ( ,may 2007, pp 7-8  .Free Land c)المختیفة لهه  المؤسسة وتلأديد القواعد والإوراةات الخاصة بصنع القرار فيها

صادرا ع  سو  لند  للأورا  المالية بأ  ال وكمة هي ( Cadbury, 1 December 1992)تعريفا  Cadburyجنة لتقدم ل 

وقد أشارت  .مجموعة م  أنظمة الرقابة المالية وغية المالية والت  ع  ظريقها يتم ىدارة الشركة وتوويهها والرقابة عل  شؤونها

بأ  هها التعريف لم يو ي اهتمامه ى   كافة أص ا  المصالح الهي  لهم مصل ة شرعية في الشركة، وىنما   (Hample)لجنة 

 (831، ص 7002،لطفي السيد أحمد أمين)اهتم فقط بدور مجیس الإدارة والمساهمي 
تعظيم ربلأية الشركة كما عرفت قواعد ال وكمة عل  أنها مجموعة م  القواعد وال وافع الت  ههتدي بها ىدارة الشركات ل

وقيمتها عل  المدل الاعيد لصالح المساهمي ، وتنظم قواعد ىدارة الشركات التعاقدية بي  المتعامیي  مع الشركة خاصة علاقة 

وم  المعرو، أ  الأسیو  الأمثا هو الفصا (70/70/3772الأهرام الاقتصادي ، شهيرة الرافعي)المدير والوكيا أو الإدارة والمساهمي 

ألا وهي توفية رأس المال )بي  المیكية والإدارة انه يتيح الفرصة لیمساهمي  ورؤساة الشركات بالتةكيز عل  ميزههم التنافسية 

 (20-22، ص3772محسن أحمد الخضيري، )(المخاظر م  ناحية وىدارة ملأافظ الاستثمار ال قيقية م  ناحية أخرل 
 : هوم التنمية الماليةمف 1.1

ى   التعقيدات الكثيةة في الهيكیة المالية الت   Goldsmithمصطلح التنمية المالية ليس له تعريف دقي ، ويروع  ل  وفقا لدددددد 

 .*ةتطورت بشكا مختیف في سيةورة التنمية لمختیف دول العالم، وعیيه تعبة التنمية المالية ع  التةومة في تغية الهيكیة المالي

التنمية المالية تتطیا بالضرورة معیومات ع  التغيةات في الهيكا  9191في دراسته سنة  Goldsmithوبالتا ي داهما وفقا لدددددد  

وعیيه يمك  دراسة التنمية المالية ىما ع  ظري  ومع المعیومات ع  تدف   الما ي عل  مدل فتةات قصيةة أو ظويیة م  العم ،

المعاملات المالية لفتةات م  العم  المستمرة، وىما م  خلال المقارنة بي  الهيكا الما ي في نقاط مختیفة م  العم  وهها ما عسمى 

 (.    Samouel Beji, 2009,p20)بالمنهج الفكري لیتنمية المالية

، تاي  أ  تلأرير النظام الما ي Mckinnon & Shaw 9191وفي وقت لاح  مع اشوة نظرية التلأرير الما ي عل  يد كا م  

مصطلح مراد، لیتنمية المالية حيث تناولا دور تلأرير الهيكا الما ي وأثر  الإيجابل عل  النمو الاقتصادي، و ل  م  خلال تلأفيز 

تعريف تعرض لانتقادات عل  أساس أنه ليس بالضرورة أ  النظام الما ي المتطور هو نظام الادخار والاستثمار، غية أ  هها ال

 .متلأرر أو منفتح عل  المنافسة وخال م  تدخا الدولة

ثم قام العديد م  المؤلفي  بسیسیة م  الالأوث بغية تأكيد أهمية النهوض بالهيكا الما ي عل  النمو الاقتصادي وم  أبرزهم  

R.Levine 9119 ،R.Levine  & Demirguç-kunt 2002  حيث اعتمد هؤلاة المؤلفي  منهجا وظيفيا في تعريف

التنمية المالية ودورها في التنمية، وعیيه تتجه الفكرة الأساسية وفقا لهها المنهج أنه عل  مستول الاقتصاد الكلي يمك  أ  

شكا معیومات وتكاليف معاملات، وتیعا الوساظة  يؤدي ظهور الأسوا  والمؤسسات المالية ى   ووود علاقات سوقية في
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المالية دورا في تخفي  التكاليف المرتاطة بمدخرات القطا  العاهلي والقرارات الاستثمارية في اقتصاد الدولة، وم  المتوقع أ  

 .تسهم النظم المالية في زيادة كفاةة تخصي  الموارد الت  يناغي أ  تؤثر ىيجابا في النمو الاقتصادي

زيادة كفاةة الخدمات المالية المقدمة م  ظر، النظام الما ي : " ، التنمية المالية عل  أنهاLevine (2002،9119)ععر، 

لیتخفي  م  قصور السو  متمثلا في خف  تكاليف الماادلات ومخاظر المعیومات، و ل  م  خلال تجميعها وتداولها عبة 

 Ross Levine, Vol )"  قرار الادخار والاستثمار وبالتا ي النمو الاقتصاديالاقتصاد القومل، بما ينتج آثار ىيجابية عل

XXXV,1997& Ross Levine, NBER Working paper 10766,2004)  وبالتا ي حساLevine  تكو  هناك تنمية

 .  مالية عندما يكو  هناك تلأس  في كمية ونوعية الخدمات المالية والت  تنعكس ىيجابا عل  النشاط الاقتصادي

، تكو  هناك تنمية مالية عندما تلأدث تلأسينات نوعية وكمية في الخدمات المالية Levine 2002فلأسا الاقتصادي     

شارة ى   ووود اختلا، كاية ما بي  الدول في دروة ومستول وكفاةة وفعالية تقديم المقدمة م  ظر، النظام الما ي، مع الإ 

الخدمات، وبالتا ي ععما النظام الما ي عل  تسهيا تكوي  رأس المال م  خلال توفية مجموعة واسعة م  الأدوات المالية لتیاية 

دورا هاما في تعائة الادخارات وضما  التوزيع  متطیاات مختیفة لیمقرضي  والمقتةضي ، وبالتا ي النظام الما ي يیعا

 (. ,.J B Ang, 2008, p536)والتخصي  الأمثا لها نلأو قطاعات ىنتاوية

 (Ross Levine, 2004, pp 5-25) وظاهفيتعي  عل  الوسطاة الماليي  توفر خمس Levine (2002،9119 )ووفقا لدددددد      

ينظر ىليها عل  أنها الأكثة أهمية لینظام الما ي، وبالتا ي فإنه يمك  أ  عساعد في تسهيا المعاملات المالية، تغطية المخاظر وتنويع 

الأصول وتوزيع المخاظر، علاوة عل   ل  فإنه عساعد في ال صول عل  المعیومات ع  المشاريع وتععيع التخصي  الأمثا 

 .ة والتلأكم في المؤسساتلیموارد وكها يضم  الرقاب

 مؤشرات الحوكمة والتنمية المالية -2

ينعكس بشكا ويد عل  أداة  (حوكمة الشركات)تشية الدراسات المتعددة با  الالتزام بتطاي  المفهوم الفكري لل وكمة      

فعل  الصعيد الاقتصادي تتنامى أهمية اتاا  الوحدات الاقتصادية بأبعاد  المختیفة المالية والتشغيیية واستمرار النمو، 

 (:أبو العطا، مقال متوفر عل  الانتةنيت نرمي ) كالآتلالقواعد السیيمة ل وكمة الشركات 

 مع العما عل   ضما  قدر ملاهم م  الطمأنينة لیمستثمري  وحمیة الأسهم عل  تلأقي  عاهد مناسا لاستثماراههم؛

 .ال فاظ عل  حقوقهم وخاصة حاهعي أقیية الأسهم

   اي م  حالات 
ً
التأكد م  كفاةة تطاي  برامج الخصخصة وحس  توويه ال صيیة منها ى   الاستخدام الأمثا لها، منعا

 .الفساد الت  قد تكو  مرتاطة بهل 

وتدعي تنافسية الشركات في أسوا  المال العالمية؛  ،Maximizing Shareholder Value تعظيم القيمة السهمية لیشركة

 .ىلخ...وخاصة في ظا استلأداث أدوات وآليات مالية وديدة، وحدوث اندماوات أو استلأوا  أو بيع لمستثمر رهيسذ  

  توفية مصادر تمويا ملأیية أو عالمية لیشركات سواة م  خلال الجهاز المصرفي أو أسوا  المال؛ وخاصة في ظا تعايد

 .ة حركة انتقال التدفقات الرأسماليةسرع

 تجنا الانعلا  في مشاكا ملأاسبية ومالية. 

هه  . موضوعا م  مواضيع ال وكمة حيث تتكو  المؤشرات العالمية لل وكمة م  ستة مؤشرات، وكا مؤشر يقيس       

-391، ص ص 7083نوفمبر 70-89يومي  بسام عبد الله البسام،& 891-812، ص ص 7082بسام عبد الله البسام، ) هيالمؤشرات 
399:) 

 :مؤشر السيطرة على الفساد1.3

بالإضافة ى   أ  السيطرة عل  الفساد يدعم النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية، تعد ملأاربة الفساد أحد 

 . الأهدا، الرهيسية لتطاي  مادأ ال وكمة مقارنة بااسیو  التقیيدي في الإدارة

 : مؤشر فعالية الحكومة2.3
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ويقيس مدل وودة الخدمات العامة، ووودة الخدمات المدنية، ودروة استقلالية عما ال كومة ع  الضغوط 

 (.السياسية، ووودة الأنظمة وتطايقها ومصداقية التزام ال كومة بهه  الأنظمة

 : مؤشر الاستقرار السياس ي3.3

العالمية فإ  مؤشر الاستقرار السيااذ  يقيس احتمال زعععة استقرار ال كومة أو حددوث  وفقا لمؤشرات ال وكمة

 .شرعي أو استخدام العنف، وهها عشما العنف  و الطابع السيااذ  والإرهابل انقلا  غية

 

  : وتطبيقاتهامؤشر جودة التشريعات 4.3

ال كومة عل  صياغة وتنفيه سياسات ولواهح عل  أنه يقيس مدل قدرة  ععر، مؤشر وودة التشريعات وتطايقها

ويقيس هها المؤشر مدل رغاة ال كومة في خی  بيئة استثمارية وا بة  .فعالة م  شأنها مساعدة التنمية في القطا  الدخداص

-بع  الأحديدا  فدل -لیمستثمري  م  الداخا والخارج، وهدها ىشددارة واضدلأدة ىلدى الدددور الدهي يدؤديده القطا  الدخداص كدداعدم

 .مدواز لیدور ال كومل في تععيع التنمية الاقتصادية

  : القانون مؤشر سيادة 5.3

مدل ثقة المتعامیي  بتطاي  القواني  م  قاا ال كومة بشكا متساو عل  الأفدراد  يقيس مؤشر سيادة القانو  

 .ة، وعدمدا الدشدرظدة، والدمدلأداكدموالمنظمات، وبشكا خداص الثقة في مدل ىنفا  العقود، وحماية حدقدو  المیكي

  : والمساءلةمؤشر المشاركة 6.3

يقيس مؤشر المشاركة والمساةلة مدل قدرة مواظن  بید ما عل  المشاركة في انتخا  حكومتهم، بالإضافة ى   حرية 

يقيس المؤشر مدل قدرة المواظني  عل  المشاركة في عمیية اتخا   بمعنى آخر،. التعاية، وحرية تكوي  الجمعيات، والإعلام ال ر

 .ورسدم الاستةاتيجيات القرارات،

 دور الحوكمة في تفعيل التنمية المالية والحفاظ على استقرار أسواق الأوراق المالية -3

تؤدي في نهاية المطا، ى   تلأقي  تكتسذ  قواعد ال وكمة أهمية بالغة لتلأقي  كفاةة أسوا  الأورا  المالية واستقرارها، انها  

وم  المعرو، أ  كفاةة السو  تتوقف عل  مدل توفر المعیومات لمجمو  المستثمري  في توقيت واحد، . التواز  في أسعار الأسهم

وأ  ال وكمة لديها الآليات الت  تضم  الوصول ى   الإفصاح ع  تی  المعیومات الت  تمك  م  تلأقي  كفاةة سو  الأورا  

 Jacqillat Bertrand) يليالية واستقرارها، خاصة م  خلال مجمو  المعايا الت  يوفرها الإفصاح والت  يمك  تلخيصها فيما الم

& Solnik Bruno.H, 1976, p20.:) 
 زيادة الإفصاح ع  المعیومات الداخیية يقیا م  مستول عدم تماثا المعیومات؛ 

  تلأسي  السيولة وتقیيا صااعي السو ؛ زيادة الإفصاح ع  المعیومات الداخیية يضم 

 زيادة الإفصاح ع  المعیومات الداخیية يقیا م  تقیاات أسعار الأسهم. 

عیيه فإ  تلأسي  أو تدهور ال وكمة له دور كاية في تلأديد أداة الأسهم، ا  هناك علاقة ظردية بي  حوكمة الشركات و        

 :ة ى   الأساا  التاليةوتلأديد السعر العادل لیسهم، وتروع هه  العلاق

  أحد ماادئ نوعية المعیومات المتاحة لكافة المستثمري  تعكس وودة ال وكمة، حيث أ  مادأ الإفصاح والشفافية

 ؛(55-56، ص ص 1002أمار ويا، )حوكمة الشركات

   ملأمد عاد الفتاح ملأمد ) الماليةووود علاقة ارتااط ظردية بي  مستول حوكمة الشركات ومستول كفاةة سو  الأورا

 (.118، ص1006ىبراهيم، وامعة الإسكندرية، 

أنهم سيلأصیو  عل  معامیة عادلة ومتكافئة، فقد ووا عل  نظام وبما أ  ثقة المستثمري  لا تتوفر ىلا ى ا تأكدوا       

وا م  خلالها أ  أموالهم ال وكمة الجيد أ  يوفر وساها يتسنى لیمساهمي  استخدامها ل ماية حقوقهم في الشركة، ويتأكد

 Douglas W Diamond & Robert E Verrcchia, September 1991, p)ستوظف بالشكا الهي يراعي مصال هم

1326., .) 
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بااسوا  بما  بمعنى أ  حوكمة الشركات تعما عل  زيادة كفاةة استخدام الموارد وتعظيم قيمة الشركة وتدعيم تنافسيتها       

يمكنها م  وه  مصادر تمويا ملأیية وعالمية لیتوسع والنمة مما يجعیها قادرة عل  خی  فرص عما وديدة، مع ال رص عل  

 :تدعيم استقرار أسوا  الأورا  المالية، الأمر الهي يؤدي ى   تلأقي  الكفاةة م  خلال

  : والإفصاحالشفافية 1.4

كافة التشريعات المنظمة اسوا  الأورا  المالية عل  ووو  الالتزام بتطاي  مادأ الشفافية والإفصاح  تلأرص

وعل  مستول الاقتصاد ككا فإ  توافر المعیومات يؤدي دورا هاما في تلأقي  الآلية الخاصة  .وتلأديد مضمونه ونطا  تطايقه

خاظرة، وتخفي  دروة عدم التأكد فيما يتعی  بالاستثمار مما بسو  رأس المال، م  حيث تلأقي  التواز  بي  العاهد والم

 يويؤد .(75صفوت عاد السلام عوض الله، ص) التعامايتةتا عیيه اتسا  حجم السو  وزيادة عدد المتعامیي  وزيادة حجم 

 ل  في النهاية ى   حشد المدخرات وتوويهها نلأو الفرص الاستثمارية وتلأقي  التخصي  الكفة لیموارد المالية وم  ثم 

 (. M Angeles de Frutos & Carolina Manzano, May2005, p203) الاقتصاديةتلأقي  أهدا، التنمية 

أثر میموس عل  الاستقرار الاقتصادي ومنع الانهيارات والأزمات الت  تصيا أسوا  الأورا   وحتى يكو  لتطاي  ال وكمة     

، فإنه يجا أ  تیتزم الهيئات المشرفة عل  هه  الأخيةة بالعناية (72-6، ص ص 1071وانفل نبيا عاد الرؤو، ىبراهيم، )المالية

 .فؤة مانية عل  معیومات موثوقة وسیيمةبمتطیاات الإفصاح الواقعي والشفافية لیوصول ى   سو  مالية ك

  : للمساهمينالمعاملة المتكافئة 2.4

الشركات  تعتبة المعامیة المتكافئة لیمساهمي  م  قايا الوساها المطیوبة ل ماية حقوقهم حيث يكفا ىظار حوكمة

المعامیة المتكافئة لجميع المساهمي  وم  بينهم صغار المساهمي  والمساهمي  الأوانا كما يناغي أ  تتاح لكافة المساهمي  

 :(77، ص 1008أحمد روا عاد المی ، وانفل )فرصة ال صول عل  تعوي  فعلي في حالة انتهاك حقوقهم، ويتطیا  ل 

  نفس الفئة معامیة متكافئة؛يجا أ  ععاما المساهمو  المنتمو  ى   

    نفس حقو  التصويت فكافة المساهمو  يجا أ  يتمكنوا م  ال صول  –داخا كا فئة  –يناغي أ  يكو  لیمساهمي

عل  المعیومات المتصیة بلأقو  التصويت الممنوحة لكا م  فئات المساهمي  و ل  قاا قيامهم بشراة الأسهم كما يجا 

 في حقو  التصويت؛ أ  تدو  أية تغيةات مقتةحة

  يجا أ  يتم التصويت بواسطة الأمناة أو المفوضي  بطريقة متف  عیيها مع أص ا  الأسهم؛  

   يجا منع تداول الأسهم بصورة لا تتسم بالإفصاح أو الشفافية؛ 

  : المساهمينحقوق 3.4

قانونيا في وميع دول منظمة التعاو  الاقتصادي  هها المادأ عاارة ع  بيا  ل قو  المساهمي  الت  تم الاعتةا، بها

في ال قو  الأساسية الت  تتملأور حول تأمي  أساليا تسجيا المیكية ونقیها أو تلأويیها وال صول عل  والتنمية، والت  تتمثا 

في المشاركة وفي م المعیومات الخاصة بالشركة في الوقت المناسا والمشاركة في انتخا  أعضاة مجیس الإدارة بالإضافة ى   حقه

في المشاركة والتصويت بفاعیية في وحقهم  ال صول عل  معیومات كافية ع  القرارات المتصیة بالتغيةات الأساسية في الشركة

 .اوتماعات الجمعية العامة لیمساهمي 

  : المصالحدور أصحاب 4.4

 تشجیع ویعما عل  القانو ، یلأددها كما المصالح أص ا  بلأقو   الاعتةا، الشركات حوكمة ىظار یضم  أ  یجا

 خی  مجال في ال كومیة بالشركة والجهات والعامیي  والعملاة والموردی  الداهنو   مثا المصالح وأص ا  الشركات بي  التعاو  

 بصفة لهم اللازمة المعیومات توفية ویجا سییمة، أسس مالیة عل  القاهمة المشروعات استدامة وتلأقی  العما وفرص الثةوة

 (.61، ص 1009سییما ،  مصطفى ملأمد) المناسا الوقت وفي دوریة

  : الإدارةمسؤوليات مجلس 5.4

كما يجا أ  يكفا المتابعة  يجا أ  يتيح ىظار حوكمة الشركات الخطوط الإرشادية الاستةاتيجية لتوويه الشركة،

 .الفعالة للإدارة التنفيهية م  قاا مجیس الإدارة وأ  تضم  مساةلة مجیس الإدارة م  قاا الشركة والمساهمي 
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 دراسة تحليلية لمؤشرات الحوكمة في الجزائر -4

فرصة  المیتقى هها شكا ، وقد"لیمؤسساتال كم الراشد "دو ي حول  میتقى أول  بالجعاهر ااعقد ،2007 سنة م  وويیية شهر في

 قصد المشاركي  تلأسيس :في يتمثا ووهري  هد، لهها المیتقى وحدد المؤسسة، عالم في الفاعیة الأظرا، وميع لتلاقي مواتية

 الوعي بایورة الأداة تطوير وساا الواقع في زاوية الممارسة م  لیمؤسسة، ال وكمة وىشكالية لمصطلح والدقي  الفهم الموحد

 .الدولية م  التجار  الاستفادة وكها الجعاهر في المؤسسات تنافسية تععيع في ال وكمة بأهمية

  : الجزائربلورة فكرة الحوكمة في 1.5

 كأول  "لیمؤسسة الراشد وعاهري لل كم ميثا  ىعداد" فكرة  تایورت ،2009فعاليات المیتقى الهي ااعقد بالجعاهر عام  خلال

 مع المؤسسات رؤساة المؤسسة ومنتدل حول  والتفكية العما حیقة ومعية م  كا تفاعیت تتخه، وقد عمیية وخطوة توصية

 .التمثيا ومتعدد متجااس عما فري  ىاشاة بواسطة تنفيه  ثم ضما  وم  مشرو  ى   بتةومتها الفكرة،

 لیمشرو  بدعمها التقیيدية، والصناعة الصغيةة والمتوسطة المؤسسات وزارة في ممثیة العمومية، السیطات تفاعیت قد   

 الراشد ال كم ميثا  بتلأرير المكیف فوج العما في الفعیية لیمشاركة السامية ىظاراهها أحد وتكیيف المیف قاول رعاية بواسطة

 المقيمةالدولية  والمؤسسات الهيئات م  مجموعة الماادرة في شاركت كما، المادي الدعم وكها تسخية الجعاهر في لیمؤسسة

الراشد  لل كم الدو ي المنتدل وكها والمتوسطة الصغيةة لتطوير المؤسسات ميدا وبرنامج الدولية التمويا مؤسسة مثا بالجعاهر

 .لیمؤسسة

 لتسيية السیيم السیوك وقواعد الأخلاقية الماادئ للانضمام ى   نيتهم ع  الجميع عبة الكايةي ، والاستعداد التعائة وبهه 

 الخاص، القطا  ظر، م  والقواعد الماادئ تععيع هه  أوا م  بالعما التزامهم ع  برهنوا كما دوليا، عیيها المتعار،المؤسسات 

 بدقة الاحتياوات ع  ععبة أي  والانتظام الكايةي ، بال عم يتميز حديث سو   اقتصاد ى   الانتقال ثم المستول الوظن ، عل 

 .متناهية الدقة بصورة وشفافية

 كالانوك :الفاعیة الجهات مختیف ظر، م  يمك  ىعدادها لیمؤسسات ال وكمة مواثي  أ  الدولية التجار  حيث تاي    

 حیقة م  كا اعتمدهها الت  الصيغة فإ  وعیيه، ... العما وفر   حكومية الغية والمنظمات القانونية ومكاتا الاستشارات المركعية

 عالم في المتدخیي  مختیف ظر، م  يتكو   عما فري "تشكيا  هي المؤسسات رؤساة ومنتدل المؤسسة والتفكية حول  العما

 ".المؤسسة

 شهر المنصا العما لفري  بالانضمام التقیيدية والمتوسطة والصناعة الصغيةة المؤسسات وزارة ساهمت السيا ، هها وفي    

 الميثا  هها ، ويعتبة2008 سنة بالجعاهر الراشد لل كم العما ا   فري  اشارة ، في"GOAL08" تسمية  ، تلأت2009نوفمبة 

 .2008 نوفمبة ى   2007 نوفمبة م  الممتدة بي  الفتةة العما فري  قادها الت  الأعمال لسیسة ثمرة

 حالة وبعم  يقيس بأ  الفاعیة، الأظرا، مع سیسیة المشاورات بعد العما فري  تمك  العمنية، ال قاة هه  غضو  في و   

 وتاادل بالابتكار المتميز الدو ي السيا  ضم  ى   ىدراوه ال اوة وكها الجعاهر في لیمؤسسة ال وكمة ميثا  لتان الاستعجال 

 ىصدارها ضم  الاقتصادية والتنمية التعاو   منظمة ظر، م  المعتمدة ال وكمة شكیت ماادئ فقد الشأ ، هها وفي  .الخبةات

 .الجعاهرية المؤسسة خصوصيات الاعتاار بعي  آخها العما فري  منها استند الت  المراوع ، أهم2002لعام

 :المعايير الأساسية للحوكمة في المؤسسة بالجزائر2.5
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 :هي أساسية ماادئ أربعة عل  لیمؤسسة ال وكمة تقوم       

o توز   أ  يجا بهم، المرتاطة والالتزامات الامتيازات الشريكة، وكها بااظرا، الخاصة والواواات ال قو   :الإنصاف

 منصفة؛ بصورة

o وصريلأة واض ة تكو   أ  يجا  ل ، ع  والمسؤوليات المتةتاة الصلاحيات وكها والواواات، ال قو   :الشفافية 

 للجميع؛

o متقاسمة؛ وغية أهدا، ملأددة بواسطة حدل عل  ملأددة ظر، كا مسؤولية :المساءلة 

o عنه؛ مسؤول هو الشذ ة الهي ع  آخر ظر، أمام ملأاساا يكو   شري  ظر، كا :المحاسبة 

 ولا اختيارية ليست فه  وبتةابط، معا تطا  أنها أي بعضها الاع ، تدعم مقاييس تشكا العالمية (2)الأربعة الماادئ هه       

 .الظرو، كا في الفوز  خيار ال وكمة م  يجعا والهي" الس ري  المربع"م   نوعا تشكا ى  الاع ، بعضها ع  يمك  ععلها

 وهة وم  لیمؤسسة م  وهة، الداخیيي  الفاعیة الأظرا، تربط الت  العلاقات لیمؤسسات ال وكمة معايية وبهها تغطل      

 .الخارويي  الفاعیة أخرل الأظرا،

 : تقييم مؤشرات الحوكمة في الجزائر3.3

يصدر ع  الان  الدو ي مؤشرات ع  دور مؤسسات الدولة في عدالة الملأاكم والسياسات الت  تمارسها تجا  

المواظني  ومدل فعاليتها في التصدي لیملأسوبيات وقدرهها عل  صياغة وتنفيه السياسات الفعالة والسیيمة واحتةام حقو  

ىضافة ى   وميع العمیيات الت  يتم تلأديدها ومراقاتها م  قاا . اوي المواظني ، ودور القضاة في التصدي لیفساد الإداري والرش

 .ال كومة والت  تصا في خدمة المواظ 

م  ظر، )تنقسم مؤشرات المؤسسات وال وكمة الرشيدة ى   ستة مؤشرات رهيسية، يتم تقديرها حسا منهجية معتمدة      

ة ارتفا  قيمة المؤشر ى   الأفضا، حيث يدل عل  أ  الدولة قامت عشي(. 1.6و  1.6-)، تایغ قيمة المؤشر بي  (الان  الدو ي

تم اختيار ثلاثة مؤشرات هامة تعكس . بإوراةات فعالة ساهمت في تلأسي  وضعيتها في مؤشر المؤسسات وال وكمة الرشيدة

 .فعالية ودور الدول في مكافلأة الفساد والرشاوي والملأسوبيات وسيادة القانو  

  المؤشر عل  نوعية الخدمات العامة والمدنية وكفاةة موظفيها ودروة استقلاليتهم بعيدا ع   ركع ي   :الحكومةفعالية

 .الضغوظات السياسية وكيفية تنفيهها م  قاا ال كومة ومدل مصداقيتها والتزامها بهه  السياسات

، في حي  حققت 1072-1070ط الفتةات لمتوس( 0.66 –)عربيا بقيمة معيارية لم تتجاوز  76فاالنساة للجعاهر حیت المركع       

، وهها ععود لما قامت به الدولة 7.71دولة الامارات العربية المتلأدة المركع الأول عربيا وبیغ متوسط مؤشر الأربع سنوات حوا ي 

مك  كافة الموظفي  في المشاركة ب"أبو ظب  ودبل للأداة ال كومل المتميز"لغرض تلأسي  الأداة بإاشاة وواهع  تطوير الجودة ، لي 

 . الشامیة

  ركع المؤشر عل  ثقة المواظني  ومدل التزامهم وفقا لقواعد المجتمع المدال والدولة وكهل   :مؤشر سيادة القانون ي 

 فعالية 

 0.16 –عربيا بقيمة معيارية تقدر بلأوا ي  75حیت الجعاهر المرتاة . القضاة والملأاكم وكيفية تنفيه العقود وحقو  المیكية

درت بلأوا ي 1072-1070الفتةات  لمتوسط
 
لسنة  7.270، في حي  استلأو ت دولة قطر عل  المركع الأول عربيا بقيمة معيارية ق

1072. 

  ركع عل  مدل ممارسة الأفراد في السیطة العامة لتلأقي  مكاسا خاصة، ومدل  :مؤشر مكافحة الفساد الإداري ي 

 تفشذ  

كا أنوا  أشكال الفساد الهي ععي  م  تنفيه الأعمال، ىضافة ى   ودية  الفساد الإداري داخا السیطة القضاهية وكهل 

 .الدولة في مكافلأة الفساد

درت بلأوا ي  72حيث حققت الجعاهر بالنساة لهها المؤشر المرتاة      
 
-1070لمتوسط الفتةات  0.29 –عربيا بقيمة معيارية ق

، ويعود  ل  ى   ما قامت به الدولة بتأسيس مركع 7.508يارية حوا ي ، أما دولة قطر فلأققت المركع الأول عربيا بقيمة مع1072



التنمية المالية والحفاظ على استقرار أسواق الأوراق  حوكمة الشركات كمدخل لتفعيل"

  "-دراسة حالة الجزائر–المالية 

 سعاد الميلودي. د   نبيل قبلي. د    216/229: ص

                                      

 

 (9102)02العدد  /03: المجلد                                -جامعة المسيلة – مجلة التنمية والاقتصاد التطبيقي

 
225 

كم القانو  ومكافلأة الفساد، والهي ساهم في تلأس  قيمة مكافلأة الفساد لهه  الأخيةة والجدول الموا ي ياي  تطور مؤشر  .ح 

 :1072-1070قطا  المؤسسات وال وكمة الرشيدة في الجعاهر لمتوسط الفتةات 

 1212-1212مؤشر المؤسسات والحوكمة الرشيدة في الجزائر لمتوسط الفترات : (1)الجدول رقم

 قطاع المؤسسات والحوكمة الرشيدة

 1070 1077 1071 1072 

 0.60- 0.55- 0.58- 0.48- فعالية الحكومة 

 0.68- 0.77- 0.79- 0.75- سيادة القانون 

 0.48- 0.49- 0.51- 0.49- الفساد الاداري 

 .21، ص 1075تقرير تنافسية الاقتصادات العربية  :المصدر

  

 

 لماادئ الفعال التطاي  عل  الملألي ععتمدا  الاستثمار وتشجيع استقطا  الاستثمار أ  والتطايقية النظرية الأدلة بي     

 ال كومات عل  قدرة عل  التوويه الإداري السیيم التقرير، عشتما هها ىظار في .السیيم الإداري  الرشيدة والتوويه ال اكميّة

 تلأكم الت  والمواظني  لیمؤسسات الدولة الإداري، واحتةام الفساد وعل  تقیي  ،) الايةوقراظية نوعية) بكفاةة الموارد ىدارة

 ال اكميّة مؤشر لاناة وقع اعتمادها الت  الثلاثة العواما أ  ى   الإشارة وتجدر  .بينهم المتاادلة الاقتصادية والاوتماعية المعاملات

 وكالات تنشرها نوعية بمتغيةات الأساس تقاس في) والايةوقراظية والنظام القانو   احتةام الفساد الإداري،) المؤسسات وفعالية

  وتغطل الأعمال وروال الخبةاة ووهات نظر تشما وهي والتجارية السياسية تقدير المخاظر
ً
  مجالا

ً
 .الهامة م  الجوانا واسعا

 المتطیاات الإدارية وتقیي  الإداري  الفساد ملأاربة للجعاهر فه  تلأتاج لمعيد م  الإصلاحات في مجالاتلك  بالنساة   

 يجعا الإصلاح مما ، 30% حوا ي المؤسسات فجوة بیغت .القانو   احتةام تقوية بالإضافة ى   والشخصية، التجارية الأعمال لإنجاز

  تعتبة والت  الاقتصاد الجعاهري، الت  يواوهها التلأديات رأس عل  المؤسساتل
ً
 في عاملا

ً
 وبيئة المستدام النمو تلأقي  ىظار حاسما

  ال كم لإدارة الجيدة العامة المنظومة لهل  تتطیا.للأعمال مواتية
ً
  تلأولا

ً
 الفاعیي  في دور  التلأول  مقابا الدولة، دور  في ووهريا

 تمك  وبرامج سياسات وضع تساعد في لیتنمية، استةاتيجية رؤية ى   التلأول  هها ويلأتاج .التنمية في المصل ة أص ا  والأظرا،

 .القطاعات مختیف في الدولة وأهدا، بي  أاشطة التكاما تلأقي  م 

 م  وتعيد بااعمال القيام ى   تكاليف تضا، الت  الظاهرة، هه  تفشذ  الجعاهر م  تعاال الإداري، الفساد مجال ففل     

 الوضع فإ  والنظام القانو   احتةام في مجال أما. الاستثمارات وتطوير سو  الأورا  الما ي لها استقطا  في مجال خاصة المخاظر،

عالجة الأمر ويتطیا مستول المخاظر، ارتفا  عل  يدل الجعاهر في  .بها الاستثمارية الايئة المخاظر وتلأسي  تقیيا أوا م  م 

 حسا التقرير 105 الرتاة احتیت حيث العالم، في فسادا الأكثة الدول  قاهمة في متدنية رتا تلأتا بهها ما زالت الجعاهر      

 حول  لرأي استطلاعا الهي يتضم  الجديد التقرير وحسا ،2012 دعسمبة في صدر الهي الدولية الشفافية منظمة ع  الصادر

 " تقرير عشية حيث بينها الجعاهر، م  دول العالم كافة م  المواظني  آراة م  مجموعة يتضم  الهي ،2013 لسنة الفساد

 متفاوتة، بنسا الفساد عشمیها في الجعاهر القطاعات كا أ  عیيها ى   اعتمد الت  العينة ى   استنادا "ترااسبةااسذ  أنتةناشيونال

 أ  عل  يدل ما وهها فسادا، الأكثة القطاعات م  والأعمال المال قطا  أ  ععتقدو   م  الجعاهريي  % 74 أ  ى   التقرير يیفت كما

 :سيدمو، مقال متوفر عل  الموقع التا ي ملأمد)الماهولة الجهود رغم ضعيفا مازال ال وكمة تفعيا آليات
http://www.elbilad.net/article/detail?id=1357( 

 : لتفعيل التنمية المالية بالجزائرمتطلبات تحسين الحوكمة والشفافية 4.3

تشكا ال وكمة الجيدة خية دليا عل  نعاهة النظام الما ي وشفافيته بالنساة ى   المؤسسات المالية وغيةها م  المنظمات 

بطريقة تضم  حماية أص ا   وعیيه فم  الأهمية بمكا  أ  تخضع المؤسسات المالية لل وكمة. الت  تصا ى   الأسوا  المالية

المصل ة في النظام الما ي حيث وضعت كا م  الجهات الرقابية الدولية معايية ملأسنة في مجال ال وكمة بناة عل  المعايية 

http://www.elbilad.net/article/detail?id=1357
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والمنظمة الدولية لهيئات ( OECD)والمتطیاات الدولية الخاصة بالمنظمات الدولية مثا منظمة التعاو  والتنمية الاقتصادية

 (. IOSCO)لسو  الما

كما أصالأت ال وكمة وسيیة لتععيع الثقة في اقتصاد أي دولة ودليا عل  ووود سياسات عادلة وشفافة وقواعد ل ماية 

المستثمري  والمتعامیي ، ومؤشرا عل  المستول الهي وصیت ىليه ىدارات الشركات في الالتزام المعن  لقواعد حس  الإدارة 

ةات لل د م  الفساد، وبالتا ي زيادة وا بية الاقتصاد للاستثمارات الملأیية والخاروية والشفافية والملأاساة وووود ىورا

 .(62، ص1009نوفمبة  79-78زايدي عاد السلام، & كمال بوعظم )وتلأسي  قدرته التنافسية

برزت بورصة الجعاهر ى   الووود بعدد ملأدود ودا م  الشركات ولازالت تسية عل  هها النلأو الأمر الهي ااعكس  وفي المقابا،

إ  الاهتمام بلأوكمة الشركات في الجعاهر خاصة المدروة بسو  الأورا  المالية أصاح ف وعیيه ،في صغر حجم السو  وكفاةته

أ  تقوم بالماادرات الضرورية في سبيا ىرسائها، فاالرغم م  الجهود أمرا ضروريا، حيث يتطیا  ل  م  السیطات الوصية 

البسيطة الت  اتخههها وزارة المؤسسات الصغيةة والمتوسطة م  خلال ىصدار ميثا  حوكمة الشركات فإنه يمك  للجنة تنظيم 

لملأاساي  والمراوعي  أ  وبالتعاو  مع الجمعيات العمومية لیمساهمي  وكها هيئات ا( COSOB)ومراقاة عمیيات الاورصة

تطور هها الميثا  ليتواف  بشكا أكبة مع الماادئ الت  أصدرهها منظمة التعاو  الاقتصادي والتنمية ووعیه كشرط لیقيد 

واستمرار القيد بالاورصة كما هو الشأ  بالنساة لیاورصة المصرية، حيث تستطيع الشركات سواة المدروة بالاورصة أو غيةها 

العمومية الأخرل أ  تستةشد بجدول عما تأخه به بالتدريج حتى تتوف  أوضاعها مع الماادئ الجديدة بشكا م  المؤسسات 

ىدارة الإصدار –هيئة الأورا  المالية والسیع )كاما، حيث يتم تقسيم عمیية التطاي  عل  مراحا ى   أ  تتم بشكا كاما كما يلي

 www.sca.gov.ae/arabic/companies/documents/corporategovernanceprocedures.pdf:، متوفر عل  الموقع التا ي-والافصاح

/) 
 المرحلة الأولى:  

 :وهي مرحیة انتقالية تتخه خلالها الشركة الإوراةات التالية

 ىعداد سياسة مكتوبة خاصة بلأوكمة الشركة تتمثا في القواعد الإوراهية، وأسیو  الرقابة والاشرا، عل  تطايقها؛ -

تشكيا لجنة مؤقتة منبثقة ع  مجیس الإدارة يجوز أ  تتضم  خبةاة م  خارج المجیس، و ل  لتوفية متطیاات تنفيه  -

 .نظام ال وكمة

 المرحلة الثانية:  

 :وهي مرحیة التنفيه وتشما الإوراةات التالية 

وضع برنامج سنوي اعضاة مجیس الإدارة والإدارة التنفيهية لتطوير وتلأديث معرفتهم بأهمية التقيد بماادئ ال وكمة  -

 لضما  المشاركة الفاعیة في رفع كفاةة أداة الشركة؛

 :صدور قرارات الجمعية العمومية لیمساهمي  بإقرار التعديلات الواواة والت  تشما -

 التنفيه الكاما لماادئ حوكمة الشركات والقواعد الإوراهية الت  وضعتها الشركة؛ 

 وضع نظام لمراوعة وتقييم القواعد الإوراهية ل وكمة الشركات لتلأديد الاحتياوات والتعديلات الواواة. 

 وهي مرحیة تقييمية تشما ما يلي :ثالثةالمرحلة ال: 

 تیتزم الشركة بإعداد تقرير سنوي ع  ممارسات حوكمة الشركات بها شاملا وميع الانود الت  واة بها ميثا  ال وكمة؛ -

يقوم مجیس الإدارة بعرض تقرير  لیمناقشة مع المساهمي  في الجمعية العمومية، موض ا النقاط الت  لم يتم تطايقها  -

 .اركهاقصد تد

وهها باعتاار أ  ال وكمة تعما عل  كسا ثقة المتعامیي  م  خلال تطوير نظام الإفصاح بها وبناة الشفافية في كا عمیياهها 

 : م  خلال ما يلي
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و ل  م  خلال اتخا  خطوات مناساة م  أوا ال رص عل  التوفي  بي  المعايية وأفضا الممارسات  :تعزيز الشفافية -

الدولية وضما  تععيع ثقافة امتثال متينة عل  مستول الشركات ورصد أي اشاط عسذ ة ى   ثقة المستثمر وتصويا مواظ  

 الخیا فيه؛

مة تراعي ممارسات الإفصاح لا سيما فيما يخ  قضايا و ل  م  خلال اعتماد معايية صار  :تعزيز ممارسات الإفصاح -

التقييم والمخاظر، وكها مراوعة الممارسات ال الية المتعیقة بالإفصاح ع  المعیومات الخاصة بالشركات والمتاحة لیمدققي  

 .الخارويي 

اهرية بتطاي  ماادئ الأمر الهي عستدعي تدخا الجهات الوصية بإصلاحات وديدة م  شأنها ىلعام المؤسسات الجع     

 . ال وكمة، وكها العما عل  ىدراج عدد أكبة م  المؤسسات في الاورصة م  أوا الارتقاة بها ورفع كفاةهها

 :الخاتمة -3

الت  يمك   (المصرفية، أسوا  رأس المال)تعبة التنمية المالية ع  التلأسينات والتطورات في كفاةة النظام الما ي ومؤسساته    

أ  تسهم في زيادة كفاةة تعائة وتوزيع الموارد الملأیية والأونبية بي  القطاعات الاقتصادية المختیفة، تعتبة حوكمة الشركات في 

معظم الاقتصاديات المتقدمة والناشئة شرظا أساسيا وضروريا لتلأقي  الاستقرار في أسوا  الأورا  المالية، وبالتا ي تطويرها 

مستويات التنمية المالية بها، و ل  م  خلال تدعيم الإفصاح والشفافية، وتلأسي  ملأتول ونوعية المعیومات  م  خلال رفع

 في التقارير المنشورة، 

استطاعت الجعاهر أ  تضع خطواهها الأو   لتفعيا دور حوكمة الشركات و ل  م  خلال ىصدار ميثا  خاص وفي المقابا    

يثا  أنه متلأفظ، الأمر الهي يتطیا مراوعة له بتدخا أظرا، فاعیة لتعديیه أو صياغة ميثا  بها، لك  ما يلاحظ عل  هها الم

 عساير مواثي  حوكمة الشركات بالعالم؛  وديد 

 :المراجع -6
 

 المؤلفات : 

 .1001، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، "المراجعة و خدمات التأكددراسات متقدمة في "لطفل السيد أحمد أمي ، ،  -

 .1006، مجموعة النيا العربية، الطاعة الأو  ، القاهرة، "حوكمة الشركات" ملأس  أحمد الخضيةي،  -

 الجامعیة، الدار الثانیة، الطاعة، " -مقارنة دراسة- والإداري  المالي الفساد معالجة في الشركات حوكمة دور  "سییما ، مصطفى ملأمد -

 .1009الإسكندریة،
- Jacqillat Bertrand & Solnik Bruno.H, « Les Marchés Financiers et la Gestion de Portefeuille », 2

eme
 

Edition, Edition Dunod, Paris, 1976. 

 الأطروحات : 
- Samouel Beji, «  le developpement financier pour les pays du sud de la miditerranee à l’epreuve de 

la mondialisation financiere », these de doctorat, universite de Paris xǀǀǀ Nord, 2009. 

 المقالات : 

، مجیة كیية "-دراسة تحليلية–دور حوكمة الشركات في تحديد السعر العادل للأسهم في سوق الأوراق المالية " أحمد روا عاد المی ،  -

 .1008فل ، وامعة الإسكندرية، وان26التجارة لیالأوث العیمية، العدد الأول، المجید 

 .1002، مركع المشروعات الدولية الخاصة، واشنط ، "حوكمة الشركات وحتمية التطبيق التدرجي"أمار ويا،  -

-صيف/18-11، مجیة بلأوث اقتصادية عربية، العددا  "دراسة حالة العربية السعودية: الحوكمة الرشيدة" بسام عاد الله البسام،  -

 .1072خريف 

 .01/02/1002، الأهرام الاقتصادي "صمام أمان الشركات ضد الانهيار الحوكمة" شهيةة الرافعي،  -

، مجیة الواحات لیالأوث والدراسات، "-دراسة نقدية تحليلية-أثر هيكل الملكية في تحقيق مبادئ حوكمة المؤسسات" عادي اعيمة،  -

 .1072، 1، العدد 1المجید 
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مدخل تحليل لتفعيل -إطار محاسبي مقترح لدور حوكمة الشركات في تنشيط سوق الأوراق المالية "ملأمد عاد الفتاح ملأمد ىبراهيم،  -

، حوكمة الشركات وأبعادها الملأاسبية والإدارية والاقتصادية، الجعة الثاال، المؤتمر الخامس، وامعة الإسكندرية، "-اقتصاد المعرفة

1006. 

، المجید 771، مجیة آفا  اقتصادية، العدد "-دراسة حالة الأردن–سية وقيمة الشركة العلاقة بين الحاكمية المؤس"مؤيد علي الفضا،  -

18 ،1001. 
- Alamgir M, «  coorporate governance » : A Risk prespective, paper presented to : coorporate 

governance and reform : paving the way to financial stability and development, a conference organized 

by the Egyptian Banking institute, cairo, may 2007. 

- Cadbury, « Report of the committee on the financial aspects of corporate governance », 1 

December 1992 

- Darine BAKKOUR, « Un essai de définition du concept de gouvernance », unité mixte de recherche, 

Etudes et Synthèses, N°5,2013. 

- Douglas W Diamond & Robert E Verrcchia, «  Disclosure, Liquidity and the Clientele of Capital », 

Journal of Finance, Vol 46, N° 4, September 1991. 

- Free Land c, « Basel committee guidance on coorporate governance for Banks », paper presented 

to : coorporate governance and reform : paving the way to financial stability and development, a 

conference organized by the Egyptian Banking institute, cairo, may 2007.  

- IOSCO recommends OECD principles of corporate governance for emerging markets, may 2002, 

OECD-site. 

- J B Ang, «  A Survey of Recent Development In The literature of Finance and Growth », Journal of 

Economics Surveys, Vol 22, N°3, 2008. 

- M Angeles de Frutos & Carolina Manzano, «  Trade disclosure and price disperssion », Journal of 

Financial Markets, Volume 8, May2005. 

- Ross Levine , « Finance and growth – theory and evidence » , NBER, Working paper 10766, 

Cambridge, 2004. 

- Ross Levine, « Finance and Growth : Theory and Evidence », NBER Working paper 10766,2004. 

- Ross Levine, « Financial Development and Economic Growth-views and agenda-  », Journal of 

Economic Literature, Vol XXXV,1997.  

- Tino Raphaël Toupane,  « La gouvernance : evolution, approches theoriques et critiques du 

concept », SEMINARUL GEOGRAFIC “D, CANTEMIR” NR. 29 / 2009. 
- Tino Raphaël Toupane,  « La gouvernance : evolution, approches theoriques et critiques du 

concept », SEMINARUL GEOGRAFIC “D, CANTEMIR” NR. 29 / 2009. 

، المعهد العا ي "آثر نماذج وقواعد الافصاح المحاسبي المستحدثة على كفاءة سوق الاوراق المالية المصرية "نبيا عاد الرؤو، ىبراهيم،  -

 .1071ل اساات وتكنولوويا المعیومات، أكاديمية الشرو ، مصر، وانفل ل

 المداخلات : 
، ورقة بلأثية مقدمة في المؤتمر الدو ي "المملكة العربية السعودية دراسة حالة دراسية: الحوكمة الرشيدة" بسام عاد الله البسام،  -

 .، وامعة حسياة ب  بوعلي بالشیف 1072نوفمبة 10-79يومل  الثام  حول دور ال وكمة في تفعيا أداة المؤسسات والاقتصاديات،

الشفافية والافصاح والأثر على كفاءة سوق رأس المال مع التطبيق على سوق الكويت للأوراق " صفوت عاد السلام عوض الله،  -

 1001،لمتلأدة، المؤتمر العیم  السنوي الخامس عشر، كیية الشريعة والقانو ، وامعة الامارات العربية ا"المالية

حوكمة الشركات ودورها في التقليل من عمليات التضليل في الأسواق المالية والحد من وقوع " زايدي عاد السلام، & كمال بوعظم  -

، ورقة بلأثية مقدمة في المیتقى الدو ي حول ال وكمة "-مع الإشارة إلى واقع حوكمة الشركات في بيئة الأعمال الدولية –الأزمات 

 .، وامعة باجي مختار بعنابة1009نوفمبة  79-78الأعمال في المؤسسات، يومل وأخلاقيات 

 مواقع الانترنيت: 

، مقال متوفر عل  الموقع "الرشاوى  بدفع يعترفون  الجزائريين ثلث أن تكشف الدولية الشفافية منظمة "،سيدمو ملأمد -

 http://www.elbilad.net/article/detail?id=1357 / 20/03/201 8 :التا ي

، مقال متوفر في الموقع "سبيل التقدم مع إلقاء الضوء على التجربة المصرية...حوكمة الشركات " أبو العطا،  نرمي  -

 (arabia.org/files/html/art0811.htm-http://www.cipe78  10/04/20):التا ي

http://www.elbilad.net/article/detail?id=1357
http://www.elbilad.net/article/detail?id=1357
http://www.cipe-arabia.org/files/html/art0811.htm
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مصر، متوفر عل  الموقع  ،"برنامج عمل لتطبيق ضوابط حوكمة الشركات" ، -ىدارة الإصدار والافصاح–هيئة الأورا  المالية والسیع  -

/ www.sca.gov.ae/arabic/companies/documents/corporategovernanceprocedures.pdf :التا ي

25/03/2012 
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