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 :الممخص

ضمف الانييارات البنكية خلاؿ الفترة  تيدؼ ىذه الدراسة إلى تبياف موقع الحوكمة
، حيث انيارت المؤسسات المالية العملاقة خلاؿ فترة الدراسة نتيجة الفساد 1991-2010

ا زيادة الاىتماـ بالحوكمة المالي المتفشي بيا. ولقد توصمت الدراسة إلى عدة نتائج مف بيني
مف بيف أىـ أسباب إفلاس وانييار الأزمات المالية، حيث أثبتت الانييارات البنكية أف  نتيجة

بالقوائـ والتقارير المالية مف  ة عدـ القياـ بالإفصاح والشفافيةالشركات والمؤسسات المالي
 جية وغياب نظـ لمرقابة الداخمية.    

 المؤسسات المالية، البنوؾ، الإفصاح. الحوكمة، الانييارات،مفتاحية: الكممات ال
 .JEL  :G30  ،G39تصنيف 

Abstract: 

This study aims to demonstrate the position of governance within the 

banking collapses during the period 1994-2010, as the giant financial 

institutions collapsed during the study period as a result of the rampant 

financial corruption in them. The study found several results, including an 

increase in interest in governance as a result of financial crises, as bank 

collapses proved that among the most important reasons for the bankruptcy 

and collapse of companies and financial institutions are the lack of 

disclosure and transparency in financial statements and reports on the one 

hand, and the absence of internal control systems.  

Keywords: governance, collapsas, financial institution, banks, disclosure. 

Jel Classification Codes: G30 .G39. 
 بوىريف فتيحة: المرسلالمؤلف *
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 :المقدمة. 1
لقد تزايد الاىتماـ في السنوات الأخيرة بمصطمح الحوكمة، نتيجة  الانييارات المالية 
والمحاسبية التي شيدتيا الشركات العالمية عمى المستوى الدولي، ونخص ىنا شركة 

حيث تطور  بنؾ ليماف برادارو  بنؾ الاعتماد والتجارة الدوليانروف، شركة آرثر أندرسوف، 
 مصطمح الحوكمة ليشمؿ مجالات عدة.

ىناؾ عدة أسباب أدت إلى حدوث الأزمات المالية والانييارات مشكمة الدراسة: . 1.1
عدـ القياـ البنكية مف بينيا التعامؿ بالمشتقات المالية، انخفاض مستوى الرقابة الداخمية، 

بالإفصاح والشفافية ضمف القوائـ والتقارير المالية واستخداـ المحاسبة الإبداعية لتلاعب 
والاحتياؿ، عدـ وجود نظاـ دقيؽ يوضع العلاقة بيف الأطراؼ ذات العلاقة بالمؤسسات 

 المالية.

إف أىـ ىذه العناصر تكوف ما يسمى بالحوكمة وعميو جاءت الدراسة بعنواف   
يارات البنكية، ىذه الانييارات حدثت خلاؿ فترة الثمانينات والتسعينات الحوكمة ضمف الاني
 .2222-2992ػ وعميو حددت الفترة ب

 مف خلاؿ ما سبؽ جاءت ىذه الدراسة لتجيب عمى التساؤؿ الرئيسي التالي:  
 ؟   0212-1991ما هو واقع الحوكمة ضمن الانهيارات البنكية خلال الفترة   
 شكالية التساؤلات الفرعية التالية:وتندرج تحت ىذه الإ  

 ؟ 2222-2992ما ىي أىـ الانييارات البنكية التي حدثت خلاؿ الفترة  -

 ؟ 2222-2992ما ىي الحوكمة ؟ وما مدى تطبيقيا خلاؿ الفترة  -
المكانة التي أصبح يحتميا تكتسب ىذه الدراسة أىميتيا مف   أهمية الدراسة:. 0.1

نب الاقتصادية، القانونية، الاجتماعية، السياسية، مصطمح الحوكمة مف جميع الجوا
الثقافية والالكترونية خاصة في ظؿ الأزمات المالية والانييارات البنكية، حيث 

 وضعت ليا نظريات مترابطة ومتكاممة فيما بينيا.

 : تيدؼ الدراسة إلى:أهداف الدراسة. 1.1

وتناوؿ  2222- 2992فترة الوقوؼ عمى أىـ الانييارات البنكية التي حدثت خلاؿ ال -
 أىـ أسبابيا.

 التعرؼ عمى موقع الحوكمة ضمف ىذه الانييارات. -
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ىناؾ عدة دراسات تناولت الحوكمة والأزمات المالية بصفة عامة الدراسات السابقة: . 2.1
 دوف ربط ذلؾ بالانييارات البنكية نذكر منيا:

دراسة لعلا رمضاني، أم الخير الـبــرود، شارف عبد القادر: إرساء دعائم الحوكمة  - أ
الفضائح المالية لكبريات الشركات و دراسة لأهم الأزمات  "المؤسسية لمواجهة الأزمات 

ىدفت الدراسة إلى تبياف دور : 0217 ،3، العدد 3، مجمة رفاد، المجمد "العالمية
الفضائح المالية لمشركات العالمية  لأىـمف خلاؿ دراسة  الأزماتاجية و الحوكمة في م

 عدة نتائج نذكر منيا: إلىالكبرى، ولقد توصمت الدراسة 
  تعد الحوكمة المؤسسية كنظاـ يعمؿ عمى إدارة الشركة ومراقبتيا بما يحفظ حقوؽ

الشفافية  لإرساء، الوسيمة الفعالة والإفصاح أصحاب المصالح، وبما يضمف الشفافية
 ؛ الإدارةلمصداقية، والسيطرة عمى سمطة وا
   لقد أدت الممارسات غير رشيدة كضعؼ الرقابة إلى وقوع أزمة عالمية قوية عصفت

 ؛ الأمريكي الاقتصادوىو  لاأ العالمي بدءا باقتصاد القاطرة بالاقتصاد
  المقدمة مف  الاقتصاديةفي إحصائيات والمؤشرات  ةساىمت الممارسات الغير الشفاف
، وىذا في ظؿ الأزمةفي انفجار ىذه  الأخرى وناف، وبعض دوؿ منطقة اليوروالي

إلى تراجع شروط نظاـ  بالإضافة الأوروبي الاتحادالتي تمنحيا السمطات  التسييلات
مما عجؿ بانييارىا، وأدت أزمة  الأوروبيةالرقابة عمى البنوؾ والمؤسسات المصرفية 

سبانيإلى دوؿ أ الأزمةاليوناف إلى انتقاؿ  يطاليااوروبية أخرى مثؿ ايرلندا، والبرتغاؿ، وا   .، وا 
دور حوكمة النظام المصرفي في الحد من الأزمات المالية : بادن عبد القادر - ب

 ،جامعة الشمف ،مذكرة لنيل شهادة الماجستير، حالة الجزائر إلىبالإشارة  -والمصرفية
العناصر والعوامؿ التي تميز  إبراز إلىىدفت ىذه الدراسة  :0228-0227 ،الجزائر

مبادئ الحوكمة في  إدخاؿالنظاـ البنكي الجزائري والتي تحتـ عمى السمطات الإشرافية 
لى مجموعة مف إثقافة البنوؾ وفي مسار بناء استراتيجياتيا المستقبمية، وخمصت الدراسة 

 :النتائج أىميا
  وضعية النظاـ البنكي الجزائري ليا شقيف، الأوؿ تميز براحة مالية وسيولة كبيرة والشؽ

الثاني ضعؼ خدماتو المقدمة وضعؼ ثقة المستثمر الخارجي في قدرات البنوؾ الجزائرية 
 عمى تمويؿ مشاريعيـ؛ 
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 لمبنؾ المركزي دور كبير وميـ ينبغي أف يمارسو في سبيؿ إرساء مبادئ مثمى لمحوكمة 
 .في البنوؾ

 Ghulam Abid ،Alia Ahmed :Failing in Corporateدراسة  - ت

Governance and Warning Signs of a Corporate Collapse ،

Pakistan Journal of Commerce and Social Sciences ،Vol. 8 (3) ،

إلى تصنيؼ العوامؿ البارزة المسؤولة عف انييار الشركات العملاقة  ت الدراسةىدف :0212
 . 2014-1990ذات السمعة الطيبة خلاؿ الفترة 

 ولقد توصمت الدراسة إلى عدة نتائج أىميا:  
 تمييا  ٪ مف عمميات الاحتياؿ عمى الشركات بدأت في الولايات المتحدة،53 فأ

٪ ذكرت في عاـ 35المممكة المتحدة ودوؿ أخرى وكانت غالبية حالات الاحتياؿ أي 
، وكميا مصنفة عمى أنيا انييارات الشركات الكبرى وعمميات الاحتياؿ، أف 2002

 Sarbanes-Oxleyاضطر الحاجة إلى إصلاحات الحوكمة، مما أدى إلى قوانيف مثؿ 
(SOX لعاـ )ومحرؾ عمى المستوى الدولي.  2002، وتقرير كادبوري 2002 
  علاوة عمى ذلؾ، تكشؼ النتائج أيضًا عف الأداء المشكوؾ فيو لمقمة الإدارة والمراجعيف

 الداخمييف والخارجييف والييئات التنظيمية وخبراء الائتماف. 

 :اختلاف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة -
بقة في تناوليا لمحوكمة مف حيث تشترؾ الدراسة الحالية مع الدراسات السا   

التعريؼ، الأىمية والمبادئ وتختمؼ عنيا في عدة عناصر منيا الفترة التي حددت لمدراسة 
 ، وبيذه الفترة حدثت أىـ الانييارات البنكية.2222-2992والمتمثمة في 

لمقياـ بمثؿ ىذه الدراسة، ارتأينا الاعتماد عمى الأسموب الوصفي  منهجية الدراسة:. 3.1
وربطيا  2222-2992أسباب الانييارات البنكية خلاؿ الفترة التحميمي، مف خلاؿ تحميؿ 

 .بالحوكمة
للإجابة عمى الإشكالية الرئيسية والوصوؿ إلى ىدؼ الدراسة تـ  :هيكل الدراسة. 4.1

ولنا في المحور الأوؿ عف الانييارات البنكية التي تقسمييا إلى ثلاث محاور حيث تنا
، أما المحور الثاني فتطرقنا فيو إلى الحوكمة، بينما  2222-2992حدثت خلاؿ الفترة 

 . 2222-2994المحور الثالث فتناولنا فيو تقارير الحوكمة خلاؿ الفترة 
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 :0212-1991الانهيارات البنكية خلال . 0
حدثت عدة انييارات مست المنظومة المالية بصفة عامة والمنظومة البنكية بصفة 
خاصة، مست جميا البنوؾ الأمريكية و الأوروبية، وسنقوـ في ىذا الجزء مف الدراسة 

، بنوؾ الادخار  1991بدراسة الانييارات التي مست كؿ مف بنؾ الاعتماد والتجارة الدولي 
ف كؿ انييار ساىـ ،  لأ2008وبنؾ ليماف برادار سنة  1994والإقراض في الو.ـ.ا سنة 

 في تعديؿ محتوى التقارير الصادرة عف الييئات الدولية الميتمة بالحوكمة.
لقد مر العالـ بالعديد مف : 1991انهيار بنك الاعتماد والتجارة الدولي خلال . 1.0

الاعتماد والتجارة  يا الفضيحة الشييرة لبنؾنالأزمات والصعوبات الاقتصادية ومف بي
كبر فضيحة مصرفية في أبعد تورطو في  1991الدولي، الذي أصبح في الواجية عاـ 

العالـ. وعميو سنستعرض في ىذا الجزء مف الدراسة البنؾ مف حيث التعريؼ بو، نشاطاتو 
 وأسباب انيياره.

مف طرؼ أغا حسيف عابدي  1972تأسس البنؾ في سنة : التعريف بالبنك. 1.1.0
 ، والشيخ زايد بف سمطاف أؿ نيياف% 25اوؼ أمريكا بنسبة  شاركة كؿ مف بنؾبم
(2992Steven mubson, Jim McGee, ). 

:  لقد مر البنؾ بعدة تطورات مند تأسيسو و التي نوضحيا تطور البنك تاريخيا .0.1.0
 فيما يمي:
تسجيؿ  1972إنشاء شريكتيف قابضتيف تجمعاف كافة الفروع، حيث تـ في سنة  -

في جزر  BCCI SAفي الموكسمبوغ، وشركة   BCCI HOLDINGSشركة 
 .1975كايماف في سنة 

 مميوف دولار. 34اشترى البنؾ حصة بنؾ أؼ أمريكا لقاء  1977في سنة  -
 دولة. 72فرع توزعت عمى  400فروع البنؾ  بمغ عدد 1988في سنة  -
في  أبمغ بنؾ الاعتماد والتجارة ذروة نموه وبد 1991: في سنة انهيار البنك .3.1.0

مريكي إذ وصؿ ترتيبو سابع بنؾ عالمي مف حيث حجـ أمنافسة البنوؾ العالمية الانجمو 
 الأصوؿ التي يمتمكيا. 

الاعتماد والتجارة  أظيرت ارتفاع الأرباح  عمى الرغـ مف أف النتائج المنشورة لبنؾ  
 باستمرار  إلا أنو:
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بحموؿ أواخر السبعينيات كاف البنؾ يعاني مف مستوى ينذر بالخطر مف الديوف   -
 المعدومة بسبب الإقراض المتيور. 

مف طرؼ العديد مف المنظميف المالييف ووكالات  خضع البنؾ لمفحص -
 المخاوؼ مف سوء التنظيـ.الاستخبارات في الثمانينيات بسبب 

في شركة تابعة  لـ ينعكس الواقع في حسابات البنؾ لأنو تـ إخفاء الخسائر  -
لجزر كايماف، وىو بنؾ داخؿ بنؾ يعرؼ داخميًا باسـ "صندوؽ القمامة"، في 
مأمف مف التدقيؽ التنظيمي. ومع تصاعد الخسائر لجأ العبيدي إلى المزيد 

فاظ عمى البنؾ عالميا. لقد جرب "التداوؿ الخاص"، والمزيد مف السبؿ اليائسة لمح
 لكف النتائج كانت خسائر فادحة أخرى. 

استمر البنؾ في العمؿ فقط مف خلاؿ المحاسبة الاحتيالية وعمميات الاختلاس  -
 الضخمة لأمواؿ المودعيف.

كانت فضيحة بنؾ الاعتماد والتجارة الدولي أكبر عممية احتياؿ مصرفي في  
ألؼ مودع يتدافع العالـ لاستعادة الأمواؿ المفقودة. كاف  150رؾ إغلاقيا التاريخ. ت

الخاسر الأكبر عمى الإطلاؽ ىو داعـ عبيدي، الشيخ أبو ظبي. في نياية المطاؼ، 
مف مطالباتيـ، تاركيف خسارة نيائية مف قبؿ المودعيف  % 75 استعاد صغار المودعيف

عابدي في الولايات المتحدة لكنو توفي عاـ  مميار دولار. ووجو الاتياـ إلى 2بحوالي 
 قبؿ أف يواجو المحاكمة. 1995
عمى الرغـ مف التحقيقات  BCCIعمى الرغـ مف صعوبة تمخيص أسباب فضيحة  

، الأسباب الرئيسية التي أدت إلى خسائر لأصحاب المصمحة 1991المختمفة ومنذ عاـ 
 في البنوؾ وخاصة الصغيرة منيـ المودعوف ىـ:

 Pالتراخي في حوكمة الشركات -
 ؛التلاعب مف قبؿ موظفي البنؾ بأجنداتيـ الشخصية -
 ؛الاحتياؿ العاـ -
 ؛فشؿ ىياكؿ إدارة المخاطر الأساسية -
 ؛القروض التي لا يمكف الدفاع عنيا واستراتيجيات الشراء -
 ؛سوء الخزانة وممارسات حفظ السجلات -
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اكات التنظيمية يؤدي إلى العديد مف الانتي BCCIالييكؿ المعقد لػ  -
 والمسؤوليات القانونية.

فلاس صناديق الادخار الأمريكية خلال . 0.0 لطالما تميزت  :1991انهيار وا 
صناديؽ الادخار الأمريكية بأنيا مؤسسات سميمة و مزدىرة، حيث استمدت ثرواتيا مف 
ـ خلاؿ منحيا لمقروض العقارية، التي مكنت الملاييف مف الأمريكييف مف تحقيؽ حممي

في اكتساب ما يسمى بالمنزؿ الجميؿ. لكف ومع نياية فترة الثمانينات تعرضت العديد 
مف المؤسسات لخسائر مالية ضخمة أدت بيا للإفلاس وعميو سنتناوؿ في ىذا الجزء 
مف الدراسة للأسباب التي أدت إلى وقوع أزمة انييار و إفلاس صناديؽ الادخار 

 الأمريكية.
احتمت  صناديؽ  الادخار الأمريكية مكانة  الادخار الأمريكية:تعريف صناديق . 1.0.0

بارزة وفريدة مف نوعيا، فقد كانت مف بيف الوسطاء المالييف المتميزيف في الاقتصاد 
 03الأمريكي، فيي تعمؿ عمى استقباؿ الودائع ومنح قروض. تصنؼ ىذه الصناديؽ إلى 

 ي: أنواع وذلؾ حسب النشاط الذي تمارسو وىي تتمثؿ ف
 .Msbsالصناديؽ التعاونية للادخار  -
  .SMAsجمعيات الادخار والقرض  -
 تعاونيات القرض. -
حيث يخصص النوعيف الأوليف في منح القروض العقارية أما الثالث فقد برز في   

نو لـ يشيد نفس المشاكؿ والعقبات التي أمجاؿ القروض الاستيلاكية ليذا يمكف القوؿ 
 .((Hayem Albert, 1989, p126-127) شيادتيا باقي الصناديؽ

لقد وصفت ىذه الأزمة بأنيا أكبر مجموعة مف جرائـ "ذوي   انهيار البنك: .0.0.0
التاريخ العالمي، حيث كاف الاحتياؿ والجشع مف الملامح الرئيسية  الياقات البيضاء" في

 METAXAS Theodore, TROMPATZI Georgia) لمنظاـ السياسي لتمؾ الفترة

,2015, p92) . 
 إذ تعتبر أزمة المدخرات والقروض مف أسوأ الكوارث المالية في القرف العشريف        

 حيث ىناؾ عدة أسباب ليذه الأزمة والتي تتمثؿ في:
جؿ القضاء عمى التضخـ المتفشي في نياية السبعينات أرفع أسعار الفائدة مف  -

 المدخرات والقروض. وبداية الثمانينات، مما تسب في حدوث كساد وبدء أزمة
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حيث عدـ شفافية القوائـ والتقارير المالية مف جية الإمياؿ التنظيمي، والاحتياؿ  -
 .أدى إلى تفاقـ الأزمة وانعداـ الرقابة الفعالة

فلاس بنك ليمان برادار . 3.0 لقد تحولت أزمة الرىف العقاري : 0228انهيار وا 
إفلاس العديد مف البنوؾ والتي مف أىميا بنؾ الأمريكية إلى أزمة مالية عالمية أدت إلى 

ليماف برادار، وعميو سنتناوؿ في ىذا الجزء مف الدراسة البنؾ مف حيث التعريؼ، 
فلاس البنؾ خلاؿ الأزمة المالية العالمية.  التطور وا 

عمى يد ىنري  1844في عاـ  Lehman Brothersتأسس   نشأة البنك: .1.3.0 
بمدة ريمبار الألمانية، في مونتغمري ألاباما. ىناؾ  الولايات المتحدةليماف، وىو مياجر مف 

 بيع البقالة والإمدادات الأخرى لمزارعي القطف المحمييف. شقيقيو ماير أنشأ متجرًا صغيرًا
الإخوة. بعد  وتـ تغيير اسـ الشركة إلى ليماف 1850وانضـ إليو إيمانويؿ بحموؿ عاـ 

. استمروا في إدارة لشقيقيوي ىنري ليماف وترؾ الشركة ، توف1855بضع سنوات، في عاـ 
سياسة التوظيؼ التي تعني أنو تـ السماح فقط لأفراد   الأعماؿ لمدة أربعة عقود ونفذوا

شركاء لمشركة. كانت ىذه السياسة سارية حتى عشرينيات القرف  عائمة ليماف بصفتيـ
 الماضي. 
غيرت الشركة تركيزىا مف  ،Lehman Brothersبعد وقت قصير مف تأسيس   

التجارة العامة لمسمع، وتحديداً تجارة القطف. شكموا شراكة موجزة مع مزارع قطف اسمو جوف 
"وأنشأوا مستودعًا يمكنيـ مف وسيع أعماليـ  Durrويسمي دور لتشكيؿ "ليماف" & 

لمتبرع افتتح ليماف مكتبا في نيويورؾ  1858والمنافسة معو أكبر اللاعبيف في السوؽ. في 
 Christian)ليـ وجود أقوى في تجارة السمع وكذلؾ موطئ قدـ في المجتمع المالي

Carlsson , Supervisor, Tomas Sjögren, 2015, p2). 
لقد تطور البنؾ إلى أف أصبح بنكا عملاقا في الاقتصاد الأمريكي، مع العمـ  أف         
، وفي الكساد 1900الحديدية في عاـ جا مف حالات الإفلاس المنتشرة في السكؾ البنؾ ن

، وخلاؿ نقص رؤوس الأمواؿ عندما تـ نسج تشغيمو مف قبؿ 1930العظيـ في عاـ 
عمى الرغـ مف قدرتو عمى البقاء عمى قيد الحياة و ، 1994أمريكاف إكسبريس في عاـ 

الأمريكية حدوث أزمة الرىف العقاري بالولايات المتحدة  أفخلاؿ كؿ الكوارث السابقة، إلا 
 . 2008أدت إلى انيياره في سنة  2007سنة 
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كاف بنؾ ليماف واحدًا مف أوائؿ شركات ووؿ ستريت التي انتقمت :  فلاس البنك. إ0.3.0
اشترى بنؾ ليماف مقرًا لو في ولايتي  1997إلى أعماؿ إنشاء الرىوف العقارية، ففي عاـ 
ع بنؾ ليماف في شراء سندات توس 2000كولورادو وأرورا لخدمات القروض، وفي عاـ 

 . الرىف العقاري وسرعاف ما أصبح ليماف قوة كبيرة في سوؽ الرىف العقاري
مميار دولار ليحتؿ بيذا  18.2قدـ ليماف قروض بقيمة  2003وبحموؿ عاـ 

تجاوز ىذا الرقـ ووصؿ حجـ الإقراض  2004المرتبة الثالثة في الإقراض، وبحموؿ عاـ 
تقرضاف ما يقرب لػ  bnc كانت شركتي أرورا و 2006وفي عاـ مميار دولار،  40إلى 
إلى صندوؽ تحوط عقاري متنكر في ىيئة بنؾ  مميار دولار شيريًا، وىكذا تحوؿ ليماف 50

 . استثماري
مميار دولار  680ـ كاف لدى بنؾ ليماف أصوؿ تبمغ قيمتيا 2008وبحموؿ عاـ 

مميار دولار مف رأس الماؿ الثابت، وكانت كؿ الموجودات العقارية  22.5 ػمدعومة فقط ب
 التجارية أكبر بثلاثة أضعاؼ مف رأس الماؿ، وفي مثؿ ىذا الييكؿ عالي الاستدانة كاف

% مف شأنو أف يمحو كؿ رأس الماؿ وىذا ما  5إلى  3انخفاض قيمة العقارات بنسبة 
 . حدث

عف خسارة في الربع الثاني مف العاـ قدرت بػ أعمف بنؾ ليماف  2008ففي يونيو 
مميار دولار، وكانت ىذه أوؿ خسارة لو منذ انفصالو عف أمريكاف إكسبريس وقد  2.8

أفادت إدارة البنؾ بجمعيا نحو ستة مميارات دولار أخرى مف المستثمريف كما عززت 
مميار  147ار مميار دولار، وانخفضت الأصوؿ الإجمالية بمقد 45السيولة لدييا بنحو 

% ولكف كؿ ىذه التدابير كانت قميمة جدًا 20دولار، كما خفضت الرىوف العقارية بنسبة 
% في الأسبوع الأوؿ مف سبتمبر 77يث انخفض سيـ ليماف بنسبة ، حومتأخرة لمغاية

وسط تراجع أسواؽ الأسيـ في جميع أنحاء العالـ، وىكذا ظمت أوضاع ليماف  2008
مميار دولار قبؿ  3.9تمر حتى أعمنت الشركة عف خسارة قدرىا المالية في تدىور مس

 . نياية العاـ مما أكد عمى ىشاشة وضع الشركة المالي
ومع بقاء مميار دولار نقدًا فقط بمنتصؼ سبتمبر، كاف بنؾ ليماف ينحدر إلى 

اف الياوية ولـ تنجح الجيود الأخيرة بينو وبيف بنكي باركميز وأمريكا بشأف شراء حصة ليم
والاستحواذ عمييا وقد شكؾ الكثيروف في أف لمحكومة الأمريكية يد في إفشاؿ تمؾ الصفقة 

 . وانييار ليماف
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سبتمبر تـ إعلاف بنؾ ليماف لإفلاسو وقد أدى انييار ىذا  15وفي يوـ الاثنيف 
البنؾ لانييار الأسواؽ المالية العالمية لأسابيع، وذلؾ نظرًا حجـ الشركة الضخـ ودورىا 

لاعب رئيسي في الولايات المتحدة الأمريكية بصفة خاصة وعمى المستوى الدولي بصفة ك
 23/11/2020تاريخ الاطلاع  https://www.qssas.com/story/28364)ة عام

  .(21:34عمى الساعة 
لا يوجد سبب واحد أدى إلى فشؿ بنؾ ليماف براذرز. كانت ىناؾ العديد مف 
الأسباب والوكلاء التي أدت إلى الكارثة، بما في ذلؾ الجشعيف تجار ووؿ ستريت، وعبء 
جراءات بنؾ الاحتياطي الفيدرالي، ووكالات التصنيؼ،  الديوف عمى الأسر الأمريكية، وا 

كانت ىذه العوامؿ مسؤولة عف أزمة الائتماف وليس فقط فشؿ ليماف  وأخيرًا وليس آخرًا،
براذرز. ومع ذلؾ، كاف سوؽ مقايضات التخمؼ عف السداد أحد أكبر العوامؿ المكرسة 
لمكارثة، إف لـ تكف أكبرىا كما كاف بنؾ ليماف بشدة تشارؾ في ىذا السوؽ. في شرح سوؽ 

الثانوية "تشير إلى قروض عقارية متدنية  الرىف العقاري الثانوي، أف القروض العقارية
الجودة )فرعية( ذات مخاطر أعمى في السداد يقابؿ البنؾ التخمؼ عف السداد بمعدؿ فائدة 
أعمى. قروض الرىف العقاري ىذه، تمنح في متغير معدلات، تـ تمديدىا إلى الأسر 

 (. (Amirsaleh Azadinamin, 2012, p4الأمريكية ذات الدخؿ المتواضع 

مف خلاؿ ما سبؽ نستنتج أف ىناؾ عدة أسباب لانييار البنوؾ محؿ الدراسة مف         
أىميا غياب الإفصاح والشفافية الذي يعتبر مف أىـ ركائز الحوكمة، وعميو سنتناوؿ في 

 الجزء الموالي مف الدراسة الحوكمة.
 :الحوكمة. 3

ىناؾ عدة أسباب أدت إلى انييار المؤسسات المالية عمى المستوى الدولي منيا ما         
ىو مرتبط بالمعاملات المالية في حد ذاتيا، وىناؾ ما ىو مرتبط بكؿ ما لو علاقة بالبيئة 
الداخمية والخارجية لتمؾ المؤسسات والتي تتمثؿ أىميا في الحوكمة، وعميو سنتطرؽ في 

 لى الحوكمة مف خلاؿ تناوؿ تعريفيا، أنواعيا و مبادئيا.إ ىذا الجزء مف الدراسة
ىناؾ عدة تعاريؼ أعطيت لمحوكمة أو لحوكمة الشركات : تعريف الحوكمة .1.3

CORPORATE GOVERNANCE  حيث تعرؼ بأنيا مجموعة مف الآليات
لة والإجراءات والقوانيف والنظـ والقرارات التي تضمف كؿ مف الانضباط، الشفافية، العدا

وبالتالي تيدؼ الحوكمة إلى تحقيؽ الجودة والتميز في الأداء عف طريؽ تفعيؿ تصرفات 

https://www.qssas.com/story/28364%20تاريخ%20الاطلاع%2023/11/2020%20على%20الساعة%2021:34
https://www.qssas.com/story/28364%20تاريخ%20الاطلاع%2023/11/2020%20على%20الساعة%2021:34
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و ذإدارة الوحدة الاقتصادية المتاحة لدييا بما يحقؽ أفضؿ منافع ممكنة لكافة الأطراؼ 
مف خلاؿ ىذا (. 5، ص2019لسود راضية:  )بوىريف فتيحة، المصمحة ولممجتمع ككؿ

ة ىدفيا الأساسي ىو تحسيف الأداء سواء بالنسبة لممؤسسة أو التعريؼ نستنج أف الحوكم
المجتمع وىذا عف طريؽ تطبيؽ مجموعة مف المبادئ التي تتمثؿ أساسا في الإفصاح 
والشفافية، تطبيؽ القوانيف سواء الصادرة عف الدولة أو المتعمقة بالمؤسسة داخميا بالإضافة 

منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية ريؼ تع إلى تحقيؽ العدالة لتجنب تضارب المصالح.
OECD مجموعة مف العلاقات فيما بيف القائميف عمى إدارة حيث عرفت الحوكمة بأنيا" :

 ,Freeland, C, 2007) الشركة ومجمس الإدارة وحممة الأسيـ وغيرىـ مف المساىميف

p12) "عبارة عف مجموعة مف العلاقات بيف  ىذا التعريؼ يوضح لنا أف الحوكمة
 .مجموعات متناقضة في المصالح دوف أف يحدد لنا نوع تمؾ العلاقات

مف خلاؿ ما سبؽ يمكننا أف نعرؼ حوكمة الشركات بأنيا مجموعة مف القوانيف   
والمعايير التي تحدد العلاقة بيف إدارة المؤسسة والأطراؼ دوي العلاقة سواء مف داخؿ أو 

ؤسسة، وىي ليست وليدة اليوـ بؿ تعود جذورىا إلى تاريخ بعيد والتي نوضحيا في خارج الم
  :الجدوؿ الموالي

 : نشأة حوكمة الشركات 21الجدول رقم 
 التاريخ النظرية المنظريف الاقتصادييف

Means and Berle 1932 فصؿ الممكية عف الإدارة 
Rounald Coase 1937 لمشركة طريقة التوفيؽ بيف الملاؾ والمسيريف 

Jensen and Meckling 1976 مشكمة الوكالة 
Oliver Williamson 1979 تكاليؼ الصفقات 

 .(11، ص2019بوىريف فتيحة، ) المصدر:
- Berle  و توفي بنيويورؾ عاـ  29/1/1895ىو اقتصادي أمريكي ولد ببوسطف يوـ

1971. 
- Means Russell :وتوفي في 10/11/1939 في اقتصادي أمريكي ولد 

22/10/2012 . 
- Ronald Coasse : حاصؿ عمى جائزة  29/12/1910اقتصادي بريطاني ولد في

 .1991نوبؿ سنة 
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- William H. Meckling  : 1998./15/5وتوفي في 1922ولد سنة   
- Michael Cole Jensen  : وىو اقتصادي أمريكي تحصؿ  30/11/1939ولد في

 .1990سنة عمى جائزة نوبؿ 
-   Oliver Eaton Williamson :27/9/1932اقتصادي أمريكي  ولد في  ىو 

 .2009حاصؿ عمى جائزة نوبؿ سنة 
ىذه أىـ النظريات التي ساىمت في ظيور وتطور حوكمة الشركات وجعمت 
الييئات والمنظمات الدولية تقوـ بوضع مبادئ ليا أىميا منظمة التعاوف الاقتصادي 

 والتي ستكوف محور دراستنا في الجزء الموالي. OECDوالتنمية 
لقد وضعت عدة منظمات وىيئات دولية مبادئ لمحوكمة مف بينيا  :مبادئ الحوكمة. 0.3

منظمة التعاوف الاقتصادي، بنؾ التسويات الدولية ومؤسسة التمويؿ الدولية التابعة لمبنؾ 
 الدولي والتي سنتطرؽ ليا في ىذا الجزء.

: يتـ تطبيؽ الحوكمة وفؽ خمسة منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةمعايير . 1.0.3
، عمما بأنيا قد 1999لييا منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية في عاـ إمعايير توصمت 

، 2018 طارؽ نبيؿ محمد الدسوقي،) ، وتتمثؿ في2004أصدرت تعديلا ليا في عاـ 
 (:36-35ص

ركات: يجب أف يتضمف إطار حوكمة ضماف وجود أساس لإطار فعاؿ لحوكمة الش -
كوف متناسقة مع تف أالشركات كلا مف تعزيز شفافية الأسواؽ وكفاءتيا، كما يجب 

ف يصبغ بوضوح تقسيـ المسؤوليات فيما بيف السمطات الإشرافية أأحكاـ القانوف، و 
 والتنظيمية والتنفيذية المختمفة.

، واختيار مجمس الإدارة حفظ حقوؽ جميع المساىميف: وتشمؿ نقؿ ممكية الأسيـ -
والحصوؿ عمى عائد في الأرباح، ومراجعة القوائـ المالية، وحؽ المساىميف في 

 المشاركة الفعالة في اجتماعات الجمعية العامة.
المعاممة المتساوية بيف جميع المساىميف: وتعنى المساواة بيف حممة الأسيـ داخؿ  -

ة، والتصويت في الجمعية العامة كؿ فئة، وحقيـ في الدفاع عف حقوقيـ القانوني
عمى القرارات الأساسية، وكذلؾ حمايتيـ مف أي عمميات استحواذ أو دمج مشكوؾ 

و في الاتجار في المعمومات الداخمية، وكذلؾ حقيـ في الاطلاع عمى كافة أفييا، 
 المعاملات مع أعضاء مجمس الإدارة أو المديريف التنفيذييف.
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: وتشمؿ احتراـ يب ممارسة سمطات الإدارة بالشركةدور أصحاب المصالح في أسال -
ي انتياؾ لتمؾ الحقوؽ، وكذلؾ آليات مشاركتيـ أ، والتعويض عف حقوقيـ القانونية

الفعالة في الرقابة عمى الشركة، وحصوليـ عمى المعمومات المطموبة ويقصد 
 بأصحاب المصالح البنوؾ والعامميف وحممة السندات والمورديف والعملاء.

الإفصاح والشفافية: وتتناوؿ الإفصاح عف المعمومات اليامة ودور مراقب  -
الحسابات، والإفصاح عف ممكية النسبة العظمى مف الأسيـ، والإفصاح المتعمؽ 
بأعضاء مجمس الإدارة والمديريف التنفيذييف، ويتـ الإفصاح عف كؿ تمؾ المعمومات 

ح في الوقت المناسب ودوف بطريقة عادلة بيف جميع المساىميف وأصحاب المصال
 تأخير.

مسؤوليات مجمس الإدارة: وتشمؿ ىيكؿ مجمس الإدارة وواجباتو القانونية وكيفية  -
 اختيار أعضائو وميامو الأساسية ودوره في الإشراؼ عمى الإدارة التنفيذية.

: لقد عممت لجنة بازؿ عمى تحسيف ممارسات مبادئ الحوكمة وفق لجنة بازل .0.0.3
المؤسسات المالية خاصة المصارؼ، وىذا عف طريؽ وضع مبادئ لمحوكمة الإدارة ب

مستمدة مف مبادئ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية. إذ أصدرت تقريرا عف تعزيز 
والتي قامت بتعديميا نتيجة التطورات المالية والأزمات  1990الحوكمة في المصارؼ سنة 

بسبب الأزمة  2010وسنة  2006ت سنة التي تعرض ليا الاقتصاد العالمي، حيث عدل
 .2008المالية العالمية لسنة 

 (:   243، ص2019، )مؤيد راضي خنفر تتمثؿ مبادئ الحوكمة وفؽ لجنة بازؿ في       
مؤىميف لمناصبيـ، ويحمموف فيما واضحا  الإدارةينبغي أف يكوف أعضاء مجمس  -

لحكـ السميـ فيما يتعمؽ لدورىـ في الحوكمة المؤسسية، وقادروف عمى ممارسة ا
مسئوليف بشكؿ تاـ عف أداء  الإدارةبشؤوف البنؾ، إذ يجب يكوف أعضاء مجمس 

البنؾ وسالمة موقفة المالي، ومسؤوليف عف صياغة إستراتيجية عمؿ البنؾ وسياسة 
 المخاطر وتجنب تضارب المصالح؛

مؤسسية لمبنؾ والقيـ ال الإستراتيجية الأىداؼعمى  الإدارةينبغي أف يوافؽ مجمس  -
 والمودعيف؛ الأسيـمصالح حممة  الاعتبارومعايير العمؿ فيو، آخذا في 
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وضع خطوط واضحة لممسئولية وتطبيؽ المحاسبة عمى  الإدارةينبغي عمى مجمس  -
كما يجب عميو أف يضع ىيكؿ إداري يشجع عمى  لمبنؾ،طوؿ الييكؿ التنظيمي 

 المحاسبة ويحدد المسئوليات؛
العميا، إذ يجب عميو ضماف  الإدارة الملائـ الإشراؼ لإدارةاينبغي عمى مجمس  -

 العميا لمبنؾ تتماشي مع سياسات المجمس؛ الإدارةوجود رقابة مناسبة مف قبؿ 
المنبثقة عف وظيفة  للأعماؿالفعمي  الاستخداـالعميا  والإدارةينبغي عمى المجمس  -

 المراجعة الداخمية والمراجعيف الخارجييف ووظائؼ الرقابة الداخمية؛
الممارسات وسياسات التعويضات  ملائمةأف يتأكد مف  الإدارةينبغي عمى مجمس  -

 الأجؿالطويمة  الإستراتيجية الأىداؼوالمكافآت مع الثقافة المؤسسية لمبنؾ ومع 
 وكذلؾ مع محيط الرقابة؛

 أف يتمتع المصرؼ بطريقة شفافة لمحكـ؛ ينبغي -
 خلاؿالعميا فيـ الييكؿ التشغيمي لمبنؾ مف  والإدارةينبغي عمى المجمس  -

بالعمؿ وفؽ بيئة قانونية معينة بما يعزز  الالتزاـمدى و الممنوحة  الصلاحيات
 .الشفافية

مف خلاؿ ما سبؽ نستنج أف مبادئ الحوكمة بيف المنظمات الدولية تشترؾ فيما 
 :بينيا، كما تتكوف الحوكمة مف عدة أطراؼ نوضحيـ في الشكؿ الموالي

 : أطراف الحوكمة21الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 .: مف إعداد الباحثةالمصدر 

 المعنية بتطبيؽ حوكمة الشركات الأطراؼ

 أصحاب المصالح الإدارة الإدارةمجمس  المساىموف

 المورديف الدائنوف

العماؿ  العملاء
والموظف
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مف خلاؿ تناولنا للانييارات البنكية نستنتج أف مف أسبابيا غياب الإفصاح 
والشفافية وميثاؽ لمحوكمة خاص بكؿ مؤسسة مالية، مما أدى إلى وضع مبادئ لمحوكمة 

 ، لجنةCADBURY،  Report Hample مف طرؼ عدة لجاف والتي مف بينيا لجنة  
WAY- TREAD .وغيرىا مف المجاف التي قامت بإصدار تقارير حوؿ الحوكمة 

 :0212-1991تقارير الحوكمة الصادرة خلال فترة  .1
نتيجة الفضائح المالية المتتالية في الشركات الأمريكية، وحدوث انييارات لمعديد 

حيث صدرت عدة تقارير في  مف المؤسسات المالية العملاقة، تطور الاىتماـ بالحوكمة
 ىذا المجاؿ والتي سنتناوؿ أىميا  في ىذا الجزء.

مف قبؿ مجمس  1991تشكمت لجنة كادبوري عاـ  :Cadburyتقرير لجنة . 1.1
وذلؾ عمى أثر الفضائح  (Adrine Cadbury)التقارير المالية وبورصة لندف برئاسة 
فترة الثمانينيات مف القرف الماضي مما أدى  خلاؿالمالية التي ىزت الشركات في بريطانيا 

 إلى فقداف الثقة بيف المساىميف والبنوؾ مف جية وبيف الشركات مف جية أخرى.
دراسة عمى الشركات البريطانية  خلاؿأصدرت المجنة دليؿ ممارسة الحوكمة مف 

وخمصت إلى صياغة مبادئ وقواعد تنظـ عمؿ المراجعة الداخمية وضرورة توافر نظـ 
الرقابة الداخمية تعمؿ عمى قياس وتحديد المخاطر التي تواجييا المنشأة. يركز الدليؿ عمى 

 ،)فيد الخزي ىي الشفافية والنزاىة والعدالة والمساءلة الأساسيةمجموعة مف النقاط 
 (.5ص ،2014-2015
لتعزيز المعايير العالية  1995تـ إنشاء لجنة ىامبؿ في نوفمبر  :Hampleتقرير . 0.1

لحوكمة الشركات لحماية المستثمريف والحفاظ عمى وضع الشركات المدرجة في بورصة 
 لندف وتحسينيا. 

، تلاه تقرير نيائي في 1997تقريرًا أوليًا في أغسطس  Hampelنشرت لجنة 
. يقدـ التقرير توصيات حوؿ المبادئ والقواعد الرئيسية التي يجب عمى 1998يناير 

 رىا السنوية وفقًا لمخطة أدناه: الشركات تضمينيا في تقاري
 ؛المدير ومجمس الإدارة 
 ؛ات مجمس الإدارة مكافئ 
 ؛المساىميف  
  .المسؤولية والتدقيؽ 
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ىو قانوف ناتج عف تعاوف تشريعي لكؿ مف السيناتور : ساربينز أوكسميقانون . 3.1
(Sarbanes Paul( والمستشار )Oxley Michael ولقد تـ تطويره استجابة لمقضايا ،)

، Enron  ،Tycoالتي أثارتيا الممارسات المحاسبية الاحتيالية والفضائح المالية كفضائح 
WorldCom  والتي زعزعت ثقة المستثمريف في الأسواؽ المالية الأمريكية. ييدؼ قانوف 

SOX   إلى تحسيف جودة التقارير المالية لمشركات العامة مف خلاؿ تعزيز الرقابة الداخمية
فعاليات لجنة التدقيؽ والمدراء  تطوير إلى بالإضافةوزيادة صلاحيات المدقؽ المستقؿ، 

)آلاء عبد المحاسبي وتحسيف حوكمة الشركات  الإفصاح، ومراقبة لمشركات فالتنفيذيي
 .(285، ص 2018 ،ثابت الواحد ذنوب، ثابت حساف

مف خلاؿ ما سبؽ نستطيع أف نقوؿ أف تطور القوانيف والتقارير المتعمقة   
بالحوكمة ارتبط بالأزمات المالية المتعاقبة والانييارات التي تعرضت ليا كبريات 

 المؤسسات المالية والاقتصادية.
 الخاتمة:. 5

الانييارات البنكية نتوصؿ ؿ ظمف خلاؿ الدراسة النظرية والتحميمية لمحوكمة في 
 إلى النتائج التالية:

لقد أدت الأزمات المالية إلى الاىتماـ أكثر بالحوكمة، حيث أثبتت الانييارات  -
ة عدـ البنكية أف مف بيف أىـ أسباب إفلاس وانييار الشركات والمؤسسات المالي

نظـ لمرقابة  بالقوائـ والتقارير المالية مف جية وغياب القياـ بالإفصاح والشفافية
 الداخمية.    

نما ىي عبارة عف مجموعة  - حوكمة الشركات ليست مرادؼ لمحوكمة الجيدة، وا 
المبادئ، المعايير والإجراءات التي تيدؼ إلى حماية أصحاب المصالح ذات 
العلاقة مع المؤسسة أي ىو مفيوـ ييدؼ إلى تحديد كيفية تنظيـ العلاقة بيف 

 . كافة أطراؼ المؤسسة
 إذتقرير يتناوؿ الحوكمة مف عدة جوانب  أوؿ The Cadbury Reportيعتبر  -

أصبحت توصيات ىذا التقرير بمنزلة متطمب قانوني لمشركات المدرجة في 
 .1993السوؽ البريطاني في عاـ 
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إف جؿ التقارير مترابطة ومتكاممة فيما بينيا وىي تيدؼ إلى إعادة الثقة بالقوائـ  -
صادرة عف المؤسسات المالية والاقتصادية خاصة تمؾ التي والتقارير المالية ال

 تتعامؿ بالأسواؽ المالية.
 المراجع: .6
وأثره في   SOXتبني قانوف  ،(2018الواحد ذنوب، ثابت حساف ثابت ) عبد آلاء -

تعزيز الرقابة الداخمية لمحد مف الفساد المالي في العراؽ، مجمة تكريت لمعموـ الإدارية 
 ، العدد )خاص(، جامعة تكريت،  العراؽ. 1والاقتصادية، المجمد 

اثر تطبيؽ  آليات الحوكمة  ،(30/10/2019-29) بوىريف  فتيحة، لسود راضية -
، 2017-2010ة مف البنوؾ البحرينية خلاؿ عمى الأداء المالي  لمبنوؾ  دراسة عين

وؿ حوؿ التدقيؽ الداخمي والمسؤولية مداخمة مقدمة ضمف الممتقى الوطني الأ
تيارت،  -الاجتماعية مقاربة مبكرة لتحسيف حوكمة الشركات، جامعة ابف خمدوف

 الجزائر.
ثر تطبيؽ الحوكمة عمى جودة الإفصاح أ(، 18/12/2019-16) بوىريف فتيحة -

، مداخمة مقدمة ضمف 2017-2005وؾ العربية دراسة قياسية خلاؿ الفترة بالبن
الطريؽ لتحقيؽ أىداؼ التنمية  –المؤتمر العربي حوؿ حوكمة الإدارة العامة 

 المستدامة في الوطف العربي، المنظمة العربية لمتنمية الإدارية، سمطنة عماف.
في  والإفصاحز الشفافية أثر تطبيؽ الحوكمة عمى تعزي ،(2019) مؤيد راضي خنفر -

التقارير المالية لمبنوؾ التجارية في المممكة العربية السعودية، مجمة اقتصاديات شماؿ 
 الجزائر.، الشمؼ جامعة ،20العدد ، 15إفريقيا، المجمد

الإدارة الرشيدة والحوكمة، مؤسسة طيبة لمنشر  ،(2018) طارؽ نبيؿ محمد الدسوقي -
 والتوزيع، مصر.

 استكمالابحث ة، ستثماريالاالحوكمو والصناديؽ  ،(2015-2014) فيد الخزي -
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