
 2018الرابع والعشرون ديسمبر  العدد                                            أبحاث اقتصادية وإدارية 

 التسييرعϠوϡ و التجارية و كϠية العϠوϡ ااقتصادية  - جامعة محمد خيضر بسكرة 

 دور حوƂمة اƃشرƂات في معاƃجة مشاƂل نظرية اƃوƂاƃة
The Role of Corporate Governance In Addressing Agency Theory 

Problems 

 ouciflakhdar@gmail.com اƃجزائر -جامعة اƃمسيلة – أوصيف ƃخضر د.

   ferhata75@yahoo.fr        - اƃجزائر -جامعة اƃمسيلة – أوصيف ƃخضر د.

 06/12/2018:تاريخ اƃنشر                                              23/10/2018اارسال تاريخ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ملخص

 ملخص:

Ƌسعى من خال هذƊ  ومات وƄحƅعديد من اƅب اƅى إبراز أهمية ومطاƅدراسة إƅهيئات اƅا
واƅمؤسسات اƅدوƅية بضرورة ارساء وتطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄات ƅمعاƅجة مشاƄل اƅوƄاƅة 

ك أو اƊƅاجمة عن اƊفصال اƅملƄية عن اإدارة، وتعاض وتضارب اƅمصاƅح بين اƅما
ƅ ذين يسعونƅمساهمين اƅذين اƅمسيرين اƅمدراء أو اƅة؛ واƄشرƅتعظيم أرباحهم وزيادة قيمة ا

دارة اƅشرƄة ƅتحقيق مƊافع وأغراض شخصية. وما خلفه هذا اƅتعارض  يهدفون إƅى توجيه وا 

من آثار باƅغة اƅخطورة على اقتصاديات اƅدول اƅمتطورة من هزات وأزمات ماƅية وفضائح 
 اس عرفتها اƅعديد من اƅشرƄات اƄƅبرى في اƅعاƅم.وحاات اف

حوƄمة اƅشرƄات، مبادئ اƅحوƄمة، Ɗظرية اƅوƄاƅة، مشاƄل اƅوƄاƅة، اƂƃلمات اƃمفتاحية: 
  تعارض اƅمصاƅح.

 
Abstract 
Through this study, we attempt to highlight the significance and the 

demands of many governments, international bodies and institutions through 

the necessity of establishing and applying corporate governance principles 

to address the Agency's problems arising from the separation of ownership 

from management and the conflict of interest between owners or 

shareholders who seeking to maximize their profits and to increase the 

company value; and directors or managers who aiming to direct and manage 

the company to achieve personal benefits and purposes. The impact of this 

conflict on the developed countries economy is very serious, including 

shocks, financial crises, scandals and bankruptcies that many of the world's 

major companies have known. 
Keywords: Corporate governance, Principles of Governance, Agency 

theory, Agency Problems, Conflict of Interest. 
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  تمهيد
تعاƅج اƅحوƄمة اƅعديد من اƅقضايا اأساسية اƅعاƅقة باƅشرƄات، واƅتي ترجع باأساس إƅى مشاƄل 

ن اإدارة َاƊفصال اƅملƄية عن اƅرقابة( اƅوƄاƅة وارتفاع تƄاƅيفها اƊƅاتجة عن اƊفصال اƅملƄية ع
وتفويض أطراف أو أشخاص توƄل إƅيهم مهمة إدارة شؤون اƅشرƄات. مما يؤدي إƅى تضارب 
َتعارض( اƅمصاƅح بين اƅماك َاƅمساهمين( واإدارة واأطراف اƅخارجية اƅتي ƅها مصلحة 

ƅحه اƅشخصية على حساب باƅشرƄة، وتفشي ظاهرة اƅفساد Ɗتيجة اتجاƋ اƅوƄيل إƅى تعظيم مصا
إساءة استخدام اƅسلطة اƅمفوضة ƅمجلس اإدارة من اƅشرƄة واƅمساهمين. فتطبيق اƅحوƄمة يحد 

ƅحاق اƅضرر بمختلف اأطراف اƅتي ƅها مصلحة باƅشرƄة سواء ƄاƊت داخلية  واƅمدراء اƅتƊفيذيين، وا 
وƄذا اإجراءات اƄƅفيلة أو خارجية، من خال تحديد حقوق وواجبات ومسؤوƅيات جميع اأطراف، 

 باتخاذ اƅقرارات اƅصحيحة واƅمƊاسبة إدارة اƅشرƄة.
 بحثƃأهمية ا: 

اƅقائمين  تستمد هذƋ اƅدراسة أهميتها من خال أهمية تطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄات في مساعدة
هيل على إدارة شؤون اƅشرƄات في إعداد اƅقوائم اƅماƅية وتوحيدها واإفصاح عƊها بƄل شفافية، ƅتس

عملية مقارƊة أدائها اƅماƅي باƅشرƄات اأخرى، واƅحفاظ على حقوق اƅمساهمين وأصحاب 
 واƅتخفيف من آثار مشاƄل اƅوƄاƅة.اƅمصاƅح؛ 

 بحثƃأهداف ا: 
 اƅتعرف على اƅمقومات اأساسية ƅحوƄمة اƅشرƄات؛ -
 آƅيات تطبيق حوƄمة اƅشرƄات؛على  اƅتعرف -
اƅهيئات واƅمراƄز واƅمعاهد اƅدوƅية في ارساء مفهوم وقواعد أƄبر اƅمؤسسات و  دورجهود و إبراز  -

 حوƄمة اƅشرƄات؛
 .تƄاƅيف اƅوƄاƅة وأقسامها أسباب Ɗشأة على اƅتعرف  -

إƃى أي مدى يمƂن أن تساهم  Ɗحاول من خال هذƋ اƅدراسة اإجابة على اإشƄاƅية اƅتاƅية:و 
 ن خال اƅعƊاصر اƅتاƅية:م ؟مبادئ حوƂمة اƃشرƂات في معاƃجة مشاƂل نظرية اƃوƂاƃة

 :. حوƂمة اƃشرƂات1
 :اƃحوƂمة مفهوم 1.1
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إذا أردƊا أن Ɗتعرف على معƊى اƅحوƄمة في اƅلغة فإن اƅمصدر مفهوم اƃحوƂمة ƃغة   1.1.1
 :(01ََحƄََمَ( في اƅمعاجم يأتي باƅمعاƊي اƅتاƅية 

 : فيقال حƄََمْتُ فاƊا، أي مƊََعْتُهُ. اƃمنْع  
ĸ  وَأَنِ احƄُْمْ بَيƊَْهُمْ بِمَا أƊَْزَلَ اƅلČهُ ... اƅحƄُْم، ومƊه قوƅه تعاƅى : Ĺ : حيث يطلق علىاƃقَضَاء  

وَاَ تَأƄُْلُوا أَمْوَاƄُƅَمْ [ أي اقض بيƊهم بحƄم اه، واƅحƄام هم اƅقضاة، ومƊه قوƅه تعاƅى: 48Ĺ]اƅمائدة ،
 [، أي إƅى اƅقضاة.   188] اƅبقرة،... ĸ  بَيƄُƊَْمْ بِاƅْبَاطِلِ وَتُدƅُْوا بِهَا إƅَِى اƅْحČƄُامِ 

وَشَدَدƊَْا مُلƄَْهُ : وهي وضع اƅشيء اƅمƊاسب في اƅمƄان اƅمƊاسب، ومƊه قوƅه تعاƅى: Ĺ اƃحƂِْمَة  
 [.  20] ص،.ĸوَآتَيƊَْاƋُ اƅْحƄِْمَةَ وَفَصْلَ اƅْخِطَابِ 

ومƊه قوƅه تعاƅى  : واƅحƄََمُ من Ɗصبه اƅقاضي ƅلحƄم بين اƊƅاس ومحاوƅة اإصاح بيƊهم،ƃحƂََم  ا
Ĺ:  مًا مِنْ أَهْلِهَا إِنْ يُرِيدَا إِصْاَحًا يُوَفƄََمًا مِنْ أَهْلِهِ وَحƄََهِمَا فَابْعَثُوا حƊِْنْ خِفْتُمْ شِقَاقَ بَي قِ اƅلČهُ وَاِ 

 [.35] اƊƅساء، .ĸ بَيƊَْهُمَا إِنČ اƅلČهَ Ƅَانَ عَلِيمًا خَبِيرًا
Ƃْم   حهم، ومن ذƅك قوƅه تعاƅى: Ĺ مَا Ƅَانَ ƅِبَشَرٍ أَنْ يُؤْتِيَهُ اƅلČهُ : هو سياسة اƊƅاس بما يصلاƃح 

[. وƄذƅك 79اƄِƅْتَابَ وَاƅْحƄُْمَ وَاčƊƅبُوČةَ ثمČُ يَقُولَ ƅِلČƊاسِ ƄُوƊُوا عِبَادًا ƅِي مِنْ دُونِ اƅلČهِ ... ĸ ] آل عمران،
 [.45] اƅمائدة، .لَ اƅلČهُ فَأُوƅَٰئِكَ هُمُ اƅظČاƅِمُونَ ĸفي قوƅه تعاƅى : Ĺ ...  وَمَنْ ƅَمْ يَحƄُْمْ بِمَا أƊَْزَ 

(، فƄلمة Corporate Governance: هي ترجمة ƅلƄلمة اإƊجليزية َحَوƂَْمَة  اƃشرƂات
َCorporateَ لمةƄة؛ وƄاها شرƊمع )Governance مِيَة؛Ƅِحَاƅامْ واƄَْمة من اإحƄاها حاƊمع )

Ɗجد أن اƅعرب تقول: حƄََمْتُ « حƄََمَ »واƅبحث تحت ƅفظ  وباƅرجوع إƅى معاجم اƅلغة اƅعربية
وأُحƄَْمْتُ وحƄَّمْتُ؛ بمعƊى مƊََعْتُ وَرَدَدْتُ؛ ومن هذا قيل ƅلحَاƄِم بين اƊƅاس حَاƄِمْ أƊه يمƊع اƅظاƅم 

 .(02َحƄََمَ اƅشيء وأَحƄَْمَهُ Ƅاهما: مƊََعَهُ مِنَ اƅفَسَادْ « حƄََمَ »من اƅظلم؛ ومن اƅمعاƊي Ƅƅلمة 
اƅعربية  ( ترجم من اƅلغة ااƊجليزية إƅى اƅلغةƄCorporate Governanceما Ɗجد بأن مصطلح َ

 حسن اƅرشيدة ƅلحƄم، اإدارة واƅمجتمع، اƅدوƅة نؤو ش إدارة اƅحƄم، اƅحƄم، أسلوب إدارةبمعƊى 
 اƅحƄم اƅجيد، اƅحƄم اƅصاƅح، اƅحƄم اƅرشيد، اƅحƄم اƅحاƄمية، اƅحƄماƊية، اƅحوƄمة، اƅحƄم،

     . (03َاƅموسع
 مفهوم اƃحوƂمة إصطاحا  2.1.1

يشير اƅمفهوم اƅمحاسبي ƅلحوƄمة إƅى توفير مقومات حماية  :اƃمفهوم اƃمحاسبي ƃلحوƂمة -
أموال اƅمستثمرين وحصوƅهم على اƅعوائد اƅمƊاسبة، وضمان عدم استخدام أمواƅهم في مجاات أو 
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إدارة أو اƅمدرين ƅتحقيق مƊافع خاصة، ويتم ذƅك استثمارات غير آمƊة وعدم استغاƅها من قبل ا
من خال مجموعة من اإجراءات واƅضوابط واƅمعايير اƅمحاسبية، وترتƄز هذƋ اƊƅظرة على تحقيق 
اƅشفافية وتوسيع Ɗطاق اإفصاح عن اƅبياƊات اƅمحاسبية واƅقوائم اƅماƅية، ومزايا اƅمديرين وتطبيق 

 .(04َدوƅيا اƅمعايير اƅمحاسبية اƅمتعرف عليها

يشير مصطلح اƅحوƄمة من اƅمƊظور اإداري إƅى مجموعة اƅقواعد  :اƃمفهوم اإداري ƃلحوƂمة -
واƅضوابط واإجراءات اƅداخلية في اƅشرƄة، اƅتي توفر ضماƊات تحقيق حرص اƅمدرين على حقوق 

 . (05َاƅماك َاƅمساهمين(، واƅمحافظة على حقوق اأطراف ذات اƅمصلحة باƅشرƄة

يشير مفهوم اƅحوƄمة من اƅمƊظور اƅقاƊوƊي إƅى اإطار اƅتشريعي  :ƃمفهوم اƃقانوني ƃلحوƂمةا -
واƅقواعد اƅقاƊوƊية اƅتي تحمي مصاƅح اأطراف ذات اƅعاقة باƅشرƄة. وباƅتاƅي يهتم رجال اƅقاƊون 

فير باƅقواعد اƅقاƊوƊية واƊƅواحي اإجرائية اƅتي توفر متطلبات اƅمحافظة على اƅشرƄات، وتو 
ضماƊات اƅحماية ƅحقوق Ƅافة اأطراف ذوي اƅعاقة أو اƅمستفيدين من Ɗشأة اƅشرƄة وبقائها 

 .  (06َوƊموها

يشير مفهوم حوƄمة اƅشرƄات إƅى مجوعة اآƅيات اƅتي تساعد  :اƃمفهوم ااقتصادي ƃلحوƂمة -
ي اأجل اƅشرƄة في اƅحصول على اƅتمويـل، وتضمن تعظيم قيمة أسهم اƅشرƄة واستمرارها ف

 .(07َاƅطويل

يشير مفهوم حوƄمة اƅشرƄات إƅى ضرورة اƅترƄيـز  :اƃمفهوم ااجتماعي واأخاقي ƃلحوƂمة -
على اƅمسـؤوƅية ااجتماعية ƅلشرƄة في حماية حقوق اأقلية أو صغار اƅمستثمرين، وتحقيق اƅتƊمية  

 .(08َااقتصادية اƅعادƅة وحماية اƅبيئة

يطلق على اƅحوƄمة مصطلح اƅحƄم اƅراشد أو اƅحوƄمة اƅرشيدة،  :ةاƃمفهوم اƃسياسي ƃلحوƂم -
اƅحƄومات على أسس من ااستجابة ƅلمطاƅب اƅشعبية واƅفاعلية  عمل ارتƄاز واƅتي تشير إƅى

Ƅما ترƄز اƅحوƄمة اƅرشيدة على أن تƄون عملية صƊع اƅقرارات بمستويات  واƅمساءƅة أمام اƅشعب.
ن اƅمشارƄة اƅسياسية؛ وتƊطوي اƅحوƄمة اƅديمقراطية على مرتفعة من اƅجودة، وفي إطار م

استƄمال عملية اƅتمثيل اƅديمقراطي اƅتي تجرى عن طريق ااƊتخابات واأحزاب اƅسياسية، مما 
     .(09َيجعل اƅممارسة اƅديمقراطية فعاƅة
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 تعريف حوƂمة اƃشرƂات  2.1
اƅماك  أن اعتقاد من Ɗشأ وقد ƅمساءƅة،مفهوم ا حول اƅشرƄات مبƊي ƅحوƄمة اأصلي إن اƅتعريف

 تطرأ تغيرات أي عن أن يسائلوهم وƅهم شرƄاتهم، بإدارةَاƅمسيرين(  ƅلمديرين يعهدون َاƅمساهمين(

 .(10َعلى هذا ااتفاق
اƊƅظام اƅذي يتم من خاƅه إدارة هي  »حوƄمة اƅشرƄات:  *(IFCشرƂة اƃتمويل اƃدوƃية ) -

 . (11َ«اƅشرƄات واƅتحƄم في أعماƅها
اƅعمليات اƅتي من خاƅها تمارس اƅسلطة في تلك هي  »: حوƄمة اƅشرƄات (IB)اƃبنك اƃدوƃي  -

 .(12َ«إدارة اƅموارد ااقتصادية وااجتماعية ƅلبلد واƅرقابة عليها 

تعƊي ممارسة اƅسياسة حوƄمة اƅشرƄات  » :*(UNDPاإنمائي ) اƃمتحدة اأمم برنامج
 .  (13َ«ية إدارة شرƄات اأعمالااقتصادية واƅسلطة اإدار 

ذƅك اƊƅظام اƅذي يتم من  »حوƄمة اƅشرƄات ( OECD) منظمة اƃتعاون ااقتصادي واƃتنمية -
دارة شـرƄات اأعمال، ويحدد هيƄل اƅحوƄمة اƅحقوق واƅمسؤوƅيات بين مختلف  خـاƅه توجيه وا 

 ن وأصحاب اƅمصاƅحاأطراف ذات اƅصلة بƊشاط اƅشرƄة، مثل: مجلس اإدارة، اƅمساهمي

َParties Prenantes/ Stakeholder متعلقةƅقرارات اƅجراءات اتخاذ ا (، Ƅما يحدد قواعد وا 
 . (14َ«بشؤون اƅشرƄة

اƊƅظام اƅذي  »حوƄمة اƅشرƄات بأƊها:  1992سƊة ƃ (Cadbury )جنة Ƃادبوريعرفت  -
 . (15َ«بمقتضاƋ يتم توجيه اƅشرƄات واƅرقابة عليها 

تلك اƅعمليات اƅتي تتم هي  »( حوƄمة اƅشرƄات IIAَ ن اƃداخليين اأمريƂيينمعهد اƃمدققي -
من خال اإجراءات اƅمستخدمة من ممثلي أصحاب اƅمصاƅح، من أجل توفير إشراف على إدارة 
مخاطر اƅشرƄة، واƅتأƄيد على Ƅفاية ضوابط اƅرقابة اƅداخلية إƊجاز اأهداف واƅمحافظة على قيم 

 . (16َ« اƅشرƄة

 ن خال اƅتعاريف اƅسابقة ƅحوƄمة اƅشرƄات يمƄن صياغة اƅتعريفين اƅتاƅيين:م
حوƄمة اƅشرƄات هي مجموعة من اƅقواعد واأƊظمة اƅتي تهدف إƅى إحـƄام  اƅسيطـرة أو  -

اƅتخفيف من تعارض اƅمصاƅح اƅقائم بين اƅمساهمين واƅمسيرين وأصحاب اƅمصاƅح اƅذين تربطهم 
 عاقة باƅشرƄة.
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اƅشرƄات هي مجموعة من اƅقواƊين واƅقواعد واƅمعايير اƅتي تحدد اƅعاقة بين إدارة  حوƄمة -
 اƅشرƄة من جهة واƅمساهمين وأصحاب اƅمصاƅح من جهة أخرى.

 أهداف حوƂمة اƃشرƂات   3.1
تختلف أهداف تطبيق حوƄمة اƅشرƄات باختاف أهداف اأطراف أو اƅجهات اƅمستفيدة مƊها، 

 :(17َيق Ɗظام حوƄمة اƅشرƄات يساعد علىفهƊاك من يرى أن تطب
 اƅشرƄة بمصاƅح واƅمتاجرة غير مشروعة مƄاسب تحقيق من اƅمتاحة اƅسلطات استغال مƊع- 

 اƅمصاƅح؛ وأصحاب واƅمساهمين
 اƅمشترƄة؛ ذوي اƅمصلحة اأطراف ƅجميع اƊƅزيهة واƅمعاملة واƅشفافية اƅعداƅةتحقيق  -
 عوائدهم؛ وتعظيم أو أغلبية أقلية ƄاƊوا سواء عامة بصفة اƅمساهمين حقوق حماية -

 ؛ااستثمارات وجذب اأموال تدفق تشجيع -
 ؛اƅحƄومية واƅقرارات باƅقواƊين ااƅتزام -

 ؛ƅلمساهمين اƅعامة اƅجمعية بقرارات ااƅتزام -

 ااستراتيجية؛ اƅشرƄة وأهدافها تأسيس من اƅهدف تحقيق في اأداء وفعاƅية Ƅفاءة -
 أفضل اƅممارسات؛ وفقا ƅقاعدة واإدارية اƅمحاسبية ممارساتاƅ سامة -

 توقيتها. ومائمة اإفصاح واƄتماƅها وشفافية اƅماƅية وغير اƅماƅية اƅتقارير وموضوعية دقة -

 اƃمقومات اأساسية ƃحوƂمة اƃشرƂات    4.1
 :(18َتتمثل مقومات حوƄمة اƅشرƄات، فيما يلي         

مثل في تحديد حقوق اƅمساهمين واختصاصات Ƅل طرف من اأطراف يت :اإطار اƃقانوني -
اأساسية اƅمعƊية باƅشرƄة، وبصفة خاصة اƅمؤسسين واƅجمعية اƅعامة ƅلمساهمين، واƅمساهم اƅفرد 
ومجلس اإدارة وƅجاƊه اƅرئيسية واƅمدقق اƅخارجي، وƄذا عقوبات اƊتهاك هذƋ اƅحقوق واƅتقصير في 

اختصاصات، Ƅما يجب أن يحدد اإطار اƅقاƊوƊي ƅلحوƄمة اƅجهة اƅمسؤوƅيات وتجاوز تلك ا
اƅمƄلفة بمراقبة تطبيق إجراءات اƅحوƄمة، وا يجب أن يترك Ɗظام اƅحوƄمة بƄامله ƅلشرƄات 

يحقق أهداف واعتبارƋ شأƊا داخليا ƅها، أƊه ƅن يختلف حيƊئذ عن Ɗظام اƅرقابة اƅداخلية، وƅن 
  اƅحوƄمة.            

هو اإطار اƅذي يضم اƅمؤسسات اƅحƄومية اƅرقابية اƅمƊظمة ƅعمل  :ر اƃمؤسسياإطا -
اƅشرƄات، مثل: اƅهيئة اƅعامة ƅسوق اƅمال واƅرقابة اƅماƅية ƅلدوƅة، واƅهيئات غير اƅحƄومية اƅمتابعة 
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Ɗƅشاط اƅشرƄات، مثل: اƅجمعيات اƅعلمية واƅمهƊية وجمعيات حماية اƅمستهلك وشرƄات ومƄاتب 
 اطة في سوق اأوراق اƅماƅية.    واƅتدقيق واƅمحماة وشرƄات اƅوس اƅمحاسبة

يتضمن عƊصرين أساسين هما اƊƅظام اأساسي ƅلشرƄة واƅهيƄل اƅتƊظيمي ƅها  :اإطار اƃتنظيمي -
اƅذي يوضح أسماء واختصاصات رئيس وأعضاء ƅجان مجلس اإدارة، وƄذا أسماء واختصاصات 

 اƅمدرين اƅتƊفيذيين. 

يتضمن اإطار اأخاقي اƅحرص على اƅمصلحة اƅعامة ƅلشرƄة، وتشجيع  :اأخاقياإطار  -
جميع اƅعاملين فيها على اƅمساهمة اƅفعاƅة بƄامل اإمƄاƊيات في تحسين أدائها وتعظيم قيمتها 
وقدراتها اƅتƊافسية، وذƅك بƊشر ثقافة اƅحوƄمة في اƅشرƄة واƅعمل على تفعيلها قدر اإمƄان، فمن 

 ƅجميع اƅحرص على سامتها.مصلحة ا

 مبادئ حوƂمة اƃشرƂات  5.1

 :(19َتقوم حوƄمة اƅشرƄات في اƅجزائر على اƅمبادئ اƅتاƅية

: ويقصد به Ƅل اƅحقوق واƅواجبات اƅخاصة باأطراف اƅشريƄة، وƄذا اامتيازات اإنصاف -
 وااƅتزامات اƅمرتبطة بهم؛ واƅتي يجب أن توزع بصورة مƊصفة.

وƄـذا اƅصاحيات واƅمسؤوƅيات اƅمترتبة عƊها  ن تƄون Ƅل اƅحقوق واƅواجبات،أ :اƃشفافية -
 واضحة وصريحة.

حيث تƄون مسؤوƅية Ƅل طـرف محددة على حدى، بـواسطة أهـداف محدد وغير  :اƃمساءƃة -
 متقاسمة.

 تعƊي أن Ƅل طرف شريك يƄون محاسبا أمام طرف آخر عن اƅشيء اƅذي هو :اƃمحاسبة -
  مسؤول عƊه.

هذƋ اƅمبادئ اأربعة تشƄل مقاييس تدعم بعضها اƅبعض، أي أƊها تطبق معا وبترابط، فهي ƅيست 
اختيارية وا يمƄن عزƅها عن بعضها اƅبعض، فعملية توزيع اƅمسؤوƅيات واƅرقابة َاƅمحاسبة( يجب 
أن تتم بإƊصاف وشفافية، Ƅما أن قواعد اإƊصـاف واƅشفافية تخضع  ƅتوزيع اƅمسـؤوƅيات 

شراف، مما  يعƊي أن مبـادئ حوƄمة اƅشرƄات هي Ƅل متƄامل. ويمƄن توضيح هذƋ اƅمبادئ واإ
 في اƅشƄل اƅتاƅي:
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 اƃمبادئ اأساسية ƃحوƂمة اƃشرƂات في اƃجزائر(: 01َ اƃشƂل رقم

 

 

 

 

 

 

 .67، ص 2009،  ميثاق اƃحƂم اƃراشد ƃلمؤسسة في اƃجزائر: وزارة اƅمؤسسات اƅصغيرة واƅمتوسطة، اƃمصدر
 آƃيات تطبيق حوƂمة اƃشرƂات  6.1

 :(ƅَ20تطبيق حوƄمة اƅشرƄات هƊاك مجموعة من اأƅيات      
 اƅمائم اƅقاƊوƊي اإطار توفير بما يضمن اƅقاƊوƊي اƊƅظام بتطوير تختص: اƃقانونية اآƃيات -

 اƅشرƄات. أهداف حوƄمة ƅتحقيق

 اإشراف عن اƅمسؤوƅة اƅمختلفة اƅهيئات مسؤوƅياتاƅدقيق ƅ تختص باƅتحديد اƃرقابية: اآƃيات -

 اƅمدقق اƅداخلي، اƅمدقق اƅخارجي ...اƅخ. ƅجƊة اƅتدقيق، واƅرقابة، مثل: مجلس اإدارة،
 أهداف يحقق اƅذي باƅشƄل ƅلشرƄات اƅهيƄل اƅتƊظيمي بتطوير تختص :اƃتنظيمية اآƃيات -

 اƅمختلفة اƅتابعة ƅه. واƅلجان ارةاإد مجلس اختصاصات اƅتحديد اƅواضح اƅحوƄمة، مثل:

 ويوفر باƅشفافية، يتسم اƅماƅية إعداد اƅتقارير فعال Ɗظام بتوفير تختصاƃمحاسبية:  اآƃيات -
   اƅمعلومات اƅمƊاسبة.

 . نظرية اƃوƂاƃة2
 تعريف اƃوƂاƃة  1.2

اأصيل  أو اƅموƄل : هما طرفين بين تƊشأ اƅتي اƅعاقة هي تلك» اƅوƄاƅة -
َPrincipal/Mandant) َيلƄوƅمن جهة، واAgent/ Mandataire) ية، وتتحدد جهة منƊثا 

 العاقاȔ بيɰ اأطȳاف الشȳيكȓ؛ -
 طȳق رصɼ ȯمȳاقبȓ النتائج؛ -
 حااȔ اانتقال ɼالخافȓ؛ -
-  ɰالتناسق بيȓمصالحها. استراتيجيɼ ȓكȳالش 

 اانصاف الشفـــافية

 امساءلة امحاسبة



نظرية اƃوƂاƃةدور حوƂمة اƃشرƂات في معاƃجة مشاƂل   

 2018الرابع والعشرون ديسمبر  العدد

 

407 

Ƌة هذƅاƄوƅلف عقد شروط وفق اƄية، يƊيل صريحة أو ضمƄوƅل اƄموƅقيام بموجبها اƅشطة باƊبأ 
         . (Ɗ»َ21يابة عƊه اƅقرارات باتخاذ يفوضه Ƅما ƅصاƅحه معيƊة

ة عقد يشغل بموجبه شخص أو أƄثر َاأصيل( هو بمثاب» عاقة اƅوƄاƅة أو عقد اƅوƄاƅة -
يتضمن ذƅك تخويله صاحية اتخاذ  ،شخص آخر أو أƄثر َاƅوƄيل( إƊجاز أعمال معيƊة ƅصاƅحه

 .(22َ«بعض اƅقرارات
 leعبارة عن عاقة تƊشأ بين شخصين أو أƄثر يفوض من خاƅها اƅموƄل َ»اƅوƄاƅة  -

mandant /le principalَ يلƄوƅا )le mandataire/l’agent ) قراراتƅيا في اتخاذ اƊوƊحقا قا
 .(23َ«في مƄاƊه

 فروض نظرية اƃوƂاƃة   2.2
 تقوم Ɗظرية اƅوƄاƅة على اƅفروض اƅتاƅية:          

يقصد بƄفاءة سوق اأوراق اƅماƅية، مدى توافر اƅمعلومات ƅلمستثمرين  :اƃسوق اƃماƃي Ƃفاءة -
برأس اƅمال هي اƅتي  Efficient Market)اƄƅفؤ َ من حيث سرعة وجودها وقلة Ƅلفتها، فاƅسوق

تحرك اƅمال اƅسائل بسرعة فائقة ودقة Ƅاملة، بحيث يتحقق أƄبر عائد ممƄن؛ فتحقيق شروط 
اƄƅفاءة ااقتصادية يعƊي أن تلك اأسواق تساعد على اƅتخصيص اأمثل ƅلموارد ااقتصادية بين 

 :   (24َنااستخدامات اƅمختلفة، وتحقيق ذƅك يتطلب شرطي
 أن يƄون استخدام اأسواق من قبل اƅمتعاملين بأقل تƄلفة ممƊƄة ƅلتبادل؛ -
أن تعƄس اأوراق اƅماƅية اƅمتبادƅة في تلك اأسواق اƅقيم اƅحقيقية ƅأصول اƅماƅية، بحيث تƄون  -

 متƊاسبة مع معدات اƅعوائد اƅمردودة خال حياة Ƅل استثمار في تلك اأصول.
 يتجه اƅمال، ورأس اƅعمل أسواق في أƊه إƅى اƅوƄاƅة Ɗظرية تشير :صرف( اƃرشيداƃسلوك )اƃت -

 يمتلƄون اƅوƄاء أن اƅشرƄة؛ إذ في حساب حملة اأسهم على اƅخاصة مƊفعتهم تعظيم إƅى اƅوƄاء

اƅماƄƅين أو  مصاƅح مفضلين ذƅك على اƅشخصية مصاƅحهم تحقيق على يعملوا أن على اƅقدرة
 يعرف اƅمدراء وعليه اƅماƄƅين، وبين بيƊهم اƅمعلومات تماثل عدم بسبب ء(اƅمساهمين َاأصا

 اƅسلوك على واƅدƅيل اأسهم. حملة أهداف تحقيق على قادرين أƊهم إذا فيما من اƅماƄƅين أفضل

 إضافي، جرأ شƄل على اƅشرƄة موارد بعض استهاك هو على اƅمصلحة في اƅحرص اإداري

  .(ƅَ25مخاطرةتحتمل ا اƅتي اƅمواقف وتجƊب
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 أهداف بين اختاف هƊاك يقصد بها أن :اƃعاقة أطراف اأفضليات ) اأوƃويات( اختاف -
على  اأول َاأصيل( إƅى اƅحصول يسعى فبيƊما واƅوƄيل، اأصيل من Ƅا وأفضليات َأوƅويات(

على  لمن خال اƅحصو  تعظيم مƊفعته إƅى اƅثاƊي َاƅوƄيل( يسعى اƅطرف فإن ممƄن، أƄبر ربح
     .(26َأقل جهد بذل مع واƅحوافز اƅمƄافآت من قدر أƄبر

 ،اƅمخاطرة تجاƋ موقف واƅوƄيل اأصيل من Ƅƅل إن :ااختاف في خاصية تحمل اƃمخاطر -
 Ƅا فإن ƅذƅك ƅلمخاطرة، أو تجƊبه يتميز بابتعادƋ فاƅوƄيل ƅلمخاطرة محايدا اأصيل يعد فبيƊما
اƅطرف اأول  يفوض بها اƅتصرفات اƅتي اتجاƋ متماثل يرغ احتماƅي بتقويم يحتفظ مƊهما

اƅوƄيل  اأصيل اƅشخص جعلي أن ذƅك ويعƊي .ƅلقيام بها اƅثاƊي َاƅوƄيل( َاأصيل( اƅطرف
 اأصيل، ومن ثم بمصاƅح اإضرار إƅى ذƅك ا يؤدي Ƅƅي مƊها، جزء أو يتحمل Ƅل اƅمخاطرة

         . (27َوهذا يعƊي اƅمشارƄة باƅمخاطرة ،اƅمصاƅح تضارب
 تƂاƃيف اƃوƂاƃة  3.2

 مفهوم تƂلفة اƃوƂاƃة  1.3.2
تƄلفة اƅوƄاƅة أو تƄاƅيف اƅوƄاƅة هي تلك اƅتƄاƅيف اƅتي تƊشأ بسبب تضارب اƅمصاƅح بين حملة 

 . (28َاأسهم َاƅماƄƅين( واƅمدرين
 اƃوƂاƃة تƂاƃيفأقسام   2.3.2

 : (29َوهي أقسام، ثاثة إƅى اƅوƄاƅة تƄاƅيف تƊقسم
َاƅمدير أو اƅوƄيل   سلوك ƅمراقبة اأصيل يتحملها :(Coûts de contrôle) اƃرقابة تƂاƃيف -

ااƊتهازي  اƅسلوك إقصاء أƊه يتحملها تعظيم مصلحته اƅشخصية، أي على يعمل وجعله اƅمسير(
تعظيم  إƅى عون يهدف Ƅل أين اƅمبدأ اƊƅيوƄاسيƄي، أساس على مبƊية Ɗظرية اƅوƄاƅة أن ƅلوƄيل،

على  اƅتƄاƅيف هذƋ أثر ويمƄن ƅلوƄيل تحديد اƅعامة ƅلشرƄة، اƅمصلحة قبل مصلحته اƅخاصة
           اƅشرƄة. بوضعية اƅغير من أعلم أƊه دخله؛ على اعتبار

يتحملها اƅوƄيل َاƅمدير أو اƅمسير( ƅيبرز  :(Coûts d’obligationوااƃتزام ) اƃتعهد تƂاƃيف -
  رغبته. مع واƅمتوافقة اƅشرƄة بإدارة اƅمتعلقة اƅقرارات ذفي اتخا Ƅفاءته ƅأصيل

رقابة  تطبيق استحاƅة عن اƊƅاتجة اƅتƄاƅيف تلك هي :(Coûts résiduelsاƃمتبقية ) اƃتƂاƃيف -
اƅحدي  اإيراد ƅلرقابة اƅحدية هذƋ اƅحاƅة تفوق اƅتƄلفة وفي اƅوƄيل، وتصرفات على سلوك شاملة

بدا  تلك اƅمصاريف اأجدر أن يتحصل اƅوƄيل على من يƄون Ɗتيجةاƅ هذƋ تحققت إذا ƅلمستثمر،
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تضارب اƅمصاƅح  عن عن اƅخسائر اƊƅاتجة اƅمتبقية اƅتƄاƅيف تعبر اƅرقابة. Ƅما في استخدامها من
       واƅمساهمين. اإدارة بين

 تƂاƃيف اƃوƂاƃة أسباب نشأة  3.3.2

 :(30َاآتية اإدارية اƅسلوƄيات من رأƄث أو واحد إƅى Ɗشأة تƄاƅيف اƅوƄاƅة تعود أسباب
 اإدارية اƃملƂية وظهور حقوق اƃسيطرة -

 ا بأƊه (Wealth of Nations-في Ƅتابه َثروة اأمم (Adam Smithَ دم سميثأأوضح 
 واƅحذر اƅيقظة بƊفس يديروها اآخرين، أن على أموال اƅذين يؤتمƊون Ɗتوقع من اƅمديرين يمƄن أن 

 مشƄلة أهم مصادر تعد اƅغائبة واƅملƄية ذƅك اƅوقت ومƊذ اأموال، ين ƅهذƋماƄ ƄƅاƊوا ƅو Ƅما

فهم  من يمƊƄهما موقف  اأسهم في حملة يجعل اإدارة عن اƊفصال اƅملƄية بسبب إذ اƅوƄاƅة،
 اƅمديرون Ƅان إذا يحددوا ما أن عليهم يصعب وقرارات اƅمديرين، مما تصرفات جميع وماحظة

ƅمراقبة  اƅحسابات بمراقبي ااستعاƊة إƅى اƅذي يدفعهم عدمها، اأمر من ƅتعظيم ثروتهم يسعون
 وذƅك ثروة، أقصى ƅهم تحقق أن Ɗحو اƅسلوƄيات اƅتي من شأƊها استماƅتهم ومحاوƅة اƅمديرين أداء

 ترتبط بمصاƅح حوافز مثل: إعطاء اƅمديرين اأساƅيب اƅتحفيزية، بعض طريق استخدام عن إما

 تمليƄهم أو من اأرباح اإضافية، Ɗسبة مƊحهم اƅثابتة، مثل: أجورهم إƅى ةإضاف اأسهم، حملة

 في عن خدماتهم مثل: ااستغƊاء اƅتهديدية، اƅصيغ بعض اعتماد إƅى أسهم، أو ƅجوئهم خيارات

ومحاوƅة  رقابة اƅمديرين عملية أن اأداء، واشك ايجابية من Ɗواتج تحقيق في فشلهم حاƅة
أعباء  من اƅمزيد وتحميلهم اأسهم حملة على بظاƅها ستلقي اƅمتميز ءاأدا استماƅتهم Ɗحو

    اƅوƄاƅة.
 عدم تماثل اƃمعلومات -

 حملة اأسهم من Ƅƅل اƅمتاحة اƅمعلومات وƊوعية Ƅمية في اختاف اƅمعلومات تماثل بعدم يقصد

 اƅذي باƅقدر إا اƅمعلومات على اƅحصول في حملة اأسهم محدودية قدرة واإدارة، وذƅك بسبب

 اƅمعلومات تماثل عدم اƅشرƄة ويؤدي ومستقبل بأحوال عƊه اإدارة، مما يجعله أقل معرفة تفصح

 اأسهم حملة مراقبة صعوبة اأول :ƅلملƄية في اتجاهين أساسيين مشƄلة اƅوƄاƅة تعقيد إƅى

 من شأƊها افيةإض ااستعاƊة بوسائل وأساƅيب رقابية إƅى مما يضطرهم اإدارة، أƊشطة وفعاƅيات

 من اƅسلوك اƅا أخاقي ƅلمديرين واƅذي في فيتمثل ااتجاƋ اƅثاƊي اƅوƄاƅة. أما تƄلفة من تزيد أن

وƄذƅك ااختيار اƅعƄسي  واإƊفاق اƅتبذيري، بهم ƅواجباتهم اƅمƊاطة اƅمديرين أداء عدم تداعياته أهم
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مما  ƅإدارة، اƄƅفؤ غير يارااخت بسبب ƅحملة اأسهم اƅرشيدة غير تصرفات إƅى يشير اƅذي
 حملة ثروة من ويعظم ايجابية Ɗواتج اƅذي يحقق باƅشƄل اƅمتاحة اƅموارد عليه عدم استثمار يترتب

 يحاول عƊدما جلي بشƄل اƅوƄاƅة ƅلملƄية تƄلفة على عدم تماثل اƅمعلومات اأسهم، ويظهر تأثير

حقيقتها،  من بأƄثر باتجاƋ تقييمها ƅياƅما أسهم  اƅشرƄة في اƅسوق أسعار على اƅتأثير اƅمديرين
بعض  تسريب عن طريق أو بإدارة اأرباح يعرف ما خال من اإدارة تدخل طريق عن إما وذƅك

    اƅمعلومات.
  عقود اƃمديونية

 بمقتضاها وضع يتم اƅشرƄة إدارة وبين بيƊهم عقود ابرام إƅى اƅحاات معظم في اƅمقرضون يلجأ

 اإيفاء على اƅشرƄة قدرة على سلباً  تؤثر أن من شأƊها قرارات اتخاذ في رةتحد من حرية اإدا قيود

 تحديد أو اأرباح ƅتوزيعات أقصى حد تحديد أو اƅحد من إصدار ديون جديدة باƅتزاماتها، مثل:

 Ɗشوء اإدارة في ƅسلوك اƅرئيسية هذƋ اƅعقود من اƅمحددات تعد واƅمديوƊية؛ ƅذا ƅلسيوƅة أقصى حد

 قبل من اƅمشددة ƅلرقابة أوƅهما خضوع اإدارة أساسيتين من زاويتين وذƅك ƅلملƄية، اƅةاƅوƄ تƄلفة

 ƅلحد ودائƊين وبورصات مؤسسات ماƅية، وبƊوك ... اƅخ. وذƅك مستثمرين من اƅمال أعضاء سوق

مشاريع استثمارية  قبول في أو فيه مباƅغ تبذيري على إƊفاق اƅحرة ƅلتدفقات اƊƅقدية استخدامها من
 أما اأسهم. حملة مصاƅح حساب على ƅهم مصاƅح خاصة تحقق ساƅبة حاƅية قيمة صافي اتذ

 قد مما ƅلشرƄة، اƅماƅية إƅى زيادة اƅمخاطر يؤدي اƅمديوƊية عقود في فإن اƅدخول اƅزاوية اƅثاƊية

 باƅوفاء اƅماƅية ƅلشرƄة على اƅقدرة ƅلمحافظة تخفيض تƄلفة اƅوƄاƅة ƅلملƄية على اƅمديرين يحفز

 هيƄل تغير اƅمديوƊية تؤدي إƅى إƅى ذƅك فإن عقود مواعيدƋ اƅمحددة.  إضافة في وأعباءƋ باƅدين

 Ɗسبة اƅملƄية اإدارية في رأسمال اƅشرƄة، زيادة عليه يترتب قد مما اƅملƄية، هيƄل ثم ومن اƅتمويل

  اƅوƄاƅة. تƄلفة من يقلل وباƅتاƅي واƅمديرين، اأسهم حملة مصاƅح يقرب مما
 اƃعوامل اƃمؤثرة على حجم تƂاƃيف اƃوƂاƃة  4.3.2

اƅعوامل اƅمؤثرة على حجم تƄاƅيف اƅوƄاƅة تختلف  ( فإنJensen et Meckling,1976حسب َ
 : (31َيذƄر مƊهامن شرƄة إƅى أخرى، واƅتي 

 سلوك اƅمدرين َاƅمسيرين(؛ -
 اƅمصاƅح اƅتي يبحث عƊها اƅمدرين؛ -
 (؛surveillanceتƄاƅيف أƊشطة اƅمتابعة َ -
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 تƄاƅيف قياس وتقييم أداء اƅمدرين؛ -
 تƄاƅيف استبدال أو تغيير اƅمدرين؛ -
 آƅيات اƅسوق اƅذي تƊتمي إƅيه اƅشرƄة. -
 دور حوƂمة اƃشرƂات في تخفيض تƂاƃيف اƃوƂاƃة. 3

 تساهم حوƄمة اƅشرƄات في تخفيض تƄاƅيف اƅوƄاƅة من خال إتباع مجموعة من اآƅيات،
  :(32َمƊها

من خال ربط اƅتعويضات بأداء  :(La rémunération incitativeَ ت اƃحوافزتعويضا -
على تحقيق أƄبر قدر من اƅثروة ƅلمساهمين، هذƋ اƅوضعية تشجع  اƅمدريناƅشرƄة من أجل تحفيز 
( أƄثر على اتخاذ اƅقرارات اƅمƊاسبة، ويƄوƊوا مƊسجمين les dirigeantsاƅمدرين أو اƅمسيرين َ

ƅثر في أعمال اƄةأƄشر.  
وجودهم  :(la surveillance des  actionnaires majoritairesَ متابعة Ƃبار اƃمساهمين -

على اƅشرƄة، مما يقلل من اƅقائمين  اƅدائم يزيد من عملية متابعة أعمال اƅمدرين أو اƅمسيرين
، وما يعيق آƅية اƅمتابعة هذƋ هو مشƄلة أقلية َصغار( اƅمساهمين تƄاƅيف اƅوƄاƅة

َActionnaires Minoritaires.رقابةƅمتابعة أو اƅيف اƅاƄذين ا يريدون دائما تحمل تƅا )   
 La Participation dans le capital action deَ اƃمساهمة في رأسمال اƃشرƂة -

l'entreprise) ،لمساهمينƅ ةƄشرƅتعظيم قيمة اƅ ثرƄمدرين مصلحة أو اهتمام أƅدى اƅ ونƄي :
 .ة أƄبر في رأسمال اƅشرƄةيƄون ƅديهم مساهمعƊدما 

: هي أƊشطة رقابية يقوم بها صغار (Les activités de surveillanceَ أنشطة اƃمتابعة -
باغهم  اƅمساهمين باƅشرƄة، واƅتي يطلب فيها من اƅمدرين إعداد تقارير محاسبية وماƅية وا 

 .باƅوضعية اƅماƅية ƅلشرƄة، Ƅما يقومون بمراقبة اƅسلوك ااƊتهازي ƅلمدرين

 

 

 

 

 

 

 

 



 فرحات عباس د. ، أوصيف ƃخضر د.

 أبحاث اقتصادية وإدارية  

 

412 

  مساهمة حوƂمة اƃشرƂات في معاƃجة تعارض اƃمصاƃح (:02اƃشƂل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من تصور اƃباحثين: اƃمصدر

  خاصة

 ظهرت حوƄمة اƅشرƄات بسبب اƊفصال اƅملƄية عن اإدارة؛ وƄثرة مشاƄل اƅوƄاƅة اƅتي أدت إƅى
 Ƅات وحتى إفاسها. فدور اƅحوƄمة يرتƄزتعارض وتضارب اƅمصاƅح واƊتشار اƅفساد في اƅشر 

 واإدارة اإدارة اƅمساهمين ومجلس في اƅشرƄة من اƅفاعلين اƅعاقة بين اأطراف تƊظيم حول
طرف. وقبل اƅشروع في  اƅتƊفيذية وأصحاب اƅمصاƅح، وتحديد مسؤوƅيات وحقوق وواجبات Ƅل

 بعين اƅشرƄة عمل وفوظر  بيئة وطبيعة يجب أخذ، شرƄة أي في اƅحوƄمة تطبيق قواعد

 انفصال املكية عن اإداȲة

 نظرية الحوكمة

 نظرية الوكالة

 تعاȲض امصالح

تنظيɯ العاقة بيɰ امساهميɰ ومجلس اإداȲة واإداȲة  -
  التنفيȱية وأصحاب امصالح؛

 .ة بالشركةحماية حقوق جميع اأطراف التي لها عاق -

 

Ȕاراȳالق Ȱاتخا ɼ ȓتفويض  جزء من السلط 

  كالȓمشاكل الو 

)توجيɼ ɻإدارة الشȳكȓ لتحقيق  اإداȲة
)ȓاض شخصيȳأغɼ منافع 

 ɰامساهمو )ȓكȳالش ȓيادة قيمȴɼ بحȳال ɯتعظي( 
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على إدارة اƅشرƄات ƅقيادة  اƅقائمون بها ااعتبار، فإƊما وضعت هذƋ اƅقواعد ƅيستعين ويستدل
اƅصحيح. Ƅما أƊه ƅيس من اƅضروري أن  تلتزم اƅشرƄات بتطبيق هذƋ  ااتجاƋ وتوجيه شرƄاتهم في

Ɗما يتم تƄييفها مع أوضاع اƅشرƄة ƅتƄون أƄثر مروƊة    ومائمة Ɗƅشاطها.    اƅقواعد حرفيا، وا 

 نتائج
 مما سبق ƊستƊتج بأن تطبيق حوƄمة اƅشرƄات يساهم في معاƅجة تعارض اƅمصاƅح باƅشرƄات

 بمصاƅح واƅمتاجرة ،غير مشروعة مƄاسب تحقيق من اƅمتاحة ƅلمدراء استغال اƅسلطات ومƊع
    اƅمصاƅح، من خال: وأصحاب واƅمساهمين اƅشرƄة

 ال اƅمستثمرين وحصوƅهم على اƅعوائد اƅمƊاسبة؛توفير مقومات حماية أمو  -
ضمان عدم استخدام أموال اƅمساهمين في مجاات أو استثمارات غير آمƊة وعدم استغاƅها من  -

 قبل اإدارة أو اƅمدرين ƅتحقيق مƊافع خاصة؛

 إرساء مجموعة اƅقواعد واƅضوابط واإجراءات اƅداخلية في اƅشرƄة، اƅتي توفر ضماƊات تحقيق -
 حرص اƅمدرين على حقوق اƅماك؛

توفير ضماƊات تحقيق حرص اƅمدرين على حقوق اƅماك، واƅمحافظة على حقوق اأطراف  -
 ذات اƅمصاƅح باƅشرƄة؛

 توسيع Ɗطاق اإفصاح عن اƅبياƊات اƅمحاسبية واƅقوائم اƅماƅية؛ -
 اƅعاقة باƅشرƄة؛ احترام اإطار اƅتشريعي واƅقواعد اƅقاƊوƊية اƅتي تحمي مصاƅح اأطراف ذات -

 تمƄين اƅشرƄة من اƅحصول على مصادر متƊوعة ƅلتمويـل؛ -
 ضمان تعظيم قيمة أسهم اƅشرƄة واستمرارها في اأجل اƅطويل؛ -

 وحماية اƅبيئة. ƅلمجتمع تحقيق اƅتƊمية ااقتصادية اƅعادƅة -
 :اƃهوامش وااحاات

، ورقة بحثية مقدمة إƅى اƅمؤتمر اƅثاƅث ƅلعلوم ةاƃحوƂمة في اƃمؤسسات اإساميƊجاح عثمان أبو اƅعƊين،  - 01 
 19-18يومي اƅماƅية واƅمصرفية حول حاƄمية اƅشرƄات واƅمسؤوƅية ااجتماعية: تجربة اأسواق اƊƅاشئة، أربد، 

 .617، ص 2013أفريل، 

اƃنقاشية  حوƂمة اƃشرƂات: تعريف مع إطاƃة اسامية، ورقة بحثية مقدمة ƃلحلقةمحمد عبد اƅحليم عمر،   - 02
 .02، ص 2005، جامعة اأزهر، اƅقاهرة، حول حوƂمة اƃشرƂات

اƅسياسية، جامعة اƅقاهرة،  واƅعلوم ااقتصاد ، Ƅليةواƃغربية اƃعربية وسياسات اƃحوƂمة في اأدبيات مفاهيم  - 03
 .44، ص 2013
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