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  وراقࡧالماليةࡧمنࡧכزماتحوكمةࡧالشرɠاتࡧكآليةࡧݍݰمايةࡧأسواقࡧכ 

  -" 2008  "دراسةࡧحالةࡧכزمةࡧالماليةࡧالعالميةࡧࡧ-
Corporate governance as a mechanism to protect stock markets from crises 

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

  05/11/2018 :تارʈخࢫقبولࢫالɴشر                                                                   21/07/2018 :טستلامتارʈخࢫ

 سدرةࢫأنʋسة .د
*  

  اݍݨزائرࢫ- 3جامعةࢫاݍݨزائرࢫ - ب - أستاذةࢫمحاضرةࢫ

 :المݏݵص

ࢫمبادئࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫ    لقدࢫحاولناࢫمنࢫخلالࢫɸذهࢫالورقةࢫالبحثيةࢫتوضيحࢫالدورࢫالɺامࢫالذيࢫتلعبھ

ࢫ ࢫالسلبية ࢫالممارسات ࢫمن ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫأسواق ࢫفٕڈاحماية ࢫالمتعامل؈ن ࢫمن ࢫالبعض ࢫيق؅ففɺا ࢫقد ٭ڈدفࢫࢫ،الۘܣ

التأث؈فࢫعڴʄࢫاِستقرارࢫɸذهࢫכسواقࢫالۘܣࢫمنࢫشأٰڈاࢫعڴʄࢫحسابࢫךخرʈن،ࢫو تحقيقࢫأك؄فࢫقدرࢫممكنࢫمنࢫכرȋاحࢫ

ࢫدوليةࢫأخرى،ࢫمعࢫإسقاطࢫالدراسةࢫالنظرʈةࢫعڴʄࢫ
ً
وȖعرʈضɺاࢫلأزماتࢫماليةࢫحادةࢫقدࢫتمتدࢫآثارɸاࢫلȘشملࢫأسواقا

  ".2008"حالةࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫ

تࢫأɸمɺاࢫࢭʏࢫࢫ،ولقدࢫتوصلناࢫȊعدࢫإتمامناࢫلɺذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫجملةࢫمنࢫالنتائجࢫࢫࢫ
َّ
ࢫحدوثࢫכ تمثل زماتࢫالماليةࢫأنَّ

ࢫتلكࢫ ࢫمٔڈا ࢫوȋالأخص ࢫاݍݰوكمة ࢫمبادئ ࢫتطبيق ࢫعن ࢫالشرɠات ʏࢫتخڴ ࢫدرجة ࢫمع ࢫوطيدة ࢫطردية ࢫȊعلاقة يرتبط

ࢫماࢫحدثࢫبالفعلࢫخلالࢫכزمةࢫכخ؈فةࢫأينࢫȖسȎبࢫضعفࢫטل؅قامࢫ المدرجةࢫࢭʏࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫوɸذا

כمرʈكيةࢫوتحولɺاࢫإڲʄࢫأزمةࢫعالميةࢫȊسرعة،ࢫࢫ٭ڈذهࢫالمبادئࢫࢭʏࢫتفج؈فࢫأزمةࢫالرɸنࢫالعقاريࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدة

ࢫɠلࢫمبادئࢫوأدواتࢫحوكمةࢫالشرɠات   .ɸذاࢫالضعفࢫالذيࢫمسَّ

  ".2008"حوكمةࢫالشرɠات،ࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫכزماتࢫالمالية،ࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫ :الɢلماتࡧالمفتاحية

Abstract: 

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

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

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

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

financial crisis «2008». 

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

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

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

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

United States of America.  

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

غةࢫالعرȋيةࢫࢭʏࢫالعصرࢫاݍݰديثࢫبالعديدࢫمنࢫالمصطݏݰاتࢫࢫࢫࢫ
ُّ
ࢫتدعيمࢫال؆فوةࢫالمصطݏݰيةࢫلل لقدࢫتمَّ

ࢫوʉعت؄فࢫمفɺومࢫ ࢫالمتقدمة، ࢫالدول ࢫعن
ً
ࢫنقلا ࢫالنامية ࢫالدول ࢫلدى ࢫטستخدام ࢫشاǿعة ࢫأصبحت الۘܣ

أحدࢫأɸمࢫɸذهࢫالمصطݏݰاتࢫالذيࢫأصبحࢫʇغزوࢫنقاشاتࢫלصلاحࢫטقتصاديࢫ" حوكمةࢫالشرɠات"

ࢫ
ً
ࢫسواءࢫتماشيا

ً
معࢫتكرارࢫسلسلةࢫכزماتࢫالماليةࢫالۘܣࢫاِشتدتࢫوت؈فٮڈاࢫوأصبحتࢫأك؆فࢫحدةࢫواِنȘشارا

ࢫ ࢫأوࢫالنامية، ࢫالمتقدمة ࢫالدول ʏࢫࢭ ࢫموضوع ࢫɸوࢫحصول ࢫذلك ʄࢫعڴ ࢫدليل ࢫأفضل اݍݰوكمةࢫ"ولعلَّ

ࢫ" טقتصادية ࢫسنة ࢫטقتصادية ࢫالعلوم ʏࢫࢭ ࢫنوȋل ࢫجائزة ʄࢫالعالميةࢫ" 2009"عڴ ࢫالمالية ࢫכزمة عقب

  .*"2008"لسنةࢫ

  :التاليةࢫوسنحاولࢫمنࢫخلالࢫɸذهࢫالورقةࢫالبحثيةࢫלجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫࢫࢫࢫ

ࡧכ  ࡧأسواق ࡧحماية ʏࡧࡩ ࡧالشرɠات ࡧحوكمة ࡧمبادئ ࡧȖساɸم ࡧכزماتكيف ࡧمن ࡧالمالية ࡧوماࡧوراق ؟،

  .منࡧذلك؟" 2008"موقعࡧכزمةࡧالماليةࡧالعالميةࡧ

   :وسنقومࢫبمعاݍݨةࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫࢭʏࢫإطارࢫالمحورʈنࢫالتالي؈نࢫࢫࢫ

  دورࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫحمايةࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫمنࢫכزمات؛: المحورࢫכول 

  .منࢫمنظورࢫمبادئࢫحوكمةࢫالشرɠات" 2008"כزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫ: المحورࢫالثاɲي

  :الماليةࡧمنࡧכزماتدورࡧحوكمةࡧالشرɠاتࡧࡩʏࡧحمايةࡧأسواقࡧכوراقࡧ .1

ࢫכɠاديمي؈نࢫࢫࢫࢫ ࢫاɸِتمام ʄࢫعڴ ࢫاِستحوذت ࢫالۘܣ ࢫالقضايا ࢫأɸم ࢫإحدى ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ل ِ
ّ
تُمث

والممارس؈نࢫوالمنظماتࢫالمɺنيةࢫواݍݨɺاتࢫالرسميةࢫذاتࢫالصلةࢫسواءًࢫࢭʏࢫالدولࢫالمتقدمةࢫأوࢫالنامية،ࢫ

ࢫأ ʏࢫࢭ ࢫلھ ࢫالمناسبة ࢫالتطبيقات ࢫوترسيخ ࢫالمفɺوم ࢫɸذا ࢫلɴشر ࢫمحاولة ʏࢫࢭ ࢫالمالࢫوذلك سواق

ࢫوالعالمية ࢫوלقليمية ࢫالمحلية ࢫأɸمࢫ. وטقتصاديات ࢫتقديم ࢫالمحور ࢫɸذا ࢫخلال ࢫمن وسنحاول

ࢫالنحوࢫ ʄࢫعڴ ࢫوذلك ࢫتطبيقھ، ࢫوأɸمية ࢫومبادئھ ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫمصطݏݳ ࢫتناولت ࢫالۘܣ التعارʈف

ʏالتاڲ:  

  :مفɺومࡧحوكمةࡧالشرɠات 1.1

 **تجدرࢫبناࢫלشارةࢫࢭʏࢫالبدايةࢫإڲʄࢫأنھࢫوȋالرغمࢫمنࢫטستخدامࢫالواسعࢫلمفɺومࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫࢫࢫ

دࢫ ࢫموحَّ ࢫȖعرʈف ࢫلاࢫيوجد ࢫإلاࢫأنھ ࢫالعال׿ܣ، ࢫالمستوى ʄࢫعڴ ࢫتطبيقھ ʄࢫإڲ ʏࢫوالسڥ ࢫالمتقدمة ࢫالدول ʏࢭ

ھࢫسنحاولࢫوعليࢫ.متفقࢫعليھࢫب؈نࢫɠافةࢫטقتصادي؈نࢫوالقانوني؈نࢫوالمحلل؈نࢫالمالي؈نࢫلɺذاࢫالمصطݏݳ

ݳࢫࢭʏࢫمجملɺاࢫمفɺومࢫحوكمةࢫالشرɠات   :فيماࢫيڴʏࢫاِستعراضࢫأɸمࢫɸذهࢫالتعارʈفࢫالۘܣࢫتوܷ

ࢫ    ࡧفحسب ࡧمنظمة ࡧטقتصادية ࡧوالتنمية ࢫيتضمنࢫ: "ۂOCDE( ʏ(التعاون ࢫالذي ࢫכسلوب ذلك

ࢫفٕڈا،ࢫ ࢫالمصاݍݳ ࢫوأܵݰاب ࢫومساɸمٕڈا ࢫإدارٮڈا ࢫومجلس ࢫالشركة ࢫإدارة ࢫب؈ن ࢫالعلاقات ࢫمن مجموعة
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ࢫ ࢫيقدم ࢫووسائلࢫكما ࢫالشركة، ࢫأɸداف ࢫمنࢫخلالھ ࢫتتحدد ࢫالذي ࢫالɺيɢل ࢫالشرɠات ࢫحوكمة أسلوب

  ؛)1("تحقيقࢫتلكࢫכɸدافࢫومتاȊعةࢫכداء

ࢫࢫࢫࢫ ا ࡧأمَّ ࡧالدولية ࡧاݍݰوكمة ࢫࢫ(GGG)مجموعة ࢫسنة ࢫعرفْڈا ࢫالطرقࢫ: "1995فلقد ࢫمن كمجموعة

  ؛2"صةالمتعددةࢫلȘسي؈فࢫכعمالࢫالمش؅فكةࢫمنࢫطرفࢫכفرادࢫوالمؤسساتࢫالعموميةࢫواݍݵا

ࢫ    ࢫبالɴسبة ࡧاݍݵاصةأما ࡧالدولية ࡧالمشروعات ࢫفيھࢫ: "فࢼܣࢫ)CIPE( لمركز ࢫتمارس ࢫالذي לطار

ࢫלدارةࢫ ࢫمجلس ࢫوأعضـاء ࢫالموظفـ؈ن ࢫبـ؈ن ࢫفيما ࢫالعلاقـات ʄࢫعڴ ࢫوتـركزࢫاݍݰـوكمة ࢫوجـودɸا الشـركـات

ࢫɸذه ࢫɠل ࢫب؈ن ࢫالتفاعل ࢫوكيفية ࢫاݍݰɢومية، ࢫالتنظيمات ʏࢫوواضڥ ࢫالمصاݍݳ ࢫوأܵݰاب ࢫوالمساɸميـن

  ؛ࢫ)3("כطرافࢫࢭʏࢫלشرافࢫعڴʄࢫعملياتࢫالشركة

الɺياɠلࢫوالعملياتࢫالۘܣࢫȖساɸمࢫࢭʏࢫتوجيھࢫ: "عڴʄࢫأٰڈاࢫ )IFC( مؤسسةࡧالتموʈلࡧالدوليةوȖعرفɺاࢫ   

ࢫالشرɠات، ࢫوالمساɸم؈ن،ࢫࢫومراقبة ࢫלدارة ࢫومجلس ࢫלدارة ࢫب؈ن ࢫالعلاقات ࢫحول ࢫتتمحور والۘܣ

والمساɸم؈نࢫذويࢫכقليةࢫوأܵݰابࢫالمصݏݰةࢫךخرʈنࢫبحيثࢫȖساɸمࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫتحقيقࢫ

التنميةࢫטقتصاديةࢫالمستدامةࢫمنࢫخلالࢫȖعزʈزࢫأداءࢫالشرɠاتࢫوزʈادةࢫفرصࢫحصولɺاࢫعڴʄࢫرأسࢫ

ʏ؛)4("المالࢫاݍݵارڊ  

مجموعةࢫمنࢫالمسؤولياتࢫوالممارساتࢫالۘܣࢫ: "فࢼܣࢫ)IFAC(تحادࡧالدوڲʏࡧللمحاسب؈نࡧלوحسبࢫ   

ࢫتحقيقࢫ ࢫلضمان ،ʏࢫإس؅فاتيڋ ࢫتوجيھ ࢫتقديم ࢫ٭ڈدف ࢫالتنفيذية ࢫوלدارة ࢫלدارة ࢫمجلس يȘبعɺا

ࢫنحوࢫ ʄࢫعڴ ࢫȖستغل ࢫالمؤسسة ࢫموارد ࢫأن ࢫمن ࢫوالتحقق ࢫملائم ࢫȊشɢل ࢫالمخاطر ࢫوإدارة כɸداف

  ؛ࢫ)5("مسئول 

  ؛)6("نظامࢫبمقتضاهࢫتدارࢫالشرɠاتࢫوتراقب: "عڴʄࢫأٰڈاࢫ)ɠ)Cadburyادبوريࡧࡧوʉعرفɺاࢫتقرʈر   

ࢫࢫࢫࢫ ࢫلـ ࢫبالɴسبة ࢫتحددࢫ: "فࢼܣ ***)Gérard Charreaux(أما ࢫالۘܣ ࢫالتنظيمية ࢫךليات ࢫمن مجموعة

ࢫفضاءɸمࢫ ࢫوȖعرف ࢫتصرفاٮڈم ࢫتحكم ࢫالۘܣ ࢫأخرى ࢫȊعبارة ࢫالمديرʈن، ࢫقرارات ʄࢫوتؤثرࢫعڴ الواجبات

  ؛7"לدراɠي

 .)Management Management du")8إدارةࢫלدارةࢫ: "ࢭʏࢫعبارة ****Roland Pérezوʈݏݵصɺاࢫࢫࢫࢫ

وȌعدࢫاِستعراضناࢫݍݨملةࢫالتعارʈفࢫالۘܣࢫوردتࢫȊشأنࢫحوكمةࢫالشرɠات،ࢫوالۘܣࢫترجعࢫטختلافاتࢫࢫࢫࢫ

ࢫالبعضࢫمنࢫ رࢫإلٕڈا
ُ
ࢫيَنظ ࢫالمصطݏݳ،ࢫفبʋنما ࢫلɺذا ࢫالۘܣࢫيُنظرࢫمٔڈا ࢫإڲʄࢫȖعددࢫالزوايا ࢫبئڈاࢫأساسا فيما

ࡧالناح ࡧטقتصادية ࢫوتضمنࢫية ࢫالتموʈل، ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ʏࢫࢭ ࢫالشركة ࢫȖساعد ࢫالۘܣ ࢫךلية ڈا َّٰ ࢫأ ʄعڴ

ࢫࢫȖعظيم ࢫمن ࢫآخرون ࢫفيُعرفɺا ࢫالطوʈل، ࢫכجل ʏࢫࢭ ࢫواِستمرارɸا ࡧالقانونيةقيمْڈا ࢫأٰڈاࢫࢫالناحية ʄعڴ

ࢫالتعاقدية ࢫالعلاقة ࢫطبيعة ʄش؈فࢫإڲȖ-املةࢫɠࢫغ؈فࢫ ࢫأم ࢫɠاملة ڈا ࢫɠوٰ ࢫحيث ࢫحقوقࢫࢫ-من د ࢫتحدِّ والۘܣ

رࢫإلٕڈاࢫوواجب
ُ
ࢫوʈَنظ ࢫأخرى، ࢫناحية ࢫمن ࢫوالمديرʈن ࢫناحية، ࢫمن ࢫالمصاݍݳ ࢫوأܵݰاب ࢫכسɺم ࢫحملة ات

ࢫ ࢫمن ࢫثالث ࡧوכخلاقيةفرʈق ࡧטجتماعية ࢫטجتماعيةࢫࢫالناحية ࢫالمسؤولية ʄࢫعڴ ࢫبذلك مركزʈن
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ࢫالعادلةࢫ ࢫטقتصادية ࢫالتنمية ࢫوتحقيق ࢫأوࢫصغارࢫالمسȘثمرʈن ࢫכقلية ࢫحقوق ࢫحماية ʏࢫࢭ للشركة

  .)9(وحمايةࢫالبʋئة

  :لمصطݏݳࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫمفɺومࢫشامليمكنناࢫإذنࢫصياغةࢫ

ࢫذاتࢫ"  ࢫכطراف ࢫب؈ن ࢫفيما ࢫوالمسؤوليات ࢫاݍݰقوق ࢫتوزʉع ࢫكيفية ࢫيتضمن ࢫالذي ʏלطارࢫالمرجڥ

ࢫالنحوࢫالذيࢫ ʄࢫعڴ ࢫوالمعنوʈة ࢫالمادية ࢫכصول ࢫاِستخدام ࢫتضمن ࢫالۘܣ ࢫبالطرʈقة ࢫبالشركة، العلاقة

ࢫلصاݍݳ ࢫالشركة ࢫقيمة ࢫبتعظيم ࢫمصاݍݳࢫࢫʇسمح ʄࢫعڴ ࢫاݍݰفاظ ࢫمع ࢫالبعيد، ࢫالمدى ʄࢫعڴ المساɸم؈ن

ɺاࢫɸذهࢫالشرɠات ِ
ّ
ࢫتوافرࢫالبʋئةࢫالمناسبةࢫالۘܣࢫȖعملࢫࢭʏࢫظل   ".כطرافࢫכخرى،ࢫوɸذاࢫࢭʏࢫظلِّ

   :مبادئࡧحوكمةࡧالشرɠات 2.1

ࢫمنࢫࢫࢫࢫ ࢫحدث ࢫטعتبارࢫما ࢫȊع؈ن ࢫأخذت ࢫالۘܣ لة عدَّ
ُ
ࢫالم ࢫمختصرࢫللمبادئ ࢫȊعرض ʏࢫيڴ ࢫفيما سنقوم

ࢫتحد ࢫأول ࢫمنذ ࢫتطورات ࢫسنة ࢫمنذ ࢫأي ࢫلɺا ࢫوالتنميةࢫࢫ2004يث ࢫالتعاون ࢫمنظمة ࢫطرف من

ࢫوزراءࢫ ࢫعلٕڈا ࢫوافق ࢫالۘܣ ࢫالɺامة ࢫالتعديلات ࢫمن ࢫجملة ࢫالمبادئ ࢫɸذه ࢫتتضمن ࢫبحيث טقتصادية،

 2015:10الماليةࢫومحافظوࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫلدولࢫمجموعةࢫالعشرʈنࢫسنةࢫ

الࡧݍݰوكمةࡧالشرɠاتࡧ.أ   :ضمانࡧوجودࡧأساسࡧلإطارࡧفعَّ

ࢫ    د ِ
ّ

ࢫכسواق،ࢫيُؤك ࢫوعدالة ࢫشفافية ࢫȖعزʈز ʏࢫࢭ ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫإطار ࢫدور ʄࢫعڴ ࢫالمبدأ ɸذا

زࢫعڴʄࢫالنوعيةࢫوטȖساقࢫب؈نࢫالعناصرࢫالمختلفةࢫللتنظيمࢫالۘܣࢫ ِ
ّ

والتخصيصࢫالكفءࢫللموارد،ࢫوʈُرَك

ࢫال؅فك؈قࢫعڴʄࢫ ࢫوȋالأخص ࢫالسلطات، ࢫب؈ن ࢫالمسؤوليات ࢫوتوزʉع ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫممارسات ʄتؤثرࢫعڴ

ࢫو  ࢫלشراف ࢫכوراقࢫࢫ.التنفيذنوعية ࢫأسواق ࢫبدور ق
َّ
ࢫيتعل

ً
ࢫجديدا

ً
ࢫبندا

ً
ࢫأيضا ࢫيتضمن ࢫالمبدأ وɸذا

  الماليةࢫࢭʏࢫدعمࢫحوكمةࢫالشرɠات؛

  :ضمانࡧحقوقࡧالمساɸم؈نࡧوالوظائفࡧالرئʋسيةࡧلأܵݰابࡧحقوقࡧالملكيةࡧ.ب

ࢫࢭʏࢫ    ࢫوالمشاركة ࢫالمعلومات ʏࢫࢭ ࢫاݍݰق ࢫفٕڈا ࢫبما ࢫللمساɸم؈ن ࢫכساسية ࢫاݍݰقوق ࢫالمبدأ ࢫɸذا د يُحدِّ

ࢫɲشرࢫالمعلوماتࢫالمتعلقةࢫاِج
ً
تماعاتࢫالمساɸم؈نࢫحولࢫالقراراتࢫالرئʋسيةࢫللشركة،ࢫوȘʈناولࢫأيضا

ࢫاِستعمالࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمبدأ ࢫɸذا ࢫيحتوي ࢫكما ࢫالتصوʈت، ࢫحقوق ࢫمختلف ࢫوȋالأخص ࢫالرقابة ٭ڈيɢل

ࢫכطرافࢫ ࢫمع ࢫالمعاملات ʄࢫعڴ ࢫالموافقة ࢫوإجراءات ࢫالمساɸم؈ن، ࢫاِجتماعات ʏࢫࢭ ࢫالمعلومات تكنولوجيا

  قة،ࢫومشاركةࢫالمساɸم؈نࢫࢭʏࢫاِتخاذࢫقراراتࢫحولࢫأجورࢫومɢافآتࢫالمديرʈنࢫالتنفيذي؈ن؛ࢫࢫࢫذاتࢫالعلا

  :ךخرون المسȘثمرونࡧالمؤسساتيون،ࡧأسواقࡧכسɺمࡧوالوسطاءࡧ.جـ

ࢫبحيثࢫيȘناولࢫاݍݰاجةࢫإڲʄࢫحوافزࢫاِقتصاديةࢫسليمةࢫعڴʄࢫطولࢫسلسلةࢫࢫࢫࢫ
ً
ʇُعت؄َفࢫɸذاࢫالمبدأࢫجديدا

ࢫ ࢫال؅فك؈قࢫȊشɢل ࢫمع ࢫبصفةࢫטسȘثمارات، ࢫʇعملون ࢫالذين ࢫالمؤسساتيون ࢫالمسȘثمرون ʄࢫعڴ خاص

د ࢫٮڈدِّ ࢫقد ࢫالۘܣ ࢫالمصاݍݳ ࢫتضارب ࢫمن ࢫواݍݰد ࢫالكشف ʄࢫإڲ ࢫاݍݰاجة
ً
ࢫأيضا ࢫي؄ُفز ࢫكما ࢫنزاɸةࢫاِئتمانية،

رونࢫ ِ
ّ
ࢫيوف ࢫالذين ࢫوךخرون ࢫטئتماɲي ࢫالتصɴيف ࢫووɠالات ࢫالوسطاء، لون، ِ

ّ
ࢫالمحل טسȘشارʈون،
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ࢫجديدةࢫتتعلقࢫباح؅فامࢫمعاي؈فࢫ. لمسȘثمرʈنالتحاليلࢫوالمشورةࢫالۘܣࢫلɺاࢫعلاقةࢫبا
ً
نࢫبنودا كماࢫيتضمَّ

ࢫࢭʏࢫ ال ࢫوالفعَّ ࢫالسعرࢫالعادل ʄࢫإڲ ࢫالوصول ࢫوأɸمية ࢫلݏݰدود، ࢫالعابرة ࢫالشرɠات ࢫطرف ࢫمن לدراج

  أسواقࢫכسɺم؛ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  :كمةࡧالشرɠاتدورࡧأܵݰابࡧالمصاݍݳࡧࡩʏࡧحو ࡧ.د

ࢫأɸميةࢫࢫࢫࢫ ʄࢫعڴ د ِ
ّ

ࢫوʈؤك ࢫالمصاݍݳ ࢫوأܵݰاب ࢫالشرɠات ࢫب؈ن ال ࢫفعَّ ࢫȖعاون ࢫوجود ع ࢫʇُܨݨِّ ࢫالمبدأ ɸذا

ࢫكماࢫ ࢫࢭʏࢫالقانونࢫأوࢫࢭʏࢫטتفاقياتࢫالمتبادلة، טع؅فافࢫبحقوقࢫأܵݰابࢫالمصاݍݳࢫالمنصوصࢫعلٕڈا

دࢫعڴʄࢫضرورةࢫوصولࢫأܵݰابࢫالمصاݍݳࢫإڲʄࢫالمعلوماتࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسبࢫوȌشɢلࢫمنتظمࢫوكذاࢫ ِ
ّ

يُؤك

  حقɺمࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫȖعوʈضاتࢫعندࢫاِنْڈاكࢫحقوقɺم؛

  :לفصاحࡧوالشفافيةࡧ.ه

ࢫأɸدافࢫࢫࢫࢫ ࢫوالȘشغيلية، ࢫالمالية ࢫالنتائج ࢫمثل ࢫللإفصاح ࢫالرئʋسية ࢫالمجالات ࢫالمبدأ ࢫɸذا ʇُعرِّف

ࢫأعضاءࢫ ࢫاݍݵطر، ࢫعوامل ࢫالعلاقة، ࢫذوو ࢫכطراف ࢫومعاملات ࢫכجور ࢫالمالكة، ࢫכغلبية الشركة،

ݸ،ࢫوالبنودࢫاݍݨديدةࢫࢭʏࢫɸذاࢫالمبدأࢫتتعلقࢫبالمعلوماتࢫغ؈فࢫالماليةࢫالۘܣࢫلابدࢫعڴʄࢫإݍ... مجالسࢫלدارة

  الشركةࢫأنࢫتɴشرɸاࢫȊشɢلࢫطوڤʏࢫمثلࢫتقارʈرࢫלدارة؛

  :مسؤولياتࡧمجلسࡧלدارةࡧ.و

ࢫاِستعراضࢫࢫࢫࢫ ࢫذلك ʏࢫࢭ ࢫبما ࢫלدارة ࢫلمجلس ࢫכساسية ࢫالوظائف ࢫلاح؅فام ࢫدليل ࢫالمبدأ رࢫɸذا ِ
ّ
يُوف

ࢫواِ  ࢫالشركة ࢫوتصفيةࢫإس؅فاتيجية ࢫטستحواذ ࢫعمليات ʄࢫعڴ ࢫלشراف ࢫوȖعوʈضاٮڈم، ختيارࢫالمديرʈن

ࢫللشركة ࢫوالتقارʈرࢫالمالية ࢫالمحاسȎية ࢫالنظم ࢫسلامة ࢫوضمان ࢫالشركة، ࢫطرف ࢫمن ࢫالمنجزة . כصول

ࢫالمخاطر،ࢫ ࢫإدارة ʏࢫࢭ ࢫלدارة ࢫمجلس ࢫدور ʏࢫࢭ ࢫتتمثل ࢫالمبدأ ࢫɸذا ࢫ٭ڈا ࢫجاء ࢫالۘܣ ࢫاݍݨديدة والبنود

الداخڴʏ،ࢫوɸناكࢫأيضاࢫبندࢫجديدࢫيتعلقࢫبالتوصيةࢫبتدرʈبࢫوتقييمࢫالتخطيطࢫالضرʈۗܣࢫوالتدقيقࢫ

ࢫاݍݰساباتࢫ ࢫمراجعة ࢫɠالأجور، ࢫأمور ʏࢫࢭ صة ࢫمتخصِّ ࢫللمجلس ࢫݍݨان ࢫبإɲشاء ࢫوالتوصية المديرʈن

  . وإدارةࢫالمخاطر

وࢭʏࢫכخ؈ف،ࢫلɢيࢫيتحققࢫالغرضࢫכسا؟ۜܣࢫمنࢫɸذهࢫالمبادئ،ࢫفيجبࢫالنظرࢫإڲʄࢫالفلسفةࢫالɢامنةࢫࢫࢫࢫ

ڈاࢫعڴʄࢫنحوࢫيجعلࢫمنࢫالممكنࢫتفكيكɺاࢫوإعادةࢫتقييمɺاࢫوتركيّڈاࢫبماࢫيلاءمࢫɠلࢫوراءɸاࢫوفɺمࢫمɴَش ِِ

  .مجتمعࢫومراحلࢫتطوره

  :أɸميةࡧمبادئࡧحوكمةࡧالشرɠاتࡧالمدرجةࡧȊسوقࡧכوراقࡧالمالية 3.1

ࢫلدىࢫࢫࢫࢫ ࢫاݍݰوكمة ࢫلمبادئ ࢫالسليم ࢫبالتطبيق ʏ ِ
ّ

ࢫالتحڴ ࢫوأɸمية ࢫدور ʄࢫعڴ ࢫالتعرُّف ʏࢫيڴ ࢫفيما سنحاول

  :وقࢫכوراقࢫالماليةࢫبالɴسبةࢫللأطرافࢫالتاليةالشرɠاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫس

 :بالɴسبةࡧللمتدخل؈نࡧالرئʋسي؈نࡧࡩʏࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧ.أ
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ࢫوالعاملةࢫࢫࢫࢫ ࢫالمدرجة ࢫالشرɠات ࢫمن ࢫɠل ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ʏࢫࢭ ࢫالرئʋسي؈ن ࢫبالمتدخل؈ن نقصد

ࢫ والمسȘثمرʈن ࢫ٭ڈافٕڈا ࢫالمرتبط؈ن ࢫالمصݏݰة ࢫالشرɠاتࢫࢫ،وأܵݰاب ࢫحوكمة ࢫمبادئ ࢫأɸمية ࢫعن أما

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄاࢫعڴɺمࢫفيمكنࢫتوضيحɺسبةࢫلɴبال:  

 :المسȘثمرونࡧ1.أ

 ومن جيد، Ȋشɢل تُدار الۘܣ الشرɠات أك؄فࢫمن عائد عڴʄ حصولɺم اِحتمالات المسȘثمرون يُدرِكࢫࢫࢫ

مَ 
َّ
ɺُمْࢫمستعدونࢫلدفع ث

َ
ڈم كما المرتفع، العائد ɸذا عڴʄ حصولɺم مقابل ف َّٰ  حماية قيمة يدرɠون ࢫأَ

 محاباٮڈمࢫلذوي  أو المديرʈن واِسْڈتار وלɸمال اݍݨشع لݏݵسارةࢫȊسȎب منࢫالتَعرُّض اِسȘثماراٮڈم

 .٭ڈم الصلة

 כقلية وخاصةࢫحقوق  المسȘثمرʈنࢫوتضمنࢫالمساواةࢫبئڈم، حقوق  تح׿ܢ الرشيدة فاݍݰوكمةࢫࢫࢫ

الك؄فى،ࢫ المعاملات وࢭʏ الشركة إدارة شأن ࢭʏ إبداءࢫالرأي ࢭʏ حقɺم ذلك ࢭʏ بما حملةࢫכسɺم، من

 ɲسبة للمسȘثمرʈن توفر اݍݰوكمة كماࢫأنَّ  .باسȘثماراٮڈم يرتبط ما ɠل معرفة ࢭʏ إڲʄࢫحقɺم إضافة

 تنوʉع ࢭʏ أك؄ف يȘيحࢫلɺمࢫفرصة الذي כمر السوق، ࢭʏ والكفاءة للثقة السيولةࢫوذلكࢫبȎنا٬ڈا من أك؄ف

ࢫأرادوا وȋيعɺا أصولɺم  . ذلك إذا
ً
 اِحتمالاتࢫفشل لمواجɺة الرشيدة اݍݰوكمة إجراءات نَّ فإ وأخ؈فا

ࢫمن تح׿ܣࢫالدائن؈ن כعمال حُدُّ
َ
  11حملةࢫכسɺم؛ مسئولية وت

  :  الشرɠاتࡧ2.أ

ࢫوࢭʏࢫࢫࢫࢫ ࢫمباد٬ڈا ࢫتنفيذ ࢫبھ ࢫالمنوط ࢫالطرف ࢫفࢼܣ ࢫاݍݰوكمة ࢫلمفɺوم ࢫالرئʋؠۜܣ ࢫالمحور ࢫالشرɠات ل ِ
ّ
تُمث

ࢫلɺا ࢫالسليم ࢫالتطبيق ࢫمن ࢫالمستفيد ࢫالطرف ʏࢫۂ ࢫالوقت ࢫمنࢫ. نفس ࢫכɸمية ࢫɸذه ࢫتوضيح وʈُمكِن

 12:اݍݨوانبࢫالتالية

  : زʈادةࡧإمɢانيةࡧاݍݰصولࡧعڴʄࡧالتموʈلࡧ1.2.أ

ࢫالدولࢫالۘܣࢫتح׿ܣࢫحقوقࢫاࢫࢫࢫ ،ࢫ) المساɸم؈ن(لملكيةࢫإنَّ
ً
بقوةࢫلدٱڈاࢫأسواقࢫأوراقࢫماليةࢫأفضلࢫتطورا

ࢫوأك؆فࢫ ࢫأعمق ࢫأسواق ࢫبوجود ࢫمرتبط ࢫالمساɸم؈ن ࢫوحقوق ࢫالدائن؈ن ࢫحقوق ࢫتحس؈ن ࢫأنَّ ن ب؈َّ
َ
ࢫت فلقد

 
ً
  .تطورا

ࢫࢫࢫࢫ ࢫقوʈة ࢫملكية ࢫحقوق ࢫلدٱڈا ࢫالۘܣ ࢫالدول ࢫالمساɸم؈ن(ففي ࢫحماية ࢫإجراءات ࢫمن ࢫتُتَاحُࢫ)أك؄فࢫعدد ،

ࢫوالنموࢫ ࢫاِسȘثمارࢫالمزʈد ࢫمٔڈا ع
َّ
ࢫيُتوق ࢫأن ࢫوʈمكن ࢫالتموʈل، ʄࢫعڴ ࢫلݏݰصول ࢫأفضل ࢫإمɢانية للشرɠات

ࢫأسرع ࢫכنظمةࢫ. بمعدلات ࢫتطور ࢫونقص ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫأنظمة ࢫسوء ࢫظروف ࢫظلِّ ʏࢫࢭ ࢫأنھ كما

ࢫالشرɠاتࢫالمال ࢫنمو ࢫمعدل ࢫɸو
ً
ࢫيتأثرࢫسِلبا ࢫأك؆فࢫما ࢫفإنَّ ࢫالفساد، ل ࢫمعدَّ ࢫواِرتفاع ࢫوالقانونية ية

  .الصغ؈فةࢫوʈقلࢫعددࢫالشرɠاتࢫاݍݨديدةࢫالۘܣࢫتبدأࢫɲشاطɺا

ࢫلماࢫيڴʏࢫࢫࢫ
ً
  13:وʈُمكِنࢫتفس؈فࢫذلكࢫوفقا
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ࢫمستوىࢫ - ࢫذات ࢫالشرɠات ࢫتصدرɸا ࢫالۘܣ ࢫالمالية ࢫכوراق ʄࢫعڴ ࢫالمسȘثمرʈن ࢫإقبال ʇُساɸم

ࢫا ࢫلإجراءࢫاݍݰوكمة ࢫاللازمة ࢫכموال ʄࢫعڴ ࢫحصولɺا ʏالتاڲȋࢫو ࢫȖسوʈقɺا، ࢫسرعة ʄࢫإڲ ݍݨيد

ࢫتحقيقࢫعوائدࢫالȘشغيلࢫ التوسعاتࢫالمطلوȋةࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسبࢫدونࢫتأخ؈ف،ࢫومنࢫثمَّ

 المتوقعةࢫمنࢫɸذهࢫالتوسعاتࢫࢭʏࢫالمواعيدࢫالمحددةࢫلɺا؛

لࢫالفائ - دةࢫالسائدࢫإمɢانيةࢫȖسوʈقࢫالسنداتࢫذاتࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫالمنخفضةࢫعنࢫمعدَّ

 ࢭʏࢫالسوقࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫتخفيضࢫتɢاليفࢫالتموʈل؛

إمɢانيةࢫحصولࢫالشركةࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫاݍݵارڊʏࢫȊشروطࢫأفضلࢫمنࢫالشرɠاتࢫכخرى،ࢫ -

لࢫالفائدةࢫعڴʄࢫטئتمانࢫالممنوحࢫلɺاࢫإذࢫ بحيثࢫيؤثرࢫمستوىࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫعڴʄࢫمعدَّ

لࢫعلاوةࢫللمخاطرࢫالتموʈليةࢫوالȘشغيليةࢫل ࢫالمعدَّ ࢫماࢫيوܷݰھࢫيتضمنࢫɸذا لشركةࢫوɸذا

ࢫشرɠاتࢫ ࢫمن ࢫالقروض ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫسرعة ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة ࢫالشرɠات، ࢫحوكمة مستوى

  . التموʈلࢫوذلكࢫلاختصارࢫوقتࢫوإجراءاتࢫفحصࢫنظامࢫاݍݰوكمةࢫࢭʏࢫالشركة

  :التقييمࡧכعڴʄࡧللشرɠات 2.2.أ

ࢫاݍݵارڊࢫࢫࢫ ࢫالتموʈل ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫإمɢانية ʄࢫعڴ ࢫفقط ࢫلʋس ࢫالشرɠات ࢫأطرࢫحوكمة ʏࢫتؤثرࢫنوعية

ࢫالشرɠات ࢫوتقييم ࢫالمال ࢫرأس ࢫتɢلفة ʄࢫتؤثرࢫعڴ
ً
ࢫأيضا ࢫوإنما ࢫݯݨمھ، ʄࢫاݍݵارجي؈نࢫ. وعڴ فالأطراف

ࢫذلكࢫ ࢫمقابل ʄࢫأعڴ ࢫفائدة ࢫمعدلات ࢫتقاعۜܣ ʏࢫࢭ ࢫوأك؆فࢫرغبة ࢫالتموʈل ࢫتقديم ʏࢫࢭ ࢫرغبة ࢫأقل يɢونون

لࢫعائدࢫɠاف ࢫمنࢫأٰڈمࢫسيحصلونࢫعڴʄࢫمعدَّ
ً
  .التموʈلࢫإذاࢫɠانواࢫأقلࢫتأكدا

ساɸم؈نࢫوكبارࢫالمساɸم؈نࢫالذينࢫيملɢونࢫحصصࢫسيطرةࢫتɢونࢫأك؄فࢫوالصراعاتࢫب؈نࢫصغارࢫالمࢫࢫࢫ

ࢫعڴʄࢫ ࢫכصغرࢫيحصلون ࢫالمسȘثمرʈن ࢫأنَّ
ً
ࢫضمنيا ࢫʇعۚܣ ࢫمما ࢫالضعيفة، ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫأوضاع ʏࢭ

  . معدلاتࢫعائدࢫأقل

ࢫحوكمةࢫࢫࢫࢫ ࢫأنظمة ࢫتɢون ࢫالۘܣ ࢫوالدول ࢫللشرɠات ࢫتقييمɺم ضون ࢫيُخفِّ ࢫالمسȘثمرʈن ࢫأنَّ
ً
ࢫأيضا يبدوا

ࢫ ࢫفٕڈا ࢫاݍݨيدةࢫالشرɠات ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫأنظمة ࢫأنَّ ࢫكث؈فة ࢫبحث ࢫتُظɺِرࢫمشارʉع ࢫإذ ،
ً
ࢫɲسȎيا أسوأ

ضرورʈةࢫلْڈيئةࢫمناخࢫاِسȘثماريࢫجذابࢫيتم؈قࢫبوجودࢫشرɠاتࢫقادرةࢫعڴʄࢫالمنافسةࢫوأسواقࢫماليةࢫ

ࢫبالكفاءة ࢫاِستطلاعࢫ. تȘسم ࢫɸو ࢫالمجال ࢫɸذا ʏࢫࢭ ࢫنطاق ࢫأوسع ʄࢫعڴ ࢫالمعروف ࢫالبحث ࢫɠان ورȋما

)McKinsey ( ࢫسنةࢫالعال׿ܣࢫلآʏجْرِيَࢫلأولࢫمرةࢫࢭ
ُ
ࢫتحديثھࢫࢭʏࢫسنةࢫࢫ2000راءࢫالمسȘثمرʈن،ࢫالذيࢫأ وتمَّ

ھࢫلاࢫيكفيࢫأنࢫتɢونࢫأنظمةࢫ2002 دتࢫالنتائجࢫالمستقاةࢫمنࢫɸذهࢫטستطلاعاتࢫعڴʄࢫأنَّ دَّ
َ

،ࢫحيثࢫش

ࢫأنظمةࢫ ࢫيجبࢫأنࢫيɢونࢫɸناكࢫتصورࢫࢭʏࢫالسوقࢫبأنَّ
ً
ࢫأيضا ما حوكمةࢫالشرɠاتࢫجيدةࢫفحسبࢫوإنَّ

ࢫبوسعࢫالمديرʈنࢫإضافةࢫقيمةࢫكب؈فةࢫللمساɸم؈نࢫعنࢫحوكمْڈاࢫجيدة،ࢫوʉعۚ نَّ
َ
ܣࢫɸذاࢫالبحثࢫضمنياࢫأ

  .طرʈقࢫوضعࢫممارساتࢫحوكمةࢫجيدة
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ࢫالۘܣࢫࢫࢫࢫ ࢫالتقارʈرࢫالمالية ʄࢫإڲ
ً
ࢫاِسȘنادا ࢫכلماɲي، ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫأجراه

ً
ࢫأك؆فࢫتفصيلا ʏࢫعمڴ ࢫبحث د

َّ
وأك

،ࢫفقدࢫوجدࢫالبنكࢫالمركزيࢫ)ɲ)McKinseyشرٮڈاࢫالشرɠاتࢫالمɺنيةࢫالنتائجࢫالۘܣࢫتوصلتࢫإلٕڈاࢫدراسةࢫ

ࢫوالشرقࢫ ࢫالشرقية ࢫوأوروȋا ࢫوإفرʈقيا ࢫاللاتيɴية ࢫأمرɢʈا ʏࢫࢭ ࢫالناشئة ࢫالمناطق ʏࢫࢭ ࢫالشرɠات ࢫأنَّ כلماɲي

ࢫحوكمةࢫ ࢫبأنظمة ࢫالۘܣࢫتتمتع ࢫلشرɠاٮڈا ࢫبالɴسبة ࢫالقيمة ʏࢫࢭ ࢫكب؈فة ࢫȊعلاوات
ً
ࢫجميعا ࢫتمتعت כوسط

  .جيدةࢫوالمدرجةࢫࢭʏࢫכسواق

ࢫࢫࢫࢫ قُࢫحقوقࢫملكيةࢫوعلاوةࢫعڴʄࢫذلك،ࢫفإنَّ بِّ
َ
المساɸم؈نࢫالمالك؈نࢫݍݰصصࢫسيطرةࢫࢭʏࢫالدولࢫالۘܣࢫتُط

ࢫعڴʄࢫ ࢫالمباشرة، ࢫملكيْڈم ࢫحصة ࢫيتجاوز ࢫالشركة ࢫقيمة ࢫمن ࢫجزء ʄࢫعڴ
ً
ࢫأيضا ࢫيحصلون أضعف

  حسابࢫالمساɸم؈نࢫالمالك؈نࢫݍݰصصࢫأقلية؛ࢫ

  :تحس؈نࡧכداءࡧالȘشغيڴʏ 3.2.أ

٬ڈاࢫمنࢫخلالࢫלدارةࢫכك؆فࢫكفاءةࢫيُضيفࢫتطبيقࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫقيمةࢫعنࢫطرʈقࢫتحس؈نࢫأداࢫࢫࢫ

ࢫالكفاءة،ࢫ ࢫمن ࢫمماثلة ࢫتحسʋنات ࢫوتحقيق ࢫالعمل ࢫوسياسات ࢫכصول ࢫتخصيص وتحس؈ن

ࢫ ࢫأنَّ ʄࢫإڲ ࢫȖش؈فࢫبقوة ࢫأخرى ࢫودول ࢫوɠورʈا ࢫכمرʈكية ࢫالمتحدة ࢫالولايات ʏࢫࢭ جرʈَِت
ُ
ࢫأ ࢫالۘܣ والدراسات

כسɺمࢫواِرتفاعࢫتحسنࢫأنظمةࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫيؤديࢫلʋسࢫفقطࢫإڲʄࢫتحسنࢫمعدلاتࢫالعائدࢫعڴʄࢫ

ࢫإڲʄࢫاِرتفاعࢫمعدلاتࢫنموࢫכرȋاحࢫوالمبيعات) قيمة(تقييمࢫ
ً
ماࢫأيضا   .الشركة،ࢫوإنَّ

ࢫȖعكسࢫࢫࢫࢫ ࢫأن
ً
ࢫأيضا ࢫيُمكِن ࢫالشرɠات، ࢫحوكمة ࢫوإجراءات ʏشغيڴȘࢫال ࢫכداء ࢫب؈ن دة ࢫالمحدَّ العلاقة

قࢫȊعدمࢫوجودࢫصراعࢫب؈نࢫجɺازࢫלدار 
َّ
ࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫمعظمࢫالدولࢫتتعل . ةࢫوالملاكحقيقةࢫأنَّ

ࢫتحقيقࢫ ʄࢫوإڲ ࢫالكفاءة ʄࢫتفتقرࢫإڲ ࢫبطرʈقة ࢫالشركة ࢫȖشغيل ʄࢫإڲ ࢫعادة ࢫتُؤدي ࢫالصراعات ࢫɸذه فمثل

ࢫإمɢانيةࢫ ࢫتضاؤل ʄࢫوإڲ ࢫللشركة ࢫأدɲى ࢫتقييم ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫمما ࢫכصول ࢫمن ࢫمنخفضة ࢫعائد لات معدَّ

ࢫمعظمࢫالشرɠاتࢫمملوكةࢫملكيةࢫمغلقةࢫأوࢫʇسيطرࢫعلٕڈاࢫأطراف ࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫتموʈلࢫخارڊʏ،ࢫلأنَّ

ࢫوȋ؈نࢫ ࢫسيطرة ࢫݍݰصص ࢫالمالك؈ن ࢫالمساɸم؈ن ࢫب؈ن ࢫالصراعات ࢫȖعاݍݮ ࢫالشرɠات ࢫفحوكمة داخليون،

  المساɸم؈نࢫالمالك؈نࢫݍݰصصࢫأقلية؛

  :تحس؈نࡧوتحص؈نࡧإدارةࡧالشركة 4.2.أ

إعدادࢫوɲشرࢫتقرʈرࢫعنࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫيخدمࢫمجالسࢫלدارةࢫלشرافيةࢫوالمدراءࢫالتنفيذي؈نࢫࢫࢫࢫ

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄ14:عڴ  

ࢫ - ࢫمنࢫإنَّ ࢫالتنفيذية ࢫوלدارة ࢫלدارة ࢫمجلس ࢫيح׿ܣ ࢫالشركة ࢫحوكمة ࢫمستوى التقرʈرࢫعن

ࢫتضليلɺمࢫ ࢫبݲݨة ࢫالمصاݍݳ ࢫذوو ࢫכطراف ࢫالغ؈فࢫمن ࢫيرفعɺا ࢫقد ࢫالۘܣ ࢫالقضائية الدعاوى

ࢫݍݰوكمةࢫ ࢫالضعيف ࢫכداء ࢫمستوى ࢫومٔڈا ࢫعٔڈم، ࢫכخبارࢫالسʋئة ࢫȊعض ࢫݯݨب نȘيجة

  الشركة؛
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- ʇرࢫعنࢫمستوىࢫحوكمةࢫالشركةࢫʈࢫالتقر عملࢫعڴʄࢫتحس؈نࢫإدارٮڈاࢫمنࢫخلالࢫمساعدةࢫإنَّ

مجلسࢫלدارةࢫوالمدراءࢫالتنفيذي؈نࢫࢭʏࢫوضعࢫإس؅فاتيجيةࢫسليمةࢫلɺا،ࢫوضمانࢫعدمࢫالقيامࢫ

ࢫوالتأكدࢫ ࢫالشركة، ࢫتدعوࢫإلٕڈاࢫحاجة ࢫسليمة ࢫلأسباب
َّ

ࢫإلا ࢫوטستحواذ ࢫטندماج Ȋعمليات

ࢫنظمࢫالمرتباتࢫوالمɢافآتࢫȖعكسࢫכداء ࢫۂʏ. منࢫأنَّ الۘܣࢫȖساعدɸاࢫعڴʄࢫࢫوɸذهࢫלجراءات

  جذبࢫטسȘثماراتࢫȊشروطࢫمواتيةࢫوعڴʄࢫȖعزʈزࢫوتحس؈نࢫأدا٬ڈا؛

ࢫمثلࢫ - ࢫالشركة ࢫإدارة ʏࢫالغ؈فࢫࢭ ل دخُّ
َ
ࢫت ʄࢫإڲ ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫعن ࢫלفصاح ࢫعدم ࢫيؤدي قد

فةࢫلɺاࢫوغ؈فɸاࢫمنࢫالɺيئاتࢫذاتيةࢫ س؈ِّ
ُ
الɺيئةࢫالمشرفةࢫعڴʄࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫأوࢫالɺيئةࢫالم

  التنظيم؛

صاحࢫعنࢫعناصرࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫלدارةࢫࢭʏࢫأداءࢫوظائفɺاࢫالمختلفةࢫوالۘܣࢫمنࢫيُفِيدࢫלف -

  أɸمɺاࢫالرقابةࢫالداخليةࢫوالمراجعةࢫالداخلية؛

ࢫمجالسࢫ - ࢫأعضاء ࢫشɺرة ࢫزʈادة ʄࢫإڲ ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫمستوى ࢫعن ࢫלفصاح ࢫيؤدي قد

  .לدارة

 :أܵݰابࡧالمصاݍݳ 3.أ

ࢫتجاهلال؅قاماٮ الشرɠات اِح؅فام الرشيدة اݍݰوكمة تتطلبࢫࢫࢫ  ودائنٕڈا وعملا٬ڈا ٭ڈا العامل؈ن ڈا

 ࢭʏ العمل أمانةࢫوجودة من Ȗستفيد المجموعات ɸذه فٕڈا،ࢫفɢل Ȗعمل وموردٱڈاࢫوالمجتمعاتࢫالۘܣ

  15.טعتمادࢫعلٕڈا عڴʄ الشرɠاتࢫوالقدرة ɸذه

لونࢫࢫࢫࢫ ِ
ّ
ɢشʇُمࢫɺاتࢫبالتصرُّفࢫبمسؤوليةࢫتجاهࢫأܵݰابࢫالمصݏݰةࢫفɠسمحࢫمبادئࢫاݍݰوكمةࢫللشرȘف

ࢫفرصࢫ ࢫɸؤلاء ࢫالمصݏݰة ࢫأܵݰاب ࢫأمام ࢫلأنھ ࢫȖعمل، ࢫلɢي ࢫالشركة ࢫتمتلكɺا ࢫأن ࢫيتع؈ن ࢫإنتاج عوامل

بديلةࢫإذاࢫلمࢫȖعاملɺمࢫالشركةࢫمعاملةࢫحسنةࢫفعڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫيمكنࢫللعامل؈نࢫعادةࢫالعملࢫࢭʏࢫ

ࢫآخر ࢫجوانبࢫمɢان ࢫومن ࢫماليا ࢫبمسؤولية ࢫالتصرُّف ࢫمن ࢫالشركة ࢫȖستفيد ࢫأن
ً
ࢫأيضا ࢫوכرݦݳ ،

  16أخرى؛

  :المحاسب؈نࡧوالمراجع؈نࡧ4.أ

ࢫعنࢫࢫࢫࢫ ࢫمسئول؈ن ࢫالمراجع؈ن ࢫأنَّ ࢫكما ࢫالتقارʈرࢫالمالية، ࢫإعداد ࢫعن ࢫمسئول؈ن ࢫالمحاسب؈ن باعتبارࢫأنَّ

  17:الɴسبةࢫإلٕڈمࢫمنࢫךȖيإبداءࢫالرأيࢫࢭʏࢫɸذهࢫالتقارʈر،ࢫفتɴبعࢫأɸميةࢫتقرʈرࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫب

ࢫࢭʏࢫ - ࢫالقصور ࢫجوانب ࢫلأحد ࢫمعاݍݨة ل ِ
ّ
ࢫيُمث ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫمستوى ࢫعن ࢫלفصاح أنَّ

المعاي؈فࢫالمحاسȎيةࢫالۘܣࢫتحكمࢫإعدادࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫالۘܣࢫتɴشرɸاࢫالشرɠات،ࢫوالمتمثلةࢫࢭʏࢫ

  عدمࢫלفصاحࢫعنࢫɸيɢلࢫرأسࢫالمالࢫومرتباتࢫومɢافآتࢫأعضاءࢫمجالسࢫלدارة؛
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ࢫל  - ࢫالمعاي؈فࢫالمحاسȎيةࢫإنَّ ࢫب؈ن ࢫטȖساق ࢫتحقيق ʏࢫࢭ ࢫʇساعد ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫعن فصاح

وقواعدࢫقيدࢫواِستمرارࢫقيدࢫوشطبࢫכوراقࢫالماليةࢫالۘܣࢫتضعɺاࢫɸيئاتࢫלشرافࢫوالرقابةࢫ

  عڴʄࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية؛

ࢫوالمراجعࢫ - ࢫالمحاسب ࢫسمعة ʄرࢫعڴ ِ
ّ
ࢫيُؤث ࢫقد ࢫالشركة ࢫحوكمة ࢫعن ࢫלفصاح ࢫتجاɸل أنَّ

 
ً
  . مستقبلا

  :لكفاءةࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧبالɴسبة .ب

ࢫجميعࢫالمعلوماتࢫ   
ً
ࢫɠانتࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫأيࢫوقتࢫȖعكسࢫتماما تɢونࢫالسوقࢫكفأةࢫإذا

ࢫعٔڈا، ࢫأوࢫعنࢫࢫ18المتاحة ࢫלعلام ࢫوسائل ࢫأوࢫعن ࢫالمالية ࢫالقوائم ࢫعن ࢫالمعلومات ࢫɸذه ࢫصدرت سواءً

الܦݨلࢫالتارʈڏʏࢫلسعرࢫالسɺمࢫࢭʏࢫכيامࢫوכسابيعࢫوالسنواتࢫالماضيةࢫأوࢫمنࢫتحليلاتࢫوتقارʈرࢫعنࢫ

ࢫالشركة ࢫأداء ʄࢫعڴ ࢫالعامة ࢫטقتصادية ࢫتؤثرࢫعڴʄࢫ... آثارࢫاݍݰالة ࢫالۘܣ ࢫمصادرࢫالمعلومات ࢫمن وغ؈فɸا

  .لسوقيةࢫللسɺمالقيمةࢫا

ࢫقيمةࢫࢫࢫࢫ ʏࢫۂ ࢫللسɺم ࢫالسوقية ࢫالقيمة ࢫتɢون ࢫالكفأة ࢫالسوق ࢫظلِّ ʏࢫࢭ ࢫأنھ ࢫالقول وȋتعب؈فࢫآخرࢫيُمكِن

ࢫقدࢫ ا ࢫالمسȘثمرࢫعمَّ ࢫلتعوʈض ࢫيكفي ࢫعائد ࢫعٔڈا ࢫيتولد ࢫالۘܣ ࢫاݍݰقيقية، ࢫقيمتھ
ً
ࢫتماما ࢫȖعكس عادلة

معࢫ للسɺم قيةالسو  القيمة تتعادل حيث 19يتعرضࢫلھࢫمنࢫمخاطرࢫجراءࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫذلكࢫالسɺم،

     .اݍݰقيقية القيمة نحو بالأسعار تدفع المسȘثمرʈنࢫالۘܣ قرارات ȊسȎب اݍݰقيقية قيمتھ

ࢫالماليةࢫࢫࢫࢫ ࢫللفوائض ࢫכمثل ࢫبالتخصيص ࢫȖسمح ࢫالۘܣ ࢫالسوق ʏࢫۂ ࢫالكفأة ࢫالمالية ࢫכوراق فسوق

ࢫمنࢫ
َّ

المتاحةࢫبماࢫʇُساɸِمࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالرخاءࢫטقتصاديࢫللدولةࢫالمعنية،ࢫولاࢫسȎيلࢫلتحقيقࢫذلكࢫإلا

ɠࢫاݍݰدࢫمنࢫمشاʏمْڈاࢫبماࢫتمتلكھࢫمنࢫآلياتࢫرقابيةࢫࢭɸࢫلمسا
ً
لࢫخلالࢫمبادئࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫنظرا

أوࢫ )اݍݰالي؈نࢫأوࢫالمرتقب؈ن(والمسȘثمرʈنࢫ לدارة ب؈نالوɠالةࢫالناتجةࢫعنࢫعدمࢫالتماثلࢫࢭʏࢫالمعلوماتࢫ

ࢫأنفسɺم ࢫالمسȘثمرʈن ࢫالقراراتࢫ. الشركة بإدارة Ȋعضɺم اِتصال نȘيجة ب؈ن ࢫاِتخاذ ࢫمن ٔڈم ِ
ّ

ࢫيُمك ا ممَّ

ȋةࢫالمتاحة،ࢫوʈثمارȘشأنࢫالبدائلࢫטسȊࢫכوراقࢫالماليةࢫ ࢫسوق ʏࢫالسعرࢫالمناسبةࢫࢭʄࢫالتأث؈فࢫعڴʏالتاڲ

ࢫإڲʄࢫالسعرࢫالعادلࢫللأوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫالسوق 
ً
     .السوࢮʏࢫلɺاࢫوصولا

قࢫࢫࢫ   ࢭʏ فɺذهࢫالمبادئࢫتُحقِّ
ً
ࢫمتɢافئةࢫللمسȘثمرʈنࢫوأܵݰابࢫ الثقة من حالࢫטل؅قامࢫ٭ڈاࢫجوا

ً
وفرصا

ࢫوم ࢫتɢلفة ࢫوȋدون ࢫالمناسب ࢫالوقت ʏࢫࢭ ࢫعالية ࢫجودة ࢫذات ࢫمعلومات ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ʏࢫࢭ نھࢫالمصاݍݳ

القضاءࢫعڴʄࢫحالةࢫعدمࢫالتماثلࢫفٕڈا،ࢫوغ؈فɸاࢫمنࢫالمزاياࢫالۘܣࢫمنࢫشأٰڈاࢫالرفعࢫمنࢫمستوىࢫكفاءةࢫ

  . سوقࢫכوراقࢫالمالية
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  :منࡧمنظورࡧمبادئࡧحوكمةࡧالشرɠات" 2008"כزمةࡧالماليةࡧالعالميةࡧ .2

أخطرࢫأزمةࢫماليةࢫعرفɺاࢫࢫ2008لقدࢫعاشتࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫالعالميةࢫمنذࢫمنتصفࢫسنةࢫࢫࢫࢫ   

טقتصادࢫالعال׿ܣࢫوذلكࢫبإجماعࢫɠافةࢫالمختص؈ن،ࢫɸـذهࢫכزمةࢫالۘܣࢫاِندلعتࢫشرارٮڈاࢫכوڲʄࢫمنࢫأك؄فࢫ

Ȋسرعةࢫاِقتصادياتࢫدولࢫالعالمࢫألاࢫوۂʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫكأزمةࢫرɸنࢫعقاريࢫلتتحولࢫ

ࢫكنȘيجةࢫ ࢫجاءت ࢫوالۘܣ ࢫكɢل، ࢫالعال׿ܣ ࢫטستقرارࢫטقتصادي د ࢫٮُڈدِّ ࢫعالمية ࢫمالية ࢫأزمة ʄࢫإڲ مذɸلة

ࢫכسباب ࢫتوضيحࢫ. لتضافرࢫالكث؈فࢫمن ࢫشأٰڈا ࢫمن ࢫالۘܣ ࢫتلك ʄزࢫعڴ ِ
ّ

فَك
ُ
ࢫسَ؇ ࢫɸذه ࢫدراسȘنا ࢫخلال ومن

ʏࢫعنࢫتطبيقࢫمبادئࢫحوكمةࢫالشرɠات ِ
ّ

ڴ
َ

  .العلاقةࢫب؈نࢫɸذهࢫכزمةࢫودرجةࢫالتَخ

  :לطارࡧالتنظيميࡧوלشراࡩʏࡧضعف 1.2

ࢫࢭʏࢫ    ࢫالتجاوزات ࢫمختلف ࢫبظɺور ࢫسمحت ࢫالۘܣ ࢫالرئʋسية ࢫالضعف ࢫنقطة ࢫالعامل ࢫɸذا لَ
َّ
ࢫمَث لقد

ࢫلظɺورࢫ
ً
تطبيقࢫالنصوصࢫالȘشرʉعيةࢫوالتنظيميةࢫواللوائحࢫלدارʈةࢫالمعمولࢫ٭ڈا،ࢫوالذيࢫɠانࢫأساسا

 
ً
  .ɠلࢫכسبابࢫالۘܣࢫسɴتطرقࢫإلٕڈاࢫلاحقا

ࢫالر ࢫࢫࢫ ࢫأزمة ࢫأثبȘت ࢫالشرɠاتࢫفلقد ࢫمن ࢫالعديد ࢫإفلاس ࢫمن ࢫعٔڈا ب رتَّ
َ
ࢫت ࢫوما ࢫכمرʈكية ࢫالعقاري ɸن

ࢫيضمنࢫ ࢫالذي ࢫبالشɢل ࢫجيدة ࢫبطرʈقة ʏࢫלشراࢭ ࢫبدورɸا ࢫالقيام ʏࢫࢭ ࢫלدارة ࢫمجالس ࢫفشل الكب؈فة

حمايةࢫحقوقࢫالمساɸم؈نࢫوضبطࢫأداءࢫالشرɠات،ࢫوخاصةࢫࢭʏࢫȊعضࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫأينࢫساɸمࢫ

فعڴʄࢫعكسࢫالبنوكࢫ. للمخاطرࢫبقدرࢫكب؈فࢫࢭʏࢫحدوثࢫכزمةضعفࢫɸذاࢫלطارࢫوالتقديرࢫالضعيفࢫ

التجارʈةࢫالۘܣࢫتخضعࢫࢭʏࢫمعظمࢫدولࢫالعالمࢫلرقابةࢫدقيقةࢫمنࢫطرفࢫالبنوكࢫالمركزʈة،ࢫفتضعفࢫأوࢫ

طࢫوسماسرةࢫ تنعدمࢫɸذهࢫالرقابةࢫࢭʏࢫمؤسساتࢫماليةࢫأخرىࢫمثلࢫبنوكࢫטسȘثمارࢫوصناديقࢫالتحوُّ

  20.الرɸونࢫالعقارʈةࢫوغ؈فɸا

ࢫࢫࢫࢫ ࢫصور ʄࢫخلالࢫوتتجڴ ࢫمن ࢫכمرʈكية ࢫالمتحدة ࢫالولايات ʏࢫࢭ ࢫכعمال ࢫقطاع ʄࢫعڴ ࢫالرقابة ضعف

  :المظاɸرࢫالتالية

ʇُعت؄َفࢫɸذاࢫالعاملࢫمنࢫأɸمࢫنتائجࢫاِستغلالࢫالقائم؈نࢫعڴʄࢫالبنوكࢫ: تراڎʏࡧمعاي؈فࡧלقراض  . أ

ࢫݯݨمࢫ ࢫتزايد ࢫخلال ࢫمن ʄ
َّ

ࢫتجڴ ࢫوالذي ،ʏࢫالمصرࢭ ࢫالرقاȌي ࢫالنظام ࢫʇعرفɺا ࢫالۘܣ للثغرات

ࢫالع ࢫالرɸن ࢫالمخاطرࢫقروض ࢫعالية ࢫࢭʏࢫ) Subprimes(قاري ࢫكب؈فة ࢫتطورات ࢫشɺدت الۘܣ

أݯݨامɺاࢫكɴسبةࢫمنࢫإجماڲʏࢫالقروضࢫالعقارʈةࢫالممنوحةࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكية،ࢫ

ʏلࢫالتاڲɢݰھࢫالش   :وذلكࢫحسبࢫماࢫيوܷ
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  )منࡧإجماڲʏࡧالقروضࡧالعقارʈةࡧ(%تطورࡧɲسبةࡧقروضࡧالرɸنࡧالعقاريࡧعاليةࡧالمخاطرࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ: )1.2(الشɢلࡧرقمࡧ

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

Revue Economie & Prévision, La Documentation Française, 2009/4 - N° 190-191, P: 174. 

ࢫࢫࢫࢫ
ً
نلاحظࢫمنࢫخلالࢫالشɢلࢫالسابقࢫتصاعدࢫɲسبةࢫقروضࢫالرɸنࢫالعقاريࢫعاليةࢫالمخاطرࢫاِنطلاقا

منࢫࢫ%10،ࢫأيࢫحواڲʏࢫ2007منࢫمجموعࢫقروضࢫالرɸنࢫالعقاريࢫسنةࢫࢫ%14لتبلغࢫࢫ1998منࢫسنةࢫ

ʏࢫלجماڲʏذهࢫالسوقࢫموجودةࢫمنذࢫسنةࢫ. الناتجࢫالمحڴɸࢫ ࢫכزمةࢫكشفتࢫعڴʄࢫࢫ1960فرغمࢫأنَّ غ؈فࢫأنَّ

ࢫحواڲʏࢫ النموࢫغ؈فࢫالمنضبطࢫࢭʏࢫɸذاࢫالقطاعࢫخلالࢫالسنواتࢫالمذɠورة،ࢫإڲʄࢫجانبࢫتمركزɸاࢫحيثࢫأنَّ

منࢫمجموعࢫالمؤسساتࢫࢫ%10منࢫقروضࢫالرɸنࢫالعقاريࢫعاليةࢫالمخاطرࢫصدرتࢫمنࢫقبلࢫࢫ62,2%

  21؛2006ࢭʏࢫالرȌعࢫالثالثࢫمنࢫسنةࢫ

ش؈فࢫإحصائياتࢫبنكࢫالȘسوʈاتࢫالدوليةࢫࢭʏࢫتقرʈرهࢫ: التعاملࡧغ؈فࡧالمدروسࡧبالمشتقاتࡧالمالية .ب
ُ
Ȗ

ࢫدʇسم؄فࢫ ʏࢫࢭ ࢫࢭʏࢫࢫ2007المؤرخ ࢫبلغ ࢫالمالية ࢫالمشتقات ࢫبمختلف ࢫاݍݵاصة ࢫالمنظمة ࢫכسواق ࢫݯݨم أنَّ

اࢫبالɴسبةࢫللأسواقࢫملياࢫ681000ماࢫقيمتھࢫࢫ2007ٰڈايةࢫالثلاȜيࢫالثالثࢫمنࢫسنةࢫ رࢫدولارࢫأمرɢʈي،ࢫأمَّ

ࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالثلاȜيࢫכولࢫمنࢫسنةࢫ ࢫݯݨمɺا ɠانࢫࢫ2007غ؈فࢫالمنظمةࢫفʋش؈فࢫنفسࢫالتقرʈرࢫالسابقࢫأنَّ

اࢫɠانتࢫعليھࢫࢭʏࢫسنةࢫࢫ%135مليارࢫدولارࢫبزʈادةࢫقدرɸاࢫࢫ516000 لࢫنموࢫسنويࢫࢫ2004عمَّ أيࢫبمعدَّ

  .1995منذࢫࢫ33%

يࢫعرفتھࢫɸذهࢫכسواقࢫمماࢫجعلɺاࢫتحتلࢫمركزࢫالصدارةࢫب؈نࢫيتܸݳࢫمماࢫسبقࢫالنموࢫالرɸيبࢫالذࢫࢫࢫ

ࢫכصولࢫ ࢫأسواق ʏࢫࢭ ࢫالتداول ࢫݯݨم ࢫمرات ࢫȊعدة ࢫفٕڈا ࢫالتداول ࢫݯݨم ࢫيفوق ࢫبحيث ࢫالمالية כسواق

اةࢫواِستفحالࢫظاɸرةࢫالمضارȋة،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫ
َّ
غط

ُ
ࢫلتناميࢫݯݨمࢫونوعيةࢫالمخاطرࢫالم

ً
اݍݰقيقية،ࢫنظرا

ʄࢫمنتجاٮڈاࢫالماليةࢫتنطويࢫعڴ ڈاࢫࢭʏࢫࢫأنَّ َّٔ قيمةࢫمضافةࢫعاليةࢫمقارنةࢫبالأصولࢫالماليةࢫالتقليدية،ࢫولك

ࢫȊعضࢫ ʏࢫࢭ ࢫراجع ࢫخسائرࢫسبّڈا ࢫمن ࢫفيھ ࢫȖسبȎت ࢫما ࢫذلك ʄࢫعڴ ࢫوالدليل ࢫأك؆فࢫخطورة ࢫالوقت نفس

ࢫ. اݍݰالاتࢫإڲʄࢫسوءࢫتقديرࢫالمخاطرࢫوࢭʏࢫالبعضࢫךخرࢫإڲʄࢫالتجاوزاتࢫالقانونية يُضافࢫإڲʄࢫذلكࢫأنَّ

ࢫو ࢫالمشتقة ࢫالمنتجات د عطيࢫȖعقُّ
ُ
Ȗࢫ دة عقَّ

ُ
ࢫالم ࢫوלحصائية ࢫالرʈاضية ࢫللنماذج ࢫالمفرط טستعمال

ࢫإڲʄࢫ ࢫتوصلت ࢫالدراسات ࢫɠل ࢫأنَّ ࢫح؈ن ʏࢫࢭ ࢫالمخاطر، ʏࢫࢭ ࢫيتحكم ھ ࢫبأنَّ ࢫلمستعملɺا
ً
ࢫخاطئا

ً
اِنطباعا

رࢫعڴʄࢫالنموذجࢫالمستعمل ِ
ّ
  .اِستحالةࢫالتحكمࢫباستمرارࢫࢭʏࢫɠافةࢫالعواملࢫالۘܣࢫقدࢫتُؤث
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زࢫالمخاطر،ࢫففيࢫوماࢫزادࢫمنࢫخطورةࢫأسواقࢫالمࢫࢫࢫ
ُّ

رك
َ
شتقاتࢫالماليةࢫࢭʏࢫالسنواتࢫכخ؈فةࢫɸوࢫعنصرࢫت

ࢫɸذهࢫ כحوالࢫالعاديةࢫيتمࢫتوزʉعࢫالمخاطرࢫعڴʄࢫכطرافࢫالۘܣࢫتقبلࢫتحملɺا،ࢫلكنࢫɸذاࢫلاࢫʇعۚܣࢫأنَّ

ࢫتمتلكࢫ ڈا َّٰ ࢫبأ ࢫفاعتقادɸا ࢫالمخاطر، ࢫالقدرࢫمن ࢫذلك ࢫتحمل ʄࢫعڴ ࢫالقدرة ࢫبالفعل ࢫتمتلك اݍݨɺات

ɸذاࢫال؅فك؈قࢫالكب؈فࢫللمخاطرࢫࢭʏࢫمحفظةࢫواحدةࢫ. ɺاࢫإڲʄࢫتحملࢫالمزʈدࢫمٔڈاالتغطيةࢫالɢافيةࢫقدࢫيدفع

أوࢫلدىࢫطرفࢫواحدࢫقدࢫيؤديࢫلسȎبࢫطارئࢫإڲʄࢫحدوثࢫحالةࢫإفلاسࢫتɴتقلࢫبفعلࢫالعدوىࢫالماليةࢫ

ھࢫࢭʏࢫ إڲʄࢫباࢮʏࢫمɢوناتࢫالنظامࢫالماڲʏࢫمȘسȎبةࢫࢭʏࢫحدوثࢫأزمةࢫنظامية،ࢫوȋالفعلࢫȖش؈فࢫלحصائياتࢫأنَّ

منࢫݯݨمࢫالتعاملاتࢫࢭʏࢫسوقࢫالمشتقاتࢫࢫ%98اتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫتركزتࢫࢭʏࢫالولايࢫ2006سنةࢫ

ࢫمعࢫالمبدأࢫالذيࢫتقومࢫعليھࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫ
ً
الماليةࢫبيدࢫأك؄فࢫخمسةࢫمؤسساتࢫوɸذاࢫيȘناࢭʄࢫطبعا

  . وɸوࢫتوزʉعࢫالمخاطر

ܣࢫبإعادةࢫتنظيمࢫࢫࢫࢫ ࢫيَقغِۜ
ً
تࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫاِق؅فاحا

َّ
ɴب

َ
ولتفاديࢫɸذاࢫטنزلاقࢫاݍݵط؈فࢫت

أسواقࢫالمشتقاتࢫواِتخاذࢫالتداب؈فࢫالضرورʈةࢫمنࢫأجلࢫتحوʈلࢫمعظمࢫالصفقاتࢫمنࢫכسواقࢫغ؈فࢫ

ࢫفيج ࢫالمنظمة ࢫغ؈ف ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫȖعاملات ࢫمن ࢫتبقى ࢫما ࢫأما ࢫالمنظمة، ࢫכسواق ࢫنحو بࢫالمنظمة

ࢫࢭʏࢫ ࢫسȎب ࢫيɢون ࢫواحد ࢫطرف ࢫللمخاطرࢫلدى ࢫالعشواǿي ࢫال؅فاكم ࢫلتفادي ࢫصارمة ࢫلرقابة إخضاعھ

  .بروزࢫالمخطرࢫالنظامي

ࢫب؈نࢫࢫࢫࢫ ࢫللتفاوض ࢫم؅فوكة ࢫغ؈فࢫالمنظمة ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫالصفقات ࢫأنَّ ʏࢫࢭ ࢫלجراء ࢫɸذا ࢫأɸمية وت؄فز

فقاتࢫوالۘܣࢫالمتدخل؈ن،ࢫوɸذاࢫيطرحࢫعدةࢫمشاɠلࢫمنࢫبئڈاࢫعدمࢫالشفافيةࢫالۘܣࢫتحيطࢫ٭ڈذهࢫالص

ࢫ ࢫالبعض ع ܨݨِّ
ُ
Ȗ)ࢫالكب؈فة ࢫالمالية ࢫالمؤسسات ࢫالمخاطرࢫوȖعرʈضࢫ) بالأخص ࢫتحمل ʏࢫࢭ ࢫالمبالغة ʄعڴ

ࢫغ؈فࢫمعلنةࢫ ڈا ࢫɠوٰ ࢫذلك ࢫلمنع ࢫالتدخل ࢫمن ࢫالرقابية ࢫالسلطة ࢫتتمكن ࢫأن ࢫللاٰڈيارࢫدون ʏࢫالماڲ النظام

ࢫ
ً
للطرف؈نࢫإذࢫيُراڤʄࢫومܦݨلةࢫخارجࢫالم؈قانية،ࢫوࢭʏࢫالمقابلࢫالصفقاتࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمنظمةࢫأك؆فࢫأمانا

ࢫالمنظمةࢫ ࢫכسواق ࢫلɺذه ࢫأنَّ ࢫذلك ࢫمن ࢫوכɸم ࢫوالقوان؈ن، ࢫبالتنظيمات ࢫالصارم ࢫالتقيد فٕڈا

    22خصوصيْڈاࢫالۘܣࢫتكمنࢫࢭʏࢫوجودࢫغرفةࢫمقاصةࢫȖسɺرࢫعڴʄࢫتوازنࢫالسوق؛

البنوكࢫ بموجبھ Ȗستطيع ماڲʏ ميɢان؈قم عن عبارةالتورʈقࢫ: تورʈقࡧכصولࡧمنخفضةࡧاݍݨودةࡧ.جـ

  القروض( المالية أصولɺا من ܥݰبࢫجزء
ً
عٔڈاࢫ والتنازل  م؈قانيْڈا، للتداولࢫمن القابلة غ؈ف )أساسا

صناديقࢫالتورʈق،ࢫ أو بمؤسسات Ȗس׿ܢ الغرض لɺذا مɴشأة اݍݵاص الغرض ماليةࢫذات لمؤسسة

 اݍݵاصة، واݍݰاجةࢫللأموال المخاطر من والتقليل السيولة من المزʈد اݍݰصولࢫعڴʄ ذلك ɸدفɺاࢫمن

 ࢭʏ تـداولɺا يـتم )ضـمانات+قـروض(مـاليةࢫ بأصـول  مـسندة )سندات(أوراقࢫماليةࢫ إڲʄ بتحوʈلɺاوذلكࢫ

عـرَفࢫ الـثانوʈة أسـواقࢫכوراقࢫالـمالية
ُ
Ȗبـࢫ)ABS.(23  
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ࢫما،ࢫفلقدࢫتمتࢫأوڲʄࢫعملياتࢫالتورʈقࢫࢭʏࢫالولاياتࢫࢫࢫࢫ
ً
فالتورʈقࢫإذنࢫاِبتɢارࢫماڲʏࢫوɸوࢫحديثࢫنوعا

المتحدةࢫכمرʈكيةࢫࢭʏࢫالسبعيناتࢫوالۘܣࢫقامتࢫعڴʄࢫتجميعࢫوإعادةࢫȖشكيلࢫحزمࢫرɸوناتࢫالمساكنࢫ

  24.لإعادةࢫبيعɺاࢫكسنداتࢫيمكنࢫللمقرض؈نࢫتداولɺا

ࢫɸوࢫالمࢫࢫࢫ ࢫذاتھ ࢫبحد ࢫالتورʈق ࢫلʋس ʏالتاڲȋوࢫوɸࢫ ࢫالرئʋؠۜܣ ࢫɸدفھ ࢫلأنَّ ࢫכزمة ʏࢫࢭ بَ َّȎسȖࢫ ࢫالذي شɢِل

ࢫمنࢫ ࢫعرʈضة ࢫقاعدة ʄࢫعڴ ࢫبتوزʉعɺا ʏࢫכصڴ ࢫالدائن ࢫلɺا ࢫيتعرَّض ࢫقد ࢫالمخاطرࢫالۘܣ ࢫمن التقليل

ࢫمنھࢫاِسȘندࢫإڲʄࢫقروضࢫالدائن؈نࢫواݍݰصولࢫعڴʄࢫالسيولة،ࢫوإنماࢫ
ً
ࢫɸاما

ً
ࢫجزءا المشɢلةࢫتمثلتࢫࢭʏࢫأنَّ

قࢫمنࢫحدةࢫɸذهࢫالمشɢلة. "subprimes"طرࢫعقارʈةࢫمنخفضةࢫاݍݨودةࢫأيࢫعاليةࢫالمخا  أنَّ  وماࢫعمَّ

 مسȘندة اِعتبارࢫأٰڈا عڴʄ بضماٰڈا بالاق؅فاض قاموا سنداتࢫالرɸنࢫالعقاري  ࢭʏ المكتȘب؈ن المسȘثمرʈن

ࢫلݏݰصول  أٰڈم أي حقيقية، لأصول 
ً
 اِبتعادࢫכصل ʇعۚܣ ما الديون  من المزʈد عڴʄ اِستخدمواࢫديونا

ʏࢫبضمان أٰڈم كما اݍݰقيقي، عن الماڲ ࢫالسندات قاموا ࢫȖعɺدت شرɠات لدى ɸذه  مقابل تأم؈ن

صدِر ܿݨز حالة ࢭʏ قيمْڈا بدفع تأميɴية أقساط
ُ
כمرࢫالذيࢫɠانࢫ وɸو بال؅قاماتھ عنࢫالوفاء البنكࢫالم

بعد
َ
Șاݍݰدوث مُس ʄوࢫما العكس لكن واسع، نطاق عڴɸ حدثࢫبالفعلࢫخلالࢫכزمة.  

ࢫمࢫࢫࢫ ࢫاݍݨودة ࢫومنخفضة ࢫاݍݨودة ࢫعالية ࢫالعقاري ࢫالرɸن ࢫقروض ࢫمن ࢫɠل ࢫحصة ࢫتوضيح نࢫوʈمكن

ʏلࢫالتاڲɢق،ࢫمنࢫخلالࢫالشʈعمليةࢫالتور:  

  
  حصةࡧɠلࡧمنࡧقروضࡧالرɸنࡧالعقاريࡧعاليةࡧاݍݨودةࡧومنخفضةࡧاݍݨودةࡧمنࡧعمليةࡧالتورʈق: )2.2(الشɢلࡧرقمࡧ

   القروضࡧعاليةࡧاݍݨودةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧالقروضࡧمنخفضةࡧاݍݨودةࡧࡧࡧࡧ                               

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

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

ࢫالسابقࢫࢫࢫ ࢫالشɢل ࢫخلال ࢫمن ࢫࢫيتܸݳ ࢫسنة ʏࢫࢭ ھ ࢫࢫ2001أنَّ ࢫتورʈق ࢫعاليةࢫࢫ%75تم ࢫالقروض من

ࢫتورʈقࢫ منࢫالقروضࢫمنخفضةࢫاݍݨودة،ࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫالۘܣࢫاِرتفعتࢫسنةࢫࢫ%50اݍݨودةࢫࢭʏࢫح؈نࢫتمَّ
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ࢫࢫ2006 ࢫيقارب ࢫما ʄورَّ ࢫ%75إڲ
ُ
ࢫالم ࢫاݍݨودة ࢫعالية ࢫالقروض ࢫأصبحت ࢫح؈ن ʏࢫࢭ ࢫاݍݱݨمࢫࢫ%87قة من

     25.לجماڲʏࢫللقروض

مُ  الۘܣ الكیفیة ࢭʏ النقائص من مجموعة ɸذهࢫכزمةࢫوجود فلقدࢫأظɺرت وعليھ،   
َّ
بُ  تُنَظ

َ
 ٭ڈا وتُرَاق

ࢫالمالية، ࢫכوراق ࢫࢫأسواق ࢫقيام ب
َّ
ࢫيتطل  לصلاحات من بمجموعة اݍݰɢومیة المنظماتכمرࢫالذي

ساعِد أن منࢫشأٰڈا الۘܣ
ُ
Ȗ ࢫبناءʄوالكفاءة؛ المسؤولیة أسواقࢫمستقبليةࢫتتوفرࢫفٕڈاࢫخاصیۘܣ عڴ  

  :البعدࡧعنࡧالقيمࡧכخلاقية 2.2

ࢫوלɲسانيةࢫࢫࢫࢫ ࢫכخلاقية ࢫالقيم ࢫعن ࢫالبعد ࢫأنَّ ࢫوȋوضوح ࢫيݏݰظ ࢫالمالية ࢫכزمة ࢫلمسȎبات ࢫالمتأمل إنَّ

ࢫࢭʏࢫحصولࢫوتفاقمࢫכزمة،ࢫفلقدࢫظɺرتࢫ
ً
الساميةࢫࢭʏࢫإدارةࢫالɴشاطࢫטقتصاديࢫɠانࢫعاملاࢫحاسما

الماليةࢫمنࢫخلالࢫسلوكࢫכفرادࢫوالشرɠاتࢫࢭʏࢫعدةࢫمجالات،ࢫمنࢫوȋوضوحࢫمعالمࢫالفسادࢫࢭʏࢫכزمةࢫ

  26.بئڈاࢫتقديمࢫالرشاوىࢫوعملياتࢫטحتɢارࢫوالغشࢫوالتدلʋسࢫوغ؈فɸا

فلقدࢫاِندلعتࢫأزمةࢫالرɸنࢫالعقاريࢫنȘيجةࢫȖعاظمࢫخط؈فࢫࢭʏࢫالدوافعࢫالفرديةࢫاݍݨشعةࢫللسلوكࢫࢫࢫࢫ

رʈاءࢫغ؈فࢫالمحدودةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫأعڴʄࢫالȎشريࢫغ؈فࢫالسوي،ࢫالمتمثلةࢫࢭʏࢫالطمعࢫواݍݨشعࢫورغباتࢫכث

  .כرȋاحࢫلأنفسɺمࢫعڴʄࢫحسابࢫךخرʈنࢫوعڴʄࢫحسابࢫالمعاي؈فࢫالسوقيةࢫالمتعارفࢫعلٕڈا

ࢫفسادࢫࢫࢫࢫ ʄࢫعڴ ࢫتدل ࢫכمرʈكية ࢫالمتحدة ࢫالولايات ʏࢫࢭ ࢫقضائية ࢫملاحقات ࢫعن ࢫكث؈فة ࢫأمثلة وɸناك

نُواࢫمنࢫטسȘيلا
َّ

ءࢫعڴʄࢫثرواتࢫطائلةࢫأعضاءࢫمجالسࢫإداراتࢫبنوكࢫومؤسساتࢫماليةࢫمشɺورة،ࢫتمك

ࢫلɺمࢫبܶݰةࢫحساباتࢫمزورةࢫلت؄فيرࢫحصولɺمࢫعڴʄࢫمɢافآتࢫ شاركɺمࢫفٕڈاࢫمراقبوࢫحساباتࢫشɺدوا

ࢫأحوالࢫ ࢫعن ࢫلدٱڈم ࢫالمتوفرة ࢫالمعلومات ࢫاِستخدام ࢫأيضا ࢫالفساد ࢫمظاɸر ࢫومن ࢫمسبوقة، غ؈ف

ࢫإ ࢫإضافة ࢫالمضارȋات، ʏࢫࢭ ࢫعالية ࢫعوائد ࢫلتحقيق ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫأسواق ʏࢫࢭ ࢫالمدرجة ڲʄࢫالشرɠات

ࢫ
ً
ࢫȊعيدا اِستخدامࢫأساليبࢫاِحتياليةࢫࢭʏࢫتقوʈمࢫاِسȘثماراتࢫالبنوكࢫوالمؤسساتࢫالماليةࢫبرفعࢫقيمْڈا

ࢫ٭ڈدفࢫ ࢫالسوقية ࢫقيمْڈا ࢫمن ʄࢫأعڴ ࢫبقيمة ࢫטق؅فاض ࢫعند ࢫالعقارات ࢫوتقوʈم ࢫاݍݰقيقية ࢫقيمْڈا عن

  .اݍݰصولࢫعڴʄࢫقروضࢫعالية

ࢫࢫࢫࢫ ࢫالفساد ࢫقصص ࢫو ومن ࢫعٔڈا ࢫالغطاء ࢫכزمة ࢫكشفت ࢫالۘܣ ࢫɸذاࢫوטحتيال ʏࢫالذكرࢫࢭ Ȗستحق

ࢫ ࢫכمرɢʈي ʏࢫالمصرࢭ ࢫاِحتيال ࢫقصة ࢫمادوف"السياق، ࢫכسبقࢫࢫ" Bernard Madoffبرنارد الرئʋس

تࢫعڴʄࢫيدࢫ ذࢫأك؄فࢫعمليةࢫاِحتيالࢫونصبࢫاِسȘثمارʈةࢫتمَّ ࢫالذيࢫʇُعت؄َفࢫمُنفِّ لسوقࢫناسداكࢫللأسɺم،

مليارࢫدولارࢫعڴʄࢫمدىࢫعقودࢫمنࢫالزمن،ࢫࢫ50قيمتھࢫࢫܧݵصࢫواحدࢫࢭʏࢫالعالمࢫحققࢫمٔڈاࢫلصاݍݰھࢫما

لَࢫلإدارٮڈاࢫࢭʏࢫمحافظࢫصندوقھࢫטسȘثماريࢫالذيࢫ ِ
ّ
ɠُئاࢫمنࢫכموالࢫالۘܣࢫوʋثمرࢫشȘسʇھࢫلمࢫ بحيثࢫأنَّ

ࢫ ࢫسنة ࢫيودعɺاࢫࢫ1960أɲشأه ࢫالۘܣ ࢫכموال ࢫمن ࢫالقدامى ࢫللمسȘثمرʈن ࢫالعوائد د ࢫʇُسدِّ ࢫɠان فلقد

ࢫعاد ࢫȊشɢل ࢫسارࢫنظامھ ࢫوɸكذا ࢫجدد، ࢫمسȘثمرʈن ࢫيوم ࢫحۘܢ ࢫتɢاثرتࢫࢫ2008دʇسم؄فࢫࢫ14ي ح؈ن

ݨِزَࢫعنࢫتلبيْڈا َܿ    27.طلباتࢫالܦݰبࢫمعࢫاِندلاعࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫو
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اِع؅ففتࢫݍݨنةࢫכوراقࢫالماليةࢫوالبورصةࢫכم؈فكيةࢫبأٰڈاࢫاِرتكبتࢫأخطاءࢫجسيمةࢫبتقاعسɺاࢫولقدࢫࢫࢫࢫ

ࢫثمةࢫخطأࢫماࢫعنࢫإجراءࢫتحقيقاتࢫشاملةࢫࢭʏࢫالبلاغاتࢫوالتقارʈرࢫالۘܣࢫوصلْڈا،ࢫوا لۘܣࢫدارتࢫحولࢫأنَّ

ࢫ ࢫبـ ࢫ" مادوف"يتعلق ࢫمɢاسبھ ࢫتتحدى ࢫوʈقولࢫالذي ࢫس؅فيت، ࢫوول ʏࢫࢭ ࢫالنموࢫوال؅فاجع ࢫأنماط ɠافة

ࢫ ࢫمنذ ʏࢫالداخڴ ࢫدوره ࢫأنَّ ࢫلمؤشرࢫناسداكࢫࢫ50منتقدون ࢫوكرئʋس ࢫس؅فيت ࢫوول ʏࢫࢭ ࢫكمتعامل سنة

   للتكنولوجياࢫالمتقدمةࢫقدࢫأضفىࢫعليھࢫاݍݰماية؛

  :والعلاواتࡧكأحدࡧالمحفزاتࡧعڴʄࡧالمبالغةࡧࡩʏࡧالمخاطرةنظامࡧכجورࡧ 3.2

ࢫטل؅قام القصور  أنَّ  اِتܸݳ لقد    ʏان כعمال بأخلاقیات ࢭɠ بات ب؈ن منȎالماليةࢫ כزمة مس

ن ،ࢫحيث 2008العالمية ب؈َّ
َ
ت الۘܣ منࢫب؈نࢫالدوافع لݏݨمیعࢫأنَّ  ت  عدم ɸو ɸذهࢫכزمة تفاقم إڲʄ أدَّ

ࢫسوقࢫ حوكمة لمبادئ السلیم التطبیق ʏࢫࢭ ࢫأسɺمɺا ࢫتداول ࢫيتم ࢫالۘܣ ࢫتلك ࢫمٔڈا ࢫلاسيما الشرɠات

 أنَّ  عڴɸ ʄناكࢫإجماع فلقدࢫأصبح. یتعلقࢫبأجورࢫومɢافآتࢫالمديرʈن فیما כوراقࢫالمالية،ࢫوخاصة

  .כخلاقیة ɠلࢫالمعای؈ف تȘناࢭʄࢫمع فࢼܣ مقبولة المس؈فینࢫغ؈ف لɺؤلاء تُمنح الۘܣ اݍݵیالیة المبالغ

ɸذهࢫכخ؈فةࢫ أداء مع متناسقة تكن لم المٔڈارة ࢭʏࢫالشرɠات العام؈ن المدراء جور أ أن لوحظ فلقدࢫࢫࢫ

ࢫما ࢫدراسة حسب جرмت أظɺرتھ
ُ
ࢫالوسطى حول  2008 سنة أ للشرɠاتࢫ العام؈ن للمدراء כجور

ࢫمؤشرࢫ المدرجة ࢫوفق ࢫحواڲS&P "ʏ-500"أسɺمɺا ࢫبلغت ࢫ 2007 سنة ࢭʏ دولار ملیون  8,4 أين وأنَّ

 .إدارٮڈا عڴл ʄشرفون  الۘܣ الشرɠات أداء عرفھ التدɸورࢫالذيیصّڈاࢫ لم כجور 

ࢫوجودࢫ عڴʄ تنص כخ؈فة ɸذه أن حیث الشرɠات حوكمة لمبادئ مناࢭɸ ʏو الواقع ɸذاࢫࢫࢫ ضرورة

 المبادئࢫعڴʄ نفس وتنص ولمساɸمٕڈا، للشرɠات כجل طوмلة المس؈فینࢫوכɸداف أجور  توافقࢫب؈ن

زُࢫعڴʄࢫ كمیة مؤشرات أساس محسوȋةࢫعڴʄ تɢون  أن یجب المس؈فون يتقاضاɸا כجورࢫالۘܣ أنَّ  ِ
ّ

تُرك

ق כداء مراعاة دون  כɸدافࢫלس؅فاتیجیة حقَّ
ُ
  .כجل قص؈فة عملیات من الم

ࢫالمالية ࢭʏ الفاعل؈ن من خمسة مست دراسة بیɴت ولقدࢫࢫࢫ ࢫכوراق ɸؤلاءࢫ من أرȌعة أنَّ  سوق

ࢫ حیث כزمة، تفاقم إڲʄ أدى مما المخاطر راكمت عڴʇ ʄܨݨع Ȗعوмضات نظام الفاعل؈نࢫيطبقون  أنَّ

ࢫالۘܣ ف المیɢان؈قمات س؈ِّ
ُ
Ȗ مباشر أثر لدٱڈا والعلاوات כجور  وتنظم ʄࢫفنظامࢫ النظام عڴ ،ʏالماڲ

ࢫȖܨݨیع المبۚܣ العلاوات ʄیجة المس؈فین أداء عڴȘࢫقص؈فة ن ࢫכثر ɠان כجل قراراٮڈم ࢫملاءةࢫ لھ ʄعڴ

 كب؈فة،ࢫوقد بدرجة المخاطرة عڴʄ ܧݨعɺم أنھ وذلك بقا٬ڈا ضمان عڴʄقدرٮڈاࢫ عڴʄ ثمَّ  الشركةࢫومن

ت إڲʄ المخاطر تلك تراكمت  .مٔڈا المالیة خاصة الشرɠات معظم إفلاس إڲʄ درجةࢫأٰڈاࢫأدَّ

ࢫلفت حدوث قبل الباحث؈ن من الكث؈ف حاول  ولقدࢫࢫࢫ إڲʄࢫ إدارٮڈا ومجالس الشرɠات اِنȘباه כزمة

ࢫالۘܣ ࢫتطبیق من تنجم قد اݍݵطورة ࢫ ࢭʏ النظام ɸذا مثل جراء  اِمتلاكɺم بواسطة(التعوмضات

  الۘܣ أموالࢫالشرɠات ࢭʏࢫرؤوس لأسɺم
ً
فوٰڈاࢫمثلا  Ȗܨݨع قد الۘܣ الوسائل أحد إیاه معت؄فین )лُس؈ِّ

ʄࢫالمخاطرة المبالغة المس؈فینࢫعڴʏࢫتحس؈ن مٔڈم رغبة ࢭʏم ࢭɺمداخيل.  
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نࢫاݍݨدول ࢫࢫࢫ اɸا الۘܣ التعوмضات عن כمثلة Ȋعض التاڲʏ وмُب؈ِّ لقَّ
َ
منࢫالذينࢫ البنوك مس؈في  Ȋعض ت

  :المالیة حطمْڈمࢫכزمة

 
  علاقةࡧالتعوʈضاتࡧالۘܣࡧتلقاɸاࡧالمس؈فونࡧباݍݵسائرࡧالۘܣࡧݍݰقتࡧبالبنوكࡧ:)1.2(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  اسمࡧالبنك  اسمࡧالمس؈ف
ࡧاِستفادࡧ ࡧالذي التعوʈض

  منھ
  اݍݵسارةࡧالۘܣࡧݍݰقتࡧبالبنك

  غ؈فࢫمحددة  مليونࢫدولارࢫFannie Mae 9,3فاɲيࢫمايࢫࢫࢫ Muddميدࢫࢫࢫ

  غ؈فࢫمحددة  مليونࢫدولارࢫFannie Mae  14,1    فاɲيࢫماي  Syron  س؈فونࢫ

  مليونࢫدولارࢫCiti Bank  100سيۘܣࢫبنكࢫࢫ  Prince   برɴʈسࢫ
ࢫ ࢫقيمة ࢫسɺمࢫࢫ31تدɸور مليون

  %50بɴسبةࢫ

  כسɺمࢫتدɸورࢫقيمة  مليونࢫدولارࢫMerril Lynch  161  مرʈلࢫليɴشࢫࢫ  O’Neal أونيلࢫ

  غ؈فࢫمعلنࢫعنھࢫرسميا  Bear stearnsبي؈فࢫست؈فɲسࢫࢫ  ɠCayineاي؈نࢫ
ࢫכسɺمࢫ ࢫمحفظة ࢫقيمة تدɸور

  مليونࢫدولارࢫ425ووصولɺاࢫإڲʄࢫ

ࢫ: المصدر ࢫتجاɲي، ʏالرࢮȋࢫو ࢫالعايب ࢫالرحمان ࡧعبد ࡧظلِّ ʏࡧࡩ ࡧכعمال ࡧأخلاقيات ࡧاِح؅فام ࡧوإلزامية ࡧالشرɠات ࡧحوكمة إشɢالية

،ࢫقسمࢫعلومࢫ"اݍݰوكمةࢫوأخلاقياتࢫכعمالࢫࢭʏࢫالمؤسسات: "مداخلةࢫضمنࢫالملتقىࢫالدوڲʏࢫحول ࢫכزمةࡧטقتصاديةࡧالراɸنة،

  .12: ،ࢫص"2009نوفم؄فࢫࢫ19وࢫ18: "اݍݨزائر،ࢫالمنعقدࢫيومي/الȘسي؈ف،ࢫجامعةࢫباڊʏࢫمختار،ࢫعنابة

   

ࢫنذكرࢫشركةࢫࢫࢫࢫ ࢫأمثلْڈا ࢫمن ࢫوالۘܣ ࢫالتأم؈ن ࢫشرɠات ʄࢫإڲ ࢫيتعداه ࢫبل ࢫبالبنوك ࢫכمرࢫفقط ولاࢫيتعلق

ࢫ ࢫوالۘܣࢫ" AIG"التأم؈ن ࢫ٭ڈا، ࢫالعالمية ࢫالمالية ࢫכزمة ࢫأݍݰقْڈا ࢫالۘܣ ࢫاݍݵسارة ࢫعن ࢫبالإفصاح ࢫقامت الۘܣ

رٮڈاࢫبحواڲʏࢫ  כمرмكیة منࢫاݍݰɢومة ماڲʏ مليارࢫدولارࢫأمرɢʈيࢫمماࢫأدىࢫإڲʄࢫحصولɺاࢫعڴʄࢫدعمࢫ100قدَّ

ࢫ رࢫبـ دِّ
ُ
ࢫ ملیار 170ق رࢫبـ ࢫيُقدَّ ࢫما مت ࢫقدَّ ࢫالوقت ࢫنفس ʏࢫوࢭ ࢫࢫ165دولار، ࢫشɢلࢫمليون ʄࢫعڴ دولارࢫمنھ

   28.مɢافآتࢫلمس؈فɸا

ࢫدرجةࢫࢫࢫࢫ ࢫلارتفاع
ً
ࢫنظرا ط ࢫالتحوُّ ࢫصناديق ࢫتم؈قت ࢫفلقد ࢫالتأم؈ن ࢫوشرɠات ࢫالبنوك ʄࢫإڲ وȋالإضافة

ࢫتجاوزࢫ
ً
قɺاࢫبحصولࢫمدرا٬ڈاࢫعڴʄࢫدخولࢫغ؈فࢫمسبوقة،ࢫفمثلا المخاطرةࢫفٕڈاࢫواِرتفاعࢫכرȋاحࢫالۘܣࢫتُحقِّ

ࢫنحوࢫ25لـࢫࢫ2006الدخلࢫالسنويࢫࢭʏࢫسنةࢫ
ً
أيࢫماࢫيزʈدࢫعنࢫלيراداتࢫالعامةࢫ(مليارࢫدولارࢫࢫ15 مديرا

  29).مليونࢫɲسمةࢫ65لࢫعرȋيةࢫعددࢫسɢاٰڈاࢫࢭʏࢫنفسࢫالسنةࢫݍݵمسةࢫدو 

عت؄َفࢫࢫࢫ
ُ
Ȗافآت أجور  سیاسات إذنࢫɢامة النقاط من المس؈فین ومɺالماليةࢫالعالمية،ࢫ المرتبطةࢫبالأزمة ال

ࢫالبالغ المصݏݰة ذات כطراف ɠل لɺا النقطةࢫالۘܣࢫتوڲɸ ʏذه לعلامࢫ وسائل مٔڈم خاصة טɸتمام

ࢫوأܵݰاب ࢫیتفق عامة، بصفة واݍݨمɺور  القرار والباحث؈ن ࢫأنَّ  ɸؤلاء بحيث ʄافآتࢫ כجور  عڴɢوالم

رُ  والعلاوات
َّ
سَط

ُ
Ȗیة للمس؈فین الۘܣࢫɴࢫالمردودیة والمبʄقد المخاطرࢫالۘܣ مراعاة دون  כجل قص؈فة عڴ 
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 مس؈فيࢫالبنوكࢫوالمؤسسات طرف من اݍݵطورة عالیة ممارسات اِنْڈاج ࢭʏ قدࢫساɸمت علٕڈا ت؅فتب

     المالیة؛

  :فشلࡧأنظمةࡧإدارةࡧالمخاطر 4.2

ࢫࢭʏࢫ    ھ ࢫأنَّ ࢫبحيث ࢫالمخاطر، ࢫإدارة ࢫلأنظمة ࢫالɢامل ࢫالفشل ࢫعن ࢫالعالمية ࢫالمالية ࢫכزمة ࢫكشفت لقد

ࢫ ل عدَّ
ُ
Ȗࢫ ࢫتكن ࢫولم ࢫالشركة ࢫمستوى ʄࢫعڴ ࢫالمخاطر ࢫإدارة ࢫيتم ࢫلم ࢫاݍݰالات ࢫمن ࢫالعديد

ً
وفقا

ࢫ
ً
ࢫماࢫيبقونࢫȊعيدينࢫعنࢫإدارةࢫالشركةࢫولاࢫʇُعت؄َفونࢫجزءا

ً
لإس؅فاتيجيْڈا،ࢫومديروࢫالمخاطرࢫɠانواࢫغالبا

ࢫالمخاطرࢫالۘܣࢫ ࢫيجɺلون ࢫכحيان ࢫȊعض ʏࢫࢭ ࢫɠانوا ڈم َّٰ ࢫأ ʄࢫعڴ
ً
ࢫفضلا ࢫإس؅فاتيجيْڈا ࢫتنفيذ ࢫمن

ً
أساسيا

دٮڈاࢫالشركة كبَّ
َ
  30.ت

ࢫ" Lehman Brothers"ففيࢫبنكࢫ   
ً
ࢫ2006إدارةࢫالمخاطرࢫمرت؈نࢫفقطࢫب؈نࢫسنۘܣࢫࢫاِجتمعتࢫݍݨنةمثلا

؛" Bear Stearns"بʋنماࢫأɲشأࢫبنكࢫࢫ2007و
ً
  31ݍݨنةࢫإدارةࢫالمخاطرࢫقبلࢫاِٰڈيارهࢫبف؅فةࢫقص؈فةࢫجدا

  :اݍݨدارةࡧטئتمانيةࡧتراجعࡧمصداقيةࡧوɠالاتࡧتـصɴيف 5.2

ࢫدورࢫɸذهࢫالوɠالاتࢫيتمثلࢫࢭʏࢫتحس؈نࢫشفافية    والتخفيضࢫمنࢫالمعلوماتࢫالماليةࢫ منࢫالمفروضࢫأنَّ

ࢫتقديرࢫ ࢫأجل ࢫمن ࢫكمرجع ࢫباِعتبارɸا ࢫفٕڈا ࢫوالمسȘثمرʈن ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫمصدري ࢫب؈ن ࢫتماثلɺا عدم

ɺتࢫلɺاࢫجملةࢫمنࢫטنتقاداتࢫأɸمɺا ࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫوُجَّ ھࢫࢭʏࢫظلِّ   32:مخاطرࢫالقروض،ࢫإلاࢫأنَّ

ࢫالت - ࢫطالۗܣ ࢫتدفع ࢫالممنوحة ࢫالنقطة ࢫأنَّ ࢫبحيث ࢫللمخاطر، ࢫالموحد ࢫإڲʄࢫالتصɴيف قييم

التعاملࢫمعࢫالمنتجاتࢫالمعقدةࢫمثلࢫالمنتجاتࢫالȎسيطةࢫدونࢫכخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫכصلࢫ

 محلࢫالتعاقدࢫأوࢫالسيولةࢫالمرتبطةࢫبتعقيدɸا؛

زࢫɸذهࢫالوɠالاتࢫعڴʄࢫكيفيةࢫتجميعࢫالمنتجاتࢫأك؆فࢫمنࢫترك؈قɸاࢫعڴʄࢫاݍݨوɸر؛ - ِ
ّ

 تُرك

ࢫ - ࢫלدراك ࢫاِنحراف ʄࢫإڲ ࢫالتصɴيف ʏࢫࢭ ࢫالطرʈقة ࢫɸذه ࢫتؤدي ࢫالمسȘثمرʈنࢫقد ࢫلدى اݍݰؠۜܣ

ࢫأنࢫ ࢫيمكن ࢫالۘܣ ࢫومشاɠلࢫالسيولة ࢫʇش؅فونھ ࢫالذي ࢫالمنتج ࢫȖعقيد ࢫدرجة ࢫلاࢫيدرɠون الذين

 يتعرضواࢫلɺا،ࢫوȋالتاڲʏࢫالتقلباتࢫالۘܣࢫيمكنࢫأنࢫتطرأࢫعڴʄࢫأسعارࢫالبيع؛

ࢫبالتصɴيفࢫتتم؈قࢫ - ࢫȖعلق ࢫما ࢫخاصة ࢫالعالية زɸا
ُّ

رك
َ
ࢫت ࢫبدرجة ࢫטئتماɲي ࢫالتصɴيف صناعة

ࢫ ࢫتمثل ࢫبحيث ،ʏࢫالماڲ ࢫالك؄فى ࢫالثلاثة  (Moody’s, Standard & Poors, Fitch)الوɠالات

ࢫوɠالاتࢫࢫ90% ࢫدخول ࢫمع ࢫلكن ࢫכخرى، ࢫالصناعات ʏوࢫنادرࢫࢭɸࢫ ࢫما ࢫالعالمية ࢫالسوق من

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

Réassurance)ࢫ ࢫLa Canadienne DBRS (Dominion Bond Rating Services)أوࢫ

 فسوفࢫȖسمحࢫبالقليلࢫمنࢫالمنافسةࢫمعࢫعدمࢫإحداثࢫȖغي؈فࢫملموسࢫࢭʏࢫالواقع؛
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قِيࢫأجرɸاࢫمنࢫمصدري ࢫ -
َّ
ل

َ
ࢫعڴʄࢫࢫت

ً
ܣࢫلدٱڈاࢫحافزا القروضࢫالذينࢫيطلبونࢫالتصɴيفࢫقدࢫيُنّ׿ِ

ࢫعڴʄࢫ ࢫالمقرض ࢫقدرة ࢫلتضمن ࢫبكث؈ف، ࢫقيمْڈا ࢫمن ʄࢫبأعڴ ࢫالمعنية ࢫالمالية ࢫכوراق تصɴيف

ࢫعندم ࢫوتتفادى ࢫالعملاء ࢫلتبدوࢫأنࢫجذب ࢫالتصɴيف ࢫبمرتبة ࢫت؇قل ࢫأن ࢫالظروف ࢫتتدɸور ا

ࢫمستقرࢫوموثوقࢫبھ، ࢫللتصɴيف
ً
ࢫنظاما ࢫماࢫحدثࢫخلالࢫɸذهࢫכزمةࢫبحيثࢫࢫ33لدٱڈا وɸذا

ࢫمنࢫ ࢫعقارʈة ࢫقروض ʄࢫإڲ ࢫȖسȘند ࢫالۘܣ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫلمعظم ࢫمرتفع ࢫتقييم ࢫبمنح قامت

ࢫ ࢫأنَّ ʄࢫإڲ ࢫي؅فاجع ࢫالسوق ࢫبدأ ࢫعندما ࢫلɺا ʏڋʈࢫالتدر ࢫبالتخفيض ࢫتقم ࢫولم ࢫالثانية الدرجة

 . قامتࢫبتخفيضࢫكب؈فࢫمرةࢫواحدةࢫمماࢫسȎبࢫاِٰڈيارࢫالسوق 

  :ݵاتمةاݍ

ٮڈاࢫالثورةࢫالɺائلةࢫࢫلقدࢫساɸمࢫࢫࢫ
َّ

ھࢫالدوڲʏࢫنحوࢫالتحرʈرࢫالماڲʏࢫوعولمةࢫכɲشطةࢫالماليةࢫالۘܣࢫغذ التوجُّ

ࢫإڲʄࢫ ى ࢫأدَّ ࢫالذي ࢫبالشɢل ࢫالدولية، ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫتɢامل ʏࢫࢭ ࢫوטتصالات ࢫالمعلومات ࢫتكنولوجيا ʏࢭ

دࢫالقاسمࢫتزايدࢫحدةࢫوسرعةࢫاِنȘشارࢫכزماتࢫالماليةࢫبمختلفࢫآثارɸاࢫالسلبيةࢫواݍݵط؈فةࢫوالۘܣࢫتج سَّ

ࢫقطاعࢫ ʏࢫࢭ ࢫوتنفيذɸا ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫمبادئ ࢫوضع ࢫب؈ن ࢫالموجودة ࢫالثغرة ࢫتلك ʏࢫࢭ ࢫبئڈا المش؅فك

כعمال،ࢫمماࢫجعلࢫمنࢫالتطبيقࢫالسليمࢫلمبادئࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫضرورةࢫحتميةࢫلاࢫمفرࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫ

  .العصرࢫاݍݰديث

  :يةࢫماࢫيڴȊʏعدࢫإتمامناࢫلɺذهࢫالورقةࢫالبحثࢫنتائجومنࢫجملةࢫماࢫتوصلناࢫإليھࢫمنࢫࢫࢫࢫ

نقاشاتࢫࢫࢭʏاِكȘسبࢫمفɺومࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫɸذهࢫכɸميةࢫكأحدࢫأɸمࢫالقضاياࢫالمطروحةࢫࢫ-

לصلاحࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫالعصرࢫاݍݰديثࢫلماࢫلھࢫمنࢫأɸميةࢫࢭʏࢫضمانࢫלدارةࢫالرشيدةࢫللشرɠاتࢫ

ࢫلسوقࢫ ࢫوȋالأخص ࢫبالشركة، ࢫالعلاقة ࢫذات ࢫכطراف ࢫݍݨميع ࢫيوفرɸا ࢫالۘܣ ࢫالمزايا ࢫجانب ʄإڲ

 כوراقࢫالماليةࢫمنࢫخلالࢫمساɸمْڈاࢫࢭʏࢫرفعࢫكفاءٮڈاࢫوتحس؈نࢫأدا٬ڈاࢫعڴʄࢫالمدىࢫالبعيد؛

زماتࢫالماليةࢫيرتبطࢫȊعلاقةࢫطرديةࢫوطيدةࢫمعࢫدرجةࢫتخڴʏࢫالشرɠاتࢫعنࢫتطبيقࢫحدوثࢫכ ࢫ-

ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫأسواق ʏࢫࢭ ࢫالمدرجة ࢫتلك ࢫمٔڈا ࢫوȋالأخص ࢫاݍݰوكمة ࢫوجودࢫࢫ،مبادئ ࢫعدم لأن

منࢫشأنھࢫأنࢫيؤديࢫإڲʄࢫقيامࢫفئةࢫقليلةࢫمنࢫالمتعامل؈نࢫمواثيقࢫاݍݰوكمةࢫأوࢫعدمࢫטɸتمامࢫ٭ڈاࢫ

ࢫال ࢫالسلبية ࢫالممارسات ࢫعامةࢫببعض ࢫحساب ʄࢫعڴ ࢫطائلة ࢫأرȋاح ࢫبتحقيق ࢫلɺم ࢫȖسمح ۘܣ

ࢫعڴʄࢫטقتصادࢫالقومي؛
ً
 المسȘثمرʈنࢫمماࢫيؤثرࢫعڴʄࢫاِستقرارࢫɸذهࢫכسواقࢫوȋالتاڲʏࢫالتأث؈فࢫسلبا

ولقدࢫقمناࢫمنࢫخلالࢫɸذهࢫالدراسةࢫبتوضيحࢫكيفࢫȖسȎبࢫالضعفࢫࢭʏࢫטل؅قامࢫ٭ڈذهࢫالمبادئࢫࢫ-

ࢫالضعفࢫالذيࢫࢭʏࢫتفج؈فࢫכزمةࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈك ࢫإڲʄࢫأزمةࢫعالمية،ࢫɸذا يةࢫوتحولɺا

لقࢫכمرࢫباݍݨانبࢫالرقاȌيࢫوالتنظي׿ܣࢫعڴʄࢫ ࢫɠلࢫمبادئࢫوأدواتࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫسواءࢫȖعَّ مسَّ

ʄࢫࢭʏࢫعدةࢫصورࢫمٔڈاࢫتراڎʏࢫمعاي؈فࢫלقراضࢫوالتعاملࢫغ؈فࢫالمدروسࢫ( قطاعࢫכعمالࢫ
َّ

الذيࢫتجڴ

،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫالبعدࢫعنࢫالقيمࢫכخلاقيةࢫ) بالمشتقاتࢫالماليةࢫوتورʈقࢫכصولࢫعاليةࢫالمخاطر
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ࢫعنࢫ
ً
ࢫفضلا ࢫالمخاطرة، ʏࢫࢭ ࢫالمبالغة ʄࢫعڴ ࢫالمحفزات ࢫأحد ࢫمثل ࢫالذي ࢫوالعلاوات ࢫכجور ونظام

 .فشلࢫأنظمةࢫإدارةࢫالمخاطرࢫوتراجعࢫمصداقيةࢫوɠالاتࢫتصɴيفࢫاݍݨدارةࢫטئتمانية

 :التالية التوصياتوࢭʏࢫضوءࢫالنتائجࢫالۘܣࢫتوصلناࢫإلٕڈاࢫيمكنناࢫالتأكيدࢫعڴʄࢫ

 ࢫלفصاحࢫ ࢫمن ʏاࢭɢࢫال ࢫالقدر ࢫتوافر ࢫمع ࢫمرونتھ ࢫوزʈادة ࢫالتنظيم ࢫحدود ࢫتوسيع ʏبڧɴي

ࢫيɴبڧʏࢫ ࢫكما ࢫالمصاحبة، ࢫاللازمة ࢫלشراف ࢫودرجة ࢫللمؤسسات ࢫالنظامية ࢫכɸمية لتحديد

أنࢫيؤديࢫإتباعࢫمنݤݮࢫالسلامةࢫטح؅فازʈةࢫالɢليةࢫتجاهࢫɸياɠلࢫالتنظيمࢫوالتعوʈضاتࢫإڲʄࢫ

قةࢫلتوازنࢫتخفيفࢫحدةࢫךثارࢫ حقَّ
ُ
المسايرةࢫللاتجاɸاتࢫالدورʈة،ࢫوȖعزʈزࢫقوةࢫال؅فتʋباتࢫالم

السوقࢫوالقواعدࢫالمحاسȎيةࢫوزʈادةࢫدرجةࢫالشفافيةࢫالمتعلقةࢫبطبيعةࢫالمخاطرࢫوموقعɺاࢫ

   منࢫأجلࢫتقوʈةࢫטنضباطࢫالسوࢮʏࢫوȖسɺيلࢫإدارةࢫالسيولةࢫالتنظيمية؛

 منࢫأجلࢫتܶݰيحࢫمواضعࢫاݍݵللࢫإصلاحࢫأطرࢫوإجراءاتࢫوممارساتࢫتطبيقࢫإدارةࢫالمخاطرࢫ

  الۘܣࢫكشفتࢫعٔڈاࢫכزمةࢫالمالية؛

 ي؛ɲيفࢫטئتماɴالاتࢫالتصɠمراجعةࢫدورࢫوصيغةࢫالتنظيماتࢫاݍݵاصةࢫبو  

 ࢫالبعيدࢫ ࢫالمدى ʄࢫعڴ ࢫכداء ࢫمن ࢫاݍݰوافزࢫبɢل ࢫوɸيɢلة ࢫالتنفيذي؈ن ࢫالمدراء ࢫمɢافآت رȋط

نظامࢫمɢافآتࢫومستوىࢫالمخاطر،ࢫكماࢫيɴبڧʏࢫتوف؈فࢫمزʈدࢫمنࢫלفصاحࢫوالشفافيةࢫȊشأنࢫ

  المدراءࢫالتنفيذي؈نࢫوإخضاعھࢫلتدقيقࢫالمساɸم؈نࢫوموافقْڈم؛

 رࢫكفاءاتࢫومسؤولياتࢫʈات،ࢫلاسيماࢫمنࢫخلالࢫتطوɠزࢫممارساتࢫحوكمةࢫالشرʈعزȖيجبࢫ

أعضاءࢫمجالسࢫלدارة،ࢫالذينࢫيجبࢫأنࢫيبقواࢫعڴʄࢫإطلاعࢫدائمࢫعڴʄࢫمستجداتࢫالقطاعࢫ

المنوطةࢫ٭ڈم،ࢫكماࢫيمكنࢫأنࢫيخضعواࢫإڲʄࢫࢫטقتصاديࢫوالماڲʏࢫليتمكنواࢫمنࢫالقيامࢫبالمɺام

ࢫأعضا٬ڈاࢫ ࢫوʈجبࢫعڴʄࢫمجالسࢫלدارةࢫإجراءࢫتقييمࢫسنويࢫلأداء التدرʈبࢫعندࢫالضرورة

  الذينࢫيجبࢫأنࢫيɢونواࢫمسئول؈نࢫأمامࢫالمساɸم؈ن؛

 لࢫʈࢫالتمو ࢫأبدى ࢫفقد ࢫالتقليدي ࢫللتموʈل ࢫوموثوقا ࢫعمليا ࢫمكملا ࢫʇعد ࢫלسلامي التموʈل

للأزماتࢫالمالية،ࢫوذلكࢫنȘيجةࢫل؅فتʋباتࢫمشاركةࢫالمخاطرࢫوال؅فك؈قࢫלسلاميࢫࢫمقاومةࢫكب؈فةࢫ

 ؛عڴʄࢫالممارساتࢫכخلاقيةࢫࢭʏࢫטسȘثمار

 رࢫأطرࢫלنقاذࢫللبنوكࢫʈسبࢫوجودࢫأنظمةࢫفاعلةࢫݍݰقوقࢫالدائن؈نࢫعندࢫלعسارࢫوتطوȘيك

 .القادرةࢫعڴʄࢫטستمرارࢫوالۘܣࢫتواجھࢫضائقةࢫمؤقتةࢫأوࢫمحتملةࢫأɸميةࢫخاصة
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  :المراجعࡧ و الɺوامش  

                                         
ࢫࢫ-* ࢫכمرʈكي؈ن ࢫنصʋب ࢫمن ࢫɠانت ࢫ" Elinor Ostrom &  Oliver E .Williamson"والۘܣ ʏࢫࢭ ࢫأعمالɺما اݍݰوكمةࢫعن

 .טقتصادية
غةࢫالفرɲسيةࢫ-**

ُّ
غةࢫלنجل؈قية"Gouvernance d’entreprise": بالل

ُّ
   ".Corporate Governance : " ،ࢫوȋالل

1- Principes de Gouvernement d’Entreprise de l’OCDE, Organisation de Coopération et de 

Développement Economiques, services des publications de l’OCDE, Paris/ France, 2004, P: 11. 
2- Abdelkader Ben Henni, De la gestation de l’ordre international à la gouvernance de l’ordre 

mondial, Revue Idara, Ecole nationale d’administration, Hydra- Alger, 2-2005, Vol: 15, N°: 30, P: 59.  
ࡧالشرɠات –3 ࡧبحوكمة ࡧالمتعلقة ࡧبالمصطݏݰات ࢫاݍݵاصة،ࢫقائمة ࢫالدولية ࢫمركزࢫالمشروعات ࢫالثالثة، ࢫالطبعة ،

  .02: ،ࢫص2003
4- Corporate Governance : why corporate governance, International finance corporation " IFC", 

2005, P: 01. 
5- Bernard le Roux et Joseph Paumier, La Gouvernance de l’évolution du SI- alignement et 

agibité, Lavoisier, Paris/France, 2006, P-P : 32-33. 
6- Adrian Cadbury, Report of the committee on the financial aspects of corporate governance - 

" code of best practice ", Great britain, first published, 1 December 1992, P: 14. 
ومسئولࢫعنࢫبرنامجࢫالدكتوراهࢫوإدارةࢫمركزࢫࢫ" ɸ" BourgogneوࢫأستاذࢫمشاركࢫࢭʏࢫɠليةࢫعلومࢫالȘسي؈فࢫبجامعةࢫࢫ-***

 .الذيࢫقامࢫبإɲشائھࢫ" FARGO "البحثࢫࢭʏࢫالɺياɠلࢫالماليةࢫوحوكمةࢫالشرɠاتࢫ
7- Gérard Charreaux et Peter Wirtz, Gouvernance des entreprises- Nouvelles perspectives, 

Economica, Paris/France, 2006, p: 09. 
أينࢫʇشتغلࢫمنصبࢫمديرࢫ"   ɸ"MontpellierوࢫأستاذࢫمشاركࢫࢭʏࢫɠليةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوالȘسي؈فࢫبجامعةࢫ -****

   ". حوكمةࢫالشرɠات،ࢫכداءࢫوالتنميةࢫالمستدامةࢫ" وعضوࢫفاعلࢫࢭʏࢫشبكةࢫ" טقتصادࢫوالȘسي؈ف"لمدرسةࢫالدكتوراهࢫ
8- Roland Pérez, La gouvernance de l’entreprise, Edition la découverte, Paris/ France, 2003, P: 24. 
9- Samiha Fawzy, Assessment of corporate Governance in Egypt, working paper N°: 82, The 

Egyptian centre for Economic studies, Egypt, August 2003, P: 03. 
10- G20/OECD Principles of corporate governance, OECD Report to G20 finance ministers and 

central bank governors, September 2015, p: 05-06. 
ࡧ כسواق ࡩʏ الشرɠات حوكمة -11 ࡧלصلاح، ࡧلتحقيق ࡧإرشادية ࡧنصائح ࡧسلسلة ࡧمن  المشروعات مركزالناشئة

 .05: ،ࢫص2008أوتࢫ ،الولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكية/واشنطن،ࡧاݍݵاصة الدولیة
ࡧ -12 ࡧرقم ࡧכدوات ࡧ: 02مجموعة ࡧالشرɠات ࡧحوكمة ࡧممارسات ࡧأفضل ࡧقواعد ࡧمدونات ࡧ(وضع : 01المجلد

: ،ࢫص2005الولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكية،ࢫ/البنكࢫالدوڲʏ،ࢫواشنطن/،ࢫالمنتدىࢫالعال׿ܣࢫݍݰوكمةࢫالشرɠات)الم؄فرات

07 -13  . 
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تقييمࡧدورࡧالɺيئةࡧالعامةࡧلسوقࡧالمالࡧࡩʏࡧتحس؈نࡧفعاليةࡧالتقرʈرࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧضوءࡧالمبادئࡧيوɲسࢫحسنࢫعقل،ࢫࢫ-13

حوثࢫوالدراساتࢫالتجارʈة،ࢫمجلةࢫرȌعࢫسنوʈة،ࢫالمجلةࢫالعلميةࢫللب،ࡧ-دراسةࡧتحليلية–الدوليةࡧݍݰوكمةࡧالشرɠاتࡧ

  .84-83: ،ࢫصɠ :2005ليةࢫالتجارةࢫوإدارةࢫכعمال،ࢫجامعةࢫحلوان،ࢫمصر،ࢫالسنة
 .85: ،ࢫصنفسࡧالمرجعࡧالسابقࡧ-14
: صࢫمرجعࡧسبقࡧذكره،ࡧالناشئةࢫمنࢫسلسلةࢫنصائحࢫإرشاديةࢫلتحقيقࢫלصلاح، כسواق ࢭʏ الشرɠات حوكمةࢫ-15

05. 
ࢫمجموعةࢫכدواتࢫر ࢫ-16 ،ࢫ)الم؄فرات: 01المجلدࢫ(وضعࢫمدوناتࢫقواعدࢫأفضلࢫممارساتࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫ: 02قم

 . 18: ،ࢫصمرجعࡧسبقࡧذكره
 .86: ،ࢫصمرجعࡧسبقࡧذكرهيوɲسࢫحسنࢫعقل،ࢫࢫ-17

18- Eugene F.Fama, Efficient capital markets: a review of the theory and empirical work, The 

Journal of finance, American Finance Association, New York, May 1970, Vol: 25, N°: 02, P: 383.  
ࢫࢫ-19 ࢫɸندي، ࡧالمالمن؈فࢫإبراɸيم ࡧوأسواق ࡧالمالية ࢫלسكندرʈةכوراق ࢫالمعارف، ࢫمɴشأة ࢫ/، ࢫص2006مصر، ، :489 -

490. 
ࢫ -20 ࢫالعقون، ࡧالماليةنادية ࡧوכزمات ࡧטقتصادية ࡧࡧ:العولمة ࡧوالعلاج ࡧࡩʏࡧ"الوقاية ࡧالعقاري ࡧالرɸن ࡧلأزمة دراسة

اقتصادࢫالتنمية،ࢫɠليةࢫ: ࢭʏࢫالعلومࢫטقتصادية،ࢫتخصص" دكتوراهࢫعلوم"،ࢫأطروحةࢫ"الولاياتࡧالمتحدةࡧכمرʈكية

: ،ࢫص2013-2012اݍݨزائر،ࢫ/العلومࢫטقتصاديةࢫوالعلومࢫالتجارʈةࢫوعلومࢫالȘسي؈ف،ࢫجامعةࢫاݍݰاجࢫݍݵضر،ࢫباتنة

176-177   .  
 .164: ،ࢫصنفسࡧالمرجعࡧالسابق -21
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