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:الملخص
صاد بصفة تعتبر أخلاقیات الأعمال المرآة العاكسة لاقتصاد السوق فھو أحد المؤشرات المھم والتي تعكس صحة وعافیة الاقت

إن الذي یمیز العالم في العصر الحالي ھو أن بعض منظمات الأعمال تتمتع بقوة ونفوذ یوازي ذلك النفوذ الذي تحوز علیھ الدول . عامة
ولعل ما ألحقتھ. والحكومات حیث أصبح بإمكان قلة قلیلة من البنوك تجمید نشاط الاقتصاد العالمي وأن ممارساتھا تؤثر فیھ تأثیرا بالغا

لقد ألحقت ھذه الأزمة بكل المجموعة الدولیة خسائر وخیمة تقدر بملاییر الدولارات . الأزمة الاقتصادیة الراھنة بالعالم أكبر دلیل على ذلك
ن إن ھذه الأزمة ھي ترابط الكثیر م. وكان أیضا من مخلفاتھا فقدان الثقة في الأسواق المالیة. كما خلفت فقدان الملایین من مناصب الشغل

الإخفاقات وأھمھا عدم احترام مبادئ حوكمة الشركات ومن بینھا التخلي عن أخلاقیات الأعمال التي تعتبر لب ھذه الأزمة الاقتصادیة حیث 
أن تراجع الاھتمام بحكومة الشركات قاد إلى انفجار الأزمات المالیة والاقتصادیة التي عرفتھا معظم الدول المتطورة والتي تسببت في 

.الكثیر من الشركات وفقدان بعضا من الأطراف ذات المصلحة لحقوقھمإفلاس 
إن أكبر الدروس التي یمكن الاستفادة منھا من خلال دراسة مخلفات الأزمة ھو أن الابتكارات المالیة التي أحدثت في الأسواق 

ھذین . ق ممارسات سیئة من جھة أخرىالمالیة شجعت كل الفاعلین في ھذه السوق على المخاطرة بدرجة كبیرة من جھة وعلى تطبی
الأمرین كان لھما الأثر على التضحیة بأخلاقیات الأعمال لصالح البحث على تعظیم الأرباح وبكل الطرق والوسائل بما فیھا تلك غیر 

كل ھذه العناصر . نةإن أھم المرتكزات التي تقوم علیھا أخلاقیات الأعمال ھو الشفافیة والموضوعیة والصحة والصدق والأما. المشروعة
عندما یتم مزجھا فیما بینھا تولد عنصرا مھما یقوم علیھ الاقتصاد وھو الثقة، وھذه الأخیرة ھي بمثابة القاعدة التي تضمن السیر الحسن 

. للأسواق والمجتمع بصفة عامة
ذات المصلحة للثقة في ما بینھا، لذلك إن الذي یمیز الاقتصاد العالمي في ظل الأزمة الاقتصادیة الراھنة ھو فقدان كل الأطراف 

فإنھ بات من الضروري وضع معاییر أخلاقیة جدیدة أشد صرامة یقوم علیھا الاقتصاد العالمي تسمح لھ بتحمیل المسؤولیات مسائلة كل 
. الأطراف المخلة من خلال تصرفاتھا والتي تسبب الضرر للاقتصاد والمجتمع

Résumé :
L’éthique des affaires reflète la vigueur d’une économie de marché. C’est un indicateur important
de sa santé générale. Dans un monde où certaines grandes entreprises ont une puissance comparable à
celle d’États, où les excès d’une poignée de banques peuvent paralyser l’économie de la planète. La crise
économique mondiale actuelle est la meilleure preuve de ce comportement. En effet, cette crise a coûté
des milliards de dollars de perte à la communauté internationale et a causé la disparition de millions
d’emplois. Cette crise résulte de la conjonction de plusieurs défaillances. L’une d’entre elles est la

défaillance de l’éthique des affaires. Les principaux piliers de l’éthique des affaires sont la transparence,
l’objectivité, la fiabilité, l’honnêteté et de la prudence. Ces piliers sont les valeurs qui permettent de

produire un actif essentiel, à savoir la confiance.
Les leçons qu’il y a lieu de tirer de cette crise est l’énorme perte de confiance dans les marchés de
capitaux. L’innovation financière a sacrifié l’éthique des affaires en favorisant le profit extraordinaire,
ce qui rend impératif de bâtir un édifice de principes plus solides de gouvernance dont ceux liés à

l’éthique des affaires.



: المقدمة

تلك التي تنشط في القطاع المالي والمصرفي في أزمات من تداعیات الأزمة المالیة الراھنة، وقوع كثیر من الشركات خاصة منھا 
وتفادیا لإفلاس ما تبقى من مؤسسات وھیئات مالیة، سارعت . مالیة جعلت منھا تعاني من العسر المالي بل إن العدید منھا أشھر إفلاسھ

إلیھ ھذه المؤسسات والھیئات المالیة ھو نابع إن الوضع الذي وصلت. الكثیر من الدول إلى إنقاذ ما تبقى إنقاذه وذلك بضخ السیولة اللازمة
عن عدم التزام مسیریھا بمبادئ حوكمة الشركات خاصة تلك المبادئ المتعلقة بأخلاقیات الأعمال وذلك من خلال المبالغة في اتخاذ 

ات ھذه الشركات بمنح مبالغ فبالرغم من الوضع الذي وصلت إلیھ، قامت الكثیر من إدار. المخاطر بغیة تحسین الأجور التي یتقاضونھا
علاوات ومكافآت إلى مسیریھا متجاھلة وضعھا المالي المزري غیر مبالیة بمبادئ حوكمة الشركات وبالمعاییر والمحددات التي ھي 

القضیة بالنقاش لا یمر یوم إلا والجمیع یتناول ھذه لقد أصبح . فمثل ھذا التصرف یعتبر في نظر الجمیع تصرفا لا أخلاقیا. مطالبة بتطبیقھا
وأصبح ھناك إجماع على أن الحجم الذي أخذتھ المبالغ الخیالیة التي تمنح لھؤلاء المسیرین غیر مقبولة وبالتالي فھي تتنافى مع كل المعاییر 

.الأخلاقیة

أخلاقیات الأعمال ستتناول المداخلة مجموعة من المحاور منھا بأخلاقیات الأعمال وبالحوكمة وبمبادئھا خاصة منھا التي تتناول
وأخیرا الوقوف على ما یجب القیام بھ حتى یمكن تفادي تكرار مثل ھذه التصرفات . وعلاقة أخلاقیات الأعمال بالأزمة الاقتصادیة الراھنة

.في المستقبل وخاصة عند حدوث أزمات مماثلة

: إشكالیة البحث

ھل معاییر ومحددات أخلاقیات الأعمال المعمول بھا قبل ": كالتاليإن الإشكالیة التي تحاول ھذه المداخلة بالإجابة علیھا ھي
"؟حدوث الأزمة الاقتصادیة الراھنة یشوبھا قصور ساعدت على تفاقم الأزمة

: للإجابة على ھذه الإشكالیة، ستحاول المداخلة التطرق إلى النقاط التالیة 
ماھیة وقواعد ومحددات ومعایر أخلاقیات الأعمال؛ )1
یات الأعمال كجزء من مبادئ حوكمة الشركات؛ أخلاق)2
تأثیرات الأزمة الاقتصادیة الراھنة على أخلاقیات الأعمال وعلى مبادئ حوكمة الشركات؛ )3
.أھم المبادرات التي، بالعودة إلیھا، یمكن تفادي تفاقم الأوضاع الاقتصادیة والاجتماعیة في حالة حدوث أزمة مشابھة)4

: أھمیة البحث
ضوع حوكمة الشركات بمشكلة تزاید الأزمات المالیة والاقتصادیة على المستوى المحلى والعالمي وذلك نتیجة لارتباط یرتبط مو

الموضوع بمجالات وأطراف مختلفة، كالإدارة ومجلس الإدارة والمساھمین وأصحاب المصالح،  حیث كان من تداعیات الأزمات المالیة 
یوضح البحث أن من بین أسباب ودوافع تفاقم تلك . من الشركات والبنوك مما ألحق الضرر بھذه الجھاتوالاقتصادیة إفلاس وانھیار الكثیر 

القصور في الالتزام بأخلاقیات الأعمال التي ھي جزء لا یتجزأ من مبادئ الحكم الراشد أو یطلق علیھ بمصطلح الحوكمة الأزمة 
corporate governance .دوافع التي أدت إلى تفاقم الأزمة الاقتصادیة والمالیة الحالیة ھو عدم التطبیق فقد تبین للجمیع أن من بین ال

ھذین المبدأین ھما بمثابة المعاییر الأخلاقیة التي تنص .السلیم لمبادئ حوكمة الشركات خاصة فیما یتعلق بإدارة المخاطر وأجور المسیرین
. علیھم معظم مبادئ حوكمة الشركات

: ھدف البحث

الأعمال فـي ظل حدوث تغیرات لھدف الرئیسي من البحث فـي التعرف على التطورات العالمیة فـي مجال أخلاقیاتیتمثل ا
أسباب الاھتمام بھا على المستوى العالمي ، كما یسعى البحث ایضا إلى الوقوف رئیسیة تطلبت إعادة النظر فـي أھمیتھا، والوقوف على

حوكمة الشركات وكذلك الوقوف على العلاقة بین الأزمة الاقتصادیة الراھنة والابتعاد عن التطبیق على علاقة أخلاقیات الأعمال بمبادئ 
السلیم والصارم لتلك المبادئ ومن الوقوف أمام الأسباب والدوافع التي أدت إلى تفاقم مثل ھذا الوضع وأخیرا محاولة تقدیم الحلول التي 

.ما حدثیراھا الباحثان ضروریة لتفادي تكرار حدوث 

التعریف والأھداف والمعاییر-حوكمة الشركات: أولا 
مفھوم حوكمة الشركات .1

یعتمد إطار حوكمة الشركة على البیئة القانونیة والتنظیمیة بالإضافة إلى عوامل أخرى مثل أخلاقیات الأعمال ومدى 
الشركات ومجالسبھوتراقبتدارالذيالنظام"بأنھا إدراك الشركات بالمصالح البیئیة والاجتماعیة للمجتمع وتعرف حوكمة الشركات

ھناكأنمنوالمراجعین، والتأكدالإدارةمجلسأعضاءانتخابھوالحوكمةفيالمساھمینودورشركاتھا،عن حوكمةمسئولةالإدارة
ھذهتحققالتيالقیاداتتوفیروللشركة،الإستراتیجیةوضع الأھدافتتضمنالمجلسمسئولیةإن. مكانھوفيملائمحوكمةھیكل

ویعملواللوائح،یلتزم بالقوانینالإدارةمجلسأنمنوالتأكدولایتھم،فترةأثناءللمساھمینالتقاریرورفعإدارة العمل،ومراقبةالأھداف،



تخدم لإدارة الشركة من الداخل، التي تس" قواعد اللعبة"مجموع : " وھناك من یعرفھا بأنھا1."العامةالجمعیةأعضاءالمساھمینلمصلحة
2". ولقیام مجلس الإدارة بالإشراف علیھا لحمایة المصالح والحقوق المالیة للمساھمین 

الآلیة التي بموجبھا یتم تحفیز جمیع الأفراد العاملین في الشركة أیا كانت مواقعھم فیھا على جعل "وتعرف أیضا بأنھا 
غم مع إستراتیجیة الشركة الھادفة ورؤیتھا في تعظیم قیمتھا المضافة، ومن ثم تحقیق مبدأ العدالة سلوكیاتھم وممارساتھم الفعلیة تتنا

3."والتوازن بین مصالح الإدارة التنفیذیة من جھة، ومصالح الأطراف الأخرى بمن فیھا الملاك من جھة أخرى

ات بین مختلف المشاركین في الشركة، مثل تحدد حوكمة الشركات توزیع الحقوق والمسئولی"كما یقصد بحوكمة الشركات 
مجلس الإدارة، والمدیرین، والمساھمین وأصحاب المصالح الآخرین ،كما أنھا تبین القواعد والإجراءات لاتخاذ القرارات بخصوص شئون 

4".رقابة الأداءالشركة، وھى بھذا، توفر أیضا الھیكل الذي یمكن من خلالھ وضع أھداف الشركة، ووسائل بلوغ تلك الأھداف، و

بمثابة الآلیة التي تجعل من أطراف كثیرة ومتباینة تساھم في رأس المال والخبرة والعمل وتحقق من "كما یراھا البعض على أنھا 
ورائھا منفعة مشتركة، وإذ یشترك الجمیع في مسؤولیة العملیات، یبقى حملة الأسھم من المستثمرین ھم الذین یطلبون الربح بوصفھم 

اب المال وھم الذین لا یشتركون في العملیات التشغیلیة، إنما یقفون على رأس الإدارة في الھیئة العلیا أو الھیئة العلیا التي تضع أصح
الاستراتیجیات والتوجھات وتراقب وتشرف وتقیم، ویمكن القول أن الھیئة العلیا أو مجلس الإدارة یمثل ھیكل الحكم وأن عملیاتھا ھي 

5."تقییم ورسم الخطوط والاتجاھات الرئیسیة المشتركةالمراقبة وال

وبمعنى أخر، فإن 6".مجموعة العلاقات التي تربط بین مسیري المؤسسات ومساھمیھا"وتعرف أیضا على أنھا 
ة المؤسسة على الحوكمة تعني النظام، أي وجود نظم تحكم العلاقات بین الأطراف الأساسیة التي تؤثر في الأداء، كما تشمل مقومات تقوی

المدى البعید وتحدید المسئول والمسئولیة وتھدف قواعد وضوابط الحوكمة إلى تحقیق الشفافیة والعدالة، ومنح حق مساءلة إدارة الشركة، 
مصلحة وبالتالي تحقیق الحمایة للمساھمین وحملة الوثائق جمیعا، مع مراعاة مصالح العمل والعمال، والحد من استغلال السلطة في غیر ال

.العامة
: ومن التعاریف السابقة یستخلص أن مفھوم حوكمة الشركات یحتوي على ما یلي

الفصل بین الملكیة والإدارة والرقابة على الأداء؛-
تحسین الكفاءة الاقتصادیة للشركات؛-

إیجاد الھیكل الذي تتحدد من خلالھ أھداف الشركة، ووسائل تحقیق تلك الأھداف ومتابعة الأداء؛-
لمراجعة والتعدیل للقوانین الحاكمة لأداء الشركات، بحیث تتحول مسئولیة الرقابة إلى كلا الطرفین وھما مجلس إدارة ا-

الشركة والمساھمون ممثلة في الجمعیة العمومیة للشركة؛
ھ؛عدم الخلط بین المھام والمسئولیات الخاصة بالمدیرین التنفیذیین، ومھام مجلس الإدارة ومسئولیات أعضائ-

تقییم أداء الإدارة العلیا وتعزیز المساءلة ورفع درجة الثقة؛-
.إمكانیة مشاركة المساھمین والموظفین والدائنین والمقرضین، والاضطلاع بدور المراقبین بالنسبة لأداء الشركات-

أھداف حوكمة الشركات.2
لتنافسیة وجذب الاستثمارات للشركات والاقتصاد یساعد الأسلوب الجید لحوكمة الشركات في دعم الأداء الاقتصادي والقدرات ا

:7بشكل عام من خلال الوسائل التالیة
تدعیم عنصر الشفافیة في كافة معاملات وعملیات الشركات وإجراءات المحاسبة والمراجعة المالیة على النحو الذي .أ

.یمكن من ضبط عناصر الفساد في أي مرحلة
المدیرین ومجلس الإدارة على بناء إستراتیجیة سلیمة وضمان اتخاذ قرارات تحسین وتطویر إدارة الشركة ومساعدة .ب

.الربح أو السیطرة بناء على أسس سلیمة، بما یؤدي إلى رفع كفاءة الأداء
تجنب حدوث أزمات مصرفیة حتى في الدول التي لا یوجد بھا تعامل نشط على معظم شركاتھا في أسواق الأوراق .ج

.المالیة
ھور في نجاح الخصخصة، وضمان تحقیق الدولة أفضل عائد على استثماراتھا، وبالتالي إتاحة المزید من تقویة ثقة الجم.د

.فرصة العمل، وزیادة التنمیة الاقتصادیة
ضمان التعامل بطریقة عادلة بالنسبة للمساھمین والعمال والدائنین والأطراف الأخرى ذوي المصلحة في حالة تعرض .ه

.الشركة للإفلاس
الحوكمةمعاییر.3

نظرا للاھتمام المتزاید بمفھوم الحوكمة، فقد حرصت عدید من المؤسسات على دراسة ھذا المفھوم وتحلیلھ ووضع معاییر محددة 
: 8لتطبیقھ، وذلك على النحو التالي



تعاون الاقتصادي یتم تطبیق الحوكمة وفق خمسة معاییر توصلت إلیھا منظمة ال: معاییر منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة-1.3
:10وتتمثل في. 2004، علما بأنھا قد أصدرت تعدیلا لھا في عام 19999والتنمیة في عام 

یجب أن یتضمن إطار حوكمة الشركات كلا من تعزیز شفافیة الأسواق : ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات-
غ بوضوح تقسیم المسئولیات فیما بین السلطات الإشرافیة وكفاءتھا، كما یجب أن یكون متناسقا مع أحكام القانون، وأن یصی

.والتنظیمیة والتنفیذیة المختلفة
وتشمل نقل ملكیة الأسھم، واختیار مجلس الإدارة، والحصول على عائد في الأرباح، ومراجعة : حفظ حقوق جمیع المساھمین-

.لجمعیة العامةالقوائم المالیة، وحق المساھمین في المشاركة الفعالة في اجتماعات ا
وتعنى المساواة بین حملة الأسھم داخل كل فئة، وحقھم في الدفاع عن حقوقھم القانونیة، : المعاملة المتساویة بین جمیع المساھمین-

منأوفیھا،مشكوكدمجأواستحواذعملیاتأيحمایتھم منوالتصویت في الجمعیة العامة على القرارات الأساسیة، وكذلك
.في الاطلاع على كافة المعاملات مع أعضاء مجلس الإدارة أو المدیرین التنفیذیینحقھموكذلكالمعلومات الداخلیة،فيالاتجار

وتشمل احترام حقوقھم القانونیة، والتعویض عن أي انتھاك : دور أصحاب المصالح في أسالیب ممارسة سلطات الإدارة بالشركة-
ویقصد بأصحاب . المطلوبةعلى المعلوماتالة في الرقابة على الشركة، وحصولھملتلك الحقوق، وكذلك آلیات مشاركتھم الفع

.المصالح البنوك والعاملین وحملة السندات والموردین والعملاء
وتتناول الإفصاح عن المعلومات الھامة ودور مراقب الحسابات، والإفصاح عن ملكیة النسبة العظمى من : الإفصاح والشفافیة-

ویتم الإفصاح عن كل تلك المعلومات بطریقة عادلة بین . اح المتعلق بأعضاء مجلس الإدارة والمدیرین التنفیذیینالأسھم، والإفص
.جمیع المساھمین وأصحاب المصالح في الوقت المناسب ودون تأخیر

الأساسیة، ودوره في وتشمل ھیكل مجلس الإدارة وواجباتھ القانونیة، وكیفیة اختیار أعضائھ ومھامھ: مسئولیات مجلس الإدارة-
.الإشراف على الإدارة التنفیذیة

إرشادات خاصة بالحوكمة في المؤسسات 1999وضعت لجنة بازل في العام : معاییر لجنة بازل للرقابة المصرفیة العالمیة-2.3
:11المصرفیة والمالیة، وھي تركز على النقاط التالیة

وغیرھا من المعاییر للتصرفات الجیدة والنظم التي یتحقق باستخدامھا تطبیق ھذه قیم الشركة ومواثیق الشرف للتصرفات السلیمة .أ
.المعاییر

.إستراتیجیة للشركة معدة جیدا، والتي بموجبھا یمكن قیاس نجاحھا الكلي ومساھمة الأفراد في ذلك.ب
.وبة من الأفراد للمجلسالتوزیع السلیم للمسئولیات ومراكز اتخاذ القرار متضمنا تسلسلا وظیفیا للموافقات المطل.ج
.وضع آلیة للتعاون الفعال بین مجلس الإدارة ومدققي الحسابات والإدارة العلیا.د
توافر نظام ضبط داخلي قوي یتضمن مھام التدقیق الداخلي والخارجي وإدارة مستقلة للمخاطر عن خطوط العمل مع مراعاة  .ه

.تناسب السلطات مع المسئولیات
خاطر في المواقع التي یتصاعد فیھا تضارب المصالح، بما في ذلك علاقات العمل مع المقترضین مراقبة خاصة لمراكز الم.و

.المرتبطین بالمصرف وكبار المساھمین والإدارة العلیا، أو متخذي القرارات الرئیسیة في المؤسسة
سبة للمدیرین أو الموظفین سواء كانت في الحوافز المالیة والإداریة للإدارة العلیا التي تحقق العمل بطریقة سلیمة، وأیضا بالن.ز

.شكل تعویضات أو ترقیات أو عناصر أخرى
.تدفق المعلومات بشكل مناسب داخلیا أو إلى الخارج.ح

موجھات وقواعد ومعاییر 2003وضعت مؤسسة التمویل الدولیة التابعة للبنك الدولي في عام : 1مؤسسة التمویل الدولیةمعاییر-3.3
:یة لدعم الحوكمة في المؤسسات على تنوعھا، سواء كانت مالیة أو غیر مالیة، وذلك على مستویات أربعة كالتاليعامة تراھا أساس

üالممارسات المقبولة للحكم الجید؛
üخطوات إضافیة لضمان الحكم الجید الجدید؛
üإسھامات أساسیة لتحسین الحكم الجید محلیا؛
üالقیادة.

والأھمیةالمفھوم-أخلاقیات الأعمال: ثانیا
مفھوم أخلاقیات الأعمال .1

أعطیت لأخلاقیات الأعمال العدید من التعاریف ومع ذلك یبقى ھناك اختلاف حول مفھوم الأخلاقیات لدى العدید من المفكرین 
12."لخاطئمجموع القواعد والمبادئ التي تحدد ما ھو السلوك الصحیح وما ھو السلوك ا" فعرفت أخلاقیات الأعمال على أنھا. والكتاب

القیم والمعاییر الأخلاقیة التي تستند لھا منظمات الأعمال لغرض التمییز بین ما ھو صحیح وما ھو "وتشیر أخلاقیات الأعمال إلى 
14."مجموعة قواعد النشاط التي تباشر المؤسسة باحترامھا اتجاه عملائھا وكذلك بالنسبة للمجتمع" وعرفت أیضا على أنھا 13."خطأ

،معاییر السلوك التي سیسترشد بھا المدیرون عند اتخاذ قراراتھم أو ممارسة تصرفاتھم التنظیمیة"لتعاریف أنھا ومن بین ا
15."والغرض منھا یتمثل في تمكین الأفراد من المفاضلة والاختیار بین بدائل السلوك المختلفة

: من خلال التعاریف السابقة یمكن أن نستنتج أن 
.ي مجموعة القواعد والسلوكیات والمدونات التي یفرضھا مسیرو المؤسسة من خلال نظامھم الإداريأخلاقیات الأعمال ھ-

1 .فؤاد شاكر، المرجع السابق



.من الضروري أن یتبنى أفراد المؤسسة تلك الأخلاقیات-
. یجب أن تتجلى أخلاقیات الأعمال في تصرفات وسلوكیات كل فرد سواء اتجاه المؤسسة أو اتجاه الأطراف المتعاملة معھا-

خلاقیات الأعمال أھمیة أ.2
و تكمن أھمیة أخلاقیات الأعمال سواء بالنسبة للمؤسسة أو الأفراد الذین ینتمون إلیھا أو للأطراف ذات المصلحة في أنھا تعد أمرا 

. مھما في تقویة مدى الالتزام بمبادئ العمل الصحیح والصائب، الذي بإمكانھ توجیھ المؤسسة نحو مفھوم أوسع یبرر وجودھا
:16ردنا الإشارة إلى أھمیة أخلاقیات الأعمال فإننا سنحاول إیرادھا في شكل نقاط على النحو التاليوإذا أ

تساعد مختلف الشرائح المكونة للموارد البشریة للمؤسسة بالالتزام بالأھداف المرسومة لھم بالاستناد إلى قیم المؤسسة التي تؤثر .أ
.فیھم

.الأطراف سواء من داخل أو من خارج المؤسسةتسھل عملیة صنع القرار، وتحقق احترام كل.ب
. تولد لدى العاملین الشعور بالثقة والفخر بالانتماء للمؤسسة.ج
تقلیدیا كان الالتزام بالمعاییر الأخلاقیة یعد عائقا أمام تحقیق الربح المادي، أما حدیثا فإنھ یوجد ارتباط إیجابي بین الاثنین، والذي .د

.في المدى البعیدیعود بالمنفعة على المؤسسة 
إن تركیز المؤسسة على مبدأ الرشد والنموذج الاقتصادي بعیدا عن التوجھ الاقتصادي الاجتماعي الأخلاقي من شأنھ أن یكلفھا .ه

.الكثیر من الدعاوي القضائیة أو الجریمة الأخلاقیة في بعض الأحیان
.ة، وھذا أیضا لھ مردود إیجابي على المؤسسةتعزیز سمعة المؤسسة على صعید البیئة المحلیة والإقلیمیة والدولی.و
إن التوجھات الحدیثة ترى أن تجاھل الأخلاقیات في العمل ھو نزوح نحو المصلحة الذاتیة الضیقة في حین أن الالتزام بالمعاییر .ز

تصرف الأخلاقي قد تنشأ الأخلاقیة للعمل یضعھا في إطار المصلحة الذاتیة المستنیرة، ومن المعلوم أن ردود الفعل السلبیة على ال
.من قبل كل الأطراف ذات المصلحة، وھذا یؤدي إلى الإضرار بسمعة المؤسسة على المدى البعید

إن الحصول على شھادات عالمیة كشھادات الإیزو أو جوائز الجودة الشاملة یقترن بالالتزام من قبل المؤسسة بالعدید من المعاییر .ح
زیع والاستھلاك والاستخدام والاعتراف بالخصوصیات والعمل الصادق والثقة المتبادلة ودقة الأخلاقیة في إطار الإنتاج والتو

وصحة المعلومات، بعبارة أخرى فإن الشھادة الدولیة بالالتزام بالمعاییر الفنیة في إنتاج السلع والخدمات تحمل في طیاتھا اعترافا 
. بمضمون أخلاقي واجتماعي مھم أظھرتھ منظمة الأعمال

مصادر أخلاقیات الأعمال .3
: 17تستمد أخلاقیات الأعمال مصادرھا من ركنیین أساسیین وھما

نظام القیم الاجتماعیة والأخلاقیة والأعراف والتقالید السائدة في المجتمع؛-
نظام القیم الذاتیة المرتبط بالشخصیة والمعتقدات التي تؤمن بھا وكذلك خبرتھا السابقة -

: ح ذلك و الشكل الموالي یوض
مصادر الأخلاقیات في الأعمال: 1شكل رقم 

.147-138. طاھر محسن منصور الغالبي، مرجع سابق، ص: المصدر

:كما أن المصادر المذكورة أعلاه یمكن تصنیفھا وفق معاییر أخرى والتي تتلخص فیما یلي 
العائلة وأثرھا على التربیة الاجتماعیة )1
وقیمھ وعاداتھثقافة المجتمع)2
التأثر بالجماعات المرجعیة )3
المدرسة ونظام التعلیم في المجتمع)4
إعلام الدولة والصحافة ومؤسسات الرأي )5
مجتمع العمل الأول)6
القیم الشخصیة المتأصلة لدى أفراد المؤسسة)7
القوانین واللوائح الحكومیة والتشریعات )8
الخبرة المتراكمة والضمیر الإنساني )9

ط في المجتمع المدنيجماعات الضغ)10

أخلاقیات الأعمال

و المعتقدات الشخصیة الذاتیةنظام القیم  نظام القیم الاجتماعیة و الأخلاقیة في 
المجتمع الخارجي



العقیدة الدینیة لأفراد المؤسسة )11

مجالات أخلاقیات الأعمال .4
: أما عن مجالات أخلاقیات الأعمال، فیمكن حصرھا في ثلاث مجالات رئیسیة وھذا وفق ما یمثلھ الشكل التالي 

مجالات الأخلاقیات الإداریة: 2الشكل 

.197الرحمان إدریس، إدارة الأعمال نماذج وتطبیقات، ص ثابت عبد : المصدر

: إن القراءة التي یمكن إعطاءھا إلى الشكل أعلاه ھي كالتالي
أن تصرفات المدیرین تحدد المعاییر الأخلاقیة التي تنتھجھا المؤسسة في المعاملة اتجاه كل الأطراف سواء من داخل أو من )1

الأفراد من داخل المؤسسة وتشمل مجالات مختلفة مثل الاستقطاب والاختیار والأجور فھي المعاملة اتجاه . خارج المؤسسة
. والحوافز والترقیة وغیرھا

یمتد نطاق الممارسات الأخلاقیة الإداریة لیشمل التصرفات والأنماط السلوكیة مع المجموعات الأخرى ویأتي في مقدمتھم )2
: العملاء وحملة الأسھم والموردون والمنافسون

فالأخلاقیات السلیمة في مجال العلاقات بالعملاء تستلزم أن تتمتع منتجات المؤسسة بالأمان وتوافر المعلومات -
الكافیة عن مكوناتھا وكیفیة استخدامھا وأسالیب صیانتھا أو تخزینھا؛

اق والتحالفات؛ أما فیما یتعلق بسلوك المدیرین نحو المنافسین فیجب أن یتم في إطار أخلاقي كتجنب سیاسات الإغر-
و بالمثل، فإن المدیرین تلزمھم المعاییر الأخلاقیة أن یتمتعوا بالمصداقیة في علاقتھم لحملة الأسھم، من حیث -

.تزویدھم بمعلومات حقیقیة عن الموقف المالي للمؤسسة وأداء الأسھم في السوق والاحتفاظ بسجلات دقیقة
اع رغبات الأطراف المذكورة أعلاه سواء كانت داخلیة أم خارجیة یعتبر في كل التصرفات من قبل الإدارة لا یساھم في إشب)3

.الواقع تصرفات غیر أخلاقیة

أخلاقیات الأعمال ضمن مبادئ حوكمة الشركات: ثالثا 

الفزع من حالات التسیب الذي أصیبت بھ بعض الشركات والتي أدت إلى اتساع نطاق عدم الثقة في الشركات"لقد أصاب العالم 
وكل ما تصدره من بیانات سواء كانت مالیة على شكل قوائم مالیة وكذلك عدم الوثوق في قدرة المحللین المالیین على الحكم على الشركات 

و كان "في مثل ھذا الوضع أصبحت الحوكمة ضروریة ". 18أو تصنیفھا أو ترتیبھا، وبالتالي تحدید شكل ونوع التعامل الواجب معھا
إن بعض الأطراف الفاعلة داخل المؤسسات 19."لتزام بأحكامھا ومبادئھا عامل بالغ الأھمیة للشركات والمشروعاتالوعي بقیمھا والا

عدم الالتزام بتطبیق الحوكمة بل وعلى استخدام الخداع والتزییف بل واتساع مناخ عام من اللا مسؤولیة ومن الفوضى ومن "ستعمل على 
كل ھذه الأمور ھي في الحقیقة " 20ما یؤدي إلى اتساع نطاق الخداع ونطاق التضلیل ونطاق الخسائرالعشوائیة  الارتجالیة الجاھلة وھو

اھم مایدل على أن المؤسسات لا تحترم أخلاقیات الأعمال ھو عدم توفر عنصر الثقة بھا من طرف كل "و. متنافیة مع أخلاقیات الأعمال
عن أھم ما یمیز . وما تلاھا من أزمات الشعور باللاثقة في مسیري المؤسساتEnronلقد ولدت فضیحة أنرون . الأطراف ذات المصلحة
ھو انھ عندما تصرح إحدى المؤسسات بتحقیقھا لأرباح، فإن رد فعل كل الأطراف یتجھ نحو الشك في مقدرا 2001السوق المالیة منذ سنة 

شعور بأن ھناك عملیات غش قام بھا المسیرون في في إعدادھم للقوائم الثقة التي تمنح للقوائم المالیة المصرح بھا، حیث أن الجمیع ینتابھ 

كیف تعامل المنظمة العاملین ؟
التعیین و التوقیف-
الأجور و الحوافز-

ظروف العمل المادیة-
خصوصیات العاملین-

كیف یعامل الموظف 
المنظمة؟

صالح   اختلافات الم-
أسرار العمل-

الأمانة      -
النفقات و المیزانیة-

كیف تعامل المنظمات المجموعات 
؟الأخرى

العملاء-
المنافسون-
حملة الأسھم-
الموردون-
الموزعون-



المالیة وأن من تقع علیھم مسؤولیة مراجعة أو تدقیق تلك القوائم إما أنھم تواطؤا مع المسیرین في التستر على الغش الذي قاموا بھ أو أنھم 
لتأكید على أھمیة وضرورة الالتزام وتنفیذ مبادئ حوكمة الشركات نتیجة لذلك، تزداد الحاجة إلى ا21."لم یقوموا بعملھم على أحسن وجھ

. سواء تلك التي وردت في الفكر الإداري أو التي أصدرتھا المنظمات والھیئات الدولیة

: أخلاقیات الأعمال ضمن مبادئ الفكر الإداري لحوكمة الشركات .1
حیث قاما 1932وكان ذلك سنة Berle et Meansومینسیرلبالأمریكیانالباحثانالشركاتبحوكمةاھتممنأولكانلقد

إلى إلزامیة "ومن خلال دراستھما توصلا إلى ضرورة فصل الملكیة عن الإدارة و. بدراسة تركیبة رأسمال كبریات الشركات الأمریكیة
22."فرض رقابة على تصرفات المسیرین حمایة لحقوق صغار المساھمین

إلىتطویرھافيالفضلیعودالتيالوكالةنظریةوأھمھاالنظریاتمنمجموعةإلىالتنظیميالفكرفيالشركاتحوكمةتستند
" التاليالشكلعلىوكانالنظریةلھذهتعریفاقدماحین1976سنةJensen & Mecklingللاقتصادنوبلجائزةأصحابالأمریكیین

المھمةھذهالمھام،ببعضبدلھیقوملكيآخرشخصلخدماتالرأسمالاحبصشخصیلجأبموجبھاكعلاقةالوكالةنظریةنعرفنحن"
23."السلطةفينیابتھتستوجب

، كانت إشكالیة حوكمة تدور حول الكیفیة التي بھا یتم Berle et Meansومینسبیرلفمع ظھور المفھوم لأول مرة على ید 
بالمھام المنوط بھا وتوجیھھا في الاتجاه الذي یخدم مصلحة المساھمین ضبط سلوك الإدارة العلیا بالشكل الذي یسمح لھا بالقیام 

shareholders .في الثمانینات من نفس القرن، تم تطویر أفكار إداریة جدیدة الذي لكن . لتركیز كان فقط على إشباع رغبات المساھمینفا
والتي نجم عنھا بیع أصول شركات إلى منافسیھا وحدوث صاحبھ موجة من الأزمات المالیة والاقتصادیة مست أكبر الشركات العالمیة 

فانتقلت إشكالیة حوكمة الشركات من العلاقة القائمة بین المساھمین والمسیرون . تكتلات بین المنافسین وكذلك إفلاس العدید من الشركات
.  stakeholdersإلى العلاقة بین الشركة وكل الأطراف ذات المصلحة 

: 24ھو أول من طرح ھذه العلاقة مطالباFREEMANفي ھذا المجال، كان 
الشركات بتشخیص كل صاحب مصلحة من ذوي العلاقة؛ -
؛توضیح وتحدید كیفیة التعامل من خلالھا معھم-
.العمل على اشباع رغباتھم-

ات المساھمة حتى تكون وانتقلت بذلك إشكالیة حوكمة الشركات انتقلت من وضع الآلیات التي تسمح بالتحكم في تصرفات مسیري شرك
قراراتھم وتصرفاتھم تسیر في نفس الوجھة التي یرغب بھا كل المساھمین إلى وضع الآلیات التي تسمح بالتحكم في تصرفات مسیري 

.شركات المساھمة حتى تكون قراراتھم وتصرفاتھم تسیر في نفس الوجھة التي یرغب بھا كل أصحاب المصالح
في لحوكمة الشركات وأشھرھما نموذجان، فالنموذج الأول یسمى بالحوكمة القائمة على المساھمین نتیجة لذلك تم تطویر نماذج

فالنموذج الأول یسعى إلى تعظیم المنفعة للأصحاب رؤوس . حین أن النموذج الثاني ویسمى بالحوكمة القائمة على الأطراف ذات المصلحة
ین أن النموذج الثاني یسعى إلى تعظیم المنفعة لكل الأطراف التي تربطھا علاقة الأموال الذین یمتلكون أسھما في المؤسسة فقط في ح

. مباشرة أو غیر مباشرة بالمؤسسة ویطلق علیھم تسمیة الأطراف ذات المصلحة
تنص بعض الدراسات على أن النموذج الذي یقوم على تعظیم المنفعة لكل الأطراف ذات المصلحة ھو أفضل من النموذج الذي 

: 25في ھذا المجال، تم تصنیف ھذه الدراسات إلى ثلاثة فئات. على تعظیم المنفعة للمساھمین فقطیقوم
ترى أن النموذج الثاني أفضل من النموذج الأول لأنھ یصف السیر الحقیقي للمؤسسة :الفئة الأولى -
یراعي المتطلبات المشروعة لكل الأطراف ذات فھي ترى أن النموذج الأول أفضل من الثاني لأنھ أخلاقي ذلك انھ : الفئة الثانیة-

المصلحة ویسھر على إشباعھا
ھي التي ترى أن النموذج الثاني أفضل من النموذج الأول، ذلك أنھ یندمج مع الغایة التي أنشأت من أجلھا المؤسسة : الفئة الثالثة -

وھي تحسین أداءھا الاقتصادي من أجل البلوغ إلى تحقیق ھدف تعظیم الأرباح

لا یوجد تناقض بین إشباع رغبات المساھمین ووحدھم وإشباع رغبات "إلا أن دراسات أخرى ترى أنھ من الناحیة الأخلاقیة 
لقد لوحظ من خلال الدراسات التي أجریت على المؤسسات التي تتبنى نظریة تعظیم المنفعة لكل الأطراف ذات . الأطراف ذات المصلحة

لذا لا توجد جدوى من إثارة فكرة أن ھناك تناقض بین مصالح . ھي التي تحقق أفضل أداء مالي واقتصاديالمصلحة ولیس فقط المساھمین 
"     26.المساھمین ومصالح الأطراف الأخرى، ومثل ھذا التوجھ یعتبر غیر أخلاقیا

أخلاقیات الأعمال ضمن مبادئ المنظمات والھیئات الدولیة .2
فبالإضافة إلى الدول والحكومات، دأب عدد من المؤسسات المالیة . إلى وضع مبادئ لحوكمة الشركاتتوجد العدید من المبادرات الرامیة

الإقلیمیة والدولیة المرموقة وممارسي حوكمة الشركات إلى إرساء أفضل ممارسات حوكمة الشركات تدعو إلى بناء المؤسسات على أسس 
ر الأسواق وتعزیز الأنشطة الاستثماریة وتعزیز كفاءة الأسواق المالیة والأنظمة سلیمة وإصلاح قطاع الشركات والحوكمة الرشیدة وتطوی

: فمن المنظمات الرائدة في مجال وضع مبادئ حوكمة الشركات مایلي . المصرفیة
) OECD(منظمة التنمیة والتعاون الاقتصادي-
)CIPE(مركز المشروعات الدولیة الخاصة -
) IFC(المؤسسة المالیة الدولیة -
comité de Bâleاتفاقیة بازل -
)UAB(اتحاد المصارف العربیة -



تھدف مبادئ حوكمة الشركات التي أشرفت ھذه الھیئات على وضعھا إلى تعزیز الإصلاحات وإرساء مبادئ الإفصاح والشفافیة 
معاییر وأدلة ھذه المبادئ وتتضمن . في قطاع الشركات، ومساعدة الدول على تطویر وتطبیق استراتیجیات حوكمة مستدامة للشركات

وأصبحت ھذه المبادئ بمثابة قواعد دولیة متفق علیھا، بحیث أن معظم الدول . وافرة للحكم السلیم في المؤسسات خاصة المالیة والمصرفیة
.باتت تركز علیھا وتعمل بمقتضاھا حفاظا على سلامة أنظمتھا المصرفیة

OCDEن والتنمیة الاقتصادیة أخلاقیات الأعمال ضمن مبادئ منظمة التعاو)1

تتمثل ھذه الأدوات . من جانب منظمة التنمیة والتعاون الاقتصادي، تم وضع مجموعة من الأدوات التي تساعد على تقویة أخلاقیات الأعمال
: 27فیما یلي 

Principes directeurs à l’intention des entreprisesالمبادئ الأساسیة لفائدة الشركات المتعددة الجنسیة )أ
multinationales : تعتبر ھذه المبادئ ھي التي تحتوي على كل العناصر ذات العلاقة بأخلاقیات الأعمال، حیث تحتوي

: على مبادئ عامة على شكل توصیات واضحة لفائدة ھذه الفئة من الشركات والتي یمكن تلخیصھا في مایلي 
احترام القوانین والتشریعات -
حمایة المستھلكین-
احترام حقوق الإنسان -
خلق مناصب شغل وتوطید علاقات العمل -
حمایة البیئة-

ھذه المبادئ ھي بمثابة المعاییر الأساسیة : 2004مبادئ منظمة التنمیة والتعاون الاقتصادي لحوكمة الشركات لسنة )ب
Forum de stabilité financièreالتي یستند إلیھا منتدى الاستقرار المالي من أجل صحة وسلامة الأنظمة المالیة 

pour  la  solidité  des  systèmes  financiers . وھي أیضا بمثابة المرجع الأساسي للدول والحكومات عند
فیما یتعلق بأخلاقیات الأعمال، فإن ھذه المبادئ تركز على الدور الذي یجب أن . صیاغتھا للمدونات الوطنیة لحوكمة الشركات

. سات بإرساء قواعد أخلاقیة سلیمة خاصة فیما یتعلق بعنصر المخاطرة وأجور المسیرینتلعبھ مجالس إدارة المؤس

1997Convention de l’OCDE sur laمنظمة التنمیة والتعاون الاقتصادي لمكافحة الرشوة لسنة اتفاقیة )ت
lutte contre la corruption : تحاول ھذه الاتفاقیة في المساھمة إیجابیا على تحسین أخلاقیات الأعمال عبر الأعمال

بحیث أنھا تھتم بمحاربة الرشاوى التي تمنح للموظفین الحكومیین من طرف الشركات المتعددة الجنسیات من أجل الحصول على 
منذ صدور الاتفاقیة، تم التحقیق في أكثر من . تفاظ وتجدید الصفقات التي حصلوا علیھا في السابقصفقات تجاریة دولیة أو الاح

موظف تحصلوا على رشاوى من الشركات بعد التأكد 60تھمة رشوة من النوع الذي تحرمھ الاتفاقیة وتم معاقبة حوالي 150
. من أنھم تقاضوا رشاوى

2009Réponse stratégique à la crise financière etة لسنة الإجابة الإستراتیجیة للأزمة المالی)ث
économique : ام والتي اتضح أن القصور في الالتز2008كرد فعل إیجابي للتقلیل من مخلفات الأزمة الاقتصادیة لسنة

بصیاغة وثیقة سمیت OCDEبأخلاقیات الأعمال كان من بین المتسببین فیھا، قامت منظمة التنمیة والتعاون الاقتصادي 
تسعى ھذه المبادرة إلى تقویة أخلاقیات الأعمال من خلال توفیر الظروف التي . بالإجابة الإستراتیجیة للأزمة المالیة والاقتصادیة

تنص الوثیقة على ضرورة مضاعفة . في المجالات المالیة والمنافسة وحوكمة الشركات والجبایة تسمح بتحقیق الشفافیة خاصة 
وبالتنسیق مع . خاصة في القطاع المصرفي2004الجھود من اجل التطبیق السلیم والصارم لمبادئ حوكمة الشركات لسنة 

Forum de stabilité financière pour la soliditéمنتدى الاستقرار المالي من أجل الصحة والسلامة المالیة  
des systèmes financiers سیتم إعادة النظر في مجالات أربعة لمبادئ حوكمة الشركات وھم سیر مجالس الإدارة ،

. وإدارة ولمخاطر وأجور المسیرین وحقوق المساھمین

أخلاقیات الأعمال ضمن اتفاقیة بازل )2
في دول جنوب شرق آسیا وأمریكا اللاتینیة وروسیا، وتعرض العدید من البنوك والشركات نتیجة للانھیارات المالیة التي حدثت 

الأمریكیة بالإضافة إلى التحولات الاقتصادیة الراھنة، قامت لجنة بازل كما ذكر سابقا إلى إصدار تقریر عن تعزیز الحوكمة في البنوك 
Enhancing corporate" أصدرت نسخة معدلة بعنوان 2006یر وفي فبرا. 2005ثم أصدرت نسخة معدلة منھ عام  1999عام، 

governance for organization banking"28 . وفیما یتعلق بأخلاقیات الأعمال، تركز اتفاقیة بازل على تصرفات المسیرین حتى
: 29في ھذا المجال، فھي تنص على ثلاثة أمور. یتحلوا بأخلاق الإدارة

سات الأجور مع القیم الأخلاقیة للمؤسسة المصرفیة وكذلك مع إستراتیجیة ھذه المؤسسة ضرورة وجود توافق بین سیا-
تحذر الاتفاقیة من لجوء المسیرین إلى القیام بعملیات مضاربة في الأسواق المالیة تبتغي من ورائھا تحقیق عوائد مالیة على -

لیات المدى القصیر ودون مراعاة عنصر المخاطرة الذي یشوب مثل ھذه العم

http://www.oecd.org/document/20/0,3343,fr_2649_201185_2649236_1_1_1_1,00.html
http://www.oecd.org/document/20/0,3343,fr_2649_201185_2649236_1_1_1_1,00.html
http://www.oecd.org/document/42/0,3343,fr_2649_201185_41983530_1_1_1_1,00.html
http://www.oecd.org/document/42/0,3343,fr_2649_201185_41983530_1_1_1_1,00.html


كما تفرض الاتفاقیة على مجالس إدارة البنوك الموافقة على أجور المسیرین إلا إذا كانت متوافقة مع الأھداف الإستراتیجیة -
وعلیھ، وحتى یمكن تفادي المبالغة في اتخاذ المخاطر تطالب الاتفاقیة عدم الخروج سیاسة الأجور عن السیاسة العامة . للبنك

طاء الاھتمام الكافي للأداء المحقق على المدى القصیر للمؤسسة بحیث لا یتم إع

Global Compactأخلاقیات الأعمال ضمن مبادرة العقد العالمي )3
ترمي مبادرة تلقائیة لمؤسسات مسؤولة"ھو عبارة عن فأو ما یعرف بمبادرة كوفي عنان " Global Compactالعقد العالمي

إدماج المیثاق العالمي ومبادئھ في إستراتیجیة المؤسسات وأنشطتھا  وتنمیة التعاون بین الأطراف فيیتمثلان إلى تحقیق ھدفین تكمیلیّین
إن الفكرة التي 30."الأساسیة المعنیة والنھوض بالشركات التي تأسست بمساندة الأھداف التي تسھر منظمة الأمم المتحدة على تحقیقھا

تصاد العالمي وكذلك التوزیع العادل لثروات العالم على جمیع سكان الكرة الأرضیة في إطار تنطلق منھا ھذه المبادرة ھي محاولة دعم الاق
ولبلوغ ھاتھ الأھداف یقترح المیثاق العلمي عدة آلیات للتسییر والمشاركة كالتشاور حول السیاسات المزمع إتباعھا والتدریب . العولمة

لمیثاق العالمي آلیة ترتیبیة إذ لا یستخدم للحكم على سلوك أو على أعمال المؤسسات ولیس ا. والھیاكل المحلیة ومشاریع في نطاق الشراكة
والمجتمع المدني لكنھ یرتكز بالعكس على المسؤولیة تجاه العموم وعلى الشفافیة والمصالح على المدى الطویل للشركات وعالم الشغل 

لمؤسسات تتعھد باحترام المبادئ :إلى العقد العالمیجذورھافبالانضمام . "لبعث أعمال ملموسة ومتناسقة ومتعلقة بتطبیق مبادئ المشروع
التسعة التي ترتكز علیھا أخلاقیات الأعمال لحوكمة الشركات، حیث أن ھذا العقد یفرض على مجالس إدارة المؤسسات المنخرطة فیھ على 

31."یترتب علیھا فقدان الثقة في المؤسسةفرض دورھم الرقابي على المسیرین حتى لا یقوموا بتصرفات عالیة الخطورة قد 

الأزمة الاقتصادیة الحالیة، جذورھا وأسبابھا وتداعیاتھا: رابعا 
الأزمة الاقتصادیة، أسبابھا وجذورھا .1

ن أنھا الأسوأ منذ أزمة الثلاثینات من القر"تعتبر 2007ھناك من یعتبر أن الأزمة التي تعرض لھا الاقتصاد الأمریكي منذ سنة 
أن المأزق الحالي الذي توجد فیھ شركات عالمیة خاصة منھا المؤسسات المالیة یعتبر بمثابة أكبر زلزال "وھناك من یرى 32."العشرین

33."1929مس الاقتصاد العالمي منذ أزمة الكساد العظیم لسنة 

: 34بر مؤشرین ھامین وھماإن الأزمة الاقتصادیة التي نعیشھا قد سبق الإنذار بإمكانیة حدوثھا قبل تفاقمھا ع

2006في أواخر سنة Hedge Fund AMARANTHانھیار صندوق الاستثمار ھادج فاند امارانث -
تعثر العدید من صنادیق المضاربة الذین استثمروا مبالغ ضخمة في قروض الرھن العقاري وكان ذلك في منتصف سنة -

.مما أدى إلى تدھور قیمة أصولھا2007
حیث بات واضحا أن أزمة القروض العقاریة التي مست "، 2008زمة الاقتصادیة الراھنة إلى منتصف سنة و تعود جذور الأ

واجھ مسیرو " كما 35."الولایات المتحدة الأمریكیة سیكون لھا تأثیرا بالغا على المؤسسات والھیئات المالیة والبنوك في العدید من الدول
دة المنافسة حیث أصبح بإمكان القطاع الصناعي الحصول على مصادر تمویل أخرى بعیدا المؤسسات المالیة ظروف صعبة تتمثل في ح

عن اللجوء إلى القطاع المصرفي، فتقلص ھامش المناورة بالنسبة للبنوك مما اضطرھم إلى البحث عن منتجات جدیدة وطرحھا في السوق 
ھذه الھیئات والمؤسسات المالیة قامت بالمبالغة في اتخاذ المخاطر دون فمسیري 36."لعلھا تدر علیھم موارد مالیة تسمح لھم بتحسین أداءھم

وعلى الرغم من تعدد وجھات النظر فیما یتعلق بأسباب الأزمة الاقتصادیة الحالیة،     ویرجعھا عموما . مراعاة العواقب التي قد تنجم عنھا
.ق القروض العقاریةمعظم الملاحظین إلى سببین رئیسیین وھما أزمة الرھن العقاري وتوری

2006- 2001شجع الازدھار الكبیر الذي عرفتھ سوق العقارات الأمریكیة في الفترة "فبالنسبة لأزمة الرھن العقاري، فلقد 
البنوك وشركات الإقراض على منح القروض العقاریة مرتفعة المخاطر، بتقدیم قروض ضخمة إلى المقترضین لدى الكثیر منھم سجل 

وبالتوازي توسعت المؤسسات المالیة في إعطاء قروض للمؤسسات العقاریة وشركات المقاولات بمبالغ . أو غیر موجودائتماني ضعیف 
لقد أدى ارتفاع معدل الفائدة العام إلى إحداث تغیر في طبیعة السوق الأمریكیة، تمثل في انخفاض . ملیار دولار أمریكي700تجاوزت 

ومن ھنا بدأ فتیل الأزمة في الاشتعال، إذ توجب على الكثیر من المقترضین سداد . ضمانات البنوكأسعار المساكن، وھو ما قلص من حجم
ولقد أدى ارتباط عدد كبیر من . قروضھم، وأصبحت المؤسسات المالیة وشركات الإقراض تعاني تداعیات القروض الضخمة والمتراكمة

37."الأمریكیة إلى تأثرھا بالأزمةالمؤسسات المالیة في الدول الصناعیة والناشئة بالسوق 

فقد عرفت أسواق المال العدید من التطورات في شكل مبتكرات مالیة، تعرف بالمشتقات "أما بالنسبة لتوریق القروض العقاریة، 
38."لتوریقومن أبرز ھذه الابتكارات عملیات ا. المالیة، ولقیت رواجا كبیرا، واعتبرت إلى عھد قریب مؤشرا على تطور الاقتصادیات

تصدر البنوك وشركات التمویل العقاري أوراقا مالیة تكون غالبا سندات بعلاوة إصدار وبقیمة تعادل قیمة الدیون "ویكمن التوریق في أن 
محل التوریق وذلك للحصول على سیولة نقدیة یمكنھا من شراء سندات المدیونیة وغالبا ما تلجأ للقروض المصرفیة البسیطة لتمویل شراء 

.  39"السندات مع مراعاة أن تكون مواعید وفاء المدینین بقیمة السندات وفوائدھا قبل أو عند حلول آجال الوفاء بقیمة القرض المصرفي
قیام البنوك وشركات التمویل العقاري ببیع دین القروض المتجمعة لدیھا "وتتمثل علاقة توریق القروض العقاریة بالأزمة الاقتصادیة في 

ء الذین اشتروا العقارات إلى إحدى الشركات المتخصصة، بھدف التقلیل من مخاطر الائتمان والسیولة والسوق بالنسبة إلى على العملا
إذ بلغ حجم سوق الأوراق المستندة إلى رھون والأوراق "لقد تطورت عملیات التوریق بسرعة فائقة، 40."المؤسسات التي قدمت القروض

ملیار دولار أمریكي، وتمثل ھذه السوق قرابة 10.000مستوى 2007لمستندة إلى أصول في نھایة سنة المستندة إلى قروض والأوراق ا
ملیار دولار أو السندات التي 5.800من السوق السندیة، وھو مبلغ بعید جدا عن حجم السندات التي أصدرتھا الشركات  والمقدرة ب % 40

41."ملیار دولار4.500أصدرتھا الخزانة والمقدرة ب 



تداعیات الأزمة الاقتصادیة الراھنة .2
: 42و عن تداعیات تلك الأزمة، تأثیرھا البالغ في المجالات التالیة

. انعدام السیولة لدي البنوك والمؤسسات المالیة-
. لمالیةالاحتراس أو الریبة من الاتجاه نحو الاستثمار في المنتجات المشتقة المطروحة من طرف ھذه البنوك والمؤسسات ا-

. انخفاض القروض الاستھلاكیة الموجھة للعائلات-
.انخفاض القروض الاستثماریة الموجھة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة-

ھذه الأمور انعكست سلبا على اقتصادیات الدول، فتدھورت كل مؤشرات النمو وتقلصت فرص الاستثمار وارتفعت مؤشرات 
ة بكل المجموعة الدولیة خسائر وخیمة تقدر بملاییر الدولارات كما خلفت فقدان الملایین من مناصب لقد ألحقت الأزمة الاقتصادی. "البطالة
قادت القطاع المالي والاقتصاد بأسره نحو الاضطراب والركود "كما 43."وكان أیضا من مخلفاتھا فقدان الثقة في الأسواق المالیة. الشغل

، والتي شكلت إنذارا جدیدا للإدارة الأمریكیة، لكنھا لم تعالج الأمر بصورة فعالة، بل 2007منذ انفجار أزمة الرھن العقاري في منتصف 
إن انحیازھا الأیدیولوجي الأعمى منعھا من أن ترى أن مساندة المقترضین المتعثرین الذي عجزوا عن استكمال سداد أقساط القروض التي 

ي أقرضتھم والشركات العقاریة المالكة للمنازل التي اشتروھا، لكنھا انتظرت حتى اشتروا بھا مساكنھم، سوف یساعد المؤسسات المالیة الت
واللتان كانت تضمنان قروضا عقاریة قیمتھا Freddie Mac ، فریدي ماكFannie Maeانھارت أكبر شركتي رھن عقاري فاني ماي

عاما من النشاط، ومن بعده 158بعد Lemman Brothers، ثم انھار بنك لیمان براذرز2008تریلیون دولار، في منتصف 5.2نحو 
44."عشرات المؤسسات المالیة والشركات الكبیرة والصغیرة في خضم الأزمة المالیة والاقتصادیة الأمریكیة

كما أن ھیئات ومؤسسات مالیة أمریكیة وكذلك أوربیة لحقت بھا خسائر مالیة جسیمة فلم تجد من حل سوى البحث عن مبالغ مالیة 
و سیتي بنك MERRYL LYNCHو میریل لینتش UBSتستعملھا في تغطیة تلك الخسائر ومن أھم تلك المؤسسات  إ ب س ضخمة

CITIBANKو كریدي سویسCREDIT SUISSEوفورتیس FORTISوباركلایسBARCLAYSوه ب وسHBOS ور ب
. SOCIETE GENERALEو سوسییتي جینرالRBSس 

J P  MORGANتم ضمھ إلى بنك ج ب مورقانBEAR STEARNSبییر ستیرنس و من تداعیات الأزمة أیضا أن بنك
وھما من أنشط الوسطاء FANNY MAEوفاني مايFREDDIE MACكما أن فریدي ماك. بمساھمة من البنك الفیدرالي الأمریكي

ما في أوروبا، فقد تم تأمیم كل من أ. في السوق المالیة في مجال قروض الرھن العقاري تم وضعھما تحت وصایة الحكومة الأمریكیة
في بریطانیا نتیجة لعدم قدرتھ على الوفاء بالتزاماتھ اتجاه زبائنھ وكذلك الحال في ألمانیا بالنسبة NORTHERN BANKنورثرن بنك 

SACHENBANK. وساتشن بنك IKBلبنكین وھما إ ك ب 

LEHMANالبنوك وعلى رأسھا لیمان بروثرس، تفاقمت الأزمة وشھد انھیار مجموعة من 2008في أواخر سنة 
BROTHERS. ،أصبح الوضع یتسم بانعدام تام للثقة وترتب علیھ إفلاس مجموعة من البنوك قبل أن تتدخل الدول خاصة "و نتیجة لذلك

یار وأھمھم لیمان بروثرس في الولایات المتحدة الأمریكیة من أجل إنقاذ ما بقي إنقاذه وذلك بشراء أسھم البنوك التي كانت على وشك الانھ
LEHMAN BROTHERS 45."2008وكان ذلك في نھایة سنة

العلاقة بین الأزمة الاقتصادیة الراھنة بأخلاقیات الأعمال: خامسا 

لقد تبین للجمیع . 2008لقد اتضح أن القصور في الالتزام بأخلاقیات الأعمال كان من بین المتسببین في الأزمة الاقتصادیة لسنة 
أن من بین الدوافع التي أدت إلى تفاقم الأزمة الاقتصادیة والمالیة الحالیة ھو عدم التطبیق السلیم لمبادئ حوكمة الشركات خاصة فیما یتعلق 

ھذین المبدئي ھما المعاییر الأخلاقیة التي تنص علیھم معظم مبادئ حوكمة الشركات الصادرة من " 46.بإدارة المخاطر وأجور المسیرین
ویتأكد أیضا من مخلفات الأزمة الاقتصادیة أن نظام . والتي سبق وأن تناولناھا بالتفصیلقتصادیة والھیئات رقابیة عالمیةظمات الاالمن

ظھرت إلى الوجود مسألة علاوات ومكافآت "فمع تفاقم الأزمة المالیة . الأجور والعلاوات والمكافآت لعب دورا مھما في ھذه الأزمة
فلا یمر یوم إلا والجمیع یتناول ھذه القضیة بالنقاش وأصبح ھناك . صة منھا تلك التي یتم تداول أسھمھا بالبورصةمسیري الشركات خا

47."إجماع على أن الحجم الذي أخذتھ المبالغ الخیالیة التي تمنح لھؤلاء المسیرین غیر مقبولة وبالتالي فھي تتنافى مع كل المعاییر الأخلاقیة

حول الأجور 2008لقد بینت دراسة أجریت سنة . مدراء العامین للشركات المنھارة لم تكن متناسقة مع أداء مؤسساتھملقد لوحظ أن أجور "
وأن ھذه 2007ملیون دولار في سنة 8,4كانت حوالي S&P500الوسطى للمدراء العامین للشركات المدرجة أسھمھا وفق مؤشر 

48."ركات التي یشرفون على إدارتھاالأجور لم یصبھا التدھور الذي عرفھ أداء الش

ھذا الواقع ھو أیضا منافي لمبادئ حوكمة الشركات حیث أن ھذه الأخیرة تنص على ضرورة أن یكون توافق بین أجور المسیرین 
سوبة وتنص نفس المبادئ على أن الأجور التي یتقاضاھا المسیرین یجب أن تكون مح. والأھداف الطویلة الأجل للمؤسسات ولمساھمیھا

لقد بینت دراسة مست ".على أساس مؤشرات كمیة تركز على الأھداف الإستراتیجیة دون مراعاة الأداء المحقق من عملیات قصیرة الأجل
خمسة من الفاعلین في السوق المالیة وأثبتت أن أربعة من خمسة من ھؤلاء الفاعلین أن نظام التعویضات المطبق من طرف الشركات ھو 

تراكم المخاطر مما أدى إلى تفاقم الأزمة حیث أن المیكانیزمات التي تسیر وتنظم الأجور والعلاوات لدیھا أثر مباشر على الذي شجع على 
أن نظام العلاوات المبني على تشجیع أداء المسیرین نتیجة قراراتھم القصیرة الأجل كان لھ الأثر على ملاءة "حیث 49."النظام المالي

رتھا على ضمان بقاءھا وذلك أنھ شجعھم على المخاطرة بدرجة كبیرة وقد تراكمت تلك المخاطر إلى درجة أنھ المؤسسة ومن ثم على قد
50."أدى إلى إفلاس معظم الشركات خاصة المالیة منھا



اء لقد حاول الكثیر من الباحثین، وقبل حدوث الأزمة، لفت انتباه الشركات ومجالس إدارتھا إلى الخطورة التي قد تنجم من جر
تطبیق مثل ھذا النظام في التعویضات معتبرین إیاه أنھ أحد الوسائل التي قد تشجع المسیرین على المبالغة في اتخاذ المخاطر رغبة منھم في 

یبین .  ھذا النظام الذي یقوم على تشجیع المسیرین بواسطة امتلاك أسھم في رؤوس لأموال الشركات التي یسیرونھا. تحسین مداخلیھم
: التالي بعض الأمثلة عن التعویضات التي تلقاھا بعض مسیري البنوك التي حطمتھم الأزمة المالیةالجدول

علاقة التعویضات التي تقاضاھا المسیرون والخسائر التي لحقت بالبنوك: 1الجدول رقم 

التعویض الذي استفاد أسم البنكاسم المسیر
منھ المسیر

الخسارة التي لحقت بالبنك

غیر محددة ملیون دولارFannie Mae9,3فاني ماي MUDDمید 

غیر محددة ملیون دولارFannie Mae14,1فاني ماي SYRONسیرون

ملیون سھم 31تدھور قیمة ملیون دولارCITIBANK100سیتي بنك PRINCEبرینس 
%50بنسبة 

ة الأسھم تدھور قیمملیون دولارMerril Lynch161مریل لینتش O’NEALأونیل 

تدھور قیمة محفظة الأسھم غیر معلن عنھ رسمیاBear Stearns بییر ستیرنسCAYNEكایین 
ملیون 425ووصولھا إلى 

دولار

Source : OCDE, les leçons de la tourmente financière pour le gouvernement d’entreprise, novembre 2008,
page 14.

قم ظھور ھذه المسألة والمنحى الذي أخذتھ ھو الأرقام المخیفة التي تم تداولھا في جمیع الأوساط سواء كما أن الذي أدى إلى تفا
فقد نشرت الكثیر من الصحافة الاقتصادیة المختصة أرقام مذھلة حول علاقة نظام الأجور والمكافآت والتحفیزات . كانت مالیة أو سیاسیة

الذي "Washington Mutualیة، حیث تم التطرق إلى حالة البنك الأمریكي واشنطن میتیال التي یتلقاھا المسیرون بالأزمة الاقتصاد
وقدمت نفس الصحف أرقام أخرى حول ما تلقاه 51."ملیون دولار ثمانیة عشر یوم قبل إشھار إفلاسھ19تلقى مدیره العام مكافأة قدرھا 

ملیار دولار أمریكي 3،166ھؤلاء المسیرین تلقوا علاوات قدرھا "ة، حیث أن مسیرو البنوك الأمریكیة الخمسة المتسببة في الأزمة المالی
و بیر Merrill Lynch وتم إنقاذ كل من میریل لینتش Lehman Brothersقبل أن یحدث بھم ما حدث، فقد أفلس لیمان بروثرس 

و مورقان Goldman sachs من قولدمان ساتش كما تم الاستفادة من حمایة الحكومة الأمریكیة بالنسبة لكلBear Stearnsستیرنس 
Morgan Stanley".52ستانلي

حیث أنھ في الوقت الذي تم فیھ "AIGج . إ. و من الأمثلة أیضا عن ما حدث في الولایات المتحدة الأمریكیة مع شركة التأمین أ
ملیار دولار أمریكي مما أدى إلى حصولھا إلى دعم مالي من 100الإفصاح عن ما ألحقتھ الأزمة المالیة بھا بتحقیقھا لخسارة قدرھا حوالي 

ملیون 165ملیار دولار، تم الإعلان عن المبلغ الممنوح لمسیرھا على شكل مكافآت والذي قدر ب 170الحكومة الأمریكیة قدرت ب 
53."دولار

الكیفیة التي تنظم وتراقب بھا الأسواق وعلیھ، یتضح أن الأزمة الاقتصادیة الراھنة أظھرت وجود مجموعة من النقائص في
نتیجة لذلك، تقوم الھیئات والمنظمات الحكومیة بمجموعة من الإصلاحات التي من شانھا أن تساعد على تضمن مستقبلا لھذه . المالیة

من النقاط المھمة المرتبطة ففي الوقت الحالي، تعتبر سیاسات أجور ومكافآت المسیرین. "الأسواق تتوفر فیھ خاصیتي المسؤولیة والفعالیة
ھذه النقطة تولي لھا كل الأطراف ذات المصلحة الاھتمام البالغ خاصة منھم وسائل الإعلام والباحثین . بالأزمة الاقتصادیة الراھنة

على أن الأجور والمكافآت والعلاوات التي تسطر للمسیرین والمبنیة "وأصحاب القرار والجمھور بصفة عامة ویتفق ھؤلاء على 
المردودیة القصیرة الأجل دون مراعاة المخاطر التي قد تترتب علیھا قد ساھمت في انتھاج ممارسات عالیة الخطورة من طرف مسیري 

لقد رافق ھذا الوضع إعلان الكثیر من الأطراف المھتمة عن انشغالاتھم حول الارتفاع المذھل الذي عرفتھ . البنوك والمؤسسات المالیة
54."في جمیع قطاعات النشاط الاقتصاديأجور المسیرین

الخاتمة 
إن الأزمة الاقتصادیة الحالیة ھي نتاج التصرف اللامسؤول لمسیري المؤسسات المالیة والمصرفیة ھذا التصرف نابع عن عدم 

والقضاء على . جراءات الرقابیةوقد ساعد في تفاقمھا غیاب التطبیق الصارم للقوانین ولاختلال في الإ. الالتزام باحترام أخلاقیات الأعمال
الأزمة وعلى مخلفاتھا لن یكون بإعادة الاستقرار إلى الأسواق المالیة فقط، بل یجب أن یرافقھ التصرف الأخلاقي لكل طرف فاعل في 

ن والسھر على فالحل الذي یسمح بتقویة أخلاقیات الأعمال یمر عبر سلسلة من المبادرات أقلھا درجة وضع القوانی. الاقتصاد العالمي
فبواسطة ھذا الأخیر یتم تلقین القیم والأخلاق التي . تطبیقھا وأكبرھا درجة الاھتمام بالرأسمال الفكري من خلال التعلیم والتكوین والتدریب

كمة وبین ھذا وذاك لابد من الاھتمام بتطبیق مبادئ حو. یسیر علیھا المجتمع مما یترتب علیھ تغییر تصرفات كل مكونات المجتمع
أو أو مساھمینمستثمرینفي المؤسسات سواء كانوا وأن كل الأطراف ذات المصلحةالفساد،محاصرةمنمھمجزءالشركات باعتبارھا 

.المؤسساتتحسین أداءوالنزاھة والتي ھي الأساس لثقافةالأخلاقوقیممبادئالمنوط بھم في إرساءبالدورأن یضطلعوامسیرین علیھم
.المؤسساتنوع منعلى أیةالقدربنفسالجوھریةالنقطةھذهوتنطبق



وخلاصة القول أن حوكمة الشركات اكتسبت أھمیة أكبر بالنسبة للدیمقراطیات الناشئة نظرا لضعف النظام القانوني الذي لا یمكن 
نع الإشراف والرقابة، وتعمل على كما أن ضعف نوعیة المعلومات تؤدى إلى م. معھ إجراء تنفیذ العقود وحل المنازعات بطریقة فعالة

ویؤدى إتباع المبادئ السلیمة لحوكمة الشركات إلى خلق الاحتیاطات اللازمة ضد الفساد وسوء الإدارة، مع . انتشار الفساد وانعدام الثقة
بكثیر منا إلى اتخاذ نظرة عملیة وعلیھ فقد أدت الأزمة المالیة . تشجیع الشفافیة في الحیاة الاقتصادیة، ومكافحة مقاومة المؤسسات للإصلاح
.جیدة عن كیفیة استخدام حوكمة الشركات الجیدة لمنع الأزمات المالیة القادمة

بعض التطبیقات على السوق المالیة الجزائریة: أخلاقیات الأعمال والأسواق المالیة الكفؤة

جبار محفوظ. د.أ
لعاليأستاذ التعلیم ا
جامعة سطیف

مریمت عدیلة. أ
Aأستاذة مكلفة بالدروس 

جامعة قالمة

عمر عبده سامیة. أ
Aأستاذة مكلفة بالدروس 
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الملخص
وصلت مبالغ الصفقات التي تعقد في الأسواق المالیة إلى مستویات خیالیة، لاسیما في العشریتین أو الثلاث الأخیرة، بسبب التطور 

إلى جانب ذلك تنتشر العدید من . كنولوجي الھائل في مجال الاتصالات وتنوع الأدوات المالیة المتاحة للاستثمار والتغطیة من المخاطرالت
مھنیة وشفافة لترفع من كفاءتھا وتسھل ،الممارسات والسلوكات غیر الأخلاقیة في تلك الأسواق التي تحتاج إلى ترسیخ قواعد تعامل قویمة



للقیام بدورھا الأساسي، ألا وھو تمویل الاقتصاد وتوفیر فرص توظیفیة لأصحاب الفوائض المالیة، وتحسین كفاءة تخصیص آلیاتھا 
.الموارد المتاحة

سنتناول في الثاني المحافظ . في ھذا الإطار سندرس في الفصل الأول كفاءة السوق المالیة وعلاقتھا بالمعلومة ومتطلباتھا وأشكالھا
یة وصنادیق الاستثمار ودورھا في تنشیط السوق المالیة من جھة، ومظاھر التوظیفات والممارسات غیر الأخلاقیة المتعلقة بھا من المال

غیر الأخلاقیة التي تمارس في تلك تنحلل في الثالث أخلاقیات الأعمال وعلاقتھا بالأسواق المالیة مركزین في ذلك التصرفا. جھة ثانیة
عالجنا في الرابع علاقة . یع الصوري، تسریب المعلومات مشاكل الوكالة، المخاطر المعنویة، الاختیار المعاكس وغیرھاالأسواق مثل الب

أخلاقیات الأعمال بكفاءة الأسواق المالیة، لاسیما الإفصاح المالي والمعاییر المحاسبیة، عدم تماثل المعلومات، مشاكل الوساطة وتضارب 
بتقدیم بعض الممارسات غیر الأخلاقیة ] الفصل الخامس[ختمنا البحث . على الصنادیق الأخلاقیة والتوظیف فیھاالمصالح معرجین في ذلك 

. التي سجلت في السوق المالیة الجزائریة

Abstract
     Transactions in capital markets account for huge amounts of money, especially during the past two or
three decades. That is because of technological progress and a wide range of financial instruments
available for investment and hedging purposes. In parallel with that, there exist a great number of
unethical practices in those markets, which harm their efficiency, transparency and resources allocation.
This also hinders markets to play their key role, i.e. financing companies and providing better

opportunities to savers and investors.

need proper values, ethics and fairness in order to promote efficiency,
     In this context, we study, in chapter one, the financial market efficiency, its forms, characteristics and

relation  with  information.  In  the  second  we  analyze  portfolios  and  investment  funds  and  their  role  in

stimulating market activities, focusing on the related unethical behavior. In the third, we investigate the

business ethics and its relation to financial markets, concentrating on a number of practices such as

insider trading, agency problems, moral hazard, and adverse selection. We study in the forth the relation

between business ethics and market efficiency, focusing mainly on disclosure, accounting standards,

information asymmetry, brokerage houses, conflicts of interests, and ethical funds and placements.

Finally, we provide in the fifth, some real unethical practices which occurred in the Algerian stock

market.



بعض التطبیقات على السوق المالیة الجزائریة: أخلاقیات الأعمال والأسواق المالیة الكفؤة

عمر عبده سامیة. أمریمت عدیلة. أجبار محفوظ. د.أ

مقدمة-1
جع ذلك إلى رربما ی. قلنا أن أخلاقیات الأعمال تمس أنشطة الأسواق المالیة أكثر من أي نشاط أو مجال آخر من المجالاتلا نبالغ إن

ضخامة الصفقات التي تعقد في تلك الأسواق، والتي تجاوزت حجم المعاملات في الأنشطة الاقتصادیة المادیة، كالإنتاج العالمي والتجارة 
ة الحدیثة بسبب فالمبالغ الضخمة وتعقد العملیات والتطور الھائل في مختلف نواحي الحیاة المالی. العالمیة مثلا بعشرات وربما مئات المرات

الثورة التكنولوجیة، خاصة تكنولوجیا المعلومات وغیرھا من العوامل جعلت بعض جوانب وأنشطة الأسواق المالیة من اختصاص فئة 
كفاءة تزداد تلك الأھمیة أكثر إذا ما تعلق الأمر ب. متمیزة من المتدخلین، الشيء الذي زاد من أھمیة أخلاقیات الأعمال في النظام المالي ككل

.السواق المالیة، باعتبارھا أمرا غیر واضح في جمیع الحالات
فبالإضافة إلى المجال المالي، كما سبقت الإشارة إلى ذلك، تمس التحكم . فأخلاقیات الأعمال تتعلق بالعدید من المجالات والأنشطة

ة وصنادیق الاستثمار والوساطة المالیة وغیرھا من وتسییر المحافظ المالیagencyوالوكالة corporate governanceالمؤسساتي 
الأنشطة التي أصبحت تقتضي اللجوء إلى خدمات الكثیر من المتخصصین في تلك المجالات وینجر عنھ تخویلھم بعض الصلاحیات في 

.اتخاذ القرارات
مشكلة البحث- 1-1

ت المتنوعة التي تتم في الأسواق المالیة الحدیثة وما قد یلحق بھا من تكمن أھمیة ھذا البحث في الربط بین العدد الھائل من المعاملا
یؤدي ذلك إلى اختلال نظام المنافسة . ممارسات وسلوكات غیر قویمة تمس بكفاءتھا وبالتالي تضر بالمتدخلین، لا سیما صغار المستثمرین

وعلیھ ھل . الیة التي سرعان ما تنھار بانتشار تلك الممارساتوالشفافیة، الشيء الذي یؤدي في الغالب إلى فقدان الثقة في الأسواق الم
بإمكان قواعد أخلاقیات الأعمال أن تزیل أو على الأقل تحد من الآثار السلبیة لتلك الممارسات وترفع من كفاءة الأسواق المالیة وتحسن 

.               تخصیص الموارد المتاحة
مناھج وأدوات البحث- 1-2

بالتحلیل، في الخطوة الأولى من ھذا المداخلة، موضوع كفاءة السوق المالیة الذي یعتبر من المواضیع المثیرة للجدل، لا سیما سنتناول
ندرس بعد ذلك العدید من الأنشطة التي تحتاج بصفة . فیما یتعلق بعلاقة الكفاءة بالمعلومة وتأثیر ذلك على أسعار الأدوات المالیة المتداولة



نتعرض بعد ذلك بشيء من التفصیل . إلى مجموعة من الضوابط الضروریة لإدارتھا مثل المحافظ المالیة وصنادیق الاستثمارأو بأخرى
إلى أخلاقیات الأعمال وعلاقتھا بالأسواق المالیة مركزین، في مرحلة متقدمة من ذلك الجزء، على العلاقة بین أخلاقیات الأعمال وكفاءة 

في الأخیر نقدم بعض الأمثلة الحیة عن السلوكات الممارسة في السوق المالیة . قد تؤثر على مستوى تلك الكفاءةالأسواق والمظاھر التي
.الجزائریة، والتي مست كفاءتھا في العمق

ة التي تنشرھا الشركات العریقة على شبكcodes of ethicsمن حیث الأدوات رجعنا إلى العدید من مواثیق أخلاقیات المھنة 
كما لجأنا إلى الأدوات الریاضیة . الیابانیةNomura Groupالأنترنت، مركزین على تلك التي تنشط في الحقل المالي مثل شركة 

. والإحصائیة في الجزء التطبیقي متى دعت الحاجة إلى ذلك، كما سنوضح أكثر في الفصل الأخیر من ھذه المداخلة

كفاءة السوق المالیة-2
فیھ المدخرات التي یتم ل الوعاء الذي تصبُّشكِّوق المالیة المحور الرئیسي في عملیة تنشیط الاستثمار، ذلك أنھا تُتعتبر الس

كانت الشركات الشریان الرئیسي للأداء الاقتصادي في الأسواق المالیة، فإن ما توفره من ولماَّ. توجیھھا لخلق طاقات إنتاجیة جدیدة
بنى علیھا فالمعلومات المحاسبیة تشكل النواة الأولى التي تُ. الاستثمار في الأوراق المالیة، یشكل أساسَمعلومات عن مركزھا المالي

قرارات الشركة، حیث توفر لھا المعلومات المالیة عن القیمة الاقتصادیة لثروتھا في لحظة معینة، والتعبیر عن التغیرات التي تطرأ على 
ة، وذلك عن طریق ترجمة الأحداث والعملیات المرتبطة بالنشاط الاقتصادي إلى تدفقات مالیة قابلة تلك الثروة خلال فترة زمنیة محدد

للقیاس والتبویب والتلخیص في جملة من القوائم التي توضح الوضعیة المالیة للشركة، وكذا نتیجة نشاطھا لمختلف المتعاملین معھا من 
.مصالح جبائیةوبنوك ومستثمرین وموردین وعملاء 

من ھنا تتجلى أھمیة الإفصاح المالي في الحفاظ على عدالة الفرص وشفافیة المعلومات المحاسبیة الواردة إلى السوق المالیة، 
ھذا مؤداه زیادة حجم العملیات . إضافة إلى تمكین المستثمرین من تقییم أداء الشركات المسجلة بھا، وصولا إلى الأسعار الحقیقیة لأسھمھا

لذا كانت الكفاءة بشقیھا السعري والتشغیلي أساس قیام . یر السیولة التي تشجع التعامل في السوق، ومن ثم رفع كفاءتھاوالصفقات وتوف
واستمرار وتوسیع الأسواق المالیة، إذ تحرص كافة الدول على ضمان أقصى درجات الكفاءة لبورصاتھا حتى تؤدي دورھا الرئیسي في 

. قتصاد الوطنيأحسن الظروف، ألا وھو تمویل الا

مفھوم كفاءة السوق- 2-1
و ]". 383.، ص1[السوق التي تعكس فیھا الأسعار كافة المعلومات بشكل تام: "السوق الكفؤة بأنھاFamaلقد وصف الاقتصادي 

شكل حقیقي جمیع أن أسعار تداول أسھم أو سندات أيٍّ من الشركات المدرجة تعكس ب: "یشیر ناصر بن غیث إلى كفاءة السوق بأنھا تعني
یمكن القول أن أسعار الأسھم في السوق الكفؤة تستجیب بسرعة ]". 2[المعلومات المتعلقة بتلك الشركة وبوضعھا المالي وبأدائھا عموما

التاریخي ھذه المعلومات یمكن أن تشتمل على القوائم والتقاریر المالیة، السجل . لكافة المعلومات التي ترد عن الشركات صاحبة تلك الأسھم
لسعر السھم في الأیام والأسابیع والسنوات الماضیة، ومختلف المعلومات المحاسبیة المؤثرة في القیمة السوقیة للسھم أو تقاریر وتحلیلات 

التي Intrinsic Valueھذا یعني أنھ في ظل السوق الكفؤة تعكس القیمة السوقیة للسھم تماما قیمتھ الحقیقیة  . عن الوضع المالي للشركة
و على ھذا الأساس یمكن التمییز بین . یتولد عنھا عائد یكفي لتعویض المستثمر عما ینطوي علیھ الاستثمار في ذلك السھم من مخاطر

:مفھومین للكفاءة ھما
ومات الواردة عدم وجود فاصل زمني بین تحلیل المعل"ویقصد بمفھوم الكفاءة الكاملة Perfectly Efficient Market الكفاءة الكاملة-أ

إلى السوق وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السھم حیث یؤدي إلى تغیُّر فوري فیھ ومن ثم لا تتاح لأي مستثمر فرصة لا تتاح 
وعلیھ فإنھ في ظل السوق ذات الكفاءة الكاملة یتم استیعاب المعلومات بشكل سریع مما ینعكس أثره على أسعار ]". 181.،ص3[لغیره
م المتداولة في السوق، بحیث لا یوجد فاصل زمني بین تحلیل المعلومات والوصول إلى نتائج بشأن قیمة السھم، وبالتالي لن یتمكن أي الأسھ

]: 364،ص4[وتتصف الأسواق الكاملة بما یلي. مستثمر من تحقیق عائد غیر عادي
وقعـات كافة المستثمریـن متماثلة نظرا لتماثل المعلومات المتاحة تكون ت: توافر المعلومات المتاحة للجمیع بدون تكلفة وفي الوقت نفسھ§

. لكل منھم
.یمكن للمستثمر أن یشتري ویبیع أيَّ كمیة من الأسھم مھما صَغُرَ حجمھا: عدم وجود قیود على التعامل كالضرائب و تكالیف المعاملات§
على كل مستثمر أن یَقْبَلَ الأسعار : یـرا ملموسـا على أسعـار الأسھموجود عدد كبیر من المستثمرین وبذلك لا تؤثر تصرفات أي منھم تأث§

.المعلَنة و یُسلِّم بھا
.فھم یسعون إلى تعظیم المنفعة التي یحصلـون علیھـا من وراء استغلالھـم ثرواتھم: اتِّسام المستثمرین بالرشد§
وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات "كفاءة الاقتصادیة وتعني الEconomically Efficient Market الكفاءة الاقتصادیة- ب

ھذا یعني أن القیمة السوقیة للسھم قد تكون أعلى أو أقل من قیمتھ الحقیقیة لبعض الوقت على ]". 182.،ص3[وانعكاسھا على أسعار الأسھم
نھ بسبب تكلفة المعاملات والضرائب لن یكون الأقل، أي أن كیفیة تغیر سعر ذلك السھم تكون بطیئة بعض الشيء، غیر أنھ من المعتقد أ

.الفرق بین القیمتین كبیرا لدرجة أن یحقق المستثمر من ورائھا أرباحا غیر عادیة



كفاءة السوق وعلاقتھا بالمعلومات- 2-2
ومن ثم لا أكدت معظم الدراسات المیدانیة أن التغیرات في أسعار الأسھم مستقلة عن بعضھا البعض، وأن التكھن بھا مستحیل 

بمعنى آخر لا یمكن تسجیل أو تحدید اتجاه عام لتطور الأسعار . یمكن تحقیق أرباح غیر عادیة من طرف أفراد معیّنین على حساب غیرھم
ولقد تمت دراسة سلوك الأسعار السوقیة بدرجة مكثفة، بغرض . Randomness في البورصة، حیث تمتاز الأسعار ھناك بالعشوائیة

أي إذا عكس السعر . الأسعار تتعدَّل بسرعة وبدقة عندما ترد معلومات جدیدة، فإذا حدث ذلك فإن السوق تتصف بالكفاءةالتحقق ھل أن
الجاري تماما المعلومات الواردة إلى السوق، فإن السوق كفؤة مما یعني أن السعر عادل ولا یوجد مجال للقول بأن السعر السائد أقل أو 

]:173.،ص3[یص الأوضاع الثلاثة المحتملة لتعدیل سعر سھم شركة ما كما یليویمكن تلخ. أعلى مما یجب
.تكون الاستجابة فوریة في سعر السھم لأيِّ معلومات ترد، ولا مجال لزیـادة  السعر أو انخفاضھ عن السعر العادل: حالة السوق الكفؤة§
سعر السھـم، فتستغرق عملیة وصول السعر إلى السعر حیث یحدث تعدیل جزئي فيDelayed reactionحالة الاستجابة المتأخرة §

.الحقیقي مدة معینة من تاریخ الإفصاح عن تلك المعلومات
من السعر الحقیقـي  نتیجة المبالغة في تأثیر تلك ] أو أدنى[یتجھ السعر إلى مستوى أعلى Overreactionحالة الاستجابة المغال فیھا §

.لى ثم یتعدل بعد ذلكالمعلومات، مما یدفع السعر إلى أع
متطلبات كفاءة السوق- 2-3

السوق الكفؤة ھي التي تحقِّق تخصیصا كفؤا للموارد المتاحة بما یضمن توجیھ ھذه الأخیرة إلى المجالات الأكثر ربحیة 
تاحة، فإن الأمر یتطلب ولكي تحقق السوق ھدفھا المنشود والمتمثل في التخصیص الكفء والتوجیھ الفعال للموارد المالیة الم. باستمرار

: توفر سمتین أساسیتین ھما
"أو ما یعرف بالكفاءة الداخلیة، حیث یعرفھا منیر ھندي بأنھا. كفاءة التشغیل-1- 2-3 قدرة السوق على خلق التوازن بین العرض : 

حقیق مدى أو ھامش ربح مغال والطلب، دون أن یتكبَّد المتعاملون فیھا تكلفة عالیة للسمسرة ودون أن یتاح لصناع السوق فرصة ت
وعلیھ یمكن القول أن كفاءة التشغیل ھي كافة العوامل التي تساعد في تنشیط وتحسین وتسویق الأوراق المالیة في ]". 500. ،ص5[فیھ

شيء نفسھ كذلك ال. فالمشتري الذي لا تصادفھ عقبات مادیة یتحمَّس للشراء أكثر. البورصة، خاصة فیما یتعلق بتخفیض تكلفة التعامل
بذلك . یقوم بعرض أوراقھ ما دامت تكالیف الصفقات منخفضة نسبیا- كان ینتظره-بالنسبة للبائع، فبمجرد حصولھ على ھامش ربح معقول

.یسعى كافة المتعاملین للحصول على المعلومات وعقد الصفقات فیزداد التنافس والنشاط في البورصة
، 1975محت برفع كفاءة التشغیل في البورصات الأمریكیة، تلك التي صدرت في ومن أحسن الأمثلة على التشریعات التي س

والتي سمحت بمقتضاھا للشركة أن تسجِّل أوراقھا المالیة في أكثر من بورصة، مما خلق تنافسا قویا بین صناع السوق، ترتَّب علیھ 
كما صدرت تشریعات متعلقة بعمولة السمسرة بأن . نیةانخفاض في الھامش الذي یطلبونھ مقابل خلق سوق نشطة للورقة المالیة المع

أصبحت محل تفاوض بین السماسرة والمتعاملین، الأمر الذي أدى إلى زیادة التنافس بین بیوت السمسرة وصناع السوق، مما أدى إلى 
.انخفاض محسوس في العمولات التي یتقاضونھا، وبالتالي ارتفعت كفاءة التشغیل في تلك الأسواق

"یطلق علیھا أیضا بالكفاءة الخارجیة، إذ یشیر منیر ھندي إلى أن. كفاءة التسعیر-2- 2-3 المعلومات الجدیدة تصل إلى المتعاملین في : 
]". 372.،ص4[السوق بسرعة بما یجعل أسعار الأسھم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة، و دون أن یتكبدوا في سبیلھا تكالیف باھظة

ة متاحة للجمیع للحصول على تلك المعلومات فتكون لدیھم الفرصة نفسھا لتحقیق الأرباح، أي أنھ یَصْعُبُ على أيٍّ منھم ھذا یعني أن الفرص
التي ترد إلى -السارة وغیر السارة- ومن ثم یتسارع المتعاملون للحصول على المعلومات . تحقیق أرباح غیر عادیة على حساب غیرھم

واستعمالھا في الشراء أو البیع مما یجعل أسعارھا تتذبذب وفقا لتلك المعلومات، لذا یقال أن أسعار الأوراق السوق، فیتنافسون في تحلیلھا
.المالیة تعكس المعلومات المتعلقة بھا بسرعة فائقة

صیغ كفاءة السوق- 2-4
:یمكن التمییز بین ثلاثة أشكال مختلفة لكفاءة السوق والمتمثلة فیما یلي

المعلومات التي تعكسھا أسعار الأسھم في السوق ھي المعلومات السابقة المتعلقة "یقتضي ھذا الفرض بأن . ضعیفالشكل ال-1- 2-4
، ]7.، ص6[بالأسعار والإیرادات وغیرھا من المعلومات التاریخیة، بشأن ما حدث من تغیرات على السھم وعلى حجم التعامل في الماضي

علیھ السعر في المستقبل من خلال دراسة التغیرات التي حدثت في الماضي ھي مسألة عدیمة مما یعني أن محاولة التنبؤ بما سیكون 
الجدوى، لأن تلك المعلومات أصبحت معروفة لدى الجمیع وھي موجودة مسبقا في الأسعار الحالیة، ومن ثم لا یمكن استعمال ھذه 

. قیق أرباح متمیزةالمعلومات من قِبل بعض أو كل المستثمرین للتفوق على غیرھم في تح
لأسعار الأسھم، والتي تعني أن التغیرات السعریة المتتالیة مستقلة عن بعضھا " الحركة العشوائیة"وعلیھ تمثل الصیغة الضعیفة فكرة 

یرات التي أي أن التغیرات التي تطرأ على سعر السھم في المستقبل لا بد وأن تكون مستقلة عن التغ(البعض ولا یوجد بینھا أي ترابط 
.، فلا یستطیع أيُّ محلل للمعلومات السابقة معرفة ما ستكون علیھ سوق الأسھم في فترة قادمة)طرأت على سعره في الماضي

لا تعكس فقط التغیرات السابقة في السعر - خاصة الأسھم-أسعار الأوراق المالیة "حسب ھذا الشكل فإن . الشكل متوسط القوة-2- 2-4
تتمثل ھذه المعلومات عادة في ]". 382.،ص4[فحسب، وإنما تعكس أیضا كافة المعلومات المتاحة لعامة الناس) یخیةالمعلومات التار(

التقاریر السنویة للشركة المعنیة، المعلومات المقدَّمة من قبل المستشارین المختصین في میدان الاستثمار وكل ما یُنشر عن القطاع 
.   لى المعلومات المتعلقة بالظروف الاقتصادیة الوطنیة والدولیة وغیرھا من المعلومات المنشورةالصناعي الذي تنتمي إلیھ، إضافة إ



ما یھم ھنا ھو مدى استجابة السوق لتلك المعلومات وھل تتغیر الأسعار بسرعة بمجرد وصولھا إلى السوق؟ الاستجابة أو التغیر ھنا 
للسوق بالسرعة المطلوبة التي قد تجعل بعض المستثمرین یحققون أرباحا غیر عادیة على یعني أن الأسعار تعكس تلك المعلومات الواردة

فإن ) أي إذا سُجِّل فارق زمني بین ظھور المعلومات وانعكاسھا في الأسعار(لھذا إذا ما تباطأت الأسعار في التغیر . حساب غیرھم
ق المالیة، والبحث عن تلك الأوراق غیر المقیَّمة جیدا من أجل تحقیق المستثمرین یلجئون إلى تحلیل كافة المعلومات الخاصة بالأورا

ھذا مؤداه أنھ إذا لم تعكس الأسعار المعلومات الواردة بسرعة فإن السوق غیر كفؤة، مما یجعل بعض المستثمرین . الأرباح غیر العادیة
.یتفوَّقون على غیرھم

؟ لذا یجب رصد )خاصة وأن تغیر السعر قد یكون لھ أكثر من سبب(تفسیرھا لكن كیف یمكن معرفة تلك الاستجابة وكیف یمكن
.العلاقة وكذا العوامل المؤثرة في سعر السھم من قبل السوق ككل، ومن جھة أخرى آثار المعلومات الخاصة بالسھم على سعره

ول بعض الكُتَّاب أن ھذا النموذج یُرجِع ذلك الإجابة على ھذه الأسئلة، حیث یق"Model Market"في ھذا الصدد یحاول نموذج السوق 
: التغیر إلى سببین أو مصدرین ھما

.القسم الأول یعود إلى تأثیر السوق، أي الخطر المنتظم غیر القابل للتنویع-
وخطر سببھ السھم القسم الآخر یعود إلى خصوصیات السھم، أي الخطر القابل للتنویع الذي ینقسم بدوره إلى خطر سببھ القطاع الصناعي -

.المعني
أن أسعار الأسھم لا تعكس كافة المعلومات المعروفة لدى العامة والمنشورة فحسب، وإنما تعكس أیضا "یقصد بھ . الشكل القوي-3- 2-4

رار الأس: ، حیث تعتبر من الأسرار التي تحتفظ بھا الشركات مثل]"177.،ص7[المعلومات التي لم تُنشر بعد أو غیر المعروفة بعد
التجاریة وخطط الاستثمار المستقبلیة وقائمة العملاء، الدیون المعدومة أو المشكوك في تحصیلھا، وغیرھا من المعلومات التي یُشكِّل 

ھذا ما یفسح المجال لبعض المتعاملین في السوق لاحتكار بعض المعلومات . التصریح عنھا خطرا على أداء الشركات ومن ثم أرباحھا
(Inside Information)المدراء الذین یقومون : من أمثلة ذلك نذكر. ، واستعمالھا في تحقیق أرباح تفوق أرباح غیرھم من المتعاملین

بشراء أسھم شركاتھم وبیعھا، ومحاولتھم الانطلاق من معلومات لم تُتَح بعد للجمھور لاستعمالھا في اتخاذ قراراتھم الاستثماریة وتحقیق 
جد بعض المحترفین كصناع السوق الذین بإمكانھم تحلیل المعلومات بعد الحصول علیھا بأیة طریقة قبل وصولھا كما ن. أرباح غیر عادیة

.للسوق، ومحاولة الاستفادة منھا في التنبؤ بأسعار الأسھم، مما یمكّنھم من تحقیق أرباح متمیزة

یةالمحافظ المالیة وصنادیق الاستثمار ودورھا في تنشیط الأسواق المال-3
أصبحنا في عالم یحكمھ الاقتصاد والمال، والكل یستثمر أموالھ بشكل أو بآخر، بدایة بمن یشترون عقاراً على أمل ارتفاع سعره في 

ما ھو الشكل الأمثل للاستثمار؟ وھل تصلح كل :لكن. المستقبل، مروراً بمشتري السندات الحكومیة، وانتھاء بمن یتعاملون في البورصة
الاستثماریة لكل الناس؟الأدوات

یتجھ المستثمرون باختلاف أنواعھم وقدراتھم المالیة إلى مجالات استثماریة عدیدة، فھناك مستثمرون كبار ویعملون على نطاق كبیر مثل 
ف أشھر مضارب في التاریخ، وھناك أیضاً الأشخاص العادیون الذین یقتصر اھتمامھم المالي على الادخار في المصار) سوروس(

ولكن مھما كبرت أو صغرت الاستثمارات، لا بد أن نفھم أولاً الأدوات الاستثماریة قبل أن ندخل إلى ھذا . للحصول على فائدة معروفة
].8[العالم

مفھوم المحافظ المالیة- 3-1
ھا، لھذا لا یدخل من ضمن المحفظة ما كل ما یملكھ الفرد من أصول حقیقیة أو مالیة من أجل تنمیة قیمت"بأنھا )2(تعرف المحافظ المالیة

]".17.، ص9[یملكھ الفرد لاستعمالاتھ الشخصیة كالبیت والسیارة وغیرھا
والمحفظة الاستثماریة ھي بمثابة أداة مركبة من أدوات الاستثمار، حیث تتكون من أصلین أو أكثر وتخضع لإدارة شخص مسؤول عنھا 

مالكا لھا كما قد یكون مأجورا وحینئذ ستتفاوت صلاحیاتھ في إدارتھا وفقا لشروط العقد المبرم یسمى مدیر المحفظة، وقد یكون ھذا الأخیر
].169.، ص10[بینھ وبین مالك أو مالكي المحفظة

:و على العموم یمكن تقسیم المحافظ حسب الأصول المملوكة إلى ثلاثة أقسام
.ت الأجنبیة وشھادات الإیداع، العقود المستقبلیة وعقود الخیاراتمحافظ تختص في الأصول المالیة كالأسھم والسندات والعملا-
.محافظ تختص في أصول حقیقیة كالذھب والفضة، البلاتین، العقارات والسلع-
.محافظ مختلطة تجمع بین الأصول المالیة والأصول الحقیقیة، أي أن رأس مال المحفظة یكون موزعا على الأصول المختلفة السابقة-

ثم جاء بعده عدد من الدارسین ،1952وذلك عام Markowitsإن أول من كتب في المحافظ ھو المحلل الأمریكي ماركویتز )  1(
حیث ظھر خلال الخمسینات والستینات في الولایات المتحدة، عدد كبیر من البنوك . إلخ...والمحللین أمثال كورن وشارب

صحیحا لتحقیق دخل والشركات المالیة ھدفھا الأساسي كان تجمیع المدخرات من الأفراد الذین لا یستطیعون استثمارھا استثمارا
جید للبنك وللمدخر، وكان ھنالك عدد كبیر من المدخرین ومبالغ كبیرة من الادخارات، حیث وقع على عاتق ھذه البنوك 

.  استغلال ھذه الأموال الاستغلال الأمثل، وكذلك ظھر عدد كبیر من الصنادیق المشتركة



. تتكون كلمة إدارة المحافظ من كلمتین، الكلمة الأولى الإدارة التي تعني التنظیم والتخطیط والرقابة: مفھوم إدارة المحافظ المالیة-1- 3-1
والكلمة الثانیة المحفظة وتعني الوعاء الذي یحتوي على الأصول، ویمكن أن تكون قیمة ھذه الأصول بالآلاف أو الملایین أو الملیارات، 

].14.، ص11[لممكن أن تكون المحفظة على مستوى فرد أو مجموعة من الأفراد أو ملك لمؤسسةومن ا
]:23- 21.، ص9[یمكن تقسیم المحافظ حسب نوعیة الأوراق المالیة المكونة لأصولھا إلى ثلاثة أنواع. أنواع المحافظ المالیة-2- 3-1
وھنا . فظة التي تھدف إلى تحقیق أعلى دخل للمستثمر بقلیل من المخاطرھي عبارة عن المحThe income portfolioمحفظة الدخل  -أ

تظھر كفاءة مدیر المحفظة في البحث عن الأوراق المالیة التي تدر على المستثمر أعلى العوائد، ویتحقق ذلك عند اختیار أسھم الشركات 
العالمیة عدد كبیر من بیوت الخبرة ومكاتب الاستشارات وشركات ویوجد في الأسواق المالیة. القویة الراسخة التي لا تتأثر بتقلبات السوق

الدراسات والأبحاث التي تصدر دوریات تظھر فیھا سندات وأسھم الدخل، حیث تبین للمستثمر أي السندات أو الأسھم التي یمكن أن 
.یختارھا لتحقیق ذلك الھدف

تي تضم أسھم الشركات النامیة، وھي الشركات التي تنمو أرباحھا ھي عبارة عن المحفظة الgrowth portfolioمحفظة النمو  - ب
النامیة عملیة صعبة ومعقدة ودقیقة ویجب أن تعتمد على دراسات دقیقة تستند إلى قیاس الأرباح )3(إن اختیار الأسھم. وتزداد سنة بعد سنة

ة تمر في مراحل نمو حتى تصل إلى مرحلة معینة ثم تبدأ وقیاس المخاطر ومقارنتھا مع أسھم أخرى بعد الأخذ بعین الاعتبار أن كل شرك
.في مرحلة السكون أو الثبات ثم مرحلة التنازل العكسي

وھي المحفظة التي یمكن أن نقوم بمزج أوراقھا ما بین الأوراق المالیة التي لا تحمل مخاطر . mixed portfolioالمحفظة المختلطة  -ج
تحقق دخلا عالیا ولكن تتضمن مخاطرة عالیة، ویمكن تقسیم رأس مال المحفظة إلى قسمین، قسم لأسھم مع الأوراق المالیة الأخرى التي 

.الدخل وقسم لأسھم النمو
تختلف السیاسات المتبعة في المحافظ الاستثماریة طبقا لأھداف وغایات ملاك المحفظة مع . السیاسات المتبعة في المحافظ المالیة-2- 3-1

]: 25- 24.، ص9[ویمكن حصر ھذه السیاسات فیما یلي. المحفظةسیاسات إدارة ھذه 
وتھدف لكسب الأرباح السریعة العالیة وتحمل مخاطر عالیة، لذلك تكون محتویات المحفظة من الأسھم : سیاسة المخاطر أو الھجوم-أ

یكون دقیقا في اتخاذ قراراتھ خوفا من الوقوع ویطلب من مدیر المحفظة أن. النامیة بسبب تأثرھا الشدید بالمتغیرات الاقتصادیة المختلفة
.في الخسائر، ذلك أنھا تحقق أرباحا عالیة في حالة الرواج كما تحقق أرباحا قلیلة أو خسائر في حالة الكساد

ى أسھم تھدف ھذه السیاسة لكسب أرباح شبھ ثابتة بقلیل من المخاطر، لذلك تحتوي المحفظة عل: السیاسة المتحفظة أو الدفاعیة- ب
ویفضل تطبیق ھذه . الشركات الكبیرة الراسخة المستقرة، حیث لا تتأثر ھذه الشركات كثیرا بالمتغیرات الاقتصادیة وتقلبات السوق المالیة

.السیاسة عندما یكون الاقتصاد في حالة كساد وركود
ل إلى قسمین، قسم للأوراق المالیة ذات الربحیة تقوم إدارة المحافظ عند إتباع ھذه السیاسة بتقسیم رأس الما: السیاسة المتوازنة-ج

فتصبح بذلك المحافظ مرنة تتجاوب مع حالة النشاط الاقتصادي . العالیة والمخاطر العالیة وقسم للأوراق المالیة ذات الدخل شبھ الثابت
.القادمةوحركة السوق المالیة، ویفضل تطبیق ھذه السیاسة في حالة عدم وضوح الرؤیا للأوضاع الاقتصادیة

یضطر العدید من المستثمرین إلى التعامل مع وسطاء كمسیرین محترفین للمحافظ المالیة وذلك من أجل . تسییر المحفظة المالیة-3- 3-1
الاستثمار في الأسواق المالیة أدى ھذا التعامل إلى بروز أھمیة التحكم في وسائل إحصائیة بسیطة وأحیانا مركبة تمكنھم من قیاس أداء 

. ومشكلة قیاس أداء مسیري المحفظة ما ظھرت لو أن تكالیف التعامل والحصول على المعلومة كانت معدومة. جودة مختلف المسیرینو
فلو كان جمیع المستثمرین قادرین على اختیار محفظة مالیة مثلى أو كفؤة، وكانوا یملكون كل الوقت اللازم لجمع ومعالجة المعلومة التي 

اذ قرارات الاستثمار واختیار الأوراق المالیة لتنفیذ جمیع تعاملاتھم، لاستطاع كل مستثمر لوحده تشكیل، وبدون تحمل تھمھم من أجل اتخ
لكن في الواقع، تكالیف الحصول عل المعلومة . أیة تكلفة، محفظتھ المالیة المثلى ولما كان لمسیري المحفظة المالیة أي دور في ھذه العملیة

ھذه . )4(ومة، والمستثمرون لا یملكون جمیعھم الوقت الكافي لتعلم ولوضع تقنیات یختارون بھا محافظ مالیة مثلىومعالجتھا لیست معد
الصعوبات التي یواجھھا الاستثمار المباشر في الأسواق المالیة أدت إلى وجوب فرض ووضع تقسیم للعمل، وإلى ظھور مسیرین محترفین 

ات وبالتالي تنفیذ تعاملات عدد كبیر جدا من المستثمرین، وبصفة عامة، من أجل وضع خبرتھم في للمحافظ من أجل جمع ومعالجة المعلوم
.تشكیل المحافظ المالیة المثلى تحت تصرف المستثمرین

تربط ، كما ھو الحال في تلك التيRelation d'agenceإن العلاقة التي تنشأ بین المستثمر ومسیر المحفظة المالیة ھي علاقة وكالة 
بین المستثمرین في المؤسسات ومسیري أو مدیري الشركات، حیث نجد أن خصائص وممیزات ھذه العلاقة ھي التي تجعل وسائل قیاس 

بمراقبة تصرفات ھذا فلو افترضنا أن أي مستثمر وضع أموالھ لدى مسیر محترف ما وقام بعد ذلك. أداء ھؤلاء المسیرین ضروریة ومھمة
لات ضروریة للقدرة على القیام بتلك المراقبة فإن تقسیم العمل بین المستثمرین ومسیري المحافظ لن یكون لھ أي دور المسیر واكتسب مؤھ

تحقیق نمو جید في العوائد، ویقصد بالعوائد التوزیعات السنویة -1: یمكن حصر ممیزات الأسھم في محافظ النمو في ) 1(
تحمل مخاطر قلیلة -4. ارتفاع عوائد السھم الواحد-3. استقرار في معدل النمو-2.  للأرباح وفروق أسعار الأوراق المالیة

.مقارنة بالأسھم الأخرى
تثمار في الأسواق المالیة أعطیت من قبل دراسة لـ ھذه الإشارة المھمة للمعوقات والصعوبات التي یواجھھا الاس) 1( Mankiw

et Zeldes )1991.(



من ھذا المنطلق یجب على . في تفادي وحل المشاكل التي جاءت نتیجة لوجود تكالیف التعاملات وتكالیف الحصول ومعالجة المعلومات
في مسیر معین ووضع أموالھ بذلك بین یدي ھذا المسیر، أو اتخذ قرارا معاكسا بسحب أموالھ، ألا المستثمر الذي اتخذ قرار وضع ثقتھ

أي یجب أن تتوفر لدى المستثمر كل الوسائل والمعلومات اللازمة لقیاس ومقارنة أداء مسیري . یستمر في مراقبة قرارات ذلك المسیر
المسیرین إثبات قدرتھم وأدائھم الجید للمستثمرین ھي بالتحدید تحقیق أداء جید للمحافظ المحافظ، والطریقة الوحیدة التي یستطیع بھا ھؤلاء 

.أو الصنادیق الاستثماریة المعنیة

عموما یمكن تعریف محفظة الأصول الخطرة الفعالة بأنھا محفظة تتعرض بأقل قدر ممكن لأخطار متنوعة لأن ھذه الأخطار لیست 
ھة أخرى، فإن أداء المحفظة لا یمكن قیاسھ إلا باللجوء إلى أھداف المستثمرین الأولین أي أن مؤشر الأداء من ج. مغطاة من طرف السوق

وبالتالي فإن مفھوم . الذي لا یسمح للمستثمرین بتحدید المنفعة التي ستعطیھا لھم ھذه المحفظة ھو مؤشر غیر نافع ولیست لھ أیة أھمیة
لكن حتى وإن حصلنا على وسائل تمكننا من مقارنة مختلف أداءات مسیري المحافظ، من المھم . لمثلىالأداء ھنا أھم من مفھوم المحفظة ا

ففائدة الحصول على مثل ھذه المحفظة لیست فقط نظریة، فقد . والمفید الحصول على محفظة تعد كمرجع من أجل تقییم أداء كل المسیرین
ھا بطریقة عشوائیة واعتباطیة حققت أداء جیدا كتلك التي تم اختیار أصولھا بطریقة بینت العدید من الدراسات أن محفظة تم اختیار أصول

كما یمكن الحصول، وبدلا من محفظة مرجعیة . كان لھذه الدراسات دورا كبیرا في تطویر فلسفة وتقنیات تسییر المحفظة. علمیة ومدروسة
لیھ نظریة اختیار المحفظة وفي نفس الوقت نستطیع ملاحظتھا مكونة بطریقة عشوائیة، على محفظة مرجعیة تكون مثلى كما تنص ع

ومرة أخرى فإن الإحساس أو الحس الفطري لا یمدنا على الأرجح بأي دلیل أو مؤشر على الإجراءات التي یجب تتبعھا من أجل . وتتبعھا
].1139- 1123.، ص12[مثلى وفي نفس الوقت قابلة للملاحظة: الحصول على مثل ھذه المحفظة

إن امتلاك أصول مالیة أجنبیة في المحفظة الاستثماریة، یدخل العدید من العناصر الجدیدة التي . تسییر المحافظ المالیة الدولیة-4- 3-1
فالمحفظة الدولیة تظھر خطرا إضافیا جدیدا . تحتم علینا التفرقة بین تسییر المحفظة الدولیة والمحفظة المحلیة، خاصة من حیث المخاطر

.وھنا نتساءل عن مزایا الاستثمار في محفظة دولیة. خطر الصرفألا وھو
تعد ضعیفة مقارنة بتلك المرتبطة بالمحفظة المحلیة، وبھذه - حتى وإن وجد خطر الصرف–إن المخاطر الإجمالیة الخاصة بمحفظة دولیة 

الاستثمار في المحفظة الدولیة إلا أن الكثیر من )5(وعلى الرغم من مزایا. المخاطر الضعیفة تعتبر المحفظة الدولیة ذات مردودیة عالیة
كثیرة وسیعرضھم )6(المستثمرین یقومون بتوظیف أغلبیة أموالھم في شراء أصول محلیة وذلك لظنھم أن امتلاك أصول أجنبیة لھ مساوئ

.إلى العدید من المخاطر
بنقص المعلومات وبالتالي فإن تأثیر تلك المساوئ على المحفظة بصفة عامة، نجد أن بعض تلك المساوئ حقیقي والكثیر منھا مرتبط أساسا 

ذات التنویع الجید ھو تأثیر ضعیف ولا یبرر عدم اللجوء إلى التنویع الدولي في محفظة الأصول المالیة، مع ما توفره منظمة مسیري 
].548.، ص13[المحافظ المالیة الدولیة من تسییر وأداء جید واختیار أمثل للمحافظ

منظمة مسیري المحافظ الدولیة* 
وفي أغلب الحالات نجدھا تحتوي على . ازدادت أھمیة ھذه المنظمة بزیادة الخدمات المتخصصة التي تؤدیھا وتضمنھا لمختلف العملاء

وأخیرا وضعت . الیةالعدید من الأقسام التي أعدت خصیصا للقیام بدراسات اقتصادیة ومالیة، لجنة المستثمرین، وقسم تسییر المحفظة الم
خطوات تسییر 1و یوضح الشكل رقم ( نظاما متكاملا یسمح بمراقبة واختبار المحافظ التي یكونھا ویختارھا المسیرون المحترفون 

).المحافظ الدولیة
:یقوم ھذا القسم بتأدیة أربعة أدوار ھي: قسم الدراسات-أ

على أحسن صورة ممكنة للسوق؛القیام بإعداد قاعدة أساسیة للمعلومات من أجل الحصول -
، انطلاقا من النماذج المالیة والماكرو اقتصادیة؛(Sur évalués ou sous-évalués)تحدید الأصول التي لم تقیم بشكل صحیح -
لمالیة إعداد قائمة بالمحافظ المالیة التي تتمتع بمردودیة عالیة وذلك انطلاقا من تقدیرات المردودیة والمخاطر لمختلف الأدوات ا-

.وكذلك التوقعات الخاصة بمعدلات الفائدة وأسعار الصرف
.تقدیم ملخص لكل ھذه المعلومات للجنة المستثمرین والمسیرین في شكل تقاریر إلكترونیة-
منظمة وكذلك یعد دور ھذه اللجنة أساسیا حیث یتحتم علیھا تحدید المستوى الأعلى للمخاطر التي تتحملھا وتتقبلھا ال: لجنة المستثمرین- ب

وبذلك تعطي للمسیرین اقتراحات حول مكونات المحفظة . یرجع إلیھا اتخاذ قرار توزیع رأس المال بین مختلف الدول ومختلف العملات
. المالیة

ا                  ) 1( ة فیم ات المقاصة والمراجح ام بعملی ضمن القی ي ت دولي الت ع ال من مزایا الاستثمار في محافظ دولیة، التمتع بخاصیة التنوی
ع الأموال          د توزی ك عن ة وذل ة قلیل ى مخاطر إجمالی ة المحفظة         بین الأسواق مما یؤدي إل إن أھمی ذلك ف دان، ك ن البل د م ى العدی عل

ة       ك الخاص ن تل ر م ساویة أو أكب ب أن تكون م ا یج ي أن مردودیتھ ضا ف ن أی ن المخاطر ولك ل م ي التقلی ط ف ن فق ة لا تكم الدولی
. بالمحفظة المحلیة

ل بل      ) 2( دا وصعوبة الحصول     من مساوئ المحفظة الدولیة، التعرض لمخاطر الصرف والمخاطر السیاسیة الخاصة بك ى ح د عل
ي الأوراق              الیف التعامل ف ة بتك املات مقارن الیف المع اع تك ة وارتف ة الدولی شركات والأسواق المالی ات الخاصة بال ى المعلوم عل

. المالیة المحلیة



ذلك فھو ومن أجل. قد یقتصر دور مسیر المحفظة المالیة على اختیار القیم المنقولة وذلك حسب الاستراتیجیة المتبعة: مسیرو المحافظ-ج
كما قد نجد أن دور المسیر . یعتمد أساسا على جمیع المعلومات التي وفرھا لھ قسم الدراسات الاقتصادیة والمالیة وعلى تقدیراتھ الشخصیة

یكون ذو أھمیة كبرى لأن القرار النھائي المتعلق بمكونات المحفظة وتقسیماتھا على مختلف القطاعات یعود إلیھ، خاصة وأن لجنة 
لكن دون أن یغیب عن ذھنھ أن الھدف من وراء كل ذلك ھو الحصول على محفظة تشبع . تثمرین تعطیھ فقط مجموعة من الاقتراحاتالمس

.وتلبي رغبات العملاء من حیث المردودیة والمخاطر، سواء كانوا أفرادا أم شركات
تتوافق مع أھداف المستثمر، وذلك مھما كانت الاستراتیجیة التي یجب التأكد والتحقق دائما من أن المحفظة الإجمالیة المكونة: المراقبة-د

تبناھا من حیث أنھ قد قسم ثروتھ بین العدید من المسیرین المختصین أو سلمھا لمنظمة دولیة لدیھا مسیرین یعملون على إدارة وتسییر 
حالة ورصید : لإعلام الآلي المعد لذلك یجب أن یعطینافإن نظام ا)7(ومن أجل التأكد من تتطابق الأھداف وقیاس أداء المحفظة. المحافظ

.مختلف الحسابات، الحساب الإجمالي الخاص بكل مسیر، حالات ورصید المحفظة الإجمالیة للمنظمة
یما ف. باختصار، یجب أن تظھر جمیع المعلومات التي قدمھا قسم الدراسات، وكذا المحافظ التي كونھا كل مسیر والمحفظة الإجمالیة

یخص المسیر، بالإضافة إلى المعلومات التي قدمت لھ من طرف قسم الدراسات، یجب أن یقوم بفحص المحفظة المقترحة من قبل لجنة 
أما فیما یخص المعلومات المتوفرة لدى . المستثمرین والمحفظة التي تضم مجموع حساباتھ حتى لا تحصل تجاوزات لأھداف المستثمرین

لمبالغ التي استثمرھا في كل قطاع، یجب أن تظھر المبالغ التي یتحتم على المسیر بیعھا أو شراءھا، وذلك حسب المسیر، فبجانب كل ا
].571- 563.، ص13[اقتراحات لجنة المستثمرین

.یتم قیاس أداء المحفظة عن طریق مقارنتھا بالمحفظة المالیة للسوق الدولیة المحمیة ضد مخاطر الصرف) 1(



Encyclopédie des marchés,euilles internationauxGestion des portef, Patrice Fontaine:Source
financiers, éd. Yves Simon, Tome II, 2000, p. 563.

مفھوم صندوق الاستثمار                - 3-2
یتولى . ھصندوق الاستثمار ھو مؤسسة مالیة في شكل شركة مساھمة أو وحدة تنظیمیة مستقلة محاسبیا ومالیا عن المؤسسة التي تنشئ

ثم یعھد بھا إلى جھة أخرى تسمى مدیر . الصندوق مھمة تجمیع المدخرات من الجمھور بموجب صكوك أو وثائق استثماریة موحدة القیمة
الاستثمار بغرض توظیف تلك المدخرات مع رأس مال الصندوق في الأوراق المالیة أساسا ومجالات الاستثمار الأخرى لصالح المدخرین 

ھي وعاء مالي لتجمیع مدخرات الأفراد واستثمارھا في الأوراق المالیة من خلال جھة ذات )8(أي أن صنادیق الاستثمار. معاوالمستثمرین
.]201.، ص14[خبرة في إدارة محافظ الأوراق المالیة ووفقا لرغبات المستثمرین واحتیاجاتھم ودرجة تقبلھم للخطر

ریة توفر للأشخاص الذین لا یملكون القدرة على إدارة استثماراتھم بصورة مباشرة الفرصة تعتبر صنادیق الاستثمار أدوات استثما
وفكرة ھذه الصنادیق بسیطة وتتلخص في قیام عدد كبیر من المستثمرین بتجمیع مواردھم .للمشاركة في الأسواق العالمیة والمحلیة

فالخبرة التي یوفرھا مدیر الاستثمار قد تضمن تحقیق . لھم تحقیقھا منفردینوإدارتھا بواسطة مؤسسات مالیة لتحقیق المزایا التي لا یمكن 
كما أن تجمیع الأموال القابلة للاستثمار .ر الیسیرقدعوائد أعلى مما لو قام المستثمر بمفرده بتشغیل أموالھ في أسواق لا یعرف عنھا إلا ال

على أن المخاطر التي یتعرض لھا المستثمر في الصندوق تعتبر أقل ضمن صندوق واحد یقلص العبء الإداري على المستثمرین، فضلا 
حیث أن ضخامة عدد الأسھم والسندات التي تحتفظ بھا الصنادیق تخفف من ،من تلك التي قد تواجھ من یستثمر أموالھ في السوق مباشرة

.ثماریةالآثار التي قد یخلفھا تراجع أي من ھذه الأدوات على الأداء الكلي للمحفظة الاست

ویكون سعر الوحدة .ویفترض في مدیري الصنادیق أن یكونوا صانعي أسواق، أي جاھزین لبیع وشراء الوحدات للجمھور في أي وقت
ویكون للمشارك في صندوق الاستثمار الخیار إما الحصول على .في أي صندوق عرضة للتذبذب طبقا لتحركات السوق التي تستثمر فیھا

وعادة ما .أو إعادة تدویر ھذا الدخل واستثماره في الصندوقممن استثماره بصورة منتظمة بواقع مرة أو مرتین في العاالدخل المحقق 
یكون سعر الوحدة في صنادیق الاستثمار غیر المدرة للدخل أعلى، لأن العائد على الاستثمار یستخدم في شراء وحدات إضافیة، وھذا النوع 

إن .ئم المستثمرین الذین لا یحتاجون إلى الدخل المحقق النمو في رأسمال المستثمر من خلال زیادة سعر الوحدةمن صنادیق الاستثمار یلا
وغیرھا، "كایمان وبیرمودا"تشیر إلى الصنادیق التابعة إلى المناطق المعفاة من الضرائب مثل جزر " صنادیق الاستثمار أفشور"عبارة

الضریبي دونما حاجة إلى إطار تنظیمي، كما ھو الحال بالنسبة للصنادیق التي تستثمر في أسواق حیث تعمل ھذه الصنادیق خارج النظام
.بریطانیا والولایات المتحدة مثلا

نظرا لتعدد أھداف وحاجات المستثمرین ورغباتھم، فقد تعددت أنواع صنادیق الاستثمار، واختلفت . أنواع صنادیق الاستثمار-1- 3-2
تقوم صنادیق الاستثمار بالتعامل في كل ما یمكن تخیلھ سواء كان سندات أو أذونات خزانة أو . لأسواق التي أنشئت فیھاأھدافھا باختلاف ا

وتتنوع كذلك حدود الاستثمارات الجغرافیة بالنسبة لھذه .الخ…أسھم أو عقارات أو حتى معادن ثمینة ومواد أولیة كالنفط والنحاس
.لھ محلیا ومنھا ما یستثمرھا في مختلف أنحاء العالمالصنادیق فمنھا ما یستثمر أموا

ھ الآن              تعتبر صنادیق الاستثمار كفكرة   ) 1( لت إلی ا وص ى م ى وصلت إل ل حت ن المراح د م رت بالعدی رت   ،قدیمة جدا م ا ذك فكم
د        إن المصریین الق الكین                امىكتب التاریخ ف ى الم وا المخاطر عل ى یقلل اتھم حت راكبھم وعرب ن م ع أجزاء م ادوا بی ین اعت والفینیقی

ر أول        .الأفراد ة ظھ ي العصور الحدیث دا       وف ي ھولن الم ف ي الع صنادیق    .1822سنة  صندوق استثماري ف ة لل ة الحقیقی إلا أن البدای
ت بمفاھیمھا الحالیة  ي عام     كان دة ف ات المتح ي الولای ي بوسطن وحمل        1924ف شاء أول صندوق ف م إن دما ت م عن Masashotesاس

Investment Trust    ارد بأصول ل ة ھارف اوز  وعمل كأداة استثماریة لأساتذة جامع ا   392م تتج ف دولار یملكھ ي   200أل مساھم ف
.والیوم یملك الصندوق أصولا تتجاوز الملیاري دولار في الوقت الذي یدیر فیھ أصولا قیمتھا عشرة ملیارات دولار.ذلك الوقت

اختیار القیم -تسییر المحافظ الإجمالیة أو المتخصصة
المنقولة

تقییم الحسابات والانحرافات مقارنة بالاستراتیجیات 
المحددة

تحلیل الأداء، مردودیة ومخاطر الحسابات، أداء المسیرین، المحللون، 
لجنة المستثمرین

المراجعة



حیث یندرج تحت كل ، صنادیق الاستثمار الدولیةة وصنادیق الاستثمار المحلی: یمكن تقسیم صنادیق الاستثمار مبدئیا إلى نوعین رئیسیین
].217- 209.، ص14[نوع عدد كبیر من الأنواع الأخرى

ویمكن تقسیم صنادیق الاستثمار المحلیة حسب نوعیة الأصول المستثمرة فیھا Local Mutual Fundsصنادیق الاستثمار المحلیة: أولا
(Fundصنادیق الرھن العقاري، (Bond Funds)السنداتصنادیق، (Money-Market Funds)صنادیق أسواق النقد:إلى

(Mortgages،صنادیق حقوق الملكیة]equity funds[ ،الخاصةصنادیق حقوق الملكیةEquity Funds)(Special ، صنادیق
Resources)صنادیق الموارد، (Precious Metal Funds)صنادیق المعادن الثمینة، (Dividend Funds)عائدات الأسھم

Funds) ،العقاراتصنادیق(Real-estate Funds) ،الصنادیق المتوازنة أو الشاملة(Balanced Funds)صنادیق الاستثمار و
.(Islamic Funds)لإسلامیةا

تبعا لنوعیة الأصول )9(صنادیق الاستثمار الدولیةتقسیمیمكن Mutual FundsInternationalصنادیق الاستثمار الدولیة : ثانیا 
.Int)العالمیةصنادیق أسواق النقد ، (U.S .Money Market Funds)صنادیق أسواق النقد الأمریكیة :المستثمرة فیھا إلى الفئات التالیة

Money Market Funds) صنادیق السندات الدولیة(Int .Bonds Funds) ،صنادیق حقوق الملكیة الدولیة(Int. Equity Funds) ،
.(Segregated Funds)نبةـصنادیق الاستثمارات المج، و(Int. Balanced Funds)ةالمتوازنةالدولیالصنادیق

.ستثمار على أساس معیار إمكانیة الاستثمار فیھا بحیث تقسم إلى صنادیق مغلقة وأخرى مفتوحةیمكن التمییز بین صنادیق الاو

وإنما یبقى الصندوق مفتوحا لدخول فقط،لا یتم طرح عدد محدود من الوحداتوفیھا Open-End Fundالصنادیق المفتوحة   : أولا
.الصنادیق الموجودة من النوع المفتوحوتعد معظم.وخروج المستثمرین طالما أن نشاط الصندوق قائما

ون تكوتعتبر ھذه الصنادیق قنوات استثمار مقصورة على فئات مختارة من المستثمرین وClosed-End Fundالصنادیق المغلقة  : ثانیا
.عند تحقیق ھذه الأھداف المحددةینف الصنادیق محددة ویتم تصفیتھا وتوزیع عوائدھا على المستثمراھدأ

ن الوقت الكافي للتعرف على نمط الإدارة الخاص بالصندوق والفلسفة وغالبا ما لا یجد المستثمر. أسالیب إدارة صنادیق الاستثمار-2- 3-2
فھو مطالب بضرورة .جاھلھتیجب أن یھتم بھ ولا ی، حیثویعد ذلك أمرا ھاما لكل متعامل مع صنادیق الاستثمار.ھذا الأخیربھا التي یدار

في فترة سابقة وذلك قبل شراء أو أدائھقرب على الفلسفة التي یتبعھا مدیرو الاستثمار في استثمار أموال الصندوق مع  تتبع التعرف عن 
:للإدارةأسالیبوبصفة عامة یمكن التمییز بین ثمانیة .بیع  الوحدات الاستثماریة

یخص عن الشركات التي لھا سجل جید فیماالأسلوبتبعون ھذا ویبحث المدیرون الذین ی.Growth Style السعي لتحقیق النمو أسلوب-أ
.س المال الصغیر والمتوسطأفي حالة الشركات ذات رالأسلوب أكثر في الإدارةھذا ویصلح . یراداتالإمبیعات وال

البحث عن الأصول المقومة یسعى مدیرو الصنادیق الذین یتبعون ھذا النمط الإداري إلى Value Styleالاستفادة من القیمةأسلوب- ب
أو حیث ما یشعرون أن السوق لا یعكس الطاقة الكامنة والكاملة للشركات التي تمتلك مثل ھذه Under Valued بأقل من قیمتھا الحقیقیة  

الخفیة أو المھمة وربما تمتلك ھذه الشركات بعض الأصول.وبالتالي فإن أسھمھا تباع بأسعار سوقیة منخفضة أو بقیمتھا الدفتریة،الأصول
كعقار أو اسم تجاري یمكن الاستفادة منھا ولذلك فالاستراتیجیة التي تتبعھا الإدارة في مثل ھذه الحالات ھي الشراء عند أسعار منخفضة 

.والبیع عندما یسمح السوق بزیادة أسعارھا إلى مستواھا الحقیقي

الاستثمار یركزون في استثماراتھم على صناعة يا لھذا فإن مدیروفق. Sector Management Styleالإدارة القطاعي أسلوب-ج
أنھا سوف تشھد نموا ،وبناءا على تحلیلات دقیقة،بعینھا مثل الصناعات التكنولوجیة العالیة القیمة أو الصناعات الكیماویة اعتقادا منھم

واستراتیجیة الإدارة في مثل ھذه الحالات ھي .ات المختارةولذلك فإن المحفظة المالیة تتركز على شركات فردیة ضمن ھذه الصناع.كبیرا
التنبؤ بأداء ھذه الصناعات في الأجل القصیر ومحاولة التركیز على ھذه القطاعات والصناعات قبل أن تتنبھ باقي الصنادیق الاستثماریة 

.خاصة مع كونھا ذات احتمالات نمو متوقع،إلیھا

یقوم المدیرون الذین یستخدمون ھذا الأسلوب بتحلیل آفاق الاقتصاد . Top-Down Styleالسعي النزوليأسلوب-د
وھم بذلك .وبعدھا یختارون السوق والصناعات التي یشعرون بقدرتھا على الانطلاقEconomy and Market Outlookوالسوق

الجزئي أي على مستوى ،ى مستوى الأداء الاقتصاديیكونون أكثر اھتماما بالأداء الاقتصادي على المستوى الكلي والذي ینطلقون منھ إل
.الأحداث الاقتصادیة الفردیة

ل ھذه الأ              ) 1( دولي وتتمث ستوى ال ى الم ى الاستثمار عل صنادیق إل شھد الآن     ھناك من الأسباب التي تدعو الكثیر من ال الم ی ي أن الع سباب ف
ل دول        تاقتصادیاتحولات جذریة متسارعة حیث ظھرت      ارزا مث ة وأصبحت تلعب دورا ب ساحة الاقتصادیة العالمی صناعیة جدیدة على ال

ن بین         ھدا بالإضافة .منطقة الباسفیك وآسیا وبعض دول أمریكا اللاتینیة     ن المجالات وم ر م ي كثی ة ف الم العولم اه الع ى اتج ة   إل ا عولم ھ
ع تحقیق                    یض درجة المخاطر الاستثماریة م الي تخف وع فرص الاستثمار وبالت ة تن د من درج الأسواق المالیة التي یمكن أن تزی
.أعلى معدلات عائد ممكنة



وفقا لھذا النمط یقوم المدیرون باختیار عدد من المشروعات الواعدة مع التركیز .  Bottom-Up Styleالسعي الصعوديأسلوب- ھـ 
أما إذا لم تحقق ھذه المعاییر فما ،حقق معاییر الاستثمار المستھدفةعلى المستوى الاقتصادي الكلي بحیث یتم شراء الأوراق المالیة التي ت

الرابع والخامس معا الأسلوبینوھناك عدد من مدیري الاستثمار الذین یمیلون إلى مزج .علیھم إلا أن یحتفظوا بالنقود حتى یتحقق لھم ذلك
.استثمار الأموال التي یدیرونھابحیث یقومون بالتحلیل الاقتصادي على المستوى الكلي والجزئي معا قبل

یرتكز ھذا الأسلوب على التنبؤ وتحلیل اتجاھات تغیرات .  Interest Rate Anticipation Styleتوقعات أسعار الفائدة أسلوب- و
حفظة مDurationفتوقع اتجاه أسعار الفائدة نحو الانخفاض سوف یحتم زیادة آجال.أسعار الفائدة للآجال المختلفة وتوقیت ھذا التغیر

كلما -بافتراض صحة التوقعات-عار الفائدةسالسندات والعكس صحیح وكلما كان التحول في الآجال أسرع من حدوث التغیر المتوقع في أ
.كانت الزیادة في العائد الأكبر

ارة بتبادل السندات المختلفة یتلخص ھذا الأسلوب في قیام الإد. Spread Tradingالتبادل مع الحفاظ على فروق العائد  أسلوب-ك
أي للاستفادة من العائد الأعلى أو تقلیل المخاطر بدون التأثیر سلبا .للحفاظ على التفاوت في العائد منھا والعائد المساند في سوق السندات

التطورات التاریخیة للعائد بالإضافة إلى،على العائد ویتحقق ذلك عن طریق قیام الإدارة بتحلیل ومراقبة المخاطر الائتمانیة عن قرب
.وھذا النمط الإداري وبعكس نمط توقعات أسعار الفائدة یعتبر نمطا شائع الاستخدام.اهوالتعرف على منح

وھذا النمط یختص بالصنادیق التي تستثمر في الأصول بما لا یتعارض مع . Ethical Investmentالاستثمار الأخلاقيأسلوب-ي
.وتتقاضى ھذه الإدارة أتعابا عالیة مقابل الاستثمارات وعوائدھا،لامیة أو التعامل مع السلع الضارة بالصحة أو البیئةمبادئ الشریعة الإس

وبصفة عامة فإن مدیري صنادیق الاستثمار یقومون باستخدام واحد أو أكثر أو تولیفة من ھذه الأنماط الإداریة السابقة ویمكن التعرف على 
.ؤلاء المدیرین من خلال الاتصال بھذه الصنادیق أو قراءة تقاریرھا للتعرف على أسلوب من یقومون بإدارتھاالأسلوب الإداري لھ

تقتضي المبادئ العلمیة للاستثمار أن یتم إخضاع القرارات والسیاسات الاستثماریة . أسس قیاس أداء مدیر المحفظة الاستثماریة-3- 3-2
ة تقییم مستمرة بقصد الوقوف على مواطن القوة فیھا لتدعیمھا، وتشخیص مواطن الضعف لعلاجھا وكذلك الإنجازات المحققة منھا لعملی

]:185- 184.، ص10[وفي تقییم أداء إدارة المحافظ الاستثماریة لابد من أخذ المبادئ التالیة بعین الاعتبار. وتصویبھا

سوقیة؛أن قیاس قیمة صافي أصول المحفظة یجب أن یتم على أساس القیمة ال-

أن تتم مقارنة الأداء الفعلي المتوقع من ھذه الاستثمارات وذلك وفق آلیة السوق المالیة؛-

یجب أن یكون العائد على الاستثمار المعتمد أساسا لتقییم أداء إدارة المحفظة ھو عائدھا الإجمالي؛-

ھذا یعني وجوب احتساب . النقدیة المتوقعة من الاستثماراتیجب احتساب العائد على الاستثمار بعد ترجیحھ بالبعد الزمني للتدفقات -
القیمة المخصومة لھذه التدفقات وذلك بمراعاة توقیت حدوثھا؛

یجب أن تتم عملیة التقییم أو القیاس في إطار مراعاة عنصري العائد والمخاطر معا؛-

ا، كلما زادت النتائج دقة وموضوعیة، لكن كونھا أطول من اللازم یقلل كلما طالت الفترة الزمنیة التي تنقضي بین عملیة التقییم والتي تلیھ-
من الفوائد المحققة من عملیة التقییم كأداة من أدوات المتابعة والرقابة؛

متعارف علیھا من المفید أن تتم مقارنة أداء المحفظة الاستثماریة بأداء السوق المالیة مقاسا بأحد الأرقام القیاسیة أو المؤشرات المالیة ال-
.....Nasdaq، مؤشر Standard and Poorالصناعي، مؤشر Dow Jonesمؤشر : مثل

]:31- 16.، ص11[وتتخذ عملیة قیاس أداء مدیر المحفظة الخطوات الرئیسیة التالیة

، معدل العائد (*R)ة معدل العائد المرجح للمحفظ: تحدید قیمة مؤشر أداء المدیر من خلال تحدید العلاقة بین ثلاثة متغیرات ھي-
:من خلال المعادلة التالیة(P)وھكذا یحدد مؤشر الأداء . (S)، المخاطر المرجحة للمحفظة (Rs)للاستثمار عدیم المخاطر 

S
RsRP -

=
*

.محفظة والعكس بالعكسوكلما ارتفعت قیمة ھذا المؤشر كلما ارتفع أداء مدیر ال

أداء جید، أداء مقبول، وأداء غیر مقبول، وذلك : تصنیف أداء مدیر المحفظة، یتم ھذا التصنیف ضمن واحد من المستویات الثلاث التالیة-
باستخدام ما یعرف بمعادلة خط السوق، والذي یمثل العلاقة بین متوسط العائد على الاستثمار في السوق ومتوسط المخاطرة 

STRsR:    المرجحة، وتتمثل ھذه المعادلة في +=*



.یمثل معامل المقایضة بین المخاطر والعائدTحیث 

:ویتم تصنیف أداء المدیر بموجب ذلك على النحو التالي

.العائد المحدد وفق معادلة خط السوق یكون أداؤه جیدا*Rإذا تجاوز * 

.مساویا للعائد المحدد وفق معادلة خط السوق یكون أداؤه مقبولا) ح للمحفظةمعدل العائد المرج(*Rإذا كان * 

.أقل من العائد المحدد وفق معادلة خط السوق فیكوم أداؤه ضعیفا أو غیر مقبول*Rأما إذا كان * 

، والذي یعتبر )10(أسمالیةوتجدر الإشارة إلى أن كل العلاقات والمؤشرات السابقة الذكر مقتبسة أساسا من نموذج تسعیر الأصول الر
، والذي یسمح بقیاس (Le ratio de Sharpe)النموذج الوحید الذي یمكن في إطاره حساب مؤشر الأداء البسیط والمركب كنسبة شارب 

واضحا وبالمقابل فإن مؤشر شارب ھو المؤشر الوحید للأداء الذي یعطینا تمثیلا. مدى التطابق بین المحفظة المالیة وأھداف المستثمرین
فیما یتعلق بالاختیارات المثلى للمحفظة، ویعود ذلك بالدرجة الأولى إلى أن نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة یعطینا علاقة واضحة بین 

وبما أن مؤشر شارب ھو مؤشر یعبر بطریقة بسیطة عن ھذین المفھومین فإننا نجده المؤشر الأكثر . مفھوم المحفظة المثلى والأداء
.في قیاس أداء مسیري المحفظة المالیةاستعمالا

سلوك مسیري المحافظ المالیة- 3-3
تعتبر استمراریة تحقیق الأداء الجید لمسیري المحافظ شیئا صعب الإثبات في الواقع، لذلك نجد أن العدید من الأبحاث قد التفتت 

ت والعوامل المتحكمة في المردودیة المحققة مؤخرا لدراسة تصرفات وسلوكات ھؤلاء المسیرین من أجل الحصول على المحددا
لكن ھذا لا ینفي وجود بعض الدراسات السابقة التي اھتمت بتحلیل تصرفات مدراء ومسیري المحافظ، وفي ھذا الإطار تم . والملاحظة

]:105-102.، ص15[الكشف عن سلوكین أساسیین ھما
المجال البحث عن الطریقة التي یستثمر بھا ھؤلاء المسیرون في إصدارات في ھذا الإطار حاول المھتمون بھذا : السلوك الجماعي-أ

إن تبني .حققت مردودیة عالیة في الماضي، وتحت أي ظرف یشترون ویبیعون نفس تلك الأصول والقیم بشكل جماعي وفي نفس الوقت
صول التي حققت مردودیة سالبة غیر عادیة ، شراء أصول حققت مردودیة موجبة ومربحة غیر عادیة وبیع الأ)السلوك(مثل ھذا التصرف 

صندوق استثمار كانت 155حیث أجریت دراسة على . أي حققت خسارة، یؤدي إلى تحقیق مردودیات عالیة جدا وبصفة غیر عادیة
، 1984إلى 1975مكوناتھا تنشر كل ثلاثي وذلك من أجل تحدید الأصول التي تم شراؤھا وبیعھا خلال الثلاثي وغطت الفترة الممتدة من 

أو یقومون ببیع الأصول ذات الأداء /من مسیري المحافظ المالیة یقومون بشراء أصول حققت أداء جیدا و%77وأظھرت الدراسة أن 
ھذا الاختلاف في الأداء ،%2وفي المتوسط فإن الاختلاف في الأداء بین الأصول المشتراة والأصول المباعة خلال الثلاثي یقدر بـ . السیئ

سر أساسا بأن المسیرین یقومون بشراء الأوراق ذات الأداء مركزین على المردودیة المحققة سابقا ویركزون بدرجة أقل على بیع یف
انتشرت استراتیجیة الشراء بشكل كبیر، لذلك فإن معظم الصنادیق والمحافظ الاستثماریة . الأصول التي سجلت أداء سیئا في الماضي

من نتائج ھذه الدراسة بدا جلیا أن تعاملات المسیرین وسلوكاتھم تمیل في غالب الأحیان . أو التسییر الھجوميأصبحت تتبع سیاسة النمو 
.إلى أن تكون جماعیة وفي نفس الوقت

لقد صرح العدید من مسیري المحافظ المالیة أنھم یشعرون بعدم الارتیاح عند نشر مكونات محافظھم خاصة عندما : تجمیل المحافظ- ب
ولمعالجة عدم الارتیاح ھذا یلجؤون إلى ما یسمى بتجمیل المحفظة وذلك . ي ھذه الأخیرة على أصول وأوراق مالیة انخفضت قیمھاتحتو

ومن جھة أخرى نجد أن المسیرین یدعمون مواقفھم بشراء الأصول . ببیع الأصول ذات القیم الأكثر انخفاضا قبل نشر مكونات محافظھم
، خاصة وأن الحصول على مثل ھذه الأصول )ھذه العملیات أصبحت أكثر انتشارا(مھا ویضیفونھا إلى محافظھم التي سجلت ارتفاعا في قی

أن مدیري ومسیري المحافظ یسلكون فعلیا سلوكا یوافق )11(في ھذا الإطار أثبتت العدید من الأبحاث. یحقق أیضا أداء أفضل للمحفظة
.(La cosmétique de portefeuille)فرضیة تجمیل المحفظة 

الاستراتیجیة في الأسواق الكفؤة- 3-4

تشیر الكثیر من الدراسات إلى أن الأسواق لیست كفؤة بصورة تامة في جمیع الحالات، ومع ذلك وبالنسبة لعدد من الأشخاص 
ل أن تكون الأسواق قریبة من والذین لدیھم معلومات وإن كانت قلیلة مع تكالیف البحث العالیة وتكالیف التداول الكبیرة فإن ھناك احتما

الكفاءة الاقتصادیة ومن المنطقي أن یعتبر ھؤلاء الأشخاص أنفسھم یتعاملون في سوق كفؤة ویتبعون استراتیجیة استثماریة معقولة، وإذا 
تتضمن ما إن استراتیجیات التداول المعقولة في سوق كفؤة. من محافظھم الاستثماریةرغب ھؤلاء بالمضاربة فستكون بجزء قلیلا

]:289-288.، ص16[یلي

قدم ھذا النموذج البرفسور   ) 1( Sharpe ن    1964عام  ل م وره ك وقد ط Linther و1965عام   Hamada ذا    1973عام   د استمد ھ وق
. وتعتبر ھذه الأخیرة أساسا لتنظیم الأوراق المالیة. ذج من العلاقة الطردیة بین العائد والمخاطرةالنمو

:لمزید من المعلومات یمكن للقارئ الإطلاع على ھذه الأبحاث بالتفصیل في) 1(
Pascal Grandin, Mesure de performance des fonds d'investissement, Economica, 1998, PP. 104 -105.



أي شراء عدد من سندات الصنادیق الاستثماریة المشتركة وأسھم ذات ضغط قلیل وتكون نشطة التداول بأدنى مستوى مع : التنویع-أ
.( ideal funds )الاحتفاظ ببعض صنادیق العقارات والصنادیق الدولیة، والصنادیق المثالیة 

أي دراسة التغیرات التاریخیة لمجمل مؤشرات الأسھم لتحدید تخصیص الأصول المقبول وبصورة : ملائماختیار تخصیص الأصول ال- ب
.موضوعیة

ببساطة فإن ذلك یعني الشراء والاحتفاظ، وإعادة موازنة تخصیص الأصول بارتفاع وانخفاض : تجنب توقیت تحركات سعر السھم-ج
، ثم القیام بالتداول متى ظھرت الحاجة إلى سیولة أو عند توفرھا، وتجنب البحث عن أسعار الأوراق المالیة من أجل التخصیص المرغوب

.أوراق مالیة غیر مسعرة بصورة صحیحة أو عن مجموعات من الأصول تمر بنفس المرحلة

ة المردود لأن مثل فمثلا الاستثمار في صنادیق الإعانات غیر الخاضعة للضریبة على شكل سندات عالی: أخذ الضریبة بعین الاعتبار-د
أما فیما یخص الأسھم فإن الأمر غیر واضح فمن المحتمل أن تباع الأسھم ذات المردود . ھذه السندات ذات مردود عال قبل الضریبة

ت العالي بأسعار عالیة على أساس تحقیقھا مردودیة عالیة قبل الضریبة، وعلیھ یجب الانتباه إلى ھذه الناحیة، ومع ذلك فإن الاعتبارا
.الضریبیة لا تخفض من تنویع المحفظة الاستثماریة

یجب أن تضمن المحفظة الاستثماریة ذلك القدر من إمكانیة تسویق محتویاتھا، والتي تظھر أھمیتھا : أخذ القدرة التسویقیة بعین الاعتبار-ھـ
.عندما تزداد الحاجة إلى سیولة

أخلاقیات الأعمال والأسواق المالیة-4

ویعد ذلك مؤشرا على الاھتمام بكل من ضرورة توافر . الأخلاقیات حالیا في المجتمع حیزا كبیرا من الاھتمامیشغل موضوع
. السلوك الأخلاقي للمحافظة على ھذا المجتمع المدني كبر عدد الحالات التي اتضح فیھا وجود تصرفات غیر أخلاقیة

مفھوم أخلاقیات الأعمال-4-1

وتتمثل ھذه المبادئ أو القیم في القوانین والقواعد . بوجھ عام على أنھا مجموعة من المبادئ أو القیمethicsتعرف الأخلاقیات 
.التنظیمیة والمواعظ الدینیة بالإضافة إلى مواثیق العمل للجماعات المھنیة

لع على المبادئ الموضوعة ویرى عدم حیث، یمكن لشخص أن یط.ومن المتعارف علیھ، اختلاف الأفراد في المبادئ أو القیم الأخلاقیة
وحتى إذا اتفق شخصان على المبادئ التي تحدد السلوك الأخلاقي، فمن المحتمل ألا یتفق على الأھمیة النسبیة . وجوب إدراج بعض منھا

].424.، ص17[وتنتج ھذه الفروق من ممارسة الحیاة. لكل مبدأ

مجموعة من الأسس المعنویة والأخلاقیة التي تمیز بین ما ھو صحیح وما ھو "ل في وعلیھ یمكن القول أن أخلاقیات الأعمال تتمث
وقد تصبح أخلاقیات الأعمال مرادفا لأخلاقیات . فھي مجال معیاري لأنھا تصف ما على الشخص فعلھ وما علیھ الابتعاد عن فعلھ. خاطئ

]".18[نص علیھا وتحددھا القواعد المرجعیة للشركاتالإدارة أو أخلاقیات التنظیم عندما تمثل بكل بساطة الحدود التي ت

تعرضت لفكرة الأخلاقیات الممكن تطبیقھا في الحیاة Calvinlكما لا یعتبر مفھوم أخلاقیات الأعمال جدیدا، فبعض كتابات 
عمال بالأخلاق منذ القرن السابق، ھذا الأسلوب في التفكیر الداعي إلى تزاوج الأQuakersبعد ذلك تبنى الأسقف البریطاني . الاقتصادیة

].34[كما سنرى فیما بعد عند التعرض لصنادیق التوظیف الأخلاقي 

تتمثل المبادئ الأخلاقیة التي تمثل الخصائص والقیم التي یجب أن تتوافر في . المبادئ الأساسیة لأخلاقیات الأعمال وأھمیتھا-1- 4-1
، والعاملین في مختلف الشركات والمؤسسات والتي تؤخذ بعین الاعتبار عند وضع مواثیق السلوك الأخلاقي لكافة الأفراد في المجتمع

الأمانة، الاستقامة، حفظ الوعد، الولاء والإخلاص، العدالة، الاھتمام بالآخرین، أن یكون مواطنا صالحا، المثابرة : أخلاقیات الأعمال في
].430-425.، ص17)[تحمل مسؤولیة قراراتھ(والسعي للتفوق، المساءلة 

یعد تواجد السلوك الأخلاقي في المجتمع أمرا ھاما حتى یعمل على نحو منظم ومحافظ، ویمكن النظر : أھمیة الحاجة إلى الأخلاقیات-أ
فإذا لم یتم التعامل مع أفراد یتسمون بالأمانة فمن . إلى الأخلاقیات على أنھا المادة التي تعمل على تماسك المجتمع ببعضھ البعض

وتنبع أھمیة وجود الأخلاقیات في المجتمع من أن صیاغة القوانین تتم في إطار القیم الأخلاقیة، كما . المستحیل أن یتواصل أفراد المجتمع
توجد العدید من القیم الأخلاقیة في المجتمع والتي لا یمكن إدراجھا ضمن القانون بسبب طبیعة ھذه القیم التي تتعلق بالأحكام الشخصیة 

ویعرف العدید من الأفراد السلوك اللاأخلاقي على أنھ السلوك المختلف عما یعتقدوه ویرونھ ملائما في ظروف معینة، . مانة مثلاكالأ
.ویقرر كل منا ما یمثل سلوكا غیر أخلاقیا

و متسق مع القیم توجد العدید من الحالات المنشورة عن فشل رجال الأعمال في التصرف على نح: الأخلاقیات في دنیا الأعمال- ب
فعلى سبیل المثال اعترفت مؤخرا شركة شھیرة في مجال الأغذیة المصنعة قامت عمدا بالكذب في البیانات . الأخلاقیة في المجتمع



كما قامت إدارة إحدى شركات الادخار والقروض بإساءة استخدام الأصول للحصول . الملصقة على غلاف المنتج لتخفیض التكالیف
ومن شأن ذلك إیجاد انطباع بأن . وفي بعض الحالات تم تحویل أصول الشركة للاستخدام في أغراض شخصیةعلى ربح شخصي

ویمكن أن ینشأ انطباع آخر بعدم قدرة الإدارة على التصرف على نحو . الأعمال غیر الأخلاقیة ھي السلوك الطبیعي في قطاع الأعمال
وجد عدد ھائل من الأدلة على عدم صدق ھذه الاستنتاجات عن قطاع الأعمال وی. أخلاقي وتحقیق النجاح المالي في نفس الوقت

ةوالأخلاقیات الخاصة بھ، حیث تتبع العدید من شركات الأعمال الممارسات الأخلاقیة في العمل لاعتقاد الإدارة بھا في وجود مسؤولی
ولا یعد قرار الإدارة بالعمل على النحو الأخلاقي فلسفة . اجتماعیة للتصرف على نحو أخلاقي ولأن ذلك یعمل على ازدھار العمل أیضا

جدیدة في الإدارة، فقد وضعت العدید من الشركات مواثیق أخلاقیة رسمیة خاصة بھا تتعلق بضبط تصرفات الإدارة والموظفین، الھدف 
.القویمالأساسي من إعدادھا ھو تشجیع كافة الأفراد على العمل الأخلاقي من خلال توفیر دلیل للسلوك

الأعمال والمنافسة انطلاقا من أن تزاید ھذه الأخیرة بین الشركات قد أخلاقیاتجاءت العلاقة بین. السلوك المھني والمنافسة-2- 4-1
ة، من الأمثلة على ذلك تشغیل الأطفال، الرشوة، المحسوبی. تجعلھا تلجأ إلى العدید من السلوكات التي تتنافى والسلوكات المھنیة القویمة

تضخیم أجور المدراء، تزویر المعلومات المحاسبیة للظھور أمام الشركات المماثلة بمظھر المنافس القوي وغیره من أوجھ السلوك المھني 
كما قادت المنافسة العدید من الشركات إلى . الذي عادة ما یرتبط بالتنافس الحاد بین الشركات، كما سنرى بعد قلیل بشيء من التفصیل

یضیف بعض الكتاب إلى كل ذلك النشاطات التجاریة . والتلاعب بأسعار الأسھمcorruptionن صیغ الفساد الإداري والمالي الكثیر م
.p ,45[ للجامعات، الشيء الذي أبعد بعضھا عن الرسالة العظیمة الموكلة لھا والمتمثلة في البحث والتكوین وخدمة المجتمع بصفة عامة 

2; & 46, p. 1 .[ا تدفع المنافسة الشركات إلى تحقیق أعلى درجات الفعالیة والكفاءة فقد تدفعھا أیضا إلى التحایل في العدید من فبقدر م
. قضایا الإفصاح المالي وبالتالي تؤثر سلبا على كفاءة الأسواق المالیة المدرجة فیھا أسھم تلك الشركات

عولمة والخصخصة الكثیر من الخدمات الأساسیة والضروریة لحیاة الإنسان لقد مست ال. الاقتصاد الأخلاقي، العولمة والخوصصة-3- 4-1
مثل الماء، الصحة، الغذاء، التربیة، البحث العلمي والمعرفة بصفة عامة، الشيء الذي طرح مسألة إنسانیة ھاتین الظاھرتین، أي العولمة 

ملیار دولار، 3500ر على المستوى العالمي، الصحة ملیار دولا1000إذ یمثل قطاع الماء استثمارا ضخما یصل إلى . والخصخصة
. ، مما جعل الشركات العالمیة تتنافس للظفر بجزء ولو یسیر من ھذه الكعكة العالمیة العملاقة]pp. 4, 52 ,47[ملیار دولار 2000التربیة 

لاقتصاد الأخلاقي أو اقتصاد القیم بغرض وخوفا من عدم وصول ھذه الخدمات الأساسیة إلى كافة سكان المعمورة بدأ یظھر ما یعرف با
وجعل humanization de la mondialisationجعل العولمة تحدیدا، والتي أصبحت تمیز الحیاة الاقتصادیة المعاصرة، أكثر إنسانیة 

. موردي تلك الخدمات وغیرھا، بعد خصخصتھا، یشعرون بالمسئولیة تجاه البشریة جمعاء

لاقیة في میدان الأعمالالممارسات غیر الأخ- 4-2

في ھذه المرحلة . لقد سبق وأن أشرنا إلى كثرة وتنوع وتعقد الممارسات غیر الأخلاقیة في كافة المیادین وخاصة في الأسواق المالیة
:من المداخلة نحاول أن نلخص أھم تلك الممارسات في میدان الأعمال فیما یلي

فھي تتنافى وحقوق الطفل، كما یعتبر من صیغ . ھذا السلوك من الممارسات المخالفة لأخلاقیات الأعمالیعتبر . تشغیل الأطفال-1- 4-2
غیر أن للشركات الموظفة لھذه الفئة من العمال رأیا آخر مخالفا تماما، حیث ترى أن توظیف الأطفال یوفر دخلا . الاستغلال الفاحشة

كما تعترف تلك الشركات بأنھا تھدف من وراء تشغیل . وء التغذیة عنھم والفقر بصفة عامةإضافیا لعائلاتھم، مما یؤدي إلى إبعاد شبح س
.   الأطفال إلى تخفیض تكالیف الإنتاج وزیادة تنافسیتھا نتیجة تخفیض أعباء القوة العاملة

من الحوافز التي ترفع من مردودیتھم في حین یعتبر البعض أن رفع أجور المدراء إلى مستویات مبالغ فیھا . تضخیم أجور المدراء-2- 4-2
وبالتالي القدرة التنافسیة للشركة المعنیة وبالتالي زیادة كفاءة التداول على أسھمھا، یرى البعض الآخر أن ذلك لا یعدو أن یكون إلا ریعا لا 

م من أنھ قد یكون لھؤلاء المسئولین وذلك على الرغ]. p. 6 ,45[ھؤلاء المدراء " جشع"علاقة لھ بمستوى الإنتاج أصلا، حیث جاء نتیجة 
.دورا في تخفیض تكلفة التمویل  وتعظیم القیمة السوقیة للشركات في أسواق مالیة كفؤة

جلبت ھذه الأنشطة انتباه الباحثین من كون أن الجامعة لھا رسالة تربویة وبحثیة وتكوینیة وحتى . الأنشطة التجاریة للجامعات-3- 4-2
إذ قد تلھي الأنشطة التعلیمیة والتدریبیة التجاریة والأنشطة البحثیة التجاریة الجامعة عن المھمة . طار المادي البحتحضاریة تتجاوز الإ

غیر أن . الأساسیة لھا وھي الأنشطة البحثیة التعلیمیة الصرفة التي تھدف بالأساس إلى خدمة المجتمع من صحة وتعلیم وتكوین ونحوه
الحصول على المشاریع البحثیة بمختلف أنواعھا والجري وراء مصادر التمویل البدیلة جعلتھا تغیر أولویاتھا في المنافسة بین الجامعات في 

من ناحیة أخرى یرى فریق . برامج البحوث، خاصة وأن الكثیر من تلك الجامعات عجزت عن تغطیة تكالیفھا دون اللجوء إلى تلك الأنشطة
ن الإیرادات التي تجلبھا الجامعات من ممارسة الأنشطة التجاریة مكنتھا من الحصول على ھیاكل آخر من المشرفین على تلك المؤسسات أ

. بحثیة متطورة وعمقت البحث أكثر في العدید من الأنشطة الحساسة، لا سیما التكنولوجیة منھا

ركزھا التدفقات المالیة الناجمة عن ھي دول أو مناطق تتجمع في مParadis fiscauxالجنات الضریبیة . الجنات الضریبیة-4- 4-2
...) الجریمة، المخدرات، الدعارة، الفساد، الاختلاس(وعن الاقتصاد الغیر الشرعي ...) التھریب الضریبي، اللامكانیة (الاقتصاد اللیبرالي 

یبیة ھي مناطق تشجع التھرب لذلك فالجنات الضر]. 19[نتیجة لغیاب شبھ تام للقوانین المنظمة وانخفاض كبیر في الضرائب المفروضة 



من تواطؤ بعض مسئولي الحكومات والمؤسسات المالیة عالضریبي وتعید تأھیل الأموال القذرة، وتخدم المافیا من كل أقطار العالم، وتنتف
.الكبرى

نصف الأصول المالیة ملیار دولار، أكثر بقلیل من4800ب1997ولقد قدر حجم الأصول المالیة في الجنات الضریبیة في نھایة 
وتعتبر الجنات الضریبیة أحد أسباب عدم الاستقرار المالي، مما یتطلب السیطرة علیھا، لأنھا تسمح . المتداولة في العالم في نفس الفترة

الأموال المالیة غیر المراقبة وغیر الأخلاقیة في إطار التحریر المالي وقصور التشریعات المنظمة لحركة رؤوس تبتطور الممارسا
نلذلك اقترح مجموعة من القضاة الأوربیین إنشاء سجل تجاري دولي من أجل إقامة الحد الأدنى من ضوابط الشفافیة للمتعاملی. الدولیة
یوضع ھذا السجل تحت إدارة سلطة موثوقة على مستوى عالمي، وتلتزم كل الدول المساھمة في المبادلات المالیة الدولیة. الدولییننالمالیی

، الھدف الاجتماعي للمؤسسات، نكھویة المسیری: بالخضوع لھذه السلطة وتوفیر المعلومات المطلوبة حول المؤسسات المقیمة في ترابھا
. ، ص20.[وتخضع الدول غیر المتعاونة لنظام جزائي تدریجي قد یصل إلى درجة الحصار المالي. الخ...الحسابات السنویة للمؤسسات

21-22[
ة إلى ھذا الاقتراح وفي إطار مواجھة اتساع رؤوس الأموال التي تعبر الجنات الضریبیة، اقترحت لجنة الأعمال الضریبیة بالإضاف

)Comité des affaires fiscales ( لمنظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیةOCDE تقدیم تعویض لمراكز الأوفشور من أجل إعادة ھیكلة
العوامل للقضاء على ھذه الجنات مولكن تبقى الإرادة السیاسیة والضغوطات الدولیة أھ. م ضریبياقتصادھا إذا ما خضعت إلى نظا

عن استعدادھا عن التخلي عن ھیكلھا كمركز مالي أوفشور إذا كان ھذا ھو شرط Chypreفمثلا أعلنت جزیرة قبرص  . الضریبیة
.انضمامھا إلى الاتحاد الأوربي

ة في الأسواق المالیة       الممارسات غیر الأخلاقی- 4-3
البورصة مِثلُھا مثل أيِّ مؤسسةٍ، إذا لم تحقق أھدافھا أو تعمل على مواكبة التغیرات والمستجدات في أسالیب التعامل وتطور أشكالھ 

البورصة في أداء وظائفھا وحتى تنجح . وتعدُّدھا، فإنھا ستفقد مبررات وجودھا واستمرارھا، ومن ثم ینكمش الدور الذي تمارسھ وتقوم بھ
وجود سیاسة اقتصادیة رشیدة، توفر أوضاع سیاسیة واقتصادیة مستقرة، اعتماد الشفافیة الكاملة حیث لا تدلیس ولا محاباة، : لا بد من

یر عمل البورصة إلا أن ھناك صُوَرا من التعامل اللاَّأخلاقي، من شأنھا أن تعیق س. تكامل البنوك والمؤسسات المالیة وغیره من الشروط
]:89- 86.،ص21[لتحقیق ما تصبو إلیھ، تتمثل فیما یلي

یُقصد بھ خلق تعامل مظھري نشط على سھم ما، في الوقت الذي قد لا یوجد فیھ تعامل فعلي یُذكر . البیع الصوري أو المظھري-1- 4-3
سرتھ، أو قیام شخص ببیع وشراء الورقة ذاتھا وفي الیوم ومثال ذلك قیام أحد الأشخاص ببیع أوراق مالیة صوریا لأحد أفراد أ]". 22[علیھ

الھدف من ھذا البیع إیھام المتعاملین بحدوث تغیرات سعریة للورقة المعنیة، مما یعني أن تعاملا . نفسھ متَّفِقًا مع شخص آخر على ذلك
فالمستثمر المخادع الذي یرغب في شراء أسھم . ھذا مؤداه أن ھناك نوعا من الخداع والاحتیال بغرض تحقیق الربح. نشیطا قد جرى علیھا

فیقوم بشراء جزء من احتیاجاتھ . شركة ما بأقل من سعرھا الجاري، یمكنھ أن یمارس البیع المظھري خاصة إذا كانت السوق غیر نشیطة
وبذلك تنتشر معلومات في . بھبالسعر الجاري ثم یعید بیعھ لأقاربھ صوریا، أو یبیعھ مباشرة لبیوت سمسرة عدیدة تحت أسماء بعض أقار

. السوق حول التعامل النشیط لتلك الأسھم، مما یؤدي إلى انخفاض قیمتھا السوقیة بشكل یوحي للمتعاملین بتدھور حالة الشركة المصدرة لھا
حینئذ یدخل . عارھذا ما یدفع المستثمرین للتخلص مما بحوزتھم من تلك الأسھم، الأمر الذي یترتب علیھ مزید من الانخفاض في الأس

كذلك یمكن للمستثمر المخادع أن یَنْتَھِزَ فرصة ارتفاع القیمة السوقیة لأسھم یمتلكھا، فیبیعھا لغیره . المستثمر المخادع كمشتر لتلك الأسھم
ھذه الملابسات فمثل.  صوریا بسعر أعلى من السعر الجاري على أساس اتفاق بینھما، ثم یقوم ھؤلاء الأشخاص ببیعھا لھ في الیوم نفسھ

من شأنھا أن توحي بِتَزاید التعامل على تلك الأسھم، مما قد یشجع مستثمرین آخرین على الدخول لشرائھا، ومن ثم ترتفع قیمتھا السوقیة، 
. فینتھز المستثمر المخادع الفرصة لبیع ما لدیھ من أسھم لیجني الأرباح وھكذا

سماسرة باستغلال ثقة عملائھم وذلك بإبرام صفقات نیابةً عنھم، أو تشجیعھم على إبرام صفقات أي أن یقوم ال. استغلال ثقة العملاء-2- 4-3
ویرجع السبب في ذلك الاستغلال إلى أن السمسار یحصل على عمولتھ من صفقات البیع والشراء التي . على أساس معلومات مضللة

وعلیھ یمكن القول أن تلك . فقات عددا وقیمة، زادت حصیلة السمسرةیبرمھا، سواء كانت صفقات مربحة أو غیر مربحة، وكلما زادت الص
.الممارسات غیر الأخلاقیة تھدف إلى ابتزاز العملاء

یقصد بھ قیام شخص بشراء معظم الكمیة المعروضة من ورقة مالیة ما، وذلك حتى یتمكن من بیعھا لمن . الشراء بغرض الاحتكار-3- 4-3
ویعتبر ھذا النوع من الاحتكار قمة . یحدده، أو للانفراد بصناعة القرار في الشركة المصدرة للأوراق المالیةیرغب في شرائھا بالسعر الذي 

الاستغلال للمضاربین، حیث أن الأسعار التي یفرضھا المحتكر غیر عادلة، فھي لیست نتیجة لتلاقي قوى العرض والطلب، وبھذا تھتز 
.الثقة في السوق

تتم ھذه الأخیرة بواسطة شخصین أو أكثر، وتستھدف إحداث تغییرات مفتعلة، في أسعار الأوراق المالیة . عباتفاقیات التلا-4- 4-3
:وفي ھذا الصدد نجد نوعین من الاتفاقیات ھما. بغرض تحقیق الربح

ل ترویج إشاعات عن سوء یتم بمقتضاھا امتلاك أكبر قدر ممكن من الأسھم التي تصدرھا شركة ما، وذلك من خلا: اتفاقیات المتاجرة-أ
وفي ظل ھذا المناخ . حالة الشركة المعنیة، أو من خلال قیام السماسرة الأعضاء باستغلال ثقة عملائھم وحَثِّھم على التخلص من تلك الورقة

ئذ یقوم المتفقون بشرائھا الذي یتسم بزیادة العرض، یُتَوَقَّع أن تتجھ القیمة السوقیة للسھم نحو الانخفاض حتى تصل إلى أدنى حد ممكن، حین



وبعد امتلاك جمیع الأسھم المتداولة، یبدأ الأعضاء من العاملین في الشركة المعنیة في نشر معلومات عن تحسن ملحوظ في . في سریة
وتأخذ القیمة كنتیجة لھذه الجھود یزداد الطلب.كما یسعى الأعضاء من السماسرة في الوقت ذاتھ إلى حث عملائھم لشراء تلك الأسھم.أدائھا

السوقیة في الارتفاع، فیُسارع جمیع الأعضاء لإجراء المزید من عملیات البیع الصوري، حتى یسود الاعتقاد بین المتعاملین على أن ھناك 
كما قد یقومون برشوة بعض المتعاملین في وسائل الإعلام، لنشر تلك الأخبار السارة حول الشركة . تعاملا نشیطا على تلك الأسھم

وعندما تصل القیمـة السـوقیة إلى أقصاھا، یقوم الأعضـاء بالتخلص مما . وأسھمھا، مما یؤدي إلى التحسن الملحوظ في قیمتھا السوقیة
.یمتلكونھ من أسھم، وبالسریة ذاتھا التي اشتروا بھا

ویتمثل دورھم في . سھم محل الاتفاقیةعادة ما یساھم في تنفیذھا بعض أعضاء مجلس إدارة الشركة المصدرة للأ: اتفاقیة الاختیار- ب
المساعدة على إبرام اختیار بین الأعضاء والشركة، یحصل الأعضاء بمقتضاھا على الحق في شراء كمیة كبیرة من أسھم الشركة مستقبلا، 

.وذلك بالسعر الجاري للسھم وقت إبرام الصفقة
ة إلى استغلال السماسرة الأعضاء لثقة عملائھم، تأخذ القیمة السوقیة ومن خلال معلومات مضللة عن مستقبل مزدھر للشركة، إضاف

للسھم في الارتفاع، فیسارع الأعضاء في ممارسة سلسلة من البیوع الصوریة بأسعار أعلى، مما یؤدي إلى ارتفاع سریع في سعر السھم 
ن الشركة بالسعر المتفق علیھ، ثم یقومون ببیعھا بالسعر وھنا یقوم الأعضاء بتنفیذ حق الاختیار، وذلك بشراء الأسھم م. حتى یصل أقصاه

وعلیھ یمكن . ویبدو أن الضحیة لھذا النوع من الاتفاقیات ھم في النھایة حملة الأسھم من غیر الأعضاء. السائد محققین أرباحا ملحوظة
التي ینبغي مواجھتھا بآلیات وتشریعات حاسمة، القول أن المتعاملین في البورصة یتعرضون إلى أنواع مختلفة من التصرفات اللاأخلاقیة 

.  تعمل على حمایة مصالح المستثمرین فیھا، لاسیما الصغار منھم، إضافة إلى منع استغلال المعلومات الداخلیة
في إطار العولمة المالیة عرف المحیط المالي تطورا كبیرا، تزایدت معھ حركة خوصصة . رؤوس الأموال كثیرة الحركة-5- 4-3

كما لجأت الدول الناشئة خاصة في آسیا وأوربا الشرقیة إلى تطویر . الشركات مضاعفة بذلك عدد الأسھم المسجلة في البورصات
وسمحت الثورة المعلوماتیة واستخدام الإعلام الآلي في . بورصاتھا الخاصة وتحریر أنظمتھا المالیة، منفتحة بذلك على السوق العالمي

كل ھذه التطورات ساھمت في . المالیة ببعضھا البعض من جھة وباستمراریة التداول في البورصات من جھة أخرىالتداول بربط المراكز 
خلال % 50وتزاید ب 1995و 1972مرة بین 14المالیة العابرة للحدود، حیث تضاعف حجم المعاملات المالیة ب تتزاید حجم التدفقا

ولكن ھذه التدفقات تسببت في ]. 18.، ص20[ملیار دولار1500بما یفوق 2000نة وقدرت حجم التعاملات الیومیة س. 1992-1995
العدید من فقاعات المضاربة تاركة بذلك الأسواق المالیة تتخبط في أزمات مالیة مدمرة، وأصبح عدم الاستقرار صفة تلازم النظام المالي 

وجدت . ار الصرف، التي باتت تتقلب بتقلب الأسواق وحركات المضاربةالدولي منذ التخلي عن نظام بروتن وودز، واللجوء إلى تعویم أسع
.والمبادلات وغیرھا من العقودتھذه الأخیرة فرصا واسعة وجدیدة من خلال أسواق المشتقات المالیة كسوق الخیارا

المالي اقترح الاقتصادي الأمریكي ونتیجة للقلق السائد بین الأوساط الاقتصادیة من تأثیر تحركات رؤوس الأموال على الاستقرار
. بھدف الحد من تحركات رؤوس الأموال، تستخدم عوائدھا لمساعدة الدول الفقیرة%) 1إلى 0.5من (جیمس توبن ضریبة بنسبة متواضعة 

ضاربة عاملا مساعدا وعلى رأسھم میلتون فریدمان والذي یعتبر المنلكن ھذا الاقتراح لاقى رفضا كبیرا من قبل الاقتصادیین اللیبرالیی
لذلك فھي لا تتسبب في . إذ تسمح بإظھار أخطاء السیاسات الحكومیة، وھي أخطاء لا تتحمل المضاربة مسؤولیتھا. على تحقیق الاستقرار

.مالیةالأسواق اللولكنھا تظھره لاعبة بذلك دورا مھما في الإعلام عنھ، رافضا بذلك اعتبار المضاربة سببا في اختلارعدم الاستقرا
ورغم أن ضریبة توبن تعتبر أحد الرھانات الأخلاقیة للعولمة المالیة إلا أن عدم تطبیقھا لا یعود إلى طبیعتھا الخیالیة أو تقنیاتھا 

.المستحیلة، كما یزعم بعض الاقتصادیین، وإنما إلى ضعف الإرادة السیاسیة للحكومات في ذلك
ما موضع إدانة أخلاقیة وموضع جدل قائم بین الاقتصادیین، فمنھم من یعتبر أنھ بدون المضاربة تعتبر المضاربة دائ. المضاربة-6- 4-3

لن تكون المؤسسات في مأمن ضد أثر تقلبات أسعار المواد الأولیة، العملات الأجنبیة ومعدلات الفائدة، لأن المضاربة تسمح بالوصول إلى 
بینما . سببا في عدم استقرار الأسواق، بل یرون أنھا تكشف فقط عن حالات عدم الاستقراركما لا یعتبرونھا. السعر التوازني لھذه الأصول

یدین البعض الآخر، كما سبقت الإشارة إلى ذلك، عملیات المضاربة باعتبارھا سببا في العدید من الأزمات كما أنھم یعترضون على الثروة 
.جھد كبیرالتي یحققھا المضاربون على اعتبار أنھا تحقق دون بذل

وعادة ما یقصد بالمضاربة تحمل خطر تغیرات الأسعار وشراء أصل مالي الآن متوقعا ارتفاع أسعاره لیتمكن من بیعھ غدا  محققا بلك 
بة ربحا، فإذا قبلنا بأن المضارب ھو مشتري أصل معین متوقعا ارتفاعا في ثمنھ وبذلك یمكنھ بیعھ بربح، واعتمدنا ھذا التعریف فالمضار

فأي أصل مالي في حد ذاتھ لا یمثل عائدا مضمونا ولكن ھو وعد بعائد مستقبلي، فلا یمكن لأي شخص أن یتأكد مئة . ھي نشاط شائع للغایة
مثل السندات الحكومیة بمعدل فائدة ثابت تحمل خطرا احتى الأصول الأكثر ضمان. من السعر الذي یمكن أن یبیع بھ منتوج مالي ماةبالمائ
وفقا للتعریف السابق فإن أي مدخر ھو مضارب، إلا أن الجدل حول . ا بالسعر یتمثل في تغیر معدلات التضخم خلال فترة الاستحقاقمتعلق

المضاربة لا یشمل مجموع السلوكات الادخاریة، لذلك یوصف عادة بالمضارب المستثمر الذي یشتري أملا في تحقیق ربح ھام وسریع، 
.ب على الخصوص، والمضارب یتصف إذن بحب المخاطرة أكثر من بقیة المتدخلین في السوقأصلا یتمیز سعره بالتذبذ

وقد كانت سنوات التسعینات حافلة بأزمات أسعار الصرف حیث لعبت المضاربة دورا لا یناقش في ھذه الأزمات، خاصة في انھیار 
ھذه الأحداث حولت بشكل كبیر نظرة . ة التركیة وعملة الأرجنتین، وحدیثا اللیر1997، والأزمة الأسیویة 1994البیزو المكسیكي في 

بعد أن كانت الفكرة المسیطرة ھي أن المضاربة لا تعمل إلا على الكشف عن تباعد أسعار الصرف عن ]. 8-2.، ص23[العالم للمضاربة
ولكن بعد أزمة البیزو . تقدیر أسعار الصرفواعتبرت بذلك المضاربة كإطلاق لأثر مصحح، لا مفر منھ، للمبالغة في. قیمتھا الحقیقیة



المكسیكي والأزمة الأسیویة اتضح أن المضاربة یمكن أن تتسبب في أزمات مالیة من خلال شن ھجمات على أسعار الصرف وأن الأسعار 
وأن تحریر الأسواق المالیة للمضاربة بدل أن تتجھ نحو السعر التوازني الحقیقي، تواصل التغیر حسب توقعات المشترین والبائعین،ةنتیج

الصافیة ترؤوس الأموال لا یؤدي بالضرورة إلى استقرار أسعار الصرف عند السعر التوازني الملائم باعتبار أن التدفقالوحریة انتقا
یسوا إلا أصبح إذن من الصعب ادعاء أن المضاربین ل. لرؤوس الأموال الأجنبیة تشكل جانبي الطلب والعرض على العملات الأجنبیة

كاشفین لحالات عدم الاستقرار الأساسیة، بل من خلال المضاربة على ارتفاع أو انخفاض عملة یمكنھم إثارة انقلاب في توقعات عدد كبیر 
ضخم لرؤوس الأموال بمن المتعاملین لیس فقط على أسعار الفائدة والعملات ولكن أیضا على مستقبل اقتصاد ما، متسببین بذلك في انسحا

.الأجل القصیر، مما یؤدي إلى حدوث انھیار أسعار الأصول الوطنیة لذلك البلدفي
یقصد بھ استغلال المعلومات الداخلیة من قبل الأشخاص المطَّلِعین أو غیر المطلعین ممن آلت إلیھم معلومات . "تسریب المعلومات-7- 4-3

تبر مدیرو الشركة وموظفوھا من أھم وأخطر الأطراف المطلعة على إذ یع]". 24[في تحقیق مكاسب مادیة أو معنویةinsidersداخلیة 
فبإمكانھم استغلال المعلومات غیر المُعْلَن عنھا والتي من شأنھا أن تؤثر على سعر ورقة . المعلومات الداخلیة بحكم وظائفھم ومناصبھم

الحالات استغلال المعلومات المحاسبیة قبل نشرھا في تستطیع الأطراف الداخلیة للشركة في كثیر من. مالیة معینة حالَ الإعلان عنھا
ھذه المعلومات لھا النصیب الأكبر من اھتمام المستثمر، فھو بحاجة إلیھا لتحدید توجُّھاتھ . التقاریر المالیة لتحقیق أرباح غیر عادیة

ي أسھم الشركة التي یدیرونھا، بغرض منعھم من فقد تتعاقد الأطراف الخارجیة مع الأطراف الداخلیة على عدم الاتِّجار ف. الاستثماریة
استغلال المعلومات الخاصة، إلا أن ذلك یؤدي إلى زیادة التعارض في المصالح بین المدیرین والمستثمرین، أي القضاء على منفعة امتلاك 

ا یجعلھا تكتسب میزةً معلوماتیة نسبیة عن وبطبیعة الحال فإن الأطراف الداخلیة لدیھا من الخبرة في مجالِ عملھا م. المدیرین لھذه الأسھم
.الأطراف الخارجیة

إن انتقال العالم إلى القرن الحادي والعشرین لا یقتصر فقط على البعد . التجارة الالكترونیة ودورھا في انتشار عملیات الاحتیال-8- 4-3
البعد المكاني بسبب التطور الكبیر في الثورة التكنولوجیة لقد تضاءل أثر . الزمني وإنما یشمل الھیكل التنظیمي للاقتصاد العالمي أیضا

ووسائل الاتصالات والمعلومات وانعكس ذلك على تیسیر التبادل بین الأسواق وتبادل الأفكار والتنسیق بین السیاسات وأصبح العالم یصور 
.جاه سوق عالمیة واحدةعلى أنھ قریة صغیرة في نظام لا یعرف الحدود أو القیود، وفي إطار تحریر الأسواق ت

تمثل التجارة الالكترونیة تطویر طرق التجارة التقلیدیة مستندة في ذلك على استخدام الثورة التكنولوجیة المتوفرة من أجل زیادة الكفاءة 
حسین طرق تقدیم المنتج أو عن طریق تقلیل التكالیف، زیادة الفاعلیة من خلال توسیع الأسواق وتلبیة طلبات العملاء، والتجدید عن طریق ت

مجموعة متكاملة من عملیات إنتاج، ترویج، بیع "وتعرفھا منظمة التجارة الدولیة على أنھا . الخدمة من خلال التفاعل بین المنتج والمستھلك
]".863- 859.، ص17)[بوسائل الكترونیة(وتوزیع المنتجات من خلال شبكة اتصالات 

تعتبر شبكة الإنترنت بالنسبة لمصدري الأوراق المالیة وسیلة تجاریة سریعة وبسیطة وجدیدة . نترنتتسریب المعلومات عبر شبكة الإ-أ
وبالتالي فمن أجل تسویق منتوجاتھم المالیة أو خدماتھم المعروضة أو بصفة أكثر . تسمح لھم بالوصول إلى أكبر وأوسع جمھور ممكن

بكة الإنترنت إمكانیة الحصول على كمیات معتبرة من المعلومات بفضل قدرات دقة من أجل التواصل المباشر مع المساھمین وفرت ش
فأصبحت الإنترنت تلعب دورا كبیرا في تنظیم عملیة تبادل المعلومات بین البائع . التخزین التي تمتع بھا مختلف أنظمة الإعلام الآلي

وسیلة لجمع المعلومات الخاصة بالشركات من طرف والمشتري، خاصة وأن عولمة الأسواق كانت في صالح تطویر تلك الشبكة ك
.المحللین والمسیرین ومدراء المحافظ

ویكمن خطر القیام بعملیات الاحتیال والغش التي تنفذ بواسطة شبكة الإنترنت، في أن التجارة الإلكترونیة تضمن أرضیة مھیأة وخصبة 
فكل متدخل في . لومات یمكن أن یتبع العدید من السبل ویعبر العدید من الحدودللأعمال غیر الأخلاقیة خاصة وأن تبادل المعطیات والمع

استطاعتھ أن یكون وفي نفس الوقت مستھلكا ومصدرا للمعلومة، وفي مثل ھذه الوضعیة من غیر الممكن تحدید المسؤولیات، الشيء الذي 
الزائرین والموقع الإلكتروني القانوني یمكن أن یقود أو یفتح آخر یصعب عملیة المراقبة على اعتبار أن الشبكة الإلكترونیة مفتوحة لجمیع

ومع تعدد المواقع المتصلة مع بعضھا البعض بطریقة أو بأخرى من الصعب الكشف عن . غیر قانوني أو قد یعطي معلومات غیر صحیحة
نیة عبر شبكة المعلومات الإلكترونیة مشكلات عدیدة كما یطرح القدر الھائل من المعلومات المتداولة في كل ثا. الأصل الحقیقي للمعلومات

أضف إلى ذلك أنھ یمكن تغییر المعطیات أو حتى مسحھا وإلغاؤھا، دون معرفة ھویة الأشخاص الذین قاموا بھذه . من حیث التخزین
.الأفعال لأن الشبكة تضمن إخفاء الھویة

یمكن ملاحظة . لتي لھا علاقة مباشرة أو غیر مباشرة بالتجارة الإلكترونیةأشكال التجاوزات غیر الأخلاقیة في الأسواق المالیة، وا- ب
]:120- 118. ، ص25[أربعة أنواع من التجاوزات غیر الأخلاقیة ھي 

إن سھولة الدخول إلى شبكة الإنترنت تسھل عملیات التجسس والتنصت على النشاطات عبر الشبكة : تجاوزات متعلقة بالتقدم التكنولوجي-
ل الحصول على معلومات عامة أو خاصة، أو من أجل تأخیر التبادلات والمعاملات مع الخارج مثل تأخیر وصول أوامر البورصة من أج

.أو تعطیل السیر الحسن للأنظمة الالكترونیة التي تعمل ضمنھا عملیات البورصة المختلفة، عن طریق انتحال ھویة شخص أو زبون معین



فانطلاقا من سھولة التدخل عبر الإنترنت یمكن لأي شخص التأثیر على : لخدمات لشرائح واسعة من الجمھورتجاوزات متعلقة بتقدیم ا-
الأسواق المالیة من خلال خلق أسواق مالیة وھمیة أو موازیة للأسواق المالیة المنظمة، وإجراء مختلف العملیات من شراء وبیع لمصلحتھ 

.الشخصیة

مثل نشر معلومات خاطئة، والتحكم في أسعار الأوراق المالیة من خلال تلك المعلومات، والتقلیل من : علوماتتجاوزات متعلقة بانتقال الم-
.الاھتمام بالمعلومات المنشورة بالطرق التقلیدیة في الأسواق المالیة والتي تعتبر مصدرا موثوقا فیھ

ت یمكن أن یؤدي إلى حدوث تجاوزات كاختلاس أموال الصنادیق أو إن تسدید الصفقات عبر الإنترن: تجاوزات متعلقة بانتقال الأموال-
وبالرغم من وجود قوانین وقواعد تحمي انتقال الأموال من حساب شركة إلى حساب شركة أخرى وبین مختلف حسابات . غسیل الأموال

.حقات تلك الصفقاتالعملاء إلا أن ھذا لا یمنع بعض المحتالین من القیام ببیع أو شراء أصول والحصول على مست

الوكالة ھي عقد یقوم بموجبھ شخص أو مجموعة من الأشخاص یعرف بالموكل بتكلیف شخص آخر یسمى الكیل . مشاكل الوكالة-9- 4-3
agentوعلى اعتبار أن الطرفین معظمین للمنفعة . للقیام بعمل معین بدلا منھ، وذلك بعد إعطائھ بعض الصلاحیات في اتخاذ القرار

utility maximizers في أغلب الأحیان، فإنھ من المحتمل جدا ألا یتصرف الوكیل دائما في صالح موكلھ، الشيء الذي یستدعي التقلیل
من الأمثلة على ذلك توكیل . وھذا ما یعرف بتكالیف الوكالة. من تضارب المصالح بینھما بتحفیز الوكیل وإقامة آلیات الرقابة الضروریة

، optimalإعطائھ الصلاحیات المتعارف علیھا لإدارة شركتھم واتخاذ بعض القرارات التي قد لا تكون مثلى المساھمین لشخص ما و
,48[، الشيء الذي یؤدي إلى مشاكل الوكالة information assymetryسواء بسبب تضارب المصالح أو بسبب عدم تماثل المعلومات 

pp. 9, 10 .[لمخاطر المعنویة نفس الشيء تقریبا یمكن أن یقال عن اmoral hazard والاختیار المعاكسadverse selection  .

أخلاقیات الأعمال والأسواق المالیة الكفؤة-5

:لقد سبق وأن أشرنا إلى أن كفاءة السوق المالیة تتطلب العدید من المقومات والأخلاقیات نذكر أھما بشيء من التفصیل فیما یلي

الإفصاح المالي والمعاییر المحاسبیةتحسین- 5-1
یتبنى المحاسبون والمراجعون مدخلین أساسیین لتبریر الحاجة إلى مراجعة المعلومات المحاسبیة المنشورة بالتقاریر والقوائم المالیة، 

التقاریر كأساس لاتخاذ القرارات بھدف توفیر الحیاد والصدق وتعظیم منفعة استخدام المعلومات المحاسبیة المستمدة من تلك القوائم و
]:26[ویتمثل ھذان المدخلان في . الاستثماریة

یشیر ھذا المدخل إلى المصالح الذاتیة لمُعِدِّي القوائم المالیة ومستخدمیھا، حیث أن أھداف مستخدمي . مدخل تعارض المصالح-1- 5-1
ود مراجع محاید یكون كفؤا حتى یؤكد عدالة تعبیر القوائم المالیة عن ھذا ما یتطلب وج. المعلومات المحاسبیة تختلف عن أھداف معدِّیھا

.المركز المالي ونتیجة الأعمال والتغییرات التي حدثت في المركز المالي
إلى أن تعارض المصالح بین معدي القوائم المالیة ومستخدمیھا یؤدي إلى ظھور فجوة زمنیة بین "Chandra"في ھذا الصدد یشیر 

أن السبب الرئیسي الذي یدفع الشركات إلى طلب "Chow"كما ذكر . تیاجات المتغیرة للمستخدمین وردود أفعال المحاسبین لتلبیتھاالاح
ھذا فضلا عما . خدمات المراجعة الخارجیة ھو المساعدة في رقابة المصالح المتعارضة بین كل من الإدارة والمساھمین وحملة السندات

المھنیة وغیر المھنیة من متطلبات، مثل الھیئة العامة للسوق المالیة التي تطلب خدمات المراجعة الخارجیة لزیادة تفرضھ بعض المنظمات 
وھنا یظھر دور مراجع الحسابات في التوثیق بین تلك المصالح . الإفصاح عن الأمور غیر المؤكدة بالقوائم المالیة المنشورة للشركة

یظھر التعارض في أن إدارة الشركة تسعى جاھدة إلى تعظیم . الأطراف الخارجیة ذات العلاقة بالشركةالمتعارضة للمساھمین والإدارة و
ھدفھا ومنفعتھا باستخدام سیاسات محاسبیة معینة تمكِّنھا من تحقیق فائض وتحسین مركزھا المالي، بینما یرغب المساھمون في الحصول 

: أن التعـارض في المصـالح داخل الشركـة یتمثل في"Watts et Zinmerman"كل من یذكـر . على أكبر عائد عن الأسھم التي بحوزتھم
.التعارض في المصالح بین الإدارة والمساھمین الذي تنشأ عنھ تكلفة الوكالة المتعلقة بأصحاب حقوق الملكیة، كما سبق وأن ذكرنا-
.تنشأ عنھ تكلفة الوكالة المتعلقة برأس المال المقترضالتعارض في المصالح بین حملة الأسھم والسندات والإدارة الذي -

في دراستھ أن الطلب على خدمات المراجعة ناتج عن التعارض في المصالح بین الإدارة باعتبارھا الطرف "David"ویرى 
[  . أداء الشركة الذي یعد المعلومات المحاسبیة وبین المساھمین بوصفھم الطرف الذي یستخدم تلك المعلومات في تقییم نتائج 

یستخدم الاقتصادیون مقیاس المنفعة للحكم على درجة إشباع رغبات الإنسان المختلفة . مدخل تعظیم استخدام المعلومات المحاسبیة-2- 5-1
یة لمستخدمیھا وتعتبر المحاسبة بمختلف فروعھا نظاما لإنتاج المعلومات ذات المنفعة النسب. واختیار الرغبة التي تعطیھ أكبر منفعة ممكنة

وإذا كانت الحاجة إلى وجود المراجعة قد اتضحت بسبب وجود مصالح متعارضة، فإن الحاجة إلى . سواء اتفقت أو تعارضت مصالحھم
ویظھر الدور . تطویر المراجعة واتساع مجال تطبیقھا یمكن أن تجد مبررھا باستخدام مدخل تعظیم منفعة استخدام المعلومات المحاسبیة

للمراجعة في إمداد وتزوید المستثمرین في سوق الأوراق المالیة بالمعلومات المحاسبیة الموثوق فیھا ذات المنفعة، والتي تعینھم الأساسي
على تقدیر المخاطر والفوائد المتعلقة باستثماراتھم، وذلك من خلال ما تعكسھ القوائم المالیة المنشورة، والتي تمت مراجعتھا من معلومات 



فالمستثمر عند اتخاذه للقرارات المتعلقة باستثمار أموالھ یعتمد على . ل حقیقة أرباح الشركة واستثماراتھا ومصادر تمویلھاصادقة حو
تقاریر مراجع الحسابات المتعلقة بالمركز المالي للشركات التي تتداول إصداراتھا في السوق المالیة، بحیث توفر فرص استثمار لأصحاب 

ومن ثم تعتبر المعلومات المحاسبیة الموثوق فیھا عاملا أساسیا في ترشید قرارات الاستثمار في السوق . مجتمعرؤوس الأموال في ال
.المالیة، وبذلك تؤدي المراجعة دورھا في تمكین المستثمر من عقد المقارنات بین فرص الاستثمار المتعددة التابعة للشركات المختلفة

الحاجة إلى تعظیم منفعة استخدام المعلومات المحاسبیة تزداد في حالة تعارض المصالح لمستخدمي تلك وقد أثبتت إحدى الدراسات أن 
إذ إن تعارض المصالح لا ینشئ الحاجة إلى المراجعة و لكنھ یكشف عن أھمیة تلك الحاجة، وبذلك یعتبر مدخل تعارض . المعلومات

تعظیم استخدام المعلومات المحاسبیة كافیا لتبریر الحاجة إلى المراجعة وھو أعم و المصالح كاشفا عن أھمیة المراجعة، بینما یعتبر مدخل
[  .أشمل من المدخل السابق 

وتتمثل المنفعة المضافة لعملیة المراجعة في مساعدة مستخدم المعلومات في تقییم مدى منفعة المعلومات المحاسبیة ودرجة الاعتماد 
یث تعمل على إیجاد رقابة على منفعة المعلومات المحاسبیة عن طریق الفحص الدقیق لھا، وذلك باستخدام علیھا في اتخاذ القرارات، ح

ھذا إلى جانب زیادة الثقة فیما یقدمھ مُعِدُّو المعلومات إلى مستخدمیھا من معلومات ثم . معاییر تعكس احتیاجات ورغبات مستخدمیھا
.فحصھا بواسطة شخص فني متخصص

أن المحتوى الإخباري لتقریر مراجع الحسابات ذو منفعة ھامة للأطراف الخارجیة المعتمدة علیھ في اتخاذ مما سبق یتضح
كما أنھ . إذ من خلال ھذا التقریر یمكن الوقوف عند الحالة الاقتصادیة والوضعیة المالیة للشركة. القرارات الاستثماریة في السوق المالیة

.ویساعد المستثمر في اتخاذ القرار المناسب لتخصیص موارده وتوجیھھا نحو الاستثمار الأفضلیؤثر على أسعار الأسھم في السوق
باعتبار الإدارة المسؤول الأول عن تقدیم البیانات المالیة والحسابات المالیة الختامیة للمساھمین والمستثمرین، فھي ملزمة بإعداد القوائم 

عمال التي تقوم بھا الشركة، لتتم مراجعتھا بعد ذلك من قبل مراجع مستقل، تدعیما لصحة وصدق ما والتقاریر المالیة التي تتضمن كل الأ
.جاء فیھا، بمعنى رفع كفاءة الإفصاح المالي

التقلیص من عدم تماثل المعلومات- 5-2
الداخلیة والخارجیة وبالتالي بین الأطراف information asymmetryیعمل الإفصاح المالي على تخفیض عدم تماثل المعلومات 

. زیادة كفاءة الأسواق المالیة وصولا إلى الأسعار الحقیقیة للأسھم، كذلك زیادة حجم العملیات وتوفیر السیولة التي تشجع التعامل في السوق
ل الكفاءة التي تتمتع بھا السوق، ففي ظ. ھذا من شأنھ أن یُخفِّض تكلفة العملیات وزیادة العائد منھا وتحقیق المنفعة للاقتصاد القومي ككل

وقد ناقشت عدة بحوث الحوافز الخاصة بإدارة . یسعى كل طرف جاھدا لتحقیق أغراضھ الذاتیة دون الإخلال بالتوازن القائم في السوق
طَمأَنَتَھ بصدق الشركات لتحقیق كفاءة السوق عن طریق الإفصاح الذاتي عن المعلومات المحاسبیة للجمھور كافة، محاوِلةً من خلالھ 

وھناك ثلاث نظریات تفسِّر سلوك الإدارة بالنسبة للإفصاح المالي، . البیانات المفصح عنھا مُدَعِّمَةً ذلك بتقریر مراجع الحسابات الخارجي
]:33.،ص27[تتمثل فیما یلي

فیحاول كلٌّ منھا . تتصف بالرشد الاقتصاديوفقا لھذه النظریة فإن كافة الأطراف . "Efficient Contracts"نظریة التعاقدات الكفؤة -أ
,Benston):  وقد أبرزت بحوث عدیدة مثل. تخفیض تكالیف الوكالة عن طریق التعاقد فیما بینھا لمنع استغلال طرف لطرف آخر

1986) ,(Wong, 1988) ,(Lew & Penman, 1990)لخارجیة ، أن درجة الإفصاح تزداد بزیادة حجم الشركة وارتفاع نسبة الدیون ا
.وزیادة سیطرة المدراء على أمور الشركة

تفترض ھذه النظریة أن اختیار الطرق المحاسبیة وشكل الإفصاح یتأثر "Opportunstie Behavior"نظریة السلوك الانتھازي- ب
یحصلون علیھا، وبالتالي یختارون بالسلوك الانتھازي للمدراء، أي أنھم یحاولون تعظیم ثروتھم المتمثلة في ملكیتھم للأسھم والمكافآت التي

ومن أھم البحوث التي تطرقت إلى ھذا . من الطرق المحاسبیة التي من شأنھا أن تزید من الأرباح الحالیة على حساب الفترات المستقبلیة
لدیون توصلت ھذه الأخیرة إلى أن الشركات ذات ا. (Healy, 1985)، (Hauthausen, 1981)،  (Watts, 1977): الفرض نذكر

المرتفعة تحاول رفع أرباحھا الحالیة تفادیا منھا مخالفة شروط المدیونیة، في حین أن الشركات كبیرة الحجم تحاول تخفیض أرباحھا لتفادي 
[  .التكالیف للسیاسة الناتجة عن التدخل الحكومي وزیادة الضرائب المفروضة علیھا 

تقوم ھذه النظریة على اختیار المدراء للطرق المحاسبیة وشكل الإفصاح "Information Perspective"ـ نظریة توفیر المعلومات ج 
ونظرا لحداثة ھذه . المالي بطریقة تعكس القیمة الاقتصادیة للشركة، بحیث تساعد المستثمرین على تقدیر التدفقات النقدیة من استثماراتھم

، أثبت من خلالھا أن شركات البترول تختار 1990عام "Malmquist"ـ لالأولى كانت . النظریة، توجد دراستان فقط اختبرت فروضھا
. بین طریقتي الجھود الناجحة والتكالیف الشاملة، وھما تعكسان نشاط الشركة في البحث والتنقیب وبالتالي تظھر القیمة الاقتصادیة للشركة

الشركات القابضة تختار بین تجمیع القوائم المحاسبیة وبین ، فقد أثبتت أن1990عام "Main & Smith"أما الدراسة الثانیة التي قام بھا 
[   .فصلھا بناءا على مدى اعتماد الشركتین القابضة والتابعة على بعضھما 
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قد . مالیة، والذي یتاجر في المنتوجات المالیة أو یقدم مشورة أو خدمات للزبائنیقصد بالوسیط كل مشارك في قطاع الخدمات ال

وھناك مجموعة من المبادئ والإجراءات یجب أن تحترم من قبل كل الوسطاء ومؤسسات . یتعلق الأمر بشخص أو شركة أو مؤسسة مالیة
]6-1.،ص28:[القطاع المالي، وأن تطبق على كل المعاملات المالیة، وتتمثل في

.یجب على الوسیط أن یعمل على الحفاظ على مصلحة العمیل ولا یجب التضحیة بھا لفائدة الآخرین: مصلحة العمیل* 



من أجل تحقیق مصلحة العمیل، الوسیط ملزم بالاستفسار عن كافة المعلومات حول رغبات العمیل والتأكد بشكل كاف بأن : رغبة الوكیل* 
.لبي احتیاجاتھالمنتوج أو الخدمة المقدمة ت

یجب على الوسیط أن یلم بالمعلومات الكافیة حول الزبون وحول الصفقة، من أجل تحدید ھویة الزبون : نزاھة المصالح التجاریة* 
فبمجرد توفر . وعلیھ الامتناع عن العمل لحساب زبون ما إذا كان ھناك باعث كاف للاعتقاد أن الصفقة غیر شرعیة. وشرعیة الصفقة

حول عدم شرعیة الصفقة على الوسیط أن ینھي العمل لحساب الزبون وفي حالات الشك علیھ إحالة الصفقة إلى السلطات معلومات 
.التنظیمیة

من متطلبات عمل الوسیط المالي امتلاك مستوى مناسب من المعرفة في مجال نشاطھ واحترام ضوابط أخلاقیات المھنة، : الاحتراف* 
:امة والسرعة الكافیة والكفاءة، ویضم مفھوم الاحتراف المجالات التالیةخاصة التعامل بنزاھة واستق

نتیجة للتطور السریع في السوق المالي، الوسیط مطالب بمتابعة التغیرات والتطورات في المنتوجات المالیة والإجراءات : الثقافة المالیة-
.ما أن التدریب المتواصل یعتبر جزء من متطلبات الكفاءة المھنیةك. المالیة، والعوامل الأخرى التي قد تؤثر على الخدمات المقدمة

یجب على الوسیط أن یعرف العمیل بالمنتوج المقدم وكذلك الھدف الاجتماعي لمؤسسات الأوراق المالیة : التعریف بالمنتوجات المقدمة-
وقبل تقدیم ھذه . اضاھا وكافة المصاریف المتعلقة بالصفقةوعلیھ أیضا أن یوضح للزبون قیمة العمولة التي یتق. المسموح لھ المتاجرة فیھا

.المعلومات یجب علیھ التأكد من أن كل مصادر أنشطتھ وخدماتھ واضحة ولیست مضللة
بإجراءات مضللة للعمیل وتعطي الأولویة لمصالح الآخرین قبل مصلحة ةیجب على الوسیط عدم الاستعان: الاستقامة في الإجراءات-

.ا یجب أن یتجنب كل إجراء مخالف للقوانین بطریقة مباشرة أو غیر مباشرةكم. الزبون
لخطأ ةیجب أن یكون للوسیط مصادر مالیة كافیة من أجل تعویض الزبون الذي یتعرض لخسارة نتیج: القدرة على تحمل الأعباء المالیة-

.فھو مطالب بالسھر على احترام كل الالتزامات المالیةلذلك. أو إھمال أو عمل احتیالي تسبب فیھ الوسیط أو أي شخص یعمل لحسابھ
لزبائنھ، وأن یتخذ الترتیبات الكافیة من أجل ضمان عدم )12(الوسیط یجب أن یضمن سریة المعلومات الشخصیة: السریة في المعاملات* 

في . یستعملھا في إلحاق الضرر بالزبونتسرب المعلومات الشخصیة، وأن یتم استعمالھا فقط وفقا للغایة التي جمعت من أجلھا، وأن لا
.ذلك أو یسمح بھنالمسئولة عن تطبیق القوانین عندما یتطلب القانوتحین یمكنھ إفشاء ھذه المعلومات بدون تصریح من العمیل، للتنظیما

وفي . رشادات المقدمةوذلك بتجنب الأوضاع المبنیة على ظروف عرضة للشبھة أو تذبذب التوجیھات والإ: تفادي تضارب المصالح* 
حالة وجود تعارض لا یمكن تفادیھ، یصبح الوسیط مطالبا باطلاع العمیل بصراحة على طبیعة وتأثیر التداخل في المصالح قبل إتمام 

ل الصفقة، لیأخذ العمیل الإجراء المناسب وذلك إما بتوقیف الصفقة أو التماس رأي عملي آخر أو متابعة الصفقة مع إدراكھ التام لك
.العواقب

فمن حق . یجب على الوسیط ضمان وصول كل المعلومات المتعلقة بالصفقة للعمیل قبل اتخاذ القرار الاستثماري: نشر المعلومات العامة* 
:وھذه المعلومات تتعلق بجانبین أساسین ھما. العمیل معرفة أخطار ومزایا المنتوج المالي المعني

وذلك من . ائص المنتوجات والخدمات المقدمة وكذلك أھم الأخطار والمزایا المرتبطة بالصفقةوتتعلق بخص: جمعلومات حول المنتو-
.خلال الوصف الواضح للمنتوج أو الخدمة، وتوضیح الطریقة التي من خلالھا تجیب الصفقة على احتیاجات العمیل

لاقتھ بمؤسسة إصدار المنتوج المعني، معلومات حول وتتعلق بعلاقات العمل التي تؤثر على الصفقة، طبیعة ع: معلومات حول الوسیط-
.الخ...الحقوق المستحقة على العمیل وكیفیة تسدیدھا والمتعلقة بالصفقة كعمولة الوسیط

یجب على الوسیط أن یعالج شخصیا الشكاوى أو النزاعات الرسمیة وشبھ الرسمیة، أو إخضاعھا للإجراءات : معالجة شكاوى الزبائن* 
. بآلیات متابعتھانلذلك یجب أن یكون الوسیط ملما بالإجراءات المرتبطة بمعالجة الشكاوى وإعلام الزبائ. الوقت المناسبالمناسبة في

وعند استحالة حل الدعوى ودیا یجب على الوسیط تقدیم النصح للزبائن بآلیات الاستعانة التي یستطیعون الاستفادة منھا حسب المنتوج أو 
.نوع الدعوى

لتوظیفات الأخلاقیةا-5-4
أو المعروفة أیضا بالتوظیفات ذات المسؤولیة الاجتماعیة les Placements Ethiquesالتوظیفات الأخلاقیة 

Investissement socialement responsable ھي منتوجات مالیة تستثمر في مؤسسات تلتزم وتحترم قیم محددة تختص بالمجالات
فأثناء ممارسة . ي أنھا تستثمر في مؤسسات تھدف بالإضافة إلى ذلك إلى تحقیق مردودیة مالیة واقتصادیة، أ]29[الاجتماعیة والبیئیة 

بذلك فالمستثمر الأخلاقي یرفض أن تستفید من مدخراتھ مؤسسات یرتبط نشاطھا . نشاطھا تأخذ بعین الاعتبار معاییر أخرى أكثر اجتماعیة
وغیرھا من القیم ... تغلال العمال، عدم احترام حقوق الإنسان، أو حتى تلویث البیئةبإنتاج والمتاجرة في الأسلحة الكحول، اس

:ویمكن التمییز بین ثلاثة أنواع من التوظیفات الأخلاقیة]. 7.،ص30[الاجتماعیة
ال حق بمعنى قیام المستثمرین بشراء أسھم مؤسسات معینة من أجل استعم: L’Activisme actionnarialالنشاط عبر الأسھم -

وبالتالي محاولة تغییر اتجاھات المؤسسة نحو تبني سیاسة تھدف إلى احترام أخلاقیات ةالتصویت في التأثیر على قرارات المؤسس
.الأعمال

.المساھمة في تمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیة-

.المعلومات الشخصیة تشمل كل المعلومات المقدمة قصد إتمام صفقة مالیة والتي یرید العمیل إبقاءھا سریة) 1(



وقد ظھرت صنادیق . ت لا تتاجر في الأسلحةمحددة، كالاستثمار في مؤسسارالاستثمار في محافظ مالیة یتم تشكیلھا بناءا على معایی-
خاصة لانتقاء المؤسسات التي تستثمر فیھا رؤوس رلكل منھا معاییFonds Ethiquesاستثماریة تعرف بصنادیق التوظیف الأخلاقي  

.أموالھا، والتي سنحاول التعرض لھا بالتفصیل باعتبارھا أكثر أنواع التوظیفات الأخلاقیة انتشارا
صنادیق التوظیف le forum pour l’investissement responsable (FRI)یعرف . دیق التوظیف الأخلاقيمفھوم صنا-أ

الصنادیق الاستثماریة التي تأخذ في الحسبان اعتبارات أخلاقیة، بیئیة واجتماعیة في شراء وتسییر وبیع الأوراق " الأخلاقي على أنھا
[المالیة، وممارسة الحقوق المرتبطة بھا تقلیدیة تتشكل من حصص اجتماعیة لمؤسسات تضمن بعض قیتعلق الأمر إذا بصنادی. ]31" 

وھي بذلك . المردودیة المالیة للمدخرین، إضافة إلى متطلبات تكمیلیة كاحترام بعض الأسس الأخلاقیة في المجال الاجتماعي والبیئي
.Fonds de partagesوصنادیق القسمة Fonds solidairesتختلف عن الصنادیق التضامنیة 

مشتركة للتوظیف تعمل على توظیف الأموال المجمعة في السوق المالیة وذلك من خلال المتاجرة قفصنادیق القسمة ھي صنادی
في العدید من الأسھم والسندات، ولكن تخصص جزء من المردود الذي یحققھ الصندوق لفائدة المؤسسات الخیریة والمؤسسات التي تنشط 

أما الصنادیق التضامنیة فتخصص جزء من رأسمالھا لتمویل مشاریع تضامنیة لمؤسسات غیر . ة البیئة وحقوق الإنسانفي مجال حمای
من رأس مال الصندوق لتمویل مشاریع تسمح بخلق مناصب عمل أو تمویل % 10مسجلة في البورصة، كأن تخصص على سبیل المثال 

]33-32.[المتبقیة فتوجھ للتوظیف في البورصة% 90أما . فةالسكن الاجتماعي أو تقدیم إعانات للدول المتخل
یتخلى على Investisseur de partageأو مستثمر القسمة Investisseur solidaireخلاصة القول أن المستثمر المتضامن 

یع التضامنیة، في حین أو جزء من عائد ھذا الأخیر لدعم المؤسسات الإنسانیة والاجتماعیة وكذلك تمویل المشارھجزء من رأسمال
.المستثمر الأخلاقي یستعمل طاقتھ الادخاریة للتأثیر على أخلاقیات أعمال الشركات

القرن إلى تزاوج الأعمال بالأخلاق في أوائلQuakersفكما سبقت الإشارة إلى ذلك دعا .  تطور صنادیق التوظیف الأخلاقي- ب
وھو صندوق یھدف إلى توظیف أموال الكنیسة في البورصة " Pionner Fund"بإنشاء أ .م.، قام أتباعھ في الو1923وفي سنة . الماضي

وبذلك كانت الجمعیات الدینیة أولى من تبنى ھذه ]. 34[ولكن بعیدا عن المنتوجات المالیة التابعة لمؤسسات تتاجر في الأسلحة والرق
.والبنوك في أورباأ.م.في الودالفكرة، ولكن فیما بعد قادت ھذه الحركة صنادیق التقاع

وجاءت دفعة قویة لتطور ھذه الصنادیق خلال حرب الفیتنام عندما قرر مجموعة من المساھمین التخلي عن أسھمھم في 
كما قام بعض المستثمرین بمقاطعة الاستمارات في جنوب إفریقیا . المؤسسات التي تنتج غاز النابالم والأسلحة كتعبیر عن رفضھم للحرب

وبدأ الوعي ینتشر أكثر فأكثر خاصة في الأوساط الجامعیة حیث أصبح الطلبة والأساتذة یھتمون أكثر . التمییز العنصرياحتجاجا على 
ویمكن القول أن بدایة سنوات السبعینات شكلت الانطلاقة الحقیقیة لھذا النوع من التوظیفات، فبعد تجارب بعض البنوك . بمصیر مدخراتھم

المالیین على التأثیر على أراء الجماھیر من خلال إنشاء صنادیق التوظیف الأخلاقي، والتي تطورت بشكل الاستثماریة عمل الوسطاء 
]35و 34.[ملحوظ بعد انتشار مفھوم التنمیة المستدیمة

بیة إقصاء سلرومنذ بدایة التسعینات من القرن الماضي عرف مفھوم التوظیف الأخلاقي تحولا جذریا، فبدل الاعتماد على معایی
الخ، وبذلك تستبعد من التوظیف المؤسسات ذات النشاط غیر الأخلاقي، أصبح الاھتمام یرتكز على مدى ...كالمتاجرة بالأسلحة، الكحول 

كفاءة أداء المؤسسات ومزایاه، ومقارنتھا ببعضھا البعض واختیار المؤسسة التي تظھر مسؤولیة حقیقیة اتجاه المجتمع، لیظھر مفھوم 
ھذا المفھوم الذي استخدم في البدایة للتعبیر عن المقاطعة . Investissement socialement responsableلمسئول أخلاقیا الاستثمار ا

وإظھار اعتراض متبني ھذه الفكرة، أصبح الآن وسیلة تھدف لتحقیق التنمیة المستدیمة للمجتمعات، تنمیة تحقق تطلعات الأجیال الحالیة 
وبذلك تطور مفھوم صنادیق التوظیف الأخلاقي لیصبح مرتكزا أساسیا في خدمة التنمیة . الأجیال المستقبلیةدون إلحاق الضرر بأھداف 

. المستدیمة
أوAmerican Social Investment Forumفحسب  . نموا معتبرا خلال السنوات الأخیرةقولقد عرف حجم ھذه الصنادی

، 1995ملیار دولار سنة 640إلى 1984ملیار دولار سنة 40المسئول أخلاقیا من ر، تطور حجم الاستثما(SIF)بـاختصارایعرفكما
یبین حجم استثمارات صنادیق يوالجدول التال]. 36[في السنة% 60، بمعدل نمو متوسط یقدر ب 2001ملیار دولار سنة 2340لیبلغ 

.جمالي الاستثماراتونسبتھا إلى إ2000التوظیف الأخلاقي في بعض الدول الانجلوسكسونیة سنة 
2000حجم الاستثمارات في صنادیق التوظیف الأخلاقي سنة ... : جدول رقم 

ملیون دولار كندي: الوحدة

الدولة
قحجم الاستثمارات في صنادی

التوظیف الأخلاقي
مارات في نسبتھا إلى إجمالي استث

%صنادیق التقاعد      
3560.08ألمانیا
5800.60فرنسا

11100.20سویسرا
13500.40السوید
14500.15ھولندا

105002.50كندا



1060004.60المملكة المتحدة 
303000010.00الولایات المتحدة 

  Source : Investissement Responsable, op.cit.
عند ھذا الحد، حیث لجأت بعض البورصات العالمیة مثل بورصة نیویورك للأوراق المالیة إلى قو لم یتوقف تطور ھذه الصنادی

إدراج شرط أن تكون لدى الشركات قواعد للسلوك والأخلاق التجاریة مطبقة علنا ضمن لوائح وأنظمة التسجیل الخاصة بھا، ابتداء من 
شركة من شركات 90و توجد حالیا لدى أكثر من . وغیرھا...صیاع للقانون والإفصاح المالي إلى تضارب المصالح والرشوة الان

ولم تتوقف البورصات عند ھذا الحد بل لجأ البعض منھا، تجاوبا مع . قوانین خاصة بالسلوكیات الأخلاقیة100الفاینانشل تایمز ال 
Dow Jonesمؤشر  1993في Dow Jonesفقد أنشأت شركة . ر للتوظیفات الأخلاقیةالتطورات الحاصلة، إلى وضع مؤش

Sustainable Global Index (DJSGI) شركة مسجلة في نیویورك والتي تعتبر 2000شركة تم اختیارھا من بین 200الذي یضم
ولقد تم استبعاد بعض الشركات التابعة . ماعیة والبیئیةالأكثر تقدما من شركات القطاع الذي تنتمي إلیھ من وجھة النظر الأخلاقیة، الاجت

FTSEكما أضیف في بریطانیا إلى المؤشر العام . لقطاعات معینة من العینة المشكلة للمؤشر مثل الشركات العاملة في مجال الأسلحة
]36و 29.[دوليأ والأخیر.م.للوثأحدھا خاص ببریطانیا، والآخر لأوربا والثالFTSE4GOODبعض المؤشرات وھي 

التوظیف الأخلاقي للعدید من التحولات في وقت قصیر، وھذا راجع إلى قتعرضت صنادی. التوظیف الأخلاقيقتصنیف صنادی-ج
المستخدمة عملت رومن أجل تمییز البعد الأخلاقي وجودة المعایی. المعتمدة في اختیار المؤسسات من صندوق لآخرراختلاف المعایی
Ethibel(13)المعتمدة من قبل كل صندوق في تحدید توجھاتھ رقسمھا إلى أربعة أجیال وفقا للمعاییقإلى وضع تصنیف لھذه الصنادی

تعتبر أن صنادیق الجیل الرابع ھي التي تصنف بأنھا Ethibelومن الملاحظ أن . الأخلاقیة، وھي مقاربة تم اعتمادھا على مستوى عالمي
]: 37و 31[یف الأجیال التالیة ویضم التصن. ذات جودة أخلاقیة

تقلیدیة استبعدت في توظیف أموالھا بعض القطاعات التي اعتبرت غیر أخلاقیة، واعتمدت قتمیزت بأنھا صنادی: صنادیق الجیل الأول* 
یة شركات تقدم ، مما یعني أن مسیري ھذه الصنادیق استبعدوا في تشكیل المحفظة الاستثمار"إقصاء سلبیةرمعایی"على قھذه الصنادی

وبذلك تضمن للمستثمر عدم استثمار أموالھ على سبیل المثال في تجارة الأسلحة . بعض الخدمات أو المنتوجات أو الأنشطة غیر الأخلاقیة
ثیر أ تحت تأ.م.ولقد انتشر ھذا النوع من الصنادیق بكثرة في الو. أو إنتاج الطاقة النوویة، ولكن دون القیام بتحلیل معمق للمؤسسات

من الصنادیق أنھ بالرغم من أنھ یمكن المستثمر من التعبیر عن احتجاجھ ولكنھ لا یساھم في تقدیم عویعاب على ھذا النو. الجماعات اللوبیة
. حث ایجابي للمؤسسات

حیث یتم . محددترتكز على قطاع أو موضوع" معاییر انتقاء ایجابیة"ظھرت ھذه الصنادیق فیما بعد مطبقة : يصنادیق الجیل الثان* 
توظیف أموال الصندوق في مؤسسات رائدة في مجال محدد مثلا وتتبنى سیاسة اجتماعیة ممیزة، تبذل مجھودات معتبرة في الحفاظ على 

ى بالنسبة لھذا النوع من الصنادیق یتم إجراء دراسة تحلیلیة للمؤسسات ولكن من جانب محدد كأن یتعلق الأمر بمؤسسات تتبن. الخ...البیئة
.                   سیاسة تنمویة مستدیمة

تشمل كل جوانب ومجالات عمل رتعتمد ھذه الصنادیق في اختیار المؤسسات على مجموعة واسعة من المعایی: صنادیق الجیل الثالث* 
. بیئیة واقتصادیةوھي بذلك تستثمر في مؤسسات تحاول تطبیق استراتجیات تحقق قیمة مضافة في عدة مستویات اجتماعیة. المؤسسة

.ولذلك فھي تجري دراسة تحلیلیة لمختلف ھذه الجوانب، والتي تعتبرھا كعناصر محددة لمدى نجاح المؤسسة
تعتبر امتدادا للجیل السابق فھي تستثمر في مؤسسات تحقق تنمیة مستدیمة بالمفھوم الواسع للكلمة، ولكن تتمیز : صنادیق الجیل الرابع* 

" les Parties Prenantes"ویرتكز محور دراستھا على الاتصال بالأطراف الأساسیة . سة وأسالیب التقییم المتبعةعنھا في جودة الدرا
، أعضاء الحركات البیئیة ةالمحیطین بالمؤسسنالمساھمین، مسیري المؤسسة، العمال، النقابات، الزبائن، الممولین، السكا: والمتمثلة في

في اختیار المؤسسات على إجراء دراسة دقیقة ومنھجیة على ثلاثة قوتعتمد ھذه الصنادی. من الأطرافوالسلم، حقوق الإنسان، وغیرھا 
]39و 3P]:38مستویات تعرف بـ

إذ یھتم بسلوك المؤسسة اتجاه المجتمع ككل، تسییرھا ". People"یتعلق المستوى الأول بالجانب الاجتماعي للمؤسسة والإنسان -
وبرامج التمییز العنصري، المساھمة في ثقة المؤسسة بالسلطات المحلیة والزبائن والمساھمین ودول العالم الثاللمواردھا البشریة، علا

. الأعمال الاجتماعیة، واحترام حقوق الإنسان
ھا، الأسالیب التي إذ یھتم باستعمال المؤسسة لمواردھا الطاقویة، درجة فعالیة منتوجات". Planet"فیتعلق بالبیئة يأما المستوى الثان-

..تتبعھا للحفاظ على البیئة وعلى الموارد الطبیعیة إلخ
أي كیفیة تحقیق المؤسسة لأرباحھا وھل تستثمر في الأجل الطویل أو ". Profit"في حین یتعلق المستوى الثالث بالجانب المالي للمؤسسة -

..إلختھتم فقط بالربح في الأجل القصیر  وھل تخضع لآلیات رقابة فعالة
الأجور الخاص بالمسیرین في أعقاب الانھیارات التي عرفتھا بعض الشركات مثل مكما اتخذت إجراءات أخرى لمراقبة نظا

EnronWorldCom, Anderson,وغیرھا.

.وھو مكتب استشاري بلجیكي مستقل، یختص بدراسة التوظیفات الأخلاقیة وتقییم المعاییر الأخلاقیة للمؤسسات) 1(



ت المدرجة أسھمھا بفضل التوظیفات الأخلاقیة یمكن تحقیق الشفافیة في حسابات الشركات والمؤسسا. تفعیل دور الصنادیق الأخلاقیة-د
وھذا الاتجاه نابع . في البورصة والدفاع عن حقوق المساھمین والحفاظ على البیئة وكذلك حمایة المستھلك من المنتوجات المضرة بالصحة

سفة والاجتماعي تماشیا مع الفليمن تنازل الدولة عن دورھا التقلیدي في التنظیم والضبط والمراقبة والحمایة في المجال الاقتصاد
وحتى لا یكون مفھوم التوظیفات الأخلاقیة مفھوما تسویقیا فقط تستغلھ بعض الجھات كشعار . اللیبرالیة، مما تطلب بروز حركات ردع

لتحقیق مصالحھا الخاصة، فإن مسؤولیة تفعیل دور التوظیفات الأخلاقیة وجعلھا أداة لتحقیق أھداف اجتماعیة وأخلاقیة تقع على عاتق 
]:40و 31[طراف، منھاالعدید من الأ

باعتبارھا أھم مروج لفكرة توظیف الأموال في مؤسسات تلتزم بأخلاقیات الأعمال، یقع على . مسؤولیة صنادیق التوظیف الأخلاقي* 
ختیار عاتق مسیرھا دور كبیر في العمل على احترام توجھات وتطلعات المستثمرین الأخلاقیة، والتقید بالمعاییر التي حددھا الصندوق لا

المؤسسات، والعمل على تحقیق الشفافیة في تعاملاتھا ونشر معلومات أكثر حول التوظیفات الأخلاقیة، خاصة أن ھناك العدید من 
وعلى العموم یجب على صنادیق التوظیف الأخلاقي أن . بالوعود المقدمة من طرفھاقالتساؤلات تطرح حول مدى التزام ھذه الصنادی

]:41[تتمیز بـ
.سیاسة استثماریة محددة بوضوح ومعلنة لجمیع المكتتبین والمتعاملین مع الصندوقتبني -
.تكوین فریق عملھا یجب أن یتم بطریقة متوافقة مع التوجھات الأخلاقیة للصندوق-
.یةممارسة حقوق التصویت المرتبطة بالأسھم التي یملكھا الصندوق من وجھة نظر المكتتبین والدفاع عن سیاستھم الاستثمار-
.التمتع بالاستقلالیة وألا تحصر تعاملاتھا في أسھم مؤسسات محددة-

من جھة أخرى بالجانب التسویقي للتوظیفات الأخلاقیة والاعتماد على وسائل الإعلام لتوسیع قكما یجب أن یتكفل مسیرو ھذه الصنادی
خلق وتطویر منتوجات وطرق تداول تتماشى مع المتطلبات وكذلك دعم الھندسة المالیة في ھذا المجال من أجل . ھذه التوظیفاتروانتشا

خاصة وأنھ لا توجد لحد الآن أي نماذج ریاضیة أو إحصائیة تسمح بقیاس مدى فعالیة التوظیفات الأخلاقیة في . نالأخلاقیة للمستثمری
التوظیفات نتیجة تحفظ الصنادیق مما تحقیق كفاءة الأسواق المالیة وھذا راجع في الأساس إلى عدم توفر معلومات ومعطیات حول ھذه 

. یضع مصداقیتھا محل تساءل
بما أن مفھوم الأخلاق یختلف باختلاف الثقافة، المعتقدات، . مسؤولیة مؤسسات التصنیف الائتماني ومكاتب الدراسات المتخصصة* 

جد خلف مصطلح التوظیفات الأخلاقیة تنوع وتعدد إذ یو. الزمان والمكان، فالأخلاق في المنتوجات المالیة لا تخرج عن نطاق ھذه القاعدة
ومن ھنا یبرز الدور المھم لمؤسسات التصنیف الائتماني المختصة في التحلیل . المستخدمة في الحكم على المؤسساتركبیرین للمعایی

ن على العموم یمكن تجمیعھا الاجتماعي للمؤسسات، في وضع معاییر محددة لاختیار ھذه الأخیرة، والتي قد تختلف من مجتمع لآخر ولك
]:31[ضمن خمسة مجالات أساسیة ھي

.أي تأثیر نشاط المؤسسة على بیئتھا، والإجراءات المتخذة من طرف المؤسسة للحد من ھذا التأثیر: البیئة-
لخدمات المقدمة، بما یضمن الالتزام بحمایة المستھلك وتوفیر جانب الجودة في المنتوجات وا: والموردیننعلاقة المؤسسة بالزبائ-

.والشرعیة في التعامل مع موردیھا
.وتشارك في السیاق الاقتصادي المحليةحیث تلتزم بصفة المواطن: علاقة المؤسسة بالمجتمع المدني-
أي المحافظة على مصالحھم، توفیر المعلومات اللازمة، ومشاركتھم في اتخاذ : علاقة المؤسسة بالمساھمین خاصة الصغار منھم-

.اتالقرار
الخ من ...في تحقیق التنمیة المحلیة ومدى التزامھا باحترام حقوق الإنسانةیمكن تقییم مدى مساھمة المؤسسربالإضافة إلى ھذه المعایی-

.المتطلبات الاجتماعیة والأخلاقیة
ابعة مدى احترام فقط، بل علیھا أیضا العمل على مترعلى تحدید ھذه المعاییيولا یتوقف دور مؤسسات التصنیف الائتمان

، ووضع سیاسة رقابیة تسمح بالمتابعة الدائمة لأعمال المؤسسة من أجل إقصاء المؤسسات المخالفة من المحیط رالمؤسسات لھذه المعایی
وذلك من خلال تقدیم شھادات كفاءة أو شھادات . الاستثماري الأخلاقي من جھة، والعمل على تحفیز المؤسسات الأخلاقیة من جھة أخرى

Le Rating Planetما على غرار الشھادة المعروفة باسم  جتثبت الجودة الأخلاقیة لمنتو(label de placement éthique)أخلاقیة 
صندوق توظیف 480ل ةوالتي تقیس المسؤولیة الاجتماعیVigeoو morning starبالاشتراك مع Novethicوالمقدمة من طرف 

.االائتماني بالحیادیة والاستقلالیة في اتخاذ قراراتھفھم جدا ھنا أن تتمتع مؤسسات التصنیومن الم].42[أخلاقي في فرنسا
المتبعة في اختیار المؤسسات، رنظرا للاختلاف الكبیر بین صنادیق التوظیف الأخلاقي نتیجة اختلاف طبیعة المعایی. مسؤولیة المساھم* 

وق ما دون أن یبحث ویتأكد من المعلومات المقدمة عن أصل وأساس أخلاقیات یجب على المستثمر ألا یكتفي بوضع أموالھ في صند
ومن جھة . المنتوج، وأن یكون مستیقظا ومتابعا لمدى مطابقة المعاییر المستخدمة من طرف الصندوق مع متطلباتھ الأخلاقیة، ھذا من جھة

یملكھا للتأثیر على قرارات المؤسسات، ویمكن الاستفادة من أخرى، یجب على المساھم استخدام حقوق التصویت المرتبطة بالأسھم التي 
:ھذا الحق عن طریق

.التصویت على المسائل الاجتماعیة والبیئیة-
.التحاور مع المسیرین-
.تقدیم مقترحات في الجمعیات العمومیة-



.التھدید ببیع الأسھم في حالة عدم التوافق مع سیاسة المؤسسة-
عالة یمكن إجبار المؤسسة على إجراء تغیرات في المدى الطویل في سیاستھا الاجتماعیة والبیئیة وتغییر فباستخدام المساھمة الف

.توجھاتھا الأخلاقیة
تكمن في وضع تشریعات تسمح بتنظیم وتأطیر التوظیفات الأخلاقیة، بالإضافة إلى تقدیم تحفیزات لھذه . مسؤولیة السلطات التشریعیة* 

.أخلاقیةراء ضریبي لمن یستثمر وفقا لمعاییالتوظیفات في شكل إعف
حمایة المستھلك، الجمعیات الخیریة، منظمات حمایة حقوق تتتمثل تلك الأطراف في منظما. مسؤولیة الأطراف الاجتماعیة الأخرى* 

.ات الأخلاقیةوغیرھا، والتي یمكن أن تساھم في ترقیة التوظیف...(OIT)الدولیة للعمل ةالإنسان، حمایة البیئة، المنظم

أخلاقیات الأعمال في السوق المالیة الجزائریة-6
نحاول من خلال ھذا الفصل الأخیر أن نتعرض لبعض الممارسات والأنشطة التي لھا علاقة مباشرة أو غیر مباشرة بأخلاقیات الأعمال، 

.والتي لوحظت في السوق المالیة الجزائریة منذ فتحھا في أواخر العشریة الماضیة

منھجیة البحث المیداني- 6-1
، ]الاستبیان[أُخذت معلومات ھذا الفصل من دراسة موسعة سابقة حول كفاءة البورصة الجزائریة، بما في ذلك جزء من الاستمارة 

:أبعاد ھي4سؤالا إلى 54إذ قسمت تلك الاستمارة إلى المكونة من ]. 101-81. ، ص49[
مصدر المعلومات،-
الأسھم ودافع الربح،تغیر أسعار-
،]الممنوحة في بورصة الجزائر[الإجراءات والتسھیلات -
.المحیط-

إذ . ولتحلیل ھذه الأبعاد واختبار صدق النتائج المتوصل إلیھا، حاولنا استعمال الأدوات الإحصائیة والریاضیة متى كان ذلك ضروریا
χ استعمل اختبار كاي مربع  لمطلقة والنسبیة، التكرارات الصاعدة المطلقة والنسبیة، درجات الحریة والجداول اتبكثافة، التكرارا2

.الإحصائیة
:أما أھم النماذج والرموز المستعملة فكانت

χ 2  = Σ[ (O-E)² /E]
:حیث

O  =  observed   =المشاھدات الفعلیة   
E   =   estimated=التكرارات المتوقعة

the chi-squareχ 2     =    =    )²ك( كاي مربع
frequency fi     =    relative =النسبیةتالتكرارا

df    =    degrees of freedom=درجات الحریة 

رقم السؤال في الاستمارة = رس 

التعریف بالسوق المالیة الجزائریة- 6-2
بشركة مساھمة واحدة ھي شركة الریاض المتخصصة في تحویل وتسویق 1999تمبر سب13فتحت بورصة الجزائر للتداول في 

ولم تدرج أي ]. الخدمات الفندقیة[ومؤسسة الأوراسي ] المواد الصیدلانیة[تلتھا بعد ذلك شركتان ھما مجمع صیدال . الحبوب ومشتقاتھا
غیرة مقارنة ببقیة بورصات الدول العربیة وقلیلة ، الشيء الذي جعل بورصة الجزائر ضیقة، ص2000فیفري 14شركة أخرى منذ 

كما تجدر الإشارة إلى أنھ تم تداول سند واحد في بورصة الجزائر منذ افتتاحھا إلى أن وصل تاریخ . 2002النشاط، لا سیما منذ سنة 
وتحاول السلطات . سند آخر فیھاومنذئذ لم یتداول أي]. الشركة الوطنیة للمحروقات[، وھو سند سوناطراك 2003جانفي 3استحقاقھ في 

العمومیة جاھدة لتنشیط بورصة الجزائر بتقیید العدید من الشركات التي تنتمي إلى قطاعات حیویة مثل الإسمنت، المنتجعات السیاحیة 
.    2006وغیرھا خلال ھذه السنة 

تھاأمثلة عن أخلاقیات الأعمال في السوق المالیة الجزائریة وأثرھا على كفاء- 6-3
سجلت العدید من التصرفات والسلوكات غیر الأخلاقیة في السوق المالیة الجزائریة منذ افتتاحھا، سواء بإرادة ومعرفة القائمین بھا أو 

بصفة ونعتقد أن السبب الرئیسي وراء ذلك یعود إلى قصر التجربة الجزائریة في ھذا المیدان وتدني الثقافة المالیة. بدون إرادتھم ومعرفتھم
. عامة



وقد تعددت مصادر المعلومة، والتي قد تكون مشروعة كما . تعتبر المعلومة أساس اتخاذ القرارات الاستثماریة. مصادر المعلومات-1- 6-3
صة فانتشار عملیة تسریب المعلومات إلى بور. قد تكون غیر ذلك، الشيء الذي یؤثر كثیرا على تطور الأسعار في البورصة سلبا أو إیجابا

.معینة قد یؤدي إلى زوال الثقة فیھا وبالتالي انھیارھا
من 17و16، 15، 12، 11، 10، 9، 8، 7، 6، 5: یرتكز ھذا التحلیل أساسا على الأسئلة رقم. التحلیل حسب بعد مصدر المعلومة-أ

على المعلومات المستعملة في اتخاذ فھي تتمحور حول المصدر الذي حصل منھ المساھمون . الاستمارة، والملخصة في الجدول الموالي
.قرار الاستثمار المتمثل في شراء الأسھم

مصدر المعـلـومة- أنتائج الاستمارة               تحلیل
OEO-E(O-E)²(O-E)²/ Efiمصدر السر
4435,1678,83378,032,218810,4المسؤولینأحد5
12,21484,20935,45-2335,167العمالأحد6
4435,1678,83378,032,218810,4المستثمرتكھن7
18,23309,38474,03-1735,167إشاعات8
23,2536,715,2612,84-1235,167وطنیةجریدة9

19,2367,410,4463,79-1635,167الشركةمنشورات10
6635,16730,83950,727,03415,6حول الشركةتقریر11
3735,1671,8333,3610,09568,77السنوات السابقةنتائج12
19,2367,410,4463,79-1635,167العامةالجمعیة15
12835,16792,838618245,0630,3النقابة16
21,244812,743,32-1435,167قریب من المعلومةالمستثمر17

30,291025,8781,18-535,167المعلومةیحضرالمستثمر17(1)
422422364,99100المجموع

من 9كمثال على مدى انعكاس المعلومات الواردة في ھذا الجدول في أسعار أسھم الریاض تتبعنا أثر المعلومة الواردة في السؤال رقم 
ولقد اتضح أن سعر السھم قد ارتفع في . 1999دیسمبر 23خ الاستمارة والمتعلقة بنشر الأرباح المتوقعة للشركة في جریدة الوطن بتاری

، وثبت بعد نشرھا مباشرة في الحصة الموالیة ثم انخفض في الحصص الموالیة ثم )وھي معلومة سارة(الحصة التي سبقت نشر المعلومة 
نتوقع وبالتالي سجلنا لاكفاءة البورصة أكثر من ھذا، جاء التغیر عكس ما كنا. ثبت، مما یوحي بعدم انعكاس المعلومة في السعر تماما

.الجزائریة في ھذه الحالة
:كما اتضح من تحلیل المعلومات

لصالح 0.01دالة عند المستوى ²أن العمال تأثروا كثیرا بالضغوط النقابیة علیھم في اتخاذ قراراتھم الاستثماریة، حیث جاءت ك-
).انظر الجدول السابق. (%30.33المعلومات المحصل علیھا من النقابة بـ 

وفعلا فإنھ أثناء إجراء الاستـقصاء الأولي أكد لنا العدید من العمال وحتى المسؤولین في الوحدات الإنتاجیة الدور الھام الذي لعبتھ 
الاتجاه یتماشى مع معارضتھم ما یلاحظ ھنا أن ھذا . النقابة في دفع العمال لشراء أسھم شركتھم خوفا من انتقال ملكیتھا لأطراف خارجیة

ما یھمنا في ھذه النتیجة ھو أن شراء الأسھم بدوافع غیر اقتصادیة ومالیة یعتبر من الأمور السلبیة ). من الاستمارة48السؤال (للتخصیص 
.ویؤدي إلى عدم كفاءة البورصة وسوء توزیع الموارد

. حیث أخبر المستثمرین، بطریقة أو بأخرى، عن تحقیق الشركة للأرباح%10.43عادت المرتبة الثانیة لمصدر أحد المسؤولین بنسبة -
" تكھن المساھمین"تساوى ھذا المصدر الأخیر مع . یعبر ھذا عن تسریب المعلومات، مما یزید من لاكفاءة البورصة وھو عمل لاأخلاقي

كما وصلت نسبة .لصحیة التي تزید من كفاءة البورصةغیر أن التكھن أو التوقع من الجوانب ا. أیضا%10.43بتحقیق الأرباح بنسبة 
المتمثلین في المستثمرین القریبین من مصدر المعلومات المحاسبیة والمستثمرین الذین یحضرونھا بأنفسھم، insidersمصدر الداخلیین 

سواق المالیة حتى في الدول المتقدمة، حیث تعتبر المتاجرة الداخلیة باعتبارھا سلوكا غیر أخلاقي من أھم أسباب لاكفاءة الأ. %4.30إلى 
.تصنف ضمن الشكل القوي

وتعتبر ھذه المظاھر المتمثلة في الحصول على المعلمات المستعملة في اتخاذ القرارات الاستثماریة في بورصة الجزائر من قنوات 
توفره الشركة المعنیة من الممارسات غیر الأخلاقیة التي أدت غیر القنوات القانونیة المعروفة والمتمثلة في الإفصاح المالي القانوني الذي

.إلى لاكفاءة البورصة الجزائریة
إن لتساوي المستثمرین في الحصول على المعلومات أثر حسن على زیادة الثقة في السوق المالیة وبالتالي . سریان المعلومات-2- 5-3

یان المعلومات في بورصة الجزائر حول الفترة التي تستغرقھا المعلومة قبل وصولھا وتمحورت الدراسة المتعلقة بسرعة سر. تزداد كفاءتھا
. إلى المتدخلین



رغم (من العمال المساھمین تصلھم المعلومات %30.22لتؤكد أن 0.01دالة عند المستوى ²في ھذا الصدد اتضح من التحلیل أن ك
منھم بعد فترة قصیرة وإلى % 28بینما تصل المعلومات إلى . لبا على كفاءة التشغیل، بعد فترة طویلة، الشيء الذي یؤثر س)مجانیتھا
من المستجوبین تصلھم المعلومات بعد صدورھا مباشرة، الشيء %12.64بالإضافة إلى ذلك ھناك . بعد فترة متوسطة%21.4حوالي 

منھم یعتبرون أنفسھم قریبین من مصدر %7.7كما أن قرابة . الذي یعتبر تفضیلا لھم على بقیة المساھمین ویقلل من كفاءة التشغیل
. المعلومة

إذ كلما ازداد الفارق الزمني بین وصول المعلومات إلى .  كل ھذا من الممارسات التي تمس بأخلاقیات الأعمال في الأسواق المالیة
. كفاءتھابعض المستثمرین دون غیرھم كلما قلت الثقة في السوق وبالتالي زادت لا

تناولنا ھذا الموضوع انطلاقا من الفترة التي تستغرقھا الصفقة، سواء كانت بیعا أو شراء من بورصة الجزائر، . إجراءات التداول-3- 6-3
ھذا الصدد في . أي المدة الزمنیة منذ تحریر أمر الشراء وتسلیمھ إلى الوسیط وحتى إتمام العملیة بالتسدید وتسلم الورقة المالیة محل الصفقة

. 0.01دالة في ھذا الاتجاه عند المستوى ²من المساھمین بأن إجراءات التداول بصفة عامة بطیئة جدا، حیث تبین أن ك%43یرى قرابة 
یؤدي بطء الإجراءات إلى قلة السیولة وقلة . %1.5وأخیرا لم تصل نسبة من یعتـقدون بأنھا سریعة . منھم أنھا بطیئة%39.8كما یرى 

. قبال على التعامل بالأوراق المالیةالإ
وفي ھذا الصدد، وبالرجوع إلى الاستمارة، فقد تباینت الأجوبة على السؤال المتعلق بمدد تنفیذ الصفقات في بورصة الجزائر تباینا 

م تابعة للشركات الثلاثة المسجلة أسھ3تمثلت تلك الدراسة في شراء . شاسعا، الشيء الذي أدى بنا إلى إجراء دراسة میدانیة موازیة أخرى
أفضت الدراسة الثانیة إلى النتائج المبینة في الجدول . في بورصة الجزائر بغرض معرفة المدد الفعلیة التي تستغرقھا مثل ھذه الصفقات

:التالي

مدة تنفیذ الصفقةتاریخ الحصول على الشھادةتاریخ الشراءالشركة
الأوراسي
الریاض 
صیدال 

23-07 -2001
//
//

15-10 -2001
14-01 -2002
15-02 -2002

یوما 83
یوما175
أیام208

إذ حاولنا تتبع العملیة خطوة بخطوة ویوما . 14ومن الجدول السابق یتضح جلیا بطء عملیات وإجراءات التداول في بورصة الجزائر
أیام 208و) الأوراسي(یوما 83ملیة الشراء قد تراوحت مدتھا الفعلیة بین ویلاحظ أن ع. بیوم مستعملین في ذلك المنھج التجریبي

].50[الوضعیة السیئة التي وصلت إلیھا بورصة الجزائر في الأشھر الأخیرة -إلى حد ما–، وھي فترة طویلة جدا تـفسر )صیدال(
كلفة بجمع أوامر الشراء والبیع من مختلف ولایات الوطن بینت تلك الدراسة أیضا أن وسائل الاتصال المستعملة من قبل البنوك الم

وھذه قمة البطء . بسیطة وتقلیدیة إلى درجة أن بعضھا یأخذ الأوامر إلى الوسطاء في الجزائر العاصمة یدویا مرة كل أسبوع أو أسبوعین
البنوك لا تتوفر حتى على أسعار الأسھم التي أكثر من ھذا وجدنا أن بعض . في التداول، الشيء الذي یؤثر سلبا على سیولة البورصة ككل

. تتعامل بھا والخاصة بالأسبوع الأخیر، مما یصعب على المتعاملین اتخاذ قراراتھم الاستثماریة
یعتبر ھذا المظھر، أي طول مدة تنفیذ الصفقات، بالإضافة إلى عدم توفر المعلومة في الوقت المناسب، من أھم أسباب اللاكفاءة 

إذ كلما طالت تلك المدة كلما تغیرت ظروف التعامل، وبالتالي قد یغیر المستثمر رأیھ في أمر شراء أو بیع . غیلیة للبورصة الجزائریةالتش
إلى ذلك إلغاء سلطات البورصة الجزائریة التعامل بالسعر الأفضل والإبقاء على الأوامر فأض. سلم للبنك أو الوسیط منذ عدة أشھر

.الشيء الذي قلل من ھامش المناورة لدى الوسطاء بشكل كبیر، وأدى إلى تدھور سیولة الأدوات المالیة المتداولةالمحدودة فقط، 
كل ھذه النقائص خاصة دور الوسطاء ومدى حرصھم على ضمان النھایة الحسنة للصفقات التي توسطوا فیھا ھي من أھم أخلاقیات 

.الأعمال التي تؤثر على كفاءة البورصة
ھي عقود أبرمتھا الشركات المدرجة في بورصة الجزائر مع الوسطاء لتفادي التذبذب الواسع في أسعار أسھمھا، لا . عقود السیولة-4- 6-3

إذ قام الوسطاء خلال فترة سریان تلك . سیما في اتجاه النزول، وذلك بالتدخل في السوق من أجل تنظیم العرض والطلب على تلك الأسھم
.كمیات ھائلة من تلك الأسھم كلما زاد العرض عن الطلب علیھا، دون علم المستثمرین العادیینالعقود بشراء

مكرر من القانون التجاري، إلا أنھا 715وعلى الرغم من أن المشرع الجزائري قد أباح إبرام مثل ھذه العقود لمدة سنة فقط في المواد 
وھنا یكمن الجانب الأخلاقي السلبي لھذه العقود، حیث أثبتت دراسة . حقیقي على تلك الأسھملم تنشر للجمھور لیتعرف على مقدار الطلب ال

، أن تلك العقود المبرمة قد أضلت المستثمرین وأدت إلى أسعار أسھم اصطناعیة وأثرت كثیرا على .وحاج صحراوي ح. الأستاذین جبار م
].51[كفاءة البورصة الجزائریة الھشة أصلا 

14 تعلقة بالمقاصة والتسویة إلى أن مشتري الأوراق المالیة یتلقى أوراقھ فعلیا تشیر العدید من منشورات بورصة الجزائر الم- 
.واتضح من ھذه الدراسة أن الواقع بعید كل البعد عن ذلك. أیام من عقد الصفقة9بعد 



خاتمة-7
لقد اتضح أكثر أن لأخلاقیات الأعمال دورا مھما وأساسیا في سیر وكفاءة الأسواق المالیة، إلى حد بدأنا فیھ نتصور أخلاقیات خاصة 

فالأموال الموظفة في ھذه الأسواق ھي أموال ضخمة تسیل لعاب الدول، فما بالك بالوسطاء . بھذه الأسواق، أي أخلاقیات الأسواق المالیة
كما أن العملیات التي . المحافظ وصنادیق الاستثمار ومكاتب الاستشارات المالیة وغیرھا من الأطراف المتدخلة في تلك الأسواقومدراء

بما یجعلھا مستحیلة الفھم من قبل dématerialisationأصبحت تبرم في مختلف أسواق المال العالمیة ھي بدرجة من التعقد واللامادیة 
إذ بقیت تلك الآلیات والتقنیات الحدیثة حكرا على فئة قلیلة من المتخصصین، الذین ینتمون في أغلب . تلك الأسواقمعظم المستثمرین في

الأحیان إلى الدول الصناعیة، الشيء الذي عمق في عدم تماثل المعلومات بین المدخرین، أو أصحاب الفوائض، وبین المتدخلین المباشرین 
كما زادت الوضعیة المتقدم للحیاة المالیة من الممارسات التي عادة ما تتنافى وأخلاقیات . دراء واستشاریینفي تلك الأسواق من وسطاء، وم

الأعمال، والتي من الصعب مراقبتھا مھما جندت من وسائل، مثل البیع الصوري أو المظھري، تسریب المعلومات، المتاجرة الداخلیة 
ب من المعلومة دون بقیة المتدخلین، استغلال ثقة العملاء وغیرھا من الممارسات ، بسبب القرabnormalوتحقیق أرباح متمیزة 

.والصفقات التي زادت من المخاطر المعنویة والاختیار المعاكس وتكالیف الوكالة
القارات، تحول عمقت ظاھرتا المضاربة والعولمة المالیة من تلك الممارسات غیر الأخلاقیة بسبب سرعة انتقال رؤوس الأموال بین 

الأسواق المالیة العالمیة إلى شبكات إلكترونیة وأنظمة آلیة یصعب على المستثمر العادي تصور آلیاتھا ووظائفھا وكیفیة إتمام الصفقات 
والتحول أضف إلى ذلك لامادیة المنتوجات المالیة. التي أصبحت تمیز الأسواق المالیة الحدیثةdélocalisationبواسطتھا، أي اللامكانیة 

.إلى العمل بحسابات الأدوات المالیة، مما صعب على المستثمر العادي تتبع العملیات والصفقات التي یبرمھا الوسطاء لصالحھ
فالكفاءة صعبة التحقیق حتى مع سیادة نسبیة لأخلاقیات الأعمال، فما بالك . ازداد المشكل تعقیدا لما تعلق الأمر بكفاءة السوق المالیة

لھذا تصبح أخلاقیات الأعمال بصفة عامة وأخلاقیات أسواق رؤوس الأموال بصفة . نتشار الاحتیال والمظاھر السلبیة السالفة الذكربا
خاصة مثل الإفصاح المالي الجید والمعاییر المحاسبیة المتفق علیھا عالمیا، ونشر المعلومات في الوقت المناسب ولكافة المتدخلین على قدم 

وتفاني الوسطاء والمدراء ومكاتب الدراسات في أداء مھامھم بنزاھة ومسئولیة، والحد قدر الإمكان من تضارب المصالح بین المساواة، 
.الأطراف المتعاقدة من أساسیات التوصل إلى أسواق كفؤة كفیلة بتحقیق التخصیص الكفء للموارد المتاحة

ا وتشھدھا الأسواق المالیة العربیة والخلیجیة بوجھ خاص، خلال ھذا الشھر، أي في الأخیر یمكن القول أن الانھیارات التي شھدتھ
كما تطلب . ، تجعل ھذه الأسواق في أمس الحاجة إلى میثاق أخلاقیات الأسواق المالیة، رغم عدم وضوح الرؤیة لحد الآن2006مارس 

.         بر سوق مالیة عربیة، ألا وھي سوق الأسھم السعودیةذلك تدخل الملك عبد االله بن عبد العزیز شخصیا لتھدئة الوضع وطمأنة أك
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حوكمة الشركات ودورھا في التقلیل من عملیات التضلیل في الأسواق المالیة والحد من وقوع الأزمات
-مع الإشارة إلى واقع حوكمة الشركات في بیئة الأعمال الدولیة -

ملخص
المتقدمة والنامیة على حد في العدید من الاقتصادیات )Corporate Governance(تعاظم الاھتمام بمفھوم حوكمة الشركات 

السواء، لاسیما في أعقاب الأزمات الاقتصادیة والمالیة التي شھدتھا العدید من دول آسیا وأمریكا اللاتینیة وروسیا في عقد التسعینات، وما 
، الأمر الذي 2008اصة سنة من تداعیات الانھیارات المالیة في الشركات الأمریكیة العالمیة خ-مؤخرا-شھده الاقتصاد الأمریكي والعالمي 

http://www.ekwo.org/


دعا إلى ضرورة الاھتمام بآلیات ومعاییر وتطبیقات حوكمة الشركات، في ظل ما أفرزتھ ھذه الأزمات من قضایا سوق المال التي تستحق 
.الدراسة

لح مثار والأزمات الاقتصادیة والمالیة، وأصبح ھذا المصط)Globalization(وقد ارتبط مصطلح حوكمة الشركات بالعولمة 
اھتمام الدوائر الأكادیمیة والسیاسیة العالمیة وخبراء إدارة وتدویر الأوراق المالیة، بل وأدى ھذا المصطلح إلى تغییر إستراتیجیة الاستثمار 

Flight to(" التوجھ نحو الجودة " ، إلى إستراتیجیة جدیدة عرفت باسم "بارتفاع العائد كلما زادت المخاطرة " المتعارف علیھا 
quality( بأزمات الأسواق -في الآونة الأخیرة- ، وغالبا ما ارتبطت الإستراتیجیة الأولى بأزمات الأسواق الناشئة إلا أنھا ارتبطت أیضا

المتقدمة، وما شھدتھ ھذه الأخیرة من مظاھر عدم الاستقرار واضطرابات اجتاحت أسواق المال والأعمال العالمیة، وأصبح المتعاملون في 
رصات الأوراق المالیة وأسواق العقود والمعاملات والراغبون في الاستثمار والموردون والمقرضون ومنظمات الأعمال والحكومات بو

خاصة مع تصاعد حجم الخسائر التي أفرزتھا الأزمة المالیة العالمیة الراھنة، وارتفاع تكالیف عملیات التلاعب (والمؤسسات الدولیة 
، وأصبح الجمیع في حالة من الشك وانعدام الثقة في صحة القوائم المالیة المنشورة من طرف )سواق المالیةوالتضلیل والغش في الأ

الشركات والمؤسسات المالیة، مما ولد أزمة ثقة في صحة المعلومات المتداولة في الأسواق المالیة، والتي لا تعبر  عن واقع العدید من 
اجعي الحسابات غیر دقیقة وبعیدة عن الواقع، وبالتالي ظھرت الحاجة الملحة لتطبیق الحوكمة في الشركات العالمیة، كما أن تقاریر مر

.الأسواق المالیة، خاصة في ظل تعارض مصالح أطراف العملیات الاقتصادیة
.حوكمة الشركات، الأزمات المالیة، الأسواق المالیة، التضلیل: الكلمات المفتاحیة 

Abstract

Growing interest in the concept of corporate governance in many developed economies and
developing countries alike, particularly in the wake of economic and financial crises in many countries of
Asia and Latin America and Russia in the nineties, and during the American economy and the world -
recently - the repercussions of the financial collapses American companies in the world, especially the
year 2008, which called attention to the need for standards and mechanisms and applications of corporate

governance, in light of the results of these crises of capital market issues that deserve study.
The term corporate governance has been associated with globalization and economic and financial
crises, and the term of interest to the academic and political world, and experts from the management and
recycling of securities, but this term has to change the investment strategy known by "the high yield more
risk," a new strategy known as the Flight to quality, often associated with the first strategy of emerging
markets  crises  associated  with  it  also  -  in  recent  times  -  crisis  developed  markets,  and  in  these  recent
manifestations of instability and unrest swept the financial markets and global business, and Traders in
the stock markets and financial contracts and transactions and willing to invest, suppliers, lenders and
business organizations, governments and international institutions (especially with the growth in the
volume of losses created by the current global financial crisis, and the high costs of manipulation and
deception and fraud in the financial markets), and it is all in a state of suspicion and mistrust the health of
the financial statements published by companies and financial institutions, thereby generating a crisis of
confidence in the accuracy of the information circulating in the financial markets, which do not reflect the
reality of many international companies, and the audit reports were inaccurate and far from reality, and
thus emerged the urgent need for the application of governance in the financial markets, especially in

light of the interests of the parties opposed to economic processes.
.misleading,financial markets,financial crises, corporate governance:Keywords

تمھــید
ة العالمیة إثر العدید من الأحداث التي أصبحت قضیة الحوكمة على جدول اھتمامات مجتمع الأعمال  الدولي و المؤسسات المالی

وقعت خلال العقدین الماضیین، خاصة الانھیارات المالیة التي حدثت بأسواق عدد من دول جنوب شرق آسیا و أمریكا الجنوبیة و التحول 
)1(.إلى نظام السوق المفتوح و انتھاج سیاسة التحریر الاقتصادي والخصخصة بعدد من دول شرق أوربا

سواء على مستوى الاقتصاد الكلي أو Sound Governanceفق الآراء على الصعید العالمي على أھمیة الحكم السلیم و تتوا
على مستوى المؤسسات المالیة و غیر المالیة باعتباره حجر الأساس في النموذج الناشئ للتنمیة الاقتصادیة و المصرفیة للقرن الحادي و 

.العشرین



السلیم أو الجید على قدر كبیر من اھتمام و عنایة السلطات الإشرافیة و الرقابیة والمنظمات الدولیة و و قد حازت قضیة الحكم 
، و قد أصدرت عدة منظمات اقتصادیة و ھیئات رقابیة عالمیة مثل )2(أیضا قطاع المصارف سواء على المستوى الإقلیمي أو الدولي 

المصرفیة دراسات تتضمن معاییر و أدلة وافرة للحكم السلیم في ةة بازل للرقابو لجنOCDEمنظمة التعاون الاقتصادي و التنمیة 
المؤسسات المصرفیة و المالیة و لقد أصبحت ھذه البحوث والدراسات بمثابة قواعد دولیة متفق علیھا بحیث أن معظم الدول باتت تركز 

.  علیھا و تعمل بمقتضاھا حفاظا على سلامة أنظمتھا المصرفیة
صاعد حالات الفشل الذریع الذي منیت بھ العدید من المصارف و الشركات على مستوى العالم في الآونة الأخیرة، وما ومع ت

من انھیار لكبریات البنوك والمؤسسات المالیة، فقد أرجع المحللون السبب الرئیسي لھذا الفشل إلى 2008أفرزتھ الأزمة المالیة العالمیة 
لقواعد الجیدة لإدارتھا مما ساھم في سھولة التلاعب في الحسابات و اتخاذ قرارات غیر رشیدة، وغیاب الرقابة و افتقار ھذه الشركات إلى ا

المتابعة من قبل المساھمین و أصحاب المصالح، الأمر الذي دفع بالمؤسسات المالیة الدولیة أن تضع مجموعة من المعاییر و القواعد التي 
، ولم تتوقف المؤسسات "حوكمة الشركات"أو Corporate Governanceبة القویة، و ذلك تحت عنوان تكفل حسن الأداء و توفر الرقا

.المالیة عند ھذا الحد بل خصصت التمویل اللازم لنشر الوعي بھذه القواعد ووضعھا موضع التنفیذ
:وتفصیلا لما ذكر أعلاه، ارتأینا تقدیم ھذه الورقة البحثیة في المحاور التالیة 

الإطار النظري لحوكمة الشركات ؛:لمحـور الأول ا
كیف تتم عملیة التضلیل في الأسواق المالیة؟ ؛:المحـور الثاني 
دور مجلس الإدارة في مجال حوكمة الشركات ؛:المحـور الثالث 
خصائص الحوكمة الجیدة في الشركات ؛:المحـور الرابع 

؛- عرض تجارب- لأعمال الدولیة حوكمة الشركات في بیئة ا:المحـور الخامس 

الإطار النظري لحوكمة الشركات :المحـور الأول 
وما ارتبط بھا من إلقاء الضوء على المشاكل التي تنشأ نتیجة تعارض المصالح "Agency Theory"أدى ظھور نظریة الوكالة 

التفكیر في ضرورة إیجاد مجموعة من القوانین واللوائح التي بین أعضاء مجالس إدارة الشركات وبین المساھمین، إلى زیادة الاھتمام و
تعمل على حمایة حقوق المساھمین والحد من التلاعب المالي والإداري الذي قد یقوم بھ أعضاء مجالس الإدارة بھدف تعظیم مصالحھم 

بالتركیز على "Jensen and Meckling"قام كل من 1976الخاصة، وذلك باعتبارھم الجھة المشرفة والمسیرة للشركات، وفي سنة 
مفھوم حوكمة الشركات وإبراز أھمیتھ في الحد أو التقلیل من المشاكل التي قد تنشأ نتیجة الفصل بین الملكیة والإدارة والتي نصت علیھا 

الشركات وأثرھا على نظریة الوكالة، وتبع ذلك انتشار مجموعة من البحوث والدراسات التي أكدت على أھمیة الالتزام بمبادئ حوكمة
زیادة ثقة المستثمرین في أعضاء مجالس إدارة الشركات، وبالتالي قدرة الدول على جذب مستثمرین جدد سواء محلیین أو أجانب، 
وصاحب ذلك قیام العدید من دول العالم بالاھتمام بمفھوم حوكمة الشركات عن طریق كل من الھیئات العلمیة بھا، والمشرعین بإصدار 

)3(.وعة من اللوائح والقوانین والتقاریر التي تؤكد على أھمیة التزام الشركات بتطبیق تلك المبادئمجم

مفھوم حوكمة الشركات)1
، و قد توصل مجمع اللغة العربیة بعد عدة محاولات لتعریب ھذا Governanceلفظ الحوكمة ھو الترجمة للمصطلح الإنجلیزي 

الإدارة الرشیدة، الحاكمیة، الحوكمة، الحكم الراشد، الحكم الصالح أو : تعبر عن ھذه الكلمة مثلالمصطلح، إلى استخدام مضامین أخرى 
)4(.بحوكمة الشركاتCorporate Governanceالجید، لذا یطلق على اصطلاح

على وتجدر الإشارة إلى أنھ لا یوجد تعریف موحد لمصطلح حوكمة الشركات، وقد حرصت العدید من المؤسسات الدولیة 
التي أصدرت OECDصندوق النقد والبنك الدولیین ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة : الخوض في ھذا المفھوم بالتحلیل والدراسة مثل

، والمعنیة بمساعدة الدول الأعضاء وغیر الأعضاء Corporate Governance Principlesمبادئ حوكمة الشركات 1999في سنة 
ر القانونیة والمؤسسیة لتطبیق حوكمة الشركات في كل من الشركات العامة والخاصة المدرجة وغیر المدرجة في بالمنظمة، لتطویر الأط

في ماي IOSCOأسواق المال وتحقیق الاستقرار الاقتصادي ككل، ویدعم ذلك ما أكدت علیھ المنظمة العالمیة لمشرفي الأسواق المالیة 
من أجل الحفاظ على سلامة أسواق المال واستقرار OECDكات الصادرة عن منظمة من أھمیة انتھاج مبادئ حوكمة الشر2002

)5(.الاقتصادات

، أما الترجمة العلمیة لھذا Corporate Governanceویعد مصطلح الحوكمة ھو الترجمة المختصرة التي راجت للمصطلح 
".شیدة أسلوب ممارسة سلطات الإدارة الر: " المصطلح، والتي اتفق علیھا، فھي

.وقد تعددت التعریفات المقدمة لھذا المصطلح، بحیث یدل كل مصطلح عن وجھة النظر التي یتبناھا مقدم ھذا التعریف
)6(".ھي النظام الذي یتم من خلالھ إدارة الشركات والتحكم في أعمالھا : " الحوكمة بأنھاIFCفتعرف مؤسسة التمویل الدولیة 

" بأنھاOECDقتصادي والتنمیة كما تعرفھا منظمة التعاون الا مجموعة من العلاقات فیما بین القائمین على إدارة الشركة : 
)7(".ومجلس الإدارة وحملة الأسھم وغیرھم من المساھمین 

: وھناك من یعرفھا بأنھا
حمایة المصالح التي تستخدم لإدارة الشركة من الداخل، ولقیام مجلس الإدارة بالإشراف علیھا ل" قواعد اللعبة"مجموع -

فإن الحوكمة تعني النظام، أي وجود نظم تحكم العلاقات بین الأطراف الأساسیة -وبمعنى أخر- والحقوق المالیة للمساھمین 
)8(.التي تؤثر في الأداء، كما تشمل مقومات تقویة المؤسسة على المدى البعید وتحدید المسئول والمسئولیة
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أعمال المنظمة ومراقبتھا على أعلى مستوى من أجل تحقیق النظام الذي یتم من خلالھ توجیھ -
)9(.أھدافھا والوفاء بالمعاییر اللازمة للمسؤولیة والنزاھة والشفافیة

القواعد والنظم والإجراءات التي تحقق أفضل حمایة وتوازن بین مصالح مدیري الشركة -
بق بشكل خاص في الشركات والمساھمین فیھا وأصحاب المصالح الأخرى المرتبطة بھا، والتي تط

.المساھمة المدرجة في البورصة، وكذلك على المؤسسات المالیة التي تتخذ شكل شركات المساھمة
الإطار الذي تمارس فیھ الشركات وجودھا، وتركز على العلاقات بین الموظفین وأعضاء مجلس -

یة التفاعل بین كل ھذه الإدارة والمساھمین وأصحاب المصالح وواضعي التنظیمات الحكومیة، وكیف
.الأطراف في الإشراف على عملیات الشركة

النظام الذي یتم من خلالھ إدارة ومراقبة وتوجیھ الشركات، ویتم من خلالھ توزیع الحقوق -
والمسؤولیات بین مختلف الأطراف المعنیة بالشركة مثل مجلسي الإدارة والمدیرین التنفیذیین 

ت المصلحة في الشركة، ویوضح ھیكل الحوكمة القواعد والمساھمین والأطراف الأخرى ذا
.والمبادئ عند اتخاذ القرار في الشركة

البحث في كیفیة ضمان أو تحفیز الإدارة الكفوءة في الشركات المساھمة باستخدام میكانیكیة -
)10(.العقود والتشریعات وتصامیم الھیاكل التنظیمیة: الحوافز، مثل

ن جانب الممثلین للأطراف ذات المصلحة في الشركة بما یضمن التعامل بإجراءات معینة م-
الإشراف على الإجراءات المحددة من جانب إدارة الشركة فیما یتعلق بالخطر والرقابة، ومتابعة 
ھذه الإجراءات للتحقق من فعالیة الرقابة في مواجھة المخاطر، وبما یھیئ الظروف المناسبة 

)11(.یانة القیمة على مستوى التنظیملتحقیق أھداف الشركة، وتكوین وص

القوانین والقواعد والمعاییر التي " وانطلاقا من العرض السابق، فإن مفھوم حوكمة الشركات یشیر إلى 
تحدد العلاقة بین إدارة الشركة من ناحیة، وحملة الأسھم وأصحاب المصالح أو الأطراف المرتبطة بالشركة 

.من ناحیة أخرى) ، المستھلكونن، الدائنوحملة السندات، العمال، الموردون(
ویثیر ھذا المصطلح بعض الغموض لأنھ ما یزال في طور التكوین، ولا تزال الكثیر من قواعده 
ومعاییره في مرحلة المراجعة والتطویر، إلا أن ھناك اتفاقا بین الباحثین والممارسین، حول أھم محدداتھ ومعاییر 

ناك اتفاق على أن التطبیق الجید لحوكمة الشركات یتوقف على مدى جودة قسمین تقییمھ، وبالنسبة للمحددات فھ
)12(:من المحددات ھما 

المحددات الخارجیة: أولا 
القوانین المنظمة للنشاط : وتشیر إلى المناخ العام للاستثمار  في الدولة، والذي یشمل على سبیل المثال

، )وتنظیم المنافسة ومنع الممارسات الاحتكاریة والإفلاس مثل قوانین سوق المال والشركات( الاقتصادي 
في توفیر التمویل اللازم للمشروعات، ودرجة تنافسیة أسواق السلع ) البنوك وسوق المال ( وكفاءة القطاع المالي 

ى في إحكام الرقابة عل)  ھیئة سوق المال والبورصة ( وعناصر الإنتاج، وكفاءة الأجھزة والھیئات الرقابیة 
ومنھا على سبیل ( الشركات، وذلك فضلا عن بعض المؤسسات ذاتیة التنظیم التي تضمن عمل الأسواق بكفاءة 

المثال الجمعیات المھنیة التي تضع میثاق شرف للعاملین في السوق، مثل المراجعین والمحاسبین والمحامین 
المؤسسات الخاصة للمھن الحرة مثل ، بالإضافة إلى)والشركات العاملة في سوق الأوراق المالیة وغیرھا 

وترجع أھمیة المحددات . مكاتب المحاماة والمراجعة والتصنیف الائتماني والاستشارات المالیة والاستثماریة
الخارجیة إلى أن وجودھا یضمن تنفیذ القوانین والقواعد التي تضمن حسن إدارة الشركة، والتي تقلل من 

.العائد الخاصالتعارض بین العائد الاجتماعي و
المحددات الداخلیة: ثانیا 

وتشیر إلى القواعد والأسس التي تحدد كیفیة اتخاذ القرارات وتوزیع السلطات داخل الشركة بین 
، والتي یؤدى توافرھا من ناحیة وتطبیقھا من ناحیة أخرى نالجمعیة العامة ومجلس الإدارة والمدیرین التنفیذیی

.ھذه الأطراف الثلاثةإلى تقلیل التعارض بین مصالح
:ویلخص الشكل الموالي ھذه المحددات 

محددات حوكمة الشركات) :01(الشكل رقم 
المحددات الداخلیةالمحددات الخارجیة

خاصةتنظیمیة

یعین ویراقب        یرفع تقریر 
إلى 

المساھمون
لحالمصاأصحاب

مؤسسات خاصة*:
محاسبون ومراجعون·
محامون·
تصنیف ائتماني·
بنوك استثمار·
استشارات·
تحلیل مالي·

معاییر:
المحاسبة·
المراجعة·
أخرى·

القوانین 
القطاع والقواعد
المالي:

قروض·
مساھمة في ·

رأس المال

س الإدارةمجل
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تقوم

. الخاصة تشیر إلى عناصر القطاع الخاص، وكیانات الادارة الذاتیة، ووسائل الاعلام، والمجتمع المدنيالمؤسسات * 
وتلك الجھات التي تقلل من عدم توافر المعلومات، وترفع من درجة مراقبة الشركات، وتلقي الضوء على السلوك 

.الانتھازي للإدارة
Source : Iskander, M. and N. Chamlou, (2002) : Corporate Governance: A

Globalization:Published in,122:P.Framework for Implementation
and Firm Competitiveness in the Middle East and North Africa

.World Bank:Washington.Fawzy.S:edited by,Region
ي الحوكمة في النھایة إلى زیادة الثقة في الاقتصاد القومي، وتعمیق دور سوق المال، وزیادة وتؤد

قدرتھ على تعبئة المدخرات ورفع معدلات الاستثمار، والحفاظ على حقوق الأقلیة أو صغار المستثمرین، ومن 
عد المشروعات في الحصول ناحیة أخرى، تشجع الحوكمة على نمو القطاع الخاص ودعم قدراتھ التنافسیة، وتسا

.على التمویل وتولید الأرباح، وأخیرا خلق فرص عمل
أھمیة حوكمة الشركات)2

لزیادة الثقة في المعلومات الواردة في القوائم المالیة -في إدارة الشركات-تزداد أھمیة الحوكمة 
.فاظا على حقوقھمالمنشورة لمستخدمیھا، خاصة المساھمین والمتعاملین في سوق الأوراق المالیة، ح

وقد تعاظمت أھمیة حوكمة الشركات خاصة في العقدین الخیرین، لتحقیق كل من التنمیة الاقتصادیة 
والحصانة القانونیة والرفاھة الاجتماعیة للاقتصادیات والمجتمعات، ویحقق إتباع القواعد السلیمة لحوكمة 

)13(:الشركات مزایا كثیرة أھمھا 

وحملة الأسھم على تحقیق عائد مناسب لاستثماراتھم، نمأنینة للمستثمریضمان قدر ملائم من الط-
.مع العمل على الحفاظ على حقوقھم وخاصة صغار المساھمین

تعظیم القیمة السوقیة للأسھم، وتدعیم تنافسیة الشركات في أسواق المال العالمیة، خاصة في ظل -
.أو استحواذ أو بیع لمستثمر رئیسياستحداث أدوات وآلیات مالیة جدیدة، وتشكیل اندماجات

التأكد من كفاءة تطبیق برامج الخوصصة وحسن توجیھ الحصیلة منھا إلى الاستخدام الأمثل لھا، -
.منعا لأي من حالات الفساد التي تكون مرتبطة بذلك

توفیر مصادر تمویل محلیة أو عالمیة للشركات سواء من خلال الجھاز المصرفي أو أسواق المال، -
.اصة في ظل تزاید سرعة حركة انتقال التدفقات الرأسمالیةوخ

تجنب الانزلاق في مشاكل محاسبیة ومالیة، وتحقیق دعم واستقرار نشاط الشركات العاملة -
بالاقتصاد، ودرء حدوث انھیارات بالأجھزة المصرفیة أو أسواق المال المحلیة والعالمیة، 

. قتصاديوالمساعدة في تحقیق التنمیة والاستقرار الا
وعلى الصعید القانوني، یھتم المشرع بأطر وآلیات حوكمة الشركات لأنھا تساعد على الوفاء بحقوق كل 
الأطراف في الشركة، خاصة مع كبرى الشركات، ولذا فإن التشریعات واللوائح المنظمة لعمل الشركات تعد ھي 

العلاقة بین - دبشكل دقیق ومحد-ارات الأساس لأطر وآلیات حوكمة الشركات، حیث تنظم القوانین والقر
الأطراف المعنیة في الشركة والاقتصاد ككل، وتتجلى أیضا أھمیة حوكمة الشركات من الناحیة القانونیة في 
التغلب على سلبیات تنفیذ التعاقدات التي یمكن أن تنتج من ممارسات سلبیة تنتھك صیغ العقود المبرمة أو القوانین 

لأساسیة المنظمة للشركة، ومن ثم یؤكد الكثیر من القانونیین على مسؤولیات العھدة بالأمانة والقرارات والنظم ا
.والتي یؤدیھا المدیرون قبل الأطراف الأخرى بالشركة لضمان حقوقھم

أن یتم إصدار بنود تشریعیة 2002سنة (IIF)وفي ھذا الصدد اقترحت مؤسسة التمویل الدولیة 
أنھ على ةیتم تضمینھا في كل من قوانین أسواق المال والشركات، كما تؤكد المؤسسلحوكمة الشركات یمكن أن 

الرغم من أھمیة البنود التشریعیة المقترحة إلا أن الأمر البالغ الأھمیة ھو مدى كفاءة المناخ التنظیمي والرقابي 
الإفصاح : أساسیتین ھما حیث یتعاظم دور أجھزة الإشراف في متابعة الأسواق، وذلك بالارتكاز على دعامتین

.والشفافیة، والمعاییر المحاسبیة السلیمة
أما على الصعید الاجتماعي فإن مفھوم حوكمة الشركات في معناه الأشمل لا یقتصر على الشركات 
الاقتصادیة، ولكن یمتد لیشمل كل المؤسسات العاملة في المجتمع سواء كانت مملوكة للقطاع العام أو الخاص 

.رتبط نشاطھا بإنتاج سلعة أو تقدیم خدمة، والتي تؤثر على رفاھة الأفراد والمجتمع ككلوالتي ی

الأسواق:
تنافسیة الأسواق·
استثمار أجنبي ·

مباشر
الرقابة على  ·

الشركات

الإدارة

الوظائف الرئیسیة
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ولذا فالإطار الأشمل للحوكمة یكون مرتبطا لیس فقط بالنواحي القانونیة والمالیة والمحاسبیة للشركات، 
.التحكم بوجھ عامولكنھ یرتبط كذلك ارتباطا وثیقا بالنواحي الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة وسلطة

حوكمة الشركات ) معاییر(مبادئ )3
نظرا للاھتمام المتزاید بمفھوم الحوكمة، فقد حرصت عدید من المؤسسات على دراسة ھذا المفھوم 

منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة، وبنك : وتحلیلھ ووضع مبادئ ومعاییر محددة لتطبیقھ، ومن ھذه المؤسسات
.مثلا في لجنة بازل، ومؤسسة التمویل الدولیة التابعة للبنك الدوليمBISالتسویات الدولیة 

وفي الواقع، نجد أنھ كما اختلفت التعریفات المعطاة لمفھوم الحوكمة، فقد اختلفت كذلك المبادئ 
والمعاییر التي تحكم عملیة الحوكمة، وذلك من منظور وجھة النظر التي حكمت كل جھة تضع مفھوما لھذه 

)14(:لمعاییر، وذلك على النحو التاليالمبادئ وا

منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة ) معاییر(مبادئ : أولا 
یتم تطبیق الحوكمة وفق خمسة معاییر توصلت إلیھا منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة في عام 

:، وتتمثل فیما یلي 2004، علما بأنھا قد أصدرت تعدیلا لھا في عام 1999
یجب أن یتضمن إطار حوكمة الشركات كلا :أساس لإطار فعال لحوكمة الشركاتضمان وجود-

من تعزیز شفافیة الأسواق وكفاءتھا، كما یجب أن یكون متناسقا مع أحكام القانون، وأن یبین 
.بوضوح تقسیم المسئولیات فیما بین السلطات الإشرافیة والتنظیمیة والتنفیذیة المختلفة

وتشمل نقل ملكیة الأسھم، واختیار مجلس الإدارة، والحصول على :مینحفظ حقوق جمیع المساھ-
عائد في الأرباح، ومراجعة القوائم المالیة، وحق المساھمین في المشاركة الفعالة في اجتماعات 

.الجمعیة العامة
في وتعنى المساواة بین حملة الأسھم داخل كل فئة، وحقھم :المعاملة المتساویة بین جمیع المساھمین-

الدفاع عن حقوقھم القانونیة، والتصویت في الجمعیة العامة على القرارات الأساسیة، وكذلك
المعلومات الداخلیة،فيالاتجارمنأوفیھا،مشكوكدمجأواستحواذعملیاتأيحمایتھم من

.نفي الاطلاع على كافة المعاملات مع أعضاء مجلس الإدارة أو المدیرین التنفیذییحقھموكذلك
وتشمل احترام حقوقھم :دور أصحاب المصالح في أسالیب ممارسة سلطات الإدارة بالشركة-

القانونیة، والتعویض عن أي انتھاك لتلك الحقوق، وكذلك آلیات مشاركتھم الفعالة في الرقابة على 
ویقصد بأصحاب المصالح البنوك والعاملین وحملة . المطلوبةعلى المعلوماتالشركة، وحصولھم

.لسندات والموردین والعملاءا
وتتناول الإفصاح عن المعلومات الھامة ودور مراقب الحسابات، والإفصاح :الإفصاح والشفافیة-

عن ملكیة النسبة العظمى من الأسھم، والإفصاح المتعلق بأعضاء مجلس الإدارة والمدیرین 
میع المساھمین وأصحاب ویتم الإفصاح عن كل تلك المعلومات بطریقة عادلة بین ج. التنفیذیین

.المصالح في الوقت المناسب ودون تأخیر
وتشمل ھیكل مجلس الإدارة وواجباتھ القانونیة، وكیفیة اختیار أعضائھ :مسئولیات مجلس الإدارة-

.ومھامھ الأساسیة، ودوره في الإشراف على الإدارة التنفیذیة
المیة لجنة بازل للرقابة المصرفیة الع) معاییر(مبادئ : ثانیا 

إرشادات خاصة بالحوكمة في المؤسسات المصرفیة والمالیة، وھي 1999وضعت لجنة بازل في العام 
:تركز على النقاط التالیة

قیم الشركة ومواثیق الشرف للتصرفات السلیمة وغیرھا من المعاییر للتصرفات الجیدة والنظم التي -
.یتحقق باستخدامھا تطبیق ھذه المعاییر

.لشركة معدة جیدا، والتي بموجبھا یمكن قیاس نجاحھا الكلي ومساھمة الأفراد في ذلكإستراتیجیة ل-
التوزیع السلیم للمسئولیات ومراكز اتخاذ القرار متضمنا تسلسلا وظیفیا للموافقات المطلوبة من -

.الأفراد للمجلس
.وضع آلیة للتعاون الفعال بین مجلس الإدارة ومدققي الحسابات والإدارة العلیا-
توافر نظام ضبط داخلي قوي یتضمن مھام التدقیق الداخلي والخارجي وإدارة مستقلة للمخاطر عن -

).Checks & Balances( خطوط العمل مع مراعاة  تناسب السلطات مع المسئولیات 
مراقبة خاصة لمراكز المخاطر في المواقع التي یتصاعد فیھا تضارب المصالح، بما في ذلك -

المقترضین المرتبطین بالمصرف وكبار المساھمین والإدارة العلیا، أو متخذي علاقات العمل مع
.القرارات الرئیسیة في المؤسسة

الحوافز المالیة والإداریة للإدارة العلیا التي تحقق العمل بطریقة سلیمة، وأیضا بالنسبة للمدیرین أو -
.الموظفین سواء كانت في شكل تعویضات أو ترقیات أو عناصر أخرى

.تدفق المعلومات بشكل مناسب داخلیا أو إلى الخارج-
مؤسسة التمویل الدولیة) معاییر(مبادئ : ثالثا 



48

موجھات وقواعد ومعاییر عامة 2003وضعت مؤسسة التمویل الدولیة التابعة للبنك الدولي في عام 
لیة، وذلك على مستویات تراھا أساسیة لدعم الحوكمة في المؤسسات على تنوعھا، سواء كانت مالیة أو غیر ما

:أربعة كالتالي
.الممارسات المقبولة للحكم الجید-
.خطوات إضافیة لضمان الحكم الجید الجدید-
.إسھامات أساسیة لتحسین الحكم الجید محلیا-
.القیادة-

كیف تتم عملیة التضلیل في الأسواق المالیة:المحـور الثاني 
" وعلى رأسھا كل من شركتي 2002الأمریكیة سنة أدت الانھیارات المالیة لعدد من الشركات

Enron  " و "Worldcom " إلى مزید من الاھتمام بمعاییر الإفصاح والشفافیة، وضمن ھذا الإطار فقد ،
" في الولایات المتحدة الأمریكیة وذلك على إثر الفضیحة المالیة لشركة الطاقة 2002صدر تشریع جدید سنة 

Enron "تشریع بـ وسمي ھذا ال "Sarbanes-Oxley Act" ویؤكد ھذا الأخیر على أھمیة انتھاج آلیات ،
دوریة وسریعة لإحداث الإفصاح والشفافیة الفعالة، وكذلك أوجد التشریع الجدید لجان مراجعة داخلیة تتشكل من 

إلى أھمیة إنشاء جھاز أعضاء مستقلین لمتابعة أعمال المراجعة بحیادیة تامة، بالإضافة إلى أن التشریع قد أشار
.یتابع ویراقب أداء شركات المحاسبة والمراجعة لضمان أدائھا لمھامھا بكفاءة

وضمن ھذا السیاق، فقد بینت إحدى الدراسات التي أجریت حول قضیة إفلاس شركة الطاقة الأمریكیة 
لتي أدى إفلاسھا إلى أسباب انھیار الشركة وا-بشيء من التحلیل- ، وأوضحت الدراسة )Enron)15الضخمة 

، وذلك بعد ثبوت تورطھا في قضایا Arthur Andersenانھیار كبرى شركات التدقیق في العالم وھي شركة 
:، وقد خلصت الدراسة إلى ما یلي Enronالتلاعب المالي لشركة 

ییر لم تكن المشكلة الرئیسیة في انھیار الشركتین تتعلق بوجود قصور في معاییر المحاسبة، أو معا-
.التدقیق، بل انحصرت في تدني أخلاقیات المھنیین

، الأمر Enronتقوم بعدة أعمال مزدوجة لشركة Arthur Andersenلقد كانت شركة التدقیق -
.الذي جعل عملیة الانھیار سریعة، وھذه مخالفة صریحة

لأوراق للرقابة على الشركات المدرجة في سوق ازالقصور الواضح من طرف السوق المالي كجھا-
.المالیة

وجود صعوبة كبیرة من قبل المدققین والشركات المدرجة في السوق المالي لتطبیق الحوكمة -
.بمفھومھا الحدیث

أن الأزمة المالیة العالمیة الراھنة ) FMI, IB(وتؤكد التقاریر الصادرة عن المؤسسات المالیة الدولیة 
ى الشركات والمؤسسات المالیة المدرجة في أسواق كان سببھا ضعف الإفصاح والشفافیة لد) 2008/2009(

في القوائم المالیة لتلك الشركات وعدم ) التضخیم(المال الأمریكیة، وبالتالي فإن الأزمة نتجت أساسا عن التلاعب 
.التقید بمبادئ ومعاییر حوكمة الشركات التي نصت علیھا منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة

لى أن الھدف الأساسي من أنظمة حوكمة الشركات ھو الحفاظ على مصالح وتجدر الإشارة أیضا إ
المساھمین وكذا الأطراف الأخرى، وكل شركة ملزمة قانونا بالتصریح بكل المعلومات الضروریة والكافیة لكل 

یة ھناك عدة طرق وأسالیب یلجأ إلیھا معدو وعارضو التقاریر والنشرات المال- عملیا-المتعاملین، إلا أنھ 
والمحاسبیة التي تسمح بالتلاعب في البیانات وتغییر الحقائق بھدف التأثیر على اتجاه السوق وقرارات 
المستثمرین، كما أن لكل شركة أسلوبھا الخاص في التلاعب بالبیانات وتمویھ جمھور المستثمرین والمتعاملین، 

:والشكل الموالي یوضح ھذه الأسالیب 

ب التضلیل في الأسواق المالیةأسالی) :02(الشكل رقم 

عدم الدقة في عرض - 
البیانات ؛

غموض المصطلحات ؛- 
ازدواجیة المعاییر ؛- 
الكلمات المبھمة ؛- 
اختلاف الأسس المحاسبیة - 

؛
شراء الذمم ؛- 
الإرھاب الوظیفي ؛- 

فاء أدوات إخ
الحقائق

الأسالیب المستخدمة 
في عملیة التمویھ

طمس الحقائق وتزییف 
الواقع
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من إعداد الباحثین:المصدر 
بالإضافة إلى الانھیارات المالیة (2002سنة Enronوتعد قضیة إفلاس شركة الطاقة الأمریكیة 

والتلاعب من أبرز قضایا التمویھ) للشركات والمؤسسات المالیة الأمریكیة عقب الأزمة المالیة العالمیة الراھنة
المالي في القوائم المالیة للشركات، حیث تعمد مسیروھا إخفاء الدیون وتضخیم الأرباح للرفع من قیمة أسھم 

وتمكنوا من -وھم أصحاب المعلومات الحقیقة عن وضع الشركة- الشركة على مستوى السوق واستفاد المسیرون 
)16(.ي كانت الشركة تغرق فیھ ببطءتحقیق صفقات وباعوا حصصھم بأسعار خیالیة، في الوقت الذ

إن توفر نظام قوي لحوكمة الشركات من شأنھ أن یحد من ھذه الانحرافات المالیة الخطیرة ویمنع تكرار 
الأزمات المالیة، ویقلل من محاولات التضلیل، لاسیما إمكانیة التواطؤ مع مراجعي الحسابات الخارجیین، 

وتھدف لتحسین الصورة الذھنیة للشركات وكذلك تدعیم مصداقیتھا لدى فالحوكمة تركز على أخلاقیات المھنة 
المتعاملین والمستثمرین، بالإضافة إلى توظیف الاعتبارات الأخلاقیة وتحسین درجة الوضوح و زیادة مستویات 

.الإفصاح والشفافیة
دور مجلس الإدارة في مجال حوكمة الشركات:المحـور الثالث 

حد آلیات الحوكمة، حیث یتم انتخاب أعضاء المجلس من المساھمین، وقد یتم یعتبر مجلس الإدارة أ
بواسطة أصحاب المصالح أو المستثمرین في أنواع أخرى من -في بعض الدول وبعض المؤسسات-اختیارھم 

....سلطات العمل، الموردون، العملاء: رأس المال مثل 
تركیزھا لتشمل دور مجلس الإدارة في الحوكمة ھذا وقد وسعت الدراسات العلمیة الحدیثة من دائرة 

الجیدة للشركات، إذ عادة ما تلقى على مجلس الإدارة مھمة تنفیذ إستراتیجیة الشركة، مع تحملھ في نفس الوقت 
مسؤولیة حمایة مصالح المساھمین، وبینما توجد لدى الكثیر من الدول قوانین تحدد بشكل واسع أدوار وواجبات 

فإن قضایا الفساد وإفلاس الشركات قد أظھرت أن المشاكل ما زالت تنشأ بسبب تعارض مجالس الإدارة،
الخاصة بالمساءلة، تالمصالح والتعاملات مع الإدارة، والعلاقات مع المستثمرین أو الالتزامات والموضوعا

)17(:ویمكن دراسة دور مجلس الإدارة في الحوكمة الجیدة من عدة نواحي نوجزھا فیما یلي 

ھیكل وتكوین مجلس الإدارة)1
یمكن وضع ھیكل مجلس الإدارة في أشكال وطرق كثیرة ومتنوعة بحیث یلائم احتیاجات الشركات، 
وھناك بعض الأنواع الشائعة لھیاكل مجالس الإدارة ذي الطبقة الواحدة، أو مجلس الإدارة ذي الطبقتین الذي 

مجلس إدارة ولجنة مراجعة، أو مجلس إدارة ذي ثلاث یتضمن مجلسا إشرافیا، ومجلسا للإدارة، أو قد یضم 
طبقات یمكنھ أن یشرف على الأقسام المتعددة في الشركة، وعلى أیة حال، فغالبا لا یكون ھیكل مجلس الإدارة ھو 
السبب في ظھور التناقضات فیما یتعلق بالحوكمة الجیدة، بل إن السبب یرجع إلى تكوین مجلس الإدارة، یستطیع 

أن یعمل بطریقة تتسم بالشفافیة والوضوح، فإن الأفضل أن یكون ھناك جزء مستقل من أعضاء مجلس المجلس 
.الإدارة
توصیات بشأن مجالس الإدارة المستقلة والفعالة)2

ینبغي أن تقوم مجالس الإدارة ببحث تعیین أعضاء مجلس الإدارة من غیر الموظفین بالشركة كي تحقق 
تقلة في الحالات التي یحتمل فیھا وجود تعارض في المصالح وخاصة فیما یتعلق الوصول إلى اتخاذ قرارات مس

.بالتقاریر المالیة وتسمیة أعضاء مجلس الإدارة التنفیذي
مسؤولیات مجلس الإدارة)3

قد تتباین مسؤولیات مجلس الإدارة بناء على الاحتیاجات الخاصة لكل شركة، إلا أنھ وبصفة عامة، 
:المملوكة للمساھمین فإن مجالس الإدارة تكون مسؤولة عن وبخلاف حمایة الأصول 

اختیار وتقدیر مكافآت الموظفین التنفیذیین الرئیسیین ؛-
ضبط ومراقبة التناقض في المصالح ؛-
التأكد من نزاھة النظم المالیة ونظم المحاسبة ؛-
الإشراف على مدى فعالیة ممارسات الحوكمة وعمل التغییرات الضروریة ؛-

ولیة القانونیة لمجلس الإدارة المسؤ)4
یتم تطبیق المتطلبات المتشددة، تتباین إجراءات ثفي داخل منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة حی

التنفیذ وفعالیتھا تبعا للإجراءات القانونیة ووضع صغار المساھمین، وفي الولایات المتحدة فإن الانتھاكات قد یتم 
لقانونیة، وفي الاتحاد الأوروبي یمكن أن تؤدي التحقیقات إلى عدم أھلیة أحد معھا من خلال الدعوى الالتعام

أعضاء مجلس الإدارة للقیام بھذا الدور، وبصفة عامة، وعلى الرغم من ذلك فإن النصوص القانونیة یمكن أن 
صعوبة تعمل على تعقید إجراءات إلقاء المسؤولیة القانونیة على أعضاء مجالس الإدارة، مضافا إلى ذلك

الوصول إلى دلیل وتكلفة التأخیر في المحاكم، وھو غالبا ما قد لا یشجع المساھمین على متابعة الإجراءات ضد 
.أعضاء مجلس الإدارة



50

Ernestوفي سیاق تطویر مجالس الإدارة لتواكب متطلبات تطبیق حوكمة الشركات، قامت مؤسسة 
and Youngونة من عشر توصیات من شأنھا تعزیز عمل الشركات الأمریكیة للدراسات، بتقدیم دراسة مك

)18(:بنظام الحوكمة، وتضمنت ھذه التوصیات النقاط التالیة 

انضمام مستشارین مستقلین من خارج الشركة أو المؤسسة لتلبیة احتیاجات الشركة من الخبراء -
اھم في اتخاذ الذین تحتاجھم لأغراض محددة مؤقتة، مما یؤدي إلى توفیر وجھة نظر محایدة تس

.وصناعة القرار
مراعاة استحداث نظام محاسبي فعال ولائحة تنظم صرف التعویضات والمكافآت، ویجب أن یؤخذ -

.بعین الاعتبار تعیین لجنة متخصصة تعنى بھذه الأمور
الموازنة بین التخطیط الإستراتیجي والجوانب الأخرى الھامة مثل إدارة الأزمات والموارد البشریة -

.اء الإداريوالأد
استحداث نظام سلس یتم من خلالھ تحدید الكفاءات المفقودة في مجلس الإدارة والعمل على -

.استقطابھا
البحث عن مدیرین وأعضاء لضمھم إلى مجلس الإدارة معروفون بالاستقامة والثقة ولدیھم خبرات -

.قاتفي مجال ھمل الشركة، كما یجب أن یتمتعوا بدائرة واسعة من المعارف العلا
تأسیس لوائح تنظیمیة لمجلس المدیرین والتأكد من أن الأعضاء الحالیین والمحتملین قادرون على -

.تخصیص وقت كاف للمشاركة في الاجتماعات
.تكثیف الاجتماعات وتخصص الوقت المناسب والتأكد من الإعداد الجید لھا-
كیز على بنیة وھیكلة المجلس التركیز على المعلومات كعنصر قوة بشرط عدم إھمال أھمیة التر-

.التي یجب أن تصاغ بشكل یضمن فعالیتھا
وضع حد أدنى لملكیة أعضاء مجلس الإدارة للأسھم، لضمان ولائھم وربط مصالحھم المالیة -

.بالمصلحة العامة للشركة
خصائص الحوكمة الجیدة في الشركات:المحـور الرابع 

Colley, Jacqueline .L. Doyle John. ( المعاصرة أكد الباحثون في مجال الحوكمة وتطبیقاتھا
, Logan.M.George ( ما ھي حوكمة الشركات " في مؤلفھم الموسوم بـ)  "What is corporate

governance ( أن نموذج حوكمة الشركات الناجح یتطلب توافر الخصائص التالیة:)19(

.وة والفعالیة  في صیاغة وتوجیھ القرارات ویؤدي مسؤولیاتھ بأمانةمجلس إدارة یتمتع بالق-
رئیس تنفیذي مؤھل یتم اختیاره من طرف مجلس الإدارة وتفوض لھ السلطات والصلاحیات لإدارة -

.أعمال الشركة
القرارات التي یتم استصدارھا من قبل الرئیس التنفیذي یجب تنفیذھا في إطار من التشاور والموافقة -

.مجلس الإدارةمن 
نموذج عمل جید یتم اختیاره من قبل الرئیس التنفیذي وفریق الإدارة، مع الاستعانة باقتراحات -

.مجلس الإدارة وموافقتھ
توفیر محیط ملائم یتسم بالإفصاح والشفافیة حول أداء الشركة ووضعھا المالي لجمھور المساھمین -

.والمجتمع المالي
عن ما إذا كان نظام -من داخل الشركة–أنھ من الصعب التعرف " Jonathan Charkham" ویرى 

الحوكمة یعمل بشكل جید، وھناك أدلة وقرائن توضح مدى توفر شروط الحوكمة، وھي تلك التي تشمل على 
العدید من الأحكام والتقدیرات التي من الممكن أن یكون لھا تأثیر على تحسین سعر السھم، على الرغم من اعتبار 

)20(.دلة بأنھا غیر حاسمة كالھیكل التنظیمي ودینامیكیة العملتلك الأ

للاستشارات الاقتصادیة أن الحوكمة الجیدة تستدعي توافر الخصائص التالیة Truthوتضیف مؤسسة 
:)21(

.السلوك الأخلاقي المناسب والصحیحإتباعأي : Disciplineالانضباط -
.ة حقیقیة لكل ما یحدثأي تقدیم صور: Transparencyالشفافیة-
.أي لا توجد تأثیرات وضغوط غیر لازمة للعمل: Independenceالاستقلالیة -
.أي إمكان تقییم وتقدیر أعمال مجلس الإدارة والإدارة التنفیذیة: Accountabilityالمساءلة-
.ركةذوي المصلحة في الشالأطرافأي وجود مسؤولیة أمام جمیع :Responsibilityالمسؤولیة-
.ام حقوق مختلف المجموعات أصحاب المصلحة في الشركةرأي یجب احت: Faimessالعدالة-
.أي النظر إلى الشركة كمواطن جید: Social Responsibilityالمسؤولیة الاجتماعیة-

: ترتكز حوكمة الشركات على ثلاث ركائز ھيوترى ذات المؤسسة أن 

http://books.global-investor.com/pages/newSearch.htm?ginPtrCode=10447&PageSize=20&BookAuthor=John%20Colley,%20Jacqueline%20L.%20Doyle
http://books.global-investor.com/pages/newSearch.htm?ginPtrCode=10447&PageSize=20&BookAuthor=George%20M.%20Logan
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بالأخلاقیات وقواعد السلوك المھني التقیدلسلوكي من خلال االالتزامأي ضمان : السلوك الأخلاقي-
الرشید والتوازن في تحقیق مصالح كافة الأطراف المرتبطة بالشركة والشفافیة عند عرض 

.المعلومات المالیة
، وزارة الاقتصاد، ھیئة سوق المال"مثل الھیئات الإشرافیة العامة :تفعیل أدوار أصحاب المصلحة-

،المساھمون":والأطراف المباشرة للإشراف والرقابة" البنك المركزي،لمالیةسوق الأوراق ا
والأطراف " المراجعون الخارجیون، المراجعون الداخلیون، لجنة المراجعة، مجلس الإدارة

".المقرضون، المودعون، المستھلكون، العملاء، الموردون"المرتبطة بالشركة الأخرى
والإفصاح وتوصیل المخاطر إلى , نظام لإدارة المخاطرمن خلال وضع : إدارة المخاطر -

.المستخدمین وأصحاب المصلحة
أن وضع حوكمة الشركات موضع التنفیذ داخل Truthوتؤكد مؤسسة الاستشارات الاقتصادیة 

:الشركة، یتطلب الالتزام بالمبادئ العشرة التالیة لضمان فعالیة الحوكمة، وھذه المبادئ ھي 
.حاب المصلحة على أعمال المنشأةتفعیل رقابة أص-
.ضمان تقاریر للاستخدام العام ملائمة وموثوقة وكافیة-
.تجنب السلطة المطلقة في الإدارة العلیا في المنشأة-
.تكوین متوازنة لمجلس الإدارة-
.ضمان وجود عناصر قویة ومستقلة بمجلس الإدارة-
.وجود مجلس إدارة قوي ومشارك بفعالیة-
.قابة على الإدارة من قبل مجلس الإدارةضمان فعالیة الر-
.ضمان الكفاءة والالتزام-
.تقدیر ورقابة المخاطر-
.تواجد قوي للمراجعة-

-عرض تجارب–حوكمة الشركات في بیئة الأعمال الدولیة :المحـور الخامس 
قاطھ تتباین ممارسات الحوكمة فیما بین الشركات، ولا یوجد نموذج موحد لحوكمة الشركات یمكن إس

على كل المؤسسات والاقتصادیات عموما، وینبغي أن یكون نظام حوكمة الشركات مرنا وقابلا للتطویر إلى 
جانب إتاحتھ مجالا یمكن فیھ للقطاع الخاص التحرك اختیاریا لإجراء التحسینات والتعدیل اللازم في الوقت 

حمایة المستثمرین والشفافیة یفرض على الدول المطلوب، إلا أن الواقع العالمي یقضي بأن ما یتطلبھ السوق من 
والشركات أن تدقق في نظم الحوكمة الخاصة بھا، وأن تبدأ في تقدیم التأكیدات التي یسعى المستثمرون 
والمساھمون في الحصول علیھا، ویتحقق الإصلاح إذا ما تكونت قناعة لدى القطاع الخاص بأنھ سیستفید من 

.تطبیقات الحوكمة الجیدة
ي المملكة المتحدة نشأ وتطور مفھوم حوكمة الشركات بحیث أصبح جزءا من المفھوم السائد داخل فف

سواء كانت مدرجة أو غیر مدرجة في سوق الأوراق المالیة، وقد أدت المشاكل المالیة المترتبة على تالشركا
یة المقدمة للمساھمین والتي قیام بعض الشركات بإخفاء بیانات ومعلومات مالیة في الحسابات والقوائم المال

وجھات (FRC)انتشرت في فترة التسعینات، إلى قیام كل من بورصة الأوراق المالیة ومجلس التقاریر المالیة 
محاسبیة أخرى، بدراسة كیفیة توافر الثقة مرة أخرى في التقاریر المالیة التي تصدرھا الشركات، وكانت الفرصة 

ة المتحدة للاھتمام بإجراء حوار جدي ومفتوح عن موضوع حوكمة الشركات، الأولى لمجتمع الأعمال بالمملك
والذي یعتبر حتى الآن من أھم ،1992سنة Cadbury Report" تقریر كادبري"وقد نتج عن ذلك صدور 

" تقریر روتمان"ظھر 1993التقاریر التي تناولت مفھوم حوكمة الشركات في المملكة المتحدة ، وفي أكتوبر 
Rutteman Report ضمن تقریرھا عرضا عن نظم -الشركات المدرجة في البورصة-الذي أوصى أن تقدم

تقریر آخر عرف بـ 1995الرقابة الداخلیة المطبقة في الشركة للمحافظة على أصولھا، وتلى ھذا التقریر سنة 
یحصل علیھا أعضاء ، والذي اھتم بموضوع المكافآت والمزایا التي Greenbury Report" تقریر جرینبري"

مجلس إدارة الشركات، وأوصى التقریر بضرورة إنشاء لجنة المكافآت، وتكون من ضمن مسؤولیاتھا مراجعة 
وتقییم اللوائح والأسس التي یتم على أساسھا تحدید حجم المكافآت على أن تتناسب قیمتھا مع الأداء الخاص 

، والذي اشتمل على جمیع Combined Code" وحدالكود الم"ظھر ما یعرف بـ 1998بالأعضاء، وفي سنة 
التوصیات التي تضمنتھا التقاریر السابقة لھ، وأصبحت ھذه الوثیقة من ضمن متطلبات القید في بورصة لندن 

الممارسات لحوكمة الشركات، في ضوء للتضم أفض2003للأوراق المالیة، ھذا وقد تم تعدیل ھذه الوثیقة سنة 
.2002لتي حدثت في الولایات المتحدة سنة الانھیارات المالیة ا

وفي الولایات المتحدة قام صندوق المعاشات العامة والذي یعتبر أكبر صندوق للمعاشات في الولایات 
المتحدة الأمریكیة، بتبني مفھوم حوكمة الشركات والتركیز على أھمیتھا ودورھا في حمایة حقوق المساھمین، 
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ن المبادئ والخطوط الإرشادیة الجوھریة، لتطبیق مفھوم حوكمة الشركات، وقام الصندوق بإصدار مجموعة م
-قامت اللجنة الوطنیة 1987وقد أبدت كبریات الشركات الأمریكیة موافقتھا على تلك المبادئ، وفي سنة 

والذي Treadway Commissionبإصدار تقریرھا المسمى - والخاصة بالانحرافات في إعداد القوائم المالیة
من مجموعة من التوصیات الخاصة بتطبیق قواعد حوكمة الشركات، لمنع حالات الغش والتلاعب في القوائم تض

المالیة للشركات، وذلك بالتركیز على مفھوم نظام الرقابة الداخلیة وتقویة مھنة المراجعة الخارجیة بین مجالس 
.إدارة الشركات

لأمریكیة، والتي أظھرت ضعفا جلیا في ممارسات الأزمات التي احتضنتھا أسواق المال امومع تفاق
، ثم أزمة LTCMحوكمة الشركات في كثیر من المناحي، وذلك بدءا من أزمة أحد صنادیق التمویل المعروف بـ 

، والتي أفرزت عددا من قضایا سوق المال التي تستحق الدراسة، Worldcomو شركة Enronشركة الطاقة 
صور والضعف في الرقابة على الأنشطة المالیة للمؤسسات غیر المالیة، ومثال وقد أوضحت الأزمات أوجھ الق

وقد كانت صانع سوق رئیسي في سوق المشتقات -وھي شركة متخصصة في مجال الطاقة–Enronذلك شركة 
في المالیة وأحد المؤسسات الرئیسیة التي تمد سوق مشتقات الطاقة بالسیولة، من خلال التداول خارج المقصورة،

حین لم تكن الشركة من الناحیة التشریعیة مطالبة بالإفصاح عن معلومات بحدود المخاطر المصاحبة لعملیات 
التداول على المشتقات، وخاصة أنھا لم تكن مطالبة بالإفصاح عن كافة المعلومات المتعلقة بمخاطر تعاملاتھا في 

، ورأس المال LTCMمثل صندوق (Hedge Fundeأسواق المشتقات المالیة، وبالمثل فإن صنادیق التحوط 
وغیرھا من المؤسسات المالیة ذات الرافعة المالیة العالیة لیست خاضعة للوائح التنظیمیة في الولایات ) المخاطر

المتحدة الأمریكیة، والتي تلزم الشركات بالإفصاح والشفافیة عن المعلومات المتعلقة بمخاطر التداول في الأسواق 
- وذلك لاعتقاد المشرعین وصانعي السیاسات والجھات الرقابیة، بأن دخول المستثمرین في ھذه الأنشطة المالیة، 

.ما ھو إلا نتیجة لتمتعھم بقدر كاف من المعرفة والعلم الذي یؤھلھم للتعامل مع ھذه الآلیات الحدیثة- بالغة التعقید
-Sarbanes، إصدار قانون 2002سنة كما أعقبت الانھیارات المالیة لكبریات الشركات الأمریكیة

Oxley Act الذي أشاد بدور حوكمة الشركات في محاربة مظاھر الفساد المالي والإداري الذي تعاني منھ العدید
من الشركات، وذلك من خلال تفعیل الدور الذي یمكن أن یلعبھ الأعضاء غیر التنفیذیین في مجالس إدارة 

یكون غالبیة الأعضاء في مجلس الإدارة من الأشخاص غیر التنفیذیین، مع الشركات، والدعوة إلى ضرورة أن 
.توضیح الشروط الواجب توافرھا فیھم وتعیین مسؤولیاتھم بدقة داخل مجلس الإدارة أو داخل اللجان التابعة لھ

كما قامت بورصة نیویورك بإصدار قواعد جدیدة للقید تلزم الشركات بتحدید مدیرین مستقلین لحضور 
بتشكیل لجنة متابعة لمخاطر NACDاجتماعات مجلس الإدارة، كما قامت الرابطة الوطنیة لمدیري الشركات 

.الشركات، وذلك بھدف تدعیم المدیرین المستقلین وتحسین المراجعة الدوریة للمخاطر المحتملة
مة الشركات أنھا ستقوم بوضع دلیل للتطبیقات الجیدة لحوكTSEوفي الیابان أعلنت بورصة طوكیو 

لیكون موجھا ومرشدا للشركات الیابانیة، وذلك في سبیل الإعداد لمعاییر محلیة یابانیة تتفق مع القانون التجاري 
.الیاباني

بممارسات - خاصة في العقد الأخیر–أما بالنسبة للدول العربیة، فقد اھتمت العدید من ھذه الأقطار 
قد تم تنظیم العدید من المؤتمرات في أكثر من دولة عربیة، وتناولت حوكمة الشركات في الاقتصادیات الغربیة، و

ھذه المؤتمرات التطبیقات الحدیثة لمفھوم حوكمة الشركات وأوصت بضرورة تطبیق مبادئھا وقواعدھا التي 
عدید تتماشى مع الظروف الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة والثقافیة لكل دولة من الدول العربیة، وقد بادرت ال

لتقییم تشریعاتھا الخاصة - بالتعاون مع المؤسسات الدولیة المتخصصة–من الاقتصادیات العربیة بخطوات جادة 
.بحوكمة الشركات

ومن ضمن المبادرات التي قدمت لإرساء قواعد حوكمة الشركات في المنطقة، صدر تقریر عن 
حوكمة " تحت شعار 2004بیروت في شھر جوان المنتدى الإقلیمي الثاني لحوكمة الشركات، والذي عقد بمدینة

، وتم اعتبار حوكمة الشركات "تحسین الإفصاح والشفافیة : الشركات في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا 
منطلقا لتحدیث اقتصادیات منطقة المینا، ومن ضمن التوصیات التي خرج بھا المنتدى أن یتم إنشاء منتدى سنوي 

ومي والإقلیمي وفقا لأفضل المعاییر والمستویات والممارسات الدولیة لتنفیذ مبادئ حوكمة على المستویین الق
الشركات، وتكوین مجموعة عمل وطنیة لحوكمة الشركات في كل دولة من الدول المشاركة، وإجراء عملیة مسح 

الشركات ومعاییر لحوكمة الشركات في كافة دول المنطقة، كما أوصى المنتدى بتبني مبادئ وقواعد حوكمة 
.المحاسبة والمراجعة الدولیة

تقییم مدى 2001وفي سعیھا لتحسین مستوى الحوكمة، طلبت مصر من صندوق النقد الدولي سنة 
الالتزام بتطبیق معاییر الحوكمة فیھا كأول دولة عربیة یتم تقییمھا، وتوصل التقریر إلى أن مصر وصلت إلى 

وعلى إثر ھذه النتائج المشجعة أصدرت مصر العدید من القوانین والتعلیمات من المعاییر المطبقة،% 62نسبة 
صدر قرار وزاري بإنشاء مركز المدیرین لنشر أفكار 2003الھادفة إلى تفعیل مبادئ الحوكمة، وفي سنة 

ز بدأ الحوكمة من خلال التوعیة بمبادئ الحوكمة وتدریب الشركات والمؤسسات على تطبیقھا، ومنذ إنشاء المرك
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من معاییر الحوكمة %82تطبیق الحوكمة في مصر یخطو خطوات متسارعة، وصلت خلالھا مصر إلى تطبیق 
.2004سنة FMIوذلك بعد تقییمھا مرة ثانیة من طرف 

وفي الأردن تم افتتاح أعمال منتدى حوكمة الشركات ومسؤولیة الشركات الاجتماعیة في منطقة المینا، 
، وضم المؤتمر مشاھیر رجال الأعمال في الدول العربیة، وكان قد صدر عن المؤتمر 2007وذلك في شھر آذار 

.لائحة حوكمة إرشادیة
عن سلسلة تشریعات لتفعیل 2006وقد أعلنت ھیئة سوق المال السعودي في النصف الثاني من سنة 

اولة عملیة لتطبیق معاییر الحوكمة، وتم إصدار لائحة في السوق السعودیة لتطبیق نظام الحوكمة، وھي أول مح
.الحوكمة

أما في لبنان فقد بادرت منظمة الشفافیة بتبني إصدر لائحة حوكمة خاصة بالشركات الصغیرة 
والمتوسطة، حیث یعتبر العاملون في ھذه المنظمة من الأطراف الفاعلة في مجال فعالیات الحوكمة التي یتم 

.تنظیمھا في المنطقة
، إذ أفردت 2006وق الأوراق المالیة في اقتحام موضوع الحوكمة سنة وفي سوریا بادرت ھیئة س

، وبذلك یكون )ممارسات الإدارة السلیمة لأعضاء السوق(الفصل السابع من قانون سوق دمشق للأوراق المالیة 
.أول قانون سوري یأخذ بعین الاعتبار مبادئ ومعاییر الحوكمة وتطبیقاتھا

ي مجال الحوكمة، فقد أشار تقریر منظمة الشفافیة الدولیة الذي صدر في وبالنسبة للتجربة الجزائریة ف
99إلى تراجع الجزائر في الترتیب الدولي إلى مستوى أسوأ، لتحتل في التقریر الجدید الرتبة 2007سبتمبر 26

ق وتكشف كارثیة وتبعث عن القل2007، أن حصیلة السداسي الأول من سنة )22(وجدت المنظمة بالنسبة للجزائر
أن ظاھرتي الفساد والرشوة وصلت إلى مستویات قیاسیة وھذا لعدم اتخاذ الجزائر لأي خطوات في مجال الفساد 

التحول من الاقتصاد الأخرى والتي كانت نتیجة بالمالي كالحوكمة والتسییر الراشد، وكذلك لبعض الأسبا
، العمومیة والخاصةلحوكمة الشركات ) ركمشت(عمومي، خاصھیكل إیجادالسوق دوناقتصاد إلىالمركزي 

وتفشي حالات الأداءجراء سوءالخزینةلىمنھا تشكل عبئا ثقیلا عالعمومیة تلك الشركات وخصوصا كون
المیزانیة العامة بالموارد تدعیمالحكومي، بدلا من ما جعلھا تستند على الدعممفیھا، والإداريالفساد المالي 

العمومیة لذلك تعد عملیات خصخصة الشركات تھالعامة بدلا من تنمیللمالتبذیرعنھ ج ، الأمر الذي نتالمالیة
الاقتصادي الإصلاح الھدف المركزي للحوكمة یتمثل بعملیة إنإذناجحة من وسائل الحوكمة الفاشلة، وسیلة

وإیجادیاغة قرارات الحوكمة ص، كذلك تعتمد)23(وتدویر عجلة الاقتصاد بشكل سلیم لتحقیق التنمیة والتطور
الشركات ووضع الخطط الكفیلة أعمالمسیراتھا، وتقویم الناجحة للشركات وتدعمالأعمالتوافق سیر أنظمة

المؤسساتفي الشركات والأعمالتدفع الحوكمة لصیاغة قوانین تتماشى ومتطلبات سیر ، وبذلكأدائھابتحسین 
المتوخاة من تأسیس وبما یحقق الغایاتالأمثلالأداءلة مرحإلىالقطاعین العام والخاص بغیة الوصول في

الوطني وعدم تبلور خطوط المرحلة الشركات والمنشآت وفي ظل ظروف الفوضى التي یمر بھا الاقتصاد
العامة في شركات ومؤسسات القطاع الأموالوالسطو على والإداري الانتقالیة وتفشي ظاھرة الفساد المالي 

أجھزةالحوكمة وضرورة تحویلھا من نظریة تتداول في الندوات والمؤتمرات وفي لدورالعام، تبرز الحاجة
من خلال الاقتصادي تضع الاقتصاد الوطني في المسار الصحیحالإصلاحأدواتفاعلة من أداةإلىالإعلام

یؤدي دورا اقتصاد معافىالتخلص من مظاھر الانحراف والخلل التي تعیق تحقیق الغایات المرجوة من وجود
.والوصول إلى التنمیة المستدامةوالمجتمعللأفرادفاعلا في تحقیق الرفاھیة والازدھار 
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خاتمة 
توفر حوكمة الشركات الأساس لبیئة أعمال منتجة ومستقرة، وھي تعد في غایة الأھمیة بالنسبة للأسواق 

وسیلة حوكمةكما أصبحت المكانة مرموقة في الاقتصاد العالمي، المالیة والشركات التي تسعى إلى الوصول ل
لتعزیز الثقة في اقتصاد أي دولة ودلیل على وجود سیاسات عادلة وشفافة وقواعد لحمایة المستثمرین 

ومؤشراً على المستوى الذي وصلت إلیھ إدارات الشركات في الالتزام المھني لقواعد حسن الإدارة , والمتعاملین
وبالتالي زیادة جاذبیة الاقتصاد للاستثمارات المحلیة , فیة والمحاسبة ووجود إجراءات للحد من الفسادوالشفا

.قدرتھ التنافسیةتحسین والخارجیة و
كما أن تطبیق قواعد الحوكمة الرشیدة لھ أھمیة كبیرة وبخاصة للشركات المدرجة في الأسواق المالیة، 

الشركة، وعامل اطمئنان للمستثمرین بما یؤدي إلى كسب ثقة حیث تشكل عنصرا مھما من عناصر تقییم
مدى -بعین الاعتبار وبجدیة- المتعاملین في السوق المالي، كذلك أصبح مدیرو الاستثمار المحترفون یأخذون 

تطبیق الشركات المساھمة لقواعد الحوكمة، إذ تشكل قیمة مدركة لدیھم ولھا سعر مضاف لسھم الشركة، إن لم 
لھا دورا كبیرا في اتخاذ قرار الاستثمار أو عدمھ في شركة معینة، لیس ذلك فحسب، بل أصبحت قواعد نقل أن

الحوكمة من بین المعاییر التي تعتمد علیھا شركات التصنیف الائتماني قي ترتیب شركات معینة أو تصنیف 
.اقتصادیات لدول مختلفة
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ièreLa crise financ
Younsi Sabrina
Souk- Ahras

:clés-Mots

La crise financière – l’Economie d’endettement – Libéralisation

financière - Crise de subprimes – Crise bancaire– La contagion de la

sphère financière – l’éthique et l’économie capitalisme.

.58 E–33 G–21 G–18 G–15 G–01 G:Classification JEL

Le résumé :

La crise actuelle est le plus grave depuis des décennies. Elle a frappé les marchés
financiers et elle commence à faire sentier ses effets sur l’économie réelle de
production. C’est pour quoi une conclusion s’impose avec force : la nécessité d’une
réglementation adéquate et de réformes de diverses natures permettant de limiter de la
finance, à défaut de la faire disparaitre.
En parallèle, la critique aujourd’hui  du système capitalisme a démontré l’existence
d’un rapprochement avec la pensée islamique notamment en ce qui concerne le rôle
négatif joué par le mécanisme de taux d’intérêt dans le système bancaire, la titrisation
et l’utilisation des instruments financiers dérivés.
Cet article a pour objectif de décrypter cette crise, de la comprendre afin de construire
des propositions concrètes et crédibles selon la vision de l’Economiste Maurice Allais
pour sortir de cette crise, donc il est nécessaire ici de présenter les fondements de cette
contribution scientifique.
 A cet égard, j’organiserai mes remarques autour de cinq thèmes centraux :

·Section 1 : la genèse de la crise (le contexte : l’économie d’endettement et
libéralisation financière).

·Section 2 : la bulle immobilière éclate, la crise atteint les banques.
·Section 3 : de la crise financière à la crise mondiale : les effets économiques et

sociaux.
·Section 4 : impact de la crise sur les Economies Arabes.

·Section 5 : la critique de l’économie capitalisme : l’éthique et l’économie
·Section 6 : vers la sortie de la crise : les propositions de Maurice Allais.

:Les mots clés
La crise financière, Economie d’endettement, Libéralisation financière, Crise de
subprimes, Crise bancaire, La contagion de la sphère financière, l’éthique et
l’économie capitalisme.
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.58 E-33 G-21 G-18 G-15 G-01G:fication JELClassi

:الملخص
تعد الأزمة المالیة العالمیة الحالیة من أخطر الأزمات التي شھدھا الاقتصاد العالمي منذ سنوات عدیدة، فقد 

.ضربت الأسواق المالیة في البدایة  ثم ما لبثت أن امتدت تأثیراتھا لتشمل الاقتصاد الحقیقي للإنتاج
رھان الذي نواجھھ الیوم یتمثل في الحد من نتائج ھذه الأزمة التي تتجلى بوضوح في الاضطرابات المالیة إن ال

الحاجة  : التي باتت تمس الاقتصاد الحقیقي، وھو ذاتھ  السبب الذي یجعل من النتیجة التالیة تطرح نفسھا بقوة 
.تأصل في طبیعة التمویلإلى وضع إصلاحات وتنظیمات ملائمة للحد من عدم الاستقرار الم

بالموازاة مع ذلك نجد أن نقد النظام الرأسمالي الیوم قد أكد من جھتھ ھو الآخر على وجود تقارب قوي مع الفكر 
الإسلامي ولا سیما فیما یتعلق بالدور السلبي الذي یلعبھ میكانیزم معدل الفائدة في النظام المصرفي، التو ریق 

.واستعمال المشتقات المالیة
وعلیھ یتمثل الھدف من ھذه المداخلة في تحلیل وفھم الأسباب الحقیقیة التي أدت إلى تفاقم ھذه الأزمة وذلك  

الاقتصادي الفرنسي آلیھ موریس،  وبالتالي سیكون لتقدیم الحلول المناسبة للخروج منھا و تحدیدا من منظور
.  . مھما جدا أن نستعرض تلك المساھمة العلمیة

:لمداخلة المحاور البحثیة التالیةتتناول ا
).اقتصاد الاستدانة والعولمة المالیة: الإطار(نشأة الأزمة  : 1المحور ·
.من أزمة العقار إلى الأزمة البنكیة: 2المحور ·
.التداعیات الاقتصادیة والاجتماعیة: من أزمة مالیة إلى أزمة عالمیة: 3المحور ·
.ادیات العربیةتأثیرات الأزمة على الاقتص: 4المحور ·
.الاقتصاد والأخلاق: نقد النظام الرأسمالي :5المحور ·
. مقترحات الاقتصادي موریس آلیھ: الخروج من الأزمة: 6المحور ·

:الكلمات المفتاحیة
عدوى –الأزمة البنكیة –أزمة القروض العقاریة –العولمة المالیة –اقتصاد الاستدانة –الأزمة المالیة 

.الأخلاق والاقتصاد الرأسمالي –ة القطاع المالی

: المقدمة
الأزمة المالیة العالمیة الراھنة ھي التداعیات الناجمة عن أزمة الرھون العقاریة التي ظھرت على السطح 

بسبب فشل ملایین المقترضین لشراء مساكن وعقارات في الولایات المتحدة عن تسدید دیونھم 2007في العام 
وأدى ذلك إلى حدوث ھزة قویة للاقتصاد الأمریكي والتي وصلت تبعاتھا إلى أوربا وآسیا، حیث لم تفلح للبنوك 

ملیارات الدولارات التي ضخت في أسواق المال الدولیة في وضع حد لأزمة الرھون العقاریة حتى تطورت 
.ھدھا النظام الرأسماليتداعیاتھا لتصبح أزمة مالیة عالمیة وبرغم كل ذلك لیست أول ولا آخر أزمة یش

إن تاریخ الرأسمالیة ھو بصدق تاریخ تكراریة الأزمات التي أصبحت تتعایش إلى حد كبیر جدا مع 
استمرار یتھ كنظام، وإن كان الحدیث عن الأزمة قد شغل حتى الآن مساحة شاسعة في الفكر الاقتصادي فلیس 

وعموما لن یستقیم فھمنا . تھا إلى ما ھو أبعد من ذلكذلك إلا لضخامة تداعیاتھا والتخوف من أن تمتد تأثیرا
.للأزمة الراھنة ما لم یتم وضعھا في السیاق التاریخي الأوسع في النظام الرأسمالي

:یتمثل الھدف من ھذه الدراسة في
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محاولة الوقوف على حقیقة الأسباب المسؤولة عن حدوث وتكرر الأزمات المالیة بعیدا عن أي تحیز -1
.لوجي قد تضیع في ظلھ حقائق الأشیاءأیدیو

الوقوف على حقیقة التأثیرات المرغوبة الناجمة من تطبیق الإصلاحات التي اقترحھا الدكتور موریس -2
.آلیھ سواء على المستوى الوطني أو على المستوى الدولي، والتي یصلح تطبیقھا على جمیع الدول دون استثناء

:فرض الدراسة كالتاليمن ھذا المنطلق كانت صیاغتنا ل
إن مظاھر الفوضى التي لوحظت في الاقتصادیات الغربیة من جراء الأزمات المالیة سابقھا وحاضرھا لا 
یمكن اعتبارھا بأي حال من الأحوال نتیجة حتمیة لعمل اقتصاد الأسواق بل ھي نتیجة تطبیق سیاسات مالیة 

ذي لا غنى عنھ إذا ما أرید فعلا النھوض بكفاءة وفعالیة ونقدیة غیر ملائمة وتفتقد إلى الأساس الأخلاقي ال
.الاقتصاد

:وحتى ننجح في تحقیق الأھداف المرجوة من ھذه الدراسة اعتمد الباحث المنھجین التالین
ینطوي التحلیل الإیجابي على تفسیر آلیة تولد الأزمات في النظام الرأسمالي  من خلال إحاطتنا بجمیع 

. بفعل السیاق الاقتصادي الذي یوجد عادة قبل اندلاع الأزمةالظروف التي تتشكل 
أما التحلیل المعیاري فینطوي على اقتراح كیفیة وضع السیاسات  فبدلا من تفسیر البدائل یفیدنا ھذا النوع 
من التحلیل في الحكم على أفضل الإجراءات وذلك قصد التوصل إلى استنباط أنجع الحلول للمشاكل إن لم نقل 

.مراض المزمنة الكامنة في  الاقتصادیات الغربیة والتي تتأثر منھا تباعا دولنا العربیة الأ
:وعلیھ فإن سیناریو الأزمة سیتم استعراضھ في النقاط البحثیة التالي

).اقتصاد الاستدانة والتحریر المالي(السیاق الاقتصادي الذي نشأت فیھ الأزمة -1
.زمة تطال البنوكانفجار الفقاعة العقاریة والأ-2
.التداعیات الاقتصادیة والاجتماعیة: من أزمة مالیة إلى أزمة عالمیة-3
.تأثیرا الأزمة على الدول العربیة-4
.مساھمات موریس آلیھ في النقد الأخلاقي للنظام الرأسمالي: حلول الأزمة-5

I.ر المالياقتصاد الاستدانة والتحری( لسیاق الاقتصادي الذي نشأت فیھ الأزمة( :

إن الأزمة المالیة الراھنة تمتد جذورھا إلى عاملین أساسین تكونا بفعل الظرف التاریخي الاقتصادي 
الذي أوجدتھ سنوات التسعینات وخاصة في الولایات المتحدة الأمریكیة، حیث لعبا دورا بارزا في إشعال فتیل 

(1).الأزمة

I -1 . الزیادة الكبیرة في حجم الاستدانة:
بین الاستثمار والادخار على الصعید20من القرن 90قد أدى الاختلال الذي نشأ في أوائلل

العالمي إثر تزاید إقبال الدول لاسیما في شرق آسیا على الأخذ بنموذج الإنتاج الموجھ للتصدیر ومكنھا بمرور 
لدول وكذلك النفطیة منھا من تكوین فوائض مالیة كبیرة في موازینھا التجاریة، حیث تمكنت ھذه االوقت من

حیازة احتیاطات ضخمة بالدولار وذلك باعتباره عملة الاحتیاطي النقدي الرئیسي في العالم وسرعا نما تدفقت 
ھذه الفوائض أو المدخرات باحثة عن منافذ للاستثمار إلى الولایات المتحدة وبعض دول شرق ووسط أوربا 

سجلت موازینھا الجاریة عجوزات ضخمة وانخفضت معدلات إدخارھا، فضلا عن دول مثل إسبانیا وتركیا التي 
وقد أدت ھذه التدفقات الضخمة للأموال إلى وفرة عظیمة في السیولة سرعا نما دفعت إلى حدوث انخفاضات 

.شدیدة في أسعار الفائدة في أوائل القرن وھو ما خلق اتجاھا عاما نحو الإقراض الرخیص

رة جلیة على الولایات المتحدة حیث تزاید إنفاقھا إلى مستوى تجاوز معھ الطاقة وقد انعكس ھذا الأمر بصو
وكان من نتائج ذلك أن أصبح الاقتصاد الأمریكي أكبر مقترض وصاحب أكبر عجز في . الفعلیة للاقتصاد

.المیزان الجاري والموازنة العامة

التوسع الكبیر في الإنفاق بالإفراط في الاستدانة وتجدر الإشارة إلى أن تجاوز الحدود الواقعیة للإنفاق وتحویل 
سنة %150بات سمة ممیزة للحكومة والشركات والأسر في أمریكا، فقد زادت نسبة الدین المحلي إلى ن م أ من 

في %346واستمرت ھذه النسبة في الزیادة حتى بلغت 2000في %268ثم 1993سنة %233إلى 1970
2007إلى 70ة ملحوظة في نسبة مدیونیة القطاعات جمیعھا إلى ن م أ خلال الفترة ، ھذا وقد تحققت زیاد2007

للقطاع %160إلى %50وفي المقابل زادت النسبة من %116إلى %10وكانت أكبرھا في القطاع المالي من 
.للحكومة%53إلى %40بالنسبة للقطاع الأعمال غیر المالي، ومن %77إلى %50العائلي ومن 

ن الطبیعي جدا أن الوضع الاقتصادي لبلد ینفق خارج حدود إمكاناتھ على ھذا النحو ھو وضع غیر قابل وم
. للاستدامة وكان من المحتم أن یتعرض الاقتصاد الأمریكي لأزمة طاحنة كما حدث فعلا لاحقا
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I-2 .التحریر المالي :
الفروع المختلفة للقطاع المالي منانفتاح الأسواق المالیة حیث زادت التشابكات وتعمقت بین

بورصات، بنوك تجاریة وبنوك الأعمال والاستثمار، صنادیق الاستثمار، صنادیق المعاشات، صنادیق 
إلى مؤسسات التقییم الائتماني وقد ترتب على ذلك التطور تعاظم وسائل التمویل المتاحة للمؤسسات، ...التحوط،

الي موجود في العالم مع وجود قیود أكثر أو أقل مرونة تبعا للبلد المعني، البنوك والدول على مستوى أي سوق م
وارتباطا مع ذلك زاد الاتجار بالمخاطر عن طریق استخدام المشتقات المالیة واتي لم تعد مقصورة فقط على 

.التوریقالسلع والأسھم بل امتدت إلى المخاطر المتعلقة بالدون العقاریة وھو ما أصبحنا نطلق علیھ لاحقا
ھذا ویمكننا أن ندرج عنصرا آخرا غایة في الأھمیة وھو أن الصعود القوي للمدیونیة إنما یكشف لنا في 
واقع الأمر عن نمط خاص من التمویل على مستوى ھذا الاقتصاد، فالتزاید الضعیف للأجور الحقیقیة دفع بالأسر 

ذ ذلك الحین المحرك الرئیسي للنمو مع سعي ھؤلاء إلى الاستدانة من أجل الاستھلاك حیث أضحى الاستھلاك من
للحفاظ على مستویات معیشتھم وذلك بعد استنفاذ وسائل أخرى لزیادة الدخول كالعمل لوقت إضافي وعمل 

.إلخ...الزوجات،
)2(?ما ھو السبب في تراجع مستویات الدخول: والسؤال الذي یطرح نفسھ ھنا

ء بتنافسیة المنتجات الأمریكیة وتحت تأثیر تنامي الاتجاه لنقل الصناعات الضغط على الأجور بدعوى الارتقا-
لدول آسیا وأمركا اللاتینیة أو حتى مجرد التھدید بنقل بعضھا، الأجر الحقیقي للمشتغل كان أقل من المستوى الذي 

وفرة متزایدة مع أي وجود%4و%2وفي الوقت ذاتھ كانت الإنتاجیة تتزاید بمعدل یتراوح بین 1970بلغھ في 
.انكماش في الأجور اللازمة لاستیعاب ھذا الناتج

.اشتداد حدة اللامساواة الناجمة من ازدیاد ھوة التفاوت في توزیع الدخول-
( انتقال جزء كبیر من أعباء الإنفاق على الخدمات الاجتماعیة التي كانت تتحملھا الدولة إلى عاتق الأفراد -

).العولمة
ن الاتجاه العام نحو تخفیض مستویات الأجور الحقیقیة لیس أمرا جدیدا على الرأسمالیة،  ذلك أن تاریخ والحقیقة أ

:الرأسمالیة ھو تاریخ التناقض الأبدي بین الرأسمال والعمل، وھذا التناقض ھو محصلة أمرین
الي واتجاه آخر یرمي إلى اتجاه یقتضي توسیع القاعدة المادیة للأرباح من أجل زیادة معدلات التراكم الرأسم

زیادة الأجور الحقیقیة، ولضمان استمرار عجلات الإنتاج والتراكم في الدوران تتغلب القوة الأولى على الثانیة 
لتعجز الدخول المتاحة للإنفاق في نھایة الأمر على امتصاص الإنتاج المتحقق، فمن ھنا ستوصف الأزمة بأنھا 

تھلاك وأن الزیادة في الائتمان ھي  الحل الوحید لتفادي مثل ھذا الوضع، ھذا أزمة فائض في الإنتاج أو نقص اس
دون أن ننسى بالطبع أن التضخم في الأرباح المترتب على الضغط على الأجور مع تناقص إمكانات استیعاب 

ولكن ... لحقیقيالإنتاج المتدفق على الأسواق إنا یعني توافر أموال ضخمة لا مجال لإعادة استثمارھا في القطاع ا
. ھذه الأموال لابد وأن تجد لنفسھا مجالا للتوظیف

:2001أحداث 
حیث تھافتت المؤسسات على ( أھم ما میزھا انھیار بورصة الأوراق المالیة في الولایات المتحدة 2000سنة 

الذي نتج عن ( ، والخطر النظامي )البیع عن طریق الإنترنیت دون وضع اللوجستیك والتوزیع بعین الاعتبار
وأدى إلى تدمیر العدید من فروع الأسواق المالیة الدولیة بالإضافة إلى تضرر أنظمة 2001سبتمبر 11أحداث 

وقد تسببا ھذین الحدثین لوحدھما في حدوث ركود اقتصادي ). المقاصة وتدخل البنك المركزي لإنقاذ الوضع 
مو كان لابد من تشجیع كل من الاستھلاك والاستثمار وھذا وفي انھیار البورصة الأمریكیة، ومن أجل إنعاش الن

یقدم طواعیة على تخفیض معدلات الفائدة والتي بقیت كذلك لعدة سنوات FEDما جعل البنك المركزي 
وبما أن أسواق بورصة الأسھم أصبحت مخطرة من جراء ما حدث فالسیولة ستجد منفذھا الوحید . الاقتصادي

.بحیتھا أكیدة نوعا ما وتحدیدا في مجال العقاراتللتوظیف في شكل أصول ر
)3(تكون الفقاعة العقاریة: 2001-2006

ومنذ ذلك الحین أخذت قیم العقارات وبالتالي أسھم الشركات العقاریة المسجلة في البورصة بالارتفاع بصورة 
ین أن الأنشطة الاقتصادیة مستمرة في جمیع أنحاء العالم حتى بات شراء العقار أفضل أنواع الاستثمار في ح

الأخرى معرضة للخسارة، ولأن السیولة كانت تشكل مشكلا أیضا  بالنسبة للبنوك التي تتوافر لدیھا الفوائض 
.المالیة ولا تجد لھا منافذ للاستثمار ولأن العقار ملاذ آمن فقد اتجھ قدر كبیر منھا إلى قطاع العقارات

درجة أن البنوك أصبحت تمنح قروضا حتى للأفراد غیر القادرین على وھنا اتسعت التسھیلات العقاریة إلى 
السداد بسبب دخولھم الضعیفة وبدون ضمانات حقیقیة، ولم تكتف البنوك بذلك بل توسعت في تقدیم القروض 

، حیث یقدم المواطن الأمریكي على شراء عقاره بالدین من البنك Subprimesالأقل جودة والعالیة المخاطر
رھن ھذا العقار، وحین یرتفع ثمن العقار المرھون یحاول صاحبھ ونتیجة لسھولة الحصول على قرض مقابل 
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الحصول على قرض جدید وھكذا وذلك مقابل رھن من الدرجة الثانیة وتصبح ھذه القروض أشد خطورة في حالة 
.انخفاض ثمن العقار

فع ذلك من درجة المخاطرة لدیھا في تحصیلھا وبما أن البنوك توسعت في تقدیم ھذا النوع من القروض فقد ر
لھذه القروض وھنا اھتدت ھذه الأخیرة إلى تقنیة جدیدة تضمن لھا توزیع المخاطر فضلا عن تولیدھا مصادر 

.جدیدة من التمویل وھي التوریق أین قامت بإحداث زیادات ھائلة في توریق الدیون العقاریة

تشاف ھذه الوسیلة إلى توسع البنوك في تقدیم الإئئتمان وتزاید الطلب على العقار ومن الطبیعي جدا أن یقود اك
وزیادة أسعاره، وھو ما حصل فعلا حیث ارتفعت أسعار البیوت لمستویات عالیة جدا حتى تشكل في سوق 

ي علاقة أي ارتفاع الأسعار لحدود لیس لھا أLa Bulle immobilièreالعقارات ما یعرف بالفقاعة العقاریة 
.بقیمة البیوت الحقیقیة وھو ما أشاع جوا من الذعر والتشاؤم باحتمالیة انفجار ھذه  الفقاعة في أیة لحظة

II.انفجار الفقاعة العقاریة والأزمة تطال البنوك:

)5(سلسلة الأحداث 

:2007أوت ·

ان وكل ذلك أدى إلى تفاقم ارتفعت أسعار الغاز والنفط وارتفعت فاتورة أمریكا في حربھا على العراق وأفغانست
الأزمة وتسریع حدوثھا، ولقد تنبأ عدة اقتصادیین قبل أن تحدث الحرب أنھا ستتسبب لأمریكا في أزمة اقتصادیة 

.كما ستدفع بالعالم نحو الركود نظرا لآثارھا المعاكسة على أسعار النفط، التضخم ومعدلات الفائدة
بسبب القرار الذي ) 2007عام %5إلى 2004عام %1من ( فجأة وبالفعل ارتفعت أسعار الفائدة الأساسیة 

اتخذه البنك الاحتیاطي الفیدرالي والقاضي برفع معدل الفائدة بسبب لارتفاع قیمة الدولار، وحى تستطیع البنوك 
تمویل احتیاجاتھا فرضت على زبائنھا شروط صارمة، وكانت النتیجة ارتفاع أسعار الفائدة على القروض 

اریة لتنفجر الفقاعة وھنا بدأ المقرضون في مواجھة مشكلة عدم القدرة على السداد مما دفع جزء كبیر منھم العق
تجاوز معدل عدم تسدید دیون ( إلى عرض عقاراتھم للبیع  وأصبحوا مكبلین بالالتزامات المالیة طوال حیاتھم 

Subprimes15% رة من الأفراد نفسھا في عداد المشردین ، لتجد شریحة كبی)مع انفجار الفقاعة العقاریة
كما أخذت مؤسسات الرھن العقاري تسترد تلك البیوت وبیعھا مما قاد بدوره إلى انخفاض . والفقراء العاجزین

.بلغت معھا خسائر تلك الشركات حدودا قادتھا لإعلان إفلاسھا%30الأسعار في بعض المناطق لحدود 
سیولة لعدم سداد المقترضین لدیونھم والتي ھي في الأساس أموال مودعین، من ھنا أصبحت البنوك تواجھ مشكلة

ومع انتشار أنباء الأزمة زاد إقبال المودعین على سحب ودائعھم لضمان استرداد أموالھم، وبما أن المؤسسات 
مستوى المالیة قامت بتحویل تلك القروض إلى أصول أي أنھا حولتھا إلى منتج جدید یمكن شراؤه وبیعھ على

البورصة ونظرا لكون الأرباح الموعودة من ھذه العملیة مرتفعة فقد أقدمت صنادیق الاستثمار على شراء ھذه 
الأصول، ولكن مع بدء فقدان ھذه الأخیرة لقیمتھا أرادت صنادیق الاستثمار التخلص منھا وبیعھا وبطبیعة الحال 

تري إلا من یرغبون بالشراء بأسعار متدنیة، ولتجنب في جو تغذیھ الإشاعات من الصعب جدا أن تجد لنفسك مش
مشاكل انعدام السیولة أقدمت ھذه الصنادیق على بیع أصول أخرى تملكھا في البورصة ولا علاقة لھا بھذه 

.القروض وبفعل التسرع تھاوت قیمة ھذه الأصول أیضا
:2008- 2007ونتیجة لذلك وعلى طول خریف ·

فالبنوك التي فقدت الكثیر من الأموال وتعاني من نقص في السیولة : شبھ بالجمودكان السوق النقدي في وضعیة أ
ستحاول الحصول على الأموال بواسطة الاقتراض من بنك آخر وھو أمر یومي في الأسواق ویعرف بالسوق 

ھ سیرفض المالیة بین البنوك، ولكن ولأن كل بنك یجھل حقیقة المشكل المالي الذي یعاني منھ البنك الآخر فإن
بالتالي إقراضھ وذلك یعني مزید تزاید عدد البنوك التي تعاني من مشاكل السیولة حتى ولو كان وضعھا غیر 
مشمول بالأزمة، وفي مثل ھذا الوضع نتوقع أن یبلغ ارتفاع معدلات الفائدة ما بین البنوك مستویات رھیبة جدا 

:ى طلب التمویل سواء منوأن تسجل میزانیات البنوك إختلالات خطیرة ستضطرھا إل
ü بتأمیم بنك 2008فبرایر 17مثلا قامت الحكومة البریطانیة في ( الدولةNorthern Rock.(

)4(ما ھو التوریق؟

ت الجدیدة التي ابتكرتھا الھندسة المالیة منذ العقد الماضي، حیث دفعت مخاطر الأنشطة الاستثماریة المصارف الدولیة إلى یعتبر من أھم الإبداعا
.البحث عن مجالات أكثر أمانا والتي وجدت ضالتھا في نشاط التوریق

ستحقاق والضمان كأصول ن الدیون من حیث الاأداة مالیة لھا صفة قانونیة وتمویلیة تقوم على أساس تجمیع مجموعة متجانسة م: التوریق
وتحویلھا إلى دین جدید بصیغة أوراق مالیة قابلة للتداول على مستوى السوق المالي ومعززة إئئتمانیا بغرض تقلیل المخاطر وضمان التدفق 

.المستمر للسیولة المصرفیة
%25من الدیون غیر المخطرة للمؤسسات، %25ون الأسر، من دیSubprimes ،25%من دیون %25یمكن أن یجمع السند الواحد: مثلا

.SIVمن دیون صنادیق الاستثمار، ھذه السندات تحمل اسم عربة الاستثمار الھیكلیة 
:فوائده

خلق السیولة التي تتشكل عن طریق بیع الموجودات وتحویلھا إلى أصول سائلة بلاإضافة إلى خلق أدوات المتاجرة ومشاركة أكبر قدر ممكن
.من أفراد المجتمع بعملیات التمویل بدلا من اقتصارھا على قطاع البنوك
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ü قامت جي بي موغان تشیر ( من البنوكJ.P.Morgan بشراء بنك الأعمال الأمریكي بیر تسیرنز
Bear Stearinsبسعر متدن وبمساعدة مالیة من الاحتیاطي الاتحادي.(

ü الصنادیق السیادیة من )UBS قي سویسرا.(
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تراجع سوق العقار ظھور مخاطر التوریق

عدم تسدید قروض 
SUBPRIMES

أزمة ثقة

أزمة سیولة، والبنوك ترفض 
إقراض بعضھا

اختلالات حادة في میزانیات 
البنوك

تدھور أسعار الأصول في 
البورصة

یةخسائر بنك

الأزمة المالیة

Source: http://www.cfdt-crte-idf.org/argu/argu080002.pd f, P3
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وبطبیعة الحال إذا كان ھناك عدد كبیر من البنوك تعاني من مشاكل سیولة فإن النشاط المالي كلھ سیتأثر لذلك 
راضھا لتلك البنوك والھدف دائما ھو الحفاظ على ستحاول البنوك المركزیة مرة أخرى إلى إنقاذ الموقف بإق

البنك المركزي الأوربي : التوازن في المدى المتوسط، وبالفعل أقدمت البنوك المركزیة وباتفاق فیما بینھا وھم
BCEوFED والبنك الانجلیزيBOE على تخفیض معدل الفائدة الأساسي كما أسھمت في وضع مخططات

.لإنقاذ البنوك المتضررة
:2008سبتمبر ·

انطلقت الأزمة الجدیدة مع إعلان مؤسسة مالیة عملاقة ھي لمان براذر عن إفلاسھا الوقائي وشكلت ھذه لوحدھا 
، فالخسائر 1929بدایة رمزیة خطیرة و لأن ھذه المؤسسة العریقة كانت من الشركات القلیلة التي نجت من أزمة 

المملوكة للبنك غیر كافیة لموجھة العجوزات، فإذا كان ھناك بنك المتراكمة من جراء الأزمة جعلت من الأموال 
أعمال كبیر مثل لمان براذر قد انھار فكیف لا تتضرر أو لا تنھار البنوك الأخرى؟ ھذا وقد توقف سوق ما بین 
البنوك عن العمل والسلطات الأمریكیة رفضت إنقاذ ھذا البنك وكل محاولات البنك المركزي لاحتواء الأزمة

فالأزمة تبدو اكبر من أن تعالج بھذه الإسعافات الأولیة، وقد صدق جوزیف ....بحقن السوق بالسیولة تبوء بالفشل
.ستیغلتز لما شبھھا بعملیة نقل الدم لجسم یعاني أصلا من نزیف داخلي

:2008نھایة سبتمبر ·

لبنكي وقد تجسد ذلك فیما عرف بخطة أصبح تدخل الدولة ھنا أمرا ضروریا لإنقاذ الموقف وتجنب انھیار النظام ا
:الإنقاذ الأمریكیة التي نصت على ما یلي

.ملیار دولار لشراء الدیون الھالكة التي تھدد بمزید من الانھیارات للأسواق المالیة الأمریكیة700ضخ -
ما تحسنت مساھمة الدولة في رؤوس وأرباح الشركات المستفیدة من الخطة مما یسمح بتحسین الأرباح إذا-

.ظروف السوق
ملیار دولار للطبقة الوسطى والشركات ، وتحدید التعویضات لرؤساء 100منح إعفاءات ضریبیة بنحو -

...الشركات عند الاستغناء عنھم
III.التداعیات الاقتصادیة والاجتماعیة: من أزمة مالیة إلى أزمة عالمیة:

)6(تأثیرھا على الأسواق المالیة الدولیة ·

أثر الأزمة على القطاع المالي بزیادة حجم المخاطر بل إنھ مس أحد أھم عناصر ھذا القطاع وھو لم یقتصر
. الثقة حیث تصبح الأمور أكثر خطورة إذا فقدت الثقة أو ضعف النظام المالي الذي یقوم على ثقة الأفراد

جمیع المؤسسات المالیة وبلا ویزداد التعقید حدة نتیجة للتداخل بین المؤسسات المالیة في جمیع الدول، ف
استثناء  تتعامل مع بعضھا وأن أي مشكلة عویصة تصیب ھذه المؤسسات لابد وأن تنعكس  بشكل مضاعف 

على بقیة النظام المالي العالمي أي الحدیث ھنا عن تأثیر العدوى المالیة؟
تي عبرت عن نفسھا في تراجع  بالرغم من كل الإجراءات التي اتخذت فھي لم تمنع انتشار الأزمة عالمیا وال

أسواق المال في كل من تایلندا ومالیزیا وھونج كونج واندونیسیا وكوریا وسنغافورة وتایوان، وإن كان 
تراجع سوق الصین أفل من نظرتھ الآسیویة كونھا لا تمتلك استثمارات مرتبطة بالرھن العقاري 

ندا والنرویج وبلجیكا والنمسا والدانمارك وفلندا أما في أوربا فقد تراجعت أسواق السوید وھول.الأمریكي

كیف تؤثر التوقعات؟
.المتعاملون في السوق یتوقعون أن تمتد تأثیرات الأزمة المالیة إلى الاقتصاد: المرحلة الأولى
.توقعة منھا ستتراجع أكیدسیقومون تبعا لذلك ببیع أصولھم لأن الأرباح الم: المرحلة الثانیة
.بما أن البورصة ستنھار فإن تكلفة رأسمال سترتفع بالنسبة للمؤسسات: المرحلة الثالثة

.المؤسسات ستخفض مستویات استثمارھا: المرحلة الرابعة
.ینتھي الوضع في الأخیر بحدوث ركود اقتصادي: المرحلة الخامسة
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وأنخفض مؤشر فاینانشیال تایمز البریطاني وداكس الألماني وكاك الفرنسي وقوستي البریطاني ومیبتل 
.الإیطالي  ومؤشر نیكاي الیاباني

: تأثیرھا على الصعید الاقتصادي والاجتماعي·

تراجع مستویات كل من الاستثمار والاستھلاك لضعف أدت الأزمة في الولایات المتحدة الأمریكیة إلى
مقدرة البنوك على تمویل الشركات والأفراد معلنا بذلك عن دخول اقتصادھا طورا من الركود الاقتصادي 

5وھو المعدل الأعلى في %6بمعدل 2008والذي تجلت ملامحھ في ارتفاع معدلات البطالة في أكتوبر 
ھذا وقد خسر %1.2حتى أكتوبر من نفس العام 2008ن عن العمل منذ بدایة سنوات، حیث بلغ عدد العاطلی

2010ألف شخص أماكن عملھم في شھر أكتوبر فقط، ھذا ومن المتوقع أن تصل نسبة البطالة في عام 200
.ملیار دولار2.9، كما أعلنت شركة فورد عن خسائر بلغت قیمتھا %8إلى 

: الإتحاد الأوربي
، كما 1991وھذا یعتبر أكبر انخفاض منذ أزمة الصرف لعام %1.9بمعدل 2008ماي ھبط الإنتاج في

إلى جانب ارتفاع معدل البطالة ودخل %2انخفاضا بمعل 2008سجل الاقتصاد خلال الربع الثاني من عام 
. ھو الآخر في كساد اقتصادي

:الدول الآسیویة
نخفاضا رھیبا في مستویات نموھا الاقتصادي من جراء إذا كانت الولایات المتحدة الأمریكیة قد سجلت ا

الأزمة الراھنة أدى بدوره إلى تراجع مستویات الاستھلاك الأمریكیة فھذا یشیر بالضرورة إلى تراجع 
الصادرات الآسیویة التي تشكل ھذه الدول أسواقا مھمة لھا وبالتالي حدوث ركود اقتصادي عالمي ، وفي 

.__%5عوضا عن %3.7ت الأخیرة إلى مستوى نمو اقتصادي سیبلغ  ھذا الصدد تشیر التقدیرا
IV.تأثیرات الأزمة على الدول العربیة:

لقد تأثرت الدول العربیة بالأزمة شأنھا في ذلك شأن بقیة الدول وإن كان لیس بنفس الحدة وھو ما یمكن   
)7(: أن نلخصھ في النقاط التالیة

vفي البورصات وما نجم عنھ من خسائر فادحةالتراجع الكبیر في مؤشرات المعاملات.

v ارتفاع معدل السحب من البنوك والمصارف العربیة نتیجة لانتشار أنباء الأزمة واضطرار
.البنوك المركزیة لضخ كمیات كبیرة من السیولة مواجھة احتیاجات السوق

vلمال في أمریكاالخسائر الضخمة التي مني بھا المستثمرون العرب على مستوى أسواق النقد وا.

v اضطرت البنوك إلى تجمید ووقف العدید من المشروعات تخوفا من أي تطورات خطیرة أخرى
.للأزمة

v اختلال وعدم استقرار المعاملات بسبب إقدام المستثمرین الأجانب على تجمید معاملاتھم في
.أسواق النقد والمال العربیة

v ذلك من بروز أزمة جدیدة للدول العربیة النفطیة، الانخفاض الشدید في أسعار البترول وما یعنیھ
ھذا وقد أفقدت تداعیات الأزمة الدول البترولیة فوائضھا المالیة حیث تعرضت صنادیقھا 

.السیادیة إلى خسائر فادحة

V.الاقتصاد والأخلاق: نقد النظام الرأسمالي:

غیر المحدودة عملیا بالموارد المتاحة یھدف النشاط الاقتصادي بصورة رئیسیة إلى إشباع الحاجات البشریة 
للتسییر من العمل والثروات الطبیعیة والتقنیة التي سبق إنتاجھا المحدودة أیضا، ومن الضروري من أجل بلوغ 

: ھذا الھدف أن یجري النشاط الاقتصادي ضمن نطاق مؤسسي ملائم یضمن تحقیق الشروط التالیة
.البحث عن التوفیق بین ھذین الھدفین سیكون بالضرورة مقبول جماھیریاعدالة توزیع الدخول و+ كفاءة الإنتاج 

وبكل أسف إذا كانت ھذه مرجعیتنا في توصیف الوضع الراھن للاقتصاد الرأسمالي العالمي سواء في الماضي أو 
لصعید الحاضر تحدیدا  في العقود الأخیرة لوجدنا أن ھذه المھمة لم یمكن تحقیقھا حتى الآن ولا سیما على ا

.النقدي والمالي



65

یقوم النطام المصرفي الغربي على نظام الفائدة أخذا وعطاء ویعمل في إطار منظومة تجارة الدیون شراء وبیعا 
ووساطة، فكلما ارتفع معدل الفائدة على الودائع كلما ارتفع معھ معدل الفائدة على القروض الممنوحة للأفراد 

ء والظلم یقع على المقترضین الذین یحصلون على ھذه القروض لأغراض والشركات والمستفید ھو البنك والعب
نظام (كما أن آلیة الائتمان كما تعمل الیوم والقائمة على أساس التغطیة الجزئیة للودائع . استھلاكیة أو إنتاجیة

قصیر كل وخلق النقود من لا شيء والإقراض طویل الأجل من أموال مقترضة لأجل ) الاحتیاطي النقدي الجزئي
20و19ذلك من شأنھ الإسھام الكبیر في الفوضى الملحوظة الآن ، والحق أن جمیع الأزمات الكبرى في القرن 

ناشئة من الزیادة المفرطة في الائتمان ووعود الدفع وتنقیدھا ومن المراھنة التي تثیرھا تلك الزیادة وتجعلھا 
.ممكنة

أو مجال أسعار الأسھم انفصام بین معطیات الاقتصاد الحقیقي وغالبا ما یلاحظ سواء في مجال أسعار الصرف
والأسعار الاسمیة التي تحددھا المراھنة، وھذه المراھنة المسعورة إنما یسمح بھا الائتمان ویغذیھا ویوسعھا، ھذا 

ن المزعزع ویؤدي التسعیر المستمر المرتبط بذلك دقیقة بدقیقة للأسھم والنقود لیس فقط إلى تكبیر آثار الائتما
.للاستقرار إنما یشجع التحكم بالأسواق ویولد الغش والمظالم كما أنھا لا یخدم إلا كبار المحترفین

فالمراھنة من حیث المبدأ إذا عملت في نطاق مؤسسي ملائم تكون نافعة جدا ومحققة للاستقرار أما أن تعمل في 
لاقتصادي إلى حد كبیر وإلحاق الضرر بھ على نطاق مؤسسي كالموجود الیوم فمعنى ذلك زعزعة الاستقرار ا

.جمیع المستویات
فلا أحد یبدو قلقا فعلا من أن التدفقات النقدیة القائمة على المراھنات أمكنھا أن تزید الیوم على التدفقات الحقیقیة 

.اق المالیةالمتعلقة بالسلع والخدمات بنسب مرعبة جدا وھذا ما یفسر عدم الاستقرار الكامن في أسعار الأور
ولا أحد یدفعھ القلق إلى ملاحظة أن مستوى المعیشة المتوسط الأمریكي قد ثبت بواسطة الروض الأجنبیة یابانیة 

عن المستوى التوازني المعمول بھ فضلا عن العجز الدائم الذي بات یشھده %3وغیرھا عن مستوى یزید عن 
من مستوى المعیشة الأمریكي وھو %3تخفیضا بمقدار المیزان التجاري، فالعودة إلى التوازن ستقتضي إذن 

.مقدار كبیر جدا ویصعب تحقیقھ حالیا
ولا أحدا یبدو مھتما من أن الاستخدام الدولي للدولار یمنح الولایات المتحدة الأمریكیة ربح إصدار النقود على 

.    المستوى الدولي الذي ھو جزیة حقیقیة یدفعھا الفقراء للأغنیاء
ول أن نقولھ ھنا ھو أن الصعوبات الحالیة التي تواجھھا الدول الغربیة من جراء ظاھرة تكراریة ما نحا

الأزمات التي أصبحت متعایشة إلى حد كبیر جدا مع النظام الرأسمالي، إنما ھي ناشئة في الأصل من الجھل 
غیر ملائمة للمؤسسات المصرفیة الكامل بالشروط النقدیة والمالیة لاقتصاد أسواق كفؤ وعادل من جھة ومن بنیة 

والأسواق المالیة من جھة أخرى، ومن ثم توجھ أصابع الاتھام إلى الأساس الخلقي الذي تقوم علیھ آلیة عمل 
النظام الرأسمالي والمستندة إلى مذھب المادیة التي یغذیھا الجشع والطمع، ارتكاب المظالم و الغرر بالضعفاء  

لأساس الخلقي یبقى ھو المسؤول الوحید عن كل ھذه الاضطرابات النقدیة التي كان لھا فانعدام ا.... والتدلیس بھم
تقلبات حادة في القیمة الحقیقیة للنقود واستحالة الحسابات الاقتصادیة (انعكاسات خطیرة على الاقتصاد الحقیقي

مرة لنھب الصحیحة، التوزیع غیر عادل للدخول ،ارتفاع معدلات البطالة وتنامي النزعة المست
!!!!!...)المدخرین

فالنتیجة التي ستفرض نفسھا أمام ھذا الوضع المأساوي إن لم نقل الكارثي على المستویین الوطني كما 
ھي ضرورة إعادة نظر عاجلة، واعیة وكلیة في المبادئ التي یعتمد علیھا النظام النقدي : على المستوى الدولي

.والمالي الحالي
ھي السبل التي نراھا الیوم مناسبة للنھوض بھذا الھدف فإن أول ما یلفت انتباھنا تلك وإذا ما تساءلنا ما 

وھو واحد من ألمع الاقتصادیین الفرنسیین والوحید الحائز على جائزة -الوصفة التي قدمھا الأستاذ موریس آلیھ 
انب الأخلاقي في النشاط والذي لفت الأنظار إلیھ باھتمامھ فیما یكتب وینشر عن الج–نوبل في الاقتصاد 

- وھو الأمر المھم بالنسبة لنا-الاقتصادي، كما أن نقده للنظام الرأسمالي المالي العالمي في ظل اقتصاد الأسواق 
قد أظھر تقاربا مع منھج الاقتصاد الإسلامي خاصة فیما یتعلق بالدور السلبي الذي تلعبھ آلیة الإقراض في النشاط 

.لمراھنةالمصرفي بالتضافر مع ا

VI.8(مساھمة موریس آلیھ: الخروج من الأزمة(

: إصلاح النظام النقدي والمالي.1

:إصلاح النظام المالي والمصرفي§

:ویستند ذلك على مبدأین رئیسین وھما
یجب أن ینحصر مجال خلق النقود بالدولة فقط فمن المناسب أن یعطى البنك المركزي السلطة الكاملة -1

.النقدیةللسیطرة على الكتلة 
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یجب منع أي خلق للنقود إلا النقود الأساسیة، بحیث أن لا أحدا سوى الدولة یمكنھ أن یستفید من الحقوق -2
.المزیفة التي تنشأ حالیا من خلق النقود المصرفیة

:إصلاح البنى المصرفیة والمالیة§

ین الأنشطة المصرفیة الحالیة بین ھذا الشرط المزدوج یتطلب تعدیلا عمیقا للبنى المصرفیة والمالیة بالفصل ب
:ثلاث فئات من المؤسسات

مصارف الودائع لا تقوم بأي عملیة إقراض، بل تقوم بإدارة مقبوضات العملاء ومدفوعاتھم وحراسة ودائعھم -1
.وما ینشأ من مصاریف لا یقع إلا على عاتق ھؤلاء كما لا یسمح أبدا بانكشاف حساباتھم

جال معینة وتقرض لآجال أقصر ویجب أن لا یتجاوز المبلغ الإجمالي للقروض مصارف قروض تقترض لآ-2
.المبلغ الإجمالي للأموال المقترضة

على أن تلتزم ھي الأخرى (مصارف أعمال تقترض مباشرة من الجمھور أو من مصارف القروض -3
المشاریع، كما أن توفر وتستثمر الأموال المقترضة في ) بالاقتراض لأجل طویل لغرض الإقراض لأجل قصیر

.المنافسة بین المؤسسات السابقة سیوفر أفضل الشروط للزبائن
:ومن شأن ھذا التنظیم المصرفي أن یسمح بالإضافة إلى كل ما قلناه أن یضمن تحقیق المزایا التالیة

üروضالتعادل التقریبي بین المبلغ الإجمالي لكل من الادخار والاستثمار لأجل معین في مصارف الق.

üتقاضي تكالیف حفظ وتحویل الأموال في مصارف الودائع وھذا شرط مھم لتحقیق الكفاءة الاقتصادیة.

üإحداث تخفیض كبیر في حدة التقلبات الاقتصادیة.

üاختصاص الدولة في أي مجتمع بأرباح إصدار النقود من شأنھ تخفیف أعباء الضریبة الحالیة.

:الالتزامات المؤجلةضرورة الربط القیاسي الإلزامي لجمیع.2

إن عمل الاقتصاد یعتمد على عدد كبیر من الالتزامات المؤجلة وإن كفاءة الاقتصاد كالعدالة تستلزم الوفاء بھذه 
الالتزامات  كما تستلزم ألا ینھب الدائنون ولا المدینون، فمن المناسب إذن أن نحمي المتعاقدین جمیعا من تغیرات 

وھذا ما یتطلب . قرار بغیر ذلك سیجلب المظالم التي تصیر بمرور الوقت غیر محتملةالقوى الشرائیة للنقود والإ
ربطا قیاسیا إلزامیا بالقیمة الحقیقیة لكل الالتزامات المؤجلة وبصورة خاصة لكل القروض والاقتراضات المحددة 

:المدة من شأنھ أن یؤمن للاقتصاد سیرا كفؤا وعادلا من خلال
üت القانونیة التي تتعارض حالیا مع الربط القیاسي لجمیع القروض وبصورة عامة إلغاء جمیع الإجراءا

.لجمیع العقود الآجلة

ü الإلزام القانوني بأن تقترن في المستقبل جمیع إقتراضات الدولة للأجل المتوسط والطویل وكذلك
.القیاسيالمشاریع والأفراد بضمان القوة الشرائیة لكل من الأصل والفوائد عن طریق الربط 

:الربط القیاسي للأجور في العقود المحددة المدة§

ماھو الربط القیاسي؟
ضمنا إدخال وحدة حسابیة ذات قیمة ثابتة في الاقتصاد وبالنسبة لجمیع الربط القیاسي یعني

المعاملات المؤجلة فھذه الوحدة لا بد منھا لكي یعمل الاقتصاد بصورة صحیحة من حیث الكفاءة 
.أو من حیث العدالة في توزیع الدخول

قیقیة ستحدد عند فإذا تم الربط القیاسي لجمیع الالتزامات النقدیة فإن معدلات الفائدة الح
من الطبیعي أن نظام الإلزام القیاسي لا مستویات توفر للاقتصاد كل الادخار الحقیقي اللازم لھ و

یمكنھ أن یعمل فعلا إلا في الحدود التي تكون فیھا فعلا حریة التعاقد مكفولة وحیث تتحدد الأسعار 
.والدخول بما یكفل إقامة توازن فعلي بین الطلب والعرض
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وتتم وفقا للمبادئ المذكورة سابقا وتشترط أن تتمكن الأجور من تحدید مستواھا بكل حریة عند النقطة التي تؤمن 
ل وكل رب عمل یستطیع ألا التوازن الفعلي بین العرض والطلب في سوق العمل، مما یعني ضمنا أن كل عام

.یجدد عقد العمل عند انتھاء مدتھ
:الربط القیاسي للادخار§

إن التضخم بحد ذاتھ ینزع دائما إلى إضعاف الادخار فلماذا ندخر إذا دلت التجربة على أن الادخار في نطاق 
سیكون حافزا على الادخار الدیون والسندات محكوم علیھ بالنھب؟ من المؤكد أن الربط القیاسي للدیون والسندات 

.لأجل الأمان الذي یقدمھ للمدخرین
:إصلاح البورصات. 3

2008والأزمة الراھنة لعام 1929إن الحركات القویة بل العنیفة لأسعار البورصات تسھم كما دلت علیھ أزمة 
:اتساع التقلبات الاقتصادیة ویعود ذلك على الأسباب التالیة

üنات عن طریق وسائل الدفع الجدیدة التي تخلق من لا شیئ بواسطة آلیة الإفراط في تمویل المراھ
.الائتمان

üعدم كفایة ھوامش الضمان لكل المراھنین.

ü التسعیر المستمر الذي یعتبر من وجھة النظر الاقتصادیة مولدا لعدم الاستقرار الكامن باستمرار
.والمشجع للغش والتحكم في الأسواق

üاء والبیع في الولایات المتحدة الأمریكیةالبرامج التلقائیة للشر.

üالمراھنة على الأرقام القیاسیة لأسعار البورصات.

:وعلیھ حتى تكون البورصات نافعة جوھریا وھذا أمر یسیر وممكن لا بد من إصلاحھا بإتباع الإجراءات التالیة
üیجب منع تمویل العملیات بخلق وسائل دفع من لا شيء.

üشتریات والمبیعات المؤجلة زیادة جوھریة ویجب أن تكون ھذه الھوامش نقدیةیجب زیادة ھوامش الم.

ü یجب إلغاء التسعیر المستمر والاكتفاء في كل ساحة مالیة بتسعیرة واحدة في الیوم لكل ورقة

مالیة، حیث سیسھم ھذا الأمر في تخفیض التكالیف تخفیضا جوھریا ملائمة بذلك جمیع المستثمرین الصغار منھم 
.الكبار وكلما اتسعت السوق كانت الأسعار التي تتشكل فیھا أكثر مغزى وعدالةو

:إصلاح النظام النقدي الدولي. 4
یجب إجراء إصلاح مناسب للنظام التقدي الدولي جدیر بأن یسھم في المستقبل في تشجیع تحقیق التوازنات 

:الكبرى وھذا الإصلاح میسور ھو الآخر نسبیا ویتطلب فقط مایلي
üالتخلي بصورة كاملة عن الدولار بوصفھ وحدة حساب وأداة تبادل ومخزن للقیمة على الصعید

.الدولي
üالتوجھ التدریجي نحو إنشاء وحدة نقد حسابیة مشتركة على الصعید الدولي عن طریق نظام ملائم

.للربط القیاسي
:وھنا یجدر بنا لفت الانتباه إلى حقیقة مھمة جدا

بیق ھذه الإصلاحات بین عشیة وضحاھا بدون أدنى صعوبة حیث ستظھر آثارھا النافعة وھي أنھ یمكن تط
مباشرة، كما یمكن أن یطبق كل عنصر منھا على إنفراد وكل منھا نافع جدا لمجموع الاقتصاد وإن كان من 

.  یةالمستحب أن یجتمع ثلاثتھا معا حیث سنضمن ھنا أن یقوي كل واحد منھا الآخر بصورة ملموسة وعمل
VII.الخاتمة:

ھذه الإصلاحات ستعاقب بشكل خاص جمیع المستفیدین حالیا من المزایا التي یقدمھا مما لا شك فیھ أن
النظام الرأسمالي وستقضي على المصالح المترسخة لجماعات الضغط في المجال النقدي والمالي لینتھي ھذا 

السائدة التي تفتقد إلى الأساس الخلقي وتقوم على الوضع في الأخیر بالإعلان عن عدم صلاحیة المذاھب الفكریة
.المادیة المتطرفة

فعلا قد تكون ھذه الإصلاحات خطوة مھمة جدا نحو التصحیح العام للاقتصاد ولكنھا أیضا خطوة مھمة 
اق جدا من حیث أثر المحاكاة الحاسم لیس فقط في نطاق الولایات المتحدة الأمریكیة أو الدول الأوربیة بل في نط



68

وعندئذ فقط سیكون من السھل جدا علینا أن ندرك ما سیكون لھا من ... العالم یأسره بما في ذلك الدول العربیة
.مزایا في تحسین كفاءة الاقتصاد مع تلبیة جمیع مطالب العدالة والأمانة في تنفیذ العقود
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.الحوكمة كمنظور للتقارب بین البعد المالي و البعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة

خنشور جمال أستاذ محاضربجامعة بسكرة:الدكتور

:ملخص 

مة عن الفكر للتقارب بین البعد المالي و البعد الإستراتیجي لإنشاء القی( Corporate governance)  انبثق منظور الحوكمة 
لسلطة قویة منحتھم التحكم في زمام (Dirigeants)القادم من الولایات المتحدة الأمریكیة اثر امتلاك مدراء المؤسسات بھا 

جد متشتتین و قد بدأ ظھور منظور الحوكمة منذ حوالي أكثر من قرن ملازمة (Actionnaires) أمور المؤسسة أمام مساھمین 
-1970لي المعاصر، غیر أن الحوار حولھ لم یأخذ جدیتھ و یطرح بشكل متمیز تماما إلا خلال  سنوات لتطور النظام الرأسما

بفعل مضاعفة انتشار الفضائح المالیة و إفلاس العدید من الشركات الكبرى صناعیة كانت أم مالیة، و كذا الحضور 1980
رى في البلدان الانجلوسكسونیة، مما استوجب توجیھ النقاش القوي لصنادیق التقاعد في رؤوس أموال العدید من الشركات الكب

السماح وعن) (Administrateurs للبحث عن توازن في توزیع سلطات المؤسسات بین المدراء و المساھمین و الإداریین 
اھمین حوكمة المؤسسات عندما شعر بعض المسبعبارة أوضح ظھر الاھتمام ب. بشفافیة كبرى في عمل و إعلام المؤسسات

بخطر مراكز القوى التي یحتلھا مدراء المؤسسات مع اللاتماثل في المعلومات التي  یمتلكونھا في توجیھ إستراتیجیة المؤسسات 
بل الذھاب في بعض الأحیان إلى حد ) البعد المالي(بما یخدم مصالحھم و یتعارض مع مصلحة المساھمین )  البعد الاستراتیجي(

و بھذا تتجلى إفرازات التباعد بین البعد المالي . مؤسسة بتبنیھم لاستراتیجیات شخصیة تخدم مصلحتھمالتلاعب و ھدر أموال ال
و البعد الإستراتیجي لإنشاء القیمة في التباعد بین مصالح الفاعلین في كل من البعدین أو في ما یسمى بأزمة المصالح 

(conflits  d’intérêts في المؤسسات على فكرة مفادھا أن تعظیم إنشاء القیمة یتطلب و تبعا لذلك یقوم نظام الحوكمة. ( 
وضع نظام قادر على حل الأزمات أو الصراعات غیر المتوقعة في العقود الابتدائیة المبرمة بین مختلف أصحاب المصلحة 

ات أو الأزمات حوكمة الأكثر كفاءة ھو القادر على تجنب بعض الصراع، فضلا عن ذلك فنظام الHart ,1995)(بالمؤسسة 
وعلیھ سنتعرض لمعالجة آلیة نظام (Charreaux ,1997)( StakeHolders)كاعتماده مثلا لمفھوم أصحاب المصلحة 
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الحوكمة في أحداث التقارب بین البعد المالي و البعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة من خلال الفھم الدقیق و المؤسس لمداخل 
.كالیة المطروحةمنظور الحوكمة في معالجة الإش

:مقـدمــة

، كما (Dimension financière)والآخر مالي (Dimension stratégique)إن لإنشاء القیمة بعدین أحدھما استراتیجي 

؛ وقد انعكس ذلك على تعمیق تباعد أھداف الأفراد (Divergence de leurs visions)منظوریھما تأكد أنھما یتباعدان في

: بین كل من ممثلي المالیة والاستراتیجیة(Conflits d’intérêts)ومن ثم على تفعیل صراع المصالح داخل المؤسسة

ومقابل كل ذلك وفي ظل توفر مقومات . (Dirigeants)والمسؤولین عن إدارة المؤسسة (Actionnaires)المساھمین 

ظور اشمل من كلا البعدین السابقین، وھو منظور البعد التقارب بینھما تطرح إشكالیة التوفیق وتنظیم العلاقة بینھما ضمن من

التنظیمي لإنشاء القیمة 

(Dimension organisationnelle) على اعتبار أن ھذا البعد الأخیر یشكل محل تظافر وتآزر كل الجھود والموارد اللازمة

le tout est plus que la)تراتیجي والمالي لإنشاء القیمة بقدر یفوق بكثیر تجمیع القیمة المنشأة على مستوى البعدین الاس

somme de parties) . وبناء علیھ یعتمد البعد التنظیمي لإنشاء القیمة في حلھ للإشكالیة المطروحة على محاولات إحداث

.(Convergence entre la stratégie et la finance)التقارب بین البعدین الاستراتیجي والمالي 

)إشكالیـة أزمـة المصالـح(تبـاعـد البعـد المالـي والبعـد الاستراتیـجي لإنشـاء القیمـة إفـرازات ال: أولا

افرز التباعد بین البعد المالي والبعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة إشكالیة التباعد بین مصالح الفاعلین في 

ومعالجتھا (problématique de conflits d’intérêts)كل من البعدین ممثلة في إشكالیة أزمة المصالح 

الذي أصبح (organisateur)ذلك أن المنظم . حملت بعداً تنظیمیاً لإنشاء القیمة لوضعیة تسییر في المؤسسة

یقوم بتنظیم وھیكلة أنشطة المؤسسة وإعداد الطریقة الأكثر كفاءة في إدارة (Manager)یدعى مؤخراً بالمناجیر 

.الأعمال بنجاح

عند استحداث وضعیة تسییر ما ونتكلم عن (Jacque GIRIN)(1)اجیر وفقاً لـ وعلیھ یظھر المن

وضعیة التسییر عندما یجتمع الأفراد ویتطلب منھم القیام بعمل جماعي في وقت محدد على أن یصدر حكم بشأنھ 

الأحكام التي وتبعا لذلك یلتزم الأفراد المشاركون في وضعیة تسییر ما بتحقیق نتائج ویتحملون آثار. فیما بعد

حیث تتطلب مثل ھذه الوضعیات في التسییر الاستخدام الجماعي للموارد للوصول إلى الأھداف . تصدر في شأنھا

.تنظیم الاستخدام الأمثل للموارد(Manager)المحددة ویعود للمناجیر فیھا 

كین فیھا في مكان إذا كانت وضعیة التسییر لا تستدعي بالضرورة حضور عیني لمختلف الأفراد المشار

وإذا كان الواقع أكثر تعقیداً بفعل . جغرافي موحد فإنھا تتطلب وبإلحاح استقرار العلاقات بین المشاركین فیھا

اشتراك الأفراد في أكثر من وضعیة تسییر في آن واحد فإن ھذا یفتح المجال أمام مفاوضات حول شروط ونتائج 

الشخصیة (Manager)بعاً لكل ذلك وبعبارة أشمل یعتبر المناجیر وت. المشاركة والتعاون فیما بین الأفراد

ویزداد تثمین . المركزیة في المؤسسة المكلفة بتنظیم إجابات وحلول لوضعیة تسییر في المؤسسة تتمیز بالدیمومة

R. M. CYERT)دور المناجیر مع تطور المؤسسة فبعد أن كانت مجرد صندوق أسود أصبحت وفقاً لكل من 
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et  J.  G.  MARCH)(2)" المؤسسة یمكن فھمھا على أساس تحالف أفراد یحملون أھداف تكون متباعدة في

وبھذه النظرة للمؤسسة، یرى ھاذین المؤلفین المؤسسة على أنھا تنظیم معقد بداخلھ التأھیل ". بعض الأحیان

اسبة تسمح لمؤسستھ من الجماعي كعنصر تنافسي، ویتولى فیھا المناجیر وضع إجراءات تنظیمیة وروتینیة من

العیش في عالم المنافسة، وھذا یتوقف إلى حد كبیر على كفاءتھ في قیادة المفاوضات بنجاح بین مختلف الشركاء 

وبھذا تصبح المؤسسة مكان كل النزاعات . في المؤسسة للوصول إلى قلوبھم لقراراتھ التي تحمل المصلحة العامة

.(Conflit d’intérêts)زمة المصالح بین أصحاب المصلحة أو ما یسمى بحل أ

یتحمل المناجیر ثلاثة وظائف (3)(B. CORIAT et O. WEINSTEIN)عموماً ووفقاً لكل من 

الوظیفة الأولى وظیفة إبداعیة یھدف فیھا المناجیر إلى جعل مؤسستھ تؤثر في محیطھا فضلا عن تكیفھا : أساسیة

نیة تتعلق بتحصیلھ للمعلومات واستغلالھا قصد التحكم في الخطر أما الوظیفة الثا. مع التطورات التكنولوجیة

في حین تعبر الوظیفة الثالثة عن عوامل نجاح الوظیفتین السابقتین . المرتبط باتخاذه لقراراتھ في حالة عدم التأكد

محل الدراسات التجریبیة في (H. LIEBNTEIN)فیھا (4)وھي ترتبط بتنظیم وتنسیق لإنتاج حیث اعتمد

إرجاعھ الاختلاف بین النتائج التي تحققھا المؤسسات إلى التباین في البنیة التنظیمیة التي تعتمدھا ومدى تماشیھا 

وقد ارتبطت أھمیة دور المناجیر في المؤسسة بتطور وانتقال المؤسسة من مؤسسة رأسمالیة . مع احتیاجاتھا

.لفقرة الموالیةكلاسیكیة إلى مؤسسة مانجیریالیة وھذا ما سنتعرض لھ في ا

:انتـقال المؤسسـة الرأسمالیـة إلى مؤسسـة مانجیریالیـة- 1

تقتصر وظیفة المؤسسة في ظل غیاب المنافسة والتقدم التقني على التحویل الفعال للمدخلات إلى 

خاصة(مخرجات وذلك بفضل معرفتھا الشاملة لمحیطھا، في مثل ھذه الحالة تسعى المؤسسة إلى تعظیم الربح 

غیر أن الواقع غیر ذلك إذ نادراً ما یتوفر على مثل ھذه الفرضیات، فالمحیط مثلا ) وأن المالك ھو نفسھ المناجیر

.لیس دائما مستقرا وغالبا ما یعمل التطور التقني على تغییر للبنى التنظیمیة للمؤسسة

یجب ھیكلة : جدیدةتوفر قواعد تنظیم XIXفقد تطلب تطویر الاقتصاد الصناعي في نھایة القرن 

.الإنتاج بطریقة مثلى لرفع المردود والانسجام مع التطور التكنولوجي

والمعروف تحت اسم التنظیم العلمي مع (F. W. TAYLOR)إن تعایش أسلوب تنظیم الإنتاج وفقا لـ 

.H)ئ تطور الرأسمالیة الصناعیة كان مرفوقا بدور سُلمي للمناجیر، حیث یوجد ھذا الخیر وفقا لمباد

FAYOL) في قمة سلم المؤسسة، مركزة بیده جمیع سلطات اتخاذ القرارات، ویتمثل دوره أساسا في تنظیم

المسماة (حیث یبقى المناجیر في ھذا النوع من المؤسسات . وتحدید الأھداف ومراقبة النتائج وقیاس الانحرافات

ي للعائلة المالكة، حیث توصف المؤسسة الكلاسیكیة ھو الآخر مالكاً، إما بشكل مباشر أو لأنھ ینتم) بالكلاسیكیة

مواد أولیة، رأس (عموما كصندوق أسود تتقلص مھمتھا في مجرد وظیفة إنتاج تھدف إلى تحویل المدخلات 

یبحث المناجیر المالك فیھا عن تعظیم الربح مقابل ...). خدمات، منتجات نھائیة (إلى مخرجات ) المال، عمل

وبذلك یعمل المناجیر على وضع تقنیات . ؤوس الأموال ولیكافأ بعدھا وفقاً للربح المحققتحملھ لخطر لتوظیف ر

.إنتاج الأكثر كفاءة وفعالیة وقادرة على تخفیض تكالیف الإنتاج
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تراجعت ھذه الصفة الموحدة للمناجیر الملك مع تطور النظام الرأسمالي، بالفعل مع مرور الوقت تجاوز 

ل الضروریة لتمویل نمو المؤسسات القدرة المالیة للعائلات المالكة بفعل انتشار تقنیات الاحتیاج لرؤوس الأموا

.الإنتاج ذات السلاسل الكبیرة

لقد أدى الدخول المكثف للمستثمرین الخارجیین في رأس مال المؤسسات الكلاسیكیة وتزاید تعقد بنیتھا 

لاسیكیة لحساب المؤسسات المسماة بالمؤسسات المالیة إلى الزوال التدریجي للمؤسسات الرأسمالیة الك

ازدواجیة السلطة بین المالكین والمانجیریین، حیث : صفة الممیزة(Firme managériale)المانجیریالیة 

تتوقف المراقبة المانجمنتیة في المؤسسات المانجیریالیة على بنیتھا المالیة، وفي ھذا السیاق توصل كل من 

(MEANS et BERLE)مؤسسة بالولایات المتحدة 20لكثر من 1929لھذه الظاھرة عام (5)استھمافي در

:الأمریكیة إلى وجود ستة نماذج كبرى للرقابة المانجمنتیة

تظھر الرقابة المطلقة عندما یكون بحوزة فرد أو عدد قلیل : (Contrôle absolu)الرقابة المطلقة -

من رأس مال مؤسستھ،%80من الأشخاص أكثر من 

%50تتحقق عندما یكون بحوزة المساھم ما بین : (Contrôle majoritaire)الرقابة بالأغلبیة -

من رأس مال مؤسستھ،%80و

وتظھر عندما لا یملك المساھمین أغلبیة رأس المال لكنھم : (Contrôle légal)الرقابة القانونیة -

یمارسون في كل مرة رقابة فعلیة،

من %10إلى %05وترتبط بحیازة المساھم الرئیسي بین : (Contrôle conjoint)الرقابة المقرونة -

رأس المال،

وھي الحالة التي لا یملك فیھا المساھم أكثر من : (Contrôle managériale)الرقابة المانجیریالیة -

من رأس المال، ویترتب على ھذا التشتت الكبیر للأسھم ممارسة المناجیر غیر المالك سلطة 05%

.لیة في المؤسسةفع

من الشركات الكبرى %45أن أكثر من (6)في دراستھما(MEANS et BERLE )بناءًا علیھ بین 

من ھذه الشركات تتبع %06منھا فقط تقوم على رقابة الأقلیة، في حین %23تخضع للرقابة المانجیریالیة و

.منھا تتحكم فیھا رقابة الأغلبیة%05الرقابة المطلقة و

من %70دراسات أخرى ھذه النتائج خاصة تلك التي أجریت في الستینات وبینت أن وقد عززت

على 1967عام (GAL BRAITH)وفي نفس السیاق أشار . الشركات الأمریكیة تراقب عملیاً من قبل المناجیر

وجھ الخصوص إلى أن توزیع رأس مال المؤسسة بین أكبر عدد من المساھمین الذین یمتلك كل منھم حصة

ضعیفة في رأس المال سیقود حتماً إلى تعزیز سلطة المناجیر مما قد یوّلد عنھ تباعد في المصالح بین المساھمین 

.والمناجیر

بالمقابل وطبقاً للنظریة النیوكلاسیكیة التي تعتبر المؤسسة مجرد صندوق أسود غیر قادر على إنشاء 

أن بقاء المؤسسة مرھون أساساً بقدرتھا على الاستخدام الأمثل القیمة اعتماداً على تنظیم أو استراتیجیة معینة، و

وبالتالي فإن ھذا النفي لدور التنظیم والاستراتیجیة في فضاء المؤسسة . لعوامل الإنتاج المحصل علیھا من السوق
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حقوق توجد(7)فتبعاً لذلك ووفقا للنظریة النیوكلاسیكیة. لھ انعكاس على دور ومكانة المساھمین في المؤسسة

مرتبطة بالأسھم لإمكانیة تبادلھا في السوق دون أن تسمح بتحقیق أي تأثیر (Droit de propriété)الملكیة 

داخلي على قرارات التسییر، فضلاً عن ذلك تعالج الأسھم على أنھا مجرد توظیف للأوراق المالیة دون منح أیة 

كیة بین تعظیم قیمة الأموال الخاصة وبین تعظیم قیمة وبذلك لا تمیز النظریة النیوكلاسی. سلطة خاصة لحاملیھا

.(MORGUES, 1993)المؤسسة 

(,COASE(8)بناءًا على ما سبق تقترح النظریة الاقتصادیة منظور آخر للمؤسسة على أثر أعمال

تعتبر المؤسسة مجرد حیلة قانونیة قائمة على حقوق (ATCHIAN et DEMSETZ, 1972)، فوفقاً لـ 1937

كیة حیث یمتلك مختلف الأعوان الاقتصادیون بداخلھا على دوال خاصة للمنفعة وبعقود فیما بینھم العدید من المل

.العقود

یقود الفصل بین وظیفة الملكیة ووظیفة التسییر في المؤسسة إلى إعادة صیاغة المدخل النظري 

الخصوص على ضرورة دراسة للمؤسسة من خلال الوقوف على طبیعة المؤسسة المانجیریالیة، وعلى وجھ

سلوك المناجیر في تحقیقھ لأھدافھ الملازمة لأھداف البعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة في المؤسسة وھذا ما 

:سنتعرض لھ فیما یلي

:طبیعـة المؤسسـة المانجیریالیـة- 2

ما بینھا أھداف تعتبر نظریات المؤسسة المانجیریالیة مجال تتحالف فیھ مجموعة من الأفراد تحمل فی

كما تقدم في الأفضلیة كلاً من المساھمین والمناجیر على بقیة أعوانھا وتقصد بذلك مناجیر المدیریة . متباینة

العامة أي المسؤولین عن إدارة المؤسسة، حیث تتحدد العلاقة بین ھاتین الفئتین إما بعلاقات مؤسساتیة 

(Relation institutionnelle)بعلاقات الوكالة تتحدد قانوناً أو(Relation d’agence).

طبعاً باستثناء أعمالھ (في سیاق المؤسسات المانجیریالیة لا یحق لأي شخص الترشح لإدارة المؤسسة 

، وبالمقابل لا یستطیع المساھمون في (Dirigent)إلا بفعل أھلیة تعیینھ كمسؤول عن إدارة المؤسسة ) الخاصة

التسییر الیومي للمؤسسة وبناء علیھ یوكل ھؤلاء ھذه المھمة للمسؤولین عن المؤسسات المانجیریالیة ضمان

إدارة المؤسسة، وتبعاً لذلك یتحقق في المؤسسة المانجیریالیة الانفصال بین وظیفة الملك لرأس المال أي 

MEANS)المساھمین وبین وظیفة المسیر أي المسؤولون عن إدارة المؤسسة كما تأكد ذلك في إشارة لكل من 

et BERLE, 1932).

ینشأ عن ھذا الفصل بین الوظائف في المؤسسات المانجیریالیة ظھور تباعد بین مصالح المالكین لرأس 

وبین مصالح مالكي مھارة التسییر أي المسؤولین عن ) البعد المالي لإنشاء القیمة(المال أي المساھمین 

مما یوحي إلى ھؤلاء الأخیرین إلى اعتماد سلوكات )البعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة(إدارة المؤسسة 

مانجمنتیة واستراتیجیة یحققون بھا مصالحھم على حساب مصلحة المساھمین، وعلیھ وإعادة التوازن 

مما أفرز إعداد عقود (Théorie d’agence)لصالح المساھمین نشأت الفكرة الأساسیة لنظریة الوكالة 

(9)كأرضیة تقوم علیھا نظریة الوكالة أو یسمى لدى بعض المؤلفینعلاقة وكالة بین عناصر البعدین 

(LAVASEUR et JACQUILLAR, 1984) بنظریة الانتداب(Théorie de mandats) .
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تشكل علاقة الوكالة "في (10)(JENSEN et MECKLING)وتمثل علاقة الوكالة ھذه عند كل من 

وبذلك یمكن تعریف علاقة الوكالة على أنھا " مھعندما یلجأ شخص ما إلى شخص آخر لإتمام مھمة بإس

شخص آخر یدعى (Principal)العقد الذي یلزم بموجبھ شخص أو عدة أشخاص یسمونھ بالرئیسي 

على الأقل بشكل (لإنجاز في مكانھ مھمة وبالتالي توكیلھ السلطة لاتخاذ القرارات (Agent)بالعون 

أي المساھمین إلى (Mandants)طة التي یمنحھا الموكِلین وھذا یتعلق لب نظریة الوكالة بالسل). جزئي

أي المسؤولین عن إدارة المؤسسة لأداء عمل بإسم الموكِلین، حیث یشكل (Mandataires)الموكَلین 

المترتبة على إعداد (Coûts d’agence)(11)ھذا التحویل أو الانتقال في السلطة أصل تكالیف الوكالة

:كالة بین الموكِلین والموكَلین، وتتوزع ھذه التكالیف كما یليوتنفیذ عقود علاقة الو

وھي التكالیف المترتبة بضمان الموكَلین للموكِلین تنفیذھم : (Coûts de liaison)تكالیف العلاقة -

والتي یمكن أن تترجم في شكل تعویض عن الأضرار عند عدم تنفیذھم . للالتزامات المتفق علیھا

.لالتزاماتھم

وھي التكالیف المرتبطة بالخسارة التي یتحملھا الموكِل أو : (Coûts désiduels)كالیف المتبقیة الت-

الموكَل بفعل التباعد بین المصالح آخذین في الحسبان تكالیف العلاقة وتكالیف المراقبة، فمثلاً تتمثل 

یھا عندما یكونوا ھم التكالیف المتبقیة بالنسبة للمساھمین في الفرق بین الثروة التي یتحصلون عل

المسؤولون عن إدارة المؤسسة بشكل مباشر وبین الثروة التي یتحصلون علیھا عندما یوكلوا مھمة 

.تسییر المؤسسة إلى المانجیر

التي یتحملھا المساھمون لیتحققوا من تحقیق المسؤولین : (Coûts de contrôle)تكالیف المراقبة -

.ذھم للمھام الموكلة لھم قلباً وقالباًعن إدارة المؤسسة لمصالحھم وتنفی

تتمیز رغبات الإنسان بخضوعھا لجشع غیر منتھي وعلیھ فإن عدم ضبط الإنسان لاختیاراتھ قد یؤدي 

للأشخاص (Droit de propriété)بھ إلى حیازة ممتلكات أشخاص آخرین وتبعاً لذلك تم إنشاء حقوق الملكیة 

لزم الأشخاص الذین یرغبون في حیازتھا واستخدامھا طلب ترخیص من وھي تشمل أعمالھم وممتلكاتھم مما ی

ممتلكیھا للتنازل عن حقوق ملكیتھم لھا، وتبعاً لذلك فالتبادل بین أعوان المؤسسة ھو إذن تبادل لحقوق الملكیة 

لداخل في فھم آلیة العمل ا(Théorie des droits de propriété)وفي ھذا الإطار تبحث نظریة حقوق الملكیة 

.للمؤسسة بالارتكاز على مبادئ ومفاھیم حقوق الملكیة

وبھذا الصدد قد یمارس المساھمون حقوق ملكیتھم لرأس المال بمراقبتھم لقرارات واستراتیجیات التي 

في حین یقوم المساھمون على المستوى . یتخذھا أو ینتھجھا المسؤولون عن إدارة المؤسسة أي الموكلین

باتخاذ بعض القرارات تتعلق بمؤسستھم كممارسة حق الانتخاب في الجمعیات (institutionnel)المؤسساتي 

العامة التي ینتخب فیھا على وجھ الخصوص أعضاء مجلس الإدارة حیث یعین ھذا الأخیر مانجیرین المدیریة 

ة المساھمون وتتوقف فعالیة ممارس. (Dirigeants)العامة للمؤسسة أي یعین المسؤولین عن إدارة المؤسسة 

لحقوق ملكیتھم في المراقبة على مدى تشتت رأس مال المؤسسة بین المالكین، وعموماً قد تكون لھذه المراقبة 

نتائج مرضیة وھامة سواء كانت رقابة مطلقة أو رقابة الأقلیة إذا كان المسؤولون عن إدارة المؤسسة غیر 

مفقودة عند تشتت المساھمون أمام مسؤولین عن إدارة منظمین وبالمقابل نفقد ھذه المراقبة جدواھا أو تصبح
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إن الأھمیة والمكانة القویة التي یحتلھا الموكَلین في إدارتھم للمؤسسة بفعل . المؤسسة أكثر تنظیماً وتمرساً

التقنیات التي یتحكمون فیھا وسیطرتھم شبھ الكاملة على المعلومة یعكس الصفة الممیزة للآلیة عمل المؤسسة 

جیریالیة، مما یفتح المجال أمامھم لسلوكات تسییریة واستراتیجیة منحرفة تنتھي بتحقیق مصالحھم على المان

.(conflit d’intérêts)حساب مصالح الموكِلین لتكون بذلك مصدر أزمة المصالح 

متطلبات إفرازات التفاعل بین البعد المالي والبعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة-3

التباعد بین البعد المالي والبعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة إلى توفر عدة متطلبات تخضع إفرازات 

أولھا انفصال وظیفة الملكیة عن وظیفة الإدارة وھذا ما لا یتحقق إلا في الشركات الكبرى المانجیریالیة 

(Grandes firmes managériales) (12)فوفقا لـ( Charreaux, 1998) ..."ر العلاقة لا یمكن اعتبا

(PME)الإدارة مصدر للصراع أو لأزمة المصالح في حالة المؤسسات المتوسطة والصغیرة -المساھمین

كما أكد قبل ذلك كل من ..." وھذا یبدو منطقیا لأنھ لا یوجد انفصال بین وظیفة الملكیة ووظیفة الإدارة 
(13)( JENSEN et FAMA, 1983)لمؤسسات الكبیرة المعقدة بأن أزمة الوكالة لا تظھر إلا في ا

حیث یكون من مصلحة المساھمین توكیل بعض الوظائف إلى أعوان متخصصین متمرسین في مثل ھذه 

الوظائف كوظائف التسییر وبذلك تنفصل وظیفة التسییر عن وظیفة المراقبة، حیث تعد المؤسسات 

وظائف الامتلاك ووظائف اتخاذ المانجیریالیة من المؤسسات الكبرى المعقدة التي تدعو إلى الفصل بین

وبموجب ھذا الانفصال بین الملكیة والإدارة تم إنشاء نظریة حقوق التملك التي تبحث عن فھم . القرارات

العمل الداخلي للمؤسسات معتمدین في ذلك على مفھوم حقوق التملك الذي یعتبر العمود الفقري لندخل 

نظام الملكیة على سلوك أعوان المؤسسة ومن ثم على عمل والذي یبرز كیفیة تأثیر. الحوكمة الانضباطي

,WEINSTEIN )وكفاءة أداء النظام الاقتصادي عموما وعلى مستوى المؤسسة خصوصا 

1995).(14)

یتعلق المتطلب الثاني لافرازات التباعد بین البعد المالي والبعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة 

یز المؤسسات المانجیریالیة، حیث تسود أزمة المصالح ھو تشتت بتشتت المساھمین ذلك أن أھم ما یم

حیث تمثل (15)ویمیز ھذا الصراع المؤسسات المانجیریالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة. المساھمین

وبالمقابل انخفضت المؤسسات 1929فقط عام %40,5مقابل 1974عام %82,5ھذه المؤسسات 

كما یفسر ھذا التشتت للمساھمین وجود العدید منھم الذین . %16إلى %42ن العائلیة خلال نفس الفترة م

مما یتوجب مصلحة كل مساھم ترك المساھمین الآخرین . یمتلكون نسب ضئیلة من رأس مال المؤسسة

. (Free riding)التكفل بمراقبة الإدارة نظراً لارتفاع التكالیف المرافقة لعملیة المراقبة أو ھذا التكلیف 

.ا یؤدي إلى عدم وجود من یتأكد من مدى صحة وصائبیة قرارات الإدارةمم

یعتبر توزیع رأس المال ھو العامل الممیز لتشتت المساھمین، وعلیھ فإن إعداد نمذجة 

BELUM et :( للمؤسسات على أساس طبیعة المرقبة تسمح بعرض ثلاثة فئات من المؤسسات وفقا لـ
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CHARREAUX, 1985((16)فئة الأولى بسیطرة شلة من المساھمین مما یقلص من استقلالیة تتمیز ال

الإدارة في اتخاذ قراراتھا، لصالح مساھم أو عدة مساھمین یمتلكون حصة ھامة منٍ أس المال مما یؤدي 

إلى إثراء مساھمین الأغلبیة حتى بالتواطؤ مع الإدارة على حساب مساھمین الأقلیة كما قد ینشؤون 

في حین تتكون الفئة الثانیة من المؤسسات العائلیة التي تتمیز بامتلاك الإدارة . دائنینأزمات مع بقیة ال

لحصة معتبرة من رأس المال مما یجعل تعظیمھا لقیمة المؤسسة أولویة أولویاتھا لیبقى بذلك بقیة الدائنین 

ة أي من المساھمین أما الفئة الثالثة من المؤسسات فھي تتمیز بعدم سیطر. معرضین لأثر بعض قراراتھم

لعدم امتلاك أي منھم لحصة معتبرة من رأس المال مما یسمح للإدارة باغتنام الفرصة والاستفادة من 

في . الوضعیة في الحصول على امتیازات مالیة وغیر مالیة بل وحتى اختلاس ونھب موارد المساھمین

.بظھور أزمة أخرى وھكذا دوالیكھذه الحالة كما یقولون لكل شيء مساوؤه حیث حل أزمة یرفق عادة 

كما یساعد على تشتت المساھمین اھتمامھم بالمردودیة المالیة لاستثماراتھم في الأجل القصیر 

ویعزز صحة ذلك انخفاض الفترة المتوسطة لاحتفاظھم بالأسھم في الولایات المتحدة الأمریكیة من سبعة 

(17).2003إلى سبعة أشھر عام 1960سنوات عام 

تعتبر المؤسسة بدیل للسوق . ق المتطلب الثالث بتوزیع الثروة أو القیمة المنشأة في المؤسسةیتعل

حیث یعتبر تنظیمھا مصدر لرھانات ھامة وفقا للإطار التحلیلي النیوكلاسیكي یسمح كل تنظیم في 

وة أو القیمة المؤسسة بتمییزھا عن منافسیھا لكنھ یبقى في نفس الوقت مكان للأزمة فیما یخص توزیع الثر

فمثلا قد یحصل العاملین . المتعاقدة مع المؤسسة(Stakeholders)المنشأة بین مختلف الأطراف الآخذة 

على مكافآت عالیة إذا كانت مساھمتھم معتبرة في عملیات إنشاء القیمة أما في الحالة المعاكسة حیث لا 

تیجة یسعى كل واحد من أصحاب المصلحة بما توجد لھم إلا قیمة ضعیفة في السوق قد یتم استبدالھم وبالن

فیھم الإدارة والمساھمین بكل الوسائل لإنشاء وتھیئة الشروط المناسبة للحصول على النصیب الكافي من 

فعلى وجھ الخصوص لا یقبل المسؤولون عن إدارة المؤسسة بالقیام بأي استثمار منشأ . الثروة الموزعة

Charreaux )(18)مراقبة الثروة أو مكافأة رأس المال المناجیریالي للقیمة إلا إذا كانوا قادرین على

وفي ھذه الحالة فرغم اعتبار الإدارة مجرد أحد أصحاب المصلحة فإنھ یتوقف على حمایتھم بقاء (1997

,ALCHIAN) واستمرار تآلف المصالح داخل المؤسسة، ذلك أن سلوك الإدارة في منظور كل من

KESSEL(19)عن إرضاء مجموع الشركاء وإنجاح التحالفات التي تضمن بقاء واستمرار ھو بحثھا

وفي ھذا الإطار تقوم الإدارة بتحقیق التوازن الضروري لضمان إرضاء أكثر عدد ممكن من . المؤسسة

.الشركاء بتحقیق الإشباع الخاص بكل منھا

الاستراتیجي لإنشاء القیمة في یتمثل المتطلب الرابع الإفرازات التباعد بین البعد المالي والبعد 

حیث یمتلك المتعاقدین مع المؤسسة (Asymétrie d’information)اللا تمثال في المعلومات 

معلومات یشكل الإفصاح عنھا إفادة لبقیة الشركاء إلا انھ لا یرى المتعاقد أیة مصلحة في الإفصاح عن 
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لمقابل یسمح ھذا اللا تماثل في امتلاك وتوزیع المعلومة المفیدة على اعتبارھا مورد نادر في نظره وبا

المعلومة بزیادة ھامش الحریة والسلطة للأعوان داخل المؤسسة فضلا عن ذلك فھم یعتمدون 

.استراتیجیات الاحتفاظ وتشویھ المعلومة لرفع وتقویة فعالیة قدرتھم على التفاوض

لمفیدة لاتخاذ القرارات على عدد كما تتمیز المؤسسات الكبیرة بتوسیع رقعة توزیع المعلومة ا

كبیر جداً من الأفراد، وبناء علیھ ولما كان المسؤولون عن إدارة المؤسسة یمثلون مركز تحري التعاقد 

داخل المؤسسة التي یدیرونھا مما یتیح لھم إمكانیة التلاعب بالمعلومة التي یحولونھا إلى المساھمین وبقیة 

.شركاء المؤسسة

أعطى قدوم المؤسسات المانجیریالیة وتشتت حقوق الملكیة للقوة الكاملة فضلا عن ذلك فقد 

باعتبارھا تشكل مركز المعلومة وتمتلك القدرة على التسییر (BERLE et MEANS)للإدارة وفقا 

ومن ثم سلطة القرار مما یساعدھا على تكییف مجلس الإدارة وفقا لأھدافھا الخاصة بصفة انتھازیة مما 

ظیم دالة منفعتھا الخاصة على حساب بقیة الشركاء ویساعدھا كل ذلك قدرتھا على الإفلات یمكنھا من تع

.من كل مراقبة خاصة تلك المتعلقة بالمساھمین

تعبر متطلبات افرازات التباعد بین البعد المالي والبعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة على وجود 

ن إدارة المؤسسة، لتصبح بذلك المؤسسة مجرد حیلة أزمة مصلحة حقیقیة بین المساھمین والمسؤولین ع

قانونیة قوامھا حقوق الملكیة حیث یمتلك فیھا الأعوان الاقتصادیون دوال منفعة خاصة بكل منھم 

إثر (Théorie de l’agence)وتربطھم في ذلك عقود عدیدة تجد أول إجابات لھا في نظریة الوكالة 

المساھمین والإدارة ممثلة في السلوكات المنحرفة لھذه الخیرة التي معالجتھا لإشكالیة أزمة المصالح بین

رغم ذلك لا زالت تتصف إشكالیة أزمة المصلحة بصفة الاستدامة فرضتھا . تحملھا علاقات الوكالة

.صعوبات معالجتھا بناءا على عدة اعتبارات

اعتـبـارات صعوبـة معالجـة أزمـة المصلحـة -4

مفاد الاعتبار : ل في صعوبة المراقبة التامة لمجھودات وقرارات الإدارةیتمثل الاعتبار الأو

الأول ھو عدم استطاعة المساھمون قیامھم بالمتابعة الیومیة لتسییر المؤسسات الكبرى مما یفرض علیھم 

أیكال ذلك للمسؤولین عن إدارة المؤسسة، ومما یتحقق بموجبھ مبدأ الفصل بین وظیفة الملكیة ووظیفة 

والذي یصحبھ غالبا عدم كفاءة المساھمون على القیاس (BERLE et MEANS, 1932)سییر الت

الدقیق لمجھودات فریق الإدارة ومن ثم یتعذر أو یصعب تقییم عبء المسؤولیة الذي تتحملھ الإدارة على 

لفریق ضوء نتائج المؤسسة المتحققة بعبارة أدق صعوبة تثمین مجھوداتھم المبذولة مما یتیح الفرصة 

الإدارة للقیام بسلوكات مستقلة منعزلة تفرز سلوكات انتھازیة لبعض أفراد فریق الإدارة یكون من 

ولذلك لا زال الجدل قائم . الصعب على المساھمین تقییمھا أو مراقبتھا بل وحتى معاقبة المتسببین فیھا

سألة لا تزال مطروحة حول حول أحسن مقیاس لمجھودات الإدارة في إنشاء القیمة، بعبارة أخرى فالم

مصداقیة كفاءة السواق في اعتمادھا على المعلومات المناسبة لتقدیر القیمة المنشأة بدءًا من القیمة الحالیة 

بعبارة أوضح فالمسألة لا تزال مطروحة حول الإطار الذي تصبح من خلالھ المعلومة . لتدفقات الخزینة

تقدیر جید لتدفقات الخزینة علما أن مصدر ھذه المعلومة ھي مھمة في تحویلھا إلى السوق قصد القیام ب

.إدارة المؤسسة التي تحكمھا دوال منفعتھا الخاصة
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یتمثل الاعتبار الثاني المرتبط بصعوبات المراقبة التامة لمجھودات وقرارات الإدارة في اللاتمثال 

(Asymétrie d’information)سلطات إلى الإدارة على أن وھو یتعلق بأیكال المساھمون لبعض ال

وبناء علیھ نتوقع أن تستعمل . تخضع ھذه الأخیرة لتحكیم موكلیھا على ضوء المعلومات التي تقدمھا لھم

الإدارة بعض نفوذھا في تعدیل المعلومات التي تقدمھا لموكلیھا بما یفید في التعبیر عن ازدھار وتفاؤل 

لدفاعیة للإدارة في الحالات التي لا یستدعي فیھا التقیید وقد تفید ھذه الاستراتیجیة ا. واقع المؤسسة

المحاسبي أیة مجھودات دقیقة لتقییم أو تفسیر بعض الأخطار أو الحوادث الاقتصادیة غیر العادیة، مما 

یفسح المجال واسعاً أمام ذاتیة الإدارة في تغلیب مصلحتھا الملازمة للطبیعة البشریة فضلا عن إغرائھا 

وتعتمد الإدارة في ذلك استراتیجیات الاحتفاظ أو تشویھ المعلومة . اقبة مھما كانت استقلالیتھاللجھات المر

نظراً لفعالیتھا في تقویة درتھا التفاوضیة أمام الشركاء خاصة المساھمین منھم بما یعمل على تغلیب 

دوراً بارزاً في وبھذا یلعب عدم التماثل في المعلومات . تحقیق مصلحتھا على حساب مصالح الآخرین

صعوبة المراقبة التامة لمجھودات وقرارات الإدارة وتصبح بذبك صفة الاستدامة على أزمة المصلحة 

بین الإدارة والمساھمین بفعل الصعوبة الكبیرة التي تواجھ حتما المساھمین في حل قضیة قدرة الأعوان 

ید التام والمسبق لردود أفعال أعوان مما یصعب معھ التحد. في المؤسسة على التستر والكذب والتحایل

.المؤسسة ویضع نجاح قواعد اللعبة القائمة موضع ریبة وشك

یتعلق الاعتبار الثالث لاستدامة أزمة المصلحة بین المساھمین والإدارة بالعقلانیة المحدودة 

قد المحیط لأعوان المؤسسة القائمة على مبدأ عدم التأكد حیث یصعب التنبؤ بوقوع بعض الأحداث لتع

الذي تعمل فیھ إذ یتطلب فھمھ حجم ضخم من المعلومات مع محدودیة الإمكانیات الذھنیة والوسائل 

اللازمة لجمعھا واستغلالھا في المؤسسة قوامھا حقوق الملكیة وتسودھا علاقات الوكالة مما یضعف إعداد 

تب على العقلانیة المحدودة إعداد وإتمام العقود بین أفراد المؤسسة على الوجھ الكامل بعبارة أدق یتر

وإتمام العقود بوجھ غیر كامل فضلا عن تكالیفھا الباھضة ویشكل ھذا القصور في إعداد وإتمام العقود 

.G)حیث یشیر . الوجھ الثالث لاعتبار استدامة أزمة المصلحة بین المساھمین والإدارة

CHARREAUX)(20)یتنبأ بكل شيء بشكل مسبق نظراً في ھذا الإطار إلى أن العقد لا یمكن أن

عدم وجود آلیة مراقبة وتقییم تسمح بدون "للتعقید الكبیر الذي تتمیز بھ المھام المانجمنتیة والتي تستلزم 

تعتبر نظریة الوكالة أن الأفراد یبحثون عن تعظیم دالة ". غموض معرفة المجھودات التي یبذلھا الشركاء

عدم شمولیة العقود المبرمة بینھم واحتوائھا على بعض النقائص سواء منفعتھم الخاصة بانتھازھم فرصة 

.أثناء التفاوض لإبرام العقود أو أثناء تنفیذھا

بھذا تبرز افرازات التباعد بین البعد المالي والبعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة أثر إشكالیة أزمة المصالح 

دارة المؤسسة على أداء أو إنشاء القیمة في المؤسسات بین المساھمین أو المالكین وبین المسؤولین عن إ

:حیث تنتظم الإشكالیة المطروحة في بندین أساسیین متلازمین

وبین المسؤولین ) المساھمین(یتعلق البند الأول لإشكالیة أزمة المصالح بتباعد المصالح بین المالكین * 

).محددات أو شروط أزمة المصلحة(عن إدارة المؤسسة 
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البند الثاني فھو عملي ویتعلق بصعوبة إعداد مراقبة فعالة ومقاییس ذات مصداقیة لإنشاء القیمة أما* 

).استدامة أزمة المصلحة(في المؤسسات بفعل العقلانیة المحدودة واللا تماثل في المعلومات 

الآن حلول یفسر ھذین البندین الوجود الفعلي لإشكالیة أزمة المصلحة مع استدامتھا وعدم توفر لحد

)ناجعة لھا رغم التطور النظري الأخیر والحلول التي عاینتھا نظریة الوكالة في ھذا الإطار ولقد بین 

COHEN, 2002)(21) الفشل الذریع والنسبي للأدوات المانجمنتیة في حل إشكالیة أزمة المصالح بین

.البعدین المالي والاستراتیجي

لحوكمة بتعایشھا شبھ التام بمعالجة إشكالیة أزمة المصلحة بین أعوان بالمقابل فقد ارتبط تطور مداخل ا

المؤسسة وفي مقدمتھم المساھمین والإدارة بحیث أصبح ھدف تواجد الحوكمة ھو ذلك التعایش ولا معنى 

بعبارة أوضح وأدق تفقد مداخل وھیاكل الحركة معناه في ظل فرضیة . لتواجدھا خارج ھذا التعایش

أعوان المؤسسة فیما بینھم تلقائیا بانسجام وتآلف بعبارة أخرى زوال ما یسمى بأزمة إمكانیة تعایش

نظرا لعدم واقعیة ھذه الفرضیة تبرز الأھمیة اللامتناھیة لتناول منظور الحوكمة من خلال . المصلحة

اتیجي لإنشاء مداخلھا في معالجة إشكالیة أزمة المصلحة بإحداث التقارب بین البعد المالي و البعد الإستر

.القیمة

مداخل الحوكمة و إحداث التقارب بین البعد المالي و البعد الإستیراتیجي لإنشاء القیمة: ثانیا

تتطلب دراسة التطور في منظور الحوكمة لمعالجة الإشكالیة المطروحة القیام بمعالجة تحلیلیة 

Approche)ل الشراكة للحوكمة و مدخ(Approche financière)المدخل المالي للحوكمة:لمداخلھا

partenariale)و الدخل الإدراكي للحوكمة(Approche cognitive) قصد الوقوف على دور و منظور كل

.منھم في إحداث التقارب بین البعد المالي و البعد الإستراتیجي في تعظیم إنشاء القیمة

المالي للحوكمة إلى  انفصال  وظیفة تعود بدایة موضوع مشكلة المدخل : المدخل المالي للحوكمة -1

في المؤسسات الكبرى الأمریكیة )37((Berle et Means,1932)الملكیة إلى وظیفة مراقبة ووظیفة اتخاذ القرار 

في بدایة ھذا القرن والتي میزت على وجھ الخصوص المؤسسات الكبرى المقیدة في البورصة حیث المساھمین 

حیث صاحب ھذا الانفصال بین .(Firme managériale)مانجیریالیة مشتتین أو ما تسمى بالمؤسسات ال

وظیفتي اتخاذ القرار والمراقبة ضعف في نظام المراقبة المكلف بضبط سلوكات و تصرف المسؤولین عن إدارة  

وبذلك یندرج المدخل المالي لحوكمة المؤسسات.المؤسسة مما ترتب علیھ تدھور في الأداء و ابتزاز المساھمین 

في إطار مراقبة المسؤولین عن إدارة المؤسسة بتحدید أو تعریف الانضباط طبقا لقواعد اللعبة المانجیریالیة التي 

تحكم تصرف المسؤولین عن إدارة المؤسسة لیصبح بذلك التقارب بین البعد المالي والبعد الاستراتیجي لإنشاء 

یحكم سلوك وتصرف (Disciplinaire)اطي القیمة في منظور المدخل المالي للحوكمة ھو تقارب انضب

یھدف إلى تعظیم ثروة (Juridico-financière)قانوني - المسؤولین عن إدارة المؤسسة ، وتقارب مالي

المساھمین طبقا لعقود تتحدد بموجب القانون و ترغم المؤولین عن إدارة المؤسسة على تحیق أھداف المساھمین 
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تبار أن العلاقة بین المساھمین و الإدارة ھي علاقة وكالة من نوع على اع(NORMATIF)وتقارب معیاري 

، حیث یعتبر فیھا المساھم أساسي و الإدارة عون واعتبار المؤسسة عندھا (Principal-agent)عون –أساسي 

(Nœud de contrats).مجموعة من عرى التعاقد 

یات داخلیة و أخرى  خارجیة إلى تحقیق وتبعا لذلك یھدف المدخل المالي للحوكمة الذي یتكون من آل

التقارب بین البعد المالي و البعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة من خلال قدرتھ على تخفیض تكالیف الوكالة الناجمة 

في (Actionnaire)والمساھمین (Dirigeants)عن أزمة المصلحة و التي حددھا حصریا بین إدارة المؤسسة 

س النظریة التي یقوم علیھا المدخل المالي للحوكمة فإن مصدر الكفاءة في تعظین انشاء و تبعا للأس.المؤسسة 

باعتماد آلیات داخلیة وخارجیة تسمح بتوجیھ مصالح المسؤولین (Disciplinaire)القیمة ھو مصدر انضباطي 

تضمن ولاءه عن إدارة المؤسسة بما یخدم مصالح المساھمین قصد ضمان مردودیة المستثمر المالي التي 

(SHLEIFER et WISHNY ,1997). وعلیھ فالحوكمة في منظور المدخل المالي ھي" تغطي حوكمة : 

المؤسسات مجمل الآلیات التي تعمل على تحدید السلطة و لھا اثر على قرارات المسؤولین عن إدارة  المؤسسة 

وكمة ما یسمى بمانجمنت بالمانجمنت   لتشكل بذلك الح" بمعنى أخر التي تحكم مسارھم السلوكي ومجال حریتھم 

(Mangement du Mangement)CHARREAUX,1997[)23(

وبھذا یقوم المدخل المالي للحوكمة على فرضیة تقلیدیة مفادھا خضوع مكافأة أصحاب عوامل النتاج 

ر المساھمین ھم فقط ماعدا المساھمین إلى تكلفة الفرص البدیلة التي تتحدد وفقا لمنافسة الأسواق في حیت تعتب(

وھم فقط أصحاب الموارد الذین یستحقون القیمة المنشاة من (Créancières Résiduels)الدائنون والباقون  

المؤسسة أو بالأحرى فالقیمة المنشاة ما ھي إلا مقیاس للربح الذي یحصل علیھ المساھمین و یعتبر ھذا العرض 

و بھ بعض النقائص لان قرارات المؤسسة لھا اثأر تمس كل أصحاب تن) أي القیمة للمساھمین (لإنشاء القیمة 

معلیھ فالقیمة المنشاة بموجب ھذه القرارات یجب أن تأخذ في الحسبان (Stakhoders)المصلحة أو كل الشركاء 

و بالمقابل فغن التركیز على )24((Molgron et Roberts ,1992)وفقا لمبدأ الكفاءة جملة الأطراف الأخذة 

لمساھمین فقط و على أسالیب  المراقبة التي یمارسونھا على الأداء لا یسمح برأینا بتحدید و بشكل كاف آلیات ا

وعد انسجامھا على (Théorie de la firme)انشاء القیمة ذات الصلة بالعروض الحدیثة لنظریات الشركة 

تقدم المؤسسة على أنھا عرى للمؤسسة الذي بموجبھ(Contractuelle)وجھ الخصوص مع العرض العقدي 

للعقود بین مختلف الشركاء من مساھمین ، دائنین وعاملین و إدارة و زبائن وموردون و سلطات عمومیة و 

غیرھم 

وبھذا یعتبر منظور تعددیة المؤسسة أفضل أرضیة لإرساء مدخل الحوكمة في إحداث التقارب بین البعد 

یم لاعتماده في إحداث ھذا التقارب على تلبیة آمال و رغبات جمیع المالي و البعد الاستراتیجي لإنشاء الق

الأطراف الأخذة و إرساء  التحالف وحل أزمة المصلحة القائمة بینھم قصد ضمان تحقیق تضافر الطاقات 

والجھود المبذولة لكل شركاء المؤسسة كأفضل بدیل للوصول إلى امثل انشاء للقیمة ومن بقاء واستمراریة 

المؤسسة ، معتمدین في كل ذلك على مبدأ التوزیع العادل و المنصف للقیمة المنشأة بین جمیع الأطراف تنافسیة 

(Approche Partenariale de gouvernance)وھذا ما یحققھ مدخل الشراكة للحوكمة .الأخذة 

خل تمتد جذور مد: (Approche Partenariale de gouvernance)مدخل الشراكة للحوكمة-2

الشراكة للحوكمة إلى عرض المؤسسة كفریق إنتاج الذي بموجبھ یتحقق انشاء القیمة والربح التنظیمي بتضافر 

.جھود مختلف عوامل الإنتاج 
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لقد تم إعداد مخطط انشاء القیمة في المدخل المالي للحوكمة على أساس توزیع الثروة حیث یعبر 

الوحید وبذلك یقود دحض ھذه الفرضیة إلى التساؤل عن (Créancière Résiduel)المساھم الدائن الباقي 

كیفیة تقسیم الربح التنظیمي علما أن عناصر الإنتاج الأخرى لا تتحفز للمساھمة في انشاء القیمة إلا إذا تحصلت 

(Créancière Résiduel)على جزء مرضي من ھذا الربح لتنتقل بذلك ھي الأخرى إلى مستوى الدائن الباقي 

مجال لتأثیر مدخل الحومة إلا من خلال توزیع الثروة أو بالأحرى ھو مجرد مجموعة من حیث لا

الشروط التي توصل إلیھا التفاوض بین مختلف الشركاء حول توزیع الثروة حیث یتفق مختلف الشركاء على 

ل الإنتاج بما في ذلك آلیات للحوكمة تنظم توزیع الربح التنظیمي أو القیمة المنشاة بین جمیع مختلف حاملي عوام

وتبعا .المساھمین و یوكل ھذا الدور إلى المسؤولین عن إدارة المؤسسة في إطار حل أزمة المصلحة بین الشركاء 

منظور للمؤسسة على أساس مجموعة من العقود JlAFFON et MARTIMOR., (1997)لذلك قدم كل من 

وبین المسؤولین عن (Principal)أساسي أو (STAKEHLDERS)متعددة الجوانب بین كل صاحب مصلحة 

وعلیھ فإن الھدف المركزي لمدخل حوكمة الشراكة ھو العمل على دیمومة عرى (Dirigeant)إدارة المؤسسة 

التي تكون المؤسسة و بالتوازي مع تحقیق مثلویة حریة التصرف المانجیریالي (Nœud de contrats)التعاقد 

(Latitude Managériale)ا یحمل مدخل الشراكة للحوكمة توسعة للبعد المالي و للبعد الاستراتیجي وبھذ

لإنشاء القیمة في إحداث التقارب بینھما وذلك بأخذه في الاعتبار جمیع أصحاب المصلحة أو ما یسمى  ب ـ 

(STAKEHLDERS) على أساس التوزیع المنصف للقیمة المنشأة

في إحداث التقارب البعد المالي و البعد الاستراتیجي لإنشاء وبھذا تتجلى أھمیة مدخل الشراكة للحوكمة

القیمة في اھمالھ المطلق لانفصال قرارات انشاء القیمة عن قرارات توزیعھا ومن ثم رفضھ الحاسم والقاطع 

للعملیات المتتابعة لإنشاء القیمة وطرح إشكالیة أزمة المصلحة وفقا لمنظور المدخل المالي للحوكمة

میز مدخل الشراكة للحوكمة باھتمامھ بالربط بین انشاء القیمة وبین إحداث التقارب بمفھومھ وبھذا یت

الواسع فمن جھة یؤدي انشاء القیمة إلى  إحداث التقارب بتوزیعھا المنصف بین الشركاء وفقا لمدى مساھمة كل 

إلى تضافر الجھود ن وبتحقیق منھم في انشاء القیمة ومن جھة أخرى یؤدي التقارب بین مختلف الأطراف الأخذة

وبذلك فالعلاقة بین انشاء القیمة و التقارب عي علاقة جدلیة .التحالف فیما بینھم مما یؤدي إلى تعظیم انشاء القیمة 

، وھذا یمثل برأینا قفزة نوعیة في منظور مدخل الشراكة للحوكمة  في حل أزمة المصلحة بین مختلف الأطراف 

مكانة مركزیة للموارد البشریة خاصة المسؤولین عن إدارة المؤسسة بفعل رأس المال الأخذة من خلال منحھا 

RAJAN et)وكذا العمال الأجراء وفقا لمھارتھم الخصوصیة (Castanias et Helfat ,1991)المانجیریالي 

ZINGALES ,1998 ;BLAIR ,1995) وكذا مھارات التعاون(Compétence de Coopération)

بار أن العلاقة بین المؤسسة ومختلف الشركاء لیست علاقة سوق بسیطة بل شارك جمیع أطراف العلاقة على اعت

]CHARREAUX et DESBRIERES ,1998 [في تكوینھا بما یفید في انشاء القیمة 

فضلا عن قیامھا على اللاتماثل (Approches contractuelles)تتمیز مداخل الحوكمة التعاقدیة 

علومة على فرضیة أن جمیع أعوان المؤسسة یتقاسمون نفس النموذج الإدراكي ، في حین تقوم المداخل في الم

الأخرى على وجود معرفة ضمنیة غیر قابلة للتحویل تفسر إلى حد ما معاكسة للمداخل التعاقدیة وھي فرضیة 

بعدین المالي و الاستراتیجي لإنشاء تباعد النماذج الإدراكیة بین أعوان المؤسسة أو بعبارة اشمل و انسب بین ال

الذي یوحي JENSEN et MECKLING (1994)القیمة ، وما یؤكد ھذا التباعد ھو نموذج العقلنة لـ 

باختلاف الإبداع بین الأفراد مما یفید بإمكانیة التباعد بین النماذج الإدراكیة لدى الأفراد وفي حالة قبولنا بإمكانیة 
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ذج الإدراكیة یتبعھ ضرورة تطویر الصیاغة التقلیدیة للمشاكل في المداخل التعاقدیة لأنھ قیام التباعد بین النما

فضلا عن المفھوم المتعلق بأزمة المصلحة یجب إدخال ما یسمى بالأزمة الإدراكیة بفعل التباعد بین مدارك 

لحوكمةوقد أفرز ھذا التطویر  ما یسمى بالمدخل الإدراكي ل. الأفراد  في إنشائھم للقیمة

بموجب المدخل : (Approche cognitive de gouvernance)المدخل الإدراكي للحوكمة -3

الإدراكي لا تصبح الإشكالیة التي تعالجھا حوكمة المؤسسات تتعلق بالمصالحة أو التسویة بین المصالح المتباعدة 

مد الجدل الإدراكي بطرق مختلفة إما بل تخص أكثر التنسیق و التوفیق أو اصطفاف الأنماط الإدراكیة حیث یع

كوسیلة لإبداع فرص إنتاجیة جدیدة وبالنتیجة فإن مصدر الأداء و انشاء القیمة في منظور مدخل الحوكمة یتحقق 

CAZOHICK et)أكثر في قدرة المانجمنت على تصور وبناء وتحصیل فرص استثماریة جدیدة 

O’SULLIVAN (1998.2000),PRAHLAD1994)عد ھدف مدخل الحوكمة الإدراكیة وصف و وبذلك ی

إبلاغ مختلف حول أفضل القرارات التي یجب أن یتخذونھا حتى تصبح المؤسسة أكثر أداء و انشاء  للقیمة بل 

وبھذا یقوم مدخل الحوكمة .تعدى ذلك إلى ضمان الكفاءة الحقیقیة لإجراءات اتخاذ القرارات داخل المؤسسة 

ینامیكیة والذي یمنح مكانة معتبرة لإبداع المؤسسة ومرونتھا في منظور انشاء القیمة  الإدراكیة على مفھوم أكثر د

] CHARREAUX ,2004  [ وفي نفس السیاق لا تتوقف مھمة مدخل الحوكمة الإدراكیة على معالجة أزمة

مدخل و بذلك فھدف .المصلحة داخل المؤسسة بل تجاوز ذلك لتشمل كذلك التوازن بین الأزمات الإدراكیة 

الحوكمة الإدراكیة لا یتعلق ھنا بتعظیم القیمة للمساھمین أو القیمة للمشاركین بل بتوزیع اكبر ربح تنظیمي و 

الأكثر استمرارا ودیمومة بین جمیع الشركاء یمیز مدخل الحوكمة الإدراكیة بین نوعین من الأزمات المتاحة في 

صلحة على الطریقة التي یوزع بھا الربح فمن جھة تقوم أزمات الم] CHARREAUX ,2004[المؤسسة

التنظیمي على مختلف الأطراف الأخذة ومن جھة أخرى تتدخل الأزمة الإدراكیة في مرحلة بناء وتقییم مدى 

مناسبة إستراتیجیة تحقیق الفرص الاستثماریة ، كما یتمیز ھذا المدخل للحوكمة باعتماده لفرضیة وجود داخل 

(FOSS (1996) ,LANGLOIS et FOSS (1990))مختلفة نفس المؤسسة أنماط إدراكیة

و بوجود طرق مختلفة للتفكیر في تصور المشاكل المطروحة والحلول المناسبة لھا وفي تنظیم سیرورة 

ویستنتج من ذلك أن التنوع الإدراكي (Depret,2003)العملیات المتتابعة للإنتاج و الاندراج في اللعبة التنافسیة 

ذة  في المؤسسة ھو محرك روح الرشد في المؤسسة في مجالات الإبداع و الاختراعات للأطراف الأخ

(Cohen ,1984)التكنولوجیة و بالتالي في میدان الأداء و انشاء القیمة 

وبھذا یصبح لمدخل الحوكمة الإدراكیة دور مزدوج فمن جھة یجب أن یساعد المسؤولین عن إدارة 

تھم لمشروع المؤسسة و على تنمیة التأھیل التنظیمي بین مختلف الأطراف المؤسسة على بناء وصیاغة نظر

الأخذة مع الكشف و إیجاد فرص النمو الجدیدة ومن جھة أخرى لضبط سلوكات الأطراف  الأخذة خاصة 

المسؤولین عن إدارة المؤسسة في إطار استراتجیاتھم المقترحة مع إمكانیة معاقبتھم عند فشلھم في تحقیقھا وكذا

عدم اقتسامھم للأنماط الإدراكیة مع بقیة الشركاء 

ونعود لنقول رغم التفاوت بین المداخل التعاقدیة للحوكمة في منظور إحداث التقارب بین البعد المالي 

والبعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة إلا أنھا تتفق بالإجماع على إعطاء أھمیة كبرى لمظاھر التبادل بدل مظاھر 

وبذلك فھي تبتعد عن تحلیل الواقع بإعطاء أھمیة للحوكمة وفي FOSS (1996))ي تقوم بھا المؤسسة الإنتاج الت

، حیث تعد مسالة تخلي المؤسسة (Connaissance)نفس الوقت إھمال احد مكوناتھا الأساسیة ألا وھي المعرفة 
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حد مظاھر الفشل في إھمال في منظور مداخل الحوكمة التعاقدیة ا(Externalisation)عن الأنشطة للسوق 

.واقع انشاء القیمة عند إحداث التقارب بین البعد المالي والبعد الاستراتیجي

ولھذا یعد تصمیم مفھوم للمؤسسة كجامع للمعارف الإنتاجیة بدیل ضروري للمفھوم التعاقدي للمؤسسة 

لنتاج الأخیر للتطور و للثروات التي ، وكلبنة أساسیة في بناء المدخل الإدراكي للحوكمة حیث یمثل ھذا الأخیر ا

شھدتھا النظریة المالیة للمؤسسة ، كما انھ یعد بدون منازع تكملة و إضافة للمداخل التعاقدیة في إحداث التقارب 

بین البعد المالي والبعد الاستراتیجي لإنشاء القیمة

الذي یعود إلى مبادرات وبھذا یتجاوز رھان المدخل الإدراكي للحوكمة البعد الانضباطي للحوكمة 

و إلى نظریة الوكالة على أساس فرضیة جد ضیقة )MEANS)1932و BERLEالتحلیل الأول لكل من 

یتحمل بموجبھا المساھمون الوظیفة المالیة بشكل حصري و المتمثلة في مساھمتھم في توفیر رؤوس الأموال 

الحقیقیة للمساھمین و یتوجب تفادي ذلك الأخذ في الضروریة وتحمل الخطر المالي مما لا یتماشى ومع البنیة

الاعتبار الدور الإدراكي للمساھمین الذي یتجاوز البعد الانضباطي و ینتقل إلى انشاء القیمة نفسھا حیث كشفت 

CHARREAUX[الأبحاث و الأعمال مؤخرا أھمیة الدور الإدراكي للمساھم و كمصدر للموارد الإدراكیة 

.(MARTINET ,2002)مل للنظرة الإستراتیجیة وكحا] 2003, 2002,

وبھذا تتجلى اثأر المدخل الإدراكي للحوكمة من خلال انتقال دور المساھم من الدور الممول إلى دور 

كقفزة نوعیة في مجال (CPITAL-INVESTISSEUR)المستثمِر –المستثمر وظھور ما یسمى برأس المال 

بین البعد المالي و البعد الاستراتیجي لإنشاء القیمةمدخل حوكمة المؤسسة في إحداث التقارب

مما تجدر الإشارة إلیھ ھو عدم اعتبار الأزمات الإدراكیة مصدر ضرر بالضرورة في اعتبار وجود 

أنماط إدراكیة مختلفة ھو أساس مصدر الإبداع و بناء أفكار جدیدة تتولد عن الاختلاف في وجھات النظر ، وقد 

في مجال علم النفس الاجتماعي على أن مقابلة Mugny et Doise (1981)ل من أكدت ذلك أطروحة ك

.وجھات نظر مختلفة یشجع على تفجیر التقدم الإدراكي بین المشاركین في المقابلة 

و بالنتیجة  لا یتعلق الأمر إذن بالبحث عن إلغاء الأزمة  الإدراكیة یقدر ما یتعلق بتسھیل التنسیق و 

] CHARREAUX ,2002تلف الأنماط الإدراكیةالتبادل بین مخ

نستخلص منا سبق أن تدخل المؤسسة في منظور الحوكمة لا یمس فقط أزمة المصلحة بل یمتد إلى حد 

وعلیھ یتطلب تفحص ھذا الدور المزدوج لتدخل المؤسسة إجراء مقارنة بین كل .التخفیض في الأزمة الإدراكیة 

دراكي للحوكمة من المداخل التعاقدیة و المدخل الإ

یتجسد الاختلاف بین المداخل التعاقدیة للحوكمة والمدخل الإدراكي للحوكمة في اختلاف المستوى الذي 

حیث ترتبط أزمة المصالح ) أزمة المصالح ، الأزمة الإدراكیة(تتموضع فیھ الأزمات وفقا لنوعھا أو طبیعتھا 

لاستثمار بل تتعلق باختیار نوع من الاستثمار دون المستوى بتوزیع انشاء القیمة و لا تتعلق بتكوین مجمل فرص ا

فمثلا تختار إدارة معینة الاستثمار الأقل خطرا لوضع حد لخطرھا الشخصي .الأمثل من مجموعة الاستثمارات 

في العملیة الاستثماریة مما یفرز أزمة المصالح في حین تنشأ الأزمة الإدراكیة أثناء وتطویر وتقییم مدى مناسبة

إستراتیجیة فرص الاستثمار المتاحة حیث یقدم كل من المسؤولین عن إدارة المؤسسة و المتصرفین الإداریین و 

المساھمین اقتراحات متنافیة أو متعارضة فیما یخص تثمین نجاعة مشروع استثماري ما على أساس نفس 

المعلومات التي یتلقونھا لأنھم یتقاسمون أنماط إدراكیة مختلفة
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یتضح اختلاف عرض مخطط انشاء وتوزیع القیمة وفقا لتوجیھات المدخل الإدراكي للحوكمة عن وبھذا 

نفس مخطط المداخل التعاقدیة للحوكمة التي یتجاھل فیھا البعد الإنتاجي و أن مفتاح الأداء فیھا مرتبط بنیة نظام 

.الرقابة وتخصیص مكافآت حقوق الملكیة 

التحالیل بین النظریات الإدراكیة و النظریات التعاقدیة  والتي تؤكد رغم ھذه الاختلافات التي أبرزتھا

على وجود نقاط تنافي فیما بینھما إلا أننا لا ننكر وجود بعض النقاط المشتركة قد تتحقق بینھما فمثلا قد یفید 

من المھارات و الاھتمام الأساسي للنظریات التعاقدیة بأزمة المصلحة في الفھم الجید لأداء المؤسسة كمجموعة

.بالمقابل قد یفید اقتسام المخطط الإدراكي المشترك في تخفیض أزمة المصلحة 

كما انھ لا یمكن فھم الظاھرة الإدراكیة المرتبة بالنتاج ذات الطبیعة الضمنیة و الاجتماعیة و المرتبطة 

وف على كنھ ومدلول المدخل الإدراكي بعد ھذا الوق.بالتأھیل التنظیمي إلا من خلال استدلالات النظریة التعاقدیة 

للحوكمة وعلاقتھ بالمداخل التعاقدیة للحوكمة یكون من المناسب الآن استخراج إفرازات حل مداخل الحوكمة 

). أزمة المصالح ، الأزمة الإدراكیة(للأزمات المطروحة 

اخل الحوكمة التعاقدیة یستدل من التحلیل السابق لمد: النتائج المستخلصة و الحلول المقترحة : ثالثا

والمدخل الإدراكي للحوكمة عن وجود عدد غیر منتھي من الأزمات القائمة بین البعدین المالي والاستراتیجي بل 

و حتى إذا كانت منتھیة فھي على كثرتھا وتنوعھا وتداخلھا فیما بینھا كثیرا ما تفرز نتائج عادة ما تكون متناقضة 

عن أزمة المصالح و الأزمة الإدراكیة ھناك في الأفق ما یسمى بأزمة القیم و المترتبة على حلھا ، فمثلا

(Conflits des valeurs) كما نستطیع أن نتكلم ) أزمة المحیط ، أزمة وراثیة (أو ما یسمى بالأزمة الأخلاقیة

(Conflits de financement)و عن أزمات التمویل (Conflits des compétences)عن أزمة المھار 

(Conflits des moyens)،أزمة الوسائل (Conflits des objectifs)و أزمة الأھداف 

Conflit)و عن أزمة السلطة (Conflits de populations)كما نستطیع أن نتكلم عن أزمة المجتمع 

de pouvoir)...

لوسط الذي تنشط فیھ المؤسسة   فضلا عن ذلك كثیرا ما تكون فعالیة آلیات الحوكمة في حل الأزمة دالة  ل

أن آلیات الحوكمة لسنوات الستینات باتت غیر فعالة في SHleifer et Vishny (1991)وقد بین ذلك كل من 

انشاء القیمة في إحداث التقارب بین البعد المالي والبعد الاستراتیجي لتستبدل خلال سنوات الثمانینات بالیات 

زات التشابك بین الأزمات ھو أن توزیع أقساط الأرباح لا یمكن اعتباره وسیلة حوكمة جدیدة، كما انھ من إفرا

.لحل أزمة مصلحة إلا إذا كان جمیع الشركاء الذین یحملون نفس الاھتمام لدیھم نفس الأنماط الإدراكیة 

دون أن یتطلب حل أزمة المصلحة أن لا یحصل أي شریك على القیمة المنشاة إلا بقدر مساھمتھ في إنشائھا 

یؤدي ذلك إلى ردود أفعال سلبیة على بقیة الشركاء إلا انھ یمكن الاعتراض على ھذه الفرضیة  لأنھ قد یكون من 

مصلحة الإدارة القیام لعملیات تحویل القیمة بین الشركاء بما یعمل على تعظیم إنشاء القیمة في ظل استمرار أزمة 

اط الموجھة للمساھمین الجدد على حساب العاملین الذین یتحصّلون المصلحة فمثلا قد تتحقق زیادة في قیمة الأقس

على جزء اقل أھمیة من القیمة المنشاة الذین ساھموا في إنشائھا وبھذا لا  تتعلق كفاءة اتخاذ القرارات داخل 

الفائدة التنظیم بأحسن القرارات المتخذة في مجال مدخل الحوكمة للأزمة التي أنشئ من أجلھا فمثلاً مھما كانت

القیمة تبقى دون إلى أدنى حد ممكن فان نتیجة تعظیم إنشاء) مصدر ضیاع القیمة(من تأثیر أزمة المصلحة 

.المستوى الأمثل في منظور الأزمة الإدراكیة
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بعبارة أفقھ فان أرباح الكفاءة الناجمة عن تخفیض أزمة المصلحة قد تعود بخسارة أكبر بفعل تخفیض 

.ة والتكیف المتاحیْنالطاقات الإبداعی

وبرأینا فان مواجھة ما نستطیع أن نسمیھ بأزمة حل مداخل الحوكمة لأزمات المصلحة والأزمات الإدراكیة لا 

نظراً لعوامل الإحلال والتداخل و (Systémique)یتحقق إلا بمعالجة إشكالیات ھذه الأزمات في سیاق نسقي 

) Principe Directeur(ماد معیار موحد ومرجعي أو مبدأ موجھ التكامل فیما بین أزمات الحوكمة وذلك باعت

بذل أفضل المجھودات أمر ضروري لكنھا قد تتسبب في خراب أو " بقولھ EDWar Demimag)كما یسمیھ 

، وإذا كل واحد یبذل أحسن ما في (Principes Directeurs)دمار إذا بذلت ھنا وھناك دون مبادئ موجھة 

:ویمكن توضیح ذلك بیانیاً كما یلي". رف ما الذي یجب أن یعملھ، أنھا الفوضى إذا وسعھ دون أن یع

)1رقم(الشكل 

یبین أسلوب حل أزمات الحوكمة وفقاً لمبدأ موجھ

یستنتج من الشكل السابق أن المبدأ الموجھ الوحید لحل أزمة الحوكمة ھو برأینا سیرورة المتتابعة لإنشاء 

لیرقى بذلك مفھوم الأزمة في منظورنا إلى عدم انسجام أو صراع في الفكر أو السلوك بین البعد المالي . القیمة

في إنشاء القیمة مما أوحى لنا بضرورة ) المسؤولون عن إدارة المؤسسة( والبعد الاستراتیجي ) المساھمین(

بذلك وفي منظورنا أزمات المصلحة اقتراح مبدأ جدید للحوكمة انھ مدخل حوكمة سیرورة إنشاء القیمة لتصبح

. والأزمات الإدراكیة وغیرھا من الأزمات مجرد مؤشرات لقیاس فعالیة مدخل الحوكمة في تعظیم إنشاء القیمة

وتتمثل القفزة النوعیة في مدخل حوكمة سیرورة إنشاء القیمة في انتقال دور الحوكمة من حل أزمة المصلحة 

قا لآلیات ضبط لسلوكات إدارة المؤسسة قصد اصطفاف مصالحھا وفقا لمصالح بالتسویة بین مصالح متباعدة وف

المساھمین بالاھتمام بالتمویل وإھمال شبھ تام لجوانب الاستثمار إلى حل الأزمات الإدراكیة حیث یصبح دور 

حوكمة المؤسسات ھو البحث عن تحصیل فرص استثماریة جدیدة بضمان الكفاءة الحقیقیة لإجراءات اتخاذ

ولا ) المدخل المالي للحوكمة(القرارات داخل المؤسسات ومن ثم فلا یتعلق الأمر ھنا بتعظیم القیمة للمساھمین  

بل یخص توزیع اكبر ربح تنظیمي و الأكثر ) مدخل الشراكة في الحوكمة(بتوزیعھا المنصف بین المشاركین 

لیرتقي دور حوكمة المؤسسات في نھایة ) وكمةالمدخل الإدراكي في الح(استمرارا و دیمومة بین جمیع الشركاء 

اتجاه سیرورة 
العملیات المتتابعة 
لإنشاء القیمة

ن ما في تبذل مداخل الحوكمة أحس
لحل أزماتھا لكن دون مبدأ وسعھا
موجھ

اتجاه سیرورة 
العملیات المتتابعة 
لإنشاء القیمة

الجھود مبذولة لحل أزمة الحوكمة وفقاً لمبدأ سیرورة إنشاء 
القیمة  

تبذل مداخل الحوكمة أحسن ما في وسعھا لحل أزماتھا وفقاً 
.   لسیرورة إنشاء القیمة Jocou Pierre,Meyer Pierre :La logique de la valeur,une approche européenne du: لمصدرا

management  par la qualité totale,édition dunod,1996,p68 (27)



87
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الملخص

عدم تناظر :التناظر أو عدم التماثلو المقاول ترتكز من البدایة على عدم ) الممول(إن العلاقة بین المستثمر
ھذه الأخیرة ,و في الأخیر عدم تناظر المعلومات,عدم تناظر في ادوار تسییر المؤسسة,)بالمال(التزوید المبدئي 

جل القدرة على أتتمثل في عدم الإحاطة التامة للمقرضین بالمعلومات الخاصة بالمقترضین و بمشاریعھم من 
یعرف جیدا العائد ,ما یود الاقتراض لأجل تحقیق مشروع مامقاولبصفة عامة فان و , اتخاذ القرارات الجیدة

وھو ما یجعل عالم التمویل عرضة للرشادة , و الخطر المرتبط بالمشروع أكثر من المقرض) الممكن(الكامن 
الانتھازیة أساسا تتعلق ,)أو الذي یقدم التمویل(فبینما ترتبط الرشادة المحدودة بالمقرض,المحدودة و الانتھازیة

تكون الانتھازیة , وبینما تكون الرشادة المحدودة مصدرا لخطر الانتقاء المعاكس.)أو الذي یتم تمویلھ(بالمقترض
مع تداخل شدید بینھما باعتبار أن كل خطر یرتبط بمرحلة من مراحل ,مصدرا للخطر الأخلاقي في عالم التمویل

یخ الأزمات المالیة و الأزمة المالیة الحالیة نجد أن لھذین الخطرین بالغ و بالنظر إلى تار, التمویل غیر المنفصلة
وھو ما ,مع التنویھ إلى انھ یمكننا أن نعتبر خطر الانتقاء المعاكس كنتیجة للخطر الأخلاقي,التأثیر في إحداثھا

.یعطي الأولویة في ھذه الورقة لدراستھ ومعالجة جوانبھ
مع التركیز على الخطر (مختلف الأدبیات وتأصیل نشأة ھذین الخطرین تھدف ھذه الورقة إلى استعراض

بعدھا تتم مناقشة مختلف الأدبیات التي حاولت معالجة الخطر الأخلاقي في عالم التمویل وكذا أوجھ ,) الأخلاقي
ض وأخیرا  نبین كیف كان لبع,القصور فیھا وأنھا غیر قادرة على حل سوى جزء من مشكلة الخطر الأخلاقي

الآلیات المستخدمة لمعالجة الخطر الأخلاقي في النظام المالي أن ساھمت في توسیع دائرة الخطر الأخلاقي أو 
وھو ما یستدعي ضرورة مراجعة أسس الھندسة المالیة الحالیة بما , نقلھا إلى مستوى أوسع من النظام المالي

في الأدوات المالیة و كذا النظام ) لسوقي الخارجيبدل الانضباط ا(یستدعي زیادة حوافز الانضباط السوقي الذاتي
.ثم نختم الورقة بالنتائج و التوصیات. المالي بمجملھ

خطر الانتقاء , الخطر الأخلاقي, الرشادة المحدودة, الانتھازیة,عدم تناظر المعلومات: الكلمات المفتاحیة 
عقد , عقد الدین النمطي,الوساطة المالیة,بة الوكیلةالرقا,مدخل القانون و التمویل,مشكل الراكب المجاني,المعاكس

مبدأ اكبر من أن ,الاستقرار المالي,معضلة السجناء,الانضباط السوقي الذاتي,علاقة الوكالة,الدین التحفیزي
العقود , العقود الكاملة و المحفزة ذاتیا,المشتقات الائتمانیة,التھافت على المدینین, التھافت على المصارف,ینھار

.الإقراض المخادع.عدم كمال القانون, یر الكاملةغ

/Iعدم تناظر المعلومات مصدر خطري الانتقاء المعاكس و الخطر الأخلاقي:
عدم تناظر :و المقاول ترتكز من البدایة على عدم التناظر أو عدم التماثل) الممول(إن العلاقة بین المستثمر

Arnaud de)و في الأخیر عدم تناظر المعلومات,ادوار تسییر المؤسسةعدم تناظر في ,)بالمال(التزوید المبدئي 
Servigny&Ivan Zelenko,2003), ھذه الأخیرة تتمثل في عدم الإحاطة التامة للمقرضین بالمعلومات

ما یود مقاولو بصفة عامة فان , الخاصة بالمقترضین و بمشاریعھم من اجل القدرة على اتخاذ القرارات الجیدة
و الخطر المرتبط بالمشروع أكثر من ) الممكن(یعرف جیدا العائد الكامن ,اض لأجل تحقیق مشروع ماالاقتر

فبینما ترتبط الرشادة المحدودة ,وھو ما یجعل عالم التمویل عرضة للرشادة المحدودة و الانتھازیة, المقرض
(Nacer BERNOU,2005).تتعلق الانتھازیة أساسا بالمقترض,بالمقرض

:الممول-ة المحدودة و الانتھازیة في سوق الممولالرشاد-1
و بالتالي فمن الطبیعي أن تكون موضوعا , العلاقة المباشرة بین المقرض و المقترض ھي علاقة إنسانیةإن

في قلب نظریة تكالیف المبدأینیضع ھذین (Williamson,1987)للرشادة المحدودة و الانتھازیة وھو ماجعل 
.المالالمعاملات في عالم 
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فھم یعتبرون راشدین بالنظر ,وھي تعني أن الأفراد لا یتصرفون وفق نموذج الرشادة القحة:الرشادة المحدودة/أ
وھم معرضون ,في الحسبان تعقد محیطھم في عملیة اتخاذ القرار و لكن ینقصھم المعلوماتبالأخذفقط لقدراتھم 

, فإنھم لایحسبون كل الحلول الممكنة,ن بصدد اتخاذ قرار ماأیضا عندما یكونو,للایقین وقدراتھم المعرفیة محدودة
وبھذا یتضح ارتباط الرشادة , الأمثلو الذي لیس بالضرورة ھو الحل ) مرضیا(حلا بل یختارون قرارا أو

بین نوعین من (Chevalier Farat,1992)منھ لتفصیل اكبر یقسممحاولةوفي ,المحدودة بنقص المعلومات
ففي إطار الأولى فان الأفراد یصطدمون  بعوائق خلال جمعھم المعلومات و .نسبیة و مطلقة:الرشادة المحدودة

وھذا ما یقود , وأما الثانیة فھي ترتبط باللایقین الذي یمیز المستقبل, معالجتھا و التي تعتبر ضروریة في مبادلاتھم
.ناء تنفیذ العقود المالیةالأعوان لإبرام عقود غیر تامة وھو ما یسبب سلوكات انتھازیة قبل و أث

فالعلاقة تتضمن تبادل ,ترتبط الرشادة المحدودة للمقرض باللایقین الذي یمیز المستقبل في وقت إبرام العقد
وحسب الحالة المالیة وملاءة (ex-post) بحقوق حیث قیمتھا لا تتحقق إلا لاحقا (ex-ante)ادخار مكون مسبقا

, ن المعلمات المستقبلیة المحددة غیر معروفة الحالة المستقبلیة في وقت إبرام العقدوباعتبار إن العدید م,المقترض
.بالنظر إلى انھ لایمكن الأخذ في الحسبان جمیع الاحتمالات الممكنة,وھو ما یجعل العقد المالي المبرم غیر تام

عن الإستراتیجیةكسلوك للبحث عن المصلحة الشخصیة (Willamson,1987)لقد عرفھا : الانتھازیة/ب
فانھ یعرف (Lobez,1997)أما.أو من خلال تقدیم معلومات غیر كاملة أو مشوھةالخداعأوالإیقاعطریق 

فعل سیئ من خلالھ یمكن للعون الحصول على ربح فردي یفوق ذلك المتوقع عادة في التبادل أو بأنھاالانتھازیة 
فالأولى تتضمن , بین الانتھازیة القبلیة و الانتھازیة البعدیةاأیض(Williamson,1987)وھنا یمیز , العقد المالي

بعنصر اللایقین الموضوعي أساسانیة فھي ترتبط بحالة غیر متوقعة ترتبط ثاالأمابالمتعاقد للإیقاعالحرة الإرادة
ازیة القبلیة الانتھأما, )الخ....كوارث طبیعیة, جو,وضعیة اقتصادیة(الذي یرجع للحالات الخارجیة في العالم

الذي یرجع للسلوكات , ترتبط بعنصر اللایقین الشخصي غیر الموضوعي أو ما یسمى باللایقین غیر المھیكل
.الإستراتیجیة

أرباحفھي ترتبط بحصولھ على ,المقاول الذي یتم تمویلھ/الانتھازیة تتعلق أساسا بالمقترضأنو بھذا یتضح 
یغتر بعدم سداد جزء أو كل القرض أو إعادة أنث یمكن للمقترض حی, تفوق تلك المنصوص علیھا في العقد

وبھذا نجد , غیر تلك المتفق علیھا في العقد)مخاطرةأكثرعادة (توجیھ الأموال بجھل من المقرض نحو استعمالات
والحد من السلوكات الانتھازیة , )أو مقدم التمویل(انھ لابد من آلیات تعمل على توسیع الرشاد للمقرض

.)الذي یتم تمویلھ(ولاقللم

:الرشادة المحدودة و خطر الانتقاء المعاكس-2
العلاقة غیر المتناظرة فیما یتعلق بالمعلومات بین الممول و الممول تتسبب في تخفیض رشادة أنرأینالقد 

عند مرالأالجیدین و الجادین و لا یتوقف المقاولینفي تخصیص مواردھم المالیة  نحو ) المدخرین(المقرضین
في فخ الانتقاء المعاكس أو للمقاولینعملیة انتقائھم أثناءیقع الممولون أنبل من الممكن ,ھذا الحد

, المعاملات المالیةإجراءوھو المشكل الناتج عن عدم تناظر المعلومات قبل (Adverse selection)المضاد
قدرة على تحقیق نتائج سیئة ھم الذین الأكثرعندما یكون المقترضون,یكون ھناك انتقاء معاكس في سوق التمویل

مع انسحاب , و یكون لھم اكبر الحظ للحصول علیھ) أو التمویل(نشاطا في البحث عن القرضالأكثریمثلون الفئة 
التوازن لخصائص مشاریعھم و المخاطرة أسعاردین من ھذا السوق لعدم ملاءمة االفئة الجیدة من المقاولین الج

یمتنعوا كلیة عن أنعلم المقرضون بوجود ھذا الخطر الذي سیكلفھم كثیرا فانھ یمكنھم إذاولكن , المتضمنة فیھا
(Franklin Allen. Elina Carletti, 2008) (Mishkin,2007).التمویل فینھار سوق التمویل

.المدایناتالخاصة و سوق الأموالولفھم أوسع یمكننا ملاحظة میكانیزمات حدوث ھذا الخطر في كل من سوق 
أرباحتلك التي تحقق (لا یمكنھ التفرقة بین الشركات ذات النوعیة الجیدة ,العادیةللأسھمنفترض مستثمر محتمل *

فالمستثمر یرغب في دفع ,وفي كل الحالات , و تلك الشركات ذات النوعیة السیئة) عة و معدل خطر ضعیففمرت
الشركات الجیدة أصولبمعنى ثمن یقع بین قیمة ,الأصوللك سعر یعكس النوعیة المتوسطة للشركات التي تبیع ت

من أفضلكان ملاك الشركة أو المدیرین لشركة جیدة یملكون معلومات وإذا,الشركات السیئةأصولو قیمة 
ولا مما یجب بأقلمقیمة أصولھمفھم واعون بان إذا,یمثلون شركة ذات آداء جیدأنھمالمستثمر و یعلمون 

الشركات الوحیدة التي وأما.ھا للمستثمر الذي یعرض السعر المتوسط وقد یخرجون من السوقفي بیعنیرغبو
یوجد في یكتشف المستثمر انھ لا, لكن بمرور الزمن ,السیئالأداءتقبل السعر المتوسط ھي الشركات ذات 

الشراء من ھذا یرغب في الشركات السیئة و النتیجة لاأصولفي تحصیل بولا یرغ, السیئون إلاالسوق 
الشركات السیئة كانت انتھازیة أنوبھذا یتضح , وقد یتوقف عن العمل, یعمل جیداالسوق لاوأخیرا,السوق

.بقبولھا بالسعر وعدم تصریحھا بحقیقة مشروعھا) أخلاقيخطر (
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فع وذلك لتغطیة كان معدل فائدتھ مرتإذا فقط دبشراء السنالمستثمر یقوم ,في سوق السندات فالتحلیل مماثلأما* 
حدوث میكانیزم یبدأو , المتوسط للشركات الجیدة و السیئة المكونة للسوق و التي ترید بیع سنداتھاالإفلاسخطر 

یدفعون معدلات فائدة كبیرة لا تعكس أنھمالشركات الجیدة أصحابخطر الانتقاء المعاكس عندما یجد 
ھي التي الأسوأفقط الشركات السیئة و ,یقترضوا من السوقلا أنومن المحتمل لإفلاسھمالاحتمالات الضعیفة 

الإفلاساحتمالات (المستثمرین لا یرغبون في شراء سندات الشركات السیئةأنتفضل الاقتراض و بما 
و سیكون ھناك بیع قلیل )جیدة أو سیئة(السندات مھما كانتءیفضلوا التخلي عن شراأنومن المحتمل )مرتفعة

.و ینضب مصدر التمویل) السندات(للأوراق المالیة

):خطر التحفیز المعاكس(الانتھازیة و الخطر الأخلاقي -3
وحسب تقسیم , )أو المقترض أو الذي یتم تمویلھ( بالمقاولأساسان الانتھازیة ترتبط أسبق وان ذكرنا ب

(Willaimson,1987)ة المالیة ھي تلك فان الانتھازیة التي تتوافق مع مفھوم الخطر الأخلاقي في النظری
و لقد , بالمتعاقدللإیقاعالحرة الإرادةبمعنى ,الناشئة من اللایقین غیر المھیكل أو الشخصي

یحدث بأنھ) الأدبيو یسمى أیضا خطر سوء استخدام الحق (مفھوم الخطر الأخلاقي (Stiglitz,1981)وضح
ھذا أو ینش,للاستئثار بالثروة التي تم خلقھاعن عوائد ضعیفة حول مشروعھ الإعلانالمقاول دائما یحاولعندما 

للحصول , التي تحفز المقاولین للعمل لمصلحتھم الخاصة) ومنتجات الھندسة المالیة(من خصائص عقود التمویل 
و المستثمر و یمكنھ تنفیذھا بدون /على مصالح من طریقة للتسییر ھي اقل مثالیة من وجھة نظر قیمة الشركة أو

.علم المستثمر
(A.Servigny&Ivan Zelenko,2003):نوعیا منتتأتىللمقاولالسلوكات غیرالكفاة إلىالإشارةھنا تجدر و
.التصرف بدلالة مصالحھ الشخصیة-
.استھلاك موارد الشركة في شكل مزایا طبیعیة-
.بذل جھد اقل من الجھد الممكن-
.أخذ المساھمین كرھائن بتھدیدھم بالتخلي عن الشركة-
.ض تصفیة الشركة عندما یكون ھذا القرار ھو القرار المثالي رف-

ھذا لا یعني غیابھ في سوق أنإلاالخاصة الأموالبسوق عقود أكثرمشاكل الخطر الأخلاقي ترتبط أنو الظاھر 
.المداینات التي تعتبر نظریا كحل لمشاكل التحفیز المعاكس أو الخطر الأخلاقي

: د الأموال الخاصةالخطر الأخلاقي في عقو-
ویحدث , )رئیسي- عون(تتعرض عقود الأموال الخاصة لنوع خاص من الخطر الأخلاقي یسمى علاقة الوكالة

فالمساھمون , الخطر الأخلاقي ھنا عندما لا یملك مسیروا الشركة سوى جزء صغیر من الشركة التي یعملون بھا
ھذه التفرقة في الملكیة ,ملكیة فقطأعوانیرین الذین ھم و یتمیزون عن المس, مال الشركةرأسیملكون شبھ كلیة 

المسیرین یمكنھم التصرف لصالحھم أنباعتبار ,Mishkin,2007)(و في المراقبة تتضمن الخطر الأخلاقي
.عن المساھمینالأرباحاقل تحفیزا لتعظیم لأنھمالخاص بدل صالح المساھمین 

ففي حال ما , كان المسیر غیر نزیھإذاحدة أكثررئیسي قد یكون - الخطر الأخلاقي الناتج عن العلاقة عونإن
ھذه أرباحو یصرح بان الأموالیختلس أنالمسیر بإمكاننھ اف, السائلة السریعةالإیراداتالقضیة على أثرت

.السنة كانت معدومة
, حول نیة المسیرینكان مالك الشركة بحوزتھ معلومات كاملة إذاعلاقة الوكالة لاتخلق أي صعوبات  إن

بمعنى اذا , من المساھمینأكثرأنشطتھكان المسیر یعرف معلومات حول إذاالاالرئیسي لا یستمر-ومشكل العون
لم ھناك تفرقة بین الملكیة و المراقبة أو إذاالرئیسي - كان ھناك عدم تماثل المعلومات وقد لا یوجد مشكل العون

.الشركةالمساھمین الرئیسیون ھم فقط ملكةأن

/IIمناقشة أوجھ القصور في الآلیات الحالیة لإدارة الخطر المضاد و الخطر الأخلاقي:
وجود ھذین الخطرین یتطلب استعادة الرقابة من قبل المستثمرین على المقاولین بمعنى مراقبة الممول للذي إن

ریفا مجملا لمصطلح الرقابة تع(Freixas&Rochet,1997)وبعده (Hellwig,1991)قدم دولق, یتم تمویلھ
:تعمل علىبأنھا

.تحقیق انتقاء صحیح و سلیم للمشاریع-
.المشروعإدارةأثناءللمقاولتمنع السلوكات الانتھازیة -
.في بالتزاماتھیمعاقبة المقاول الممول الذي لا -
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یف عقد التمویل الذي یربط بین الأول و یتمثل في تعر: تطبیق عملیة الرقابة تتضمن في الحقیقة جناحینأنكما 
أكثراما الجناح الثاني فیتضمن افعال الرقابة و التي تتم بطریقة , المقاول و المستثمر و الذي یضع اطار الرقابة

سو المقصود بالتكالیف ھنا التكالیف البعدیة و لی, من یتحملھا, المشكلة في الرقابة تتعلق بتكلفتھاأنإلا.حركیة
:أشكالالتكالیف البعدیة عدة تأخذحیث . ضمان الاتفاق,التفاوض,یة التي تتضمن التحریرالتكالیف القبل

.تكالیف التطبیق السيء للعقد-
.البعدیةالأخطاءالمرتبط بالجھود الثنائیة لتصحیح التفاوضتكالیف -
.تكالیف إرساء مبادئ الحوكمة في حال تضارب المصالح-
.یذ الالتزاماتتكالیف الضمان و مراقبة تنف-

على تكالیف رقابة الخطر الأخلاقي و الإجابةحاولتوفي الفقرات الموالیة سوف نناقش مختلف المداخل التي 
التقنین العمومي , الإنتاج العمومي للمعلومات, الإنتاج الخاص للمعلومات: الخطر المضاد انطلاقا من

ود المداینة المحفزة بالبنود الحمائیة وكذا أوجھ القصور في عق,عقود المداینة النمطیة,الوساطة المالیة,للمعلومات
.كل منھا

حل مشكل الخطر الأخلاقي و الخطر المضاد وفقا لھذا المدخل یرتكز إن: و بیع المعلوماتإنتاجخصخصة -1
الفائض كل الجزئیات الضروریة على أصحابللأعوانو بتورید , على القضاء على عدم تناظر المعلومات

المعلومات للمدخرین و لإیصالھناك طریقة , الاستثماریةأنشطتھاأو الشركات التي تبحث عن تمویل فرادالأ
المعلومات التي تسمح بالتمییز بین المؤسسات إنتاجمؤسسات خاصة تعمل على جمع و إنشاءوھي , المستثمرین 

بجمع المعلومات حول میزانیات ) فیتش( الةففي بریطانیا مثلا تقوم وك, وبیع ھذه المعلومات, الجیدة عن غیرھا 
تقوم ببیع ھذه المعطیات و تحلیلھا للمشتركین فیھا لمعرفة ومراقبة الخطر الاستثماریة وأنشطتھمالشركات و 

.الأخلاقي
لا یحل كلیة مشاكل ,وتحلیل المعلومات و بیعھا إنتاجھذه المؤسسات المتخصصة في جمع و إنشاءأنإلا

Free) وھذا بسبب سلوكات الركاب المجانیین, معاكس و الخطر الأخلاقي في التمویل المباشرالانتقاء ال
Riders) , و وبھذا من طرف الآخرینأتتھمولكن , یستفیدون من المعلومات التي لم یقوموا بشرائھاأعوانوھم

لان ,الخطر الأخلاقيو بیع المعلومات لایشكل سوى حل جزئي للخطر المضاد وإنتاجخصخصة أنیستدل على 
, المعلومات التي تخفض من الخطر الأخلاقي ذو طبیعة علاقة الوكالةإنتاجمشكل الراكب المجاني یخفض من 

لمراقبة أموالالمساھمین یدفعون أنذلك انھ من المعلوم ,في ھذه الحالة یضعف مشكل الراكب المجاني الرقابة
من الممكن استعمال المال لأنھ,یمارسوا غارة الركاب المجانیینأنومن الممكن , الشركة المساھمین فیھاأنشطة

فمن ,یفعلھ بقیة المساھمینأنوما یفعلھ المساھم الواحد یمكن , أخرىأغراضغیر المنفق على الرقابة في  
لى في مجالات أخرى ولا احد منھم یرغب في مواصلة الرقابة عأموالھمإنفاقیفضل بقیة المستثمرین أنالممكن 
.فیستفحل الخطر الأخلاقي, المسیرینأنشطة

لقد رأینا سابقا كیف یحول مشكل الراكب المجاني دون الإنتاج الكافي للمعلومة : الإنتاج العمومي للمعلومات-2
فھل من الممكن ,خطر المضاد الناتجین عن عدم تناظر المعلوماتلبھدف القضاء على الخطر الأخلاقي و ا

ستفادة من تدخل الدولة؟لأسواق التمویل الا
الذین یبحثون عن والأفرادالمعلومات المتعلقة بخصائص الشركات لإنتاجیمكن للدولة  التدخل بمواردھا العامة 

وتورید ھذه المعلومات بشكل مجاني للمدخرین و المستثمرین باعتبار ان مسالة تحقیق الاستقرار المالي , التمویل
مبدأر الاستقرار المالي سلعة عامة لا تخضع لمبدأ الاستھلاك التنافسي أو وباعتبا, من مسؤولیات الحكومة

Positive Free)فان الدولة تتدخل لتجعل جمیع المستثمرین كركاب مجانیین ایجابیین,السعريالإقصاء
Riders),و قراءتھافقط علیھمإنماو , یمكنھم الاستفادة من المعلومات دون دفع ثمنھا أو تكلفة جمعھا و تحلیلھا

باعتبار , الا ان ھذا الحل من الممكن ان یكون غیر  كاف أو حتى سلبي, اتخاذ القرارات اللازمة و المواءمة معھا
التداخلات السیاسیة إلى أنبالإضافة, سلبیة على بعض الشركات أو بعض القطاعات أحكامالحكومات لھا أن

اذ یمكن للحكومات أو من توكلھ كمنتج عمومي للمعلومات , اتطرح المزید من المشاكل على المستوى العملي لھ
وھو , أو یورد معلومات لصالح شركة عمومیة أو قطاع معین على حساب شركة أو قطاع آخر بشكل غیر عادل

.Public Moral Hazardما یمثل قمة الخطر الأخلاقي الحكومي أو العمومي

): دخل القانون و التمویلم(الخطر الأخلاقي وطبیعة الأنظمة المالیة -3
و مدخل ھحداثة الأكثرالمدخل یأتي,تحلیل الأنظمة المالیةفيبعد المدخل المؤسساتي و المدخل الوظیفي

مالیة قائمة على العقود المالیة التي تقدمھا أنظمةلماذا نجد ,المالیةالأنظمةالتمویل و القانون لیفسر تاریخ تطور 
المالیة القائمة على العقود المالیة التي تقدمھا الأنظمةفي بعض الاقتصادیات من ملاءمة أكثر المصارف 
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إنفاذطبیعة البنیة التحتیة القانونیة في إلىھذا المدخل یرجع السبب ,نجد العكسأخرىوفي اقتصادیات ,الأسواق
.مین والدائنینالعقود المالیة وعلاج مشاكل الخطر الأخلاقي و الخطر المضاد و حمایة حقوق المساھ

ففي البلدان , القانون عامل مفسر لھیكل القطاع الماليإنیرى ھذا المدخل :مضمون مدخل القانون و التمویل/ أ
وتمنح حریة اكبر في الاجتھاد في فھم النصوص ولیس التطبیق , التي بھا قوانین تحمي حقوق المساھمین الصغار

المالیة یكون كبیرا مقارنة بتطور السوق الأسواقان تطورف,الحرفي بغرض حمایة حقوق صغار المساھمین
بدلا من منتجات التمویل غیر المباشر في حل مشاكل وبالتالي الاعتماد على منتجات التمویل المباشر, المصرفیة

ففي الدراسات ,ذلك لوجود مؤسسات تسھر على التطبیق الفعلي لھذه القوانین,المعلومات و الخطر الأخلاقي
ھذه ,من بلدان القانون المدنيأكثرللمستثمرین أفضلالبلدان ذات القوانین العرفیة تعرض حمایة أنرنة نجد المقا

أكثرالمال رأسملكیة ,تطوراأكثرتشرح لماذا في البلدان الانجلوسكسونیة نجد الأسواق المالیة الخصوصیة
Bertrand Chopard) .المدنيمنھا في البلدان ذات القانون أھمیةأكثروال خاصة موأ, تشتتا

,BrunoDeffains et Jean Daniel ,2007)
انطلاقا من المحیط القانوني التي ترتبط يالتطور المالتبحث عن تفسیر مكونات الأعمالھذه إنوصفوة القول 

وعندما یعرض النظام القانوني حمایة غیر كافیة للمساھمین من الخطر , مع النمو الاقتصاديإیجابا
مؤسسات سیكون نحو تركیز المساھمة أو النظام المصرفي بغرض تغطیة لالحل الوحید لتامین التمویل ل,خلاقيالأ

.غیاب محیط عادل كفي

:إجابة لعدم كفاءة القانون في إدارة الخطر الأخلاقي: المصارف/ ب
قود التمویل غیر كفي في بلد ما یشرح تطور عرفان وجود نظام قانوني غی(Rajan&Zingale,1998)حسب
لأنھا ستكون الأكثر قدرة على احتواء سلوكات الخطر الأخلاقي الانتھازیة ) من خلال المصارف(المباشر

فان الأنظمة المالیة القائمة على المصارف حیث , للمدینین في غیاب ھیئات قانونیة ذات نوعیة بمعنى أكثر دقة
لھا میزة مقارنة بالأنظمة المالیة القائمة على , ھاتملك المصارف بعض السلطة على المؤسسات التي تمول

الأسواق في الاقتصادیات التي لاتملك ھیئات قانونیة مكیفة لاحترام العقود و وبھذا یتضح أن الأولى ستكون 
.الاكفء في ادراة الخطر الأخلاقي و الحرص على إنفاذ العقود من الثانیة في غیاب نظام قانوني كفء

یكون أصحاب الحقوق  محمیین بعقد ظاھر یبین (Market-based)لیة القائمة على الأسواقالمانظمةالأففي 
فلابد الأنظمةوللسیر الجید لھذه , بالواجباتالإخلالو العقوبات المطبقة في حال , حقوق كل طرفوالتزامات 

الأنظمة المالیة في أما, قوانینوإنشاء الھیئات الكفیلة و القادرة على تنفیذ ھذه الالإجراءاتمن سن القوانین و 
ھذا الشكل من السلطة , فان علاقات السلطة و السلمیة تحل محل العقود( Bank-based)القائمة على المصارف

قبل المصرف في الجمعیة استعمال حقوق التصویت من,الشركات الزبونةرأسمالتنتج مشاركة المصرف في 
ھذه السلطة تنتج میزة معلوماتیة للمصرف الداخل في علاقة تمویل , كةالشرإدارةالعضویة في مجلس , العمومیة

المرتبط بالمقترضین لكنھا تفتح باب تضارب المؤسسة من شانھا تسھیل الوقایة و العلاج من الخطر الأخلاقي
.المصالح الناتج عن الصیرفة الشاملة على مصراعیھ

:استجابة لعدم كمال القانون: المصارف/ج
بأنھ:" عدم كمال القانون(Pistoretxu,2004)فلقد عرف,الأدبیاتفي حدیثام كمال العقود ظھر موضوع عد

عندما یكون " بمعنى" غیاب التطبیقات الملائمة للقانون أو التطبیقات المفترضة بطریقة غامضة في القانون
"لاأمون و یكون بصدد العقاب فعلا خاصا یقع تحت طائلة القانأنیوجد عون یمكنھ القول القانون غیر كامل لا

المالیة من خلال الاختلافات في التقالید القانونیة للقانون الأنظمةشرح تنوع (Ergunor,2004) حاولأیضا لقد 
المالیة الأسواقالدول ذات القانون العرفي تتمیز باقتصادیات تھیمن علیھا أنحیث بین , العرفي و القانون المدني

.انون المدني تتمیز باقتصادیات لھا ھیمنة زائدة للمصارفبینما الدول ذات الق
و لكن لیس بالضرورة غیر أخلاقیةمثال المقترض الذي تكون سلوكاتھ غیر (Ergunor,2004)خذأولقد 

ففي ھذه الحالة فان محاكم القانون ,التقنیات المستخدمة في التحویل لیست مخالفة للقانونأنبمعنى ,قانونیة
تتھم المقترض بالإفساد و العمل لمصلحتھ ألاعكسیا مع نظیرتھا للقانون العرفي یمكنھا ) ي مثلاالفرنس(المدني

و بالنتیجة یصبح , مادامت تحترم مصطلحات العقد ولا تحترم روح العقد,الشخصیة دون مراعاة حقوق الممولین
بمعنى لا,تغلال المقرضینمن الصعب في ظل القانون العرفي على المقترض التصرف بمصداقیة ولا یقوم باس

.لكن لیس بالضرورة غیر قانونیةأخلاقیةیطور تقنیات غیر 
في بلدان القانون المدني لتسھیل حل التضارب وتنفیذ العقود بدون إذادورھا تأخذالمصارف أنیتضح مما سبق 

البلدان ذات القانون دور مھم في معالجة الخطر الأخلاقي فيفالمصارف وفقا لھذا المدخل لھا,تدخل المحاكم
دقة فان أكثروبصفة, احترام التزاماتھم بمنعھم من استغلال ثغرات القانونإلىمن خلال دفع المقترضین ,المدني
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المصارف تستعمل میزتھا المعلوماتیة لتخفیض خطر استغلال الثروة من قبل المدنیین فالقانون غیر كامل 
.لتخفیض الخطر الأخلاقي

:فجوة المعلومات في السوق المصرفيالقانون وسد /د
یظھرانھ الأخیرھذا ,فیما یخص الفجوات المتحققة بین الدول على مستوى القروض الممنوحة للقطاع الخاص

لكن بوجود مكاتب ,مرتبط ایجابیا مع الحمایة القانونیة للدائنین من السلوكات الانتھازیة مصدر الخطر الأخلاقي
للمقترضین فان الخطر الإفلاسبنشر المعلومات الملائمة فیما یخص تقییم خطر خاصة مكلفة القرض عامة أو

إماالمصرف بإمكانفانھ ,مقابل كل مقترض جدید,بمعنى آخر(Djankov&all,2004)الأخلاقي سیتم تخفیضھ
ة حیث التسجیل العمومي یشكل قاعد,أو یستعمل مكتب قرض" "hardأو یستعمل المعلومة "soft"معلومةإنتاج

Christophe  J)والتاریخ فیما یخص بسداد الخواص و الشركات,القروض الجاریة,بیانات حول اللامدفوعات
Godlewski,2004).

معدل الفائدة أنیظھر ,الایجابي لتواجد مكاتب القرض العامة أو الخاصة للحصول على القرضالأثرإلىإضافة-
عامة أمالمعلومات حول المقترضین مھما كانت الصفة خاصة ضعفا في الدول التي یتم تبادلأكثرالمتوسط 

أھمیةقوة في البلدان التي تقل فیھا أكثرتواجد مكاتب القرض ھو ,(Japelli&Pagano,2002)لمكتب القرض
.القوانین العادلة للدائنین

ن الحمایة القانونیة للمستثمرین تكوأین,مخففا أو قلیل الاستعمالالإفلاسیعتبر قانون أینبالنسبة للبلدان النامیة -
المعلومات انسدادا فلابد من التركیز على مكاتب القرض العمومیة المكلفة بنشرأكثرغیر كافیة و النظام القانوني 

فان المصارف لن تكون موضوعا لسلوكات ,نھ بوجود مكاتب القرضي أوھأخرىمیزة ,حول المقترضین
ویمكنھا بسھولة التمییز بین , الحقوق المشكوكةو یمكنھا تخفیض حصة, الراكب المجاني

.(Love&Mylenko,2003)المقترضین

:دور الوساطة المالیة في مواجھة الخطر الأخلاقي/ 4
فمن اجل تخفیض الخطر , الوسطاء المالیون الحد من الخطر الأخلاقي المرتبط بسلوكات الراكب المجانيبإمكان

حیث , مال المخاطررأسمؤسسة إنھا,خاصةأھمیةھناك وسیط مالي لھ , الأخلاقي الصادر عن علاقة الوكالة
وفي المقابل , تقوم بتجمیع موارد الشركاء و تستعمل الأموال المجمعة لإعانة المقاولین للشروع في مشاریع جدیدة

وھا یقوم ممثلأنحیث تستند عموما على ,تتحصل مؤسسة رأس مال المخاطر على مساھمة في الشركة الجدیدة
و بالتبعیة الأرباحبھدف مراقبة و التحقق من الإدارةالشركة بالعضویة في مجلس إدارةبالمساھمة كشركاء في 

من مصدر مؤسسة إلاللتفاوضمال ھذه الشركة غیر قابل رأسأنكما . للقضاء على الخطر الأخلاقيالأساسیة
یق غارة الركاب المجانیین بالسماح لھم بالشروع في كذلك فان بقیة المستثمرین لا یمكنھم تطب,مال المخاطررأس

.التي تعتبر محفزة ذاتیا لتخفیض الخطر الأخلاقي,مال المخاطررأسمراقبة المشروع من طرف مؤسسة 
وھو المصرف الذي یجني أرباحا من ,مثال آخر عن دور الوسطاء في القضاء على الخطر الأخلاقي-

یقدم لأنھذلك ,صفة رئیسیة  من خلال التفرقة بین الركاب المجانیینفانھ یقوم بذلك ب,إنتاجھ للمعلومات
القرض لا یمثل موضوعا أنإلىذلك بالقیاس وقروضا خاصة بدلا من شراء أوراق من السوق 

أسعارلا یمكنھم ملاحظة الشروط التي یعرضھا المصرف ودفع الآخرونفالمستثمرون , للمبادلة
فحسب مدخل نظریة ,لا یجني المصرف أي مقابل للمعلومات المنتجةالذي دالحإلىالقرض للارتفاع 

من القروض غیر القابلة أساسیةبصفة یتأتىالوساطة المصرفیة فان دور المصرف كوسیط مالي 
.العنصر المفتاح في تخفیض عدم تناظر المعلومات سبب الخطر الأخلاقي, للتفاوض

ن أن یحدث الخطر الأخلاقي  حتى في وجود وسیط مصرفي و انھ یمك(J.-P. Niinimaki,2007 )وھنا یشیر
دلك في حالة ارتفاع تكالیف مراقبة المقترضین في المحیط التشغیلي مما یعیق عملیات الرقابة أو في حالة ضعف 

.المخاطر المصرفیة رنظام التدقیق في المصارف أو ضعف إجراءات الشفافیة في تسیی

:ین المحفز كحل لمشكل الخطر الأخلاقيعقد الدین النمطي وعقد الد/5
الخطر الأخلاقي یكشف عن جمیع القرارات المتخذة من طرف المقاول في قیادة المشروع و أنلقد بینا آنفا 

المنحرفة المتمثلة في تغییب المعلومات فالآثار,التي تجعل ھذا المشروع اقل مثالیة من وجھة نظر المستثمر
عادة تتأتىكلھا ,وجھد اقل عدم التحفیز,للأرباحمزایا مخفیة,التدفقات النقدیة التي نتجتیقیة عن المشروع و قالح

ھذه الرقابة ,للمقاولیتطلب مراقبة المستثمر من تضارب المصالح التي تتواجد بین المقاول و المستثمر وھو ما
.قابةالرإطارفي شقھا الأول تتطلب تعریف عقد التمویل الذي یربط بینھما ویحدد 

ففي مصطلح ,عقد كامل و محفز ھیكلیا لمعالجة الخطر الأخلاقي إلىبحاجة بأنناظریة المصرفیة تفید نالإن
:المباشر مبني علىالإظھاركان یحتوي میكانیزم إذانظریة العقود نقول عن عقد ما انھ كامل 

.حول عائد مشاریعھوفر التمویل بدلالة التقریر الذي یضعھ الممولإلى مندفع من الممول -
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.تعتبر معلوماتھا موضوع تحقق من طرف الممولثحی, قاعدة مراجعة للتقاریر-
.المراجعةأثناءعقوبة بدلالة الفجوة بین التقریر و الحقیقة المنكشفة -

ممول برشادة كان دائما من مصلحة الإذا,كما تفیدنا نظریة العقود بان عقدا محفزا ھیكلیا أو انھ یحترم قید التحفیز 
.عن حقیقة عائد مشروعھالإعلانووفقا لشروط العقد 

بحاجة لمواجھة الخطر الأخلاقي لعقد یخفض من تكالیف الرقابة على فرادى المقرضین أو أنناوبھذا یتضح 
تیجة نبإخفاءو في نفس الوقت یحفز المقاول على زیادة بذل جھد اكبر ولا یبالي ) مما یعني رقابة اقل(الممولین

و ھنا تقترح النظریة المصرفیة عقد الدین . المشروع أو تخفیضھا للاستئثار بجزء من الثروة التي تم خلقھا
عدم تناظر المعلومات بین إطاروتعتبره محفزا ھیكلیا خصوصا في , (Standard Debt Contract)النمطي

ام مطالبا بدفع دمن نتیجة المشروع ماالمقترض لن یكون لھ أي حافز لتخفیضأنباعتبار , الممول و الممول
Created)كما انھ محفز لبذل جھد اكبر للرفع من القیمة النھائیة للثروة المخلقة, مقدار ثابت ومحدد للمقرض

Wealth)من جھة المقرض فلن یعاني التكالیف أما, ھذا من جھة المقترض, لان جزءا اكبر منھا سیعود علیھ
الحد الذي إلىسیكتفي بتحمل تكالیف الرقابة وإنما,المقترض في كل مراحل مشروعھالكبیرة لمراقبة ومتابعة 

وسیط إلىأوكل الرقابة إذاأما, لھمالإفلاسمن مخاطر الأدنىیضمن لھ الانتقاء الجید للمقترضین وكذا الحد 
الصفري على عقد الإیداع مالي مصرفي فان تكالیف الرقابة تنخفض كثیرا أو قد تنعدم أو تكون ضمنیة في العائد 

, تتعلق بالخطر الأخلاقي للمصرفأخرىلكن ھنا سیواجھ المودعون مشكلة , (Diamond,1983)المصرفي
مستوى إلىوھكذا تنتقل و تتوسع دائرة الخطر المعنوي من مستوى , مما یستدعي استئجار مراقب للمصرف

یكون المراقب أنوھنا لابد , (?Who monitor the monitor)من یراقب المراقب؟ : لتطرح سؤال أعلى
وان , في رقابة المراقبینالأقلللانتھازیة على مصدراأصلاحافز ولا مصلحة لھ من الخداع ولا یكون لاالأخیر

وھنا یظھر المصرف المركزي كمراقب للمراقبین ,یكون ھدفھ تحقیق النفع العام و المتمثل في الاستقرار المالي
بل , انھ لایستربح من الرقابةإضافة إلى) لیس كغیره من المصارف التجاریة(ذاتیة من الرقابةولا یستفید مصلحة

أنكما یمكن للمصارف .لھ مصادر ربحھ من الاستئثار بإصدار النقود الإلزامیة و غیرھا من النشاطات الأخرى
الشركة و ارتفاع تكالیف المتعدد لنفس الإقراضتكون موضوعا لسلوكات الراكب المجاني خصوصا في حالات 

)(Elena Carletti, Vittoria Cerasi, Sonja Daltung,2007 المراقبة
مرتبط الأخیرلا یحل كلیة الخطر الأخلاقي باعتبار أن ھذا ,بشكلھ السابق(SDC)عقد الدین النمطيإن-

لابد أمھ عقدا تحفیزیا بمفرده الآراء تضاربت بشان كونأنبالانتھازیة المتأصلة في النفس البشریة و وھنا نجد 
وشروط تجعل من عقد الدین النمطي مخططا تحریضیا لكل من المقاول و الممول نورد بعضھا فیما دمن قیو

:یلي

عقد القرض النمطي ھو بالطبیعة أن(Gale&Hellwig,1985)وبعده(Townsend,1979)لقد بین-
.ن الخطرأن بشیعقد تحفیزي تحت فرضیة كون المقرض و المقترض حیادی

یعتبر أول من تكلم عن ( في مقال حول الرقابة الوكیلة(Diamond,1996)بنفس الفرضیات حصل-
عقد الدین أمثلیةعلى نفس النتائج حول )الرقابة الوكیلة التي تقوم بھا المصارف والوسطاء المالیون

ھ عقوبة غیر نقدیة في حال عدم النمطي ولكنھ تحفظ قلیلا على میكانیزم التحفیز المذكور أعلاه بإدخال
.(François MARINI CERPEM, 2004 ).تزاماتھلاحترام المقترض لا

-(Freixas&Rochet,1997) تم تطبیق إذالایمكن الحصول على مثالیة عقد الدین المعیاري بأنھبینا
.عملیات المراجعة بطریقة عشوائیة

-(Innes,1987)تأكدحول جھد المقاول ولكن لیس على في نموذج مع عدم تناظر في المعلومات
وسیلة لتحفیز أفضلاثبت بان ,مقدمي التمویلالتدفق النقدي للاستثمار الذي یتم ملاحظتھ مجانا من قبل

حیث انھ فوق عتبة معینة العلاواتو المكافآتعقد إقامةیرتكز على یةالممول للقیام بسلوكات كف
تم ماإذاحد بأقصىو وسیتم معاقبتھ عقوبةأیةیتحمل فان المقاول لن,ملاحظة في نوعیة الجھد
.الانخفاض تحت ھذا الحد

-(Dionne&Vialla,1992,1994) العام للعلاقةالإطارفي بالعلاواتادخلا النتیجة السابقة الخاصة
حیث عرفا العقد , بین الممول و الممول مع عدم تناظر المعلومات حول عائد المشروع وجھد المستثمر

.وعقد المكافآت التحفیزیة(SDC)مثالي بمزج عقد الدین النمطيال

وذلك (Mishkin Frederic,2007)وصفوة القول في عقد الدین النمطي انھ أیضا عرضة للخطر الأخلاقي
یدفع مبالغ ثابتة ولكن یسمح لھ بالاحتفاظ أنفعقد الدین یتطلب من المقترض , بالرغم من المزایا التي ذكرت سابقا

في مشاریع استثماریة للمقاولةفان المقترض محفز إذا,المقرر في العقد ل الأرباح التي تفوق لھ ذلك المقداربك
و بنود ولابد من ربط عقد الدین النمطي بقیود وشروط , أكثر خطورة من تلك التي قام باختیارھا المقرض

.الأصل الصافي و تنفیذ البنود الحمائیةتتمثل أساسا في الرھن و, تخفض من الخطر الأخلاقي المصاحب لھ
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:الضمانات و الأصل الصافي/ أ
ھذا وأصبحالمقترض إفلاستحمل المقرض خسارة إذاإلاالخطر الأخلاقي لا یؤثر في عمل النظام المالي  إن

, ناتیمكن تخفیض نتائج الخطر الأخلاقي من خلال الضما,أخذهغیر قادر على تعویض القرض الذي الأخیر
على سبیل , یمكن تخفیض خسائر المقرضالحالةوفي ھذه,المقترض إفلاسفي حال أصلحجز إمكانیةبمعنى 

الإیراداتالمثال مقترض توقف عن سداد قرض عقاري فیمكن للمقرض حجز العقار وبیعھ في المزاد و استعمال 
الدین النمطي بالضمانات فیھ مصلحة ربط عقدأنوبھذا نجد , )رغم التحفظ على مشروعیتھ(في تعویض القرض

لون بالرھن بمین قروضھم بالضمانات و المقترضون یقافالمقرضون یفضلون ت, لكل من المقرض و المقترض
یلعب دورا أنفیمكن ,الصافيالأصلأما. بمعدلات فائدة منخفضةالإقراضتخفیض الخطر یسھل عملیة لأن

قامت الشركة بالشروع في استثمارات تنتج إذاصافي مرتفع حتى و أصلمشابھا للضمان عندما تملك شركة ما 
الصافي لتعویض الخسارة الأصلینفذ حقھ في ھذا أنیمكن للمقرض ,في حال سداد دیونھاوإفلاسھاسالبة أرباحا

.و النتیجة یقل الحافز للانتھازیة لدى المقترضین و بالتالي ینخفض الخطر الأخلاقي, أو جزء منھا

:مراقبة و تنفیذ البنود الحمائیة/ ب
عن المشروع الأولي المقرض بان المقاول لا یستثمر في مشاریع ذات خطورة عالیةتأكدكلما , كما تقرر سابقا

یضمن بان أن) المقرض(وھنا یمكن للممول , مردودیةأكثركلما بدى لھ القرض ) غیاب الخطر الأخلاقي(
فھو محتاط بتحریر عقود تتضمن بنودا حمائیة ترتبط بعقد الدین ,بغي ھوالممنوحة مخصصة جیدا كما یالأموال

.الشركةأنشطةبفرض تضییق 
من طرف المقترض الأھدافتحدد حالات أو عدم احترام ,دمج البنود التضییقیة مع عقد الدین النمطيإن
یتم مراقبة المقترض , ستحقاقھل اجالمقترض بسداده قبل اإجباراستحقاق القرض و إلغاءإلىتؤدي أنیمكن 

ول احماإذاعلى تنفیذھا بطرق قانونیة وإجباره, بطریقة یتم من خلالھا معرفة مدى احترامھ للبنود الحمائیة
).الخطر الأخلاقي(للخطرأموالھالمقترض یضمن بان المقاول لا یعرض أنالتخلص منھا و النتیجة 
سواء بتوقیف أو منع سلوكات غیر محبذة أو تحفیز و ,ر الأخلاقيلتخفیض الخطأساسافالبنود الحمائیة وجھت 

من البنود الحمائیة التي تسمح بتخفیض الخطر الأخلاقيأنواعأربعةتشجیع المواقف المسؤولة و فیما یلي نورد 
(Mishkin,2007) .في عقود الدین 

خفیض الخطر الأخلاقي و التي بنود موجھة لتیمكن تصور: بنود موجھة لعدم تشجیع سلوكات غیر مرغوبة*
ھناك بعض ,تمنع المقترض من القیام بمواقف غیر مرغوبة ترتكز على المقاولة في مشاریع استثماریة خطرة

معینة مثل شراء تجھیز معین أو مواد وسیطة أنشطةفي تمویل إلاالبنود تلزم بان القرض لا یمكن استعمالھ 
.أخرىالخطرة مثل شراء شركات الأنشطةام ببعض تمنع من القیالأخرىمعینة وبعض البنود 

ترفع من بأنشطةتشجع المقترض من القیام أنیمكن للبنود الحمائیة :بنود موجھة لتشجیع سلوكات مرغوبة* 
مین على الحیاة مما یسمح باسترداد القرض العقاري في أاحتمالات سداد القرض مثل الطلب من رب العائلة الت

بأصلھذه البنود الحمائیة تستعمل لتجعل المؤسسات المقترضة للاحتفاظ , )على مشروعیتھمع التحفظ(حال موتھ
احتمالا غیاب أكثروتجعل , الخطر الأخلاقيأكثرالثروة الصافیة تخفض أنباعتبار , الإمكانصافي مرتفع قدر 

الأصولمن بعض أدنىر تشترط على المؤسسة الاحتفاظ بمقداأنھذه البنود یمكن , الخسائر بالنسبة للمقرض
.تتناسب طردا مع حجم میزانیتھا

ومن ھنا یمكن للبنود الحمائیة , یشكل حمایة ھامة للمقرضنمادام الرھ: بنود موجھة للاحتفاظ بقیمة الرھن*
, ھذا النوع من البنود ھو الشائع,المعطاة بضمانبالأصولو ضمان الاحتفاظ نتشجیع المقترض من صیانة الرھ

وتمنع بیع , العقود تتطلب من المالك تسجیل تامین على الحوادث و السرقة, حال قروض السیاراتكذلك في 
.السیارة مادام القرض لم یسدد

البنود الحمائیة تتطلب من الشركات المقترضة توریدا دوریا للمعلومات حول : بنود موجھة لتورید المعلومات*
, المراقبة من طرف المقرض و تخفض من الخطر الأخلاقيبطریقة تسھل, في شكل منشورات ثلاثیةأنشطتھا

مثل نسبة التكالیف المالیة على نتائج الاستغلال للشركة تشكل ,النسب المالیة الضروریة للتحلیل المالي للشركة
و , یسمح بقیاس بطریقة غیر مباشرة ارتفاع الاستدانة لھذه الشركةلأنھذلك , موضوعا للرقابة الخاصة المستیقظة

إعطاءتشترط بان للمقترض الحق في أنھذه البنود یمكن , المقرضین الأولیینالتي تبقى بصفة عامة مخفیة على
.لمدقق أو مفتشیة حسابات للمؤسسة في أي وقت یشاءالأمر

بالرغم من قدرة البنود الحمائیة على المساعدة في تخفیض الخطر: لكن رغم ذلك تبقى البنود الحمائیة غیر كافیة
فالمقترضون ,و یمكن القول من المستحیل تحریر بنود تقضي على كل نشاط خطر, لا تقضي علیھفإنھاالأخلاقي 

أنعلم إذایخرق تلك البنود أنفیمكن للمقترض , یمكنھم استغلال الفجوات التي تجعل البنود الحمائیة غیر فعالة
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سیمتنعون من دفع تكالیف المتابعات القضائیة أنھمأو, دالمقرضین لن یراقبوا أو یتحققوا من تطبیق تلك البنو
تماما كما كان یظھر في سوق ,وھنا یظھر مشكل الراكب المجاني في سوق عقود الدین, باعتبار ارتفاع تكلفتھا

, نود الحمائیةبة و یتحققون من تطبیق القببقیة حملة السندات یطبقون المراأنعلم مثلا فإذا,الخاصةالأموالعقود 
عملیات المراقبة ولا یكلف بإجراءیقوم یتصرف كراكب مجاني ولاأنھ من الممكن لحامل سندات فردي فان

نحى البقیة نحوه فالنتیجة ھو عدم كفایة الموارد المخصصة لمراقبة و تنفیذ إذاولكن , نفسھ عناء المال و الوقت
.ثل مشكل عویص في عالم التمویلوفي ظل ھذه الشروط فان الخطر الأخلاقي یبقى یم, البنود الحمائیة

ونورد فیما یلي جدولا یلخص مصادر الخطر المضاد و الخطر الأخلاقي و أدوات حلھا في اطار النظریة المالیة 
:التقلیدیة

/III دور الانضباط السوقي(الأخلاقي إدارة الخطر الأخلاقي لإدارة الخطر:(

شعورا بالقلق الشدید بان ھناك شیئا ما خطا في النظام )2008-2007(المالیة الحالیةالأزمةلقد خلقت 
ة  من اندلاع و ھذه الھیكلة تتطلب ابتكارات تساعد على الوقای, وھناك نداءات مرتفعة لھیكل مالي جدید,المالي

التغییرات التجمیلیة أنذلك , تقوم بتدنیة دوریتھا و شدتھاالأقلأو على , الأزمات بدلا من تعمیق الصدماتانتشار 
الشأنولا یمكن تصور أي ابتكار في ھذا ابتكارات لھا فعالیتھا الحقیقیةإیجادوبات من الضروري , غیر كافیة

.الأزماتلأسباببدون تحدید أولي 
الجامح و غیر الحذر من الإقراضھو ,العمومعلى أھمیةالأكثرالاعتراف أما, الأسبابعدد من كھنا, شكلا ب

الكثیر من :" لي قائلاارئیس مجلس محافظي الاحتیاطي الفدر.(Ben S Bernanke)فلقد صرح ,قبل المصارف
غیر ,كانت مغرضةأنھاافةبالإض........ةولا حذرلم تكن لا مسؤولة الأخیرةالقروض في السنوات 

رھون عقاریة لم یتم اختیارھا بمعرفتھم ولاإلىالمخادعة قادت بعض المقترضین الإقراضوممارسات ,عادلة
على خدمة المصالح (Market Discipline)الفحص الذي یمارسھ انضباط السوقأنوبھذا یتضح '' إرادتھم

حالات إلىو التي لم تقد فقط المقترضین الثانویین ) 2008-2007(الأزمةبذوربذروھو ما,الذاتیة لم یلق وجودا
الوخیمة على بقیة الآثارو التي كانت لھا الأمریكيمالیة في النظام المالي أزمةإلىإنماالضغط المالي و 

اتأمیمھوتم أنقذتأخرىو أفلستعددا من المصارف و المؤسسات المالیة أنو النتیجة كانت , الاقتصادیات
تعمل أیضا على تعظیم لأنھا,یلوم المصارفأنورغم ذلك لا احد یمكن , على نفقة دافعي الضرائب المستقبلیین

المقیاس الأعلى للانجازات لفي محیط ثقافي یتسم بالمادیة حیث تعظیم الدخل و الثروة یمثأرباحھا
(Chapra,2009) .أعلىرباحاأكلما حققت أكثرفكلما قدمت قروضا ,(Human achievement)البشریة
واحد , الأزماتتساعد في الوقایة من أنھناك تولیفة من ثلاثة قوى یمكنھا أنالأزماتمعالجة أدبیاتتفیدنا 

وسیلة تتوافق مع الثقافة المادیة و التقالید بأيمنھا یتمثل في القیود الأخلاقیة على جشع تعظیم الربح و الاستھلاك 

أدوات حل المشاكلمشاكل عدم تناظر المعلومات

خصخصة إنتاج وبیع المعلومات-الانتقاء المعاكس
لوماتالإنتاج العمومي للمع-
التقنین العمومي للمعلومات-
الوساطة المالیة-
الرھن و الأصل الصافي-

الخطر الأخلاقي من علاقة الوكالة
المعلوماتإنتاج-
الوساطة المالیة-
مدخل القانون و التمویل-
عقود الدین-

الخطر الأخلاقي في علاقة الدین
الأصل الصافي-
البنود الحمائیة-
الوساطة المالیة-
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القوة الثالثة , الجامح ودوافع الخطر الأخلاقيالإقراضانیة تتمثل في انضباط السوق مثل كبح القوة الث,السائدة
ھیكل النظام المالي من خلال القوانین الاحترازیة و الرقابة الموجھة خصیصا للوقایة من إصلاحتتمثل في 

.(Chapra,2009)الأزمات
لماذا لم یقدر انضباط السوق من كبح الخطر الأخلاقي؟ :جعلتنا نطرح السؤال) 2008- 2007(الحالیةالأزمةإن

كان الجواب بنعم فلماذا ھو كذلك؟ لماذا تعمق إذایتلاءم انضباط السوق مع النظام المالي؟ألاھل من الممكن 
المالیة الیوم الصدمات بدلا من العمل على استیعابھا؟الأنظمة

معمق أمیحدد كون النظام المالي مستوعب للصدمات الذيالشيءبان (Allen&Carletti,2006,2007)یجیب
السوق فان النظام المالي یعتبر إخفاقاتفبدون وجود (Market Failures)السوقإخفاقاتلھا ھو تواجد 

وتحدث ظواھر مثل تذبذب كبیر ,فان النظام المالي سیعمق منھاالإخفاقاتمستوعب للصدمات وبوجود ھذه 
غیاب أو أنحیث ,الأصولأسعارالعدوى وفقاعات , الھشاشة المالیة, المصارفالھلع على ,الأصوللأسعار
و التي تتمثل في الأزماتالسوق یرتبط بوجود أو غیاب القوة الثانیة المساعدة في الوقایة من إخفاقاتوجود 

أصولي تمثل بات وھوكانت الحوافز و العقمافإذا, من خلال الحوافز و العقوبات أالذي ینش, انضباط السوق
.معالجة الخطر الأخلاقي غیر موجودة أو ضعیفة فان انضباط السوق سیكون ضعیفا

للأرباحولما كان المصدر شبھ الوحید , و الخسائرالأرباحمن احتمالات تحقیق تتأتىالحوافز و العقوبات إن-
من تتأتىفان الخسارة ,قراضیةفي النظام الربوي ھو سعر الفائدة الذي تحصل علیھ المصارف من عملیاتھا الا

كانت  المصارف تتوخى الحذر في ماإذانتابع أنوبھذا یمكن , عدم القدرة على استعادة ھذه القروض بفوائدھا
, لا تقدم القروض لاؤلئك الذین یقودون للخسارةأنبمعنى , )مكمن الخطر الأخلاقي(تحلیل عملیاتھا الاقراضیة

وھذا لا, كانت المصارف تخاف من الخسائر التي تخفض من ربحھا الصافيماإذایكون ھناك تحقق أنولابد 
دفع القروض بفوائدھا وإعادة(Profit-Loss Sharing)یوجد فیھ تقاسم الأرباح و الخسائریحدث في نظام لا

ان كإنشائھاأنالمالیة الیوم رغم الأنظمةوفیما یلي نناقش بعض میكانیزمات عمل , مضمون على العموم 
أخلاقيلمحاربة الخطر الأخلاقي فوقعت في خطر أساساكانت موجھة أخرىبغرض تحقیق الاستقرار المالي و 

الخطر إدارةالخطر الأخلاقي لمیكانیزمات إدارةكیف تتم : جعلنا نطرح السؤالضمن دائرة أوسع وھو ماآخر
.الأخلاقي

:الخطر الأخلاقي في الضمانات و الأصل الصافي-1
غنى عنھ ولا یمكن لانفالرھ,لا تعاني من الخسائرأنھایعتبر العامل الھام الذي یسمح للمصارف بافتراض 

یقوم بھذا الدور أنویمكن للرھن فقط ,الخطر الأخلاقي للمقترضإدارةلأغراضالتخلي عنھ في أي نظام مالي 
أنقیمتھ یمكن , (Evaluation Risk)فالرھن بدوره معرض بدوره لخطر التقییم, نوعیة جیدةكان ذوإذا

یحل محل أنیمكن للرھن وبھذا لا, تتدھور بفعل نفس العوامل التي تضعف قدرة المقترضین على سداد دیونھم
تقوم كل مرة بالتقییم فان المصارف لا,لم یكن ھناك تقسیم للخطرإذاوھكذا , التقییم الحذر للمشاریع المراد تمویلھا

ما دفعن, (Chapra,2009)المجازفةلأغراضو لو كان حتى, ھدفلأيالإقراضفي وتتوسع, الحذر للرھن
لعملائھا في (Net Worth)فان المصارف تجد القیمة الصافیة, یكون الاقتصاد في نمو ویتوجھ نحو التوسع

فان المنافسة وخلال ھذه الفترة, السھل بفائدة و یتوسعون في حجم میزانیاتھم العمومیةللإقراضویتجھون  , نمو
دخول في استراتیجیات الاستثمار الإلىیؤدي بھم ,بین المصارف تخفض من ربحیتھا وفي ظل توقعات تفاؤلیة

المتحصلات المالیة أنإلىالإشارةومع ,القروض التي ذكرھا بن برنانكي سابقاأصنافمنتجة , الخطرة
فإذا, الأعمالة للزبائن المقترضین متغیرة حسب شروط للمصارف تكون بمعدلات فائدة ثابتة بینما العوائد المالی

و المصارف لا توقف فقط من قبل المصارف تنھارالمأخوذةموجة الھبوط الاقتصادي فان قیمة الضمانات بدأت
Salman Syed)منح القروض بل تستدعي زبائنھا لدفع القروض و الفوائد و بالتالي فھي تعجل و تعمق الركود

Ali,2004).
یؤثر سلبا على بقیة وھو ما, إفلاسھمإعلانإلىل المصارف یدفع بالمقترضین باستدعاء الدیون من قإن-

كل مصرف یرید أنوھكذا یتحصل لدینا , الذین قدموا قروضا أیضا لھؤلاء المقترضینالأخرىالمصارف 
ھذا الانھیار ,(Run on Debtors)تحصیل قروضھ قبل المصارف الأخرى فیحدث التھافت على الدائنین

المنسق بین المصارف الناتج عن الخطر الأخلاقي الناتج عن الفھم الخاطئ لدور الضمان أو الرھن أو القیمة 
متعلق أخلاقيخطر إلىبالمقترضیننقلت الخطر الأخلاقي المتعلقالأخیرةھذه أنوبھذا یتضح , الصافیة

وھنا لابد من التنویھ بدور ,و النظام المصرفي ككلھو الخطر الأخلاقي على مستوى المصرف أعلىبمستوى 
,یقومون بخلقھالكن لا,فحملة الودائع بین المناطق مفیدین في توزیع السیولة,الراكب المجاني في عملیة العدوى

مقابلة الطلب یحاولفان كل مصرف ,بمعنى عندما یكون ھناك فائض في الطلب على السیولة في الاقتصاد ككل
یحول أنیحاولفان كل مصرف ,بمعنى آخر, یولة من خلال استنزاف ودائعھ في المصرف الآخرالخارجي للس

جمیع الودائع بین المصارف یتم استنزافھا ولا احد أنو النتیجة ھي ,لمصرف آخر(Pass the buck)الازدحام
معضلة إنھا,(Allen&Carletti,2008)إضافیةمن المصارف یمكنھ الحصول على سیولة 
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كانت إذاالنظام المالي أجزاءبقیة إلىكما یساعد في انتقال الخطر الأخلاقي . (Prisoners Dilemma)سجناءال
و التحمیل الإصداربدلا من فلسفة (Originate and Distribute)و التوزیعالإصدارالمصارف تتبع فلسفة 

(Originate and hold) , حتى أنھو ما یعني ,وبیعھا لرھون سمح للمصارف بتوریق الدیون و اإذابمعنى
ما استخدم بطریقة تخفض من التحفیزات و العقوبات بمعنى إذاالسلبیة آثارهیكون لھ أنالابتكار المفید یمكن 

.تخفض من انضباط السوق وترفع من الخطر الأخلاقي
ر القرض للمشتري بتوریق القروض العقاریة بتحویل خط(The Originator)فعندما یقوم البادئ للتوریق

في وبھذا یقل لدیھم الحافز لتوخي الحذر في عملیة الاكتتاب ویقل لدیھم الحافز, لسند القرض المورقالأخیر
حجم القروض حظي بأولویة أنو النتیجة ,فضاء آخرإلىالتقییم الحذر للقروض مادام سیتم توریقھا وتحویلھا 

.الأخلاقيكبیرة عن نوعیة القروض وھذا ھو جوھر الخطر 

:مین على الودائعأالخطر الأخلاقي المصاحب لسیاسة الت-2
انضباط السوق و شیوع الخطر الأخلاقي في جمیع مكونات إضعافمین على الودائع احد عوامل أیمثل نظام الت
ي یخفض الحافز لكل واحد منھم في توخلأنھ,نین أو حتى المقترضیسواء المصارف أو المودع,النظام المالي

المال ضروري لمراقبة الخطر رأستنظیم أنعادة ما یبین , المالرأسكفایة أدبیاتوھنا نجد في , الحذر
عام الأمریكیةالتامین الجزئي في الولایات المتحدة إدخالفلقد تم ,من تواجد تامین الودائعأالأخلاقي الذي ینش

أو بصفة Diamond et (Dybvig,1983) (Bank Run)) للوقایة من حالات التھافت على المصارف1930
لأنھا,عامة عدم الاستقرار المالي فبوجود ھذا النظام فانھ یحفز المصارف على المبادرة في الاستثمارات الخطرة

وفي حال النجاح فان مساھمي , تعلم انھ في حال فشلھا فان الخسارة سیتحملھا صندوق التامین على الودائع
ففي حالة ,مال المصارف یخفض من حوافز التمادي في المخاطرةرأسوجود ف.الأرباحالمصرف سیجنون 

المال مبررة بطریقة رأسمتطلبات كفایة أنوھكذا نجد , رأسمالھمفان مساھمي المصرف یخسرون ,الخسارة
لكن یعاب على ھذا التقدیر في محاربة ,(Allen&Carletti,2008)غیر مباشرة للوقایة من الخطر الأخلاقي

Garry)الأخلاقي كونھ یحقق الاستقرار المالي دون الكفاءة في استخدام الموارد المالیةالخطر
Schinasi,2004).

:TBTF)اكبر من أن ینھار(الخطر الأخلاقي في مبدأ -3
وان , فان الحافز لدیھا یقل سواء في تقدیم القروض, كانت مملوكة للدولةماإذابالنسبة للمصارف خصوصا 

وھو , م الحذر للقرض وتحمیل تكالیف الرقابة الوكیلة یقلییالتقيقروض فان الحافز لدیھا وكذا العقوبات فقدمت ال
تعلم انھ في حال تعرضھا لمشاكل مالیة فان الحكومة ستعید لأنھاذلك ,ما یرفع من مستویات الخطر الأخلاقي فیھا

أنبمعنى , تمثل الكیان المالي و المصرفي للدولةأنھاوستمدھا بالسیولة اللامشروطة باعتبار , رسملتھا دوریا
جعلنا نسمي ھذه الظاھرة في الاقتصادیات التي تھیمن فیھا المصارف وھو ماإفلاسھاانتماءھا للدولة یمنع 

الناتج عن غیاب ) بذل جھد اقل(التھاونھذا أنوھكذا نجد , (TPTF)أو (Too Public to fal)مبدأالحكومیة 
فالمصارف ,وتعمق من استفحال الخطر الأخلاقي, فعالیة القوة الثانیة للاستقرار الماليالحافز یخفض من

لإدارةمقاومةالأقلقوة و الأكثرأو العسر المالي و الذي یعتبر السبب الإفلاسالحكومیة لا تخشى تكالیف 
.(Allen&Santomero,2001)مل جزء من الخسارةحتإلىالمخاطر وتجنب السلوكات الانتھازیة التي تقود 

ترى فإنھاكانت المصارف مملوكة ملكیة خاصة ومھیمنة على القطاع المصرفي وكانت ذات حجم كبیر إذاأما
تضحي بنظامھا المالي لما لھ من أنوانھ لا یمكن للحكومة (TBTF)(Too big to fal)اكبر من تنھارنفسھا

.خال.....البطالة, آثار سلبیة على القطاع الحقیقي
بل یزید توجھھا باتخاذ المشاریع الخطرة و ھو , و بھذا یغیب الحافز لھذا النوع من المصارف للبعد عن المخاطرة

فقد ,ھذا الاعتقاد الراسخلذا ولكسر, (Mishkin,2007)(Chapra,2009)یزید من احتمالات انھیارھا فعلاما
وتتركھا تفلس فعلا ,تنھارأنترى نفسھا اكبر من بعض المصارف التيإنقاذم الحكومات عمدا بالامتناع عن وتق

كمحاولةھذا السلوك الأمریكیةحیث بررت الحكومة ,مع بنك لیمان براذرزالأمریكیةتماما كما فعلت الحكومة 
(Michael D.Bordo,2008) للوقایة من الخطر الأخلاقي الناجم عن ھذا المبدأ

إدارتھافي سلوك المودعین فانھ یقل الحافز لھم لمراقة المصارف في لة الثانیة في ھذه القضیة یتمثلأالمس
.(TBTF)أو(TPTF)بالفوائد سواء على مبدأأموالھمیعلمون انھ سیتم دفع لأنھمللمخاطر 

تملكھ من دوافع كبیرة على حمایة المصارف و الفھم الخاطئ لقدرة الحكومة استنادا على ماأنوبھذا یتضح 
توسع غیر صحي في إلىسائر یعیق قدرة السوق على فرض الانضباط المطلوب وھذا یقود المودعین من الخ

المخادعة مما یزید من مستویات الخطر الإقراضحجم القروض اللامسؤولة وغیر الحذرة وكذا ممارسات 
.الأخلاقي

):الابتكارات-حلقة القانون(الخطر الأخلاقي في الابتكارات المالیة-4
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قراءة جدیدة للتشریعات و إلىفي كل مرة كانت السلطات الرقابیة تلجا,المتكررةالأزماتمشھد ردا منھا على 
ھندسة منتجاتھا المالیة في شكل بإعادةالأخیرةفتقوم ھذه ,و القواعد التنظیمیة لعمل المؤسسات المالیةالأطر

فان (W.Scott Frame&Lawrence J.White,2002)فحسب,ابتكارات مالیة جدیدة غیر خاضعة للقانون
ھذا التجدید في الأدوات المالیة لم یكن غرضھ رفع أنإلا, في دفع الابتكارات المالیةالأثرللمحیط القانوني بالغ 

و تخطي السیاسات و الأنظمةتجاوزلمجرد وإنما, ومن ثمة زیادة الرفاھیةالإنتاجیةالكفاءة الاقتصادیة و 
وھو الأزماتالسوق ومن ثمة إخفاقاتدة الربحیة وكان ذلك على حساب زیادة التنظیمیة لزیاالأطرالتملص من 

وصفھ البعض ا و وھو م)الأزمات-الابتكارات-التشریعات-الأزمات( ما شكل حلقة تغذي نفسھا على مر عقود بین
مؤسسات فقد لاحظ مینسكي بان ال,ھوم مینسكيفحسب م" الاستقرار غیر المستقر"باستقراریة عد الاستقرار أو 

وبناء على فكرة الھدم البناء , للآخرینالمالیة تتنافس بشكل شدید سواء في الاستثمار أو توفیر القروض 
كما ,و الانفلات من التنظیمات الموجودةأكثروصف تكاثر الابتكارات المالیة كوسیلة لجذب مقترضین ,لشمبوتر

استعمال ھذه المنتجات وفھم خصائصھا للخطر و نتائجھا الابتكارات المالیة تقدم كثیرا عن قدرة إنتاجمستوى أن
.(Mirakhor&Kirchene,2009)البعیدالأمدعلى 

: الخطر الأخلاقي في المشتقات الائتمانیة-
وھي (CDS)(Credit Dfault Swaps)أو أدوات مقایضة مخاطر الائتمان(Credit Derivative)تسمى 
بان یدفع لھ قیمة الآخرتعھد الطرف یأنطرف یدفع رسوما مقابل : ینتكون في جوھرھا عقد تامأنلا تعدو 

الأداةیكمن الخطر الأخلاقي في ھذه أین, )2008,سامي السویلم(الدین المؤمن علیھ حال عجز المدین عن السداد
الضمانات الكافیة للسداد حتى یأخذأنفانھ یحرص على , المبتكرة؟ یحدث ذلك عندما یقرض البنك شخصا
یؤمن على أنما استطاع المصرف إذاو لكن ) أخلاقيخطر (یحرص على عدم قیام المقترض بسلوكات انتھازیة

لان ,المقترضإفلاسففي ھذه الحالة  لن یتضرر المصرف من ,طرف ثالثإلىالقرض و ینقل مخاطر الدین  
حظ جیدا انھ لیس للبنك من الحوافز وھنا نل,الطرف الثالث یتعھد بدفع قیمة القرض كاملا  للبنك في ھذه الحالة

لان (sub-prime)جدارةالأقلالفئات إقراضولذلك لم تجد البنوك صعوبة  في ,من ملاءة المقترضللتأكد
بدون حذر و ربما الإقراضوھنا یتضح جلیا الخطر الأخلاقي في قیام المصارف على ,المخاطر یتحملھا غیرھم

یشجع شراؤھا و رھنھا , ومع التامین على ھذه السندات ,شكل سنداتثم تبیع القرض على , مخادعإقراض
تتضخم أنشؤومة مبدون ھذا التامین لم یكن من الممكن لھذه الحلقة ال, وھكذا , أخرىللحصول على قروض 

الفقاعة و السامة التي كانت بؤرة الخطر فيالأصولیسمى ھذا الحد ولم یكن من الممكن نشوء ماإلىوتستفحل 
إخفائھاتركیز المخاطر بدلا من تفتیتھا و إلىالمشتقات أدتفلقد ,الھش الذي قامت علیھ سندات القروضساسالأ

عدیدة في مشتقة واحدة یعقد عملیة فھم أصولتجمیع أنوھنا یبدو واضحا , )2008,سامي السویلم(بدلا من تقلیلھا
( التنویع انقلب انقلابا مروعامبدأأنویبدو , حدةالمكونة للمشتقة على الأصولأسواقما یجري في كل سوق من 

).2009,وشاح رزاق
المشتقات تولد أنذلك ,على تحملھا افتراض نظري بحتالأقدرالطرف إلىالقول بان المخاطر یتم نقلھا إن-

قص یستطیع احتمالھا بسبب نللنقد قد تدفعھ لتحمل مخاطر لاالآنیةفالحاجة , دخلا حاضرا للطرف المجازف
على تحمل المخاطر وھذا ھو مشكل الخطر إصراراالأكثرقدرة ھو الأقلأنالسیولة وتكون النتیجة ھي 

نفس ,تحملھاعلى الأقدرالطرف إلىوھو نقلھا , نقیض الھدف المعلن للمشتقاتإلىھذه المشكلة تؤدي ,المعاكس
إلىفانھ سیسعى ,تحملھان قدرتھ على فمادام المجازف تحمل مخاطر اكبر م,یحدث في الخطر الأخلاقيالأمر

.لتعویض خسارتھ السابقةأعلىمأمولمخاطرة وذات عائد أكثرصفقات 
وھذا ھو السبب وراء ,محل ھذه المخاطرالأصولتقوم فلسفة المشتقات على الفصل بین المخاطر و بین ملكیة 

الآثارجملة من إلىھذا الفصل یؤدي ,تتضمن ملكیتھالكنھا لاالأصولھي مشتقة من إذا,تسمیتھا بالمشتقات
یترتب على الفصل فأول ما,تكون وسیلة للتحوطأنالاقتصادیة التي تجعل المشتقات المالیة مصدرا للخطر بدل 

(CDS)الإفلاسوفي مثالنا ھذا حول أدوات مقایضة مخاطر ,المعلومات ومن ثم نقص الكفاءةتفاوتھو مشكلة 
) على ھذا من شركة التامیننھ الأقدرارغم (ایة في انتقاء المقترضین ومتابعتھم كیف تجعل البنك اقل عنرأینا

إلىتبادل ھذه المخاطر یجعلھا ابعد عن السیطرة واقرب أنوھذا یعني ,وھي مشكلة المخاطر الأخلاقیة المعروفة
).2007,سامي السویلم(الانخفاضإلىالارتفاع منھا 

:عات المالیةالخطر الأخلاقي المرتبط بالتشری-
التنظیم أنفلاشك ,الإشرافالتركیز الأولي بالنسبة للنظام المالي العالمي یتمحور حالیا على التنظیم و إن

ھناك تقدم جوھري في ھذا أنوانھ لمن دواعي الارتیاح الكبیر , كلاھما ضروري ولاغنى عنھالإشرافالحذر و 
موجھة 3ھناك من الاقتصادیین من ینادي ببازلأنإلا, رفيالمصللإشرافالاتجاه تحت رعایة لجنة بازل 
Managing Moral Hazard)الخطر الأخلاقيلإدارةالخطر الأخلاقي إدارةخصیصا لتنظیم المنظمین ومنھا 

Management)(Mirakhor&Kirchene,2009).
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بة الخطر الأخلاقي لسببین إلا أن التنظیم والإشراف لایمكن التعویل علیھا لوحدھا بشكل تام لمحار
:(Chapra,2009)ھما

فمن الضروري أیضا خلق التزام أخلاقي بالتطبیق الصحیح ,لا یمكن كبح الجشع و الطمع فقط بوسائل التنظیم-1
.یمكنھ أن یراوغ القوانین في سریة دون أن یتم اكتشافھ(unsrupulous)لان الشخص عدیم الضمیر,للتنظیمات

تنظیمات في جمیع الدول وجمیع المؤسسات المالیة المدیرة للنقد بسبب الحسابات خارج لایمكن تطبیق ال-2
والأزمة الحالیة قد بینت جیدا كیف یمكن للمصارف أن تواجھ صعوبات في , معاییر السریة المصرفیة,ةالمیزانی

.ظل الأنظمة المالیة التي تظھر مقننة جیدا
الیة إذا تم إكمالھا بترتیبات لصالح انضباط اكبر في النظام المالي من إن الرقابة و التنظیم ستكون أكثر فع

خلال وضع المصارف و أصحاب الودائع الاستثماریة على حد سواء في اقتسام المخاطر المتعلقة بالوساطة 
لمئة من با8ذلك انھ وفقا للأطر المعمول بھا فان رأسمال المصرف یغطي فقط,فالتنظیم الداخلي غیر كافي, المالیة

وھو ما یجعل من الضروري لیس فقط تحریك المصارف لتكون أكثر حذرا في تقدیمھا , المخاطر المرجحة
للقروض و إنما المودعین أیضا في أن یحذروا عند اختیارھم المصرف وان یراقبوا مصارفھم بشكل أكثر 

لإدارة الخطر الأخلاقي سھل المنالفإنشاء جمعیة للمودعین یمكن أن یجعل مثل أمر إدارة الخطر الأخلاقي,حذرا
(Allen&Carletti,2008).

:عندما یكرس القانون الممارسات الانتھازیة-
أما في الولایات , میلادي17إن استخدام الاختیارات للمجازفة  على الأسعار كان شائعا في أمستردام في القرن 

كما تم استخدام خیار , میلادي19سھم في أوائل القرن المتحدة الأمریكیة ظھرت الاختیارات مع بدایة ظھور الأ
حیث كان , السائدة آنذاك(Usury laws)للالتفاف على قوانین الربا19الشراء وخیار البیع في منتصف القرن

ثم یبیعھ خیار الشراء على الأسھم نفسھا وتكون الحصیلة , المقرض یشتري من المقترض أسھما مع خیار الرد
.قرضا بفائدة

م وھي السنة نفسھا التي افتتح فیھا 1975ظل تداول الاختیارات محدودا إلى أن اكتشفت صیغة تسعیر الاختیار في
أما خیار البیع فقد تأخر السماح ,حیث أصبح خیار الشراء متداولا بدرجة كبیرة, سوق شیكاغو لتدول الاختیارات

.ریكیةم مع رقابة دقیقة من ھیئة سوق المال الأم1977بھ إلى عام
ومدى الفرق , لقد أثارت المشتقات منذ أوائل ظھورھا في القرن التاسع عشر الكثیر من الجدل حول مشروعیتھا

فالقانون كان ینص على أن العقود الآجلة التي لا یقصد بھا أطرافھا , بینھا وبین الرھان و القمار الممنوع قانونا
وھذا ما جعل كثیرا , ھا غیر نافذة لأنھا من الرھان الممنوع قانوناإن,تسلیم البدلین و إنما التسویة حسب فرق السعر

على سبیل المثال سجلت ,م1888ففي عام, بل وتھاجمھا بشدة,من المحاكم الأمریكیة تقضي ببطلان ھذه العقود
:إحدى المحاكم موقفھا من المشتقات كما یلي

ا تسمى عادة والتي تتم تسویتھا على كم, نحن نرى بوضوح أن التعامل في المستقبلیات و الخیارات" 
حیث انھ ضمن أسباب عدة یتعارض مع , ھو تعامل باطل في نظر القانون العام,أساس تقلبات السوق

جریمة بحق الدین ,جریمة بحق الرفاه وسعادة الناس,إن ھذا التعامل جریمة بحق الدولة,السیاسة العامة
وقد أصبح ھذا النوع من ,اریة و الاستثماریة المشروعةثم انھ جریمة بحق كل المعاملات التج,والأخلاق

بل تتحدى , القمار بالتأكید خطیئة عامة تتستر بالوجاھة و الثروة و السلطة و لكنھا لاتخضع لنظام
وبسبب تأثیرھا السلبیة انقلبت قوانین العرض و الطلب , القوانین السماویة و البشریة على السواء

"موال التي یتحكم فیھا المجازفونوأصبحت السوق تخضع لحجم الأ

إلا أن الاتجاه العام في النصف الأول من القرن التاسع ,وبالرغم من انھ لم تكن كل المحاكم تتبنى ھذا الموقف
أي النظر في الصفقة وما ' اختبار النوایا'وفي كثیر من الحالات كانت المحاكم تلجأ إلى ,عشر كان على ھذا النحو

أو مجرد مراھنة على السعر ومن ثم التسویة على فروقات , یقصدان التسلیم ویصبح العقد نافذاإذا كان الطرفان 
.الأسعار فیصبح العقد باطلا

علق 1890ففي عام ,وكانت ھناك عدة محاولات لحض الكونجرس الأمریكي على إصدار تشریع بمنع المشتقات 
:احد أعضاء الكونجرس على المشتقات بقولھ

مھما سمیت بأسماء ,والتي لا تعدو أن تكون قمارا ,یتعاملون في الخیارات و المستقبلیاتھؤلاء الذین"
كما أنھم لا یحققون أي ,لا یضیفون شیئا للعرض ولا یشجعون الطلب على الاستھلاك,اقل استفزازا
, )قمح الریح(القمح الذین یتاجرون فیھ یسمى, بل على العكس یجازفون على منتجات وھمیة,غرض نافع

ولا یلمس أثره إلا في الآثار المدمرة التي یلحقھا بالقطاع , فھو غیر مرئي وغیر محسوس,ولا غرو
)2007,سامي السویلم" (الزراعي في ھذه البلاد
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یصف ,1993ھنري جونزالز في ,نجد رئیس لجنة المصارف في الكونجرس الأمریكي, وفي العصر الحاضر
فالمشتقات المالیة بشكلھا ". ن تطلق علیھ ما شئت ولكنھ في كتابي یسمى قمارایمكن أ:" التعامل بالمشتقات بقولھ

Toby)الحالي تشبھ الإمبراطور المغرور بملابسھ الوھمیة في حكایات المستر ھانزكریستیان اندرسون
Birch,2009).

وبدا , لم یستمر طویلاإلا أن المنع ,لقد منعت كثیر من الولایات الأمریكیة المشتقات خلال القرن التاسع عشر
إلى أن تم إقرار التعامل بھا في الأسواق المنظمة ,ظاھرا مع الوقت أن الموقف المعارض للمشتقات بدا یضعف

لكن ھذا , من خلال التشریعات التي أصدرھا الكونجرس لتنظیم عمل ھذه الأسواق بعد منتصف القرن العشرین
نھجي یفرق بین الرھان و القمار من جھة وبین المخاطر التشریع لیس مبنیا على أساس علمي أو معیار م

كل ما ھنالك ان القانون ,روي كرایتنر,كما یصرح بذلك احد خبراء القانون,التجاریة المشروعة من جھة أخرى
, ولھذا السماح بھذه العقود یقتصر نظریا على الأسواق المنظمة, اقر التعایش مع ھذه الأدوات دون ضابط منھجي

فان القانون لا یزال  ,قد شخصان عادیان خارج ھذه الأسواق على مبادلة آجلة مع انتفاء قصد التسلیم فإذا تعا
إن حجمھا ,(OTC)إلا أن واقع حال المشتقات الیوم یظھر أنھا خارج ھذه الأسواق, یعتبر ھذه المعاملة غیر نافذة
الائتمانیةأیضا لا وجود لمؤسسات تسویة مركزیة للمشتقات,الحقیقي غیر معروف

(Mirakhor&Kirchene,2009).
بل مھد لھا وھیأ لھذه ,إن الأزمة الحالیة لیست ولیدة سوء التصرف و الممارسات الانتھازیة الخاطئة فحسب-

فسوق مشتقات الائتمان كان شبھ معدوم في أواخر تسعینات القرن ,الممارسات بیئة تنظیمیة وتشریعیة تناسبھا
بعدما اقر  الكونجرس الذي یسیطر علیھ الجمھوریون , غیر عادیة في مطلع القرنلكنھ نما بدرجة,الماضي

بل و یستثنیھا من قوانین القمار التي توجد في الولایات ,یمنع تنظیم وتقیید أسواق المشتقات2000تشریعا في عام
مع أنھا كذلك في ,نیة بالتامینولھذا السبب لا توصف مشتقات الائتمان في العقود والوثائق القانو, المتحدة المختلفة

, لتتمتع بحمایة التشریع(Swaps)بل توصف بأنھا مقایضة,لأنھا في ھذه الحالة ستخضع لقوانین التامین,الحقیقة
یسمح للبنوك التجاریة بالدخول في سوق (Gramm-Leach-Bliley Act)تشریع آخر1999وسبق في عام 

(Act Glass-Steagal)عاما70منعھا التشریع الذي صدر قبل نحوالأوراق المالیة و السمسرة و التي كان ی
.مما فتح الباب على مصراعیھ لتضارب المصالح مصدر المخاطر الأخلاقیة

وذلك أن , تتكلم عن سیاسة الحكومة الأمریكیة في سوق العقار بالذات(Liebowitz,2008)في دراسة حدیثة
بالمئة وقد أصبحت في عام 47ات المتحدة في مطلع القرن الماضي كانت نسبة الأفراد المالكین للعقار في الولای

ولم یكن لھذه النسبة أن ترتفع إلا بتدخل الحكومة الأمریكیة في سوق , بالمئة فقط68أي بعد قرن كامل 2009
قیق عملیات الإقراض تتم كالعادة بشكل د, سواء في سوق العقار أو أي سوق آخر, في أي عملیة إقراض.العقار
وقد انشات الحكومة سوق الرھن العقاري الثانوي , حیث یجب تقییم إمكانیة كل مقترض على سداد الدین,للغایة

لغرض زیادة الملكیة العقاریة لمحدودي الدخل وذلك عن طریق التدخل الحكومي لتبسیط قواعد الإقراض 
):2009,وشاح رزاق(العقاري ویقصد بذلك

.السیئ مشكلة أو عائقا للإقراضلا یعتبر التاریخ الائتماني -1
.لا ضرورة لتقدیم الدفعة الأولى-2
.الدخل لیس عائقا-3
لا تعتبر نسبة القرض إلى قیمة العقار مؤشرا مھما-4

وبھذا یتضح أن سیاسة الحكومة الأمریكیة قد رعت بشكل قانوني كل الممارسات الاقراضیة المخادعة و 
إنما كان من الأفضل إتباع الحكومة لسیاسات تحفز , قبل المصارفالانتھازیة و اللامسؤولة وغیر الحذرة من 

. على زیادة الدخول و الإنتاجیة ورفع مستوى معیشة تلك الفئات لتمكنھا من شراء العقارات

/VI ملاحظات استرشادیة لإدارة الخطر المضاد و الخطر الأخلاقي(:النتائج و التوصیات(

كان عدم تماثل فإذا,بین الممول و الممول) فجوة المعلومات(ظر المعلومات منشأ ھذین الخطرین ھو عدم تنا-
نكون ex-post)(كان عدم تماثل المعلومات بعدیاإذا, فیكون مصدرا للخطر المضادex-ante)(المعلومات قبلیا

(Arnaud de SERVIGNY .IVAN ZELENKO1991) .بصدد الكلام عن الخطر الأخلاقي

الذي (یسعى الخطر الأخلاقي بدراسة ما یفعلھ المقاول, ر المضاد في البحث عن من ھو المقاولینما یھتم الخطب-
وكذا تحصیل عوائد الاستثمار فانھ لا المختارللمقاولو مادامت العملیة التمویلیة تتضمن تقدیم المال ) تم اختیاره

بالإضافة, لاقي بمفرده دون الخطر المضادیمكننا فصل شقي العملیة التمویلیة وكذا لایمكننا دراسة الخطر الأخ
.الخطر المضاد في جزء ھام منھ یعتبر كنتیجة للخطر الأخلاقيأننعتقد أنناإلى
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وظیفتین  ھامتین للنظام المالي حسب المدخل أضافا, وجود ھذین الخطرینإن-
التحفیزات و یقوم ھما وظیفة سد فجوة المعلومات ووظیفة حل مشاكل(Merton&Bodie,2007)الوظیفي

التشریعیة و الأطرالنظام المالي بھذه الوظائف انطلاقا من مؤسساتھ المالیة و منتجات الھندسة المالیة و كذا 
في حل ھذه المشاكل الأثرللمنتجات المالیة التي یوفرھا بالغ أنأننا نعتقد إلا,التنظیمیة و القواعد المحاسبیة 

.لأسباب سیتم ذكرھا فیما بعد

من كونھ نظام قائم على , یفسر تطور النظام المالي القائمأنالآخرحد الخطرین على أمن شان ھیمنة -
Giancarlo) حیث تقع المصارف في قلب ھذا النظام(Relation-based System)العلاقات

Bertocco,2008),ذا النظامالمالیة في قلب ھالأسواقانھ نظام قائم على المنافسة الحرة حیث تقع أم(Market-
based System) أنلمعالجة ھذین الخطرین انطلاقا من منتجات الھندسة المالیة نجد محاولةوفي لأنھذلك

أكثر(Debt Contracts)بینما عقود الدینملاءمة في علاج الخطر المضادأكثر(Equity)عقود المساھمة
.ملاءمة في معالجة الخطر المعنوي

مسایرة للاتجاھات الدوریة ومعمقا أكثرالأخیریجعل ھذا , لخطرین على النظام الماليسواد ھذین اإن-
في إدارتھخطر الانتقاء المعاكس یزداد و تصعب أنذلك , یكون مستوعبا لھاأنللصدمات الاقتصادیة بدلا من 

إدارةفانھ من الصعب بینما في حالات الركود أو التباطؤ الاقتصادي , الاقتصاديرحالات التوسع و الازدھا
الخطر الأخلاقي في فترات إدارةانھ یسھل إلا, الخطر الأخلاقي باكتشاف من حقق فعلا الخسائر من الذي یتحایل

.خطر الانتقاء المعاكس في فترات التباطؤإدارةالتوسع كما یسھل 

وركزت ,المالیةالأزماتحداثإالتي تكلمت عن دور عدم تناظر المعلومات في الأدبیاتھناك فئة واسعة من -
الخطر المضاد یتسبب في تقیید الائتمان بینما یتسبب الخطر الأخلاقي في فقدان الثقة و سحب أنمعظمھا على 

.الودائع و الھلع و التھافت المالي

ئیسیتان و اللتان تمثلان السمتان الر,یرتبط الخطر المضاد و الخطر الأخلاقي بمحدودیة الرشادة و الانتھازیة-
لمعالجة ھذین الخطرین یكمن في تقویم السلوك الأمثلو الأسھلالطریق أنو بھذا یتضح , للسلوك البشري

.وھي الانضباط السوقي بدعامتیھا العقوبات و الحوافزالأزماتالبشري من خلال القوة الثانیة للوقایة من 

یساھم بشكل أنسة الأدوات و العقود المالیة من شأنھ التركیز على العقوبات و الحوافز ذات القیمة في ھندإن-
فرض ھذا الانضباط بالقواعد و محاولةمن أكثر, كبیر في حل مشاكل التحفیز المعاكس و الانتقاء المضاد

–التشریعات (وذلك حتى نتفادى حلقة (Exogenous Market Discipline)القوانین بشكل خارجي
.حقاالتي سیتم شرحھا لا) الابتكارات

المبدأ القائل بجعل المصارف وحدھا تقیم المخاطر لیس كافیا لان الرغبة في تعظیم الربح یبقى دافع إن-
فلابد من تحریك المودعین , المصارف في عملیات الإقراض الجامح وھو ما أوقعھا في  خطر الانتقاء المعاكس 

نا اذا ما اقتسم المودعون أیضا الأرباح و الخسائر نشاطا لتقویة ھذا الانضباط وھذا سیكون ممكأكثرللعب دور 
سیخفض من انضباط السوق و یتم إدخال خط PLSو الشاھد من ھذا كلھ ان غیاب میكانیزم .مع المصارف

الذي یجعل الإقراض الجامح و غیر المراقب أو الحذر ممكنا بمجرد (Fault line)الصدع في النظام المالي 
.في الظروف الاقتصادیةتغیر ایجابي و لو مؤقتا 

إن إدخال اكبر للانضباط السوقي في النظام المالي من شانھ أن یخفض من عدالة الأنظمة المالیة لذا فلابد من -
ترتیبات موازیة لإدخال بعض الابتكارات المالیة الملائمة في النظام المالي لتضمن حصول المقترضین من 

على الأموال دون الإضرار باستقرار النظام المالي بمعنى ضرورة (Subprime Borrowers)الدرجة الثانیة 
.إعادة ھندسة التمویل لصالح عدالة الأنظمة المالیة

:المراجع باللغة العربیة
المعھد الإسلامي , البنك الإسلامي للتنمیة, الطبعة الأولى" التحوط في التمویل الإسلامي)"2007(سامي السویلم-

.ةجد,للبحوث و التدریب
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مقالة من مجلس البنوك و المؤسسات المالیة الاسلامیة " أسلحة الدمار المالي الشامل) "2008(سامي السویلم -
doc.5283281843512009/WorldDisastersFinance/Images/org.cibafi.www://http:الموقع 

. الكویت) 0903(سلسلة اوراق العمل للمعھد العربي للتخطیط " الازمة المالیة الحالیة) "2009(رزاق وشاح-
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المسؤولیة الاخلاقیة لاصحاب المشاریع الریادیة والصغیرة
سناء عبد الكریم الخناق. د

مالیزیا–جامعة ملایا 
الملخص

تعد قضیة الاخلاق من القضایا التي اصبح لھا صدى واسع  في ھذه الایام، بالرغم من ان الجذور الحقیقیة لھذه 
اج       وب. المعضلة  تعود الى الماضي السحیق في التاریخ   صغیرة یحت ال ال شروع بالاعم ادي وال ل الری ما ان العم

الى البحث واقتناص الفرص المتاحة في السوق، وكذلك الى العمل المثابر والتحدي من اجل البقاء والاستمرار، 
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كل ذلك یؤدي الى حاجة الریادي الى اتخاذ قرارات ذات ابعاد اخلاقیة والتحلي بالرشاد والعقلانیة الاداریة سواء 
ى   . في المراحل الاولى لمشروعھ او من اجل البقاء والاستمرار في السوق      وتھدف ھذه الورقة الى التعرف عل

اة      ي مراع ادي ف ھ الری ذي یلعب دور ال ى ال افة ال طة بالاض صغیرة والمتوس ال ال ادي والاعم ل الری ة العم طبیع
اول ھذه الورق    . المعضلات الاخلاقیة عند اتخاذ القرارات الاداریة      ى مفھوم المشاریع      وتتن ضوء عل سلیط ال ة ت

ى مفھوم الاخلاق                ذلك التطرق ال صاد، وك ي الاقت ا ف ا ودورھ الریادیة والاعمال الصغیرة والمتوسطة واھمیتھ
ادي         ا الری ع بھ والقرارات الاخلاقیة والعقلنة الاداریة، مع التركیز على المسؤولیة الاخلاقیة التي یجب ان یتمت

.الصعوبات وتحقیق النجاح والبقاء في السوقلمواجھة المنافسة وتذلیل

المقدمة
اصبح الاھتمام بالاخلاق والمسؤولیة الاخلاقیة الشغل الشاغل لمنظمات الاعمال في كافة البلدان النامیة منھا 

واصبحت من اكبر التحدیات . والمتقدمة، وذلك لتأثیرھا المباشر وغیرالمباشر على اعمال المنظمة وفاعلیتھا
وبدأت المنظمات مطالبة بتقدیم التزامات اخلاقیة تجاه . التي تواجھ الریادیین واصحاب مشاریع الاعمال

مجتمعاتھا في التخلي عن الكثیر من الظواھر الغیر مرغوب بھا كتقدیم المصلحة الخاصة عند تضاربھا مع 
اح غیر المسموح بھ لكثیر من المصلحة العامة، عدم اتاحة فرص متكافئة امام المتقدمین للوظیفة، الافص

اسرار المنظمة، عدم الانصاف في التعامل مع العاملین، عدم الحرص على ممتلكات المنظمة وكذلك عدم 
كل ذلك یؤدي الى حاجة اصحاب مشاریع الاعمال . الامتثال للقوانین والقواعد المعمول بھا في المنظمة

د اخلاقیة والتحلي بالرشاد والعقلانیة الاداریة سواء في والریادیین والمدراء الى اتخاذ قرارات ذات ابعا
. المراحل الاولى لمشروعاتھم او من اجل البقاء والاستمرار في السوق

یمكن للنظمات الصغیرة والریادیة ان تقوم بمسؤلیتھا في اتخاذ ویأتي ھذا البحث لمناقشة مشكلة الكیفیة التي 
املین، المستثمرین، الدائنین، البیئة، والمجتمع الذي تعیش فیھ؟ ولحل ھذه القرارات الاخلاقیة تجاه الزبائن، الع

المشكلة تم صیاغة عدد من الاھداف التي یسعى البحث للاجابة علیھا ومنھا استعراض اھم اسباب المعضلة 
بعاد الاخلاقیة التي تواجھ الریادي واصحاب مشاریع الاعمال في اتخاذ القرارات الاداریة، وكذلك تحدید ا

وتأتي ھذه الورقة البحثیة في . المنظور الاخلاقي للقرارات التي یتخذھا اصحاب المنظمات الریادیة والصغیرة
اما المحور الثاني فقد تناولنا . اربعة محاور، یتناول المنھجیة المتبعة في البحث كالمشكلة، الاھداف، الاھمیة

اما الثالث . كیف تصبح الاخلاق معضلة اداریة، تاریخھا،الاخلاق والمسؤولیة الاخلاقیة من حیث مفھومھافیھ 
فقد خصص للاحاطة بالاعمال الریادیة والصغیرة، مفھومھا، وخصائصھا، وكذلك اھمیتھا في الاقتصاد، 

والمحور الاخیر . والصغیرةالریادیةلمنظماتلاقتراح اطار اخلاقي لقرارات اوالمحور الرابع خصص
.لتي توصل الیھا البحثللاستنتاجات والتوصیات ا

منھجیة البحث: المحور الاول

مشكلة البحث: اولا
تواجھ الریادیین واصحاب المنظمات الصغیرة عند اتخاذھم للقرارات الاداریة عدد من المعضلات الاخلاقیة 

لمصالح التي قد تحول دون توصلھم الى حلول یراعى فیھا الحس والمسؤولیة الاخلاقیة، وتعارضھا احیانا مع ا
الخاصة بھم، مما یؤدي الى فشلھا في الحصول على رضى الاطراف التي تتعامل معھا ویحول دون حصولھا 

وتأتي مشكلة البحث من خلال التساؤل . على قیمة تذكر في المجتمع، وبالتالي خسارتھا وخروجھا من السوق
:التالي

تخاذ القرارات الاخلاقیة تجاه الزبائن، العاملین، كیف یمكن للنظمات الصغیرة والریادیة ان تقوم بمسؤلیتھا با
المستثمرین، الدائنین، البیئة، والمجتمع الذي تعیش فیھ؟  

اھداف البحث: ثانیا
لللاجابة على تساؤلات البحث، تم وضع مجموعة من الاھداف التي یسعى البحث الى تحقبقھا التي یمكن 

:ایجازھا بما یأتي
.وابعاد المنظمات الصغیرة والریادیة والدور الذي تلعبھ في المجتمعالتعرف على مفھوم واھمیة ·
القاء الضوء على مفھوم الاخلاق والمسؤولیة الاخلاقیة في المنظمات الصغیرة والریادیة من وجة ·

.نظر متعددة
استعراض اھم اسباب المعضلة الاخلاقیة التي تواجھ الریادي واصحاب مشاریع الاعمال في اتخاذ ·

.ات الاداریةالقرار
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.تحدید اطار مقترح للابعاد الاخلاقیة للقرارات التي یتخذھا اصحاب المنظمات الریادیة والصغیرة·

اھمیة البحث: ثالثا
أدت ظروف العولمة التي تجتاح العالم والتي القت بظلالھا على كافة نواحي الحیاة السیاسیة والاجتماعیة 

الصغیرة منھا والكبیرة الى خضم المنافسة التي اباحت معھا استخدام والاقتصادیة، الى دخول منظمات الاعمال
وما سمعنا ولازلنا نسمع . اسالیب مختلفة للفوز بحصة سوقیة تضمن لھا تحقیق الارباح والبقاء في السوق

عنھ من فضائح مالیة وفساد اداري، ادى الى اعادة  نظر المجتمع الى اسالیب تقییم ھذه المنظمات، الجدیدة
منھا والصغیرة على وجھ الخصوص، ومحاولة البحث عن صیغ جدیدة لقیاس القیمة الحقیقیة لمنظمات 

بالاضافة الى  . وتأتي اھمیة البحث في اظھار الابعاد المعاصرة لمفھوم غائر في القدم الا ھو الاخلاق. الاعمال
التي یتخذھا الریادیین او اصحاب ذلك محاولة بیان اھمیة وابعاد المنظور الاخلاقي للقرارات الاداریة 

. المنظمات، مع التوصل الى تأطیر مفاھیمي لابعاد المسؤولیة الاخلاقیة التي تضمن قیمة حقیقیة لمنظماتھم

الاخلاق والمسؤولیة الاخلاقیة : المحور الثاني
نبذة تاریخیة عن المسؤولیة الاخلاقیة: اولا

تمت الحضارات المختلفة ھفقد ا...یدة الصدفة او كونھا مفھوم معاصرلم تكن الاخلاق والمسؤولیة الاخلاقیة ول
وعلى مدى التاریخ بالاخلاق، وكذلك وصت بھا كافة الادیان حیث ذكرت في مواضع مختلفة من القرآن الكریم 
والحدیث، والاخلاق ایضا مفھوم حدیث ومعاصراھتمت بھ المنظمات بالبحث والتمحیص، وفیما یلي نبذة 

:    مختصرة عن الاخلاق والمسؤولیة الاخلاقیةتاریخیة 

وصى سبحانھ وتعالى في ذكره الحكیم الانسان بأن یسعى الى تزكیة نفسھ من الاخلاق الغیر حمیدة، وان ·
ھُوَ الَّذي بَعَثَ في الاُمّیینَ رَسُولا مِنْھُم (ذلك سوف یجلب لھ الحكمة ویبعد عنھ الضلالة وكما في قولھ تعالى 

2الآیةالجمعة،) (لَیْھِمْ آیـاتِھِ وَیُزَكِّیھِمْ وَیُعَلِّمُھُمُ الْكِتـابَ وَالْحِكْمَةَ وَإِنْ كـانُوا مِنْ قَبْلُ لَفِي ضَلال مُبینیَتلُوا عَ
كْمَةَ أَنِ وَلَقَدْ آتَیْنـا لُقْمـانَ الْحِ().10–9الشّمس، الآیات ()وَقَدْ خـابَ مَنْ دَسّاھا* قَدْ أَفْلَحَ مَنْ زَكّاھـا(. )

یر ھؤولا عن تزكیة وتطسوالزم سبحانھ وتعالى بني الانسان ان یكون م). 12لقمان، الآیة () ِاشْكُرْ لِلّھ
) لایـغـیر ما بـقـوم حتى یغیروا ما بأنفسھمإن االله(من اخلاق غیر حمیدةنفسھ من كل ما یساء الیھا

یا أیھا الذین (نفسھ بل جعل ذلك ممتدا الى اھلھ دیة عنمسؤولیتھ الاخلاقفيولا یقف الانسان ). 11الرعد، (
)6التحریم، ()نارا وقودھا الناس والحجارةواھلیكم آمنوا قوا انفسكم

إذسلوكیة،مواثیقإرساءأجلمنعامةإرشاداتوكذلكأخلاقیةقیموضعوالقادةالفلاسفةحاولولطالما·
میثاقكان.المواثیقتلكنستقيأنمنھیمكنمستقلأوحایدممعیاروضعبمحاولةبالغًااھتمامًاأعاروا

ھذاأصبحولقد.التاریخیسجلھأخلاقيمرشدأولبمثابةالمیلادقبل1780 عاموضعالذي" حمورابي"
مجموعةبالفعلأرسىالمیثاقھذا" بابیلون" مملكةأساستوجیھًا282 منعلیھیحتوىبماالمیثاق،

الشرقأنحاءفيالمیثاقھذاإلىیشارماكثیرًاولذاوالحضارة،التجارةوجودأتاحتيالتالقواعدمن
في"كونفوشیوسإنجیل" مثلبھا،خاصةمبادئأومواثیقبوضعأخرىقدیمةحضاراتوقامت.الأوسط

.المیلادقبل500عام 
ضمانًاسلوكیةومبادئمواثیقلوضعیسعىالمجتمعكانالقدیمة،الحضاراتتلكمنحضارةأىفي·

علىوغیرھموالعلماءالفلاسفةدأببعصرالنھضةومرورًاالقدیمالیونانيالعھدفمنذ.المجتمعلترابط
أننجدالصددھذاوفى.الإنسانيالسلوكتوجیھبغرضعامةمبادئعلىتقومأخلاقیةنظمإیجادمحاولة

تنشرإذكانت،إیمانیولوسطوأرمثلالفلاسفةمالأعإلىالیومتشیرالأمریكیةالأعمالكلیاتبعض
الأخلاقیةالمعضلاتأساسالمستقبلیینالأعمالقادةتعطىمقالاتوھىوغیرھم،لھؤلاءالمقاولاتبعض
علىتحملھمعمليمرشدصورةفيإیاھامجمعةالقرون،مدارعلىعاتقھمعلىالفلاسفةحملھاالتي

مجردإنھاعلىإلیھاالنظرمنلاًبدالإرشادیةوالخطوطالمبادئمنعةكمجموالأخلاقفيالتفكیر
.الجامدةالقواعدمنمجموعة

آدممثلالمبدعونالسوقفلاسفةأنشغلماباقتصادالسوق والتي كثیرًاالخاصةالأفكاربنشأةترتبطھىو·
ومابینھمالمشتركالإحساسوكانالتجارة،لیحكمأخلاقيمیثاقأوأساسبإرساءھیومودیفیدسمیث
أنأردناماإذاوالمنفعةبالحیادیتسمسلوكيمعیارضرورةإرساءفيیتمثلأرثمنبعدھمللأجیالتركوه
.الزمنمدارعلىتستمرأنللأسواقأردناماوإذاالسوقمنظومةداخللنظاموفقًاالصفقاتإتمامنضمن

ویستھدف". والبائعإیاك"مبدأعلىالقائمالتقلیدياللاتینيأومانيالروللفكرانعكاسًاالمفھومھذاویعد
والمشترىالبائعبینالمنصفالتعاملأسسوضعالأخلاقيالمعیارأوالمیثاقمنالنوعھذاوضع

.Shkolnikov, 2006:1-31)(Sullivan &والشركةوالمستثمروالمقرضوالمقترض
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مفھوم الاخلاق: ثانیا

خلاق فرع من فروع الفلسفة التي تتعامل مع الاشیاء التي یحكم علیھا بالصح أو الخطأ، ویرى تعتبر الا
(Robbins & Judge, 2007:25) ان المعضلة الاخلاقیة تتمثل في الحالة التي یحتاج فیھا الفرد ان یعرف

اھو صحیح او خاطئ، وقد ینظر الى الاخلاق كونھا مجموعة من المبادئ التي تحدد م.ماھو خطا او صواب
والتي یمكن أن یستخدمھا الفرد عند القیام بعمل یمتلك فیھ الحریة في تحدید الاختیارات التي توجھ سلوكھ 

مع المفھوم السابق )(kuratko,2009 :531ویتفق ). Laudon & Laudon, 2007: G6(الاخلاقي 
یة التي تفسر ماھو حسن وصحیح وماھو في كون الاخلاق مجموعة من المبادئ التي تصف القواعد الاخلاق

الاخلاق بانھا مجموعة المبادئ والقیم (Daft,2008 :140)وبنفس الاتجاه عرف . غیر حسن وخاطئ
وقد . الاخلاقیة  للمبادئ والقیم التي تھیمن على سلوك الافراد والجماعات مع احترام لما ھو صائب او خطأ

اول مجموعة القواعد والمبادئ المجردة التي یخضع لھا الإنسان في علم معیاري یتنینظر الى الاخلاق كونھا 
ویمكن ان تفسر الاخلاق ایضا الى كونھا جزء ).17: 1986المصري،(تصرفاتھ ویحتكم إلیھا في تقییم سلوكھ 

الأمملكافةالمشتركالثقافيالتراثمنجزءًاتكونقدأخرىأحوالوفىبعینھاثقافةبھاتنفردقدمن الثقافة،
.Shkolnikov, 2006:1-31)(Sullivan &المتحدةالأمممیثاقفيالحالھوكما

ویعود . بشكلھا المطلقینضوي مفھوم الاخلاق المنظمیة بشكل عام الى كل ما ھو صحیح وصالح للبشریةو
Hisrich and)مفھوم اخلاق منظمات الاعمال الى تحري القیم الانسانیة في كل ممارسات منظمات الاعمال 

Peters,2002:23) وظھر الاھتمام باخلاقیات منظمات الاعمال من خلال الدراسات التي اجریت في العقود
القلیلة الماضیة للتحقق من ان الممارسات التي تنجز فیھا الاعمال داخل المنظمات یجري تطبیقھا في ضوء 

لمتعلقة بالسلوك الاخلاقي واختبار اخلاقیات وشكل ھذا الموضوع حقل واسع من الدراسات  ا. القیم الانسانیة
& Kuratko(وبذلك یرى. معینة التي تكون الاساس للتعامل بین الفرد والاخرین داخل منظمات الاعمال

Hodgetts,2007( ان من المفید في ان ینظر الى الاخلاق داخل منظمات الاعمال كونھا عملیة اكثر من
ریادي الكثیر من المواقف التي تحتاج الى قرارات اخلاقیة، وعلى وجھ كونھا قواعد ثابتة، اذ یواجھ ال

. الخصوص في المراحل المبكرة لانشاء مشروعھ الریادي

خاذ القرارات الاداریةیة في اتالاخلاقالمعضلة : ثالثا
دار التي تواالاعمال الصغیرة في المنظمات الشخصیة اصبح موضوع الاخلاق اكثر حساسیة واكثر مسؤولیة

باتخاذ القرارات التي یمكن ان تؤثر على الاخرین الذین بدورهالذي ینفردومن قبل شخص واحد ھو الریادي، 
اذ ان جوھر اخلاقیات الاعمال تتعلق بالعاملین، المستثمرین، الزبائن، الدائنین، . یكونون خارج نطاق سیطرتھ

وتعود .(Hisrich and Peters, 2002:23) .المجھزین، الموزعین، بالاضافة الى كافة افراد المجتمع
التعارض والتضارب في بالدرجة الاولى الى المعضلات الاخلاقیة التي تواجھ الریادي عند اتخاذه للقرارات 

اھتمامات الریادي ومصالحھ الشخصیة مع مصالح مشروعھ الریادي والتي تضعھ في دوامة التوتر الناتج عن 
ك فأن الخصائص الشخصیة التي تتعلق بالمسائل والعلاقات الشخصیة تشكل ھذا التعارض، بالاضافة الى ذل

معضلة اخلاقیة بحد ذاتھا تواجھ قرارات مشروعات الاعمال، ثالثا المسؤولیة تجاه اصحاب المصالح احیانا
ن واخیرا  فا. عند ضمھم الى مناقشة العقلنة الاداریة للتاكید على اھمیة وجود قواعد سلوكیة في المنظمة

درجة الانفتاحیة نحو تقبل المقترحات التي یحتاج الیھا الریادي لیكون اكثر عمومیة في تقبل قیمھ وتوقعاتھ الى
) (Vyakarnam, et al. 1997: 1625-36 . كل ھذه المعضلات یواجھھا الریادي یومیا اثناء اتخاذه

.Shkolnikov, 2006:1-31)(Sullivan &وبنفس الاتجاه یرى. للقرارات التي تخص مشروعھ الریادي
أو– الخاصةالفردمصلحةتتداخلوعندماالمصلحةفىتضاربالمعضلة في اتخاذ القرار تقع عندحدوثان

فىتضاربعلىینطويموقفینشأوقد.ككلالشركةمصالحمعالأشكالمنشكلبأى– متداخلةتبدو
الشركةفىلعملھتعسرآداءهقدمصالحلدیھیكونأوبأفعالأومدیرمسئولأوموظفیقومعندماالمصالح

منفردأىأومدیرأومسئولأوموظفیحصلعندماالمصالحفىتضاربینشأكماومحاید،فعالنحوعلى
الأشخاصلھؤلاءتمنحالتىالقروضوتعدالشركة،فىمركزهعنناتجةشخصیةمنافععلىعائلاتھمأفراد

لدیھایكونأنالشركةعلىیتعینولذا.الصددى ھذافىخاصةأھمیةذاتلتزاماتھمبإالمتعلقةالضماناتأو
بماالشركةلتبلیغوسیلةوالمدیرینوالمسئولینللموظفینوتوفرالمصالحفىالتضاربھذامثلتحظرسیاسة

الى لاعمالوصاحب مشروع اكل ذلك یؤدي الى حاجة الریادي.المستقبلفىالمصالحفىتضاربمنیقعقد
اتخاذ قرارات ذات ابعاد اخلاقیة والتحلي بالرشاد والعقلانیة الاداریة سواء في المراحل الاولى لمشروعھ او 

.من اجل البقاء والاستمرار في السوق
المسؤولیة الاخلاقیة: رابعا

ة الماضیة نتیجة ما ن القلیلیلقد اختلف السیاق الذي یتناول بھ الباحثین والمھتمین لموضوع الاخلاق في السن
والتي اصبحت تلقي بظلالھا على مستوى اداء اصحاب ،یحصل من مشاكل ومظاھر اخلاقیة غیر مرغوب بھا
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وقد قامت الشركات واصحاب الاعمال بشكل خاص بالتركیز على ھذا . الشركات ومدراءھا وكذلك العاملین فیھا
ا وضع قواعد قواعد وانظمة صارمة للاخلاق سواء الجانب في الادارة من خلال وضع آالیات مختلفة من شأنھ

والتحقق من القیام بالعمل الیومي في ظل ،لارشاد اعضاء مجلس الادارة أو المدراء الاخرین أو للعاملین
الأخلاق عام یستقي الریادیین واصحاب المنظمات الصغیرة وبشكل .مجموعة من القیم والاعتبارات الاخلاقیة

صفتھم الاداریة من المصدر الدیني، البیئة الاجتماعیة،  وأنظمة ولوائح الخدمة المدنیة التي یتعاملون بھا ب
). 2006،العثیمین( ونظام العمل والعمال 

في الاعمال الصغیرة والریادیة الا وضع استراتیجیة للمسؤولیة الاخلاقیةلوبالرغم من وجود ضرورة ملحة 
د مدخل مثالي واحد یمكن اتباعھ ووجبالاضافة الى عدم ،لریاديلنسبة بالان ذلك لا یبدو بالمھمة السھلة 

ولذلك فلابد للریادي، ولغرض تعزیز الانشطة الاخلاقیة في منظمتھ، أن یقوم . لصیاغة الاخلاق المنظمیة
افة الھیكل والعملیات المتوارثة للوحدات التنظیمیة، بالاضتعدیل بتحلیل الوعي والشعور الاخلاقي لمنظمتھ، و

وبناء على ذلك یجب على . (Murphy, 1989:81-87)الى مدى التزامھ لتأسیس اھداف اخلاقیة في شركتھ 
:الریادي ان یضع استراتیجیة للمسؤولیة الاخلاقیة والتي تشمل ثلاث عوامل اساسیة ھي

من خلال ان تطویر وعي اخلاقي یعود الى مسؤولیة الریادي والتي تتبین بشكل واضح : الوعي الاخلاقي·
ان العنصر الاساسي لوضع اتجاه عام لعملیة اتخاذ القرار الاخلاقي . الرؤبا التي یضعھا لمشروعھ

والسلوكي ھو الریادي، الذي تقع على عاتقھ وضع نظام وقواعد اخلاقیة للشركة وان یعمل على تطبیقھا 
.بنفسھ اولا

ى الاجراءات والاھداف الاخلاقیة المعلنة والتي ترجع العملیات والھیكلیة الاخلاقیة ال: العملیة الاخلاقیة·
ولتطبیق ذلك وعلى سبیل المثال اطلاع الاشخاص المھمین في المنظمة على . صممت لتجنب الابھام

.الاھداف الاخلاقیة ومطالبتھم باثبات الاستعداد لاتباع السیاسات المؤدیة الى تحقیق الاھداف الاخلاقیة
المتعمدة لادماج الاھداف الاخلاقیة للریادي مع الاھداف الاقتصادیة وتعبر عن الخطوة: المؤسساتیة·

اذ قد یقوم الریادي احیانا بتعدیل السیاسات او العملیات التي تكون قاسیة او منتھكة . لمشروع الاعمال
یة وكذلك فأن المراجعات الثابتة لعملیات المنظمة یعتبر امر حیوي للمؤسسیة الاخلاق. للاخلاق في المؤسسة

(Raelin,1987:176)  .

الاعمال الریادیة والاعمال الصغیرة : المحور الثالث
مفھوم الاعمال الصغیرة  والریادیة: اولا 

اتفقت غالبیة المصادر العلمیة على صعوبة تحدید مفھوم جامع ومانع للمؤسسات والاعمال الصغیرة 
رف الى ھذه الاعمال، او قد یعود ذلك الى الابعاد والمتوسطة، ویعود سبب ذلك الى النظرة التي یتبناھا كل ط

التي تتبناھا كل دولة  في تصنیفھا الى مثل ھذه الاعمال بسبب تباین امكانیاتھا وظروفھا الاقتصادیة 
ومن خلال الاطلاع على اراء نخبة من الباحثین في ھذا المجال امكن تمییز ثلاث اتجاھات اساسیة . والاجتماعیة

لمشاریع الصغیرة والمتوسطة وتستند ھذه الاتجاھات على المعاییر الكمیة او النوعیھ او لتحدید مفھوم ا
).80- 2006:79،الخناق) (مع ملاحظة وجود التداخل الكبیر بین ھذه المعاییر (الاقلیمیة 

وھو الاتجاه الذي یعبر عن التعلیمات والتشریعات الخاصة بكل دولة ومنھا :الاتجاه الاقلیمي- أ
في الولایات المتحدة الامریكیة المشروع الصغیر بأنھ المنشأة التي " ادارة المشروعات الصغیرة " عرفت·

في مجالھا ، وحجم مبیعاتھا ) الھیمنھ ( تملك وتدار بشكل مستقل ولایكون لدیھا القدرة على السیطرة 
لاخرى في نفس الصناعة السنوي قلیل نسبیاً، ویعمل بھا عدد قلیل من العاملین بالمقارنة بالشركات ا

)143: 2001، رتشمان واخرون(

اجیراً، ورقم ) 250(وحدد الاتحاد الاوربي مفھوم المؤسسة الصغیرة بأنھا كل مؤسسھ یقل عدد افرادھا ·
ملیون اورو، اضافة الى عدم تجاوز نسبھ الملكیة فیھا من قبل مؤسسات اخرى عن) 40( اعمالھا

) .Roge , 2003 : 23( لقرار في ید مدیرھا المالكضماناً لتركیز سلطة ا%) 25(
ومن الدول التي ساھمت في وضع مفھوم لمثل ھذه الاعمال ھو الاردن وعبر عنھا بأنھا المشروع الذي ·

یعتمد على الحساب الخاص للعمالة والعاملین، والذي یعمل على خلق فرص عمل لصاحبھ وللاخرین ، بما 
).241: 2004، عفانھ وابو العید( مدفوعھ الاجر في ذلك العمالة الاسریة غیر

اما في الجزائر وحسب القانون التوجیھي لترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطھ الصادر في دیسمبر·
تعرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطھ مھما كانت طبیعتھا القانونیة، بأنھا مؤسسة ) 4( المادة ، 2001

ملیار دینار، ) 2( شخص، لاتتجاوز رقم اعمالھا السنوي) 250-1( منانتاج السلع والخدمات، وتشغل 
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بوخاوة ( ملیون دینار وتستوفي معاییر الاستقلالیة ) 500( او لایتجاوز مجموع حصیلتھا السنویة
).835: 2003، وعطوي

التابع للاتحاد وفي السودان فان التعریف الصادر من اتحاد غرف الصناعات للاعمال الصغیرة والحرفیة، ·
العام لاصحاب العمل السوداني ھي كل الوحدات الصناعیة صغیرة الحجم والتي تنتج السلع والخدمات بدون 

).151: 2003، الطیب( استعمال الالات الحدیثة وباستخدام المواد الخام المحلیة   

لماھیة المشروعات الصغیرة یتبنى ھذا الاتجاه مجموعة من المعاییر الكمیة المحددة:الاتجاه الكمي-ب
ان المؤسسات المصغرة والصغیرة والمتوسطھ ھي تلك ) 23: 2004، الصالحي( والمتوسطھ، ویرى 

التي تتمیز بمحدودیة قدراتھا بالمقارنھ مع المؤسسات الكبیرة، ومن المعاییر الكمیة المستخدمة في 
: المقارنة ھي 

.مستوى رأس المال المستثمر في المشروع ·
.مستوى عدد العمالة الموظفة في المشروع ·
.مستوى حجم الانتاج المتحقق واھمیة القیمة المضافة المتحققة ·
مستوى رقم الاعمال وحصة المشروع من السوق ·
.مستوى الانتشار الجغرافي لنشاط المشروع ·

والحصیلة السنویة یوضح معاییر محددة للعمالة المستخدمة ورقم الاعمال السنوي ) 1(رقم والجدول 
.المستخدمھ في تمییز مفھوم كل من الاعمال المصغرة والصغیرة والمتوسطة حسب القانون الجزائري 

المعاییر
المؤسسة

العمالة الموظفة     
)عامل ( 

رقم الاعمال السنوي
)ملیون دینار ( 

الحصیلة السنویة 
)ملیون دینار ( 

92010-1المؤسسة المصغرة 
49200100-10المؤسسة الصغیرة

500-2000100-250200-50المؤسسة المتوسطة
معاییر التمییز بین حجم المؤسسات في الجزائر) 1(جدول

القانون التوجیھي لترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ، وزارة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة : المصدر 
.9-8، ص2001الجزائر 

:الیابان ایضاً المعیار الكمي ومیزت بین الاعمال الصغیرة والمتوسطھ كما یاتياستخدمت
أفراد 9المؤسسة الصغیرة من فرد الى·
فرد 299-10:المؤسسة المتوسطة ·
فما فوق300الكبیرة من·

ومیزت ألمانیا بین المؤسسات المجھریة والصغیرة والمتوسطة على الاساس الكمي 
فراد5- 1من: المؤسسة المجھریة·
فرد 20-6من: المؤسسة الصغیرة ·
فرد 100- 21من : المؤسسة المتوسطة ·
فأكثر101من: المؤسسة الكبیرة ·

بالرغم من اھمیة الاتجاھین السابقین في تحدید مفھوم الاعمال الصغیرة والمتوسطھ، الا : الاتجاه النوعي-ج
كمسألة حاسمھ للتمییز بین ھذه الانواع من ان ھناك من الباحثین من یركز على الاتجاه النوعي

ان اھمیة ھذا المعیار یعود للاستخدامات التقانیھ )25: 2004الصالحي ، (المؤسسات، ویرى
والمعرفیة المكثفھ، بحیث تطرح من جدید اشكالیات متعلقة بنوعیة العمالة وطبیعة المھارات والخصائص 

تكون مؤسسة متوسطة تستخدم وسائل انتاج كثیفة رأس المال، التكنلوجیة للوصول الى الانتاجیة، فقد
عامل وتعتمد على المھارات البسیطة ) 250( كثیفھ المعرفة، اھم من مؤسسة كبیرة تستخدم اكثر من

ان الاعمال ) Julien, 1987( وبنفس السیاق یرى. العادیة وتستخدم وسائل انتاج كثیفھ العمالة
لاتمثل نموذجاً بسیطاً أو مولوداً لنمط معین من المؤسسات الكبرى، وانما ھي الصغیرة ھي الاعمال التي

مزھودة( كیان لھا واقعھا الممیز ووجودھا الخاص، وھي باختصار من ابداع الانسان للتكیف مع التعقید 
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سطة ومن المعاییر النوعیة التي یمكن تفعیلھا لتحدید مفھوم الاعمال الصغیرة والمتو)879: 2004، 
)897: 2003، خوني وحساني: ( ھي 

. اي استقلالیة المشروع عن اي تكتلات اقتصادیة وان یكون المدیر ھو المالك: الاستقلالیة ·
. اي عدم التبعیة لاي مؤسسة كبرى : الملكیة ·
.اي محدودیة الحصة السوقیة وعدم ھیمنتھا وسیطرتھا على الاسواق : الحصھ السوقیة ·
.ان یقتصر نشاطھا على منطقة او مكان واحد وتكون معرفھ فیھ :محلیة النشاط ·

ان اصحاب المؤسسات الصغیرة والمتوسطھ یجب ان یكونوا ریادیین ویتمتعون بصفات وطبیعة ریادیة 
انھ لیس كل من ) 26: 2005، برنوطي( لیتمكنوا من جعل اعمالھم الصغیرة اعمالاً كبیرة وناجحة وترى

صغیراً ھو ریادي، فقد یقیم شخص ما عملاً صغیراً یبقیة على حالھ بدون تغیرات لعشرة سنوات او یقیم عملاً 
وعلیھ فأن ،الیوم ضروریة  لتنشیط الاقتصاداكثر، ھذا الشخص یفتقد الى المھارات الریادیة التي تعتبر

ھو الفرد الذي یقیم Entrepreneurویقصد بالریادي. الریادي ھو من یقیم ھذا العمل ویحولھ الى عمل كبیر
عملاً صغیراً ویجعل منھ خلال فترة قصیرة عملاً كبیراً وناجحاً، لكونھ یتمتع بمھارات ریادیة

Entrepreneurial skills ،یمكن تعریف الریادي بأنھ الشخص الذي یأخذ على عاتقھ تحمل وكذلك
ولا یختلف. Madura, 2007: 72)( المخاطرة باطلاقھ مشروع الاعمال والقیام بتنظیمھ، وادارتھ

MeCleland كثیراً عن سابقھ في تحدید مفھوم الریادي الذي یعبر عنھ بأنھ الانسان غیر التقلیدي والذي
یقوم باعمال بطریقة ممیزة ومبتكرة، والاھم من ذلك انھ قادر على اتخاذ القرار في الظروف الغامضھ التي 

ك اقتصادي ودافعیة قویة لبلوغ الھدف والاداء الممیز وصاحب الخیال ترتفع فیھا نسبة المخاطرة، ولدیھ سلو
ھي ابتكار الافكار والاستعداد Entrepreneurship الریادیة اما ). 9: 2002، احمد وبرھم( الواسع 

وھي كذلك الابداع من . Madura, 2007: 7)( لتحمل المخاطرة، وتنظیم وادارة المشروع الجدید للاعمال
النظر الاقتصادیة، اذ یستطیع الفرد المبدع من ابتكار وسائل انتاج جدیدة  او لتعزیز الامكانیات للاعمال وجھة 

واخیرا كثیراً ما یشار الى الریادیة عند الحدیث ). Drucker,1998:149(ة للقیمةالحالیة وجعلھا اعمال مولد
والتحدي والمخاطرة من روح الابداع والصبرعن الاعمال الصغیرة والمتوسطھ باعتبار ان ھذه الاعمال تنمي 

ولاغراض ھذه الورقة البحثیة سیجري استخدام الریادیة والاعمال .اجل بقاء ودیمومة مشاریع الاعمال
.الصغیرة بشكل مترادف

والریادیةخصائص المؤسسات الصغیرة : ثانیا
التحدید الواضح لمعالمھا ومحاولة اسھب الباحثین في تحدید خصائص المؤسسات الصغیرة والمتوسطھ بغیة 

لمجموعة من الخصائص التي توضح بعض ما حصر)  2(ویبین الجدول رقم...في ایجاد الاطرالمفاھیمیة لھا
.استخلصھ الباحثین عن الاعمال الصغیرة والمتوسطة

الخصائصالسنةاسم الباحثت
وسیلة من وسائل خلق العمالة ·2002قدي1

لسوق الصغیر الحجم التجاوب مع ا·
الحاجة القلیلة الى دراسة السوق ·
تشجیع الاعمال المتعددة التخصصات ·
تسمح بالنمو المتوازن ·
وسیلة دعم للمؤسسات الكبیرة ·

سھولة التأسیس ·2003بوخاوة وعطوي 2
الاستقلالیة في الادارة ·
مركز للتدریب الذاتي ·
جودة الانتاج ·
تعظیم الناتج المحلي ·
ع ھیكل الناتج الصناعي تنو·
توفیر الخدمات للصناعات الكبیرة ·
تعدیل المیزان التجاري ·
)الاقلیمیة ( احداث التوازن بین المناطق ·

سھولة التكوین ·2003عثمان وعثمان3
توفیر وظائف جدیدة ·
تقدیم منتجات وخدمات جدیدة ·



112

یبین خلاصة لتصنیف خصائص المنظمات الصغیرة والمتوسطة من وجھة نظر مجموعة من ) 2(جدول
الباحثین

من اعداد الباحثة بالاعتماد على المصادر العلمیة: المصدر 

والریادیةلمشروعات الصغیرة الدور الاقتصادي ل: اثالث
وتلعب . إن الأفراد الذین ینشؤون أنشطة أعمال جدیدة یؤدون خدمة ذات قیمة كبیرة لبقیة أفراد المجتمع 

) 147-146: 2001رتشمان واخرون،:(الأعمال الصغیرة عدداً من الأدوار الھامة في الاقتصاد وھي 
: توفیر الوظائف الجدیدة.1

تزاید عدد العاملین في مجال الاعمال الصغیرة والمتوسطة ومعظم ھذه الزیادة تجلت في تشیر الاحصاءات 
وفي الحقیقة فأنھ خلال . المشروعات الاستثماریة الجدیدة ذات معدلات النمو العالیة مثل مراكز البیع بالجملة

في اربعة في فان نسبة سبعون في المائة من النمو الوظیفي حدث 1992الى1988الخمس سنوات من
ان الوظائف التي توفرھا المشروعات الصغیرة تختلف عن تلك التي .المائة من الشركات خلال تلك الفترة

فالمشروعات الصغیرة عادة ما تدفع أجورا نقدیة واعانات . توفرھا الشركات الكبرى في نواحي رئیسیة عدیدة
من الوظائف في تلك المشروعات تقریباً %25الخ أقل مما تقدمھ الشركات الكبرى، لأن.. شیخوخة وتقاعد

ھي وظائف نصف وقت، وتتجھ ایضاً لشغل الوظائف الشاغرة لدیھا أما بموظفین متوسط أعمارھم اقل او 
اكبر من متوسط اعمار ھؤلاء الذین یعملون في الشركات الكبرى والعدید من ھؤلاء الموظفین لم یسبق لھم 

. فترة قصیرة وقبل ان یلتحقوا في النھایة بوظائف في تلك الشركة الصغیرةالعمل في اماكن اخرى او عملوا ل
وفي المتوسط فأن الموظفین في المشروعات الصغیرة حاصلون على مؤھلات علمیة ادنى من تلك التي حصل 

وھكذا نجد ان المشروعات الصغیرة باستخدامھا العمال الذین لا . علیھا الذین یعملون في الشركات الكبرى
.لبون احتیاجات الشركات الكبرى انما تكون بمثابة شبكة امان للمجتمعی
:تقدیم منتجات وخدمات جدیدة .1

ھناك طریق أخر ھام تساھم بھ المشروعات الصغیرة في النمو الاقتصادي وھو تبنیھا وتشجیعھا 
للمنتجات الجدیدة من التطور الجوھري %98وتقدر منظمة العلوم الوطنیة ان نسبة حوالي . للاختراعات

انطلقت من المنشآت الصغیرة وھذه النسبة المذھلة تظھر حقیقة ان الشركات الصغیرة تنفق نسبة تقل عن 
ومن بین الاسھامات التي قدمتھا المشروعات الصغیرة . من تكالیف البحث والتطویر في أمریكا95%

والأدوات المصنوعة من ستیلنس ستیل، للمجتمع ھو ما قدمتھ من ماكینات الحلاقة الآمنة والھلیوكبتر،
.وساعات الید التي تملأ ذاتیاً وغیرھا من المنتجات

:توفیر احتیاجات الشركات الكبرى .2
بالإضافة الى توفیرھا للوظائف والمنتجات الجدیدة فان المشروعات الصغیرة تلعب دوراً ھاماً في نشاط 

وفي . ك وكالات خدمة العملاء بالإضافة الى دورھا كموردالشركات الكبرى فھي تقوم بدور الموزعین وكذل

توفیر احتیاجات المؤسسات الكبرى ·
الخاصھ تقدیم السلع والخدمات ·
تحقیق الفعالیة الاداریة ·
الكفاءة الاقتصادیة ·

انخفاض مستلزمات رأس المال المطلوب ·2003لرقط واخرون 4
استثمار المدخرات الخاصیھ ·
ملائمة التكنولوجیا المستخدمة لامكانیات الدول النامیة ·
تحفیز الاعمال الابتكاریة والتجدید ·
اصلة في الاقتصادالمرونة في مواكبة التغییرات الح·

یدیره اصحابھ بشكل فعال ·2004عفانھ وابو عبد  5
یحمل الطابع الشخصي بشكل كبیر ·
یعمل بنطاق محلي الى حد كبیر ·
لھ حجم صغیر نسبیاً في الصناعة التي ینتمي الیھا ·
یعتمد بشكل كبیر على المصادر الداخلیة لتمویل رأس ·

المال
ساطة متطلبات التكوین سھولة وب·2005برنوطي 6

المرونة العالیة ·
العوائد المالیة الكبیرة ·
الحریة لصاحب العمل·
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الحقیقة فأن أغلب الشركات وأكثرھا نجاحاً في أمریكا قد بنیت خططھا الاستراتیجیة على الاعتماد على 
وھي احدى الشركات الرائدة في )) لیزكالبیرون((الموردین الخارجین الصغار، وفي ھذا الصدد نجد ان 

ن لدیھا مصانع وكل ملابسھا مصنعة عن طریق التعاقد مع موردین خارجین، والذین صناعة الازیاء لم یك
یتیحون لھا المرونة في تعدیل وتغییر مودیلاتھا وتصمیماتھا بسرعة والتي یمثل عنصراً ھاماً في عالم 

.الأزیاء المتقلب
:تقدیم السلع والخدمات الخاصة.3

ة انما وجدت وبقیت لأنھا تتمكن من تلبیة حاجات المستھلك وأخیراً فان العدید من المشروعات الغیر
الخاصة، فاذا كنت ترید ان تستاجر بدلة بابا نویل، او تشتري نوتة لقطعة موسیقیة، أو ان تصلح ساعتك 

ان الشركات الكبرى تمیل لأن تنأى عن ھذا النوع من . فأنك تلقائیا تتجھ الى المشروعات الصغیرة لمساعدتك
أحدث )) كروز كولورز((ان شركة . ث ان الطلب علیھا غیر كافیاً ویحقق وفورات الانتاج الكبیرالأنشطة حی

ثورة في صناعة الملابس في السنوات الأخیرة حیث قدمت أنواعاً مثیرة للملابس لم یكن من السھل توفیرھا 
لك الشركة المواطنین ولقد استھدفت ت. من مصادر أخرى مثل القمصان ذات الألوان والتصمیمات الأفریقیة

الأمریكیین من أصل أفریقي ولكنھا حققت قفزات كبیرة ونجاحات أكبر وھي الآن واحدة من أكثر الشركات 
.التي تحظى بالاھتمام في أمریكا

والصغیرةالریادیةلمنظماتالاطار الاخلاقي لقرارات ا:المحور الرابع 

على المنظمات الاعمال الصغیرة والریادیة أن یضع خدمة فرضت التطورات والاتجاھات الجدیدة في الادارة 
فالمجتمع یضع ثقتھ في الإدارة لاستغلال عوامل الإنتاج الاجتماعیة بكفاءة عالیھ . المجتمع من اولویات اھدافھ

ماعیة، كما تعود على جتتعود على الشركات بعوائد مجزیة، وبتقدیر واحترام لدورھا في التنمیة الاقتصادیة والا
المجتمع برمتھ بالخیر والمنفعة من جھة، وفي تلبیة احتیاجاتھ من الخدمات والسلع وتطویر الموارد البشریة 

كما یتوقع المجتمع من الإدارة أن تلتزم بالقوانین والنظم، وكامل الإطار . وحمایة البیئة من جھة أخرى
یؤكد وانطلاقاً من ھذا المفھوم.والإنصافالقانوني المنظم للنشاط الاقتصادي، بالإضافة إلى مبادئ العدالة 

صفة الوكیل المؤتمن في مجال نشاطھا، حیث یأتمنھا المجتمع على تكتسب الإدارة ان )2009،ستیتیة (
استغلال عوامل الإنتاج الاجتماعیة لتحقیق مؤشرات التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة التي یرغب المجتمع 

.جتمع والشركات ھي علاقة الموكل بالوكیلفالعلاقة ما بین الم،بتحقیقھا
ومن اجل بقاء واستمرار ،ان سلوك المؤسسات یصاغ من خلال الاخلاق ومجموعة القیم التي تتحلى بھا

مشاریع الاعمال الریادیة والصغیرة وللتغلب على المصاعب والتحدیات والمعضلات عند اتخاذ القرارات 
امل بموجبة العاملین في المنظمة، وكذلك اصحاب القرار فیھا لضمان الاداریة، نقترح وضع اطار اخلاقي یتع

..وفیما یلي بیان لاھم جوانب ھذا الاطار .  التوصل الى افضل معاییر اخللاقیة لتنظیم للتعامل مع كافة الاطراف

یعھا بدون تقع على منظمات الاعمال مسؤولیة سلامة منتجاتھا، وب: المسؤولیة الاخلاقیة تجاه الزبائن:اولا
بالاضافة الى ضمان المسؤولیة الاجتماعیة تجاه الزبائن عن طریق تثبیت مجموعة . محاولة تضلیل الزبائن

القانونیة، مع محاولة الاھتمام بشكاوى الزبون، والطلب منھ بتزوید المنظمة بالتغذیة العكسیة قواعدمن ال
.وابداء رأیھ بالمنتجات التي یقوم بشرائھا حالیا

ى منظمات الاعمال الصغیرة ان تاخذ المستھلك في الحسبان عند اتخاذ القرارات التسویقیة، بصفتھ اذ عل·
محور العملیة التسویقیة، ویكون ذلك من خلال لاحساس باحتیاجاتھ ومحاولة تلبیتھا وارضاءه بتقدیمھا 

. بالجودة المطلوبة
عن حركة اجتماعیة منظمة تھتم بتقویة وھي عبارة" الاستھلاكیة "ضرورة التجاوب والتعاون مع حركة ·

ودعم حقوق المستھلك تجاه البائعین وع تنبیھ البائعین الى ضرورة التعامل مع المستھلكین بشكل افضل 
عن طریق تزویدھم بالمعلومات، والجودة، وحمایة حقوقھ

ستھلك في الامان والتي تنص على حق الم1962مراعاة حقوق المستھلك التي تم الاعلان عنھا في عام ·
والحمایة من السلع التي تسبب لھ الضرر، حق المعرفة والحصول على المعلومات التي تخص السلع 
المعروضة للبیع، حق الاختیار للسلع التي یرغب بالحصول علیھا، واخیرا الحق في توصیل رأیھ واسماعھ 

اقرت الجمعیة 1985في عام و. للجھات المسؤولة وخاصة في حالة تعرضھ لاي شكل من اشكال الضرر
العامة للامم المتحدة ھذه الحقوق واضافة علیھا اربعة اخرى للمستھلك وھي، الحق في اشباعھ للحاجات 
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.الاساسیة، الحق في حصولھ على التعویضات، الحق في التعلیم، الحق في العیش في بیئة سلیمة 
(Kotler & Armestrong, 2006: 595-600)

تتحمل منظمات الاعمال مسؤولیة الحرص على ضمان المساواة في : تجاه العاملینالاخلاقیةالمسؤولیة: ثانیا
ویمكن للادارة ان تكون اكثر اقناعا . بالاضافة الى ضمان سلامة مكان وظروف العمل. منح فرص التوظیف

الحفاظ على سلامتھم اثناء للعاملین بأن تضع مجموعة من الارشادات، او اقامة اللقاءات لتوعیتھم بكیفیة 
الاجراءات التي تتیح للعاملین من بالاضافة الى ذلك على الادارة ان تعمل على تأسیس مجموعة . اداءھم للعمل

.التظلم ورفع الشكاوي
على أن الالتزام بالأمن والامان یبدأ من الادارة العلیا، اذ ان في المنظمات الصغیرة یتفق معظم خبراء الامن 

نتائج البحثیة توصلت الى ان برامج الامان الناجحة تحتاج لالتزام قوي من الادارة تجاه الامان، وھذا اكثر ال
الالتزام یبرز نفسھ في اھتمام الادارة العلیا بصفة شخصیة بأنشطة الامان على اساس روتیني ، مع اعطاء 

مسؤولیة الأمان في الشركة المكانة التي مسألة الأمان الأولویة الأولى في الاجتماعات وجدولة الانتاج واعطاء 
وترجع الاسباب الرئیسة الثلاثة للحوادث ھي عامل الصدفة . تضمن تنفیذ برامج الامان التي یضعھا للمنظمة

اما السبب الاخر ھو الظروف غیر الامنة المرتبطة بالعمل والمسببة . والتي تعتبر بعیدة عن ارادة وتحكم الادارة
لتي بھا عیوب، الاضاءة غیر المناسبة، والتخزین غیر غیر الآمن، والسبب الآخر یعود الى للحوادث كالالات ا

. الافعال غیر الآمنة من قبل العاملین المیالین لوقوع الحوادث بسبب العمر، الجداول العمل، والجو النفسي
، دسلر: (القیام بما یليولمنع الحوادث على اصحاب العمل القیام بمنع الحوادث وتوفیر ظروف آمنة من خلال 

2003 :533-540(
وھي أول خط دفاعي لصاحب لعمل حیث یتعین على مھندس الآمان تصمیم : الحد من الظروف غیر الآمنة·

اضافة لذلك فان المشرفین والمدیرین یلعبون دورا في خفض . وظائف لمنع أو تخفیض المخاطر الجسدیة
.والحد من الظروف غیر الآمنة

من خلال تحدید الافراد المیالین لوقوع حوادث العمل قبل استئجارھم من : عاملین غیر الامنةخفض اعمال ال·
.خلال اجراء الاختبارات اللازمة لتحدید ھذه السمات

.استعمال البوسترات وملصقات الأمان التي تساعد في خفض الاعمال غیر الآمنة·
. ظفین الجدد على وجھ الخصوصیساھم التدریب الى حد كبیر في خفض معدل الحوادث وللمو·

مخالفاتأوانتھاكاتأیةعنمباشرةالإبلاغللموظفینتتیح" آمنةوسیلة "على مجلس الادارة اتاحة ·
دونللمجلس،التابعةالمراجعةلجنةأعضاءأحدإلىاللوائحمنغیرھاأوللقانونأوالأخلاقیةللمواثیق

یثیرماورب.الصددھذافيبسبل الإدارةالمرور
العامالتوجھفإنالواقعفيأنھإلالتطبیقھا،الأفضلالإستراتیجیةبشأنالجدلمنالكثیرالسیاسةھذهتطبیق

(Sullivan& Shkolnikov, 2006:1-31)الخیاربالطبعویبقى.الاتجاهھذافيینحو

حملة الاسھم ضاء المالكین منتقع على مشاریع الاعمال مسؤولیة ار: المسؤولیة تجاه اصحاب الاسھم: ثالثا
ویقوم ھؤلاء بدورھم بمحاولة ضمان ان تصب . الاموال لمشروع الاعمالوالسندات التي یقومون بتوفیر

ان ھدف المدراء في المنظمات ھو تعظیم قیمة الشركة وبالتالي .القرارات التي یتخذھا المدراء في صالحھم
وضح في منظمات الاعمال الصغیرة حیث یكون المدیر ھو ذاتھ ویكون ذلك بشكل ا(تعظیم قیمة اسھم الشركة 

:ولذلك على منظمات الاعمال ان تقوم). مالك الشركة  وفي بدایة تكوینھا على وجھ الخصوص
على المدراء ان یقوموا بالسیطرة على قرارات الموظفین في طریقة اداءھم لاعمالھم، وبما یصب في ·

.مصلحة المالكین
اللعاملین عن جزء من جھودھم على شكل اسھم الشركة، وبذلك یصبحون مسؤولین عن تعویض المدراء و·

.قراراتھم واعمالھم لزیادة قیمة المنظمة
التي قاموا باستثمارھا في –محاولة المدراء ارضاء حملة الاسھم عن طریق ضمان استخدام الاموال ·

لاسھم من الرواتب العالیة التي تدفع حیث غالبا ما یشكوا اصحاب ا. بطریقة جیدة ومسؤولة–الشركة 
,Madura)للمدیین التنفیذیین ، وذلك ما یضعف الارباح وبالتالي یحصل انخفاض في قیمة المنظمة

2006: 45-52).
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اتاحة الفرصة لحملة الاسھم للحصول على المعلومات والمشاركة في اتخاذ القرارات، بما في ذلك انتخاب ·
.ي الاجتماع السنوي للجمعیة العمومیة لحملة الاسھمالمدیرین، والمشاركة ف

حمایة حقوق حملة الاسھم في ملكیة آمنة،الحصول على المعلومات، المشاركة، التصویت، نصیب من ·
)9-7: 2008،كراستیكي(الارباح 

ت المالیة تجاه تقدم منظمات الاعمال مسؤولیة الالتزام بالتعھدا: المسؤولیة الاخلاقیة تجاه المقرضین: رابعا
من دفع لقیمة القرض مع فوائده بالاضافة الى مسؤولیتھا بامدادھم بالمعلومات الصحیحة عن وضع الدائنین 

لھا تمكھنم من تقدیر امكانیة استرداد دیونھم والفوائد العائدةالشركة المالي
الجھات المقرضة بذلك اذ ربما اذا واجھت المشروعات الصغیرة والریادیة من ایة مشاكل مالیة علیھا باعلام 

یبادر المقرضون بتمدید فترة القرض او یقومون بأبداء النصح والمشورة في الامور المالیة ومساعدتھم في 
Madura, 2006: 52)-(53تخطي ھذه العقبات 

ة المحیطة بھا على المشاریع الریادیة ایضا القیام بأدامة نظافة البیئ: المسؤولیة الاخلاقیة تجاه البیئة: خامسا
عند القیام بمارسة عملیاتھا الانتاجیة، وھي بذلك ستتحمل اعباء مالیة اضافیة نتیجة قیامھا بالمحافظة على 

فبعد تجارب مریرة للشركات مثل التلوث البیئي الناتج عن أنشطة .البیئة والمساھمة في تخفیف حدة التلوث
تؤدي إلى مقتل كثیر من العمال والناس وتسرب الغاز وأخطاء وتجاوزات بعض الشركات، مثل الكوارث التي

والنفط إلى الجو والبحار، وتقلیص نسبة الغابات والمناطق الخضراء في العالم، والقضاء على كثیر من 
مكونات الحیاة البریة والطبیعیة فقد بادرت كثیر من الشركات والمنظمات والغرف التجاریة والصناعیة إلى

القواعد والمبادئ تنظم عمل الشركات وتراقب أداءھا، وتطور إجراءات وتقنیات إعداد مجموعات من ·
).1: 2006غرایبة (السلامة والحفاظ على البیئة  

وھي حركة اجتماعیة منظمة تسعى الى تقلیل الاذى الذي یصیب البیئة " البیئیة"الاخذ بنظر الاعتبار حركة ·
.نتیجة انشطة المنظمة

& Kotler)لوضع التشریعات او القواعد للحد من ظاھرة التجاوزات على البیئةاخذ التدابیر اللازمة·
Armestrong, 2006: 595-600)

مراعاة سلامة التوجھ للاستثمار البیئي وتحقیق التوازن في العائد بین المشروع الاعمال وحمایة وحمایة ·
.البیئة من التلوث

تنمیة المستدامة اي  ان للاجیال القادمة حق اصیل في الموارد تجنب حدوث التدھور البیئي ونشر ثقافة ال·
)2009ھاشم، (الطبیعیة 

تتحمل منظمات الاعمال الریادیة مسؤولیتھا الاجتماعیة تجاه : المسؤولیة الاخلاقیة تجاه المجتمع: سادسا
فرص عمل للمواطنین المجتمع المحلي الذي تعمل فیھ وتقوم بأداء دورھا في تقدیم السلع والخدمات وتوفیر 

. بالاضافة الى تقدیمھا منافع اخرى كالتبرع للقیام بالانشطة التي یحتاج الیھا. فیھ

)2004لعثیمین، ا(معاونة المجتمع والمساھمة في زیادة رفاھیتھ وتطویره·

دیة أن كثیرا من قادة وأصحاب الشركات یرغبون في المشاركة الاجتماعیة، وینظرون إلى العملیة الاقتصا·
على أنھا نشاط اجتماعي ووطني وإنساني یھدف فیما یھدف إلیھ إلى التنمیة والمشاركة في العمل العام، 

.ولیس عملیات معزولة عن أھداف المجتمعات والدول وتطلعاتھا
ببساطة عن الأداء الجید للأعمال التجاریة، فقد أدت والتي تعبرعلاقات جیدة مع المجتمعات المحلیة اقامة ·

)5-1: 2006غرایبة(ممارسات المضادة إلى خسائر كبرى لأعمال الشركاتال

الاستنتاجات والتوصیات: المحور الخامس
الاستنتاجات: اولا

:من خلال المحاور اللانفة الذكر یمكن استخلاص ما یأتي 
.وجود بعض التباین بمفھوم الاعمال الصغیرة وفق العاییر الاقلیمیة او الكمیة او النوعیة)1
ومع ذلك . مجموعة من المھارات الریادیةھمیمتاز الریادیین عن اصحاب الاعمال الصغیرة بامتلاك)2

.یطلق الباحثین على كلاھما بشكل مترادف



116

والریادیة دورا فاعلا في الاقتصاد، من توفیر وظائف جدیدة، وتقدیم منتجات تلعب الاعمال الصغیرة)3
.اجات الشركات الكبیرةوخدمات جدیدة، بالاضافة الى توفیر احتی

اھتمت الحضارات القدیمة بالاخلاق وحرصت على تطبیقھا، وكذلك الفلاسفة والعلماء والقادة، اضافة )4
وقد وما ھو مذكور في القران الكریم والسنة النبویة الا شاھدا على اھتمام الدین . الى الاقتصادیین

.الاسلامي باھمیتھا
الاخلاق، فمنھم من اعتبرھا فرع من فروع الفلسفة، مجموعة من اھتم الباحثین باختلاف توجھاتھم ب)5

.جزء من الثقافة، وذلك مما یوسع القاعدة المعرفیة لھا، المبادئ، علم
، وتطالب من قبل المجتمع مثلما تطلق الاخلاق على بني البشر، فان المنظمات ایضا تتصف بالاخلاق)6

.بالالتزام بالمسؤولیة الاخلاقیة
المعضلات الاخلاقیة عند قیامھم باتخاذ القرارات بعض یین واصحاب مشاریع الاعمال یواجھ الریاد)7

، والتي قد تخص اطراف اخرى من ذوي المصال الخاصة مع المنظمة،التي تخص منظماتھمةالاداری
.بالرشاد والعقلانیة عند حصول التضارب في المصالحمتخذوا القراروذلك مما یستدعي ان یتحلى

ام المنظمات بوضع استراتیجیة للمسؤولیة الاخلاقیة یتوفر فیھا عنصر الوعي الاخلاقي، ضرورة قی)8
.   وكذاك مراجعة العملیة الاخلاقیة، والوعي المؤسساتي

التوصیات: ثانیا
التأكید على اھمیة مراعاة المسؤولیة الاخلاقیة في الاعمال الصغیرة والریادیة وفي المراحل المبكرة )1

لحصول على تأیید المجتمع والجھات الاخرى التي تتعامل معھا ھذه المنظمات مما تاسیسھا لت من
.یساعد على تخفیض الضغوط التي تواكب عملیة التأسیس

قواعد ومدونات اخلاقیة لتنظیم العلاقة الاخلاقیة ما بین المنظمة والعاملین فیھا وبین ازبائن وضع)2
.سلامة البیئة ونظافتھاوالمقرضین والمستثمرین والمجتمع، وبما یضمن

او غیر الملتزمین على الاخلاق المرسومة داخل المنظمات وضع معاییر الثواب والعقاب للمتجاوزین )3
.بھذه القواعد

.  وضع برامج تدریبیة في كیفیة تطبیق المعاییر الاخلاقیة في المنظمة)4

المصادر 
المصادر باللغة العربیة: اولا

القرآن الكریم

منشورات جامعة القدس " الریادیة وادارة المشروعات الصغیرة) " 2002( ة وبرھم ، نسیم احمد، مرو)1
.المفتوحة ، عمان 

.، دار وائل ، عمان " ابعاد للریادة–ادارة الاعمال الصغیرة ) " 2005( برنوطي ، سعاد نائق )2
في المشروعات الصغیرة بدائل التحویل الخارجي " ) 2003( بوخاوة، اسماعیل وعطوي عبد القادر )3

الدورة الدولیة لتمویل المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطویر دورھا في الاقتصادیات " والمتوسطة 
.ماي 28-25المغاربیة ، 

المتطلبات الشخصیة لاصحاب المؤسسات الصغیرة المتطلبات")2006(سناء عبد الكریمالخناق،)4
الدولي حول متطلبات تأھیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الملتقى "لمواجھة المنافسةوالمتوسطة

. الدول العربیة، جامعة حسیبة بن بو على بالشلف، افریل
الدورة " ر الجزائافاق تحویل وترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطھ في) " 2003( خوني وحساني، )5

ماي 28-25الاقتصادیات المغاربیة ، الدولیة لتحویل المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطویر دورھا في 
.

"2003(دیسلر،جاري )6 ترجمة محمد سید عبد المنعال، دار المریخ، المملكة " ادارة الموارد البشریة) 
.العربیة السعودیة

ترجمة رفاعي محمد رفاعي ومحمد سید " الادارة المعاصرة" ، ) 2001( رتشمان، دافید واخرون ، )7
.لمریخ ، المملكة العربیة السعودیة احمد عبد المتعال ، دار ا

، " حوكمة الشركات غي الاسواق الناشئة: نصائح ارشادیة لتحقیق الاصلاح) "2008(كراستیكي، مبكرا )8
.USAمركز المشروعات الدولیة الخاصة، 
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" الاقتصاد الجزائرياسالیب تنمیة المشروعات المصغرة والمتوسطھ في" ) 2004( صالحي، صالح )9
.كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التیسیر ، سطیف ، الجزائر –علوم الاقتصادیة وعلوم التسییر مجلة ال

في ظل تحویل وتطویر المشروعات الصغیرة والمتوسطة) " 2003( الطیب، عبد المنعم محمد ، )10
الصغیرة الدورة الدولیة لتمویل المشروعات"التجربیة السودانیة –الالیات الجدیدة لتحریر التجارة 

.ماي 28- 25والمتوسطة وتطویر دورھا في الاقتصادیات المغاربیة 
" 2003( عثمان، حسن عثمان )11 ، " مفھوم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ودورھا في التنمیة ) 

-25الدورة الدولیة لتمویل المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطویر دورھا في الاقتصادیات المغاربیة ، 
. ماي 28

، الطبعة الثالثة ، المملكة العربیة "أخلاقیات الادارة في الوظیفة العامة" ) 2004(لعثیمین، فھد بن سعود ا)12
السعودیة

، دار المسیرة للنشر والتوزیع ، عمان " ادارة المشروعات الصغیرة" ، ) 2002( العطیة، ماجدة ، )13
الیازوري " ادارة المشاریع الصغیرة) "2004( عفانة ، جھاد عبد االله وابو عید ، قاسم موسى ، )14

.عمان
" المسؤولیة الاجتماعیة للشركات") 2006(غرایبة، ابراھیم )15

html.133367/12/2006/archive/com.jeeran.yatimdepute://http

الملتقى الوطن الاول " ت الصغیرة والمتوسطة والمناخ الاستثماريالمؤسسا) " 2002( قدي ، ع م )16
.حول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ، ودورھا في التنمیة ، الانمواط ، الجزائر 

والمتوسطة في دور المشاریع الصغیرة" " 2003" لرقط ، فریدة ، بوقاعة ، زینب وبوروبھ ، كافیھ )17
الدورة الدولیة لتحویل المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطویر " یتھاالاقتصادیات النامیة ومعوقات تنم

.ماي 28- 25دورھا في الاقتصادیات المغاربیة ، 
" في الجزائر افاق تحویل وترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة) " 2003( مزھودة ، عبد الملیك )18

28-25ورھا في الاقتصادیات المغاربیة الدورة الدولیة لتحویل المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطویر د
.ماي 

.17ص. 1986عمان "  ، مكتبة الرسالة الحدیثة أخلاقیات المھنیة" المصري، محمد عبد الغني )19
"2009(ھاشم، حمدي )20 الشركة العربیة للنشر " البیئة والمسؤولیة الاجتماعیة للمشروع الاقتصادي) 

الالكترون
a.EnvironmentalSocialResponsibilt/pollution/environment/net.feedo.www://http

hm.y

المصادر باللغة الاجنبیة: ثانیا
21(Thomson Business Information”New Era Management“)2008. (L.R,Daft

Dec-Nov,HBR "The Discipline of Innovation) "1998(,.P,Drucker)23

,Hill- McGraw,“Entrepreneurship”)2002(,.P.M,and Peters.D.R,Hisrich)24
Irwin.

Person,edth11,”“Principles of Marketing)2006. (G,Armstrong&.P,Kotler) 25
International

Edition.
-South,edth 8Introduction to Entrepreneurship”“)2009.  (F.D,okuratk)26

Western.
th10”Management Information System“)2007. (P.J,Laudon&.C.K,Laudon)27

ed, Person International Edition.
.Thomson,Edth 4Introduction to Business”“)2007. (J,Madura)28

Sloan ManagementCreating Ethical Corporate Structures”“,.E.P,urphyM)29
Review, (1989) Winter.

”The professional as the Executive’s Ethical“)1987(,.A.J,Raelin)30
Person,th ed12”“Organization Behavior)2007.  (A.T,Judge&.P.S,Robbins)31

International
Edition.

http://yatimdepute.jeeran.com/archive/2006/12/133367.html
http://www.feedo.net/environment/pollution/EnvironmentalSocialResponsibilty.hm
http://www.feedo.net/environment/pollution/EnvironmentalSocialResponsibilty.hm
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de La " mdustriedaccompagenement managerial et'L",)2000. (M,Roge)32
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Peter F. Drucker's view on business ethics
By dr. MOUSI NACER
BISKRA UNIVERSITY

Abstract :
In a 1981 article entitled "What is 'business ethics'"? Peter Drucker
criticizes the business ethicists of the time for reducing the business ethics
to something considerably less than it should be and that their version of
business ethics is a form of casuistry that provides an illegitimate
argument for business apologists, while it also unjustly bashes business .
This paper is divided in two sections. In section one I present drucker's
approach on ethics – what drucker has to say in his 1981 article – and in
section two the criticisms of this article by some well known ethicists

Keywords: Business Ethics, Ethicists, Drucker , Management , Casuistry

نظرة بیتر دراكر لأخلاقیات الأعمال

:ملخص
انتقد بیتر دراكر المھتمین " أخلاقیات الأعمال ما ھي"في مقال لھ تحت عنوان 

موضوع أخلاقیات الأعمال إلى مستوى اقل بأخلاقیات الأعمال في ذلك الوقت باختصار
و أن نسختھم من أخلاقیات الأعمال ھي شكل من أشكال ،بكثیر مما یجب أن تكون علیھ

ى الأعمال وفي نفس الإفتاء في قضایا الضمیر التي تضفي الشرعیة على المدافعین عل
الوقت تضر و تسئ لمؤسسات الأعمال

یخصص الجزء الأول  لإعطاء فكرة عن مقاربة بیتر : ستقسم  ھذه المداخلة إلى جزأین 
دراكر لأخلاقیات الأعمال أو ما قالھ دراكر في مقالھ المذكور أعلاه ، أما الجزء الثاني 

مین و الباحثین في أخلاقیات فیخصص للانتقادات التي وجھت لدراكر من طرف المھت
الأعمال 

             Peter Ferdinand Drucker’s career as a business thinker took off in the 1940s,
when his initial writings on politics and society won him access to the internal
workings  of  General  Motors,  then  one  of  the  largest  companies  in  the  world
(Edersheim E. H., 2007).  From  his  first  management  book,  The  Concept  of  the
Corporation, published in 1946, to his last article, “What Makes an Effective
Executive”(which won the prestigious McKinsey award for the best article to appear
in Harvard Business Review in 2004) (Drucker F.P.,2004), Drucker published
numerous books and articles and become one of the most influential thinkers on the
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subjects of management and the role of organizations in contemporary society
(Schwartz M.,1998   )  The influential  periodical,  Fortune ,went so far as to describe
Drucker as nothing less  than "the 20th century's number one management writer"
(Fortune 6th March, 2000), Peter F. Drucker is also credited as the founder of modem

management (Schwartz M. ,2004)
            In his academic career Drucker provided many contributions to management
theory,  the  most  important  of  which  was  the  introduction  of  the  concept  of
Management By Objectives (MBO) as a solution to combining managerial autonomy
and control in a decentralized organization. Essentially MBO is a process whereby
decentralized superiors and subordinates set goals and objectives, performance is then

measured (Cornford A., 2008)
        In his writings Drucker insisted that business has a social impact on society (1),
and associated with that business would be socially responsible and that  had thus
aligned him with business ethicists who undoubtedly were pleased with this, given
Drucker's  contribution  to  management.  However,  all  of  that  was  soon  to  change
because of an article which Drucker wrote in 1981entitled ‘What is ‘business ethics’?’
which first appeared in the spring edition of The Public Interest and then in THE

McKINSY QUARTERLY, AUTUMN 1981 (Drucker 1981b)
          In this article Drucker asks what precisely is "business ethics", and what could,

or should- it be?
          He starts this article by affirming that there is only one ethic, and this ethic
applies equally to everyone regardless of power, wealth, and status and this excludes a
separate business ethics that would hold businessmen responsible for acts such as
paying extortion money in certain situations where no blame would be attached to the

same acts if committed by ordinary people

                 There is only one code of ethics, that of individual behaviour, for prince
and pauper, for rich and poor, for the mighty and the meek alike.... And this
fundamental axiom 'business ethics' denies.... For it asserts that acts that are not
immoral or illegal if done by ordinary folk become immoral or illegal if done by

'business'

      Drucker believes that the type of business ethics he is examining in his 1981
article is a form of casuistry.(2). According to him the casuist formulates special
ethics for people in power. Casuistry*, he thinks, leads to unethical practices, it
subordinates ethics to politics, and, consequently, the casuist becomes an apologist for
the ruler. Casuistry seems to do this by performing cost-benefit analyses which
subordinate ethical rules of individual behaviour to putatively greater goods that
accrue to people from rulers' actions. By analogy, he argues, business executives, like
political rulers, can rationalize their behaviour - using cost benefit analysis — to
justify unethical behaviour as socially responsible behaviour. Thus, ironically,
according to Drucker, the type of business ethics he is examining is a form of business
bashing, while at the same time it provides an illegitimate argument for the business

apologist (Klein S., 2000).

One blatant example is the treatment of extortion in the current
discussions of "business ethics." No one ever has had a good word to say for
extortion, or has advocated paying it. But if you and 1 are found to have paid
extortion money under threat of physical or material harm, we are not considered to
have behaved immorally or illegally. The extortioner is both immoral and a criminal.
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If a business submits to extortion, however, current "business ethics" considers it to
have acted unethically.

           As such, the ruler has a duty to subordinate his individual behaviour and his
individual conscience to the demands of his social responsibility (Klein S, 2000).
Precisely because it considers social responsibility an ethical absolute, casuistry must
end up becoming politicized. In giving primacy to political values and goals, it

subordinates ethics to Politics.
              Similarly, "business ethics" argues that the responsibility which business and
the business executive have, precisely because they have social impact, must

determine ethics and this is a political rather than an ethical imperative.
Equally important, the casuist inevitably becomes the apologist for the ruler, the
powerful. Casuistry starts out with the insight that the behaviour of rulers affects more

than themselves and their families.

                   Casuistry concludes that 'rulers' must... in conscience and ethics,
subordinate their interests, including their individual morality, to their social
responsibility. But this implies that the rules which decide what is ethical for ordinary
people do not apply equally, if at all, to those with social     responsibility. Ethics for
them is instead a cost-benefit calculation involving the demands of individual
conscience and the demands of position — and this means that the 'rulers' are exempt
from the demands of ethics, if only their behaviour can be argued to confer benefits

on other people. And this is precisely how 'business ethics' is going

               Drucker cites two examples: the first example concerns the divorce of Henry
VIII from Catherine of Aragon and calls it the classical example of casuistry. The
King justified the annulment of his marriage on the basis of his 'social responsibility':
to leave his kingdom without a male heir would plunge his country into chaos,
insecurity and strife. For Drucker the incident represents the "[giving of] primacy to
political values and goals" and the "[subordination of] ethics to politics". He sees in it

a parallel to business ethics.
             The second example drucker cites is the Lockheed's bribe story. Lockheed
was led into paying extortion money to a Japanese airline by the collapse of the
supplier of the engines for its wide-bodied L-1011 passenger jet, the British company
Rolls Royce. At that time Lockheed employed some 25,000 people making L-lOll's,
most of them in southern California which then, 1972-3, was suffering substantial
unemployment from sharp cutbacks in defence orders in the aerospace industry. To
safeguard the 25,000 jobs, Lockheed got a large government subsidy. But to be able
to maintain these jobs, Lockheed needed at least one large L-1011 order from one
major airline. The only one among the major airlines not then committed to a
competitor's plane was All-Nippon Airways in Japan .The self-interest of Lockheed
Corporation and of its stockholders would clearly have demanded speedy
abandonment of the L-1011.It was certain that it would never make money.
Jettisoning the L-1011 would immediately have boosted Lockheed's earnings, maybe
doubled them. It would have immediately boosted Lockheed's share price; stock
market  analysts  and  investment  bankers  pleaded  with  the  company to  get  rid  of  the
albatross. If Lockheed had abandoned the L-1011 instead of paying extortion money
to the Japanese for ordering a few planes and thus keeping the project alive, the
company's earnings, its stock price, and the bonuses and stock options of top
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management would immediately have risen sharply. Not to have paid extortion money
to the Japanese would, to a casuist, have been self-serving.

             To a casuist, paying the extortion money was a duty and social responsibility
to which the self-interest of the company, its shareholders and its executives had to be
subordinated. It was the discharge of social responsibility of the "ruler" to keep alive
the jobs of 25,000 people at a time when jobs in the aircraft industry in southern

California were scarce indeed.

              The only surprising thing about such examples is that business has not yet
used them to climb on the casuist bandwagon of "business ethics." For just as almost
any behaviour indulged in by the seventeenth century ruler could be shown to be an
ethical duty by the seventeenth century casuist, so almost any behaviour of the
executive in organizations today - whether in a business, a hospital, a university, or a
government agency could he shown to be his ethical duty under the casuistic cost-
benefit analysis between individual ethics and the demands of social responsibility.
There are indeed signs aplenty that the most apolitical of "rulers," the American

business executive, is waking up to the political potential of 'business ethics."
             Some of the advertisements which large companies Mobil Oil, for example -
are now running to counter the attacks made on them in the name of "social
responsibility "and "business ethics" clearly use the casuist approach to defend
business, and indeed to counterattack. But if "business ethics" becomes a tool to
defend as ethical acts on the part of executives that would be condemned if committed
by anyone else, the present proponents of "business ethics.'" like their casuist
predecessors 400 years ago, will have no one to blame but themselves(  Romar E.

J,2004)
             In his 1981 article Drucker accords a more favourable place to what he calls
the ethics of prudence. Underlying this ethics is that leaders are highly visible, so their
behaviour will be scrutinised, analysed, and questioned. Prudence thus demands they
avoid  actions  that  cannot  be  easily  understood,  explained  or  justified.  The  ethics  of

prudence in Drucker’s view plays an appropriate role in a society of organisations.

           'Generals', whether the organization is an army, a corporation, or a university,
are highly visible. They must expect their behaviour to be seen, scrutinized, analyzed,
discussed, and questioned. Prudence thus demands that they shun actions that cannot
easily be understood, explained, or justified. But 'Generals', being visible, are also
examples. They are 'leaders' by their very position and visibility.... Their only choice
is between direction and misdirection, between leadership and misleadership. They
thus have an obligation to give the example of right behaviour and to avoid giving the
example of wrong behaviour... . Prudence makes it an ethical duty for the leader to

exemplify the precepts of ethics in his own behaviour

                 As a basis for a generally applicable ethical code, Drucker believes that a
Confucian ethic of interdependence - an ethic of mutual obligations - does pertain to
business ethics. Indeed, he suggests that an organization ethic demands the adoption
of key concepts of a Confucian ethic." Harmony and trusts - that is, interdependence -
require that each side be obligated to provide what the other side needs to achieve its
goals  and  to  fulfil  itself.  Business  ethics  as  casuistry,  however,  being  a  "politics  of
power," does not exhibit mutual obligations; it rather contrasts the rights of some with
the obligations of others. This leads to a Thrasymachian might makes right view —
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those in power make laws or rules for their own benefit, and justice is defined in
terms  of  obedience  to  these  laws  or  rules  .  Drucker  feels  that  the  'ethics  of
interdependence' recognizes a 'mutuality' of obligation which business ethics deny

(Romar E.J, 2004)
                    Ethics of interdependence is a system of rules and imperatives that apply
universally and that the contents of its rules differ for the five basic relationships of
interdependence which in Confucian ethics comprise the totality of individual
interactions in civil society: (1) superior and subordinate (or master and servant); (2)
father and child; (3) husband and wife; (4) oldest brother and sibling; and (5) friend
and friend. Right behaviour is that individual behaviour which is truly appropriate to
the specific relationship of mutual dependence" because it optimizes benefits for both
parties. Other behaviour is wrong and unethical. It creates dissonance instead of

harmony, exploitation instead of benefits, and manipulation instead of trust
                     In Drucker’s view the specific problems taken up under business ethics
(between organisation and employee, manufacturer and customer, etc.) typically
involve relationships of interdependence and can thus be addressed within the

Confucian framework. .

                     In the ethics of interdependence. ..All obligations are mutual obligations.
Harmony and trust — that is,  Interdependence — require that each side be obligated
to provide what the other side needs to achieve its goals and to fulfil itself. But in
today's American — and European — discussion of 'business ethics', ethics means
that one side has obligations and the other side has rights, if not 'entitlements'. This is
not    compatible   with the ethics of interdependence and indeed with any ethics at all

.         But as Drucker admits, well though the ethics of interdependence may be as an
underlying framework for a code of ethics, deployment also requires acceptance of
another Confucian principle, equality of obligations. This requirement is a source of
difficulties since much modern thinking and argument concerning business ethics is
characterised by imbalance with one side having most or all the obligations and the

other having most or all of the rights

... Right behaviour — what in the English translation of Confucian ethics is
usually called 'sincerity' — is that individual behaviour which is truly appropriate to
the specific relationship of mutual dependence because it optimizes benefits for both

parties. Other behaviour is 'insincere' and therefore wrong behaviour and unethical

           Drucker argues that it would be immaterial to the Confucian that the behaviour
in question involves sexual relations. The superior would be equally guilty of grossly
unethical behaviour and violation of fundamental rules of conduct if he were to set

himself up as a mental therapist for his subordinates and help them to "adjust."
 No matter how benevolent his intentions, this is equally incompatible with the
integrity  of  the  superior/subordinate  relationship  It  equally  abuses  rank  based  on
function and imposes power (Romar E. J,  2004).  It  is  therefore exploitation whether
done  because  of  lust  for  power  or  manipulation  or  done  out  of  benevolence  -  either
way it is unethical and destructive. Both sexual relations and the healer/patient
relationship must be free of rank to be effective, harmonious and ethically correct.
They are constructive only as friend-to-friend or as husband-to-wife relations, in

which differences in function confer no rank whatever.
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                An example of the Confucian approach to the ethical problems discussed
under the heading of "business ethics" would be sexual harassment. To the Confucian
it is clearly unethical behavior because it injects power into a relationship that is
based on function. This makes it exploitation. That this grossly unethical behavior on
the part of a superior takes place within a business, or any other kind of organization,
is basically irrelevant. The master/ servant or superior/subordinate relationship is

one between individuals.

                    Drucker concludes that if there is a viable "ethics of organization," it will
almost certainly have to adopt the key concepts which have made Confucian ethics

both durable and effective:
                        • Clear definition of the fundamental relationships;

                        • Universal and general rules of conduct - that is, rules that are binding
on any one person or organization, according to its rules, functions and relationships;
and " Focus on right behaviour rather than on avoiding wrongdoing, and on behaviour

rather than on motives or intentions.
               An effective organization ethic, indeed an organization ethic that deserves to
be seriously considered as "ethics," will have to define right behaviour as the
behaviour which optimizes each party's benefits and thus makes the relationship
harmonious, constructive and mutually beneficial. But a society of organizations is
also a society in which a great many people, though unimportant and indeed
anonymous by themselves, are yet highly visible as leaders in society. And thus it is a

society that must stress the ethics of prudence and self-development.
It must expect its managers, executives and professionals to demand of themselves
that they shun behaviour they would not respect in others, and act instead in ways

appropriate to the sort of person they would want to see in the mirror in the morning.

Criticisms
              I  turn  now  from  Peter  drucker's  view  on  business  ethics  to  criticisms.   In
1982 business ethicists Hoffman and Moore severely criticized Drucker's article
(Hoffman and Moore, 1982) and contend that Drucker's denunciation of business
ethics rests upon a fundamental misunderstanding of the nature, scope and purpose of

the field. We can cite in this paper some of these criticisms:

                   1)  Writers on business ethics do not claim that the business person ought
to operate under different ethical principles than the nurse, the consumer, or the
university  professor.  On  the  contrary,  the  overwhelming  majority  of  courses  and
books on business ethics seek to apply universal ethical theories such as
utilitarianism, egoism or formalism to business activity — not to develop special rules

for business.

                   (2)  Business ethics is important and appropriate not because there are
special ethical rules which need to be made up for businesspeople, but because there
seems to be some confusion about the application of the traditional rules in a business
environment and because there are unique issues regarding business itself about

which we need to reason normatively
Others include the formation of a just economic foundation for business activity, the
nature of corporations, and the role of business in society. These fundamental
questions provide a rational underpinning for an examination of more specific



125

problems which arise in a business context: hiring practices, just consumer relations,
governmental regulation, the moral use of natural resources.

                    (3)  Drucker's view that business ethics is casuistic is ironic because
business ethicists do not deny a special ethical status for business, nor is a Confucian
ethic of interdependence inherently opposed to what business ethicists say. He
misunderstands the motives of most business ethicists when he suggests that they are
sometimes business baiters and sometimes apologists for business, he confuses the
roles of ethical principles and ethical rules - the same ethical principle may require
different  behaviour  in  different  circumstances.  He  fails  to  recognize  that
utilitarianism,  as  a  type  of  cost-benefit  analysis,  is  and  should  be  a  major  tool  of

applied ethics.
                      4) Drucker both condemns business ethics for demanding an
unreasonable self-sacrifice on the part of Lockheed and asserts that "the self-interest
of Lockheed Corporation and its stockholders would clearly have demanded speedy
abandonment of the L-1011 — that he both denounces business ethics for its hostility
to business and claims that it can act as 'a tool to defend as 'ethical' acts on the part of
executives that would be condemned if committed by anyone else. He sees business

ethics now as a 'baiter' of business, now as its 'apologist'.

                 5) Drucker maintains this apparent contradiction on the basis of his claim
that  business  ethics  is  what  he  defines  as  'casuistry'  —  on  the  claim,  that  is,  that
business ethics asks business to operate under rules of behaviour which are
appropriate to its social power and not under ordinary moral rules at all. Because
business ethics treats business as a special case, Drucker seems to be saying, it can be
used to excuse business from the demands of ordinary morality as easily as it can to

impose exceptionally rigorous moral requirements on business.

                  6)  The  examination  of  Drucker's  treatment  of  the  divorce  of  Henry  VIII
from Catherine Oregon example reveals a fundamental misconception, not only of
business ethics, but of the nature of ethical reasoning itself. The ordinary ethical rules
of the time, Drucker argues, prohibited divorce. The King justified the annulment of
his marriage on the basis of his 'social responsibility': to leave his kingdom without a
male heir would plunge his country into chaos, insecurity and strife. For Drucker the
incident represents the "[giving of] primacy to political values and goals" and the

"[subordination of] ethics to politics.

                    7 ) Drucker has a conviction that 'ethics' commands every individual to
perform the same acts, regardless of circumstances, it is true that absolute ethical
principles such as those of utilitarianism, egoism and formalism are understood to
apply to every rational agent; but this does not mean that an act which is morally
wrong under one set of circumstances might not be morally right under another, and
vice versa. The majority of ethical thinkers, for example, would probably agree that
lying is morally wrong. Yet these same thinkers would be likely to assert that lying to
a troop of Nazis is morally permissible or even morally required. This is so because
the rule against lying may be superseded by another moral rule concerning the
preservation of human life. The second rule can supersede the first, in turn, because

both specific rules are grounded in a more general, higher-order
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                         8) Drucker's brand of prudence is not 'ethics' at all. Drucker fails to
recognize that the majority of Western ethical thinkers distinguish quite clearly
between prudence, or enlightened self-interest, and moral goodness. In general they
hold that what is ethically right cannot be defined solely in terms of individual
interests and desires — that what is  morally required of a person may not be in that

person's interest, and vice versa.
                         9) Since business is a collection of individuals in various relationships
of mutual dependence, one would think that an 'ethics of interdependence' merely
confirms the importance of business ethics.  Indeed, an 'ethics of interdependence'
could provide one framework for analyzing business relationships from a moral

perspective — which, after all, is what business ethics does.
Drucker himself reinforces this view when he states, "I would say... that virtually all
the concerns of 'business ethics', indeed almost everything 'business ethics' considers a
problem, have to do with relationships of interdependence..." But he fails to recognize

the significance of what he has said.
                         10) Business ethics does not, as Drucker claims, single out business
for special ethical treatment. It does not suggest that there are special moral rules for
business people which are not binding for other members of society, or vice versa. It
involves 'casuistry' only in the original sense of the term — that is, the application of
general ethical principles to specific situations. Its task is not to police or censure

business

                  In conclusion we say although the criticisms drucker has faced after the
publication of his 1981 article are right it does not suggest that Drucker denies the
existence of ethics in business. What Drucker denies realy is a distinct discipline of
business ethics that seeks to identify ethical standards for business and business
leaders separate from those of the remainder of society. Drucker argues this is both
wrong and dangerous. It is wrong to have different standards of behaviour for
different levels and roles in both organizations and society. It is dangerous because,
by setting up different standards, business leaders can conclude they are subject only

to the standards they set for themselves

Footnotes:
(1) Drucker wrote two influential texts on management theory, Concept of the
Corporation and the Practice of Management. A careful examination of these two
texts reveals numerous business ethics considerations by Drucker in his theory. Each

of the two texts devotes an entire chapter to business ethics considerations:
“The Corporation as a Social Institution” in Concept of the Corporation and “The

Responsibilities of Management” in the Practice of Management
(2) What Drucker means by 'casuistry' is quite different from its original meaning; but
he is clear enough in specifying his own definition of the term: 'Casuistry' was the
first attempt to think through 'social responsibility' and to embed it in a set of special
ethics for those in power.... To the Casuist the 'social responsibility' inherent in being
a 'ruler' — that is, someone whose actions have impact on others — is by itself an

ethical imperative.
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إن أسلوب حوكمة المؤسسات لا یعدو أن یكون واحدا من مكونات الإطار الاقتصادي الذي تعمل فیھ 
السیاسة الاقتصادیة على المستوى الكلي، درجة المنافسة في أسواق المنتجات و أسواق عناصر المؤسسات مثل 

مما یعني أن الحوكمة ما ھي إلا وسیلة تھدف إلى تحقیق أحسن . الإنتاج، البیئة القانونیة، التنظیمیة و المؤسسیة
.تسییر في المؤسسات

ن النواحي الاقتصادیة و التشریعیة و الإداریة، فقد ارتبط إلى جانب ارتباط مفھوم حوكمة المؤسسات بكل م
مفھوم حوكمة المؤسسات بكل من الإطار الفكري للمحاسبة و المراجعة ارتباط وثیقا نظرا لاحتواء ھذه الأطر 
على أسالیب و وسائل و أدوات و نظم ھي في واقعھا آلیات للحوكمة الجیدة، و من ھنا أصبحت ھذه الأخیرة ھدفا 

.                یلة لھذه الأطرووس
حیث ستھتم ھذه الدراسة بالدور الذي من المفروض أن تقوم بھ المراجعة باعتبارھا من أھم الآلیات الرقابیة 
التي نادت بھا الحوكمة، خاصة بعد الانھیارات المالیة التي تعرضت لھا كبرى المؤسسات في العالم ، إضافة إلى 

الشكوك التي دارت حولھا، مما زاد الحاجة إلى إعادة النظر في طرق و میكانزمات عمل ھذه النقاشات الحادة و
.  الأخیرة

و ھذا ما سیتم  تناولھ في ھذه الورقة من خلال عرض دور المراجعة كآلیة لحوكمة المؤسسات، مع تسلیط 
یة من خلال الدراسة المیدانیة التي الضوء على واقعھا في ظل الأسالیب التي تحوكم بھا المؤسسات الجزائر

لیات شملت عینة من المؤسسات الجزائریة، حیث أظھرت الدراسة إدراكا قویا و إجماعا حول أھمیة إصلاح الآ
.  التي تراجع بھا المؤسسسات الجزائریة

.حوكمة المؤسسات، آلیات الرقابة،المراجعة، انظمة الحوكمة: الكلمات المفتاح

Résumé:
     Cette étude traite du rôle du Audit, en tant que   mécanisme de contrôle, dans la

bonne gouvernance des entreprises.
      Après l'exposé des concepts théorique de la gouvernance et ses mécanismes, nous
nous pencherons sur l’étude empirique du la réalité de la gouvernance dans les
entreprises algériennes .L'étude se limitera, à partir d’un échantillon d’entreprises, à
l'analyse de la réalité du fonctionnement du Audit dans les entreprises  Algériennes.
Les résultas de l’étude font apparaître une forte perception et un consensus sur

l'importance de la réforme du Audit et de ses mécanismes de contrôle.

Mots clés : la gouvernance des entreprises, les mécanismes de contrôle, l’Audit, les
systèmes de gouvernance.

مقدمة
سبب  الرئیسي وراء إفلاس العدید من المؤسسات في العالم، نجد أنھ إرتبط بنسبة كبیرة إذا رجعنا إلى ال

بمھنة المراجعة، و ھو الأمر الذي أحدث تغییرات كبیرة في ھذه الأخیرة، نتیجة الأسالیب و التغییرات التي 
صول إلى حوكمة جیدة أضافتھا الحوكمة رغبة منھا في تصحیح الأوضاع التي مرت بھا المؤسسات و محاولة الو

. للمؤسسات
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شكك في آلیة من آلیات الرقابة التي هالمراجعة باعتبارلة تسلیط الضوء على دور اوفي ھذه الورقة سیتم مح
حمایة مصالح المساھمین و الأطراف ذات المصلحة، حیث دارت نقاشات حادة حول الدور الذي نحوتھامصداقی

.الانھیارات المالیة التي تعرضت لھا كبرى المؤسسات في العالمفي ظلقوم بھیمن المفروض أن 
:بناء على ما سبق فإن التساؤل الأساسي لھذه الورقة ھو

إلى أي مدى یمكن أن یساھم المراجعة باعتباره آلیة من آلیات الرقابة في حوكمة جیدة للمؤسسات؟ و ما مدى 
.تحقیق ذلك في المؤسسات الجزائریة

:و ھذا ما سیتم مناقشتھ من خلال العناصر التالیة
: و نتناول فیھ: الجزء النظري

التطور التاریخي لدور المراجعة في حوكمة المؤسسات؛-
.جودة المراجعة و حوكمة المؤسسات-

دیة الجزائریة حیث ندرس فسنفرده لمعرفة واقع عمل ھذه الآلیة في المؤسسات الاقتصا: أما الجزء التطبیقي
:دورھا من خلال العناصر التالیة

؛واقع مھنة المراجعة في الجزائر-
.الدراسة المیدانیة-

الجزء النظري: أولا

التطور التاریخي لدور المراجعة في حوكمة المؤسسات. 1

في طیاتھ توسعا في أدوارھا، فبعدما كانت تقتصر على إن التوسع الذي حدث في مجال المراجعة حمل 
أدوار اقتصادیة و اجتماعیة، أصبحت المراجعة الیوم كأداة لحل مختلف التعارضات و خدمة مصالح جمیع 

حیث سیتم توضیح الأدوار التي من الممكن أن تلعبھا المراجعة في إطار حوكمة جیدة . الأطراف ذات المصلحة
.للمؤسسات

قة الوكالة كمبرر لخلق المراجعة القانونیةعلا.1.1

إن المشكلة الأساسیة لعلاقة الوكالة تتمثل في تخوف الموكل من قیام الوكیل باستبدال الھدف أو شروط 
الاتفاق الواردة في بنود العقد، و ذلك بسعي الوكیل نحو تعظیم ثروتھ و أھدافھ الشخصیة المرتبطة بتعظیم منفعتھ 

1. ھو ما سیؤدي إلى ظھور تكالیف الوكالةالذاتیة و

فالمصلحة الوحیدة التي كان یعترف بتأیید مصالحھا ھي مصلحة المساھمین، و من أجل حمایة ھذه 
المصلحة كان لابد من وجود أداة تعمل على تخفیض تكلفة الوكالة من أجل حمایة ھذه المصلحة، و ھنا ظھرت 

من أجل حقائق اقتصادیة، أي منع المسیرین من تحویل ثروات المؤسسة المراجعة أولا و قبل كل شيء
لمصلحتھم الذاتیة، عن طریق الرقابة التي یمارسھا المراجع بھدف حمایة مصالح المساھمین من احتمالات الغش 

2. و التزویر، و بالتالي اعتبر ھذا الدور من الأدوار الأولى التي تكفل بھا المراجعون

ر الاقتصادي للمراجعة في إطار نظریة تكلفة الصفقة الدو. 2.1

نتیجة للتطورات الاقتصادیة و التكنولوجیة و توسع المحیط التنافسي للمؤسسة ظھرت نظریة تكلفة الصفقة، 
حیث أدركت المؤسسة أن وجودھا في السوق مرھون بقدرتھا على تخفیض تكالیف بعض الصفقات التي تستطیع 

لال السوق، و في خضم ھذا التطور أصبحت أعمال التفتیش و الرقابة التي یقوم بھا المراجع تحقیقھا من خ
القانوني على درجة كبیرة من الأھمیة، مما زاد من عبئ المسؤولیات الملقاة على عاتقھ إضافة إلى الأتعاب 

3.الكبیرة التي أصبح یطالب بھا نتیجة ھذا التوسع

دمة مصالح جمیع الأطراف ذات المصلحة المراجعة و دورھا في خ. 3.1

إن المراجعة حسب نظریة الوكالة لا تعتبر أكثر من أداة لمراقبة نزاھة أداء المسیرین أو أداة لتخفیض 
تكالیف الصفقة حسب نظریة تكلفة الصفقة، إلا أن ھذا المفھوم للمراجعة تطور نتیجة أن الأطراف المستفیدة من 

.كثیرة و عدیدة، سواء كانت أطرافا داخلیة أو خارجیةخدمات المراجعة ھي
في ما یلي سیتم عرض بعض أھم الأطراف المستفیدة من خدمات المراجعة، مع توضیح كیفیة استفادة ھذه 

.الأطراف من خدماتھا
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دور المراجعة في التقلیل من حدة الصراع القائم بین المساھمین و المسیرین -أ

دور الذي من الممكن أن یلعبھ المراجع الخارجي في ھذا المجال یكون من خلال إفصاحھ عن كل إن ال
للواقع الفعلي لھا، و من ثم تقلیل حدة الصراع ةالممارسات التي تؤثر سلبا على تمثیل القوائم المالیة للمؤسس

تنص علیھ التشریعات المختلفة و بما ھو بمادالدائر بین حملة الأسھم و المسیرین و ذلك بإجبار الإدارة على التقی
مرسوم في الخطة العامة للمؤسسة، مما یساھم في المحافظة على حقوق حملة الأسھم و ذلك بالتحدید الجید 

4.لسلطات ھؤلاء المسیرین أثناء ممارسة نشاطھم

5المراجعة الخارجیة كأداة لتقلیل آثار الاختیار العكسي- ب

رفع رأس مالھا فإن المسیرین یملكون معلومات داخلیة ةعندما ترید المؤسس: لعكسي یعني أنھو الاختیار ا
، فھذا النقص في المعلومات یؤدي إلى )الجدد(عن نوعیة أدائھم و التي لا تكون في متناول المستثمرین المحتملین 

، و ھنا تظھر 6ق سوق المكتتبین الجددعدم إمكانیة التمییز بین المسیرین الجیدین من غیرھم، مما یؤدي إلى إخفا
الحاجة إلى خدمات المراجع الخارجي لتخفیض عدم تماثل المعلومات بین المسیرین و المستثمرین المحتملین، و 
ذلك بتقدیم معلومات عن أداء المؤسسة و بالتالي عن أداء التسییر و المسیرین، ھذا من وجھة نظر المستثمرین 

المسیر فتكمن أھمیة المراجع الخارجي باعتباره وسیلھ في أیدي المسیرین الأكفاء الجدد، أما من وجھة نظر
7.لإرسال إشارة إلى المستثمرین و اجتذاب أكبر عدد منھم

المراجعة و دورھا في تأمین نوعیة المعلومة المالیة التي یتم نشرھا في القوائم المالیة -ج

التي تدرس دور المراجعة الخارجیة في تأمین نوعیة المعلومة المالیة ھناك العدید من المقاربات النظریة
لا -خاصة الخارجیین منھم - المنشورة في القوائم المالیة الخاصة بالمؤسسة، حیث أن مستعملي ھذه المعلومة

ستعملین لیست یمكنھم تحدید ما إذا كانت ھذه المعلومات صادقة و یمكن الاعتماد علیھا أم لا، نتیجة أن ھؤلاء الم
لھم الخبرة الكافیة للحكم على مصداقیة ھذه المعلومة، بالإضافة إلى صعوبة الوصول إلیھا، فھذا الخطر المرتبط 
بالمعلومة المالیة سیضر بعدد كبیر من الأطراف المستعملة لھا، ھذا ما یتطلب وجود ضمان یخص نوعیة 

8.المعلومة المالیة یتحقق عن طریق المراجعة الخارجیة

جودة المراجعة و حوكمة المؤسسات. 2

تعد جودة المراجعة من بین المفاھیم الحدیثة في مجال المراجعة التي عنیت باھتمام العدید من الكتاب في 
.مجال حوكمة المؤسسات، كما شكلت موضوعا للعدید من الأبحاث و الدراسات في مجال المراجعة 

إلى مفھوم جودة المراجعة و بعض العوامل أو المتغیرات التي تضمن ھذه الجودة، فیما یلي سیتم التطرق
.منھا استقلالیة المراجع و غیرھا من الأمور الذي شكلت موضوعا لجودة المراجعة

مفھوم جودة المراجعة .1.2

س و و وت1976عام JENESEN et MECKLING  حسب العدید من الكتاب أمثال جسن و مكلنیج
NG etSTOECKENIUS  ج و ستكنیوز .، ن1983عام WATTS et ZIMMERMANزمرمن 

و غیرھم، 1994عام KINNEY et MARTIN، كیني و مارتین 1980عام EVANS، افنس 1979عام 
فإن ظھور المراجعة كان في إطار علاقة الوكالة من أجل التخفیض من حدة التعارضات الموجودة بین مختلف 

من أجل ذلك وضعت مكاتب المراجعة كآلیة تضمن -كما وضح ذلك في المبحث الأول-اف ذات المصلحة الأطر
جودة المراجع من خلال الكفاءة و الاستقلالیة التي یتمتع بھا و من خلال السمعة التي یتمتع بھا ھذا المكتب، حیث 

و كفاءة أكثر لعملیة المراجعة، في ھذا تبنت العدید من الدول بعض الإجراءات الضروریة من أجل ضمان فعالیة 
، كرومیر 1989عام WALLACEو ولاس 1981عام DE ANGELOالإطار عرف كل من دو أنجلو 

CORMIER لي ستوون1991عام ، LEE et STONE ھي قدرة : "، جودة المراجعة على أنھا1995عام
جة في القوائم المالیة للمؤسسة المراجعة، مع المراجع على اكتشاف أعمال الغش و عدم انتظامیة الحسابات المدر

9"قدرة المراجع في نفس الوقت على تبلیغ ھذه الأعمال المكتشفة في تقریره السنوي 
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أن تقریر المراجعة یكون ذا جودة إذا كان محصلة CITRON et TAFFERكما أوضح سترون تفیر 
أن المراجعة "1988عام FLINTي حین یرى فلنت مجموعة من الإجراءات أنجزت بكفاءة و استقلالیة، ف

تكون ذات جودة، إذا قام المراجع بمھامھ بنزاھة و استقامة من جھة، و كفاءة على المستوى التقني و المھني من 
10". جھة أخرى

م مما یعني أن الاستدلال على جودة المراجعة لا یتحقق بالملاحظة المباشرة من طرف العمیل و إنما یت
الاستدلال علیھا بناء على مجموعة من المؤشرات، أھم ھذه المؤشرات ھي درجة استقلالیة المراجع الخارجي 

الخ، و ھذا ما سیتم ...بالإضافة إلى التكنولوجیا المستعملة من طرف ھذا المراجع أثناء قیامھ بمھام المراقبة 
.التطرق إلیھ في العنصر التالي

جع الذي یضمن جودة المراجعة السلوك المھني للمرا. 2.2

لقد أظھرت الدراسات المیدانیة أن ھناك العدید من الصعوبات التي یتعرض لھا المراجع و التي تؤثر بدرجة 
كبیرة على استقلالیتھ، خاصة المراجعة الخارجیة باعتبارھا الوسیلة التي تضمن دقة و شفافیة المعلومات الواردة 

إضافة إلى النقائص التي یعاني منھا ھذا المراجع في مجال تكوینھ، إلا أن جمیع ھذه النقائص في القوائم المالیة، 
یمكن التحكم فیھا إلى درجة معینة من قبل المراجع في الوقت الذي تتعرض استقلالیتھ إلى ضغوطات كبیرة 

. تجعل من التحكم فیھا أمر صعب في ظل ما یحیط بھ من متغیرات

استقلالیة المراجع من بین الأبحاث التي تشرح السلوكات المھنیة للمراجع الخارجي بناء على حیث تعتبر 
بأنھا إمكانیة قیام المراجع من تغطیة و اكتشاف الفساد و "حیث عرفت الاستقلالیة 11مجموعة من المؤشرات، 

12".أعمال الغش بدون أیة ضغوطات خارجیة تؤثر علیھ

العدید من المتغیرات التي تفرض نفسھا كعوامل مؤثرة على درجة الاستقلالیة التي في ھذا الإطار توجد 
یتمتع بھا المراجع الخارجي، فعلى الرغم من وجود العدید من الإجراءات و القواعد المنظمة لآداب و سلوك 

یتم عرض بعضھا فیما المھنة إلا أنھا تبقى غیر كافیة للتعبیر عن استقلالیة المراجع نتیجة مجموعة من العوامل،
: یلي

أن من بین مصادر القوة 1974عام BARLEV et GOLDMANحیث أظھر كل من بریلف و قلودمن 
التي تضغط بھا المؤسسة على المراجع الخارجي تأتي من الطبیعة التنافسیة لمھنة المراجعة الخارجیة في حد 

ر من مكاتب المراجعة المتنافسة، بالإضافة إلى تحدید ذاتھا، حیث تختار المؤسسة مراجعھا من بین عدد كبی
.13أتعابھ و توفیر التسھیلات اللازمة لتأدیة مھامھ، كما أن لھا القدرة على عزلھ و إحلالھ بمراجع آخر

ھذا ما قد یؤثر على جودة التقریر الذي یصدره ھذا المراجع نتیجة الضغوطات التي تمارسھا الإدارة على 
.جع من أجل إعداده لتقریر نظیفھذا المرا

حیث بینت الدراسات العلمیة أن ھناك خطر حقیقي على المراجع یتمثل في فقدان العقد المبرم بینھ و بین 
المؤسسة إذا ما خالف رغبات ھذه الأخیرة، كما أظھرت نتائج الاختبارات التي تم تطبیقھا على عدد من 

أن أغلب المؤسسات تقوم بتغییر 1974-1973خلال الفترة ما بین )مؤسسة9.460(المؤسسات الأمریكیة 
مراجعھا الخارجي مباشرة بعد تقدیمھ لتقریر یحتوي على تحفظات أو في حالة رفضھ للمصادقة على قوائمھا 

14. المالیة

طرح العدید من إضافة إلى أن المنافسة القائمة بین مكاتب المراجعة و لجان التعیینات في مجالس الإدارة ت
15.التساؤلات حول استقلالیة المراجع الخارجي

كما أن كثرة الضغوطات الممارسة من قبل الإدارة على المراجع الخارجي تحول دون اكتشاف النقص 
الموجود في تكوین ھذا الأخیر مما یجعل من ھذه الضغوطات وسیلة لإخفاء أمور أخرى جوھریة في عملیة 

16.المراجعة

حیث تبقى المراجعة كآلیة لحوكمة المؤسسات موضوعا یحتاج إلى العدید من الدراسات النظریة و التجریبیة 
.مازالت قید الانجاز

:الجزء التطبیقي: ثانیا

واقع مھنة المراجعة في الجزائر. 1

یث طبقت القوانین إن تطور مھنة محافظة الحسابات في الجزائر كانت مستمدة من الواقع الفرنسي، ح
، لیتم تنظیم ھذه المھنة على مستوى المؤسسات العمومیة في سنة 1975الفرنسیة المتعلقة بالمھنة إلى غایة 
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و المرسوم 1970المتضمن قانون المالیة لسنة 1969- 12-31الموافق لـ107- 69بمقتضى الأمر رقم 1969
بات محافظي الحسابات، بعد ذلك تطورت المھنة و المتعلق بمھام و واج1970-11-16المؤرخ في 70-173

17:تطورا ملحوظا تمخض عنھا تقدیم مفھومین مختلفین للمھنة ھما

المفھوم الأول یتعلق بمحافظي الحسابات كموظفین لدى الدولة یتم توظیفھم باتفاق غیر محدد، -
- 70المرسوم (تسییر یكلفون بتقدیم الرأي حول مصداقیة الحسابات السنویة، بالإضافة إلى تقویم ال

). 1970-11- 16المؤرخ في 173
المفھوم الثاني یتعلق بمحافظي الحسابات المكلفون بإجراء الرقابة القانونیة المستقلة، عن طریق -

الإدلاء بالشھادة حول صحة و مصداقیة الحسابات السنویة، بدون التدخل في تسییر المؤسسة 
- 91، و القانون 1988- 01-12الصادر في 04-88و القانون 01-88القانون (موضوع الفحص 

08.(
فیما یلي یتم عرض أھم المراحل التي مرت بھا مھنة محافظة الحسابات في الجزائر بغیة التعرف على 

.التطورات التي حدثت من أجل النھوض بالمھنة و مدى استجابتھا للتطورات العالمیة في ھذا المجال

1991إلى غایة 1969فظة الحسابات في الجزائر من مراحل تطور مھنة محا.1.1

، 1991لى غایة إ1969فیما یلي سیتم إعطاء نبذة موجزة عن مراحل تطور مھنة محافظة الحسابات من 
بھدف التعرف على الواقع الذي مرت بھ ھذه المھنة في ظل المتغیرات المحیطة بھا و أثر ذلك على مصداقیة 

18: عملھا، من خلال المراحل التالیة

1980إلى 1969تطور مھنة محافظة الحسابات من -أ

-69طبقا للأمر 1969الجزائریة لأول مرة سنة تم تنظیم مھنة محافظة الحسابات في المؤسسات العمومیة 
الذي نصت مادتھ الأولى على الاحتفاظ 173-70، لیتم تحدید مھام و واجبات محافظي الحسابات بالمرسوم 107

بمحافظ الحسابات كمراقب دائم لتسییر المؤسسات العمومیة و شبھ العمومیة، على أن یكون من بین موظفي 
مراقبون عامون للمالیة، مراقبون مالیون، مفتشو المالیة و بصفة استثنائیة الموظفون : لتالیةالدولة التابع للھیئات ا

.المعتمدون من قبل وزارة المالیة
و ھو تاریخ إنشاء مجلس 1980حیث استمر تطبیق ھذا النوع الخاص من محافظة الحسابات إلى غایة 

یطبق بسبب عدم مسایرتھ للمعطیات الاجتماعیة و الاقتصادیة الجدیدة المحاسبة و المفتشیة العامة للمالیة، الذي لم
لتلك الفترة و المعاییر المھنیة المقبولة على الصعید الدولي، ھذا بالإضافة إلى النقص الملاحظ في المھنیین 

الموجودة في المكلفین بالمراقبة القانونیة، نتیجة غیاب سیاسة تكوینیة لمحافظي الحسابات، إضافة إلى النقائص
: فھم و تحدید القانون المنظم للمھنة، یمكن حصر أھم ھذه النقائص فیما یلي

غیاب الرقابة الدائمة على الحسابات نتیجة نقص الوسائل و العدد الھائل للمؤسسات التي یجب -
مراقبتھا؛ 

حیث كانت الشروط توضع من طرف الإدارة و حسب (عدم وضوح شروط الالتحاق بالمھنة -
؛)داف تلك الفترةأھ

، الذي أدى إلى تعدد مجالات المراقبة التي یقوم بھا محافظي 173-70الامتداد المنتظر للمرسوم -
الحسابات، بالإضافة إلى تعدد المھام التي قد تتعارض أحیانا، خاصة فیما یتعلق بالمعاییر العامة 

أي حول انتظامیة و مصداقیة المقبولة دولیا و محلیا، حیث أن مھامھم لا تقتصر على إبداء الر
الحسابات، بل تمتد أیضا إلى تقییم نشاطات التسییر الخاصة بالمؤسسة و تقدیم آراء حولھا، حیث 

یتطلب ھذا التقییم موافقة وزیر المالیة؛
.المدة غیر المحدودة لتفویض محافظ الحسابات-

1980إعادة تنظیم المھنة عام - ب

و زیادة تعقد 198419-1980یكلیة التي مست المؤسسات العمومیة في الفترة ما بین بحلول الإصلاحات الھ
القطاع العمومي، أصبحت الرقابة السابقة غیر كافیة للحصول على ضمان یسمح بمسایرة الأعمال التي تقوم بھا 

المشرع المؤسسات تضمن فعالیة التسییر في المؤسسة، في ظل ھذه الظروف أعید تنظیم المھنة، حیث أسس
الذي ألغى 1980-03- 1الصادر في 05-80مجلس المحاسبة و المفتشیة العامة للمالیة بصدور القانون رقم 

، حیث صرح ھذا القانون بحق احتكار مراقبة المؤسسات العمومیة من 1976من قانون المالیة لسنة 39المادة 
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أعلاه، حیث عانت المھنة فراغات قانونیة 05- 80من القانون رقم 5طرف ھذا المجلس، المشار إلیھ في المادة 
196الذي عدل المھنة، حیث نصت المادة 1985، لیتم تدارك ذلك بموجب قانون المالیة لسنة 1984إلى غایة 

منھ على تعیین مندوبي الحسابات لدى المؤسسات التابعة للقطاع العام و المؤسسات التي تملك الدولة حصة من 
: ذه الأحكام لم تطبق للأسباب التالیةرأس مالھا، إلا أن ھ

عدم ملائمة الظروف الإقتصادیة لتلك الفترة، التي تمیزت بإعادة الھیكلة العضویة و المالیة؛-
و عدد 20الخبراء المحاسبین أقل من (نقص في عدد الأشخاص الممارسین للرقابة القانونیة -

؛)مؤسسة في ذلك الوقت1600المؤسسات فاق 
.ت المھنیة المختصة بتحدید الدور الفعال للرقابة القانونیةغیاب الھیئا-

1988إعادة الاعتبار لمھنة محافظة الحسابات في المؤسسات العمومیة عام -ج

المتضمن القانون التوجیھي 1988-01-12المؤرخ في 01- 88في ھذه المرحلة تم إصدار القانون 
ر ھذا القانون المؤسسات العمومیة من كل الضغوطات الإداریة و للمؤسسات العمومیة الاقتصادیة حیث حر

البیروقراطیة، كما أكد على ضرورة إعادة تنظیم مھنة محافظة الحسابات لتفادي أي نقائص قد لا تتوافق مع 
.  الإصلاحات التي تقوم بھا السلطات العمومیة

ع في ھذه المرة على الاھتمام أكثر بفعالیة و نوعیة و بإعادة الاعتبار لمھنة محافظة الحسابات، ركز المشر
:الرقابة باختلاف أشكالھا و ذلك من خلال

ممارسة الرقابة القانونیة من قبل مھنیین مستقلین؛-
عدم التدخل في التسییر عن طریق الفصل بین الرقابة الخارجیة التي تعد من اختصاص محافظ -

.یقع تحت مسؤولیة الإدارةالحسابات و بین تقییم التسییر الذي

:    و من بین أھم الأسباب الداعیة لإعادة الاعتبار لمھنة محافظة الحسابات ما یلي
تعدد أشكال الرقابة الخارجیة التي كانت تخضع لھا المؤسسات العمومیة و عجزھا عن تحقیق -

الھدف المرجو منھا؛
بإعطاء أھمیة للدور الخاص الذي تمثلھ المحاسبة في الصرامة في التسییر، التي لا تتحقق إلا -

كونھا أداة لتقدیم المعلومات؛
تحقیق مبدأ الشفافیة في تسییر المؤسسات العمومیة المستقلة، الذي لا یتحقق إلا بتطبیق رقابة -

.خارجیة مستقلة

1991تنظیم المھنة إلى غایة -د

مھنة محافظة الحسابات عن طریق وضع مقاییس قانونیة و تنظیمیة و في ھذه المرحلة تم إعادة الاعتبار ل
تأطیریة تنظم المھنة، حیث تم تأسیس المصف الوطني للخبراء المحاسبین، المحاسبین المعتمدین و محافظي 

.الحسابات، حیث یسمح ھذا المصف في المرحلة الأولى على الأقل بسد الفراغ القانوني الذي تعاني منھ المھنة
حیث سمح ھذا التنظیم الجدید المستمد من البلدان ذات الخبرة بممارسة المھن الثلاثة في المؤسسة، من أجل 

.      الارتقاء بالمھنة إلى المستوى الذي بلغتھ الدول المتطورة

الدراسة المیدانیة.2

تطلبات العمل المیداني ستقتصر على دراسة إن المنھجیة التي تم اعتمادھا في ھذه الدراسة من أجل الوفاء بم
مقارنة مع القوانین المنظمة لعملھ من جھة، و مقارنة بالتطبیقات التي نادت بھا الحوكمة من عمل المراجعةواقع 

. جھة أخرى
:و بغیة معالجة ھذه الدراسة سیتم تناول العناصر التالیة

تصمیم و تخطیط الدراسة؛-
معالجة و عرض نتائج الاستبیان؛-

.تحلیل النتائج و التوصیات-

تصمیم و تخطیط الدراسة.1.2
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:في ھذا المطلب سیتم توضیح مجریات ھذه الدراسة وفق الخطوات التالیة

مجتمع و عینة الدراسة.1.1.2

سواء كانت مدرجة أو غیر مدرجة في (SPA)یتكون مجتمع الدراسة من شركات المساھمة 
البورصة، و نأخذ كعینة ممثلة بعض شركات المساھمة من ولایات الأغواط، الجلفة، الجزائر و بجایة، 

استمارة، و بعد مراجعة و فرز الاستمارات تم 100وزعت علیھا .مؤسسة18تكون في مجموعھا 
ا لعدم اكتمال المعلومات فیھا أو لتناقض الإجابات استمارة، إم15استمارة و إلغاء 85الإحتفاظ ب 

الواردة في ھذه الاستمارات، ھذا إضافة إلى المؤسسات التي تم توزیع الإستبیان علیھا عن طریق البرید 
مؤسسة و التي ألغیت بأكملھا لأن معدل الردود من ھذه المؤسسات بلغ 35الإلكتروني، و التي بلغ عددھا 

0%.

و المكانیةالزمنیةالحدود.2.1.2

.2008-08-10إلى 2008- 1-1إن نتائج الدراسة المیدانیة ترتبط بالزمن الذي أجریت فیھ من 
في بعض ھاتمت الدراسة على شركات المساھمة الموجودة في الجزائر و تم أخذ عینة ممثلة لو قد

.بجایةوالشركات من ولایات، الأغواط، الجلفة، الجزائر

أسلوب جمع البیانات الأولیة.3.1.2

في جمع البیانات الأولیة، حیث تم تقسیمھ إلى الأقسام الاستقصاءإستخدمنا في ھذه الدراسة طریقة 
:التالیة

أسئلة؛ ) 6(و تتكون من ست: معلومات عامة عن المؤسسة-
.واقع مھنة محافظة الحسابات في الجزائر-

یانالاستبمعالجة و عرض نتائج .2.2

. یتناول ھذا الجزء واقع مھنة المراجعة انطلاقا من بعض المؤشرات، و ذلك من خلال مجموعة الأسئلة

و المتعلق بعدد زیارات محافظ الحسابات للمؤسسة فقد أظھرت الدراسة النتائج ) 1(بالنسبة للسؤال الأول –أ 
في ) 2(بزیارتین %45ذا المحافظ، في حین صرحت لھ) 1(صرحت بزیارة واحدة %38أن ما نسبتھ : التالیة

.زیارات في السنة یقوم بھا محافظ الحسابات) 3(صرحت بثلاث %18السنة لھذا المحافظ، بینما 

عدد زیارات محافظ الحسابات: 1الشكل رقم 
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مرتین في
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ثلاث مرات
في السنة

أخرى 

من إعداد الطالبة بناء على نتائج الإستبیان: المصدر

: نعم: الخاص بتجدید عھدة محافظ الحسابات فقد تم الحصول على النتائج التالیة) 2(بالنسبة للسؤال الثاني أما- ب
.كما ھو مبین في الشكل. %5بنسبة : إجابةن، بدو%16بنسبة : ، لا%79بنسبة 
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تجدید عھدة محافظ الحسابات: 2الشكل رقم
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من إعداد الطالبة بناء على نتائج الإستبیان: المصدر

في حالة تعیین محافظ آخر ھل یتم إعادة تعیین المحافظ السابق الذي تم تجدید عھدتھ، فقد أظھرت الدراسة -
كما ھو مبین في الشكل . %19بنسبة : إجابةن، بدو%27بنسبة : ، لا%54بنسبة : نعم: النتائج التالیة

.ليالتا

توزیع نسب العودة إلى المحافظ السابق: 3الشكل رقم 
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من إعداد الطالبة بناء على نتائج الإستبیان: المصدر

المتعلق بأخذ آراء مجلس الإدارة بعین الاعتبار من طرف الجمعیة العامة ) 3(أما بخصوص السؤال الثالث- ج
، %47بنسبة : ، لا%45بنسبة : نعم: سابات، فقد تم الحصول على النتائج التالیةفیما یخص تعیین محافظ الح

. %8بنسبة : إجابةنبدو

آراء مجلس الإدارة فیما یتعلق بتعیین محافظ الحسابات: 4الشكل رقم 

45% 47%

8%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

نعم  لا بدون اجابة 

من إعداد الطالبة بناء على نتائج الإستبیان: المصدر

المتعلق باستعانة محافظ الحسابات بفریق عمل، فقد أظھرت الدراسة النتائج ) 4(السؤال الرابع في حین أظھر -د
. ، و ذلك كما یظھره الشكل التالي%6بنسبة : إجابةن، بدو%35بنسبة : ، لا%59بنسبة : نعم: التالیة
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استعانة المحافظ بفریق عمل: 5الشكل رقم
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من إعداد الطالبة بناء على نتائج الإستبیان: المصدر

:بخصوص ھذا السؤال، فقد أظھرت الدراسة النتائج التالیة: عدد الفرق المعاونة-
؛ %24بنسبة ): 1(معاون واحد -
؛ %47بنسبة ): 2(معاونان -
.كما یظھره الشكل البیاني التالي. %29سبة بن): 3(ثلاثة معاونین -

نسب توزیع عدد المعاونین: 6الشكل رقم 
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من إعداد الطالبة بناء على نتائج الإستبیان: المصدر

: التالیةو المتعلق بإلغاء العقد مع محافظ الحسابات، النتائج ) 5(لقد أظھرت النتائج بخصوص السؤال الخامس - ه
. یظھره الشكل التاليا، كم%100بنسبة : ، لا%0بنسبة : نعم

إلغاء عقد محافظ الحسابات: 7الشكل رقم 
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فقد تحصلنا على نفس النتائج و الخاص برفع دعوة قضائیة ضد محافظ الحسابات، ) 6(و عن السؤال السادس - و
.%100بنسبة : ، لا%0بنسبة : السابقة، نعم
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نسبة القضایا المرفوعة ضد محافظي الحسابات: 8الشكل رقم
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من إعداد الطالبة بناء على نتائج الإستبیان: المصدر

جود اتصال بین محافظ الحسابات و مجلس الإدارة، فقد المتعلق بإمكانیة و) 7(في حین أظھر السؤال السابع -ز
و ھو ما یظھر .%6بنسبة : إجابةن، بدو%66بنسبة : ، لا%28بنسبة : نعم: أظھرت الدراسة النتائج التالیة

. ضرورة وجود لجنة للمراجعة تضمن ھذا الاتصال

الإتصال بین محافظ الحسابات و مجلس الإدارة: 9الشكل رقم 
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من إعداد الطالبة بناء على نتائج الإستبیان: المصدر

بخصوص ھذا السؤال، فقد أظھرت النتائج عكس ما كان متوقعا، : جدوى وجود لجة للمراجعة-
بنسبة : إجابةن، بدو%76بنسبة : ، لا%10بنسبة : نعم: حیث أظھرت الدراسة النتائج التالیة

یفسر بوجھات نظر قد یكون لھا وزن، خصوصا إذا أقبلت الجزائر على تبني ، و ھو ما قد6%
. مثل ھذا المفھوم

نسبة الترحیب بوجود لجنة للمراجعة: 10الشكل رقم 
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تحلیل النتائج و التوصیات. 3.2
إن النتائج المتعلقة بواقع مھنة محافظة الحسابات أظھرت أن نسبة زیارات محافظ الحسابات و البالغ عددھا 

، في حین أن نسبة المؤسسات التي تقوم بتجدید العھدة مع محافظ الحسابات %45تقدر ب ) 2(زیارتین في السنة 
ن الاعتبار فیما یتعلق بتعیین محافظ الحسابات ، أما فیما یخص آراء مجلس الإدارة التي تؤخذ بعی%79تقدر ب 

، كل ھذا في ظل انعدام تدخل المحاكم في قضایا مرفوعة ضد محافظي الحسابات، على %45فقد بلغت نسبتھا 
عكس ما ھو موجود في الدول المتطورة التي لا تكاد تخلو محاكمھا من مثل ھذه القضایا، ھذا ما یعطي تصورا 

فیھ ھذه المھنة، من النقص الملاحظ في عدد الشركات ذات الأسھم، حیث تكاد لا تجد حول الواقع الذي تعیش
مكتب لمحافظ حسابات أو خبیر محاسبي لیس لدیھ حالات لشركات مساھمة قد أفلست أو ھي قید الإفلاس، ھذا ما 

( مساھمة جعل من أغلب تعاملات ھذه المكاتب تتم مع الأنواع الأخرى من المؤسسات من غیر شركات ال
، المؤسسة ذات الشخص الوحید و ذات المسؤولیة المحدودة )SARL( المؤسسات ذات المسؤولیة المحدودة 

)EURL.....( و كل ھذا فرض من المتغیرات ما أثر بشكل كبیر على مھنة محافظة الحسابات، التي )الخ ،
.أصبحت تعیش في جو من التنافس فرض علیھا بعض التنازلات

خصوص درجة الترحیب بوجود لجنة للمراجعة تتكفل بضمان الاتصال الجید بین محافظ الحسابات و أما ب
، مما قد یوحي بأھمیة أخذ متغیرات أخرى بعین %18بین المؤسسة، فقد أظھرت النتائج أن ھذه النسبة تقدر ب 

انین، و إنما لا بد أن یكون إصدارھا الاعتبار عند الإقدام على تشكیل مثل ھذه اللجنة، و عدم الاكتفاء بإصدار القو
. بعد دراسة مدى توافقھا مع الواقع المعاش

خاتمـــــة
إن واقع ممارسة مھنة المراجعة مقارنة مع ما كان منتظرا منھا و مقارنة مع التطبیقات العالمیة في ھذا 

ة في الآلیات التي تحكم عملھا باعتبارھا المجال، یمكن القول أن ھناك العدید من النقاط تحتاج إلى إعادة الرؤی
تشكل جوھر الفعالیة بالنسبة لجودة المراجعة و الدور الذي من المفروض أن تقوم بھ، من بین أھم العناصر في 
ھذا المجال استقلالیة محافظ الحسابات التي تعتبر عنصرا ھاما في زیادة ثقة الجمھور في رأیھ، و ذلك بإعطاء 

علومات المالیة التي تحویھا القوائم المالیة للمؤسسة، ھذا ما دفع بالعدید من الدول المتطورة إلى مصداقیة أكثر للم
.توفیر الوسائل التي تضمن وجودھا

من بین أھم ھذه الآلیات لجنة المراجعة التي تضمن معاییر جیدة في تعیین ھذا المراجع و تحدید أتعابھ، لما 
كبیرة في توفیر جزء لا بأس بھ من ھذه الاستقلالیة، حتى و إن كانت التطبیقات لھذین العنصرین من أھمیة 

العالمیة تشیر إلى بعض الصعوبات التي تتعرض لھا مھنة المراجعة و التي قد تؤثر على ھذه الاستقلالیة، ھذا ما 
.على ھذه المھنةدفع بالعدید من الدول إلى تبني المبادئ التي نادت بھا الحوكمة بغیة إضفاء جودة أكثر

فإذا كان ھذا ھو واقع مھنة المراجعة في الدول الصناعیة، فماذا یمكن القول عن ھذا الواقع في المؤسسات 
عدم ( الجزائریة التي لا تزال بعیدة عن المبادئ التي نادت بھا حوكمة المؤسسات فیما یتعلق بمھنة المراجعة 

و ذلك نتیجة المتغیرات التي ) و المكافآت داخل المؤسسات الجزائریة وجود لجنة المراجعة، لجنة التعیینات
.تعیش فیھا ھذه المؤسسات، من بینھا غیاب سوق مالي كفؤ یشدد على وجود مثل ھذه اللجان
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التي سمیت آنذاك بالشركات الوطنیة، و استمرت ھذه العملیة حتى نھایة الثمانینات تقریبا، بعد 
. ت العمومیةذلك تم إصدار القانون المتعلق باستقلالیة المؤسسا

دارة المخـاطر فـي ظـل حـوكـمة الشركـاتإ

)جامعة سكیكدة( مزیاني نورالدین
)جامعة سكیكدة(زرزار العیاشي

الملخص
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عملیات تتم بواسطة ممثلي أصحاب المصالح لتوفیر إشراف على المخاطر حوكمة الشركات

بط الرقابیة لتجنب ھذه المخاطر مما وإدارتھا ومراقبة مخاطر المنشأة والتأكید على كفایة الضوا

: یؤدي إلى المساھمة المباشرة في إنجاز الأھداف وزیادة قیمة المنشأة ، ولعلھ یرد التساؤل التالي

مـن ھذه الجھات التي تساھم في إدارة المخاطر إستناداً الى حوكمة الشركات ؟  وللإجابة على 

ط الضوء على كل من واجبات مجلس ھذا التساؤل جاء موضوع ھذا البحث من خلال تسلی

وقد . الادارة ، ولجنة التدقیق ، والمدقق الداخلي، والمدقق الخارجي في إدارة المخاطر للمنشأة

أوصى الباحثان بضرورة الإلتزام بمبادئ ومعاییر التدقیق الدولیة وتعدیل التشریعات المرتبطة 

داریة لتعریفھم لكافة المستویات الإبواجبات ھذه الجھات وعقد الدورات التدریبیة المستمرة

.بأركان النظام الفعّال لحوكمة الشركات ودورھم في إدارة المخاطر 

المقدمة 

لیھا عملیات الإدارة إالتي تؤدیھا بعض الجھات الموكل تعد حوكمة الشركات من نتاج الأدوار

ات منشآت الأعمال لذا والإشراف والرقابة والتي یتم محاسبتھا عن مدى تحقیق أھداف وغای

یتطلب تدعیم حوكمة الشركات بتوافرأركان رئیسة لنجاحھ وقد حدد معھد المدققین الداخلیین في 

الولایات المتحدة الأمریكیة ھذه الأركان بأربعة، تتمثل في مجلس الإدارة ولجنة التدقیق والمدقق 

بعضھا بشكل جید وإستقلالیة الداخلي والمدقق الخارجي، فمن خلال عمل جمیع ھذه الأركان مع 

صحیحة فإن الرقابة الداخلیة تكون قویة وبالتالي تكون إدارة المخاطر فعّالة ، لذا سیحاول 

الباحثان تسلیط الضوء على دور ھذه الأطراف في إدارة المخاطر من خلال إتباع المنھجیة 

: التالیة

مشكلة البحث

من منشآت الأعمال في العالم، نتیجة الدور الشكلي نظراً للمتاعب الكثیرة التي مرت بھا الكثیر 

لمجالس إدارتھا وما ترتب علیھ من ضعف الإجراءات الرقابیة في تلك المنشآت وزیادة حدة 

المخاطر ، فقد تزاید الإھتمام بمفھوم حوكمة الشركات ودوره في إدارة المخاطر والحد منھا 

:لخیص مشكلة البحث في التساؤلین الآتیینلذا یمكن ت. وتوجیھھا بشكل یعزز فاعلیة الأداء

ما المقصود بإدارة المخاطر ، وھل تشكل ھذه الإدارة أحد أھداف -1

؟حوكمة الشركات 

؟ن تتولى إدارة المخاطرأمن ھي الجھات التي يمكن -2

:أھداف البحث 
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:یسعى البحث إلى تحقیق الھدفین الرئیسین التالیین

.بحوكمة الشركات تحدید مفھوم إدارة المخاطر وعلاقتھ- 1

.تحدید الجھات التي یمكن أن تساھم في تحدید وقیاس وفحص وتقییم إدارة المخاطر - 2

:أھمیة البحث 

إن التطورات  الحدیثة في مجال حوكمة الشركات فرضت على مجالس إدارة منشآت الأعمال 

أھدافھا وأجھزة التدقیق الداخلي والخارجي ولجان التدقیق دوراً كبیراً لضمان تحقیق 

وإستراتیجیاتھا ، ویتطلب ھذا الدور زیادة الوعي بالمخاطر المرتبطة بتحقیق ھذه الأھداف 

والإستراتیجیات وتبني الآلیات الرقابیة الفعالة بتحدید الموضع الذي تتجاوز فیھ المخاطر الحدود 

. مسموح بھا وتقویم وتحسین فاعلیة إدارة المخاطر في تلك المنشآت 

إدارة المخاطر في ظل حوكمة الشركاتمفھوم: أولا

إن إدارة المخاطر ھي جزء من دورة المخاطر المسموح بھا في المنشأة إستناداً إلى 

إجراءات الرقابة الداخلیة الموضوعة من قبل الإدارة، ووفقاً لمعھد المدققین الداخلیین الأمریكي 

 )IIA ( فیذ أمر ما أو عمل ما قد یؤثر بشكل احتمالیة تنفیذ أو عدم تن" فإن إدارة المخاطر ھي

فأن المخاطر كلمة Pickett، واستنادا إلى 19"سلبي على المشروع أو النشاط الخاضع للتدقیق

ونعني بھا الاختیار بدلاً من المقیاس ) to dare(مشتقة من كلمة إیطالیة بمعنى التجرؤ 

شآت تتم من خلال تحسین بعض أن عملیة تحسین الأداء الاقتصادي للمنالویرى . 19المطابق

وإنما النظر ) خطر(إدارة المخاطر وأن ھذا المفھوم یجب  ألا ینظر إلیھ على أنھ مفھوم سلبي 

إلیھ باتجاه إیجابي أي أن الخطر یعد مفتاح قیادة أنشطة المنشأة، وأن حوكمة الشركات تعتبر 

ي یكون لھا نظام رقابة إستجابة إستراتیجیة من قبل المنشأة للخطر، وعلیھ فإن كل منشأة لك

داخلیة یتمتع بالكفاءة یجب أن یتكون من العناصر المترابطة والمتداخلة مع بعضھا والمتمثلة 

بالمحیط الرقابي وتحدید المخاطر ونظم المعلومات والإتصالات والسیطرة وإجراءات 

)COSO(نة ، ومما لاشك فیھ أن الإطار المتكامل للرقابة الداخلیة التي وضعتھ لج19الرقابة

Committee of Sponsoring Organization یھدف إلى وضع ضوابط لمنع واكتشاف

أي مخالفات أو تجاوزات في العملیات عند ممارسة النشاط لزیادة الثقة في البیانات المالیة 

19:المنشورة ، ویمكن إستخدام المعاییر التالیة لتحقیق الفائدة الأكبر من إدارة المخاطر

.ثر في العمل مع برامج مخططة مرونة أك-

.تنفیذ الأنشطة في الوقت المحدد لھا بفاعلیة -

.تأكید أكبر في الوصول إلى الأھداف الرئیسیة للمشاریع -
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.التقدیر والإستعداد لإستغلال جمیع الفرص الناجحة -

.تحسین رقابة الخسائر -

.تحسین الرقابة على البرامج وتكالیف الأعمال -

.لناتجة من فھم جمیع العملیات والمخاطر المرتبطة بھا زیادة المرونة ا-

.تقلیل التكالیف المفاجئة من خلال فاعلیة وشفافیة تخطیط العملیات الطارئة أو المحتملة -

النظام " وتعتبر إدارة المخاطر جزء أساسي من حوكمة الشركات، والتي یمكن تعریفھا بأنھا 

ومراقبتھا من أعلى مستوى من أجل تحقیق أھدافھا الذي یتم من خلالھ توجیھ أنشطة المنشأة

والوفاء بالمعاییر اللازمة للمسؤولیة والنزاھة والشفافیة، بعبارة أخرى ھي الإجراءات 

المستخدمة بواسطة ممثلي أصحاب المنشأة أو أصحاب المصالح فیھ لتوفیر رقابة على المخاطر 

19.التي تتعرض لھا المنشأة بعملھا

بأن حوكمة الشركات عملیات تتم من IIAأشار تعریف معھد المدققین الداخلیین وبنفس الإتجاه

خلال إجراءات تستخدم بواسطة ممثلي أصحاب المصالح لتوفیر إشراف على المخاطر 

وإدارتھا بواسطة الإدارة ومراقبة مخاطر المنشأة والتأكید على كفایة الضوابط الرقابیة لتجنب 

المساھمة المباشرة في إنجاز أھداف وحفظ قیم المنشأة مع الأخذ ھذه المخاطر مما یؤدي إلى

في الإعتبار أن أداء أنشطة الحوكمة یكون من مسؤولیة أصحاب المصالح في المنشأة لتحقیق 

ولعلھ یرد في ھذا المجال تساؤل من ھي الجھات التي تساھم في إدارة . 19فعالیة الوكالة

؟ والعنصرالتالي یوضح الجھات المسؤولة عن إدارة حوكمة الشركاتالمخاطر إستناداً إلى 

.المخاطر 

: الجھات المسؤولة عن إدارة المخاطر إستناداً إلى أركان حوكمة الشركات:ثانیا 

بسبب المتاعب الكبیرة التي مرت بھا العدید من المنشآت، فقد نادى :مجلس الادارة- 1

ضرورة تحمل مجالس الإدارة لمسؤولیاتھم المساھمون والأطراف الأخرى ذات العلاقة على 

یعتبرمجلس الإدارة الرابط بین . بوضع الإستراتیجیات والخطط وأدوات المتابعة والرقابة

یتمثل دور . الأشخاص الذین یوفرون رأس المال والأشخاص الذي یستخدمونھ لخلق قیمة للمنشأة

19:مجلس الإدارة في الآتي

للمنشأة والمصادقة علیھا؛مراجعة الإستراتیجیات الرئیسیة-

مراقبة أعمال المدیر التنفیذي ؛-

الإشراف على تنفیذ وتطویراستراتیجیة المنشأة؛-



148

مراقبة المخاطر وإجراءات الرقابة الداخلیة؛-

مراقبة الأنشطة وكافة العملیات لضمان عدالة المعاملة بین كافة الأطراف ذات الصلة -

.بنشاط المنشأة

على مجلس الإدارة مراقبة المخاطر التي تحیط بنظام المراقبة في بأنCOSOوأوضحت لجنة 

الشركة، ویلتزم أعضاء مجلس الإدارة بمقیاسین قانونیین ألا وھما مقیاس واجب الرعایة الذي 

یتطلب العمل بإخلاص ووفاء عال والإطلاع على كافة القضایا التي تخص المنشأة وحضور 

لمطلق بجدوى عملھم في المنشأة ، ومقیاس واجب الولاء الإجتماعات بشكل منتظم والإیمان ا

الذي یتطلب عدم إستغلالھم موقعھم لتحقیق مكاسب شخصیة والعمل لأفضل منفعة لصالح المنشأة 

وأن یكونوا موضع ثقة ونزاھة في أدائھم لأعمالھم ویمكن لمجلس الإدارة إنشاء إدارة أو لجنة 

19:ا الآتي تتولى إدارة المخاطر وتتضمن مسؤولیاتھ

على سبیل المثال مخاطرالائتمان والسوق نشأةتحلیل جمیع المخاطر المرتبطة بأنشطة الم- 1

والسیولة والعملیات بالنسبة للبنوك ؛

تطویر منھجیات القیاس والضبط لكل نوع من أنواع المخاطر؛- 2

تحدید سقوف المخاطر وتسجیل حالات الإستثناء عن سیاسة إدارة المخاطر؛- 3

لس الادارة والإدارة التنفیذیة العلیا بمعلومات عن منظومة المخاطر في المنشأة؛تزوید مج- 4

یتم التعاون بین ھذه اللجنة أو الدائرة وبین الدوائر الأخرى الموجودة في المنشأة لإنجاز - 5

. مھامھا

التدقیق الداخلي - 2

نشاط تأكیدي "أنھوضع معھد المدققین الداخلیین تعریفاً للتدقیق الداخلي أشار فیھ إلى 

إستشاري مستقل وموضوعي مصمم لإضافة قیمة للمنشأة لتحسین عملیاتھا وھو یساعد المؤسسة 

على تحقیق أھدافھا بإیجاد منھج منظم وصارم لتقییم وتحسین كفاءة عملیات إدارة الخطر، الرقابة 

الشركات لذا ساسي من مفاتیح حوكمة أ، ویعتبر التدقیق الداخلي مفتاح 19"وحوكمة الشركات

بادر معھد المدققین الداخلیین بتطویر معاییر ومیثاق أخلاقیات مھنة التدقیق الداخلي لمواجھة 

وعلیھ. المتغیرات البیئیة الجدیدة التي حصلت نتیجة الإنھیارات المالیة في مختلف دول العالم

لأھداف أو العملیات أو یجب على المدققین الداخلیین أن یھتموا بالمخاطر الرئیسیة المؤثرة على ا

الموارد، لذلك ھم یساھمون في تحسین أنظمة إدارة المخاطر من خلال خدمات التأكید 

. 2110والإستشارة، كما ینص على ذلك المعیار رقم 
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دور التدقیق الداخلي في إدارة المخاطر IIA.UKلقد حدد المعھد البریطاني للمدققین الداخلیین

:بإعطاء تأكید معقول بأن

عملیة إدارة المخاطر مقیّمة بطریقة جیدة؛·

المخاطر مقیمة بطریقة صحیحة؛·

بطریقة صحیحة؛التقاریر حول المخاطر الرئیسیة قد تم إعدادھا و·

. 19الحصیلة حول إدارة المخاطر الرئیسیة قد تم إبلاغھا·

لتوجیھ لكي یتمكن مجلس الإدارة في الشركة من القیام بواجباتھ في الجنة التدقیق- 3

إلى تألیف مجموعة من اللجان من بین أعضائھ من غیر التنفیذیین، أبرزھا أوالمراقبة ، یلج

تقوم ، وتعد أھم اللجان المنبثقة عن مجلس الإدارة،(Le comité d’audit )" لجنة التدقیق"

د ھذه اللجنة بمساعدة مجلس الإدارة على الوفاء بمسؤولیاتھ والخاصة بالإشراف على إعدا

القوائم المالیة والتأكد من سلامة الإفصاح، و تقییم جودة وإستقلالیة كل من المدققین الخارجیین 

والداخلیین والتنسیق بینھم، كما یكون لھذه اللجنة السلطة في تعیین المدقق الخارجي وتحدید 

لأقل أتعابھ، وتنصیب مسؤول التدقیق الداخلي، وتتكون ھذه الأخیرة من ثلاثة أعضاء على ا

.جمیعھم مستقلین عن إدارة الشركة ولدیھم الخبرة الكافیة في مجال المحاسبة والتدقیق

كما تم ةبعد الانھیارات المالیة لبعض الشركات الكبیرالتدقیق أھمیة بالغةمفھوم لجنةأخذلقد 

جویلیةفي Sarbanes-Oxleyففي الولایات المتحدة الأمریكیة تم إصدار قانون، ذكره

ھام في منع حدوث تلك ، الذي ألزم جمیع الشركات بتشكیل لجنة التدقیق لما لھا من دورم2002

الانھیارات المالیة في المستقبل ، وذلك من خلال دورھا في عملیة إعداد القوائم المالیة وكذلك 

.ستقلالیة كل من المدقق الداخلي والخارجيإفي زیادة 

: إطار عمل ھذه اللجان بالآتي وقد أوضح معھد المدققین الداخلیین

المصادقة على وثیقة التدقیق الداخلي التي تبین صلاحیات ومسؤولیات واھداف دائرة - 1

.التدقیق الداخلي 

إعتماد خطة التدقیق الداخلي السنویة المبنیة على أساس المخاطر وأیة تعدیلات ھامة تطرأ - 2

علیھا 

.ي والمصادقة علیھا مراجعة الموازنات التقدیریة للتدقیق الداخل- 3

.الأجتماع مع مدیر التدقیق الداخلي دوریاً - 4

.الأطلاع على تقاریر مدیر التدقیق الداخلي - 5

.لتزام دائرة التدقیق الداخلي بمعاییر الممارسة المھنیة للتدقیق الداخلي إالتحقق من - 6
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حدید دقیق لوظائف ت-من الناحتین النظریة والعملیة–أنھ لا یوجد المنیف والحمیدیرى كل من 

لجنة التدقیق، فقد تنحصر في مھمة إختیار مدقق الحسابات، وتحدید نطاق عملھ، وقد تمتد لتشمل 

التدخل في جمیع المسائل المالیة للشركة إبتداء من الحدث المالي إلى إصدار القوائم المالیة، وقد 

19.تدقیق الداخليتتعداھا إلى تدقیق أداء إدارة الشركة وكذلك الإشراف على عمل ال

یتضح من ذلك أن وجود لجنة تدقیق تتمتع بصلاحیات تكفل لھا حق ممارسة دورھا الرقابي على 

أعمال التدقیق الداخلي والخارجي ومتابعة تقاریرھم للتأكد من قیام إدارة المنشأة بتنفیذ ما تحویھ 

مة الشركات من خلال تلك التقاریر من نتائج وتوصیات، ویتمثل دور لجنة التدقیق في ظل حوك

مساعدة مجلس الإدارة على إتمام مسؤولیاتھ الإشرافیة لغرض التأكد من تكامل التقاریر المالیة 

وإذعان المنشأة للمتطلبات القانونیة والتنظیمیة وضمان إستقلالیة المدققین الخارجیین والداخلیین 

. عند أدائھم لواجباتھم الوظیفیة

طلبات حوكمة الشركات تستدعي التعاون البناء بین إدارة المنشأة إن مت:  المدقق الخارجي- 4

وبین المدقق الخارجي وأن تتصف العلاقة بینھم بالشفافیة من حیث تبادل المعلومات وإستقلالیة 

المدقق والأخذ بأرائھ على محمل الجد عند تشخیص الأخطاء ومن إجراءات ضمان إستقلالیة 

اف المختلفة التي تتأثر بأداء المنشأة، أن یكون موظفو مكتب المدقق لأجل حمایة مصالح الأطر

التدقیق ممن تنطبق علیھم معاییر الرقابة على جودة الأداء من حیث الخبرة والكفاءة، یجب أن 

تخضع كافة أعمال مكتب التدقیق للإشراف الجید على كافة مستویاتھ ، وضع سیاسة محددة 

قدرات المھنیة من خلال إجراءات وبرامج التعلیم للتوظیف في مكتب التدقیق ، تنمیة ال

المستمر، ویسعى المدقق الخارجي إلى فھم إجراءات الرقابة الداخلیة لیتمكن من الوصول إلى 

تقییم أولي حول نوعیة ھذه الإجراءات ومدى ملائمتھا مع نوعیة المخاطر التي تواجھھا لذا 

جي یحدد مدى قناعتھ بمخاطر الرقابة فإن فحص الرقابة الداخلیة من قبل المدقق الخار

19.ومستواھا

:الإستنتاجات والتوصیات 

الإستنتاجات·

:توصل الباحثان إلى الإستنتاجات الآتیة

یعد وجود حوكمة الشركات أمرا ضروریا لإیجاد نظاما رقابیا محكما یمكن أن یساھم في - 1

ده للجھات وتوزیعھ تحسین أداء المنشآت من خلال عملیة تحسین إدارة المخاطر بتحدی

.المسؤولیات والصلاحیات بین مختلف الأطراف المشاركة في الحد من ھذه المخاطر
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من الدعائم الأساسیة لحوكمة الشركات ضرورة وجود جھاز تدقیق داخلي كفوء ولجنة - 2

للتدقیق یساھمان في حمایة حقوق المساھمین والحفاظ على الأموال وتوفیر المعلومات 

یتطلب ضرورة التعاون البناء بینھما من جھة ، وبینھما وبین المدقق الموثوقة ، مما

.الخارجي من جھة أخرى 

تختلف أدوات الرقابة داخل المنشآت ولكنھا تشترك مع بعضھا بأھمیة وظیفة التدقیق - 3

الداخلي ودورھا باعتبارھا وظیفة ساندة للإدارة وللجنة التدقیق والمدققین الخارجیین، لذا 

ي إعادة ھندسة ھذه الوظیفة وفقا للمعاییر الدولیة الحدیثة ورفدھا بالكوادر من الضرور

.ذات الكفاءة وتعزیز استقلالیتھا لكي تتولى دورھا في إدارة المخاطر

یعتبر المدقق الخارجي من أھم الجھات التي تساھم في إدارة المخاطر، غیر ألاّ یقتصر - 4

ع الحرص على وجود تعاون كبیر بینھ وبین دوره  في فحص إجراءات الرقابة الداخلیة، م

.الجھات الأخرى 

التوصیات·

من الضروري تحدید الخطوط الواضحة للمسؤولیة والقدرة على المساءلة والإستفادة - 1

القصوى من عمل المدققین الداخلیین والخارجیین، ولجنة التدقیق نظرا لأھمیة العمل 

ھذا المجال من توصیات بعض الجھات الرقابي الذي یقومون بھ ویمكن الاستفادة في 

.المختصة على سبیل المثال توصیات لجنة بازل، الخاصة بالبنوك

تدعیم إستقلالیة كل من المدققیین الخارجیین والداخلیین من بعض التأثیرات عن طریق - 2

.إجراءات التعیین وتحدید الأجور

فھم بالمنشأة وأنظمتھا عقد دورات تدریبیة باستمرار لكافة المستویات الإداریة لتعری- 3

وقوانینھا التي تحكمھا، وصلاحیات الوحدات والإدارات المختلفة ومسؤولیاتھم، وزیادة 

.توعیتھم بمبادئ الحوكمة الفعّالة

الإلتزام بالمعاییر الدولیة في إعادة ھندسة وظیفة التدقیق الداخلي بالشكل الذي - 4

لتنظیمیة وأدوات الرقابة المرتبطة یعززمساھمتھا في متابعة وتقییم وتحلیل المخاطر ا

. بھا

عقد دورات تاھیلیة للمدققین الخارجیین من قبل الجھات المنظّمة للمھنة لتطویر مھاراتھم - 5

في تحدیث الطرق والأسالیب التي یستخدموھا في سبیل تعزیز فاعلیة تدقیقھم في الحد 

.المخاطر المرتبطة بالبیانات المالیةمن 
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الحوكمة والفساد الإداري والمالي
) جامعة تبسة ( خمیلي فرید 

) جامعة سطیف ( ال عبد الكریم شوك

یھدف ھذا البحث إلى إلقاء الضوء على أھمیة أسلوب ممارسة سلطات الإدارة : الملخص
إذ أن ما . الرشیدة أو ما یسمى بالحوكمة في الحد من مظاھر الفساد الإداري والمالي في المؤسسة

حریر للأسواق المالیة، مما یشھده العالم الیوم من تحریر اقتصادیات السوق وما یتبعھا من ت
یترتب علیھ تزاید انفصال رؤوس الأموال وتزاید حجم المؤسسات وانفصال الملكیة عن الإدارة 
وظھور الفساد الإداري والمالي، أدى ذلك إلى وضع آلیات رقابیة على تصرفات المدیرین 

وسیتم في ھذا البحث . والعمال للحد من تلك المظاھر السیئة التي تعرقل تحقیق أھداف المؤسسة
.التطرق إلى كیفیة الحد من الفساد الإداري والمالي من خلال الحوكمة

.الحوكمة، الفساد الإداري، الفساد المالي:الكلمات المفتاحیة

Abstract:
     This research aims to highlight the significance of the exercise of the
powers of the so-called good governance in reducing the manifestations
of administrative and financial corruption in the organization. It was as if
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the world is witnessing today the liberation of market economies and the
subsequent liberalization of financial markets, resulting in increased
separation of capital and the increasing size of enterprises and the
separation of ownership from management and the emergence of
administrative and financial corruption, led to the development of
oversight mechanisms for the actions of managers and workers to limit
such manifestations bad hamper the achievement of the objectives of the
institution.  Will  be  in  this  research  to  address  how  to  reduce  the
administrative and financial corruption through good governance.

key words: governance , administrative and financial corruption

:المقدمة
:أھمیة الموضوع

تعد حوكمة الشركات من بین المفاھیم الحدیثة، التي طبقت في الشركات من اجل 
مراقبتھا والتحكم فیھا وتحقیق الأھداف المسطرة، كما یعتبر الفساد الإداري والمالي من أكثر 

ر الشركات، ومن أكثر الظواھر انتشارا وقدما، ومن أھم الوسائل العراقیل التي تعرقل سی
ومن . والأدوات التي تقلص من حدة الفساد الإداري والمالي ھي تطبیق مفھوم حوكمة الشركات

ھنا تمكن أھمیة ھذا الموضوع في دور حوكمة الشركات في التقلیل من مظاھر الفساد الإداري  
.یق أھداف كل الأطراف المرتبطة بالشركاتالشركات، ومن ثم تحقيوالمالي ف

:أھداف الموضوع
:تتمثل أھداف ھذا الموضوع في

التعرف على حوكمة الشركات، أھمیتھا و معاییرھا؛-
التعرف على الفساد الإداري والمالي، أسبابھ،  آثاره ومظاھره؛-
وكمة التعرف على إستراتیجیة وآلیات مواجھة الفساد الإداري والمالي من خلال ح-

.الشركة
:أسباب اختیار الموضوع
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تتمثل أسباب اختیار ھذا الموضوع في أھمیة ھذا الموضوع وحداثتھ، إذ یلاحظ ویسمع 
عن الكثیر من مظاھر الفساد الإداري والمالي وفي جمیع البلدان، بل وفي مختلف الشركات 

.ناول مثل ھذا الموضوعمن اجل ذلك كانت الحاجة لت. سواءا كانت مالیة أو إنتاجیة أو خدمیة
:من اجل الإحاطة بھذا الموضوع الھام یتم طرح الفرضیة الرئیسیة التالیة:تساؤلات الدراسة

كیف یتم مواجھة الفساد الإداري والمالي من خلال تطبیق مفھوم الحوكمة؟
:ویتم تجزئة ھذه الفرضیة الرئیسیة إلى الفرضیات التالیة

ھي أھمیتھا ومعاییرھا؟ما ھي حوكمة الشركات، وما-
ما ھو الفساد الإداري والمالي، وما ھي أسبابھ، وآثاره ومظاھره؟-
.ما ھي إستراتیجیة وآلیات الحوكمة في مواجھة الفساد الإداري والمالي-

:من اجل الإجابة على السؤال الرئیسي یتم وضع الفرضیة الرئیسیة التالیة:فرضیات الدراسة
ة في الشركات من شانھ أن یقلل من مظاھر الفساد الإداري     إن تطبیق مفھوم الحوكم

والمالي، وذلك بالاعتماد على آلیات داخلیة وأخرى خارجیة، لزیادة الثقة، والشفافیة والإفصاح 
.ومن ثم محاربة الفساد الإداري والمالي

:ویتم تجزئة ھذه الفرضیة إلى الفرضیات التالیة
شؤون الشركة ومراقبتھا من اجل تحقیق أھداف تتمثل حوكمة الشركات في إدارة-

الأطراف المرتبطة بالشركة، ولھا أھمیة اقتصادیة وأخرى قانونیة؛
یتمثل الفساد الإداري والمالي في كسب منافع شخصیة بطرق غیر مشروعة ولھ أسباب   -

؛اقتصادیة، اجتماعیة، سیاسة وأخلاقیة، ولھ العدید من المظاھر منھا الرشوة والخداع
تستعمل الشركات آلیات مجلس الإدارة والتدقیق الداخلي كآلیات داخلیة لمواجھة الفساد -

الإداري والمالي، كما تستعمل منافسة سوق المنتجات والتدقیق الخارجي كآلیات خارجیة 
.لمواجھة الفساد الإداري والمالي

: منھج الدراسة
ج الوصفي لمعرفة الحوكمة وما من اجل دراسة ھذا الموضوع یتم الاعتماد على المنھ

.یتعلق    بھا، ومعرفة الفساد الإداري والمالي، وكیفیة مواجھتھ من خلال تطبیق الحوكمة
: تقسیمات الدراسة

:یتم تقسیم ھذه الدراسة إلى
حوكمة الشركات؛-
الفساد الإداري والمالي،-
.مواجھة الفساد الإداري والمالي من خلال تطبیق الحوكمة-
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:الحوكمة الشركات- 1
یعتبر مصطلح الحوكمة الترجمة المختصرة لمصطلح :تعریف الحوكمة1- 1

CORPORATE GOVERNANCEأسلوب : ، أما الترجمة العلمیة لھذا المصطلح ھي
ممارسة سلطات الإدارة الرشیدة، وقد تعدد التعاریف المقدمة للحوكمة، وكل تعریف یعكس وجھة 

الحوكمة بأنھا النظام الذي یتم من خلالھ IFCفعرفت مؤسسة التمویل الدولیة. اھانظر الذي تبن
OECDكما عرفت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة .19إدارة الشركات والتحكم في أعمالھا

الحوكمة بأنھا مجموعة من العلاقات فیما بین القائمین على إدارة الشركة ومجلس الإدارة وحملة 
وعرفت الحوكمة بأنھا الطریقة التي یتم من خلالھا توجیھ . 19وغیرھم من المساھمینالأسھم 

وعرفت الحوكمة أیضا بأنھا إطار من العلاقات . 19وإدارة ومراقبة الشركة عامة كانت أو خاصة
والمسؤولیات المتناظرة بین المجموعة الأساسیة المتكونة من حملة الأسھم، أعضاء مجلس 

والمصمم أساسا من اجل تعزیز الأداء التنافسي المطلوب لتحقیق الأھداف الإدارة والمدراء،
كما عرفت أیضا بأنھا العملیة التي یمكن من خلالھا أن تستجیب .19الأساسیة في الشركة

كما عرفت الحوكمة أیضا بأنھا إدارة أعمال . 19الشركات لحقوق  ورغبات أصحاب المصلحة
.19وتحقیق العوائد لھمالشركة طبقا لرغبات حملة الأسھم،

یلاحظ من خلال التعاریف السابقة أن كل ذي رأي ركز على جوانب معینة لتعریف      
الحوكمة، فركز التعریف الأول على إدارة الشركة وأدائھا، أما التعریف الثاني فقد ركز على 

ن، أما التعریف إبراز العلاقات بین مختلف أطراف الشركة من الإدارة، مجلس الإدارة، المساھمی
الثالث فركز على كیفیة مراقبة الشركة، أما التعریف الرابع فركز على العلاقات والمسؤولیات 

. بین أطراف الشركة، أما التعریفین الأخیرین فركزا على تحقیق مصلحة أصحاب المصلحة
ى توجیھ وعلى اثر التعاریف السابقة الذكر یمكن تعریف الحوكمة بأنھا عملیة إداریة تقوم عل

ورقابة الشركة ومن ثم إبراز مختلف العلاقات والمسؤولیات بین أطراف الشركة من اجل تحقیق 
. أھداف الأطراف ذات الصلة بالشركة

: أھمیة الحوكمة ومخاطر الحوكمة الضعیفة2- 1
الأھمیة الاقتصادیة للشركاتتشمل :19الأھمیة الاقتصادیة لحوكمة الشركات2-1- 1

لا ترتبط بعملیات رقابیة إجرائیة و,لا تعد ھدفا في حد ذاتھافھي, كمة للشركات ذاتھا أھمیة الحو
أو شكلیة ولا تمثل التزاما دقیقا بإرشادات محدودة أو بملاحظة أو مراعاة سلوكیات إداریة معینة 

, ھو تحسین أداء الشركات وضمان حصولھا على الأموال وبتكلفة معقولة ھدفھا الحقیقيبل إن , 
فالشركات , حیث أن ھناك علاقة طردیھ بین نوعیة الحوكمة ودرجة الأداء الاقتصادي للشركة 

التي تتمتع بحوكمة جیدة تملك مدراء بمستویات عالیة الجودة وتتعامل بصورة أكثر شفافیة بشكل 
ویعمل على تخفیض مخاطر الاستثمار , یوحي لحملة الأسھم والمتعاملین الآخرین معھا بالثقة 

وتعد جودة حوكمة الشركات والقابلیة على فھم حقوق حملة , وبالنتیجة تخفیض تكلفة رأس المال 
كما تعد  . واحدة من أنظمة الضبط ذات الأھمیة لنجاح الاستثمارات في الشركات , الأسھم 

إذ توفر حوكمة, بالنسبة لحملة الأسھم والمستثمرین المرتقبین أیضا أھمیة ذات حوكمة الشركات 
الشركات ضمان قدر ملائم من الطمأنینة لحملة الأسھم والمستثمرین المرتقبین في تحقیق عائد 
مناسب على استثماراتھم مع تعظیم قیمة حملة الأسھم والمحافظة على حقوقھم ولاسیما حاملي 

إذ تأتي أھمیة, أقلیة الأسھم في ظل مشكلة الوكالة الناشئة عن فصل ملكیة الشركة عن إدارتھا
) مالك الشركة (حوكمة الشركات في سد الفجوة التي یمكن أن تحصل بین الأصیل
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من جراء رغبة الأخیر في تبني الممارسات التي من الممكن أن تحقق ) المدیر(والوكیل 
أسواق لتشمل أھمیة حوكمة الشركات وتمتد .رفاھیتھ الشخصیة ولیس رفاھیة حملة الأسھم

حیث أن تبني معاییر جیدة لحوكمة الشركات یمكن أن تمتد فوائده إلى أسواق رأس ,رأس المال 
ویقدم المعلومات الملائمة , الأسواقسوف یعزز من كفاءةمعاییر تلك التطبیق إذ أن , المال 

مستوى تنفیذ في ذات الوقت المزید عن الشركات وعن أداءھا  ویدركون لمعرفة لمستثمرین ل
ستطیع توعند ذلك , ركات وطرق تحدید المخاطر وكذلك السبل الكفیلة بإدارتھا إستراتیجیات الش

خصص أموال أولئك المستثمرین إلى الشركات الواعدة والتي یتم أدارتھا بشكل تسوق المال أن أ
. أفضل

اك ارتباطا وثیقا بین إذ إن ھن, أھمیة بالنسبة للاقتصاد كلھ ذات حوكمة الشركات وأخیرا تعد 
فالمشاكل الناجمة عن ضعف حوكمة الشركات لا , حوكمة الشركات ونظام الاقتصاد في أي بلد 

وإنما تمتد إلى ابعد من ذلك متمثلة في ضعف مستویات الثقة , تعزى فقط إلى فشل الاستثمارات 
لیل من الشركات أو حیث أن المسالة لا تعد مجرد انھیار سمعة الق, العامة في الأعمال كلھا 

ضعف الاحترام للبعض من مدرائھا بل إن المسألة تشیر إلى فقدان مصداقیة النظام الاقتصادي 
وعلیھ یجب النظر إلى تحسین حوكمة الشركات وكأنھ یمثل كسباً لكافة الأطراف ذات , كلھ 

رأس فھو یعد كسبا للشركة من خلال تحسین الأداء وتخفیض تكالیف الحصول على, الصلة 
وأخیرا فھو یعد , ویعد كسبا لحملة الأسھم من خلال تعظیم القیمة وفي المدى الطویل , المال 

كسبا للاقتصاد القومي من خلال النشاط المستقر والمستمر والأكثر كفاءة للشركات التي تعمل في 
. ظلھ 

في قدرة مة الشركات  تتمثل الأھمیة القانونیة لحوك: 19الأھمیة القانونیة للحوكمة2-2- 1
على الوفاء بحقوق كافة الأطراف المستفیدة في حوكمة الشركات المعاییر التي تستند إلیھا 

وتعد القوانین والمعاییر المنظمة لعمل , الشركة مثل حملة الأسھم والمقرضین والعاملین وغیرھم 
العمود ) لمحاسبیة والتدقیقیةمثل قوانین الشركات وقوانین الأسواق المالیة والمعاییر ا( الشركات 

إذ تنظم تلك القوانین و المعاییر العلاقة بین الأطراف المھتمة , الفقري لإطار حوكمة الشركات 
في ھذا الصدد إلى إن الأشكال المختلفة Zingalesویشیر, بالشركة والمعنیة بالاقتصاد كلھ 

ساس في تنظیم العلاقات التعاقدیة للعقود بین كافة الأطراف المعنیة في الشركة تمثل حجر الأ
بینھم بالشكل الذي یعمل على ضمان حقوق كل طرف منھم ھذا وتأتي أھمیة حوكمة الشركات 
من الناحیة القانونیة للتغلب على سلبیات تنفیذ التعاقدات التي یمكن أن تنتج عن الممارسات 

والنظم الأساسیة المنظمة للشركة السلبیة التي تنتھك صیغ العقود المبرمة أو القوانین والقرارات
                .

وفي المقابل تعد القوانین والأنظمة صمام الأمان الرئیس الذي یضمن حوكمة جیدة للشركات 
كما إن كلا من معاییر الإفصاح والشفافیة والمعاییر المحاسبیة الأخرى یجب إن تشكل عصب 

بان یتم 2002سنة (IIF)ا وقد اقترحت مؤسسة التمویل الدولیة ھذ, مبادئ حوكمة الشركات 
یمكن أن Codes Of Corporate Governanceإصدار قواعد أو دساتیر لحوكمة الشركات 

یتم تضمینھا بكل من قوانین أسواق رأس المال والشركات مع ضمان كفاءة المناخ التنظیمي 
ي متابعة الأسواق وذلك بالاستناد إلى دعامتین حیث یتعاظم دور أجھزة الإشراف ف, والرقابي 

.ھامتین ھما الإفصاح والشفافیة والمعاییر المحاسبیة السلیمة
: 19مخاطر الحوكمة الضعیفة2-3- 1

شركة : مثلاً... ركز الصلاحیات بدرجة كبیرة في فرد واحد دون إشراف ملائمت- 
إنرون

ملائمة وإدارة المخاطر إستراتیجیةفھمھا وتفشل بوضع إنك تدخل الأسواق التي لا ت- 
مثلا بنك إتش إس بي سي...التي تواجھھا
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المجلس یخفق في ضمان الرقابات القویة أو التساؤل بشأن ما ھو غیر معتاد أو -
آمارانث/بیرنغز: مثلا.... غیر واقعي

. وورلدكوم: مثلاً....انتشار وتكریس الضعف في الإفصاح والشفافیة- 
.مثلاًك بارمالات وآخرون....الإساءة إلى حقوق المساھمین - 

:19ھناك معیارین لتطبیق حوكمة الشركات وھم: معاییر الحوكمة3- 1
قوانین : تشمل المعاییر الخارجیة المناخ العام للاستثمار مثل:المعاییر الخارجیة3-1- 1

افسة، الممارسات الاحتكاریة، وكفاءة القطاع المالي في توفیر التمویل سوق المال، المن
اللازم للشركات، درجة تنافسیة أسواق السلع، وعناصر الإنتاج، كفاءة الأجھزة والھیئات 

في الرقابة على الشركات، وكذلك وجود الجمعیات ) ھیئة سوق المال والبورصة( الرقابیة 
... المراجعین، المحاسبین والمحامین: عاملین في السوق مثلالمھنیة التي تضع میثاق شرف ال

وتبرز أھمیة المعاییر الخارجیة في أن وجودھا وتوفرھا في الاقتصاد یضمن تنفیذ القوانین 
. والقواعد التي تضمن حسن إدارة الشركة

ارات وتشیر إلى القواعد والأسس التي تحدد كیفیة اتخاذ القر:المعاییر الداخلیة2- 1-3
وتوزیع السلطات داخل الشركة بین الجمعیة العامة ومجلس الإدارة والمدیرین التنفیذیین، 
والتي یؤدى توافرھا من ناحیة وتطبیقھا من ناحیة أخرى إلى تقلیل التعارض بین مصالح ھذه 

.الأطراف الثلاثة
: معاییر الحوكمة4- 1
وضعت منظمة التعاون الاقتصادي : ةمعاییر منظمة التعاون الاقتصادي والتنمی4-1- 1

:19والتنمیة خمسة معاییر لتطبیق حوكمة الشركات وھي
ویعني ھذا المعیار انھ یجب أن : ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات* 

تعزیز شفافیة الأسواق، تعزیز كفاءة الأسواق، تناسق : یتضمن إطار حوكمة الشركات
المسؤولیات والسلطات ویجب أن تكون السلطات والمسؤولیات الإطار مع القانون، صیاغة 

.واضحة
یجب أن یتضمن إطار حوكمة الشركات حفظ حقوق : حفظ حقوق جمیع المساھمین* 

ملكیة الأسھم، اختیار مجلس الإدارة، الحصول على : جمیع المساھمین دون استثناء من
.الأرباح ومراجعة القوائم المالیة

ویعني ھذا البند أن یتمتع جمیع المساھمین : تساویة بین جمیع المساھمینالمعاملة الم* 
حقھم في الدفاع عن حقوقھم القانونیة، التصویت في الجمعیة العامة، : بنفس المعاملة من

.حقھم في الاطلاع على كافة المعاملات مع مجلس الإدارة أو المدیرین التنفیذیین
: یقصد بأصحاب المصالح : ممارسة الإدارة بالشركةدور أصحاب المصالح في أسالیب * 

البنوك، العاملین، حملة السندات، الموردون والعملاء، ویجب أن یكون لھم دور في أسالیب 
احترام حقوقھم القانونیة، التعویض عن أي انتھاك لحقوقھم، المشاركة : ممارسة الإدارة من

.لمطلوبةفي الرقابة على الشركة وحصولھم على المعلومات ا
یجب الإفصاح عن المعلومات الھامة، الإفصاح عن ملكیة النسبة : الإفصاح والشفافیة* 

ویتم ھذا الإفصاح . نالعظمى، الإفصاح المتعلق بأعضاء مجلس الإدارة والمدیرین التنفیذیی
.بصفة عادلة بین جمیع المساھمین وأصحاب المصالح وفي الوقت المناسب

وتشمل ھیكل مجلس الإدارة وواجباتھ القانونیة، وكیفیة اختیار : لإدارةمسؤولیات مجلس ا* 
.أعضائھ ومھامھ الأساسیة، ودوره في الإشراف على الإدارة التنفیذیة

: معاییر لجنة بازل2- 1-4
معاییر خاصة بالحوكمة في المؤسسات المصرفیة 1999وضعت لجنة بازل في العام 

:19والمالیة، وھي كما یلي
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یم الشركة ومواثیق الشرف للتصرفات السلیمة وغیرھا من المعاییر للتصرفات الجیدة ق* 
والنظم التي یتحقق باستخدامھا تطبیق ھذه المعاییر؛

یجب أن تكون إستراتیجیة الشركة معدة جیدا، والتي یمكن بموجبھا قیاس نجاحھا الكلي * 
ومساھمة الأفراد في ذلك؛

سلیما وصحیحا ومراكز اتخاذ القرار متضمنا تسلسلا وظیفیا أن توزع المسؤولیات توزیع * 
للموافقات المطلوبة من الأفراد للمجلس؛

وضع آلیة للتعاون الفعال بین مجلس الإدارة ومدققي الحسابات والإدارة العلیا؛* 
توافر نظام ضبط داخلي قوي یتضمن مھام التدقیق الداخلي والخارجي وإدارة مستقلة * 

& Checks( خطوط العمل مع مراعاة  تناسب السلطات مع المسئولیات للمخاطر عن 
Balances(؛

مراقبة خاصة لمراكز المخاطر في المواقع التي یتصاعد فیھا تضارب المصالح، بما في * 
ذلك علاقات العمل مع المقترضین المرتبطین بالمصرف وكبار المساھمین والإدارة العلیا، 

سیة في المؤسسة؛أو متخذي القرارات الرئی
الحوافز المالیة والإداریة للإدارة العلیا التي تحقق العمل بطریقة سلیمة، وأیضا بالنسبة * 

للمدیرین أو الموظفین سواء كانت في شكل تعویضات أو ترقیات أو عناصر أخرى؛
.تدفق المعلومات بشكل مناسب داخلیا أو إلى الخارج* 

وضعت مؤسسة التمویل الدولیة معاییر لتطبیق :دولیةمعاییر مؤسسة التمویل ال3- 1-4
:19مفھوم حوكمة الشركات وھي

الممارسات المقبولة للحكم الجید؛* 
خطوات إضافیة لضمان الحكم الجید الجدید؛ * 
إسھامات أساسیة لتحسین الحكم الجید محلیا؛* 
.القیادة* 

:الفساد الإداري والمالي- 2
إن ظاھرة الفساد الإداري والمالي لیست ولیدة         : ري والماليتعریف الفساد الإدا1- 2

الیوم، ولیست مرتبطة بزمان ولا مكان، فھي ظاھرة قدیمة، ظھرت في أغلب الحضارات التي 
في موقع داكا في سوریا على ألواح 1997عرفھا الإنسان، فقد كشف فریق الآثار الھولندي عام 

ا خاصة فالفساد الإداري والمالي وقبول الرشاوى من قبل لكتابات مسماریة تكشف عن قضای
الموظفین العاملین في البلاط الملكي الاستوري قبل آلاف السنین، كما أن ھناك لوح من الحضارة 

یستحیل على المرء أن لا یذوق عسلا أو سما : "كتب علیھ) سنة قبل المیلاد300حوالي ( الھندیة 
ك فانھ یستحیل أیضا على من یدیر أموال الحكومة أن لا یذوق من ، وعلى اثر ذل"امتد إلى لسانھ

ھناك العدید من التعاریف التي قدمت لتعریف الفساد الإداري . ثروة الملك ولو الشيء القلیل
والمالي، فعرفھ صندوق النقد الدولي بأنھ سوء استخدام السلطة العامة من اجل الحصول على 

، حیث اعتبر ھذا 19موظف الرسمي الرشوة أو یطلبھامكسب خاص یتحقق حینما یتقبل ال
التعریف الفساد الإداري والمالي بمثابة استخدام السلطة والمسؤولیة من اجل كسب مال لیس من 

وعرفت موسوعة العلوم الاجتماعیة الفساد الإداري والمالي بأنھ . حقھ وإنما باستعمال الرشوة
لتزام بھا من اجل تحقیق مصالح سیاسیة، اقتصادیة خروج عن القانون والنظام العام وعدم الا

وركز ھذا التعریف على خروج الفرد أو جماعة معینة على . 19واجتماعیة للفرد أو لجماعة معینة
كما عرف الفساد الإداري والمالي. فیحصلوا بذلك على منافع معینةالقانون والنظام المعمول بھ

وصلاحیتھ للحصول على كسب غیر مشروع أو منافع بأنھ استغلال الموظف العام لموقع عملھ 
، وركز ھذا التعریف على كون الفساد الإداري والمالي 19شخصیة یتعذر تحقیقھا بطرق شرعیة

.یھتم بتحقیق منافع شخصیة بطرق غیر شرعیة
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ومن خلال مختلف التعاریف السابقة یمكن تعریف الفساد الإداري والمالي بأنھ استخدام 
ذه وصلاحیتھ وسلطتھ الموكلة إلیھ للحصول على مكاسب شخصیة لصالحھ أو الموظف لنفو

لصالح جماعة معینة بطرق غیر شرعیة، مستعملا في ذلك الرشوة فیخرج بذلك عن القانون 
والنظام المعمول بھ، وھذه المنافع المتحصل علیھا لا یمكن الحصول علیھا من خلال الطرق 

.المشروعة
یرجع الفساد الإداري والمالي إلى عدة أسباب :  لإداري والماليأسباب الفساد ا2- 2

:19منھا
غیاب : یرجع الفساد الإداري والمالي إلى أسباب سیاسیة مثل: أسباب سیاسیة2-1- 2

.الحریات والنظام الدیمقراطي ضمن مؤسسات المجتمع المدني، ضعف الإعلام والرقابة
: لإداري والمالي إلى أسباب اجتماعیة مثلیرجع الفساد ا: أسباب اجتماعیة2-2- 2

.في المجتمع، التدخلات الخارجیة، الطائفیة، التخوف من المجھول الغامضالحروب وآثارھا
ارتفاع : یرجع الفساد الإداري والمالي إلى أسباب اقتصادیة مثل: أساب اقتصادیة2-3- 2

.الأسعار، انخفاض الدخول
من الأسباب الإداریة والتنظیمیة التي تسبب الفساد : أسباب إداریة وتنظیمیة2-4- 2

، غموض التشریعات وتعددھا، عدم )ةالبیروقراطی( الإجراءات المعقدة: الإداري والمالي
.الاعتماد على الكفاءات

إن ضعف الوازع الأخلاقي لدى أفراد المجتمع وغیاب التوعیة : أسباب أخلاقیة2-5- 2
.اد الإداري والماليمن شانھ أن یؤدي إلى الفس

ھناك العدید من المظاھر التي یظھر من خلالھا : مظاھر الفساد الإداري والمالي3- 2
:19الفساد الإداري والمالي ومنھا

وتعني حصول الشخص على منفعة تكون مالیة في الغالب لتمریر أو تنفیذ : الرشوة-
.المھنةأصولإعمال خلاف التشریع أو 

الأحزاب أو المناطق والأقالیم أو (وتعني إمرار ما تریده التنظیمات :المحسوبیة-
. من خلال نفوذھم دون استحقاقھم لھا أصلاً) العوائل المتنفذة

وتعني تفضیل جھة على أخرى بغیر وجھ حق كما في منح المقاولات :المحاباة-
.والعطاءات أو عقود الاستئجار والاستثمار

لصالح من لا ) وظیفي أو تنظیم سیاسي(دخل شخص ذا مركز وتعني ت:الوساطة-
. الخ... یستحق التعیین أو إحالة العقد أو إشغال المنصب أو 

الابتزاز والتزویر بغرض الحصول على المال من الأشخاص من خلال استغلال  -
عنیین السلطة بتبریرات قانونیة أو إداریة أو إخفاء التعلیمات النافذة على الأشخاص الم

. كما یحدث في دوائر الضریبة أو تزویر الشھادة الدراسیة أو تزویر النقود
نھب المال العام والسوق السوداء والتھریب باستخدام الصلاحیات الممنوحة للشخص          -

أو الاحتیال أو استغلال الموقع الوظیفي للتصرف بأموال الدولة بشكل سري من غیر 
.سلع عبر منافذ السوق السوداء أو تھریب الثروة النفطیةوجھ حق   أو تمریر ال

التباطؤ في أنجاز المعاملات وخاصة المھمة والمستعجلة كمعاملات التقاعد والجنسیة -
.وجواز السفر ووثائق تأیید صحة صدور الشھادات أو الكتب الرسمیة

لي تكلفة، حیث یتم إن لظاھرة الفساد الإداري والما: آثار الفساد الإداري والمالي4- 2
الحصول على مكاسب، منافع وامتیازات شخصیة لصالح فرد أو جماعة معینة على حساب 
المجتمع، وتشیر تكالیف الفساد الإداري والمالي إلى الزیادة في تكلفة المعاملة ومن ثم الزیادة في 

المكاسب السعر الذي یدفعھ المستھلك مقابل الحصول على السلع والخدمات، ومن ثم تحول 
الشخصیة إلى الطرف الرئیسي في المعاملات، فتزاح بذلك عناصر التكلفة والنوعیة، موعد 
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ویمكن بیان أھم آثار الفساد الإداري . الاستلام وكیفیتھ وجمیع الاعتبارات القانونیة الأخرى
:19والمالي فیما یلي

الجودة في البنیة التحتیة یساھم الفساد في تدني كفاءة الاستثمار العام وإضعاف مستوى - 
العامة ، وذلك بسبب الرشاوى التي تحد من الموارد المخصصة للاستثمار وتسيء توجیھھا أو 

؛تزید من تكلفتھا
ثر مباشر في حجم ونوعیة موارد الاستثمار الأجنبي لما تنطوي علیھ ھذه أللفساد -

فقد أثبتت الدراسات إن الفساد یضعف ھذه الاستثمارات من إمكانات نقل المھارات والتكنولوجیا ، 
التدفقات الاستثماریة وقد یعطلھا ، وبالتالي یسھم في تدني حجم الضرائب ومن ثم تراجع 

؛مؤشرات التنمیة البشریة خاصة فیما یتعلق بمؤشرات التعلیم والصحة
نفوذ یرتبط الفساد بتردي حالة توزیع الدخل والثروة ، من خلال استغلال أصحاب ال- 

لمواقعھم الممیزة في المجتمع وفي النظام السیاسي ، مما یتیح لھم الاستئثار بالجانب الأكبر من 
المنافع الاقتصادیة التي یقدمھا النظام بالإضافة إلى قدرتھم على مراكمة الأصول بشكل مستمر 

.مما یؤدي إلى توسیع الفجوة بین ھذه النخبة وبقیة أفراد المجتمع

:الفساد الإداري والمالي من خلال تطبیق مفھوم الحوكمةمواجھة - 3
إن مفھوم حوكمة الشركات، لا یعني : إستراتیجیة مواجھة الفساد الإداري والمالي1- 3

فقط احترام مجموعة من القواعد والإجراءات الموضوعة لإدارة الشركة، بل ھي ثقافة وأسلوب 
وباعتبار أن ھناك الكثیر من . متعاملین معھالضبط العلاقة بین مالكي الشركة ومدیرھا وال

الأعمال والممارسات التي تتجاوز القانون والقواعد الواجبة في إدارة الشركة والتي من شانھا 
مخالفة اقتصادیات السوق الصحیحة وما تتضمنھ من قواعد صارمة لضبط الأعمال والمعاملات 

كما یعتبر الغش والخداع والرشوة ھم . اھمینلحمایة الاقتصاد الوطني وحمایة المستثمرین والمس
الدعامة الأساسیة للفساد الإداري والمالي، فیجب اكتشاف ھذا الغش الذي یحصل في الشركات، 

. ومن اجل ذلك یجب وضع إستراتیجیة لمواجھة الفساد الإداري والمالي الحاصل في الشركات
:وتتكون ھذه الاستراتیجة من العناصر التالیة

ح الھیئات الحكومیة، محاربة الأداء البیروقراطي وتقییم أسالیب العمال بصفة إصلا-
مستمرة؛
زیادة كفاءة قدرات العاملین ورفع مستوى خبراتھم ومؤھلاتھم من خلال برامج        -

التدریب، بالتالي تقویة قدرات الھیئات الحكومیة والإداریة والتنفیذیة؛
توفیر جمیع الإمكانات من اجل تنفیذ القوانین؛تحسین النظام القضائي و-
وضع آلیات لتنفیذ حوكمة الشركات، حیث أن تطبیق مبادئ حوكمة الشركات یتطلب -

إصلاح الكثیر من القوانین واللوائح المعمول بھا؛
النزاھة والعدالة في العمل ولتحقیق ذلك لا بد من تعزیز العلاقة بین أصحاب المصالح -
أھداف الشركة وجعلھم جزءا من إستراتیجیة الشركة طویلة المدى، كما أن المسؤولیة لتحقیق 

وقبول المحاسبة تجاه المساھمین وأصحاب المصالح یعطي للشركة میزة تنافسیة؛
ممارسة حوكمة الشركات في الشركات العامة والخاصة لان كلاھما مرادف للآخر -

یساھمان في تطویر الاقتصاد؛
ع المعاییر المحاسبیة الدولیة حیث أن إتباع المعاییر المحاسبیة السلیمة یدعم كفاءة إتبا-

الإدارة المالیة، كما أن التقاریر السلیمة توفر المعلومات الحیویة والتي من تساعد في اتخاذ 
القرارات الاستثماریة، ولأجل ذلك تم وضع معاییر محاسبیة دولیة موحدة، واستعمال وقبول مثل 

ه المعاییر الواحدة یمكن أن یؤدي إلى زیادة القدرات المالیة وإضفاء نوع من المرونة والشفافیة ھذ
ونتج عن استخدام . في المعاملات الدولیة وبالتالي زیادة الجودة العالیة وسلامة التقاریر المالیة

لحوكمة السلیمة المحاسبة المالیة مفھوم المساءلة الذي یعتبر إحدى الأدوات الرئیسیة في ضمان ا
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الآلیات الداخلیة 2- 3.لما ینتج عنھ من الشفافیة والإفصاح عن المعلومات
:لحوكمة الشركات من اجل مواجھة الفساد الإداري والمالي

یعتبر الباحثین في مجال حوكمة الشركات أن أحسن أداة : مجلس الإدارة2-1- 3
ي رأس المال المستثمر من سوء الاستعمال من لمراقبة سلوك الإدارة ھو مجلس الإدارة، فھو یحم

خلال صلاحیاتھ القانونیة، تعیین ومكافأة الإدارة العلیا، كما یشارك مجلس الإدارة في وضع 
تحدید ووضع الإستراتیجیة للشركة، تحلیل : إستراتیجیة الشركة، ومن بین مھام مجلس الإدارة

التھدیدات، البحث والاختیار والتعیین بیئة الشركة واكتشاف نقاط القوة والضعف والفرص و
كما یجب أن ... للمدیر العام ومراقبة أدائھ، إدارة أصول الشركة واستثمارھا بكفاءة وفعالیة،

یمتلك مجلس الإدارة السلطة اللازمة لممارسة مختلف المھام وبعیدا عن التدخلات والسیاسات 
:ویشكل مجلس الإدارة لجانا منھا. ةالبیروقراطی
وھي لجنة مكونة من أعضاء مجلس الإدارة الذین تتركز مسؤولیاتھم في :نة التدقیقلج

مراجعة القوائم المالیة السنویة قبل تسلیمھا إلى مجلس الإدارة، فھي مجموعة مكونة من أعضاء 
مجلس الإدارة في الغالب ثلاثة أعضاء على الأقل، ویحكم عملھا دلیل مكتوب یبین بوضوح 

:19جباتھا ومن مھامھامسؤولیاتھا ووا
؛مراجعة الكشوفات المالیة قبل تقدیمھا إلى مجلس الإدارة-
؛التوصیة بتعیین ومكافأة وإعفاء المدقق الخارجي-
؛مناقشة نطاق وطبیعة الأولویات في التدقیق والاتفاق علیھا-
؛تدقیقالمناقشة مع المدققین الخارجیین لأیة تحفظات أو مشكلات تنشأ أثناء عملیة ال-
المناقشة مع المدققین الخارجیین والداخلیین لتقویم فاعلیة نظام الرقابة الداخلیة في الشركة -

؛وإدارة المخاطر فیھا
الإشراف على وظیفة التدقیق الداخلي ومراجعة التقاریر التي تقدمھا والنتائج التي تتوصل -

؛مةإلیھا وتقدیم التوصیات للإدارة لاتخاذ الإجراءات اللاز
القیام بأیة واجبات تكلف بھا من قبل مجلس الإدارة ، والتي لھا صلة بأعمال التدقیق -

.والرقابة
وھي لجنة مكونة من أعضاء مجلس الإدارة غیر التنفیذیین، تقوم بوضع :لجنة المكافآت

:19المكافآت للإدارة العلیا ومجلس الإدارة ومن مھامھا
لمجلس الإدارة خرى للإدارة العلیا ، و مراجعتھا والتوصیةتحدید والمكافآت والمزایا الأ-

. بالمصادقة علیھا 
. وضع سیاسات لإدارة برامج مكافأة الإدارة العلیا و مراجعة ھذه السیاسات بشكل دوري -
لا ترتبط  بشكل اتخاذ خطوات لتعدیل برامج مكافآت الإدارة العلیا التي ینتج عنھا دفعات-

.  ضو الإدارة العلیا معقول بأداء ع
.وضع سیاسات لمزایا الإدارة ومراجعتھا باستمرار -

وھي لجنة متخصصة بتعیین أعضاء مجلس الإدارة، والموظفین بحیث : لجنة التعیین
.والخبرات للعمل بالشركةتتقوم باختیار أفضل الكفاءات والمھارا

ة داخلیة أو مدققون تابعین للشركة من یقوم بالتدقیق الداخلي ھیئ: التدقیق الداخلي2-2- 3
ویستند . اجل حمایة أموال الشركة، تحقیق أھداف الإدارة، تشجیع الالتزام بالسیاسات الإداریة

التدقیق الداخلي إلى فحص أنظمة الرقابة الداخلیة، المستندات، الحسابات والدفاتر الخاصة 
دلالة القوائم المالیة عن الوضع بالمشروع فحصا منظما بقصد الخروج برأي محاید عن مدى

ویلعب التدقیق الداخلي دورا مھما في عملیة حوكمة الشركات، إذ یزید من قدرة .19المالي للشركة
مساءلة الشركة والإدارة، أي زیادة المصداقیة والعدالة وتحسین سلوك الموظفین وبالتالي التقلیل 

.من مخاطر الفساد الإداري والمالي
:الخارجیة لحوكمة الشركات من اجل مواجھة الفساد الإداري والماليالآلیات3- 3
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( تعتبر منافسة سوق المنتجات : منافسة سوق المنتجات وسوق العمل الإداري3-1- 3
من بین آلیات حوكمة الشركات، لان منافسة سوق المنتجات تھذب سلوك الإدارة ) أو الخدمات

.وخاصة إذا كانت ھناك سوق فعالة
یلعب التدقیق الخارجي دورا كبیرا للحوكمة الجیدة للشركات، : التدقیق الخارجي3-2- 3

إذ یساعد المدققون الخارجیون الشركات على تحقیق المساءلة والنزاھة وتحسین عملیات الشركة 
. وبالتالي التقلیل من مخاطر الفساد الإداري والمالي

: استنتاجات الدراسة
ت من أھم الأدوات التي تقلل من مخاطر الفساد الإداري والمالي، تعتبر حوكمة الشركا

:وبعد دراسة ھذا الموضوع تم التوصل إلى النتائج التالیة
تعبر حوكمة الشركات عن أسالیب ممارسة الإدارة الرشیدة، أي كیفیة وضع آلیات رقابیة -

على عمل الإدارة من اجل تحقیق أھداف الشركة؛
استثمارات للشركة نتیجة للنزاھة والشفافیة والإفصاح وبالتالي تساھم الحوكمة في جلب-

زیادة استثمارات الشركة؛
تساھم الحوكمة الجیدة للشركات على تطویر الاقتصاد الوطني من خلال خلق جو مناسب -

للاستثمار؛
معاییر منظمة التعاون : ھناك العدید من المعاییر التي وضعت لحوكمة الشركات منھا-

ة والتنمیة، معاییر لجنة بازل ومعاییر مؤسسة التمویل الدولیة،الاقتصادی
ظاھرة الفساد الإداري لیست ظاھرة حدیثة، وإنما ھي ظاھرة قدیمة جدا؛-
یتمثل الفساد الإداري والمالي أساسا في كسب منافع شخصیة من خلال طرق غیر مشروعة؛-
؛...یة، الوساطة والغشتتمثل مظاھر الفساد الإداري والمالي في الرشوة، المحسوب-
تتمثل الآلیات الداخلیة لحوكمة الشركات في مواجھة الفساد الإداري والمالي في مجلس -

الإدارة والتدقیق الداخلي؛
تتمثل الآلیات الخارجیة في مواجھة الفساد الإداري والمالي في منافسة سوق المنتجات أو -

.الخدمات والتدقیق الخارجي

:         الخاتمة
عبر مصطلح الحوكمة عن أسلوب ممارسة الإدارة الرشیدة، وھو أسلوب یتم من خلالھ ی

إدارة الشركات والتحكم في أعمالھا ومراقبتھا بما یضمن تحقیق الأھداف المسطرة، فھي عملیة 
إداریة تقوم على توجیھ ورقابة الشركة، ومن ثم تحقیق كل الأطراف المرتبطة بالشركة، ولھذه 

ف اقتصادیة أخرى قانونیة تعمل على تحقیقھا، كما أن ھناك معاییر لتحقیق حوكمة العملیة أھدا
الشركات یجب إتباعھا منھا معاییر منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة، معاییر لجنة بازل 

إن من أبرز ادوار الحوكمة ھو التقلیل من مخاطر الفساد . ومعاییر مؤسسة التمویل الدولیة
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والوسائل التي أخلاقیات الأعمالمدى تقید مدققي الحسابات الخارجیین بقواعد 
تشجعھم على الالتزام بھا

)جامعة قالمة(الأستاذة سلیمة طبایبیة  
)جامعة قالمة ( الأستاذة سعیدة بوردیمة

والتي تساعدھم ھاستخدمیمبیانات القوائم المالیة المنشورة من أھم مصادر المعلومات لتعد
ومن ثم ،في اتخاذ القرارات الرشیدة، وذلك في مجال الاستثمار أو التمویل والإقراض وغیرھا

لذا وجب على ،اذ القرارفإن سلامة ھذه البیانات ودقتھا تعد من أھم المدخلات في عملیة اتخ
وذلك ،المؤسسات التمویلیة إضافة إلى المقرضین وغیرھم القیام بتدقیق القوائم المالیة للشركات

ھامن الاعتماد على قوائم غیر دقیقة، مع العلم بأنھ لا یكفي إصدارھالتقلیل مخاوف مستخدمی
. من دقتھا ومصداقیتھانمستخدمیالمدققة بل لابد من اقتناع 

وقد كون المجتمع فكرة خاصة عن المھنیین وإیمانھم بضرورة الالتزام بالسلوك المھني، 
وأن مسؤولیة المھنیین تتعدى المسؤولیة الشخصیة والالتزام بمتطلبات التشریعات والقوانین 
لتصل إلى المسؤولیة تجاه العملاء والزملاء الممارسین للمھنة والمجتمع، مع التمسك بأخلاقیات 

. وحتى لو كان ذلك على حساب مصلحتھم الشخصیةالالأعم
ومن الملاحظ في الآونة الأخیرة ازدیاد عدد القضایا القانونیة المقامة على مكاتب تدقیق 

نتیجة لتورطھا في قضایا أخلاقیة مھنیة ولعدة سنوات متتالیة تسببت في انھیار شركات ،عالمیة
نظرا لاقتناع مستخدمي القوائم المالیة بضعف الدور ونتیجة لتلك الانھیارات الضخمة، و، عالمیة

الذي یؤدیھ مدقق الحسابات الخارجي في تخفیض المخاطر الناتجة عن إصدار قوائم مالیة غیر 
فقد ظھرت الحاجة إلى تدعیم ثقة المجتمع في نوعیة التدقیق، وأصبح من المحتم على ،دقیقة

خلال تطبیق روح القوانین وعدم الاكتفاء بنصھا، المدقق إثبات استقلالیتھ وحیادیتھ التامة من
. والالتزام بالسلوك المھني
ومن ھنا تنبع أھمیة الدراسة من كونھا تتمحور حول دراسة مدى تقید مدققي الحسابات 
الخارجیین بقواعد السلوك المھني مع تحدید الوسائل التي تشجعھم على الالتزام بھا، وذلك 

الاقتراحات التي یمكن أن تساھم في تطویر ھذه القواعد في الاتجاه بالإضافة إلى تقدیم بعض 
ذلك بقصد تعزیز ثقة الجمھور وجھات الرقابة . الذي یدعم استقلالیة وحیادیة المدقق

التي تؤھلھا المصداقیةوالإشراف بالبیانات المالیة المدققة وبقدر یكسب تلك البیانات مزیدًا من 
یعول علیھا المتعاملون في أسواق المال في اتخاذ لومات التيكي تصبح مصدرًا رئیساً للمع

المؤسسات ما مدى تقید :  وبناء على ما سبق تبرز لنا أھمیة طرح التساؤلات التالیة.القرارات
الخارجیین على الالتزام كیف یمكن تشجیع مدققي الحسابات، ؟أخلاقیات الأعمالبقواعد 

بقواعد السلوك المھني ؟

التطور التاریخي لمھنة تدقیق الحسابات :  ر الأولالمحو
إن العولمة والتقدم الكبیر الذي حدث في العالم على صعید ثورة الاتصالات والمعلومات    
ة في                     اییر العالمی ق المع دول بتطبی ن ال د م زام العدی الم، إضافة لالت ین دول الع وانھیار الحواجز ب
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الم وخاصة     مختلف المجالات بما فیھا مھن    ام دول الع رة أم ة المحاسبة، أدى إلى بروز تحدیات كبی
ي   ا أدى ف دة، مم روف الجدی ات والظ من المعطی اعھا ض ب أوض یم وترتی ادة تقی ا لإع ة منھ النامی
شریعیة            صادیاتھا وإجراء إصلاحات ت ة اقت ادة ھیكل ة لإع أغلب ھذه الدول إلى تطبیق برامج مكثف

. وھیكلیة
:التاریخي لمھنة تدقیق الحسابات لمحة عن التطور ـ 1

نشأت مھنة تدقیق الحسابات كنتیجة طبیعیة لحاجة الإنسان إلى التحقق من صحة البیانات 
دماء      ى أن ق ة عل ائق التاریخی ت الوث د دل ع، وق ات للواق ك البیان ة تل ن مطابق د م بیة والتأك المحاس

دقیق الحسابات          ة ت د مھن ة     للالمصریین والیونان ھم أول من أوج سابات العام د من صحة الح . تأك
سابات   دقیق الح ة ت (وكلم Auditing ي   )  ر اللاتین ن التعبی شتقة م (م Audire ي  )  ذي یعن وال

ا                    ى م دقق إل ق استماع الم ن طری تم ع دایاتھا ت ي ب سابات ف دقیق الح ة ت ت عملی الاستماع، وقد كان
د ذلك      صحة البیانات المحاسبیة الخاصة بالأنشطة الحكولإثباتأجري من قیود    سعت بع م ات ة ث می

ة    ان لمھن ومي، وك اع الحك ى القط افة إل اص بالإض اع الخ ي القط ة ف شروعات المختلف شمل الم لت
ر             ودا غی سابات قی دقق الح ھ م شف ل د جزاءً لمن یكت ة الجل ت عقوب ا فكان دقیق الحسابات أھمیتھ ت

.19سلیمة ولا یمكن تبریرھا
دقیق الحسا          ي مجال ت ة ف ة مھنی سیا عام    وقد ظھرت أول منظم ي فنی حیث  1581بات ف

ة   ست كلی (تأس Roxonati ة        )  اص بالمھن ان الخ ي الامتح اح ف ب النج ة تتطل ذه الكلی ت ھ وكان
ام          بالإضافة إلى ست  ي ع بة، وف ة المحاس ي مھن رًا ف شخص خبی ة لیصبح ال 1669سنوات تدریبی

م            ن ث دقیق الحسابات، وم ة ت اتجھت  أصبحت عضویة ھذه الكلیة شرطاً من شروط ممارسة مھن
دقیق الحسابات     ة ت یم مھن ى تنظ رى إل دول الأخ یم    . ال ي تنظ ا ف د إیطالی ة بع ا الثانی ت بریطانی وكان

دما   1773المھنة، حیث ظھرت المھنة في بریطانیا حوالي عام   ا عن وقد أصبحت مھنة مستقلة فیھ
شركات ال   بریطاني   انون ال عام   1854،  كان لصدور ق أنشأت جمعیة المحاسبین القانونیین     بأدنبرة

ام  شركات      1862ع ب ال ن تلاع ستثمرین م ة الم دف حمای دقیق بھ وب الت ى وج ص عل ذي ن وال
شارھا      سا     .بأموالھم، أن ساھم بزیادة الاھتمام بمھنة تدقیق الحسابات وانت ا فرن ا تبعتھ د بریطانی وبع

ام  ام 1881ع ة ع دة الأمریكی ات المتح ام 1882والولای ا ع ام 1896وألمانی دا ع 1902وكن
و         1911وفنلندا عام    1904ترالیا عام   واس اد یخل ى لا یك الم حت ك معظم دول الع د ذل ، وتتابعت بع

.19بلد في العالم الیوم من تنظیم لمھنة تدقیق الحسابات
ولما كانت مھنة تدقیق الحسابات متقدمة في بریطانیا عنھا في فرنسا فإننا نلاحظ أثر ذلك 

ة، فن     دول العربی ي ال ة ف ور المھن ى تط نھج       عل ت ال ي اتبع ة الت دول العربی ي ال ة ف د أن المھن ج
ان          ي سوریا ولبن البریطاني قد تطورت أكثر منھا في الدول العربیة التي اتبعت النھج الفرنسي، فف
وذ البریطاني،          ت خاضعة للنف ي كان دول الت لم یكن للمھنة الأھمیة والمكانة التي كانت علیھا في ال

ي فر        ة متطورة ف ن المھن م تك اني عام           حیث ل انون التجارة اللبن د صدر ق ك الوقت، وق ي ذل سا ف ن
اني في     1949وقانون التجارة السوري عام    1943 زًا عن اللبن وكان قانون التجارة السوري متمی

انون               م یصدر الق ك ل ع ذل ون مرخصًا، وم كونھ حدد للمدقق حقوقھ وواجباتھ واشترط علیھ أن یك
ي عام        شریعات        1958المنظم للمھنة في سوریا إلا ف ة الت دول العربی ع ال دى جمی اً ل د حالی ، ویوج

.المنظمة لمھنة تدقیق الحسابات
:السمات الرئیسة لمھنة المحاسبة في الدول النامیة -2

ھو في   في الجزائر لیس فریدا من نوعھ بل إن الواقع الحالي الذي تعیشھ مھنة المحاسبة    
ا  حقیقة الأمر امتداد لواقع المھنة في الدول ال  ة عموم سة       ،نامی ع سمات رئی احثون أرب دد الب د ح وق

:3لمھنة المحاسبة في الدول النامیة ھي
ة        .1 دول المتقدم ي ال بة ف ة المحاس م       ، سمة التبعیة المطلقة لمھن ا بحك ة إم ذه التبعی ت ھ د ورث وق

ا          م تبعیتھ ا بحك ة الاستعماریة، وإم ة خلال الحقب التبعیة السیاسیة للدول النامیة للدول المتقدم
.الاقتصادیة في عصرنا الحاضر
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ات      . سمة التقلب .2 ة سمة الثب دول النامی إذ لا تتوفر للمفاھیم أو للمعاییر التي تحكم المھنة في ال
ك            ، أو الاتساق  سود تل ي ت ة عدم الاستقرار الت ر بحال ى حد كبی ة إل ذه مرتبط وسمة التقلب ھ

.غالب بقرار سیاسيالدول مما یجعل وضع أو تصمیم ھذه النظم والمعاییر یتم في ال
ع        .3 ى وض ادرة عل خضوع المھنة لھیمنة الجھات الرسمیة إما بسبب غیاب المجامع المھنیة الق

یلة  ا كوس ة، وإم لوكیات المھن د س اییر وقواع زاممع صادیة لإل دات الاقت اعالوح وذج بإتب نم
دول                  ك ال ي تل ة ف م الاقتصاد المركزی تلاءم مع مواصفات نظ نظم المحاسبیة ی ن ال .موحد م

دول         ي ال ة ف م المھن ي تحك ولعل من أھم نتائج ھذه الھیمنة ھو أن معظم القواعد والمعاییر الت
رات             ة تغی ى الاستجابة لأی درة عل دھا الق دة تفق شریعات رسمیة جام النامیة تصدر بقواعد وت

.تستجد في الظروف البیئیة لتلك الدول
كثیر من الفئات تتعامل معھا على  إذ أن. تدني النظرة الاجتماعیة بشكل عام لمھنة المحاسبة     .4

اذ             دة لاتخ ات المفی اً للمعلوم ا نظام ن كونھ ر م ا وسیلة من وسائل التھرب الضریبي أكث أنھ
.وترشید القرارات المالیة

3 :المنظمات المھنیة العربیة والدولیة التي تؤثر على مھنة تدقیق الحسابات 
ؤدي  ات و ت د والجمعی ة والمعاھ سات المھنی بة   المؤس ال المحاس ي مج ة ف ات العامل النقاب

ذه               ھ ھ وم ب ا تق ك لم ق، وذل ة والتطبی ین النظری وة ب ي تضییق الفج ا ف سابات دورا ھامً دقیق الح وت
املین في                  ة للع ارات المھنی ة وتطویر المھ وعي والمعرف ق ال ل لتعمی دریب وتأھی المؤسسات من ت

ذه المؤسس          ة ھ أتي أھمی ن      مھنة تدقیق الحسابات والمحاسبة، وت ادرات م ا أسست بمب ن كونھ ات م
.العاملین في المحاسبة والتدقیق ومن أساتذة الجامعات المتخصصین ومن المھتمین بالمھنة

ن          دقیق م بة والت ة المحاس ة بمھن راف ذات العلاق ن الأط دة م ضغوط المتزای ة لل ونتیج
ة شكلت   مساھمین ومستثمرین ودائنین ونقابات واتحادات تجاریة ومنظمات دولیة وأجھزة  حكومی

عدة منظمات بھدف وضع معاییر المحاسبة والتدقیق الدولیة وكذلك تھیئة المناخ المناسب لتطبیق       
:ومن أھم ھذه المنظمات ما یلي، ھذه المعاییر

ü مجلس معاییر المحاسبة الدولیة)IASB: (
عتھا ھی   1973تم تكوین لجنة معاییر المحاسبة الدولیة في عام          ة وض ات  من خلال اتفاقی ئ

ة المتحدة                 دا والمملك ان والمكسیك وھولن ا والیاب سا وألمانی دا وفرن ن استرالیا وكن محاسبة مھنیة م
ین عامي     ة، وب ات المتحدة الأمریكی دا والولای اییر  2001-1983وایرلن ة مع ملت عضویة لجن ش

دولي       اد ال ي الاتح ضاء ف ت أع ي كان ة الت بیة المھنی ات المحاس ة الھیئ ة كاف بة الدولی المحاس
:ویھدف مجلس معاییر المحاسبة الدولیة إلى ما یلي ، 4للمحاسبین

م            .1 ة للفھ دة والقابل ة الجی ة ذات النوعی اییر المحاسبة العالمی تطویر مجموعة واحدة من مع
ة          ات المالی ي البیان والتطبیق، وتتطلب معلومات ذات نوعیة جیدة وشفافة وقابلة للمقارنة ف

ساعد   رى لم ة الأخ اریر المالی ة    والتق ال العالمی واق رأس الم ي أس شاركین ف ة الم
.والمستخدمین الآخرین في اتخاذ قرارات اقتصادیة

.تحسین استخدام وتطبیق ھذه المعاییر.2
لال       .3 ن خ ة م بة الدولی اییر المحاس ة ومع بیة الوطنی اییر المحاس ین المع ارب ب ق التق تحقی

.التوصل إلى حلول ذات نوعیة عالیة
üالاتحاد الدولي للمحاسبین)IFAC(5:

ام   ي ع ت ف ي تم ادرات الت ة للمب ود نتیج الم الوج ى ع بین إل دولي للمحاس اد ال ر الاتح ظھ
ام     1973 ي ع ونیخ ف ي می بین ف دولي للمحاس ؤتمر ال ل الم ن قب میًا م ا رس م اعتمادھ ، 1977، وت

ة                      اییر متوافق ن خلال مع الم م ف أرجاء الع ي مختل ة المحاسبة ف ز مھن ومھمتھ ھي تطویر وتعزی
على تقدیم خدمات ذات نوعیة جیدة بشكل مستمر للصالح العام، والاتحاد الدولي للمحاسبین         قادرة

ر سیاسي         ر حكومي وغی ن  . ھو منظمة دولیة لھیئات المحاسبة لا یسعى إلى تحقیق الربح وغی وم
ة             ات العالمی ات المحاسبة والمنظم ة لھیئ ات الإقلیمی ات الأعضاء والمنظم ع الھیئ اون م خلال التع
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رى یقوم الاتحاد الدولي للمحاسبین ببذل وتنسیق وتوجیھ الجھود لتحقیق إصدارات دولیة فنیة   الأخ
.وأخلاقیة وتعلیمیة لمھنة المحاسبة

ا أو         وعضویة الاتحاد الدولي للمحاسبین مفتوحة أمام ھیئات المحاسبة المعترف بھا قانونی
رة          ة كبی ات وطنی ا منظم ى أنھ دانھا عل من بل ام ض اع الع ن    بالإجم من مھ د ض ع جی ذات وض

ى الاتحاد        دة في       153المحاسبة، وینتسب إل ة محاسبیة متواج ن     113منظم ر م ل أكث ة، وتمث دول
.ملیوني محاسب في العالم

ü اللجنة الدولیة لممارسة التدقیق)IAPC(6:
دقیق        اییر الت سودات مع دار م صلاحیة إص دقیق ب ة الت ة لممارس ة الدولی ع اللجن تتمت

ول           والخدمات التابع  ق القب سعى لتحقی ى أن ت ة لھا بالنیابة عن مجلس الاتحاد الدولي للمحاسبین عل
ا        ات وتعزیزھ ل           . الطوعي لتلك المعاییر أو البیان ات تمث ل منظم ن قب ة م ین أعضاء اللجن تم تعی وی

ام         ن ع ن   1994دُولاً یختارھا مجلس الاتحاد، وتتضمن ھذه اللجنة ابتداء م ة  ) 13(أعضاء م دول
سوید،                ھي استرالیا  د، ال ان، الھن دا، الیاب سا، المكسیك، ھولن ا، فرن دا، مصر، ألمانی ل، كن ، البرازی

اریخ سریانھ        دد ت ان یح ار أو البی المملكة المتحدة، الولایات المتحدة الأمریكیة، وعند إصدار المعی
ق      ن طری رى ع ات الأخ ى اللغ ھ إل اف لترجمت ت ك ى وق ة، ویعط ار بالإنجلیزی ة المعی صاغ لغ وت

.مات الأعضاء التي تذكر اسم المنظمة التي قامت بالترجمةالمنظ
ü منظمة التجارة العالمیة)WTO(7:

ن منظمات         ست م تعد منظمة التجارة العالمیة مؤسسة دولیة مستقلة مالیًا وإداریًا، وھي لی
ي عمل  ) الجات (الأمم المتحدة، وقد تم الاتفاق على إنشاء منظمة التجارة العالمیة لتحل محل       ت الت

ام   ذ ع ة من ارة الدولی م التج ى دع ضاء  1947عل ات أع ي الج ضاء ف دول الأع بحت ال ا أص ، وكم
ة تنظیم التجارة           . أصلیین في المنظمة   ة التجارة العالمی ا منظم ن أجلھ ي قامت م ومن الأھداف الت

ع          دمات ورف سلع والخ ة لل العالمیة والمنافسة ورفع الجودة الشاملة والارتقاء بالمواصفات المعیاری
ر   ل تحری صادي بفع و الاقت ق النم لال تحقی ن خ ضاء م دول الأع ین ال دخل ب شة وال ستوى المعی م
.التجارة

دمات        وإذا  كان الانضمام لھذه المنظمة یعني الالتزام بشروط معینة من حیث معاملة الخ
ین        سة ب ادة المناف ى زی ؤدي إل ة ت دمات المقدم ودة الخ روط ج إن ش ة ف ة وطنی ستوردة معامل الم

ى             خدم دققي الحسابات العمل عل ى م الي یفرض عل ات تدقیق الحسابات المحلیة والمستوردة وبالت
. تطویر المھنة وتحسین جودة الخدمات المقدمة، حتى تتمكن من منافسة شركات التدقیق الخارجیة

ü    لاغ بة والإب ة للمحاس اییر الدولی ي بالمع ومي المعن ل الحك راء العام ق الخب فری
):ISAR(المالي 

الي     أنش لاغ الم ئ فریق الخبراء العامل الحكومي المعني بالمعاییر الدولیة للمحاسبین والإب
م       دولي     )67/1982(بموجب قرار المجلس الاقتصادي والاجتماعي رق ق الحكومي ال و الفری ، وھ

ین      دولي ب ق ال ق التناس وده لتحقی رس جھ ذي یك دة ال م المتح ة الأم ي منظم د ف ل الوحی العام
.ة للمحاسبة والإبلاغ على مستوى الشركاتالممارسات الوطنی

ü الاتحاد العام للمحاسبین والمراجعین العرب:
راجعین   بین والم ام للمحاس اد الع س الاتح دققین(تأس ن  ) الم ستینات م ة ال ي بدای رب ف الع

ولى        ا وتت وم مقامھ ي تق سات الت ات والمؤس رب والمنظم راجعین الع بین والم ات المحاس نقاب
.ل العربیة المنظمة للاتحاد أو التي ستنضم إلیھاختصاصاتھا في الدو

ة على              دة المتحقق دى الفائ ا م ي اتضح من خلالھ ھ، والت ق أھداف ى تحقی ویعمل الاتحاد عل
دققین             بین والم ین المحاس اون ب ة التع اد تنظیم وتقوی د عزز الاتح ا، فق مستوى المھنة والعاملین بھ

. دبي والثقافي لمزاولیھاالعرب وتطویر المھنة ورفع المستوى المھني والأ
أخلاقیات مھنة تدقیق الحسابات: المحور الثاني
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ة    د نقط سابات، إذ تع دققو الح ا م ى بھ ب أن یتحل ي یج صفات الت م ال ن أھ ة م د النزاھ ُتع
ى          دون عل ـلاء یعتم ھ، فالعم ة ل افة المنفع ي إض ل ف ا العمی د علیھ ي یعتم یة الت از الأساس الارتك

د دیم الخ ي تق بین ف ول  المحاس ن الق ة، ویمك اییر الأخلاقی ة والمع ن الدق ة م ة عالی م وبدرج مات لھ
ة          ى ثق ر عل شكل كبی د ب ة تعتم واق المالی ا الأس ا فیھ رة وبم واق الح م الأس أن نظ ع ب شكل أوس ب
ة،             وائم المالی ة الق ة وعدال ى دق ام عل شكل ع تھم ب المستثمرین والمجتمع، وھؤلاء بدورھم یبنون ثق

.قلالیة مدقق الحسابات وسلوكھ المھني والأخلاقي السويوالتي تتحقق من خلال است
شركات،      رى ال ار كب وعندما شھد العالم في الآونة الأخیرة عدة أزمات مالیة نتیجة لانھی

."الأخلاقیات"وتورط كبرى مكاتب التدقیق في ھذه القضایا، كثر الحدیث عن 
:أخلاقیات المھنة -1

ة   تقاق كلم م اش ة  " اتأخلاقی"ت ة الإغریقی ن الكلم "م Ethos ي "  "وتعن Character " ،
Moralitiesوھناك مصطلح مرادف للأخلاقیات ھو       ة      ة الإغریقی ن الكلم "والمشتق م mores "
ادات  ي الع "وتعن customs شري  ".  سلوك الب ى ال ات عل ز الأخلاقی ث ترك صحیح"حی و " ال

بعض؟    كی:التاليلذلك فإن الأخلاقیات تعالج السؤال    ". الخطأ" اس تجاه بعضھم ال . ف یتصرف الن
ھ      دیل فإن ار أي ب اموا باختی ا، وإذا ق اروا  بینھ ارات لیخت ن الخی ة م ادة مجموع اس ع ھ الن ویواج
ار               ث یكون لاختی ة حی ة الأخلاقی سمى بالأزم ا ی دث م دھا یح ى الآخرین، وعن یھم وعل سیؤثر عل

ت بدیل معین تأثیر إیجابي على طرف معین وتأثیر سلبي على طرف     ھ   . آخر بنفس الوق ھ فإن وعلی
ما ھي المنفعة التي أبحث عنھا؟  وما ھي الالتزامات    : على الشخص أن یسأل نفسھ السؤال التالي      

8المترتبة عليّ نتیجة ھذه الظروف؟

د    ئلة وتحدی ذه الأس ى ھ ة عل ة الإجاب ات العام وع الأخلاقی ون بموض اول المھتم ذلك یح ل
ومحاولة تحدید الالتزامات والواجبات التي تترتب على الأفراد المنفعة لكل من الأفراد والمجتمع،    

رین   اه الآخ سھم وتج اه أنف ن     . تج ل م وم ك د مفھ ى تحدی اق عل دم الاتف ة لع ة"ونتیج و " المنفع
ات" ى       " الالتزام ة الأول دعى المجموع وعتین، ت ى مجم ة إل ات العام فة الأخلاقی سم الفلاس د ق فق

" بالأخلاقیات الإجباریة  Ethical Absolutists ر    "  ة لا تتغی اییر دولی وھي تدعو إلى وجود مع
سبیة       ات الن دعى بالأخلاقی ة فت ة الثانی ا المجموع راد، أم ل الأف ى ك ق عل ت وتطب رور الوق ع م م
"Ethical relativists وتقوم على فكرة أن القواعد والقیم الأخلاقیة تتغیر بتغیر عادات وتقالید " 

ن فئة جدیدة من الفلاسفة تعتقد بأن ھناك مجموعة من القیم یجب     لك. المجتمعات التي یعیشون فیھا   
.9أن تحكمھا معاییر عالمیة لا تتغیر، بینما ھناك قیم أخرى تخضع لأخلاقیات المجتمع المتغیرة

صرفات            م ت ي تحك ة الت ادئ الأخلاقی یم والمب ن الق ة م ن مجموع ات ع ر الأخلاقی وتعب
. قیم حتى لو أنھا لم تكن محددة بشكل واضحالأفراد، ولذا فكل فرد لدیھ مثل ھذه ال

ادي، بحیث          رد الع ة للف أما الأخلاقیات المھنیة فیجب أن تتعدى المبادئ والقواعد الأخلاقی
تصمم مجموعة من القواعد بحیث تصبح قواعد مھنیة تحث على تشجیع السلوك السوي للشخص       

د    ي آن واح ق ف ة للتطبی ة وقابل ون واقعی ي، وتك ب. المھن سلوك  ویترت زام بال ین الالت ى المھنی عل
شكل                ؤثر ب ي ت سلوك المھن ة أن قواعد ال ا من حقیق ع، انطلاق ة للمجتم الأخلاقي الذي یحقق المنفع
اییر         ون مع ة یتقبل ضاء المھن د تجعل أع ك القواع ان تل ا، ف وق بھ ة الوث ة ودرج ى المھن مباشر عل

.10میةالسلوك الأخلاقي بشكل أكثر فاعلیة من تلك القوانین الإلزا
لوكھ       ي س وتھتم الأخلاق المھنیة بشكل أساسي بمبادئ السلوك المناسبة للشخص المھني ف

اد            ن الاسترش ددة یمك د مح ذلك بقواع تم ك ین، وتھ ھ المھنی وعلاقاتھ مع الجمھور والعملاء وزملائ
ي      ستوى المھن ة بالم ى المھن ـاظ عل لاً للحف صممة أص د م ذه القواع ة، وھ الات العملی ي الح ا ف بھ

اء               ا ى البن ك عل ي ذل د ف ن الأداء، وتعتم دماتھا بمستوى عـال م دم خ ة تق أن المھن لرفیع، وللتأكید ب
ة عالم الأخلاق                ل قم ي تمث ة الت اء    . الأخلاقي الذي یشتق من القیم الأساسیة كالعدال إن علم ذلك ف ل

سلوك  النفس والسلوك اھتموا بدراسة القیم جنبًا إلى جنب مع دراسة الأدوار والأعراف المحد    دة لل
ى         ق أعل رتبط بتحقی ي ت یم الت ستوى الق ة وم صدد أداء المھم ة ب سائل متوقع ن م ر ع ي تعب الت
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رر حاجة المھن               ع یب ي رفی المتطلبات الأخلاقیة، كما أنھا ترتبط بحالة الارتقاء إلى مستوى أخلاق
شكل       ة ب ي لھذا المستوى الأخلاقي الذي یعبر عن أھم ركائزھا، والتي تشكل مسؤولیة المھن . أساس

ي،  وتتشكل القیم على شكل قواعد منظمة للسلوك المھني       مشتق من الفكرة العامة للسلوك الأخلاق
ة              ي تأدی ھ ف ق ب فعند حاجة أي إنسان لإنسان آخر في تأدیة خدمة معینة، فإنھ یبحث عن شخص یث

. 11عملھ للناس، وھم یثقون بھ عندما لا یستطیعون التشكیك بنوعیة خدماتھ
وم      وتعد الن  ة ولمفھ زاھة والاستقلالیة والموضوعیة أركان أساسیة للمفھوم الأخلاقي للمھن

ي یصفھا                 دقیق الت ة الت ي لوظیف ى الحقیق ي تعطي المعن یم الت العدالة بشكل أساسي، وھي بمثابة الق
ك من          : البعض ة، وذل ي الطلیع ي ف سلوك الأخلاق بأنھا ما ینجز طبقًـا لنظام نزیھ وشریف یضع ال

ي تحدث         خلال مراع  ا الأساس لتصحیح التجاوزات الت دقیق باعتبارھ ي للت اة قواعد السلوك المھن
ة                ة بمھن ة للأطراف ذات العلاق سبب المصالح المتعارض د تحدث ب ي ق شاط والت أثناء ممارسة الن
.التدقیق

لماذا برز موضوع الأخلاقیات لمھنة المحاسبة في الآونة الأخیرة؟- 2
ھ      عن المس " مھني"تعبر كلمة    ستفیدون من خدمات ن ی ؤولیة التي یتحملھا الفرد تجاه كل م

ى حساب مصالحھ الخاصة                ك عل ان ذل و ك ن  . وذلك من خلال الالتزام بالسلوك الشریف حتى ل م
زام          لال الالت ن خ ھنا فمدقق الحسابات كمھني یتحمل المسؤولیة تجاه العمیل والزملاء والمجتمع م

.قیامھ بتنفیذ مھمة التدقیقببذل العنایة المھنیة الواجبة خلال 
ام       د اھتم ى تزای لكن ازدیاد حدة المنافسة بین مدققي الحسابات في وقتنا الحالي وما أدى إل

دمھا            ي یق المدقق نحو الحفاظ على العمیل اكثر من اھتمامھ بالحفاظ على جودة الخدمات المالیة الت
ل الحرص      لھ، أثر كثیراً على حرص البعض منھم على الالتزام بالسلوك          ن قبی ك م ي وذل الأخلاق

ساھمین           ل الم ن قب یھم م ارس عل رة تم على إرضاء مدراء الشركات الذین یتعرضون لضغوط كبی
ك   . والدائنین والأطراف الأخرى التي تتأثر بالأداء المالي لتلك الشركات   ى تل ولعل أفضل مثال عل
ورط شركات   الضغوط، الفضائح المالیة التي حدثت مؤخرًا، والتي سبق الإشارة     إلیھا حیث ثبت ت

شركات التي        ا إدارات ال تدقیق عملاقة كشركة آرثر أتدرسون بالتلاعبات المحاسبیة التي قامت بھ
داعیاتھا              ت ت ي طعن و والت انھارت مثل شركة انرون ووردكوم وكویست وجلوبال كروسینج و تیك

ستثمرون     د الم د أن تكب صمیم بع ي ال سابات ف دقیق الح بة وت ة المحاس ارب مھن ا یق ار 460م ملی
.دولار من الخسائر نتیجة الاستثمار في ھذه الشركات

ر فشركة . والفضائح التي تمس أخلاقیات المھنة المشار إلیھا أعلاه لیست جدیدة العھد       آرث
ون غ  أندرس ت بمبل ثلاً غُرم ركة    90م سارة ش ضیة خ ي ق ا ف ر إدانتھ ون دولار إث ال ملی كولونی

التي ست ری د أفل ت ق ي كان ام الت ام  . 1990ع ي ع ذلك وف الي 2000ك دیر الم ق الم رتواف روب
شریك سابق في (ھیرندون Arthur Andersen سبب  75000على دفع مبلغ )  دولار تعویضا ب

ا             20إخفائھ مبلغ    ل فیھ ي یعم شركة الت ھم ال ة أس ن إدارة وحمل وفي  . ملیون دولار في الخسائر ع
ة الأمر  2001عام   ة الأوراق المالی ت ھیئ شركة    أدان سابق ل ذي ال دیر التنفی ة الم یكی Sunbeam ،

ركة   ع ش ورط م روالمت ون آرث ین   أندرس ھم بلای ة الأس ت حمل ة كلف شاریع وھمی ة م ي إقام ف
ة          م إدان سھ ت ام نف ي الع ا       ال الدولارات، وف ة لارتكابھ ة الأمریكی ة الأوراق المالی ل ھیئ ن قب شركة م

ة  7مبلغ أخطاء جسیمة، وإصدار تقاریر تدقیق مضللة، وغرمتھا   ة مدنی ن  . ملیون دولار عقوب وم
لاق  ". الجدیر بالذكر أنھ تم تسویة بعض ھذه القضایا دون الاعتراف بالذنب        وانھارت مؤخرًا عم

ة شركة    ضیحة          Enronالطاق م جاءت ف المي، ث صاد الع اریخ الاقت ي ت م ف وھي الفضیحة الأعظ
worldcomشركة  والتي لن تكون الأخیرة لشركة للاتصالات، لتلیھا بعد ذلك الفضیحة الأحدث
zerox                ى شركة ك الفضائح إل ي أسباب تل ام ف المتخصصة في آلات النسخ، وتشیر أصابع الاتھ

في محاولتھا لإعاقة العدالة الشركة الوحیدة من شركات التدقیق   الشركة ولم تكن .أندرسونآرثر  
ة متورطة   الخمس الكبرى في أمریكا التي تواجھ مشاكل قضائیة، حیث أن شرك      ات التدقیق المتبقی
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دقیق               ي تجعل شركات الت ة مختصرة للأسباب الت بقضایا مدنیة وتحقیقات فدرالیة، وفیما یلي قائم
:الأربعة الكبرى تحت التحقیقات 

ة لإعادة      Ernst & Youngتواجھ شركة · ة الأمریكی ة الأوراق المالی ل ھیئ ضغوطًا من قب
ل   ن قب ا م ة لھ دقیق  المدفوع اب الت ین PeopleSoftأتع ا ب رة م ث 2000-1994للفت ، حی

دقق،              تقلالیة الم ت قواعد اس د خالف شركة ق تدّعي ھیئة الأوراق المالیة الأمریكیة بأن تلك ال
.كما أن ھیئة الأوراق المالیة تجري التحقیقات حول تدقیقھا لشركات أخرى

ت شركة   · ن القضایا      Deloitte & Toucheواجھ ار موجة م ھر أی ة ش ي نھای ة ف المقام
ركة   ساھمي ش تیاء م ة لاس دھا نتیج ات Adelphia Communicationsض ن المخالف م

بیة  ة  Accounting irregularitiesالمحاس ل ھیئ ن قب ك م ول ذل ات ح دأت تحقیق وب
دقیق  Deloitte & Toucheالأوراق المالیة الأمریكیة، كما فشلت شركة  في إبلاغ لجنة ت

ركة   ة   Adelphiaش أن عائل ركة  (Rigasب سي ش ساھمین  Adelphiaمؤس ار الم ، وكب
ا  ت       ) فیھ ث كان شركة، حی ھم ال شراء أس ان ل وط الائتم ستخدم خط دقق Deloitteت م

.Rigasومجموعة الشركات التي تملكھا عائلة Adelphiaالحسابات لكل من 
ركة · زال ش ة  Pricewaterhouseلا ت ة الأوراق المالی ھ ھیئ ذي تجری ق ال ت التحقی تح

.MicroStrategyنتیجة لتدقیقھا الأمریكیة 
زال شركة   · ا لا ت ي     KPMGكم ن الممارسات الت شف ع ي الك شلھا ف سبب ف ق ب د التحقی قی

دفاتر        Zeroxقامت بھا شركة     ي ال ا ف شركة     . لتضخیم إیراداتھ ذه أل ا منعت ھ KPMGكم
ة             ة الأوراق المالی رار ھیئ دور ق د ص ا بع دقق علیھ ي ت شركات الت ي ال تثمار ف ن الاس م

غ            الأمر ھ باستثمار مبل د خالفت ت ق صنادیق     25یكیة، والتي كان ي ال ون دولار أمریكي ف ملی
.AIMالمشتركة لشركة 

ام حول        وإضافة إلى انھیار الشركات مؤخرًا، یمكن تفسیر التغیر الملحوظ في الـرأي الع
اتج عن                    ي المصالح الن وعي حول وجود التضارب ف ادة ال دققي الحسابات بزی السلوك المھني لم

ھ  شار لعملائ سابات كمست دقق الح ل م انونیین  ،عم سابات الق دققي الح ب م تم ترتی ان ی د أن ك فبع
ثلاً              ات المتحدة م ي الولای ب ف شكل رھی تاریخیًا بین أكثر المھنیین الذین یوثق بھم، تدنى ترتیبھم ب

ذي           قامت  وذلك خلال فترة زمنیة قصیرة من الأشھر بعد انھیار شركة انرون، إذ أظھر المسح ال
ھ  Minority Corporate Counsel Association et DecisionQuest Gaugedب
Juries دققین، أن    ل الم ن قب صرف م وء الت اه س ل تج ول ردود الفع ذین  % 73ح راد ال ن الأف م
و تطلب       خضعوا للمسح یعتقدون بأن مدققي الحسابات یفعلون تمامًا ما یأمرھم بھ عملاؤھم حتى ل

ھ  دة     .ذلك سلوكًا غیر نزی شرت مؤخرًا جری ا ن كم USA Today/CNN     ة من سبة مماثل أن ن ب
المستقصیین یعتقدون بأن التدقیق المالي للشركات الضخمة یخفي وبشكل متعمد معلومات الشركة       

أن     . السیئة عن مستخدمي البیانات المالیة   ضًا ب ین أی ا ب أن      % 49كم ون ب ذین اقترعوا  یؤمن ن ال م
د  شركات التدقیق تستحق الكثیر     فقط  % 29من اللوم عن الانھیارات الأخیرة للشركات، بینما یعتق

ل                    شكل مماث ارات، وب ك الانھی ن تل وم ع ن الل ل م دقیق تتحمل القلی أن شركات الت من المقترعین ب
ضًا في        % 70یعتقد   من المستقصیین بأن الممارسات التي أدت إلى انھیار شركة انرونُ تمارس أی

من المستقصیین یعتقدون بأن شركة % 80لن في المسح أیضًا بأن الشركات الكبیرة الأخرى، وأع  
. انرون ووردكوم لیست سوى جزء من قمة الجبل الجلیدي الذي یمثل الفساد المالي للشركات

ا          ات، منھ وھناك مجموعة من العوامل الأخرى التي أدت إلى الاھتمام بموضوع الأخلاقی
ستطیع أن        عولمة الاقتصاد التي أدت إلى مزیج من الثق         شركات ت د ال م تَع ث ل ة، بحی ات والأنظم اف

تحكم على ما اذا كانت ممارساتھا المھنیة في موطن الشركة الأم مقبولة أم غیر مقبولة في أسواق         
رارات         شركاتھا التابعة أو الزمیلة، وقد ساعدت التكنولوجیا على انتشار العولمة، وأصبح تأثیر الق

فا ر ش شركات أكث ة لل ر الأخلاقی بحت  غی ار وأص ع الاحتك ى من سة إل ي المناف ادة ف فیة، وأدت الزی
ة            ر الأخلاقی اس بالممارسات غی سیة، وزاد وعي الن زة التناف ى المی شركات تبحث للحصول عل ال
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ا أدى            ة، مم ر الأخلاقی للشركات وكیفیة استخدام القوانین في مقاضاة الشركات على تصرفاتھا غی
ة المت     ادة المسؤولیة القانونی ى زی أن        إل دیرات ب دى التق ال أظھرت إح ى سبیل المث ا، فعل ة علیھ رتب

ى     لت إل دھا وص شمالیة وح ا ال ي أمریك شركات ف ة لل ر الأخلاقی ات غی ة الممارس ار 100تكلف ملی
.12دولار في السنة

:الأزمة الأخلاقیة-3
رار حول                  ى اتخاذ ق ھ إل اج فی ف یحت شخص موق دما یواجھ ال تحدث الأزمة الأخلاقیة عن

وأبسط مثال على الأزمة الأخلاقیة كأن یجد شخص ما خاتما من الماس، فیصبح        ،الملائمالسلوك  
سھ، ویمكن أن        ھ لنف في موقف یحتاج فیھ أن یقرر إما أن یبحث عن صاحب الخاتم أو أن یحتفظ ب
.یواجھ الناس أزمة أخلاقیة أكثر صعوبة

اء   ویواجھ مدققو الحسابات والمحاسبین ورجال الأعمال كثیرًا من     ة أثن الأزمات الأخلاقی
م                 م یق د إذا ل دقق جدی ستبدلھ بم ھ سوف ی دقق الحسابات بأن ل م قیامھم بأعمالھم، فعندماُ یھدِد العمی
ر               دار تقری ھ إص ان یجب علی ا إذا ك ة فیم ة أخلاقی ذ أزم بإصدار تقریر نظیف، یواجھ المدقق حینئ

ة م     . نظیف أم لا   دقق الحسابات بمواجھ ام م الغ وبصورة     وبشكل مشابھ إذا ق ذي ب ات ال دیر المبیع
تظھر       دھا س ا، عن ح إلیھ مادیة في قیمة الإیراد السنوي للشركة من أجل الحصول على علاوة یطم

. أیضاً أزمة أخلاقیة صعبة
وقد طور البعض إطارا منھجیاً لمساعدة مدقق الحسابات في مواجھة الأزمات الأخلاقیة، 

د القضیة        ذا الإطار ھو تحدی ذه      والغرض من ھ اه ھ ة تج ة واستخدام التصرفات الملائم الأخلاقی
:القضیة وذلك بناء على القیم الشخصیة للمدقق، ویتضمن ھذا الإطار الخطوات التالیة 

.الحصول على المعلومات الملائمة.1
.تحدید القضایا الأخلاقیة مجال البحث.2
.تحدید المتأثرین باتخاذ القرار وكیفیة تأثرھم.3
.دیلة المتاحة أمام متخذ القرار لحل الأزمة الأخلاقیةتحدید القرارات الب.4
.تحدید النتائج الناجمة عن اختیار كل بدیل.5
.اختیار القرار الأخلاقي المناسب.6

:مسببات السلوك اللاأخلاقي -4
Aُlvinیعرّف  Arens السلوك الذي یتعارض مع معتقدات "على أنھ السلوك اللاأخلاقي

سلوك الم    ھ لل رد ومفھوم و           الف ا ھ ره م ردُ یحدد لنفسھ ولغی ل ف ة، وك ناسب ضمن ظروف معین
اس یتصرفون                   ل الن ذي یجع ا ال م م رد أن یفھ ھ من الضروري للف ا أن السلوك الغیر أخلاقي، كم

".بطریقة یعتبرھا غیر أخلاقیة
:ھناك سببان رئیسیان یجعلان الفرد یتصرف بطریقة لا أخلاقیة وھما

.خص عن المعاییر الأخلاقیة للمجتمع بشكل عاماختلاف المعاییر الأخلاقیة للش.1
.أن یختار الشخص التصرف بطریقة أنانیة.2

اً           سببان مع ع ال ن الحالات یجتم ر م ى اختلاف        . وفي كثی ة عل رز الأمثل ن أب ون م د یك وق
اجر المخدرات ولص                و ت شكل عام ھ ع ب ة للمجتم اییر الأخلاقی ن المع رد ع المعاییر الأخلاقیة للف

اییر      البنوك، حیث لا   یشعر مثل ھؤلاء بالندم على أعمالھم بسبب اختلاف معاییره الخاصة عن مع
اس      . المجتمع بشكل عام   ة الن ثلاً محاول ا م ة منھ وھناك أمثلة أقل تطرفاً للخروج عن القیم الأخلاقی

التلاعب في الضریبة، أو الكذب في إعطاء المعلومات عند تعبئة طلب التوظیف، أو العمل بكفاءة       
رر الآخرون            منخفض ن إذا ق اس، ولك م الن ة لمعظ ر أخلاقی ة كموظفین، حیثُ تعد ھذه الأعمال غی

ذي لاُ یحل                ة وال یم الأخلاقی ي الق دأ التضارب ف دھا یب ة عن ة ومقبول ال أخلاقی ذه الأعم ل ھ أن مث ب
.    غالباً

ون    ث یك اني، حی صرف الأن ن الت ي ع ر الأخلاق صرف غی تج الت ان ین ب الأحی ي أغل وف
ى أي حال لأن           الشخص عل  ھ عل وم ب ھ یق حیح، ولكن ر ص اره غی ذي یخت ى معرفة بأن التصرف ال
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ة         ة خاص ة عادة في       . التصرف الأخلاقي سیكلفھ التضحیة بمصلحة ذاتی ررات التالی ستخدم المب وت
:تبریر السلوك غیر الأخلاقي

.الجمیع یقوم بذلك.1
والغش في الامتحان، وبیع إن المبدأ الذي یعتمد علیھ الناس الذین یتلاعبون في الضریبة،

.المنتجات المعیبة مثلاُ ھو أن الجمیع یقوم بذلك ولذلك فإنھُ یعدّ مقبولاً
.إذا كانت قانونیة فإنھا أخلاقیة.2

ة،               وانین مثالی ون الق ى أن تك اج إل حیحة یحت ى تكون ص ة حت إن الاعتماد على ھذه المقول
اع ا   وم بإرج ن یق خص ل إن أي ش سفة ف ذه الفل تخدام ھ رف  وباس ت الط ودة إلا إذا اثب یاء المفق لأش

.المقابل بأنھ یمتلك ذلك الشيء
.احتمالیة الاكتشاف وتقدیر النتائج.3

شخص سیقدر                إن ال م ف ن ث سلوك، وم شاف الآخرین لل ة اكت ى إمكانی تعتمد ھذه الحجة عل
، واكتشف العقوبة في حال تم اكتشافھ، فمثلا إذا قام بائع ببیع بضاعة إلى زبون وقبض قیمتھا نقدًا      

شاف المشتري للخطأ             ة اكت ائع سیقدر إمكانی فیما بعد بأنھ قد كتب فاتورة بأكثر من قیمتھا، فإن الب
بالفاتورة، فإذا كان البائع یعتقد بأن المشتري قد یكتشف الأمر وأنھ لن یعود للشراء منھ مرة ثانیة،    

أن المش                 د ب ا إذا اعتق ار المشتري بحدوث الخطأ، أم ھ     فإنھ سیقوم بإخب شف الخطأ فإن ن یكت تري ل
.سینتظر ردود فعل المشتري أو تذمره في المستقبل

ومن ھناُ یعد السلوك الأخلاقي أمراً ھامًا جدًا إلى درجة جعلت القیم الأخلاقیة جزءاً من        
ذه            ة ھ سبب طبیع وانین ب القوانین، لكن ھناك بعض القیم الأخلاقیة التي قد لا تكون موجودة في الق

ي  یم والت رام،       الق ة، والاحت دیراً بالثق شخص ج ون ال أن یك صي، ك م الشخ ى الحك د عل تعتم
ة    ام والمواطن ة، والاھتم سؤولیة، والعدال ل       . والم ةً لجع ل أھمی ادئ أق ي أن المب ذا لا یعن ن ھ لك

كاً    . المجتمع منظماً بشكل جید  ع متماس ل المجتم ویمكن القول بأن الأخلاقیاتُ تعد الغراء الذي یجع
ذین نتعامل           . مع بعضھ البعض   اس ال ى الن د عل ستطیع أن نعتم ا لا ن فلو تخیلنا ماذا سیحدث إذا كن

یعھم            دقاء جم حاب العمل، والأص ان الأھل، والمدرسون، وأص معھم لأنھم غیر صادقین، وإذا ك
.یكذبون، فإنھ سیكون من المستحیل التواصل معھم بشكل فعّال

ن ا    ر م ة أكث ات أخلاقی ي واجب ب كمھن ل المحاس دقق   یتحم ل م ادي، ویتحم واطن الع لم
ة           ع وزملاء المھن ل والمجتم ھ      . الحسابات مسؤولیة تجاه العمی سؤولیة فإن ذه الم ى ھ وللمحافظة عل

سلوك المھني          د ال الي بقواع ن       . على مدقق الحسابات الالتزام الع رًا م ع جزءًا كبی نح المجتم د م وق
ل     م، وبالمقاب زة لھ ذاتي كمی م ال تقلالیة والحك ین الاس زام    المھنی شجیع الالت ین ت ى المھنی ھ عل فإن

شك            یقومون بال بمعاییر عالیة من السلوك الأخلاقي فیما بینھم، وإلا فإن المستفیدین من خدماتھم س
دقیق إلى        . في استقلالیتھم كما تتدنى الثقة فیھم      ب الت دعو مكات ومن جانب آخر ھناك ستة أسباب ت

:التمسك بالسلوك المھني
دقیق     : ئیا والابتعاد عن أصابع الاتھام   احتمالیة مقاضاتھا قضا  .1 ب الت د تنجرف مكات ق

ؤدي            انون ی ث أن خرق الق ة، حی ة القوی بسھولة نحو ھوة القضایا بدون القیم الأخلاقی
.إلى إقامة القضایا على المكاتب واتھامھا

ذي            : القبول العام للمدقق  .2 ا ال ي عالمن دقیق ف ب الت ة لمكت إن الممارسات غیر الأخلاقی
.الشفافیة، قد تؤدي إلى معاقبتھ ومقاطعتھ وطرده من السوقیدعو إلى

شكل               : ثقة المجتمع .3 ي لا تتصرف ب شركات الت ام ال ذه الأی ي ھ ستثمرون ف ب الم یتجن
ر         بیة غی ات المحاس ول الممارس ق ح ان القل د ك سؤولیة، وق ل الم ي ولا تتحم أخلاق

.الأخلاقیة ھو السبب في الانخفاض الأخیر في أسواق المال
ى    : لعمیلثقة ا .4 لا تعد النوعیة والتكلفة وتوفر الخدمة العوامل الوحیدة المؤثرة فقط عل

معة        ى س ضاً إل رون أی وم ینظ العملاء الی دقیق، ف ب الت ل لمكت ولاء العمی اظ ب الاحتف
.المكتب أیضا
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م         : الفخر بالنفس .5 أنھم ل یفتخر القادة والموظفون بأنفسھم وبإنجازاتھم عندما یعلمون ب
.ب ملتویة لتحقیق أھدافھمیستخدموا أسالی

اء         : القیام بالأمر الصحیح  .6 ادة العظم ات والق دى منظري الأخلاقی ھناك اعتقاد سائد ل
.في تاریخ البشریة، بأنھ یجب أن نعمل الشيء الصحیح والأخلاقي

الوسائل التي تشجع مدققي الحسابات الخارجیین على الالتزام بقواعد السلوك : المحور الثالث
المھني

ة      نتی وائم المالی ستخدمي الق اع م رًا لاقتن شركات ونظ بعض ال ضخمة ل ارات ال ة للانھی ج
ة عن إصدار                  یض المخاطر الناتج ي تخف دقق الحسابات الخارجي ف ھ م ذي یؤدی بضعف الدور ال
ن                    دقیق، وأصبح م ة الت ع بنوعی ة المجتم دعیم ثق ى ت قوائم مالیة غیر دقیقة، فقد ظھرت الحاجة إل

اء           المحتم على المدقق إ    وانین وعدم الاكتف ق روح الق ام من خلال تطبی اده الت ثبات استقلالیتھ وحی
.بنصھا، والالتزام بالسلوك الأخلاقي

ي،               سلوك المھن د ال ة ھي قواع ات المھن ومن أھم القوانین التي تحث على التمسك بأخلاقی
دو              اد ال ن الاتح صادرة ع انونیین ال ي للمحاسبین الق سلوك المھن لي للمحاسبین  حیث تشیر قواعد ال

ى        دقیق عل إلى أن العلامة الممیزة للمھنة ھي قبول مسؤولیاتھا تجاه الجمھور وقد حصلت مھنة الت
لاء             ة العم ي خدم دة ف نواتھا العدی لال س ن خ اءة م وعیة والكف ة والموض ا بالنزاھ معة تمتعھ س

ال            ي الامتث ق ف ھ یخف اییر  وأصحاب العمل والجمھور، وكل مدقق حسابات یخفق أو یلاحظ أن للمع
. المھنیة والمتطلبات القانونیة یجعل من الصعب المحافظة على سمعة المھنة التي ینتمي إلیھا

الوسائل التي تشجع مدققي الحسابات الخارجیین على الالتزام بقواعد السلوك المھني-1
ة              ع بنوعی ة المجتم ي من حاجتھم لكسب ثق سلوك الأخلاق دققي الحسابات بال زام م ع الت ینب

دمھا          ا ي یق ة الخدمات الت ة بنوعی وفر الثق ھ    اللخدمات التي یقدمونھا، لأنھ إذا لم تت إن قدرت دقق، ف م
ي أعین المجتمع         ستتضاءل على خدمة المجتمع     ة ف ة المھن م ستتدنى مكان ي أھم    . ومن ث ا یل وفیم

:الوسائل الأخرى التي تشجع مدققي الحسابات الخارجیین على الالتزام بھذه القواعد
:13الدولیةمعاییر التدقیق أولاـ

تحسین وتطویر "إن مھمة الاتحاد الدولي للمحاسبین، كما نص علیھا نظامھ الأساسي، ھو    
صالح          ة ل ة رفیع وفیر خدمات مستمرة وبنوعی ى ت ادرة عل ا ق ذي یجعلھ شكل ال ة المحاسبة بال مھن

ور ب   ". الجمھ دولي للمحاس اد ال س الاتح ام مجل ة، ق ذه المھم ق ھ سعیھ لتحقی ة  ول شكیل اللجن ین بت
دقیق والخدمات         الدولیة لممارسة مھنة التدقیق، وذلك لإصدار وتطویر المعاییر والبیانات حول الت
ة                 اییر الدولی ق المع ي تطبی ات الأعضاء ف ساعدة الھیئ س، ولغرض م ذات العلاقة نیابة عن المجل

س       ا    للتدقیق، فإن اللجنة، وبدعم من مجلس الاتحاد الدولي للمحاسبین سوف ت رویج قبولھ ى ت عى إل
.بشكل طوعي

ü اللجنة الدولیة لممارسة مھنة التدقیق:
دولي            اد ال س الاتح ى مجل ة إل ة تابع ة دائم إن اللجنة الدولیة لممارسة مھنة التدقیق ھي لجن

م            ي ت دول الت ات الأعضاء لل ل الھیئ م ترشیحھم من قب للمحاسبین، وأعضاء ھذه اللجنة ھم الذین ت
ل م   ا من قب ون       اختیارھ ون الممثل ة، ویجب أن یك بین لعضویة اللجن دولي للمحاس اد ال س الاتح جل

ي واحدة من           ة أعضاءً ف ذه اللجن الذین تتم تسمیتھم من قبل الھیئة أو الھیئات الأعضاء لعضویة ھ
ة        . تلك الھیئات  ة التابع ولغرض الحصول على عدد واسع من الآراء فإن من الممكن للجان الفرعی

ب معلومات           إلى اللجنة أن تضم    ن طل ن الممك ا أن م ة، كم ي اللجن أفرادًا من أقطار لیست ممثلة ف
.من منظمات أخرى

ü مجالات تطبیق المعاییر الدولیة للتدقیق:
كذلك یتم تطبیقھا بعد . یتم تطبیق المعاییر الدولیة للتدقیق عند تدقیق البیانات المالیة الأخرى

ة    تكییفھا حسب الضرورة عند تدقیق المعلومات      ة    . والخدمات ذات العلاق اییر الدولی وي المع وتحت
ى شكل        ة عل ادات ذات العلاق للتدقیق على المبادئ الأساسیة والإجراءات الجوھریة، وعلى الإرش
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ة یجب أن         شروح وإیضاحات ومعلومات أخرى ، كما أن المبادئ الأساسیة والإجراءات الجوھری
شرح      ي ال وارد ف لام ال یاق الك سب س ؤول ح سّر وت رض    تف ادات لغ وفر إرش ي ت سیر والت والتف

.تطبیقھا
ن      ى ع ضروري أن یتخل ن ال ھ م سابات بأن دقق الح ي م د یرتئ تثنائیة، ق روف الاس ي الظ ف

ذه           المعیار الدولي للتدقیق لكي یتمكن من تحقیق الھدف من التدقیق بشكل أكثر فاعلیة، وفي مثل ھ
ذ         ر ھ ستعدًا لتبری ون م دقق أن یك اییر      الحالات، فإن على الم ق المع تم تطبی ي، ویفضل أن ی ا التخل

.الدولیة للتدقیق في الأمور الھامة والأساسیة فقط
دقیق المعلومات        كما أن المعاییر الدولیة للتدقیق لا تلغي التعلیمات المحلیة، والتي تتحكم بت

ة في   المالیة الأخرى في بلد معین، وفي حالة مطابقة المعاییر الدولیة للتدقیق مع التعلیمات      المحلی
ًـا       ر وفق ك القط ي ذل رى ف ات الأخ ة أو المعلوم ات المالی دقیق المعلوم إن ت ین، ف وع مع موض

ذلك الموضوع     ق ب ا  . للتعلیمات المحلیة سوف یتطابق تلقائیًا مع المعاییر الدولیة للتدقیق بما یتعل أم
ین،   في حالة اختلاف التعلیمات المحلیة، أو تعارضھا مع المعاییر الدولیة للتدق      یق في موضوع مع

اد     ي للاتح ام الأساس ي النظ ة ف ضویة المبنی سؤولیات الع زام بم ضاء الالت ات الأع ى الھیئ إن عل ف
.الدولي للمحاسبین والمتعلق بتلك المعاییر الدولیة للتدقیق

:السلوك المھني الصادرة عن الاتحاد الدولي للمحاسبینثانیاـ قواعد
ون نموذجًا لدلیل أخلاقي وطني، وھي تضع معاییر تھدف ھذه القواعد الدولیة لأن تك

للمحاسبین المھنیین، كما تضع المبادئ الأساسیة التي یجب على المحاسبین مراعاتھا لتحقیق 
وتعمل مھنة المحاسبة عبر العالم في بیئات مختلفة الثقافات والمتطلبات . الأھداف المشتركة

واعد السلوك الأخلاقي، ومن المعروف أیضا أنھ كما یجب احترام الھدف الأساسي لق. التنظیمیة
في حالة تعارض المتطلبات الوطنیة مع أحكام ھذه القواعد، ستكون المتطلبات الوطنیة ھي 

السائدة، أما بالنسبة للبلاد التي ترغب في تبني ھذه القواعد كقواعد وطنیة، فقد طور الاتحاد 
.لدولة وإمكانیة التطبیق فیھاالدولي صیغة یمكن استعمالھا كمؤشر لسلطة تلك ا

ولتحقیق أھداف مھنة المحاسبة، فإنھ على المحاسبین المھنیین أن یأخذوا في الاعتبار عددًا 
:من المتطلبات الضروریة أو المبادئ الأساسیة وھي

.یجب أن یكون المحاسب المھني أمینًا في أداء خدماتھ المھنیة:النزاھة ·
وعیة · ون ال :الموض ب أن یك اف    یج التحیز والإجح سمح ب ادلا لا ی ي ع ب المھن محاس

.وتعارض المصالح أو تأثیر الآخرین لتجاوز الموضوعیة
ة بكل      :الكفاءة المھنیة والعنایة اللازمة     · ي الخدمات المھنی یجب أن یؤدي المحاسب المھن

ھ                 ة ومھارت ھ المھنی ى معرفت ة عل ي المحافظ ھ الاستمرار ف اد، ومن واجب عنایة وكفاءة واجتھ
ى     ة عل ؤة القائم ة الكف ھ المھنی ن خدمات ستفید م ل ی احب العم ل أو ص ت أن العمی ستوى یثب بم

.أحدث تطورات ھذه الممارسة وتشریعاتھا وأسالیبھا
سریة · اء أداءه   :ال صلھ أثن ي ت ات الت ریة المعلوم ي س ب المھن رم المحاس ب أن یحت یج

دون تف         ات ب ذه المعلوم ن ھ دد أو یكون    لواجباتھ المھنیة، وأن لا یفصح ع حیح ومح ویض ص
.لدیھ تشریع أو حق مھني أو واجب بالإعلان عنھا

ن            :السلوك المھني   · ع ع ة، ویمتن ق مع سمعة المھن یجب أن یتصرف المدقق بطریقة تتواف
ى             سيء إل ن أي سلوك ی اع ع زام بالامتن أي سلوك یسيء إلى سمعة المھنة، حیث یتطلب الالت

ة،    سمعة المھنة الرجوع إلى ھیئات الات     ات الأخلاقی حاد الدولي للمحاسبین عند تطویر المتطلب
ة     ضاء مھن ن أع ضو م رى، أو أي ع راف الأخ لاء أو الأط اه العم دقق تج سؤولیة الم وم

.المحاسبة، والھیئات وأصحاب العمل والجمھور 
ة  · اییر الفنی ة      :المع اییر الفنی سب المع ة ح ھ المھنی ي خدمات ب المھن ذ المحاس ب أن ینف یج

ة        والمھنیة   ات النزاھ ع متطلب ق م ا یتف ذات العلاقة، وأن یحرص على تنفیذ تعلیمات العمیل بم
.والموضوعیة
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:وتنقسم قواعد السلوك الأخلاقي إلى ثلاثة أجزاء
.ینطبق على المحاسبین المھنیین ما لم یرد غیر ذلك) أ(الجزء ·
.ینطبق على المحاسبین العاملین في الممارسة العامة) ب(الجزء ·
ي ظروف       ) ج(الجزء  · ق ف ن أن ینطب ا یمك ینطبق على المحاسبین المھنیین الموظفین، كم

.ملائمة على المحاسبین العاملین في الممارسة العامة

ü ینطبق على المحاسبین المھنیین) أ(الجزء.
ة         :النزاھة والموضوعیة  · ادل والثق ل الع ل التعام ة، ب ي صفة النزاھة مجرد الأمان ،لا تعن

ضوعیة یرتب التزاماً على جمیع المحاسبین المھنیین بالعدالة والأمانة العقلیة    كما أن مبدأ المو   
.والتحرر من تعارض المصالح

ة · صراعات الأخلاقی ل ال ر       :ح اعا تثی ر أوض ى آخ ت إل ن وق ي م ب المھن ھ المحاس یواج
ة       ضلة تافھ ین مع راوح ب ة تت رق مختلف ذا التعارض بط شأ ھ د ین صالحھم، وق ین م ا ب تعارضً

ك             نسبیا إل  املة بتل ة ش ن وضع قائم ن الممك یس م ال، ول ش والاحتی ن الغ ة القصوى م ى الحال
ة        ل حال ي ك الحالات المحتملة من الصراع التي یمكن أن تحدث، كما أن الحقائق والظروف ف

.تتطلب تدقیقا وبحثا من قبل الأطراف المعنیة
:لتینمنفصیمكن تقسیم الكفاءات المھنیة إلى مرحلتین :الكفاءة المھنیة·
وتتطلب مستوى عال من الثقافة العامة، وبعد ذلك تعلیم متخصص       : بلوغ الكفاءة المھنیة  .أ

.وتدریب وامتحان في الموضوعات المتعلقة بالمھنة، ثم الخبرة العملیة
ة المحاسبة،       : المحافظة على الكفاءة المھنیة  . ب ي مھن اه المستمر للتطورات ف وتتطلب الانتب

ي أداء  كما ینبغي أن یتبنى الم     حاسب المھني برنـامجًا خـاصًا مصممًـا لضمان الرقابة المھنیة ف
.الخدمة المھنیة

سریة· اء أداءه        :ال صلھ أثن ي ت ات الت ریة المعلوم ي س ب المھن رم المحاس ب أن یحت یج
دد أو یكون             حیح ومح ویض ص دون تف ات ب ذه المعلوم ن ھ ة، وأن لا یفصح ع ھ المھنی واجبات

.أو واجب بالإعلان عنھالدیھ تشریع أو حق مھني 
ي لا تضعف       :الممارسة الضریبیة · ة والت یشترط أن تقدم ھذه الخدمة حسب الكفاءة المھنی

ي، ویمكن حل          بأي شكل الموضوعیة والأمانة، وتتفق مع القانون حسب رأي المحاسب المھن
.الشكوك لصالح العمیل إذا ما توفر الدعم المعقول لھذا الوضع

شأ       :الأنشطة عبر الحدود  · د تن دود فق ر الح عند تطبیق المتطلبات الأخلاقیة في الأنشطة عب
ھ عضو              ط أو أن د فق د واح ي بل ة ف عدة مواقف، وما إذا كان المحاسب المھني عضو في المھن
لوب     ى أس ك عل ؤثر ذل ب أن لا ی دمات یج دیم الخ ھ تق تم فی ذي ی د ال ي البل ة ف ي المھن ذلك ف ك

.التعامل مع كل وضع
ة· ب عل :الدعای الھم أن لا     یج سھم وأعم رویج أنف سویق وت اء ت ین أثن بین المھنی ى المحاس

ي مستوى خدماتھم أو               ائھم ف ي ادع الغوا ف ة، وأن لا یب یستعملوا وسائل تسئ إلى سمعة المھن
.مؤھلاتھم أو خبراتھم، وأن لا یسیئوا إلى سمعة المحاسبین الآخرین

ü سة العامةینطبق على المحاسبین المھنیین في الممار) ب(الجزء .
تقلالیة· دیم   :الاس ة تق ھ مھم د تولی ة عن ة العام ي الممارس ل ف ي العام ب المھن ى المحاس عل

.تقاریر أن لا یكون لھ أیة مصلحة قد تعد مھمة ومتفقة مع النزاھة والموضوعیة والاستقلالیة
بین      · ر المحاس تخدام غی صوص اس سؤولیات بخ ة والم اءة المھنی ع   :الكف ب أن یمتن یج

المؤھلون العاملون في الممارسة العامة عن الموافقة على القیام بخدمات مھنیة إن     المحاسبون
نھم من             ي تمك كانوا غیر مؤھلین لتنفیذھا، ما لم یحصلوا على الاستشارة الكفؤة والمساعدة الت

ن    . الأداء المرضي لتلك الخدمات    دد م وإذا لم یمتلك المحاسب المھني الكفاءة لإنجاز جزء مح
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مھنیة عندھا یمكن البحث عن الاستشارة الفنیة من الخبراء مثل المحاسبین الآخرین        الخدمة ال 
.المھنیین والمحامین وخبراء إحصاءات التأمین والمھندسین والجیولوجیین والمقدرین

ة      :الأتعاب والعمولات · ي الخدم ل ف ة للعمی یكون المحاسب المھني الذي یتولى خدمات مھنی
تم  . لك الخدمات بأمانة وموضوعیة وطبقا للمعاییر الفنیة المناسبةالعامة مسؤولا عن تنفیذ ت     وی

ون                 ا المحاسبون المھنی ي حصل علیھ ة الت ة المھنی ارة والمعرف ق المھ إخلاء المسؤولیة بتطبی
.بالتدریب والخبرة، ویستحق المحاسب المھني التعویض مقابل الخدمة المقدمة

ب   · ة المحاس ع ممارس ق م ي لا تتواف شطة الت ةالأن ب   :ة العام رتبط المحاس ب أن لا ی یج
ھ أو                    ى أمانت سئ إل ا ی شاط ربم ة أو ن ل أو وظیف ي عم ت ف نفس الوق اء الممارسة وب المھني أثن
دمات      دیم الخ ع تق ق م ي لا تتواف ة والت سنة للمھن سمعة الح ى ال تقلالھ أو إل وعیتھ أو اس موض

.المھنیة
ل· وال العمی اء الممارس  :أم ي أثن ب المھن ى المحاس ب عل أموال  یج ھ ب ل إلی ذي یوك ة، وال

ركتھ، وأن            وال ش ھ وأم ن أموال صل ع شكل منف وال ب ك الأم تفظ بتل ل أن یح ة بالعمی خاص
ا للمحاسبة عن                ستعدا دائم ون م ط، وأن یك یستعمل تلك الأموال للأغراض المخصصة لھا فق

.تلك الأموال لأي شخص مخول بالمحاسبة عنھا
ات    :ن في الممارسة العامة    العلاقات مع المحاسبین المھنیین الآخری    · ولى رغب یجب أن ت

ة             ارات خاص ق بمھ ان الأمر یتعل واء ك العمیل كل الأھمیة في اختیار المستشارین المھنیین س
أي شكل       ل، وب أم لا، وعلیھ ینبغي على المحاسب المھني أن لا یحاول أن یحد من حریة العمی

.ب تشجیعھ على ذلكفي اختیار الاستشارة الخاصة، وحیثما كان ذلك مناسبا یج
ى             وا إل ین، وأن یتحول شاریھم المھنی ار مست ازع باختی لا من ویملك أصحاب العمل الحق ب
ضا أن یكون                 ن الضروري أی الكین، وم غیرھم إذا ما أرادوا ذلك لحمایة المصالح المشروعة للم

ي آخر أن یتأ              ن وجود    من حق المحاسب المھني الذي یطلب منھ أن یحل محل محاسب مھن د م ك
ع المحاسب      أسباب مھنیة تبرر عدم قبولھ ذلك التعیین، ولن یتم ذلك بفاعلیة بدون اتصال مباشر م

.  الحالي، وبدون طلب محدد فلن یتطوع المحاسب الحالي بتقدیم المعلومات عن أحوال العمیل
رویج· لان والت لا  :الإع ھ إع دف من ون الھ ب أن یك رویج یج الإعلان والت سمح ب دما ی م عن

ر     ضایقة أم الإكراه والم رویج ب ن الت ادقة، لك ة وص ة ملائم وعیة أمین رق موض ور بط الجمھ
. ممنوع

ü ینطبق على المحاسبین المھنیین الموظفین) ج(الجزء.
الھم        :تعارض الولاء · ولاء لأصحاب أعم ستخدمین، واجب ال ین الم بین المھنی على المحاس

ة       ولمھنتھم، لكن قد تتعارض ھذه الولاءات في وقت        ة العادی ون الأولوی ذلك یجب أن تك ا، ل م
د   ق القواع ستھ، وتطبی ة لمؤس شروعة والأخلاقی داف الم م الأھ ي دع ل ھ شخص العام د ال عن
انون، وقواعد                 وا الق ًـا أن یخرق وظفین قانون سمح للم ھ لا ی ى أن دعمھا، عل ي ت والإجراءات الت

صاح    دققین ل املین كم ضللوا الع ذبوا أو ی تھم، وأن یك اییر مھن ضعوا  ومع ل، ولا أن ی ب العم
.أسماءھم أو یرتبطوا ببیان لا یمثل الحقائق

ھ سلطة على              :دعم الزملاء المھنیین  · ذي ل شكل خاص ال ي وب ى المحاسب المھن یجب عل
ة      امھم الخاص اذ احك ة اتخ ویر وإمكانی ى التط ر إل لازم لحاجات الغی ام ال اء الاھتم ره إعط غی

.مل مع الاختلافات في الآراء بطریقة مھنیةبشأن الأمور المحاسبیة، ویجب علیھ التعا
صناعة أو التجارة أو                :الكفاءة المھنیة · ي ال ل ف ذي یعم ي ال ن المحاسب المھن ب م د یطل ق

ھ         دھا علی ا، عن رة بھ افي والخب دریب الك التعلیم أن یقوم بمھام ھامة، والتي قد لا یكون لدیھ الت
ھ أن  أن لا یضلل أو یخدع صاحب العمل بالنسبة لدرجة الخ  برة أو التجربة التي یمتلكھا، وعلی

.یلتمس المساعدة من خبیر آخر حیثما كان ذلك مناسبا
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ات· رض المعلوم شكل    :ع ة ب ات المالی ي المعلوم ب المھن رض المحاس ع أن یع ن المتوق م
.كامل وبطریقة مھنیة حتى یمكن فھمھا في سیاقھا الصحیح

:رقابة الجودة لأعمال التدقیق ثالثاـ 
أن الآراء           وھي الوس   ول ب د معق ى ح دقیق وإل ب الت د مكت ن بواسطتھا أن یتأك يُ یمك یلة الت

ا، أو             ارف علیھ دقیق المتع التي یبدیھا في عملیات التدقیق التي یقوم بھا تعكس مراعاتھ لمعاییر الت
ة على     . أیة شروط قانونیة أو تعاقدیة، أو أیة معاییر مھنیة یضعھا المكتب بنفسھ       شجع الرقاب ا ت كم

سلوك   الج ودة أیضا مراعاة المعاییر الشخصیة الملائمة لعمل المدقق والتي تم وضعھا في قواعد ال
وین رأي               اییس بقصد تك ذه المق م أن تصمم ھ ن المھ بیة، وم المھني الصادرة عن المجامع المحاس
دعم من               حة ت رأي بصورة واض ذا ال ى صیاغة ھ ة، بالإضافة إل وائم المالی صحیح للمدقق عن الق

.14الاعتماد علیھ من قبل مستخدمي البیانات المالیةقابلیة 
وقد وضع الاتحاد الدولي للمحاسبین معاییر توفر إرشادات حول رقابة الجودة 

:15الخاصة بـ
.الإجراءات المرتبطة بأعمال التدقیق بشكل عام.1
ة         .2 ي عملی ى المساعدین ف م إناطة مسؤولیتھا إل ي ت ال الت الإجراءات الخاصة بالأعم

.قیق الفردیةالتد
.ویجب تنفیذ سیاسات وإجراءات رقابة الجودة عند ھذین المستویین

ü الشركاء في المكتب الذین یقدمون أي على مستوى:التدقیقعلى مستوى مكاتب
.خدمات التدقیق، أو المھني الفرد الذي یقدم ھذه الخدمات، حسب الظروف

ة ا          ة       على مكتب التدقیق تنفیذ سیاسات وإجراءات رقاب أن كاف د ب ي صممت للتأك لجودة الت
ة    ات الوطنی اییر أو الممارس دقیق، أو المع ة للت اییر الدولی سب المع ت ح د تم دقیق ق ال الت أعم

ى              . المناسبة دقیق عل ب الت ة الجودة لمكت ت ونطاق سیاسات وإجراءات رقاب ة وتوقی د طبیع وتعتم
:عدد من العوامل ھي 

.حجم وطبیعة الأعمال المھنیة للمكتب-
.ساع نشاطھ الجغرافيات-
.ھیكلھ التنظیمي-
).المنفعة/بالتكلفة( الاعتبارات الملائمة المتعلقة -

لذا فإن السیاسات والإجراءات الشخصیة التي تتبناھا مكاتب التدقیق سوف تختلف، وكذلك     
ا   دقیق            ،  مدى توثیقاتھ ب الت ا مكت ي یتبناھ ة الجودة الت داف سیاسات رقاب ا یجب أن تتضمن أھ كم

:ما یليعلى 
ات .1 ةالمتطلب ة    :المھنی تقلال والأمان ادئ الاس زام بمب دقیق الالت ب الت راد مكت ة أف ى كاف عل

.والموضوعیة والسریة والسلوك المھني
ذین حصلوا وحافظوا على                 :والكفاءةالمھارات  .2 ن ال راد م ف أف دقیق توظی ب الت ى مكت عل

.مھامھم بالعنایة اللازمةالمعاییر الفنیة والكفاءة المھنیة المطلوبة، للقیام بإنجاز
دریب      : توزیع المھام   .3 ن الت یجب أن تعھد أعمال التدقیق إلى أفراد ممن یمتلكون درجات م

.الفني والكفاءة المھنیة المطلوبة في مثل ھذه الحالات
ة المستویات،      وإشرافینبغي أن یكون ھناك توجیھ : الإشراف  .4 ى كاف ال عل ة للأعم ومتابع

.قولة بأن العمل المنجز یفي بمعاییر الجودة المناسبةوذلك لتوفیر قناعة مع
شاور .5 رة         : الت ع ذوي الخب ضرورة م د ال دقیق عن ب الت ارج مكت ل وخ شاور داخ ب الت یج

.المناسبة
ین       : قبول العملاء والمحافظة علیھم  .6 لاء المحتمل یم للعم راء تقی دقیق إج ب الت یجب على مكت

صفة       الیین ب ستمرة ومتابعة علاقاتھ مع العملاء الح د اتخاذ       . م ى المؤسسة، عن ا یجب عل كم
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ة               ا لخدم ار استقلالیة المؤسسة وقابلیتھ ین الاعتب ذ بع ل، أن تأخ تبقاء العمی قرار بقبول أو اس
.العمیل بشكل ملائم، والأمانة التي تتمتع بھا إدارة العمیل

ق سیا            : المراقبة  .7 ة تطبی ة وفاعلی دقیق أن یراقب باستمرار ملاءم ب الت ى مكت سات  یجب عل
ودة ة الج راءات رقاب ة   . وإج ى كاف ودة إل ة الج راءات رقاب ات وإج لاغ سیاس ضًا إب ھ أی وعلی

سیاسات    ذه ال أن ھ ة، ب ة معقول وفر قناع ة ت ك بطریق ب، وذل ي المكت املین ف راد الع الأف
.والإجراءات قدُ فھمت وُطبقت

ü على مستوى الفرد المھني:
ودة، المت   ة الج راءات رقاب ق إج دقق تطبی ى الم ب   عل راءات مكت ات وإج ع سیاس یة م ماش
ردي   ستوى الف ى الم دقیق عل ة ت ل عملی دقیق لك یھم   . الت ت إل ن أوكل ساعدیھ مم دقق وم ى الم وعل

ال،     از الأعم ائمین بإنج ساعدین الق ة للم اءة المھنی ار الكف ین الاعتب ذ بع راف، الأخ سؤولیة الإش م
ة أي عمل    ،ل مساعدوذلك عند تقریر مدى التوجیھ والإشراف والمتابعة المطلوبة لك      ا أن إناط كم

ة           ؤدى بالعنای وف ی ل س ذا العم أن ھ ة ب ة كافی وفر قناع ة ت تم بطریق ب أن ت ساعدین یج ى الم إل
.المطلوبة من قبل أشخاص یمتلكون درجات من الكفاءة المھنیة المطلوبة في مثل ھذه الحالات

ھ . 1 ى توج  :التوجی ال إل یھم الأعم ت إل ذین أنیط ساعدون ال اج الم ك  یحت ضمن ذل م، ویت ھ ملائ ی
الأمور   . التوجیھ إعلام المساعدین بمسؤولیاتھم وأھداف الإجراءات التي علیھم أداؤھا      م ب وإعلامھ

ا                  ة المحتمل ظھورھ بیة أو التدقیقی شاكل المحاس ل والم ل العمی ة عم م كطبیع ة بعملھ التي لھا علاق
دقیق        دى إجراءات الت ت وم ة وتوقی ى طبیع د   . والتي تؤثر عل اُ یع دقیق من الوسائل     كم امج الت برن

دقیق، والخطة          . الھامة في إبلاغ توجیھات التدقیق    ة ت لازم لكل عملی ت ال دیرات الوق د تق ذلك تع ك
.العامة لعملیة التدقیق من العوامل المساعدة في إبلاغ ھذه التوجیھات

ن أن یتضمن عناصر           :الإشراف. 2 ة، ویمك ھ والمتابع ن التوجی ة بكل م ن  للإشراف صلة وثیق م
:ویقوم الأشخاص الذین لدیھم مسؤولیات الإشراف بالأعمال التالیة خلال عملیة التدقیق ،كلیھما

:مراقبة تقدم عملیة التدقیق لدراسة فیما إذا كان ) أ(
 * .المساعدون یمتلكون المھارات والكفاءة لإنجاز الأعمال الموكلة إلیھم
* .المساعدون یفھمون التوجیھات الصادرة إلیھم
* .م إنجاز العمل حسب الخطة العامة للتدقیق وحسب برنامج التدقیققد ت

دقیق،           ) ب( ة الت الاطلاع على الاستفسارات المحاسبیة والتدقیقیة الھامة التي ظھرت خلال عملی
دقیق     امج الت دقیق وبرن ة للت ة العام دیل الخط ا وتع یم أھمیتھ خاص، بتقی امھم أي الأش وقی

.بالشكل المناسب
.ختلافات في الآراء المھنیة بین الأفراد، ودراسة مستوى التشاور الملائمتسویة كافة الا)  ج(

من الضروري متابعة العمل المنجز من قبل كل مساعد، بواسطة أفراد یحملون نفس  :المتابعة. 3
:الكفاءة على الأقل، لمعرفة فیما إذا كان 

* .العمل قد تم إنجازه حسب برنامج التدقیق
* .ثیق النتائج التي تم الحصول علیھا بشكل ملائمالعمل قد أنجز وتم تو
* .كافة الأمور الھامة المتعلقة بالتدقیق قد تمت تسویتھا أو أشیر إلیھا في استنتاجات التدقیق
  * .أھداف إجراءات التدقیق قد تحققت
   * .الاستنتاجات الموضحة تنسجم مع نتائج العمل الذي تم إنجازه، وتؤید الرأي المھني

دیرات المخاطر            ولا   دقیق، وتق امج الت دقیق وبرن ة للت ة العام ة للخط ة الدوری ن المتابع بد م
ة             ى الخط رت عل الملازمة ومخاطر المراقبة، والمتضمنة نتائج اختبارات الرقابة وأیة تعدیلات ج
.العامة للتدقیق وبرنامج التدقیق الناتجة عن ذلك

: رمراجعة النظیرابعاـ عملیة
انوني آخر؛ وذلك           وتعني مراجعة الع   ل محاسب ق ن قب انوني م ھ محاسب ق مل الذي قام ب

ة الجودة         ا إذا           19للتأكد من تطبیق نظام رقاب د فیم ر ھي تحدی ة  النظی ة مراجع ن عملی دف م ، والھ
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ن     د م ودة والتأك ة الج اییر رقاب ق مع ات وإجراءات لتطبی عت سیاس د وض دقیق ق ب الت ت مكات كان
.اتباعھا على أرض الواقع

الي أو  ویتم مرا  جعة النظیر لأعمال المكاتب المنتسبة  لقسم الشركات المدرجة بالسوق الم
تم                     ل، وی ى الأق ة مرة كل ثلاث سنوات عل دة الأمریكی ات المتح ي الولای قسم الشركات الخاصة ف
الي عن        إدارة عملیة ھذه المراجعة الخاصة بالمكاتب المنتسبة لقسم الشركات المدرجة بالسوق الم

ي  طریق برنامج (ُیعده مجلس الرقابة والمتابعة الأمریك POB ( Public Oversight Board ،
ة المحاسبین          ن خلال جمعی شركات الخاصة م سم ال ویتم إدارة عملیة مراجعة الأعمال لأعضاء ق
ات   ي الولای انونیین ف دقیق    State CPA Societiesالق س ت ر لمجل راف المباش ت الإش وتح

ق  الأعمال التابع لمعھد المحاسب  ین القانونیین الأمریكي، وتتم عادة عملیة مراجعة النظیر عن طری
ھ              دقیق أعمال تم ت ذي سوف ی دقیق ال ب الت ل مكت ار  . مكتب تدقیق حسابات یتم اختیاره من قب والخی

الآخر ھو الطلب من معھد المحاسبین القانونیین الأمریكي أو جمعیات مدققي الحسابات القانونیین 
State Society وم     أن ترس ر یق ة النظی ل فریقا للقیام بھذه المھمة، وبعد أن یتم الانتھاء من عملی
ة         از عملی ي تجت ط الت دقیق فق المراجعون بإصدار تقریر بالنتائج والتوصیات، ویتم قبول مكاتب الت
سم الخاص         الي أو الق سوق الم مراجعة النظیر بشكل مرض كعضو في قسم الشركات المدرجة بال

. بالشركات
انونیین                  ة المحاسبین الق ى جمعی سبة إل دقیق المنت ب الت ضا لمكات كما تتم مراجعة النظیر أی
اص      سم الخ الي أو الق سوق الم ة بال شركات المدرج سم ال ى ق سبة إل ون منت ریكیین، دون أن تك الأم
ت               ي ت ة الت ة المراجع داف لعملی س الأھ م بمكاتب التدقیق مرة كل ثلاث سنوات على الأقل، ولدیھا نف
دقیق    ب الت (للأعضاء المنتسبین للقسم الخاص بمكات Division of CPA Firms ة   ) ، ولكن عملی

سم                سبین لق تم للأعضاء المنت ي ت ة الت ة المراجع ن عملی ل شمولیة م ا تكون أق سبة لھ ة بالن المراجع
ة    ة مراجع تم إدارة عملی دقیق، وی ب الت اص بمكات سم الخ الي أو الق سوق الم ة بال شركات المدرج ال

ات  ا لنظیر لھؤلاء الأعضاء من خلال جمعیات المحاسبین القانونیین في الولای State Societies
.وتحت الإشراف المباشر لمجلس تدقیق الأعمال لمعھد المحاسبین القانونیین الأمریكي

وُتعد عملیة مراجعة النظیر مفیدة لكل من المھنة ومكاتب التدقیق، وذلك بمساعدة مكاتب      
ن الأداء المطور لمكاتب         التدقیق على  ستفید م الالتزام بمعاییر رقابة الجودة؛ ومن ثم فإن المھنة ت

ي تطویر            ة ف ذه المراجع ام بھ ن القی دقیق م ب الت التدقیق وتحقیق نوعیة تدقیق أعلى، وتستفید مكات
وتعد . ممارسات المكتب، ومن ثم تعزز من سمعة المكتب  وفاعلیتھ وتخفف من احتمالیة مقاضاتھ 

.مكلفة ولا بد من إجراء عملیة الموازنة بین التكلفة والمنفعةالنظیر عملیةلیة مراجعة عم
:الخاتمة

بطریقة تتوافق مع سمعة المھنة، ویمتنع عن أي سلوك الخارجيیتصرف المدققیجب أن 
ى سمعة الم               سيء إل اع عن أي سلوك ی زام بالامتن ب الالت ة  یسيء إلى سمعة المھنة، حیث یتطل ھن

دقق       الرجوع إلى ھیئات الاتحاد الدولي للمحاسبین عند تطویر المتطلبات الأخلاقیة، ومسؤولیة الم
تجاه العملاء أو الأطراف الأخرى، أو أي عضو من أعضاء مھنة المحاسبة، والھیئات وأصحاب          

مال وتقید ، لذا كان من الإلزام أن تتوفر الشروط التالیة للنھوض بأخلاقیات الأع    العمل والجمھور   
:  المدققین بھا

ك          .1 ا، وذل سك بھ ا والتم ى مراعاتھ ستمر عل ثھم الم توعیة المدققین بقواعد السلوك المھني وح
د وبعواقب           ك القواع ا تل من خلال عقد الدورات التدریبیة وورش العمل التي تبصرھم بمزای

.عدم الالتزام بھا
ات ومعارف المدققین من خلال  حث مكاتب التدقیق على توفیر الفرص لتنمیة وتطویر مھار .2

.برامج التعلیم المھني المستمر
تفعیل القوانین والتشریعات الخاصة بواجبات وحقوق مدققي الحسابات مع التشدد في تطبیق     .3

.العقوبات الرادعة على من یخالفھا سواء من قبل المدققین أو من غدارات الشركات
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ع مستخدمیھم عن الاستغناء عنھم دون      حمایة المدققین وذلك من خلال إیجاد آلیة معین  .4 ة تمن
.إبداء أسباب ذلك

رات في          .5 ا للتغی ن مواكبتھ د م ا للتأك تم مراجعتھ وضع القوانین والمعاییر بشكل مستمر وأن ی
ال   بیل المث ى س دقیق، فعل ات الت شاف   : احتیاج ي اكت دقق ف سؤولیة الم اییر م ي مع ر ف التغیی

ي التي     الغش والتضلیل وتدقیق متطلبات استقلالیة    سلوك المھن د ال المدقق في تفسیرات قواع
.تم إصدارھا لمقابلة احتیاجات وتوقعات مستخدمي البیانات المالیة لأداء مدققي الحسابات

.العمل على إنشاء لجان تدقیق في الشركات بأعضاء مستقلین.6
الفین لقواع    .7 ى المخ وف عل دقیق، للوق ب الت ات مكات دوري لممارس ص ال ة الفح ل عملی د تفعی

.السلوك المھني ومعاقبتھم
دقق       .8 ر م ى تقری تثقیف وتعریف المستثمرین وغیرھم من مستخدمي البیانات المالیة حول معن

دقق          أن م ة ب ات المالی ستخدمي البیان ف م دقق، وتعری ل الم ة عم دى وطبیع سابات وم الح
سبة    ة     %100الحسابات لا یقوم بفحص سجلات الشركة بن سجلات المالی ة ال ، ولا یضمن دق

وم              یس عل ن ول ن ف ارة ع بة عب أن المحاس ولا نجاح الشركة المستقبلي، وإفھام المستخدمین ب
. طبیعیة، أي أنھا لا تمتلك الدقة والكمالیة العالیة

ر         .9 ا صلاحیات أكب ر وإعطائھ شكل أكب انونیین ب بیین الق العمل على تفعیل دور جمعیة المحاس
. سابات الخارجیینمما ھي علیھ، نظرا لاتصالھا المباشر بمدققي الح

ر      .10 ضللة غی ة الم اریر المالی شف التق ضل لك رق أف اد ط ول إیج اث ح م الأبح ز ودع تحفی
وائم       ستخدمي الق ى م اریر إل ائج التق صال نت ش وإی ة أو الغ ة المادی صودة وذات الأھمی المق

.المالیة، والتأكد من استقلالیة مدققي الحسابات
دققین ا    .11 تخدام الم ى اس شركات عل ث إدارات ال دة،     ح سمعة جی ون ب ذین یتمتع ارجیین ال لخ

م          ن ث ستثمرین، وم ة الم ال ثق ھ تن انطلاقا من حقیقة أن القوائم المالیة المدققة بشكل جید ونزی
.تأھیل الشركة لتحقیق مزایا وأرباح جیدة

:المراجع
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د مطر،   3 ات المستقبلیة       "محم الي والتطلع ع الح ین الواق ي الأردن ب ة المحاسبة ف دد مھن ، الع
.27-20، ص 1995الخامس، حزیران 
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إطار حوكمة الشركات الشفافیة و الإفصاح في 
)جامعة عنابة ( ھوام جمعة .د
)جامعة عنابة (برایس نورة .أ

)جامعة عنابة (فروم محمد الصالح .ا
:ملخص

یشھد العالم حالیا العدید من التحولات الاقتصادیة و القانونیة و الاجتماعیة تجلت في 
ھداف التنمیة و ھو ما یتطلب تحریر التجارة الدولیة و إعطاء دور ھام للقطاع الخاص لتحقیق أ

.التسلح بالمعلومات و التكنولوجیا المتقدمة في ظل العولمة
التي یمكن و صفھا بأنھا كانت أزمة ثقة في 1997و مع انفجار الأزمة المالیة الآسیویة منذ عام 

الأعمال و الحكومة و أزمة ثقة في منشآتالتشریعات التي تنظم الأعمال و العلاقات بین 
. الخ...قیات الممارسات الواجبة التطبیق في الشركات و البنوكأخلا

أخذ العالم ینظر نظرة جدیدة لمصطلح حوكمة الشركات، و ھو مصطلح أوجدتھ ظروف غیر 
مستقرة و اضطرابات مالیة اجتاحت أسواق المال و منشآت الأعمال المحلیة و الدولیة و ألقت 

بیانات التي تصدرھا الشركات و مدى إمكانیة علیھا بضلال من الشكوك حول مصداقیة ال
.الاعتماد علیھا في اتخاذ القرارات خاصة ما یتعلق بالقرارات الاستثماریة

و في ھذا الإطار و غیره أصبح من الضروري استخدام الحوكمة كأداة معالجة و ضبط للسلوك 
وفاعلة كلما كانت تحسن من فكلما كانت الحوكمة قویة . تعبر عن ثقافة الالتزام والإصلاح القویم

درجة الشفافیة و الوضوح للمعلومات ما یمثل حافزا لجذب الاستثمارات المحلیة والدولیة وھذا 
. من شأنھ أن یحسن من الأداء الاقتصادي للدولة ككل و أداء الشركات بصفة خاصة

:المحاور
تعریف حوكمة الشركات- أولا
أھمیة حوكمة الشركات -ثانیا
أبعاد حوكمة الشركات-ثالثا

مبادئ حوكمة الشركات-رابعا
مفھوم الشفافیة و الإفصاح-خامسا
علاقة الشفافیة و الإفصاح بحكومة الشركات- سادسا

:المقدمة
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إن الحوكمة فكرة و مصطلح شاع استخدامھا بشكل واسع مع بدایة عقد التسعینات من 
لتحقیق التنمیة المجتمعیة في الدول النامیة نتیجة لقصور الإدارات قبل المنظمات الدولیة كمنھجیة 

كما أن مصطلح الحوكمة أصبح في العقود الحكومیة عن تحقیق ذلك بفعالیة و كفایة كافیتین
سواء المتقدمة أو النامیة الثلاثة الأخیرة من القرن الماضي على قدر كبیر من الأھمیة للدول ،

موحات المواطنین فیھا بتوفیر التنمیة الشمولیة و إدامتھا، إلا أن الأمر على حد سواء لتحقیق ط
العولمة، (نتیجة للتحدیات العالمیة والإقلیمیة على الدول النامیة بشكل خاصأصبح أكثر إلحاحا

سرعة انتشار المعلومات ، التھدیدات الأمنیة الأسواق التجاریة المفتوحةالتجارة العالمیة الحرة،
·) تشجیع الاستثمارات الخارجیة و الداخلیة ، الفقر، البطالة ، الأمن التنافسیة،(و المحلیة، ) 

لما ینطوي علیھ ذلك من لذا أصبح التزام الدول النامیة بمنھجیة الحوكمة أمرا في غایة الأھمیة
خلال و مؤسسات المجتمع المدني، من تكامل أدوار الإدارة الحكومیة و القطاع الخاص

المشاركة لإعادة رسم الأدوار لكل منھا لیتسنى تحقیق التنمیة المجتمعیة ذات الكفایة و الفعالیة و 
الاستجابة لطموحات المواطنین وفق ما ترتكز علیھ الحوكمة من ممیزات تعكس الشفافیة و 

القانون و و المشاركة في رسم السیاسات و تعزیز دولة المساءلة و التشارك في تحمل المسؤولیة
·لتقریب صنع القرار من الموطنین اللامركزیة

الحوكمة یجب أن تترجم بتطبیق سلیم لمبادئھا، بعیدا إن ھذه الأھمیة التي یحظى بھا مصطلح
و الإھمال و القصور و والمعالجات الشكلیة لإظھار أرباح وھمیةعن الغش و التزویر،

وتعرض الیة ابتدءا بإفلاس شركة انرون وورلدكومو التي كانت نتیجتھا فضائح م،ؤالتواط
·شركات أخرى لصعوبات مالیة كبیرة 

إن الالتزام بتطبیق مبادئ حوكمة الشركات یعد من الدعامات الأساسیة لنمو الشركات  و الالتزام 
بقواعد الحوكمة و متطلباتھا من إفصاح و شفافیة و مساواة بین المساھمین من شأنھ تدعیم 

للمستثمرین المحلیین و الأجانب في السوق و زیادة الثقة بالشركات المقیدة رات الاستثماریةالقرا
·و بالتالي تحسین أداء ھذه الشركات بھ من أجل الإصلاح الاقتصادي و الھیكلي

:تعریف حوكمة الشركات- أولا
تحت قد الدوليقدم مصطلح الحوكمة من طرف البنك الدولي و صندوق الن

وھو ما تم ترجمتھ للعربیة و اتفق على CORPORATE GOVERNANCE  اسم
سواء للشركات تحدیدا أو الاقتصاد " أسلوب ممارسة سلطات الإدارة الرشیدة "تعریفھ

. و قد تعددت التعارف المقدمة لھذا التعریفبصورة عامة
حوكمة الشركات ھي ذلك النظام الذي یتم من "*فعرفتھا منظمة التعاون الاقتصادي و التنمیة

.19"خلالھ توجیھ و إدارة شركات الأعمال
فعرفھا بأنھا ممارسة السلطات الاقتصادیة و السیاسیة **أما برنامج الأمم المتحدة الإنمائي

و ، فالحكومة تتكون من الآلیات ، العملیات19والإداریة لإدارة شؤون المجتمع على كافة مستویاتھ
و یمارسون حقوقھم المؤسسات التي من خلالھا یستطیع أن یشكل مصالح أفراد المجتمع

.و یناقشون خلافاتھمو یؤدون واجباتھم،القانونیة
الإطار الذي تمارس فیھ الشركات وجودھا و تركز الحوكمة على العلاقات "و یعرفھا آخر بأنھا 

و واضعي و أصحاب المصالحلمساھمینو او أعضاء مجلس الإدارةبین الموظفین
و كیفیة التفاعل بین كل ھذه الأطراف في الإشراف على عملیات الشركةالتنظیمات الحكومیة

"19.
و عموما یمكن القول أن ماھیة حوكمة الشركات معنیة بإیجاد و تنظیم التطبیقات و 

فظ على حقوق حملة الأسھم و السنداتبما یحاالممارسات السلیمة للقائمین على إدارة الشركة ،
و ذلك من خلال تحري و تنفیذ صیغ ،و العاملین بالشركة و أصحاب المصالح و غیرھم
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باستخدام الأدوات المالیة و المحاسبیة السلیمة وفقا لمعاییر التي تربط بینھمالعلاقات التعاقدیة
.نو تقویة ثقة المستثمریالنمو الاقتصاديو ھذا من أجل تحقیقالإفصاح و الشفافیة الواجبة ،

:19من خلال التعاریف السابقة یتضح أن حوكمة الشركات تشتمل على العناصر التالیة 
التنسیق بین المنظمات الحكومیة و تنظیمات القطاع الخاص و المنظمات غیر الحكومیة * 
·ظیمات عدم ثبات ووضوح الحدود الفاصلة بین أنشطة مختلف التن* 
·استناد قواعد التعامل بین مختلف التنظیمات إلى التفاوض * 
·تمتع مختلف الأعضاء في ھذه الشبكة بدرجة عالیة من الاستقلالیة * 
.قدرة الدولة على توجیھ باقي أعضاء الشبكة بما لدیھا من موارد*

:أھمیة حوكمة الشركات -ثانیا
: 19يا یلتظھر أھمیة حوكمة الشركات فیم

بل القضاء علیھ أو باستمراره،محاربة الفساد الداخلي في الشركات و عدم السماح بوجوده*
و كذا من خلال التحكم و توفیر الشفافیة و المساءلة،من خلال ترسیخ دعائم الإدارة الجیدة،

.الجید في المعلومات و استغلالھا بشكل صحیح في اتخاذ قرارات سلیمة
بدءا من لكافة العاملین في الشركةضمان السلامة و الصحة و النزاھة و الاستقامة تحقیق و * 

.إلى أدنى عامل فیھانو المدیرین التنفیذییمجلس الإدارة
بل استخدام النظام الوقائي الذي یمنع حدوث ھذه الأخطاءتقلیل الأخطاء إلى أدنى قدر ممكن*

.عباء ھذه الأخطاءو بالتالي یجنب الشركة تكالیف و أ
خاصة فیما یتعلقتحقیق الاستفادة القصوى و الفعلیة من نظم المحاسبة و الرقابة الداخلیة *

خاصة و أن العاملین و تحقیق فاعلیة الإنفاق وربط الإنفاق بالإنجاز،بعملیات الضبط الداخلي،
.في مجال المحاسبة الداخلیة أكثر معرفة بما یحدث داخل الشركة 

خاصة وأنھم على درجة مناسبة تحقیق أعلى قدر للفاعلیة من مراجعي الحسابات الخارجیین* 
من جانب مجلس إدارة الشركة، أو من جانب من الاستقلالیة، و عدم خضوعھم لأي ضغط

.العاملین فیھانالمدیرین التنفیذیی

الشركات الجیدة تتجلىأن حوكمة في حین یرى بعض الباحثین في مجال حوكمة الشركات
:أھمیتھا في العناصر التالیة 

و و تعظیم الربحیةتطبیق قواعد الحوكمة الجیدة و السلیمة یؤدي إلى تحسین أداء السھم* 
مما یساھم في جلب رؤوس و یولد الثقة لدیھمو حملة الأسھمیحافظ على مصالح المستثمرین

نظرا لما تتمتع بھ ھذه المنافسة عل الأجل الطویلو یزید من قدرة الشركات فيالأموال
و المراجعة المالیة في جمیع عملیات الشركات من الشفافیة في معاملاتھا وإجراءاتھا المحاسبیة

.بما یدعم ثقة المستثمرینالشركة
و تدعیم تنافسیة الشركات في أسواق المال العالمیة خاصة في ظل تعظیم ثروة الملاك*

.و حدوث اندماجات أو استحواذ أو بیع لمستثمر رئیسيداث أدوات وآلیات مالیة جدیدةاستح
و قدرة أكبر في الحصول على التمویل اللازمتطبیق قواعد الحوكمة الجیدة یعطي للشركات*

و یحقق أداء أفضل ومعاملة مرضیة للفئات المختلفة من یخفض تكلفة رأس مال الشركة،
.أصحاب المصالح

یعتبر التطبیق الجید لآلیات حوكمة الشركات أحد الحلول الممكنة لمشكلة الوكالة و تخفیض *
.تكالیفھا
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بما یعمل على تدعیم و استقرار نشاط الشركات تجنب الانزلاق في مشاكل محاسبیة و مالیة،*
لمحلیة و العالمیة و درأ حدوث انھیارات بالأجھزة المصرفیة أو أسواق المال االعاملة بالاقتصاد

.و المساعدة في تحقیق استقرار أسواق المال و التنمیة و الاستقرار الاقتصادي ،
تساعد حوكمة الشركات الجیدة على جذب الاستثمارات سواء المحلیة أو الأجنبیة وكذا الحد من *

.ھروب رؤوس الأموال و مكافحة الفساد الذي یعیق نمو الشركات 
في الشركات في تھیئة الجو لنمو و تعدد الشركات المساھمة التي تعملحوكمةتساھم*

.مجالات حیویة و تحقق قیمة مضافة للاقتصاد الوطني 
تؤسس حوكمة الشركات الكثیر من المبادئ و المعاییر المھمة في عالم الأعمال مثل*

تلك الصفات وكلو الإفصاح،و أخلاقیات الأعمال و الشفافیة و النزاھةالمسؤولیة الاجتماعیة،
.ھامة لبیئة أعمال نموذجیة

:أبعاد حوكمة الشركات-ثالثا
.19ھناك اتفاق على أن التطبیق الجید لحوكمة الشركات لھ بعدین  بعد داخلي، وبعد خارجي

:البعد الخارجي-1- 3
مثال القوانین المنظمة والذي یشمل على سبیل الو یشیر إلى المناخ العام للاستثمار في الدولة،

قوانین سوق المال و الشركات، تنظیم المنافسة ومنع الممارسات (للنشاط الاقتصادي 
في توفیر التمویل ) البنوك وأسواق المال( و كفاءة القطاع المالي ،)الاحتكاریة و الإفلاس 

ة الأجھزة و اللازم للمشروعات، و درجة تنافسیة أسواق السلع و عناصر الإنتاج ، و كفاء
وكذا بعض في إحكام الرقابة على الشركات،) ھیئة سوق المال و البورصة( الھیئات الرقابیة

المراجعین و المحاسبین و ( المؤسسات ذاتیة التنظیم التي تضمن عمل الأسواق بكفاءة          
الخاصة بالإضافة إلى المؤسسات). المحامین و الشركات العاملة في سوق الأوراق المالیة 

.)مكاتب المحاماة و المراجعة و الاستشارات المالیة و الاستثماریة ( بالمھن الحرة
و ترجع أھمیة البعد الخارجي إلى أن وجوده یضمن تنفیذ القوانین و القواعد التي تضمن حسن 

.إدارة الشركة، و التي تقلل من التعارض بین العائد الاجتماعي و العائد الخاص
:بعد الداخليال-2- 3

و یشیر إلى القواعد والأسس التي تحدد كیفیة اتخاذ القرارات و توزیع السلطات داخل الشركة 
والتي یؤدي توافرھا من ناحیة و ،نبین الجمعیة العامة و مجلس الإدارة و المدیرین التنفیذیی

.ةتطبیقھا من ناحیة أخرى إلى تقلیل التعارض بین مصالح ھذه الأطراف الثلاث

:مبادئ حوكمة الشركات-رابعا
تنقسم المبادئ الدولیة الخاصة بحكومة الشركات حسب ما توصلت إلیھا منظمة التعاون 

:19الاقتصادي و التنمیة إلى ست مجموعات رئیسیة
:توافر إطار فعال لحوكمة الشركات-1- 4

و أن یتوافق فیة و كفاءة الأسواق،یجب أن یعمل ھیكل حوكمة الشركات على رفع مستوى الشفا
مع أحكام القانون و یحدد بوضوح تقسیم المسؤولیات بین الھیئات المختلفة المسؤولة عن 

.الإشراف و الرقابة و الإلزام بتطبیق القانون
:حفظ حقوق جمیع المساھمین-2- 4
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رباح الشركة، المشاركة في أأعضاء مجلس الإدارةراختیاو تشمل نقل ملكیة الأسھم، 
.وحق المساھمین في المشاركة في اجتماعات الجمعیة العامةالقوائم المالیةةمراجع

:المعاملة المتساویة للمساھمین-3- 4
یجب أن یكفل إطار أسالیب ممارسة سلطات الإدارة في الشركات المعاملة المتكافئة لجمیع 

ین الأجانب ، كما ینبغي أن تتاح لكافة و المساھمالمساھمین ، و من بینھم صغار المساھمین
وأن یتم محاسبة كل من المساھمین فرصا للحصول على تعویض فعلي في حالة انتھاك حقوقھم،

. و خداع المساھمینقام بانتھاك ھذه الحقوق ، أو التلاعب بھا  أو الحیلولة دون ممارستھا
: دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات-4- 4

طوي إطار أسالیب ممارسة سلطات الإدارة بالشركات على الاعتراف بحقوق یجب أن ین
وأن یعمل أیضا على تشجیع التعاون بین الشركات و بین أصحاب المصالح كما یرسیھا القانون،

أصحاب المصالح في مجال خلق الثروة و فرص العمل و تحقیق الاستدامة للمشروعات القائمة 
: على أسس مالیة سلیمة كمایلي

نبغي أن تعمل أسالیب ممارسة سلطات الإدارة بالشركات على تأكید احترام حقوق أصحاب *
.المصالح التي یحمیھا القانون

فإن أؤلئك ینبغي أن تتاح لھم فرص الحصول حینما یحمي القانون حقوق أصحاب المصالح* 
.على تعویضات في حالة انتھاك حقوقھم 

الیب ممارسة سلطات الإدارة بالشركات بوجود آلیات لمشاركة یجب أن یسمح إطار أس* 
.أن تكفل تلك الآلیات بدورھا تحسین مستویات الأداءأصحاب المصالح، و

یجب أن تكفل حینما یشارك أصحاب المصالح في عملیة ممارسة سلطات الإدارة بالشركات*
.لھم فرص الحصول على المعلومات المتصلة بذلك

: فصاح و الشفافیةالإ- 4-5
وفي ینبغي أن یكفل إطار القواعد المنظمة لحوكمة الشركات تحقیق الإفصاح السریع و الدقیق

الوقت المناسب لكافة المسائل المتصلة بتأسیس الشركة،و من بینھا الوضعیة المالیة و الأداء،
:یةالخ باحتوائھ على العناصر التال...على الشركة الملكیة و الرقابة

و ألا یقتصر على المعلومات الجوھریة فقط   و إنما یجب أن یكون الإفصاح شاملا و متكاملا* 
أھداف الشركة ، یشمل أیضا على معلومات أخرى مثل لنتائج المالیة و التشغیلیة للشركة،

متعلقة ملكیة أسھم الأغلبیة وحقوق التصویت ، عوامل المخاطرة المتوقعة ، المسائل المادیة ال
و ھیاكل و سیاسات ممارسة ممارسة سلطات بالعاملین و بغیرھم من أصحاب المصالح،

.الإدارة بالشركات
یجب إعداد المعلومات المحاسبیة و الإفصاح عنھا طبقا لمعاییر المحاسبة و المراجعة المالیة و * 

.غیر المالیة
مراجع مستقل و مؤھل ، وذلك بھدف یجب القیام بالمراجعة السنویة لحسابات الشركة بواسطة* 

تقدیم ضمان خارجي و موضوعي للمجلس و المساھمین یفید أن القوائم المالیة تمثل المركز 
و المدقق المالي الحقیقي للشركة وأدائھا في جمیع المجالات الھامة، وأن یكون ھذا المراجع

عملھ المبادئ ، القواعد ، و الخارجي قادر على القیام بوظیفتھ بشكل كامل ، وأن یراعي في 
.الضوابط المھنیة التي تمارس بھا المھنة

على كافة المستندات و الدفاتر ، یجب أن تكفل كامل الحریة للمراقب الخارجي في الإطلاع* 
وإجراء عملیات الجرد و التحقق من وجود الأصول و الموجودات الأخرى في المشروع ، وأن 
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ممارستھا من قبل سلطة الإدارة علیھ ،أو على أي من التي تمتیعلن عن القیود أو الضغوط
.العاملین لدیھ

یجب توفیر قنوات لبث و توزیع المعلومات تسمح بحصول المستخدمین على معلومات كافیة * 
.في الوقت المناسب، و بتكلفة اقتصادیة، و بطریقة تتسم بالعدالة

ھج فعال یتناول التحلیل ، و یدعم توصیات المحلل و یجب أن یزود إطار حوكمة الشركات بمن* 
الوسطاء ، و شركات التصنیف ، و غیرھا من الأطراف التي تؤثر على القرارات التي یتخذھا 
المستثمرین ، والتي تخلو من تعارض المصالح الذي قد یؤثر على نزاھة التحلیل أو توصیات 

.المحلل
: مسؤولیات مجلس الإدارة-6- 4

ب أن یتیح إطار حوكمة الشركات الخطوط الإرشادیة الإستراتجیة لتوجیھ الشركات ، كما یج
یجب أن یكفل المتابعة الفعالة للإدارة التنفیذیة من قبل مجلس الإدارة وان یضمن مساءلة مجلس 

.الإدارة من قبل الشركة و المساھمین 
:ؤ بمعنى آخر أن یتضمن ھذا المبدأ مایلي

وكذا على أساس مل أعضاء مجلس الإدارة على أساس توقیر كامل للمعلوماتیجب أن یع* 
النوایا الحسنة وسلامة القواعد المطبقة، كما یجب أن یعمل الأعضاء لتحقیق صالح الشركة و 

.المساھمین و لیس لحساب أنفسھم
، فإن ینحینما ینتج عن قرارات مجلس الإدارة تأثیرات متباینة على مختلف فئات المساھم* 

المجلس ینبغي أن یعمل على تحقیق المعاملة المتكافئة لجمیع المساھمین، و بحیث لا یحدث أي 
. ظلم أو عدم عدالة لأي فئة من فئات المساھمین

یجب أن یضمن مجلس الإدارة التوافق مع القوانین الساریة وأن یأخذ في الحسبان اھتمامات * 
ات التي یصدرھا ، و ألا یسمح بأي حال من الأحوال كافة أصحاب المصالح في كافة القرار

بالخروج على الشرعیة أو القوانین أو القرارات الحكومیة التنظیمیة ، وأن یعمل على التوافق 
.التام معھا

یجب على مجلس الإدارة القیام ببعض المھام الرئیسیة من بینھا مراجعة و توجیھ استیراتجیة * 
المیزانیات، خطط العمل ، تحدید أھداف الشركة، اختیار المسؤولین الشركة ، سیاسة المخاطرة،

الرئیسین، و تقریر المرتبات و المزایا الممنوحة لھم و متابعتھم أیضا ، متابعة و إدارة نالتنفیذیی
صور تعارض المصالح المختلفة بالنسبة للإدارة التنفیذیة و مجلس الإدارة و المساھمین، ضمان 

.الخ.. المالیة و المحاسبیة للشركة سلامة التقاریر

یجب أن یتمكن مجلس الإدارة من ممارسة التقییم الموضوعي لشؤون الشركة بصفة مستقلة * 
القادرین على تقییم نعن الإدارة ، وذلك من خلال تعیین عدد كاف من الأعضاء غیر التنفیذیی

عن الھدف و إجراءات العمل الخاصة مستقبل الأعمال وكدا من خلال التحدید الدقیق و الإفصاح
. بلجان مجلس الإدارة عند تأسیسھا ، و من خلال تكریس وقت كاف لممارسة مسؤولیاتھم

یجب أن یتوافر لأعضاء مجلس الإدارة سھولة النفاذ إلى المعلومات المناسبة الدقیقة وفي* 
والتي تساعد على اتخاذ القرار الوقت المناسب، و بالشكل الذي یحقق المعرفة الفوریة و الكاملة، 

. في الوقت المناسب
: مفھوم الشفافیة و الإفصاح-خامسا

: تمھید- 1
إن حوكمة الشركات تمثل أداة فعالة لزیادة ثقافة الالتزام و التمسك بآداب و أخلاقیات 

كافي العمل و أداة لتحقیق مستوى عالي من شفافیة و صدق البیانات و المعلومات و الإفصاح ال
عنھا للجمھور، حیث أنھ لا یوجد أھم من المعرفة خاصة التي تتحقق في الوقت المناسب قبل 
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فكلما كانت وسائل . حدوث الخطر أو زیادتھ مما یمكن من تجنب حدوثھ أو تجنب خسائره المعتبرة
ام إیضاح المعرفة موضوعة في اطار نماذج مصممة جیدا و متفق علیھا وقابلة للتحلیل و الاستخد

.و التوظیف كلما كانت المعرفة محققة و كانت الشفافیة فعالة و الإفصاح متكاملا و شاملا
و إن الممارسات الفعالة لحوكمة الشركات التي تساعد على تحقیق الشفافیة و الافصاح و تدفق 

و الخ، تتطلب التزام الشركات....الاستثمارات و دعم الأداء الاقتصادي و غیر ذلك من الأھداف 
صانعي السیاسات و القرارات عند إعدادھم للأطر القانونیة و التنظیمیة لحوكمة الشركات بتطبیق 

، و التي تعد دائمة 19مبادئ حوكمة الشركات المتعلقة بأحكام و ضوابط و نطاق تنفیذ الحوكمة
التطور بطبیعتھا بحسب متغیرات الظروف المحیطة حیث یتم دعمھا بصورة مستمرة بجملة من 

:لمحددات من أھمھاا

الشفافیة-
طبیعة الإفصاح المحاسبي-
المحتوى المعلوماتي للإفصاح المحاسبي-
الخ.....المراجعة، الاستقلالیة والعدالة-

غیر أنھ یبقى من الصعب تقییم مدى التزام الشركات بھذه المحددات نظرا لعدم القدرة على اعداد 
لة للتطبیق في ظل متغیرات البیئة المحیطة المؤثرة في درجة نموذج للحوكمة بدرجة مقبولة و قاب

.الفعالیة و القبول العام
:مفھوم الشفافیة شروطھا وحدودھا- 2
:مفھوم الشفافیة و شروطھا-1- 2
:مفھوم الشفافیة- 1-1- 2

في ظل تحریر اقتصادیات السوق و ما ترتب علیھ من عدة تفاعلات اقتصادیة التي 
افس بین مصالح أطراف مختلفة أصبحت الشركات تواجھ متطلبات رسمیة لأن زادت من حدة التن

تحقق الشفافیة و الافصاح عن كل ما یتعلق بنتائجھا المالیة و أدائھا في القضایا الاجتماعیة و 
. الخ....السیاسیة و الاقتصادیة 

ازن بین المستوى حیث تبقى مسألة تحقیق الشفافیة من خلال الافصاح مسألة تحتاج الى إیجاد تو
المقبول الذي یرغب فیھ الأطراف المختلفة باعتبار أن الشفافیة تشكل مصدرا أساسیا لتعزیز الحكم 
السلیم و الراشد و ھي ما یحتاجھا المستثمرون لتوجیھ استثماراتھم من خلال معرفتھم و ثقتھم 

معلومات تفصیلیة حدیثة بالحقائق المفصح عنھا، حیث یتوقف ھذا الأمر على مدى توافر بیانات و
و صادقة، و معلومات متناسقة وقابلة للمقارنة و یمكن تحلیلھا و معرفة مكوناتھا و غیر ذلك من 

:المزایا النوعیة للمعلومات بما فیھا میزة الشفافیة حیث یتصل تحقیق كل منھا بمایلي
دئ و سیاسات محاسبیة لا صحة النظام المحاسبي القائم في الشركة بما یتضمنھ من قواعد و مبا- 1

.19بد و أن یتوافق إعدادھا و متطلبات مصالح أطراف البیئة المحیطة حتى تلقى القبول العام

التطبیق السلیم لمعاییر المحاسبة و المراجعة المتعارف علیھا التي تدعم كفاءة الإدارة المالیة و - 2
ر القرارات الاستثماریة السلیمة و من ثم تعمل على توفیر المعلومات الحیویة بما یساعد على اختیا

.19التحسین في مرونة المعاملات الدولیة
صحة نظام الرقابة الداخلیة الذي یمثل أداة و قاعدة ضروریة تساعد الإدارة الرشیدة على زیادة - 3

صأقصى كفایة و حمایة للأموال المستثمرة من خلال دراسة المخاطر و تقیمھا و من ثم التقلی
.كما یساھم نظام الرقابة الداخلیة في تحسین دقة البیانات المالیة و زیادة درجة الثقة بھامنھا،



190

و یبقى أمر تحقیق ھذه المزایا یتعلق بتفعیل أسلوب حوكمة الشركات الذي یزید من درجة الثقة 
.الخ....لدى مستخدمي التقاریر المالیة و المعلومات لاكتسابھا الشفافیة و المصداقیة و الملائمة

فعالیة دور مراقبي الحسابات الخارجین و التي تتحقق بالاستقلالیة الكاملة في العمل و القدرة - 4
على اكتشاف الأخطاء، و الكفاءة عند تطبیق قواعد المراجعة المتعارف علیھا و غیر ذلك من 

.فصح عنھاالأعمال البالغة الأھمیة التي تؤكد مدى شفافیة و صحة البیانات و المعلومات الم
: إن مفھوم الشفافیة لا یتوقف عند ھذا الحد بل یظم عدة مفردات منھا ما یتعلق بـ

تماثل المعلومات المالیة و غیر المالیة-
تطابق الممارسات مع معاییر المحاسبة و المراجعة الدولیة  و تطابق التقاریر مع النمط                                               -

. الدولي
.تقییم الأداء مع أفضل الممارسات الدولیة-
المساءلة المحاسبیة للأعضاء مجلس الادارة-
تحلیل ملكیة أعضاء مجلس الادارة-
تحلیل حقوق الأقلیة و الأطراف ذو المصالح-
انتظام الاجتماع العادي لمجلس الادارة-
انتظام اجتماعات اللجان الفنیة-
.تحلیل مكافآت و معاملات مجلس الإدارة-

: و زیادة  لما تقدم عن مفھوم الشفافیة فان للشفافیة تعریفا اقتصادیا و سیاسیا لھ دلائل كثیرة و ھو 
راد أو أو أسالیب اتخاذ القرارات المتعلقة بالأفتوفر المناخ الذي یتیح كافة المعلومات و البیانات 

و في ھذا المجال یجب التفرقة بین مبدئي الافصاح و الشركات،
الشفافیة حیث أن الأخیر أكثر عمومیة من حیث انسحابھ الى مختلف جوانب الحیاة السیاسیة و 

.19الاجتماعیة و الاقتصادیة في مجتمع ما
:  شروط الشفافیة- 1-2- 2

:إن تحقق شفافیة المعلومات أمر یتوقف على مایلي
إتاحة المعلومات بالكم المناسب و الجودة المناسبة و في الوقت المناسب، حیث أن الشفافیة - 1

.الشكلءالمتأخرة تكون عادة لا قیمة لھا و یفصح عنھا أحیانا فقط لاستفتا
إتاحة المعلومات التي تتصف بالشفافیة لكافة الجھات و مستخدمیھا في ذات الوقت بالتكلفة - 2

الأفضل أن تتاح المعلومات للجمھور بشكل فوري فور إنتاجھا أو إعدادھا المناسبة، حیث من 
و الانتھاء منھا بما یحقق المعرفة الفوریة بھا لدى كافة الجمھور حتى یكون ھناك نوع من 

.التكافؤ دون احتكار المعلومات من طرف فئة معینة
یة بل وسیلة لإظھار الأخطاء أن یعقب الشفافیة مساءلة، ذلك أن الشفافیة في حد ذاتھا لیست غا- 3

. و الاستفسار عن مرتكبیھا في اطار الوسائل القانونیة
أما عن مفھوم المساءلة فقد تزامن ظھوره مع فصل ادارة الشركات عن ملاكھا و من ثم بروز 
الحاجة الى المساءلة من قبل الملاك عن سلامة استثماراتھم، و الحاجة الى المراجعة من أجل 

.قة و الحاجة الى التحلیل من أجل الاستعاب و غیر ذلك بما یخدم أھداف الملاكدعم الث
و حیث أن الممارسة الفعالة لأسلوب حوكمة الشركات بما یتضمنھ من مبادئ و أحكام تساعد 
على زیادة ثقافة الالتزام و زیادة درجة الثقة لدى مستخدمي التقاریر المالیة و تحقیق مستوى عالي 

افیة عن المعلومات و البیانات المتاحة للجمھور، فان مفھوم المساءلة الذي یقدم و یوفر من الشف
نظام عادل لنقل المعلومات بین السائل و المسؤول یتفق مع أسلوب حوكمة الشركات لما یبدیھ من 

شفافیة و إفصاح عن المعلومات بما 
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صحاب المصالح و أصحاب العلاقات یدعم عملیة التواصل و التفاعل بین الملاك و الادارة و أ
بالشركات من خلال زیادة درجة الثقة فیما بینھم و بالتالي توفیر عناصر الجذب الاستثماري 

.المحلي و الدولي و زیادة نمو و ازدھار الاقتصاد
أن تكون الشفافیة شارحة نفسھا بنفسھا أي أن تكون البیانات و المعلومات واضحة لا تتضمن - 4

ویر و یمكن لمستخدمیھا فھمھا ، وفھم مختلف الأدوات المالیة المدرجة بالقوائم أي لبس أو تز
.الخ....المالیة و خارجھا،  و ذلك بالنسبة للمركز المالي للشركة و أدائھا و تدفقاتھا النقدیة

و یبقى تحقق ھذا الأمر یرتبط بوجود نظام للرقابة فعال و وجود عملیة المراجعة، حیث لابد و أن 
ق القوائم المالیة بمصادقة و تقریر مراقب الحسابات فضلا عن ضرورة إرفاقھا بكل التفاصیل ترف

عن الحسابات و البیانات، دون أن تخل الشفافیة بالمبادئ العامة للحفاظ عل بعض المعلومات ذات 
. الصلة بسریة العمل

:حدود الشفافیة-2- 2
درجة الشفافیة المطلوبة من الشركات إن تحرك اقتصادیات الأسواق العالمیة نحو زیادة

:فرض إلزاما وضع حدود للشفافیة من أجل
توفیر الإفصاح الضروري الذي یرغب فیھ مختلف الأطراف ما یحول دون المساھمة في - 1

الفشل و الضعف المالي على مستوى الشركات، و ما یسمح بتفادي تفاقم الأزمات المالیة و 
.دث في الآونة الأخیرةالاقتصادیة الإقلیمیة كما ح

حمایة الشركة من الإفصاح غیر اللازم الذي قد یسلب قدرتھا التنافسیة من خلال التكلفة - 2
الإضافیة حیث على الشركة الموازنة بین تلبیة مصالح مختلف الأطراف و بین التكلفة المترتبة 

لتماشي مع اقتصاد عن الإفصاح على مستوى الشركة و على مستوى الاقتصاد الكلي في إطار ا
.السوق الحر

إن حدود مبدأ الشفافیة لا تتوقف عند الشفافیة المالیة فیما یخص المعلومات و البیانات المالیة، 
بل تمتد حدود الشفافیة . الخ...الموقف و الأداء المالي للشركة، الملكیة و أسلوب ممارسة السلطة

:یةلتشمل كافة الجوانب الاقتصادیة و الاجتماع
: 19الجوانب الاجتماعیة- 1

و تشمل المعایر المتعلقة بتوزیع المساكن و معایر ترسیھ المقاولات على بعض المقاولین دون 
.الخ..غیرھم و توزیع الأراضي و السیاسات التعلیمیة 

:الجوانب الاقتصادیة- 2
و تشمل عدة مؤشرات اقتصادیة المفصح عنھا دوریا و التي تؤثر في توجیھ السیاسات 
المالیة و النقدیة للدولة فیما یخص إعادة توزیع موردھا بأقصى كفاءة ممكنة، حیث تعد بذلك 
الشفافیة مطلوبة بشأن العدید من المؤشرات ذات الصلة بالاقتصاد الكلي و الجزئي، و المتداخلة 

ستثمرین في التأثیر على الأداء المالي و الاقتصادي للشركات و بالتالي التأثیر على درجة ثقة الم
المحلین و الأجانب فیما یخص أداء الشركات و قدرتھا على تحقیق الأرباح على المدى المتوسط و 

. الطویل
:و من بین ھذه المؤشرات الواجب مراعاة الشفافیة عند إعدادھا و الإفصاح عنھا نذكرمایلي

:الشفافیة على مستوى مؤشرات الاقتصاد الكلي- 1
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لي مؤشرات مھمة لقیاس الأداء الاقتصادي الدولي حیث یتوجب تمثل مؤشرات الاقتصاد الك
:مراعاة الشفافیة عند الإفصاح عنھا و منھا نذكر

معدل النمو في الناتج القومي، یعكس ھذا المعدل في حدود مدى نمو مستوى المعیشة ·
.للمواطنین، انتشار ظواھر الإفلاس و الركود الاقتصادي و البطالة و كساد السوق

یعتبر ھذا المؤشر ھاما لقدیر أسعار الفائدة الحقیقیة إلى   تشجع على :  لتضخم السنويحجم ا·
.الادخار بالقدر الذي لا یؤثر سلبا على تشجیع الاستثمار

حجم الدیون المعدومة في القطاع المصرفي من منح القروض و خطة تحصیلھا، و ·
.یؤثر على كفاءة منح القروضالإستراتیجیة المتبعة لتفادي حدوث ذلك مستقبلا بما لا 

القیاسیة للاستھلاك و مو غیر ذلك من المؤشرات ذات الأھمیة مثل ثقة المستھلكین، الأرقا
.   الخ والتي تھدف أساسا إلى توزیع الموارد الإنتاجیة بغرض التشغیل الاقتصادي الكفء..الإنتاج

: الشفافیة على مستوى الاقتصاد الجزئي- 2
افیة المطلوبة في البیانات و المعلومات التي تفصح عنھا الشركات لكل من الأطراف و تتعلق بالشف

:التالیة
: حملة الأسھم·

تتعلق الشفافیة الواجبة للمعلومات بضمان حقوق الأقلیة من حملة الأسھم من حیث تمثیلھم لمجلس 
فضلا عن الإدارة، وعدم تضارب و تعارض المصالح بین أعضاء مجلس الإدارة و الشركة، 

شفافیة المعلومات المتضمنة بتقریر مراقب الحسابات فیما یخص الموقف الضریبي للشركة، كفایة 
.الخ...المخصصات، مقدار الدیون المشكوك في تحصیلھا، طرق تقییم الاستثمارات و المحزونات

:المنافسون·
لا یؤدي الى الاحتكار و ترتبط الشفافیة المطلوبة للمعلومات بالأسالیب المستخدمة للتسعیر بما 

.تفعیل مبادئ المنافسة الحرة
: ھیئات الدولة·

مثل مصالح الضرائب و الجمارك حیث تتعلق شفافیة المعلومات بمدى مراعاة القوانین السائدة و 
.المنظمة لعمل الشركات

لا بالإضافة إلى المؤشرات المذكورة سواء على مستوى الاقتصاد الكلي أو الجزئي، ھناك مؤشر 
یقل أھمیة عما سبق یتمثل في المشاكل و الأضرار البیئیة المحتملة، حیث تتعلق الشفافیة المطلوبة 
من قبل الأطراف المھتمین بمصالح المجتمع بشفافیة المعلومات عن مجال أنشطة الشركات 

غالبا ما الخ، حیث..المؤثرة على البیئة مثل الأراضي الملوثة و استخدام المواد و النفایات السامة
تعزف الشركات من الإفصاح بشفافیة عن المشاكل البیئیة المحتملة خوفا من التكلفة القانونیة 

. المرتفعة و اضطراب المجتمع
لما سبق عرضھ من مفھوم الشفافیة و شروطھا و حدودھا فان أمر تحقق الشفافیة المطلوبة من 

المقبول لدى الشركة من خلال الإفصاح أمر یرتبط بإیجاد التوازن بین المستوى

الشفافیة و بین المستوى الذي یرغب فیھ الأطراف ذوي المصالح المختلفة مع الاحتفاظ بإطار 
اقتصاد السوق الحر و فعالیات زیادة درجة ثقة مختلف الأطراف، و تشجیع الاستثمارات المحلیة 

.لي و الاقتصاديو الدولیة بتوفیر عناصر جذبھا، و من ثم تحسین أداء الشركات الما
:غیر أنھ یبقى أمر تحقیق الشفافیة أمر تعوقھ عدة عوامل منھا
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الذي یسود خاصة مجتمعات الدول النامیة نتیجة النظام الاقتصادي المخطط و سوء : الفساد·
التسییر المالي و الاقتصادي و غاب الإدارة الرشیدة ما یعني ضعف أسلوب حوكمة الشركات إن 

.الم نقل غیابھ تمام
. ضعف الإطار اللازم لحمایة مصالح الأطراف العدیدة من غیاب الشفافیة·
: مفھوم الإفصاح، أنواعھ و حدوده- 3
:مفھوم الافصاح-1- 3

في ظل تحریر اقتصاد السوق و نموه و تزاید التنافس بین مختلف الأطراف و بالتالي 
في الوقت المناسب، أصبح الافصاح الحاجة الى معلومات تكون ذات جودة مناسبة موفرة بالكم و 

ضرورة تواجھ الشركات حتى تكون أكثر إفصاحا في تقاریرھا المالیة و غیر المالیة ذات 
. العام و الإفصاح عن سیاستھا المحاسبیة المتبعة و المعلومات التوضیحیة للقوائم المالیةمالاستخدا

اقب الحسابات، و التقاریر الإحصائیة كما یشمل الافصاح كل من تقریر مجلس الادارة و تقریر مر
.الخ، بما یمكن أصحاب المصالح من اتخاذ القرارات الرشیدة...و البیئیة

و یبقى تحقیق الافصاح اللازم و الكافي و الفعال أمر یرتبط بإیجاد التوازن بین تلبیة مصالح 
على مستوى مختلف الأطراف و بین التكلفة المترتبة على الافصاح على مستوى الشركة و

.الاقتصاد الكلي، و ذلك في ظل آلیات تطبیق مبادئ حوكمة الشركات
فالإفصاح المحاسبي یعتبر جوھر النظریة المحاسبیة و تطبیقاتھا عند اعداد القوائم المالیة و 
عرضھا باعتبار البادئ و القواعد المحاسبیة التي منھا ما یتعلق بالقیاس و التقییم و التصنیف و 

.ب و عرض العملیات المالیة و الاقتصادیة التي قامت بھا الشركةالتبوی
الإفصاح عن السیاسات "بعنوان08و یؤكد على أھمیة الافصاح المعیار المحاسبي رقم 

ما یعني أن الافصاح المحاسبي یعتبر الأساس عند تطبیق المعاییر المحاسبیة " المحاسبیة

رسات المحاسبیة و تعبر عن كیفیة تطبیق المبادئ المحاسبیة التي تمثل الأطر التطبیقي لتنظیم المما
.بما یحقق الشفافیة المطلوبة

:حدود الافصاح و أنواعھ-2- 3
إن تعدد مصالح الأطراف المختلفة و تعدد مستخدمي القوائم المالیة من الادارة و مجلس 

دین و جھات الائتمان و الحكومات الادارة، المساھمین أو الشركاء و المستثمرین، الزبائن و المور
، فرض ضرورة الافصاح الشامل و إنھاء السریة الكاملة و إخفاء المعلومات عن مستخدمیھا في ..

عصر تطورت فیھ تكنولوجیا المعلومات و أصبح على الشركات أن تكون أكثر إفصاحا أي أن 
إیجاد التوازن بین مصالح یكون الافصاح شامل و كافي و مقدمة بأسلوب دقیق و سریع في اطار 

. الأطراف المتنافسة
و لتحقیق الإفصاح المطلوب من الضروري وجود حدود للافصاح بما یمكن من حمایة الشركات 

: من الافصاح غیر اللازم و على ضوء ھذه الحدود یمكن تصنیف الافصاح الى
:الإلزامي/الافصاح القانوني- 1

ا معاییر المحاسبة الدولیة شروطا لازمة للافصاح عن تفرض بعض التشریعات و القوانین بما فیھ
المعلومات من خلال وضع أنظمة و معاییر للافصاح في اطار إلزامي لأجل تقدیم القدر الكافي و 

الاقتصادیة و تالمناسب من المعلومات لمستخدمي القوائم المالیة بما یمكنھم من اتخاذ القرارا
.ثماراتھم و یمكن من الحفاظ على سلامة السوقالمالیة الرشیدة و من ثم حمایة است

:فمن جھة یشمل الافصاح القانوني مایلي
الافصاح عن السیاسات المحاسبیة التي تم اختیارھا و تطبیقھا عند اعداد و عرض القوائم - 1

.الختامیة
الافصاح عن التغیرات التي طرأت على السیاسات المحاسبیة فیما یخص تغییر طرق التقییم أو - 2

الخ...ییر التقدیرات المحاسبیة لمعدل الاھتلاك، المخصصاتتغ
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الإفصاح عن التغیرات التي طرأت نتیجة اكتشاف أخطاء سابقة حیث یتم شرح و توضیح - 3
.الخطأ و أثره على القوائم المالیة

عن  التغیرات التي طرأت على الشكل القانوني للوحدة الاقتصادیة و التي من شأنھا حالإفصا- 4
ثر على طبیعة المعلومات المقدمة بالقوائم المالیة و بالتالي قابلیة مقارنة البیانات للفترات أن تؤ
.المالیة

الإفصاح عن الارتباطات المالیة للشركة المتعلقة بالعقود المستقبلیة، حیث یتوجب شرح طبیعة - 5
.الیةالعقود و شروطھا و تأثیرھا المالي و ذلك ضمن الإیضاحات المتممة للقوائم الم

.الافصاح عن الأحداث اللاحقة التي تقع بین تاریخ اعداد القوائم المالیة و تاریخ إصدارھا- 6
الإلزامي بالنسبة للشركات المسجلة بالبورصة الإفصاح عن حو من جھة أخرى یشمل الإفصا

ي ما یضمن الحق المتساو. الخ..معلومات معینة حول نشاطھا و مركزھا المالي و أدائھا التشغیلي
في توفیر حد أدنى من المعلومات للمستثمرین لحمایتھم و الحفاظ على سلامة السوق خاصة فیما 
یتعلق بعملیات البیع الأولیة لأسھم الشركات المسجلة حدیثا بالبورصة، حیث تفرض القواعد 
المنظمة لسوق البورصة على الشركات وضع اطار للافصاح الدوري لعامة الجمھور عن 

ر المتاحة في الوقت الراھن قبل القیام بالمتاجرة في الأوراق المالیة للشركة، و ذلك المعلومات غی
كما یتوجب على الشركة إذا ما أصدرت بیانات . حتى یتمكن أصحاب المصالح من تقییم استمارتھم
.المعلومة المفصح عنھا غیر صحیحةنغیر دقیقة في حینھا أن تصححھا فور اكتشافھا بأ

:الافصاح التي تخص البورصة مایليو تشمل قواعد 
التزام الشركة بالافصاح الفوري عن أیة أحداث ھامة قد تؤثر غي نشاطھا أو مركزھا المالي و - 1

.بالتالي تداول أسھمھا، حیث یتم ذلك بالتنسیق بین الشركة و ادارة البورصة
الیة و منع تسرب أیة التزام الشركة باتخاذ الإجراءات الكفیلة لضمان سریة البیانات الم- 2

.معلومات قبل إعلانھا بشكل رسمي للمتعاملین في السوق
و عموما یكون اطار الافصاح القانوني فعال بوجود آلیة لالتزام الشركات بالافصاح توافقا مع 
ادارة البورصة ما یضمن إتاحة الفرصة بالتساوي لجمیع المستثمرین للحصول على المعلومات 

.نھا و یضمن التوقف عن المتاجرةالتي تم الافصاح ع

:الطوعي/الافصاح الاختیاري- 2
عن حد أدنى من المعلومات التي تعتبر تاریخیة، حمقابل الافصاح الإلزامي الذي یفرض الإفصا

فان الافصاح الاختیاري الي تنص علیھ التشریعات و المعاییر المحاسبیة یھدف 
التي یتطلبھا الافصاح الإلزامي حیث یشمل الافصاح إلى الإفصاح عن معلومات أكبر و أوسع من

:الاختیاري كل من المعلومات التالیة
التوقعات المالیة و التقدیرات المستقبلیة-
تحلیلات الأصول طویلة الأجل و المخزون-
خطط الإنفاق الاستثماري-
ربحیة الأسھم-
.الخ...خطط الادارة بشأن توزیعات الأرباح-

عنھا حول التوقعات و التقدیرات المستقبلیة قد تؤدي في كثیر من الأحیان إن المعلومات المفصح 
إلى التضلیل  لذلك یوفر المشرعین في الولایات المتحدة الأمریكیة إطارا امن للتصریحات و 
البیانات حول المستقبل من خلال ضرورة تحدید بعض العناصر الھامة التي من شأنھا تغییر 
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للنتائج المتوقعة دون مخالفة القوانین و ذلك لأجل تشجیع الشركات على النتائج الفعلیة بالنسبة
الافصاح الاختیاري عن المعلومات التي كثیر من الأحیان قد تكون أھم من معلومات الافصاح 

.الإلزامي التاریخیة
ي و إن بتعدد حدود الافصاح بین الافصاح القانوني الإجباري و الافصاح الاختیاري یجب    تحقیق

التوازن في الافصاح المحاسبي بین احتیاجات مستخدمي المعلومات المفصح عنھا بما یتلائم مع 
.   ثقافة مستخدمیھا و احتیاجاتھم

:علاقة الشفافیة و الإفصاح بحكومة الشركات- سادسا
إن تحقیق حوكمة الشركات بما تتضمنھ من میثاق یتناول عدة جوانب منھا حقوق 

ل معھم و دور مجلس الإدارة، الشفافیة و الإفصاح و أخلاقیات المھنة، یرتبط المساھمین و التعام
بتخصیص موظف مسوؤل عن ضمان الالتزام بمیثاق حوكمة الشركات و ممارساتھا التي یتوجب 

.على الشركة الافصاح عنھا بشكل دوري و عن درجة الالتزام بھا للمساھمین
لشركات الممارس على عدة مستویات بالشركة تحقیق و ینبغي أن یكفل الإطار العملي لحوكمة ا

:الافصاح اللازم و في الوقت المناسب و من تلك المستویات نقدم مایلي

: مجلس الادارة و ھیكلھ- 1
یتضمن الاطار التنظیمي الاستراتیجي الممارس لتفعیل حوكمة الشركات على مستوى مجلس 

:ادارة الشركة العناصر التالیة
الادارة یتناسب مع مھام الإشراف على الشركةتكوین مجلس ·
یشمل مجلس الادارة على أعضاء مستقلین من موظفي الادارة التنفیذیة و المساھمین ·

المسیطرین
یحصل أعضاء المجلس على معلومات مناسبة و وقت كافي للتحلیل و التشاور من أجل ·

ممارسة المھام المتعلقة بالإشراف على الشركة و تنمیتھا
ل مجلس الادارة على لجنة تدقیق و مراجعة تتكون من أعضاء مستقلین تقدم التوصیات یشم·

بشأن اختیار المدقیقین الخارجین و مراجعة تقاریر المدقیقین و إقرارھا، كما تشرف ھذه 
.اللجنة على تنفیذ توصیات المدقق

بالائتمان و یشمل مجلس الادارة على لجنة متخصصة تختص بادارة مخاطر الشركة المتعلقة·
الخ، كما تختص ھذه اللجنة بموضوعات فنیة أخرى...مخاطر السوق و التشغیل

ینعقد مجلس الادارة بصفة دوریة لمراجعة بیانات الشركة فیما یتعلق بكافة صفقات الائتمان ·
التي تتطلب موافقة المدیر و لجنة الائتمان وكافة مستویات المجلس و أیضا الصفقات الھامة 

.مع أعضاء مجلس الادارة و التابعین للشركةالمبرمة
:جمعیة المساھمین- 2

إن الاطار التنظیمي الممارس على مستوى جمعیة المساھمین لتفعیل دورھا الإشرافي و الرقابي 
ینبغي أن یساعد على تحقیق و تفعیل اطار الحوكمة و من ثم المساھمة في تحسین درجة الشفافیة و 

الأطراف المختلفة و ینبغي أن یكفل اطار حوكمة الشركات على الافصاح و تحقیق مصالح  
:مستوى جمعیة المساھمین تحقیق مایلي

:و ذلك من خلال مایلي: حمایة حقوق المساھمین-أ
إخبار المساھمین في الوقت الناسب بانعقاد اجتماعات المساھمین مع تزویدھم بالمعلومات - 1

بشأن تواریخ و مكان و جداول أعمال الاجتماعات و الكافیة و الكاملة في الوقت الملائم و ذلك 
المسائل المطروحة التي تتطلب اتخاذ قرارات ھامة، مع السماح

.للمساھمین بالمشاركة في التصویت أثناء تلك الاجتماعات و انتخاب أعضاء مجلس الادارة
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لمتعلقة تبنى الشركة لسیاسة مفھومة للافصاح الكامل للمساھمین عن كافة المعلومات ا- 2
بالقرارات المتخذة بشأن التعدیلات في القانون الأساسي للشركة و طرح الأسھم 

.الخ) ..الإضافیة(للتداول
الافصاح للمساھمین عن كافة اتفاقیات المساھمین بین المساھمین المسیطرین، و الافصاح عن - 3

ة مثل عملیات أیة معلومات قد تسفر عن بیع الشركة، و الافصاح عن التعدیلات غیر العادی
الاندماج و بیع نسب كبیرة من أصول الشركة ما یسمح للمستثمرین بفھم حقوقھم و التعرف 

.على المسارات المتاحة لھم
الافصاح عن المخاطر التي توجھ المساھمین فیما یتعلق بھویة المساھمین المسیطرین بالشركة - 4

عدم التوازن بین قوة التصویت أو الافصاح عن درجة تركیز الملكیة أو أیة أشكال أخرى من
.لدى المساھمین المسیطرین و وضع الأسھم العام في الشركة

الافصاح عن الھیاكل و الترتیبات الرأسمالیة التي تمكن أعداد معینة من المساھمین لممارسة - 5
.درجة معینة من الرقابة لا تتناسب مع حقوق الملكیة إلى بحوزتھا

د و الإجراءات التي تحكم حیازة حقوق الرقابة على الافصاح بشكل واضح عن القواع- 6
.الشركات في أسواق رأس المال

:المعاملة المتكافئة للمساھمین-ب
:و یتحقق ذلك من خلال

: معاملة الشركة لجمیع المساھمین المنتمین لفئة واحدة من الأسھم معاملة متكافئة فیما یتعلق بـ- 1
فئات المساھمین قبل قیامھم بشراء الأسھم حیث حقوق التصویت التي تمنح لكل من * 

یجب أن تكون أیة تغیرات مقترحة في حقوق التصویت موضوعا لعملیة تصویت من 
.قبل المساھمین

.حقوق الاكتتاب و نقل ملكیة الأسھم* 

معاملة جمیع حملة الأسھم بالتساوي فیما یتعلق بالافصاح عن المعلومات حیث یحصل كل - 2
لمساھمین على معلومات دقیقة في الوقت الناسب ما یسمح بتداول الأسھم بصورة تتسم ا

.بالافصاح و الشفافیة
تبني الشركة لسیاسة واضحة و آلیات فعالة تتعلق بالتصویت من أجل حمایة حقوق أقلیة -3

م المساھمین من التصرفات التي تتسم بالتمیز ضدھم عند تركز الملكیة أو تضارب مصالحھ
.مع مصالح المساھمین المسیطرین

بالاضافة إلى اطار حوكمة الشركات الممارس على مستوى مجلس الادارة و جمعیة المساھمین 
:فان ھناك ممارسات أخرى ھامة للحوكمة تساھم في تحسین الشفافیة و الافصاح نذكر منھا مایلي

.اعداد قوائم الشركة وفقا لنظام المحاسبة الدولي- 1
ركة المعاییر الدولیة للافصاح عن الشؤون المالیة و غیر المالیةاعتماد الش- 2
التزام الشركة بسیاسات تتوافق مع المعاییر التي تضعھا الجھات التنظیمیة القومیة المناظرة - 3

.الخ...لھا و ذلك فیما یتعلق بتوثیق رأس المال و جودة الأوراق المالیة
یق المحاسبي الداخلي بالتنسیق مع المدقیقین اعتماد الشركة لنظام قائم من الضوابط للتدق- 4

.الخارجین
التزام الشركة بشروط الافصاح باعتبار القوانین الساریة و القواعد التي تحكم الافصاح العادل - 5

.نعن المعلومات حیث یتم التعامل مع المستثمرین و المحللین المالیی
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س الادارة و جمعیة المساھمین إن ممارسة حوكمة الشركات بالاطار المقدم على مستوى مجل
و حمایة حقوقھم، نسیزید من درجة الشفافیة و الافصاح من خلال تحقیق مصالح جمیع المساھمی

:19و العدالة و النزاھة خاصة في مجالات الاستفادة من
ضمان عائد مناسب على الأسھم و على حقوق الملكیة·
تعظیم القیمة الحقیقیة و السوقیة للأسھم ·
افسیة الشركة في السوقتدعیم تن·
التدخل في القرارات الرأسمالیة و التمویلیة المصیریة خاصة قرارات الدمج و البیع ·

.لمستثمر رئیسي

:الخاتمة
بسب ما شھده العالم في السنوات الأخیرة من نمو و تحریر لاقتصاد السوق و تحریر 

سة عن الإدارة و تزاید تدفقات رؤوللأسواق المالیة مما ترتب عنھ زیادة ھائلة في انفصال الملكی
الأموال الأجنبیة، ساد اتجاه كبیر یطالب بدرجة أكبر من الشفافیة الكاملة عن المعلومات الدقیقة و 
كل ما یتعلق بالقوائم المالیة و نتائجھا و الإفصاح الكافي الذي یتجاوز الإفصاح في التقاریر المالیة 

الخ في الوقت ...قضایا الاجتماعیة و الأخلاقیة و البیئیةإلى الإفصاح حول أداء الشركات في ال
المناسب، مما یمكن من تقییم الموقف المالي للشركة و أدائھا و یساعد على اتخاذ القرارات 
الاستثماریة و وضع استراتیجیات العمل داخل الشركة لتفادي حالات الفشل المالي و الأزمات 

.الاقتصادیة
ة و الإفصاح الكامل في ظل اقتصاد السوق المفتوح یتوقف على ضرورة و إن تحقیق طلب الشفافی

الاستخدام الفعال لتقنیات و أسالیب حدیثة في الإدارة و من ھذه الأسالیب الأكثر استخداما و 
اھتماما أسلوب حوكمة الشركات الذي یستند على عدة مبادئ و إجراءات عملیة تسمح بترشید و 

علاقة بین الملاك و الشركة و الحفاظ على حقوق المساھمین و تعظیم تحكیم الإدارة و توطید ال
.الربحیة

كما تتضح أكثر أھمیة أسلوب حوكمة الشركات في تحسین الشفافیة و تحقیق الإفصاح الكامل 
بالقوائم المالیة و غیر المالیة من خلال تفعیل تبني و استخدام معاییر المحاسبة و المراجعة الدولیة، 

ما یتضمنھ أسلوب حوكمة الشركات من قواعد و تنظیمات قانونیة و محاسبیة و مالیة و باعتبار 
اقتصادیة و أخلاقیة التي تحكم و تفعل من عمل الإدارة و المحاسبین و المراجعین و تحقیق 

.الاستقلالیة و جودة الأداء المھني
ة الشركات و علاقتھ و على ھذا الأساس استھدفت المداخلة المقدمة بحث مفھوم أسلوب حوكم

بالشفافیة و الإفصاح و مدى تأثیر ھذا الأسلوب على الاستثمار الأجنبي، حیث تنولنا مفھوم 
.الحوكمة و مبادئھا، مفھوم الشفافیة و الإفصاح و شروط كل منھما و العلاقة بحكومة الشركات

:و بناءا على الدراسة المقدمة توصلنا إلى النتائج التالیة
أسلوب قوي الفاعلیة بمبادئھ و معایره أوجدتھ أوضاع غیر مستقرة و أزمات مالیة الحكومة - 1

اجتاحت الأسواق العالمیة و المحلیة حیث طرحت و بشدة مشكلة مصداقیة و شفافیة البیانات 
المفصح عنھا و مدى إمكانیة الاعتماد علیھا في اتخاذ القرارات الصائبة، حیث أصبح بذلك 

لإفصاح الكامل متطلبا رئیسیا تواجھھ كل الشركات لأن تكون أكثر شفافیة تحقیق الشفافیة و ا
و إفصاحا في تقاریرھا عن الأوضاع المالیة و أدائھا في القضایا الاقتصادیة و الاجتماعیة و 

.الأخلاقیة و البیئیة
إن أسلوب حوكمة الشركات بما یتضمنھ من مبادئ و قواعد و إجراءات تنظیمیة و قانونیة و- 2

سیسمح بتفعیل تبني و استخدام معایر المحاسبة و . الخ...محاسبیة، مالیة و اقتصادیة و أخلاقیة
المراجعة الدولیة و من ثم تحقیق درجة أكبر من الشفافیة و الوضوح في البیانات و تحقیق 
الإفصاح الكامل و اللازم عن المعلومات لمختلف الأطراف في الوقت المناسب و بالكم و 
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و التكلفة المترتبة عن فالمطلوبة في ظل الموازنة بین تلبیة مصالح مختلف الأطراالجودة
.الإفصاح

إن تفعیل النظم المحاسبیة و نظام الرقابة الداخلیة سیؤدي بدوره إلى تفعیل أسلوب حوكمة - 3
الشركات من خلال القیام بعملیة الربط بین مجلس الإدارة و المراقب الخارجي و تحقیق 

قلالیة و كفاءة الأداء المھني ما یمكن من الوصول إلى الشفافیة و الإفصاح الكامل بالقوائم الاست
. المالیة

:المراجع 
مبادئ و ممارسات حوكمة الشركات ، مجلة المال :علي أحمد زین ، د محمد حسني صبحي.د- 1

.2008شھر  ینایر، 365و التجارة ، القاھرة ، العدد 
الحكمانیة قضایا و تطبیقات ، المنظمة العربیة للتنمیة الإداریة ، : م الكایدزھیر عبد الكری.د- 2

.10، ص 2003القاھرة  مصر 
حوكمة الشركات ، الطبعة الأولى ، مجموعة النیل العربیة ، : محسن أحمد الخضیري.د- 3

. 2005القاھرة ، مصر 
مجلة المال و لشركات الشفافیة و الإفصاح في إطار حوكمةا:مصطفى حسن بسیوني- 4

.2008مارس 467التجارة ، مصر عدد 
.2007حوكمة الشركات و أسواق المال العربیة، مصر : محمد طارق یوسف- 5
نظریة المحاسبة الدولیة في ضوء التطور التاریخي للفكر المحاسبي، القاھرة : یحي أبو طالب- 6

2003.
، المفاھیم ، المبادئ ، التجارب ، تطبیقات ، حوكمة الشركاتد طارق عبد العال حماد- 7

.2005الحوكمة في المصارف ، الدار الجامعیة ، مصر ، 
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المخاوف الأمنیة المتعلقة بالمشرفین على الشبكات المسئولیة الاجتماعیة تجاه الأعمال و
لاق الإنترنتوأخ

Social responsibility related to businesses and Security concerns
about networks administrators and the Internet ethics

مھا محمود طلعت مصطفى.د

مدرس نظم المعلومات
أكادیمیة السادات للعلوم الإداریة
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المستخلص
اكل الشائعة والمكلفة تتعلق بتصمیم نظم المعلومات، كما ھو من الملاحظ أنّ العدید من المش

الحال مع تصمیم نظام  أكثر عمومیة، وقد تنشأ تلك المشكلات نتیجة عن فھم ناقص عن القضایا 
ولكن الشركات المدركة لھذه القضایا الاجتماعیة یجب . الاجتماعیة الرئیسیة المتعلقة بالأعمال

ة الاجتماعیة تجاه المجتمع المحیط من العملاء والعاملین علیھا أن تحسب حساب المسئولی
والمتعاملین مع منظمة الأعمال، فقد یھملون ذلك ویركزوا في أغلب الأحیان على فھم تفضیلات 

.المستھلكین وتحقیقھا حتى ولو كان ذلك یتنافى مع المسئولیة الاجتماعیة للمجتمع
لتي تواجھ المجتمع العالمي معتمدة أساساً على الأشكال المختلفة للھجمات على المعلومات اف

عني أن یحیث نجد أنّ الحریة المتاحة من خلال البنیة الأساسیة للمجتمع المعلوماتى، . الإنترنت
تظھر العدید من التكالیف المرتبطة بجرائم الإنترنت، ولذلك لابد من التعرف على كیفیة منع 

.یة المتشابكةجرائم الإنترنت وإصلاح البیئة المعلومات
جرائم الكمبیوتر واختراق الخصوصیة السریة بالوسائل الإلكترونیة تتضمن مخاوف حیث أن 

فھى تھدّد مستقبل الحصول على المعلومات وكذلك الاستعمالات . رئیسیة للعدید من الأعمال
.المختلفة من أجھزة الاتصالات الإلكترونیة

والتنظیمیة المتعلقة بإدارة أمن الاجتماعیةالسمات لاستعراضتھدّف ھذه الورقة ولذلك 
وكذلك الطبیعة المتغیرة لخصوصیة وأمن المعلومات داخل الشبكات كما أنھ یزوّد  . المعلومات

.نظرة عامة على الموضوعات المتعلّقة بأمن المعلومات العالمي

: الكلمات الأساسیة
شبكات الكمبیوتر، أمن البیانات، أمن الكومبیوتر، مستعملو الكمبیوتر، أخلاق الكمبیوتر،

الاجتماعیةالمسؤولیة 

English Abstract

It is recognized that many common and costly problems related to design
of information systems, as in the case with the design of a more general
system, problems that may arise as a consequence of an imperfect
understanding of the key social issues related to business.
However, for companies perceived these social issues must calculate the
expense of social responsibility to the surrounding community of
customers, employees and dealers with the business, it was neglected and
often focus on understanding customer preferences and achieve it, even if
it is incompatible with social responsibility to the community.
Various forms of attacks on the information that is facing the global
community relied primarily on the Internet. Where the freedom available
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through the infrastructure of the information community, meaning that to
show many of the costs associated with Internet crimes, and therefore
must identify how to prevent cybercrime and the reform of the complex
information environment.
Crimes of computer penetration and privacy of confidential electronic
means include many of the major concerns of business. It threatens the
future of access to information, as well as the various uses of electronic
communications devices.
Therefore, this paper aims to review the social and organizational
characteristics on the management of information security. As well as the
changing nature of the privacy and security of information within
networks, as it provides an overview of the issues related to the security
of global information.

Keywords: Computer security, Computer users, Computers Ethics,
Computer networks, Data security, social responsibility

مقدمة

نولوجیا المعلومات تطوّرت إلى الحد الذى المخاوف من الاستعمال المتزاید وسوء استخدام تك
. أصبح فیھ من المھم تطبیق التقییمات الأكثر تنظیماً من أخلاق الكمبیوتر في العدید من المنظمات

فھناك حالات أخلاقیة تتعرض لھا المنظمات والمتعلقة بخصوص استعمال الكمبیوتر، والسریة، 
.والملكیة للمعلومات

شأ مضمونات أخلاقیة جدیدةالتكنولوجیا الجدیدة تن
فمثلاً تكنولوجیات الكمبیوتر الجدیدة اللازمة لتجمیع وتخزین،و معالجة، واتصال البیانات والتى 

.بھاالالتزامتتضمن مضمونات أخلاقیة یجب . تتیح استعمال ونشر المعلومات
لمیة، وقواعد سرعة وكفاءة نظم المعلومات الإلكترونیة، التى تضمّن الشبكات المحلیّة والعا

البیانات، والبرامج المستخدمة لمعالجة المعلومات، تدفع الأفراد لمواجھة الحقوق والمسؤولیات 
الجدیدة المصاحبة لاستعمالھم للمعلومات ولإعادة النظر في معاییر استخدام والتعامل مع أجھزة 

.الكمبیوتر
مواقع العمل المختلفة، وإلى حتى تصل النظم الإلكترونیة الآن إلى كلّ مستویات الأعمال، وفى 

على الطرق التى یتم كیدالحیاة الخاصّة وطبقاً لھذا المدى من انتشار التعامل معھا فلابد من التأ
فالقرارات الأخلاقیة والقانونیة الجدیدة تعتبر ضروریة . بھا التعامل مع ھذه النظم بطریقة أخلاقیة

.نظم الإلكترونیةلموازنة حاجات وحقوق كلّ شخص یتعامل مع ال

السلوك المقبول على الشبكات
المعاییر الجدیدة للتصرّف خلال شبكات الكمبیوتر

المعاییر على الإنترنت من . المعاییر والقیم الثقافیة یشكّلان تعریف المجتمع بالسلوك المقبول
القیم تواجھان التصرّف مبنیة على معاییر المجتمع التي توضع فیھا الشبكة ، لكن ھذه المعاییر و

.في أغلب الأحیان التفاعل الإنساني في الشبكات الإلكترونیة
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أجھزة الكمبیوتر التي تشكّل القیام . تمتدّ الشبكات عبر المجتمعات التي لھا القیم والتقالید المختلفة
من بھذه التعاملات لھا سعة تسمح للأفراد بالقیام بالأشیاء التي  لم یكونوا یستطیعوا القیام بھا

أخیرا، شبكات الكمبیوتر،  . قبل، وللقیام بذلك بالسریّة اللازمة لابد من الالتزام بالقواعد الأخلاقیة
لھا تاریخھا الإجتماعى الخاص، والتى تشكل معاییر مختلفة تماماً للتعاملات عن التعاملات 

.التقلیدیة

سیاسات الاستعمال المقبولة
فةالشبكات المختلفة لھا سیاسات مختل

الشبكات التي تشكّل الإنترنت بشكل جماعي لھا أغراض مختلفة، وھم یسمحون لأنواع مختلفة 
. من التنقلات للمعلومات بالمرور خلالھم

الأشخاص الذین یتّصلون عبر شبكات الكمبیوتر المختلفة یجب أن تتعلّم ما المسموح لھم أن 
.ثم بدأ استخدامھا فى الأنشطة التجاریةفالشبكات أنشأت أساساً للبحث والتعلیم، . یقوموا بھ

في . تتواجد  ھذه القیود الآن بشكل كبیر لأن شبكات التعلیم والبحث مدعمة بالأموال العامة
. المستقبل، على أیة حال، الكثیر من صفحات الإنترنت ستكون مدعومة من قبل المال الخاصّ

.ترنتالتجاریة ستصبح مظھر متمیز أكثر من الإنوالاستعمالات

أمن الكومبیوتر
الھدف من تأمین أجھزة الكمبیوتر

یجب أن تكون أجھزة الكمبیوتر مضمونة ومحمیة مثلھا مثل أى نظام فى العالم الحقیقي ، ولابد 
: وذلك للأسباب التالیة. الأفراد بأھمیة أمن الكمبیوتراعتقادمن 

.سریعالأجھزة الكمبیوتر یمكنھا عمل الكثیر من الضرر ·
.نحو خاطئعلى ناك الكثیر من الأماكن للأشیاء التى تتم ھ·
المتداخلعمل الشبكات·
.قد تحدث ھجمات على نظام الكمبیوتر من أي مكان مجھول·

العناصر الملازمة لأمن الكمبیوتر
تحدید إجراءات الأمن و ما الذي یفترض أن یتم فعلھ؟: السیاسة

ل ذلك؟تطبیق الأمن  كیف یتم فع: الآلیة
التأكد من أن إجراءات الأمن تعمل حقاً؟: Assurance الضمان أو التامین

الأخطار التى من الممكن التعرض لھا فى حالة عدم التأمین لنظام المعلومات
.تالتخریب فى الأجھزة أو التخریب فى المعلوما.1
.الأضرار بالمعلومات الخارجة من المنظمة.2
.تعطیل الخدمة.3
.لمال عن طریق أجھزة الكمبیوترسرقة ا.4
.سرقة المعلومات.5
.فقدان الخصوصیة.6
.عدم توافر السلامة والسریة.7
.وجود بعض من نقاط الضعف فى نظام المعلومات.8
.منالآبرامج سیئة وغیر ال.9

.مین النظامأحدوث مخاطر نتیجة  إلى الإھمال أو القصور فى ت.10
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.ةإعطاء تعلیمات للبرامج غیر جید.11
.خل السيء في الاتصالاتالتد.12

الاستراتیجیات الدفاعیة
الاحتفاظ بالجمیع خارج المنظمة

عزل الأجھزة أو الأشیاء المصابة،و إبقاء الشخص السيء خارج مكان العمل
،وتركھ بعض الوقت، ولكن یجب منعھ firewalls التحقق من خلال التوقیع ، والجدران الناریة

.من إلحاق الضرر مرة أخرى
ضع وسائل  للتحكم في الوصول للمعلوماتو

بعد معرفة المسئول عن الخطأ الذى أدى للتعرض للخطر یت إعلامھ بذلك  ثم القیام بمحاكمتھ
یمكن مراجعة قسم الحسابات لعمل الجزاء اللازم لھ ، وفى النھایة لو إمتنع عن تنفیذ الحكم یمكن 

الاستعانة بالشرطة

لأمن فى نظام المعلوماتبعض النصائح للحفاظ على ا
"anti-virus software "برنامج مكافحة الفیروسات"استخدام برامج الحمایة من .1

.والحفاظ علیھ حتى الآن
أو رسالة برید unscanned المرفقاتوعدم فتحملفات غیر معروفة ، عدم فتح.2

.إلكتروني غیر متوقعة
.استخدام كلمات السر صعبة التخمین.3
"الجدران الناریة"باستخدام -مایة الكمبیوتر من المتسللین الإنترنت العمل على ح.4

"firewalls".
.عدم مشاركة الوصول إلى أجھزة الكمبیوتر مع الغرباء.5
.یجب قطع الاتصال بالإنترنت عندما لا تكون قید الاستعمال.6
.یجب النسخ الاحتیاطي للبیانات الموجودة على الكمبیوتر.7
."التصحیحات"م تحدیث الحمایة الأمنیة یجب تنزیل بانتظا.8
.یجب فحص الإجراءات الأمنیة على أساس منتظم.9

.یجب  فھم المخاطر والعمل على الحد من التعرض لھا.10

أخلاق الكمبیوتر
؟ما ھى  الأخلاق

الأخلاق ھى ممارسة صنع الاختیار المبدئي بین الصواب والخطأ
تھتمّ الأخلاق بمبادئ ما :Oxford American dictionary فى قاموس أكسفورد الأمریكي

كثیرا ما نصادف حالات أخلاقیة تتضمّنھا استخدام أجھزة ، وھو صواب أو خطأ في التصرّف
.الكمبیوتر والأشكال الأخرى من تكنولوجیا المعلومات

استعمال المبادئ الأخلاقیة ،و19المبادئ الأخلاقیة مرتبطة بالسلوك المقبول عموماً للمجتمع
.اعدة لاتخاذ القرارات تمنعنا من الاعتماد فقط على الحدس أو التفضیل الشخصيكق

الطبیعة الخاصة لأخلاق الكمبیوتر
أخلاقیات الكمبیوتر ھى حقل خاصّ من البحث والتطبیق الأخلاقي و ذلك لأن

(أخلاق الكمبیوتر لھا جزءان“  بات تحلیل الطبیعة والتأثیر الاجتماعي لتكنولوجیا الحاس) 1: 
”. الصیاغة المطابقة وتبریر السیاسات للاستعمال الأخلاقي مثل ھذه التكنولوجیا) 2(و



204

ھل یجب للمشرف فى العمل أن یكون قادراً على قراءة رسائل عمّالھ الواردة بالبرید الإلكتروني 
أو ھل الحكومة یجب أن تكون قادرة على مراقبة المعلومات على الإنترنت؟

كون ھناك سیاسات واضحة في مثل ھذه الأمور، فلم تظھر مشكلات ناتجة عن مبدئیا، ربما لا ی
.استخدام الكمبیوتر قبل انتشار استخدامھ بل ظھرت مع تطور استخدامات الإنترنت

أحیانا قد نحتاج فقط  لتأسیس السیاسة
وفى أوقات أخرى قد نحتاج لتحلیل أكثر للموقف

ل المراسلة على الشركة ثابت في ملفات الشركة أو ھو ھل البرید الإلكتروني في موقع العمل مث
.مثل محادثات الھاتف الخاصّة والشخصیة

ھناك في أغلب الأحیان فوضى تصوریة حول الحسم فى مثل ھذه الأمور فھى لیست قضایا 
بدیھیة ، كمثال على ذلك أفترض أن المشرف فى العمل یستعلّم عن صحة العمّال الذین یعملون 

ھل یحق لھ مراجعة البرید الإلكتروني الخاص بھم للتأكد من صدق كلامھم، أم تحت إشرافھ
.یعتبر ھذا سلوك غیر أخلاقى

المشكلات الشائعة المتعلقة بتصمیم نظم المعلومات الأخلاقیة
حیث یجب ھناك العدید من المشكلات التى یمكن أن تقابل تصمیم نظم المعلومات الأخلاقیة،

یث تكون قابلة على التحذیر من الخطر وحمایة أصول المؤسسة من تدخل تصمیم ھذه النظم بح
: الغرباء فى النظام ویمكن أن نذكر عض من ھذه المشكلات فیما یلى

.من قبل الأفرادPrivacyالتحدیات إلى الخصوصیة 
نوعان  من الأفراد لیس لھم الحق فى الوصول إلى المعلومات الشخصیة التي قد تكون على 

: كمبیوتر متصل بشبكة حاسبات جھاز
، وھم أولئك الأشخاص الذین یدخلون بدون حقّ إلى hackersلصوص الكومبیوتر .1

. نظام  الكمبیوتر والدخول على أي ملفات شخصیة قد تحمل معلومات شخصیة سریة
، فعندھم كافة الحقوق لكي یعملوا على نظام system operatorsمشغلو النظام .2

.لیس بالضرورة من حقھم أن یقرءوا الملفات الشخصیة الخاصة بالآخرینالكمبیوتر لكن
مشغلو النظام عندھم الصلاحیة للوصول للمجلدات التى تحتوى على الملفات بالجھاز ویمكن لھم، 

بالرغم من أنّھم غیر (على سبیل المثال، قراءة كلّ شيء على حسابات البرید الإلكتروني الخاصّة 
بل ربّما أیضا قد یخزنون الملفات الشخصیة التى تحتوي ملفات شخصیة على ).مسموح لھم بذلك

مشغلو النظام ولصوص الكومبیوتر لا یشكّلون . أحد وسائط التخزین الثانویة مثل الى دى روم 
بالضرورة  تھدید إلى حقوق الخصوصیة إذا قام صاحب الجھاز بتخبئة معلوماتھ الشخصیة فى 

على أیة حال، فلدیھم الإمكانیة لأن . ن موجودة بھا على جھاز الكمبیوترأماكن لا یفكرون أن تكو
یدخلوا إلى المعلومات الشخصیة المحفوظة على جھاز الكمبیوتر، مما یجعل المحافظة على 

.حقوق السریة والخصوصیة للمعلومات أكثر صعوبة بكثیر

.بیع المعلومات: التحدیات إلى الخصوصیة بالشركات
علومات تعتبر مربحة جدا، وھى متوفرة كثیرا  من خلال الشبكات، بدأت العدید من لأن بیع الم

على سبیل المثال، ھناك . شركات بالتربح من بیع البیانات التى یحملونھا  لأغراضھم الخاصة
شركات التلیفونات المحمولة یمكنھا أن تجمع الأسماء والعناوین الخاصة بالمشتركین فى شبكتھم 

.معھم، وأرقام ھواتف كلّ الأشخاص المتّصلون بھم وبیعھا لمن یدفع مقابل لذلكومن یتعامل 

مراقبة الموظفین: التحدیات إلى السریة بالشركات
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أصحاب الأعمال یمكنھم أن یدخلوا على البرید . قد تراقب  الشركات موظفیھم أیضا إلكترونیا
ظروا خلال ملفات الموظف الإلكتروني واتصالات الشبكة الأخرى، كما یمكنھم  أن ین

الموظفون الذین یقومون بمھام تكراریة أو . الإلكترونیة، ویتصنّتون على محادثاتھم التلیفونیة
ھذه الممارسات . روتینیة على أجھزة  الحاسبات یمكن أن یتم مراقبة  مدى السرعة والدقة لدیھم

ا شروط عمل مرھقة جدا قد تحمي الشركات من تضلیل الموظف، لكنّھم بذلك یمكن أن ینشئو
.للعاملین أیضا

الدخول إلى قواعد البیانات: التحدیات إلى الخصوصیة بالحكومة
تحمل الأجھزة الحكومیة كمیات ھائلة من المعلومات حول الأفراد فى المجتمع، وقد یشاركون 

.ھذه المعلومات مع أشخاص آخرون أو قد تصل إلى شركات بالقطاع الخاصّ
انات یتم تغطّیتھا بقوانین الخصوصیة والسریة نظریا، لكن عملیاً یمكن مشاركة معظم ھذه البی

.ھذه البیانات  عبر شبكات الكمبیوتر من خلال مخترقى أجھزة الكمبیوتر

التكلفة المرتبطة بعدم الالتزام بأخلاقیات الكمبیوتر فى مرحلة تصمیم نظم المعلومات 
تتم للتصمیم المقترح لنظام المعلومات، قد یتم اكتشاف أنّ عند القیام بالمراجعة الروتینیة التى

لأن الجزء اًًھذا الخطأ یحدث دائم. تكلفة جزء مھم من النظام المقدر أقل من التقدیر الفعلى 
الخاص بدراسة الجدوى للتصمیم التمھیدي لنظام المعلومات أكمل بدون تحلیل دراسة جدوى 

لازمة للمحافظة على نظام المعلومات من العابثین بھ كافي لم یتم مراعاة المستلزمات ال
. والتصرف بشكل غیر أخلاقى مما یعرضھ للعدید من المخاطر وكذلك تأمین النظام بقدر الإمكان

مما قدّ یؤدّي إلى نتائج غیر مقبولة مما قد یدفع بعدم تنفیذ النظام المقترح بشكل صحیح وعدم 
.د من التكلفة الكلیةمما یزی) مطابقتھ للمواصفات الملزمة

الأمور الاجتماعیة الرئیسیة المتعلقة بالأعمال الإلكترونیة
:ھناك العدید من الأمور الاجتماعیة الرئیسیة المتعلقة بالأعمال الإلكترونیة نذكر منھا ما یلى

وتشمل الخصوصیة وواجھات التعامل مع صفحات الإنترنت، ونظم : حقوق المعلومات- 1
.ك، وسیاق المعلوماتالعلاقة بالمستھل

وتشمل حقوق الملكیة الفكریة، وحقوق النشر، الإختراعات، العلامات : حقوق الملكیة- 2
.التجاریة، والقرصنة الإلكترونیة

حمایة الأطفال والتقسیم الرقمى: الأمان العام- 3
الصلاحیة لمراقبة محتویات صفحات الإنترنت، والسیاسات : التحكم فى الإنترنت- 4

.والحكومة العامة والقانونالإلكترونیة، 

أخلاق الأعمال
إنّ الإنترنت تنمو باستمرار والقیام بالأعمال في حد ذاتھا من خلال الإنترنت أصبحت شئ 
أساسى، سیكون أمرا حكیما تأمّل الأداء القانوني للأعمال الإلكترونیة  وقضایا التسویق الأخلاقیة 

.على الإنترنت

لقانونیة الأخلاقیة المھمةأمور الأعمال الإلكترونیة ا
إذا قمت بنسخ نسخة وتحتفظ بھا من موقع أعمال إلكترونیة لعمیل أو موقع ویب للتجارة 

:الإلكترونیة تتعرضان لسریة وخصوصیة معلومات المستھلك والأمور القانونیة التالیة 
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قیّة المتعاملین یعتبر المحافظة على حقوق التألیف والنشر للعمیل انعكاس لرؤیة المنظمة إلى ب
و إن لم یتم بحث الأمور الأخلاقیة بشكل صحیح، فمن المحتمل  أن یتحدث نتائج قانونیة . معھا

.غیر مرغوبة مثل التشھیر بالعملاء والذى یمكن أن تمتدّ نتائجھ إلى أبعد مما ھو متوقع
أن تنتج نتائج  إذا قام مصمموا موقع ویب للعمیل أفعال غیر أخلاقیة، قد یؤدى ذلك لأنھ یمكن 
النتائج التي . سلبیة دائمة على الأعمال   لذلك فالعمیل لا یمكن أن یصلّح نظرتھ للمنظمة بسھولة

الأشخاص الذین . قد تبدو تافھة من الوھلة الأولى قد تؤثر بطریقة سلبیة على الأعمال لمدة طویلة 
قد ینجحون فى . أعمال غیر أخلاقیةیرون أنھم  أكثر مھارة فى الاستفادة من الإنترنت  فى القیام ب

البدایة ثم ینتشر خبر الاستخدام الخاطئ للأعمال الإلكترونیة  الذي قد یدفع للحصول عل 
.إجراءات قضائیة ضد المنظمة

حقوق الملكیة الفكریة
عندما التعامل مع العملاء فى ظل الأخلاق في الأعمال الإلكترونیة ھناك  درجة رئیسیة من الثقة 

من . سؤولیة التي تمنحان إلى الشخص أو مجموعة من الأشخاص البقاء على  موقع الویبوالم
المھم جدا بناءً على القیم الأخلاقیة والقانونیة المبنیة على الأعمال الإلكترونیة  صنع منظور 

.للتأكید على أن الكلمات المكتوبة والمصوّرة حول  المنظمة والمنشورة على موقع الویب واقعیة

الأمور الأخلاقیة في الأعمال الإلكترونیة والتحدیات لتطبیق التجارة الإلكترونیة
: ھناك العدید من الأمور والقضایا المصاحبة لتنظیم موقع الویب  وھى تتضمن

.حقوق النشر الإلكترونیة- 1
. التجارة الإلكترونیة- 2
. والسیاسات النقدیة/ الائتمان - 3
. التجارة الدولیة- 4
.صیةالسریة والخصو- 5
. العروض الإعلامیة الرقمیة- 6
.تأمین بعض من المواد الواجب أخذھا فى الاعتبار- 7

الحریة المتاحة من خلال البنیة الأساسیة للمجتمع المعلوماتى
تزوید إمكانیة الوصول إلى  أحدث المعلومات الدقیقة على الإنترنت یعتبر ضروریاً؛ على أیة 

ومات أن المعلومات الأقدم وغیر المھمة ، مثل التقاریر حال  یعتبر ذلك التزوید لأحدث المعل
.یمكن تزوّیدھا على الإنترنت بحریة

یجب تشریع الوصول المفتوح لأيّ فرد من الأفراد للحصول على المعلومات التى یمكن أن تقدّم   
اء  الآن من خلال المواقع العامة، وفى نفس الوقت على أن یتم حمایة المعلومات الخاصة باستثن

.الكشف عن بعض من تلك المعلومات العامة المصدرة
: عند الطلب على المعلومات المنشورة على الإنترنت یجب أن نسأل بعض الأسئلة مثل

ھل المعلومات متوفرة بسھولة ؟.1
ھل یمكن تحمیل المعلومات أو الاحتفاظ بھا؟ .2
؟ ھل یجب أن نوجّھ طالب المعلومات إلى مصدر آخر رئیسى للمعلومات.3
ھل المعلومات صالحة للنشر والإطلاق؟ .4
ھل نحتاج للأخذ فى الاعتبار المصلحة العامّة؟.5

التكالیف المرتبطة بجرائم الإنترنت
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المجرمون الدولیون خلال الإنترنت یكلّفون الاقتصاد الكثیر من الأموال كلّ سنة من خلال 
.رقة بطاقات الائتمانالأنشطة التى یقومون بھا مثل التجسس الصناعي والاحتیال لس

كما أن عملیات الكشف عن الخطط الإجرامیة أثناء القیام بھا وتعزیز الدفاعات أو الوسائل 
. الدفاعیة ضدّ الھجمات على الإنترنت یكلف الكثیر أیضاً

الأعمال التجاریة قد تتعرض للعدید من المخاطر  نتیجة قلة المعلومات عن الجریمة على 
جھود التدریجیة للأقسام الحكومیة وأجھزة الأمن وقوّات الشرطة لا تفى الإنترنت كما أن ال

بالغرض، ولذلك لابد من التوعیة تجاه تلك الجرائم لضمان عدم أو على الأقل الحد من التعرض 
.لھا

مخططى الجریمة على الإنترنت  یمكنھم أن یسرقوا الكثیر من الأموال سنویاً من الضحایا حیث 
وفیما یلي بعض من . حایاھم عبر الإنترنت خلال العدید من الطرق المختلفةیقومون بإصابة ض
:أشكال ھذه الجرائم

.الاحتیال من خلال مزاد الإنترنت·
.مراقبة الصراف المزوّر·
.الغش فى بطاقات ائتمان·
.استبعاد دیون·
.وفرص العمل/ التوظیف ·
.الغش فى الخدمات الخاصة·
.سرقة الھویة·
.رنتالابتزاز عبر الإنت·
.الغش فى الاستثمار·
.الیانصیب·
.اصطیاد الضحایا عبر الإنترنت·
.عدم خصوصیة البرید الإلكترونى المجانى·
.إعادة الشحن للبضائع·
.رسائل الدعایة غیر المرغوب فیھا·
.استلام طرف ثالث للأموال·

.طرق منع جرائم الإنترنت وإصلاح البیئة المعلوماتیة المتشابكة
:لوسائل للحد من التعرض لجرائم الإنترنت، نذكر منھاھناك العدید من ا

قبل الوصول إلى عرض من عروض الشراء عبر الإنترنت، یجب الاتصال بالبائع ·
.وسؤالھ أيّ أسئلة للتأكد من سلامة التعامل معھ

.یجب مراجعة تعلیقات البائع وردود أفعالھ·
.الحذر عند التعامل مع الأفراد من خارج البلاد ·
.د على تفھم سیاسات إعادة المبلغ، والاسترجاع، وسیاسات الضمانالتأكی·
.تحدید قیمة الشحن للبضائع قبل إتمام الصفقة·
.یجب القلق إذا كان البائع یقبل  فقط الدفع  المحول عن طریق الإنترنت ولیس النقدى·
.إذا كانت ھناك خدمة خاصّة مستخدمة، لابد من ضمان أنّھا شرعیة·
.ائع فى الصفقة من خلال إحدى شركات التأمینیجب تأمین البض·
. الحذر من العروض غیر المرغوبة·
.تأكد من مراقبة الصرافة للأموال·
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كتابة (التأكید على  كمیة النقود المحولة  سواء مكتوبة بالأرقام أو بالكلمات وتفقیطھا ·
).كلمة فقط لا غیر فى النھایة

ومحترم قبل تزوید رقم بطاقة الائتمان ضمان أن الموقع الذى یتم التعامل معھ آمن·
.الخاصة بك على الإنترنت

لا یجوز ضمان موقع فقط لأن یدّعي أنھ آمن، ولكن یجب التأكد من ذلك من مصادر ·
.أخرى

.القیام بشراء بضاعة، لابد من ضمان أنّھا من مصدر محترم·

جرائم الكمبیوتر واختراق الخصوصیة السریة بالوسائل الإلكترونیة
السمات الاجتماعیة والتنظیمیة المتعلقة بإدارة أمن المعلومات

الطبیعة المتغیرة لخصوصیة وأمن المعلومات داخل الشبكات
تعریف الطبیعة  المتغیرة للخصوصیة والسریة والأمن في الإنترنت والشبكات عموماً توفر 

.التوازن المطلوب فى التعاملات خلالھا
صبحت مصطلحات تطلق سویاً، فنادرا ما یذكر احدھا بدون السریة والخصوصیة والأمن أ

أما . فالأمن أساسا مھتمّ بإدارة الخطر. على أیة حال، ھم لیسوا مترادفین ولا متماثلین. الآخرین
عند . الخصوصیة فتتعلّق بالسریة وبقدرة الأفراد على السیطرة على المعلومات المحیطة بھم

لحمایة نظام الأعمال عموماً، فإن خصوصیة و سریة المعلومات القیام بالجھود لإضافة أمن أكثر 
.الشخصیة تعتبر من دواعى الأمن داخل الأعمال

أمن المعلومات العالمي
أدت إلى إظھار  بعض القضایا الحاسمة المتعلقة - الجھود الحدیثة نحو الأمن المعلوماتى العالمي 

تھدیدات المختلفة التى تھدد الأعمال عبر كما تم فحص تصوّرات لل. بموضوع الأمن العالمي
.العالم ومحاولة إیجاد الطرق المختلفة للحد منھا

الغرض من الدراسة
القواعد الأخلاقیة المتعلقة بالتعامل مع والالتزام بھذه الدراسة تختبر سواء ما إذا كان استعمال 

ى المتعلقة باستخدام أجھزة الكمبیوتر في الأعمال، وتبسیط الإجراءات، والعوامل الأخر
بشكل محدّد، . الكمبیوتر لھا أيّ تأثیر على المستھلك أو العامل أو المتعاملین مع المنظمة عموماً

:یھدّف البحث لاكتشاف تأثیر الالتزام بالقواعد الأخلاقیة على كلّ من
.استخدام شبكات الكمبیوتر-1
استخدام الكمبیوتر فى تبسیط الإجراءات- 2
.ل الأخرى المؤثرة على المتعاملین مع المنظمةالعوام- 3

ھذه الدراسة یمكنھا أن تساعد منظمات الأعمال المحلیة وعملائھم، والمتعاملین معھم عموماً فى 
تصمیم نظام المعلومات الخاص بھم بما یضمن عدم تعرضھم لأى مخاطر ناتجة عن إھمال 

یلى ذلك، دراسة مدى نجاح المنظمات . بیوترالالتزام بالقواعد الأخلاقیة الخاصة باستخدام الكم
.فى ظل نظم المعلومات الفعّالة والمتطابقة أكثر بالقیم الأخلاقیة المحلیة والإقلیمیة

منھجیة وتصمیم الدراسة
منظمة صناعیة فى مدینة العاشر من 60ھذا البحث  یعتمد على دراسة میدانیة أجریت على

.الصناعیة لمصروھى تعتبر من أكبر المدن . رمضان
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تحدید حجم العیّنة 
ولذلك بسبب قیود الوقت، والمال، . المجتمع الكليّ للمنظمات الصناعیة فى مصر كبیر جدا

والموارد الأخرى، تركّز ھذه الدراسة على المنظمات الصناعیة الموجودة فى مدینة العاشر من 
ذت العینة بناء على المنظمات وقد أخ. رمضان والتى تعتبر من أكبر المدن الصناعیة فى مصر

.التى أتیحت الفرصة للدراسة بھا
فھى تعتبر من أفضل مدن البلاد الصناعیة والمعروفة عالمیاً بسبب موقعھا الجغرافى فى طریق 
مصر بورسعید وكذلك حالتھا السیاسیة الھادئة والتدفق المستمر للھجرة الریفیة إلیھا من القرى 

لذا، فالعاملون بھذه المنظمات ھذه یمثّلون الخصائص . دینة بلبیسوالمدن المحیطة بھا مثل م
.الوطنیة للعاملین والمستھلكین المصریین إلى مدى بعید

:وكان توزیع المنظمات كما یلى
منظمة  34منظمة في المنطقة الصناعیة الثانیة و16منظمة في المنطقة الصناعیة الأولى ، و14

إختیروا بحیث یمثلوا المناطق الصناعیة فى المدینة وبذلك یصبح ، في المنطقة الصناعیة الثالثة
.منظمة64ناتج إجمالى  حجم العیّنة 

طریقة البحث
حیث تم توزیع . الطریقة التي تم عمل البحث بھا ھو دراسة كمّیة مستندة على منھج وصفي
سؤال، 27عن استقصاء  متكوّن من الأسئلة التى تقیس وتختبر فروض البحث وھو عبارة

المتغیّرات الخاصة بالبحث تم تطویرھا بالملاحظة بناء على أھداف و. أستعمل لجمع البیانات
.ومتطلبات الدراسة

الأسئلة فى المجموعة الأولى  في الاستقصاء، تتعلق  بالأمور الدیموجرافیة الخاصة بالمستقصى 
لأسئلة فى المجموعة الثانیة تتعلّق ا. منھم مثل العمر والمستوى التعلیمى  والمنزلة الوظیفیة

بموضوع البحث لتحدید مدى تأثیر العوامل الأخلاقیة على نجاح المنظمات  وقرارات الشراء 
قبل إجراء الدراسة المیدانیة، تم دراسة مدى صلاحیة أسئلة الاستقصاء . الخاصة بالمستھلكین 

.من خلال دراسة أولیة على عدد خمسة منظمات

بیانات الناتجة البعد ذلك، . أجریت وجھا لوجھ للعاملین في المنظمات عینة الدراسةالاستقصاءات 
البیانات المّرمزة تم تصنیفھا وتحلّیلھا . من الاستقصاء تم ترمیزھا وإدخالھا إلى الكمبیوتر

.SPSSباستخدام برنامج 

فروض الدراسة 
: فروض الدراسة كانت التالي

. بین الأھمیة الأخلاقیة لتعاملات الأعمال ونجاح المنظمةلیس ھناك علاقة :الفرض الأول
لیس ھناك علاقة بین  قرار الشراء للمستھلك وبین الالتزام بالقواعد الأخلاقیة فى :الفرض الثانى

.استخدام الكمبیوتر فى تبسیط الإجراءات في تعاملات الأعمال 
ناتجة من نظام المعلومات وبین لیس ھناك علاقة بین إنتاج معلومات صحیحة:الفرض الثالث

.أو تعاملھ مع المنظمةلمنتجات المنظمةقرار شراء المستھلك

نتائج البحث 
نتائج البحث تم الحصول علیھا بناء على البیانات التى تم تجمیعھا بناء على  نتیجة تحلیل 

.البیانات



210

توزیع عینة البحث طبقا لمجموعات الأعمار
الذي یوضح ) 1(لمجموعات الأعمار یمكن استعراضھ فى الجدول رقم توزیع عینة البحث طبقا

بالمائة من 9طبقا لھذا التوزیع، . مجموعات أعمار المستقصى منھم  الذین أكملوا الاستقصاء
بالمائة من المستقصى منھم في الفئة 22، الـ20- 16المستقصى منھم في الفئة العمریة من 

بالمائة من 13,3، 30- 26مستقصى منھم في الفئة العمریة من ال13,5، الـ25- 21العمریة 
بالمائة من المستقصى منھم في الفئة العمریة 14,7، 35- 31المستقصى منھم في الفئة العمریة 

41بالمائة من المستقصى منھم في الفئة العمریة27,2، وأخیرا الـ40- 36

توزیع عینة البحث طبقا للنوع
، كانت طبقا لجنسھمإلى الاختبارخضع تي تالبعینة البحثدرج المللنوع توزیع عینة البحث طبقا

:یلىكما 
.بالمائة من المستجیبین كانوا من الذكور53بالمائة المستجیبین كانت أنثى وتقریبا 47, 2

تحلیل الفرض الأول
تعاملات الأعمال  لاستخدام الكمبیوتر فى تحلیل العلاقة بین أھمیة الالتزام بالقواعد الأخلاقیة

.وبین نجاح المنظمة
كما یوضحھا الجدولین (بعد التحلیل للعلاقة بین ھذه المتغیّرین بالدراسة لمعرفة معنویة العلاقة؛ 

في ھذه الحالة، یعتبر فرض العدم . 0,01=من الملاحظ أنّ قیمة مستوى المعنویة ) التالیین
قة بین الالتزام بالقواعد الأخلاقیة  لاستخدام لذا، یستنتج بأن  ھناك علا. للفرض الأول مقبول

.الكمبیوتر فى تعاملات الأعمال  وبین نجاح المنظمة وھذه العلاقة تعتبر معنویة

اختبار الفرض الأول
H0لا یوجد علاقة ارتباط  عكسیة ذات  دلالة إحصائیة بین أھمیة الالتزام : الفرض العدم

بیوتر فى تعاملات الأعمال  وبین نجاح المنظمةبالقواعد الأخلاقیة  لاستخدام الكم
H1أھمیة الالتزام بالقواعد یوجد علاقة ارتباط  عكسیة ذات  دلالة إحصائیة بین: الفرض البدیل

الأخلاقیة  لاستخدام الكمبیوتر فى تعاملات الأعمال  وبین نجاح المنظمة

متغیرات الفرض الأول للدراسة
:الفرض الأول للدراسةوز المستخدمة فيوالجدول التالي یوضح الرم

الرمزالمتغیر التابع المتغیرات المستقلةمسلسل
Y1نجاح المنظمة-1
الالتزام بالقواعد 2

الأخلاقیة  لاستخدام 
الكمبیوتر فى تعاملات 
الأعمال  

-
X11

اختبار الفرض الأول

نموذج تحلیل الانحدار البسیطد مع المتغیر المستقل
مجموع وذجالنم

المربعات
درجات 
الحریة

متوسط 
المربعات

قیمة 
)ف(

الاحتمالیة
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33.325133.32521.9540.000الانحدار
94.113621.518الفروق
127.43763المجموع
0.261معامل التحدید
د  ل التحدی معام
المعدل

0.250

جدول المتغیرات
ر غیر  معامل الانحداالمتغیر

المعیاري
معامل 

الانحدار 
المعیاري

قیمة 
)ت(

الاحتمالیة

B الخطأ
المعیارى

اطع   التق
(constant)

0.1897.5300.5117.1590.000

الالتزام 
بالقواعد 
الأخلاقیة  
لاستخدام 
الكمبیوتر فى 
تعاملات 
الأعمال  

0.2754524.6850.000

د  0.000لمتعدد وكانت الاحتمالیة بمقدار تم استخدام معامل الانحدار ا  عن

ساوى       0.000بمعنویة   0.01مستوى معنویة      أ ی ال حدوث خط ى أن احتم بمعن

.صفر فى الألف

ر المستقل،               ابع والمتغی ر الت ین المتغی صائیاً ب ة إح ة دال مما یعنى أنھ توجد علاق

.وھى تعتبر علاقة معنویة یمكن الأخذ بھا

.ونرفض الفرض العدمولذلك نقبل الفرض البدیل

تحلیل الفرض الثانى
تحلیل العلاقة بین قرار الشراء للمستھلك وبین الالتزام بالقواعد الأخلاقیة فى استخدام الكمبیوتر 

.فى تبسیط الإجراءات في تعاملات الأعمال
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الجدولین كما یوضحھا (بعد التحلیل للعلاقة بین ھذه المتغیّرین بالدراسة لمعرفة معنویة العلاقة؛ 
في ھذه الحالة، یعتبر فرض العدم . 0,01=من الملاحظ أنّ قیمة مستوى المعنویة ) التالیین

لذا، یستنتج بأن  العلاقة بین قرار الشراء للمستھلك وبین الالتزام بالقواعد . للفرض الثانى مقبول
.قة معنویةالأخلاقیة فى استخدام الكمبیوتر فى تبسیط الإجراءات في تعاملات الأعمال علا

اختبار الفرض الثانى
H0لا یوجد علاقة ارتباط  عكسیة ذات  دلالة إحصائیة بین قرار الشراء : الفرض العدم

للمستھلك  وبین الالتزام بالقواعد الأخلاقیة فى استخدام الكمبیوتر فى تبسیط الإجراءات في 
.تعاملات الأعمال

H1ة ذات  دلالة إحصائیة بین قرار الشراء للمستھلك  یوجد علاقة ارتباط  عكسی: الفرض البدیل
وبین الالتزام بالقواعد الأخلاقیة فى استخدام الكمبیوتر فى تبسیط الإجراءات في تعاملات 

.الأعمال
متغیرات الفرض الثانى للدراسة

:الفرض الأول للدراسةوالجدول التالي یوضح الرموز المستخدمة في
الرمزلمتغیر التابع االمتغیرات المستقلةمسلسل
Y1قرار الشراء للمستھلك -1

الالتزام بالقواعد 2
الأخلاقیة فى استخدام 
الكمبیوتر فى تبسیط 
الإجراءات في 
.تعاملات الأعمال

-

X11

اختبار الفرض الثانى

نموذج تحلیل الانحدار البسیطد مع المتغیر المستقل
مجموع النموذج

المربعات
درجات 
الحریة

توسط م
المربعات

قیمة 
)ف(

الاحتمالیة

5068.7131506.71328.4960.000الانحدار
11028.2762177.875الفروق
16096.9863المجموع
0.315معامل التحدید
د  ل التحدی معام
المعدل

0.304

جدول المتغیرات
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معامل الانحدار غیر  المتغیر
المعیاري

معامل 
الانحدار 

لمعیاريا

قیمة 
)ت(

الاحتمالیة

B الخطأ
المعیارى

اطع   التق
(constant)

-11.14811.387-
0.979

0.331

الالتزام 
بالقواعد 
الأخلاقیة فى 
استخدام 
الكمبیوتر فى 
تبسیط 
الإجراءات في 
تعاملات 
.الأعمال

5.5771.0450.5615.3380.000

د  0.000وكانت الاحتمالیة بمقدار تم استخدام معامل الانحدار المتعدد   عن

ساوى       0.000بمعنویة   0.01مستوى معنویة      أ ی ال حدوث خط ى أن احتم بمعن

.صفر فى الألف

ر المستقل،               ابع والمتغی ر الت ین المتغی صائیاً ب ة إح ة دال مما یعنى أنھ توجد علاق

.وھى تعتبر علاقة معنویة یمكن الأخذ بھا

.الفرض العدمولذلك نقبل الفرض البدیل ونرفض 

تحلیل الفرض الثالث
تحلیل العلاقة بین إنتاج معلومات صحیحة ناتجة من نظام المعلومات وبین قرار شراء المستھلك

.أو تعاملھ مع المنظمةلمنتجات المنظمة
كما یوضحھا الجدولین (بعد التحلیل للعلاقة بین ھذه المتغیّرین بالدراسة لمعرفة معنویة العلاقة؛ 

في ھذه الحالة، یعتبر فرض العدم . 0,01=من الملاحظ أنّ قیمة مستوى المعنویة ) ینالتالی
لذا، یستنتج بأن العلاقة بین إنتاج معلومات صحیحة ناتجة من نظام . للفرض الثالث مقبول

.علاقة معنویةأو تعاملھ مع المنظمةلمنتجات المنظمةالمعلومات وبین قرار شراء المستھلك
الثالثاختبار الفرض

H0لا یوجد علاقة ارتباط  عكسیة ذات  دلالة إحصائیة بین إنتاج معلومات : الفرض العدم
أو تعاملھ مع لمنتجات المنظمةصحیحة ناتجة من نظام المعلومات وبین قرار شراء المستھلك

.المنظمة
H1یحة ناتجة یوجد علاقة ارتباط  عكسیة ذات  دلالة بین إنتاج معلومات صح: الفرض البدیل

.أو تعاملھ مع المنظمةلمنتجات المنظمةمن نظام المعلومات وبین قرار شراء المستھلك

متغیرات الفرض الثالث للدراسة
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:الفرض الأول للدراسةوالجدول التالي یوضح الرموز المستخدمة في
الرمزالمتغیر التابع المتغیرات المستقلةمسلسل
إنتاج معلومات -1

جة من صحیحة نات
نظام المعلومات

Y1

قرار شراء المستھلك2
لمنتجات المنظمة أو 
.تعاملھ مع المنظمة

-
X11

اختبار الفرض الثالث

نموذج تحلیل الانحدار البسیطد مع المتغیر المستقل
مجموع النموذج

المربعات
درجات 
الحریة

متوسط 
المربعات

قیمة 
)ف(

الاحتمالیة

1.07011.0700.5250.471الانحدار
126.367622.038الفروق
127.43763المجموع
0.008معامل التحدید
د  ل التحدی معام
المعدل

-0.008

جدول المتغیرات
معامل الانحدار غیر  المتغیر

المعیاري
معامل 

الانحدار 
المعیاري

قیمة 
)ت(

الاحتمالیة

B الخطأ
المعیارى

اطع  التق
(constant)

13.2811.220-0.09210.8850.000

قرار شراء 
المستھلك
لمنتجات 
المنظمة أو 
تعاملھ مع 
المنظمة

-0.0570.079-0.7250.471

د  0.471تم استخدام معامل الانحدار المتعدد وكانت الاحتمالیة بمقدار   عن

ساوى       0.471بمعنویة   0.01مستوى معنویة      أ ی ال حدوث خط ى أن احتم بمعن

.فى الألف471
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ر المستقل،        مما یعنى أنھ لا توجد علاقة دالة إحصائیاً بین المتغیر التابع والمتغی

.وھى تعتبر علاقة غیر معنویة یمكن الأخذ بھا

.ولذلك نرفض الفرض البدیل ونقبل الفرض العدم

الخلاصة
عند أظھرت الدراسة أن مناقشة موضوعات الخصوصیة والسریة وحقوق الملكیة الفكریة

فمن خلال متابعة الحالات العملیة وجد أنھ  ، استخدام الكمبیوتر وحریة المعلومات تعتبر ضروریة
.یمكن أن تنشئ  ثقافة وصفیة نسبیة لھذه القیم

.ھذه القیم تتركز في أخلاق المعلومات،وأخلاق الكمبیوتر وأخلاق الأعمال
لثقافیة في تقییم ھذه القیم یمكن أن توضع للاختلافات اعلاوة على ذلك، فأن القیم غیر المغطّیة

ضمن سیاق أخلاقیات الأعمال فھناك نوعان مختلفان  من نظم التقییم للأعمال التي توجد في 
وھى   الحقوق المتمركزة على أخلاقیات العمل والأنظمة الممركزة على : المجتمعات المختلفة

.إجراءات العمل السلیمة
قوي فى التأكید على الحقوق، ولكن ھناك اھتمام قلیل بھا من جانب أخلاق المعلومات، ، لھا دور

العاملین مما یدفع إلى أنواع مختلفة من المخاوف المتعلقة بإیجاد إطار عام للعمل في أنظمة 
یبدو أنّ من القیم التي تستدعى بعض القلق  . المبادىء الأخلاقیة المصاحبة لاستخدام الكمبیوتر

في الأعمال ھى
المعلومات ولیست القیم المركزیة الأخرى ففي العدید من النظم المعتمدة على  المبادىء أخلاق

. الأخلاقیة تظھر أخلاق المعلومات من أخطر القیم الواجب الحرص على تطبیقھا
كما وجد من خلال الدراسة أن ھناك تشجیع من جانب العدید من أصحاب الأعمال على بناء نظام 

واعد الأخلاقیة، كما أن ھناك حاجة مستمرة لتبسیط الإجراءات باستخدام معلومات ملتزم بالق
. الكمبیوتر

تؤثر العادات الأخلاقیة المصاحبة لاستخدام الكمبیوتر على سمعة المنظمة وبالتالى قراراتھ 
المتعلقة بالتعامل مع المنظمة الملتزمة أخلاقیاً  لیس لنا أى حاجة لاستغلال الموارد والمصادر 

.المصرح لنا باستغلالھاغیر
.ھناك حاجة مستمرة للتعدیل فى السلوكیات الخاصة بالتعامل فى واستخدام الكمبیوتر

النتائج والتوصیات الخاصة بالدارسة

التوصیة الخاصة بھاالنتیجةمسلسل
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تخدام  1 ة لاس ة الملزم د الأخلاقی القواع
أ أو معرو        الكمبیوتر اً  لَمْ یكن مفْھوَمُ ف

سبب    د ی ا ق املین مم ل الع ن قِب مِ
.مشكلات فى البدایة

ة    د الأخلاقی املین بالقواع ف الع ستلزم تعری ی
وتر،      زة الكمبی ع أجھ ل م ة للتعام الملزم
.وتدریبھم على كیفیة تطبیقھا

ھناك مقاومة من جانب العاملین تجاه       2
ة        الالتزام بالعدید من القواعد الأخلاقی

.زة الكمبیوترالملزمة للتعامل مع أجھ

زام    دة للالت نظم الجدی ق ال تم تطبی ن أن ی یمك
دریجى    شكل ت ة ب د الأخلاقی ن القواع د م بالعدی
.حتى یمكن للعاملین تقبلھا

ن           3 د م زام بالعدی ن الالت د م یظھر العائ
القواعد الأخلاقیة مباشرة بعد تطبیقھا

دیات      ات والتح ة المعوق ة كاف ى إزال ل عل العم
بالقواعد الأخلاقیةالتى تواجھ الالتزام
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الإصلاحات في مجال حوكمة الشركات كأداة لتحسین أخلاقیات الأعمال, 
تجارب بعض الدول  المتقدمة والنامیة

hafes99@yahoo.fr. أ/بو حفص رواني.أستاذ بجامعة الأغواط  مایل:
أستاذ بجامعة تلمسان.مھدي شرقي/أ mehdi132008@gmail.com

ملخص:
و تحسین , إن العدید من الدول و من منطلق حرصھا على ضمان فعالیة الأسواق المالیة

المحیط الداخلي و الخارجي لعمل المؤسسات للوصول إلى تفعیل العمل بأخلاقیات الأعمال لدى 
قامت بوضع مجموعة من المواثیق و القوانین , و الشركات لاسیما المدرجة منھا المؤسسات

لكننا نركز من خلال ھذه , ةیفوق المائ) مواثیق حوكمة الشركات( لأجل ذلك ، فعدد ھذه المواثیق 
ممثلة في الولایات المتحدة الأمریكیة و , المداخلة  على أھمھا خاصة على مستوى الدول الكبرى

إضافة إلى مبادئ منظمة التعاون و التنمیة الاقتصادیة في مجال حوكمة , فرنسا , ا بریطانی
.الشركات كما نقدم تجارب بعض الدول النامیة في ذات المجال

فلاسات للعدید من الشركات أدت إلى بروز الحاجة الملحة لتغیر إن ھذه الفضائح و الإ
جان حیث برزت مجموعة من اللّ, ھمھ ثم تغییره و كخطوة أولى بف،الوضع السائد من خلال القیام

في مختلف الدول"حوكمة الشركات"التي تقوم بتحضیر توصیات ودراسات حول واقع
.في وضع ھذه المبادرات من خلال مجموعة من التقاریرقلھا السبنجلوساكسونیة التي كان الأ

(فانھیار شركة  Maxwell " ریر في بریطانیا أدى إلى وضع تق" ماكسویل) 
)Cadbury (نفس الأمر بالنسبة لقانون , "كادبوري) " Sarbanes-Oxley " ساربان أكسلي) "

(وتقریر, في الولایات المتحدة Bouton جاءا كنتیجة مباشرة لانھیار شركة , بفرنسا " بوتون) "
)Enron مبادئ منظمة التعاون , والعدید من الشركات الأخرى مطلع الألفیة الجدیدة " أنرون) "

و 1997تنمیة الاقتصادیة جاءت كرد مباشر للأزمة المالیة الكبیرة في جنوب شرق أسیا سنة و ال
حذت بعض الدول العربیة حذو نظیراتھا الأوروبیة بغیة تعزیز مبادئ الإفصاح و الشفافیة 
.لضمان الوصول إلى الثقة و أخلاقیات الأعمال 

Résumé:

S
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Bon nombre des États et à la sortie d'acuité pour assurer l'efficacité
des marchés financiers, et l'amélioration de l'environnement interne et
externe pour le travail des institutions à l'activation de l'éthique des
affaires dans les entreprises, en particulier ceux cotées en bource , ont
développé un ensemble de conventions et de lois à cette fin, en fait, ces
réformes sont le résultat d'une série de crises économiques, ou suite à la
faillite de certaines grandes entreprises, la réaction naturelle à veiller à ce
que répète le processus, le nombre de ces instruments (codes de
gouvernance d'entreprise) est plus d'une centaine, mais nous nous
concentrons dans cette intervention sur le plus important, notamment sur
les principaux pays représentés aux États-Unis Amérique et la Grande-
Bretagne, en France, en plus des principes de l'Organisation de
coopération et de développement dans le domaine de la gouvernance
d'entreprise offre aussi des expériences de certains pays en
développement dans la même zone.

Ces scandales et faillites de plusieurs entreprises ont conduit à
l'émergence de la nécessité urgente de changer  la situation par le biais, et
sa compréhension comme une étape première, et le changement, où il ya
un certain nombre de comités qui préparent des recommandations et des
études sur le statut de "corporate governance" dans différents pays qui ont
eu un les pays Anglo saxons dans l'élaboration de ces initiatives à travers
une série de rapports.

faillite de l'entreprise (Maxwell) en Grande-Bretagne ont conduit à un
rapport (Cadbury); la même chose pour la loi (Sarbanes-Oxley) aux États-
Unis, et le rapport (Bouton) en France, est venu comme une conséquence
directe de faillite de l'entreprise (Enron ) et de nombreuses autres sociétés
du nouveau millénaire, les principes de l'Organisation de coopération et
développement économiques (OCDE) est venu comme une conséquence
directe de la crise financière dans le Sud-est  asiatique en 1997, et certains
pays arabes suivi l'exemple de leurs homologues dans le but de renforcer
les principes européens de la divulgation et la transparence d'assurer
l'accès à la confiance.

.المقدمة
ك       ن تل زء م ر الإداري بج ي الفك اة، وحظ الات الحی تى مج ي ش ورات ف صلت تط د ح لق

ر               دور حول التفكی ذي ی ة ال التطورات، فقد ظھر حدیثا ضمن أدبیات علم الإدارة مصطلح الحوكم
ة   بشكل متعدد الرؤى  ة والاجتماعی وفي مختلف الإتجاھات، فھو یتأثر بمجموعة من القیم الأخلاقی

سعت         م إت ن ث ز وم والبیئیة، وتبلورت القیم الأخلاقیة بالعدالة والمساواة والحق والحیاد وعدم التحی
.ھذه القیم لتشمل الرفاھیة الإجتماعیة وحمایة البیئة
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رة ب ة كبی سات أھمی ة المؤس سبت حوكم د اكت ام  ولق ضعف النظ را ل ئة نظ دیمقراطیات الناش سبة لل الن
ة                ة فعال ود وحل المنازعات بطریق ذ العق ھ إجراء تنفی ذي لا یمكن مع ة    . القانوني ال ا أن ضعف نوعی كم

ة   دام الثق ساد وانع شار الف ى انت ل عل ة وتعم راف والرقاب ع الإش ى من ؤدى إل ات ت اع . المعلوم ؤدى إتب وی
شجیع       المبادئ السلیمة لحوكمة المؤسسا    ع ت ت إلى خلق الإحتیاطات اللازمة ضد الفساد وسوء الإدارة، م

ة    . الشفافیة في الحیاة الاقتصادیة ومكافحة مقاومة المؤسسات للإصلاح       و إن شدة الحساسیة لبیروقراطی
داف الإصلاح            ل أھ ن تحوی ا م وھلع الحكومات الرافضة للتغییر والمعاندة للتطور تتمكن بفضل مناورتھ

نظم   دف صغیر                  الشامل ل ى مجرد ھ رة، إل داف كبی ا وھي أھ ا وثقافی صادیا واجتماعی م سیاسیا واقت الحك
روات             ق الث صادیة تخل ولكنھ حساس، ألا وھو إصلاح الإدارة، سواء أكانت إدارة عمومیة أو مؤسسة إقت

التي  لكن ھذا لا یعني أن الحوكمة والتسییر الراشد لا یمكن تطبیقھ في المؤسسة، المؤسسة   . أو الفوائض 
ة                   ق ربحی ى سلع وخدمات لتحقی اج للحصول عل ا مزج عناصر الإنت تم من خلالھ ة ی تعتبر وحدة إنتاجی

ستدامة       تتجاریة عن طریق السوق الذي یبرز قدرا       ة الم ي عصر التنمی سیة وف المؤسسة من حیث التناف
سة   وفلسفة التسییر المستدام أصبح وصول المؤسسة إلى تحقیق ربحیتھا التجاریة شرطا غی    افي للمناف ر ك

ة وبمشاركة     مفي السوق، ولا یمكن تحقیق التسییر المستدا       ة والبیئی إلا بتحقیق كل من الربحیة الإجتماعی
ي ظل                دة، ف دني العدی ع الم ات المجتم ین مجتمع ا ومؤسساتھا، وب متكافئة ومتوازنة بین الدولة وحكومتھ

،. .رقابة شعبیة مزدوجة تقوم على النزاھة والشفافیة
:التاليعلى النحو مداخلة الهشكالیة الرئیسیة لھذیمكن طرح وصیاغة الإسبق،ناء على ماوب

ماھي الإصلاحات الجدیدة في مجال حوكمة الشركات ؟وكیف تؤدي إلى تحسیین أخلاقیات الأعمال 
؟

.؟

:وعلى ھذا الأساس فإن موضوع المداخلة سوف یعالج النقاط الرئیسیة التالیة
للحوكمة؛مفاھیم أساسیة-
الإصلاحات في الدول المتقدمة؛-
الإصلاحات في الدول العربیة وواقع الجزائر في مجال الحوكمة؛-

.
I.مفاھیم أساسیة للحوكمة.

الاھتمام الكبیر بحوكمة الشركات جاء نتیجة للتعقیدات المتزایدة في البیئة القانونیة والعالمیة
و مدى وعي ھؤلاء المستثمرین والشركات قالأسواوزیادة مشاركة المستثمرین في تطویر 

مسؤولیة أھمیةذلك مدى إلىأضفالقائمة بالمخاطر الناجمة عن عدم ممارسة الحوكمة، 
.مجتمعاتھا المحلیةأمامالشركات 

الحوكمة.1.1
ـیة     سیاسیة والثقاف اتھم ال صطلح وإنتمائ ین بالم دد المھتم اریف بتع ددت التع تع صادیة  والاقت

ا سنورده من      والاجتماعیة، وب سھ، وم داخلھا للمصطلح نف تعدد الاھتمامات وت ى على     اریف یبق التع
شركات       ة ال وم حوكم ن مفھ رًا م رب كثی صر ویقت یس الح ال ول بیل المث .س د    رب للبع ي الأق وھ

المؤسساتالاقتصادي والمصرفـي فـي عرضنا الموجز عن حوكمة  .
تھدف إلىلتيامجموعة من القوانین والنظم والقرارات ھيالحوكمة ف تحقیق الجودة والتمیز 

الأداء عن طریق اختیار الأسالیب المناسبة والفعالة لتحقیقفي ،19المؤسساتخطط وأھداف 
وبمعنى أخر فان الحوكمة تعنى النظام أي وجود نظم تحكم العلاقات بین الأطراف الأساسیة 

الأداء ، كما تشمل مقومات تقویةفيتؤثر التي دى البعید وتحدید المسئول المؤسسة على الم
.والمسئولیة 
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وقد ظھرت الحاجة إلى العدید من الاقتصادیات المتقدمة والناشئة خلال العقود فيالحوكمة 
القلیلة الماضیة شھدتھا عدد التيأعقاب الانھیارات الاقتصادیة والأزمات المالیة فيخاصة 
من دول شرق تسعینات من القرن العشرین ، وكذلك عقد الفيآسیا وأمریكا اللاتینیة وروسیا 
ما شھده ، 2002الاقتصاد الأمریكي مؤخرا من انھیارات مالیة ومحاسبیة خلال عام 
وتزایدت أھمیة الحوكمة نتیجة لاتجاه كثیر من دول العالم إلى التحول إلى النظم الاقتصادیة

یق معدلات مرتفعةیعتمد فیھا بدرجة كبیرة على الشركات الخاصة لتحقالتيالرأسمالیة 
وقد أدى اتساع حجم تلك المشروعات إلى انفصال الملكیة0ومتواصلة من النمو الاقتصادي 

البحث عن مصادر للتمویل اقل تكلفة من المصادرفيعن الإدارة وشرعت تلك المشروعات 
المصرفیة ، فاتجھت إلى أسواق المال وساعد على ذلك ما شھده العالم من تحریر للأسواق
المالیة فتزایدت انتقالات رؤؤس الأموال عبر الحدود بشكل غیر مسبوق ، ودفع اتساع حجم
الشركات وانفصال الملكیة عن الإدارة إلى ضعف آلیات الرقابة على تصرفات المدیرین

فيأزمات مالیة ومن أبرزھا دول جنوب شرق آسیا فيوالى وقوع كثیر من الشركات 
أواخر ت بعد ذلك الأزمات ولعل من أبرزھا أزمة شركتى أنرون وورلد التسعینات ، ثم توال
كوم .الحوكمةوقد دفع ذلك العالم للاھتمام 2001عام فيالولایات المتحدة في

:محددات الحوكمة2.1
-:وتنقسم محددات الحوكمة إلى مجموعتین ھما 

ي ال     : المحددات الخارجیة · ى     وتشیر إلى المناخ العام للاستثمار  ف شمل عل ذي ی ة وال دول
ال والمؤسسات   (سبیل المثال القوانین المنظمة للنشاط الاقتصادي       مثل قوانین سوق الم

لاس  ة ، والإف ات الاحتكاری ع الممارس سة ومن یم المناف الي ) وتنظ اع الم اءة القط ، وكف
ال   ( سیة أسواق          ) البنوك وسوق الم لازم للمشروعات ودرجة تناف ل ال وفیر التموی ي ت ف

سلع و ة     ال ات الرقابی زة والھیئ اءة الأجھ اج، وكف ر الإنت ال   (عناص وق الم ة س ھیئ
ة سات  )  والبورص ض المؤس ن بع ضلا ع سات،وذلك ف ى المؤس ة عل ام الرقاب ي أحك ف

اءة           ل الأسواق بكف ي تضمن عم ات      ( ذاتیة التنظیم الت ال الجمعی بیل المث ى س ا عل ومنھ
ل         سوق مث ي ال املین ف رف للع اق ش ضع میث ي ت ة الت بین  المھنی راجعین والمحاس الم

ا    ة وغیرھ وق الأوراق المالی ي س ة ف شركات العامل امین وال ى ) والمح افة إل بالإض
اني        صنیف الائتم المؤسسات الخاصة للمھن الحرة مثل مكاتب المحاماة والمراجعة والت
ا           ى أن وجودھ ة إل والاستشارات المالیة والاستثماریة وترجع أھمیة المحددات الخارجی

ذ  ضمن تنفی ن        ی ل م ي تقل سة والت سن إدارة المؤس ضمن ح ي ت د الت وانین والقواع الق
التعارض بین العائد الاجتماعي والعائد الخاص ؛

ة· ددات الداخلی رارات   -:المح اذ الق ة اتخ دد كیفی ي تح س الت د والأس ى القواع شیر إل وت
دیرین     س الإدارة والم ة ومجل ة العام ین الجمعی شركة ب ل ال سلطات داخ ع ال وتوزی

ل   التن ى تقلی رى إل ة أخ ن ناحی ا م ة وتطبیقھ ن ناحی ا م ؤدى توافرھ ي ی ذیین والت فی
.التعارض بین مصالح ھذه الأطراف الثلاثة 
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ذا       ة ھ ى دراس سات عل ن المؤس د م ت عدی د حرص ة فق وم الحوكم د بمفھ ام المتزای ر للاھتم ونظ
ة ال        دولیین ومنظم ك ال د والبن اون الاقتصادي   المفھوم وتحلیلھ ومن ھذه المؤسسات صندوق النق تع

.OECDوالتنمیة 
ال                   ق دور سوق الم وطني وتعمی صاد ال ي الاقت ة ف ادة الثق ى زی وتؤدى الحوكمة في النھایة إل
ة أو           وق الأقلی ى حق اظ عل تثمار ، والحف دلات الاس ع مع دخرات ورف ة الم ى تعبئ ھ عل ادة قدرت وزی

ى نم       .صغار المستثمرین    ة عل شجع الحوكم ة أخرى ت ن ناحی ھ    وم م قدرات و القطاع الخاص ودع
ق فرص                   را خل اح وأخی د الأرب ل ، وتولی ى التموی ي الحصول عل التنافسیة وتساعد المشروعات ف
.عمل

:مبـادئ منظمة التعـاون الاقتصـادي و التنمیـة فـي مجـال حوكمة الشركات3.1
أفریل ، عام 28إلى27في الاجتماع الذي عقد علـى المستوى الوزاري، فـي الفترة مـن

(طلب مجلس منظمة التعاون الاقتصادي و التنمیة 1998 OECD من المنظمة أن تقوم ) 
بوضع , وغیرھا من المنظمات الدولیة والقطاع الخاص, بالاشتراك مع الحكومات الوطنیة

قامت المنظمة , مجموعة من المعاییر و الإرشادات عن حوكمة الشركات، ولتحقیق ھذا الھدف 
فریق عمل مخصص لمھمة وضع مبادئ غیر ملزمة لحوكمة الشركات تمثل وجھات نظر بإنشاء 

:الدول الأعضاء في ھذا الصدد و تتمثل فیما یلي
نظام حوكمـة الشركـة یجـب أن یعزز الشفافیة :وضع أسس لنظام حوكمة الشركة فعّال-أ

توزیع الاختصاصات بین ویعرف بوضوح, یكون متوافقا مع حالة القانون , وكفایة الأسواق
:وتطبیق النصوص, السلطات المكلفة بالإشراف، التنظیم

نظـام حوكمة الشركـة یجـب أن یكـون معـدا بمراعاة تأثیراتھ على نجاعات الأداء ·
أیضا بالنسبة , على نزاھـة الأسـواق بتدعیـم شفافیتھ و كفایتھ, الإجمالیة للاقتصاد  

ة للشركاء في السوق ؛للتحفیزات التي ینشئھا بالنسب
التنظیمات القانونیة و التنظیمیة التي تؤثر على تطبیقات حوكمة الشركة في بلد معین ·

و سلطة التنفیذ؛, الشفافیات, یجب أن تكون متوافقة مع حال القانون
توزیع الاختصاصات بین مختلف السلطات المكلفة بالتنظیم في بلد معین یجب أن یكون ·

المصلحة العامة؛محددا بوضوح ویخدم
فیھا یخص الإشراف، التنظیم وتطبیق النصوص یجب أن تتمتع , السلطات المختصة·

النزاھة والموارد التي تسمح لھا بانجاز وبصفة جیدة لمھامھا بمھنیة , بالسلطة
قراراتھا یجب أن تتدخل في الوقت المناسب و یجب أن , وموضوعیة، علاوة على ذلك

.تكون شفافة و محفزة 
نظام الحوكمة یجب أن یحمي : حقوق المساھمین والوظائف الأساسیة لمالكي رأس المال-ب

:19حقوق المساھمین ویسھل ممارستھا و من بینھا
تسجیل الملكیة؛ القدرة على التنازل أو تحویل الأسھم؛ تحصیل معلومات ملائمة خاصة ·

في الجمعیات بالشركة في الوقت المناسب وبطریقة منتظمة ؛المشاركة والتصویت 
العامة للمساھمین؛ انتخاب و عزل الإداریین؛ الشراكة في تقاسم أرباح الشركة؛

الإفصاح عن القواعد و الإجراءات التي تحكم حیازة حقوق الاستحواذ في أسواق رأس ·
و التصدیق على التعدیلات غیر العادیة كعملیات الإندماج و بیع نسب كبیرة من , المال

أصول الشركة؛
, املات المالیة ینبغي أن تُجرى بأسعار مفصح عنھا وأن تتم في ظل ظروف عادلة التع·

حقوق كافة المساھمین وفقا لفئاتھم المختلفة كما یجب أن لا ةیكون من شأنھا حمای
لتحصین الإدارة التنفیذیة  ضد المساءلة؛ذتستخدم الآلیات المضادة للإستحوا
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ب علیھم الإفصاح عن سیاستھم فیما  یخص المستثمرون المؤسّساتیون الفاعلون یج·
ویتضمن ذلك , حوكمة الشركة و بالتصویت المطبق في الشركات التي یستثمرون فیھا 

.الإجراءات التي وضعوھا للبث في الاستعمال لحقوقھم في التصویت

: 19المعاملـة المتكافئة للمساھمین-ج
افئة لجمیع المساھمین و من بینھم یجب أن یكفل في إطار حوكمة الشركات المعاملة المتك

كما ینبغي أن تُتاح لكافة المساھمین فرصة للحصول , صغار المساھمین و المساھمین الأجانب 
على تعویض فعلي في حالة انتھاك حقوقھم و أن یعامل المساھمون المنتمون لنفس الفئة معاملة 

و یجب أن یُطلب من , أو الشفافیةكما یجب منع تداول الأسھم بصورة لا تتسم بالإفصاح, مكافئة
أعضاء مجلس الإدارة أو المدیریین التنفیذیین الإفصاح عن وجود أیة مصالح خاصة بھم قد 
.تتصل بعملیات أو مسائل تمس الشركة

:دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات-د
ة، نظام حوكمة الشركات یجب أن یُعّرف بحقوق مختلف أصحاب المصالح في حیاة شرك

كما یرسیھا القانون المعمول بھ، أو عن طریق اتفاقیات مشتركة، و أن یعمل أیضا على تشجیع 
التعاون بین الشركات و بین أصحاب المصالح في مجال خلق الثروة و فرص العمل، و تحقیق 
.الاستدامة للمشروعات القائمة على أسس مالیة سلیمة

ي یحمیھا القانـون أو تلك الناتجـة عـن الحقوق المعتمدة لمختلف أصحاب المصالح الت·
اتفاقیات جماعیة یجب أن تحترم         كالحصول على تعویضات في حالة  انتھاك 
حقوقھم  و وجود آلیات لمشاركة  الأجراء و الحصول على المعلومات في الوقت 

المناسب و بطریقة  منتظمة ؛
, ي و الأجھزة التي تمثلھم أصحاب المصالح، بضمنھم  الأجراء على المستوى الفرد·

یجب أن یتمكنوا من إیصال انشغالاتھم بكل حریة إلى مجلس الإدارة حول الأعمال غیر 
القانونیة أو المنافیة للأخلاق و أي تدخل لا یجب أنُ یعرَّض ممارستھم لحقوقھم للخطر 

؛
عن تكملة نظام حوكمة الشركة عن طریق تنظیم فعّال وكافي فیما یتعلق بالإفلاس ·

.طریق التنفیذ الفعلي لحقوق المؤسَّسین
:الإفصاح و الشفافیة-ه

ینبغي أن یكفل إطار حوكمة الشركات تحقق الإفصاح الدقیق و في الوقت المناسب بشأن 
كافة المسائل المتصلة بتأسیس الشركة، و من بینھا الموقف المالي  والأداء و الملكیة وأسلوب 
.ممارسة السلطة

النتائج المالیة والتشغیلیة : 19لإفصاح، ولكن دون أن یقتصر علىیجب أن یشمل ا·
للشركة؛ أھداف الشركة؛ حق المشاركة الأساسیة في رأس المال وحقوق التصویت؛ 
سیاسة مكافئة الإداریین و المدیریین التنفیذیین الكبار أیضا المعلومات المتعلقة بالإداریین 

نتماؤھم لمجلس الإدارة في شركة أخرى و ا, آلیة الانتخاب , مرتكزة على مؤھلاتھم
اعتبارھم كمستقلین من طرف مجلس الإدارة؛ الصفقات المنجزة مع الأطراف المرتبطة؛ 

الأسئلة المتعلقة بالأجراء ؛ ھیاكل وسیاسات حوكمة الشركة؛
بأسلوب یتفق و معاییر , ینبغـي إعـداد و مراجعـة المعلومـات وكـذا الإفصاح عنھا·

اسبیة و المالیة، كما ینبغي أن یفي ذلك الأسلوب بمتطلبات الإفصاح غیر الجودة المح
المالیة، وبمتطلبات عملیات المراجعة؛
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, كفئ و مؤھل, مراجعة الحسابات یجب أن یتم انجازھا سنویا من طرف مراجع مستقل·
مكلف بإعطاء استشارة خارجیة تصادق على الحالات المالیة، تراعى الموضوعیة في 

تقدیم التقاریر المالیة؛إعداد و
المراجعون الخارجیون یجب أن یكونوا مسئولین أمـام المساھمیـن، ولھـم التـزام إزاء ·

الشركـة للقیـام و بصفة جیدة للحسابات مع كل العنایة التي لھا الحق في انتظارھا 
باعتبارھم مھنیین؛

المعلومات علیھا في ینبغي أن تكفل قنوات توزیع المعلومات إمكانیة حصول مستخدمي ·
الوقت المناسب و بالتكلفة المناسبة؛

إطار حوكمة الشركة یجب أن یتم تكملتھ بوضع إستراتیجیة فعالة تسمح بتشجیع القیام ·
وكالات التنقیط و التحلیلات , مؤسسات الاستثمار , باستشارات من طرف المحللین 

باستقلالیة عن أي نزاع ,رین لغرض توضیح قرارات المستثم, الأخرى و الآراء العملیة 
.مصالح معتبر قابل لتعریض للخطر لسلامة ملاحظاتھم و  نصائحھم

:مسؤولیـات مجلــــس الإدارة- و
الشركة یجب أن یضمن التوجیھ و القیادة الإستراتیجیة للشركة و المتابعة ةإطار حوكم

بة للمسؤولیة و الولاء لمجلس نفـس الأمر بالنس, الفعلیة للتسییر عـن طریـق مجلـس الإدارة 
.الإدارة إزاء الشركة و المساھمین بھا 

یجب أن یعمل أعضاء مجلس الإدارة على أساس توافر كامل للمعلومات و على أساس ·
لتحقیق مصالح الشركة و المساھمین؛,  النوایا الحسنة وسلامة القواعد المطبقة

اینة على مختلف فئات المساھمین فإن حینما ینتج عن قرارات مجلس الإدارة تأثیرات متب·
المجلس ینبغي أن یعمل على تحقیق المعاملة المتكافئة لجمیع المساھمین و یجب أن 
یضمن المجلس التوافق مع القوانین الساریة و أن یأخذ في الاعتبار اھتمامات كافة 

أصحاب المصالح؛
:من بینھا, یتعین أن یضطلع مجلس الإدارة بمجموعة من الوظائف·

Øو خطط العمل وسیاسة المخاطرة , مراجعة وتوجیھ إستراتیجیة المؤسسة
والموازنات السنویة و خطط النشاط و أن یضع أھداف الأداء و أن یتابع التنفیذ و 
أداء الشركة كما ینبغي أن یتولى الإشراف على الإنفاق الرأسمالي و على عملیات 

.الاستحواذ و بیع الأصول
Øلفعلیة للشركة فیما یخص حوكمة الشركة و إجراء التغیرات التي متابعة التطبیقات ا

.یفرضھا
Ø اختیار المسئولین التنفیذیین الرئیسیین وتقریر المرتبات والمزایا الممنوحة لھم

و إحلالھم و متابعة خطط التعاقب الوظیفي و ربط مكافئات المدیرین , ومتابعتھم
الخاصة و بالشركة , لح في الأجل الطویلالتنفیذیین الرئیسیین والإداریین مع المصا

.و المساھمین 
Ø ضمان وضع إجراء معرف بوضوح و شفاف لتسمیة و انتخاب الإداریین و متابعـة

و إدارة صور تعارض المصالح المختلفة بالنسبة للمدیریة العامة ومجلس الإدارة و 
.ةالمساھمین كاستخدام أصول الشركة و إجراء تعاملات لأطراف ذوي صل

Øو إیجاد نظم , ضمان سلامة التقاریر المحاسبیة و المالیة للشركة عبر مراجع مستقل
نظم متابعة المخاطرة و الرقابة المالیة و الالتزام , الرقابة الملائمة و بصفة خاصة

.بأحكام القوانین و الإشراف على عملیة الإفصاح و الاتصالات
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II. دان المتقدمةفي مجال حوكمة الشركات في البلالإصلاحات:
للدول المتقدمة دور كبیر في إبراز مفھوم حوكمة الشركات ،وع تعظم الأزمات المالیة 
وإنتشارھا عبر الأسواق المالیة ،أصبح من الضروري العمل على التعدیل في قوانیین 
.ومباديء الحوكمة للتماشي مع دواعي الأزمة المالیة العالمیة

:شركات في البلدان الأنجلوساكسونیةفي مجال حوكمة الالإصلاحات 1- 2
ھذه الفضائح و الافلاسات للعدید من الشركات أدت إلى بروز الحاجة الملحة لتغیر الوضع 

حیث برزت مجموعة من اللجان التي , و كخطوة أولى بفھمھ ثم تغییره،السائد من خلال القیام
تلف الدولفي مخ"حوكمة الشركات"تقوم بتحضیر توصیات ودراسات حول واقع

.في وضع ھذه المبادرات من خلال مجموعة من التقاریرقلھا السبالتي كان الأنجلوساكسونیة
تقریر-أ (Cadbury) ":كادبوري"

من طرف السیرالمرؤوسةاللجنة  (Adrian Cadbury) للقیام بمھمة وضع " أدریان كادبوري"
(سلسلة من التوصیات یتضمنھا تقریر (Code of Best Practice لتحسین "دلیل لأفضل ممارسة"
, تنظیم السلطة في المؤسسات بضمان توازن بین الفئات الثلاثة الكبیرة المتمثلة في المساھمین

مجالس إدارة الشركات المدرجة في المملكة لغیر إلزامیةاتضم بنودوالتي, والمدیرینالإداریین
:19ل المواضیع التالیةباعتبارھا توصیات و لیست أوامر و تشم, المتحدة

- لذلك , تقسیم المسؤولیات في رأس الشركة یجب أن تتم بوضوح و تكون مقبولة من الجمیع
ن تكون سلطة اتخاذ القرارات موزعة بین رئیس مجلس الإدارةأیوصى ب (Chairman) المدیر و

(يالتنفیذي الرئیس Chief Exécutive Officier واحد على وظیفة صیسیطر شخى لا ـذلك حتو,)
كبر من الإداریین أما تم تجمعھا في شخص واحد فیفضل تعیین عدد وإذا,إصدار القرارات

.المستقلین
- تنفیذیینیرینمن جھة مد،مجلس الإدارة یجب أن یضم (Exécutive Directors) یریندمو

.مصالح المساھمینلمستقل غیر التنفیذیین بھدف وحید ھو تمثیل
ن یتم تضمین التقریر السنوي لبیان رسمي یبین البنود التي تم الالتزام بھا ألجنة بأوصت ال

ن یتم أأیضا فقد أوصت اللجنة بالالتزام؛والبنود التي لم یتم الالتزام بھا مع تفسیر أسباب عدم 
مراجعة بیانات الالتزام من 19طرف المراجعین قبل إعلان التقریر السنوي

رالبؤرة المركزیة لتقری (Cadbury) تعیین , یقوم حول تركیبة مجلس الإدارة"كادبوري"
غیر التنفیذیینین ریواستقلالیة المد )الخارجیین( لمدیرین التنفیذیین اة ـمكافئ,خدمة العقود,

.وإعداد تقاریر للشركة
19:كالأتيحول مجلس الإدارة نذكر بعض التوصیات الرئیسیة 

- .أن تتكون على الأقل من ثلاثة من المدیرین غیر التنفیذیینلجنة التدقیق و المراجعة یجب 
 - كون یسنوات والتي 3عقد لمدة بیتم تسمیتھم عن طریق المساھمین :الإداریون التنفیذیین

نشر حول قاعدة شخصیة تمكافئتھم الإجمالیة یجب أن ,للتجدیدخاضع لصیرورة أو ھیكل رسمي 
الأسھم تخیارا, االمزای,العلاوة, و تحلیلھ بین الأجر (Stock Options) و یجب أن یثبت من

.التنفیذیینطرف لجنة خاصة مكونة من المدیرین غیر 
- یجب أن یكونوا بعدد ونوعیة كافیة بھدف ومھمة إحضار تحكیم : الإداریون غیر التنفیذیین

, عیة التسییرنو, جالنتائ,مستقل مرتكز حول مصلحة المساھمین في المجالات التالیة الإستراتیجیة
وضع المكافئة التنفیذیة من طرف لجنة تتكون من أغلبیة من المدیرین غیر و یجبالرقابةءإجرا

لجنة , لممارسة مھامھم یجب إیجاد لجان متخصصة على غرار لجنة المراجعةو لالتنفیذیین
.لجنة المكافئات, تسمیة المدیرین
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تم تبنیھ من طرف ,1992ه في دیسمبرونشر1991ماي إعداده فيھذا التقریر الذي تم 
د تقدیم طلب لتسجیل القواعد التي تطالب الشركات ـو ذلك بع، ة المدرجةـالشركات البریطانی

ھذا كلھ ,المقدمـةبتضمین بیان الالتزام أو عدم الالتزام بالبنود في تقریرھم السنوي و حساباتھم
.الاستثمار للشركات لتبنى البنودن المؤسساتیون و مصارفیة إلى تشجیع المستثمرـإضاف

- تم وضع تقریر مكمل ھو تقریر1995في سنة  (Cadbury) و الذي ارتكز حول " كادبوري"
.المدیرینة ئآلیة مكاف

تقریر خصائص -ب Greenbury) ("غرینبوري" 1995سنة :
ي للمستثمرین كادت تصبح الانشغال الرئیسالتنفیذیّینقضیة مكافئة المدیرین،أثناء التسعینیات

.وعامة الناس وخاصة مستویاتھا
ارتفاع مماثل في مكافئات المدیرین صحبھاارتفاع مستویات الصناعة و الاستثمار 

الأسباب دوھو أح,لتقدیم نجاعة أداء أحسنالتنفیذیّینللتزوید بالتحفیز المناسب للمدیرین
(Greenburyإنشاء لجنة ( مارسة مدلیل أفضل "ي فتوثیقھا و النتائج تم"  غرینبوري"

19:قضایا أساسیةأربعو تضم ،مكافئة المدیرحول

المدیرین التنفیذیّینو الرئیسيدور لجنة المكافئة في وضع مبالغ مكافئة المدیر التنفیذيـ
.الآخرین 

كشف المستوى المطلوب لاحتیاجات حملة الأسھم بخصوص تفاصیل مكافئة المدیرین ـ
.موافقة حملة الأسھم علیھا والحاجة ل

.تعلیمات معینة لتقریر سیاسة مكافئة الإداریین ـ 
نظرا ،في حالة تنحیتھالرئیسيعقود خدمة و بنود تلزم الشركة بدفع التعویض للمدیر التنفیذيـ

.للأداء غیر المرضي 

ین غیر أن تتكون لجنة المكافئة كلیا من المدیرفي قضیة،اشترك التقریران
3بدلا من سنةأما عقود الخدمة فحددھا ب, التنفیذییننأجور المدیریالتنفیذیین لوضع 

(سنوات في تقریر Cadbury توصیاتتم تضمینوقد ,"كادبوري") Greenbury)
( 19:في قواعد التسجیل البریطانیة في سوق لندن للأوراق المالیة"  غرینبوري"

(مظاھر تقریر -ت Hambel ":بلھام) "
لمراجعة 1998سنةفیفريفيالتقریرنشروتم، 1996ةأسس سن

(توصیات Cadbury حیث أكد التقریر النھائي مبادئ الإدارة ،سنوات تقریبا05بعد " كادبوري")
و ذلك لتخفیض العبء التنظیمي و ضمان المرونة الكافیة لتكون قابلة للتطبیق في , الجیدة

.الشركات

نظر )Hambel -رئیس(لوكالةاإلى المنظور الضیق للعلاقة الموضحة في علاقة "ھامبل)"
(الشركة حوكمةبخصوص ) عون Corporate Governance و ذلك كفرصة لتحسین قیمة حملة ،)

أكبر تدخلابشكل خاص فضّل التقریر، الأسھم في المدى البعید الذي یعتبر كھدف أساسي للشركة
على القرارات صویتتمكین حملة الأسھم المؤسساتیین من التوةلحملة الأسھم في شؤون الشرك

19:المھمة

(تقریر Hambel یقدّم تعریفا مھما فیما یخص مصلحة المساھمین الحالیین والمستقبلیین "ھامبل)"
من الطرح الفرنسي لمفھوم المصلحة الاجتماعیة؛ أیضاقتربیذيوال،لتجنب النھایة القصیرة
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نسجّل بأنّ من الجانب والمدرجة تطبق التوصیات من حیث الشكل ولیس المضمونالشركات 
التطبیقي نرى بأنّھ اعتمد بصفة كبیرة على توصیات )Cadbury "كادبوري") 19:من خلال

واجباتھ ویتم بمتابعة تطور دوره و داري یجب أن یزود بالمعلومة النوعیة حسب الإ-
.التشریعات

(الدلیل المشترك-ث Combined Code :1998سنة )
ثم 1998و تم صیاغتھ سنة التقاریر الثلاثة السابقة،, دعم الدلیل المشترك توصیات

(و ذلك بعد نشر تقریر2003و 2000سنتي 19مراجعتھ Higgs ".ھیغز)"
( تقریر-ج Higgs :2003سنة " ھیغز")

(تقریر نشر من قبل السیدال Derrick Higgs غیر المدیرین حول دور "دریك ھیغز)"
والتي ضمت النسخة ،التقریر أوصى بعدد من التغیرات في الدلیل المشتركھذا ,نالتنفیذیی

(أغلب توصیات 2003المراجعة منھ في جویلیة  Higgs ".ھیغز" )
(حیث قدم ,تطرق التقریر إلى دور و استقلال و استخدام المدیرین غیر التنفیذیین Higgs (

تقدیم مساھمات إلى ,بأنھ یقوم علىإلى دور المدیر غیر التنفیذيةخاصنظرة"  ھیغز"
فعالیة الرقابة الداخلیة وضع و ضمانالإدارة التنفیذیة أداء نجاعة و مراقبةإستراتیجیة الشركة

تخطیط تعاقبھم وحتى , التنفیذیینیشارك في ترشیح المدیرین كما مكافئات المدیرین التنفیذیین
19.لعلیاتنحیة الإدارة ا

:و من توصیاتھ
(نإلدى فللمدیرین التنفیذیّین،تحدید كیفیة تقییم الاستقلالیة- Higgs منھا طول الخدمة " ھیغز)" 
.الاھتمام المالي والأسھم الھامة , الانتماء إلى المدیریة العامة , 

المدیرین غیر وتضم أعضاء أغلبیتھم من)لیس الرئیس(بتضمینھا لمدیر مستقل,لجان الترشیح-
.التنفیذیین المستقلین

أیضا فان , مجلس الإدارة علیھ أن یراجع أدائھ وأداء لجانھ و مدیریھ على الأقل مرة في السنة -
.صلاحیات لجنة المكافئة یجب أن تنشر 

(المراجع المشترك ح الدلیل Revised Combined Code 2010:19سنة)
( ھو ناتج تقریر, 2003نشر في جویلیة  Higgs (ومراجعة" ھیغز)" Smith المتعلقة "سمیث)"

یتضمن مناطق الالتزام وعدمھ مع 1998كما ھو الحال مع الدلیل المشترك لسنة بلجان التدقیق
.التبریر 

:یليیضم التقریر ما 
.الفصل بین وظائف رئیس مجلس الإدارة و الرئیس المدیر التنفیذي -

.سنویةئھ سیكونون خاضعین لمراجعة أداء أعضالجانھ و,الإدارةمجلس -
.بالمائة من الأعضاء المستقلین50مجلس الإدارة یضم على الأقل -

واسعمن مجتمع أن یسحبواللانتخاب كأعضاء في المجلس یجب المرشحون- .
یجب على الأقل تضمین عضو- .الماليفي لجنة التدقیق یتمتع بالخبرة و التجربة في المیدان 

خ (تقریر- Myners :2004سنة "مینرس) "
) Paul Myners "بول مینرس") مراجعة تصویت حملة الأسھم "قدم تقریرا حول

, وقد جاء التقریر كرد فعل للحاجة لمخاطبة المخاوف،2004؛ والذي نشر في جانفي "وعوائقھ
19.ركھ في التقریرو غیر كفى و غیر محدد كما تم تدا،فنظام التصویت البریطاني غیر فعال

وھناك عدد كبیر من المشاركین ،قلیلة الشفافیةعملیة التصویت ما زالت یدویة و
التقریر یدعو إلى التصویت الالكتروني نّإفو لھذا،مما یعطي أولویة في التصویت،المختلفین

لتقدیم قابلیات التصویت واالذي یرفع من كفاءة العملیة و جمیع الأطراف یجب أن تسع
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؛ و قد تم تقدیم توصیات إلى مدیري الاستثمارات و وكالات التصویت 2004الالكتروني في سنة 
.التوكیلیة

(قانون -د Sarbanes- Oxley :  2002سنة 19"ساربان أوكسلي) "
عقب انتھاء تحقیقات اللجنة الفرعیة الدائمة للتحقیقات بالكونغرس الأمریكي في قضیة 
(شركة مسؤولیة مجلس إدارة Enron( و كذا عقب إفلاس العدید من , في انھیارھا" انرون"

رارـالشركات الھامة على غ )World Com, Iyco " ادق ـص، خـال.."وورد كـوم، أیكـو) 
(ونـى قانـي علـرس الأمریكـالكونغ Sarbanes- Oxley ،2002في جویلیة " ساربان اوكسلي) "

یھدف ھذا إلى الاحتفاظ بثقة المستثمر في الأسواق قانونا جدیدا لمعالجة ھذا الانحراف؛ و 
و وضع الغرامات و المتابعات في حالة وھذا بتدعیم العمل بقواعد حوكمة الشركات،الأمریكیة

:ھذا القانون یضم النقاط التالیة, المخالفات
(سواء كان رئیس مجلس الإدارة (رئیس الشركة - Chairman یسأو المدیر التنفیذي الرئ/و)

)CEO و الذي یخضع لملاحقات قانونیة كبیرة في , یجب أن یبرّر حسابات الشركة تحت القسم)
.حالة عدم مطابقة الأرقام المصرّح بھا للأرقام الحقیقیة

.الشركات لیس لھا الحق في القیام بإعطاء قروض لمدیریھا-
ن أن یتم تنحیتھم دون اللجوء إلى في حالة الاشتباه بخداع أو احتیال المدیرین التنفیذیین یمك-

.جمعیة عامة
و تضم مھام ،من إداریین مستقلین% 100لجنة الإداریین یجب أن تكون مكوّنة بنسبة -

.موسّعة
.التسمیة المباشرة لمحافظي الحسابات،القانون یتیح للجان المراجعة-
.لتنفیذیینالقانون یمنع تسریح الأجراء بسبب الوشایة ضد المدیرین ا-

(حسب قانون- Sarbanes- Oxley ")ساربان اوكسلي" لكل یمكن أن تسترجع العلاوات المدفوعة
(يالمدیر التنفیذي الرئیسمن  CEO (ي الرئیسوالمدیر المالي)  CFO في حالة قیامھما )

.على عكس القانون الفرنسي،بمخالفات
و وثائق عملھم یقدّموا معلوماتھمشركات الخبرة المحاسبیّة ومحافظي الحسابات یجب أن -

. للجنة الأمن و التبادل أو ھیئة جدیدة لمراقبة ھذه المھنة
:الإصلاحات في مجال حوكمة الشركات في فرنسا2-2

بعد ومحاولتھا لتحسین المحیط العام الذي تنشط فیھ الأنجلوساكسونیة، التقاریر إلىالتطرق 
نعرج ,السابقةوالفضائح المالیةالإفلاساتسلسلة عقبالمتحدة الشركات في بریطانیا والولایات 

الآن على التقاریر الفرانكفونیة المنظمة لعمل الشركات المدرجة في بورصة الأوراق المالیة 
. لزامات إفي الحقیقة ھذه التقاریر تقدم توصیات و لیس ،الفرنسیة

1(تقریر-أ Vienot 1995سنة "1فینو ) " :
1(د تقریرتم إعدا Vienot ة مفوضة ـق لجنـن طریـع،1995في جویلیة "1فینو")

(بإعداد تقریر لمجموعة العمل  AFEP /CNPE أي الجمعیة الفرنسیة للمؤسسات الخاصة ،)
(والمجلس الوطني للرئاسة الفرنسیة تحت رئاسة السید Vienot Marc مدیر عام "مارك فینو")

و لجنة تقنیة ،لشركاتتنفیذیونیرونضاء لجنة كلھم مدو مجموعة أع"الشركة العامةيرئیس
).مجلس الإدارة للشركات المدرجة في البورصة : (وكان التقریر بعنوان

:ومن توصیاتھ
وظیفتھ وإعطاء المساھمین الوضعیات , تنظیمھ, دوري لتركیبتھاختبار علیھ القیام بكل مجلس -

.  التوقعات التي یطلبونھا أو
- عریف المصلحة الاجتماعیة بأنھا المصلحة العلیا للشخص المعنوي نفسھ أي المؤسسة یمكن ت

خاصة مختلفة عن تلك الخاصة بغایات و تطلعاتمتبوع , المعتبرة كعون اقتصادي مستقل
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ولكن متعلقة بالمصلحة العامة ،و زبائن المؤسسةيمورد, نویاتسالمؤسّ, جراءالأ,بالمساھمین
.في ضمان نجاح و استمراریة المؤسسة المشتركة و المتمثلة

نشر المعلومات العامة بخصوص العملیات المتعلقة برؤوس أموال یجبفي إطار الشفافیة -
.حتى عندما لا یفرض القانون ذلك،الشركة

توزیع ماالتنظیم الخاصّة بالسلطة و النفوذ داخل مجالس الإدارة الفرنسیة ھحول كّلا ن شُاانتقاد-
الرئیسيكذا تجمع وظائف رئیس المجلس و المدیر العام،بین الرئیس ومجلس الإدارةالمھام 

.المجلسبواللتان تتضمنان تفوقا واضحا للرئیس مقارنة 
- مع أخذ تنظیمات تركیبة لجانھ الدّاخلیةالتوازن المرغوب لتركیبتھ أولضمانتوزیع المھام 

ھا منجزة مع الاستقلالیة والموضوعیة وتكون مھام، المساھمین والسوقخاصّة لحمایة
.الضروریین

ف كشخص لیس لھ أي ارتباط بالمصلحة المباشرة أو غیر المباشرة مع الإداري المستقل یعرّ-
, الشركة أو الشركات في نفس المجوعة

راعاة مختلف المصالح و لضمان ممستقلین على الأقل لكل مجلس یجب علیھ ) 02(نإداریی-
. لومة المقدمة للسوق شفافیة المع

المملوكة لشركات أخرىالصیغة المفضلة تتمثل في تسمیة الإداریین المستقلین في الشركات -
فالإداریون المستقلون ھم الضمانات لموضوعیة ,للأقلیاتأكثر من محاولة ضمان تمثیل خاص 

. المجالسالمداولات في 
- الصغار عبرالبة بتمثیل نوعي للمساھمین الشركات المساھمة المفتوحة تظھر أیضاً مطفي

.أفضلتسمیة الإداریین المستقلین 
 - .عدد العقود التبادلیة داخلھتقلیل
- یمكن أن تؤول ,ذلكفي حالة عدم وجود تكوین لجنة لاختیار الإداریین والوكلاء الاجتماعیین
. إلى لجنة الأجور

- .و تضم الرئیس وعلى الأقل إداري مستقلءأعضا) 05(ىإل) 03(من لجنة الاختیار تتكون 
تنظیمات وترتیبات تخولھم مسائلة المجلس في فترات ،لمساھمینلیجب على كل مجلس تقدیم -

.على عدم ملائمة الأعمال
حول النقاط في جدول الأعمال التي املف،یجب على الإداریین أن یتلقوا في الوقت المناسب-

إذا ، و )في كل مرة فإن احترام السریة لا یمنع من ذلك(سبقةرؤیة مأوتضمن تحلیل متخصص
لمجلس للم یوضع الإداري في وضعیة التداول مع العلم بجمیع الأسباب فلھ الحق أن یقول ذلك 

. والقیام بطلب المعلومة الضروریة
- وإعلام ،على الأقل، لجنة الحسابات,لجنة الأجور,ص لجنة لاختیار الإداریینتخصیّ

.و عدد اجتماعاتھا سنویاھاوجودبساھمینالم
- أیضا یجب أخذ ،م عدد مرتفع من الإداریین المتبادلینـا تضـلأنھ،اـد غالبـتركیبة اللجان تنتق
Aحذر خاص بتجنب تسمیة في اللجنة الخاصة بالأجور لشركة  إداري قادم من شركة أخرى , 

ادم من الشركةفي اللجنة المماثلة التي یجلس فیھا تبادلیا إداري ق  A.
- ثبات الطرق المحاسبیة ساسیة ضمان الملائمة والأتھاص لجنة مھمیخصتعلى كل مجلس

ولمراقبة وفحص الإجراءات الداخلیة للجمع، المعتمدة لإنشاء حسابات مدعمة للمؤسسة
.والمراقبة للمعلومات

وأن یكون ، إداریین) 03(ضم على الأقلتیجب أن يالأجور التیجب أن یرى في تركیبة لجنة -
التوصیات المتعلقة بالتقاطعات بین اللجان تطبق على لجنة ،ھناك على الأقل عضو إداري مستقل

.الحسابات
:اللجنة تقدر بأنّھ على كل إداري في شركة مدرجة أن یقوم بالواجبات التالیة
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ة أو الخاصّة التي یجب أن یضمن بأنّھ مطلع على الواجبات العام،إداريكقبل قبولھ لمھامھ -
.و یجب أن یكون على اطلاع  بالنصوص القانونیة والتنظیمیة،على عاتقھ

یجب أن یمثل مجموع المستثمرین و یجب علیھ أن یتصرّف في كل الظروف في المصلحة -
.الاجتماعیة للمؤسسة

لھ الواجب لأن یكون جزءا من المجلس في كل حالة نزاع مصالح وحتى إن كانت كامنة و -
.بذلكجب علیھ أن یمتنع عن المشاركة في التصویت في المداولات المتعلقةی
یجب أن یكرس لمھامھ الوقت و الاھتمام اللازمین؛ فعندما یمارس وظائف الرئاسة أو رئاسة -

عقود وكالة كإداري في الشركات ) 05(لا یجب علیھ قبول ممارسة أكثر منةالعامیةالمدیر
.نبیة الخارجة عن مجموعتھالمدرجة الفرنسیة أو الأج

.ي حول مواضیع جدول أعمال المجلسملالضروریة للتدخل العد بالمعلوماتزوّالتفيلھ الحق -
الغموض ,تبني السریة الحقیقیة المھنیة التي تتجاوز الواجباتىمجبرا علیجب أن یعتبر نفسھ -

.المسبوق من طرف النصوص
1(نجد من خلال ما سبق أن تقریر Vienot من التوصیات تمس جملةعلى ركز"1فینو") 

:النقاط التالیة
).خاصة بین لجان الأجور و التعیین ( التحذیر من مبدأ تقاطع الإداریین -
تحفیز استقدام الإداریین المستقلین في داخل المجالس و وضع حد أقصى لعدد عقود الإداریین-

.لغرض ضمان حقوق المساھمین
.و التسمیات, المكافئات, الحسابات , التأكید على إنشاء لجان-
.تبني طرق حقیقیة للعمل و احترام حقوق الإفصاح المحاسبي و المالي و رقابة المجلس-

(تقریر-ب Marini( :1996سنة " ماریني"
جاء,"تطویر حقوق الشركات"حول1996في افتتاحیة تقریره المنشورة في سنة 

الفرنسي الصادر منذ ا یخص عدم التوازن في قانون الشركات لمعالجة بعض المسائل في م
ومن جھة ،من جھةالذي یضمن تفوق وسیادة وظائف الإدارة عن وظائف الرقابة1966جویلیة 

یقلل الرقابة الداخلیة الممارسة من قبل المساھمین أو)القضائیة(أخرى یفضّل الرقابة الخارجیة
الرجوع إلى المواد التعاقدیة للشركة بإلغائھا الواجبات تفضیل و ذلك بو محافظي الحسابات

:19القانونیة التنظیمیة و تشجیع وسائل عمل المساھمین و نذكر منھا
و رئاسة المدیریة الإدارةمجلس رئاسةلفصل وظیفتي)الإجباریةولیس(الإمكانیة·

المصالح؛لك لتفادي نزاع ذو العامة
الأكفاء؛الإداریینببروز جیل جدید من ماحلسّلتقلیل التمثیلات المتعددة ·
؛كفاءتھمجان یسمح لھم بزیادة كبر للّأدور إعطاء·

رة نشر المكافئات الفردیة وتقریر ھي ضرالإلیھاولكن من النقاط التي لم یتطرق 
.الخارجیینالإداریینمسؤولیات و للمدیرین

2(تقریر-ت Vienot :1999سنة "2فینو ) "
لك بطلب من نفس ذو,سنوات تقریبا من سابقھ4بعد 1999تقریر في جویلیة تم نشر ال

(المشرفین AFEP (و)  CNPE (تحت رئاسة نفس الشخص وھو , ) Vienot Marc مارك ")
عامیین في شركات مدیرینى غرار الرئیس عن لوع،لجنة جدد ھم عبارةبأعضاءولكن "فینو

.المفاھیم الفرنسیةیلاءموبما ،التغییر كانت ذاتیةمتطلباتنّأمما یعطي انطباعا ب،فرنسیة مھمة
"(تقریر على حوكمة الشركة"المعنونالتقریر  Rapport sur le gouvernement

d’entreprise تبني التسمیة الجدیدة المستنبطة من الطرح إلىواضحة إشارةفي ) 
و الإحاطة بكل جوانب الإدارة وثانیا فإن ھذا العنوان یدل على الشمولیة , الأنجلوساكسوني

.على عكس سابقھ الذي اھتم بمجالس الإدارة ،المثلى
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ملة من المواضیع و التوصیات التي أصبحت ھي جصفحة و یشمل 27التقریر یضم حوالي 
:المرجع ونذكر منھا 

لتحفظ ألغى التقریر الجدید ا: الفصل بین وظائف رئاسة المجلس و رئاسة المدیریة العامة-
غیر ضروري ومشیدا بمرونة القانون أمراوالتي اعتبرھا ،الذي كان في سابقھ حول ھذه النقطة

تم 1999ففي تقریر سنة ،الفرنسي في تنظیم السلطات داخل الشركة المستقلة في مجلس الإدارة
.تأیید الفصل الإرادي 

تحفظا حیث حاول التقریر أن یكون التقدم في ھذه النقطة كان م:إعلام ونشر المكافئات العامة-
جنة و حول نشر المكافئات العامة لفال,ن نشر المكافئات الفردیة للمدیرینأوسطیا وتوافقیا بش

ي ـددة فـمحأرقـامق ـم وفـالأسھتالحضور، وخیاران یتم نشر بدائل ألفریق الإدارة ترى ب
.السوقھذه التوصیات لا ترقى إلى توصیات ,فمحصـور و معـرع ـمجتم

,العمر(الإداریین :حول ةنوعیة المعلومات في التقاریر السنوی- ,الوظیفة الرئیسیة تاریخ بدایة 
حدید الإداریین ت, توضیح العقود الأخرى مع الشركات الفرنسیة و الأجنبیة المدرجة, )العقد

عدد , رجیین الخاعدد الإداریین , إداري المشاركین في اللجان و عدد الأسھم المملوكة لكل 
.اجتماعات المجلس ولجانھ

الثلث في لجنة 1/3, الثلث في مجلس الإدارة1/3:نسبة الإداریین المستقلین تكون-
.19النصف في لجنة المكافئة1/2,الثلث في لجنة التسمیة 1/3,المراجعة

2(ملاحظات حول تقریر  Vienot :1999سنة 19"2فینو ")
ة برفض معرفة المساھمین للمكافئات الفردیة للمدیرین وتم تصحیح تم تعدیل التوصیة المتعلق-

تم وضع توصیة دوق, 1966الوضعیة تحت ضغوط كبیرة من الصحافة لإصلاح قانون سنة 
.2000بضرورة نشر المكافئات الفردیة في التقاریر السنویة ابتداء من سنة 

2(تقریر - Vienot ) 06(لإداریین لأنھ ینقص المدة منفیما یخص عقود ا، كان خجولا"2فینو ")
وحدد عدد العقود الاجتماعیة القصوى للإداري في الشركات المدرجة ،سنوات)04(سنوات إلى

كذلك الأمر بالنسبة ،قلأالمفروض أن یتم إنقاصھا إلى عدد ,عقود) 05(خارج مجموعتھ بخمسة 
.ذلك فيالإلزامیةللسنوات؛ كما أنھ یرفض 

2(حسب مقترحات - Vienot ھو فإن عدد الإداریین الخارجین في داخل اللجان،"2فینو ) "
ن أداء ـحتى یتمكنوا م،ى الأقلـفي حین أن الفاعلیة تشترط أن یكونوا بمقدار النصف عل, المثلث

.واجباتھم على أكمل وجھ
2(وكخلاصة تقییمیة لتقریر ،في الواقع- Vienot لمنتظر فإنھ لم یرق إلى المستوى ا،"2فینو )"

1((التقییمیة و التكمیلیة لسابقةوطغت علیھ الصبغة ،في الأوساط الفرنسیة Vienot "1فینو ) "
شركة انھیارھزات عنیفة على غرار ,وربما تنتظر فرنسا, ) 1995سنة  (Enron)

.أكثر صرامةتوصیاتحتى تقدم،"انرون"
(الشركاتقانون-إصلاح قانون الشركات ث NRE :2001ماي 15- )

ماي 15تم الإعلان عن القانون الجدید للشركات في , سنة35بعد انتظار حوالي 
1,2(والذي كرس المبادئ والتوصیات التي كانت في التقاریر،2001 Vienot والتي ،"2,1فینو)"
.   ما یتعلق بنشر المكافئات الفردیة للمدیرین التنفیذیین فیأصبحت فرضا قانونیا خاصة 

نذكر منھا توسیع مفھوم حوكمة الشركة لیشمل ،یمكن تسجیل جملة من التجدیدات في ھذا القانون
(العلاقة بین أصحاب المصالح Stakeholders سواء كانوا مساھمین أو أجراء بعدما كانت )

دئ لعلاقة بین المساھمین و المدیریین التنفیذیین ولغرض تحقیق مبافي االنظرة السابقة تحصرھم 
19ز علىیرك2001ّماي 15قانون , حوكمة الشركة :

والفصل بین وظائف ،ضمان توازن جید للسلطات مع محاولة توضیح مھمة مجلس الإدارة-
.رئاسة المجلس و منصب المدیر العام
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تدعیم فعالیة سلطات بغرض تقلیل المناصب المتجمعة للإداریین أو لأعضاء مجلس المتابعة -
.مجلس الإدارةالرقابة في

و توسیع,مكافئة المتعاقدین الاجتماعیینفي ما یخص لعمل بأكثر شفافیةلتحضیر الشركات -
.حقل التعاقدات القانونیّة 

تقدیم تعریف تنظیمي للمساھمین یسمح للشركات الفرنسیة بمعرفة مجموع مساھمیھا غیر -
.لھم في الجمعیات العامةالمقیمین حتى عندما یكونون مفوّضین باستعمال الوسیط لتمثی

المساھمین الأقلیة بتخفیض نسبة رأس المال المملوك التي تسمح مجموعة من ةتدعیم سلط-
%.5إلى%10الحقوق الأساسیة من

التصویت الإلكتروني سیسمح بمشاركة المساھمین فتسھیل استعمال التكنولوجیات الحدیثة-
المشاركة الفعلیة لجمیع ناضمتسمح بسالبورصیةالمداولاتو الأقلیة في الجمعیات العامة

.القرارات المتعلقة بتسمیة أو تنحیة المتعاقدین الاجتماعیینماعداالإداریین في المجالس 
(تقریر ح   Bouton "بوتون") :2002سنة 

جاء ھذا التقریر لیعطي رد الفعل الفرنسي على الانھیارات والكوارث في الشركات 
غرار ما حدث لشركة على،العالمیة (Enron) في الولایات المتحدة؛ "انرون"

بالإضافة ,عضوا یمثلون رؤساء لشركات فرنسیة مھمة14أعدّ التقریر لجنة مكونة من
:(إلى رئیس اللجنة السید Daniel Bouton ,2002سبتمبر23والذي تم نشره في، "دانیال بوتون)"

تدعیم شفافیة محافظي الحسابات، وین تطبیقات حوكمة الشركةعلى تحسعموما فإنّ التقریر ركّز
(خلفیة اتھام مكتب على Andersen " "أندرسون)  (شركة انھیارفي  (Enron ، "انرون"

.بالإضافة إلى تحسین نوعیة المعلومة المالیة
:19یمكننا تقدیم جملة من الملاحظات حول التقریر من خلال

المراجعة متابعة عملیة ,جود لجان تھتم باختبار الحساباتیشدّد التقریر على ضرورة و-
(وخیارات الأسھم سیاسة المكافئات, انتخاب محافظي الحسابات,ةالداخلی Stock Option (

.وتسمیة الإداریین والمتعاقدین الاجتماعیین
ت وضع آلیاویجب أن تكون موضوع موافقة مجلس الإدارةفیما یخص الإستراتیجیة المحدّدة-

.للإفصاح المالي
ولیس استقلالیتھ كشرط ،تم التركیز على كفاءة الإداري بالدرجة الأولى،في ھذا التقریر-

.مسبق للتعیین في مجلس الإدارة و لجانھ
على غرار تقاریر ،المؤسسة یجب أن تسمح للإداریین بالحصول على المعلومة المناسبة-

.التحلیل المالي و ذلك لتكملة مھامھ
تضمین الإداریین المستقلین من أصحاب الكفاءة و التجربة بمقدار النصف في مجلس الإدارة -

.التقاریر السابقةبدل الثلث في 
نقطة في كسنویا ,نجاعة أدائھو ضرورة خضوع مجلس الإدارة ورئیسھ لتقییم رسمي لعملھ-

اري مستقل بمساعدة كتقریر مصاغ یكون تحت إشراف إد, و كل ثلاث سنوات،جدول الأعمال
. مستشار خارجي

2(ن في لجنة الحساباتون المستقلوالإداری- \ 1الثلثان مقابل 3 \ لجنة ,)سابقاالثلث3
1(التعیینات \ 1النصف مقابل2 \ ).سابقاالثلث3

و إعلام , سنوات لضمان الاستقلالیة6بعقد لمدة , ضرورة اعتماد مراجع حسابات مضاعف-
. من أيّ ارتباطات أخرى مع الشركةاة المراجع و الذي یجب أن یكون خالیلجنة الحسابات بمكافئ

:الإصلاحات في الدول المتقدمة الأخرى3- 2
في ألمانیا فصل السلطات بین أطراف المؤسسة مضمون عبر القانون باعتماد مجلس الإدارة 

یاتیة تعود إلى مجلس المدیرین و فالمسؤولیات العمل, مجلس إشرافي و مجلس مدیرین, بمستویین 
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تتمیز الشركات الألمانیة بقلة , وظیفة الرقابة للمجلس الإشرافي الذي لا یضم أي من التنفیذیین 
حوكمة 1998وقد عرف البرلمان الألماني في ماي , الإداریین و قلة المستثمرین الأجانب بھا 

أربعة سنویا و ) 04(اجتماعات المجلس ب الشركات لضمان الرقابة و الشفافیة و قد حدد القانون 
.دوریة اجتماعاتھم, وظائفھم, شدد على تبادل و نشر المعلومات المتعلقة باللجان  

(لجنة , في إطار إصلاح المؤسسات الإیطالیةافي إیطالی Draghi لكتابة مدونة " دراغي)"
, القانون الإیطاليیلخص مفھوم حوكمة الشركات في 1998حول الأسواق المالیة في فیفري 

نسبة الإداریین الأجانب ضعیفة و یلاحظ الغیاب الحقیقي لثقافة حوكمة الشركات رغم محاولات 
(مرسوم  Draghi یقدم تحسینا لشفافیة ھیكلة مساھمة الشركات الإیطالیة و ینصّ على " دراغي")

یین و خیارات المدیرین التنفیذ, إجباریة نشر بیانات المكافئات الشخصیة لأعضاء المجلس
.أسھمھم

في ھولندا كما في ألمانیا وجود نظام الغرفتین للمجلس الاستقلالیة صعبة التحدید و حسب 
)Herdrick et Struggles " الذي یشیرون إلى تركز قوي للعقود غیر " ھاردریك و ستریغل) 

90التنفیذیة بین أیدي بعض الأشخاص مع ذلك المعلومة المقدمة من قبل  % كات في من الشر
AEX .تعد مرضیة ) مؤشر أمستردام للتبادلات(

مدونة "بورصة أمستردام قامت بوضع   Peters " حوكمة الشركات في ھولندا"بعنوان " 
:19توصیة تتضمن 40بتقدیم , 1987المنشورة في جوان 

.استقلالیة أضاء المجلس و فصل السلطات داخل الشركات-
شروط الترشیح و تجدید , اخل الھیاكل المزدوجةتعریف مسؤولیات المدیرین التنفیذیین د-

.الأعضاء
احترام , اللجان المتخصصة خاصة دور لجنة التدقیق للتحقق من نوعیة المعلومة المالیة-

.الرقابة الداخلیة و العلاقة مع المدققین الخارجیین, القانون
.المدونة عبارة عن توصیات و الشركات حرة في إثباتھا في التقریر السنوي

III.الإصلاحات في الدول العربیة وواقع الحوكمة في الجزائر
لقد حصلت تطورات في شتى مجالات الحیاة، وحظي الفكر الإداري بجزء من تلك 

أو الإدارة الرشیدة الحوكمةالتطورات، فقد ظھر حدیثا ضمن أدبیات علم الإدارة مصطلح 
الحوكمة وتزایدت أھمیةتجاھات، الذي یدور حول التفكیر بشكل متعدد الرؤى وفي مختلف الإ

إلى التحول إلى النظم الاقتصادیةخاصة العربیة منھانتیجة لاتجاه كثیر من دول العالم
یعتمد فیھا بدرجة كبیرة على الشركات الخاصة لتحقیق معدلات مرتفعةالتيالرأسمالیة 

.ومتواصلة من النمو الاقتصادي
.یخص حوكمة المؤسساتالإھتمامات والمؤتمرات العربیة فیما .1

ة           ة والعالمی ة القانونی ي البیئ دة ف دات المتزای ادة  الاھتمام الكبیر بحوكمة الشركات جاء نتیجة للتعقی وزی
ة بالمخاطر         الأسواقمشاركة المستثمرین في تطویر      شركات القائم ستثمرین وال و مدى وعي ھؤلاء الم

ة،   ة الحوكم دم ممارس ن ع ة ع فالناجم ىأض دى إل ك م ةأھمذل شركات ی سؤولیة ال امم ا أم مجتمعاتھ
.المحلیة

و شمال الأوسطالشرق في منطقة شركات ومسؤولیة الشركات الاجتماعیة  منتدى حوكمة ال  . 1.1
.2007إفریقیا

ة          انعقد ي منطق ة ف شركات الاجتماعی شركات ومسؤولیة ال ة ال شرق  منتدى حوكم و شمال  الأوسط ال
ام      بالعاصمة الأردنیة 2007إفریقیا ي أی ان ف وذلك  الأردنولأول مرة في   2007مارس  15-14-13عم

" ریزرفیو"بمبادرة من شركة    RAZORVIEW ا    ق عنھ كیما "الخاصة والفرع المنبث صص  " س المتخ
ا، بحضور و            في حوكمة الشركات ومسؤولیتھا      مال إفریقی شرق الأوسط و ش ة ال ات لمنطق ي المجتمع ف

ان والكویت        مشاركة العدید من دول المنطقة منھ      سعودیة وعُم ارات وال ا الأردن و قطر والبحرین والإم
في البحر المیت من " الموفنبیك"ومصر ولبنان، حیث عقد المنتدى الأول من نوعھ في الأردن في فندق         
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ة إحداث                 ع عجل شرق أوسطیة ودف ة ال ادئ الحوكم سیة لمب ة الرئی شاركین لوضع اللبن أجل العمل مع الم
اء مستقبل واضح     التغییر في المنطقة   ة           .لبن ھ حوكم ت ب ا حظی دى نظرا لم ذا المنت د ھ جاء التخطیط لعق

م حد أالماضیة باعتبارھا الأعوامالشركات من اھتمام خلال     افس       أھ ى التن درة عل ف الق ي تكثی ل ف العوام
شركات    ین ال ة ب شفافیة عالی ذب رؤوس  ب والو ج ةالأم ي  الأجنبی تثمار ف واق للاس ي  الأس ة ف المحلی

دة في   أنإلىالإشارةو لا بد من   , قةالمنط الاھتمام الكبیر بحوكمة الشركات جاء نتیجة للتعقیدات المتزای
ة  ة والعالمی ة القانونی ویر   البیئ ي تط ستثمرین ف شاركة الم ادة م واقوزی ؤلاء  الأس ي ھ دى وع و م

ذلك إلىأضف، المستثمرین والشركات القائمة في المنطقة بالمخاطر الناجمة عن عدم ممارسة الحوكمة        
ة وعادات    إنمجتمعاتھا المحلیة خاصة أماممسؤولیة الشركات  أھمیةمدى   ز ببیئ مجتمعات المنطقة تتمی

19.اجتماعیة خاصة لا بد من مراعاتھا

في زیادة التفاعل بین المشاركین بحیث یتبادلون خبراتھم  :تم الخروج بعریضة من التوصیات منھا     و  
رات للوقوف    والقطاعات المختلف  الأسواق ذه الخب ة التي یعملون بھا ویمنحون الفرص المتعددة لمناقشة ھ

ي تتناسب مع     إیجادعلى المفاھیم والممارسات الدولیة لحوكمة الشركات والعمل على    ة الت الحلول العملی
شرق      ي ال ا ف وق تطبیقھ ا یع ة وم ة المنطق طبیئ النفع     الأوس ود ب ي تع ائج الت ة للنت ي النھای ول ف للوص

شر ي لل دة ف ع   ةمنطقالكات المتواج ب م ستدامة تتناس لیمة وم ة س تراتیجیات حوكم ق اس وتطبی
ا ذلك .مجتمعاتن رق ك ة ش وین رؤی طیةتك شركات أوس ة ال وم حوكم ق لمفھ سؤولیتھأعم ة اوم الاجتماعی

شرق               ن دول ال دى م ي المنت شاركة ف ا وشمال  الأوسط ولتعزیز دور القطاعات المختلفة الم ي  إفریقی والت
شركات     إصلاح طرفا رئیسیا في    تعتبر   ة ال ق مفھوم حوكم سؤولیتھ وتطبی نعكس    اوم ذي ی ة ال الاجتماعی
دولي              أداءعلى   اھم ال شمولیتھ، وتضییق فجوة عدم التف ي ب صاد العرب ق والاقت فافیة التطبی شركات وش ال

دة  الأمامالعربي ودفع عجلة التفاھم إلى    ع معطی    أوبھدف تطویر مفاھیم جدی ة  متجددة تتناسب م ات وبیئ
دى أداة لرجال   نتجتالمناقشات والتفاعلات التي كانتو . الأوسطفي الشرق   الأعمال ال من المنت الأعم

ة    للوالمشاركین في المنتدى     شركات بطریق م  ةایجابی دفع بمؤسساتھم وشركاتھم لممارسة حوكمة ال وترس
.قیاإفریوشمال الأوسطخططا واضحة لمسؤلیتھم الاجتماعیة في منطقة الشرق 

ن  د م ارةو لا ب ال  أنالإش ادة رج ن ق ر م دد كبی ع ع دى جم الالمنت حابالأعم شركات وأص ال
ة     الإداراتالمتخصصین ورؤساء مجالس     والإداریینوالمساھمین   ي منطق ذیین ف شرق  والتنفی الأوسط ال

.إفریقیاوشمال 
ادة  وشمال أفریقیا بدعم المنتدالأوسط وقد بادرت الشركات في منطقة الشرق  ھذا ى لأیمانھم بأھمیة قی

ى   حوكمة الشركات ومسؤولیة الشركات الاجتماعیة       مبادئ ام في المنطقة ودفعھا إل شركات   الأم ومن ال
، و شركة أجیلیتي  Investment Darالداعمة للمنتدى شركة دار للاستثمار  Agility Logistics ، و 

. الدوليالإفریقيشركة أدویة الحكمة، و البنك العربي 
دلیل         إن ة ب ي المنطق ف القطاعات الاقتصادیة ف ال ھذه المبادرة قد لقیت استحسان و تشجیع مختل الإقب

شركات    ن ال د م شاركة للعدی ى الم ر عل ةالكبی ى   الإقلیمی رص عل ة للح ي المنطق ة ف ة و المحلی و العالمی
ي   اھرة الت ذه التظ ي ھ أتي التواجد ف ر  ت ى ض ھ عل اص حرصاً من اع الخ ن القط ادرة م راعورة بمب الإس

.بعجلة التطویر

.عرض تجارب بعض الدول العربیة فیما یخص حوكمة الشركات. 2.1
ة   وابط الحوكم د وض دف قواع ىتھ شفافیةإل ق ال ساءلة إدارة  تحقی ق م نح ح ة وم سةوالعدال ،المؤس

وبالتالي تحقیق الحمایة للمساھمین وحملة ال وال      ل والعم اة مصالح العم ع مراع ن   الوثائق جمیعا م د م ح
غیرفياستغلال السلطة  تنمیة الاستثمار وتشجیع تدفقھ وتنمیة المدخرات إلىالمصلحة العامة بما یؤدى 

كما أن ھذه القواعد تؤكد على أھمیة الالتزام بأحكامجدیدة،الربحیة وإتاحة فرص عمل وتعظیم القانون 
ة الأداء     مان مراجع ى ض ل عل اليوالعم ن   الم ة تمك ل إداری ود ھیاك بة ووج ن محاس م ام  الإدارة أم

ة   س الإدارة التنفیذی ضاء مجل ر أع ن غی ة م ة مراجع وین لجن ع تك ساھمین م الم ام  ا مھ ون لھ تك
ذ    ى التنفی ستقلة عل ة م ق رقاب دة لتحقی لاحیات عدی صاصات وص دة   واخت ق ع ة وف ق الحوكم تم تطبی وی



236

صادي   اون الاقت ة التع ا منظم لت إلیھ اییر توص مع ة  يوالتنمی ام ف ض  وفی1999ع رض بع ي ع ا یل م
التجارب لدول عربیة؛

.تجربة دولة البحرین.أ
وم   در بی ذي ص ة ال شفافیة الدولی ة ال ر منظم ار تقری بتمبر26أش ة 2007س ي طلیع أتي ف رین ت أن البح

ة         ت المرتب د احتل د فق سییر الراش ا بخص الت د  . 46الدول العربیة في م أصدرت وق سة  مؤس د  نق نیالبحر 
مؤخراً مسودة الإرشادات تيال دد  تح د  الح ى  الأدن من  ات  المتطلب ة  الخاص ا  رییبمع ة  الرقاب ة  العالمی ى   عل

ستوىم  المصارف  ي  ف نیالبحر  . دد  وتح هھذ  الإرشادات  إطار  ة  حوكم شركات  ال ي  الت ین  یتع ى  عل
المصارف  ةی المحل صة  المرخ ا مراعا تھ ا  وتطبیقھ سواء  ت  كان ذ  هھ وك  البن ة  تقل أویدی لام  ةیإس . وف  وس
تصدر مؤسسة نقد نیبحرال لاًیدل اًیإرشاد آخر لفروع البنوك ةیالأجنب في المستقبل  بی القر وتركز  ة  الورق
على مھام زاء  الأج ة  المكوّن ة  للرقاب ةی عال ستوى  دءاً الم ب المجلس،  ب دد  وتح الإرشادات  ة  الخاص بعناصر 
محددة  ل  مث اجتماعات  مجالس  دیرین  ،الم شك  لیوت المجالس،  ش  كاتیوال والأرصدة،  ودور ا كاللجان  م
تغطي دور المدققین نییالخارج ومتطلبات .الإفصاح

دعو  وت وانین  الق ة البحر ینی دةی الجد ى  إل دور اديی ق ر  أكب لمجالس  الإدارة من  ثی ح ورة  بل إستراتیجیة 
وخطط الأعمال، ومراقبة أداء المصارف في إطار اتی العمل صرف  ن ، ةیالم وم شر  عاتیالت ةیسی الرئ ي  الت

فيصدرت الخصوصھذا  حظر دوجو مدیر"منصب  "إداري والاستعاضة عن ذلك بالفصل نیب وظائف 
سیالرئ ذيیالتنف سیوالرئ ریغ ذي،یالتنف ھو و سیورئ  س  مجل الإدارة .المستقل  د و ق صدر  نص  ال ائي  النھ

للأنظمة د  بع تلام  الملاحظات اس ي  ف ة  نھای رة  فت المشاورات  30 أي من جوان   2004 عام  ا  ومم ذك  ری أن
نیالبحر قد انضمت إلى منظمة التجارة ة  .العالمی ة   ذه الحقیق وھ تجعل  من  نیالبحر  ة  دول دة  رائ ي  ف مجال 

حوكمة الشركات، ولاعباً اًیسیرئ في نشر أفضل الممارسات في عیجم أنحاء .المنطقة 19

.تجربة الدولة المصریة.ب
ة  أبد ي الاھتمام بالحوكم مصر ف ة آ     2001عام   ادرة من وزارة الاقتصاد والتجارة الخارجی ذاك  بمب ن

ارة( اوزارة التج صادي  ،)حالی لاح الاقت امج الإص وزارة إن برن دت ال ث وج ذيحی ذ ال صر من ھ م بدأت
أوائل ابي تنظیمي التسعینات لا یكتمل إلا بوضع إطار  ل القطاع الخاص     ورق م عم ي یحك سوق  ف ظل ال

ة لحوكم      ،الحر اییر الدولی د والمع زام مصر بالقواع ةوبالفعل تم دراسة وتقییم مدى الت شركات  .ال د   واع
بالتعاون معالدوليالبنك  وزارة التجارة الخارجیة وھیئة سوق المال وبورصة الأوراق المالیة بالإضافة 

صادیین       إلى عدد  انونیین  من المراكز البحثیة وشركات المحاسبة والمراجعة والمھتمین من الاقت أولوالق
التقییمج نتائأھممصر وكان من فيتقریر لتقییم حوكمة الشركات  :-19

ة  § ي أن القواعد المنظمة لإدارة الشركات والمطبق ة     اتتممصر ف ادئ الدولی ع المب ي شى م سیاق  ف
الي   39 ن إجم وانین    48مبدأ م نص الق ث ت دأ حی ة     مب صناعة الأوراق المالی شركات ول ة لل الحاكم

ى حسن   كما أن تطبیقاتھا تتم،على ذات المبادئ ة عل الأداء ومن  بصورة كاملة مع المعاییر الدال
شركات     انون ال وانین ق م الق سنة  159 أھ ام     1981ل ال الع انون قطاع الأعم سنة  203وق ، 1991ل

وق  انون س ال رأسوق سنة 95الم تثمار 1992ل انون الاس سنة 8، وق سویة 1997ل انون الت ، وق
؛2000لسنة 93المركزيوالإیداع والحفظ

واردة  § ادئ ال ض المب ق بع تم تطبی يلا ی وانف ة ینالق ة الحالی يالحاكم شكل ف صریة ب سوق الم ال
م لا   ، وقد یرجع ھذا إلى ضعف وعى المساھمینعملي ن ث أو إدارات الشركات بتلك المعاییر وم

اك   48ـل امبادئ من إجمالي 7سیاق فيالدولیة تتماشى ھذه القواعد عملیا مع المبادئ دأ، وھن مب
.مصریةالسوق الفينھائیا اثنان من المبادئ لا تطبق

ي وتشیر المعاییر  ر  الت ا التقری منحھ شركات    ة ال ي لحوكم ن الممارسات       ف د م ى وجود العدی مصر إل
الإیجابیة ولكن من ناحیة أخرى تحتاج إلى تطویر بعض الممارسات السلبیة، التيفھناك عدد من البنود 
بالنسبة ھم  مصر نجد أن القانون یكفل الحقوق الأساسیةفيللممارسات الإیجابیة  ة الأس كالمشاركة  لحمل
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ي صویت ف اح والت ع الأرب يتوزی اتف ى المعلوم لاع عل ة والاط ات العمومی شركة، الجمعی ة بال الخاص
انون    صري ویحمى الق سندات      الم ة ال وق أصحاب المصالح من حمل حق ال، والمقرضین   ا أن  والعم كم

اییر      ع المع سق م صریة تت ة الم معاییر المحاسبة والمراجع ة،  ا  الدولی سلبیة   أم ي الممارسات ال رتبط  فھ ت
ة والإدارة  ق بالملكی ا یتعل صاح عم بالإف ستترة أو    صریحة والم ة ال ل الملكی ن ھیاك صاح ع ا الإف ومنھ

ومكافآت مجلسالمتداخلة، عوامل المخاطر :الإدارة والإفصاح عن المعلومات المالیة وغیر المالیة مثل
بة وال      ات المحاس دعیم ممارس ب ت ذلك یج ة، ك ویر     المحتمل ة تط ور الھام ن الأم سلیمة، وم ة ال مراجع

ة           وقھم المكفول ة الأسھم لحق ة حمل شجیع ممارس دعیم وت شركات وت ،ممارسات مجالس الإدارة بال د   وتع
تھتم بتطبیق مبادئالتيمنطقة الشرق الأوسط فيمصر أول دولة  الحوكمة ویؤدى تطبیق الحوكمة إلى 

شفافیة  تحقیق ال ى جذب استثما      ساعد عل ا ی ى         مم ؤدى إل ا ی ة كم ة أو أجنبی ت محلی دة سواء كان رات جدی
تراجع .الفساد

.الحوكمة في لبنان.ج
والتسییر الراشد وھي الجمعیةةأنشأت في لبنان جمعیة وطنیة تھتم بالحوكم اللبنانیة لتعزیز شفافیة  . ال

الترویج   وم ب وتق ساندة  والم عار شركات      شركات تحت ش ة ال لحوكم أفضل  ي  ف القطاع  الخاص  اني، الل بن
وتمثل مختلف جمعیات الأعمال اللبنانیة، ومنظمات عالمجتم المدني، والجامعات الأكادیمیة، والمؤسسات
العامة ذات صلة  ى .ال عل أساس  ادئ  (LCGTF) مب وم  وتق ة  خط عمل  ة  اللجن ة   ة لحوكم اللبنانی شركات،  ال

ى قواعد    ة عل منظم اون  التع الاقتصادي  ة التي   والتنمی اول  تتن وق  الحق ة والمع امل ساویة  المت ساھمین،  للم
بودور أصحا  المصالح  ي  ف ة  حوكم شر  ال ات،  ك والإفصاح  شفافیة، ومسؤولیات   وال س  مجل ةالإدار .

ویعتقد أعضاء اللجنة اللبنانیة أنھ لإصلاح حوكمة الشركات والعمل على تقدمھا، فإن من المھم اء  بن رأس
المال البشري من خلال .التعلیم وتكوین المدراء

.ة في المغربالحوكم.د
ة     ت المرتب ي احتل رب، الت ي المغ ة      76ف ر منظم ار تقری شفافیة أش ة لل ة العالمی ر المنظم سب تقری ح
وم  در بی ذي ص ة ال شفافیة الدولی بتمبر26ال من  2007س شركات ض ة ال ة حوكم خ أنظم ى ترس ل عل تعم

سییر الراشد إدخا     وین    طرقھا التسییریة ومن مظاھر اھتمام المغرب بحوكمة الشركات والت ھ ضمن التك ل
الجامعي مادة إلى منھج الدراسات ا  العلی ة   ي جامع ف ك  المل سین  ح اني  الث عن  ة  حوكم شركات،  ال اقش  وین
ھذا المقرر الدراسي فكرة حوكمة الشركات، وأسس نظم حوكمة شركات،  ال والتحدیات  ة   ة بحوكم الخاص
شركات  ال ي  الت ا  تواجھھ تالاقتصادیا  صاعدة،  ال وتتضمن الموضوعات   وا  ردةال ي  ف امج  :البرن وق  حق
الملكیة، والإدارة، تودور الجھا التنظیمیة في ة  حوكم شركات،  ال ودور وك  البن ي  ف ة   -Sarbanes حوكم
Oxley شركات،  ال وائح  والل ات  والتنظیم ل  مث ات   انون للولای ق دة  ي .المتح وف سم  الق الخاص  بالاقتصادات 
الصاعدة، في رر  المق الدراسي تركز   شات  المناق ى  عل ة  بیئ ة حو كم شركات  ال ي  ف ة  منطق شرق الأوسط   ال
وشمال أفریقیا، وخاصة العوائق المؤسسیة أمام ممارسة حوكمة الشركات في .المغرب

.الحوكمة في فلسطین.ه
وفي فلسطین، قام المركز الفلسطیني لتطویر القطاع الخاص بوضع دلیل عن ة  حوكم شركات  ال اول  یتن

(CPSD) الموضوعات سیة  الرئی ة  لحوكم شركات  ال ي  ف الإطار  سطیني  ا .الفل كم یصف  دلیل  ال شاكل  الم
ونواحي القصور الحالیة في الاشتراطات السائدة للحوكمة ویحدد المتطلبات المناسبة .لإعادة الھیكلة د  وق
تمت مراجعة النسخ الأولیة للدلیل بعنایة بواسطة خبراء إدارة الأعمال من  ات  الجامع ة  المحلی سات  ومؤس
وفي.القطاع الخاص حاولةم ار  لاختب دى  م صلة  ار  الأفك ادئ  والمب ي  الت اب،   ساندھا الكت ی م  ت اق  الاتف ع  م
عدید من المدارس التجاریة الفلسطینیة على القیام ببرنامج تجریبي، یقوم ھ  فی أساتذة  جامعیون  ارون   مخت
اء  بإلق ثلاث  أو ع  أرب محاضرات  حول  وع  الموض باستخدام  ة   اب حوكم كت شركات  ال ع  كمرج وتتضمن 
دالمعاھ المشاركة في البرنامج كلا :من جامعة النجاح زة،  بغ ة  والجامع لامیة بغزة،   الإس ة  وجامع ابلس،  ن
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وجامعة بیرزیت، وجامعة الأزھر د .بغزة  وق ي  لق امج  البرن ا،  ترحیب ا  كم أن المركز  سطیني  الفل للتطویر  
یعمل من أجل نشر البرنامج (CPSD) وامتداده القطاع الخاص إلى جامعات .أخرى

الحوكمة في السعودیة.و
ضمنتھا 2006أصدرت ھیئة السوق المالي لائحة بقواعد حوكمة الشركات بھا سنة 

:مجموعة من التوصیات لعل منھا 
عضوا بعقد یمتد لثلاث سنوات مع تبادلیة تصل إلى خمس 11إلى 3مجلس الإدارة من -

.مشاركات في مجالس أخرى كحد أقصى
ثلث و الإلحاح على الفصل بین منصب رئیس مجلس الإدارة و الأعضاء المستقلین بمقدار ال-

.أي منصب تنفیذي بالشركة
لجنة المراجعة تتكون أساسا من المدیرین غیر التنفیذیین بضمنھم مختص في الشؤون المالیة

:الحوكمة في الأردن .ز
عضوا و شدد الدلیل 13إلى 7سنوات و أعضاء المجلس من 4إلى 3تكون العقود من 

لى الفصل بین السلطات و في حال تعذر ذلك وجب الإشارة إلى الأسباب مع ضرورة تعیین ع
نائب رئیس مجلس إدارة مستقل و العقود التبادلیة لا تتجاوز الثلاثة و اللجان المتعلقة بمجلس 
.الإدارة تتكون من غالبیة من الأعضاء المستقلین 

.واقع وأفاق الحوكمة في الجزائر.2
ي الترتیب     2007سبتمبر26نظمة الشفافیة الدولیة الذي صدر بیوم     أشار تقریر م   ر ف إلى تراجع الجزائ

ة             د الرتب ر الجدی ي التقری ل ف ى مستوى أسوأ، لتحت ر،    99الدولي إل سبة للجزائ ة بالن دت المنظم أن 19وج
ن سنة         ساد والرشوة         2007حصیلة السداسي الأول م ق وتكشف أن ظاھرتي الف ن القل ة وتبعث ع كارثی

ة            وص الي كالحوكم ساد الم ي مجال الف ر لأي خطوات ف اذ الجزائ لت إلى مستویات قیاسیة وھذا لعدم إتخ
صاد المركزي   الأخرى والتي كانت نتیجة بوالتسییر الراشد، وكذلك لبعض الأسبا  ى التحول من الاقت إل

، كون ةالعمومیة والخاص لحوكمة الشركات ) مشترك(عمومي، خاصھیكل إیجادالسوق بدوناقتصاد  
جراء سوء  الخزینةمنھا تشكل عبئا ثقیلا عن العمومیة تلك الشركات وخصوصا  شي حالات   الأداء وتف

الي  ساد الم دعم والإداريالف ى ال ستند عل ا ت ا جعلھ ا، م فیھ ة   ة العام د المیزانی ن رف دلا م ومي، ب الحك
للأموالبالموارد المالیة ما ینجم عنھ ھدر  شركات  العامة بدلا من تنمیتھا لذلك  تعد عملیات خصخصة ال

ة  یلةالعمومی لة، وس الفاش ة   ائل الحوكم ن وس ة م ة  إنإذناجح ل بعملی ة یتمث زي للحوكم دف المرك الھ
لاح  ور،       الإص ة والتط ق التنمی لیم لتحقی شكل س صاد ب ة الاقت دویر عجل صادي وت د 19الاقت ذلك تعتم ك

ة للشركات وتدعمالناجحالأعمالتوافق سیر أنظمةوإیجادالحوكمة صیاغة قرارات  ویم   مسیراتھا، وتق
ة بتحسین   أعمال ا الشركات ووضع الخطط الكفیل ذلك أدائھ ، وب وانین تتماشى       صیاغة ق ة ل دفع الحوكم ت

یر   ات س ال ومتطلب شركات و الأعم ي ال ساتف ي المؤس ف ول    ة الوص اص بغی ام والخ اعین الع ىالقط إل
ة   ل الأداءمرحل ات   الأمث ق الغای ا یحق وبم ن تأ   ي ظل ظروف       المتوخاة م شآت وف شركات والمن سیس ال

ا الاقتصاد   الفوضى التي یمر بھ ساد           شي ظاھرة الف ة وتف ة الانتقالی ور خطوط المرحل دم تبل وطني وع ال
دور      الأموالوالسطو على   والإداري  المالي   رز الحاجة ل ام، تب العامة في شركات ومؤسسات القطاع الع

ي ا     داول ف ة تت ن نظری ؤتمرات وفي    الحوكمة وضرورة تحویلھا م دوات والم الإعلام أجھزة لن ى  أداةإل
سار الصحیح  الإصلاحأدواتفاعلة من  الاقتصادي تضع الاقتصاد الوطني في الم تخلص     ن خلال ال م

من مظاھر الانحراف والخلل التي تعیق تحقیق الغایات المرجوة من وجود    ؤدي دورا     افى ی اقتصاد مع
والوصول إلى التنمیة المستدامةوالمجتمعرادللأففاعلا في تحقیق الرفاھیة والازدھار  .

:الخاتمة
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رى أن     بعد دراستنا للإصلاحات الجدید ة في حوكمة الشركات   الم  ن من خلال تجارب دول الع
ة  رتبطالحوكم صریحة ت ة ال ل الملكی ن ھیاك صاح ع ا الإف ة والإدارة ومنھ ق بالملكی ا یتعل صاح عم بالإف

ر         والمستترة أو المتداخلة،   ة وغی ات المالی س الإدارة والإفصاح عن المعلوم آت مجل ة  ومكاف ل  (المالی مث
دعیم ممارسات المحاسبة    ،)عوامل المخاطر المحتملة  كذلك یجب ت ن الأمور      سلیمة، وم ة ال والمراجع

شركات   الس الإدارة بال ات مج ویر ممارس ة تط وقھم    الھام ھم لحق ة الأس ة حمل شجیع ممارس دعیم وت وت
.یق العدالة الإجتماعیة بالإضافة إلى حمایة البیئة وبالتالي تحقیق التنمیة المستدامةالمكفولة وتحق شیر   ون

الحدیثأنھ عندما بدأإلى  یكنن الحوكمة في العالم لمع دأ  المؤسساتعلى مستوى  ي وإنما ب ع  ف المجتم
دني  ة   الم ن للدول ف یمك ن كی دیث ع ان الح یدة   أن وك صادي إدارة رش شاط الاقت دیر الن يت وء ف ض

ى  افة إل داث، إض رات والأح المتغی رورة ض انوني إ ار الق تكمال الإط ذيس سلیم ال ق ال ضمن التطبی ی
ا ة ومنھ للحوكم ة       ة مھن انون مزاول د وق شركات الموح انون ال دل وق ال المع وق الم انون س دار ق إص

ن مختلف الأض          والمراجعة وقانون الإفلاس    المحاسبة ة م ة البیئ اییر حمای ى مع د   بالإضافة إل ي ق رار الت
.تتعرض لھا

ى أن دور  شیر إل ة ن ى النھای وف ة ا ع لحوكم ى وض صر عل یقت ذھا   ة تنفی وانین ومراقب د والق القواع
ولكن یمتد لیشمل أیضا توفیر البیئة) تطبیقھا( ین      اون ب ق إلا بالتع ذا لا یتحق اللازمة لدعم مصداقیتھا وھ

كل من الحكومة والسلطة .علین الآخرین بما فیھم الجمھورالرقابیة والقطاع الخاص والفا
:من خلال ھذه الدراسة المتواضعة یمكن الوصول إلى مجموعة من النتائج وذلك على النحو التالي

ا    · ا علیھ یلة متفق وم وس ة أصبحت الی دة -إن الحوكم ین   -وشبھ وحی ف المھتم رف مختل ن ط م
ستو  ى م ول إل ماناً للوص ر ض یلة الأكث ا الوس وع الإدارة باعتبارھ ن بموض رة م یات معتب

اھیم      الیب والمف رق والأس ت الط ا اختلف ة، مھم شئة الإجتماعی صادیة والتن ة الاقت التنمی
المستخدمة المعبرة عن ھذه الوسیلة؛ 

وظیفي           · نھج ال إن الم ة ف ي بعض التجارب الناجح ى ماحصل ف دأ بالأسھل    -بناء عل ذي یب ال
عب     و أص ا ھ ى م ولا إل دراء،    -وص ادة والم لح للق نھج الأص و ال وا    ھ م یقتنع ھ یجعلھ لأن

ة من                  سألة مفروض یس م اً ضروریاً ول صبح مطلب الي ی ة وبالت ا الحوكم ویتعایشوا مع مزای
بعض الأطراف؛ 

ة    -إن من أھم الأسباب التي أدت إلى فساد المؤسسات في العالم      · ى الأسباب المتعلق إضافة إل
ة      رار بالبیئ سان والإض وق الإن اك حق س   -بانتھ زام بالم دم الإلت ي ع ة  ھ ؤولیات البیئی

والإجتماعیة؛ 
ة والمجتمع   مإن ظھور مفھوم الحوكمة الإجتماعیة والبیئیة جاء نتیجة للاھتما    · العالمي بالبیئ

والاتجاه نحو التنمیة المستدامة؛ 
إن الحوكمة بتعدد أھدافھا وبإختلاف تسمیاتھا تتصف بالطموح والشمول وبعد المدى؛·
ى أن المؤسسات      من خلال بعض الدراسات التي أجریت   · م التوصل إل ة ت على الدول العربی

العربیة من المؤسسات في العالم ھي التي تحتاج إلى الحوكمة؛
الم  الأخذ بالتوصیات               ي الع ة ف رارات التنفیذی ى أصحاب الق بناء على النتائج السابقة یجب عل

:التالیة
ز   یجب الأخذ بالحوكمة كمنھج أساسي لتحقیق إستدامة الأنشطة الإقتصا     § الي التركی دیة وبالت

على متطلباتھا من رقابة ومحاسبة ومراجعة لتحقیق ذلك؛
ستدامة          § اء المؤسسات الم وات جادة نحو بن ساد الإداري، واتخاذ خط ة الف ا یجب محارب كم

باعتبارھا ھي الطریق السلیم للوصول إلى الاستقرار السیاسي والإجتماعي والإقتصادي؛ 
ست § وین الم ى تك ل عل رورة العم ا  ض درة وجعلھ ة والھن ال الحوكم ي مج دراء ف خدمین والم

. منھجا تطبیقیا یحتد بھ كل موظف ومدیر والابتعاد عن الدراسات الأكادیمیة الجوفاء
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ستدامة          § اء المؤسسات الم وات جادة نحو بن ساد الإداري، واتخاذ خط ة الف ا یجب محارب كم
ارد  باعتبارھا ھي الطریق السلیم للوصول إلى الاستقرار السیا       سي والإجتماعي وصیانة الم

الطبیعیة؛ 
ا   § درة وجعلھ ة والھن ال الحوكم ي مج دراء ف ستخدمین والم وین الم ى تك ل عل رورة العم ض

منھجا تطبیقیا یحتد بھ كل موظف ومدیر والابتعاد عن الدراسات الأكادیمیة الجوفاء 
دى تطبیق     § ن م شف ع وك بالك شجیع البن ى ت التركیز عل ة ب وك المركزی ادئ  دور البن ا لمب ھ

الحوكمة الجیدة الصادرة عن لجنة بازل؛
ام    § عدم اكتفاء الحكومات على إصدار القوانین الخاصة بالحوكمة المؤسسیة بل ینبغي الاھتم

یادة          ؤمن س ي ت ة الت ك البیئ ا، أي تل بة لتطبیقھ صادیة المناس سیاسیة والاقت ة ال اد البیئ بإیج
؛الشفافیة ودولة القانون

د إصلاح أسس            اصلاح الیات العمل ف  § دولى بع ك ال دولي والبن د ال ى مؤسسات صندوق النق
؛ومقومات إنشائھ للحد من الھیمنة الأمریكیة علیھ

ات       § راف ھیئ لال  ادارة واش ن خ ة م سات المالی ى المؤس ة عل ة المالی ضایا الرقاب ة ق معاج
؛رقابیة دولیة مستقلة تتمتع بالشفافیة التامة 

ا       الاستمرار في مراقبة الشركات ا  § ة التزامھ ي عملی الي وخصوصا ف سوق الم لمدرجة في ال
اییر    تخدام مع اص باس ادي الخ دلیل الاسترش ى ال ا عل ة، واطلاعھ بة الدولی اییر المحاس بمع

.القیمة العادلة في ظل الأسواق غیر النشطة، واعتماده بشكل رسمي وملزم

الھوامش: 
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الملخص

ستثمر   ین الم ة ب ول(إن العلاق اظر أو     ) المم دم التن ى ع ة عل ن البدای ز م اول ترتك دم و المق ع
ال (عدم تناظر التزوید المبدئي     :التماثل سییر المؤسسة        ,)بالم ي ادوار ت اظر ف دم تن ر   ,ع ي الأخی و ف

ات الخاصة       ,عدم تناظر المعلومات   ھذه الأخیرة تتمثل في عدم الإحاطة التامة للمقرضین بالمعلوم
دة أبالمقترضین و بمشاریعھم من     ة   , جل القدرة على اتخاذ القرارات الجی ان  و بصفة عام اول ف مق

امن   ,ما یود الاقتراض لأجل تحقیق مشروع ما       ن (یعرف جیدا العائد الك رتبط   ) الممك و الخطر الم
رض   ن المق ر م شروع أكث دودة و     , بالم ادة المح ة للرش ل عرض الم التموی ل ع ا یجع و م وھ

ا  تتعلق الانتھازیة,)أو الذي یقدم التمویل (فبینما ترتبط الرشادة المحدودة بالمقرض    ,الانتھازیة أساس
اء المعاكس       .)أو الذي یتم تمویلھ  (بالمقترض دودة مصدرا لخطر الانتق ادة المح , وبینما تكون الرش

ار أن كل    ,تكون الانتھازیة مصدرا للخطر الأخلاقي في عالم التمویل         ا باعتب مع تداخل شدید بینھم
ر المنفصلة        ل غی اریخ الأزمات    , خطر یرتبط بمرحلة من مراحل التموی ى ت النظر إل ة و  و ب المالی

ا أن   ,الأزمة المالیة الحالیة نجد أن لھذین الخطرین بالغ التأثیر في إحداثھا       ھ یمكنن مع التنویھ إلى ان
اكس كنتیجة للخطر الأخلاقي            اء المع ة        ,نعتبر خطر الانتق ذه الورق ي ھ ة ف ا یعطي الأولوی وھو م

.لدراستھ ومعالجة جوانبھ
ذین الخطرین    تھدف ھذه الورقة إلى استعراض مختلف الأ       شأة ھ ز   (دبیات وتأصیل ن ع التركی م

ت معالجة الخطر الأخلاقي       ,) على الخطر الأخلاقي   بعدھا تتم مناقشة مختلف الأدبیات التي حاول
في عالم التمویل وكذا أوجھ القصور فیھا وأنھا غیر قادرة على حل سوى جزء من مشكلة الخطر     

ام      وأخیرا  نبین كیف كان لبعض الآلیات   ,الأخلاقي ي النظ ي ف ر الأخلاق ة الخط المستخدمة لمعالج
الي        , المالي أن ساھمت في توسیع دائرة الخطر الأخلاقي أو نقلھا إلى مستوى أوسع من النظام الم

وافز            ادة ح ستدعي زی ا ی ة بم ة الحالی ة المالی س الھندس ة أس رورة مراجع ستدعي ض ا ی و م وھ
ذاتي  سوقي ال ضباط ال ا  (الان سوقي الخ ضباط ال دل الان ام   ) رجيب ذا النظ ة و ك ي الأدوات المالی ف

.ثم نختم الورقة بالنتائج و التوصیات. المالي بمجملھ

خطر , الخطر الأخلاقي, الرشادة المحدودة, الانتھازیة,عدم تناظر المعلومات: الكلمات المفتاحیة   
اكس  اء المع اني  ,الانتق ب المج شكل الراك ل  ,م انون و التموی دخل الق ة ,م ة الوكیل اطة  ,الرقاب الوس

دین التحفیزي   , عقد الدین النمطي  ,المالیة د ال ة  ,عق ة الوكال ذاتي   ,علاق سوقي ال ضلة  ,الانضباط ال مع
سجناء الي,ال تقرار الم ار,الاس ن أن ینھ ر م دأ اكب صارف,مب ى الم ت عل ى , التھاف ت عل التھاف
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دینین ة ,الم شتقات الائتمانی ا   ,الم زة ذاتی ة و المحف ود الكامل ة  , العق ر الكامل ود غی ال  , العق دم كم ع
.الإقراض المخادع.القانون

/Iعدم تناظر المعلومات مصدر خطري الانتقاء المعاكس و الخطر الأخلاقي:
ستثمر   ین الم ة ب ول(إن العلاق دم      ) المم اظر أو ع دم التن ى ع ة عل ن البدای ز م اول ترتك و المق

ال (عدم تناظر التزوید المبدئي     :التماثل اظر في     ,)بالم دم تن سییر المؤسسة   ع ر   ,ادوار ت ي الأخی و ف
ات  ل    ,(Arnaud de Servigny&Ivan Zelenko,2003)عدم تناظر المعلوم رة تتمث ذه الأخی ھ

درة       في عدم الإحاطة التامة للمقرضین بالمعلومات الخاصة بالمقترضین و بمشاریعھم من اجل الق
دة     ان      , على اتخاذ القرارات الجی ة ف اول و بصفة عام ود الاقت   مق ا ی ق مشروع    م راض لأجل تحقی

ن المقرض      ) الممكن(یعرف جیدا العائد الكامن  ,ما ر م رتبط بالمشروع أكث ا   , و الخطر الم وھو م
ة       دودة و الانتھازی ادة المح ة للرش ل عرض الم التموی ل ع دودة    ,یجع ادة المح رتبط الرش ا ت فبینم

(Nacer BERNOU,2005).تتعلق الانتھازیة أساسا بالمقترض,بالمقرض

:الممول-دة المحدودة و الانتھازیة في سوق الممولالرشا-1
و بالتالي فمن الطبیعي أن تكون , العلاقة المباشرة بین المقرض و المقترض ھي علاقة إنسانیة  إن

ل    و ماجع ة وھ دودة و الانتھازی ادة المح وعا للرش ذین (Williamson,1987)موض ضع ھ ی
.المالفي قلب نظریة تكالیف المعاملات في عالمالمبدأین

ة   :الرشادة المحدودة /أ رون   ,وھي تعني أن الأفراد لا یتصرفون وفق نموذج الرشادة القح م یعتب فھ
دراتھم      ط لق النظر فق دین ب ن         بالأخذ راش رار و لك ة اتخاذ الق ي عملی د محیطھم ف ي الحسبان تعق ف

ون بصدد  أیضا عندما یكون,وھم معرضون للایقین وقدراتھم المعرفیة محدودة,ینقصھم المعلومات 
رارا أو   , فإنھم لایحسبون كل الحلول الممكنة ,اتخاذ قرار ما   ارون ق ل یخت ذي  ) مرضیا (حلا  ب و ال

نقص المعلومات       , الأمثللیس بالضرورة ھو الحل   ادة المحدودة ب اط الرش ذا یتضح ارتب وفي  ,وبھ
ة سممحاول ر یق صیل اكب ھ لتف ادة  (Chevalier Farat,1992)من ن الرش وعین م ین ن ب
دود  ة  :ةالمح سبیة و مطلق م        .ن لال جمعھ ق خ صطدمون  بعوائ راد ی ان الأف ى ف ار الأول ي إط فف

ادلاتھم  ي مب روریة ف ر ض ي تعتب ا و الت ات و معالجتھ اللایقین , المعلوم رتبط ب ي ت ة فھ ا الثانی وأم
وھذا ما یقود الأعوان لإبرام عقود غیر تامة وھو ما یسبب سلوكات انتھازیة    , الذي یمیز المستقبل  

.ثناء تنفیذ العقود المالیةقبل و أ
د             رام العق ت إب ي وق ستقبل ف ز الم ذي یمی ة  ,ترتبط الرشادة المحدودة للمقرض باللایقین ال فالعلاق

ا  (ex-ante)تتضمن تبادل ادخار مكون مسبقا (ex-post) بحقوق حیث قیمتھا لا تتحقق إلا لاحق
ر      وباعتبار إن العدید ,وحسب الحالة المالیة وملاءة المقترض  ستقبلیة المحددة غی ات الم ن المعلم م
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ام    , معروفة الحالة المستقبلیة في وقت إبرام العقد       ر ت رم غی الي المب النظر  ,وھو ما یجعل العقد الم ب
.إلى انھ لایمكن الأخذ في الحسبان جمیع الاحتمالات الممكنة

ة/ب ا  :الانتھازی د عرفھ صیة   (Willamson,1987)لق صلحة الشخ ن الم ث ع سلوك للبح ك
شوھة      الخداعأوالإیقاععن طریق    الإستراتیجیة ة أو م ا .أو من خلال تقدیم معلومات غیر كامل أم

(Lobez,1997)       ة ا فانھ یعرف الانتھازی ن للعون الحصول على          بأنھ ھ یمك ن خلال فعل سیئ م
الي    د الم ادل أو العق ي التب ادة ف ع ع ك المتوق وق ذل ردي یف ح ف ز , رب ا یمی وھن

(Williamson,1987)الأولى تتضمن   , بین الانتھازیة القبلیة و الانتھازیة البعدیة ضاأی الإرادةف
د    للإیقاعالحرة   ا بالمتعاق رتبط        ثاال أم ة ت ر متوقع ة غی رتبط بحال ة فھي ت ین   أساسا نی بعنصر اللایق

الم  ي الع ة ف الات الخارجی ع للح ذي یرج وعي ال صادیة(الموض عیة اقت و,وض وارث , ج ك
خ ....طبیعیة ا , )ال ا               الانت أم ر الموضوعي أو م ین الشخصي غی رتبط بعنصر اللایق ة ت ة القبلی ھازی

.الذي یرجع للسلوكات الإستراتیجیة, یسمى باللایقین غیر المھیكل

فھي ترتبط بحصولھ  ,المقاول الذي یتم تمویلھ/الانتھازیة تتعلق أساسا بالمقترضأنو بھذا یتضح   
دم سداد جزء     أنیث یمكن للمقترض ح, تفوق تلك المنصوص علیھا في العقد أرباحعلى   ر بع یغت

تعمالات       و اس رض نح ن المق ل م وال بجھ ھ الأم ادة توجی رض أو إع ل الق ادة (أو ك رع أكث
ى توسیع الرشاد       , غیر تلك المتفق علیھا في العقد    )مخاطرة ات تعمل عل ن آلی وبھذا نجد انھ لابد م
.)الذي یتم تمویلھ(ولامقوالحد من السلوكات الانتھازیة لل, )أو مقدم التمویل(للمقرض

:الرشادة المحدودة و خطر الانتقاء المعاكس-2
د  الق ي      أنرأین سبب ف ول تت ول و المم ین المم ات ب ق بالمعلوم ا یتعل اظرة فیم ر المتن ة غی العلاق

ة  نحو           ) المدخرین(تخفیض رشادة المقرضین   واردھم المالی ي تخصیص م اولین ف دین و  المق الجی
ف   د مر الأالجادین و لا یتوق ذا الح د ھ ن  ,عن ن الممك ل م ون  أنب ع الممول اء یق ائھم أثن ة انتق عملی

اكس أو المضاد     للمقاولین اء المع خ الانتق ي ف ن     (Adverse selection)ف اتج ع و المشكل الن وھ
ل     ات قب اظر المعلوم دم تن راء ع ة إج املات المالی وق      , المع ي س اكس ف اء مع اك انتق ون ھن یك

ر قدرة على تحقیق نتائج سیئة ھم الذین یمثلون الفئة الأكثرن عندما یكون المقترضو  ,التمویل الأكث
ل  (نشاطا في البحث عن القرض      ھ       ) أو التموی ر الحظ للحصول علی م اكب ون لھ سحاب   , و یك ع ان م

اولین الج     ن المق دة م ة الجی ة     االفئ دم ملاءم سوق لع ذا ال ن ھ عار دین م صائص  أس وازن لخ الت
یكلفھم    إذاولكن  , امشاریعھم و المخاطرة المتضمنة فیھ     علم المقرضون بوجود ھذا الخطر الذي س

نھم    ھ یمك را فان ل      أنكثی وق التموی ار س ل فینھ ن التموی ة ع وا كلی (Mishkin,2007).یمتنع
(Franklin Allen. Elina Carletti, 2008)

ي كل من سوق        وال ولفھم أوسع یمكننا ملاحظة میكانیزمات حدوث ھذا الخطر ف ة و  الأم الخاص
.المدایناتسوق

دة    ,العادیةللأسھمنفترض مستثمر محتمل  * ة الجی شركات ذات النوعی تلك  (لا یمكنھ التفرقة بین ال
عیف   فمرت أرباحالتي تحقق    سیئة    ) عة و معدل خطر ض ة ال شركات ذات النوعی ك ال ي كل   , و تل وف

الات  ع       ,الح ي تبی شركات الت طة لل ة المتوس س النوعی عر یعك ع س ي دف ب ف ستثمر یرغ ك فالم تل
ة       ,الأصول ین قیم ع ب ن یق ة    أصول بمعنى ثم دة و قیم شركات الجی سیئة  أصول ال شركات ال وإذا,ال

م من المستثمر و یعلمون  أفضلكان ملاك الشركة أو المدیرین لشركة جیدة یملكون معلومات     أنھ
ان    إذا,یمثلون شركة ذات آداء جید  م واعون ب ة  أصولھم فھ ل مقیم ا یجب   بأق و مم في  نولا یرغب

سوق            بی ن ال د یخرجون م سعر المتوسط وق ذي یعرض ال ستثمر ال ا .عھا للم دة   وأم شركات الوحی ال
زمن   ,السیئالأداءالتي تقبل السعر المتوسط ھي الشركات ذات       ستثمر   , لكن بمرور ال شف الم یكت

سیئة و النتیجة لا   أصول في تحصیل بولا یرغ, السیئون إلایوجد في السوق انھ لا  شركات ال ال
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سوق      یرغب في   ذا ال ن ھ شراء م را ,ال سوق لا وأخی دا  ال ف عن العمل    , یعمل جی د یتوق ذا  , وق وبھ
ة    ) أخلاقيخطر  (الشركات السیئة كانت انتھازیة      أنیتضح   دم تصریحھا بحقیق بقبولھا بالسعر وع

.مشروعھا
ا *  ل  أم ل مماث سندات فالتحلی ي سوق ال وم  ,ف ستثمر یق سن الم شراء ال ط دب ھ  إذا فق دل فائدت ان مع ك
المتوسط للشركات الجیدة و السیئة المكونة للسوق و التي ترید الإفلاستفع وذلك لتغطیة خطر    مر

دما یجد      یبدأو  , بیع سنداتھا  دة   أصحاب حدوث میكانیزم خطر الانتقاء المعاكس عن شركات الجی ال
م  ضعیفة   أنھ الات ال س الاحتم رة لا تعك دة كبی دلات فائ دفعون مع ھم ی ل لإفلاس ن المحتم لاأنوم

سوق ن ال وا م سیئة و ,یقترض شركات ال ط ال وأفق ا  الأس راض و بم ضل الاقت ي تف ي الت أنھ
سیئة      شركات ال ندات ال راء س ي ش ون ف ستثمرین لا یرغب الات (الم لاساحتم ةالإف ن )مرتفع وم

ل   )جیدة أو سیئة(السندات مھما كانت ءیفضلوا التخلي عن شرا    أنالمحتمل   ع قلی و سیكون ھناك بی
.و ینضب مصدر التمویل) السندات(للأوراق المالیة

):خطر التحفیز المعاكس(الانتھازیة و الخطر الأخلاقي -3
ھ   ( بالمقاول أساسان الانتھازیة ترتبط    أسبق وان ذكرنا ب    تم تمویل ذي ی وحسب  , )أو المقترض أو ال

سیم  ي  (Willaimson,1987)تق ي ف ر الأخلاق وم الخط ع مفھ ق م ي تتواف ة الت ان الانتھازی ف
صي    النظر ل أو الشخ ر المھیك ین غی ن اللایق ئة م ك الناش ي تل ة ھ ة المالی ى ,ی رة الإرادةبمعن الح

ح    , بالمتعاقد للإیقاع د وض وم الخطر الأخلاقي       (Stiglitz,1981)و لق سمى أیضا خطر    (مفھ و ی
ھ ) الأدبيسوء استخدام الحق     دما    بأن دث عن ا   یحاول یح اول دائم عیفة    الإعلان المق د ض ن عوائ ع

ومنتجات  (ھذا من خصائص عقود التمویل أو ینش,للاستئثار بالثروة التي تم خلقھا    حول مشروعھ 
للحصول على مصالح من طریقة , التي تحفز المقاولین للعمل لمصلحتھم الخاصة    ) الھندسة المالیة 

شركة أو     ة ال ر قیم ة نظ ة من وجھ ل مثالی ي اق سییر ھ م   /للت دون عل ذھا ب ھ تنفی ستثمر و یمكن و الم
.المستثمر

ا تجدر    ى الإشارة وھن اة   إل سلوكات غیرالكف اول ال أتى للمق ن  تت ا م A.Servigny&Ivan):نوعی
Zelenko,2003)

.التصرف بدلالة مصالحھ الشخصیة-
.استھلاك موارد الشركة في شكل مزایا طبیعیة-
.بذل جھد اقل من الجھد الممكن-
.أخذ المساھمین كرھائن بتھدیدھم بالتخلي عن الشركة-
.فض تصفیة الشركة عندما یكون ھذا القرار ھو القرار المثالي ر-

اھر  رتبط أنو الظ ي ت ر الأخلاق شاكل الخط رم ود أكث سوق عق والب ة الأم ذا لا أنإلاالخاص ھ
ر        اكس أو الخط ز المع شاكل التحفی ل لم ا كح ر نظری ي تعتب داینات الت وق الم ي س ھ ف ي غیاب یعن

.الأخلاقي

: ود الأموال الخاصةالخطر الأخلاقي في عق-
وع خاص         وال الخاصة لن ود الأم سمى من الخطر الأخلاقي   تتعرض عق ة  ی ة الوكال -عون (علاق

سي  ن       , )رئی زء صغیر م شركة سوى ج سیروا ال ك م دما لا یمل ا عن ي ھن ر الأخلاق دث الخط ویح
ا   ون بھ ي یعمل شركة الت ة   , ال بھ كلی ون ش ساھمون یملك شركة رأسفالم ال ال ن  , م زون ع و یتمی

م الم ذین ھ وانسیرین ال طأع ة فق ر    ,ملكی ضمن الخط ة تت ي المراقب ة و ف ي الملكی ة ف ذه التفرق ھ
ي ار ,Mishkin,2007)(الأخلاق دل  أنباعتب اص ب صالحھم الخ صرف ل نھم الت سیرین یمك الم

.عن المساھمینالأرباحاقل تحفیزا لتعظیم لأنھمصالح المساھمین 
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ة عو        إن ن العلاق اتج ع د یكون    -نالخطر الأخلاقي الن سي ق ر رئی ر    إذاحدة  أكث سیر غی ان الم ك
سریعة   الإیراداتالقضیة على    أثرتففي حال ما    , نزیھ سائلة ال ھ  اف, ال ان ن سیر  بإمك یختلس  أنالم

.ھذه السنة كانت معدومةأرباحو یصرح بان الأموال
ة    إذاعلاقة الوكالة لاتخلق أي صعوبات   إن ات كامل ھ معلوم شركة بحوزت ة   كان مالك ال حول نی

ون, المسیرین  شكل الع ستمر-وم سي لا ی ول إذاالاالرئی ات ح رف معلوم سیر یع ان الم شطتھك أن
ر ساھمینأكث ن الم ون   , م شكل الع د م د لا یوج ات وق ل المعلوم دم تماث اك ع ان ھن ى اذا ك -بمعن

سي  ة أو   إذاالرئی ة و المراقب ین الملكی ة ب اك تفرق م ھن ط ملك  أنل م فق سیون ھ ساھمین الرئی ة الم
.الشركة

/IIمناقشة أوجھ القصور في الآلیات الحالیة لإدارة الخطر المضاد و الخطر الأخلاقي:
وجود ھذین الخطرین یتطلب استعادة الرقابة من قبل المستثمرین على المقاولین بمعنى مراقبة      إن

ھ تم تمویل ذي ی ول لل دم دولق, المم ده (Hellwig,1991)ق (Freixas&Rochet,1997)وبع
:تعمل علىبأنھاعریفا مجملا لمصطلح الرقابة ت
.تحقیق انتقاء صحیح و سلیم للمشاریع-
.المشروعإدارةأثناءللمقاولتمنع السلوكات الانتھازیة -
.في بالتزاماتھیمعاقبة المقاول الممول الذي لا -

ي تع  : تطبیق عملیة الرقابة تتضمن في الحقیقة جناحینأنكما   ل ف ل    الأول و یتمث د التموی ف عق ری
ة        ال      , الذي یربط بین المقاول و المستثمر و الذي یضع اطار الرقاب اني فیتضمن افع اح الث ا الجن ام

ا     أنإلا.حركیةأكثرالرقابة و التي تتم بطریقة      ق بتكلفتھ ة تتعل ي الرقاب شكلة ف ا  , الم و , من یتحملھ
ی     ة و ل الیف البعدی ا التك الیف ھن صود بالتك الیف القبسالمق ضمن   التك ي تت ة الت لی

:أشكالالتكالیف البعدیة عدة تأخذحیث . ضمان الاتفاق,التفاوض,التحریر
.تكالیف التطبیق السيء للعقد-
.البعدیةالأخطاءالمرتبط بالجھود الثنائیة لتصحیح التفاوضتكالیف -
.تكالیف إرساء مبادئ الحوكمة في حال تضارب المصالح-
.فیذ الالتزاماتتكالیف الضمان و مراقبة تن-

ي     داخل الت ف الم اقش مختل وف نن ة س رات الموالی ي الفق توف ةحاول ة  الإجاب الیف رقاب ى تك عل
ن   ا م ضاد انطلاق ر الم ي و الخط ر الأخلاق ات : الخط اص للمعلوم اج الخ ومي , الإنت اج العم الإنت

ات ات , للمعلوم ومي للمعلوم ین العم ة,التقن اطة المالی ة ,الوس ة النمطی ود المداین ة ع,عق ود المداین ق
.المحفزة بالبنود الحمائیة وكذا أوجھ القصور في كل منھا

ذا      إن: و بیع المعلومات   إنتاجخصخصة  -1 ا لھ حل مشكل الخطر الأخلاقي و الخطر المضاد وفق
ائض كل   أصحاب للأعوان و بتورید , المدخل یرتكز على القضاء على عدم تناظر المعلومات         الف

اك  , الاستثماریة أنشطتھاأو الشركات التي تبحث عن تمویل فرادالأالجزئیات الضروریة على   ھن
ة   ستثمرین    لإیصال طریق دخرین و الم ات للم ي , المعلوم شاء وھ ى    إن سات خاصة تعمل عل مؤس
ع و  اججم ا       إنت ن غیرھ دة ع سات الجی ین المؤس التمییز ب سمح ب ي ت ات الت ذه  , المعلوم ع ھ وبی

وم و   , المعلومات ثلا تق ة ففي بریطانیا م تش ( كال شركات و      ) فی ات ال ات حول میزانی ع المعلوم بجم
تقوم ببیع ھذه المعطیات و تحلیلھا للمشتركین فیھا لمعرفة ومراقبة الخطر    الاستثماریة و أنشطتھم
.الأخلاقي

ع و      إنشاءأنإلا ي جم اج ھذه المؤسسات المتخصصة ف ا    إنت ات و بیعھ ل المعلوم لا یحل  ,وتحلی
اء ا  شاكل الانتق ة م ر  كلی ل المباش ي التموی ي ف ر الأخلاق اكس و الخط لوكات  , لمع سبب س ذا ب وھ

انیین  اب المج م , (Free Riders) الرك وانوھ وا    أع م یقوم ي ل ات الت ن المعلوم ستفیدون م ی
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شرائھا ن , ب تھمولك رینأت رف الآخ ن ط ى م ستدل عل ذا ی صة أنو وبھ اجخصخ ع إنت و بی
ضاد       ر الم ي للخط ل جزئ وى ح شكل س ات لای ي المعلوم ر الأخلاق ب  ,و الخط شكل الراك لان م

ة    إنتاجالمجاني یخفض من     ة الوكال ة علاق ي ذو طبیع , المعلومات التي تخفض من الخطر الأخلاق
وم   ,في ھذه الحالة یضعف مشكل الراكب المجاني الرقابة    ن المعل دفعون   أنذلك انھ م ساھمین ی الم

وال ة أم شطةلمراقب ا  أن ساھمین فیھ شركة الم ن , ال ن الممك اب   أنوم ارة الرك وا غ یمارس
ھ   , أخرىأغراضمن الممكن استعمال المال غیر المنفق على الرقابة في     لأنھ,المجانیین ا یفعل وم

ن   د یمك ساھم الواح ساھمین أنالم ة الم ھ بقی ن ,یفعل ن الممك ستثمرین  أنفم ة الم ضل بقی اقیف إنف
والھم ة   أم لة الرقاب ي مواص ب ف نھم یرغ د م رى ولا اح الات أخ ي مج ى ف شطةعل سیرینأن , الم

.فیستفحل الخطر الأخلاقي

اج             :الإنتاج العمومي للمعلومات  -2 ول مشكل الراكب المجاني دون الإنت لقد رأینا سابقا كیف یح
اظر       لالكافي للمعلومة بھدف القضاء على الخطر الأخلاقي و ا  دم تن ن ع اتجین ع خطر المضاد الن

ستفادة من تدخل الدولة؟فھل من الممكن لأسواق التمویل الا,المعلومات
ة          ا العام دخل بمواردھ ة  الت اج یمكن للدول شركات     لإنت ة بخصائص ال ات المتعلق راد المعلوم والأف

ار   , الذین یبحثون عن التمویل    ستثمرین باعتب وتورید ھذه المعلومات بشكل مجاني للمدخرین و الم
ة  وباعتب, ان مسالة تحقیق الاستقرار المالي من مسؤولیات الحكومة      ار الاستقرار المالي سلعة عام

سي أو   تھلاك التناف دأ الاس ضع لمب دألا تخ صاءمب سعريالإق ع  ,ال ل جمی دخل لتجع ة تت ان الدول ف
ابیین  انیین ایج اب مج ستثمرین كرك ن  ,(Positive Free Riders)الم تفادة م نھم الاس یمك

یھ إنماو , المعلومات دون دفع ثمنھا أو تكلفة جمعھا و تحلیلھا  ا م فقط عل رارات   قراءتھ اذ الق و اتخ
باعتبار , الا ان ھذا الحل من الممكن ان یكون غیر  كاف أو حتى سلبي   , اللازمة و المواءمة معھا   

ا  أن ات لھ امالحكوم ات     أحك ض القطاع شركات أو بع ض ال ى بع لبیة عل افة, س ى أنبالإض إل
ي ل      ستوى العمل ى الم ا التداخلات السیاسیة تطرح المزید من المشاكل عل ات أو   , ھ ن للحكوم اذ یمك

من توكلھ كمنتج عمومي للمعلومات أو یورد معلومات لصالح شركة عمومیة أو قطاع معین على   
ر عادل            شكل غی ي الحكومي أو        , حساب شركة أو قطاع آخر ب ة الخطر الأخلاق ل قم ا یمث وھو م

.Public Moral Hazardالعمومي

): مدخل القانون و التمویل(الخطر الأخلاقي وطبیعة الأنظمة المالیة -3
وظیفي  دخل ال ساتي و الم دخل المؤس د الم يبع ةف ة المالی ل الأنظم أتي,تحلی دخل ی رالم الأكث

اریخ تطور           ھ حداثة   سر ت انون لیف ل و الق دخل التموی ة و م ة الأنظم اذا نجد   ,المالی ة لم ة  أنظم مالی
ن   ملاءمةأكثر قائمة على العقود المالیة التي تقدمھا المصارف   ة في بعض الاقتصادیات م الأنظم
دمھا           ي تق ة الت ود المالی صادیات   ,الأسواق المالیة القائمة على العق ي اقت ذا  ,نجد العكس  أخرى وف ھ

سبب    دخل یرجع ال ى الم ة في    إل ة القانونی ة التحتی ة البنی اذطبیع شاكل   إنف ة وعلاج م ود المالی العق
.ھمین والدائنینالخطر الأخلاقي و الخطر المضاد و حمایة حقوق المسا

ل   / أ انون و التموی ذا المدخل    :مضمون مدخل الق رى ھ اع    إنی ل القط سر لھیك انون عامل مف الق
الي صغار  , الم ساھمین ال وق الم ي حق وانین تحم ا ق ي بھ دان الت ي البل ي  , فف ر ف ة اكب نح حری وتم

وق صغار المساھمین           ة حق ي بغرض حمای ق الحرف ان  ,الاجتھاد في فھم النصوص ولیس التطبی ف
ور واقتط صرفیة    الأس سوق الم ور ال ة بتط را مقارن ون كبی ة یك ى  , المالی اد عل الي الاعتم وبالت

ر ل المباش ات التموی ات و   منتج شاكل المعلوم ل م ي ح ر ف ر المباش ل غی ات التموی ن منتج دلا م ب
وانین           ,الخطر الأخلاقي  ذه الق ي لھ ق الفعل ى التطبی سھر عل ي الدراسات   ,ذلك لوجود مؤسسات ت فف

د    المق ة       أنارنة نج ة تعرض حمای وانین العرفی دان ذات الق ستثمرین  أفضل البل ر للم دان   أكث ن بل م
أكثرتشرح لماذا في البلدان الانجلوسكسونیة نجد الأسواق المالیة     ھذه الخصوصیة ,القانون المدني 
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ورا ة ,تط ال رأسملكی رالم شتتاأكث ة موأ, ت روال خاص ةأكث انون أھمی دان ذات الق ي البل ا ف منھ
(Bertrand Chopard ,BrunoDeffains et Jean Daniel ,2007) .المدني

ول  فوة الق ذه إنوص الھ ات  الأعم سیر مكون ن تف ث ع التبح ور الم یط يالتط ن المح ا م انطلاق
ة   , مع النمو الاقتصاديإیجاباالقانوني التي ترتبط     ر كافی وعندما یعرض النظام القانوني حمایة غی

ر ا  ن الخط ساھمین م يللم ل ل  ,لأخلاق امین التموی د لت ل الوحی ز   لالح و تركی یكون نح سات س مؤس
.المساھمة أو النظام المصرفي بغرض تغطیة غیاب محیط عادل كفي

:إجابة لعدم كفاءة القانون في إدارة الخطر الأخلاقي: المصارف/ ب
انوني غی        (Rajan&Zingale,1998)حسب شرح تطور       رفان وجود نظام ق ا ی د م ي بل ي ف كف

واء سلوكات   ) من خلال المصارف  (عقود التمویل غیر المباشر    لأنھا ستكون الأكثر قدرة على احت
ة              ر دق ى أكث ة بمعن ة ذات نوعی ات قانونی اب ھیئ ي غی دینین ف ان  , الخطر الأخلاقي الانتھازیة للم ف

ي          سات الت الأنظمة المالیة القائمة على المصارف حیث تملك المصارف بعض السلطة على المؤس
اتمو ك     , لھ ي لاتمل صادیات الت ي الاقت واق ف ى الأس ة عل ة القائم ة المالی ة بالأنظم زة مقارن ا می لھ

ي ادراة الخطر            فء ف ى ستكون الاك ذا یتضح أن الأول ھیئات قانونیة مكیفة لاحترام العقود و وبھ
.الأخلاقي و الحرص على إنفاذ العقود من الثانیة في غیاب نظام قانوني كفء

ة الأففي   ى الأسواق  المنظم ة عل ة القائم ین   (Market-based)الی حاب الحقوق  محمی ون أص یك
ي حال     , حقوق كل طرف وبعقد ظاھر یبین التزامات   ة ف ات المطبق ات الإخلال و العقوب , بالواجب

وانین و      الأنظمةوللسیر الجید لھذه     ادرة     الإجراءات فلابد من سن الق ة و الق ات الكفیل شاء الھیئ وإن
ذه ا   ذ ھ وانین على تنفی ا , لق ى المصارف     في  أم ة عل ة القائم ة المالی ان  ( Bank-based)الأنظم ف

تج مشاركة المصرف في         , علاقات السلطة و السلمیة تحل محل العقود       سلطة تن ن ال شكل م ھذا ال
ة  رأسمال  شركات الزبون صویت من   ,ال وق الت ة    استعمال حق ة العمومی ي الجمعی صرف ف ل الم , قب

ة        , ركةالش إدارةالعضویة في مجلس     ي علاق داخل ف ھذه السلطة تنتج میزة معلوماتیة للمصرف ال
ي   ر الأخلاق ن الخط لاج م ة و الع سھیل الوقای انھا ت ن ش سة م ل المؤس ین تموی رتبط بالمقترض الم

.لكنھا تفتح باب تضارب المصالح الناتج عن الصیرفة الشاملة على مصراعیھ

:استجابة لعدم كمال القانون: المصارف/ج
ات في  حدیثادم كمال العقود ظھر  موضوع ع  د عرف  ,الأدبی ال   (Pistoretxu,2004)فلق دم كم ع

انون ھ:" الق ي     بأن ضة ف ة غام ة بطریق ات المفترض انون أو التطبیق ة للق ات الملائم اب التطبیق غی
ر كامل لا        " بمعنى" القانون انون غی ول      عندما یكون الق ھ الق ع    أنیوجد عون یمكن فعلا خاصا یق

"لاأمنون و یكون بصدد العقاب تحت طائلة القا
ة شرح تنوع (Ergunor,2004) حاولأیضا لقد  د       الأنظم ي التقالی ات ف لال الاختلاف ة من خ المالی

دني  انون الم ي و الق انون العرف ة للق ین , القانونی ث ب ز  أنحی ي تتمی انون العرف دول ذات الق ال
دول ذات ال   الأسواقباقتصادیات تھیمن علیھا   ا ال ة بینم ا      المالی ز باقتصادیات لھ دني تتمی انون الم ق

.ھیمنة زائدة للمصارف
د  ذأولق ر      (Ergunor,2004)خ لوكاتھ غی ون س ذي تك رض ال ال المقت ةمث یس  أخلاقی ن ل و لك

انون      أنبمعنى  ,بالضرورة غیر قانونیة   ة للق ذه   ,التقنیات المستخدمة في التحویل لیست مخالف ي ھ فف
دني        انون الم ثلا  الفرن (الحالة فان محاكم الق ا        ) سي م ي یمكنھ انون العرف ا للق ع نظیرتھ ألاعكسیا م

رم   ,تتھم المقترض بالإفساد و العمل لمصلحتھ الشخصیة دون مراعاة حقوق الممولین      مادامت تحت
د       انون العرفي           , مصطلحات العقد ولا تحترم روح العق ي ظل الق ن الصعب ف صبح م و بالنتیجة ی

وم با          ى لا ,ستغلال المقرضین  على المقترض التصرف بمصداقیة ولا یق ر    بمعن ات غی یطور تقنی
.لكن لیس بالضرورة غیر قانونیةأخلاقیة
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ا سبق      ا  تأخذ المصارف  أنیتضح مم سھیل حل التضارب        إذادورھ دني لت انون الم دان الق ي بل ف
ا   ,وتنفیذ العقود بدون تدخل المحاكم    دخل لھ ذا الم ي معالجة الخطر     فالمصارف وفقا لھ م ف دور مھ

ى من خلال دفع المقترضین ,ي البلدان ذات القانون المدني الأخلاقي ف  نعھم    إل اتھم بم رام التزام احت
انون    رات الق تغلال ثغ ن اس صفة , م ر وب ة       أكث ا المعلوماتی ستعمل میزتھ صارف ت ان الم ة ف دق

.لتخفیض خطر استغلال الثروة من قبل المدنیین فالقانون غیر كامل لتخفیض الخطر الأخلاقي

:فجوة المعلومات في السوق المصرفيالقانون وسد/د
روض الممنوحة للقطاع الخاص            ى مستوى الق دول عل ین ال ة ب ذا  ,فیما یخص الفجوات المتحقق ھ

ر صدر     الأخی ة م سلوكات الانتھازی ن ال دائنین م ة لل ة القانونی ع الحمای ا م رتبط ایجابی ھ م یظھران
ا   خاصة مكلفةلكن بوجود مكاتب القرض عامة أو   ,الخطر الأخلاقي  ة فیم بنشر المعلومات الملائم

ر   یم خط ص تقی لاسیخ یتم  الإف ي س ر الأخلاق ان الخط ین ف للمقترض
ا المصرف بإمكانفانھ  ,مقابل كل مقترض جدید   ,بمعنى آخر  (Djankov&all,2004)تخفیضھ إم

اج ةإنت ة "soft"معلوم ستعمل المعلوم رض" "hardأو ی ب ق ستعمل مكت سجیل ,أو ی ث الت حی
شكل قاع   ومي ی دفوعات  العم ول اللام ات ح ة ,دة بیان روض الجاری سداد   ,الق ص ب ا یخ اریخ فیم والت
.(Christophe  J Godlewski,2004)الخواص و الشركات

یظھر ,الایجابي لتواجد مكاتب القرض العامة أو الخاصة للحصول على القرض     الأثرإلىإضافة-
اد  أكثرمعدل الفائدة المتوسط    أن تم تب ا     ضعفا في الدول التي ی ین مھم ول المقترض ل المعلومات ح

ب القرض     ,(Japelli&Pagano,2002)عامة لمكتب القرض    أمكانت الصفة خاصة     تواجد مكات
.القوانین العادلة للدائنینأھمیةقوة في البلدان التي تقل فیھا أكثرھو 

ة - دان النامی سبة للبل نبالن انون أی ر ق لاسیعتب تعمالالإف ل الاس ا أو قلی ن,مخفف ة تكأی ون الحمای
انوني   ام الق ة و النظ ر كافی ستثمرین غی ة للم رالقانونی ب أكث ى مكات ز عل ن التركی د م سدادا فلاب ان

ود مكاتب    ي أوھ أخرى میزة  ,المعلومات حول المقترضین  القرض العمومیة المكلفة بنشر    ھ بوج ن
سلوكات الراكب المجاني         ,القرض یض حص   , فان المصارف لن تكون موضوعا ل ا تخف ة و یمكنھ

.(Love&Mylenko,2003)ویمكنھا بسھولة التمییز بین المقترضین, الحقوق المشكوكة

:دور الوساطة المالیة في مواجھة الخطر الأخلاقي/ 4
فمن اجل  , الوسطاء المالیون الحد من الخطر الأخلاقي المرتبط بسلوكات الراكب المجاني        بإمكان

ة الوكال     ن علاق ي الصادر ع یض الخطر الأخلاق ھ    , ةتخف الي ل اك وسیط م ةھن ا,خاصة أھمی إنھ
سة  اطر رأسمؤس ال المخ ة      , م وال المجمع ستعمل الأم شركاء و ت وارد ال ع م وم بتجمی ث تق حی

دة       ي مشاریع جدی شروع ف ال المخاطر       , لإعانة المقاولین لل سة رأس م ل تتحصل مؤس ي المقاب وف
لوھا بالمساھمة كشركاء في  یقوم ممثأنحیث تستند عموما على ,على مساھمة في الشركة الجدیدة  

س  إدارة ي مجل ضویة ف شركة بالع ن  الإدارةال ق م ة و التحق دف مراقب احبھ ة الأرب و بالتبعی
ن  إلاللتفاوضمال ھذه الشركة غیر قابل  رأسأنكما  . للقضاء على الخطر الأخلاقي    الأساسیة م

سة    ال المخاطر  رأسمصدر مؤس نھم تط     ,م ستثمرین لا یمك ة الم ان بقی ذلك ف ق غارة الركاب    ك بی
ال المخاطر  رأسالمجانیین بالسماح لھم بالشروع في مراقبة المشروع من طرف مؤسسة   التي  ,م

.تعتبر محفزة ذاتیا لتخفیض الخطر الأخلاقي
ر الأخلاقي   - ى الخط ضاء عل ي الق طاء ف ن دور الوس ر ع ال آخ ذي ,مث صرف ال و الم وھ

ذلك  ,یجني أرباحا من إنتاجھ للمعلومات    ین       فانھ یقوم ب ة ب ن خلال التفرق سیة  م بصفة رئی
سوق            لأنھذلك  ,الركاب المجانیین  ن ال ن شراء أوراق م دلا م ذلك  ویقدم قروضا خاصة ب

اس  ىبالقی ة  أنإل وعا للمبادل ل موض رض لا یمث ستثمرون , الق رونفالم نھم الآخ لا یمك
اع   أسعار ملاحظة الشروط التي یعرضھا المصرف ودفع        ى القرض للارتف ذي دالح إل ال
فحسب مدخل نظریة الوساطة المصرفیة ,لا یجني المصرف أي مقابل للمعلومات المنتجة      
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ة   أساسیةبصفة یتأتىفان دور المصرف كوسیط مالي    ر القابل اوض من القروض غی , للتف
.العنصر المفتاح في تخفیض عدم تناظر المعلومات سبب الخطر الأخلاقي

)وھنا یشیر J.-P. Niinimaki,2007) كن أن یحدث الخطر الأخلاقي  حتى في وجود یمانھ
وسیط مصرفي و دلك في حالة ارتفاع تكالیف مراقبة المقترضین في المحیط التشغیلي مما یعیق 
عملیات الرقابة أو في حالة ضعف نظام التدقیق في المصارف أو ضعف إجراءات الشفافیة في 

.المخاطر المصرفیة رتسیی

:دین المحفز كحل لمشكل الخطر الأخلاقيعقد الدین النمطي وعقد ال/5
الخطر الأخلاقي یكشف عن جمیع القرارات المتخذة من طرف المقاول في قیادة    أنلقد بینا آنفا    

ستثمر      ر الم ة نظ ن وجھ ة م ل مثالی شروع اق ذا الم ل ھ ي تجع شروع و الت ار,الم ة فالآث المنحرف
ن المشروع و  قالمتمثلة في تغییب المعلومات الح    ي نتجت    یقیة ع ة الت دفقات النقدی ة  ,الت ا مخفی مزای

اول و  تتأتىكلھا ,وجھد اقل   عدم التحفیز ,للأرباح عادة من تضارب المصالح التي تتواجد بین المق
ھذه الرقابة في شقھا الأول تتطلب تعریف عقد ,للمقاولیتطلب مراقبة المستثمر    المستثمر وھو ما  

.رقابةالإطارالتمویل الذي یربط بینھما ویحدد 
ا ظریة المصرفیة تفید    نال إن ة  بأنن ى بحاج ة الخطر الأخلاقي        إل ا لمعالج ز ھیكلی د كامل و محف عق
ار كان یحتوي میكانیزم إذاففي مصطلح نظریة العقود نقول عن عقد ما انھ كامل     , المباشر  الإظھ

:مبني على
.ل حول عائد مشاریعھوفر التمویل بدلالة التقریر الذي یضعھ المموإلى مندفع من الممول -
.تعتبر معلوماتھا موضوع تحقق من طرف الممولثحی, قاعدة مراجعة للتقاریر-
.المراجعةأثناءعقوبة بدلالة الفجوة بین التقریر و الحقیقة المنكشفة -

ز      د التحفی رم قی ھ یحت ا أو ان زا ھیكلی دا محف ان عق ود ب ة العق دنا نظری ا تفی ن  إذا,كم ا م ان دائم ك
.عن حقیقة عائد مشروعھالإعلانلممول برشادة ووفقا لشروط العقد مصلحة ا

رادى    أنناوبھذا یتضح   ى ف ة عل بحاجة لمواجھة الخطر الأخلاقي لعقد یخفض من تكالیف الرقاب
د    ) مما یعني رقابة اقل   (المقرضین أو الممولین   ذل جھ و في نفس الوقت یحفز المقاول على زیادة ب

ا          بإخفاءاكبر ولا یبالي     م خلقھ ي ت روة الت ن الث تئثار بجزء م و . نتیجة المشروع أو تخفیضھا للاس
ي    دین النمط د ال صرفیة عق ة الم رح النظری ا تقت ره , (Standard Debt Contract)ھن وتعتب

ي    صوصا ف ا خ زا ھیكلی ارمحف ول    إط ول و المم ین المم ات ب اظر المعلوم دم تن ار , ع أنباعتب
ی  افز لتخف ھ أي ح ون ل ن یك رض ل ا المقت شروع م ة الم ن نتیج ت  دض م دار ثاب دفع مق ا ب ام مطالب

Created)كما انھ محفز لبذل جھد اكبر للرفع من القیمة النھائیة للثروة المخلقة, ومحدد للمقرض
Wealth) رض , لان جزءا اكبر منھا سیعود علیھ ا , ھذا من جھة المقت ن     أم ة المقرض فل من جھ

ا ,المقترض في كل مراحل مشروعھ یعاني التكالیف الكبیرة لمراقبة ومتابعة  سیكتفي بتحمل   وإنم
ذا الحد         إلىتكالیف الرقابة    د للمقترضین وك ى الحد الذي یضمن لھ الانتقاء الجی من مخاطر   الأدن

را أو        إلىأوكل الرقابة    إذاأما, لھم الإفلاس نخفض كثی ة ت الیف الرقاب وسیط مالي مصرفي فان تك
د        ي العائ داع المصرفي     قد تنعدم أو تكون ضمنیة ف د الإی ى عق , (Diamond,1983)الصفري عل

شكلة     ون م یواجھ المودع ا س ن ھن رىلك صرف  أخ ي للم الخطر الأخلاق ق ب ستدعي  , تتعل ا ی مم
ى وھكذا تنتقل و تتوسع دائرة الخطر المعنوي من مستوى        , استئجار مراقب للمصرف   مستوى  إل

ى  ب؟    : لتطرح سؤال   أعل ب المراق د   , (?Who monitor the monitor)من یراق ا لاب أنوھن
للانتھازیة على مصدراأصلاحافز ولا مصلحة لھ من الخداع ولا یكون لاالأخیریكون المراقب 

الي    , في رقابة المراقبین   الأقل ا  ,وان یكون ھدفھ تحقیق النفع العام و المتمثل في الاستقرار الم وھن
لیس كغیره من (ة ذاتیة من الرقابةیظھر المصرف المركزي كمراقب للمراقبین ولا یستفید مصلح        

ة   ى ) المصارف التجاری ة   إضافة إل ن الرقاب ستربح م ھ لای تئثار     , ان ھ من الاس صادر ربح ھ م ل ل ب
تكون موضوعا  أنكما یمكن للمصارف .بإصدار النقود الإلزامیة و غیرھا من النشاطات الأخرى   
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الیف    المتعدد لنفسالإقراضلسلوكات الراكب المجاني خصوصا في حالات       اع تك شركة و ارتف ال
)(Elena Carletti, Vittoria Cerasi, Sonja Daltung,2007المراقبة

ي إن- دین النمط د ال سابق (SDC)عق شكلھ ال ذا    ,ب ار أن ھ ي باعتب ر الأخلاق ة الخط ل كلی لا یح
ھ  الآراء تضاربت بشان كوأنمرتبط بالانتھازیة المتأصلة في النفس البشریة و وھنا نجد     الأخیر ن

ضیا لكل   دلابد من قیوأمعقدا تحفیزیا بمفرده   وشروط تجعل من عقد الدین النمطي مخططا تحری
:من المقاول و الممول نورد بعضھا فیما یلي

ین- د ب ده(Townsend,1979)لق رض أن(Gale&Hellwig,1985)وبع د الق عق
اد     رض حی رض و المقت ون المق یة ك ت فرض زي تح د تحفی ة عق و بالطبیع ي ھ ن ییالنمط

.ن الخطرأبش
ة     (Diamond,1996)بنفس الفرضیات حصل  - ة الوكیل ال حول الرقاب ي مق ر أول  ( ف یعتب

الیون   طاء الم صارف والوس ا الم وم بھ ي تق ة الت ة الوكیل ن الرقاب م ع ن تكل س )م ى نف عل
ذكور             أمثلیةالنتائج حول    ز الم انیزم التحفی ى میك یلا عل ظ قل ھ تحف عقد الدین النمطي ولكن
رام المقترض لا    أعلاه بإدخا دم احت ھ للھ عقوبة غیر نقدیة في حال ع ).تزامات François

MARINI CERPEM, 2004).
-(Freixas&Rochet,1997)  اري  بأنھبینا لایمكن الحصول على مثالیة عقد الدین المعی

.تم تطبیق عملیات المراجعة بطریقة عشوائیةإذا
-(Innes,1987)    یس     في نموذج مع عدم تناظر في المعلوما اول ولكن ل د المق ت حول جھ

ل  تأكدعلى   ل  التدفق النقدي للاستثمار الذي یتم ملاحظتھ مجانا من قب دمي التموی اثبت  ,مق
ة وسیلة لتحفیز الممول للقیام بسلوكات كف   أفضلبان   ة یرتكز على   ی د  إقام آت عق و المكاف

اول ل  ,حیث انھ فوق عتبة معینة ملاحظة في نوعیة الجھد      العلاوات ة ن یتحمل  فان المق أی
.تم الانخفاض تحت ھذا الحدماإذاحد بأقصىو وسیتم معاقبتھ عقوبة

-(Dionne&Vialla,1992,1994)  ة سابقة الخاص ة ال لا النتیج العلاواتادخ ي ب ف
بین الممول و الممول مع عدم تناظر المعلومات حول عائد المشروع العام للعلاقة الإطار

ستثمر   د الم د ا , وجھ ا العق ث عرف ي   حی دین النمط د ال زج عق الي بم د (SDC)لمث وعق
.المكافآت التحفیزیة

ي         ر الأخلاق ة للخط ضا عرض ھ أی ي ان دین النمط د ال ي عق ول ف فوة الق Mishkin)وص
Frederic,2007)     ابقا ب من المقترض      , وذلك بالرغم من المزایا التي ذكرت س دین یتطل د ال فعق

دار       یدفع مبالغ ثابتة ولكن یسمح لھ بالاحتفاظ ب    أن ك المق ھ ذل وق ل ي تف اح الت ل الأرب رر في   ك المق
د  ز إذا,العق رض محف ان المقت ةف ام  للمقاول ي ق ك الت ن تل ورة م ر خط تثماریة أكث شاریع اس ي م ف

و بنود تخفض من الخطر  ولابد من ربط عقد الدین النمطي بقیود وشروط    , باختیارھا المقرض 
.و الأصل الصافي و تنفیذ البنود الحمائیةتتمثل أساسا في الرھن , الأخلاقي المصاحب لھ

:الضمانات و الأصل الصافي/ أ
الي      إن ام الم ل النظ ي عم ؤثر ف ي لا ی ر الأخلاق سارة   إذاإلاالخط رض خ ل المق لاستحم إف

ذي       الأخیرھذا   وأصبحالمقترض   ى تعویض القرض ال ادر عل ر ق ائج    ,أخذه غی یض نت یمكن تخف
وفي ,المقترض إفلاسفي حال أصلحجز إمكانیةبمعنى , اناتالخطر الأخلاقي من خلال الضم 

یض خسائر المقرض        الحالة ھذه ن تخف داد قرض          , یمك ف عن س ال مقترض توق ى سبیل المث عل
تعمال   زاد و اس ي الم ھ ف ار وبیع ز العق رض حج یمكن للمق اري ف راداتعق ویض الإی ي تع ف

ى مشروعیتھ  (القرض  تحفظ عل م ال ذا نجد  , )رغ ط عق أنوبھ ھ  رب ضمانات فی دین النمطي بال د ال
رض    رض و المقت ن المق ل م صلحة لك ضلون ت  , م ون یف ضمانات و  افالمقرض ھم بال مین قروض
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ة   لأنلون بالرھن   بالمقترضون یق  راض تخفیض الخطر یسھل عملی دة منخفضة   الإق . بمعدلات فائ
یمكن    ,الصافي الأصلأما ا          أنف ك شركة م دما تمل صافي  لأص یلعب دورا مشابھا للضمان عن

ى و   ع حت تج    إذامرتف ي استثمارات تن شروع ف شركة بال البة أرباحا قامت ال ھا س ال وإفلاس ي ح ف
ا   الأصلینفذ حقھ في ھذا  أنیمكن للمقرض   ,سداد دیونھا  , الصافي لتعویض الخسارة أو جزء منھ

.و النتیجة یقل الحافز للانتھازیة لدى المقترضین و بالتالي ینخفض الخطر الأخلاقي

:مراقبة و تنفیذ البنود الحمائیة/ب
د كلما  , كما تقرر سابقا   ة           تأك ي مشاریع ذات خطورة عالی ستثمر ف اول لا ی ان المق ن  المقرض ب ع

ي   شروع الأول ي (الم ر الأخلاق اب الخط رض   ) غی ھ الق دى ل ا ب ركلم ةأكث ن  , مردودی ا یمك وھن
ان      أن) المقرض(للممول   وال یضمن ب ا     الأم دا كم صة جی ة مخص اط   ,یبغي ھو  الممنوح فھو محت

.الشركةأنشطةبتحریر عقود تتضمن بنودا حمائیة ترتبط بعقد الدین بفرض تضییق 
ي إن دین النمط د ال ع عق ضییقیة م ود الت ج البن رام ,دم دم احت الات أو ع دد ح دافتح ن الأھ م

ار استحقاق القرض و     إلغاءإلىتؤدي   أنطرف المقترض یمكن     ل ا   إجب سداده قب ل ج المقترض ب
تحقاقھ ة   , اس ود الحمائی ھ للبن دى احترام ة م ا معرف ن خلالھ تم م ة ی رض بطریق ة المقت تم مراقب , ی
ان   أنول التخلص منھا و النتیجة احماإذاعلى تنفیذھا بطرق قانونیة      وإجباره المقترض یضمن ب

).الخطر الأخلاقي(للخطرأموالھالمقاول لا یعرض 
ت  ة وجھ البنود الحمائی اف یض الخأساس يلتخف ر الأخلاق ر  ,ط لوكات غی ع س ف أو من واء بتوقی س

من البنود الحمائیة التي أنواعأربعةمحبذة أو تحفیز و تشجیع المواقف المسؤولة و فیما یلي نورد   
(Mishkin,2007) .في عقود الدین تسمح بتخفیض الخطر الأخلاقي

ة   * ر مرغوب ن تصور  :بنود موجھة لعدم تشجیع سلوكات غی ة ل  یمك ود موجھ یض الخطر   بن تخف
شاریع       ي م ة ف الأخلاقي و التي تمنع المقترض من القیام بمواقف غیر مرغوبة ترتكز على المقاول

رة تثماریة خط تعمالھ  ,اس ن اس رض لا یمك ان الق زم ب ود تل ض البن اك بع ل إلاھن ي تموی شطةف أن
بعض  تمنع من القالأخرىمعینة مثل شراء تجھیز معین أو مواد وسیطة معینة وبعض البنود        یام ب

.أخرىالخطرة مثل شراء شركات الأنشطة
ة       *  لوكات مرغوب ة    :بنود موجھة لتشجیع س ود الحمائی ن للبن ام     أنیمك ن القی شجع المقترض م ت

شطة ة الت بأن ن رب العائل ب م ل الطل رض مث داد الق الات س ن احتم ع م ا أترف اة مم ى الحی مین عل
ى مشروعیتھ  مع التحف(یسمح باسترداد القرض العقاري في حال موتھ  ة    , )ظ عل ود الحمائی ذه البن ھ

اظ   ة للاحتف سات المقترض ل المؤس ستعمل لتجع لت در بأص ع ق افي مرتف انص ار , الإمك أنباعتب
ض    صافیة تخف روة ال رالث ي أكث ر الأخلاق ل , الخط روتجع سبة   أكث سائر بالن اب الخ الا غی احتم

ن     , للمقرض د      أنھذه البنود یمك اظ بمق سة الاحتف ى المؤس شترط عل ى ار ت ض   أدن ن بع الأصول م
.تتناسب طردا مع حجم میزانیتھا

ة للمقرض   نمادام الرھ:بنود موجھة للاحتفاظ بقیمة الرھن * ة ھام ن    , یشكل حمای ا یمك ن ھن وم
رھ   یانة ال ن ص رض م شجیع المقت ة ت ود الحمائی اظ نللبن مان الاحتف ولو ض اة بالأص المعط

شائع   ,بضمان  و ال ود ھ ن البن وع م ذا الن ي , ھ ذلك ف سیارات  ك روض ال ن  , حال ق ب م ود تتطل العق
.وتمنع بیع السیارة مادام القرض لم یسدد, المالك تسجیل تامین على الحوادث و السرقة

ا           :بنود موجھة لتورید المعلومات   * دا دوری شركات المقترضة توری ن ال ب م البنود الحمائیة تتطل
سھ , في شكل منشورات ثلاثیة   أنشطتھاللمعلومات حول    ن طرف المقرض     بطریقة ت ة م ل المراقب

ي   ر الأخلاق ن الخط ض م شركة    , و تخف الي لل ل الم ضروریة للتحلی ة ال سب المالی سبة  ,الن ل ن مث
ستیقظة            ة الخاصة الم شكل موضوعا للرقاب شركة ت ائج الاستغلال لل ذلك  , التكالیف المالیة على نت

شركة            لأنھ ذه ال اع الاستدانة لھ ر مباشرة ارتف ة     و, یسمح بقیاس بطریقة غی ى بصفة عام ي تبق الت
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الأمر إعطاءتشترط بان للمقترض الحق في أنھذه البنود یمكن   , المقرضین الأولیین مخفیة على 
.لمدقق أو مفتشیة حسابات للمؤسسة في أي وقت یشاء

بالرغم من قدرة البنود الحمائیة على المساعدة في :لكن رغم ذلك تبقى البنود الحمائیة غیر كافیة
ھ فإنھار الأخلاقي   تخفیض الخط  ود تقضي        , لا تقضي علی ر بن ستحیل تحری ن الم ول م ن الق و یمك

, فالمقترضون یمكنھم استغلال الفجوات التي تجعل البنود الحمائیة غیر فعالة  ,على كل نشاط خطر   
ك   أنعلم  إذایخرق تلك البنود     أنفیمكن للمقترض    ق تل المقرضین لن یراقبوا أو یتحققوا من تطبی

ا        أنھمو  أ, دالبنو اع تكلفتھ ار ارتف ا یظھر   , سیمتنعون من دفع تكالیف المتابعات القضائیة باعتب وھن
دین    ود ال وق عق ي س اني ف ب المج شكل الراك ود    ,م وق عق ي س ر ف ان یظھ ا ك ا كم والتمام الأم

ة إذا,الخاص ثلا  ف م م ون المرا  أنعل سندات یطبق ة ال ة حمل ق ال قببقی ن تطبی ون م ود بة و یتحقق ن
ة ردي   فا, الحمائی ندات ف ل س ن لحام ن الممك ھ م اني ولا أنن ب مج صرف كراك وم یت إجراءیق ب

دم   إذاولكن , عملیات المراقبة ولا یكلف نفسھ عناء المال و الوقت      نحى البقیة نحوه فالنتیجة ھو ع
ة   ود الحمائی ذ البن ة و تنفی صة لمراقب وارد المخص ة الم ر  , كفای ان الخط شروط ف ذه ال ل ھ ي ظ وف

.مثل مشكل عویص في عالم التمویلالأخلاقي یبقى ی
ونورد فیما یلي جدولا یلخص مصادر الخطر المضاد و الخطر الأخلاقي و أدوات حلھا في اطار       

:النظریة المالیة التقلیدیة

أدوات حل المشاكلمشاكل عدم تناظر المعلومات

خصخصة إنتاج وبیع المعلومات-الانتقاء المعاكس
وماتالإنتاج العمومي للمعل-
التقنین العمومي للمعلومات-
الوساطة المالیة-
الرھن و الأصل الصافي-

الخطر الأخلاقي من علاقة الوكالة
المعلوماتإنتاج-
الوساطة المالیة-
مدخل القانون و التمویل-
عقود الدین-

الخطر الأخلاقي في علاقة الدین
الأصل الصافي-
البنود الحمائیة-
الوساطة المالیة-

/III دور الانضباط السوقي(الأخلاقي إدارة الخطر الأخلاقي لإدارة الخطر:(

ا خطا      )2008-2007(المالیة الحالیة  الأزمةلقد خلقت    یئا م اك ش ان ھن شعورا بالقلق الشدید ب
د        ,في النظام المالي   الي جدی ة لھیكل م ساعد      , وھناك نداءات مرتفع ارات ت ب ابتك ة تتطل ذه الھیكل ھ

ق الصدمات    من اندلاع و انتشار     على الوقایة  دلا من تعمی ل أو على  , الأزمات ب ة   الأق وم بتدنی تق
ة      أنذلك  , دوریتھا و شدتھا   ر كافی ة غی ن الضروري    , التغییرات التجمیلی ات م ارات  إیجاد وب ابتك

.الأزماتلأسباببدون تحدید أولي الشأنولا یمكن تصور أي ابتكار في ھذا لھا فعالیتھا الحقیقیة
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الجامح و الإقراضھو ,العمومعلى أھمیةالأكثرالاعتراف   أما, الأسبابعدد من    كھنا, شكبلا
صارف ل الم ن قب ذر م ر الح رح ,غی د ص افظي .(Ben S Bernanke)فلق س مح یس مجل رئ

در   اطي الف ائلا االاحتی سنوات     :" لي ق ي ال روض ف ر من الق رة الكثی سؤولة   الأخی م تكن لا م ولا ل
ض   الإقراضوممارسات ,غیر عادلة,كانت مغرضة  أنھافةبالإضا........ةحذر ادت بع المخادعة ق

ذا یتضح   ''إرادتھمرھون عقاریة لم یتم اختیارھا بمعرفتھم ولا    إلىالمقترضین   الفحص  أنوبھ
سوق    ضباط ال ھ ان ذي یمارس ق      (Market Discipline)ال م یل ة ل صالح الذاتی ة الم ى خدم عل

ودا  ا  ,وج ذر وھو م ذور ب ة ب انویین       ) 2008-2007(الأزم ط المقترضین الث د فق م تق ي ل ىو الت إل
الي  أزمةإلىإنماحالات الضغط المالي و      ي مالیة في النظام الم ا    الأمریك ت لھ ي كان ار و الت الآث

صادیات ة الاقت ى بقی ة عل ت , الوخیم ة كان ة  أنو النتیج سات المالی صارف و المؤس ن الم ددا م ع
ست  رىو أفل ذتأخ م أنق اوت ستقبلیین تأمیمھ ضرائب الم ي ال ة دافع ى نفق د , عل ك لا اح م ذل ورغ
ا ,یلوم المصارف   أنیمكن   ى تعظیم      لأنھ ضا عل ا تعمل أی ة      أرباحھ سم بالمادی افي یت ي محیط ثق ف

روة یمث     دخل و الث یم ال ث تعظ شریة    لحی ازات الب ى للانج اس الأعل Human)المقی
achievement), أعلىباحاأركلما حققت أكثرفكلما قدمت قروضا. (Chapra,2009)

ا        أنالأزماتمعالجة   أدبیاتتفیدنا   وى یمكنھ ة ق ن ثلاث ة م ة من     أنھناك تولیف ي الوقای ساعد ف ت
ربح و الاستھلاك             , الأزمات أي واحد منھا یتمثل في القیود الأخلاقیة على جشع تعظیم ال وسیلة  ب

سائدة     د ال ة و التقالی ة المادی ع الثقاف ق م وة الثا,تتواف بح      الق ل ك سوق مث ضباط ال ي ان ل ف ة تتمث نی
ن    إصلاحالقوة الثالثة تتمثل في , الجامح ودوافع الخطر الأخلاقي   الإقراض الي م ام الم ھیكل النظ

.(Chapra,2009)الأزماتخلال القوانین الاحترازیة و الرقابة الموجھة خصیصا للوقایة من 
ن كبح          : جعلتنا نطرح السؤال  ) 2008-2007(الحالیة الأزمةإن سوق م در انضباط ال لماذا لم یق

ن      ن الممك الي؟      ألاالخطر الأخلاقي؟ ھل م ع النظام الم سوق م تلاءم انضباط ال ان الجواب   إذای ك
المالیة الیوم الصدمات بدلا من العمل على استیعابھا؟الأنظمةبنعم فلماذا ھو كذلك؟ لماذا تعمق 

ب ان (Allen&Carletti,2006,2007)یجی شيءب ذي ال ستوعب  ال الي م ام الم ون النظ دد ك یح
ا ھو تواجد     أمللصدمات  ات معمق لھ سوق إخفاق دون وجود   (Market Failures)ال ات فب إخفاق

ذه           ر مستوعب للصدمات وبوجود ھ الي یعتب ان النظام الم سوق ف ات ال الي    الإخفاق ان النظام الم ف
ر    ,سیعمق منھا  ذب كبی ل تذب ى ا  ,الأصول لأسعار وتحدث ظواھر مث ع عل الھشاشة  , لمصارف الھل

ات غیاب أو وجود     أنحیث  ,الأصولأسعارالعدوى وفقاعات   , المالیة رتبط بوجود    إخفاق سوق ی ال
ة من           ي الوقای ات أو غیاب القوة الثانیة المساعدة ف سوق     الأزم ضباط ال ي ان ل ف ي تتمث ذي  , و الت ال

ل  بات وھي وكانت الحوافز و العقمافإذا, من خلال الحوافز و العقوبات   أینش معالجة  أصول تمث
.الخطر الأخلاقي غیر موجودة أو ضعیفة فان انضباط السوق سیكون ضعیفا

اح من احتمالات تحقیق تتأتىالحوافز و العقوبات     إن- ان المصدر شبھ     , و الخسائر الأرب ا ك ولم
د   احالوحی ا       للأرب ن عملیاتھ صارف م ھ الم صل علی ذي تح دة ال و سعر الفائ وي ھ ام الرب ي النظ ف

ن  , من عدم القدرة على استعادة ھذه القروض بفوائدھاتتأتىفان الخسارة   ,راضیةالاق أنوبھذا یمك
ابع  اإذانت یة م ا الاقراض ل عملیاتھ ي تحلی ذر ف وخى الح صارف تت ت  الم ر (كان ن الخط مكم

ق  أنولابد , لا تقدم القروض لاؤلئك الذین یقودون للخسارة      أنبمعنى  , )الأخلاقي یكون ھناك تحق
ا الصافي       ام إذا ن ربحھ ي تخفض م ذا لا , كانت المصارف تخاف من الخسائر الت یحدث في   وھ

ام لا سائر  نظ اح و الخ م الأرب ھ تقاس د فی ادة(Profit-Loss Sharing)یوج روض  وإع ع الق دف
ات عمل       , بفوائدھا مضمون على العموم   اقش بعض میكانیزم ي نن ا یل ة وفیم وم   الأنظم ة الی المالی

م  شائھاأنرغ اإن الي و  ك تقرار الم ق الاس رض تحقی رىن بغ ة أخ ت موجھ اكان ة أساس لمحارب
ا   آخرأخلاقيالخطر الأخلاقي فوقعت في خطر   و م سؤال   ضمن دائرة أوسع وھ ا نطرح ال : جعلن

.الخطر الأخلاقيإدارةالخطر الأخلاقي لمیكانیزمات إدارةكیف تتم 

:الخطر الأخلاقي في الضمانات و الأصل الصافي-1
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الرھ ,لا تعاني من الخسائر أنھاعتبر العامل الھام الذي یسمح للمصارف بافتراض       ی غنى  لانف
الي      ي للمقترض   إدارةلأغراض عنھ ولا یمكن التخلي عنھ في أي نظام م ن  ,الخطر الأخلاق ویمك

ط  رھن فق دور أنلل ذا ال وم بھ ان ذوإذایق دةك ة جی ر  , نوعی دوره لخط رض ب دوره مع الرھن ب ف
یم ن  , (Evaluation Risk)التقی ھ یمك درة    أنقیمت ضعف ق ي ت ل الت س العوام ل نف دھور بفع تت

راد      أنیمكن للرھن   وبھذا لا , المقترضین على سداد دیونھم    شاریع الم یم الحذر للم یحل محل التقی
ا ذا , تمویلھ ر إذاوھك سیم للخط اك تق ن ھن م یك صارف لا,ل ان الم ذر  ف التقییم الح رة ب ل م وم ك تق
و كان     حتى, ھدف لأيالإقراضفي  وتتوسع  , للرھن ة لأغراض و ل , (Chapra,2009)المجازف

و ویتوجھ نحو التوسع      دفعن ي نم صافیة     , ما یكون الاقتصاد ف ة ال ان المصارف تجد القیم Net)ف
Worth)اتھم       للإقراضویتجھون  , لعملائھا في نمو م میزانی ي حج دة و یتوسعون ف سھل بفائ ال

ي ظل توقعات         وخلال ھذه الفترة  , العمومیة ا وف ن ربحیتھ ین المصارف تخفض م فان المنافسة ب
القروض التي  أصنافمنتجة , دخول في استراتیجیات الاستثمار الخطرةالإلىیؤدي بھم    ,تفاؤلیة

دة     أنإلىالإشارةومع  ,ذكرھا بن برنانكي سابقا    المتحصلات المالیة للمصارف تكون بمعدلات فائ
ة د المالی ا العوائ ة بینم روط ثابت سب ش رة ح ین متغی ائن المقترض الللزب إذا, الأعم دأتف ة ب موج

ار  المأخوذةالھبوط الاقتصادي فان قیمة الضمانات   ف   من قبل المصارف تنھ و المصارف لا توق
ق      ل و تعم ي تعج الي فھ د و بالت روض و الفوائ دفع الق ا ل ستدعي زبائنھ ل ت روض ب نح الق ط م فق

.(Salman Syed Ali,2004)الركود
لبا   وھو ما, إفلاسھمإعلانإلىل المصارف یدفع بالمقترضین باستدعاء الدیون من ق   نإ- ؤثر س ی

ؤلاء المقترضین  الأخرىعلى بقیة المصارف   دینا    , الذین قدموا قروضا أیضا لھ ذا یتحصل ل وھك
ى     أن ت عل دث التھاف رى فیح صارف الأخ ل الم ھ قب صیل قروض د تح صرف یری ل م ك

اتج عن الخطر الأخلاقي        ,(Run on Debtors)الدائنین ین المصارف الن سق ب ھذا الانھیار المن
ذا یتضح   , الناتج عن الفھم الخاطئ لدور الضمان أو الرھن أو القیمة الصافیة   ذه  أنوبھ رة ھ الأخی

ى بالمقترضین نقلت الخطر الأخلاقي المتعلق    ي خطر    إل ق بمستوى   أخلاق ى متعل و الخطر   أعل ھ
ستوى المصرف و     ى م ي عل ل  الأخلاق ب      ,النظام المصرفي كك دور الراك ھ ب ن التنوی د م ا لاب وھن

سیولة      ,المجاني في عملیة العدوى    ع ال ي توزی ن لا ,فحملة الودائع بین المناطق مفیدین ف یقومون  لك
ا ل    ,بخلقھ صاد كك ي الاقت سیولة ف ى ال ب عل ي الطل ائض ف اك ف ون ھن دما یك ى عن ل ,بمعن ان ك ف

ي المصرف الآخر    مقابلة الطلب الخارجي للسی    یحاولمصرف   ھ ف , ولة من خلال استنزاف ودائع
ى آخر   ان كل مصرف    ,بمعن و ,لمصرف آخر  (Pass the buck)یحول الازدحام  أنیحاول ف
ھ الحصول      أنالنتیجة ھي    جمیع الودائع بین المصارف یتم استنزافھا ولا احد من المصارف یمكن

یولة  ى س افیةعل ا,(Allen&Carletti,2008)إض سإنھ ضلة ال Prisoners)جناءمع
Dilemma) .  ي ر الأخلاق ال الخط ي انتق ساعد ف ا ی ىكم ة إل زاءبقی الي أج ام الم ت إذاالنظ كان

سفة   ع فل صارف تتب دارالم عالإص سفة   (Originate and Distribute)و التوزی ن فل دلا م ب
دار ل الإص ى , (Originate and hold)و التحمی دیون و  إذابمعن ق ال صارف بتوری مح للم س

ما استخدم إذاالسلبیة آثارهیكون لھ أنحتى الابتكار المفید یمكن أنھو ما یعني   ,وبیعھا  رھون  ال
ن الخطر               ع م سوق وترف ن انضباط ال ض م بطریقة تخفض من التحفیزات و العقوبات بمعنى تخف

.الأخلاقي
ق     ادئ للتوری وم الب دما یق ر    (The Originator)فعن ل خط ة بتحوی روض العقاری ق الق بتوری

ة         , لسند القرض المورق   الأخیرالقرض للمشتري    ي عملی ذر ف وخي الح دیھم الحافز لت وبھذا یقل ل
ا            الاكتتاب ویقل لدیھم الحافز    ا وتحویلھ یتم توریقھ ادام س روض م یم الحذر للق ي التقی ى ف فضاء  إل

ر ة ,آخ وھر    أنو النتیج و ج ذا ھ روض وھ ة الق ن نوعی رة ع ة كبی ي بأولوی روض حظ م الق حج
.لأخلاقيالخطر ا

:مین على الودائعأالخطر الأخلاقي المصاحب لسیاسة الت-2
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انضباط السوق و شیوع الخطر الأخلاقي في  إضعافمین على الودائع احد عوامل    أیمثل نظام الت  
الي       ات النظام الم ودع     ,جمیع مكون ى المقترض  یسواء المصارف أو الم ھ ,نین أو حت یخفض  لأن

ة  أدبیاتوھنا نجد في , الحذر الحافز لكل واحد منھم في توخي      ال رأسكفای ین    , الم ا یب أنعادة م
ع   أالمال ضروري لمراقبة الخطر الأخلاقي الذي ینش   رأستنظیم   امین الودائ د ت م   ,من تواج د ت فلق
للوقایة من حالات التھافت على  1930عام الأمریكیةالتامین الجزئي في الولایات المتحدة      إدخال

Diamond et (Dybvig,1983)) المصارف  (Bank Run)     دم الاستقرار ة ع أو بصفة عام
تثمارات الخطرة     ا ,المالي فبوجود ھذا النظام فانھ یحفز المصارف على المبادرة في الاس م  لأنھ تعل

ع            ى الودائ امین عل ان الخسارة سیتحملھا صندوق الت شلھا ف ان     , انھ في حال ف ي حال النجاح ف وف
ادي في       رأسجود  فو.الأرباحمساھمي المصرف سیجنون     مال المصارف یخفض من حوافز التم

ات  أنوھكذا نجد , رأسمالھمفان مساھمي المصرف یخسرون     ,ففي حالة الخسارة  ,المخاطرة متطلب
ة  ر      رأسكفای ن الخط ة م رة للوقای ر مباش ة غی ررة بطریق ال مب الم
ة الخطر        ,(Allen&Carletti,2008)الأخلاقي ي محارب دیر ف ذا التق الأخلاقي  لكن یعاب على ھ

ة     وارد المالی تخدام الم ي اس اءة ف الي دون الكف تقرار الم ق الاس ھ یحق Garry)كون
Schinasi,2004).

:TBTF)اكبر من أن ینھار(الخطر الأخلاقي في مبدأ -3
دیم        , كانت مملوكة للدولةماإذابالنسبة للمصارف خصوصا    ي تق ل سواء ف دیھا یق ان الحافز ل ف

ی التقيروض فان الحافز لدیھا وكذا العقوبات فوان قدمت الق  , القروض ل    ی م الحذر للقرض وتحمی
ا    , تكالیف الرقابة الوكیلة یقل    ي فیھ ا ذلك  ,وھو ما یرفع من مستویات الخطر الأخلاق ھ   لأنھ م ان تعل

ا      ملتھا دوری تعید رس ة س ان الحكوم ة ف شاكل مالی ھا لم ال تعرض ي ح سیولة  , ف تمدھا بال وس
ة    أنھااللامشروطة باعتبار    صرفي للدول ى  , تمثل الكیان المالي و الم ع    أنبمعن ة یمن ا للدول انتماءھ

ة        وھو ما  إفلاسھا ا المصارف الحكومی یمن فیھ جعلنا نسمي ھذه الظاھرة في الاقتصادیات التي تھ
ذا  أنوھكذا نجد , (TPTF)أو (Too Public to fal)مبدأ اون ھ ل   (التھ د اق ذل جھ ن   ) ب اتج ع الن

ن    ض م افز یخف اب الح الي   غی تقرار الم ة للاس وة الثانی ة الق ر   , فعالی تفحال الخط ن اس ق م وتعم
سبب       الإفلاس فالمصارف الحكومیة لا تخشى تكالیف      ,الأخلاقي ر ال ذي یعتب الي و ال أو العسر الم

مل جزء  حتإلىالمخاطر وتجنب السلوكات الانتھازیة التي تقود لإدارةمقاومةالأقلقوة و  الأكثر
.(Allen&Santomero,2001)من الخسارة

م       إذاأما ت ذات حج كانت المصارف مملوكة ملكیة خاصة ومھیمنة على القطاع المصرفي وكان
ر   ا كبی سھا  فإنھ رى نف ار   ت ر من تنھ ة    (TBTF)(Too big to fal)اكب ن للحكوم ھ لا یمك أنوان

.الخ.....البطالة, تضحي بنظامھا المالي لما لھ من آثار سلبیة على القطاع الحقیقي
اطرة     ن المخ د ع صارف للبع ن الم وع م ذا الن افز لھ ب الح ذا یغی اذ  , و بھ ا باتخ د توجھھ ل یزی ب

ا   و م رة و ھ شاریع الخط ا   الم الات انھیارھ ن احتم د م یزی
اد الراسخ   لذا ولكسر , (Mishkin,2007)(Chapra,2009)فعلا د تق  ,ھذا الاعتق م الحكومات  وفق

لا  ,تنھارأنترى نفسھا اكبر من بعض المصارف التي    إنقاذعمدا بالامتناع عن     وتتركھا تفلس فع
راذرز    الأمریكیةتماما كما فعلت الحكومة      ان ب ك لیم ررت الحكومة    ,مع بن ث ب ة حی ذا  الأمریكی ھ

سلوك  ةال دأ كمحاول ذا المب ن ھ اجم ع ي الن ر الأخلاق ن الخط ة م Michael) للوقای
D.Bordo,2008)

ة المصارف    لة الثانیة في ھذه القضیة یتمثل       أالمس م لمراق في سلوك المودعین فانھ یقل الحافز لھ
ي  اف اطر  إدارتھ مللمخ ع    لأنھ یتم دف ھ س ون ان والھمیعلم ى   أم واء عل د س بالفوائ

.(TBTF)أو(TPTF)مبدأ
ا  أنوبھذا یتضح    ة       الفھم الخاطئ لقدرة الحكومة استنادا على م ى حمای رة عل ع كبی ن دواف ھ م تملك

ود   المصارف و المودعین من الخس   ذا یق ائر یعیق قدرة السوق على فرض الانضباط المطلوب وھ
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ى  ذا ممارسات            إل ر الحذرة وك سؤولة وغی روض اللام ي حجم الق حي ف ر ص راض توسع غی الإق
.المخادعة مما یزید من مستویات الخطر الأخلاقي

):الابتكارات-حلقة القانون(الخطر الأخلاقي في الابتكارات المالیة-4
ى في كل مرة كانت السلطات الرقابیة تلجا,المتكررةالأزماتشھد ردا منھا على م  دة   إل راءة جدی ق

ھندسة  بإعادة الأخیرةفتقوم ھذه ,و القواعد التنظیمیة لعمل المؤسسات المالیة الأطرللتشریعات و   
انون          عة للق ر خاض دة غی ة جدی ارات مالی كل ابتك ي ش ة ف ا المالی سب ,منتجاتھ W.Scott)فح

Frame&Lawrence J.White,2002)    الغ انوني ب ان للمحیط الق ر ف ارات   الأث ع الابتك ي دف ف
صادیة و      أنإلا, المالیة اءة الاقت ع الكف ة ھذا التجدید في الأدوات المالیة لم یكن غرضھ رف الإنتاجی

رد  وإنما, ومن ثمة زیادة الرفاھیة  ة تجاوز لمج ن     الأنظم تملص م سیاسات و ال الأطر و تخطي ال
ات السوق ومن ثمة إخفاقاتة الربحیة وكان ذلك على حساب زیادة       التنظیمیة لزیاد  ا   الأزم وھو م

شریعات -الأزمات( شكل حلقة تغذي نفسھا على مر عقود بین         ارات -الت ات -الابتك ا و وھو م  )الأزم
سكي  فحسب م " الاستقرار غیر المستقر "وصفھ البعض باستقراریة عد الاستقرار أو     وم مین د  ,ھ فق

وفیر القروض       لاحظ مینسكي بان الم    تثمار أو ت ي الاس دید سواء ف ؤسسات المالیة تتنافس بشكل ش
شمبوتر     , للآخرین اء ل دم البن رة الھ یلة لجذب       ,وبناء على فك ة كوس ارات المالی اثر الابتك وصف تك

دم   إنتاجمستوى أنكما ,و الانفلات من التنظیمات الموجودة أكثرمقترضین   ة تق الابتكارات المالی
درة ا   ن ق را ع ى        كثی ا عل ر و نتائجھ صھا للخط م خصائ ات وفھ ذه المنتج تعمال ھ د س الأم

.(Mirakhor&Kirchene,2009)البعید

: الخطر الأخلاقي في المشتقات الائتمانیة-
سمى  ان(Credit Derivative)ت اطر الائتم ضة مخ Credit Dfault)أو أدوات مقای

Swaps)(CDS)     امی   أنوھي لا تعدو د ت ل     : نتكون في جوھرھا عق دفع رسوما مقاب أنطرف ی
سداد               الآخرتعھد الطرف   ی دین عن ال ھ حال عجز الم ؤمن علی دین الم ة ال ھ قیم دفع ل سامي  (بان ی

ذه        أین, )2008,السویلم ي ھ ي ف ن الخطر الأخلاق دما یقرض      الأداةیكم ك عن دث ذل المبتكرة؟ یح
ى ی    یأخذ أنفانھ یحرص على  , البنك شخصا  سداد حت ة لل ضمانات الكافی ام     ال دم قی ى ع حرص عل

ة   سلوكات انتھازی رض ب ر (المقت يخط ن ) أخلاق صرف   إذاو لك تطاع الم ا اس ى  أنم ؤمن عل ی
ن      ,طرف ثالثإلىالقرض و ینقل مخاطر الدین    ن یتضرر المصرف م ة  ل إفلاس ففي ھذه الحال

ة               ,المقترض ذه الحال ي ھ ك ف املا  للبن ة القرض ك دفع قیم د ب ا نلح  ,لان الطرف الثالث یتعھ ظ وھن
ن الحوافز         د جیدا انھ لیس للبنك م ن ملاءة المقترض   للتأك وك صعوبة  في       ,م د البن م تج ذلك ل ول

وھنا یتضح جلیا الخطر  ,لان المخاطر یتحملھا غیرھم(sub-prime)جدارةالأقلالفئات  إقراض
ا   الإقراضالأخلاقي في قیام المصارف على     ذر و ربم راض بدون ح ع القرض    , مخادع إق م تبی ث

یشجع شراؤھا و رھنھا للحصول على قروض , ومع التامین على ھذه السندات   ,كل سندات على ش 
ة ال    , وھكذا  , أخرى ذه الحلق ستفحل   أنشؤومة م بدون ھذا التامین لم یكن من الممكن لھ تتضخم وت

ا            إلى شوء م ن ن ن الممك سمى  ھذا الحد ولم یكن م ؤرة الخطر في      الأصول ی ت ب ي كان سامة الت ال
تركیز المخاطر إلىالمشتقات أدتفلقد ,الھش الذي قامت علیھ سندات القروضساسالأالفقاعة و   

ا و    دلا من تفتیتھ ا ب ا  إخفائھ ن تقلیلھ دلا م سویلم (ب امي ال دو واضحا   , )2008,س ا یب ع أنوھن تجمی
المكونة الأصولأسواقعدیدة في مشتقة واحدة یعقد عملیة فھم ما یجري في كل سوق من أصول

).2009,وشاح رزاق( التنویع انقلب انقلابا مروعامبدأأنویبدو , دةللمشتقة على ح
در الطرف إلىالقول بان المخاطر یتم نقلھا     إن- راض نظري بحت     الأق ا افت ى تحملھ أنذلك  ,عل

ة فالحاجة  , المشتقات تولد دخلا حاضرا للطرف المجازف      ھ لتحمل مخاطر لا     الآنی د تدفع د ق للنق
درة ھو   الأقلأنص السیولة وتكون النتیجة ھي یستطیع احتمالھا بسبب نق    ر ق ى  إصرارا الأكث عل

ذا ھو مشكل الخطر المعاكس            ؤدي    ,تحمل المخاطر وھ شكلة ت ذه الم ى ھ ن    إل یض الھدف المعل نق
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شتقات ا   , للم و نقلھ ى وھ رف إل در الط ى  الأق ا عل س ,تحملھ ر نف ر    الأم ي الخط دث ف یح
ن      ,الأخلاقي ر م ھ على   فمادام المجازف تحمل مخاطر اكب ا قدرت سعى   ,تحملھ ھ سی ى فان صفقات  إل

.لتعویض خسارتھ السابقةأعلىمأمولمخاطرة وذات عائد أكثر
ة           ین ملكی ذه المخاطر   الأصول تقوم فلسفة المشتقات على الفصل بین المخاطر و ب ذا  ,محل ھ وھ

شتقات  سمیتھا بالم سبب وراء ت و ال ن  إذا,ھ شتقة م ي م ولھ ا لاالأص الكنھ ضمن ملكیتھ ذا ,تت ھ
دل    الآثارجملة من إلىالفصل یؤدي    أنالاقتصادیة التي تجعل المشتقات المالیة مصدرا للخطر ب

وط   یلة للتح ا ,تكون وس أول م شكلة    ف صل ھو م ى الف ب عل اوت یترت ص   تف م نق ن ث ات وم المعلوم
ا (CDS)الإفلاسوفي مثالنا ھذا حول أدوات مقایضة مخاطر     ,الكفاءة ل     رأین ك اق ل البن كیف تجع

امین   نھ الأقدرارغم (یة في انتقاء المقترضین ومتابعتھم  عنا وھي مشكلة   ) على ھذا من شركة الت
سیطرة واقرب      أنوھذا یعني   ,المخاطر الأخلاقیة المعروفة   تبادل ھذه المخاطر یجعلھا ابعد عن ال

).2007,سامي السویلم(الانخفاضإلىالارتفاع منھا إلى

:ات المالیةالخطر الأخلاقي المرتبط بالتشریع-
یم و    إن ى التنظ ا عل ور حالی المي یتمح الي الع ام الم سبة للنظ ي بالن ز الأول التركی

ھ  الإشرافالتنظیم الحذر و    أنفلاشك  ,الإشراف ى عن ن دواعي    , كلاھما ضروري ولاغن ھ لم وان
ر   اح الكبی ازل    أنالارتی ة ب ة لجن ت رعای اه تح ذا الاتج ي ھ وھري ف دم ج اك تق رافھن للإش

ازلأنإلا, فيالمصر  ادي بب ن ین صادیین م ن الاقت اك م ین 3ھن یم المنظم صا لتنظ ة خصی موجھ
ا  ي إدارةومنھ ر الأخلاق يلإدارةالخط ر الأخلاق Managing Moral Hazard)الخط

Management)(Mirakhor&Kirchene,2009).

ام لمحارب            شكل ت ا لوحدھا ب ل علیھ ة الخطر الأخلاقي   إلا أن التنظیم والإشراف لایمكن التعوی
:(Chapra,2009)لسببین ھما

ائل التنظیم        -1 ط بوس ع فق زام أخلاقي       ,لا یمكن كبح الجشع و الطم ق الت ن الضروري أیضا خل فم
ات  صحیح للتنظیم التطبیق ال ضمیر ,ب دیم ال شخص ع راوغ (unsrupulous)لان ال ھ أن ی یمكن

.القوانین في سریة دون أن یتم اكتشافھ
ق الت -2 ن تطبی سبب       لایمك د ب دیرة للنق ة الم سات المالی ع المؤس دول وجمی ع ال ي جمی ات ف نظیم

سریة المصرفیة     ,ةالحسابات خارج المیزانی   اییر ال دا كیف یمكن        , مع ت جی د بین ة ق ة الحالی والأزم
.للمصارف أن تواجھ صعوبات في ظل الأنظمة المالیة التي تظھر مقننة جیدا

لیة إذا تم إكمالھا بترتیبات لصالح انضباط اكبر في النظام إن الرقابة و التنظیم ستكون أكثر فعا     
سام       ي اقت واء ف د س ى ح تثماریة عل ع الاس حاب الودائ صارف و أص ع الم لال وض ن خ الي م الم

ا       ,فالتنظیم الداخلي غیر كافي, المخاطر المتعلقة بالوساطة المالیة  ا للأطر المعمول بھ ھ وفق ك ان ذل
ن الضروري      , مئة من المخاطر المرجحةبال8فان رأسمال المصرف یغطي فقط   ا یجعل م و م وھ

ي أن        ودعین أیضا ف لیس فقط تحریك المصارف لتكون أكثر حذرا في تقدیمھا للقروض و إنما الم
فإنشاء جمعیة للمودعین  ,یحذروا عند اختیارھم المصرف وان یراقبوا مصارفھم بشكل أكثر حذرا  

ي      ر الأخلاق ر إدارة الخط ل أم ل مث ن أن یجع ال   یمك ھل المن ي س ر الأخلاق لإدارة الخط
(Allen&Carletti,2008).

:عندما یكرس القانون الممارسات الانتھازیة-
, میلادي17إن استخدام الاختیارات للمجازفة  على الأسعار كان شائعا في أمستردام في القرن  

ة ظھور الأ              ع بدای ارات م رن     أما في الولایات المتحدة الأمریكیة ظھرت الاختی ل الق ي أوائ ھم ف س
وانین   19كما تم استخدام خیار الشراء وخیار البیع في منتصف القرن    , میلادي19 ى ق للالتفاف عل
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ار        , السائدة آنذاك(Usury laws)الربا شتري من المقترض أسھما مع خی حیث كان المقرض ی
.ثم یبیعھ خیار الشراء على الأسھم نفسھا وتكون الحصیلة قرضا بفائدة, الرد

ي  ار ف سعیر الاختی یغة ت شفت ص ى أن اكت دودا إل ارات مح داول الاختی ل ت سنة 1975ظ ي ال م وھ
ة      , نفسھا التي افتتح فیھا سوق شیكاغو لتدول الاختیارات   داولا بدرج شراء مت ار ال حیث أصبح خی

ى عام           ,كبیرة ھ إل سماح ب أخر ال ال        1977أما خیار البیع فقد ت ة سوق الم ة من ھیئ ة دقیق م مع رقاب
.یكیةالأمر

ول      دل ح ن الج ر م شر الكثی ع ع رن التاس ي الق ا ف ل ظھورھ ذ أوائ شتقات من ارت الم د أث لق
ى أن   , ومدى الفرق بینھا وبین الرھان و القمار الممنوع قانونا  , مشروعیتھا نص عل فالقانون كان ی

سعر        رق ال ر  إنھ ,العقود الآجلة التي لا یقصد بھا أطرافھا تسلیم البدلین و إنما التسویة حسب ف ا غی
بطلان       , نافذة لأنھا من الرھان الممنوع قانونا  ة تقضي ب ن المحاكم الأمریكی را م وھذا ما جعل كثی

ي عام  , بل وتھاجمھا بشدة ,ھذه العقود  ا        ,م1888فف جلت إحدى المحاكم موقفھ ال س ى سبیل المث عل
:من المشتقات كما یلي

تسمى عادة والتي تتم كما, نحن نرى بوضوح أن التعامل في المستقبلیات و الخیارات  " 
ات السوق        ام          ,تسویتھا على أساس تقلب انون الع ھ   , ھو تعامل باطل في نظر الق ث ان حی

ة  سیاسة العام ع ال ارض م دة یتع باب ع من أس ق ,ض ة بح ل جریم ذا التعام إن ھ
اس         ,الدولة اه وسعادة الن ق الرف ة بح لاق    ,جریم دین والأخ ق ال ة بح ھ جریمة    ,جریم م ان ث

ار     ,ریة و الاستثماریة المشروعة   بحق كل المعاملات التجا    وع من القم ذا الن وقد أصبح ھ
ام           ا لاتخضع لنظ سلطة و لكنھ روة و ال ستر بالوجاھة و الث ة تت ة عام د خطیئ ل , بالتأكی ب

سواء     ى ال شریة عل سماویة و الب وانین ال دى الق ت   , تتح سلبیة انقلب ا ال سبب تأثیرھ وب
م الأ       ضع لحج سوق تخ بحت ال ب وأص رض و الطل وانین الع ا     ق تحكم فیھ ي ی وال الت م

"المجازفون

ن      ,وبالرغم من انھ لم تكن كل المحاكم تتبنى ھذا الموقف         ي النصف الأول م ام ف إلا أن الاتجاه الع
ذا النحو          ى ھ ت المحاكم تلجأ إلى         ,القرن التاسع عشر كان عل ن الحالات كان ر م ي كثی ار  'وف اختب

ان ی    ' النوایا ذا     أي النظر في الصفقة وما إذا كان الطرف د ناف سلیم ویصبح العق رد  , قصدان الت أو مج
.مراھنة على السعر ومن ثم التسویة على فروقات الأسعار فیصبح العقد باطلا

شتقات        ففي  ,وكانت ھناك عدة محاولات لحض الكونجرس الأمریكي على إصدار تشریع بمنع الم
:علق احد أعضاء الكونجرس على المشتقات بقولھ1890عام 

مھما ,والتي لا تعدو أن تكون قمارا ,یتعاملون في الخیارات و المستقبلیاتھؤلاء الذین "
تفزازا   ل اس ماء اق میت بأس ى    ,س ب عل شجعون الطل رض ولا ی یئا للع ضیفون ش لا ی

افع      ,الاستھلاك ات       ,كما أنھم لا یحققون أي غرض ن ى منتج ازفون عل ى العكس یج ل عل ب
ھ یسمى    , وھمیة ریح  (القمح الذین یتاجرون فی ر     ,ولا غرو ,)قمح ال ي وغی ر مرئ فھو غی

ي ھذه         , محسوس اع الزراعي ف ا بالقط ي یلحقھ دمرة الت ولا یلمس أثره إلا في الآثار الم
)2007,سامي السویلم(" البلاد

ھنري جونزالز في   ,نجد رئیس لجنة المصارف في الكونجرس الأمریكي, وفي العصر الحاضر  
ابي یسمى      یمكن أن:" یصف التعامل بالمشتقات بقولھ ,1993 ي كت ھ ف تطلق علیھ ما شئت ولكن
ات     ".قمارا فالمشتقات المالیة بشكلھا الحالي تشبھ الإمبراطور المغرور بملابسھ الوھمیة في حكای

.(Toby Birch,2009)المستر ھانزكریستیان اندرسون
ع ل  ,لقد منعت كثیر من الولایات الأمریكیة المشتقات خلال القرن التاسع عشر       ستمر  إلا أن المن م ی

ویلا ضعف    , ط دا ی شتقات ب ارض للم ف المع ت أن الموق ع الوق اھرا م دا ظ رار  ,وب م إق ى أن ت إل
ذه          ل ھ التعامل بھا في الأسواق المنظمة من خلال التشریعات التي أصدرھا الكونجرس لتنظیم عم
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ار           , الأسواق بعد منتصف القرن العشرین      ى أساس علمي أو معی ا عل یس مبنی شریع ل ذا الت لكن ھ
ة             من ن جھ شروعة م ة الم اطر التجاری ین المخ ة وب ن جھ ار م ان و القم ین الرھ رق ب ي یف ھج

كل ما ھنالك ان القانون اقر التعایش مع  ,روي كرایتنر ,كما یصرح بذلك احد خبراء القانون     ,أخرى
ة , ھذه الأدوات دون ضابط منھجي  , ولھذا السماح بھذه العقود یقتصر نظریا على الأسواق المنظم

إذا تعاق   سلیم          ف اء قصد الت ع انتف ة م ة آجل ى مبادل ذه الأسواق عل ان خارج ھ ان ,د شخصان عادی ف
ا خارج    , القانون لا یزال  یعتبر ھذه المعاملة غیر نافذة       إلا أن واقع حال المشتقات الیوم یظھر أنھ

ة   ,إن حجمھا الحقیقي غیر معروف  ,(OTC)ھذه الأسواق  سویة مركزی أیضا لا وجود لمؤسسات ت
.(Mirakhor&Kirchene,2009)الائتمانیةللمشتقات 

سب        - ة فح ة الخاطئ د   ,إن الأزمة الحالیة لیست ولیدة سوء التصرف و الممارسات الانتھازی ل مھ ب
دوم    ,لھا وھیأ لھذه الممارسات بیئة تنظیمیة وتشریعیة تناسبھا   ان شبھ مع فسوق مشتقات الائتمان ك

ي   رن الماض سعینات الق ر ت ي أواخ ة  ,ف ا بدرج ھ نم رن  لكن ع الق ي مطل ة ف ر عادی ر   , غی دما اق بع
ام    ي ع شریعا ف ون ت ھ الجمھوری سیطر علی ذي ی ونجرس ال واق   2000الك د أس یم وتقیی ع تنظ یمن

ة      ,المشتقات ات المتحدة المختلف سبب   , بل و یستثنیھا من قوانین القمار التي توجد في الولای ذا ال ولھ
ة     ,یة بالتامینلا توصف مشتقات الائتمان في العقود والوثائق القانون  ي الحقیق ذلك ف ا ك ع أنھ ا  ,م لأنھ

امین      وانین الت ضع لق ة ستخ ذه الحال ي ھ ضة   ,ف ا مقای ف بأنھ ل توص ة  (Swaps)ب ع بحمای لتتمت
شریع  ي عام    , الت شریع آخر  1999وسبق ف وك   (Gramm-Leach-Bliley Act)ت سمح للبن ی

ان یم         ي ك ة و السمسرة و الت ي سوق الأوراق المالی ذي صدر     التجاریة بالدخول ف شریع ال ا الت نعھ
ل نحو   ا 70قب ى مصراعیھ لتضارب المصالح        (Act Glass-Steagal)عام اب عل تح الب ا ف مم

.مصدر المخاطر الأخلاقیة

ة ة حدیث ي دراس ار   (Liebowitz,2008)ف وق العق ي س ة ف ة الأمریكی ة الحكوم ن سیاس تكلم ع ت
ت المتحدة في مطلع القرن الماضي كانت  وذلك أن نسبة الأفراد المالكین للعقار في الولایا   , بالذات

سبة أن     , بالمئة فقط68أي بعد قرن كامل 2009بالمئة وقد أصبحت في عام     47 ذه الن ن لھ م یك ول
ار  , في أي عملیة إقراض.ترتفع إلا بتدخل الحكومة الأمریكیة في سوق العقار         سواء في سوق العق

شكل دق    , أو أي سوق آخر  ادة ب تم كالع راض ت ة  عملیات الإق ق للغای ة كل      ,ی یم إمكانی ث یجب تقی حی
وقد انشات الحكومة سوق الرھن العقاري الثانوي لغرض زیادة الملكیة   , مقترض على سداد الدین   

اري             راض العق د الإق سیط قواع دخل الحكومي لتب ق الت ك عن طری دخل وذل دودي ال ة لمح العقاری
):2009,وشاح رزاق(ویقصد بذلك

.لسیئ مشكلة أو عائقا للإقراضلا یعتبر التاریخ الائتماني ا- 1
.لا ضرورة لتقدیم الدفعة الأولى- 2
.الدخل لیس عائقا- 3
لا تعتبر نسبة القرض إلى قیمة العقار مؤشرا مھما- 4

یة   ات الاقراض ل الممارس انوني ك شكل ق ت ب د رع ة ق ة الأمریكی ة الحكوم ضح أن سیاس ذا یت وبھ
إنما كان من الأفضل إتباع , بل المصارفالمخادعة و الانتھازیة و اللامسؤولة وغیر الحذرة من ق   

ا               ات لتمكنھ ك الفئ شة تل ستوى معی الحكومة لسیاسات تحفز على زیادة الدخول و الإنتاجیة ورفع م
. من شراء العقارات

/VI ملاحظات استرشادیة لإدارة الخطر المضاد و الخطر الأخلاقي(:النتائج و التوصیات(

ول و الممول   ) فجوة المعلومات  (ر المعلومات   منشأ ھذین الخطرین ھو عدم تناظ     - ین المم إذا ,ب ف
ا         ات قبلی ل المعلوم دم تماث ل    إذا, فیكون مصدرا للخطر المضاد     ex-ante)(كان ع دم تماث ان ع ك
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دیا  ات بع ي     ex-post)(المعلوم ر الأخلاق ن الخط لام ع صدد الك ون ب Arnaud de) .نك
SERVIGNY .IVAN ZELENKO1991)

اول      ینما یھتم الخطر ب- و المق ن من ھ ي البحث ع ا      , المضاد ف ي بدراسة م سعى الخطر الأخلاق ی
اره   (یفعلھ المقاول  ال       ) الذي تم اختی دیم الم ة تتضمن تق ة التمویلی اول و مادامت العملی ار للمق المخت

ا دراسة               ذا لایمكنن ة وك ة التمویلی ا فصل شقي العملی ھ لا یمكنن د الاستثمار فان وكذا تحصیل عوائ
زء  أننعتقد أنناإلىبالإضافة, قي بمفرده دون الخطر المضاد    الخطر الأخلا  الخطر المضاد في ج

.ھام منھ یعتبر كنتیجة للخطر الأخلاقي

رین إن- ذین الخط ود ھ افا, وج دخل   أض سب الم الي ح ام الم امتین للنظ ین  ھ وظیفت
وظیفي  شاكل  (Merton&Bodie,2007)ال ل م ة ح ات ووظیف وة المعلوم د فج ة س ا وظیف ھم

ة و منتجات الھندسة                    ا من مؤسساتھ المالی ذه الوظائف انطلاق الي بھ التحفیزات و یقوم النظام الم
ة  أنأننا نعتقد إلا,التشریعیة و التنظیمیة و القواعد المحاسبیة الأطرالمالیة و كذا    للمنتجات المالی

.في حل ھذه المشاكل لأسباب سیتم ذكرھا فیما بعدالأثرالتي یوفرھا بالغ 

ائم     أنالآخر حد الخطرین على   أمن شان ھیمنة     - الي الق سر تطور النظام الم ھ نظام    , یف من كون
ات ى العلاق ائم عل ام (Relation-based System)ق ذا النظ ب ھ ي قل صارف ف ع الم ث تق حی

(Giancarlo Bertocco,2008),ة  الأسواقانھ نظام قائم على المنافسة الحرة حیث تقع أم المالی
ذین الخطرین   محاولةوفي لأنھذلك (Market-based System)ا النظامفي قلب ھذ لمعالجة ھ

د     ة نج ة المالی ن منتجات الھندس ا م ساھمة أنانطلاق ود الم ر(Equity)عق لاج  أكث ي ع ة ف ملاءم
.ملاءمة في معالجة الخطر المعنويأكثر(Debt Contracts)بینما عقود الدینالخطر المضاد

ة    أكثرالأخیریجعل ھذا , خطرین على النظام الماليسواد ھذین ال إن- مسایرة للاتجاھات الدوری
ن  دلا م صادیة ب صدمات الاقت ا لل اأنومعمق ستوعبا لھ ون م ك , یك اكس أنذل اء المع ر الانتق خط

زداد و تصعب    ھ ی ا    إدارت ي حالات التوسع و الازدھ ود أو    , الاقتصادي رف ي حالات الرك ا ف بینم
ن      إدارةانھ من الصعب    التباطؤ الاقتصادي ف   ق فعلا الخسائر م ن حق الخطر الأخلاقي باكتشاف م

ل  ذي یتحای سھل  إلا, ال ھ ی سھل     إدارةان ا ی ع كم رات التوس ي فت ي ف ر الأخلاق ر إدارةالخط خط
.الانتقاء المعاكس في فترات التباطؤ

ات في    الأدبیاتھناك فئة واسعة من      - اظر المعلوم ات داثإح التي تكلمت عن دور عدم تن الأزم
ا على       ,المالیة سبب الخطر           أنوركزت معظمھ ا یت ان بینم د الائتم ي تقیی سبب ف الخطر المضاد یت

.الأخلاقي في فقدان الثقة و سحب الودائع و الھلع و التھافت المالي

ة      - ادة و الانتھازی ة الرش ي بمحدودی ر الأخلاق ضاد و الخط ر الم رتبط الخط ثلان  ,ی ان تم و اللت
شري    السمتان الرئ  سلوك الب سیتان لل ذا یتضح   , ی ق  أنو بھ ل و الأسھل الطری ذین   الأمث لمعالجة ھ

ن        ة م ة للوقای وة الثانی لال الق ن خ شري م سلوك الب ویم ال ي تق ن ف رین یكم اتالخط ي الأزم وھ
.الانضباط السوقي بدعامتیھا العقوبات و الحوافز

ي ھندس        إن- ة ف أنھ     التركیز على العقوبات و الحوافز ذات القیم ن ش ة م ود المالی ة الأدوات و العق
ة من أكثر, یساھم بشكل كبیر في حل مشاكل التحفیز المعاكس و الانتقاء المضاد أن فرض  محاول
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شكل خارجي      وانین ب ك  (Exogenous Market Discipline)ھذا الانضباط بالقواعد و الق وذل
.حقاالتي سیتم شرحھا لا) الابتكارات–التشریعات (حتى نتفادى حلقة 

ربح          إن- ي تعظیم ال ة ف ا لان الرغب یس كافی یم المخاطر ل المبدأ القائل بجعل المصارف وحدھا تق
اء المعاكس             ا في  خطر الانتق , یبقى دافع المصارف في عملیات الإقراض الجامح وھو ما أوقعھ

ا  نشاطا لتقویة ھذا الانضباط وھذا سیكون ممكن  أكثرفلابد من تحریك المودعین للعب دور   ا اذا م
انیزم   .اقتسم المودعون أیضا الأرباح و الخسائر مع المصارف   اب میك و الشاھد من ھذا كلھ ان غی

PLS         الي ام الم ي النظ ط الصدع ف تم إدخال خ سوق و ی (Fault line)سیخفض من انضباط ال
ا ف         و مؤقت ابي و ل ي الذي یجعل الإقراض الجامح و غیر المراقب أو الحذر ممكنا بمجرد تغیر ایج

.الظروف الاقتصادیة

ة   - ة الأنظم ن عدال ض م انھ أن یخف ن ش الي م ام الم ي النظ سوقي ف ضباط ال ر للان ال اكب إن إدخ
الي           ي النظام الم ة ف ة الملائم ارات المالی المالیة لذا فلابد من ترتیبات موازیة لإدخال بعض الابتك

ة       ة الثانی ن الدرج وال دون   (Subprime Borrowers)لتضمن حصول المقترضین م ى الأم عل
ة    ة الأنظم صالح عدال ل ل ة التموی ادة ھندس رورة إع ى ض الي بمعن ام الم تقرار النظ رار باس الإض

.المالیة

:المراجع باللغة العربیة
, البنك الإسلامي للتنمیة, الطبعة الأولى" التحوط في التمویل الإسلامي)"2007(سامي السویلم-

.جدة,ریبالمعھد الإسلامي للبحوث و التد
مقالة من مجلس البنوك و المؤسسات " أسلحة الدمار المالي الشامل) "2008(سامي السویلم -

:المالیة الاسلامیة الموقع 
http://www.cibafi.org/Images/WorldDisastersFinance/200952832818435

1.doc
سلسلة اوراق العمل للمعھد العربي للتخطیط " الازمة المالیة الحالیة")2009(رزاق وشاح-
. الكویت) 0903(
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حالة المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة-الحوكمة آلیة فعالة للقضاء على الفساد الاقتصادي

خبابھ عبداالله. د

.الجزائر–جامعة المسیلة 
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الحوكمة  مجموعة من القوانین والنظم والقرارات التى تھدف إلى تحقیق الجودة  الملخــــص :

والتمیز في الأداء عن طریق اختیار الأسالیب المناسبة والفعالة لتحقیق خطط وأھداف المنظمة ، 

وبمعنى أخر فان الحوكمة تعنى النظام أي وجود نظم تحكم العلاقات بین الأطراف الأساسیة 

دید المسئول التى تؤثر في الأداء، كما تشمل مقومات تقویة المؤسسة على المدى البعید وتح

وعلى اعتبار أن الاقتصاد الجزائري عموما والمؤسسة الاقتصادیة تمتاز بجملة من . والمسؤولیة

الخصوصیات  من بینھا انتشار الفساد الإداري والاقتصادي ، فمن خلال ھذه الورقة المتواضعة 

:    نحاول الإجابة على التساؤل التالي 

رفع من نجاعة وأداء المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة؟إلى أي مدى یمكن تطبیق الحوكمة  لل

عنوان المداخلة :

الحوكمة آلیة فعالة للقضاء على الفساد الاقتصادي

حالة المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة-

خبابھ عبداالله  . د: من إعداد

كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة 

الجزائر-جامعة المسیلة -وعلوم التسییر

1-أھمیة الموضوع وإشكالیة البحث.  :

الحوكمة  مجموعة من القوانین والنظم والقرارات التى تھدف إلى تحقیق الجودة والتمیز في 

وبمعنى لمنظمة ، الأداء عن طریق اختیار الأسالیب المناسبة والفعالة لتحقیق خطط وأھداف ا

أخر فان الحوكمة تعنى النظام أي وجود نظم تحكم العلاقات بین الأطراف الأساسیة التى تؤثر 

. في الأداء، كما تشمل مقومات تقویة المؤسسة على المدى البعید وتحدید المسئول والمسؤولیة

ملة من وعلى اعتبار أن الاقتصاد الجزائري عموما والمؤسسة الاقتصادیة تمتاز بج

الخصوصیات  من بینھا انتشار الفساد الإداري والاقتصادي ، فمن خلال ھذه الورقة المتواضعة 

:نحاول الإجابة على التساؤل التالي 

إلى أي مدى یمكن تطبیق الحوكمة  للرفع من نجاعة وأداء المؤسسة الاقتصادیة    "

"الجزائریة؟
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:قیق جملة من الأھداف نھدف من خلال ھذه الورقة تح:أھداف البحث-2

.التعریف بالحوكمة وخصوصیاتھا-1

).نقاط القوة والضعف( تشخیص المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة -2

.الدراسة والتحلیل لأثار الحوكمة على المؤسسة الاقتصادیة- 3

لنھوض بالمؤسسة الاقتصادیة الخروج بجملة من التوصیات والاقتراحات ل- 4

.الجزائریة 

:سنعتمد في دراستنا على منھجین اثنین ھما : منھجیةالبحث -3

.من خلال  التطرف لمفھوم الحوكمة ومبادئھا وخصوصیاتھا: المنھج الوصفي التحلیلي-1

بصورة عامة من خلال إسقاط الحوكمة على الاقتصاد الجزائري: منھج دراسة حالة -2

.والمؤسسة     الاقتصادیة بصورة خاصة

:نتدرج في الدراسة من خلال المحاور التالیة: خطة البحث  -4

)-محدداتھا–مفھومھا ( الحوكمة  : أولا

مجموعة من القوانین والنظم والقرارات التى تھدف إلى تحقیق الجودة  1-مفھوم الحوكمة:

.ر الأسالیب المناسبة والفعالة لتحقیق خطط وأھداف الشركةوالتمیز في الأداء عن طریق اختیا

وبمعنى أخر فان الحوكمة تعنى النظام أي وجود نظم تحكم العلاقات بین الأطراف الأساسیة 

التى تؤثر في الأداء، كما تشمل مقومات تقویة المؤسسة على المدى البعید وتحدید المسؤول 

.والمسؤولیة

زام        وبعبارة أخرى مجموعة   ي الالت سیرین ف ساعدة الم ة وم ة لإعان ة الموجھ من القواعد الطموح

ة    ر قابل حة وغی دة واض اس قاع ى أس ساءلة عل دف الم ار ھ ي إط فافة ، وف ة ش سییر وبطریق بالت
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ساھم ى ان ت ادات ، عل ردد او الانتق ي  للت ؤلاء ف شاطات ھ ر ن ة عب راف الفاعل ل الأط ك ك ي ذل ف

سییر   ي أصبحت من    مجال الت ي لا        ،والت صادیة ، والت ل المحیطات الإقت ي ك ى ف ات المثل المتطلب

.تستبعد أي عنصر من النشاط الإنساني 

وعلى عكس مایشاع بأن الحوكمة ھي مفھوم جدید فلابد من التنویھ أنھا مفھوم قدیم منذ الثورة 

لعدید الصناعیة لكن ماحدث ھو إعادة تفعیل ھذا المفھوم وخاصة بعد أن ظھرت الحاجة إلیھ في ا

من الاقتصادیات المتقدمة والناشئة خلال العقود القلیلة الماضیة خاصة في أعقاب الانھیارات 

الاقتصادیة والأزمات المالیة التى شھدتھا عدد من دول شرق آسیا وأمیركا اللاتینیة وروسیا في 

یارات عقد التسعینات من القرن العشرین، وكذلك ما شھده الاقتصاد الأمیركي مؤخرا من انھ

، وتزایدت أھمیة الحوكمة نتیجة لاتجاه كثیر من دول العالم إلى 2002مالیة ومحاسبیة خلال عام 

التحول إلى النظم الاقتصادیة الرأسمالیة التى یعتمد فیھا بدرجة كبیرة على الشركات الخاصة 

روعات وقد أدى اتساع حجم تلك المش. لتحقیق معدلات مرتفعة ومتواصلة من النمو الاقتصادي

إلى انفصال الملكیة عن الإدارة وشرعت تلك المشروعات في البحث عن مصادر للتمویل اقل 

تكلفة من المصادر المصرفیة، فاتجھت إلى أسواق المال وساعد على ذلك ما شھده العالم من 

تحریر للأسواق المالیة فتزایدت انتقالات رؤؤس الأموال عبر الحدود بشكل غیر مسبوق، ودفع 

ع حجم الشركات وانفصال الملكیة عن الإدارة إلى ضعف آلیات الرقابة على تصرفات اتسا

المدیرین والى وقوع كثیر من الشركات في أزمات مالیة ومن أبرزھا دول جنوب شرق آسیا في 

أواخر التسعینیات، ثم توالت بعد ذلك الأزمات ولعل من أبرزھا أزمة شركتى أنرون وورلد كوم 

).19(وقد دفع ذلك العالم للاھتمام بالحوكمة2001تحدة في عام في الولایات الم

2- أھداف الحوكمة: تھدف الحوكمة إلى تحقیق جملة من الغایات إلبك بعضا منھا على سبیل 

) :19(المثال

a بما یجعلھا قادرة على حصد ما تشاء من تمویل من أسواق للمؤسسات أداء أكثر شفافیة -

.المال

b ة في استخدام وسائل الإنتاج  وتدنیة التكالیف  وخاصة في حالة المستقبل غیر الأكید  العقلن -

ائي      ، یم تلق دیر وتقی تسییر إستراتیجي أكثر فاعلیة وأكثر صرامة في إعداد الاختیارات ، وكذا تق

.للآثار الخاصة بالأفعال المرصودة لھذا الغرض



269

c .لف الوسائل والطرقمحاربة الفساد المالي والإداري  بمخت-

d .تزوید المؤسسة الاقتصادیة  بطرق تسییر أكثر فعالیة-

e وضع الأنظمة الكفیلة بتجنب أو تقلیل الغش وتضارب المصالح والتصرفات غیر المقبولة - 

. مادیاً وإداریا وأخلاقیاً 

F . وضع أنظمة الرقابة على إدارة الشركة وأعضاء مجلس إدارتھا - 

G وضع أنظمة یتم بموجبھا إدارة الشركة وفقاً لھیكل یحدد توزیع كل من الحقوق -

). مجلس الإدارة والمساھمین(والمسئولیات فیما بین المشاركین 

H وضع القواعد والإجراءات المتعلقة بسیر العمل داخل الشركة والتي تتضمن تحقیق أھداف - 

.الحوكمة

3- شروط الحوكمة: تحدد "منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة" إطارا تفصیلیا لكي تستوفي 

:الشركات شروط الحوكمة، ومن أھمھا

. توفیر الحمایة للمساھمین في ھذه الشركات، وأن یسھل لھم ممارسة حقوقھم-

معاملة متساویة لكافة المساھمین، سواء كانوا وطنیین أو أجانب، كما ینبغي إتاحة الفرصة -

. المساھمین للحصول على تعویض فعال عن انتھاك حقوقھملكافة 

ضمان القیام بالإفصاح السلیم في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات المھمة -

. المتعلقة بالشركة، بما في ذلك المركز المالي، والأداء، وحقوق الملكیة

س الإدارة على ضمان التوجیھ والإرشاد الإستراتیجي للشركة، والرقابة الفعالة لمجل-

. إدارة الشركة، ومحاسبة مجلس الإدارة عن مسئولیتھ أمام الشركة والمساھمین

أخلاقیات الأعمال، ومدى إدراك الشركات بالمصالح البیئیة : یضاف إلى ذلك عوامل، مثل

والاجتماعیة للمجتمعات التي تعمل فیھا الشركة، والتي یمكن أن یكون لھا أثر على سمعتھا، 

.في الأجل الطویلونجاحھا
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4- ضرورات الأخذ بالحوكمة: ھناك عوامل ساھمت في خروج مفھوم حوكمة الشركات إلى 

):19(العلن، منھا

، أخذ العالم ینظر نظرة جدیدة إلى حوكمة 1997مع انفجار الأزمة المالیة الآسیویة في عام - 1

نت أزمة ثقة في المؤسسات والأزمة المالیة المشار إلیھا، قد یمكن وصفھا بأنھا كا. الشركات

وقد كانت . والتشریعات التي تنظم نشاط الأعمال والعلاقات فیما بین منشآت الأعمال والحكومة

المشاكل العدیدة التي برزت إلى المقدمة في أثناء الأزمة تتضمن عملیات ومعاملات الموظفین 

ل الشركات على مبالغ الداخلیین والأقارب والأصدقاء بین منشآت الأعمال والحكومة، وحصو

ھائلة من الدیون قصیرة الأجل في نفس الوقت الذي حرصت فیھ على عدم معرفة المساھمین 

، إضافة للأزمة المالیة "مبتكرة"بھذه الأمور وإخفاء ھذه الدیون من خلال طرق ونظم محاسبیة 

.2008العالمیة لسنة 

وغیرھا، بدأ " أنرون"مریكیة مثل مع تصاعد قضایا الفساد الشھیرة في كبرى الشركات الأ- 2

الحدیث عن حوكمة الشركات؛ حیث إن القوائم المالیة لھذه الشركات كانت لا تعبر عن الواقع 

الفعلي لھا، وذلك بالتواطؤ مع كبرى الشركات العالمیة الخاصة بالمراجعة والمحاسبة؛ وھو ما 

رشادات في شأن حوكمة جعل منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة تصدر مجموعة من الإ

.الشركات بشكل عام

زاد من حدة الدعوة إلى حوكمة الشركات، ممارسات الشركات متعدیة الجنسیة في اقتصادیات - 3

. العولمة، حیث تقوم بالاستحواذ والاندماج بین الشركات من أجل السیطرة على الأسواق العالمیة

شركة فقط ھي التي تسیطر 100ن ھناك فرغم وجود الآلاف من الشركات متعدیة الجنسیة فإ

.على مقدرات التجارة الخارجیة على مستوى العالم، من خلال ممارستھا الاحتكاریة

اكتسب المفھوم أھمیة كبرى بالنسبة للدیمقراطیات الناشئة؛ نظرا لضعف النظام القانوني الذي - 4

كما أن ضعف نوعیة المعلومات .لا یمكن معھ إجراء تنفیذ العقود وحل المنازعات بطریقة فعالة

.تؤدي إلى منع الإشراف والرقابة وتعمل على انتشار الفساد وانعدام الثقة

:تقسم إلى مجموعتین:محددات الحوكمة- 5

وتشیر إلى المناخ العام للاستثمار في الدولة والذى یشمل على سبیل  أ -  المحددات الخارجیة:

مثل قوانین سوق المال والشركات وتنظیم المنافسة (تصادي المثال القوانین المنظمة للنشاط الاق
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في توفیر ) البنوك وسوق المال(، وكفاءة القطاع المالى )ومنع الممارسات الاحتكاریة، والإفلاس

التمویل اللازم للمشروعات ودرجة تنافسیة أسواق السلع وعناصر الإنتاج، وكفاءة الأجھزة 

في أحكام الرقابة على الشركات،وذلك فضلا عن ) والبورصةھیئة سوق المال(والھیئات الرقابیة 

ومنھا على سبیل المثال ( بعض المؤسسات ذاتیة التنظیم التى تضمن عمل الأسواق بكفاءة 

الجمعیات المھنیة التى تضع میثاق شرف للعاملین في السوق مثل المراجعین والمحاسبین 

بالإضافة إلى المؤسسات ) مالیة وغیرھاوالمحامین والشركات العاملة في سوق الأوراق ال

الخاصة للمھن الحرة مثل مكاتب المحاماة والمراجعة والتصنیف الائتماني والاستشارات المالیة 

والاستثماریة وترجع أھمیة المحددات الخارجیة إلى أن وجودھا یضمن تنفیذ القوانین والقواعد 

.ض بین العائد الاجتماعي والعائد الخاص التى تضمن حسن إدارة الشركة والتى تقلل من التعار

ب - المحددات الداخلیة:-  وتشیر إلى القواعد والأسس التى تحدد كیفیة اتخاذ القرارات وتوزیع 

السلطات داخل الشركة بین الجمعیة العامة ومجلس الإدارة والمدیرین التنفیذیین والتى یؤدى 

قلیل التعارض بین مصالح ھذه الأطراف توافرھا من ناحیة وتطبیقھا من ناحیة أخرى إلى ت

الثلاثة ، ونظر للاھتمام المتزاید بمفھوم الحوكمة فقد حرصت عدید من المؤسسات على دراسة 

ھذا المفھوم وتحلیلھ ومن ھذه المؤسسات صندوق النقد والبنك الدولیین ومنظمة التعاون 

.الاقتصادي والتنمیة 

ادة الثقة في الاقتصاد الوطني وتعمیق دور سوق المال وتؤدى الحوكمة في النھایة إلى زی

وزیادة قدرتھ على تعبئة المدخرات ورفع معدلات الاستثمار، والحفاظ على حقوق الأقلیة أو 

ومن ناحیة أخرى تشجع الحوكمة على نمو القطاع الخاص ودعم قدراتھ . صغار المستثمرین

ویل، وتولید الأرباح وأخیرا خلق فرص التنافسیة وتساعد المشروعات في الحصول على التم

.عمل

ثانیا : خصوصیات الاقتصاد الجزائري

وضرورة الحوكمة.

شھد الإقتصاد الجزائري منذ الإستقلال تحولات و تغیرات  1- خصوصیة الاقتصاد الجزائري:

ھامة أملتھا الظروف و التحولات التي شھدتھا كل من الساحتین الوطنیة و الدولیة  و ھذا على 

فنجدھا غداة الإستقلال قد تبنت ....السیاسیة , ةالإیدیولوجی’ كافة الأصعدة الاقتصادیة 
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استراتیجیة وفق نظرة اشتراكبة قائمة على أساس التخطیط المركزي و ھیمنة القطاع العام على 

لكن سرعان ما بدأت ھده الإستراتیجیة تكشف عن بوادر الضعف و , الاقتصاد الوطني 

بفعل الأزمة النفطیة المعاكسة و تأثیرھا السلبي على 1986ھذا ابتداء من سنة الإختلال، و 

).19(الاقتصاد الجزائري الذي دخل في أزمة حادة

دفعت بالجزائر ابتداء من مطلع التسعینات  من القرن الماضي إلى تبني خیار اقتصاد السوق 

زائر بجملة  من التدابیر و الإصلاحات و قد رافق ھذا  التحول قیام الج. كبدیل  للاقتصاد  الموجھ

الاقتصادیة المتتالیة و الواسعة و التي مست جمیع جوانب النشاطات الاقتصادیة بمختلف 

سواء تلك الإصلاحات التى كانت بإرادة الدولة أو أصطلح علیھا بالإصلاحات الذاتیة , القطاعات 

طار الاتفاقیات المبرمة مع الصندوق أو التى جاءت في إ, 1986و التى بدأت معالمھا مند سنة 

.النقد الدولي و البنك العالمي

كما أن مسار الإصلاحات لم یتوقف بإنھاء تطبیق برامج التعدیل الھیكلي  الذي طبق من قبل 

بل لازال التغیر مستمر و متواصل إلي حد الیوم و , الجزائر تحت إشراف صندوق النقد الدولي 

فرغم سلسلة الإصلاحات . د حالیا انفتاحا متزایدا على العالم الخارجيأن الاقتصاد الجزائري یھ

المتتالیة إلى أن الاقتصاد الجزائري مازال یعاني من عدة ظواھر سلبیة حیث لخصھا 

):19(الاقتصادیون فیما یلي

a-  ة صاد مدیونی ة     : اقت سییر وإدارة أزم ى ت ھ عل صادیة فی سیاسات الاقت م ال ز معظ ترك

بعض التوازنات النقدیة والمالیة الظرفیة للإنعاش الاقتصادي على حساب المدیونیة من خلال

ا ف منھ ة والتخفی ل الأزم ات ح صادیة  ،سیاس ات الاقت ة التوازن ى أولوی ز عل ي ترتك والت

.والاجتماعیة الدائمة التي تستند إلى النمو الاقتصادي الحقیقي المطرد 

سیادة ا  دریجي لل دان الت ى الفق ع أدى إل ذا الوض ي  وھ أثیر ف م الت ن ث صادیة ، وم لاقت

ھ         ي تواج صاعب الت م الم ى حج دل عل ذي ی ر ال ذة ، الأم صادیة المتخ رارات الاقت ة الق طبیع

تراتیجیا رار   تالاس ة الق سیادة وحری ى ال ز عل ي ترتك وطني الت صاد ال ـتأھیلیة للاقت رغم .ال ف

نخفض    انخفاض معدلات الدین والتي تعود إلى ارتفاع أسعار البترول ، فإن حجم       م ی دیون ل ال

دیون      إلى المستویات المرغوبة وخاصة بعد مرحلة تحریر التجارة الخارجیة ،وقد بلغ حجم ال

ة  ون دولار2200الخارجی ة   ). 19(ملی ى  طبیع ؤثرا عل یا م دا أساس شكل قی ة ت ت المدیونی مازال

صادیة  سیاسات الاقت سار ال ات وم ر .  التوازن سدید الجزائ صل ت ت بف یة زال ذه الخاص إلاأن ھ
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لدیونھا نتیجة لارتفاع الإیرادات المالیة  بفعل ارتفاع أسعار البترول مع بدایة العقد الأول من         

القرن الواحد والعشرین

b– ة لا    یقوم على استراتیجیة :اقتصاد ریعي ة والغازی روة البترولی استنزافیة للث

اءة في تخصیص       تمحدودیة الاحتیاطا  يتراع ة   وضرورة استخلافھا والكف داتھا ، والعدال عائ

في توزیع منافعھا وحمایة حقوق الأجیال اللاحقة فیھا ،وإن ھذا الوضع الذي یقوم على سیاسة     

ل     روة ، جع ذه الث امي لھ صنیع المتن تراتیجیة الت ساب اس ى ح ي عل سویق الأول ي الت ع ف التوس

ة  ،  واق الدولی ي الأس ة ف ة المحقق رادات الریعی ین الإی ري رھ صاد الجزائ ات الاقت وانعكاس

سلبیة   یسیاساتھا الانفاقیة في تنامي آلیات التر      اره ال اد على   إن خاصیة  .یع الداخلي وآث الاعتم

سبة    ساھم بن ي ت ات الت شكل     %35المحروق ام وت الي الخ ي الإجم اتج المحل ن الن ن %64م م

ة  ة للدول رادات العام والي ( الإی ار720ح ار دین ريملی والي ) جزائ الي % 97وح ن إجم م

.اتالصادر

C–    ساد ات الف ھ آلی ة   ( اقتصاد تطورت فی سوق الموازی شار ال ؤثر   ): 19) (انت حت ت أض

ل     صادیة وتعطی سیاسة الاقت اءة ال ن كف د م ھ وتح صادي ومجالات شاط الاقت ة الن ى حركی عل

روات ،    ام الث ت أحج وازي وتنام سوق الم بكات ال ازدادت ش شریعیة ف ة والت ة القانونی المنظوم

ر    صاد غی ساھم الاقت ات      ی دا المحروق الي ع داخلي الإجم اتج ال شكیل الن ي ت مي ف % 12الرس

. حسب وزارة التجارة% 35و) حسب منتدى رؤساء المؤسسات (

ال           بیل المث ى س إضافة  إلى ذلك تعدد الاختلاسات على مستوى الاقتصاد الوطني وعل

اختلاس البنك -ريبنك الصناعي والتجا–بنك الخلیفة –لا الحصر   إفلاسات  الجھاز المصرفي 

.، وسنعود إلیھا بشيء  من التفصیل.  الوطني الجزائري وغیرھا

ن         اني م ة الاشتراكیة ، تع ة       :  إن المؤسسات العمومی صادیة الجزائری 2- وضعیة المؤسسة الاقت

ایة           ر الوص ضع لأوام ة و تخ سلطات العمومی ار ال ي إط عیتھا ف ة بوض ود مرتبط وزارة  " قی ك

وزارات  یط أو لل دوائر التخط ات، ال ارة، الولای صناعة ، التج یة، ال ت ". الوص ود دفع ذه القی إن ھ

وضعا  بالبنوك إلى توقیف الدعم اللازم نظرا لعدم الوفاء بالالتزامات اتجاه الغیر، و بالتالي تعاني      

):19(فیما یليبعضا منھا نوجزالأسبابالاقتصادیون إلى جملة من ھیرجع. مزریا

A یمكن تقسیمھا إلى قسمین اثنین ھما – العقبات التي تواجھ المؤسسات العمومیة:  

یم، و     وء التنظ سبب س ا ب زا تام ة تعرف عج سات العمومی م المؤس إن معظ ة : ات الداخلی 1) العقب

:ضعف الكفایة الإنتاجیة المسجل و الذي نرجعھ إلى ما یلي

.عدم وضوح الأھداف و شرحھا للعمال-
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.الجزاء غیر موجودا إطلاقا-

المكافأة الفردیة لا یوجد لھا اثر، فمكافأة المردود الفردي و الجماعي لا تمثل سوى متمم حسابي     -

.للأجر

صادي        - یط الاقت ة المح ویر و تنمی ال بتط سمح للعم الي لا ت سة و بالت ة المؤس ي لثقاف اب كل غی

.جل الوصول إلى الأحسنأبوضوح و فعالیة من 

دورات          ة الموجودة، فال ائل التقنی ى الوس ي عل شكل كل سیطر ب فالمؤسسة لا   ت ة  : 2) العقبات التقنی

یئة     عیفة و س صورة ض ون ب ا تك ا م زات غالب صیانة للتجھی ات ال ادرة، و عملی ال ن ة للعم . التكوینی

ات و   صالح الدراس ا أن م ا، كم ة و غیرھ صیانة الدوری دام ال ھا انع یلات أساس ف التعط فمختل

.ت المعاصرة في التسییرالقرارات لا تسایر الوسائل و التقنیا

3) العقبات الاقتصادیة: تتجسد في عدم وجود وظیفة التسویق التي لم تسمح إطلاقا: 

.معرفة الحاجیات و أذواق المستھلكین، مع غیاب كلي لدراسة الأسواق-

.عدم التعریف بالمنتجات-

.ةعدم تنظیم وسائل التوزیع لتكون أكثر فعالیة و البحث عن أسواق خارجی-

ة   .  صورة منظم التموین ب سمح ب ي ت ل الت صادر التموی صھا م سة تنق ة: إن المؤس ات مالی 4) عقب

ین           ا   % 50و % 25فالإحصائیات بینت أن المؤسسات العمومیة تعمل بنسبة تتراوح ب من طاقتھ

ى       . الإنتاجیة دم الوصول إل الي ع اج و بالت إن ضعف معدلات الإنتاج أدى إلى ارتفاع تكالیف الإنت

ى    الك ا إل صل أحیان تلاك ت صات الاھ شودة، و مخص اءة المن ھ   % 40ف نجم عن ا ی ا مم ن ھیاكلھ م

دئي نتیجة            الأارتفاع   ا یتضاعف سعرھا المب البعض منھ سعار نتیجة لارتفاع تكالیف الاستثمار، ف

.التأخر في الانجاز

ى   ة للبحث و التنمی    ة، و لا عل ى وظیف فالمؤسسة لاتتوفر عل 5) عقبات متعلقة بالبحث و التنمیة  :

.مشروع للخلق و الإبداع، و عدم وجود مؤسسات تنافسیة فیما بینھم

ي    ة الت بة التحلیلی صلحة المحاس ى م وفر عل سات لا تت ة المؤس ة: أغلبی ة داخلی ات تنظیمی 6) عقب

رد   ي للج اب كل ع غی ة م ة التجاری عار التكلف اج، و أس الیف الإنت ف تك ة مختل سمح بمعرف ص . ت نق

ة كل وظائف           وسائل التسییر و ا    ذي یغطي بصورة تدریجی سییر و ال ات الت ف عملی لمراقبة لمختل

ة    . المؤسسة، و یكتشف الأخطاء التي تقف عائقا في وجھ تحقیق الأھداف    وین و الثقاف مستوى التك

ھ   ا دون ط و أحیان ى     . متوس ؤدي إل ز ی اب التحفی ل و غی دول خدمات العام ة لج ة الدقیق دم المتابع ع

. اجیةضعف المرودیة و الإنت
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B     ر من نتائج المؤتمر الرابع و الاستثنائي لحزب جبھة التحری -نتائج إعادة الھیكلة للمؤسسات   :

ا         ي دوراتھ ة ف ة المركزی وطني    3، 2الوطني و مقررات اللجن اق ال ات المیث لا بتوجیھ ان  . و عم ك

سین أدائھ   ة لتح سات العمومی ة المؤس وطني و ھیكل صاد ال یم الاقت ادة تنظ ة إع ى الحكوم ا عل

ة           ى تلبی دف إل سات تھ ة المؤس ادة ھیكل ة فإع ة المتاح ات الإنتاجی الي للإمكانی صادي و الم الاقت

):19(حاجیات الاقتصاد الوطني و المواطن عن طریق

.تحسین شروط الاستغلال و العمل-1

.التحكم الأحسن في جھاز الإنتاج-2

.ضرورة تحسین النتائج للمؤسسات متماشیة مع أھداف التخطیط-3

.الاستعمال العقلاني لمختلف الإمكانیات المادیة و البشریة و زیادة الإنتاج الوطني كما و كیفا-4

.تدعیم اللامركزیة و اللاتركیز لتسییر نشاطات إنتاج السلع و الخدمات-5

.إیجاد علاقات تكاملیة بین المؤسسات في قطاع واحد، و بین عدة قطاعات-6

.متوازنة عبر التراب الوطنيتوزیع الأنشطة بكیفیة -7

.عمالھاأإیجاد وحدات صغیرة سھلة التسییر مع القدرة على تقییم نتائج -8

ن الوحدات              ى مجموعة م سة الأم إل سیم المؤس ي تق ذا   . إن عملیة إعادة الھیكلة تمثلت ف د أدى ھ فق

ن       ة م سات الوطنی سیم المؤس ى تق ل إل ى  150العم ام   480إل سة ع دد 1982مؤس ع ع ، و ارتف

سة 2079مؤسسة، و المؤسسات البلدیة إلى    504المؤسسات الولائیة إلى     ة    . مؤس ذه العملی ن ھ لك

خاصة، لعل أھم ھذه النتائج ما الاقتصادیةكانت لھا نتائج سلبیة على الاقتصاد الوطني و المؤسسة  

:یلي

ا    -1 ن مزای دھا م الي تجری صادیة و بالت سة الاقت زیم المؤس ة و تق ي التجزئ ة ف ورات المبالغ الوف

وجي، لتطویر      : الداخلیة التي تتمتع بھا المؤسسات ذات الحجم الكبیر   ل البحث العلمي و التكنول مث

دولي یكون     . إنتاجھا و لترقیة نوعیتھا، و تنمیة قدرة الابتكار و الاختراع       وزن التفاوضي ال لان ال

. دائما لفائدة المؤسسات ذات الحجم الكبیر

ة -2 ادة الھیكل ة إع ھ     إن سیاس ارت فی ذي س ا، للاتجاه ال اكس تمام ي اتجاه مع ارت ف ضویة س الع

رى             وین شركات كب إعادة ھیكلة المؤسسات الاقتصادیة المشھورة في العالم، و ھو التوجھ نحو تك

یغة    ا ص ن أھمھ ع م دة للتجم یغا عدی ذلك ص ارت ل سیات و اخت ددة الجن دة أو متع سیة واح ن جن م

.الھولدینغ

ي إعاد      -3 ضویة  إن المبالغة ف ة الع ا       . ة الھیكل ة، لأنھ ق ضررا بالمؤسسة الاقتصادیة الإنتاجی ألح

.جمد نشاطھا الاقتصادي كمركز لإنتاج الثروةف. جردت من وظیفة التسویق، ووظیفة الاستثمار
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ستبعد        آھناك عامل   -4 ة، لا ن ة الإقلیمی سبة للتھیئ ھ بالن راط في      أخر رغم أھمیت ى الإف ز عل ھ حف ن

ار             إعادة الھیكلة ھو ا    ذا الاختی ق ھ ة، و خل ز المؤسسات الوطنی وازن لمراك ي المت لتوزیع الجغراف

ع      ادة توزی ة، و إع أة أو العدیم ر المھی المقرات غی ق ب ا یتعل ا م ق منھ ي التطبی رة ف عوبات كثی ص

ادي للمؤسسات             سییر الع ى الت ك عل ر ذل ا اث المستخدمین، مع غیاب ھیاكل الإسكان أو نقصھا، مم

. على تطورھا الاقتصادي و الماليالجدیدة و بالتالي 

ة -5 ة میدانی سب دراس سات    )19(فح شاط المؤس ور ن ى تط ة عل ادة الھیكل ات إع ة انعكاس ، لمعرف

ي اتجاه        1986ولایة سنة     28في  " البلدیة، الولائیة " المحلیة سیر ف داتھا ت عیتھا و ح ین أن وض تب

شاطھا خص      1983سيء منذ    اء، و   ، بسبب وضعیة مالیة سیئة و بسبب تقلص ن اولات البن وصا مق

".وحدة ولائیة26وحدة بلدیة،84وحدة منھا 110. البعض منھا اضطرت لإغلاق أبوابھا

ساباتھا     -6 ن ح سحب م ى ال یش عل ا، و تع زا مالی شكو عج ة ت سات العمومی ل المؤس بحت ح أص

و  تلال ت و اخ شوف، و ھ صرفیة بالمك دم  االم ة بع ادة الھیكل ستقبل إع سات ت ذه المؤس ل ھ زني جع

سییر،           ي الت دخل الإدارة ف ن ت ة ع ة ناتج عیة مالی ي وض تعداد، و ھ نقص الاس را ل اح نظ الارتی

ة و             ارات الاجتماعی ب الاعتب دعوى تغلی وفرض أسعار غیر اقتصادیة على الإنتاج و الخدمات، ب

.متطلبات التنمیة السریعة

جات الاستثمار، مما یؤدي إلى زیادة حاتإن إعادة الھیكلة أد  : )19(زیادة في تكالیف الاستثمار    -7

.المستوى الاقتصاد الكلي إلى استثمارات إضافیة تتطلب إمكانات جدیدة للتمویلعلى

ف الوسائل من        : كثرة الخلافات  -8 دة لمختل ین المؤسسات الجدی إن إعادة الھیكلة تتطلب التقسیم ب

ى وجود      . ھیاكل الإدارة، و وسائل النقل، و التخزین       سیم أدى إل ذا التق ین المؤسسات    فھ ات ب خلاف

.المستفیدة و المنبثقة عن المؤسسة الأم

:مشاكل أخرى منھا على الخصوص ما یلي-9

.اختلاف السیاسات بین المؤسسات-

.تعقد العلاقات داخل المؤسسة الواحدة و بین المؤسسات و الإدارة-

C تبنت الجزائر سیاسة الخوصصة ،وا   عتمدتھا كسیاسة إصلاحیة ترى -بطء عملیة الخوصصة  :

ة         ى تھیئ ت عل یض التكالیف،فعمل ودة و تخف سین الج اج و تح ادة الإنت دة لزی ة الوحی ا الطریق فیھ

ل         ة بنق وانین الخاص شریعات و الق دار الت ة بإص صة بدای ق الخوص ي تطبی شروع ف یة لل الأرض

ة الضروریة لإنجاح العمل            ى     الممتلكات لصالح القطاع الخاص، تم توفیر البیئ ة عل ي الدول ة بتخل ی

صة    واص، و خوص ستثمرین الخ ام الم واجز أم صنع ح ت ت ي  كان سابقة الت سیاسات ال ل ال ك

ة و أن المؤسسات             ام خاص ستقبل و مصیر القطاع الع ن م ساءل ع ا نت المؤسسات العمومیة تجعلن
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سیة، و         ات التناف ة للقطاع سات التابع ي المؤس ري ھ شروع الجزائ سب الم صة ح ة للخوص القابل

ي          ال رة ف ة معتب یحتل مكان اص س اع الخ طة، أي أن القط صغیرة و المتوس ة ال سات المحلی مؤس

الإقتصاد ، وبالرغم من التأخر الملاحظ في تطبیق برنامج الخوصصة الجزائري إلا أن السلطات         

ھ،                ة فی ار سیاسي و إقتصادي لا رجع ر اختی ي الجزائ أن الخوصصة ف المكلفة بالملف صرحت ب

ضمون  ار م و اختی ل      وھ رورة التعجی ى ض بلاد عل ي ال ا ف سلطات العلی ددت ال ا ش تور، كم الدس

).19(بتطبیق ھذا البرنامج

ة          ذا راجع لجمل ة وھ فرغم مرور حوالي عشرین سنة على ھذا الإجراء الا أنھ مازال یراوح مكان

:من الأسباب نوجزھا فیما

ت،بعض الخدمات المشتركة إذا أخذنا قطاع الدولة ككل في المیدان الصناعي،البنوك،التأمینا- 1

.فإن معدل الإنجاز یتجھ نحو الصفر) ماء،طاقة،مواصلات(

من طرف مجلس مساھمات 1997و إذا أخذنا قائمة المؤسسات المحددة في جوان 

89الدولةالخاضعة للخوصصة،حیث تراجعت الحكومة الجزائریة عن وعدھا بتنفیذ خوصصة 

، تتبع 98مؤسسة ابتداءا من جویلیة 33ر البدء بببیع ، بعد أن تقر98مؤسسة عمومیة قبل نھایة 

مؤسسة عمومیة أخرى في نھایة سبتمبر في انتظار إكمال عملیة بیع المؤسسات 50بخوصصة

)19(الماضیة98المتبقیة قبل نھایة سنة 

حیث كشفت الحصیلة %5المؤسسات المحلیة فإن معدل الإنجاز قدر بأقل من " أما فیما یخص 

إلى جانفي 95قدمة من قبل الخوصصة عن نقائص عدیدة ،و قد امتدت من جانفي الجدیدة الم

، حیث بینت  عملیة خوصصة المؤسسات البلدیة المحلیة سلبیات عدیدة بعد حلھا،إذ لم یتم 99

أي 99إلى جانفي 94مؤسسة من دیسمبر 116مؤسسة، إلا عن 2715التنازل عن مجموع 

مثل "سنویا بالنسبة للمؤسسات المحلیة غیر المستقلة %2.5سنویا و أقل من %01بمعدل 

).19("الأسواق

:فھي كما یلي" أما المؤسسات العمومیة المحلیة

مؤسسة غیر مستقلة محلیة مفتوحة للمزایدة ستظھر أو توفر معلومات تبین 363:الحالة الأولى

.الثاني و الثالث و الرابعبالنسبة للفوج %10و یقدر كلیا بـ%15أن معدل الإنجاز یكون أقل من 

مؤسسة غیر مستقلة مفتوحة للعمال و على ضوء الحصیلة 331فیما یتعلق بـ :الحالة الثانیة

(من طرف مندوبي 1998ماي 10الموضوعة في  CNOE "333حول )  EPL غیر مستقلة " 

.شركة تقییمھا67المحلة تجد 
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،حیث اقترح مجلس 496و 498بقى بین بالنسبة للمؤسسات العمومیة المحلیة الباقیة مستقلة ت

.الخوصصة تجزئة خوصصتھا بفعل قابلیة التشغیل الإقتصادیة التي لدیھا

تمیزت التجربة بالمحدودیة،مقارنة بالتجارب العالمیة  إذ لم تشمل سوى ثلاث - 2

التي قامت بعرض أسھمھا في بورصة ) ریاض سطیف، ،صیدال و فندق الأوراسي(مؤسسات

رفع رأسمالھا لتنمیة استثماراتھا مما أدى إلى تأخر مسار الخوصصة القیم بغرض 

رغم كل التدابیر و القوانین المھینة لإنجاز العملیة إلا أن الملاحظ ھو البطء في تنفیذھما ،إذا -

مع أول عرض عمومي للبیع إلى یومنا ھذا، و اقتصرت على 1998دامت منذ انطلاقھا سنة 

یفسر ھذا التأخر؟ثلاث مؤسسات فقط،فبماذا

محدودیة التجربة مقارنة مع تونس، وبولونیا فیما یخص حجم التداول المؤشرات،أسعار - 5

.الأسھم، و حجم المتدخلین و نسبة الانفتاح؟

لا یتداول في بورصة الجزائر إلا نوعین من الأوراق المالیة ھما الأسھم و السندات، على - 6

الأسھم العادیة، ( سمح بإصدار حوالي عشرة أنواع منھا الرغم  من أن المشرع الجزائري قد

، إضافة إلى ھذا  فإن ) إلخ..الأسھم ذات الأولیة في الأرباح الموزعة مع لحق في التصویت

.السوق المالي تواجھھ  عراقیل  متنوعة 

وتنشیط دوالیب الاقتصاد . عدم وجود سوق مالیة حقیقیة تتم من خلالھا عملیة الخوصصة- 7

.طني وفق قوانین الاقتصاد اللبیراليالو

تحكم الجانب السیاسي في عملیة الخوصصة وخاصة  تدخل النقابة  ممثلة في الاتحاد العام - 8

.للعمال الجزائریین

عدم تطبیق الحوكمة  بمفھومھا الصحیح ، مما نتج عنھا التبذیر وھدر الأموال العمومیة وتعدد - 9

. طاعات الاقتصادیةالاختلاسات على مستوى جمیع الق

ثالثا – الخاتـــمة

من  خلال استعراضنا لمفھوم الحوكمة ومحدداتھا ،وإعطاء لمحة وجیزة عن الوضعیة 

:الاقتصادیة في الجزائر یمكن الخروج بجملة من النتائج 
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إن مفھوم الحوكمة  غیر جدید على مجتمعاتنا الإسلامیة لآنھ نابع من الحكم الراشد  وھو ما-1

حث علیھ دیننا الإسلامي الحنیف، انطلاقا من السنة النبویة الشریفة والقرآن الكریم وسیرة 

.الخلفاء الراشدین

لھذا المفھوم ما ھو إلا )  صندوق النقد الدولي والبنك العالمي ( إن تبني المنظمات الدولیة - 2

نامي وبتالي تكریس التبعیة سیاسیة لتغطیة عجزھا على القیام بدورھا لتحقیق التنمیة للعالم  ال

.وتطبیق قوانینھا الجائرة

إن الاقتصاد الجزائري رغم العدید من الاصلاحات والسیاسات  مازال غیر قادر على الوفاء - 3

.بحاجیات المواطنین الجزائریین

انتشار ظاھرة الاختلاس والتبذیر  والفساد الإداري وعدم تطبیق القوانین الصارمة في حق - 4

.ین المتسبب

.  عدم وجود دیمقراطیة بمفھومھا الصحیح- 5

.عدم تحدید المسؤولیات وعدم اتباع سیاسة الجزاء والعقاب- 6

.انعدام الوازع الدیني والأخلاقي في المعاملات  لدى العدید  من المسؤولین- 7

:وفي الأخیر یتوجب علینا تقدیم جملة من التوصیات

.اعتماد الشفافیة و في التسییر- 1

تفعیل  الأدوات الرقابیة  المختلفة انطلاقا من الرقابة الذاتیة إلى رقابة مختلف الأجھزة - 2

.المنتخبة

.ترسیخ مبادئ العقیدة الإسلامیة في جمیع مجالات الحیاة  وخاصة المعاملات- 3

.العقلنة والرشادة في استخدام الموارد المالیة والمادیة- 4

. فئات والمتعاملین في صناعة القرارات الاستراتیجیةالمشاركة لجمیع ال-5
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في ثقافة المؤسسة النابعة من الطروحات العلمیة والمكیفة بالواقع زرع  روح الحوار-6

الخبرة المكتسبة والتراكمیة، الجزائري؛ خدمة لاستغلال امثل للموارد البشریة دون تناسي  عامل

وفق المتاح من عربیة والإسلامیة في مجال تسییر الاقتصادالاستفادة من خبرات البلدان ال-7

.الموارد المالیة والعینیة وكذا التحكم في التكنولوجیا بالاستفادة من اقتصاد المعرفة 

وفي ألأخیر أتمنى أنني ألقیت نظرة وجیزة  ومتواضعة عن الحوكمة وحتمیة الأخذ بھا  في *

یننا الإسلامي الحنیف،  ویبقى المجال مفتوحا  أمام المجتمع الجزائري انطلاقا من مبادئ د

. الباحثین للإثراء الموضوع 
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Gouvernance des PME-PMI et Performance
CHAOUR  ZOHRA épouse FISLI

Diriger une entreprise signifie prendre des décisions et choisir  des
stratégies à même de créer de la richesse.Dans ce sens, la gouvernance
d'entreprise  pose une problèmatique : qui décide de la direction à prendre,
au nom de quels intérêts, comment sont choisis et contrôlés les dirigeants,
quels contre-pouvoirs permettent de réguler le système... ?

Pour ce faire, les débats actuels portent principalement sur les
pouvoirs des dirigeants, le rôle du conseil d'administration , l'organisation
des différents comités du conseil d'administration, la protection des
actionnaires minoritaires, ou encore le rôle des investisseurs institutionnels.
Autrement dit, ces débats ne semblent concerner apparemment que les
grandes sociètés côtées et leurs dirigeants. Paradoxalement, compte tenu du
rôle économique important des PME, les petites entreprises semblent absentes
du débat. Plusieurs études reconnaissent  la supériorité de la performance
économique des petites entreprises à celle des grandes.

Une des questions intéressantes qui sous-tend ces débats, porte sur
la comparaison des différents systèmes nationaux de gouvernance et leur
incidence sur la compétitivité des entreprises.
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Cette communication sera structurée en trois axes :

-  Il s'agira d'examiner la signification du concept de gouvernance
d'entreprise et ses liens avec la sructure des entreprises.Nous déterminerons
également les critères à utiliser pour apprécier les performances des systèmes
de gouvernement  d'entreprises ; thème du premier axe.

- Le deuxième axe analyse les spécificités du système de gouvernance
des PME , ce dernier est différent de celui des grandes entreprises dans la
mesure où on considère que le dirigeant des petites entreprises est le plus
souvent l'actionnaire principal.

Dans le troisième axe, nous essaierons d'appréhender le lien entre le
système de gouvernance et la performance

Introduction :

Nous assistons ces dernières années à un changement dans les modes de
gestion des entreprises. La relation entre les actionnaires, les dirigeants et
les divers partenaires est en train de se transformer suite aux multiples
modifications de la législation en matière de fonctionnement des sociétés
dans différents pays du monde. Avec l'importance du rôle joué par les
entreprises en tant que moteur de création de richesses, la recherche est
très développée dans les domaines de l'organisation du pouvoir entre le
dirigeant, le conseil d'administration, les actionnaires, les salariés, les
clients, les créanciers etc.... Ces relations de pouvoir sont reprises sous le
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terme de gouvernement d'entreprise.

Le concept de gouvernement d'entreprise suscite de larges débats dans le
monde parmi les chercheurs et les gouvernants. L'efficacité de la
gouvernance d'entreprise est perçue au Royaume-Uni et aux Etats-Unis
comme étant une solution aux déficiences du système de marché. En
Europe occidentale, on craint que les systèmes actuels de gouvernement
d'entreprise entravent l'innovation et la croissance. En Europe de l'Est, la
privatisation conduit à s'interroger sur la façon dont les entreprises
privées doivent être gouvernées. La Chine expérimente certaines formes
de gouvernement d'entreprise associant des caractéristiques du système
de marché à un régime de propriété publique. Paradoxalement, compte
tenu du rôle économique important des PME, les petites et moyennes
entreprises sont totalement absentes du débat dans la mesure où on
considère que le dirigeant est le plus souvent l'actionnaire principal.
Certaines études concluent en outre, à une performance économique des
petites entreprises supérieures à celle des grandes.

Dans cette communication, nous nous proposons d'éclaircir dans un
premier axe, les principes d'une bonne gouvernance. Nous nous
attacherons d'abord à présenter les différentes définitions du concept de
"gouvernance d'entreprise" existantes dans la littérature économique.
Ensuite, nous traiterons du thème qui nous préoccupe (gouvernance et
performance des PME) en posant deux questions :

-Quelles sont les spécificités du système de gouvernance des PME,
notamment dans les relations : actionnaires-dirigeants, propriétaires-
dirigeants et salariés, PME et parties prenantes. Dans ce deuxième axe,
nous essaierons de mettre en exergue la nature de la gouvernance dans
une économie en transition vers l'économie de marché et qui reste
caractérisée par la centralisation des processus de décision (cas de
l'Algérie).
-Dans quelle mesure les systèmes de gouvernance peuvent-ils contribuer
à expliquer la performance des PME ? Thème du troisième axe.
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1-Définitions et principes de bonne gouvernance :

1-1- Définitions de « gouvernance d’entreprise » :

              Plusieurs définitions différentes ont été données à la
gouvernance d'entreprises :

               La gouvernance d'entreprise a été définie par l'ensemble des
mécanismes organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs
et d'influencer les décisions des dirigeants, autrement dit, qui gouverne
leur conduite et définit leur espace discrétionnaire ;

              La gouvernance d'entreprise se préoccupe des règles (lois, textes,
contrats...) et mécanismes (marché et contrepouvoirs) qui régentent
l'action et le comportement des dirigeants dans les relations internes et
externes de l'entreprise avec les différentes parties prenantes
(actionnaires, Etat et collectivités, salariés, partenaires externes) appelés
"stakelholders".

               Nous constatons que la gouvernance fait référence aux relations
entre la direction d’une entreprise, son conseil d’administration, ses
actionnaires et d’autres parties prenantes. Elle détermine également la
structure par laquelle sont définis les objectifs d’une entreprise ainsi que
les moyens de les atteindre et d’assurer une surveillance des résultats
obtenus. Un gouvernement d’entreprise de qualité doit inciter le conseil
d’administration à poursuivre des objectifs conformes aux intérêts de
l’entreprise et de ses actionnaires et faciliter une surveillance effective
des résultats obtenus.

               En ce qui concerne notre cible la PME, nous n’avons pas
identifié de travaux spécifiques qui traitent cette problématique. Nous
essaierons toutefois de l’aborder en déterminant les similitudes et les
différenciations possibles entre la PME et la grande entreprise.

1-2-Les Principes de bonne gouvernance :

    Les principes de bonne gouvernance peuvent être résumés aux
faits suivants :

La transparence : dès lors qu’il y’a de la transparence dans la
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gestion et dan l’information, les risques d’abus sont
considérablement réduits. Les abus  en matière de rémunération
des dirigeants ont pu proliférer en l’absence de transparence.

              Pour assurer une bonne gouvernance, il faut aussi que les
dirigeants et les administrateurs soient compétents, disponibles, intègres
et responsables.

               La bonne gestion de l’entreprise implique qu’elle doit être gérée
avec une vision stratégique de long terme plutôt que sur des
considérations immédiates, ces dernières ne doivent pas occulter la
nécessité de prendre en compte toutes les parties prenantes à la vie de
l’entreprise.

               - Implication de l’actionnariat : L’actionnaire doit être respecté
et impliqué dans les problématiques de l’entreprise. L’actionnaire est en
définitive le propriétaire de l’entreprise et il doit jouer  pleinement son
rôle. Il doit s’impliquer en s’informant, en interpellant les dirigeants et les
administrateurs, en donnant son avis sur le choix de l’entreprise.
L’actionnaire doit aussi être impliqué par les dirigeants et les
administrateurs. De ce point de vue nombre de mauvaises décisions prises
par des dirigeants ou des conseils d’administration déconnectés de
l’actionnariat de la société auraient pu être évitées si l’intérêt de
l’actionnaire avait eu la primauté sur des considérations de prestige par
exemple.

               - Implication des salariés : Il ne peut rien marcher dans
l’entreprise sans ou contre les salariés et que ceux-ci doivent être
impliqués le plus possible dans l’entreprise. Ceci a valeur de principe de
bonne gouvernance tant le succès de l’entreprise repose sur ses salariés.

              - Liberté d’expression : Dans le système de gouvernance d’une
entreprise, nous pensons qu’il doit exister des possibilités réelles de débat
pour encadrer les actions du Président Directeur Général (PDG). Nous
prônons donc la libre expression des administrateurs, des actionnaires,
des salariés et des tiers. Ceci est essentiel car la libre expression est
indispensable à l’élaboration et au contrôle de la stratégie de l’entreprise,
ainsi qu’à la dénonciation d’abus ou excès pour certains. Il faut cependant
que les acteurs de la gouvernance de l’entreprise évitent que cette liberté
d’expression, dans la conduite des affaires de l’entreprise, soit un facteur
de blocage ou soit utilisée en violation de certaines règles fondamentales
de déontologie ou de confidentialité.
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               - Autre principe de la bonne gouvernance : L’information des
administrateurs, des actionnaires, des salariés et des tiers.

              Cet ensemble de principes de bonne gouvernance nous fournit un
bon  cadre général sur la base duquel nous considérons qu’une entreprise
devrait être bien dirigée et bien contrôlée.

2- Les spécificités du système de gouvernance des PME :

               La PME se caractérise par la propriété familiale du capital et par
un système d’objectifs qui intègre les intérêts de la famille et ceux de
l’entreprise. Il en résulte un forte concentration du pouvoir de
management entre les mains des entrepreneurs propriétaires et dirigeants
(EPD). La propriété et le management sont donc conjoints.

              La PME se caractérise aussi par un faible pouvoir de marché et
des styles de management multiples. Ces derniers peuvent être fermés
avec des visions stratégiques vivrières ou rentières ; ou au contraire,
ouverts avec des visions stratégiques privilégiant le développement de
l’entreprise agent économique citoyen.

               Pour identifier les spécificités du système de gouvernance des
PME, nous rappellerons très succinctement les grandes lignes du cadre
d’analyse qui est utilisé pour caractériser celui des grandes entreprises.

              Pour ces dernières, on suppose que les dirigeants sont soumis
simultanément à des mécanismes disciplinaires externes et internes. Ces
mécanismes ont pour objet non seulement de sécuriser les actionnaires
mais aussi toutes les parties prenantes à l’entreprise (dirigeants,
créanciers, salariés, fournisseurs,  clients, et d’une façon très générale,
l’environnement sociétal...) dans leurs transactions et relation d’agence
avec l’entreprise.

               En fait, dans ces approches  Charreaux dans ses travaux
considère qu’une entreprise est un « nœud de contrats », qu’elle est une
coalition et que cette dernière ne sera à même de créer de la valeur que si
aucune des parties prenantes n’est lésée.

               Les mécanismes externes sont principalement des mécanismes
de marché, de contrepouvoirs, de réglementation etc.
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              Les mécanismes internes sont liés aux règles et condition
d’exercice du pouvoir de direction notamment au niveau du conseil
d’administration (composition, indépendance des membres, surveillance
mutuelle…).

              Dans la plupart des études, le mécanisme central est le conseil
d’administration et particulièrement sa composition optimale, c’est-à-
dire, la place qui devrait être réservée aux représentants des
actionnaires,aux dirigeants, aux créanciers et aux salariés. Pour cela, nous
allons essayer de mettre en  évidence les différentes relations liant les
partenaires de l’entreprise.

2-1 Mécanismes internes :

2-1- 1-Relation actionnaires-dirigeants :

           Cette relation est fondamentale dans le système de gouvernance de
la grande entreprise ; elle semble l’être beaucoup  moins au niveau de la
PME.

              La relation actionnaires-dirigeants de la PME ne peut être pensée
de la même manière que dans la grande entreprise du fait notamment de
la propriété familiale du capital et de la  non séparation du pouvoir de
direction et de la propriété. Le rôle du conseil d’administration est dans
ce cas symbolique et demeure prédominé par le pouvoir familial. Cette
situation induit des risques élevés de non gouvernance, d’abus de
pouvoir, de confusion de patrimoine etc. parfois au détriment de
l’entreprise et de ses parties prenantes.

              La PME n’étant généralement pas cotée  sur le marché boursier,
le droit des actionnaires minoritaires (lorsqu’ils existent) se trouve
fortement réduit au bon vouloir du majoritaire, le marché financier ne
jouant aucun rôle régulateur.

              Cependant, pour mieux comprendre la relation actionnaires-
dirigeants, il faudrait nuancer cette conclusion pour tenir compte du fait
que les PME sont organisées selon différents statuts juridiques, certaines
d’entre elles ouvrent leur capital à des actionnaires externes notamment
financiers, dans ce cas, il y’a modification des relations traditionnelles.
La même situation survient lorsque la gestion est déléguée à un dirigeant
extérieur à la famille ou lors de dissensions au sein de l’actionnariat
familial.
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2-1-2-Relation entreprise-salariés :

             L’analyse des relations entreprise-salariés est un autre champs
important de la spécificité de la gouvernance des PME.

             Dans la PME, l’interférence du capital et du pouvoir familial peut
biaiser ces relations au détriment du salarié compétent et par suite au
détriment de la performance de l’entreprise. Le système d’évaluation, de
motivation peut faire l’objet d’une opacité destructrice de valeur.
             A l’opposé, dans la PME ouverte et dynamique, la mise en valeur
des compétences, la proximité décideurs-exécutants, la flexibilité, le
développement d’un esprit et d’une implication maison et la motivation
par le mérite peuvent conduire à la performance.

              Une bonne gouvernance des transactions PME-salariés
conditionne l’efficacité de l'entreprise.

2-2-Relation PME-parties prenantes externes :

La gouvernance d’entreprise peut être évaluée à travers
notamment :

      -Le respect des contrats et engagements avec les clients, fournisseurs
et autres partenaires. En particulier, les relations de crédit commercial
interentreprises semblent contraindre plus fortement les dirigeants des
PME. La faible gouvernance des PME sur ce plan, semble préoccupante
et fortement destructrice de valeur. Elle induit l’appréciation de la
gouvernance du système judiciaire (tribunaux de commerce) dans ses
relations avec les justiciables qui conditionne son efficacité au profit ou
au détriment du tissu économique dans son ensemble.

              -- La relation créanciers-PME, semble véhiculer des mécanismes
disciplinaires fortement contraignants pour les dirigeants propriétaires de
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PME. L’analyse de la gouvernance dans ces relations doit s’interroger sur
leur optimalité au regard des intérêts divergents des créanciers et ceux des
dirigeants propriétaires de PME.

              -- En dernier lieu, on peut s’interroger sur la spécificité de la
gouvernance d’entreprise des PME dans leur relation avec les autres
parties prenantes externes. Elles semblent se caractériser par une faible
gouvernance notamment dans les économies en transition vers
l’économie de marché.

              -- Les relations PME-administration publique et collectivités
locales, dans l’octroi et la gestion des marchés publics ;

              -- Les relations PME-administration fiscale aux plans des
déclarations fiscales, de la gestion des contrôles fiscaux et des
recouvrements ;

              -- Les relations PME-environnement sociétal : Ces relations sont
caractérisées par l’absence de transparence et de diffusion de
l’information économique, financière et sociale de la PME.

3- Nature de la gouvernance d’une économie en transition  vers
l’économie     de marché (cas de l’Algérie) :

              Nous constatons tous que les PME sont devenues les principaux
acteurs de l’activité économique en Algérie mais restent caractérisées par
les mécanismes de l’économie administrée.

              Pour situer la gouvernance des PME algériennes,  nous
empruntons l’analyse faite par A. Bouyakoub, M. Madaoui, A. Abedon…
dans le cadre d’un colloque tenu à Alger en 2004.

              Cette analyse s’interroge sur la nature de la gouvernance des
entreprises publiques notamment de base agroalimentaire dites
Entreprises Publiques Economiques (E.P.E). Elle se questionne aussi sur
les acteurs de la gouvernance.

3-1 Spécificités des entreprises publiques algériennes (EPE) :
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              Les entreprises publiques économiques (EPE), apparaissent
comme ayant un double caractère « public » et « privé » où chaque forme
représente un arbitrage différent entre les aspects de création de valeur et
de répartition (Charreaux 1999). Elles subissent ainsi une multitude de
mécanismes de contrôle dans l’optique de faire respecter les intérêts de
toutes les parties impliquées dans la vie de ces entreprises.

              A cette multitude de mécanismes correspond une pluralité de
niveaux de gouvernance et de structures de gouvernance. Celles-ci sont
en effet indispensables en raison d’une part, du caractère public des
organisations, lieu de prédisposition de comportements opportunistes et
d’autre part, de la multiplicité des échelons qui tend à une dilution des
responsabilités ce qui encourage par conséquent le développement des
comportements déviants.
Une variété de dispositions disciplinaires est alors mise en place pour
encadrer les comportements des agents dans le sens des intérêts des
différents stakelholders. Il s’agit essentiellement des institutions liées à
l’environnement légal et réglementaire de la tutelle des ministères dont
elles dépendent (industrie, économie, finances…) et du trésor, de
l’assemblée générale des actionnaires qui désigne un ou plusieurs
commissaires aux comptes, conseil d’administration, du syndicat des
salariés, l’UGTA.

              Ces dispositifs, aussi variés que complexes, offrent un cadre
institutionnel à l’intérieur duquel les mécanismes de gouvernement
d’entreprise devraient jouer pleinement. En fait ces dispositifs semblent
inopérants en raison de l’importance des transactions informelles entre les
individus et leurs organisations qui découle de la spécificité des règles
formelles et informelles composant l’environnement institutionnel
algérien.

              Quelques exemples illustrent cette situation : Le recrutement des
dirigeants des EPE représente en soi un mécanisme de contrôle notoire.
Or le premier critère d’embauche est l’acceptabilité politique par les
responsables gouvernementaux. Par conséquent, ils disposent tous d’une
culture commune. L’appartenance sociale et politique des dirigeants à la
même communauté que leur actionnaire les  contraints à respecter les
codes et les règles  de fonctionnement tracés par les membres de cette
communauté, codes et règles qui ne vont pas forcément dans le sens
d’une amélioration des performances des entreprises. De fait, l’Etat
actionnaire, n’arrive pas à rentabiliser son capital en dépit des
mécanismes formels de gouvernement d’entreprise.
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              Le souci majeur des représentants de l’Etat au sein des conseils
de surveillance des entreprises publiques réside bien souvent dans le
maintien de l’organisation actuelle pour préserver les prérogatives
institutionnelles.

              La rente, en tant qu’acquis des membres de la communauté
publique, sera alors protégée en s’appuyant, paradoxalement, sur les
structures formelles censées discipliner l’opportunisme. A cet égard, les
dirigeants et les acteurs publics vont déployer des stratégies
Pour se maintenir et s’enraciner au sein des firmes publiques.

 3-2 La gouvernance des très petites entreprises (T.P.E) :

Certaines TPE sortent à peine de la phase de création ou
viennent d’être reprises : le dirigeant leur implique une trajectoire
dynamique et parfois un peu chaotique. D’autres sont dans une trajectoire
de croissance vigoureuse et maîtrisée. D’autres sont dans une trajectoire
stable qui pourrait se caractériser ainsi : aucune modification  notable
dans l’activité, stabilité des effectifs, chiffre d’affaires en faible
croissance, marchés confinés dans les mêmes limites géographiques. Les
repreneurs peuvent se situer d’emblée dans une trajectoire stable et
s’inscrire résolument dans celle de leur prédécesseur, sans volonté de
donner un nouveau souffle à la société, sans autre ambition que de
consolider l’affaire dont ils ont pris la charge.

              Le fait de diriger une société après en avoir été l’un des salariés
signifie t-il nécessairement continuité stratégique des trajectoires
proposées par les dirigeants successifs ? Ce n’est pas toujours le cas.

3-3 La gouvernance des PME algériennes :

             Il  est convenu que les PME sont devenues les principaux acteurs
de l’activité économique en Algérie, cependant elles restent comme les
EPE caractérisées par les mécanismes de l’économie administrée.

              Les PME algériennes de toutes les études réalisées, notamment
par les institutions internationales subissent les lenteurs bureaucratiques
résultant des acteurs institutionnels et cela dans tous les processus de
décision. Cela équivaut à la perdition de milliers de PME. En effet, pour
la seule wilaya de Constantine, 50% d’entre  8270 PME existantes en
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2009, sont menacées de s’effondrer du jour au lendemain pour les  causes
déjà citées  et entre autres la mauvaise maîtrise de l’organisation du
travail (L’EST Républicain, 18/10/2009).

          Il faut mentionner aussi que la majorité des PME sont nées à
l’ombre du secteur public et sont peu habituées à la prise de risque. En
effet, elles demandent souvent une forme de protection de l’Etat, mais
dénoncent aussi souvent le trop de réglementation. Il semble que les
entrepreneurs algériens ne sont pas sortis encore psychologiquement de
l’économie administrée.

4- Lien entre le système de gouvernance et la performance :

             A la lumière des développements effectués, il apparaît que pour
cerner le lien qui unit les systèmes de gouvernance et la performance, il
faut mettre en relief encore une fois la relation entre le pourcentage du
capital détenu par le dirigeant, la présence d’un actionnaire minoritaire, la
présence d’un actionnaire important, le pouvoir des créanciers, les
caractéristiques du conseil d’administration, le changement du dirigeant
et la performance des entreprises

  4-1 Actionnariat du dirigeant :

Dans la situation où le capital est dispersé entre un grand nombre
d’actionnaires, ces derniers ne peuvent pas contrôler les activités du
dirigeant. Le fait que le dirigeant soit un actionnaire important dans
l’entreprise qu’il gère a pour effet notamment de réduire les conflits
d’intérêts entre les actionnaires et les dirigeants dans la le mesure où il
risque de supporter pécuniairement la baisse de performance en cas de
mauvaise gestion de sa part.

              Dans le cas des PME, la propriété du capital est familiale, il n’y
a pas de séparation du pouvoir de direction et de propriété. Le dirigeant
dans la sélection du choix de la stratégie a intérêt à maximiser la valeur
des actions (retour des investissements par exemple).

4-2 Présence des actionnaires minoritaires :

              Dans les entreprises à actionnariat diffus, les actionnaires
minoritaires ne sont pas généralement incités à contrôler les dirigeants
afin de les amener à gérer l’entreprise de façon à augmenter sa valeur.
Ces actionnaires jouent un rôle passif (Grosman et Hart ; 1980). Pour les
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PME la majorité des actionnaires sont plus ou moins  minoritaires. Un
consensus, souvent tacite,  naît entre le dirigeant et les actionnaires de
façon à diriger et à choisir la stratégie la plus créatrice de valeur.

4-3  Pouvoir des créanciers :

                Le pouvoir des créanciers provient d’une part, de la variété du
droit de contrôle en cas de défaut de payement ou de violation des clauses
du contrat et, d’autre part, du pouvoir de pression dont ils disposent à
l’occasion de l’attribution de prêt. Cette réflexion vaut autant pour les
grandes entreprises que pour les PME.

                  En Allemagne, Gorton et Schmid (1996) trouvent qu’en 1974
les banques améliorent la performance des entreprises dont elles sont
actionnaires plus que les autres actionnaires importants.

4-4 Conseil d’administration :

Selon Charreaux, la composition et la taille du conseil
d’administration ont un impact significatif sur la performance. En effet,
plus les administrateurs sont externes et indépendants, plus ils sont incités
à engager une surveillance du dirigeant en vue de protéger le capital des
actionnaires.
               Yermak en 1994,  Dalton et al, en 1996 ont constaté pour les
entreprises américaines que la taille réduite du conseil d’administration a
un impact important sur la performance.

              Le lien entre le rôle du conseil d’administration et la
performance dans les PME est quasiment inexistant. Son rôle dans les
PME comme nous l’avons démontré auparavant est symbolique, compte
tenu du caractère familial du pouvoir qui prédomine dans ce type
d’entreprises.

4-5 Rotation des dirigeants :

Les études empiriques s’accordent sur l’existence d’une relation
négative entre la rotation et la performance antérieure aux événements de
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succession. L’effet du changement de dirigeant apparaît fonction de
plusieurs variables : âge du dirigeant sortant, destination du dirigeant
sortant, origine du nouveau successeur, motif du changement, etc.

              Toutefois, nous pouvons lier  le rôle de changement du dirigeant
au degré optimal de latitude du dirigeant en cherchant à préciser la
relation entre la performance et le système de  gouvernance. Cela résulte
vraisemblablement d’un compromis entre deux extrêmes :

              -- d’une part, un excès de latitude, en lésant les intérêts de
certaines catégories de parties prenantes, compromet la création de valeur
et, à terme, la survie de l’entreprise ;

              -- D’autre part, un système de gouvernement trop contraignant
peut également aboutir au même résultat en freinant l’initiative des
dirigeants, notamment en les conduisant à choisir une stratégie sous
optimale.

              Ces dernières réflexions valent aussi bien pour les grandes
entreprises que pour les PME.

              En général,  le changement reste inscrit à l’intérieur de certaines
limites qui dépendent du système de gouvernance, particulièrement
national.  Le choix par exemple du type de croissance, externe ou interne,
est fonction des règles en vigueur dans le système financier et dans le
système légal. De même, la conduite du changement par le dirigeant est
subordonnée aux règles institutionnelles qui prévalent dans l’ensemble de
l’économie.

 CONCLUSION :

En guise de conclusion, nous pouvons affirmer qu’une bonne
gouvernance étant fondamentale pour les grandes comme pour les  petites
entreprises car elle leur permet de lever des capitaux à un coût inférieur à
celui d’une mauvaise gouvernance.

Il est donc important d’investir davantage dans la connaissance du
système de gouvernance des PME. Comme il importe d’évaluer la
corrélation entre la gouvernance d’entreprise et les performances des
PME. Il faut admettre qu’actuellement, pour les PME, nous ne disposons
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pas d’une mesure de performance boursière.
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