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  الاهداء

  للذين كابدا مشاق الحياة وصعابهاالى ا

  وضحيا بالغالي من أجل نجاحي

  عمرهماالولديــن الكريمين حفظهما االله وأطال في  

  حفظهما االله  فضيــلة ومحــــمد: الى شموع قـلبي الغالييـــــن

  صـــــوفيا: قـلبيو حبيبة  

  الى كل من وقف معـي في لحظات الصعاب وســـــاعدني

  فتوحتي وعمو عبد القـادربالذكر   وأخص

  الى كل من قـاسمنــي هذا العمـــل وأرشدنــــي

  وكل من يحبني نسرين وأميرةالى صديقتي                

  فردا فردا أفراد عائلتـــــــــــيالى جميــــــــــع                 

                   دنيـــــــــــــــــــا



 

  

  

  »لئن شكرتــــم لأزیدنكـــــم«: قال الله تعالى

  بعد الثناء والحمد الله حمدا كثيرا بكرتا وأصيلا الذي وفقنا لإعداد

  المتواضـــــعهذا العمـــل  

  لا يسعنا إلا أن نتقدم بجزيل الشكر وعظيم الامتنان وخالص التقدير

 »الدكتور بوزيــان عثمــــان«الأستاذ الفـــاضل، المشرف    إلى

  .على قبوله الإشراف على هذه المذكرة رغم التزاماته العديدة     

  المتواضعولا يفوتنا أيضا أن نشكر كل من ساعدنا في إنجاز هذا العمل  

  من قريــــــــب أو من بعيـــــــد

  أعضاء لجنة المناقشة الكرام  إلىكما نتقدم بالشكر الجزيل  

  وفي الأخير نرجو من االله سبحانه وتعالى أن يجعل هذا العمل من صالح

العمل   الأعمال، وأن يكتبنا من الذين يجعلون من العلم مسعى ومن

  وسيلة

  جيال بنور الفهمومن النجاح ثمرة تضيء على الأ 

  شكـــــــــــــرا                           

 



 المقدمة
 

           

أدت التحولات والتغيرات الجديدة التي طرأت على اقتصاديات الدول مؤخرا من انفتاح على العالم          

الخارجي الى تحرير أسواق مال هذه الدول، مما نجم عنه تزايد انتقال رؤوس الأموال عبر الحدود وزيادة عدد 

حوكمة "وتفسير تنامي الاهتمام بموضوع  المؤسسات على اختلاف أنواعها وانفصال الملكية عن مجلس الادارة،

والمكانة التي أصبحت تحتلها في العديد من الاقتصاديات المتقدمة والناشئة، خاصة بعد سلسلة " المؤسسات

الفضائح والأزمات المالية العالمية التي طالت الكثير من المؤسسات العملاقة، حيث انتشرت رقعة الفساد المالي 

حجم وانفصال الملكية عن الادارة الى ضعف آليات الرقابة على تصرفات المديرين، فكان  والاداري، وأدى اتساع

الاتجاه نحو تبني القواعد الجيدة لممارسات الحوكمة أمرا ضروريا، كون هذه الأخيرة كفيلة بوضع الفواصل بين 

  .ت المؤسسات وشفافيتهاالحقوق الخاصة والمصالح العامة وتمنع اساءة استخدام السلطة وتضمن نزاهة معاملا

و الأكيد أن تطبيق حوكمة المؤسسات ليس مرتبط فقط بالمؤسسات الكبرى، فبالنظر الى الحيز الذي تشغله   

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ا�تمع، وباعتبارها قوة اقتصادية كبيرة لما يميزها من خصائص كسهولة انشائها 

ة لما لها من ايجابيات تضمن بقاءها واستمراريتها وانخفاض حدة مشاكل الوكالة فيها، استدعى منها تطبيق الحوكم

حيث توفر لها هذه الأخيرة عموما نموذجين أساسيين، يقوم أحدهما على أصحاب المصالح وتلعب فيه البنوك دورا 

مهما سواء في التمويل أو في الرقابة، والآخر قائم على حملة الأسهم ويرتكز أساسا على الآليات الخارجية 

تمثلة أساسا في السوق المالية، أين تلعب قوانين هذه الأخيرة والهيئات المنظمة لها دورا مهما في حماية للحوكمة والم

مصالح المساهمين وخاصة الأقلية، كما تجدر الاشارة أن موضوع كفاءة السوق المالي يحتل حيزا هاما في هذا 

نزاهة وشفافية التقارير المقدمة من طرف  النموذج، حيث يهدف الى تقليل نسبة عدم تماثل المعلومات وتأكيد

المؤسسات، اذ يعكس هذا الأمر الصورة الحقيقية لوضعية المؤسسة بما يضمن التحديد العادل للقيمة السوقية 

  .لأسهمها

ويتطلب تأسيس نموذج للحوكمة خاص بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الى ما هو أكثر من مجرد استيراد    

لناجحة وتطبيقها، بل لا بد لهذه المؤسسات أن تصمم نموذج حوكمتها اللازم تبعا لاحتياجا�ا النماذج الجيدة وا

 .     الخاصة والبيئة التي تنتمي اليها
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  :مما سبق تتبلور أمامنا الاشكالية التالية :اشكالية الدراسة 

أسواق  الذي تلعبه دورال ظلفي   PMEوكمة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الأمثل لحذج و نمال تمثلفيما ي  

  ؟رأس المال 

  :كما يليتساؤلات فرعية   الإشكاليةويترتب عن طرح هذه 

 مة حوكوفيما تمثل آليات ونماذج  المتوسطة  للحوكمة ؟مبررات تبني المؤسسات الصغيرة و  ما هي

 ؟المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 ؟ المال رأس سوق كفاءة لتحقيق توفرها الواجب الشروط هي ؟ وما المال رأس سوق بكفاءة المقصود ما 

 وما هو دور الأسواق المالية كآلية لتفعيل الحوكمة ؟ 

  :فرضيات الدراسة

  :فيما يلي اقتراح جملة من الفرضيات كإجابة محتملة للأسئلة السابقة  

 هناك علاقة بين ملكية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وحوكمتها.  

   كأحد آليات الرقابة ونموذج حوكمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هناك علاقة بين السوق.  

 وكمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطةلكفاءة مجلس الادارة دور في تحديد نموذج ح.  

 لتطور أسواق رأس المال وكفاء�ا أهمية في تفعيل نماذج حوكمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.  

  :إلىيهدف البحث  :الدراسةأهداف 

 الأساسيةاللبنة  إرساءالغموض الذي يكتنف الكثير من المصطلحات النظرية المتعلقة بالموضوع قصد  إزالة 

  .للبحث

كيفية الاستفادة منها من اجل تحسين مكانة  ات و ؤسسانب الايجابية ومزايا حوكمة المالتعرف على الجو  

 .المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

  .هاتطبيق أسبابتشخيص الحوكمة و  لنماذجالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة  تبنيمدى  كتشافا  

 السوق ظل في في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة هالحوكمة الملائم لتطبيق لنموذجعام مقترح  إطاروضع  

 .الحقيقة قيمته تعكس عادلة قيمة للسهم السوقية القيمة تكون الكفء

 .الشروط من مجموعة بتوفر إلا المال رأس لسوق الكفاءة تتحقق 
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  :اختيار الموضوعمبررات 

  الجانب الموضوعية اعتبارات من الجانبين الذاتي و عديرجع سبب اختيارنا لهذا الموضوع 

  :الجانب الذاتي

  حكامة المنظمات :رغبة في اختيار موضوع يناسب مجال الدراسة و التخصص.  

  المكاتب العمومية الاخرىاثراء المكاتب الجامعية و.  

 الميل الشخصي للبحث في المواضيع الحديثة التي تساهم في تنمية الاقتصاد.  

 المال رأس أسواقمؤسسات الصغيرة والمتوسطة و للالخاصة بالنسبة  لأهميتهرا ظالميل الشخصي للموضوع ن  

  الجانب الموضوعي

  أهميتهاو  أهدافهاات وكذا ؤسسالنظري لحوكمة الم الإطارتحديد  

  المتوسطةالحوكمة في المؤسسات الصغيرة و  نماذجضرورة تطبيق  

  كآلية راس المال   أسواقمحاولة دراسة وتبيان الدور الفعال الذي تلعبه المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في

   .لتفعيل الحوكمة

 المالية  للأسواقالدخول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تطبيق الحوكمة و  هالضعف الذي تعاني من  

  المالية لتعزيز مكانتها داخليا  للأسواقدخولها و الحوكمة في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة أهمية ومكانة

  وخارجيا

 مواصلة البحث في الموضوع وتطويره إمكانية.  

 :الدراسة منهجية

الذي يركز على وصف دقيق للظواهر الاقتصادية المختلفة، تم تحليلها وتضمينها للدلالات : المنهج الوصفي

  .، وابراز خصائصها الجوهريةالمستخدمة في ذلك التحليلالمختلفة 

  :حالة دراسة منهج

  المتخصصة في إنتاج المشروبات والعصائر" آن سي آي رويبة " ؤسسةبم المتعلقة البيانات بجمع المنهج هذا يسمح

  .واستنتاج نموذج الحوكمة الخاص �ا ،�ا متعلقة علمية يماتلتع إلى الوصول قصد دقيقة تفصيلية وبطريقة

  :الآتية البيانات ومصادر الأدوات استخدام تمحيث  

 الموضوع بجانب علاقة لها التي المراجع مختلف على بالاطلاع الكتب.  
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 نينمجلات و تعليمات و قوا.  

 الميدانية والزيارات المقابلات.  

 كالأنترنيت الأخرى المصادر.  

ات في المؤسسات الاقتصادية ، وما ؤسسة للخوض في تفعيل دور حوكمة المالدراستأتي هذه  :حدود الدراسة

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  حظوظرفع في  نماذجهامعرفة كيف ساهمت و  ،يمكن أن تقدمه هذه الأخيرة

آن سي آي  "مؤسسة دراسة سنحاول التي التطبيقية للدراسة التمهيد في إطارو   ،الأسواق المالية الىالدخول 

 وتبني تطبيق في الرائدة الوطنية المؤسسات أهم أحد باعتبارها المتخصصة في إنتاج المشروبات والعصائر" رويبة

  .ومدى كفاءة سواق رأس المال الجزائري لخدمة الحوكمة الحوكمة 

  : هيكل الدراسة

 نتطرق في الفصل الاول الى، فصلين نظريين حيث البحث من خلال ثلاثة فصول رئيسيةيتم تناول هذا      

حوكمة : الأولنجد في المبحث  :مبحثين إلىالذي بدوره قسم و  ،نماذج حوكمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  .النماذجو  الآليات: حوكمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والعائلية: لثانيفي المبحث او  ،المؤسسات ونماذجها

ماهية  بيني الأول، مبحثين إلىالذي يتفرع و  ،لحوكمة المؤسسات كآليةالمال   رأس أسواقنبرز فيه فالفصل الثاني  أما

  .المال لخدمة الحوكمة  رأس أسواق كفاءة  :الثاني المبحثتسييرها و  آلياتالمال و  رأس أسواق

" آن سي آي رويبة "مؤسسة  إلىالفصل الثالث فيتمثل في الدراسة الميدانية التي قمنا �ا فيما يخص  ماأ

 رأسدور سوق لتوضيح  بورصة الجزائرإلى كنموذج للحوكمة و  خصصة في إنتاج المشروبات والعصائرالمت

  .ومدى تطوره المال الجزائري

  

 

 

 

 

 

 

 



  لاولالفصل ا
 

  

 تمهيــد

الفجــوة والفضــائح الكبــيرة خاصــة خــلال فــترة الأزمــات الماليــة كمــة المؤسســات نتيجــة الا�يــارات و ظهــرت حو         

الفشـل فيهـا عـبر العـالم والإخفـاق في ، عـلاوة علـى حـالات لعليا والأداء الحقيقـي للمؤسسـاتبين مكافآت الإدارة ا

إضـــافة إلى عـــدم قـــدرة  ،، هـــذا مـــا جعـــل المؤسســـات عـــاجزة عـــن المنافســـة وتنميـــة اســـتثمارا�اجـــذب رؤوس الأمـــوال

الوضــوح في مــع عــدم الدقــة و  .ومقارنتهــا وانعــدام الشــفافية اللازمــة لــذلكر تثمرين علــى تحليــل فــرص الاســتثماالمســ

اهتمت المنظمات الدولية بوضع مبـادئ  ثا الموضوع على كافة المستويات حيالقوائم المالية، ما استلزم الاهتمام �ذ

 ،�ـــا عنـــد تطبيـــق هـــذه المعـــايير في الواقـــع العملـــي حوكمـــة  المؤسســـات لتكـــون بمثابـــة نقـــاط مرجعيـــة يـــتم الاسترشـــاد

  .الآليات اللازمة للعمل �او 

أصــبح مــن الواضــح  تمامــا أن إدارة المؤسســات مــن خــلال مفهــوم الحوكمــة تحــدد بدرجــة كبــيرة  مصــير هــذا و         

يســتلزم وجــود إطــار وهــذا مــا  ،الأساســية في تنميــة أي اقتصــاد كــانالمؤسســات خاصــة وأن هــذه الأخــيرة تعــد الخليــة 

، مــع هــذا لابــد مــن الإشــارة إلى عــدم وجــود  نمــوذج ح الحوكمــة ذات فعاليــة واثــر ملمــوسمؤسســي ضــروري كــي تصــب

المتوســطة الحوكمــة  في المؤسســات الصــغيرة و  فنظــام ،علــى كــل المؤسســات موحــد لحوكمــة المؤسســات يمكــن إســقاطه

لذا فعلى كل مؤسسـة أن تطبـق مـا يناسـبها مـن نمـوذج  ،الكبيرة فلكل خصوصية وبيئتهتختلف عن ما هو موجود في 

  .آخذت في حسبا�ا أهم عناصر التفرقة بين هذه النماذج

  

  

  

  

  

  



  لاولالفصل ا
 

  حوكمة  المؤسسات  ونماذجها:  المبحث الأول

  ازداد الحـديث في السـنوات الأخـيرة عـن قضـية حوكمــة  المؤسسـات حيـث نالـت  اهتمـام عـالمي كبــير، نظـرا      

الخــروج مــن بيئــة و التصــفية المــالي ومخــاطر لمؤسســات مــن التعــرض لحــالات التعثــر، الفشــل الإداري و لــدورها في حمايــة ا

ضــمان بقائهــا تم اســتمرارها علــى المــدى الــدولي  و  لــى تعظــيم قيمــة المؤسســة في الســوقالأعمــال مــن جهــة، وعملهــا ع

  .المحلي من جهة أخرى الإقليمي و و 

، كمــا نتائجهــامتابعــة تنفيــذها و و  لوســائل اللازمــة لتجســيد السياســاتؤسســات علــى وضــع اتركــز حوكمــة الم       

، وتشـمل أيضــا الهيكــل بتشــكيل مسـؤوليتها اتجــاه المســاهمينتشـرف علــى الرقابــة الداخليـة لأنظمــة المؤسســة وإدار�ــا و 

الإدارة  نقـــــــاط منهـــــــاة إدارة الحوكمـــــــة عــــــدة ،كمـــــــا تتضــــــمن عمليـــــــ ...المكافـــــــآتراجعــــــة و مجلــــــس الإدارة ولجـــــــان الم

، وهــذين المكــونين يطرحــان إشــكالية النمــوذج الأمثــل ...الخــارجي، إدارة المخــاطر والاتصــال الــداخلي و الاســتراتيجية

مــن تــدابير  هتتطلبــمــا و  الحوكمــةأنظمــة  و  اد قواســم مشــتركة تجمــع بــين نمــاذج للحوكمــة  حيــث تظهــر أهميــة إيجــ

  .وإجراءات لازمة

  مة المؤسسات وأهميتهامفهوم حوك: المطلب الأول

والســعي إلى تطبيقهــا  «  gouvernance des entreprises»  رغـم انتشــار مفهـوم حوكمــة المؤسســات     

حــول تقــديم   الأكــاديميينو  ة الجــدل اتســعت بــين الاقتصــاديين والقــانونيينتبنيهــا علــى المســتوى العــالمي إلا  أن دائــر و 

الاجتماعيــة تــأثره بــالأمور التنظيميــة والاقتصــادية والماليــة و هــذا المفهــوم و ، تبعــا لتعــدد أبعــاد تعريــف موحــد متفــق عليــه

مجموعـــة العلاقـــات التعاقديـــة بـــين الأطـــراف :" حيـــث ينظـــر إلى الحوكمـــة  مـــن البعـــد القـــانوني علـــى أ�ـــا  .للمؤسســـة 

مــن الوجهــة الاجتماعيــة ، أمــا "تشــير إلى حمايــة مســاهمي الأقليــة:" ومــن الناحيــة الأخلاقيــة فإ�ــا " المهتمــة بالمؤسســة 

فتعــني الحوكمــة قيــام منشــآت الأعمــال بتخصــيص جــزء مــن الثــروة المكتســبة لصــالح جمهــور المــواطنين ذوي الــدخول 

هــداف الإجــراءات الــتي تقــوم بالحفــاظ علــى التــوازن بــين الأ ":كمــا تعــرف وفقــا لغرضــها بأ�ــا  ،)1(ةالمنخفضــة بالدولــ

ا�تمــع  هــو التقريــب بــين مصــالح الأفــراد والمؤسســات و  فالهــدف ،ا�تمــعو  الاجتماعيــة وأهــداف الأفــرادو الاقتصــادية 

  )2(".ككل

 ترتكــز الحوكمــةو  ،الإطــار الــذي تمــارس فيــه المؤسســات وجودهــا:"فاعتبرهــا ) CIPE( أمــا مركــز المشــروعات الدوليــة 

واضـعي التنظيمـات الحكوميـة و رة والمسـاهمين وأصـحاب المصـالح أعضـاء مجلـس الإداو  على العلاقة فيمـا بـين المـوظفين

  )3("ةؤسسطراف في الإشراف على عمليات المكيفية التفاعل بين كل هذه الأو 

  .28، ص2008، "مدخل لمكافحة الفساد في المؤسسات العامة والخاصة -الحوكمة المؤسسة"محمد عبد الفتاح العشماوي،. اد خليل، در االله و  عطا. د )1(
  .11ص ،2012 ،"الشفافية كأحد مبادئ الحوكمة في قانون الشركاتالإفصاح و  "علي خضر، احمد. د   )2(

  .02، ص2003 ،"صطلحات المتعلقة بحوكمة الشركاتبالم قائمة"، الخاصةمركز المشروعات الدولية   )3(  



  لاولالفصل ا
 

مجموعـة مــن القواعـد الـتي تجــري :" الحوكمــة علـى أ�ـا  )OCDE(التنميـة عرفـت منظمـة التعـاون الاقتصــادي و و      

�دف حمايـة المصـالح والاسـتثمارات  ،، ويتم وفقها إشراف مجلس الإدارة على المؤسسةبموجبها إدارة المؤسسة داخليا

  ".ةؤسسون على بعد آلاف الأميال من الممساهمين الذين قد يقيمللالمالية 

ويحـــدد هيكـــل  ،بأ�ـــا ذلـــك النظـــام الـــذي يـــتم مـــن خلالـــه توجيـــه وإدارة شـــركات الأعمـــال" :عرفتهـــا أيضـــاكمـــا      

ة مثــــل مجلــــس الإدارة والمــــديرين ؤسســــلــــف الأطــــراف ذات الصــــلة بنشــــاط المالحوكمــــة الحقــــوق والمســــئوليات بــــين مخت

 ،ةؤسسـن المؤو اتخـاذ القـرارات المتعلقـة بشـ وإجـراءاتوالمساهمين وغيرهم من أصحاب المصالح، كما أنـه يحـدد قواعـد 

) 1(."ة ووســـائل تحقيقهـــا ووســـائل الرقابـــة علـــى الأداءؤسســـيـــتم مـــن خلالـــه وضـــع أهـــداف الم الـــذييحـــدد الهيكـــل و 

  :)2(كالآتيوانطلاقا من التعاريف السابقة يمكن استنتاج مجموعة من الخصائص المميزة لحوكمة المؤسسات  

  .والصحيحإتباع السلوك الأخلاقي المناسب  يعني :الانضباط .1

ـــــة لكـــــل مـــــا يحـــــدث  :الشـــــفافية .2 والواجبـــــات وكـــــذا الصـــــلاحيات ،ووضـــــوح الحقـــــوق تقـــــديم صـــــورة حقيقي

  .والمسؤوليات

 . لعملفي اغير لازمة  اتلا توجد تأثيرات وضغوط :الاستقلالية .3

 . مجلس الإدارة والإدارة التنفيذيةتقييم وتقدير أعمال  يةإمكان: المساءلة .4

 . ؤسسةيع الأطراف ذوى المصلحة في المولية أمام جمؤ سالم: العدالة .5

 . موعات أصحاب المصلحةمختلف ا� يجب احترام حقوق :المسؤولية .6

 .ة كمواطن جيدؤسسأي النظر إلى الم: ولية الاجتماعيةؤ المس .7

  

  

  

  

  

 (1) Organization For Economic Cooperation And Development, « Using The OECD Principles Of Corporate 

Governance A Boardroom Perspective », Paris, 2008, P 15. 
  .23ص ،2005 ،")التجارب، تطبيقات الحوكمة في المصارف مبادئ،الالمفاهيم، ( حوكمة الشركات"، عبد العال حماد طارق. د ) 2(



  لاولالفصل ا
 

، ففــي الوقــت الــذي يخلــق ر في نجــاح أعمــال الأســواق الناشــئةهــذا وأضــحت حوكمــة المؤسســات عــاملا رئيســيا يــؤث  

يدة للحوكمـة جـزءا مهمـا مـن جتنافسية يعد تأسيس ممارسات رشيدة و فيه الاقتصاد العالمي فرصا متزايدة و�ديدات 

الاقتصـــادي  ، حيـــث ستســـاعد المؤسســـات علـــى جـــذب الاســـتثمارات ودعـــم الأداء�ـــدف للنجـــاح اســـتراتيجيةأيـــة 

فـرص  القدرة على المنافسة في المدى الطويل، كما تؤدي قواعد الحوكمة إلى تنمية المـدخرات وتعظـيم الربحيـة وإتاحـةو 

مع التأكيد على أهمية الالتزام بإحكام القانون وضـمان وجـود هياكـل إداريـة تمكـن مـن محاسـبة الإدارة  .مل جديدةع

أمـــام المســـاهمين، مـــع تكـــوين لجـــان مراجعـــة مـــن غـــير أعضـــاء مجلـــس الإدارة التنفيذيـــة تكـــون لهـــا مهـــام واختصاصـــات 

  )1(.ة على التنفيذستقلصلاحيات عديدة لتحقيق رقابة مو 

ارها ـالـدول مـن أن تجـني ثمـمؤسسـة بـل و لليد من المنافع التي يمكن در الإشارة إلى أن ضوابط الحوكمة لها العدكما تج

  )2(:المتمثلة فيو 

  الإداريخاطر المتعلقة بالفساد المالي و تخفيض الم.  

 التقــدم الاقتصــادي للــدول الــتي عجلــة التنميــة و لمــن دفــع  ارفــع مســتويات الأداء للمؤسســات ومــا يترتــب عليهــ                             

  .تنتمي إليها تلك المؤسسات

 لى المنافسة العالمية وفتح أسواق جديدة لهاع زيادة قدرة المؤسسات الوطنية.  

 توفير الإطار التنظيمي الذي يمكن من خلاله للمؤسسة أن تحدد أهدافها وكيفية تحقيقها. 

 الأدنى حدها إلى مخاطر تقليل   

  تحسين فرص الوصول إلى أسواق رأس المال  

  التصــــرفات غــــير المقبولــــة ماديــــا وإداريــــا الغــــش وتضــــارب المصــــالح و  تقليــــلوضــــع الأنظمــــة الكفيلــــة بتجنــــب أو       

  .وأخلاقيا

  أعضــــاء مجلــــس إدار�ــــا بالشــــكل الــــذي يفيــــد في تحســــين المهــــارات ة و ؤسســــضــــع أنظمــــة الرقابــــة علــــى إدارة المو

  .القيادية

 التي تتضمن تحقيق أهداف الحوكمةة و ؤسسبسير العمل داخل الم وضع القواعد والإجراءات المتعلقة.   

 الأجنبيةشجيع وجذب الاستثمارات المحلية و ت. 

  

 
  

  .162ص ،2010 ،"ير الوطنية وغسيل الأموالعحوكمة الشركات ومسؤولية للشركات " سيد احمد، إبراهيم. د) 1(
  .15، صذكره بقسليمان، مرجع سمحمد مصطفى . د) 2(



  لاولالفصل ا
 

سيولة اكبر وذلك ببنائها للثقة والكفاءة في أسواق المال، وهذا ما يتيح لهم بالتالي فالحوكمة توفر للمستثمرين و 

 فةــالشرية ـالابتكار الناجم عن المنافسبالإضافة إلى زيادة الإنتاجية والتجديد و . تنويع أصولهمفرص اكبر في 

  . والعادلة

المحاسـبة ومحاربـة العمـل علـى المسـائلة و هـو  وكمـة المؤسسـاتلحهـدف في �اية الأمر لا بد من الإشـارة إلى  أهـم    

المعــــاملات الإنســــانية مــــع مختلــــف أطــــراف ميــــدة و بالإضــــافة إلى تطبيــــق مبــــدأ  الأخــــلاق الح ،الفســــاد بكــــل صــــوره

  .لدعم الحوكمة الناجحةفالجوانب الأخلاقية في عمل المؤسسات هي الأكثر ملائمة  ،التعامل

  :عند تطبيق الحوكمة المؤسسية الأهداف يبين تحققالتالي يمثل  )01( والجدول

  أهداف ونتائج تطبيق الحوكمة: )01(الجدول 

  

  .45ص ،2011 ،"لمصارفلالحوكمة المؤسسية و الأداء المالي الاستراتيجي " فرحان طالب، علاء. د :المصدر

  

  

  

  

  

  

  

  

      أهداف حوكمة المؤسسات    

كــــــــــــــــبح مخالفــــــــــــــــات 

  الإدارة

تقليـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــل 

  المخاطر

حمايــــــــــــة حقــــــــــــوق ومصــــــــــــالح 

  المساهمين

تعميــــــــــــق دور أســـــــــــــواق 

  المال

ــــــــــادة الثقــــــــــة   بالاقتصــــــــــاد زي

  الوطني

نتائج تطبيق الحوكمة     

  المؤسسية

    

داء الأتحســـين   إظهار الشفافية

  المالي

المحافظــــــــــــة علــــــــــــى الســـــــــــــمعة 

  الاقتصادية

الانفتـــــاح علـــــى أســـــواق 

  رأس المال

الالتـــــــــــــــــــــزام بالســـــــــــــــــــــلوكيات 

  الممارسات المهنيةو 



  لاولالفصل ا
 

  نظريات الحوكمة: المطلب الثاني

فســرت ضــرورة وجودهــا بالمؤسســات خــلال عــدة نظريــات تعاقديــة وضــحت و  نشــأت حوكمــة المؤسســات مــن       

هــذه النظريــات تنطلــق مــن و  .المؤسســة ومسـيريهاقــة بــين مــالكي ضـبط العلا، و للحـد مــن التصــرفات الســيئة للمــديرين

، حيــث يــدير هــذا المركــز التعاقــدي مختلــف العقــود المبرمــة في هــو اعتبــار المؤسســة مركــز للتعاقــد فكــرة رئيســية مفادهــا

  المؤسسة 

الصـفقات نظريـة حقـوق الملكيـة ،نظريـة الوكالـة، نظريـة تكـاليف (من أهم النظريـات الـتي أدت لوجـود الحوكمـة نجـد و 

  ).أصحاب المصالح نظرية

  « la théorie des droits de propriétés »حقوق الملكية  نظرية: أولا

الملكيــة الخاصــة في كتبــه، حيــث ركــز علــى الآثــار عــن المؤسســات الحديثــة و  1932 ســنة (Bearle)تحــدث       

  ا�ا ــيعد يسيطر عليها أصحالمترتبة عن الطبيعة المتغيرة لملكية المؤسسات الكبيرة حيث لاحظ أن معظمها لم 

ا أن ـقانون الملكية يوحي بأن يكون المديرين منضبطين و جميع الأرباح ينبغي أن تعود علـى المسـاهمين كمـ إن: "وقال

دور الأول والأساســـي لهـــؤلاء المـــديرين هـــو تحقيـــق أكـــبر حصـــة ممكنـــة مـــن الأربـــاح للمؤسســـة و هـــذا يظهـــر مـــدى ـــــال

  )1(."فعاليتهم

حــق الملكيــة هــو المحــدد فــإن هــذه النظريــة تقــوم علــى فكــرة بســيطة هــي أن  Alchan) و (Demsetgو حســب 

كانـت هـذه الحقـوق كاملـة كلمـا انعكـس ذلـك علـى   المؤسسـة، فكلمـانمـو العامل الجوهري وراء فعاليـة و  الأساسي أو

  )2(.أداء المؤسسة

  )3( :حقوق الملكية إلى ثلاث أنواع بتحليل (pjoyich et furulotn )كما قام كل من 

  حق الاستعمال(l’usus) : حق استعمال الشيء 

 حق قطف الثمار (le fructus): الحق في تحصيل المنافع و الأرباح. 

  حق البيع(l’abusus): و هو حق تقرير المصير. 

ث ظهـرت عــدة عوامـل مثــل تعاملا�ــا الاقتصـادية حيــكـان نتيجــة تطـور المؤسسـة و   ةالفصـل بـين هــذه الحقـوق الثلاثــو 

 .كبر حجم المؤسساتالمنافسة و 
 

 

)1( Berle.A, Means.G, “the Modern corporation and pirate property “, journal of lowest Economics, vol xxvi, 

1932, p342. 
)2( Koenig,Gérard,”Des nouvelles théories pour gérer l’entreprise du xx/é siècle", paris , économico ,1999,p14 
)3(  Frédéric PARRAT, « le gouvernement d’entreprise :ce qui va encore évoluer ,Edition Maxima paris, p12 

 



  لاولالفصل ا
 

تنفصل فيها وظائف الملكية عن التسيير فإن المسير لا يملـك إلا حـق الاسـتعمال  في المؤسسات أنه إلىمع الإشارة 

 .و هـــذا مـــا يجعـــل تعـــارض المصـــالح أمـــرا طبيعيـــا المالـــك،في حـــين أن حـــق قطـــف الثمـــار و حـــق تقريـــر المصـــير في يـــد 

  ".اقتصادية استعمال سلعةحق اجتماعي يتمثل في اختيار "إجمالا يعرف حق الملكية على أنه و 

كلمــا كانــت حقــوق الملكيــة الفرديــة أقــوى كلمــا كــان النظــام الاقتصــادي أكفــأ في توزيــع المــوارد و تعظــيم فــرص إذ     

 )1( .تكوين الثروات و �ذا جاءت الحوكمة كرد فعل لتقويم سلوك المسير و تعزيز حق الملكية

 « la théorie de l’agence » الوكالة نظرية: ثانيا

أصــبح كـــل ظهــرت الوكالـــة نتيجــة كـــبر حجــم المؤسســـات وتعقــد عمليا�ـــا وانفصــال الملكيـــة عــن الادارة ، حيـــث    

  .طرف في المؤسسة يسعى إلى تعظيم منفعته الشخصية و هذا ما نجم عنه مشكلات للوكالة و تكاليف عليها

  :علاقة الوكالة-1

م 1932سـنة  Means)  (Berle and أول من اهتم بفصل الملكية عن الرقابة هما الباحثان بارل و مينـز         

و في ســــنة )2( .لكــــن لانعـــدامها أمــــام ا�تمـــع بصــــفة عامـــة المســـتثمرين ولـــيس فقــــط لانعـــدام مســــاءلة المـــديرين أمــــام 

نوبـل للاقتصـاد تعريفـا لهـذه النظريـة و أصـحاب جـائزة  (Jensen et Meckling)قـدم جنسـن و مـاكلين  1976

  صاحب الرأسمال لخدمات شخص آخر  )principal/الأصيل ( علاقة بموجبها يلجأ شخص : "هي

، و حســــب )3(" لكــــي يقــــوم بدلــــه بــــبعض المهــــام ، هــــذه العلاقــــة تســــتوجب نيابــــة في الســــلطة) Agent/الوكيــــل ( 

و كـذا الأحـداث بـين المسـيرين و المسـاهمين تـؤدي إلى خلـق فرضيات هذه النظريات فإن اختلاف الطبيعـة التكوينيـة 

  .صراعات في المنفعة بين هذين الاثنين لتتعداه فيما بعد لباقي الأطراف

ر المسـيرين ذبتجـيلجأ المسير حسب هذه النظرية لوضع سياسـات تحميـه و تحفـظ لـه حقوقـه ، و هـذا مـا يعـرف و    
)4( Enracinement  أ�ـا مجموعـة مـن العلاقـات الرسميـة أو غـير الرسميـة الـذي يسـعى "، عرفـت هـذه الظـاهرة علـى

ـــمــن مراقبــة الإدارة و المســاهمين لغــرض الاحتفــاظ بمنصب يــا زئجالمــدير التنفيــذي مــن خــلال إقامتهــا للــتخلص و لــو  ه ـ

  زيادة حريته و سلطته و تعظيم مصالحه الشخصية ، و هذا عن طريق استغلال نفوذه و 

 (Parachutes d’or) )5( المضـلات الذهبيـةحجم المعلومات التي يستقبلها قبل غيره ، كما أنـه يعمـل علـى تعزيـز و 

  .تكاليف للوكالةعنه مشكلات و  ينشئالسلوك الانتهازي  في التعويض، و هذا

  
  rédéric, PARRAT, Op. Ct, p28 F )1(  

   )2 ( Mark’s mizrucle,berle and means revisited: “the governance and power of large”.us 

corporation,universityofMichigan, April2004, p03   www.personal-unich-edu/mizruché/tswed.pdf 
  ."101ص ،2004،الطبعة الأولى، "التأصيل النظري للممارسات المعينة المحاسبية في مجالات القياس و العرض و الإفصاح" ،محمد مطر)  3(

)4( Gérard charreaux, "le gouvernement des entreprises ",(paris,economica,1997), p105. 

حيـث يحصـل بموجـب  خسـرت،المضلات الذهبية هي ضمانات بمثابة نقطة أمان تقدم للمسير حتى و لو لم يحقق للمؤسسـة أربـاح و  )5(

  .هذا الشرط على أموال كثيرة



  لاولالفصل ا
 

  

تنشــأ  نتيجــة عــدم قـدرة الأصــيل علــى رقابــة أداء الوكيــل و عــدم تماثــل المعلومــات بينهمــا: مشــكلات الوكالــة-2

  :يمكن تلخيصها في الشكل التالي  التيمجموعة من المشاكل و 

  

  

  مشاكل نظرية الوكالة: )01(الشكل                             

    

  

  

  

  

  

    

  79ص  ،طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره: المصدر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 )Agent/ الوكيل(  principal) (الأصيل

 المصالحمشكلة تضارب  مشكلة الاختيار المعاكس مشكلة عدم تماثل المعلومات مشكلة تحمل المخاطرة

حماية حقوق مالكيها الآخرين من أصحاب 

 المصالح

 تحويل سلطة إتخاذ القرارات

 تولد مشاكل الوكالة

 تؤثر في



  لاولالفصل ا
 

دهم نظـرا لكثـرة مـا تتطلبـه مـن وقـت فـر م بعمليـة المتابعـة المسـتمرة بملا يمكن لحملة الأسهم القيـا: تكاليف الوكالة.3

لـذا فهـم يتحملـون مجموعـة مـن التكـاليف  المـديرين،جهد للحصـول علـى المعلومـات الكافيـة و الصـحيحة عـن أداء و 

  )1( :فيالمتمثلة و 

  :تكاليف الإشراف و المراقبة .1

   مثــل تكــاليف إنشــاء مجلــس الإدارة  مصــالحه،يلتــزم �ــا الــرئيس لمراقبــة تصــرفات المــديرين و منــع مــا يتعــارض مــع 

  .تكاليف الفصل بين وظائف الرئيس و المدير العام

   :تكاليف الالتزام .2

 .جراء التحفيزات التي يتحصل عليها الوكيل �دف بناء الثقة نتجت   

  :الخسائر المتبقية .3

  ا ــتسمى أيضو  للمواردص السيئ ـمثل التخصي الوكالة،تنتج عن تعارض مصالح المتعاقدين في علاقة     

  .)بديلةتكاليف الفرصة ال(

يرى مؤيدي هذه النظرية أن السوق الكفء أو آليـات السـوق الخارجيـة هـي المـدخل لحـل هـذه الإشـكالية  لـذلك و  

مشــاكل الوكالــة  خفيــفلتفــان الركيــزة الأساســية في نظــريتهم لحوكمــة المؤسســات هــي توســيع و تفعيــل آليــات الســوق 

  .الحافز لديها للسيطرة على تصرفا�ا قوتخل ،تكلفة سوء تصرفها الإدارةبذلك تتحمل و 

  كما أدت نظرية الوكالة و ما تبعها من المشاكل الناتجة عن تعارض المصالح بين أعضاء مجالس إدارة المؤسسات     

حمايــة كافــة أصــحاب  إلى زيــادة التفكــير في ضــرورة وجــود مجموعــة مــن القواعــد و القــوانين الــتي تعمــل علــى ينوالمســاهم

 عليـــهو  الإداري الـــذي يقـــوم بـــه أعضـــاء مجلـــس الإدارة �ـــدف تعظـــيم مصـــالحهمصـــالح، و تحـــد مـــن التلاعـــب المـــالي و الم

  .الوكالةبديل لمعالجة مشكلة التفويض و  فكانت الحوكمة أهم

  

  

  

  

  

  

  

  

  )1 ( Benoit,pige,«Audit et contrôleinterne »,(paris,éditionEMS,2eme édition,2001),p95. 



  لاولالفصل ا
 

 

 « la théorie des couts transaction » تكاليف الصفقات نظرية: ثالثا

ات العمـل هـي الـتي قـلاتفسيرا لوجود المؤسسـة ، حيـث يـرى أن ع  (coase)تعتبر تكاليف الصفقات حسب     

الحقـــوق و الواجبـــات في المتعلقـــة بالتفـــاوض و التعاقـــد و التنســـيق و أداء (تعمـــل علـــى تخفـــيض تكـــاليف الصـــفقات 

تقيـــيم و  مراقبـــة، المكافـــآتالتشـــغيل ، متعلـــق بنظـــام التخفـــيض  و دور العمـــال في هـــذا) إطـــار مجموعـــة مـــن العقـــود

  )1(.الأداء

كلمــا كــبر حجــم فيــذ صــفقة اقتصــادية هــو تكلفــة صــفقة، و بشــكل عــام فــإن أي شــيء يمنــع تحديــد أو مراقبــة أو تنو 

  .كاليف الصفقاتالمؤسسة ارتفعت ت

 عـرف الصـفقة علـى أ�ـا الصفقات حيث بتكاليف هتمامالاركز على و   (coase)بدأه ما (Williamson)وواصل

ذا الانتقــال يمكــن أن يكــون عبــارة عــن انتقــال منــتج أو خدمــة نتيجــة اعتمــاد مرحلــة علــى نتــائج المراحــل الســابقة وهــ

  . مكلفا 

بسـلوك الأفـراد و اعتـبر أن الأفـراد يتصـرفون برشـادة العوامـل المسـببة لتكـاليف الصـفقات   (Williamson)وربـط

  )2( .محدودة و بانتهازية كاملة

ة المعلومـــات و معالجـــ خـــزينلوجيـــة للأفـــراد صـــغيرة جـــدا لتفـــالأفراد يتصـــرفون برشـــادة محـــدودة لان القـــدرات الفيزيو    

أي أمـامهم �ـدف تعظـيم منـافعهم  تاحـةنتيجة لذلك يعجز الأفراد عن تحديد مجموعة البدائل المو   ،الكثيرة والمعقدة

، و هــذا يــؤدي إلى تولــد فكــرة راضــينعلومــات و يتصــرفون مــا دامــوا أن الأفــراد يســتندون علــى مجموعــة فرعيــة مــن الم

  ة ـة مثل الحيلـالانتهازية حيث أن الفرد لكي يحقق غاياته قد يستعمل طرق غير شرعية أو غير قانوني

  . مختلفةالكذب أو طرق أخرى و 

المسـيرين كأحـد تناولهـا للعلاقـة بـين المسـاهمين و ساهمت هذه النظريـة في توسـيع الإطـار النظـري للحوكمـة مـن خـلال و 

  .باقي أطراف التعاملد العديدة المبرمة بين المؤسسة و العقو 

  

  

  

  
لوم التسيير، تخصص محاسبة، جامعة  شلف ، ماجستير عحالة الجزائردور حوكمة الشركات في الحد من الازمات المالية والمصرفية بالإشارة الى عبد القادر بادن،   )1(  

  .27،28، ص 2008_2007

 .Gérard Koenig, Op .Ct, p151 )2      (  



  لاولالفصل ا
 

  نظرية أصحاب المصالح: رابعا

حيـث  ،في تعريفـه لأهـداف المنظمـة 1968عـام   (Ansoff)أول مـن اسـتخدم نظريـة أصـحاب المصـالح كـان       

المســيرين  :�ــااعتــبر أن مســؤولية المؤسســات هــي التوفيــق بــين المصــالح المتضــاربة للمجموعــات الــتي لهــا علاقــة مباشــرة 

لــذا فيجــب علــى المؤسســة أن تعــدل أهــدافها و ذلــك بإعطــاء كــل واحــد نصــيبا  ...،المــوظفين المســاهمين و المــوردين

  .المكافآتعادلا من 

صاحب المصلحة هو فرد أو مجموعة الأفـراد الـتي يمكـن أن تـؤثر أو "أوسع على أ�ا  بشكل1984 )فريمان(ثم عرفها 

 ،المــوردون، الموظفـون  المســيرون ،العمـلاء :مـن هنــا فـإن أصــحاب المصـالح هــم،) 1("سســةتتـأثر مـن تحقيــق أهـداف المؤ 

      .ا�تمع المستثمرون، 

  .البعد الفعالالبعد الوصفي و :لنظرية أصحاب المصالح بعدين أساسيين هما و          

العلاقــة بــين المؤسســة وبيئتهــا ، وتســعى لشــرح العمليــة  صــفنظريــة أصــحاب المصــالح تقــود إلى و : البعــد الوصــفي-أ

علـى تفسـير العلاقـات هـذا البعـد مهـم لأنـه يسـاعد و  .الاعتبـاركيفية الأخذ بمصالح أصحاب المصـالح بعـين الإدارية و 

يسـاعد علـى شـرح ظـروف ظهـور أشـكال تنظيميـة جديـدة ل بـين المؤسسـة وشـركائها، و في الماضي  والحاضر والمستقب

  .تمكن من التنبؤ بالسلوك التنظيمي اتعامل، كما أ�تأخذ في الحسبان مصالح أطراف ال

، و هـــذا التوســـع أدى إلى الأخـــذ دور فعـــال في توســـيع نظريـــة الوكالـــةلنظريـــة أصـــحاب المصـــالح : البعـــد الفعـــال-ب

فنظريـــة الوكالـــة تحـــاول .ة في العلاقـــات مـــع أصـــحاب المصـــالح التطبيقـــات الأخلاقيـــنظريـــات الســـلطة و  اربعـــين الاعتبـــ

. تسيير التعارض في المصالح بين أصحاب المصـالح بغيـة التقليـل مـن ضـخامة التكـاليف الـتي تـنجم عـن أنظمـة الرقابـة

، حيـث كـان شـديدة الـتي تحـدث في بيئـة الأعمـالتتميز هذه النظرية بأ�ا وضعت إطار مرن للتعامل مع التغيرات الو 

ة المـلاك وإنمـا تسـعى لتعـدد و ر فقـط علـى تعظـيم ثـ رتصـققاء المؤسسة في السوق، فهي لم تبهو نجاح و  محور اهتمامها

  ،متوازنـة لجميـع أصـحاب المصـلحة في المؤسسـةج المؤسسـة لتحقيـق أهـداف متعـددة و خـار وتكامل العلاقات داخـل و 

  .ضرورة التحلي بالأخلاق في التعامل مع مختلف الشركاء كما أ�ا تأكد على

بمختلــف  هــذا للإلمــاميــة تطبيــق الحوكمــة في المؤسســة، و كــل هــذه النظريــات جســدت مفهــوم الحوكمــة مــن خــلال أهمو 

لاقة بين إدارة المؤسسة من جهة وحملة الأسـهم وأصـحاب تجديد العو  ،مة لأداء أي مؤسسةز لااالعمليات الضرورية و 

  .الأطراف المرتبطة بالمؤسسة من جهة أخرى و المصالح

  
  

)1      ( Freeman R.E,” strategie management”, a stakeholder approach, Boston  pitman / Ballinger, 1984, p13. 
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  مبادئ ومحددات حوكمة المؤسسات: المطلب الثالث

يتطلب التطبيق السليم للحوكمة الالتزام بمجموعة من المبـادئ الـتي تشـكل القواعـد الأساسـية للممارسـة الإداريـة     

بورصــات الأوراق الماليــة لمؤسســة لتوجيــه المســتثمرين و واالنظاميــة ة و تحســين الأطــر القانونيــلمعنيــة بتطــوير و او  ،الرشــيدة

مــن خــلال تقــديم عـدد مــن الخطــوط الإرشــادية الـتي تقــوم علــى أســاس فلسـفة أن المواثيــق تكــون مــوجزة  ،تالمؤسسـاو 

قـد حـددت و , بيق �دف تدعيم إدارة المؤسسات وكفاءة أسواق المال واسـتقرار الاقتصـاد عامـةسهلة التطومفهومة و 

تمــت إعــادة صــياغتها ســنة و  1999عــام   (OCDE)التنميــة و  هــذه المبــادئ مــن قبــل منظمــة التعــاون الاقتصــادي

   )      1( :المتمثلة فيما يليإليه في العديد من دول العالم و  هي تعد الأساس الذي يتم الاستنادو  2004

يتجسد هذا المبدأ من خلال ممارسـة الحقـوق المنصـوص عليهـا في القـوانين : حقوق المساهمين المحافظة على .1

ت الحصـــول علـــى المعلومـــامـــن خـــلال تســـجيل ونقـــل ملكيـــة الأســـهم ،  ساســـي في المؤسســـةالموضـــوعة في النظـــام الأ

المشـــاركة و أربـــاح المؤسســـة انتخـــاب و عـــزل أعضـــاء مجلـــس الإدارة ، المشـــاركة في  ،في الـــزمن المناســـببشـــكل دوري و 

 لا يجـوز لإدارة المؤسسـةمـن أهـم حقـوق المسـاهم و التصويت في اجتماعات الهيئة العامة للمساهمين فالتصويت يعد و 

  .وضع أي إجراء يعيق استخدام  هذا  الحق

يتضــمن هــذا المعيــار المســاواة بــين جميــع المســاهمين ضــمن كــل فئــة مــن  :المعاملــةالمســاواة بــين المســاهمين فــي .2

معـاملتهم بصـورة متكافئـة لحمايـة حقـوق الأقليـة حقـوق التصـويت و  بما في ذلك حيث ضمان الحقوق سابقة الذكر،

  .و تعويضهم في حالات التعدي على حقوقهم يةالممارسات الاستغلالمن 

كـــل العمـــلاء، العمــال   مـــالكوا الســندات ،البنـــوك ،الــدائنون ،المــوردون،: هــؤلاء هــم و  :دور أصــحاب المصـــالح.3

طــرف لــه مصــلحة مــع المؤسســة، إذ يجــب أن يكــون لهــم دور فعــال في الرقابــة علــى أداء المؤسســة مــع ضــمان تــوفير 

  .و في التوقيت المناسب المعلومات لهم بشكل منتظم

تعتـــبر نظـــم الإفصـــاح القويـــة أســـلوب مـــن أســـاليب متابعـــة المؤسســـات المســـتندة إلى قـــوى : الشـــفافيةالإفصـــاح و .4

ويــة للتــأثير فالإفصــاح الصــحيح يعــد أداة ق تحتــل أهميــة كبــيرة في مســاعدة المســاهمين علــى ممارســة حقــوقهم،و الســوق 

لــذلك أســواق رأس المــال  الحفــاظ علــى الثقــة فيوجــذب رؤوس الأمــوال و علــى ســلوك المؤسســات وحمايــة المســتثمرين 

ضـــوح لتســـاعدهم في تقيـــيم كفـــاءة الو ل علـــى معلومـــات تتســـم بالمصـــداقية و يرتقـــب المســـاهمون و المســـتثمرون الحصـــو 

ؤسســـة و أداء الم حيــث يشــمل الإفصـــاح المعلومــات المرتبطــة بــالقوائم الماليــة و كــذا ،اتخــاذ القــرارات المناســبةو  الإدارة

أو القواعـــد المحاســـبية المطبقـــة مـــع ضـــرورة  (IRFS)ذلـــك وفقـــا لمعـــايير المحاســـبة و المراجعـــة الدوليـــة  وضـــعها المـــالي ،
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ضــــمان تــــوفير قنــــوات توصــــيل المعلومــــات في الوقــــت المناســــب لمســــتخدميها مــــن قبــــل المؤسســــة واســــتخدام موقعهــــا 

  .توفير المعلوماتية و والشفاف الإفصاح عزيزلكتروني على شبكة الانترنت لتالا

يتمثـل هـذا المعيـار في ضـرورة تحديـد هيكـل مجلـس الإدارة و المهـام المنوطـة للأعضـاء  :مسؤوليات مجلس الإدارة.5

العمـل علـى و  ،تحقيـق مصـالح كافـة أطـراف التعامـل مـع المؤسسـةبـالقوانين و  الالتـزامو بما فيها توفير المعلومات اللازمة ،

كمـا ينبغـي  .أصـحاب المصـالحخلاقـي في التعامـل مـع المسـاهمين و التركيز على الجانب الأمضاعفة فرص التمويل مع 

  :على مجلس الإدارة أن يقوم بمجموعة من الوظائف الرئيسية والمتمثلة في 

  المؤسسة استراتيجيةتوجيه استعراض و.  

  تبدالهم إذا لزم الأمرمرتبات كبار التنفيذيين بالمؤسسة و الإشراف عليهم و اساختيار وتحديد مكافئات و.  

  التي يجب أن تتم بشكل رسميو  انتخاب مجلس الإدارة،ضمان الشفافية في عملية ترشيح و.  

 تحديد الجهة الموكلة بالتدقيق الداخلي.  

 الإفصاح عن السياسة المتبعة فيما يتعلق باختيار المدققين الخارجيين.  

 ضمان سلامة التقارير المحاسبية و المالية للمؤسسة.  

ؤسســات علــى رفــع مســتوى الشــفافية يجــب أن يعمــل هيكــل حوكمــة الم :تــوفر إطــار فعــال لحوكمــة المؤسســات.6

المختلفــة  أن يتوافــق مــع دور القــانون ويحــدد بوضــوح تقســيم المســؤوليات بــين الهيئــاتيــة و كفــاءة أســواق الأوراق المالو 

  .الرقابةالمسؤولة عن الإشراف و 

تشــريعي  ؤسســات تحمــل في طيا�ــا جملــة مــن العوامــل منهــا مــا هــو ذو طــابع ممــا ســبق يتضــح بــأن حوكمــة  الم      

ومنهـا مـا هـو ذو طـابع أخلاقـي   ،واسـتقلالية مجلـس الإدارةعمل على حمايـة ممتلكـات المؤسسـة الكالالتزام بالقوانين و 

   .خارج المؤسسةتلاعب بالمعلومات المالية داخل و منع الالذاتي والمسؤولية و  كالانضباط

محاربــة الفســاد ، هــذا مــا ت ســيؤدي لا محــال لتطــوير الأداء وتحقيــق العدالــة و ام �ــذه المبــادئ في إدارة المؤسســاالالتــز و 

  .ارتفاع قيمة الأسهمينجم عنه زيادة ثقة المستثمرين و 

  

  

  

  
  8ص  ،2004، "الشركاتالتنمية في مجال حوكمة مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي و " ،مطبوعات مركز المشروعات الدولية الخاصة  )1(
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حــتى تــتمكن المؤسســات مــن الاســتفادة مــن مزايــا التطبيــق الجيــد والســليم لمبــادئ حوكمــة المؤسســات يجــب أن و      

  )  1( :داخليةهذه المحددات على نوعين خارجية و حيث تشتمل  ،اتالآليموعة من المحددات و تتوفر مج

تتضــــــمن المنــــــاخ العــــــام للاســــــتثمار المــــــنظم للأعمــــــال الاقتصــــــادية في الــــــدول مثــــــل  :المحــــــددات الخارجيــــــة :أولا

  التشريعات (

البنـــوك (كفـــاءة القطـــاع المـــالي و ) نافســـة ، تنظـــيم الممنـــع الممارســـات الاحتكاريـــة ،والإجـــراءات المنظمـــة لســـوق العمـــل

  ال ــوق المـهيئة س(لرقابية في توفير التمويل اللازم للمشروعات، إضافة إلى كفاءة الهيئات ا) وسوق المال

هـذا فضـلا عـن وجـود و  ،الأنظمة ذات العلاقة بتحسـين قطـاع الأعمـالعلى المؤسسات و في ضبط الرقابة ) البورصةو 

المؤسسـات العاملـة في الجمعيـات المهنيـة و ( بكفـاءة مثـل الـتي تضـمن عمـل الأسـواقالتنظـيم و  ذاتيـةبعض المؤسسـات 

المكاتــب ، و ئتمــانيوالتصــنيف الا مكاتــب المحامــاة،( المؤسســات الخاصــة بــالمهن الحــرة مثــلو ...) ســوق الأوراق الماليــة 

 :الآلياتفيما يلي سنتطرق لبعض ، و )الاستثماريةو الاستشارية المالية 

يشـمل وســائل رقابيـة ذات قيــود علــى تصـرفات المســيرين ، لكـن فعاليــة هــذه : والتنظيمــيالمحـيط القــانوني .1

أن هـذا " بـروس"، حيـث رأى ئل تمكـنهم مـن تجنـب بعـض التنظيمـاتغالبـا مـا يعـد المسـيرين وسـاالآلية ضعيفة حيـث 

سياسية يمكن أن تتطور مع الـزمن بسـبب بعـض التغـيرات ي قد يؤدي إلى تكاليف اقتصادية و التنظيمالإطار القانوني و 

  )  2(. في سلوك الأشخاص ذوي المصالح

حيــث يلتــزم هــذا الســوق بتنظــيم أداء المســير  ،المســيرين للانضــباطيعــد أداة مهمــة لإخضــاع : ســوق العمــل.2

إلا أن هـذه الأخـيرة تـزول بوجـود المنافسـة بـين  ،ممارسة بعض السـلوكيات الانتهازيـةباستمرار مما يجبر هذا الأخير على 

المســيرين المســيرين حيــث تســمح باختيــار الأفضــل عــن طريــق الضــغط الممــارس مــن طــرف هــذا الســوق و الــذي يحــث 

  .على الأداء الجيد

ع بيــــتســـيير مؤسســــا�م لــــديهم إمكانيــــة  في حالــــة إذا مــــا كــــان المســـاهمين غــــير راضــــين عــــن :الســـوق المــــالي. 3     

، حيـــث يمكـــن أن اقـــب علـــى المســـيرينهـــذا البيـــع يـــنجم عنـــه انخفـــاض في ســـعر الأســـهم مـــا يكـــون لـــه عو  ،أســـهمهم

  )  3( .الحالة لن يكون المسيرين متأكدين من الحفاظ على مناصبهمفي هذه و المؤسسة هذه  ونيشتري المنافس

  .القواعد التي تضمن حسن إدارة المؤسسةون وجودها يضمن تنفيذ القوانين و ترجع أهمية هذه المحددات الخارجية كو 
  

  .5ص  ،2007،)" مع إشارة خاصة لنمط تطبيقها في مصر( محددات الحوكمة و معاييرها " محمد حسن يوسف،)  1( 

  )2    ( S.PROWESE, "corporate gouvernance, comparaison internationale ", revue d’économie  financière, 

N°30, Hiver, 1994, P119. 

  )3  ( Frédéric .Parrat, « le gouvernement d’entreprise », (paris économico ,1997),P41. 



  لاولالفصل ا
 

 

  :المحددات الداخلية: تانيا

هـــا �ـــدف تعظـــيم فائـــدة متابعـــة أدائت الـــتي تتبعهـــا المؤسســـات لإدارة وتوجيـــه أعمالهـــا و تشـــير إلى تـــوفير الإجـــراءا    

وشـكل  ضمان حقوق مختلف أصحاب المصالح بناءا على مجموعة القواعـد و الأسـس الـتي تحـدد أسـلوبالمساهمين و 

الجمعيــة العامــة مجلــس الإدارة (المهــام داخــل المؤسســة بــين مختلــف الأجــزاء الفاعلــة اتخــاذ القــرارات وتوزيــع الســلطات و 

هــذا مــا سيســاهم وجــودة بــين مصــالح هــذه الأطــراف، و لغــرض التقليــل مــن حــدة التعارضــات الم) الإدارة التنفيذيــة و 

  )  1( .ضمان مصالح جميع أصحاب المصالحو  بشكل كبير في حماية أفضل لحقوق المساهمين

إذ هـو أحسـن أداة لمراقبـة سـلوك الإدارة فهـو يحمـي رأس المـال  ،بر مجلس الإدارة أهم آليـة داخليـةذا الصدد يعتفي هو 

مكافـأة تعـه بصـلاحيات قانونيـة في تعيـين وعـزل و المستثمر من سوء الاستعمال من قبل المسيرين وذلك مـن خـلال تم

قدرتـه علـى ضـبط سـلوك المسـيرين بشـكل ذا ا�لـس و ديـد مـن الانتقـادات لهـلكن مـع هـذا وجهـت الع، العليا الإدارة

الكـافي  لا يملكـون الوقـتة الخـارجين مـنهم ليسـوا متفـرغين و فعال من حيث أن أغلب أعضاء مجلـس الإدارة و خاصـ

إضـافة إلى أن هـؤلاء الإداريـين لا يملكـون سـوى نسـبة قليلـة مـن رأس مـال المؤسسـة لـذا  ،لأداء مهامهم بصورة جيدة

  )  2( .م مصلحة مباشرة في أن تكون المؤسسة ذات أداء جيدلا تكون لديه

، حيـث يعتـبر ية الاهتمام أكثر بمجالس الإدارةهذا  ما نتج عنه قيام العديد من الدول بإصدار تقارير تؤكد على أهم

أهم تقريـر في هـذا الإطـار مـن خـلال تأكيـده علـى ضـرورة أن يحتـوي  Cadbury )3 ( 1992تقرير لجنة كادبوري 

هــذا لضــمان فعاليــة أكثــر و ) نــة التعيينــات و لجنــة المكافــآتلج لجنــة المراجعــة،(مجلــس الإدارة علــى لجــان متخصصــة 

   .�الس الإدارة

يـؤدي إلى تحقيـق  كمـا  الأطـراف،الداخلية يحد من تضـارب المصـالح ويقلـل النزاعـات بـين مختلـف توفر هذه الآليات و 

     .مصالح المستثمرين على الأمد الطويل

  

 
  .406ص  ،2009 ،"المنظور الاستراتيجي للتحولات الاقتصاديات للقرن الحادي والعشرين" د عبد المطلب عبد الحميد،) 1( 
 مقال منشور على الموقع            ،"دور آليات الحوكمة في مكافحة الفساد المالي" محمد حمودة،)2(

post 3325.html-Hassan mahmoud.blogspot.com/2011/12/blog http://auditors         02/03/2015( الاطلاعتاريخ.(  

يضـم هـذا المؤسسـات في العـالم، و هـوم حوكمـة يعتبر حتى الآن من أهم التقارير التي تناولـت مف:Cadburyكادبوري  تقرير ) 3(  

علـى الـرغم مـن أن التوصـيات الـتي سليمة لمفهوم حوكمة المؤسسـات ، و جميعها عبارة عن توصيات للممارسات البندا و  19 التقرير

د في تبناها هذا التقرير تعتبر غير ملزمة للمؤسسة المسجل اسمها في بورصة لندن، إلا أن هذه البورصة ترغم المؤسسات على أن تحد

  .تقريرها السنوي مدى التزامها بتلك التوصيات



  لاولالفصل ا
 

  

  الشكل الموالي يوضح محددات الحوكمة 

  الخارجية للحوكمةالمحددات الداخلية و  :)02(الشكل 

  المحددات الداخلیة  المحددات الخارجیة

     خاصة  تنظیمیة

       

       

      

 

 

  یعین ویراقب        یرفع تقریر إلى      

       

       

      

 تقوم

 

 

 

  7،ص 2007حسن يوسف، محددات الحوكمة و معاييرها، بنك الاستثمار القومي، جوان: المصدر

         http://www.saaid-net/doot/hosn/howkama. Doc   :مقال موجود على الموقع الالكتروني
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  لاولالفصل ا
 

  بعض التجارب التطبيقيةنماذج حوكمة المؤسسات و : الرابع المطلب

   

 تتمثـل الأهـداف مـن مجموعـة قيـتحق أجـل مـن لةيوسـ هـي بـل ذا�ـا حد في ةيغا ستيل المؤسسات حوكمة إنّ       

 المصـلحة ميلتعظـ تسـعى فهـي المصـالح، أصـحاب حقـوق ضـمني بمـا قبتهـااومر  المؤسسـات إدارة في أساسـي بشـكل

 الـتي البلـدان عـةيطب بـاختلاف والـتي  تختلـف الحوكمـة نمـاذج جـاءت هنـا ومـن ة،يالشخصـ المنفعة عكس على العامة

 كمـا ة،يـوالثقاف ةيـالاجتماع ة،اسـيالس ة،يعيالتشـر  ة،يالاقتصـاد الظـروف ثيـح مـن بلـد كـل تلـفيخ ثيـح تطبقهـا

 لحوكمـة واحـد نمـوذج وجـدي لا وبالتـالي المصـالح، أصـحاب مـن المختلفـة والفئـات المؤسسـة ينب العلاقة عةيطب تختلف

  .المؤسسات

   

 المؤسسات حوكمة نموذج فيتعر   1

 التعـرف مـن كّننايم بما ما، بلد في الموجودة الحوكمة ةيلوضع ليوتمث وصف قات،يتطب عن عبارة الحوكمة نموذج      

 صـفيو  والعلاقـات اتير المتغـ مـن مجموعـة مـن تكـوني فهـو للحوكمـة، الفكـري للإطـار المكونة العناصر مختلف على

  .نةيمع أعمال ئةيب في هايإل المتوصل النتائج وكذلك العناصر هذه ينب المتبادلة التأثيرات

 المؤسسات حوكمة نماذج نيب التفرقة عناصر-2

 ينبـ زييـللتم محـددة -خصـائص– عناصـر علـى الحوكمـة مجـال في ينوالبـاحث المنظمـات ينبـ اتفـاق هنـاك سيلـ       

 في الحوكمـة نمـوذج إلى قسـمها آخـر ميتقسـ وهنـاك والمفتـوح، المنغلـق النمـوذج إلى قسمها من فهناك الحوكمة، نماذج

 نمـوذج إلى قسـمها آخـر ميتقسـ وهنـاك ابـان،يلوا ةيـمانالأ الأصـول ذات دول ة،يـنياللات ة،يساكسـونلأنجلو ا الـدول

 النمـوذج في ةيأساسـ نحصـر بصـفةي أن كـنيم عهـايجم أن إلاّ  المـلاك، بكبـار موجـه وآخـر بالسـوق الموجـه الحوكمـة

 الحوكمـة نمـاذج أن إلى   ,Coleman & Biekpe)2006(دراسـة  أشـارت فقـد الخـارجي، والنمـوذج الـداخلي

  من كل باختلاف تختلف

 .والتحكم ةيالملك درجة -

 المملكـةو ة يـكيالأمر   المتحـدة اتيـالولا في المثـال، ليسـب فعلـى  :الأسـهم حملـة مـن المتحكمـة الفئـة ةيـهو  -

 ةيالرأسـ بالمشكلة عرفي ما وهذا واسع، بشكل نيالمنتشر  الأسهم وحملة ن،ير يالمد مصالح في تعارض هناك  المتحدة

 الأسـهم حملـة مـن فةيالضـع ةيـوالأقل حملـة الأسـهم، كبـار ينبـ كـوني التعـارض فـإن ابـان،يوال ايـألمان في نمايب للوكالة،

 .)1(للوكالة ةيالأفق بالمشكلة عرفي ما وهذا

  

  
ـــة وفرنســـا عمـــر علـــي عبـــد الصـــمد، . نبيـــل ،أ حمـــادي .د )1( ـــة للولايـــات المتحـــدة الأمريكي   ،، جامعـــة المديـــةملتقـــى حـــول النمـــاذج الدوليـــة لحوكمـــة المؤسســـات ، دراســـة مقارن

 .829ص

  



  لاولالفصل ا
 

 خصـائص خمـس وجـدي أنـه إلى فأشـارت (De Miguel, Pindado & Delatorre, 2004)  أما دراسة     

 :يوه الحوكمة مفهوم قيلتطب المختلفة النّماذج ينب للتفرقة ةيأساس

 المؤسسات ةيملك في التركز درجة. 

 نيللمستثمر  ةيالقانون ةيالحما توافر مدى. 

 المؤسسات على الرقابة اتيآل كأحد السوق. 

 الإدارة مجلس كفاءة. 

 المال رأس أسواق تطور.  

 ),weimer,pape,  dore1993 2000(أشــار إلى العديــد مــن البــاحثين مثــل فقــدmelyoki )  (2005, أمــا

 لحوكمـةا نمـاذج ينبـ الاختلافـات ديـوتحد لوصـف تسـتخدم أن كـنيم الـتي والخصـائص الأبعـاد ديـبتحد قـاموا لـذينا

 :في الأبعاد هذه وتنحصر

 ميلتعظـ تسـتخدم ةيـآل أ�ا على المؤسسة إلى النظر تمي هل البعد �ذا قصديو : المؤسسة إلى النظر وجهة 

 .المصالح أصحاب من ديالعد ورغبات مصالح قيتحق إلى سعىي اجتماعي انيك أ�ا أم الملاك ثروة

 الإدارة قرارات على يرالتأث قدرة هميلد تتوافر نيالذ :المصالح أصحاب فئة. 

 للإدارة ينمجلس على أم واحد إدارة مجلس وجود على النموذج هذا عتمدي هل :الإدارة مجلس نظام. 

 المؤسسات على للرقابة كفء سوق وجود. 

 ةيللملك النسبي زيالترك. 

 ةيذيالتنف الإدارة مكافأة. 

 الأعمال ئةيب في العلاقات عةيطب. 
 1( .البورصة في ةيالمال الأوراق تداول ةيأهم( 

  

  

  

 

  

  

  

  

  830ص ،هذكر مرجع سبق علي عبد الصمد،  عمر. أ ،نبيل يحماد.د )1(

  

  



  لاولالفصل ا
 

 )النموذج الانجلوسكسوني(المؤسسات  لحوكمة الخارجي النموذج 3-

 علـى البلـدان مـن ديـالعد في النموذج هذا طبقي المشتتة، ةيالملك اكليه نظام أو المفتوح النموذج كذلك سمىي     

 .ايقيأفر  جنوب كندا، وزلندا،ين أستراليا، إلى بالإضافة ة،يكيالأمر  المتحدة اتيوالولا المتحدة، المملكة سهارأ

 المؤسسات لحوكمة الخارجي النموذج عةيطب 1-3-

 الأسـهم حملـة واهتمامـات مصـالح ةايـلحم تسـتخدم المؤسسـات حوكمـة بـأن  افـتراض علـى النمـوذج هـذا قومي       

 تسـعى الـتي المصـلحة ذات دةيـالوح الفئـة هـم الأسـهم حملـة عتـبري لـذا ،يامؤسسـ امسـتثمر  أو أفـراداً، كـانوا سـواء

مـن  فـالإدارة الإدارة قـرارات علـى يرللتـأث القـدرة هايلـد الـتي دةيـالوح والفئـة ورغبـا�م  مصـالحهم قيـلتحق المؤسسـة

 لذا الأسهم، حملة ثروة ميتعظ هي الأولى فتهايوظو  ،)الأسهم حملة( المال لأصحاب ليوك هي النموذج هذا منظور

 تقـدم المسـتثمرة الـتي الأمـوال علـى المحقـق العائـد و الأربـاح مقـدار هـو النمـوذج هـذا في المؤسسات نجاح اسيمق فإن

 )1( . ينللمساهم

 للحوكمة الخارجي النموذج خصائص 2-3-

 :ليي مايف متمثلة الخارجي للنموذج المحددة الخصائص من مجموعة توجد      

 تـوفر ثيـح ،ينالمسـاهم مـن يركبـ عـدد علـى مـوزع وبأنـه ة يـالملك في تشـتت بوجـود النمـوذج هـذا تصـفي 

 المسـتثمر ةيـملك لنسـبة حـدوداً  تضـع الـتي ينالقـوان وجـود إلى بالإضـافة الأسـهم، حملـة مـن ةيـللأقل ةيـالحما ينالقـوان

 من كل ينب المصالح اختلاف حول الصراع كوني وبالتالي الحدود هذه تجاوز وتمنع المؤسسات، هذه أسهم في الفرد

 .ينالمشتت الأسهم وحملة نير يالمد

 الرقابـة ةيـعمل لإتمـام ينالمسـتقل الأعضـاء وخاصـة الإدارة مجلـس علـى أساسـي بشـكل النمـوذج هـذا عتمـدي 

 .ةيبموضوع الإداري الأداء مييتق و ةيذيالتنف الإدارة على

 المكافـآت ربـط مثـل الأسهم، حملة ومصالح رغبات قيلتحق بيالأسال من ديالعد على النموذج هذا عتمدي 

  .كفء بشكل الإدارة مجلس ليتشك ييرمعا و ة،يبالشفاف تمتاز ةيمحاسب ييرمعا بالأداء،

 ةيذيالتنف القرارات اتخاذ عن المسؤول هوو  واحد  إدارة مجلس النموذج هذا في المؤسسات بإدارة قومي  

 كـان إنو   ،يينذيـتنف يروغـ يينذيـتنف أعضـاء مـن ا�لـس هـذا تكـونيو  ة ،يـذيالتنف الإدارة على رقابي بدور اميوالق

المؤسسـة و  إدارة علـى الرقابـة ادةيـلز  يينذيـالتنف يرغـ الأعضـاء عـدد ادةيـز  هـو النمـوذج هـذا في السـائد الاتجـاه

 ).العـام ريالمـد( منتـدب وعضو الإدارة مجلس سيرئ لمنصبي واحد فرد شغل بمنع النموذج هذا تازيم كماإحكامها  

)2(  

  
 
  .82،ص 2010،2011سنة  ،دراسة ميدانية لمؤسسات تلمسان -لنيل شهادة الماجستير في العلوم التسيير ، مذكرة تخرج فعالية حوكمة الشركات ،غلاي نسيمة ) 1(
  .14ص ،2005، "دليل حوكمة الشركات في الأسواق الصاعدة" ،)CIPE(الدولية الخاص مركز المشروعات )2(



  لاولالفصل ا
 

 المـال  رأس فأسـواق النمـوذج، في يرتـأث ذات نشـطة ةيـآل و المؤسسـات علـى الرقابـة اتيـآل كأحـد السـوق عتـبري

 مـن تسـهل الـتي عاتيالتشـر  و الأنجلوسكسـوني (Anglo-Saxon)مثل  ينقوان وجود إلى بالإضافة بالكفاءة تمتاز

 قيـتحق علـى للعمـل نير يالمـد بـأداء ضـاتيالتعو  و المكافـآت ربـط ةيـآل علـى النمـوذج هـذا في المـلاك عتمـديو  ذلـك

 .الأسهم حملة ورغبات مصالح

 المؤسسات مال رأس في ةيالمال المؤسسات و للبنوك فةيضع مشاركة. 

 في شـاركون إلاي لا فـإ�م لهـذا ة،يالمسـتقبل عيالمشـار  ةيـمردود حول ةيمصداق ذات معلومات عن نيالمستثمر  بحث 

  )1( .الأسواق في عنها المعلن المعلومات خلال من وذلك إيرادات على الحصول من تمكنهم التي الاستثمارات

  المؤسسات النموذج الخارجي لحوكمة مييتق 3-3

 :ليي كما ةيالسلب و ةيابيجالا نقاطه ليتحل خلال من للحوكمة الخارجي النموذج مييتق كنيم       

 المؤسسات لحوكمة الخارجي للنموذج ةيجابيالا النقاط -أ

 قـانون عيلتشـر  كأصـل العـام القـانون علـى عتمـدي لأنـه نيللمسـتثمر  أفضـل ةيـحما يربتـوف النمـوذج هـذا زيـتمي        

 هـذا زيـتميتطـورا و  أكثـر ةيـمال أسـواق ظـل في عمـليو  ،ميالتنظـ إعـادةو  الإفـلاس ينقـوانو  التجـارة وقـانون الشـركات

 هـذا عتمـدي كمـا ة ،يـالمال الأسـواق في ولةيالسـ زيـتعز  نحـو ليـيمو  فسـاداً، وأقـل للمسـاءلة ةيـقابل أكثـر بأنـه النظـام

 ييرمعـاالمكافـآت بـالأداء و  ربـط مثـل الأسـهم، حملـة ومصـالح رغبـات قيـلتحق بيالأسـال مـن ديـالعد علـى النمـوذج

  .كفء بشكل مجلس الإدارة ليتشك ييرمعا و ة يبالشفاف تمتاز ةيمحاسب

 المؤسسات لحوكمة الخارجي للنموذج ةيالسلب النقاط

 إلى المشـتتون المـلاك ليـيم ثيـح المـلاك كبـار ابيـغ و ةيـالملك كـليه تشـتت في تتمثـل ضـعفه نقـاط أهـم       

 مجلـس أعضـاء ينب الخلافات إلى ذلك ؤديي و  ليالطو  الأجل في سيول يرالقص الأجل في الأرباح ميعظبت الاهتمام

 في رغبـوني قـد ينالمسـاهم نظـرا  لأن ة ،يـالملك كـليه في اتير التغـ ترتـو  إلى بالإضـافة اتؤسسـالم وأصـحاب الإدارة

اسـتقرار  إلى إضـعاف ؤديي نيالأمر  كلاو  آخر مكان في ارتفاعا أكثر أرباح قيتحق أمل على استثمارا�م عن التخلي

 تلـك حـل تميـ ون يطر يسـالم نير يالمـد وجـودو  الإدارة عـن ةيـالملك انفصـال شـكل الوكالة مشكلة تأخذو  )2(. ةؤسسالم

 :أهمها بيأسال عدة بواسطة المشكلة

 هيف المدرجة للشركات تضعها التي الشروط خلال من  :المال لأسواق ابيعقال الدور. 

 العام القانون قواعد قيتطب خلال من نيللمستثمر  ةيالقو  ةيالقانون ةيالحما. 

 نير يالمد و الملاك من كل مصالح قربي مماّ بالأداء المرتبطة الإدارة مكافآت خطط. 

 3(  .يينذيالتنف نير يالمد على الرقابة في الإدارة مجلس قوة (   

      
  .14ص ،2005، "دليل حوكمة الشركات في الأسواق الصاعدة" ،)CIPE(الدولية الخاص مركز المشروعات ) 1(
  .844ص ،جامعة المدية، ملتقى حول النماذج الدولية لحوكمة المؤسسات، دراسة مقارنة للولايات المتحدة الأمريكية وفرنساعمر علي عبد الصمد، . نبيل ،أ  حمادي .د )2( 
  .12ص 2003ترجمة سمير كريم،، "حوكمة الشركات في القرن الحادي و العشرون"جون سوليفان جين روجوز، وآخرون،  )3(



  لاولالفصل ا
 

  

  : النموذج إلىكما تنقسم طرق الرقابة في هذا   

، فهـي تـوفر  مختلف أدوات الرقابة الخارجيـة بسـبب تشـتت حقـوق الملكيـة  و ) l’opa )1من خلال : رقابة خارجية

طــرق تمويــل اســتثمارا�ا ، حيــث تلعــب الأســواق الماليــة دورا رئيســيا في تحقيــق  كافــة المعلومــات حــول المؤسســات و

تمكن المستثمرين من الهيمنة على أصول المؤسسات في ظل متطلبات الإفصاح التي تتـيح لهـم  الانضباط للمسيرين و

  .متابعة وتقييم أداء المؤسسة بشكل حقيقي

تتم من خلال مجلس الإدارة حيث لا يفـرق القـانون بـين وظـائف التنفيـذيين ووظـائف غـير التنفيـذيين  :داخلية رقابة

  ناحية التنفيذيين وغير التنفيذيين فقد تركها القانون لتقدير المساهمين   ا�لس منداخل ا�لس، أما عن عضوية هذا 

ذيين مـن بـين إجمـالي اثنـا عشـر عضـو وغالبـا مـا يـتم تعيـين ومن حيث العدد  فعادة ما يوجد تسع أعضاء غـير التنفيـ

واتفاقا مع الاتجاه نحـو تجنـب الفصـل بـين وظـائف  التنفيـذيين وغـير  ذي للمؤسسة كرئيس �لس الإدارةالمدير  التنفي

  .ادوار محددة لأعضاء مجلس الإدارة فرادى التنفيذيين بمجلس الإدارة فان القانون لا يتضمن تخصيصا لأية 

 إلىأن الأنظمـة ذات التوجـه السـوقي هـي أكثـر فعاليـة لأ�ـا تسـعى   )f.Allen")2/ ألن"  في هذا ا�ال اعتبر و     

تمويـــل الأنشـــطة الجديـــدة مـــن خـــلال تركيزهـــا علـــى شـــفافية المعلومـــة الـــتي تعتـــبر الأســـاس في اتخـــاذ قـــرارات الاســـتثمار 

  .بالنسبة للمستثمرين

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 )1(O P A   العموميـة للشـراء وهـو ان يعـرض احـد المسـاهمين او المسـيرين علـى المسـتثمرين شـراء الأسـهم الـتي يمتلكو�ـا العـروض

  .وذلك لإغوائهم على التنازل بسعر غالبا ما يكون أعلى من السعر السوقي،
 frédéric.parrat, Op. Ct, p206.)2(  

 



  لاولالفصل ا
 

 )الياباني -لماني النموذج الا(للحوكمة المؤسسات  الداخلي النموذج 4-

 النمـوذج الأنجلوسكسـوني  ضينقـ علـى المـلاك بكبـار الموجـه النمـوذج أو المغلـق النمـوذج كـذلك سـمىي          

 اتخـاذ ةيـعمل في تحكمهـا و الإدارة طرةيسـ و المؤسسـات ةيـملك تشـتت علـى أساسـي بشـكل والقـائم للحوكمـة

 .)1(القرارات

 المؤسسات لحوكمة الداخلي النموذج عةيطب-أ 

 والـذي ابـانيوال ايـألمان مـن كـل في أساسـي بشـكل طبـقي الـذي المؤسسـات لحوكمـة الـداخلي النمـوذج أتييـ       

 البنـوك ةيـــملك ةـــنسب تـزداد ثيـح الحوكمة، ةيعمل في المؤسسي والمستثمر البنوك مشاركة على أساسي بشكل دعتمي

 راتالقـد هميـــلد تتـوافر وكـــوالبن يينالمؤسسـ نيالمسـتثمر مـن  ينالمسـاهم فهـؤلاء المؤسسـات في المؤسسـي والمسـتثمر

 .أدائها وضبط الإدارة على الرقابة من تمكنهم التي اتيالإمكانو 

 المؤسسات لحوكمة الداخلي النموذج خصائص 2-4-

 :يلي مايف متمثلة الداخلي للنموذج المحددة الخصائص من مجموعة توجد       

 ومتجانسة متمركزة تكون ونيالدو  والبنوك المؤسسي المستثمر طرةيس خلال من مركّزة مساهمة. 

 المسعّرة الشركات عدد في قلة هناك ثيح نشاطا أقل المال رأس أسواق. 

 البنـوكو  المؤسسـات ينبـ المتواجـدة العلاقـات واسـتمرار ودوام الشـركات مـال رأس في للبنـوك قـوي تواجـد 

 في تكـون المؤسسـةو  )المسـاهمين( نيالمسـتثمر  ينبـ القائمـة العلاقات و المال لرأس فيضع تشتت وجود إلى بالإضافة

 وتتحمل كاً يشر  البنوك تصبح الأنظمة من النوع هذا في أنه كما ومة،يمالد الاستمرارية و عن تبحث ليالطو  المدى

 فـان للأسـواق الموجهة الأنظمة في العكس لكن ، ةير كب مبالغ ذات و المدى لةيطو  قروضاً  تقدم لأ�ا ةير كب أخطاراً 

 .ة للمؤسساتير القص اجاتالاحتيو  الاستغلال فترات ليبتمو  فقط تقوم النظام هذا في البنوك

 قيـعـن طر  مباشـرة بصفة سواء مساهمة أو دائنة تصبح أن ةير الأخ لهذه كنيم لبنوكبا الموجه النظام في أنّ  كما 

 )2(.ليالتوك أو ضيالتفو  قيطر  عن مباشرة يرغ بصفة أو رأس المال من جزء إلى ونيالد ليتحو  المشاركات،

  
  

  

  
  .14ص ،2005، حوكمة الشركات في الأسواق الصاعدةتأسيس دليل  ،)CIPE(الدولية الخاص مركز المشروعات )1(
  .82،ص 2010،2011سنة  ،دراسة ميدانية لمؤسسات تلمسان -لنيل شهادة الماجستير في العلوم التسيير ، مذكرة تخرجفعالية حوكمة الشركات ،غلاي نسيمة) 2(

  



  لاولالفصل ا
 

  النموذج  الداخلي لحوكمة المؤسسات  مييتق 4-3

 :ليي كما ةيالسلبو  ابيةالإيج نقاطه ليتحل خلال من للحوكمة الداخلي النموذج مييتق كنيم       

  المؤسسات لحوكمة الداخلي للنموذج ةيجابيالا النقاط 1-6-

 يينالـداخل أن منهـا دةيـعد بمزايـا تتمتـع ونيالـداخل هـايف تحكميـ الـتي الشركات أن هو النموذج هذا مميزات من      

 المؤسسـة أداء تعـزز الـتي القـرارات اتخـاذ إلى لـونييم يينالـداخل أن إلى بالإضـافة لمراقبـة الإدارة، والحـافز السلطة هميلد

 المكاسب ى حسابلع يرالقص الأجل في المكاسب ميتعظ إلى �دف التي القرارات مقابل وذلك ليالطو  الأجل في

 . الأجل لةيطو 

 حوكمة المؤسسات ل الداخلي للنموذج ةيالسلب النقاط 2-6-

 لهـذا زةيـالمم ةيالخاصـ مـن الانتقـادات هـذه تنبـع النمـوذج هـذا إلى وجهـت الـتي الانتقـادات مـن ديـالعد هنـاك      

 : في تتمثل الانتقادات وهذه نيالمستثمر  من ةير صغ مجموعة دي في ةيالملك تركز وهى النموذج

 الاقتصاد على هاير تأث نعكسي والتي ينالمساهم كبار لها تعرضي التي المخاطر في التنوع من فضيخ ةيالملك تركز نا -

 مـن درجـة أقـل صـاحبهاي ةياسـتثمار  مشـروعات دخـول علـى ينالمسـاهم كبـار بريجـ المـوزع يرغـ الخطـر لأن ككـل،

 .بالدولة الاقتصادي الأداء كفاءة على ؤثري مما ةيمثال يرغ عوائد وذات اطرالمخ

 عـن ينالمسـاهم صـغار لاسـتغلال الإدارة مـع ينالمسـاهم كبـار تواطـؤ احتمـال مـن ديـز ي تيالتصـو  حقـوق تركـز نّ ا -

 .الخاصة منافعهم قيتحق على العمل قيطر 

 تيالتصـو  حقـوق أصـحاب أو ؤسسـةالم أصـحاب أن هـو أحـدها النـواحي بعـض في الفشـل إلى ةؤسسـالم عـرّضي -

 علـى حسـاب اأصـوله علـى لاءيللاسـتؤسسـة الم إدارة مـع تواطـؤواي أو رغمـواي أن كـنيم  طرةيالمسـ النسـب ذوي مـن

 نفسـه الشـيء دثيحـو  ة،يـالقانون بحقـوقهم ةيـالأقل مساهمو تمتعي لا عندما ةير كب مخاطرة هذه وتمثل ة،يالأقل مساهمي

 إ�ـم إذ معـاً  همـايكل أو ةيتيالتصـو  القوة أصحاب كبار من أو ينالمساهم كبار ينب من ؤسسةالم رويمد كوني عندما

 حسـاب علـى مباشـر بشـكل منهـا دونيسـتفي قـد الـتي الإدارة مجلـس قـرارات  في يرللتـأث سـلطتهم سـتخدموني قـد

 أو لهـم، باهظـة ومزايـا مرتبات على للموافقة الإدارة مجالس قنعوني نيالذ نير يالمد الشائعة الأمثلة وتتضمن ؤسسةالم

 قـدرا تؤسساالم رويمد هايف لكيم التي المنشآت إحدى من المعتاد عن أسعارها ديتز  شراء مستلزمات على للموافقة

 اعيض على عملوني مسؤولة يرغقة يبطر  سلطا�م ستخدموني نيالذ  "ونيالداخل "فإن هنا ومن الأسهم، من كبيرا

 ولةيسـ وعـدم نيالمسـتثمر  عـزوفو  تـردد مـن عـززوني ضـايأ أ�ـم كمـا ة،يـالإنتاج اتيمسـتو  ضيوتخفـ الشـركة مـوارد

  )1( . ةيالمال الأسواق

  

  

  .843صمرجع سبق ذكره، عمر علي عبد الصمد، . نبيل ،أ  حمادي .د )1(



  لاولالفصل ا
 

 بعـدة تؤسسـاالم بعـض بيـبتخر  تيالتصـو  أصـحاب كبـار أو ينالمسـاهم لكبـار سـمحي قـد النظـام هـذا أن كمـا   

 بغـرض المنافسـة المنشـآت إحـدى ء شـرا علـى قيللتصد الإدارة مجلس عيتشج في الطرق إحدى وتتمثل مختلفة، طرق

 الإدارة مجلـس إقنـاع فهـي الأخـرى قـةيالطر  أمـا  المنافسـة علـى والقضـاء ةمؤسسـلل ةيالسـوق الحصـة ادةيـز  هـو ديـوح

 علـى تعمـل قـد لاءيالاسـت ةيـعمل أن مـن الـرغم علـى ،المؤسسـة علـى طرةيالسـ فقـد ةيخشـ الاستحواذ عروض رفضب

 ونيلـداخلا هـايعل طريسـي الـتي أو ا،يـعائل المملوكـة ةؤسسـالم تتمتـع عنـدما الخطـر هـذا تفـاقميو  ؤسسـةالم أداء ينتحسـ

  . ةالأوراق المالي سوق في دهايق لعدم السوق ضغوط من ةيبالحما

يجمــع ) يطبــق في العديــد مــن البلــدان الأوروبيــة(الــداخلي للحوكمــة نمــوذج ثالــث ونجــد بــين النمــوذجين الخــارجي و     

علــى الأقــل مــن %  50الأســهم هــم الفئــة ذات التــأثير ولكــن يشــترط حملــة حيــث يعتــبر بــين خصــائص النمــوذجين 

لــــس ا�(قـــوم بإدار�ـــا مجلـــس إدارة واحـــد يتـــاز المؤسســـات الـــتي تخضـــع للنمـــوذج  أن هنــــاك مؤسســـات تم المســـاهمين

أمـــا فيمـــا يتعلـــق �يكـــل ملكيـــة   )إشـــرافيمجلـــس (، وهنـــاك مؤسســـة أخـــرى تحتـــوي علـــى مجلســـين لـــلإدارة )التنفيـــذي

ومؤسســـات تخضـــع للملكيـــة  جـــود مؤسســـات تخضـــع لســـيطرة الحكومـــةتميـــز بو يالمؤسســـات في النمـــوذج فنجـــد انـــه 

النمــوذج ، وفيمــا يتعلــق بأســلوب ربــط المؤسســات آليــة غــير نشــطة في هــذا  ىوتعتــبر آليــة الســوق للرقابــة علــالعائليــة 

    )1(مكافآت الإدارة العليا بالأداء فهي محدودة الاستخدام

   يوضح أهم الفروق بين النماذج الثلاث للحوكمة ):02(والجدول       

  .18ص ،2009 ،"الآليات الداخلية لحوكمة الشركات على الأداء المالي للشركات المصرية اثر"علام، �اء الدين سمير  :المصدر

 .16،ص2009 ،"اثر الآليات الداخلية لحوكمة الشركات على الأداء المالي للشركات المصرية" �اء الدين سمير علام، )1(



  لاولالفصل ا
 

  :   بعض التجارب التطبيقية للحوكمة  

إن الاهتمــــام المتزايــــد بمفهــــوم حوكمــــة المؤسســــات أدى إلى قيــــام العديــــد مــــن الــــدول العــــالم بإصــــدار تقــــارير               

وتوصــيات تتعلــق بتطبيــق هــذه الأخــيرة، وهــذا مــن خــلال المؤسســات أو بورصــات الأوراق الماليــة لتلــك الــدول ونظــرا 

عــض التجــارب للمؤسســات الــتي احتلــت المراتــب يمكــن أخــذ بللاختلافــات الاقتصــادية والسياســية والثقافيــة للــدول 

  من خلال المؤسستين الأوليتين" حوكمة/بورز أندستاندرد "مؤشر الأولى في الحوكمة، ولنأخذ ترتيب 

  في تطبيق الحوكمة" بورز أندستاندرد "مؤشر ترتيب المؤسسات العربية حسب ):03(الجدول        

  القطاع  (%)المؤشر   الشركة  البلد

  خدمات اتصالات  %3.06  )موبينيل(الشركة المصرية لخدمات الهاتف المحمول   مصر

  مواد استهلاكية  %3.03  فولاصامجموعة   السعودية

  خدمات اتصالات  %2.96  شركة عمان للاتصالات  عمان

  صناعات  %2.96  موانئ دبي العالمية المحدودة  الإمارات

  خدمات اتصالات  %2.77  شركة الإمارات للاتصالات المتكاملة  الإمارات

  مواد  %2.63  الشركة العربية للفوسفات  الأردن

  خدمات اتصالات  %2.62  المصرية للاتصالات  مصر

  أمور مالية  %2.57  بنك أبوظبي الوطني  الإمارات 

  أمور مالية  %2.51  ) مصر(البنك التجاري الدولي   مصر

  خدمات اتصالات  %2.43  اتصالات قطر   قطر

   governance-governance/corporate-https://www.mobinil.com/ar/about/investors/corporate:المصدر

  )موبينيل(الشركة المصرية لخدمات الهاتف المحمول : أولا

الشـــركة مملوكـــة بالأغلبيـــة مـــن قبـــل  1998 .مـــايو المحمـــول في مصـــر، وقـــد أنشـــئت فيهـــي أول مشـــغل للهـــاتف 

هـي و موبينيـل  تعـويم حـر للأسـهم% 1.08و% 98.92، ومدمجَة بالكامـل �ـا، فتمتلـك ا�موعـة أورانج مجموعة

في مصــر والشـرق الأوســط وقــد حصــلت علــى تجديــد لهــذه  14001أول شـركة اتصــالات تحصــل علــى شــهادة ايــزو 

 .OHSAS 18001 التوالي، كما حصلت أيضًا على شهادةالشهادة للسنة الخامسة على 

  وبينيل أول شركة اتصالات عن بعد في مصر والشرق الأوسط تفوز بشهادة منظمة المعايير الدولية م
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الجيــل القــادم مــن تكنولوجيــا نظــم الــدعم الفــني لإدارة "مــول في مصــر تطبــق تكنولوجيــا موبينيــل هــي أولي شــركات المح

وقد نجحت في تطبيق المرحلة الثانية من هـذه التكنولوجيـا المتطـورة والـتي تتـيح أفضـل خدمـة للعمـلاء مـن  .الشبكات

 :خلال

 ضمان تحسين جودة وكفاءة الخدمة .1

 تقليل الوقت المستقطع لحل مشاكل الشبكة .2

 رؤية المؤسسة:  

 أن نصبح أفضل مقدمي خدمات اتصالات في مصر:  ؤيتنار 

تحقيق اعلى قيمة , السعي لنكون الشركة الجاذبة لأفضل الكوادر, تقديم أفضل نموذج خدمة للعميل:   هدفنا

 . لمساهمينا والمساهمة في تنمية بلدنا بكل فخر و اعتزاز

 

  

 القيم الخمس الأساسية لموبينيل 

كيفية أدائنا لعملنا داخل الشركة يؤثر و . اة اليومية لأفراد مجتمعناتعكس رغبتنا في أن نكون جزءاً من الحيموبينيل 

 .ةؤسسوبينيل بل ايضاً تشكل ثقافة الموقيم موبينيل لا تعكس فقط هوية م. على خدماتنا وعملائنا
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 مـيــزالتـ

  على تفهم احتياجا�م، و نضعها نصب أعيننا،  حيث نحرص اهتمامناسعـينا للتميز هو ما يجعل عملاءنا محور

 .لتقديم أفضل الخدمات و اعلى قيمة لهم

  ــتم بالجودة ، نقدر الولاء و لا نقبل اقل من هذا المستوى فى الأداء باحترافيةنعمل� ،. 

 معايير رفيعة المستوى في تقديم خدمة فائقة لجميع عملائنا سواء من داخل الشركة أو خارجها نتبنى. 

 نحرص دائماً على تنمية معرفتنا و قدراتنا المهنية لكى نحافظ على الكفاءات المطلوبة لتقديم نتائج عالية الجودة. 

 الوديـــة

 نستمتع بالعمل و النجاح سوياً من خلال توطيد علاقات المهنية بطريقة ودية و إيجابية. 

  نسعد بإسعادهم من خلال تلبية رغبا�منستمتع بخدمة عملائنا و. 

  و التقدير الذى نحب ان نعُامل به بالاحترامنعامل الجميع. 

 كيةـناميالدي

  ملتزمين بتلبية رغبات عملاءنا المتغيرةنحن متحمسين تجاه عملنا و. 

  مجال يمتاز ظل  عملائنا في ينضع المستقبل بين ايد كينعمل بحماس  كل ما نفعله و   فيالعمل  اتجاهاتنشكل

  التغييرفيبتكنولوجيا العالية وسرعة 

 ةــالبساط

  بساطةواصل بوضوح و نت –نتعامل. 

 نحن دائماً واضحون ونتصف بسهولة الفهم. 

 ملائمة لهمرضاء عملاءنا بأكثر طرق بسيطة و نسعى لإ. 

  كفاءةنتأكد اننا نعمل بسلاسة و  كيكل طرقنا    فينلتزم بضمان اعلى مستوى من الفعالية. 

  فعل ما نقوله نحرص علىنتكلم ببساطة ووضوح عما نفعله و. 

 ةـالإنساني

  خلق واقع أفضل �تمعـنا فينحن نؤمن بدورنا. 

  ة مسئولة حريصين على المنفعة العامةمؤسسنفتخر بأننا. 

  وراء  الإنسانيإظهار الجانب و  بالأملالإحساس  هو العطاء �تمعنا، توفير الاجتماعيةهدف برنامج المسئولية

 .ريادتنا

 البيئية، و الأخلاقية، الاجتماعيةالتزاماتنا شركائنا و  احتياجاتولية الموازنة بين تلبية ؤ تقع على عاتقنا مس. 

  الأنشطة اليوميةالتخطيط و  لاستراتيجيةهو عنصر متمم  الاجتماعيةالمسئولية. 
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 ام الحوكمةــــمه: 

مستويات الشفافية موبينيل تسعى دوماً لتطبيق أفضل ممارسات الحوكمة لكي تصل إلى أعلى  :ةؤسسحوكمة الم

بين مصالح مجلس إدار�ا ومساهميها ومصلحتها وكذلك أصحاب  يضمن الحماية والتوازن والمحاسبة والنزاهة بما

 .ةؤسسالمصالح الآخرين المتأثرين بالم

 الأهداف: 

 ونة بما يتفق مع سيادة القانؤسسبوصفها كجهة مراقبة لإدارة الم تشجيع وتدعيم الشفافية والدقة والكفاءة. 

 تحمي وتيسر ممارسة حقوق المساهمين. 

 تؤكد ضمان المعاملة العادلة لجميع المساهمين. 

  ة الهامة بما في ذلك الوضع المالي ؤسسالوقت المناسب عن كافة أمور المتضمن إجراء عملية الإفصاح بدقة وفي

 .والأداء والملكية والحوكمة

 اب المصلحةتعُد قناة الاتصال الرئيسية بين الشركة وجميع أصح. 

  توفير سياسات حوكمة شاملة ومتماسكة للمحافظة على أفضل بيئة عمل لجميع أصحاب المصلحة مع ضمان

 .استيعا�ا بصورة جيدة مما يساعد على تطبيقها

 هاة إلى ما هو أبعد من تلبية المتطلبات القانونية المنصوص عليها من خلال تطبيقؤسستوسيع دور حوكمة الم 

  .نظم التي تتم وفقا لأفضل الممارسات في الحوكمةللإجراءات وال

 الأطراف ذوي العلاقة مع معاملاتال: 

لحوكمة بمعايير ة �لس الإدارة وفي ضوء ممارسة أفضل إجراءات لؤسسفويض الممنوح من قبل مساهمي الموفقاً للت

الأطراف ذوي العلاقة  ة إطار ومنهجية من خلال مجلس الإدارة لمراجعة كافة معاملاتؤسسموحدة، وضعت الم

  .والتصديق عليها فيما يتعلق بالمعاملات التي تتجاوز قيمتها مليون جنيه مصري

 السرية: 

مطلقاً من حيث السرية فيما  إلزامابالإضافة إلى المسئولية الجماعية التي تقع على عاتق مجلس الإدارة وجب عليه 

يتعلق بالمناقشات والقرارات الصادرة عن ا�لس ولجانه، كما يتولى رئيس ا�لس إخطار أعضاء ا�لس بالمعلومات 

 )1(.التي يتعين الافصاح �ا بالسوق فضلاً عن النص المقترح للتصريحات والبيانات

)1 (
https://www.mobinil.com/ar/about/investors/corporate-governance/corporate-governance 
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 التعاملات الداخلية: 

 ة المصريةؤسسة على حياز�م أية ملكية لأسهم المؤسسالإدارة عند تعيينهم اطلاع الم يجب على أعضاء مجلس 

 .يتم حياز�ا أثناء فترة عضويتهم بمجلس الإدارة ، وكذلك عن أية أسهم "وبينيلم"لخدمات التليفون المحمول 

  ة خلال ؤسسإجراء أية معاملات على أسهم الم" الداخليين"يحظر على أعضاء مجلس الإدارة والمسئولين �ا

أثير ملموس على سعر السهم كالإفصاح عن قبل وبعد الإفصاح عن أية اخبار جوهرية يكون لها ت(فترات الحظر 

 )الخ....... نتائج الاعمال أو القوائم المالية أو الجمعيات العمومية 

  في الوقت المناسب على " الداخليين"إخطار أعضاء مجلس الإدارة والمسئولين �ا  وكمةالحيتعين على مسئول

 .تواريخ بداية و�اية تلك الفترات مع التأكيد على" ةؤسسعدم بيع وشراء أسهم الم"الحظر  فترات

  إجراء أية قبل وكمة الحلتزام بإخطار مسئول الا" الداخليين"يتوجب على أعضاء مجلس الإدارة والمسئولين �ا

ة في غير فترات الحظر، كما ينبغي إخطار البورصة بتلك التعاملات وفقاً للنموذج ؤسستعاملات على أسهم الم

  .المعتمد لدى البورصة

  :مجموعة صافولا: يا ثان

وقد تم تأسيسها في عام . ة مساهمة عامة سعودية تعُد من أكبر شركات الصناعات الغذائية في العالم العربيمؤسس

مليون ریال سعودي وتطورت أعمالها بصورة متميزة وجوهرية على مدى ثلاثين عاماً  40م برأس مال قدره  1979

ریال سعودي، وعندما تم تأسيسها كان نشاطها الرئيس يتمثل في  5.339.806.840ليصل رأسمالها الآن إلى 

إنتاج وتسويق زيوت الطعام والسمن النباتي، وتوسع نشاط ا�موعة تدريجياً ليشمل بجانب إنتاج وتسويق زيوت 

الغذائية الأساسية الطعام والسمن النباتي، صناعة السكر والمحليات وتجارة التجزئة وصناعة البلاستيك والمواد 

حيث تمارس نشاطها الرئيس من خلال . والتطوير العقاري والاستثمارات الأخرى ذات العلاقة بنشاط ا�موعة

الأغذية الأساسية التي تشمل زيوت الطعام والسكر والمحليات والمكرونة، والتجزئة، ( –قطاعا�ا الرئيسة 

، كما  د من دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وآسيا الوسطى، وتنتشر عمليا�ا بشكل واسع في عد)والبلاستيك

الرائدة والصناديق الاستثمارية والأنشطة  ؤسساتفي عدد من الم استراتيجيةتملك ا�موعة استثمارات 

 ،خدمة ا�تمع ،ولية الاجتماعيةؤ ت الرائدة في مجال المسؤسساوتعتبر مجموعة صافولا من الم. والاستثمارات العقارية

 كما تتبنى إطار أخلاقي وقيمي وثقافة مؤسساتية متطورة ،ؤسساتحوكمة المو 

من حجم سوق زيوت الطعام في % 62تستحوذ على نسبة  - حالياً  -وتجدر الإشارة إلى أن مجموعة صافولا 

سوبر ماركت (من سوق السكر بأنواعه الناعم والخشن بالإضافة إلي امتلاكها لسلسلة بنده % 68المملكة و 

مركزاً تجارياً  152والتي تصل حالياً إلى حوالي ) وهايبرماركت . 
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، كما يصل عدد )داخل المملكة وخارجها(موظفاً وعاملاً  18,500عدد العاملين با�موعة بلغ أكثر من 

من العدد الكلي للقوى العاملة با�موعة % 40، وهو ما يمثل نسبة 5,500الموظفين السعوديين إلى ما يقارب 

مساهماً  110.000ة أكثر من ؤسسكما بلغ عدد المساهمين بالم. يةا�ا الفرعية بالمملكة العربية السعودوشرك

ات في المملكة العربية السعودية وفقاً ؤسسالثالثة عشر في قائمة أكبر الم بالإضافة إلى أن صافولا تحتل المرتبة

 للتصنيف الذي قامت به صحيفة الاقتصادية 

  صافولافلسفة مجموعة  

لدينا رؤية واضحة للنجاح وذلك من خلال تبني الأسلوب المتوازن الذي ينطلق من ثقافة تقوم على إلزام أنفسنا  "

بقيمنا الأخلاقية العامة وبالصفات الضرورية للنجاح لدينا بشكل متوازن، والاستفادة الكاملة من عناصر القوة 

 .الأساسية لدينا وأن تكون نوايانا صادقة وحسنة

 مبـادئ وقيم 

وهي ثقافة قائمة على مبادئ وقيم " الطريق المتوازن"تلتزم مجموعة صافولا بثقافة مؤسساتية راسخة من خلال �ج 

 :مستمدة من التراث الإسلامي وهي

 هابمبدأ الشفافية والإفصاح عن أداءالمسؤولية تجاه المساهمين وذلك من خلال تعظيم أرباحهم والالتزام : الأمانة. 

 المسؤولية تجاه الموظفين وذلك من خلال تطوير قدرا�م وتحفيزهم وتوجيههم وتبادل الآراء معهم: البر. 

 المسؤولية تجاه العملاء وا�تمع ككل وذلك من خلال تقديم منتجات وخدمات عالية الجودة وبأسعار : التقوى

ذلك بالمشاركة في تنمية ا�تمع من مناسبة، بالإضافة إلى الوفاء بحقوق الموردين وكافة أصحاب المصالح، وك

 .خلال برامج صافولا للمسؤولية الاجتماعية

 اقة الوصول إلى درجات أعلى من الانضباط في العمل بكامل الطفع الداخلي نحو تطوير الذات و الدا: ا�اهدة

 .التميزوالقدرة لتحقيق مزيد من 

 تاريخ صافولا مع الحوكمة 

تزيد والتي مرت منذ تأسيس صافولا، كان حصادها تجربة كبيرة وتنوع وتوسع في إن فترة الثلاثين عاماً أو 

 القطاعات المختلفة التي تعمل فيها، مما جعلها في موقع يؤهلها لدخول مرحلة جديدة من التركيز والنمو العضوي

(Organic Growth). نذ عام ات مؤسسيير حوكمة الموكنتيجة لهذا النضج المؤسسي، اعتمدت صافولا معا

م، ولم يكن ذلك �دف الوفاء بالمتطلبات القانونية فحسب، بل باعتبارها التزاماً أخلاقياً يتماشى مع  2004

كان عام ". الأمانة والبر والتقوى وا�اهدة"الثقافة المؤسساتية في ا�موعة التي �دف إلى تعزيز قيم ثقافة ا�موعة 

م، حيث تم تكوين فريق  2003يث بدأت الإعداد لها منذ عام م هو عام تبني صافولا للحوكمة، ح 2004
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خاص لإعداد مبادئ الحوكمة ومن تم مراجعتها وإقرارها من قبل مجلس الإدارة ليبدأ العمل بموجبها اعتباراً من 

 تهاطويرها ومتابعم، حيث قام ا�لس بتكوين لجنة منبثقة منه للتخطيط لبرامج الحوكمة وت 2004منتصف عام 

  .فة مستمرةبص

 خطة مجموعة صافولا في مجال الحوكمة 

في الالتزام بالوفاء بحقوق المساهمين " مواثيق صافولا" وكمة الحعة للوفاء بمتطلبات تتمثل أبرز ملامح خطة ا�مو 

وتعزيز العلاقة معهم ورعاية مصالحهم والالتزام  (stakeholders) والعملاء والموظفين وجميع أصحاب المصالح

دئ الشفافية والإفصاح وتفعيل دور مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية وتحديد مسئوليا�م وتدريبهم بصفة بمبا

كما �دف الخطة  . والتأكد بصفة مستمرة من وجود آليات لتعزيز فاعلية الرقابة الداخلية وإدارة المخاطر. مستمرة

ق المالية كأولوية قصوى بجانب تبني أفضل ن هيئة السو عت الصادرة كذلك للتوافق مع لائحة حوكمة الشركا

كما . الممارسات العالمية في مجال الحوكمة �دف تعزيز الثقافة المؤسساتية وتطبيق قواعد الإدارة السليمة با�موعة

�دف الخطة كذلك إلى الحرص على مراعاة تطبيق المعايير والقيم الإسلامية في جميع معاملات مجموعة صافولا 

والتي هي ) الأمانة، البر، التقوى، ا�اهدة(د لتطبيق ذلك من خلال تبني عدد من القيم على رأسها وبذل الجه

لمؤسسات تدرك أهمية إن كل منشأة تختلف عن الأخرى ولكن بصفة عامة بدأت ا. قيم عالمية لا اختلاف حولها

برنامج ومبادرات يتم تبنيها دون "ن والمسؤولية الاجتماعية كعمل استراتيجي وثقافة مؤسساتية بدلاً م وكمةالح

. قولاً وعملاً بمبادرة حوكمة الشركات" التزامها الذاتي"ولعل من أهم الأدوات التي تحتاجها أي منشأة هي " تخطيط

ا ضمن الهيكل وضعه  أي ناحية من النواحي هي ومن أهم الأدوات التي تحتاجها أي منظمة لاستدامة عملها في

بتأسيس فريق متخصص لإدارة برامج حوكمة لذلك فإن مجموعة صافولا قد قامت  ةؤسسالإداري لتلك الم

ذها ومتابعتها بصفة الشركات با�موعة يعُنى بالتخطيط لبرامج حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية وتنفي

  . تحصلت على العديد من الجوائزمستمرة، حيث 

 جوائز في مجال الحوكمة والشفافية 

ات والثاني عربياً وفقاً للدراسة ؤسسستوى المملكة في مجال حوكمة المصافولا المركز الأول على محققت مجموعة 

بور ومؤسسة التمويل الدولية والتي نشرت نتائجها في فبراير  أندالتي قام �ا معهد حوكمة الإقليمي واستاندرد 

  )1(م 2011

  

(1)http://www.savola.com/SavolaA/ 
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  النماذجالآليات و  :العائلية و  المتوسطةكمة المؤسسات الصغيرة و حو : لمبحث الثانيا

المتوسطة ذات أهميـة لا يمكـن تجاهلهـا في عمليـة توسـيع النشـاط الاقتصـادي وتنويعـه تعد المؤسسات الصغيرة و      

علـى الكثـير مـن  نحـاء العـالم نتيجـة توفرهـاأ، فقـد فرضـت وجودهـا عـدديا في كـل تمثل غالبية المشـروعات �اأة و خاص

ومع هـذا يواجـه هـذا النـوع مـن المؤسسـات عـدة  ،...فرص عمل أكثر وسرعة تكيفها مع المتغيرات توفير: المزايا مثل

نهـا مـن الحصـول علـى في السنوات الأولى مـن إنشـائها جـراء عـدم تمك نسب الوفاة العالية تحديات تأتي في مقدمتها 

التمويل اللازم نتيجة لنقص الضمانات المالية وغيرها من الأسباب، لذا وجب علـى المؤسسـات الصـغيرة و المتوسـطة 

ليـــات تحقـــق لهـــا الشـــفافية اللازمـــة في عمليا�ـــا بمـــا يضـــمن تحســـين سمعتهـــا وزيـــادة قـــدر�ا آو  اســـتراتيجياتإتبـــاع عـــدة 

  التنافسية 

لإخضاع هذه المؤسسات لشروط ممارسات الحوكمة ،هذه الأخيرة التي أصـبحت السـبيل  ومن هنا جاءت الحاجة   

وهــذا مــا يجعــل الباحــث  ،المتوســطة ونجاحهــا في ظــل المنافســة الشــديدةضــمان اســتقرار المؤسســات الصــغيرة و ل الأنجــع

  .عن خصوصيات تطبيق الحوكمة في المؤسسات الصغيرة المتوسطة يتساءل

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  لاولالفصل ا
 

 مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وخصائصها: الأولالمطلب 

دد المعـايير جـراء ذلك بسـبب تعـالصغيرة و المتوسطة حسب الدول والمؤسسات و  تختلف تعاريف المؤسسات        

الظــروف الاقتصــادية مــن دولــة لأخــرى ،حيــث أن هنــاك بعــض المشــروعات تعــد في المــوارد والإمكانيــات و الاخــتلاف 

هـذا يرة الحجم في بعـض الـدول الناميـة  و طة في بعض الدول المتقدمة بينما تصنف ضمن المشاريع كبصغيرة أو متوس

  .ما دفع إلى تبني كل دولة لتعريف خاص يميزها

و يصــــنف يســــتند علــــى معيــــار عــــدد العمــــال :) 1(المتوســــطةالبنــــك الــــدولي للمؤسســــات الصــــغيرة و تعريــــف .1

يعمـل �ـا مـا بـين المؤسسـات الصـغيرة تلـك الـتي و  عمـال 10أقـل مـن  المؤسسات المصغرة علـى أ�ـا تلـك الـتي تشـغل

مـا فـوق ذلـك فهـي و عامل فهي تصنف مؤسسة متوسـطة  100إلى  50أما التي تشغل ما بين عامل  50إلى  10

   .مؤسسة كبيرة

اســـتندت علـــى معيـــاري العمالـــة والحجـــم  )2(:المتوســـطةو لأمـــم المتحـــدة للمؤسســـات الصـــغيرة تعريـــف هيئـــة ا.2

  :قسمتها إلىو 

  سهولة الإدارة، تتسم ببساطة الأنشطة و عامل 10تشغل أقل من  :المؤسسة المصغرة-

  .ملايين أورو 7لا يتجاوز رقم أعمالها السنوي  ،عامل 50تشغل أقل من : سسات الصغيرةالمؤ -

  .مليون أورو 40لا يتجاوز رقم أعمالها السنوي و  عامل 250تشغل أقل من : المتوسطةالمؤسسات -

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .273العدد السادس ،ص  ،،مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا "المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ،آفاق و قيود" ،يت عيسى عيسىآ )1(

  .35 ، ص2008 ،"التمويل المصرفي الإسلامي للمشروعات الصغيرة و المتوسطة " ا جميل بشارات،يه)2(

  

  



  لاولالفصل ا
 

هــي تلــك الــتي تســير بصــفة  المصــغرةالمؤسســات المتوســطة والصــغيرة و ) 1( :تعريــف الولايــات المتحــدة الأمريكيــة.3

  :ذلك وفق ما يليعلى معيار عدد العمال وحجم المبيعات و  قد اعتمدتمستقلة و 

  .    مليون دولار لمبيعات سنوية 5إلى  1، من ةمؤسسة الخدمات و التجزئ-

  .دولار كمبيعات سنويةمليون  15إلى  5من  مؤسسة التجارة بالجملة،-

    .عامل 250عدد العمال  المؤسسات الصناعية،-

  .عمال 09إلى  01، من مؤسسة مصغرة-

  .عامل 199إلى  10، من مؤسسة صغيرة-

  .عامل 499إلى  200مؤسسة متوسطة، من -

إشـكالية تحديـد تعريـف  مـا زالـت تواجـهواجهـت الجزائـر و :) 2(المتوسـطةعريف الجزائر للمؤسسات الصـغيرة و ت.4

 1422رمضــان  27المــؤرخ في  01/18عرفتهــا مــن خــلال القــانون التــوجيهي رقــم و المتوســطة صــغيرة و المؤسســات ال

همــا كانــت طبيعتهــا المتوســطة مالصــغيرة و  المتضــمن القــانون التــوجيهي لترقيــة المؤسســاتو  12/12/2001لـــ الموافــق

  .الخدمات القانونية بأ�ا كل مؤسسة لإنتاج السلع و 

  .عامل 250إلى  1تشغل من -

  .مليون دج 500مليار دج و مجموع إيرادا�ا السنوية أقل من  2رقم أعمالها السنوي أقل من -

بمقــدار يســاوي أو  خــرى رأس مالهــا لا يمتلــك مــن قبــل مؤسســة أو مجمــوع مؤسســات أ(تتمتــع بالاســتقلالية الماليــة -

علـى حـدى   مـن نفـس القـانون التـوجيهي كـل مؤسسـة 05/06/07قد صنفت كل من المـواد و  ،)% 25يزيد عن

  :كما يلي

  المعيار            

  الصنف
  عدد العمال

  رقم الأعمال السنوي

  )مليون دج(

  الإيرادات السنوية

  )مليون دج(

  10أقل من   20أقل من   09إلى  01من   مؤسسة مصغرة

  100أقل من   200أقل من   49إلى  10من   مؤسسة صغيرة

  500إلى  100من   2000إلى  200من   250إلى  50من   متوسطة مؤسسة

المتضــــمن القــــانون التــــوجيهي لترقيــــة  2001الصــــادر ســــنة ) 1.18(مــــن القــــانون ) 5.6.7(اســــتنادا علــــى المــــواد : المصــــدر 

   .في الجزائر) م.ص.م(

  
  .35، ص 2008 ،"المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و مشكلات تمويلها" ، رقية حساني،نيرابح خو  .أ )1(
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  لاولالفصل ا
 

هــذا الــدور اســتمدته مــن خصــائص تميزهــا عــن ســطة دور هــام في البنــاء الاقتصــادي و المتو للمؤسســات الصــغيرة و و 

  ) 1( :من أهم هذه الخصائص ما يليالمشاريع الأخرى و  باقي

لأســاليب ة نظــرا لبســاطة هيكلهــا التنظيمــي واســتعمالها تتميــز هــذه المؤسســات بســهولة الإدار  :التســييرالإدارة و .1

الاهتمـــام بالمرونــة و  هــذا كــون الإدارة تتجســـد غالبــا في شخصــية مالكهــا حيـــث تتســمو  معقـــدة،تســيريه غــير إداريــة و 

  .الشخصي من قبل مالكها

نظـــرا لبســـاطة ) تكـــاليف التأســـيس  انخفـــاض(رأس المـــال المطلـــوب لإنشـــائها مـــنخفض نســـبيا :ســـهولة التأســـيس .2

 د دراسـات تأسيسـها بمـا فيهـا دراسـةقصر الوقت اللازم لإعـداو  ت الإدارية،وسهولة هيكلها وكذلك سهولة الإجراءا

  .الجدوى

كو�ا تعتمد على التدريب المباشـر للعمـال أثنـاء العمـل بـدل اسـتعمال  :قلة التكاليف اللازمة لتدريب العاملين.3

  .التقنيات عالية التطور

والــتي تكــون غالبــا ملكيــة  بأنمــاط معينــة لملكيتهــا،لمؤسســات هــذه ايــرتبط انخفــاض رأس مــال  :أشــكال الملكيــة.4

الإداريــة محليــا التنظيميــة و  هــذا مــا يســاعد علــى اسـتقطاب الخــبرات، و فرديـة أو عائليــة أو علــى شــكل شــركة أشـخاص

   .وتنميتها

المبـــادرات الفرديـــة وإظهـــار القـــدرة علـــى الذاتيـــة و  ى إبـــراز قـــدرات الأشـــخاصلـــيســـاعد ع :حريـــة اختيـــار النشـــاط.5

  .يا في كل أنحاء العالمدالابتكار الأمر الذي جعل هذه المؤسسات تفرض وجودها عدو  الإبداع

المتوسـطة تسـعى لإشــباع حاجـات الأفـراد وتلبيــة رغبـا�م مــن فالمؤسسـات الصــغيرة و : تلبيـة طلبـات المســتهلكين.6

  .لتحقيق الإشباع النفسيتطبيقها من خلال هذه المؤسسات فهي أداة و  هموآرائخلال التعبير عن أذواقهم 

حيــث تعمــل علــى إحــداث التــوازن والعدالــة في التنميــة الإقليميــة مــن خــلال  )2( :حــداث التــوازن بــين المنــاطقإ.7

قدر�ا على استغلال الموارد المحلية وخصائص كل منطقـة إضـافة إلى انتشـارها في العديـد مـن الأقـاليم لصـغر حجمهـا 

  .وقلة التخصص مما يساعد على تنمية هذه الأقاليم واستقرارها

  

  

  

  

  

  .67، ص 2006، "الريادة و إدارة  الأعمال الصغيرة"فايز صالح النجار،  العلى،عبد الستار محمد ) 1(

  .133ص  ،1999 ،11العدد الإنسانية،مجلة العلوم  ،"المفهوم والدور المرتقب المؤسسات المصغرة،" محمد الهادي مباركي،) 2(

  



  لاولالفصل ا
 

  

  :إضافة إلى ما سبق توجد خصائص أخرى منها

 بالتـــالي معالجـــة مشـــاكل في لتمركـــزه في يـــد صـــاحب المشـــروع والشـــركاء، و  راســـرعة وســـهولة اتخـــاذ القـــرار نظـــ

  .وقتها

  ســــهولة انتقــــال المعلومــــة داخــــل هــــذا النــــوع مــــن المؤسســــات يمكنهــــا مــــن التكيــــف و التــــأقلم مــــع الأوضــــاع

 .والاجتماعيةالاقتصادية 

 الارتباط بين الملكية و الإدارة. 

 يرغيالمرونة في التصرف والت. 

 الاعتماد على التمويل الذاتيضمانات التمويل والاقتراض و  صعوبة توفير. 

 الــتي تمكــن المتعاقــدين معهــا مــن ..) ، وضــعها المــاليتقــارير الماليــة والمحاســبيةلل(لا تتــوفر علــى أنظمــة معلوماتيــة

 )1( .التقييم الموضوعي لقدرا�ا المختلفة �دف تسهيل التعامل معها

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .98، ص مرجع سبق ذكره رقية حساني،، نيرابح خو  .أ)1( 



  لاولالفصل ا
 

  المتوسطة للحوكمةمبررات تبني المؤسسات الصغيرة و  :المطلب الثاني

، فهي الوسيلة الضـامنة لعملهـا د الحوكمة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةمؤخرا زاد الاهتمام بكيفية تطبيق قواع   

ــــات بـــل صـــارت آليـــــلهـــذا النـــوع مـــن المؤسسوفـــق أطـــر شـــفافة حيـــث لم تعـــد ممارســـات الحوكمـــة مجـــرد خيـــار  ة لازمـــة ـ

  .نجاحهاوضرورية لاستقرار هذه المؤسسات و 

  :المتوسطة نجدد من نمو هذه المؤسسات الصغيرة و المشاكل التي تحو من مجموع العراقيل و 

لكنهــــا  ،وســــطة لبــــدء نشــــاطها إلى تمويــــل بســــيطالمتالغالــــب تحتــــاج المؤسســــات الصــــغيرة و في : صــــعوبة التمويــــل-1

، )يـل خـارجيتمو (توسعها تحتاج إلى الوصول إلى مـوارد مختلفـة لـرأس المـال ومع محاولتها الحفاظ على نموها و مستقبلا 

 ،ئتمــانالا علــى سســات علــى البنــوك للحصــولفي ظــل الاقتصــاديات ذات الأســواق الماليــة الناشــئة تعتمــد هــذه المؤ و 

البنكــي لأنــه ن المؤسســات لأن يكــون مشــروعا يقبــل التمويــل ى هــذا النــوع مــقــلكــن مــن وجهــة النظــر المصــرفية لا ير 

 عـــدم وجـــود إفصـــاحالكافيــة عـــن تلـــك المؤسســات و  هـــذا لعــدم تـــوفر البيانـــاتو  ،أكثــر خطـــورةيعتبرهــا أقـــل ضـــمانا و 

ن المعلومــــــات الماليــــــة ممــــــا يــــــؤدي إلى عــــــدم الحصــــــول علــــــى الأمــــــوال الــــــتي تحتاجهــــــا المؤسســــــة لممارســــــة عــــــواضــــــح 

في الوقــــت كو�ـــا تؤكــــد علـــى مســــألة الثقافـــة والإفصـــاح الســــليم والصـــحيح و   ز دور الحوكمـــةبـــذلك يــــبر و )1(نشـــاطها،

لضرورية المتعلقـة بالمؤسسـة وهـذا مـا يضـمن للمؤسسـة الصـغيرة والمتوسـطة اكتسـاب وتعزيـز المناسب لكل المعلومات ا

  .اليالمزيد من الاستقرار المو لات اللازمة ــترسيخ مكانتها للحصول على التمويثقتها و 

أصــحاب المؤسســة هــم مجلــس الملكيــة فتوســطة لا يوجــد فصــل بــين الإدارة و المفي المؤسســات الصــغيرة و :الملكيــة-2

جــراء الاختلافــات الشخصــية  الإدارة في نفــس الوقــت ، هــذا مــا يــؤدي إلى خلــق صــراعات داخــل المؤسســةالإدارة و 

 الحاجة للجـوء إلى الحوكمـة كو�ـا تعنبهنا من لذا و ، )ذات الطابع العائليفي حالة المؤسسات ( النزاعات العائلية و 

المســـيرين مـــع مراعـــاة إرضـــاء جميـــع أطـــراف لإدارة بمـــا يضـــمن حقـــوق المـــالكين و اتضـــبط عمليـــة الفصـــل بـــين الملكيـــة و 

  .عادلةليات تضمن العمل وفق أطر شفافة و التعامل من خلال آ

المســـاهمين، مـــا أمـــام أصـــحاب المصـــالح و المـــديرين التنفيـــذيين الواضـــح لمســـؤوليات مجلـــس الإدارة و غيـــاب التحديـــد -3

اتجــاه معظمهــم للمؤسســات الكبــيرة  و  ،اتجــاه هــذه المؤسســات رينالمســتثمالرقابــة، ونقــص ثقــة  فعاليــة يــؤدي إلى عــدم

 عمليـة المصـداقية في البيانـات وتوضـيح في هذا الصدد جـاءت الحوكمـة لتحسـينو�ا توفر لهم ثقة و ضمان أكثر و ك

  .المسؤوليات تلف الواجبات و مخ

م قــدرة هــذه عــد، و المتوســطة مــع متطلبــات الاقتصــاد التنافســيط التســيير في المؤسســات الصــغيرة و عــدم تــلاؤم نمــ-4

إدارة المخـاطر كو�ــا تبحــث فقــط عــن سـبل بقائهــا في الوقــت الحاضــر لــذا المؤسسـات علــى تخطــيط وتوقــع المســتقبل و 

 .تحقيـق النمـوالاسـتراتيجيات لبلـوغ الأهـداف  و  تـأطيرفعالة لتسـيير المخـاطر و لس إدارة فالحوكمة تستدعي وجود مجا

)1(  

  
)1(

  .161ص  ،2002 ،1مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير، العدد ، "واقع مؤسساتنا الصغيرة و المتوسطة و آفاقها المستقبلية" ،عبد الرحمان بن عنتر 



  لاولالفصل ا
 

المتوســطة بخطــوات هامــة في ســبيل تــدعيم فاعليــة الصــغيرة و مــت العديــد مــن المؤسســات لمواجهــة  هــذه التحــديات قا

ممارســات الحوكمــة حيــث تلعــب هــذه الأخــيرة دورا هامــا في اكتســاب المؤسســة صــورة جيــدة مــن خــلال تحقيــق الأداء 

ـــبأقــل التكاليــضــمن تــوفير طــرق التمويــل اللازمــة و كــذا تضــع الاســتراتيجيات الفعالــة، و المتميــز بو  ة ـف لــدعم استمراري

تعزيــــز قــــدر�ا التنافســــية في ضــــوء تــــدعيم عنصــــر الشــــفافية في كافــــة المؤسســــات بمــــا يضــــمن تنميتهــــا و مــــة تلــــك ديمو و 

ومـن ثم تحسـين  المراجعة مما يساعدها على ضبط التلاعبـاتالتدقيق المالي و  إجراءاتلمؤسسة وعمليا�ا، و معاملات ا

  .ء المؤسسات الأخرى عليهااستيلاإدارة المؤسسة وتطويرها وتقليص وقوعها في حالات الإفلاس و 

قـة تطبيق قواعد الحوكمة يجب أن تعمـل علـى تحسـين العلاوحتى تتمكن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من إرساء و   

هـذه المؤسسـات علـى   )1(هـذا بتأهيـل و  ،إضـافة إلى توضـيح علاقـة الوكالـة ،بين أصحاب المصالح المختلفة والمؤسسـة

مختلــف أطــراف التعامــل تضــمن لكــل مــن الإدارة والمســاهمين و  بياقــالجانــب المــالي والر ، فمــن كافــة المســتويات الرئيســية

تفعيـل نظامهـا ئهـا المـالي و يعكـس تحسـين المؤسسـة لأدا ممـا ،إفصـاحالمعلومات الضرورية بكـل شـفافية و الحصول على 

تحســـين مردوديـــة  الـــذي أعطـــى نمـــط جديـــد لـــلإدارة حيـــث يـــبرز دوره فيأمـــا فيمـــا يخـــص العنصـــر البشـــري و الرقـــابي، 

م، وفي الأخـــــير وعلـــــى المســـــتوى تزيـــــد فـــــاعليتهه المـــــوارد تتحســـــن العلاقـــــة بيـــــنهم و فعـــــن طريـــــق دعـــــم هـــــذ ،المؤسســـــة

خطــط تتماشــى مــع بيئتهــا المتغــيرة المتوســطة أن تســعى لوضــع بــد للمؤسســات الصــغيرة و لا التنظيمــيالاســتراتيجي و 

يض تفـو تقسـيم المسـؤوليات والمهـام و الـذي يسـمح بتوضـيح و إضافة إلى تحسين هيكلهـا التنظيمـي بالشـكل  ،المتقلبةو 

  .كافة أصحاب المصالحي إلى توسيع مجال ثقة المسيرين و هذا ما يؤدو ان المعلومات ـتسهيل سريالقرارات و 

  )2(:عدة فوائد تمكنها من من تطبيقها للحوكمة  فيتستفيد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة و 

  على أداء المؤسسةالخلافات تقليل أثر النزاعات و. 

 أسواق الأوراق الماليةو  ،ب الدخول إلى الأسواق العالميةفتح با 

  المؤسسة استراتيجيةمجالس الإدارات على تطوير تحسين الأداء العام للمؤسسة ومساعدة المديرين و. 

  حكيمةضمان إتخاذ قرارات مبنية على أسس و  ،القابلية للمحاسبةالتمكن من تحقيق مبدأ الشفافية و. 

  فرص الوصول إلى أسواق المالتقليل المخاطر وتشجيع الأداء وبالتالي تحسين.  

  
مــن  ،لتأهيــل هــو مجموعــة مــن الإجــراءات الصــادقة لتحســين وترقيــة أداء المؤسســة للوصــول �ــا إلى مســتوى المؤسســات المنافســةا )1( 

وتحقيـق الأربـاح، وقـد قامـت العديـد مـن  نوعيـةالناحية التكنولوجية والتقنيـة والتسـيرية بغيـة الوصـول إلى منتجـات جيـدة تسـتجيب لل

  .الدول بوضع برامج تأهيلية بعقد مجموعة اتفاقيات دولية و بمشاركة عدة وزارات

 14، مجلــة الأكاديميــة العربيــة، رقــم "فــي الجزائــر و متطلبــات تأهيلهــا الانــدماج فــي الاقتصــاد العــالميحوكمــة المؤسســات الصــغيرة و المتوســطة " يحــي دريســي، رحــيم حســن،.أ)2(

  .123، ص01/2014-17الصادرة يوم 

  

  



  لاولالفصل ا
 

   العائليةو الصغيرة والمتوسطة حوكمة المؤسسات  آليات ونماذج: الثالث لبالمط

تلعـــب الشـــركات العائليـــة دوراً مهمـــاً وحيويـــاً في تنميـــة اقتصـــاديات الـــدول علـــى مـــر العصـــور والأزمنـــة لإثبـــات      

ات العائليـة ؤسسـيشـها بـل بـالعكس وجـدت أنـه في المات الكبـيرة �مؤسسـووجودها بحيث لم تسـتطع الم استمراريتها

ات العائليــة بطبيعتهــا ؤسسـومـن ناحيــة أخـرى فــان الم ،الصـغيرة الحجــم والمتكـررة الطلــبحلـولاً لكثــير مـن احتياجا�ــا 

ذلــك لأ�ــا لا تنتمــي و  ة لنتــائج ســريعة ؤسســرورة تحقيــق الموالــتي تتمثــل في ضــ, عتــبر بعيــدة عــن ضــغوط أســواق المــالت

ومـا حـدث في الآونـة الأخـيرة مـن ا�يـارات الأسـواق الماليـة أدت إلى كما لا يوجد لديها حملة أسهم , لهذه الأسواق

حيـث , بضـرورة وجـود مجموعـة مـن الضـوابط والأعـراف والمبـادئ الأخلاقيـة والمهنيـة لتحقيـق الثقـة والمصـداقيةطالبة الم

ات لا ينبغــي لهــا أن تنتظــر حــتى تفــرض عليهــا ؤسســومــن ثم فــإن الم ،ات مفيــدة لمنشــآت الأعمــالؤسســة المأن حوكمــ

أن تطبق أساليب الإدارة الجيدة الـتي ينبغـي عليهـا  اتؤسسن لهذه المبقدر ما يمك, حوكمةلالحكومات معايير معينة ل

  .إتباعها في عملها 

  :ات العائليةمؤسستعريف ال :أولا

يقومــون بإدار�ــا مــن و  ات مملوكــة بصــفة أساســية لأفــراد ينتمــون إلى عائلــة معينــة،مؤسســهــي  ات العائليــةؤسســالم   

  .أجل تحقيق منافع لمصلحة العائلة

: -نقاط القوة والضعف  -العائلية ات مؤسسخصائص ال: تانيا   

:نقـــاط القـــوة 2-1  

ملوكـــة للعائلـــة فيمـــا يتعلـــق المغـــير ة للعائلـــة  تتفـــوق علــى مثيلا�ـــا ات المملوكـــؤسســـأثبتــت عـــدة دراســـات أن الم      

 . بالمبيعات والأرباح ومعايير النمو الأخرى

ات ؤسســبمقارنـة الم  Newsweek بمجلـةفي دراسـة لهـا  Thomson Financialفقـد قامـت شـركة       

ات العائليـــة قـــد تفوقـــت علـــى ؤسســـوقـــد أثبتـــت أن الم ،العائليـــة بالمنافســـين وفقًـــا للمؤشـــرات الســـتة الرئيســـية في أروبـــا

فقـــد قامـــت شـــركة . بــــ مدريـــد IBEXبــــ لنـــدن إلى  FTSEمنافســـيها عـــبر جميـــع هـــذه المؤشـــرات، مـــن مؤشـــر 

Thomson Financial ات العائليــة وغــير العائليــة في كــل دولــة وقــد ؤسســد لكــل مــن المبإنشــاء مؤشــر فريــ

ات العائليــة ؤسســفي ألمانيــا ارتفــع مؤشــر الم. 2003وات منــذ ديســمبر ســن 10قامــت بتتبعهــا علــى مــدى أكثــر مــن 

ات ؤسســفي فرنســا ارتفــع مؤشــر الم. فقــط%  47بنســبة  منهــا غــير العائليــةم ، بينمــا ارتفعــت أســه% 206بنســبة 

 ات العائليــــة علــــىؤسســــكمــــا تفوقــــت الم.فقــــط %  76بنســــبة  بينمــــا ارتفــــع مؤشــــر مثيلا�ــــا%  203إلى العائليــــة 

  )1(.إسبانيامثيلا�ا في سويسرا وبريطانيا وإيطاليا و 

  /http//qatar.smetoolkit.org/qatar/ar/content/ar      "الشركات العائلية كمةو ح" بنك قطر للتنمية، )1(

  



  لاولالفصل ا
 

  :ما يليلمتأصلة فيها مقارنة بمثيلا�ا وتشمل ات العائلية اؤسسنتيجة لنقاط قوة الم داء العاليكان هذا الأ

أعلـى مسـتوى مـن التفـاني في مراقبـة نمـو أعملهـا وازدهارهـا  -ةمؤسسـبصفتها مالكـة لل -تثبت العائلة: ـزامالالت 

ة وعـادة مـا يعتزمـون العمـل ؤسسـبالميـرتبط الكثـير مـن أفـراد العائلـة  نتيجـة ذلـك. وبالتالي تنتقل إلى الأجيـال التاليـة

ـــة وإعـــادة اســـتثمار أربـــاحهم في الم ة للعمـــل علـــى نموهـــا علـــى المـــدى البعيـــد وعنـــد التعامـــل مـــع عمـــلاء ؤسســـبجدي

تقدر بشدة وجود مجموعة من حملة الأسـهم الملتـزمين  ) (IFCات العائلية نجد أن مؤسسة  التمويل الدوليةؤسسالم

 . ةؤسسفي قلب الم

جيـال ات العائليـة مـن مهمـة نقـل معرفتهـا التراكميـة وخبر�ـا ومهارا�ـا إلى الأؤسسـتجعـل الم: ةلمعرفـاستمرارية ا 

ويـؤدي . تهم العائلية منـذ نعومـة أظـافرهممؤسسس الكثير من أفراد العائلة في حيث ينغم ،التالية من أولى أولويا�ا

 .لإدارة شركتهم العائليةذلك إلى زيادة مستوى التزامهم ويوفر لهم الأدوات اللازمة 

ات العائلية المصاحب لمنتجا�ا أو خدما�ا، فهـي تجتهـد لزيـادة ؤسسوسمعة الم لاسمنظرا : الموثوقية والكبرياء 

 )1(.) ا�تمع  الموظفين، الموردين، العملاء،(جودة مخرجا�ا والحفاظ على علاقة طيبة مع شركاءها 

 : ـفنقـاط الضع 2-2

أو ثلاثـة  ات العائلية يفشل في البقاء على المدى البعيد حيث في الواقع ينهار ما يقـرب مـن ثلثـيؤسسالكثير من الم 

إلى % 5يســتمر فقــط مــن  ،ة ولايــتهمأثنــاء فــتر ) المؤسســين(أو يــتم بيعهــا مــن قِبــل المؤســس  هــذه المؤسســاتأربــاع 

 في هــذا النــوعفــع مــن الفشــل لمرتهــذا المعــدل ا, )المؤسســين(إلى الجيــل الثالــث المنحــدر مــن ســلالة المؤســس % 15

ات أخــرى مثــل مؤسســبعــض هــذه الأســباب هــي نفســها الــتي يمكــن أن تــؤدي إلى فشــل  ،يرجــع إلى أســباب متعــددة

وحـالات   اعةوالصـن لتحكم غير الملائم في التكاليفوا الغ نقدية كافية لتمويل التنميةوعدم وجود مب الإدارة الضعيفة

 خــاص ات العائليــة كــذلك بعــض نقــاط الضــعف المتعلقــة بطبيعتهــا بشــكلســؤسأظهــرت الم مــع ذلــك. كبــيرة أخــرى

 :تشمل النقاط التالية

ات العائليـــة أكثـــر تعقيـــدا فيمـــا يتعلـــق بالقواعـــد الحاكمـــة عـــن مثيلا�ـــا نظـــرا ؤسســـعـــادة مـــا تكـــون الم: دالتعـــــقي 

ة إلى زيــادة تعقيــد المشــكلات مؤسســتــؤدي إضــافة للعواطــف والأمــور العائليــة لل فالعائلــةلإضــافة متغــيرات جديــدة 

عائلـة أدوراً ات الأخـرى، يلعـب أفـراد الؤسسـات علـى العكـس مـن أنـواع المؤسسـالمالتي يجب أن تتعامـل معهـا هـذه 

 .مما قد يؤدي في بعض الأحيان إلى حيادية الدوافع بين جميع أفراد العائلة تهممؤسسمختلفة داخل 
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  لاولالفصل ا
 

خــلال الجيــل الأول (ا�ا بأنفســها مؤسســن معظــم العــائلات تقــوم بــإدارة نظــرا لأ: عــدم التمســك بالرســميات 

ا ازدادت كلمــ  ،ل جــدًايــءات محــددة خاصــة بالعمــل قلإجــرامــا يكــون الاهتمــام بوضــع ، عــادةً )والثــاني علــى الأقــل

ليـة الـتي قـد النزاعـات الداخلى ظهـور العديـد مـن أوجـه القصـور و ة في النمو، قد يؤدي هذا الوضع إؤسسالعائلة والم

 )1(.ةؤسس�دد استمرارية الم

الرئيسـية بشـكل كـافٍ مثـل  الاسـتراتيجيةات العائليـة إلى ا�ـالات ؤسسـمـن الم لا تنتبـه الكثـير: قلة الانضـباط  

ة ؤسســرى وتوظيــف أفــراد العائلــة في الملــرئيس التنفيــذي والمناصــب الإداريــة الرئيســية الأخــخطــط توريــث منصــب ا

 الاســـتراتيجيةإن تــأخير أو تجاهـــل مثــل هـــذه القــرارات . وجــذب المــدراء الخـــارجيين ذوي المهــارات والحفـــاظ علــيهم

  .ة عائليةمؤسسيؤدي إلى فشل الأعمال في أية  الهامة قد

 :العائليةات مؤسسمراحل نمو ال -ثالثا

وغالبـًـا مــا يتخــذ في البدايــة  وهــو مؤســس المشــروع مــن رئــيس عائلــة قــوي ليــة تقليــدياتكونــت المشــروعات العائ     

وعــادةً مــا ينشــغل أفــراد العائلــة في تأســيس مجلــس الإدارة، ســواء بجلوســهم بأنفســهم في " إدارة الفــرد الواحــد"شــكل 

وإذا جـاء الـرئيس التنفيـذي مـن  والأصدقاء ليشـغلوا دور المـدرين والأقارب ا�لس  أو باقتراح أفراد آخرين من العائلة

كمــا أن للعائلــة وغيرهــا مــن المســاهمين القــدرة .ويبقــى الحكــم في أيــدي العائلــة  لعائلـة فتكــون ســلطة ا�ــالس أضــعفا

ــــى توســــيع نطــــاق نفــــوذهم ــــ  بطــــرق أقــــل مباشــــرة عل ــــة في الموذل أو /و ات القابضــــةؤسســــك نتيجــــة للأســــهم المحمول

 .ات التابعةؤسسالم

ــ يــد العائلــة قــد أدى وظائفــه بنجــاح وكــان النمــوذج القــديم الــذي تتركــز فيــه الســلطة في      ذي اعتمــد في الوقــت ال

غير أنـه مـن المشـكوك فيـه  ،الأسواق ذات التشريعات الغامضة التي قامت بدور الوصل في العمل فيه على العلاقات

ات أن تعتمــــد أكثــــر علــــى ؤسســــة تتطلــــب مــــن المفالمنافســــة المتزايــــد ،المســــتقبل لنظــــام ســــيحتفظ بقيمتــــه فيأن هـــذا ا

يـوفر هـذا و  ات العالميـةؤسسـإلى منافسـة مـع المات العائليـة ؤسسـتسـتقطب المو  في كيفية تخصـيص المـوارد تراتيجيةالاس

 .ات العائلية فرصًا جيدة للوصول إلى رأس المال والمواهبمؤسسالنوع من التفاعل لل
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  لاولالفصل ا
 

  :ات العائلية بثلاث مراحل من التطور، تتميز بخصائص معينةؤسسوعادة ما تمر الم

 ات العائليةمؤسسيوضح مراحل تطور ال):04(لجدول رقم ا

  المرحلة الثالثة  

  العائلة الممتدة

 )الجيل الثالث(

  المرحلة الثانية

  اليالتالجيل 

 )الثانيالجيل ( 

  الأولى المؤسسالمرحلة   

 )الجيل الأول(

 

  تــــــــدخل عــــــــدد أكــــــــبر مــــــــن أفــــــــراد

الأســــــــــرة، مــــــــــن بيــــــــــنهم الأبنــــــــــاء، 

  .والإخوة، وأبناء العم والأنساب

 تحمل أية صراعات  

  ـــــــــة إلى تنتقـــــــــل الإدارة والملكي

  .أبناء المؤسس

 وكمــــة أكثــــر تصــــبح أمــــور الح

تعقيــــــــــــــــدًا بكــــــــــــــــبر حجــــــــــــــــم 

  .ةؤسسالم

  المؤســــــــس  ديرالمــــــــيمتلــــــــك المشــــــــروع

ـــــــــــــــرئيس ( ـــــــــــــــس الإدارة وال ـــــــــــــــيس مجل رئ

  .)التنفيذي
  بشــــــكل  القــــــراراتيتخــــــذ المؤســــــس

 .عام بتدخل خارجي بسيط
  وغير رسميهيكل حوكمة بسيط. 
 مساهمون قليلون. 
  ،ــــراد العائلــــة يتكــــون ا�لــــس مــــن أف

  .المساهمون أيضًا

الخصـــــــائص 

  الشائعة

 ؤسسةتخصيص رأس مال الم  

 توزيعات الأرباح، . مستويات الربح

 الدين،

 حقوق المساهمين. 

 توظيف أفراد العائلة. 

 السيولة المالية للمساهمين. 

 تسوية النزاعات العائلية. 

 مشاركة العائلة ومهمتها 

 رؤية ومهمة العائلة. 

 ة بالعملؤسسصلة الم  

  علــــــى عمــــــل الفريــــــق الحفــــــاظ

  .والانسجام

 حفظ ملكية الأسرة. 

 انتقال القيادة. 

  وإجـــــــراءاتوضـــــــع عمليـــــــات 

 .تعاقب الأجيال في الإدارة

 وضــع أســاليب تواصــل فعــال .

  العمل في إطار رسمي

 انتقال القيادة  

  تخطيط الأملاك 

 تعاقب الأجيال في الإدارة.  

نمـــــاذج مـــــن 

مشــــــــــكلات 

  المساهمين

تجـارب وحلـول  :تشـجيع حوكمـة الشـركات فـي الشـرق الاوسـط وشـمال افريقيـا"الدولية الخاصـة،  المشروعاتمركز : المصدر
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  لاولالفصل ا
 

  ات العائليةمؤسسحوكمة في الال: رابعا

ـــالعفمجموعــات الملكيــة العائليــة لا تركــز الســيطرة بيــد أفــراد ات العائليــة �يكــل الملكيــة المركــز ؤسســالمتتســم       ائلة ـ

بالواجـب الأخلاقـي  إحسـاسويمكـن أن يكـون لـدى العائلـة , بل تتصف أحيانا كثيرة بتعلـق قـوي بشـركا�ا حسب و 

أعمالهـا التجاريـة كوسـيلة لتقـديم مسـاهمة ايجابيـة   إلىبـل قـد تنظـر أيضـاً , ةؤسسـأصحاب المصلحة الآخرين في الم إزاء

 إدارة في الاسـتدامة قضـايا لتنـاول قيمًـا إطـاراً يقـدم الحوكمـة مبـادئ تطبيـق فـإن كوعـلاوة علـى ذلـ, ا�تمـع إلى

 آخـر، إلى جيـل مـن للثـروة سـلس انتقـال تسـهيل في الحوكمـة إجـراءات تسـاعد أن يمكـن حيـث ,العائلية اتؤسسالم

 وإدارة المـالي التقريـر نزاهـة ضـمان في أساسـيًا عنصـراً الرشـيدة الحوكمـة وتعـد العـائلات داخـل النزاعـات مـن وتقلـل

شـركا�م كـإرث اجتمـاعي أسسـته وطورتـه الأجيـال  إلىات العائليـة ؤسسـكثيراً ما ينظر أصـحاب المبفاعلية و  الأعمال

  .السابقة ويجب أن يستمر مع الأجيال اللاحقة
 

 ات العائـليةمؤسسبالنسبة للهـمية الحوكمة أ:  

ات للفصـــل بـــين الملكيـــة والإدارة ففـــي المنشـــآت العائليـــة نجـــد انـــه لا ؤسســـلمتنبـــع الحاجـــة إلى ممارســـة حوكمـــة ا       

ســــبب في خلــــق الإدارة ممــــا يتو , ة هــــم مجلــــس الإدارةؤسســــأن أصــــحاب الميوجــــد فصــــل بــــين الإدارة والملكيــــة بمعــــنى 

ة ـالقــرارات الخاصــ اتخــاذومــن ناحيــة أخــرى مــدى تــأثير المشــاكل العائليــة علــى  ،ةؤسســلمعلــى مســيرة االمــؤثرة النزاعــات 

فنجــد أن  ،ات الصــغيرةؤسســمــن نســبة الم ات العائليــة الــتي تحتــل نســبة كبــيرةـؤسســدا في المجــح ة وهــذا واضــؤسســبالم

ــــا نجــــد  أن حو  ــــك  ات كأ�ــــا نظمــــت لكــــي تكــــون أساســــيةؤسســــكمــــة الممعظمهــــا تملكهــــا عــــائلات ومــــن هن في تل

 )1( :ومنها أسبابات وذلك لعدة ؤسستطبيق الم أهميةبالاعتراف الى لا تميل  هامعظم أنولكن نجد  ات،ؤسسالم

  .ةؤسسم قليلة على حقيقة الوضع في الممعرفة المساهم الصغير الذي يمتلك عدة أسه •

 . ات المنافسةمؤسسطها بالنسبة للكشف بيانا�ا وموضعها وخط •

  .خارج العائلة في مراكز حساسة مما يؤثر على مركزهم الاجتماعي تعيين أفراد من  •

  .ات ؤسسا أهم بكثير من تطبيق حوكمة المات نجد أن الأعراف والتمسك �ؤسسفي بعض الم •
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  لاولالفصل ا
 

ناحيـة أخـرى نجـد أن  ومـن, ات صعوبات ومقاومة في التطبيـقؤسسان لا بد من أن تواجه حوكمة المك  ومن هنا

ات إلى الأسـواق ؤسسـلأساسـي لـدخول المالبـاب ا �ـالأفي ازديـاد وذلـك نتيجـة  أصـبحت صـناعة تنمـو وكمةالح

ات العائليــة ؤسســرات ودعــوة الممــة إلى عمــل المــؤتملــذلك تتطلــع الحوك ،العالميــة وأيضــاً إلى أســواق الأوراق الماليــة

لأنــه مــن خــلال هــذه  ات عنــد تطبيقهــاؤسســلحوكمــة ومــا مــدى تأثيرهــا علــى الملحضــورها وذلــك لمعرفــة مــا هــي ا

أو تقــديم نفســها وذلــك عــن طريــق عــرض مبادئهــا ومــدى الاســتفادة مــن هــذه ؤتمرات تقــوم الحوكمــة بتعريــف المــ

وبالتـالي تقلـل  ى،دارة وبين وظائف كـل واحـد علـى حـدومجلس الإالمبادئ في كيفية الفصل بين الملكية والإدارة 

لعائلية مـع الأمـور الـتي تختلط الأمور ا هذه المؤسساتالعائلية لأن في ات ؤسسمن النزاعات التي توجد داخل الم

كمـــا أكـــد تقريـــر مركـــز المشـــروعات , هـــاذا تـــأثير علـــى نشـــاط وازدهار وبالتـــالي ســـوف يكـــون لهـــ, ةؤسســـتخـــص الم

وكمـة الـتي مـن الحة أيضاً على ممارسـة ات العائليؤسسوكمة في المالحوالذي تعلق ب )CIPE( )1( الخاصة  الدولية

 ات وضــمانؤسســالم ة ومســاعدة المــديرين ومجــالس الإدارات علــى تطــوير إســتراتيجيةؤسســشــأ�ا تحســين أداء الم

أهـــم ممارســات الحوكمـــة هـــو تقليـــل المخـــاطر وتشـــجيع الأداء وتحســـين و  ،ذ قـــرارا�م بنـــاء علـــى أســـس ســـليمةاتخــا

من بين اهم الحقـائق الـتي يجـب و فرص الوصول إلى أسواق المال والقدرة على خلق الشفافية والقابلية للمحاسبة 

 :ات العائليةؤسسعن الم معرفتها 

 الخاصات القطاع مؤسسلية يمثل الجزء من حجم ونشاط ات العائؤسسحجم ونشاط الم. 

 ات العائلية أهم الجهات التي توفر فرص عمل في القطاع الخاصؤسستعد الم.  

 ات العائلية المحلية تسهم بشكل رئيس في إجمالي الناتج المحليؤسسالم. 

  2( .همة عامة مدرجة في السوق الماليةة مسامؤسسعائلية إلى الة ؤسستحول الم(   

  

  

)1(  CIPE  الدولية الخاصة ويشجع على الإصلاحات الاقتصادية الموجهة للاقتصاد نحو تبني مبدأ السوق يسمى مركز المشروعات

وتقـــوم الطريقـــة المؤسســـاتية الـــتي ينتهجهـــا مركـــز , الحـــرة مـــن خـــلال العمـــل مباشـــرة مـــع القطـــاع الخـــاص في الأســـواق الناميـــة والناشـــئة

علـــى الجمـــع بـــين الخـــبرات الدوليـــة والمعـــارف المحليـــة لأجـــل التوصـــل إلى وضـــع  ؤسســـاتالمشـــروعات الدوليـــة الخاصـــة إزاء الحوكمـــة الم

  .اتؤسسالآليات لتحسين الحوكمة الذاتية في الم

  .25-249، ص2007 ،"الإداريحوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي و " محمد مصطفى سليمان،. د  )2(



  لاولالفصل ا
 

 ات العائليةمؤسسلأركان الرئيسية للحوكمة في الا: 

يمكن أن يؤدي تأسيس ممارسات حوكمة في المشروعات العائلية في الوقت المناسب من حياة المشـروع، إلى تقويـة    

العلاقــات العائليــة، وجلــب الاســتقرار في عمليــات المشــروع، والمســاعدة في توظيــف مواهــب الإدارة، كمــا يــوفر إدارة 

ممــا يســمح للعائلــة بمناقشــة القضــايا المتعلقــة بالعمــل،  أكثــر فاعليــة وتــوفر ممارســات الحوكمــة مقــرا للتواصــل المفتــوح،

وتوفر لأفـراد العائلـة فرصـة للاتصـال وسـوف يسـاعد هيكـل الحوكمـة الفعـال في معالجـة القضـايا الـتي تحـدث في حيـاة 

  . المشروع، مثل توظيف أفراد العائلة، والنزاعات، وملكية الأسهم

ات العائليــة وضــع إجــراءات مكتوبــة يمكــن أن يرُجــع إليهــا بشــكل ؤسســلرئيســية الفعالــة للحوكمــة في المومــن الأركــان ا

في نمــو المشــروع بحيــث يكــون تعــزز السياســات الفعالــة وتســاعد ف ،تور العائلــة وسياســة حمــل الأســهمدوري، مثــل دســ

صـل وظيفتـه حـتى يـتم التو إبلاغ أفراد العائلـة بغرضـه و  ة هيكل حوكمة فريد من نوعه، ومن المهم أن يتممؤسسلكل 

  :إلى الاتفاق والمساندة وفي الغالب تشبه تلك الهياكل ما يلي

في المرحلــة المبكــرة الــتي تخلــو مــن الرسميــة، وحيــث تتركــز الســلطة في يــد المؤســس أو المؤسســين،  :اجتمــاع العائلــة  -أ

لوب العائلــــة ويـــديرها، وهــــو في الغالـــب الشــــخص الـــذي يــــدير العمـــل بأســــ اجتماعـــاتيقـــوم المؤســـس بالــــدعوة إلى 

وظيفتهــا كطريقــة غــير رسميــة للمشــاركة في المعلومــات، والتوصــل إلى اتفــاق،  الاجتماعــاتوتــؤدي . أحــادي الجانــب 

 .وتوليد أفكار جديدة

ــة العائلــة -ب عنــدما ينشــط الجيــل الثــاني مــن العائلــة في العمــل، يصــبح وجــود عمليــة أكثــر رسميــة لتوصــيل : جمعي

لعائلـة بشـكل أكثـر رسميـة مـرة أو مـرتين كـل عـام، وفي هـذا الوقـت تنـاقش أيـة المعلومات ضروريا  في الغالب وتجتمع ا

موضــوعات تتعلــق بالعمــل ولا يســـمح هــذا للعائلــة بــأن تبقـــى علــى درايــة بمــا يجـــري فحســب، ولكنــه يعطــي العائلـــة 

 .تنشأ النزاعات الفرصة في تبادل الآراء المتعلقة بتطوير المشروع وفي هذه المرحلة، إذا لم توضع سياسات رسمية، فقد

حيــث يتوســع الجيــل الثــاني ليضــم الأنســاب وأبنــاء العــم، قــد يصــبح وجــود كيــان حــاكم يمثــل : مجلــس العائلــة -ت

ب مــن مصـالح العائلـة الأوسـع مناسـبًا للمسـاعدة في صـنع القــرار وينتخـب أفـراد العائلـة في ا�لـس ويجتمعـون في الغالـ

س أيــة مشــكلات قــد تنشــأ، ويقــوم بتعريــف بقيــة العائلــة بالمشــكلات ويتنــاول ا�لــ .مــرتين إلى ســت مــرات في العــام

  .وأنشطة المشروع



 

دسـتور العائلــة الـذي يعــرف أيضًــا باسـم بروتكــول العائلـة، بمثابــة وثيقـة مكتملــة توضــح 

المبـــادئ والسياســـات الـــتي يتبناهـــا المشـــروع العـــائلي ويتضـــمن القـــيم الجوهريـــة، ومهمـــة العائلـــة ورؤيتهـــا، كمـــا يصـــف 

والإدارة،  والمســاهميندارة، الأدوار والوظــائف الخاصــة بكــل مــن كيانــات الحوكمــة بمــا فيهــا المالــك، وأعضــاء مجلــس الإ

فـإن هــذه الإجـراءات المكتوبـة يمكــن  وكمــا ذكُـر

  .أن تمنع وقوع سوء التفاهم، ويمكن أن تساعد على تحقيق رؤية العائلة وقيمها لأجيال لاحقة

تحـدياً بشـأن توظيـف ات العائليـة ؤسس

ويمكن من خلال وضـع سياسـات وإجـراءات واضـحة لمـؤهلات 

أن تشـعر ة مؤسسـو�ـده الطريقـة يمكـن لل

�ــا بالارتيــاح في التوظيــف مــن العائلــة أو الأصــدقاء، كمــا توضــح أيضًــا المهــارات الــتي يلــزم علــى الشــخص أن يتمتــع 

ة وغالبــاً مــا يعــني هــذا إصــدار بيانــات صــريحة بشــأن ظــروف الــدخول في العمــل، والبقــاء فيــه، 

فلســفة التوظيــف ،المكافــآت  أهمهــاة ومــن 

شـروط الخاصـة  ،اسـة المسـاهمين مثـل الحـق في الـرفض

الأركـان الرئيسـية ين يب ):03(والشكل الموالي

  

، ص 2011، فبرايـر)"المنتـدى العـالمي لحوكمـة الشـركات

الشركة العائلية

ة
ٔ
لمنشا

العائلة

دسـتور العائلــة الـذي يعــرف أيضًــا باسـم بروتكــول العائلـة، بمثابــة وثيقـة مكتملــة توضــح :وضـع دســتور العائلــة 

المبـــادئ والسياســـات الـــتي يتبناهـــا المشـــروع العـــائلي ويتضـــمن القـــيم الجوهريـــة، ومهمـــة العائلـــة ورؤيتهـــا، كمـــا يصـــف 

الأدوار والوظــائف الخاصــة بكــل مــن كيانــات الحوكمــة بمــا فيهــا المالــك، وأعضــاء مجلــس الإ

وكمــا ذكُـر .والكيفيـة الـتي تمكــن أفـراد العائلـة مــن المشـاركة في المشـروع

أن تمنع وقوع سوء التفاهم، ويمكن أن تساعد على تحقيق رؤية العائلة وقيمها لأجيال لاحقة

ؤسسلبًا ما تواجه المسات التوظيف، غافيما يتعلق بسيا:تشكيل السياسات 

ويمكن من خلال وضـع سياسـات وإجـراءات واضـحة لمـؤهلات  ،أفراد العائلة وأصدقائها والمعارف المقربين من عدمه

و�ـده الطريقـة يمكـن لل ،توقع منها، أن تتأكـد الشـركة مـن جـذب الأشـخاص المناسـبين

بالارتيــاح في التوظيــف مــن العائلــة أو الأصــدقاء، كمــا توضــح أيضًــا المهــارات الــتي يلــزم علــى الشــخص أن يتمتــع 

ة وغالبــاً مــا يعــني هــذا إصــدار بيانــات صــريحة بشــأن ظــروف الــدخول في العمــل، والبقــاء فيــه، 

ة ومــن ؤسســالمحــاور الــتي تتبناهــا المسياســة كمــا يجــب ان تتنــاول ال

اسـة المسـاهمين مثـل الحـق في الـرفض، سيعـد،  الترقيـة، التقاالتعلـيم المسـتمر  

والشكل الموالي.  الخ...العائلة  أفراد إعاناتو  الأرباح، توزيع 

  ات العائلية

المنتـدى العـالمي لحوكمـة الشـركات(تجـارب وحلـول:تشجيع حوكمة الشركات في الشرق الأوسـط  شـمال إفريقيـا "

ةا
ٔ
لمنشا

الالتزام بالتشريعات والقوانين

رباح
ٔ
التوسع في النشاط ونمو الا

تكليف المدراء  والتنفيذيين المؤهلين

المسؤولية الاجتماعية

العائلة

دستور العائلة

مجلس العائلة

جمعية العائلة

  لاولالفصل ا

وضـع دســتور العائلــة  -ث

المبـــادئ والسياســـات الـــتي يتبناهـــا المشـــروع العـــائلي ويتضـــمن القـــيم الجوهريـــة، ومهمـــة العائلـــة ورؤيتهـــا، كمـــا يصـــف 

الأدوار والوظــائف الخاصــة بكــل مــن كيانــات الحوكمــة بمــا فيهــا المالــك، وأعضــاء مجلــس الإ

والكيفيـة الـتي تمكــن أفـراد العائلـة مــن المشـاركة في المشـروع والعـاملين

أن تمنع وقوع سوء التفاهم، ويمكن أن تساعد على تحقيق رؤية العائلة وقيمها لأجيال لاحقة

تشكيل السياسات  -ج

أفراد العائلة وأصدقائها والمعارف المقربين من عدمه

توقع منها، أن تتأكـد الشـركة مـن جـذب الأشـخاص المناسـبينالوظيفة والم

بالارتيــاح في التوظيــف مــن العائلــة أو الأصــدقاء، كمــا توضــح أيضًــا المهــارات الــتي يلــزم علــى الشــخص أن يتمتــع 

ة وغالبــاً مــا يعــني هــذا إصــدار بيانــات صــريحة بشــأن ظــروف الــدخول في العمــل، والبقــاء فيــه، ؤسســوالمتوقــع منــه في الم

كمــا يجــب ان تتنــاول ال .والخــروج منــه

  الأداء،  تقيـيم الأجورو 

، توزيع جديدة أسهم بإصدار

ات العائليةؤسسللحوكمة في الم

  

"مركز المشروعات الدولية الخاصة،   )1(

80-81.  

الالتزام بالتشريعات والقوانين

رباح
ٔ
التوسع في النشاط ونمو الا

تكليف المدراء  والتنفيذيين المؤهلين



  لاولالفصل ا
 

   :لاصةخ

عــرف قطــاع المؤسســات الصــغيرة والمتوســـطة منافســة كبــيرة وتقلبــات ســـريعة ومســتمرة في محيطهــا، مــا اســـتدعى      

الزامية وضع استراتيجيات تسمح بتوضيح العلاقات وزيـادة الثقـة بـين جميـع الأطـراف المتعاملـة مـع هـذه المؤسسـات، 

  .من هذا القطاع الهامهذا ما هيئ لممارسات الحوكمة أن تشق طريقها وتنال مكانتها ض

حيــث احتلــت مبــادئ الحوكمــة والممارســات الجيــدة لهــا أهميــة كبــيرة في مجــال المشــروعات الصــغيرة والمتوســطة كمــا    

 إجـراءات تسـاعدف ،ةيـالعائل اتؤسسـالم إدارة في الأجيـال وتعاقـب الاسـتدامة قضـايا لتنـاول قيمًـا إطـاراً قـدمت

  . العائلات داخل النزاعات ليوتقل آخر، إلى جيل من للثروة سلس انتقال تسهيل هذه المؤسسات على في الحوكمة

، وفي هـــذا الصـــدد )حســـب طبيعتهــا ومحيطهـــا(وســعت كـــل مـــن هــذه المؤسســـات لتبـــني مـــا يناســبها مـــن نمـــوذج      

قامــت بصــياغة مجموعــة مــن الضــوابط والقواعــد لإعــداد دليــل للحوكمــة خــاص �ــا، معتمــدة في ذلــك علــى مبــادئ 

)OCDE(ومبادئ لجنة بازل وغيرها.  

كمــا أنــه مــن ضــمن الآليــات الــتي تســاعد في تحقيــق وتطبيــق الحوكمــة نجــد ضــرورة التركيــز علــى زيــادة وعــي هــذه       

المؤسســات بتطبيقــات الحوكمــة، ونشــر هــذه الثقافــة ودورهــا في اســتقطاب وتــوفير المصــادر المختلفــة لــرؤوس الأمــوال 

بــدورها المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة عامــة الســاعية لــدخول عــالم الأســواق الماليــة ورفــع الربحيــة وهــذا مــا تســعى اليــه 

  . والبورصات

  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
 



  لاولالفصل ا
 
 

 



  لاولالفصل ا
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  تمهيــد

 الـتي القيـود تحريـر علـى يعتمـد الـذي الرأسمـالي النظـام إلى الـدول مـن كثـير في الاقتصـادية ةالسياسـ أمـام تحـولات    

 يتطلـب الـذي الأمـر العولمـة، ظـل في واحـدة دولـة إلى تحـول قـد نفسـه العـالم وجـد المغلقـة، الاقتصاديات تميز كانت

 المنافسـة ظـل في تقـدما الأكثـر الـدول مواجهـة أسـاليب مـن وتطـور ا�ـخيرا وتسـتغل تجتهـد أن نمـوا الأقـل الـدول مـن

 أسـواق هـي المتغـيرات �ـذه تـأثرا القطاعات أكثر ومن ،الحياةنواحي  كافة في والثقافي الاقتصادي والانفتاح الدولية

 الـنظم في متميـزة مكانـة الماليـة الأسـواق تحتـل الاقتصـاد، حيـث أصـبحت حركـة تعكس شفافة مرآة تعتبر والتي المال

 المطلوبة الأموال رؤوس تجميع في والخاص العام القطاع نشاطي على ترتكز التي تلك وخصوصا المعاصرة الاقتصادية

 للـنظم انعكاسـا تعد و هي نشاط من تزاوله لما خاصة بالنظر أهمية على المالية الأسواق وتستحوذ. التنمية لأغراض

   .بلد أي في والاقتصادية المالية

غير أن رفع كفاءة هذه الأسواق المالية مرتبط أساسا بوجود آليـات كفيلـة للقيـام بـذلك، حيـث تكـون قـادرة علـى    

الــزام المؤسســات المدرجــة فيهــا بتــوفير أكــبر قــدر ممكــن مــن المعلومــات الــتي يحتاجهــا المســتثمرون الحــاليون والمرتقبــون، 

  . وكمة، اذ تأثر هذه الأخيرة في السوق المالي وتتأثر بهوهذه الأداة تتمثل في التطبيق الجيد لممارسات الح
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       أسواق رأس المال وآليات تسيرها ماهية: الأولالمبحث 

 لذلك المال رأس عنصر رأسها وعلى المختلفة الإنتاج عناصر بتوفر رهينا توسعه و الاقتصادي النشاط قيام يعد   

 الوساطة بدور هذه الأسواق تقوم حيث المالية، الأسواق تطور و وراء نشوء السبب كانت التمويل إلى فالحاجة

 للمقترضين وتتيح أموالهم للاستثمار وتوظيف  فرصة منشآت أو أفرادا كانوا سواء للمدخرين بذلك و تتيح المالية

 والتوسع الاستثمار لضمان الضروري المال رأس عنصر  على الحصول فرصة) حكومية منظمات الأعمال، قطاع(

 على ذلك و والخدمات للسلع بالنسبة الحال هو كما الأموال عنصر على السوق مفهوم ينطبق و و الاستمرار،

 يحدث و المالي، العجز بوحدات ممثلاً  بالطلب المالي الفائض بوحدات ممثلاً  العرض فيه يلتقي موقع أنه اعتبار

 طويلة أو متوسطة، أو قصيرة كانت سواء والنقدية الرأسمالية السوق تعريف وهو التوازني، السعر عند الأموال تبادل

 :التالية الشروط المالية الأسواق في تتوفر أن يستوجب ذلك يتحقق ولكي الأجل

 جغرافيا  موقعا المكـــان هذا يكون قد و الطلب، بتيار العرض تيار فيه يلتقي حيث الموقع أو المكان 

 .) ...المعلومات كشبكة(  ذلك غير أو )إلخ ...والبورصات كالبنوك( 

 حكومات شركات ،دأفرا شكل في تكون وقد المالي العجز وحدات أي التبادل عملية في المشاركة الأطراف  ،

  .أشكالهم بمختلف المدخرات أصحاب تمثل هيو  المالي الفائض حداتو 

 هذه عن ينتج لكن المباشر، بالتمويل يعرف ما وهو ممكن أمر العجز بأصحاب الفائض أصحاب التقاء إن

  : أهمها الصعوبات من مجموعة التمويلية العلاقة

 على المالي الفائض صاحب المقرض قدرة عدم إلى إضافة الأموال، وحجم الزمان حيث من الرغبات توافقو  تعارف

 الفائض صاحب بين الوسيط دور يلعب ثالث طرف ظهر لذلك الإقراضية ، بالعملية المرتبطة الأخطار كل تقدير

في  ودورها المالي السوق في الناشطة المؤسسات كل في متمثلة المالية بالوساطة يعرف وهو ما العجز وصاحب

  .والمخاطرة والربحية السيولة حيث من التمويلية العلاقة أطراف لمختلف المتعارضة الأهداف بين التوفيق
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  أسواق رأس المال، النشأة والتطور: المطلب الأول 

  النشأة والتطور     : أولا

 الرومانية الإمبراطورية إلى اليونانية الفترة من بدءًا الصرافة وهي جديدة مهنة ولادة إلى النقود ظهور أدى      

 أماكن في الكبار والتجار الصيارفة فتجمع أوروبا، في المناطق مختلف بين التجارية التبادلات مع المهنة هذه تطورتو 

 " الكلمة هذه البدائي أما في شكلها البورصة فكرة بذلك فظهرت صفقا�م إتمام �دف دورية فترات  وعلى محددة

 اسمه كان و الأغنياء التجار كبار أحد وهو اسم الأول المصدر مصدرين، إلى أصلها فيعود  (Bourse) البورصة 

 أطلق ولذلك التجار من كبير عدد عنده يجتمع و ،بلجيكا في يقيم وكان (Vander Bourse)) بورص فاندر(

 فندق فهو الثاني المصدر أما  )1(والبيع  الشراء عمليات فيه وتتم التجار فيه يجتمع الذي المكان على البورصة لفظ

 بداية في وذلك تجتمع الصرافة مجال في العاملة الأكبر الست العائلات كانت حيث البلجيكية )بروج( مدينة في

 يمد ما كل إلى إضافة التأمين بواليص كتابة ثم ومن ،السلع شراءو  بيع عمليات دراسة أجل من عشر، القرن الرابع

  النقود شراء وبيع لعمليات بصلة

 العالم في بورصة أول إنشاء أما البورصة، مفهوم فيه تبلور الذي العام بمثابة 1339  عام المؤرخون يعتبر لذلكو 

 لالتقاء مكان تخصص كانت التي البلجيكية المدينة إلى نسبة(Anvers) انفرس  وهي بورصة 1536 عام فكان

 أكبر المدن من كو�ا(Anvers) أنفرس   مدينة  في مالي رأس سوق ظهور أول على ساعد وقد ،والتجار الصيارفة

 طويلة لمدة الأكثر أهمية كانت وقد الفرنسية (Lyon)ليون  بورصة ظهرت 1595 عام في و .أوروبا في التجارية

 عملاء الوجود إلى ظهر عندما 1639 عام من بدءًا إلا كبرى بأهمية تحض لم باريس بورصة أن إذ فرنسا، في

 بورصة باريس ثم لبورصة الملكي التنظيم إصدار عند 1774 عام تقريبا عام مئة بعد النجاح هذا وتأكد ،)2(الصرف

  .الأخرى الأوروبية البورصات من مجموعة تلتها 1666 عام لندن

  

  

  

  

  
  .5ص ، 2003  ،"والتطبيق النظرية بين المشروعات وتقييم الجدوى دراسة" ،حسن الدين صلاح السيسي،)1(
  .8ص، 2001 ، الثانية الطبعة ،"ساعة 24 في البورصة تتعلم كيف" ،أحمد محسن الخضيري، )2(
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 طبقة ظهور ذلك على وساعد والتجارية، الصناعية الرأسمالية بظهور للبورصات الاقتصادية الأهمية وازدادت   

 الشركات أسهم وشراء الأسلحة صفقات وتمويل العقارات وبيع المضاربة من ثروا�م جمعوا الذين الأثرياء من جديدة

      .ولندن وباريس أمستردام أسواق في أسعار الأسهم قوائم ظهرت 1592 عام ومنذ الكبرى،

 في الأول المكان احتلت التي أمستردام بورصة في يتدافعون الأشخاص آلاف كان عشر السابع القرن بداية منذف 

 في هامة مكانة باريس بورصة العالميتين واحتلت الحربين بين الصمود من تتمكن لم البريطانية السيطرة لكن العالم،

 الشركات أضخم وتحرك العالم في الاستثمارات أكبر تمول الفرنسيين مدخرات كانت حيث عشر، التاسع القرن

 فرنك مليارات 4 ب المقدرة البورصة في الفرنسية للمحفظة الإجمالية القيمة وارتفعت ،الحديدية السكة كشركات

 أي 1880 في عام فرنك مليار 35 إلى الفرنسي العائلي القطاع ثروة إجمالي من  % 6 من أقل أي 1850 عام

 في( Wall Street) ستريت  وول بورصة كانت هذه الأثناء الفرنسي وفي القطاع ثروة من  % 22 يقارب  ما

 المصارف من العديد على أثرت 1929 للعام الكبرى العالمية الأزمةمن أن  رغمفبال الجديد العالم بورصة هي أمريكا

 بعد المتعاظم الدولار لدور نتيجة والتوسع والاطمئنان الثقة عرف ما سرعان الأمريكي السوق أن إلا والشركات

  )1( واقتصاديا سياسيا منتصرة الأمريكية المتحدة الولايات الثانية وخروج العالمية الحرب

  

  تعريف سوق رأس المال   : ثانيا

الوسيلة التي يلتقي من خلالها "يستمد السوق المالي مفهومه من مفهوم السوق بشكل عام، والسوق يمثل        

البائع والمشتري بغض النظر عن المكان المادي للسوق وهذا يعني ان السوق لا تنحصر في مكان جغرافي محدد بل 

   )2(. "يكفي نشاطه تواجد وسائل فعالة للاتصال بالبائع والمشتري

 مختلف وشراء بيع في المتعاملين بين دورية وأوقات معين مكان في تنعقد منظمة سوق" :بأنهوقد عرف كذلك      

  :معنيين  سوق رأس المال  كلمة وتؤدي ،الصناعية السلع أو الزراعية المحاصيل أو المالية الأوراق

 .والشراء البيع عمليات لإتمام المتعاملون فيه يجتمع الذي المكان .1

  فيه تنعقد التي العمليات مجموع .2

  

 

  

  

  

  

  .31ص ، 2008،  "رسمية الأسواق والمؤسسات المالية" ،حنفي عبد الغفار، قريقاص/د )1( 
-2009 ،جامعة قسنطينةأطروحة ماجستير،  ،"عمان بورصة في المسعرة الشركات من مجموعة لأسهم تطبيقية دراسة ،الأسهم عوائد على التضخم اثر"، سمية بلجبلية) 2(

  .25- 24ص ،2010
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 فهـي وشـراءا، بيعًـا الماليـة بـالأوراق التعامـل سـوق أ�ـا" :علـى أو البورصـة الماليـة الأوراق أسـواق تعـرف لـذلك     

 الـتي والقواعـد للقـوانين تخضـع محددة عمل وإجراءات منظم إطار في الأوراق �ذه المتعاملون فيه يلتقي الذي المكان

 عمليـة تنظـيم مهمتـه السـوق أعضـاء مـن منتخـب مجلـس الأسـواق هـذه في النشـاط علـى ويشـرف .الدولـة تضـعها

 المـالي السـوق يسـمح كمـا .والخـداع الغـش تفـاديو  للمسـتثمرين والمصـداقية الشـفافية لضـمان الماليـة الأوراق تـداول

 والحكومـات اسـتثمارا�ا تمويـل أجـل مـن اتؤسسـبالم ممـثلاً  الطلـب الأمـوال، رؤوس علـى والطلـب العـرض بمقابلـة

 الحصـول مـن يمكـنهم مـدخرا�م  اسـتثمار لأن العـائلات مـن قطـاع أساسـا فيتكـون العرض أما العام، العجز لتغطية

 عـن الزائـدة الماليـة الفـوائض بعـض توظيـف اجـل مـن الأعمـال قطـاع إلى بالإضـافة مسـتقبلية هـذا عوائـد علـى

  ) 1( ."الاستثمارية احتياجا�م

ســـوق مســـتمرة ثابتـــة المكـــان تقـــام في مراكـــز التجـــارة والمـــال في مواعيـــد محـــددة " بأ�ـــا ) البورصـــة(الســـوق الماليـــة تعـــرف 

غير منظورة تصلح للمبادلات الواسعة النطـاق بغـير ) حاصلات معينة أو صكوك محددة(ويومية للتعامل بسلع خاصة 

تحـدد قواعـد التعـاملات والشـروط الواجـب توافرهـا في وذلـك بموجـب نظـم  ،تقديم او نقل للسلعة او دفع فوري لثمنها

  )2("المتعاملين والسلع موضوع التبادل

سوق تتداول فيه الأوراق المالية بإشكالها المختلفة وهـي بـذلك تـوفر المكـان والأدوات والوسـائل " وتعرف أيضا بأ�ا 

لقيـام بالأعمـال التبـادل أو إتمـام المبـادلات ات والسماسـرة والوسـطاء والأفـراد مـن تحقيـق رغبـا�م واؤسسـالتي تمكن الم

  )3( .والمعاملات بيعا وشراءا بسهولة وسرعة

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .26ص ،مرجع سابق الذكر ،سمية بلجبلية ) 1( 
  .11-10ص ،2000 ،"علميا وعمليا بورصة الأوراق المالية،" ،جودة صلاح السيد /د) 2( 
  .12ص ، 2006، "الأوراق الماليةبورصات "، أبو العلا إبراهيم/د) 3(
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  وظائف وأهمية أسواق رأس المال : المطلب الثاني

    

 يساهم الأموال لهذه بحاجة تكون التي الوحداتو  الأموال عارضي بين يجمع مكان باعتباره المال رأس سوق إن  

   .وغيرها الاقتصادية التنمية وتحقيق الاستثمار، وتشجيع المدخرات تعبئة في

  وظائف أسواق رأس المال: أولا

 الوطني الاقتصاد تمويل في المساهمة-1

 في المنشآت أو الأفراد حاجة عن الفائضة الأموال رؤوس بجذ طريق عن المال رأس أسواق تساعد       

 السندات أو الأسهم طرح خلال من وذلك ،الأموال لهذه بحاجة تكون التي الوطنية التنمية مشاريع تمويل

 في المكتتبون المتعاملون يتمكن وبذلك. استثمارات إلى بتحويلها الأفراد مدخرات من والاستفادة للاكتتاب

 التنموية المشاريع تمويل يتم ثانية جهة ومن جهة من هذا العملية هذه وراء من عوائد تحقيق من المالية الأوراق

 وعليه أخرى مصادر من بسهولة عليها الحصول يمكن لا ضخمة أموال إلى حاجة في تكون ما عادة التي

 للادخار بتنظيم العلني اللجوء طريق عن الاقتصاد تمويل ضمان هي القيم بورصات مهمة فان أدق وبتعبير

 وسيلة تشكل بذلك هيف .)سندات( الأجل طويل الاقتراض وسندات ،)الأسهم(الملكية سندات تبادل

 طويل لوقت اعتبرت البورصة سوق أن كما  ،المصرفية القروض جانب إلى الوطني الاقتصاد لتمويل أساسية

 مؤسسات نحو وتوجيهها )متواضعة( بسيطة كانت ولو الأفراد مدخرات بتعبئة يسمح بارع ومثالي كنظام

 )1(التنمية الاقتصادية دعم أو تشجيع ثم ومن الأموال �ذه منتجة استثمارات تحقيق على قادرة مهمة

 وذلك الاقتصادي النشاط على تؤثر المالية الأوراق أسواق أن المصرفية التجربة أظهرت المثال سبيل فعلى   

 رؤوس إلى المربحة الاستثمارات تحتاج العادة ففي ،والتنمية للاستثمار اللازمة النقدية السيولة خلق خلال من

 السوق هذه توفرها التي السيولة فان لذا .الأجل قصير التمويل إلى المستثمرون يميل بينما، الأجل طويلة أموال

 أكثر المال رأس سوق يجعل الذي للحد لها التعرض الممكن من التي المختلفة السوق مخاطر تخفيض إلى تؤدي

  )2(للمستثمرين جاذبية

 

  
 [http:agora.qc/encyclopédie/index.nsf/impression/Marche_financie] )1 (  

-2009، أطروحة دكتوراه ، جامعة قسنطينة سنة "العربية المال رأس أسواق من مجموعة حالة دراسة للسهم السوقية القيمة على وأثرها المال رأس سوق"،سميرة لطرش) 2(

  .24، ص 2010
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 الاستثمار تشجيع- 2

 في يرغب التي تؤسساالم حول والمعلومات البيانات من معتبر كم على الحصول المستثمر يستطيع    

 على التعامل حجم المالي، مركزها وحجمها، ةؤسسبالم تتعلق التي المعلومات هاته المالية، أوراقها في الاكتتاب

 المتعاملين تمكن التيو  البورصة، نظام يوفرها التي البيانات وهي .الخ...المالية أوراقها أسعار تطور ،المالية أوراقها

 على يعمل المالية الأوراق سوق أن بمعنىالاستثمار  على تشجع بذلك هيف ،المناسبة القرارات اتخاذ من فيه

 النظر إعادة من وتمكنه الاستثمارية للوسائل الاختيار حسن من المستثمر تمكن التي والبيانات المعلومات توفير

 بسبب المستثمر لها يتعرض أن يمكن التي المخاطر من تقلل والفائدة لأ�ا بالنفع عليه يعود مما ،استثماراته في

 واختلافها الفائدة أسعار تغير أن كما  .المالية أوراقها في الاكتتاب في يرغب التي ةؤسسالم بظروف درايته عدم

 الاستثمار يتبع حيث السائدة الفائدة حسب معدلات الاستثمار توجيه إلى يؤدي سوف والبورصة البنوك بين

 تحقيق أهمها من المزايا من العديد والمستثمرين المدخرين لصغار البيع عملية وتحقق، المرتفعة الفائدة معدلات

 في مدخرا�م وزيادة الاستثمار على الأفراد وتشجيع الاستثمارية العمليات في المشاركة على الشعبي الحافز

  )1( .ذاته الوقت

 السيولة توفير : 3

 ملائم تمويل ضمان قصد المؤسسات طرف من الخواص ادخار تعبئة في أساسي دور القيم بورصة تلعب   

 السوق تزويد خلال من الاستثمارات مختلف تمويل في هاما دورا تلعب البورصة أن ذلك من يتضح ،لنموها

 غير قدرا يوفر مما والسندات، الأسهم لشراء الأموال رؤوس بجذ خلال من ،مستمر بشكل بالسيولة المالية

 في واضح بشكل يساهم المالية الأوراق سوق أن بمعنى الاستثمارية المشاريع لتمويل اللازمة الأموال من قليل

 استمرار ضمان ثم ومن، استثمارا�ا بتمويل تقوم إذ جهة من المالية للأوراق المصدرة تؤسساللم السيولة توفير

 في سيولة إلى المالية أوراقهم تحويل يمكنهم إذ، )2(ثانية جهة من للمستثمرين السيولة توفر كما. ونموها ةؤسسالم

  بذلك فيه يرغبون وقت أي

  

  

  

  

  . 2ص ، 2008 ،"الماليةق تحليل الدوافع و الخصائص السلوكية للمستثمرين تجاه الاستثمار في بورصة الاورا" إبراهيم أبوا سعدة،)1( 

. Edusa/conférences/ssefp/researche.http://kku      

  .37ص ،مرجع سابق الذكرجودة صلاح السيد،  /د )2(
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 إمكانية في لثقتهم المالية، الأوراق شراء في الاستثمار على يحفزهم ما وهو للبيع المالية أوراقهم عرض طريق عن

 بنكية ودائع طريق عن أموالهم استثمار في المتمثلو  الثاني للبديل خلافا وذلك وقت أي في أموالهم استرجاع

   .سيولة إلى تحويلها أجل من معين وقت تتطلب التيو 

 الأسعار تقلبات من الوقاية: 4

 أدوات مـن تـوفره بما الاقتصاديين المتعاملين طرف من الخطر تسيير في مهما دورا المال رأس سوق تلعب      

 الـذي البورصـة في المتعامـل أن أي، لهـا يتعـرض أن يمكـن التي المخاطر تقليل من المستثمر تساعد متعددة مالية

 أو فعـلا، لديـه موجـودة معينـة كميـة يبيـع أو يشـتري فانـه معينـة لسـلعة الأسـعار هبـوط مـن التـأمين في يرغـب

 أن الأوقـات مـن وقـت في وجـد إذا  للمـزارع بالنسـبة :، مثالالمستقبل في لديه وجودها ينتظر أو عليها، يتعاقد

 أن الحصاد وقت انتظر إذا ويخشى معقولا، ربحا له وتحقق تكاليفه تغطي أي مربحة السوق في السائدة الأسعار

 عليهـا يحصـل أن ينتظـر الـتي الكميـة تعـادل البورصـة في مـثلا القطـن مـن كميـة ببيـع يقـوم فانـه السـعر يـنخفض

 يـتم الوقـت حلـول وعنـد الموسـم وقـت التسـليم يـتم أن علـى البيـع، وقـت السـائد بالسـعر وذلـك ،الموسـم أثنـاء

 )1(.الأسعار هبوط من الخسارة تلافى قد يكون التغطية عملية فبواسطة السعر هبط فإذا التسليم،

 عادلة أسعار تحقيق: 5

 إذ والطلـب العـرض قـانون خـلال مـن وهـذا عادلة أسعار تحقيق إلى يؤدي المال رأس سوق عمل نظام إن     

 ذلـك فـان السـوق، أسـعار وككـل التـوازن، سـعر تحقيـق إلى يـؤدي معينـة نقطـة عنـد والطلـب العـرض التقـاء أن

 نحـو السـعر يتجـه وفـير العـرض كـان فـإذا والطلـب، العـرض تغـيرات عـن ينـتج الأمـوال رؤوس بسـوق الخـاص

  )2(.السعر فسيرتفع الطلب زاد إذا أما ،الانخفاض

  

  

  

  

  
  
  8ص ،1999، "الجزائر بورصة :البورصة" شمعون، شمعون) 1(

)2(  V.Vescrozet,  B .Elletante, Piere-yves G.B.Laurent, « Dictionnaire De Banque Et Bourse », ARMAND 

colin, paris, 1993, p56. 
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 الحاضر الوقت في السلعة هذه على الطلب زيادة إلى سيؤدي المستقبل في معينة سلعة سعر ارتفاع فتوقع

 العرض لزيادة ونتيجة السلعة هذه عرض يتمو  مثلا، المحصول جني وقت يحين عندما ثم. أسعارها زيادة وبالتالي

 الذي المكان في بالبيع وآخر مكان بين السلعة أسعار تتوازن كما التوازن، يتحقق وبالتالي الأسعار تنخفض

 الفرق من الربح لتحقيق وذلك - منخفضا السعر فيه يكون الذي المكان من والشراء مرتفعا السعر فيه يكون

 وبذلك الطلب لكثرة الثاني المكان في ويرتفع العرض، لكثرة الأول المكان في السعر فيهبط – السعرين بين

 وإتمام الصفقات، عقد خلال من يتحقق الذي التوازن سعر فان كذلك. )1(الأسعار بين الموازنة تتحقق

 النشرات في عرضه وأ الخاصة، با�لات نشره ويتم بالبورصة، الأسعار لائحة على تسجيله يتم المبادلات

 جهة ومن جهة، من هذا أسعارها تطور تتبع من ةؤسسبالم المهتمين سيمكن الذي الأمر وهو الاقتصادية،

 أسعار من ترفع حتى وكفاء�ا فعاليتها وزيادة أدائها تحسين على تؤسساالم يشجع سوف ذلك فان ثانية

  .المالية أوراقها

 الأصول قيمة تقدير أو قياس: 6

 يمكن لا -وسيلة المالي السوق يعتبر معينة، مالية ورقة سعر عن بورصة جلسة كل في بالإعلان     

 على الاعتماد يمكن أنه بمعنى ،معين مستوى بلوغها عند المؤسسات قيمة تحديد أو لتقدير -استبدالها

 بصورة نشرها يتم أي منتظمة، كو�ا من البيانات هذه به تمتاز لما المال، رأس أسواق توفرها التي المعلومات

 رأس بأسواق المهتم المستثمر ثم يستطيع ومن واسع، انتشار ذات تكون إذ للعامة متاحة أ�ا كما منتظمة،

 السياسية الظروف كذلك الاعتبار بعين آخذا ة،ؤسسالم قيمة عليه ستكون لما تقديرات إعداد المال

  )2( .المناسبة القرارات لاتخاذ أخرى تقنيات جانب إلى وهذا الدولية، وحتى الوطنية الاجتماعية، الاقتصادية،

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  .416ص ،1995، "المالية المنشآت"، محمد نجيب رسلان، رييعبد االله الجز  )1(

Gerad Marie Henry, « Les marchés financiers », 1999, p14. )2( 

  



  لاولالفصل ا
 

 
57 

     أهمية أسواق رأس المال :ثانيا 

 فهـي تجاهلهـا يمكـن لا بالغـة أهميـة الأسـواق لهـذه أن القـول يمكننـا المـال رأس سـوق وظـائف خـلال مـن    

  )1(:ات والمستثمرين معا حيث أ�ا تعتبرمؤسسوالخدمات التي تقدمها لل تؤديها التي الوظائف من أهميتها تستمد

  .الاقتصاد داخل للاستثمار موجها .1

 .الاقتصاد تحريك في فعالة أداة .2

 .المستثمر غير المالي الفائض جذب .3

 .الفئات لكل مناسبة توظيف مجالات تضمن .4

   .والصغار الكبار للمستثمرين الاستثمارية الحاجات تلبي .5

 وأكثـر أكـبر الحاجـة هـذه ولكـن ،ناميـة أو متطـورة الاقتصـاديات كـل في ملحـة ضـرورة الماليـة فالأسواق لذلك      

 وتطـوير الاقتصـادية نشـاطا�ا لتنميـة التمويليـة المـوارد إلى الـدول هـذه لحاجـة نظـرا ذلـكو الناميـة،  الـدول في أهميـة

 اللازمـة المؤسسـات علـى تتـوفر لا لكنهـاو خاصـة  تمويليـة حاجـات لـديها الناميـة فالـدول ،النشـاطات هـذه وتحـديث

  : لأن وذلك الاحتياجات هذه لتوفير

 أحسـن تصـبح البورصـة بـذلكو  للأفراد، الاستثمارية التوجهات وضعف النامية الدول في المدخرات حجم ضعف 

 .الاستثمارية القطاعات إلى وتوجيهها المدخرات هذه لتجميع وسيلة

 تمويل في عمليات مساهمتها ضعف و الاستثمارية الأنشطة تمويل في المتخصصة المصارف انعدام أو قلة.  

  خارجية تمويل مصادر إلى اللجوء عن تغنيها مناسبة وبشروط النامية للدول اللازم التمويل البورصة فرتو. 

 عائد على الحصول إمكانية لهم يتيح مما مدخرا�م استثمار من الضعيفة المداخيل ذوي البورصة تمكن. 

 أو التضـخم حالـة في خاصـة الدولـة، في النقديـة السياسـة لتنفيـذ المسـتعملة الأدوات إحـدى البورصـة تعتـبر 

 .تهذه المشكلا لمثل تعرضا الأكثر النامية للدول بالنسبة ضروري فوجودها الانكماش

  

  

  

 

  

  .30ص ،همرجع سبق ذكر  ،سمية بلجبلية )1(

)2(   
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  تسيير وتنظيم أسواق رأس المال: المطلب الثالث

 تساهم لكي السمسرة بيوت تمتلكها مؤسسة عن عبارة هي وإنما الربح لتحقيق كهيئة البورصة لا �دف       

 بشرائها عليها تتحصل والتي) البورصة في مقعد( عضوية لها تكون أن ويجب البورصة، ملكية في الأخيرة هذه

 الحصول يعطي .عضويتهم بيع في يرغبون الذين البورصة في الأعضاء عند من أو نفسها البورصة من مقاعد

 )1(فيها تتم التي العمليات مختلف في والمشاركة التداول قاعة في التفاوض في للسماسرة الحق العضوية على

 ما خلال من.العمليات مختلف إتمام تسهيل ومهمتها السماسرة ينشطها مؤسسة عن عبارة هي فالبورصة ولهذا

  :التالية عناصرال إلى م المطلببتقسي قمنا تقدم

 )2(في وتتمثل :فيها المتعاملين وفئات البورصة في التعامل كيفية :أولا

 :المالية الأوراق بورصة ضاءأع 1-

 ،غير عاملون أو عاملون أعضاء إما وهم البورصة، أعضاء خلال من المالية الأوراق بورصة داخل التعامل ويتم

 العضوية على للحصول محدد مبلغ مقابل البورصة عضوية على الحاصلون هم بالبورصة العاملون والأعضاء

 :الآتي في بالبورصة العاملين الأعضاء فئات أهم وتتمثل ،البورصة لائحة تحدده

  :العاملين وهم الأعضاء :1- 1

 مقابل تملكها مالية ورقة بيع أو شراء في الراغب الجمهور مع تعاملهم ويقتصر :بالعمولة السماسرة -أ 

 .البورصة لائحة تحددها سمسرة أو عمولة

 إليه ا� يعهد التي المالية للأوراق والشراء البيع طلبيات بتنفيذ ويختص :المقصورة أو الصالة سمسار -ب

 .عمولة مقابل السماسرة زملائه

 الخاص م�لحسا المالية للأوراق والبيع الشراء عمليات بتنفيذ ويقومون :المقصورة أو الصالة تجار -ج

   .طويلة لمدة المالية بالأوراق الاحتفاظ دون ذلك وراء من أرباح لتحقيق

  

  

  

  
  
 جامعة الاقتصادية، العلوم في دكتورة أطروحة ،"-العربية المالية الأسواق حالة-الناشئة العربية البلدان في المالية الأوراق أسواق ديناميكية" سامية، يطارير  )1(

 .19 ص ، 2004الجزائر،
 .2ص ،2010 ،"البورصة في الاستثمار اقتصاديات" ،الحميد عبد المطلب عبد)2(
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 الأوراق من أنواع عدة أو واحد نوع في التعامل في يتخصصون الذين السماسرة من نوع :المتخصصون -د

 الأوراق تعاملهم في قصري أو ،والسندات الممتازة والأسهم العادية الأسهم مثل ات،ؤسسالم تصدرها التي المالية

 ولكن الصالة، وتجار المقصورة سمسار عمل بين المتخصصون هؤلاء يجمع ولذلك ،الحكومة تصدرها التي المالية

  )1(.الجمهور مع التعامل في الحق لهم ليس

 في تتخصص الفئة وهذه : الصغيرة الطلبيات تجار أو الصغيرة الصفقات في والمتعاملون السماسرة -ه

 البيع سعر بين الفرق في تتمثل عمولة مقابل فأقل،) سهم (100الصغيرة الصفقات أو الطلبيات في التعامل

  .بالعمولة السمسرة بيوت لحساب تعمل ولكن الجمهور مع الفئة هذه تتعامل ولا والشراء،

 لتنفيذ الكبيرة  السمسرة بيوت لحساب يعملون بالبورصة أعضاء سماسرة وهم :السمسرة بيوت وكلاء -و

 العاملين الأعضاء بمساعدة ويقوم البورصة، في المتداولة المالية الأوراق وبيع بشراء الخاصة الكبيرة م�طلبا

 كحلقة الوسطاء هم الثانية الفئة أما السمسار، لدى موظفا ويعمل ،الرئيسي المندوب هما فئتان بالبورصة

 نيابة الصفقات ينفذونو  للسمسار ا�ويبلغو  والبيع الشراء أوامر منهم يتلقون والعملاء، السمسار بين اتصال

 .ممسؤوليته وتحت بالمقصورة السمسار عن

 لهم ليس ولكن المالية، الأوراق وبيع لشراء البورصة في المتعاملين كبار وهم :العاملين غير الأعضاء 2- 1

 فئات أهم ومن منخفضة عمولة مقابل م�طلبا بتنفيذ ويقومون الصالة أو المقصورة في التعامل في حق

 )2( :يلي ما العاملين غير الأعضاء

 مجال في تعمل التي اتؤسسوالم الاستثمار وصناديق التأمين وشركات البنوك وهم :المنظمون الأعضاء -أ

 .بالبورصة العاملين الأعضاء طريق عن الخاص م�لحسا أو عملائهم لحساب المالية الأوراق تسويق

 دولة بورصة في نشاطهم ويمارسون أجنبية بورصات في العاملين الأعضاء وهم :المراسلون الأعضاء -ب

  .الدولة هذه بورصة في مقيد وطني سمسار طريق عن أخرى

  

  

  

  
  

  
 جامعة ةدكتور  أطروحة ،"الجزائر على يقهاتطب ةيإمكان مع، العربية مصر جمهورية تجربة دراسة ،المالية الأوراق سوق في الاستثمار صناديق دور"شريط،  الدين صلاح )1(

 .93 ص ،2012-2011 الجزائر،
  .51 ص ،2002، "الأسواق من وموقعها المالية الأوراق بورصة" البطريق، ويونس زويل أمين محمود)2(
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 عمليات بإتمام الخاصة والكتابية الإدارية ا�خدما تقدم التي السماسرة من نوع وهم :الخصم سماسرة -ج

 في لعملائها المملوكة الأوراق حفظ بعمليات تقوم التي السمسرة بيوت خلال من ويعملون ،والشراء البيع

 البيع أو الشراء قرار اتخاذ عن فضلا ،�ااستحقاقا تواريخ في العملاء عن نيابة عوائدها وتحصل خزانتها

  .بالبورصة العاملين الأعضاء مع للتعامل الحاجة دون له المناسب

 تساعد ولكنها المالية الأوراق وتسويق السمسرة نشاط تمارس لا المكاتب وهذه :الاستشارية الخدمة مكاتب -د

 سـواء البورصـة، عـن نشـاط المكاتـب هـذه تجريها التي والأبحاث الدراسات خلال من المالي السوق كفاءة تدعيم في

  .الخدمات هذه مقابل عليه يتفق المال من مبلغ مقابل السمسرة بيوت أو العملاء بعض لحساب

 :البورصة في التعامل كيفية :انيا ث  

 السمسـار عليـه يطلـق وسـيط خـلال مـن يكـون ذلك فإن البورصة، في الأسهم من مجموعة بشراء التفكير عند     

 طبقـا يجـوز لا و ،شـراء أو بيعـا سـواء البورصـة في تـداول إجـراء في الراغـب العميـل وكيل وهي السمسرة، شركات أو

 الـذي السمسـار إلى عليـه الرجـوع بـل الشخصـية، بصـفته التـداول بـإجراء العميـل يقـوم أن دوليـا ا�ـ المعمـول للـنظم

 هـو الملكيـة مسـتند أن تقتضـي طبيعتهـا لأن لحاملهـا فهـي الأسـهم عـدا فيمـا( البورصـة داخـل العمـل ذلـك يـؤدي

 الدولـة، في الرقابيـة الحكوميـة الجهـات مـن رسميـا بـذلك لـه الترخـيص واقـع مـن عملـه بـأداء السمسار ويقوم ،)الحيازة

 الأسـهم هذه أن نعرف كيف : المطروح هو السؤال ولكن عليها متفق عمولة مقابل الخدمة هذه بأداءحيث يقوم 

 .البورصة؟ في التداول حديثة الأسهم هذه كانت إذا خصوصا جيدة،

 خصـائص فحـص خـلال مـن الماليـة الأوراق خصـائص دراسـة طريـق عـن تكـون السـؤال هـذا عـن والإجابـة    

 لهـا مـرخص ةمؤسسـ وكـل ،" ميزانيـات" ماليـة قـوائم يسـمى مـا تصـدر ةمؤسسـ كـلبحيـث   لهـا، المصـدرة اتؤسسـالم

 لهـا الماليـة القـوائم إصـدار عمليـة وتـنظم تسـاعد، حيـث  اسـبةالمح وأنظمـة معـايير تطـابق أن يجـب السـوق في بالعمـل

 والأصـول الاسـتثمارات تلـك تمويـل ومصـادر �اواسـتثمارا ةؤسسـالم أصول إجمالي خلالها من يتبين التيهذه الأخيرة 

 في المالي المركز قائمة هي فالميزانية معين، تاريخ في ةمؤسسلل المالي المركز أو الميزانية باسم يعرف فيما معين تاريخ في

 فـترة خـلاللهـا أعما نتـائج بيـان يـتم كمـا، ةؤسسـالم مـال ورأس والخصـوم الأصـول وقيمـة طبيعـة توضـح الفـترة ايـة�

 الإيـرادات توضـح الـتي السـابقة الفـترة عـن الأعمـال نتـائج اسـتعراض فيهـا يـتم  الـدخل بقائمـة يعـرف فيمـا زمنيـة

 ومـن النهـائي، الأعمـال رقـم أو الـربح صافي إلى للوصول والتكلفة الإيرادات ومصادر والخسائر والأرباح والمصاريف

 وهـو السـنوي التقريـر الفـترة الزمنيـة وكـذلك خـلال عليهـا الحصـول تم الـتي الأمـوال مصـادر قـوائم أيضـا الماليـة القـوائم
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 أداء متابعـة لهـم تتـيح الأسـهم، لحملـة جـدا مفيدة وثيقة التقرير ويمثل المنتهية، السنة في ةؤسسالم عمليات عن تقرير

     : عادة  السنوي التقرير ويتضمن فيها، م�استثمارا وبالتالي ةؤسسالم

 الحضارية رسالتها ةؤسسالم تعتبره ما القسم هذا ويحدد ،بأعمالها قيامها كيفية أو ةؤسسالم فلسفة يوضح قسم 

 .لها المنافسة أو ةر المشا اتؤسسالم عن تميزها التي

 الميزانيـة العموميـة وتظهـر والميزانيـة العـام عمليـات ونتـائج والخسـائر الأربـاح حسـابات وتشـمل :الماليـة البيانـات 

 .السابق المالي العام مع بالمقارنة المالي العام ذلك اية� في ةؤسسالم ومطلوبات موجودات العمومية،

 في ضـعيفة حلقـة أي علـى الضـوء التقارير هذه تلقي وقد ة،ؤسسالم عمليات من قطاع كل عن مفصلة تقارير 

 .الإدارية بنيتها

 مـدققين من قبل للتدقيق خضعت السنوي التقرير ضمن الواردة والبيانات الأرقام أن فيه يؤكد للمدققين تقرير 

  . ةمؤسسلل المالية للأوضاع وعادلة صحيحة صورة تعكس كانت إذا وما خارجيين

 إلى للوصـول "الأساسـي التحليـل " ةمؤسسـلل المـالي التحليـل باسـم يعـرف مـا إجـراء في الماليـة القـوائم وتفيـد     

 مـن ةؤسسـالم تحليـل خـلال مـن ،والتجـانس والضـعف القـوة نقـاط حيـث مـن المـالي الموقـف حقيقـة ومعرفـة اسـتقراء

 ويتضـمن التحليـل ةؤسسـالم إليـه تنتمـي الـذي القطـاع تحليـل إلى بالإضـافة الخ،...الإدارة الربحيـة، الأصـول حيـث

 ومعـدلات الفائـدة، وأسـعار المحلـي النـاتج إجمـالي مثـل ،الاعتبـار بعـين الاقتصـادية المؤشـرات أخـذ أيضـا الأساسـي

 يـتم أن أيضـا ويمكـن ،ةؤسسـالم سـندات أو أسـهم في الاسـتثمار قـرار تقيـيم النهايـة في يـتم لكـي والمـدخرات البطالـة

 الذي الأسهم لتلك الفني التحليل خلال من جود�ا، حيث من المعاملات في سنة من أكثر لها التي الأسهم معرفة

 لتلـك المسـتقبلية الحركـة اسـتقراء ويمكـن أخـرى، إحصـائية مؤشـرات وعـدة حركتـه اتجـاه خـلال مـن السـهم يـدرس

 .والهبوط الصعود خلال من الأسهم

 :بالبورصة المالية الأوراق تسجيل شروط :ثالثا

 لهـا يسـمح لكـي وذلـك المختلفـة المؤسسـات تصـدرها الـتي الماليـة الأوراق لتسـجيل شـروطا البورصـات تضع ما عادة

 :أساسية شروط خمسة هناك الشروط هذه سبيل على :مثلا نيويورك بورصة في وللتسجيل. فيها بالتداول

   دولار مليون 2.5 عن المنصرم العام في المؤسسة حققته الذي الضريبة قبل الربح صافي يقل لا أن 1-

 .العام ذلك على السابقتين السنتين في دولار مليون 2 عن يقل لا وأن

 .دولار مليون 18 عن الملموسة الأصول قيمة يقل لا أن 2-

 .دولار مليون 18 عن للأسهم السوقية القيمة تقل لا أن 3-



  لاولالفصل ا
 

 
62 

 .دولار مليون 1.1 عن قيمتها تقل لا المال رأس في حصة الجمهور يملك أن 4-

 .أكثر أو سهم 100 منهم كل يملك الأقل على مساهم 2000 يوجد أن 5-

 :هي مكملة أخرى شروط ثلاثة نيويورك بورصة وضعت الأساسية، الشروط تلك إلى بالإضافة       

 .الوطني المستوى على مكانتها للمؤسسة تكون أن 1-

 .إليها تنتمي التي الصناعة داخل والمستقرة الجيدة مكانتها لها تكون أن 2-

 وإذا هـذا .السـوق في مركزها على المحافظة في فرصة لها أو والنمو، التوسع فرصة لها لصناعة المؤسسة تنتمي أن 3-

 ملحـوظ بشـكل انخفـض قـد أسـهمها علـى المسـتثمرين إقبـال أن بالبورصـة المؤسسـة تسـجيل مـن فـترة بعـد اتضـح مـا

  .التسجيل إلغاء البورصة لإدارة يجوز حينئذ

 )1(:عليها لزاما يصبح المؤسسة أسهم وتسجيل قبول بمجرد 

 .والبورصة المالية الأوراق لجنة موافقة على الحصول 1-

 .أرباحها عن سنوي ربع تقرير نشر 2-

 .سنويا الختامية حسابتها نشر 3-

  .المكشوف على البيع أساس على الأسهم تلك في التعامل عن العاملين فيها امتناع 4-

 المنظمـة السـوق في أسـهمها تسـجيل علـى المؤسسـات إقـدام سـبب عـن تسـاؤلالالى  المتشـددة الشـروط هـذه وتشـير

 لهـا الـتي المؤسسـة أن إلى ذلـك ويرجـع .الشـروط تلـك مثـل تضع لا والتي المنظمة غير السوق وجود رغم ،"البورصة"

، المؤسسـة عـن مجانيـا ذاتـه إعلانـا حـد في يعـد فالتسجيل ،المزايا من العديد تحقق البورصة في ومتداولة مسجلة أسهم

 المؤسسـة أسهم على التعامل كان كلما الإعلان فاعلية المبيعات وتزداد على الإيجابي أثره له يكون أن يتوقع حيث

 المركـز عـن إيجابيـا انطباعـا يعطـي التسـجيل بـأن القول يمكن فإنه التسجيل، شروط الحسبان في أخذ ما نشطا و إذا

 جانـب إلى هـذا، التكلفـة مـن أدنى بحـد ماليـة مـوارد مـن تحتاجـه مـا علـى الحصـول عليها يسهل مما للمؤسسة، المالي

 علـى الحصـول لهـم تتـيح المسـجلة الأسـهم أن ذلـك فيهـا التعامـل علـى المسـتثمرين يشـجع الأسـهم تسـجيل أن

 أسـهمها، علـى التعامـل لهـا و حجـم المصـدرة المؤسسـة عـن -الإعـلام وسـائل بعـض خـلال مـن -مستمرة معلومات

   مفتعلة رـغي حركة هي السهم سعر حركة أن في الثقة يزيد البورصة في التسجيل أن كما  ،والافتتاح الإقفال وأسعار

  

  

  .95- 94 ص ،مرجع سبق ذكره ،شريط الدين صلاح )1(

  



  لاولالفصل ا
 

 
63 

 أن بينهـا مـن أخـرى مزايـا الـبعض المتعـاملين، ويضـيف بعـض قبـل مـن غـش أو خـداع علـى تقـوم لا حركـة أي

 -معاملتهـا حجـم بضخامة تتميز وهي – المالية المؤسسات تعامل يكون أن على الدول تنص بعض التشريعات في

 مؤسسـة أسهم في التعامل حركة يزيد أن شأنه من التسجيل أن يعني وهذا .فقط البورصات في المسجلة الأسهم في

 في مسـجلة كانـت سـواء -الأسـهم وشـراء بيـع فـإن كـذلك أسـعارها، علـى إيجـابي أثـر لـذلك يكـون وربمـا المعنيـة،

 جانـب إلى هـذا الأحـوال جميـع في م�عمولا على يحصلون الذين السماسرة خلال من يتم -مسجلة غير أو بورصة

 لا التسجيل أن بمعنى الحالتين في واحدة -الأولى السوق تناول عند إليها الإشارة سبق التي– الإصدار إجراءات أن

  .الشأن هذا في إضافية على أعباء ينطوي

 عـدم إلى واسـع إضـافة نطـاق علـى الأسـهم توزيـع في الرغبـة وعـدم المتشددة، التسجيل طو شر  أن إلى البعض ويشير

 تسـجيل عـن المؤسسـات بعـض حجـاملإ الرئيسـية الـدوافع تعـد التسـجيل يقتضـها الـتي المعلومـات نشـر في الرغبـة

 صغيرة المؤسسات تكون ما غالبا أسهمها تسجيل عن تحجم التي المؤسسات أن يبدو وهكذا .البورصة في أسهمها

 .لأسهمها العام التداول في يرغبون لا ثم ومن عليها، القبضة إحكام إلى ملاكها يسعى ما عادة التي الحجم،

 بقـرار التسـاؤل ويتعلـق البورصـة، في أسـهمها تسـجيل المؤسسـة بقـرار كبـير حـد إلى يـرتبط آخـر تسـاؤل يطـرح وهنـا

 الجديـدة �ا إصـدارا بيـع أي الخـاص، للتـداول طرحهـا علـى الاقتصـار مـن بدلا العام للتداول أسهمها طرح المؤسسة

 معـروفين يكونـوا مـا غالبـا الـذين "جـدد مـلاك" المحتملـين المسـتثمرين مـن قليـل عـدد إلى إضـافة الحـاليين، للمـلاك

 )1(.للمؤسسين

  

  

  

  

    

  

  

  

  
  

  .53 ص ، 2002الأسواق، من وموقعها المالية الأوراق بورصة ،البطريق ويونس زويل أمين محمود)1(
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  كفاءة أسواق رأس المال لخدمة الحوكمة:المبحث الثاني 

تعتبر السوق المالية المحور الرئيسي في عملية تنشيط الاستثمار، ذلك أ�ا تشكل الوعاء الذي تصب فيه        

ات الشريان الرئيسي للأداء ؤسسالمدخرات التي يتم توجيهها لخلق طاقات إنتاجية جديدة، ولما كانت الم

الاقتصادي في الأسواق المالية، فان ما توفره من معلومات عن مركزها المالي، يشكل أساس الاستثمار في الأوراق 

ة، حيث توفر لها المعلومات المالية عن ؤسسالمالية فالمعلومات المحاسبية تشكل النواة الأولى التي تبنى عليها قرارات الم

ة محددة، ـرة زمنيـرات التي تطرأ على تلك الثروة خلال فتـ، والتعبير عن التغيالقيمة الاقتصادية لثرو�ا في لحظة معينة

والعمليات المرتبطة بالنشاط الاقتصادي إلى تدفقات مالية قابلة للقياس والتبويب  الأحداثوذلك عن طريق ترجمة 

عاملين معها تا لمختلف المة، وكذا نتيجة نشاطهمؤسسوالتلخيص في جملة من القوائم التي توضح الوضعية المالية لل

  .وك ومستثمرين وموردين وعملاء ومصالح جبائيةـمن بن

ومن هنا تتجلى أهمية الإفصاح المالي في الحفاظ على عدالة الفرص وشفافية المعلومات المحاسبية الواردة إلى      

وصولا إلى الأسعار الحقيقية  لمسجلة �ااات ؤسسسوق المالية، إضافة إلى تمكين المستثمرين من تقييم أداء المال

 رفع  ثمهذا مؤداه زيادة حجم العمليات والصفقات وتوفير السيولة التي تشجع التعامل في السوق، ومن  ،لأسهما

أساس قيام واستمرار وتوسيع الأسواق المالية، إذ تحرص   السعري والتشغيليكفاء�ا لذا كانت الكفاءة بشقيها 

ة الكفاءة لبورصا�ا حتى تؤدي دورها الرئيسي في أحسن الظروف ألا وهو كافة الدول على ضمان أقصى درج

  :ويمكن أن نستعرض  بعض التعاريف لكفاءة أسواق رأس المال كما يلي  )1(.تمويل الاقتصاد الوطني

ذلك السوق الذي يتساوى فيه سعر كل ورقة مالية مع قيمة الاستثمار في   هو«: الكفءيرى البعض بان السوق 

  )2(.»وقاتالأكل 

  

  

  

  

  
  .112 ،ص 2008، راق المالية في ظل حوكمة الشركاتإدارة محافظ الأو "،  نظير رياض محمد الشحات. د )1(
 .106، ص2004 "أسواق رأس المال والمؤسسات المالية"جلال إبراهيم العيد،  محمد صالح الحناوي، �ال فريد مصطفى،/د)2(
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 المتعـاملين مـن كبـيرة أعـداد علـى يشـتمل الـذي السـوق ذلـك '' بأنـه الكـفء السـوق FAMA عـرف بينمـا    

 المتاحـة المعلومـات تعكـس جميـع بـه الماليـة الأوراق أسـعار وأن أربـاحهم، تعظـيم في الـراغبين و اقتصـاديا الراشـدين

  )1("المستقبل في حدوثها المتوقع و الجارية و الماضية بالأحداث المتعلقة

الماليـــة تكـــون كفـــؤة حينمـــا تكـــون أســـعار الأوراق الماليـــة تعكـــس بكـــل مصـــداقية حقيقـــة ويمكـــن القـــول أن الأســـواق 

وبالتالي فـان القيمـة السـوقية للسـهم هـي قيمـة عادلـة تعكـس قيمتـه الحقيقيـة الـتي  ،ات المتداولةمؤسسالوضع المالي لل

 :يتحدد سعر السهم من خلالوفي الأسواق الكفؤة  يكون العائد من الاستثمار فيه موازنا للمخاطر المتوقعة منه

  

أو تعـاملات  كانـت تلـك المعلومـات علـى شـكل قـوائم ماليـة،  سـواء :المؤسسةالمعلومات المتاحة عن -1

أو تحلـيلات وتقـارير حـول الحالـة الاقتصـادية العامـة علـى أداء  الإعـلام،ها وسائل أثبتتأو معلومات  ،ةؤسسنفذ�ا الم

  .المؤسسة

  )2(.المكاسب المستقبلية و المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسبن أشب: توقعات المستثمرين-2

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  .47- 46، ص2002، ")النظرية و التطبيق(الاستثمار في بورصات الأوراق المالية بين "، فهد العربيد عصام )1(
  .113،ص  2008، راق المالية في ظل حوكمة الشركاتإدارة محافظ الأو "،  نظير رياض محمد الشحات. د )2(
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   شروط تحقيق الكفاءة في أسواق رأس المال لتفعيل الحوكمة: لمطلب الأول ا

  : BLOCK &HIRT حددهاالكفاءة الكاملة للسوق ينبغي توفير الشروط التالية كما  تحقيق جلأمن    

 

  المالية الأوراقالاجتماعية المؤثرة على سوق و  الاقتصادية،في الاعتبار جميع متغيرات السياسية  الأخذ . 

 للتغلب وذلك منه والخروج الدخول حرية ولهم ،المتدخلين بين كاملة منافسة المالية الأوراق سوق تسود أن 

  .الاحتكار فرص على

 بالتكلفة الشراء للأوراق و البيع فرص لتحقيق فيه المتداولة المالية الأوراق سيولة بخاصية السوق يتمتع أن 

 والتي ،فيه السائدة الأسعار يعرف باستمرارية ما يحقق الخاصية هذه توفر أن كماالمناسب،   الوقت في المناسبة

 غير المضاربة فرص من وبالتالي المالية الأوراق أسعار في مبررة وغير مفاجئة تقلبات حدوث احتمالات من تقلل

 . افيه المؤمن

 السعر حول دقيقة معلومات للمتعاملين توفر فعالة اتصال وقنوات وسائل المالية الأوراق سوق في يتوفر أن 

 والتي والمستقبل الحاضر في والطلب العرض عن مؤشرات إلى بالإضافة فيه، يتم التي التبادل عمليات وحجم

 "البورصة عن تصدر التي اليومية الأسعار حركة"ب تعرف نشرة للمستثمر وتقدم متعددة صور تأخذ

 المتعاملين لجميع متاحة يجعلها مما فيه المتداولة المالية الأوراق أسعار عن المعلومات في الشفافية عنصر توفر 

 والتي السوق في الإدراج شروط تحدد السياق هذا وفي المعلومات، احتكار عملية من يحد وبشكل بالمساواة فيه

 كما الإدراج، بطلب تتقدم التي ةمؤسسلل المنشورة المالية البيانات في المعلومات عن الإفصاح عنصر على تركز

 . العام خلال نشاطها عن فصلية مالية تقارير نشر أيضا فيه المدرجة اتؤسسالم من يطلب

 وجود إلى بالإضافة الصفقات، وتنفيذ أوامر وعرض التداول بحركة الخاصة الحديثة التقنيات تتوفر أن 

 .السوق في للمتعاملين والاستشارة النصح لتقديم والخبراء السماسرة من متخصصة مجموعات
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 السوق إدارة لجنة أو هيئة"ب تعرف لجنة أو هيئة فيه والمتعاملين المالية الأوراق سوق عمل يحكم أن" 

 الهادفة والقوانين واللوائح النظم مجموع من سلطتها تستمد خبرة، وذات محايدة وتكون الفاعلية صفة فيها تتوفر

 فعالية من يزيد ما وهو متخصصة استشارية مجموعات بمساعدة للمستثمرين الاستقرار والأمان من جو توفير إلى

 ) 1(.المالية الأوراق سوق

 .الموالي يبين تلخيص خصائص أو شروط السوق الكفء )04(الشكلو  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

كلية التجارة   ،، أطروحة دكتوراه في اقتصاد"في مصر في ظل آليات السوقدور صناديق الاستثمار في توجيه الاستثمارات في سوق الأوراق المالية "غادة ابراهيم هاشم، )1(

  .183ص  2007القاهرة،
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       كآلية للحوكمة  ةالكفأدور أسواق رأس المال : المطلب الثاني
 

 المشروعات في وتوظيفها المالية الموارد وتوجيه تجميع آليات أهم إحدى المالية الأوراق سوق تعد        

 هذا وتوفير للمشروعات، التمويل أساليب وتنظيم تطوير في أساسياً  دوراً  السوق هذه تلعب حيث الاستثمارية،

 من السوق هذه في يصدر لما اتؤسسوالم الأفراد اقتناء خلال من وذلك والمناسبة المطلوبة بالأحجام التمويل

 التي الدول تلك وخاصة دولة، لأي الاقتصادية للتنمية أساسياً  مطلباً  السوق هذه نمو ويعتبر .وسندات أسهم

 الحياة في للدولة المهيمن الدور فيها ويتراجع العام، القطاع اتمؤسس من للعديد الخوصصة برامج تتبنى

  )1( .الاقتصادية

 توجيه تلك الموارد إلى المتاحة بما يضمن كفأ للموارد تخصيصا تحقق التي السوق هي الكفء السوق إن   

 غير والآخر مباشر، أحدهما بارزين دورين تؤدي أن يفترض الكفاءة لمفهوم ووفقا ربحية، الأكثر لات�اا

  :مباشر

 في فهو ما، ةمؤسس أسهم بشراء المستثمر يقوم عندما أنه مؤداها حقيقة على يقوم :المباشر الدور .أ

 بسهولة تستطيع واعدة استثمار فرص لها تتاح التي اتؤسسالم فإن وبالتالي مستقبلية عوائد يشتري الحقيقة

 الأموال تكلفة متوسط وانخفاض الإصدار حصيلة زيادة يعني مما ملائم، بسعر وبيعها الأسهم من المزيد إصدار

. 

 مؤشر بمثابة ةلمؤسسا تصدرها التي الأسهم في التعامل على المستثمرين إقبال يعُد :المباشر غير الدور .ب

 أو سندات إصدار خلال من المالية الموارد من المزيد على ةؤسسالم حصول إمكانية يعني مما للمقترضين، أمان

 . معقول فائدة بسعر ما تكون وعادة مالية مؤسسات مع اقتراض عقود إبرام

 مطلبان بمثابة تعدان أساسيتان سمتان تحقق ينبغي المتاحة المالية للموارد الكفء التخصيص ولتحقيق       

 النقاط ضمن نقدمه ما وهو التشغيل وكفاءة التسعيرة كفاءة :هما المالية الأوراق سوق كفاءة لتحقيق أساسيان

  :)2( التالية

  

  threaa, php!=12 www.tadawul.net/forum/show:على الموقع الالكتروني   2014.01.16الاطلاع تاريخ ،"المالية الأوراق أسواق كفاءة" )1(

  .120، ص 2008، "إدارة محافظ الأوراق المالية في ظل حوكمة الشركات"نظير رياض محمد الشحات، . د  )2(
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 في المتعـاملين إلى الجديـدة المعلومـات وصـول سـرعة �ـا يقصـد :" الخارجيـة الكفـاءة" التسـعيرة  كفـاءة-1

 مـرآة الأسـهم أسـعار يجعـل ممـا باهظـة تكـاليف سـبيلها في يتكبـدوا أن وبـدون كبـير، زمـني فاصـل دون السـوق

 ونفـس المعلومـات تلـك علـى للحصـول المسـتثمرين لجميـع متاحـة والفرصـة المتاحـة، المعلومـات كافـة تعكـس

   عادية غير أرباح تحقيق المستثمرين من قليل لعدد يمكن أنه إلا الأرباح، مستوى

 المتعـاملين مـن كبـير لعـدد يمكـن لا الكفـؤة السـوق ظل في أنه غير المعلومات، تحليل مدى على ذلك ويتوقف

 لأن الآخـرين المسـتثمرين حسـاب علـى عاديـة غـير أرباحـا ويحققـوا المعلومـات تلـك علـى الـدوام على يحصلوا أن

 من كبير لعدد معروفة تصبح أن بمجرد نفسها تدمر الحياة مجالات من مجال أي في المميز للكسب وسيلة أي

  )1( .المتعاملين

 والطلـب العـرض بـين التـوازن خلـق علـى السـوق قـدرة �ـاويقصـد  :" الداخليـة الكفاءة" التشغيل كفاءة -2

) 2( )السـوق صـناع( والمتخصصـين للتجـار يتـاح أن ودون للسمسـرة عاليـة تكلفـة فيـه المتعـاملون يتحمل أن دون

 والـتي التشغيل، كفاءة على كبير حد إلى التسعير كفاءة وتعتمد فيه، بالغم ربح هامش أو مدى تحقيق فرصة

 يتكبـدها الـتي التكـاليف تكـون أن علـى السـوق إلى الـواردة المعلومـات الماليـة الورقـة قيمـة تعكـس أن تعـني

 الجديـدة المعلومـات علـى للحصـول الجهد بذل على يشجعهم مما ،الأدنى حدها عند الصفقة لإتمام المستثمرين

 .المالية الورقة به تباع الذي السعر على المعلومات تلك تحدثه الذي التأثير حجم كان مهما وتحليلها

  

  

  

  
  .121-120ص ، 2008 ،همرجع سبق ذكر  ،نظير رياض محمد الشحات. د )1(
 على ويعمل المستثمرين أمام الأسواق اتجاه ويحدد الأسعار، لاتجاه النسبي الاستقرار على البورصة في يعمل السوق صانع) 2(

  .معينة لحظة في والطلب العرض بين التوازن نقطة يعكس الذي الحقيقي السعر إيجاد
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  :لاصةخ   

  

 أصبحت أن وبعد، والوطني العالمي المستويين على مهمة تطورات حدوث اثر المالية الأسواق أهمية ازدادت   

 أدوات واستحدثت تطورت إذ التقليدية، والعالمية المحلية المصادر على مقتصرة غير الاستثماري التمويل مصادر

 تكن لم استثمارية ومزايا فرصا أتاحت ،العالمية الأسواق في الاستثمارية والاتصالات المعلومات من وشبكة وآليات

 يتم طريقه عن الذي الوعاء باعتبارها الأسواق هذه إلى تتجه البلاد موارد من الأكبر فالجزء السابق، في متاحة

 ةـاستثماري فرصاً  لــتمث الأسواق تلك أن العلمية بالتجارب ثبت فقد الاقتصادية، الأنشطة نحو الموارد هذه توجيه

 هافعاليتو  المالية الأسواق كفاءة وتساهم .الدول تلك في والأجنبية ةـالمحلي الأموال لرؤوس هام جذب وعامل ممتازة

حوكمة في المؤسسات كو�ا من خلال تفعيل الآليات الرقابية لل  التحديد العادل لأسعار الأسهم في ايجابية مساهمة

  .المقدمة، بطريقة تحمي أموال المستثمرين و تحسن صورة المؤسسةالأداة الضامنة لصحة المعلومات 
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  :تمھید

 وطنية أولية أصبح حيثالي الح الوضع في الجزائر اهتمام تستقطب التي الموضوعات أهم الراشد الحكم يشكل     

القـدرات التنافسـية الداخليـة والخارجيـة للمؤسسـات الوطنيـة الى تطـوير  المتناميـة للحاجـة ذلـك راجـعو  ،ةواسـتراتيجي

  .خاصة في ظل التحضير للتوجه لما بعد البترول، والاندماج في اقتصاد السوق

بصـياغة قـرارات وإيجـاد   الأخـيرة السـنوات في الشـروع تم الواقـع ارض علـى محاولـة تجسـيد هـذا المفهـوم و�ـدف   

العائليـــة للتطبيـــق الجيـــد لممارســـات ت الصـــغيرة والمتوســـطة و للمؤسســـاواعـــد توافـــق ســـير الأعمـــال الناجحـــة قأنظمـــة و 

  .الحوكمة الرشيدة

عامـة والمؤسسـات العائليـة خاصـة  زائريـةالج ؤسسـةالم علـى ذلـك نسـقط أن ارتأينـا النظـري للجانـب وتتمـة وعليـه    

، إذ تعتـبر هـذه المؤسسـة ثـاني لتكـون حقـلا لهـذه الدراسـةزائريـة الج "آن سـي آي رويبـة "مؤسسـة  خـلال مـن وذلـك

المتوسـطة الـتي تلتـزم بتطبيـق  ميثـاق الحكـم الراشـد زائـر ومـن بـين المؤسسـات الصـغيرة و شركة خاصة تـدخل بورصـة الج

الملائـــم  في ظـــل وضـــعها الـــراهن إضـــافة إلى دراســـة مـــا إذا ولـــة الوصـــول إلى النمـــوذج الأنســـب و محا ، مـــعللمؤسســـة

  . السوق المالية الجزائرية في تحسين هذا الواقع المعاش للمؤسسةساهمت 
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  الحوكمة وتطبيقها في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر : المبحث الأول
 

 الحمايـة تحقيـق وبالتـالي المسـاءلة، حق ومنح والعدالة الشفافية تحقيق على تعمل أداة المؤسسة في الحوكمة تعد      

 غـير في اسـتغلال السـلطة مـن والحـد والعمـال، العمـل مصـالح مراعـاة مـع التعامـل، أطـراف كافـة وكـذا للمسـاهمين

 عمل فرص وإتاحة الربحية وتعظيم المدخرات  وتنمية تدفقه وتشجيع الاستثمار تنمية إلى يؤدي بما العامة، المصلحة

 المؤسسـات جـل تسـعى ولهـذا الأهـداف، تحقيـق إلى يـؤدي بمـا المؤسسـة أداء تحسـين علـى تعمـل اأ�ـ كمـا جديـدة،

 وأدائهـا منتجا�ـا في التحسين أجل من وذلك  الحوكمة نظام تطبيق إلى "آن سي آي رويبة " مؤسسة رأسها على

  .وصور�ا

  

  تطبيق الحوكمة في الجزائر: المطلب الأول

د  قامـت الجزائـر بصـياغة قـرارات وقـوانين استنادا  للمعايير المعمول �ا  حاليا  في العالم   في مجـال الحوكمـة ، لقـ    

قواعــد توافــق ســير الأعمــال الناجحــة لمؤسســا�ا ووضــع الخطــط الكفيلــة لتحســين الأداء  فيهــا قصــد وإيجــاد أنظمــة و 

 "لجنــة الحكــم الراشــد"تبنــت فكــرة تنصــيب  لجنــة سميــت ب  التوصــل  للتطبيــق النــاجع لممارســات الحوكمــة  حيــث 

إشـراف وزارة المؤسســات  تحـت  2007 وانعقـد أول ملتقـى دولي حـول الحكـم الراشـد للمؤسسـات شـهر جويليـة 

، كمـا شـاركت في المبـادرة  مجموعـة مـن الهيئـات يديـة مـن خـلال قبولهـا رعايـة الملـفالصـناعة التقلالصغيرة والمتوسطة و 

المنتـــدى الصـــغيرة والمتوســـطة و  لتطـــوير المؤسســـات"ميـــدا "، وبرنـــامج الدوليـــة، كمؤسســـة التمويـــل الـــدول سســـاتالمؤ و 

  الدولي للحكم الراشد للمؤسسة 

بـــين الفــترة الممتــدة مـــن GOAL 08 » و يعتــبر هــذا الميثــاق ثمـــرة لسلســلة الأعمــال الــتي قادهـــا الفريــق العمــل  

اســتنادا  2009مـارس  11ثـاق الحكــم الراشـد في الجزائـر بتــاريخ ، تم إصــدار مي 2008إلى نـوفمبر  2007نـوفمبر

رة ـوص الصغيــــــــآخـــذا بعـــين الاعتبـــار خصوصـــيات المؤسســـة الجزائريـــة و بالخص OCDE    2004علـــى مبـــادئ 

الــــذي جعــــل مــــن أولوياتــــه ، و المتوســــطة منهــــا �ــــدف تحســــين صــــورة  المؤسســــة الجزائريــــة وجاذبيــــة الاقتصــــاد الــــوطنيو 

ا تطمــح إلى فــرض نفســها ضــمن هــذإلى ديمومــة واســتمرارية نشــاطها و  الــتي تصــبواالصــغيرة والمتوســطة، و لمؤسســات  ا

، أو كمؤسســات المســاهمة في البورصــة أو تلــك فيــه دور المحــرك للتنميــة المحليــة الــتي تلعــبالاقتصــاد الملــيء بالمنافســة، و 

  :من هذا الميثاق على عنصرين مهمينيتضو ، التي تتهيأ لذلك
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الـدوافع الــتي أدت إلى أن يصـبح الحكــم الراشـد للمؤسسـات ، اليــوم ضـروريا في الجزائــر ، كمـا يــربط : الأول العنصـر

  الصغيرة و المتوسطة الخاصةالصلات مع إشكاليات المؤسسة الجزائرية، لاسيما المؤسسة 

ن جهـــة، و يعـــرض يوضـــح المقـــاييس الأساســـية الـــتي ينبـــني عليهـــا الحكـــم الراشـــد للمؤسســـات مـــالعنصـــر الثـــاني أمـــا 

مــن جهــة أخــرى، )الجمعيــة العامــة، مجلــس الإدارة و المديريــة التنفيذيــة (العلاقــات بــين الهيئــات التنظيميــة للمؤسســة 

   .مع الأطراف الشريكة الأخرى كالبنوك و المؤسسات المالية و الممونون و الإدارة علاقة المؤسسة 

أدوات نصـــائح عمليـــة يمكـــن للمؤسســـات اللجـــوء إليهـــا بغـــرض ويختـــتم هـــذا الميثـــاق بملاحـــق تجمـــع في الأســـاس،    

  )1(.الاستجابة لانشغال واضح و دقيق

وعليــه فانــه يتعــين علــى المؤسســات أن تضــمن الشــروط الداخليــة لنجاعتهــا ولجلــب الأمــوال ومــوارد أخــرى نــادرة    

 .تحتاجها في تطورها و أن تعطي نفسها الرؤية و الاستقرار الضروريان لديمومتها

وحـدد لهــذا الميثــاق هــدف جــوهري يتمثــل في الفهــم الموحــد و الــدقيق لمصــطلح وإشــكاليات الحوكــة للمؤسســة مــن    

ناحية ممارسة في الواقع و سبل تطوير الأداء بنشر الـوعي بأهميـة الحوكمـة في تعزيـز تنافسـية المؤسسـات في الجزائـر مـع 

قواعـد الحوكمـة مـن نظريـة تتـداول في النـدوات و المـؤتمرات  إضـافة إلى ضـرورة تحويـل.الاستفادة من التجارب الدوليـة 

 قيـــق الرفاهيـــة و الإصـــدار للأفـــرادوأجهـــزة الإعـــلام إلى أداة فاعلـــة مـــن أدوات الإصـــلاح الاقتصـــاد الـــوطني �ـــدف تح

  .ا�تمع و الوصول إلى تنمية مستدامةو 

يــوفر مرونــة كافيــة تســمح للســوق المــالي  مــع الإشــارة إلى دور الحكومــة و مســؤوليتها في تكــوين إطــار تنظيمــي فعــال

  .الجزائري ان يعمل بفعالية  وان يستجيب لتوقعات المساهمين ومختلف أصحاب المصالح 

  

  

  

  

  

  
  .16-14، ص2009ميثاق الحكم الراشد للمؤسسات الجزائرية،  )1(
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  حاجة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية للحوكمة: المطلب الثاني

 النمط إلى راجعة ،كثيرة مشاكل الجزائري الخاص للقطاع التابعة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات غالبية تعيش     

  :المالكين، اضافة الى أ�ا تواجه عدة تحديات والمتمثلة في يد في وبالكامل مباشر بشكل وحصره للتسيير العائلي

 على قبولها للحصول شروط توفر من لها يسمح أن أو أنشطتها تمويل من يمنعها الذي رأسمالها كفاية عدم 

 .بنكية قروض

 ترفض وبالتاليتنافسية  تكون أن على قدر�ا يضعف مما الأحيان، من كثير في التسيير قواعد وغياب ضعف 

 .تمويلها البنوك

 في شك أدنى دون ستساهم التي الممكنة الشراكات وكذا الخارجية والاستشارة الخبرة على الانغلاق ثقافة 

 .والشخصي العائلي النمط عن الناجمة العزلة ثقافة على القضاء

 الذي المؤسس أن بمجرد حيث، والتحويل الانتقال مرحلة خلال المؤسسة استمرارية على الحفاظ صعوبة 

 أو يتوفى القرار، في المطلقة السلطة له الذي المدير ودور للمساهمين، الوحيد الرئيسي المركز من كل بين يجمع

 .بأكملها تضطرب المؤسسة فإن يتقاعد

ومن خلال ما سبق وجب على هذه المؤسسات الجزائرية أن تبحث عن طرق وحلول تمكنها من تخطي هذه 

العقبات وسبيلها في ذلك هو ببناء نموذج لحوكمتها، حيث تقدم لها هذه الأخيرة خطوات وقواعد فعالة من 

  :خلال

 من العديد تشكي حيث الانتشار واسعة مشكلة ثمة:بالبنك المؤسسة علاقة تحسين يمكن كيف -أ

 أو المؤسسات، هذه رأسمال ضعف عادة البنوك ترثى حين، في بنكي، قرض على الحصول صعوبة من المؤسسات

 للمؤسسة الحوكمة قواعدو�تم  .الأخيرة لهذه الاقتصادية الحقيقة تعكس لا التي)  المتوقعة أو السابقة ( حسابا�ا

 الصعيد على سواء المصرفي للعميل المؤسسة شفافية زيادة وكذا ،اقتصادية بحقيقة وارتباطها الحسابات بصحة

 .التوقعي أو التاريخي

 شركاء عن البحث موضوع يطرح:للمؤسسة الأولية النواة إلى خارجين مستثمرين جذب يمكن كيف-ب 

 في حقهم فقدان يخشون الذين المساهمين أقلية يبديه الذي الحذر إلى بالنظر ,ةلويالأو  المساهمين نواة عن خارجين

   المكرسة الحوكمة لمبادئ الصارم التطبيق وبواسطة .الغالبين المساهمين إلى بالنظر المؤسسة لتسيير اللازمة المراقبة
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 غلى والمحافظة الخارجين المستثمرين في الثقة لوضع المناسبة الشروط بتحديد المؤسسات ملاك يلتزم .الشأن هذا في

 .حقوقهم

 المؤسسات رؤساء من الكثير اقتنع :الجبائية الإدارة مع ثقة علاقة إقامة من للمؤسسة يمكن كيف -ج

 عنصرا الحسابات ونزاهة شفافية أجل من المبذول، الجهد يعد و الإدارة هذه مع وشفافة نزيهة علاقة وجود بضرورة

 .فاعلية أكثر بطريقة مستقبلها بناء من للمؤسسة يسمح أساسيا

 المساهمين بين داخلية نزاعات المؤسسات من الكثير تعرف : المساهمين بين العلاقة توضيح يمكن كيف -د

 للمقاول منه لابد ممر وهي حضارية لفكرة أن الجمعية من الرغم على سلبيا مفهوما "الجمعية"حركة  تعطي والتي

  المساهمين تصرف قواعد تحديد وكذا المؤسسة لنمو حيوي عصر هي و مؤسسته، توسيع في الراغب

 .الأقليين المساهمين حماية و الحقوق والواجبات يخص فيما سيما لا

 التنفيذيين المسيرين قبول إن: مساهمينال غير والمسيرين المساهمين بين العلاقات توضيح يمكن كيف - ه 

 من العديد في جديدة وضعية لخلق أدى المؤسّسة، العائلة نواة أعضاء ليسوا ذلك، عن وفضلا ساهمين،الم غير

 مساهم الغير المسير الإطار استقرار عدم و يشو�ا الأجر و والامتياز الثقة مشكل تطرح الوضعية هذه,المؤسسات

 الإدارة مجلس هيئات وتحديد والمسيرين المساهمين بين العلاقات لتوضيح الحاجة تظهر وعليه.للعائلة منتمي الغير أو

 .وغيرها المديرين للجنة المراقبة أو

 تمييع من المؤسسات من العديد تعاني :التنفيذي الفريق داخل المسؤوليات توضيح يمكن كيف -و

 لدى سواء والمنازعات، الداخلية الأزمات بذور زرع إلي الوضعيات هذه وتحمل فيه المبالغ تركيزها أو المسؤوليات

  ) لا أم تنفيدية مناصب شغلوا سواء (سواء حد على والمساهمين الأخيرة هذه بين أو التنفيذي الفريق

 ومخطط تنظيم بوضع وخاصة التنفيذية، للمسؤوليات أفضل بتحديد سيسمح للمؤسسة الحوكمة قواعد تبني إن

  .للوظائف الدقيق التقسيمو  الصلاحيات وضبط هيكلي

  

 

  

 تجاوز صغيرة والمتوسطةال اتؤسسالم من الساحقة الأغلبية تستطيع لا :ةخلافال انتقال مشاكل نعالج كيف -ز

 :منها نذكر متعددة لأسباب بسهولة المؤسس غياب عقبة

 .الورثة استعداد عدم _
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 .الأملاك وضعية غموض _

  السلطات تركيز بسبب للمؤسسة الدائمة الداخلية الهياكل غياب _

  :تمكن المؤسسة في هذا الشأن منالحوكمة لذا فقواعد 

وتحسيس المالكين من المؤسسة من الجيل الثاني بالمسؤولية تدريجيا، لا�م مضطرون لمسك زمام الأمور ادماج  - 

 .في المؤسسة لاحقا

 .استدامة الهياكل التنفيذية العملية والاستراتيجية لاسيما عن طريق ادخال الكفاءات الخارجية - 

  )1(.تحديد اجراءات التنازل في المؤسسة - 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  .24و 21، ص2009ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر،  )1(
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  "آن سي آي رويبة"دراسة حالة مؤسسة : المبحث الثاني

لتحليــل موضــوع بحثنــا اعتمــدنا علــى مــنهج دراســة الحالــة الــذي يتميــز بدراســة خصــائص أو مضــمون حالــة واحــدة    

صـول علـى أكـبر كـم مـن المعلومـات الـتي مـن شـأ�ا وبصورة مفصلة ودقيقـة، حيـث قمنـا بعـدد مـن الزيـارات بغـرض الح

أن تســمح لنــا بتقــديم تشــخيص دقيــق لبيئتهــا ومــدى ملائمتهــا لمتطلبــات تطبيــق الحوكمــة بالمؤسســة مــع محاولــة معرفــة 

  .    نموذج الحوكمة المطبق فيها

o واعتمدنا في ذلك على مجموعة من الادوات كما يلي:  

 وهي من أقدم وسائل جمـع المعلومـات، وتعتمـد علـى المشـاهدة والمراقبـة الدقيقـة لظـاهرة : الملاحظة العلمية

  .قصد الحصول على معلومات دقيقة ومفصلة في اطار الظاهرة المدروسة معينة 

 ي عملية لجمع المعلومات بطريقـة شـفوية مباشـرة مـن المبحـوث، حيـث يـدور حـوار ه  :المقابلة الشخصية

الــــذي تــــتم مقابلتــــه، ثم يقــــوم الباحـــث بتســــجيل الاجابــــات بدقــــة كمــــا ورد علــــى لســــان بـــين الباحــــث والشــــخص 

  ) 1(.المستجيب، ومن هنا لابد من طرح الاسئلة بطريقة واضحة بعيدة عن الغموض

 اضافة الى الادوات السابقة كان لابد من الاطلاع على وثـائق المؤسسـة ومـن  :وثائق وسجلات المؤسسة

 :هذه الوثائق نجد

 .التقارير السنوية الخاصة بالتسيير - 

 .الاشعارات الخاصة بالمعلومات العامة عن المؤسسة - 

 .البيانات المالية - 

  

  

  

  
  .176ص،  2007،"تطبيقات ادارية واقتصادية مناهج البحث العلمي،"، أحمد حسين لرفاعي)1(
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o حتى يتسنى لنا معرفة مدى تطبيق الحوكمة في نمط تسيير هذه المؤسسة : الأطراف المعنيون بالمقابلة 

  :النموذج المتبع فيها أجرينا مقابلات مباشرة مع و 

 مديرة التسيير الداخلي بالمؤسسة  - 

 لف بالجانب القانوني للمؤسسةكالم - 

  .عضو من أعضاء مجلس الإدارة - 

  لمحة عامة عن المؤسسة وهيكلها التنظيمي :المطلب الاول

  النشأة والتطور :أولا  

 La Nouvelle Conserverie Algérienne  (NCA)المعمل الجزائري الجديد للمصبرات   تأسس 

وهـي مـن أهـم  ، 1966مـاي  02في " الأخـوة عثمـاني"مؤسسة عائلية تابعة للقطاع الخاص تم إنشائها من طرف  

 2015وصل عدد عمالها سـنة قطاع المصبرات سابقا ،المؤسسات الجزائرية الرائدة  في قطاع المشروبات حاليا و في 

،تقــــوم هــــذه المؤسســــة بتســــويق جميــــع منتجا�ـــــا  دج 849195000ب  يقــــدر رأس مالهــــا الاجتمــــاعي 499الى 

      .نسبة للمنطقة التي توجد �ا ) (ROUIBAبعلامة  

 الصـناعة مجـال في الجزائـر، في والمهمـة الرائـدة المؤسسـات أهـم أحـد للمصـبرات الجديـد الجزائـري المعمـل ويعتـبر     

 مـن وهـذا المحلـي، السـوق احتياجـات تغطيـة في مسـاهمته حيـث مـن المشـروبات، بقطـاع يتعلـق فيمـا خاصـة الغذائيـة

 يتعلـق فيمـا خاصـة نشـاطها، مـدة طـوال المسـتمرة الاسـتراتيجية والخيـارات اتبعتهـا الـتي المحكمـة السياسـات خـلال

 وهـذا المؤسسـة حيـاة في المنعـرج بمثابة م 1999 سنة وكانت .المنتجات وتوجيه والتغليف بالتعبئة المتعلقة بالخيارات

 العبـوات وأتقـن أحـدث اسـتعمال إلى المؤسسـة بمسـؤولي دفعـت والـتي الجزائريـة، السـوق في الحاصـلة التطـورات بسـبب

 الأمـر .الفواكـه عصـير مثـل الطلـب عليهـا كثـر والـتي منتجا�ـا بعـض لتعليـب التصـبير، مجـال في العـالم في المسـتعملة

  .والدولي المحلي السوق في التوغل على ساعدها الذي
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  :وفيما يلي جدول يلخص أهم المحطات في تاريخ هذه المؤسسة

   "رويبة  NCA"ؤسسة التاريخي لمتطور ال): 05(الجدول رقم              

  ــدثــالح  التاريـخ

  )الطماطم، الهريسة، المربى(تعمل في مجال تصنيع المعلبات الغذائية إنشاء المؤسسة وكانت   1966

  بدأت العمل في مجال المشروبات و العصائر  1984

  isoالجزائر تتحصل على شهادة  وهي أول مؤسسة في) ISO9002(حصلت المؤسسة عل شهادة   2000

سـنوي يسـمح لهـا بالتواصـل الفعـال  غيرت شكلها القـانوني وأصـبحت شـركة مسـاهمة ، بـدأت في نشـر تقريـر  2003

  بين المساهمين و لعاملين و المستثمرين و العائلية

  في راس مال المؤسسة )افريقيا أنفست(دخول صندوق الاستثمار الخاص الإقليمي المعروف باسم   2005

  )ISO14001(حصول المؤسسة على شهادة   2007

  الجائزة الوطنية للبيئة و المحيط  2008

  تحديث شعار العلامة التجارية للمؤسسة مع اعتماد طرق جديدة في التعبئة و التغليف  2009

 2007حيـث سمحـت بمضـاعفة رقـم الأعمـال بـين سـنة 2008من وضع خطـة عمـل المعتمـد منـذ  الانتهاء  2010

واعتمــاد برنــامج تنميــة بتمحــور حــول تعزيــز الحوكمــة في المؤسســة باعتمــاد مدونــة لقواعــد الحكــم  2010و 

الراشـــد وانشـــاء لجنـــة تـــدقيق و لجنـــة تعويضـــات مـــع دراســـة امكانيـــة توســـيع الصـــادرات نحـــو البلـــدان المغاربيـــة 

  وتقديم طلب للدخول لبورصة الجزائر

  ) 26000ISO(حصول المؤسسة على شهادة   2012

  ) 22000ISO(حصول المؤسسة على شهادة   2013

  للدخول الى بورصة الجزائر)   COSOB(اقبتها يم عمليات البورصة ومر الحصول على موافقة لجنة تنظ

  .بناءا على وثائق المؤسسة: المصدر

  

  :رويبة  أربعة أنواع من العصائر وهي   NCA  وتنتج مؤسسة

La gamme mon énergie                            

            La gamme excellence    

La gamme light 

            La gamme fruits mixés   
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 955تنتج (مليون لتر سنويا ما يعادل أكثر من نصف ما تنتجه السوق المغاربية  498حيث تنتج حوالي        

في السوق المحلية الجزائرية تصدر هذه المؤسسة منتجا�ا  NCA، وإضافة إلى انتشار منتجات مؤسسة )مليون لتر

 . إضافة إلى بعض البلدان الأوروبية وكندا) تونس و المغرب وليبيا (دولة افريقية منها  11إلى 

  

  :المؤسسة أهداف

 تطوير القدرات الإنتاجية بغية الاستجابة للنمو السريع الذي عرفه قطاع العصائر المعلبة  

 تحسين الطاقة التخزينية للمؤسسة  

  التسويقية للمؤسسةة تعزيز القدر  

  تطوير الصادرات وخاصة في المنطقة المغاربية  

  الجودة الشاملة بالاستجابة للمعايير الدوليةترقية سياسة. 

 أن تكون مؤسسة مواطنة(entreprise citoyenne)  وقائدة لسوق العصائر والمشروبات غير ،

 .الغازية في المغرب العربي ككل

 ضمان تأمين عائد استثمار مقبول ودائم لشركائها.   

تسعى إلى جعل المنتجات متوفرة و بأسعار معقولة و مقبولة لجميع  " آن سي آي رويبة "كما أن مؤسسة 

  .المستهلكين و بالطريقة الأكثر كفاءة 

 الراشد الحكم بميثاق تلتزم خاصةصناعية  ةمؤسس أول هي آن سي آي رويبة ةمؤسس أن إلى الإشارة وتجدر     

كون مدیرھا العام یعد رئیس فریق العمل المكلف بتحریر میثاق   2009 سنة هذا وكان الجزائر في للمؤسسة

لم يكن باستطاعة :" أنه  الملتقيات بإحدى ألقاها التي الكلمة خلال منالحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر، 

المؤسسة أن تدير النمو السريع إذا لم تقم بتنفيذ سيــاسة حوكمة رشيـدة للمؤسسات ترتكز على الشفافيــة 

  "استراتيجية التواصل المنظم مع مختلف أصحاب المصالح بما فيهم العائلةو 
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  :"آن سي آي رويبة" لمؤسسة التنظيمي الهيكل :ثانيا 

   

 والأهداف نشاطال على الهيكل هذا ويعتمد الوحدات مختلف بين العلاقات مجموعة يمثل مؤسسة هيكل    

 هذه عن يعبر حيث الأفراد بين معينة روابط هناك يكون أن يجب جماعي عمل كل وفي ،للمؤسسة الإستراتيجية

 .المؤسسة داخل المسؤوليات وتحديد العمل لتنظيم اللازمة القواعد من بمجموعة الروابط

 أن فيه شك لا فمما أخرى إلى مؤسسة من تختلف التي والمسؤوليات المهام مجموعة عن عبارة التنظيمي الهيكل إن

 واحترام المسؤوليات بين التوازن يضمن مناسب تنظيمي هيكل وجود يستلزم مؤسسة لأي الحسن السير

 هيكلها خلال من "آن سي آي رويبة" مؤسسة عليه حرصت ما وهذا بينها فيما التداخل وعدم الصلاحيات

 أهدافها وتحقيق والفعالية المرونة من نوع وإعطاءها السريعة الاقتصادية التغيرات بمواكبة لها يسمح والذي التنظيمي

 التصدير نحو والتوجه الوطني التراب مناطق جميع تغطية اجل من وذلك نشاطها توسيع في والمتمثلة المسطرة

 .ونوعا كما الزبائن حاجيات تلبية إلى بالإضافة

  مي للمؤسسة من خلال الشكل المواليويمكن توضيح الهيكل التنظي
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  "آن سي آي رويبة" لمؤسسة الهيكل التنظيمي ):05(الشكل رقم  

  
 

  وثائق المؤسسة : المصدر
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 :التنظیمي الھیكل تحلیل 

 و أهداف  مبادئ من يتطلب ما وتوفيرالوحدات  كلبين   المحكم التنظيم يرتوف بيج جيدتسيير  لتحقيق    

 النموذجني تب وبالتالي وفعالية بكفاءة الأهداف قيقتح يضم بشكل ؤسسةالم مأقسا داخل الحوكمة لتحقيق

 وحدا�ا على هوتوزيع نشاطها وتوضيح سؤولياتالم المهام و بتحديد متقو  نأ الوحدة على يجب ولذلك الأنسب،

 بعض ممها نبين سوف ذلك التعاملأطراف  مع السليمة والعلاقة تحسين الاتصال على العمل و هاوأفراد

  .الوحدة تيريامد

  :والمحاسبةمديرية المالية  -1

مهام الإدارة المالية والمحاسبية تتمثل في إعداد ومتابعة الميزانيات واستخراج الانحرافات وتسجيل العمليات المحاسبية   

  :   وتتكون من مصلحتين هما

  :مكلفة بـ: مصلحة المحاسبة - 1-1

 للمحاسبة الوطني المخطط تعليمات وتطابق المحاسبية، قواعد تطبيق على السهر.  

 المراقبة والتحقيق في عمليات الجرد.  

 إعداد ميزانية الحسابات وحسابات نتائج المؤسسة. 

 ضمان تحليل و شرح أرصدة الحسابات.  

  :مكلفة بـ: مصلحة المالية - 1-2

 المشاركة في التظاهرات المالية وتحديد الموازنات السنوية .  

  وحساب النتائجمخطط مالي ( ضمان ووضع الميزانيات على المستوى المالي.(  

 تقييم وتحليل الفروقات المحصل عليها.  

 ضمان معالجة جميع العمليات الخاصة بالخزينة.  

 تسوية وضعية الخزينة وضمان العلاقات مع البنك.  

 إعداد الإجراءات المحاسبية والسهر على تطبيقها.  

 تخطيط الإجراءات التصحيحية بالمقارنة مع ما تفرضه مراقبة التسيير. 

 :في تتركز الأخيرة هذه ومهمته :التسويق ةيريدم - 2

 البيع نقاط مستوى على المواد بيع عملية متابعة  

 ةؤسسالم منتوج ترويج. 
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 لديهم المستحقات ومتابعة ةؤسسالم بزبائن الاتصال. 

  

 :في تتركز الأخيرة هذه ومهمته :التجارة مديرية مهام -3

 :يلي ما المديرية مهام هذه بين من

 للوحدة التجارة سياسة رسم. 

 المؤسسة صورة وتحسين  المنتوجات ترويج سياسة تحليل. 

 التوزيع شبكة في التحكم 

  :ؤدي هذه المديرية المهام الآتيةت: التطويرمديرية البحث و -4 

 إعداد المشاريع التطويرية.  

 تطوير جودة المنتجات و التغليف.  

 إبرام اتفاقيات البحث مع مخابر البحث الأجنبية. 
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  "آن سي آي رويبة " مؤسسةفي  الحوكمةتطبيق مبادئ : المطلب الثاني

 الحمايـة تحقيـق وبالتـالي المسـاءلة، حق ومنح والعدالة الشفافية تحقيق على تعمل أداة المؤسسة في الحوكمة تعد      

 غـير في اسـتغلال السـلطة مـن والحـد والعمـال، العمـل مصـالح مراعـاة مـع التعامـل، أطـراف كافـة وكـذا للمسـاهمين

 أن كمـا جديدة، عمل فرص وإتاحة الربحية وتعظيم تدفقه وتشجيع الاستثمار تنمية إلى يؤدي بما العامة، المصلحة

 علـى المؤسسـات جـل تسـعى ولهـذا الأهـداف، تحقيـق إلى يـؤدي بما المؤسسة أداء تحسين على تعمل الحوكمة آليات

 وأدائهـا منتجا�ـا في التحسـين أجـل مـن وذلـك  الحوكمـة نظـام تطبيـق إلى "آن سـي آي رويبـة " مؤسسـة رأسـها

  .وصور�ا

 داخـل المطبقـة المبـادئ أن أي التوصـل تم المصـالح ورؤسـاء المـوظفين مـن لعـدد والمقابلـة الملاحظـة خـلال مـنو      

  :تتمثل فيما يلي " آن سي آي رويبة " مؤسسة

و حــتى الآن منــذ تأسيســها  "آن ســي آي رويبــة "قامــت مؤسســة  :تــوفر إطــار فعــال لحوكمــة المؤسســات -1  

تقســـيمات  حيـــث تتحـــدد فيهـــا بوضـــوح شـــريعات المتعلقـــة بحقـــوق الملكيـــة والــنظم الضـــريبية، التإلى تطبيــق القـــوانين و 

المســؤوليات والمهــام بــين الأقســام والجهــات المســئولة عــن الإشــراف والرقابــة، وهــذا مــا يعكــس حــرص المؤسســة علــى 

  .ام بالقوانين المعمول �ا، ويمكن السلطات الرقابية والتنظيمية من القيام بواجبا�ا بشكل مهني وموضوعيالالتز 

 : حقوق المساهمين ة علىفظاحالم-2   

 المنظمـة بالقواعـد ملتزمـة فهـي وبالتـالي تشريعية بيئة في تعمل الجزائرية  "آن سي آي رويبة " بأن سابقا أوردنا كما

  )1(:بينها ومن همينللمسا حقوق هناك أن فنجد المساهمة، اتؤسسالم لعمل

 تضـع أو المسـاهمين تبلـغ أن ةؤسسـالم علـى يجـب :الجزائـري التجـاري القـانون مـن  )معدلـة( 678 المـادة حسـب -

 والمـديرين بـالإدارة القـائمين أسمـاء :مثـل وإدار�ـا ةؤسسـالم عمـل تخـص والـتي الكافيـة المعلومـات كـل تصـرفهم تحـت

 ، وهـذا مـا تـوفره المؤسسـة في تعليمـات مفصـلة عـن كافـة المعلومـات عنهـا مـن خـلال موقعهـا  إلخ...هاوغير  العامين

http://www.rouibaenbourse.com  

 :فانه الجزائري التجاري القانون من 42 مقرر 715 المادة حسب -

 .العامة الجمعيات في المشاركة في الحق للمساهم 

 

  

 .181، ص 2117من القانون التجاري الجزائري 678لمزيد من الاطلاع انظر المادة  )1(
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 وقانو�ـا منهـا جـزء أو ةؤسسـالم عقـود كـل علـى والمصـادقة عزلها أو التسيير هيئات انتخاب في الحق للمساهم 

 .بحوزته الذي التصويت حق مع تعديله أو الأساسي

 .منها جزء أو المحققة الصافية الفوائد كل توزيع الجمعية تقرر عندما الأرباح تحصيل في الحق للمساهم 

 تم مـا إذا الحسـابات ودققمـ يتحقـق فإنـه الجزائـري التجـاري القـانون مـن) معدل�ة (4 مقـرر 715 المـادة حسـب -

 الماليـة الوضـعية حـول المسـاهمين إلى المرسـلة الوثـائق في التحقـق يـتم كمـا المسـاهمين، بـين المسـاواة مبـدأ امحـتر ا

 .وحسابا�ا ةمؤسسلل

 يوما عشر الخمسة خلال يطلع أن مساهم لكل يحق الجزائري التجاري القانون من) معدلة (680 المادة حسب -

 :يلي ما على العادية العامة الجمعية لانعقاد السابقة

 ومجلـس الإدارة وبمجلـس بـالإدارة القـائمين وقائمـة والحصـيلة التلخيصـية والوثائق النتائج حسابات جدول جرد 

 .المراقبة مجلس أو ديرينالم

 .للجمعية ترفع التي الحسابات، يدققم تقارير 

  .فرادللأ المدفوعة والأجور الحسابات، يدققم من صحته على المصادق الإجمالي المبلغ 

آن  "أن مؤسسـة  نجـد تؤسسـاالم لعمـل المنظمـة القواعـد خـلال مـن :المعاملـة المتكافئـة للمسـاهمين -3  

 :خلال من وهذا للمساهمين العادلة المعاملة تحقيق على تعمل "سي آي رويبة

 المـادة( ةؤسسـبالم الخاصـة المعلومـات كافـة علـى للاطـلاع تفرقـة وبـدون ةؤسسـالم مسـاهمي لكـل الفرصـة إتاحـة 

 .)الجزائري التجاري القانون من  معدلة 678

 مـن 42 مكـرر 715 المـادة ( ملكيتهـا لحـق وملازمـة متسـاوية بحقـوق تتمتـع ةؤسسـالم في الأسـهم حملـة جميـع 

 .)الجزائري التجاري القانون

 23 مكـرر 715 المـادة( حقـوقهم انتهـاك عنـد الضـرر تعـويض علـى الحصـول في المساهمين لكافة الفرصة إتاحة 

 .بالإدارة القائمون قبل من الأساسي القانون خرق أو التشريعية بالمخالفات )الجزائري التجاري القانون من
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  :دور أصحاب المصالح -4    

 التزاما�ا بكافة بالوفاء تلتزم وهي معهم، العلاقة وتوطيد ثقتهم كسب�دف   المصالح بأصحابرويبة  ةمؤسس �تم

 .معهم

 بـين متبادلـة اتفاقيـات نتيجـة تنشـأ قـد كمـا المصـالح، لأصـحاب حقـوق تنشـأ والتشـريعات القـوانين ظـل ففـي

كمـا تسـعى المؤسسـة  خارجيـة، بـأطراف مصـالح عـدة تربطهـارويبـة  ةمؤسسـو  المصـالح، وأصـحاب المؤسسـات

  :للحصول على رضا المتعاملين معها والمحيط الذي تعمل فيه من خلال عدة استراتيجيات 

 2012فبــين ســنة : قامــت المؤسســة بتبــني بــرامج عديــدة لتــدريب وتكــوين عمالهــا، علــى ســبيل المثــال  :المــوظفين

 16حـوالي  2013تضاعفت ميزانية المؤسسة المخخصة للتكوين، حيث خصصت الخطـة التدريبيـة لسـنة 2013و

اوزت المؤسســـة مـــن اطـــارات، مشـــرفين وتنفيـــذيين، و�ـــذا الـــرقم تجـــ) موظـــف 407(مليـــون دينـــار لتـــدريب موظفيهـــا 

، والشــكل التــالي مــن الرواتــب الســنوية الاجماليــة للتــدريب والتعلــيم المهــني %2المتطلبــات التنظيميــة الداعيــة لتكــريس 

  :يوضح المبالغ المنفقة في مجال التكوين

  "آن سي آي رويبة "بمؤسسة  2012و 2007تطور نفقات التكوين ما بين سنة ):06(الشكل           

  

  وثائق المؤسسة من: المصدر

  .كما قامت المؤسسة برسم خريطة للمناصب واعداد مصفوفة للمهارات بالتعاون مع شركة أجنبية متخصصة

، والشكل  المـوالي يوضـح تطـور "01أنظر الملحق رقم ) "البركة(وتبنت نظام جديد للأجور مبني على أساس الاداء 

  .الأجور

   )     2013الى 2003من(ونسب أجورهم  "سي آي رويبة آن "تطور عدد موظفي مؤسسة :)07(الشكل      
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  من وثائق المؤسسة: المصدر

ال اتبـاع معـايير الجـودة العالميـة، فمـن حيـث تنـوع المنتجـات عدة جهود في مجـ "آن سي آي رويبة"لمؤسسة  :العملاء

والتطــوير وبالتعــاون مــع عــن طريــق فــرق البحــث (فقــد وضــعت المؤسســة خبر�ــا في صــياغة وتطــوير نكهــات جديــدة 

حيـــث أخـــذت رغبـــات المســـتهلك الجزائـــري بعـــين الاعتبـــار وقـــدمت لـــه منتجـــات صـــحية ) فريـــق التســـويق والمـــوردين

 ).02انظر الملحق رقم (وبوصفات متنوعة 

منتوج بأعلى مستوى من الجودة ويتوافق مـع  وقامت أيضا بتطوير مختبر مراقبة الجودة بما يضمن للمستهلك الجزائري

أنظـر الملحـق رقـم ( 2013في جـانفي   iso 22000المعايير العالمية، حيث تحصـلت في هـذا الصـدد علـى شـهادة

03(  

أغلفــة مــن نــوع (أمــا مــن ناحيــة نظــم التعليــب فقــد اختــارت المؤسســة لمنتجا�ــا أغلفــة أقــل تلويثــا وخطــرا علــى البيئــة 

Tetra PAK(  أ�ـا خفيفـة وهي أغلفة قابلة للتحلل والرسكلة والتدوير، كما) ممـا كانـت عليـه  %20أخـف بنسـبة

  وبالتالي فالمؤسسة تسعى الى تقديم أفضل الحلول الاقتصادية والبيئية   ) سنة مضت 20منذ 

ــ ، كمــا حــازت 2008تبعــا �هــودات المؤسســة المبذولــة في مجــال البيئــة تم منحهــا جــائزة البيئــة الوطنيــة ســنة  :ةالبيئي

  .2012الخاص بالمسؤولية الاجتماعية سنة   iso 26000على شهادة   

الـــذي يهـــتم بالمشـــاريع المقاولاتيـــة " إنجـــاز العـــرب"دعـــم الشـــباب المبـــدع مـــن خـــلال المشـــاركة في برنـــامج : المجتمـــع 

  .للشباب

  .مليون دينار كنفقات ضريبية 380دفعت المؤسسة ما يقارب : الهيئات الضريبية
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ة علـــى ضـــمان الاحـــترام الجيـــد لأنظمـــة الجزائريـــة مـــن خـــلال التزاما�ـــا تعمـــل المؤسســـ: الشـــفافيةالإفصـــاح و -5    

  المتعلقة بتقديم التقارير عن حسابا�ا وأداءها للإدارات الضريبية

بتــوفير كافــة المعلومــات المتصــلة بتأسيســها وملكيــة أســهمها، وتقــوم  "آن ســي آي رويبــة "كمــا التزمــت مؤسســة   

، فضلا عـن نشـر كافـة المعلومـات عـن المسـاهمين وعـن ةوالتشغيلية وأهدافها الاستراتيجيبالإفصاح عن بيانا�ا الحالية 

أعضــــــــاء مجلــــــــس الإدارة و ســــــــير�م الذاتيــــــــة، إضــــــــافة إلى المخــــــــاطر المتوقعــــــــة، وذلــــــــك علــــــــى موقعهــــــــا الالكــــــــتروني 

http://www.rouiba.com.dz/ علـــى سياســـة الشـــفافية ومشـــاركة الأهـــداف والانجـــازات  ، كمـــا اعتمـــدت المؤسســـة

السنوية مع المساهمين والموظفين وفي هذا الشأن تعتبر مؤسسة رويبة من بين المؤسسـات المحليـة القليلـة في الجزائـر الـتي 

فلســــفتها (، يتضــــمن كافــــة المعلومــــات الأساســــية والمهمــــة عنهــــا والمتضــــمن 2003تصــــدر تقريــــرا ســــنويا منــــذ ســــنة 

و�ــذا  ،)04أنظــر الملحــق رقــم ) (، البيانــات الماليــة وغــير الماليــة، تقريــر للمــدققين يؤكــد صــحة المعلومــات"تهارســال"

استطاعت هذه المؤسسة جذب استثمارات جديدة وكسب ثقة السوق حيـث سـاعد�ا التحسـينات الـتي قامـت �ـا 

  .  ل الى البورصةفي مجال الافصاح عن التقارير والشفافية على الحصول على تأشيرة الدخو 

آن  "ان مجلــس إدارة مؤسســة ) وهـو عضــو في مجلـس الادارة(أكــد لنـا المــدير العـام للمؤسســة  :مجلـس الإدارة -6 

  :وفقا للقانون الأساسي الداخلي للمؤسسة حيث يعمل  "سي آي رويبة

 يعمل على رعاية مصالح أطراف التعامل.  

  التنفيذداء و الأمراجعة وتوجيه إستراتيجية المؤسسة مع مراقبة.   

 تأكيد وضمان مصداقية حسابات المؤسسة وكيفية نشرها.  

 تحديد المصاريف العامة.  

 توضيح تركيبة أعضائهاعن اللجان المشكلة و  الإفصاح 

  و�ذا نجد أن مجلس الإدارة يقوم بمهامه و المتوافقة مع مبادئ الحوكمة             

مــن خــلال مــا ســبق يتضــح لنــا بــان مؤسســة رويبــة ملتزمــة إلى حــد مــا بتطبيــق قواعــد حوكمــة المؤسســات بغيــة       

  .إضفاء الشفافية والمصداقية لدى كافة أطراف التعامل معها بما يضمن تحقيق مصالحهم وتحسين سمعة المؤسسة
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  دور بورصة الجزائر في تفعيل نماذج الحوكمة :المبحث الثالث
  

 النمو وتيرة تذبذب و العام القطاع هيمنة بسبب التسيير في والخلل الجزائر الاقتصادي في لهشاشة النظام نظرا   

 فسارعت الحالية الوضعية وتدارك معالجة بغرض هامة تحولات الجزائر عرفت للخارج، التبعية و الاقتصادي

 اقتصاد لنظام بالنسبة فعالية ذات آلية توفير المفيد من أنه ورأت المحيط، و�يئة الاقتصاد لتحرير بالاصطلاحات

 قوى لالتقاء ومكان فعالة أداة تعتبر البورصة أن إذ ،الجزائر بورصة بإنشاء وذلك فعلا حدث ما وهذا السوق،

 وأوسع أعم وشمولية أكبر دفع قوة إعطاؤه يتم إذ وتنشيطه الاقتصاد توجيه في فعال دور ولها المختلفة الاستثمار

 مجموعة على توفرت إذا الاقتصادية المؤسسات نجاح مؤشرات أحد البورصة تعتبر الحضاري الاقتصادي للمشروع

 إلى بالإضافة البورصة في المسعرة للمؤسسة المالية القوائم حيث من السلامة والمصداقية، الشفافية أهمها الشروط من

  .والمحتملين الحاليين المساهمين قبل من وأبعادها البورصة بثقافة الكامل الوعي توفر

  

 .و هيأتهاإنشاء بورصة الجزائر مراحل : المطلب الأول

  مراحل إنشاء بورصة الجزائر: أولا

  :هي و ألافكرة إنشاء بورصة الجزائر مرت بعدة مراحل 

في هذه المرحلة اتخذت الحكومة عدة إجراءات بعد أن حصلت معظم  ):1992-1990( المرحلة الأولى 

وكذلك إنشاء صناديق المساهمة فمن جملة هذه الإجراءات أنشئت مؤسسة ,المؤسسات الحكومية على استقلاليتها 

يمثل إدارة يتكون من ثمانية أعضاء كل عضو  فهي هيئة شبيهة بالبورصة يسيرها مجلس "شركة القيم المنقولة"اسمها 

وتطبيقا لما 1990نوفمبر  09وبتاريخ  .دج320000: ذات رأس مال يقدر ب,الثمانية   احد صناديق المساهمة

, تم تقريره آنفا فان صناديق المساهمة الثمانية قد قامت بتأسيس هذه الشركة بعقد موثق على شركة ذات أسهم 

 : ظهرت ثلاثة مراسيم تنفيذية وهي1991وخلال السداسي الثاني من سنة

 . يتعلق بكيفية التعامل بالأوراق المالية61/169المرسوم التنفيذي رقم   - 1

 .يتعلق بإنشاء لجنة البورصة91/170المرسوم التنفيذي رقم  - 2

 .شكالهاأيتعلق بتحديد أنواع المالية و 91/171المرسوم التنفيذي رقم  - 3

  .و�ذه القرارات والمراسيم ساعدت على بروز بورصة الجزائر

شركة :"لق عليه في البداية بفي هذه المرحلة تم استبدال ما أط) :الى يومنا هذا 1992(المرحة الثانية :ثانيا 

رغم أ�ا مرت بفترة ناجمة عن ضعف رأس مالها من الناحية  "بورصة الأوراق المالية"لتصبح "القيم المنقولة 
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رغم هذا وذاك إلا إن الشركة قامت برفع رأس .1992والدور الذي كان مبهم وغير واضح في عام ,الاجتماعية 

  : ات التاليةدج وذاك حسب القرار 932000مالها إلى 

المتضمن النص الكامل المنظم لبورصة 1993ماي 23 المؤرخ في 93/10المرسوم التنفيذي الصادر بتاريخ  -1    

 .الجزائر

 هو�ذالجزائر ة والنهائية لسير بورصة يتظمن القواعد الرئيسي1997نوفمبر18المؤرخ في 97/03النظام رقم -2    

  القوانين والمراسيم تكون الجزائر قد استكملت جميع شروط قيام البورصة

 المتدخلون في السوق المالية الجزائرية :ثانيا

  :يوجد هيئتان لتسيير بورصة الجزائرية وهي

 « COSOB » لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة: أولا

 :تشكيلها وسيرها .-1 

 .ريقهظيم و ينهي مهامه عن ططريق التنسنوات عن  4رئيس يعين لمدة تدوم  *

بأية  نة أن يقوموالا للمستخدمين الدائمين في اللج أعضاء يجدد نصفهم كل سنتين و لا يجوز للرئيس و6 *  

 ارية حول أسهم مقبولة في البورصـــةمعاملات تج

 :مهامها والصلاحيات -2. 

 :السهر على ما يأتي بالخصوصتتمثل مهمتها في تنظيم سوق القيم المنقولة و مراقبتها ب

 .حماية المستثمر في القيم المنقولة §

 .حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها §

 :وتتمثل الوظائف فيما يلي

 :و ذلك بسن تقنيات �تم بما يلي:  الوظائف القانونية - أ

 .رؤوس الأموال الممكن استثمارها *

 .عليهماعتماد الوسطاء القواعد المهنية المطلقة  *

 .الإصدارات في أوساط الجمهور وقبول القيم المنقولة للتفاوض بشأ�ا تنظيم عمليات المقاصة *

 قيم منقولة والنشر الدوري للمعلومات الخاصة بالشركات العروض العمومية لشراء *

  .تسيير أوراق القيم المنقولة وسندا�ا المقبولة في البورصة *
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 :تراقب لجنة التنظيم ما يلي :الوظائف الرقابية -ب

 .الشركات التي تتداول قيمتها في البورصة - 1

 الوسطاء في عمليات البورصة - 2

 )تفحص ,تحريات(سير عمليات السوق - 3

  :الوظائف التأديبية والتحكمية -ج

الواجبات المهنية أنشأت لتعالج كل نزاع تقني ناتج عن تأويل القوانين التي تدير سير البورصة فتعالج كل إنقاص في 

  والأخلاقية لوسطاء عمليات البورصة بالإضافة إلى كل مخالفة للتدابير التشريعية التي تطبق عليهم

 SGBV    شركة إدارة بورصة القيم المنقولة: انياث

أسهمها ممتلكة كليا من طرف الوسطاء تمارس مهامها تحت رقابة لجنة تنظيم ومراقبة  ,هي شركة ذات أسهم

 :وتتمثل مهامها فيما يلي "لجنة التنظيم والمراقبة "البورصةعمليات 

 .التنظيم العلمي لإدراج القيم المنقولة في البورصة §

 .التنظيم المادي لحصص البورصة §

  تنظيم عمليات المقاصة للتعاملات الخاصة بالقيم المنقولة §

 .تسيير نظام التفاوض في الأسعار وتحديدها §

 ).قييدهات(تسجيل المفاوضات §

 .نشر المعلومات المتعلقة بالصفقات §

 نشر النشرة الرسمية لجدول التسعيرة §

 الوسطاء في عمليات البورصة: الثاث

هم عبارة عن أشخاص طبيعيون أو شركات ذات أسهم معتمدون من طرف اللجنة يقومون بإجراء مفاوضات 

 :م القيام بما يليتتناول القيم المنقولة شرط أن تكون داخل البورصة ويخول له

 .إدارة القيم المنقولة لحساب الزبائن •

 .يقفون موقف الطرف المقابل في عمليات القيم المنقولة ولا يمكن أن يمارسوا هذا الحق حيال زبائنهم •

عمليات في البورصة متأتية من عائدات مصرح �ا  لإنجازالتأكد من أن رؤوس الأموال التي يأتي �ا زبائنهم  •

  .قانونيا
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  :بقية المتدخلون

 درونالمص -1

 .المطابقة لتعاليم قانون التجارة :الشركات ذات أسهم -

  .مستندا�ا مقبولة قانونيا للتداول في البورصة :الدولة والجماعات المحلية -

 مرونثالمست -2

 .و غير مؤسساتيةأ ,مؤسساتية ,معنوية,أشخاص فردية  -

 .البنوك -

  )1(شركات التأمين -

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  وثائق من بورصة الجزائر )1(
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 الإدراج في بورصة الجزائر  مزاياشروط و : انيالمــــــطلب الث

  (1)شروط الإدراج في بورصة الجزائر :أولا 

 :الشروط الخاصة بالقيم المنقولة/أ

   لا بد من تحديد قيمة كل سهم. 

   تكون هذه القيم المنقولة صادرة من قبل شركة ذات أسهملا بد أن 

  عامل على اقل وأخر اجل يوم دخولها بالتفاوض في البورصة 100الأسهم المعروضة للأفراد يجب أن توزع على  

 تستند  القيم التي تزيد في رأس المال لا يمكن قبولها في سوق السندات إلا إذا كانت الأوراق المالية التي

  .بولة في التسعيرةإليها مق

 القرض السندي في الصادر من طرف الدولة ليس له حد أدنى لا في عدد الأسهم ولا في عدد الملاك. 

  :الشروط الخاصة بالمؤسسة -ب

  مليون دينار 100الحد الأدنى لرأس المال. 

  على الأقل(من رأس مالها في شكل قيمة منقولة % 20إصدار.( 

  الأخيرتين قبل طلب الدخول إلى البورصةنشر الوضعية المالية للسنتين. 

 تقديم جملة من المعلومات تحددها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة. 

 عن تقييم أصولها من طرف خبير محاسبي تقديم تقرير 

  أن تكون هده المؤسسة قد حققت إرباح خلال الدورة السابقة لتاريخ إيداع طلب الدخول 

 الرقابة الداخلية بالهيكل التنظيمي لها أن تقدم دليلا عن وجود هيئة.  

 

  

  

 
 

SGVB, « Guide d’introduction en bourse », 2011, p04.
 (1)  
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  :المدرجة في بورصة الجزائرالمساهمة  المؤسسات 

  بإدراج  1997ماي  25ها فعليا في ، لكن بدأت الأشغال في 1993البورصة بمرسوم تشريعي منذ سنة  علنتأُ  

  كسوناطراشركة  :ولاأ

 )المتخصصة في تحويل و تسويق الحبوب و مشتقا�ا(  ERIADE SITIF  شركة رياض سطيف :ثانيا

  )الناشط في القطاع الصيدلاني( SAIDAL   مجمع صيدال :ثالثا 

 )الناشطة في قطاع السياحي(  ELAURASSI   فندق الأوراسي :رابعا

  )التامينالناشطة في قطاع (ليانس للتأمينات أ :خامسا

  )الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية( "آن سي آي رويبة :سادسا

      :في ظل الحوكمة المؤسسات الصغيرة و المتوسطةدور سوق رأس مال  - 

مؤسسات الصغيرة والمتوسطة بموجب نظام لجنة تنظيم عمليات للسوق مخصصة  إنشاء 2012تم سنة      

، المعدّل والمتمّم للنّظام رقم 2012يناير  12الموافق  1433صفر  18في المؤرخ  01-12البورصة ومراقبتها رقم 

. المتعلّق بالنّظام العام لبورصة القيم المنقولة 1997نوفمبر  18الموافق  1418رجب  17المؤرخ في  97-03

  )2012يوليو  15بتاريخ  41صادر في الجريدة الرسمية رقم (

بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند بدايتها للحصول على رؤوس أموال هذا السوق يعتبر مصدراً بديلاً  و

  .ما يسمح لها بالنمو من خلال توفير سوق محُكمة التنظيم للمستثمرين من أجل توظيف استثمارا�م

  ومن شروطه 

بممثل سنوات  5لفترة  spa يجب أن يكون الشكل القانوني للمؤسسة عبارة عن مؤسسة ذات أسهم  .1

 فقمرا

 %.10فتح رأس المال الاجتماعي للمؤسسة بحد  أدنى يقدر ب  .2

 )الشرط(مستثمرين  3مساهم على الأقل أو  50يجب أن يكون رأس مال المؤسسة مكون من  .3

 .مراقبة التقارير المالية للعامين السابقين من تاريخ طلب القيد  .4

) الشرط(على أن تتعهد المؤسسة بالإستفاء هذا  و يجوز للجهة قيد الورقة المالية و لو لم يتوفر فيها هذا الشرط

  .خلال سنة على الأكثر من تاريخ العقد

 مزايا الإدراج: تانيا

 :إدراج المؤسسة في البورصة العديد من المزايا  يمنح
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ة، مثل إطلاق مشاريع ؤسسمهما كانت طبيعة طموحات الم:رفع رأس المال و تعزيز الأموال الخاصة  -

 ...ديو�اوأيضا زيادة أو تحسين قدر�ا الإنتاجية وتخفيض ... ) إنشاء فرع لها، أو شراء مؤسسة (تنموية كبرى 

 .ا الشأن مصدر تمويل بديلفإن البورصة تشكل في هذ

ا الفرصة لذلك ة تنويع مصادرها للتمويل بفضل البورصة التي تتيح لهؤسسيجب على الم: تنويع مصادر التمويل -

. ةمؤسسع حماية المساهمين الأصليين للمن خلال ا�موعة الواسعة من المنتجات التي تقدمها للمستثمرين م

لأموال المقترضة اتزود في السوق بالأموال الخاصة و ما إن يتم إدراجها في البورصة، من ال مؤسسةيمكن لل وبالتالي

 .التي تحتاجها

ة ؤسسخول مساهمين جدد قد تحتاجهم المعملية الإدراج في البورصة د لتسه : توسيع نطاق المساهمين -

ة حتى ولو لم يستطع المساهمون ؤسسح أيضاً بالخروج من رأس مال الموهي تسم. خلال سعيها لتطوير أعمالها

 .الآخرون أو لم يرغبوا في شراء أسهمهم

شهر�ا وتعزيز مصداقيتها لدى شركائها و ة المؤسسة عسمدراج  في البورصة بتعزيز الإتسمح عملية : تعزيز الشهرة -

  .على المستويين الوطني والدولي

ة التي تندرج في البورصة تخصص بشكل عام، جزءًا من العملية لموظفيها ؤسسفالم: تثمين الموارد البشرية- 

  .الموارد البشريةوهذا النظام التحفيزي يسمح بتعبئة وتحفيز  .وتمنحهم الفرصة ليصبحوا من المساهمين فيها

ة ؤسساج في البورصة أيضا استدامة المتسهل عملية الإدر : ات ومراقبتها الاحتياطيةمؤسستحقيق استدامة ال -

. ات العائلية لأ�ا تتجنّب أي انقسام أو حل بعد رحيل أو وفاة أحد المساهمين الكبارؤسسولا سيما في حالة الم

من خلال توزيع حصة من رأس المال أو اللجوء إلى استخدام المنتجات ة مؤسسا تضمن المراقبة الاحتياطية للكم

 .المالية المناسبة

افية في تفرض عملية الإدراج في البورصة الحد الأدنى من الموثوقية والشف:" حوكمة الشركات" التغيير في نظام  -

تحقيق الرقابة الداخلية  حديث من أجل" حوكمة للشركات "وهذا ما يؤدي إلى إنشاء نظام ، ةؤسسحسابات الم

  .والاحترافية للهيئات الإدارية والتسييرية
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  عقبات تحقيق كفاءة سوق رأس المال الجزائري: الثالثالمطلب 

 تقرير إطار في يندرج الذي المال أسواق كفاءة لمقياس العالمي الترتيب في مرتبة جد متدنية في اطار الجزائر جاءت  

 المرتبة احتلت الجزائر حيث ،2014 و 2013 لعام العالمي الاقتصادي المنتدى عن الصادرة الدولية المنافسة

الوطني، فهي لم  الاقتصاد نشاطات تمويل في الجزائرية للبورصة التام شبه للغياب نظرا دولة 148 أصل من 143

تنظيمي وهذا ما يفسر اقتصادي و ،تتمكن من أن تلعب دورها كوسيط مالي نظرا لعدة أسباب، بعضها ثقافي 

  عزوف المستثمرين عن التعامل في بورصة الجزائر

  :تها نجدوالتي تحول دون تحقيق فعالي بورصةال هذه العوائق التي تواجه ومن بين

 .قلة المؤسسات المدرجة في البورصة 

  .ضعف البنية الاقتصادية من حيث الانتاج والنوعية والمنافسة 

 المتكامل يعتبر المصرفي الجهازوعلى رأسهم البنوك اذ أن ) غياب دور الوسطاء(ضعف الاشراف والتنظيم  

الترويج لأسهم  على يعمل مالي وسيط بصفته به يختص لما ذلك فعالة قيم بورصة لوجود أساسية دعامة

 .توجيهم وحسنالمؤسسات ونصح المستثمرين 

غياب المتخصصين فعمل البورصة يتوقف على وجود وسطاء يتقنون التحكم في بيع وشراء الأسهم  

  . والسندات

يجب  فعالة المتداولة القيم بورصة تكونفلكي : البورصة لسوق الإعلامية الكفاءةو  ضعف السياسة الإشهارية 

 القراراتباتخاذ  تسمح بذلك، فهي الأسعار في الدوام على تعكس المقدمة المعلومات جملة أن تكون

، وهذا ما أشارت اليه مؤسسة رويبة حيث اشتكت من ضعف سعر أسهمها الأسعار هلهذ تبعا الاستثمار

 . رغم ارتفاع رأس مالها

عدم فتح البورصة للمستثمرين الأجانب، والمشكل القانوني فيما يخص المستفيدين من المشاركة في البورصة  

 .الجزائريين بالخارج بشراء أسهم لمؤسسة وطنيةوالذي لا يسمح للمقيمين 

حيث يميل الفرد الجزائري الى حيازة الموجودات  ( سواءا بالنسبة للأفراددام ثقافة الاستثمار في البورصة، انع 

كالعقارات أو تلك التي تتضمن السيولة ودرجة الأمان والعائد المضمون بفعل تأثير عوامل دينية 

  ...خوفا من المراقبة الجبائية أو المؤسسات ..) واجتماعية

 )خاصة في المؤسسات العائلية(عدم رغبة بعض أصحاب المؤسسات في إدخال شركاء جدد  
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  ودخولها لبورصة الجزائر" آن سي آي رويبة "النموذج المطبق لمؤسسة : طلب الرابعالم
  

  المطبق النموذج: أولا

 جعل تلافالاخ ذاهو  نالبلدا طبيعة باختلاف تختلف التي ختلفةالم النماذج من موعةمج ؤسساتالم حوكمة تقدم

 متخصصم نظا إقامة من لابد نكا ذلك ولتطبيق للحوكمة الأمثل النموذج إشكالية تطرح الحوكمة ونظم إدارة

  تسمح التي بالطريقة اهوإعداد تطلباتالم و توفير مبادئها وأداء وفعالية كفاءة من الرفع اجل من الحوكمة لتجسيد

 . الأفراد طريق عن استخدامها يمكن التي بادئالم من مختلفة  نوعيات بإنتاج

علينا دراسة كل  "آن سي آي رويبة "قصد تبسيط إمكانية معرفة واستنتاج النموذج الأقرب للتطبيق في مؤسسة و  

وكفاءته، الحماية القانونية للمستثمرين، تطور سوق رأس المال  مجلس إدار�اهيكل ملكية هذه المؤسسة، : من

   .الجزائري

  :"آن سي آي رويبة " هيكل ملكية مؤسسة/ 1

ملكية (عوامل الإنتاج  وباعتبارها مؤسسة عائلية كانت ملكية "آن سي آي رويبة " عند تأسيس مؤسسة   

، تم مع إدراك العائلة انه من المهم أن تجد مستثمر )05رقمأنظر الملحق ( بالكامل تعود إلى العائلة ، ) الأسهم

وخطوات كفيلة بجذب  تخارجي قصد توسيع رأسمالها لإدارة زيادة وسرعة نموها كان لابد لها من وضع استراتيجيا

 الأرباح، الرؤية ومؤشرات الأداء و الخطة التوسعية(استثمارات جديدة فقامت بإصدار تقريرها السنوي المتضمن 

وأصبح مساهما في رأس مال " إفريقيا أنفست"حظيت بثقة صندوق الاستثمار الخاص  ، حيث)...الخسائرو 

ب  maghrébinesمن مجموع أسهمها و  % 36.9يعادل سهم أي ما  3131640المؤسسة ب 

هي ملك العائلة  الأسهم إجماليمن % 63.1اسهم من إجمالي الأسهم و باقي أسهم المؤسسة أي ما يعادل 10

  "آن سي آي رويبة "س مال مؤسسة جود مساهمين كثر، فرأوعليه فليس هناك تشتت كبير في الملكية بدليل عدم و 

لكن ومع دخول هذه المؤسسة الى البورصة كان ، "العائلة"من هؤلاء هم  عضو من 17) عضو 19(مقسم بين 

  .ة الأسهم اذ أن العائلة تملك الأغلبيةفي ملكي نسبي فان هناك تركيز وعليه  لا بد لها من فتح جزء من رأس مالها
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  :"آن سي آي رويبة "مجلس إدارة مؤسسة /2

آن  "يعين أعضاء مجلس الإدارة من طرف الجمعية العامة للمساهمين و الجمعية التأسيسية ووفقا لهذا فمؤسسة    

  من قبل الجمعية العامة العادية متم تعيينه 11حيث يتألف من إحدى عشرة عضو  "سي آي رويبة

  )04أنظر الملحق رقم (سنوات كما يلي  6لفترة تقدر ب )  2010جويلية  07(السنوية المنعقدة بتاريخ و  

  ).مالك مؤسسة العائلية(رئيس مجلس الإدارة  

  )من العائلة(الرئيس الشرفي  

  ).من العائلة( أعضاء تنفيذيين 6 

  )أنفست و مغرب أنفست ممثلين عن إفريقيا(عضوين مستقلين  

  ).من الخارج(ملاحظ مستقل 

المسؤول عن تنفيذ المهام المنوطة به، وفي ظل السعي إلى تطبيق  "آن سي آي رويبة " ويعتبر مجلس إدارة مؤسسة

في المؤسسة ، وكون مجلس الإدارة يعتبر أداة فعالة لمتابعة التطبيق الفعال للحوكمة ) الحوكمة(قواعد الحكم الراشد 

  :بادئها  فقد قام بإنشاء لجان متخصصة كل منها يختص بمهمة محددة كالاتيمو 

تجتمع مرة كل شهر بدعوة من المدير العام ، تضم كبار المسؤولين  2005تأسست سنة : ةاللجنة الاستراتيجي-أ

حيث يتم تسجيل المناقشات في ) ليس لديهم سلطة اتخاذ القرار(التنفيذيين للمؤسسة فضلا عن خبراء مستقلين 

  :ة ما يلي الرئيسية، ومن بين مهام هذه اللجن) ةالاستراتيجي(محاضر اجتماعات تشمل توصيات السياسة

  .تتبع مناقشة التوجهات في محاضر الاجتماعات السابقة 

  التي يجب أن تقدم للمجلس ةإعداد القرارات الاستراتيجي 

  مراقبة الأداء و الميزانية شهريا ومقارنتها مع الفترات السابقة 

ة في عاما من خبر  10لأكثر من ثلاث سنوات مع أكثر من ) ملاحظ خارجي مستقل(ويترأس هذه اللجنة 

  ).هنكلدانون و (مجموعات عالمية مثل

من اجل تعزيز عمليات التدقيق الداخلي للمؤسسة و  2010تم تعينها سنة :  المراجعةلجنة التدقيق و /ب

نة في مراجعة التدفقات المادية والمالية للمؤسسة التفاعل مع المراجعين الخارجيين ، وتتمثل المهمة الرئيسية لهذه اللج
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" الممثل )المحاسب و المدقق سابقا ( عة من التوصيات لدعم تسير المؤسسة ، ويترأس هذه اللجنة الخروج بمجمو و 

  ."لمغرب انفست

 .مهمتها الرئيسية تتمثل في النظر في تعين المناصب الرئيسية في المؤسسة: لجنة التعيينات/ج

المكافآت للمؤسسة و تقترح على ا�لس أظرفة التنفيذيين  تنظر في الأجور كبار المسؤولين: لجنة التعويضات/د

 السنوية للموظفين

تقوم بمراقبة مدى احترام القواعد الأخلاقية في العمل وحماية : التنمية المستدامةلجنة الأخلاق والبيئة و /ه

البيئة وفي هذا ا�ال تلقت المؤسسة عدة جوائز و شهادات و هذا إضافة إلى أن المؤسسة تعتمد على لجان 

أنظر الملحق (لجان متخصصة في مخلف ا�الات التي تحتاجها المؤسسة  6مراجعة خارجية مساعدة وهي 

سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة وفقا  3،كما تعتمد أيضا على محافظ حسابات خارجي مؤمن لمدة  )06رقم

 .و التأكيد على شفافيتها وموضوعيتهاللوائح، يقوم بتدقيق التقارير السنوية و البيانات  المالية الخاصة بالمؤسسة 

الفعال كآلية  هتحقيق دور يقوم على   "آن سي آي رويبة "وبهذا فإننا نرى أن مجلس إدارة مؤسسة 

  .داخلية لتطوير الحوكمة في هذه المؤسسة

  مدى توافر الحماية القانونية للمستثمرين في رأس المال /3

آن سي آي  "مؤسسة �دف ابراز حقوق المساهمين بطريقة اكثر نزاهة و شفافية و ثقة بما يضمن حمايتهم قامت 

  )اتفاقية تفاهم(بوضع اتفاقيتين    "رويبة

التي تضم الاحكام  2005مارس  28بصيغتها المعدلة بتاريخ  2005فيفري  21ابرمت يوم : الاتفاقية الاولى 

  :التالية 

  بالاتفاق الذي ينص على  تعيين المستثمر الجديد  كمسير  و الحفاظ على ) العائلة (المساهمين من التزام

 .هذا التعيين طوال فترة سريان الاتفاقية 

  يسمح قانون التدقيق للمستثمر الجديد بتعيين محاسب خبير لاداء مهام المحاسبة و الرقابة المالية. 

 بل المستثمر الجديد مع الاستفادة من اظرفة مالية في الحالات وجود بند ينص على حق الانسحاب من ق

 :التالية 

  فقدان السيطرة على الرقابة من قبل المساهمين الأعضاء في هذا الاتفاق  
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  عدم الامتثال لبعض الالتزامات بما فيها عدم المنافسة أو تلك الالتزامات الخاصة بفائدة المؤسسة ، مع

  .تضارب المصالح احترام القواعد المتعلقة ب

  عدم تجديد تعيين هذا المستثمر الجديد في مجلس الإدارة.  

  :سنوات و هي تحوي الأحكام التالية 3لمدة  2012افريل 17تم توقيعها يوم : الاتفاقية الثانية

  بالنواة الصلبة ( قرر أعضاء هذا الاتفاق الحائزين معا على الأغلبية النسبية لرأس المال تكوين ما سموه

الأهداف المحددة في خطة العمل  بغية  ضمان استقرار إدارة المؤسسة من اجل تحقيق) للمساهمين 

  .واتفقت هذه الأطراف على تنظيم و تسيير علاقتهم ابتداء من دخول المؤسسة إلى البورصة،

 مع إنشاء مجلس العائلة بحيث يخول له مهمة التشاور المسبق عن الاجتماعات العامة للمؤسسة ، ويجت

  :    عند الضرورة من اجل مناقشة القضايا ذات الصلة ب

  العلاقة بين النواة الصلبة و المؤسسة.  

  العلاقة بين العائلة و المؤسسة.  

  سنوات ، باستثناء التحويلات بين هذه  3عدم نقل الأسهم المملوكة من قبل أعضاء النواة الصلبة لمدة

  .تي تسير معاملات الكتليةالأعضاء مع الامتثال بالأحكام الحالية ال

  :تطور السوق الجزائري/4

على الرغم من انفتاح سوق السلع والخدمات الجزائري، الا أن مؤسساته تعاني جملة من العراقيل كمشكلة التدفق 

الفوضوي للسلع المستوردة، حيث توجد به حركة استيراد عشوائية للسلع، عن طريق الدخول الحر للمنتجات 

ها أحيانا بأسعار أقل من المنتجات المحلية، وهذا ما يؤثر سلبا على هذه الأخيرة ويؤدي الى كسادها الأجنبية وبيع

اضافة الى انتشار سوق السوداء  فعدم وجود سوق تنافسية بمعنى الكلمة راجع لكثرة انتشار الانشطة غير الرسمية 

ارتفاع معدل الجباية -. والتي مثلث ربع نشاط الاقتصادي الجزائري ،كما ان السوق يعاني من عدم وجود تنظيم

الضريبة هذا ما يعكس ارتفاع وثقل ميزانية التهرب ومشاكل التصدير فمعظم مؤسسات الجزائرية تعاني من ارتفاع 

  اضافة الى طول الاجراءات والمعاملات في عملية التصدير . الضريبي
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إن انتشار الرشوة والمحاباة في القطاع الجمركي يؤدي الى انتشار الريوع التي يحصل عليها المرتشين وهذا يجعل السوق 

حتكارات وبالتالي يصبح الاختيار الافضل للمستثمرين هو اما تسودها المنافسة غير التامة أو بظهور الا

  .الانسحاب من السوق أو التعرض للافلاس

      رويبة إلى بورصة الجزائر ncaادراج مؤسسة : ثانيا

 ومراقبتها بتقديم البورصة عمليات تنظيم لجنة إلى إعلامية مذكرة بتقديم NCA ROUIBA مؤسسة  قامت

 اللجوء طريق عن مالها رأس لرفع تأشيرة على ومراقبتها للحصول البورصة عمليات تنظيم لجنة إلى إعلامية مذكرة

 قدمت شروط وفق البورصة إلى دخولها وكان .الجزائر بورصة ودخولها العريض الجمهور إلى الموجه للادخار العلني

  (COSOB)   البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنة طرف من

Commission d’organisation et surveillance des opération de bourse )  

 تدخل  بورصة الجزائر في خاصة ةمؤسس ثاني بذلك لتصبح 2013 فيفري 06 بتاريخ الترخيص ةؤسسالم ونالت

  .من رأس مالها الاجتماعي للبيع 25%حيث طرحت المؤسسة  .للتأمينات أليانس شركة بعد الجزائر

مليون  2.2ألف دج موزعة على قرابة  850الاجمالية للأسهم المعروضة من طرف المؤسسة قدرت بوالقيمة 

  دج400دج للسهم الواحد، بينما قدر سعر التنازل أو البيع للسهم ب 100سهم بقيمة اسمية تقدر ب

  :وقسم العرض الى قسمين

 )من الأسهم المعروضة %4ما يعادل (مخصص لموظفي المؤسسة  -1

 )الطبيعيين والمعنويين(لمستثمرين الجزائريين المقيمين مخصص ل 96% -2

  .كوسيط في عملية البورصة) بي ان بي باريبا الجزائر(اعتمدت على كما 

 أهداف المؤسسة من وراء ادراجها في البورصة:  

o فتح قناة دائمة للحصول على أموال خاصة توفر للمؤسسة بدائل تمويلية توافق طموحا�ا.  

o لأسهم المساهمين تحقيق سيولة أكثر.  

o تعزيز سمعة المؤسسة.  

o تأكيد الالتزام بتبني قواعد الحوكمة الرشيدة التي من شأ�ا أن تدعم نموها واستمراريتها . 
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 دخولها للبورصةن الفوائد التي جنتها مؤسسة رويبة م:  

ببلوغها نسبة  الى أ�ا حققت مستوى معتبر في عملية البيع العمومي "آن سي آي رويبة "أشارت المؤسسة 

بعد دخولها الى  2014خلال أربع أشهر الأولى من سنة  %6وارتفع رأس مال المؤسسة بنسبة . 106.9%

 ) 07أنظر الملحق رقم(البورصة 

  مؤسسة رويبة قبل دخولها الى البورصةالنتائج المالية ل): 06(الجدول رقم            

 

  
  RAPPORT DE GESTION, ROUIBA, 2013 :المصدر
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   مؤسسة رويبة بعد دخولها الى البورصةالنتائج المالية ل): 07(الجدول رقم           

 
 RAPPORT DE GESTION, ROUIBA, 2014 :المصدر

  

 2012مقارنة بسنة  %6ب 2013من خلال الجدول الأول نلاحظ أن المؤسسة ارتفع رقم أعمالها لسنة      

  %34والنتيجة الصافية للسنة المالية ارتفعت ب

تطورا  2014أما من خلال الجدول الثاني وبعد دخول المؤسسة الى البورصة فقد شهد رقم أعمالها لسنة     

  .في نتيجتها الصافية %36وبنسبة  %17بنسبة 

تطمح   ؤسسة رويبةم حققت نتائج ايجابية، إلا ان دخولها الى البورصة بعد ؤسسة رويبةمبالرغم من أن       

 والخاصة العمومية الجزائرية المؤسسات من جهة، وأن تحذو ا�اورةلأن تحذو البورصة الجزائرية حذو البورصات 

 الأساليب تفعيل على تعملأن و  المالية، الهيئة هذه على أكبر ديناميكية إضفاء أجل من بالبورصة وتلتحق  هاحذو 

 .الوطني الاقتصاد وإنعاش للتمويل العصرية

ومن خلال العمل  التطبيقي الذي تطرقنا إليه في دراسة حالة المتعلقة بمؤسسة رويبة توصلنا إلى استخراج      

النموذج الأقرب للتطبيق في المؤسسة هو النموذج الوسيط القائم على وجود تركز وتشتت في هيكل الملكية والجمع 

 .صالح كل من حملة الأسهم ومصالح الفئات الأخرىبين مراعاة م
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  :خلاصة

 
 المحاسبية المعلومات جودة تحقيق في المؤسسات حوكمة إسهامات دراسة حاولنا التطبيقي الفصل هذا خلال من

 واقع إلى التطرق ثم الدراسة، محل هذه الأخيرة  تقديم بعد وذلك الجزائرية، NCA ROUIBA لمؤسسة 

 :بأن تبين حيث المؤسسات، حوكمة ظل في الجزائرية NCA ROUIBA مؤسسة 

 لدى والشفافية المصداقية لإضفاء وهذا المؤسسات حوكمة مبادئ تطبيقلتزم بت NCA ROUIBA مؤسسة  -

 .مصالحهم ورعاية ةؤسسالم مع العلاقة ذات الأطراف

تتبنى نموذج وسيط يجمع بين النموذج الداخلي والخارجي والقائم على مراعاة   NCA ROUIBA مؤسسة  -

 .حقوق كل من حملة الأسهم و الأطراف المتعاملة مع المؤسسة

 بنشر ةؤسسالم تقوم حيث قنوات، عدة خلال من والمالية المحاسبية المعلومات عن بالإفصاح تقوم ةؤسسالم أن -

 بدوره وهذا العادية، العامة الجمعية وكذلك الحسابات محافظ وتقرير سنوية والنصف السنوية والتقارير المالية قوائمها

أدى �ا الى ضمان الحصول على تأشيرة الدخول  امم بالإيجاب، ةمؤسسلل المحاسبية المعلومات جودة على ينعكس

  .الى السوق المالي الجزائري

من وراء دخولها الى البورصة من عدة مزايا ساهمت في تحسين   NCA ROUIBA استفادت مؤسسة - 

 .صور�ا المالية  وسمعتها

  

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  لثالثالفصل ا
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عـة المراجــقائم  

:    قائمة المراجع باللغة العربية•      

   : بـة الكتـقائم *      

 ،"ير الوطنية وغسيل الأموالعحوكمة الشركات ومسؤولية للشركات " سيد احمد، إبراهيم. د )1

  .2010الطبعة الاولى، الدار الجامعية، الاسكندرية، 

  .2006 مطبعة كوستا تسوما، القاهرة ، ،"بورصات الأوراق المالية"، أبو العلا إبراهيم. د )2

    2007،"واقتصاديةتطبيقات ادارية  مناهج البحث العلمي،"، أحمد حسين لرفاعي. د )3

دار  ،"الإفصاح و الشفافية كأحد مبادئ الحوكمة في قانون الشركات "علي خضر، أحمد. د )4

  .2012الفكر الجامعي ، الاسكندرية، 

، إيتراك للنشر و الثانية الطبعة ،"ساعة 24 في البورصة تتعلم كيف" ،أحمد محسن الخضيري، )5

  .2001 التوزيع مصر، 

دار  ،"والتطبيق النظرية بين المشروعات وتقييم الجدوى دراسة" ،حسن الدين صلاح السيسي، )6

 .2003 الفكر العربي ، القاهرة 

اثر الآليات الداخلية لحوكمة الشركات على الأداء المالي للشركات " �اء الدين سمير علام، )7

  .2009جامعة القاهرة، مصر،  ،"المصرية

ــــة،" ،جــــودة صــــلاح الســــيد /د )8 ــــا بورصــــة الأوراق المالي ــــا وعملي ــــة  ،"علمي مطبعــــة اشــــعاع الفني

 .2000 ، الاسكندرية

ترجمة  "حوكمة الشركات في القرن الحادي و العشرون"جون سوليفان جين روجوز، وآخرون،  )9

 غرفة التجارة الأمريكية، واشنطن، مركز المشروعات الدولية الخاصة سمير كريم،

 2003 .  

  الدار الجامعية، "والمؤسسات الماليةرسمية الأسواق " ،قصباحنفي عبد الغفار، قر /د )10

 .2001الاسكندرية، 
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الدار ، "المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و مشكلات تمويلها" ، رقية حساني،نيرابح خو .أ )11

   2008الجامعية، مصر 

، الطبعة "لمصارفلالحوكمة المؤسسية و الأداء المالي الاستراتيجي " فرحان طالب، علاء. د )12

  .2011 للنشر والتوزيع، عمان،الأولى، دار صفاء 

دار الجامعية  ال ،"الريادة و إدارة  الأعمال الصغيرة"فايز صالح النجار،  عبد الستار محمد العلى، )13

  .2006 مصر

مدخل  -الحوكمة المؤسسة" محمد عبد الفتاح العشماوي،. اد خليل، در االله و  عطا. د- )14

  .2008مكتبة الحرية للنشر، القاهرة،  ،"والخاصةلمكافحة الفساد في المؤسسات العامة 

  .1995، مكتبة عين شمس ، القاهرة "المالية المنشآت"، محمد نجيب رسلان، رييعبد االله الجز  )15

المنظور الاستراتيجي للتحولات الاقتصاديات للقرن الحادي " د عبد المطلب عبد الحميد، )16

  .2009القاهرة،العربية المتحدة للتسويق و التوريدات، ،"والعشرين

 العربية المتحدة للتسويق ، "البورصة في الاستثمار اقتصاديات" ،الحميد عبد المطلب عبد )17

  .2010 ،، القاهرة  2و التوريدات، ط 

  .1999 ،، الطبعة الاولى، أطلس للنشر، الجزائر"الجزائر بورصة :البورصة"شمعون، شمعون، )18

التجارب، تطبيقات  مبادئ،الالمفاهيم، ( حوكمة الشركات"، عبد العال حماد طارق. د )19

  .2005الطبعة الثانية، الدار الجامعية، القاهرة،  ،")الحوكمة في المصارف

دار الرضا ،")النظرية و التطبيق(الاستثمار في بورصات الأوراق المالية بين "، فهد العربيد عصام )20

  2002 للنشر سوريا ،

خاصة لنمط تطبيقها في مع إشارة ( محددات الحوكمة و معاييرها " محمد حسن يوسف، )21

  .2007منشورات بنك الاستثمار القومي،  ،)"مصر

22( 
حوكمة الشركات ودور أعضاء مجالس الادارة والمديرين " محمد مصطفى سليمان،. د-

  .2008، الدار الجامعية، الاسكندرية "التنفيذيين

الطبعة  ،"الإداريحوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي و " محمد مصطفى سليمان،. د )23

  .2006الاولى، الدار الجامعية، الاسكندرية، 
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أسواق رأس المال "جلال إبراهيم العيد،  محمد صالح الحناوي، �ال فريد مصطفى،/د )24

   . 2004 دار الجامعية الاسكندرية ،، " والمؤسسات المالية

التأصيل النظري للممارسات المعينة المحاسبية في مجالات القياس و العرض " ،محمد مطر )25

  .2004، دار وائل للنشر، عمان، "و الإفصاح

دار الجامعية  ،"الأسواق من وموقعها المالية الأوراق بورصة" البطريق، ويونس زويل أمين محمود )26

 . 2002، القاهرة

،  كلية "الأوراق المالية في ظل حوكمة الشركاتإدارة محافظ "نظير رياض محمد الشحات، . د )27

  .2008التجارة، جامعة المنصورة ، 

الطبعة  ،"التمويل المصرفي الإسلامي للمشروعات الصغيرة و المتوسطة " ا جميل بشارات،يه )28

  . 2008 الاولى، دار النفائس، الاردن،

 

  :والأطروحات المذكرات *  

الشركات في الحد من الازمات المالية والمصرفية بالإشارة دور حوكمة "، عبد القادر بادن - 

. 2008_2007، ماجستير علوم التسيير، تخصص محاسبة، جامعة شلف،"الى حالة الجزائر  

 -التسيير  لنيل شهادة الماجستير في علوم مذكرة تخرج، "فعالية حوكمة الشركات"، غلاي نسيمة -

   2010،2011دراسة ميدانية لمؤسسات تلمسان سنة 

 الشركات من مجموعة لأسهم تطبيقية دراسة ،الأسهم عوائد على التضخم اثر"، سمية بلجبلية_ 

  .2010- 2009 ،أطروحة ماجستير، جامعة قسنطينة ،"عمان بورصة في المسعرة

 من مجموعة حالة دراسة ،للسهم السوقية القيمة على وأثرها المال رأس سوق"،سميرة لطرش -

  2010- 2009أطروحة دكتوراه ، جامعة قسنطينة سنة " العربية المال رأس أسواق
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 تجربة دراسة ،المالية الأوراق سوق في الاستثمار صناديق دور"شريط،  الدين صلاح -

 الجزائر جامعة ة،دكتور  أطروحة ،"الجزائر على يقهاتطب ةيإمكان مع، العربية مصر جمهورية

2011-2012.  

صناديق الاستثمار في توجيه الاستثمارات في سوق الأوراق المالية دور "غادة ابراهيم هاشم،  -

كلية التجارة، جامعة عين شمس،   ،، أطروحة دكتوراه في اقتصاد"في مصر في ظل آليات السوق

.2007القاهرة،  

:الندوات والملتقيات *          

النماذج الدولية لحوكمة  :مداخلة بعنوان"عمر علي عبد الصمد، . نبيل ،أ حمادي .د -

.2014ورقلة،، جامعة "المؤسسات دراسة مقارنة للولايات المتحدة الأمريكية وفرنسا  

اليات حوكمة المؤسسات ومتطلبات تحقيق التنمية " :الملتقى العلمي الدولي حول  - 

. 2013نوفمبر 26- 25ورقلة، الجزائر، "المستدامة  

:الاتـــالمق*       

،مجلـة اقتصـاديات شمـال  "المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ،آفاق و قيـود" ،يت عيسى عيسىآ -

   .إفريقيا ،العدد السادس

 الإنسانيةمجلة العلوم  ،"المفهوم والدور المرتقب المؤسسات المصغرة،" محمد الهادي مباركي، - 

  .1999 ،11العدد

مجلة العلوم ، "آفاقها المستقبليةواقع مؤسساتنا الصغيرة و المتوسطة و " ،عبد الرحمان بن عنتر - 

  .2002 ،1التسيير، العدد الاقتصادية و
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حوكمــــة المؤسســــات الصــــغيرة و المتوســــطة فــــي الجزائــــر و " يحــــي دريســــي، رحــــيم حســــن،.أ - 
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            :مقال منشور على الموقع ،"دور آليات الحوكمة في مكافحة الفساد المالي" حمودة،محمد  -
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   حوكمة على الشركات العائليةالمبادئ  تأثير خالد الخطيب ، -

www.kantakji.com/fiqh/files/companies/01021.doc  

  "الماليةق تحليل الدوافع و الخصائص السلوكية للمستثمرين تجاه الاستثمار في بورصة الاورا" إبراهيم أبوا سعدة، -

2008Edusa/conférences/ssefp/researche.  http://kku 

  

  :النشرات*

مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية " ،مطبوعات مركز المشروعات الدولية الخاصة  -
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  2005، "الصاعدة
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  I  داء ـالإه

 II  الشكر

 III  فهرس المحتويات

  أ  .المقدمــــــــــــة

    نماذج حوكمة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة: الفصل الأول
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  :الملخص

وتسعى لتحسين أدائها وتنافسيتها في تحتاج المؤسسات الاقتصادية إلى نظام فعال للحوكمة، سواء كانت هذه مؤسسات مدرجة في أسواق رأس المال أو غير مدرجة، 

ية، ولكنها تحتاج إلى الأسواق، ومن هذه الأخيرة نجد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والتي تتميز بخصائص المرونة  من جهة ومحدودية مشكلة الوكالة من جهة ثان

ة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كما يضاف إليها التطور في الأدوات الحوكمة ضمن مستويات معينة، لذلك تعددت أنظمة الحوكمة وتفرعت لها تطبيقات مختلف

فعال له المرونة الكافية بحيث والطرق، وجهود الأفراد المسؤولين عن تنفيذها والرقابة عليها، وقد دفع هذا إلى البحث عن فرضيات النموذج الأمثل، والوصول إلى نموذج 

ن المشروعات الصغيرة والمتوسطة، وبالتالي فإن الحوكمة كنظام علاجي ووقائي، هو دائم التجدد وبشكل ذاتي تلقائي يستوعب متطلبات الحوكمة في أي مشروع م

تكون المؤسسات  ولكن حتى للحوكمة واحد نموذج يوجد لا OCDEمبادئ  وحسب... خاصة مع اكتساب ونمو الخبرة في معالجة الثغرات والمشاكل التمويلية

 الفرص للعملاء، واستغلال الجديدة للطلبات الاستجابة على يساعدها بما للحوكمة خاصة ممارسات بتهيئة تقوم أن المنافسة عليها على قادرة الصغيرة والمتوسطة

تلعب دورا محوريا  المال، حيث صارت البورصات رأس أسواق المتاحة، وهنا يظهر دور الأليات التي تفعل أي نموذج من نماذج الحوكمة، ولعل أبرز هذه الآليات تطور

ودة، والتي تمكن في بناء وتشكيل أي نموذج لحوكمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من حيث حماية الأطراف أصحاب المصلحة وتقديم المعلومات الصحيحة ذات الج

  .من بناء نموذج فعال لحوكمة هذا النوع من المؤسسات

 .    يرة والمتوسطة، نماذج الحوكمة، أسواق الأوراق الماليةحوكمة المؤسسات، المؤسسات الصغ :الكلمات المفتاحية

Résumé: 

 Les institutions économiques ont besoin d'un système efficace de gouvernance ;ces institutions sont 

incluses dans les marchés de capitaux ou non incluses, ces dernières  cherchent à améliorer  leurs 

compétitivités et ses performances sur le marché, 

En guise d`illustration, les petites et moyennes entreprises sont nommées par leur flexibilité, d'une 

part et par la limité du problème de l'agence d`autre part. Mais elles ont besoin de la gouvernance au 

sein de certains niveaux. 

 le développement d'outils ,des méthodes  ,les efforts des personnes responsables de la mise en œuvre 

des systèmes et leur contrôle .Cela a conduit à la recherche des hypothèses d`un modèle optimal, Et 

l'accès au modèle efficace d`une flexibilité extrême Pour répondre aux exigences de la gouvernance 

de tout projet donc le système de gouvernance est autonome et renouvelable.  

 Selon les principes de l'OCDE il n'y a pas de modèle uniforme de gouvernance. 

Pour être efficace, les  petites et moyennes entreprises doivent créer des pratiques spéciales de 

gouvernance afin de répondre aux exigences des clients et profiter des opportunités. 

Parlant du rôle des mécanismes qui favorisent n`importe quel modèle de gouvernance, aussi il 

participe pleinement à la construction et à la formation de ces modèles en termes de protection des 

parties prenantes et enfin assurer la bonne qualité des informations ce qui produit un modèle de 

gouvernance efficace. 

Mots clés: gouvernance d'entreprise, les petites et moyennes entreprises, les modèles de gouvernance 

d'entreprise, les marchés des capitaux. 


