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 ملخص

 ملخص:

ومات و  سعى من خال هذ ح عديد من ا ب ا ى إبراز أهمية ومطا دراسة إ هيئات ا ا
ة  ا و ل ا جة مشا معا ات  شر مة ا ية بضرورة ارساء وتطبيق مبادئ حو دو مؤسسات ا وا

ما ح بين ا مصا ية عن اإدارة، وتعاض وتضارب ا مل فصال ا اجمة عن ا ك أو ا
ذين يسعون  مساهمين ا ذين ا مسيرين ا مدراء أو ا ة؛ وا شر تعظيم أرباحهم وزيادة قيمة ا

تعارض افع وأغراض شخصية. وما خلفه هذا ا تحقيق م ة  شر دارة ا ى توجيه وا   يهدفون إ

ية وفضائح  متطورة من هزات وأزمات ما دول ا خطورة على اقتصاديات ا غة ا من آثار با
م.وحاات اف عا برى في ا ات ا شر عديد من ا  اس عرفتها ا

مفتاحية:  لمات ا ة، ا ا و ل ا ة، مشا ا و ظرية ا مة،  حو ات، مبادئ ا شر مة ا حو
ح. مصا   تعارض ا

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

demands of many governments, international bodies and institutions through 

the necessity of establishing and applying corporate governance principles 

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

from management and the conflict of interest between owners or 

shareholders who seeking to maximize their profits and to increase the 

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

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

conflict on the developed countries economy is very serious, including 

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

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

theory, Agency Problems, Conflict of Interest. 
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  تمهيد
ل  ى مشا تي ترجع باأساس إ ات، وا شر قة با عا قضايا اأساسية ا عديد من ا مة ا حو ج ا تعا

ية ع مل فصال ا اتجة عن ا يفها ا ا ة وارتفاع ت ا و رقابة( ا ية عن ا مل فصال ا ن اإدارة َا
ى تضارب  ات. مما يؤدي إ شر يهم مهمة إدارة شؤون ا ل إ وتفويض أطراف أو أشخاص تو
ها مصلحة  تي  خارجية ا مساهمين( واإدارة واأطراف ا ماك َا ح بين ا مصا َتعارض( ا

ى تعظيم مصا يل إ و تيجة اتجا ا فساد  ة، وتفشي ظاهرة ا شر شخصية على حساب با حه ا
مة يحد  حو مساهمين. فتطبيق ا ة وا شر مجلس اإدارة من ا مفوضة  سلطة ا إساءة استخدام ا

ت داخلية  ا ة سواء  شر ها مصلحة با تي  ضرر بمختلف اأطراف ا حاق ا فيذيين، وا  ت مدراء ا وا
يات جميع اأطراف،  فيلة أو خارجية، من خال تحديد حقوق وواجبات ومسؤو ذا اإجراءات ا و

ة. شر اسبة إدارة ا م صحيحة وا قرارات ا  باتخاذ ا
 بحث  :أهمية ا

ات في مساعدة شر مة ا دراسة أهميتها من خال أهمية تطبيق مبادئ حو قائمين  تستمد هذ ا ا
تس ل شفافية،  ها ب ية وتوحيدها واإفصاح ع ما قوائم ا ات في إعداد ا شر هيل على إدارة شؤون ا

مساهمين وأصحاب  حفاظ على حقوق ا ات اأخرى، وا شر ي با ما عملية مقارة أدائها ا
ح؛  مصا ة.ا ا و ل ا تخفيف من آثار مشا  وا

 بحث  :أهداف ا
ات؛ - شر مة ا حو مقومات اأساسية  تعرف على ا  ا
تعرف - ات؛على  ا شر مة ا يات تطبيق حو  آ
مؤسسات و  دورجهود و إبراز  - بر ا ية في ارساء مفهوم وقواعد أ دو معاهد ا ز وا مرا هيئات وا ا

ات؛ شر مة ا  حو
تعرف  - شأة على ا ة وأقسامها أسباب  ا و يف ا ا  .ت

ية:و  تا ية ا ا دراسة اإجابة على اإش ن أن تساهم  حاول من خال هذ ا ى أي مدى يم إ
ة ا و ل نظرية ا جة مشا ات في معا شر مة ا ية:م ؟مبادئ حو تا اصر ا ع  ن خال ا

ات1 شر مة ا  :. حو
مة مفهوم 1.1 حو  :ا
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غة   1.1.1 مة  حو مصدر مفهوم ا لغة فإن ا مة في ا حو ى ا تعرف على مع ا أن  إذا أرد
ية  تا ي ا معا معاجم يأتي با َمَ( في ا  :(01ََحَ

منْع   ا، أي مََعْتُهُ. ا َمْتُ فا  : فيقال حَ
قَضَاء   ى :  : حيث يطلق علىا ه تعا ه قو ْم، وم حُ لهُ ... ا ُمْ بَيَْهُمْ بِمَا أَْزَلَ ا   وَأَنِ احْ

مائدة ، ى: 48]ا ه تعا ه قو قضاة، وم ام هم ا ح م اه، وا هم بح ُمْ [ أي اقض بي ُلُوا أَمْوَاَ وَاَ تَأْ
امِ  ُمْ بِاْبَاطِلِ وَتُدُْوا بِهَا إَِى اْحُ بقرة،...   بَيَْ قضاة.   188] ا ى ا  [، أي إ

مَة   ْ حِ ى:  ا ه تعا ه قو اسب، وم م ان ا م اسب في ا م شيء ا َهُ : وهي وضع ا وَشَدَدَْا مُلْ
مَةَ وَفَصْلَ اْخِطَابِ  ْ ُ اْحِ  [.  20] ص،.وَآتَيَْا

َم  ا هم،حَ ة اإصاح بي اس ومحاو م بين ا لح قاضي  صبه ا َمُ من  حَ ى  : وا ه تعا ه قو وم
َمًا مِنْ أَهْلِهَا إِنْ يُرِيدَا إِصْاَحًا يُوَف  : َمًا مِنْ أَهْلِهِ وَحَ ِهِمَا فَابْعَثُوا حَ نْ خِفْتُمْ شِقَاقَ بَيْ لهُ وَاِ  قِ ا

َانَ عَلِيمًا خَبِيرًا لهَ  ساء، . بَيَْهُمَا إِن ا  [.35] ا
ْم   ح  اس بما يصلا لهُ : هو سياسة ا َانَ ِبَشَرٍ أَنْ يُؤْتِيَهُ ا ى:  مَا  ه تعا ك قو حهم، ومن ذ

لهِ ...  ] آل عمران، ُوُوا عِبَادًا ِي مِنْ دُونِ ا اسِ  بُوةَ ثمُ يَقُولَ ِل مَ وَا ْ ِتَابَ وَاْحُ ك 79اْ ذ [. و
ُمْ بِمَا أَْزَ  ى :  ...  وَمَنْ َمْ يَحْ ه تعا ظاِمُونَ في قو لهُ فَأُوَٰئِكَ هُمُ ا مائدة، .لَ ا  [.45] ا

ات شر جليزية َحَوَْمَة  ا لمة اإ ل لمة Corporate Governance: هي ترجمة  (، ف
َCorporateَ لمة ة؛ و اها شر ِمِيَة؛ Governance( مع حَا َامْ وا مة من اإحْ اها حا ( مع

عربية لغة ا ى معاجم ا رجوع إ فظ  وبا بحث تحت  َمَ »وا َمْتُ « حَ عرب تقول: حَ جد أن ا
م  ظا ع ا ه يم ِمْ أ اس حَا ِم بين ا لحَا ى مََعْتُ وَرَدَدْتُ؛ ومن هذا قيل  ّمْتُ؛ بمع َمْتُ وحَ وأُحْ

لمة  ي  معا ظلم؛ ومن ا َمَ »من ا فَسَادْ « حَ اهما: مََعَهُ مِنَ ا َمَهُ  شيء وأَحْ َمَ ا  .(02َحَ
جد بأن مصطلح َ لغةCorporate Governanceما  ى ا جليزية إ لغة اا عربية  ( ترجم من ا ا

ى  م، أسلوب إدارةبمع ح م، ا ح ة نؤو ش إدارة ا دو مجتمع، ا م، اإدارة وا لح رشيدة   حسن ا
م، ح مة، ا حو ية، ا ما ح مية، ا حا م ا ح رشيد، ا م ا ح ح، ا صا م ا ح جيد، ا م ا ح  ا

موسع      . (03َا
مة إصطاحا  2.1.1 حو  مفهوم ا

مة - لحو محاسبي  مفهوم ا ى توفير مقومات حماية  :ا مة إ لحو محاسبي  مفهوم ا يشير ا
هم في مجاات أو  اسبة، وضمان عدم استخدام أموا م عوائد ا هم على ا مستثمرين وحصو أموال ا
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ها من قبل ا ة وعدم استغا ك استثمارات غير آم افع خاصة، ويتم ذ تحقيق م مدرين  إدارة أو ا
ظرة على تحقيق  ز هذ ا محاسبية، وترت معايير ا ضوابط وا من خال مجموعة من اإجراءات وا
مديرين وتطبيق  ية، ومزايا ا ما قوائم ا محاسبية وا ات ا بيا طاق اإفصاح عن ا شفافية وتوسيع  ا

متعرف عليها محاسبية ا معايير ا يا ا  .(04َدو

مة - لحو مفهوم اإداري  قواعد  :ا ى مجموعة ا ظور اإداري إ م مة من ا حو يشير مصطلح ا
مدرين على حقوق  ات تحقيق حرص ا تي توفر ضما ة، ا شر داخلية في ا ضوابط واإجراءات ا وا

ة شر مصلحة با محافظة على حقوق اأطراف ذات ا مساهمين(، وا ماك َا  . (05َا

مةا - لحو قانوني  تشريعي  :مفهوم ا ى اإطار ا ي إ و قا ظور ا م مة من ا حو يشير مفهوم ا
ون  قا ي يهتم رجال ا تا ة. وبا شر عاقة با ح اأطراف ذات ا تي تحمي مصا ية ا و قا قواعد ا وا

ات، وتو  شر محافظة على ا تي توفر متطلبات ا واحي اإجرائية ا ية وا و قا قواعد ا فير با
ة وبقائها  شر شأة ا مستفيدين من  عاقة أو ا افة اأطراف ذوي ا حقوق  حماية  ات ا ضما

موها  .  (06َو

مة - لحو مفهوم ااقتصادي  تي تساعد  :ا يات ا ى مجوعة اآ ات إ شر مة ا يشير مفهوم حو
ة واستمرارها ف شر تمويـل، وتضمن تعظيم قيمة أسهم ا حصول على ا ة في ا شر ي اأجل ا

طويل  .(07َا

مة - لحو مفهوم ااجتماعي واأخاقي  يـز  :ا تر ى ضرورة ا ات إ شر مة ا يشير مفهوم حو
مية   ت مستثمرين، وتحقيق ا ة في حماية حقوق اأقلية أو صغار ا لشر ية ااجتماعية  مسـؤو على ا

بيئة ة وحماية ا عاد  .(08َااقتصادية ا

م - لحو سياسي  مفهوم ا رشيدة،  :ةا مة ا حو راشد أو ا م ا ح مة مصطلح ا حو يطلق على ا
ى تي تشير إ از وا فاعلية  عمل ارت شعبية وا ب ا لمطا ومات على أسس من ااستجابة  ح ا

شعب. ة أمام ا مساء قرارات بمستويات  وا ع ا ون عملية ص رشيدة على أن ت مة ا حو ز ا ما تر
جودة، وفي إطار م ديمقراطية على مرتفعة من ا مة ا حو طوي ا سياسية؛ وت ة ا مشار ن ا

سياسية، مما  تخابات واأحزاب ا تي تجرى عن طريق اا ديمقراطي ا تمثيل ا مال عملية ا است
ة ديمقراطية فعا ممارسة ا      .(09َيجعل ا
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ات  2.1 شر مة ا  تعريف حو
تعريف مة اأصلي إن ا ي حو ات مب شر ة،مفهوم ا حول ا ماك  أن اعتقاد من شأ وقد مساء ا

مساهمين( مسيرين(  لمديرين يعهدون َا اتهم، بإدارةَا هم شر  تطرأ تغيرات أي عن أن يسائلوهم و

 .(10َعلى هذا ااتفاق
ية ) - دو تمويل ا ة ا ات:  *(IFCشر شر مة ا ه إدارة هي  »حو ذي يتم من خا ظام ا ا

ها م في أعما تح ات وا شر  . (11َ«ا
ي  - دو بنك ا ات (IB)ا شر مة ا سلطة في تلك هي  »: حو ها تمارس ا تي من خا عمليات ا ا

رقابة عليها  لبلد وا موارد ااقتصادية وااجتماعية   .(12َ«إدارة ا

متحدة اأمم برنامج ات  » :*(UNDPاإنمائي ) ا شر مة ا سياسة حو ي ممارسة ا تع
سلطة اإدار  ات اأعمالااقتصادية وا  .  (13َ«ية إدارة شر

تنمية - تعاون ااقتصادي وا ات ( OECD) منظمة ا شر مة ا ذي يتم من  »حو ظام ا ك ا ذ
يات بين مختلف  مسؤو حقوق وا مة ا حو ل ا ات اأعمال، ويحدد هي دارة شـر ه توجيه وا  خـا

مساهمي ة، مثل: مجلس اإدارة، ا شر شاط ا صلة ب حاأطراف ذات ا مصا  ن وأصحاب ا

َParties Prenantes/ Stakeholder متعلقة قرارات ا جراءات اتخاذ ا ما يحدد قواعد وا   ،)
ة شر  . (14َ«بشؤون ا

ادبوريعرفت  - ة ( Cadbury) جنة  ها:  1992س ات بأ شر مة ا ذي  »حو ظام ا ا
رقابة عليها  ات وا شر  . (15َ«بمقتضا يتم توجيه ا

مدققي - يينمعهد ا داخليين اأمري ات IIAَ ن ا شر مة ا تي تتم هي  »( حو عمليات ا تلك ا
ح، من أجل توفير إشراف على إدارة  مصا مستخدمة من ممثلي أصحاب ا من خال اإجراءات ا
محافظة على قيم  جاز اأهداف وا داخلية إ رقابة ا فاية ضوابط ا يد على  تأ ة، وا شر مخاطر ا

ة شر  . (16َ« ا

يين:م تا تعريفين ا ن صياغة ا ات يم شر مة ا حو سابقة  تعاريف ا  ن خال ا
سيطـرة أو  - ام  ا ى إحـ تي تهدف إ ظمة ا قواعد واأ ات هي مجموعة من ا شر مة ا حو

ذين تربطهم  ح ا مصا مسيرين وأصحاب ا مساهمين وا قائم بين ا ح ا مصا تخفيف من تعارض ا ا
ة. شر  عاقة با
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مة - عاقة بين إدارة  حو تي تحدد ا معايير ا قواعد وا ين وا قوا ات هي مجموعة من ا شر ا
ح من جهة أخرى. مصا مساهمين وأصحاب ا ة من جهة وا شر  ا

ات   3.1 شر مة ا  أهداف حو
ها،  مستفيدة م جهات ا ات باختاف أهداف اأطراف أو ا شر مة ا تختلف أهداف تطبيق حو

اك من يرى أن تطب ات يساعد علىفه شر مة ا ظام حو  :(17َيق 
ع-  سلطات استغال م متاحة ا اسب تحقيق من ا متاجرة غير مشروعة م ح وا ة بمصا شر  ا

مساهمين ح؛ وأصحاب وا مصا  ا
ةتحقيق  - عدا شفافية ا معاملة وا زيهة وا مصلحة اأطراف جميع ا ة؛ ذوي ا مشتر  ا
مساهمين حقوق حماية - وا سواء عامة بصفة ا  عوائدهم؛ وتعظيم أو أغلبية أقلية ا

 ؛ااستثمارات وجذب اأموال تدفق تشجيع -
تزام - ين اا قوا قرارات با ومية وا ح  ؛ا

تزام - جمعية بقرارات اا عامة ا  ؛لمساهمين ا

ية فاءة - هدف تحقيق في اأداء وفعا ة وأهدافها تأسيس من ا شر  ااستراتيجية؛ ا
محاسبية ممارساتا سامة - قاعدة واإدارية ا ممارسات؛ وفقا   أفضل ا

تقارير وموضوعية دقة - ية ا ما ية وغير ا ما ها وشفافية ا تما  توقيتها. ومائمة اإفصاح وا

ات    4.1 شر مة ا حو مقومات اأساسية   ا
ات، فيما يلي          شر مة ا  :(18َتتمثل مقومات حو

قانوني - ل طرف من اأطراف يت :اإطار ا مساهمين واختصاصات  مثل في تحديد حقوق ا
فرد  مساهم ا لمساهمين، وا عامة  جمعية ا مؤسسين وا ة، وبصفة خاصة ا شر ية با مع اأساسية ا
تقصير في  حقوق وا تهاك هذ ا ذا عقوبات ا خارجي، و مدقق ا رئيسية وا ه ا جا ومجلس اإدارة و

يات وتجاوز تلك ا مسؤو جهة ا مة ا لحو ي  و قا ما يجب أن يحدد اإطار ا اختصاصات، 
ات  لشر امله  مة ب حو ظام ا مة، وا يجب أن يترك  حو لفة بمراقبة تطبيق إجراءات ا م ا

ن  داخلية، و رقابة ا ظام ا ئذ عن  ن يختلف حي ه  ها، أ ا داخليا  يحقق أهداف واعتبار شأ
مة.             حو   ا

مؤسسياإطا - عمل  :ر ا ظمة  م رقابية ا ومية ا ح مؤسسات ا ذي يضم ا هو اإطار ا
متابعة  ومية ا ح هيئات غير ا ة، وا لدو ية  ما رقابة ا مال وا سوق ا عامة  هيئة ا ات، مثل: ا شر ا
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اتب  ات وم مستهلك وشر ية وجمعيات حماية ا مه علمية وا جمعيات ا ات، مثل: ا شر شاط ا
محاسبة وس ا ات ا محماة وشر تدقيق وا ية.    وا ما  اطة في سوق اأوراق ا

تنظيمي - ها  :اإطار ا ظيمي  ت ل ا هي ة وا لشر ظام اأساسي  صرين أساسين هما ا يتضمن ع
ذا أسماء واختصاصات  جان مجلس اإدارة، و ذي يوضح أسماء واختصاصات رئيس وأعضاء  ا

فيذيين.  ت مدرين ا  ا

ة، وتشجيع  :اأخاقياإطار  - لشر عامة  مصلحة ا حرص على ا يتضمن اإطار اأخاقي ا
يات في تحسين أدائها وتعظيم قيمتها  ا امل اإم ة ب فعا مساهمة ا عاملين فيها على ا جميع ا
ان، فمن  عمل على تفعيلها قدر اإم ة وا شر مة في ا حو شر ثقافة ا ك ب افسية، وذ ت وقدراتها ا

حرص على سامتها.مصلحة ا  جميع ا

ات  5.1 شر مة ا  مبادئ حو

ية تا مبادئ ا جزائر على ا ات في ا شر مة ا  :(19َتقوم حو

ذا اامتيازات اإنصاف - ة، و شري خاصة باأطراف ا واجبات ا حقوق وا ل ا : ويقصد به 
صفة. تي يجب أن توزع بصورة م مرتبطة بهم؛ وا تزامات ا  واا

شفافية - واجبات،أ :ا حقوق وا ل ا ون  ها  ن ت مترتبة ع يات ا مسؤو صاحيات وا ـذا ا و
 واضحة وصريحة.

ة - مساء ل طـرف محددة على حدى، بـواسطة أهـداف محدد وغير  :ا ية  ون مسؤو حيث ت
 متقاسمة.

محاسبة - ذي هو :ا شيء ا ون محاسبا أمام طرف آخر عن ا ل طرف شريك ي ي أن   تع
ه.   مسؤول ع

يست  ها تطبق معا وبترابط، فهي  بعض، أي أ ل مقاييس تدعم بعضها ا مبادئ اأربعة تش هذ ا
محاسبة( يجب  رقابة َا يات وا مسؤو بعض، فعملية توزيع ا ن عزها عن بعضها ا اختيارية وا يم
يات  مسـؤو توزيع ا شفافية تخضع   صـاف وا ما أن قواعد اإ صاف وشفافية،  أن تتم بإ

مبادئ واإ ن توضيح هذ ا امل. ويم ل مت ات هي  شر مة ا ي أن مبـادئ حو شراف، مما  يع
ي: تا ل ا ش  في ا

 

 

 



خضر د.  فرحات عباس د. ، أوصيف 

 أبحاث اقتصادية وإدارية  

 

406 

ل رقم ش جزائر(: 01َ ا ات في ا شر مة ا حو مبادئ اأساسية   ا

 

 

 

 

 

 

مصدر متوسطة، ا صغيرة وا مؤسسات ا جزائر: وزارة ا لمؤسسة في ا راشد  م ا ح  .67، ص 2009،  ميثاق ا
ات  6.1 شر مة ا يات تطبيق حو  آ

يات       اك مجموعة من اأ ات ه شر مة ا  :(20َتطبيق حو
يات - قانونية اآ ظام بتطوير تختص: ا ي ا و قا ي اإطار توفير بما يضمن ا و قا مائم ا  ا

مة تحقيق ات. أهداف حو شر  ا

يات - رقابية: اآ تحديد ا دقيق  تختص با ياتا هيئات مسؤو مختلفة ا ة ا مسؤو  اإشراف عن ا

رقابة، مثل: مجلس اإدارة، تدقيق، وا ة ا خ. ج خارجي ...ا مدقق ا داخلي، ا مدقق ا  ا
يات - تنظيمية اآ ظيمي بتطوير تختص :ا ت ل ا هي ات ا ل لشر ش ذي با  أهداف يحقق ا

مة، مثل: حو واضح ا تحديد ا لجان ارةاإد مجلس اختصاصات ا ه. وا تابعة  مختلفة ا  ا

يات - محاسبية:  اآ تقارير فعال ظام بتوفير تختصا ية إعداد ا ما شفافية، يتسم ا  ويوفر با
اسبة. م معلومات ا    ا

ة2 ا و  . نظرية ا
ة  1.2 ا و  تعريف ا

ة - ا و عاقة هي تلك» ا تي ا شأ ا ل : هما طرفين بين ت مو اأصيل  أو ا
َPrincipal/Mandant) َيل و ية، وتتحدد جهة من (Agent/ Mandataireمن جهة، وا  ثا

؛ - يك اف الش  العاقا بي اأط
اقب النتائج؛ - م ق رص   ط
؛ - الخاف  حاا اانتقال 
مصالحها. استراتيجيالتناسق بي  - ك   الش

 اانصاف الشفـــافية

 امساءلة امحاسبة
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ة هذ ا و لف عقد شروط وفق ا ية، ي يل صريحة أو ضم و ل ا مو قيام بموجبها ا شطة با  بأ
ة حه معي قرارات باتخاذ يفوضه ما صا ه ا          . (21َ«يابة ع

ة - ا و ة أو عقد ا ا و ثر َاأصيل( هو بمثاب» عاقة ا ة عقد يشغل بموجبه شخص أو أ
حه صا ة  جاز أعمال معي يل( إ و ثر َا ك تخويله صاحية اتخاذ  ،شخص آخر أو أ يتضمن ذ

قرارات  .(22َ«بعض ا
ة  - ا و ل َ»ا مو ها ا ثر يفوض من خا شأ بين شخصين أو أ  leعبارة عن عاقة ت

mandant /le principalَ يل و قرارات ( le mandataire/l’agent( ا يا في اتخاذ ا و حقا قا
ه ا  .(23َ«في م

ة   2.2 ا و  فروض نظرية ا
ية:           تا فروض ا ة على ا ا و ظرية ا  تقوم 

ي فاءة - ما سوق ا لمستثمرين  :ا معلومات  ية، مدى توافر ا ما فاءة سوق اأوراق ا يقصد ب
سوق لفتها، فا فؤ َ من حيث سرعة وجودها وقلة  تي  Efficient Market)ا مال هي ا برأس ا

ن؛ فتحقيق شروط  بر عائد مم املة، بحيث يتحقق أ سائل بسرعة فائقة ودقة  مال ا تحرك ا
لموارد ااقتصادية بين  تخصيص اأمثل  ي أن تلك اأسواق تساعد على ا فاءة ااقتصادية يع ا

ك يتطلب شرطي مختلفة، وتحقيق ذ  :   (24َنااستخدامات ا
لتبادل؛ - ة  لفة مم متعاملين بأقل ت ون استخدام اأسواق من قبل ا  أن ي
ون  - ية، بحيث ت ما أصول ا حقيقية  قيم ا ة في تلك اأسواق ا متباد ية ا ما س اأوراق ا أن تع

ل استثمار في تلك اأصول. مردودة خال حياة  عوائد ا اسبة مع معدات ا  مت
ت - سلوك )ا رشيدا ة ظرية تشير :صرف( ا ا و ى ا ه إ عمل أسواق في أ مال، ورأس ا  يتجه ا

اء و ى ا فعتهم تعظيم إ خاصة م ة؛ إذ في حساب حملة اأسهم على ا شر اء أن ا و ون ا  يمتل

قدرة حهم تحقيق على يعملوا أن على ا شخصية مصا ك على ا ح مفضلين ذ ين أو  مصا ما ا
مساهمين َاأصا معلومات تماثل عدم بسبب ء(ا هم ا ين، وبين بي ما مدراء وعليه ا  يعرف ا

ين أفضل ما هم إذا فيما من ا يل اأسهم. حملة أهداف تحقيق على قادرين أ د سلوك على وا  ا

حرص اإداري مصلحة في ا ة موارد بعض استهاك هو على ا شر ل على ا  إضافي، جرأ ش

ب مواقف وتج تي ا   .(25َمخاطرةتحتمل ا ا
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ويات( اختاف - عاقة أطراف اأفضليات ) اأو اك يقصد بها أن :ا  أهداف بين اختاف ه
ويات( يل، اأصيل من ا وأفضليات َأو و ما وا حصول يسعى فبي ى ا على  اأول َاأصيل( إ

بر ربح ن، أ طرف فإن مم يل( يسعى ا و ي َا ثا ى ا فعته إ حصو  تعظيم م على  لمن خال ا
بر افآت من قدر أ م حوافز ا      .(26َأقل جهد بذل مع وا

مخاطر - يل اأصيل من ل إن :ااختاف في خاصية تحمل ا و مخاطرة تجا موقف وا  ،ا
ما يل لمخاطرة محايدا اأصيل يعد فبي و به يتميز بابتعاد فا ك لمخاطرة، أو تج  ا فإن ذ
هما ي بتقويم يحتفظ م تي اتجا متماثل يرغ احتما تصرفات ا طرف اأول  يفوض بها ا ا

طرف يل( َاأصيل( ا و ي َا ثا ي .لقيام بها ا ك ويع شخص جعلي أن ذ يل  اأصيل ا و ا
مخاطرة ل ا ها، جزء أو يتحمل  ك ا يؤدي ي م ى ذ ح اإضرار إ  اأصيل، ومن ثم بمصا

ح تضارب مصا مخاطرة ،ا ة با مشار ي ا          . (27َوهذا يع
ة  3.2 ا و يف ا ا  ت

ة  1.3.2 ا و لفة ا  مفهوم ت
ح بين حملة  مصا شأ بسبب تضارب ا تي ت يف ا ا ت ة هي تلك ا ا و يف ا ا ة أو ت ا و لفة ا ت

مدرين ين( وا ما  . (28َاأسهم َا
يفأقسام   2.3.2 ا ة ت ا و  ا

قسم يف ت ا ة ت ا و ى ا  : (29َوهي أقسام، ثاثة إ
يف - ا رقابة ت يل   سلوك مراقبة اأصيل يتحملها :(Coûts de contrôle) ا و مدير أو ا َا

مسير( شخصية، أي على يعمل وجعله ا ه يتحملها تعظيم مصلحته ا سلوك إقصاء أ تهازي  ا اا
يل، ة أن لو ا و ية ظرية ا ي، أساس على مب اسي يو مبدأ ا ل أين ا ى عون يهدف  تعظيم  إ

خاصة مصلحة قبل مصلحته ا ة، ا لشر عامة  يل تحديد ا لو ن  يف هذ أثر ويم ا ت على  ا
ه دخله؛ على اعتبار غير من أعلم أ ة. بوضعية ا شر            ا

يف - ا تعهد ت تزام ) ا يبرز  :(Coûts d’obligationواا مسير(  مدير أو ا يل َا و يتحملها ا
قرارات ذفي اتخا فاءته أصيل متعلقة ا ة بإدارة ا شر متوافقة ا   رغبته. مع وا

يف - ا ت متبقية ) ا يف تلك هي :(Coûts résiduelsا ا ت اتجة ا ة عن ا رقابة  تطبيق استحا
يل، وتصرفات على سلوك شاملة و لفة وفي ا ت ة تفوق ا حا حدية هذ ا حدي  اإيراد لرقابة ا ا

ون تيجةا هذ تحققت إذا لمستثمر، يل على من ي و مصاريف اأجدر أن يتحصل ا بدا  تلك ا
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ما في استخدامها من رقابة.  يف تعبر ا ا ت متبقية ا اتجة ا خسائر ا ح  عن عن ا مصا تضارب ا
مساهمين. اإدارة بين        وا

ة أسباب نشأة  3.3.2 ا و يف ا ا  ت

ة تعود أسباب ا و يف ا ا ى شأة ت ث أو واحد إ يات من رأ سلو  :(30َاآتية اإدارية ا
سيطرة - ية وظهور حقوق ا مل  اإدارية ا

تابه َثروة اأمم (Adam Smithَ دم سميثأأوضح  ه (Wealth of Nations-في   ا بأ
ن أن  مديرين يم ون توقع من ا ذين يؤتم فس يديروها اآخرين، أن على أموال ا يقظة ب حذر ا  وا

وا و ما هذما ا ذ اأموال، ين  وقت وم ك ا ية ذ مل غائبة وا لة أهم مصادر تعد ا  مش

ة، ا و ية بسبب إذ ا مل فصال ا هما موقف  اأسهم في حملة يجعل اإدارة عن ا فهم  من يم
مديرين، مما تصرفات جميع وماحظة مديرون ان إذا يحددوا ما أن عليهم يصعب وقرارات ا  ا

ذي يدفعهم عدمها، اأمر من تعظيم ثروتهم يسعون ى ا ة إ حسابات بمراقبي ااستعا مراقبة  ا
مديرين أداء ة ا تهم ومحاو ها استما تي من شأ يات ا سلو ك ثروة، أقصى هم تحقق أن حو ا  وذ

تحفيزية، بعض طريق استخدام عن إما يب ا مديرين اأسا ح حوافز مثل: إعطاء ا  ترتبط بمصا

ى ةإضاف اأسهم، حملة ثابتة، مثل: أجورهم إ حهم ا هم أو من اأرباح اإضافية، سبة م  تملي

جوئهم خيارات ى أسهم، أو  صيغ بعض اعتماد إ تهديدية، ا اء ا  في عن خدماتهم مثل: ااستغ

ة مديرين عملية أن اأداء، واشك ايجابية من واتج تحقيق في فشلهم حا ة  رقابة ا ومحاو
حو تهم  متميز ءاأدا استما ها ستلقي ا مزيد وتحميلهم اأسهم حملة على بظا أعباء  من ا

ة. ا و     ا
معلومات -  عدم تماثل ا

معلومات تماثل بعدم يقصد وعية مية في اختاف ا معلومات و متاحة ا  حملة اأسهم من ل ا

ك بسبب حصول في حملة اأسهم محدودية قدرة واإدارة، وذ معلومات على ا قدر إا ا ذي با  ا

ه اإدارة، مما يجعله أقل معرفة تفصح ة ويؤدي ومستقبل بأحوال ع شر معلومات تماثل عدم ا  ا

ى ة تعقيد إ ا و لة ا ية في اتجاهين أساسيين مش  اأسهم حملة مراقبة صعوبة اأول :لمل

يات شطة وفعا ى مما يضطرهم اإدارة، أ يب رقابية إ ة بوسائل وأسا ها افيةإض ااستعا  من شأ

لفة من تزيد أن ة. أما ت ا و ي ا ثا ذي في فيتمثل ااتجا ا لمديرين وا ا أخاقي  سلوك ا  من ا

مديرين أداء عدم تداعياته أهم اطة ا م تبذيري، بهم واجباتهم ا فاق ا سي  واإ ع ك ااختيار ا ذ و
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ذي ى يشير ا رشيدة غير تصرفات إ فؤ غير يارااخت بسبب حملة اأسهم ا مما  إدارة، ا
موارد عليه عدم استثمار يترتب متاحة ا ل ا ش ذي يحقق با  حملة ثروة من ويعظم ايجابية واتج ا

معلومات اأسهم، ويظهر تأثير لفة على عدم تماثل ا ية ت لمل ة  ا و ل ا دما جلي بش  يحاول ع

مديرين تأثير ا سوق أسعار على ا ة في ا شر ما أسهم  ا ثر باتجا تقييمها يا حقيقتها،  من بأ
ك بعض  تسريب عن طريق أو بإدارة اأرباح يعرف ما خال من اإدارة تدخل طريق عن إما وذ

معلومات.     ا
مديونية   عقود ا

مقرضون يلجأ حاات معظم في ا ى ا هم عقود ابرام إ ة إدارة وبين بي شر  بمقتضاها وضع يتم ا

ها قرارات اتخاذ في رةتحد من حرية اإدا قيود ة قدرة على سلباً  تؤثر أن من شأ شر  اإيفاء على ا

تزاماتها، مثل: حد من إصدار ديون جديدة با  تحديد أو اأرباح توزيعات أقصى حد تحديد أو ا

ة أقصى حد ذا لسيو ية؛  مديو محددات تعد وا عقود من ا رئيسية هذ ا  شوء اإدارة في سلوك ا

لفة و ت ةا ية، ا ك لمل هما خضوع اإدارة أساسيتين من زاويتين وذ مشددة لرقابة أو  قبل من ا

مال أعضاء سوق ك مستثمرين من ا خ. وذ وك ... ا ية، وب ين وبورصات مؤسسات ما  لحد ودائ

قدية استخدامها من حرة لتدفقات ا فاق ا غ تبذيري على إ مشاريع استثمارية  قبول في أو فيه مبا
ية قيمة صافي اتذ بة حا ح خاصة تحقق سا ح حساب على هم مصا  أما اأسهم. حملة مصا

ية ثا زاوية ا دخول ا ية عقود في فإن ا مديو مخاطر يؤدي ا ى زيادة ا ية إ ما ة، ا  قد مما لشر

مديرين يحفز ية على ا لمل ة  ا و لفة ا قدرة لمحافظة تخفيض ت ة على ا لشر ية  ما وفاء ا  با

دين محددة.  إضافة في وأعباء با ك فإن عقود مواعيد ا ى ذ ى إ ية تؤدي إ مديو ل تغير ا  هي

تمويل ل ثم ومن ا ية، هي مل ة، زيادة عليه يترتب قد مما ا شر ية اإدارية في رأسمال ا مل  سبة ا

ح يقرب مما مديرين، اأسهم حملة مصا ي وا تا لفة من يقلل وبا ة. ت ا و   ا
ة  4.3.2 ا و يف ا ا مؤثرة على حجم ت عوامل ا  ا

ة تختلف  ( فإنJensen et Meckling,1976حسب َ ا و يف ا ا مؤثرة على حجم ت عوامل ا ا
تي  ى أخرى، وا ة إ هامن شر ر م  : (31َيذ

مسيرين(؛ - مدرين َا  سلوك ا
مدرين؛ - ها ا تي يبحث ع ح ا مصا  ا
متابعة َ - شطة ا يف أ ا  (؛surveillanceت
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مدرين؛ - يف قياس وتقييم أداء ا ا  ت
مدرين؛ - يف استبدال أو تغيير ا ا  ت
ة. - شر يه ا تمي إ ذي ت سوق ا يات ا  آ
ة. 3 ا و يف ا ا ات في تخفيض ت شر مة ا  دور حو

يات، ة من خال إتباع مجموعة من اآ ا و يف ا ا ات في تخفيض ت شر مة ا  تساهم حو
ها   :(32َم

حوافزتعويضا - تعويضات بأداء  :(La rémunération incitativeَ ت ا من خال ربط ا
ة من أجل تحفيز  شر مدرينا وضعية تشجع  ا لمساهمين، هذ ا ثروة  بر قدر من ا على تحقيق أ
مسيرين َ مدرين أو ا سجمين les dirigeantsا وا م و اسبة، وي م قرارات ا ثر على اتخاذ ا ( أ

ثر في أعمال ا ةأ   .شر
مساهمين - بار ا وجودهم  :(la surveillance des  actionnaires majoritairesَ متابعة 

مسيرين مدرين أو ا دائم يزيد من عملية متابعة أعمال ا قائمين  ا ة، مما يقلل من ا شر على ا
ة ا و يف ا ا مساهمين ت لة أقلية َصغار( ا متابعة هذ هو مش ية ا ، وما يعيق آ

َActionnaires Minoritaires.رقابة متابعة أو ا يف ا ا ذين ا يريدون دائما تحمل ت    ( ا
ة - شر مساهمة في رأسمال ا  La Participation dans le capital action deَ ا

l'entreprise) ،لمساهمين ة  شر تعظيم قيمة ا ثر  مدرين مصلحة أو اهتمام أ دى ا ون  : ي
دما  ديهم مساهمع ون  ةي شر بر في رأسمال ا  .ة أ

متابعة - شطة رقابية يقوم بها صغار (Les activités de surveillanceَ أنشطة ا : هي أ
باغهم  ية وا  مدرين إعداد تقارير محاسبية وما تي يطلب فيها من ا ة، وا شر مساهمين با ا

لمدرين تهازي  سلوك اا ما يقومون بمراقبة ا ة،  لشر ية  ما وضعية ا  .با
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ل رقم ) ش ح (:02ا مصا جة تعارض ا ات في معا شر مة ا   مساهمة حو
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مصدر باحثين: ا  من تصور ا

  خاصة

ى تي أدت إ ة ا ا و ل ا ثرة مشا ية عن اإدارة؛ و مل فصال ا ات بسبب ا شر مة ا  ظهرت حو
شر  فساد في ا تشار ا ح وا مصا زتعارض وتضارب ا مة يرت حو  ات وحتى إفاسها. فدور ا

ظيم حول عاقة بين اأطراف ت فاعلين ا ة من ا شر مساهمين ومجلس في ا  واإدارة اإدارة ا
ل يات وحقوق وواجبات  ح، وتحديد مسؤو مصا فيذية وأصحاب ا ت شروع في  ا طرف. وقبل ا

مة تطبيق قواعد حو ة أي في ا ة عمل وفوظر  بيئة وطبيعة يجب أخذ، شر شر  بعين ا

ة  انفصال املكية عن اإدا

 نظرية الحوكمة

 نظرية الوكالة

ض امصالح  تعا

ة  - ة واإدا تنظي العاقة بي امساهمي ومجلس اإدا
ية وأصحاب امصالح؛   التنفي

 .ة بالشركةحماية حقوق جميع اأطراف التي لها عاق -

 

ارا  تفويض  جزء من السلط  اتخا الق

  كالمشاكل الو 

ة ك لتحقيق  اإدا إدارة الش )توجي 
) اض شخصي أغ  منافع 

( امساهمو  ك يادة قيم الش بح   )تعظي ال
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يستعين ويستدل قواعد  ما وضعت هذ ا قائمون بها ااعتبار، فإ قيادة  ا ات  شر على إدارة ا
اتهم في ات بتطبيق هذ  ااتجا وتوجيه شر شر ضروري أن  تلتزم ا يس من ا ه  ما أ صحيح.  ا

ة ثر مرو ون أ ت ة  شر ييفها مع أوضاع ا ما يتم ت قواعد حرفيا، وا  شاطها.    ا    ومائمة 

 نتائج
ات شر ح با مصا جة تعارض ا ات يساهم في معا شر مة ا تج بأن تطبيق حو ست  مما سبق 

ع سلطات وم لمدراء استغال ا متاحة  اسب تحقيق من ا متاجرة ،غير مشروعة م ح وا  بمصا
ة شر مساهمين ا ح، من خال: وأصحاب وا مصا     ا

اسبة؛توفير مقومات حماية أمو  - م عوائد ا هم على ا مستثمرين وحصو  ال ا
ها من  - ة وعدم استغا مساهمين في مجاات أو استثمارات غير آم ضمان عدم استخدام أموال ا

افع خاصة؛ تحقيق م مدرين   قبل اإدارة أو ا

ات تحقيق - تي توفر ضما ة، ا شر داخلية في ا ضوابط واإجراءات ا قواعد وا  إرساء مجموعة ا
ماك؛ مدرين على حقوق ا  حرص ا

محافظة على حقوق اأطراف  - ماك، وا مدرين على حقوق ا ات تحقيق حرص ا توفير ضما
ة؛ شر ح با مصا  ذات ا

ية؛ - ما قوائم ا محاسبية وا ات ا بيا طاق اإفصاح عن ا  توسيع 
ح اأطراف ذات - تي تحمي مصا ية ا و قا قواعد ا تشريعي وا ة؛ احترام اإطار ا شر عاقة با  ا

لتمويـل؛ - وعة  حصول على مصادر مت ة من ا شر ين ا  تم
طويل؛ - ة واستمرارها في اأجل ا شر  ضمان تعظيم قيمة أسهم ا

ة - عاد مية ااقتصادية ا ت بيئة. لمجتمع تحقيق ا  وحماية ا
هوامش وااحاات  :ا

ين،  - 01  ع مؤسسات اإساميجاح عثمان أبو ا مة في ا حو لعلوم ةا ث  ثا مؤتمر ا ى ا ، ورقة بحثية مقدمة إ
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 .617، ص 2013أفريل، 

حليم عمر،   - 02 لحلقةمحمد عبد ا ة اسامية، ورقة بحثية مقدمة  ات: تعريف مع إطا شر مة ا نقاشية  حو ا
ات شر مة ا قاهرة، حول حو  .02، ص 2005، جامعة اأزهر، ا

مة في اأدبيات مفاهيم  - 03 حو عربية وسياسات ا غربية ا ليةوا علوم ااقتصاد ،  قاهرة،  وا سياسية، جامعة ا ا
 .44، ص 2013
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