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بدار عاشكر       خميفي سامية 

 فعالية حككمة الشركات كأداة لمكقاية مف الأزمات المالية العالمية : عنكاف المداخمة

 :الممخص

 لمكقاية مف الأزمات المالية العالمية ػدؼ ىػذه الدراسػة إلى التعػرؼ عمػى مػدل مسػاىمة حككمػة الشػركات تو
حيػث زاد الاىتمػاـ بمفيػكـ حككمػة الشػركات في العديػد مػف الاقتصػاديات المتقدمػة، كذلػؾ لمػا شػيده العػالـ 

يػارات الػتي نومػف الأزمػات الاقتصػادية الػتي كقعػت في الكثػير مػف الشػركات كالمؤسسػات العالميػة، كالا
كػاف سػببو ىػك عػدـ ممارسػة الإدارة أسػمكب السػمطة  كػلا مػف شرؽ آسيا كأمريكا اللاتينية، كذلػؾ حػدثت في
، حيػث أف تطبيقيػا يرفػع مػف جػكدة مصداقية القكائـ المالية داخؿ الشركات (حككمػة الشػركات)الرشػيدة 

 .كالمؤسسات، كذلؾ مف خلاؿ تطبيػؽ مبادئيػا كآليتيػا بإحكػاـ كبشػرط عمػى كافة أعماليا

 

 : مقدمة

لمطبقة في مست مختمؼ الأنظمة الإقتصادية االتي  العالمي سمسمة مف الأزمات الاقتصادشيد  لقد 
مثؿ دكؿ جنكب شرؽ آسيا كأمريكا اللاتينية كامتدت لتشمؿ جميع دكؿ معظـ الدكؿ عبر أزمنة مختمفة، 

 كأزمة 1997يارات المالية التي حدثت في العديد مف دكؿ شرؽ آسيا كأمريكا اللاتينية عاـ نومثؿ الاالعالـ 
شركة انركف كالتي تعمؿ في مجاؿ التسكيؽ كالكيرباء كالغاز الطبيعي في الكلايات المتحدة الأمريكية عاـ 

يارات إلى نوحيث ترجع جميع ىذه الا .2002ككذلؾ أزمة الشركة الأمريكية للاتصالات عاـ  ،2001
كما تعتبر حككمة الشركات مف أىـ  الفساد الإدارم كالمحاسبي بصفة عامة كالفساد المالي بصفة خاصة،

أصبحت الحككمة مف المكضكعات اليامة في كافة الإدارات كالمفاىيـ التي ظيرت في عصرنا الحالي، 
مات المحمية كالإقميمية كالدكلية العامة كالخاصة كخصكصا بعد سمسمة الأزمات المالية ظكالشركات في المف

كما تعتبر حككمة الشركات مف أىـ  المختمفة التي كقعت في الكثير مف الشركات كالمؤسسات العالمية، ،
المفاىيـ التي ظيرت في عصرنا الحالي، حيث زادت أىميتيا إلي تدعيـ ثقة المساىميف في مجمس الإدارة 

التي فقدت بسبب الإدارييف القائميف عمى إدارة الشركة كمحافظي الحسابات الذيف لـ يفصحكا عف دقة 



كصحة القكائـ المالية كنظاـ المحاسبة المكجكدة في مختمؼ الشركات، الذم أظير كجكد خمؿ كعدـ ثقة 
كىذه الظركؼ دفعت العديد مف المؤسسات الدكلية لكضع قكاعد كمبادئ لإدارة المؤسسات  ،التقارير المالي

" حككمة الشركات" تقرير حكؿ صةن منيا حككمة الشركات، حيث أصدر مركز المشركعات الدكلية الخا
كأصدرت .حدد فيو مختمؼ قكاعد كمبادئ ممارسة الإدارة الرشيدة بالمؤسسات كالقطاعات الاقتصادية 

مبادئ حككمة الشركات، كالمعنية بمساعدة كؿ مف الدكؿ 1999منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية 
 الحككمة لا تكتسب الصبغة الإلزامية عمى الشركات أك البنكؾ إلا أف مزاياىا تجعؿ منيا  كأفالأعضاء

ضركرة لا خيارا، خاصة في ظؿ الأزمات المالية ك الاقتصادية المتلاحقة ك التي أصبحت سمة مف 
سمات النظاـ الرأسمالي، فتطبيؽ أسس ك مبادئ حككمة الشركات مف شأنو إظيار الشركة بشكؿ أكثر 

 .شفافية ك يزيد مف مصداقيتيا في أسكاؽ الماؿ

نظرا لأىمية ىذا الاصطلاح كحاجة المؤسسات عامة كالبنكؾ بشكؿ خاص إلى تطبيقو سنحاكؿ مف خلاؿ 
ما مدى فعالية حوكمة الشركات كأداة لموقاية من الأزمات : البحث المكالي الإجابة عمى الإشكالية التالية

 المالية العالمية؟ 

سكؼ نحاكؿ في ىذه الكرقة البحثية أف نجيب عمى الإشكالية الرئيسية مف خلاؿ الأسئمة الفرعية كذلؾ 
 :بالتطرؽ إلى ما يمي

 .الأزمة المالية كتداعياتيا: أكلا

 .التطكرات الاقتصادية العالمية كالحاجة الى تطبيؽ الحككمة: ثانيا

 . لمكقاية مف الأزمات الماليةأىمية تطبيؽ حككمة الشركات: ثالثا

  

 : الأزمة المالية العالمية وتداعياتها: أولا

تعتبر الأزمات مف المكاضيع الأكثر تداكلا نظرا لطبيعتيا الاقتصادية، كبالتالي لا يكجد تعريؼ محدد 
للأزمة المالية، إلا أف معظـ التعاريؼ المقدمة تتفؽ عمى أف الأزمة المالية ىي اضطراب مفاجئ في 
بعض التكازنات الاقتصادية يصحبيا تدىكر صحة الييئات كالمؤسسات المالية كالاقتصادية كمؤشرات 

 : آداءىا كيمكف إعطاء عدة تعاريؼ للأزمة المالية

الأزمة المالية ىي انييار مفاجئ يككف في سكؽ الأسيـ أك سكؽ العملات أك في سكؽ : 1تعريف
العقارات أك مجمكعة مف المؤسسات المالية، لتمتد بعد ذلؾ إلى باقي الاقتصاد كيحث مثؿ ىذا الانييار 



أك فقاعة مالية نتيجة المضاربة عمى الأصؿ " فقاعة سعرية" المفاجئ في أسعار الأصكؿ نتيجة انفجار
 1.(بيع كشراء أنكاع الأصكؿ بكميات كبيرة بأسعار تفكؽ أسعارىا الحقيقة)

اضطراب حاد كمفاجئ في أسعار نكع أك أكثر مف الأصكؿ سكاء كانت :"  الأزمة المالية ىي:2تعريف
، أك ىي التدىكر الحاد في الأسكاؽ (المشتقات المالية)مادية أك مالية أك حقكؽ ممكية للأصكؿ المالية 

ذا كانت الأزمة المالية لا تتعمؽ في بداية الأمر إلا بالأسكاؽ "المالية لدكلة ما أك مجمكعة مف الدكؿ ، كا 
المالية فإف تفاقميا يؤدم إلى آثار ضارة بالاقتصاد الحقيقي كتضييؽ الائتماف كبالتالي إنخفاض الاستثمار 

 2.مما يجر إلى أزمة اقتصادية بؿ حتى إلى رككد اقتصادم

عبارة عف اضطراب في أسكاؽ الماؿ :"  الأزمة المالية بأنياFredric Mishakan يعرؼ: 3تعريف
سيئة لدرجة أف سكؽ الماؿ يككف  Moral Hazardsكالذم يككف فيو سكء الاختيار كالمخاطر المعنكية 

 3".غير قادر عمى تكجيو الأمكاؿ بكفاءة إلى ىؤلاء الذيف يككف لدييـ أفضؿ الفرص الاستثمارية

 أنواع الأزمات المالية-2

 :يمكف التميز بيف ثلاثة أنكاع للأزمات المالية كالمتمثمة أساسا في

 كتتخذ شكلاف ىما: الأزمة المصرفية-أ

 تحدث أزمة السيكلة عنما تقؿ سيكلة البنكؾ التجارية بحيث لا تستطيع مكاجية : أزمة السيولة
طمبات سحكبات المكدعيف كىذا بسبب إفراطيا في منح الائتماف كعدـ تقيدىا بالإبقاء عمى 
الاحتياطات القانكنية المحددة مف طرؼ البنؾ المركزم، فتسكد حالة مف الذعر المالي بيف 

المكدعيف تؤدم إلى اقباؿ الكثير منيـ عمى سحب كدائعيـ فتعجز البنكؾ التجارية عف تكفير 
السيكلة النقدية الكافية لتمؾ السحكبات الأمر الذم يضطرىا إلى الاقتراض مف البنكؾ الأخرل، 
كلكف تخكؼ ىذه الأخيرة مف الأزمة يمنعيا مف الاقتراض فيما بينيا، كىك الأمر الذم يستدعي 

تدخؿ البنؾ المركزم بتكفير السيكلة النقدية اللازمة لتجنيب البنكؾ الإفلاس كالنظاـ المالي 
 4.كالانييار

 تحدث ىذه الأزمة لما تتكافر الكدائع لدل البنكؾ كلكنيا ترفض منح القركض خكفا : أزمة الائتمان
مف عدـ قدرتيا عمى الكفاء بطمبات السحب، أك خكفا مف عدـ استرداد أمكاليا فتحدث أزمة في 
الإقراض، كقد حدث في التاريخ المالي لمبنكؾ العديد مف حالات التعثر المالي مثؿ ما حدث في 

بنؾ " كما حدث في الكلايات المتحدة عندما انيار"  Overend & Gurney" بريطانيا لبنؾ
 .1931عاـ " Bear Stearns"كبنؾ  " Bank of United States" "الكلايات المتحدة



 : (سعر الصرف)أزمة العممة -  ب

 تحدث ىذه الأزمة عندا يحصؿ ىبكط حاد في قيمة العممة الكطنية مقابؿ العملات الأجنبية كىذا بسبب 
حدكث مضاربات كبيرة عمى عممة بمد ما، أك عندما تتخذ السمطات النقدية قرارا بخفض سعر العممة نتيجة 
عمميات المضاربة الأمر الذم يؤثر كبشكؿ كبير في قدرة العممة عمى أداء مياميا ككسيط لمتبادؿ كمخزف 
لمقيمة، كمف أمثمة ىذا النكع مف الأزمات ما حدث في تايلاند كالذم كاف السبب المباشر في تفجير الأزمة 

  5       .1997المالية في شرؽ آسيا عاـ 

  ": حالة الفقاعات" أزمة أسواق المال-ج

تحدث العديد مف الأزمات في أسكاؽ الماؿ نتيجة اليبكط الحاد في أسعار الأكراؽ المالية المتداكلة في 
، حيث "Bubble"ىذه الأسكاؽ كالأسيـ كالسندات كىذه الانييارات ىي نتيجة حتمية لظاىرة الفقاعات

تؤدم حدة المضاربات إلى زيادة سعر الأصكؿ المالية بشكؿ مبالغ فيو يتجاكز القيمة العادلة إذ يككف 
اليدؼ مف شراء الأصؿ المالي ىك الربح كليس قدرة ىذا الأصؿ عمى تكليد الدخؿ، كعند حدكث أم 

طارئ نجد أف الفقاعة تنفجر مسببة حدكث انييار في أسعار ىذه الأصكؿ، الأمر الذم يترؾ حالة مف 
فتنيار أسعار بقية " راس ماؿ جباف" الذعر ك الخكؼ لدل بقية الأصكؿ المالية الأخرل انطلاقا مف مبدأ

الأصكؿ المالية في السكؽ المالي كتنتقؿ ىذه الأزمة إلى بقية الأسكاؽ المالية العالمية بفعؿ الترابط الكبير 
  6.بيف ىذه الأسكاؽ

 خصائص الأزمة المالية-3

 7:تصؼ الأزمة المالية بجممة مف الخصائص نذكرىا فيما يمي

دد توالأزمة نقطة تحكؿ أساسية، مرحمة حرجة، كأحداث متتابعة كمتسارعة تصيب الكيانات المالية ك -
 .كجكدىا

حيث تسبب في بدايتيا صدمة كدرجة عالية مف التكتر كالقمؽ، مما يضعؼ إمكانات : حالة الذعر  -
، أك صدكر ردكد أفعاؿ شديدة كغير صحيحة مف قبؿ الجيات لمجابيتياالفعؿ المؤثر كالسريع 

 .المعنية بالأزمة
 التي يضميا إطار الأزمة، مف المجاىيؿتؤدم إلى حالة مف الخكؼ تصؿ إلى حد الرعب : المفاجأة  -

ة الأحداث لمجابوكتصاعدىا المفاجئ يؤدم إلى درجة عالية مف الشؾ في الخيارات المطركحة 
 .عمكماتالمتسارعة بسبب ازدياد التكتر كالقمؽ علاكة عمى قصكر الـ



كأسبابيا  كعكامميا عناصرىا في كالتعدد كالتداخؿ كالتشابؾ التعقيد يؤدم حيث: المعمكمات نقص-  -
 كما الأزمة؟ بيذه المتسبب مف: معمكمات تكفر عدـ إلى ليا، كالمعارضة المؤيدة المصالح كقكل
 المتكقعة؟ آثارىا الأزمة؟ كما حجـ

 أداء في كاستمراره النظاـ مصالح لتيديدىا نظرا كالمالي الإدارم لمنظاـ تحديا الأزمة مجابية تمثؿ -
 لمخركج كالخبرة الكفاءة مف عالية درجة تكافر ذلؾ كيتطمب كاستقراره، كأمنو أىدافو كظائفو كتحقيؽ

 .ىذه الأزمات مف
الأنماط  عف خركجا تستكجب فمكاجيتيا السريع، الجذرم الحؿ كغياب طكيؿ كقت إلى الحاجة  -

 المترتبة الجديدة الظركؼ كمكاجية استيعاب مف تمكف أنشطة أك نظـ كابتكار المألكفة، التنظيمية
 عمى

 . لمخركج منيا كتجاكز آثارىا سنكات لبضع الأزمة تحتاج كقد الفجائية،      التغيرات

 8:أسباب الحقيقة للأزمة المالية العالمية-4

يمكف القكؿ أف بكادر الأزمة ارتبطت بصكرة أساسية بالارتفاع المستمر لسعر الفائدة مف جانب البنؾ 
، كىك ما شكؿ زيادة في أعباء القركض العقارية مف 2004الاحتياطي الفيديرالي الأمريكي منذ عاـ 

حيث خدمتيا كسداد أقساطيا، خاصة في ظؿ التغاضي عف السجؿ الائتماني لمعملاء كقدرتيـ عمى 
، حيث تكقؼ عدد كبير مف 2007 ترليكف دكلار في مارس 1.3السداد حتى بمغت تمؾ القركض نحك 

المقترضيف عف سداد الأقساط المالية المستحقة عمييـ، ككاف مف نتيجة ذلؾ تكبد أكبر مؤسستيف لمرىف 
خسائر بالغة حيث تتعاملاف بمبمغ ستة تريميكنات " فريدم ماؾ" ك" فاني مام" العقارم في أمريكا كىما 

دكلار، كىك مبمغ يعادؿ ستة أمثاؿ حجـ اقتصاديات الدكؿ العربية مجتمعة، أما مشكمة بيع الديكف 
فجاءت مف خلاؿ عممية تكريؽ أك تسنيد في شكؿ سندات كتسكيقيا مف خلاؿ الأسكاؽ المالية العالمية، 
كقد نتج عف عميات التكريؽ زيادة في معدلات عدـ الكفاء بالديكف لرداءة العديد مف تمؾ الديكف بسبب 
السندات الرديئة، مما أدل إلى انخفاض ىذه السندات المدعمة بالأصكؿ العقارية في السكؽ الأمريكية 

 . في المائة70بأكثر مف 

 : كيمكف تحميؿ أسباب الأزمة المالية العالمية كما يمي

 : الأسباب الاقتصادية - أ
 كما يمكف القكؿ أف أحد الأسباب الأزمة الحالية كاف : ترحيل الصناعات من المركز إلى المحيط

جاكرتا أم -محكر طنجة–إلى المحيط -محكر كاشنطف مكسكك–ترحيؿ الصناعات مف المركز 



ترحيؿ رأس الماؿ العامؿ الإنتاجي بحثا عف معدؿ أعمى لمربح كمحاكلة الاكتفاء بالاقتصاد الجديد 
داخؿ المركز، بقكؿ آخر طرد الاقتصاد الحقيقي لصالح الاقتصاد الكىمي بمعنى العممة الرديئة 

، صحيح أف ىذا !تطرد الجيدة مف السكؽ أك كما يقاؿ خرج الاقتصاد لمبحث عف الربح الأقصى 
قاد إلى إبقاء المحيط تابعا كخمؽ تقسيـ عمى التقسيـ العالمي لمعمؿ لـ يتجاكزه بؿ جذره، كصحيح 
أنو قارب المسافة بيف المركز كأشباه المركز، لكنو خمؽ بالمقابؿ أزمة في المركز نفسو حيث خمؽ 
بطالة كاسعة ىناؾ، ككاف لو أثره عمى مبنى الطبقة العاممة العالمية ففي المركز عمى سبيؿ المثاؿ 

 : تفارقت الطبقة العاممة إلى
 .الخ... عماؿ الاقتصاد الجديد بما فيو تشغيؿ النساء في البيكت لصالح البنكؾ كشركات الأنترنيت -
 -. الصناعات الثقيمة التقميدية–تفارقت الطبقة العاممة عماؿ الاقتصاد الحقيقي  -
 .تفارقت الطبقة العاممة عماؿ الخدمات التي تتسع باستمرار -

 :أما في المحيط فتفارقت الطبقة العاممة كذلك
شريحة عماؿ الصناعات الأجنبية بأجكر أقؿ مما ىي في المركز، كأعمى مما ىي في البمد نفسو،  -

 .كفجكة كبيرة في الأجكر بيف عماؿ المركز في المحيط كعماؿ المحيط نفسو
 .تفارقت الطبقة العاممة المحمية -

كلقد تميزت ىذه الأسكاؽ بخصائص عديدة منيا كجكد تجارة سمعية تتمتع بحرية الانتقاؿ، كىذه 
 : التجارة تؤدم إلى تككيف أسكاؽ مالية مكحدة تتميز بأنيا

 .تبحث عف فكائض مالية متحررة مف جميع الضكابط -
تسيطر عمى رأس الماؿ المحمي كتمكيؿ التكسعات كالتلاعبات بالإقراض كالاقتراض مستفيدة مف  -

فركؽ أسعار الفكائد بيف الدكؿ التي تضـ الشركة الأـ كفركعيا، كىذا يمثؿ شكؿ مف أشكاؿ التلاعب 
المالي، كتقكـ شبكة المصارؼ التي تتعامؿ بمعيار الفكائد كليس الأرباح بتأميف الاحتياجات الجارية 

لحككمات البلاد الناشئة بفكائد مرتفعة لمغاية، حتى أصبحت ىذه المصارؼ قكة اجتذاب لرؤكس 
الأمكاؿ مف جميع البمداف لتغطية الاحتياجات الاستثمارية لمشركات متعددة الجنسيات، لقد ساعد كؿ 
ذلؾ عمى إيجاد اختلاؿ تمكيمي لدكؿ المحيط مما يزيدىـ فقرا كيزيد دكؿ المركز غنى فتحيط بالدكؿ 
الفقيرة كتنزع منيا خيراتيا شاءت أـ أبت نحك الخارج ضمف حمقة مفرغة، حيث يشكؿ خطر السيكلة 

عجز المديف مف تسييؿ دينو كتصفيتو في المدل القصير، كيأتي خطرا التضخـ كمعدؿ الصرؼ 
نتيجة لمقركض المقدمة مف بنكؾ الدكؿ المتقدمة إلى الدكؿ الناشئة حيث تحدد عممة القرض في عقد 



الإقراض ثابتة كالدكلار أك الإسترليني أك اليكرك مما يؤدم إلى نتائج غير مرغكبو بيا لمستديني 
 .البمداف الناشئة لأف اقتصادياتيا غالبا ماتعاني تضخما عاليا ك أسعار صرؼ غير ثابتة

 لقد ارتبطت بكادر الأزمة بصكرة أساسية بسعر الفائدة كىك ما شكؿ زيادة في أعباء :سعر الفائدة - ب
القركض العقارية مف حيث خدمتيا كسداد أقساطيا، كتفاقمت حيث تكقؼ عدد كبير مف المقترضيف 

 .عف السداد الأقساط المالية المستحقة عمييـ
يقكـ النظاـ المصرفي الدكلي الحالي عمى نظاـ فائدة أخذا كعطاء، كيعمؿ في إطار منظكمة تجارة 
الديكف شراء كبيعا ككساطة، ككمما ارتفع معدؿ الفائدة عمى الكدائع كمما ارتفع معدؿ الفائدة عمى 
القركض الممنكحة للأفراد كالشركات كالمستفيد ىك البنكؾ كالمصارؼ كالكسطاء المالييف كالعبء 

كالظمـ يقع عمى المقترضيف الذيف يحصمكف عمى القركض سكاء لأغراض الاستيلاؾ أك لأغراض 
 .  الإنتاج

يقكـ النظاـ المالي كالمصرفي التقميدم عمى نظاـ جدكلة الديكف بسعر فائدة : نظام جدولة الديون - ت
أقؿ، أك استبداؿ قرض كاجب السداد بقرض جديد بسعر فائدة مرتفع، كىذا يمقي أعباء إضافية عمى 

 .المقترض المديف الذم عجز عف دفع القرض الأكؿ، بسبب سعر الفائدة الأعمى
يقكـ النظاـ المالي العالمي كنظاـ الأسكاؽ المالية عمى نظاـ المشتقات المالية : المشتقات المالية - ث

التي تعتمد أساسيا عمى معاملات كىمية كرقمية شكمية تقكـ عمى الاحتمالات، كلا يترتب عمييا أم 
مبادلات فعمية لمسمع كالخدمات، فيي تقكـ عمى المراىنات التي تقكـ عمى الحظ كالقدر، كالمشكؿ أف 
معظميا يقكـ عمى ائتمانات مف البنكؾ في شكؿ قركض، كعندما تأتي الرياح بما لا تشتيي السفف 

 .ينيار كؿ شيء، كتحدث الأزمة المالية
رصيد أم  بدكف  يعتبر التكسع كالإفراط في تطبيؽ نظاـ بطاقات الائتماف:نظام بطاقات الائتمان - ج

السحب عمى المكشكؼ، كالتي تحمؿ صاحبيا تكاليؼ عالية كىذا مف أسباب الأزمة، كعندما يعجز 
صاحب البطاقة عف سداد ما عميو مف مديكنية، يتـ زيادة سعر الفائدة، كىكذا حتى يتـ الحجز عميو 
أك الرىف عمى سيارتو أك منزلو، كىذا ما حدث فعلا لمعديد مف حاممي ىذه البطاقات كقادت إلى خمؿ 

 . في ميزانية البيت ككانت سببا في أزمة بعض البنكؾ التي تتعامؿ بالفكائد

 التطورات الاقتصادية العالمية والحاجة الى تطبيق الحوكمة: ثانيا

مع تكالي الانييارات كالأزمات المالية محميا، إقميميا كعالميا، سارعت المنظمات الدكلية المتخصصة في 
البحث عف آليات لمعالجة ىذه الاختلالات ككاف مف بيف ىذه الآليات فعالية كشمكلية استحداث معايير 



المحاسبة الدكلية مع بداية السبعينات، ثـ ظيكر مفيكـ حككمة الشركات لاحقا حيث أصبح ىذيف 
 .   العنصريف مؤشريف ميميف لمدل قياس مناسبة الأسكاؽ للاستثمار كصحة البيئة الاقتصادية العالمية

  :أسباب ظهور الحاجة لحوكمة الشركات. 1

ىناؾ جممة مف الأسباب كالتداعيات التي أدت الى ظيكر الحاجة الى حككمة الشركات، كتبكئيا صدارة 
الأحداث كالقضايا المرتبطة باقتصاديات دكؿ العالـ المتقدمة كالناشئة منيا عمى حد سكاء يمكف تمخيصيا 

 9:فيما يمي

 : العولمة. أ

يمتاز القرف الكاحد كالعشريف بأنو عصر العكلمة التي تعني تحكيؿ العالـ إلى قرية صغيرة، كذلؾ 
باستخداـ كسائؿ الاتصاؿ المتطكرة، التي تمكف الفرد عمكما كالمستثمر خصكصا مف معرفة أحدث 

المستجدات العالمية في لحظتيا، بالإضافة لحالات التكامؿ كالاندماج التي تعيشيا قارات كثيرة مف العالـ 
كما يرافقيا مف اجراءات مثؿ تحرير الاقتصاد كتدكيمو كتسييؿ حركة رؤكس الأمكاؿ، بالإضافة إلى 

الحالة التنافسية  التي فرضت عمى اقتصاديات دكؿ العالـ، ىذا قد يتطمب كضع قكاعد مكحدة تحكـ إدارة 
 .المؤسسات الاقتصادية تربط بيف الشركة الأـ كالشركات التابعة

 : الأحداث الدولية. ب

خلاؿ العقديف الماضييف كقعت العديد مف الأحداث الدكلية، كضعت قضية حككمة الشركات عمى قمة 
اىتمامات كؿ مف مجتمع الأعماؿ الدكلي كالمؤسسات المالية الدكلية، كمنيا حالات الفشؿ الذريع مثؿ 

فضيحة بنؾ الائتماف كالتجارة الدكلي، كأزمة المدخرات كالقركض في الكلايات المتحدة كالفجكة القائمة بيف 
، التي كصفت بأنيا كانت نتيجة أزمة 1997مكافآت الادارة كأداء الشركة، ككذلؾ أزمة جنكب آسيا عاـ 

ثقة في مككنات الادارة المالية لمشركات كالتشريعات التي تنظـ نشاط الأعماؿ كالعلاقات فيما بيف 
 كالتي تبعيا  ENRON القطاعات الاستثمارية كالشركات كالحككمة، كما انيارت شركات مثؿ شركة

 لمراجعة الحسابات، لقد جاءت ظاىرة الفضائح المالية لبعض كبريات  Arthur et Andersonمكتب 
الشركات العالمية لتؤكد أىمية ايجاد معايير لأفضؿ الممارسات كالاجراءات في الإدارة كالتنظيـ كالمراقبة 
كالاشراؼ الفعاؿ عمى شركات المساىمة، لضماف تحقيؽ الأىداؼ المكضكعة كالالتزاـ بالأنظمة الداخمية 

 .كالخارجية المنظمة لشؤكف أعماؿ الشركات أك ما يطمؽ عميو بحككمة الشركات

  :العوامل الاقتصادية. ج



تتمثؿ ىذه العكامؿ فيما تطمح اليو الحككمات الدكؿ فيما يخص استقرار أسكاؽ رأس الماؿ لدييا كجذب 
رؤكس الأمكاؿ، كتعزيز فرص العمالة كتحقيؽ أعمى معدلات نمك اقتصاد ممكنة كتنمية استثماراتيا، 
بالاضافة إلى تحسيف كتعزيز الثقة الدكلية باقتصادياتيا كمؤسساتيا بغرض الاستفادة ما أمكف مف 

 .المؤسسات كالصناديؽ المالية الدكلية

 : نظرية الوكالة. د

 (يعتبر الفصؿ بيف الممكية كالادارة مف أىـ العكامؿ التي أدت إلى ظيكر نظرية الككالة كيعتبر كلا مف
الشركات الحديثة والممكية "ـ، في ندكة بعنكاف 1932أكؿ مف تناكؿ ىذا المكضكع ) كمينزبيرؿ 

، حيث أشارت الندكة إلى أف المنظمة صارت ضخمة الحجـ، كأف ىذا سيؤدم إلى الانفصاؿ "الخاصة
بيف الممكية كالرقابة مما قد ينجر عنو ما يعرؼ بنظرية الككالة التي تعني الخطر الناجـ عف استخداـ 

   10.المديريف لاستراتيجيات تتعارض تماما مع مصالح الملاؾ كتخدـ أغراضيـ الخاصة

 :مفهوم حوكمة الشركات-2

 كتخصصات الكتاب كالباحثيف، لذا اىتماماتتعددت التعاريؼ المتعمقة بحككمة الشركات كذلؾ لتعدد 
سنقكـ بعرض مجمكعة مف التعاريؼ لبعض المنظمات الدكلية كأخرل لبعض المختصيف، كىي عمى 

 :النحك الآتي

  تعريف البنك الدولي(WB) :لمؤسساتية مف المكارد ام ممارسة لمسمطة السياسية، كرقابة إدارة ق
جتماعية  11.أجؿ تنمية إقتصادية كا 

  تعريف لجنة الأبعاد المالية لحوكمة المؤسسات(CADBURY): " المؤسسات ىي نظاـ حككمة
 12" .بمقتضاه تدار المؤسسات كتراقب

  تعريف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية(OCOD):"  ىي نظاـ تتـ بكاسطة تكجيو كرقابة
 13".منظمات الأعماؿ 

  تعريفHermansonو Rittenberg"  عمميات تتـ مف خلاؿ إجراءات تتخذ مف قبؿ  ىي
دار  مف خلاؿ الإدارة كمراقبة مخاطر تياأصحاب المصالح لتكفير إشراؼ عمى المخاطر كا 

 مما يؤدم إلى المساىمة المخاطر،المنظمة كالتأكيد عمى كفاية الضكابط الرقابية لتجنب ىذه 
 14" المباشرة في انجاز أىداؼ الشركة كحفظ قيميا



 يقصد بحككمة الشركات مجمكعة الآليات كالإجراءات كالقكانيف كالنظـ : "تعريف ناصر نور الدين
كالقرارات التي تضمف الانضباط كالعدالة كالشفافية، كدؼ الحككمة إلى تحقيؽ الجكدة كالتميز في 

 المكارد الاقتصادية باستغلاؿالآداء عف طريؽ تفعيؿ تصرفات إدارة الكحدة الاقتصادية فيما يتعمؽ 
 15.المتاحة لدييا

      مما سبؽ نستنج بأف الحككمة تكضح كيفية تنظيـ العلاقة بيف أطراؼ المنظمة كافة، كتظيرن في 
مجمكعة مف القكانيف كالقرارات التي دؼ إلى حماية أصحاب المصالح، أم تمثؿ أسمكبا متميزا في إدارة 

 كالعدالة كالمساءلة كالشفافية كبما يضمف تحقيؽ أفضؿ الانضباطمنظمات الأعماؿ مبني عمى أساس 
 .المصالحعائد ممكف لكافة الأطراؼ المساىميف في المؤسسة كذكم 

 :مبادئ حوكمة الشركات-3

مبادئ حككمة المؤسسات المقصكد بمبادئ حككمة المؤسسات القكاعد كالنظـ كالإجراءات التي تحقػؽ 
أفضػؿ حمايػة كتكازف بيف مصالح مديرم المؤسسة كالمساىميف فييا، كأصحاب المصالح الأخرل 

المرتبطػة بيػا، كىناؾ خمسة مبادئ أساسية لترسيخ قكاعد الحككمة كضعتيا منظمة التعاكف الاقتصادم 
 16: تتعمؽ بػ 2004كالتنمية زائد المبدأ السادس كالذم تـ كضعو بعد مراجعة ىذه المبادئ سنة 

 "The Rights Of Shareholders»المساهمين  حقوق-أ

يتضمف ىذا المبدأ مجمكعة مف الحقكؽ التي تضمف الممكية الآمنة للأسيـ، كالإفصاح التاـ عف 
المعمكمات، كحقكؽ التصكيت، كالمشاركة في قرارات بيع أك تعديؿ أصكؿ المؤسسة بما فػي ذلػؾ عمميات 

صدار أسيـ جديدة  .الاندماج كا 

   "The Equitable Treatment Of Shareholders» المعاممة المتكافئة لممساهمين-ب

يجب أف يكفؿ إطار حككمة المؤسسات المعاممة المتكافئة لجميع المساىميف، كمف بينيـ صػغا ر 
 في المساىميف كالأجانب منيـ، كما ينبغي أف تتاح لكافة المساىميف فرصة الحصكؿ عمى تعكيض فعمػي

 .انتياؾ حقكقيـ

 The Role of Stakeholders in"ور أصحاب المصالح في حوكمة المؤسسات د-ت
Corporate Governance" 



يجب أف ينطكم إطار حككمة المؤسسات عمى الاعتراؼ بحقكؽ أصػحاب المصػمحة كمػا يكضحيا 
القانكف، كأف يعمؿ أيضا عمى تشجيع الاتصاؿ بيف المؤسسات كبيف أصحاب المصالح فػي مجاؿ خمؽ 

 .الثركة كفرص العمؿ كتحقيؽ الاستدامة لممشركعات القائمة عمى أسس مالية سميمة

 Disclosure and Transparency"الإفصاح والشفافية -ث

ينبغي أف يكفؿ إطار حككمة المؤسسات تحقيؽ الإفصاح الدقيؽ، كفي الكقت الملائـ بشأف كافػة المسائؿ 
 .المتصمة بتأسيس المؤسسة، كمف بينيا الكضعية المالية كالأداء كالممكية كأسػمكب ممارسػة السمطة

 "The Responsibilities Of The Board"مسؤوليات مجمس الإدارة -ج

 لتكجيو المؤسسات كمػا يجب أف الاستراتيجيةيجب أف يتيح إطار حككمة المؤسسات الخطكط الإرشادية 
يكفؿ المتابعة الفعالة للإدارة التنفيذية مف قبؿ مجمس الإدارة، كأف تتـ مساءلة مجمػس الإدارة مف قبؿ 

 .المؤسسة كالمساىميف

 ضمان الأساس اللازم لتفعيل إطار حوكمة الشركات-ح

"Ensuring the Basis for an Effective Corporate Governance Framework" 

حيث ينص ىذا المبدأ عمى ضركرة تكفير الأسس اللازمة لتفعيؿ إطار حككمة المؤسسػات مػف أجؿ رفع 
مستكل الشفافية كأف يتكافؽ ىيكؿ الحككمة مع الإطار القانكني كيحػدد بدقػة مسػؤكليات الييئات المختمفة 

 .المسئكلة عف الإشراؼ كالرقابة

 



 
 مف كؿ لتحقيؽ الشركات حككمة أىمية كبير بشكؿ تعاظمت فقد الأخيرة، الآكنة في أنو إلى كنشير
 كالمجتمعات للاقتصاديات الاجتماعية كالرفاىة القانكنية كالحصافة الاقتصادية التنمية

 : خصائص حوكمة الشركات-4

يشير مصطمح حككمة الشركات إلى أف ىناؾ مجمكعة مف الخصائص التي يجب أف تتكافر بشكؿ 
ذات الصمة بالمؤسسات، كىذا حتى يتحقؽ الغرض مف كراء تطبيؽ أساسي في سمككيات الفئات المختمفة 

 17: ىذا المفيكـ المتمثمة فيما يمي

 .أم إتباع السمكؾ الأخلاقي كالصحيح: الانضباط - أ

 .بتقديـ صكرة حقيقة لكؿ ما يحدث: الشفافية - ب

 .تلافي التأثيرات غير الضركرية نتيجة لمضغكط: الاستقلالية - ت

 .أم إمكانية تقييـ كتقدير أعماؿ مجمس الإدارة كالإدارة التنفيذية: المساءلة - ث

 .أماـ جميع الأطراؼ ذكم المصمحة في المنشأة: المسؤكلية - ج

 .أم احتراـ حقكؽ مختمؼ المجمكعات أصحاب المصمحة في المنشأة: العدالة - ح

 .أم النظر إلى الشركة كمكاطف كاحد: المسؤكلية الاجتماعية - خ



 : الأطراف المعنية بالتطبيق السميم لحوكمة الشركات-5

 كتحدد إلى درجة الشركات،ىناؾ أربعة أطراؼ رئيسية تتأثر كتؤثر في التطبيؽ السميـ لقكاعد حككمة 
 18:  الفشؿ في تطبيؽ ىذه القكاعد، كىذه الأطراؼ ىيأكالنجاح كبيرة مدل 

 ىـ مف يقكمكف بتقديـ رأس الماؿ لمشركة عف طريؽ ممكيتيـ للأسيـ كتعظيـ قيمة :المساهمون - أ
الشركة عمى المدل البعيد مما يحدد مدل استمراريتيا مقابؿ الحصكؿ عمى الأرباح المناسبة 

 الحؽ في اختيار أعضاء مجمس الإدارة المناسبيف لحماية حقكقيـ، كبالمقابؿ كيممككفلاستثماراتيـ 
يقمص رغبة المساىميف في زيادة أنشطو الشركة مما يؤثر عمى مستقبؿ المجدية عدـ تحقيؽ الأرباح 

الشركة، كيمكف تحقيؽ أىداؼ المساىميف مف خلاؿ حسف اختيار أعضاء الإدارة العميا لإدارة الشركة 
 19.كالسياسات المطمكبة ضمف القكانيف

 كمجمس المصالح،كىـ مف يمثمكف المساىميف كأيضا الأطراؼ الأخرل مثؿ أصحاب : مجمس الإدارة - ب
الإدارة يقكـ باختيار المديريف التنفيذييف كالذيف يككؿ ليـ سمطة الإدارة اليكمية لأعماؿ الشركة، كبرسـ 

السياسات العامة ككيفية المحافظة عمى حقكؽ المساىميف، بالإضافة إلى الرقابة عمى أدائيـ، كقد 
بينت المبادئ العالمية المذككرة لمحككمة بأف أعضاء مجمس الإدارة يضطمعكف بنكعيف مف الكاجبات 

 : اعند قياميـ بعمميـ كىـ

كيتطمب أف يككف مجمس الإدارة يقظا كحذرا كأف يبذؿ الجيد كالحرص : كاجب العناية اللازمة  -
كالعناية اللازمة في اتخاذ القرار، كأف يتكفر في الشركة إجراءات كأنظمة كافية كسميمة، كأف تككف 

 .الشركة ممتزمة بالقكانيف كالأنظمة كالتعميمات المكضكعة

كيشمؿ ذلؾ المعاممة المتساكية لممساىميف كالمعاملات مع الأطراؼ : كاجب الإخلاص في العمؿ  -
 20.سياسات ملائمة لمركاتب كالمكافآت كغير ذلؾ عذات المصالح ككض

ىي المسؤكلة عف الإدارة الفعمية لمشركة كتقديـ التقارير الخاصة بالأداء الفعاؿ إلى مجمس و: الإدارة - ت
 مسؤكليتياعف تعظيـ أرباح الشركة كزيادة قيمتيا بالإضافة إلى مسؤكلة الإدارة، كما أف الإدارة تككف 
المعمكمات التي تنشرىا لممساىميف، كالإدارة ىي حمقة الكصؿ بيف مجمس م تجاه الإفصاح كالشفافية ؼ

  لأنيـالإدارة كبقية الأطراؼ المتعاممة مع الشركة، لذا يجب الحرص عمى اختيار أفراد الإدارة بعناية
 .مف يقكـ بتنفيذ رغبات المساىميف كمجمس الإدارة



ىـ مجمكعة مف الأطراؼ ليـ مصالح داخؿ الشركة مثؿ الدائنيف كالمكرديف : أصحاب المصالح - ث
كالعماؿ كالمكظفيف، كقد تككف مصالح ىذه الأطراؼ متعارضة كمختمفة في بعض الأحياف، كيتأثر 
مفيكـ حككمة المؤسسات بشكؿ كبير بالعلاقات بيف ىذه الأطراؼ كىذه الأطراؼ ميمة في معادلة 
العلاقة في الشركة، فيـ الذيف يقكمكف بأداء المياـ التي تساعد الشركة عمى الإنتاج كتقديـ السمع 

 لا تستطيع الإدارة كلا حتى مجمس الإدارة كالمساىمكف تحقيؽ الاستراتيجيات بدكنيـكالخدمات، ك
المكضكعة لمشركة، فالعملاء ىـ الطرؼ الذم يقكـ بشراء المنتج أك الخدمة، كالمكرد مف يبيع لمشركة 
المكاد الخاـ كالسمع كالخدمات الأخرل، أما الممكليف كجميع الأطراؼ الممكلة ىي التي تمنح تسييلات 

ائتمانية لمشركة، فينبغي أف يككف التعامؿ مع ىذه الأطراؼ بمنتيي الحرص كالدقة، فالمعمكمات 
 .21المضممة لمممكليف قد تقطع خطكط التمكيؿ مما يؤثر سمبان عمى التخطيط المستقبمي لمشركة

 22 لموقاية من الأزمات المالية أهمية تطبيق حوكمة الشركات: ثالثا

حظيت حككمة الشركات لعديد مف الاىتماـ في الآكنة الأخيرة نتيجة لعدد مف حالات الفشؿ الإدارم 
كدكؿ شرؽ آسيا عمى سبيؿ العديد مف الشركات الكبرل في الكلايات المتحدة ا بو منيت كالمالي التي

إلى حدكث ىذا الفشؿ الإدارم كالمالي، تبيف أف انعداـ المثاؿ، كمف خلاؿ دراسة الأسباب التي أدت 
أسمكب حككمة الشركات يمكف لمقائميف عمى الشركة مف الداخؿ، سكاء كانكا مجمس الإدارة أك المكظفيف 

العمكمييف مف تفضيؿ مصمحتيـ الشخصية عمى حساب مصمحة المساىميف كالدائنيف كأصحاب 
المصمحة الأخريف مثؿ المكظفيف كالمكرديف كعمكـ الجميكر، كعمى ىذا فإف الشركات  بؿ كالدكؿ التي 
تضعؼ أساليب حككمة الشركات أكثر عرضة لنتائج كخيمة تفكؽ بكثير مجرد الفضائح كالأزمات، ىذا 
كأصبح مف الكاضح تماما أف إدارة الشركات مف خلاؿ مفيكـ حككمة الشركات يحدد بدرجة كبيرة مصير 

الشركات كمصير اقتصاديات الدكؿ في العصر الحالي المسمى بعصر العكلمة مثؿ تحرير الاقتصاد 
كتدكيؿ الاقتصاد في كسائؿ الاتصاؿ ك التكامؿ بيف الأسكاؽ المالية، كأيضا التحكلات في أشكاؿ ممكية 
الشركات مع زيادة عدد المستثمريف زادت مف الحاجة إلى قكاعد حككمة الشركات كالتي يمكف خلاليا 
مساعدة الشركات ك الاقتصاد بشكؿ عاـ كجذب الاستثمارات كدعـ الأداء الاقتصادم كزيادة القدرة 

 .التنافسية

علاكة عمى ذلؾ أدت عكلمة رأس الماؿ كسيكلة حركتو بيف الدكؿ كتدفقو مف البمداف التي تكجد بيا كفرة 
مالية إلى البمداف الأكثر افتقارا إلييا، كضركرة الاتجاه نحك حماية رؤكس الأمكاؿ، كمما ىك جدير 

بالذكر، أف عممية جذب مصادر رأس الماؿ تتسـ بقدر كبير مف التحديات، كقد أصبح المستثمركف كمف 
بينيـ المؤسسات الاستثمارية يكضحكف أنيـ ليسكا عمى استعداد لتحمؿ نتائج سكء الإدارة كالفساد الإدارم 



كالمالي كما يترتب عميو مف تفضيؿ مصالح مف يقكمكف عمى إدارة الشركات عمى مصالح المستثمريف، 
كأصبحكا قبؿ الالتزاـ بأم مستكل أك قدر مف التمكيؿ يطالبكف بالأدلة كالبراىيف عمى أف الشركات تدار 
كفؽ أساليب إدارية سميمة بحيث تقمؿ مف إمكانيات الفساد الإدارم ك المالي إلى أقؿ حد ممكف، ككذلؾ 
يريد ىؤلاء المستثمركف مف أف يتمكنكا  مف تحميؿ الاستثمارات الحالية ك المحتممة كفقا لقكائـ مالية تـ 
اعدادىا عمى أساس معايير ذات درجة عالية مف الشفافية كالكضكح كالدقة، كيجب أف نلاحظ أف ىذا 
نما أصبح مطمبا للأسكاؽ المحمية كلكافة الدكؿ كي تنمك  المطمب ليس قاصرا عمى الأسكاؽ الدكلية كا 

كتزدىر ك تصؿ إلى الأسكاؽ العالمية، كيتضح مما سبؽ أف المستثمريف يسعكف إلى الشركات التي تتمتع 
بكجكد ىياكؿ سميمة لمحككمة بيا كما يترتب عمى ذلؾ مف كجكد الشفافية كالدقة في القكائـ المالية التي 
تنشرىا تمؾ الشركات حتى يتمكف المستثمركف مف اتخاذ القرارات السميمة بشأف استثماراتيـ، كتتضمف 

حككمة الشركات مجمكعة مف العلاقات بيف إدارة الشركة التنفيذية كمجمس إدارتيا كالمساىميف كمجمكعة 
 أصحاب المصالح الأخرل، 

ما تكفر حككمة الشركات أيضا الييكؿ الذم يمكف مف خلالو كضع أىداؼ الشركة كتقرير الكسائؿ لبمكغ ؾ
س مجؿ الشركات الجيدة ينبغي أف تكفر حكافز مناسبة كعادلة ؿفحككمة. ىذه الأىداؼ كمراقبة الأداء

الشركة، بغرض العمؿ عمى تحقيؽ الأىداؼ التي تككف في مصمحة الشركة كمساىمييا، كلإدارة الإدارة 
كما ينبغي أف تسيؿ عممية الرقابة الفعالة ككجكد نظاـ فعاؿ لحككمة الشركات في داخؿ كؿ شركة عمى 
حدة كفي الاقتصاد ككؿ يؤدم إلى المساعدة عمى تكفير درجة مف الثقة اللازمة لسلامة عمؿ اقتصاد 

السكؽ كمما يترتب عميو مف خفض لتكمفة رأس الماؿ إلى جانب تشجيع المنشآت عمى استخداـ المكارد 
 .بطريقة أكثر كفاءة مما يعمؿ عمى تدعيـ النمك الاقتصادم لمدكلة

 كالمنافع التي يمكف لمشركات، ياكمف ثـ يتضح لنا مما سبؽ أف مفيكـ حككمة الشركات لو العديد مف المزا
تعد حككمة الشركات : شئة مف أف تجني ثمارىا كىي تتمثؿ في الآتينابؿ كلمدكؿ سكاء كانت متقدمة أك 

 :أىميتيا فيما يمي أساسا جيدا للاستقامة كالصحة الأخلاقية كتظير

  بؿ القضاء عميو كعدـ استمرارهمحاربة الفساد الداخمي في الشركات كعدـ السماح بكجكده أك 
 .السماح بعكدتو مرة أخرل

  ضماف النزاىة كالاستقامة لكافة العامميف في الشركات بدءا مف مجمس الإدارة كالمدرييف التنفيذييف
 .إلى أدني عامؿ فييا

  تحقيؽ السلامة كالصحة كعدـ كجكد أم خطأ عمدم أك انحراؼ متعمد أك غير متعمد كمنع
 .كؿ شيء إتمامو العاـ صالحا استمرار ىذا الخطأ أك القصكر بؿ جعؿ



  ديد لممصالح توستمرارىا، خاصة تمؾ التي يشكؿ كجكدىا بامحاربة الانحرافات كعدـ السماح
 .كتحتاج إلى تدخؿ إصلاحي عاجؿ

 ع حدكث ىذه فقميؿ الأخطاء الى أدنى قدر ممكف بؿ استخداـ النظاـ الحماسي الكقائي الذم يـت
 .لتالي يجنب الشركات تكاليؼ كأعباء ىذا الحدكثباالأخطاء ك

   تحقيؽ الاستفادة القصكل الفعمية مف نظـ المحاسبة كالرقابة الداخمية خاصة فيما يتصؿ بعمميات
 . الضبط الداخمي

 ـ عمى درجة مناسبة مف نوت الخارجية خاصة كا  بايحقؽ أعمى قدر لمفاعمية مف مراجعي الحسا
الاستقلاؿ كعدـ خضكعيا لأم ضغط مف جانب مجمس إدارة الشركات اك جانب المديريف 

 .يياالتنفيذييف العامميف ؼ

 العمؿ عمى كفاءة استخداـ المكارد كتعظيـ قيمة فييركز بعض الكتاّب عمى أىمية حككمة الشركات 
لأسكاؽ، بما يمكنيا مف جذب مصادر تمكيؿ محمية كعالمية لمتكسيع باالشركة كتدعيـ تنافسيتيا 

، يجعميا قادرة عمى خمؽ فرص عمؿ جديدة مع الحرص عمى تدعيـ استقرار أسكاؽ الماؿ كالنمك
 . يؤدل إلى تحقيؽ الكفاءة كالتنمية الاقتصادية المطمكبةالذمكالأجيزة المصرفية، الأمر 

 

 

 :الخاتمــــــــــــــــة

زاد الاىتماـ بحككمة الشركات في الآكنة الأخيرة عقب الأزمات المالية العالمية التي مست العديد مف 
ف افتقار تمؾ الاقتصاديات إلى أنظمة حقيقية تتكافؽ كمبادئ الإدارة المعاصرة، التي  اقتصاديات الدكؿ، كا 
تتطمب الشفافية في التعامؿ كاحتراـ حقكؽ الأخريف كبث ركح المسؤكلية في المسؤكليف كالمديريف اتجاه 
شركتيـ كاتجاه مختمؼ الأطراؼ ذات الصمة، كجب كجكد نظاـ راقي فالحككمة ليا دكر ميـ بالنسبة 

دخاؿ ثقافة  لمشركات يتسـ بالشفافية كالإفصاح كالعدالة كالمصداقية كالمساكاة، كنخمص إلى أف تعزيز كا 
الحككمة في الشركات مف ضمف المفاىيـ الثقافية السائدة لدل مسئكلي كمدراء الائتماف يعتبر أمرا ضركريا 

باتجاه تدعيـ كتعزيز مكانتيا السكقية كضماف استمراريتيا كتجنب مختمؼ المخاطر بما فييا المخاطر 
 .المالية
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