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    ملخصملخص

  
سلوب ممارسةة سةلتاا اادارا الردة،داو أو سلوب ممارسةة سةلتاا اادارا الردة،داو أو إلقاء الضوء على مفهوم أإلقاء الضوء على مفهوم أ  إلىإلىتهدف هذه الورقة تهدف هذه الورقة 

وممةا   دةف ه ة  أل المو مةة أصةسما تمتة  وممةا   دةف ه ة  أل المو مةة أصةسما تمتة    ما اصتلح على تعريفة  اتتصةارا ساسةم ل المو مةة ل ما اصتلح على تعريفة  اتتصةارا ساسةم ل المو مةة ل 
أهم ةةةة  ة،ةةةرا علةةةى مسةةةتو، العةةةالم اهلو هةةةل  ةةة  مةةةا  دةةةهده العةةةالم ال،ةةةوم مةةةل التمةةةو  إلةةةى ال  ةةةام أهم ةةةة  ة،ةةةرا علةةةى مسةةةتو، العةةةالم اهلو هةةةل  ةةة  مةةةا  دةةةهده العةةةالم ال،ةةةوم مةةةل التمةةةو  إلةةةى ال  ةةةام 

دورا  ة،ةرا ومةراراو سمةا  سةتتسع  ذلةف مةل دورا  ة،ةرا ومةراراو سمةا  سةتتسع  ذلةف مةل ا قتصادي الرأسماللو والةذي تلعةب ه ة  الدةر اا التاصةة ا قتصادي الرأسماللو والةذي تلعةب ه ة  الدةر اا التاصةة 
  ضرورا مراقسة هذا الدور وتقو م   ضرورا مراقسة هذا الدور وتقو م   

ولع  هذا الموضوع ،زداد أهم ة هةل مصةرو   ةرا  زد ةاد دور دةر اا القتةاع التةا  هةل ولع  هذا الموضوع ،زداد أهم ة هةل مصةرو   ةرا  زد ةاد دور دةر اا القتةاع التةا  هةل 
ا قتصةةاد المصةةريو سمةةا  مالةة  ذلةةف مةةل ضةةرورا متاسعةةة أداء تلةةف الدةةر ااو والوصةةو  س دا هةةا إلةةى ا قتصةةاد المصةةريو سمةةا  مالةة  ذلةةف مةةل ضةةرورا متاسعةةة أداء تلةةف الدةةر ااو والوصةةو  س دا هةةا إلةةى 

   ال اهتمام ة ف ا ستامار القومل ةهذا الموضوع  ال اهتمام ة ف ا ستامار القومل ةهذا الموضوع   أهض  مستو، مم ل  ومل ه اأهض  مستو، مم ل  ومل ه ا
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 وكمةالح
GOVERNANCE  

 
 والهدف منها تعريف الحوكمة

 CORPORATE عد مصتلح المو مة هو الترجمة المتتصرا التل راجا للمصتلح 

GOVERNANCE ممارسة  أما الترجمة العلم ة لهذا المصتلحو والتل اتفق عل،هاو ههل: ل أسلوب و
  سلتاا اادارا الرد،دا ل

مصتلحو سم،ث ،د     مصتلح عل وجهة ال  ر تعددا التعريفاا المقدمة لهذا ال وقد
 التل ،تة اها مقدم هذا التعريف 

هي النظام الذي يتم من خلاله المو مة س  ها: ل  IFC هتعرف مرسسة التموي  الدول ة
  1 ل أعمالهاإدارة الشركات والتحكم في 

لاقات مجموعة من العس  ها: ل  OECD  ما تعرهها م  مة التعاول ا قتصادي والت م ة
 2ل  فيما بين القائمين على إدارة الشركة ومجلس الإدارة وحملة الأسهم وغيرهم من المساهمين

مجموع "قواعد اللعبة" التي تستخدم لإدارة الشركة من الداخل، وه اف مل  عرهها س  ها: ل 
سمع ى و  3ل  ولقيام مجلس الإدارة بالإشراف عليها لحماية المصالح والحقوق المالية للمساهمين

ترار  التلأي وجود   م تم م العلاقاا ة،ل الأتراف الأساس ة  وال  ام لل المو مة تع إه وأتر
   ما تدم  مقوماا تقو ة المرسسة على المد، السع،د وتمد،د المس و  والمس ول ة والأداء هل

المتقدمة وال اد ة تلا   االعد،د مل ا قتصاد ا هلوقد  هرا الماجة إلى المو مة 
دهدتها عدد  التلأعقاب ا  ه اراا ا قتصاد ة والأزماا المال ة  هلتاصة  وعقود القل،لة الماض ةال

و ذلف ما  وعقد التسع، اا مل القرل العدريل هلمل دو  درق آس ا وأمري ا اللات،  ة وروس ا 
هم ة وتزا،دا أ   2002دهده ا قتصاد الأمري ل مرترا مل ا ه اراا مال ة ومماسة ة تلا  عام 

                                                                                                  

11

  AAllaammggiirr,,  MM..  ((20072007))..  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee::  AA  RRiisskk  PPeerrssppeeccttiivvee,,  ppaappeerr  pprreesseenntteedd  ttoo::  

CCoooorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee  aanndd  RReeffoorrmm::  PPaavviinngg  tthhee  WWaayy  ttoo  FFiinnaanncciiaall  SSttaabbiilliittyy  aanndd  

DDeevveellooppmmeenntt,,  aa  ccoonnffeerreennccee  oorrggaanniizzeedd  bbyy  tthhee  EEggyyppttiiaann  BBaannkkiinngg  IInnssttiittuuttee,,  CCaaiirroo,,  MMaayy  77  

––  88..  
22

  FFrreeeellaanndd,,  CC..  ((20072007))..  BBaasseell  CCoommmmiitttteeee  GGuuiiddaannccee  oonn  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee  ffoorr  BBaannkkss,,  

ppaappeerr  pprreesseenntteedd  ttoo::  CCoooorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee  aanndd  RReeffoorrmm::  PPaavviinngg  tthhee  WWaayy  ttoo  FFiinnaanncciiaall  

SSttaabbiilliittyy  aanndd  DDeevveellooppmmeenntt,,  aa  ccoonnffeerreennccee  oorrggaanniizzeedd  bbyy  tthhee  EEggyyppttiiaann  BBaannkkiinngg  IInnssttiittuuttee,,  

CCaaiirroo,,  MMaayy  77  ––  88..  
  ال دةةةرا   ال دةةةرا أسللللوم ممارسلللة سللللةات الإدارة الرشللليدة فلللي الشلللركات  حوكملللة الشلللركاتأسللللوم ممارسلللة سللللةات الإدارة الرشللليدة فلللي الشلللركات  حوكملللة الشلللركاتالة ةةةف الأهلةةةل المصةةةريو الة ةةةف الأهلةةةل المصةةةريو   33

    20032003ا قتصاد ةو العدد الاا لو المجلد السادس والتمسولو ا قتصاد ةو العدد الاا لو المجلد السادس والتمسولو 
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 عتمد  التلالمو مة  ت،جة  تجاه  ا،ر مل دو  العالم إلى التمو  إلى ال  م ا قتصاد ة الرأسمال ة 
  ه،ها ةدرجة  ة،را على الدر اا التاصة لتمق،ق معد ا مرتفعة ومتواصلة مل ال مو ا قتصادي

ف المدروعاا ودرعا تل ووقد أد، اتساع مجم تلف المدروعاا إلى ا فصا  الملك ة عل اادارا
  هاتجها إلى أسواق الما  وق  تكلفة مل المصادر المصره ةأالسمث عل مصادر للتموي   هل

هتزا،دا ا تقا ا رررس الأموا  عةر  ووساعد على ذلف ما دهده العالم مل تمرير للأسواق المال ة
لى ضعف ودهع اتساع مجم الدر اا وا فصا  الملك ة عل اادارا إ والمدود سد   غ،ر مسةوق 

ومل أةرزها   أزماا مال ة هللى وقوع  ا،ر مل الدر اا ا  و  وآل اا الرقاسة على تصرهاا المد،ريل
ولع  مل أةرزها أزمة  وام توالا سعد ذلف الأزماا وأواتر التسع، اا هلدو  ج وب درق آس ا 

هتمام وقد دهع ذلف العالم للا  2001عام  هلالو  اا المتمدا  هلوورلد  وم  ل أ رو  در تل
 4 سالمو مة

وم ح مق مساءلة  وتمق،ق الدفاه ة والعدالة إلىتهدف قواعد وضواسط المو مة وعلى ذلفو 
مع مراعاا مصالح العم   ووسالتالل تمق،ق المما ة للمساهم،ل ومملة الواا ق جم عا إدارا الدر ةو

ت م ة ا ستامار إلى سما ،رد،  ووالمد مل استغلا  السلتة هل غ،ر المصلمة العامة ووالعما 
تامة هر  عم  جد،دا ووتع  م الربم ة ووت م ة المدتراا ووتدج ع تدهق   ما أل هذه القواعد   وا 

ووجود ه اك   ووالعم  على ضمال مراجعة الأداء المالل وتر د على أهم ة ا لتزام س م ام القا ول 
اجعة مل غ،ر أعضاء مجلس مع تكويل لج ة مر  وإدارية تم ل مل مماسسة اادارا أمام المساهم،ل

  اادارا الت ف،ذ ة تكول لها مهام واتتصاصاا وصلام اا عد،دا لتمق،ق رقاسة مستقلة على الت ف،ذ
 

 
 
 

 محددات الحوكمة

                                                                                                  
  راجع هل تفص،  ذلفو    مل:راجع هل تفص،  ذلفو    مل:  44

  مرجةع سةةق   مرجةع سةةق وكملة الشلركاتوكملة الشلركاتأسللوم ممارسلة سللةات الإدارة الرشليدة فلي الشلركات  حأسللوم ممارسلة سللةات الإدارة الرشليدة فلي الشلركات  حالة ف الأهلل المصريو الة ف الأهلل المصريو   --
    1111 :  :   ذ ره ذ ره 

    20032003القةاهرا: دار الدةروقو القةاهرا: دار الدةروقو   التنمية في عالم متغير  دراسة في مفهوم التنمية ومؤشراتها.التنمية في عالم متغير  دراسة في مفهوم التنمية ومؤشراتها.إةراه م الع سةويو إةراه م الع سةويو   --
 :  : 3636  ––  3737    

--  FFaawwzzyy,,  SS..  ((AApprriill  20032003))..  AAsssseessssmmeenntt  ooff  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee  iinn  EEggyypptt..  WWoorrkkiinngg  

PPaappeerr  NNoo..  8282..  EEggyypptt,,  TThhee  EEggyyppttiiaann  CCeenntteerr  ffoorr  EEccoonnoommiicc  SSttuuddiieess..  pppp::  66--77..    
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 تواهر مد، على ،توقف عدم  مل الدر اا لمو مة الج،د التتة،ق أل على اتفاق ه اف

أد اه  1 د   ا  ر)  الداتل ة وتلف  ةالتارج الممدداا: الممدداا مل مجموعت،ل ومستو، جودا
 (  و عرض ه ما ،لل لهات،ل المجموعت،ل مل الممدداا سدلء مل التفص،   ما ،لل:

 
   المحددات الخارجية -أ

القوا ،ل  : دم  على سة،  الماا  والذي والدولة هلوتد،ر إلى الم اخ العام للاستامار  
ما  والدر اا وت   م الم اهسة وم ع الممارساا ما  قوا ،ل سوق ال الم  مة لل داط ا قتصادي )

توه،ر التموي  اللازم  هل(  الة وف وسوق الما  ) الماللو فاءا القتاع  و( ا متكارية وااهلاس
 ودرجة ت اهس ة أسواق السلع وع اصر اا تاجو و فاءا الأجهزا واله، اا الرقاة ة ) وللمدروعاا

وذلف هضلا عل سعض المرسساا  م الرقاسة على الدر ااوم اإ هل(   ه، ة سوق الما  والةورصة
 التلتضمل عم  الأسواق س فاءا ) وم ها على سة،  الماا  الجمع اا المه  ة  التلذات ة الت   م 

ما  المراجع،ل والمماسة،ل والممام،ل والدر اا العاملة  والسوق  هلتضع م،ااق درف للعامل،ل 
سااضاهة إلى المرسساا التاصة للمهل المرا ما  م اتب  وسوق الأوراق المال ة وغ،رها ( هل

وترجع أهم ة الممدداا   المماماا والمراجعة والتص ،ف ا  تما ل وا ستداراا المال ة وا ستامارية
تقل   والتل وتضمل مسل إدارا الدر ة التلالتارج ة إلى أل وجودها  ضمل ت ف،ذ القوا ،ل والقواعد 

 5 ا جتماعل والعا د التا  مل التعارض ة،ل العا د
 

 المحددات الداخلية   -م

تمدد   ف ة اتتاذ القراراا وتوزيع السلتاا دات  الدر ة  التلوتد،ر إلى القواعد والأسس 
،رد، تواهرها مل  ام ة وتتة قها  والتل ولة،ل الجمع ة العامة ومجلس اادارا والمد،ريل الت ف،ذ،،

 6 ،ل مصالح هذه الأتراف الالااةمل  ام ة أتر، إلى تقل،  التعارض ة
 
 
 
 

  للمو مةللمو مة  (: الممدداا التارج ة والداتل ة(: الممدداا التارج ة والداتل ة11د   )د   )
    الممدداا الداتل ةالممدداا الداتل ة    الممدداا التارج ةالممدداا التارج ة

                                                                                                  
55  ..  44--33..  pppp::  IIbbiiddFFaawwzzyy,,  SS..    

66

  ..44pp::  IIbbiidd..    
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          خاصةخاصة    تنظيميةتنظيمية

              
              
              
    يعين ويراقم        يرفع تقرير إلى يعين ويراقم        يرفع تقرير إلى           

              
              

    تقومتقوم          
              

              

              

الخاصة  شيةيإ إلةن عراصةإ ال اةاا الخةاان و يارةات الداإي الواشية ن ووسةا و العةمعن والميشمةت المةدر   وش ة  الخاصة  شيةيإ إلةن عراصةإ ال اةاا الخةاان و يارةات الداإي الواشية ن ووسةا و العةمعن والميشمةت المةدر   وش ة  المؤسسات المؤسسات * * 
  اليهات الش  ش  و من عدع شوافإ المع وماتن وشإفت من دإي  مإاقب  اليإ اتن وش    الضوء ع ن الس و  الرشهازي للإداإي اليهات الش  ش  و من عدع شوافإ المع وماتن وشإفت من دإي  مإاقب  اليإ اتن وش    الضوء ع ن الس و  الرشهازي للإداإي 

  IIsskkaannddeerr,,  MM..  aanndd  NN..  CChhaammlloouu..  ((20020022))..  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee::  AA  FFrraammeewwoorrkk  ffoorrالمصةدر:

IImmpplleemmeennttaattiioonn..  PP::  122122,,  FFiigg..  66.1.1..  PPuubblliisshheedd  iinn::  GGlloobbaalliizzaattiioonn  aanndd  FFiirrmm  CCoommppeettiittiivveenneessss  iinn  tthhee  

MMiiddddllee  EEaasstt  aanndd  NNoorrtthh  AAffrriiccaa  RReeggiioonn,,  eeddiitteedd  bbyy::  SS..  FFaawwzzyy..  WWaasshhiinnggttoonn::  WWoorrlldd  BBaannkk..    
  

 ووتعم،ق دور سوق الما  و مة هل ال ها ة إلى زيادا الاقة هل ا قتصاد القوملوترد، المو 
والمفاظ على مقوق الأقل ة أو صغار  ووزيادا قدرت  على تعة ة المدتراا ورهع معد ا ا ستامار

 وتدجع المو مة على  مو القتاع التا  ودعم قدرات  الت اهس ة وومل  ام ة أتر،   المستامريل
  وأت،را تلق هر  عم  ودروعاا هل المصو  على التموي  وتول،د الأرباحوتساعد الم
 
 الحوكمةمعايير 

هقد مرصا عد،د مل المرسساا على دراسة هذا  وللاهتمام المتزا،د سمفهوم المو مة ا  ر 
  مة التعاول ا قتصادي م :ومل هذه المرسساا ووضع معا،،ر ممددا لتتة ق   المفهوم وتمل،ل 

لة ف ممالا هل لج ة ساز و ومرسسة التموي  الدول ة التاسعة ل BIS ب ف التسو اا الدول ةو و والت م ة
  الدولل

وهل الواقعو  جد أ    ما اتتلفا التعريفاا المعتاا لمفهوم المو مةو هقد اتتلفا  ذلف 
المعا،،ر التل تم م عمل ة المو مةو وذلف مل م  ور وجهة ال  ر التل م ما    جهة تضع 

 ا لهذه المعا،،رو وذلف على ال مو التالل: مفهوم
 

  المساهمونالمساهمون

  لحلحالمصاالمصا  أصحابأصحاب

  

  مؤسسات خاص *:مؤسسات خاص *:
 محاسبون ومإايعون 
 محامون 
  شصريف ا شمار 
 برو  اسشثماإ 
 اسشياإات 
 ح يو مال ش 
  الإعمع المال 

  معاييإ:معاييإ:
  المحاسب 
  المإايع 
 أخإى 

  ال وارين وال واعدال وارين وال واعد

  ال ااا المال :ال ااا المال :
 قإوض 
   مساهم  ف

 إأس الماو

  الأسواق:الأسواق:
 شرافسي  الأسواق 
   اسشثماإ أيرب

 مبايإ
   الإقاب  ع ن

 اليإ ات

  مي س الإداإيمي س الإداإي

  الإداإيالإداإي

  الوظا ف الإ يسي الوظا ف الإ يسي 
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 7معايير منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  
،تم تتة،ق المو مة وهق تمسة معا،،ر توصلا إل،ها م  مة التعاول ا قتصادي والت م ة 

 :وتتما  هل 8 2004قد أصدرا تعد لا لها هل عام  ها  علما س و1999هل عام 
،جب أل ،تضمل إتار مو مة الدر اا :   لمو مة الدر ااهعاأساس اتار وجود ضمال  -1

 لا مل تعزيز دفاه ة الأسواق و فاءتهاو  ما ،جب أل   ول مت اسقا مع أم ام القا ولو وأل 
  ص غ ةوضوح تقس م المس ول اا ه ما ة،ل السلتاا اادراه ة والت   م ة والت ف،ذ ة المتتلفة 

والمصو   وواتت ار مجلس اادارا وملك ة الأسهم: وتدم   ق  المساهم،ل جم عمفظ مقوق  -2
ومق المساهم،ل هل المدار ة الفعالة هل  وومراجعة القوا م المال ة وعلى عا د هل الأرباح

  اجتماعاا الجمع ة العامة
: وتع ى المساواا ة،ل مملة الأسهم دات     ه ةو ة،ل جم ع المساهم،ل المعاملة المتساو ة -3

وقهم القا و  ةو والتصويا هل الجمع ة العامة على القراراا ومقهم هل الدهاع عل مق
 هل ا تجار مل أو ه،هاو مد وف دمج أو استمواذ عمل اا أي مما،تهم مل الأساس ةو و ذلف

هل ا تلاع على  اهة المعاملاا مع أعضاء مجلس اادارا  مقهم و ذلف الداتل ةو المعلوماا
 أو المد،ريل الت ف،ذ،،ل 

: وتدم  امترام مقوقهم سالدر ة هل أسال،ب ممارسة سلتاا اادارالح امصدور أصماب ال -4
و ذلف آل اا مدار تهم الفعالة هل الرقاسة  ووالتعو ض عل أي ا تهاف لتلف المقوق  والقا و  ة

  و قصد س صماب المصالح الة وف المتلوسة على المعلوماا ومصولهم وعلى الدر ة
  ل والعملاءوالعامل،ل ومملة الس داا والمورد،

 و: وتت او  ااهصاح عل المعلوماا الهامة ودور مراقب المساسااااهصاح والدفاه ة -5
وااهصاح المتعلق س عضاء مجلس اادارا  ووااهصاح عل ملك ة ال سسة الع مى مل الأسهم
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ويتم ااهصاح عل    تلف المعلوماا ستريقة عادلة ة،ل جم ع   والمد،ريل الت ف،ذ،،ل
  أصماب المصالح هل الوقا الم اسب ودول ت ت،رالمساهم،ل و 

: وتدم  ه    مجلس اادارا وواجسات  القا و  ةو و  ف ة اتت ار مس ول اا مجلس اادارا -6
  ودوره هل اادراف على اادارا الت ف،ذ ة وأعضا   ومهام  الأساس ة

 
  معايير ( لجنة بازل للرقابة المصرفية العالميةBasel Committee )9  

إرداداا تاصة سالمو مة هل المرسساا المصره ة  1999عا لج ة ساز  هل العام وض
 والمال ةو وهل تر ز على ال قاط التال ة:

ق م الدر ة ومواا،ق الدرف للتصرهاا السل مة وغ،رها مل المعا،،ر للتصرهاا الج،دا وال  م   -1
 التل ،تمقق ساستتدامها تتة،ق هذه المعا،،ر 

دا ج،داو والتل سموجةها  م ل ق اس  جامها الكلل ومساهمة الأهراد هل إسترات،ج ة للدر ة مع -2
 ذلف 

التوزيع السل م للمس ول اا ومراكز اتتاذ القرار متضم ا تسلسلا و  ف ا للمواهقاا المتلوسة مل  -3
 الأهراد للمجلس 

 وضع آل ة للتعاول الفعا  ة،ل مجلس اادارا ومدققل المساساا واادارا العل ا  -4

دارا مستقلة للمتاتر تواهر   -5  ام ضسط داتلل قوي ،تضمل مهام التدق،ق الداتلل والتارجل وا 
 Checks & Balancesعل تتوط العم  مع مراعاا  ت اسب السلتاا مع المس ول اا ) 

 ) 

مراقسة تاصة لمراكز المتاتر هل المواقع التل ،تصاعد ه،ها تضارب المصالحو سما هل ذلف  -6
،ل المرتست،ل سالمصرف و سار المساهم،ل واادارا العل او أو علاقاا العم  مع المقترض

 متتذي القراراا الر  س ة هل المرسسة 

المواهز المال ة واادارية للإدارا العل ا التل تمقق العم  ستريقة سل مةو وأ ضا سال سسة للمد،ريل  -7
 أو المو ف،ل سواء  ا ا هل د   تعو ضاا أو ترق اا أو ع اصر أتر، 

 معلوماا سد   م اسب داتل ا أو إلى التارج تدهق ال -8
 
 
  10مؤسسة التمويل الدوليةمعايير  
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  و مرجع سةق ذ ره و مرجع سةق ذ ره الحكم الجيد في المصارف والمؤسسات المالية العريية حسم المعايير العالميةالحكم الجيد في المصارف والمؤسسات المالية العريية حسم المعايير العالميةهراد داكرو هراد داكرو   

  هراد داكرو المرجع الساةق هراد داكرو المرجع الساةق   1010
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موجهاا وقواعد  2003وضعا مرسسة التموي  الدول ة التاسعة للة ف الدولل هل عام 
ومعا،،ر عامة تراها أساس ة لدعم المو مة هل المرسساا على ت وعهاو سواء  ا ا مال ة أو غ،ر 

 ا أربعة  التالل:مال ةو وذلف على مستو ا
 الممارساا المقةولة للم م الج،د -1

 تتواا إضاه ة لضمال الم م الج،د الجد،د -2

 إسهاماا أساس ة لتمس،ل الم م الج،د ممل ا -3

 الق ادا -4
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 مصر الحوكمة في

 
سمسادرا مل وزارا ا قتصاد والتجارا التارج ة  2001ا هتمام سالمو مة هل مصر عام  أةد
ل ةر امج ااصلاح ا قتصادي الذي ةدأت  أم،ث وجدا الوزارا  (و مال اوزارا التجارا  آ ذاف )

مصر م ذ أوا   التسع، اا     تم  إ  ةوضع إتار ت   مل ورقاةل  م م عم  القتاع التا  
وسالفع  تم دراسة وتق، م مد، التزام مصر سالقواعد والمعا،،ر الدول ة لمو مة   هل    السوق المر

 11 الدر اا
سالتعاول مع وزارا التجارا التارج ة وه، ة سوق الما  وبورصة الأوراق  وة ف الدوللعد الأ و 

سااضاهة إلى عدد مل المراكز السما ة ودر اا المماسسة والمراجعة والمهتم،ل مل  والمال ة
  تا ج التق، م: و ال مل أهم  أو  تقرير لتق، م مو مة الدر اا هل مصر وا قتصاد،،ل والقا و ،،ل

تتمدى مع المسادئ الدول ة هل س اق  ووالمتسقة هل مصر والقواعد الم  مة ادارا الدر ااأل  -1
م،ث ت   القوا ،ل الماكمة للدر اا ولص اعة الأوراق   مةدأ 48مةدأ مل إجمالل  39

الدالة على مسل  ر ما أل تتة قاتها تتم سصورا  املة مع المعا،، والمال ة على ذاا المسادئ
وقا ول قتاع  و1981لس ة  159قا ول الدر اا هل هذا الصدد: هم القوا ،ل ومل أ   الأداء

وقا ول  و1992لس ة  95س الما  أوقا ول سوق ر و 1991لس ة  2.3الأعما  العام 
  2000لس ة  93وقا ول التسو ة واا،داع والمفظ المر زي  و1997لس ة  8ا ستامار 

،ل الماكمة المال ة هل السوق المصرية سد     ،تم تتة،ق سعض المسادئ الواردا هل القوا  -2
ومل ام  ووقد ،رجع هذا إلى ضعف وعى المساهم،ل أو إداراا الدر اا ةتلف المعا،،ر وعملل

مةدأو  48 ةلامسادئ مل إجمالل  7  تتمادى هذه القواعد عمل ا مع المسادئ الدول ة هل س اق 
 لمصرية السوق ا وه اف اا ال مل المسادئ   تتةق  ها  ا هل

وتد،ر المعا،،ر التل م مها التقرير لمو مة الدر اا هل مصر إلى وجود العد،د مل 
ولكل مل  ام ة أتر، هه اف عدد مل الة ود التل تمتاج إلى تتوير لدرء  والممارساا اا،جاة ة

 جد أل القا ول   ف  المقوق  وسال سسة للممارساا اا،جاة ة هل مصر  سعض الممارساا السلة ة
 ووالتصويا هل الجمع اا العموم ة و المدار ة هل توزيع الأرباح ولأساس ة لمملة الأسهما

و ممى القا ول المصري مقوق أصماب المصالح مل   وا تلاع على المعلوماا التاصة سالدر ة
 ما أل معا،،ر المماسسة والمراجعة المصرية تتسق مع  ومملة الس داا والمقرض،ل والعما 

وم ها  وأما الممارساا السلة ة ههل ترتسط سااهصاح عما ،تعلق سالملك ة واادارا  ول ةالمعا،،ر الد
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وااهصاح  ووم اهآا مجلس اادارا وااهصاح عل ه اك  الملك ة الصريمة والمستترا أو المتداتلة
 ذلف ،جب تدع م   ما  عوام  المتاتر الممتملة ( عل المعلوماا المال ة وغ،ر المال ة )

ومل الأمور الهامة تتوير ممارساا مجالس اادارا   اا المماسسة والمراجعة السل مةممارس
وتعد مصر أو  دولة هل   وتدع م وتدج ع ممارسة مملة الأسهم لمقوقهم الم فولة وسالدر اا

ويرد، تتة،ق المو مة إلى تمق،ق  وم تقة الدرق الأوسط التل تهتم ةتتة،ق مسادئ المو مة
 ما ،رد، إلى  واعد على جذب استاماراا جد،دا سواء  ا ا ممل ة أو أج ة ةمما  س والدفاه ة

  تراجع الفساد
 ولم   ل على مستو، الدر اا والمد،ث عل المو مة هل مصر أ   ع دما ةدأو د،ر إلى 

و ال المد،ث عل  ،ف  م ل للدولة أل تد،ر ال داط ا قتصادي   وا  ما ةدأ هل المجتمع المد ل
إضاهة إلى ضرورا استكما  ااتار القا و ل الذي  وإدارا رد،دا هل ضوء المتغ،راا والأمداث

 ووقا ول الدر اا المومد ووم ها إصدار قا ول سوق الما  المعد  و ضمل التتة،ق السل م للمو مة
   وقا ول ااهلاس ووالمراجعة وقا ول مزاولة مه ة المماسسة

أو وهى ال ها ة  د،ر إلى أل دور المو مة    قتصر على وضع القواعد ومراقسة ت ف،ذها 
وهذا   ،تمقق إ  سالتعاول  وولكل  متد ل دم  أ ضا توه،ر الة، ة اللازمة لدعم مصداق،تها وتتة قها

  اعل،ل اهتريل سما ه،هم الجمهورة،ل    مل الم ومة والسلتة الرقاة ة والقتاع التا  والف
 
 

 أولا: الحوكمة في الجهاز المصرفي
 

مراقسة الأداء مل قة  مجلس اادارا واادارا العل ا  :تع ى المو مة هل الجهاز المصرهل
سااضاهة إلى ا هتمام سعلاقة هر ء سالفاعل،ل  وومما ة مقوق مملة الأسهم والمودع،ل وللة ف

وت تةق المو مة هل   دد مل تلا  ااتار الت   مل وسلتاا اله، ة الرقاة ةوالتل تتم والتارج،،ل
  الجهاز المصرهل على الة وف العامة والة وف التاصة والمدتر ة

  :هم الع اصر الأساس ة هل عمل ة المو مة هل مجموعت،لتتما  أ و 
o ا واادارا الت ف،ذ ة وهم مملة الأسهم ومجلس اادار  وتما  المجموعة الأولى الفاعل،ل الداتل،،ل

  والمراقةول والمراجعول الداتل،ول 
o م،ل  وص دوق ت ومال،ل هل المودع،لتالم وأما المجموعة الاا  ة هتتما  هل الفاعل،ل التارج،،ل

سااضاهة إلى ااتار القا و ل  وودر اا التص ،ف والتق، م ا  تما ل وووسا   ااعلام والودا ع
   الت   مل والرقاةل
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على ع اصر أساس ة  ةد مل تواهرها متى   تم   - ما سةق القو   –المو مة  وترتكز
وتتة،ق المعا،،ر  ووتواهر المعلوماا وتتلت  هل الدفاه ة وم ام الرقاسة الفعالة على أداء الة وفإ

  وال هوض سمستو، الكفاءاا السدرية مل تلا  التدريب والمماسة ة الدول ة
 ولكل أ ضا والجهاز المصرهل هقط ةوضع القواعد الرقاة ةو  ،رتسط  جاح المو مة هل 

 لوعلى الة ف المع  ووهذا  عتمد على الة ف المر زي ورقاةت  مل جهة و هم ة تتة قها سد   سل مس
دارت  مل الجهة الأتر،    وا 

مما  ساعد على  ويجب أل تكول إدارا الة ف مقت عة س هم ة ما  هذه القواعد والضواسطو 
ولجال  وذا ما   دف عل دور    مل مجلس اادارا سقسم   الت ف،ذي وغ،ر الت ف،ذيوه  ت ف،ذها

داراا التفت ش دات  الجهاز المصرهل  والمتاسعة التل توهر ل  الة ا اا اللازمة عل أداء الة ف وا 
الذ،ل ،جب أل  قوموا ةدورهم هل الرقاسة  والتل تعرض تقاريرها على مجلس اادارا والمساهم،ل

  إلى جا ب المساهمة هل توه،ر رروس الأموا  هل مالة ماجة الة ف إل،ها واء الة فعلى أد
وذلف مل  ووالممارسة السل مة للمو مة ترد، عامة إلى دعم وسلامة الجهاز المصرهل

 وتلا  المعا،،ر التل وضعتها ل لج ة ساز  ل للرقاسة على الة وف وت   م ومراقسة الص اعة المصره ة
 ا:مل أهمه والتل

  اادارا للجهاز المصرهل وللة ف وتمد،د مس ول اا  ااسترات،ج ةااعلال عل الأهداف  
 دراكهم الكام  لمفهوم المو مة وعدم وجود أتتاء  والت كد مل  فاءا أعضاء مجلس اادارا وا 

  مقصودا مل قة  اادارا العل ا

 دراكهم لأهم ة دورهم الرقاةل   ضمال هاعل ة دور المراقة،ل وا 

  را توهر الدفاه ة وااهصاح هل  اهة أعما  وأ دتة الة ف وااداراضرو  

قام ساتتاذ عدد مل ااجراءاا هل ضوء القواعد المصري قد و د،ر إلى أل الة ف المر زي 
ويتضمل ااتار القا و ل والت   مل والرقاةل لعم  الة ف المر زي   الأساس ة التل أقرتها لج ة ساز 

تمد،د مجم ومجا   داط    ة ف  تدم : وقاسة المذرا على عم  الة وفالمصري وضع قواعد للر 
وقد قرر الة ف المر زي و الما  رأسومراقسة تتة،ق مع ار  فا ة  وو سةتل الس،ولة وا مت اتل

   تالب الة وف سا لتزام ةهاو  و%10إلى  %8المصري زيادا هذه ال سسة مل 
وتمد،د  وس سلوب تص ،ف الأصو  وهى هذا الس اق اهتم الة ف المر زي المصري 

ل السلامة المصره ة تتمقق ع دما ،تم التص ،ف إم،ث  والمتصصاا الم اسسة لك  ه ة م ها
وذلف مما ة للة ف مل  و ما اهتم سمع ار تر ز القروض لعم،  وامد أو سعملة وامدا  سد   سل م

قراض للأتراف المرتستة  ذلف اهتم ساا  التقلساا التل  م ل أل تمدث هل أي مل هذه الف اا
صدر أوهى هذا المجا    والتل  م ل أل تسةب أزماا للجهاز المصرهل ووالأتراف ذاا الصلة

قرارا  قضى سضرورا التعام  مع هذا ال وع مل ااقراض  2  2الة ف المر زي المصري هل  وهمةر 
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ب هل مالة التت   ويتتلب  جاح المو مة هل الجهاز المصرهل وجود  وع مل العقا  سمذر دد،د
  ووجود آل ة لتصم ح الأتتاء

 
 

 12الشركات حوكمة :ثانيا  

 
 إدارا ة،ل العلاقة تمدد التل والمعا،،ر القواعد إلى وعام سد  و الدر اا مو مة مفهوم  د،ر

 ملة) م سالدر ة المرتستة لأترافح أو االمصال وأصماب الأسهم ومملةو  ام ة الدر ة مل

 هذا  قدم وتمد،دا أكار وسد   (  أتر،   ام ة مل المستهلك،لو  لدا  ،لوا ورد،لالمو  العما و  الس داا

 استغلا  اادارا تسلء أ  الكول الم  ضمل  ،ف: مل أهمها تسار ا لعدا إجاساا ا صتلاح

 التوي ؟ الأج  هل الدر ة أسهم وق مة تع  م ربم ة إلى تسعى اادارا أل هر ء ،ت كد  ،ف أموالهم؟

 ،تم ل  ،ف وأت،راو والة، ة؟ مجا ا الصمة هل للمجتمع الأساس ة سالمصالح اادارا تماماه مد،ما 

 هعا ؟  سد   اادارا رقاسة مل المصالح وأصماب الأسهم مملة
 هذا سمدااة مرتستة ر  س ة أسساب لالااة الغموض سعض الدر اا مو مة مصتلح ويا،ر

 الأمور مل و ا،ر الدر اا مو مة مضمول  لأ مل الرغم على أ   هو الأو  السةب :ا صتلاح

 وسعض المدروع   رية ت اولتها م،ث وعدر التاسع القرل  أوا   إلى ترجع جذورها س  المرتستة

 لم مفهوم  أل  ما واا جل،زية اللغة هل  عرف لم ا صتلاح أل هذا إ  وواادارا الت   م   رياا

   ة عقودالاا أو عقد،ل قراسة م ذ إ  التةلور هل ،ةدأ
ة، ما ،  ر إل   المفهوم  ه لهذا ووامد قاتع تعريف وجود عدم هل الاا ل السةب ،تما  ة، ما

 والتموي  على المصو  هل الدر ة تساعد التل اهل ة أ   على ال ام ة ا قتصاد ة مل السعض
 مل   عرهو  آترول و هإل ه اف التوي  الأج  هل واستمرارها الدر ة أسهم ق مة تع  م وتضمل

و  املة غ،ر أم  املة  و ها م،ث التعاقد ة مل العلاقة تة عة إلى  د،ر أ   على القا و  ة ال ام ة
و أتر،   ام ة مل والمد،ريل و ام ة مل المصالح وأصماب الأسهم مملة وواجساا مقوق  تمدد والتل

 على المسرول ة ةذلف مر زيل ووالأتلاق ة ا جتماع ة ال ام ة مل إل   ،  ر االث هريق ما أل ه اف 

 ا قتصاد ة الت م ة وتمق،ق والمستامريل صغار أو الأقل ة مقوق  مما ة هل للدر ة ا جتماع ة

  الة، ة ومما ة والعادلة
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 والتكويل تور هل مازا  المفهوم هذا أل إلى المصتلح هذا لغموض الاالث السةب ويرجع
 ة،ل اتفاق دس  ه اف ذلف ومع  والتتوير المراجعة مرملة هل ومعا،،ره قواعده مل  ا،ر ومازالا

  13 تق، م  معا،،ر ممددات  و ذلف أهم مو  والممارس،ل الساما،ل
 

 اتأهمية حوكمة الشرك
و ومع ا فجار الأزمة المال ة اهس،و ةو أتذ العالم ،  ر   را جد،دا إلى 1997م ذ عام 

ا س  ها  ا ا أزمة اقة هل مو مة الدر اا  والأزمة المال ة المدار إل،هاو قد  م ل وصفه
المرسساا والتدريعاا التل ت  م  داط الأعما  والعلاقاا ه ما ة،ل م دآا الأعما  والم ومة  
وقد  ا ا المداك  العد،دا التل ةرزا إلى المقدمة أا اء الأزمة تتضمل عمل اا ومعاملاا 

م ومةو ومصو  الدر اا المو ف،ل الداتل،،ل والأقارب والأصدقاء ة،ل م دآا الأعما  وب،ل ال
هل  فس الوقا الذي مرصا ه   على عدم معرهة  وعلى مسالغ ها لة مل الد،ول قص،را الأج 

تفاء هذه الد،ول مل تلا  ترق و  م مماسة ة لمةتكرالو وما إلى ذلف   والمساهم،ل ةهذه الأمور وا 
مل سلسلة اكتداهاا ذلف  وما تلا Enron ما أل الأمداث الأت،را اةتداء سفض مة در ة إ رول 

تلاعب الدر اا هل قوا مها المال ةو أ هر ةوضوح أهم ة مو مة الدر اا متى هل الدو  التل 
  ال مل المعتاد اعتسارها أسواقا مال ة لقريسة مل الكما ل 

وقد اكتسةا مو مة الدر اا أهم ة أكةر سال سسة للد مقرات اا ال اد ة   را لضعف ال  ام 
 م ل مع  إجراء ت ف،ذ العقود وم  الم ازعاا ستريقة هعالة   ما أل ضعف  وع ة القا و ل الذي   

 إتساعوتعم  على ا تدار الفساد وا عدام الاقة  ويرد،  والمعلوماا ترد، إلى م ع اادراف والرقاسة
المسادئ السل مة لمو مة الدر اا إلى تلق ا مت اتاا اللازمة ضد الفساد وسوء ااداراو مع 

  وم اهمة مقاومة المرسساا للإصلاح والدفاه ة هل الم اا ا قتصاد ةتدج ع 
وقد أدا الأزمة المال ة س ا،ر م ا إلى اتتاذ   را عمل ة ج،دا عل   ف ة استتدام مو مة 
الدر اا الج،دا لم ع الأزماا المال ة القادمة  ويرجع هذا إلى أل مو مة الدر اا ل سا مجرد 

ة هقطو ة  إل مو مة الدر اا مف،دا لم دآا الأعما و ومل ام هإل أتلاقل ج،د  قوم سعمل لءد
إ   والدر اا   ، سغل أل ت ت ر متى تفرض عل،ها الم وماا معا،،ر مع، ة لمو مة الدر اا

سقدر ما  م ل لهذه الدر اا أل ت ت ر متى تفرض عل،ها الم وماا أسال،ب اادارا الج،دا التل 
 ا هل عمله إتساعها، سغل عل،ها 

وعلى سة،  الماا و هإل مو مة الدر اا الج،داو هل د   ااهصاح عل المعلوماا 
مو مة الدر اا الج،دا  ألالمال ةو  م ل أل  عم  على تتف ض تكلفة رأس ما  الم د ا   ما 
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تساعد على جذب ا ستاماراا سواء الأج ة ة أم الممل ةو وتساعد هل المد مل هروب رروس 
لفساد الذي ،درف    هرد اهل مد، ما  مال  مل إعاقة لل مو  وما لم ،تم ل الأموا و وم اهمة ا

المستامرول مل المصو  على ما  ضمل لهم عا دا على استاماراتهمو هإل التموي  لل ،تدهق إلى 
مد، الفوا د  الم دآا  وبدول التدهقاا المال ة لل  م ل تمق،ق اام ا اا الكاملة ل مو الم د ا  وا 

م ا  ة المصو  على الكةر، ال تل ت د  مل تمس،ل مو مة الدر اا هل ازد اد إتامة التموي  وا 
  ال ام ة مصادر أرت  للتموي  وهو ما ،زيد مل أهم ة المو مة سد   تا  سال سسة للدو 

إل مو مة الدر اا تعتمد هل  ها ة المتاف على التعاول ة،ل القتاع،ل العام والتا  
ل مجتمع د مقراتل  قوم على أساس القا ول  وتت او  مو مة الدر اا لتلق   ام لسوق ت اهس ة ه

موضوع تمد،ث العالم العربل عل تريق ال  ر هل اله اك  ا قتصاد ة وه اك  الأعما  التل تعزز 
القدرا الت اهس ة للقتاع التا و وتجع  الم تقة أكار جذسا للاستامار الأج ةل المسادرو  ما تمقق 

 ل الأسواق العالم ة تكاملا للم تقة ه
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