
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

:üĀɉä ȰȎȦȱä 
 ǦȶȭɀǶȱ ɄȶȲȞȱäĀ ĂȀȚȺȱä ȰɆȍǖǪȱä
 åîǠǲǪȱä Ȱș Ʉȥ çǠȆȅǘȶȱä
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:üĀɉä ȰȎȦȱä ǼɆȾȶǩ 

     

 ɋä ìäìïä ǼȪȱ Ǧȶȭɀǵ öɀȑɀƞ ýǠȶǪȽ çǠȆȅǘƫä)corporate covernance(  ǦɆƵǖǣ ɂȚƷ ǴǤȍàĀ Û
ǂä āɀǪȆƫä ɂȲȝ æƘǤȭä ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ž äǾȽĀ ɄƫǠȞȱäĀ ɄȲȩɋǪ Ƃâ üɀǶǪȱä Ȱș Ž ǦȍǠǹ ǦǞȉǠȺȱäĀ ǦȵǼȪǪƫä çǠɅìǠȎ

 ȴǲǵ Ǝȭ) ƃǠƧàȀȱä ĂìǠȎǪȩɋä ýǠȚȺȱäçǠȆȅǘƫä ɀƴ ,çǠȆȅǘƫä (ǦȍǠƪäĀ æƘǤȮȱäÛ ȬȱǾȭĀ åǠȪȝà Ž 
çǠȭȀȊȱä ȸȵ ƘǮȮȱä Ž ǨǭǼǵ Ɣȱä ǦɆȱǠƫä çǠȵïɉä ǦȲȆȲȅĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä çäîǠɆŒɋä.  

      Ƙǭǖǩ āǼȵĀ ǦɆƵà ǦȅäîǼǣ ÞäƎƪäĀ ƙȲȲǂäĀ ƙɅìǠȎǪȩɍä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ýǠȶǪȽä Ƃâ èäǼǵɉä ȻǾȽ çìà
 ìäȀȥɊȱ ǦȵǠȞȱä ǦǶȲȎƫä ȨȪƷ Ǡƞ ǦɆȹɀȹǠȪȱäĀ ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä ɄǵäɀȺȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ž çǠȆȅǘƫä Ǧȶȭɀǵ

.ȰȮȭ üĀǼȱä çǠɅìǠȎǪȩäĀ çǠȆȅǘƫäĀ 
 

   :ǦɆȱǠǪȱä ǬǵǠǤƫä Ƃâ ȰȎȦȱä äǾȽ ǠȺȶȆȩ çǠȆȅǘƫä ǦȶȭɀƩ ɄȶȲȞȱäĀ ĂȀȚȺȱä ǢȹǠƨä ǴɆȑɀǪȱĀ      

      :üĀɉä ǬǶǤƫä Ǧȶȭɀǵ ǦɆȽǠȵçǠȆȅǘƫäÜ 

      :ƆǠǮȱä ǬǶǤƫä ǦȶȭɀƩ ɄȶȲȞȱä îǠȕɋäçǠȆȅǘƫäÜ 

      :ǬȱǠǮȱä ǬǶǤƫä Ǧȶȭɀǵ Ž üĀǼȱä ȐȞǣ åîǠƟçǠȆȅǘƫä. 
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 ƕǄǀĀƟ ƕǐǉƑǄ :üĀǓä èƟƓǄǁäçƑƨƨáǄǁä 
     Ǧȶȭɀǵ ƎǪȞǩçǠȆȅǘƫä  āɀǪȆȵ ɂȲȝ äǾȽĀ ,ƑȅǠǂäĀ ƃǠƫä üǠŎä Ž ǦǮɅǼƩä ȜɆȑäɀƫä ȴȽà Ǽǵà

ƫä ȼȲǮƢ Ǡƫ äȀȚȹĀ ,ɄǝȂƨä ìǠȎǪȩɋäçǠȆȅǘ ìǠȎǪȩɋä ǦɆȶȺǪȱ ɄȅǠȅà ȀȎȺȝ ȸȵ  ǠȾɆȲȝ õǠȦƩäĀ ǠȾǪɆȶȺǩ ǢǱĀ Ɨȕɀȱä
Ȱȭ ùäǼȽàĀ ſǠȎȵ þǠȶȑ ȸȵ ǠȩɎȖȹä îǠɆŒɍä ȸȵ ȞȵĀ ǠȾɆȥ ǦȲȵǠȞǪƫä ùäȀȕɉä.ǠȾ 

    ƫä Ǧȶȭɀǵ üɀǵ ýǠȝ ƇǼȪǩ Ƃâ ǬǶǤƫä äǾȽ Ž úȀȖǪȱä ȴǪɆȅ ǬɆǵǠőǖȊȹ üɎǹ ȸȵ äǾȽĀ çǠȆȅǘ 
 îɀȖǩĀǠȽ , Ā Ƃâ úȀȖǪȺȅ ìǠȞǣàĀ ȴɆȽǠȦȵ ǦȶȭɀǵǠȒɅàĀ ,çǠȆȅǘƫä ƮìǼǦȶȭɀǵ çä  Ā ǠȾǪɆƵàĀ çǠȆȅǘƫäȥäǼȽàǠȾ . 

ȱä Ǧȶȭɀǵ îɀȖǩĀ æǖȊȹ :üĀɉä ǢȲȖȶȱäçǠȆȅǘȶ 
 Ǧȶȭɀǵ ǴȲȖȎȵ ȨȲȖɅçǠȆȅǘƫä )corporate covernance( Ȳȝɂ  Ăà ɄǝȂƨä ìǠȎǪȩɋä āɀǪȆȵ

ǦȶȭɀƩä ȘȦȱ ìɀȞɅ íâ ,çǠȆȅǘƫäĀ çǠȭȀȊȱä  ȼǩîǠȾȵĀ ǦɆȪɅȀȡɋä ǦȺɆȦȆȱä þǠǣî æîǼȩ ȸȝ ƎȞǩ ǦƹǼȩ ǦɆȪɅȀȡâ ǦȶȲȭ Ƃâ
ȤȍäɀȞȱäĀ ƘȍǠȝɉäĀ éäɀȵɉä ȔȅĀ ǦȺɆȦȆȱä æìǠɆȩ ŽÛ  Ž ǦȦɅȀȉ ǦȾɅȂȹ çǠɆȭɀȲȅĀ ǦȲɆǤȹ úɎǹàĀ ȴɆȩ ȸȵ ȼȮȲǪƹ ǠȵĀ

åǠȭȀȱä çǠȮȲǪưĀ êäĀîà ɂȲȝ õǠȦƩäÛ âĀ ȼǩǼȾȝ Ž Ɣȱä ȜǝǠȒǤȱäĀ çǠȹǠȵɊȱ ȼǪɅǠƥĀ ȼǪɅǠȝîĀǠŏǠǶȍɉ ǠƬǠȎɅÛ 
üɀȍɀȱä ÞǠȺɆȵ Ƃâ Ǡŏ ȰȍĀ Ǡȵ äíǚȥ îǠƜɋä ÞǠȺǭà ǠƬ óȀȞǪǩ Ɣȱä îǠȖǹɉä ǼȑĀ ǦȺȍäȀȪȱä Ǽȑ ǠȾȺȝ ȼȝǠȥìĀÛ  ìǠȝ Ż

 ÞǠȺɆȵ ƂâȼɆȲȝ ȨȲȕà ,ǠƫǠȅ ȼǪȶȾȵ ȸȵ îǠƜɋä þǠȖǤȪȱä  ȴȭɀǶǪƫäǼɆǱä )good governer(1ǩ ɍ ȼȹà Ǡȶȭ Û ǼǱɀ
 ɂȲȝ ǠȵǠƢ ȨǤȖȺǩ ǦɆǣȀȝ ǦƤȀǩǴȲȖȎȵ ȻǠȺȞƞ ÞǠǱ Ǡȶȭ (ǦȶȭɀƩä) ǦȢȲȱǠǣ  ǦɅȂɆȲƱɋä)governance(Û  ȐȞǣ Ȝȥì Ǡư

ǠȾȚȦȱ ǦȪɅȀȕ Ž ƘɆȢǪȱä Ȝȵ ùĀȀƩä ȄȦȺǣĀ ĂȂɆȲƱɋä ǴȲȖȎƫä ȄȦȹ ýäǼǺǪȅä Ƃâ ǠȆȹȀȥĀ ǠɆȹǠƫà ȰǮȵ üĀǼȱä 
ǠȾȪȖȹĀ2.  ǦȺȅ Ž ȼȹà ɍâ2003 ǣ Ž Ǽȭà ǬɆǵ ǦȶȭɀƩä ǴȲȖȎƫ ȻìǠȶǪȝâ ǦɆǣȀȞȱä ǦȢȲȱä Ȝȶƭ îǼȍà Ž" ȼȱ þǠɆ

ɆȎȱä ȨȥĀ çÞǠǱ ɍĀà ɄȾȥ ƖȞȵĀ ƖǤȵ ǦǶɆǶȍ ǦƤȀǩ ĂȂɆȲƱɋä ǴȲȖȎȶȲȱ (Ǧȶȭɀǵ) ǦɆǣȀȞȱä ǦƤƕȱä þà ǠȺɅàî ǦȡǠ
Ǡǂ ǦɆǣȀȞȱä ǦǤȩäȀȵ ȴɆȝǼǩ ɀȽĀ ĂȂɆȲƱɋä ǴȲȖȎƫǠǣ ìɀȎȪƫä ƖȞƫä Ƃâ Ăìǘǩ ǠɆȹǠǭ ɄȽĀ þïɀȱäĀ îǾƨä ɂȲȝ ǠȾǪȚȥ
ƫä ôǠȊȹǦȆȅǘ ȾɆȲȝ ƙȶǝǠȪȱä Þäìà ȼǪȞǣǠǪȵĀ Ƃâ äǼɅǼǱ ȤɆȒɅ þà ȼȹǖȉ ȸȵ ȬȲǩ ȼǩîɀȎǣ ǴȲȖȎƫä äǾȽ ìǠȶǪȝäĀ Ǡ

."ǬɅǼƩä ȀȎȞȱä Ž ǦɆǣȀȞȱä ǦȢȲȱ ǦɆǶȲȖȎƫä æĀȀǮȱä3 

 ɀȶȺȱäĀ ǦƫɀȞȱä Ȱș Ž ǠȍɀȎǹ ǠȾȶǲǵ ƎȭĀ ǠȾȥǠȺȍà ìǼȞǩĀ ǦȆȅǘƫä ȰȮȉ ɂȲȝ àȀȕ ĂǾȱä îɀȖǪȱä þâ
ĂìǠȎǪȩɋä  îɀȾș ÞäîĀ ɄȆɆǝȀȱä ǢǤȆȱä ȰȵǠȞȱä äǾȽ ȰȞǱ Ǡư ,ƘɆȆǪȱä ɂȲȝ ǦɆȮȲƫä ȰȎȥ ǠȾȒȞǣ ɂȲȝ ɂȲȵà ɄƫǠȞȱä

Ǡȵ äǾȽĀ ƙȥƕƮ ȸɅȀɅǼȵ Ƃâ Ǡőîäìâ Ȱȭɀǩ þà ɂȒǪȩä íâ ǦȱǠȭɀȱä ǦɅȀȚȹ Ⱥȝ ǰǪȹȼ  ùäȀȕɉä ƙǣ ǦȱǠȭɀȱä çǠȩɎȝ ǦȲȮȊȵ
.ǦȆȅǘƫä Ž æǼȩǠȞǪƫä 

                                                   
1
 - ȸȆƮ Ǽƥà ÛĂƘȒƪä Ǧȶȭɀǵ çǠȭȀȊȱäÛ Ǧȝɀȶƭ ȰɆȺȱä ÛǦɆǣȀȞȱä ÛæȀȽǠȪȱä ǦȞǤȖȱä ÛƂĀɉä нллрÛ ò:лт. 
2
 - ȄȦȹ ȜǱȀƫä Û ò:ол. 
3
 - ǼǤȝ ȰɆȲƨä üß ȡĂĀȂ ,Ǧȶȭɀǵ çǠȭȀȊȱä ǠȽȀǭàĀ ɂȲȝ āɀǪȆȵ êǠȎȥɋä Ʉȥ çǠȵɀȲȞȶȱä ǦɆǤȅǠǶȶȱä ,Ǧȅäîì ǦɅîǠǤǪǹâ ɂȲȝ çǠȭȀȉ ǦȶȽǠȆȶȱä ǦȵǠȞȱä Ʉȥ ǦȮȲȶȶȱä ǦɆǣȀȞȱä 

ǦɅìɀȞȆȱäÛ æȀȭǾȵ ǦȵǼȪȵ ȸȶȑ çǠǤȲȖǪȵ ȰɆȹ æìǠȾȉ ƘǪȆǱǠƫä Ž ǦǤȅǠǂä/ȰɆȲǶǪȱä ÛƃǠƫä ǠȭɉäǦɆƹì ǦɆǣȀȞȱä Ž ÛûîǠƴǼȱä нлмлÛ ò:у. 
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 ȸȵ ȻƘǮǩ ǠȵĀ ǦȱǠȭɀȱä ǦɅȀȚȹ îǼȎȵ þâ üǠȶȝɉ ȜǱȀɅ çɍáǠȆǩǬɆƧ ýìß çǠȭȀȊȱä ǦɆȱǠȞȥ ýǼȝ üɀǵ Û
 ÛɄȑȀƫä āɀǪȆƫǠǣ ȴȾȵǠȾȵ Þäìà Ž ȂɆȦǶǪȱǠǣ þĀȀȞȊɅ ɍ ȴȾȲȞƶ ĂǾȱä Ȁȵɉä ƙȮȱǠȵ Ƙȡ þäɀȝà ǠȽƘȆɅ Ɣȱä ǦƵǠȆƫä

 ȸȵ Ȱȭ ƙǣ ǼȪȥ ȬȱǾȭĀ BerleĀ Means  ǦȺȅ1932  þäɀȺȞǣ åǠǪȭ Ž"The Moderne Corporation 

And Private Property" ǦƵǠȆƫä ǦȭȀȊȱä Ž ȸɅƘȆƫäĀ ƙȮȱǠƫä ƙǣ ǦȩɎȞȱä ǦȱǖȆȵ1 ǬɆǵ Û ƙǣ ȰȎȦȱä þà
ȸɅƘȆƫäĀ ƙƵǠȆƫä ƙǣ ſǠȎƫä Ž åîǠȒǩ ǦȱǠǵ Ƃâ ĂìǘɅ ƘɆȆǪȱäĀ ǦɆȮȲƫä. 

 ȸøøȵ Ȱøøȭ úȀøøȖǩ ǠøøȶȭJensen  ĀMeckling  ǦȺøøȅ1976 :þäɀøøȺȞǣ üǠøøȪȵ Ž "Theory of the 

Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure"  ǦøȱǠȭɀȱä çǠøȩɎȞȱ
ǠøȾȦɅȀȞǩ Ź ǬøɆǵ  ǠøŒà ɂøȲȝ"ǼøȪȝ ýɀøȪɅ ȼøǤǱɀƞ Āà ȌǺøȉ  òǠǺøȉà æǼøȝ(the principal(s))Û  ÛȰøȭɀƫä ɂȶøȆɅĀ

ȐɅɀøȦǪǣ  Ȁøǹà ȌǺøøȉ ȰøɆȭɀȱä ɀøøȽĀ(the agent) ǢøøȹǠǱ ǴȺøøȵ ýȂȲǪøȆɅ äǾøøȽĀ ÛȴȾȺøȝ ǦøøǣǠɆȹ çǠȵǼøøƪä ȐøȞǣ ǾøøɆȦȺǪȱ Û
 ȜȺøøȍ ǦȖȲøøȅ ȸøøȵȰøøɆȭɀȱä Ƃâ îäȀøøȪȱä"

2Û   Ǧøøȶȭɀǵ ýɀøøȾȦƞ ýǠøøȶǪȽɍä Ź ǠøøȶȭçǠøøȆȅǘƫä  ȰøøɆȲȪǪȱä Āà ǼøøƩä Ž ǠøøȾǪɆƵà ïäȀøøǣâĀ
.ǦȱǠȭɀȱä ǦɅȀȚȹ ǠȾǪȲǮȵ ƔȱäĀ æîäìɋäĀ ǦɆȮȲƫä ƙǣ ȰȎȦȱä ȸȵ ǖȊȺǩ Ǽȩ Ɣȱä ȰȭǠȊƫä ȸȵ 

 ǦȺȅ ŽĀ1985  ǼȾȞƫä ǠȾƵà ȸȵĀ ǦɆȮɅȀȵɉä æǼǶǪƫä çǠɅɍɀȱä ǠȽȀȪȵ ǦɆȺȾȵ çǠɆȞƤ ȄƦ ǨȵǠȩ
 ȸɅǼȶǪȞƫä ƙɆȹɀȹǠȪȱä ƙǤȅǠǶȶȲȱ ɄȮɅȀȵɉä)AICPA( ǦɅîäìɋä çǠȶɆȚȺǪȱä ǦɅǠƥ ǦȺƨ ȰɆȮȊǪǣ(the 

Committee of Sposoring Organization -COSO-)  ĂäĀǼɅȀǩ ǦȺƨ ȴȅǠǣ ǦȥĀȀȞƫäĀ(treadway 

commission)  ìäǼȝâ Ƃâ Ăìǘǩ þà ȸȮƹ Ɣȱä ǦǤǤȆƫä ȰȵäɀȞȱä ǼɅǼǶǪȱ ĂäĀǼɅȀǩ ǦȺƨ ǠőȀǱà Ǧȅäîì ǼȞǣĀ ,
 ȀǣɀǪȭà Ž çîǼȍà ǬɆǵ ,ǠȾȺȵ ǼƩä çäÞäȀǱâĀ ǦɆȱǠɆǪǵɍä ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä1987 ɄǝǠȾȺȱä ǠȽȀɅȀȪǩ (Report of 

the National Commission on Fraudulent Financial Reporting) - ȺǲȲȱä ȀɅȀȪǩ ǦɆȺȕɀȱä Ǧ
 ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ȰɆȲȒǪȱäĀ üǠɆǪǵɍǠǣ ǦȍǠƪä- 

3 Û Ǧȶȭɀǵ Ǽȝäɀȩ ȨɆǤȖǪǣ ǦȍǠƪä çǠɆȍɀǪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ȸȶȒǩĀ
çǠȆȅǘƫä ǠȵĀ  ýǠȚȹ ýɀȾȦƞ ýǠȶǪȽɋä ȨɅȀȕ ȸȝ ȬȱíĀ ,ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ìäǼȝâ Ž ǢȝɎǪȱäĀ ȈȢȱä ȜȺȵ ȸȵ Ǡŏ ȔǤǩȀɅ

ƪä ǦȞǱäȀƫä ǦȶȾȵ ȂɅȂȞǩĀ ǦɆȲǹäǼȱä ǦǣǠȩȀȱä æîäìâ ȄȱǠƭ ýǠȵà ǦɆǱîǠçǠȆȅǘƫä 4. 

 Ǧȶȭɀǵ ȀɅɀȖǩ Ž îĀì þǼȺȱ ǦȍîɀǤȱ þǠȭ æǼǶǪƫä ǦȮȲȶƫä ŽĀçǠȆȅǘƫäĂîɀǣìǠȭ ǦȺƨ çîǼȍà ǬɆǵ ,   

(cadbury committee) ǦȶȭɀƩ îǠȕâ Ȝȑɀȱ ǠȾȲɆȮȊǩ Ź ƔȱäĀçǠȆȅǘƫä  ȴȅǠǣ (cadbury best  

practice)  ǦȺȅ äǾȽĀ1992 ȊǪȆƫä ǦȪǭ æìǠɅï ȰǱà ȸȵ.ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ǦȞǱäȀȵĀ ìäǼȝâ ǦɆȲȶȝ Ž ȸɅȀ 

 ǦɆȮɅȀȵɉä æǼǶǪƫä çǠɅɍɀȱä ŽĀ1999  ȸȵ Ȱȭ îǼȍà"New York Stock exchange - 

                                                   
1
 - ǼǤȝ ǼɆȶƩä ȸǣ ǸɆȊȱä ÛƙȆƩä ȰɆȲǶǩ çǠȶȚȺȶȱä ,îäì ÞǠŏ ȸɅǼȱä ȀȊȺȲȱ ÛȜɅïɀǪȱäĀ ǦȺɆȖȺȆȩ ı ÛȀǝäȂƨä нллуÛ ò:мт. 

2
- Michael C. Jensen, William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and 

Ownership Structure, Journal of Financial Economics, October, 1976, V. 3, No. 4, pp. 305-360, p:5. 
3
- Joseph A. Grundfest, Max Berueffy, the treadway commission report: tow years later .prepared for the 

sixteenth Annual securities regulation institute the university of california, san diego, January 26.1989 p:2. 
4
 - ǼȶƮ ɂȦȖȎȵ þǠȶɆȲȅ  ,îĀì Ǧȶȭɀǵ çǠȭȀȊȱä Ʉȥ ǦǲȱǠȞȵ ìǠȆȦȱä ɄȱǠȶȱä ĂîäìɋäĀÛ Ǧȅäîì ǦȹîǠȪȵ îäǼȱä ǦɆȞȵǠƨä ǦɅîǼȺȮȅɋä .ȀȎȵ ǦȞǤȖȱä ǦɆȹǠǮȱäÛ нллфÛ òмс. 
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NYSE-"  Ā"National Association of securities dealers - NASD -"  ȴȅǠǣ ùĀȀȞƫä ǠƵȀɅȀȪǩ
"blue ribbon report"  Ǡǣ ǦȞǱäȀƫä þǠƨ îĀì ǦɆȲȝǠȦǣ ȴǪȽä ĂǾȱäĀçǠȆȅǘƫ  Ǧȶȭɀǵ ãìǠǤƞ ýäȂǪȱɋä Ž

çǠȆȅǘƫä. 

 þĀǠȞǪȱä ǦȶȚȺȵ ǨȵǠȩĀĂìǠȎǪȩɍä  ǦɆȶȺǪȱäĀ(OECD) Ǧȶȭɀǵ ãìǠǤȵ Ȝȑɀǣ çǠȆȅǘƫä  ǦȺȅ
1999 ǦȶȭɀƩ ɄȲɅïäƎȱä ǼȾȞƫä ǜȊȹàć Ǡȶȭ,çǠȆȅǘƫä ǦȶȭɀƩ Ʉȭƕȱä ǼȾȞƫä ǠɆȭȀǩ ŽĀ ,çǠȆȅǘƫä  ǦȺȅ2002 ,

ƫä ǦȶȭɀƩ ǴǤȍàĀçǠȆȅǘ  ǦɆȱǠƫä ǴǝǠȒȦȱäĀ çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ðɎȥâĀ ǦɆȱǠƫä çǠȵïɉä èĀǼǵ ǼȞǣ ƘǤȭ ýǠȶǪȽâ
 ǦȺȅ ǦɅǠŒ Ž ǦɆȮɅȀȵɉä çǠȭȀȊȱä çǠɅƎȮȱ2001  Ǽȝäɀȩ ÞǠȅîâ üɎǹ ȸȵ ȬȱíĀ èǼǵ Ǡȵ îäȀȮǩ ýǼȞȱ äǾȽĀ
Ȳȱ ǦȶȭɀƩä îǠȕâ Ž ǠȾɆȲȝ ȨȦǩà ãìǠǤȵĀçǠȆȅǘȶ ǠȆȅǘƫäĀ çǠȶȚȺƫäĀ.ç1 

ȱä Ǧȶȭɀǵ :ɄȹǠǮȱä ǢȲȖȶȱäçǠȆȅǘȶ  ìǠȞǣɉäĀ ȴɆȽǠȦȶȱä 

 Ǧȶȭɀǵ ǴȲȖȎȵ ȀȾșçǠȆȅǘƫä (corporate governance)  ǼȞǣ ,çǠɆȺɆȞǤȆȱä çäɀȺȅ Ž
çäîǠɆŒɋä  ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȰǹǼǩ ƔȱäĀ ,ǦɆȱĀǼȱä üǠȶȝɉä çǠȶȚȺȵ ǠȾȵǼȪǩ Ɣȱä āĀǠȉȀȱäĀ ȀɅĀȂǪȱä çɍǠǵ ȸȝ ȤȊȮȱäĀ

 ǢȲȖǩĀ ǦɆȥǠȦȊȱä óȀȦǩ ǦɆȆȥǠȺǩ ǦǞɆǣ çǠǤȲȖǪȵ ƑȲɆȱ ýɀȾȦƫä äǾȽ ÞǠǱ ,ǦɆȲǹäǼȱä ǦǣǠȩȀȱä çäÞäȀǱâ ȸȶȑ ǠȾǤȹäɀǱ
ǩĀ ȈȡĀ Ăîäìâ ìǠȆȥ çɍǠǵ ȸȵ Ǡȥɀǹ āƎȮȱä çǠȭȀȊȱä üǠȶȝà Ž ǦȱÞǠȆƫä ȐȞǤȱ ȰȶǪƮ îǠɆŒä Ƃâ Ăìǘǩ ǢȝɎ

 ǼɆȞȎȱä ɂȲȝ Āà Ǡȵ ǼȲǣ ǼɆȞȍ ɂȲȝ ɄȅǠɆȆȱäĀ ɄȝǠȶǪǱɍäĀ ĂìǠȎǪȩɋä Ȝȑɀȱä ɂȲȝ ǠǤȲȅ ȀǭǘɅ Ǡư çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ
 ǼȝäɀȩĀ ýɀȾȦƫ ǦȦȲǪƯ çäîɀȎǩ ɄȖȞǩ ƔȱäĀ æîɀȊȺƫä ȀɅîǠȪǪȱäĀ èǠƜɉä ȸȵ ȰǝǠƬä ȴȮȱä ȀȆȦɅ Ǡȵ äǾȽĀ ,ɄƫǠȞȱä

Ǧȶȭɀǵ çǠȆȅǘƫä Ž ǼȭǘɅĀ , ìǠȞǣà ìǼȞǩ Ƃâ Ȭȱí ìɀȞɅĀ ÛýɀȾȦƫä äǾƬ Ǽǵɀȵ ȤɅȀȞǩ Ƃâ îǠȪǪȥɍä ɂȲȝ ,ȼǩäí Ǩȩɀȱä
 Ǧȶȭɀǵ ýɀȾȦȵçǠȆȅǘƫä .çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȝǠȶǪǱɋäĀ ǦɆȱǠƫäĀ ǦɅìǠȎǪȩɋäĀ ǦɆȶɆȚȺǪȱä ɄǵäɀȺȱǠǣ ȻȀǭǖǩĀ2  

ǦȶȭɀǶȲȱ ĂɀȢȲȱä ýɀȾȦȶȱä :üĀɉä öȀȦȱä 

þâ ǦȶȭɀƩä ǴȲȖȎȵ Ʈ æǼȝ ǼȞǤȥ ,ǦɆǣȀȞȱä ǦȢȲȱä Ž ǬɅǼǵǠ ǦȢȲȱä ÞäƎǹ ȸȵ ìǼȝ Ȝȵ çäîĀǠȊȵĀ çɍĀ
 Ǧȶȭɀǵ ǴȲȖȎȵ êäƕȩä Ź öɀȑɀƫä äǾŏ ƙȶǪȾƫä ƙɆȹɀȹǠȪȱäĀ ƙɅìǠȎǪȩɍäĀ ǦɆǣȀȞȱäçǠȆȅǘƫä 3Û  ǴȲȖȎƫä äǾȽ ƗȞɅĀ

ǹà ǢǪȭ ƘȊǩĀ ,ǼȉȀȱä ȨɆȪƠ óȀȢǣ ȔǤȒȱä ȄȅàĀ Ǽȝäɀȩ üɎǹ ȸȵ æȀȖɆȆȱäĀ ȴȮǶǪȱä ǦɆȲȶȝ ǦȶȲȭ ǠŒà Ƃâ āȀ
 ǦȲȵǠȮǪȵ æîɀȎǣ ǦǤȩäȀȵ ýǠȚȹ ǠɅɀȢȱ ƗȞǩ ǦȶȲȭ ǠŒà þĀȀǹß āȀɅĀ æȀȖɆȆȱäĀ ȰǹǼǪȱä ȸȵ ǼɅȂƫä Āà ȴȮǶĉǪȱä ȸȵ ǦȪǪȊȵ

                                                   
1
 - æǠƱ þǠȞƤ ,Ǧȶȭɀǵ çǠȭȀȊȱä: ǠȾǩǠǤȲȖǪȵ  ,ǠȾǝìǠǤȵ ,úǠȖȹĀ ǠȾȪɆǤȖǩ  ,ǨǤȆȹɀȭ çäîǠȊǪȅɌȱ ǪȅɋäȶǮǦɅîǠ  ,ĂȀȦɆȥнллф ò:п. 
2
 - ƆǠɅȂȵ îɀȹ ȸɅǼȱä, Ǧȅäîì ǦɅȀȚȹ ǦɆȲɆȲǶǩ îĀǼȱ ȨɆȩǼǪȱä ɄȲǹäǼȱä ȥɄ ǦɆȲȶȝ Ǧȶȭɀǵ çǠȭȀȊȱä ,üǠȪȵ îɀȊȺȵ Ž ǦȲƭ ýɀȲȞȱä ǦɅìǠȎǪȩɋä ƘɆȆǪȱäĀ ýɀȲȞȱäĀ ǦɅîǠǲǪȱäÛ ǦȞȵǠǱ ǦȲɆȆƫäÛ 
ȀǝäȂƨäÛ  ìǼȞȱä:2010/04 Û ò:мтн. 

3
 - ƙȵȀȹ ɀǣà ǠȖȞȱä ,Ǧȶȭɀǵ çǠȭȀȊȱä ...ȰɆǤȅ ýǼȪǪȱä Ȝȵ ÞǠȪȱâ ÞɀȒȱä ɂȲȝ ǦǣȀǲǪȱä ǦɅȀȎȶȱä  ,çäîäǼȍâ ȂȭȀȵ çǠȝĀȀȊƫä ǦɆȱĀǼȱä ǦȍǠƪä  ,ǦȥȀȡ æîǠǲǪȱä ǦɆȮɅȀȵɉäÛ ȸȖȺȉäĀÛ 

нлло, ò :н. 
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ǦɆȱĀǘȆƫäĀ ǦɆȝɀȑɀƫä Ā ǦɆȥǠȦȊȲȱ ǠȶɆȝǼǩ ǦɆȺȲȝĀ1. 

 :ɄȹǠǮȱä öȀȦȱäȱä ǦȶȭɀǶȱ ɄǵɎȖȍɍä ýɀȾȦȶȱäçǠȆȅǘȶ 
 Ǧȶȭɀǵ çǠȦɅȀȞǩ çìǼȞǩçǠȆȅǘƫä  ýɀȾȦƫä äǾȽ ȰǹäǼǪȱ ȬȱíĀ ,ȴȽȀȚȹ çǠȾǱĀ ùɎǪǹäĀ ǠŏǠǪȭ ìǼȞǪǣ

 ǦɆȝǠȶǪǱɍäĀ ǦɆȱǠƫäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍäĀ ǦɆȶɆȚȺǪȱä îɀȵɉä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ŽçǠȆȅǘȶȲȱ Ǧȝɀȶǲƞ ýɀȾȦƫä äǾȽ ôǠǤǩîɍ äȀȚȹĀ ,
.ſǠȎƫä åǠǶȍà ȸȵ ǦȦȲǪǺƫä çǠǞȦȱä Ā æîäìɋä ȄȲƭ Ā æîäìɋäĀ ƙƵǠȆƫä ɄȽĀ ùäȀȕɉä ȸȵ 

ǠȶɆȥĀ  Ǧȶȭɀǵ ýɀȾȦƞ ǦȪȲȞǪƫä çǠȦɅȀȞǪȱä ȐȞǣ ɄȲɅçǠȆȅǘƫä: 

ɍĀà-  Ǧȶȭɀǵ çǠȦɅȀȞǩçǠȆȅǘȶȱä  :çǠȶȚȺȶȱä ȀȚȹ ǦȾǱĀ ȸȵ 

 à-  ɄȱĀǼȱä ȬȺǤȱä ȤɅȀȞǩ(WB):  ȸȵ ǦɆǩǠȆȅǘƫä ìîäɀƫä æîäìâ ǦǣǠȩîĀ ,ǦɆȅǠɆȆȱä ǦȖȲȆȲȱ ǦȅîǠư ɄȽ
ǦɆȝǠȶǪǱäĀ ǦɅìǠȎǪȩâ ȼɆȶȺǩ ȰǱà2. 

å- ȶȹɋä æǼǶǪȶȱä ȴȵɉä ǰȵǠȹȀǣ ȤɅȀȞǩɄǝǠ (le UNDP) : ǦɅìǠȎǪȩɋäĀ ǦɆȅǠɆȆȱä ǦȖȲȆȱä ǦȅîǠư
ƫä þĀǘȉ æîäìɋ ǦɅîäìɋäĀǦȆȅǘ  ,ǦɅȂȭȀƫä ǦȵɀȮƩä ǦȖȊȹàĀ ǦɆȶɆȚȺǪȱä ȰȭǠɆƬä ɄȖȢǩ Ȝȅäɀȱä ǠȾȵɀȾȦƞĀ ,ǠƬǠȶȝàĀ

 ȴȒǩ Ɣȱä ìäȀȥɉäĀ çǠȶȚȺƫäĀ çǠȆȅǘƫäĀ þǠƫƎȱäĀ ,ǦɆȲǂäĀ ǦɆȶɆȲȩɋä ǦȭîǠȊƫä Ž òǠƪä öǠȖȪȱäĀ ƆǼƫä ȜȶǪŎä
ȜȶǪŎä ǦȥǠȭ ɂȲȝ Ȁǭǘǩ Ɣȱä ǦȵǠȞȱä ǦȅǠɆȆȱä Ž ƘǭǖǪȱäĀ ǦɆȱǠȞȦǣ3. 

øǱ-  ǦȶȭɀǶȱ ǦɆȱǠȶȱä ìǠȞǣɉä ǦȺǲȱ ȤɅȀȞǩȱäçǠȆȅǘȶ)  ȀɅȀȪǩ(cadbury:  ǦȶȭɀǵçǠȆȅǘƫä  ɄȽ
ǢȩäȀǩĀ çǠȆȅǘƫä îäǼǩ ȻǠȒǪȪƞ ýǠȚȹ4. 

ì- ĂìǠȎǪȩɋä þĀǠȞǪȱä ǦȶȚȺȵ ȤɅȀȞǩ  ǦɆȶȺǪȱäĀ(OCED):  Ǧȶȭɀǵ ƎǪȞǩçǠȆȅǘƫä  ȴǪɅ ýǠȚȹ ǠŒǖǣ
ǦȶȭɀƩäĀ ,üǠȶȝɉä çǠȶȚȺȵ ǦǣǠȩîĀ ȼɆǱɀǩ ȼǪȖȅäɀǣ  ƙȭîǠȊƫä ƙǣ çǠɆȱĀǘȆƫäĀ çǠǤǱäɀȱä ȜɅïɀǩ ȰȮɆȽ ìǼƠ

 ýǠȮǵɉäĀ ǼȝäɀȪȱä ȜȒǩĀ ſǠȎƫä ĂĀí ȸȵ ȴȽƘȡĀ ,ȸɅȀɅǼƫäĀ æîäìɋä ȄȲƭ ȰǮȵ ,ǦƵǠȆƫä ǦȭȀȊȱä Ž ƙȦȲǪǺƫä
Ɏǹ ȸȵ ȜɆȖǪȆǩ ĂǾȱä ȴǝɎƫä ȰȮɆƬä ɄȖȞǩ ǦȶȭɀƩä þǚȥ ,ÞäȀǱɋä äǾŏĀ ǦƵǠȆƫä ǦȭȀȊȱä þĀǘȊȱ çäîäȀȪȱä íǠơɍ ȼȱ

ƫäǦȆȅǘ .Þäìɉä ǦǤȩäȀȵ ɂȲȝ ȰȶȞȱäĀ ùäǼȽɉä ȻǾȽ ȨɆȪǶǪȱ ǦȵïɎȱä ȰǝǠȅɀȱäĀ ǠȾȥäǼȽà ȜȑĀ 

                                                   
1
 - þǠȹǼȝ ȸǣ îǼɆǵ ȈɅĀîì ,Ǧȶȭɀǵ çǠȭȀȊȱä îĀìĀ ȄȲǲȵ æîäìɋä  ,ìǠƠâ ùîǠȎƫä ǦɆǣȀȞȱä  ,нллтÛ ò:мо. 

2
 -CARLOS SANTIOS, Good Governance and Aid Effectiveness, the world bank and conditionality, the 

Georgetown public policy review, volume 7 Number 1 fall 2001, pp.1-22, p:5. 
3
 - Wajdi ben rejeb, gouvernance et performance dans les établissement des sois en Tunisie, Mémoire pour 

l'obtention du diplôme des études  Approfondies en  Management , faculté des science économiques et de 

gestion de Tunis.2003.p:12. 
4
 - Report of the committee on, the financial Aspects of corporate covernance, printed in Britain by burgess 

science press, 1decembre1992,p:14. 
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ǠɆȹǠǭ- ȱä Ǧȶȭɀǵ çǠȦɅȀȞǩçǠȆȅǘȶ :ûɎȶȱä ȀȚȹ ǦȾǱĀ ȸȵ1 

à-  ùȀȝ)  ĂȀɅȂƨä2001( Ā(Shleifer & Vishny 1997)  ǦȶȭɀǵçǠȆȅǘƫä  Ɣȱä çǠɆȱɇä ǠŒǖǣ
äɀȵǼȪȵ ǠȾȵǼǺǪȆɅ Ǫȅâ ȰǣǠȪȵ ǼǝǠȝ ɂȲȝ ȴƬɀȎǵ ǼɆȭǖǩĀ ,ȴȾȆȦȹà ƙȵǖǪȱ ǦȭȀȊȲȱ üäɀȵɉäǮ.ȴőäîǠȶ  

å-  ǦȖǤǩȀƫä ǦȱǠȭɀȱä ȤɆȱǠȮǩĀ ,ȰɆȢȊǪȱä ȐɆȦơ ǦȱĀǠǂ þĀȀȶǮǪȆƫä ǠȾȵǼǺǪȆɅ Ɣȱä çǠɆȲȶȞȱä Ǧȝɀȶƭ ɄȽ
.ǠȾȕǠȊȺȱ ǦȶȚȺƫä ǦȅîǠȶƞ 

øǱ-  ȸȵ Ȱȭ ùȀȝĀBiekpe 2006)  (Coleman & ǦȶȭɀǵçǠȆȅǘƫä ȹ ǦȾǱ ȸȵ ȀȶǮǪȆƫä ȀȚ
:ǠȽîǠǤǪȝǠǣ 

  - Ǽȝɀȱä ȜȥǼǣ ǼǝǠȝ üìǠȝ ɂȲȝ ðàî üǠƫä ȀȶǮǪȆƫä. 
  - ýäȂǪȱɋä æîäìǚǣ ȰɆȢȊǩĀ çäîǠȶǮǪȅâ ǦȭȀȊȱä ǦɆȱǠȞȦǣ. 

ì- ɄȽ  ,ÞɎȶȞȱä ,þɀȦșɀƫä ,þɀȺǝäǼȱä ,ȴȾȅɉä ǦȲƥ) ſǠȎƫä åǠǶȍà ǠȾȵǼǺǪȆɅ Ɣȱä çǠɆȱɇä Ǧȝɀȶƭ
 ǦɅǠƥ ȴƬ ȸȶȒɅ ĂǾȱä ȰȮȊȱǠǣ ȸɅȀɅǼƫä ɂȲȝĀ ,ǦȶȚȺƫä Ȱǹäì ǦǣǠȩȀȱä ǦȅîǠȶƫ (ǦȲȎȱä çäí āȀǹɉä ùäȀȕɉäĀ

.ǦȶȚȺƫä ȻǾȽ Ȱǹäì ȴȾƩǠȎȵ 

ǠǮȱǠǭ- ȱä Ǧȶȭɀǵ çǠȦɅȀȞǩçǠȆȅǘȶ ɋä ȀȚȹ ǦȾǱĀ ȸȵ:æîäì2 

à-  ǦȲƥ Ȝȵ çǠȩɎȞȱä æîäìâĀ ,çǠȭȀȊȱä æîäìâ Ž çǠȭȀȊȱä æîäìâ ȄȱǠƭ çǠɆȱĀǘȆȵĀ çǠǤǱäĀ ɄȽ
.ſǠȎƫä åǠǶȍà çǠȝɀȶƭĀ ,ȴȾȅɉä 

å-  ûǠȺȽ þɀȮɅ ǠȵǼȺȝ ,ȸɅȀɅǼƫä ǦȖȅäɀǣ çäîäȀȪȱä íǠơâ ǦɆȲȶȝ ɂȲȝ Ȁǭǘǩ Ɣȱä çǠɆȱɇä Ǧȝɀȶƭ ɄȽ
  .æîäìɋäĀ ǦɆȮȲƫä ƙǣ üǠȎȦȹä 

øǱ-  ǦȶȭɀǵƫäçǠȆȅǘ ć ƫä æîäìâ ɂȲȝ ƙȶǝǠȪȲȱ ǦɆȶȲȆȱä çǠȅîǠȶƫäĀ çǠȪɆǤȖǪȱä Ȝȑɀǣ ƖȞǩǦȆȅǘ 
ƫǠǣ ƙȲȵǠȞȱäĀ çäǼȺȆȱäĀ ȴȾȅɉä ǦȲƥ úɀȪǵ ɂȲȝ ȘȥǠƷ Ǡƞ ǠȾȶɆȚȺǩĀǦȆȅǘ  ȬȱíĀ ,ȴȽƘȡĀ ſǠȎƫä åǠǶȍàĀ

 Ā ǦɆȱǠƫä çäĀìɉä ýäǼǺǪȅǠǣĀ ,ȴȾȺɆǣ ȔǣȀǩ Ɣȱä ǦɅǼȩǠȞǪȱä çǠȩɎȞȱä ȠɆȍ ǾɆȦȺǩ ĂȀƠ üɎǹ ȸȵȲȆȱä ǦɆǤȅǠǂäȶɆ Ǧ
.ǦǤǱäɀȱä ǦɆȥǠȦȊȱäĀ êǠȎȥɋä ƘɅǠȞƫ ǠȪȥĀ 

ì-  ǦȶȭɀǵçǠȆȅǘƫä ƫä æîäìâ þǠȶȒȱ ɄȞȆȱä ɄȽ.ǦɆȱǠȞȦǣ çǠȆȅǘ 

  Ǧȶȭɀǵ ȤɅȀȞǩ ƘȊɅ ýǠȝ ȰȮȊǣĀçǠȆȅǘƫä  æîäìâ ǠŒǖȉ ȸȵ Ɣȱä ƘɅǠȞƫäĀ ǼȝäɀȪȱäĀ ƙȹäɀȪȱä Ǧȝɀȶƭ Ƃâ

                                                   
1
 - ÞǠŏ ȸɅǼȱä ƘƧ ýɎȝ  ,Ȁǭà çǠɆȱɇä ǦɆȲǹäǼȱä ǦȶȭɀǶȱ çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ Ăîäìɋä ɄȱǠȶȱä çǠȭȀȊȲȱ ǦɅȀȎȶȱäÛ Ǧȅäîì ǦɆȪɆǤȖǩ ǬƜ ýǼȪȵ æîäïɀȱ îǠȶǮǪȅɋä ȂȭȀȵ ȸɅȀɅǼƫä ĂȀȎƫä, 

нллф ,òр òс. 
2
 - ȄȦȹ ȜǱȀƫä, ò: с. 
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ƫä ǦǣǠȩîĀçǠȆȅǘ  üɎǹ ȸȵ ǠȾǪɆȶȺǩĀ ƙƵǠȆƫä ſǠȎȵĀ úɀȪǵ ɂȲȝ õǠȦƩä ȰǱà ȸȵ ǦɆȱǠƫä ƘȡĀ ǦɆȱǠƫä ǦɆǵǠȺȱä ȸȵ
ƫǠǣ ǦȩɎȞȱä çäí āȀǹɉä ùȀȕɉä ſǠȎƞ ȴǪő Ǡȶȭ ,ǦȾǱ ȸȵ äǾȽ ǼǝǠȞȱä æìǠɅïǦȆȅǘ ȵ ȸȵ ,ÞɎȶȝ ,üǠȶȝ ,ȸɅȀɅǼ

.. ÛƙȺǝäì. .ƀâ 

 Ǧȶȭɀǵ þǚȥ ȨɆȩì ȰȮȊǣĀçǠȆȅǘƫä ɆƟ ýǼȪǩ Ǡƫ ǦȥǠȑâĀǠȾƵà çɍáǠȆǪȱä ȸȵ ǦȲƤ ȸȝ Ǣ:1                            

Ý ȴƬäɀȵà üɎȢǪȅä æîäìɋä ǜȆǩ ɍ þà ûɎƫä ȸȶȒɅ ȤɆȭ _ 
                                     Ý ȰɅɀȖȱä ȰǱɉä Ž ǦȭȀȊȱä ȴȾȅà ǦȶɆȩĀ ǦɆƜî ȴɆȚȞǩ Ƃâ ɂȞȆǩ æîäìɋä þà ȸȵ ûɎƫä ǼȭǖǪɅ ȤɆȭ_                                                                     

Ý üǠȞȥ ȰȮȊǣ æîäìɋä ǦǣǠȩî ȸȵ ſǠȎƫä åǠǶȍàĀ ûɎƫä ȸȮȶǪɅ ȤɆȭ_ 
        Ǧȶȭɀǵ Ǡŏ ȂɆȶǪǩ Ɣȱä ȌǝǠȎƪä éǠǪȺǪȅä ȸȮƹĀçǠȆȅǘƫäƃǠǪȱä ȰȮȊȱä üɎǹ ȸȵ ȬȱíĀ ,: 

                               ) ȴȩȀȱä ȰȮȊȱä1-1:( ǵ ȌǝǠȎǹƫä ǦȶȭɀçǠȆȅǘ 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     :îǼȎȶȱä ÛìǠƥ üǠȞȱä ǼǤȝ úîǠȕ Û Ǧȶȭɀǵ  çǠȭȀȊȱäùîǠȎȵĀ òǠǹĀ ýǠȝ öǠȖȩ çǠȭȀȉ  ÛãìǠǤȶȱä ÛȴɆȽǠȦȶȱä)
ǲǪȱäçǠǤȲȖǪȶȱä ÛåîǠ( ÛȀȎȵ ÛǦɆȞȵǠƨä îǼȱä Û :ǦɆȹǠǮȱä ǦȞǤȖȱä 2007-2008  :ò Û25. 
 

 

 

 

 

                                                   
1
 - ɄȆɅǼǣ ǦȶɆȾȥ ,ǦȶȭɀǶȱä ǠȽîĀìĀ Ʉȥ ȨɆȪǶǩ æìɀǱ çǠȵɀȲȞȶȱä ǦɆǤȅǠǶȶȱä ,ǦȲǹäǼȵ ɂȪǪȲƞ ǦȶȭɀƩä ǦɆǤȅǠǂä ǦȆȅǘȶȲȱ ȜȩäĀ çǠȹǠȽîĀ úǠȥßĀ  ,ǦȞȵǠǱ ýà ɄȩäɀǤȱä т-у 

ƎȶȆɅìнлмлÛ ò:о. 

ȱä Ǧȶȭɀǵ ȌǝǠȎǹçǠȆȅǘȶ 

ǦɆȥǠȦȊȱä 
 

ǦɆȱɎȪǪȅɍä 
 

ôǠǤȒȹɍä 
 

ǦɆȝǠȶǪǱɍä ǦɆȱĀǘȆȶȱä ǦɆȱĀǘȆȶȱä 
 

ǦȱäǼȞȱä 
 

ǦȱÞǠȆȶȱä 
 

 ûɀȲøøȅɉä öǠøøǤǩâ
 ɄøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøȩɎǹɉä
 ǢøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøȅǠȺƫä
ǴɆǶȎȱäĀ 

 

 æîɀøøøøøøøȍ ƇǼøøøøøøøȪǩ
 ǦøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøɆȪɆȪǵ
 Ǡøøøøøøøøøøøøøøøȵ ȰøøøøøøøøøøøøøøøȮȱ

 èǼƷ 

 

 ýǠøøøȵà ǦɆȱĀǘøøȆƫä
 ùäȀøøȕɉä ȜøøɆƤ

 ĂĀí ǦǶȲȎƫä 

 

 ǦøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøɆȹǠȮȵâ
ɅǼøøøøøȪǩĀ ȴɆøøøøɆȪǩ Ȁ
 ȄøøøøȲƭ üǠøøøøȶȝà

æîäìɋä 

 

 ǼøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøǱɀǩɍ
 Ƙøøøøøøøȡ çäƘǭǖøøøøøøøǩ

 Ǧøøøøøøøȵïɍ ǦøøøøøøøǲɆǪȹ
ôɀȢȑ 

 

 úɀøȪǵ ýäƕøǵä Ǣƶ
 çǠøøøøȝɀȶŎä ȤøøøøȲǪƯ
 ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà 

 

 Ƃâ ȀøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøȚȺȱä
  ǦȭȀøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøȊȱä
ǼɆǱ ȸȕäɀȶȭ 
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 :ǬȱǠǮȱä ǢȲȖȶȱä ùäǼȽàĀ ǦɆȶȽà ǦȶȭɀǵçǠȆȅǘȶȱä  
 :üĀɉä öȀȦȱäçäìǼǶȵ ȱä ǦȶȭɀǵçǠȆȅǘȶ 

ƫä ǼɆȦǪȆǩ ƓǵçǠȆȅǘ  Ǧȶȭɀǵ ȨɆǤȖǩ ǠɅäȂȵ ȸȵ üĀǼȱäĀçǠȆȅǘƫä çäìǼǂä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ Ȁȥɀǩ Ǣƶ ,
 Ǧȶȭɀǵ ãìǠǤƫ ȴɆȲȆȱä ȨɆǤȖǪȱä ȸȶȒǩ Ɣȱä (çǠɆȱɇä)çǠȆȅǘƫäŽ ȰǮȶǪǩ Ā çäìǼǂä ȸȵ ƙǪȝɀȶƭ ûǠȺȽĀ ,:1 

ɍĀà- ǦɆǱîǠǺȱä çäìǼǶȶȱä:  ǼȝǠȆǩ Ɣȱä ǼȝäɀȪȱäĀ ƙȹäɀȪȱä ǾɆȦȺǩ ȸȶȒɅ çäìǼǂä ȻǾȽ ȰǮȵ ìɀǱĀ þâ ɂȲȝ
ƫä æîäìâ ȸȆǵɄȲɅ Ǡȵ Ž çäìǼǂä ȻǾȽ ȰǮȶǪǩĀ ǦȆȅǘ:                                                                 

à-  çäÞäȀǱɋäĀ çǠȞɅȀȊǪȱäĀ ƙȹäɀȪȱä ȰǮȵ ǦȱĀǼȱä Ž ǦɅìǠȎǪȩɋä ǦȖȊȹɊȱ ȴȚȺƫä îǠȶǮǪȅɎȱ ýǠȞȱä ëǠȺƫä
.çǠȭȀȊȱäĀ ȰȶȞȱä úɀȆȱ ǦȶȚȺƫä 

å- Ⱥƫä ȴɆȚȺǩ.ðɎȥɋäĀ ǦɅîǠȮǪǵɍä çǠȅîǠȶƫä ȜȺȵĀ ǦȆȥǠ 

øǱ- Ž ǦɆǣǠȩȀȱä æȂȾǱɉä æÞǠȦȭĀ çǠȝĀȀȊƫä ýǠɆȪȱ ǦȵïɎȱä üäɀȵɉä ȀȥɀɅ ĂǾȱä ƃǠƫä öǠȖȪȱä ìɀǱĀ æÞǠȦȭ
.çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ ǦǣǠȩȀȱä ýǠȮǵâ 

ì-  Ž ǦȲȵǠȞȱä çǠȭȀȊȱäĀ ǦɆȺȾƫä çǠɆȞȶƨä ȰǮȵ ȴɆȚȺǪȱä ǦɆǩäí çǠȆȅǘƫä ȐȞǣ ìɀǱĀȱä.ǦɆȱǠƫä úɀȆ 

øȽ- ǦɅîǠȶǮǪȅɋä ǦɆȱǠƫä ǦɅîǠȊǪȅɍä ǢǩǠȮƫäĀ æǠȵǠǂä ǢǩǠȮȵ ȰǮȵ æȀƩä ȸȾƫǠǣ ǦȍǠǹ çǠȆȅǘȵ ìɀǱĀ. 

ǠɆȹǠǭ- ǦɆȲǹäǼȱä çäìǼǶȶȱä: ǠȶɆȥ çäìǼǂä ȻǾȽ ȰǮȶǪǩĀ :ɄȲɅ 
à- .ǦȭȀȊȱä Ȱǹäì çäîäȀȪȱä ȰȮȉĀ åɀȲȅà ìǼƠ Ɣȱä ȄȅɉäĀ çǠȶɆȲȞǪȱäĀ ǼȝäɀȪȱä 

å- ȜɅïɀǩ  ȤɆȦơ ȰǱà ȸȵ ƙɅǾɆȦȺǪȱä ȸɅȀɅǼƫäĀ æîäìɋä ȄȲƭĀ ǦȵǠȞȱä ǦɆȞȶƨä ƙǣ ýǠȾƫäĀ çǠȖȲȆȱä
.ùäȀȕɉä ȻǾȽ ſǠȎȵ ƙǣ óîǠȞǪȱä 

øǱ- .ɄȵɀȪȱä ìǠȎǪȩɋä Ž ǦȪǮȱä æìǠɅï Ƃâ ǦɅǠȾȺȱä Ž Ăìǘǩ ǦȶȭɀƩä 

ì- .îǠȶǮǪȅɋä çɍǼȞȵ ȜȥîĀ çäȀǹǼƫä ǦǞǤȞǩ ɂȲȝ ȰȶȞȱä úɀȅ ȨɆȶȞǩĀ æìǠɅï 

øȽ- ȰȶȞȱä .ȸɅȀȶǮǪȆƫä îǠȢȍĀ ǦɆȲȩɉä úɀȪǵ þǠȶȑ ɂȲȝ 

Ā- ǦɆȆȥǠȺǪȱä ȼǩîǼȩ ǦȍǠǹĀ ,òǠƪä öǠȖȪȱä ɀƴ ȜɆǲȊǩĀ ȴȝì ɂȲȝ ȰȶȞȱä Ā ÛȰȶȞȱä òȀȥ ȨȲǹ. 

ï- .êǠǣîɉä ȨɆȪƠĀ ǠȾȞɅîǠȊȵ ȰɅɀƢ ɂȲȝ üɀȎƩä Ž çǠȝĀȀȊƫä æǼȝǠȆȵ 

                                                   
1
 - îĀǠȺȵ ìäǼǵ ,îĀì Ǧȶȭɀǵ çǠȭȀȊȱä Ʉȥ ǦɆȶȺǪȱä ǦɅìǠȎǪȩɋä  ,ǦȲǹäǼȵ Ž ȀƢǘƫä ɄȶȲȞȱä üĀɉä üɀǵ ǵ ɀȭǦȶ çǠȭȀȊȱä ǠȽîĀìĀ Ž êɎȍɋä ĂìǠȎǪȩɋä,мр-мс ȸɅȀȊǩ üĀɉäÛ 
ǦɆȲȭ ìǠȎǪȩɋä ǦȞȵǠǱ ȨȊȵìÛ нллу ,ò:т . 



ǦɆȱĀǼȱä åîǠǲǪȱä Ȱș Ž çǠȆȅǘƫä ǦȶȭɀƩ ɄȶȲȞȱäĀ ĂȀȚȺȱä ȰɆȍǖǪȱä :üĀɉä ȰȎȦȱä øøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøø 
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 Ǧȶȭɀǵ :ɄȹǠǮȱä öȀȦȱäçǠȆȅǘȶȱä ùäǼȽɉäĀ ǦɆȶȽɉä 

 ǦȺȅ ǾȺȵ1997 îɀȾș ȜȵĀ Û çǠȭȀȊȱä Ž ǦȪǭ Ǧȵïà ǨȹǠȭ ǠŒǖǣ ǠȾȦȍĀ ȸȮƹ ƔȱäĀ ǦɅɀɆȅɇä ǦɆȱǠƫä Ǧȵïɉä
 üǠȶȝɉä çǠȭȀȉ ƙǣ ǠȶɆȥ çǠȩɎȞȱäĀ üǠȶȝɉä çǠȭȀȉ ƙǣ ǠȶɆȥ çǠȩɎȞȱäĀ üǠȶȝɉä ôǠȊȹ ȴȚȺǩ Ɣȱä ƙȹäɀȪȱäĀ

 ǦȶȭɀƩ æǼɅǼǱ æȀȚȹ ȀȚȺɅ ƁǠȞȱä Ǿǹà ǦȵɀȮƩäĀçǠȆȅǘƫä ȸȵ æǼɅǼȝ ȰȭǠȊȵ Ǧȵïɉä ǨȺȶȒǩ ǼȪȥ Û çǠɆȲȶȝ
 üɀȎǵĀ ÛǦȵɀȮƩä ƙǣĀ üǠȶȝɉä çǠȭȀȉ ƙǣ ÞǠȩǼȍɉäĀ åîǠȩɉäĀ ÛǦȭȀȊȱä îäȀȅǖǣ ƙȥîǠȞȱä ƙȦșɀƫä çɎȵǠȞȵĀ
 ȸȵ þɀɅǼȱä ÞǠȦǹâĀ îɀȵɉä ȻǾŏ ƙƵǠȆƫä ǦȥȀȞȵ ýǼȝ Ȝȵ ȰǱɉä æƘȎȩ þɀɅǼȱä ȸȵ æƘǤȭ ȠȱǠǤȵ ɂȲȝ çǠȆȅǘƫä

ȱ ǦɆȱǠƫä çäîǠɆŒɋä ȬȱǾȭĀ ÛæȀȮǪǤȵ ǦɆǤȅǠƮ úȀȕ üɎǹ ǦȺȅ çǠȭȀȊȲ2002  ȸȵ ǠȽɎǩ ǠȵĀ þĀȀȹä ǦȭȀȊǣ äÞǼǣ
 Ǧȶȭɀǵ ǦɆƵà êɀȑɀǣ ȀȾșà äǾȽ Ȱȭ ÛçǠȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä Ž ǢȝɎǪȱä ùǠȊǪȭäçǠȆȅǘƫä ƎǪȞǩ íâ ÛƩä Ǧȶȭɀ

 ɂȲȝ õǠȦƩä ȬȱǾȭĀ ,ǦɆȱǠȞȦǣ üǠƫä ðàȀȱ ǠƬǠȶȞǪȅäĀ çǠȭȀȊȱä Ȱȶȝ ƙȆǶǪȱ ǦȵïɎȱäĀ ǦɅîĀȀȒȱä çǠɆȲȶȞȱä ȴȽà ȸȵ
ȜɆƤ úɀȪǵ .çǠȭȀȊȱä ùäǼȽà ȨɆȪƠĀ ſǠȎƫä åǠǶȍà1  

ɍĀà- ȱä Ǧȶȭɀǵ ǦɆȶȽàçǠȆȅǘȶ:  Ǧȶȭɀǵ ǦɆƵà ǴɆȑɀǩ ȸȮƹçǠȆȅǘƫä ǠȶɆȥ :ɄȲɅ 

à-ǦȶȭɀƩä ǼȝäɀȪȱ ȴɆȲȆȱä ȨɆǤȖǪȱä  ǦȲƥĀ ȀȶǮǪȆƫä āǼȱ ǦȪǮȱä ǼȱɀɅĀ ,ǦɆƜȀȱä ȴɆȚȞǩĀ ,ȴȾȆȱä Þäìà ȸȵ ȸȆƷ
 ȸȵ çǠȭȀȊȱä ȻǾȽ ȼǣ ȜǪȶǪǩ Ǡƫ ȀȚȹ ȰɅɀȖȱä ȰǱɉä Ž ǦȆȥǠȺƫä ɂȲȝ çǠȶȚȺƫä æîǼȩ æìǠɅï Ƃâ ĂìǘɅĀ ȴȾȅɉä

ǼɅ Ǡƞ ǦȭȀȊȱä çǠɆȲȶȝ ȜɆƤ Ž ǦɆȱǠƫä ǦȞǱäȀƫäĀ ,ǦɆǤȅǠǂä ǠőäÞäȀǱâĀ ǠőɎȵǠȞȵ Ž ǦɆȥǠȦȊȱä.ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȪǭ ȴȝ 

å- èäǼǶǪȅä Ȱș Ž ǦȍǠǹĀ ,ǦɆƫǠȞȱä üǠƫä úäɀȅà Ž çǠȭȀȊȱä ǦɆȆȥǠȺǩ ȴɆȝǼǩĀ ûɎƫä æĀȀǭ ȴɆȚȞǩ
. ƀâ... ɄȆɆǝî ȀȶǮǪȆƫ ȜɆǣ Āà íäɀǶǪȅä Āà çǠǱǠȵǼȹä èĀǼǵĀ ,æǼɅǼǱ ǦɆȱǠȵ çǠɆȱßĀ çäĀìà 

øǱ- ȰɅɀȶǪȱä ɂȲȝ üɀȎƩä Ž Ǝȭà îǼȩ çǠȭȀȊȱä ɄȖȞɅ ǦȶȭɀƩä Ǽȝäɀȩ ȨɆǤȖǩ  ȤɆȱǠȮǩ ȐȦƸĀ ,ýïɎȱä
.ſǠȎƫä åǠǶȍà ȸȵ ǦȦȲǪǺƫä çǠǞȦȲȱ ǦɆȑȀȵ ǦȲȵǠȞȵĀ ,ȰȒȥà Þäìà ȨȪƷĀ üǠƫä ðàî 

ì-  Ǧȶȭɀǵ çǠɆȱɇ ǼɆƨä ȨɆǤȖǪȱä ƎǪȞɅçǠȆȅǘƫä  ȐɆȦơĀ ǦȱǠȭɀȱä ǦȲȮȊȵ ȰƩ ǦȺȮȶƫä üɀȲƩä Ǽǵà
.ǠȾȦɆȱǠȮǩ 

øȽ- ɉä ǦȲƥ úɀȪǵ ɂȲȝ ǦȚȥǠǂäĀ ,ſǠȎƫä åǠǶȍɉ ǦɅǠȶƩä Ƙȥɀǩ ǦȲƥ ȸȵ ǦɆȲȩɉä ǦȍǠǹĀ ȴȾȅ
.ȴȾȅɉä2 

Ā- ȅɍäĀ ǦɆȶȺǪȱä ȨɆȪƠǪ ɂȲȝ ȰȶȞɅ Ǡƞ ,ǦɆȱǠȵĀ ǦɆǤȅǠƮ ȰȭǠȊȵ Ž úɍȂȹɍä ǢȺƟĀ ĂìǠȎǪȩɋä îäȀȪ
 ǦɆȲǂä üǠƫä úäɀȅà Āà ǦɆȥȀȎƫä æȂȾǱɉǠǣ çäîǠɆŒä èĀǼǵ àîìĀ ,ìǠȎǪȩɍǠǣ ǦȲȵǠȞȱä çǠȭȀȊȱä ôǠȊȹ îäȀȪǪȅäĀ ȴɆȝǼǩ

                                                   
1
 - Ȁȶȝ ǼɆȝ ĂǼɆȞƨä ÛþĀȀǹßĀ ȴȚȹ çǠȵɀȲȞȶȱä Ʉȥ ǦǣǠȩȀȱä ȨɆȩǼǪȱäĀÛ îäì ÛæƘȆƫä þǠȶȝ - Ûþìîɉä ǦȞǤȖȱä ƂĀɉä: нлммÛ ò:мус. 
2
 - ȸǣ ɄȊɆȝ îǠȶȝ Ā ĂȀȶȝ ɄȵǠȅ  ,ȨɆǤȖǩ Ǽȝäɀȩ ǦȶȭɀǶȱä ȻȀǭàĀ ɂȲȝ êǠȎȥɉä ɄǤȅǠǶȶȱä æìɀǱĀ ȀɅîǠȪǪȱä ǦɆȱǠȶȱä ,Ǧȅäîì ǦȱǠǵ çǠȭȀȉ ǦȶȽǠȆȶȱä ǦɅȀǝäȂǲȱä , ǦȲǹäǼȵ ɂȪǪȲƞ 

ǦȶȭɀƩä ǦɆǤȅǠǂä ǦȆȅǘȶȲȱ ȜȩäĀ çǠȹǠȽîĀ úǠȥßĀ  ,ǦȞȵǠǱ ýà ɄȩäɀǤȱä т-у ƎȶȆɅìнлмлÛ ò:р. 



ǦɆȱĀǼȱä åîǠǲǪȱä Ȱș Ž çǠȆȅǘƫä ǦȶȭɀƩ ɄȶȲȞȱäĀ ĂȀȚȺȱä ȰɆȍǖǪȱä :üĀɉä ȰȎȦȱä øøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøø 
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Ž æǼȝǠȆƫäĀ ǦɆƫǠȞȱäĀ .ĂìǠȎǪȩɋä îäȀȪǪȅɍäĀ ǦɆȶȺǪȱäĀ üǠƫä úäɀȅà îäȀȪǪȅä ȨɆȪƠ 

ï-  ǦȶȭɀƩçǠȆȅǘƫä  ɄȝǠȶǪǱɍä ȻǠȥȀȱäĀ ǦɆȹɀȹǠȪȱäĀ ǦɅìǠȎǪȩɋä ǦɆȶȺǪȱä ȨɆȪƠ ɂȲȝ ȰȶȞǩ ɄȾȥ æƘǤȭ ǦɆƵà
ȱɌ úɀȪƜ ÞǠȥɀȱä ɂȲȝ ȰȶȞǩ ǠŒɉ ǦȶȭɀƩä çǠɆȱǔǣ ƙɆȹɀȹǠȪȱä ȴǪȾɅ ǬɆǵ ÛçǠȞȶǪŎäĀ çǠɅìǠȎǪȩȕɉä ùäȀæìǼȞǪƫä 

ȴȒǩ ƔȱäĀ ƀâ...ûɀȺǤȱäĀ ƙȑȀȪƫäĀ ƙȲȵǠȞȱäĀ ȸɅȀɅǼƫäĀ æîäìɋä ȄȲƭĀ ȴȾȅɉä ǦȲƥ.1 

ǠɆȹǠǭ- ȱä Ǧȶȭɀǵ ùäǼȽàçǠȆȅǘȶ:  
 Ǧȶȭɀǵ ùǼȽ ȂȮǩȀɅçǠȆȅǘƫä ȱä ǼȲǤȱä ȸȝ ȀȚȺȱä ȐȢǣ îĀǠƮ ǦǭɎǭ ɂȲȝȰǮȶǪǩĀ ÛȼɆȥ ðîǠƢ ĂǾ :Ž2 

à-  üɎǹ ȸȵ ǦɅîǠǲǪȱä üǠȶȝɉä Þäìà ȔɆȊȺǩĀ ȰɆȾȆǩ ȸɅȀɅǼƫä ȜǲȊɅ ĂǾȱä ȂȥäɀƩä ýǠȚȹ ǦȹǠɆȍĀ ÞǠȊȹâ
 āǼƫä ɂȲȝ ǦɆǱǠǪȹɋä êǠǣîɉäĀ çäìɀǱɀƫä ɂȲȝ ǼǝǠȞȱäĀ ÛǦȭȀȊȲȱ ǦɆȲɆȢȊǪȱä æÞǠȦȮȱä ȸȵ îǼȩ ɂȎȩà ȨɆȪƠ ɂȲȝ

.ȰɅɀȖȱä 

å-  Ǿǹǖǩ çäïĀǠǲǪȱä ȻǾȽ þà ǬɆǵ ÛǦȭȀȊȱä ìîäɀȵ ɂȲȝ ƙɅƘȆƫä ȰǤȩ ȸȵ ǦȖȲȆȱä ýäǼǺǪȅä æÞǠȅâ ǼɆɆȪǩ
Ǫȅä æÞǠȅâ ȰȮȉǦȭȀȊȱä üɀȍà ýäǼǺ ) ìîäɀƫ ƘǤȮȱä îǼƬä Āà ìäȀȥà æǼǝǠȥ ſǠȎȱ ǦȭȀȊȱä ìîäɀȵ ýäǼǺǪȅä æÞǠȅâ

ǦȭȀȊȱä (.ȴȾȆȦȹà ǦȵǼƪ ȸɅƘȆƫä ȰɆȵ ǦǲɆǪȹ þɀȮǩ Ǡȵɀȶȝ ƔȱäĀ "ǦȱǠȭɀȱä ȰȭǠȊȵ" ɂȶȆɅ Ǡȵ äǾȽĀ 

øǱ-  ſǠȎƫ ȰȒȥà ǦɅǠƥĀ çǠȭȀȊȱä ǦȱÞǠȆȵ þǠȶȒȱ ȸɅƘȆƫä ûɀȲȅ ǦǤȩäȀƫ ǦȵïɎȱä ȰǝǠȅɀȱä Ƙȥɀǩ
ƙɅǾɆȦȺǪȱä ȸɅȀɅǼƫä ùȀȕ ȸȵ ǦȖȲȆȱä üɎȢǪȅä ȸȵ ȜȶǪŎäĀ ȸɅȀȶǮǪȆƫä* .çǠȭȀȊȱǠǣ 

 Ǡȶȭ ȰȶȞǩ ǦȶȭɀƩä æǼɆƨä ɂȲȝ ȨɆȪƠ ǼɅǼȞȱä ȸȵ ùäǼȽɉä ǠȾƵàĀ:3 

à-  çäǼǵɀȲȱ ǦɆȆȥǠȺǪȱä æîǼȪȱä ƙȆƠ ĂìǘɅ äǾȽ ǬɆǵ ÛǠȾǪȶɆȩ æìǠɅïĀ ǦɆǤȺǱɉä ǦȆȥǠȺƫä ýǠȵà ǦɅìǠȎǪȩɋä
ǲǪȺƫä æìɀǱ ǦǱîì æìǠɅȂȱ ǦǮɅǼǵ ǠɆǱɀȱɀȺȮǩ ƗǤǩĀ ȀɅɀȖǪȲȱ Ȃȥäɀǵ ȨȲǹ Ƃâ.ǦɆǱǠǪȹɋä ȤɆȱǠȮǪȱä ȐɆȦơĀ çǠ 

å-  ǦȥǠȭ Ž ǦɆȥǠȦȊȱä ȀȎȺȝ ȴȝǼɅ äǾȽĀ ÛǦɅìǠȎǪȩɋä çäǼǵɀȲȱ ǦɆǤȅǠǂä ǦȱÞǠȆƫä ȴɆȝǼǩĀ ǦǣǠȩȀȱä óȀȥ
ȵǠȞȵȱǠƫä ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä çäÞäȀǱâĀ ǦȭȀȊȱä çǠɆȲȶȝĀ çɎȔǤȑ ȸȵ ȸȮƹ ĂǾȱä ȰȮȊȱǠǣ ǦɆ ȱä.ìǠȆȦ 

øǱ- .ǦȞȩɀǪƫä ȀȕǠǺƫǠǣ ǘǤȺǪȱäĀ ǢȅǠȺƫä ȰɅɀȶǪȱä ɂȲȝ üɀȎƩäĀ ÛǦɅìǠȎǪȩɋä æǼǵɀȱä êǠǣîà ȴɆȚȞǩ 
                                                   

1
 - Ȁȶȝ ǼɆȝ ĂǼɆȞƨä ÛþĀȀǹßĀ ȜǱȀȵ ȨǣǠȅÛ ò:муу. 

2
-Charles Oman, Steven Fries et Willem Buiter, "LA Gouvernance Dôentreprise dans les pays en 

développement, en transition et les économies émergentes", Centre de développement de lôOCDE,  Cahier de 

politique économique N° 23,2003 , P:6. 
* ȸɅȀɅǼƫä ɅǾɆȦȺǪȱäƙ: ȰȢȊɅ ȀɅǼƫä ĂǾɆȦȺǪȱä ǢȎȺȵ ɄȲɆȢȊǩ Ž ǦȭȀȊȱä ɀȽĀ ɀȒȝ Ž ȄȲŎä ȰǮȵ :ȄɆǝȀȱä ĂǾɆȦȺǪȱä Ā ȄɆǝȀȱä ÛƃǠƫä ƎǪȞǩĀ ǦȭîǠȊȵ ȸɅȀɅǼƫä ƙɅǾɆȦȺǪȱä Ž çǠȝǠȶǪǱä 

ȄȲŎä ǦȶȾȵ ǦɅǠȢȲȱ Ž ÷Ɏǣâ ÞǠȒȝɉä çäǼǲǪȆƫǠǣ ǦȪȲȞǪƫä ǰǝǠǪȺȱǠǣ ÛǦɆȲɆȢȊǪȱä ȬȱǾȭĀ ƘȢǪȱä Ž úɀȆȱä. ɎȪȹ ȸȝ :ȂȭȀȵ çǠȝĀȀȊƫä ǦɆȱĀǼȱä ǦȍǠƪä āǼǪȺƫäĀ ɄƫǠȞȱä ǦȶȭɀƩ ÛçǠȭȀȊȱä 
ȜɆǲȊǩ Ǧȶȭɀǵ çǠȭȀȊȱä Ʉȥ úȀȊȱä ȔȅĀɉä Ā üǠȶȉ ǠɆȪɅȀȥâ:åîǠǲǩ üɀȲǵĀÛ ȀɅäƎȥ /ôǠǤȉ нлмм. 

3
 - ɄȪɅǼȍ ìɀȞȆȵ  ,ȄɅîì ǼȱǠǹ, ùȀȎǪǣ "îĀì Ǧȶȭɀǵ çǠȭȀȊȱä Ʉȥ ȨɆȪǶǩ ǦɆȥǠȦȉ çǠȵɀȲȞȶȱä ǦɆǤȅǠǶȶȱä ǼɆȉȀǪȱ îäȀȩ îǠȶǮǪȅɋä" ,ǦȲǹäǼȵ ɂȪǪȲƞ ǦȶȭɀƩä ǦɆǤȅǠǂä 

ǦȆȅǘȶȲȱ ȜȩäĀ çǠȹǠȽîĀ úǠȥßĀ  ,ǦȞȵǠǱ ýà ɄȩäɀǤȱä т-у ƎȶȆɅìнлмлÛ ò:мп. 
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ì- ǦɅîǠȶǮǪȅɋä ǦȺȕäɀƫä ȴɆȝǼǪȱ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Ž ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȪǭ æìǠɅï çäîǠȶǮǪȅɋä åǾǱ Ƃâ ĂìǘɅ Ǡư Û
.üäɀȵɉä ðĀáî åĀȀȽ ȸȵ ǼƩäĀ ǦɆǤȺǱɉä 

øȽ-  îäȀȪǪȅɍä ȨȪƷ äǾȽĀ ÛǠɅîäìâ ýà ǠɆǤȅǠƮ ýà ǠɆȱǠȵ ìǠȆȦȱä þǠȭ Þäɀȅ æîɀȍ ȰȮǣ ìǠȆȦȱä ǦǣîǠƮ
.ƃĀǼȱäĀ ɄȲǂä āɀǪȆƫä ɂȲȝ ǦɆȱǠƫä çǠȝǠȖȪȲȱ ǦɆȩäǼȎƫäĀ 

Ā- ìǠǤƫäĀ ƙȹäɀȪȱǠǣ ýäȂǪȱɋä ǦȥǠȪǭ ȨɆȶȞǩ.ǦȦȲǪǺƫä ùäȀȕɉä ſǠȎȵ æǠȝäȀȵĀ ã 

 çäîǠɆŒɍä ȸȵï Ž ƙȲȵǠȞǪƫä ƙǣ ǦȪǮȱä ȨȲƝ ǴȶȆǩ çǠȆȅǘƫä Ǧȶȭɀǵ þǖǣ üɀȪȱä ȸȮƹ ǦȵǠȝ ǦȦȎǣĀ
 ɂȲȝ ǦǣǠȩȀȱǠǣ ǦȪɆȪǵ ýɀȪǩ ȰǝǠȅĀ ɂȲȝ üɀȎƩä ȸȵ ƙɆȆȅǘƫäĀ ƙɆȱǠƫä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǦȍǠǹ ȸȮƢĀ ÛǦɆȱǠƫä ǴǝǠȒȦȱäĀ

 ĉǼȝ ɂȲȝ Ǧȝïɀƫä ȴƬɀȍà æîäìâ üɎǹ ȸȵ çǠȭȀȊȱä æìǠȦǪȅĈä æìǠɅïĀ ȜȥǠȺƫä ȴɆȚȞǩ Ƃâ ĂìǘǩĀ Û çǠȭȀȉĀ ȘȥǠƮ æ
:Ȭȱí ǴȑɀɅ źɇä ȰȮȊȱäĀ Û  ǦȲȎȱä çäí ùäȀȕɉǠǣ ǦȍǠƪä ýǠȾƫäĀ çǠǤǱäɀȱäĀ çǠɆȱĀǘȆƫä ǴɆȑɀǩ 

 
 
 

 

 

- ÞǠȒȝà ȄȲƭ æîäìɋä 

- ýǠȚȹ ǦǤȅǠǂä ǦȭȀȊȱǠǣ 

- ƑȩäȀȵ çǠǣǠȆƩä ƙɆǱîǠƪä 

- þɀƵǠȆƫä Ž ǦȭȀȊȱä 

- ýǠȚȹ êǠȎȥɋä ǦɆȥǠȦȊȱäĀ 

æìǠɅï ǦɆǣíǠǱ ǦȭȀȊȱä ȸɅȀĉȶǮǪȆȶȲȱ 
ȸɅìîɀȶȲȱĀ 

ǦɆȶȺǩ ǦȪĉǮȱä ǦɆȩäǼȎƫäĀ ǦȭȀȊȱǠǣ 

ǢȺƟ ȀǝǠȆǹ 
æìĉǼȞǪȵ 

ƗǱ ǢȅǠȮȵ 
æǼɅǼȝ 

ȨɆȪǶǩ æìǠȦǪȅɍä ȸȵ Ǧȶȭɀǵ ȱäçǠȆȅǘȶ 

) ȴȩȀȱä ȰȮȊȱä1-2:( æìǠȦǪȅɍä ȸȵ çǠɆȲȶȝ Ǧȶȭɀǵ ƫäçǠȆȅǘ 

:îǼøȎȶȱä ǦøøȞƤ ýäɀøȽ Ûüäɀøȹ  ĂîɀøȊȞȱ ÛîĀì Ǧøøȶȭɀǵ çǠȭȀøȊȱä Ʉøøȥ ȨøɆȪǶǩ æìɀøøǱ ǦøȵɀȲȞȶȱä ǦɆǤøøȅǠǶȶȱäÛ Ɨȕɀøøȱä ɂøȪǪȲƫä   
üɀøøøøøǵ ǂä ǦøøøøøȶȭɀƩä Ā çǠøøøøøȹǠȽî ÛȜøøøøøȩäĀ) ǦøøøøøȆȅǘȶȲȱ ǦɆǤøøøøøȅǠ(úǠøøøøøȥà øøøøøǣ ŸȀøøøøøȞȱä ǦøøøøøȞȵǠǱ ĂǼøøøøøɆȾȵ ȸıɄȩäɀøøøøøǤȱä ýà- ÛȀøøøøøǝäȂƨä7-8 
ƎȶȆɅì2010:ò Û9. 
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ǏǆƑƙǁä èƟƓǄǁä :ǁä ƕǄǀĀƟǁ ǏǄǂƴǁä îƑôǕäçƑƨƨáǄ 
Ǧȶȭɀǵ öɀȑɀƞ ǼɅäȂǪƫä ýǠȶǪȽɎȱ äȀȚȹ çǠȆȅǘƫä äǾȽ Ǧȅäîì ɂȲȝ çǠȆȅǘƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ǨȍȀǵ ǼȪȥ Û

 æîäìâ ȴɆȝǼǪȱ äǾȽĀ æìǼƮ ãìǠǤȵ ȜȑĀĀ ȼȲɆȲƠĀ öɀȑɀƫäȅà æÞǠȦȭĀ çǠȭȀȊȱä ÛȰȮȭ ìǠȎǪȩɋä îäȀȪǪȅäĀ üǠƫä úäɀ
 Ǧȶȭɀǵ ãìǠǤȵ Ƃâ úȀȖǪȱä ȴǪɅ ùɀȅ ǬǶǤƫä äǾȽ ŽĀçǠȆȅǘƫä Û Ā Ǧȶȭɀǵ ȨɆǤȖǪǣ ǦɆȺȞƫä ùäȀȕɉä ǴɆȑɀǩ

çǠȆȅǘƫä Ā ÛȬȱǾȭ  Ǧȶȭɀǵ îɀȾș Ž ǨƵǠȅ Ɣȱä ȰȵäɀȞȱäçǠȆȅǘƫä. 

 Ǧȶȭɀǵ ãìǠǤȵ :üĀɉä ǢȲȖȶȱäçǠȆȅǘȶȱä   
þĀǠȞǪȱä ǦȶȚȺƫ þǠȭ ǦɆȶȺǪȱäĀ ĂìǠȎǪȩɋä (OECD)  ǦȶȭɀƩ ãìǠǤȵ ÞǠȅîâ Ž îĀì ǬɆǵ ÛçǠȆȅǘƫä

 ǦȺȅ ǦɆȶȺǪȱäĀ ĂìǠȎǪȩɋä þĀǠȞǪȱä ǦȶȚȺȵ ȸȝ æîìǠȎȱä Ǧȩîɀȱä ǨȺȶȒǩ1999  Ǧȩîɀȱä ǨȺȶȒǩ ǠȶȺɆǣ ãìǠǤȵ ǦȆƦ
 ǦȺȅ æîìǠȎȱä2004 Ž ȰǮȶǪǩĀ ãìǠǤȵ ǦǪȅ: 

à- ȱä ǦȶȭɀǶȱ üǠȞȥ îǠȕâ ȰǱà ȸȵ Ȅȅà ìɀǱĀ þǠȶȑçǠȆȅǘȶ: 

 Ǧȶȭɀǵ îǠȕâ ɂȲȝ ǢƶçǠȆȅǘƫä  þàĀ ,ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä æÞǠȦȭĀ ǦɆȥǠȦȊȱä āɀǪȆȵ Ȝȥî ɂȲȝ ȰȶȞɅ þǖǣ
 ìîäɀƫäĀ ǦȖȲȆȱä ǴȺȵĀ ,ǴȑäĀ ȰȮȊǣ ǦȱĀǘȆƫä çǠȾƨä ƙǣ çǠɆȱĀǘȆƫä öïɀɅĀ þɀȹǠȪȱä ýǠȮǵà Ȝȵ ɂȉǠȶǪɅ

.ǦɆȝɀȑɀȵĀ ǦɆȺȾȵ ȰȮǣ ȴȾȵǠȾȵ ǦɅìǖǪȱ ǦɆȶɆȚȺǪȱäĀ ǦɆȥäȀȉɋä çǠȖȲȆȲȱ 
å-  úɀȪǵ ȘȦǵ Ā ȸɆȶȽǠȆȶȱäûɎȶȲȱ ǦɆȆɆǝȀȱä ȤǝǠșɀȱä: 

 åǠǺǪȹǠȭ çäîäȀȪȱä íǠơâ ǼȺȝ ƙƵǠȆȶȲȱ ǦȲȝǠȥ ǦȭîǠȊȵ ȰɆȾȆǩĀ ,ȴȾȅɉä ǦɆȮȲȵ ȰɅɀƠ Āà ȰȪȹ ȰȶȊǩĀ
 ǴɆȑɀǩĀ ,ǦɅȀȽɀƨä ǦɆȆȅǘƫä çäƘɆȢǪȱǠǣ ǦȪȲȞǪƫä çäîäȀȪȱä Ž ǦȭîǠȊƫä Ž ƙƵǠȆƫä ȨǵĀ ,æîäìɋä ȄȲƭ ÞǠȒȝà

äÞäȀǱɋäĀ ýǠȮǵɉäĀ ǼȝäɀȪȱä.ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Ž ǦƵǠȆƫä çǠȭȀȊȱä ǦǣǠȩî ȴȮƠ Ɣȱä ç 
øǱ- ȸɆȶȽǠȆȶȲȱ ǦȱìǠȞȱä ǦȲȵǠȞȶȱä: 

 Ǧȶȭɀǵ îǠȕâ ȸȶȒɅ þà ǢƶçǠȆȅǘƫä  ƙƵǠȆƫä ǦɆȲȩà Ȭȱí Ž Ǡƞ ,ƙƵǠȆƫä ȜɆȶƨ ǦȱìǠȞȱä ǦȲȵǠȞƫä
 ȐɅɀȞǩ ɂȲȝ üɀȎǶȲȱ ƙƵǠȆƫä ǦȥǠȮȱ ǦȍȀȦȱä êǠǪǩ þà Ǣƶ Ǡȶȭ ,ǢȹǠǱɉä ƙƵǠȆƫäĀ ûǠȾǪȹä Ăà ȰǣǠȪȵ ȰȝǠȥ

.Ȭȱí Ž ƙǤǤȆǪƫä ǦǤȅǠƮĀ ,ȴȾȩɀȪƩ 

ì- ǴȱǠȎȶȱä åǠǶȍà îĀì çǠȆȅǘȶȱä Ǧȶȭɀǵ Ʉȥ: 

 Ǧȶȭɀǵ îǠȕâ ǾǹǖɅ þà ǢƶçǠȆȅǘƫä  Āà þɀȹǠȪǣ ǨȞȑĀ Ɣȱä ſǠȎƫä åǠǶȍà úɀȪǵ îǠǤǪȝɍä ƙȞǣ
 ,ſǠȎƫä åǠǶȍàĀ ǦƵǠȆƫä çǠȭȀȊȱä ƙǣ ȰȝǠȦȱäĀ ȔȊȺȱä þĀǠȞǪȱä ȜɆǲȊǩĀ ,ǦɆȩǠȦǩä ǠȾǪɆȶȺǩĀ æĀȀǮȱä ǼɅǼǶǪȱ ȬȱíĀ

 þà Ǣƶ Ǡȶȭ ,þɀȹǠȪȱä ǠȾɆȲȝ ȌȺɅ Ɣȱä ſǠȎƫä åǠǶȍà úɀȪǵ ýäƕǵä Ȝȵ äǾȽ ,ȜɅîǠȊƫä Ǧȵɀƹì ɂȲȝ ǦȚȥǠǂäĀ
ûǠȾǪȹä ǼȺȝ ȐɅɀȞǩ ɂȲȝ üɀȎǶȲȱ ǦȍȀȦȱä ſǠȎƫä åǠǶȍà āǼȱ þɀȮɅ ƫä åǠǶȍɉ Ǡȶȭ ȴȾȩɀȪǵ Ž ǦɅȀƩä ſǠȎ
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ǨȩĀ Ăà Ž ǦȶǝɎȵ çǠȵɀȲȞȵ ɂȲȝ üɀȎƩä.1 

øȽ-  ǦɆȥǠȦȊȱäĀ êǠȎȥɋä: 

 Ǧȶȭɀǵ îǠȕâ ȸȶȒɅ þà ǢƶçǠȆȅǘƫä  ǦȵǠƬä îɀȵɊȱ ǢȅǠȺƫä Ǩȩɀȱä ŽĀ ǴɆǶȎȱä êǠȎȥɋä ȨɆȪƠ
 þɀȮɅ þà æǠȝäȀȵ Ȝȵ äǾȽ ,ǦɆȮȲƫä úɀȪǵĀ ĂîäìɋäĀ ƃǠƫä Ȝȑɀȱä Ȭȱí Ž Ǡƞ ,ǦƵǠȆƫä çǠȭȀȊȲȱ ǦǤȆȺȱǠǣ ǦɅȀȽɀƨäĀ

ǦɆȲɆȢȊǪȱäĀ ǦɆȱǠƫä ǰǝǠǪȺȱǠȭ āȀǹà çǠȵɀȲȞȵ ȰȶȊɅ Ȱǣ ǦȵǠƬä çǠȵɀȲȞƫä ɂȲȝ ȀȎǪȪɅ ɍ þàĀ ɎȵǠȉ êǠȎȥɋä  ùäǼȽàĀ
 ǠȪǤȕ ǠȾȺȝ êǠȎȥɋäĀ ǦɆǤȅǠǂä çǠȵɀȲȞƫä ĊǼĆȞǩć þà ɄȢǤȺɅ Ǡȶȭ ,ǨɅɀȎǪȱä úɀȪǵĀ ȴȾȅɊȱ ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɆȮȲƫäĀ ÛǦȭȀȊȱä
 ȰȽǘȵĀ ȰȪǪȆȵ ȜǱäȀȵ ǦȖȅäɀǣ ǦȭȀȊȱä çǠǣǠȆƩ ǦɅɀȺȆȱä ǦȞǱäȀƫǠǣ ýǠɆȪȱä ȬȱǾȭĀ ,ǦɆȱǠƫä ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫ

ǦɆȝɀȑɀȵĀ ǦɆǱîǠǹ çǠȹǠȶȑ ƇǼȪǪȱ äǾȽĀ  ƃǠƫä Ȝȑɀȱä Ǡȵ Ǽǵ Ƃâ ȰǮƢ ǦɆȱǠƫä çǠȹǠɆǤȱä þǖǣ ƙƵǠȆƫäĀ ȄȲǲȶȲȱ
 Ž ǠȾɆȲȝ üɀȎƩä çǠȵɀȲȞƫä ɄȵǼǺǪȆȵ ȸȮƢ çǠȵɀȲȞƫä ȜɅïɀǩ çäɀȺȩ Ƙȥɀǩ Ǣƶ Ǡȶȭ ǠȾǝäìàĀ ǦȭȀȊȲȱ ɄȪɆȪƩä

 Ǧȶȭɀǵ îǠȕâ ȸȶȒɅ þà Ǣƶ ǠȒɅà ȬȱǾȭĀ ,ǢȅǠȺƫä ǨȩɀȱäçǠȆȅǘƫä  Ƙȥɀǩ ïȂȞɅ ȰȝǠȥ åɀȲȅà ȼǣ ȨǶȲȵ
ȱä ȰǤȩ ȸȵ çäîäȀȪȱä íǠơɍ ǦȩɎȝĀ ǦȲȍ ǠƬ Ǡƞ ǠȽƘȡĀ ÞǠȖȅɀȱäĀ ȤɆȺȎǪȱä çɍǠȭĀĀ ƙȲȲǂä ǦǶɆȎȹ Āà ȰɆȲǶǪ

.ȸɅȀȶǮǪȆƫä2 
Ā- æîäìɋä ȄȲǲȵ çǠɆȱĀǘȆȵ: 

 Ǧȶȭɀǵ îǠȕâ ȸȶȒɅ þà ǢƶçǠȆȅǘƫä  ȄȲŎ ǦȱǠȞȦȱä ǦǣǠȩȀȱäĀ ,ǦȭȀȊȲȱ ɄǲɆǩäƕȅɋä ìǠȉîɋäĀ ȼɆǱɀǪȱä
ƮĀ ǦȭȀȊȱä æîäìâ ɂȲȝ æîäìɋä ȰȶȞɅ þà üɎǹ ȸȵ äǾȽĀ ,ƙƵǠȆƫäĀ ǦȭȀȊȱä ýǠȵà ȴőǠɆȱĀǘȆȵ ȸȝ æîäìɋä ȄȲƭ ǦǤȅǠ

 ȰȒȥà ȨɆȪƠ ɂȲȝ ȰȶȞȱäĀ ǦɅǠȺȞǣĀ ǦȺȆǵ ǠɅäɀȺǣ äǾȭĀ çǠȵɀȲȞȶȲȱ ȰȵǠȭ Ƙȥɀǩ ðǠȅà ɂȲȝĀ æîäìɋä ȄȲƭ ÞǠȒȝà
ȶƭ ȤȲǪƯ Ž ȀǭǘǪȅ æîäìɋä ȄȲƭ çäîäȀȩ ǨȹǠȭ Ǡȵ äíâ ȬȱǾȭĀ ,ƙƵǠȆƫäĀ ǦȭȀȊȲȱ ǦǶȲȎȵ úȀȖǣ ƙƵǠȆƫä çǠȝɀ

 ýǠɆȪȱä æîäìɋä ȄȲƭ ɂȲȝ Ǡȶȭ ,ƙƵǠȆƫä ǦȥǠȭ ȻǠƟ ǦȱìǠȝ ǦȲȵǠȞȵ ȨɆȪƠ ɂȲȝ ȰȶȞȱä æîäìɋä ȄȲƭ ɂȲȝ þǚȥ ǦȦȲǪƯ
ǦɆȆɆǝî ȤǝǠșɀǣ:  ǼɅǼƠĀ ǦɅɀȺȆȱä ȰȶȞȱä ȔȖǹĀ ǦɅȀɅǼȪǪȱä çǠȹïäɀƫäĀ ȀȕǠǺƫä ǦȅǠɆȅĀ ǦȭȀȊȱä ǦɆǲɆǩäƕȅâ ȼɆǱɀǩ

ƙȱĀǘȆƫä îǠɆǪǹäĀ ǦȭȀȊȱä ùäǼȽà çǠȥȀȎƫä ɂȲȝ ùäȀȉɋä Ȝȵ ǦȭȀȊȱä ÞäìàĀ ǾɆȦȺǪȱä ǦǤȩäȀȵĀ ,ƙȆɆǝȀȱä ƙɅǾɆȦȺǪȱä 
 îìǠȩ æîäìɋä ȄȲƭ þɀȮɅ þà Ǣƶ ǠȒɅà ȬȱǾȭĀ ,îǠȶǮǪȅɋä ȸȝ ɄȲǺǪȱäĀ íäɀǶǪȅɍä çǠɆȲȶȝĀ ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɆȱǠƧàȀȱä

 ȤɆȲȮǩ üɎǹ ȸȵ äǾȽĀ ǦȲȪǪȆȵ ǦȦȎǣ ǦȭȀȊȱä þĀǘȊȱ Ʉȝɀȑɀƫä ȴȮƩäĀ ȴɆɆȪǪȱä ǦȅîǠư ɂȲȝ ÞǠȒȝà ȸȵ ìǼȝ
  Ž óîǠȞǩ ìɀǱĀ ȰȶǪƷ ýǠȾƞ ýǠɆȪȲȱ ȰȪǪȆƫä ȴȮƩä ǦȅîǠư ɂȲȝ æîǼȪȱä ĂĀí ǦȭȀȊȱä ɄȦșɀȵ Ƙȡ ȸȵ æîäìɋä ȄȲƭ

 ȬȲǩ ǦȲǮȵà ȸȵĀ Ǡŏ ſǠȎƫäçǠɆȱĀǘȆƫä :þǠȶȑ  æîäìɋä ȄȲŎ ÞǠȒȝà ǴɆȉȀǩĀ ǦɆȱǠƫä ƘȡĀ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ǦȽäȂȹ
 ɄȢǤȺɅ æîäìɋä ȄȲŎ þǠƨ ÞǠȊȹâ ȴǪɅ ǠȵǼȺȝ ǠȒɅàĀ ,æîäìɋä ȄȲƭ çǔȥǠȮȵ ǼɅǼƠĀ ǦɆȆɆǝȀȱä ǦɅǾɆȦȺǪȱä ȤǝǠșɀȱäĀ

                                                   
1
 - Ǽƥà ɄȶȲǵ ǦȞƤ ,îɀȖǩ ȀɆɅǠȞȵ ȨɆȩǼǪȱä ǼɆȭǖǪȱäĀ ǦɆȱĀǼȱä ǼȝǠȩĀ çǠɆȩɎǹà ǦȺȾȶȱä ,åǠǪȮȱä ȄȵǠƪäÛ ǦȞǤȖȱä ƂĀɉäÛ îäì ÞǠȞȺȍ ȀȊȺȲȱ ȜɅïɀǪȱäĀÛ þǠȶȝ нллф ,ò-
ò:мс-нн. 

2
 - OECD principles of corporate covernance, paris ,France ,2004,p:22-23. 
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 îäìɋä ȄȲƭ ÞǠȒȝɉ ȀȥɀǪɅ þà Ǣƶ ǠȒɅà ȬȱǾȭĀ ,ǠőǠɆǵɎȍ ȸȝ ǴȎȦɅ þàĀ ìǼƷ þà æîäìɋä ȄȲƭ ɂȲȝ ǦȥǠȭ æ
îäȀȪȱä íǠơâ ɂȲȝ ǼȝǠȆǩ Ʉȭ ǢȅǠȺƫä Ǩȩɀȱä ŽĀ çǠȵɀȲȞƫä1. 

 ȸȵ ǴȒǪɅĀǠŒà çǠȆȅǘƫä Ǧȶȭɀǵ ãìǠǤȵ üɎǹ  ȰȮȊȱä ǠȾǶȑɀɅ Ǡȶȭ ÛǦɆȅǠȅà ȂǝǠȭî ǦǭɎǭ ɂȲȝ ȂȮǩȀǩ
:ƃǠǪȱä 

                                    ) ȴȩȀȱä ȰȮȊȱä1-3:(  Ǧȶȭɀǵ ȂǝǠȭîçǠȆȅǘƫä 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

:îǼȎȶȱä ÛìǠƥ üǠȞȱä ǼǤȝ úîǠȕ  ȨǣǠȅ ȜǱȀȵ :ò Û49. 
 
 
 
 

 

                                                   
1
 - ȂȭȀȵ çǠȝĀȀȊƫä ǦɆȱĀǼȱä ǦȍǠƪä CIPE, ãìǠǤȵ ǦȶȚȺȵ þĀǠȞǪȱä ĂìǠȎǪȩɋä ǦɆȶȺǪȱäĀ þǖȊǣ Ǧȶȭɀǵ çǠȭȀȊȱä ,ȄɅîǠǣ нллп ,ò:мт-му. 

ȱä Ǧȶȭɀǵ ȂǝǠȭîçǠȆȅǘȶ 

ɄȩɎǹɉä ûɀȲȆȱä 

 

ȀȕǠǺȶȱä æîäìâ 

 

ǦȱÞǠȆȶȱäĀ ǦǣǠȩȀȱä 

 

 :üɎǹ ȸȵ ɄȭɀȲȆȱä ýäȂǪȱɍä þǠȶȑ 
-  .æǼɆȶƩä úɎǹɉǠǣ ýäȂǪȱɍä 
-  .ǼɆȉȀȱä ƗȾƫä ûɀȲȆȱä ǼȝäɀȪǣ ýäȂǪȱɍä 

-  ùäȀȕɉä ſǠȎȵ ȨɆȪƠ Ž þïäɀǪȱä
.ǦȭȀȊȱǠǣ ǦȖǤǩȀƫä 

- ǼȺȝ ǦɆȥǠȦȊȱä  .çǠȵɀȲȞƫä ȴɆɆȪǩ 

-  õǠøȦƩäĀ .ǦøɆȝǠȶǪǱɍä ǦɆȱĀǘȆƫǠǣ ýǠɆȪȱä
.ǦȦɆȚȹ ǦǞɆǣ ɂȲȝ 

 

-  .ǦȭȀȊȱä êǠƱâ Ž ǦǶȲȎƫä åǠǶȍà æîäìâ ȰɆȞȦǩ 
- úɀȅ ǦǞɆȽ ȰǮȵ ǦȵǠȝ ǦɆǣǠȩî ùäȀȕà  ǦǶȲȎȵ ÛüǠƫä

 ûɀȺǤȱä ǦȱǠǵ Ž ĂȂȭȀƫä ȬȺǤȱä ÛǦȍîɀǤȱä ÛçǠȭȀȊȱä
.ǦɅîǠǲǪȱä 
-  Ûæîäìɋä ȄȲƭ ÛþɀƵǠȆƫä :æȀȉǠǤȵ ǦɆǣǠȩî ùäȀȕà

 þɀȞǱäȀƫä ÛþɀɆȲǹäǼȱä þɀȞǱäȀƫä ÛǦȞǱäȀƫä ǦȺƨ
.þɀɆǱîǠƪä 

 ÛþɀȮȲȾǪȆƫä ÞɎȶȞȱä ÛþĀìîɀƫä :āȀǹà ùäȀȕà
.þɀȑȀȪƫä Ûþɀȝìɀƫä 

 

- æîäìâ ýǠȚȹ ȜȑĀ 
.ȀȕǠǺƫä 
-  ȰɆȍɀǩĀ êǠȎȥɋä

 Ƃâ ȀȕǠǺƫä
 åǠǶȍàĀ ƙȵǼǺǪȆƫä

ǦǶȲȎƫä . 
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ȶȱä ùäȀȕɉä :ɄȹǠǮȱä ǢȲȖȶȱäǦȖǤǩȀ ǣȱä ǦȶȭɀǶçǠȆȅǘȶ 

     ûǠȺȽ ǦȞǣîà ùäȀȕà ȆɆǝîɆǦ ȀǭǖǪǩ ȀǭǘǩĀ ȨɆǤȖǪȱä Ž ȴɆȲȆȱä ǼȝäɀȪȱ Ǧȶȭɀǵ çǠȆȅǘƫäÛ ìǼƠĀ Ƃâ ǦǱîì 
æƘǤȭ āǼȵ êǠǲȺȱä Āà ȰȊȦȱä Ž ȨɆǤȖǩ ȻǾȽ ÛǼȝäɀȪȱä ȻǾȽĀ :ɄȽ ùäȀȕɉä1 

à- þɀȶȽǠȆȶȱä Les Actionnaires : ȴȽ ȸȵ þɀȵɀȪɅ ƇǼȪǪǣ ðàî üǠƫä ǦȭȀȊȲȱ ȸȝ ȨɅȀȕ 

ȴȾǪɆȮȲȵ ȴȾȅɊȱ ȴɆȚȞǩĀ ǦȶɆȩ ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä āǼƫä ǼɆȞǤȱä Ǡư ìǼƷ āǼȵ ǠȾǪɅîäȀȶǪȅä ȰǣǠȪȵ üɀȎƩä ɂȲȝ ɉäêǠǣî 

ȴőäîǠȶǮǪȅɍ ǦǤȅǠȺƫä Ā þɀȮȲƹ ȨƩä Ž îǠɆǪǹä ÞǠȒȝà ȄȲƭ æîäìɋä ƙǤȅǠȺƫä ǦɅǠȶƩ ȰǣǠȪƫǠǣĀ ÛȴȾȩɀȪǵ ýǼȝ 

ȨɆȪƠ êǠǣîɉä ǦɅǼŎä ȌȲȪɅ ǦǤȡî ƙƵǠȆƫä Ž æìǠɅï ȼȖȊȹà ǦȭȀȊȱä Ǡư ȀǭǘɅ ɂȲȝ ȰǤȪǪȆȵ ȸȮƹĀ ÛǦȭȀȊȱä ȨɆȪƠ 

ùäǼȽà ƙƵǠȆƫä ȸȵ üɎǹ ȸȆǵ îǠɆǪǹä ÞǠȒȝà æîäìɋä ǠɆȲȞȱä ǦȭȀȊȱä æîäìɋ ȸȶȑ ƙȹäɀȪȱä çǠȅǠɆȆȱäĀ ǦǣɀȲȖƫä. 

å- ȄȲǲȵ  æîäìɋä:  Conseil dĴAdministration  ùäȀȕɉä ǠȒɅàĀ ƙƵǠȆƫä þɀȲǮƹ ȸȵ ȴȽĀ
ýɀȪɅ æîäìɋä ȄȲƭĀ ,ſǠȎƫä åǠǶȍà ȰǮȵ āȀǹɉä îǠɆǪǹǠǣ ȸɅȀɅǼƫä ƙɅǾɆȦȺǪȱä ȸɅǾȱäĀ ȰȭɀɅ ȴƬ ǦȖȲȅ æîäìɋä 

ǦɆȵɀɆȱä ÛǦȭȀȊȱä üǠȶȝɉ ȴȅȀǣĀ çǠȅǠɆȆȱä ǦȵǠȞȱä ǦɆȦɆȭĀ ǦȚȥǠǂä ɂȲȝ úɀȪǵ ÛƙƵǠȆƫä ǦȥǠȑɋǠǣ Ƃâ ɂȲȝ ǦǣǠȩȀȱä 

ÛȴȾǝäìà ǼȩĀ ǨȺɆǣ ãìǠǤƫä ǦɆƫǠȞȱä æîɀȭǾƫä ǦȶȭɀǶȲȱ þǖǣ ÞǠȒȝà ȄȲƭ æîäìɋä þɀȞȲȖȒɅ ƙȝɀȺǣ ȸȵ çǠǤǱäɀȱä ǼȺȝ 

ȴȾȵǠɆȩ ȴȾȲȶȞǣ  :ǠƵĀ 

- ǢǱäĀ ǦɅǠȺȞȱä  ǦȵïɎȱä:(Duty Of Care) ǢȲȖǪɅĀ þà þɀȮɅ ȄȲƭ æîäìɋä ǠȚȪɅ äîǾǵĀ þàĀ üǾǤɅ ǼȾƨä 

òȀƩäĀ ǦɅǠȺȞȱäĀ ǦȵïɎȱä íǠơä Ž ÛîäȀȪȱä þàĀ ȀȥɀǪɅ Ž ǦȭȀȊȱä çäÞäȀǱâ ǦȶȚȹàĀ ǦɆȥǠȭ þàĀ ÛǦȶɆȲȅĀ þɀȮǩ 

ǦȭȀȊȱä ƙȹäɀȪȱǠǣ ǦȵȂǪȲȵ ǦȶȚȹɉäĀ çǠȶɆȲȞǪȱäĀ Ǧȝɀȑɀƫä. 

- ǢǱäĀ òɎǹɋä Ž  ȰȶȞȱä:(Duty Of Loyalty) ȰȶȊɅĀ Ȭȱí ǦȲȵǠȞƫä ǦɅĀǠȆǪƫä ƙƵǠȆȶȲȱ 

çɎȵǠȞƫäĀ Ȝȵ ùäȀȕɉä çäí ſǠȎƫä çǠȅǠɆȅ ȜȑĀĀ ǦȶǝɎȵ ǢǩäĀȀȲȱ çǔȥǠȮƫäĀ ƘȡĀ Ȭȱí. 

øǱ- æîäìɋä: l'Administration   ƇǼȪǩĀ ǦȭȀȊȲȱ ǦɆȲȞȦȱä æîäìɋä ȸȝ ǦȱĀǘȆƫä ɄȽĀ ȀɅîǠȪǪȱä ǦȍǠƪä 

ÞäìɉǠǣ üǠȞȦȱä ȄȲƭ Ƃâ Ûæîäìɋä Ǡȶȭ þà æîäìɋä þɀȮǩ ǦȱɀǞȆȵ ȸȝ ȴɆȚȞǩ êǠǣîà ǦȭȀȊȱä æìǠɅïĀ ǠȾǪȶɆȩ  ǦȥǠȑɋǠǣ
Ƃâ ǠȾǪɆȱɀǞȆȵ ȻǠƟ êǠȎȥɋä ǦɆȥǠȦȊȱäĀ Ž çǠȵɀȲȞƫä Ɣȱä ǠȽȀȊȺǩ ÛƙƵǠȆȶȲȱ æîäìɋäĀ ǦȪȲǵ ɄȽ Ȱȍɀȱä ƙǣ ȄȲƭ 

æîäìɋä ǦɆȪǣĀ ùäȀȕɉä ǦȲȵǠȞǪƫä Ȝȵ ÛǦȭȀȊȱä äǾȱ Ǣƶ òȀƩä îǠɆǪǹä ɂȲȝ ìäȀȥà æîäìɋä ǦɅǠȺȞǣ ȴŒɉ ȸȵ ýɀȪɅ ǾɆȦȺǪǣ 

çǠǤȡî ƙƵǠȆƫä .æîäìɋä ȄȲƭĀ 
 

 

                                                   
1
 -  ÛɄȉǠɆøøøȞȱä îäïîïɂȲȝ çǠȭȀȊȱä Ǧȶȭɀǵ Ǽȝäɀȩ ȨɆǤȖǩ Ȁǭà êǠȎȥɋä ɄǤȅǠǶȶȱä æìɀǱĀ ȀɅîǠȪǪȱä ÛçǠȭȀȊȲȱ ǦɆȱǠȶȱä ǦȲǹäǼȵ ɂȪǪȲƞ ǦȶȭɀƩä ǦɆǤȅǠǂä ǦȆȅǘȶȲȱ ȜȩäĀ çǠȹǠȽîĀ 
úǠȥßĀ  ,ǦȞȵǠǱ ýà ɄȩäɀǤȱä т-у ƎȶȆɅìнлмлÛ ò-ò:ф-мл. 
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ì- åǠǶȍà  ǴȱǠȎȶȱä: les Partenaires  ȴȽĀ Ǧȝɀȶƭ ȸȵ ùäȀȕɉä ȴƬ ſǠȎȵ Ȱǹäì ǦȭȀȊȱä 

ȰǮȵ ƙȺǝäǼȱä ȸɅìîɀƫäĀ ÛƙȦșɀƫäĀ üǠȶȞȱäĀ ǼȩĀ þɀȮǩ ſǠȎȵ ȻǾȽ ùäȀȕɉä ǦȑîǠȞǪȵ ǦȦȲǪƯĀ Ž ȐȞǣ  ÛþǠɆǵɉä
ýɀȾȦȵ ȀǭǖǪɅĀ Ǧȶȭɀǵ çǠȆȅǘƫä ȰȮȊǣ ƘǤȭ çǠȩɎȞȱǠǣ ƙǣ ȻǾȽ ùäȀȕɉä ȻǾȽĀ ùäȀȕɉä ǦȶȾȵ Ž ǦȱìǠȞȵ 

ǦȩɎȞȱä Ž ÛǦȭȀȊȱä ȴȾȥ ȸɅǾȱä þɀȵɀȪɅ Þäìǖǣ ýǠȾƫä Ɣȱä ǦȭȀȊȱä ǼȝǠȆǩ ɂȲȝ éǠǪȹɋä ƇǼȪǩĀ ȜȲȆȱä ÛçǠȵǼƪäĀ 

ȴŒĀǼǣĀ ɍ ȜɆȖǪȆǩ æîäìɋä ɍĀ Ɠǵ ȄȲƭ þɀƵǠȆƫäĀ æîäìɋä ȨɆȪƠ çǠɆǲɆǩäƕȅɍä Ǧȝɀȑɀƫä ÛǦȭȀȊȲȱ ÞɎȶȞȱǠȥ 

ȴȽ ùȀȖȱä ĂǾȱä ýɀȪɅ ǰǪȺƫä ÞäȀȊǣ Āà  ÛǦȵǼƪäìîɀƫäĀ ȸȵ ȜɆǤɅ ǦȭȀȊȲȱ ìäɀƫä ýǠƪä ȜȲȆȱäĀ çǠȵǼƪäĀ ÛāȀǹɉä Ǡȵà 

ȜɆƤĀ ƙȱɀȶƫä ùäȀȕɋä Ǧȱɀȶƫä ɄȽ Ɣȱä ǴȺƢ çɎɆȾȆǩ ǦɆȹǠȶǪǝä ÛǦȭȀȊȲȱ ɄȢǤȺɆȥ þà þɀȮɅ ȰȵǠȞǪȱä ȻǾȽ Ȝȵ 

ùäȀȕɉä ɄȾǪȺƞ òȀƩä ÛǦȩǼȱäĀ çǠȵɀȲȞƫǠȥ ǦȲȲȒƫä ƙȱɀȶȶȲȱ Ǽȩ ȜȖȪǩ ôɀȖǹ ȰɅɀȶǪȱä ȀǭǘɅ Ǡư  ăǠǤȲȅ ɂȲȝ 

ȔɆȖǺǪȱä ɄȲǤȪǪȆƫä .ǦȭȀȊȲȱ 

 Ǧȶȭɀǵ þà ȘǵɎƫä ȸȵĀçǠȆȅǘƫä  åǠǶȍàĀ ǠȾȪɆǤȖǪǣ ǦɆȺȞƫä ùäȀȕɉä ƙǣ ǠȶɆȥ çǠȩɎȞȱǠǣ ȀǭǖǪǩ
 þà ȸȮƹ Ǡƞ (ǦȒǣǠȩ ǦȭȀȉ) āȀǹà çǠȭȀȉ Āà çɎǝǠȝ ýà ìäȀȥà þɀȹɀȮɅ Ǽȩ ȸɅǾȱä ȴȾȅɉä ȸȵ ǦǤȱǠȢȱä çǠɆȮȲƫä
 ȴȽîǠǤǪȝǠǣ úäɀȅɉä ȐȞǣ Ž ƙȆȅǘƫä ȸɅȀȶǮǪȆƫä ǢȱǠȖȵ ȼɆȥ ǼɅäȂǪǩ ĂǾȱä Ǩȩɀȱä ɄȦȥ ÛǦȭȀȊȱä ûɀȲȅ Ž äĀȀǭǘɅ

 Ǧȶȭɀǵ Ž îĀì ȴƬ þɀȮɅ þà Ž ǦɆȮȲȵ úɀȪǵ åǠǶȍàçǠȆȅǘƫä  Ƃâ ìäȀȥɉä þɀƵǠȆƫä ɂȞȆɅ ɍ Ǡȵ æìǠȝĀ
 îĀì þɀȺǝäǼȱä ǢȞȲɅ Ǡȶȭ ǦȱìǠȝ ǦȲȵǠȞȵ ɂȲȝ üɀȎƩǠǣ ǠȵǠȶǪȽä ȀǮȭà þɀȹɀȮɅ Ǽȩ ȴȾȺȮȱĀ ǦȶȭɀƩä Ž ȴȾȩɀȪǵ ǦȅîǠư

 Ǧȶȭɀǵ ŽçǠȆȅǘƫä ȭȀȊȱä Þäìà ɂȲȝ ɄǱîǠƪä ǢȩäȀƫä îĀǼǣ þɀȵɀȪɆȥ ǦȭȀȊȱä êǠƱ Ž îĀì ȴƬ þɀȲȵǠȞȱä ȬȱǾȭĀ ,Ǧ
ǦȶȭɀǶȲȱ ƆɀȹǠȪȱäĀ ɄȆȅǘƫä îǠȕɋä ÞǠȊȹâ ɂȲȝ ȰȶȞǩ Ǡȶȭ ,ǠȾǝäìàĀ1. 

 

ȱä Ǧȶȭɀǵ :ǬȱǠǮȱä ǢȲȖȶȱäçǠȆȅǘȶ ǠȽîɀȾș Ʉȥ ǨȶȽǠȅ ɄǪȱä ȰȵäɀȞȱäĀ 
 Ǧȶȭɀǵ îɀȾȚȱ çìà Ɣȱä åǠǤȅɉä çìǼȞǩ ǼȪȱçǠȆȅǘƫäɄȲɅ ǠȶɆȥ åǠǤȅɉä ȻǾȽ ȰǮȶǪǩĀ ,:  

:üĀɉä öȀȦȱä ǦȱǠȭɀȱä ǦɅȀȚȹ  çǠȆȅǘȶȱä Ǧȶȭɀǵ îɀȾȚȱ ȰȵǠȞȭ 
 ȤȎɅ(Jensen & Meckling)  Āà ȰɆȍɉä) ȀǮȭà Āà ȌǺȉ ýɀȪɅ ȼǤǱɀƞ ǼȪȝ ǠŒǖǣ ǦȱǠȭɀȱä ǦȩɎȝ

 ȰɆȍɉä óɀȦɅ ȰǣǠȪƫä ŽĀ ,ȼȺȝ ǦǣǠɆȺȱǠǣ çǠȵǼƪäĀ üǠȶȝɉä ȐȞǣ ȂǲȺɅ Ʉȭ (ȰɆȭɀȱä) ȀǮȭà Āà ǼǵäĀ ƙɆȞǪǣ (Ȱȭɀƫä
.çäîäȀȪȱä ȐȞǣ íǠơâ ȰɆȭɀȱä 

:Ž ȰǮȶǪǩ çǠɆȑȀȦȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ɂȲȝ ǦȱǠȭɀȱä ǦɅȀȚȹ ýɀȪǩĀ 

-  Ā ȰɆȍɉä ȸȵ Ȱȭ ȂɆȶǪɅ.ȼǪȞȦȺȵ ȴɆȚȞǪȱ ɂȞȆɅ ǠƵɎȭĀ ĂìǠȎǪȩɍä ǼȉȀȱǠǣ ȰɆȭɀȱä 
- ȰɆȍɉä ùäǼȽà ùɎǪǹä  Ā ȀǱà ȰǣǠȪȵ ȰɆȭɀȱä ǼȾǱ ȸȵ îǼȩ Ǝȭà ɂȲȝ üɀȎǶȲȱ üĀɉä ɂȞȆɅ íâ ȰɆȭɀȱä

                                                   
1
 - ǼȶƮ ɂȦȖȎȵ ÛþǠȶɆȲȅ ȜǱȀȵ ÛȨǣǠȅ ò: нм. 
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çǔȥǠȮȵ ɂȲȝ üɀȎǶȲȱ ɂȞȆɅ ƆǠǮȱä ǠȶȺɆǣ üɀȪȞȵ .Ȱȩà ǼȾǱ üǾǣ Ȝȵ Ǝȭà 

-  Ā ȰɆȍɉä ùäǼȽà óîǠȞǩ ȸȵ ȴȡȀȱǠǣ ǦɅɀȩ ǦȭȀȊȱä Āà ǦȩɎȞȱä ÞǠȪǣ Ž ǠȶȾȺɆǣ ǦȭƕȊȵ ǦǱǠǵ ûǠȺȾȥ ȰɆȭɀȱä
.āȀǹɉä çǠȭȀȊȱä ǦȾǱäɀƫ 

-  ȀȕǠǺƫä ȸɅǠǤǩ Āà ùɎǪǹä Ā Ȱȭɀƫä ȸȵ Ȱȭ ǠƬ óȀȞǪɅ Ɣȱä æȹ ȰɆȭɀȱä Ā ǦɆȶȲȞȱä ǦɆȦȲƪä ùɎǪǹɍ :ǦǲɆǪ ǦɆȲȶȞȱä
ǼȝĀ ȴȾȺȵ ȰȮȱ Ȱȭɀƫä æîǼȩ ý Ā ȰɆȭɀȱä Þäìà ɂȲȝ ǦǣǠȩȀȱä ýǠȮǵâǹä Ā çǠȵɀȲȞȶȲȱ ȰȍɀǪȱä ǦɆȹǠȮȵâ ùɎǪ āǼȵ
 .ȴȾȺȵ ȰȮȱ ǠȾȶȾȥ 

 ȜȥäĀì ƘȆȦǪȱ ǨȵǼǺǪȅä íâ æîäìɋä ȸȝ ǦɆȮȲƫä üǠȎȦȹä ȸȵ ǦƟǠȺȱä ȰȭǠȊƫä ǦȱǠȭɀȱä ǦɅȀȚȹ žǠȞǩĀ êȀȊǩĀ
ɆȞǩĀ ĂîǠɆǪǹɍä êǠȎȥɋäĀ ǦɆǤȅǠǂä ȰǝäǼǤȱäĀ úȀȖȱä ƙǣ îǠɆǪǹɋä ƙȲȮȊȵ ûǠȺȽ ǬɆǵ ,çǠǣǠȆƩä ǢȩäȀȵ ƙ

ǠƵ ǦȱǠȭɀȲȱ ƙȅǠȅà:1 

à-ɄȪȲǺȱä ȰǺȲǺǪȱä ǦȲȮȊȵ:  ǠȵǼȺȝ ǖȊȺǩ ǦǣǠȩîĀ ǦȚǵɎȵ ȰɆȍɉä ȜɆȖǪȆɅ ɍ ǦǣǠȩî) ȰɆȭɀȱä Þäìà
.îǠɆǪǹɎȱ ǦǵǠǪƫä ȰǝäǼǤȱä üɀǵ ȰɆȭɀȱäĀ ȰɆȍɉä ȸȵ Ȱȭ çɎɆȒȦǩ ȤȲǪơ ǠȵǼȺȝĀ (ȼǩäîǠɆǪǹä 

å- ) ɄȆȮȞȱä ȰǺȲǺǪȱä ǦȲȮȊȵ(ɄȆȮȞȱä îǠɆǪǹɋä:  Ȱȭɀƫä ȸȵ ȰȮȱ çǠȵɀȲȞƫä ȰǭǠƢ ýǼȝ ǼȺȝ ǖȊȺǩ
 ȼȹǚȥ ȰȭɀȶȲȱ çǠȵɀȲȞƫä ȄȦȹ çȀȥɀǩ ɀȱĀ äǾȽ ,(Ȱȭɀƫä) ûɎƫä ȸȵ ȀǮȭà çǠȵɀȲȞȵ (ȰɆȭɀȱä) æîäìɌȱ ǬɆǵ ȰɆȭɀȱäĀ

.ȰɆȭɀȱä Ǡŏ ȜǪȶǪɅ Ɣȱä æîǼȪȱä ȄȦȺǣ ǠȽƘȆȦǩĀ ǠőÞäȀȩ ȜɆȖǪȆɅ ɍ 

ǠȺȽ ȸȵĀ  ȰȶȞȱä Ȱȭɀƫä ɂȲȝ ƙȞǪɅ Ƙȥɀǩ ȼȹǖȉ ȸȵ ĂȂɆȦƠ ýǠȚȹ ȨɆǤȖǪǣ ÛſǠȎƫä ȨǣǠȖǩ ýǼȝ ȸȵ ǼƩä ɂȲȝ
 ɂȶȆǩĀ ǦȺɆȞȵ ȤɆȱǠȮǩ ȰȶƠ ɄȝǼǪȆɅ ǼȎȪƫä äǾȽ ȰǮȵĀ ÛȰɆȭɀȲȱ ǦȲȲȒƫä çǠɆȭɀȲȆȱä Ž ȴȮǶǪȲȱ ǦȞǣǠǪƫä ȰǝǠȅĀ

ǬǶǤȱä ȻǠƟä Ž ƙȥȀȖȱä ǠȾȲȶǶǪɅ Ɣȱä ǦɅǼȪȺȱä ƘȡĀ ǦɅǼȪȺȱä ÞǠǤȝɉä ȸȝ æîǠǤȝ ɄȽĀ ÛǦȱǠȭɀȱä ȤɆȱǠȮǪǣ  ȴɆȶȎǩ ȸȝ
ǦǣǠȩȀȱäĀ ýäȂǪȱɍä ĊɄĆȵǠȚĈȹ

2:ɄȲɅ Ǡȵ ǦȱǠȭɀȱä ȤɆȱǠȮǩ ɄȖȢǩ ǬɆǵ Û 3 

 *ȤɆȱǠȮǩ ǦǤȩäȀƫä :Ɣȱä ýɀȪɅ Ǡŏ þɀƵǠȆƫä ǼȭǖǪȲȱ ȸȵ þà æìǠȪȱä ɍ þɀȥȀȎǪɅ ȸȵ ȨȲȖȺȵ ȴȾƩǠȎȵ 
ǦɆȎǺȊȱä ɂȲȝ åǠȆǵ ſǠȎȵ ƙƵǠȆƫä ǦȞǱäȀƫäĀ æƎƪä ǢǩǠȮȵ ýäǼǺǪȅä üɎǹ ȸȵ. 

 *ýäȂǪȱɍä ȤɆȱǠȮǩ ýäȂǪȱä ȰǱà ȸȵ þɀƵǠȆƫä ǠȾȲȶǶǪɅ Ɣȱä ɄȽĀ :ȀɅǼȵ ǦȆȅǘƫä ǾɆȦȺǪǣ ȼǩǠȵäȂǪȱä  ȐɅɀȞǪȱäĀ
.ȻǾɆȦȺǩ ýǼȝ ȸȝ 

 *ȤɆȱǠȮǩ ǦȍȀȦȱä ǦȲɅǼǤȱä :Ž ǦȱǠǵ ùɎǪǹä  ſǠȎƫäȜȵ  Āà ȀɅǼƫäȄȲƭ æîäìâ ǦȆȅǘƫä Ž ǦɆǲɆǩäƕȅɋä 
ǦȞǤǪƫä )ǦɆǲɆǩäƕȅâ Ƙȡ ǦƜȀȵ ɎǮȵ ÛÞɀȅ ȌɆȎơ ìîäɀƫä(. 

                                                   
1
 - þǠȹǼȝ ȸǣ îǼɆǵ ȸǣ ȈɅĀîì ,ȜǱȀȵ ȨǣǠȅ, ò:сс. 
2
 - ǼǤȝ ǼɆȶƩä ȸǣ ǸɆȊȱä ƙȆƩä Û ȜǱȀȵ ȨǣǠȅ. ò:му. 

3
- Jean-Bernard ducrou, Le gouvernement dôentreprise, http://www.creg.ac-

versailles.fr/IMG/pdf/Le_gouvernement_d_entreprise.pdf, P:3, date de consultation: 22/06/2011. 
 

http://www.creg.ac-versailles.fr/IMG/pdf/Le_gouvernement_d_entreprise.pdf
http://www.creg.ac-versailles.fr/IMG/pdf/Le_gouvernement_d_entreprise.pdf
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 ĀǖǲȲɅ ƙƵǠȆƫä ȰɅǼȞǪȱ ûɀȲȅ ƘȆƫä ƑȲȆȱä õǠȦƩäĀ ɂȲȝ ȴȾƩǠȎȵ íǠơǠǣ ƘǣäǼǩ ǦɆƹɀȪǩ ǦɆǣǠȩîĀ ȸȝ 
ȨɅȀȕ ÞǠȊȹâ ýǠȚȹ Ǧȶȭɀǵ  çǠȆȅǘƫäĂǾȱä ȬȲƹ çǠɆȱß çäĀìàĀ ǦɆǣǠȩî ǦɆȥäȀȉâĀ ǦɆȲǹäì ǼȶǪȞǩ ɂȲȝ ȄȱǠƭ Ûæîäìɋä 
ǦǣǠȩȀȱä ǦɆȲǹäǼȱä ƙǣ ȸɅƘȆƫä ȄɆǝȀȱä) (ðĀáȀƫäĀ äǾȭĀ ǦǣǠȩȀȱä æȀȉǠǤƫä ƙƵǠȆȶȲȱ Ā ÛǦɆǱîǠƪä ǦȅîǠȶƫä ȸȵ ùȀȕ 
úäɀȅɉä úɀȅ) ǦǣǠȩî ÛȸɅƘȆƫä úɀȆȱä ÛƃǠƫä ûɀȺǤȱä ...Û( äíâ ǦȶȭɀǶȥ  çǠȆȅǘƫäçÞǠǱ ìȀȭ ȰȞȥ ǦǣǠǲǪȅä 
ÞäǼȺȱ ƙƵǠȆƫä ȸȵ ȰǱà ǼƩä ȸȵ çǠȥȀȎǪȱä ǦɆǤȲȆȱä ȸɅƘȆȶȲȱ óȀȦȱĀ ɄȶƠ ǦǣǠȩî ſǠȎƫä ǦȭƕȊƫä ȜɆȶǲȲȱ 
ȘȥǠƠĀ ɂȲȝ ǦɅîäȀȶǪȅä ǦȭȀȊȱä ǠȒɅà.1 

ǦɆȱǠȶȱä ǴǝǠȒȦȱä :ɄȹǠǮȱä öȀȦȱä  çǠȆȅǘȶȱä Ǧȶȭɀǵ îɀȾȚȱ ȰȵǠȞȭ 

çäîǠɆŒɋä çìà ǼȪȱ  ǠƬ þǠȭ ƔȱäĀ ,ƁǠȞȱä üĀì ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ž ǦȩɎȶȞȱä çǠȭȀȊȱǠǣ ǦɅîäìɋä ǴǝǠȒȦȱäĀ ǦɆȱǠƫä
 Ăìǘǩ Ɣȱä åǠǤȅɉä ȰɆȲƠĀ Ǧȅäîì Ƃâ çǠȭȀȊȱä ȬȲǩ ǠƬ ɄȶǪȺǩ Ɣȱä üĀǼȱä çǠɅìǠȎǪȩä ɂȲȝ ȠȱǠǤȱä Ȁǭɉä üäȂɅ ǠȵĀ

ǝǠȒȦȱäĀ çäîǠɆŒɋä ƃǠǪȱǠǣĀ çǠȭȀȊȱǠǣ ĂîäìɋäĀ ƃǠƫä ìǠȆȦȱä îɀȾș ƂâǴ.2 

Ǡȵ ǴǝǠȒȦȱä ȻǾȽ ȴȽà ȸȵĀ ǦȭȀȊȱ èǼǵ (Enron) ǠȖȲȱǦȩ çǠǣǠȆƩä ȨɆȩǼǪȱ þɀȅîǼȹà Ȁǭîà ǦȭȀȉĀ Û
(Arthur Anderson) ǦȭȀȉ Ž æƘǤȭ çǠȅɎǪǹä ǨȲȎǵĀ ,(WorldCom)  ǦȭȀȉĀ çɍǠȎǩɎȱ

(parmalat) ɆǤȅǠǂä çǠȅǠɆȆȱä ȤȞȑ ǠȾǤǤȅ þǠȭ çäîǠɆŒɋä ȬȲǩ þǖǣ ȐȞǤȱä āàî ǬɆǵ ,ǦɅǾȡɊȱ ǦɆǣîĀɉä Ǧ
 ƃǠǪȱǠǣĀ ǠȽîǠǭà êɎȍâ ȸȮƹ ɍ ǢȩäɀȞǣ ǢǤȆǩ Ǡư ǠƬɎȢǪȅâ çäîǠɆŒɍǠǣ äɀǤǤȆǩ ȸɅǾȱä þɀǤȝɎǪƫä ȸȮƢć ƔȱäĀ

ǣ ǠȶɆȥ ƙǤǩ ȸȮȱĀ ,ƑȲȅ ȰȮȊǣ ɄƫǠȞȱä ìǠȎǪȩɋä ɂȲȝ ǨȆȮȞȹäǤȅǠǂä ƘɅǠȞƞ ȄɆȱ ǢɆȞȱä þà ǼȞ Ž ȸȮȱĀ Ǧ
ǦɆȒȩ Ž ÞǠǱ ǠȶɆȥ ,ǠȾɆȪǤȖȵ çǠɆȭɀȲȅ äǂä ƘɅǠȞȵ þà þĀȀȹ ǼȺȝ ǠȾȝǠǤǩâ Ǣƶ ǦȺɆȞȵ çǠɆȱß ɂȲȝ ȌȺǩ ǨȹǠȭ ǦǤȅǠ

ȭȀȉ ÞǠȊȹâä æîäìâ þà ɍâ æìǼƮ ùäǼȽà çäí Ǧ (þɀȅîǼȹâ Ȁǭîà) ɄǱîǠƪä ȴȾȞǱäȀȵ Ȑȡ ǬɆǵ ,Ǡŏ ǼɆȪǪǩ Ɓ þĀȀȹ
ɄȩɎǹɎȱä åɀȲȅɉä ǠȾȞǱäȀȵĀ æîäìɋä ǨȞǤǩä ƙǪȱǠƩä ŽĀ ƃǠǪȱǠǣĀ ǼɆȪǪȱä ýǼȝ ǦɆȲȶȝ ȸȵ ùȀȖȱä.3 

 çäîǠɆŒɋä åǠȪȝà ŽĀ ǦȺȅ Ž ǦɆȮɅȀȵɉä çǠȭȀȊȱä āƎȮȱ ǦɆȱǠƫä2002 ǦɆȮɅȀȵɉä ǦȵɀȮƩä çîǼȍà ,
 þɀȹǠȩ(Sarbanes-oxley Act)   Ǧȶȭɀǵ îĀì ɂȲȝ Ȃȭî ĂǾȱäçǠȆȅǘƫä  ƃǠƫä ìǠȆȦȱä ɂȲȝ ÞǠȒȪȱä Ž

 çǠɅɍɀȱä Ž ǠȾȶȾȅà üĀäǼǩ ȴǪɅ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ɂȲȝ óȀȥ ǬɆǵ ,çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä ȼǱäɀɅ ĂǾȱä ĂîäìɋäĀ
ǼǶǪƫä.ǦɆȮɅȀȵɉä æ4 

 

                                                   
1
 - ȤȅǠǹ üǠƤ ÛȸɅǼȱä ǦȦȆȲȥ ɀǪȱä  îɅȨ çǠȵïɉäĀ ȱǠƫäɆǦ ƫǠȞȱäɆÛǦ ǦȲǹäǼȵ ǣɄȪǪȲƫǠ ɄȶȲȞȱä ƃĀǼȱä üɀǵ Ǧȵïɉä ƫǠȞȱäɆǦ ìǠȎǪȩɍäĀɅǦ ȱĀǼȱäɆǦ Ā ǦȶȭɀƩä ƫǠȞȱäɆÛǦ нл-нм àȀǣɀǪȭ 

2009 Û ǦȞȵǠǱ çǠǵȀȥ ÛðǠǤȝ ȖȅɆÛȤ ÛȀǝäȂƨä ò .03 
2
 - ǼȶƮ ɂȦȖȎȵ þǠȶɆȲȅÛ ȜǱȀȵ ȨǣǠȅ ,ò:ор. 
3
 - ȀȽǠș ȀȽǠȉ ɄȊȪȱä ,îǠɆȾȹâ ȐȞǣ çǠȭȀȊȱä ǦɆȶȱǠȞȱä ǠȽȀǭàĀ Ʉȥ ǦǞɆǣ ǦǤȅǠǶȶȱä ,ǦȲŎä ǦɆǣȀȞȱä æîäìɌȱ ,ǦȞȵǠǱ üĀǼȱä ǦɆǣȀȞȱä ,ǦȲŎä нр ,ìǼȞȱä:н æȀȽǠȪȱä:нллр ,ò:мо. 
4
 - ìǠȶȝ ǼȶƮ ɀǣà ǦȲɆǲȝ ,ýɎȝ þäǼƥ ,Ȁǭà ǦȶȭɀǶȱä ǦɆȆȅǘȶȱä ɂȲȝ æîäìâ êǠǣîɉä)ȰɆȱì ȸȵ þìîɉä(Û ǦȲǹäǼȵ ȀƢǘƫǠǣ ƆǠǮȱä ýɀȲȞȲȱ ǦɆȱǠƫä ǦɆǤȅǠǂäĀ üɀǵ āǼȵ ǦƵǠȆȵ ýɀȲȞȱä 
ǦɆȱǠƫä ǦɆǤȅǠǂäĀ Ž ȰȵǠȞǪȱä Ȝȵ çǠȵïɉä ǦɆȱǠƫä ǦɆƫǠȞȱä ,ǦɆȲȭ ìǠȎǪȩɋä ýɀȲȞȱäĀ ǦɅîäìɋä ,ǦȞȵǠǱ Ǽǣîà þìîɉä ну-нф þǠȆɆȹ )ȰɅȀǣà( нлмлÛ ò: п. 



ǦɆȱĀǼȱä åîǠǲǪȱä Ȱș Ž çǠȆȅǘƫä ǦȶȭɀƩ ɄȶȲȞȱäĀ ĂȀȚȺȱä ȰɆȍǖǪȱä :üĀɉä ȰȎȦȱä øøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøø 

 

 

 

20 

üɎǹ ȸȵ äǾȽĀ ƃǠƫä ÷Ɏǣɋä æìɀǱ ɂȲȝ Ȁǭà ǼɅǼƨä þɀȹǠȪȱä äǾƬ þǠȭĀ:1 

      à-çǠǣǠȆǶȱä æîäìâ:  ýäǼǺǪȅä ɂȲȝ ȂɆȭƕȱä ȴǪɅ ǬɆǵƫä ǠȽǼȪȞǩ Ɣȱä çäÞǠȪȲȱäĀ ,ǠȽƘȥäǾƜ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞ
 ƙǱîǠƪä ƙȞǱäȀƫäĀ ǦȭȀȊȱǠǣ ǠɆȲȞȱä ǢȍǠȺƫä åǠǶȍà Ȝȵ ǦȞǱäȀƫä ǦȺƨ æƎǹ Āí òǠǺȉà ȤɆșɀǪǣ ǦȭȀȊȱä ýäȂȱâĀ

ǣ ǦɆȱǠȝƫǠ ,ǦɆǤȅǠǂä ȜɆȑäɀƫä ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ž ƙǱîǠƪä ƙȞǱäȀƫä Þäîß ɂȲȝ ǦȭȀȊȱä ìǠȶǪȝâ ǢȺǲǪȱ ȬȱíĀ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞ
.õɀǶȲȵ ȰȮȊǣ ǦȭȀȊȱä ȰǤȩ ȸȵ ǦɆȝäǼǣɋä ǦɆǤȅǠǂä ýäǼǺǪȅä ȰȪɅ ùɀȅ äǾŏĀ 

    å-ȸɆɆǱîǠǺȱä ȸɆȞǱäȀȶȱä:  Ȁƫä ìǠȞǣâ ȴǪɅ ǠƬǠȶȝà äɀȪȩǼɅ Ɣȱä ǦȭȀȊȲȱ çäîǠȊǪȅɍä ƇǼȪǩ ȸȝ ƙɆǱîǠƪä ƙȞǱä
.ǠȾɆȱâ ȴȽȀɅîǠȪǩ ƇǼȪǩĀ ǦȞǱäȀƫä ǦȺƨ ǦȲǣǠȪƞ ƙɆǱîǠƪä ƙȞǱäȀƫä ýäȂȱâĀ ,ǠȾǪȦɆșĀ ǦɆǱîǠƪä ǦȞǱäȀƫä Ăìǘǩ Ɠǵ 

    øǱ-ȸɆɆȲǹäǼȱä ȸɆȞǱäȀȶȱä:  Ȁƫä ɂȲȝ Ǣƶ ǦȲȝǠȥ ǦɆȲȶȝ ǦɆȲǹäǼȱä ǦȞǱäȀƫä ǦɆȲȶȝ þɀȮǩ ƓǵɄȲǹäǼȱä ȜǱä  þà
 çɍǠŎä ǦȞǱäȀȵ ɂȲȝ ȂɆȭƕȱäĀ ,ǦȞǱäȀƫä ǦɆȲȶȞȱ ȔȖǹ Ăà ȜȑĀ ɂȲȝ ýäǼȩɋä ȰǤȩ ȀȕǠǺƫä ȰɆȲƠ çǠɆȲȶȞǣ ýɀȪɅ

 ɄȲǹäǼȱä ȨɆȩǼǪȱä ȀɅȀȪǩ þǖǣ öǠȺǪȩɍäĀ ȨǣǠȆȱä ȸȵ Ǝȭà ȰȮȊǣ ǦɆȱǠƫä Ȁǭà ȼȱ.ȰȮȭ ǦȭȀȊȱä êǠƱâ Ž ɄȆɆǝî 

     ì-ǦȞǱäȀȶȱä þǠǲȱ:  ǦȞǱäȀƫä þǠƨ ƎǪȞǩ ȤɆșɀǩ Ž ǠȽȂɆȭȀǩ ǼȞǣ ǠȍɀȎǹĀ ,ǦȭȀȊȱä Ȱȶȝ Ž ɄȆɆǝî ǢȎȝ
.ǦɆȱǠȞȱä çäƎƪäĀ ǦȾɅȂȺȱä ǦȞȶȆȱä åǠǶȍà ĂĀí ȸȵ ǠȾǝǠȒȝà 

ǦȶȱɀȞȱä :ǬȱǠǮȱä öȀȦȱä  çǠȆȅǘȶȱä Ǧȶȭɀǵ îɀȾȚȱ ȰȵǠȞȭ 

 ǬɆǵ ,(üĀǼȱä ȰȮȱ) ȼȒȞǣ ɂȲȝ êɀǪȦȵ ɄƫǠȞȱä ìǠȎǪȩɍä ǴǤȍàĀ æǼɅǼǱ ǦɆƫǠȝ çäƘȢǪȵ îɀȾȚȱ ǦǲɆǪȹ
 ɀȅ ûǠȺȽ ǴǤȍà çǠɆȆȺƨä æìǼȞǪƫä çǠȭȀȊȱäĀ ǦȩɎȶȞȱä ǦɅìǠȎǪȩɍä çɎǪȮǪȱä çȀȾșĀ üĀǼȱä Ȱȭ ȴȒɅ ǼǵäĀ ú

ǦƫɀȞȱä ýɀȾȦȵ îɀȾș Ƃâ āìà Ǡư ,ìäȀȥɉäĀ üäɀȵɉä ðĀáî ǦȭȀǵ ɂȲȝ ǦȑĀȀȦƫä ìɀɆȪȱä Ǧȱäïǚǣ ǨȶǪȽä ǬɆǵ* ƃǠǪȱǠǣĀ Û
 ǦɆƫǠȝ úäɀȅɉä ǨȲȞǱ Ɣȱä ǦƫɀȞȱǠǣ çȀǭǖǩ ǦǞɆǣ Ž ȰȶȞǩ çǠȭȀȊȱä ǨǶǤȍà üäɀȵɉä ðĀáîĀ ǦɆȱĀì çǠȆȅǘƫäĀ

 ƃǠƫä ìǠȆȦȱäĀ çǠɅǼǶǪȱä ȸȵ üäɀȵɉä ðĀáî ǦɅǠƥ ĂîĀȀȒȱä ȸȵ ǴǤȍà äǾƬ ,üĀǼȱä ƙǣ ǠȾǪȭȀǵ ǦȱɀȾȅ Ăà ǦɆƫǠȝ
 þà ɂȲȝ ǦȱìɉǠǣ þɀǤȱǠȖɅ ȰɅɀȶǪȱä ȸȵ îǼȩ Āà āɀǪȆȵ Ăǖǣ ýäȂǪȱɍä ȰǤȩ äɀǶǤȍà þĀȀȶǮǪȆƫä þàĀ ǦȍǠǹ ,ĂîäìɋäĀ

 ȨȥĀ Ǡőîäìâ ȴǪɅ çǠȭȀȊȱä ȸȵ ɂȲȝ ǰǪȺɅ ĂǾȱä ĂîäìɋäĀ ƃǠƫä ìǠȆȦȱä ȸȵ ȰȲȪǩ ǦɆȶȲȅ ǦɅîäìâ ǢɆȱǠȅàĀ Ȅȅà
 ȴǝäɀȩ ȨȥĀ ǦȲȶǪǂäĀ ǦɆȱǠƩä çäîǠȶǮǪȅɍä ȰɆȲƠ ȸȵ äɀȺȮȶǪɅ þà þĀǼɅȀɅ þĀȀȶǮǪȆƫä þà Ǡȶȭ ,çǠȭȀȊȱä æîäìǚǣ þɀȵɀȪɅ

 ȸȵ ǦɆȱǠȝ ǦǱîì çäí ƘɅǠȞȵ ðǠȅà ɂȲȝ æǼȞȵ ǦɆȱǠȵǦȩǼȱäĀ êɀȑɀȱäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ǪɅ Ɠǵ çäîäȀȩ íǠơä ȸȵ äɀȺȮȶ
.ǦȶȭɀǶȲȱ ǦȶɆȲȅ ȰȭǠɆȽ ìɀǱɀǣ ȜǪȶǪǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä Ƃâ þĀȀȶǮǪȆƫä ɂȞȆɅ äǾƬĀ ,ȴőäîǠȶǮǪȅä þǖȊǣ ǦȶɆȲȅ2

 

                                                   
1
 - ȴɆȞȹ ȈƵì ,ȀȽǠș ȀȵǠȉ ɄȊȪȱä ,ǦɆȶȭǠǶȱä ǦɆȆȅǘȶȱä ǼȞǣ îĀȀȵ ȸɆȵǠȝ ɂȲȝ ǮɅǼǶǩǠȾ ,ûɀȺǤȱä,ìǼȞȱä:лп ,ǦȲŎä:ноîǠɅàнллп, þìîɉä .ò: р. 

* ǴȲȖȎȵ ǦȶȱɀȞȱä ƘȊɅ Ƃâ: æìǠɅï ǦǱîì ǦȱɀȾȅ ýǠɆȪȱä üǠȶȝɉǠǣ Ž Ăà  ȂǱÞ ȸȵ ƁǠȞȱä ǢǤȆǣ îɀȖǪȱä Ž ǠɆǱɀȱɀȺȮǪȱä çǠȵɀȲȞƫä ìǠɅìïäĀ ȼǱɀǩ çǠȆȅǘƫä ǦɆȱǠƫä Ƃâ ǼǱäɀǪȱä Ž üĀì 
æƘǮȭ ȰɆȾȆǪȱ ýǠɆȪȱä ǖǣǠƬǠȶȝ öǠǤǩɋäĀ ɄƶîǼǪȱä ƘɅǠȞƫ æìɀƨä Ž ÞǠǱîà ƁǠȞȱä )ɎǮȵ Ž ǦǤȅǠǂä ǦȞǱäȀƫäĀ.( 

ɎȪȹ ȸȝ þǠǭǠȹɀǱ ýǠȾȭîǠȊǩ ,çäìǠȉîâ ÞǠȒȝɉä ȄȱǠǲȵ æîäìâ ûɀȺǤȱä ,āǼǪȺȶȱä ɄȶȱǠȞȱä ǦȶȭɀǶȱ çǠȭȀȊȱä ,ǦƤȀǩ ȂȭȀȵ çǠȝĀȀȊƫä ǦɆȱĀǼȱä ǦȍǠƪä ,нллр, ò:мл. 
2
 - ǼȶƮ ɂȦȖȎȵ þǠȶɆȲȅ ,ȜǱȀȵ ȨǣǠȅ: ò-ò:ол-ом. 
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èǁƑƙǁä èƟƓǄǁä:  ƕǄǀĀƟ Ǐƺ üĀìǁä óƴƓ åîƑƜƗçƑƨƨáǄǁä 
Ǧȶȭɀǵ ýɀȾȦƞ ǼɅäȂǪƫä ýǠȶǪȽɋä þâ çǠȆȅǘƫä  ȀɅîǠȪǩ îäǼȍǚǣ ƁǠȞȱä üĀì ȸȵ ǼɅǼȞȱä ýǠɆȩ Ƃâ āìà
 Ǧȶȭɀǵ ýɀȾȦȵ ȨɆǤȖǪǣ ȨȲȞǪǩ çǠɆȍɀǩĀçǠȆȅǘƫä ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä çǠȍîɀǣ Āà ǦɆȶȲȞȱä çǠȆȅǘƫä üɎǹ ȸȵ äǾȽĀ ,

 üǠƭ Ž üĀǼȱä åîǠƟ ȐȞǣ óȀȞȹ ùɀȅ üĀǼȲȱ ǦɆȥǠȪǮȱäĀ ǦɆȅǠɆȆȱäĀ ǦɅìǠȎǪȩɍä çǠȥɎǪǹɎȱ äȀȚȹĀ ,üĀǼȱä ȬȲǪȱ
 ǦȶȭɀǵƫäçǠȆȅǘ. 

Ǧȶȭɀǵ Ƃâ úȀȖǪȱä ȴǪɆȅ ȼɆȲȝĀ çǠȆȅǘƫä Ʌɍɀȱä ŽŻ ÛäƕȲƱâĀ ǦɆȮɅȀȵɉä æǼǶǪƫä çǠ  ǦȶȭɀǵçǠȆȅǘƫä 
ƇǼȪǩ Ż ,ǠɆȹǠƫàĀ ǠȆȹȀȥ Ž ǦɆǣȀȞȱä üĀǼȱä ȐȞǣ ǦǣȀƟ. 

üĀɉä ǢȲȖȶȱä:  ȜȩäĀȱä ǦȶȭɀǵçǠȆȅǘȶ äȀǪȲǲȹâ Ā ǦɆȮɅȀȵɉä æǼǶǪȶȱä çǠɅɍɀȱä Ʉȥ 
:üĀɉä öȀȦȱä çǠɅɍɀȱä ǦǣȀǲǩ ǦɆȮɅȀȵɉä æǼǶǪȶȱä 
      îɀȖǩ āìà ǼȪȱ æÞǠȦȭĀ üǠƫä úɀȅ ɄȮɅȀȵɉä  ùäȀȉɋäĀ ǦǤȩäȀƫä ɂȲȝ ȰȶȞǩ ǦȱǠȞȥ ǦɆǣǠȩî çǠǞɆȽ ìɀǱĀĀ

:ȰǮȵ ȼǣ ȰȶȞǩ Ɣȱä çǠȭȀȊȱä ǠȽîǼȎǩ Ɣȱä çǠȵɀȲȞƫäĀ çǠȹǠɆǤȱä ǦɆȥǠȦȉ ɂȲȝ(SEC) ĂǾȱä îɀȖǪȲȱ ǦȥǠȑɋǠǣ ,
 æìǠɅï Ƃâ ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä ǦȺȾȵ ȼɆȱâ ǨȲȍĀ Ǧȶȭɀǵ ýɀȾȦƞ ýǠȶǪȽɋäçǠȆȅǘƫä Ǧȶȭɀǵ ýɀȾȦȵ ȀȾș ǬɆǵ ,

çǠȆȅǘƫä ǦȵǠȞȱä çǠȉǠȞƫä úĀǼȺȍ ýǠɆȩ ǼȺȝ ǦǶȑäĀ æîɀȎǣ  (cal PERS) Ǧȶȭɀǵ ȤɅȀȞǪǣ ,çǠȆȅǘƫä  ÞǠȪȱâĀ
ǠȾǪɆƵà ɂȲȝ ÞɀȒȱä ƙƵǠȆƫä úɀȪǵ ǦɅǠƥ Ž ǠȽîĀìĀ.1 

 ǦȺȅ ŽĀ1987 Ǽȝâ Ž çǠȥäȀƲɍǠǣ ǦȍǠƪäĀ ǦɆȺȕɀȱä ǦȺǲȲȱä ǨȵǠȩ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱä ìä(National 

Commission on Fraudulent Financial Reporting)  øȱ ǦȞǣǠǪȱäĀ(SEC)  :ɂȶȆƫä ǠȽȀɅȀȪǩ îäǼȍǚǣ
(treadway commission)  Ǧȶȭɀǵ Ǽȝäɀȩ ȨɆǤȖǪǣ ǦȍǠƪä çǠɆȍɀǪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ȸȶȒǩ ĂǾȱäĀ ,çǠȆȅǘƫä 

ȱä ìäǼȝâ Ž ǢȝɎǪȱäĀ ȈȢȱä èĀǼǵ ȜȺȵ ȸȵ Ǡŏ ȔǤǩȀɅ ǠȵĀ ýǠȚȹ ýɀȾȦƞ ýǠȶǪȽɋä ȨɅȀȕ ȸȝ ȬȱíĀ ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪ
 ǦȺȅ ŽĀ ÛçǠȭȀȊȱä æîäìâ ȄȱǠƭ ýǠȵà ǦɆǱîǠƪä ǦȞǱäȀƫä ǦȺȾȵ ǦɅɀȪǩĀ ǦɆȲǹäǼȱä ǦǣǠȩȀȱä1999  ȸȵ Ȱȭ îǼȍà(New 

York Stock Exchange) Ā (National Association of Securities Dealers)   ǠƵȀɅȀȪǩ
 :ȴȅǠǣ ùĀȀȞƫä(Blue Ribbon Report)  ǦȞǱäȀƫä þǠƨ ȼǣ ýɀȪǩ þà ȸȮƹ ĂǾȱä îĀǼȱä ǦɆȲȝǠȦǣ ȴǪȽä ĂǾȱäĀ

 Ǧȶȭɀǵ ãìǠǤƞ ýäȂǪȱɋä þǖȊǣ çǠȭȀȊȱǠǣçǠȆȅǘƫä  çǠȦȎǣ ȨȲȞǪǩ çǠɆȍɀǪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ȀɅȀȪǪȱä äǾȽ ȸȶȒǩ ǬɆǵ
 ĀǘȆȵ ǼɅǼƠ Ƃâ æîǠȉɋä ǨƢ Ǡȶȭ ,ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä Ž æƎǹĀ üɎȪǪȅä ȸȵ ǦȞǱäȀƫä ǦȺƨ ÞǠȒȝà ǦȞǱäȀƫä ǦȺƨ çǠɆȱ

.ǦɆȲǹäǼȱä ǦȞǱäȀƫäĀ ǦɆǱîǠƪä ǦȞǱäȀƫä ǦȦɆșĀĀ ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝâ ȻǠƟ2  

                                                   
1
 - ǼɅȀȥ ýȀƮ ǼɅȀȥ ȴɆȽäȀǣâ ɄǵîǠƨäÛ  ÛǦɅȀȎȶȱä ǦɆȱǠȶȱä úäîĀɉä ǦȍîɀǤǣ ǦȲǲȆȶȱä çǠȭȀȊȱä Þäìà ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä Ǧȶȭɀǵ ȨɆǤȖǩ ȀǭàǦȲƭ ȀȮȦȱä ƑȅǠǂä ǦɆȲȭ ÛæîǠǲǪȱä ǦȞȵǠǱ ƙȝ 
ÛȄƽ ìǼȝ ÛòǠǹ нр ƎȶȥɀȹнлмлÛ ò:ммл. 

2 - ǼȶƮ ɂȦȖȎȵ þǠȶɆȲȅ  ,ȜǱȀȵ ȨǣǠȅ ,ò- ò:  фр-фс. 



ǦɆȱĀǼȱä åîǠǲǪȱä Ȱș Ž çǠȆȅǘƫä ǦȶȭɀƩ ɄȶȲȞȱäĀ ĂȀȚȺȱä ȰɆȍǖǪȱä :üĀɉä ȰȎȦȱä øøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøøø 

 

 

 

22 

 ɂȲȝ ùȀȞǪȲȱ ǨɅȀǱà Ɣȱä çɎɆȲǶǪȱä ȜɆƤ çȀȾșà ǦɆȮɅȀȵɉä çǠȭȀȊȲȱ āƎȮȱä ǦɆȱǠƫä çäîǠɆŒɋä ǼȞǣĀ
ǂä ƔȺȾȵ ǦȅîǠưĀ çǠɆȩɎǹà Ž ɄȆɆǝî ȰȲǹ ìɀǱĀ ǨǭǼǵ Ɣȱä çäîǠɆŒɋä åǠǤȅà ǨȵǠȩ ǬɆǵ ,ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠ

 ǦȺȅ ǦɆȮɅȀȵɉä ǦȵɀȮƩä2002 þɀȹǠȩ îäǼȍǚǣ(Sarbanes - Oscley Act)   ǦǱîǼƫä çǠȭȀȊȱä ýäȂȱâ Ź ǬɆǵ
.ȻìɀȺǣ ȜɆƤ ȨɆǤȖǩĀ ȼǣ ǼɆȪǪȱǠǣ ǦɆȮɅȀȵɉä ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉǠǣ1 

 Ǧȶȭɀǵ îĀì ɂȲȝ þɀȹǠȪȱä äǾȽ Ȃȭî ǼȩĀçǠȆȅǘƫä ìɋäĀ ƃǠƫä ìǠȆȦȱä ǦƨǠȞȵĀ ǼƩä Ž ȼȾǱäɀǩ ĂǾȱä Ăîä
 ɂȲȝ ȂɆȭƕȱäĀ çǠȭȀȊȱä æîäìâ ȄȱǠƭ Ž ƙɅǾɆȦȺǪȱä Ƙȡ ÞǠȒȝɉä îĀì ȰɆȞȦǩ üɎǹ ȸȵ äǾȽĀ ,çǠȭȀȊȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä
 þà Ǣƶ Ɣȱä ôĀȀȊȱä ǼɅǼƠ ȤȍĀ Ȝȵ ,ƙɅǾɆȦȺǪȱä Ƙȡ ÞǠȒȝɉä ȸȵ æîäìɋä ȄȲƭ ÞǠȒȝà ǦɆǤȱǠȡ þɀȮɅ þà æîĀȀȑ

äì ȴőǠɆȱĀǘȆƫ ǴȑäĀ ǼɆƠ Ȝȵ ȴȾɅǼȱ ȀȥäɀǪǩ ǦȺƨĀ ǦȞǱäȀƫä ǦȺƨ ȰǮȵ ȼȱ ǦȞǣǠǪȱä þǠǲȲȱä Ȱǹäì Āà æîäìɋä ȄȲƭ Ȱǹ
ȞǪȱä ǦȺƨĀ çǔȥǠȮƫäȺɆɆ.çǠ2  

æǼǶǪȶȱä ǦȮȲȶȶȱä ǦǣȀǲǩ :ɄȹǠǮȱä öȀȦȱä  

 ÞǠȦǹǚǣ çǠȭȀȊȱä ȐȞǣ ýǠɆȩ ȸȝ ǦǤǩƕƫä ǦɆȱǠƫä ȰȭǠȊƫä çǠȺɆȞȆǪȱä ǦɅäǼǣ Ž æǼǶǪƫä ǦȮȲȶƫä Ž çȀȊǪȹä
 çǠǣǠȆƩǠǣ ǦɆȱǠȵ çǠȵɀȲȞȵ ȀɅîǠȪǪȱä ȄȲƭĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä ǦȍîɀǤǣ Ȝȥì Ǡȵ äǾȽ ,ƙƵǠȆȶȲȱ ǦȵǼȪƫä ǦɆȱǠƫä ȴǝäɀȪȱäĀ

ǦɆȱǠƫä (FRC)  ǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä Ž ǦȪǮȱä Ƙȥɀǩ ǦɆȦɆȭ ǦȅäîǼǣ āȀǹà ǦɆǤȅǠƮ çǠȾǱĀȱ.çǠȭȀȊȲ3  

 Ā ǦȺȅ Ž1992  ȀɅȀȪǩ îǼȍ(Cadbury)  çǠȭȀȊȱä Ǧȶȭɀǵ çäÞäȀǱɋ ǦɆȱǠƫä Ǣȹäɀƨä þäɀȺȝ ǨƠ
 ǦȭȀȊȭ ǦƵǠȆƫä çǠȭȀȊȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ úǠȦǹâ ǼȞǣ ȬȱíĀ(Maxwell)  ÛǦɆȱǠƫä ȀɅîǠȪǪȱä ìäǼȝâ Ž ǦȪǮȱä óǠȦƳäĀ

 ǦɆȹǠȖɅƎȱä çǠȭȀȊȱä ǨȵȂǪȱä ǼȩĀ çǠȭȀȊȱǠǣ ǦɆǤȅǠǂäĀ ǦɆȱǠƫä çǠȅîǠȶƫä ȰȒȥà Ǽȝäɀȩ ɂȲȝ ȀɅȀȪǪȱä ȰȶǪȉä ǼȩĀ
 ȀɅȀȪǩ üĀǠȺǩĀ ÛȀɅȀȪǪȱä çǠɆȍɀǪǣ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä úɀȆǣ ǦȲǲȆƫä(Cadbury)  ȄȲƭ ǦɆȱɎȪǪȅäĀ ǦɆȝɀȑɀȵ ȂɅȂȞǩ

 ȀɅǼƫäĀ æîäìɋä ƙɆȞǩ ǦɆƵà ɂȲȝ Ȃȭî Ǡȶȭ ȴǝɎƫä Ǩȩɀȱä Ž êǠȎȥɋäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä þǠȶȑĀ ǠȾǝäìà ȰɆȞȦǩĀ ÛƙɅǾɆȦȺǪȱä ȸɅ
.çǔȥǠȮƫäĀ ȂȥäɀƩä ǦȺƨĀ çǠǶɆȉƕȱä ǦȺƨĀ ǦȞǱäȀƫä ǦȺƨ 

ǦȺȅ ŽĀ 1993  ȨɆǤȖǪǣ ǦȍîɀǤȱǠǣ æǼɆȪƫä çǠȭȀȊȱä ǦǤȱǠȖȵĀ úɀȆȱä ǦǤȩäȀȵ Ǽȝäɀȩ ǦȍîɀǤȱä ǨȱǼȝ
ǩ ǠȽìîĀà Ɣȱä çǠɆȍɀǪȱä ȀɅȀȪ(Cadbury)  ȸȵ äîǠǤǪȝä ȬȱíĀ Ǡŏ ýäȂǪȱɍä āǼȵ ȸȝ êǠȎȥɋäĀɀɆȱɀɅ 2003,  ŽĀ

ǦȺȅ 1995  ȀȾșȀɅȀȪǩ(Greenbury)  ȰȎƷ Ɣȱä ǠɅäȂƫäĀ çǔȥǠȮƫä öɀȑɀƞ ȴǪȽä ĂǾȱäĀ  ȄȲƭ ÞǠȒȝà ǠȾɆȲȝ
 ÛçǠȭȀȊȱä æîäìâ ǦȺȅ ŽĀ1998  ǦȺƨ çîǼȍà(Hampel) ȝ ǼɆȭǖǪȲȱ çäÞäȀǱɋäĀ ǼȝäɀȪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ɂȲ

.æîäìɋä ȄȲƭ ÞǠȒȝà çǠǤǱäĀĀ çǠɆȱɀǞȆȵ 

                                                   
1
 - ȀȽǠș ɄȊȪȱä ,ýïǠǵ ǢɆȖƪä ,ǦɆȶȭǠǶȱä ǦɆȆȅǘȶȱä ȸɆǣ ýɀȾȦȶȱä ǦɆȹǠȮȵâĀ ǠȾȪɆǤȖǩ ɂȲȝ óîà Ȝȩäɀȱä Ʉȥ çǠȭȀȊȱä ǦǱîǼȶȱä Ʉȥ úäɀȅɉä ǦɆȱǠȶȱä ,ǦȲƭ Ǽǣîà èɀǶǤȲȱ ǦɆȶȲȞȱä ,
ǼȲŎä: мл ,ìǼȞȱä:м ,нллс ,ò:ут. 

2
 - ǼȶƮ ɂȦȖȎȵ þǠȶɆȲȅ ,ȜǱȀȵ ȨǣǠȅ ,ò:фт. 
3
 - ȄȦȹ ȜǱȀƫä ,ò:ут. 
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 ǦȺȅ ŽĀ1999  ȀɅȀȪǩ îǼȍ(Trunbull)  æÞǠȦȭ ƇɀȪǩ ȸȝ êǠȎȥɋǠǣ çǠȭȀȊȱä æîäìâ ýäȂȱǚǣ òǠƪäĀ
 ǦȺȅ Ž Ǡȵà ÛǠőǠȶɆȚȺǩ Ȱǹäì ǦɆȲǹäǼȱä ǦǣǠȩȀȱä ǦɆȱǠȞȥĀ2001 îǼȍ ȀɅȀȪǩ (Combined code)  ȸȆǵà Ȝȑɀȱ

 ȰȒȥɉ ãìǠǤƫäĀ ǼȝäɀȪȱäçǠȅîǠȶƫä ȀɅȀȪǩ ɂȲȝ Ȃȭî ĂǾȱäĀ Û(Cadbury) .1  

ɄȹǠǮȱä ǢȲȖȶȱä: ȜȩäĀ ȱä Ǧȶȭɀǵ Ā ǠȆȹȀȥ Ʉȥ çǠȆȅǘȶǠɆȹǠȶȱà 
  ǠȆȹȀȥ ǦǣȀǲǩ :üĀɉä öȀȦȱä 

 æîäìâĀ ǦȶȭɀƩä ǼȝäɀȪǣ ǠȵǠȶǪȽä ȀǮȭà úɀȆȱä ùäȀȕà ǨȲȞǱ Ȱȵäɀȝ æǼȝ çïȀǣ ǼȪȱçǠȆȅǘƫä  ,ǠȆȹȀȥ Ž
 ǬɅǼƠ Ž ǦǤȡȀȱäĀ ǠȆȹȀȥ Ž çǠȉǠȞƫä ȨɅìǠȺȍ ýɀȾȦȵ îɀȾșĀ ǢȹǠǱɉä ƙƵǠȆƫä ìɀǱĀ ȰȵäɀȞȱä ȬȲǩ ƙǣ ȸȵĀ

 ɀȅȲŎä ȸȵ Ȱȭ ýǠȩĀ .ȄɅîǠǤǣ üǠƫä ú ǦȍǠƪä çǠȭȀȊȲȱ ǦɆȆȹȀȦȱä ǦɆȞȶƨäĀ ƙɆȆȹȀȦȱä üǠȶȝɉä åǠǶȍɉ Ɨȕɀȱä Ȅ
ɀȺɆȥ ǦȅǠǝȀǣ äǾȽ çǠȭȀȊȱä æîäìâ Ǽȝäɀȩ ǦȺƨ ÞǠȊȹǚǣ (Vienot)  ǬɆǵ üäȀȺǱ ȼɆǪɆȅɀȅ ǦȭȀȉ æîäìâ ȄȲƭ ȄɆǝî

 ǦȺȅ ɀȺɆȥ ȀɅȀȪǩ îǼȍ1995. 

 çǠȅîǠȶƫä ɂȲȝ ǦɅȀȽɀǱ çäƘɆȢǩ üǠǹìâ êƕȪɅ Ɓ ȼȹà ɍâ ýǠȶǪȽɋä ȸȵ ƘǮȮȱä ȀɅȀȪǪȱä äǾȽ ɄȪȱ ǬɆǵ
 ȴɆɆȪǩ ȰȮȉ ɂȲȝ ǦɆƧî ǦȞǣǠǪȵ ûǠȺȽ ȸȮǩ ƁĀ ÛçǠɆȍɀǩ ȸȵ ȼɆȱâ Ȱȍɀǩ Ǡȵ ǾɆȦȺǩ Ȁǹǖǩ ȬȱǾȱĀ ǦɆȱǠƩä āǼȵ ƙǤɅ

çǠɆȍɀǪȱä ȬȲǪǣ ýäȂǪȱɍäǠȾȺȵ çǠɆȍɀǪȱä ȸȵ Ǧȝɀȶƭ ȀɅȀȪǪȱä äǾȽ ȸȶȒǩĀ Û:
2 

 à- Ǣƶ ɂȲȝ Ȱȭ ȄȲƭ þà ȴȒɅ äìǼȝ ɍ ȰȪɅ ȸȝ ȸɅɀȒȝ ȸȵ ÞǠȒȝɉä ƙȲȪǪȆƫä Ƙȡ ƙɅǾɆȦȺǪȱä . 
å- Ǣƶ þà ȬȲǪƹ þĀȀɅǼƫä äìǼȝ ɍɀȪȞȵ ǠǤȅǠȺȵĀ ȸȵ ȴȾȅà ȴȾǪȭȀȉ. 
øǱ- Ǣƶ þà ĂɀǪƷ Ȱȭ ȄȲƭ ɂȲȝ ǦȺƨ çǠǶɆȉȀǩ ȴȒǩ äɀȒȝ ɎȪǪȆȵ äǼǵäĀ ɂȲȝ Ȱȩɉä ȄɆǝîĀ ȄȲƭ 
æîäìâ ǦȭȀȊȱä. 
ì- Ǣƶ þà þɀȮǩ ȰȮȱ ȄȲƭ þǠƨ ǦȞǱäȀȵ çǔȥǠȮȵĀ çǠǶɆȉȀǩĀ ,ȬȱǾȭĀ Ǣƶ þà ƘȊɅ Ȱȭ ȄȲƭ Ƃâ 
ìǼȝ çǠȝǠȶǪǱɍä Ɣȱä ǠȽǼȪȞǩ Ȱȭ ǦȺƨ ǠɅɀȺȅ ,ǠȒɅàĀ Ǣƶ þà þɀȮǪǩ Ȱȭ ǦȺƨ ȸȵ ǦǭɎǭ ȸɅȀɅǼȵ ɂȲȝ Ȱȩɉä ,
ǢƶĀ þà þɀȮɅ ȴȽǼǵà ɎȪǪȆȵ . 
øȽ- Ǣƶ ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä þà ǢȺǲǪǩ ÞäɀǪǵä ǠȾȆȱǠƭ ìǼȝ ƘǤȭ ȸȵ ÞǠȒȝɉä ȸɅǾȱä þɀȵǼƸ Ž ȀǮȭà ȸȵ р 

çǠȭȀȉ. 
Ā- ɂȲȝ ȄȱǠŎä ǦȭîǠȊƫä Ž çäîäȀȪȱä çäí ǦɆƵɉä ǦɆǲɆǩäƕȅɋä ǦȭȀȊȲȱ ,ɂȲȝĀ çǠȭȀȊȱä þà ǴȎȦǩ Ȱȭ ǦȺȅ 
ȸȝ ǦɆȦɆȭ ǠȾȶɆȚȺǩ ȜȺȎȱ çäîäȀȪȱä . 

 Ȭȱí ȜȵĀǦɆȆɆǝȀȱä ǦȲȮȊƫä þǚȥ  ȀɅȀȪǪǣ ǦȪȲȞǪƫä(Vienot)  ǾɆȦȺǪȱ çǠȭȀȊȲȱ ýȂȲȵ ôȀȉ ìɀǱĀ ýǼȝ ɀȽ

                                                   
1
 - ǼɅȀȥ ýȀƮ ǼɅȀȥ ȴɆȽäȀǣâ ɄǵîǠƨäÛ ȨǣǠȅ ȜǱȀȵ Û ò:ммм. 
2
 - ǼȶƮ ɂȦȖȎȵ þǠȶɆȲȅ ,ȜǱȀȵ ȨǣǠȅ ,ò:фф. 
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ǩ ƁĀ çǠɆȍɀǪȱä ȬȲǩȸȮ ȸȵ ǦǤȱǠȖȵ ûǠȺȽ Ǧȍîɀǣ ȄɅîǠǤǣ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä Āà  Ǡȶȝ êǠȎȥɋǠǣ āȀǹà ǦɆȶɆȚȺǩ ǦȾǱ Ăà
ȨǤȖǩ ǦȭȀȊȱä ǨȹǠȭ äíâ ǦǱîì ĂɉĀ  ȀɅȀȪǩ ãìǠǤȵ(Vienot) ǦȺȅ ŽĀ ,1996 îǼȍà ȀɅȀȪǩ ëɀɆȊȱä ȄȲƭ Ȁǹß 

 ȀɅȀȪǪǣ ùȀȝ(Marini)  ɂȲȝ ȰȶǪȉä ĂǾȱäȨɆǤȖǪǣ ǦȪȲȞǪȵ ǦȵǠȽ çǠȞɅȀȊǩ  ǦȶȭɀǵçǠȆȅǘƫäɄȲɅ Ǡȶȭ äǾȽĀ ,1 :  

à- Ǣƶ þà ǴɆǪɅ þɀȹǠȪȱä þǠƨ ǦȲȪǪȆȵ ȸȝ ȄȲƭ æîäìɋä. 
å- ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä þà ǴȎȦǩ ȸȝ ȴǝäɀȪȱä ǦɆȱǠƫä ǦɆȲɆȎȦǪȱä ǠȾȭɎƫ Ƃâ ȜɆƤ ȸɅȀȶǮǪȆƫä. 
øǱ- Ǣƶ þà îǼȎǩ ǦȭȀȊȱä çǠǵǠȒɅâ ǦɅȀȾȉ ȸȝ çǠȝǠȶǪǱä ƙƵǠȆƫä. 

     ì-  Ƃâ ȴȾȺȝ åɀȺɅ ȸȵ ȰɆȭɀǩ ɂȲȝ ȸɅîìǠȩ äɀȹɀȮɅ þà Ǣƶ ȴȾȆȦȹǖǣ ǨɅɀȎǪȱä ýǼȝ þɀȲȒȦɅ ȸɅǾȱä þɀƵǠȆƫä
.æîäìɋä ȄȲƭ ȸȝ ǦȲȪǪȆȵ ǦǞɆȽ 

 ǦɆȆȹȀȦȱä ǦǣȀǲǪȱä Ž ǦɆȅǠȅɉä ǦȲȮȊƫä ǨȹǠȭ ǼȩĀȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦȶȭɀƜ  ýäȂȱâ ìɀǱĀ ýǼȝ ɄȽ çǠȭȀȊȱä æîäìâĀ
 ȀɅȀȪǩ Ž Þäɀȅ(Vienot)  ȀɅȀȪǩ Ž Āà(Marini). 

:ɄȹǠǮȱä öȀȦȱä  ǠɆȹǠȶȱà ǦǣȀǲǩ 
 Ǧȶȭɀǵ öɀȑɀȵ ǢȆǪȭä ǼȪȱçǠȆȅǘƫä  ǦɆȹǠƫɉä çǠȭȀȊȱä ȸȵ ìǼȝ óȀȞǩ ǼȞǣ ǦȍǠǹ ǦɆƵà ǠɆȹǠƫà Ž
 ǦȭȀȉ óȀȞǩ ȰǮȵ ,îǠɆŒɎȱ æƘǤȮȱä(Daimler)  ɂȶȆɅ êäƕȩä ɂȲȝ ǦɆȹǠƫɉä ǦȵɀȮƩä ǨȪȥäĀ ùĀȀȚȱä ȻǾƬ ǠȞǤǩĀ

(Kan trag)  ƫä ǠɅǠȒȪȱä üĀǠȺǪɅǦȪȲȞǪ ǦȶȭɀƩǠǣ:2  

à- ǴȶȆɅ æìǠȝǚǣ ÞäȀȉ ȴȾȅɉä ôĀȀȊǣ ǦȵîǠȍ. 
å- ȴȾȅɉä æìǼȞǪȵ úɀȪǵ ǨɅɀȎǪȱä ɍ ǴȶȆɅ Ǡŏ ǼȞǣ Ȭȱí. 
øǱ- ȸȱ þɀȮɅ ûǠȺȽ ȌȪȹ ɄȵäȂȱâ Ž ìǼȝ ÞǠȒȝà ȄȲŎä ŽäȀȉɋä ,ǠȶȺɆǣ ȸȮƹ ǦȭîǠȊȵ ÞǠȒȝɉä Ž æȀȊȝ 

ȄȱǠƭ. 
ì- ƙȞɅ ȄȲŎä ŽäȀȉɋä ȜǱäȀƫä ɄǱîǠƪä ȄɆȱĀ ȄȲƭ æîäìɋä. 
øȽ- Ƙǭǖǩ ûɀȺǤȱä êɀǤȮȵ Ž ȱä ɀȎǪɅǨ ɍĀ ïɀƶ ûɀȺǤȲȱ ǨɅɀȎǪȱä óɀȦȶȭ ȸȝ åǠǶȍà ȴȾȅɉä äíâ çïĀǠƟ 
ǦǤȆȹ ÞɍǘȽ р% ȸȵ ìǼȝ ȴȾȅɉä ǦɆȲȮȱä. 

 ŽĀ6  ɀɆȹɀɅ2000  ǦɆȹǠƫɉä çäÞäȀǱɋä ( ƙȅǼȺȾȵ ) ƙɆƹìǠȭà ȴȒǩ Ǧȝɀȶƭ ɄȽĀ ƙȱȀǣ æîìǠǤȵ çîǼȍà
 Ǧȶȭɀǵ ƘɅǠȞȵ ǦȝɀȶŎä ȻǾȽ ǨȊȩǠȹ ǼȩĀ ,çǠȭȀȊȱä æîäìâ ǼȝäɀȪȱçǠȆȅǘƫä  ȴȾɆȥ Ǡƞ ùäȀȕɉä ȤȲǪǺƫ ǦǤȆȺȱǠǣ

ȰǮȵ āȀǹà çǠȝɀȑɀȵ ǨȊȩǠȹ Ǡȶȭ ƙȵǼǺǪȆƫäĀ ƙƵǠȆƫäĀ ŸǠȩȀȱä ȄȲŎäĀ æîäìɋä ȄȲƭ:  ȨɆȩǼǪȱä ǦɆȥǠȦȊȱä
                                                   

1
 - ǼɅȀȥ ýȀƮ ǼɅȀȥ ȴɆȽäȀǣâ ɄǵîǠƨäÛ ȨǣǠȅ ȜǱȀȵ Û ò:ммн. 
2
 - ȄȦȹ ȜǱȀƫä ,ò-ò:ммн-ммо. 
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 ǦȶȚȺȵ þǚȥ Ȭȱí ɂȲȝ æĀɎȝĀ ,ǦȍǠƪä çǠȭȀȊȱäĀ(Deutsche Schutzvereningung fur 

Wertpapierbesitz ıDSW-)  ǨǤȱǠȕĀ ǦɆȱǠǪȱä çǠǵƕȪƫä ǨȞȑĀ ƙƵǠȆȶȲȱ ǦɆȹǠƫà ǦȶȚȺȵ Ǝȭà ɄȽĀ
:çǠȭȀȊȱä æîäìɋ æǼɆƨä ǼȝäɀȪȲȱ ƅìà ǼǶȭ ǠȾȪɆǤȖǪǣ çǠȭȀȊȱä1  

  à- Ŏä ÞǠȒȝà ȜȺȵ.Ǩȩɀȱä ȄȦȹ Ž ȄȥǠȺȵ ȄȲƭ ǦɅɀȒȝ ɂȲȝ üɀȎƩä ȸȵ ǦɆǣǠȩȀȱä ȄȱǠ 
  å- .ǦɆǣǠȩȀȱä ȄȱǠŎä ÞǠȒȝà ƙǣ ſǠȎƫä åîǠȒǩ ȜȺȵ 
  øǱ-.ǦȭȀȊȱä ȜǱäȀȵ üɎȪǪȅä þǠȶȑ 
    ì-.ȀȮǤȵ ǨȩĀ Ž ȴȾȅɉä ǦȲȶƩ ĂɀȺȆȱä öǠȶǪǱɍä îɀȒƩ æɀȝǼȱä üǠȅîâ 
   øȽ-  Ȁȱä ȰȮɆƬä ǦɆȹǠƫɉä çǠȭȀȊȱä ȨǤȖǩ þà Ǣƶ.Ǽǵäɀȱä ȴȾȆȲȱ ǼǵäĀ çɀȍ ýǠȚȹ ɂȲȝ ȴǝǠȪȱä ƃǠƧà 
   Ā-  ǠȾȺȵ ǼɆȦǪȆǩ Ɣȱä ǦȎƩä ȸȝ çɀȎǩ Ɣȱä ûɀȺǤȱä ȸȵ ǦǤȅǠǶȶȲȱ ǦɆȲǣǠȪȱäĀ ǦɆȥǠȦȊȱä ȸȵ ǼɅȂƫǠǣ ǨǤȱǠȕ

 ǨɅɀȎǪȱä ǼȺȝ ýǠȝ îǠȞȉâ ƇǼȪǩ Ȭȱí Ž Ǡƞ ǨɅɀȎǪȱä çɎɆȭɀǩ ȸȝ ǼɅȂƫä ǦɆȹǠƫɉä ûɀȺǤȱä ǴȎȦǩ þǖǣ ȬȱíĀ
.æîäìɋä Ǽȑ 

 ǠưĀ Ɓ ǦɆȹǠƫɉä ǦȍîɀǤȱǠȥ ,ǦɆȹǠƫɉä úɀȆȲȱ çǠȅîǠȶƫä ȰȒȥà Ǽȝäɀȩ ȨɆǤȖǪȱ ƘǤȭ ȴȝì ûǠȺȽ þǖǣ ǼƱ ȨǤȅ
 öĀȀȊȵ ǾɆȦȺǩ Ž äȀǹǘȵ çàǼǤȥ ǦɆȹǠƫɉä çǠȭȀȊȲȱ ǦȵǠȝ ǦɆȝɀȖǩ çǠȅîǠư çǠȭȀȊȱä æîäìâ Ǽȝäɀȩ ǴǤȎǩ Ɠǵ ȀȚǪȺǩ

ǵ ȬȆƞ ǦɆȹǠƫɉä ǦȍîɀǤȱä Ž ǦȲǲȆƫä çǠȭȀȊȱä ǢȱǠȖǩ çàǼǣ ǬɆǵ ,ãȀǱ ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä ǢȆǵ Ǡȵâ ǠőǠǣǠȆ
 ǦɆȮɅȀȵɉä(US-GAAP)  ǦɆȱĀǼȱä ǦɆǤȅǠǂä ƘɅǠȞƫä ǢȆǵ Āà(IAS) .ǦɅɀȺȅ Ȝǣî ǦɆȱǠȵ ȀɅîǠȪǩ îäǼȍâ Ȝȵ 

ǬȱǠǮȱä ǢȲȖȶȱä: ȜȩäĀ ȱä ǦȶȭɀǵçǠȆȅǘȶ  ǦɆǣȀȞȱä üĀǼȱä Ʉȥ 
 Ǧȶȭɀǵ öɀȑɀȵ ǴǤȍàçǠȆȅǘƫä  ȸȵ ǼɅǼȞȱä ýǠȶǪȽɍ ȴșǠȞǪȱä äǾȽ ,ǦɆǣȀȞȱä üĀǼȱä ȴȚȞƫ ǦǤȆȺȱǠǣ ǦɆƵà äí

 ƙǣ üäɀȵɉä üǠȪǪȹä ǦɅȀǵĀ çǠȵǼƪäĀ æîǠǲǪȱä ȀɅȀƠĀ ǦɆȱǠƫä úäɀȅɉä Ǧƫɀȝ ǼȞǣ ǦȍǠǹ ǦǞȉǠȺȱäĀ ǦȵǼȪǪƫä çǠɅìǠȎǪȩɍä
 ǦɆƫǠȞȱä æîǠǲǪȱä ǦɅɀȒȝ Ž üĀǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä üɀǹì ǦǲɆǪȹ äǾȽĀ üĀǼȱä(WTO), ȦǩɍäĀ üɀǹǼȱäĀ ǦɆǣĀîĀɉä çǠɆȩǠ

 ɄȲǂä āɀǪȆƫä ɂȲȝ çǠȭȀȊȱä ƙǣ æƘǤȭ ǦȆȥǠȺȵ ǼǱĀà äǾȽ Ȱȭ ,üĀǼȱä ȸȵ ǼɅǼȞȱä Ȝȵ æȀǵ ǦɅîǠƟ çǠɆȩǠȦǩä Ž
.ȰɅɀȶǪȱä îìǠȎȵ ɂȲȝ üɀȎƩä ɂȲȝ æîǼȪȱäĀ çǠȵǼƪäĀ ȨɅɀȆǪȱä ǬɆǵ ȸȵ ɄƫǠȞȱäĀ 

ǦɆǣȀȞȱä üĀǼȱä ȐȞǣ ǦǣȀǲǩ :üĀɉä öȀȦȱä 
ɍĀà-  ǦȺȅ Ž2001  Ȝȵ þĀǠȞǪȱǠǣ ƃĀǼȱä ȬȺǤȱä ýǠȩ ǦȍîɀǣĀ üǠƫä úɀȅ ǦǞɆȽĀ ǦɆǱîǠƪä æîǠǲǪȱä æîäïĀ

ƙɆȹɀȹǠȪȱäĀ ƙɅìǠȎǪȩɍä ȸȵ ƙȶǪȾƫäĀ ǦȞǱäȀƫäĀ ǦǤȅǠǂä çǠȭȀȉĀ ǦɆǮǶǤȱä ȂȭäȀƫä ȸȵ ìǼȝ ȼɆȥ ûîǠȉĀ ǦɆȱǠƫä úäîĀɉä 
 ȴɆɆȪǪȱ Ǧȅäîì ÞäȀǱǚǣŽ çǠȭȀȊȱä Ǧȶȭɀǵ ȀȎȵ ôǠȪȹ ȴȽà Ƃâ ȀɅȀȪǪȱä ȌȲǹĀ Û Ǧȶȭɀǵ ëǠȺȵ Ž ȤȞȒȱäĀ æɀȪȱä

                                                   
1
 - æƘȾȉ ǼǤȝ ǼɆȾȊȱä ,Ǽȝäɀȩ æîäìâ çǠȭȀȊȱä ǴǤȎǩ ǠɆȞȅ ǠɆȱĀì ,äíǠȵ ȸȮȶɅ ȼȲȶȝ Ʉȥ ÝȀȎȵÛ  ǦȲȆȲȅ úäîĀà Ȱȶȝ æîäìâ èɀǶǤȱä ǦɆȶȺǩĀ úäɀȅɉä ,Ǧȍîɀǣ æȀȽǠȪȱä ǦɅîǼȺȮȅɋäĀ 

ȰȵǠȞǪȱǠǣ Ȝȵ ȂȭȀȵ çǠȝĀȀȊƫä ǦɆȱĀǼȱä cipe ,ƎȶǪǤȅнллмÛ ò- ò: ом-он. 




