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". اثر آليات حوكمة الشركات عمى تحسين كفاءة الأسواق المالية:"عنوان المداخمة

أفضمية النظام المالي القائم عمى البنوك والأسواق المالية : المحور الثاني
 

ظيرت الحاجة إلى الحوكمة نتيجة توجو العديد من الدول إلى تبني النظم الاقتصادية الرأسمالية، : ممخص
الأمر الذي أدى إلى نتيجة كبر . أي  الاعتماد عمى شركات القطاع الخاص في تنمية اقتصادىا المحمي

لى انفصال الممكية عن الإدارة وأخذت الشركات بالبحث عن تمويل لمشروعاتيا  حجم تمك الشركات وا 
بمصادر أقل تكمفة من القروض المصرفية، وذلك دفع الشركات إلى الاتجاه نحو الأسواق المالية وطرح 

كل ىذه التطورات أدت إلى ضعف آليات . أوراقيا المالية لمتداول، فازداد انتقال رؤوس الأموال عبر الحدود
الرقابة عمى أداء الشركات وعمل المديرين فييا، مما تسبب بحدوث أزمات مالية كبيرة أدت إلى انييار 

ونتيجة ليذا جاءت الحوكمة لتقوم برقابة ونشر شفافية داخل . العديد من الشركات الكبرى في دول العالم 
المؤسسات ، ولتحكم في زمام الأمور وتقميل من التسيب الذي أدى إلى الفساد في العديد من الشركات 

 .التي انيارت نتيجة لذلك
 . حوكمة الشركات،الشفافية، الأسواق المالية، الأسواق النقدية، الأوراق المالية:الكممات المفتاحية 

Abstract : 
   The need for governance as a result of directed many countries to adopt capitalist 
economic systems, any reliance on the private sector companies in the development of the 
local economy. Which led to the result of the large size of these companies and to property 
separation from management and took companies to search for funding for projects less 
expensive than bank loans sources, and that pay companies to move towards financial 
markets and put its securities trading, grew movement of capital across borders. All these 
developments have led to weak oversight mechanisms on the performance of companies 
and the work of the managers, causing the occurrence of a major financial crisis led to the 
collapse of several major companies in the world. As a result of this came governance for 
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the supervision and dissemination of transparency within the institutions, but in control and 
reduce idleness that led to corruption in many companies that collapsed as a result. 
Key words: corporate governance, transparency, financial markets, money markets, 
securities. 

أضحت الحوكمة من أىم النظريات والأفكار الحديثة التي  الاقتصادي النشاط وتيرة اتساع مع :مقدمة
افتيا العديد من الاقتصاديات والمنظمات المتطورة، وذلك من خلال بناء قتبنتيا وعممت عمى ترسيخ ث

أنظمة شاممة ومتكاممة لمحوكمة التي تعتبر صمام أمان ضد أي سموك انتيازي وضد أي مظير من 
 بالإضافة الرقابي، بواجبيا القيام عمى الإدارة قدرة عدم من صاحبو وما. مظاىر الفساد المالي والإداري

 .دقتيا عمى الحسابات مراقبي تأكيد إلى
 مجالات أىم أحد البورصة وباعتبار ، المالية تقمبات الكبيرة التي تحدث في الأسواق  وبإضافة إلى 

 من كافيا قدرا توفر يقتضي ذلك فإن الأرباح، تحقيق المستثمرين وصغار لكبار تتيح التي الاستثمار
 الأوراق أسعار وأن خاصة بالكفاءة، السوق تتصف حتى فييا المتداولة المالية الأوراق حول المعمومات

 والمعمومات بالبيانات الأحيان من كثير في وتتأثر لفترة فترة ومن أخرى، إلى سنة من قيمتيا تتقمب المالية
 أين المتداولة المالية الأوراق أسعار في وبسرعة مباشرة لتنعكس المصدرة والشركة السوق ظروف حول
 مفيوم بتطبيق الاىتمام زاد ذلك لكل  نتيجة.ونزولا صعودا سعرية تقمبات شكل في عشوائية حركة تحدث

كيف يمكن : ومنو يمكن طرح الإشكالية التالية .ليا السميمة الممارسة تضمن مبادئ خلال من الحوكمة
لآليات الحوكمة أن تحسن من كفاءة الأسواق المالية؟ 

: الأسئمة الفرعية
فيما تتمثل أىم مبادئ حوكمة الشركات وما ىي آلياتيا؟ - 
ماىي وظائف ومكونات الأسواق المالية؟ -  
ما مدى اثر حوكمة الشركات عمى كفاءة الأسواق المالية؟ - 

: الفرضيات
. لا تتركز مسؤولية لجنة التدقيق عمى مراجعة القوائم المالية السنوية قبل تسميميا إلى مجمس الإدارة- 
. قد تساىم الأسواق المالية في رفع الكفاءة الاقتصادية بالمشروعات- 
إن توفير المعمومات من طرف الحوكمة لا يعتبر من أىم العناصر التي تؤدي إلى كفاءة الأسواق - 

. المالية
: أهمية الدراسة

 تتجسد أىمية ىذا الموضوع في كونو يتميز نوع ما بالحداثة وذلك من خلال تركيزه عمى أىم المبادئ   
الحوكمة والياتيا وبإضافة إلى تعرضو إلى أسواق المالية ومدى كفاءتيا من خلال اعتمادىا عمى نظام 
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الذي يعتبر كعنصر ميم في توفير ليا مختمف المعمومات من خلال الإفصاح والرقابة والشفافية  الحوكمة
 . التي تعتبر من أىم قواعد الحوكمة

  :البحث منهجية
 وما يطرحيا التي الإشكالية عمى الإجابة خلال من فرضياتو واختبار البحث أىداف تحقيق اجل    من
 الأدبيات وتحميل دراسة خلال من التحميمي الوصفي المنيج عمى الاعتماد تم حيث أسئمة، من عنيا يتفرع
. مدى تأثيرىا عمى الأسواق المالية الحوكمة أىمية في تبحث التي

: هيكل الدراسة
 في مبادئ الحوكمة واىم آليات تنفيذىا الأول المبحث يبحث ثلاث مباحث، البحث ىذا    يتضمن
ركز عمى اثر  الثالث والمبحث يتعرض إلى أىم وظائف الأسواق المالية واىم مكوناتيا ، الثاني والمبحث

 .حوكمة الشركات في تحسين كفاءة الأسواق المالية
 

 مبادئ واليات حوكمة الشركات: المحور الأول
 تعتبر الحوكمة كنظام فعال يتم بواسطتو الرقابة والتحكم في إدارة الشركات وتوجيييا إلى ماىو ما  

.   يساعدىا في تحقيق أىدافيا
مفهوم وقواعد حوكمة الشركات :أولا 
مفهوم الحوكمة الشركات  . 1
 حوكمة تعتبر :"حيث شمولية أكثر أخر تعريف (OECD)والتنمية  الاقتصادي التعاون منظمة قدمت• 

 الواجبات توزيع ىيكل تحدد والحوكمة، الأعمال منظمات ورقابة توجيو بواسطتو يتم نظام بأنيا الشركات
 من وغيرىم والمديرين، الإدارة، مجمس مثل المساىمة، في لشركة المختمفين المشاركين بين والمسئوليات

 فان الإجراء، وبيذا المساىمة، الشركة لشئون القرارات لاتخاذ والأحكام القواعد وتضع المصالح، ذوي
 لتحقيق الأزمة والوسائل أىدافيا، وضع الشركة خلالو من تستطيع الذي الملائم الييكل تعطي الحوكمة

. 1"الأداء  مراقبة عمى والعمل الأىداف، ىذه
 الذي.الأمثل و الفعال الاقتصادي التسيير مرادف الراشد الحكم:"1992 الدولي البنك عرفها بينما •

الإصلاحات  في تشكك التي والمؤسسات لمدول والموجية الخاصة، الانتقادات مختمف عن للإجابة يسعى

                                                           
 الممتقى ،"الأزمة المالية العالمية واستشراف الحل باستخدام مبادئ الإفصاح والشفافية وحوكمة الشركات من منظور اقتصادي" ،احمد مخموف. 1

العممي الدولى حول الأزمة المالية واقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، كمية العموم الاقتصادية  والتجارية والتسيير، جامعة سطيف، ليومي 
 .9،ص2009اكتوبر 21و20
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 تعبئة بدل مؤسساتي فراغ إلى أدت والتي الأسفل نحو الأعمى من أي عموية، بطريقة المسيرة الييكمية
 ."2 بيا يزخر التي المجتمع، وطاقات قدرات

إيجاد مجموعة من المبادئ والنظم لصنع القرارات من أجل حكم الشركة ":عرفها سوليفان بأنهاو•
 3."العصرية

في  والتحكم الشركات إدارة خلالو من يتم الذي بأنيا النظام ": IFCالدولية التمويل مؤسسة عرفتها•
 4".أعماليا

 داخل والإدارية المالية والمساءلة والمراقبة الشفافية بمبادئ العمل يؤكد المفيوم ىذا إن:"كما عرفت أيضا
 5".المنيارة الشركات مصير ذات تمقى أن من يحمييا بما الشركات

   ومنو يمكن استنتاج تعريف التالي بان الحوكمة ماىي إلا عبارة عن نظام يؤكد عمى العمل بشفافية 
فصاح لممساعدة عمى حسن إدارة الشركات وتحكم فييا . وا 

: قواعد حوكمة الشركات. 2
: ىناك عديد من الدعائم لمحوكمة نشمميا فيمايمي

 ويتحقق الانضباط بوجود عدة مفاىيم منيا .أي إتباع السموك الأخلاقي المناسب والصحيح: الانضباط- 
وجود الحافز لدى الإدارة في الالتزام بالأعمال الرئيسية المحددة وتزويد المساىمين بمعمومات صحيحة 
والتقويم السميم لحقوق الممكية ورأس المال، ولابد من إدراج مدى تطبيق الحوكمة في التقرير السنوي، 

وتوزيع الفائض من النقد عمى المساىمين واستخدام الديون لعمميات التوسع في المشاريع التي تعود بالعائد 
 6.عمى الشركة

 تعتبر الشفافية العنصر الأساسي في الحوكمة لأنيا تتضمن مفاىيم متعددة مثل نزاىة : الشفافية-
التقارير المالية والإفصاح والصراحة،وتمزم الشركة بالإفصاح عن جميع المعمومات المتعمقة بالمركز المالي 

                                                                                 7.وأداء الشركة في التوقيت المناسب والدقة التامة
 يُعد تحقيق الاستقلالية من القواعد الرئيسة لتطبيق الحوكمة، وقد ركزت الحوكمة عمى :الاستقلالية- 

تحقيق استقلالية أعضاء مجمس الإدارة، والمراجعين الخارجين، ووجود لجان مجمس الإدارة مستقمة عن 

                                                           
، الممتقى الدولي الأول حول الحوكمة المحاسبية "دور حوكمة الشركات في إرساء قواعد والشفافية الإفصاح" بمعادي عمار، جاو حادو رضا،. 2

 .03،ص2010 ديسمبر 08و07لممؤسسة واقع وأفاق ورىانات، جامعة ام بواقي،
 .3، ص 2006 مركز المشروعات الدولية الخاصة، ،"أخلاقيات العمل  المكون الرئيسي لحوكمة الشركات"سوليفان  جون و شكولينكوف شكو .3
 الماجستير، رسالة لنيل مقدمة رسالة ميدانية، دراسة ،"سوريا في المراجعة مهنة عمى الشركات لحوكمة المتوقع الأثر "سعيد، عمي عيد. 4

. 38ص ، 2009 الاقتصاد، كمية تشرين، جامعة تخصص محاسبة،
 الممتقى الوطني حول حوكمة الشركات كآلية لمحد من الفساد المالي والإداري، كمية العموم ،"الحوكمة المفهوم والأهمية"،بوقرة رابح، غانم ىاجرة. 5

 .02 ،ص2012ماي،07و 06الاقتصادية والتجارية والتسيير، جامعة بسكرة، ليومي
. 65، ص 2003،مركز المشروعات الدولية الخاصة، "حوكمة الشركات في القرن  الحادي و العشرين"، سوليفيان جون وآخرون6
 .24، ص2008الدار الجامعية، الإسكندرية ،"حوكمة الشركات ودور أعضاء مجالس الإدارة والمدرين التنفيذيين"،سميمان محمد مصطفى . 7
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عمل الإدارة التنفيذية، مثل لجنة الترشيحات، لجنة المراجعة، لجنة المكافآت والتعويضات والرواتب، ولجنة 
                                                                                                               8.الإدارة التنفيذية

توفير ىيكل واضح يحدد نقاط السمطة والمسؤولية ومحاسبة مجمس الإدارة "ويقصد بيا : المسؤولية- 
 ويقع عمى عاتق مجمس الإدارة القيام بدور 9"ومتخذي القرار عن مسؤوليتيم تجاه الشركة والمساىمين

ولابد من وجود لجان . إشرافي أكثر من قيامو بدور تنفيذي، وقياميم بالتدقيق الفعال عمى أداء العاممين
مراجعة ترشح المراجعين الخارجيين وتشرف عمى عمميم وتشرف كذلك عمى المراجعة الداخمية والإجراءات 

                                                                                                          .المحاسبية
يتم تحقق العدالة من خلال المعاممة العادلة لممساىمين وخاصة مساىمي الأقمية وتقديم كافة : العدالة– 

المعمومات المطموبة لممساىمين سواء بحضور الاجتماعات أو التزاميم بنتائجيا، والتصويت سواء 
 10.من الشركة% 40 يتجاوز مجموع نسبة المساىمين الحاكمة عن ألابالحضور شخصياً أو بالتوكيل، و

      مبادئ حوكمة الشركات                                                                                            : ثانيا
  مبادئ أصدرت التي أوائل المنظمات  من(O.C.E.D)والتنمية الاقتصادي التعاون منظمة تعد    

 معظم اعتمدت حيث ، 2004عام في منيا المعدلة النسخة أصدرت ثم ، 1999سنة الشركات حوكمة
 ستة إلى المبادئ ىذه وتنقسم فييا، المؤسسات حوكمة دساتير تطوير في المبادئ ىذه عمى العالم دول

   :رئيسية مبادئ
 وكفاءة شفافية ضمان عمى الحوكمة تعمل حيث: الشركات لحوكمة فعال لإطار أساس وجود  ضمان-1

 الإشرافية الجيات مختمف بين لممسئوليات واضح وتوزيع تحديد مع. القانون حكم و يتوافق بما الأسواق
 الأسواق، ونزاىة الشامل، الاقتصادي الأداء عمى الايجابي التأثير إلى يؤدي ما وىذا والتنفيذية والتنظيمية
 عمى تعمل كما .والفعالية بالشفافية تتميز أسواق قيام وتشجيع السوق، في لممشاركين يخمقيا التي والحوافز

 اختصاص نطاق في المؤسسات حوكمة ممارسات في تؤثر التي والتنظيمية القانونية المتطمبات جعل
 11 .لمتنفيذ وقابمة وذات شفافية، القانون، حكم مع متوافقة ما، تشريعي

 بالقرارات عمما الإحاطة الأقل عمى أو المشاركة في الحق المساىمون يمتمك :المساهمين حقوق - 2
 والتصويت الفعالة المشاركة فرصة لممساىمين تتاح أن ينبغي الشركة،كما في الأساسية بالتغيرات المتصمة

 و المساىمين اجتماعات تحكم التي بالقواعد عمما إحاطتيم ينبغي كما لممساىمين، العامة الاجتماعات في

                                                           
 .66سوليفيان جون وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص . 8
 مجمة جامعة دمشق ،"الشركات المساهمة مابين الحوكمة و القوانين التعميمات  حالة دراسية لمشركات المساهمة العامة العمانية"،ريحاوي ميا. 9

 .98،ص 2008، العدد الأول،24المجمد – لمعموم الاقتصادية و القانونية 
. 67سوليفيان جون وآخرون،مرجع سبق ذكره ، ص . 10

، "دراسة حالة الجزائر- إمكانية تطبيق مبادئ منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية بخصوص الحوكمة في البلاد العربية"عبد المجيد قدي،. 11
 .1جامعة الجزائر ص
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 درجة ممارسة المساىمين من معنية أعداد تمكن التي الرأسمالية والترتيبات اليياكل عن الإفصاح يتعين
 .12يحوزونيا التي الممكية حقوق مع تتناسب لا الرقابة من
  من حيث  يجب أن يعامل المساىمون بنفس طريقة: المعاممة في المساهمين بين المساواة مبدأ - 3

 والإفصاح المساىمين، من المتكافئة لمفئات المعاممة وفي الفئات لمختمف المعمومات توفير في المساواة
. حقوقيم عمى التعدي حالات عن و بالتعويض .والمديرين الإدارة بمجمس الخاصة المصالحة عن
 الاقتصادية الوحدة اتجاه المجمس مسؤولية ويجب أن تشتمل عمى ضمان :الإدارة مجمس مسئوليات-  4

 كافة مصالح وتحقيق بالقوانين فييا ،والالتزام والموثوق الكافية المعمومات والمساىمين، بإضافة إلى توفير
. 13الاقتصادية بالوحدة الأساسية، والوظائف الميام ومتابعة القرارات الأطراف، وحسن اتخاذ

 الحقوق، لتمك انتياك أي عن والتعويض القانونية، حقوقيم احترام وتشمل: المصالح أصحاب دور-  5
 ويقصد .المطموبة المعمومات عمى وحصوليم الشركة، عمى الرقابة في الفعالة مشاركتيم آليات وكذلك

    14.والعملاء والموردين السندات وحممة والعاممين البنوك المصالح بأصحاب
 الفيم في الشركة لحوكمة المنظمة لمقواعد المحاسبي الإفصاح أىمية نبرز :والشفافية الإفصاح-  6

 الأدائي و المالي الموقف ذلك في بما لمشركة المادية بالأجور المتعمقة البيانات لكافة والدقيق السريع
 .15الشركة عمى والرقابة الممكية وحقوق
آليات تطبيق الحوكمة الشركات                                                                                         : ثالثا

                                                             : يمكن تصنف آليات الحوكمة إلى نوعين مختمفين ىما
                                                                                    16: آليات الداخمية لحوكمة الشركات. 1
 إستراتيجية وضع في بفاعمية كما انو يشارك، الإدارة سموك لمراقبة أداة أحسن يعد :الإدارة مجمس- 

 ولكي الشركة قيمة تعظيم بالتالي و أدائيا، ويقوم سموكيا ويراقب ، للإدارة المناسبة الحوافز ويقدم الشركة،
 من المجان من مجموعة تأليف إلى يمجأ والمراقبة، التوجيو في بواجباتو القيام من الإدارة مجمس يتمكن

 :أبرزىا مايمي
 تتركز مسؤولياتيا عمى مراجعة القوائم المالية السنوية قبل تسميميا إلى مجمس الإدارة، :التدقيق لجنة- 

 .فيي مجموعة مكونة من أعضاء مجمس الإدارة في الغالب ثلاثة أعضاء عمى الأقل

                                                           
 .2جون سميفان،مرجع سبق ذكره، ص. 12
 .10،11بوقرة رابح وغانم ىاجرة، مرجع سبق ذكره،ص.  13
 .8،ص2007 منشورات بنك الاستثمار القومي،،"الحوكمة ومعاييرها مع إشارة خاصة لنمط تطبيقها في مصر محددات"،محمد حسن يوسف. 14
 في والمراجعة لممحاسبة الأول الدولي المؤتمر ،"المالية القوائم ونزاهة جودة تفعيل في وأهميتها الحوكمة دور"،بن عمارة منصور نحولي محمد. 15
. 6،ص2012 ديسمبر05و04مسيمة،ليومي  بجامعة الدولية، الأعمال بيئة ظل

، الممتقى الوطني حول حوكمة "دور تطبيق آليات حوكمة الشركات في التقميل من الفساد المالي والإداري" قرشي العيد، وليد بن تركي، .16
 .15،16، ص 2012 ماي 07و 06الشركات كآلية لمحد من الفساد المالي والإداري،جامعة بسكرة، ليومي 
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وظائفيا عمى وضع  تتركز حيث التنفيذيين غير الإدارة مجمس أعضاء من تتشكل: المكافآت لجنة- 
 .المكافآت للإدارة العميا ووضع سياسات لإدارة برامج المكافآت

 باستمرار المؤىمين وتقويم المرشحين أفضل في تحديد المجنة ىذه واجبات  وتتمثل:التعيينات لجنة- 
. إشغاليا المطموب الوظائف عن الإعلان وكذلك التوظيف عممية في الموضوعية وتوخي

يستند التدقيق الداخمي إلى فحص أنظمة الرقابة الداخمية لممستندات، الحسابات و  :التدقيق الداخمي- 
الدفاتر الخاصة بالمشروع فحصا منظما بقصد الخروج برأي محايد عن مدى دلالة القوائم المالية عن 

 .الوضع المالي لمشركة
                                                                   17 :الشركات لحوكمة الخارجية الآليات. 2
 الآليات منافسة ىذا السوق أحد تعد :الإداري العمل وسوق (الخدمات/المنتجات ) سوق منافسة- 

 في تفشل سوف إنيا الصحيح، بالشكل بواجباتيا الإدارة تتم لم إذا لأنيا وذلك الشركات، لحوكمة الميمة
 .الصناعة حقل نفس في تعمل التي الشركات منافسة

 لإعادة التقميدية الأدوات من والاكتساب الاندماجات أن فيو لاشك مما :تالاكتسابا و الاندماجات- 
 لا وبدونو الحوكمة، آليات من ميمة آلية الاكتساب لأن العالم، أنحاء في الشركات قطاع في الييكمة
. فعال بشكل الإدارة سموك عمى السيطرة يمكن
 الكشوفات نوعية تحسين عمى المساعدة في ميما دورا الخارجي المدقق يؤدي: الخارجي التدقيق- 

 عمى لتركيز اتزايد ومع الكشوفات، تمك نوعية في التدقيق لجنة مناقشة عميو ينبغي ذلك ولتحقيق المالية،
 في والاستمرار الخارجي المدقق اختيار في التدقيق لجنة الخصوص وجو وعمى الإدارة، مجالس دور

 .تكميفو
 الفاعمين بين تجري التي التفاعلات عمى الآليات ىذه وتؤثر تشكل ما غالبا: والقوانين التشريع -

 في الفاعمين الأساسيين عمى التشريعات بعض أثرت لقد الحوكمة، عممية في مباشر بشكل يشتركون الذين
 .بعضيم مع تفاعميم كيفية عمى بل العممية، ىذه في ووظيفتيم بدورىم يتصل فيما الحوكمة،ليس عممية
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الأسواق المالية  : المحور الثاني
إن الأسواق المالية ماىي إلا أداة فعالة تساىم في تنشيط الاقتصاد من خلال تعبئة مدخرات الوحدات    

.  الاقتصادية وتحويميا إلى الوحدات التي تعاني من عجز في مواردىا المالية
مفهوم الأسواق المالية :  أولا

الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية وذلك بغض النظر عن :" يعرف السوق المالي عمى انه•
. 18"الوسيمة التي يحقق بيا الجمع أو المكان الذي يتم فيو

 العجز ووحدات بالاستثمار ترغب التي المدخرة الوحدات بين يجمع الذي الإطار :"أنه عمى يعرف كذلك•
 قنوات توفر بشرط السوق في عاممة فئات عبر ذلك و الاستثمار و القرض الأموال بحاجة ىي التي

                                                                                                                      19".فعالة اتصال
 الأساسي الدور خلال من ودلك المختمفة الأنشطة وتقديم لتوفير ىامة أداة ىو:"ويعرف أيضا عمى انه•

 توجيو والثاني المدخرات تعبئة الأول شقين في الأساسية وظائفيا تتمخص والتي المالية المؤسسات لكل
 .20"المختمفة  الأنشطة احتياجات لتمبية المواد أو المدخرات ىده
 إلى المدخرة الاقتصادية الوحدات من الأموال تحويل يتم بموجبيا التي الآلية أنيا عمى:"كما عرفت أيضا•

                                                              .21"المالية الموارد في عجز من تعاني التي الاقتصادية الوحدات
 وأدوات (والسندات الأسيم ) المالية الأوراق تداول فييا يتم التي السوق ذلك انو عمى:"وهناك تعريف آخر•

. 22 " (الخيارات عقود المالية، المشتقات ) جديدة مالية
    ومن التعاريف السابقة نستنتج أن الأسواق المالية ماىي إلا أداة تساعد عمى تبادل الأموال بين 

.  الأطراف التي تعاني من العجز والأطراف التي تعاني من الفائض
:  وظائف أسواق رأس المال: ثانيا

:    تقوم أسواق رأس المال بميام حيوية من أىميا ما يمي
تعبئة النقدية وتوجيييا نحو الاستثمار في المشروعات الاستثمارية ، فمن المؤكد أن التنمية الاقتصادية - 

تتطمب تعبئة لرأس المال، وتتوقف تعبئة رأس المال بدورىا عمى معدلات الادخار وفرص الاستثمار، 

                                                           
  .09 ،ص2005طبعة الثانية، مؤسسة الوراق، الأردن،، "إدارة الاستثمارات" محمد مطر،. 18

دارة تحميل المالية الأوراق في الاستثمار "سلام، عزمي أسامة التميمي، فؤاد أرشد. 19  الأردن، عمان ، لمنشر المسيرة دار طبعة الثانية ، ،"وا 
  .110،ص 2004

 .213،ص2001جامعة الإسكندرية،،"السوق و المؤسسات المالية" ،عبد الغفار حنفي ودرسية قريقاص . 20
 الجامعة شباب طبعة الأولى،مؤسسة،"السوق لاقتصاد التحول فترة خلال المالية الأوراق وأسواق المالية السياسة "،أندراوس وليم عاطف . 21

 .03ص ، 2005 ،الإسكندرية،
22 . Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, Florence Delahaye, Gestion Financiere, 13 édition, Dunod, paris, 
2004, 
p 22. 
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فالمشروعات تحتاج إلى رؤوس أموال ضخمة تمبي ىذه الحاجة، ويتحقق ليا ذلك من خلال الأسواق 
 .المالية لقدرتيا عمى تسييل تحويل الموارد الاقتصادية الحقيقية من المدخرين إلى المستثمرين

لا يترتب عمى قياميا بوظائفيا آثار تضخمية، بخلاف البنوك التي تقوم بخمق  الائتمان، والذي يؤدي - 
. بدوره إلى آثار تضخمية

تعطي عممياتيا في مجموعيا مؤشرا عاما لاتجاىات الأسعار والادخار والاستثمار، وتعكس بصورة - 
حقيقية الوضع الاقتصادي في فترات الرواج والكساد، وىى مؤشرات تساىم في الدراسات الخاصة 

بالاقتصاد القومي فيما يتعمق بمعرفة أىم القطاعات الاقتصادية، إذ أن أسعار الأسيم في البورصة تعكس 
وىى بذلك توفر رقابة عمى الأداء الاقتصادي لممشروعات الخاصة، . نجاح أو فشل المشروعات الإنتاجية

وتحكم عمى كفاءة السياسات النقدية والمالية لمدولة، وتوفر قاعدة بيانات جيدة لاتخاذ القرارات الاستثمارية 
 23.الصحيحة

يترتب عمى نشاطيا ورواجيا دفع الأفراد إلى توجيو مدخراتيم إلى المشروعات، عن طريق شرائيم أسيم - 
تمك المشروعات، مما يضاعف من حالة الرواج، كما أن تحديد أسعارىا وفقا لمبادئ العرض والطمب في 

. سوق متنافسة يؤدي إلى حسن تخصيص الموارد
تساىم في رفع الكفاءة الاقتصادية بالمشروعات، وذلك لإصدار الشركات نتائجيا المالية بصفة دورية   - 

. وتكون محل متابعة وتقييم من جانب المساىمين
تيسر تداول الأوراق المالية لمن يريد استثمارا حقيقيا أو ماليا أو يريد سيولة سريعة مما يضيق الفجوة - 

. بين الاستثمار قصير وطويل الأجل
تعد الحقل الذي تعمل فيو الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي عن طريق السوق المفتوحة، وذلك ببيع أو - 

  24.شراء الأوراق المالية، لتغيير كمية النقود لمقضاء عمى التضخم أو الانكماش

 للأوراق المؤسسات طرح إمكانية خلال من وذلك للاستثمار للازم التمويل بتوفير المال رأس سوق تقوم- 
 إذ الأجل، طويل بأنو التمويل ىذا يتميز حيث لمتوسع، أو للاستثمار اللازم التمويل عمى والحصول المالية

 الأداة صاحب يقوم ولكن ا أصحا من تصدرىا التي المالية الأدوات باسترجاع ممتزمة غير المؤسسات أن
 .آخر لفرد المال رأس سوق في ببيعيا المالية

 سوق تمكن حيث توفرىا، التي التنويع فرص خلال من المخاطر تخفيض عمى المال رأس سوق تعمل -
  تخفيض عمى يعمل مما متنوعة ومؤسسات مختمفة لقطاعات مالية أوراقا تضم محفظة بناء من المال رأس

                                                           
،مؤتمر حول القضايا الممحة للاقتصاديات الناشئة في بيئة الأعمال الحديثة، "تكامل الأسواق المالية العربية أفاق وتحديات"،اشرف محمد دوابو. 23

 .10،ص2009أبريل 14-15كمية إدارة الأعمال بالجامعة الأردنية، ليومي
. 233، ص1998 دار النشر لمجامعات ،،الطبعة الثالثة ،"المصرفية الإسلامية الأزمة والمخرج" ،يوسف كمال محمد . 24
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 الوصول في مياميا الحكومات لتنفذ الاقتصادية السياسة أدوات من ميمة أداة المال رأس سوق تعد- 
 وبالتالي الفائدة، معدلات في التأثير خلال من وذلك والكساد التضخم وتجنب الاقتصادي، الاستقرار إلى
 25.الاقتصاد في والاستثمار الاقتراض مستويات تغير

مكونات الأسواق المالية : ثالثا  
 يعتبران وىما المال رأس وأسواق النقد أسواق ىما أساسيين سوقين إلى المالي السوق تقسيم    يمكن
. المالية السوق مكونات

 تتجاوز لا التي الأجل قصيرة المالية تداول فييا يتم تنافسية مفتوحة أسواق ىي: الأسواق النقدية. 1
 تتم فيي جممة أسواق نيابأ الأسواق من غيرىا عن تتميز كما سيولة، إلى تحوليا بسرعة وتتم السنة

 التي التجارية والمركزية البنوك من السوق ىذا يتكون العميقة، الأسواق اسم عمييا يطمق ليذا بأحجام كبيرة
 26.التمويمية السوق من ميم جزء تعتبر وىي الأجل قصيرة المالية الأوراق في تتعامل

ىي تمك الأسواق التي يتم فييا التعامل عمى مساىمات وقروض طويمة :أسواق رؤوس الأموال . 2
إذ تقصدىا المؤسسات لمتزود بأموال إضافية مقابل التخمي عن جزء أو كل ممكيتيا وىي شركات . الأجل

 27.أو قد تجمع تمك الأموال في صورة دين وذلك بطرح السندات.المساىمة وذلك بطرح أسيميا للاكتتاب
:                                                                                      ومن أىم تقسيماتيا مايمي

 الأجل طويمة المالية الأوراق تتعامل التي الأسواق تمك عن عبارة وىي: (الفورية) الأسواق الحاضرة 1.2
 :مايمي الأسواق ىذه ،وتضم المختمفة بأنواعيا والسندات الممتازة والأسيم العادية الأسيم مثل
 ىي السوق التي تخمقيا مؤسسة متخصصة تعرض فييا لأول مرة أوراقا مالية قامت :السوق الأولية•

ويمكن لممؤسسة التي تصدر أوراقا مالية جديدة . بإصدارىا لحساب منشأة أعمال أو جية حكومية
. تصريفيا عن طريق الأسموب من خلال اتصاليا بالمستثمرين وبيعيا ليم

يقصد بالسوق الثانوية السوق التي تتداول فييا الأوراق المالية بعد إصدارىا، أي بعد : السوق الثانوية•
: توزيعيا من طرف بنوك الاستثمار ويمكن التمييز ىنا بين

ىي التي تخضع لمقواعد وقوانين ولدييا مكان معموم وتتداول فييا الأوراق المالية :  الأسواق المنتظمة-
  28.المسجمة ، وتتحدد أسعارىا من خلال قانون العرض والطمب

ىي التي تتم خارج البورصات وىي أسواق موازية وليس لدييا مكان معموم، : الأسواق غير منتظمة- 
:  وتتحد قيمة الورقة المالية بتفاوض ونميز فييا مايمي

                                                           
 .89،ص 2000 الإسكندرية، والتوزيع، لمنشر الجامعية الدار ،1 ط ،"البورصة اقتصاديات كفاءة "،الدسوقي إيياب . 25
 .114سلام،مرجع سبق ذكره، ص عزمي أسامة التميمي، فؤاد أرشد.  26
 .71،ص2002، دار ىومة، الجزائر،1 ط،"البورصة وموقعها من العمميات المالية" ،جبار محمد. 27
،مذكرة ماجستير في العموم الاقتصادية،كمية -"دراسة بعض الدول المغاربية- الخوصصة ودور الأسواق المالية في تفعيمها" ،بوعاممي ياسين.  28

 .46،45،ص2009/2010العموم الاقتصادية  والتجارية والتسيير، جامعة قسنطينة ،
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 غير من السمسرة بيوت من تتكون حيث المنظمة، غير الأسواق من نوع عن عبارة ىي :الثالث ٭السوق
ن المنظمة، السوق أعضاء  الأسواق،أما تمك في المسجمة المالية الأوراق في العمل في الحق ليم كان وا 
 والأصول المعاشات صناديق مثل الكبرى الاستثمارية المؤسسات فيي السوق ىذه في العملاء جميور
 .التجارية البنوك تديرىا التي عمييا المؤمن
 بين وساطة وبدون مباشرة التعامل يتم حيث منظم، غير سوق السوق ىذا يعتبر :الرابع ٭السوق

 خاصة النفقات تخفيض المالية الأوراق في والسمسرة التجارة شركات استبعاد يتم حيث الكبرى، المؤسسات
 خلال من بينيا فيما التعامل ويتم مشتري أو بائع عن بنفسيا تبحث أن وعمييا الكبيرة الصفقات حالة في

 . الكترونية اتصال شبكة
  المستقبمية  الأسواق2.2
 المشتري أو المباع والأصل السعر عمى الاتفاق فييا يتم التي الأسواق تمكنيا أ عمى الأسواق ىذه تعرف
 المستقبمية الأسعار تقمبات من المستثمرين لحماية الأسواق ىذه وتستخدم لاحقا، التسميم يتم أن عمى حالا

 .29المبادلات وعقود المستقبمية والعقود الخيارات عقود إلى الأسواق ىذه وتنقسم الرأسمالية، الأرباح وتحقيق
 

 مساهمة حوكمة الشركات في تحسين كفاءة الأسواق المالية: المحور الثالث
تأثر حوكمة الشركات عمى تحسين كفاءة الأسواق المالية من خلال المعمومات التي توفرىا ليم و التي   

. تحصل عمييا من خلال الإفصاح الذي تفرضو عمى الشركات
: تعريف كفاءة الأسواق المالية: أولا
 كل بالكامل المالية الأوراق أسعار تعكس أن" أيضا المالية بالأوراق السوق كفاءة تعريف يمكن كما

 30."وبدقة بسرعة المتاحة المعمومات
الأسواق التي تعكس سعر السيم الذي تصدره :"يعرف منير إبراىيم ىندي كفاءة الأسواق المالية عمى أنيا

منشأة ما كافة المعمومات المتاحة عنيا، سواء تمثمت تمك المعمومات في القوائم المالية أو في المعمومات 
 31".تثبتيا وسائل الإعلام 

المالية  الأوراق سوق:" يعرفوFAMA 1965) )نجد حيث المالية الأوراق سوق لكفاءة آخر تعريف وىناك
 32".الأصل ذلك فيسعر مدمجة مالي أصل بكل والخاصة المتوفرة المعمومات جميع كانت إذا كفء

                                                           
مذكرة ماجستير ، "2009-2005دراسة حالة سوق عمان للاوراق المالية مابين الفترة -  تقييم كفاءة وأداء الأسواق المالية " ،الداوي خيرة. 29

 .18،19،ص2011/2012في العموم التسيير،كمية العموم الاقتصادية والتجارية والتسيير، جامعة ورقمة،
30 .Charles, P. Jones ,investments Analyses and management, John milg et sons inc New York 1996 P 
245. 

مجمة الباحث، ،-"دراسة اسواق الاوراق المالية وسبل رفع كفاءتها- متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية "،مفتاح صالح، معارفي فريدة.  31
 .181،ص2010، ، جامعة ورقمة07العدد 

32 . Philippe Gillet ,l’efficience des marches financieres – ecanarnica, paris1999 P 11. 
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 تسمح المرونة من عال بقدر تتمتع التي السوق تمك نياأ عمى المالية سوق في بالكفاءة يقصد    وبالتالي
 المتدفقة والمعمومات البيانات تحميل نتائج في لمتغيرات المالية الأوراق أسعار في سريعة استجابة بتحقيق

 .السوق إلى
 مقومات كفاءة الأسواق المالية :ثانيا

  وفقا لمفيوم كفاءة الأسواق المالية يمكن استخلاص مجموعة من الخصائص التي يتميز بيا السوق 
 33 :الكفء

 عمى تعمل المالية الأوراق سوق في المعمومات وصول وسرعة دقة إن :المعمومات وصول وسرعة دقة- 
 ذات القطاعات أو الكفاءة ذات المؤسسات نحو بتوجيييا الاقتصاد في الموارد تخصص كفاءة زيادة
 . الاقتصادية الكفاءة تحقيق إلى تؤدي وبدورىا السوق كفاءة تحقيق يعني ما وىو النسبية، المزايا
 بالكفاءة أو التشغيل بكفاءة يقصد :السوق كفاءة بمتطمبات تسمى ما أو والتسعير التشغيل كفاءة- 

 السوق لتكاليف أطراف تحمل دون والطمب العرض بين التوازن خمق عمى السوق قدرة ابو ويقصد الداخمية
 .عادية غير لأرباح التجار تحقيق ودون مرتفعة
 في المتعاممين إلى تصل الجديدة المعمومات وىي الخارجية بالكفاءة ابويقصد  التسعير كفاءة    أما
 الفرصة إتاحة يعني مما مرتفعة تكاليف المتعاممين يتحمل مما كبير زمني فاصل دون بسرعة السوق
 .لمجميع

 من قريب وبسعر بسرعة الصفقة إبرام من والمشتري البائع من كل يستطيع أن ابو يقصد :السيولة- 
السوق  كفاءة زيادة في كبيرة أىمية لمسيولة إن .المالية الورقة تمك عمى صفقة آخر بو أبرمت الذي السعر
 تتميز بالسيولة، المالية التي الأوراق أسعار عمى كبيرة بسرعة تنعكس المتاحة المعمومات أن وذلك المالي،

 سيولة إلى بالإضافة تتطمب السيولة أن ىدا يعني السوق إلى جديدة معمومات وصول عدم حالة وفي
  .أخرى إلى صفقة من كبيرة لتغيرات تعرضيا وعدم الأسعار استقرار أي الانتظام سمة توفر التسويق

 من سواء المالية الأوراق في المتعاممين لجميع متساوية فرص إتاحة السوق عدالة تعني :السوق عدالة- 
 بمراقبة المكمفة المجنة تعمل المالية الأسواق جميع في أنو حيث المعمومات، توفير أو الوقت ناحية

تاحتيا المعمومات نشر عمى تعمل المالية الأوراق سوق عمميات  أنو في كما بالتساوي، المتعاممين لجميع وا 
 التعامل إيقاف إلى تمجأ ما عادة المجنة ىذه فإن معينة مالية لورقة والطمب العرض بين خمل وجود حالة
 المتعاممين لجميع متساوية فرصة إعطاء أجل من (أكثر أو ساعة) قصيرة لفترة الورقة تمك عمى

 .لاستغلاليا
 

                                                           

أطروحة لنيل شيادة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة ،-"دراسة قياسية- فعالية الأسواق المالية في الدول النامية "،بن أعمر بن حاسين 33.
 . 71،70،ص2012/2013تممسان،
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أثر حوكمة الشركات عمى كفاءة أسواق المالية : ثالثا
تكتسي قواعد الحوكمة أىمية بالغة لتحقيق كفاءة الأسواق المالية، لأنيا تؤدي في نياية المطاف إلى    

ومن المعروف أن كفاءة السوق تتوقف عمى مدى توفر المعمومات . تحقيق التوازن في أسعار الأسيم
لمجموع المستثمرين في توقيت واحد، وأن الحوكمة لدييا الآليات التي تضمن الوصول إلى الإفصاح عن 
تمك المعمومات التي تمكن من تحقيق كفاءة الأسواق المالية، خاصة من خلال مجموع المزايا التي يوفرىا 

                                                                                       34:الإفصاح، والتي يمكن تمخيصيا فيما يمي
                            .زيادة الإفصاح عن المعمومات الداخمية يقمل من مستوى عدم تماثل المعمومات- 
                               .زيادة الإفصاح عن المعمومات الداخمية يضمن تحسين السيولة وتقميل صانعي السوق- 
                                                  .زيادة الإفصاح عن المعمومات الداخمية يقمل من تقمبات أسعار الأسيم- 
وعميو فإن تحسين أو تدىور الحوكمة لو دور كبير في تحديد أداء الأسيم، لأن ىناك علاقة طردية    

 :بين حوكمة الشركات وتحديد السعر العادل لمسيم، وترجع ىذه العلاقة إلى الأسباب التالية
 نوعية المعمومات المتاحة لكافة المستثمرين تعكس جودة الحوكمة، حيث أن مبدأ الإفصاح والشفافية• 

. أحد مبادئ حوكمة الشركات
 حوكمة الشركات ىي انعكاس لنوعية الإدارة، حيث أن الإدارة الواعية تتأكد مع ارتفاع مستوى حوكمة• 

 الشركات ىو المفتاح الذي يربطيا بأداء سعر السيم، عمى عكس الإدارة غير الواعية، تسعى دائما إلى
. الحصول عمى منافع ذاتية من ضعف مستوى الحوكمة، مما يؤثر عمى أسعار الأسيم

 حوكمة الشركات بما لدييا من آليات رقابية عمى الإدارة تمنعيا من التلاعب بالمعمومات الداخمية، مما  • 
 .يؤدي إلى حد ما، إلى تماثل المعمومات بين المستثمرين، مما ينعكس في النياية عمى أداء سعر السيم

 .وجود علاقة ارتباط طردية بين مستوى حوكمة الشركات ومستوى كفاءة•
وبما أن ثقة المستثمرين لا تتوفر إلا إذا تأكدوا أنيم سيحصمون عمى معاممة عادلة ومتكافئة، فقد     

وجب عمى نظام الحوكمة الجيد أن يوفر وسائل يتسنى لممساىمين استخداميا لحماية حقوقيم في الشركة، 
                                    35.ويتأكدوا من خلاليا أن أمواليم ستوظف بالشكل الذي يراعي مصالحيم

في ظل ىذه الرؤية يظير عنصر الثقة كأحد السمات المميزة لنظام الحوكمة الجيد، لأن خمق الثقة    
عمى مستوى الأسواق من شأنو أن يؤدي إلى زيادة الرغبة في التداول وتحريك السيولة لدى المدخرين، 

 .وبيذا نقول أن الثقة ىي إنتاج نظام الحوكمة

                                                           
34. Bertrand.J et Solnik B, Les Marchés financiers et La Gestion de Portefeuille, 2ème Edition, Dunnod, 
Paris, 1976, p 7. 
 
35. Diamond D.W .verrecchia.R.E, Disclosure, liquidity and the clientele of capital, journal of Finance,  
septembre, 1991, p. 1325 
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: ويمكن أن نمخص تأثير حوكمة الشركات عمى كفاءة أسواق المالية من خلال المخطط التالي
مخطط تأثير حوكمة الشركات عمى كفاءة الأسواق 

 
 التطبيق الجيد لقواعد الإفصاح         تحقيق الشفافية     حماية المستثمرين        تحقيق العدالة   

وحوكمة الشركات 
                          

  رفع كفاءة السوق           تحريك السيولة               تداول نشط               كسب وتعزيز ثقة 
: خاتمة

   إن لمحوكمة اثر كبير في ترسيخ القواعد واحترام النظام داخل الشركات وىذا يزيد من قيمتيا و أىمية 
وجودىا ، ليذا نجد العديد من الدول المقدمة والنامية بادرت إلى استخداميا لتخمص من شتى أنواع الفساد 

الذي يسود كبرى الشركات في العالم ، ونظرا لاعتبار الأسواق المالية من أىم الأسواق التي تركز 
التكتلات الاقتصادية عمى تحقيق التكامل فيما بينيا إلى جانب أسواق السمع والخدمات وأسواق العمل، 

والتي أصبحت تسيطر عمى مجمل مدخرات الأفراد و الممول الأول لأغمب المشاريع الاستثمارية ، ولذلك 
أضحت كفاءة ىذه الأسواق ميمة جدا لتحقيق الاستقرار والتقدم في العديد من الدول ،والتي لا تتحقق إلى 
من خلال وجود آليات مثل حوكمة الشركات التي تساىم في توصيل وتزويدىا بمعمومات التي تساعدىا 

.  عمى اتخاذ القرارات الصائبة وتجنبيا العديد من الأخطاء قد تودي بيا إلى تيمكة
:  ومنو يمكن التوصل إلى النتائج التالية

 لمشركة، المالية القوائم في والشفافية الإفصاح أىميا المبادئ من مجموعة عمى الشركات حوكمة تقوم- 
 ر؛فعالًا لإحكام السيطرة عمى زمام الأمو رقابياً  نظاماً  تعتبر كما الشركة عمى لمرقابة فعالة أداة تمثل كما
 ؛تركز لجنة التدقيق مسؤوليتيا عمى مراجعة القوائم المالية السنوية قبل تسميميا إلى مجمس الإدارة- 
تساىم الأسواق المالية في رفع الكفاءة الاقتصادية بالمشروعات، وذلك لإصدار الشركات نتائجيا - 

 ؛المالية بصفة دورية وتكون محل متابعة وتقييم من جانب المساىمين
. إن توفير المعمومات من طرف الحوكمة يعتبر من أىم العناصر التي تؤدي إلى كفاءة الأسواق المالية- 
 

 :قائمة المراجع
الأزمة المالية العالمية واستشراف الحل باستخدام مبادئ الإفصاح والشفافية " ،احمد مخموف. 1

 الممتقى العممي الدولى حول الازمة المالية واقتصادية الدولية ،"وحوكمة الشركات من منظور اقتصادي
اكتوبر 21و20والحوكمة العالمية، كمية العموم الاقتصادية  والتجارية والتسيير، جامعة سطيف، ليومي 

2009. 
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، الممتقى "دور حوكمة الشركات في إرساء قواعد والشفافية الإفصاح" بمعادي عمار، جاو حادو رضا،.2
 ديسمبر 08و07الدولي الأول حول الحوكمة المحاسبية لممؤسسة واقع وافاق ورىانات، جامعة ام بواقي،

2010. 
 مركز ،"أخلاقيات العمل  المكون الرئيسي لحوكمة الشركات"سوليفان  جون و شكولينكوف شكو 3.

 .2006المشروعات الدولية الخاصة، 
 ميدانية، دراسة ،"سوريا في المراجعة مهنة عمى الشركات لحوكمة المتوقع الأثر "سعيد، عمي عيد. 4
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 الممتقى الوطني حول حوكمة الشركات كآلية لمحد ،"الحوكمة المفهوم والأهمية"،بوقرة رابح، غانم ىاجرة.5
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،مركز المشروعات الدولية  "حوكمة الشركات في القرن  الحادي و العشرين"،سوليفيان جون وآخرون6.
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