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    تـأثير حوكمة الشركات على الأزمة المالية الاقتصادية

رنده ديب الدبل: الدكتورة  حسن شرف الدين :دكتورال         
 جامعة دمشق
 كلية الاقتصاد

:ملخص البحث  
لقد شهد العالم خلال العقود الثلاثة الماضية ايارات مالية وفضائح إدارية في الشركات الرائدة العملاقة في العديد 

مما أدى إلى تأثر اقتصاديات الدول التي تنتمي إليها ، من دول العالم كالولايات المتحدة الأمريكية ودول شرق آسيا
وعزي ذلك إلى وجود ضعف أو فشل لدى مجالس الإدارة في عمليات ، وتكبد المساهمين فيها خسائر فادحة 

مما أدى إلى انتشار الفساد المالي ، اء المديرين وكذلك إلى قصور في عمليات المساءلة لأخط، الإشراف والرقابة 
، والإداري وارتكاب المخالفات المتعلقة بالعمليات المالية وافتقار الشفافية والوضوح والدقة في البيانات المالية 

لك فكان لا بد من إيجاد الحلول اللازمة وذ، فكانت النتيجة المنطقية لذلك ايارات مالية في الأسواق المالية 
  . بتطبيق مبادئ الحوكمة في الشركات حيث يمكن من خلالها ممارسة الإشراف والرقابة على الشركات 

Abestract 
The world witnessed during the last three decades financial crises and management 
scandals in great companies in many countries in the world as , united states and 
East Asia , That leads to effect on economies of the countries that belongs to it , and 
stakeholders had great loses , It is because of weakness and failure in board of 
directors in the process of supervision and control , and to deficiency in the process 
of questioning of directors mistakes . That leads to financial and management 
corruption, and making many financial infraction related to financial operations and 
lack of transparency , clearness and accuracy in financial statement. The rational 
result for that , financial collapse in financial market , so there must be solution for 
that by applying corporate governance in companies through that , they can apply 
supervision and control in companies . 

  :مــقدمة
ة ايارات مالية وفضائح إدارية  في الشركات الرائدة شهد العالم خلال العقود الثلاثة الماضي

العملاقة في العديد من دول العالم كالولايات المتحدة الأمريكية  ودول شرق أسيا وروسيا  كشركة 
مما أدى إلى تأثر اقتصاديات الدول التي تنتمي إليها، وتكبد المساهمين .....انرون وشركة ورد كم 
والس  .المسؤولية عن ذلك  إلى الهيئات الإدارية في الشركاتونسبت . فيها خسائر فادحة

، ويعزى ذلك إلى وجود ضعف أو ) داخليين وخارجيين(الإدارة فيها، وإخفاق مدققي الحسابات
فشل لدى مجالس الإدارة في عمليات الإشراف والرقابة، وكذلك إلى قصور في عمليات المساءلة 

عد على انتشار الفساد المالي والإداري، وارتكاب المخالفات المؤسسية لأخطاء المديرين مما سا
المتعلقة بالعمليات المالية وافتقار الشفافية والوضوح والدقة في البيانات المالية المعلنة مما جعل 
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الأطراف ذات العلاقة ومن أبرزهم المستثمرون والمتعاملون في سوق الأوراق المالية غير قادرين على 
الرشيدة الاقتصادية ماتخاذ قرارا.  

وكانت النتيجة المنطقية لحدوث حالات الايارات المالية والإخفاقات التي حدثت  أن  
سارعت كثير من المؤسسات الدولية وبورصات الأوراق المالية  والمنظمات المهنية في العديد من 

لأخلاقية للرقابة المالية الدول بوضع مجموعة من القوانين والضوابط والأعراف والأنظمة والمبادئ ا
وغير المالية على إدارة الشركة ، وذلك لحماية المستثمرين والأطراف ذات العلاقة من التلاعب 
المالي والفساد الإداري وتعزيز الثقة والمصداقية  في المعلومات المحاسبية  المحتواة في القوائم المالية 

وقد . لمستثمرون المتعاملون في سوق الأوراق المالية المعلنة ، التي يحتاج إليها مستخدموها وخاصة ا
ويعد وجود لجان التدقيق ) حوكمة الشركات(سميت مجموعة الضوابط والمبادئ بالحاكمية المؤسسية 
وحتى تتمكن لحاكمية المؤسسية الرئيسية فيها المستقلة في الهيكل التنظيمي بالشركات  أحد ركائز ا

اا الإشرافية والرقابية بشكل فعال يجب أن يكون لها القدرة على مجالس الإدارة أن تفي بمسؤولي
ممارسة الحكم الموضوعي المستقل على شؤون الشركة ، وهذا يتطلب أن تكون هياكل مجالس 

وتعتبر لجنة التدقيق إحدى  .الإدارة مكونة من مزيج من الأعضاء التنفيذيين وغير التنفيذيين
رة وتقدم تقاريرها ونتائج أعمالها له ، وهى تمثل حلقة الوصل بين اللجان التي يشكلها مجلس الإدا

وتعد الإدارة التنفيذية ومجلس الإدارة ، وكذلك بين المدققين الداخليين والخارجيين ومجلس الإدارة، 
لجان التدقيق من ركائز الحاكمية المؤسسية في الشركات، وهي تمثل الأداة التي يمكن من خلالها 

وتتكون لجنة التدقيق من الأعضاء غير التنفيذيين . بيق قواعد الحاكمية المؤسسيةالتأكد من تط
. الذين يجب أن يتوافر لديهم الخبرة في الشؤون المالية والمحاسبية ، والدراية بطبيعة نشاط الشركة

وقد اسند للجان التدقيق  العديد من المهام والواجبات ويأمل منها أن تقدم خدمات نوعية في 
مها ، بحيث يكون لها دور في تحسين نظم الرقابة الداخلية، ودعم استقلالية المدقق الخارجي، مها

  .وتعزيز مصداقية القوائم المالية، مما يعيد الثقة والطمأنينة للأطراف ذوي العلاقة في الشركة
من مجالس ولتحقيق الموضوعية والكفاءة والاستقلالية والفاعلية في أداء عمل لجان التدقيق يتطلب 

الإدارة عند تشكيل لجان التدقيق أن تراعي مجموعة من الضوابط والمعايير عند  اختيارها لأعضاء 
وقد  .اللجنة، وأن يكون لها آليات عمل مفصلة ومكتوبة لإرشادها في الأعمال الموكلة إليها

 .فاعليتهاتناولت العديد من الدراسات العربية والأجنبية  دور لجان التدقيق في الشركات و 
  :مـشكلة البحث

  : تتلخص مشكلة البحث في الآتي 
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تمارس منظمات الأعمال نشاطاا الاقتصادية دون مراعاة لقواعد الحوكمة مما يؤدي إلى الإخلال 
في مستويات الأداء لديها وذلك بغياب الإشراف والرقابة والإخلال بقواعد الحوكمة مما يقتضي 

  لولالمساهمة في التشخيص ووضع الح
  :أهـداف البحث

:يهدف البحث إلى   
التعرف على الجوانب الايجابية ومزايا حوكمة الشركات وكيفية الاستفادة منها من اجل تحسين -

  .جودة الشركات 
 .التعرف على ماهية ومفهوم حوكمة الشركات وخصائصها ومحدداا -
 .التعرف على عناصر ومبادئ الحوكمة في المصارف -
  .احات والتوصيات الملائمة في هذا اال تقديم الاقتر -

:أهـمية البحث  
كما يسهم هذا البحث إسهاما علمياً في ، تتضح أهمية البحث من أهمية الحوكمة التي يتم تناولها

كما يهتم البحث في إبراز أهمية ، حل القصور في بعض الجوانب بما يعزز دور الحوكمة في الشركات
  .ة الشركات في البيئة الاقتصادية المحلية والعربية التوسع في تطبيق مفهوم حوكم

  : فـرضية البحث 
  : يقوم البحث على فرضية مفادها 

إن تطبيق قواعد واليات الحوكمة على النشاط الاقتصادي لمنظمات الأعمال يؤدي إلى تحسين   
 .مستوى الأداء 

  دراسـات سابقة
  . ة في حوكمة الشركات في سوريةبعنوان دور المراجعة الداخلي:2008دراسة مراد  -1

سورية  عة الداخلية في حوكمة الشركات فيهدفت الدراسة إلى إلقاء الضوء على دور المراج
باعتبارها أحد عناصرها الأساسية وقد توصلت الدراسة إلى عدد من النتائج أهمها أنه هناك مهام 

من وجهة نظر كل من المراجع  متعددة تقوم ا المراجعة الداخلية وتعزّز من حوكمة الشركات
  الداخلي والخارجي والمدراء الماليين 

  :وأخيراً أوصت الدراسة بمجموعة من التوصيات أهمها  
ضرورة تشكيل لجنة للمراجعة الداخلية ضمن جمعية المحاسبين القانونيين في سورية  •

  .لتطوير المراجعين الداخليين
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الداخلية في الهيكل التنظيمي للشركة ضرورة إعادة النظر في موقع إدارة المراجعة  •
 . وتوصيف أبعاد علاقتهم بكل من مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية والأطراف الأخرى

ضرورة تبني الشركات السورية لمبادئ الحوكمة نظراً لدورها في خلق بيئة سليمة يستفيد  •
  .منها كل من له مصلحة بالشركة

  :2007دراسة المعتاز  -2
  . التزام الشركات المساهمة السعودية بالإفصاح عن بعض متطلبات حوكمة الشركاتبعنوان مدى 

هدفت الدراسة إلى معرفة مدى التزام الشركات المساهمة السعودية بالإفصاح عن بعض ماورد في 
شركة  50لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة السوق المالية السعودية، وقد شملت الدراسة 

شركة تتداول أسهمها في السوق المالية السعودية وقد توصلت الدراسة إلى  77 مساهمة من أصل
  :وجود تفاوت كبير في الإفصاح بين الشركات المساهمة السعودية وذلك على النحو التالي
. بعض الشركات التزمت بشكل كبير بمتطلبات لائحة الحوكمة السعودية -   
.ما بين الضعيف وشبه المعدوم القسم الأغلب من الشركات كان التزامها -   

وأرجعت الدراسة أسباب عدم الالتزام إلى حداثة اللائحة وعدم النص على عقوبات صارمة بحق 
وأخيراً أوصت الدراسة بمواصلة البحث في مجال إفصاح الشركات المساهمة .عدم الملتزمين بمتطلباا

سوق المالية لما له من أثر فعال في رفع وفقاً لمتطلبات لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة ال
  مستوى أداء الشركات

  :2006دراسة أبو زر  -3
  .بعنوان إستراتيجية مقترحة لتحسين فاعلية الحاكمية المؤسسية في القطاع المصرفي الأردني

هدفت الدراسة إلى تقديم إستراتيجية مقترحة لتحسين فاعلية الحاكمية المؤسسية في القطاع 
الدراسة بالتحليل العوامل المهنية المؤثرة في الحوكمة .ردني من خلال الإبلاغ الماليالمصرفي الأ

تعرضت الدراسة لمفهوم حوكمة الشركات ثم تناولت تقييم التشريعات الأردنية ذات العلاقة بمهنة 
وقد أوصت الدراسة بضرورة أن تأخذ .المحاسبة في ضوء مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

هيئة الأوراق المالية الأردنية دورها في تحسين نظام حوكمة الشركات وبأن يقوم مجلس مفوضي هيئة 
وقد .الأوراق المالية بتعديل تعليمات إفصاح الشركات والمعايير المحاسبية ومعايير التدقيق الأردنية

يتعلق بالإفصاح خلصت الدراسة إلى أن التقارير السنوية للمصارف الأردنية تعاني القصور فيما 
عن الحاكمية المؤسسية حيث أنه لا توجد أي تعليمات ملزمة للإفصاح عن الحاكمية المؤسسية في 

  .التقارير السنوية للشركات المدرجة في بورصة عمان
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  :2006دراسة القشي ، الخطيب  -4
  . ات المدرجةبعنوان الحاكمية المؤسسية بين المفهوم وإمكانية التطبيق على أرض الواقع في الشرك

هدفت الدراسة إلى تحليل أسباب ايار شركة أنرون للطاقة وايار شركة آرثر أندرسون للتدقيق 
بعد أن ثبت تورطها في التلاعبات المالية التي تمت في شركة أنرون ثم تعرضت الدراسة للتغيرات 

لى أن المشكلة وقد خلصت الدراسة إ. التي طرأت على حوكمة الشركات بسبب تلك الايارات
الرئيسية في حادثة الايار لا تعود إلى وجود قصور بمعايير المحاسبة أو معايير المراجعة بل تنحصر 

قامت بأعمال مزدوجة  Arthur Andersenفي تدني أخلاقيات المهنيين، وأن شركة التدقيق 
 بالإضافة إلى قيامها بمهمة التدقيق  Arthur Andersenحيث أن  Enronلشركة 

كانت تقوم بنفس الوقت بمهمة التدقيق الداخلي للشركة الأمر الذي   Enronالخارجي لشركة 
عجل عملية الايار، فضلاً عن وجود تقصير من قبل السوق المالي كجهاز للرقابة على الشركات 

وأخيراً أوصت الدراسة بضرورة تضمين مجالس إدارة الشركات بأعضاء متخصصين مهنياً .المدرجة
ل المحاسبة المالية، شريطة ضمان استقلاليتهم التامة وعدم حصر الصلاحيات المطلقة بيد بمجا

  .تنفيذي محدد وإخضاعه إلى جهات رقابية أخرىمدير 
  :Bhuigan 2006دراسة  -5

هدفت هذه الدراسة إلى التعريف . بعنوان دور حوكمة الشركات في حل مشكلات الوكالة
الأعمال في بنغلاديش والمشاكل المرتبطة ا والتي تنشأ نتيجة  بعلاقات نظرية الوكالة في قطاع

مثل هيكل مجلس (وقد ناقشت الدراسة دور الآليات المختلفة لحوكمة الشركات .لتلك العلاقات
السلطات والمسؤوليات الخاصة بكل من الأعضاء التنفيذيين وغير التنفيذيين لس  -الإدارة 
في التخفيض من حدة المشاكل المرتبطة ) حقوق التصويت –س مكافآت أعضاء ال –الإدارة 

بنظرية الوكالة وبينت الدراسة على أنه لا يوجد آلية مثلى لحوكمة الشركات حيث أن نجاح كل 
آلية من آليات الحوكمة إنما يختلف من شركة لأخرى ومن بلد لأخر طبعاً للظروف الاقتصادية 

نظرية الوكالة في الشركات ستبقى موجودة ومرتبطة  وخلصت الدراسة إلى أن مشاكل.السائدة
بوجود الشركات ذاا إلا أن استخدام آليات الحوكمة السابق ذكرها إنما يؤدي إلى التخفيف من 

  حدة هذه المشاكل إلى حد كبير
  :James 2006دراسة  -6

ى العلاقة ما هدفت هذه الدراسة إلى التعرف عل. بعنوان أثر حوكمة الشركات في تقييم المخاطر
بين تطبيق حوكمة الشركات ودرجة تقييم المخاطر التي تتعرض لها الشركات في استراليا وإلى مدى 
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وقد توصلت الدراسة إلى أن إفصاحات .تأثير الالتزام بإفصاحات الحوكمة في تقييم المخاطر
ذلك لعدد من حوكمة الشركات التي فرضتها البورصة الاسترالية غير كاملة في تقييم المخاطر و 

الأسباب أهمها أن البيانات التي فرضت البورصة الاسترالية أن يتم الإفصاح عنها تعتبر غير كافية 
لتقييم المخاطر على اعتبار أا لم تتضمن العديد من البنود الهامة لتقييم الجدارة الائتمانية مثل 

  .خبرة أعضاء مجلس الإدارة
  :Richardson 2006دراسة  -7

هدفت هذه الدراسة إلى تحديد العلاقة بين تطبيق . ور حوكمة الشركات في تطوير الأداءبعنوان د
وقد تضمّنت الدراسة .مبادئ وقواعد وآليات الحوكمة في الولايات المتحدة وتطوير مستوى الأداء

 –مثل خصائص مجلس الإدارة (تحليلاً لأربعَ عشرةَ خاصية من خصائص حوكمة الشركات 
وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة . شركة 2106من خلال دراسة ميدانية على ) حقوق التصويت
  :من النتائج أهمها

صعوبة قياس درجة الحوكمة في الشركات وذلك نتيجة صعوبة خلق مقاييس موثوقة وصحيحة -
  . بشكل كامل لمصطلح حوكمة الشركات

  . ي على الأمد الطويلوجود علاقة فيما بين تطبيق خصائص حوكمة الشركات والأداء التشغيل-
  :مـنهجية البحث

اعتمد الباحث على المنهج الوصفي التحليلي والكمي العام وذلك بالاستناد إلى واقع المعلومات 
  .المتوفرة ) الانترنت(والنشرات والدراسات والدوريات العلمية ومصادر المعلومات الالكترونية 

دراسة ميدانية على الشركات المساهمة السورية والذي يتم من خلاله إجراء : المدخل الاستقرائي-
 المستثمرين لدراسة آثار الحوكمة بتقديم استبانه إلى المدراء الماليين والمراجعين الداخليين والخارجيين و 

  :تـعريف ومفهوم حوكمة الشركات 
تعتبر حوكمة الشركات من أهم المصطلحات التي أخذت تنتشر على المستوى العالمي خلال 

دين الأخيرين وقد زاد الاهتمام بالحوكمة في معظم الاقتصاديات الناشئة والمتقدمة نظراً العق
  .لارتباطها بالجوانب التنظيمية والمحاسبية والمالية والاقتصادية والاجتماعية والبيئية 

o b e i k a n d l . c o m



17 
 

وتجدر الإشارة إلى انه على المستوى العالمي لا يوجد تعريف موحد متفق عليه بين كافة 
بل يوجد عدة تعريفات ، ين والقانونيين والمحللين والكتاب والباحثين لمفهوم الحوكمةالاقتصادي

    1ومفاهيم وذلك حسب اهتمامات هؤلاء الكتاب والباحثين والمحللين وغيرهم والتي سنذكر بعضها
مجموعة من القوانين والقواعد والنظم والمعايير والإجراءات هدفها تنظيم طبيعة العلاقة  -1

  .ة الشركة والملاك للوصول إلى تحقيق الجودة والتميز في الأداء بين إدار 
 .عبارة عن مجموعة من الحوافز تتبعها إدارة الشركة لزيادة حجم الأرباح لصالح المساهمين -2
 .عبارة عن نظام متكامل للرقابة المالية وغير المالية  -3
 .يسمح للمساهمين بتعيين مجلس إدارة للشركة من اجل إدارا  -4
 عبارة عن عدد من القواعد والتعليمات والحوافز والمراقبة هدفها خدمة المساهمين هي  -5
الحوكمة عبارة عن مجموعة من النظم والقرارات والسياسات التي تتبعها الشركة من اجل  -6

 .تحقيق الجودة والتميز في اختيار الأساليب الفعالة والقادرة على تحقيق أهداف الشركة 
 .مراقبة موارد الشركة في الجانب المالي والإداري و  إدارةهي عبارة عن  -7
 .تحقيق الشفافية والاستقلالية والعدالة والنزاهة كضمانات ضد الفساد وسوء الإدارة  -8
هي عبارة عن نظام معين يمكن بموجبه أن تُدار وتراقب عمل الشركة من اجل تعزيز  -9

 .م حجم أرباح الشركة وتطوير مبدأ الإفصاح والشفافية والمساءلة دف تحقيق تعظي
أي ما يقوم به المشرع ، هي عبارة عن التشريعات الحكومية التي يتعامل معها المساهمون- 10

 .لضمان الالتزام بالقوانين والتشريعات الواجب تطبيقها 
ينظر بعضهم للحوكمة من منظور قانوني لتنظيم أشكال وأنواع التعامل بين أطراف الشركة  -11

وهناك من ينظر ، وينظر آخرون للحوكمة من زاوية اقتصادية لتحقيق الأرباح، مع بعضها البعض
  .لها من ناحية أخلاقية في طبيعة وشكل أطراف العلاقة المختلفة داخل الشركة

  :محـددات الحوكمة في الشركات 
، هناك مجموعتان من المحددات يتوقف عليهما مستوى الجودة والتطبيق الجيد لحوكمة الشركات

  2:ما يلي عرض لهاتين اموعتين وفي
  :المـحددات الخارجية   ) أ
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، إن وجود مثل هذه المحددات يضمن تنفيذ القوانين والقواعد التي تساعد على حسن إدارة الشركة
  :وتشمل هذه اموعة 

المناخ العام للاستثمار المنظم للأنشطة الاقتصادية في الدولة مثل القوانين والتشريعات -
  .المنظمة لسوق العمل والشركات والإجراءات 

 .تنظيم المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية والإفلاس -
كفاءة وجود القطاع المالي الذي يوفر الأموال اللازمة لقيام المشروعات وكفاءة الأجهزة الرقابية -

 .في أحكام الرقابة على الشركات 
نية والشركات العاملة في سوق الأوراق وجود بعض المؤسسات ذاتية التنظيم مثل الجمعيات المه-

 .المالية 
   الاستشارية المالية الاستثمارية وجود مؤسسات خاصة بالمهن الحرة مثل مكاتب المحاماة والمكاتب-

:المـحددات الداخلية ) ب  
:هذه المحددات تشمل   

  .القواعد والتعليمات والأسس التي تحدد أسلوب وشكل القرارات داخل الشركة  -1
السلطات والمهام بين الجمعية العامة ومجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين من اجل  توزيع -2

 .تخفيف التعارض بين مصالح هذه الأطراف 
 .الحوكمة تؤدي في النهاية إلى زيادة الثقة في الاقتصاد القومي  -3
 .قدرة سوق العمل على تعبئة المدخرات ورفع معدلات الاستثمار  -4
 .لأقلية وصغار المستثمرين العمل على ضمان حقوق ا -5
 .وخاصة قدرته التنافسية ، العمل على دعم وتشجيع نمو القطاع الخاص -6
 .مساعدة المشروعات في الحصول على تمويل مشاريعها وتحقيق الأرباح  -7
  .خلق فرص العمل  -8

 أهداف ومزايا حوكمة الشركات:
3:تحقق حوكمة الشركات الجيدة كثيراً من الأهداف من أهمها   
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ق الشفافية والعدالة وحماية حقوق المساهمين في الشركة وهذا يتم من خلال إيجاد تحقي )1
  .قواعد وأنظمة وضوابط دف إلى تحقيق الشفافية والعدالة 

إيجاد ضوابط وقواعد وهياكل إدارية تمنح حق مساءلة إدارة الشركة أمام الجمعية العامة  )2
 .وتضمن حقوق المساهمين في الشركة 

 .مارات وتدفقها من خلال تعميق ثقة المستثمرين في أسواق المال تنمية الاستث )3
 .العمل على تنمية المدخرات وتعظيم الربحية وإيجاد فرص عمل جديدة  )4
 .العمل على  تحسين الأداء المالي الجيد من خلال محاسبة الإدارة أمام المساهمين  )5
لتطوير وتحسين القدرة فرض الرقابة الجيدة والفاعلة على أداء الوحدات الاقتصادية  )6

 .التنافسية للوحدات الاقتصادية 
العمل على محاربة التصرفات غير المقبولة سواء كانت في الجانب المادي أو الإداري أو  )7

 .الأخلاقي 
 .توفير فرص عمل جديدة  )8
جذب الاستثمارات سواء الأجنبية أم المحلية والحد من هروب رؤوس الأموال الوطنية  )9

 .للخارج 
  .الشركة  ة المالية لتقليل وضبط الفساد فيشفافية في إجراءات المحاسبة والمراجعال) 10
تطوير وتحسين ومساعدة أصحاب القرار مثل المديرين ومجالس الإدارة على ) 11

.بناء إستراتيجية متطورة تخدم الكفاءة الإدارية والمالية للشركة  
وتعميق ثقتهم ، ين معدلات إنتاجهمالعمل على تحفيز الأيدي العاملة في الشركة وتحس-12

 .بالشركة 
 .زيادة المعلومات والخبرات والمهارات نتيجة العمل بالحوكمة -13

وفي اية الأمر لا بد من الإشارة إلى أن من أهم أهداف حوكمة الشركات العمل على مساءلة 
ل بكل الوسائل المتاحة وكذلك العم، ومحاسبة ومحاربة الفساد الإداري والمالي في الشركة بكل صوره

لجذب الاستثمارات المحلية والأجنبية سواء بالتشريعات أو القوانين والامتيازات الممنوحة 
بالإضافة إلى تطبيق مبدأ الأخلاق الحميدة الجيدة والمعاملات الإنسانية والاقتصادية ، للمستثمرين

ات هي الأكثر ملائمة لدعم فالجوانب الأخلاقية في عمل الشرك، بين المتعاملين مع الشركات
  .الحوكمة الجيدة والناجحة 
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  :العوامل المؤثرة على إطار الحاكمية المؤسسية
هناك عوامل خارجية وأخرى داخلية تؤثر في تأسيس وتنفيذ إطار الحاكمية المؤسسية يمكن بياا 

  :على النحو الآتي
ارجية المحيطة بنظام أو إطار الحاكمية هي تلك العوامل التي تأتي من البيئة الخ :العـوامل الخارجية
  :المؤسسية، وتشمل

  .البيئة القانونية والتنظيمية والمؤسسية .1
 .أخلاقيات قطاع الأعمال .2
مدى إدراك الشركات بالمصالح البيئية والاجتماعية للمجتمعات التي تعمل فيها والتي  .3

  .يمكن أيضا أن يكون لها أثر على سمعتها ونجاحها في الأجل الطويل
هي العوامل التي تنشأ من العلاقات فيما بين المشاركين في نظام الحاكمية  :العـوامل الداخلية

  :المؤسسية، وهؤلاء المشاركون يتضمنون
  .يؤثر دورهم في سلوك الشركة بشكل كبير –مالكي الأسهم الحاكمة 

  .ؤسسيةتتزايد مطالبهم في أن يكون لهم صوت في الحاكمية الم –المستثمرون المؤسسون 
  .اهتمامهم الأكبر هو في الحصول على معاملة عادلة –المساهمون الأفراد 

  .يمكن أن يقوموا بدور المراقب الخارجي على أداء الشركة –الدائنون 
  .يسهمون في نجاح الشركة وأدائها في الأجل الطويل –العاملون وأصحاب المصالح الآخرون 

  .سي والقانوني الشامل للحاكمية المؤسسيةتعمل على إنشاء الإطار المؤس -الحكومات
، يتباين دور كل من هؤلاء المشاركين وتفاعلام فيما بينهم تبايناً واسعاً ، وكما هو واضح 

وللتكييف الاختياري من ناحية أخرى ، وتخضع هذه العلاقات جزئياً للقانون والتنظيم من ناحية 
  وأهم من ذلك كله لقوى السوق، 

  :ة المؤسسيةمـبادئ الحاكمي
عادة تتواجد مبادئ حوكمة الشركات في القوانين والتشريعات واللوائح التي تطبقها الدول وبالتالي 

ونتيجة لأنه قد تخلو ، قد تختلف هذه المبادئ من دولة إلى أخرى حسب القانون الذي تتبعه 
رى العاملة في بعض القوانين المطبقة في بعض الدول من هذه المبادئ فان الهيئات الرقابية الأخ

الدول مثل هيئات الأسواق المالية والبورصات تسعى إلى وضع مبادئ لحوكمة الشركات التي يجب 
، أن تتبعها الشركات المقيدة ا أو التي ترغب في القيد وذلك لضمان توفير الحماية لحملة الأسهم 

تطبق في جميع الدول ويؤدي وهذا يعني أنه ليس هناك نظام موحد لحوكمة الشركات التي يمكن أن 
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تصدرها ، بل أن هناك مبادئ عامة لحوكمة الشركات ، تطبيقه إلى الحصول على نفس النتائج 
  ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ، هيئات دولية متخصصة مثل صندوق النقد والبنك الدوليين 

جل تقييم وتحسين الإطار ويقصد ذه المبادئ أن تكون عوناً لحكومات الدول في جهودهم من أ
القانوني والمؤسسي والتنظيمي الخاص بحوكمة الشركات في دولهم وكذلك من أجل توفير 
الإرشادات والمقترحات لبورصات الأوراق المالية والمستثمرين والشركات والأطراف الأخرى التي لها 

  4: وتتلخص هذه المبادئ في . دور في تنمية الحوكمة الجيدة للشركات 
:مان وجود أساس فعال لإطار للحاكمية المؤسسيةض :المبدأ العام الأول   

وأن يكون متوافقاً مع ، ينبغي أن يشجع إطار الحاكمية المؤسسية على شفافية وكفاءة الأسواق 
وأن يحدد بوضوح توزيع المسؤوليات بين مختلف الجهات الإشرافية والتنظيمية ، حكم القانون 

  .والتنفيذية 
  :لفرعية للمبدأ العام الأولالمبادئ ا

 الأداء على تأثير ذا يكون أن المؤسسية دف الحاكمية إطار وضع يتم أن ينبغي  .أ 
 قيام وتشجيع السوق، في للمشاركين يخلقها التي والحوافز ونزاهة الأسواق، الشامل، الاقتصادي

 .والفعالية بالشفافية تتميز أسواق
المؤسسية  الحاكمية ممارسات في تؤثر التي لتنظيميةوا القانونية المتطلبات تكون أن ينبغي  .ب 

  .للتنفيذ شفافية، وقابلة القانون، وذات حكم مع اختصاص تشريعي ما، متوافقة نطاق في
 ما، تشريعي اختصاص نطاق في الجهات، مختلف بين المسئوليات توزيع يكون أن ينبغي  .ج 

 .العامة المصلحة خدمة مع ضمان واضح بشكل محددًا
 والموارد والنزاهة السلطة، والتنفيذية والتنظيمية الجهات الإشرافية لدى تكون أن ينبغي  .د 

 في تكون أن ينبغي وقراراا أحكامها أن عن فضلا. وموضوعية بطريقة متخصصة بواجباا للقيام
  .لها التام توفير الشرح مع وشفافة المناسب الوقت

  :رئيسية لأصحاب حقوق الملكيةحقوق المساهمون والوظائف ال: المبدأ العام الثاني
  .ينبغي أن يوفر إطار الحاكمية المؤسسية الحماية للمساهمين وأن يسهل لهم ممارسة حقوقهم
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  :المبادئ الفرعية للمبدأ العام الثاني
  :في الحق للمساهمين الأساسية الحقوق تتضمن أن ينبغي- أ

  .الملكية لتسجيل مضمونة طرق-
  .تحويل الأسهم أو إرسال-
  .منتظم أساس وعلى المناسب الوقت في بالشركة الصلة وذات المادية المعلومات على صولالح-
  .للمساهمين العامة الجمعية في والتصويت المشاركة-
  .الإدارة مجلس أعضاء وعزل انتخاب-
 .الشركة من أرباح نصيب-
التي  اراتالقر  عن الكافية المعلومات على يحصلوا أن في الحق للمساهمين يكون أن ينبغي-ب

 :مثل الشركة في أساسية تغييرات أي تخص
 .للشركة الحاكمة من المستندات يماثلها ما أو التأسيس، عقد أو الأساسي، النظام تعديل-
 .إضافية أسهم بإصدار الترخيص-
 في يؤدي بما الأصول، كل يكون أن يكاد ما كل أو تحويل ذلك في بما الاستثنائية، العمليات-

 .الشركة عبي إلى الواقع
 العامة الجمعية اجتماعات في والتصويت الفعالة المشاركة فرصة للمساهمين كوني أن ينبغي- أ

 للمساهمين العمومية الجمعية اجتماعات تحكم التي بالقواعد علمًا يحاطوا وينبغي أن للمساهمين،
 .التصويت إجراءات ذلك في بما
 وجدول ومكان بتاريخ، يتعلق فيما المناسب الوقت في الكافية بالمعلومات المساهمين تزويد ينبغي-

 التي الموضوعات عن المناسب الوقت وفى الكاملة المعلومات وكذلك العامة، أعمال الجمعية
 .الاجتماع في قرارات بشأا اتخاذ سيجرى

 قةالمتعل الأسئلة ذلك في بما الإدارة، مجلس إلى الأسئلة لتوجيه للمساهمين الفرصة تتاح أن ينبغي-
 واقتراح العامة، بالجمعية الخاص الأعمال جدول على بنود ووضع السنوية، بالمراجعة الخارجية

 .معقولة نطاق حدود في قرارات،
 مثل بالحاكمية المؤسسية الخاصة الرئيسية القرارات في للمساهمين الفعالة المشاركة تسهيل ينبغي-

 الإدارة مجلس أعضاء مكافآت بسياسة يدوينبغي التق الإدارة، مجلس أعضاء ترشيح وانتخابات
 مجلس لأعضاء أسهم بتقديم الخاص القسم يخضع أن ينبغي كما . في الشركة التنفيذيين وكبار

 .المساهمين لموافقة من مكافآم كجزء والعاملين الإدارة
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 الأثر نفس إعطاء مع غيابيًا، أم شخصيا سواء التصويت من المساهمون يتمكن أن ينبغي-
  .غيابيا أم حضوريا ا سواء تم الإدلاء واتللأص

 على يحصلوا أن المساهمين من بعض تمكن التي الرأسمالية والترتيبات الهياكل عن الإفصاح ينبغي- أ
 .الأسهم من ملكيام مع تتناسب لا من السيطرة درجة

 .والشفافية ةبالكفاء تتميز بطريقة بالعمل الشركات على السيطرة لأسواق المال السماح ينبغي-ب
 على السيطرة حيازة تحكم التي والإجراءات القواعد عن الإفصاح بوضوح يتم أن ينبغي-1

 حصص وبيع الاندماجات، مثل الاستثنائية العمليات وكذلك المالية، الأسواق الشركات في
 . لهم القانوني والملجأ حقوقهم يفهموا أن للمستثمرين يمكن الشركة، حتى أصول من جوهرية

 وفقا المساهمين كافة حقوق تحمي عادية شروط وفي ظل شفافة بأسعار العمليات تتم أن ينبغيو 
  .لطبقام

 .المساءلة من الإدارة ومجلس الإدارة لحماية للاستيلاء المضادة الوسائل استخدام عدم ينبغي-2
 .ؤسسونالم المستثمرون ذلك في بما الملكية، لحقوق المساهمين كافة ممارسة تسهيل ينبغي- أ

 الحاكمية المؤسسية عن يفصحوا أن وكلاء بصفة يعملون الذين المؤسسيين المستثمرين على ينبغي-
 لديهم القائمة الإجراءات ذلك في بما باستثمارام يتعلق فيما التصويت م وسياسات الخاصة
  .لحقوقهم التصويتية استخدامهم لتقرير

 التي الكيفية عن يفصحوا أن وكلاء بصفة يعملون الذين المؤسسيين المستثمرين على ينبغي-1
 الخاصة الرئيسية الملكية لحقوق ممارستهم في تؤثر قد التي للمصالح المادي مع التعارض ا يتعاملون

 .باستثمارام
 فيما بعضهم مع يتشاوروا أن المؤسسون، المستثمرون فيهم بما للمساهمين، السماح ينبغي-ب

 مع المبادئ، في الوارد للتعريف وفقا للمساهمين الأساسية بالحقوق ةالخاص يتعلق بالموضوعات
  .الاستغلال إساءة الاستثناءات لمنع بعض

( Shareholders ) المبدأ العام الثالث: المعاملة المتساوية للمساهمين  
ساهمي بما في ذلك م، ينبغي أن يضمن إطار الحاكمية المؤسسية المعاملة المتساوية لكافة المساهمين 

الأقلية والمساهمين الأجانب وينبغي أن تتاح الفرصة لكافة المساهمين للحصول على تعويض فعال 
. عن انتهاك حقوقهم   

:المبادئ الفرعية للمبدأ العام الثالث  
  .متساوية معاملة حملة المساهمين كافة معاملة ينبغي- أ
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. الحقوق نفس الأسهم كافةل تكون أن ينبغي الطبقة، نفس من رقمية سلسلة أي نطاق في-1
 وطبقات السلاسل بكافة المتعلقة المعلومات على الحصول من المستثمرين يتمكن كافة أن ينبغيو 

 لموافقة خاضعة التصويت حقوق في تغييرات أية تكون أن وينبغي .يقوموا بالشراء أن قبل الأسهم
  .للتغيير نتيجة سلبا التي تتأثر الأسهم من الطبقات تلك

 لمصلحة إجراؤها يتم أو ا، يقوم التي الاستغلال إساءة من الأقلية مساهمي حماية يينبغ-2
 مباشر، غير أو مباشر بشكل سواء ا القيام يتم والتي الحاكمة، النسب المساهمين أصحاب

 .فعال بشكل للإصلاح فعالة هناك وسائل تكون وينبغي أن
 يتم الغرض بطريقة لهذا مرشحين أو أصوات يفارز  طريق عن بالأصوات الإدلاء يتم أن ينبغي-3

 .الأسهم ملكية من المستفيد مع الاتفاق عليها
 .الحدود عبر التصويت عملية تعرقل التي العوائق جميع ينبغي إلغاء-4
 بان المساهمين لكافة العامة الجمعية باجتماع الخاصة والإجراءات العمليات تسمح أن ينبغي-5

 تكلفة زيادة أو صعوبة زيادة إلى الشركة إجراءات تؤدي وينبغي ألا. يةمتساو  على معاملة يحصلوا
 .مبرر بالأصوات بدون الإدلاء

 .والشخصي الصوري والتداول الداخليين بين التداول ينبغي منع-ب
 يفصحوا أن بالشركة الرئيسيين والتنفيذيين الإدارة مجلس أعضاء من يطلب ينبغي أن  .أ 

 ثالث طرف عن بالنيابة أم مباشر، غير أو مباشر، بشكل سواء لهم إذا كانت عما الإدارة لس
  .مباشر بطريق الشركة يمس أو موضوع عملية أي في مادية مصلحة أي
 دور أصحاب المصالح في الحاكمية المؤسسية: المبدأ العام الرابع   

أو تنشأ ، نون ينبغي أن يعترف إطار الحاكمية المؤسسية بحقوق أصحاب المصالح التي ينشئها القا
وأن يعمل على تشجيع التعاون النشط بين الشركات وأصحاب المصالح ، نتيجة لاتفاقات متبادلة 

  . والاستدامة المالية للمنشآت ، وفرص العمل ، في خلق الثروة 
  :المبادئ الفرعية للمبدأ العام الرابع

 لاتفاقات جةنتي تكون أو القانون التي ينشئها المصالح أصحاب حقوق احترام يجب  .أ 
 .متبادلة

 فرصة المصلحة لأصحاب تكون ينبغي أن المصلحة، حماية القانون يكفل عندما  .ب 
 .حقوقهم انتهاك فعال مقابل تعويض على الحصول

 .العاملين مشاركة أجل من الأداء لتعزيز آليات بوضع ينبغي السماح  .ج 
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 بالحصول لهم الشركة، ينبغي السماح حوكمة في عملية المصالح أصحاب يشارك عندما  .د 
 وعلى المناسب الوقت عليها في الاعتماد الكافي، والتي يمكن وبالقدر ذات الصلة، المعلومات على

 .منتظم أساس
 من يتمكنوا أن تمثيلهم، وهيئات العاملين أفراد بما في ذلك المصالح، ينبغي لأصحاب  .ه 

 الأخلاقية، غير أو نونيةالقا غير الممارسات بشأن اهتمامهم عن الإدارة للإعراب بمجلس الاتصال
 .ذلك فعلوا ما إذا من حقوقهم الغض أو الانتقاص وينبغي عدم

 فعال وإطار للإعسار، وكفء فعال بإطار إطار الحاكمية المؤسسية يستكمل ينبغي أن  .و 
  .الدائنين حقوق لتنفيذ آخر

  :المبدأ العام الخامس الإفصاح والشفافية
القيام بالإفصاح السليم والصحيح وفي الوقت المناسب  ينبغي أن يضمن إطار الحاكمية المؤسسية

، وحقوق الملكية ، والأداء ، عن كافة الموضوعات الهامة المتعلقة بالشركة بما في ذلك المركز المالي 
  .والحاكمية المؤسسية 

  : المبادئ الفرعية للمبدأ العام الخامس
 :اليةالت المعلومات على، يقتصر ولا الإفصاح، يتضمن ينبغي أن  .أ 

  .الشركة عمليات ونتائج المالية النتائج )1
 .الشركة أهداف )2
 .التصويت وحقوق للأسهم الكبرى الملكيات )3
 أعضاء عن والمعلومات الرئيسيين، والتنفيذيين الإدارة مجلس أعضاء مكافأة سياسة )4

 كان إذا وما في الشركة، الآخرين والمديرين الاختيار، وعملية ذلك مؤهلام، بما في الإدارة، مجلس
 .مستقلين باعتبارهم إليهم النظر يتم
 .الشركة من بأطراف المتصلة العمليات )5
 .المتوقعة المخاطرة عوامل )6
 .الآخرين المصالح وأصحاب بالعاملين الخاصة الموضوعات )7
 لحوكمة سياسة أو نظام أي يحتويه ما خاصة، وبصفة الحوكمة، وسياسات هياكل )8

  .بموجبها يتم تنفيذها التي والعمليات الشركة
 للمحاسبة المرتفعة النوعية للمستويات طبقا عنها والإفصاح المعلومات ينبغي إعداد  .ب 

 .وغير المالي المالي والإفصاح
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 يمكنه حتى مؤهل كفء مستقل، مراجع بواسطة مستقلة خارجية بمراجعة القيام ينبغي  .ج 
 المركز بصدق تمثل المالية مالقوائ بأن والمساهمين الإدارة لس خارجية موضوعية تأكيدات يقدم أن

 .والهامة المادية كافة النواحي في الشركة المالي وأداء
 المساهمين، أمام والمحاسبة للمساءلة قابلين يكونوا أن الخارجيين المراجعين ينبغي على  .د 

في  المهنية والأصول العناية تقتضيه ما كافة بممارسة يقوموا أن هو بالنسبة للشركة واجب عليهم
 .المراجعة عملية

 كفاءة مع المناسب التوقيت وفي متساوية فرصة توفر أن المعلومات بث ينبغي في قنوات  .ه 
 .ذات الصلة التكلفة لمستخدمي المعلومات

 تقديم على ويشجع يتناول فعال بمنهج الحاكمية المؤسسية إطار ينبغي استكمال  .و 
 والمتعلقة وغيرها، والتصنيف لتقييما وكالات والسماسرة، طريق المحللين، عن المشورة أو التحليلات
 الإضرار إلى يؤدي قد المصلحة في هام تعارض عن أي بعيدًا المستثمرون، يتخذها التي بالقرارات

 .مشورة من يقدمونه ما أو تحليل من به يقومون ما بنزاهة
  مسؤوليات مجلس الإدارة: المبدأ العام السادس 

التوجيه والإرشاد الاستراتيجي للشركة والرقابة الفعالة ينبغي أن يضمن إطار الحاكمية المؤسسية 
  .ومحاسبة مجلس الإدارة عن مسؤوليته أمام الشركة والمساهمين ، لس الإدارة على إدارة الشركة 

  :المبادئ الفرعية للمبدأ العام السادس
 وبحسن الكاملة، المعلومات من أساس على يعملوا أن الإدارة مجلس أعضاء على ينبغي  .أ 

 .والمساهمين للشركة مصلحة أفضل يحقق وبما العناية الواجبة، مع النية،
 مختلفة، بطرق المساهمين مجموعات مختلف في ستؤثر الإدارة مجلس قرارات كانت ما إذا  .ب 

 .عادلة معاملة المساهمين كافة يعامل أن مجلس الإدارة على فإن
يأخذ في  أن وينبغي أيضًا. عالية أخلاقية معايير يطبق أن الإدارة مجلس على ينبغي  .ج 

 .الشركة في المصالح واهتمامات أصحاب مصالح الاعتبار
 :تتضمن معينة، رئيسية بوظائف يقوم أن الإدارة مجلس على ينبغي  .د 

 المخاطر، وسياسة الرئيسية، العمل وخطط الشركة، إستراتيجية وتوجيه استعراض )1
 الشركة، وأداء التنفيذ، ومراقبة الأداء، افأهد ووضع السنوية، العمل التقديرية، وخطط والموازنات

  .الاستثمار والتخلي عن الاستحواذ، وعمليات الرئيسية، المصروفات الرأسمالية على الإشراف مع
 .الأمر لزم إذا التغييرات وإجراء الشركة حوكمة ممارسات فعالية على الإشراف )2
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 بالشركة، ذيينالتنفي كبار على والإشراف ومرتبات، مكافآت وتحديد اختيار، )3
 .المناصب تداول تخطيط على مع الإشراف الأمر، لزم إذا واستبدالهم،

 الشركة ومصالح الإدارة مجلس وأعضاء التنفيذيين كبار مكافآت بين التناسب مراعاة )4
 .الأجل الطويل في والمساهمين

 بشكل تتم أن يجب التي الإدارة مجلس وانتخاب الشفافية في عملية ترشيح ضمان )5
 .رسمي

 الإدارة مجلس وأعضاء الشركة، إدارة مصالح في محتمل تعارض أي وإدارة رقابة )6
 .ذات العلاقة الأطراف ذلك عمليات في بما والمساهمين،

 المستقلة، المراجعة ذلك في بما المالية قوائمها إعداد ونظم الشركة، حسابات نزاهة ضمان )7
 والرقابة المخاطر، لإدارة نظم جودو  الخصوص وجه وعلى للرقابة، سليمة وجود نظم ضمان مع

 .الصلة ذات والمعايير بالقانون العمليات، والالتزام ورقابة المالية،
 .والاتصالات الإفصاح عمليات على الإشراف )8
 شؤون على المستقل الموضوعي الحكم ممارسة على قادراً يكون أن الإدارة مجلس على ينبغي -) هـ 

 .الشركة
 موظفي غير من الإدارة مجلس أعضاء من عدد تكليف في دارةالإ مجالس تنظر أن ينبغي )1

 المصالح في تعارض وجود يحتمل التي بالمهام للقيام المستقل، الحكم ممارسة علي الشركة ذوي القدرة
 المالية، وغير المالية والتقارير القوائم نزاهة ضمان: الرئيسية هي تلك المسئوليات ا وأمثلة

 والوظائف الإدارة لس أعضاء ترشيح العلاقة، ذات الأطراف اول معالتد واستعراض عمليات
  .الإدارة مجلس مكافآت أعضاء وتحديد التنفيذية الرئيسية،

 جيد، بشكل يحدد أن الإدارة مجلس على ينبغي الإدارة، لس لجان إنشاء يتم عندما )2
 .عملها وإجراءات تشكيلها عن، صلاحياا، يفصح وأن
 بطريقة بمسئوليام أنفسهم إلزام على القدرة الإدارة مجلس أعضاء لدى تكون أن ينبغي )3

 .فعالة
 كافة لهم تتاح أن ينبغي فإنه بمسئوليام، يقوموا أن الإدارة مجلس لأعضاء يمكن حتى -) و 

  المناسب الوقت في ذات الصلة الصحيحة المعلومات
  ديد العلاقة ما بين انهيار البورصة وحوكمة الشركاتتح
لآتية،  ظل تداعيات الأزمة المالية، تتجلى الضرورة الملحة للتعامل مع قضايا حوكمة الشركات افي

  : وذلك على النحو التالي 
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يجب توسعة نطاق الصلاحيات التنظيمية والرقابية للمصارف المركزية بحيث تشمل المصارف ) أ
  ). غير المصرفية(لية ذات الصلة الاستثمارية، وشركات الوساطة الما

ينبغي إصلاح أطُرُ وإجراءات وممارسات تطبيق إدارة المخاطر من أجل تصحيح مواضع الخلل ) ب
  . لتي كشفت عنها الأزمة الماليةا

  . هناك ضرورة لمراجعة دور وصيغة التنظيمات الخاصة بوكالات التصنيف الائتماني) ج
ل من الأداء على المدى البعيد، ينبغي ربط مكافآت المسئولين التنفيذيين وهيكلية الحوافز بك) د

ومستوى المخاطر بالنسبة للشركة، كما ينبغي توفير مزيد من الإفصاح والشفافية بشأن نظام 
ساهمين مكافآت المسئولين التنفيذيين، ويجب أن تقوم الشركات بإخضاع نظام المكافآت لتدقيق الم

  . وموافقتهم
ا من خلال تطوير كفاءات ومسؤوليات أعضاء يجب تعزيز ممارسات حوكمة الشركات، لاسيّم) هـ

مجالس الإدارة، الذين يجب أن يبقوا على اطلاع دائم على أحدث مستجدات القطاع المالي 
ويجب . ليتمكنوا من القيام بالمهام المنوطة م، كما يمكن أن يخضعوا إلى التدريب عند الضرورة

يكونوا مسئولين أمام الذين يجب أن  على مجالس الإدارة إجراء تقييم سنوي لأداء أعضائها
  . المساهمين

تعد الحوكمة والمحاسبة على مستوى الهيئات التنظيمية من الأساسيات المهمة، وينبغي على ) و
جميع دول العالم  اعتماد وتطبيق التوجيهات السارية بشأن الممارسات الجيدة، كما يدعو إليها 

  ". ية لهيئات الأوراق الماليةدولالمنظمة ال"و" بنك التسويات الدولية"
التمويل الإسلامي يعد مكمّلاً عملياً وموثوقاً للتمويل التقليدي، وقد أبدى التمويل الإسلامي ) ز

حتى الآن مقاومة كبيرة للأزمات المالية والمصرفية، وذلك نتيجة لترتيبات مشاركة المخاطر والتركيز 
ين على مؤسسات التمويل الإسلامي مواصلة ويتع. على الممارسات الأخلاقية في الاستثمار

تحسين حوكمة الشركات لديها من خلال التركيز تحديداً على حقوق الإفصاح لأصحاب 
الحسابات الاستثمارية، ودور الهيئات التشريعية ودمجها ضمن هيكلية حوكمة الشركات في 

بشكل " الشركات تنظيمات لأُطر حوكمة"إن تطوير وتطبيق . المؤسسات المالية الإسلامية
  . ن يشمل هذه المؤسسات بشكل كاملمتجانس والإشراف على الأسواق، يجب أ

يكتسب وجود أنظمة فاعلة لحقوق الدائنين والإعسار، وتطوير أطُر قوية للإنقاذ وإعادة ) ح
واستناداً إلى الدراسة التي أجريت حول الأطر والممارسات . الهيكلة أهمية خاصة بالنسبة للمنطقة

سارية في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، فإن تحديث هذه الأطر يعد من الأولويات المهمة ال
من أجل تسهيل إنقاذ وإعادة هيكلة الشركات القادرة على الاستمرار والتي تواجه ضائقة مؤقتة أو 
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نك وينبغي أن تسعى دول المنطقة للاستفادة من الإرشادات الدولية، مثل مبادئ الب. محتملة
الدولي حول الإعسار وبرنامج تشخيص تقارير الالتزام بالمعايير والمواثيق، والدليل التشريعي للجنة 
الأمم المتحدة للقانون التجاري الدولي حول الإعسار، وذلك من أجل التمكن من إصلاح أنظمة 

  . لمحليةالإعسار ا
درجة وإنما أيضاً بالنسبة الحوكمة الرشيدة للشركات مهمة ليس فقط بالنسبة للشركات الم) ط

وينبغي تشجيع دمج هذه الشركات في أسواق المال . للشركات المملوكة للحكومات أو العائلات
لثروات من أجل معالجة القضايا المحتملة لتوارث الشركات المملوكة للعائلات والمحافظة على ا

  . وحمايتها
إن . دى أن تسهم في الاستقرار المالييمكن لاستثمارات صناديق الثروة السيادية بعيدة الم) ي
موعة العمل الدولية حول صناديق الثروة السيادية والتي نسّقها صندوق " مبادئ سانتياجو"

النقد الدولي تشكل مساهمةً مرحبٌ ا لتعزيز الشفافية والإدارة السليمة لهذه الصناديق، وينبغي 
ويجب المحافظة على مناخ . ة العمل الدوليةمتابعتها بالحوار المستمر والمراجعة ضمن مجموع

ن الاقتصادي استثماري منفتح من قبل الدول المتلقية، وذلك انسجاماً مع توجيهات منظمة التعاو 
  . والتنمية وأدواا

برز الاستثمار في الملكية الخاصة مؤخراً كفئة أصول بديلة تحظى بإقبال كبير في المنطقة وتقوم ) ك
وينبغي على مديري . الاقتصادية الإقليمية والشركات الصغيرة والمتوسطة بدعم جهود التنمية

الاستثمار في الملكية الخاصة القيام بدور محوري في نشر كل من مبادئ حوكمة الشركات وأفضل 
هيكلية مجلس الإدارة، والإجراءات الإدارية، : الممارسات ضمن مجموعات شركام في ما يتعلق بـ

 .، وحماية حقوق مساهمي الأقليةومتطلبات الإفصاح
  الآثار المتوقعة على الشركات عند تطبيقها مبادئ الحوكمة 

هو القانون الأمريكي الذي يوجب على  Sarbanes-Oxley SOX ساربينز اوكسليإن 
حسب هذا . ن تضمن وتعتمد المعلومات المالية من خلال أنظمة الرقابة الداخليةالشركات أ

المسؤولية CFOوالمدير المالي الرئيسي  CEOالقانون فإنه سيتم تحميل المدير التنفيذي الرئيسي 
و )SOX(وذا فإن هناك علاقة مباشرة بين ساربينز اوكسلي . الشخصية لأي خلل مالي

؛ حيث إن وظيفة ومسؤولية الإدارة العليا  Corporate Governanceالتحكم المؤسسي 
بالولايات (سيكون من ضمنها توكيد صلاحية وسلامة القوائم المالية للشركات المساهمة العامة 

  ).المتحدة
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وتركز الحوكمة علي . وينظر البعض إلى الحوكمة على أا الإطار الذي تمارس فيه الشركات وجودها
وظفين وأعضاء مجلس الإدارة والمساهمين وأصحاب المصالح وواضعي التنظيمات العلاقات بين الم

ولكن في .الحكومية، وكيفية التفاعل بين كل هذه الأطراف في الإشراف علي عمليات الشركة
مجمله يمكن القول إن ماهية مفهوم حوكمة الشركات معنية بإيجاد وتنظيم التطبيقات والممارسات 

ى إدارة الشركة بما يحافظ على حقوق حملة الأسهم وحملة السندات والعاملين السليمة للقائمين عل
وغيرهم؛ وذلك من خلال تحرى تنفيذ صيغ  Stakeholdersبالشركة وأصحاب المصالح 

العلاقات التعاقدية التي تربط بينهم؛ وباستخدام الأدوات المالية والمحاسبية السليمة وفقاً لمعايير 
وتعتبر هي إحدى العوامل الرئيسية لتحسين الفعالية و النمو . لواجبةالإفصاح والشفافية ا

، و الإدارة وينظر لـ حوكمة الشركات كمرجع للعلاقات بين. الاقتصادي و تقوية ثقة المستثمرين
ا أهداف و تحدد أيضا البنية التي تحدد . و المساهمين، و الأطراف المعنية الأخرى مجلس الإدارة

 .لوسائل الكفيلة ببلوغها، و ضمان رقابة للنتائج المحصل عليهاالشركة، و كذا ا
  الـدراسة الميدانية

يهدف هذا الفصل إلى استطلاع أراء الأطراف الممثلة للأركان الرئيسية لحوكمة الشركات والمحددة 
لمراجعين برؤساء وأعضاء مجالس الإدارة وأعضاء لجان المراجعة والمدراء التنفيذيين والمدراء الماليين وا

الداخليين ومدققي الحسابات الخارجيين والعملاء والمستثمرين حول دور الحوكمة في تعزيز الثقة 
والمصداقية في التقارير المالية وذلك من خلال دراسة ميدانية لاختبار صحة فرضية البحث وبما 

  .يعزز النتائج التي يمكن التوصل إليها ويزيد من مصداقيتها
  :نةوصف العي - أولاً 

أفراد يعملون في شركات مساهمة استثمارية  110بعد تصميم الاستبانة وتحكيمها تم توزيعها على 
سورية أو كانوا يتعاملون معها ، وقد كان عدد الاستبيانات المعادة المقبولة للمعالجة الإحصائية 

الجدول  من مجموع الاستبانات الموزعة كما هو موضح في% 70استبانة بنسبة مئوية قدرها  77
يبين عدد الاستبانات الموزعة على مجتمع الدراسة ونسبة الاستبانات ) 1(جدول رقم  :التالي

  المعادة المقبولة
عدد أفراد 

  اتمع
عدد الاستبانات 

  الموزعة
عدد الاستبانات 

  المعادة المقبولة
النسبة المئوية 

  للاستبانات المعادة
110  110  77  70%  
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قائمة، أي ) 77(أن عدد قوائم الاستبيان الخاضعة للتحليل هي ) 1(ويلاحظ من الجدول رقم 
 . وهي نسبة كافية ومناسبة لتحليل البيانات% 70إن نسبة الردود قد بلغت 

  :توزع عينة البحث وفقاً للوظيفة -1
  للوظيفة التي يضطلع ا الفرديبين توزع عينة البحث وفقاً ) 2(جدول رقم 

  

 النسبة المئوية عدد الأفراد الوظيفة

 33.8 26 مستشار مالي -مدير مالي 

 13.0  10 مدقق خارجي

 14.3 11 مدقق داخلي

 16.9 13 مستثمر

 9.1 7 الالتزام -الاستثمار  -التسويق  -مدير إدارة المخاطر 

 13.0 10 عضو مجلس إدارة –رئيس مجلس إدارة 

 100 77 اموع

  
 –مدير مالي (كانت النسبة الأكبر من عينة الدراسة من موظفي الإدارة المالية : نـوع الوظيفة
ثم المستثمرين حيث بلغت ، 26وكان عددهم % 33.8حيث بلغت نسبتهم ) مستشار مالي

وعددهم % 14.3أما فئة المدقق الداخلي فقد بلغت نسبتهم ، 13وعددهم % 16.9نسبتهم 
كذلك بلغت نسبة أعضاء ورؤساء مجلس الإدارة ، 10وعددهم % 13والمدقق الخارجي  11
 –أما الاستبانات المتبقية فقد كانت موزعة على مدراء إدارات المخاطر  10عددهم % 13

مما يدل على وجود توزيع لا بأس  7وعددهم % 9.1الالتزام وقد بلغت نسبتهم  –الاستثمار 
  .تمثل مختلف المراكز الوظيفية المستهدفةحيث ، به في عينة الدراسة

يبين توزع عينة البحث وفقاً ) 3(جدول رقم  :توزع عينة البحث وفقاً للمؤهل العلمي -2
 للمؤهل العلمي
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 النسبة المئوية عدد الأفراد المؤهل العلمي
 6.5 5 ثانوية عامة فما دون

 44.2 34 بكالوريوس

 11.7 9 دبلوم عالي

 37.7 29 ماجستير أو دكتوراه

 100 77 اموع

  : الـمؤهل العلمي
إن النسبة الكبيرة من أفراد العينة هم من حملة المؤهل الجامعي البكالوريوس ومافوق حيث يصل 

  وهذا يدل على التأهيل العلمي% 93.5وبنسبة  72عددهم إلى 
يبين توزع عينة البحث وفقاً للتخصص ) 4(ل رقم جدو  :توزع عينة البحث وفقاً للتخصص العلمي_ 3 

  .العلمي

 النسبة المئوية عدد الأفراد التخصص العلمي

 39.0 30 محاسبة

 19.5 15 تمويل ومنشآت مالية

 20.8 16 إدارة أعمال

 6.5 5 اقتصاد –إحصاء 

 14.3 11 أخرى

 100 77 اموع

  
العلمي فقد كانت نسبة الحاصلين على تخصص المحاسبة هي النسبة أما بالنسبة للتخصص 

ثم حملة إدارة الأعمال وكان عددهم  30حيث كان عددهم % 39الأعظم من العاملين وبنسبة 
وبنسبة  15ومن ثم حملة التمويل والمنشآت المالية حيث كان عددهم %  20.8وبنسبة  16

  .لحصول عليها بما يلبي هدف الدراسةوهو ما يفسر دقة الإجابات التي تم ا% 19.5
يبين توزع عينة البحث وفقاً لعدد ) 5(جدول رقم  :توزع عينة البحث وفقاً لعدد سنوات الخبرة - 4 

 سنوات الخبرة
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 النسبة المئوية عدد الأفراد عدد سنوات الخبرة

 26.0 20 سنوات فما دون 5من 

 42.9 33 سنوات 10إلى  6من 

 14.3 11 سنة 15إلى  11من 

 16.9 13 سنة 15أكثر من 

 100 77 اموع

  
أما بالنسبة لسنوات الخبرة فقد كانت النسبة الأكبر من أفراد العينة هم ممن لديهم خبرة ما بين 

وهذا يعني أن أفراد عينة الدراسة %42.9وبنسبة  33حيث كان عددهم ) سنوات 10إلى  6(
في اال الذي يعملون  ة الكافية للإجابة على أسئلة الاستبيان نظراً لخبرم الطويلةيمتلكون القدر 

حيث  ) ةسن 15أكثر من (ومن ثم % 26وبنسبة  20وعددهم ) سنوات فما دون 5(فيه، ثم 
  %.16.9وبنسبة  13كان عددهم 

  :نتائج التحليل الإحصائي واختبار الفرضية
واليات الحوكمة على النشاط الاقتصادي لمنظمات الأعمال  إن تطبيق قواعد:  اختبار الفرضية 

  .يؤدي إلى تحسين مستوى الأداء 

رقم 
  البند

  البيـــــــان

  3= القيمة المعيارية 

المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 tقيمة 
  المحسوبة

قيمة 
مستوى 
 الدلالة

دلالة 
 الفروق

1 

 ��G�
M�ظ ا�5	'� ����& أو Bإن ا
� C�-�
-�دئ ا���'�� �%�" ر�-� �

� إH-�ع أ�Bث ا����ر:�ت 
ا�5	'� 
ا��$��� ;دارة ا�5	'�ت ��� �uدي 

2 ��
�ى أداء ا�5	'�ت ���H oإ� 

4.51 0.70 18.883 0.000 

توجد 
فروق 

 دالة

2 

 o$. ا��و�� �ض)	MH rض�ا� 	
إن �Hا
� ا�5	'� ���4 �2 
:��:�ت ا;دارة 

$o �3رة ا�F)�ت ا�
0{���� وا�	3���� .
 ��
�Ms 2� �'|
ر3��� ا�5	'�ت وا�

 H=�ر�	ھ� ا������

4.47 0.55 23.323 0.000 

توجد 
فروق 

 دالة
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رقم 
  البند

  البيـــــــان

  3= القيمة المعيارية 

المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 tقيمة 
  المحسوبة

قيمة 
مستوى 
 الدلالة

دلالة 
 الفروق

3 
 o$. ا��و�� �ض)	MH rض�ا� 	
إن �Hا
 ��|s 2� �'	5ا� �
:��:�ت ا;دارة 
 4��
H ���$: ����� 	ر��=H C$p


�� وا;
+�ح�M5��� 

4.46 0.70 18.157 0.000 

توجد 
فروق 

 دالة

4 
����B إن  D(�0ھ��2 و��ق ا����=B

 ��4� D(���� �$+
ا��=�ق ا����$� وا��
 �(H�:ر�'� و���	5��� D(
=� 2�

 ا������

4.61 0.54 26.081 0.000 

توجد 
فروق 

 دالة

5 

 ���%

	ص ��5�ر'�  	�
�H إن
�$���ھ��2 وo$. D(%�F5H ���ر:� 
� ا�
��.�ت 
 @��+
� ا�
 D(3�=B
 ���� C$p ��|s 2� ���%ا� ��%�Fا�
 ��F�Hا	
��Hدھ� ا��=� ���=	ارات ا;:


}zھ� ا�5	'�H �
 ا�

4.49 0.70 18.458 0.000 

توجد 
فروق 

 دالة

6 
إن ا;
+�ح .2 ا�)��'& وا�
	�H-�ت 
 2� �ا�	أ:����� �s 2|�� أن �=$
 �
 D(Hر و�3ر�ھ��2 ا��-�ة ا���	��:

 ا�
|��	 .$o :��:�ت ا�5	'�

4.29 1.01 11.157 0.000 

توجد 
فروق 

 دالة

7 

أو (إن إ�4ام ا����ھ��2 ا�����	�2 
�2 أ:)D % 2�5 ��$��ن أ'�	 �2 


+�ح .2 ا����:�ت ) ا�5	'�;��
 D(� ص��ا�} @��+
� r-?H ا�
ا�
 ��s 2|�)� أن ��4H �2 �=� ���ھ�

 ا�3$�� ���5	'� و�
=�ر�	ھ� ا������

4.08 0.90 10.512 0.000 

توجد 
فروق 

 دالة

8 

أو (	�2 إن إ�4ام ا����ھ��2 ا�����
�2 أ:)D % 2�5 ��$��ن أ'�	 �2 


+�ح .2 أي H%�رض ) ا�5	'�;��
� ا��+��* D(0�� |50� �3 و��2 

���ھ�� ا���$3، ���4 �2 �=� 
���ھ�� ا�3$�� ������ر:�ت ا;دار�� 

 �$���ھ��2 ا�����	�2

4.34 0.80 14.586 0.000 

توجد 
فروق 

 دالة

قة بعلاقة تطبيق مبادئ الحوكمة في الشركات والثقة والمصداقية لدى تحليل القيم الموافقة للبنود المتعل
في التقارير المالية في الجدول يُلاحظ أن قيمة مستوى الدلالة المحسوبة أصغر بكثير من القيمة 
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توجد % 95بالنسبة لجميع البنود والمتغيرات المتعلقة بالفرضية ، أي أنه عند مستوى الثقة  0.05
والمتوسط الحسابي لكل من البنود والمتغيرات المدروسة، ) 3(بين القيمة المعيارية فروق دالة إحصائياً 

ويُلاحظ أن قيم المتوسطات الحسابية لجميع البنود والمتغيرات المدروسة كانت أعلى من القيمة 
، أي أن أفراد عينة البحث كانوا موافقين على مضمون البنود والمتغيرات الموافقة )3(المعيارية 

عنية، وبالتالي فإن أفراد عينة البحث كانوا موافقين على أن تطبيق آلية الحوكمة على النشاط الم
  .الاقتصادي لمنظمات الأعمال يؤدي إلى تحسين مستوى الأداء 

  :  الـنتائج المباشرة للأزمـة 
أكبر الصناديق الأمريكية العاملة في  –بيعت مؤسسة واشنطن ميوتشوال للخدمات المالية -1
  .مليار دولار  1.9موعة جي بي مورغان المصرفية العملاقة بـ  –ال الادخار والإقراض مج
يعلن عن إفلاسه بعد فشل جهود المسئولين ) ليمان برذارز ( بنك الاستثمار الأمريكي -2

 .الأمريكيين في وزارة الخزانة والاحتياطي الاتحادي الأميركي لإنقاذ البنك 
البنوك الاستثمارية الكبرى في الولايات المتحدة يضطر لقبول عرض بنك ميريل لينش أحد -3

 .شراء من بنك أوف أميركا خشية تعرضه للإفلاس 
الحكومة الأمريكية تعمل على تأميم الجزء الأكبر من نشاط شركة أي جي العملاقة وأكبر -4

 .مليار دولار  85وذلك بعد شرائها ديون الشركة المتعثرة بمبلغ ، شركة تأمين في العالم 
 .انخفاض حاد في الأسواق المالية العالمية -5
الحكومة البريطانية تضطر للتدخل لإنقاذ بنك اتش بي أو أس عن طريق قيام بنك لويدز -6

 .مليار جنيه إسترليني  12بشرائه بمبلغ 
 .هم عشرات الآلاف من موظفي البنوك والمؤسسات المالية في أميركا وبريطانيا يفقدون وظائف-7
في البورصة بسبب ) فورتيس ( ايار سعر اموعة المصرفية والتأمين البلجيكية الهولندية -8

 .شكوك بشأن قدرا على الوفاء بالتزاماا 
بيع لمؤسسة سيتي غروب المصرفية  –رابع أكبر مصرف في الولايات المتحدة  -بنك واكوفيا

 .لمواجهة تبعات الأزمة المالية ، مريكية الأمريكية ضمن موجة الاندماجات في السوق الأ
   :الـحلول العـاجلة لـمواجهة الأزمة المالية العالمية

ومنها البنك المركزي الأوروبي وبنك ، البنوك المركزية في مجموعة الاقتصاديات الرئيسية في العالم -1
ا من سندات مليار دولار في الأسواق عن طريق زيادة مشتريا 180تتفق على ضخ ، اليابان 

  .الخزانة الأمريكية 
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مليار دولار لمواجهة  70عشرة مصارف دولية توافق على إنشاء صندوق للسيولة برأسمال -2
 .كما تعلن المصارف المركزية موافقتها على فتح مجالات التسليف ، أكثر حاجاا إلحاحا 

وقف المضاربات  2008أيلول / سبتمبر  20المسئولون عن الأسواق المالية يقررون يوم -3
  .القصيرة الأجل مؤقتاً 

  الــنتائج: أولاً 
  .إن الأزمات الاقتصادية هي من طبيعة النظام الاقتصادي الحر -1
 .الدورات الاقتصادية متكررة ولكن تختلف حدا من فترة إلى أخرى -2
 .الأسواق المالية لا تعبر عن حقيقة الاقتصاد الحقيقي -3
 .معظم البلدان النامية باقتصاديات البلدان الغربية ارتباط اقتصاديات -4
إن تطبيق حوكمة الشركات هو المخرج والحل الفعال لضمان حقوق أصحاب المصالح في -5

 .داخل الشركات وخاصة المستثمرين 
بيان وجود تأثير وأهمية لمفهوم حوكمة الشركات لصالح الأفراد والمؤسسات واتمعات في -6

 .احي الاقتصادية والقانونية والاجتماعية العديد من النو 
أن حوكمة الشركات الجيدة في شكل الإفصاح عن المعلومات المالية هي التي تعمل على -7

 .تخفيض تكلفة رأس المال للمؤسسات 
إن حوكمة الشركات الجيدة تساعد على جذب الاستثمارات سواء الأجنبية أو المحلية وتساعد -8

 .س الأموال ومكافحة الفساد على الحد من هروب رؤو 
الالتزام بتطبيق الجوانب الفكرية لحوكمة الشركات ينعكس بشكل جيد على أداء الوحدات -9

 .الاقتصادية المالية والنقدية 
يوجد تأثير لتطبيق مبادئ الحوكمة على الثقة والمصداقية في التقارير المالية إذ تزداد ثقة _ 10

  .المالية التي تعدها الشركات التي تطبق مبادئ الحوكمة  المستخدمين بمصداقية التقارير
  الــتوصيات: ثـانياً 

  .تعزيز دور السياسات المالية والنقدية في بلدان الوطن العربي للحد من آثار الأزمة المالية -1
 إعادة النظر في النظام المالي ودور المصارف في عملية التنمية الاقتصادية -2
 .لاقتصادي وانتشار تكتل له أهميته التنسيق العربي ا-3
 .التعاون الدولي للتخفيف من آثار الأزمة -4
 .إعداد سياسات خاصة بحوكمة الشركات المملوكة للحكومات -5
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 .توصيات حول أطر وممارسات الإعسار التي تتعرض لها الشركات -6
 .تأسيس مجموعة عمل مختصة بالتمويل الإسلامي -7
اديميين والمنظمات المهنية الاهتمام بصورة اكبر بموضوع الحوكمة للوصول على الباحثين والأك_ 8

إلى إرساء مبادئ الحوكمة بشكل سليم في الوطن العربي وذلك من خلال عقد الندوات والمؤتمرات 
  .واللقاءات 

  .العمل على زيادة الإفصاح والشفافية في الشركات _ 9
ات في أهمية الحوكمة لشركام وذلك من خلال تنمية وعي وإدراك القائمين على الشرك_  10

 .الندوات واللقاءات والمؤتمرات 
 .إصدار رؤية موحده لمفهوم وعمل حوكمة الشركات في الوطن العربي _ 11
سن وتطوير العديد من التشريعات والأنظمة والقوانين في الوطن العربي للارتقاء بأداء _ 12

 .اهمين داخل الشركة مجالس الإدارة والمديرين وحقوق المس
 الــمراجع

دراسة عن مشكلات تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على القيد والتداول في سوق ، عبد االله عبد اللطيف عبد االله محمد -1
  ) .مبدأ الإفصاح والشفافية(الأوراق المالية 

جامعة  ،اربد للبحوث والدراسات مجلة، يادور المراجعة الداخلية في حوكمة الشركات في سور ، د حسين احمد دحدوح.أ -2
.2007العدد الأول ) 11(الأردن الد ، اربد الأهلية  

2007يونيو ) مع إشارة خاصة لنمط تطبيقها في مصر(محددات الحوكمة ومعاييرها ، محمد حسن يوسف -3  
  2003دار الشروق ، القاهرة، دراسة في مفهوم التنمية ومؤشراا: التنمية في عالم متغير، إبراهيم العيسوي  -4
موقع ، مجلة الأسواق العربية، حوكمة الشركات ماذا تعني؟ وما انعكاساا على سوق المال وحملة الأسهم، جلال العبد_ 5

 .على الانترنت 
موقع على الانترنت، مصر/ الإدارة المركزية للبحوث المالية والتنمية، عبد االله عبد اللطيف -6  
، الدار الجامعية ، حوكمة الشركات ودور أعضاء مجالس الإدارة والمديرين التنفيذيين ،  محمد مصطفى سليمان. د  -7

  2008، الإسكندرية  
، القاهرة ، مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية بشأن حوكمة الشركات ، مركز المشروعات الدولية الخاصة  -8

2004  
ظمة التعاون والتنمية الاقتصادية بخصوص حوكمة الشركات في البلاد إمكانية تطبيق مبادئ من، عبد ايد قدي . د -9

 2008، المؤتمر العلمي الدولي الأول لكلية الاقتصاد بجامعة دمشق ، العربية 
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