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ه الى والدي  الى من لا يمكن للكلمات ان توفي حقه الى من لا يمكن للأرق ام ان تحصى فضائل

لوات  العزيز ادامه الله لنا الى من وقفت معي خطوة بخطوة وانارة دربي واعانتني بالص

رياتي اخوتي  والدعوات الى اغلا ما في هذا الوجود امي الحبيبة الي من يحملونا في عيونهم ذك

عتني بكل قوتها  مصدر الحنان وامي الثانية سعاد الى من شاركتني في رحلتي الجامعية ودفالى  

اكبرنا    ي اليان انهي هذا المشوار وف اء الى توأمي ومرآة الطفولة يسرى الى عيناء منزلنا اخوان

بحوا شبابا  نبيل الى من صمد معنا رغم كل الضغطات عادل الى من كبروا معنا واص  حفظه الله

لمنتظرة جواد  وفرحتنا ا  وطه  ى و اسلام الي زهرة البيت جوري وضحكتها ونورها شهاب ومكيند

.الي ازواجي اخوتي جمال وجلال الى زوجة اخي امينة    



 
 كر وعرف انش

الحمد لله الذي انار لƴا درب العلم والمعرفة واعانƴا على أداء  
 هذا الواجب ووفقƴا في انجاز هذا العمل المتواضع.

أتقدم بجزيل الشكر والتقدير الى الأستاذ "جيلح الصالح" الذي  
 أشرف على هذƵ المذكرة.

كما اشكر كل من قدموا لي يد العون والى من ساعدني لإتمام  
سواء من قريب او من بعيد ولو بكلمة طيبة او  هذا العمل  

 بدعوة صادقة او ابتسامة مشرقة.



   

 ملخص اƃدراسة:
تهدف هذƋ اƅدراسة إƅى إبراز دور تطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄات في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية، وƅتحقيق       

، حيث تم استخدام الاستبيان Ƅأداة -فرع جƊرال Ƅابل ببسƄرة-ذƅك قمƊا بدراسة ميداƊية في مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل
وتفسير هذƋ  من الإداريين في اƅمؤسسة، وبتحليل Ɗ03ة مƄوƊة من أساسية ƅجمع اƅمعلومات، وهذا باختيار عي

 ، توصلت اƅدراسة إƅى عدة Ɗتائج أهمها:SPSSالاجتماعية  ƅلعلوم الاحصائية اƅحزمة الإجابات بالإستعاƊة ببرƊامج
 قرارات الاستثماريةƅات ساهم في ترشيد اƄشرƅمة اƄا ،إن تطبيق مبادئ حوƊتي تم اتخاذها في مؤسسة صƅعة ا

 اƄƅوابل ببسƄرة. 
 مة عام إطار وجود رغمƄحوƅ اتƄشرƅمؤسسة، إلا اƅه باƊل يساهم لا أƄبير بشƄ قرارات ترشيد فيƅالاستثمارية، ا 

 .  الاستثمارية اƅقرارات ترشيد في بما يساهم الإطار، هذا تفعيل في Ɗقص وجود على يدل مما
 افي، وخاصةƄ مؤسسة غيرƅشفافية في اƅمديرين، وخطط  مستوى الإفصاح واƅافئات اƄفي مجال مؤهلات وم

 الاستثمار اƅمستقبلية.
 رقابة مستوى ضعفƅمراجعة اƅداخلية واƅمؤسسة في اƅل اƄبملاحظات الأخذ مجال في وخاصة عام، بش 

 اƅداخلي بشƄل خاص. اƅمراجع وتوصيات
 Résumé:       Cette étude vise à mettre en évidence le rôle d'application des principes de  .صƊاعة اƄƅوابل)بسƄرة( : مبادئ حوƄمة اƅشرƄات، ترشيد اƅقرارات الاستثمارية، مؤسسةاƂƃلمات اƃمفتاحية

gouvernance dans la rationalisation des décisions d'investissements, et pour le 

réaliser, nous avons élaboré une étude à l’entreprise de fabrication des câbles, filiale 

général câbles de Biskra. Où on a utilisé le questionnaire comme un outil essentiel 

pour recueillir l’information, à travers la sélection d'un échantillon de 30 
administratifs de l’entreprise, et après l'analyse et l'interprétation de ses réponses, 

avec l’utilisation du Paquet Statistique pour les Sciences Sociales (SPSS), l'étude a 
révélé plusieurs résultats, y compris : 

 L'application des principes de gouvernance d'entreprises a contribué à la 

rationalisation des décisions d'investissement qui ont été prises l’entreprise de 
fabrication des câbles  

 Bien qu'il y ait un cadre général de la gouvernance d'entreprises, il ne contribue pas 

de manière significative à la rationalisation des décisions d'investissement, ce qui 

indique un manque d'activation de ce cadre, contribuant ainsi à la rationalisation des 

décisions d'investissement. 

 La divulgation et la transparence est insuffisant, et en particulier au domaine des 

qualifications et des récompenses des directeurs de, et au plans d'investissement 

futurs. 

 Il y a un faible niveau de contrôle et d'audit interne en général, et au tenir en compte 

des observations et recommandations de l'auditeur interne en particulier. 

Mots-clés : Principes de gouvernance d'entreprises, la rationalisation des décisions 

d'investissement, Entreprise des Industries du Câble (Biskra). 
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  مةاƃمقد

  أ

 تمهيد .1
في اƅمؤسسات، هذا إن ƅم تƄن أهمها وأخطرها  اتخاذهاتعد اƅقرارات الاستثمارية من أهم اƅقرارات اƅتي يتم       

على الإطلاق، وذƅك ƅما تتطلبه من تخصيص موارد ماƅية ƅلحصول على الأصول الاستثمارية، سواء اƅمادية 
واƅتراخيص اƅتجارية  الاختراقƊوية ممثلة في براءات ممثلة في الأراضي واƅمباƊي وتجهيزات الإƊتاج، أو اƅمع

مار أو الإيرادات اƊƅقدية لا ثاƅصƊاعية، وهي Ƅلها تتطلب حيازتها أموال Ƅبيرة في اƅحاضر، Ƅما أن عوائد الاست
تتƄفل  استراتيجيةتتحقق إلا في اƅمستقبل اƅبعيد )طويلة اƅمدى( مما يجعل من اƅقرارات الاستثمارية قرارات 

ادها وتƊفيذها الإدارة اƅعليا، وهو ما يطرح مشƄلة امƄاƊية عدم تحقق تلك الإيرادات في اƅمستقبل، لأن بإعد
اƅظروف اƅمستقبلية يصعب اƅتƊبؤ بها، مما يعƊي أن اƅقرارات الاستثمارية تƄتƊفها عادة اƅمخاطرة وحتى عدم 

ذا طرأت عوامل ومتغيرات جديدة فإن اƅمستثمر يص عب عليه اƅتراجع عن قرارا الاستثمار اƅذي اƅتأƄد اƅشديد، وا 
لا تƄبد خسائر Ƅبيرة.  اتخذƋ، وا 

 ƅمزيد الاستثماري اƅقرار يخضع إن اƅصعوبات واƅمخاطر اƅتي تتميز بها اƅقرارات الاستثمارية، تتطلب أن     
يتخذ بعيدا  اƅمستقبل، بحيث في سليمة بصورة Ɗجاحه تƄفل واƅتي اƅشاملة واƅمتخصصة، اƅعلمية اƅدراسات من

باƅرشادة واƅموضوعية واƅعلمية في صƊع واتخاذ قرارات  الاƅتزامعن اƅحدس واƅميول اƅشخصية، وبما أن 
الاستثمار في اƅحاضر، هو ما يجعل الاستثمارات تحقق أهدافه من حيث اƅربحية اƅعاƅية والاستمرارية، ƅذا فإن 

اƅمستثمرين، ورجال الأعمال  اƅمديرين اƊشغالاتبر من أهم ترشيد اƅقرارات الإدارية واƅقرارات الاستثمارية، يعت
على حد سواء، في Ƅل وقت وفي مخلف اƅمجالات الاقتصادية، سواء على مستوى اƅمؤسسات الاقتصادية أو 

 الأجهزة اƅحƄومية.

 من يثح أساسا، الاقتصاد عليه يقوم اƅذي الاقتصادية، اƅرشادة مبدأ على يستƊد اƅرشيد إن الاستثماري     
 تلك واستثمار اƅمتاحة، اƊƅادرة اƅموارد في اƅتصرف حسن على باƅقدرة يتسم الاستثماري اƅقرار متخذا أن اƅمفترض

 تƄلفة الاعتبار عين في آخذا الاستثمار، على ممƄن عائد أƄبر يعطي اƅذي اƅمشروع، أو اƊƅشاط في اƅموارد
 .بها اƅمضحي أو اƅضائعة أو اƅبديلة اƅفرصة

وأوƅويات اƅمساهمين  اهتماماتلاستثمار اƅسليم ƅلأموال في مجالات تحقق أعلى عائد، يعتبر على رأس إن ا    
في أي مؤسسة، وبما أن اƅمديرين تواجههم عدة تحديات وصعوبات في إدارة وتƊمية أموال اƅمساهمين، ƅعل 

سب الامƄاƊيات اƅمتوفرة، وحسب أهمها  اƅقرارات اƅمتعلقة باختيار الاستثمارات اƅتي يرغبون في تƊفيذها، ح
ƅلمؤسسة، إلا أن هذƋ الاستثمارات قد لا تلبي طموحات اƅمساهمين أو  الاقتصاديةاƅفرص اƅمتاحة في اƅبيئة 

  يƊظرون إƅيها من زاوية اƅمخاطرة واƅعائد، وهذا ما يجعل اƅقرار الاستثماري أƄثر تعقيدا هؤلاءاƅملاك، باعتبار 
عتمد على آƅيات علمية ƅتخطيطه ومتابعة تƊفيذƄ ،Ƌان اƅقرار الاستثماري سليما في إلا أƊه رغم ذƅك، Ƅلما ا

 اتخاذƋ وتƊفيذƋ، وهو ما يجعل ƅتطبيق مبادئ اƅحوƄمة في اƅقرارات الاستثمارية، دور ترشيد اƅقرارات الاستثمارية
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مون باستثمارها في باعتبار أن اƅهدف اƅمحور ƅحوƄمة اƅشرƄات هو حماية أموال وحقوق اƅملاك اƅتي يقو 
  اƅمؤسسة، ƅتستثمرها هي بدورها في مشاريع مربحة ƅهم.

 الإشƂاƃية 2.       
تحتل قضية اƅقرارات الاستثمارية مƄاƊة محورية في اƅمؤسسات اƅجزائرية، Ɗظرا ƅلتحديات اƅتي فرضها       

مما  اƅخارجين اƅمƊافسةواƊفتاحه على عليها اƅمحيط الاقتصادي اƅجديد، تزايد حدة اƅمƊافسة بعد تحرير الاقتصاد 
جعل من أي خطأ أو تسرعا في اƅقرارات الاستثمارية، اƅتي قد تتخذ بعيدا عن اƅرشادة واƅعقلاƊية، يƄلف 

على  الاعتماداƅمؤسسات اƅجزائرية Ƅثيرا، مما قد يؤدي إƅى اƊهيارها وخروجها من اƅسوق، وهو ما يفرض عليها 
ة واƅمعتمدة عاƅميا في تقييم واختيار اƅمشروعات الاستثمارية، وبما أن مبادئ اƅمدروس والأساƅيباƅمعايير 

اƅقرارات الإدارية بشƄل عام، واƅقرارات الاستثمارية بشƄل  ترشيداƅحوƄمة هي من أهم الأدوات اƅتي تسمح 
 صار ضرورة ملحة باƊƅسبة ƅلمؤسسات اƅجزائرية. استخدامهاخاص، فإن 

اƄƅوابل من أهم وأƄبر اƅمؤسسات الاقتصادية في ولاية بسƄرة، فإن أƊشطتها  وبما أن مؤسسة صƊاعة     
الاستثمارية ذات أهمية باƅغة ƅلمؤسسة واƅملاك واƅمƊطقة ƄƄل، مما يجعل من سلامة هذƋ اƅقرارات مسأƅة حيوية 

شيد اƅقرارات ƅجميع الأطراف ذات اƅعلاقة باƅمؤسسة، هƊا Ɗتساءل عن دور تطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄات في تر 
 أو تخطط لاتخاذها، مما يدفعƊا ƅصياغة إشƄاƅية اƅدراسة في اƅسؤال اƅتاƅي:  اتخذتهااƅتي  يةالاستثمار 

ما مدى مساهمة تطبيق مبادئ حوƂمة اƃشرƂات في ترشيد اƃقرارات الاستثمارية في مؤسسة صناعة        
 اƂƃوابل ببسƂرة؟

 اƅتاƅية: وتتفرع عن هذƋ الإشƄاƅية الأسئلة اƅفرعية
هل يوجد دور ƅوجود دƅيل ƅحوƄمة اƅشرƄات في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية، في مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل  .1

 ببسƄرة؟
هل يوجد دور ƅتحديد مسؤوƅيات مجلس الإدارة في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية، في مؤسسة صƊاعة  .2

 اƄƅوابل ببسƄرة؟
3. ƅ قر  لشفافية والإفصاحهل يوجد دورƅرة؟في ترشيد اƄوابل ببسƄƅاعة اƊارات الاستثمارية، في مؤسسة ص 
هل يوجد دور Ɗƅظام اƅرقابة واƅمراجعة اƅداخلية في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية، في مؤسسة صƊاعة  .4

 اƄƅوابل ببسƄرة؟
 هل يوجد دور لأصحاب اƅمصاƅح في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية، في مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل ببسƄرة؟ .5

 اƃفرضيات .3
 من أجل الإجابة على الإشƄاƅية اƅتي تم طرحا سابقا، وƅتحليلها Ɗقترح اƅفرضية اƅرئيسية اƅتاƅية:      
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في مؤسسة صƊاعة ذو دلاƅة إحصائية ƅتطبيق مبادئ اƅحوƄمة في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية  دورلا يوجد 
 .α=  5%عƊد مستوى معƊوية اƄƅوابل )بسƄرة(، 

 رضيΔ الرئيسيΔ الفرضيΕΎ الفرعيΔ التΎليΔ:وتتفرع عن هذه الف       
في ذو دلاƅة إحصائية ƅوجود دƅيل ƅحوƄمة اƅشرƄات، في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية،  دورلا يوجد  .

 .α=  5%عƊد مستوى معƊوية مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل )بسƄرة(، 
في مؤسسة صƊاعة ة، ذو دلاƅة إحصائية ƅمجلس الإدارة، في ترشيد اƅقرارات الاستثماري دورلا يوجد  .

 .α=  5%عƊد مستوى معƊوية اƄƅوابل )بسƄرة(، 
في ذو دلاƅة إحصائية ƅتطبيق مبدأ اƅشفافية والإفصاح، في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية  دورلا يوجد  .

 .α=  5%عƊد مستوى معƊوية مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل )بسƄرة(، 
في جعة اƅداخلية، في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية، ذو دلاƅة إحصائية Ɗƅظام اƅرقابة واƅمرا دورلا يوجد  .

 .α=  5%عƊد مستوى معƊوية مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل )بسƄرة(، 
في مؤسسة ذو دلاƅة إحصائية لأصحاب اƅمصاƅح، في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية،  دورلا يوجد  .

 .α=  5%عƊد مستوى معƊوية صƊاعة اƄƅوابل )بسƄرة(، 

 أسباب إختيار اƃموضوع: .4
 اتƄشرƅمة اƄعديد من اقتصاديات  ،حداثة موضوع حوƅمة في اƄحوƅتي احتلها مصطلح اƅبيرة اƄƅة اƊاƄمƅوا

 اƅعاƅم، وتعاظم الاهتمام به.
  ات، حيث يتعلقƄشرƅمة اƄية وحوƅماƅذي تمت دراسته، وهو اƅتخصص اƅل مباشر باƄموضوع بشƅيتعلق ا

ل اƅحوƄمة، ويتعلق اƅمتغير اƅثاƊي )ترشيد اƅقرارات اƅمتغير الأول )تطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄات( بمجا
 الاستثمارية( بماƅية اƅمؤسسات، مما يجعله ملائما Ɗƅا

  ي والإداريƅماƅفساد اƅافحة اƄدورها في مƅ ظراƊ ،مةƄحوƅمتعلقة باƅمواضيع اƅجة اƅشخصية في معاƅرغبة اƅا
 ير واƅقرارات اƅتي تتخذها الإدارة.على مستوى اƅمؤسسات اƅخاصة واƅعمومية، بما يسمج بترشيد اƅتسي

 ات على قرارات الاستثماريةƄشرƅمة اƄسقاط مبادئ ومعايير حو   قلة اƅبحوث واƅدراسات اƅتي حاوƅت تطبيق وا 
اƅتي تحتل مƄاƊة حيوية في Ƅل اƅمؤسسات، Ɗظرا ƅما تتطلبه من موارد ماƅية Ƅبيرة، وƊظرا Ɗƅتائجها اƅتي لا تظهر 

د، مما يجعل من ترشيدها مسأƅة مصيرية باƊƅسبة لأي مؤسسة، وهƊا تأتي مبادئ اƅحوƄمة إلا في اƅمستقبل اƅبعي
 ƅتساهم بƊصيب وافر في Ƅفاءة وفعاƅية هذƋ اƅقرارات.

 أهمية موضوع اƃدراسة: .5
تƄتسب اƅدراسة أهمية باƅغة في توضيح اƅدور اƅذي يلعبه تطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄات في تعزيز       

ار في اƅمؤسسات، من خلال اƅمساهمة في صƊع واتخاذ قرارات استثمارية تحقق عائد مرتفعا اƊƅشاط الاستثم
ƅلأموال اƅمستثمرة، مع تخفيض مخاطر اƅمشاريع الاستثماري لأقصى حد ممƄن، وهذا من خلال اƅرقابة على 
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ت لا تحقق اƅعائد إدارة اƅعمليات الاستثمارية ورفض استثمار أموال اƅمساهمين أو اƅملاك في مشاريع ومجالا
 اƅمطلوب مƊهم، واƅذي يتوافق مع مستوى اƅمخاطر اƅت يتحملوƊها.

 :أهداف اƃدراسة .6
 مةƄحوƅموضوع اƅ ظريƊƅري واƄفƅتأطير اƅمتزايد من  ،اƅتي تحظى بالاهتمام اƅمواضيع اƅذي أصبح من اƅا

ظهار أهمية تطبيقها ، و طرف جميع اƅجهات  .اƅقرارات الاستثمارية في مجالاƅتعرف على مبادئ اƅحوƄمة وا 
  شاطاتها، وخاصةƊات في إدارتها وƄشرƅمة اƄمبادئ حوƅ رةƄوابل ببسƄƅاعة اƊاختبار مدى تطبيق مؤسسة ص

في مجال الاستثمار باعتبارƋ من أهم وأخطر اƅوظائف في اƅمؤسسة، مما يتطلب اتخاذ قرارات رشيدة، تƊمي ثرة 
 اƅمساهمين.

 ة تقييم وتحديد مدى مساهمةƅقرارات الاستثمارية بمؤسسة  محاوƅد تطبيقها في تفعيل اƊات عƄشرƅمة اƄحو
 صƊاعة اƄƅوابل ببسƄرة.

 حدود اƃدراسة:  .7
  مةƄمختلفة، وهما: تطبيق مبادئ حوƅعلاقة بين متغيرين بأبعادهما اƅموضوعية في اختبار اƅحدود اƅتتمثل ا

 غير تابع متأثر.اƅشرƄات Ƅمتغير مستقل ومؤثر، وترشيد اƅقرارات الاستثمارية مت
  رة، وهيƄوابل ببسƄƅاعة اƊعلاقة على مستوى مؤسسة صƅدراسة على اختبار اƅية فاقتصرت اƊاƄمƅحدود اƅأما ا

طاراتها، مما يجعلها مƊاسبة ƅلموضوع، خاصة بعد دخول شرƄاء أجاƊب في  مؤسسة Ƅبيرة في Ɗشاطها وعماƅها وا 
 رأس ماƅها.

 لدراسة فقد امتƅ يةƊزماƅحدود اƅاملأما اƄ تصف شهر ماي(، حيث  دت على فصلƊى مƅتصف مارس إƊمن م(
 من اƅجاƊب اƊƅظري في اƅفترة من مƊتصف جاƊفي إƅى مƊتصف مارس(. الاƊتهاءبدأ اƅدراسة اƅميداƊية بعد 

 مؤسسةƅلموظفين والإدارات الإدارية في اƅ ةƊلدراسة فاقتصرت على توجيه الاستباƅ بشريةƅحدود اƅأما ا  
 باعتبار مستوى ومحتواƋ اƅموضوع يتƊاسب مع اƅخلفية اƅتعليمية واƅعملية ƅهذƋ اƅفئة.

 اƃمنهج اƃمتبع: .8
من أجل الإجابة عن إشƄاƅية اƅدراسة ومختلف الأسئلة اƅفرعية اƅتي قمƊا بطرحها ولإثبات صحة أو Ɗفي       

اƅمتعلقة بمبادئ  ليل Ƅل اƅدراساتاƅتحليلي من خلال عرض وتح سƊتبع اƅمƊهج اƅوصفي ،اƅفرضيات اƅمقدمة
حوƄمة اƅشرƄات واƅقرارات الاستثمارية في اƅجاƊب اƊƅظري، Ƅما قمƊا في اƅجاƊب اƅتطبيقي بوصف وتحليل 
ممارسة اƅحوƄمة في مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل ببسƄرة وأساƅيب اتخاذ وصƊع اƅقرارات الاستثمارية على مستوى 

توجيهها ƅلإطارات اƅمسيرة في اƅمؤسسة، ثم معاƅجتها وتحليلها بواسطة بعض الإدارة اƅعليا، من خلال استباƊة تم 
 اختصار هو( spss)الاجتماعية  ƅلعلوم الاحصائية اƅحزم الأدوات الاحصائية، من خلال استخدام برƊامج

(Statistical package for social sciences). 
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 اƃدراسات اƃسابقة .9
د سعيد محمد اƃجعفر، دور اƃحوƂمة في دعم قرار الاستثمار، سندية مروان سلطان اƃحياƃي، ƃيث محم .أ

، 00دراسة تطبيقية على عينة من اƃشرƂات في سوق اƃعراق ƃلأوراق اƃماƃية، مجلة الاقتصاد واƃماƃية، اƃعدد 
 .5015اƃعراق، 

تبار اƅميداƊي تهدف اƅدراسة إƅى بيان دور تطبيق اƅحوƄمة في دعم قرارات الاستثمار اƅماƅي من خلال الاخ     
، من خلال تصميم وتوزيع استباƊة 2113 1/8إƅى  1/6على مستوى سوق اƅعراق ƅلأوراق اƅماƅية، في اƅفترة 

 .SPSSاƅبرƊامج الإحصائي  باستخدامعلى اƅمستثمرين، ثم تحليلها 
 وقد توصل اƅباحثين إƅى جملة من اƊƅتائج أهمها:     

  عرƅية باƅماƅات سوق الأوراق اƄت شرƅفسادحاوƅين اƊخاصة بقواƅضوابط اƅشفافية  اق تحقيق اƅةواƅمساءƅوا 
 اƅتي أƅقاها على عاتقها اƅقاƊون. اƅتزاماتƅم تتمƄن من الإيفاء على  وƊƄƅها

  جان رقابية لإدارة الأصولƅ ات بوضعƄشرƅتزاماتقامت اƅشفافية فيما يخص والاƅم تلتزم بالإفصاح واƅ هاƊƄƅ ،
 اƅقرارات اƅماƅية اƅمهمة.

  تفتيش يتم حلها فورƅجان اƅ رقابة تبقى دورية، مما يجعلƅا Ƌرقابة على الأداء، بسبب أن هذƅتهاء اضعف اƊ
 عملية اƅفحص.

  مدرجةƅوك اƊبƅمة في اƄحوƅعراق على مستو تطبيق مبادئ اƅتي يمر بها اƅية اƊسياسية والأمƅظروف اƅأثر ا
 فيها. في الأوراق اƅماƅية، مما اƊعƄس على Ƅفاءة الاستثمار

  مقصرين عادة في هذاƅه لا يتم محاسبة اƊما أƄ ،مصرفيƅلعمل اƅ سليمةƅلمعايير الأخلاقية اƅ يلƅدر وجود دƊي
 اƅجاƊب.

 تطوير في اƃشرƂات حوƂمة دور، اƃنعيمي محمد غازي اƃواحد عبد ،اƃناصر يوسف حسن خاƃصدراسة:  .ب
 Ƃوردستان إقليمب دهوك، (صفر)اƃعدد نوروز، ةجامع مجلة، لأجنبيار االاستثم واجتذاب الاستثمارية اƃبيئة

 .5015 اƃعراق،
 إقليم باقتصاد اƊƅهوض أجل من الاقتصادي، الإصلاح في اƅشرƄات حوƄمة دور على اƅبحث رƄز     

 تحسين خلال من ،الاستثمارية اƅقرارات ودعم الاستثمارات جذب في دورها بيان عن فضلا، اƅعراق Ƅوردستان
  والأخطاء اƅغش من واƅخاƅية بها اƅموثوق اƅماƅية اƅقوائم وتوفير واƅشفافية الإفصاح زيزوتع اƅشرƄات، أداء

  .واƅمجتمع اƅمصاƅح وأصحاب ƅلمستثمرين اƅمƊاسب اƅوقت في واƅمƊاسبة اƅلازمة اƅمعلومات وتوفير
 وقد توصل اƅباحثان ƅجملة من اƊƅتائج أهمها:     
 تزام نإƅمة بتطبيق الاƄحوƅمعاييرا حدأ يعد اƅ تي ،الأساسيةƅمستثمرون يضعها اƅد اعتبارهم في اƊقيام عƅا 

 .الاستثمار قرارات باتخاذ
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 اتƄشرƅتي اƅمة تطبق اƄحوƅافسية بميزة تتمتع اƊجذب تƅ تي تلك عن ،الأموال رؤوسƅمة تطبق لا اƄحوƅمن ا 
 .فيها اƅمستثمرين ثقة خلال
 تحليلية دراسة: الاستثمار تقييم عمليات في Ƃاتاƃشر  حوƂمة دور، مامالإ مينأ محمد اƃدين صلاحج. 

 .5008 تموز 6-5 اƃموافقين والاحد اƃسبت يومي ،اƃعراقي اƃمعهد، اƃنزاهة ƃهيئة ولالأ  اƃعلمي اƃمؤتمر
 اƅعراقي الاقتصاد في الاستثمار Ɗشاط Ɗمو في اƅشرƄات حوƄمة مبادئدور  بيانتهدف اƅدراسة إƅى       
، وقد اƅعƄƊبوتية واƅشبƄة ودوريات Ƅتب من اƅمتوفرة اƅعلمية الادبياتمن خلال  وصفياƅ اƅمƊهج على واعتمد

 توصل اƄƅاتب إƅى جملة من اƊƅتائج أهمها:
 عوامل تظافرت ذاإƅتي اƅين فعال امتثال ،استراتيجي توجيه ،فضلأ قيادة تضم اƊقواƅظم باƊƅتحديد ،وا 

 بصورة اƅقرارات اتخاذ ƅىإ يؤدي نأ يمƄن ذƅك نإف ،اƅحاƅمص تضارب من اقل قدر مع ،واƅمحاسبة اƅمسؤوƅيات
 .اƅطويل ىاƅمد على اƅشرƄات واستقرار لاستمرار جوهري مرأ وهو ،فعاƅية اƄثر
 مة نإƄات حوƄشرƅات سمعة تعزز اƄشرƅاء خلال من ،اƊثقة بƅية وراقالأ سوق في اƅماƅجمهور بين ،ا 

  فيها. اƅمتعاملين
 مة تؤديƄات حوƄشرƅى اƅى يؤدي مما ،الاستثمار تقييم عمليات زتعزي اƅمستثمرين تعاملات تطور اƅا 

 .اƅرأسماƅي اƅتراƄم وتحقيق الاقتصادي اƊƅمو عمليات زيادة اƅى وباƅتاƅي

 ميدانية أدƃة) الأجنبية الاستثمارات جذب على اƃشرƂات حوƂمة بتطبيق الاƃتزام أثر قياسد. خليل أونسيم، 
 .5014، الأردن، جانفي 01 اƃعدد 03 لدƃمجا الإنسانية اƃعلوم فرع، جازان جامعة مجلة ،(الأردنية اƃبيئة من

 استقطاب على اƅحوƄمة مبادئ بتطبيق الأردƊية اƅشرƄات اƅتزام أثر قياس إƅى اƅدراسة هذƋ هدفت      
  جهة من دنالأر  في الاستثمارية اƅبيئة تطور على الاطلاع إƅى اƅباحث سعى حيث اƅمباشر، الأجƊبي الاستثمار

 على الاƅتزام ذƅك أثر بيان ثم ومن أخرى، جهة من اƅحوƄمة بمبادئ الأردƊية اƅشرƄات اƅتزام مدى وعلى
 اƅمباشر الأجƊبي الاستثمار استقطاب

يجابي مؤثر وقع ƅه الأجƊبي، الاستثمار بأن: أهمها Ƅان اƊƅتائج من عدد إƅى اƅدراسة خلصت وقد        على وا 
 بدأ قد الأردن أن وجد Ƅما ملائم، بشƄل هيƄلتها تم قد الاقتصادية اƅبƊية تƄون أن بشرط Ƅƅنو  اƅمحلي الاقتصاد

 الأجƊبية الاستثمارات جذب إƅى اƅهادفة واƅقواƊين اƅتشريعات من اƅعديد خلال من الاقتصادية بƊيته هيƄلة بإعادة
 حوƄمة بمبادئ Ƅبير حد إƅى ملتزمة اƅماƅي باƅسوق اƅمدرجة وخصوصا الأردƊية اƅشرƄات أن Ƅذƅك ووجد

 اƅمستثمر أن: أهمها من Ƅان عديدة لأسباب الأجƊبي الاستثمار باستقطاب يسهم الاƅتزام هذƋ وأن اƅشرƄات،
 وباƅتاƅي اƅشرƄة بعمليات اƅثقة ƅديه توƅد حيث اƅحوƄمة، بمبادئ اƅملتزمة ƅلشرƄات اƅماƅية باƅقوائم الاهتمام يوƅي

 اƅماƅية اƅقوائم على اƅدوƅية صفة يضفي اƅحوƄمة بمبادئ الاƅتزام وأن ƅلأردن، استثماراته جلب على تشجعه
 .واƅمƊافسة اƅخارجية الأسواق دخول من تمƊƄها وباƅتاƅي ƅلشرƄة



  مةاƃمقد

  ز

 اƃقرارات ترشيد في اƃمحاسبي الإفصاح عداƃة اƃبواقي، أثر أم دباش، جامعة محمود، أميرة هـ. دراسة: جمام
 09 ، اƃسنة56 والاجتماعية، اƃعدد الإنسانية اƃعلوم في اƃعربية اƃمجلة أبحاث،و  دراسات مجلة الاستثمارية،

  .5017 جامعة أم اƃبواقي، مارس
 اƅوقت ففي الاستثمارية، اƅقرارات ترشيد في اƅمحاسبي الإفصاح عداƅة أثر بيان إƅى اƅدراسة هذƋ تسعى      
 ما هذا واƅمخاطرة، اƅتأƄد عدم بظروف تتسم أصبحت ،عاƅمية ومتغيرات تحولات اقتصادية اƅعاƅم فيه يشهد اƅتي
 اتخاذ في اƅمساعدة إƅى سيؤدي ما وهذا اƅمحاسبية واƅماƅية، اƅمعلومات من جملة عن الإفصاح ضرورة إƅى أدى

 .الاستثمارية اƅقرارات
 اƅبرƊامج دامباستخ معاƅجتها وتم اƅمعلومات ƅجمع الاستمارة أداة استخدام تم اƅدراسة أهداف وƅتحقيق      

  اƅدراسة فرضيات اختبار وتم ƅلتحليل وخضعت مستثمرين على الاستمارة هذا ، حيث وزعتSPSS الإحصائي
 مجموعة من اƊƅتائج أهمها: إƅى اƅدراسة وتوصلت

 ــــة تــــزدادƅمحاســــبي الإفصــــاح عداƅلمــــا اƄ معلومـاتƅوعيـة، خصـائص علـى تــــوفرت اƊ سـاهم فيسي مـا وهـذا 
 اƅرشيد؛ اƅقرار اتخاذ عملية
 مؤسسة قيام من تحد صعوبات عدة تواجدƅها بالإفصاح من اƊين وجود عدم بيƊامل بالإفصاح تلزم قواƄƅعن  ا

 اƅمحاسبية؛ اƅمعلومات
 مؤسســـة إنƅشـــر تقـــوم لا اƊـــوعي ثقافـــة بƅه مـن وهـذا تهـــتم بالإفصـاح ولا اƊـى يـؤدي أن شـأƅقـرارات  تخـاذا إ

 رشيدة؛ غير استثمارية
 ــاكƊــة ذو متوســط إيجــابي دور هƅــد مســـــتوى إحصــائية دلاƊويـــــة عƊـــــة دور بـــــين 15.1 معƅالإفصـــــاح  عدا

 .اƅجزائر ببورصة ƅعيƊــــة اƅمستثمرين الاســــتثمارية اƅقــــرارات وترشــــيد اƅمحاســــبي
 ة اƃحاƃية من اƃدراسات اƃسابقة:موقع اƃدراس .10

سواء على مستوى جامعة بسƄرة أو مواقع الإƊترƊت، تتطرق ƅعلاقة  ƅم Ɗجد دراسة ميداƊية على حد علمƊا،     
تطبيق مبادئ حوƄة اƅشرƄات في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية، في مؤسسة اقتصادية صƊاعية، فاƅدراسات اƊƅادرة 

 اƅبƄƊية اƅمدرجة في اƅسوق اƅماƅي. ساتساƅمؤ على معاƅجة  اƅتي تƊاوƅت اƅموضوع اقتصرت

 خطة اƃدراسة: .11
حيث  ،قمƊا بتقسيم اƅدراسة إƅى ثلاثة فصول ،على اƅتساؤل اƅرئيسي واƅتساؤلات اƅفرعية اƅمطروحة ƅلإجابة    

 تƊاوƊƅا في:
اƅشرƄات ثم اƅتأصيل الإطار اƊƅظري ƅحوƄمة اƅشرƄات، قمƊا فيه باƅتطرق إƅى ماهية حوƄمة  اƃفصل الأول:

حوƄمة  وحدات، من خلال اƅترƄيز على مبادئ اƅشرƄاتفي حوƄمة اƅ ممارساتاƅعلمي ƅلحوƄمة بالإضافة إƅى 
  اƅشرƄات



  مةاƃمقد

  ح

ضافة إƅى ترشيد اƅقرارات الاستثمارية واƅذي درسƊا فيه اƃفصل اƃثاني:  اƅمفاهيم الأوƅية ، واƅذي تضمن وا 
ودور مبادئ حوƄمة اƅشرƄات عƊد تطبيقها في رشادة اƅقرارات  شيدƅ،Ƌلاستثمار، اƅقرار الاستثمار آƅيات تر 

 الاستثمارية.
فقد خصصƊاƅ ƋلجاƊب اƅتطبيقي واƅذي سƊقوم بإسقاط ما تطرقƊا إƅيه في اƅجاƊب اƊƅظري على  اƃفصل اƃثاƃث:

 .مستوى مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل ببسƄرة
 

      نموذج اƃبحث: .15
 
      
 
 
 
 
   

 

 تطبيق مبادئ حوƂمة اƃشرƂات
 اƃمؤسسية  ƃلحاƂمية إطار وجود .1
 الادارة مجلس مسؤوƃيات .5
 والإفصاحاƃشفافية  .3
 نظام اƃرقابة واƃمراجعة اƃداخلية .4
 دور أصحاب اƃمصاƃح .5

 راستثمالا قرارات ترشيد
 جمع وتحليل اƃمعلومات .1
 تخطيط الاستمارات .5
 يم الاستثماراتتقي .3
  اƃمشارƂة في اƃقرارات الاستثمارية .4
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 تمهيد

تعاظم الاهتمام بمفهوم حوƄمة اƅشرƄات خلال اƅسƊوات اƅماضية، وذƅك ƅما ƅه من تأثير على اƅعديد من 
بما يعمل  اƊƅواحي الاقتصادية والاجتماعية، حيث تهدف إƅى تحقيق مصاƅح اƗفراد واƅشرƄات واƅمجتمعات ƄƄل،

 ƅدول اƅمتقدمة واƊƅاشئة.على ضمان سلامة الاقتصاديات وتحقيق اƅتƊمية اƅشاملة في Ƅل ا

طر وهياƄل جيدة ƅحوƄمة اƅشرƄات مطلبا أساسيا ƅتعزيز قدرة أي شرƄة على اƅمƊافسة أƄما أصبح وجود 
وجذب الاستثمارات. وتوجد اƅعديد من اƅعوامل واƗسباب اƅتي أدت إƅى زيادة الاهتمام باƅحوƄمة خلال اƅسƊوات 

ستعادة ثقة اƅمتعاملين في اƗسواق اƅماƅية لاسيما في أعقاب الاƊهيارات وƅعل أبرزها اƅحاجة اƅماسة إƅى ا اƗخيرة،
وتسعى اƅمƊظمات  وحالات اƅفشل اƅتي حدثت في اƗسواق واƅتي Ƅان اƅفساد وسوء الإدارة من أهم أسبابها.

 من خلال اƅحوƄمة، إƅى وضع اطر وتƊظيمات اƅتي تحƄم عمل اƅشرƄات في مختلف اƅدوƅية واƅدول اƅمتقدمة،
  اƃمبحث الأول: ماهية حوƂمة اƃشرƂات.  وهي Ƅاƅتاƅي: وعليه فقد قسم هذا اƅفصل إƅى ثلاث مباحث أساسية اƗسواق،

 اƃتأصيل اƃعلمي ƃحوƂمة اƃشرƂات. :اƃمبحث اƃثاني
               جوانب ممارسات حوƂمة اƃشرƂات. :اƃمبحث اƃثاƃث
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 اƃمبحث الأول: ماهية حوƂمة اƃشرƂات
Ƅان سببها اƅرئيس  ،Ɗهيارات اƄƅبيرة واƗزمات اƅعاƅمية اƅتي طاƅت اƄƅثير من اƅمؤسسات واƅشرƄاتإن الا

واƗساس هو Ɗقص اƅخبرات واƄƅفاءة وعدم توفر إدارات Ƅفوءة ذات خبرة ومهارة متميزة، أي عدم اƗخذ بمبدأ 
وتƊهار، أو على اƗقل تقلص من مما جعل هذƋ اƅمؤسسات تعلن إفلاسها  ،اƅحاƄمية )اƅحƄم اƅرشيد ƅلمؤسسات(

 ،حصتها اƅسوقية أو تجمد Ɗشاطاتها. وعلى هذا اƗساس فقد أدƅت اƄƅثير من اƅجهات واƅمؤسسات اƅدوƅية
حيث ترƄزت جل ، Corporate Governanceاهتماما متزايداً بموضوع "حاƄمية اƅشرƄات" أو اƅحوƄمة 

مي واƅتوسع اƅهائل ƅلقطاع اƅخاص في اƅحياة الاقتصادية، إذ وباƗخص بعد اƅدور اƅمتƊا ،اهتمامها بهذا اƅموضوع
أصبح ƅهذا اƅقطاع دور مهم وأساس في تƊمية اقتصاديات اƅبلدان، ƅذƅك بدأ الاهتمام بموضوع اƅحوƄمة، وسيتم 
اƅتطرق في هذا اƅمبحث إƅى Ɗشأة اƅحوƄمة ومفهومها، ومبررات حوƄمة اƅشرƄات وأهميتها وأهدافها، ومبادئ 

 ص حوƄمة اƅشرƄات.  وخصائ
 حوƂمت اƃشرƂات ومفهومها نشأةاƃمطلب الأول: 

 حقيقتها ƅفهم أساسيا شرطا يعتبر ،حوƄمة اƅشرƄاتƅ ودقيق محدد واضح، مفهوم على اƅوقوف أن كلا ش    
دراك  تطرح بيƊهما، اƅتفاعل وعلاقات واƅملاك بالإدارة ترتبط حيث معقدة إدارية Ƅظاهرة واƅحوƄمة أبعادها، وا 
 .اƅمطلب هذا في تقديمه سƊحاول ما وهو ƅها، مقبول مفهوم تحديد صعوبة إشƄاƅية

 :حوƂمة اƃشرƂات أةــ: نشأولا
ن يعدان أول من تƊاول موضوع فصل اƅملƄية ااƅلذ، Berle & Meansتعود جذور حوƄمة اƅشرƄات إƅى 

تي يمƄن أن تحدث بين مديري وتأتي آƅيات حوƄمة اƅشرƄات ƅسد اƅفجوة اƅ ،2391عن الإدارة وذƅك في عام 
 1من جراء اƅممارسات اƅسلبية اƅتي يمƄن أن تضر باƅشرƄة. ،وماƄƅي اƅشرƄة

أما مصطلح حوƄمة اƅشرƄات فتم اƅبدء باستخدامه مع بداية عقد اƅتسعيƊيات من اƅقرن اƅماضي، إذ تزايد 
خدامه من قبل اƅخبراء، ولاسيما استخدام هذا اƅمصطلح بشƄل واسع في اƅسƊوات اƗخيرة مƊه، وأصبح شائع است

  2أوƅئك اƅعاملون في اƅمƊظمات اƅدوƅية والإقليمية واƅمحلية.
أول مقال تطرق فيه ƅطريقة اƅتوفيق بين اƅملاك واƅمسيرين   ƊRonald Coaseشر 2391وفي سƊة 

اƅمؤسسة مجموعة من اƅعلاقات اƅتعاقدية بين   عتبرواا، حيث 3إƅى مشƄلة اƅوƄاƅة 2313سƊة  Olive amsonWilli، و2311سƊة   ƅMichael C. Jensen & William H. MecklingلشرƄة، ثم تطرق Ƅل من ، مداخلة مقدمة اƅى اƅملتقى اƅوطƊي حول حوƄمة اƅشرƄات تجليات حوƂمة اƃشرƂات في الارتقاء بمستوى اƃشفافية والإفصاحجميل أحمد، سفير محمد،  3 29. ص1001اƅدار اƅجامعية، مصر،  ،"-دراسة مقارنة –حوƂمة اƃشرƂات ومعاƃجة اƃفساد اƃماƃي والإداري محمد مصطفى سليمان، " 2  88. صƅ 8 ،1009عدد ا مجلة الإصلاح الاقتصادي، ،"حوƂمة اƃشرƂات سبيل اƃتقدم مع إƃقاء اƃضوء على اƃتجربة اƃمصرية" Ɗرمين، أبو اƅعطا، 1                                       
 .8، ص1021ماي  01-01وم اƅتسيير، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، يومي Ƅآƅية ƅلحد من اƅفساد اƅماƅي والاداري، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية واƅتجارية وعل
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أطراف متعددة ذات مصاƅح متعارضة، ومƊها الإدارة اƅتي توƄل إƅيها مهمة تمثيل اƅملاك ورعاية مصاƅحهم، أي 
اƅحه، يتضمن ذƅك تخويله أƄثر"اƅوƄيل" لإƊجاز أعمال معيƊة ƅص أوأن اƅوƄاƅة عقد يشغل بموجبه شخص 

، حيث أشاروا Ƅلهم إƅى حتمية 2380سƊة  Eugene Famaتخاذ بعض اƅقرارات، وأƄد على ذƅك اصلاحية 
ختلاف اƅطبيعة اƅسلوƄية واƅتƄويƊية Ɗتيجة هذا اƅفصل بيƊهما، ويرجع ذƅك لا ،حدوث صراع بين اƅملاك والإدارة

تحفظ ƅه حقوقه وتعظم مƊفعته  ،إƅى وضع إستراتيجياتوأهداف Ƅل طرف، فاƅمسير من هذا اƅمƊطلق سيسعى 
عتبار اƅمصلحة اƅعامة ƅلشرƄة، معتمدا في ذƅك على قدرته على اƅحصول على اƅمعلومات دون اƗخذ بعين الا

اƗمر اƅذي يؤدي فيما بعد إƅى عدم تماثلها بين اƅملاك  ،ستقبال هذƋ اƅمعلوماتاوسرعة  ،اƅمتعلقة بها من اƅداخل
وهƄذا تم تقديم اƅحوƄمة Ƅعلاج وحل  ،ختلال لابد من توفر آƅيات وأدوات رقابيةين، وƅمواجهة هذا الاواƅمسير 

 . ستمرارية اƅشرƄة واƅمصاƅح اƅمشترƄةاوحفاظا على  ،ƅلحد من هذƋ اƅتصرفات اƅسلبية ƅلمسيرين
ة اƗمريƄية ƄاƊت وعƊد اƅتعرف إƅى اƅتجارب اƅدوƅية بشأن حوƄمة اƅشرƄات، Ɗلاحظ أن اƅولايات اƅمتحد

( باقتراح قواعد تلزم اƅشرƄات بتحديد مديرين NYSEإذ قامت بورصة Ɗيويورك ) ،اƅسباقة في هذا اƅمجال
وقامت اƅرابطة اƅقومية ƅمديري اƅشرƄات بتشƄيل ƅجƊة متابعة مخاطر اƅشرƄات  ،مستقلين ƅحضور مجلس الإدارة

أما في اƅيابان فقد أعلƊت بورصة طوƄيو  ،خاطر اƅمحتملةواƅمراجعة اƅدورية ƅلم ،ƅتدعيم اƅمديرين اƅمستقلين
Ƅƅي تهتدي بها اƅمؤسسات اƅياباƊية في سبيل إعداد اƅمعايير  ،بوضع دƅيل ƅلتطبيقات اƅجيدة ƅحوƄمة اƅشرƄات

 .1اƅتي تتفق مع اƅقاƊون اƅتجاري اƅياباƊي
ير وتوحيد الإطار اƅقاƊوƊي أما اƅمفوضية اƗوربية فقد قامت بتƄليف فريق عمل بيروƄسيل ƅمهمة تطو 

بهدف الإفصاح وحماية اƅمستثمرين، أما في أمريƄا اƅلاتيƊية فقد قامت سبع دول في سان باوƅو بتفعيل  ،ƅلشرƄات
 2مشارƄتهم في رابطة ƅمؤسسات حوƄمة اƅشرƄات

دئ حوƄمة أما في اƅمƊطقة اƅعربية فتعد جمهورية مصر اƅدوƅة اƅعربية اƅرائدة في مجال تطبيق قواعد ومبا
تم الاƊتهاء من أول تقرير ƅتقويم حوƄمة اƅشرƄات في ، Ɗ1002ه في عام أاƅشرƄات، وتشير اƅدراسات إƅى 

 ،مصر، واƅذي قام به اƅبƊك اƅدوƅي باƅتعاون مع وزارة اƅتجارة اƅخارجية وهيئة سوق اƅمال وبورصة اƗوراق اƅماƅية
بعض اƅدول اƅعربية اƗخرى مثل ƅبƊان، اƗردن، توƊس،  ويذƄر اƅرحيلي بأƊه هƊاك جهود ومحاولات مماثلة في

 .3اƅمغرب وبعض دول اƅخليج اƗخرى
مجلة دراسات محاسبية ماƅية، "دور معايير اƃحوƂمة في اƃحد من الآثار اƃسلبية ƃلعوƃمة واƃخصخصة" إيمان شاƄر،  يعقوب، فيحاء عبد الله ومحمد، 1                                        

،بحوث وأوراق عمل اƅمؤتمر اƅعربي اƗول حول اƅتدقيق "–حاƃة اƃسعودية  –"ƃجان اƃمراجعة Ƃأحد دعائم حوƂمة اƃشرƂات اƅرحيلي، عوض سلامة،  3 80ص مرجع سابق، ابو اƅعطا، 2 88.ص1001اƅخامس،  اƅمعهد اƅعاƅي ƅلدراسات اƅمحاسبية واƅماƅية، جامعة بغداد، اƅعدد
 .8.ص1008اƅداخلي في إطار حوƄمت اƅشرƄات، اƅقاهرة، 
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 اƃشرƂاتمفهوم اƃحوƂمة : ثانيا
 ƃغة

مثل  ،غرار مصطلحات أخرى ى( علcorporate governanceظهر مصطلح )حƄومة اƅشرƄات 
وƄلها مصطلحات  ،Globalizationأو اƅعوƅمة  Déregulationإزاƅة اƅقيود  أو Privatizationاƅخصخصة

طار عمل حديث يهدف اƅى تحقيق اƄƅفاءة واƅفاعلية في أداء  ،حديثة على اƅواقع الاقتصادي تعمل بفلسفة وا 
 مƊظمات اƗعمال.

( اƅذي يعƊي حƄم أو سيطر ƅgovernغويا من اƅفعل ) (governance)يأتي مصطلح حƄومة اƅشرƄات و 
مارس اƅسلطة، وهذا اƅمصطلح يعƄس في اƅوقت اƅحاضر اƅعديد من همين أو احتوى أو  و أدار أوقاد أوأ

اƅمفردات واƅمفاهيم ويستخدم في اƄƅثير من اƅتخصصات اƅعلمية في اƅعلوم الإدارية واƅسياسية والاقتصادية وفي 
 1اƅتƊمية اƅمستدامة.

 :تعريف اƃحوƂمة إصطلاحاثاƃثا: 

على إƊها "ذƅك اƊƅظام اƅذي يتم من خلاƅه إدارة وقد وردت تعارف عديدة عن اƅحوƄمة، إذ تم تعريفها 
وتوجيه وتƊظيم ومراقبة اƅمؤسسات أو الإجراءات اƅتي توجه وتدير اƅشرƄات وتراقب أداؤها بحيث تضمن 
، واƅمراقبون Customers، واƅزبائن Suppliers، واƅمجهزون Employees، واƅمستخدمون Managersاƅوصول إƅى تحقيق رساƅته واƗهداف اƅمرسومة ƅها" أي ما معƊاƋ تضمن مصاƅح جميع اƗطراف اƅمدراء  Controllers حƅمصاƅوأصحاب ا ،Stakeholders مساهمونƅوا ،Shareholders مجتمعƅوا ،Society2 . 

وقد عرفت حƄومة اƅشرƄات بأƊها ))اƅمبادئ واƅقواعد أتي تقود وتحƄم وتƊظم اƅعلاقات بين أصحاب 
 3اƅمصاƅح في اƅشرƄة((.

بأƊها ))اƊƅظام اƅذي يتم  OECD ا عرفت حƄومة اƅشرƄات من قبل مƊظمة اƅتƊمية واƅتعاون الاقتصاديƄم
 مجلة اƅعلوم الاƊساƊية، اƅسƊةاƃرشيد وخوصصة اƃشرƂات: اشارة اƃى واقع الاقتصاد اƃوطني واƃمؤسسة اƃجزائرية، اƃحƂم عزي الاخضر وجلطي غاƊم،  1                                         4بموجبه توجيه ومراقبة مƊظمات اƗعمال((.

. 1008 اƅعراق، ،21ة اƅجامعية، اƅعدد ، مجلة Ƅلية بغداد ƅلعلومات الاقتصادي"اƃحوƂمة دƃيل عمل ƃلإصلاح اƃماƃي واƃمؤسسي"اƅشمري، صادق راشد، 2 .1، ص 1008، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 11اƅثاƅثه اƅعدد 
، مداخلة مقدمة اƅى اƅملتقى اƅوطƊي حول حوƄمة حوƂمة تƂنوƃوجيا اƃمعلومات، ميزة استراتيجية في ظل اقتصاد اƃمعرفةرياض عيشوش، فواز واضح،   3 .228ص

، 1021ماي  01-01لوم اƅتسيير، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، يومي اƅشرƄات Ƅآƅية ƅلحد من اƅفساد اƅماƅي والاداري، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية واƅتجارية وع
 . 28، ص1003، اƅدار اƅجامعية، الإسƊƄدرية، اƅطبعة اƅثاƊية، دور حوƂمة اƃشرƂات في معاƃجة اƃفساد اƃماƃي والإداريمحمد مصطفى سليمان،   4  .8ص 
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بأƊها ))فلسفة تعƄس شخصية اƅمƊظمة تعتمد على تحقيق اƅموائمة بين حاجات اƅمƊظمة  ايضأوعرفت 
  Ɩ1 من اƅعلاقات اƅداخلية واƅخارجية((.رساƅتها، قيمها Ƅما تشمل Ƅ وبين رؤيتها،

Ƅما تم تعريفها على إƊها "مجموعة من اƅقواƊين واƊƅظم واƅقرارات اƅتي تهدف اƅى تحقيق اƅجودة واƅتميز في 
أما مجمع اƅمدققين  اƗداء عن طريق اختيار اƗساƅيب اƅمƊاسبة واƅفعاƅية ƅتحقيق خطط وأهداف اƅمƊظمة"،

عرفها على إƊها "عمليات تتم من خلال إجراءات تستخدم بواسطة ممثلي أصحاب  اƅداخليين اƗمريƄي فقد
دارتها بواسطة الإدارة ومراقبة مخاطر اƅشرƄة واƅتأƄيد على Ƅفاية  اƅمصاƅح بتوفير إشراف على اƅمخاطر وا 

مة ƅلشرƄة اƅضوابط اƅرقابية ƅتجƊب هذƋ اƅمخاطر، مما يؤدي إƅى اƅمساهمة اƅمباشرة في اƊجاز أهداف وخطط قي
مع اƗخذ بƊظر الاعتبار أن أداء أƊشطة اƅحوƄمة تƄون مسؤوƅية أصحاب اƅمصاƅح في اƅشرƄة تحقيق فعاƅية 

 . 2اƅوƄاƅة

وقد عرفها آل خليفة بأƊها "مجموعة من اƅقواƊين واƅلوائح والإجراءات اƅتي تمƄن إدارة اƅشرƄة من تعظيم 
 . 3همين"ربحيتها وقيمتها في اƅمدى اƅطويل ƅصاƅح اƅمسا

بأƊها "اƊƅظام اƅذي تتم بواسطته توجيه ورقابة اƅشرƄة ويتفق مع وجهة اƊƅظر هذƄCadbury  ."Ƌما عرفها       
في بلجيƄا بأƊها "مجموعة من اƅقواعد اƅقابلة  2338فعرفتها هذƋ اƅلجƊة في تقريرها اƅصادر عام  Cordonأما 

ƅحƄومة توضح Ƅيفية تƊظيم اƅعلاقة بين أطراف اƅمƊظمة ا، أي أن ƅ4لتطبيق في مجال توجيه ورقابة اƅشرƄة"
Ƅافة، وتظهر في مجموعة من اƅقواƊين واƅقرارات اƅتي تهدف إƅى حماية أصحاب اƅمصاƅح أي أƊها تمثل أسلوباً 

 متميزا في إدارة مƊظمات اƗعمال. 

 صحة عامل وهي ،كذا و هذا من مزيج اƅوقت Ɗفس في أƊها Ƅما وتيار، ، Ƌاتجاو  ،ليةوعم حاƅة، بأƊها1-« :يلي Ƅما اƅحوƄمة تعريف يمƊƊƄامن خلال اƅتعاريف اƅسابقة، 
 Ƅافة سلامة ويؤمن  ويحمي الاتجاƋ، ويضبط اƅحرƄة، يحƄم Ɗظام وتفعيل، وحماية مƊاعة Ɗظام أƊها Ƅما وحيوية،

، مداخلة مقدمة اƅى اƅملتقى اƅوطƊي حول حوƄمة اƅشرƄات وى اƃشفافية والإفصاحتجليات حوƂمة اƃشرƂات في الارتقاء بمستجميل أحمد، سفير محمد،   1                                        ) » اƅسلوƄيات واƊƅزاهة اƅتصرفات،
اƅشيخ، شرم  بحوث وأوراق عمل ƅمؤتمر متطلبات حوƄمة اƅشرƄات وأسواق اƅمال اƅعربية، ،ومفهوم اƃحوƂمة" "صناديق الاستثمارآل خليفة، إمام حامد،  At rill Peter، Financial Management for Non-Specialist، Parson education ، Prentice Hall ، Harlow ، UK, 2003, p 71. 3 2 .8، ص1021ماي  Ƅ01-01آƅية ƅلحد من اƅفساد اƅماƅي والاداري، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، يومي 

 Eatmon David K، et al ،)Multinational Business Finance)، University of South Carolina ،Addison-Wesley Publishing Company، California، USA, 1998, p18 4 .31ص .1001، مصر
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 إƅى تهدف اƅتي ،واƅقرارات واƊƅظم اƅقواƊين من ةمجموع إƅى اƅمؤسسات Ɗشاط إخضاع بموجبه يتم Ɗظام2-«
 اƅمؤسسة وأهداف خطط ƅتحقيق ،واƅفعاƅة اƅمƊاسبة اƗساƅيب اختيار طريق عن اƗداء في اƅتميز و اƅجودة تحقيق

 » .اƗداء في تؤثر اƅتي اƗساسية اƗطراف بين اƅعلاقات ضبطو 
 . »اƅقاƊون وتطبيق اƅشفافية إƅى تؤدي اƅتي واƅقواعد يناƅقواƊ من حزمة عبر تطبيقه يتم اƅذي اƅرشيد اƅحƄم «-9
 عن اƗداء في واƅتميز اƅجودة تحقيق إƅى تهدف اƅتي اƅقرارات واƊƅظم اƅقواƊين من مجموعة هي اƅحوƄمة-«8

 » .اƅمؤسسات وأهداف خطط ƅتحقيق واƅفعاƅة اƅمƊاسبة اƗساƅيب اختيار طريق
تحديد Ƅيفية تƊظيم اƅعلاقة بين Ƅافة  إƅىيسعى  ،حوƄمة اƅشرƄاتمما تقدم من تعارف يتبين Ɗƅا إن مفهوم 

اƅتي تهدف إƅى حماية  ،أطراف اƅمƊظمة، وهي تظهر في مجموعة اƅمبادئ واƅمعايير واƅقواعد والإجراءات
أصحاب اƅمصاƅح ذات اƅعاقة مع  اƅمƊظمة ، فضلا عن تفعيل دور اƅرقابة ومتابعة اƗداء في اƅشرƄات ƅتحقيق 

قيادتها باƄƅفاءة واƅفاعلة اƅتي تعزز من   أيي مجالات الاستثمار في تلك اƅشرƄات عن طريق حوƄمتها تطور ف
وتƊظيم اƅممارسات ƅلقائمين  إيجاد إƅىحوƄمة اƅشرƄات تهدف  أناƊدفاع اƅمستثمرين Ɗحو تلك اƅشرƄات ، Ƅما 

ن خلال اƅسعي سوية Ɗحو تحقيق دارة اƅشرƄات بما يحافظ على حقوق حملة اƗسهم وأصحاب اƅمصاƅح مإعلى 
سهم ƅحملة اMarket value Maxima Zation Ɨوهو تعظيم اƅقيمة اƅسوقية  ،اƅهدف اƅستراتيجي ƅلشرƄات

 اƊƅاتجة من حسن سير Ɗشاطات اƅشرƄات وتحقيقها ƅلƊجاح واƅبقاء في بيئتها اƅتƊافسية . ،واƅمستثمرين

 وأهدافها: مبررات حوƂمة اƃشرƂات وأهميتها اƃمطلب اƃثاني:
 الاستثمار مجالات في واƅمستثمرين واƅمال، الإدارة مجال في واƅممارسين اƄƗادميين اƅباحثين إهتمام إن      

 ما وهو ƅتحقيقها، تسعى اƅتي وƅلأهداف طرف، Ƅƅل أهمية من ƅها ƅما يعود اƅحوƄمة بموضوع اƅمختلفة،
 .اƅمطلب هذا في سƊتƊاوƅه

 :مبررات حوƂمة اƃشرƂات أولا:
ƅتحقيق اƅتƊمية الاقتصادية وتوفير  ،ƅقد تعاظمت في الآوƊة اƗخيرة أهمية حوƄمة اƅشرƄات بشƄل Ƅبير

وتعزيز اƅرفاهية الاجتماعية ƅلشعوب، إذ برزت هذƋ اƗهمية بعد اƗزمة اƅماƅية اƗسيوية  ،اƅحصاƊة اƅقاƊوƊية
  ،1يارات Ƅƅبريات اƅشرƄات في اƅعاƅماƅتي أظهرت فشل حوƄمة اƅشرƄات، وما تلاها من اƊه، 2338 – 2331

 ƋدƄذي أƅمر اƗات، وهو اƄشرƅمة اƄحوƅ سليمةƅقواعد اƅامى أهمية اƊصعيد الاقتصادي أخذت تتƅفعلى اWinkler مية الاقتصاديةƊتƅات في تحقيق اƄشرƅمة اƄى أهمية حوƅوقوع في معية  ،بشدة، إذ أشار إƅب اƊوتج
يخ عدد من معايير اƗداء، بما يعمل على تدعيم اƗسس الاقتصادية في وذƅك من خلال ترس ،اƗزمات اƅماƅية

وƄشف حالات اƅتلاعب واƅفساد واƅرشوة وسوء الإدارة، بما يؤدي إƅى Ƅسب ثقة اƅمعاملين في هذƋ  ،اƗسواق
دراسة ميدانية في عينة من  –نظرية اƃوƂاƃة في اƃتطبيقات اƃمحاسبية واƃحوƂمة في اƃشرƂات اƃمملوƂة ƃلدوƃة  أثر"اƅتميمي، عباس حميد يحيى،  1                                        مƊشود.واƅحد من اƅتقلبات اƅشديدة فيها، وباƅتاƅي تحقيق اƅتقدم الاقتصادي اƅ ،اƗسواق واƅعمل على استقرارها

 .1008، أطروحة دƄتوراƋ غير مƊشورة في فلسفة اƅمحاسبة، Ƅلية الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، اƃعراقية"اƃشرƂات 
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وƅحوƄمة اƅشرƄات أهمية باƊƅسبة ƅلشرƄات اƅمساهمة، إذ شهدت اƅمحاسبة في بداية اƅƗفية اƅثاƊية أزمة 
دولار  30بما يزيد عن  1000حيث ƄاƊت أسهمها تباع في بداية عام ، (Enronفضائح ماƅية بدأتها شرƄة )

بهدف اƅوصول إƅى سوق اƅمال والاحتماء من اƅمخاطر، وترتب على ذƅك اƊخفاض ، (Special Purpose EntitiesاƗغراض اƅخاصة )وقد استخدمت اƅشرƄة بما يعرف بمصطلح اƅوحدات ذات  ،ƅلسهم اƅواحد
 تسببمما  ،Ƅبر بإصدار أسهم إضافيةأتحمل اƅتزامات ت( EnronاƗمر اƅذي جعل شرƄة ) ،قيمة اƗصول

وعلى  ،اƅشرƄة عن خسائر في اƅربع اƅثاƅثأفصحت ، 1002وفي Ɗهاية عام  ،اƊخفاض في قيمة أسهم اƅشرƄة
 100إذ أعلƊت اƅشرƄة عن خسارة بلغت  ،وتواƅت خسارة اƅشرƄة ،دولار 99أثرها اƊخفضت قيمة اƅسهم إƅى 

 . 1وفي Ɗهاية اƅسƊة تقدمت اƅشرƄة بإجراءات الإفلاس ،مليون دولار
 أهمية حوƂمة اƃشرƂات: :ثانيا

ƅماƅفشل اƅوقد حدثت سلسلة من حالات ا( اتƄتدقيق، إذ شملت شرƅي وفشـل اHealth South و )
(World Com( و )Tyco) ،( سليƄون اوƊات وتشريع قاƄشرƅمة اƄك تم الاهتمام بحوƅذƅ تيجةƊوOxley عام )

 . 2اƅذي صمم ƅبƊاء اƅسوق اƅماƅي، 1001
 :3وفي اƅجاƊب اƅمحاسبي واƅرقابي فتتجسد أهمية حوƄمة اƅشرƄات بما يأتي      

ذƅك من خلال ، و ة اƅفساد اƅماƅي والإداري في اƅشرƄات وعدم اƅسماح بوجودƋ أو عودته مرة أخرىمحارب .1
 تحقيق قدر Ƅاف من الإفصاح واƅشفافية في اƄƅشوفات اƅماƅية.

ابتداء من مجلس الإدارة واƅمديرين  ،تحقيق ضمان اƊƅزاهة واƅحيادية والاستقامة Ƅƅافة اƅعاملين في اƅشرƄة .2
 .تى أدƊى مستوى ƅلعاملين فيهاحو  ،اƅتƊفيذيين

 تحقيق الاستفادة اƅقصوى من Ɗظم اƅمحاسبة واƅرقابة اƅداخلية، وتحقيق فاعلية الإƊفاق وربط الإƊفاق بالإƊتاج.  .3
ضمان أعلى قدر من اƅفاعلية ƅمراقبي اƅحسابات اƅخارجيين، واƅتأƄد من ƄوƊهم على درجة عاƅية من  .4

 من مجلس الإدارة أو من اƅمديرين اƅتƊفيذيين. الاستقلاƅية وعدم خضوعهم Ɨية ضغوط 
من مجلس الإدارة واƅمديرين  ءاستقامة Ƅƅافة اƅعاملين في اƅشرƄات، بدتحقيق وضمان اƊƅزاهة اƄƗيدة والا .5

 .اƅتƊفيذيين إƅى أدƊى عامل فيها
ر هذا ستمرااƊحراف متعمد أو غير متعمد، ومƊع اتحقيق اƅسلامة واƅصحة وعدم وجود أخطاء عمدية أو  .6

مجلة دراسات محاسبية ماƅية، اƅمعهد اƅعاƅي ƅلدراسات اƅمحاسبية  "حوƂمة اƃشرƂات وأهميتها في تفعيل ونزاهة اƃتقارير اƃماƃية"،اƅدوغجي، علي حسين،  1                                        .اƅخطأ أو اƅقصور بل جعل Ƅل شيء في إتمامه اƅعام صاƅحا
، ترجمة وتعريب خاƅد علي احمد وفال، إبراهيم وƅد محمد، دار اƅمريخ، اƅسعودية، "نظرية اƃمحاسبة"شرويدر، ريتشاد وƄلاك، مارتن وƄاثي، جاك،  2 .1003غداد، اƅعدد اƅسابع، واƅماƅية، جامعة ب

اƅمؤتمر اƅعربي اƗول حول اƅتدقيق اƅداخلي في إطار ، بحوث وأوراق عمل حوƂمة اƃشرƂات" "تدقيق اƃحسابات في إطار منظومةحƊا،  أشرفميخائيل،  3 . 292، ص1001
 .89، ص1008حوƄمة اƅشرƄات، اƅقاهرة، 
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أو أن  ،ستمرارها، خاصة تلك اƅتي يشƄل وجودها تهديدا ƅلمصاƅحاƊحرافات وعدم اƅسماح بمحاربة الا .7
 .ستمرارها يصعب تحقيق Ɗتائج جيدة ƅلأعمال وتحتاج إƅى تدخل إصلاحي عاجلاب

تخدام اƊƅظام اƅحمائي اƅوقائي اƅذي يمƊع حدوث هذƋ اƗخطاء ساتقليل اƗخطاء إƅى أدƊى قدر ممƄن بل  .8
 .وباƅتاƅي يجƊب اƅشرƄات تƄاƅيف وأعباء هذا اƅحدوث

ستفادة اƅقصوى اƅفعلية من Ɗظم اƅمحاسبة واƅرقابة اƅداخلية خاصة فيما يتصل بعمليات اƅضبط تحقيق الا .9
 اƅداخلي،

خاصة وأƊهم على درجة مƊاسبة من  ،يينتحقيق أعلى قدر ƅلفاعلية من مراجعي اƅحسابات اƅخارج .11
أو من جاƊب اƅمديرين اƅتƊفيذيين  ،ستقلاƅية وعدم خضوعهم Ɨي ضغط من جاƊب مجلس إدارة اƅشرƄاتالا

 اƅعاملين فيها.
ضمان حصول اƅمستثمرين على عائد مجز ، ستثمارات اƅمحلية واƗجƊبية وتخفيض تƄلفة اƅتمويلجذب الا .11

  1ستثماراتهم.اعلى 
دارة اƅشرƄة  ،همية اƅحوƄمة من خلال اƅفصل بين ملƄية اƅشرƄة والإدارةتبرز أ .12 ومن ثم بين اƅمساهمين وا 

هتمام Ɗابع من تعارض وƄذƅك اƅفصل بين مسؤوƅيات مجلس الإدارة ومسؤوƅيات اƅمديرين اƅتƊفيذيين، وهذا الا
علية تتصل بتحديد اƅرؤية بسبب ما يخلقه هذا اƅفصل من فا ،اƅمصاƅح بين اƅملاك واƅمديرين اƅتƊفيذيين

والاستخدام اƗمثل  اƅشرƄات اƅعمومية، برامج خصخصةاƅسليم ƅ اƅتƊفيذيسمح ب تطبيق مبادئ اƅحوƄمة، إن 14. .2ومدى توافق إحتياجات ومتطلبات مصاƅح اƅمستثمرين في اƅشرƄة اƅمساهمة ،الإستراتيجية
 .ƅ3حصيلتها اƅماƅية

 حوƂمة اƃشرƂات: أهداف-ثاƃثا
 :4عب حوƄمة اƅشرƄات دوراً مهما في تحقيق مجموعة من اƗهداف اƅتي يمƄن إيجازها بالاتيتل     

  حماية حقوق اƃمساهمين: .1
وذƅك من خلال الاحتفاظ بسجلات ƅتثبيت ملƄيتهم باƗسهم واƅشفافية باƅمعلومات وتقديمها في اƅوقت     

أعضاء مجلس الإدارة واƅحصول على  اƅمƊاسب، فضلًا عن ضمان حقوق اƅمساهم بما في ذƅك حق اƊتخاب
، مجلة جامعة دمشق قواعد اƃحوƂمة وتقييم دورها في مƂافحة ظاهرة اƃفساد واƃوقاية منه في اƃشرƂات اƃمساهمة اƃعامة الاردنيةفيصل محمود اƅشواوة،  1                                        حصة من اƗرباح اƅسƊوية.

، 1022، دار صفاء ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، ، اƃحوƂمة اƃمؤسسية والاداء اƃماƃي الاستراتيجي ƃلمصارفعلاء فرحان طاƅب، ايمان شيحان اƅمشهداƊي 2 .218، ص 1003، اƅعدد اƅثاƊي، 18لد ƅلعلوم الاقتصادية واƅقاƊوƊية، اƅمج
، اƅعدد 28مجلة اƅعلوم الاقتصادية والإدارية، اƅمجلد رقم  "-أنموذج مقترح –دة أداء مراقب اƃحسابات "اثر حوƂمة اƃشرƂات على جو اƊƅواس، رافد عبيد،  4 .218، صمرجع سابقفيصل محمود اƅشواوة،  3 .98ص
 .189، ص1000، جامعة بغداد، 80
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  تحقيق اƃعداƃة: .2
وتعƊي الاعتراف بحقوق جميع اƗطراف ذات اƅمصاƅح باƅشرƄة وباƅشƄل اƅذي يضمن تحقيق اƅعداƅة      

 واƅمساواة بين اƅمساهمين سواء ƄاƊوا داخل أو خارج اƅشرƄة. 
 : لاقة باƃشرƂةحماية مصاƃح الأطراف اƃمختلفة ذات اƃع .3

حيث تربط اƅشرƄة علاقات متداخلة مع اƄƅثير من اƗطراف، على رأسهم اƅعاملين فيها، سواء ƄاƊوا مديرين،     
وهذا ما يتطلب زرع روح الاƊتماء واƅولاء ƅلمتعاملين مع اƅشرƄة وفي مقدمة ذƅك اƅعاملين إداريين أو تشغيليين، 

علاقة اƅثقة واƅتعاون بين اƅمؤسسة واƅموردين، اƅزبائن، اƅبƊوك، اƅسوق ، Ƅم تسمح اƅحوƄمة اƅجديدة بتمتين بها
 اƅماƅي، الإدارات اƅعامة ƅلدوƅة، واƅمجتمع اƅمحلي ƄƄل.

  توفير اƃمعلومات ودعم سلامة قنوات الاتصال: .4
لاقة بعمل ƅجميع اƗطراف ذات اƅع ،ن توفير اƅمعلومات اƅمفيدة ذات اƅحقائق اƅمتمثلة باƅدقة واƅملائمةإ      
فضلًا عن سلامة أƊظمة اƅرقابة اƅداخلية  ،يعƄس سلامة وصحة اƅتحƄم اƅمؤسسي في اƅشرƄة، اƅشرƄة

 ما يƊعƄس في سلامة أداء اƅشرƄة. وب ،Ƅلها تدعم حوƄمة اƅشرƄات ،وتطبيق اƅقواعد واƅقواƊين ،واƅخارجية
اƅتي تستهدف من ورائها اƅبقاء ضمن  تƊتهج اƅشرƄات مجموعة من الإستراتيجيات إستراتيجية اƃشرƂة:تدعيم  .5

إذ يتم  ،من خلال إضافة قيمة ƅها في اƅقطاع أو اƅسوق اƅذي تعمل به ،دائرة اƅمƊافسة وتحقيق اƅميزة اƅتƊافسية
باعتماد مƊهجية ذƅك و  ،من خلاƅها تحديد Ɗقاط اƅقوة واƅضعف في اƅشرƄة وفعاƅيتها مع اƅفرص واƅتهديدات اƅبيئية

، ولا شك أن حوƄمة اƅشرƄات دفع اƅمديرين لاختيار الاستراتيجيات اƅتي تعظم ثروة يجياƅتحليل الاسترات
  .1اƅمساهمين في اƗمد اƅطويل، حيث يƄوƊون تحت مراقبة مجلس الإدارة وجمعية اƅمساهمين

 :2إƅى تحقيق ما يلي اƅسابقة تسعى حوƄمة اƅشرƄات من خلال اƗهدافƄما 
 تحسين أداء اƅشرƄات.  .1
2. ƊƗة مادياً وأدائيا وأخلاقيا.وضع اƅمقبوƅتصرفات غير اƅح واƅمصاƅغش وتضارب اƅجة اƅفيلة بمعاƄƅظمة ا 
 وضع أƊظمة اƅرقابة على إدارة اƅشرƄات وأعضاء مجلس إدارتها. .3
وضع أƊظمة لإدارة اƅشرƄة وفقا ƅهيƄل يحدد توزيع Ƅل اƅحقوق واƅمسؤوƅيات فيما بين اƅمشارƄين )مجلس  .4

 (. الإدارة واƅمساهمين
، جمعية اƅمحاسبين اƅقاƊوƊيين اƗردƊيين، اƅمؤتمر اƅعلمي اƅمهƊي اƅخامس تحت شعار اƅتحƄم "اƃتحƂم اƃمؤسسي ومدقق اƃحسابات"اƅبشير، محمد،  1                                         .وضع اƅقواعد والإجراءات اƅمتعلقة بسير اƅعمل داخل اƅشرƄة ƅتحقيق أهدافها .5

  .OCDE, "Principles of Corporate Governance", Organization for Economic Co – Operation and Development Publications Service, 1002,p3 2 .9ص ،1009 اƅمؤسسي واستمرارية اƅمƊشاة، عمان، اƗردن،
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 اƃمطلب اƃثاƃث: الأطراف ذات اƃعلاقة بتطبيق حوƂمة اƃشرƂات
هƊاك أربعة أطراف رئيسية تتأثر وتؤثر في اƅتطبيق اƅسليم ƅقواعد حوƄمة اƅشرƄات، وتحدد إƅى درجة Ƅبيرة 

 : 1ق هذƋ اƅقواعد، وهذƋ اƗطراف هيمدى اƊƅجاح أو اƅفشل في تطبي

  :Shareholdersاƃمساهمين  -1
هم من يقومون بتقديم رأس اƅمال ƅلشرƄة عن طريق ملƄيتهم ƅلأسهم وذƅك مقابل اƅحصول على اƗرباح و     

اƅمƊاسبة لإستثماراتهم، وأيضا تعظيم قيمة اƅشرƄة على اƅمدى اƅطويل، وهم من ƅهم اƅحق في إختيار أعضاء 
 الإدارة اƅمƊاسبين ƅحماية حقوقهم. مجلس

  :Board of Directorsمجلس الإدارة  -2
وهم من يمثلون اƅمساهمين وأيضا اƗطراف اƗخرى مثل أصحاب اƅمصاƅح، ومجلس الإدارة يقوم بإختيار      

بة على أدائهم، اƅمديرين اƅتƊفيذيين واƅذين يوƄل إƅيهم سلطة الإدارة اƅيومية Ɨعمال اƅشرƄة، بالإضافة إƅى اƅرقا
Ƅما يقوم مجلس الإدارة برسم اƅسياسات اƅعامة ƅلشرƄة وƄيفية اƅمحافظة على حقوق اƅمساهمين، ويتƄون مجلس 

 :2الإدارة من
  لأعضاءƅ اسبةƊرئيس مجلس الإدارة دور محوري في خلق ظروف مƅ ونƄرئيس مجلس الإدارة: ي

 .وضمان فاعلية أعمال اƅمجلس
 Ɨفيذيين: وهم اƊظمة أي يعملون بهاأعضاء تƊمƅون داخل اƊوƄذين يƅعضاء ا. 
 .ح بداخلهاƅديهم مصاƅظمة وƊمƅذين هم من خارج اƅمستقلين، واƅعضاء اƗفيذيين: وهم اƊأعضاء غير ت 
  :Managementالإدارة  -3

بر إدارة وهي اƅمسؤوƅة عن الإدارة اƅفعلية ƅلشرƄة وتقديم اƅتقارير اƅخاصة باƗداء إƅى مجلس الإدارة، وتعت     
بالإضافة إƅى مسؤوƅياتها تجاƋ الإفصاح واƅشفافية  ،اƅشرƄة هي اƅمسؤوƅة عن تعظيم أرباح اƅشرƄة وزيادة قيمتها

 في اƅمعلومات اƅتي تƊشرها ƅلمساهمين.
 : Stockholders اƃمصاƃح أصحاب -4

ال واƅموظفين ويجب وهم مجموعة من اƗطراف ƅهم مصاƅح داخل اƅشرƄة، مثل اƅدائƊين واƅموردين واƅعم      
ملاحظة أن هؤلاء اƗطراف يƄون ƅديهم مصاƅح قد تƄون متعارضة ومختلفة في بعض الاحيان، فاƅدائƊون على 

، مداخلة مقدمة اƅى نظام اƃمعلومات اƃمحاسبية Ƃأداة ƃتجسيد مبادئ حوƂمة اƃشرƂات واƃحد من اƃفساد اƃماƃي والإداريتومي ميلود، Ƅحول صورية،  2 .21، ص 1008، اƅدار اƅجامعية، الاسƊƄدرية، اƃتنفيذيين حوƂمة اƃشرƂات ودور أعضاء مجاƃس الادارة واƃمديرينمحمد مصطفى سليمان،  1                                       
ي، Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، اƅملتقى اƅوطƊي حول حوƄمة اƅشرƄات Ƅآƅية ƅلحد من اƅفساد اƅماƅي والإدار 

 .1، ص1021ماي  01-01يومي 
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سبيل اƅمثال يهتمون بمقدرة اƅشرƄة على اƅسداد، في حين يهتم اƅعمال واƅموظفين على مقدرة اƅشرƄة على 
 واƅشƄل اƅتاƅي يوضح هذƋ اƗطراف: ،1الاستمرار

Ƅشƅا(ات.01ل رقمƄشرƅمة اƄية بتطبيق مفهوم حوƊمعƅطراف اƗا :) 
 

 

 

 

، مراجعة اƃحسابات وحوƂمة اƃشرƂات في بيئة الاعمال اƃعربية واƃدوƃية اƃمعاصرةاƅمصدر: عبد اƅوهاب Ɗصر على، شحاته اƅسيد شحاته، 
 .10، ص 1001-1001اƅدار اƅجامعية، الإسƊƄدرية، 

 يل اƃعلمي ƃحوƂمة اƃشرƂاتاƃتأصاƃمبحث اƃثاني: 
اƊƅظرية اƅتي حاوƅت تفسير وجود وضرورة حوƄمة اƅشرƄات،  اƅشرƄات ƅحوƄمة اƅعلمي الإطار تضمني      

 وأهم اƅمبادئ اƅتي تستƊد عليها في ممارستها، وهو ما سƊتƊاوƅه فيما يلي:
 اƃمطلب الأول: اƃنظريات اƃمفسرة ƃحوƂمة اƃشرƂات

 تفسير ، حاوƅتƊظريات عدة للاخ من Ɗشأت Ɗماا  و  ن،لآا عليه هي Ƅما تظهر ƅم ومƄمفه اƅشرƄات حوƄمة     
 ، ومن أهم هذƋ اƊƅظريات Ɗظرية اƅوƄاƅة، وƊظرية تƄلفة اƅصفقات.باƅشرƄات جودها ضرورة

 نظرية اƃوƂاƃة  اƃفرع الأول:
على وفق مبدأ و  ،Ɗتيجة ƅتعارض اƅمصاƅح بين الإدارة واƅماƄƅين، وبقية أصحاب اƅمصاƅح في اƅشرƄة

Ɗه يتوقع أن تأتي عملية اختيار إالاختيار اƅعقلاƊي اƅذي بموجبه يحاول Ƅل طرف تعظيم مƊافعه اƅخاصة، ف
إذا ما ƄاƊت تلك اƗهداف  ، عمااƅسياسة اƅمحاسبية ƅلشرƄة متأثرة باƗهداف اƅذاتية ƅلإدارة، بصرف اƊƅظر

حتى ƅو Ƅان ذƅك على حساب اƅتمثيل اƅصادق  ،ينمتوافقة أو غير متوافقة مع أهداف أصحاب اƅمصاƅح آخر 
 ƅلأحداث واƅعمليات من Ɗاحية تقديم اƅمعلومات. 

ƅقد Ɗشأت Ɗظرية اƅوƄاƅة Ƅمحاوƅة ƅحل مشƄلة تعارض اƅمصاƅح، وذƅك من خلال Ɗظرتها إƅى اƅشرƄة على 
ƅحد من سلوك الإدارة Ɗها اأأƊها سلسلة من اƅتعاقدات الاختيارية بين اƗطراف اƅمختلفة في اƅشرƄة، من ش

في اƅفƄر  أخذت هذƋ اƊƅظرية مƄاƊهاقد و  ،بتفضيل مصاƅحها اƅشخصية على مصاƅح اƗطراف اƗخرى
 .21، ص، مرجع سابقمحمد مصطفى سليمان  1                                       الاقتصادي بشƄلها اƅرسمي في بداية اƅسبعيƊات من اƅقرن اƅماضي، إلا أن اƅمفاهيم اƅتي تستƊد إƅيها هذƋ اƊƅظرية 

 اƗطراف اƅمعƊية بتطبيق مفهوم حوƄمة اƅشرƄات
 Stockholders أصحاب اƅمصاƅح Management الإدارة Shareholders اƅمساهمين Board of Directors مجلس الإدارة
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اقشته ƅمشƄلة اƅفصل بين اƅملƄية واƅسيطرة في Ƅتابه عƊد مAdam Smith ،Ɗتعود إƅى الاقتصادي اƅمعروف 
 ثروة اƗمم. 

اƅتي تحƄم أطراف عقد اƅوƄاƅة )علاقة اƅموƄل /  ،تعتمد Ɗظرية اƅوƄاƅة على اƅعلاقات اƅقاƊوƊية )اƅتعاقدية(و 
إƊها  Ɗه يمƄن اƊƅظر إƅى اƅشرƄة علىإوعلى ذƅك ف ،اƅوƄيل(، حيث يلتزم اƅوƄيل بتمثيل ورعاية مصاƅح اƅموƄل

ائتلاف ƅعدد من علاقات اƅوƄاƅة مثل علاقة الإدارة باƅماƄƅين، وعلاقة الإدارة باƅعاملين، وعلاقة اƅمساهمين 
 ،ن علاقة اƅوƄاƅة هي بمثابة عقد يشغل بموجبه شخص أو أƄثر )اƗصيل(إ، وبذƅك ف1اƅخ،... باƅمدقق اƅخارجي

يتضمن ذƅك تخويله صلاحية اتخاذ بعض  ،هƊجاز أعمال معيƊة ƅصاƅحلإ، شخص آخر أو أƄثر )اƅوƄيل(
 .2اƅقرارات
أو تضارب اƅمصاƅح بين  ،(Agency Conflictsتهتم Ɗظرية اƅوƄاƅة بما يسمى بتعارضات اƅوƄاƅة )و 

ن هذƋ اƅتعارضات يمƄن معاƅجتها عبر آƅيات حوƄمة اƅشرƄات، إذ أن اƅوƄيل لا يعمل دائما ا  و  ،اƗصيل واƅوƄيل
وعدم تƄاملها بين  ،وتحصل هذƋ اƅمشƄلة في ظل ظروف عدم تƊاسق اƅمعلومات ،لعلى تحقيق مصاƅح اƗصي

إƅى Ɗظرية اƅوƄاƅة بأƊها توضيح Ƅƅيفية تƊظيم اƅعلاقات بين أطراف  MathieuاƅوƄيل واƗصيل، وقد أشار 
 حد اƗطراف )اƗصيل( يحدد اƅعمل اƅذي يقوم به اƅطرف الآخرأاƅوƄاƅة بشƄل أفضل، واƅتي يƄون فيها 

 .3اƅوƄيل
ن وجود اƅشرƄات يتحقق من أأما حماد فقد وصف Ɗظرية اƅوƄاƅة بأƊها "مجموعة من اƅعلاقات اƅتعاقدية، و  

ووصف  ،ن عقود الاستخدام ما هي إلا أدوات تخصيص اƅمواردأخلال واحد أو أƄثر من اƅعقود الاتفاقية، و 
يشير اƅتميمي إƅى أن اƅهدف اƅرئيس Ɗƅظرية . و 4اƅغرض من Ɗشاط اƅشرƄات اƅعامة ƅعقود اƅتوظيف اƅخاصة بها

اƅوƄاƅة هو توضيح Ƅيف تصمم اƗطراف اƅمتعاقدة اƅعقود ƅتقليل اƅتƄاƅيف اƅمرتبطة بها وتخفيض حدة اƅتضارب 
 .5في اƅمصاƅح بين طرفي علاقة اƅوƄاƅة ومحاوƅة ربط مصاƅحها، بما يجعل اƅوƄيل يعمل ƅمصلحة اƗصيل

       6ويمƄن أن تصƊف Ƅالآتي: ،ى بعض اƅتƄاƅيف ƅلأطراف اƗصليةن Ɗظرية اƅوƄاƅة تƊطوي علإ
  .صليةƗطراف اƗمتابعة من قبل اƅفقات الإشراف واƊ 
  .يلƄوƅعة من قبل اƊماƅفقات اƊƅا 
  .متبقيةƅخسائر اƅشيرازي، عباس مهدي،  1                                        اƅمحاسبة"اƃويت، "نظرية اƄƅشر، اƊƅلطباعة واƅ سلاسلƅ2 .208ص ،2330، ذات ا Indian Journal of Economics &  cy Theory:  Evolution and Austrian Economics""AgenPadilla, Alexander, : inBusiness, 2006,   p5,  www.Mises.org/journals/Scholar/Padilla6.pdf. 3 ., p1abson College, 1997, B"Agency Frame Work"Mathien, Jo.Ann,  4  ،عالƅات"حماد، طارق عبد اƂشرƃمة اƂقاهرة، "حوƅجامعية، اƅدار اƅتميمي، عباس حميد يحيى،  5 .13، ص1008، اƅ218-219ص ، ص 1001، مرجع سابقشرويد وآخرون،  6 .18، صمرجع سابقا. 

http://www.mises.org/journals/Scholar/Padilla6.pdf
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هذƋ اƅتƄاƅيف، إذ أن Ɗفقات الإشراف واƅمتابعة هي تƄاƅيف تƊفق من قبل اƅطرف  Wattsوقد فسر 
مثل تƄاƅيف قياس وملاحظة سلوك اƅعميل، وتƄاƅيف ومƊع سياسات اƅتعويض،  ،قابة وسلوك اƅعميلاƗصلي ƅر 

ƅضمان ألا يقوم  ،Ɗه هƊاك دوافع ƅدى اƅوƄيل تدفعه ƅلإƊفاقأفهي  ،ويقصد باƅتƄاƅيف اƅماƊعة من قبل اƅوƄيل
تختلف اƅتصرفات اƅتي يقوم س ،ببعض اƅتصرفات، وأخيرا حتى في ظل Ɗفقات الإشراف واƅمتابعة من قبل اƅوƄيل

بها اƅوƄيل عن اƅتصرفات اƅتي سيقوم بها اƅطرف اƗصلي شخصيا، إذ أن هذا الاختلاف في اƅتصرفات على 
 اƅثروة هي اƅخسائر اƅمتبقية. 

يتضح مما تقدم بان Ɗظرية اƅوƄاƅة تبحث في فهم أسباب تضارب اƅمصاƅح وƊتائجها، إذ تصف Ɗظرية 
يحرصون على مصاƅحهم دوƊما تجعل اƅمديرين )اƅوƄيل( عقود بين اƗصيل واƅوƄيل، اƅوƄاƅة اƅشرƄة Ƅسلسلة 
 من ملاك ومساهمين )اƗصيل(. اعتبار مصاƅح الآخرين

وبرزت أهمية Ɗظرية اƅوƄاƅة في اƅبحوث اƊƅظرية ƅلمحاسبة الإدارية Ɗظرا لاحتمالات اƅتعارض بين اƅوƄلاء 
اƅتي تمƊƄهم من  ،صلاء( في حاجة إƅى استعمال اƅوسائلمال )اƗمما يؤدي إƅى أن أصحاب رأس اƅ ،والاصلاء

مراقبة ومتابعة مدى وفاء الإدارة باƅتƄليف اƅمحدد في عقد اƅوƄاƅة. وهذا أدى إƅى اƅمطاƅبة باƅتدقيق اƅخارجي 
صاƅح Ɗه يتم اƅربط بيم مصاƅح الإدارة ومأƅلتقارير اƅمحاسبية اƅدورية، وتصميم Ɗظام اƅحوافز الإدارية، إذ 

وتحديد معايير ومؤشرات ƅقياس  ،1وذƅك عن طريق حساب مƄافآت الإدارة على أساس اƅربح اƅمحاسبي ،اƅماƄƅين
واƅتي من  ،وبما يتفق مع مصاƅحهم ،ن الإدارة قد اتخذت اƗفعال Ɗيابة عƊهمأبما يضمن ƅلماƄƅين ب ،اƗداء

معدل اƅعائد على رأس اƅمال اƅمستثمر،  :ملةاƅممƄن أن يتخذوها بوصفهم متخذي قرار، ومن اƅمعايير اƅمستع
واƅدخل اƅمتبقي، واƅعائد على اƅمبيعات، واƅقيمة الاقتصادية اƅمضافة، وبطاقة اƗداء اƅمتوازن، فضلًا عن ذƅك 

 ،وبث اƅثقة ƅديهم من خلال اتخاذ بعض الإجراءات ،ن الإدارة يƊبغي أن تهتم بمصاƅح أصحاب رأس اƅمالإف
وتحديد اƅحدود اƅعليا ƅلإƊفاق واƅتأمين على  ،من خلال قيام اƗخيرة بوضع اƅموازƊات ،الإدارةاƅتي تعزز ثقتهم ب

 .2ووضع الإجراءات اƅسليمة Ɗƅظم اƅرقابة اƅداخلية ،اƅممتلƄات
 نظرية اƃوƂاƃة: فروض-أولا

 تقوم Ɗظرية اƅوƄاƅة على مجموعة من اƅفروض وهي:
 فرض Ƃفاءة اƃسوق:  .1

ولاسيما اƗسهم اƅعادية  ،ƅية باƗساس باƅعلاقة بين اƅقيمة اƅسوقية ƅلأدوات اƅماƅيةترتبط Ƅفاءة اƅسوق اƅما
بشƄل Ƅامل وسريع  ،ومدى اƊعƄاس تلك اƅمعلومات باƅقيمة اƅسوقية ƅلأوراق اƅماƅية ،واƅمعلومات اƅمتاحة

، أطروحة "مفاهيم نظرية اƃوƂاƃة وانعƂاساتها على نظم قياس الأداء واƃحوافز في بعض اƃشرƂات اƃمساهمة اƃعراقية"مد، اƅجبوري، Ɗصيف جاسم مح 2 .208-208، ص ص 2330، مرجع سابقاƅشيرازي،  1                                       
 .22، ص 2333بغداد، دƄتوراƋ غير مƊشورة في فلسفة اƅمحاسبة، Ƅلية الإدارة والاقتصاد، جامعة 
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رير عن أداء سواء ƄاƊت هذƋ اƅمعلومات مستƊبطة من اƅقوائم اƅماƅية أو في تحليلات أو تقا ،1وموضوعي
Ƅشرƅسوقية ة، اƅقيمة اƅس باƄعƊتي تƅسوق اƅها "اƊفوءة بأƄƅية اƅماƅسوق اƅتاب على تعريف اƄƅعديد من اƅواتفق ا

ƅلأوراق اƅماƅية، اƅمعلومات اƅمتاحة جميعها، إذ لا يمƄن Ɨي مشترك في اƅسوق من تحقيق عوائد غير 
 .2اعتيادية"

ر اƗسهم تتغير بسرعة وبشƄل صحيح في ضوء ظهور ن أسعاأوهƊاك مجموعة من اƗبحاث تؤƄد ب
وتأتي هذƋ الاستجابة اƅفورية Ɗتيجة ƅوجود مجموعة  ،وهذا ما يطلق عليه بفرض اƅسوق اƄƅفوء ،معلومات جديدة

ثر اƅطرائق اƅمحاسبية اƅبديلة أوباƅتاƅي يمƊƄهم إدراك  ،من اƅمستثمرين على وعي Ƅاف بدلاƅة اƗرقام اƅمحاسبية
Ɨا Ƌثر وضوحا ،3رقامفي هذƄمحاسبة، ويستطيع أن يدرك حقيقة ، فإن وبعبارة أƅائد اƄسوق لا يخدع ابدأ بمƅن ا

 :4ويستƊد فرض اƅسوق اƄƅفوء على ،أي محاوƅة ƅلتضليل
  ة )من خلال قيمةƄلشرƅ قيمة الاقتصاديةƅلأسواق تحديد اƅ نƄممƅمحاسبية تجعل من اƅمعلومات اƅأن ا

 اƗسهم(.
 سواق تساعƗلموارد الاقتصادية.أن اƅ فءƄ د في توزيع 
 قسم Ƅفاءة اƗسواق إƅى ثلاثة أشƄال: Ɗوت
 اƃشƂل اƃضعيف Ƃƃفاءة اƃسوق اƃماƃية:  .أ
ذات اƅعلاقة باƅورقة اƅماƅية وحجم  ،ن أسعار اƗسهم تعƄس اƅمعلومات اƅتاريخيةإف ،بموجب هذا اƅشƄل    

ت أخرى، ƅذا لا يمƄن ƅلمستثمرين في اƅسوق من تحقيق اƅتداول جميعها، واƅفائدة قصيرة اƗجل بجاƊب متغيرا
لا تفضي إƅى Ɗتائج بشان اƅتوقعات ƅتحرƄات أسعار اƗوراق اƅماƅية  ،( ƅلتƊبؤ بأسعار اƗدوات اƅماƅيةTechnical Analysisن أدوات اƅتحليل اƅتقƊي )إعوائد إضافية طبقا ƅمعلومات اƗسعار أو اƅعوائد اƅتاريخية، وعليه ف

 .5هم اƅعادية()اƗس
 اƃشƂل شبه اƃقوي Ƃƃفاءة اƃسوق اƃماƃية:  .ب

تعƄس اƅمعلومات اƅتاريخية  ،يشير اƅشƄل شبه اƅقوي من اƄƅفاءة إƅى أن اƗسعار اƅسوقية ƅلورقة اƅماƅية
والإعلان عن اƗرباح  ،وتحتوي اƅمعلومات جميع اƅسياسات اƅماƅية ƅلشرƄة ،وƄذƅك اƅمعلومات اƅجديدة ،اƅمتاحة                                        1 Robert Higgins, Analysis for Financial Management, 6th edition, McGraw – Hill, USA, 2001, p 169. 2 Eiton Edwin & Gruber Martin, "Modern Porfolio: Theory and Investment Analysis", John Wiley and sons, Inc., New York, 1995, p406. 3 ،شيرازيƅ4 .201ص2330 ،مرجع سابق ا Findlay, M.C. and Williams, E.E., An Integrated Analysis for Managerial Finance :Evaluation of the New Finance, abacus editions, 1980 ، p135 5 Rao Ramesh, "Financial Management – Concept, and Application", 2nd edition, Mac-millan Publishing Company, 1992, p94. 
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ƅسوق جميعاوعن اƅين في اƄلمشترƅ متاحةƅمعلومات اƅمحاسبية وغيرها من اƅطرائق اƅفضلًا عن  ،تغيير في ا
 ن اƅشƄل شبه اƅقوي يحتوي اƅمعلومات اƅخاصة باƅشƄل اƅضعيف Ƅƅفاءة اƅسوق. إاƅمعلومات اƅتاريخية، ƅذا ف

م إمƄاƊية تحقيق اƅمشارƄين في هو عد ،ن اƅمضامين اƅرئيسة Ƅƅفاءة اƅسوق اƅماƅية باƅشƄل شبه اƅقويإ     
أو بعد الإعلان عن اƅمعلومات اƅجديدة، وعƊد  ،اƅسوق عوائد اعتيادية بالاعتماد على تحليل اƅمعلومات اƅعامة

يمƄن  ،حصول تباطؤ في تعديل أسعار اƗوراق اƅماƅية )اƗسهم اƅعادية( ƅلإعلان عن اƅمعلومات اƅجديدة
ƅتحقيق عوائد غير اعتيادية من بيع أو شراء اƗسهم  ،قسم من اƅمشترƄينالاستفادة من هذا اƅتباطؤ من قبل 

اƅعادية بعد الإعلان عن اƅمعلومات اƅجديدة، مما يشير إƅى عدم Ƅفاءة اƅسوق اƅماƅية بشƄل Ƅامل ƅلشƄل شبه 
 .1اƅقوي

 اƃشƂل اƃقوي Ƃƃفاءة اƃسوق اƃماƃية:  .ج
ة تعƄس اƅمعلومات اƅماƅية جميعها، واƅمعلومات ن أسعار اƗوراق اƅماƅيإف ،بموجب هذا اƅشƄل اƄƅفوء

اƅخاصة. وباƅتاƅي فان أسواق اƗوراق اƅماƅية تستجيب بسرعة وبدقة ƅلمعلومات اƅمتوفرة واƅمتاحة ƅلمتعاملين في 
Ɗتيجة ƅوجود مجموعة من اƅمستثمرين على وعي Ƅاف بدلاƅة  ،اƅسوق أول بأول وتأتي هذƋ الاستجابة اƅفورية

ثر اƅطرائق اƅمحاسبية اƅبديلة في تلك أومن ثم يمƊƄهم إدراك  ،أو الاستعاƊة باƅمحللين اƅماƅيين ،اسبيةاƗرقام اƅمح
 .2بافتراض استعمال طرائق محاسبية بديلة ،وباƅتاƅي يستطيعون ترجمة اƗرقام اƅواردة في اƅقوائم اƅماƅية ،اƗرقام

 فرض اƃتصرف اƃرشيد: .2
اق اƅعمل ورأس اƅمال، يتجه اƅوƄلاء إƅى تعظيم مƊفعتهم اƅخاصة على Ɗه في أسو أتشير Ɗظرية اƅوƄاƅة إƅى 
 ،إذ أن اƅوƄلاء يمتلƄون اƅقدرة على أن يعملوا على تحقيق مصاƅحهم اƅشخصية ،حساب حملة اƗسهم في اƅشرƄة

Ɨا( ينƄƅماƅح اƅك على مصاƅين، وعليه يعمفضلين ذƄƅماƅهم وبين اƊمعلومات بيƅبسبب عدم تماثل ا ،)رف صلاء
فيما إذا أƊهم قادرين على تحقيق أهداف حملة اƗسهم، واƅدƅيل على اƅسلوك الإداري  ،اƅمدراء أفضل من اƅماƄƅين
جر إضافي، وتجƊب اƅمواقف اƅتي إهو استهلاك بعض موارد اƅشرƄة على شƄل  ،في اƅحرص على اƅمصلحة

    . 3تƊطوي على اƅمخاطرة
                                        1 l Economic Variable, Full publication history, USA, Fundamenta Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, 1995, p360 2  ،جبوريƅتميمي،  3 .1، ص 2333، مرجع سابقاƅ91، ص 1008، مرجع سابقا. 
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 فرض اختلاف الافضليات لأطراف اƃعلاقة: .3
أن هƊاك اختلاف بين أهداف وأفضليات Ƅلًا من اƗصيل واƅوƄيل، فبيƊما يسعى اƗول )اƗصيل( إƅى 

ن اƅطرف اƅثاƊي )اƅوƄيل( يسعى إجر معقول، فأمن قبل اƅوƄيل مقابل من اƗداء Ƅبر قدر ممƄن أاƅحصول على 
 . 1قلأبذل جهد Ƅبر قدر من اƅمƄافآت واƅحوافز مع أمن خلال اƅحصول على  ،إƅى تعظيم مƊفعته

 فرض الاختلاف في خاصية تحمل اƃمخاطر:  .4
فبيƊما يعد اƗصيل محايداً ƅلمخاطرة، فاƅوƄيل يتميز  ،ن Ƅƅل من اƗصيل واƅوƄيل موقف تجاƋ اƅمخاطرةإ

اƅتي  ،ن Ƅلًا مƊهم يحتفظ بتقويم احتماƅي غير متماثل تجاƋ اƅتصرفاتإبابتعادƋ أو تجƊبه ƅلمخاطرة، وƅذƅك ف
Ɗه يتطلب من اƗصيل أن أويعƊي ذƅك  ،اƅطرف اƗول )اƗصيل( اƅطرف اƅثاƊي )اƅوƄيل( ƅلقيام بهايفوض بها 

ومن ثم  ،Ƅƅيلا يؤدي ذƅك إƅى الإضرار بمصاƅح اƗصيل ،يقوم بجعل اƅوƄيل يتحمل Ƅل اƅمخاطرة أو جزء مƊها
 .2وهذا يعƊي اƅمشارƄة باƅمخاطرة ،تضارب اƅمصاƅح

 فرض عدم تماثل اƃمعلومات:  .5
ن أعمال الإدارة من أو  ،تفترض Ɗظرية اƅوƄاƅة أن اƅماƅك غير قادر على مراقبة جميع أعمال الإدارة

ويحدث أحياƊا هذا أما بسبب الاختلاف في أهداف  ،اƅممƄن أن تƄون مختلفة عن تلك اƅتي يفضلها اƅملاك
وهذا ما يطلق عليه عدم تماثل  ،أو بسبب أن الإدارة تحاول اƅتهرب من اƅعمل وخداع اƅماƄƅين ،ورغبات الإدارة

حتى ƅو تعارضت مع مصلحة  ،معلومات ƅتحقيق مصلحته اƅشخصيةاƅاƅمعلومات، وبذƅك يستعمل اƅوƄيل 
 .3لومات ويخفي اƅبعض الآخرعاƗصيل، ومن اƅممƄن أن يفصح اƅوƄيل عن بعض هذƋ اƅم

 مشاƂل نظرية اƃوƂاƃةثانيا: 
وهما Ƅلًا من الاصلاء  ،قدية بين مجموعتين تتضارب أهدافهاتعد Ɗظرية اƅوƄاƅة تعبير ƅلعلاقة اƅتعا

بهدف جعل  ،وتهدف Ɗظرية اƅوƄاƅة إƅى صياغة اƅعلاقة بين هذƋ اƅمجاميع ،)اƅماƄƅين( واƅوƄلاء )اƅمدراء(
ومن خلال هذƋ اƅعلاقة تƊشا اƅعديد من اƅمشاƄل، ƅعدم وجود  ،تصرفات اƅوƄيل تƊصب في تعظيم ثروة اƅماƄƅين

 ملة واƅشƄل الآتي يوضح ذƅك.عقود Ƅا
 
 
 
دراسة ميدانية في عينة من اƃشرƂات  –ستراتيجي في ظل مفاهيم نظرية اƃوƂاƃة "دور اƃمعلومات اƃمحاسبية في تقويم الأداء اƃمسير، رباب وهاب،  3 .8ص  ،2333،مرجع سابقاƅجبوري،  2 .10، ص 1008، مرجع سابقحماد،  1                                        

 .18، ص1003، رساƅة ماجستير في اƅمحاسبة، Ƅلية الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، اƃصناعية اƃمساهمة اƃمدرجة في سوق اƃعراق ƃلأوراق اƃماƃية"



الإطار اƃنظري ƃحوƂمة اƃشرƂات                                       اƃفصل الأول:            

27  

 
 مشاƂـل نظريـة اƃوƂاƃــة :(20شƂـــل )                                                 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     

دراسة  –"دور اƃمعلومات اƃمحاسبية في تقويم الأداء اƃستراتيجي في ظل مفاهيم نظرية اƃوƂاƃة مسير، رباب وهاب، اƃمصدر: 
، رساƅة ماجستير في اƅمحاسبة، ي عينة من اƃشرƂات اƃصناعية اƃمساهمة اƃمدرجة في سوق اƃعراق ƃلأوراق اƃماƃية"ميدانية ف

 .34، ص ، Ƅ1003لية الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، 
سوف  ،يتضح من اƅشƄل اƅسابق أن مشاƄل اƅوƄاƅة تبدو واضحة، إذ من خلال علاقة اƅوƄيل مع اƗصيل

 :1مشاƄل عدة سببها أتƊش ،وƊتيجة ƅعدم وجود عقود Ƅاملة ،اقديةعلاقة تع أتƊش
أن مجرد ربط أداء اƅمدراء باƅربحية اƅمتحققة أو اƅمبيعات يعد بحد ذاته وسيلة ƅتحقيق اƄƅثير من أهداف  .1

 اƅوƄيل دون تحقيق مصاƅح اƗصيل. 
رفات اƅوƄيل، سيجعل عدم معرفة اƗسلوب أو اƅطريقة اƅتي من خلاƅها يتمƄن اƗصيل أن يتابع تص .2

دراسة  –ممارسات اƃمحاسبة الإبداعية وتحقيق اƃتوازن بين مصاƃح أطراف اƃوƂاƃة  "دور اƃتحƂم اƃمؤسسي في تخفيضاƅعبيدي، صبيحة برزان،  1                                         اƅمدراء أƄثر سيطرة من اƅماƄƅين على شؤون اƅشرƄة Ƅافة.
، أطروحة دƄتوراƋ غير مƊشورة في فلسفة اƅمحاسبة، Ƅلية "2117 – 2111تطبيقية على عينة من اƃشرƂات اƃمساهمة اƃمختلطة في محافظة بغداد من 

 .88ص ،1008الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، 

في تؤثر  
ΔيΎق حمϭحق ΎϬلكيΎم 

 أصحΏΎ من الآخرين
 المصΎلح

ΔϠر مشكΎالاختي 
 تضΎرΏ مشكΔϠ المعΎكس

 حملت مشكΔϠ المصΎلح
 لتمΎث عدϡ مشكΔϠ المخΎطرة

ΕΎمϭϠالمع 
الϭكΎلΔ مشΎكل تϭلد  

 الأصيل

Principal 

 الϭكيل

Agent 

اΕالقرار اتخΎذ سϠطΔ تخϭيل  
اΕالقرار اتخΎذ سϠطΔ تخϭيل  
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 اƃفرع اƃثاني: نظرية تƂلفة اƃصفقات
تفسيرƊƅ Ƌشأة (، في 2391) Rpnald Coaseتعود Ɗظرية تƄلفة اƅصفقات أو اƅمعاملات ƅروƊاƅد Ƅوز 

وبطريقة تƊظيمها سواء حدثت في  ،قةتتغير بدلاƅة طبيعة اƅصف ،Ƅƅل صفقة تƄلفةفإن  حسبف وƊمو اƅمؤسسة،
وهذƋ اƊƅظرية طورت بعد ذƅك من طرف ، ن يƄون فعالأخر قاطع اƅمهام آو تƊظيم أ ،و اƅمؤسسةأاƅسوق 

جل تحويل اƅملƄية أف اƅتي صدرت من يعلى اƅمصار ، حيث إرتƄز (2388-2318"ويليامسون" خلال اƅفترة )
اذن هذƋ ، يؤدي اƅي تƄلفة ومجموع هذƋ الاخيرة يشƄل تƄاƅيفهذƋ اƅمصارف اƅتي تراƄمها حتما ، في اƅمؤسسة

هذا اƅسلوك ، و اƅتƄاƅيف ƅها علاقة مباشرة بسلوك الافراد اƅمƄلفين بتحويل اƅملƄية حسب الاهداف اƅموافقة ƅلسوق
 منو  ،جل اƅبحث عن اƅفائدة اƅشخصية ƅلمؤسسةأساسيين وهما اƅعقلاƊية اƅمطلقة واƅمبادرة من أمحدد بشرطين 

من  ،اƅخارج ىƅإتحويل اƅتƄاƅيف تسمح  ،ساسية تبƊي عليها اƅمؤسسة مسارها اƅداخليأرسم طريقة تƊظيمية أجل 
 جل دعم اƅمسار اƅتسييري ƅلمؤسسة.أ
 نظرية تƂلفة اƃصفقات  فرضيات-ولا أ

 :تقوم هذƋ اƊƅظرية على عدة فرضيات مƊها
 تعتبر اƅسوق فضاء تعاقدي. -
 ام اƅصفقات مما يزيد من حرية الافراد.عدم تدخل اƅدوƅة في ابر  -
 الاطراف اƅمتعاقدة تتميز باƅعقلاƊية واƅرشادة. -

 من نظرية تƂلفة اƃصفقات اƃهدف-ثانيا
سلطة اƅتوجيه واƅرقابة اƅى ما يحققه  أحدهمتهدف هذƋ اƊƅظرية اƅى قيام اƅشرƄة وƅجوء اطرافها اƅي مƊح 

 هذا الاسلوب من تخفيض في اƅتƄاƅيف اƅصفقات.
 اƃفرع اƃثاƃث: نظرية حقوق اƃملƂية

و أ واƅتمتع به ،اƅمملوك ءتخول ƅلشخص اƅشي يعبارة عن مجموعة من اƅحقوق اƅتحقوق اƅملƄية 
 .ا ƅمصلحتهاƅتخلص مƊه حسب ما يراƋ مƊاسب

 نظرية حقوق اƃملƂية فرضيات-اولا
 :فرضيات اƅتاƅيةاƅ ىتقوم Ɗظرية حقوق اƅملƄية عل

 تعظيم اƅمƊافع.-
 ات الافراد معلومة داخل اƅسوق.توجيه-
 باƅعقلاƊية.الافراد يتصفون -
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 ثانيا اƃهدف من نظرية حقوق اƃملƂية.
ذƅك اƊطلاقا من مفهوم حقوق ، ƅى فهم Ƅيفية تسيير مختلف اƅتƊظيماتإتهدف Ɗظرية حقوق اƅملƄية 

قات بين الافراد وطريقة استعمال بل هي علا ،فراد والاشياءحيث لا تعتبر حقوق اƅملƄية علاقات بين اƗ ،اƅملƄية
 واƅتحويل.فحقوق اƅملƄية لا تحقق الا بشرطين هما الاستقلاƅية  ،هذƋ الاشياء

 نظرية اƃتجذر: اƃفرع اƃرابع
واƅذين يبحثون عن أدوات ƅلتأثير  ،هي Ɗظرية تفسير علاقات اƅسلطة اƅقائمة بين اƅفاعلين في اƅمƊظمات

اƅشخصية على اƅمصاƅح واƗهداف اƅعامة ƅلمƊظمة، وقد ƅمصاƅح واƗهداف بعد تفضيل ا ،اƅقراراتو على اƊƅظم 
وأسلوب اƅتمويل عن طريق  ،اƅشغل اƅشاغل مع تطور سلطة اƅمساهمين في اƅمؤسسة اƅمعاصرة أصبحت
 تحاƅفات بين شƄلين من اƅسلطة اƅهذƋ اƅعلاقات خلقت مساحة وجو من اƅمواجهات و ف ،)Ɨسواق اƅماƅية( اƅوساطة
  يةسلطةƄملƅملاك ،اƅمساهمين واƅممثلة في ا 
 لين  ،سلطة الادارةƄموƅمديرين اƅممثلة في ا 

 نظرية اƃتجذر فرضيات-أولا
 ،يطورون استراتيجياتهم ƅلحفاظ على مƄاƊتهم باƅمƊظمة اƅمƊظمة،اƅفاعلين في  اƅتجذر أنتفترض Ɗظرية 

مح ƅهم باƅرفع من سلطتهم ومن مساحة هذا يس، واƅعمل على حرمان اƅمƊافسين اƅمحتملين من اƅدخول اƅيها
خاصة اƅذين يمƊƄهم استعمال موارد ، ن اƅمديرين يتƄوƊون من وƄلاء ذو هيئةأحيث ، دراƄهم ƅما يجري باƅمƊظمةإ

، حرية اƊƅشاط مثل ،ورفع من قدرتهم وسلطتهم واƅحصول على مزايا اخرى واƅتمƄن، جل اƅتجذرأاƅمؤسسة من 
 .واƅعلاوات ثƊاء اƅعمل واƅمƄافاتأاƅحماية 

حيث تعمل استراتيجية ، ويƊتج تجذر اƅمديرين Ƅرد فعل عن اƅرقابة اƅداخلية واƅخارجية اƅموجهة اƅيهم
وƄمرحلة ثاƊية تحييد ، والاجراء( ،اƅمساهمين ،اƅتجذر Ƅمرحلة اوƅى على تحييد اƅرقابة اƅداخلية )مجلس الادارة

استراتجية  1000 سƊة (Alexandre & Pequerotمن اƅيƄساƊدر وبيƄيرو ) حيث عرف Ƅل، اƅرقابة اƅخارجية
مثل  ،دراك باستعمال وسائل تحت تصرفهمƅى رفع مساحة اƅحذر والإإهدف تƊها أب ،اƅتجذر من جاƊب اƅمديرين

لال عملية اƅتجذر هذƋ تمر من خاƅمƊظمة، و ƅتحييد اƅرقابة واƅرفع من تبعية مجموع شرƄاء ، س اƅمال اƅبشريأر 
باعتبارهم من يقيم مشاريع الاستثمار اƅمقترحة من  ،مجلس الإدارة اƅذي يتƄون من اƅمديرين اƅداخليين واƅخارجيين

ƅى تفسير سبب استمرار مختلف إوتسعى Ɗظرية اƅتجذر Ƅذƅك  ،وتوجيه استراتيجية اƅمؤسسة، طرف فريق الإدارة
 حسن .فضل واƊƗه تƊافسي  واƅبقاء فيه ƅلأأيفترض واƅذي  ،في اƅسوق مي اƅفعاƅية في اƅوجودياƅفاعلين عد

 :معايير تصنيف تجذر اƃمديرين :انيثا
    Ɗتصƅ اك ثلاثة معاييرƊمديرين وهييهƅف تجذر ا: 
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  :اƃتجذر واƃفعاƃية -1
اƅفعاƅية معيار  استراتجية تجذر اƅمديرين وفق، 2331في  G. CHARREAUX صƊف جيرارد شارو        

 ى:ƅإ
 مقƅتجذر اƅيةاƅلفعاƅ موارد ىويقوم عل :ابلƅرقابة على اƅمعلومات واƅتلاعب باƅمدير ، اƅحيث تقوم استراتجية ا
  .ينيس اƅمال اƅخارجأصحاب ر عدم اƅتبعية Ɨ ىعل
 يةƅلفعاƅ مطابقƅتجذر اƅمديرين :اƅتي تخص اƅذي يمر عن طريق الاستثمارات اƅحصة واƅ مديرينƅفامتلاك ا ،

 وة.في أسهم اƅمƊظمة يزيدهم ق
 :اƃتجذر اƃتنظيمي واƃسوقي-2

  وهما: بوجود صيغتين من هذا اƅمعيار 2331في  (P.Y.GOMEZقر Ƅوماز)أ     
 ظيميƊتƅتجذر اƅها جيدا :اƊتي يعرفوƅميادين اƅحو اƊ مديرون الاستثماراتƅويشمل على حالات يوجه فيها ا، 

 ويمƊƄهم ذƅك من وضع سياسة أجور مقبوƅة ƅلمستخدمين.
 سƅتجذر اƅمديرينآيعتبر أسلوب  :وقياƅتهازية اƊة علاقات تفضيلية خارجية ،خر لاƄمن خلال وضع شب، 

 .ƅلمƊظمةواƅتي تضم Ƅل اƅشرƄاء اƅخارجيين 
 :استراتيجية اƃتلاعب واƃتحييد -3
  ى:ƅإوهي تصƊف أيضا   

 تلاعبƅمعلومات :استراتيجية اƅمديرون بهدف رفع واستغلال عدم تماثل اƅتي يعدها اƅتي ،واƅعلاقة بين  اƅتميز ا
 .اƅمƊظمةاƅمديرين وباقي شرƄاء 

 تحييدƅاتج  :استراتيجية اƊƅعدول اƅطق اƊز على مƄمزاياإوترتƅيف محظورة ا  و  ،ما عن ضياع اƅاƄما عن ظهور ت
باقي أعضاء  على ƅى رقابة داخلية تفرض من قبل مجلس الإدارةإوتحتاج هذƋ الاستراتيجية ، وغير مسموح بها

Ɨمجلس واƅاء.جر ا 
 اƃمطلب اƃثاني: مبادئ حوƂمة اƃشرƂات:

تعد هذƋ اƅمبادئ مقاييس ƅلأداء اƅجيد في اƅشرƄات، وƊتيجة ƅما حدث من تطورات أعيدت صياغة تلك 
اƅمبادئ وأصبحت تتمثل ب ،(OECDمن قبل مƊظمة اƅتعاون الاقتصادي واƅتƊمية ) ،1008اƅمبادئ في سƊة 

 1 :ةالآتي

 اƃشرƂات:  ضمان وجود إطار فعال ƃحوƂمة .1
يمƄن أن يتحقق من خلال: تطوير إطار حوƄمة  ،إن ضمان اƗساس اƅفعال لإطار حوƄمة اƅشرƄات     

، أطروحة دƄتوراƄ ،Ƌلية الادارة الابعاد الاستراتيجية ƃمسؤوƃية اƃمنظمة في ضوء اƃتحƂم اƃمؤسسي وأثرها الافصاح اƃمحاسبييد غزال، سعاد سع 1                                       مع اƗخذ في الاعتبار تأثيرƋ على الاقتصاد اƄƅلي وعلى Ɗزاهة اƅسوق واƅدوافع اƅتي يحدثها ƅلمشارƄين  ،اƅشرƄات
 .99-91، ص ص 1001والاقتصاد، جامعة اƅموصل، 
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ƅون اƄة، وأن تƅفعاƅشفافة واƅسواق اƗسوق وتعزيز اƅون في اƊقاƅظيمية متوافقة مع قواعد اƊتƅية واƊوƊقاƅمتطلبات ا
ضمن  ،وذات شفافية وقابلة ƅلتƊفيذ، وأن يحدد اƅمسؤوƅيات بين مختلف اƅجهات )الإشرافية واƅتƊظيمية واƅتƊفيذية(

مع ضمان خدمة اƅمصلحة اƅعامة، وأن تمتلك تلك اƅجهات اƅسلطة واƊƅزاهة واƅموارد ƅتƊفيذ  ات،Ɗطاق اƅصلاحي
 واجباتها بأسلوب مهƊي وموضوعي، وأن تƄون قراراتها وأحƄامها واضحة وشفافة وفي اƅوقت اƅمحدد.

 اƃحفاظ على حقوق اƃمساهمين:  .2
وأن يسهل ممارسة حقوقهم في تسجيل  ،يƊبغي لإطار حوƄمة اƅشرƄات أن يوفر اƅحماية ƅلمساهمين      

ƅة في اƄمشارƅسهم، وحقهم في اƗية اƄقل ملƊة في وتحويل وƄمشارƅتخاب أعضاء مجلس الإدارة، واƊتصويت وا
حول اƅشرƄات في اƅوقت اƅمƊاسب، Ƅما يحقق ƅلمساهمين اƅمشارƄة  ،اƗرباح واƅحصول على معلومات ملائمة

ضافية، فضلًا عن اƅسماح بالإفصاح إأو إصدار أسهم  ،في اتخاذ اƅقرارات اƅتي تخص تعديل اƊƗظمة واƅقواƊين
 Ƅƅي يتم حماية حقوقهم ،ƄالاƊدماج أو بيع Ɗسب Ƅبيرة من اƅموجودات بوضوح ،غير اƅعادية ƅهم عن اƅمعاملات

 .وأموƅهم
 تحقيق اƃمعاملة اƃعادƃة ƃلمساهمين:  .3
بما في ذƅك اƗقلية من  ،يجب أن يضمن إطار حوƄمة اƅشرƄات معاملة متساوية Ƅƅافة اƅمساهمين      

في حاƅة  ،اƅحصول على تعويضاتفي اح اƅفرصة Ƅƅافة اƅمساهمين اƅمساهمين واƅمساهمين من اƗجاƊب، وأن تت
 ،اƊتهاك حقوقهم، وأن يأخذ Ƅافة اƅمساهمين حقوقهم في اƅتصويت، Ƅما يجب الإفصاح عن أية مƊفعة مادية ƅهم

 واƅتي يمƄن أن تؤثر في اƅشرƄة. ،من صفقات تم إجراؤها مع اƅشرƄة
 دور أصحاب اƃمصاƃح:  .4
      ƅات الإيتمثل أصحاب اƄشرƅبغي على اƊموردين، يƅين واƊدائƅعاملين واƅمستثمرين واƅح باƅعتراف بأن مصا

تشƄل إحدى اƅموارد اƅقيّمة ƅبƊاء شرƄات تƊافسية ومربحة، من Ɗاحية أخرى يƊبغي  ،إسهامات أصحاب اƅمصاƅح
لأعراب عن اهتمامهم أن يتصلوا بمجلس الإدارة ƅ ،على أصحاب اƅمصاƅح بما في ذƅك اƅعاملين وهيئات تمثيلهم

واƅتي لا تƊتهك فقط  ،اƅتي يمارسها بعض موظفي اƅشرƄة ،بشأن اƅممارسات غير اƅقاƊوƊية أو غير اƗخلاقية
Ɗما قد تضر بسمعة اƅشرƄة ƅذƅك من مصلحة اƅشرƄة ومساهميها أن يتم وضع  ،حقوق أصحاب اƅمصاƅح، وا 

مباشر ƅلوصول إƅى أحد اƗشخاص اƅمستقلين في وفتح طريق  ،إجراءات ƅسماع شƄاوى اƅعاملين أو ممثليهم
 وغاƅباً ما يƄون أحد أعضاء ƅجƊة اƅتدقيق أو اƅلجƊة اƗخلاقية. ،مجلس الإدارة

 الإفصاح واƃشفافية:  .5
عن Ƅافة  ،يجب أن يضمن إطار حوƄمة اƅشرƄات الإفصاح اƅسليم واƅشفاف في اƅوقت اƅمƊاسب      

 ،بما في ذƅك اƅمرƄز واƗداء اƅماƅي، وحقوق اƅملƄية، وحوƄمة اƅشرƄات ،اƅموضوعات اƅهامة اƅمتعلقة باƅشرƄة
وأن يƄون الإفصاح عن طريق اƅتقارير اƅماƅية اƅتي تتضمن معلومات عن Ɗتائج اƅشرƄة اƅماƅية وƊتائج عملياتها، 

Ɗبؤ بها، وأهداف اƅشرƄة، وحقوق اƗغلبية، وأعضاء مجلس الإدارة وƄبار اƅمديرين واƅمخاطر اƅتي يمƄن اƅت
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ويجب أن تهيأ اƅمعلومات وفقاً ƅمعايير اƅجودة اƅمحاسبية واƅماƅية، وتدقق  ،فضلًا عن هيƄل وسياسات اƅشرƄة
Ƅما يƊبغي توفير قƊوات يمƄن من خلاƅها اƅحصول على  ،من قبل مدقق خارجي مستقل وƄفء ومؤهل
 اƅمعلومات في اƅوقت اƅمƊاسب واƅتƄلفة اƅمƊاسبة.

 ارة: مسؤوƃية مجلس الإد .6
واƅرقابة اƅفعاƅة ƅمجلس  ،يƊبغي في إطار حوƄمة اƅشرƄات ضمان اƅتوجيه والإرشاد الاستراتيجي ƅلشرƄة      

ومحاسبة مجلس الإدارة على مسؤوƅيته أمام اƅشرƄة واƅمساهمين، إذ يجب على  ،الإدارة على إدارة اƅشرƄة
من خلال تطبيقهم ƅلمعايير  ،اهميهاأعضاء مجلس الإدارة بذل Ƅل جهودهم ƅتحقيق مصلحة اƅشرƄة ومس

ويقع على  ،اƗخلاقية اƅعاƅية، وأن يأخذوا في Ɗظر الاعتبار مصاƅح واهتمامات أصحاب اƅمصاƅح في اƅشرƄة
مجلس الإدارة مسؤوƅية توجيه إستراتيجية اƅشرƄة، وخطط اƅعمل، وسياسة اƅمخاطر، واƅموازƊات اƅتقديرية، ووضع 

وتحديد رواتبهم ومƄافآتهم وتحديد صلاحيات ƅجان مجلس  ،اختيار اƅمديرين اƅتƊفيذييناƗهداف، ومراقبة اƗداء، و 
       .الإدارة
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                        (OECD(: مبادئ مƊظمة اƅتعاون الإقتصادي واƅتƊمية)03اƅشƄل رقم)
   
 

توافر اƃحقوق الأساسية ƃلمساهمين.-1  
اƃحق في اƃمعلومات عن اƃقرارات.-2  

اƃحق في اƃمشارƂة باƃتصويت.-3  
ارƂة اƃفعاƃة.تسهيل اƃمش-4  

اƃتصويت شخصيا أو غيابيا.-5  
الإفصاح عن اƃهياƂل واƃترتيبات.-6  

.تسهيل ممارسة حقوق اƃملƂية-7  
.معاملة اƃمساهمين)من فئة الأسهم نفسها( بشƂل متساو-1  

منع اƃتداول بين اƃداخليين واƃتداول اƃشخصي اƃصوري.-2  
.الإفصاح عن اƃعمليات-3  

أو الإتفاقات. اƃمصاƃح وفقا ƃلقانون-1  
اƃتعويض مقابل إنتهاك اƃحقوق.-2  

تطوير الآƃيات ƃلمشارƂة.-3  
تقديم اƃمعلومات في اƃوقت اƃمناسب. -4  

.الإهتمام باƃممارسات -5  
عن اƃسياسات. الإفصاح-1  

اƃمستويات اƃنوعية ƃلمحاسبة.-2  
اƃمراجعة اƃخارجية.-3  

قابلية اƃمراجعة ƃلمساءƃة.-4  
ƃمستخدمان.اƃفرصة واƃتوقيت ا-5  
.اƃمنهج اƃفعال لإطار اƃحوƂمة-6  
اƃعمل وفقا ƃلمعلومات اƂƃاملة.-1  

اƃمعاملة اƃعادƃة ƃلمساهمين.-2  
تطبيق اƃمعايير الأخلاقية.-3   

عرض اƃسياسات.-4  
.ماتاƃحƂم اƃموضوعي اƃمستقل واƃوقت اƃمناسب لإتاحة اƃمعلو -5  

ذو تأثير على الأداء الإقتصادي اƃشامل.-1  
ريعي.واƃتنظيمية في نطاق إختصاص تش لبات اƃقانونيةاƃمتط-2  

توزيع اƃمسؤوƃيات بين اƃجهات ذات اƃعلاقة في نطاق -3
 إختصاص تشريعي واضح وفي خدمة اƃمصلحة اƃعامة.

.اجباتهاƃدى اƃجهات اƃمختلفة اƃنزاهة واƃسلطة واƃموارد ƃلقيام بو -4  
ضمان وجود إطار فعال 
 ƃحوƂمة اƃشرƂات.

وق حملة الأسهم.حماية حق  
اƃمعاملة اƃمتساوية ƃحملة 
 الأسهم.

 مسؤوƃيات مجلس الإدارة
 الإفصاح واƃشفافية

 إحترام دور أصحاب اƃمصاƃح.
Ɗتƅوا

ي 
صاد

لإقت
ن ا

عاو
 اƅت

ظمة
Ɗم 

دئ
مبا

مية
 

 : محمد مصطفى سليماناƃمصدر

  ƋرƄ80صمرجع سابق ذ. 
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  ƃشرƂات:احوƂمة  خصائص :اƃمطلب اƃثاƃث
       ƅممن خلال مجموعة اƄحوƅ تي أعطيتƅمختلفة اƅات ةمفاهيم اƄشرƅوعة  ،اƊب عديدة ومتƊتي شملت جواƅوا

هم خصائص أويمƄن تلخيص ، Ɗها تتميز بجملة من اƅخصائصأƊجد  ،بتƊوع وجهات اƊƅظر حول هدا اƅمصطلح
  :1لييحوƄمة اƅشرƄات فيما 

من  ضغوط عليهاأية يوجد  Ɗه لاوأƊ ،: ويقصد بها استقلاƅية مجلس الادارة واƅلجان اƅتابعة ƅهالاستقلاƃية -
 .طرف اƅمديرين في اƅشرƄة

الادارة اƅعليا و عضاء مجلس الادارة واƅلجان اƅتابعة ƅه أƅلمساهمين اƅحق في مساءƅة ومحاسبة  اƃمساءƃة: -
  .عماƅهمأمƄاƊية تقييم وتقدير ا  اƅتدقيق اƅداخلي واƅخارجي والادارة اƅتƊفيذية عن قراراتهم و و 
، سواء ƄاƊوا مساهمين، طراف ذوي اƅمصلحة في اƅشرƄةمام جميع اƗأوتعƊي تحمل اƅمسؤوƅية  ة:اƃمسؤوƃي -

 عاملين، جهات اƅتمويل، والإدارات اƅتبعة ƅلدوƅة.
واƅعدل في اƅمعاملة بيƊهم  ،صحاب اƅمصاƅح في اƅشرƄةأويقصد بها احترام حقوق مختلف  اƃعداƃة والامانة: -

 وذƅك بƄل اماƊة .
، فاƅحوƄمة هي داء مهامهمأخلاقي في طراف في اƅشرƄة ƅلسلوك اƗتباع مختلف اƗإويقصد بها  ط:الانضبا -

 .2قضية إƅتزام أخلاقي ومهƊي، قبل أن تƄون أدوات رقابية
هدافها أفصاح عن مثل الإ ،وتعƊي تقديم صورة حقيقية وواضحة Ƅƅل مايحدث داخل Ƅيان اƅشرƄة اƃشفافية: -

وتقديم اƅحسابات طبقا ƅمبادئ  ،اƅقوائم اƅماƅية واƅتقارير اƅسƊوية في اƅوقت اƅمƊاسبƊشر  ، من خلالاƅماƅية
اƃبعد الاستراتيجي ƃحوƂمة اƃشرƂات، بطاقة اƃمشارƂة في اƃملتقى اƃوطني حول حوƂمة اƃشرƂات Ƃاƃية ƃلحد من اƃفساد اƃماƃي زايد مراد، ترغيƊي صبريƊة،  2 . 09، ص 1008اƅدار اƅجامعية، الاسƊƄدرية، ، اƃتجارب" تطبيقات اƃحوƂمة في اƃمصارف-اƃمبادئ-حوƂمة اƃشرƂات"اƃمفاهيمطارق عبد اƅعال حماد،  1                                                3اƅمحاسبة اƅعامة اƅمقبوƅة دوƅيا.

 .1021ماي  2يوم  www.hawkama.net makemeholy…butNotYet..pdf-spdf6_ch.4file//:http من اƅموقع الاƄƅتروƊي:، 18،11مشروعات اƅدوƅية اƅخاصة، ص ، مرƄز اƅشرƂات وحتمية اƃتطبيق اƃتدريجيحوƂمة اƃامار جيل،  3 .08، ص 1021ماي01-01، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، والإداري

http://www.hawkama.net/
http://www.hawkama.net/
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 (: خصائص حوƄمة اƅشرƄات.ƅ04شƄل رقم)ا
 

 

 

 

 

 

  
 : من إعداد اƅطاƅبة بƊاء على اƅمعلومات اƅسابقة.اƃمصدر

اƅحوƄمة، مما يدل على ثراء هذا اƅمفهوم، Ƅما أن هذƋ  يتضح من اƅشƄل اƅسابق تعدد وتƊوع خصائص
اƅخصائص ذات علاقات تداخل وتفاعل مع بعضها اƅبعض، فمثلا لا يمƄن وجود اƅمسائلة بدون مسؤوƅية 

تجاƋ اƅمساهمين واƅملاك اية في آن واحد، Ƅما أن اƅمسؤوƅية متعددة، حيث تƄون مسؤوƅية الإدارة ƅواستقلا
ب اƅحوƄمة من اƅحƄومات واƅهيئات اƅدوƅية وضع اƅقواعد لجاƋ اƅمجتمع ƄƄل، Ƅما تتطتاومسؤوƅية اƅمƊظمة 

 ƅتزام بها من قبل اƅمديرين.واƅتشريعات اƅتي يجب الا

 جوانب ممارسة حوƂمة اƃشرƂات: اƃمبحث اƃثاƃث
 إن الإطار اƅمفاهيمي اƊƅظري واƅعلمي ƅلحوƄمة، لا يƄفي لاستيعاب ميدان حوƄمة اƅشرƄات، إذا ƅم
يرافقه اƅتطرق ƅبعض الآƅيات اƅمستخدمة في ممارسة اƅحوƄمة، واƅمحددات اƅتي يتم اƅتقيد بها، واƅرƄائز اƅتي 

 يستƊد عليها عƊد تƊفيذ اƅحوƄمة، وهو ما سƊتƊاوƅه في هذا اƅمبحث.

 اƃمطلب الاول: آƃيات حوƂمة اƃشرƂات 
قق اƅداخلي واƅمدقق اƅخارجي وƅجƊة تتمثل آƅيات تطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄات بمجلس الإدارة واƅمد

، ص 1020، رساƅة ماجستير، Ƅلية الادارة والاقتصاد، جامعة اƅموصل، مدخل أخلاقي –ة الارباح أثر حوƂمة اƃشرƂات في ادار وفاء يوƊس حمودي،  1                                         1اƅتدقيق: 
10،12. 

 الإفصاح واƅشفافية
 اƅمسؤوƅية 

خصائص  اƅعداƅة والاماƊة
حوƄمة 
 اƅشرƄات

 الإستقلاƅية
 اƅمساءƅة
 الاƊضباط
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  مجلس الإدارة: .2
يهتم  ،باعتبار أن مجلس إدارة أي شرƄة ،يعد مجلس الإدارة اƅمحرك اƗساسي Ɗƅظام حوƄمة اƅشرƄات      

ا أساساً برسم اƅسياسات اƅعليا ƊƗشطة اƅشرƄة، ومن ثم حماية حقوق اƅمساهمين، فمجلس الإدارة ƅه اƅسلطة اƅعلي
اƅذي Ƅلما Ƅان مفصلًا زادت شفافية اƅمعلومات عن اƅشرƄة،  ،في شƄل ومحتوى وتفاصيل اƅتقرير اƅسƊوي ƅلشرƄة

ومن ثم زاد مستوى حوƄمتها ، وتƊبثق من مجلس الإدارة عدة ƅجان أهمها )ƅجƊة اƅتدقيق وƅجƊة اƅتعييƊات وƅجƊة 
 ،عة اƅقوائم اƅماƅية قبل تسليمها ƅمجلس الإدارةتتوƅى ƅجƊة اƅتدقيق مهمة مراجحيث اƅمƄافآت واƅتعويضات(، 

ومراجعة الاƅتزام بتطبيق حوƄمة اƅشرƄات، وتتوƅى ƅجƊة  ،واختيار اƅمدقق اƅخارجي وتحديد أجرƋ ودعم استقلاƅيته
اƅمƄافآت تحديد اƅرواتب واƅمƄافآت واƅتعويضات واƅمزايا اƗخرى Ɨعضاء مجلس الإدارة والإدارة اƅعليا، أما ƅجƊة 

من بين أفضل اƅمرشحين واƅذين تتلاءم مهاراتهم  ،ƅتعييƊات فتتوƅى تعيين واختيار أعضاء مجلس الإدارةا
 1وخبراتهم مع اƅمهارات واƅخبرات اƅمحددة في اƅشرƄة .

 اƃتدقيق اƃداخلي:  .2
اƅداخلي في يؤدي اƅتدقيق اƅداخلي دوراً حيوياً في تطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄات، بل وتسهم أجهزة اƅتدقيق       

ضفاء  ،من خلال اƅتأƄيد على Ƅفاءة اƅعمليات ،حوƄمة اƅشرƄات بمسؤوƅيات هامة والإذعان ƅلقواƊين واƊƗظمة وا 
 اƅثقة على اƅتقارير اƅماƅية.

 اƃتدقيق اƃخارجي:  .3
يؤدي اƅمدققون اƅخارجيون دوراً أساسياً في حوƄمة اƅشرƄات، وذƅك من خلال شهادتهم على صحة اƅقوائم       

ضفاء اƅثقة واƅمصداقية عليها وتؤƄد اƅلجƊة اƅفƊية اƅتابعة ƅلمƊظمة اƅعاƅمية ƅلهيئات  ،واƅتقارير اƅماƅية اƅمƊشورة وا 
يتأثر إƅى حد Ƅبير  ،أن اƅفهم اƅعام ƅمصداقية اƅتقارير اƅماƅية (IOSCO)اƅمشرفة على تداول اƗوراق اƅماƅية 

عداد اƅتقارير عن ذƅك ،اƅماƅية بفاعلية اƅمدققين اƅخارجيين في تدقيق اƅقوائم وتعد استقلاƅية اƅمدقق اƅخارجي  ،وا 
واƅتعويل عليها في اتخاذ  ،مسأƅة أساسية ƅثقة اƅمساهمين واƗطراف اƗخرى اƅمرتبطة باƅشرƄة في اƅقوائم اƅماƅية

 اƅقرارات اƅتي تخص اƅشرƄات.

 ƃجنة اƃتدقيق: .4
ثلاثة إƅى خمسة مدراء غير مƄلفين باƅمسؤوƅيات اƅتƊفيذية  تعرف ƅجƊة اƅتدقيق على أƊها ƅجƊة مƄوƊة من      

ومن أهم أعماƅها مراجعة اƅقوائم اƅماƅية، وƄذƅك اƅتأƄد من مدى فاعلية Ɗظام اƅرقابة اƅداخلية ، ƅلإدارة اƅماƅية
عطاء اƅتوصيات بشأن ترشيح وتحديد أتعاب  مؤتمر اƃتخطيط الاقتصادي والإداري رؤى مستقبلية في الاستثمار  دور ƃجان اƃتدقيق Ƃأحد الأرƂان الأساسية ƃحوƂمة اƃشرƂات،عبدالله عƊاد Ɗجم،  ƅ                                       1لشرƄة، وƊتائج اƅتدقيق من قبل اƅمدقق اƅداخلي واƅخارجي، وا 

عادة الاعمار في اƃعراق  .23، ص 1022/ايار، اƅعراق، 11-18ة الادارة والاقتصاد، اƅجامعة اƅمستƊصرية ،، Ƅليوا 
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واƅدور اƗساسي ƅلجان اƅتدقيق هو اƅوفاء باƅتزاماتها في اƅحفاظ على الإشراف على اƊƅاحية  ،1اƅمدقق اƅخارجي
دارة اƅمخاطر واƅرقابة اƅداخليةƅ ،اƅمهƊية واƊƅزاهة ومسائل الاتساق مع اƅقواƊين واƅلوائح وسلوك  ،تدقيق اƅحسابات وا 

وعلى ƅجان اƅتدقيق أن تطلب اƅتحقيق  ،ات اƅعامة ƅحوƄمة اƅشرƄاتوممارسات اƅتقارير اƅماƅية واƅترتيب ،اƅعاملين
وقد  ،واƅواجبات الإضافية اƅتي يتم إسƊادها إƅيها من قبل مجلس الإدارة ،في أية مسائل تؤثر على دورها اƗساسي

تي : إعداد استقر رأي معظم اƄƅتاب على أن اƅمهام اƅرئيسية ƅلجƊة اƅتدقيق تƄمن في أربعة أوجه أساسية وƄما يأ
حيث أن وظيفة اƅلجƊة ƅيست اƅقيام بإعداد اƅقوائم اƅماƅية أو اتخاذ اƅقرارات اƅفعلية فيما  ،اƅتقارير اƅماƅية وفحصها

Ɗما هي وظيفة إشرافية رقابية، دعم وظيفة اƅتدقيق اƅخارجي، ،يخص إعدادها  دعم وظيفة اƅتدقيق اƅداخلي،و  وا 
 .بالإضافة إƅى إدارة اƅمخاطر في اƅمƊظمة ودعم حوƄمة اƅشرƄات ،دراسة Ɗظام اƅرقابة اƅداخلية وتقييمه

 محددات حوƂمة اƃشرƂات  اƃمطلب اƃثاني:
اƅشرƄات على زيادة اƅثقة فـي الاقتصاديات اƅوطƊية، وتفعيل وتعميق دور أسواق  تعمل محددات حوƄمة

حقوق  أخرى، إضافة إƅى حمايةفـي تعبئة اƅمدخرات من جهة، ورفع معدلات عوائد الاستثمار من جهة  اƅمال
وƅعل اƅمحددات  ،اƅتƊافسية وتشجيع اƅقطاع اƅخاص ومؤسساته على اƊƅمو ورفع قدرته ،صغار اƅمستثمرين

 2فـي:اƗساسية ƅحوƄمة اƅشرƄات تتمثل 
 اƃداخلية: اƃمحددات-1

بين اƅجمعية  ،Ƅةوتشير إƅى اƅقواعد واƗسس اƅتي تحدد Ƅيفية اتخاذ اƅقرارات وتوزيع اƅسلطات داخل اƅشر 
اƅعامة ومجلس الإدارة واƅمديرين اƅتƊفيذيين، واƅتي يؤدى توافرها من Ɗاحية وتطبيقها من Ɗاحية أخرى إƅى تقليل 

 وتشمل: اƅتعارض بين مصاƅح هذƋ اƗطراف اƅثلاثة، وتتƄون داخل اƅشرƄات Ɗفسها
ل مفصل في اƊƅظام اƅداخلي ƅلشرƄة في اƅشرƄة، واƅتي يجب أن تƄون مƄتوبة بوضوح وبشƄ اƅقواعد اƅمطبقة -

 وفي Ɗظام اƅرقابة اƅداخلية، بما يسمح بتحديد Ƅيفية تƊفيذ اƅمهام واƗعمال.
، أي اƅوحدات اƅتƊظيمية واƅمصاƅح داخل اƅشرƄة يجب أن تƄون محددة بوضوح من حيث اƅهياƄل الإدارية -

 ع من، ومن يأخذ اƗوامر واƅقرارات ممن.اƅموقع واƅمهام واƅسلطات، وƄذا اƅعلاقة فيما بيƊها، أي من يتب
على Ƅل اƗطراف، سواء من جاƊب اƅمديرين اƅتƊفيذيين أو أعضاء  اƅواجبةاƅمسؤوƅيات واƗعباء واƅمهام  -

 مجلس الإدارة.
، وذƅك بتحديد اƅوحدات واƅمƊاصب اƅتƊفيذية اƅتي تمتلك صلاحيات إصدار آƅية توزيع اƅسلطات داخل اƅشرƄة -

تخاذ اƅقرارات، واƅوحدات الاستشارية اƅتي تƄتفي بإعداد اƅتقارير وتقديم اƅمشورة واƅملاحظات ƅلمديرين اƗوامر وا
 .80، ص1001 ، اƄƅويت،، مارس80، اƅعدد اتحاد اƃمصارف اƂƃويتيةاƃبعد اƃمصرفي في حوƂمة اƃشرƂات، مجلة أحمد مƊير اƊƅجار،   2 . 239، ص 1008، مرجع سابقاƅرحيلي، عوض سلامة  1                                         اƅتƊقيذيين، Ƅما يجب تحديد مستويات ومجالات وأوقات تفويض اƅسلطات واƅصلاحيات.
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ب أن يحدد طرق ، حيث يجاƊƅاظمة Ƅƅيفـية اتخاذ اƅقرارات اƗساسية فـي اƅشرƄة الآƅية واƅقواعد واƗسس -
ومستويات اƅقرارات، واƗسس اƅتي يتم إتخاذ اƅقرارات بشƄل جماعي أو فردي، وتحديد ماهي اƅقرارات 
الاستراتيجية اƅتي تتخذƋ الإدارة اƅعليا واƅقرارات الإدارية اƅتي تتخذها اƅوحدات اƅوظيفية Ƅاƅتمويل واƅتسويق 

 رفين على اƗعمال في مواقع الإƊتاج.والإƊتاج، واƅقرارات اƅتشغيلية اƅتي يتخذها اƅمش
 ووضع الآƅية اƅمƊاسبة ،اƅجمعية اƅعمومية ƅلشرƄة ومجلس إدارتها واƅمديرين اƅتƊفـيذيين اƅعلاقة اƅهيƄلية بين -

 اƃمحددات اƃخارجية:  -2  .اƅمصاƅح وصولًا ƅتƄامل هذƋ ،مما يخفف من اƅتعارض بين مصاƅح هذƋ اƗطراف اƅثلاثة ،ƅهذƋ اƅعلاقة
 واƅذي يشمل اƅعƊاصر: ،وتشير إƅى اƅمƊاخ اƅعام ƅلاستثمار في اƅدوƅة      

ا، مثل اƅقواƊين اƅمتعلقة باƅشرƄات اƅتجارية واƅقاƊون ƅلƊشاط الاقتصادي عمومً  اƅلوائح اƅقواƊين اƅعامة اƅمƊظمة -
  رها.اƅتجاري، وقاƊون اƅمƊافسة وحمية اƅمستهلك، واƅقواعد اƅمتعلقة باƊƅظام اƅجبائي وغي

، وهذا من خلال امتلاƄها ƅلمعارف واƅمهارات اƅتي تسمح ƅها باƄتشاف Ƅفاءة اƅهيئات واƗجهزة اƅرقابية -
اƗخطاء واƅتلاعبات في اƅتقارير اƅماƅية، واƅممارسات اƅتي تقوم بها اƅشرƄات، سواء امدرجة في اƗسواق اƅماƅية 

 طاع اƅعام أو اƅخاص.أو غير اƅمدرجة، اƅمحلية أو اƗجƊبية، اƅتابعة ƅلق
، مثل اƊƅقابات اƅعماƅية، وجمعيات حماية اƅمستهلك وحماية اƅبيئة، اƅتي يجب دور اƅمؤسسات اƅغير حƄومية -

عليها متابعة أعمال وƊشاطات وممارسات اƅشرƄات Ƅƅشف أي ممارسات تظر باƗطراف ذات اƅمصلحة، أو 
ƅمصاƅخدمة أصحاب اƅ ةƄشرƅح.الإشادة بأي جهود تبذها ا 

- ƅدوƅلاستثمار فـي اƅ عامƅاخ اƊمƅفيذ اƊتƅ سريعةƅبسيطة واƅواضحة، والإجراءات اƅين اƊقواƅذي يتمثل في اƅة، وا
اƅمشاريع الاستثمارية، بالإضافة Ɗƅزاهة اƅقضاء وƄفاءة الإدارات اƅعمومية، مثل اƅضرائب، اƅجمارك، ووجود بƊية 

اƊƅقل بمختلف أƊواعه، واƅمواƊي واƅمطارات، وتطور  تحتية مشجعة على الاستثمار خاصة في مجال شبƄات
 تƊƄوƅوجيات اƅمعلومات والإتصالات.

، حيث يساعد تطور هذƋ اƅماƅي من بƊوك وشرƄات تأمين وأسواق ماƅية ذات اƗثر على اƅتموي Ƅفاءة اƅقطاع -
  اƅجهات على اƅحصول على اƅتمويل اƅلازم ƅلمشاريع الاستثمارية وƊشاط الاستغلال.

، الإƊتاجية اƅتƊافس فـي أسواق عƊاصر الإƊتاج واƅسلع واƅخدمات اƅلازمة ƅلشرƄات ƅممارسة Ɗشاطاتها مستوى -
وهو ما يعƊي وجود مصادر ƅتزويد اƅشرƄات بما تحتاجه من مواد أوƅية وƅوازم ƅلإƊتاج، بالإضافة ƅلخدمات 

  ام في ممارسة اƗعمال واƅتوسع فيها.اƅلوجيستية من Ɗقل وتخزين، Ƅما أن تطور شبƄات اƅتوزيع وƊموها يسه
ومدى قدرتها فـي اƅرقابة على أعمال  وجود وƄفاءة ومقدرة اƗجهزة اƅرقابية، مثل وجود هيئة أسواق اƅمال -

   .اƅشرƄات، خاصة اƅشرƄات اƅمدرجة فـي أسواق اƅمال
واƅتصƊيف الائتماƊي  عةوجود جمعيات مهƊية ذات صلة، مثل جمعية اƅمحامين واƅمحاسبين ومƄاتب اƅمراج -

 .والاستشارات.. إƅخ
 دات اƅداخلية واƅخارجية ƅلحوƄمة.Ƅما يلخص اƅشƄل اƅتاƅي Ƅل من اƅمحد
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 (: اƃمحددات اƃخارجية واƃداخلية ƃلحوƂمة05اƃشƂل )
  اƅمحددات اƅداخلية  اƅمحددات اƅخارجية

     خاصة  تƊظيمية
       

       

       

ن ويراقب        يرفع يعي     
 تقرير إƅى 

 

       

       
  تقوم     

       

       
       

اƅخاصة تشير إƅى عƊاصر اƅقطاع اƅخاص، وƄياƊات الادارة اƅذاتية، ووسائل الاعلام، * اƅمؤسسات 
مراقبة اƅشرƄات، واƅمجتمع اƅمدƊي. وتلك اƅجهات اƅتي تقلل من عدم توافر اƅمعلومات، وترفع من درجة 

 وتلقي اƅضوء على اƅسلوك الاƊتهازي ƅلإدارة.

 Source: Iskander M. & Chamlou N., Corporate Governance: A Framework for Implementation, 

Published in: Globalization and Firm Competitiveness in the Middle East and North Africa Region, 

edited by: S. Fawzy, Washington: World Bank, 2002, p122. 
 :اƃشرƂات حوƂمة رƂائز :اƃمطلب اƃثاƃث

ƅقد أصاب اƅعاƅم اƅفزع من حالات الاƊهيارات اƅماƅية واƗزمات الاقتصادية اƅتي شهدتها اƅعديد من اƅدول 
فيما  ،ل واƊعدام اƅشفافيةفي أسواق اƅمال واƅشرƄات واƅبƊوك، واƅتي Ƅان أحد أهم أسبابها عدم الإفصاح اƄƅام

يتعلق باƅمعلومات اƅمحاسبية واƅماƅية، هذا من جهة، ومن جهة أخرى تواطؤ بعض اƅمسؤوƅين في اƅشرƄات مع 

 المسΎهمون

ΏΎأصح Ύلحالمص  

 

:*ΔصΎخ ΕΎمؤسس 

 سبون ومراجعونΎمح 
 مونΎمح 

 نيΎتصنيف ائتم 
 رΎاستثم ϙبنو 

 ΕراΎاستش 
 ليΎيل مϠتح 
 ليΎالم ϡالإعلا 

 معΎيير:

 ΔسبΎالمح 
 Δالمراجع 

 أخرى  
الϘوانين والϘواعد   

 الϘطΎع المΎلي:

 قروض 
  في ΔهمΎمس

 رأس المΎل

 الأسواق:

 الأسواق ΔفسيΎتن 
  ر أجنبيΎاستثم

 مبΎشر
  ΔبΎى الرقϠع

ΕΎالشرك 

 مجϠس الإدارة

 الإدارة

ΔالوظΎئف الرئيسي  
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ومن اƅطبيعي أن يستتبع ذƅك شيوع الإهمال واƅتفريط  ،أطراف ذات مصلحة واستغلال مƊاصبهم ƅتحقيق مآربهم
بتواطؤ مƄاتب اƅمحاسبة  ،في مراجعة اƅحسابات واƅفساد اƅمحاسبيبشƄل أو بآخر من إدارة شؤون هذƋ اƅشرƄات 

 1مع الإدارة اƅتƊفيذية لإخفاء اƊحرافاتها واختلاساتها باƅتلاعب في اƅحسابات.

من هذا اƅمƊطلق أخذ موضوع حوƄمة اƅشرƄات يتبوأ قمة اهتمامات اƅعاƅم، باعتبارها أداة ƅمƄافحة مظاهر 
 ترتƄز على اƅمحاور اƅتاƅية:حيث اƗخلاقية، اƅفساد ومختلف اƅممارسات غير 

  أخلاقيات الأعمال: .أ
لا ريب أن تعزيز قواعد اƅحوƄمة اƅرشيدة باƅقيم واƅسلوƄيات اƅتابعة من مرجعية أصيلة وأخلاقية، هو اƅبلسم       

هذƋ هو أحد اƅطرق ƅمجابهة  ،إذ أن وضع أسس قوية ƅحوƄمة اƅشرƄات ،اƅشافي من اƅممارسات اƅلاأخلاقية
ومعضلات أخرى، وهو أمر آخذ في الازدياد، ƅيس فقط Ƅأداة ƅزيادة اƄƅفاءة وتحسين فرص إتاحة رأس  اƅمعضلة

وباختصار فإن تحاƅف Ƅل من اƅحوƄمة  ،اƅمال وتأمين اƅحفاظ عليه، بل أيضا Ƅأداة فعاƅة ƅمƄافحة اƅفساد
 2اجتياز حقول أƅغام اƅفساد بها. اƅرشيدة ƅلشرƄات واƅقيم واƅمبادئ اƗخلاقية، يساعد اƅشرƄات على

، 1001و 1008وتƊص اتفاقية بازل، فيما يتعلق بأخلاقيات اƗعمال، ضمن اƊƅسختين اƅمعدƅتين سƊتي 
 3على ثلاث أمور هي:

 مصرفيةƅلمؤسسة اƅ خلاقيةƗقيم اƅجور واƗك مع استراتيحية  ،ضرورة وجود توافق بين سياسات اƅذƄو
 هذƋ اƅمؤسسة.

 يةتحذر الاتفاقيƅماƅسواق اƗمضاربة في اƅقيام بعمليات اƅمسيرين من اƅحصول على عوائد  ،ة اƅبغية ا
 ماƅية في اƅمدى اƅقصير، دون مراعاة عƊصر اƅمخاطرة اƅذي يشوب مثل هذƋ اƅعمليات.

 مسيرينƅموافقة على أجور اƅوك اƊبƅس إدارة اƅت متوافقة مع  ،تفرض الاتفاقية على مجاƊاƄ إلا إذا
ستراتيجية ƅلبƊك، وعليه تطاƅب الاتفاقية بعدم خروج سياسة اƗجور عن اƅسياسة اƅعامة ƅلمؤسسة اƗهداف الا

  حتى يمƄن تفادي اƅمباƅغة في اتخاذ اƅمخاطر.
اƊƅاشر اƃدƃيل اƃسابع، : مƂافحة اƃفساد قيم ومبادئ الأعمال، وآداب اƃمهنة، وحوƂمة اƃشرƂات ƃلشرƂات. أدواتاƃبوصلة الأخلاقية جون د، سوƅيفان،  www.algomhoriah.net 2موقع: ، عن 1، ص 1003، جريدة اƅيمن، أفريل اƃحوƂمة في مواجهة أزماتنا الاقتصادية محمد عباس اƅسراجي، 1                                        

، اƅملتقى اƅوطƊي حول اƅحوƄمة وأخلاقيات إشƂاƃية حوƂمة اƃشرƂات واحترام أخلاقيات الأعمال في ظل الأزمة الاقتصادية اƃراهنةعبد اƅرحمن اƅعايب،  3 28، ص 1008، مرƄز اƅمشروعات اƅدوƅية اƅخاصةة اƅشرƄات، اƅمƊتدى اƅعاƅمي ƅحوƄم
 .21، ص Ɗ ،1003وفمبر اƅجزائر-عƊابةاƗعمال في اƅمؤسسات، جامعة باجي مختار، 
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تعمل آƅيات حوƄمة اƅشرƄات بصفة أساسية على حماية وضمان حقوق اƅمساهمين  ب. اƃرقابة واƃمساءƃة:
ة بأعمال اƅشرƄة، وذƅك من خلال إحƄام اƅرقابة واƅسيطرة على أدائها من وƄافة اƗطراف ذات اƅمصلحة اƅمرتبط

 1قبل:

 .مالƅسوق اƅ عامةƅهيئة اƅزي، اƄمرƅك اƊبƅأطراف رقابية عامة مثل: ا 
 .مساهمين، مجلس الإدارةƅأطراف رقابية مباشرة مثل: ا 
 .مقرضينƅعملاء، اƅموردين، اƅأطراف خارجية مثل: ا 
 داخليةƅمراجعة اƅة اƊجƅ ةƄشرƅتزام إدارة اƅداخلية ومدى اƅرقابة اƅظام اƊلعمليات وƅ حياديƅتقييم اƅتهتم با :

 2بتطبيق اƅمعايير اƅمحاسبية اƅمتفق عليها في اتخاذ اƅقرارات من قبل مستخدميها.
 تعتبر حوƄمة اƅشرƄات عملية إدارة اƅمخاطر من بين اƅرƄائز اƗساسية اƅتي تعتمد عليها،ج. إدارة اƃمخاطر: 

ذƅك أƊها تمثل تلك اƅعملية اƅديƊاميƄية اƅتي يتم فيها اتخاذ Ƅافة اƅخطوات اƅمƊاسبة ƅلتعرف على اƅمخاطر اƅمؤثرة 
 3على أهداف اƅشرƄة واƅتعامل معها.

 
 
 
 
 
موقع: عن  دراسة واختبار تأثير آƃيات حوƂمة اƃشرƂات على فجوة اƃتوقعات في بيئة اƃممارسة اƃمهنية في مصر،إبراهيم اƅسيد اƅمليجي،  1                                                 www.faculty.ksu.edu.sa/72669/Publications 2  ،عال حمادƅات: طارق عبد اƂشرƃمة اƂجامعية، مصر، تجارب-مبادئ-مفاهيمحوƅدار اƅطفي،  3 .81، ص 0810، اƅ سيد أحمدƅمالأمين اƃمة أسواق اƃية وعوƃدوƃمراجعة اƃدرية، اƊƄجامعية، الإسƅدار اƅ888، ص 1001، ا. 
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 خلاصة اƃفصل

 
عقود اƅقليلة ƅحوƄمة اƅشرƄات أهمية Ƅبيرة تزايدت في اƅعديد من الاقتصاديات اƅمتقدمة واƊƅاشئة خلال اƅإن 

اƅماضية، خاصة في أعقاب الاƊهيارات الاقتصادية واƗزمات اƅماƅية اƅتي شهادتها عدد من دول اƅعاƅم، واƅتي 
، (1008( واƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية)2331) Ƅأزمة جƊوب شرق آسيا ،مست اƅعديد من أسواق اƅمال اƅعاƅمية

لايات اƅمتحدة اƗمريƄية، Ɗتيجة استخدامها ƅطرق محاسبية Ƅبر شرƄات اƅعاƅمية خاصة في اƅو أإضافة إƅي اƊهيار 
 لإخفاء خسائرها واƅتلاعب بحقوق أصحاب اƅمصاƅح من اƅمساهمين وغيرهم.   ،معقدة ومضلل

 بعد تطرقƊا ƅهذا اƅفصل واƅمتعلق بالإطار اƊƅظري ƅحوƄمة اƅشرƄات يمƄن أن ƊستƊتج إن:

وتراقب بها اƅشرƄات من طرف جميع اƗطراف ذات اƅعلاقة  حوƄمة اƅشرƄات عبارة عن اƄƅيفية اƅتي تدار -
دارتها  باƅشرƄة، وباƅتاƅي فهي تعتبر بمثابة اƗداة اƅتي تضمن Ƅفاءة إدارة اƅشرƄة في استغلاƅها ƅمواردها وا 

إضافة Ɨهداف اƗطراف ذات  ،ƅلمخاطر، وهو ما يعتبر Ƅمؤشر عن تحقيق اƅشرƄة Ɨهدافها باƅدرجة اƗوƅى
 بها.اƅعلاقة 

جاƊب  ىإƅ حوƄمة اƅشرƄات في مضموƊها تهدف إƅي تطوير اƗداء وتحقيق الإفصاح واƅمصداقية واƅشفافية، -
اƅبحث عن تحقيق الاƊسجام واƅتوازن بين مصاƅح اƗفراد اƅمختلفة ذات اƅعلاقة باƅشرƄة، Ƅما تهدف اƅي اƅحد من 

عطاء اƅمساهمين صلاحيات   تفعيل اƅرقابة على اƗداء وتدعيم اƅمساءƅة. ، من خلالأƄبراƅسيطرة الإدارة وا 

يتطلب الاƅتزام بمجموعة من اƅمبادئ اƅتي تشƄل اƅقواعد اƗساسية ƅتحقيق  ،اƅتطبيق اƅسليم ƅحوƄمة اƅشرƄات -
، واƅتي على رأسها وجود إطار عام ƅلحوƄمة في اƅشرƄة، واستقلاƅية ومجلس الإدارة اƅممارسة الإدارية اƅرشيدة

باƅشفافية والإفصاح في اƅمعلومات اƅماƅية، واƅمساوة واƅعداƅة في  والاƅتزاموƅياتها إتجاƋ اƅمساهمين، وتحمله ƅمسؤ 
 معاملة اƅمساهمين، واƅعمل على خدمة اƅمصاƅح في اƅشرƄة وخارجها.

جراءات، فوجود أخلاقيات  - إن حوƄمة اƅشرƄات هي مسأƅة إƅتزام أخلاقي ومهƊي قبل أن تƄون مسأƅة قواعد وا 
 Ɨعمال والإدارة شرط ضروري ولا غƊى عƊه Ɗƅجاح حوƄمة اƅشرƄات.ا
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 تمهيد
جل تحقيق أفمن  خذ موضوع الاستثمار دورا مهما في الاقتصاديات اƅمعاصرة في معظم دول اƅعاƅم،أƅقد       

يجب الاهتمام باƅمشاريع  وتƊوع اƅسلع واƅخدمات في الأسواق، ،اƅتوازن اƅماƅي واƊتعاش اƊƅشاط الاقتصادي
 بحيث تساهم في بلوغ أهداف اƅتƊمية ،طلاقاƅتي تعتبر أهم اƊƅشاطات الاقتصادية على الإ ،الاستثمارية

وƄذاƅك الاقتصاد  ،اƅتي تدخل في تطور اƅمؤسسات ،الاقتصادية ƅلبلاد، ويعد الاستثمار احد اƅعوامل الأساسية
تسهر  ،وباعتبار الاستثمارات الآƅية اƅفعاƅة في اƅتقدم، Ƅما يسمح بخلق مƊاصب شغل جديدة اƅعام لأي بلد،

حسب ما تقتضيه أهدافها وتوجيهاتها، يحث يحظى بأهمية باƅغة في اƅحياة  ،توسيعهااƅدول على تƊشيطها و 
وهذا رغم اƅزيادة  ،Ɗظرا ƅلدور اƅفعال اƅذي تلعبه في دفع عجلة اƊƅمو الاقتصادي وتطوير الإƊتاجية الاقتصادية،

اƊƅشاط عƊصرا فعالا في مار الاستثتعقد الأƊظمة الاقتصادية وتشابƄها Ɗتيجة اƅتطور اƅتƊƄوƅوجي، إلا اƊه يبقى 
ي لأي بلد ولأي مؤسسة، وهو ما يجعل من اƅقرارات الاستثمارية تحتل مƄاƊة محورية في الإدارة على الاقتصاد

مستوى اƅحƄومات واƅمؤسسات، بغية توجيه اƅموارد ƅمشروعات اƅتي تحقق أƄبر عائد ƅلمجتمع ƄƄل، وهƊا يتطلب 
اƅدقيقة، بعيدا عن اƅذاتية واƅتقليد، وهو ما يعرف رشادة اƅقرارات الاستثمارية  Ɗجاح هذƋ اƅقرارات اƅدراسة اƅعلمية

 اƅتي تدخل ضمن اƅرشادة الاقتصادية اƅعامة.
ƅمعاƅجة اƅقرارات الاستثمارية وآƅيات ترشيها، بما يحقق اختيار وتƊفيذ استثمارات Ƅفؤة وفعاƅة، قمƊا بتقيم       

 هذا اƅفصل إƅى اƅمباحث اƅتاƅية:
 مفاهيم أساسية حول الاستثمار  :الأولƃمبحث ا

 مقومات اƃقرار الاستثماري اƃرشيد :اƃثانياƃمبحث 
          مساهمة اƃحوƂمة في ترشيد اƃقرارات الاستثمارية :اƃثاƃثاƃمبحث 



  اƃحوƂمةترشيد اƃقرارات الاستثمارية وعلاقتها ب                                 اƃثاني:اƃفصل 

45  

 اƃمبحث الأول: مفاهيم أساسية حول الاستثمار
أما  ،ان سيئا في تقدم اƅمجتماعات اƅمتطورةء هام من الإقتصاد، فقد Ƅز الإستثمار بشƄل عام يعتبر ج    

واƅتوسع في مجالاته باƅلحاق برƄب اƅتقدم  ،فاƅسبيل أمامها مازال قائم الإهتمام به ،اƅمجتمعات اƊƅامية
 الاقتصادي.

 اƃمطلب الأول: مفهوم الاستثمار
آخر، فلƄل إƅى من Ɗظام ƅقد تعددت محاولات تعريف الاستثمار من قبل رجال الاقتصاد، واختلفت مفاهيمه      

Ɗظام مفاهيمه وخصائصه ورؤيته اƅخاصة في اƅتƊمية الاقتصادية اƅشاملة، ذƅك أن الاستثمار يحقق اƅرفاهية 
 ويشمل اƅجاƊب اƅلغوي والاصطلاحي ، ويدفع بعجلة اƊƅمو إƅى اƅمزيد من اƅتطور وفقا ƅضوابط معيƊة ،الاقتصادية

 الاستثمار ƃغة: تعريف -أولا
 اƅشجر ثمر Ɗقول وƄثُر، Ɗمى أو وتوƅد Ɗتج بمعƊى وثمَر ثمَر، اƅفعل من أصلها اƅلغة في الاستثمار ةƄلم     
 وعلى اƅشجر، حمل على اƅثمر Ƅلمة تطلق وƄذƅك وƄثَرƊ ،ƋمَاƋ إذا اƅمال ثمَر وƊقول وƊتج ثمرƋ أظهر إذا وأثمر
 1.اƅقلب ثمرة لأƊه اƅوƅد
 في يƄون عادة Ɗماا  و  يزيد، وأ يƊمي معƊاها( يستثمر)و موال،الأ واعƊأ هي واƅثمر اƅثمر، من الاستثمار     
 2.اƅمادية شƄالالأ وبقية اƅمƊقولات او اƅعقارات مƊها واƅتي ،اƅمختلفة بأشƄاƅها موالالأ
ذا  اƅمال، وتƄثير باƅتƊمية الاهتمام على دلاƅة أيضا   فهو واƅتƄثير، واƊƅماء اƅتثَمير معاƊي من الاستثمار Ƅان وا 
الأƊتاج أما بشƄل مباشر أو غير  في الأموال استخدام" أƊه على الاستثمار تعريف اƅوسيط معجم في جاء ƅكƅذ

 3.مباشر
 وثمر عƊه ما توƅد اƅشيء وثمرة اƅثمرة على اƅحصول طلب ƄوƊه عن يخرج ƅم اƅلغة في الاستثمار مفهوم إن     
 4.وƊمّاƋ به اƅقيام أحسن أي ماƅه اƅرجل
هو استخدام اƅمال أو تشغيله بقصد تحقيق ƅغة الاستثمار ريف اƅلغوية ƅلاستثمار يتبين Ɗƅا أن من اƅتعا      

ن استثمار اƅمال يعƊي طلب ثمرƋ، إوبƊاء على ذƅك ف، ثمرة هذا الاستخدام، فيƄثر اƅمال ويƊمو على مدى اƅزمن
 Ɗه يطلق على عدة معان هي:إوأما اƅثمر ف

 اƅفواƄه مثلا(.)ثمار ن اƅشجر م هما يƊتجحمل اƅشجر، وهو  
اƅطبعة الأوƅى، الإسƊƄدرية، مƊشأة  الاستثمارات الأجنبية في مجال اƃعقارات، دراسة مقارنة بين اƃقانون واƃفقه الإسلامي،محمد محمد أحمد سويلم،  4 .100، ص 1691مطبعة قطر اƅوطƊية،  ،1ج ،اƃوسيطاƃمعجم براهيم أƊيس،  3 .99، ص1695اƅرساƅة، اƄƅويت،  دار مختار اƃصحاح،محمد بن ابي بƄر اƅرازي،  2 .105-105، ص ص 1691دار صادر، بيروت،  ،1مجلد  ƃسأن اƃعرب، مادة )ثمر(،الإمام ابن مƊظور،  1                                        اƅمال اƄƅثير. 

 25، ص2006اƅمعارف بالإسƊƄدرية، 
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 وسميت اƅزيادة ثمرا لأƊها زائدة عن أصل اƅمال. اƊƅمو واƅزيادة: 
 طلاقات هي أهم معاƊي ƅفظ "اƅثمر"، Ƅƅن الأصل فيه عƊد إطلاقه مجردا: هووعلى اƅعموم فان هذƋ الإ     

قيقة، وعليه الاستثمار ƅغة يراد به طلب ن ذƅك من باب اƅمجاز وƅيس اƅحإحمل اƅشجر، أما إطلاقه على اƅمال ف
 .1اƊƅمو، وأما استثمار اƅمال ƅغة فيراد به طلب ثمر اƅمال اƅذي هو ƊماؤƋ وƊتاجه

 اصطلاحا:تعريف الاستثمار -ثانيا
رغم أن مفهوم الاستثمار مفهوم واسع في اƅفƄر الاقتصادي واƅحية الاجتماعية والاقتصادية، إلا أƊه تعددت      

 ت اƅتي قدمت ƅمفهومه، واƅتي من أبرزها:اƅتعريفا
الاستثمار هو اƅتضحية بإشباع رغبة استهلاƄية حاضرة، وذƅك أملا في اƅحصول على إشباع أƄبر في  .1

 2اƅمستقبل.
هو مجرد تأجيل ƅلاستهلاك فقط، وƊƄƅه لا يخلق Ɗمو في  الادخار، اƅذيهذا اƅتعريف يتميز الاستثمار عن       

مار اƅذي يعتبر تضحية، مما يتطلب اƅحصول على مقابل هذƋ اƅتضحية، وهو إشباع أƄبر اƅثروة، عƄس الاستث
 في اƅمستقبل.

قد تطول أو تقصر وربطها  ،الاستثمار هو اƅتخلي عن أموال يمتلƄها في ƅحظة معيƊة وƅفترة معيƊة من اƅزمن .2
ول على تدفقات ماƅية مستقبلية بقصد اƅحص ،من الأصول اƅتي يحتفظ بها ƅتلك اƅفترة اƅزمƊية ،بأصل أو أƄثر

في سبيل اƅحصول على ذƅك الأصل أو الأصول،  ،اƅقيمة اƅحاƅية ƅتلك الأموال اƅتي تخلى عƊها عن ،تعوضه
واƊƅقص اƅمتوقع في تلك الأموال اƅشرائية بفعل اƅتضخم، واƅمخاطرة اƊƅاشئة عن احتمال عدم حصول اƅتدفقات 

 .3اƅماƅية اƅمرغوب فيها Ƅما هو متوقع
من اƅتعريف اƅسابق، يتبين أن اƅهدف من الاستثمار مهما Ƅان مجاƅه وأداته، هو اƅحصول على إيرادات      

 ماƅية تغطي وتعوض عن: 
 اƅقيمة اƅحاƅية ƅتلك الأموال اƅتي تخلى عƊها في سبيل اƅحصول على ذƅك الأصل أو الأصول.-
 اƊƅقص اƅمتوقع في تلك الأموال اƅشرائية بفعل اƅتضخم. -
 اƅمخاطرة اƊƅاشئة عن احتمال عدم حصول اƅتدفقات اƅماƅية اƅمرغوب فيها Ƅما هو متوقع.-

 تƄوين جلأ من الإƊتاجية عمليةأي  في اƅمستخدم، و اƅدخل من اƅمستقطع اƅجزء ذƅك بأƊه لاستثمار. ويعرف ا3
  4طارق اƅحاج، علم الاقتصاد ونظريته، دار اƊƅشر واƅتوزيع، الأردن، عمان، سƊة 1669، ص125                                                                         15، ص 1669، دار وائل ƅلƊشر واƅتوزيع، اƅطبعة الأوƅى، لاستثمار اƃماƃي واƃحقيقيمبادئ ارمضان زياد،  3 .20، ص 2005محمد مطر، إدارة الاستثمارات، اƅطبعة اƅثاƅثة، دار وائل ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، الأردن،  2 .19-11، ص ص 2000، 01، دار اƊƅفائس ƅلƊشر واƅتوزيع، الأردن، اƅطبعة الاستثمار: أحƂامه وضوابطه في اƃفقه الإسلاميقطب مصطفى ساƊو،  1                                        .4مال رأس
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   ƅ تعريف الاقتصاديƅسابق يربط الاستثمار بالإدخار، وهو اƅتعريف اƅدخل يتم توظيفه اƅلاستثمار، حيث أن ا
 في مجال الاستهلاك، وما تبقى مƊه وهو الإدخار، يتم توجيهه ƅلاستثمار. 

اƅذي يعمل على مضاعفة اƅخيرات اƅمادية واƅمعƊوية عن  ،الاستثمار هو ذƅك اƊƅشاط الإƊساƊي اƅهادف  .4
 ƅمجتمع في إطار قيم وأخلاقيات الأمة.اƅتي تراعي أوƅويات ا ،طريق توظيف الأموال في اƅمشاريع الإƊتاجية

يƊظر اƅتعريف اƅسابق ƅلاستثمار من زاوية اƅهدف، وهو زيادة اƅثروات اƅملموسة، Ƅاƅسلع بمختلف أƊواعها،      
اƅعام، وأن يحترم  ƅلصاƅح ر مƊتجا ƅلثروة إلا بمقدار خدمتهوغير اƅملموسة Ƅاƅخدمات والابتƄارات، ولا الاستثما

ع اƅديƊية واƅثقافية واƅتاريجية، فاستخدام الأموال في إƊتاج سلع وخدمات تتعارض مع دياƊة خصوصيات اƅمجتم
 وثقافية وأوƅويات اƅمجتمع لا يعتبر استثمارات بل هو تضييعا واستƊزافا ƅلموارد. 

 أو لتطو  قد اƅزمن، من معيƊة وƅفترة معيƊة ƅحظة في اƅفرد يمتلƄها اƅتي اƅسيوƅة عن اƅتƊازلالاستثمار هو  .5
 تدفقات على اƅحصول بقصد ،اƅزمƊية اƅفترة ƅتلك بها يحتفظ اƅتي ،الأصول من أƄثر أو بأصل وربطها ،تقصر
 1.مستقبلية ماƅية
يربط اƅتعريف اƅسابق مفهوم الاستثمار باƅتضحية باƅموارد اƅماƅية في اƅحاضر، ثم توضيفها في أصل من      

 رباح متوقعة في اƅمستقبل.الأصول اƅماƅية أو اƅعيƊية، بهدف توƅيد أ

الاستثمار هو إƊفاق يوجه إƅى اƅزيادة أو الإبقاء ƅى رصيد رأس اƅمال، ويتƄون من جميع اƅسلع واƅخدمات  .6
 2اƅتي تستخدم في خطوات الإƊتاج، من أجل إƊتاج سلع وخدمات أخرى.

وتƊميته، أو  زيادةجل يعتبر اƅتعريف اƅسابق أن اƅهدف Ɗمن الاستقمار هو استخدام رأس اƅمال من أ     
اƅمحافضة عليه على الأقل، من خلال توظيفه في أƊتاج اƅسلع واƅخدمات، وهو ما يعرف بالاستثمار اƅحقيقي، 

 من خلال إƊشائ ƅمصاƊع واƅوحدات الاƊتاجية.

 اƅمال رأس إƅى اƅفعلية الإضافة وتحقيق ،اƅدخل زيادة شأƊها من اƅتي اƅتوظيفات مجموعالاستثمار هو  .7
 عليها ƅلحصول حاƅية بمƊفعة اƅفرد تضحية Ɗتيجة اƅعوائد، توƅد اƅتي الأصول امتلاك خلال من ،ليالأص

 3.مستقبلية ماƅية تدفقات على اƅحصول خلال من أƄبر بشƄل ،مستقبلا  
اƅملتقى الأول حول اƅمؤسسة الاقتصادية اƅجزائرية وتحديات اƅمƊاخ  تطور الإنفاق الاستثماري في اƃجزائري وعلاقته باƃمردودية،عبد اƄƅريم بشير،  2 .15، ص1669عمان، ، دار وائل، 1ط ر )اƃحقيقي واƃماƃي(،مبادئ الاستثمارمضان زياد،  1                                       
 .16، ص1664اƅمƊاهج،  عمان، دار، 1ط ، مبادئ الاستثمار،زƄريا صيام أحمد 3 .54، ص 2005أفريل  25-22الاقتصادي اƅجديد، جامعة قاصدي مرباح، 
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      Ƌات، هذƄفرق بين الإيرادات والاستهلاƅسابق أن الاستثمار هو تحقيق قيمة مضافة وهي اƅتعريف اƅيعتبر ا
يمة اƅمضافة توزع على اƅدوƅة في شƄل ضرائب على الأرباح، أجور ƅلعمال، واƅباقي يوجه ƅلملاك، مما يسمح اƅق

 بزيادة ثروتهم، وهو اƅجاƊب الأساسي واƅمستهدف من الاستثمار.

اƅلازمة ، الإƊتاجية اƅجديدة رف الاستثمار بأƊه استخدام اƅمدخرات في تƄوين الاستثمارات أو اƅطاقاتيع .8
وهذƋ اƅطاقات الإƊتاجية أو ، تجديدها ات إƊتاج اƅسلع واƅخدمات، واƅمحافظة على اƅطاقة الإƊتاجية اƅقائمة أوƅعملي

أغـراض الاستهلاك، بل تسهم في إƊتاج غيرها  الاستثمارات ما هي إلا سلع إƊتاجية، أي سلع لا تشبع حاجات أو
اƅسلع اƅتي تتمثل في رأس اƅمال اƅعيƊي أو اƅحقيقي  من اƅسلع أو اƅخدمات وتسمى أيضـا باƅسـلع اƅرأسماƅية، أي

 .1اƅذي لا يمƄن الاستغƊاء عƊهِ لأية عملية إƊتاجية
 إضافة من خلال ƅلمؤسسة جديدة طاقة بخلق اƅقيام عليه يترتب اƅذي اƊƅشاط: أƊه على أيضا يعرف Ƅما .9

 2.ةوطاق Ƅفاءة أƄثر بأصول اƅحاƅية الأصول استبدال أو جديدة إƊتاجية وحدات
يتبين من اƅتعريف اƅسابق، أن الاستثمار يƊتج عƊه إما اƅمحاظة على اƅطاقة الاƊتاجية، بفعل استبدال آلات     

قديمة مهتلƄة، وتسمى باستثمارات الاحتلاƅن Ƅما يمƄن أن أن يƊتج عن الإستثمار زيادة في اƅطاقة الإƊتاجية، 
غير مشبع ƅمƊتجات اƅمؤسسة، Ƅما توجد الاستثمارات وتسمى باستثمارات اƅتوسع، وتƄون في حاƅة وجود طلب 

 الاستراتيجية، اƅتي تهدف ƅلدخول إƅى Ɗشاطات جديدة مختلفة عن اƅمجالات الاستثمارية اƅسابقة.
 معلوم مقدار تخصيص أو ربطالاستثمار هو  هو إن الاستثمارمن خلال اƅتعاريف اƅسابقة يمƄن اƅقول       
 واƅتقسيم ƅلتحليل مسبق رشيد مƊهج على استƊادا اƅحاضر اƅوقت في اƅتضحيةو  اƅمƊشاة وموارد أموال من

 طويلة مستقبلة زمƊية فترات مدار على حدوثها يتوقع مƊاسبة عوائد على اƅحصول أو تحقيق بغية واƅمقارƊة
 .Ɗسبيا

 :اƃمطلب اƃثاني: مجالات الاستثمار وأدواته
تصادي اƅذي يوظف فيه اƅمستثمر أمواƅه بقصد اƅحصول على يقصد بمجال الاستثمار Ɗوع أوطبيعة اƊƅشاط الاق

داة أأما ، عائد ومن الأمثلة عليها: مجال اƅعقارات، مجال اƅصƊاعة، مجال اƅزراعة ومجال اƅسياحة...اƅخ
الاستثمار فهي الأصل اƅمعين اƅذي يستثمر فيه اƅمستثمر أمواƅه، أي أƊه يمƄن أن يƄون في اƅمجال اƅواحد أƄثر 

  ة ƅلاستثمار مثل اƅسƊدات، الأسهم، شراء وبيع الأراضي.من أدا
 111، ص2001، اƅجزائر، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية،اƃتسيير اƃماƃيمبارك سلوس،  2 . 54الأوƅى، ص  ، اƅطبعة2000، اƄƅويت، اƅحديثدار اƄƅتاب  الاستثمار واƃعوƃمة،حسين عمر،  1                                        
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 مجالات الاستثمارأولا: 
معياران ، ومن أبرزها تبويب مجالات الاستثمارƅمعايير ƅذا توجد عدة و تتƊوع مجالات الاستثمار Ƅثيرا،      
 هما:
  اƃمعيار اƃجغرافي: .1

إƅى استثمارات يتم فيها اƊƅشاط الاستثماري، حسب اƅمƄان أو اƊƅطقة اƅتي ويمƄن تبويب الاستثمارات        
 محلية وأخرى خارجية.

هي جميع اƅفرص اƅمتاحة ƅلاستثمارات في اƅسوق اƅمحلية بغض اƊƅظر عن أداة  الاستثمارات اƃمحلية:  .أ
 الاستثمار اƅمستعملة مثل اƅعقارات والأوراق اƅماƅية واƅذهب واƅمشروعات اƅتجارية ...اƅخ.

مهما ƄاƊت الأدوات  ،هي جميع اƅفرص اƅمتاحة ƅلاستثمار في الأسواق الأجƊبية ية:الاستثمارات اƃخارج .ب
 اƅمستعملة وتتم هذƋ الاستثمارات إما بشƄل مباشر أو غير مباشر.

  اƃمعيار اƃنوعي: .2
ويقصد بها مجال اƊƅشاط اƅذي يتم فيه الإƊفاق الاستشماري، وهل يƄون في إƊتاج اƅسلع واƅخدمات أو        
 :1ت اƅماƅية م في اƅبشر، وعلى ذƅك يمƄن تقسيم الاسثمارات وفق هذا اƅمعيار إƅىالأدوا

يعتبر الاستثمار حقيقيا متى وفر ƅلمستثمر اƅحق في حيازة أصل حقيقي  الاستثمارات اƃحقيقية )الاقتصادية(: .أ
ويترتب على والأصل اƅحقيقي هو Ƅل أصل ƅه قيمة اقتصادية في حد ذاته  اƅخ،Ƅاƅعقار واƅسلع واƅذهب...

 استخدامه مƊفعة اقتصادية إضافية تظهر على شƄل سلعة أو على شƄل خدمة فاƅعقار أصل حقيقي.
وهذا يعƊي شراء حصة في رأسمال ، ستثمار اƅماƅي هو "شراء تƄوين رأسماƅي موجودالا الاستثمارات اƃماƃية: .ب

حق اƅمطاƅبة بالأرباح أو اƅفوائد  تعطي ماƄƅها، )سهم( أو حصة قرض )سƊد أو شهادة إيداع أو أذن خزيƊة (
وما يحدث في اƅسوق اƅماƅية اƅثاƊوية من عمليات بيع ، اƅتي تضمƊها اƅقواƊين ذات اƅعلاقة ،وباƅحقوق الأخرى

حيث يتخلى اƅبائع عن ملƄيته  ،فهو لا يعدو ƄوƊه عملية Ɗقل ملƄية الأصل اƅماƅي ،وشراء ƅلأسهم واƅسƊدات
هو اƅثمن اƅذي قد يƄون أصلا حقيقيا مثل ، مقابل حصوƅه على أصل آخر، ..(ƅذƅك الأصل )اƅسهم أو اƅسƊد

تƊشأ أي مƊفعة اقتصادية إضافية أو قيمة اقتصادية  يتخلى عƊه اƅمشتري، فخلال عملية اƅتبادل هذƋ لا ،اƊƅقود
 اƅقومي. مضافة Ɗƅاتج

تعليم واƅتƄوين اƅمهƊي والإداري، أو يƄون في الأفراد سواء على اƅمستوى اƅقومي مثل اƅ ج. الاستثمار اƃبشري:
على مستوى اƅمؤسسات الاقتصادية، سواء ƄاƊت تƊتج سلع أو خدمات، وهذا من خلال اƅبرامج اƅتدريبية 
ƅلعامليات في اƅوظائف اƅتشغيلية أو الإدارية داخل اƅمؤسسة أو خارجها، ويعتبر الاستثمار اƅبشري من أهم أƊواع 

 .  56- 15ص ص مرجع سابق، زياد رمضان،  1                                        الأخرى ƅلاستمار يتوقف Ɗجاحها على Ƅفاءة وفعاƅية الاستثمار اƅبشري.الاستثمار باعتبار الأشƄال 
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  اƃقائم بالاستثمار: معيار. 3
  :1يرƄز هذا اƅمعيار على اƅجهة اƅتي تقوم بالاستثمار، وتقسم الاستثمارات وفقه إƅى      

 الاƊتاج وزيادة عامة ثرواتهم تƊمية اƅى يسعون معƊويون او طبيعيون اشخاص بها يقوم :اƃخاصة الاستثمارات .أ
 .خاصه

 اƅمƊفعة تحقيق وغايتها ،ƅلدوƅة الاƊتاج وسائل ملƄية فيها تعود اƅتي اƅمشاريع بها وتقوم :اƃعامة الاستثمارات .ب
 الارباح تحقيق ثم اولا   اƅعامة

 ثانيا: أدوات الاستثمار:
ƅقاء اƅمبلغ اƅذي يستثمرƋ،  ،مرتعرف أداة الاستثمار بأƊها الأصل اƅحقيقي أو اƅماƅي اƅذي يحصل عليه اƅمستث

وأدوات الاستثمار اƅمتاحة ƅلمستثمر في  ،ويطلق اƅبعض على أدوات الاستثمار اصطلاح وسائط الاستثمار
 اƅمجالات اƅمختلفة Ƅثيرة جدا وƊتƊاوƅها فيها يلي:

 أدوات الاستثمار اƃحقيقي: .1
وتتم بشƄل مباشر  ،الاستثمارات بعد الأوراق اƅماƅيةتحتل اƅمتاجرة باƅعقارات اƅمرƄز اƅثاƊي في عاƅم : رأ. اƃعقا

، ويتميز الاستثمارا عƊد شراء سƊد عقاري صادر عن بƊك عقاري ،عƊد شراء عقار حقيقي أو بشƄل غير مباشر
 2في اƅقطاع اƅعقاري بـ: 

 يةƅماƅية من الأمان تفوق ما في الأوراق اƅدرجة عا. 
 بلدان مثلƅضريبية في بعض اƅمزايا اƅعقارية بعض اƅدات اƊسƅإعفاء فوائد ا. 
  يفƅاƄتƅمرتفعة،اƅتمويل طويل  اƅيفه مرتفعة  الأجل،لأن اƅاƄمقابلوتƅك وفي اƅذƄ مرتفعة Ƌعوائد. 
  ويةƊظمة،عدم توفر سوق ثاƊة مƅسيوƅية من اƅيست على درجة عاƅ هاƊما أƄ. 
 مستثمر مصاعب شتى تتعلق بتقويمها أو حساب معƅس مما يلاقي اƊتجاƅعائد عليها.عدم اƅدلات ا 
إلا أن الاتجار باƅسلع يƄون غاƅبا  ،اƅمتاجرة باƅسلع تشبه اƅمتاجرة بالأوراق اƅماƅية في Ƅثير من اƅوجوƋ: عاƃسل .ب

 . باƅسƊدات والأسهمتجار مخاطرة من الإ أƄبر
 ج. اƃمعادن اƃنفيسة:

ت، من مجالات الاستثمار يعتبر الاستثمار في اƅمعادن اƊƅفيسة مثل اƅذهب واƅفضة واƅماس واƅمجوهرا 
اƅحقيقي، وتعتبر من أهم اƅملاذات الآمƊة في مجال الاستثمار، خاصة عƊد حدوث أزمات ماƅية وتقلبات في 
أسعار اƅصرف وأسعار الأسهم، ويتخذ الاستثمار في اƅمعادن اƊƅفيسة صور متعددة أهمها: اƅشراء واƅبيع 

 . 46 ، ص2005اƅطبعة اƅثاƅثة، دار وائل ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، الأردن،  إدارة الاستثمارات،محمد مطر،  2  16ص، 1664، دار اƅمƊاهج ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، الاردن، مبادئ الاستثماراحمد زƄريا صيام،  1                                       
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Ƅƅوك وƊبƅتي تودع في اƅذهب اƅمباشر، ودائع اƅذهب على اƅة باƅمبادƅمقايضة أو اƅسبيا، واƊ خفظةƊن بفوائد م
 Ɗ1مط ما يحدث في سوق اƅعملات الأجƊبية في سوق اƅعملات الأجƊبية.

 الاقتصادية:  تد. اƃمشروعا
وبأƊه مجهود جماعي ƅتحقيق أهداف معيƊة في مواعيد  ،على أƊه تجميع ƅلمواردالاستثماري يعرف اƅمشروع     

وتعتبر اƅمشروعات الاقتصادية من أƄثر أدوات الاستثمار اƅحقيقي  ،خلال مجموعة من اƅمهام من وذƅك ،محددة
وƄƅي يعتبر اƅمشروع الاستثماري Ɗاجحا، يجب توفير ميزات معيƊة فيه، وتتفاوت هذƋ اƅميزات من ، اƊتشارا

ƅقدرة على توƅيد سيوƅة مشروعاستثماري لآخر. ومن هذƋ اƅميزات: اƅمحافظة على اƅمبلغ الأصلي ƅلاستثمار، ا
عƊد اƅحاجة ƅها، تحقيق عائد مرتفع وبشƄل مƊتظم خاصة إذا Ƅان دخل اƅمستثمر مستمرا، تحقيق  ملائمة
 .رأسماƅية Ɗتيجة لارتفاع قيمة الاستثمار، اƅميزة اƅقاƊوƊية، أي أƊه مسموح به قاƊوƊيا مƄاسب
ة وزراعية، وتعتبر من أهم قطاعات الاستثمار، ما بين خدمية وصƊاعي اƅمشروعات الاستثماريةوتتƊوع       

 Ɗظرا ƅما يتوƅد عƊها من سلع وخدمات تفيد اƅمجتمع.

 اƃماƃي:. أدوات الاستثمار 2
أدوات ملƄية أو أدوات دين مثل: شهادات الإيداع، أوراق تجارية، قبولات، سƊدات وأذوƊات اƅخزيƊة، قد تƄون 

 مثل: الأسهم اƅممتازة والأسهم اƅعادية.
Ƅ ونƄبية قصيرة الأجلأأدوات قصيرة الأجل مثل ما قد تƊعملات الأجƅة، شهادات الإيداع وعقود اƊخزيƅات اƊذو ،

 .واƅسƊداتالأجل مثل الأسهم  وقد تƄون أدوات طويلة
أدوات ذات اƅدخل اƅثابت مثل: اذوƊات اƅخزيƊة واƅسƊدات ذات سعر فائدة ثابت والأسهم اƅممتازة، Ƅما قد تƄون 

 .   2ت ذات اƅدخل اƅمتغير مثل الأسهم اƅعادية واƅسƊدات ذات سعر فائدة عائمأدواأو 

 :اƃمطلب اƃثاƃث: ضوابط وخصائص الاستثمار في اƃمشروعات الاقتصادية
يعتبر الاستثمار في اƅمشروعات الاقتصادية من أهم مجالات الاستثمار، باعتبار باقي اƅمجالات الأخرى       

 ضوابط وخصائص ƊذƄرها Ƅما يلي:في اƅمشروعات ƅلاستثمار ƅلاستثمار، و  هي أقرب ƅلمضاربة مƊها

 أولا: ضوابط الاستثمار في اƃمشروعات الاقتصادية:   
، اƅمجلد اƅثامن، جامعة 50، مجلة اƅعلوم الاقتصادية، اƅعدد الاستثمار في اƃنظام الاقتصادي الإسلامييوسف علي عبد الأسدي، جواد Ƅاظم حميد،  3 .59- 52ص  ، صنفس اƃمرجعزياد رمضان،  2 . 44، ص نفس اƃمرجعمحمد مطر،  1                                         :3لأجل اƊƅمو اƅحقيقي ودفع عجلة تطور الاستثمار وجب عليƊا تتبع اƅضوابط اƅتاƅية      

 .15-12، ص ص 2012اƅبصرة، اƅعراق، Ɗيسان 
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اƅضرر بأفراد إƅحاق ة اƅثروة اƅوطƊية دون على زياد يعملأي ، أن يƄون الاستثمار Ɗشاطا إƊساƊيا هادفا .1
 أو اƅبئة واƅمحيط اƅذي يعيشون فيه. اƅمجتمع

جل مضاعفة أالأموال اƅتي توظف من فأن يعمل الاستثمار على مضاعفة اƅخيرات اƅمادية واƅمعƊوية:  .2
Ɗما قا ،الأموال لا تعد استثمارا مت على أساس مبادلات لأƊها في حقيقة الأمر ƅم تضف شيئا ƅلثروة اƅوطƊية، وا 

 خارجية اƅمستفيد الأول مƊها الاقتصاد الأجƊبي.
وعلى أفرادƋ أن  ،لƄل مجتمع سلم أوƅوياتفأن توظف أموال الاستثمار في اƅمشاريع الإƊتاجية ذات الأوƅوية:  .3

الإƊتاج اƅوطƊي يتخذوا اƅوجهة اƅسليمة ƅلاستثمار، Ƅما أن اƅمشاريع اƅتي لا يرجى مƊها إƊتاجا جديدا يضاف إƅى 
 تخرج من إطار الاستثمار. 

إن ضبط الاستثمار من اƅوهلة الأوƅى حيث : وأخلاقيات اƅمجتمعيجب أن تراعي Ƅل عملية استثمارية قيم  .4
Ɗƅمط  واƅتقليد الأعمىيعتبر اƅحصن اƅمƊيع اƅذي يحافظ به على قيم الأمة من الاƊسلاخ  وأخلاقيات الأمة،بقيم 

 اƅروحي ƅلغرب.و الاستهلاك اƅمادي 

 :الاستثمار في اƃمشروعات الاقتصادية ثانيا: خصائص
يعتبر اƊƅشاط الاستثماري من أبرز اƊƅشاطات الاƊساƊية وأهمها ƅلأفراد واƅمجتمعات، فهو أداة ƅتعمير      

الأرض اƅتي جعلها الله من أهم وظائف الإƊسان في حياته اƅدƊيوية، وعلى ذƅك فإن من أبر خصائص اƊƅشاط 
، باعتبار أن اƅعائد على الاستثمار هو اƅهدف يحقق اƅمستثمر عائدا معقولا مستمرا في اƅمشروعات الاقتصادية- :1الاستثماري ما يلي

من أي استثمار، وهذا يتعلق بستوى اƅمخاطرة في هذا الاستثمار مقارƊة ببقية اƅمجالات والأدوات الاستثمارية 
أي درجة اƅمخاطرة اƅمتعلقة باƅخسائر  ر ƅلمستثمر في اƅمشروعات الاقتصادية قدر Ƅبير من الأمان،يتوف- اƅمتاحة في اƊƅشاط الاقتصادي.

 اƅرأسماƅية مƊخفضة إƅى حد Ƅبير.
وقيمه الاجتماعية والاخلاقية، Ƅما  توفر ƅلمستثمر ميزة اƅملاءمة إذ يختار من اƅمشروعات ما يتƊاسب وميوƅه-

طرة، مما يجعل Ƅل مستثمر يختار الأداة الاستثمارية اƅتي تتƊاسب مع أفر اد يتلفون في درجة تقبلهم ƅلمخا
 تفضيلاته من حيث اƅعائد واƅمخاطرة واƅتƄلفة.

 يتمتع اƅمستثمر بحق إدارة أصوƅه ويقوم بإدارتها بƊفسه أو يفوض اƅغير بإدارتها ƅحسابه.-
من اƊƅشاطات، حيث يوفر  غيرƋ أƄثر من Ƅبير دور اجتماعيبيؤدي الاستثمار في اƅمشروعات الاقتصادية -

 .51, 55ص  مرجع سابق،زياد رمضان،  1                                       اƅسلع واƅخدمات لأفراد اƅمجتمع، Ƅما يوفر ƅهم مƊاصب اƅعمل اƅتي تسمح ƅهم باستخدامها في استخدامها في 
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الاستهلاك، مما يزيد اƅطلب على مƊتجات وخدمات اƅمشاريع الاستثمارية اƅحاƅية واƅمرتقبة، بالإضافة إƅى أƊه 
 .مما يوسع الاستثمارات اƅمستقبليةيحفز على الأفراد على الإدخار، 

ƅلقيام باستثمارات Ɗاجحة Ƅان اƅتمسك بضوابط الاستثمار حتما بمثابة اƅقاعدة الأساسية اƅتي تƊطلق مƊها -
 اƅتƊمية الاقتصادية اƅمرجوة.

 اƃرشيد اƃقرار الاستثماري ماهيةƃمبحث اƃثاني: ا
 مخاطرƋ وتƄمن اƅماƅي، اƅمستثمر بمستقبل لارتباطه ر،الاستثما عملية مراحل أهم من الاستثماري اƅقرار يعد  

 لاتخاذ تقييمها يستلزم اƅخيارات، من اƅعديد تتضمن ديƊاميƄية عملية يعتبر فهو فيه، اƅرجوع إمƄاƊية في عدم
 الاستثماري اƅقرار مفهوم على اƅضوء سƊسلط أƄثر ذƅك وƅتوضيح اƅمرسومة، الأهداف ƅتحقيق اƅقرارات اƅمƊاسبة

 .عليها يقوم اƅتي واƅمبادئ واƅمراحل عه، أسسهوأƊوا

 وخصائصه: اƃقرار الاستثماري مفهوماƃمطلب الأول: 
رغم أƊى إدارة اƅمؤسسة تتخذ اƅعديد من اƅقرارات في اƅمجالات اƅمختلفة اƅتمويلية، اƅتسويقية، الاƊتاجية،       

عتبارƋ يؤثر على اƅقرارات اƅسابقة ويتأثر بها من واƅبشرية، إلا أن اƅقرار الاستثماري هو أهمها على الاطلاق، با
 جهة، وباعتبارƋ يحدد مستقبل اƅمؤسسة اƅقائمة بالاستثمار، مما يتطلب إعطاؤƋ عƊاية فائقة.

 مفهوم اƃقرار الاستثماري: أولا:
أساسا حيث اƅذي يقوم عليه علم الاقتصاد  ،يستƊد مفهوم اƅقرار الاستثماري اƅرشيد على مبدأ اƅرشيد الاقتصادية

أي  ،من اƅمفترض ان متخذ اƅقرار الاستثماري إن يتسم باƅقدرة علي حسن اƅتصرف في اƅموارد اƊƅادرة اƅمتاحة
 ،واƅتي يƄون ƅها استخدامات عديدة ،عملية اƅبحث في Ƅيفية استخدام اƅموارد الاقتصادية أحسن استخدام ممƄن

عائد ممƄن على  أƄبراƅذي يعطى  ،ط أو مشروعبحيث يصل اƅى توظيف واستثمار تلك اƅموارد في اƊƅشا
 1و اƅضائعة واƅمضحى بها.أخذا في الاعتبار تƄلفة اƅفرصة اƅبديلة أ ،الاستثمار

أƄبر  يعطي اƅذي الإستثماري اƅبديل إختيار على يقوم اƅذي اƅقرار ذƅك هو الاستثماري إن اƅقرار اƅقول يمƄن .1
 2.أƄثر أو بديلين بين من إستثماري عائد
 ƅتحقيق اƅشرƄة إدارة قبل من تستخدم أن يجب اƅتي اƅموجودات Ɗوع إختيار هي الإستثمارية أن اƅقرارات Ƅما .2

ƅعدد  الإداري،، بحث مƊشور في مجلة ائص اƃقرارات الاستثمارية واƃعوامل اƃمؤثرة فيها واƃتبويبات اƃمختلفة ƃهامفاهيم وخصعبد اƅعال هاشم أبو خشبه،  1                                        3عوائد مستقبلية.
  .95، ص 2005دار اƅوراق ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، الأردن،  ، الإدارة اƃماƃية اƃمتقدمة،حمزة محمود اƅزبيدي  3 .59، ص 2005ة، ، اƅدار اƅجامعية، الإسƊƄدريدراسات اƃجدوى الاقتصادية لاتخاذ اƃقرارات الاستثماريةعبد اƅمطلب عبد اƅحميد،  2 .1، ص1661ديسمبر الإدارة، سلطƊة عمان،  ، معهد54
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 عائد أƄبر يعطي اƅذي الاستثماري، اƅبديل اختيار على يقوم اƅذي اƅقرار هو ذƅك الاستثماري أما اƅقرار .5
 الاختيار، عملية تسبق اƅتي اƅجدوى دراسات من موعةمج على الأقل، واƅمبƊي على بديلين بين من استثماري

 اƅمشروع لأهداف وفقا معين، مƊهجي إطار في ƅلتƊفيذ اƅبديل هذا قابلية، باختيار تƊتهي مراحل بعدة وتمر
 1الاستثماري.

 ،Ɗةثم حصر اƅبدائل اƅممƄ ،ويتم اتخاذ اƅقرار الاستثماري من خلال تحديد اƅهدف من اƅمشروع الاستثماري      
في حد ذاتها تشƄل  تثلاثة مقوماويستƊد اƅقرار الاستثماري اƅرشيد على  ،بديل ƅعملية اƅتقييم أفضلثم اختيار 
حيث تƄون قاعدته الأساسية هي دراسات اƅجدوى ومعايير  ،فيما يسمى مثلث اتخاذ اƅقرار الاستثماري ،مƄوƊاته

ƅه مداخلاته وهي تمثل متغيرات واƅمعلومات اƅداخلية و  ،م اƅتي يتم على أساسها اختيار اƅبديل الأفضلياƅتقي
 وƅه مخرجاته اƅتي تمثل الاختيار اƅذي يتم بواسطة متخذ اƅقرار الاستثماري. ،وتقديراتها

  خصائص وسمات اƃقرار الاستثماريثانيا: 
قد  ،مباƅغ Ƅبيرةن من طبيعة اƅقرارات الاستثمارية أƊها ترتبط بالأجل اƅطويل، وعادة تحتاج إƅى أƊفاق إ     

حياة  ى، فاƅقرارات الاستثمارية تمثل درجة من اƅخطورة علالاستثماري إذا ƅم يƊجح اƅمشروع ،يصعب استردادها
، وترتبط اƅقرارات اƅقرارات الاستثمارية ن اƅمستقبل يسودƋ عƊصر اƅمخاطرة وعدم اƅتأƄدأو  خصوصا، اƅمشروع

 .2بأربعة أبعاد هي: 
تسبق اƅحصول  يƄون في فترةƊفاق الاستثماري أن الإ حيثترتبط قرارات الاستثمار دائما بالأجل اƅطويل،        مار:ƃلاستث اƃبعد اƃزمني. 1

لا تحدث إلا فترات زمƊية إلا أن هذƋ اƅعوائد غابا ما تƄون في اƅفترة اƅحاضرة اƅقريبة،  ،هذا الاستثمار عوائد على
امل اƅتغير قيمة اƊƅقود عƊد حساب تƄاƅيف وعوائد تلك ضرورة الأخذ في الاعتبار عمما يتطلب  تاƅية،

 الاستثمارات.
 اƃعائد اƃمتوقعبعد  .2

يشƄل اƅعائد اƅمتوقع من الاستثمار أهم الأسس اƅتي تؤثر في اتخاذ اƅقرار الاستثماري، ذƅك أن اƅمستثمر      
Ƅلمشروع أن ثمة أرباحا جيدة يمƅ إذا ما وجد من دراسته Ƌفيذ استثمارƊن يقوم  ،حققتن أن تيقوم بتƅ هƊفي حين أ

يبƊى أيضا على  ،Ƅما أن الاختيار بين مشروع وآخر ،إذا ما وجد أن اƅمشروع سوف يحقق ƅه خسارة ،بالاستثمار

تحليل اتجاهات اƃمستثمرين الأفراد في سوق فلسطين ƃلأوراق اƃماƃية دراسة استطلاعية على اƃمستثمرين الأفراد في سمير عبد اƅدايم حسن اƅدويسي،  1                                       
  . 5، صمرجع سابقعبد اƅعال هاشم أبو خشبه،  2 .19، ص 2010واƅتمويل، اƅجامعة الاسلامية غزة،  في اƅمحاسبةمذƄرة ماجستير  ع غزة،قطا
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فإن الاختيار  ،أساس اƅعائد اƅمتوقع من Ƅل مƊهما، فإذا ما وجد أن عائد مشروع ما أƄبر من عائد مشروع آخر
 1ى.ئد الأعلاƅمشروع ذي اƅعا سوف يقع على

 بعد اƃمخاطرة وعدم اƃتƂد: .3
وباƅتاƅي فان  ،تتضمن عادة قرارات الاستثمار عƊصري اƅمخاطرة وعدم اƅتأƄد لارتباط تلك اƅقرارات باƅمستقبل    

ƄاƅتƊبؤ باƅمبيعات  ،تتعرض قرارات الاستثمار ƅلعديد من اƅمشاƄلاƅحدوث، Ƅما اƅعائد اƅمتوقع يƄون غير مؤƄد 
معدل اƅعائد تقدير ƅتƄاƅيف ƅعدد من اƅسƊوات اƅمقبلة في ظل حاƅتي اƅمخاطرة وعدم اƅتأƄد، وƄيفية وƄيفية تقدير ا

دون  ،تƄمن مخاطر اƅقرار الاستثماري في صعوبة اƅرجوع فيهو  ،علي الاستثمار ومعدل تƄلفة راس اƅمال
راسات اƅعلمية اƅمتخصصة خسائر Ƅبيرة، ƅذا يجب أن يخضع اتخاذ اƅقرار الاستثماري ƅمزيد من اƅدƅ اƅتعرض

 واƅتي تƄفل Ɗجاحه بصورة سليمة في اƅمستقبل.
 بعد اƃتƂلفة الاستثمارية:  .4

اƅقرار  Ƅما أن ،حياة اƅمشروع ىمما قد يؤثر عل ،معظم قرارات الاستثمار تحتاج إƅى مباƅغ ضخمةإن       
ƅفترة زمƊية طويلة، وقد يتطلب في أصول ثابتة متخصصة  اƅمؤسسةإƅى إغراق جزء من أموال يؤدي الاستثماري 

يضيع اتخاذ قرار استثماري في مشروع أو رفع رأس اƅمال، Ƅما  هذا اƅبحث عن مصادر ƅلتمويل Ƅالافتراض
أخرى، Ƅان من اƅممƄن استثمارها في مجالات  ،استثمار أمواƅها في بدائل استثمارية أخرىى اƅمؤسسة، معين عل

فاƅعائد اƅمتوقع مƊه عادة يمتد ƅفترات زمƊية طويلة، ويتطلب هذا Ƅما أن  وهو ما يعرف بتƄلفة اƅفرصة اƅبديلة،
  اƅتƊبؤ بالإيرادات واƅتƄاƅيف اƅمتوقعة ƅفترة طويلة
 ثاƃثا: اƃعوامل اƃمؤثرة على اƃقرار الاستثماري:

ن جة Ƅبيرة تؤثر بدر ، وهي Ƅلها طبيعة اتخاذ اƅقرار الاستثماري علىتتعدد اƅمتغيرات واƅعوامل اƅتي تؤثر       وا 
اƄƅافية من طرف اƅمستثمر، سواء Ƅان فرد يجب أن تƊال اƅعƊاية  وƅذافي اتخاذ اƅقرار الاستثماري، ƄاƊت متفاوتة 

وتتمثل أهم هذƋ  ،قبول أو رفض اƅمشروع الاستثماري اƅمقترح علىƅما من أثار باƅغة  أو مؤسسة، وهذا ƅما
 :2يلياƅعوامل فيما 

 :فلسفة الإدارة -1
دارة ضرورة الإسراع في الإ ىفقد تر  ،قد تؤثر علي اتخاذ اƅقرار الاستثماري ،ن سياسة الإدارة وفلسفتهاإ     

قد تعجز عƊه اƅطاقة  ،مƊتجاته ىƊظرا ƅما يلاقيه هذƋ اƅمشروع من الإقبال اƅشديد عل ،أجراء توسعات باƅمشروع
سياسة إدارة أخرى بمشروع مشابه عدم أجراء  في حين تري ،الإƊتاجية اƅحاƅية من تغطية هذا اƅطلب من اƅعملاء  مذƄرة (،دور اƃتحليل اƃفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم دراسة تطبيقية في عينة من أسواق اƃمال اƃعربية )الأردن، اƃسعودية، وفلسطينحياة زيد، 1                                       

 . 1-5ص ص  مرجع سابق،عبد اƅعال هاشم أبو خشبه،  2   .50، ص 2011-2015، -بسƄرة-خيضرماجستير في اƅعلوم الالاقتصادية، تخصص الألأسواق اƅماƅية واƅبورصات، جامعة محمد 
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 ،يقوم بإƊتاج Ɗفس مƊتج اƅمشروع ،وذƅك توقعا مƊها لإقامة مشروع استثماري مشابه ،اƅتوسعات في اƅوقت اƅحاƅي
مما لا يستدعي معه أجراء توسعات ƅزيادة اƅطاقة  ،يستمر ƅفترة وجيزة ،أو قد يƄون هذا اƅطلب اƅمتزايد موسمي

  . شروعالإƊتاجية ƅلم
 :اƃمبيعاتاƃسوق واƃتنبؤ بحجم  إمƂانية-2

تمثل دراسة اƅسوق بداية دراسات اƅجدوى ƅلمشروع الاستثماري، فتهتم اƅدراسة اƅتسويقية بتحديد إمƄاƊية      
وباƅتاƅي تقدير حجم اƅمبيعات، وعادة  ،وتحديد حجم اƅطلب اƅمتوقع علي مƊتجات اƅمشروع الاستثماري ،اƅسوق

دراسة اƅسوق رفض أو قبول اƅمشروع اƅمقترح، فأول خطوة جديرة باƅبحث والاهتمام في دراسات يتوقف علي 
حاƅيا أو مستقبلا  اƅمƊتج ىاƅمزمع إƊتاجه، إذ يعتبر اƅطلب عل اƅمƊتجاƅجدوى هي اƅقيام بإجراء تحليل دقيق ƅسوق 

أن تƄون دراسة اƅسوق وتقديرات  Ɗقطة اƅبدء واساسا ƅتبرير قيام أي مشروع استثماري، وƊƅجاح اƅمشروع يجب
ن تخطيط اƅمشروع الاستثماري إف ،قرب إƅى اƅدقة، وما ƅم تƄن هذƋ اƅتقديرات صحيحةأƄثر واقعية و أاƅطلب 

عن ذƅك وجود طاقات إƊتاجية  أوسيƊش ،ويترتب علي ذƅك مصاعب Ƅثيرة في عمليات اƅبيع ،يصبح عديم اƅفائدة
تقبل  ىالإدارة بحث إمƄاƊية اƅسوق ƅمد ىروع ƅلخسائر، ƅذا يجب علغير مستغلة واحتمال Ƅبير ƅتعرض اƅمش

واƅتي علي ضوئها يتم تحديد الإيرادات اƅمتوقعة  ،وƄذƅك اƅتƊبؤ بحجم اƅمبيعات ،مƊتجات اƅمشروع اƅمقترح
 ƅلمشروع الاستثماري، ويمƄن ƅهذا اƅغرض استخدام أساƅيب اƅتƊبؤ اƄƅمية ƅرفع درجة اƅثقة في تلك اƅبياƊات

 اƃمنتج:نوع  -5
ويمثل  لإƊتاجها،اƅتي تحتاج إƅى أƊفاق استثماري  ،اƅمƊتجات علىتوضح دراسة اƅسوق Ɗوع وƄمية اƅطلب       

فقد يحتاج Ɗوع اƅمƊتج إƅى آلات  الاستثماري،اتخاذ اƅقرار  علىتحديد Ɗوع اƅمƊتج أحد اƅعوامل اƅتي تؤثر 
Ƅما قد يحتاج هذا اƅمƊتج إƅى مواد خام  اƅحاƅي،اƅوقت  أو عماƅة من Ɗوع معين يصعب توفيرها في ،متخصصة

في ، و وƄƅن توجد صعوبة في استيرادها ،أو قد تƄون متوفرة في أسواق خارجية ،غير متوفرة في اƅسوق اƅمحلي
 .1 باƅغ في قبول أو رفض اƅمشروع الاستثماري أثرهذƋ اƅحاƅة قد يƄون ƅتحديد Ɗوع اƅمƊتج 

 :اƃتمويل مصادر-5
تحديد مصادر  ،قبول أو رفض اƅمشروع الاستثماري ىواƅتي قد تؤثر عل ،ن من أهم اƅعوامل الأساسيةأ      

 ƅلمستثمر،وتتعدد مصادر اƅتمويل فمƊها اƅتمويل اƅذاتي ، الأموال اƅلازمة ƅتمويل اƅمشروع الاستثماري اƅمقترح
الاقتراض، وبما أو من صƊاديق  ك،اƅبƊو واƅتمويل عن طريق اƅقروض طويلة الأجل واƅقروض قصيرة الأجل من 

مصادر اƅتمويل اƅلازمة ƅ اƅمسبق تحديداƅ يضرور اƅمن أن مصادر اƅتمويل تختلف في تƄاƅيفها وشروطها، فإƊه 
 .1ص  مرجع سابق،عبد اƅعال هاشم أبو خشبه،  1                                        واƅمƊاسبة ƅتمويل اƅمشروع الاستثماري.
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لا يƊصب اهتمام الإدارة عƊد أويجب  يمثل رأس اƅمال اƅعامل أهمية Ƅبيرة في اتخاذ اƅقرارات الاستثمارية،       :اƃعاملاƃمال  رأس-1
ى بل يجب أن تسع، الإيرادات اƅمتوقع اƅحصول عليهاو اƅتƄاƅيف الاستثمارية  علىاتخاذ اƅقرارات الاستثمارية 

 . اƅلزم ƅلتشغيل فر رأس اƅمال اƅعاملاتو  ىدائما ƅلمحافظة عل

 :اƃتدفقات اƃنقدية موازنة-6
ƅهذا يجب إعداد موازƊة  ،ئل الاستثمارية تقدير اƅتدفقات اƊƅقدية Ƅƅل بديلتتطلب عملية اƅمفاضلة بين اƅبدا       

سواء ƄاƊت خارجة في شƄل Ɗفقات أو واƅتي توضح تدفق الأموال باƊƅسبة ƅلاستثمارات اƅمقترحة،  ،اƅتدفق اƊƅقدي
فقات اƊƅقدية اƅتي اختيار اƅمشروعات الاستثمارية ذات اƅتد ىيساعد الإدارة علما وهذا داخلة في شƄل إيرادات، 

يتƊاسب توقيتها مع اƅظروف والأحداث اƊƅقدية ƅلمشروع، فقد يؤدي إعداد اƅتدفقات اƊƅقدية إƅى تأجيل أو رفض 
مشروع استثماري، إذا ما Ƅان تƊفيذƋ يتطلب تدفقات Ɗقدية تتعارض في توقيتها مع مدفوعات أخرى متوقعة لا 

  . يمƄن تأجيلها

 :اƃفرص اƃبديلة تƂلفة-9
، أي أن إذا ما تم تخصيصها ƅلاستخدامات اƅبديلة ،اƅحصول عليها من مƄاسب يمƄنما  هي أقصى     

اƅمروع الاستثماري، يجب أن يحقق على الأقل اƅمƄاسب اƅتي Ƅان يمƄن أن تحققها اƅفرص الاستثمارية اƅتي 
 .تخلى عƊها اƅمستثمر، في سبيل تƊفيذ الاستثمار اƅذي اختارƅ Ƌتوظيف أمواƅه فيه

 :اƃتأƂدوعدم  اƃمخاطرة-6
أن من أهم اƅعوامل اƅمؤثرة بدرجة Ƅبيرة في اتخاذ اƅقرارات الاستثمارية عƊصري اƅمخاطرة وعدم اƅتأƄد        

مؤƄد وربما يƄون غير  ،اƅمرتبطين باƅمستقبل، وهذا يجعل اƅعائد اƅمتوقع من اƅمشروع الاستثماري غير محدد
عدم اƅتحديد اƅدقيق  مما يؤدي إƅىعدد من اƅمتغيرات، عن واستحاƅة اƅتƊبؤ  عدم اƅتأƄد ƅصعوبة أويƊش تماما،
  .في اƅمستقبل Ɗتيجة ƅلتغيرات اƅتي قد تحدث ƅلمشروع طيلة حياته الإƊتاجية الإيرادات والأعباءƅحجم 

و رفض واƅتي قد تؤدي إƅى قبول أ ،مما سبق يتضح Ɗƅا أهمية اƅعوامل اƅمؤثرة في اتخاذ اƅقرار الاستثماري
الاستثماري، اƅمشروع الاستثماري، واƅتي لا يجب الإغفال عن دراستها عƊد اتخاذ قبول أو رفض اƅمشروع 

Ɗه يحتاج إƅى أƊفاق ماƅي Ƅبير، ƅذا يجب اƅعƊاية بƄل ما قد يؤثر أن من طبيعة اƅمشروع الاستثماري أو  خصوصا
 .اتخاذ اƅقرار الاستثماري على

 ات الاستثمارية:اƃمطلب اƃثاني: أنواع اƃقرار 
 ،وتتوقف طبيعة اƅقرار اƅذي يتخذƋ في هذƋ اƅمواقف ،يواجه اƅمستثمر ثلاث مواقف تتطلب مƊه اتخاذ اƅقرار     
، واƅقيمة اƅتي يعطيها اƅمستثمرون ƅهذƋ طبيعة اƅعلاقة اƅقائمة بين سعر الأداة الاستثمارية من جهة أخرى ىعل
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تƊدرج قرارات اƅمستثمر تحت ثلاث أƊواع Ƅما هو موضح في اƅشƄل ضمن هذا الإطار و  الأداة من جهة أخرى،
  اƅتاƅي:

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

 .29، ص2005عمان، اƅطبعة اƅثاƅثة،  اƅعملية، جامعة اƅبترا،واƅتطبيقات إدارة الاستثمارات الإطار اƊƅظري  محمد مطر، :اƃمصدر
 

      Ƌموضح أعلاƅموذج اƊلƅ لمستثمر  ،وفقاƅ نƄحسب ظروفه وظروف  ،تثلاثة قرارامن  اواحد ن يتخذأيم
 1اƅسوق.
 قرار اƃشراء:  -1
ممثلة باƅقيمة اƅحاƅية ƅلتدفقات اƊƅقدية اƅمتوقعة  ،ن قيمة الأداة الاستثماريةأيتخذƋ اƅمستثمر عƊدما يشعر ب     
اƅسعر اƅسوقي  و بعبارة أخرى عƊدما يƄونأ ،تزيد عن سعرها اƅسوقي ،اƅعائد واƅمخاطرة إطارمحسوبة في  ،مƊها

سعيا وراء  ،مما يوƅد ƅديه حافزا ƅشراء تلك الأداة ،وذƅك Ƅما يراها اƅمستثمر، قل من قيمة الأداة الاستثماريةأ
يترتب على ما سبق توƅد ضغوط شرائية ، تحقيق مƄاسب رأسماƅية من ارتفاع يتوقعه في سعرها اƅسوقي مستقبلا

تجاƋ اƅذي يخفض اƅفارق بين الإيؤدي اƅي رفع سعرها اƅسوقي في  مما الاستثمارية، في اƅسوق على تلك الأداة
تثمرين الأفراد في سوق فلسطين ƃلأوراق اƃماƃية دراسة استطلاعية على اƃمستثمرين الأفراد في ، تحليل اتجاهات اƃمسسمير عبد اƅدايم حسن اƅدويسي 1                                        اƅسعر واƅقيمة.

  .1، ص 2010، مذƄرة ماجستير في اƅمحاسبة واƅتمويل، اƅجامعة الاسلامية، غزة، قطاع غزة

( أنواع اƃقرار الاستثماري66اƃشƂل رقم )  
 ضغط شرائي )ارتفاع اسعار(

 حافز بيعي )اƊخفاض اƅشعر(

 قرار شراء
 ق <س

تقدير اƅقيمة اƅحاƅية 
 تقدير: ƅلتدفقات اƊƅقدية

 عدم تداولقرار  اƅمخاطرة -2عائد  -1
 س= ق
 بيعقرار 
 ق >س
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 قرار عدم اƃتداول: -2
ƅية آن تستجيب أ على الأداة الاستثمارية، ضغوط اƅشرائيةاƅيترتب علي اƅحالات اƅسابقة واƊƅاتجة عن      

ƅلأداة مع اƅقيمة  عر اƅسوقييتساوي فيها اƅس ،Ɗقطة ىƅإفيواصل اƅسعر الارتفاع  ،اƅسوق ƅتلك اƅضغوط
فرض على من Ƅان ƅديهم حافز ƅلشراء اƅتوقف عن ي ، وهو ماوهƊا يصبح اƅسوق في حاƅة توازن الاستثمارية،

فيƄون اƅقرار الاستثماري في هذƋ اƅحاƅة هو  ،وƄذاƅك من Ƅان ƅديهم حوافز ƅلبيع أيضا اƅتوقف عن اƅبيع ،اƅشراء
Ƅما يƊتفي  أي أرباحƅتحقيق  الآماليƄون في وضع تƊتفي ƅديه  ذƋ اƅحاƅةفي همستثمر أي ن لأ ،عدم اƅتداول
الا اذا تغيرت  ،في اƅمستقبل اƅقريبالأداة الاستثمارية اƊخفاض سعر  محتملة منمخاطر  ا، أيةƅديه أيض
 الاقتصادية بشƄل عميق.اƅظروف 

 قرار اƃبيع:  -3
فتخلق  ،ى اƅسعر مع اƅقيمة تعمل ديƊامƄية اƅسوقعƊدما يتساو  ،بعد حاƅة اƅتوازن اƅتي يمر في اƅسوق     

أƊه أي  الاستثاري، وفي Ɗطاق Ɗموذجه اƅخاص باƅقرار ،رغبات إضافية فيه ƅشراء تلك الأداة من مستثمر جديد
سعر مما يدفعه ƅعرض مما  أقل من قيمتها اƅفعلية،تلك اƅلحظة  سعر الأداة الاستثمارية ونير  ونمستثمر يوجد 
قرار  ƅبيعها، فيƄونماƄƅي الأداة موƅدا باƅتاƅي حافزا ƅدى ، وهƄذا يرتفع اƅسعر عن اƅقيمة، الأداة ƅتلك أƄبر جديد

 اƅمستثمر حيƊئذ هو قرار بيع.

     ƅواع اƊثير الإستثمارية قراراتبالإضافة لأƄƅاك اƊسابقة، هƅيفات من اƊتصƅلقرارات الاستثمارية،  اƅ الأخرى
 :1الآتي اƅتصƊيف شيوعا وأƄثرها اƅتصƊيفات هذƋ أهم ومن
من  معين عدد بين من اƅحاƅة هذƋ في الإستثماري ار اƅقر إتخاذ ويتم :الإستثمار أوƃويات تحديد قرارات .1

الأسس اƅبديل  إختيار عملية أمام اƅمستثمر ويصبح الأهداف Ɗفس ƅتحقيق واƅممƊƄة اƅمحتملة الإستثمارية اƅبدائل
 فترة خلال مƊفعة أو عائد من عليه يعود ما مدى على بƊاء الأفضل، ريةاƅقرارات الاستثما اتخاذاƅمعتمدة في 

 فإذا مرحلة، Ƅل واهتمامات يحددها اƅتي ƅلأوƅويات طبقا الإستثمار بترتيب أوƅويات يقوم ثم ومن معيƊة، زمƊية
 .اƅمدخل ƅهذا طبقا اƅبدائل بترتيب سيقوم فإƊه تفضيلاته، يحƄم اƅذي هو على الإستثمار اƅعائد أن إعتبر

 Ɗشاط معين في أمواƅه لإستثمار واحد بديل اƅمستثمر أمام يƄون اƅحاƅة هذƋ :الإستثمار رفض أو قبول قرار .2
 .اƅتƊفيذ إمƄاƊية ƅعدم رفضها أو ƅلفرصة قبوƅه أي بها، الإحتفاظ أو
في  وƄƅن رالإستثما فرص من اƅعديد توجد اƅقرارات من اƊƅوع هذا وفي :تبادƃيا اƃمناعة الإستثمار قرارات .5

 .Ɗشاط آخر إختيار من اƅمستثمر يƄمن لا ذƅك فإن معين Ɗشاط في اƅفرص هذƋ إحدى اƅمستثمر إختيار حاƅة
 حيث اƅتأƄد ظروف في اƅقرارات إتخاذ يمƄن :اƃتأƂد وعدم واƃمخاطرة اƃتأƂد ظروف في الإستثمارية اƃقرارات .5

                                        فيتم اƅمخاطر ظروف في أما وƊتائجه، باƅمستقبل واƅدراية اƅمعلومات ƅتوفر راجع وذƅك اƅمخاطرة تƊعدم تƄاد
 . .51-55، ص ص ƅ2009جامعية، الإسƊƄدرية، ، اƅدار ادراسات اƃجدوى الاقتصادية لاتخاذ اƃقرارات الاستثماريةعبد اƅمطلب عبد اƅحميد،  1 
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 اƅتي الإستثمارية اƅقرارات أما اƅمتوفرة، اƅمعلومات يرجع ƅقلة وذƅك اƅمخاطرة ظل في الإستثمارية اƅقرارات إتخاذ
 اƅحد توفر ƅعدم يعود وذƅك اƅخبرات على تعتمد حيث وغير مستحبة مقامرة تعتبر اƅتأƄد عدم ظروف في تتم

 .معلوماتƅل الأدƊى
 تعتمد إستثمارية قرارات Ɗجد أن يمƄن حيث :واƂƃمي اƃوصفي اƃتحليل على تعتمد اƃتي الاستثمارية اƃقرارات .1

 أيضا وهي فقط اƄƅمي اƅتحليل على تعتمد أو قرارات اƅيوم عاƅم في اƅحدوث قليلة وهذƋ اƅوصفي اƅتحليل على
 .معا واƄƅمي اƅوصفي اƅتحليلالأخذ ب عليƊا يفرض اƅعملي واقعƊا وƄƅن باƄƅثيرة ƅيست

 ƃمطلب اƃثاƃث: اƃمقومات الأساسية ƃلقرار الاستثماري:ا
     Ƌمية الاقتصـادية والاجتماعيـة، ودراسـة هـذƊتƅقرارات الاستثمارية جزءا من عملية اƅل اƄقرارات وتحليلها  تشƅا

أمر لا تتوقف آثارƋ على  ع الاقتصـاديةواƅعمل على ترشيدها سبيل في إƊجاح اƅتƊمية ذاتها. ولأن إقامة اƅمشـاري
Ƅفاءة اƅمشروع الاقتصادي تقاس  مستوى اƅمستثمر فقط، بل تتعدى ƅتشمل أجزاء الاقتصاد اƅـوطƊي، وƅهـذا فـإن

وزيادة اƅطاقة الإƊتاجية، وحسن استخدام  بمدى قدرته على تحقيق أقصى عائد ممƄن، وتحقيق اƄƅفـاءة الإƊتاجيـة
 اƅرشيديقوم اƅقرار الاستثماري ، اƅقيمة اƅمضافة ورفع مستوى اƅتƊƄوƅوجيا اƅمستخدمة، وتحقيـقاƅموارد اƅمتاحة، 

 على ثلاث مقومات أساسية هي:
 ستراتيجية اƃملائمة ƃلاستثمار:اختيار الإ –أولا

بما يعرف  ،وذƅك حسب اختلاف أوƅويات اƅمستثمر ،تختلف إستراتيجية الاستثمار اƅتي يتبƊاها اƅمستثمرون
واƅذي يختلف باƊƅسبة لأي مستثمر وفق ميله تجاƋ اƅعƊاصر الأساسية اƅثلاثة  ،بمƊحƊى تفضيله الاستثماري

يعبر عادة عن ميل اƅمستثمر ƅعƊصر اƅربحية بمعدل اƅعائد على ، و الأمان، و اƅسيوƅة، اƅربحية :1اƅتاƅية
ميلة تجاƋ اƅعƊصرين الاخرين )اƅسيوƅة بيƊما يعبر عن  ،اƅذي يتوقع تحقيقه من الأموال اƅمستثمرة ،الاستثمار

 ينوعلى هذ ،اƅتي يƄون مستعدا ƅقبوƅها في Ɗطاق اƅعائد على الاستثمار اƅذي يتوقعه ،والأمان( باƅمخاطرة
 :2ثة أƊماط هيلايƊقسم اƅمستثمرون اƅى ث ين،الأساس
 اƃمستثمر اƃمتحفظ: .1

Ƌوية على ما عداƅصر الأمان الأوƊوهو مستثمر يعطي ع، ƅتاƅن وباƄمط هأي يمƊ سƄعƊمستثمر على ذن يƅا ا
وغاƅبا ما Ɗجد هذا اƊƅمط في Ƅبار اƅسن وذوي  ،فيƄون حساسا جدا تجاƋ عƊصر اƅمخاطرة ،قراراته الاستثمارية
 .اƅدخل اƅمحدود

، مذƄرة ماجستير في اƅمحاسبة، جامعة اƅشرق اƃعلاقة بين اƃرفع اƃماƃي واƃعائد على الاستثمار في اƃشرƂات اƃعامة اƂƃويتيةبداع محسن اƅسبيعي،  2  . 29 ص ،سابق مرجعمحمد مطر،  1                                        
 .51-26ص ص ، 2012الأوسط، عمان، الأردن، 
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 اƃمستثمر اƃمضارب: .2
اƋ عƊصر وƅذا تƄون حساسيته تج ،يعطي الأوƅوية ƅعƊصر اƅربحية على ما عداƋ ،وهذا اƊƅمط على عƄس سابقه

طمعا في اƅحصول على معدلات  ،رةيفتƄون على استعداد ƅلدخول مجالات استثمارية خط ،اƅمخاطرة متدƊية
 اƅمستثمرينو بين أويمƄن وجود هذƋ اƅفئة من اƅمضاربين بين صغار اƅسن  ،مرتفعة من اƅعائد على الاستثمار

 ممن يتصرفون بمحافظ استثمارية Ƅبيرة  ،اƄƅبار
 اƃمستثمر اƃمتوازن:  .3
وهƄذا تƄون حساسيته  ،وهو اƅمستثمر اƅرشيد اƅذي يوجه اهتماماته ƅعƊصري اƅعائد واƅمخاطرة بقدر متوازن     

اƅغاƅبية  ويƊدرج تحت هذا اƊƅمط ،وتمƊƄه من اتخاذ قرارات استثمارية مدروسة ،تجاƋ اƅمخاطرة في حدود معقوƅة
 اƅعظمى من اƅمستثمرين.

 الأسس اƃعلمية لاتخاذ اƃقرار الاستثماري:ب مالإƃتزا-ثانيا

واƅذي يقوم عادة على  ات،اƅمدخل اƅعلمي لاتخاذ اƅقرار أن يتبع يفترض في متخذ اƅقرار الاستثماري اƅرشيد     
ƅتي تتخطوات مجموعة من اƅهجية، واƊمƅ1حدد ما يلي:ا 

 : تحديد اƃهدف الأساسي ƃلاستثمار .1
Ƅما في اƊƅفع اƅعام  اƅهدف هوƄون يقد بيعة ومجال وأداة الاستثمار، فقيختلف اƅهدف من الاستثمار حسب ط

اƅمشروعات اƅخاصة، ما في أومن أجل تحقيق اƅعائد أو اƅربح Ƅ ،اƅمشروعات اƅعامة اƅتي تقوم بها اƅدوƅة حاƅة
صول اƅمحافظة على قيمة الأو  تحقيق عائد مƊاسب يساعد على استمرارية اƅمشروع وقد يƄون اƅهدف الأساسي

Ƅما في الاستثمار  وƊمو الأسواق مواجهة احتمالات زيادة اƅطلب، أو ضمان اƅسيوƅة اƅلازمةأو   ƅه،  اƅحقيقية
من خلال مشاريع اƅبƊية اƅتحتية في اƅطرق واƅجسور واƅمواƊئ  الاستثمار بدافع اƅتƊمية الاقتصاديةاƅتوسعي، أو 

واƅمؤهلة، مثلما هو اƅحال في الاستثمار في  اƅمتخصصة ر اƅموارد اƅبشريةيتوفاƅتي تقوم بها اƅحƄومات، أو 
 اƅتعليم واƅتدريب.

 :تجميع اƃمعلومات اƃملائمة لاتخاذ اƃقرار .2
من خلال دراسة اƅعوامل اƅداخلية واƅخارجية اƅتي تؤثر على Ɗجاح الاستثمار، وهي عديدة ومتشابƄة، مثل       

ƅها اƅ تي يوجهƅطقة اƊمƅدخل في اƅطلب واƅتي مستوى اƅافسة اƊمƅتجاته وخدماته، ودرجة اƊمشروع الاستثماري م
يحتمل أن يواجهه اƅمشروع من اƅمؤسسات اƅتي تƊتج مƊتجات مماثلة أو مششابهة، وقواƊين الاستثمار وما تتطلبه 
  .52، صنفس اƃمرجع اƃسابق ،محمد مطر 1                                       من متطلبات وقيود على Ɗشاطه، وطبيعة اƅمجتمع وثقافته، مما يسمح باستƊتاج درجة تقبل مƊتجات اƅمشروع، 
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مصادر اƅتمويل اƅمتاحة وتƄاƅيفها وشروطها، وغير ذƅك من اƅمعلومات عن اƅبيئة اƅداخلية واƅخارجية وƄذا 
 ƅلمشروع بأبعادهما اƅمختلفة.

 اƃمتحƂمة في اƃقرار.و اƃعوامل الأساسية  .3
من أي تحيد اƅمعايير اƅتي يتم على أساسها قبول أو رفض اƅمشروع أو الأداة الاستثمار، وتتواجد اƅعديد      

اƅمعايير اƅرياضية اƅتي يتم الاستƊاد إƅيها في قرار الاستثمار، مثل فترة استرداد تƄلفة الاستثمار، اƅقيمة اƅحاƅية 
 اƅصافية، معدل اƅربحية ƅلمشروع وغيرها من الأدوات.

 تقييم اƃعوائد اƃمتوقعة ƃلبدائل الاستثمارية اƃمتاحة. .4
الاستثمارية بƊاء على تحليل اƅمعلومات اƅتي تم جمعها في إطار  يتم تقدير اƅعوائد اƅمتوقعة من اƅبدائل     

دراسة اƅربحية اƅتجارية ƅلمشروع الاستثماري، فيتم تقدير اƅتدفقات اƊƅقدية اƅصافية اƅتي يعطيها اƅمشروع طيلة 
رات، حياته، مما يسمح بحساب اƅعائد على الاستثمار، ومقارƊته بدرجة اƅمخاطرة في هذا اƊƅوع من الاستثما

فاƅعائد اƅمتوقع وحدƅ ƋلحƄم على الاستثمار إلا من خلال مقارƊته باƅمخاطرة، أي احتمال عدم تحقق وتذبذب تلك 
 اƅعوائد من الاستثمار.

 :اختيار اƃبديل الاستثماري اƃمناسب ƃلأهداف .5
تحفظ، متوازن، م)اƅمستثمر تعتبر مرحلة اتخاذ اƅقرار اƊƅهائي باختيار اƅبديل الاستثماري اƅملائم ƅطبيعة 

مضارب(، وغاƅبا ما يجƊح اƅمستثمر اƅمضارب ƅلترƄيز على عامل اƅخطر في اختيارƋ، في حين يرƄز اƅمستثمر 
اƅمضارب على عامل اƅربح حتى وƅو ƄاƊت درجة اƅمخاطرة عاƅية، أما اƅمستثمر اƅعقلاƊي اƅرشيد، فهو يوازن 

رية ذات اƅعائد اƅجيدن في ظل مستوى معقول من اƅمخاطرة، بين اƅعائد واƅمخاطرة معا، فيختار اƅبدائل الاستثما
 وهو ما يجع قراراته الاستثمارية مبيƊة على Ƅل اƅجواƊب اƅتي تؤثر على Ɗتائج اƅقرار الاستثثماري.

 بمبادئ اƃقرارات الاستثمارية اƃرشيدة: الإƃتزام-ثاƃثا
ومن أهم هذƋ اƅمبادئ  ،ƅمعايير في اتخاذ قرارƋو اأيجدر بمتخذ اƅقرار الاستثماري ان يراعي بعض اƅمبادئ      
 :1ما يلي
 مبدأ تعدد اƃخيارات الاستثمارية: .1

يعتبر هذا اƅمبدأ رƊƄا أساسيا من أرƄان اƅقرار الاستثماري ويستمد أصوƅه من حقيقة إن اƅفوائض اƊƅقدية اƅمتوفرة 
ƅفرص أو اƅون اƄما تƊدرة بيƊƅمؤسسة تتسم باƅفرد أو اƅمستثمر اƅدى اƅ افسة علىƊمتƅمجالات الاستثمارية ا

وƄلما زادت اƅفرص الاستثمارية اƅمتاحة تتوفر ƅمتخذ اƅقرار ، استقطاب هذƋ اƅفوائض Ƅثيرة في معظم الأحيان
                                        .Ƅبر في اتخاذ اƅقرار اƊƅاجح اƅذي يحقق أهدافهأالاستثماري مروƊة 

 .5، ص 2009الأردن،  عمان، ، دار اƅيازوري اƅعلمية،الاستثمار واƃتحليل الاستثماريدريد Ƅامل آل شبيب،  1 
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 مبدأ اƃخبرة واƃتأهيل .2
، قد لا تتوفر Ƅƅل فئات اƅمستثمرين ،اري اƅرشيد يتطلب دراية وخبرةن اتخاذ اƅقرار الاستثمأيقضي هذا اƅمبدأ ب

اƅدراية  ƊƄƅهم لا يمتلƄون ،ممن ƅديهم فوائض Ɗقدية يرغبون في استثمارها ،ففي واقع اƅحال توجد فئة من الافراد
 نفئة اƅمستثمريويطلق على هذƋ اƅفئة من اƅمستثمرين ، واƅخبرة اƄƅافيتين لاختيار الأداة الاستثمارية اƅمƊاسبة

ممن يتمتعون باƅخبرة واƅدراية اƄƅافية اƅتي  ،باƅمقابل توجد فئة من اƅمستثمرين اƅمحترفين، اƅسذج )عديمي اƅخبرة(
 تؤهلهم لاتخاذ اƅقرار الاستثماري. 

 :مبدأ اƃملائمة .3
ثم الأداة  ،سبعƊدما يقوم باختيار اƅمجال الاستثماري اƅمƊا ،يطبق اƅمستثمر هذا اƅمبدأ في اƅواقع اƅعلمي

خلال وذƅك من  ،من بين مجالات وأدوات الاستثمار اƅمتعددة اƅمتاحة ƅه ،الاستثمارية اƅمƊاسبة في ذƅك اƅمجال
ة بين عƊصرين اƅعائد واƅمخاطرة وذƅك سعيا Ɗحو تحقيق اƅعائد الأقصى على الاستثمار ضمن مستوى لضفااƅم

ومجالات اƅتميز اƅتي اƅمستثمر،  على مؤهلات اƅملائمةتثمار استراتيجية الاس، Ƅما تعتمد اƅمقبول من اƅمخاطرة
 ƅمشروعه ومƊتجاته. اƅتƊافسية زاياوأمƄاƊية بƊاء اƅم ،وطبيعة اƅبيئـة اƅمحيطة ،مƄاƊية تطويرهاا  و  ،يبدع بها

 مبدأ اƃتنويع أو توزيع اƃمخاطر الاستثمارية: .4
اƅتي تدعو اƅى اƅقيام بتƊويع الاستثمارات ƅلمستثمر اƅواحد  ،يقوم هذا اƅمبدأ على Ɗظريــة اƅمحفظــة الاستثماريــة    

و ادوات أوƄذƅك في مجالات الاستثمــار سواء أƄان اƅتƊويـــع بأدوات ملƄية  ،من خلال تعدد الادوات الاستثمارية
، ستثمرويهدف اƅتƊويع في الادوات اƅى اƅتƊويع في اƅعوائـد واƅمخاطر في محفظـة اƅم ،و مشتقات ماƅيـةأدين 

 ،ذƅك يعد اƅتƊويع في الاستثمـاراتوب، ƅلوصول اƅى هـدف تحقيق اعلى عائد مطلوب بدرجــــة مخاطر مختارة
 1.اƅتي تؤدي اƅى تخفيض اƅمخاطر في الاستثمارات حــدى اƅوسائل

 يمƄن تصƊيفو  ،Ƅما يتفاوت مداها وفقا ƅطبيعة أدوات ومجالات الاستثمار الاستثمار، تƊوع مخاطرت     
  :Ɗ2وعين رئيسيين الاستثمارية إƅىاƅمخاطر 

ن أسبابها ترتبط بصورة عامة بظروف وذƅك لأ ،يطلق عليها مصطلح اƅمخاطر اƅعادية: اƃمخاطر اƃسوقية .أ
 ،وهƄذا يƊعƄس أثارها على أسعار جميع الأدوات الاستثمارية ،وƄذƅك بظروف الاقتصادية اƅشاملة ،اƅسوق اƅماƅي

ثارها تƊعƄس آفان  ،وƄƅن Ɗظرا لأƊها مرتبطة بظروف اƅسوق اƅماƅي، ودا أو هبوطافي شƄل تقلبات سعريه صع
 اƅخامس، هيئة مجلة اƅتقƊي، اƅمجلد اƅسابع واƅعشرون، اƅعدد أهمية استخدام الأساƃيب اƂƃمية واƃرياضية في تقييم اƃقرارات الاستثمارية،خوƅة شهاب Ɗجم،  1                                        وباƅتاƅي لا يمƄن تجƊبها عن طريق عملية اƅتوزيع. ،على جميع أدوات الاستثمار اƅمتداوƅة فيه

  .51، ص2005، ، نفس اƃمرجع اƃسابقمحمد مطر 2 . 40، ص 2015اƅتعليم اƅتقƊي، اƅعراق، 
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تحدث مقارƊة باƅمخاطر اƅسوقية، و تƄون عادة مرتفعة، و اƅمخاطر اƅغير عاديةتدعى  اƃمخاطر اƃغير سوقية  .ب
ذا ما حدثت ف ،مما يجعل من اƅصعب اƅتƊبؤ بحدوثها ،في ظروف استثƊائية غير مƊتظمة ثارها تƊعƄس آن إوا 

، ثارها عن طريق تƊويع الأدوات الاستثماريةآو تخفيض أمن هƊا يمƄن تجƊبها محددة، على أدوات استثمارية 
 .لا تضع جميع اƅبيض في سلة واحدةوهو ما يطلق عليه 

 اسات اƃجدوى ƃترشيد اƃقرارات الاستثمارية:در  استخدام-رابعا
اƅمتغيرات  من باƅعديد لارتباطه وذƅك وأخطرها، الاقتصادية اƅقرارات أهم من يعتبر الاستثمار قرار إن      

 ومتƄاملة متتابعة Ƅمراحل  تعتبر اƅتي اƅجدوى بدراسات اƅقيام من بد لا بها، ƅذا اƅتƊبؤ اƅتي يصعب الاقتصادية
 تجƊيب في أهميتها تتجلى اƅدراسات اƅمƊاسب، وهذƋ الاستثماري اƅقرار على اختيار تساعد اƅتي تاƅدراسا من

 ممƄن تخصيص أفضل إƅى اƅوصول في أƊها تساعد Ƅما اƅخسائر، وتحمل اƅمخاطر، إƅى الاƊزلاق من اƅمستثمر
 واƅسياسية الاقتصادية تاƅتغيرا معرفة في وتساعد أيضا اƊƅسبية، باƊƅدرة تتصف اƅتي الاقتصادية ƅلموارد

 تثماري.اƅمشروع الاس عمر خلال حدوثها اƅمتوقع واƅقاƊوƊية
 تعريف دراسات اƃجدوى: -1
 سبق ƅتقييم قرارات أو اƅجديدة، الاستثمارية اƅقرارات ƅترشيد تستخدم علمية أداة بأƊها اƅجدوى تعرف دراسات      

 محددة ضوء معطيات وعلى فƊية وماƅية، أسس على ذƅكو  اƅمتاحة، اƅبدائل بين بمفاضلة اƅقيام أو اتخاذها،
 اƅعاملة واƅيد اƅتƊƄوƅوجيا اƅمستعملة Ɗمط الإيرادات، اƅتشغيل، طاقات اƅتشغيل، تƄاƅيف اƅمشروع، بموقع تتصل

 1اƅمستخدمة.
 على تعتمد الاستثمارية، اƅقرارات لإتخاذ استثماري ƄمƊهجية لأي مشروع اƅجدوى Ƅما تعتبر دراسات      

 اƊƅجاح لاحتمالات اƅدقيقة اƅمعرفة على تعمل اƅتي اƅعلمية، والأسس والاختبارات والأدوات من الأساƅيب مجموعة
حـول  تتمحـور محددة، أهداف تحقيق على اƅمشروع هذا قدرة مدى واختبار الاستثماري، اƅمشروع أو فشل
 عمـر اƅمشروع مـدى على Ƅƅليهما، أو ماƅعا ƅلاقتصاد أو اƅخاص ƅلمستثمر ومƊفعة عائد، أعلى إƅى اƅوصول

 .2الافتراضي
 
 
، 1669، دار اƅمستقبل ƅلƊشر واƅتوزيع، بور سعيد، مصر، دور دراسات اƃجدوى واƃتحليل اƃماƃي في ترشيد اƃقرارات الاستثمارية والائتمانأحمد تميم،  1                                         

دار اƅمسيرة ƅلƊشر واƅتوزيع واƅطباعة، عمان،  دراسة اƃجدوى الاقتصادية وتقييم اƃمشروعات الاستثمارية،ى، أسامة عزمي سلام، شقيري Ɗوري موس 2  .15ص 
 .22، ص2006الأردن، 
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 : ƃلمشروع الاستثماري باƃنسبة أهمية دراسات اƃجدوى -2
يƄفي أن تعرف أن دراسات اƅجدوى تحدد ما إذا Ƅان اƅمشروع الاستثماري قابل ƅلتƊفيذ أم لا، وهل هو مربح، وما 

اƅغة ƅدراسات اƅجدوى في ترشيد اƅقرارات الأرباح اƅمتوقع تحقيقها مƊها مستقبلا، Ƅي Ɗعرف الأهمية اƅب
 الأراضي، إقامة Ƅشراء اƅمشروع بإقامة اƅمتعلقة اƅقرارات اتخاذ عملية في الأساس اƅجدوى دراسة تعتبر - 1الاستثمارية، وبالإضافة ƅلمبررات اƅسابقة ƅلقيام بدراسات اƅجدوى ƊذƄر ما يلي:

جراءات دراسات من يلزم ما وƄل ، واƅمعدات الآلات توريد اƅمباƊي،  في ƅيس هدفا اƅمشروع إقامة أن بحيث أجلها، من يقوم اƅتي الأهداف تحقيق في اƅمشروع قدرة مدى إظهار - .وقرارات تƊفيذية وعقود وا 
Ɗما ذاته، حد توفرها وتƄاƅيفها  ومدى باƅمشروع، اƅخاصةاƅماƅية  الاحتياجات ƅتمويل اƅمƊاسبة اƅمصادر بتحديد تسمح - .ƅلمؤسسة معيƊة مادية مƊافع على اƅحصول بغرض هو وا 

ƅى إƅيها، اƅحاجة عƊد بالأموال اƅمشروع تزويد على وشروط اƅحصول عليهان ومدى وقدرتها  سوف ما حد وا 
 .الأموال هذƋ وراء استثمار من اƅعائد يتحقق
فـي  أيضـا تساعد Ƅما واƅمتابعة، واƅتƊفيذ الإعداد بمراحل اƅخاصة واƅبرامج اƅخطط وضع في اƅدراسة تساعد-

 .الإƊتاج وتخطيط واƅتدريب واƅعماƅة واƅمباƊي والآلات توفير برامج إعداد
وتحقيـق  اƅمشـروع، إدارة أسلوب وتحدد اƅمشروع ƅتƊفيذ برƊامج أو خطة الاقتصادية اƅجدوى دراسات تضع -  

 .واƅتسويق واƅتمويل اƅتشغيل عƊاصر بين اƅتفاعل
 دراسات اƃجدوى: مراحل-5

 اƅمبدئيـة أو اƅتمهيدية اƅجدوى دراسة هما رئيسيتين مرحلتين إƅى ƅلمشاريع الاستثمارية اƅجدوى دراسات متƊقس
 اƅتفصيلية. ودراسـة اƅجدوى

هي دراسة استƄشافية ƅلأوضاع واƅظروف اƅتي يمƄن من خلاƅها اتخاذ قرار باƅدخول في دراسات    دراسات اƃجدوى اƃمبدئية .أ
، وباƅتاƅي تصبح مهمة دراسات اƅجدوى اƅمبدئية هي اƄƅشف عن ما ووقتا تƄلف أموالااƅتي ، اƅجدوى اƅتفصيلية

ا تحدد تهوفي Ɗفس اƅوقت هي في حد ذا ،اƅجدوى اƅتفصيلية اƅمƄلفة أم لا إذا Ƅان سيتم اƅدخول في دراسات
ستمرار في إعداد إما الا ،اية اƅدراسات اƅمبدئيةƊه في ويƄون اƅقرار تƄلفة إجراء دراسات اƅجدوى اƅتفصيلية،

 .دراسات اƅجدوى اƅتفصيلية ƅلمشروع أو رفض اƅمشروع
جامعة اƅجزائر،  ،، رساƅة ماجستير في اƅعلوم الاقتصادية، فرع اƅتخطيطدراسات جدوى اƃمشاريع اƃصناعية، حدود اƃدراسات في اƃجزائرفروخي أمين،   1                                          

 .9، ص 2002
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وتسمح باƅفعل باƅدخول في دراسات اƅجدوى  ،إذا ƄاƊت دراسات اƅجدوى اƅمبدئية ƅلمشروع إيجابية   دراسات اƃجدوى اƃتفصيلية ƃلمشروع .ب
هي عبارة عن اƅجواƊب اƅبيئية و  ذƅك يؤدي إƅى اƅشروع في دراسة اƅجدوى اƅتفصيلية، اƅتفصيلية ƅلمشروع فإن

جراء اƅتقديرات والاختبارات ƅتلك اƅجواƊب Ƅما وهي ، واƅقاƊوƊية واƅتسويقية واƅماƅية والاجتماعية باƅبحث واƅتحليل وا 
 :1يلي
  :بيئيةƃجدوى اƃمشروع على تهدراسة اƅتعرف على أثر اƅة اƅى محاوƅتحليلي إƅبها اƊبيئةدف في جاƅا. 
 قانونƃجدوى اƃمؤثرة  ية:دراسة اƅتشريعات اƅين واƊقواƅمشروع واƅعلاقة بين اƅدراسة تحدد اƅا Ƌفيههذ. 
 :تسويقيةƃجدوى اƃى تحليل  دراسة اƅمشروع، بالإضافة إƅتجات اƊطلب على مƅدراسة تقدير اƅا Ƌتتضمن هذ

 Ƌذي يعمل في إطارƅسوق اƅوع اƊل وƄمعلومات من مصادرها، وتحديد هيƅات واƊبياƅمشروعاƅا. 
 فنية: دراسةƃجدوى اƃلمشروع اƅ تاجيةƊلطاقات الإƅ تخطيط والإعدادƅصب على اƊاء على ما ،وتƊتم من  ب

 .الإƊتاج وتحديد حجمƊتائج وتقديرات دراسات اƅجدوى اƅتسويقية 
 :جدوى الاجتماعيةƃقومي دراسة اƅمشروع على الاقتصاد اƅدراسة تحاول تقييم أثر اƅا Ƌوما مدى  ،هذ

بالإضافة إƅى اƅقيمة اƅمضافة على ميزان اƅمدفوعات  ،هداف الاقتصادية اƄƅلية ƅلمجتمعالأ مساهمته في تحقيق
 .اƅعملةواستقرار 

 :يةƃماƃجدوى اƃدراسات  دراسة اƅتسويقية واƅدراسات اƅدراسات الأخرى وبصفة أساسية على اƅتعتمد على ا
ƅتƄاƅيف ( واƅتدفقات اƊƅقدية ) الإيرادات ( ثار على اƅتدفقات اƊƅقدية اƅخارجة )اآبما تعƄسه من Ɗتائج و ، اƅفƊية
 إƊشائه، سƊوات عبر ƅلمشروع الاستثمارية اƅتƄاƅيف تحليل أƊها تتضمن ، أي اƅعمر الإƊتاجي ƅلمشروع خلال
 عƊصر اƅمتضمƊة اƅسƊوية اƅتشغيل تƄاƅيف وƄذƅك اƅعامل، اƅمال رأس بالإضافة إƅى اƅثابتة الأصول من مƄوƊة

أخرى،  إيرادات وأي والإعاƊات واƅقروض اƅمبيعات رأسها وعلى اƅداخلة اƊƅقدية اƅتدفقات يرتقد وتشمل الإهتلاك،
Ƌذا فهذƅ دراسةƅى الأساس في تهدف اƅد إƄتأƅموارد توفر من مدى اƅية اƅماƅالأوقات في مشروع أي لإقامة ا 
 رباح.باƅتزاماته وتحقيق الأ اƅوفاء على مقدرته مدى وتحديد معقوƅة، وبتƄلفة اƅمƊاسبة

 اƃمبحث اƃثاƃث: مساهمة اƃحوƂمة في ترشيد اƃقرارات الاستثمارية
تتضمن رشادة اƅقرارات الاستثمارية اƅوصول إƅى أفضل اƅقرارات الاستثمارية، من خلال اƊتهاج الأساƅيب      

ثمارية اƅمتاحة، اƅعلمية في دراسات اƅجدوى الاقتصادية، واعتماد معايير اƅتقييم اƅملائمة ƅمختلف اƅبدائل الاست
وهƊا تلعب مبادئ اƅحوƄمة دورها محوريا في اƅوصول إƅى قرارات استثمارية أƄثر رشادة، بما يحقق أهداف 

وتƄلفة  مخاطهاƅمستثمر، سواء Ƅان فرد أو مؤسسة، في اختيار اƅمجالات والأدوات اƅتي تعطيه أعلى عائد بأقل 
 .11-12، ص ص 2005اƅدار اƅجامعية،  دراسات اƃجدوى الاقتصادية لاتخاذ اƃقرارات الاستثمارية،عبد اƅمطلب عبد اƅحميد، 1                                         ممƊƄة.
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 رشيد اƃقرار الاستثماري:: أهمية حوƂمة اƃشرƂات في تالأولاƃمطلب 
Ƅشرƅموارد وتعظيم قيمة اƅفاءة استخدام اƄ ات في زيادةƄشرƅمة اƄافسيتها بالأسواق، ات،تساهم حوƊبما  وتدعيم ت

مما يجعلها قادرة على خلق فرص عمل جديدة،  ،يمƊƄها من جذب مصادر اƅتمويل محلية وعاƅمية ƅلتوسع واƊƅمو
ومن هƊا تظهر أهمية حوƄمة اƅشرƄات من ، ة واƅتƊمية الاقتصادية اƅمطلوبةالأمر اƅذي يؤدي إƅى تحقيق اƄƅفاء

 :1خلال الآتي
اƅمعايير الأساسية اƅتي يضعها اƅمستثمرون في اعتبارهم عƊد اƅقيام  أحدن الاƅتزام بتطبيق اƅحوƄمة يعد إ  -1

يتسم باƅعوƅمة واشتداد  ولا سيما في ظل اƊƅظام الاقتصادي اƅعاƅمي اƅحاƅي اƅذي ،باتخاذ قرارات الاستثمار
ن اƅشرƄات اƅتي تطبق اƅحوƄمة تتمتع بميزة تƊافسية ƅجذب إاƅمƊافسة بين اƅشرƄات من اجل الاستثمار، ƅذا ف

 رؤوس الأموال عن تلك اƅتي لا تطبق اƅحوƄمة من خلال ثقة اƅمستثمرين فيها.
 ،ر إستراتيجية سليمة ƅلشرƄةإن تطبيق اƅحوƄمة يؤدي إƅى مساعدة اƅمديرين ومجلس الإدارة على تطوي  -2

 وضمان اتخاذ قرارات اƅدمج أو الاستحواذ بƊاءا على أسس سليمة.
تعظيم اƅقيمة اƅسهمية ƅلشرƄة وتدعيم تƊافسية اƅشرƄات في أسواق اƅمال اƅعاƅمية، لا سيما في ظل   -5

 .شرƄات أخرىاستحداث أدوات وآƅيات ماƅية جديدة وحدوث اƊدماجات أو استحواذ من 
 اƅحوƄمة تؤƄد مسؤوƅيات الإدارة وتعزيز مساءƅتها وتحسين اƅممارسات اƅمحاسبية والإدارية واƅماƅية،ن و إ  -5

مما يساعد على سرعة اƄتشاف اƅتلاعب واƅغش اƅماƅي واƅفساد الإداري واتخاذ الإجراءات  واƅتأƄيد على اƅشفافية،
 حياة اƅشرƄة. وعلاج أسبابه وآثارƋ قبل تفاقمها وتأثيرها على  ،اƅواجبة بشأƊه

من شأƊه أن يفرز ƅلشرƄات أعضاء مجاƅس إدارات أƄثر تدريبا  ،إن الاƅتزام بمعايير حوƄمة اƅشرƄات -1
 أم خاصة. ودراية، سواء أƄاƊت تلك اƅشرƄات عامة

وضمان معرفة أعضاء مجاƅس الإدارات  ،تعد مبادئ حوƄمة اƅشرƄات أداة فعاƅة ƅمƄافحة اƅفساد -9
 ا بيئتهم اƅمتغيرة ومصاƅح اƅمساهمين على اƅمدى اƅبعيد.اƅتي تفرضه ،بالاحتياجات

حوƄمة اƅشرƄات مسؤوƅية اƅمواطƊة ƅدى اƅشرƄات في جاƊبها اƅتطبيقي؛ إذ تهتم اƅشرƄات بتأثير  تحسّن-4
وƊتيجة ذƅك تغدو اƅممارسات الإدارية أƄثر حساسية ، أƊشطتها على اƅمجتمعات اƅتي تعمل فيها وما ورائها

 ياجات اƅمجتمع في اƅدول اƊƅامية.واستجابة لاحت
اƅصعيد اƅقاƊوƊي يهتم اƅقاƊوƊيون بأطر وآƅيات حوƄمة اƅشرƄات لأƊها تعمل على اƅوفاء بحقوق  وعلى-9

الأطراف اƅمتعددة باƅشرƄة، ولا سيما مع Ƅبرى اƅشرƄات في الآوƊة الأخيرة. وƅذا فإن اƅتشريعات اƅحاƄمة واƅلوائح 
  .51، ص2004، اتحاد اƅمصارف اƅعربية، فلسطين، حوƂمة اƃشرƂات ودور مجلس الإدارةعدƊان بن حيدر بن درويش، 1                                         اƅعلاقة بين الأطراف اƅمعƊية في اƅشرƄة والاقتصاد ƄƄل. اƅمƊظمة ƅعمل اƅشرƄات تƊظم
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 :: دور حوƂمة اƃشرƂات في اجتذاب وتدعيم الاستثمارنياƃمطلب اƃثا
اƅتي من بيƊها توفير اƅحماية ƅحقوق  ،تبرز أهمية اƅحوƄمة في زيادة الاستثمار من خلال مبادئها     

Ƅملƅحقوق لأصحاب اƅات وتحديد اƄشرƅمساهمين في اƅمية وتشجيع اƊمجال في تƅية، وتظهر أهميتها في هذا ا
ن إƅى زيادة ثقة اƅمساهمين باƅوحدة الاقتصادية، وذƅك لأ ،من خلال إرساء قواعد تؤدي باƊƅتيجة ،الاستثمار

وحجر اƅزاوية في اƅوحدات الاقتصادية Ƅافة، ويتم ذƅك من خلال اƅشفافية في  ،اƅمستثمرون حاƅة ضرورية
يعد من الأوƅويات ƅدى  ،ن حماية مصاƅحهم واطمئƊاƊهم على أمواƅهم اƅمستثمرة في اƅشرƄةإف ،اƅتعامل معهم

 ،ن هذا يؤدي باƊƅتيجة إƅى رفع أسعار أسهم اƅوحدة في اƅسوق ودعم مرƄزها اƅتƊافسياƅوحدات الاقتصادية، لأ
ما يعمل على تدعيم وتجƊب الاƊزلاق في مشاƄل محاسبية وماƅية، ب ،مما يؤدي إƅى جذب استثمارات جديدة

حدوث ألاƊهيارات بالأجهزة اƅمصرفية أو أسواق اƅمال اƅمحلية  ءواستقرار Ɗشاط اƅشرƄات اƅعاملة بالاقتصاد، ودر 
بما  ،واƅمساعدة في تحقيق اƅتƊمية والاستقرار الاقتصادي، من خلال ترسيخ عدد من معايير الأداء ،واƅعاƅمية

بما يؤدي  ،وƄشف حالات اƅتلاعب واƅفساد الإداري وسوء الإدارة ،سواقيعمل على تدعيم الأسس الاقتصادية بالأ
وبما يعمل  ،واƅعمل على استقرارها واƅحد من اƅتقلبات اƅشديدة بها ،إƅى Ƅسب ثقة اƅمتعاملين في هذƋ الأسواق

 .1على تحقيق اƅتقدم الاقتصادي اƅمƊشود
     ƅى تطوير الأسواق اƅمة إƄحوƅب الآخر تؤدي اƊمستثمرين، فالأسواق ومن جاƅية من خلال حماية اƅما

من خلال وجود حلول خلاقة  ،يساعدان في جلب الاستثمارات واƅمدخرات سوية ،اƅماƅية واƅوسطاء الآخرين
ترتبط  ينأن حماية اƅمستثمر  porta  Laاƅتي يمƄن أن تتعرض ƅها الأسواق اƅماƅية، واعتبر ،ƅلمشاƄل اƅماƅية

 ،واƅتخصيص اƄƅفء ƅرؤوس الأموال من خلال اƅشرƄات ،سمح بتطوير الأسواق اƅماƅيةبƄفاءة اƅحوƄمة، واƅتي ت
، تظهر متأصلة في اƅهياƄل اƅقاƊوƊية في Ƅل ينفاƊƅتيجة اƅهامة ƅتحليل حاجة الأسواق اƅماƅية إƅى حماية اƅمستثمر 

Ɗاك Ɗظم قاƊوƊية تؤƄد على وباƅمقابل ه ين،فاƅتحسين اƅهامشي لا يƊتج عƊه درجة ضرورية ƅحماية اƅمستثمر  ،دوƅة
من خلال اƅمساهمة في مƊع أو اƅحد  ،وتعمل حوƄمة اƅشرƄات على اƅتحƄم في أداء اƅشرƄة ين،حماية اƅمستثمر 

عن طريق اƅتزامها باƅقواƊين واƅلوائح اƅمƊظمة لأعمال اƅشرƄة  ،من ارتƄاب اƅمخاƅفات واƅتصرفات اƅغير قاƊوƊية
بما يؤثر على سلوك  ،واƅبيئية، الأمر اƅذي يزيد من درجة اƅثقة في قوائمها اƅماƅيةواƅتزامها باƅمسؤوƅية الأخلاقية 

حيث تلعب دورا هاما في توفير تأƄيد بمدى اƅتزام  ،وباƅتاƅي تداول أسهمها في الأسواق اƅماƅية ،قرارات الاستثمار

دور حوƂمة اƃشرƂات في تطوير اƃبيئة الاستثمارية واجتذاب الاستثمار الأجنبي في إقليم ف اƊƅاصر، عبد اƅواحد غازي مجمد اƊƅعيمى، خاƅص حسن يوس1                                        
  .12، ص2012، مجلة جامعة Ɗوروز، اƅعدد)صفر(، اƅعراق، Ƃوردستان)اƃعراق(
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ملموس  أثرب على ذƅك من جميع اƅعاملين في اƅشرƄات باƅمسؤوƅيات الأخلاقية بشأن تطبيق قواعدها، ويترت
 .1على مصداقية الإفصاح اƅمحاسبي وباƅتاƅي على تداول الأسهم في الأسواق

هƊاك عدة طرق يمƄن بها ƅحوƄمة اƅشرƄات أن تساعد بها اƅشرƄات والاقتصاديات على اجتذاب و        
 2تي: ƅتدعيم أساس الأداء الاقتصادي طويل الأجل واƅقدرة اƅتƊافسية وƄالآ ،الاستثمارات

وفي إجراءات اƅمحاسبة واƅتدقيق، وفي عمليات اƅشراء، وفي Ƅافة  إن طلب اƅشفافية في عمليات اƅشرƄات،  -1
الأعمال، يؤدي إƅى مهاجمة حوƄمة اƅشرƄات ƅجاƊب اƅعرض في عمليات وعلاقات اƅفساد، إذ أن اƅفساد يؤدي 

ƅى Ɗفور   اƅمستثمرين بعيدا  عƊها.إƅى استƊفاد موارد اƅشرƄات ومحو قدرتها اƅتƊافسية، وا 

من خلال مساعدة مديري ومجاƅس الإدارة  ،إن إجراءات حوƄمة اƅشرƄات تعمل على تحسين إدارة اƅشرƄة  -2
إلا لأسباب سليمة  ،في وضع استراتيجيات سليمة ƅلشرƄة، وضمان عدم اƅقيام بعمليات الاƊدماج والاستحواذ

وهذƋ الإجراءات هي  ،Ɗظم اƅمرتبات واƅمƄافآت تعƄس الأداءومقƊعة تدعو إƅيها حاجة اƅشرƄة، واƅتأƄد من أن 
 اƅتي تساعد اƅشرƄات على اجتذاب الاستثمارات بشروط مواتية وعلى تعزيز وتحسين أدائها.

إن إتباع معايير اƅشفافية في اƅتعامل مع اƅمستثمرين واƅدائƊين، يؤدي إƅى قيام Ɗظام قوي ƅحوƄمة اƅشرƄات   -5
زمات اƅدورية في اƅجهاز اƅمصرفي، حتى في اƅدول اƅتي لا يتم فيها تداول معظم أسهم يساعد على مƊع وقوع الأ

شرƄاتها في بورصات الأوراق اƅماƅية، Ƅما يساعد اتخاذ اƅخطوة اƅتاƅية على ضمان وجود طرق ƅلتعامل مع 
اƅعاملين مما يوفر اƅتعامل اƅعادل Ƅƅافة أصحاب اƅمصاƅح بما في ذƅك  ،حالات إخفاق وتوقف اƅشرƄات

 وأصحاب اƅشرƄة واƅدائƊين.
ƅقد أظهرت اƅدراسات اƅتي أجريت مؤخرا ، أن اƅدول اƅتي توافرت بها حماية أقوى ƅمصلحة الأقلية عن   -5

Ƅما تظهر اƅمقارƊات بين  ،طريق حوƄمة اƅشرƄات، تمتعت أيضا بوجود أسواق ماƅية أƄثر ضخامة وأƄثر سيوƅة
تƄون فيها معظم  ،إن تلك اƅدول ذات اƊƅظم اƅضعيفة ،تقاƅيد قاƊوƊيةاƅدول اƅتي تضع قواƊيƊها على أساس 

ومن ثم  ،بدلا من هيƄل اƅملƄية واسع الاƊتشار ،اƅشرƄات مملوƄة أو تحت سيطرة قلة من اƅمستثمرين اƅحاƄمين
ت تƄون حوƄمة اƅشرƄا ،–سواء ƄاƊوا محليين أم أجاƊب  –Ɗه في اƅدول اƅتي تحاول جذب صغار اƅمستثمرين إف

باƊƅسبة ƅها على قدر Ƅبير من الأهمية من Ɗاحية اƅحصول على اƅعملة اƅصعبة اƅمƄتƊزة ƅدى اƅمستثمرين 
 ، ترجمة، سمير Ƅريم، مرƄز اƅمشروعات اƅدوƅية اƅخاصة، غرفة اƅتجارة اƅدوƅية،حوƂمة اƃشرƂات في اƃقرن اƃحادي واƃعشرينجون سوƅيفان واخرون،  2  .15، صمرجع سابقخاƅص حسن يوسف اƊƅاصر، عبد اƅواحد غازي مجمد اƊƅعيمى، 1                                        ويمƄن ƅهؤلاء اƅمستثمرين مجتمعين أن يمثلوا مصدرا  ƅمباƅغ ضخمة لاستثمار طويل الأجل.اƅمحتملين، 

  .5-5صص ، 2005واشƊطن، 
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عملية اƅخصخصة، Ƅما  إن غرس حوƄمة اƅشرƄات يؤدي بدرجة Ƅبيرة إƅى تعزيز ثقة اƅجمهور بƊزاهة  -1
يساعد على ضمان تحقيق اƅدوƅة لأفضل عائد على استثماراتها، وهو ما يؤدي بدورƋ إƅى زيادة اƅعماƅة واƊƅمو 

 الاقتصادي.
إذ أن الاقتصاديات  ،إن اƅحاجة إƅى حوƄمة اƅشرƄات في الاقتصاديات اƊƅامية تتعدى حل مشاƄل اƅوƄاƅة -9

مثل Ɗقص حقوق اƅملƄية وسوء استخدام حقوق مساهمي الأقلية   ،جه موضوعاتاƊƅامية واƅصاعدة دائما  ما توا
واƊتهاك اƅعقود، وƊهب اƅموجودات، واƅتعامل مع اƅذات، وأƄثر هذƋ الأفعال لا تخضع ƅلعقاب، ويرجع هذا إƅى 

وبدون   ،لهاƅلديمقراطية والأسواق Ƅي تقوم بعم –اƊƅقص في اƅتشريعات واƅمؤسسات اƅسياسية الاقتصادية اƅلازمة
ن غرس اƅحوƄمة في إوجود تلك اƅمؤسسات واƅتشريعات ƅن يƄون هƊاك أي أثر بسيط ƅلحوƄمة، ومن ثم ف

Ɗشاء اƅتشريعات واƅمؤسسات اƅديمقراطية اƅقائمة على  اقتصاديات اƅبلدان اƊƅامية واƅصاعدة يستدعي وضع وا 
 أساس اƅسوق.

 ثل اƃمعلومات ƃدعم اƃقرارات الاستثماريةاƃمطلب اƃثاƃث: دور اƃحوƂمة في اƃحد من عدم تما 
، هي اƅحاƅة اƅتي تƄون فيها اƅمعلومات متاحة ومعروفة ƅطرف واحد تعرف حاƅة عدم تماثل اƅمعلومات      

ن معظم لأ ،Ƅƅن اƅطرف اƅثاƊي لا تتوفر ƅديه مثل هذƋ اƅمعلومات، وتؤدي هذƋ اƅحاƅة إƅى عدم Ƅفاءة الأسواق
 ،قادرين على اƅوصول إƅى اƅمعلومات اƅتي يحتاجون إƅيها في عملية اتخاذ اƅقرارات اƅمستثمرين سيƄوƊون غير

هƊاك حاƅة من عدم تماثل اƅمعلومات، إذ أن  ،وفي ظل اƅعلاقة اƅتعاقدية بين الأصيل واƅوƄيل Ɗƅظرية اƅوƄاƅة
Ƅـثيـر مـن اƅقـرارات ويؤثر عـدم تمـاثل اƅمعـلومـات علـى اƅ ،الاتصال سيƄون غير Ƅفء بين الأصيل واƅوƄيل

سيؤدي ƅلإضرار  ،ن عدم تماثل اƅمعلومات اƅمحاسبيةإاƅرأسماƅي، وباƅتاƅي فالاستثمار مثـل قرارات  ،ةاƅمـاƅي
حيث أن Ƅفاءة اƅسوق لا تتحقق إلا في حاƅة تماثل اƅمعلومات ، بƄفاءة اƅسوق وقدرتها على تشجيع الاستثمار

 ك حتى يƄون تأثير اƅمعلومة على الأسعار وأحجام اƅتداول Ƅامل وسريع،وذƅ ،بين Ƅافة الأطراف اƅمتعاملة فيها
ن ذƅك يعƊي إمƄاƊية تحقيق بعض الأطراف لأرباح غير عادية على حساب إف ،ومادامت هƊاك عدم Ƅفاءة

وتحقيق هذƋ الأرباح غير اƅعادية سيؤدي باƅطبع إƅى الأضرار ، الأطراف الأخرى اƅتي ƅيس ƅديها معلومات
وهذا ما سيؤدي  إƅى  ،حيث يترتب عليه اƊسحاب بعض اƅمتعاملين مƊها خوفا من تحقيق خسائر باƅسوق،
مما يؤدي إƅى اƅتأثير اƅسلبي  ،اƊخفاض اƅسيوƅة وارتفاع تƄلفة اƅمعاملات الاستثمار في اƅسوق، وباƅتاƅياƄƊماش 

 1على الاقتصاد اƅقومي.
  .19-11، ص مرجع سابقخاƅص حسن يوسف، اƊƅاصر، عبد اƅواحد غازي محمد اƊƅعيمي،  1                                        
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اƅشرƄة تعرضا  ƅلمخاطرة، Ƅما أƊهم أƄثر الأطراف اƅتي تجƊي ويعتبر اƅمستثمرون أƄثر الأطراف اƅمرتبطة ب      
وفي Ɗفس اƅوقت أƄثر الأطراف تحملا  ƅلخسائر في حال فشل اƅشرƄة، ƅذƅك  ،اƅمƄاسب في حال Ɗجاح اƅشرƄة

ƅتمƊƄهم من تقييم فرص الاستثمار اƅمتاحة  ،يحتاج اƅمستثمرون اƅحاƅيون واƅمرتقبون إƅى معلومات بصفة مستمرة
اضلة بين اƅبدائل الاستثمارية واتخاذ اƅقرارات اƅمتعلقة بتوظيف مواردهم بصورة Ɗاجحة، Ƅما أƊهم يحتاجون واƅمف

وتحديد ما إذا Ƅان سوف يزيد  ،ƅتقييم وضع اƅشرƄة ،إƅى اƅمتابعة اƅمستمرة وتقدير الاحتمالات اƅمستقبلية ƅلشرƄة
 .من استثماراته أو يخفضها أو يتحول إƅى شرƄة أخرى

هو حماية اƅمستثمرين من خلال توفير  الاستثماري،طابع اƅذات اƅماƅية لأسواق ƅن اƅهدف الأساسي إ      
ن يƄون الإفصاح Ƅافيا  بما يسمح أويجب  اƅمعلومات في اƅوقت اƅمƊاسب وحمايتهم من خلال اƅمراقبة،

ƅشفافية في اƅقوائم ن اأƅلمستثمرين مقارƊة اƅشرƄات بعضها ببعض بحسب اƅصƊاعات أو اƅمƄان، ويفترض 
واƅتي ستؤدي إƅى زيادة اƅسيوƅة ويخفض من تƄلفة  ،يشجع على اƄتساب ثقة اƅمستثمر ،اƅماƅية والإفصاح اƄƅامل

 .1اƅتبادل ويرفع من اƅجودة اƄƅلية ƅلسوق
 من خلال تحقيق أفضل مستويات اƅجودة ،واƅحوƄمة تسعى دائما إƅى تشجيع الاستثمار في الأسواق اƅماƅية     

من حيث اƅملائمة واƅمصداقية واƅقابلية ƅلمقارƊة وزيادة اƅفهم واƅتفسير في ضوء ، في اƅمعلومات اƅمحاسبية
احتياجات بيئة الاستثمار، بالإضافة إƅى تحقيق أفضل مستويات الاƄتمال في هذا اƅمحتوى من اƅمعلومات 

من خلال تعزيز  ،شƄل بيئة استثماريةوتخفيض عدم تماثلها Ƅƅافة الأطراف اƅتي ت ،والإفصاح اƅحيادي عƊها
فاƅمستثمرون يطلبون معلومات عن أعضاء اƅمجلس واƅمديرين اƅخاصين اƅمƊفذين  ،الإفصاح اƅمحاسبي واƅشفافية

 ƅغرض تقييم تجربتهم ومؤهلاتهم وتقييم أي خلافات محتملة في اƅمصاƅح اƅتي قد  تؤثر في أحƄامهم ،اƅرئيسين
 2 :وƄالآتي

واƅتي تظهر الأداء اƅماƅي واƅمرƄز اƅماƅي ƅلوحدة  ،اƅماƅية اƅمعتمدة من قبل اƅمدقق اƅخارجي تعد اƅقوائم أ.
وتشمل اƅميزاƊية اƅعمومية ƅلوحدة الاقتصادية، قائمة الأرباح واƅخسائر، قائمة اƅتدفقات اƊƅقدية، ، الاقتصادية

على اƅمعلومات عن اƅشرƄات، وفي واƅملاحظات على اƅقوائم اƅماƅية، من أƄثر اƅمصادر استعمالا ƅلحصول 
هما تمƄين اƅقيام بالإشراف اƅسليم وتوفير الأساس ƅتقييم  ،ن اƅهدفين اƅرئيسيين ƅلقوائم اƅماƅيةإصورتها اƅحاƅية، ف

الأسهم، Ƅما أن مƊاقشات الإدارة وتحليلها ƅلعمليات عادة ما تتضمƊه اƅتقارير اƅسƊوية، وهذƋ اƅمƊاقشات تعد مفيدة 
، مؤتمر دور مبادئ اƃحوƂمة في تعزيز الإفصاح وجودة اƃمعلومات اƃمحاسبية وانعƂاساتها على اƃقرارات الاستثماريةيلي، وعد حسين شلاش اƅجم 1                                       إذا ما تمت قراراتها جƊبا إƅى جƊب مع ما يصاحبها من قوائم ماƅية، ويهتم اƅمستثمرون  ،دإƅى أقصى ح

عادة الاعمار في اƅعراق، Ƅلية الإدارة والاقتصاد، جامعة اƅمستƊصرية، اƅع ماي،  29-21راق، اƅتخطيط الاقتصادي والإداري، رؤى مستقبلية في الاستثمار وا 
  .OECD, Principles of Corporate Governance, Publications Service, USA, 2004 2  .15ص  ،2011
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ن يتم الإفصاح عن اƅعمليات اƅمتعلقة أو  ،باƅمعلومات اƅتي تلقي ضوءا على الأداء اƅمستقبلي ƅلوحدة الاقتصادية
ن تتضمن معلومات عن ألى وفقا ƅلمعايير اƊƅوعية اƅدوƅية اƅمعترف بها، ع ،بمجموعة Ƅاملة من اƅشرƄات
 اƅتي تتم خارج اƅميزاƊية إƅى جاƊب اƅمƊشآت لأغراض اƅخاصة. ،الاƅتزامات اƅعارضة واƅعمليات

 ، الإفصاح عن اƅسياسات اƅمتعلقة بأخلاقيات الإدارة، واƅبيئة واƅسياسات تجاƋ الاƅتزامات اƅعامة الأخرى ب.
ي تحدد ما هو اƅسلوك اƅصحيح واƅسلوك اƅخاطئ، وباƅتاƅي اƅت ،ويقصد بالأخلاق مجموعة من اƅقواعد واƅمبادئ

اƅتي تحƄم اƅسلوك الإداري واƅمتعلقة بما هو صح أو  ،ن أخلاقيات الإدارة مجموعة من اƅمعايير واƅمبادئإف
إذ تبين أن أخلاقيات الإدارة تمثل خطوطا توجيهية ƅلمدراء في صƊع اƅقرار، وان أهميتها تزداد باƅتƊاسب  ، خطأ
آثار وƊتائج اƅقرار، فƄلما Ƅان Ɗشاط اƅمدير أƄثر تأثيرا في الآخرين، Ƅلما ازدادت أهمية أخلاقيات ذƅك مع 

اƅمدير، وƅعل في بيئة اƅوحدة الاقتصادية وثقافتها اƅسائدة وعلاقة اƅوحدات الاقتصادية فيما بيƊها، ما هو أƄثر 
Ɗرغم من وجود مدوƅمدراء، فعلى اƅات تأثيرا وأهمية في سلوك اƄشرƅجد تزايد أعداد اƊ فسهƊ وقتƅات أخلاقية ، وبا

 .اƅتي ترتƄب اƅمخاƅفات والاƊتهاƄات الأخلاقية
على اƅمجلس وضع الآƅيات واƊƅظم اƅتي تضمن احترام اƅوحدة الاقتصادية ƅلقواƊين واƅلوائح اƅسارية،  . ج

الآخرين، وفي الأحوال جميعها يجب  واƅتزامها بالإفصاح عن اƅمعلومات ƅلمساهمين واƅدائƊين وأصحاب اƅمصاƅح
 وƄذƅك الإفصاح عن هذƋ اƅمعلومات مستƊدا إƅى معايير موضوعية.    ،أن يƄون احترام اƅقواƊين واƅلوائح

يتعلق بتحضير اƅمعلومات  وممارساتها، فيما Ɗشر اƅمعلومات بهدف تلخيص سياسات اƅوحدة الاقتصادية د. 
قتصادية وƊشرها، واƅتي تشمل توقيت إصدار هذƋ اƅقوائم اƅتي سيتم الإفصاح اƅماƅية وغير اƅماƅية عن اƅوحدة الا

 ƅلأطراف ذات اƅعلاقة.  عƊها

الإفصاح عن Ɗوع اƅقوائم اƅماƅية اƅتي تصدرها اƅوحدة الاقتصادية، هل هي سƊوية أو Ɗصف سƊوية أو ربع  .ه
 سƊوية. 

حدة الاقتصادية باƅمجتمع اƅمحيط بها، وما يترتب الإفصاح عن الاƅتزامات الاجتماعية، أي لابد من ربط اƅو  .و
يرادات في قوائم مƊفصلة عن اƅقوائم اƅرئيسة وبشƄل واضح وتفصيلي.  على تلك الاƅتزامات من Ƅلف وا 

بشروط شرƄات أن تلتزم اƅمما سبق يتبين أƊه ƅترشيد اƅقرارات الاستثمارية في اƅسوق اƅماƅي، يجب      
اƊين اƅسارية واƊƅظم واƅقواعد اƅتي تحƄم الإفصاح اƅعادل، فضلا عن اƅتعامل مع وبموجب اƅقو  ،الإفصاح Ƅافة

هذƋ اƅمعلومات ، وƄل هذا يجعل اƅمستثمرين واƅمحللين اƅماƅيين باƅتساوي، فيما يتعلق بالإفصاح عن اƅمعلومات
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واƅمجتمعات اƅتي تعمل  لإجراء تقييم أفضل ƅلعلاقات فيما بين اƅشرƄات ،مفيدة ƅلمستثمرين واƅمستعملين الآخرين
 .1فيها، واƅخطوات اƅتي اتخذتها هذƋ اƅوحدات الاقتصادية ƅتƊفيذ أعماƅها

 
                       
  .22، ص ، مرجع سابقخاƅص حسن يوسف، اƊƅاصر، عبد اƅواحد غازي محمد اƊƅعيمي 1                                         
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 خلاصة اƃفصل:
 ية،الاستثمار رشادة اƅقرارات مة في زيادة Ƅأهمية اƅحو تبين Ɗƅا من خلال ما تم اƅتطرق إƅيه في هذا اƅفصل       

اƅتي من بيƊها توفير اƅحماية ƅحقوق اƅمساهمين في اƅشرƄات وتحديد اƅحقوق شرƄات، حوƄمة اƅمن خلال مبادئ 
، بالإضافة إƅى اƅشرƄات من خلال اƅرقابة اƅتي يطبقها اƅمساهمين على قرارات الاستثمار اƅتي لأصحاب اƅملƄية

رات الاستثمارية وتقييم يقوم بها اƅمديرين، وهذا من خلال مجلس الأدارة واƅلجان اƅتي يشƄلها، ƅمتابعة اƅقرا
 ت أƄثر Ƅفاءة وفعاƅية.راربحيتها واƅمخاطر اƅتي تحملها، يجعل تلك اƅقرا

Ƅما أن الإƅتزام برعاية أصحاب اƅمصاƅح خارج اƅشرƄة في إطار حوƄمة اƅشرƄات، يجعل اƅقرارات      
ن واƅملاك، وƄƅن ƅبقية الاستثمارية تتوجه Ɗحو الاستثمارات ذات اƅعائد اƅعام، ƅيس فقط ƅصاƅح اƅمساهمي

 اƅمحلي، وهوالأطراف ذات اƅعلاقة باƅشرƄة، مثل اƅعاملين فيها، اƅموردين، اƅزبائن، اƅسلطات اƅعامة، واƅمجتمع 
 الاقتصادية والاجتماعية بشƄل عام.في اƅتƊمية  ما يساهم

مرين في الأسواق اƅماƅية، إن الإƅتزام بمبادئ اƅحوƄمة يؤدي إƅى زيادة اƅثقة في اƅشرƄات من طرف اƅمستث     
مما يشجعهم على الإقبال على أسهمها ƅتمويل مشاريعها، Ƅما أن اƅمقرضين، سواء Ƅان بƊوك أو مستثمرين في 
اƅسƊدات لا يترددون في توفير اƅلازم ƅتلك اƅشرƄات باعتبار أن أمواƅهم أقل مخاطرة في اƅشرƄات اƅتي تلتزم 

تمويلية Ƅثرة ومتƊوعة، مما يخفض من تƄلفة اƅتمويل، وييسر اƅحصول  بمبادئ اƅحوƄمة، مما يوفر ƅها بدائل
 عليه، وهو ما يجعل اƅقرارات الاستثمارية ذات تƄلفة مƊخفضة.
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 :تمهيد
مبادئ باƅمتعلقة  اƊƅظرية إƅى مختلف اƅمفاهيم ،من هذƋ اƅدراسة اƅسابقيناƅفصلين بعد أن تم اƅتطرق في 

سƊقوم في ودور تطبيق تلك اƅمبادئ في ترشيد قرارات الاستثمار، ، ترشيد اƅقرارات الاستثماريةو حوƄمة اƅشرƄات 
فرع -عة اƄƅوابلصƊامؤسسة  اƊƅظرية دراسة حاƅة عملية، وقد وقع اختيارƊا علىإسقاط هذƋ اƅمفاهيم بهذا اƅفصل 
ل ، حيث تعتبر من أهم اƅمؤسسات اƅصƊاعية في اƅمƊطقة، ƅما ƅها من تاريخ وخبرة في اƅمجابسƄرة-جƊرال Ƅابل

اƅصƊاعي، مما يجعل من عمليات الاستثمار تحتل مƄاƊة هامة في Ɗشاط اƅمؤسسة، إذا تتوقف عليها Ɗتائجها 
اƅمستقبلية، مما يتوجب عليها اƅعƊاية بقرارات الاستثمار، ƅتوجيه موارد اƅمؤسسة في اƅمجالات ذات اƅعائد 

Ɗاعة اƄƅوابل من جهة، وأساƅيب وأدوات اƅمƊاسب، وهƊا Ɗحاول دراسة مدى تطبيق مبادئ اƅحوƄمة في مؤسسة ص
واتخاذ وتƊفيذ اƅقرارات الاستثمارية، وهذا من أجل اختبار مدى مساهمة تطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄات،  صƊاعة

 اƅتي تم تƊاوƅها في اƅجاƊب اƊƅظري، في ترشيد وتحسين اƅقرارات الاستثمارية اƅتي تقوم بها هذƋ اƅمؤسسة.

 اƅسابق، يمƄن تقسيم هذا اƅفصل اƅتطبيقي إƅى اƅمباحث اƅتاƅية:بƊاء على اƅتحليل 

 مبحث الأولƃدراسةاƃمؤسسة محل اƃتقديم ا : . 
 مبحثƃثاني اƃميدانية :اƃلدراسة اƃ منهجيƃالإطار ا. 
 ثƃثاƃمبحث اƃميدانية :اƃدراسة اƃتحليل نتائج ا. 
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 اƃمبحث الأول: تقديم اƃمؤسسة محل اƃدراسة

اƅقيام باƅدراسة اƅميداƊية، سƊقوم بتقديم صورة شاملة عن مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل ببسƄرة، قبل       
 من حيث Ɗشأتها، Ɗشاطها، وهيƄلها اƅتƊظيمي.

 بسƂرة.-فرع جنرال Ƃابل-اƃمطلب الأول: تعريف عام ƃمؤسسة صناعة اƂƃوابل
تعتبر مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل ببسƄرة، فرع جƊرال من أهم اƅوحدات اƅصƊاعية في ولاية بسƄرة، حيث       

حيوية ƅلمƊطقة، تمتص قدرا Ƅبيرا من اƅبطاƅة في اƅمƊطقة، مما يجعل من اƊƅشاط الاستثماري ƅها يشƄل أهمية 
 ة مƊذ Ɗشأتها فيما يلي:ف أƄثر على اƅمؤسسة، سƊحاول تقديم عرض تاريخي مختصر ƅتاريخ اƅمؤسسوƅلتعر 

 بسƂرة. –فرع جنرال Ƃابل –.ƃمحة تاريخية عن مؤسسة صناعة اƂƃوابل 1-1
 ،استراتيجية اƅتƊمية اƅمƊتهجة بغرض خلق اƅصƊاعة اƄƅهربائية والاƄƅتروƊية إطارلإرساء قاعدة متيƊة في 

 ،هزة اƄƅهربائية والاƄƅتروƊيةوƅتلبية احتياجات اƅسوق اƅوطƊية، أسست اƅمؤسسة اƅوطƊية ƅصƊاعة وترƄيب الأج
 أوƄلت ƅها مهمة بعث صƊاعة Ƅهربائية اƄƅتروƊية محلية.و ، 2696اƄتوبر 12اƅصادر بتاريخ ، 38-96بقرار 

اƅوطƊي اƅمƊبثق عن مختلف اƅقرارات اƅصادرة في Ɗهاية اƅعشرية  إعادة تƊظيم الاقتصاد إطاروفي 
ƅمتعلق بإعادة هيƄلة ، ا2631اƄتوبر 14 بتاريخاƅصادرة ، 141-13، وطبقا ƅلمرسوم رقم 2691-2631

 اƅى عدة مؤسسات ƊذƄر مƊها:، Ɗ2631هاية سƊة  في ،الأجهزة الاƄƅتروƊيةاƅمؤسسة اƅوطƊية ƅصƊاعة وترƄيب 

أƄتوبر  12بتاريخ  811\38مرسوم  بموجب، (E.N.I.E)اƅمؤسسة اƅوطƊية ƅصƊاعة الأجهزة الاƄƅتروƊية  -2
 مقرها سيدي بلعباس.، 2638

   جاƊفي  12بتاريخ ، 23-38بمرسوم ، (E.N.I.L)الاƄƅتروتقƊية اƅوطƊية ƅصƊاعة الأجهزة  اƅمؤسسة -1
 ببلƄور. 2638

زي يبت 2638جاƊفي 12بتاريخ ، 26\38بمرسوم  (E.N.I.E.M)اƅوطƊية ƅصƊاعة اƄƅهرو مƊزƅية  اƅمؤسسة -8
 وزو.

 ومقرها اƅعاصمة.، 12\38بمرسوم ، (E.D.I.M.E.L)مؤسسة توزيع اƅعتاد اƄƅهرباء -4
5-  Ƌمبلغ قدرƅلف هذا اƄ وجيا، وقدƅوƊƄتƅقل اƊتسيير وƅار جزائري.أ 9419اƊف ديƅ 



بسƂرة -لƂاب جنرال فرع-اƂƃوابل صناعة ƃمؤسسة اƃميدانية اƃدراسة              :اƃثاƃث اƃفصل  

78  

9-INVEST-IMPORT مبرم بتاريخ  من يوغسلافيا وفقاƅلعقد اƅ19\18\2696 ، مؤسسةƅا Ƌفل هذƄتت
 بترƄيب الآلات.

 بسƂرة.-فرع جنرال Ƃابل–اƃتعريف بمؤسسة صناعة اƂƃوابل .1-2
في اƅمƊطقة اƅصƊاعية غرب اƅمديƊة على جاƊب  ببسƄرة-Ƅابلفرع جƊرال –تقع مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل 

Ƅلم عن حاسي مسعود، حاƅيا  Ƅ851لم عن اƅجزائر اƅعاصمة و 451، تبعد حواƅي 49اƅطريق اƅوطƊي رقم 
اƅمصاƊع في افريقيا،  أƄبرديƊار جزائري، وتعد هذƋ اƅمؤسسة من  21.121.111.111تملك راس مال يقدر ب 
هƄتار مغطاة تشمل على ورشات الإƊتاج، مباƊي إدارية، مخازن،  29هƄتار مƊها  41وتتربع على مساحة قدرها

 ..... اƅخ
هƄتار تشمل على مواقف سيارات، مساحات  19اما اƅقسم اƅباقي فهو عبارة عن مساحة حرة تقدر ب 

 ƅى:إن هم يƊقسمو  عاملا، 824خضراء ويبلغ عدد عماƅها 
  :مديرةƅإطار مدير؛ 14الإطارات ا 
  :علياƅ56الإطارات والإطارات ا، 
  :فيذƊتƅ152أعوان ا 

 تƊƄوƅوجية واقتصادية  لأسبابطن وƄƅن تغيرت حاƅيا  13111ي فاما باƊƅسبة ƅلطاقة الإƊتاجية اƅبدائية ه

 أهمية واهداف اƃمؤسسة ونشاطها.اƃمطلب اƃثاني: 

ضمن صƊاعة اƄƅوابل اƅمستخدمة في Ɗقل اƄƅهرباء، وهو قطاع صƊاعي حيوي في يدخل Ɗشاط اƅمؤسسة       
 اƊƅشاط الاقتصادي، حيث يوفر أحد اƅعƊاصر الأساسية ƅتوسيع شبƄة اƄƅهرباء.

 أهمية واهداف اƃمؤسسة:-ا
جد مهم، وهذا باƊƅظر اƅى  امثل مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل بسƄرة يعتبر اƊجاز  ،ان اƊجاز مؤسسة ضخمة

Ɗابعة من Ɗشاطها الإƊتاجي  ،تطلبه، فالأهمية اƅمميزة ƅهذƋ اƅمؤسسة داخل الاقتصاد اƅوطƊياƅغلاف اƅماƅي اƅذي 
وقدرتها على تعويض اƅمؤسسات الأجƊبية في مجال اƊتاجها، وƄذƅك قدرتها على اƊتاج مƊتجات ذات مستوى 

اƄƅوابل حسب اƅمواصفات اƅتي يحددها اƅزبون، وƄل ذƅك بƊوعية ترقى عاƅي من اƅجودة، فهي تƊتج أي Ɗوع من 
Ɗتيجة تحƄمها في تقƊيات الإƊتاج اƅمتطورة، واƅذي مƊƄها من اƅحصول على شهادة اƅي اƅمستوى اƅعاƅمي، وهذا 

من ظرف اƅمƊظمة اƅدوƅية ƅلمعايير، وهذا أعطى إمƄاƊية ، 1112 وانجفي   (ISO 6111اƅجودة اƅعاƅمية )
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ƅمجال الاقتصادي اƅتبعية في هذا اƅقضاء على اƅبيرة في اƄ خارجية، حيث ساهمت وبصورةƅسوق اƅى اƅدخول ا
 :في هذا اƅمجال الاقتصادي، وباƅتاƅي فأهدافها هي

 ادخال اƅتƊƄوƅوجية اƅحديثة واƅمتطورة في صƊاعة اƄƅوابل بƄل أƊواعها. -
 اƅسوق.تخفيض Ɗسبة استراد اƄƅوابل وتلبية حاجيات  -
 زويد اƅدول الافريقية بأƊواع Ƅوابل اƅمƊتجة بƊوعية رفيعة.ت -
 اƅقضاء على اƅتبعية الاقتصادية. -
 جلب اƅعملة اƅصعبة ƅلوطن عن طريق اƅتصدير. -
 :نشاطها-ب

تقوم اƅمؤسسة بإƊتاج اƄƅوابل اƄƅهربائية بمختلف أƊواعها، وهذا بفضل إدخاƅها ƅتƊƄوƅوجيا حديثة ومتطورة 
جمعت في خمس  ،Ɗوع من اƄƅوابل 411اذ تمƊƄت اƅمؤسسة من اƅتخصص في إƊتاج أƄثر من  ،اƅمجال في هذا

 :مجموعات هي

 يƅزƊمƅوابل اƄƅة ا(Les Cables domestiques) : يƅها حواƊمؤسسة مƅتج اƊات  116تƊبياƅتستخدم في ا
 .pvcاƊƅحاس وفوƅط وتصƊع من مادتي  951و 151والاستخدام اƅمƊزƅي ويتراوح ضغطها ما بين 

 ( اعيةƊصƅوابل اƄƅاLes Câbles industriels):  وعا 91يبلغ عددهاƊ،  الآلات وتستخدم في تشغيل
حسب اƅمواد  ،وتƊقسم بدورها اƅى Ɗوعين ،فوƅط 2111و 911اƅصƊاعية ƄاƅمحرƄات، ويتراوح ضغطها ما بين 

 .PRCواƄƅوابل اƅمعزوƅة بمادة ،  PVCوهي اƄƅوابل اƅمعزوƅة بمادة  ،الأوƅية اƅمستخدمة في صƊاعتها
 يƅعاƅمتوسط واƅتوتر اƅهربائية ذات اƄƅوابل اƄƅهرباء  :اƄƅقل اƊ متوسط فيƅتوتر اƅوابل ذات اƄƅتستخدم ا

 ،فوƅط 8111فوƅط، أما ذات اƅتوتر اƅعاƅي فتفوق شدة توترها في اƊƅقل اƄƅهرباء  8111و 2111بتوتر ما بين 
 Ɗوع. 91توسط حواƅي ويبلغ عدد اƄƅوابل ذات اƅتوتر اƅم

 ( توزيعƅهربائية أو اƄƅات اƄشبƅوابل اƄLes cables de reseaux ):  وابل في توزيعƄƅا Ƌتستخدم هذ
وتتƄون هذƋ  ،ويتƄون من اƅمغƊيزيوم واƅسليسيوم والأƅمƊيوم، AGSع من الأƅمƊيوم وخليط يسمى وتصƊاƄƅهرباء 

 فوƅط. 2111وتƊقل تيار شدته حواƅي Ɗوع،  91اƅمجموعة من حواƅي 

استطاعت اƊتاج أƊواع جديد من  ،بعد إعادة اƅهيƄلة ،عن اƅمؤسسة الأم (E.NI.CA.BومƊذ أن استقلت )       
 حيث يتمتع باƅخفة واƊƅوعية اƅجديدة.، ALMEC-ALLU/ ACIERتسمى  ،66-63سƊة اƄƅوابل 
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حيث تملك اƅمؤسسة ورشات Ɗجارة خاصة بصƊع اƅبƄرات  ،تقوم اƅمؤسسة Ƅذƅك بإƊتاج اƅبƄرات اƅخشبية
 وغير ذƅك من اƅموارد اƅمساعدة في اƊتاجها. ،وتستعمل اƅخشب واƅمسامير ،Ƅي تلف عليها اƄƅوابل ،اƅخشبية

وصارت تسوقها ƅلمؤسسة ذات اƅصƊاعة ، PVCأصبحت اƅمؤسسة تƊتج حبيبات  ،وفي اƅسƊوات الأخيرة
وƄƅي تقوم اƅمؤسسة بهذا الإƊتاج تحتاج  ،اƅى استعماƅها في صƊاعة اƄƅوابل اƄƅهربائيةبالإضافة  ،اƅبلاستيƄية هذا
 اƅى مواد أوƅية.

 :اƃمواد الأوƃية في انتاج اƂƃوابل-ج
أوƅية  Ƅمواد،  PVC-PRC-LACRAIEتستعمل اƅمؤسسة اƊƅحاس والأƅمƊيوم Ƅمواد Ɗاقلة ƅتيار اƄƅهربائي

ƅى إ، (اƅمازوت :مثل ƄPVCاƅمواد اƄƅيميائية اƅمستعملة ƅتحضير أساسية ƅلعزل بالإضافة اƅى مواد استهلاƄية )
 .تستعمل اƅخشب ƅصƊاعة اƅبƄرات اƅخشبية ومواد أخرى Ƅقطع اƅغيار ،جاƊب ذƅك

ƄوƊت  ،ƅمƊتوجاتن اƅحرƄة الاقتصادية اƅتي تقوم بها اƅمؤسسة من عمليات شراء ƅلمواد الأوƅية وبيع إ
مجموعة من اƅموردين حسب سƊة ƅلمؤسسة  ، حيث أنمجموعة من اƅمتعاملين مƊهم الأجاƊب ومƊهم اƅمحليين

 مƊهم:ƊذƄر ، 1128

 اƅمصرية. UNITED METALSالاسباƊية، وƄذا مؤسسة  CU NEXTمؤسسة اƊƅحاس يستورد من  -
امارات اƅعربية  من TRANSGULFاƅبحريƊية، ومؤسسة MIDAL CABLEالاƅمƊيوم يستورد من مؤسسة  -

 اƅفرƊسية. RIO TINTOمؤسسة اƅمتحدة، وبالإضافة اƅي 
 اƅبلجيƄية.BOREALISتستورد من اƅمؤسسة  PRCمادة  -
 اƅترƄية.  ITOCUUمن اƅمؤسسة تستورد PVC مادة -
 الاسباƊية.PMSاƅسويسرية، و OMAYAمادة اƅطباشير تستورد من مؤسسة  -
 اƅمؤسسة باƅخشب.بباتƊة تزود TOMACOمؤسسة  -
  PVC. بـ Ɗمسا تمول اƅمؤسسةمن MMTIMBER   مؤسسة -
   باƅخروب تزود اƅمؤسسة باƅطبشور اƅغير معاƅج.ENGمؤسسة -

 بسƂرة. -فرع جنرال Ƃابل–اƃهيƂل اƃتنظيمي ƃمؤسسة صناعة اƂƃوابل اƃمطلب اƃثاƃث: 
عبارة عن هرم يوضح مختلف  ،و اƅهيƄل اƅتƊظيمي ƅلمؤسسة اƅوطƊية ƅصƊاعة اƄƅوابل بسƄرةأن اƅمخطط إ

ويمƄن تقسيم  ،مستويات واƅوظائف واƅعلاقات اƅمختلفة بين هذƋ اƅوظائف اƅموجودة بشƄل متسلسل وتصاعدي
 اƅمؤسسة اƅى خمس مديريات وعدة دوائر تتمثل في:
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اƅعامة ماƊة الأذ تتƄون من إ ،تتشرف هذƋ اƅمديرية على مراقبة ومتابعة سير اƅمديريا اƃمديرية اƃعامة:-2
 ومجموعة من اƅمساعدين اƅمƄلفين بعدة مهام وهم:

اƅذين  ،: ويتوƅى هذا اƅمساعد اƅقضايا اƅمتعلقة باƅزبائنمساعد اƃرئيس اƃمƂلف باƃشؤون اƃقانونية واƃنزاعات-ا
 اصة باƅمؤسسة.خيهم من ديون وƊزعات أخرى متƊوعة ƅم يسددوا ما عل

تستفيد مƊها اƅمؤسسة في اƅتي  ،تتمثل مهمة هذا اƅفرع في اƅخدمات :باƃمعلوماتيةمساعد اƃرئيس اƃمƂلف -ب
 إطار اƅشبƄة اƅمعلوماتية وأجهزة اƅحاسوب.

واƅعمل على تحقيق  ،يهتم هذا اƅمساعد بمراقبة سير اƅعمل اƅمحاسبي مساعد اƃمƂلف بمراقبة اƃحسابات:-ج 
 ƅلمحافظة على أصول اƅمؤسسة وممتلƄاتها. ،ااƅدقة، والاƅتزام في تطبيق اƅمبادئ اƅمحاسبية اƅمتعارفة عليه

يقوم هذا اƅمساعدة بإƊجاز اƅبرامج الاشهارية ƅترويج اƅمƊتوجات واƅدعاية  مساعد اƃرئيس اƃمƂلف بالإشهار:-د
 Ɗجد ان ƅهذƋ اƅمديرية اƅعامة واƅمديريات فرعية متصلة بها مباشرة وهي: إذاƅترغيب اƅزبائن على الاقبال، 

واƅمحاسبية، اƅمديرية اƅتقƊية اƅتجارية، مديرية اƅشراء، مديرية اƅموارد اƅبشرية  ة، مديرية اƅماƅيةاƅمديرية اƅتقƊي
 واƅوسائل.

 وتتƄون من اƅدوائر اƅتاƅية: اƃمديرية اƃتقنية:-2
اƅتخطيط، مصلحة اƅعزل، وتضم Ƅل من مصلحة  ،وهي اƅدوائر اƅخاصة بعمليات الإƊتاج دائرة انتاج اƂƃوابل:-ا

 اƅقلد واƅظفر، مصلحة اƅعزل واƅتغليف.مصلحة 
وعتاد اƊƅقل واƅتƄييف  ،وهي اƅتي تهتم بعملية اƅصياƊة الآلات الإƊتاجية ميƄاƊيƄيا وƄهربائيا دائرة اƃصيانة:-ب

 صياƊة اƅمƊاهج.وهي تضم مصاƅح اƅتاƅية: مصلحة اƅصياƊة اƄƅهربائية، مصلحة صياƊة اƅعتاد اƅمتƊقل، مصلحة 
وتتƄون هذƋ اƅدائرة  ،: وتقوم هذƋ اƅدائرة بصƊاعة مختلف اƅمƊتوجات )اƅبƄرات اƅخشبية(لحقاتدائرة انتاج اƃم-ج

  وهي: مصلحة اƅبƄرات والاسترجاع، مصلحة اƅمƊافع. ،من ثلاثة مصاƅح
قبل اƅقيام بعملية  ،تتقوم هذƋ اƅدائرة بمراقبة وفحص اƅمواد الأوƅية اƅمشترا دائرة اƃتƂنوƃوجيا وضمان اƃنوعية:-د

وذƅك من خلال اƅمصاƅح  ،Ƅما يƊطبق Ɗفس الامر على اƅمƊتجات اƅتامة بعد خروجها من اƅورشات ،اƅتخزين
 اƅتاƅية: مصلحة اƅتƊƄوƅوجيا واƅتƊمية، مصلحة اƅمخابر، مصلحة اƅتجارب.

Ɗظرا ƅدورها اƅهام اƅذي  ،سسةتعتبر هذƋ اƅمديرية اƅرƄيزة الأساسية لاستمرار اƅمؤ  مديرية اƃماƃية واƃمحاسبة:-3
إضافة اƅى اعداد  ،اƅتجارية ومراقبة اƅتدفقات اƅماƅية اƅخارجية واƅداخليةعمليات اƅمن خلال متابعة Ƅل  ،تقوم به

وƄذƅك اƅحسابات اƅختامية، اƅميزاƊيات  ،دفاتر اƅمؤسسة واƅبياƊات اƅخاصة باƅتسجيل اƅمحاسبي ƅلعمليات اƅيومية
 وتƊقسم هذƋ اƅمديرية اƅى دائرتين: ،وƄذƅك حساب سعر اƅتƄلفة ،وجدول حسابات اƊƅتائج
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عداد إ ىƅإإضافة  ،تقوم هذƋ اƅدائرة بتسيير أموال اƅمؤسسة وتسديد مختلف اƅعمليات دائرة اƃماƃية واƃميزانية:-ا
 وهي تƊقسم اƅى: ،اƅميزاƊية اƅتقديرية

اƅميزاƊيات اƅتقديرية ومراقبة اƅتƄاƅيف، وهي تتƄون من وهي اƅمصلحة اƅمسؤوƅة عن اعداد  مصلحة اƃميزانية:-
 ورئيس فرع اƅميزاƊية. ،رئيس اƅمصلحة

 اوفق ،وهي مسؤوƅة عن مختلف اƅعمليات اƅماƅية ومراقبة حرƄة الأموال )Ɗفقات وارادات( مصلحة اƃماƃية:-
ƅتجميع Ƅل اƅمدخلات واƅمخرجات في جدول لإرساƅها  ،ƅطرق اƅتسديد اƅمتبعة )اƅشيƄات، امر باƅتحويل .... اƅخ(

وذƅك بمساعدة اƅفروع اƅتاƅية: فرع حرƄة  ،لإتمام عملية اƅتسجيل اƅمحاسبي ،اƅى اƅحساب اƅجاري واƅصƊدوق
 الأموال وفرع تغطية الأموال.

ومتابعة اƅمصاريف ( بعة اƅيوميات اƅمساعدة )اƅمبيعات، اƅمشترياتها متامهمت اƃعامة:اƃمحاسبة  دائرة-ب
ƅمخرجات وذƅمدخلات واƅعامةاƅا( محاسبتينƅك بالاستعمال ا)تحليليةƅمصلحتين وهما: ،، اƅك من خلال اƅوذ 

وهي ، جدول اƊƅتائج اƅعمليات اƅمختلفة من بيع وشراء : وهي اƅمسؤوƅة عن تƊفيذمصلحة اƃمحاسبة اƃعامة-
 تحتوي على اƅفروع اƅتاƅية: فرع اƅموردين، فرع اƅزبائن، فرع اƅحسابات اƅجاري واƅصƊدوق.

على اƅفروع اƅتاƅية:  تحتوي إذاوهي اƅمسؤوƅة عن مراقبة اƅمخزون Ƅما وقيمة  مصلحة اƃمحاسبة اƃتحليلية:-
 فرع اƅمواد واƅممتلƄات، فرع الاستثمار سعر اƅتƄلفة.

 تƊقسم هذƋ اƅمديرية اƅى ƅدوائر اƅتاƅية:ƃتجارية: اƃمديرية اƃتقنية وا-4

 ويتفرع عن هذƋ اƅدائرة مصلحتين هما: اƃمنتوج اƃنهائي:  دائرة-ا
 مصلحة تسيير اƄƅوابل.- 
 مصلحة تسيير اƊتاج اƅملحقات.-
 وƊجد فيها مصلحتين هما: دائرة اƃتسويق:-ب
 مصلحة اƅبيع.-
 مصلحة اƅتسويق.-
)مواد أوƅية وقطع  اƅمديرية بشراء مواد أوƅية وقطع غيار وƄذƅك تسيير اƅمخزوƊات : تهتم هذƋمديرية اƃشراء-5

 وتظم اƅمصاƅح اƅتاƅية: غيار(
 مصلحة اƅتموين. -ا

 مصلحة تسيير مخزون قطع اƅغيار. -ب
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 مصلحة تسير مخزون اƅمواد الأوƅية. -ج
تقوم هذƋ اƅمديرية بمتابعة اƅحرƄة اƅيومية ƅلعمال ومراقبة احترامهم قواƊين  مديرية اƃموارد الأوƃية واƃوسائل:-6

 اƅعمل وتهيئة اƊƅقل، Ƅما تقوم أيضا بتشجيع وترقية اƅعمال وهي تضم مصلحتين هما:
 .مصلحة اƅوقاية والامن-ا

وتشمل أيضا على دائرة اƅمستخدمين وتƄوين، واƅتي بدورها تتفرع اƅى مصلحتين  مصلحة اƃوسائل اƃعامة:-ب
 هما:

 مصلحة اƅمستخدمين.-
 مصلحة اƅتƄوين واƅخدمات الاجتماعية.-

 .بسƄرةب –فرع جƊرال Ƅابل –ويمƄن رؤية شƄل اƅهيƄل اƅتƊظيمي ƅمؤسسة صƊاعة اƄƅوابل 
 .بسƂرة-Ƃابلفرع جنرال –Ƃƃوابل اƃهيƂل اƃتنظيمي ƃمؤسسة صناعة ا (:70اƃشƂل رقم )
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مديرية اƅتƊƄوƅوجيا  مديرية اƅتقƊية اƅتجارية
إدارة اƅموارد اƅبشرية  مديرية الأعمال مديرية اƅشراء مديرية اƅتسويق اƊƅوعيةوضمان 

 إدارة اƅماƅية واƅمحاسبة واƅوسائل
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وثائق اƃمؤسسةاƃمرجع: من   
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 بسƂرة:دراسة وتحليل اƃقوى اƃتنافسية ƃمؤسسة صناعة اƂƃوابل ƃمطلب اƃرابع: ا

على  تأثيرودورها في  ،Ɗهدف من خلال اƅقوى اƅتƊافسية اƅى توضيح مدى أهمية اƅبيئة اƅتƊافسية اƅخارجية      
 تƊافسية اƅمؤسسة، ويمƄن توضيح هذƋ اƅقوى Ƅاƅتاƅي:

 اƃمنافسون في اƃقطاع: -ا
م اجƊبية، أواء ƄاƊت محلية س ،يتميز قطاع صƊاعة اƄƅوابل بتواجد عدد Ƅبير من اƅمؤسسات اƅمتƊافسة

ن اƅمؤسسة صƊاعة اƄƅوابل بسƄرة هي اƅمؤسسة اƅرائدة في اƅسوق على اƅمستوى اƅوطƊي، واƅتي أƊجد حيث 
ن ƅلمؤسسة مƊافسين أساسيين هما: مؤسسة أ، وƄما %41اƅتي تقدر Ɗسبتها حواƅي و  ،أƄبرتتمتع بحصة سوقية 

"SOFAFE" بسطيف، ومؤسسة "CATEL حراش وغيرهم، إضافةƅتي إ" باƅمؤسسات اƅل اƄ ىƅ تقوم باستيراد
 اƅمشابهة ƅها.و أس اƅمƊتجات اƅتي تصƊعها اƅمؤسسة Ɗف

 اƃداخلون اƃمحتملون:-ب
Ɗه لا يوجد حواجز أيز باƊƅمو وبالأسواق اƅمزدهرة، و اƅتي تتم ،يعتبر قطاع صƊاعة اƄƅوابل من اƅقطاعات

Ɗقطاع، أيضا تمƅى هذا اƅلدخول، مما يفتح اأع من دخول اƅ ة لا تضع حواجزƅدوƅية دخول ن اƊاƄمجال لإمƅ
Ɗمƅمحتملين، ومستثمرون جدد اƅمؤسسات إافسين اƅى دخول اƅقطاع، بالإضافة اƅى اƅ شاطƊ أخرى قريبة من

و اƅمؤسسات اƅتي تقدم أوالأجهزة اƄƅهرو مƊزƅية وغيرها، Ƅقطاع صƊاعة اƄƅومبيوتر واƅهواتف اƊƅقاƅة،  ،اƅمؤسسة
 Ɗفس اƅمƊتوج في اƅدول الأجƊبية.

 اƃتفاوضية ƃلعملاء:اƃقدرة -ج
 يتوزع عملاء اƅمؤسسة صƊاعة اƄƅوابل ببسƄرة عبر اƅتراب اƅوطƊي Ƅما يلي:

 (: يوضح الأسواق وطبيعة زبائن اƅمؤسسة محل اƅدراسة.01جدول )

 طبيعة اƃزبائن الأسواق
بسƄرة، تلمسان، خƊشلة، اƅمسيلة، 
اƅوادي، اƅعلمة، عƊابة، عين تموشƊت، 

 اƅجزائر، وهران.سطيف، أم بواقي، 

 ".SONEGAZاƅمؤسسة اƅوطƊية ƅلƄهرباء واƅغاز " -
 ".KHARIFاƅمؤسسة اƅوطƊية ƅلخدمات " -
 ".EDIMELاƅمؤسسة اƅوطƊية ƅتوزيع اƅمعدات اƄƅهربائية " -
 زبائن عاديين.    تجار اƅجملة.    اƅمؤسسات اƅخاصة. -

 : من اعداد اƅطاƅبة بالاعتماد على وثائق اƅمؤسسة.اƃمصدر
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اƅقوة اƅتفاوضية ƅلعملاء تختلف في اƅمؤسسة بحسب طبيعة اƅزبائن، فاƅمؤسسة اƅوطƊية ƅلƄهرباء واƅغاز ان 
"SONEGAZلمؤسسةƅ سبة مبيعاتƊ برƄعميل صاحب أƅرئيسي أي اƅعميل اƅتفاوضية  نإف ،" باعتبارها اƅقوتها ا

اƅمؤسسات اƅخاصة وتجار اƅجملة، واƅزبائن "، بيƊما KHARIFتعتبر Ƅبيرة، وƄذƅك اƅمؤسسة اƅوطƊية ƅلخدمات "
 اƅعاديين فقوتهم اƅتفاوضية مƊخفضة.

 اƃقدرة اƃتفاوضية ƃلموردين:-د
تعتبر اƅقوة اƅتفاوضية ƅموردي اƅمؤسسة ضعيفة ومƊخفضة، وذƅك Ƅون اƅمؤسسة هي اƅتي تختار اƅموردين 

أساس اƅسعر واƅجودة، وƊظرا ƅتوفير عروض اƅذين يتلاءمون مع متطلباتها، Ƅما اƊها تعمل على اختيارهم على 
 واختيار اƅمورد اƅذي يتƊاسب معها. ،بما يمƄن اƅمؤسسة من اƅمفاضلة بيƊهم ،عديدة ƅلموردين

 اƃمنتجات اƃبديلة: -ه
، اƅمؤسسةهي تلك اƅمƊتجات اƅتي تقدمها اƅمؤسسات الأخرى واƅتي تلبي Ɗفس اƅحاجة اƅتي يلبيها مƊتج 

Ɗما مƊتجات بديلة Ɗسبيا، لأƊها محدودة ƅفترة قصيرة ا  ، و %211جات بديلة ƅديها مƊتن اƄƅوابل ƅيس أ فƊجد
Ƅاƅمؤسسة اƅمƊتجة ƅبطاريات شحن اƅطاقة )اƅشمسية، اƅرياح، اƅمتجددة، اƅمياƋ(، واƅمؤسسة اƅمƊتجة Ɗƅواقل 

 اƄƅهرباء عدى اƄƅوابل Ƅالأƅياف اƅبصرية. 

في اƅشƄل  بسƄرة-Ƅابلفرع جƊرال -Ɗاعة اƄƅوابلويمƄن توضيح اƅقوى اƅتƊافسية اƅخمس ƅمؤسسة ص
 اƅتاƅي:
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  بسƄرة-فرع جƊرال Ƅابل  –(: اƅقوى اƅتƊافسية اƅخمس ƅمؤسسة صƊاعة اƄƅوابل 07اƅشƄل )
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 إطار في دائرة اƅماƅية في اƅمؤسسة: بƊاء على اƅمعلومات اƅمقدمة من اƃمصدر

 اƃداخلون اƃمحتملون
اƅمؤسسات في اƅصƊاعات -

 اƅمحاذية.
 اƅمؤسسات الأجƊبية-

 اƃموردين
 .Cunextمؤسسة -
 .TRANSGULFمؤسسة -
 .RIO TINTOمؤسسة -
 .BOREALISمؤسسة -
 .ITOCUUمؤسسة -
 .TOMACOمؤسسة -
 .MIDALمؤسسة -

 اƃعملاء
اƅمؤسسة اƅوطƊية ƅلƄهرباء -

 .SONEGAZواƅغاز 
 .KHARIFاƅمؤسسة اƅوطƊية ƅلخدمات -
اƅمؤسسة اƅوطƊية ƅتوزيع -

 .EDIMELاƅمعدات Ƅهربائية 
 اƅمؤسسات اƅخاصة. -
 تجار اƅجملة.-
 زبائن عاديين-

 اƃمنتجات اƃبديلة
اƅمؤسسة اƅمƊتجة ƅبطاريات -

 شحن اƅطاقة.
اƅمؤسسة اƅمƊتجة Ɗƅواقل -

 اƄƅهرباء عدى اƄƅوابل.

 اƃمنافسون في اƃقطاع
مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل -

 بسƄرة.
 اƅسويدي بعين اƅدفلى.

 Ƅابال باƅقبة.
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 ƃمبحث اƃثاƈي: الإطار اƃمƈهجي ƃلدراسة اƃميداƈيةا
اƅتعريف بأداة اƅدراسة يتضمن هذا اƅمبحث الاجراءات اƅمƊهجية ƅلدراسة، وسƊتƊاول فيه Ƅل من    

 )الاستباƊة(، إعدادها واستخدامها.اƅميداƊية
 اƃمطلب الأول: اƃتعريف بأداة اƃدراسة اƃميداƈية )الاستباƈة(

اسة اƅميداƊية في تلك اƅوسائل اƅتي يستخدمها اƅباحث في جمع اƅبياƊات واƅمعلومات عن تتمثل أدوات اƅدر    
الاستبيان بشƄل أساسي،  وƅقد تم الاعتماد على ،متغيرات اƅبحث ƅلوصول إƅى الأهداف والإجابة على تساؤلاته

Ɗات أو معلومات بيا إذ يعتبر أحد وسائل اƅبحث اƅعلمي اƅمستعملة على Ɗطاق واسع من أجل اƅحصول على
الاستبيان Ƅأحد أدوات جمع اƅمعلومات، باƅرغم مما  تتعلق بأحوال اƊƅاس أو ميوƅهم أو اتجاهاتهم، وتأتي أهمية

في اƅجهد واƅوقت، إذا ما قورن باƅمقابلة واƅملاحظة، ƅذا رأيƊاƋ اƅمƊاسب  فهو اقتصادي يتعرض ƅه من اƊتقادات،
علومات عن طريق اƅمقابلة اƅشخصية أو اƅملاحظة، ووجدƊاƋ الأداة ƅدراستƊا، وهذا ƅصعوبة اƅحصول على اƅم

 الأƄثر ملائمة ƅتحقيق أهداف اƅدراسة.
 هدف الاستبيان:  -1
مدى تطبيق مبادئ حوƄمة بر الاستبيان من أƊسب اƅطريق ƅجمع اƅمعلومات عن آراء اƅعاملين حول تعي   

تثمارية اƅتي يتخذها اƅمديرين في اƅمؤسسة، ودور صƊاعة اƄƅوابل، وتقييم اƅقرارات الاس مؤسسةاƅشرƄات في 
 .ممارسة حوƄمة اƅشرƄات في تعزيز رشادة اƅقرارات الاستثمارية في اƅمؤسسة

 محاور الاستبيان -2
Ɗظرا ƅطبيعة اƅموضوع، وƅلمتغيرات اƅتي يتطرق إƅيه، فقد جاء الاستبيان في شƄله اƊƅهائي متƄون من ثلاثة    

 محاور وهي:
وهو يهدف إƅى تبيان بعض اƅخصائص اƅشخصية واƅوظيفية، واƅمتمثلة  )اƃبياƈات اƃشخصية(: اƃمحور الأول .أ

 ، اƅوظيفة(.عدد سƊوات اƅخبرةفي )اƅجƊس، اƅعمر، اƅمؤهل اƅعلمي، 
عبارة قياس، موزعة على أربعة  (03)ويشمل هذا اƅمحور على  (:مبادئ حوƂمة اƃشرƂات) اƃمحور اƃثاƈي .ب

 الإدارة، مجلس ƅمسؤوƅياتعبارات  (30) اƅشرƄات، ƅحوƄمة عام إطار دى وجودƅم ( عبارات30)أبعاد هي: 
( عبارات 30اƅداخلية، و) واƅمراجعة اƅرقابة Ɗƅظام ( عبارات30)و والإفصاح، ƅتطبيق مبدأ اƅشفافيةعبارات ( 30)

 زبائن، عمومية، سلطات ضرائب، تأمين، شرƄة بƊك، Ɗقابة، مساهمين،)اƅمصاƅح  أصحاب ƅتقييم دور دور
 موردين... إƅخ(.

عبارة قياس، وهي تغطي  (03)ويتضمن هذا اƅمحور  (:ترشيد اƃقرارات الاستثمارية) اƃمحور اƃثاƃثج. 
إدارة ، تخطيط الاستثمارات، اƅتي تم اƅتطرق ƅها في اƅجاƊب اƊƅظري، وهي، متطلبات ترشيد اƅقرارات الاستثمارية

 .اراتاƅمشارƄة في اƅقر ، دراسة اƅجدوى، اƅمخاطر
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 درجات اƃقياس اƃمستخدمة -3
، اƅخماسي-Rensis Likert –تم الاعتماد في قياس متغيرات اƅدراسة اƅتطبيقية على سلم رƊسيس ƅيƄرت    

 وتم إعطاء أوزان أو درجات ƅمقياس اƅدراسة Ƅما يلي:
 درجات مقياس ƅيƄرت اƅخماسي (:02اƃجدول رقم )

 تماماموافق  موافق محايد غير موافق غير موافق تماما مستوى اƃموافقة
 5 4 0 2 0 اƃدرجة
 .ة: من إعداد اƅطاƅباƃمصدر

 --Renée Decarteطريقة تحديد الإتجاهات )حسب قيم اƃمتوسط اƃمرجح( مقياس  -4
بعد أن تم ضبط اƅحدود اƅدƊيا واƅعليا ƅلمقياس يهدف اƅحصول على اƅمتوسط اƅمرجح، وذƅك من خلال حساب    

لى (، ومن ثم حساب اƅمدى اƅمتوسط بقسمة اƅمدى ع4= 0-5بين أƄبر وأصغر وزن )اƅمدى عن طريق اƅفرق 
، يتم بعدها 3.0 يوه ، Ɗحصل على طول اƅدرجة اƅواحدة في اƅمقياس(3.0= 4/5عدد درجات اƅمقياس )

جة، Ƅما (، Ɗƅحصل بعدا على اƅحدود اƅدƊيا واƅعليا Ƅƅل در 0إضافة هذƋ اƅقيمة إƅى اƅدرجة اƅدƊيا ƅلمقياس )تساوي 
 هو موضح في اƅجدول اƅتاƅي:

 اƅحدود اƅدƊيا واƅعليا ƅمقياس ƅيƄرت(: 03اƃجدول رقم )
 تماماموافق  موافق محايد غير موافق غير موافق تماما مستوى اƃموافقة

 5.33 -4.23 4.01 -0.43 0.01 -2.03 2.51 -0.03 1..0 -0.33 اƃدرجة
 .ةمن إعداد اƅطاƅباƃمصدر:    

 :تحليل الاستبيانحصائية اƃمستخدمة في الأساƃيب الإ -5
تقوم به مبادئ اƅحوƄة عƊد تطبيقها في ترشيد وتعزيز Ƅفاءة اƅدور اƅذي ƄاƊت اƅدراسة تهدف إƅى اƄƅشف عن    

ƅخاصة ا، وهو ما أضفى عليها طابع اƅتحليل اƄƅمي، وعملية تحليل اƅبياƊات وفعاƅية اƅقرارات الاستثمارية
ار فرضياتها، تحتاج إƅى استخدام بعض أدوات الإحصاء اƅوصفي والاستدلاƅي، وذƅك بمتغيرات اƅدراسة واختب

في Ɗسخته اƅتاسعة عشر، وقد تمثلت هذƋ الأساƅيب  SPSSبالاستعاƊة اƅبرƊامج الاحصائي ƅلعلوم الاجتماعية 
 في:

 الإحصاء اƃوصفي:  أدوات-أ
متغير أو Ɗسبتها في اƅمجموع، بالإضافة إƅى  تمثلت في اƅتƄرارات واƊƅسب اƅمئوية ƅمعرفة عدد أفراد أي   

اƅمتوسط اƅحسابي ƅمعرفة لأي فئة على سلم ƅيƄرت تƊتمي إجابات أفراد اƅعيƊة عن Ƅل عبارة، Ƅما استخدم 
 الإƊحراف اƅمعياري ƅمعرفة تشتت الإجابات عن متوسطها اƅحسابي، وƅمعرفة مدى اتباع متغيرات اƅدراسة ƅلقاƊون
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معامل معامل أƅفا ƄروƊباخ ƅقياس ثبات أداة اƅدراسة، و  واء واƅتفلطح،ƅتم معاملات الإاƅطبيعي، تم استخدا
(  مبادئ حوƄمة اƅشرƄاترتباط ƅبييرسون ƅقياس صدق أداة اƅدراسة وعلاقة الإرتباط بين اƅمتغيرات اƅمستقلة )الإ

 (.ترشيد اƅقرارات الاستثمارية)واƅمتغير اƅتابع 
 : الإحصاء الاستدلاƃي أدوات-ب
تطبيق مبادئ تم استخدام تحليل اƅتباين ƅلإƊحدار ƅلتحقق من صلاحية Ɗموذج اƅدراسة: اƅعلاقة اƅخطية بين    

صحة وقوة اƅعلاقة  اƅبسيط لاختبار الاƊحدار، Ƅما استخدم معامل حوƄمة اƅشرƄات وترشيد اƅقرارات الاستثمارية
 ر صحة Ƅل فرضية فرعية على حدى.بالإضافة لاختبا، بين اƅمتغير اƅمستقل واƅمتغير اƅتابع

 اƃمطلب اƃثاƈي: اختبار صدق وثبات أداة اƃدراسة )الإستباƈة(
تعتبر اƅمصداقية واƅثبات من أهم اƅموضوعات اƅتي تهم اƅباحثين من حيث تأثيرها اƅباƅغ في أهمية Ɗتائج    

ومدى قدرتها على  ،تخدمة في اƅبحثاƅبحث وقدرته على تعميم اƊƅتائج، وترتبط اƅمصداقية واƅثبات بالأدوات اƅمس
قياس اƅمراد قياسه، ومدى دقة اƅقراءات اƅمأخوذة من تلك الأدوات، وƅتفصيل ذƅك Ɗوضح فيما يلي اƅمقصود 

 مƊه، قبل محاوƅة وتطبيقها على دراستƊا:
 اختبار صدق الاستباƈة :أولا
وسƊعتمد على Ɗوعين من  آخر، لأجل قياسه، وƅيس شيئا وضع ما فعلا يقصد بصدق الاختبار أن يقيس   

يقصد به أن يتضمن الاختبار فقرات على صلة باƅمتغير اƅمراد قياسه، وأن اƅصدق اƅظاهري اƅذي : اƅصدق وهما
يƄون مضمون الاختبار متفق مع اƅغرض مƊه، وأن تƄون اƅعبارات واƅمفردات واضحة وموضوعية، واƅصدق 

 عبارات الاستباƊة مع اƅمتغيرات اƅتي أعدت ƅقياسها. يقصد به اتساق اƅبƊائي أو صدق اƅمحك، واƅذي
 اƃصدق اƃظاهري: -1
بعد الإƊتهاء من تصميم الاستباƊة في صورتها الأوƅية بمفرداتها، عباراتها، بƊودها ومحاورها، وذƅك بالاعتماد    

ƅمحƄمين  على دراسات سابقة ثبت صدقها، وبما يتƊاسب مع أهداف اƅدراسة، قمƊا بعرضها على مجموعة من ا
من Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، بجامعة محمد خيضر ببسƄرة، بهدف اƅتأƄد من وضوح 

توجيهات و Ɗة بƊاء على Ɗصائح بار الاستير اƅملائمة، وقد تم تطو صياغة اƅعبارات وتصحيح اƅعبارات غي
 .تها اƊƅهائيةر الاستباƊة في صور اƅمحƄمين، حيث تم تعديل بعض اƅصياغات، ƅتظه

 )صدق اƃمحك(: اƃصدق اƃبƈائي
اƅمحور اƅبعد،  وأيتم اƅتأƄد من اƅصدق اƅبƊائي من خلال حساب معامل الإرتباط ƅبيرسون بين Ƅل عبارة    

    :اناƅتاƅي لانƄما يوضحه اƅجدو وسƊƊاقش اƅصدق اƅبƊائي ƅلمتغيرين في دراستƊا، اƅذي تƊتمي إƅيه، 
 



بسƂرة -لƂاب جƈرال فرع-اƂƃوابل صƈاعة ƃمؤسسة اƃميداƈية اƃدراسة              :اƃثاƃث اƃفصل   

91  

 (تطبيق مبادئ حوƂمة اƃشرƂات) الاستباƊة دق اƅمحور الأول فيص معاملات :(04رقم ) جدول
 Sigقيمة  بيرسون معامل الارتباط اƅبعد في اƅمحور اƅمستقل رقم

 000, 695,** وجود إطار عام ƅحوƄمة اƅشرƄات 0

 000, 775,** مسؤوƅيات مجلس الإدارة 2

 000, 813,** اƅشفافية والإفصاح 0

 000, 830,** لداخϠيΔنظϡΎ الرقΎبϭ ΔالمΎجعΔ ا 4

 فأقل. 5...دلاƅة  عƊد مستوى ارتباط * .SPSSمخرجات على عتمادلابا ةاƅطاƅب إعداد من اƃمصدر:          فأقل. 1... ارتباط عƊد مستوى دلاƅة ** 001, 586,** دϭر أصحΏΎ المصΎلح 5
ه)مبادئ حوƄمة Ɗتمي إƅيياƅذي  واƅمحور يعداƅسابق أن معظم معاملات الإرتباط بين Ƅل  يتضح من اƅجدول   

فأقل، مما يدل على اتساق اƅعبارات مع  3.30 ةدلاƅة احصائية عƊد مستوى دلاƅ موجبة وذاتاƅشرƄات(، 
 محورها، وباƅتاƅي يتحقق الإتساق اƅداخلي ƅلاستباƊة.

 (اƃقرارات الاستثمارية ترشيد) الاستباƊة اƅثاƊي فيصدق اƅمحور  معاملات :(05رقم ) جدول
 معامل الارتباط اƅعبارة رقم

 بيرسون
 Sig قيمة

 000, 803,** .اƅجديدة الاستثماراية ƅلمشاريع اƅمدى طويلة وبرامج خطط اƅشرƄة تضع 00

 000, 666,** .دوري بشƄل الاستثمارية واƅبرامج اƅخطط مراجعة يتم 02

 عƊد( اƅتمويل تƄلفة)اƅمستثمر اƅمال رأس تƄلفة الاعتبار في اƅشرƄة تضع 00
 .الاستثمارات وتƊفيذ اختيار

**,711 ,000 

 ماƅية معلومات الاستثمارية، اƅقرارات إتخاذ لأغراض اƅشرƄة إدارة تطلب 04
 .والإدارات الأقسام مختلف من وفƊية

**,789 ,000 

 على قدرتها من ƅلتأƄد اƅماƅية، وغير اƅماƅية اƅمعلومات اƅشرƄة إدارة تحلل 05
 .رشدا   الأƄثر ستثماريةالا اƅقرارات في اƅمساهمة

**,717 ,000 

 ماƅية معايير على بƊاء ƅلشرƄة اƅمتاحة الاستثمارية اƅمشاريع تقييم يتم 00
 .دقيقة

**,708 ,000 

 000, 681,** اƅفشل إحتمال أي الاستثمار، قرار في اƅماƅية اƅمخاطر اƅشرƄة تأخذ .0
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 .مƊها اƅمتوقع اƅمستقبلي اƅعائد تحقيق في اƅمشاريع

 000, 771,** اƅشرƄة في اƅوحدات Ƅل طرف من الاستثمار قرارات في اƅمشارƄةتتم  00

 ƅدراسة خارجها، من بخبرات ƅلاستعاƊة الأحيان بعض في اƅشرƄة تلجأ 01
 .اƅجديدة الاستثمارات وتƊفيذ

**,524 ,000 

 فأقل. 5... ارتباط عƊد مستوى دلاƅة  * SPSS.مخرجات على عتمادلابا ةاƅطاƅب إعداد من اƃمصدر :              فأقل. 1... ارتباط عƊد مستوى دلاƅة ** ,000 778,** .اƅمƊفذة ƅلاستثمارات اƅماƅية اƊƅتائج عن دورية تقارير إعداد يتم 43
ترشيد ) Ƅذƅك من اƅجدول اƅسابق أن معظم معاملات الإرتباط بين Ƅل عبارة واƅمحور اƅذي تƊتمي إƅيه حيتض    

فأقل، مما يدل على اتساق  3.30 ةدلاƅة احصائية عƊد مستوى دلاƅ (، موجبة وذاتستثماريةاƅقرارات الا
 محورها، وباƅتاƅي يتحقق الإتساق اƅداخلي ƅلاستباƊة. مع اƅعبارات

 اختبار ثبات الإستباƈة :ثاƈيا
ار عدة مرات على هو مدى اƅتطابق والاستقرار اƅذي تقدمه اƊƅتائج اƅتي Ɗحصل عليها، من تطبيق ذƅك الاختب   
وقيمه ƅهذƋ اƅدراسة  ،Alpha Cronbach- -، ويقاس بمعامل اƅعيƊة، وفي ظل Ɗفس اƅظروف بعد فترة Ɗفس

 مبيƊة في اƅجدول اƅتاƅي:
 معاملات ثبات الاستباƊة(: 06جدول رقم )

 معامل اƃصدق α- Cronbach عدد اƃعبارات اƃمتغيرات
 .3710 0,935 30 وجود إطار عام ƅحوƄمة اƅشرƄات

 37100 0,839 30 مسؤوƅيات مجلس الإدارة
 37104 0,873 30 اƅشفافية والإفصاح

ΔيϠالداخ ΔجعΎالمϭ ΔبΎالرق ϡΎ371.2 0,945 30 نظ 
 37001 0,790 30 دϭر أصحΏΎ المصΎلح

 79,2. 0,946 .3 مبادئ حوƄمة اƅشرƄات اƅمتغير اƅمستقل:
 7945. 0,894 .1 اƅمتغير اƅتابع: ترشيد اƅقرارات الاستثمارية

 79,5. 0,952 .4 الاسئتباƊة ƄƄل
 SPSS.مخرجات على عتمادلابا ةاƅطاƅب إعداد من اƃمصدر :           
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، وهذا يعƊي أن جميع محاور 3.0من  أƄبر α- Cronbachيتضح من اƅجدول اƅسابق أن معامل اƅثبات    
ذا يمƄن الاعتماد عليها في اƅدراسة اƅميداƊية، Ƅما من اƅثبات، ƅجدا ذات درجة مرتفعة  ، والاستباƊة ƄƄل اƅدراسة

(، مما اƅمحاور Ƅلفي  0.8أن اƅجذر اƅتربيعي لأƅفا ƄروƊباخ، واƅذي يقيس اƅصدق، هو أيضا Ƅبير )أƄبر من 
 .يؤƄد مرة أخرى اƅصدق اƅبƊائي ƅلإستباƊة

 ƃتوزيع اƃطبيعي ƃمتغيرات اƃدراسةاختبار ا :اثاƃث
ذƅك من خلال حساب و رفة ما إذا ƄاƊت بياƊات اƅدراسة تتبع اƅتوزيع اƅطبيعي أم لا، يهدف هذا الاختبار ƅمع   

ƅلمتغيرات اƅمستقلة واƅتابعة، ومن اƅمعلوم أن ( Kartosis) ومعامل اƅتفلطح Skewness))معامل الإƅتواء 
ت يقع في اƅمجال ƅجميع اƅمتغيرا ƄSkewnessلما Ƅان معامل الإƅتواء  ،اƅبياƊات تقترب من اƅتوزريع اƅطبيعي

 واƅجدول اƅتاƅي يوضح ذƅك: [،0، +0-يقع في اƅمجال ] Kurtosis[، ومعامل اƅتفلطح 0، +0-]
 ر اƅتوزيع اƅطبيعي ƅمتغيرات اƅدراسةاختبا(: 07جدول رقم )                  

 معامل اƃتفلطح معامل الإƃتواء اƃمتغيرات
 1,012- 305,- وجود إطار عام ƅحوƄمة اƅشرƄات

 095,- 809,- سؤوƅيات مجلس الإدارةم

 029,- 837,- اƅشفافية والإفصاح

ΔيϠالداخ ΔجعΎالمϭ ΔبΎالرق ϡΎ016, 660,- نظ 

 1,738 1,643- دϭر أصحΏΎ المصΎلح

 676, 1,241- اƅمتغير اƅمستقل: مبادئ حوƄمة اƅشرƄات

 325, 892,- اƅمتغير اƅتابع: ترشيد اƅقرارات الاستثمارية

 SPSS.مخرجات على عتمادلابا اƅطاƅب إعداد من اƃمصدر:                        

معظم ، وأن 0و + 0-محصورة بين  Skewness))معامل الإƅتواء معظم قيميتضح من اƅجدول اƅسابق أن    
تطبيق مبادئ ) ، مما يدل على أن متغيرات اƅدراسة0و+ 0-محصور بين  (Kurtosis)معامل اƅتفلطح قيم 

Ƅشرƅمة اƄبير  (ات، ترشيد قرارات الاستثمارحوƄ لƄطبيعي، وهو ما يسمح بإجراء تحليل اتتبع بشƅتوزيع اƅ
 الإƊحدار، من أجل ضمان وثوق Ɗتائجه.

 اƃمطلب اƃثاƃث: تحليل عيƈة اƃدراسة
 وهو ،يتمثل مجتمع اƅدراسة في مجموعة اƄƅاملة من اƊƅاس أو الأحداث أو الأشياء اƅتي يهتم اƅباحث بدراستها   

 عدد الإجماƅياƅ، حيث يبلغ صƊاعة اƄƅوابل)بسƄرة( بمؤسسةالإداريين في بحثƊا يتمثل في جميع اƅعاملين 
 إƅى يعود آخر إƅى شهر من اƅمؤسسة في اƅعمال إجماƅي تغير إƅيه أن الإشارة تجدر ، وما(إطارا 64) ƅلإطارات
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فيها  أجريت اƅتي باƅفترة تتعلق اƅمعطيات فهذƋ وعليه اƅعمل، مƊاصب من Ƅثير في أساس اƅتعاقد على اƅتوظيف
 .دراستƊا

، وقد استرجع 2300أفريل  20إƅى  22( استمارة في اƅفترة اƅممتدة من 04أما عيƊة اƅدراسة فشملت توزيع )   
، Ɗظرا ƅتعود ƄاƊت صاƅحة ƅلتحليل الإحصائي ات اƅمسترجعة Ƅلهااستمار ، وقد وجدƊا أن استمارة 03مƊها 

في اƅتعامل مع الاستبياƊات، وفهمهم ƅلموضوع واهتمامهم به، وƄذا ƅتقديرهم لأهمية الاستمارات إطارات اƅشرƄة 
 ƅلطاƅبة في إعداد اƅدراسة.

واƅمصاƅح وحدات اƅتم اختيار طريقة اƅتسليم اƅيدوي في توزيع استمارات الاستباƊة على مستوى مختلف وقد    
 هتمام بالاستباƊة.ƅحث الإطارات على اƅعƊاية والا، وهذا الإدارية

وهي  وهي عيƊة قائمة على اƅصدفة، وقد تم اختيار Ɗوع اƅعيƊة اƅعشوائية اƅبسيطة في اختيار أفراد اƅعيƊة،   
، وتم ذƅك من خلال توزيع الاستمارات اƅعيƊة ضمن لاختيارƋ متساوية فرصة فرد Ƅƅل حيث ،أبسط أƊواع اƅعيƊات

  في اƅعمل.بشƄل عشوائي على الأفراد أثƊاء وجودهم 
قبل تحليل متغيرات اƅدراسة واختبار اƅفرضيات، يجب تحديد خصائص أفراد اƅعيƊة، ƅما ƅذƅك من أهمية في و    

 أفراد اƅعيƊة فهم إجابات اƅعاملين على الاستباƊة، وفيما يلي تحليل اƅمحور الأول من الاستباƊة، وذƅك بتوزيع
 اƅشخصية واƅوظيفية: اƅمتغيرات حسب مجموعة

 اƃجƈس: حسب -1
 توزيع اƅعيƊة حسب اƅجƊس(: 08اƃجدول رقم )

 اƃمجموع أƈثى ذƂر اƃجƈس
 .3 8 22 اƃتƂرار

 SPSS.مخرجات على عتمادلابا ةاƅطاƅب إعداد من اƃمصدر :                          ..1 ,..2 3.3, اƈƃسبة%
وƅطبيعة Ɗƅشاط اƅمؤسسة اƅصƊاعي،  Ɗلاحظ من اƅجدول أن أغلبية اƅعيƊة من اƅذƄور، وهذا أمر طبيعي، Ɗظرا   

 ها، حيث Ƅان اƅتشغيل واƅتوظيف يترƄز سابق في فئة اƅذƄور.وتقاƅيد هاوƅعاداتاƅمƊطقة 

 :            حسب اƃسن -2
  توزيع اƅعيƊة حسب اƅسن(: 09اƃجدول رقم )                     

 اƃمجموع فأƂثر .5 49إƃى  .4من  39إƃى  .3من  .3أقل من  اƃسن
ƃراراƂ3 30 .3 31 30 ت. 

 ..1 23.3 20.0 03.3 ..20 اƈƃسبة%
 SPSS.مخرجات على عتمادلابا ةاƅطاƅب إعداد من اƃمصدر :           
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Ɗلاحظ من اƅجدول أن هƊاك توزيع مƊتظم تقريبا ƅلعيƊة على فئات اƅعمر، ويعود ذƅك باƅدرجة الأوƅى  
الإطارات، حتى تواƄب اƅتطور في اƅمهارات واƅمعارف، Ƅما لأقدمية اƅمؤسسة، وƅعمليات الإحلال واƅتجديد في 

، وفق احتياجات اƅعمل من اƅجامعة أن اƅمؤسسة تعتمد بشƄل Ƅبير على اƅتوظيف اƅمؤقت ƅلخريجين اƅجدد
 .والإƊتاجي الإداري

    حسب اƃمؤهل اƃتعليمي: -3
 توزيع اƅعيƊة حسب اƅمؤهل(: 10اƃجدول رقم )                       

 اƃمجموع معيجا تقƊي سامي ثاƈوي هلاƃمؤ 
 .3 24 30 35 اƃتƂرار

 ..1 03.3 30.0 ..00 اƈƃسبة%
 SPSS.مخرجات على عتمادلابا ةاƅطاƅب إعداد من اƃمصدر:              

Ɗسبة  اƅثاƊوياƅمستوى اƅتعليمي مرتفع، حيث لا يتعدى عدد اƅعمال ذوي اƅمستوى  Ɗلاحظ من اƅجدول أن   
هذƋ الأرقام  منجامعي، واƅملاحظ اƅمستوى اƅ يذو من الإطارات الإدارية من  Ɗ03%سبة ، بيƊما %..00

، وهو ما أن أغلب أفراد اƅعيƊة هم من اƅمتحصلين على شهادات من مراƄز متخصصة أو من اƅجامعة )اƊƅسب(
  يقتضيه اƅعمل في اƅمصاƅح الإدارية اƅمختلفة باƅشرƄة.

 :اƃتخصص اƃعلمي -4
 اƅتخصص اƅعلمي اƅعيƊة توزيع (:11رقم ) اƃجدول

 اƃمجموع أخرى تسويق تسيير ماƅية محاسبة اقتصاد اƃتخصص اƃعلمي
 .3 34 32 30 30 34 00 اƃتƂرار

 ..1 00.0 0.0 23.3 03.3 00.0 ..00 اƈƃسبة%
 SPSS.مخرجات على عتمادلابا ةاƅطاƅب إعداد من اƃمصدر:              

صصات اƅعلمية ƅلإطارات واƅموظفين في إدارة اƅشرƄة، وهذا شيئ Ɗظرا ƅتƊوع يتبين من اƅجدول اƅسابق تƊوع اƅتخ
ن Ƅان يغلب على اƅعيƊة  اƅوظائف الإدارية من محاسبة، ماƅية، تسيير موارد بشرية، تسويق، مبيعات...إƅخ، وا 

لاقتصاد ترƄز على اأقدمية اƅموظفين، عƊدما ƄاƊت اƅجامعة اد، ويعود ذƅك إƅى أن خزيجي اƅتسيير والاقتص
واƅتسيير ولا يعطى ƅوظيفة اƅتسويق إلا اƅقليل من الاهتمام، خصوصا وأن اƅشرƄة تعود في Ɗشأتها ƅمرحلة 

    الاقتصاد الاشتراƄي اƅمخطط.
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 حسب سƈوات اƃخبرة -5
 اƅخبرة حسب اƅعيƊة توزيع (:12رقم ) اƃجدول

 اƈƃسبة% اƃتƂرار سƈوات اƃخبرة
 00.0 34 4أقل من 

 03.3 1 9 إƃى أقل من 5من 
 00.0 34 14إƃى أقل من  .1من 
 ..00 35  19إƃى أقل من 15من 

 ..20 30 .2أƂثر من 
 ..1 .3 اƃمجموع

 SPSS.مخرجات على عتمادلابا ةاƅطاƅب إعداد من اƃمصدر:                        
Ɗة، حيث لا تتعدى )اƅموظفين حديثا( Ɗسبتهم قليلة في اƅعي Ɗلاحظ من اƅجدول أن ذوي اƅخبرة اƅقليلة 
، مما يدل على ضعف عملية اƅتوظيف في اƅشرƄة، وتصل اƅعملين اƅذي لا تقل أقدميتهم في اƅشرƄة 00.0%
من اƅعيƊة، مما يدل على وجود استقرار وظيفي باƅشرƄة، مما يمƊح الأفراد خبرة  %03سƊوات، إƅى  35عن 

سƊة من اƅعمل في اƅشرƄة أƄثر من  23جاوزوا عاƅية في مجال اƅعمل الإداري والإƊتاجي، وتصل Ɗسبة من ت
 ، مما يدل على أƊهم يفضلون اƅبقاء في اƅشرƄة حيث يتوافر ƅهم اƅوظيفي.%..20

 حسب اƃوظيفة: -.
 اƅوظيفة حسب اƅعيƊة توزيع(: 13رقم ) اƃجدول

 اƃمجموع إطار سامي إطار عون تحƂم اƃوظيفة
 03 32 24 34 اƃتƂرار

 SPSS.مخرجات على عتمادلابا ةاƅطاƅب إعداد من اƃمصدر:                 ..1 ,.. 03.3 00.0 اƈƃسبة%
وهذا ƅطبيعة اƅعمل الإداري اƅذي (، %03) فئة الإطاراتمن أغلب أفراد اƅعيƊة  Ɗلاحظ من اƅجدول أن

شƄاƅيته ومتغيراته، مما  يطلب مستوى عاƅي من اƅتعليم واƅمعرفة اƅعلمية، وهو ما يسمح بفهمهم ƅلموضوع، وا 
     يجعل إجاباتهم تعبر فعلا عما هو موجود في اƅشرƄة في مجال تطبيق مبادئ اƅحوƄمة وترشيد اƅقرارات الإدارية.
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 اƃمبحث اƃثاƃث: تحليل ƈتائج اƃدراسة اƃميداƈية
اƅوطƊية  اƅشرƄةفي مبادئ حوƄمة اƅشرƄات وصƊع واتخاذ قرارات استثمارية رشيدة  تطبيقƅمعرفة مدى    

وƅلإجابة على تساؤلات اƅدراسة واختبار اƅفرضيات، سƊقوم بتحيل وتفسير اƊƅتائج اƅتي بل ببسƄرة، ƅصƊاعة اƄƅوا
في اƅمطلب  اƅخمسةبأبعادƋ مبادئ حوƄمة اƅشرƄات Ɗتائج محور توصلت إƅيها اƅدراسة، وذƅك بعرض تحليل 

، وأخصرا اختبار صدق في اƅمطلب اƅثاƊيترشيد ƅقرارات الاستثمارية  الأول، ثم عرض تحليل Ɗتائج محور
 اƅفرضيات في اƅمطلب اƅثاƅث.

 تطبيق مبادئ حوƂمة اƃشرƂاتمحور عبارات ƈتائج تحليل عرض  اƃمطلب الأول:
(، وذƅك من خلال تحليل )مبادئ حوƄمة اƅشرƄاتيتضمن هذا اƅمطلب Ɗتائج دؤاسة اƅمتغير اƅمستقل 
 عبارات هذا اƅمحور بأبعادة بوسطة الأساƅيب الإحصائية.

 (:وجود إطار عام ƃلحوƂمة) ƃمبادئ حوƂمة اƃشرƂاتاƃبعد الأول  على فقراتأفراد اƃعيƈة ليل إجابات تح -1
، واƅمتوسط الإطار اƅعام ƅحوƄمة اƅشرƄاتاƅجدول اƅتاƅي يمثل ملخص لإجابات أفراد اƅعيƊة على فقرات بعد    

 اƅحسابي والإƊحراف اƅمعياري ƅهذƋ الإجابات.
 ()الإطار اƅعام ƅحوƄمة اƅشرƄاتت أفراد اƅعيƊة حول اƅبعد الأول إجابا(: 14اƃجدول رقم )

اƅمتوسط  اƅعبــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارات  رقم
 اƅحسابي

الإƊحراف 
 اƅمعياري

Ƌالإتجا 
 اƅعام 

 ترتيب
 اƅعبارات

 0 موافق 1,331 3,57 .اƅتƊفيذية واƅوظائف ةيƅرقابا وظائفاƅ بين واضح فصل يوجد 30

 4 موافق 1,264 3,70 .دقيق ومعلن ƅلمƄافئات واƅجزاءات يوجد في اƅشرƄة Ɗظام 32

 اƅمصاƅح Ƅƅل واƅمسؤوƅيات ƅلصلاحيات واضح تحديد يوجد 30
 .باƅشرƄة واƅموظفين

 0 موافق 1,155 3,90

 اƊƅزاهة معايير أعلى اƅشرƄة إدارة بتطبيق اƅشرƄة إدارة لتزمت 34
 .اƅشرƄة Ɗشاطات جميع في اƅمهƊيةو 

 5 موافق 1,159 3,63

35 ƅ ظامƊ مخاطر وتقييم ومتابعة تحديديوجدƅية اƅماƅوغير ا 
 .دوري بشƄل اƅشرƄة ƅها تتعرض اƅتي اƅماƅية

 0 موافق 1,048 3,73

 واƅماƅية واƅمحاسبية الإدارية واƊƅظم اƅقواعد Ƅƅل دƅيل يوجد 30
 .أعماƅها أداء في الإدارة وتحƄم توجه اƅتي

 2 موافق 1,064 3,80
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I اتالإƂشرƃمة اƂحوƃ عامƃموافق 1,021 3,72 طار ا / 

 .SPSS: من إعداد اƅطاƅب بƊاء على مخرجات برƊامج اƃمصدر 

وباƅتاƅي  ،2..0اƅعام ƅحوƄمة اƅشرƄات حقق متوسط حسابي  الإطارƊلاحظ من اƅجدول اƅسابق ان بعد 
مؤسسة صƊاعة وƄمة اƅشرƄات في حدرجة موافق مما يدل على تواجد قواعد وƊضم مƄتوبة ƅ حصل علي

اƄƅوابل، Ƅما يدل على رضى الإطارات اƅمسيرة على فعاƅية وƄفاءة هذƋ اƅقواعد في مجال اƅتطبيق، Ƅƅن هذا 
 Ɗوعا ما.، وهي قيمة Ƅبيرة 0.320اƅراي اƅعام لا يوجد اتفاق عليه، بدƅيل ان الاƊحراف اƅمعياري 

(، واƅمتعلقة بتحديد صلاحيات ومسؤوƅيات اƅموظفين في اƅرتبة 0ما فيما يخص اƅعبارات، فوردت اƅعبارة )أ
، مما يدل على اƅتƊظيم اƅجيد ƅلمؤسسة، فƄل موظف يعرف جيدا ماهي اƅمهام (0.13)الأوƅى، بمتوسط حسابي 

الاƊحراف  الارتفاعوقف عام من اƅموظفين، بدƅيل مسؤوƅياته، Ƅƅن ذƅك يبقى م وتƊتهي تبدأاƅموƄلة اƅيه، ومتى 
 .(0.055)اƅمعياري، يحث يبلغ

Ɗلاحظ من اƅجدول موافقة اƅموظفين على وجود ادƅة مƄتوبة ƅمختلف اƅقواعد وطرق اƅعمل في مختلف 
بة (، محتلة بذƅك اƅرتƅ0لعبارة ) (0.03)اƅمجالات الإدارية Ƅاƅماƅية واƅمحاسبة، حيث بلغ اƅمتوسط اƅحسابي

باعتبارƋ اهم  اƅثاƊية وبدرجة موافق، مما يدل على الاƊضباط واƅصرامة في مجال اƅتسيير اƅماƅي واƅمحاسبي،
 رƄائز ومجالات تدخل اƅحوƄمة، ƅمƄافحة اƅفساد والاƊحراف في اƅمجال اƅماƅي.

ف اƅرقابية اƅتي ، واƅوظائبالأعمالقة باƅفصل بين اƅوظائف اƅتƊفيذية، اƅتي تقوم لوقد وردت اƅعبارة اƅمتع
ودرجة موافق، مما يدل على رضى اƅموظفين عن  (.0.5)تتخذ اƅقرارات وتصدر الأوامر، باƅمتوسط حسابي

اƅفصل بين اƅسلطات في اƅهيƄل اƅتƊظيمي وهو من متطلبات حوƄمة اƅشرƄات اƅرئيسية، حيث يمƊع اƅفساد بسبب 
 مصلحة اƅمؤسسة. تتعارض معشخصية  لأغراضعدم اƅقدرة على استغلال اƅمƊصب 

واƅملاحظة اƅرئيسية Ƅƅل اƅعبارات هي ارتفاع الاƊحراف اƅمعياري، مما يدل علي تباين واختلاف إجابات 
اƅموظفين، رغم ان اƅمتوسطات اƅحسابية ƄاƊت مرتفعة، ƅتحصل Ƅل اƅعبارات على درجة موافق، وهو ما يجعلƊا 

جود دƅيل عام ƅلحوƄمة يسمح باƅتسيير اƅصارم ƅلمؤسسة لا Ɗأخذ اƅراي اƅعام ƅلموظفين Ƅتعبير عن رضاهم عن و 
  واملاƄها وƊشاطاتها.

 (:الإدارة مجلس مسؤوƃيات) ƃمبادئ حوƂمة اƃشرƂاتاƃبعد اƃثاƈي  على فقراتأفراد اƃعيƈة تحليل إجابات  -2
وسط واƅمت الإدارة، مجلس ابات أفراد اƅعيƊة على فقرات بعد مسؤوƅياتاƅجدول اƅتاƅي يمثل ملخص لإج   

 اƅمعياري ƅهذƋ الإجابات. والاƊحرافاƅحسابي 
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 (الإدارة مجلس ƅثاƊي )مسؤوƅياتإجابات أفراد اƅعيƊة حول اƅبعد ا(: 15اƃجدول رقم )
اƃمتوسط  اƃعبــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارات اƃرقم

 اƃحسابي
الإƈحراف 

 يارياƃمع
Ɖالإتجا 

 اƃعام 
 ترتيب

 اƃعبارات
يقوم مجلس الادارة بمراقبة عمل الادارة والاشراف  .3

 عليها وتقييمها.
 0 موافق 1,159 3,63

يقوم مجلس الإدارة بتشƄيل عدة ƅجان تابعة ƅه،  30
 مƊها ƅجƊة اƅمراجعة ƅمتابعة وتقييم أداء اƅشرƄة.

 4 موافق 1,074 3,47

دارة اختيار في هاما دورا الإدارة مجلس يلعب 31  وا 
 .اƅتƊفيذيين اƅمدراء وتغيير

 2 موافق 1,135 3,57

 الإدارة من الإدارة مجلس أعضاء غاƅبية تƄون 03
 .اƅشرƄة في اƅتƊفيذية غير

 5 محايد 900, 3,13

 اƅتƊفيذيين غير الإدارة مجلس أعضاء يمتلك 00
 .اƅشرƄة على باƊƅفع تعود عاƅية ومهارات خبرات

 0 محايد 740, 3,07

يخضع مجلس الإدارة ƅلمساءƅة فقط من طرف  02
 اƅملاك في اجتماعات اƅجمعية اƅعامة.

 2 موافق 1,040 3,57

II ياتƃموافق 757, 3,40 الإدارة مجلس مسؤو / 
 .SPSSبƊاء على مخرجات برƊامج  ةمن إعداد اƅطاƅباƃمصدر:  

، حقق متوسط حسابي بلغ صلاحيات مجلس الإدارةظ من خلال اƅجدول أن بعد تحديد مسؤوƅيات و Ɗلاح   
 [4.01 -0.43] .(، واƅملاحظ هƊا أن قيمة هذا اƅمتوسط تƊتمي إƅى اƅمجال.5.( واƊحراف معياري )0.43)

هذا  حسب مقياس ƅيƄرت اƅخماسي اƅمستخدم، وعليه فإن درجة اƅموافقة في هذا اƅبعد أيضا ƄاƊت عبارة موافق،
واƅمؤهلات اƅتي تسمح ƅه بمراقبة  باƅصلاحياتفي مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل يتمتع  يدل على أن مجلس الإدارة

( 30حيث تم قياس هذا اƅبعد من خلال )وتوجيه اƅمؤسسة Ɗحو تحقيق أهدافها في اƅبقاء واƊƅمو ، الإدارة اƅعليا
   ايد تطغى عليها.( عبارات اƅباقية ƄاƊت درجة مح32( عبارات مƊها اتسمت بدرجة اƅموافقة، أما )34عبارات، )

اƅمتعلقة باشراف مجلس الإدارة على اعمال الإدارة ( .3)أما من حيث ترتيب اƅعبارات فجاءت اƅعبارة        
تحمل أعضاء اƅمجلس مما يدل على  ( ودرجة موافق،0.00بمتوسط حسابي ) في اƅمرتبة الأوƅى،اƅعليا 

 Ƅƅن، اƅمديرين ومƊع اتخاذ أي قرارات تضر باƅمؤسسة ƅمسؤوƅياتهم الأساسية، واƅتي تتمثل في مراقبة تصرفات
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(، يدل على وجود عدم رضى ƅبعض اƅموظفين من عمل وأداء أعضاء 0.051ارتفاع الاƊحراف اƅمعياري )
 مجلس الإدارة.

( ودرجة محايد، مما يدل 0.00( بمتوسط )5)وقد وردت اƅعبارة اƅمتعلقة بمƄوƊات مجلس الإدارة في اƅرتبة      
في عضوية  اƅتƊفيذينهيمƊة الإدارة اƅعليا على مجلس الإدارة، من خلال وجود عدد معتبر من اƅمديرين على 

اƅمجلس، اƅذي من اƅمفترض ان يراقبهم، مما يجعل اƅرقابة اƅتي يقوم بها تتعرض ƅضغوط في بعض الأحيان، 
 (. 3.133افراد اƅعيƊة، حيث ان الاƊحراف اƅمعياري مƊخفض) أƄثروهو راي يتفق عليه 

وقد حلت اƅعبارة اƅمتعلقة بتوافر اƅمؤهلات في أعضاء مجلس الإدارة في اƅرتبة الأخيرة بمتوسط حسابي       
( ودرجة محايد، مما يدل على ان اƅموظفين يشƄون في Ƅفاءات ومهارات أعضاء اƅمجلس وباƅتاƅي في .0.3)

غلبية افراد اƅعيƊة بدƅيل اƊخفاض الاƊحراف يتوافق عليه ا رأيهمعلى اƅتحƄم وضبط اƅمؤسسة، وهو  قدرته
   (.43..3)اƅمعياري اƅى 

 (:والإفصاح اƃشفافية) ƃمبادئ حوƂمة اƃشرƂاتاƃثاƃث اƃبعد  على فقراتأفراد اƃعيƈة تحليل إجابات  -3
واƅمتوسط اƅحسابي  والإفصاح، اƅشفافيةاƅجدول اƅتاƅي يمثل ملخص لإجابات أفراد اƅعيƊة على فقرات بعد    
 اƅمعياري ƅهذƋ الإجابات. لاƊحرافوا

 (والإفصاح اƅشفافيةإجابات أفراد اƅعيƊة حول اƅبعد اƅثاƅث )(: 16اƃجدول رقم )
اƅمتوسط  اƅعبــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارات اƃرقم

 اƅحسابي
الإƊحراف 
 اƅمعياري

Ƌالإتجا 
 اƅعام 

 ترتيب
 اƅعبارات

 ƅمعايير وفقا اƅماƅية اƅوثائق واƅقوائم إعدادب اƅشرƄة تلتزم 00
 .اƅمخطط اƅمحاسبي واƅماƅي

 2 موافق 1,243 3,52

 اƅشرƄة عمل عن ƅلتسيير، سƊوي تقرير ارةدالإ عدت 04
 اƅمستقبلية واƅتوقعات وƊتائجها، اƅماƅي ووضعها
 .Ɗƅشاطاتها

 0 موافق 1,196 3,53

دارة اƅشرƄة بتوفير معلومات شفافة عن خططها تقوم إ 05
 اƅمستقبلية.

 0 محايد 1,408 3,13

يتم الافصاح عن رواتب مƄافئات اƅمديرين وأعضاء  00
 .مجلس الإدارة

غير  1,042 2,47
 موافق

0 

 4 محايد 944, 2,93تقوم اƅشرƄة بتوفير معلومات Ƅافية عن اƅطرق اƅمتبعة  .0
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 .في إدارة اƅمخاطر

م اƅشرƄة بتوفير معلومات Ƅافية عن تشƄيلة اƅمديرين تقو  00
 5 محايد 1,028 2,67 .ومؤهلاتهم

III شفافيةƃمحايد 899, 3,04 والإفصاح ا / 
 SPSS.بƊاء على مخرجات برƊامج  ةمن إعداد اƅطاƅب اƃمصدر:                                                   
لافصاح Ƅأهم مبادئ حوƄمة اƅشرƄات، ƅم يحصل الا على متوسط ة وامن اƅجدول ان بعد اƅشفافي Ɗلاحظ

( ودرجة محايد فقط، مما يدل على ان اƅموظفين غير راضيين عن اƅشفافية في اƅقرارات والافصاح عن 0.34)
 (.3.011اƅمعلومات وهو راي يشترك فيه اغلبية اƅعيƊة، بدƅيل اƊخفاض الاƊحراف اƅمعياري اƅي )

ƅعبارات، فقد وردت عبارتان بدرجة موافق فقط وثلاث عبارات بدرجة محايد وواحدة بمستوى اما على مستوى ا
غير موافق مما يؤƄد مرة أخرى عدم موافقة اƅموظفين على مستوى الإفصاح واƅشفافية في اƅمؤسسة، ومع ذƅك 

ماƅية اƊبه اƅماƅية واƅغير اƅمؤسسة بمختلف جو  في تقرير سƊوي عن اƅتسيير بإعداديعترف Ƅل اƅعيƊة بقيام الإدارة 
( ودرجة موافق، مما يدل على اƅتزام الإدارة اƅعليا 0.50( على متوسط حسابي )04حيث حصلت اƅعبارة )

 بالإفصاح عن اƊƅتائج اƅماƅية واƅخطط اƅمستقبلية بشƄل مƄتوب يوجه اƅى اƅمساهمين في اƅداخل واƅخارج.
حتل اƅعبارة ومؤهلاتهم، فلم يظهر اƅموظفين رضاهم عن ذƅك، ƅت اما فيما يتعلق بتوفير اƅمعلومات عن اƅمديرين

( وبدرجة محايد، وهو ما يثير شƄوك اƅموظفين في قدرة اƅمديرين على قيادة .2.0( بمتوسط )5( اƅرتبة )00)
اƅمؤسسة، مما يؤثر سلبا على اƅعلاقة بين اƅطرفين، وƅو ان هذا اƅموقف لا يوجد اجماع عليه بفعل ارتفاع 

Ɗمعياري.الاƅحراف ا 
ة واستياء اƅعيƊة من مستوى الإفصاح عن مƄافآت وعلاوات اƅمديرين، Ƅما يتضح من اƅجدول عدم موافق

( ودرجة غير موافق وهو ما يجعل .2.4حيث حصلت اƅعبارة اƅمتعلقة بذƅك على اƅرتبة الأخيرة بمتوسط )
ر اƅموظفين يعتقدون ان اƅمديرين يستحوذون اغلبية اƅمƄافآت بدƅيل اخفاءها عƊهم وعدم إعلاƊها في تقارير اƅتسيي

او مƊشورات اƅمؤسسة مما يؤثر سلبا على اƅعلاقات داخل اƅمؤسسة ويجعل اƅموظفين يبذƅون قصار جهدهم في 
اƅقيمة اƅمضافة ربما تذهب ƅلمديرين، وهذا بسبب Ɗقص اƅشفافية في  معظمتحقيق اهداف اƅمؤسسة، بما ان 

 اƅمƄافآت.مجال توزيع 
 (:اƃداخليةواƃمراجعة  اƃرقابة) رابع ƃمبادئ حوƂمة اƃشرƂاتاƃاƃبعد  على فقراتأفراد اƃعيƈة تحليل إجابات  -4
، واƅمتوسط اƅداخلية واƅمراجعة اƅرقابة بعد Ɗظاماƅجدول اƅتاƅي يمثل ملخص لإجابات أفراد اƅعيƊة على فقرات    

 اƅمعياري ƅهذƋ الإجابات. والاƊحرافاƅحسابي 
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 (اƅداخلية واƅمراجعة اƅرقابة )Ɗظام عراباƅإجابات أفراد اƅعيƊة حول اƅبعد (: 17اƃجدول رقم )
اƅمتوسط  اƅعبــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارات اƅرقم

 اƅحسابي
الإƊحراف 
 اƅمعياري

Ƌالإتجا 
 اƅعام 

 ترتيب
 اƅعبارات

 4 محايد 937, 3,13 .يوجد Ɗظام Ƅفء وفعال ƅلرقابة اƅداخلية داخل اƅشرƄة 01

يقوم اƅمراجع اƅداخلي بدراسة وتقييم اƅتقارير واƅقوائم اƅماƅية  23
 0 محايد 890, 2,97 .بإبداء ملاحظات مƄتوبة عليها قبل رفعها ƅمجلس الإدارة

هƊاك اهتمام جاد بتوصيات واقتراحات اƅمدقق اƅداخلي من  20
 5 دمحاي 1,029 3,10 .قبل إدارة اƅشرƄة ومجلس الإدارة

يتمتع اƅمراجع اƅداخلي بالاستقلاƅية في عمله، مع تحديد  22
 0 محايد Ɗ. 3,23 ,935طاق تدخله والأƊشطة اƅمراد تدقيقها

يعطى ƅلمراجع اƅداخلي اƅصلاحيات اƄƅافية اƅتي تمƊƄه  20
 2 محايد 925, 3,20 .من أداء مهامه اƅمطوبة على أƄمل وجه

دون أي تدخل أو ضغط يمارس اƅمراجع اƅداخلي مهمته ب 24
 0 محايد 913, 3,17 .من الادارة اƅعليا

VI ظامƈ رقابةƃمراجعة اƃداخلية واƃمحايد 830, 3,13 ا / 
 .SPSSبƊاء على مخرجات برƊامج  ةمن إعداد اƅطاƅباƃمصدر:      
ى عدم ( ودرجة محايد مما يدل عل0.00حصل بعد Ɗظام اƅرقابة واƅمراجعة اƅداخلية علي متوسط حسابي ) 

رضى وموافقة اƅعيƊة على اعمال اƅرقابة واƅمراجعة، سواء تعلق الامر باƊƅظام ذاته او اƅمƄلفين بتƊفيذƄ ،Ƌما بلغ 
( ، وهو اقل من اƅواحد مما يدل على وجود Ɗظرة سلبية ƅعامة اƅموظفين 3.003الاƊحراف اƅمعياري ƅهذا اƅبعد )

، وما يلفت الاƊتباƋ ان Ƅل عبارات هذا اƅبعد حصلت على بلاتجاƋ اƅرقابة واƅمراجعة في مؤسسة صƊاعة اƄƅوا
Ƅد مرة أخرى عدم رضى اƅموظفين عن هذا اƊƅظام في اƅحوƄمة ؤ درجة محايد ومتوسط حسابي ضعيف، مما ي

 .اƅجيدة داخل اƅمؤسسة
وقد اعتبر اغلب اƅموظفين ان اƅمراجع اƅداخلي يعاƊي Ɗقصا في الاستقلاƅية من جهة، وعدم تحديد  
( ودرجة 0.20( على متوسط )22حياته وƊطاق تدخله بشƄل دقيق من جهة أخرى، حيث حصلت اƅعبارة)صلا

محايد فقط، Ƅما اعتبر اƅموظفون ان توصيات اƅمراجع اƅداخلي Ƅثيرا ما لا يأخذ بها من الإدارة اƅعليا، مما 
في مؤسسة اƄƅوابل، بدƅيل ان يجعلها لا تساهم في علاج مختلف الأخطاء والاƊحرافات في اƅعمليات اƅماƅية 

 .( ودرجة محايد0.03متوسط ) علىعبارة الاخذ بتوصيات اƅمراجع اƅداخلي ƅم تحصل الا 
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( اƅمتعلقة بإعداد اƅمراجع واƅتقرير ورفعها ƅلإدارة اƅعليا على اƅمرتبة الأخيرة Ƅ23ما ƅم تحصل عبارة )  
ط اƅمراجع اƅداخلي في أداء عمله، وقد يعود ذƅك ( ودرجة محايد فقط مما يدل على عدم اƊضبا.2.1بمتوسط )

اƅى اƊه يعاƊي من Ɗقص استقلاƅية، وعدم تحديد اƅمسؤوƅيات من جهة، وعدم اخذ الإدارة اƅعليا بملاحظاته 
وتوصياته من جهة أخرى، مما يجعله يرى ان عمله ƅيس ذو أهمية في مؤسسة صƊع اƄƅوابل، وما يؤƄد ذƅك هو 

     ( مما يدل على ان هذا اƅراي يتوافق عليه اغلب اƅعيƊة.3.013ف اƅمعياري اƅي )اƊخفاض مستوى الاƊحرا
 (:اƃمصاƃح أصحاب دورƃمبادئ حوƂمة اƃشرƂات)اƃخامس اƃبعد  على فقراتأفراد اƃعيƈة تحليل إجابات  -5
اƅحسابي  اƅمصاƅح، واƅمتوسط أصحاب اƅجدول اƅتاƅي يمثل ملخص لإجابات أفراد اƅعيƊة على فقرات بعد دور   

 والإƊحراف اƅمعياري ƅهذƋ الإجابات.
 (اƅمصاƅح أصحاب دور) خامسإجابات أفراد اƅعيƊة حول اƅبعد اƅ(: 18اƃجدول رقم )

اƅمتوسط  اƅعبــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارات اƅرقم
 اƅحسابي

الإƊحراف 
 اƅمعياري

 جاƋالإت
 اƅعام 

 ترتيب
 اƅعبارات

 عΎدلΔ تϭظيف ϭلϭائح نظϡ بϭضع الشركΔ إدارة تكϔل 01
Δعيϭضϭمϭ ين تعيين فيϔظϭالم ϡϬترقيتϭ. 2,87 ,860 0 محايد 

 الϭقΕ في المصΎلح أصحΏΎ حصϭل عϰϠ الإدارة تحرص 23
ΏسΎالمن ϰϠع ΕΎمϭϠالمع Δقϭثϭل المϭئج حΎنت Δ5 محايد 868, 2,93 .الشرك 

 عن لϠتعبير المصΎلح أصحΏΎ مع الاتصΎل الإدارة تكϔل 20
ϡϬفي آرائ ΕΎتصرف Δ4 محايد 785, 3,07 .الشرك 

 شكϱϭΎ مع لتعΎمل ϭاضحϭ ΔإجراءاΕ داخϠي نظϡΎ يϭجد 22
 0 محايد 791, 3,17 .الزبΎئن

 لأصحΏΎ المطϭϠبΔ المعϭϠمΕΎ تϭصيل عϰϠ الشركΔ تحرص 20
 0 محايد 850, 3,37 .المصΎلح

24 ϡتزϠيض دارةالإ تϭبتع ΏΎلح أصحΎعن المص Δأضرار أي 
ϕحϠت ϡϬب Ώنشط بسب Δ0 محايد 765, 3,37 .الشرك 

VI ح أصحاب دورƃمصاƃمحايد 573, 3,12 ا / 
 .SPSSبƊاء على مخرجات برƊامج  ةمن إعداد اƅطاƅباƃمصدر:      

( واƊحراف 0.02، حقق متوسط حسابي بلغ )من خلال اƅجدول أن بعد دور أصحاب اƅمصاƅح Ɗلاحظ    
حسب مقياس ƅيƄرت   [0.01 -2.03] .(، واƅملاحظ هƊا أن قيمة هذا اƅمتوسط تƊتمي إƅى اƅمجال5.0معياري )

اƅموظفين يعتبرون ان هƊاك Ɗقص اƅخماسي اƅمستخدم، وعليه فإن هذا اƅبعد إتسم بدرجة محايد ، وهذا يدل على 
اƅموردين، اƅزبائن، الإدارة اƅمحلية، اƅعاملين، مثل  ،في الاهتمام بأصحاب اƅمصاƅح من طرف إدارة اƅمؤسسة
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Ƅلها  ( عبارات،30حيث تم قياس هذا اƅبعد من خلال ) اƅمجتمع اƅمحلي واƅمساهمين في اƅمؤسسة بشƄل خاص
، يدل على 0 اƅواحد قيم الإحراف اƅمعياري Ƅƅل عبارة عن اƊخفاض Ƅما ان حصلت على درجة محايد فقط،

  .راد اƅعيƊة حول عدم اهتمام اƅمؤسسة بأصحاب اƅمصاƅح بشƄل Ƅافيافآراء  تقارب وتوافق
رغم عدم اهتمام اƅمؤسسة بشƄل Ƅافي حسب اƅموظفين، فاƊهم اعترفوا بأن اƅمؤسسة تقصر وتتهاون في  

( .0.0( على متوسط )24تعوض الأطراف ذات اƅعلاقة بها عن الأخطاء اƅتي ترتƄبها Ɗحوهم، حصلت اƅعبارة)
فقط، Ƅما اعتبروا ان مستوى توفير اƅمعلومات اƅتي يحتاجها أصحاب اƅمصاƅح يبقى متوسط،  ودرجة محايد

( على Ɗفس اƅمتوسط واƅدرجة، مما يدل على ضعف مستوى الاتصال 20حيث ƅم تحصل اƅعبارة اƅمتعلقة بذƅك )
   اƅخارجي في مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل.

 ق مبادئ اƃحوƂمةمحور تطبيد اابععلى أفراد اƃعيƈة تحليل إجابات  -.
، وهو يسمح باستƊتاج اƅحƄم الإجماƅي لأفراد مبادئ حوƄمة اƅشرƄاتاƅجدول اƅتاƅي يمثل ملخص لأبعاد    

 محل اƅدراسة.مدى تطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄات في اƅشرƄة اƅعيƊة على 
 ()مبادئ حوƄمة اƅشرƄاتإجابات أفراد اƅعيƊة حول اƅمتغير اƅمستقل (: 19اƃجدول رقم )

ƅعبــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارات رقماƅمتوسط  اƅا
 اƅحسابي

الإƊحراف 
 اƅمعياري

 Ƌالإتجا
 اƅعام

ترتيب 
 اراتو اƅعب

 0 موافق 1,021 3,72 اƅشرƄات ƅحوƄمة عام إطار وجود 30

 2 موافق 757, 3,40 الإدارة مجلس مسؤوƅيات 32

 5 محايد 899, 3,04 فصاحوالإ اƅشفافية 30

 0 محايد 830, 3,13 اƅداخلية واƅمراجعة اƅرقابة Ɗظام 34

 4 محايد 573, 3,12 اƅمصاƅح أصحاب دور 35

I مة مبادئ تطبيقƂحوƃمحايد 631, 3,28 ا / 

دƅيل Ƅمتغير مستقل بأبعادƋ الأربعة ) تطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄاتغير Ɗلاحظ من خلال اƅجدول أن مت    .SPSSبƊاء على مخرجات برƊامج  ةمن إعداد اƅطاƅب اƃمصدر:              
حوƄمة اƅشرƄات، مسؤوƅيات مجلس الإدارة، اƅشفافية والإفصاح، اƅرقابة واƅمراجعة اƅداخلية، ودور أصحاب 

.(، واƅملاحظ هƊا أن قيمة هذا 000( واƊحرافها اƅمعياري )0.20)الإجماƅي  حيث بلغ متوسطه (،اƅمصاƅح
ƅمجالاƅى اƅتمي إƊمستخدم، وعليه فإن [0.01-2.03] متوسط تƅخماسي اƅرت اƄيƅ تطبيق مبادئ  حسب مقياس

 حصل على مستوى متوسط فقط في ممارسته داخل مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل. اƅحوƄمة
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، وتحديد مسؤوƅيات مؤسسةعلى مستوى الابعاد، فقد حصل بعدي وجود دƅيل حوƄمة اƅشرƄات في اƅاما 
دارة واƅقيام بواجباته على درجة موافق فقط، اما باقي الابعاد الأخرى فلم تحصل الا على مستوى مجلس الإ

 محايد، مما يؤƄد مرة أخرى تدƊي تطبيق مبادئ اƅحوƄمة في اƅمؤسسة
 ()ترشيد اƃقرارات الاستثمارية اƃثاƃث محوراƈƃتائج تحليل عرض  اƃمطلب اƃثاƈي:

(، وذƅك من خلال تحليل عبارات الاستثمارية اƅقرارات ترشيداƅمتغير اƅتابع )اسة يتضمن هذا اƅمطلب Ɗتائج در    
 بوسطة الأساƅيب الإحصائية. Ƌهذا اƅمحور بأبعاد

 (الاستثمارية اƅقرارات ترشيد) اƅتابعاƅمتغير  إجابات أفراد اƅعيƊة حول(: 20اƃجدول رقم )
اƃمتوسط  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاراتاƃعبـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ اƃرقم

 اƃحسابي
الإƈحراف 
 اƃمعياري

Ɖالإتجا 
 اƃعام

ترتيب 
 اƃعبارات

II قرارات الاستثماريةƃمحايد 738, 3,11 ترشيد ا / 
 ƅلمشاريع اƅمدى طويلة وبرامج خطط اƅشرƄة تضع 00

 .اƅجديدة الاستثماراية
 5 محايد 1,053 3,17

 . محايد 947, 3,00 .دوري بشƄل الاستثمارية واƅبرامج اƅخطط اجعةمر  يتم 02

 اƅمستثمر اƅمال رأس تƄلفة الاعتبار في اƅشرƄة تضع 00
 .الاستثمارات وتƊفيذ اختيار عƊد( اƅتمويل تƄلفة)

 0 محيد 1,081 3,07

 اƅقرارات إتخاذ لأغراض اƅشرƄة إدارة تطلب 04
 الأقسام مختلف نم وفƊية ماƅية معلومات الاستثمارية،
 .والإدارات

 0 محايد 1,135 3,23

 اƅماƅية، وغير اƅماƅية اƅمعلومات اƅشرƄة إدارة تحلل 05
 اƅقرارات في اƅمساهمة على قدرتها من ƅلتأƄد

 .رشدا   الأƄثر الاستثمارية

 2 محايد 959, 3,33

 بƊاء ƅلشرƄة اƅمتاحة الاستثمارية اƅمشاريع تقييم يتم 00
 .دقيقة ةماƅي معايير على

 0 محايد 964, 3,37

 أي الاستثمار، قرار في اƅماƅية اƅمخاطر اƅشرƄة تأخذ .0
 اƅمستقبلي اƅعائد تحقيق في اƅمشاريع اƅفشل إحتمال
 .مƊها اƅمتوقع

 1 محايد 907, 2,93
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 Ƅل طرف من الاستثمار قرارات في اƅمشارƄةتتم  00
 اƅشرƄة في اƅوحدات

 03 محايد 1,167 2,87

 من بخبرات ƅلاستعاƊة الأحيان بعض في ƅشرƄةا تلجأ 01
 .اƅجديدة الاستثمارات وتƊفيذ ƅدراسة خارجها،

 0 محايد 999, 2,97

 ƅلاستثمارات اƅماƅية اƊƅتائج عن دورية تقارير إعداد يتم 43
 .اƅمƊفذة

 0 محايد 1,073 3,23

 .SPSSبƊاء على مخرجات برƊامج  ةمن إعداد اƅطاƅباƃمصدر:  

( ودرجة محايد فقط مما يدل 0.00ر اƅتابع ترشيد اƅقرارات الاستثمارية حصل على درجة )بƊسبة ƅلمتغي
على ان اƅموظفين يعتبرون ان استخدام اƅمؤسسة ƅلأساƅيب اƅعلمية في مجال الاستثمار تبقى دون اƅمستوى، Ƅما 

ƅموظفين بان اƅقرارات (، يدل على ان هƊاك راي عام ƅدى ا00..3ان اƊخفاض مستوى الاƊحراف اƅمعياري اƅى )
 اƅعليا، سوء في مرحلة صƊعها او تƊفيذها تبقى دون اƅمستوى.اƅتي تتخذها الإدارة 

ان من اهم اƅمشاƄل اƅتي تعاƊي مƊها اƅقرارات الاستثمارية، هو ضعف مستوى اƅمشارƄة في صƊعها من 
ما يؤƄد ذƅك هو ان اƅعبارة طرف Ƅل اƅمصاƅح ذات اƅعلاقة مما يجعل اƅقرارات هزيلة في Ɗهاية اƅمطاف، و 

(، وهو ما يجعل مستوى الاƅتزام بتƊفيذ .2.0( اƅمتعلقة باƅمشارƄة في اتخاذ اƅقرارات ƅم تحصل الا على )00)
 هذƋ اƅقرارات من طرف اƅموظفين ضعيف، حيث أƊهم ƅم يشارƄوا في وضعها بشƄل Ƅبير.

ستثمارات في مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل على ( اƅمتعلقة بمعايير تقييم واختيار الا00وقد حصلت اƅعبارة )
( ودرجة محايد فقط مما يؤƄد مرة أخرى ضعف مستوى استخدام الأدوات اƅرياضية في .0.0متوسط ضعيف )

(، يدل على ان هƊاك توافق ƅدى 03..3ترشيد اƅقرارات الاستثمارية Ƅما ان اƊخفاض الاƊحراف اƅمعياري )
 لأساƅيب اƅلاعلمية في عملية صƊع واتخاذ قراراتها الاستثمارية.اƅموظفين على ان اƅمؤسسة تعتمد على ا

 اƃمطلب اƃثاƃث: اختبار اƃفرضيات
ل إجابات أفراد اƅعيƊة على اƅعبارات اƅواردة في اƅمحاور اƅثلاثة ƅلاستباƊة، واƅمتعلقة عرض وتحلي بعد   

يأتي هذا اƅمطلب ƅلإجابة على  ،تطبيق مبادئ اƅحوƄمة، ترشيد اƅقرارات الاستثماريةباƅبياƊات اƅشخصية، 
عاƅجتها احصائيا ماƊات اƅتي تم تحليلها و ياƅفرضية اƅرئيسية واƅفرضيات اƅفرعية ƅها، وذƅك بالاعتماد على اƅب

 ببرƊامج اƅحزم الاحصائية ƅلعلوم الاجتماعية.
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 :صلاحية اƈƃموذج اختبار-1
، اƅمستخدم في الاختبارب اƅتأƄد من صلاحية اƊƅموذج قبل اختبار اƅفرضية اƅرئيسية واƅفرضيات اƅفرعية، يج   

تطبيق مبادئ اƅحوƄمة وترشيد اƅقرارات الاستثمارية في مؤسسة صƊاعة  قة خطية بين مستوىأي أن هƊاك علا
 بعبارة أخر يمƄن اƅتعبير عن هذƋ اƅعلاقة باƅمعادƅة اƅرياضية:اƄƅوابل ببسƄرة، 

Ɛ +Y =a X+ b 
 هو الخطأ Ɛ، وثابت b، والاƊحدارمعامل  aترشيد اƅقرارات الاستثمارية  Yمة، تطبيق مبادئ اƅحوX Ƅحيث: 

باستخدام تحليل اƅتباين ƅلإƊحدار، وƊتائجه موضحة في اƅجدول سƊقوم باختبار صلاحية اƊƅموذج اƅمقترح    
 اƅتاƅي:

 ƅلاƊحدارتحليل اƅتباين (: 21اƃجدول رقم )
مصدر 
 اƃتباين

مجموع 
 اƃمربعات

درجات 
 ةاƃحري

متوسط 
 اƃمربعات

      Fقيمة 2R معامل اƃتحديد
 اƃمحسوبة

مستوى 
 Fدلاƃة 

 0.001** 13.567 0.326 5.164 1 5.164 الإƈحدار
   0.381 28 10.685 اƃخطأ

 .%1ذات دلاƅة إحصائية عƊد *  ، %1ذات دلاƅة إحصائية عƊد  **  29 15.822 اƃمجموع
 SPSSبرƊامج. ت من إعداد اƅطاƅب بƊاء على مخرجااƃمصدر:  

اƅجدوƅية، واƅتي تساوي  Fوهي أƄبر من قيمة  ،.00.50اƅمحسوبة تساوي  Fمن اƅجدول Ɗلاحظ أن قيمة     F(5%,1 , 28)= 4.20 أي أن ،F  ما أنƄ ،رفضƅمحسوبة تقع في مجال اƅاF  ت ذات مستوىƊاƄ محسوبةƅا
من  %32.60مما يعƊي أن  ،Ƅ ،0.326ما أن معامل اƅتحديد يساوي 3.35، وهي أقل من 0.001دلاƅة 

 (.تطبيق مبادئ اƅحوƄمة)يفسر باƅمتغير اƅمستقل  اƅتباين في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية،
     Ƌا باختبار صحة هذƊƅ رئيسية، وهو ما يسمحƅفرضية اƅمقترح لاختبار اƅموذج اƊƅوهذا ما يثبت صلاحية ا

 اƅفرضية في اƅعƊصر اƅمواƅي.
 :ئيسيةاƃفرضية اƃر  اختبار-2

 من أجل اختبار اƅفرضية اƅرئيسية اƅصفرية، اƅتي تƊص على:
 في مؤسسة ƃتطبيق مبادئ اƃحوƂمة في ترشيد اƃقرارات الاستثماريةذو دلاƃة إحصائية  دوريوجد لا  

 .α=  5%عƈد مستوى معƈوية صƈاعة اƂƃوابل )بسƂرة(، 
(، تطبيق مبادئ اƅحوƄمة) اƅمتغير اƅمستقل اƅبسيط، وذƅك ƅتحديد اƅعلاقة بين الاƊحدارƊلجأ إƅى أسلوب    

ه باط ومعامل الإƊحدار، وهو ما يوضح(، وهذا بحساب معامل الإرتترشيد اƅقرارات الاستثماريةواƅمتغير اƅتابع )
 اƅجدول اƅمواƅي:
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 مبادئ اƅحوƄمة في ترشيد اƅقرارات الاستثماريةتطبيق ƅدور  الاƊحدارƊتائج تحليل (: 22اƃجدول رقم )
معامل الإƈحدار  Xغير اƃمستقل اƃمت

B قيمةT 
 اƃمحسوبة

مستوى 
 Tدلاƃة 

 معامل 
   R الارتباط

 معامل
 2Rاƃتحديد  

 SPSS.من إعداد اƅطاƅب بƊاء على مخرجات برƊامج اƃمصدر:                 .%5ذات دلاƃة إحصائية عƈد     ** 0.326 0.571 10.00** 0.000 3.000 مبادئ اƅحوƄمةتطبيق 

ذو قيمة موجبة، وهو ما يدل على أن هƊاك ، وهو Ɗ3.000لاحظ من اƅجدول اƅسابق أن معامل الإƊحدار 
تطبيق مبادئ أي أƊه Ƅلما زاد  ،ترشيد اƅقرارات الاستثماريةو  مبادئ اƅحوƄمةبين تطبيق علاقة طردية موجبة 

Ƅما أن درجة  ارات الاستثمارية،حوƄمة اƅشرƄات في مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل، Ƅلما تحسƊه Ƅفاءة وفعاƅية اƅقر 
، وهذا يوضح Ɗ3.5.0وعا ما، حيث يقدر معامل الإرتباط اƅخطي بيƊهما بـ  متوسطةالإرتباط بين اƅمتغيرين 

 .مبادئ اƅحوƄمة في ترشيد اƅقرارات الاستثماريةتطبيق لعبه ياƅدور اƅذي 
اƅجدوƅية، واƅتي تساوي  Tقيمة  ، وهي أƄبر من0.000اƅمحسوبة اƅتي تساوي  ƄTما يؤƄد ذƅك، قيمة    

دلاƅة عƊد مستوى معƊوية  ذو Tمما يعƊي أن، 21=0-03ودرجة حرية ، %5عƊد مستوى معƊوية  0.103
اƅمطلوب، وهو ما يجعلƊا Ɗقبل اƅفرضية اƅبديلة،  3.35أقل من  3.330دلاƅة اƅأن مستوى  وما يؤƄد ذƅك، 5%

 وƊرفض اƅصفرية.
رشادة اƅحاصل في من اƅتباين اƄƅلي  %02.0، فيدل على أن 3.020اوي أما معامل اƅتحديد اƅذي يس   

 اƅقرارات الاستثمارية في مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل، يمƄن تفسيرها بالاƅتزام بتطبيق مبادئ حوƄمة اƅشرƄات 
 من خلال ما سبق Ɗرفض اƅفرضية اƅصفرية، وƊقبل اƅفرضية اƅبديلة واƅتي تƊص على:   
في مؤسسة حصائية ƃتطبيق مبادئ اƃحوƂمة في ترشيد اƃقرارات الاستثمارية ذو دلاƃة إ دوريوجد   

 .α=  5%عƈد مستوى معƈوية صƈاعة اƂƃوابل )بسƂرة(، 
 :لفرضية اƃرئيسيةƃ اختبار اƃفرضيات اƃفرعية-3
خطي اختبار صحة اƅفرضية اƅرئيسية، سƊقوم باختبار اƅفرضيات اƅفرعية ƅها، وذƅك باستخدام الإƊحدار اƅ بعد   

بين Ƅل بعد في محور تطبيق مبادئ حوƄمة  الارتباط، ومعامل الاƊحداراƅبسيط من خلال حساب معامل 
 اƅشرƄات، وبين ترشيد اƅقرارات الاستثمارية.

 اƃفرعية الأوƃى:  اختبار اƃفرضية -أ
اƃقرارات ƃلحوƂمة في ترشيد إطار عام ذو دلاƃة إحصائية ƃوجود  دوريوجد : لا تƊص اƅفرضية اƅصفرية على   

ولاختبارها Ɗستخدم الإƊحدار  ،α=  5%عƈد مستوى معƈوية في مؤسسة صƈاعة اƂƃوابل ببسƂرة، الاستثمارية، 
  اƅخطي اƅبسيط Ƅما في اƅجدول اƅتاƅي:
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ترشيد اƅقرارات الاستثماريةفي اƅحوƄمة  إطارƅدور  الاƊحدارƊتائج تحليل  :(23اƃجدول رقم )  
 اƃمتغير اƃمستقل 

 1X   معامل
 Tقيمة  ƊBحدار الإ

 اƅمحسوبة
مستوى 
 معامل  Tدلاƅة 

   Rالارتباط 
 معامل

 2Rاƅتحديد  
 .SPSSبƊاء على مخرجات برƊامج  ةمن إعداد اƅطاƅباƃمصدر:             .%5ذات دلاƅة إحصائية عƊد     ** 058, 241, 199, 1,314 174, حوƂمة اƃشرƂاتطار إ

ƅحوƄمة اƅشرƄات في عام  إطاراط طردية موجبة بين وجود Ɗلاحظ من اƅجدول أƊه توجد علاقة ارتب
مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل ورشادة اƅقرارات الاستثمارية اƅتي يتم صƊاعتها واتخاذها من طرف الإدارة في اƅمؤسسة، 

، وما يؤƄد ذƅك أن معامل الإƊحدار بين اƅمتغيرين 3.240حيث يأخذ معامل الإرتباط قيمة موجبة تقدر بـ 
يساوي  T، بدƅبل أن مستوى معƊوية %5، وƄƅن هذƋ اƅعلاقة ƅيست ذات دلاƅة معƊوية عƊد 3.0.4موجب 
اƅمحسوبة في  T، وهو ما جعل قيمة 3.35، وهي قيمة أƄبر من مستوى اƅدلاƅة اƅمطلوب ƅلقبول، وهي 3.011

وى معƊوية ، عƊد مست2.345اƅجدوƅية اƅتي تساوي  T، ، تƄون أقل من فيمة 0.004اƅجدول، واƅتي تساوي 
%5  =α صفرية.2.345، ودرجة حريةƅفرضية اƅرفض اƅ اƊوهو ما يدفع ، 

 % 5.0اƅحوƄمة في مؤسسة صƊعة اƄƅوابل لا يفسر إلا عام  إطارƄما Ɗلاحظ من اƅجدول أن وجود 
، وهو ما يعطي من 3.350فقط من اƅتباين مستوى رشادة اƅقرارات الاستثمارية، حيث يقدر معامل اƅتحديد بـ 

يد إشارة ƅلدور اƅضعيف ƅدƅيل حوƄمة اƅشرƄات في اƅمؤسسة، بفعل ضعف قواعدƋ وصرامتها، أو عدم جد
 تطبيقها أثƊاء صƊع اƅقرارات الاستثمارية.

ذو دلاƃة إحصائية  دوريوجد مما سبق يمƊƊƄا أن Ɗقبل اƅفرضية اƅصفرية، واƅتي تƊص على أƊه: لا 
عƈد مستوى معƈوية في مؤسسة صƈاعة اƂƃوايل ببسƂرة ستثمار ƃلحوƂمة في ترشيد قرارات الاعام  إطارƃوجود 

%5  =. α 

 اƃفرضية اƃفرعية اƃثاƈية:  اختبار اƃفرضية  -ب
ذو دلاƃة إحصائية ƃمسؤوƃيات مجلس الإدارة في ترشيد اƃقرارات  دوريوجد : لا تƊص اƅفرضية اƅصفرية على   

ولاختبارها Ɗستخدم الإƊحدار  ،α=  5%ى معƈوية عƈد مستو  في مؤسسة صƈاعة اƂƃوابل ببسƂرة،الاستثمارية، 
 اƅخطي Ƅما في اƅجدول اƅتاƅي:

مجلس الإدارة في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية ƅدور الاƊحدارƊتائج تحليل  (:24اƅجدول رقم )  
 اƃمتغير اƃمستقل

2X   حدارƊمعامل الإ
B  قيمةT 

 اƅمحسوبة
مستوى  

 معامل T دلاƅة 
 R الإرتباط 

 معامل
  2Rيد اƅتحد

 086, 292, **002, 3,494 285, مجلس الإدارة
 .SPSSبƊاء على مخرجات برƊامج  ةمن إعداد اƅطاƅباƃمصدر:       .%5** ذات دلاƅة إحصائية عƊد   
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اƅجدوƅية،  T، وهي أƄبر من قيمة 0.414اƅمحسوبة اƅتي تساوي  Tقيمة  Ɗلاحظ من اƅجدول اƅسابق أن     
ذو دلاƅة   Tمما يعƊي أن، 21= 0 -03، ودرجة حرية α=  5%د مستوى معƊوية عƊ، 2.345واƅتي تساوي 

، مما يؤƄد صحة اƅفرضية 3.35أقل من  3.332دلاƅة اƅمستوى وما يؤƄد ذƅك أن ، %5عƊد مستوى معƊوية 
  اƅبديلة.
 تحديد مسؤوƅيات مجلس الإدارةƊلاحظ من اƅجدول أƊه توجد علاقة ارتباط طردية موجبة بين Ƅما   

مما يعƊي ، 3.212حيث يقدر معامل الإرتباط بـ واستقلايته إتجاƋ الإدارة اƅتƊفيذية في مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل، 
أن تحمل اƅمجلس ƅمسؤوƅياته في حƄم اƅمؤسسة وحماية مصاƅح اƅمساهمين، ساهم Ɗوعا ما في ترشيد أƄثر 

ئد يلبي طموحات اƅمساهمين، ويسمح بƊمو من خلال رفض الاستثمارات اƅتي لا تحقق عا ،ƅلقرارات الاستثمارية
زادت صلاحيات مجلس أƊه Ƅلما موجب، أي  3.250معامل الإƊحدار اƅخطي  أن ذƅك اƅمؤسسة، وما يؤƄد

في الإشراف واƅرقابة على أعمال مؤسسة صƊاعة اƄƅوابل بشƄل عام، وعمليات الاستثمار بشƄل خاص، ، الإدارة
ƅعن ا Ƌقرارات وبعدƅة اƊى عقلƅرة عن أهمية تعزيز دور مجلس أدى إƄا فƊي والإداري، وهو ما يعطيƅماƅفساد ا

 الإدارة في هذƋ اƅمؤسسة
فقط من اƅتباين اƅحاصل في تعزيز  %0.0لا يفسر إلا  دور مجلس الإدارة في هذƋ اƅمؤسسة،إلا أن 

قي يعود ƅعوامل أخرى ، واƅبا3.300حيث يقدر معامل اƅتحديد بـ  Ƅفاءة وفعاƅية الاستثمار في مؤسسة اƄƅوابل،
 مرتبطة بباقي أبعاد اƅحوƄمة وغيرها من اƅمتغيرات اƅمتحƄمة في جودة قرارات الاستثمار.

ذو دلاƃة  دوريوجد  مما سبق يمƊƊƄا أن Ɗرفض اƅفرضية اƅصفرية وƊقبل اƅفرضية اƅبديلة اƅتي تƊص على:   
عƈد صƈاعة اƂƃوابل ببسƂرة،  ي مؤسسةفإحصائية ƃمسؤوƃيات مجلس الإدارة في ترشيد قرارات الاستثمار 

 .α=  5%مستوى معƈوية 
 اƃفرضية اƃفرعية اƃثاƃثة:  اختبار اƃفرضية -ج
في ذو دلاƃة إحصائية ƃلشفافية والإفصاح في رشادة الاستثمار  دوريوجد لا  تƊص اƅفرضية اƅصفرية على:   

Ɗستخدم الإƊحدار اƅخطي Ƅما في  ولاختبارها ،α=  5%عƈد مستوى معƈوية  مؤسسة صƈاعة اƂƃوابل ببسƂرة،
 اƅجدول اƅتاƅي:

يةالاستثمار  اƅقرارات رشادة في والإفصاح ƅشفافيةاƅدور  الاƊحدارƊتائج تحليل  (:25اƃجدول رقم )  
 اƃمتغير اƃمستقل 

 3X  

معامل الإƊحدار 
B  قيمةT 

 اƅمحسوبة
مستوى  

 T دلاƅة 
 معامل 
   R الإرتباط 

 معامل
  2Rاƅتحديد  

 SPSS..            اƅمصدر: من إعداد اƅطاƅبة بƊاء على مخرجات برƊامج %5ذات دلاƅة إحصائية عƊد     ** 220, 469, **000, 4,480 385, والإفصاح اƃشفافية

من اƅجدول يتضح أƊه توجد علاقة طردية موجبة بين تطبيق مبدأ اƅشفافية والإفصاح رشادة اƅقرارات    
، وهي قيمة 3.401اƄƅوابل ببسƄرة، ويدل على ذƅك معامل الإرتباط اƅموجب  الاستثمارية في مؤسسة صƊاعة
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يدل على أƊه بتزاياد مستوى ، 3.005 اƅموجب ، Ƅما أن معامل الإƊحدار اƅخطي%5داƅة عƊد مستوى معƊوية 
الإدارة اƅشفافية والإفصاح في مؤسسة اƄƅوابل، خاصة في مجال طريقة اƅتسيير واƊƅتائج اƅماƅية، فإن ذƅك يدفع 

 لاختيار استثمارات أƄثر ربحية، بفعل مراقبة اƅمساهمين واƅعاملين فيها.
من اƅتباين في رشادة الاستثمار، يتم تفسيرها من  %22، تدل على أن 3.22أن قيمة معامل اƅتحديد  اƄم      

فية والإفصاح في خلال تطبيق مبدأ اƅشفافية والإفصاح في اƅمؤسسة، وهي Ɗسبة معتبرة تدل على أهمية اƅشفا
 تحسين أداء اƅمؤسسات بشƄل عام وفي ترشيد اƅقرارات بشƄل خاص.

 مستوى عƊد ،2.345 تساوي واƅتي اƅجدوƅية، T قيمة من أƄبر وهي ،4.40 تساوي اƅمحسوبة T إن قيمة      
 Ƅديؤ  وما ،%5 معƊوية مستوى عƊد دلاƅة ذو  Tأن يعƊي مما ،21= 0 -03 حرية ودرجة ،α=  5% معƊوية
 .اƅبديلة اƅفرضية صحة يؤƄد مما ،3.30 من أقل 3.33 اƅدلاƅة مستوى أن ذƅك

ذو  دوريوجد  مما سبق يمƊƊƄا أن Ɗرفض اƅفرضية اƅصفرية وƊقبل اƅفرضية اƅبديلة اƅتي تƊص على: 
في مؤسسة صƈاعة اƂƃوابل دلاƃة إحصائية ƃتطبيق مبدأ اƃشفافية والإفصاح في ترشيد قرارات الاستثمار 

  .α=  5%، وذƃك عƈد مستوى معƈوية Ƃرةببس

 اƃفرعية اƃرابعة:  اختبار اƃفرضية  -د
ذو دلاƃة إحصائية ƃلرقابة واƃمراجعة اƃداخلية، في ترشيد  دوريوجد : لا تƊص اƅفرضية اƅصفرية على   

خدم ولاختبارها Ɗست ،α=  5%عƈد مستوى معƈوية  في مؤسسة صƈاعة اƂƃوابل ببسƂرة،اƃقرارات الاستثمارية، 
 الإƊحدار اƅخطي Ƅما في اƅجدول اƅتاƅي:

تثماريةالاس اƅقرارات ترشيد في اƅداخلية واƅمراجعة رقابةاƅƅدور  الاƊحدارƊتائج تحليل  (:.2اƃجدول رقم )  
معامل   4X  اƃمتغير اƃمستقل 

 Tقيمة  BالإƊحدار 
 اƅمحسوبة

مستوى  
 T دلاƅة 

 معامل 
   R الإرتباط 

 معامل
  2Rاƅتحديد  

 .SPSS: من إعداد اƅطاƅبة بƊاء على مخرجات برƊامج اƃمصدر                 .%5ذات دلاƅة إحصائية عƊد  ** 568, 754, 000, 6,070 670, اƃداخلية واƃمراجعة قابةاƃر 

، .0.3حيث تساوي ، %5هي ذات دلاƅة عƊد مستوى معƊوية  ƊTلاحظ من اƅجدول أن قيمة اƅمحسوبة      
، 21= 0 -03، ودرجة حرية α= 5%عƊد مستوى دلاƅة  2.34اƅتي تساوي فقط  ،جدوƅيةاTƅ وهي أƄبر من 

 وهو ما يجعلƊا Ɗرفض اƅفرضية اƅصفرية وƊقبل اƅفرضية اƅبديلة.
Ƅما يتضح من اƅجدول أن هƊاك علاقة طردية موجبة بين Ɗظام اƅرقابة واƅمراجعة اƅداخلية اƅمطبق في مؤسسة 

، وهي 3.400ات الاستثمارية، حيث يأخذ معامل الإرتباط ƅبييرسون قيمة موجبة صƊاعة اƄƅوابل، ورشادة اƅقرار 
درجة ارتباط أعلى  من أبعاد حوƄمة اƅشرƄات اƅمدروسة، مما يدل على أهمية اƅرقابة واƅمراجعة في مؤسسة 

سران Ɗسبة صƊاعة اƄƅوابل أدوات Ƅƅشف أي خلل في اƅممارسات واƅقرارات، Ƅما أن Ɗظامي اƅرقابة واƅمراجعة يف
من اƅتباين اƄƅلي فيها، أما قيمة Ƅما أن  %50.0معتبرة من اƅتباين في رشادة اƅقرارات الاستثمارية تصل إƅى 
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، مما يعƊي أƊه بزيادة صرامة وƄفاءة اƊƅظم اƅرقابية واƅتدقيقية 3.0.3معامل الإƊحدار اƅخطي موجب ويساوي 
شاريع الاستثمارية، فإن ذƅك يساهم في تحسين هذƋ اƅقرارات من ƅلجواƊب اƅماƅية وغير اƅماƅية، واƅتي تتعلق باƅم

 خلال اƄتشاف الأخطاء والإƊحرافات اƅتي تحدث في مجال اƅتخطيط واƅتƊفيذ.
ذو دلاƃة  دوريوجد مما سبق يمƊƊƄا أن Ɗرفض اƅفرضية اƅصفرية وƊقبل اƅفرضية اƅبديلة اƅتي تƊص على:    

ƃمراجعة اƃرقابة واƃظام اƈƃ قرارات الاستثمارية، إحصائيةƃموابل داخلية في ترشيد اƃاعة اƈفي مؤسسة ص
  .α=  5%، وذƃك عƈد مستوى معƈوية ببسƂرة

 : اƃخامسةاƃفرعية  اƃفرضية اختبار-هـ
لأصحاب اƃمصاƃح في مؤسسة صƈاعة ذو دلاƃة إحصائية ƃ دوريوجد : لا تƊص اƅفرضية اƅصفرية على   

ولاختبارها Ɗستخدم الإƊحدار  ،α=  5%ات الاستثمارية، عƈد مستوى معƈوية ، في ترشيد اƃقرار اƂƃوابل ببسƂرة
 اƅخطي Ƅما في اƅجدول اƅتاƅي:

الاستثمارية اƅقرارات ترشيد فيأصحاب اƅمصاƅح ƅدور  الاƊحدارƊتائج تحليل  (:,2اƃجدول رقم )  
معامل   5X  اƃمتغير اƃمستقل 

 Tقيمة  BالإƊحدار 
 اƅمحسوبة

مستوى  
 T دلاƅة 

 امل مع
   R الإرتباط 

 معامل
  2Rاƅتحديد  

 .SPSS: من إعداد اƅطاƅبة بƊاء على مخرجات برƊامج اƃمصدر                 .%5ذات دلاƅة إحصائية عƊد  ** 568, 754, **000, 6,070 670, اƃداخلية واƃمراجعة اƃرقابة

، حيث مستوى α=  5%ة عƊد مستوى ، ذات دلاƅة معƊوي.0.3اƅمحسوبة  ƊTلاحظ من اƅجدول أن قيمة       
، وهو ما يقودƊا إƅى رفض اƅفرضية اƅبديلة وقبول اƅفرضية اƅبديلة، أي يوجد دور 3.35دلاƅتها أقل من 

لأصحاب اƅمصاƅح)مساهمين، موردين، زبائن، إدارات اƅدوƅة، اƅبƊك،اƅمجتمع...( في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية، 
الأعمال الاستثمارية، فاƅبƊوك لا تقوم بتمويل الاستثمارات، إلا إذا تأƄدت أƊها من خلال دورهم في اƅرقابة على 

عاƅية اƅمردودية ومعتدƅة اƅمخاطرة، مما يجعل إدارة مؤسسة اƄƅوابل تأخذ هذƋ الاعتبارات عƊد الاستثمارات، Ƅما 
ض استخدام أمواƅهم في أن اƅمساهمين من خلال اƅجمعية اƅعامة اهم دور في متابعة اƊƅشاط الاستثماري، ورف

مشاريع مƊخفضة اƅعائد، أما اƅدوƅة بمؤسساتها فتساهم في تقديم الإعاƊات في الاستثمارات ذات اƅعائد 
الاجتماعي، مثل توفير اƅوظائف وخدمة اƅمجتمع اƅمحلي، هذا Ƅله يبين دور الأطراف ذات اƅمصاƅح في جودة 

 اƅقرارات الاستثمار.
، فهو معدل مرتفع يدل على أƊه عƊد الاهتمام أƄثر بالأطراف اƅتي 54..3اƅموجب أما معامل الإرتباط       

تربطهم مصاƅح مع مؤسسة اƄƅوابل، فإن ذƅك يساهم في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية، وما يؤƄد ذƅك هو أن 
من اƅتشتت في  %50.0، فيدل على أن 3.500موجب، أما معامل اƅتحديد  .3.0معامل الاƊحدار اƅخطي 

تاحة اƅفرصة ƅيƄون ƅهم دور مهم  مستوى رشادة الاستثمار، يفسر بتطبيق مبدأ الاهتمام بأصحاب اƅمصاƅح، وا 
 في اƅمؤسسة.
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ذو دلاƃة  دوريوجد مما سبق يمƊƊƄا أن Ɗرفض اƅفرضية اƅصفرية وƊقبل اƅفرضية اƅبديلة اƅتي تƊص على:    
ƃ ح، إحصائيةƃمصاƃقرارات الاستدور أصحاب اƃرةثمارية، في ترشيد اƂموابل ببسƃاعة اƈك في مؤسسة صƃوذ ،

  .α=  5%عƈد مستوى معƈوية 
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 :خلاصة اƃفصل
، وقد وقع اختيارƊا ي تطرقƊا ƅها على مؤسسة اقتصاديةƅقد حاوƊƅا في هذا اƅفصل تطبيق اƅمفاهيم اƊƅظرية اƅت   

لاقة بين تطبيق ƅجمع اƅبياƊات عن اƅعƄأدة الاستبيان ، وقمƊا باستخدام صƊاعة اƄƅوابل ببسƄرةعلى مؤسسة 
في اƅمؤسسة، حيث قمƊا بتوزيع الاستمارات على عيƊة من  مبادئ حوƄمة اƅشرƄات ورشادة اƅقرارات الاستثمارية

اƅحزمة الاحصائية ƅلعلوم باƅمؤسسة، وعƊد تحليل الاستبيان ƅجأƊا إƅى استخدام برƊامج  الإطارات الإدارية
 ، ثمSPSS ـبرƊامج اƅ(، أو ما يعرف باختصارا بStatistical package for social sciences) ةالاجتماعي

  الإشƄاƅية اƅرئيسية والأسئلة اƅفرعية واختبار اƅفرضيات ـ عن قمƊا بعرض اƊƅتائج وتحليلها قصد الإجابة
مجلس  ƄاƊت ممارسةن اƅمجمل ƄاƊت متوسطة، وا   اƅشرƄات فيأن تطبيق مبادئ حوƄمة وقد توصلƊا إƅى    

الإدارة ƅصلاحياته في حƄم اƅمؤسسة ووجود إطار واضح ومعلن ƅحوƄمة اƅشرƄات ƊƄتا بمستوى جيد، في حين 
أن مستوى اƅشفافية والإفصاح وƄفاءة Ɗظام اƅرقابة واƅمراجعة اƅداخية والاهتمام بأصحاب اƅمصاƅح، ƄاƊت Ƅلها 

 بمستوى متوسط من حيث تطبيقها في اƅمؤسسة.
اط موجبة وذات دلاƅة بين اƅمتغيرين، أي أن تطبيق مبادئ حوƄمة أن هƊاك علاقة ارتبوجدƊا Ƅما       

إلا أن الإطار اƅعام ، صƊاعة اƄƅوابل ببسƄرةفي مؤسسة  تحسين اƅقرارات الاستثماريةهم في اساƅشرƄات ي
وƄمة اƅشرƄات وƊشرها وتطبيقه ƅلحوƄمة لا يساهم في تحسين تلك اƅقرارات، مما يتطلب إعداد وتفعيل دƅيل ƅح

 .على مستوى اƅمؤسسة
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اƅعدل واƅشفافية واƅمسؤوƅية واƅمساءƅة هي اƅقيم الأساسية و ،يعتبر الاستثمار عملية حيوية في اƅمؤسسة
وعلى ضوء الأزمات اƅماƅية اƅتي حدثت مؤخراً   ،اƅشرƄات وهي أيضاً مبادئ أساسية ƅلديمقراطية حوƄمتƅمفهوم 

اƅشرƄات إƅى صدارة الأحداث وأضحى قضيةً  رئيسةً  باƊƅسبة إƅى الأعمال في أي اقتصادٍ  حوƄمتقفز مفهوم 
عادة تعلčم درس  ،الآخذة في اƅعوƅمة بصورة متزايدةمن الاقتصاديات  وقد أخذت مجتمعات الأعمال في تعلčم وا 

Ƅƅي تُصبح تلك  ،ارة موضع اƅتƊفيذالإدوضع الأƊظمة الأساسية ƅلأعمال و  مفادƋ أČƊه لا يوجد أيč بديل يُغƊي عن
 الأعمال ذات قدرة على اƅمستوى اƅدوƅي وƄƅي تجذب الاستثمارات .

أسواق  إƅى تحسين فرص اƅوصول ،تحفيز الأداء ،فحوƄمة اƅشرƄات اƅجيدة تؤدي إƅى: تقليل اƅمخاطر
زيادة اƅشفافية واƅقابلية ƅلمحاسبة  ،اƅقيادةتحسين  ،تحسين اƅقدرة على تسويق اƅمƊتجات واƅخدمات ،رأس اƅمال

 الاجتماعية.

تمثل سبيل اƅتقدم  فإƊها ،اƅشرƄات إذا ما تم اƊجازها بشƄل سليم حوƄمتن اƅتطبيق اƅجيد ƅمبادئ إأخيراً  ف
قدراً مƊاسباً من اƅضمان ƅتحقيق ربحية  لأن ذƅك يضمن ƅلأفراد ،Ƅƅل من الأفراد واƅمؤسسات واƅمجتمع ƄƄل

ومن ثم تدعيم واستقرار تقدم  اƅمؤسسات،قوة وسلامة أداء  Ƅما تضمن تلك الآƅيات لاستثماراتهم، ،معقوƅة
   .واƅمجتمعاتوالاقتصاديات  الأسواق اƅماƅية

 اختبار الفرضيات:
في مؤسسة صƊاعة ذو دلاƅة إحصائية ƅتطبيق مبادئ اƅحوƄمة في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية  دوريوجد  .1

 .α=  5%عƊد مستوى معƊوية اƄƅوابل )بسƄرة(، 
في مؤسسة صƊاعة ƅلحوƄمة في ترشيد قرارات الاستثمار  إطار عامذو دلاƅة إحصائية ƅوجود  دوريوجد لا  .2

 α .=  5%عƊد مستوى معƊوية ل ببسƄرة باƄƅوا
في مؤسسة صƊاعة ذو دلاƅة إحصائية ƅمسؤوƅيات مجلس الإدارة في ترشيد قرارات الاستثمار  دوريوجد  .3

 .α=  5%عƊد مستوى معƊوية اƄƅوابل ببسƄرة، 
في مؤسسة صƊاعة ذو دلاƅة إحصائية ƅتطبيق مبدأ اƅشفافية والإفصاح في ترشيد قرارات الاستثمار  دوريوجد  .4

  .α=  5%ة ، وذƅك عƊد مستوى معƊوياƄƅوابل ببسƄرة
في مؤسسة ذو دلاƅة إحصائية Ɗƅظام اƅرقابة واƅمراجعة اƅداخلية في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية،  دوريوجد  .5

ƅاعة اƊصƄرةƄوية وابل ببسƊد مستوى معƊك عƅ5%، وذ  =α.  
في مؤسسة صƊاعة ذو دلاƅة إحصائية ƅدور أصحاب اƅمصاƅح، في ترشيد اƅقرارات الاستثمارية،  دوريوجد  .6
ƅاƄرةƄوية وابل ببسƊد مستوى معƊك عƅ5%، وذ  =α.    
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 :التطبيقية النتائج
 Ƅحوƅ ات برغم وجود إطار عامƄشرƅواجبات مة اƅوابل، يحدد اƄƅاعة اƊصلاحياتمؤسسة صƅل عامل  واƄƅ

داري  آت واƅجزاءات اƅتي تترتب عن Ƅل سلوك، بما يضمن اƊƅزاهة في اƅعمل، Ƅما يتم إتباع اƅقواعد، واƅمƄافوا 
Ɗقرارات الاستثمارية، حيث أƅبير في ترشيد اƄ لƄمحاسبية، إلا إن هذا الإطار لا يساهم بشƅية واƅماƅمعايير اƅهاوا 

قرارات Ɗادرة في اƅمؤسسة، في حين إن إطار حوƄمة اƅشرƄات لا يضبط إلا الأعمال الإدارية اƅعامة، مما يدل 
 .  الاستثمارية شيد اƅقراراتمما يساهم في تر  ،على وجود Ɗقص في تفعيل هذا الإطار

  مديرينƅفيذيينوجود عدد معتبر من اƊتƅمفترض الإدارة في عضوية مجلس اƅذي من اƅيراقبهم، مما  أن، ا
، وهو ما يؤثر على فعاƅية مجلس ضغوط في بعض الأحيانلتتعرض ƅالإدارة  مجلس بهايجعل اƅرقابة اƅتي يقوم 

 .الإدارة في تطبيق حوƄمة اƅشرƄات
  ه لا يتمƊموظفون أƅرة، حيث يرى اƄوابل ببسƄƅعة اƊشفافية في مؤسسة صƅمحدودية مستوى الإفصاح وا

أن هƊاك غياب  االإفصاح عن مƄافئات وحوافز اƅمديرين، مما يثير اƅشƄوك حول استئثارهم باƅعلاوات، Ƅم
رة، مما يثير اƅلغط حول أحقيتهم اƅمعلومات اƄƅافية عن مؤهلات وخبرات اƅمديرين في الإدارة اƅعليا وجلس الإدا

 بتلك اƅمƊاصب، وهذا Ƅله يؤثر سلبا على اƅعلاقات داخل اƅمؤسسة.
  لمؤسسة، خاصة ما تعلقƅ مستقبليةƅخطط اƅمعلومات عن اƅقص في اƊ اكƊة أن هƊعيƅيعتبر الإداريين في ا

اƅموظفين في صƊعها، مما يؤثر على  مƊها بالاستراتيجية طويلة اƅمدى، واƅقرارات الاستثمارية، اƅتي لا يتم اشراك
 م بها.هدرجة تقبلهم واقتƊاع

  بƊة،  احصالإفيتمثل جاƊسƅهاية اƊ تسيير فيƅرة في إعداد تقرير اƄوابل ببسƄƅاعة اƊالأساسي في مؤسسة ص
في شƄل أرقام وجداول ومƊحƊيات، Ƅما يتضمن تقرير  ويضم اƅقوائم اƅماƅية اƅختامية، وجواƊب من Ɗشاط اƅمؤسسة

 اƅمراجع اƅخارجي ومصادقته على اƅقوائم اƅماƅية، وهو جاƊب هم من الإفصاح في اƅمؤسسة.
  ل عامل، وخاصة في مجال الأخذ بملاحظاتƄمؤسسة بشƅداخلية في اƅمراجعة اƅرقابة واƅضعف مستوى ا

لى رغبته وقدرته في فحص ومراقبة اƅتقارير اƅماƅية واƅمحاسبية في وتوصيات اƅمراجع اƅداخلي، مما يؤثر سلبا ع
 اƅمؤسسة.

  يبƅذين أبدوا عدم رضاهم عن أساƅعمال والإداريين اƅح، وخاصة اƅمصاƅمؤسسة بأصحاب اƅضعف اهتمام ا
ن اƅتوظيف واƅترقية وƊظام الأجور واƅعلاوات في اƅمؤسسة، Ƅما أن هƊاك Ɗقص في توفير اƅمعلومات واƅرد ع

وقترحات أصحاب اƅمصاƅح من خارج اƅمؤسسة، Ƅاƅزبائن، موردي اƅمواد واƅخدمات، اƅمصاƅح اƅحƄومية،  شƄاوى
 اƅعماƅية، ومƊظمات اƅمجتمع اƅمدƊي، مما يدل على عدم اهتمام اƅمؤسسة باƅمسؤوƅية الاجتماعية. اƊƅقابة

 قرارات الاƅرشادة في اƅعليا بتطبيق معايير اƅلها جاءت عدم اهتمام الإدارة اƄ عباراتƅل عام، فاƄستثمارية بش
بدرجة محايد، خاصة في مجال مشارƄة اƅموظفين واƅعاملين في اƅقرارات الاستثمارية بأفƄارهم وملاحظاتهم، 

Ɗما تتخذ  بشƄل إƊفرادي على مستوى الإدارة اƅعليا، Ƅما أن اƅلجوء إƅى خبراء من خارج اƅمؤسسة ƅدعم  اƅقراراتوا 
 اتيجية، Ɗثل اƅمƄاتب الاستشارية، يبقى ضعيف وفي أضيق اƅحدود. اƅقرارات الاستر 
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 مشروعات الاستثماريةƅعلمية في قرارات الاستثمار، مثل معايير تقييم اƅضعف مستوى استخدام الأدوات ا 
تقوم  تي، Ƅما أن الاهتمام باƅمخاطر اƅتي تحملها الاستثمارات اƅ)اƅقيمة اƅحاƅية اƅصافية، تƄلفة رأس اƅمال...إƅخ(

 قى محدود.ببها اƅمؤسسة ي
 افي، ولا يحƄ لمؤسسة غيرƅ مدىƅموظفين أن الاهتمام بوضع خطط استثمارية طويلة اƅى باهتمام ظعبر ا

 الإدارة اƅتƊفيذية أو مجلس الإدارة، مما يدل على Ɗقص اƅتفƄير الاستراتيجي ƅدى الإدارة اƅعليا في اƅمؤسسة.
  مؤسسة اهتماماƅي إدارة اƅسابقة، مما لا يوفر لا توƅقرارات الاستثمارية اƅاتج اƊ بيرا بإعداد تقارير دورية عنƄ

فادة من الأخطاء وأوجه اƅقصور في تلك اƅقرارات، خاصة وأن اƅقرارات الاستثمارية يصعب اƅرجوع تإمƄاƊية ƅلاس
 Ɗها.عƊها عƊد بداية تƊفيذها، مما يؤدي Ɗƅقص اƅمحاسبة عن اƅقرارات اƅسية وغياب اƅتعلم م

 التوصيات:
تعزيز اƅشفافية والافصاح في الأƊشطة اƅماƅية ƅلمؤسسة، وخاصة في مجال اƅمƄافآت واƅعلاوات اƅتي تمƊح  •

ƅلمديرين، وأعضاء مجلس الإدارة بحيث تƄون معلƊة بوضوح، ومبررة وفق معايير موضوعية حتى تƊال 
 قبول اƅعاملين واƅمساهمين.

من خارج اƅمؤسسة من ذوي اƄƅفاءات واƅخبرة واƊƅزاهة في مجال تسيير توسيع عضوية مجلس الإدارة لأفراد  •
دارة اƅمؤسسات، ومƊحه اƅسلطات اƄƅافية والاستقلاƅية اƄƅاملة في مراقبة أداء اƅمؤسسة.   وا 

يات واƅوسائل اƅتي تمƊƄه من تدقيق اعمال اƅمؤسسة، مع حمƊح اƅمراجع اƅداخلي في اƅمؤسسة Ƅامل اƅصلا •
ƅعمل باƅتشفها.ضرورة اƄتي يƅحرافات اƊتي يقدمها، وعلاج الأخطاء والاƅتوصيات ا 

ضرورة استخدام الأساƅيب اƅعلمية في صƊع واتخاذ اƅقرارات الاستثمارية مثل معايير اƅتقييم اƅمختلفة Ƅƅل  •
اƅبدائل الاستثمارية مما يسمح بترشيد توظيف اƅموارد اƅماƅية واƅبشرية في مجالات ذات عائد جيد ويتوافق 

 مع اƅمخاطر اƅتي تحملها الاستثمارات اƅتي سيتم تƊفيذها.
ضرورة استخدام مƊهج وأدوات اƅتخطيط الاستراتيجي في اƅقرارات الاستثمارية، من دراسة اƅفرص واƅتهديدات  •

 استثمارات. أفضلفي بيئة اƅمؤسسة، وجواƊب اƅقوة واƅضعف في موارد وقدرات اƅمؤسسة مما يسمح باختيار 
اهتمام اƅمؤسسة باƅمسؤوƅية الاجتماعية، من خلال رعاية أصحاب اƅمصاƅح ذوي اƅعلاقة باƅمؤسسة ضرورة  •

 مثل: جمعية اƅمجتمع اƅمدƊي، Ɗقابة اƅعمال، وزبائن اƅمؤسسة.
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 باƃلغة اƃعربية: اƃمراجع-أولا
 اƂƃتب .1
بحوث وأوراق عمل ƅمؤتمر متطلبات حوƄمة  ،ومفهوم اƃحوƂمة صناديق الاستثمارآل خليفة، إمام حامد،  .1

 .7002شرم اƅشيخ، مصر،  اƅشرƄات وأسواق اƅمال اƅعربية،
 .1691، دار صادر، بيروت، 1مجلد  ƃسأن اƃعرب، مادة )ثمر(،الإمام ابن مƊظور،  .7
 .1691، مطبعة قطر اƅوطƊية، 1، جاƃمعجم اƃوسيط ابراهيم،أƊيس  .3
، اتحاد اƅمصارف اƅعربية، فلسطين، حوƂمة اƃشرƂات ودور مجلس الإدارةبن درويش عدƊان بن حيدر،  .4

7002.  
، دار اƅمستقبل دور دراسات اƃجدوى واƃتحليل اƃماƃي في ترشيد اƃقرارات الاستثمارية والائتمانتميم أحمد،  .1

ƅشر واƊلƅ ،1669توزيع، بور سعيد، مصر. 
 .1669دار اƊƅشر واƅتوزيع، الأردن، عمان، سƊة  علم الاقتصاد ونظريته،اƅحاج طارق،  .9
 . 7000دار اƄƅتاب اƅحديث، اƄƅويت،  الاستثمار واƃعوƃمة،حسين عمر،  .2
  .7004 دار اƅوراق ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، الأردن، ، الإدارة اƃماƃية اƃمتقدمة،حمزة محمود اƅزبيدي .9
، بحوث وأوراق عمل اƅمؤتمر حوƂمة اƃشرƂات تدقيق اƃحسابات في إطار منظومةأشرف،  حƊا ميخائيل .6

 .7001اƅعربي الأول حول اƅتدقيق اƅداخلي في إطار حوƄمة اƅشرƄات، اƅقاهرة، 
 .7009، دار اƅيازوري اƅعلمية، عمان، الأردن، الاستثمار واƃتحليل الاستثماريدريد Ƅامل آل شبيب،  .10
بحوث وأوراق  ،–حاƃة اƃسعودية  –ƃجان اƃمراجعة Ƃأحد دعائم حوƂمة اƃشرƂات اƅرحيلي عوض سلامة،  .11

 .7001عمل اƅمؤتمر اƅعربي الأول حول اƅتدقيق اƅداخلي في إطار حوƄمت اƅشرƄات، اƅقاهرة، 
 .1669ى، ، دار وائل ƅلƊشر واƅتوزيع، اƅطبعة الأوƅمبادئ الاستثمار اƃماƃي واƃحقيقيزياد رمضان،  .17
 .7000، دار اƊƅفائس، الأردن، الاستثمار: أحƂامه وضوابطه في اƃفقه الإسلاميساƊو قطب مصطفى،  .13
 .7001، اƅجزائر، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية،اƃتسيير اƃماƃيسلوس مبارك،  .14
اƅدار  ،-دراسة مقارنة –حوƂمة اƃشرƂات ومعاƃجة اƃفساد اƃماƃي والإداري سليمان محمد مصطفى،  .11
 .7009معية، مصر، اƅجا
، اƅدار اƅجامعية، دور حوƂمة اƃشرƂات في معاƃجة اƃفساد اƃماƃي والإداريسليمان محمد مصطفى،  .19

 . 7006الإسƊƄدرية، اƅطبعة اƅثاƊية، 
أدوات مƂافحة اƃفساد قيم ومبادئ الأعمال، وآداب اƃمهنة،  :اƃبوصلة الأخلاقية ƃلشرƂاتسوƅيفان جون د،  .12

مرƄز اƅمشروعات اƅدوƅية اƊƅاشر اƅمƊتدى اƅعاƅمي ƅحوƄمة اƅشرƄات، ل اƃسابع، اƃدƃي: وحوƂمة اƃشرƂات
 .7009، اƅخاصة
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، الاستثمارات الأجنبية في مجال اƃعقارات، دراسة مقارنة بين اƃقانون واƃفقه الإسلاميسويلم محمد أحمد،  .19
 .7006الإسƊƄدرية، مƊشأة اƅمعارف بالإسƊƄدرية، 

حمد وفال، أ، ترجمة وتعريب خاƅد علي نظرية اƃمحاسبةƄاثي جاك،  ،مارتن Ƅلاك، دريتشار  شرويدر .16
 . 7009إبراهيم وƅد محمد، دار اƅمريخ، اƅسعودية، 

 .1660، ذات اƅسلاسل ƅلطباعة واƊƅشر، اƄƅويت، "نظرية اƃمحاسبة"عباس مهدي،  شيرازي .70
 .1662ردن، ، دار اƅمƊاهج ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، الامبادئ الاستثمارحمد زƄريا، أصيام  .71
، اƃتجارب" تطبيقات اƃحوƂمة في اƃمصارف-اƃمبادئ-"اƃمفاهيم حوƂمة اƃشرƂاتطارق عبد اƅعال حماد،  .77

، اƃحوƂمة اƃمؤسسية والاداء . طاƅب علاء فرحان، اƅمشهداƊي ايمان شيحان7001اƅدار اƅجامعية، الاسƊƄدرية، 
 .7011ن، ، دار صفاء ƅلƊشر واƅتوزيع، عمااƃماƃي الاستراتيجي ƃلمصارف

، اƅدار اƅجامعية، دراسات اƃجدوى الاقتصادية لاتخاذ اƃقرارات الاستثماريةعبد اƅمطلب عبد اƅحميد،  .73
 . .7009الإسƊƄدرية، 

 .7009، اƅدار اƅجامعية، الإسƊƄدرية، اƃمراجعة اƃدوƃية وعوƃمة أسواق اƃمالƅطفي أمين اƅسيد أحمد،  .74
 .1693اƅرساƅة، اƄƅويت،  دار مختار اƃصحاح،محمد بن ابي بƄر اƅرازي،  .71
، اƅدار حوƂمة اƃشرƂات ودور أعضاء مجاƃس الادارة واƃمديرين اƃتنفيذيينمحمد مصطفى سليمان،  .79

 .7009اƅجامعية، الاسƊƄدرية، 
 .7004مطر محمد، إدارة الاستثمارات، اƅطبعة اƅثاƅثة، دار وائل ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، الأردن،  .72
دار  دراسة اƃجدوى الاقتصادية وتقييم اƃمشروعات الاستثمارية،عزمي، موسى شقيري Ɗوري، سلام أسامة  .79

 .7006اƅمسيرة، عمان، الأردن، 

 . مذƂرات وأطروحات:2
أثر نظرية اƃوƂاƃة في اƃتطبيقات اƃمحاسبية واƃحوƂمة في اƃشرƂات اƃمملوƂة عباس حميد يحيى،  اƅتميمي .1

 .7009غداد، أطروحة دƄتوراƋ في فلسفة اƅمحاسبة، جامعة ب، ƃلدوƃة
"مفاهيم نظرية اƃوƂاƃة وانعƂاساتها على نظم قياس الأداء واƃحوافز في بعض Ɗصيف جاسم محمد،  اƅجبوري .7

 .1666، أطروحة دƄتوراƋ غير مƊشورة في فلسفة اƅمحاسبة، جامعة بغداد، اƃشرƂات اƃمساهمة اƃعراقية"
ماجستير، جامعة  مذƄرة، أخلاقي مدخل –أثر حوƂمة اƃشرƂات في ادارة الارباح حمودي وفاء يوƊس،  .3

 .7010اƅموصل، 
، تحليل اتجاهات اƃمستثمرين الأفراد في سوق فلسطين ƃلأوراق اƃماƃية سمير عبد اƅدايم حسن اƅدوسي .4

، مذƄرة ماجستير في اƅمحاسبة واƅتمويل، اƅجامعة دراسة استطلاعية على اƃمستثمرين الأفراد في قطاع غزة
  .7010الاسلامية، غزة، 
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مذƄرة ماجستير في اƅعلوم الاقتصادية، ، دور اƃتحليل اƃفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهمد حياة، زي .1
  .7011-7014(، بسƄرة)تخصص الأسواق اƅماƅية واƅبورصات، جامعة محمد خيضر

مذƄرة  ،اƃعلاقة بين اƃرفع اƃماƃي واƃعائد على الاستثمار في اƃشرƂات اƃعامة اƂƃويتيةاƅسبيعي بداع محسن،  .9
 .7017ماجستير في اƅمحاسبة، جامعة اƅشرق الأوسط، عمان، الأردن، 

دور اƃتحƂم اƃمؤسسي في تخفيض ممارسات اƃمحاسبة الإبداعية وتحقيق اƃتوازن صبيحة برزان،  اƅعبيدي .2
 .7009، أطروحة دƄتوراƋ في فلسفة اƅمحاسبة، جامعة بغداد، بين مصاƃح أطراف اƃوƂاƃة

بعاد الاستراتيجية ƃمسؤوƃية اƃمنظمة في ضوء اƃتحƂم اƃمؤسسي وأثرها الافصاح الاغزال سعاد سعيد،  .9
 .7009، أطروحة دƄتوراƋ، جامعة اƅموصل، اƃمحاسبي

ماجستير في اƅعلوم  مذƄرة، دراسات جدوى اƃمشاريع اƃصناعية، حدود اƃدراسات في اƃجزائرفروخي أمين،  .6
 .7007الاقتصادية، فرع اƅتخطيط، جامعة اƅجزائر، 

ستراتيجي في ظل مفاهيم نظرية دور اƃمعلومات اƃمحاسبية في تقويم الأداء الارباب وهاب،  مسير .10
 .7006ماجستير في اƅمحاسبة، جامعة بغداد،  مذƄرة، اƃوƂاƃة

 اƃملتقيات اƃعلمية. 3
في ، مداخلة تجليات حوƂمة اƃشرƂات في الارتقاء بمستوى اƃشفافية والإفصاحأحمد جميل، سفير محمد،  .1
حوƄمة اƅشرƄات Ƅآƅية ƅلحد من اƅفساد اƅماƅي والاداري، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، يومي : ƅملتقى اƅوطƊيا

 .7017ماي  09-02
اƅتحƄم : اƅمؤتمر اƅعلمي اƅمهƊي اƅخامس مداخلة في، "اƃتحƂم اƃمؤسسي ومدقق اƃحسابات"محمد،  اƅبشير .7

 .7003 اƅمؤسسي واستمرارية اƅمƊشاة، عمان، الأردن،
نظام اƃمعلومات اƃمحاسبية Ƃأداة ƃتجسيد مبادئ حوƂمة اƃشرƂات واƃحد من تومي ميلود، Ƅحول صورية،  .3

اƅملتقى اƅوطƊي حول حوƄمة اƅشرƄات Ƅآƅية ƅلحد من اƅفساد اƅماƅي  في، مداخلة اƃفساد اƃماƃي والإداري
 . 7017ماي  02-09والإداري، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، 

دور مبادئ اƃحوƂمة في تعزيز الإفصاح وجودة اƃمعلومات اƃمحاسبية ش، اƅجميلي وعد حسين شلا .4
مؤتمر اƅتخطيط الاقتصادي والإداري، رؤى مستقبلية في مداخلة في ، وانعƂاساتها على اƃقرارات الاستثمارية

عادة الاعمار في اƅعراق، جامعة اƅمستƊصرية، اƅعراق،    .7011ماي،  79-71الاستثمار وا 
، حوƂمة تƂنوƃوجيا اƃمعلومات، ميزة استراتيجية في ظل اقتصاد اƃمعرفةواز واضح، رياض عيشوش، ف .1

اƅملتقى اƅوطƊي حول حوƄمة اƅشرƄات Ƅآƅية ƅلحد من اƅفساد اƅماƅي والاداري، جامعة محمد خيضر،  فيمداخلة 
  .7017ماي  02-09بسƄرة، 
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لأعمال في ظل الأزمة الاقتصادية إشƂاƃية حوƂمة اƃشرƂات واحترام أخلاقيات ااƅعايب عبد اƅرحمن،  .9
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عادة الاعمار :الاقتصادي والإداري يار، اƅعراق، أ 79-71اƅجامعة اƅمستƊصرية  ،رؤى مستقبلية في الاستثمار وا 
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  .7017اƅعراق، 

مجلة دراسات محاسبية  حوƂمة اƃشرƂات وأهميتها في تفعيل ونزاهة اƃتقارير اƃماƃية،اƅدوغجي علي حسين،  .1
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 أولا: اƃبيانات اƃشخصية واƃمهنية

 أƊثى                      ذƄر              اƃجنس:-
 اƃعمر:-
 سƊة فأƄثر 03من             سƊة49 إƅى 03من            سƊة 39إƅى  03من         سƊة       03أقل من    

 آخر، أذƄرƋ.........          جامعي                   تقني ساميثاƊوي                   اƃمؤهل اƃعلمي:-

 سƊة فأƄثر 03سƊة            من 00إƅى  00من                           سƊة        00إƅى  03من     سƊوات              30إƅى  0سƊوات           من  30أقل من          : اƃخبرة 4- تسيير              آخر، أذƄرƋ.........              اقتصاد             محاسبة    اƃتخصص اƃعلمي:   -
 إطار             عون تحƄم               عون تƊفيذ       إطار سامي                     اƃوظيفة: -

 وبرƄاته...اƅسلام عليƄم ورحمة الله ، أختي اƄƅريمة ،أخي اƄƅريم
 Ƌم هذƄضع بين أيديƊ ا أنƊةيسرƊلدراسةالاستباƅ لازمةƅمعلومات اƅجمع اƅ تي صممتƅا ،، Ɗ تيƅقوم ا

ماƅية وحوƄمة اƅشرƄات، تخصص اƅعلوم الاقتصادية، في  ،بإعدادها استƄمالا ƅلحصول على شهادة اƅماستر
                                      ''ترشيد اƃقرارات الاستثمارية  دور تطبيق مبادئ اƃحوƂمة في''موضوع:  حول 

 :دراسة حاƃة     
 في الاستثمارƅلتعرف على مدى مساهمة تطبيق مبادئ اƅحوƄمة في ترشيد قرارات  راسةوتهدف هذƋ اƅد

وƊظرا لأهمية رأيƄم في هذا اƅمجال، Ɗأمل مƄƊم اƅتƄرم بالإجابة على أسئلة الاستباƊة بدقة، حيث أن  ،شرƄتƄم
ستباƊة اهتمامƄم، ، ƅذƅك Ɗأمل مƄƊم أن توƅوا هذƋ الاإجاباتƄمصحة اƊƅتائج تعتمد بدرجة Ƅبيرة على صحة 

 فمشارƄتƄم ضرورية ورأيƄم عامل أساسي من عوامل Ɗجاحها.
في اƅمƄان اƅمخصص ƅلجواب، وƊحيطƄم علما أن جميع إجاباتƄم ƅن  )×(Ɗرجو مƄƊم وضع علامة 

 تستخدم إلا لأغراض اƅبحث اƅعلمي فقط، دون الإشارة إƅى صاحبها.
 سبقا على تعاونƂم.، وشƂرا متفضلوا بقبول فائق الاحترام واƃتقدير

 
 : صاƃح جليح الأستاذ فاشر إ                                                                  اƃطاƃبة:إعداد 

 6102/6102اƃسنة اƃجامعية: 
 



 ثانيا: عبارات قياس اƃمحور الأول )تطبيق مبادئ اƃحوƂمة(
  رقم

 العبارة 

غير 
موافق 
 تماما

غير 
موافق  موافق محايد موافق

 تماما

  اƃشرƂات Ƃمةو ƃحعام  طارإ وجود  .1
      .اƅتƊفيذية واƅوظائف ةياƅرقاب وظائفاƅ بين واضح فصل يوجد 11
      .يوجد في اƅشرƄة Ɗظام دقيق ومعلن ƅلمƄافئات واƅجزاءات  10

 اƅمصاƅح Ƅƅل واƅمسؤوƅيات ƅلصلاحيات واضح تحديد يوجد 10
 .باƅشرƄة واƅموظفين

     

 اƊƅزاهة معايير أعلى اƅشرƄة إدارة بتطبيق اƅشرƄة إدارة لتزمت 10
 .اƅشرƄة اطاتƊش جميع في اƅمهƊيةو 

     

10 ƅ ظامƊ مخاطر وتقييم ومتابعة تحديديوجدƅية اƅماƅية وغير اƅماƅا 
 .دوري بشƄل اƅشرƄة ƅها تتعرض اƅتي

     

 اƅتي واƅماƅية واƅمحاسبية الإدارية واƊƅظم اƅقواعد Ƅƅل دƅيل يوجد 10
 .أعماƅها أداء في الإدارة وتحƄم توجه

     

 مجلس الإدارةمسؤوƃيات  .0
      يقوم مجلس الادارة بمراقبة عمل الادارة والاشراف عليها وتقييمها. 10
يقوم مجلس الإدارة بتشƄيل عدة ƅجان تابعة ƅه، مƊها ƅجƊة  10

 اƅمراجعة ƅمتابعة وتقييم أداء اƅشرƄة.
     

دارة اختيار في هاما دورا الإدارة مجلس يلعب 10  اƅمدراء وتغيير وا 
 .اƅتƊفيذيين

     

 في اƅتƊفيذية غير الإدارة من الإدارة مجلس أعضاء غاƅبية نتƄو  11
 .اƅشرƄة

     

 ومهارات خبرات اƅتƊفيذيين غير الإدارة مجلس أعضاء يمتلك 11
 .اƅشرƄة على باƊƅفع تعود عاƅية

     

يخضع مجلس الإدارة ƅلمساءƅة فقط من طرف اƅملاك في  10
 اجتماعات اƅجمعية اƅعامة.

     

 لإفصاحوا اƃشفافية .0
اƅمخطط  ƅمعايير وفقا اƅماƅية اƅوثائق واƅقوائم إعدادب اƅشرƄة تلتزم 10

 .اƅمحاسبي واƅماƅي
     

 اƅماƅي ووضعها اƅشرƄة عمل عن ƅلتسيير، سƊوي تقرير ارةدالإ عدت 10
 .Ɗƅشاطاتها اƅمستقبلية واƅتوقعات وƊتائجها،

     



      .خططها اƅمستقبلية تقوم إدارة اƅشرƄة بتوفير معلومات شفافة عن  10
يتم الافصاح عن رواتب مƄافئات اƅمديرين وأعضاء مجلس  10

 .الإدارة
     

تقوم اƅشرƄة بتوفير معلومات Ƅافية عن اƅطرق اƅمتبعة في إدارة  10
 .اƅمخاطر

     

تقوم اƅشرƄة بتوفير معلومات Ƅافية عن تشƄيلة اƅمديرين  10
 .ومؤهلاتهم

     

 ة واƃمراجعة اƃداخليةاƃرقابنظام . 0 .1
      .اƅشرƄة داخل اƅداخلية ƅلرقابة وفعال Ƅفء Ɗظام يوجد 10
يقوم اƅمراجع اƅداخلي بدراسة وتقييم اƅتقارير واƅقوائم اƅماƅية بإبداء  01

 ملاحظات مƄتوبة عليها قبل رفعها ƅمجلس الإدارة.
     

 قبل من اƅداخلي اƅمدقق واقتراحات بتوصياتجاد  اهتمام هƊاك 01
 .الإدارة ومجلس اƅشرƄة إدارة

     

 Ɗطاق تحديد، مع عمله في ستقلاƅيةبالااƅداخلي  يتمتع اƅمراجع 00
 .تدقيقها اƅمراد والأƊشطة تدخله

     

 أداء من تمƊƄه اƅتي اƄƅافية اƅصلاحيات اƅداخلي ƅلمراجع يعطى 00
 .وجه أƄمل على اƅمطوبة مهامه

     

 من ضغط أو تدخل أي بدون مهمته اƅداخلي اƅمراجع يمارس 00
 .اƅعليا الادارة

     

 )مساهمين، نقابة، بنك، شرƂة تأمين، ضرائب، سلطات عمومية، زبائن، موردين... دور أصحاب اƃمصاƃح .0
 وموضوعية عادƅة توظيف وƅوائح Ɗظم بوضع اƅشرƄة إدارة تƄفل 00

 .وترقيتهم اƅموظفين تعيين في
     

 اƅوقت في اƅمصاƅح أصحاب حصول على الإدارة تحرص 00
 .اƅشرƄة Ɗتائج حول اƅموثوقة اƅمعلومات على اƅمƊاسب

     

تƄفل الإدارة الاتصال مع أصحاب اƅمصاƅح ƅلتعبير عن آرائهم في  00
 تصرفات اƅشرƄة.

     

جراءات واضحة ƅتعامل مع شƄاوي اƅزبائن. 00       يوجد Ɗظام داخلي وا 
 لأصحاب اƅمطلوبة اƅمعلومات وصيلت على اƅشرƄة تحرص 00

 .اƅمصاƅح
     

 عن أية أضرار تلحق بهم اƅمصاƅحأصحاب  ضتلتزم الإدارة بتعوي 01
 بسبب Ɗشط اƅشرƄة.

     

 : عبارات قياس اƃمحور اƃثاني )ترشيد قرارات الاستثمار(ƃثاثا



 

 

 الاستثماراية ƅلمشاريع اƅمدى طويلة وبرامج خطط اƅشرƄة تضع 01
 .اƅجديدة

     

      .دوري بشƄل الاستثمارية واƅبرامج اƅخطط مراجعة يتم 00
 تƄلفة)اƅمستثمر اƅمال رأس تƄلفة الاعتبار في اƅشرƄة تضع 00

 .الاستثمارات وتƊفيذ اختيار عƊد( اƅتمويل
     

 معلومات الاستثمارية، اƅقرارات إتخاذ لأغراض اƅشرƄة إدارة تطلب 00
 .والإدارات سامالأق مختلف من وفƊية ماƅية

     

 من ƅلتأƄد اƅماƅية، وغير اƅماƅية اƅمعلومات اƅشرƄة إدارة تحلل 00
 .رشدا   الأƄثر الاستثمارية اƅقرارات في اƅمساهمة على قدرتها

     

 معايير على بƊاء ƅلشرƄة اƅمتاحة الاستثمارية اƅمشاريع تقييم يتم 00
 .دقيقة ماƅية

     

 إحتمال أي الاستثمار، قرار في ƅماƅيةا اƅمخاطر اƅشرƄة تأخذ 00
 .مƊها اƅمتوقع اƅمستقبلي اƅعائد تحقيق في اƅمشاريع اƅفشل

     

 في اƅوحدات Ƅل طرف من الاستثمار قرارات في اƅمشارƄةتتم  00
 اƅشرƄة

     

 خارجها، من بخبرات ƅلاستعاƊة الأحيان بعض في اƅشرƄة تلجأ 00
 .دةاƅجدي الاستثمارات وتƊفيذ ƅدراسة

     

      .اƅمƊفذة ƅلاستثمارات اƅماƅية اƊƅتائج عن دورية تقارير إعداد يتم 01


