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  باللغة العرHية المFGص

من   مDونة  لعينة  الاس.ثمار  قرار  ع[\  الشر<ات  حوكمة  أثر  اختبار   \�إ الدراسة  Fذه     F32دفت 

� للفd+ة الممتدة ب,ن  �صناعية مدرجة ;� سوق عمان الما ، باستخدام أسلوب تحليل  2021و    2010شركة 

المقطعية   الزمنية  السلاسل  الصغرى    Panel Data Analysisبيانات  المرkعات  ، وlالاعتماد ع[\ طر�قة 

تأث,+   Generalized Least Squares Method (GLS)  المعممة وجود   \�إ الدراسة  وقدخلصت   ،

إيجاkي لDل من عدد اجتماعات مجلس الإدارة و وجود ��نة التدقيق، وتأث,+ سل�r للملكية المركزة و�pم  

ح,ن لم تكشف الدراسة عن أي أثر ��wم مجلس الإدارة، ازدواجية المدير    �الشركة ع[\ قرار الاس.ثمار. ;

�  ع[\ قرار الاس.ثمار لتلك الشر<ات. � التنفيذي، الملكية الإدار�ة ،الملكية المؤسساتية، و|سبة الرفع الما

صل إل��ا، تو��M الدراسة الشر<ات الصناعية الأردنية بالd+ك,~ ع[\   وlناء ع[\ النتائج ال�� تم التو

المدى    الاس.ثمار ع[\  أك�+  عوائد  تحقق  أ��ا  إلا  مخاطرFا  رغم  ال��  الأجل  طو�لة  الاس.ثمار�ة  الفرص   �;

صة إذا <انت مبHية ع[\ أسس علمية. مع  التأكيد ع[\    الطو�ل، وتضمن استقرار الشركة واستمرارFا خا

وتدر���ا    ضرورة الأردنية  الصناعية  الشر<ات   �; الاس.ثمار�ة  القرارات  اتخاذ  عن  المسؤولة  ا���ات  توعية 

 �; حة  المتا المالية  بالمعارف وا���+ات اللازمة لتخصيص الموارد  الثابتة، ��دف تزو�دFم  صول  ع[\ إدارة الأ

.��الرأسما التوسع   \�إ تؤدي  ال��  المث[\  التأكيد    الاستخدامات  ع[\  صية  الو ا���ات  الدراسة   �Mتو� كما  

  �ح�� ; حيث أنھ  صة فيما يتعلق بازدواجية المدير التنفيذي،  ع[\  الd~ام الشر<ات بتعليمات ا�Xوكمة، خا

ع[\   �غلب  الذي  العائلية   الملكية  طا�ع  أن   إلا  الإدارة   مجلس  رئLس  ومنصب  منصبھ  ب,ن  الفصل  حال 

صية من خصائص مجلس الإدارة ال��   الشر<ات الأردنية، يؤثر ع[\ استخدام Fذا الفصل <آلية رقابية وخا

  من شأ��ا أن تضمن استقلاليتھ.

حوكمة الشر<ات، قرار الاس.ثمار، خصائص مجلس الإدارة، FيDل الملكية، الشر<ات    الLلمات المفتاحية: 

.�� الصناعية، سوق عمان الما
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 المFGص باللغة الفر/سية 

Résumé :  

Cette étude vise à tester l’impact de la gouvernance d’entreprise sur la 

décision d’investissement pour un échantillon de 32 entreprises industrielles 

cotées sur le marché financier d’Amman pour la période allant de 2010 à 2021, 

en utilisant la méthode d’analyse des données de panel et en s’appuyant sur la 

méthode des moindres carrés généralisés (GLS), l’étude a révélé un effet positif 

du nombre de réunions du conseil d’administration et de la présence du comité 

d’audit, et un effet négatif de la concentration de la propriété et de la taille de 

l’entreprise sur la décision d’investissement. L’étude n’a révélé aucun effet de la 

taille du conseil d’administration, de la dualité des PDG, de la propriété 

managériale, de la propriété institutionnelle et du ratio d’endettement sur la 

décision d’investissement de ces entreprises. 

Sur la base de ces résultats, l’étude recommande aux entreprises 

industrielles jordaniennes de se concentrer sur l’investissement dans des 

opportunités d’investissement à long terme qui, malgré leurs risques, permettent 

d’obtenir de meilleurs rendements à long terme et d’assurer la stabilité et la 

continuité de l’entreprise, en particulier si elles sont basées sur des fondements 

scientifiques. L’étude souligne la nécessité d’éduquer et de former les 

responsables des décisions d’investissement dans les entreprises industrielles 

jordaniennes à la gestion des actifs fixes, dans le but de leur fournir les 

connaissances et l’expertise nécessaires pour allouer les ressources financières 

disponibles à des utilisations optimales qui conduisent à l’expansion du capital. 

L’étude recommande également aux régulateurs de s’assurer que les entreprises 

adhèrent aux directives de gouvernance d’entreprise, notamment en ce qui 

concerne la dualité du PDG, car même si son poste est séparé de celui du  
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président du conseil d’administration, la nature essentiellement familiale des 

entreprises jordaniennes affecte l’utilisation de cette séparation comme  

mécanisme de contrôle et comme caractéristique du conseil d’administration qui 

garantirait son indépendance. 

Mots-clés : Gouvernance d’entreprise, décision d’investissement, 

caractéristiques du conseil d’administration, structure de la propriété, entreprises 

industrielles, Bourse d’Amman. 

  

 المFGص باللغة الانجل-Mية 

Abstract: 

This study aimed to test the impact of corporate governance on the 

investment decision for a sample of 32 industrial companies listed on the 

Amman Financial Market for the period between 2010 and 2021, using the 

Panel Data Analysis method, and relying on the Generalized Least Squares 

Method (GLS), the study found a positive effect of the number of board 

meetings and the presence of the audit committee, and a negative effect of 

concentrated ownership and company size on the investment decision. The study 

did not reveal any effect of board size, CEO duality, managerial ownership, 

institutional ownership, and leverage ratio on the investment decision of these 

companies. 

Based on the findings, the study recommends Jordanian industrial 

companies to focus on investing in long-term investment opportunities that, 

despite their risks, achieve greater returns in the long term and ensure the 

stability and continuity of the company, especially if they are based on scientific 

foundations. The study emphasizes the need to educate and train those 

responsible for making investment decisions in Jordanian industrial companies 

on fixed asset management, in order to provide them with the necessary 

knowledge and expertise to allocate the available financial resources in the  
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optimal uses that lead to capital expansion. The study also recommends that 

regulators should ensure that companies adhere to corporate governance 

instructions, especially with regard to the duality of the CEO, as even if his  

position is separated from that of the chairman of the board of directors, the 

nature of family ownership that prevails in Jordanian companies affects the use 

of this separation as a control mechanism and a characteristic of the board of 

directors that would ensure its independence. 

Keywords: Corporate governance, investment decision, board characteristics, 

ownership structure, industrial companies, Amman Stock Exchange.
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 مقدمة 

 أ 
 

  تم�يد

حوكمة الشر<ات من المواضيع ال�� لقيت اFتماما كب,+ا ;� الآونة الأخ,+ة، فقد اسd+°\  �عد   موضوع 

رسمية وFيئات  عالمية  ومنظمات  أ<اديمي,ن  من  ا��ال  Fذا   �; حث,ن  البا من  الكث,+  أن ان.باه  يمكن  ولا   .

حدث يحدث أمر مماثل إن لم تث±ت أFمية الموضوع البالغة ع[\ ا فعلا   لصعيدين ا��ز³ي والك[�، وFو ما 

الم من  بالعديد  الشر<ات  حوكمة  ارتبطت  تناولت  فقد  ال��  الدراسات  خلال  من  والDلية  ا��زئية  تغ,+ات 

مختلفة  الموضوع جوانب  سنةمن  سميث  آدم  كتابات   \�إ الشر<ات  حوكمة  جذور  عود  و̄ أين     1776   . 

  \�إ بالضرورة  يؤدي  والإدارة  الملكية  ب,ن  الفصل  أن  أث±ت  حيث  ا�Xوكمة،  لمف�وم   \�الأو الإشارات  ظ�رت 

والمدير�ن   الملاك  ب,ن  صراعات  ال·� ،  خلق  مصا��Xم  لتحقيق  الأفراد  لميول  ع[\ نظرا  الd+ك,~  بدل  صية 

ولا يمكن تأط,+ Fذه السلوكيات إلا ;� إطار ما يطلق  و ما يتما�MN مع الطبيعة ال±شر�ة.  وF  ،مص�Xة الغ,+

  . حوكمة الشر<اتعليھ 

حوكمة الشر<ات إثر أزمة الا��يارات ال�� ش�دFا الاقتصاد العالمي وال�� نتج   وقد ك¸+ ا�Xديث عن 

عل من أFم مس±بات Fذه  أقواFا ع[\ الصعيد الاقتصادي، ول  ع�¹ا إفلاس العديد من ك�+يات الشر<ات و 

ا ¯عLشھ  <انت  الذي  الفساد  داخل�ا.  الا��يارات  الرقابة  ضعف  �س±ب  نفس  و لشر<ات  لتكرار  تفاديا 

استمرار   ضمان   \�إ خلال�ا  من  �ºدف  ال��  الآليات  من  بمجموعة  الشر<ات  حوكمة  جاءت  السLنار�و 

  ثروة المساFم,ن.  السوقية من خلال ¯عظيم إلا بتعظيم قيم«�ا تحققالشر<ات والذي لا ي

  �; يؤدي  أنھ  حيث  الشركة  باستمرار  المباشر  لارتباطھ  الأFمية  بالغ  قرارا  الاس.ثمار  قرار  و¬عت�+ 

صة أن Fذا الما    ال�¹اية إ�\ ¯عظيم قيم«�ا إذا    نوع من القرارات غالبا ما تظ�ر تم اتخاذه �شDل رشيد، خا

صة م�¹ا الداخلية، أن ¯س�م ;� ضمان اتخاذ  ع[\ المدى البعيد  ھتأث,+ات . و�مكن لبعض آليات ا�Xوكمة خا

قرارات اس.ثمار�ة ذات جودة وتحقق الأFداف المرجوة م�¹ا، و;� Fذا السياق يمكن الاعتماد ع[\ مجلس  

حد الآليات الرقابية لمتا�عة العملية الإدار�ة ومحاول تخاذ قرارات  ة التأكيد ع[\ أن الإدارة تقوم باالإدارة <أ
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تلعب دورا   ال��  الآليات  الملكية من  �عت�+ FيDل  الشركة. كما   �; اس.ثمار�ة تخدم مص�Xة جميع الأطراف 

ولأن نجاح الشر<ات ينعكس ع[\ نجاح الدولة واقتصادFا، فإن الدول    م�ما ;� الرقابة ع[\ سلوك الإدارة.

ب خلال  من  ومساندة  دعم  من  الشر<ات  تحتاجھ  ما  توف,+   \�إ  \Rس¯ اقتصاديا�ºا  اختلاف  ل  ذع[\ 

عزز   ا���ودات والمسا°� لوضع أطر تنظيمية تضمن تنظيم العلاقات ب,ن مختلف الأطراف ;� الشر<ات، و̄

الا ¯عزز   ��وlالتا ف��ا  و الأداء   .�Àالوط عامة  قتصاد  الأعمال  لقطاع  دعمھ  ي�Xظ  الأردن  لتار�خ  المت.بع  لعل 

صة، نظرا لمساFمتھ ;� ترسيخ أر<ان التنمية الاقتصادية والاجتماعية، إذ يظ�ر ذلك   وللقطاع الصنا°� خا

الاس.ثما وجذب  التوظيف،   �; مساFمتھ  خلال  من  و جليا  العالمية  الأسواق  واك.ساح  Fو�ة  رات،  �براز 

حيث  المنتجات الأرد صاغت ل�ا أول  نية.  حوكمة الشر<ات ال��  قامت  باعتماد العديد من الآليات من بي�¹ا 

  . .2009والواجب تطبيقھ بداية سنة  2008دليل سنة 

  إشLالية الدراسة  .1

  ت.بلور معالم الاشDالية الرئLسة ل�ذه الدراسة كما ي[�:  سبق،  ضوء ما ع[\  

  للشر:ات الصناعية المدرجة dg سوق عمان الماde؟  حوكمة الشر:ات ع78 قرار الاس4ثمار    أثر ما 

  : نالفرعي-ن الموالي- نل-ال4ساؤ ولمعا��ة Fذه الاشDالية وجب الإجابة ع[\ 

خصائصما   - اجتماعاتھ،    أثر  عدد  الادارة،  مجلس  (�pم  الادارة  الوجود  مجلس  ،  تدقيق��نة 

�ازدواجية المدير التنفيذي �   ؟) ع[\ قرار الاس.ثمار للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

(  أثرما   - الملكية  الاس.ثمار  اتؤسس الملكية  المدار�ة،  الإ لكية  المركزة،  الملكية  المFيDل  قرار  ع[\  ية) 

�؟� للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

�:  vساؤلات جزئيةيندرج تحت <ل ¯ساؤل تم طرحھ عدة Ä  

�؟  ما أثر -� �pم مجلس الإدارة ع[\ قرار الاس.ثمار للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

أثر - سوق    ما   �; المدرجة  الصناعية  للشر<ات  الاس.ثمار  قرار  ع[\  الإدارة  مجلس  اجتماعات  عدد 

�؟� عمان الما
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�؟ التدقيق  وجود ��نة  ما أثر -� ع[\ قرار الاس.ثمار للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

ع[\ قرار الاس.ثمار للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان    المدير التنفيذي   زدواجيةا  ما أثر -

�؟� الما

�؟لمما أثر ا -� لكية المركزة ع[\ قرار الاس.ثمار للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

�؟ ما أثر الملكية  -� الإدار�ة ع[\ قرار الاس.ثمار للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

�؟ ات المؤسس  ما أثر الملكية  -� ية ع[\ قرار الاس.ثمار للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

  فرضيات الدراسة  .2

حة وال.ساؤلات المن±ثقةالتو   ��دف صياغة مجموعة من      ع�¹ا،  صل إ�\ إجابة للإشDالية المطرو تم 

حة، تمثلت Fذه الفرضيات ;�: الفرعية و  ا مع الأسئلةماشي ��زئية تاالفرعية و  الفرضيات    ا��زئية المطرو

Qوكمة الشر:ات ع78 قرار الاس4ثمار للشر:ات الصناعية المدرجة  B  أثر معنوي يوجد    الفرضية الرئxسة:

deسوق عمان الما dg.  

  كما ي[�: نفرضLت,ن فرعيت,و يندرج تحت Fذه الفرضية  

-  7eالأو الفرعية  يوجد  الفرضية  للشر<ات  �  معنوي   أثر :  الاس.ثمار  قرار  ع[\  الإدارة  مجلس  �صائص 

.��  الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

  ه الفرضية فرضيات جزئية كما ي[�:تن±ثق عن Fذ

للشر<ات    مجلس الإدارة ع[\ قرار الاس.ثمار  �wم�  معنوي   أثريوجد  :  الأو7e  اABزئية  فرضيةال  -  

��  .الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

  اجتماعات مجلس الإدارة ع[\ قرار الاس.ثمار   عددل  معنوي   أثريوجد  :  الثانية  اABزئية  فرضيةال  -  

��  .للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما
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للشر<ات    ع[\ قرار الاس.ثمار  تدقيق ��نة ال  وجودل  معنوي   أثر  يوجد:  الثالثة  اABزئية  فرضيةال  -  

��  .الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

التنفيذي   زدواجيةلا   معنوي   أثريوجد    :الراyعة  اABزئية  فرضية ال  -   الاس.ثمار   المدير  قرار    ع[\ 

��  .للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

الثانية:  - الفرعية  الصناعية  ل   معنوي   أثريوجد    الفرضية  للشر<ات  الاس.ثمار  قرار  ع[\  الملكية  �يDل 

 .��  المدرجة ;� سوق عمان الما

  كما ي[�:  الفرضيات اABزئيةوتن±ثق عن Fذه الفرضية مجموعة من  

يوجد  اFBامسة  اABزئية  فرضيةال  -   المركزةل  معنوي   أثر:  الاس.ثمار  لملكية  قرار  للشر<ات   ع[\ 

��  .الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

الاس.ثمارل  معنوي   أثريوجد  :  السادسة  اABزئية   فرضية ال  -   قرار  ع[\  الإدار�ة  للشر<ات    لملكية 

��  .الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

للشر<ات    ية ع[\ قرار الاس.ثمارات المؤسس   لملكية معنوي ل  أثر يوجد    :الساyعة  اABزئية  فرضية ال  -  

�� .الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

 ة نموذج الدراس .3

الدراسة،   متغ,+ات  ب,ن  للعلاقة  تصور  بناء  بالإمDان  يصبح  فإنھ  الدراسة  فرضيات  صياغة  �عد 

 :��صيف نموذج الدراسة ;� الشDل التا � يمكن تو�  وlالتا
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  ): نموذج الدراسة 1الشLل رقم(

    المتغ-, المستقل           

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

حثة بناء ع[\ فرضيات الدراسة المصدر   : من إعداد البا

  

  

  

 الملكية المركزة 

 ة الشر:ات مكو ح

 �Aم مجلس الإدارة 

 عدد اجتماعات مجلس الإدارة 

 وجود ABنة التدقيق  

 ازدواجية المدير التنفيذي  

 الملكية الإدارPة

 الملكية المؤسسساتية 

 قرار الاس4ثمار 

 المتغ-, التاyع 

 المتغ-,ات الضابطة

 فع الماdeر ال

 �Aم الشركة
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  أ�مية الدراسة .4

حيث �عت�+ موضوع والعلاقة ب,ن متغ,+اتھ  ;� أFمية الموضوع الذي ت.ناولھتتج[\ أFمية الدراسة    ،

حث,ن، لذا جاءت    الذي   حوكمة الشر<ات من المواضيع ذات الأFمية البالغة  جذب اFتمام العديد من البا

مُ  الدراسة   حاوِ Fذه 
ً
إلة ما    آكمال  �عض  ع[\  بالd+ك,~  حثون  البا �  بدأه ; متمثلة  الشر<ات  حوكمة  ليات 

اجتماعاتھ عدد  الادارة،  �pم مجلس  الإدارة(  الخصائص مجلس  ��نة  المدير    ازدواجية ،  تدقيق، وجود 

ية)، وتحليل تأث,+Fا ع[\ قرار  لملكية الإدار�ة ، الملكية المؤسسات ) وFيDل الملكية( الملكية المركزة، االتنفيذي 

  �; ¯ساعد  الدراسة  Fذه  فإن   ��وlالتا الشركة.   �; الم�مة  الاسd+اتيجية  القرارات  من  �عد  الذي  الاس.ثمار 

صورة   ليات ا�Xوكمية ال�� يتم استخدام�ا للرقابة ع[\ الإدارة وتوجيھ قرارا�ºا  واXÊة عن أFم الآتقديم 

المساFم,ن    Ëمصا� تحقيق  عن  فضلا  استمرارFا  و�ضمن  الشركة  أFداف  يخدم  بما  الاس.ثمار�ة 

  والمس.ثمر�ن والمتمثلة ;� ¯عظيم قيم«�م.

  أ�داف الدراسة .5

معرفة     �; الدراسة  ل�ذه  الرئLس  ال�دف  الاس4ثمار يتمثل  قرار  ع78  الشر:ات  حوكمة  للشر:ات    أثر 

 :,نالتالي ,نالفرعي ل�دف,ن، ولتحقيق ذلك يجب تحقيق اdeالصناعية المدرجة dg سوق عمان الما

خصائص    معرفة  - الإدارةأثر  الادا  مجلس  مجلس  �pم  اجتماعاتھ،(  عدد  ��نة    وجود   رة، 

التنفيذي التدقيق المدير  ازدواجية  سوق  ،   �; المدرجة  الصناعية  للشر<ات  الاس.ثمار  قرار  ع[\   (

.�� عمان الما

ع[\ قرار الاس.ثمار  ية)  اتؤسس الملكية  المدار�ة،  الإ لكية  المركزة،  الملكية  المأثر FيDل الملكية (    معرفة -

�. <ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمانللشر � الما
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  الدراسات السابقة .6

حثة  لا يوجد عدد كب,+ من الدراسات   حد علم البا بالرغم من أFمية موضوع الدراسة إلا أنھ ع[\ 

الدول    �; سواء  الأداء  ع[\  الشر<ات  حوكمة  أثر  تناولت  الدراسات  أغلب  أن  حيث  لھ،  تطرقت  ال�� 

حث,ن الذين خاضوا ;�   المتقدمة أو النامية، باللغة العرlية أو الأجن±ية. كما يوجد كم لا بأس بھ من البا

�عدة   برlطھ  الاس.ثمار  قرار  ال��    ،  متغ,+اتموضوع  الدراسات  حصر  حثة  البا حاولت  فقد  Fذا  مع 

حوكمة الشر<ات وقرار الاس.ثمار  وال�� <ان من بي�¹ا:    بحثت ;� العلاقة ب,ن 

 An Examination of the Impact of" وال�� <انت �عنوان    )Lin and Lin  )2021  دراسة .أ

Corporate Governance on Corporate Investment Decisions   \�إ Fدفت   ،

من   الممتدة  للفd+ة  المدرجة  الكندية  للشر<ات  الاس.ثمار  قرار  ع[\  الشر<ات  حوكمة  أثر  استكشاف 

2009    \�من  2012إ الدراسة  عينة  تDونت  وقد  ولاختبار    352،   .��الما القطاع  استÌناء  �عد  شركة 

حثان طر�قة المرkعات الصغرى ع[\ مرحلت,ن البا بالاعتماد ع[\     SLS 2 فرضيات الدراسة استخدم 

حيث استخدما مؤشر�ن للدلالة ع[\ قرار الاس.ثمار Fما |سبة الإنفاق الاس.ثماري إ�\  Panelبيانات   ،

صول  � الأ�بحوكمة الشركة فقد اعتمدا    ، أما فيما يتعلق  Tobin Q ومؤشر توl,ن    (CAPEX)إجما

حسابھ ع[\  The Globe and Mailا��اص ��ا والذي تم ا�Xصول عليھ من  ع[\ المؤشر    �، و¬عتمد ;

المساFم,ن،  حقوق  الأعضاء،  مDافآت  الإدارة،  مجلس  ¯شكيلة  غرار  ع[\  المتغ,+ات  من  مجموعة 

الرفع   |سبة  النقدي،  التدفق   �Äو الضابطة  المتغ,+ات  من  مجموعة  حثان  البا أدرج  كما  والإفصاح، 

صول   �، أداء الشركة مقاسا بالعائد ع[\ الأ�والسيولة قص,+ة الأجل. وقد خلصت الدراسة     ROAالما

حوكمة   إ�\ وجود تأث,+ سلX� �rوكمة الشر<ات ع[\ قرار الاس.ثمار ;� كلا النموذج,ن كدلالة ع[\ أن 

حوكمة الشر<ات من شأ��ا أن تÌبط   الشر<ات ا��يدة ترتبط بمستوى منخفض من الاس.ثمار، أي أن 

السلوك الإداري فيما يخص قرار الاس.ثمار،  السلو  الرقابة ع[\   �; وتؤدي دورا  للمدير�ن  الان«�ازي  ك 
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  �حوكمة الشر<ات المدير�ن من المبالغة ;  �حيث من المرËÎ أن تمنع الشر<ات ذات الممارسات ا��يدة ;

 الاس.ثمار (مشDلة فرط الاس.ثمار). 

عنوان    )Nazar    )2021دراسة   .ب  The Dynamic Impact of Corporate"تحت 

Governance on Investment Decisions of Non-Financial Companies in Sri 

Lanka      �; الشر<ات ع[\ قرار الاس.ثمار  حوكمة  تأث,+  مالية  من    198وال�� فحصت  شركة غ,+ 

صل  صة <ولومبو ;� سر�لانDا خلال الفd+ة من  287أ ، بالاعتماد  2016إ�\   2009شركة مدرجة  ;� بور

الإدارة،   مجلس  �pم  الإدار�ة،  الملكية   �; تمثلت  الشر<ات  حوكمة  عن  للتعب,+  متغ,+ات  أرkعة  ع[\ 

� رlحية  لية مجلس الإدارة و ازدواجية  استقلاÄ ثلاثة متغ,+ات ضابطة \�المدير التنفيذي.، بالإضافة إ

المعممة ال�Xظات  طر�قة  وlاستخدام  الشر<ات.  ع[\  والضر�بة  الشركة  �pم     الشركة، 

Generalized methods of moments (GMM)    بيانات  �; نماذج الانحدار  ،   Panelلتقدير 

صلت الدراسة إ�\ وجود   حث اختبار تأث,+ متغ,+ات ا�Xوكمة ع[\ قرارات الاس.ثمار. وقد تو حاول البا

  �; التغ,+  Fما  بمؤشر�ن  قياسھ  تم  الذي  الاس.ثمار  قرار  ع[\  الإدار�ة  للملكية  كب,+  إيجاkي  تأث,+ 

ح,ن أن تأث,+ �pم مجلس الإدارة <ان ضÏيلا. كما تب,ن من خلال    �صول الثابتة و مؤشر توl,ن ، ; الأ

صول الثابتة، بLنما <ان Fناك   النتائج وجود تأث,+ إيجاkي لاستقلالية مجلس الادارة ع[\ التغ,+ات ;� الأ

ازدواجية يخص  فيما  أما  توl,ن.  مؤشر  ع[\  المتغ,+  لنفس  كب,+   �rسل التنفيذي    تأث,+  المدير  منصب 

كب,+   �شDل  ترتبط  ذلك  من  العكس  وع[\  الثابتة،  صول  الأ  �; بالتغ,+ات   �rوسل كب,+  �شDل  فd+تبط 

حوكمة الشر<ات   و�يجاkي مع مؤشر توl,ن. لذلك فباستÌناء �pم مجلس الإدارة فإن جميع متغ,+ات 

 . الأخرى ل�ا تأث,+ ع[\ قرارات الاس.ثمار ;� الشركة

 Investigating the effect of Corporate"�عنوان    )Soliman  )2020دراسة   .ت

Governance on Audit Quality and its Impact on Investment  

Efficiency" \]ع التدقيق  وجودة  الشر<ات  حوكمة  أثر  فحص   \�إ حث  البا خلال�ا  من  Fدف   ،
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ع[\   الشر<ات  حوكمة  أثر  الأول  النموذج  يخت�+  قياسية،  نماذج  أرkعة  باستخدام  الاس.ثمار  كفاءة 

جودة التدقيق، و�خت�+ النموذج الثا|ي أثر جودة التدقيق ع[\ كفاءة الاس.ثمار، فيما يخت�+ النموذج  

يفحص   الذي  الرا�ع  النموذج  وأخ,+ا  الاس.ثمار،  كفاءة  ع[\  الشر<ات  �Xوكمة  المباشر  الأثر  الثالث 

الأثر غ,+ المباشر �Xوكمة الشر<ات ع[\ كفاءة الاس.ثمار باعتماد جودة التدقيق كمتغ,+ وسيط. وقد 

<ان   إذا  حيث  الامثل  الاس.ثمار  عن  الاس.ثمار  مستوى  بانحراف  الاس.ثمار  كفاءة  حث  البا قاس 

حالة نقص الاس.ثمار، أما    �Ðحالة فرط الاس.ثمار ، و�ذا <ان الانحراف سالبا ف  �Ðالانحراف موجبا ف

حوكمة   عن  للتعب,+  المتغ,+ات  من  مجموعة  استخدام  تم  فقد  المستقل,ن  بالمتغ,+ين  يتعلق  فيما 

الإدارة،   المركزة، �pم مجلس  بالملكية  الشر<ات  حوكمة  تمثيل  تم  حيث  التدقيق،  الشر<ات وجودة 

��ودة   الاشارة  تم  بLنما  اجتماعا�ºا،  عدد  و  التدقيق  ��نة  أعضاء  عدد  الإدارة،  مجلس  استقلالية 

�pم المدقق،  عمل  سنوات  �عدد  الت  التدقيق  عينة  �ا  أ¯عا� و  (Big 4)ق  يدقشركة   تDونت  وقد   .

ب,ن    103الدراسة من   للفd+ة الممتدة  صة المصر�ة  البور  �; ،  2018و    2013شركة غ,+ مالية مدرجة 

لبيانات     Structural Equation Modeling (SEM)وlالاعتماد ع[\ نموذج المعادلات ال�يDلية  

Panel  حوكمة جيدة تتمتع بمناخ ملائم لإعداد ، أكدت نتائج الدراسة أن الإدارات ال�� تمتلك آليات 

 \�عز�ز جودة التدقيق، الأمر الذي يؤدي إ قوائم مالية شفافة، مما �ساعد ع[\ تحس,ن دور المدقق و̄

� قرارات الإدارة و تحس,ن ; المعلومات، وFو ما يز�د من ثقة المس.ثمر�ن  خفض مستوى عدم تماثل 

 كفاءة قرارات الاس.ثمار.

  The Value of Board Diversity in the"   �عنوان  )Mirza et al)2020    دراسة  .ث

Relationship of Corporate Governance and Investment Decisions of 

Pakistani Firms"   حيث من  الإدارة  مجلس  أعضاء  تنوع  تأث,+  الدراسة  Fذه  تخت�+  حيث   ،

التعلي��   المستوى  ا��Hسية،  حوكمة ا��Hس،  ب,ن  العلاقة  ع[\  وسيطة  متغ,+ات  باعتبارFا  وا���+ة  

صة الباكستانية وال�� بلغ عددFا   الشر<ات وقرارات الاس.ثمار ;� الشر<ات غ,+ المالية المدرجة ;� البور
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صل    25شركة موزعة ع[\    175 ، أيضا سR\  2017و    2010قطاع للفd+ة الممتدة ب,ن    36قطاع من أ

حث من خلال دراستھ إ�\ استكشاف  محددات قرارات الاس.ثمار ;� السياق الباكستا|ي. وقد تم   البا

   �Òالتدر� الانحدار  طر�قة  باستخدام  المتغ,+ات  ب,ن  العلاقة  لتحليل  البانل  نماذج  ع[\   الاعتماد 

Step-wise Regression     الأجل قص,+ة  السيولة  أن  النتائج  أثب.ت  وقد  نماذج.  أرkعة  وlصياغة 

حدوث    \�والرlحية Fما العاملان ا�Xددان لقرارات الاس.ثمار ;� الشر<ات الباكستانية مما قد يؤدي إ

منصب   ازدواجية  من   لDل  كب,+  إيجاkي  تأث,+  وجود   \�إ الدراسة  صلت  تو كما  الاس.ثمار،   �; فجوة 

التعلي��  المستوى  و�ؤثر  Fذا  الاس.ثمار.  قرارات  ع[\  الإدارة  مجلس  استقلالية  و  التنفيذي  المدير 

الأخ,+   �و; الأخ,+،  Fذا  من  خ�+�ºم  تحسن  بLنما  الاس.ثمار،  قرار  ع[\  سلبا  الإدارة  مجلس  لأعضاء 

عنھ سيHتج  أعضائھ  خ�+ات  وتنوع  الإدارة  مجلس  استقلالية  ان   \�إ حث  البا عن    خلص  إ�pام 

 الاس.ثمار، وأن �pم الاس.ثمار يز�د بوجود مجلس إدارة كب,+ ذو مستو�ات ¯عليمية متنوعة. 

 Corporate Governance and"�عنوان     )Marughu and Nwaobia    )2020دراسة   . ج

Investors’ Decision in Quoted Deposit Money Bank in Nigeria"     تناولت  .

¯شكيلتھ  الإدارة،  مجلس  �pم   �; تمثلت  وال��  الشر<ات  حوكمة  متغ,+ات  �عض  دور    الدراسة 

الودا³ع   بنوك   �; المس.ثمر�ن  قرارات  توجيھ   �; التدقيق  ��نة  وخ�+ة  التدقيق  جودة  (استقلاليتھ)، 

متغ,+ين   ع[\  وlالاعتماد  المتداولة  الأس�م  �عدد  ع�¹ا  التعب,+  تم  وال��  نيج,+يا    �; المدرجة  النقدية 

بنDا خلال الفd+ة الممتدة من    15ضابط,ن Fما �pم الشركة و رlحي«�ا، وقد تDونت عينة الدراسة من  

  ، وlاستخدام أسلوب الانحدار لتحديد العلاقة السب±ية ب,ن المتغ,+ات، أشارت 2017إ�\ غاية    2008

الإدارة،   مجلس  �pم   �; المتمثلة  الشر<ات  حوكمة  لمتغ,+ات  إيجاkي   تأث,+  وجود   \�إ الدراسة   نتائج  

التدقيق ع[\ �pم الأس�م المتداولة والذي �ع�+ عن قرار الاس.ثمار، فيما تؤثر خ�+ة  تركي±تھ وجودة 

صلت الدراسة إ�\ عدم وجود تأث,+ ��wم  ��نة التدقيق و الرlحية سلبيا ع[\ قرار الاس.ثمار، كما تو

 الشركة ع[\ قرارات المس.ثمر�ن.
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 Does Corporate Governance play any"  وال�� <انت �عنوان)  Shahid   )2019دراسة   . ح

role in Investor Confidence, Corporate Investment Decisions 

Relationship ?"     وثقة الشر<ات  حوكمة  تأث,+   �; البحث   \�إ خلال�ا  من  حث  البا  \Rس  ،

صة بومباي وال�� بلغ   صة باكستان وlور المس.ثمر�ن ع[\ القرارات الاس.ثمار�ة للشر<ات  المدرجة ;� بور

حث مؤشر  2017و    2008شركة خلال الفd+ة ب,ن    230عددFا     Persaud(1996). وقد استخدم البا

حوكمة الشر<ات م�¹ا �pم  ح,ن تم الاعتماد ع[\ عدة متغ,+ات للدلالة ع[\   �لقياس ثقة المس.ثمر، ;

مجلس الإدارة، استقلالية مجلس الإدارة، وجود ��نة التدقيق و��نة المDافآت، إضافة إ�\ عدد من  

قرار   أما  الشركة،  �pم  الاس.ثمار�ة،  الفرص  النقدي،  التدفق   �; تمثلت  وال��  الضابطة  المتغ,+ات 

صل إل��ا وجود   الاس.ثمار فقد تم قياسھ ب�Óم الانفاق الاس.ثماري. وقد أكدت النتائج ال�� تم  التو

مستوى   أن  كما  البلدين،  كلا   �; الشر<ات   �; الاس.ثمار  قرارات  ع[\  المس.ثمر�ن  لثقة  كب,+  تأث,+ 

حيث تز�د Fذه الأخ,+ة من  الاس.ثمار <ان أ ع[\ ;� الشر<ات ذات الممارسات ا��يدة �Xوكمة الشر<ات، 

الرقاkي   الدور  ¯عز�ز  ع[\  ¯عمل  أ��ا  بحكم  الشر<ات،   �; الاس.ثمار  قرارات  ع[\  المس.ثمر�ن  ثقة  تأث,+ 

للمدير�ن   �سمح  مما  المساFم,ن،   Ëمصا�  �; المعتدل  التحكم   ��وlالتا الإدارة،  مجلس  يمارسھ  الذي 

صارمة ل�Xوكمة،   خف أثر ثقة المس.ثمر�ن  يباتخاذ قرارا�ºم بفعالية. مع ذلك و;� ظل وجود ممارسات 

الشر<ات    �; إ�\ الاس.ثمار  يميل  المس.ثمر  أن   \�إ الدراسة  الأخ,+ خلصت   �الشر<ات. و; ع[\ اس.ثمار 

ثقة ع[\  تؤثر  ا�Xوكمة  ولأن  الاسd+اتيجية،  سياس«�ا   �; الشر<ات  حوكمة  تدمج  المس.ثمر�ن    ال�� 

الاسd+اتيجية   السياسات  وضع  أثناء  العامل  Fذا  ع[\  الd+ك,~  المالي,ن  المدير�ن  ع[\  فإن  بالإيجاب 

 لاس.ثمار الشر<ات من أجل تحف,~ المس.ثمر�ن وجذ��م للشركة.

 Corporate Governance and“   �عنوان  )Okere and Ibidunni )2019 دراسة   . خ

Investment Decisions in Deposit Money Banks in Nigerian”    وال�� <ان ال�دف ،

حوكمة الشر<ات المتمثلة ;� �pم مجلس الإدارة، استقلالية مجلس الإدارة،   م�¹ا فحص أثر متغ,+ات 
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واستقلالية ��نة التدقيق ع[\ قرار الاس.ثمار للمس.ثمر�ن والذي تم التعب,+ عنھ بمجموع قيم أس�م  

  �صة نيج,+يا للفd+ة الممتدة ب,ن سن��    8المس.ثمر�ن ; . 2015و    2005من بنوك الودا³ع المدرجة ;� بور

بيانات   إيجابية     Panelوlالاعتماد ع[\  إ�\ وجود علاقة  الدراسة  المتعدد، خلصت  وتحليل الانحدار 

م�مة ب,ن �pم مجلس الإدارة واستقلاليتھ وقرارات المس.ثمر�ن ، بLنما تؤثر استقلالية ��نة التدقيق  

 .�شDل إيجاkي لكن ضعيف ع[\ قرارات المس.ثمر�ن

بـــ     Azhar(2019)دراسة   .د  The impact of Ownership Structure and المعنونة 

Corporate Governance on Investment Efficiency : An Empirical Study 

from Pakistan Stock Exchange(PSX)     اختباروال��  \�إ الملكية    Fدفت  FيDل  تأث,+ 

باستخدام عينة من   الشر<ات ع[\ كفاءة الاس.ثمار  حوكمة  صة    50و بور  �; مالية مدرجة  شركة غ,+ 

ماب,ن   للفd+ة  الاس.ثمار  2015-2010باكستان  كفاءة  أن   \�إ ال��ا  صل  المتو النتائج  كشفت  وقد   ،

تنخفض <لما زاد ترك,~ الملكية، بLنما تؤثر الملكية الإدار�ة إيجابا ع[\ كفاءة الاس.ثمار، فيما لا يوجد 

 تأث,+ لDل من الملكية المؤسساتية و�pم مجلس الإدارة ع[\ كفاءة الاس.ثمار. 

عنوا��ا)  Nor et al   )2017دراسة   .ذ <ان   The Influence of Board“  وال�� 

Independence, Board Size and Mangerial Ownership on Firm 

Investment Efficiency”    حوكمة الشر<ات (استقلالية مجلس ، Fدفت إ�\ فحص العلاقة ب,ن 

شركة عامة مدرجة ;�    200الادارة، �pمھ، والملكية الإدار�ة ) وكفاءة الاس.ثمار، وقد تم اختيار أك�+  

صة مال,~يا وفقا  للقيمة السوقية من   كعينة للدراسة، وتم قياس مستوى كفاءة      2011إ�\    2009بور

كدالة   بالاس.ثمار  التHبؤ  نموذج  باستخدام  المتوقع  الاس.ثمار  عن  الانحراف  أساس  ع[\  الاس.ثمار 

بHسبة   الإدارة  مجلس  استقلالية  قياس  تم  فقد  ا�Xوكمة  بمتغ,+ات  يتعلق  فيما  أما  الايرادات.  لنمو 

أعضائھ عدد   ��بإجما الإدارة  التنفيذي,ن، و�pم مجلس  غ,+  المستقل,ن  الملكية  الأعضاء  قياس  وتم   ،

صدر�ºا الشركة، وتم   � عدد الأس�م ال�� أ�الإدار�ة بHسبة الأس�م ال�� يمتلك�ا المدير التنفيذي إ�\ إجما
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كمتغ,+   استخدامھ  تم  حيث  صول  الأ  ��لإجما  �Rالطبي اللوغار�تم  باستخدام  الشركة  �pم  حساب 

ذو   اللوجLس��  الانحدار  تحليل  حثون  البا استخدم  الدراسة  فرضيات  اختبار  أجل  ومن  ضابط. 

، وخلصت الدراسة إ�\ أن �pم مجلس  Binomial Logistic Regression Analysis ا�Xدين  

الإدارة   مجلس  استقلالية  أن  ح,ن   �; الشركة،  اس.ثمار  مستوى  ع[\  يؤثر  الذي  Fو  فقط  الإدارة 

دور   الدراسة  نتائج  وتؤكد  الاس.ثمار�ة،  القرارات  باتخاذ  المتعلقة  الكفاءة  عدم  تمنع  الإدار�ة  والملكية 

حقوق المساFم,ن. حماية   � ا�Xوكمة ;� ¯عز�ز أداء الشركة ولاسيما دور �pم مجلس الإدارة ;

 من الدراسات السابقة اQBاليةموقع  الدراسة  .7

ع[\  �عد   تم  الاطلاع  ال��  ا�Xالية،جمع�ا  الدراسات  الدراسة  إ�\ موضوع  الأقرب  <انت   وال�� 

  ا��وانب النظر�ة للدراسة ا�Xالية.  ساFمت ;� ¯غطية �عضأ��ا قد   د نج

حوكمة الشر<ات وقرار    كما   يتËª أن Fناك من الدراسات السابقة ال�� ركزت ع[\ العلاقة ب,ن 

 Mirza et، دراسة  Nazar  (2020)، دراسة     Lin and Lin (2021)ع[\ غرار دراسة     الاس.ثمار 

al (2020)   دراسة  ،Marughu and Nwaobia (2020)      ودراسةOkere and Ibidunni 

بLنما (2019) أثر    معرفة  إ�\    Nor et al (2017)ودراسة     Soliman (2020)دراسة    سعت  . 

دراسة   أما  الاس.ثمار،  كفاءة  ع[\  درست     Shahid (2019)ا�Xوكمة   الشر<ات  فقد  حوكمة  دور 

  باعتبارFا متغ,+ وسيط ;� العلاقة ب,ن ثقة المس.ثمر�ن والقرار الاس.ثماري للشر<ات. 

إلا      -كما سلف الذكر-  سة ا�Xالية مع عناو�ن �عض الدراسات وع[\ الرغم من تقارب عنوان الدرا

 Mirza et alاختلفت، فنجد أن الدراسة ا�Xالية قد اتفقت مع دراسة قد  أن طرق قياس المتغ,+ات 

المتغ,+ات    تمد ع[\  فقط ;� قياس قرار الاس.ثمار، كما أن أيا من الدراسات السابقة لم ¯ع   (2020)

  . المستقلة ال�� تم اعتمادFا ;� الدراسة ا�Xالية مجتمعة
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الدراسات  أوائل  من  ا�Xالية  الدراسة  ¯عت�+  قد  حثة  البا علم  حد  وع[\  فإنھ  سبق  ما   \�إ   إضافة 

حوكمة الشر<ات    حاولت  ال��والأردنية ع[\ وجھ التحديد،    ;� البLئة العرlية  المHشورة   بيان أثر آليات 

  . ع[\ قرار الاس.ثمار

 الدراسة حدود  .8

 :��حدود الدراسة <التا صول إ�\ الأFداف المرجوة سLتم تقسيم    �غرض دراسة الموضوع والو

حوكمة الشر<ات    اQBدود الموضوعية: - اقتصرت الدراسة ع[\ التعرف ع[\ طبيعة تأث,+ متغ,+ات 

والمتمثلة أساسا ;� �pم مجلس الإدارة وعدد اجتماعاتھ، وجود ��نة التدقيق، ازدواجية المدير  

للشر<ات   الاس.ثمار  قرار  ع[\  المركزة  والملكية  المؤسساتية  الملكية  الإدار�ة،  الملكية  التنفيذي، 

صول. � الأ�صول الثابتة إ�\ اجما صا;� الأ  الصناعية الأردنية المدرجة والذي تم قياسھ بHسبة 

المLانية: - سوق    اQBدود   �; المدرجة  الصناعية  الشر<ات  من  عينة  ب.ناول  الدراسة  Fذه  تختص 

.�� عمان الما

الزمانية: - السنو�ة    اQBدود  التقار�ر  من  استخراج�ا  تم  ال��  المالية  البيانات  ع[\  الاعتماد  تم 

  .2021و  2010وتقار�ر مجلس الإدارة للشر<ات عينة الدراسة خلال الفd+ة الممتدة ب,ن سن�� 

  من�� الدراسة .9

� ت.بع التطور  ; �Ôالتار� Õحيث تم الاعتماد ع[\ المن�  ،ÕÖتدمج الدراسة ب,ن العديد من المنا

� والتطورات  �حوكمة الشر<ات خلال عقود من الزمن، إضافة إ�\ |شأة سوق عمان الما الذي مرت بھ 

صفي التحلي[� عند التعرض ��تلف المفاFيم المتعلقة بحوكمة   ال�� مر ��ا. كما تم استخدام المن�Õ الو

صل إ�\ نتائج  الشر<ات وقرار الاس.ثمار. أما فيما يتعلق با��انب التطبيقي من الدراسة ولغايات التو

والقياسية   بالاعتماد ع[\ الأساليب الاحصائية   �التحلي[ <ان لابد من استخدام الأسلوب  من خلالھ، 

نماذج   الدراسة  استخدمت  الدراسة، وقد  متغ,+ات  ب,ن  العلاقة  ب±يانات    Panelلتحليل  �س��  ما  أو 
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أو   فرضيا�ºا  إثبات   \�إ صل  التو و  الدراسة  ¯ساؤلات  ع[\  الإجابة  �غرض  المقطعية  الزمنية  السلاسل 

  �ا.�نف

 عوائق الدراسة  .10

الصعوlات   من  مجموعة  العمل  ل�ذا  إعدادFا  خلال  حثة  البا واج�ت  الدراسات،  من  كغ,+Fا 

  والعراقيل من بي�¹ا: 

حوكمة الشر<ات وقرار الاس.ثمار؛  -  قلة الدراسات ال�� بحثت ;� العلاقة ب,ن 

ح�ا من ا��انب   - رغم توفر التقار�ر السنو�ة للشر<ات الصناعية الأردنية المدرجة، إلا أن عدم وضو

صة ما يتعلق م�¹ا   حثة ع[\ اعتماد فd+ة الدراسة  جHسب الملكية وعدد الأس�م، أبالشك[� خا �+ البا

 ؛2021و  2010الممتدة ب,ن 

حثة  عدم توفر التقار�ر ع[\ المعلومات المتعلقة   - باستقلالية مجلس الإدارة و��نة التدقيق دفع البا

حوكمة الشر<ات.    إ�\ اعتماد مؤشرات معينة لقياس 

  خطة الدراسة  .11

صول إ�\ الإجابة    المصاغةالدراسة  انطلاقا من فرضيات   � الو�وا�Xاجة إ�\ تأكيدFا أو نف��ا، وlالتا

حةشDالية الإ ع[\    إ�\ ثلاثة فصول، فصلان نظر�ان وفصل تطبيقي. الدراسة، تم تقسيم المطرو

الأول   .ناول ي �عنوان   الفصل  جاء  الشر<ات  والذي  �Xوكمة  النظري  ��ذا  الإطار  يتعلق  ما  <ل   ،

حيث   |شأ�ºا   عرض�المف�وم،   \�إ العودة  خلال  من  الشر<ات  �Xوكمة  المفاFي��  الإطار  الأول    المبحث 

الأFداف المرجوة  و مف�وم�ا، أFمي«�ا    إ�\ جانب   وتطورFا وكذا إبراز أFم العوامل ال�� أدت إ�\ الاFتمام ��ا،

.ناول المبحث  يأFم النظر�ات المفسرة �Xوكمة الشر<ات، فيما  سيفصل  ف  من تطبيق�ا. أما المبحث الثا|ي

التعاون الاقتصادي والتنمية صدر�ºا منظمة  ال�� أ الدالثالث مبادئ ا�Xوكمة  إ�\ الآليات  اخلية  ، إضافة 

من    وعلاقتھ بحوكمة الشر<ات  تطرق الفصل الثا|ي إ�\ قرار الاس.ثمار سLو وا��ارجية �Xوكمة الشر<ات.  



 مقدمة 

 ع 

 

الذي   قرار الاس.ثمار  القرار، وكذا  اتخاذ  بDل من الاس.ثمار، عملية  المتعلقة  المفاFيم  أبرز  خلال توضيح 

Lعس¯ ليتم  تم  فيھ،  المؤثرة  العوامل  أبرز   \�إ إضافة  اتخاذه  حل  ومرا أنواعھ،  خصائصھ،  أFم  و�براز  ر�فھ 

ن تأث,+ <ل من  االانتقال �عدFا إ�\ تحليل العلاقة ال�� ترlط قرار الاس.ثمار بحوكمة الشر<ات من خلال ت±ي

الشفافية، المساءلة و�دارة ا��اطر ;� قرار الاس.ثمار، ثم التطرق لتأث,+ <ل من خصائص مجلس الإدارة  

  . ھوFيDل الملكية في

ثم يأ¯ي الفصل التطبيقي  ليتم فيھ إسقاط ما  تناولھ الفصلان النظر�ان ع[\ عينة من الشر<ات  

للفd+ة  ��الما عمان  سوق   �; المدرجة  خلال،  2021و    2010ب,ن    الممتدة  الصناعية  إ�\    من  الفصل  تقسيم 

حث،   حوكمة الشر<ات ;�  يثلاثة مبا � و�لقاء نظرة ع[\ مسار �تم ;� المبحث الأول التعر�ف �سوق عمان الما

وتطبيقا�ºا،   ب   الأردن  الثا|ي  المبحث  خلال  من  التطبيقية  الدراسة  من��ية  عن  الكشف  استعراض  ثم 

لإنجاز  الموظفة  والأساليب  الأخ,+Fاأدوا�ºا  المبحث  ليأ¯ي  ثم   ،  إل��ا،  صل  التو تم  ال��  النتائج  أFم  عارضا 

صولا إ�\ إ     ثبات فرضيات الدراسة أو نف��ا.مناقش«�ا، و
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  تم�يد

ال والإفلاس  المالية  الا��يارات  <ان لسلسلة  الك�+ى ع[\    ذي لقد  الشر<ات  العديد من  لھ  ¯عرضت 

غرار   ع[\  العالمي  والدائن,ن    Worldcomو     Enronالمستوى  المالك,ن   Ëمصا� ع[\  كث,+ة  سلبية  آثارا 

الإدار�ة   الممارسات  �عض  ن.يجة  <انت  المشكلات  Fذه  بالشركة.  علاقة  ترlط�ا  ال��  الأطراف  ومختلف 

إيجاد   محاولة   \�إ الرقابية  ا���ات  من  بالعديد  دفع  مما  آنذاك،  الشر<ات  داخل  ¯غلغل  الذي  والفساد 

  . آثارFا  ر مثل تلك الا��يارات أو ع[\ الأقل ا�Xد منا إجراءات ¯ساعد ;� منع تكر 

حوكمة الشر<ات كنظام رقاkي �سX� \Rماية مصا�Ë مالDي الشر<ات والأطراف الأخرى     وقد ظ�رت 

ذات المص�Xة ف��ا الذين قد يتعرضون للاستغلال والتحايل �س±ب فصل الملكية عن الإدارة ;� الشر<ات  

ال  الممارسات  الشر<ات من  �Xماية   \Rس¯ الشر<ات  حوكمة  أن  كما  إ�\    لامسؤولةا�Xديثة،  تؤدي  قد  ال�� 

حدى مقومات الإدارة ا�Xديثة ال�� �ºدف  الإضرار بأدا�Øا مما قد ي.س±ب ;� إفلاس�ا. إضافة إ�\ أ��ا ¯عت�+ إ

  زاFة الإدارة. دليلا ع[\ نإ�\ تقو�ة العلاقة ب,ن إدارة الشركة وlقية الأطراف، و يمكن اعتبارFا مؤشرا و 

صولا إ�\ مباد�Øا وأFم   حوكمة الشر<ات والوقوف ع[\ أFمي«�ا والتنظ,+ ل�ا و ومن أجل ابراز مف�وم 

النظري  بالإطار  والمعنون  الفصل  Fذا  تقسيم  تم  أول�ا    آليا�ºا،  جاء  حث،  مبا ثلاثة    \�إ الشر<ات  �Xوكمة 

حوكمة الشر<ات، ¯عر�ف�ا،   حل ال�� مر ��ا مف�وم  حوكمة الشر<ات و�.ناول أFم المرا تحت عنوان ماFية 

الثا|ي  المبحث  ي.ناول  فيما  أFداف�ا.  وأFم  الثالث    أبرز   أFمي«�ا  المبحث  أما   ، ل�Xوكمة  المفسرة   النظر�ات 

والتنمية  التعاون الاقتصادي  حوكمة الشر<ات الصادرة عن منظمة  برز  أو   فيتم فيھ ا�Xديث عن مبادئ 

  . ليات الداخلية وا��ارجية ل�Xوكمة الآ
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  Qوكمة الشر:اتالإطار المفا�ي�� Bالمبحث الأول: 

وا���ات     حث,ن  البا من  العديد  اFتمام   \°+dاس حيث  الشر<ات  حوكمة  بموضوع  الاFتمام  تزايد 

سواء،   حد  ع[\  والناشئة  المتقدمة  الاقتصاديات   �;  �]Xوا� العالمي  المستو�,ن  ع[\  وا�DXومية  الرقابية 

الرأسمالية بتحول�ا نحو  الأنظمة الاقتصادية  ال�� ش�د�ºا  التغ,+ات  � ظل ; صة  صصة،   خا ل��و الداعمة 

وتنمي«�ا الك�+ى  الشر<ات  نفوذ  � شرق  المساعدة ع[\ �سط ; الشر<ات  وا��يارات  المالية  <ان للأزمات  . كما 

 �  . ا للأFمية ال�� بلغ«�احوكمة الشر<ات واك.سا�� ظ�ور آسيا وروسيا والولايات المتحدة دور كب,+ ;

  المطلب الأول: كرونولوجيا حوكمة الشر:ات وعوامل الا�تمام ��ا 

� وم�اراتھ الإغر�قية السفينة رlان قدرة عن ¯ع�+ قديمة إغر�قية <لمة إ�\ ا�Xوكمة لفظ �عود; 

ص,+  الأمواج  وسط السفينة قيادة  صف، والأعا  نز�Úة  وسلوكيات  ن±يلة وأخلاق  قيم  من يمتلكھ وما والعوا

حمايتھ ورعايتھ الر<اب، وممتلDات  أرواح ع[\ ا�Xفاظ ;� وشر�فة،  إليھ، ع�دت ال�� والبضاعة للأمانات و

صنة،  ضد ع�¹ا ودفاعھ ،��ا  أ�Xا إ�\ و�يصال�ا  ما فإذا الإبحار، أثناء ل�ا تتعرض ال�� الأخطار وضد القرا

��ا صل  صول  ميناء  إ�\ و  البحار وخ�+اء التجار عليھ أطلق سالما، م�متھ  من الإبحار ميناء إ�\ عاد ثم الو

 باللغة بمعناه جاء كما المصط�F Ëذا وترعرع تطور  ثم  ).Good Governer( جيدًا"   موكِ المتحَ  القبطان"

وفر|سا     "Governance"الانجل,~ية   ألمانيا  مثل  الدول  �عض  دفع   المصط�Ë نفس استخدام إ�\مما 

صدر 2003 عام  ;�  أنھ إلا  ولفظ�ا، نطق�ا  طر�قة  ¯غي,+  مع ا�Xروف  وlذات الانجل,~ي   العرlية اللغة  مجمع  أ

حوكمة) العرlية الd+جمة أن رأينا ";�  :لھ بيان ;� أكد حيث ،"حوكمة" للفظ اعتماده ) Ëالإنجل,~ي  للمصط� 

  ف�Ð ومع�À مبX� �Àيحة ترجمة
ً
� والوزن، ا��ذر ع[\ �Xافظ«�ا العرlية الصياغة وفق جاءت  أولاÄو  

ً
 ثانيا

 القائم,ن أداء  ومتا�عة الشركة |شاط  مراقبة  تدعيم وFو  ي الانجل,~  بالمصط�Ë المقصود   المع�À إ�\  تؤدي 

 العرlية  للغة  المصط�Xية الثورة  إ�\ جديدًا يضيف أن شأنھ  من  بصورتھ تلك  المصط�F Ëذا  واعتماد  عل��ا

� Corporateا�Xديث" ، و¬عد مصط�Ë ا�Xوكمة Fو الd+جمة ا��تصرة ال�� راجت للمصط�Ë ( العصر ;
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Governance(  �Ðف عل��ا  اتفق  وال��   Ëالمصط� ل�ذا  العلمية  الd+جمة  اما   سلطات ممارسة أسلوب"، 

  . 1"الرشيدة  الإدارة

  الفرع الأول: كرونولوجيا حوكمة الشر:ات 

حوكمة الشر<ات مف�وم جديد وFو اعتقاد خاط    الكث,+ون أن  ، لأن جذورFا قديمة قدم  ئ�عتقد 

عمرFا   تجاوز  الشركة  بحوكمة  المتعلقة  الأساسية  فالمفاFيم  الأك¸+    400الإ|سان  المفاFيم  أما  سنة، 

عام. ومع ذلك فإن ال.سلسل    2000عمومية ل�Xوكمة  ف�Ð أقدم من ذلك بكث,+، وقد نوقشت لأك¸+ من  

  . 2ر تصاعدا كب,+ا ;� الاعمال والأبحاث ;� العقود الأخ,+ة ظ�ِ الزم�À يُ 

إ�\ ¯شكيل    ;� الص,ن  نفوشيوسيةو ق م دعت النخب الD  500قبل الميلاد، سنة    فبالرجوع إ�\ ما  

  �; صت    شر<اتحDومة تقوم ع[\ الأخلاق والفضيلة، كما سمحت روما لمواطن��ا بالاس.ثمار  حر الأعمال و

ال�� تركز    فشلع[\ معاقبة من ي اتباع مبادئ الشر¬عة   �; ليأمر بالإخلاص  من الشر<ات. ثم جاء الاسلام 

م قامت شركة ال�ند الشرقية ب.نصLب مجلس إدارة لتDون بذلك    1600;� سنة    ع[\ السلوك الأخلا&� . و

� كتابھ "ثروة الأمم" من  ; حذر  أما آدم سميث فقد  الملكية والإدارة.  ب,ن   �الفع[ بالفصل  أول شركة تقوم 

� الشركة  ; الذين لLس لد�Úم ملكية  بأن المدير�ن  الرقابة ع[\ الإدارة وضعف ا�Xوافز م�+را ذلك  ضعف 

  بالتأكيد أقل اFتماما لشؤو��ا من مالك��ا.

الاقتصادي,ن     أن  الشر<ات  �Xوكمة  الاقتصادية  الأدبيات  من     Berle and Means¯ش,+  <انا 

عام    �; الإدارة، وذلك  عن  الملكية  فصل  تناول  الشر<ات    1932أوائل من  حوكمة  آليات  قدرة  أكدا  حيث 

من  ال��    لامسؤولةع[\ سد الفجوة ال�� يمكن أن تحدث ب,ن مديري الشركة ومالك��ا من جراء الممارسات ال

 
حمودي عبد، عز�زة بن سمينة،  1   إدراج آليات اQRاسبة عن ز:اة الأموال ضمن لوائح اQBوكمة ��دف تفعيل أداء الشر:ات،Fشام عمر 

حول: دور ا�Xوكمة ;� تفعيل أداء المؤسسات والاقتصاديات، <لية العلوم الاقتصادية والتجار  � الثامن ��ة  ورقة بحث مقدمة إ�\ المؤتمر الدو

حسLبة بن بوع[�، الشلف ، ا��زائر،    . 74ص ، 2013نوفم�+  20- 19وعلوم ال.سي,+، جامعة 
2 Tarantino, A. Governance, Risk, and Compliance Handbook: Technology, Finance, Environment, and 

International Guidance and Best Practices, John Wiley & Sons, USA, 2008, p :7 
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عام    �و; كDل.  وlالصناعة  بالشركة  تضر  أن  فيھ    Ronald Coase|شر     1937الممكن  يب,ن  مقال  أول 

  .1طر�قة التوفيق ب,ن المالك,ن والمس,+ين ;� الشركة 

عام    �; وlالضبط  من    1976لاحقا   <ل   OliverوkعدFما     Jensen and Mecklingتطرق 

Williamson     عام �صراع بالشركة  ناتج عن    1979; حدوث  حتمية   \�حيث أشاروا  إ إ�\ مشDلة الو<الة 

التطبيق   خلال  الو<الة من  مشDلة  حل  امDانية  ع[\  أكدوا  السياق  و;� Fذا  والإدارة،  الملكية  ب,ن  الفصل 

حوكمة الشر<ات   .2ا��يد لآليات 

سنة  أ  �; القانوني,ن     1987ما  للمحاسب,ن  الأمر�Dي  المع�د  قام  ��نة   )AICPA(فقد  ب.شكيل 

الراعية  الم باسم    COSO  ( The Comittee of Sponsoring Organization(نظمات  المعروفة 

تر�دواي   صيات   ��Treadway Commissionنة  التو من  مجموعة  المتضمن  تقر�رFا  صدرت  أ وال��   ،

القوائم   إعداد   �; والتلاعب  الغش  حدوث  من  ��ا  يرتبط  وما  الشر<ات  حوكمة  قواعد  بتطبيق  صة  ا��ا

المالية، وذلك عن طر�ق وجود بLئة رقابية سليمة، ��ان مستقلة للتدقيق وتدقيق داخ[� أك¸+ موضوعية  

  .�3شDل يدعو لضرورة الافصاح عن مدى فعالية الرقابة الداخلية

صدرتھ المملكة المتحدة سنة    قد جاءو  �عنوان الأ�عاد المالية �Xوكمة    1992تقر�ر <ادبوري الذي أ

شرك��    The Financial Aspects of Corporate Governanceالشر<ات   ا��يار  ع[\  فعل  كرد 

Polly Peck   وMaxwell       +تقر�ر  و¬عت� ذلك  �عد  تلاه  العالم.   �; الشر<ات  حوكمة  حول  قانون  أول 

بإيطاليا     Preda Report، وتقر�ر بر�دا  1994الصادر بجنوب افر�قيا سنة    The King Reportكينغ    

بالمكسيك  1999سنة   المث[\  الممارسات  قانون  صدر  السنة  نفس   �و;  ،Best Practices Law �; أما   .

صدر سنة   تراغ    2002ألمانيا فقد  ا��يار شرك��  Kon Tragقانون <ون  <ان   Worldو     Enron. كما 

 
القضايا  حول:،  ورقة بحث مقدمة للمؤتمر الثا|ي دور اQBوكمة  dg جذب الاس4ثمار الاجن�� المباشر إ7e الدول العرHيةجميلة ا��وزي،   1

  .02، ص: 2009أفر�ل  15-14، ا��امعة الأردنية، عمان، الأردن ، الم�Xة للاقتصاديات الناشئة ;� بLئة الاعمال ا�Xديثة
  . 02، ص:نفس المرجع   2

  الدار ا��امعية ، الاسكندر�ة، مصر،، -دراسة مقارنة-حوكمة الشر:ات و معاABة الفساد الماde و الإداري محمد مصطفى سليمان،  3

  . 13- 12ص ص:  ،2006
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Com      �صدار قانون سارâl~ أوكس[ � الولايات المتحدة الأمر�كية س±با <افيا لإ;Sarbanes Oxley    سنة

التعاون    2002 منظمة  قامت  ج�«�ا  من  نيو�ورك.  صة  بور  �; المدرجة  للشر<ات  إلزامي  قانون  وFو  أيضا 

والتنمية دوليا    OECD  الاقتصادي  معيارا  ¯عت�+  تزال  ولا  اعت�+ت  ال��  الشر<ات  حوكمة  مبادئ  صدار  بإ

� رس�� ��ذا المف�وم.�  للالd~ام با�Xوكمة و أول اعd+اف دو

عام    �; من    2009ثم  المد  Fذا  لكبح  جديدا  ¯شر¬عا  نيو�ورك  من  شومر  ¯شارلز  السLناتور  اقd+ح 

إجرائية   ¯غي,+ات   �Àت.ب أن  الشر<ات  ع[\  �شd+ط  المساFم,ن"  حقوق  "وثيقة  باسم  عرف  ا�Xوكمة  ا��يار 

تأث,+  المساFم,ن  لإعطاء  Fذه    امصممة  ¯شمل  عو�ضا�ºم.  و̄ الإدارة  مجلس  أعضاء  انتخابات  ع[\  أك�+ 

السماح   وعدم  الإدارة،  مجلس  أعضاء  ��ميع  السنو�ة  الانتخابات  نحو  التحول  مدة    بتفاوتالمتطلبات 

�) الذي يتوجب Rالعضو�ة لبعض الأعضاء، واعتماد معيار التصو�ت بالأغلبية (بدلا من التصو�ت ا��م

إذا لم يتحصلوا ع[\ أغل بالd~كية الاستقالة  � الانتخابات ; صوات، و�عطاء ا�Xق  فيھ ع[\ الاعضاء  بية الأ

للتوكيل)،   صول  الشركة(الو توكيل   �; مباشرة  ا��لس   �ãمرش ل.سمية  معين,ن  مؤسساتي,ن  لمساFم,ن 

التصو�ت   �; للمساFم,ن  ا�Xق  منح  مع  التنفيذي  والرئLس  ا��لس  رئLس  منصب  ب,ن  الفصل  وكذلك 

  .1الاس.شاري ع[\ ¯عو�ضات التنفيذي,ن

حوكمة الشر<ات ع[\ المستوى العالمي. �1وËÊ الم�Xق رقم (و    ) أFم ا�Xطات ال�� مرت ��ا 

حوكمة الشر<ات كما حل تطور ووضوح أ�عاد    2ي[�:  Fذا و�مكن ت��يص مرا

)، ش�دت Fذه المرحلة بدء الاعd+اف �عمق الفجوة ب,ن الإدارة  �1932عد    ح�� مرحلة الكساد (ما -

عارض المصا�Ë ب,ن الطرف,ن.  والملاك و̄

 
صر أبوثن,ن،  مسائل حوكمة الشر:ات نظرة فاحصة ع78 اFBيارات التنظيمية وتبعا��اديفيد لاركر، بر�ان تيان،   1 ، ترجمة: عبدالله بن نا

    28،27ص:ص  ، 2017مركز البحوث والدراسات، المملكة العرlية السعودية، 
حيدر بن درو¬ش،   2   . 27-25ص:  ، ص2007المصارف العرlية،   اتحاد حوكمة الشر:ات ودور مجلس الإدارة،عدنان بن 
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العلاقات - وضبط  الو<الة  نظر�ة  ظ�ور  الكتابات  )1990- 1976(مرحلة  العديد من  ب�+وز  تم,~ت   ،

الو<الة،   نظر�ة  خلال  من  والإدارة  الملاك  ب,ن  العلاقات  ضبط  و  تنظيم   \�إ �ºدف  ال��  والأبحاث 

 وأكدت ع[\ أFمية تحديد الواجبات والمسؤوليات لكلا الطرف,ن.

مع بداية ال.سعينات من القرن العشر�ن، تزايد الاFتمام با�Xوكمة عندما اتج�ت منظمة التجارة   -

قدرا�ºا   ودعم  والاستقرار  النمو  تحقيق   �; ��ا  تلd~م  ال��  الشر<ات  ¯ساعد  معاي,+  لوضع  العالمية 

 التنافسية للعمل ع�+ ا�Xدود الدولية. 

ا�Xوكمة   - صلاح  إ ظ�ور  � )2000  - 1996(بدء ; تبحث  ال��  الدراسات  لd~ايد  ن.يجة  <ان  والذي   ،

��ا   الادار�ة  الممارسات  سوء  أو  أFداف�ا  تحقيق   �; اخفاق�ا  أو  العالمية  الشر<ات  ا��يار  أسباب 

 صياغة �عض المبادئ العامة ل�Xوكمة. \واFدار استغلال الامDانات والموارد، مما استد° 

والتنمية   - الاقتصادي  التعاون  منظمة  �Xوكمة    OECDقيام  المبادئ  من  مجموعة  صدار  بإ

 الشر<ات. 

سعت   الشر<ات،  حوكمة  �شأن  معاي,+  من  الدولية  وال�يئات  المنظمات  من  صداره  ا تم  ما  ضوء  ع[\ 

لتحقيق   �ºدف  معاي,+  لوضع  محاس±يا  أغل��ا  <ان  وال��  الم�نية  الاتحادات  و  ال�يئات  من  العديد 

 أFداف ا�Xوكمة. 

ا�Xوكمة - حتمية  ع[\  التأكيد  ضرورة  ) 2004  -2001(مرحلة  ع[\  الd+ك,~  <ان  المرحلة  Fذه   �و;  ،

حيث حوكمة الشر<ات،  ومؤسسة التمو�ل الدولية    OECD  بذلت ج�ود جبارة من طرف  توثيق 

� والاخلا&� الذي مس العديد من الشر<ات الك�+ى، وذلك  �� لمعا��ة الفساد الما�التا�عة للبنك الدو

صدار مجموعة من القواعد العامة والأساسية لدعم ا�Xوكمة ;� منظمات الاعمال.   بإ
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 الفرع الثا/ي: عوامل الا�تمام بحوكمة الشر:ات 

  F1ناك العديد من العوامل والأسباب ال�� أدت إ�\ الاFتمام بحوكمة الشر<ات م�¹ا:

ا|عدام أسلوب ممارسة سلطة الإدارة الرشيدة: مما يمكن القائم,ن ع[\ الشركة من الداخل سواء   -

حساب   <انوا أعضاء مجلس الإدارة أو الإدارة أو كبار الموظف,ن من ��ب الشركة أو المال العام ع[\ 

 المساFم,ن والدائن,ن وعموم ا��م�ور.

ع[\   - قدر�ºا  لعدم  وذلك  تماما  الأسواق  من  وخروج�ا  المنافسة  عن  الشركة  ل�åز  الإدارة:   سوء 

 جلب رؤوس أموال <افية. 

والمشروعات: - للشر<ات  ا��تامية  ا�Xسابات   �; والدقة  والوضوح  الشفافية  تجعل    افتقاد 

 المس.ثمر�ن غ,+ قادر�ن ع[\ اتخاذ القرار الاس.ثماري الXæيح. 

الشر<ات   - أو   �الك[ للاقتصاد  بالHسبة  سواء  وم�مة  ضرور�ة  الرشيدة  الإدارة  وآليات  ا�Xوكمة 

صة ووضع FيDل �سمح بقدر من الشفافية وا�Xر�ة ;� ظل سلطة القانون.   العامة، وكذلك ا��ا

الملكية و�دارة الشر<ات   - ب,ن  إ�\ ممارسة ا�Xوكمة أو سلطة الإدارة الرشيدة للفصل  تHبع ا�Xاجة 

 العامة. 

-   �; المس.ثمر�ن  جم�ور  ثقة  ز�ادة  و  الأداء،  وتحس,ن  ا��اطر  تقليل   �; الشر<ات  حوكمة  ¯ساFم 

  �حوكمة الشر<ات ; صات وأسواق المال، كما ¯ساعد  عملية ا���æصة، وز�ادة عددFم ;� البور

 تحقيق أفضل عائد للدولة. 

 

  

  

 

1
حس,ن،      حمد  الدين، الشر�ف بكر أ التحفظ اQRاس�� مصطفى Fارون عز  ، مجلة  آليات حوكمة الشر:ات ودور�ا dg تحقيق فاعلية 

  26، ص:2019)، جوان 3العلوم الإدار�ة، جامعة افر�قيا العالمية، العدد(
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  ا Fذا وقد <ان  للعديد من العوامل ال�� ارتبطت بالمناخ الاقتصادي ;� الدول الغرlية  مساFمة دور 

حوكمة الشر<ات نذكر م�¹ا:  اكب,+  � بروز مف�وم ;1   

الأ   - المالية  الأزمة  انفجار  عام  منع   �; الشر<ات    1997سيو�ة  حوكمة   \�إ ا��ديدة  العالم  ونظرة   ،

المؤسسات وال.شر¬عات ال�� تنظم |شاط  ;�      ولدت أك�+ أزمة للثقة  ال��و   والأزمة المالية المشار إل��ا

  الأعمال والعلاقات فيما ب,ن مHشآت الأعمال وا�DXومة.

صدقاء    برزت عديد المشا<ل ;� خضم الأزمة  لقد - تتضمن عمليات ومعاملات الموظف,ن والأقارب والأ

وا�DXومة،   الأعمال  مHشآت  إثرFاب,ن  من    حصلت  Fائلة  مبالغ  ع[\  نفس    القروضالشر<ات   �;

صت فيھ ع[\ عدم معرفة المساFم,ن  حر من خلال طرق  القروض ، و�خفاء Fذه بذلكالوقت الذي 

  ونظم محاس±ية مبتكرة.

وغ,+Fا بدأ ا�Xديث   Enronمع تصاعد قضايا الفساد الش�,+ة ;� ك�+يات الشر<ات الأمر�كية مثل   -

حيث أن القوائم المالية ل�ذه الشر<ات لا ¯ع�+ عن الواقع الفع[� ل�ا، و  حوكمة الشر<ات،  <ان    عن 

منظمة  جعل  ما  وFو  وا�Xاسبة  بالمراجعة  صة  ا��ا العالمية  الشر<ات  ك�+ى  مع  بالتواطؤ  ذلك 

حوكمة الشر<ات �شDل عام.   التعاون الاقتصادي والتنمية تصدر مجموعة من الارشادات �شأن 

الشر<ات   - حوكمة   \�إ الدعوة  حدة  زادت  � لم  نظراوقد ; ا��Hسيات  متعددة  الشر<ات  مارسات 

العولمة تقوم    ؛اقتصاديات  ب,نحيث  الاندماج  الأسواق    ع[\  ع[\  السيطرة  أجل  من  الشر<ات 

شركة فقط    100  مثلا  إلا أننا نجد  ،فرغم وجود الآلاف من الشر<ات متعددة ا��Hسية  .العالمية

� ال�� ¯سيطر ع[\ التجارة ع[\ مستوى العالم من خلال ممارسا�ºا الاحتDار�ة.Ä 

حوكمة الشر<ات تت��ص ;� عدم الافصاح الDامل    مما سبق يمكن القول يأن أFم م�+رات ظ�ور 

صة ;� أسواق رأس المال.   والشفافية فيما يتعلق بالمعلومات المالية وا�Xاس±ية للعديد من الشر<ات خا

حرص الإدارة ;� كث,+ من الأحيان ع[\ عدم إطلاع المساFم,ن ع[\ كث,+ من أ|شط«�ا و إخفاء الديون   و

 
�، القاFرة، حوكمة الشر:اتمحمد الفاتح محمود �ش,+ المغرkي،    1Rديثة للكتاب ا��امXالا<اديمية ا� ،\�  . 13، ص:2020، الطبعة الأو
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  \�إ إضافة  مبتكرة.  محاس±ية  ونظم  طرق  خلال  و  اك.شافمن  المالية  بقوائم�ا  الشر<ات    كذا    تلاعب 

وضبط   الأعمال  |شاط  تنظم  ال��  وال.شر¬عات  الشر<ات   �; الثقة  أزمة  و  الأرlاح،  إعلانات   �; أخطاء 

والمسؤول,ن  الإدارات  مجالس  أعضاء  �عض   �; الثقة  وعدم  وا�DXومة،  الشر<ات  ب,ن  العلاقات 

  التنفيذي,ن لبعض الشر<ات.

أبرز    \�إ والتطرق  ظ�ورFا،  أثناء  الشر<ات  حوكمة  ��ا  مرت  ال��  حل  المرا أFم  ع[\  التعرف  �عد 

حوكمة الشر<ات.    الأسباب ال�� أدت إ�\ |شأ�ºا، نأ¯ي الآن إ�\ توضيح مف�وم 

  لمطلب الثا/ي: مف�وم حوكمة الشر:ات ا

حوكمة الشر<ات الصادرة عن أFم ال�يئات   سLتم ;� Fذا المطلب إلقاء الضوء ع[\ أبرز ¯عر�فات 

حث,ن الاقتصادي,ن ;� مجال الادارة المالية   ، إضافة إ�\ أFم محددا�ºا.الدولية وkعض البا

  الفرع الأول: vعرPف حوكمة الشر:ات 

التعار�ف باختلاف   حيث تختلف  حوكمة الشر<ات   Ëحد ومتفق عليھ لمصط� لا يوجد ¯عر�ف مو

صدر�ºا   ال�� ¯ساعد الشركة ;� ا�Xصول ع[\ التمو�ل و تضمن  ، ف�Ð اقتصاديا تلك الآلية  ا���ات ال�� أ

الطو�ل الأجل   �; الشركة  قيمة  قانونيا    .¯عظيم  وأ�Xاب    ف�Ðأما  المساFم,ن  ب,ن  التعاقدية  العلاقة 

حقوقھ. أما   حيث تحدد لDل طرف واجباتھ و    إذا تم النظر ال��ا المصا�Ë من ج�ة، والمدير�ن من ج�ة أخرى 

فسوف    من الاجتماعية   المسؤولية  ع[\  يركز   �أخلا&  �اجتما° �ºتم  يجانب  الشر<ات  حوكمة  أن  لاحظ 

حماية البLئة. حقوق الأقلية من المساFم,ن إضافة إ�\ سع��ا لتحقيق التنمية الاقتصادية و    بحماية 

ا���ات    من  العديد  ¯سابقت  الصدد  Fذا   �أ<اديمي,ن،    و; اقتصادي,ن،  من   Ëبالمصط� الم�تمة  

  ي[�:   مؤسسات دولية وغ,+Fا إ�\ إعطاء ¯عر�فات مختلفة �Xوكمة الشر<ات، نورد البعض م�¹ا كماو 

الشركة    (Jensen  and Meckling,1976)ف�ا  عرّ  إدارة  تجعل  ال��  المبادئ  من  "مجموعة  بأ��ا: 

  . 1بالشفافية تجاه المساFم,ن �شDل خاص وأ�Xاب المص�Xة �شDل عام"  تتصف

 
1 Jensen M.C and Meckling W. H, (1976), Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and 

Ownership Structure, Journal of Financial Economics, n°. 3, pp. 305-360 
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مصادر   (Shleifer and Vishny,1997)فعرّ  مع  تتعامل  ال��  الأليات  بأ��ا:"  الشر<ات    حوكمة 

حصول�م ع[\ عائد مناسب ع[\ اس.ثمارا�ºم، و  تركز   تمو�ل(المساFم,ن، الدائن,ن) الشر<ات و ضمان 

  .1ع[\ تحف,~ المدير�ن من أجل تحقيق عائدات أفضل للمساFم,ن" 

إدارة    (Demirag et al, 2000)ف�اكما عرّ  ب,ن  ترlط  ال��  التعاقدية  العلاقات  بأ��ا:" مجموعة من 

¯ستخدم   ال��  والأساليب  الإجراءات  طر�ق  عن  وذلك  ف��ا،   Ëالمصا� وأ�Xاب  والمساFم,ن  الشر<ات 

والمساءلة   والشفافية  الأداء والإفصاح  أعمال�ا من أجل ضمان تطو�ر  الشركة وتوجيھ  لإدارة شؤون 

عظيم فائدة المساFم,ن ع[\ المدى الطو�ل مع مراعاة مصا�Ë الأطراف ا��تلفة"    .��2ا، و̄

حماد فقد عرّ  ف�ا بأ��ا:" النظام الذي يتم من خلالھ توجيھ أعمال المنظمة ومراقب«�ا ع[\ أع[\ أما 

  .3مستوى من أجل تحقيق أFداف�ا والوفاء بالمعاي,+ اللازمة للمسؤولية والâ~اFة والشفافية" 

ف�ا سليمان بأ��ا:" مجموعة من القواعد وا�Xوافز ال�� تقتدي ��ا إدارة الشر<ات لتعظيم  من ج�تھ عرّ 

 .4رlحية الشركة و قيم«�ا ع[\ المدى البعيد لصا�Ë المساFم,ن"

ال�� تحدد العلاقة ب,ن إدارة الشركة   ف�ا القطاونة بأ��ا: فيما عرّ       من  "القوان,ن والقواعد والمعاي,+ 

حسن استغلال الادارة   حية أخرى، لDي يضمن الممولون  حية، وl,ن الممول,ن وأ�Xاب المصا�Ë من نا نا

ع[\   الفعالة  الرقابة  وتحقيق  الطو�ل،  المدى  ع[\  الشركة  أس�م  وقيمة  رlحية  عظيم  و̄ لأموال�م 

  .5الإدارة" 

من <ل  ¯عت�+  ال�يDل  Amarneh and Yasseen,2013(أيضا  تمثل:"  الشر<ات  حوكمة  بأن   (

م  �; وتوج��ھ  للشر<ات  التنفيذي,ن  المدير�ن  سلوك  مراقبة  خلالھ  من  يجري  مختلفة  جالذي  الات 

 
1 Shleifer A .and Vishny R. (1997), A Survey of Corporate Governance, Journal of Finance, LII (2), pp.737-
783. 
2 Demirag, I. et al, (2000). Corporate Governance: Overview and Research Agenda, British Accounting 
Review, n°.32, pp. 341-354. 

حماد،   3 ، الدار ا��امعية، الاسكندر�ة،  التجارب)تطبيقات اQBوكمة dg المصارف-المبادئ-حوكمة الشر:ات(المفا�يمطارق عبد العال 

  .03، ص:2005مصر،
  51، ص:2006، مرجع سابقمحمد مصطفى سليمان،  4

افر اyعاد وخصائص اQBاكمية المؤسسية وأثر�ا dg دافعية العمل dg البنوك التجارPة العاملة dg ايمن سليمان القطاونة،  5 مدى تو

 .102- 76، ص ص:2011، 1، العدد 38، مجلة العلوم الإدار�ة، ا��لد  الاردن
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حدة المالية ال�� يتم تطبيق�ا من قبل حوكمة   <الو مجلس الادارة والمس.ثمر�ن، كما يمكن أن يمتد تأث,+ 

  .1الشر<ات لLشمل ا��وانب الإدار�ة ا��تلفة للشركة" 

الدولية التمو�ل  لمؤسسة  بالHسبة  الشر<ات   (IFC)أما  حوكمة  أن  �:"    الرشيدة  فتعت�+ Ä  تلك

¯ساعد   وال��  عل��ا،  والرقابة  والمصارف  الشر<ات  توجيھ  خلال�ا  من  يتم  ال��  والعمليات  ال�يا<ل 

صول إ�\ رأس المال، وتخفف من ا��اطر ال�� من   س�ل عل��ا الو الشر<ات ع[\ العمل بكفاءة أك�+، و̄

حوكمة الشر<ات ;�  2ا�Xتمل أن تتعرض ل�ا،  كما تحم��ا من سوء الإدارة"  ، و�ختصر Fذا التعر�ف 

الأساسية ال�� تؤثر ع[\ الأداء، إضافة إ�\ مقومات تقوي    طرافوجود أنظمة تحكم العلاقات ب,ن الأ 

  الشركة ع[\ المدى البعيد. 

الداخلي,ن  وعرّ  المدقق,ن  مع�د  الاجراءات    (IIA)ف�ا  خلال  من  تتم  ال��  العمليات  أ��ا:"  ع[\ 

المستخدمة من ممث[� أ�Xاب المصا�Ë من أجل توف,+ إشراف ع[\ إدارة ا��اطر ومراقبة المؤسسات  

والتأكيد ع[\ كفاية الضوابط لإنجاز الأFداف وا�Xافظة ع[\ قيمة المؤسسة من خلال أداء ا�Xوكمة  

 .3ف��ا" 

عرّ  والاجتماعية  كما  الاقتصادية  الموارد  إدارة  يتم  خلال�ا  ال�� من  ا�Xالة  بأ��ا:"   ��الدو البنك  ف�ا 

  .4للمجتمع ��دف التنمية" 

ولعل من أك¸+ التعر�فات ال�� لاقت قبولا وان.شارا دوليا Fو التعر�ف الصادر عن منظمة التعاون  

حيث عرّ OECDالاقتصادي والتنمية   حوكمة الشر<ات ع[\  ،  �ا:" مجموعة العلاقات  ّ� أفت المنظمة 

، مجلس إدار�ºا، مساFم��ا، وا���ات الاخرى ال�� ل�ا اFتمام بالمؤسسة(أ�Xاب  شركةما ب,ن إدارة ال

 
1 Amarneh. A and Yasseen H, (2013), Corporate Governance and Leverage: Evidence from Jordanian 

Stock Market, Research Journal of finance and accounting, vol.4, n°.19, p.29. 
2 International Finance Corporation (IFC), Success stories in Europe and Central Asia, 2015, p.10. 
3 The Institute of Internal Auditors, The Lessons that lie Beneath, Tone at The Top, USA, February2002, p 02. 

حوكمة الشر<ات وأثرFا ع[\ جودة القوائم المالية المHشورة ;� بLئة الأعمال المصر�ة  4  �، مجلة :لية مجدي محمد سامي، دور ��ان المراجعة ;

  .15، ص:2009، 02، العدد 46، جامعة الاسكندر�ة، ا��لدالتجارة للبحوث العلمية
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تب,ن الآ ا��ا  ال�� توÊَّ المصا�Ë)، كما  ال لية  لتحقيق تلك    اللازمة  والوسائل  شركة Ë من خلال�ا أFداف 

  . 1" الأFداف ومراقبة تحقيق�ا 

إ�\ أن  التنفيذية ا�Xوافز    نخلص  ال�� توفر لDل من مجلس الإدارة والإدارة   �Ä وكمة ا��يدةXا�

صول إ�\ الأFداف ال�� تصب ;� مص�Xة ال س�ل  عملية الرقابة مما �ساعد ع[\  شركةالمناسبة للو ، و̄

  .2شDل أفضل� Fا استغلال موارد 

سبق،  �  مما Ä الشر<ات  حوكمة  بأن  القول  ال��  يمكن  النظم  الأطراف  ت  تلك  ب,ن  العلاقات  Hسق 

التنفيذية    والإدارة  الإدارة  مجلس  أعضاء  الدائن,ن،  المساFم,ن(المالك,ن)،  من  الشركة   �; الأساسية 

لضمان   المساFم,ن  طرف  من  الشركة  إدارة  مساءلة  حق  ومنح  والعدالة  الشفافية  تحقيق  ��دف 

  حقوق�م والتأكد من أن الشركة ¯س,+ نحو تحقيق أFداف�ا. 

 Xوكمة� السليم التطبيق ;� تؤثرو   تتأثر رئLسة  أطراف  أرkعة Fناك أن ملاحظة يمكن  كما

� الاطراف القواعد وFذه  Fذه  تطبيق ;� الفشل أو النجاح مدى  كب,+ة درجة إ�\ وتحدد الشر<ات،Ä:  

عظيم    المسا�مون: -1 و̄ للأس�م  امتلاك�م  طر�ق  عن  للشركة  المال  رأس  بتقديم  المساFمون  يقوم 

ع[\   حصول�م  مقابل  استمرار�«�ا  مدى  ع[\  يؤثر  الذي  الأمر  البعيد،  المدى  ع[\  الشركة  قيمة 

  �; المساFم,ن  رغبة  يقلص  قد  مجدية  أرlاح  ع[\  ا�Xصول  فعدم  لاس.ثمارا�ºم،  المناسبة  الأرlاح 

. و�ملك المساFمون ا�Xق ;� ¯عي,ن أعضاء مجلس   ز�ادة أ|شطة الشركة مما يؤثر ع[\ مستقبل�ا 

المساFم,ن   أFداف  تحقيق  يمكن  أنھ  إذ  حقوق�م  �Xماية  مناسب,ن  أ��م  يرون  الذين  الإدارة 

 . 3بالاختيار ا��يد لأعضاء الإدارة العليا 

و�قوم ،  المصا�Ë أ�Xاب مثل الأخرى  الأطراف أيضا و  المساFم,ن يمثلون  من وFممجلس الإدارة:   -2

 لأعمال  اليومية الإدارة سلطة  إل��م يو<ل والذين  التنفيذي,ن المدير�ن باختيار  الإدارة  مجلس 

 
  4،ص:2017، دkي،دليل اس�,شادي حول قواعد حوكمة الشر:ات المدرجة بالأسواق المالية العرHيةاتحاد Fيئات الأوراق المالية العرlية،    1
مصرف سور�ة المركزي،  ،  دليل اQBوكمة  لدى المصارف الاسلامية العاملة dg اABم�ورPة العرHية السورPة، مجلس النقد وال.سليف   2

  .1، ص:2009-4-1ا��م�ور�ة العرlية السور�ة، 
   18، ص:مرجع سابقمحمد مصطفى سليمان،    3
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 وكيفية السياسات  برسم الإدارة مجلس يقوم  كما أدا�Øم، ع[\ الرقابة  إ�\ بالإضافة الشركة

 .1المساFم,ن  حقوق  ع[\ ا�Xافظة

والذي  واجب العناية اللازمة  و�ضطلع مجلس الإدارة بنوع,ن من الواجبات أثناء أداءه لم�امھ Fما  

القرار، مع وجوب توفر ما   � اتخاذ ; اليقظة وا�Xذر، و بذل ا���د وا�Xرص والعناية اللازمة  يتطلب 

��ا، Fذا إ�\ جانب   واجب الاخلاص dg العمل يكفي من الانظمة والاجراءات السليمة والd~ام الشركة 

للرواتب   مناسبة  للمساFم,ن والأطراف ذوي المصا�Ë ووضع سياسات  الم.ساو�ة  المعاملة  الذي �شمل 

 . 2والمDافآت 

� الإدارة:  -3Ä  صة  التقار�ر تقديم و للشركة  الفعلية  الإدارة عن المسؤولة    مجلس  إ�\ بالأداء ا��ا

� الشركة إدارة ¯عت�+و  الإدارة،Ä اح ¯عظيم عن المسؤولةlبالإضافة قيم«�ا وز�ادة الشركة أر \� إ

Fذا   تHشرFا ال�� المعلومات ;� الشفافية  و  الإفصاح اتجاه مسؤوليا�ºا <ل  �س±ب  للمساFم,ن، 

صل ب,ن المساFم,ن وlقية الأطراف   حلقة الو يجب ا�Xرص ع[\ اختيار أفراد الإدارة �عناية لأ��م 

� الشركة وFم من �س�رون ع[\ تنفيذ رغبات المساFم,ن ومجلس الإدارة ;3. 

4-   :�Bاب المصاQ ون  أDبالشركة <الدائن,ن والموردين والموظف,ن، قد ت Ëط�م مصا�lم أطراف ترF

تقوم  ال��   �Ðف ضروري  الأطراف  Fذه  وجود  الأحيان.  �عض   �; ومختلفة  متعارضة   Ëالمصا� Fذه 

بإمDان   يDون  لا  دو��ا  فمن  وا��دمات،  السلع  وتقديم  بالإنتاج  للشركة  ¯سمح  ال��  الم�ام  بأداء 

ح�� مجلس الإدارة والمساFم,ن تحقيق أFداف الشركة. لذا يجب التعامل مع�ا بدرجة   الإدارة ولا 

  .4عالية من الدقة وا�Xرص 

 
حول: دور ا�Xوكمة ;� تفعيل أداء المؤسسات دور اQBوكمة dg إدارة اFRاطررشيد در¬س،   1 � الثامن �، ورقة بحث مقدمة إ�\ المؤتمر الدو

حسLبة بن بوع[�، الشل   ، 2013نوفم�+  20- 19ف ، ا��زائر، والاقتصاديات، <لية العلوم الاقتصادية والتجار�ة وعلوم ال.سي,+، جامعة 

  . 212ص: 
  .18: ، صمرجع سابقمحمد مصطفى سليمان،   2
  .   212، ص: مرجع سابقرشيد در¬س،   3
  افية،دراسة اس4شر -ك التجارPة اABزائرPةأثر تطبيق حوكمة الشر:ات dg تفعيل أنظمة الرقابة الداخلية لدى البنو جميلة خرخاش،    4

حة دكتوراه ، تخصص: بنوك، مالية ومحاسبة، جامعة المسيلة،    .54، ص:2018أطرو
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حيث  البعض،  ببعض�م  علاقات  ترlط�م  أطراف  �عدة  مرFون  واستمرارFا  الشركة  فوجود  إذن 

داخل   المساFم,ن  تمثيل  ع[\  الإدارة  مجلس  �س�ر  فيما  الأموال،  بتوف,+ رؤوس  المساFمون  يقوم 

ضمان    �; م�م«�ا  تتمثل  ال��  بالإدارة  ترlط�م  ال��  صل  الو حلقة  وFو  حقوق�م  وضمان  الشركة 

دائن,ن،عملاء،موظف,ن،  من  المص�Xة  أ�Xاب  نجد  وأخ,+ا  الشركة،  لأعمال  ا�Xسن  الس,+ 

  وموردين... والذين لا يمكن للشركة الاستمرار دو��م. 

حوكمة الشر<ات تحديد خصائص�ا كما  كما يمكن بالرجوع إ�\ التعار�ف   1ي[�: ال�� تناولت 

: ال�� تضمن الثقة والâ~اFة والموضوعية ;� اجراءات إدارة الشركة والإفصاح السليم   الشفافية   -

حقوق   الأداء،   ،��الما <المركز  بالشركة  المتعلقة  <ل�ا  الم�مة  الموضوعات  عن  المناسب،  الوقت   �و;

  ��الما والإفصاح  ا�Xاس±ية  المعلومات  إيصال  صية  ا��ا Fذه  وتكفل  الشر<ات.  حوكمة  و الملكية، 

و�جب   .��الما �Xيحة،    وغ,+  المص�Xة  ذات  الأطراف  <ل   \�إ ع�¹ا   Ëæالمف المعلومات  تDون  أن 

 واXÊة و<املة، مما ي.يح ل�ذه الأخ,+ة إعداد تحليل مفيد لوضعية الشر<ات. 

نتائج  المساءلة - عن  الأعمال،  ينفذون  الذين  أو  الشركة،   �; القرارات  متخذي  محاسبة   �Àع و̄  :

 لية لتحقيق�ا. آقرارا�ºم وأعمال�م تجاه الشركة والمساFم,ن و إيجاد 

: وتDون بتوف,+ FيDل تنظي�� واËÊ يحدد نقاط السلطة والمسؤولية، ومحاسبة مجلس  المسؤولية -

الإدارة و متخذي القرارات عن مسؤولي«�م تجاه الشركة والمساFم,ن. إضافة إ�\ وجود نظام فعال  

مراجع«�ا   تتم  تنظيمية  ولوائح  وقوان,ن  أنظمة  إطار   �; الشركة  ¯عمل  حيث  الداخلية،  للرقابة 

 �شDل دوري، كما يجب أن يتوفر نظام سلوك أخلا&� وم�é فعال.

المالية من مسؤولية  الوضوح   - التقار�ر  �، ونظرا لأن إعداد �الما المالية والابلاغ  القوائم  : أي وضوح 

وضوح  تضمن  ال��  ا��طوات  اتخاذ  الشركة  إدارة  مجلس  ع[\  الواجب  من  فإنھ  الشركة  إدارة 

 
(حالة دراسية للشر:ات المسا�مة العامة  الشر:ات المسا�مة ما ب-ن اQBوكمة و القوان-ن والتعليماتم�ا محمود رمزي ر�حاوي،   1

  .98، 97: ، ص ص2008، العدد الأول، 24)، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، ا��لدالعمانية



الإطار النظري QBوكمة الشر:ات  : الفصل الأول   

16 

 

الإدارة   ع[\  يجب  ال�دف  Fذا  تحقيق  ولغرض  ��ا،  المتعلقة  حات  والإيضا القوائم  Fذه  وشفافية 

 وعن طر�ق ��نة التدقيق أن تتحرى الف�م العام للقوائم المالية. 

� تضارب المصا�Ë مثل ال�يمنة من رئLس قوي للشركة أو  الاستقلالية   -êالآلية ال�� تقلل أو تل �Äو :

ال��ان،  عي,ن  و̄ ا��الس،  كيفية ¯شكيل  تبدأ من  الآلية  الإدارة، وFذه  مساFم كب,+ ع[\ مجلس 

  �صول الم�نية ; � مستقل كفء مؤFل، يقوم بممارسة عملھ بما تقتضيھ الأëعي,ن مدقق خار¯ \�إ

وأداء    ��الما المركز  بصدق  تمثل  المالية  القوائم  بأن  خارجية  تأكيدات  و�قدم  المراجعة،  عملية 

 الشركة.

الأقلية  العدالة - مساFمو  ف��م  بمن  <افة  للمساFم,ن  م.ساو�ة  معاملة  ضمان   �; وتتمثل   :

صة بحماية مسا��F الأقلية ;� النظام الأسا��M للشركة،  و  المساFمون الأجانب و�دراج نصوص خا

حقوق <ل الأطراف ذات المصا�Ë ال�� يHش�ìا القانون.   والاعd+اف  والافصاح عن 

عدة   الانضباط: - بوجود  صية  ا��ا Fذه  وتتحقق  والXæيح،  المناسب   �الأخلا& السلوك  إتباع  أي 

المساFم,ن   الرئLسية ا�Xددة وتزو�د  بالأعمال  الالd~ام   �; الإدارة  لدى  ا�Xافز  مقومات م�¹ا وجود 

النقد   الفائض من  وتوز¬ع  المال،  الملكية ورأس  �Xقوق  السليم  التقييم  �Xيحة وكذا  بمعلومات 

  .1ع[\ المساFم,ن واستخدام الديون لعمليات التوسع ;� المشار¬ع ال�� ¯عود بالعائد ع[\ الشركة 

  الفرع الثا/ي: محددات حوكمة الشر:ات 

وُ  ال��  الأFداف  الشر<ات  حوكمة  تحقق  من   دَ جِ ح��  مجموعة  توفر  من  لابد  <ان  أجل�ا،  من  ت 

  ي[�: ��ص�ا فيماا�Xددات ا��ارجية و الداخلية ن

ش,+ إ�\ المناخ العام للاس.ثمار ;� الدولة ممثلا ;�: اQRددات اFBارجية -1  2: و̄

الاقتصادي    واللوائح   القوان,ن - للHشاط  و كالمنظمة  المال  سوق  و   قوان,نقوان,ن  القوان,ن  الشر<ات 

 ؛.نظيم المنافسة ومنع الممارسات الاحتDار�ة والافلاسب المتعلقة

 
  .65: ، ص2003، حوكمة الشر:ات dg القرن الواحد والعشرPن، مركز المشروعات الدولية اFBاصةجون سوليفان وأخرون،   1
صنعاء، اليمن، حوكمة الشر:اتعبد العظيم بن محسن ا�Xمدي،  2   45،46، ص ص: 2020، الطبعة الأو�\، دار الكتب الوطنية، 
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�(البنوك وسوق المال) ;� توف,+ التمو�ل اللازم للمشروعات -�بما �·�ع الشر<ات    كفاءة القطاع الما

 ع[\ التوسع والمنافسة الدولية؛

حDام الرقابة ع[\ الشر<ات - صة) ;� إ ��دف   كفاءة الأج�زة وال�يئات الرقابية(Fيئة سوق المال والبور

ضمان دقة وسلامة المعلومات والبيانات المHشورة، إضافة إ�\ وضع عقوlات مناسبة �Xالات عدم  

 الالd~ام وضمان تطبيق�ا؛ 

إضافة إ�\ �عض المؤسسات ذاتية التنظيم ال�� تضمن عمل الأسواق بكفاءة (<ا��معيات الم�نية   -

العاملة   ال�� تضع ميثاق شرف للعامل,ن ;� السوق مثل المراجع,ن وا�Xاسب,ن وا�Xام,ن والشر<ات

ا�Xاماة   (كمDاتب  ا�Xرة  للم�ن  صة  ا��ا المؤسسات  وأيضا  وغ,+Fا).  المالية  الأوراق  سوق   �;

 والمراجعة والاس.شارات المالية والاس.ثمار�ة).

دور المؤسسات غ,+ ا�DXومية كجمعيات ا�Xاسب,ن والمراجع,ن ونقابات ا�Xام,ن ;� ضمان الd~ام   -

� السلوكية والم�نية والأخلاقية، وال�� تضمن عمل الأسواق بكفاءة íا بالنوا�Øأعضا 

إدارة   حسن  ع[\  تحرص  ال��  والقواعد  القوان,ن  تنفيذ  ا�Xددات  Fذه  توفر  و�ضمن 

  الشركة وتقلل من التعارض ب,ن العائدين الاجتما°� وا��اص. 

ش اQRددات الداخلية -2 القواعد والأسس ال�� تحدد كيفية اتخاذ القرارات وتوز¬ع السلطات  مل  : و̄

يؤدي  والم�ام   وال��  التنفيذي,ن،  والمدير�ن  الإدارة  ومجلس  العامة  ا��معية  ب,ن  الشركة  داخل 

الثلاثة الأطراف  Fذه   Ëب,ن مصا� التعارض  تقليل   \�إ وتطبيق�ا  ��اية  توفرFا   �; ما سيؤدي  ، وFو 

ورفع   المدخرات  ¯عبئة  ع[\  العمل  سوق  قدرة  ورفع  القومي،  الاقتصاد   �; الثقة  ز�ادة   \�إ المطاف 

صغار المس.ثمر�ن  حقوق الأقلية و  . 1معدلات الاس.ثمار، إضافة إ�\ العمل ع[\ ضمان 

بالنظام   ترتبط  عوامل   �عدة  بدورFا  تتأثر  الذكر  سالفة  ا�Xددات  أن   \�إ الإشارة  تجدر 

<المستوى   الأفراد  تم,~  ال��  ا��صائص  �عض   \�إ إضافة  وثقاف«�ا،  للدولة  والاقتصادي   �Mالسيا�

 
حت محمد محمود أبو النصر،   1 ، ا��موعة العرlية للHشر، القاFرة، مصر، اQBوكمة الرشيدة فن إدارة المؤسسات عالية اABودةمد

  . 59، ص:2015
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حد   التعلي�� والو°� لد�Úم وال�� تختلف من دولة إ�\ أخرى، أي أنھ لا يوجد نظام متفق عليھ ومو

  يتم تطبيقھ ;� جميع الدول و�ؤدي إ�\ تحقيق نفس النتائج.

  المطلب الثالث: أ�مية وأ�داف حوكمة الشر:ات 

\Rالمقام الأول  كما ¯س �حوكمة  الشر<ات أFمية بالغة بالHسبة للشر<ات ;  �Mî.ذه الأخ,+ة   تكF  إ  \�

  تحقيق العديد من الغايات من خلال�ا. 

  الفرع الأول: أ�مية حوكمة الشر:ات 

  �; ثقة  أزمة  <انت  وال��  الأسيو�ة  المالية  الأزمة  انفجار  منذ  أFمي«�ا  الشر<ات  حوكمة  اك.س±ت 

  \�المؤسسات وال.شر¬عات ال�� تنظم العلاقات ب,ن مHشآت الأعمال وا�DXومة، وال�� ¯عود أسبا��ا إ

�عض   حصول   \�إ إضافة  صدقاء،  وأ وأقارب  لموظف,ن  �Xيحة  غ,+  ومعاملات  عمليات  ظ�ور 

الشر<ات ع[\ مبالغ Fائلة من الديون قص,+ة الأجل دون إعلام أو معرفة المساFم,ن بذلك من خلال  

  .1اتباع نظم وطرق محاس±ية مضللة ومبتكرة 

حوكمة الشر<ات تقوم ع[\ تحديد العلاقة ب,ن مجموعة من الأطراف <المس.ثمر�ن، مجالس   ولأن 

حملة الأس�م وغ,+Fم، فإ��ا تك.�Mî أFمية بالغة بالHسبة للشر<ات المساFمة، ولعل  الإدارة، المدير�ن، 

أك�+ دليل ع[\ ذلك الأزمات والفضائح ال�� ش�د�ºا الشر<ات الأمر�كية ;� بداية الألفية الثانية بداية  

حد وقد    ادولار   90بما يز�د عن    2000ال�� <انت أس�م�ا تباع ;� بداية عام    �Enronشركة   للس�م الوا

صة   ا��ا الاغراض  ذات  حدات  الو  Ëبمصط� �عرف  ما  الشركة   Special Purpose(استخدمت 

Entities(   ا ذلك  ع[\  وترتب  ا��اطر،  من  والاحتماء  المال  سوق   \�إ صول  الو قيمة  ��دف  نخفاض 

قيمة   انخفاض   \�إ أدى  مما  إضافية  أس�م  صدار  بإ أك�+  الd~امات  تتحمل  جعل�ا  الذي  الأمر  صول  الأ

 
ورقة بحث مقدمة إ�\    ، أثر تطبيق قواعد حوكمة الشر:ات ع78 الافصاح اQRاس�� وجودة التقارPر المالية للشر:اتالعيا�MN زرزار،   1

� الأ �،  2010د�سم�+  8-7، -أم البوا&�-فاق، جامعة العرkي بن م�يديآXاس±ية للمؤسسة: واقع، رFانات و : ا�Xوكمة ا�حول   ول الملتقى الدو

  .07ص:
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��اية عام �أفXæت الشركة عن خسائر ;� الرkع الثالث وع[\ أثرFا انخفضت قيمة    2001  أس�م�ا. و;

 \�  .1مليون دولار ما دفع ��ا إ�\ إعلان الإفلاس  600دولار وتوالت خسائر الشركة لتبلغ  33الس�م إ

المانحة  و مبادئ ا�Xوكمة Fو عزوف ا���ات المقرضة    أدت بالشر<ات إ�\ تطبيق  ومن ب,ن الأسباب ال��  

حوكمة الشر<ات مما قد يحد من فرص   للت�+عات والتمو�ل عن التعامل مع الشر<ات ال�� لا تطبق مبادئ 

Fذه الأخ,+ة ;� ا�Xصول ع[\ الت�+عات والتمو�ل، طالما أن �عض المانح,ن يؤمنون بأن الشر<ات ال�� لLس  

حوكمية أك¸+ عرضة ��طر الفشل و الا��يار �س±ب ضعف ا�Xاسبة ف��ا    .2ل�ا Fيا<ل 

�Xوكمة كما   الناشئة   يمكن  الأسواق   �; والدولة  الأعمال  مجتمع  ب,ن  العلاقة  ¯غي,+  وذلك    الشر<ات 

بd+ك,~Fا ع[\ الشفافية ونبذFا للمحاباة وا�Xسوlية ما يجعل التبادل ا�Xر ب,ن القطاع ا��اص وا�DXومة  

وتوجيھ   الوظائف،  وخلق  الاقتصادي،  للنمو  مت,ن  أساس  بناء   �; الشر<ات  حوكمة  ¯ساFم  أيضا  س�لا. 

صلاح   الا س�يل  و̄ الاس.ثمار،  جذب  ع[\  للدول  بمساعد�ºا  وذلك  الفقر،  من  ا�Xد  نحو  ا��اص  القطاع 

صغار المساFم,ن حقوق    .3المؤس�Mî و تقليص فرص الفساد، وز�ادة التنافسية والd+ك,~ ع[\ ضمان 

حوكمة الشر<ات أيضا ;� أن:   4كما تكمن أFمية 

التطبيق السليم لقواعد ا�Xوكمة يحسن من أداء الس�م، و¬ساFم ;� ¯عظيم الرlحية، كما ين��  -

الطو�ل  الأجل   �; المنافسة  ع[\  الشر<ات  قدرة  من  و�ز�د  الأس�م،  حملة  و المس.ثمر  لدى  الثقة 

ا�Xاس±ية   وممارسا�ºا  معاملا�ºا،   �; الشفافية  من  الشر<ات  Fذه  بھ  تتمتع  ما  ع[\  بالاعتماد 

 واتباع�ا المراجعة المالية ;� جميع عمليا�ºا بما �عزز ثقة المس.ثمر�ن. 

 
مجلة الاقتصاد والتنمية ال±شر�ة،  ، حوكمة الشر:ات ودور�ا dg تخفيض مشا:ل نظرPة الو:الةبتول محمد نوري، ع[� خلف سلمان،   1

  . 30، ص:2011، 2، العدد2ا��لد 
س  2  .06: ، ص2006، ترجمة: وجدي وFبة، مؤسسة ت,+فند للتنمية، حوكمة المؤسسات: 10راشيل بلاكمان، رو̄
، مركز المشروعات  من شر:ات مستدامة إ7e اقتصادات مستدامة: حوكمة الشر:ات :أداة تنموPةالكسندر شDولينDوف، أندرو ولسون،   3

صة،   ع[\ الرابط: 20/3/2024، تار�خ الاطلاع .05: ص مصر ا��ديدة، القاFرة، الدولية ا��ا

   https://www.transparency.org.kw.au-ti.org/upload/books/30.pdf 
  
تطبيق قواعد اQBوكمة و أثره ع78 الافصاح اQRاس�� و جودة التقارPر المالية: دراسة حالة شر:ات ،  عمري  ، ساميبن ع�MðL  عمار  4

� ورقة بحث مقدمة إل�M   ،-حالة ولاية yسكرة –المسا�مة اABزائرPة �حول الملتقى الدو : ا�Xوكمة ا�Xاس±ية للمؤسسة: واقع، رFانات الأول 

  . 05: ، ص2010د�سم�+  8-7أم البوا&�، ، العرkي بن م�يدي <لية العلوم الاقتصادية والعلوم التجار�ة وعلوم ال.سي,+،جامعة، فاقآو 
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تحتاجھ،    - الذي  التمو�ل  ع[\  ا�Xصول   �; ص�ا  فر من  يز�د  ا�Xوكمة  بمبادئ  الشر<ات  الd~ام 

��تلف   جيدة  معاملة  ضمان  ع[\  و¬ساعد  أفضل،  أداء  و�حقق  المال،  رأس  تDاليف  و�خفض 

 .Ëاب المصا�Xالأطراف أ� 

صة الأقلية م�¹م. - حقوق�م وخا  حوكمة الشر<ات توفر ا�Xماية لأ�Xاب المصا�Ë، وتضمن 

من   - والتخفيض  الو<الة  مشDلة  �Xل  صل  تتو أن  ا�Xوكمة  آليات  تطبق  ال��  الشر<ات  بإمDان 

 تDاليف�ا.

أخرى  ج�ة  وع[\    ،من  الشركة  داخل  للمصادر  الكفء  الاستخدام  ع[\  الشر<ات  حوكمة  ¯ساعد 

مستوى الاقتصاد كDل، كما ¯ساعد ;� ضمان الd~ام الشركة بالقوان,ن والتعليمات وتطلعات ا��تمع، 

ل�Xد من   المبذولة  ا���ود  إ�\ دعم  إضافة  الشركة،  صول  لأ استخدام�م   �; المدير�ن  ع[\  الرقابة   �و;

  .1الفساد 

المساFميم،   من  لDل  الشر<ات  بحوكمة  الالd~ام  وضرورة  أFمية  إغفال  يمكن  لا  فإنھ  سبق  مما 

حد سواء.   الشر<ات، الدول والاقتصاد ع[\ 

  الفرع الثا/ي: أ�داف حوكمة الشر:ات 

  2¯سR\ ا�Xوكمة إ�\ تحقيق عدد من الأFداف أFم�ا:

الإدارة  الشفافية - ع[\  يجب  وال��  ا�Xوكمة،   �; والمتطورة  ا�Xديثة  المفاFيم  من  الشفافية  ¯عت�+   :

و  ��ا.  المعنية  والأطراف  الشركة  ع[\  ¯عود  أFمية   من  ل�ا  لما  ��ا  الأخذ  بالواعية  الشفافية  �قصد 

والرؤ�ة   للتحقق  قابلا  �MNء  <ل  وجعل  والتضليل،  والسر�ة  الغموض  عن   �والتخ[ الانفتاح 

 السليمة. 

 
�  ورقة بحث مقدمة إ�\ ، دور اQBوكمة dg الاصلاح الاداري و التعلي�� للمؤسسات اABامعية،  بو�pر ، رشيد تقرورت محمد 1�الملتقى الدو

حسLبة بن  جامعة ، <لية العلوم الاقتصادية والتجار�ة وعلوم ال.سي,+،دور ا�Xوكمة ;�  تفعيل أداء المؤسسات و الاقتصاديات  حول:الثامن 

،�  .66: ، ص2013نوفم�+  20-19الشلف،  بوع[
، تار�خ  10،11، غرفة أبوظ�r، ص ص: سلسلة الHشرات التثقيفية لمركز أبوظ�r ل�Xوكمة، ، يات اQBوكمة: مصطQGات ومفا�يمسأسا  2

    https://arabgovernance.net/?page_id=468، ع[\ الرابط: 13/02/2024الإطلاع : 
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القانون  المساءلة - ل�م  يضمنھ  حق  وFذا  أدا�Øا  عن  التنفيذية  الإدارة  مساءلة  للمساFم,ن  يحق   :

وأنظمة ا�Xوكمة. كما تضمن المساءلة مسؤولية الإدارة التنفيذية أمام مجلس الإدارة ومسؤولية  

 ا��لس أمام المساFم,ن.

الإدارة  المسؤولية - (مجلس  الإدارة   �طر; لدى  بالمسؤولية  ا�Xس  رفع   \�إ ا�Xوكمة  أنظمة  �ºدف   :

ي وأن  التنفيذية)  الأخلاق    لd~موالإدارة  من  عالية  بدرجة  الإدارة  مجلس  أعضاء  من  عضو  <ل 

الشركة   ب,ن  التعاون  ·�ع  و̄ للمساFم,ن  القانونية  با�Xقوق  المسؤولية  تقر  كما  الم�نية، 

 والمساFم,ن ;� أمور عدة م�¹ا الرlح وتوف,+ فرص العمل وتحقيق الاستدامة الاقتصادية.

ب,ن    المساواة: - المساواة  ��ا  المس.ثمر�ن وكبارFم، كما يقصد  صغار  ب,ن  المساواة  Fنا  ��ا  والمقصود 

حد سواء.   المس.ثمر�ن ا�Xلي,ن والأجانب ع[\ 

جذب الاس.ثمارات ودعم الأداء الاقتصادي والقدرة    ;�¯ساFم الممارسات ا��يدة �Xوكمة الشر<ات  Fذا و 

حDام الرقابة ع[\ أداء الشر<ات من خلال تحقيق ما   1ي[�:  ع[\ المنافسة ;� المدى الطو�ل، إضافة إ�\ إ

 تحس,ن الإدارة ;� الشركة والمساFمة ;� تطو�ر الاسd+اتيجيات ورفع كفاءة الأداء.  -

ا�Xاسبة   - نظم  تDامل  خلال  من  بكفاءة  أموال�ا  استغلال  و  للشركة   ��الما الأداء  مراجعة  إمDانية 

 والمراجعة. 

الم  - مساءلة    تاجرةمنع  خلال�ا  من  يمكن  إدار�ة  Fيا<ل  بوجود  ذلك  يDون  و  الشركة   �; بالسلطة 

 الإدارة من طرف المساFم,ن. 

عظيم قيم«�م عن طر�ق تب�À معاي,+ الشفافية ;� التعامل مع�م.  -  حماية المساFم,ن و̄

 محاسبة الإدارة ��دف محارlة الفساد.  -

حدود القانون. -  �حق المساءلة ;  العدالة والشفافية ;� معاملات الشركة ومنح 

 
حس,ن ع[� عبدالله،  1 (دراسة ميدانية ع78 عينة من  ABان المراجعة dg ظل حوكمة الشر:ات وأثر�ا ع78 جودة التقارPر المالية انتصار 

حة دكتوراه ;� ا�Xاسبة، <لية الدراسات العليا والبحث العل��، جامعة الرlاط الوط�À المصارف السودانية) :  ، ص2016،، السودان،أطرو

74 .  
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الدور   �س±ب  Fذا  للشر<ات،  بالHسبة  ضرورة  أXÊت  الشر<ات  حوكمة  بأن  القول  يمكن  سبق  مما 

 
ُ
ك¸ الذي  الوقت   �; الشركة   �; الأطراف  مختلف  ب,ن  الثقة  وتنمية  خلق   �; تلعبھ  الا��يارات  +َ الذي  فيھ  ت 

� ضمان  �� والإداري. كما أ��ا توفر مجموعة من الوسائل ¯س�ل عملية الرقابة وlالتا�وفضائح الفساد الما

  أFداف جميع أ�Xاب المص�Xة ف��ا.  كذا تحقيق أFداف الشركة و 

صيل نظري ل�ا، وFو ما  إذ  حوكمة الشر<ات كغ,+Fا من المصط�Xات لم تأت من فراغ   لابد من وجود تأ

Ëالمصط� Fذا  بروز   �; ساFمت  ال��  النظر�ات  من  العديد  Fناك  أن  حيث  ذكره  ع[\  الآن  سLتم    سنأ¯ي 

 .��  التطرق ل�ا ;� المبحث الموا

  QBوكمة الشر:ات  النظرPات المفسرةالمبحث الثا/ي: 

و¬عت�+   حث,ن،  البا من  العديد  أعمال   \�إ النظر�ة  خلفي«�ا   �; الشر<ات  حوكمة   Berle and¯س.ند 

Means  الأمر�كية الشر<ات  رأسمال  ل.ش.ت  بدراس«�ما  ل�ا  المنظر�ن  نمط    ،أول  ظ�ور   \�إ صلا  تو حيث 

 �; التحكم  ع[\  القدرة  ع[\  كب,+  �شDل  ترتكز  الشركة   �; التحكم  ع[\  القدرة  يجعل  الملكية  من  جديد 

بالمساFم,ن والإدارة  م�¹ا  يتعلق  ما  صة  ا��ديدة، خا الملكية  الناتجة عن أشDال  عت�+ نظر�ة  1العلاقات  و̄  .

النظر�ات   أFم   Ëالمصا� أ�Xاب  ونظر�ة  المعاملات،  تDاليف  نظر�ة  الملكية،  حقوق  نظر�ة  الو<الة، 

  التعاقدية ال�� أسست �Xوكمة الشر<ات. 

 المطلب الأول: نظرPة الو:الة

ترتكز نظر�ة الو<الة ع[\ فكرة أن الشر<ات عند |شأ�ºا تتم إدار�ºا من طرف مالك��ا، ومع مرور الوقت  

وkشDل   ع�¹م  نيابة  لإدار�ºا  (مدير�ن)  أ��اص  بتعي,ن  المالDون  يقوم  �pم�ا  وك�+  الشركة  لنمو  ونظرا 

والمدير�ن   المالك,ن  ب,ن  الو<الة  علاقات  �س��  العلاقات  من  نوع  يHشأ  Fنا  من  المالك,ن.  مص�Xة  يخدم 

وكيل). من ج�ة أخرى وkس±ب عدم كفاية مصادر التمو�ل الداخلية قد ت��أ الشركة إ�\ -(العلاقة الرئLس

 
  NCAالشر:ات بالمؤسسة اABزائرPة dg ضوء التجارب الأمرPكية والأوروHية دراسة حالة: شركة أن §¦� أ  حوكمةعثمان عثمانية،   1

� فارسأ، روPبةãاتيجية مالية، جامعة ي+dعلوم ال.سي,+، تخصص اس �حة دكتوراه ;   .26: ، ص2018-2017المدية،، طرو
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صلة عمليا�ºا، و;� Fذه ا�Xالة �ºتم ا���ة المقرضة    مصادر التمو�ل ا��ارجية لتوف,+ رأس المال اللازم لموا

ح�� تتأكد من قدرة الشركة ع[\ ¯سديد ديو��ا والفوائد المستحقة عل��ا.     بكيفية إدارة الشركة 

  الفرع الأول: ظ�ور نظرPة الو:الة 

إ�\ أوائل السبعينات ع[\ تقاسم   صولا  أبحا��م خلال سنوات الستLنات وو  �; لقد ركز الاقتصاديون 

ع  ناتجا  المشDل  Fذا  اعت�+وا  حيث  وا��موعات،  الأفراد  ب,ن  تجاه    نا��اطر  الأفراد  مواقف  اختلاف 

  . 1ا��اطر 

مجال    �; والدراسات  الأبحاث  من  العديد  عل��ا  اعتمدت  ال��  ا��صبة  الأرض  الو<الة  نظر�ة  عت�+  و̄

حوكمة الشر<ات قد ركزت    Berle and Means  (1932)حوكمة الشر<ات، فبالعودة إ�\ عمل   نجد أن 

الرئLس مشDلة  عنھ  تHتج  الذي  والإدارة  الملكية  ب,ن  الفصل  � -ع[\ ; الملكية  ¯ش.ت  عن  الناجمة  الوكيل 

الشر<ات   حوكمة  حثان  البا اعت�+   وقد  ا�Xديثة.  من  آالشركة  التقليل   �; الإدارة  مجلس  ع[\  ¯عتمد  لية 

  .2المشا<ل الناشئة عن ¯عارض مصا�Ë المدير�ن والمالك,ن 

�عد قدم <ل من   الرئLسشرحً   Jensen and Meckling (1976)وفيما  العلاقة  الوكيل،  -ا لمف�وم 

آخر   ��ص  بإشراك  أك¸+  أو  (المو<ل)  ��ص  بموجبھ  يقوم  "عقد  بأ��ا  الو<الة  علاقة  صفا  و حيث 

. 3(الوكيل) لأداء �عض ا��دمات نيابة ع�¹م وال�� تتضمن تفو�ض �عض سلطة اتخاذ القرار إ�\ الوكيل"

صبحت النظر�ة الرئLسية �Xوكمة الشر<ات    )Gomez & Russell,2005(و�رى   أن نظر�ة الو<الة قد أ

مع   والمساFم,ن،  الشركة،  مديري   Ëموازنة مصا� حيث  الشر<ات من  حوكمة  حددت  فقد  الثمانLنات،   �;

  .4مسؤوليات وخ�+ات كبار مديري الشركة 

 
1 Eisenhardt, M. K,  (1989), Agency Theory: Assessment and Review, The Academy of Management Review, 
vol. 41  , n°.1 , pp.57-74. 
2 Wan. F. W. Y et al, (2012), Insight of Corporate Governance Theories, Journal of Business and 
Management, vol.1, n°.1, pp.52-63. 
3 Jensen M.C and Meckling W.H, Op-Cit. 
4 Gomez, P-Y, and Russell. D, Board of Directors in an Era of Corporate Scandals: An Examination of 

Question of Motivation of Non-Executive Directors, Euram Conference, Munchen, May, 2005, p :8. 
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� العقد، كما أن الفصل ب,ن الملكية والإدارة Fو  Ä الشركة �حدة التحليل ; عت�+ نظر�ة الو<الة أن و و̄

الشر<ات   مديري  قيام   \�إ ا�Xالات  من  كث,+   �; سيؤدي  أنھ  إلا  ا�Xديثة،  للشركة  المم,~ة  السمات  حد  أ

صة بالشركة وخ�+�ºم الإدار�ة وما يتوفر لد�Úم من معلومات لاك.ساب م,~ة ع[\   باستخدام معرف«�م ا��ا

 �; ينوlون ع�¹م  المدير�ن  الشركة نظرا لأن  اليومي لشؤون  ال.سي,+  � منأى عن ; الذين Fم  الشركة  مالDي 

صة ع[\  � المدير�ن لتحقيق مصا��Xم ا��اRنا يظ�ر ا��طر الذي قد ي.س±ب فيھ سF م، ومن��إدارة شؤو

  .�1محساب مص�Xة مو<ل�

    
ُ

الك العقود  أFم  الو<الة ع[\ تحديد  الرئLسوتركز نظر�ة  العلاقة  ال�� تحكم  وكيل مع الأخذ  -فؤة 

ما   وFو  والمعلومات،  المنظمات  الأ��اص،  حول  أساسا  تتمحور  الفرضيات  من  مجموعة  الاعتبار  �ع,ن 

� �شDل عام. � سي��صھ ا��دول الموا

  ): نظرة عامة عن نظرPة الو:الة1اABدول رقم(

وكيل يجب أن ¯عكس كفاءة تنظيم المعلومة وتDاليف تحمل    -العلاقة الرئLس  الفكرة الرئxسة 

  ا��اطرة 

  العقد ب,ن الرئLس والوكيل   وحدة التحليل 

صة  -   الفرضيات المتعلقة بالأ»Fاص  الاFتمام بالمص�Xة ا��ا

 الرشادة ا�Xدودة  - 

  تجنب ا��اطرة  - 

  

 تضارب الأFداف ا��زئية للأطراف -   الفرضيات المتعلقة بالمنظمات

 الكفاءة كمعيار للفعالية - 

  عدم تماثل المعلومات ب,ن الرئLس والوكيل  - 

 
1 Jensen M.C and Meckling W.H, Op-cit. 
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  المعلومة سلعة قابلة للشراء -   الفرضيات المتعلقة بالمعلومات 

  الو<الة(ا��طر الاخلا&�، الاختيار المعاكس)، تقاسم ا��اطرة   المشا:ل التعاقدية 

تجاه    نطاق المشLلة  والوكيل  الرئLس  سلوك  أو  وتفضيلات   أFداف  ف��ا  تختلف  علاقات 

  ا��اطرة 

Source: Eisenhardt, K.M ,op-cit,1989,p59. 

من خلال ا��دول تتËª أFم معالم نظر�ة الو<الة وال�� تم توضيح�ا سابقا، ف�Ð تقوم ع[\ فكرة    

الرئLسأمفادFا   العلاقة  ا��اطرة،  - ن  تحمل  وتDاليف  المعلومة  تنظيم  كفاءة  ¯عكس  أن  يجب  وكيل 

� العقد ب,ن الطرف,ن. أما فيما يتعلق بالفرضيات ال�� تقوم عل��ا فتمس Ä حدة التحليل ف��ا كما ان و

� الأ��اص، المنظمات والمعلومات، كما تتمثل أFم المشا<ل التعاقدية ال�� من شأ��ا  Ä ثلاثة أطراف

رئLس العلاقة  ن.يجة  تHشأ  ومشDلة  -أن  المعاكس  مشDلةالاختيار   ،�الأخلا& ا��طر  مشDلة   �; وكيل 

� التفصيل ;� أFم مشا<ل الو<الة. � تقاسم ا��اطرة، وسLتم ;� العنصر الموا

 الفرع الثا/ي: مشا:ل الو:الة

حدا فن.يجة لذلك سوف يظ�ر   ��صا وا لأن المالك (المساFم) والمدير (الوكيل) ;� الشركة لLسا 

وكيل و ;� Fذا السياق ¯ع�À نظر�ة الو<الة بحل    -رئLسما �س�� بمشDلة الو<الة الناتجة عن العلاقة  

حالة ¯عارض    �نوع,ن من المشا<ل ال�� من الممكن أن تHتج عن علاقات الو<الة ، المشDلة الأو�\ تحدث ;

حالة ما <ان من الصعب أو المDلف ع[\ المالك التأكد    �أFداف المالك)الرئLس( والمدير(الوكيل)، أو ;

 �; فيتمثل  المشا<ل  من  الثا|ي  النوع  أما  منھ.  طلب  كما  أو  يجب  كما  بم�امھ  يقوم  المدير  <ان  ما  إذا 

 .1تجاه ا��اطرة مشDلة تقاسم ا��اطر ال�� تHشأ ن.يجة اختلاف موقف الطرف,ن 

  2و يمكن ت��يص المشكلات ال�� تHشأ عن علاقة الو<الة ;� ا�Xالات التالية: 

 
1 Tosi. H. L, Theories of Organization, SAGE Publication, Los Angeles,2009, p :154. 

، مجلة أ�عاد اقتصادية،  حوكمة الشر:ات dg ظل النظرPات التعاقدية وسبل ارسا­�ا dg بxئة الأعمال اABزائرPةوأخرون،  بوFدة محمد   2

  . 420،419، ص ص: 2020، 2، العدد 10ا��لد  
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المعلومات - تماثل  عدم  المعلومات  Information AssymetryمشLلة  المدير  �ستخدم  وFنا   :

حيث أنھ قد يطلع Fذا الأخ,+ ع[\   ح�� لو ¯عارضت مع مص�Xة المالك،  حة لھ لتعظيم منافعھ  المتا

�عض المعلومات دون غ,+Fا و�حرص ع[\ تقديم�ا بطر�قة تقنع المالك بأنھ يبذل مج�وده للقيام  

 �عملھ.

من قيام    ع[\ التأكد وتظ�ر ن.يجة عدم قدرة المالك : Moral Hazard  مشLلة اFBطر المعنوي  -

خدمة  ع[\  سيعمل  المدير  بأن  ضمان  يوجد  لا  أنھ  حيث  المطلوب،  بالشDل  إليھ  أو<ل  بما  المدير 

 مصا�Ë المالك وأFدافھ.

العك®¦� - الاختيار  وا���+ات  :   Adverse SelectionمشLلة  المعلومات  اختلاف  �س±ب  وتHشأ 

للمالك,ن  حا  متا يDون  لا  قد  للمدير�ن  معلومات  من  المتاح  أن  أي  الو<الة  علاقة  أطراف  ب,ن 

 والمس.ثمر�ن. 

- �Bلة تضارب المصاLمش  Interest Conflict  :    شأ ن.يجة الرشادة والعقلانية ال�� يتم,~ ��اHوت

صة.   <ل من المالك والمدير فDل م�¹ما �Úدف إ�\ ¯عظيم منفعتھ ا��ا

  الفرع  الثالث: تLاليف الو:الة

علاقة   طرفا  يتحملھ  الأعباء  من  قدرا  الذكر  سالفة  الو<الة  بمشا<ل  المXæوب  الو<الة  صراع  يخلق 

¯عاو|ي(علاقات   ج�د  ع[\  ينطوي  موقف  أي  عن  التDاليف  Fذه  تHشأ  و  الو<الة،  بتDاليف  ¯عرف  الو<الة 

أوجزFا   وقد  أك¸+.  أول  ��ص,ن  قبل  من  أنواع      Jensen and Meckling(1976)¯عاون)  ثلاثة   �;

 :�Ä سيةL1رئ 

والإشراف   - الرقابة  من    :Monitoring CostsتDاليف  للتقليل  منھ  محاولة  الرئLس  يتحمل�ا 

من   ا�Xد  التDاليف  Fذه  خلال  من  و�مكن  للوكيل،  الاستغلالية  المصا�Ë    اختلافالتصرفات 

 والأFداف ب,ن الطرف,ن و�Dون ذلك بوضع ا�Xوافز المناسبة . 

 
1  Jensen M.C and Meckling W.H, op-cit.  
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أو - الالd~ام  تحمل    Bonding Costsالتع�د    تDاليف   \�إ ا�Xالات  �عض   �; الوكيل  يضطر  قد   :

�سلوك سيلd~م  أنھ  للرئLس  يث±ت  ح��  بالتصرفات  يتDاليف  يقوم  ولن  الرئLس  مص�Xة  تخدم  ات 

 ال�� تضر بھ. 

المتبقية   - ب,ن  Residual Loss ا��سارة  والأFداف   Ëالمصا�  �; التباين  ن.يجة  تظ�ر  تDاليف   :

حيث لا يمكن ضبط�ا نظر�ا عند مستوى مع,ن   الرئLس والوكيل رغم ال��وء إ�\ الرقابة والتع�د، 

 لأن تDاليف ا�Xد م�¹ا تDون أك�+ من العائد ا�Xقق. 

إذن فجزء من تDاليف الو<الة يتحملھ الرئLس، وجزء آخر يتحملھ الوكيل، فيما يHتج عن اختلاف  

الرئLس وما يتحملھ   ب,ن ما يتحملھ  الفرق  التDاليف وال�� ¯ع�+ عن  مصا�Ë الطرف,ن نوع آخر من 

  الوكيل.

  المطلب الثا/ي: نظرPة  حقوق الملكية 

كِ  ا�Xوكمة، �َ مع  نظام  كفاءة  أFمية  برزت  ف��ا  الإدارة  عن  الملكية  وانفصال  الشر<ات  �pم   +

وضرورة إدارة الشر<ات بما يحقق مصا�Ë المالك,ن ولا يمكن ذلك إلا بتقارب أFداف الإدارة ;� الشركة مع  

حقوق الملكية.   أFداف المالك,ن. من Fنا جاء الاFتمام بحقوق الملكية ما أدى إ�\ تطو�ر نظر�ة 

أن   يد    Coase Ronaldو�بدو  ع[\  تطو�رFا  �عد  فيما  تم  ال��  الملكية،  حقوق  نظر�ة  رائد  Fو 

Alchian Armen   وDemsetz Harold   .إطار العلاقة التعاقدية للشركة �;  

حق الملكية Fو المتحكم ;� فعالية الشركة ونموFا، فDلما   حقوق الملكية ع[\ فكرة أن  وتقوم نظر�ة 

  <انت تلك ا�Xقوق <املة <لما ا|عكس ذلك ع[\ أداء الشركة.

  الفرع الأول:  vعرPف حقوق الملكية 

" أداة مجتمعية ¯ستمد أFمي«�ا من <و��ا ¯ساعد   حقوق الملكية بأ��ا عبارة عن   Demsetzف  عرّ 

حدود معقولة من علاقا�ºم مع الآخر�ن، وتتجسد Fذه التوقعات من    �الأفراد ;� معرفة ما يمكن توقعھ ;
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  Alchianو;� نفس السياق �عت�+     .1خلال مجموعة من القوان,ن والعادات والتقاليد ال�� تحكم ا��تمع" 

حقوق الملكية) ;� أي مجتمع بناء ع[\ الآداب   حقوق الأ��اص ;� استخدام الموارد(  �Ä" حقوق الملكية أن 

  Irving Fisher. من ج�تھ  يرى    �¹2ا وتدعم�ا قوة ا��تمع" والعرف الاجتما°� والقوان,ن الرسمية ال�� ¯سّ 

أن امتلاك ال·�ص أي شDل من أشDال الملكية �عطيھ ا�Xق ;� الاستفادة من العوائد المستقبلية الناتجة  

   .3عن استخدامھ  

ل بالHسبة  �    Pejovich  ـأما Ä بل  والمورد  ال·�ص  ب,ن  علاقة  مجرد  لLست  الملكية  حقوق  " فإن 

  .4نة بي�¹ما تتعلق بحق استخدام ال·�ص لذلك المورد" قنَّ علاقة مُ 

حقوق الملكية ع[\  عتمد كفاءة   5معاي,+ رئLسة: 3و̄

ح�� النادرة م�¹ا تDون مملوكة ل·�ص ما. :  Universality العمومية -  أي أن <ل الموارد 

حصري.  :Exclusivity  ا�Xصر�ة - حق   حق الملكية Fو 

نقل�ا - الاستخدامات    :  Transferability  إمDانية  من  الموارد  تخصيص  ضمان  أجل  من  وذلك 

 الأقل إنتاجية إ�\ الأع[\ إنتاجية. 

  الفرع الثا/ي: أنواع حقوق الملكية

حقوق الملكية:     6يمكن التمي,~ ب,ن أنواع عديدة من 

صة  - حيد الذي بيده سلطة  Private Rights     ا�Xقوق ا��ا :مالك ا�Xق Fنا Fو ال·�ص الو

 تقر�ر كيفية استخدام الموارد محل ا�Xقوق. 

حقوق مملوكة ��ميع أفراد ا��تمع ع[\ مورد ما.  : Communal Rights ا�Xقوق العامة -  �Ä 

 
1 Demsetz. H, (1967), Toward a Theory of Property Rights, The American Economic Review, vol. 57, n°.2,  
pp.347-359. 
2 Alchian. A. A, (1965), Some Economics of Property Rights, ll Politico, vol.30, n°.4, pp :816-829. 
3 Fisher. I, The Elementary Principles of Economics, The MACMILLAN Company, New York,1913, p.27. 
4 Yves. S and, Henry. T. M, (1977), Théorie de la firme et réforme de l’entreprise. Revue Economique, 
Vol.28, n°.3, p.322 
5  Mahony. K, Property Rights Theory, Economic Foundations of Strategy, pp :109-138.  Available on: 
https://us.sagepub.com/sites/default/files/upm-assets/5030_book_item_5030.pdf   

  . 30،31، ص ص:مرجع سابقعثمان عثمانية،   6
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ا��ماعية - و�Dون  :    Collective Rights   ا�Xقوق  الأفراد  من  إ�\ مجموعة  ا�Xق  ملكية  ¯عود 

 .� قرار استخدام الموارد محل ا�Xقوق �شDل جما°

للتبادل  - القابلة  للتبادل    ا�Xقوق  القابلة  غ,+   Exchangeable and وا�Xقوق 

Unexchangeable Rights:    ملكيتھ حقوق  ب±يع  فيھ  مâ~لا  يملك  ��ص  يتصرف  <أن 

فإن  آل·�ص   أقساطھ  استكمال  يتم  لم  مâ~ل  حالة   �; أما  للتبادل،  قابلا  ا�Xق  يDون  وFنا  خر 

حق الاستعمال لكنھ لا �ستطيع بيعھ وFنا يDون ا�Xق غ,+ قابل للتبادل.  حبھ لھ   صا

الثابتة   - وا�Xقوق  للنقل  القابلة  أما    :  Alienable and Inalienable Rightsا�Xقوق 

حقوق قابلة  ،  ا�Xقوق الثابتة ف�Ð تلك ا�Xقوق ال�� لا يمكن نقل�ا ل·�ص آخر    �Ðوغ,+ ذلك ف

  للنقل.

  الفرع الثالث: فرضيات نظرPة حقوق الملكية 

:�Ä ا من النظر�ات ع[\ مجموعة من الفرضياتF+,حقوق الملكية كغ  1تقوم نظر�ة 

الذي   - الاقتصادي  النظام  عن  النظر  �غض  منافع�م  ¯عظيم   \�إ الاقتصاديون  الأعوان  �Úدف 

حقوق الملكية ال�� بحوز�ºم  ؛�عملون ;� إطاره و

صة ;� ظل القيود ال�� يضع�ا النظام الذي يHشط فيھ -  ؛ ي.بع <ل فرد أFدافھ ا��ا

ال - حيد لدالة المنفعة للعون الاقتصادي، بل �سR\ أيضا إ�\  �دف  ¯عظيم الرlح أو ال¸+وة لLس  الو

 الوقت ا�Xر خلال ساعات العمل،...وتوف,+  تحس,ن �عض الظروف كشروط العمل، 

حة بالDامل وتDاليف المعاملات غ,+ معدومة -   .المعلومات غ,+ متا

  المطلب الثالث: نظرPة تLاليف الصفقات (المعاملات) 

ال�+يطا|ي   الاقتصادي   \�إ الصفقات  تDاليف  نظر�ة  صول  أ طرح     Ronald Coaseترجع  عندما 

حول أسباب وجود الشر<ات ;� مقالھ المعنون بـ" طبيعة المHشأة"    The Nature of the»¯ساؤلھ الش�,+ 

 
1 Yves. S and, Henry. T.M, op-cit. pp  323,324 
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Firm »    
ُ
حيث يرى <وز بأن ال��وء إ�\ السوق من أجل إبرام الصفقات يHتج عنھ  1937ر سنة شِ الذي |  ،

تDاليف مرتفعة مما يجعل من الأفضل دمج Fذه الصفقات (المعاملات) ضمن أ|شطة داخلية للشر<ات.  

مما    Oliver Williamsonتناول    1970ومنذ   أعمالھ  من  العديد   �; والتحليل  بالدراسة  الأفDار  Fذه 

  أر��M أسس نظر�ة تDاليف الصفقات. 

 الفرع الأول: خصائص الصفقات 

حسب الصفقات  خصائص  الفرضيات      Williamson تتضمن  Fما   أساس,ن  عنصر�ن 

F السلوكية وسمات الصفقات. ولأن العنصر ال±شري (يات�Úالبد) ان من    وDمن ي�+م الصفقة (المعاملة) ف

  الواجب أولا تحديد الفرضيات (البد�Úيات) السلوكية المرتبطة بھ، ثم �عدFا تحليل سمات الصفقات. 

 الفرضيات(البد¯�يات) السلوكية .1

  تتمثل الفرضيات السلوكية لنظر�ة تDاليف الصفقات ;� نقطت,ن م�مت,ن Fما:

ا�Xدودة - الوكلاء    :Bounded Rationality  العقلانية  لقدرات  حدودا  Fناك  أن   �Àع و̄

  �� فإ��م يواج�ون قيودا ;� معا��ة المعلومات و;�التحليلية ومقدر�ºم ع[\ معا��ة البيانات، وlالتا

حة. و�ختلف مف�وم العقلانية ا�Xدودة   ح�� عندما تDون المعلومات متا صياغة المشكلات المعقدة 

<ل   توقع  الاقتصادي,ن  الاعوان  بإمDان  <ان  إذا  حيث   ، اللامحدودة  والعقلانية  اللاعقلانية  عن 

ن.يجة   أي  ¯غطي  تامة  عقود  كتابة  من  عندFا  فسLتمكنون  تDلفة،  دون  المستقبلية  الاحتمالات 

� إمDانية إجراء جميع الصفقات عن طر�ق السوق � .1محتملة وlالتا

صة    :Oppurtunism  الان«�از�ة - و�قصد ��ا استعداد الأفراد للتصرف بما يخدم مصا��Xم ا��ا

ح�� إن <ان ذلك عن طر�ق خداع الأخر�ن عمدا. و السلوك الان«�ازي قد يDون مسبقا من خلال  

 
1 Cuypers. I. et al, Transaction Cost Theory: past Progress, Current Challenges, and Suggestions for the 

Future, Academy of Management Annals, pp.1-90.  
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أو   العقد   �; المدونة  غ,+  صر  العنا الاستفادة من  خلال  �عديا من  أو  النوايا،  أو  المعلومات  إخفاء 

 .1استغلال الوضع الداخ[� للشركة للاستفادة من الأحداث غ,+ المتوقعة

 سمات الصفقات  .2

 :�Ä تتم,~ الصفقات بمجموعة من السمات و ا��صائص  

صل - صية الأ صفقة معينة إذا <انت قيمتھ    :  Asset Specificity  خصو  �صا ; صل خا و¬عت�+ الأ

صفقة مع طرف مختلف) أقل من قيمتھ ;� الصفقة ا�Xالية.    �� أفضل استخدام  موال لھ ( أي ;;

� لھ، <لما  �صل ;� أول أفضل استخدام لھ والاستخدام الافضل الموا و<لما <ان الفرق ب,ن قيمة الأ

صLتھ  .2زادت درجة خصو

صفقة    �; الوكيل  طرف  طواعية من  فيھ  الاس.ثمار  تم  إذا  صية  خصو ذو  أنھ  صل  أ عن  يقال  أنھ  أي 

صفقة أخرى دون تDلفة أع[\.  �  معينة، ولا يمكن إعادة توظيفھ ;

اليق,ن - �    :  Uncertainty   عدم ; يتمثل  والذي   �الداخ[ اليق,ن  عدم  نوع,ن،  ب,ن  نم,~  وFنا 

عدم   و¬شمل   �ëا��ار اليق,ن  وعدم  الشركة.  تنفذFا  ال��  للم�ام  الضمنية  والطبيعة  التعقيد 

 .�Mîوالتناف ���، التنظي��، الماëاليق,ن التكنولو 

و�قصد ��ا عدد الصفقات ال�� تجرى ب,ن عون,ن اقتصادي,ن    :Frequency  درجة تكرار الصفقة -

اليق,ن  عدم  و  صل  الأ صية  خصو انخفاض  حالة   �; أع[\  الصفقة  تكرار  درجة  وتDون  أك¸+،  أو 

صل وعدم اليق,ن الداخ[� مرتفعة فإن تكرار الصفقة سوف   صية الأ الداخ[�، أما إذا <انت خصو

  .3يميل إ�\ الانخفاض 

  

  

 
1 Ghertman. M, O, Williamson et La Théorie des couts de transaction, Revue Française de gestion, Lavoisier 
Téléchargé le 06/03/2024 :  https://www.cairn.info/revue-francaise-de-gestion-2003-1-page-43.htm&wt.src=pdf.     
2 Cuypers et al, Op-cit 
3 Ghertman. M, O, Op-cit. 
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  الفرع الثا/ي: أسباب /شأة تLاليف الصفقات 

  1تDاليف الصفقات كغ,+Fا من التDاليف لا تHشأ من فراغ، فلابد من وجود مس±بات ل�ا م�¹ا:  

محدودية قدرة الأفراد ع[\ التخطيط رغم أ��م يبذلون جدFم للتعامل مع التعقيد وظروف عدم   -

التأكد، إضافة إ�\ عدم قدر�ºم ع[\ التHبؤ بالظروف ا�Xيطة. <ل Fذا يمكن إرجاعھ إ�\ افتقارFم  

 القيام بذلك.  ل�م للمعارف و/أو الم�ارات ال�� تخول 

� ممكنا، فسيDون من الصعب ع[\ الأطراف المتعاقدة التفاوض �شأن   -�ح�� لو <ان التخطيط المثا

صف الاجراءات وا�Xالات ال�� لا  صعوlة تطو�ر لغة مشd+كة لو  \�Fذه ا��طط، وقد يرجع ذلك إ

 من ا���+ات والتجارب السابقة.  ا�Xد الأد|ىيملك ف��ا الأطراف إلا 

أنھ   - إلا  بالDامل،   مشروط  عقد  أجل  من  والتفاوض  التخطيط  الأفراد  بإمDان  أنھ  افd+اض  ع[\ 

 سيظل من الصعب ;� كث,+ من الأحيان إبلاغ تلك ا��طط بطر�قة تمكن طرفا ثالثا غ,+ مطلع  

� أن جميع العقود أو الصفقات (المعاملات) ;�   ( محكمة مثلا) إنفاذFا �شDل معقول. وÄ الن.يجة

  الواقع غ,+ مكتملة.  

  الفرع الثالث: أقسام تLاليف الصفقات 

أكده   ما  العقود وFذا  اكتمال  عدم  ن.يجة  تHشأ  الصفقات  تDاليف  فإن   ، اليھ سابقا  الاشارة  تم  كما 

Williamson    ،البحث و جمع المعلومات � تDلفة ; تتمثل  تDاليف قبلية   \�إ التDاليف  ، الذي قسم Fذه 

صنف    CoaseوتDلفة التفاوض والتعاقد وأخرى �عدية تتضمن تDلفة الرقابة ع[\ تنفيذ العقد.  أما   فقد 

 :\�  2تDاليف الصفقات إ

 
1 Macher, J.T. and Richman, B. D, Transaction Cost Economics: An Assessment Empirical Research in the 

Social Sciences. Available at: 
https://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=&httpsredir=1&article=2287&context=faculty_sch
olarship 

 
2 Yousuf. A, (2017), Transaction Costs: A Conceptual Framework, International Journal of Engineering and 
Management Sciences, Vol.2, n°.3, pp.131-139. 
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المعلومات - وجمع  البحث  المنتَ   :تLاليف  <ان  إذا  بأقل  تظ�ر  و�تمتع  السوق   �; حا  متا المطلوب  ج 

المنتج   لاستخدام  ا�Xتملة  ا��دمة  وتDاليف  ووظائفھ،  الHس±ية  وفائدتھ  سعره  حيث  من  تDلفة 

�شDل مستمر و�ؤثر Fذا ع[\ السلوك العقلا|ي للمس«�لك,ن الذين سLبحثون عن منتج أو خدمة  

صنف,ن   \�ح�� يحصلوا ع[\ أفضل فائدة بأقل سعر. وتنقسم تDاليف البحث والمعلومات إ أفضل 

  \�داخلية وخارجية، أما الداخلية ف.شمل التDاليف المدفوعة ل�Xصول ع[\ المعلومات، إضافة إ

ا���د   ا��ارجية  التDاليف  تتضمن  فيما  البحث.   �; المستغرق  للوقت  البديلة  صة  الفر تDلفة 

 الذ�ÀF ا��صص لإجراء البحث وفرز المعلومات الواردة. 

التفاوض(المساومة) - مع    :  تLاليف  مناسب  اتفاق   \�إ صل  التو � س±يل ; تحمل�ا  يتم  تDاليف   �Äو

 الطرف الآخر ;� الصفقة، ومن ثم توقيع عقد مناسب. 

الرقابة: - واتخاذ    تLاليف  العقد،  �شروط  الآخر  الطرف  الd~ام  من  التأكد  تDاليف  ��ا  يقصد  و 

حالة عدم الd~امھ.   �  الاجراءات المناسبة ;

  المطلب الراyع: نظرPة أ Qاب المصQGة

صبح مف�وم أ�Xاب المص�Xة جزءا لا يتجزأ من الدراسات والفكر الإداري، منذ أن    Freeman قام  أ

Edward    1984سنة    �Ôالتار� كتابھ  المصQGة" بHشر  أ Qاب  مقارHة  الاس�,اتيجية:  الإدارة   "  

« Strategic Management : A Stakeholder Approach » .    ذاF صبح  أ ما  وlقدر  ذلك  مع 

�سميھ   ما  حول  اتفاق  Fناك  يكن  لم  أنھ  إلا  صفي  الو ا��انب  من  ثر�ا  صبح  أ ما  وlقدر  شا³عا   Ëالمصط�

�Úتم   (لماذا)  ولمن  الشركة؟   �; المص�Xة  أ�Xاب  Fم  من(ماذا)  أي  حقا؟"  �Úم  ما  أو  من  "مبدأ  فر�مان 

  .1المديرون؟

ففي    ظ�ورFاومنذ   التقليدية،  الاقتصادية  للنظر�ات  كبديل  مDا��ا  المص�Xة  أ�Xاب  نظر�ة  أخذت 

ح,ن ركزت Fذه الأخ,+ة ع[\ المنافسة ;� السوق باعتبارFا ا�Xرك الرئLس للرفاFية الاجتماعية، فإن نظر�ة  

 
1 Ronald, K.M, et al, (1997), Toward a Theory of Stakeholder Identification and Salience: Defining the 

principles of who and what really counts, The Academy of Management Review, Vol.22, n°.4, pp.853-886. 
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ب,ن المدير�ن وأ�Xاب المص�Xة من خلال   التعاونية  أ�Xاب المص�Xة تؤكد ع[\ ضرورة ¯عز�ز العلاقات 

��صت   ال��  الو<الة  نظر�ة  رأس�ا  وع[\  التقليدية  النظر�ات  عكس  ع[\  مصا��Xم،  ب,ن  التوازن  تحقيق 

دائرة   لتوسع   Ëالمصا� أ�Xاب  نظر�ة  جاءت  Fنا  ومن  فقط.  المساFم,ن  ثروة  ¯عظيم   �; المدير�ن  واجب 

  ترlط�م علاقة بالشركة. من الذين اFتمام المدير�ن ل.شمل أطراف أخرى غ,+ المساFم,ن

  الفرع الأول: vعرPف أ Qاب المصQGة 

  �� لأول مرة ;� مذكرة داخلية ;� مع�د ستانفورد للأبحاث ;�ظ�رت <لمة أ�Xاب المص�Xة بالمع�À ا�Xا

حيدة    . و1963عام   حملة الأس�م Fم ا��موعة الو <ان ال�دف من المصط�F Ëو تحدي الفكرة القائلة بأن 

 ال�� يجب أن ¯ع,+Fا الإدارة اFتماما. 

بإمDانھ    )Freeman  )1984  فعرّ  الأ��اص  من  مجموعة  أو  ��ص  <ل  بأ��م"  المص�Xة  أ�Xاب 

المنظمة"  أFداف  بتحقيق  التأثر  أو  فكرة    .1التأث,+  بd+كھ  التعر�فات  أوسع  حد  أ فر�مان  ¯عر�ف  و¬عت�+ 

حادية الاتجاه أو ثنائية   حا لLشمل أي ��ص تقر�با، كما يمكن ان تDون المص�Xة أ المص�Xة ومجال�ا مفتو

تتطلبھ   ما  وFو  المتبادل  التأث,+  ضرورة  ع[\  دلالة  أي  غياب  مع   ( بـ  يتأثر  أو  يؤثر  أن  (يمكن  الاتجاه 

� فإن ¯عر�ف فر�مان قد اس.ث�À تلك الفئة  �التعر�فات ال�� تتضمن العلاقات أو المعاملات والعقود، وlالتا

من الأ��اص ال�� لا ¯ستطيع التأث,+ ;� الشركة( لا تملك أي سلطة ف��ا) ولا تتأثر ��ا( لا تملك أي مطالب  

 أو علاقات ��ا). 

أ�Xاب المص�Xة بأ��م:" فقط أولئك الأ��اص الذين �Úتمون لاستمرار    Alkhafaji(1989)ف  وعرّ 

  .2الشركة" 

�    Donaldson and Preston(1995)ا  أمّ ; المص�Xة  أ�Xاب  شملا  الذين    أولئك  "فقد  الأفراد 

صر�ح أو ضم�À مع الشركة يحدد الأضرار والمنافع ا�Xالية أو ا�Xتملة،    يرlط�م عقد 

  .3ال�� يتم توقع�ا كن.يجة من تصرفات الشركة" 

 
1 Ronald, K.M, et al, Ibid. 
2 Afza. T, and Nazir. M. S, (2014), Theoretical Perspective of Corporate Governance: A Review, European 
Journal of Scientific Research, Vol. 119, n°. 2, p.259. 
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شمل   أخرى  ج�ة  الذي    Barry(2002)من  ا��تمع   �; الأطراف  <ل  المص�Xة  لأ�Xاب  ¯عر�فھ   �;

الأولية، للمواد  وموردين  عمال  من  الشركة  فيھ  أضاف     تHشط  المنظمات   Scholl(2002)وقد  ح�� 

بLنما أدرج باعتبارFم يؤثرون ع[\ رlحية الشركة ووضعي«�ا،   Beauchamp and   الارFابية والمنافس,ن 

Bowie(2004)    ليةXا� ال�يئات  البيع،  رجال   ، والمستخدم,ن  الموظف,ن  المص�Xة  لأ�Xاب  ¯عر�ف�ما   �;

ح�� ا��تمع   .1و

  نظرPة أ Qاب المصQGة  وانبالفرع الثا/ي: ج

 أن لنظر�ة أ�Xاب المص�Xة ثلاثة جوانب رئLسة كما   Donaldson and Preston (1995)  يرى   

:�  2ي[

صفي - الو أو    : Descriptive Aspect ا��انب  المص�Xة،  أ�Xاب  أFمية  ا��انب  Fذا  يدرس 

ل�ا   م�¹م  مجموعة  <ل  بأن  و�قر  للشركة،  بالHسبة  المص�Xة  أ�Xاب  من  مجموعة  <ل  أFمية 

صة ال�� تؤثر ع[\ الشركة بطرق مختلفة، و�جب ع[\ الشركة تحديد نظام عادل   مصا��Xا ا��ا

 لتحقيق التوازن ب,ن مصا�Ë <ل مجموعة. 

الآ - �ا��انب �  Instrumental Aspect   :   الطر�قة لتحديد  التجر�±ية  البيانات  �ستخدم 

 المناسبة لإدارة أ�Xاب المص�Xة ;� س±يل تحقيق أFداف الشركة . 

المعياري  - مجموعات    :Normative Aspect   ا��انب  جميع   Ëمصا� بأن  القائل  المبدأ  ي.بع  و 

المعياري   ا��انب  و�ضع  والمساFم,ن.  الشركة  مص�Xة  نطاق  خارج  قيمة  ل�ا  المص�Xة  أ�Xاب 

� لنظر�ة أ�Xاب  �صف الأو للنظر�ة المبادئ الأخلاقية للشركة وFو ما يتما�MN �شDل وثيق مع الو

  . Freemanالمص�Xة ال�� وضع�ا 

  

 
3 Donaldson, T. and Preston, L, E, (1995), The Stakeholder Theory of the Corporate: Concepts, Evidence, 

and Implications, The Academy of Management Review, Vol.20, n°.1, pp.65-91. 
1 Afza.T, and Nazir. M. S, Op-cit, p.259. 
2 Donaldson, T. and Preston, L, Op-cit, pp. 66,67  
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  تص²يفات أ Qاب المصQGة   الفرع الثالث:

حثون أ�Xاب المص�Xة إ�\ عدة أنواع، إذ نجد البعض اعتمد ;� تصHيفھ ع[\ أساس موقع   صنف البا

الذين ترlط�م مشاركة أو علاقة مباشرة بالشركة قد    أ Qاب المصQGة الداخلي-نا��موعة، وFنا نجد  

أما   والموظف,ن.  المدير�ن  <المالك,ن،  الملكية  أو  التوظيف  خلال  من  اFBارجي-ن تDون  المصQGة    أ Qاب 

فd+بط�م علاقة غ,+ مباشرة بالشركة قد تHشأ من خلال اتفاقية عمل، أو مص�Xة ;� المنتجات، أو مص�Xة  

المؤسسات   الموردين،  العملاء،  المقرض,ن،  المثال  س±يل  ع[\  نذكر  وFنا  الأوسع  ا��تمع  ع[\  تأث,+Fا   �;

  ا�DXومية وا��تمع. 

  أ Qاب المصQGة الأساسيون كما يمكن تصHيف�م ع[\ أساس المستوى إ�\ مجموعة رئLسية ¯س��  

ب¸+وات   مباشرة  علاقات  ترlط�م  إذ  دو��م،  من  والبقاء  الاستمرار  للشركة  يمكن  لا  ال��  الأطراف  وFم 

و المورد إ�\ ما �عرف بأ�Xاب المص�Xة  يالشركة <المساFم,ن، المس.ثمر�ن، الموظف,ن، العملاء،  ن إضافة 

تخضع   أن  الشركة  ع[\  يجب  وال��  والأسواق،  التحتية   �Àالب توفر  ال��  وا��تمعات  <ا�DXومات  العامة 

الذين    أ Qاب المصQGة الثانوPون لقواني�¹ا ولوائح�ا <الضرائب مثلا. أما ا��موعة الأخرى فيطلق عل��ا  

لب ��ا ولك�¹م لا �عت�+ون ضرور�,ن  أو  يؤثرون ع[\ الشركة و�تأثرون  تأث,+ا مباشرا عل��ا  قا�Øا إذ لا يملDون 

  Ëا ع[\ ¯عبئة الرأي العام لصا��ºعت�+ وسائل الإعلام م�¹م نظرا لمقدر أ��م يتأثرون �شDل أقل بHشاطا�ºا. و̄

 .1الشركة أو ضدFا  

حيث الشرعية   حث,ن تقسيم أ�Xاب المص�Xة ع[\ أساس الصفة من  من ج�ة أخرى ارتأى �عض البا

  �Ä رئLسة  فئات  ثلاث   \�إ الم�Xة  والضرورة  الLامنةوالسلطة  المص�Xة    الفئة  أ�Xاب  تتضمن  وال�� 

، فيما ¯س�� الفئة الثانية  DormantوالDامن,ن     Discretionary والتقدير�,ن    Demandingالمطالب,ن  

التا�ع,ن   الم�,قبةب المص�Xة  أ�Xاب  وا��طر�ن    Dominantوالم�يمن,ن     Dependent وتضم 

Dangerous  اسمة، و يطلق ع[\ الفئة الأخ,+ةQBة ال�¹ائي,ن  اXاب المص�Xوتضم أ�Definitive    .  

 
1 Clarkson, M. B. E, (1995), A Stakeholder Framework for Analyzing Corporate Performance, The 
Academy of Management Review, Vol.20, n°.1, pp.106,107    
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لديھ   لكن  بالشركة  شرعية  علاقة  ترlطھ  لا  و  سلطة  أي  لديھ  فلLس  المطالب  المص�Xة  حب  صا فأما 

مطالب م�Xة، قد يDون مز��ا ولكنھ لا يمثل خطرا لذا يمكن للإدارة تجاFلھ، بLنما يمتلك التقديري أو  

يتمتع   ج�تھ  ومن  العاجلة،  المطالب  أو  بالسلطة  يتمتع  لا  لكنھ  الشرعية،  سمة  الاختياري  �س��  كما 

حب المص�Xة الDامن بالقدرة ع[\ فرض إرادتھ، لكن لLس لھ أي مطالب عاجلة أو علاقة مشروعة لذا   صا

عاجلة   مطالبات  التا�ع  المص�Xة  حب  صا يمتلك  ذلك  من  العكس  ع[\  و  مستخدمة.  غ,+  سلطتھ  تظل 

خر�ن ل�Xصول ع[\ السلطة لتنفيذ إرادتھ. من  مشروعة ولكنھ لا يتمتع بالسلطة لذا فإنھ �عتمد ع[\ الآ و 

حيث أن توقعاتھ وآرائھ ستDون ذات وزن ;� الشركة، فيما يمتلك  عتَ ج�تھ �ُ  �+ الم�يمن قو�ا وذو نفوذ مؤكد 

حب المص�Xة ا��ط,+ القوة والإ�Xاح مع غياب الشرعية وقد يصل بھ الأمر أن يصبح قسر�ا   عنيفا.   و صا

ال�¹ا³ي   حب المص�Xة  صا يتمتع  ائتلاف أ�Xاب المص�Xة  بوأخ,+ا   �; بالفعل عضوا  Dل السمات ما يجعلھ 

حال وجود مطالب مُ   �ة من طرفھ سيDون لدى المدير�ن تفو�ض واËÊ وفوري  Xَّ ِ� الفاعل,ن ;� الشركة، و;

  .1للنظر ف��ا و�عطا�Øا الأولو�ة 

 الآليات   و  المبحث الثالث: حوكمة الشر:ات: المبادئ

ع[\   الضوء  إلقاء  خلال  من  الشر<ات  �Xوكمة   �العم[ الإطار   \�إ المبحث  Fذا   �; التطرق  سLتم 

وا��ارجية   الداخلية  الآليات  وأبرز  والتنمية،  الاقتصادي  التعاون  منظمة  عن  الصادرة  ا�Xوكمة  مبادئ 

  ل�Xوكمة .

  المطلب الأول: مبادئ حوكمة الشر:ات الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

الأسيو�ة    للأزمة  <ان  ال  1997لقد  |شر   �; الأثر  بالغ  العالم  اقتصاديات  أغلب  ع[\  أثرت  �  و ال�� °

من   العديد  جعل  ما   ،�]Xوا� العالمي  المستو�,ن  ع[\  الأعمال  قطاع  لتنظيم  ومبادئ  معاي,+   �Àتب بأFمية 

صياغة لوائح  تنظم و توجھ و تراقب عمل الإدارة    \�الدول ممثلة ;� الشر<ات، المنظمات وال�يئات ¯سR\ إ

أبرز   ف��ا. ولعل من  المساFم,ن وأ�Xاب المص�Xة   Ëالعمل ع[\ تحقيق مصا�  \�إ الشركة وتدفع�ا  داخل 

 
1 Aapaoja, A. and Haapasalo, H. (2014), A Framework for Stakeholder Identification and Classification in 

Construction Projects, open Journal of Business and Management, 2, p.45    
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� إرساء مجموعة من    فعال ال�� <ان ل�ا دور     FOECDذه ال�يئات منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية;

حوكمة الشر<ات.   المبادئ ال�� ¯عت�+ مرجعا للعديد من الممارسات ;� مجال 

� الاجتماع الذي عقد ع[\ المستوى    OECD  وقد طلب مجلس منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ;

من المنظمة أن تقوم بالاشd+اك مع ا�DXومات الوطنية     ،1998أفر�ل عام    29-  27الوزاري ;� الفd+ة من  

حوكمة   عن  الإرشادات  و  المعاي,+  من  مجموعة  بوضع  ا��اص،  والقطاع  الدولية  المنظمات  من  وغ,+Fا 

بإ|شاء فر�ق عمل مخصص لم�مة وضع مبادئ غ,+ ملزمة   ال�دف قامت المنظمة  الشر<ات ولتحقيق Fذا 

صدار ال��Hة  �Xوكمة الشر<ات تمثل وج�ات نظر الدول الأعضاء ;� Fذا الصدد. وقد قامت المنظمة بإ

سنة   المبادئ  من   \�سنة  1999الأو ¯عديل�ا  ليتم  سنة  2004،  من  س±تم�+   �و; المنظمة   2015،    قامت 

والتنقيحات   التعديلات  إ�\ منتدى مجموعة العشر�نبإدخال �عض  � شDل تقر�ر ; . وتركز  G20 قدمت 

 :�Ä مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ع[\ ستة محاور أساسية  

  وجود أساس لإطار فعال QBوكمة الشر:ات  المبدأ الأول: ضمان

للموارد،   الفعال  التخصيص  كذا  و  وعدال«�ا  الأسواق  شفافية  الشر<ات  حوكمة  إطار  �عزز  أن  يجب 

� أن يDون م.سقا مع سيادة القانون وأن يدعم الإشرافêبHحيث: و  و�   1الإنفاذ الفعال,ن 

حوكمة الشر<ات مع مراعاة تأث,+ه ع[\ الأداء الاقتصادي العام، ونزاFة السوق،   - � تطو�ر إطار êبHي

عز�ز شفافية وكفاءة الأسواق.   وا�Xوافز ال�� يخلق�ا للمشارك,ن ;� السوق، و̄

مع   - الشر<ات  حوكمة  ممارسات  ع[\  تؤثر  ال��  والرقابية  القانونية  المتطلبات  تتوافق  أن  يجب 

 سيادة القانون، وأن ت.سم بالشفافية والقابلية للتنفيذ. 

ومصمما   - بوضوح  ومحددا  واXÊا  ا��تلفة  السلطات  ب,ن  المسؤوليات  تقسيم  يDون  أن  يجب 

 ��دمة المص�Xة العامة.  

 
1 OECD (2015), G20/OECD, Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris, pp 13-17. 
http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en  
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 يجب أن  تدعم ¯عليمات الأسواق المالية ا�Xوكمة الفعالة للشر<ات.   -

لأداء   - اللازمة  والموارد  والâ~اFة  بالسلطة  والتنفيذية  والرقابية  الاشرافية  ال�يئات  تتمتع  أن   �êبHي

حDام�ا شفافة، واXÊة و;� الوقت المناسب.  يواجبا�ºا بم�ن   ة وموضوعية، و�جب أن تDون أ

  للمالك-ن  ةالمبدأ الثا/ي: حقوق المسا�م-ن والمعاملة العادلة والوظائف الرئxس

العاد المعاملة  المساFم,ن، و�ضمن  حقوق  أن يح�� و¬س�ل ممارسة  الشر<ات  حوكمة  � لإطار êبHة  لي

صة ا�Xصول   � أن تتاح فرêبHم,ن الأجانب، كما يFالأقلية والمسا ��Fذلك مسا ���ميع المساFم,ن، بما ;

حقوق�م:   1ع[\ ¯عو�ض فعال عن ان«�اك 

-   : �نقل أو تحو�ل    -تأم,ن طرق ¯��يل الملكية، ب  -أ¯شمل ا�Xقوق الاساسية للمساFم,ن ا�Xق ;

ج الأس�م،  المناسب    -ملكية  الوقت   �; بالشركة  الصلة  ذات  ا��وFر�ة  المعلومات  ع[\  ا�Xصول 

العامة للمساFم,ن، ه  -وlصفة منتظمة، د � الاجتماعات ; انتخاب أعضاء    -المشاركة والتصو�ت 

حصص من أرlاح الشركة.  -مجلس الإدارة وعزل�م، و   ا�Xصول ع[\ 

 -1يجب أن يDون المساFمون ع[\ اطلاع <اف بالقرارات المتعلقة بالتغي,+ات الأساسية للشركة مثل: -

طرح أس�م    -2التعديلات ع[\ النظام الأسا��M، أو مواد التأسLس أو المس.ندات المنظمة المماثلة،  

صول أو جزء كب,+ م�¹ا وال�� قد تؤدي   -3إضافية،   المعاملات غ,+ العادية بما ;� ذلك نقل جميع الأ

 إ�\ بيع الشركة. 

صة المشاركة الفعالة والتصو�ت ;� الاجتماعات العامة للمساFم,ن،  - � أن تتاح للمساFم,ن فرêبHي

حاط«�م علما بالقواعد ال�� تحكم اجتماعات المساFم,ن، ومن بي�¹ا قواعد التصو�ت:   � اêبHكما ي 

ومDان   .1 بموعد  يتعلق  فيما  المناسب  التوقيت   �; الDافية  بالمعلومات  المساFم,ن  تزو�د  يجب 

وجدول أعمال الاجتماعات العامة، بالإضافة إ�\ توف,+ المعلومات الDاملة ;� التوقيت المناسب  

  ؛فيما يتعلق بالقضايا ال�� سLتم البت ف��ا ;� الاجتماع

 
1 OECD (2015), Op-cit, pp 18-28 
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صة بالاجتماعات العامة للمساFم,ن بمعاملة <افة المساFم,ن  .2 يجب أن ¯سمح الإجراءات ا��ا

ع[\ قدم المساواة، و�جب ألا تجعل إجراءات الشركة من الصعب أو المDلف بلا م�+ر الإدلاء  

صوات  ؛ بالأ

المتعلقة    يجب .3 تلك  ف��ا  بما  الإدارة  مجلس   \�إ أسئلة  لتوجيھ  للمساFم,ن  صة  الفر حة  إتا

 ��، و�ضافة بنود ع[\ جدول أعمال الاجتماعات العامة، واقd+اح القرارات ;ëبالتدقيق ا��ار

 ؛ حدود المعقول 

يجب ¯س�يل عملية المشاركة الفعالة للمساFم,ن ;� القرارات الرئLسة �Xوكمة الشر<ات مثل   .4

ترشيح وانتخاب أعضاء مجلس الإدارة، و�جب أن يDون المساFمون قادر�ن ع[\ إبداء آرا�Øم  

 ؛ من خلال التصو�ت

با .5 أو  ��صية  بصفة  التصو�ت  المساFمون من  يتمكن  أن   �êبHعطى  لني ي� أن  يجب  كما  ابة، 

حضور�ة أو با صوات ا��تلفة، سواء <انت   ؛ ابةلنينفس الوزن للأ

� إزالة العوائق ال�� تحول دون التصو�ت ع�+ ا�Xدود. .6êبHي 

بحقوق   - المتعلقة  القضايا  �شان  بي�¹م  فيما  بال.شاور  المؤسسيون  ف��م  بمن  للمساFم,ن  السماح 

 المساFم,ن الأساسية ع[\ النحو ا�Xدد ;� المبادئ، مع مراعاة الاستÌناءات لمنع إساءة الاستخدام. 

إ�\ الافصاح عن FيDل   - الفئة  معاملة متDافئة، إضافة  يجب معاملة جميع المساFم,ن من نفس 

رأس المال والd+تLبات ال�� تمكن �عض المساFم,ن من ا�Xصول ع[\ درجة من النفوذ أو السيطرة  

 لا ت.ناسب مع ملكي«�م للأس�م:

� أن يDون للمساFم,ن   .1êبHم,ن    -داخل <ل فئة-يFافة المساDحقوق التصو�ت، ف �  نفس êبHي

حة لDل فئة من فئات    تمكي�¹م من ا�Xصول ع[\ المعلومات المتعلقة بحقوق التصو�ت الممنو

  �; مقd+حة  ¯غي,+ات  أية  تDون  أن  يجب  كما  الأس�م،  �شراء  قيام�م  قبل  وذلك  المساFم,ن، 

 حقوق التصو�ت موضعا لعملية تصو�ت من جانب المساFم,ن.
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 الافصاح عن Fيا<ل رأس المال و إجراءات الرقابة.  .2

تضارب   - عدم وجود  تضمن  بطر�قة  و�جراؤFا  الصلة،  ذات  الأطراف  ع[\ معاملات  الموافقة  يجب 

 للمصا�Ë وتح�� مص�Xة الشركة ومساFم��ا: 

صل ;� الأطراف ذات الصلة. .1 � معا��ة تضارب المصا�Ë المتأêبHي 

أية   .2 وجود  عن  الافصاح  التنفيذي,ن  المدير�ن  أو  الإدارة  مجلس  أعضاء  من  يطلب  أن   �êبHي

صة ��م قد تتصل �عمليات أو مسائل تمس بالشركة.   مصا�Ë خا

حقوق الاقلية من الاجراءات التعسفية ال�� يقوم ��ا المساFمون المسيطرون. - حماية   يجب 

 يجب السماح لأسواق الرقابة ع[\ الشر<ات بالعمل ع[\ نحو فعال و ي.سم بالشفافية: -

حقوق   .1 حيازة  يجب ضمان الصياغة الواXÊة والإفصاح عن القواعد والإجراءات ال�� تحكم 

العادية،   التعديلات غ,+  � أسواق رأس المال، و�صدق ذلك أيضا ع[\ ; الرقابة ع[\ الشر<ات 

ف�م   للمس.ثمر�ن   �Àي.س بحيث  الشركة.  صول  أ من  كب,+ة  |سب  وlيع  الاندماج  عمليات  مثل 

� أن تجرى بأسعار  êبHحة ل�م. كما أن التعاملات المالية ي حقوق�م والتعرف ع[\ المسارات المتا

حقوق <افة المساFم,ن  خلال�ا  من    ¯ستطيعمفËæ ع�¹ا، وأن تتم ;� ظل ظروف عادلة   حماية 

 وفقا لفئا�ºم ا��تلفة. 

  يجب أن لا ¯ستخدم الآليات المضادة للاستحواذ �Xماية الادارة ومجلس الادارة من المساءلة.  .2

  المبدأ الثالث:  المس4ثمرون المؤسسيون، أسواق الأس�م والوسطاء الآخرون 

أسواق     يجعل  وأن  الاس.ثمار  عملية  خلال  حوافز مجدية  الشر<ات  حوكمة  إطار  يوفر  أن   �êبHي

حوكمة الشر<ات:   1الأس�م ¯عمل �شDل �ساFم ;� تفعيل 

 
1 OECD (2015), Op-cit, pp.28-33. 
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المؤسسي - المس.ثمر�ن  حوكمة  ,يجب ع[\  ائتمانية الافصاح عن سياسات  �عملون بصفة  الذين  ن 

ي.بعو��ا  ال��  � ذلك الإجراءات ; بما  باس.ثمارا�ºم،  يتعلق  ��م فيما  صة  ا��ا والتصو�ت  الشر<ات 

صة ��م. حقوق التصو�ت ا��ا  لاتخاذ قرار �شأن استخدام 

صوات من طرف أمناء ا�Xفظ أو المر�X,ن بما يتما�MN وتوج��ات المالك   - يجب أن يتم الإدلاء بالأ

 المستفيد من الأس�م. 

المؤسسي - المس.ثمر�ن  ع[\   �êبHم  ,ي�ºإدار كيفية  عن  الافصاح  ائتمانية  بصفة  �عملون  الذين  ن 

حقوق الملكية فيما يتعلق باس.ثمارا�ºم.   لتضارب المصا�Ë الذي قد يؤثر ع[\ ممارسة 

والاس.شارة   - التحليل  خدمات  يقدمون  ممن  وغ,+Fم  والوسطاء  وا�Xلل,ن  المس.شار�ن  ع[\  يجب 

ذات الصلة بقرارات المس.ثمر�ن، الافصاح عن أي تضارب للمصا�Ë الذي من شأنھ أن يقلل من 

 نزاFة تحليلا�ºم أو مشور�ºم.

حظر التداول الداخ[� والتلاعب بالأسواق و إنفاذ القواعد المعمول ��ا.  -  �êبHي 

 يجب أن تDون معاي,+ الاعd+اف بمتطلبات الادراج الأسا��M شفافة وموثقة.  -

حوكمة فعالة للشر<ات.  -   يجب أن توفر أسواق الأس�م كشفا عادلا وفعالا للأسعار <وسيلة لتعز�ز 

  المبدأ الراyع: دور أ Qاب المصQGة dg حوكمة الشر:ات

يحددFا     كما  المص�Xة  أ�Xاب  بحقوق  اعd+اف  ع[\  الشر<ات  حوكمة  إطار  ينطوي  أن  يجب 

� مجال خلق ال¸+وة  ;  Ëاب المصا�Xن أ�,lالقانون، وأن �عمل أيضا ع[\ ¯·�يع التعاون ب,ن الشر<ات و

  1وفرص العمل وتحقيق الاستدامة للمشروعات القائمة ع[\ أسس مالية سليمة:

يحم��ا   - ال��   Ëالمصا� أ�Xاب  حقوق  حd+ام  ا تأكيد  ع[\  الشر<ات  حوكمة  إطار  �عمل  أن   �êبHي

 القانون. 

 
1 OECD (2004), Principles of corporate governance, p:21 
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حال    عندما  -  �; ¯عو�ضات  ع[\  ا�Xصول   �; ا�Xق  فل�م   Ëالمصا� أ�Xاب  حقوق  القانون  يح�� 

 ان«�اك تلك ا�Xقوق. 

بوجود   - الشر<ات  حوكمة  إطار  �سمح  أن  تلك آيجب  تكفل  وأن   Ëالمصا� أ�Xاب  لمشاركة  ليات 

 داء. ليات بدورFا تحس,ن مستو�ات الأ الآ

ع[\    عندما - ا�Xصول  صة  فر ل�م  تكفل  أن  يجب   ، ا�Xوكمة  عملية   �;  Ëالمصا� أ�Xاب  �شارك 

  المعلومات المتعلقة بذلك. 

  الشفافية  المبدأ اFBامس: الإفصاح و 

حوكمة الشر<ات تحقق الإفصاح الدقيق و;� الوقت الملائم �شأن <افة المسائل   � أن يكفل إطار êبHي

�، الأداء، الملكية، وأسلوب ممارسة السلطة: �  1المتعلقة بتأسLس الشركة، ومن بي�¹ا الموقف الما

الافصاح - �شتمل  أن  يقتصر  - يجب  أن  المالية    -دون  النتائج   التالية:  المعلومات  ال.شغيلية  و ع[\ 

مجلس    للشركة، أعضاء  التصو�ت،  حقوق  و المساFمة  حيث  من  الأغلبية  حق  الشركة،  أFداف 

ا��اطرة   عوامل  ل�م،  حة  الممنو والمزايا  والمرتبات  الرئLسي,ن،  التنفيذي,ن  والمدير�ن  الإدارة، 

وسياسات   Fيا<ل   ،Ëالمصا� أ�Xاب  من  وغ,+Fم  بالعامل,ن  المتعلقة  المادية  المسائل  المنظورة، 

  حوكمة الشر<ات. 

ا�Xاس±ية   - ا��ودة  ومعاي,+  يتفق  بأسلوب  ع�¹ا  الافصاح  وكذا  المعلومات،  ومراجعة  إعداد   �êبHي

� أن يفي ذلك بمتطلبات الإفصاح غ,+ المالية وأيضا بمتطلبات عملية المراجعة. êبHوالمالية، كما ي 

-   �ëا��ار التدقيق  حة  إتا ��دف  �عملية مراجعة سنو�ة عن طر�ق مراجع مستقل  يجب الاضطلاع 

 والموضو°� للأسلوب المستخدم ;� إعداد وتقديم القوائم المالية. 

الوقت   -  �; عل��ا  المعلومات  مستخدمي  حصول  إمDانية  المعلومات  توز¬ع  قنوات  تكفل  أن   �êبHي

 الملائم وlالتDلفة المناسبة. 

 
1 OECD (2004), Op-cit, p:22 



الإطار النظري QBوكمة الشر:ات  : الفصل الأول   

44 

 

  المبدأ السادس: مسؤوليات مجلس الإدارة 

حوكمة الشر<ات ا��طوط الإرشادية الاسd+اتيجية لتوجيھ الشر<ات، كما يجب أن   يجب أن ي.يح إطار 

يكفل المتا�عة الفعالة للإدارة التنفيذية من قبل مجلس الإدارة وأن تضمن مساءلة مجلس الإدارة من قبل  

  1الشركة والمساFم,ن: 

يجب أن �عمل أعضاء مجلس الإدارة ع[\ أساس توافر <امل للمعلومات، وكذا ع[\ أساس النوايا   -

 ا�Xسنة، وسلامة القواعد المطبقة، وذلك لتحقيق مصا�Ë الشركة والمساFم,ن.

حينما يHتج عن قرارات مجلس الإدارة تأث,+ات متباينة ع[\ مختلف فئات المساFم,ن، فإن ا��لس   -

� أن �عمل ع[\ تحقيق المعاملة المتDافئة ��ميع المساFم,ن.êبHي 

 يجب أن يطبق مجلس الإدارة معاي,+ أخلاقية عالية يرا°� ف��ا مصا�Ë أ�Xاب المص�Xة. -

 يتع,ن ع[\ مجلس الإدارة أن يقوم بمجموعة من الوظائف الأساسية من بي�¹ا:  -

ا��اطر،  .1 إدارة  و�جراءات  سياسة  العمل،  خطط  الشركة،  اسd+اتيجية  وتوجيھ  مراجعة 

الموازنات السنو�ة، وخطط العمل، وأن يضع أFداف الأداء و�تا�ع التنفيذ وأداء الشركة. كما  

صول   الأ وlيع  الاستحواذ  عمليات  وع[\   ��الرأسما الانفاق  ع[\  الإشراف   \�يتو أن   �êبHي

 والتصفية. 

حسب ا�Xاجة.  .2   مراقبة فعالية ممارسات ا�Xوكمة ;� الشركة و�جراء التغي,+ات 

حة ل�م، .3 متا�ع«�م أيضا   اختيار المسؤول,ن التنفيذي,ن الرئLسي,ن وتقر�ر المرتبات والمزايا الممنو

  اس.بدال�م ومتا�عة خطط التعاقب الوظيفي.  و  حينما يقت	�M الأمر ذلك

الأجل   .4 طو�لة   Ëالمصا� مع  الإدارة  مجلس  وأعضاء  التنفيذي,ن  المسؤول,ن  مDافآت  مواءمة 

 للشركة ومساFم��ا.  

  ضمان وجود عملية ترشيح وانتخاب رسمية وشفافة ��لس الإدارة.  .5

 
1 OECD (2015), Op-cit, pp: 45-54. 
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الإدارة   .6 ومجلس  التنفيذية  للإدارة  بالHسبة  ا��تلفة   Ëالمصا� ¯عارض  صور  و�دارة  متا�عة 

صول الشركة، والمعاملات مع الأطراف ذات  و  المساFم,ن ومن ب,ن تلك الصور سوء استخدام أ

 الصلة.

وجود    .7 ذلك:  متطلبات  ب,ن  ومن  للشركة،  المالية  والتقار�ر  ا�Xاسبة  أنظمة  سلامة  ضمان 

والرقابة   ا��اطر  إدارة  أنظمة  صة  خا وlصفة  الملائمة،  الرقابة  نظم  وايجاد  مستقل،  مراجع 

حDام القوان,ن.   المالية وال.شغيلية و الالd~ام بأ

  الاشراف ع[\ عملية الافصاح والاتصالات.  .8

الشركة، وأن يجري ذلك   - الموضو°� لشؤون  التقييم  الإدارة من ممارسة  يتمكن مجلس  أن  يجب 

 ع[\ نحو مستقل عن الإدارة التنفيذية. 

يتع,ن أن ينظر مجلس الإدارة ;� إمDانية ¯عي,ن عدد <اف من الأعضاء غ,+ التنفيذي,ن الذين  .1

تضارب   ف��ا  يDون  أن  ا�Xتمل  من  ال��  للأعمال  المستقل  التقييم  ع[\  بالقدرة  يتصفون 

للمصا�Ë ، ومن ب,ن تلك المسؤوليات: ضمان نزاFة التقار�ر المالية، مراجعة معاملات الأطراف  

أعضاء   مDافآت  وتقر�ر  التنفيذي,ن  والمسؤول,ن  الإدارة  مجلس  أعضاء  ترشيح   الصلة،  ذات 

 مجلس الإدارة. 

ما   .2 صة  خا م�امھ  أداء   �; لدعمھ  متخصصة  ��ان  إ|شاء   �; الإدارة  مجالس  تنظر  أن  يجب 

ال��   ا��اطر  ودرجة  الشركة  �pم  حسب  وFذا  والمDافآت.  ا��اطر  و�دارة  بالتدقيق،  يتعلق 

 تواج��ا. 

 يجب أن يDون أعضاء مجلس الإدارة قادر�ن ع[\ الالd~ام بمسؤوليا�ºم بفعالية.  .3

 يجب ع[\ مجلس الإدارة إجراء تقييم منتظم لأدائھ .  .4

اللازمة   - المعلومات  ع[\  الإدارة  مجلس  أعضاء  يحصل  أن  يجب  بمسؤوليا�ºم،  الوفاء  أجل  من 

 والدقيقة ;� الوقت المناسب.
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-  \�صول الممثل,ن إ � وضع آليات ¯س�ل وêبHمجلس الإدارة، ي �عندما يDون تمثيل الموظف,ن متطلبا ;

  المعلومات، وتدر���م لممارسة تمثيل�م بفعالية. 

أ��ا    Ëªيت الشر<ات  حوكمة  مبادئ  من  تفصيلھ  تم  ما  خلال  التنظيم  من  من  فعال  مز�ج  عن  عبارة 

 Ëمصا� حماية  و ا��اطر  تقليل  خلال  من  الشر<ات   �; الثقة  ¯عز�ز  ع[\  �عمل  الذي   �ëوا��ار  �الداخ[

  المساFم,ن وأ�Xاب المص�Xة.

  الآليات الداخلية QBوكمة الشر:ات المطلب الثا/ي: 

من   ال�دف  تحقيق  أجل  من  استخدام�ا  يتم  ال��  الأدوات  تلك  الشر<ات  حوكمة  بآليات  يقصد 

� تلك الأدوات  Ä الشركة، أو �صول إ�\ تقليل تضارب المصا�Ë ب,ن مختلف الأطراف ; نظام ا�Xوكمة والو

صة لمتا�عة سلوك الإدارة تجاه تحقيق أFداف الشركة والأطراف المرتبطة   الرقابية ال�� يتم استخدام�ا خا

  ��ا، وقد تDون داخلية نا�عة من داخل الشركة كما قد تDون خارجية. 

ل�Xوكمة ;� مجموعة القوى الداخلية للشركة وال�� تؤثر �شDل كب,+ ;�   داخليةتتمثل الآليات الو 

الإدارة   مجلس  ا�Xصر  لا  المثال  س±يل  ع[\  نذكر  السياق  Fذا   �و; ف��ا،  الشر<ات  حوكمة  ممارسات 

  .والمراجعة الداخلية  FيDل الملكيةو  وخصائصھ، 

 مجلس الإدارة  الفرع الأول:

الآليات  حد  أ باعتباره  التنفيذي,ن  المدير�ن  ع[\  الرقابة   �; جوFر�ا  دورا  الإدارة  مجلس  يلعب 

الداخلية الم�مة �Xوكمة الشر<ات، كما �س�ر ع[\ الس,+ ا�Xسن للشركة ومحاولة ضمان تحقيق مص�Xة  

ح�� يؤدي مجلس الإدارة دوره الرقاkي والإشرا;� بفعالية يتطلب ذلك توفر �عض ا��صائص   المساFم,ن. و

حية ا��wم والم�ام أو الd+كيبة أو ال��ان ...  حوكمة جيد سواء من نا  الأساسية فيھ وال�� يؤكد عل��ا نظام 
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و¬عرف مجلس الإدارة بأنھ "مجموعة من الأفراد المنتخب,ن الذين تتمثل م�م«�م ;� العمل والس�ر   

. أو 1ع[\ تحقيق مصا�Ë المالك,ن، من خلال الرقابة والسيطرة ع[\ المدير�ن ;� المستوى التنفيذي الأع[\" 

Fو عبارة عن "Fيئة أو منظمة داخل المؤسسة م�م«�ا التخفيض من مشDلة عدم تماثل المعلومات ومراقبة  

ومنفع«�ا، ملاءم«�ا  ع[\    مدى  والمصادقة  والتقييم  الرئLسي,ن  المس,+ين  سلوك  ع[\  الرقابة   \�إ إضافة 

  .2القرارات الاس.ثمار�ة ع[\ المدى البعيد" 

�عت�+    ج�تھ  الرقابة     Jensen    )1993(من  لضمان  اللازمة  الآليات  أFم  حد  أ الإدارة  مجلس 

ِ الداخلية ال�� تُ 
ّ

ن من ضبط تصرفات المدير�ن والرقابة عل��ا، وقد أشار ;� Fذا الإطار إ�\ مجموعة من  مك

  \�إ الإدارة  مجلس  أعضاء  صول  إمDانية و نجد:  ضم�¹ا  ومن  الإدارة  فعالية مجلس  من  تز�د  ال��  الشروط 

الإدارة   مجلس  يDون  وأن  ل�م،  إيصالھ  التنفيذي  المدير  ير�د  ما  فقط  ولLس  الصلة  ذات  المعلومات  <افة 

حتمالية سيطرة المدير التنفيذي عليھ، كما يجب   ح�� يDون أك¸+ كفاءة و تنخفض ا صغ,+ ا��wم |س±يا 

حيد ضن مجلس الإ  الو التنفيذي  التنفيذي Fو العضو  بي�¹م،  أن يDون المدير  حدوث تواطؤ  دارة لتجنب 

ركز   وأخ,+ا    Jensenكما  والمساFم,ن،  المدير�ن   Ëمصا� ب,ن  يقرب  مما  الإدار�ة  الملكية  وجود  ضرورة  ع[\ 

�; الأخ,+  Fذا  قدرة  من  يحد  مما  التنفيذي  والمدير  الإدارة  مجلس  رئLس  ب,ن منصب  ع[\    الفصل  التأث,+ 

حقوق المساFم,ن  وعملية اتخاذ القرار خلال اجتماعات مجلس الإدارة   . 3يضمن ا�Xفاظ ع[\ 

Fذا و¬عد مجلس الإدارة أFم أداة رقابية ع[\ سلوك الإدارة، ذلك أنھ يمنع سوء استغلال Fذه الأخ,+ة  

� ¯عي,ن وفصل ومDافأة الإدارة  ; القانونية  صلاحياتھ  � الشركة، عن طر�ق استخدام ; لرأسمال المس.ثمر 

مناسبة   يراFا  ال��  ا�Xوافز  و�قدم  الشركة،  اسd+اتيجية  وضع   �; القوي  الإدارة  مجلس  و¬ساFم  العليا. 

 
، مجلة العلوم الاقتصادية  -دراسة عينة من شر:ات المسا�مة dg اABزائر-تطبيق مجلس إدارة الشركة لمبادئ اQBوكمةصا�Ë بلاسكة،   1

  .  416، ص:  2017، 17وال.سي,+ والعلوم التجار�ة، العدد 
مجلة شعاع  دور الآليات الداخلية للرقابة dg تفعيل حوكمة المؤسسات العمومية الاقتصادية لولاية سكيكدة، محمد الصا�Ë فروم،   2

  . 254، ص: 2019للدراسات الاقتصادية، ا��لد الثالث، العدد الأول/مارس
حة دكتوراه ;� العلوم   مقارHة تقييمية لمستوى اQBوكمة dg الشر:ات المدرجة ببعض الأواق المالية العرHية،ر�مة شLبوب،  3 أطرو

  .50: ، ص2021/2022، ا��زائر،-برج بوعر�ر�ج-الاقتصادية، جامعة محمد ال±ش,+ الابراFي�� 
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قيمة   وم�¹ا  الشركة  قيمة  بتعظيم  �سمح  بما  أدا�Øا  وتقو�م  بتقييم  و�قوم  سلوك�ا  يراقب  كما  للإدارة، 

ح�� يDون مجلس الإدارة قو�ا وفعالا يجب أن �عمل لمص�Xة الشركة ولا �Úمل الدور   المساFم,ن والمالك,ن. و

الب,+وقراطية   التدخلات  �عيدا عن  ال�� تخولھ لممارسة دوره  بالسلطة  يتمتع  أن  ل�ا، كما يجب   �الاجتما°

  .1والسياسية <أن يقوم باختيار أعضاء الادارة العليا والاشراف ع[\ أداء الشركة والافصاح عنھ 

كما ينعكس عمل مجلس الإدارة <آلية داخلية �Xوكمة الشر<ات ;� مجموعة من الأدوار ال�� يقوم ��ا  

:�  2سعيا منھ لتحقيق أFداف الشركة، تتمثل Fذه الأدوار ;

حيث �عمل ع[\ معا��ة أو التقليل من تضارب المصا�Ë ب,ن المساFم,ن والمدير�ن،    الدور الرقا´ي: -

الرقابة    �; �ساFم  كما  الشركة،  أداء  من  يرفع  مما  المعلومات  تماثل  عدم  التقليل من   \�إ إضافة 

 ع[\ انضباط المدير�ن ;� عمل�م عن طر�ق تحديد السلوكيات الان«�از�ة. 

- :dµالاس�,اتي بناء    الدور   �; المسؤولية  من  جزءا  يتحملون  الإدارة  مجلس  أعضاء  أن  باعتبار 

 الاسd+اتيجية ورسم�ا جنبا إ�\ جنب مع المدير�ن، Fذا ما يؤثر إيجابا ع[\ أداء الشر<ات.

و Fنا يتمثل دور مجلس الإدارة ;� تقديم خدمات ��لب وتزو�د الشركة بالموارد    الدور اFBدماvي: -

  مة والأساسية، وذلك بتقليل التبعية لشر<ات أخرى ورفع قدرات الشركة ;� خلق القيمة.  القيِّ 

بإ|شاء   يقوم  ورقابة،  توجيھ  من  أجل�ا  من  وجد  ال��  الم�ام  أداء  من  الإدارة  مجلس  يتمكن  ح��  و

تقر�ر   إعداد  Fو  دورFا  ولكن  محلھ  تحل  لا  التنفيذي,ن،  غ,+  أعضاءه  من  تتDون  ال��ان  من  مجموعة 

مما   للمجلس  ورفعھ  اليمفصل  تتصف  أن  و�جب  الDاملة.  والمسؤولية  الأخ,+  القرار  حب  صا �ان  �جعلھ 

الكب,+ |س±يا ما يز�د من إمDانية ضم�ا لأك�+ عدد ممكن  تمثيل  المن±ثقة عن مجلس الإدارة بالاستقلالية وال

� مراقبة سلوك وتصرفات  ; فعالية  أك¸+  تجعل�ا  استقلالي«�ا  أن   \�إ إضافة  التنفيذي,ن،  غ,+  الأعضاء  من 

حالة عدم تماثل المعلومات المدير�ن التنفيذي,ن، كما أ��ا قد ¯ساFم �شDل غ,+ مباشر ;� ال   .3تقليل من 

 
1   ،�Mحوكمة الشر:اتأسماء كردو� dg 18، ص:2018، قالمة، 1945ماي  8، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة محاضرات.  
، مجلة   -دراسة نظرPة تحليلية -مجلس الإدارة و¶س�اماتھ QBوكمة فعالة للشر:اتمحمد نور الدين بن قراش، �Xراوي بن شيحة،   2

  .  48، 47، ص ص: 2018، جانفي 1، العدد5الابتDار وال.سو�ق، ا��لد 

حمد معراج قادري،   3 ، مجلة أوراق اقتصادية،  دور الآليات الداخلية لQGوكمة dg تحقيق جودة المعلومات اQRاس·يةالزFرة خالدي، أ

  .85: ، ص2019، د�سم�+ 2، العدد3ا��لد  
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، ��نة التعيLنات، و��نة المDافآت  تدقيقوغالبا ما تتمثل ال��ان المن±ثقة عن مجلس الإدارة ;� ��نة ال

عن   يقل  لا  ما  ��نة  <ل  تضم  حيث  غ,+    ثلاثة(التعو�ضات)،  الإدارة  مجلس  أعضاء  من  أعضاء 

اللازمة والم�ارات  ا���+ات  ف��م  تتوفر  ممن  كما  التنفيذي,ن(المستقل,ن)  ال��نة،  تلك   �;  يمكن  للعمل 

تتوفر  ل طالما  حد  وا وقت   �; ��نة  من  لأك¸+  الانضمام  الإدارة  مجلس  لھ    فيھعضو  ¯سمح  ال��  المؤFلات 

  .1بذلك

التدقيق: - تنفيذي,ن   ABنة  غ,+  مستقل,ن  أعضاء  من  تتDون  الإدارة  مجلس  عن  من±ثقة  ��نة   �Ä

ذوي كفاءة وخ�+ة مالية، لا يقل عددFم ;� الغالب عن ثلاثة أعضاء. ¯ساعد مجلس الإدارة ع[\  

والمدقق,ن.   الإدارة  مجلس  ب,ن  صل  و حلقة  بمثابة  ¯عت�+  حيث  والاشرافية،  الرقابية  م�امھ  تنفيذ 

� ومراجعة القوائم المالية، والتأكد  ëوا��ار �و�تمثل دورFا ;� متا�عة م�ام و نتائج التدقيق الداخ[

مبادئ   تطبيق  مدى  من  للتأكد  إضافة  ا��اطر،  و�دارة  الداخلية  الرقابة  نظام  فعالية  مدى  من 

رق أداة  ¯عت�+  كما  ا�Xوكمة،  وترتLبات  الأخلاقية  بالقيم  الالd~ام  مدى  ومتا�عة  ابة  ا�Xوكمة 

الإدارة أداء  ع[\  بحيو�«�ا  2للمساFم,ن  الاFتمام  وضرورة  ال��نة  Fذه  إ|شاء  أFمية  برزت  وقد   .

 عقب سلسلة الا��يارات ال�� عصفت بك�+يات الشر<ات ;� الدول الرأسمالية. 

  

  

  

  

  

  

  

 
،  دور حوكمة الشر:ات dg تحس-ن أداء المؤسسات الاقتصادية: دراسة حالة شر:ات المسا�مة المدرجة dg بورصة اABزائرعقبة قطاف،  1

سي,+ المؤسسة، جامعة محمد خيضر حة دكتوراه ;� العلوم الاقتصادية ، تخصص اقتصاد و̄   . 57: ، ص 2019/ �2018سكرة،  -أطرو
حث الاقتصادي، العدددور ABنة التدقيق dg دعم وvعزPز حوكمة المؤسساتعبد الله عنا|ي،   2   .244، ص: 2017، جوان 7، مجلة البا
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  أ�مية إ/شاء ABنة التدقيق ): 2الشLل رقم (
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

  51، ص:مرجع سابق:  محمد نور الدين بن قراش، �Xراوي بن شيخة، المصدر

تضمن     إ��ا  حيث  أطراف،  لعدة  التدقيق  ��نة  تلعبھ  الذي  ا�Xيوي  الدور  الشDل  من   Ëªيت

تحدد   ال��   �Äو  �ëا��ار المراجع  استقلالية  تدعم  أ��ا  كما   ، والمراجع  الإدارة  مجلس  ب,ن  ا��يد  الاتصال 

والالd~ام   الشفافية  ضمان   \�إ المراجعة  ��نة   \Rس¯ كما  عنھ.  الصادرة  التقار�ر  بمراجعة  وتقوم  أ¯عابھ 

بحوكمة الشر<ات، وكسب ثقة أ�Xاب المص�Xة عن طر�ق ز�ادة درجة اطمئنا��م إ�\ خلو القوائم المالية  

توف,+    \�إ بالإضافة  استقلالي«�ا،  ودعم  الداخلية  المراجعة  دور  تفعيل   \�إ أيضا  �ºدف  كما  الغش،  من 

 الموارد. 

وال�,شيحات - التعيxنات  الإدارة  ABنة  مجلس  أعضاء  من  أعضاء  ثلاثة  عن  يقل  لا  مما  تتDون   :

م�¹ا دراسة وتحديد الأ��اص  الواجبات  القيام بمجموعة من   \�تتو التنفيذي,ن،  المستقل,ن غ,+ 

بمراجعة   تقوم  كما  العام.  المدير  ومنصب  الإدارة  مجلس  رئLس  لمنصب  ترشيح�م  المتوقع 

صة   ا��ا صيات  بالتو الإدارة  الشر<ات وتزو�د مجلس  حوكمة  بتطبيق قواعد  صة  ا��ا الارشادات 

  تدقيق ABنة ال

d   ة مجلس الإدار   الأطراف اFBارجية  المراجع الداخd8  المراجع اFBار̧

  مساعدة الأعضاء التنفيذي-ن -

مج - ب-ن  اABيد   لس الاتصال 

الداخلية   دارةالإ  والمراجعة 

  واFBارجية 

-  dg اARلس  قرارات  تحس-ن 

  إدارة الشركة

  تدعيم الاستقلالية   -

  الأvعاب تحديد -

  حل المشا:ل  -

  مراجعة التقارPر  -
 

  توف-, الموارد   -

المراجعة   - دور  تفعيل 

  الداخلية 

  زPادة الاستقلالية  -

  زPادة الشفافية   -

  ر:ات شوكمةالالال�Mام بح -

  الوفاء بمتطلبات البورصات  -

  زPادة ثقة أ Qاب المصQGة  -

  إ7eزPادة درجة اطمئنان الأطراف   -

 خلو القوائم من الغش 
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عمل�ا   طبيعة  السنوي  تقر�رFا   �;  ËÊتو أن  عل��ا  يتوجب  كما  الإرشادات.  تلك  وتحديث  بتطو�ر 

 .1والأسس ال�� بناء عل��ا تم اختيار مجلس الإدارة 

والمLافآت: - التعوPضات  عن    ABنة  عددFم  يقل  لا  والذين  أعضا�Øا  بتعي,ن  الإدارة  مجلس  يقوم 

ثلاثة ولا يز�د عن ستة من ب,ن أعضاء مجلس الإدارة المستقل,ن غ,+ التنفيذي,ن، كما يختار أيضا  

مجلس   أعضاء  ومDافآت  لتعو�ضات  واXÊة  سياسات  وضع  م�ام�ا  ومن  ل,+أس�ا،  م�¹م  عضوا 

ا��طط   واعتماد  بمراجعة  تقوم  بالأداء، كما  معاي,+ مرتبطة  التنفيذي,ن مع مراعاة  وكبار  الإدارة 

سنو�ا   وتقوم  Fذا  بالشركة،  التنفيذي,ن  المدير�ن  كبار  عل��ا  يتحصل  ال��  با�Xوافز  صة  ا��ا

 .2بالتقييم الذا¯ي  لأدا�Øا لمعرفة مدى فعالي«�ا 

خر، نجد استقلالية مجلس الإدارة  وال�� ¯عت�+ من ا��صائص ال�� بإمDا��ا التأث,+ ;�  آو;� سياق   

ح�� يDون Fذا الأخ,+ فعالا يجب أن يDون أغلب أعضائھ من ا��ارجي,ن   فعالية مجلس الإدارة، و

والمدير   الإدارة  مجلس  رئLس   �rمنص ب,ن  الفصل  أFمية   \�إ إضافة  بالشركة)،  علاقة  ل�م  (لLس 

تحقيق  نالت  \�إ يؤدي  بما  العامل,ن  Fذين  توفر  ضرورة  ع[\  الو<الة  نظر�ة  تؤكد  وFنا  فيذي، 

� ز�ادة فعاليتھ ;� أداء أدواره �  .3استقلالية ا��لس وlالتا

من   أك�+  عددا  يضم   أن  أول�ما  أساس,ن،  �عدين  خلال  من  الإدارة  مجلس  استقلالية  وتتجسد 

رقابة   يضمنون  أ��م  كما  الشركة،  بHشاط  اعتبارFم كخ�+اء  يتم  (ا��ارجي,ن)  المستقل,ن  الأعضاء 

السلوك   من  التخفيض  ع[\  �ساعد  مما  القرار  اتخاذ  وعمليات  الأخ,+ة  Fذه  أ|شطة  ع[\  حسن  أ

والمدير   الإدارة  مجلس  رئLس   �rمنص ب,ن  الفصل   �; فيتمثل  الثا|ي  البعد  أما  للإدارة.  الان«�ازي 

  التنفيذي  الأمر الذي اعت�+تھ نظر�ة الو<الة (ازدواجية المنصب) عائقا أمام فعالية الرقابة. 

 
،  1، مجلة المقر�زي للدراسات الاقتصادية والمالية، ا��لد دور مجلس الإدارة dg إطار حوكمة الشر:اتبلقاسم بوفاتح، ��ضر لعروس،   1

  . 59، 58، ص ص: 2017، د�سم�+ 2العدد
  . 59، ص: نفس المرجع  2
d وآليات حوكمة المؤسساتسناء مالطي،  3 حة دكتوراه، تخصص  : دراسة ميدانية dg السياق اABزائري  جودة التدقيق اFBار̧ ، أطرو

� اليا�س، سيدي بلعباس، �� ومحاس�r، جامعة جيلا�  ..26، ص: 2020- 2019تدقيق ما
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مجلس    رئLس  منصب  ازدواجية  أن  الو<الة  نظر�ة  ترى  الشر<ات  حوكمة  نظر�ات   \�إ بالعودة 

الشفافية   ¯عيق  أ��ا  كما  طرفھ،  من  والسيطرة  ال�يمنة  سلوكيات  ¯عزز  التنفيذي  والمدير  الإدارة 

ح,ن ¯عتقد نظر�ة الإشراف أن ازدواجية المنصب من شأ��ا توف,+ قيادة عليا مركزة    �والمساءلة . ;

  وضرور�ة من أجل إنجاح الشركة وتحقيق الأداء الذي تصبو إليھ. 

من ج�ة أخرى تتأثر فعالية مجالس الإدارة ب�Óم�ا وترتبط بھ ،و;� Fذا الإطار يمكن التمي,~ ب,ن  

صغ,+  �pم  ذا  الإدارة  مجلس  يDون  أن  يفضل  من  حث,ن  البا من  نجد  إذ  أساسLت,ن  نظر   �
وج

الكب,+ة أفضل.  إ�\ اعتبار ا��الس  تيار آخر  ح,ن يميل   �; القيام بم�امھ،   �; و¬عت�+ه أك¸+ فعالية 

صيل   تأ يوجد  بل  فقط  التطبيقية  الدراسات  نتائج  اختلاف   \�ا النظر  وج�ات  اختلاف  يرجع  ولا 

  نظري لذلك. 

ولعل من ب,ن أوائل النظر�ات ال�� ناقشت Fذا الأمر  نظر�ة الو<الة  ال�� تميل إ�\ تفضيل ا��الس  

كِ  أن  ترى  إذ  وز�ادة  �َ الصغ,+ة  أعضاءه،  ب,ن  التHسيق  فقدان   \�إ يؤدي  قد  الإدارة  �pم مجلس   +

حثون أخرون أن   1تحديات ومعوقات الاتصال بي�¹م مما يز�د من تDاليف الو<الة .  بLنما �عتقد با

  مجالس الإدارة الكب,+ة تتم,~ بضم�ا لعدد كب,+ من الأعضاء ذوي م�ارات وكفاءات مختلفة مما  

أنّ  ا���+ات، كما  للرقابة    يوفر مز�جا من  أك�+  تDون قادرة ع[\ منح وقت وج�د  الكب,+ة  ا��الس 

  .2ع[\ سلوك الإدارة  

صت ��نة <ادبوري( � ��لس الإدارة يd+اوح ب,ن1992من ج�«�ا أو�أعضاء، مع    10و8  ) ب�Óم مثا

ح,ن يجادل (  �; التنفيذي,ن.  التنفيذي,ن وغ,+    Jensen )  1993وجود عدد م.ساوي من المدير�ن 

يDون  أن   �êبHي الإدارة  ��لس   ��المثا ا��wم  صل    8و7ب,ن  بأن  تو كما   Lipton andأعضاء، 

Lorsch (1992)     حيث صغ,+ا ومحدودا  � دراس«�ما إ�\ أن �pم مجلس الإدارة يجب أن يDون ;

 
1 Puni, A.  and Anlesinya, A, (2020). Corporate Governance mechanisms and firm performance in a 

developing country, international journal of law and management, vol.62, n°.2, p.151   
2 Salin, A. S. A. P.  and Nawawi, A, Corporate Governance and Investment Efficiency: Malayzian 

Evidence, 1st International Conference on Religion, Social Sciences and Technological Education, 25-26 
September 2018, Universiti Sains Islam Malayzia, Nilai, Malayzia. 
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من  المDون  الإدارة  مجلس  زاد    9  إ�\  8  اعت�+ا  <لما  حيث  صل،  والتوا للتHسيق  الأمثل  Fو  أعضاء 

أك¸+ من   أفDارFم و�بLنوا    �p10م ا��لس وضم  أن يطرحوا  الس�ل عل��م  يDون من  لن  أعضاء 

يجادل   Fذا  ومع   . �    Dalton and Dalton (2005)آراءFم Ä �pما  الأك�+  ا��الس  م,~ة  بأن 

ا��الس   تز�د  أن  المتوقع  أنھ من  كما  الصغ,+ة،  با��الس  مقارنة  وآراءFم  ا���+اء  ان.شار مشورة 

صة فيما يتعلق با���+ة والم�ارات وا��Hس و ا��Hسية     .1الأك�+ �pما من التنوع خا

\�ما سبق، يمكن أن يتجسد الدور الاشرا;� ��لس الإدارة من خلال الاجتماعات    إضافة ا

حيث أن فعالية مسؤوليات Fذا الأخ,+ وأدواره قد تتحدد �عدد اجتماعاتھ السنو�ة.   ال�� �عقدFا، 

إذ �سود الاعتقاد بأنھ <لما زادت قدرة القرارات ال�� يخرج ��ا مجلس الادارة من خلال اجتماعاتھ  

ودور�«�ا   الاجتماعات  تلك  عدد  ا|عكس  <لما  الو<الة،  وتDاليف   Ëالمصا� تضارب  من  التقليل  ع[\ 

  .2ايجابا ع[\ ¯عظيم قيمة الشركة وثروة المساFم,ن

 �يLل الملكية الفرع الثا/ي: 

  �يقصد ��يDل الملكية كيفية توز¬ع الملكية ب,ن المساFم,ن ;� الشركة أي ما يملكھ <ل طرف من أس�م ;

حDومة، أو أجانب. و�مكن التمي,~   الشركة �غض النظر عن طبيعتھ إن <ان فردا، أو شركة، أو عائلة، أو 

  ب,ن نوع,ن من Fيا<ل الملكية المركزة و المش.تة.  

حيث   وقبل ا�Xديث عن FيDل الملكية وجب التعر�ج أولا ع[\ أFم النماذج السائدة �Xوكمة الشر<ات، 

تختلف  Fذه الأخ,+ة باختلاف الدول، طرق التمو�ل وكذا FيDل الملكية ;� الدولة. و يمكن   ;� Fذا الإطار  

المش.ت،   أو  المفتوح  بالنموذج  أيضا  �س��  والذي   �ëا��ار النموذج  Fما  أساس,ن  نموذج,ن  ب,ن  التمي,~ 

  والنموذج الداخ[� والذي يطلق عليھ النموذج المغلق أو المركز.

 
1 Otman, K, A, M, Corporate Governance and firm Performance in listed Companies in the United Arab 

Emirates, PhD Thesis, College of Business, Victoria University of Melbourne, Australia,2014, p76. 
2 Puni, A.  and Anlesinya, A. Op-Cit, p.154   
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d(المفتوح): - اFBار̧ المتحدة،    النموذج  المملكة  أبرزFا  الدول  من  عدد   �; النموذج  Fذا  �سود 

بلدان  وkعض  إفر�قيا  جنوب  كندا،  نيوزلندا،  اسd+اليا،   \�إ إضافة  الأمر�كية  المتحدة  الولايات 

الأنجلو  النموذج  عليھ  يطلق  من  Fناك  لذا  ب.ش.ت    -الDومنولث  النموذج  Fذا  يتم,~  ساكسو|ي. 

حقوق ومصا�Ë المساFم,ن  حوكمة الشر<ات �ºدف �Xماية  الملكية، و�قوم ع[\ افd+اض مؤداه أن 

حيدة ال�� تتمتع بالقدرة ع[\ التأث,+ ;� قرارات الإدارة ، Fذه   باختلاف أنواع�م باعتبارFم الفئة الو

�ºثرو ¯عظيم  المال، دورFا  للمساFم,ن وأ�Xاب  النموذج وكيلا  حسب Fذا  ¯عت�+  ال��  .  الأخ,+ة  م 

من   كب,+  عدد  ب,ن  المليكة  ¯ش.ت  أبرزFا  ا��صائص  من  بمجموعة   �ëا��ار النموذج  و�تم,~  Fذا 

المساFم,ن، مع وجود قوان,ن تحدد |سبة ملكية المس.ثمر الفرد ;� أس�م الشركة وتمنع تجاوزFا،  

� ظل Fذا  ; حملة الأس�م. كما �عت�+ مجلس الإدارة  ب,ن المدير�ن و   Ëالمصا� �; مما يخلق اختلافا 

أداء   وتقييم  التنفيذية  الإدارة  ع[\  الرقابة  �عملية  يتعلق  فيما  صة  خا الأساس  �pر  النموذج 

الإدارة بموضوعية كرlطھ بالمDافآت واعتماد معاي,+ محاس±ية تمتاز بالشفافية. ومن ج�ة أخرى  

حDام الرق ابة ع[\ يتم,~ مجلس الإدارة بوجود أعضاء تنفيذي,ن وغ,+ تنفيذي,ن، مع الاتجاه نحو إ

الإدارة، إضافة إ�\ منع شغل نفس ال·�ص لمنص�r رئLس مجلس الإدارة والمدير العام، كما تتم,~  

 .1مساFمة البنوك ;� رأسمال الشر<ات منخفضة 

الداخd8(المغلق):  - تتصف    النموذج  أين  واليابان  فر|سا،  ألمانيا،   �; ا��صوص  وجھ  ع[\  يطبق 

تفضل   الشر<ات  أن  كما  السيولة،  درجة  انخفاض  التطور،  �عدم  الدول  Fذه   �; المالية  الأسواق 

الاجتماعية المص�Xة  والمس.ثمر�ن  2تحقيق  البنوك  ملكية  |سبة  ارتفاع  أيضا  مم,~اتھ  ومن   ،

بإمDان Fذه الأخ,+ة أن   حيث  للبنوك،  بالنموذج الموجھ  � الشر<ات ما أدى ل.سميتھ ; المؤسسي,ن 

 
1   ،�حمادي، عبد الصمد عمر ع[ ، ص ص:  النماذج الدولية QBوكمة المؤسسات دراسة مقارنة للولايات المتحدة الأمرPكية وفر/سان±يل 

  موجود ع[\ الموقع: 851- 827ص ص:    831،832

dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bistream/123456789/7627/1/hamadi_nabil.pdf   
  .45، ص:مرجع سابقعثمان عثمانية،   2
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طر�ق   عن  مباشرة  بصفة  ذلك  <ان  سواء  الشر<ات  رأسمال  من  جزء   �; أو مساFمة  دائنة  تDون 

  .1المشاركة أو تحو�ل الديون إ�\ رأسمال أو بصفة غ,+ مباشرة عن طر�ق التفو�ض أو التوكيل

و�طلق أيضا  مصط�Ë نظام الداخلي,ن ع[\ FيDل الملكية المركز نظرا لشدة تأث,+ من تd+كز بيدFم  

حصصا كب,+ة ;� الشركة،  ما يجعل�م   الملكية، والذين عادة ما يDون عددFم قليلا لك�¹م يمتلDون 

  قادر�ن ع[\ التأث,+ ع[\ إدارة الشركة وسياس«�ا المالية وال.شغيلية.  

صول الشركة ع[\   من مآخذ Fذا النظام إمDانية تواطؤ كبار المساFم,ن مع الإدارة للاس.يلاء ع[\ أ

المساFم,ن،   كبار  حد  أ الشركة  يDون مدير  أن  حتمال  ا  \�إ بالإضافة  الصغار،  المساFم,ن  حساب 

ينعكس   قد  ما  وFو  الإدارة،  مجلس  قرارات  ع[\  للتأث,+  سلطتھ  باستخدام  لھ  �سمح  الذي  الأمر 

إ�pام    \�إ يؤدي  مما  ف��ا،  الانتاجية  مستوى  وانخفاض  مواردFا  وضياع  الشركة  أداء  ع[\  سلبا 

  .2المس.ثمر�ن عن الاس.ثمار ;� أس�م تلك الشركة 

المساFم,ن(ملكية   كبار  بيد  الملكية  كd+كز  الملكية  انواع  من  العديد  الملكية  FيDل  إطار   �; و�وجد 

  ية،اتمركزة)، الملكية الإدار�ة والملكية المؤسس 

� Fذا النوع من Fيا<ل الملكية ¯سود ملكية كبار المساFم,ن، و�مكن إرجاع ذلك إ�\ الملكية المركزة:   .1;

صغار   مع  وlالمقارنة  العالم.  أنحاء  جميع   �; المساFم,ن  حقوق  يح��  الذي  القانو|ي  النظام  ضعف 

حقوق أقل �Xماية مصا��Xم، ;� المقابل بإمDا��م أن يDونوا أك¸+ فعالية    \�المس.ثمر�ن يحتاج الكبار إ

أداء   سLتأثر  لذلك  حتمية  وكن.يجة  قرارا�ºا  ع[\  التأث,+   ��وlالتا ف��ا  والتحكم  الإدارة  ع[\  الرقابة   �;

 �الشركة. لكن من ج�ة أخرى نجد أن ترك,~ الملكية يخلق العديد من التDاليف ال�� تتمثل أساسا ;

المص ولأ�Xاب  للأقلية  المس.ثمر�ن  كبار  مصادرة  تجعل�م إمDانية  ملكي«�م  ان  كما  الشركة،   �; �Xة 

،إضافة إ�\ ذلك فإن ارتفاع ترك,~ الملكية �شDل مبالغ  3يتحملون مخاطر أك�+ �س±ب انخفاض التنو¬ع 

 
حمادي،   1   . 833، 832  ص ص: مرجع سابق،ن±يل 

حة دكتوراه علوم اقتصادية، تخصص بنوك  أثر تطبيق اQBوكمة ع78 الآداء الماde لشر:ات التأم-ن التLافd8سم,+ة جوادي،   2 ، أطرو

  17، ص:2019/2020وتأمينات، جامعة ورقلة، 
3 Zheka, V. Corporate Governance, Ownership Structure and Corporate Efficiency: The case of Ukraine, 
Master of Arts in Economics, National University of « Kyiv- Mohyla Academy », 2003, p.9 
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يخدم   الذي  بالشDل  القرار  اتخاذ  عملية  توجيھ   \�إ المساFم,ن  بكبار  يؤدي  أن  شأنھ  من  فيھ 

 Ëلصا� تDون  قد  ال��  بالاس.ثمارات  للقيام  الإدار�ة  المبادرة  انخفاض  عنھ  يHتج  قد  مما  مصا��Xم، 

  . 1الشركة 

، بأن الشر<ات ال�� ت.بع نظام ملكية مركزة تحبذ  Jensen and Mecklingو ;� Fذا الصدد جادل  

صدار أس�م جديدة ودخول شر<اء جدد، خوفا   الملكية عن طر�ق إ حقوق  ع[\   م�¹مالاقd+اض ع[\ ز�ادة 

الأس�م   صدار  إ خيار  يd+<ون  بLنما  عل��ا.  السيطرة  وفقدا��م  الشركة   �; مركزFم  ف��ا    �Xالاتتأثر  يDون 

الوفاء   ع[\  القدرة  عدم  مخاطر  من  يز�د  مما  ضعيفا  للشركة   ��الما قد  بالd~اما�ºاالوضع  الذي  الأمر   ،

الاعتماد   أن  كما  لوظائف�م،  الإداري  الطاقم  للإفلاس وفقدان  من   �عرض�ا  ا�Xالة  Fذه   �; القروض  ع[\ 

  .2شأنھ ¯عر�ض الشركة ا�\ مخاطر الاستحواذ 

الإدارPة: .2 الشركة،    الملكية  أس�م  من  لعدد  والمدير�ن  الإدارة  مجلس  امتلاك  ��ا  لـ  و يقصد   وفقا  

Jensen and Meckling  )1976(   ب,ن النقدية  ا�Xوافز  مواءمة   �; ¯ساFم  الإدار�ة  الملكية  فإن 

المدير�ن والمساFم,ن، مما يؤدي إ�\ تحس,ن الأداء، كما من شأن الملكية الإدار�ة أن تؤثر سلبا �س±ب  

الاعتبار   �ع,ن  يأخذون  لا  يجعل�م  ما  الشركة   �; ملكي«�م  ز�ادة  ن.يجة  المديرون  يك.س��ا  ال��  القوة 

مصا�Ë أ�Xاب المص�Xة. إضافة إ�\ إمDانية أن ت.س±ب الملكية الإدار�ة ;� تجذر المدير�ن، الأمر الذي  

صة إذا <انت مؤFلا�ºم محدودة أو إذا <انوا لا يميلون للمخاطرة   .3قد يDون مDلفا وخا

� يقوم ا¯المس.ثمر المؤسس   ية:اتالملكية المؤسس .3�ي Fو عبارة عن مؤسسة مالية تلعب دور وسيط ما

تمو�ل.    \�إ تحتاج  ال��  ا���ات   \�إ و�وج��ا  لد�Úا مدخرات،  تتوفر  ال��  الأطراف  من  الأموال  بتجميع 

حيث أنھ �س.ثمر تلك الأموال نيابة عن مالك��ا من خلال امتلاك أس�م ;� العديد من الشر<ات. وقد  

 
1 Puni, A. and Anlesinya, A. Op-Cit, p.155   

دراسة حالة  اABزائر: بالاسقاط ع78 عينة من المؤسسات  -أثر �يLل الملكية dg تحقيق فعالية حوكمة الشر:ات|عيمة عبدي،   2

صدي مرlاح، ورقلة،  ،- 2013-2010المسا�مة خلال الف�,ة  حة دكتوراه ;� علوم ال.سي,+، جامعة قا   .64،65، ص ص: 2016- 2015أطرو
310.-pp 9 ,Cit-OpZheka,V.      
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المؤسس  المس.ثمر  أو  ا¯يDون  اس.ثمار،  صناديق  اس.ثمار،  بنوك  تأم,ن،  شر<ات  بنوك،  عن  عبارة  ي 

 . 1صناديق معاشات 

 الفرع الثالث: المراجعة الداخلية

الان«�از�ة    ت ¯عت�+ المراجعة الداخلية آلية م�مة للرقابة ع[\ الادارة وطر�قة للتخفيف من السلوكيا

حد��ا.  � تزو�دFم بأدق المعلومات وأ; �  ال�� قد تمارس�ا، كما �عتمد المساFمون ع[\ المراجع الداخ[

  \�وقد عرف�ا مع�د المراجع,ن الداخلي,ن بأ��ا:" |شاط اس.شاري مستقل وتأكيد موضو°� �Úدف إ

طر�قة   خلال  من  أFداف�ا  تحقيق   �; الشركة  ¯ساعد  أ��ا  كما  الشركة،  عمليات  وتحس,ن  قيمة،  إضافة 

  . 2من��ية منظمة لتقييم وتحس,ن فعالية إجراءات إدارة الرقابة والتحكم" 

من      الرئLسة  عمليا�ºا  سلامة  حول  للإدارة  المشورة  تقديم   �;  �الداخ[ المراجع  عمل  و�تمثل  Fذا 

حية إدارة ا��اطر والرقابة الداخلية، ولذا فإن المراجع الداخ[� يقوم باختبار الصفقات الناتجة للتأكد   نا

صممت خصيصا لضمان ازدFار الشركة أك¸+ من <و��ا   من تقييم وتحديد نقاط الضعف ;� النظم ال�� 

  .3موج�ة للمحاسبة عن الأ|شطة

ع[\ الرغم من الدور ا�Xيوي الذي تلعبھ الآليات الداخلية إلا أ��ا قد لا تDون <افية لتنظيم العلاقات  

صة م�¹م الإدارة والمساFم,ن، الأمر الذي �ستد°� الاعتماد ع[\ نوع  � الشركة وخا; ب,ن مختلف الأطراف 

  آخر من الآليات يتمثل ;� الآليات ا��ارجية.

  

  

 
  86، ص:أثر �يLل الملكية ع78 جودة التقارPر المالية: دراسة تطبيقية ع78 الشر:ات المقيدة بالبورصة المصرPةالسيد محمود ا�Xناوي،   1

  موجود ع[\ الموقع:
https://abj.journals.ekb.eg/article_126515_427e65aa05302942a731358d80ae07af.pdf  

  
  العلاقة التLاملية ب-ن المراجعة الداخلية واFBارجية ودور�ا dg تفعيل مبادئ اQBوكمة نحو الأداء الماdeابراFيم منصور ابراFيم الطو�ل،   2

حة دكتوراه ;� العلوم المالية وا�Xاسبة، جامعة أم البوا&�،  (دراسة استطلاعية ع78 المصارف التجارPة اللي·ية)، : ، ص2021/2022أطرو

21 .  
حماد،   3   205، ص:مرجع سابق طارق عبد العال 
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  المطلب الثالث: الآليات اFBارجية QBوكمة الشر:ات 

حل        \�إ �ºدف  ال��  الرقابة  من  آخر  نوع  Fناك  المدير�ن  ع[\  الداخلية  الرقابة  آليات  جانب   \�إ

وتمارَ  والمدير�ن،  المساFم,ن  ب,ن  تHشأ  أن  ا�Xتمل  من  ال��  السوق  الâ~اعات  خلال  من  الرقابة  Fذه  س 

  ن  إضافة إ�\ المراجعة ا��ارجية. ,ا��ارجية بما ف��ا سوق العمل الإداري، السوق المالية، ال.شر¬ع والقوان

 سوق العمل الإداري : الفرع الأول 

�عرف بأنھ مجموع الأفراد الراغب,ن ;� أن يصبحوا مدير�ن، وقد يDون داخليا إذا <ان Fؤلاء الأفراد    

ع[\   �الداخ[ التوظيف  الشركة  تفضل  وقد  خارج�ا.  من  <انوا  إذا  وخارجيا  الشركة،  داخل  موجودين 

  �صعوlة ا�Xصول ع[\ معلومات <افية عن المر�X,ن ، أو ; � �عض ا�Xالات كنقص العمالة، و; �ëا��ار

من   يحد  قد   �الداخ[ التوظيف  فإن  ذلك  ومع  لد�Úا.  المتوفرة  بالم�ارات  الاحتفاظ   �; الشركة  رغبة  حالة 

� ز�ادة  �ي.يح أمام�ا كما أك�+ من المر�X,ن وlالتا البحث خارج الشركة قد  إذ أن  المعروض أمام الشركة، 

حتمال العثور ع[\ مدير مناسب    .1ا

 السوق الماde ( الاستحواذ العدا«ي)  الفرع الثا/ي: 

أسواق     عرفتھ  الذي  التطور  �عد  صة  خا أFمية  أك¸+  المالية  السوق  خلال  من  الرقابة  صبحت  أ

حيث وُ  د أن Fناك علاقة مباشرة ب,ن فعالية وتنافسية المدير�ن وl,ن القيمة السوقية للشر<ات  جِ الأس�م، 

ال�� يقومون بإدار�ºا. فإذا <انت اسd+اتيجية الإدارة �ºدف إ�\ إ�Xاق الضرر بمص�Xة المساFم,ن فإ��م قد  

ي��ؤون ��يار بيع أس�م�م ;� السوق المالية، وكن.يجة لذلك س.نخفض قيمة الشركة.، وFو ما قد يؤدي  

 .2إ�\ ¯عرض المدير�ن إ�\ خطر الاس.بدال �عد انتقال الملكية إ�\ المساFم ا��ديد 

  

 
1  Collin, S-O, et al, Mechanisms of Corporate Governance Going International: Outlining A Theory and 

Initial Test of The Performance Effects, Department of Business Studies, KRISTIANSTAD UNIVERSITY  
COLLEGE, Sweden, pp. 8-9. Available at: https://www.diva-
portal.org/smash/get/diva2:640587/FULLTEXT01.pdf   
2 Damak, S, T, (2013), The Corporate Governance mechanisms: evidence from Tunisian banks, IOSR 
Journal of Business and Management, vol .9, Iss. 6, p.64 
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 الفرع الثالث: ال4شر¼ع والقوان-ن

لقد أثرت �عض ال.شر¬عات ع[\ الفاعل,ن الأساسي,ن ;� عملية ا�Xوكمة، لLس فيما يتعلق بدورFم    

العملية    �; قانون  فحسبووظيف«�م  المثال فرض  أيضا. فع[\ س±يل  مع �عض�م  تفاعل�م  بل ع[\ كيفية   ،

~âlمجلس  -سار أعضاء  عدد  ز�ادة   �; تتمثل  العامة  المساFمة  الشر<ات  ع[\  جديدة  متطلبات   �أوكس[

المدير   من  والطلب  المالية،  التقار�ر  إعداد  عملية  ع[\  المراجعة  ��نة  إشراف  وتقو�ة  المستقل,ن،  الإدارة 

الداخلية، ووضع   الرقابة  المالية وع[\ نظام  التقار�ر  المالية الش�ادة ع[\ �Xة  التنفيذي ومدير الشؤون 

وتحدي التدقيق،  و��نة   �ëا��ار المراجع  ب,ن  فعالة  اتصال  ع[\  خطوط  الشركة   �; المسؤول,ن  قدرة  د 

وأ�Xاب   المالك,ن   Ëبمصا� مضرة  تDون  قد  وال��  الشركة،   �; تخص�م  ال��  المعاملات  ع[\  المصادقة 

  .1المصا�Ë الآخر�ن ;� الشركة 

 الفرع الراyع: المراجعة اFBارجية

تلعب المراجعة ا��ارجية دورا جوFر�ا وفعالا ;� مجال ا�Xوكمة لقدر�ºا ع[\ التقليل من التعارض    

أنھ من شأ��ا أن تخفف من مشDلة عدم تماثل المعلومات. لذا فإن    \�إ ب,ن المساFم,ن والمدير�ن، إضافة 

المعلومة   جودة  تضمن  ال��  الآليات  أFم  حد  أ �عت�+  حيادي  و مستقل  مراجع  طرف  من  المراجعة  ممارسة 

حتمال وجود أخطاء ;� تلك   المالية المHشورة ;� القوائم المالية الموج�ة ��تلف الأطراف من خلال تقليل ا

ولا ا�Xوك��    المعلومات.  دوره  بارتباط  المراجع  يقتنع  لم  ما  يتحقق  أن  ا��ارجية  المراجعة  لدور  يمكن 

العل الم�نية  الممارسات  إثراء  ع[\  وقدرتھ  بجودة  باستعداده  الارتقاء  ع[\  ا�Xرص  عليھ  يجب  بل  مية، 

  . 2المراجعة والإبلاغ عن رأيھ �شDل سليم 

 

 
دراسة عينة من الشر:ات المسا�مة الفر/سية   -دور ر:ائز حوكمة الشر:ات dg اQBد من ممارسات اQRاسبة الابداعيةأمينة فداوي،   1

حة دكتوراه، تخصص: مالية، محاسبة وال.سو�ق ;� المؤسسة، جامعة عنابة، - SBF 250  الم½Aلة بمؤشر   .64، ص: :2014، أطرو
ي¾�ا v dgعزPز مستوى الافصاح الاجباري dg اABامعات  موأ�  الآليات اFBارجية لQGوكمةأنوار عباس ال�نداوي، وليد محسن عو�د،   2

اقية  اقية  -الأ�لية العر ،  68،  مجلة <لية الإدارة و الاقتصاد، جامعة الDوفة، العدد بحث تطبيقي dg عينة من اABامعات الأ�لية العر

  . 405، ص: 2023، 1ا��زء 



الإطار النظري QBوكمة الشر:ات  : الفصل الأول   

60 

 

اقبة الدائن-ن   الفرع اFBامس: مر

¯غطية    أجل  من  المالية  والمؤسسات  البنوك  من  الاقd+اض   \�إ الأحيان  من  كث,+   �; الشر<ات  ت��أ 

ستفيد ;� المقابل من أثر الرفع   حالة عدم كفاية مصادر التمو�ل الداخلية، و̄  �صة ; حتياجا�ºا المالية خا ا

ح�ا، لكن Fذا لا ينفي أ��ا قد تDون عُ  � الذي يHتج عنھ ز�ادة أرlا� رضة للتأثر من طرف دائن��ا. الما

بأن لارتفاع مستوى الاقd+اض أثرا ايجابيا نظرا لأنھ سوف يقيد      jensen(1986)و;� Fذا الصدد يجادل  

م�¹م   صة  وخا المدير�ن  ضبط   \�إ تؤدي  سوف   ��الما للرفع  المرتفعة  المعدلات  أن  حيث  الإدارة،  سلطة 

لأ��م    نالان«�از�, Fذا  غ,+ مرlحة،  اس.ثمارات   �; للشركة  ا�Xرة  النقدية  التدفقات  استخدام  من  ومنع�م 

أشار   السياق  نفس   �و; الدين.  صل  وأ للفائدة  دور�ة  أقساط  بدفع  أن     stiglitz(1985)ملزمون   \�إ

  .1الرقابة الفعالة ع[\ السلوك الإداري يتم تنفيذFا �شDل كب,+ من طرف المقرض,ن ولLس المساFم,ن

إما   الإدارة  سلوك  ضبط  Fو  ل�Xوكمة  ا��ارجية  الآليات  من  ال�دف  يأن  القول  يمكن  سبق  مما 

حسب أدا�Øا، وتتمثل Fذه الآ ليات ;� السوق الذي يلعب دورا Fاما ;� الضغط بمDافأ�ºا أو معاقب«�ا وFذا 

  �ëا��ار والمراجع  طاقم�ا،  ¯غي,+  أو  الشركة  ع[\  الاستحواذ  سLتم  و�لا  أفضل  أداء  لتحقيق  الإدارة  ع[\ 

الذي يراقب و يدقق القوائم المالية لضمان �X«�ا وسلام«�ا، ومراقبة الدائن,ن الذين �Úدفون إ�\ اسd+جاع  

أموال�م ، إضافة إ�\ القوان,ن وال.شر¬عات ال�� من الممكن أن تؤثر ;� الأطراف المرتبطة �عملية ا�Xوكمة. 

صة للدور الرقاkي الذي تمارسھ   لكن يجب الاشارة إ�\ أن الآليات الداخلية لا تقل أFمية عن ا��ارجية خا

حال فشل الآليات الداخلية ;� أداء الدور المنوط    �حيث أن الآليات ا��ارجية لا تتدخل إلا ; ع[\ الإدارة  

 ��ا.

 

  

 

 
1 Marashdeh, Z M. S, The Effect of Corporate Governance on Firm Performance in Jordan, PhD Thesis, 
University of Central Lancashire, 2014, p102. 
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  الفصل الاول  خلاصة

   \�حوكمة الشر<ات ضارب بجذوره ;� التار�خ كممارسة إذ ¯عود بداياتھ إ  Ëرغم أن مصط�

Hان مع بداية ال.سعي> �حوكمة الشر<ات  يما قبل الميلاد، إلا أن استخدامھ الفع[ حظيت  ات. وقد 

ل�ا   ¯عرضت  ال��  الافلاس  حالات   \�إ ذلك  إرجاع  و�مكن  العادة،   �; بھ  لتحظى  تكن  لم  باFتمام 

العديد من الشر<ات ع[\ مستوى العالم، وأيضا �س±ب أFمي«�ا ;� إضفاء ودعم الثقة والشفافية  

والافصاح   من  بوالدقة  و<ل  الشركة  ع[\  فائدة  من  ذلك  بھ  �عود  وما  للشر<ات  المالية  القوائم 

  ترlطھ ��ا علاقة.

حوكمة الشر<ات خوفا م�¹ا     <ل ما سبق جعل العديد من الدول ¯سR\ لتطبيق ممارسات 

صدر ;� Fذا ا��ال  تلك المبادئ الصادرة   ع[\ اقتصادFا ومصادر قو�ºا، و لعل من أش�ر وأFم ما 

سنة   والتنمية  الاقتصادي  التعاون  منظمة  سنة    1999عن  ¯عديل�ا  تم  تم   2004وال��  وقد   ،

تمكن   حيث  ا�Xوكمة،  لقواعد  السليم  التطبيق   �; الشر<ات  بھ  ¯ستع,ن   �عم[ كدليل  اعتمادFا 

وآليا�ºا   مباد�Øا  خلال  من  الأخ,+ة  ضمان Fذه   �; �ساFم  مما  الشر<ات   �; الرقابة  عملية  حDام  بإ

� الشركة; حقوق جميع من لھ مص�Xة  ، وFو ما من شأنھ ضمان استمرار�ة  حقوق المساFم,ن و

حوكمة الشر<ات واستدام«�ا وFو الأمر الذي يرتبط ارتباطا وثيقا بالقرارات   الشر<ات ال�� تطبق 

صة ما يتعلق م�¹ا با��ال الاس.ثماري.   ال�� تتخذFا الشر<ات خا



 

 

 

  

الثاني:قرار  الفصل 

وعلاقته   الاستثمار

بحوكمة الشركات 
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  تم�يد 

أFم�ا و أشدFا خطورة، إذ بھ تتم عملية   القرارات المالية إن لم يكن  من أبرز قرار الاس.ثمار    �عد  

من   |س±يا  مقبولة  مستو�ات  ظل   �; العوائد،  ¯عظيم  ��دف  الاس.ثمار�ة  البدائل  ب,ن  والاختيار  المفاضلة 

حيث ¯عتمد   ا��اطرة. وFو جزء لا يتجزأ من عمل الشر<ات، باعتباره وسيلة لصنع وترشيد الاس.ثمارات 

  عليھ الشر<ات ;� اختبار مدى نجاعة وجدوى المشروعات ال�� تDون طرفا ف��ا. 

القرار الاس.ثماري الذي �عظم قيمة الشركة و�ضمن استمرار�«�ا وجود مجموعة     و�تطلب اتخاذ 

� أFداف المساFم,ن والمس.ثمر�ن ف��ا والأطراف  �من الدعائم ال�� تمكن من تحقيق أFداف الشركة، وlالتا

الإدارة   أFداف  ب,ن  تقرب  أن  شأ��ا  من  ال��  الشر<ات  حوكمة  آليات  الإطار  Fذا   �; ونجد  المص�Xة.  ذات 

نحو   التوجھ  طر�ق  عن  الأطراف،  ��ميع  مرlحة  اس.ثمار�ة  قرارات  باتخاذ  تقوم  يجعل�ا  بما  والمساFم,ن، 

الأجل   طو�ل  منظورا   �Àت.ب صة  خا و�دار�ºا  الشركة  يجعل  الذي  الأمر  ا��ار�ة.  غ,+  صول  الأ  �; الاس.ثمار 

ال�دف منھ الاستمرار ;� الصناعة عن طر�ق ¯عظيم قيمة الشركة ومساFم��ا ولLس فقط تحقيق الأرlاح  

� الأجل القص,+.;  

الاس.ثمار ، مف�وم القرار     من Fذا المنطلق سLتم تخصيص Fذا ا��زء من البحث للتطرق لمف�وم    

حل�ا ، ثم محاولة توضيح ماFية قرار الاس.ثمار، محدداتھ، مبادئھ وأFم   وأنواعھ،  عملية اتخاذ القرار ومرا

حوكمة الشر<ات.    العوامل المؤثرة فيھ وأخ,+ا ¯سليط الضوء ع[\ العلاقة ب,ن قرار الاس.ثمار وآليات 
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  المبحث الأول: الاس4ثمار وعملية اتخاذ القرار 

� دفع  ; العوامل المؤثرة  ب,ن  ال¸+وة ورأس المال، ومن  بناء وتDو�ن  حد أFم مصادر  �عد الاس.ثمار أ

حيث إنھ ا�Xرك الأول لقيام المشار¬ع ا��ديدة، وتجديد القديمة أو توسيع�ا.   ��لة التنمية الاقتصادية، 

وظائف   خلق   �; �ساعد  أنھ  كما  سواء،  حد  ع[\  والشر<ات  الاقتصاديات  تطو�ر   �; الاس.ثمار  و¬ساFم 

بدائل  عدة  خِلافھ  أو  فردا  <ان  سواء  المس.ثمر  يواجھ  ما  عادة  الاس.ثمار�ة،  العملية  إطار   �و; جديدة. 

يتم ضمن ما   الذي  الأمر  ، وFو  الموارد  � ظل محدودية ; صة  بي�¹ا خا الاختيار  اس.ثمار�ة، مما يحتم عليھ 

  يطلق عليھ عملية اتخاذ القرار.

  المطلب الأول: ما�ية الاس4ثمار

وتقسيمات   أنواع  مختلف   \�إ والتطرق  ¯عر�فھ  خلال  من  الاس.ثمار  ماFية  المطلب  Fذا  سي.ناول 

  الاس.ثمارات، ثم إبراز مختلف العوامل المؤثرة فيھ.

  الفرع الأول: vعرPف الاس4ثمار 

رغم أن مصط�Ë الاس.ثمار من المصط�Xات الرائجة ;� الاقتصاد إلا إنھ قد ¯عددت ¯عار�فھ بتعدد  

  العلماء والاقتصادي,ن، لكن رغما عن ذلك سنجد ل�ا قواسم مشd+كة تجمع بي�¹ا.  

تأجيل�ا فقط كما   حاضرة، ولLس مجرد  بإشباع رغبة اس«�لاكية  "التXªية  يقوم الاس.ثمار ع[\ 

  . F1و ا�Xال ;� الادخار، أملا ;� ا�Xصول ع[\ إشباع أك¸+ ;� المستقبل" 

و¬عرف الاس.ثمار من وج�ة نظر الاقتصادي,ن بأنھ " التوظيف المنتج لرأس المال من خلال توجيھ 

المدخرات نحو استخدامات تؤدي إ�\ انتاج سلع أو خدمات ¯شبع  ا�Xاجات الاقتصادية  للمجتمع وز�ادة  

ا�Xصول 2رفاFيتھ"  أجل  من   ��حا اس«�لاك  إشباع  من  تحقيق�ا  يمكن  حالية  بمنفعة  التXªية  Fو"  أو   .

 
1   ،�MîLحمد ع   .  46، ص: 2016، دار ا��نادر�ة للHشر والتوز¬ع، عمان، الأردن، إدارة الاس4ثمار واQRافظ الماليةخلفان 
  . 17، ص:2009، دار اليازوري العلمية للHشر والتوز¬ع، عمان ، الاردن،  الاس4ثمار والتحليل الاس4ثماري در�د <امل آل شبLب،   2
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الاس«�لاك   عن   �بالتخ[ وذلك  أك�+   �مستقب[ اس«�لاك  من  عل��ا  ا�Xصول  يمكن  مستقبلية  منفعة  ع[\ 

حالية لفd+ة زمنية معينة من أجل ا�Xصول ع[\ مز�د من التدفقات   �، أو التخ[� عن استخدام أموال �ا�Xا

صة البديلة"    .1النقدية ;� المستقبل تDون بمثابة التعو�ض عن الفر

المدى   ع[\  جديدة  مداخيل  تولد  ال��  النفقات  <ل  بأنھ"  الاس.ثمار  فيعرف   ��الما المنظور  من  أما 

. كما �عرف  3، أو Fو " اك.ساب موجودات مالية أي توظيف الأموال ;� الأوراق والأدوات المالية" 2الطو�ل"

  . 4أيضا بأنھ" نفقة تدر إيرادات ع[\ فd+ة طو�لة بحيث يجب تمو�ل�ا برؤوس أموال دائمة" 

المبالغ   ذات  المادية،  غ,+  والقيم  المادية  الوسائل  تلك   "�; الاس.ثمار  في��صون  ا�Xاسبون  أما 

  .5ال�ªمة، اش�º+dا المؤسسة أو أ|شأ�ºا ، لا من أجل بيع�ا، بل استخدام�ا ;� |شاط�ا لمدة طو�لة" 

وطاقات     المال  رأس  لتDو�ن  موجھ  الدخل  من  مقتطع  جزء  بأنھ  الاس.ثمار  ¯عر�ف  يمكن  عموما، 

أو   جديدة،  وخدمات  سلع  خلق   ��دف  الرأسمالية،  والمعدات  الانتاج  وسائل  باقتناء  جديدة  انتاجية 

  ا�Xافظة ع[\ الطاقات الانتاجية القائمة وتجديدFا . 

و�Úدف أي عمل اس.ثماري إ�\ تحقيق مجموعة من الأFداف قد تختلف من عمل إ�\ آخر، لك�¹ا           

 :�Ä عة نقاط أساسيةkأر �� الغالب تنحصر ;;6  

لDل   - وثابتة  محددة  |سبة  أو  مبلغ   �; العائد  Fذا  يتمثل  ولا  المال:  رأس  ع[\  مناسب  عائد  تحقيق 

حسب طبيعة الاس.ثمار، �pمھ(رأسمالھ)، وتنوع خطوط  الاس.ثمارات، بل يختلف معدل العائد 

 الانتاج فيھ. 

 
�، الاسكندر�ة، مبادئ التموPل والإدارة المالية من منظور إسلاميعادل م�+وك محمد، نجلاء عبد المنعم إبراFيم،   1Rدار التعليم ا��ام ،

  . 28، ص: 2024
2   ،�MîLحمد ع   .48، ص: مرجع سابقخلفان 
  .28، ص: مرجع سابقعادل م�+وك محمد، نجلاء عبد المنعم إبراFيم،   3
  . 9: ، ص2022، ، دمشق، سور�الHشر والطباعة والتوز¬عدار رسلان ل اFRاطر والتقييم)،-الأدوات-الاس4ثمار( المبادئحمد غياث شيخة، م  4
5   ،�MîLحمد ع   . 47، 46، ص ص: مرجع سابقخلفان 
  . 16، 15، ص ص: 2018دار الب,+و|ي للHشر والتوز¬ع، عمان، الأردن،  الاس4ثمار و أسواق رأس المال ودراسات اABدوى،عامر طوقان،   6
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صول Fو بمثابة خسارة   - صل من الأ صول ا�Xقيقية: إن عدم اس.ثمار أي أ ا�Xافظة ع[\ قيمة الأ

صة   فر يمثل خسارة  السائلة ف�و  الأموال  أما عدم اس.ثمار  يتم استغلال�ا،  لم  صة اس.ثمار�ة  فر

تلك   لھ  س.تعرض  فيما  الثانية  ا��سارة  تتمثل  الاس.ثمار�ة،  صة  الفر ��سارة  فإضافة  مزدوجة، 

 الأموال من انخفاض  ;� القيمة مع مرور الزمن.

� رأسمالھ الذي   -Ä حقوق الملكية: إن أول رك,~ة لأي عمل اس.ثماري الاستفادة من العائد ;� ز�ادة 

حقوق الملكية سواء بإضافة    �حقوق الملكية، وأية أرlاح يحقق�ا الاس.ثمار تز�د ;  ��عت�+ أول بند ;

 الأرlاح <ل�ا أو جزء م�¹ا، و�توقف ذلك ع[\ سياسة توز¬ع الأرlاح ال�� يت±ناFا المس.ثمر أو الشركة. 

حل تنطلق  بوضع   - ضمان تدفق نقدي مستمر: يمر أي عمل اس.ثماري م�ما  <ان نوعھ �عدة مرا

 رأس المال ;� دورة ¯شغيلية أين يتم �Êھ وتHت�Ð �عودة تدفقھ للمس.ثمر. 

  \�إ معقول،  عائد  تحقيق  منھ  الأساس  ال�دف  سيDون  اس.ثماري  مشروع  أو  عمل  أي  فإن  إذن 

ز�ادة    \�إ إضافة  حة،  المتا والسيولة  صول  الأ باس.ثمار  الاس.ثمار�ة  الفرص  خسارة  تجنب  جانب 

  حقوق الملكية، وضمان التدفقات النقدية المستمرة.

  الاس4ثمارات  تص²يفات الفرع الثا/ي: 

حيث الطبيعة أو المدة أو الموقع ا��غرا;� أو غ,+Fا   حسب عدة معاي,+ من  يمكن تصHيف الاس.ثمارات 

  1من المعاي,+، وفيما ي[� �عض تصHيفات الاس.ثمارات: 

حسب Fذا المعيار إ�\: التص²يف حسب طبيعة الاس4ثمارات -1  : تقسم الاس.ثمارات 

صول الانتاجية ال�� �ºدف إ�\ تحقيق   - � عبار ة عن إ|شاء الأÄ :قيقية أو الانتاجيةXالاس.ثمارات ا�

صول الرأسمالية، <الاس.ثمار ;� الأرا��M و المصا|ع والشر<ات الانتاجية   الرlح، أو شراء وتملك الأ

 ��� الإجما]Xالناتج ا� �ومشار¬ع الب�À التحتية. و �ساFم Fذا النوع من الاس.ثمارات بز�ادة فعلية ;

 
  .52-47، ص ص: مرجع سابقدر�د <امل آل شبLب،   1
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المقابل درجة سيول«�ا    �; لكن  بدرجة مخاطرة منخفضة  تتم,~  أ��ا  كما  المال،  تراكم رأس  وتDو�ن 

 أيضا منخفضة. 

<الأس�م   -  ��الما السوق   �; الموجودة  المالية  الأدوات   �; الاس.ثمار  ��ا  و�قصد  المالية:  الاس.ثمارات 

حيث يتم اقتناؤFا لمدة محددة ثم بيع�ا عند ارتفاع سعرFا ��دف ا�Xصول ع[\ أرlاح   والسندات، 

 إضافية. 

2- dgغراABيف:التص²يف حسب الموقع اHذا التصF و�وجد ضمن : 

السوق   - داخل  يتDون  الذي  الاس.ثمارات  من  النوع  ذلك   �Äو الداخلية:  أو  ا�Xلية  الاس.ثمارات 

:�Ä الDون �عدة أشDالبلد، و� �; �]Xا� 

  �� الاس.ثمار ;Ä ثلاثة أنواع \�الاس.ثمار ;� تDو�ن رأس المال الثابت الذي ينقسم بدوره إ

القومي   للاقتصاد  الانتاجية  الطاقة  ز�ادة   �; مباشرة  �ساFم  الذي  الثابت  المال  رأس 

  �; مباشر  غ,+  �شDل  �ساFم  الذي  الثابت  المال  رأس   �; والاس.ثمار  المشار¬ع.  كتأسLس 

ز�ادة الطاقة الانتاجية، و¬ساعد ;� توسيع�ا ;� القطاعات الانتاجية المرتبطة ��ذا النوع 

من الاس.ثمارات <الطرق وا��سور والب�À التحتية الأخرى. و أخ,+ا الاس.ثمار ;� رأس المال  

حف والتماثيل والنصب التذ<ار�ة.   الثابت الذي لا �ساFم ;� ز�ادة الطاقة الانتاجية <المتا

   ز�ادة الطاقة الانتاجية ولكن ال�دف \��،  ولا يؤدي إRو�ن ا��زون السلDت �الاس.ثمار ;

استمرار�ة   تأم,ن  يضمن  أنھ  أي  البيع  و  الانتاج  عملية  �س�ل   �Rسل مخزون  تDو�ن  منھ 

 عملية الانتاج وعدم توقف�ا. 

  الناجمة عن صا;� قيمة السلع وا��دمات  � فائض  التصدير الذي �ع�+ عن ; الاس.ثمار 

.�ëالتعامل مع الاقتصاد ا��ار 

  �; المتداولة  المالية  الأوراق  من  وغ,+Fا  وسندات  أس�م  من  المالية  الأوراق   �; الاس.ثمار 

 �; فعلية  ز�ادة  ع�¹ا  يHتج  لا  أنھ  الاس.ثمارات  من  النوع  Fذا  مم,~ات  من  المالية.  السوق 
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صر انتاج   � <و��ا لا تمثل انتاجا مباشرا. كما أ��ا لا تؤدي إ�\ خلق عنا]Xا� ��الناتج الاجما

حقوق ملكية من خلال تبادلات مالية ب,ن الأفراد، كما   � عبارة عن انتقال Ä جديدة، بل

 تتصف الاس.ثمارات المالية بدرجة مرتفعة من ا��اطرة. 

وفرص   - أدوات   �; الفائضة  الأموال  استخدام  عن  عبارة   �Äو ا��ارجية:  أو  الأجن±ية  الاس.ثمارات 

 اس.ثمار�ة ;� الأسواق الأجن±ية، وقد تDون اس.ثمارات فردية أو جماعية، مباشرة أو غ,+ مباشرة. 

  1و�رى مصيطفى و بن بوز�ان أن العملية الاس.ثمار�ة تم,~ ب,ن نوع,ن من الاس.ثمارات لا غ,+ وFما: 

-   �; المستخدمة  الانتاجية  صول  الأ تDو�ن  أو  شراء  ع[\  الانفاق  وFو  المباشر:   �Àالعي الاس.ثمار 

  �Àالوط الدخل  ز�ادة   \�إ يؤدي  مما  والآلات  والعُدَد  المصا|ع  اقامة  مثل  الانتاجية  العمليات 

:\� والتوظيف و�نقسم إ

   الآلات مثل  الانتاجية  للعملية  اللازمة  الثابتة  التج�,~ات  بھ  يقصد  الثابت:  الاس.ثمار 

� ¯عمل ع[\ دعم القدرة الانتاجية ;� المستقبل. Äوالمعدات والمصا|ع و 

  لم ال��  ال�¹ائية  والمنتجات  ا��ام  المواد   \�إ الإضافات  من  يتDون  ا��زون:   �; الاس.ثمار 

 ¯سوق �عد، وما يتم الاحتفاظ بھ لمواج�ة المستقبل. 

 .صلا طو�ل الأجل  الاس.ثمار السك�À: الاس.ثمار ;� العقارات باعتبارFا أ

صول ا�Xقيقية ال�� تمتلك�ا  - صول المالية ع[\ قيمة الأ عتمد قيمة الأ الاس.ثمار ;� الأوراق المالية: و̄

ستخدم   صول ا�Xقيقية ;� العملية الانتاجية، و̄ حيث تقوم Fذه الأخ,+ة باستخدام الأ المؤسسة ، 

صول المالية لتوز¬ع الدخل ب,ن المس.ثمر�ن وذلك الناتج من العملية الانتاجية.   الأ

المالية ع[\   العمليات الانتاجية كما ¯عمل الأدوات  الرئ�MîL لتمو�ل  المالية المصدر  صول  وتوفر الأ

ز�ادة    \�إ المالية  صول  الأ ز�ادة  تؤدي  ثمھ  ومن  كفاءة،  الأك¸+  الاس.ثمارات   �; الموارد  تخصيص 
 

اقتصاديات الأسواق المالية أساسياتعبد اللطيف مصيطفى، محمد بن بوز�ان،   1 حسن العصر�ة النظام الماde و ، الطبعة الأو�\، مكتبة 

  .52، 51، ص ص: 2015للطباعة والHشر والتوز¬ع، ب,+وت، لبنان، 
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سوق    \�إ المالية  صول  الأ  �; الاس.ثمارات  تنقسم  و  الاس.ثمار.  ز�ادة   ��وlالتا العيHية  صول  الأ

التمو�ل قص,+ الأجل وأFم أج�زتھ البنوك التجار�ة، وسوق رأس المال طو�ل الأجل وأFم أج�زتھ  

ستخدم المشتقات المالية. صة، والأسواق المستقبلية و̄   البور

 �حة ; صنف من الاس.ثمارات �ºتم باس.ثمار الأموال المتا  �Äيف الاس.ثمارات الرأسمالية وHذا و�مكن تصF

من   النوع  Fذا  يصنف  القادمة،  السنوات  من  لعدد  مستقبلية  عوائد  لتحقيق  الأجل  طو�لة  صول  أ

 :\�حسب ال�دف منھ إ   1الاس.ثمارات 

إحلالية - أو  اس4ثمارات  اس«�لاك�ا  �س±ب  جديدة  بأخرى  القديمة  المعدات  اس.بدال   \�إ �ºدف   :

حال    ��. و�تخذ قرار الإحلال بناء ع[\ المقارنة ب,ن التDاليف المستقبلية ;ëس±ب التقدم التكنولو�

 الاستمرار ;� استخدام المعدات القديمة، والتDاليف الناجمة عن استخدام الآلة ا��ديدة.

تطوPرPة: - أو  ابتLارPة  المس«�لك,ن   اس4ثمارات  أذواق  لتلبية  التكنولوجية  التغ,+ات  ع[\  ¯عتمد 

� وز�ادة القدرة ع[\ المنافسة، وتتم,~ Fذه الاس.ثمارات بدرجة مرتفعة  ëومواكبة التطور التكنولو

 من ا��اطرة نظرا لتغ,+ طبيعة المنتج نفسھ. 

حصص    اس4ثمارات توسعية: - المنتج ع[\  ال�دف م�¹ا Fو توسيع الطاقة الانتاجية نظرا �Xصول 

  �الاضا; الايراد  ب,ن  المقارنة  �عد  الاس.ثماري  القرار  Fذا  مثل  و�تخذ  جديدة،  أسواق  أو  سوقية 

صا;� الز�ادة ;� الايراد العائد ع[\ الاس.ثمار  و  حيث يمثل  حياة المشروع،  التDاليف الاضافية طول 

� طبيعة ; ¯غ,+  أي  لم يحصل  إذا  � Fذه الاس.ثمارات |س±يا ; ا��اطرة  تنخفض درجة  و   .�الاضا;

 السلعة المنتجة. 

 
الطبعة الثانية، دار المس,+ة للHشر والتوز¬ع والطباعة، عمان ، الاردن ،   مقدمة dg الإدارة المالية المعاصرة،در�د <امل آل شبLب،   1

  .272،ص: 2009



 وعلاقتھ بحوكمة الشر:ات  الفصل الثا/ي: قرار الاس4ثمار 

70 

 

 الفرع الثالث: العوامل المؤثرة ع78 الاس4ثمار 

الداخلية   الاس.ثمار�ة  البLئة   �; ا�Xيطة  العوامل  دراسة  منھ، لابد من  ال�دف  الاس.ثمار  يحقق  ح�� 

ب,ن  ومن  وز�اد�ºا.  المس.ثمرة  الأموال  ع[\  ا�Xفاظ  ��دف  العوامل  تلك  تحليل  يجب  حيث  وا��ارجية، 

  1العوامل المؤثرة ع[\ الاس.ثمار :

السيا§¦�:   - داخل  الاستقرار  والمس.ثمر�ن  الاس.ثمارات  ع[\  كب,+  �شDل   �Mالسيا� الاستقرار  يؤثر 

ع[\   المؤثرة  والأنظمة  القوان,ن  استقرار   \�إ يؤدي   �Mالسيا� النظام  استقرار  أن  حيث  البلد، 

الاس.ثمار مما يؤدي إ�\ استقرارFا وتوسيع�ا و تنوع�ا. كما تلعب إيديولوجية ا�DXومة دورا كب,+ا  

وتحقيق   الاقتصادي  الانفتاح  ودرجة  ا�Xفزة  ال.شر¬عات  خلال  من  الاس.ثمارات  استقرار   �;

 استقرار قيمة العملة. 

الاقتصادي: - ومدى     الاستقرار  الاس.ثمار،  ل�ا  يتعرض  ال��  الاقتصادية  ا��اطر  بدرجة  و�قاس 

الت�ªم   ومعدل  النمو  كدرجة  محلية  اقتصادية  عوامل  ع[\  ¯عتمد  داخلية  ا��اطر  Fذه  <ون 

أو   محليا.  الممولة  الاس.ثمارات  و�pم  المالية  الأسواق  ومتانة  للدولة  والنقدية  المالية  والسياسة 

الدول   مع  الاقتصادية  العلاقات  وطبيعة  الاقتصادي  الانكشاف  ن.يجة  خارجية  مخاطر  <و��ا 

� والتجاري بي�¹ا.� الأخرى والانضمام إ�\ المنظمات الدولية أو الاقليمية وشروط التبادل الما

يؤثر سعر الفائدة ع[\ <لفة الاس.ثمار و عوائده، و¬ع�+ سعر الفائدة عن    معدل أسعار الفائدة:  -

إضافية   أموال  �شDل  الأخ,+  Fذا  عن  التعو�ض  أي  الاس«�لاك  تأجيل  ثمن  وFو  المال  رأس  سعر 

وأسعار   الاس.ثمار  ب,ن  عكسية  علاقة  الاقتصادية وجود  النظر�ة  أثب.ت  وقد  المستقبل.   �; تدفع 

 الفائدة فDلما ارتفع سعر الفائدة انخفض الانفاق الاس.ثماري ;� ظل ثبات با&� العوامل.
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<لما ارتفع �pم الدخل أدى إ�\ ارتفاع الميل ا�Xدي للادخار، مما يؤدي إ�\ خلق   الدخل القومي: -

الدخل �ع�À ارتفاع �pم ومرونة الطلب   انتاجية واسعة، و<لما زاد نمو  اس.ثمارات ذات طاقات 

 الك[�، إضافة إ�\ ز�ادة الادخارات مما �·�ع ع[\ ز�ادة الاس.ثمار. 

الت¿Fم: - عدم    معدلات  يخلقھ من  لما  نظرا  الاس.ثمار  ع[\  الت�ªم سلبا  ارتفاع معدل  ينعكس 

الاستقرار ;� قطاع الاعمال وعدم معرفة المس.ثمر �Xالة الاقتصاد ;� المستقبل، كما أنھ يرفع من  

 \�إ إضافة  للنقود،  الشرائية  القوة  وانخفاض  الاسعار   �; العام  بالارتفاع  المرتبطة  ا��اطر  درجة 

تأث,+ه ع[\ تحديد القيمة ا�Xقيقية للدخل والأرlاح والقيمة ا�Xقيقية لرأس المال المس.ثمر ، <ل  

 Fذا يHتج عنھ انخفاض الرغبة ;� الاس.ثمار.

الاقتصادي: - والانفتاح  التحتية   mnالب الاس.ثماري    توفر  للHشاط  ضرور�ا  �عت�+  الذي  الأمر  وFو 

الانفتاح   يلعب  كما  الاس.ثمار.  ع[\  المؤثرة  العوامل  أFم  من  �عد  حيث   ،�ëالانتا منھ  صة  خا

.�rصة الأجن حيو�ا ;� ز�ادة معدلات الاس.ثمار وخا   الاقتصادي ومظاFر العولمة دورا 

  المطلب الثا/ي: ما�ية عملية اتخاذ القرار

� جوFر العملية الإدار�ة، فنجاح  الشر<ات والمنظمات وفشل�ا مرتبط بمدى  Ä عملية اتخاذ القرار

¯عر�ف   إعطاء   أولا  وجب  كعملية  القرار  اتخاذ  عن  ا�Xديث  وقبل  باتخاذFا.  تقوم  ال��  القرارات  رشادة 

  للقرار، خصائصھ وأFم أنواعھ.

  القرار  مف�ومالفرع الأول: 

ل�ا،   حل  ايجاد  منھ  تتطلب  م�¹ا مشكلات  ال±سيطة  ح��  ا�Xياة  � مختلف مجالات ; الفرد  يواجھ 

صل   � <لمة لاتيHية الأÄ ل الأ|سب. و<لمة قرارXصل لذلك يتوجب عليھ اتخاذ قرار �شأن اختيار ا� وللتو

أو الفصل   حد ا��انب,ن ع[\ الآخر   Off Cut¯ع�À القطع  ال�¹ا³ي    ،1أي ¯غليب أ البت  بالDلمة  كما يقصد 

 
حمد طعمة،   1 ، الطبعة الثانية، ديبونو للطباعة والHشر والتوز¬ع، عمان،  و السلوك القيادي: برنامج تدر��P  اتخاذ القرار أمل أ

  . 16، ص: 2010الأردن،
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ن.يجة محددة    \�صول لوضع مع,ن و� للو القرار �شأن ما يجب وما لا يجب فعلھ  والإرادة ا�Xددة لصا|ع 

  . 1و��ائية 

حة أمامھ لإنجاز ال�دف أو   صفھ أ|سب وسيلة متا و¬عرف القرار بأنھ" مسار فعل يختاره الفرد بو

  بأن القرار Fو ذلك   Nigro. و;� ¯عر�ف آخر يقول  2الأFداف ال�� ي±تغ��ا �Xل المشDلة ال�� ¯شغلھ" 

حة ;� موقف مع,ن ..."    .3" الاختيار المدرك (الوا°�) ب,ن البدائل المتا

ب,ن مجموعة من   الأمثل من  البديل  اختيار  بأنھ  القرار  ¯عر�ف  يمكن  الواردة أعلاه  التعار�ف  من 

و�تم,~ محيطة،  وظروف  معلومات  من  يتوفر  ما  ووفق  والأFداف  الأولو�ات  حسب  القرار    البدائل 

  4با��صائص التالية: 

المشا<ل   - تجنب  أو  ذلك،  القائمة  المشا<ل  تطلبت  إذا  ¯غي,+  حداث  بإ التنظيم   �; الرغبة  وجود 

حالة تحس,ن الأداء  � . المتوقعة مستقبلا أو ;

التنظيم  -  �; العامل,ن   Ëمصا� ع[\  تؤثر  ما  غالبا  وال��  حدا��ا  إ المطلوب  التغ,+ات  درجة  تحديد 

حا�ºم وتوقعا�ºم المستقبلية  .وطمو

والبيÏية   الاجتماعية  الأوضاع  الاعتبار  �ع,ن  يأخذ  أن  لابد  حداثھ  إ المقd+ح  التغي,+  فإن  ول�ذا 

� يجب ع[\ متخذ القرار أن يحدد المعالم ال�� �للمؤسسة وغاية الأفراد العامل,ن و رغبا�ºم. و بالتا

اتخاذ   عملية  يجعل  وFذا  بيÏتھ  خارج  تقع  ال��  التغ,+ات  وتلك  ف��ا  والتحكم  ��ا  التأث,+  �ستطيع 

حداثھ.   القرار تتم تحت قيود وتحدد اتجاه التغي,+ المتوقع إ

  
 

  . 14،ص: 2015، دار أمجد، عمان، الأردن، اتخاذ القرارات الإدارPة: أنواع�ا ومراحل�انوال عبد الكر�م الأش�ب،  1
، 2015، الطبعة الأو�\، مؤسسة طيبة للHشر والتوز¬ع، القاFرة، صناعة واتخاذ القرارطارق عبد الرؤوف عامر، ا�Úاب ع�MîL المصري،    2

  . 9ص: 
، ص: 2011، الطبعة التاسعة، دار الثقافة للHشر والتوز¬ع، عمان، الأردن، اتخاذ القرارات الإدارPة ب-ن النظرPة والتطبيقنواف كنعان،   3

83 .  
  .11، ص: مرجع سابقطارق عبد الرؤوف عامر، ا�Úاب ع�MîL المصري،   4
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حيث     1ال�� تتخذ ��ا القرارات إ�\ نوع,ن أساس,ن Fما:  البxئة الداخليةوتنقسم القرارات من 

المÁ,مجة: - وlذات    القرارات  تماما  محددة  و�Xالات  متكررة  بصورة  أو   �Àروتي �شDل  اتخاذFا   يتم 

صفات مما �ستلزم   حالات مألوفة لمتخذ القرار وقد تنطبق عل��ا نفس الموا  �Äوالأسلوب، و Õالمن�

 نفس العمليات الروتيHية و�نطبق عل��ا ما Fو محدد مسبقا من سياسات و�جراءات. 

المÁ,مجة: - غ-,  و�جراءات    القرارات  قواعد  تطبيق  معھ  يمكن  الذي  القرارات  من  النوع  ذاك   �Ä

  ËÊمحددة مسبقا، نظرا لأن الموقف جديد ولم �سبق التعامل مع مثلھ أو أن نفس الموقف غ,+ وا

المعالم دائما ومع <ل الظروف. و تجدر الإشارة Fنا إ�\ أن معظم القرارات الم�مة ال�� يتم اتخاذFا  

<ل   نتائج  حول  التأكد  عدم  من  نوع  ع[\  تنطوي  وال��  القرارات،  من  ا��موعة  Fذه  ضمن  تقع 

من  اللازم  الكم  توفر  عدم   �; تتمثل  المعوقات  �عض  Fنا  القرار  متخذ  يواجھ  قد  كما  بديل. 

كفاءة   عدم   \�إ ذلك  يرجع  أن  يمكن  كما  عل��ا،  ل�Xصول  وقتا  تحتاج  أ��ا  أو  الDاملة  المعلومات 

حدات المنظمة.    عملية الاتصال وتبادل المعلومات ب,ن و

حيث:  حسب مجموعة من العوامل الأخرى    2كما تصنف القرارات 

حسب    إ�\: درجة أ�مي¾�ايمكن تقسيم القرارات 

 تتعلق بالمنظمة كDل فيما يتعلق بالأFداف وا��طط طو�لة الأجل.  اس�,اتيجية:قرارات   -

Fذا    تكتيكية:قرارات   - و�صدر  الأجل،  ومتوسطة  قص,+ة   ل��طط  التنفيذية  بالإجراءات  تتعلق 

 النوع من القرارات للأمور الروتيHية غ,+ ال�امة أو الأعمال المتكررة. 

حسب    إ�\:  درجة تأث-, القرارو

: يصدرFا المدير بصفتھ ال·�صية ولا تؤثر ع[\ س,+ عمل المنظمة، كتخصيصھ  قرارات »Fصية -

 يوما من <ل أسبوع يقضيھ مع أسرتھ. 

 
،ص: 2013، الطبعة الأو�\، دار المناÕÖ للHشر والتوز¬ع، عمان، الأردن، نظرPات اتخاذ القرارات: من�� ك��مؤ�د عبد ا�Xس,ن الفضل،   1

48 .  
  .  82- 80، ص ص: 2016، دار العلوم العرlية للHشر والتوز¬ع والإعلام، القاFرة، مصر، نظم دعم القرارمحسن باعمر،    2
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: يتخذFا المدير بصفتھ عضوا ;� المنظمة وتنعكس آثارFا ع[\ المنظمة و|شاط�ا  قرارات تنظيمية -

 كقرار تحديد سعر بيع منتج مع,ن.

حسب    إ�\: عدد الأفراد المشارك-نوتنقسم القرارات 

فردية - و�طلق  قرارات  القرار  بموضوع  المعني,ن  �شاور  أو  �شارك  أن  دون  باتخاذFا  المدير  ينفرد   :

 ع[\ Fذا الأسلوب بالأسلوب الب,+وقراطي. 

القرار ثمرة ج�د ومشاركة جماعية <القرارات الصادرة عن مجالس  قرارات جماعية - : وFنا يDون 

 الإدارة وFو ما �س�� بالأسلوب الديمقراطي.

حسب    ، يمكن أن تقسم القرارات إ�\: طرPقة اتخاذ القرارو

� قرارات سر¬عة تتخذ �شDل عشوا³ي وغ,+ منطقي و دون الاس.ناد إ�\ أ�سط  قرارات ارتجالية -Äو :

 القواعد والمقومات الأساسية ال�� تقتض��ا عملية اتخاذ القرارات السليمة. 

صنع�ا واتخاذFا <افة  قرارات رشيدة أو عقلانية - � قرارات واعية ومدروسة وتتضافر ;� عملية Ä :

 المقومات العلمية والمستلزمات الأساسية ال�� تؤدي إ�\ تحقيق الأFداف. 

حسب   � اتخاذ القرار إ�\:  درجة اFRاطرةوأخ,+ا، تصنف القرارات ;  

مؤكدة - بالنتائج  قرارات  التHبؤ  يمك�¹م  بحيث  المطلوlة  المعلومات  جميع  لمتخذ�Úا  تتوافر   :

حد كب,+.  \� المستقبلية ل�ا، ولذلك تDون نتائج�ا مضمونة ومؤكدة إ

: تتخذ ;� ظل ظروف غامضة ،لا تتوافر ع�¹ا المعلومات الDافية  قرارات ذات مخاطر أو غ-, مؤكدة -

غ,+   لDو��ا  حدو��ا  حتمالات  وا المستقبلية  النتائج  تحديد  متخذوFا  �ستطيع  بحيث لا  والدقيقة، 

 مؤكدة.  
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  الفرع الثا/ي: مف�وم عملية اتخاذ القرار 

القرار     صنع   �ãمصطل ب,ن  التمي,~  من  أولا  لابد  القرار،  اتخاذ  عملية  مف�وم   \�إ التطرق  قبل 

Decision Making    واتخاذ القرارDecision Taking      حيث يرى العديد من علماء الإدارة أن اتخاذ ،

حل المd+ابطة   صنع القرار  وال�� تتDون من مجموعة من المرا حل  عملية  � آخر مرحلة من مراÄ القرار

ال�� من شأ��ا أن تؤدي ;� ال�¹اية إ�\ اتخاذ القرار. فيما يذFب البعض الآخر إ�\ إطلاق ¯سمية اتخاذ  

الأمثل.   البديل  �شأن  القرار  باتخاذ   �ÐتHلت المشDلة  تحديد  من  تنطلق  ال��  حل  المرا <افة  ع[\  القرار 

والسلسلة   المستمر  صل  التوا مف�وم  ع[\  يدل  <ونھ  القرار  اتخاذ   Ëمصط� اعتماد  Fو   ËÎالأر والرأي 

  المنتظمة من ا��طوات ال�� تؤدي ;� ال�¹اية إ�\ اتخاذ القرار. 

حة    المتا ا�Xلول  أو  البدائل  أفضل  اختيار   \�إ �ºدف  مركبة،  تفك,+  "عملية   �Ä القرار  اتخاذ  وعملية 

المرجو"  ال�دف  تحقيق   \�إ صول  الو أجل  من  مع,ن،  موقف   �; مركب  1للفرد  إ|سا|ي  |شاط  Fو"  أو   ،

ما،   مشDلة  حيال  عملھ  يجب  ما  حول  القرار  متخذ  جانب  من  التأكد  وعدم  الشك  من  �شعور  يبدأ 

صول   حالة الشك وعدم التأكد وFو Fكذا يحاول الو حد ا�Xلول ال�� يتوقع أن تز�ل  وتHت�Ð باختيار أ

حة"  حل المشDلة المطرو  \�  .2إ

:�  F3ذا و�مكن بيان مف�وم عملية اتخاذ القرارات من خلال تحديد الصفات المم,~ة ل�ا كما ي[

 
حمد طعمة،   1   15، ص:مرجع سابقأمل أ
  ، |��ة الكd+ونية موجودة ع[\ الرابط: الإدارة واتخاذ القرار�Xر ع[� عمر،   2

Google.dz/books/edition/الادارة_واتخاذ_القرار/yw_LEAAAQBAJ ?hl=fr&gbpv=1 
 

  بالاعتماد ع[\:  3

  . 90-87، ص ص: مرجع سابقنواف كنعان،  -

اقع و الطموحعباس جواد الر<اkي وآخرون،  - ، ص ص: 2018، دار أمجد للHشر، عمان، الأردن، اتخاذ القرارات ال�,بوPة والادارPة ب-ن الو

83،84.  

  .118 - 116، ص ص: 2021، و<الة الXæافة العرlية، مبادئ وغايات  الإدارة اQBديثة أسس و ع[� عبد ا��يد،  -
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لل�,شيد - قابلة  و�نما  عملية  <امل  �شDل  القرار  ترشيد  يمكن  لا  أنھ  افd+اض  ع[\  تقوم  حيث   :

حل   حد من المعقولية والرشد. كما أن عملية اختيار البديل الملائم تتم ع[\ عدة مرا  \�صول إ الو

توفر   الممكن  غ,+  من  يكن  لم  إن  الصعب  من  يجعل  ما  Fذا  مختلفة،  وعوامل  ضغوط  ظل   �و;

عارض�ا   معلومات دقيقة وتHبؤ دقيق بالأحداث. من ج�ة أخرى، ونظرا لتعدد الأFداف وتداخل�ا و̄

حسابية قابلة للقياس الدقيق. � �عض الأحيان فإن عملية اتخاذ القرار ت±تعد عن <و��ا عملية ; 

والمستقبل -  �¦Ãالما  dg تمتد  تتصل  عملية   �Ðف الزمن،  ع�+  وتمتد  بالاستمرار�ة  تتصف  إ��ا  إذ   :

العقلية   الأعمال  خلال  من  ا�Xاضر   �; ال��ا  صول  الو و�تم   �Mالما�  �; حصلت  وأوضاع  �عوامل 

لقرارات   امتداد  عن  عبارة  Fو  قرار  فأي  ذلك   \�إ إضافة  المستقبل.   \�إ تأث,+Fا   �; وتمتد  ال�ادفة 

من   يDون  فقد  Fنا  ومن  سبقتھ،  ال��  القرارات  بقية  عن  بمعزل  يتخذ  ولا  اتخاذFا،  سبق  أخرى 

ص[� من ب,ن سلسلة القرارات.  حيانا تحديد القرار الأ  الصعب أ

التغ,+ات ال��  عملية ديناميكية مستمرة - : ف�Ð ذات طبيعة تطور�ة متغ,+ة و�ظ�ر ذلك من خلال 

لمتخذ   المتوفرة  المعلومات  وكمية  نوعية  واختلاف   القرار  اتخاذ  حل  مرا بتغ,+  المشDلة  ع[\  تطرأ 

ح�� يتمكن من تحديد المشDلة بدقة   القرار، Fذا الأخ,+ الذي سيDون مج�+ا ع[\ متا�عة التغ,+ات 

  ��وlالتا ل�ا  السليم  ال.·�يص   \�إ صل  التو أجل  من  وأعراض�ا  وظواFرFا  أسبا��ا  ب,ن  والتمي,~ 

صل إ�\ اختيار البديل الملائم.  التو

:  عامة لأن نوع القرارات وأسس وأساليب اتخاذFا تDاد تDون  عملية تتصف بالعمومية والشمول  -

من   <ل   �; تتوفر  أن  يجب  القرار  اتخاذ  ع[\  القدرة  لأن  الإدار�ة، وشاملة  المنظمات  ��ميع  عامة 

صب الإدار�ة باختلاف مستو�ا�ºا.   �شغل المنا

: إذ تتأثر عملية اتخاذ القرار �عوامل تتعلق  عملية تتأثر yعوامل ذات صبغة ا/سانية واجتماعية -

�·�صية متخذ القرار والمرؤوس,ن و<ل من �ساFم ;� اتخاذ القرار أو يتأثر بھ، كما تتأثر �عوامل  

 اجتماعية ناتجة عن بLئة القرار الداخلية وا��ارجية. 
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حل،  فإ��ا ترتبط  عملية تقوم ع78 اAB�ود اABماعية المش�,كة - : لأ��ا  عملية تمر بالعديد من المرا

معلومات   وجمع  وتحض,+  إعداد  من  حل�ا  مرا تتطلبھ  لما  اللازمة  المشd+كة  ا���ود  من  بمجموعة 

صولا ا�\ تنفيذ القرار.   وتحليل�ا وتقييم�ا و

تنظيمية - وعملية  إدارPة  وظيفة   dÄ القرار  اتخاذ  مسؤوليات  عملية  من  لأ��ا  إدار�ة  وظيفة   �Ä  :

المدير   ��ا  ينفرد  أن  أك�+ من  ¯عت�+ عملية  القرارات  الكث,+ من  اتخاذ  تنظيمية لأن  المدير، وعملية 

حده، ف�Ð ن.يجة تظافر ج�ود عدد كب,+ من الأفراد ;� شDل جماعات أو مجالس إدارة، Fذا لأن   و

 المدير لا �عمل  بمعزل عن ا�Xيط,ن بھ بل يتأثر ��م وlأفDارFم. 

أو  الفرد  ي.بع�ا  ال��  ا��طوات  بأ��ا سلسلة من  القرار  اتخاذ  ¯عر�ف عملية  يمكن  بناءً ع[\ ما سبق، 

حة.     ا��ماعة لاختيار أفضل بديل من ب,ن مجموعة من البدائل المتا

صر رئLس  تتDون  و �: عملية اتخاذ القرار من ثلاثة عناÄ 1ة  

الاختيار  لاختيارا - عملية  أن  إلا  القرار  عن  ا�Xديث  عند  ضمنيا  وجوده  �شتق  الاختيار  أن  رغم   :

الظروف،  �عض   �; الاختيار   �; واسعة  حر�ة  القرار  لمتخذ  يتوافر  فقد  |س±ية،  عملية   �Ä نفس�ا 

ح�� عندما تتوافر تلك ا�Xر�ة الواسعة إلا إ��ا ما تزال مقيدة   وقد تنعدم تماما ;� ظروف أخرى. و

 بظروف بيÏية وعوامل ��صية.

حدة �Xل�ا، ومثلُ  :البدائل -  Xالة لا تحتاج إ�\ اتخاذ القرار. Fذه ا�  قد يDون لمشDلة ما طر�قة وا

حد للمشDلة إ�\ عدم كفاية التحليل أو ال�åز ;� تDو�ن البدائل. قد يرجع الإ   و حل وا دعاء بوجود 

المشا<ل الإدار�ة تقبل بدائل ثنائية، وFذا لا �ع�À عدم وجود بدائل   من إضافة إ�\ أنھ يوجد الكث,+ 

ف��ا    ا�Xلول  ومحدودية  الإدار�ة  للمشا<ل  ت±سيط  مجرد  الثنائية  النظر�ة  Fذه  ¯عت�+  بل  أخرى 

أو تم اس.بعادFا إ�\ أن Fذه الأخ,+ة غ,+ معروفة أو غ,+ مدروسة  الشا³عة ف�Ð  يرجع  أما ا�Xالة   .

 
حمد دودين،   1   . 285، 284، ص ص: 2016، دار اليازوري، عمان، الأردن، الأسس والأصول العلمية dg إدارة الأعمالع[� فلاح الزع�r، أ
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ال�� يواجھ ف��ا متخذ القرار عددا كب,+ا من البدائل وعليھ تخفيض�ا إ�\ أد|ى عدد ممكن، فعملية 

البدائل مثل�ا مثل   بأن  القول  يمكن  المتعددة، ومن Fنا  البدائل  � عملية تخفيض Ä القرار اتخاذ 

حدانية.   الاختيار تندرج ;� عددFا ب,ن التعدد والو

: تأ¯ي أFمية Fذا العنصر من ضرورة استخدام معيار محدد لاختيار القرارات،  الأFداف والدوافع -

أFداف   انجاز   �; ¯ساFم  أن  لابد  الإدار�ة  فالقرارات  المعيار،  Fذا  مثل  والدوافع  الأFداف  وتحدد 

  �Rمية  أحقيقية بفعالية وكفاءة. ومن الطبيFعتمد نتائج القرارات ع[\ أ ن لDل قرار دافع مع,ن و̄

حد، لذلك فإن   حد يحقق أك¸+ من Fدف وا الدوافع ال�� تحرك السلوك وع[\ قو�ºا، فالدافع الوا

حيانا تفس,+   قوة الدافع تحدد الأFمية الHس±ية لل�دف المرغوب تحقيقھ، وقد يDون من الصعب أ

بلوغ   \�إ ال�¹اية   �; وتؤدي  النتائج،  أو  مباشرة  ا�Xددة  الدوافع  أو  الأFداف  باستخدام  قرار  <ل 

 أFداف محددة. 

  المطلب الثالث: مراحل عملية اتخاذ القرار والعوامل المؤثرة ف�Åا 

حل ال�� تمر ��ا عملية اتخاذ القرار، ثم محاولة إبراز أFم العوامل   سLتم ;� Fذا المطلب  إيجاز المرا

  ال�� تؤثر ف��ا.

  الفرع الأول: مراحل عملية اتخاذ القرار 

حل     القرار بمجموعة من المرا إليھ سابقا  -تمر عملية اتخاذ  التطرق  و�مكن ترتLب Fذه     -كما تم 

:�  1ا��طوات كما ي[

المشLلة: - ع[\     تحديد  حيث  ا�Xقيقية،  وأسبا��ا  المشDلة  أعراض  ب,ن  للتمي,~  خطوة  أFم  عت�+  و̄

العوامل   الاعتبار  �ع,ن  الأخذ  مع  وتحديدFا،  حل   \�إ تحتاج  ال��  المشDلة  معرفة  القرار  متخذ 

 �ا�Xاسمة والاسd+اتيجية ;� ذلك ، وال�� قد ¯شDل عقبات ;� طر�ق ايجاد ا�Xل المناسب. و�جب ;
 

1 Panpatte. S, and Takale. V. D, (2019), To Study the Decision-Making Process in an organization for its 

Effectiveness, The International Journal of Business, Management and Technology, Vol 3, Issue1, pp.76,77 . 
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حدود النظام  صل إ�\ تحديد الأسباب ا��ذر�ة و الافd+اضات المقيدة و  Fذه المرحلة ع[\ الأقل التو

الأعراض   تحديد  عليھ  يجب  �شDل سليم  ا��طوة  ��ذه  القيام  المدير من  يتمكن  ح��  و والمنظمة. 

� والوضع المرغوب فيھ.� ال�� ¯عت�+ علامات تحذير�ة للمشا<ل، واك.شاف التباين ب,ن الوضع ا�Xا

المعلومات: - من    جمع  بالمشDلة  المتعلقة  المعلومات  جمع   \�إ الانتقال  يتم  المشDلة،  تحديد  بمجرد 

صول إ�\ أفضل قرار ممكن من ب,ن ا��يارات البديلة   حلول بديلة، وال�� �ºدف إ�\ الو أجل تطو�ر 

أو   صيلة  أ حلولا  القرار  متخذ  يصادف  أن  يحدث  قد  البديلة  ا�Xلول  تطو�ر  أثناء   �و; حة،  المتا

 إبداعية للمشDلة.

البدائل: - الممكنة    تحديد  ا�Xلول  تحديد  بالإمDان  يصبح  الصلة،  ذات  المعلومات  توفر  مع 

 للمشDلة، وعادة ما يDون Fناك أك¸+ من بديل.

حة،  تطوPر حلول بديلة - : ال�دف من ذلك Fو ا�Xصول ع[\ أفضل قرار ممكن من ب,ن البدائل المتا

ساعد تقنيات بحوث العمليات وتطبيقات الكمبيوتر �شDل كب,+ ;� تطو�ر ا�Xلول البديلة.  و̄

الاختيار    الاختيار:  - مرحلة  تأ¯ي  ا�Xتملة،  ا�Xلول  ووضع  اللازمة  المعلومات  جمع  من  الان«�اء  �عد 

بأنھ   الاعتقاد  �سود  الذي  البديل  اختيار  يتم  حيث  ��يارات،  بd+تLب  القيام  �عد  ذلك  و�Dون 

سيحقق ال�دف المHشود. و�مكن ;� �عض ا�Xالات ا��مع ب,ن عدة خيارات(بدائل)، لكن ;� أغلب 

 الأحيان سيDون Fناك اتجاه واËÊ يتم سلوكھ. 

� آخر وأFم خطوة ;� عملية اتخاذ القرار و�تم من خلال�ا تقييم فعالية القرار،    متاyعة القرار: -Äو

Fذه   توفر  كما  القرار.  عن  المd+تبة  السلبية  النتائج  أو  القصور  أوجھ  تحديد  المتا�عة  ت.يح  حيث 

مة يمكن ع[\ أساس�ا مراجعة القرار أو إعادة النظر فيھ.   العملية ¯غذية عكسية قيِّ

والمرتبة   المd+ابطة  حل  المرا أو  ا��طوات  من  سلسلة  عن  عبارة  القرار  اتخاذ  فعملية  إذا 

ا�Xلول  ب,ن  من  الأمثل  ا�Xل  باختيار   �ÐتHوت أسبا��ا  وف�م  المشDلة  بتحديد  تبدأ  ¯سلسليا  ترتLبا 

حة ثم متا�عة تنفيذ القرار.   المتا
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  الفرع الثا/ي: العوامل المؤثرة dg عملية اتخاذ القرار 

العوامل   أو خارجية، وتتمثل Fذه  تDون داخلية  �عدة متغ,+ات وعوامل قد  القرار  اتخاذ  تتأثر عملية 

 :�  1فيما ي[

قرار يتم اتخاذه أو تنفيذه سيؤدي ;� ال�¹اية إ�\ تحقيق    أن أيّ   : مما لا شك فيھ،أ�داف المنظمة -

بؤرة   فإن  لذلك  بالمنظمة.  العمليات  لDل   �Mالأسا� التوجيھ  محور  ¯عت�+  ال��  الأFداف  من  عدد 

الأFداف   تحقق  سوف  أ��ا  يبدو  ال��  الوسائل  أ|سب  اختيار   �Ä القرار  اتخاذ   �; الاFتمام 

 الاسd+اتيجية والتكتيكية للمنظمة. 

اARتمع -  dg السائدة   الثقافة 
َ
| وlالأخص  ا��تمع  ثقافة  ¯عت�+  ال��    مِ يَ القِ   قَ سَ :  ال�امة  الأمور  من 

ط�ا ;� ا��تمع و��دمتھ.  تتصل �عملية اتخاذ القرار، فالمنظمة لا تتواجد ;� فراغ و�نما تباشر |شا 

 فلابد من مراعاة الأطر الاجتماعية والثقافية عند اتخاذ القرار.  ومن ثمھ

اقع ومكنوناتھ من المعلومات المتاحة - : لا يكفي عند اتخاذ القرار ا�Xتوى الأخلا&� فقط، بل  الو

السياق   و;� Fذا  الاعتبار.  �ع,ن  بديل  أو  ترXÎھ من وسيلة  وما  والواقع  ا�Xقيقة  تؤخذ  أن  يجب 

حالة      Simonيرى   يصف  بالتأكيد  لأنھ  الواقع،  يصف  افd+اض  مجرد  من  أك�+  القرار  أن 

حالة أخرى، و�وجھ السلوك نحو البديل ا��تار. Fذا ما �ع�À أن للقرار  مستقبلية ل�ا تفضيل ع[\ 

.�Rمحتواه الواق \� محتوى أخلا&� إضافة إ

: يتحدد الإطار السلو<ي لمتخذ القرار ;� ثلاثة جوانب، يتمثل ا��انب الأول م�¹ا  العوامل السلوكية -

حقائق   القرار، دون أن يتعارض ذلك مع  � القيم والمعتقدات ال�� ل�ا تأث,+ كب,+ ;� عملية اتخاذ ;

لDل  فبالمؤثرات ال·�صية  أما ا��انب الثا|ي فيختص  وطبيعة النفس ال±شر�ة وتفاعل�ا ;� ا�Xياة.  

 
  بالاعتماد ع[\:  1

حمد دودين -   . 296، 295، ص ص: مرجع سابق، ع[� فلاح الزع�r، أ

  .20، 19، ص ص: مرجع سابق نوال عبد الكر�م الأش�ب، -
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فرد ��صLتھ ال�� ترتبط بالأفDار والمعتقدات ال�� يحمل�ا وال�� تؤثر ع[\ القرار الذي سLتخذه،  

حات   � يDون القرار متطابقا مع تلك الأفDار والتوج�ات. بLنما يتمثل ا��انب الثالث ;� طمو�وlالتا

ميولھ   من  النا�ع  القرار  الفرد  يتخذ  لذلك  القرار  اتخاذ   �; م�م  دور  ل�ا  وال��  وميولھ،  الفرد 

حاتھ دون النظر إ�\ النتائج المادية أو ا�Xسابات الموضوعية المd+تبة ع  ذلك.  نوطمو

النفسية - صائبا العوامل  <ونھ  ومدى  القرار  اتخاذ  ع[\  النفسية  العوامل  تؤثر  صائب  :  غ,+  ، أو 

فإزالة التوتر النف�Mî والاضطراب وا�X,+ة والd+دد ل�ما تأث,+ كب,+ ;� انجاز العمل وتحقيق الأFداف  

حات والآمال الو   � �سR\ إل��ا الفرد. �الطمو

��ص   ج�تھ  وآخرونمن  صر    القدومي  عنا أرkعة   �; القرار  اتخاذ  عملية   �; تؤثر  ال��  العوامل 

 :�Ä1  

: <ون المنظمة خلية من ا��تمع يجعل�ا تتأثر بطر�قة مباشرة أو غ,+ مباشرة  تأث-, البxئة اFBارجية -

القيم   السياسية،  الاجتماعية،  الاقتصادية،  <الظروف  خارجية  ظروف  من  ��ا  يحيط  بما 

 والعادات،... وغ,+Fا من العوامل.

الداخلية - البxئة  والمتعامل,ن  تأث-,  ف��ا،  العامل,ن  عدد  ونموFا،  المنظمة  ب�Óم  القرار  يتأثر  إذ   :

 مع�ا، وغ,+ه من العوامل الداخلية.

حيث تؤثر ��صية متخذ القرار ع[\ نوعية القرار الذي يقوم باتخاذه، فنجد  تأث-, متخذ القرار -  :

 متخذ القرار ا��ازف، ا�Xذر، الم.سرع، والم«�ور.

اقف اتخاذ القرار - حيث درجة تأكد متخذ القرار من النتائج المتوقعة  تأث-, مو : وال�� تختلف من 

  لقراره.. 

 

 
  . 88، 87، ص ص: 2015، ، عمان، الأردن ، دار المعd~ للHشر والتوز¬عالمفا�يم الإدارPة اQBديثةمحمد القدومي وآخرون،  1
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  قرار الاس4ثمار ل المبحث الثا/ي: الاطار العام

� قد تقوم الشركة باتخاذه ع[\ الإطلاق، لتأث,+ه ا�Xاسم    �قرار الاس.ثمار Fو أFم وأخطر قرار ما

سيDون   سليمة  اس.ثمار�ة  لقرارات  الشركة  فاتخاذ  سواء،  حد  ع[\  والشركة  المساFم,ن  وثروة  قيمة  ع[\ 

الإفلاس    \�إ بالشركة  تؤدي  قد  ا��دية  غ,+  الاس.ثمار�ة  القرارات  أن  ح,ن   �; لاستمرارFا،  ضمان  بمثابة 

  ن.يجة انخفاض قيم«�ا السوقية وا|�Xاب المساFم,ن م�¹ا.

    المطلب الأول: مف�وم قرار الاس4ثمار 

سLتم ;� Fذا المطلب التطرق إ�\ مف�وم قرار الاس.ثمار، من خلال ¯عر�فھ واستخلاص خصائصھ،  

  وذِكر مختلف أنواعھ. 

  الفرع الأول: vعرPف قرار الاس4ثمار 

أك�+    �عطي  الذي  الاس.ثماري  البديل  اختيار  ع[\  يقوم  الذي  "القرار  بأنھ  الاس.ثمار  قرار  �عرف 

عملية   ¯سبق  ال��  ا��دوى  دراسات  من  مجموعة  ع[\   �Àوالمب الأقل  ع[\  بديل,ن  ب,ن  من  اس.ثماري  عائد 

� مع,ن وفقا لأFداف  Ò�¹إطار م �حل وتHت�Ð باختبار قابلية Fذا البديل للتنفيذ ; الاختيار، وتمر �عدة مرا

  . 1وطبيعة المشروع الاس.ثماري" 

الوقت      �; الشركة  أموال  من  قدر  تخصيص  ع[\  ينطوي  الذي  القرار  "ذلك  بأنھ  أيضا  و¬عرف 

من   مختلفة  لدرجات  عرضة  و�Dون  المستقبل،   �; رlح  تحقيق  ��دف  طو�لة  زمنية  مدة  مدار  ع[\  الراFن 

  . 2ا��طر وعدم التأكد" 

 
  . 64، ص: 2013، دار كنوز المعرفة، عمان، الأردن، القرار الاس4ثماري dg ظل عدم التأكد والأزمة الماليةFواري معراج وأخرون،   1
  .22: ، ص مرجع سابقمحمد غياث شيخة،   2
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حة ل�ا ;� اقتناء   حول كيفية استخدام الشركة للموارد المالية المتا كما يتمحور القرار الاس.ثماري 

إنّ   إذ   �Àالزم بالبعد  ال�� قد ترتبط  القرارات عن غ,+ه Fو خصائصھ  النوع من  الموجودات، وما يم,~ Fذا 

بمDان الأFمية  من  يجعل  ما  البعيد.  أو  المتوسط  المدى   �; يDون  للمنافع  القرار    -تحقيقھ  اتخاذ  عند 

للتدفقات    -الاس.ثماري  ا�Xالية  القيمة  ح.ساب  با وذلك  الاعتبار  �ع,ن  للنقود  الزمنية  القيمة  أخذ 

  .1النقدية

بناء ع[\ التعر�فات السابقة فإن قرار الاس.ثمار ينطوي ع[\  التخ[� و تخصيص قدر معلوم من  

من   مختلفة  لدرجات  معرضا  و�Dون  المستقبل،   �; عوائد  تحقيق  ��دف  طو�لة  زمنية  لفd+ة  الأموال 

لُ الشركة تDاليف ثابتة إضافية لا يمكن الd+اجع ع�¹ا بمجرد تنفيذه.  ا��اطرة، كما إنھ يُحَمِّ

قرارات   أو  الرأسمالية  الموازنة  قرارات  أيضا  عل��ا  يطلق  الاس.ثمار  قرارات  أن   \�إ الإشارة،  وتجدر 

� نظرا لارتباط�ا بالاس.ثمارات طو�لة الأجل وتDو�ن رأس المال. �  الإنفاق الرأسما

  الفرع الثا/ي: خصائص قرار الاس4ثمار 

:�Ä 2يختص قرار الاس.ثمار دون غ,+ه من القرارات بمجموعة من ا��صائص  

� يحتاج تخطيطا، دراسة، وقتا، وأداة تركز ع[\ المستقبل لا ا�Xاضر. -Òاتي+dأنّھ قرار اس 

 قرار غ,+ متكرر، فدراسات ا��دوى تتم خلال فd+ات زمنية متباعدة.  -

ل الشركة تDاليف ثابتة �Êمة لا يمكن الرجوع ع�¹ا ولا ¯عديل�ا كما قد لا تتمكن الشركة من  مِّ حَ يُ  -

 اسd+دادFا. 

 
1    ،�MNترشيد قرار الاس4ثمار ف,+وز مدفو|ي، مراد <وا dg ل الملكية :أحد آليات حوكمة الشر:اتLمجلة البحوث الاقتصادية  دور �ي ،

  .  441، ص: 2023، جوان 01، العدد 10والمالية،  ا��لد 
  دراسة حالة مؤسسة  -دور مخرجات النظام اQRاس�� الماdg de ترشيد القرارات الاس4ثمارPة dg المؤسسة الاقتصادية أم,+ة دباش،   2

حة دكتوراه تخصص: مالية وlنوك، جامعة أم البوا&�،  ،-أن، §¦�، أ روPبة   . . 118، ص: 2016أطرو
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الشركة   - ع[\  لِزامًا  سيDون  وال��  والعراقيل،  الصعوlات  من  للعديد  خلالھ  من  الشركة  تتعرض 

وعدم  النقود،  قيمة  ¯غ,+  التأكد،  عدم  ظروف  إطار   �; العمل  Fنا  نذكر  عل��ا،  للتغلب  العمل 

 قابلية �عض المتغ,+ات للقياس.

حيث أن أغلب المشار¬ع الاس.ثمار�ة ¯ستمر لفd+ة طو�لة، ولأن المستقبل   - إ�\ المستقبل  آثاره  تمتد 

محفوف با��اطر وظروف عدم التأكد، فإن نجاح أو فشل مثل Fكذا قرارات �عتمد أساسا ع[\  

حداث   . 1دقة التHبؤ بما سيكتنفھ المستقبل من ¯غ,+ات و أ

صة م�¹ا طو�لة الأجل نظرا   - غالبا ما ¯عتمد الشركة ع[\ المصادر ا��ارجية ;� تمو�ل اس.ثمارا�ºا خا

ل�ªامة �pم تلك الاس.ثمارات، وFو ما يمكن اعتباره قرارا خط,+ا �س±ب ما قد تواج�ھ الشركة  

المال.   رأس  تDلفة  عن  المتوقعة  الايرادات  تقل  أن  حتمال  <ا القرار  ذلك  ن.يجة  مالية  مخاطر  من 

ح�� لا تقع الشركة ;� أي مشDل   حسن اختيار مصدر التمو�ل المناسب  � يجب التأكد من �وlالتا

المال   رأس  تDلفة  الاس.ثمار  من  المتوقع  العائد  يفوق  أن  من  التأكد  ضرورة   \�إ إضافة  مستقبلا، 

صة البديلة  . 2المقd+ض أو تDلفة الفر

حيث   الاس.ثماري،  للقرار  المم,~ة  والسمات  ا��صائص  تبو�ب   \�إ حث,ن  البا �عض  اتجھ  وقد  Fذا 

  �التمو�[ بال�يDل  يرتبط  الطبيعة، وما  يرتبط بحالات  ما  الزم�À، وم�¹ا  بالبعد  يرتبط  ما  م�¹ا  أن  يرون 

 :�   3نوXÊھ فيما ي[

 :�  أما ما يرتبط م�¹ا بالبعد الزم�À فتتمثل ;

قيمة   -  �; التغ,+  أخذ  بمDان  الضرورة  من  يجعل  الطو�ل،  بالأجل  دائما  الاس.ثمار  قرارات  ارتباط 

حساب تDاليف وعوائد Fذه الاس.ثمارات، Fذا لأنھ بالرغم من ارتباط   النقود �ع,ن الاعتبار عند 

 
حمد،  1 � ز�د أãة والاجتماعيةعصام فتP61، ص:2020، ، عمان، الأردن، دار اليازوري تقييم المشروعات التنمو .  
  . 62: ، صنفس المرجع  2
  26-24، ص ص:مرجع سابقمحمد غياث شيخة،    3
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ترتبط   الأخ,+ة  Fذه  إن  إلا  منھ،  العوائد  تحقق  ¯سبق  حدة  وا زمنية  بفd+ة  الاس.ثماري  الانفاق 

 بفd+ات زمنية لاحقة. 

صة مع   - تخطيط قرارات الاس.ثمار يمتد إ�\ فd+ة زمنية طو�لة، فقرار الاس.ثمار لھ أFمية بالغة خا

� الذي �ش�ده العصر ا�Xديث والذي ساFم ;� تطو�ر وسائل الانتاج وال.سو�ق  ëالتطور التكنولو

صعوlة اتخاذ قرار الاس.ثمار والتخطيط لھ.  مما يز�د من 

  أما ا��صائص المتعلقة بحالات الطبيعة فتتمثل ;� أنھ: 

وعدم   - ا��اطرة  عنصري  ع[\  عادة  تحتوي  فإ��ا  الطو�ل  بالأجل  الاس.ثمار  قرارات  لارتباط  نظرا 

 التأكد مما يجعل العائد المتوقع م�¹ا غ,+ مؤكد. 

من الصعب الرجوع عن قرار الاس.ثمار دون تحمل خسائر، لذا من الضروري أن يخضع للدراسة   -

حھ.   العلمية المتخصصة قبل اتخاذه وال�� قد تضمن نجا

� ظل ظروف ا��اطرة وعدم التأكد ال�� تكتنف قرار الاس.ثمار، فإنھ قد يواجھ �عض المشا<ل   -;

 <التHبؤ بالمبيعات وتقدير التDاليف. 

  إضافة لما سبق، Fناك �عض ا��صائص ال�� ترتبط بال�يDل التمو�[� وتتمثل ;� أن:

خلق   - أجل  من  حاليا  حة  المتا الاقتصادية  الموارد  من  جزء  تخصيص  ع[\  �شتمل  الاس.ثمار  قرار 

��دف   عل��ا،  ا�Xافظة  أو  الموجودة  الانتاجية  الطاقات  توسيع  أو  جديدة،  انتاجية  طاقات 

 ا�Xصول ع[\ عوائد ;� فd+ات زمنية طو�لة لاحقة . 

حياة المشروع أو الاس.ثمار إذ   - العائد   نّ إقرار الاس.ثمار يحتاج إ�\ مبالغ �Êمة، مما قد يؤثر ع[\ 

منھ يمتد لفd+ات زمنية طو�لة، وFو الأمر الذي يتطلب التHبؤ بالإيرادات والتDاليف المتوقعة لفd+ة  

 طو�لة. 
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صول ثابتة متخصصة لفd+ة طو�لة من الزمن،   - قرار الاس.ثمار يHتج عنھ رlط جزء من الأموال ;� أ

 مما قد يحتم البحث عن مصادر أخرى للتمو�ل <ال��وء إ�\ الاقd+اض.

صة اس.ثمار�ة معينة من الممكن أن يؤدي إ�\ تفو�ت فرص اس.ثمار�ة أخرى.  -  قرار الاس.ثمار ;� فر

� �Úدف إ�\ ¯عظيم قيمة  Òاتي+dو قرار اسF أن القرار الاس.ثماري Ëªمن خلال ا��صائص المذ<ورة يت

نھ من أخطر القرارات نظرا  ��wم الأموال  ا إالشركة مستقبلا ولا يركز فقط ع[\ الأرlاح قص,+ة الأجل، كم

ظل�ا    �; ¯عمل  ال��  التأكد  عدم  ظروف  ظل   �; صة  خا ¯غي,+Fا  أو  ع�¹ا  الرجوع  يمكن  لا  وال��  يتطل��ا  ال�� 

الوقت   يكفي من  التأ|ي وأخذ ما  عليھ  المس.ثمر قبل الإقدام  الضروري ع[\  الشركة، <ل Fذا يجعل من 

صل إ�\ القرار المناسب.و    �جراء  الدراسات اللازمة  من أجل التو

   \�إ إرجاع�ا  يمكن  وال��  خطورتھ  ع�¹ا  ا�Xديث  يك¸+  ال��  الاس.ثمار  قرار  خصائص  أFم  ومن 

  1عامل,ن رئLس,ن Fما: 

حل   - صعب مرا اعتماد القرار الاس.ثماري �شDل ك[� ع[\ التHبؤات، إذ �عت�+ إعداد التقديرات من أ

التدفقات   ��تلف  التقديرات  إعداد   �; الصعوlة  تكمن  ولا  للمشروعات،  ا��دوى  دراسات 

النقدية، و�نما تتعلق بمراعاة دقة Fذه التدفقات ع[\ مر الزمن. و¬عود الس±ب ;� ذلك لاختلاف  

صعوlة التقدير ;� ظل التطورات التكنولوجية ال�� قد تحدث   \�القيمة الزمنية للنقود، إضافة إ

غ,+ الأوضاع الاقتصادية. � المستقبل و̄; 

أن يDون الاس.ثمار ا��ديد متماشيا مع أ|شطة الشركة وأFداف�ا وسياس«�ا، أي محاولة ضمان    -

صعبة نوعا ما نظرا لأن الأFداف   � عملية ¯عت�+ Äداف المشروع، وFالتجا|س ب,ن قرار الاس.ثمار وأ

� �عض الأحيان  قد لا تDون معلنة �شDل واËÊ، مما قد يHتج عنھ ¯عارض ب,ن سياسة الاس.ثمار  ;

  وأFداف الشركة والذي يؤثر ع[\ مستقبل Fذه الأخ,+ة.

 
أثر قرارات الاس4ثمار وتوز¼ع الأرHاح ع78 الأداء الماde للشر:ات الصناعية المدرجة dg سوق عمان للأوراق المالية  كر�مة بوكرومة،   1

حة دكتوراه علوم ، تخصص مالية، جامعة أم البوا&�،  )،2018- 2000للف�,ة(   .27، ص: 2019-2018أطرو
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  الفرع الثالث: أنواع قرار الاس4ثمار  

  �Àحسب البعد الزم حيث إ��ا تصنف  حسب العديد من المعاي,+،  يمكن تصHيف قرارات الاس.ثمار 

:\�  1إ

صول    قرارات اس4ثمارPة قص-,ة الأجل: - �Úتم Fذا النوع من القرارات الاس.ثمار�ة بالاس.ثمار ;� الأ

وا��زون   المدينة  والذمم  <النقد   �الداخ[ الاس.ثمار  حركة  من  م�ما  جزءً  ¯شDل  وال��  المتداولة 

وضمان   وتحديد  عظيم�ا  و̄ العوائد  تحقيق  ع[\  الشركة  بقدرة  ا��زء  Fذا  لارتباط   ،�Rالسل

 السيولة المطلوlة. 

تركز ع[\ الانفاق الاس.ثماري طو�ل الأجل والمتمثل بالاس.ثمار    قرارات اس4ثمارPة طوPلة الأجل: -

بنوع من الاس.ثمار   المالية نظرا لارتباطھ  القرارات  صعب  أ بأنھ  الثابتة، والمعروف عنھ  صول  � الأ;

� المستقبل، إضافة  ; ال�� يحتاج�ا، و�حقق عوائد سنو�ة لفd+ات طو�لة  المبالغ  يتصف ب�ªامة 

حدود العملية الانتاجية ;� الشر<ات.   إ�\ أن Fذا النوع من الاس.ثمارات يرسم 

� والمتمثل ;� التوسع والنمو والثبات    قرارات اس4ثمارPة اس�,اتيجية: -Òاتي+dتم بالتخطيط الاس�º

� سيطر�ºا ع[\ الأسواق ا�Xلية أو التفك,+ ;� الأسواق العالمية. ;  

حسب    2الظروف ا�Xيطة إ�\: كما يمكن تصHيف قرارات الاس.ثمار 

dg حالة المستقبل الأكيد: - تامة    قرارات الاس4ثمار  القرار ع[\ دراية  و;� Fذه ا�Xالة يDون متخذ 

بدقة   بديل  <ل  المتوقع من  العائد  تحديد  بإمDانھ  حيث  النقدية،  بالتدفقات  المتعلقة  بالمعلومات 

دِه مما سيحصل عليھ وlأفضل التوقعات. 
ُّ

نِھ من النتائج الإيجابية وتأك  متناFية، إضافة إ�\ تيقُّ

 
�، القاFرة،التموPل والاس4ثمار dg الاسلاممحمد الفاتح  محمود �ش,+ المغرkي،   1Rديثة للكتاب ا��امXالأ<اديمية ا� ،\�، 2018، الطبعة الأو

  . 62، 61ص ص: 
حل،   2   . 29، 28، ص ص: 2019، مركز الكتاب الأ<ادي��، عمان، الأردن، التقييم الماde للمشار¼ع الاس4ثمارPةمحمد سا
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� موضو°�   قرارات اس4ثمارPة dg حالة اFRاطرة: -�حتما � Fذه ا�Xالة يDون بالإمDان وضع توز¬ع ا;

 للتدفقات النقدية المستقبلية بفضل توفر معلومات تار�خية <افية للقيام بذلك.

التأكد: - عدم  حالة   dg اس4ثمارPة  توز¬ع    قرارات  وضع  القرار  متخذ  ع[\  الصعب  من  يDون  وFنا 

مما   التار�خية.  المعلومات  من  يكفي  ما  توفر  عدم  �س±ب  النقدية  للتدفقات   �موضو°  ��حتما ا

 .�M��·ال ��حدسھ وخ�+تھ ال·�صية ;� وضع ما �س�� التوز¬ع الاحتما   يدفع بھ إ�\ الاعتماد ع[\ 

\�  1: أما فيما يتعلق بقرارات الاس.ثمار ;� سوق الأوراق المالية فتنقسم إ

حيازة    قرار الشراء: -  ��، و���أ المس.ثمر إ�\ Fذا القرار عندما أيتمثل Fذا القرار ;� الرغبة ;�  صل ما

حبة  الا خذ �ع,ن  لأ مع ا  -Xالية للتدفقات النقدية المتوقعةيرى بأن القيمة ا� عتبار ا��اطرة المصا

 اول، ف�ذه المعادلة صل محل التدللأ تفوق القيمة السوقية ا�Xالية  -التدفقات النقدية ل�ذه

 تُ 
َ
D ِّافز لدى المس.ثمر   الرغبة نُ وXتخاذ قرار الشراءلاوا�.  

� تDون قيمتھ السوقية   أمام يDون المس.ثمر من القرارات  ;� Fذا النوع قرار عدم التداول: -�صل ما أ

الوضعية    هلقيمة ا�Xالية للتدفقات النقدية المتوقعة ;� ظل ا��اطرة، و;� Fذمساو�ة لا�Xالية  

�  تDون Fناك عوائدلا �  .اأو بيع شراءً  <ان  يقوم بأي قرار سواء لايHتظرFا المس.ثمر، وlالتا

� الذي بحوزتھ للأ  ي��أ المس.ثمر إ�\ Fذا القرار عندما تDون القيمة السوقية  قرار البيع: -�  صل الما

� Fذه ا�Xالة يرى ; ��  أك�+ من القيمة ا�Xالية للتدفقات النقدية المتوقعة ;� ظل ا��اطرة، وlالتا

صة مواتية لتحقيق أرlاح، وعندFا يتخذ قرار البيع و�Hتظر الوضعيات ا��ديدة  المس.ثمر بأن الفر

تفرزFا قوى العرض والطلب ;� السوق، ليعيد من جديد اتخاذ قرار الشراء أو عدمھ، وFكذا    ال��

  س.ثمار�ة. لا الدورة ا  تدور 

 
أثر الافصاح اQRاس�� ع78 جودة القرارات الاس4ثمارPة دراسة حالة: مجموعة من المؤسسات الاقتصادية سليم بن رحمون،   1

حة دكتوراه علوم، تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر �سكرة، اABزائرPة   . 47: ، ص2019-2018، أطرو
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 :\�  1إضافة إ�\ التصHيفات السابقة يمكن تقسيم قرارات الاس.ثمار إ

الاس4ثمار - أولوPات  تحديد  حة  قرارات  المتا الفرص  أو  الاس.ثمارات  بd+تLب  المس.ثمر  يقوم  وFنا   :

حسب الأولو�ات ال�� يحددFا ;� شDل برنامج اس.ثماري يرتب فيھ أولو�ات تنفيذ المشار¬ع   أمامھ 

 طبقا لمعيار أو أك¸+ . 

الاس4ثمار - رفض  أو  قبول  بتعدد قرارات  يتعلق  فيما  السابقة  ل�Xالة  العكسية  ا�Xالة   �Äو  :

وعليھ   وتقييمھ  جدواه  دراسة  تمت  حد  وا بديل  أمام  المس.ثمر  يDون  ا�Xالة  Fذه  ففي  البدائل، 

حة الاختيار أك¸+ ضيقا ومحدودية.   فقط قبول تنفيذه أو رفضھ. وFذا ما يجعل مسا

تبادليا: - الما/عة  الاس4ثمار  لا    قرارات  إنھ  إلا  اس.ثمار�ة  فرص  عدة  المس.ثمر  لدى  يDون  وFنا 

الاعتبار   �ع,ن  الأخذ  عليھ  يحتم  الذي  الأمر  وFو  م�¹ا،  حد  وا |شاط   �; إلا  القرار  اتخاذ  �ستطيع 

صة الضا³عة(البديلة) ن.يجة عدم إمDانية تنفيذ البدائل الأخرى   .تDلفة الفر

 :\�  2وlموجب التصHيف الشا³ع تصنف قرارات الاس.ثمار إ

الاحلال:  - عن    قرارات  جدية  فكرة  ع[\  الشركة  تتوفر  إذ  أ�سط�ا  القرارات  من  النوع  Fذا  �عت�+ 

حيث تتHبأ الشركة بقرارا�ºا المس.بدلة بدرجة عالية من الدقة ، و�تم اتخاذ مثل Fذه   التDاليف، 

 القرارات عند تآ<ل الموجودات وتقادم�ا. 

تتم Fذه القرارات ;� ظل درجة عالية من عدم التأكد <و��ا ترتبط بقرارات شراء    قرارات التوسع: -

قرارا�ºا   بناء  خلال  من  التأكد  عدم  حالة  من  التخفيف  الشركة  وlإمDان  إضافية،  موجودات 

 الاس.ثمار�ة ع[\ أساس البيانات التار�خية عن الانتاج والمبيعات. 

 
، العدد 8، مجلة العلوم الا|سانية ��امعة أم البوا&�، ا��لد فعالية القرار الاس4ثماري dg ترشيد الاس4ثماراتحنان طرطار، ع[� الياز�د،   1

  .  64، ص:2021، د�سم�+ 3
(دراسة تحليلية لعينة من المصارف  أثر العائد واFRاطرة وقرار الاس4ثمار dg الاداء الماde للمصرفحس,ن عبد ا�Xسن ع[� الضرب،   2

  .55، ص: 2017رسالة ماجست,+ ;� علوم إدارة الأعمال، جامعة كرlلاء، العراق، المدرجة dg سوق العراق للأوراق المالية)، 
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تتضمن درجة عالية من ا��اطرة <و��ا تب�À ع[\ أساس تقديرات وافd+اضات     التحديث:  اتقرار  -

حول Fذه القرارات.   لعدم توفر أي بيانات لدى الشركة 

  : مقومات ومبادئ قرار الاس4ثمار  المطلب الثا/ي 

الاس.ثمار�ة   صة  الفر أو  البديل  واختيار  �Xيح  اس.ثماري   قرار  اتخاذ  المس.ثمر من  يتمكن  ح�� 

� أFمية للمقومات ال�� يب�À عل��ا Fذا القرار، والمبادئ ال�� يقوم عل��ا.�  الأمثل، لابد أن يو

  الفرع الأول: المقومات الأساسية لقرار الاس4ثمار  

الملائمة   الاسd+اتيجية  حول  تتمحور  ال��  المقومات  من  مجموعة  ع[\   ËÎالنا الاس.ثماري  القرار   �Àيب

  للاس.ثمار و �عض الأسس العلمية ال�� ¯ساعد ;� اتخاذ Fكذا قرار. 

 للاس4ثمار الملائمة  الاس�,اتيجية -1

تفضيلھ    �Àمنح ع�¹ا  �ع�+  وال��  المس.ثمر،  أولو�ات  ع[\   �Mأسا� �شDل  الاسd+اتيجية  Fذه  تتوقف 

الاس.ثماري والذي يتDون من رغباتھ وميولھ تجاه <ل من الرlحية ، السيولة والأمان. Fذه المتغ,+ات تحدد  

بالمس.ثمر   تتعلق  ال��  الذاتية  العوامل  أخرى من  إ�\ مجموعة  إضافة   ،�Àالمنح ميل Fذا  نفسھ  الوقت   �;

  <العمر، الوظيفة، الدخل، ا�Xالة الاجتماعية، ا�Xالة الXæية، ...

و�مكن التعب,+ عن الرlحية من خلال معدل العائد ع[\ الاس.ثمار، بLنما السيولة والأمان فيع�+ ع�¹ما  

  . 1با��اطرة ال�� يDون المس.ثمر ع[\ استعداد لقبول�ا ;� ضوء معدل العائد المتوقع من الاس.ثمار 

:�Ä ثلاثة أنواع \�  2وlناء ع[\ منح�À التفضيل الاس.ثماري، يصنف المس.ثمرون إ

 
  . 17، ص: 2008، دار اليازوري للHشر والتوز¬ع، عمان، الأردن، تقييم القرارات الاس4ثمارPةطلال كداوي،   1
، دار المناÕÖ للHشر والتوز¬ع، عمان، شروعات: تحليل نظري وتطبيقيدراسات اABدوى الاقتصادية وتقييم الم<اظم جاسم العLساوي،   2

  .31، 30، ص ص: 2013الأردن، 
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� فإن ذلك لابد وأن ينعكس    المس4ثمر المتحفظ: -��عطي عنصر الأمان الأولو�ة ع[\ ما سواه، وlالتا

Fذا   يتمثل  ما  وغالبا  ا��اطرة.  عنصر  تجاه  جدا  حساسا  يDون  حيث  الاس.ثمار�ة،  قراراتھ  ع[\ 

 النوع من المس.ثمر�ن ;� كبار السن و أ�Xاب الأموال ا�Xدودة.

ع[\ عكس النمط السابق، �عطي Fذا النوع من المس.ثمر�ن الأولو�ة لعنصر    المس4ثمر المضارب: -

حيث يDون ع[\   حساسLتھ ضعيفة تجاه عنصر ا��اطرة،  صر، لذا تDون  الرlحية ع[\ با&� العنا

استعداد لدخول مجالات اس.ثمار�ة خط,+ة طمعا منھ ;� ا�Xصول ع[\ معدلات عالية من العوائد  

صغار السن والذين يتصرفون بمحافظ اس.ثمار�ة كب,+ة. � المقابل. و�ظ�ر ضمن Fذه الفئة عادة ; 

يمثل الفئة الأك¸+ عقلانية، �عطي أFمية للموازنة ب,ن العائد المتوقع من ج�ة    المس4ثمر المتوازن:  -

مخاطرة   لدرجة  وتقبلھ  حساسLتھ  تDون  لذا  أخرى،  ج�ة  من  سLتحمل�ا  ال��  ا��اطرة  ودرجة 

بالطر�قة   الاس.ثمارات  تنو¬ع  فيھ   �يرا° �عناية  مدروس  اس.ثماري  قرار  اتخاذ  من  تمكنھ  مقبولة 

من   العظ��  الغالبية  النمط  Fذا  تحت  و�ندرج  ا��اطرة.  درجة  وتقلل  العائد  ¯عظم  ال�� 

 المس.ثمر�ن. 

 الأسس العلمية dg اتخاذ قرار الاس4ثمار  -2

عليھ   يطلق  ما  القرار  متخذ  ي.بع  أن  اليتوقع  لاتخاذ  العل��  ع[\  بالمدخل  يقوم  والذي  قرار، 

معينة لاتخاذ    أFم�ا  خطوات  الملائمة  المعلومات  تجميع  الاس.ثمار،  من   �Mالأسا� ال�دف  تحديد 

القرار، تحديد العوامل الملائمة ليتم من خلال�ا تحديد العوامل الأساسية أو المتحكمة ;� القرار 

  .1وتقييم العوائد المتوقعة واختيار البديل الاس.ثماري المناسب للأFداف ا�Xددة 
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 المبادلة ب-ن العائد و اFRاطرة  -3

فلDل   ل�ذا  لھ،  يتعرض  الذي  ا��طر  تجاه  �سلوكھ  مع,ن  عائد  لمعدل  المس.ثمر  قبول  يرتبط 

مس.ثمر تفضيل لدرجة خطر معينة، فيوجد المس.ثمر المتجنب ل��طر وFو السلوك الذي يرlط ب,ن  

العائد   ب,ن  يرlط  لا  الذي  السلوك  وFو  ا�Xايد  المس.ثمر  و�وجد  ا��طر.  درجة  وارتفاع  العائد  ز�ادة 

وFو   ل��طر  ا�Xب  المس.ثمر  يوجد  كما  ا��طر.   �; ز�ادة  تتطلب  لا  العائد   �; الز�ادة  أن  أي  وا��طر 

السلوك الذي يمكن من خلالھ قبول نقصان ;� العائد مقابل الز�ادة ;� ا��طر، Fذا �ع�À أن ا��طر 

المس. بھ  يقبل  الدي  المتوقع  العائد  عن  ا�Xقيقي  العائد  انخفاض  بمقدار  يرتبط   ��حتما مقابل  ا ثمر 

م�¹ا نوعية المس.ثمر  1ا��طر الذي يتحملھ  .  وترتبط درجة قبول المس.ثمر للمخاطرة �عوامل عديدة 

حة لأغراض الاس.ثمار    . F2ل Fو متحفظ أم مقامر، ال�دف من عملية الاس.ثمار، و�pم الأموال المتا

وFنا يمكن القول أن عملية المبادلة ب,ن العائد وا��اطرة  ترتبط بتوقعات المس.ثمر�ن المستقبلية   

صعوlة اتجاه قرارات الاس.ثمار.   وال�� تُب�À قبل عملية اتخاذ القرار، الأمر الذي يؤكد 

  الفرع الثا/ي: المبادئ ال�Ç يقوم عل�Åا قرار الاس4ثمار 

قرار   اتخاذ  عند  العلمية  الأسس  ومراعاة  للاس.ثمار  الملائمة  الاسd+اتيجية  اختيار   \�إ بالإضافة 

  الاس.ثمار، فإنھ يجب ع[\ متخذ القرار أخذ �ع,ن الاعتبار �عض المبادئ والمعاي,+ من أFم�ا: 

 مبدأ vعدد اFBيارات أو البدائل الاس4ثمارPة -

ح�� يتمكن المس.ثمر من المفاضلة ب,ن البدائل واختيار البديل الأمثل من بي�¹ا، والذي يتما�MN مع  

ال�دف الذي �سR\ لتحقيقھ من الاس.ثمار. و<لما ¯عددت البدائل و<ان عددFا أك�+ <لما مَنحت   

  .3المس.ثمر مرونة أك�+ لاتخاذ القرار الصائب 

 
  165، ص:مرجع سابق، مقدمة dg الادارة المالية  المعاصرةدر�د <امل آل شبLب،   1
  .71، ص:2009، دار الثقافة للHشر والتوز¬ع، عمان، الأردن، إدارة الاس4ثمار ب-ن النظرPة و التطبيققاسم نايف علوان،   2
  .19،ص: مرجع سابقطلال كداوي،   3
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 مبدأ اÁFB,ة والتأ�يل  -

من   قدر  توفر  �ستوجب  ذلك  فإن  سليم،  اس.ثماري  قرار   \�إ صول  الو من  المس.ثمر  يتمكن  ح�� 

يمتلك   من  م�¹م  نجد  حيث  المس.ثمر�ن،  فئات  جميع   �; يتوفر  لا  الذي  الأمر  وا���+ة.  المعرفة 

الاس.ثمار�ة   صة  الفر لاختيار  تؤFلھ  ال��  ا���+ة  يمتلك  لا  لكنھ  اس.ثمارFا   �; و�رغب  الأموال 

المناسبة. و;� المقابل Fناك من المس.ثمر�ن من يتمتع بمستوى أع[\ من المعرفة وا���+ة �سمح ل�م  

الاس.شارة   تقديم   �; عمل�م  يتمثل  أخرى  فئة   \�إ إضافة  المناسب.  الاس.ثماري  القرار  باتخاذ 

 \�صة م�¹م الفئة الأو   . 1الاقتصادية للمس.ثمر�ن وخا

الذي لا يتمتع    -لذا ونظرا لأFمية القرار الاس.ثماري وما يتم,~ بھ من خطورة، فإنھ يجدر بالمس.ثمر

والمعرفة ا���+ة  <افٍ من  لھ    -بمستوى  يقدمون  � مجال الاس.ثمار ومحلل,ن مختص,ن، ; بخ�+اء  الاستعانة 

ح�� لو تطلب الأمر تقديم مقابل مادي.   النصيحة 

 مبدأ الملاءمة  -

  �Àمنح الاعتبار  �ع,ن  يأخذ  أن  المناسب  الاس.ثماري  ا��ال  باختيار  قيامھ  عند  المس.ثمر  ع[\ 

كعمره،   الذاتية  العوامل  من  بمجموعة  يتأثر  قد  والذي   بھ،  ا��اص  الاس.ثماري  التفضيل 

المس.ثمرون   يصنف  الاس.ثماري  التفضيل   �Àمنح حسب  و خ�+تھ،...  اFتماماتھ،  دخلھ،  وظيفتھ، 

 .  2إ�\ أنواع يتأثر <ل م�¹م بدرجة معينة من ا��اطرة والأمان والسيولة إضافة إ�\ العائد المتوقع 

 مبدأ التنو¼ع أو توز¼ع اFRاطر الاس4ثمارPة -

بالاس.ثمارات   المرتبطة  م�¹ا  صة  خا الاس.ثمار  لعملية  حبة  المصا ا��اطرة  درجة  من  للتخفيف 

ع[\   لابد  الأمان،  من  مع,ن  مستوى  ضمان  و��دف  ا�Xقيقية،  الاس.ثمارات  أو  الأجل  طو�لة 

� مجال اس.ثماري  ; أموال  أن لا �س.ثمر ما بحوزتھ من  أي  ب.نو¬ع اس.ثماراتھ  يقوم  أن  المس.ثمر 

 
  .32:  ، صمرجع سابق<اظم جاسم العLساوي،   1
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حد  1وا
ٌ
لإدارة ا��اطر تتضمن ز�ادة الأدوات الاس.ثمار�ة المDونة    . من Fنا فإن التنو¬ع اسd+اتيجية

  .2للمحفظة الاس.ثمار�ة، ي��أ ال��ا المس.ثمرون للتخلص من �عض ا��اطر ولLس <ل�ا 

  والعوامل المؤثرة فيھ محدداتھ ،الاس4ثمار المطلب الثالث: س-,ورة قرار 

من   بمجموعة  يتأثر  أنھ  كما  اتخاذه،  ليتم  حل  مرا �عدة  القرارات  من  كغ,+ه  الاس.ثمار  قرار  يمر 

 .�ëو خارF وم�¹ا ما �  العوامل م�¹ا ما Fو داخ[

  الفرع الأول: س-,ورة قرار الاس4ثمار 

صل المس.ثمر أو متخذ قرار الاس.ثمار إ�\ البديل الاس.ثماري الأمثل الذي يحقق لھ ما �Úدف   ح�� يتو

 :� 3إليھ، لابد أن يقوم بجملة من ا��طوات نوجزFا فيما ي[

الاس4ثمارPة:   - المشLلة  مجال  تحديد   �; تظ�ر  ال��  الاس.ثمار�ة  صة  الفر اخضاع  خلال  من 

وت±ي للتفك,+  ا��تلفة  الاقتصادية  الا|شطة  حد  أ  �; مع,ن  كفكرة  ,اس.ثماري  جدواFا  مدى  ن 

حيث يتحدد ال�دف من المشروع بأ�عاده ا��تلفة.  اس.ثمار�ة 

 أي جرد ا�Xلول الممكنة المرتبطة بمحتوى المشروع الاس.ثماري. تحديد البدائل الممكنة:  -

�    تقييم البدائل الاس4ثمارPة   -Äلفة الاس.ثمار وعمر المشروع المناسب وDحِدى بتحديد ت <ل ع[\ 

المدة المث[\ لتحقيق الأعباء ال�� يتحمل�ا المشروع، كما يتم مقارنة تDلفة الاس.ثمار بالنواتج المتأتية  

 من استغلال المشروع.

اABان·ية - الأثار  الاعتبار  yع-ن  ع[\    الأخذ  آثارا  ل�ا  لأن  تقييم�ا  أو  تفاد�Úا  يمكن  لا  ال��  صر  والعنا

 جدوى المشار¬ع <الأثار البيÏية مثلا..

  القابل للإنجاز والذي يجب أن يDون ا�Xل الأمثل.  اختيار اQBل (البديل) -

 
  . 34، ص: مرجع سابق<اظم جاسم العLساوي،   1
حل،   2   .31، ص: مرجع سابقمحمد سا
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  : العوامل المؤثرة dg قرار الاس4ثمار/يالفرع الثا

Fناك العديد من العوامل ال�� من شأ��ا أن تؤثر ع[\ قرار الاس.ثمار بالسلب أو الايجاب، وقد أوجزFا  

حقھ من العناية والاFتمام لما ل�ا من آثار بالغة   حد م�¹ا  حثون ;� أرkعة عشر عاملا يجب أن ينال <ل وا البا

: �حة. وتتمثل Fذه العوامل ; صة الاس.ثمار�ة المتا   1ع[\ قبول أو رفض الفر

توفر    الإدارة:  -1 إن  إذ  الاس.ثمار�ة،  الفرص  من  العديد  نجاح  ع[\  المؤثرة  العوامل  حد  أ تمثل 

�عود   ذلك   �; الفضل  إن  بل  الاس.ثمار�ة.  المشروعات  نجاح  يضمن  لا  حدFا  و المادية  الامDانات 

حسن إدارة الموارد.   بالدرجة الأو�\ إ�\ و°� الإدارة والd~ام�ا بالأسلوب العل�� ;� ال.سي,+ والرقابة و

يمر الHشاط الاقتصادي ;� إطار ما يطلق عليھ بالدورة الاقتصادية بفd+ات    الظروف الاقتصادية: -2

أن  إيجابا وسلبا. فنجد  يؤثر ع[\ عملية الاس.ثمار  ما  الانكماش، وFو  تل��ا فd+ات من  الرواج  من 

وا��دمات   السلع  اقتناء  ع[\  الانفاق   �; رغب«�م  مع�ا  وتز�د  الرواج  فd+ات   �; تز�د  الأفراد  دخول 

ف,+تفع بذلك الطلب عل��ا، أو قد يُقدِمون ع[\ طلب واس«�لاك سلع وخدمات جديدة ن.يجة ¯غ,+ 

�ºوسلوكيا عادا�ºم  ع[\  � ميطرأ ; الاس.ثمار  فرص  دراسة  ع[\  المس.ثمر�ن  �·�ع  الذي  الأمر   ،

 مشروعات جديدة أو إجراء توسعات اس.ثمار�ة لمشار¬ع موجودة.

الر<ود   فيحدث  وا��دمات  السلع  ع[\  الطلب  فيقل  الانكماش  فd+ات   �; العكس  يحدث  بLنما 

يصل   الأموال. وقد  المز�د من  اس.ثمار  عن  ا��دد  المس.ثمر�ن  إ�pام   \�إ يؤدي  مما  الاقتصادي، 

الأمر إ�\ خروج�م من السوق إذا استمرت ظروف الانكماش لفd+ة طو�لة وFذا �س±ب عدم قدر�ºم  

الوفاء   عن  ��زFم   \�إ تؤدي  قد  وال��  يتحملو��ا  ال��  التDاليف  وارتفاع  منتجا�ºم  تصر�ف  ع[\ 

ح��  دقيق  �شDل  الاقتصادية  الظروف  وتحليل  دراسة  المس.ثمر  ع[\  يجب   ��وlالتا بالd~اما�ºم. 

  يضمن نجاح اس.ثماره واستمراره. 

 
  .62-58:  ، ص صنفس المرجع  1
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نجاح  السياسية  الظروف -3 ع[\  الاس.ثمار�ة  البLئة  بھ  تتم,~  الذي   �Mالسيا� الاستقرار  يؤثر   :

من   فيDون  طو�لة،  لفd+ات  الأخ,+ة  ل�ذه  الاقتصادي  العمر  لامتداد  نظرا  فشل�ا،  أو  المشروعات 

لا   قوان,ن  وجود  ظل   �; أو   �Mالسيا� الاستقرار  �عدم  ت.سم  بLئة   �; الاس.ثمار  يتم  أن  ا��اطرة 

حركة السلع والأ��اص   حقوق المس.ثمر وملكيتھ. إضافة إ�\ أن توفر الأمن �س�ل  حماية  تضمن 

 ورؤوس الأموال. 

من  المتاحة  والموارد  اتالامLان -4 مجموعة  تتوفر  أن  يجب  الاس.ثمار  من  ال�دف  يتحقق  ح��   :

العوامل المادية وغ,+ المادية، و<لما توفرت الموارد المادية <لما ��ع ذلك ع[\ القيام بالاس.ثمارات.  

توفر   مدى  من  أولا  التحقق  مجال  أي   �; الاس.ثمار  ع[\  الاقدام  قبل  المس.ثمر  ع[\  يجب  لذلك 

حالة ندرة أو عدم كفاية Fذه الموارد محليا    �ا�Xد الأد|ى من الإمDانات اللازمة لنجاح مشروعھ، و;

 يتم البحث عن مصادر خارجية لتوف,+Fا.

الفd+ة  الفائدة  أسعار -5 طول  و  الاس.ثماري  المشروع  يتطل��ا  ال��  الأموال  رؤوس  ل�ªامة  بالنظر   :

الاقd+اض    \�إ ال��وء  ع[\  مج�+ا  يDون  ا�Xالات  أغلب   �; المس.ثمر  فإن  ف��ا،  اسd+دادFا  يتم  ال�� 

حد مصادر التمو�ل، ع[\ أن يدفع مقابل ا�Xصول ع[\ الأموال فوائد سنو�ة إضافة إ�\ أقساط   <أ

حيث ي.ناسب   صل القرض. و يتوقع أن يDون لسعر الفائدة أثرا قو�ا ع[\ مستوى الاس.ثمار  من أ

 الطلب ع[\ القروض الاس.ثمار�ة عكسيا مع معدلات الفائدة السائدة ;� السوق. 

حول مدى توسع السوق ;� المستقبل  التوقعات -6 : ع[\ المس.ثمر أن يتو�\ ا�Xذر والدقة ;� التHبؤ 

يقوم   الذي  الاس.ثماري  القرار  لأن  Fذا  ف��ا،  للاس.ثمار  رlحية  الأك¸+  ا��الات  معرفة  ومحاولة 

الغموض،  يكتنفھ  الغالب   �; الذي  المستقبل   �; الثقة  عن  ينم  تصرف  إلا  Fو  ما  الآن  باتخاذه 

� فإن أي خطأ ;� ا�Xدس الذي ع[\ أساسھ تم اتخاذ قرار الاس.ثمار سوف يكبده خسائر  �وlالتا

كب,+ة، لذا فإن التوقعات تلعب دورا Fاما ;� اتجاFات السلوك الاس.ثماري سواء <انت �Xيحة أو  

 خاطئة. 
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: قد يحدث أن ¯عتمد الشركة ;� تمو�ل اس.ثمارا�ºا ع[\ الأرlاح ا�Xتجزة نظرا لعدم قدر�ºا الأرHاح -7

أن تحقق   بذلك يجب عل��ا  القيام  الشركة من  تتمكن  ح��  لعدم رغب«�ا فيھ، و أو  الاقd+اض  ع[\ 

حتجاز جزء منھ. ح�� يتم ا  مستوى مقبولا من الأرlاح 

الضرP·ية: -8 أو    ال4شر¼عات  بالإعفاءات  تحظى  ال��  ا��الات  ع[\  التعرف  المس.ثمر  ع[\ 

ح��  المشروعات  أرlاح  تحكم  ال��  الضر�±ية  ال.شر¬عات  ع[\  والاطلاع  ا��مركية،  التخفيضات 

  �ستغل المزايا والتحف,~ات ;� ز�ادة فرص  نمو وازدFار مشروعاتھ وترشيد قراراتھ الاس.ثمار�ة. 

:�  F1ذا و يمكن ت��يص العوامل المؤثرة ع[\ قرار الاس.ثمار ;

 نوعية الاس.ثمار الملائم لاسd+اتيجية المشروع ;� تحقيق معدلات النمو المطلوlة.  -

رlحية   - ز�ادة  ��دف  التDاليف  بأقل  تDون  أن  يجب  ال��  تمو�ل�ا  ومصادر  اللازمة  الأموال  �pم 

 الاس.ثمار. 

درجة ا��طر الذي تتعرض لھ التدفقات النقدية ;� المستقبل وطبيعتھ، ومدى ارتباط الاس.ثمار   -

 �غ,+ه من الاس.ثمارات، واستقلاليتھ ع�¹ا، وأثر <ل ذلك ع[\ درجة ا��اطرة الDلية للاس.ثمار. 

�ع,ن الاعتبار عددا من   قرار الاس.ثمار الأخذ  اتخاذ  القرار قبل الاقدام ع[\   إذن فيجب ع[\ متخذ 

الاقتصادية   <الأوضاع  ا��ارجية  بالبLئة  تتعلق  قد  العوامل  Fذه  الأخ,+،  Fذا  ع[\  تؤثر  قد  ال��  العوامل 

ح,ن لآخر وأسعار الفوائد السائدة ;� السوق، كما   والسياسية للبلد ، والقوان,ن الضر�±ية ال�� تتغ,+ من 

حة  وقدرة الإدارة ع[\ ال.سي,+ ا��يد ل�ا.    يتأثر متخذ القرار بمجموعة من القيود الداخلية <الموارد المتا

الشر<ات   تتأثر  أخرى،  ج�ة  قرار  -من  متخذ  ببعض    -باعتبارFا  الاس.ثماري  للقرار  اتخاذFا  أثناء 

حيث   ا��صائص الداخلية ال�� تم,~Fا وال�� تختلف من شركة إ�\ أخرى كمجلس الإدارة الذي يختلف من 

 
  . 276، 275ص ص:   ،مرجع سابق، مقدمة dg الإدارة المالية المعاصرةد <امل آل شبLب، در�  1
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ا��wم والd+كيبة والاستقلالية  وغ,+Fا من ا��صائص ،  إضافة إ�\ طر�قة توز¬ع أس�م الشركة والذي من  

�. شأنھ أيضا أن يؤثر ع[\ عملية اتخاذ القرار الاس.ثماري �  ، وFو ما سLتم التفصيل فيھ ;� المبحث الموا

  dg قرار الاس4ثمار الشر:ات تأث-, حوكمةالمبحث الثالث: 

حوكمة  الشر<ات بمثابة �pر الزاو�ة  الذي ي.يح  للشر<ات اتخاذ  قرارات اس.ثمار�ة سليمة،   ¯عد 

ازدياد   ومع  قو�ة.  مساءلة  آليات  وضمان  الشفافة  الممارسات  ¯عز�ز  ب,ن  ا�Xاسم  التوازن  ع[\  يؤكد  مما 

الع الأسواق  مd~ايد¯عقيد  نحو  ع[\  وتنافسي«�ا  لا  المية  حوكمة  إطار  وجود  ضرورة  ع[\  الطلب  صبح  أ  ،

تأث,+   يتجاوز  إذ   .�M	م وقت  أي  من  أك¸+  الأمام   \�إ  ��الما بالأداء  يدفع  بل  فحسب،  ا��اطر  من  يخفف 

الممارسات   مع  أFداف�ا الاسd+اتيجية  إ�\ مواءمة  الشر<ات  يدفع  التقليدية، مما  ا�Xدود  الشر<ات  حوكمة 

 .المستدامة. ومع ذلك، فإن الأمر لا يتعلق فقط بالالd~ام باللوائح التنظيمية أو تحقيق توقعات المساFم,ن

طو�لة   الاستدامة  وضرورات  الفور�ة  المالية  بالأFداف  �عd+ف  اس.شرافيا  ن��ا  ¯شمل  الفعالة  فا�Xوكمة 

  الأجل.

  المطلب الأول: تأث-, الشفافية، المساءلة و¶دارة اFRاطر dg قرار الاس4ثمار

صنع القرارغالبا ما ¯عزز أطر ا حكيمة  �Xوكمة القو�ة عمليات  ، مما يؤدي إ�\ خيارات اس.ثمار�ة 

ا  ��لة  وتدفع  المرونة  الشفافية،  ¯عزز  ¯عز�ز  خلال  من  جميع  لنمو،  حصول  الأطر  Fذه  تضمن  حيث 

ومس.ن,+ة   سليمة  قرارات  اتخاذ  ل�م  ت.يح  المناسب  الوقت   �و; دقيقة  معلومات  ع[\  المص�Xة  أ�Xاب 

�عزز   مما  للثقة،  كمحفز  المساءلة  عمل  و̄ الشركة.  أFداف  مع   �MNللاعتبارات  لتتما الأولو�ة  ¯عطي  ثقافة 

حوكمة   المالية. علاوة ع[\ ذلك، فإن إدارة ا��اطر جزء لا يتجزأ من |سيج  الاخلاقية وتقلل من الأخطاء 

المطاف   ��اية   �و;  .�اس.با& �شDل  والتكيف مع�ا  التحديات  لتوقع  جاFزة  الشر<ات  يجعل  مما  الشر<ات، 

صة الاسd+اتيجية الطر�ق نحو النجاح المستدام،   تن,+ العلاقة ب,ن ا�Xوكمة الفعالة وقرارات الاس.ثمار خا
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الدائم   للازدFار  محوري  محرك   �Ä بل  ¯شغيلية  ضرورة  مجرد  لLست  المسؤولة  الإدارة  أن  يؤكد  ما 

  والاستمرار�ة. 

يتËª مما سبق أن Fناك تأث,+ا عميقا ومتعدد الأوجھ �Xوكمة الشر<ات ع[\ قرارات الاس.ثمار،  

أكد   عنصرا    Wahyudi and Chairunesia 1حيث  ¯عت�+  ال��  الشفافية  ¯عزز  الشر<ات  حوكمة  أن 

حصول جميع أ�Xاب   حيث تضمن  صنع القرار السليمة،  حاسما �سمح للشر<ات بالمشاركة ;� عمليات 

ثقة   ¯عز�ز  ع[\  الشفافية  ¯عمل  ولا  المناسب.  الوقت   �و; ودقيقة  واXÊة  معلومات  ع[\  المص�Xة 

ج�ة   ومن  ج�ة.  من  Fذا   ��الما الأداء  تقييمات  مصداقية  ¯عز�ز  ع[\  أيضا  ¯عمل  بل  فحسب،  المس.ثمر�ن 

حوكمة  الشر<ات إ�\ اعتماد معاي,+ أخلاقية ترفع من جودة عملية     اتخاذ أخرى، تدفع المساءلة ضمن أطر 

Fذا   و�حفز  المص�Xة.  أ�Xاب  ب,ن  الثقة  و¬عزز  مالية،  أخطاء  حدوث  حتمالية  ا من  يقلل  مما  القرار، 

ف�ا الاسd+اتيجية والاعتبارات  ع[\ متا�عة الاس.ثمارات ال�� تتما�MN مع أFدا  الشر<اتَ   المستوى من المساءلةِ 

فإن   ذلك،  ع[\  وعلاوة  المستدام.  النمو  تحقيق   \�إ المطاف  ��اية   �; يؤدي  مما  سواء،  حد  ع[\  الأخلاقية 

 ِ
ّ

يمك للشر<ات، مما  السليمة  ا�Xوكمة   �; صلة  � سمة متأÄ ا��اطر الشر<ات  إدارة  التحديات  ن  توقع  من 

والتوج    بم�ارةٍ   ھِ ا�Xتملة 
ً
أوËÊ    استجابة وكما  المتغ,+ة.  السوق   Wahyudi andلديناميكيات 

Chairunesia    حماية  ��وlالتا بفعالية،  ا��اطر  إدارة  من  الشر<ات  تمكن  القو�ة  ا�Xوكمة  Fيا<ل  فإن 

  الاستدامة ع[\ المدى الطو�ل.

  �يؤكد التفاعل ب,ن الشفافية والمساءلة و�دارة ا��اطر ع[\ الدور ا�Xاسم الذي تلعبھ ا�Xوكمة  ;

للنجاح   الأساس  أيضا   � ِMتُر� بل  فحسب،  الفور�ة  المالية  الأFداف   �rتل لا   ال��  الاس.ثمار  قرارات  ¯شكيل 

  الاقتصادي الدائم.  

 
1 Wahyudi, S. M., and Chairunesia, W. (2019). The Effect of good corporate governance on investment 

decisions and profitability and its impact on corporate value. International journal of academic research in 
accounting, finance and management sciences, vol.9, n°.3, pp. 140-149.  
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� ع[\  وlناء ع[\ Fذه الرؤ�ةÒ�¹ل مDشمل ¯عز�ز إطار عمل شامل يؤثر �شLوكمة لXيمتد تأث,+ ا� ،

  ËÊة، فكما أوFا~âئة من الL1 قرارات الاس.ثمار من خلال ¯عز�ز ب Cohen et al    دراس«�م أن الشفافية �;

جميع    \�إ صول  الو إمDانية  ضمان  خلال  من  السليمة  الاس.ثمار  اسd+اتيجيات  تدعم  كرك,~ة  ¯عمل 

المعلومات.   تلك  ع[\  المبHية   Ëالمصا� أ�Xاب  مشاركة  تحف,~   ��وlالتا وموثوقي«�ا،  الصلة  ذات  المعلومات 

�عزز  باستمرار  الصلة  ذات  البيانات  ومشاركة  حة  مفتو اتصال  خطوط  ع[\  الشر<ات  محافظة  أن  كما 

طو� الرؤى  ذوي  المس.ثمر�ن  ��ذب  ضرور�ا  أمرا  ¯عت�+  ال��  الأخ,+ة  Fذه  ��م.  الثقة،  والاحتفاظ  الأجل  لة 

للسلوك  و�ضافة   معاي,+  تضع  الشر<ات  حوكمة  ممارسات   �; صلة  المتأ المساءلة  آليات  فإن  ذلك،   \�إ

ا مع  الاس.ثمارات  ع[\ مواءمة  الإدارة  �·�ع  مما  الأخلاقية،  � مجال  والمسؤولية ; نطاقا  الأوسع  لالd~امات 

الاستدامة والالd~امات الأخلاقية. غالبا ما تؤدي Fذه المواءمة إ�\ اتخاذ قرارات اسd+اتيجية لا ¯عزز الأداء  

  \�� الفوري فحسب، بل تضمن أيضا سمعة الشركة وقدر�ºا ع[\ الاستمرار مع مرور الوقت. إضافة إ�الما

حالات   مع  التعامل  من  الشر<ات  تمكن  ال��  الاس.باقية  ا��اطر  إدارة  تتضمن  القو�ة  ا�Xوكمة  أطر  أن 

يجعل�ا   ما  وFو  اس.باقية،  تداب,+  واتخاذ  بجدية  ا�Xتملة  ا��اطر  تقييم  خلال  من  بفعالية  اليق,ن  عدم 

� وضع موات لتحقيق أFداف�ا طو�لة  ; صول�ا من ظروف السوق المتقلبة، مما يجعل�ا  حماية أ قادرة ع[\ 

حوكمة الشر<ات كقوة تحو�لية تصقل عمليات اتخاذ القرارات الاس.ثمار�ة إ�\ سبل  الأجل. وlا �، ت�+ز �لتا

� المستدام والنجاح الدائم.�  النمو والاستمرار، مما يدعم ;� الأخ,+ الأداء الما

عمل لقرارات   Shahid and Abbas 2و�قدم  ا�Xوكمة  أطر  ¯شكيل  كيفية  عن  واXÊة  أدلة 

و�دارة   والمساءلة  للشفافية  الأولو�ة  ¯عطي  ال��  الممارسات  تضم,ن  خلال  من  الشر<ات   �; الاس.ثمار 

ص�� باكستان و بومباي إ�\ أن ا�Xوكمة الفعالة  حيث ¯ش,+ دراس«�م عن الشر<ات المدرجة ;� بور ا��اطر. 

� من خلال ضمان الافصاح الصارم عن المعلومات المالية.  Òاتي+dلا  و ¯عمل كمحفز ��يارات الاس.ثمار الاس

 
1 Cohen, J., et al. (2017). A further examination of the impact of corporate social responsibility and 

governance on investment decisions. Journal of Business Ethics, issue.146, pp. 203-218.  
2 Shahid, M. S., and Abbas, M. (2019). Does corporate governance play any role in investor confidence, 

corporate investment decisions relationship? Evidence from Pakistan and India. Journal of Economics and 
Business, 105, 105839.  
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� القرار ع[\ البيانات الم�مة ال�� R|صا حصول  �عزز Fذا الأمر ثقة المس.ثمر�ن فحسب، بل يضمن أيضا 

توجھ تخصيص الموارد �شDل أمثل. وتماشيا مع Fذا المنظور، فإن إضفاء الطا�ع المؤس�Mî ع[\ المساءلة  

الشر<ات   ·�ع  و̄  ،�الاخلا& الاس.ثمار  لاسd+اتيجيات  اسd+شادي  دليل  بمثابة  Fو  ا�Xوكمة  Fيا<ل  داخل 

من   التخفيف   ��وlالتا ا��تمعية،  وقيم�ا  الأجل  طو�لة  أFداف�ا  مع   �MNتتما أخلاقية  معاي,+  اعتماد  ع[\ 

يجادل   سبق،  ما   \�إ إضافة   .��الما التحر�ف  أو   �الأخلا& غ,+  بالسلوك  المرتبطة   Shahid andا��اطر 

Abbas   ال مصداقية  كب,+  �شDل  ¯عزز  Fذه  الâ~اFة  بLئة  دمج  بأن  أن  كما   ،Ëالمصا� أ�Xاب  وثقة  شركة 

يُ  ا�Xوكمة  المتطورة ضمن سياسات  ا��اطر  إدارة  ِ عمليات 
ّ

تقلبات  مك مع  بم�ارة  التعامل  الشر<ات من  ن 

 
ّ
صول�ا من التقل حماية أ بات ا�Xتملة، من خلال اتخاذ اجراءات وتداب,+ اس.باقية تمكن الشر<ات  السوق و

  \�ا الاس.ثمار  قرارات  لتحو�ل  أك¸+  ا��ال  ي.يح  ما  وFو  المستقبلية  للمشار¬ع  المال  رأس  ع[\  ا�Xفاظ  من 

  فرص اسd+اتيجية لتحقيق الاستدامة ع[\ المدى الطو�ل.

قدم   ج�تھ  وا  Chen 1 من  الشفافية  لدور  مشاعرتحليلا  حدة  من  التخفيف   �;  لمساءلة 

يُ  حيث  الاس.ثمار،  قرارات  ع[\  السلبية  ¯·�ع    زُ �+ِ المس.ثمر�ن  كيف  بتطو�ره  قام  مؤشر  خلال  من 

الواقع    �; ع�¹ا   �Àغ لا  وال��  وشفافة،  واXÊة  اتصال  قنوات  اعتماد  ع[\  الشركة  ا�Xوكمة  ممارسات 

حات    وضوح    لكسب ثقة أ�Xاب المص�Xة وا�Xفاظ عل��ا وجذب الاس.ثمارات. من خلال ضمان  الإفصا

ح«�ا    المالية واXÊة و  � الوقت المناسب، فإن الشر<ات لا ¯عزز مصداقي«�ا فحسب، بل ¯عزز أيضا ثقة  إتا;

و�رى   المستدام.  المال  رأس  تدفق  لتأم,ن  ضروري  أمر  وFو  �    Chenالمس.ثمر�ن ; المتضمنة  المساءلة  أن 

ا مع  الموارد  تخصيص  وتوائم  الاس.ثمار،  اسd+اتيجيات  تدفع  ا�Xوكمة  كما  Fيا<ل  الأجل.  طو�لة  لأFداف 

� يركز ع[\ الاستقرار  Òاتي+dاس \Rمس \�صنع القرار الاس.ثماري إ يؤكد أن ا�Xوكمة الفعالة تحول عملية 

حوكمة الشر<ات أمر محوري للنجاح والاستدامة .    والمرونة ع[\ المدى الطو�ل، وFو ما يؤكد بأن 

 
1 Chen, W. J. (2013). Can corporate governance mitigate the adverse impact of investor sentiment on 

corporate investment decisions? Evidence from Taiwan. Asian Journal of Finance and Accounting, vol.5,  
n°.2, pp.101-126.  
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� سياق مختلف، ¯عمقت دراسة;1 Nasrum وكمةXآثار ا� �صنع القرار ;�    وركزت    ; ع[\ عملية 

حوكمة  ¯عمل  كيف  حث  البا  ËÊيو حيث  ا��اطر.  إدارة  وlروتو<ولات  الملكية  FيDل  خلال  من  الشر<ات 

صقل�ا من خلال تضم,ن الممارسات  ;�  الشر<ات <إطار عمل لا غ�À عنھ   توجيھ الاس.ثمارات الاسd+اتيجية و

والمساءلة. للشفافية  الأولو�ة  ¯عطي  ف��م    ال��  بما  المص�Xة  أ�Xاب  تزو�د  الوضوح  Fذا  و�ضمن 

 �MNية ع[\ أسس سليمة تتماHة مبXÊالمس.ثمر�ن والمدير�ن، بالمعلومات الدقيقة اللازمة لاتخاذ قرارات وا

حوكمة الشر<ات لLس مبالغا فيھ    �لأنھ  مع أFداف الشركة. كما أن التأكيد ع[\ الدور ا�Xوري للشفافية ;

ال�� يمكن أن ¯عرقل � عزز الثقة والمصداقية ب,ن المس.ثمر�ن مع ا�Xماية من المعلومات المضللة ا�Xتملة 

حث   كد ع[\ الأFمية الكب,+ة لآليات المساءلة ال�� ¯عمل بمثابة مبادئ  يؤ ج�ود الاس.ثمار. إضافة إ�\ أن البا

للشر<ات، أخلاقية  الشركة  توجِّ بحيث    توج��ية  قيم  مع  تتوافق  ال��  المستدامة  الاس.ثمارات  نحو  ��ا 

أساسا    �Mتر� بل  فحسب،  الفوري   ��الما الأداء  ¯عز�ز  ع[\  المبادئ  تقتصر Fذه  ا��تمعية. ولا  والتوقعات 

Fيا<ل   ضمن  ا��اطر  لإدارة  متطورة  اسd+اتيجيات  دمج  أن  كما  الطو�ل.  المدى  ع[\  للاستدامة  مرنا 

� والاحd+ازي للموارد . ا�Xوكمة  من شأنھ أن يضمن التخصيص الاسd+اتيÒ  

إل��ا    صل  تو ال��  النتائج  حوكمة     Mirza et al 2أما  بتأث,+  يتعلق  فيما  واXÊة  <انت  فقد 

حد أFم   الشر<ات ع[\ اسd+اتيجيات الاس.ثمار، إذ يمكن أن يؤدي تنوع تركيبة مجالس الإدارة  باعتبارFا أ

صنع القرار وجعل�ا أك¸+ فعالية، من خلال دمج وج�ات النظر وا��لفيات   آليات ا�Xوكمة إ�\ ¯عز�ز عملية 

ا���+ات المتنوعة، فتصبح الشر<ات أك¸+ قدرة ع[\ ¯عز�ز الأساليب المبتكرة للاس.ثمار وال�� تتما�MN مع  و 

يحسِّ  لا  الإدارة  مجلس   �; التنوع  Fذا  والمساءلة.  الشفافية  فقمبادئ  ا��يارات  ن  جودة  من  ط 

بل يضمن أيضا إطارا أك¸+ قوة لإدارة ا��اطر يمكن من خلالھ توقع التحديات غ,+ المتوقعة   ،الاسd+اتيجية

حدَّ  حث أوËÊ من خلال دراستھ أن تنوع مجالس الإدارة �عمل كمحفز  و�خفف من  �ºا. إضافة إ�\ أن البا

 
1 Nasrum, M. (2013). The influence of ownership structure, corporate governance, investment decision, 

financial decision and dividend policy on the value of the firm manufacturing companies listed on the 

Indonesian Stock Exchange. Journal Managerial, vol.1, n°.1. ssrn-2286074.pdf 
2 Mirza, N. I., et al. (2020). Op-Cit, p.146.  
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ومنھ   المالية،  الأFداف  جانب   \�إ الأخلاقية  الاعتبارات  تقدر  ال��  الشاملة  القرارات  اتخاذ  ثقافة  لتنمية 

  محاولة تحقيق النمو المستدام للشر<ات. 

� Fيا<ل ا�Xوكمة، ¯عمق  ; التنوع والشمول  إ�\ أساس  تأث,+    1Soliman واس.نادا  � استكشاف ;

حيث   حوكمة الشر<ات ع[\ جودة التدقيق ثم ع[\ كفاءة الاس.ثمار من خلال ر<ائز الشفافية والمساءلة، 

مخططا   تضع  لا  ا��يدة  ا�Xوكمة  ممارسات  ذات  الشر<ات   �; المتضمنة  الشفافية  بأن  حث  البا يجادل 

¯شغيليا واXÊا فحسب، بل تتعدى ذلك إ�\ تمك,ن أ�Xاب المصا�Ë من التعامل مع بيانات موثوقة يتم  

اعتمادFا <أساس لاتخاذ قرارات الاس.ثمار الاسd+اتيجية. Fذا الأسلوب الدقيق ;� |شر المعلومات يخفف  

  �و; سواء.  حد  ع[\  والمساFم,ن  المس.ثمر�ن  ب,ن  ثابتة  ثقة   �Àو�ب ا�Xتملة  التناقضات  من  كب,+  حد   \�إ

مسؤول مع  الشر<ات  تتعامل  أن  المساءلة  آليات  تضمن  نفسھ،  أخلا&�، الوقت  �شDل  الائتمانية  يا�ºا 

حوكمة     Solimanف الموارد مع <ل من الضرورات المالية والأFداف ا��تمعية. و;� الأخ,+ أكد  يوتكي أن 

حول�ا اسd+اتيجيات الاس.ثمار، مما ير�� الأساس للرlحية والاستدامة   الشر<ات ¯عمل كنقطة ارتDاز تدور 

  ع[\ المدى الطو�ل من خلال مواءمة الشفافية والمساءلة الاخلاقية و�دارة ا��اطر. 

حوكمة الشر<ات، جاءت  دراسة    Hawas and وتأكيدا ع[\ أFمية الدور ا�Xوري الذي تلعبھ 

2Tse   كبار يتخذFا  ال��  الاس.ثمار  قرارات  ع[\  ا�Xوكمة  لآليات  الكب,+  التأث,+   ËÊتو تجر�±ية  بأدلة 

المساFم,ن. وتؤكد الدراسة ع[\ أن المساءلة والشفافية و�دارة ا��اطر عوامل أساسية متداخلة فيما بي�¹ا  

 ��الما الأداء  ¯عزز  ال��  � ¯شكيل الاس.ثمارات الاسd+اتيجية ; تلعب دورا م�ما  الشر<ات  حوكمة  إطار  ضمن 

حيث   الاFمية،  بالغ  تمك,ن  عامل  ¯عت�+  الشفافية  فإن  حث,ن  للبا وفقا  و  الطو�ل.  المدى  ع[\  والاستدامة 

من   يجعل  مما  وشاملة،  دقيقة  بيانات   \�إ صول  الو المص�Xة  أ�Xاب  ف��ا  �ستطيع  بLئة  وجود  تضمن 

ا��اطر   التخفيف من  الوضوح ع[\  �ساعد Fذا  اتخاذ قرارات اس.ثمار�ة سليمة. و  ل�م  بالHسبة  الس�ل 

 
1 Soliman, W. S. M. K. (2020). Op-Cit.  
2 Hawas, A., and Tse, C. B. (2016). How corporate governance affects investment decisions of major 

shareholders in UK listed companies: has the recent credit crunch changed the game?. Journal of 
accounting, auditing & finance, vol.31, n°.1, pp. 100-133.  
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الوقت،   ذات   �و; الشركة.  وأFداف  المص�Xة  أ�Xاب  توقعات  ب,ن  و�وائم  ا��اطئة  بالمعلومات  المرتبطة 

وأخلاقية،   بâ~اFة  الائتمانية  بالالd~امات  الوفاء  تضمن  أساسية  حماية  كحواجز  المساءلة  آليات  ¯عمل 

  وتوجيھ الموارد نحو اس.ثمارات مستدامة . 

  المطلب الثا/ي: تأث-, خصائص مجلس الإدارة dg قرار الاس4ثمار 

و  والمدير�ن  المساFم,ن  ب,ن   Ëالمصا� تضارب  من  للتقليل  الشر<ات  حوكمة  يHتج�ºدف  عن    الذي 

من   الشركة  إدارة  مجلس  و¬عت�+  الشر<ات.   �; والإدارة  الملكية  ب,ن  الداخلية   الفصل  ا�Xوكمة  آليات 

حيث تقوم مجالس الإدارة بمراقبة الإدارة العليا  والرئLس حدة مشا<ل الو<الة،  ة المصممة للتخفيف من 

أعضاء   �شرف  كما  عامة،  الأطراف  بقية   Ëومصا� صة  خا المساFم,ن   Ëمصا� �Xماية  ل�ا  المشورة  وتقديم 

مجلس الإدارة ع[\ عملية إعداد التقار�ر المالية، و اتخاذ القرارات الاسd+اتيجية وال�امة ;� الشركة، و�قرار  

ري ع[\ فعالية ا��لس وقدرتھ ع[\ أداء  Fذا و�ؤثر �pم مجلس الإدارة �شDل جوF   .1¯عو�ضات المدير�ن 

  .2الم�ام المنوطة بھ 

  الفرع الأول: �Aم مجلس الإدارة  

ا��صائص   حد  أ وFو  الإدارة،  مجلس  �pم  تأث,+  لكيفية  السابقة  الأبحاث  من  العديد  ¯عرضت 

حثون ب,ن مؤ�دين للمجالس كب,+ة ا��wم ومعارض,ن ل�ا.   الم�مة ��لس الإدارة، ع[\ فعاليتھ. فانقسم البا

أك�+ لأن تضم     Jensenيرى    تتمتع بفرص  أك¸+ فعالية نظرا لأ��ا  تDون  الكب,+ة قد  ا��الس  أن 

استقلالية   ا��لس  يمنح  الذي  الأمر  المستقل,ن،  التنفيذي,ن  غ,+  أو  ا��ارجي,ن  المدير�ن  من  أك�+  عددا 

  . 3أك�+

 
1Monks, R.A.G and Minnow, A., Corporate Governance for the 21st century: watching the watchers, 
Cambridge, MA: Black-well publichers,1995. 
2 Jensen, M, C. (1993). The Modern Industrial Revolution, exit, and the failure of internal control systems. 
The Journal of Finance, vol.48, n°.3, pp.831-880. http://doi.org/10/1111/j.1540-6261.1993.tb04022.x  
3 Jensen, M, C. (1993). Ibid 
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بخ�+ات       1Kajolaيؤكد  كما   يزودFا  بحيث  للشركة  مفيد  الإدارة  مجلس  �pم  ك�+  أن  ع[\ 

ع[\ أن ك�+ �pم مجلس الإدارة �عزز من مستوى    Elmagrhi et al 2 وم�ارات أك¸+ تنوعا. من ج�تھ أكد  

قرارات   ع[\  التأث,+  طر�ق  عن  السيطرة  الم�يمن  التنفيذي  المدير  ع[\  الصعب  من  يصبح  حيث  الرقابة، 

  مجلس الإدارة نظرا لك�+ عدد أعضائھ. 

ش,+ نظر�ة الو<الة إ�\ أن الشركة ذات مجلس الإدارة الواسع ينظر إل��ا ع[\ أ��ا شركة ذات    Fذا و̄

الإدارة   للشركة، �سR\ مجلس  حسن  تقييم أ �، ومن أجل ëا��ار التمو�ل   \�إ صول  الو إدارة جيدة ¯س�ل 

الديون منخفضة لأن المقرض,ن يرون أن   تDاليف  حيث تصبح  إ�\ ا�Xصول ع[\ رافعة مالية أع[\  الكب,+ 

  .F3ذه الشر<ات تتمتع بآلية رقابية فعالة تتمثل ;� ك�+ �pم مجلس الإدارة 

المدير     Lipton and Lorschجادل   قبل  من  �س�ولة  ف��ا  التحكم  يمكن  الكب,+ة  ا��الس  بأن 

ھ و تصعب  ئيصبح من الصعب التHسيق ب,ن أعضا  و;� الواقع عندما يDون ا��لس كب,+ا جداالتنفيذي،  

اتخاذ حدّ   عملية  تزايد   \�إ إضافة  مع�ا،  والتعامل  للشركة  الاسd+اتيجية  المشا<ل  حل  و مشا<ل  القرار  ة 

وأقل   أك¸+  رمز�ا  الأخ,+  Fذا  فيصبح  ا��لس  داخل  المديرون  يرتك��ا  ال��  التجاوزات  عن  الناتجة  الو<الة 

الإدار�ة   العملية   �; �عتقد   4فعالية  ج�تھ  أبطأ  Yermack. من  القرار ستصبح  اتخاذ  عملية  �س±ب    أن 

 Abdeljawad etنفس الأمر أكده    .5تباين وج�ات النظر الناتج عن العدد الكب,+ لأعضاء مجلس الإدارة 

 
1 Kajola, S. O. (2008). Corporate governance and firm's performance: The case of Nigerian listed firms.  
European Journal of Economic, Finance and Administrative Sciences, 14. pp.16-28. 
2 Elmagrhi, M. H.  et al (2016), Antecedents of voluntary Corporate Governance Disclosure: a post-2007/08 

Financial Crisis evidence from the influential UK Combined Code, Corporate Governance: The International 
Journal of Business in Society, vol.16, n°.3, pp. 507-538. 
3 Alwawi. M, The Impact of Corporate Governance on financial performance for Jordanian Industrial 

Listed Corporations. Master’s Thesis, Near East University, Institute of graduate studies, Banking and 
Accounting Program, Nicosia, 2021, p.19. 
4 Lipton, M. and Lorsch, J. W. (1992). A modest proposal for improved corporate governance. Business 
Lawyer, vol. 48, n°.1, pp. 59-77. 
5 Yermack, D.  (1996).  Higher market valuation of companies with a small board of directors. Journal of 
Financial Economics, vol. 40, n°.2, pp. 185-211. 
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 al     صغ,+ة � فإن ا��الس �بأن ا��الس الكب,+ة تDون أك¸+ عرضة لتضارب المصا�Ë ووج�ات النظر، و بالتا

صل ، وتHسيق أ|شطة ا��لس مما �عزز عملية اتخاذ القرارات  حية س�ولة التوا   .1ا��wم أفضل من نا

قد   مما  أعضاؤه  يمتلك�ا  ال��  وا���+ات  المعلومات  ز�ادة   �Ä الإدارة  مجلس  �pم  ك�+  فم,~ة  إذن 

وتضمن   الشركة  قيمة  ¯عظم  اس.ثمارات  اختيار  عن  يHتج  الذي  أع[\،  أداء  تحقيق  لاحقا  عنھ  يHتج 

  استمرار�«�ا ع[\ المدى البعيد.

صغر �pما، آ;� المقابل، يوجد فر�ق   خر يرى بأن الشر<ات ستDون أفضل بوجود مجالس إدارة أ

كِ  يؤدي  أن   ËÎالمر من  أعضا�َ إذ  عدد  وز�ادة  ا��لس  �pم  والتHسيق  ئ+  صل  التوا  �; صعوlة  خلق   \�إ ھ 

صا اس.ثمار�ة جيدة   سLنعكس سلبا ع[\ عملية اتخاذ القرارا  بي�¹م، مم   وFو ما قد يضيع ع[\ الشركة فر

�و �ثم  lالتا الأجل  طو�لة  اس.ثمارا�ºا  ع[\  سلبا  ذلك  مص�Xة    سيؤثر  ع[\  ومنھ  الشر<ات   أداء  ع[\ 

 المساFم,ن.

المشا<ل ال�� من الممكن أن تواجھ ا��الس الكب,+ة  Surya  و       Jensenد <ل من  من ج�تھ عدَّ 

وقتا   �ستغرق  ا��لس  اجتماعات  عقد  ترتLب  لأن   القرارات  اتخاذ   �; والتأخ,+  التHسيق  تDلفة  ل.شمل 

حد ;� ظل العدد الكب, حد ذا�ºا والاتفاق ع[\ رأي وا  �+ للأعضاء تصبح  طو�لا، كما أن عملية اتخاذ القرار ;

أبطأ و  صعوlة  من  أك¸+  الذي  ا��لس  داخل  والتحالفات  الائتلافات  ¯شكيل  حتمال  ا ظ�ور   \�إ إضافة   ،

 .2ان يؤثر ع[\ دوره الرقاkيشأنھ 

القول    مع  يمكن  �pمھ  ي.ناسب  أن  يجب  الإدارة،  مجلس  وفعالية  كفاءة  ¯عز�ز  أجل  ومن  أنھ 

ع[\   بناء  تقرره  ال��  بالشركة  مرFونا  يبقى  ا��لس  أعضاء  عدد  تحديد  فإن  ذلك،  ومع  الشركة،  �pم 

 خ�+ا�ºا.

 
1 Abdeljawad. I et al (2020), Audit Committee versus other Governance mechanisms and the effect of 

investment opportunities: evidence from Palestine. Corporate Governance. Vol.20 n°.3, pp. 527-544  
2Jensen, M. C. (1993). Op-Cit. 
 Surya, B.  G. (2016), Corporate governance and firm performance: empirical evidence from India. Journal 
of Business and Management Research, vol.1, n°.2, pp. 48-65. 
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  الفرع الثا/ي: عدد اجتماعات مجلس الإدارة 

 
ُ
اجتم¯ الرئLسعد  المظ�ر  الإدارة  مجلس  ا��لس    اعات  ف��ا  يلعب  أداة  وأFم  الإدارة  مجلس  لآلية 

حوكمة الشر<ات، أي أن قوة مجلس الإدارة وفعاليتھ تنعكس من خلال عدد اجتماعاتھ  �    .دوره ;

 وقد   
ّ

حيث  رك الشر<ات،  أداء  الإدارة ع[\  تأث,+ عدد اجتماعات مجلس  الدراسات ع[\  زت معظم 

حيث   الشركة،  أداء  تحس,ن  الإدارة Fو  اجتماعات مجلس  ال�دف من  أن   �; النظر  حدى وج�ات  إ تتمثل 

صلون فيما بي�¹م    Lipton and Lorsch         �عتقد أن الاجتماع �شDل دوري يجعل أعضاء ا��لس يتوا

ِ �شDل <اف ي.يح ل�م الاطلاع ع[\ مز�د من المعلومات المتعلقة بالشركة، مما يمَ 
ّ

�¹م من اتخاذ قرارات أك¸+  ك

� عدم كفاية الو Ä لة ال�� قد تواجھ أعضاء مجلس الإدارةDحثان أن المش قت من  كفاءة ، كما �عتقد البا

صل وتبادل الآراء س,~داد تبعا لذلك، ، فإذا زادت فرص الاجتماع  فإن وقت  أجل الأداء الفع[� لم�ام�م التوا

صة ;� عملية اتخاذ   مما سيؤدي بالضرورة إ�\ تحس,ن نوعية النقاشات وتحس,ن فعالية مجلس الإدارة  خا

  .1القرارات 

حث,ن ومن بي�¹م   أن اجتماعات مجلس الإدارة غ,+     Jensenو     Vafeasفيما يرى تيار آخر من البا

الذي يجتمعون فيھ    �Xدودأعضاء ا��لس ;� الوقت اف لتبادل المعلومات المفيدة ب,ن  مجدية، لأ��ا لا �ºد

حثون آخرون ع[\ غرار2جميعا أن ارتفاع عدد اجتماعات     Ziv and Weisbach-Schwartz. و¬عتقد با

  �; الإدارة  وأن اجتماعات مجلس  للشركة،  الضعيف  للأداء  يDون استجابة  أن   ËÎالمر الإدارة من  مجلس 

حر�ق ولLست أج�زة وقائية � بمثابة مطفأة Ä الةXذه ا�F3.  

 
1 Lipton M, and Lorsch J W, (1992), Op-Cit. 
2- Vafeas N. (1999), Board meeting frequency and firm performance, Journal of Financial Economics, vol. 
53, n°.1, pp.113–142. 
- Jensen M C, (1986), Agency costs of free cash flow-corporate finance and takeovers, American Economic 
Review, issue.6, pp.323–329. 
3 Schwartz-Ziv M, and Weisbach M S, (2013), What do boards really do: evidence from minutes of board 

meeting, Journal of Financial Economics, vol.108, n°.2, pp.349–366 
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حيو�ا ;� تطو�ر الشركة واستمرارFا، وقد يرجع ذلك   تلعب فعالية اجتماعات مجلس الإدارة دورا 

��صيا   ا��لس  أعضاء  جميع  حضور  تضمن  أن  يمكن  ال��  صل  التوا اجتماعات  تDلفة  انخفاض   \�إ

التصو�ت. ومع ذلك،    �; ب,ن أعضاء ا��لس، و�قلل  فوالمشاركة  صل  بالتوا إن ك¸+ة الاجتماعات قد يضر 

  .1من فعالية قراراتھ 

خلال   من  يتم  والذي  الإدارة  مجلس  أعضاء  ب,ن  لوجھ  وج�ا  صل  التوا بأن  القول  يمكن   ��وlالتا

 
َ
ف  ��وlالتا والاستدلال،  للتحليل  أك�+  وقتا  سيمنح�م  الدور�ة،  لظروف  الاجتماعات   ËÊوأو أفضل  �م 

 الشركة واتخاذ قرارات اس.ثمار�ة أفضل. 

 الفرع الثالث: وجود ABنة التدقيق 

تحقيق   يمك�¹ا  الطر�قة  و��ذه  محددة،  ��ان   \�إ م�ام�ا  �عض  بتفو�ض  الإدارة  مجالس  تقوم 

ضة تا�عة ��لس الإدارة،  أFداف�ا بطر�قة أك¸+ كفاءة. و لا ¯عدو Fذه ال��ان أن تDون مجرد Fيئات مفوَّ 

 �; أن تحل محل ا��لس   �; ال�دف من ورا�Øا  يتمثل  المعرفية. و لا  المسائل  � �عض ; ول�ا وظائف محددة 

Fو دور إعلامي واس.شاري، ولن يDون ل�ذه ال�يئات القدرة ع[\ اتخاذ    دورFا الأساسوظائف معينة. بل إن  

ح�� يتمكن من تطو�ر وظيفتھ الاشرافية   حد ذا�ºا، بل م�م«�ا أن تقدم المشورة ��لس الإدارة   �القرارات ;

  �شDل أك¸+ فعالية. 

صل   من خلال دراس«�م  إ�\ وجود تأث,+ إيجاkي لاستقلالية وكفاءة ��نة التدقيق     Al-Hadrami et alتو

التدقيق   ��نة  استقلالية  أن  حيث  المدرجة،  البحر�Hية  بالشر<ات  الاس.ثمار  قرار  اتخاذ  عملية  ع[\ 

الرقابة   وعملية  المالية،  التقار�ر  جودة  تحس,ن   �; القرار   �R|لصا بالHسبة  للغاية  م�مان  أمران  وكفاء�ºا 

قرارات   اتخاذ   ��وlالتا والشر<ات  المالية  التقار�ر   �; المس.ثمر�ن  ثقة  ز�ادة   \�إ يؤدي  قد  مما  الداخلية، 

 .2اس.ثمار�ة سليمة 

 
1 Bhatt R R, and Bhattacharya S, (2015). Do board characteristics impact firm performance? an agency and 

resource dependency theory perspective. Asia Pacific Journal of Management Research & Innovation, 
vol.11, n°.4, pp.274–287. 
2 Al-Hadrami, A. et al, (2020), The Impact of an audit committee’s independence and competence on 

investment decision: a study in Bahrain, Asian Journal of Accounting Research, vol.5, n°.2, pp.299-313.   
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صل إل��ا   أن    Agyemang-Mintah and Schadewitz من ج�ة أخرى أثب.ت النتائج ال�� تو

تأث,+ إيجاkي Fام ع[\   لھ  � المملكة المتحدة ; المالية  التنظي�� للشر<ات  ال�يDل  التدقيق ضمن  وجود ��نة 

  .1قيمة الشركة 

  ازدواجية المدير التنفيذي   :الفرع الراyع

منصبھ   التنفيذي  المدير  ف��ا  �شغل  ال��  ا�Xالة   \�إ التنفيذي  المدير  منصب  ازدواجية  ¯ش,+ 

لDل فر�قان  يظ�ر  وFنا  الوقت،  نفس   �; الإدارة  مجلس  رئLس  �ساند    م�¹ما  ومنصب  حيث  مختلف،  رأي 

داعمو نظر�ة الو<الة فكرة الفصل ب,ن المنصب,ن وFو ما سيؤدي نظر�ا ع[\ الأقل إ�\ تحس,ن الأداء �س±ب  

تقوم   الفعالة  الإدارة  أن  داعمو نظر�ة الإشراف ف,+ون  أما  الإدارة.  الرقاkي والإشرا;� ��لس  الدور  ¯عز�ز 

حد   ��ص وا  �حصر المسؤوليات والقرارات ; حسب اعتقادFم لأن  حدة القيادة، و¬عود ذلك  ع[\ مبدأ و

��ا أك�+  ومعرفة  باطلاع  و¬سمح  الشركة  عمليات  ف�م  �س�ل  أن  شأنھ  قرارات  من  اتخاذ  يدعم  وأيضا   ،

  .2أفضل

سياسة  و  وlموجب  الإدارة،  مجلس  رئLس  دور  عن  كب,+ا  اختلافا  التنفيذي  المدير  دور  �ختلف 

حد. وغالبا ما يضطلع   � آن وا; القيام ��ذين الدور�ن  حد  ��ص وا يتع,ن ع[\  التنفيذي  ازدواجية المدير 

قيادة   بدور  الإدارة  مجلس  ا��لسرئLس  وقيم�ا  بو�دارتھ    Fذا  الشركة  لثقافة  واXÊة  توقعات  وضع 

و�Dون    وسلوكيا�ºا، المال،  رأس  و�خصص  و�نفذFا،  الشركة  اسd+اتيجية  التنفيذي  المدير  يضع  فيما 

 .3مسؤولا ;� ال�¹اية أمام مجلس الإدارة 

 
1Agyemang-Mintah. P. and Schadewitz. H. J, (2018), Audit committee adoption and firm value: evidence 

from UK financial institutions, International Journal of Accounting and Information Management, vol.26, 
Issue.3, pp.1-26  
2 Marashdeh. Z. M. S, The Effect of Corporate Governance on Firm Performance in Jordan, PhD Thesis, 
University of Central Lancashire, 2014, p.50 
3 Wangio. C, The Impact of CEO Duality on Governance, available on: 
https://www.linkedin.com/pulse/impact-ceo-duality-governance-bellmac-consulting-llp  
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 �; تتمثل  � ا��لس  ; الو<الة، فإن رئLس مجلس الإدارة لھ دور وواجبات م�مة  من منظور نظر�ة 

المراقبة، و�دارة اجتماعات ا��لس، والتأكد من إدراج جميع القضايا المتعلقة بالشركة ;� جدول الأعمال  

الذي س.تم مناقشتھ ;� اجتماع مجلس الإدارة، إضافة إ�\ التوظيف والإقالة، واس.بدال المدير التنفيذي  

� خدمة مصا�Ë المساFم,ن. إFمالھإذا ما ث±ت ;  

التنفيذيون     Hill and Snell(1989)يرى   المديرون  ��ا  يتحكم  ال��  الشر<ات   �; جراء   -بأنھ 

منص��م الاس.ثمارات    -ازدواجية  من  النوع  Fذا  أن  رغم  والتطو�ر،  البحث  ع[\  كب,+ة  مبالغ  صرف  يتم  لا 

ملائم لمصا�Ë المساFم,ن، و�.سم بمخاطرة مرتفعة ورlحية عالية، ف�ذه الاس.ثمارات أقل جاذبية للمدير  

�، ولDون تDاليف  الاس.ثمار ;� البحث والتطو�ر  �التنفيذي، لأن أفق الإبداع �عيد المدي مقارنة بأفقھ ا�Xا

  .1ا ع[\ سمعتھ ومساره الم�é بقد لا يHتج ع�¹ا عوائد، ما ينعكس سل

فيما   للشر<ات  أفضل  التنفيذي  المدير  ومنصب  الإدارة  مجلس  رئLس  منصب  ب,ن  الفصل  فإن   ��وlالتا

  يتعلق بفعالية الدور الرقاkي ��لس الإدارة. 

 المطلب الثالث: تأث-, �يLل الملكية dg قرار الاس4ثمار  

أبرزFا   ومن  الملكية،  وFيDل  الاس.ثمار  قرار  ب,ن  صل  ا�Xا التفاعل  شرح  النظر�ات  �عض  حاولت 

. ¯ش,+ نظر�ة الو<الة إ�\  Pecking Order Theoryنظر�تان Fما نظر�ة الو<الة ونظر�ة أولو�ات التمو�ل  

حالة الملكية المش.تة   أن FيDل الملكية يؤثر ع[\ قرارات الاس.ثمار ال�� يتخذFا المديرون ;� الشركة، ففي 

يصبح بإمDان المدير�ن التمتع �سلطة تقدير�ة أك�+ ;� اتخاذ قرارات الاس.ثمار، مما قد يخلق تضارlا بي�¹م 

حساب مص�Xة   صة ع[\  إ�\ تحقيق مصا��Xم ا��ا حيث من الأرËÎ أن يميل المديرون  وl,ن المساFم,ن، 

و  <لٍّ المساFم,ن.  <انع[\  إذا  فسيك  ت،  مركزة،  ملكية  FيDل  ذات  أك�+  الشركة  قدرة  المساFمون  .سب 

يؤدّ للسيطرة مما  الملكية  ،  FيDل  أن   \�إ الو<الة  نظر�ة  ¯ش,+  لذلك،  للموارد.  كفاءة  أك¸+  استخدام   \�إ ي 

 
1  ،�اقبة المديرPن التنفيذي-ن dg ضوء نظرPة الو:الةم�دي شر& ، ا��لة -حالة المؤسسات العمومية الاقتصادية dg ال4شر¼ع اABزائري -مر

  . 142: ص ، 2015، 01ا��زائر�ة للدراسات ا�Xاس±ية والمالية، عدد



 وعلاقتھ بحوكمة الشر:ات  الفصل الثا/ي: قرار الاس4ثمار 

111 

 

أن   التمو�ل  أولو�ات  نظر�ة  ترى  المقابل،   �; كفاءة.  أك¸+  اس.ثمار�ة  قرارات   \�إ يؤدي  أن  شأنھ  من  المركزة 

المصادر   ع[\  المركزة  الملكية  Fيا<ل  ذات  الشر<ات  فتعتمد  الشركة،  ملكية  ��يDل  تتأثر  التمو�ل  قرارات 

  �ëأن التمو�ل ا��ار \��، و�رجع الس±ب ;� ذلك إëا ع[\ التمو�ل ا��ارFالداخلية للتمو�ل أك¸+ من اعتماد

حسب   ال�يا<ل المركزة. لذا  حالة   �; قد يقلص من ملكية المساFم,ن ا�Xالي,ن، وFو أمر غ,+ مرغوب فيھ 

الملكية  FيDل  فإن  الd+تLب  أولو�ات  ثمھ  نظر�ة  ومن  التمو�ل  قرارات  ع[\  قرارات    تأث,+ه  يؤثر  ع[\  أيضا 

  .1الاس.ثمار 

و¬عد FيDل الملكية آلية ل�Xد من الصراع ب,ن الإدارة و المساFم,ن الناتج عن مشDلة الو<الة، ولھ  

حيث �سود الاعتقاد أن ل�يDل الملكية القدرة   دوافع مختلفة ;� مراقبة و إدارة الشر<ات ومجالس إدار�ºا، 

  ع[\ التأث,+ ع[\ المسار المستقب[� للشركة الذي من شأنھ أن يؤثر ع[\ أداء الشركة.  

إ�\ أن FيDل الملكية قضية بالغة الأFمية لقرارات الاس.ثمار     Gyamfi and Adjei ¯ش,+ دراسة  

ال�� يتم � �ا استخدام  لأن اختيار المساFم,ن الذين Fم مقدمو رأس المال، يؤثر �شDل كب,+ ع[\ الطر�قة 

� يDون ل�م تأث,+ كب,+  الأموال المقدمة، إذ إ�ن المساFم,ن Fم أ�Xاب المص�Xة الرئLسيون ;� الشركة وlالتا

 .2ع[\ ا��يارات الاس.ثمار�ة للشركة  

  الفرع الأول: الملكية الإدارPة

من   أقل  للأس�م  الإدارة  ملكية  |سبة  تDون  عندما  الو<الة  مشDلة  تحدث  الو<الة،  نظر�ة  حسب 

صة   % 100 . وlافd+اض أن الإدارة ان«�از�ة،  فإنھ  3، مما يجعل المدير�ن يتصرفون بما يحقق مص�X«�م ا��ا

 
1 Shubita, D. F. S, The Impact of Ownership Structure and Investment Decisions on Capital Structure An 

Empirical Study from Jordan, PhD thesis in Finance, University of Bedfordshire, UK, 2023, pp :47,48. 
2 Chinanu, E and Monisola, A, E, (2023), Ownership Structure and Investment Decisions of Listed 

Consumer Goods Firms in Nigeria, Current Trends in Social and Management Sciences Research, vol.2, 
issue.1, pp.44-58.  
3 Jensen, M. C and Meckling, W. H, Op-Cit. 
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 �; المساFم,ن  وl,ن  بي�¹ا  المعلومات  تماثل  عدم  استغلال  و  الزائدة  النقدية  التدفقات  استخدام  بإمDا��ا 

  . 1أمور غ,+ منتجة اقتصاديا و اتخاذ قرارات من شأ��ا أن تضر برأس المال 

� دراس«�م أنھ <لما زادت |سبة الأس�م ال�� تملك�ا الإدارة ;� الشركة، فإ��ا     2Ross et al أكد  ;

حيث ¯ساعد الملكية الإدار�ة ع[\ مواءمة   تجعل�ا تميل أك¸+ إ�\ بذل ج�د أك�+ من أجل مصا�Ë المساFم,ن، 

يتأثر   ف��ا فإنھ سوف  � الشركة ومالDا ; حب أس�م  صا ب,ن المدير�ن والمساFم,ن، فالمدير بصفتھ   Ëالمصا�

    سلبا أو إيجابا.  مباشرة بالقرارات ال�� يتم اتخاذFا

أكده   الأمر  الملكية     3Jensen and Meckling نفس  جانب   \�إ الإدار�ة  الملكية  ز�ادة  بأن 

أك�+ اتالمؤسس بجدية  العمل   \�إ بالإدارة  سيدفع  مما  الو<الة،  تDلفة  تخفيض  متطلبات  حد  أ Fو  ية 

 من المساFم,ن ;� الشركة.  جزءً  باعتبارFا

الفd+ة    وlمعاينة مدى  ع[\  صة  البور  �; المدرجة  الصLنية  الشر<ات  من  ،  2010- 2003مجموعة 

صل   حية، تؤثر     4Vijayakumaranتو إ�\ أن قرارات الاس.ثمار ترتبط بالملكية الإدار�ة بطر�قت,ن. فمن نا

 Ëحوافز المدير�ن مع مصا� إيجابيا مباشرا ع[\ قرارات الاس.ثمار من خلال مواءمة  تأث,+ا    الملكية الإدار�ة 

حية أخرى، ¯عد الملكية الإدار�ة   حيث ¯ساعد    شكلاالمساFم,ن. ومن نا من أشDال الضمانات للمقرض,ن، 

بحس  قياس�ا  تم  وال��  الشر<ات  تواج��ا  قد  ال��  المالية  القيود  تقليل  للتدفقات  ع[\  الاس.ثمار  اسية 

ع[\   ل�Xصول  أك¸+  فرص  الإدار�ة  الملكية  |سبة  ف��ا  ترتفع  ال��  الشر<ات  أمام  ستDون   ��وlالتا النقدية، 

 مصادر التمو�ل.

 
1 Eisenhardt, M. K, Op-Cit. 
2 Ross, S.A, (1977). The Determination of Financial Structure: The Incentive Signaling Approach, Journal 
of Economics, Spring, n°. 8, pp 23-40. 
3 Jensen, M. C and Meckling, W. H., Op-Cit. 
4 Vijayakumaran. R, (2021), Impact of managerial ownership on investment and liquidity constraints: 

evidence from Chinese listed companies. Research in International Business and Finance, vol.55. 
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حيث   القول إذن يمكن     إن   أن الملكية الإدار�ة تؤثر �شDل إيجاkي ع[\ قرارات الشركة الاس.ثمار�ة، 

المدى   ع[\  والعوائد  الاستدامة  ع[\  الd+ك,~   \�إ الأخ,+ة  Fذه  يدفع  والإدارة  المساFم,ن  ب,ن   Ëالمصا� تقارب 

� فإ��ا  � d+كز أك¸+ ع[\ الفرص الاس.ثمار�ة طو�لة الأجل ال�� من شأ��ا أن تضمن ذلك.سالبعيد، وlالتا

 ية اتالفرع الثا/ي: الملكية المؤسس

يون من  اتية بأ��ا الHسبة المئو�ة للأس�م ال�� يمتلك�ا المس.ثمرون المؤسسات¯عرف الملكية المؤسس

حد كب,+ ع[\  ات. و¬عتمد �pم الملكية المؤسس1الشر<ات الأخرى ;� شركة معينة ;� فd+ة زمنية محددة   \�ية إ

�. كما أن وجود المس.ثمر�ن المؤسس �الشركة لھ تأث,+ قوي    ع[\ ,ن وFيمن«�م  اتيسمعة الشركة وأدا�Øا العا

للشركة  الاس.ثمار�ة  القرارات  وع[\  الأخلاقية  الممارسات  إ2ع[\  إذ  يميلون  ،  ولا  مقامر�ن  لLسوا  ��م 

التنظيمية والبعيدة   للوائح  ا��الفة  و   �والتار�خ غ,+ الأخلا& المنخفض  الأداء  الشر<ات ذات   �; للاس.ثمار 

حوكمة الشر<ات ;� الصناعة ال�� يHتمون إل��ا �، يتËª أن الملكية المؤسس   3عن ممارسات �ية ل�ا  ات. وlالتا

حيث يبدو أن الكفاءة والم�ارة والسوابق الإدار�ة للإدارة أFم   تأث,+ قوي ع[\ قرارات الاس.ثمار ;� الشر<ات، 

  ما يتم الd+ك,~ عليھ.

المؤسس المس.ثمرون  �شارك  عدم اتلا  حالة   �; لكن   الشركة.  إدارة  قرارات   �; مباشر  �شDل  يون 

و  حصص�م.  بيع  وFو  س�ل  حل   \�إ ال��وء  بإمDا��م  الشركة،  وأس�م  الإدارة  أداء  عن  صة رضاFم    خا

المؤسس  للمس.ثمر�ن  أقل  اتيبالHسبة  بيع الأس�م  �عت�+  الشركة،  يمتلDون |سبة كب,+ة من أس�م  الذين  ,ن 

حالة ضعف الأداء   �حد العوامل  ات. و¬عد �pم الملكية المؤسس4تDلفة من الدخول ;� جدل مع الإدارة ; ية أ

المؤسس  للمس.ثمر  مرتفعة  ا¯ا�Xفزة  الشركة   �;  �Mîالمؤس المس.ثمر  حصة  <انت  فإذا  الإدارة،  لمساءلة  ي 

 
1 Alexander, N. (2019). Ownership structure and earnings management. Accounting and Finance Review, 
vol.4, n°.2, pp. 38-42. 
2 Bajaj, Y., et al (2021). Application of capital structure theories: A systematic review. Journal of Advance 
Management Resources, vol.18, n°.2, pp. 173-199. 
3 Alom, K., (2013). Capital structure choice of Bangladeshi firms: An empirical investigation. Asian Journal 
of Finance and Accounting. Vol.5, n°.1, pp. 320-333. 
4 Charfeddine, L. and Elmarzougui, A. (2010). Institutional Ownership and Firm Performance: Evidence 

from France. The IUP Journal of Behavioral Finance, issue.7, pp.35-46. 
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حافز أقوى لمراقبة إدارة الشركة وأداءFا، وع[\ العكس من ذلك، إذا <ان المس.ثمر يمتلك   سيDون لديھ 

بإمDانھ �س�ولة تصفية محفظتھ عندما   � الشركة فإن ا�Xافز لديھ سيDون أقل وسيDون ; قليلة  أس�ما 

ضعيفا  الشركة  أداء  المؤسس1يDون  المس.ثمر�ن  مقارنة  وعند  المس.ثمر�ن،  �غ,+Fم,ن  اتي.  أ��م   من   Ëªيت

حصصا كب,+ة من أس�م  يبدون اFتماما أك¸+ ب  حالة امتلاك�م   �صة ; أداء إدارة الشركة والرقابة عل��ا، خا

البعيد المدى  ع[\  المساFم,ن   Ëمصا� لتحقيق  الإدارة  ع[\  التأث,+  و�حاولون  فإ��م  2الشركة،   ��وlالتا  ،

سليمة   اس.ثمار�ة  قرارات  باتخاذ  يتحقق  الذي  الأمر  واستمرار�«�ا،  الشركة  استدامة  ع[\  أك¸+  يركزون 

  ومجدية تركز ع[\ المدى البعيد.

� دراسة أجراFا  ;Pound      ية ع[\ أداء  اتقام من خلال�ا بدراسة آثار الملكية المؤسس  1988سنة

المؤسس المس.ثمر�ن  �شأن  فرضيات  ثلاث  دراستھ   �; عرض  حيث  الأداءاتيالشر<ات،  و  فرضية    و   ,ن   �Ä

 Conflict »فرضية تضارب المصا�Efficient-Monitoring Hypothesis »     ،  Ë  »الرقابة الفعالة  

of Interest Hypothesis »     ،  اتيجية+dالاس المواءمة   Strategic- Alignment »  وفرضية 

Hypothesis »   .   المؤسسحيث المس.ثمر�ن  أن  الفعالة  الرقابة  فرضية  أك�+ اتيترى  خ�+ة  يمتلDون  ,ن 

Fذه   تتHبأ  ولذلك  الأقلية،  المساFمون  يتحمل�ا  ال��  تلك  من  أقل  بتDاليف  الإدارة  مراقبة  وlإمDا��م 

ية وأداء الشركة، كما تفd+ض �شDل غ,+ مباشر أن  اتالفرضية بوجود علاقة إيجابية ب,ن الملكية المؤسس

المؤسس المساFم,ن  ترlط  ال��  حيدة  الو المصا�Ëاتيالعلاقة  أما فرضية تضارب  � الاس.ثمار. Ä بالشركة   ,ن 

��ا أن المس.ثمر�ن المؤسساتي, إ�\ التصو�ت لصا�Ë  فيقصد  الإدارة �س±ب الأعمال المرlحة  ن سيضطرون 

كشركة   الوقت  نفس   �; عمل  و̄ ما  شركة  أس�م  من  كب,+ا  جزءا  تأم,ن  شركة  تملك  <أن  ��ا،  ترlط�م  ال�� 

و   حاسم  تأث,+  لھ  ال�� تتخذFا الإدارة فإن ذلك قد يDون  القرارات  صوتت الشركة عكس  ل�ا، فإذا  تأم,ن 

سل�r ع[\ العلاقات التجار�ة للشركة. بLنما ¯ع�À فرضية المواءمة الاسd+اتيجية أن المؤسسات الاس.ثمار�ة  

 
1: Doğan, M, (2020), Institutional Ownership and Firm Value: A Study on the Bist Manufacturing Index, 
Ekonomika, ISSN 2424-6166, Vilnius University Press, Vilnius, Vol. 99, Issue.2, pp.59-75. 
2 Brickley, J. A, et al. (1998). Ownership Structure and Voting on Antitakeover Amendments. Journal of 
Financial Economics, vol.20, n°.1, pp. 267-291. 
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المd+تبة    الايجابيةوالمدير�ن يتعاونون فيما بي�¹م ع[\ أساس المنافع المتبادلة، وFو ما  يؤدي إ�\ تقليل الأثار  

وفرضية    Ëالمصا� تضارب  فرضية  من  <ل  فإن   ��وlالتا المساFم,ن.  كبار  يمارس�ا  ال��  الرقابة  عملية  عن 

  . 1ية وأداء الشركةاتالمواءمة الاسd+اتيجية تقd+حان وجود علاقة سلبية ب,ن الملكية المؤسس 

ع[\ اعتبار أن أداء الشركة �عكس قرارا�ºا فإنھ ;� ظل فرضية الرقابة الفعالة Fناك تأث,+ إيجاkي  

المؤسس  الملكية  تضارب  اتلوجود  فرضية  منظور  من  أما  الشركة،  ��ا  تقوم  ال��  الاس.ثمار  قرارات  ع[\  ية 

المؤسس  الملكية  وجود  فسيؤدي  الاسd+اتيجية  المواءمة  وفرضية   Ëقرارات  اتالمصا� ع[\   �rسل تأث,+   \�إ ية 

صة م�¹ا الاس.ثمار�ة.  الشركة خا

� المقابل، جادل  ;Modigliani and Miller    ون> �قيمة الشركة تتحدد بقدر�ºا ع[\ تحقيق    ;

ميل   يظ�ر  قد  المؤسسية  الملكية  من  مرتفعة  مستو�ات  عند  لكن  اس.ثمارا�ºا،  جانب   \�إ مرتفعة  رlحية 

حساب   ع[\  مصا��Xم،  تخدم  معينة  سياسات  لفرض  من    إFمالالمس.ثمر�ن  الأقلية   ��Fمسا  Ëمصا�

المؤسس  المس.ثمرون  يمتلك�ا  ال��  التصو�.ية  القوة  سر¬عة  2يون اتخلال   أرlاح  تحقيق  Fدف�م  <ان  فإذا   .

الأجل  طو�لة  العوائد   \�إ يميلون  <انوا  إذا  أما  الأجل،  قص,+ة  الاس.ثمارات  ع[\  ترك,~Fم  فسLنصب 

  والاستدامة فس,+كزون ع[\ الاس.ثمارات طو�لة الأجل. 

 الفرع الثالث: الملكية المركزة

ع[\   ¯شDل  الشركة   �; أس�ما  يمتلDون  الذين  المساFم,ن  من  عدد  وجود   \�إ المركزة  الملكية  ¯ش,+ 

�    %5الأقل  ; تDون  قد  بل  الأفراد،  بيد  الملكية  تd+كز  أن  الضروري  من  ولLس  الشركة،  أس�م   ��إجما من 

  صورة مؤسسات اس.ثمار�ة أو مالية. 

 
1 Doğan, M, Op-cit, p.40 
2 Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and The Theory of 

Investment. American Economic Review, vol.48, n°.13, pp. 261-297. 
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سيجعل     Berle and Means(1932)حسب   واسع  نطاق  ع[\  شت«�ا  و̄ الملكية  ان.شار  فإن 

أن   Jensen and Meckling (1976)المساFم غ,+ قادر ع[\ الإشراف ع[\ الإدارة �شDل �Xيح. و�ؤكد  

الامتيازات   دفع  من  ال«�رب  خلال  من  المساFم,ن  حساب  ع[\  ال¸+وة  تحقيق   \�إ �Úدفون  الشر<ات  مديري 

ب,ن   Ëالمصا� تضارب  من  و�قلل  الرقابة  �عزز  أن  شأنھ  من  الملكية  ترك,~  فإن  لذلك،  ن.يجة  و  وجمع�ا. 

� للشر<ات. ووفقا لنظر�ة الو<الة، يمتلك كبار المساFم,ن �المساFم,ن والمدير�ن التنفيذي,ن و¬عزز الأداء الما

لتأث,+ ع[\ القرارات الاسd+اتيجية،  دافعا ماليا قو�ا لمراقبة اس.ثمارا�ºم واستخدام قدر�ºم ع[\ التصو�ت ل

� للملكية Fو  �مما يمنع ان«�از�ة الإدارة و�قلل من عدم تماثل المعلومات. وعلاوة ع[\ ذلك، فإن الd+كز العا

حوكمةٍ يمنع إدارة الشركة من الانحراف عن مصا�Ë المساFم,ن، لأن كبار المساFم,ن يراقبون الإدارة    Õَن�

صغار المساFم,ن  .1أك¸+ من 

سود ملكية كبار المساFم,ن ;� العالم �شDل واËÊ �س±ب ضعف النظام القانو|ي الذي يح��  و̄

  \�إ المساFم,ن  كبار  يحتاج  المساFم,ن،  صغار  مع  وlالمقارنة  العالم.  أنحاء  جميع   �; المس.ثمر�ن  حقوق 

حقوق أقل �Xماية مصا��Xم. و�مكن لكبار المالك,ن أن يDونوا أك¸+ فعالية ;� مراقبة الإدارة  والتحكم ف��ا  

وال��  تDاليف�ا   المركزة   فللملكية  أخرى،  ج�ة  من  لكن  الإيجاب.  او  بالسلب  قرارا�ºا  ع[\  التأث,+   ��وlالتا

  �; المص�Xة  وأ�Xاب  الآخر�ن  المساFم,ن  �Xقوق  المساFم,ن  كبار  مصادرة  إمDانية   �; أساسا  تتمثل 

أخرى ن.يجة تحمل كبار المساFم,ن ��اطر مفرطة    الشركة. كما قد يHتج عن ترك,~ الملكية المركزة تDلفة 

المبادرة   يقلل  مما  الإدارة  ع[\  مفرطة  رقابة   \�إ المركزة  الملكية  تؤدي  قد  كما  التنو¬ع.  انخفاض  �س±ب 

  .2الإدار�ة للقيام باس.ثمارات جيدة للشركة 

 
1 Hyarat. H.I.et al, (2023), The impact of audit quality on firm performance: the moderating role of 

ownership concentration, International Journal of Professional Business Review, vol.8, n°.4, pp.01-22.  
2 Zheka.V.,  Op-Cit. 
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حية أخرى، قد يHتج عن ترك,~ الملكية حساب مسا��F   من نا وkس±ب Fيمنة كبار المساFم,ن ع[\ 

أك�+   حوافز  لد�Úم  سيDون  المساFم,ن  كبار  فإن   ��وlالتا الطرف,ن  ب,ن  المعلومات  تماثل  عدم  الأقلية، 

حساب مسا��F الأقلية    . 1لتحو�ل الموارد نحو تحقيق منافع�م ال·�صية ع[\ 

إذن يمكن القول بأنھ وlالرغم من محاسن ترك,~ الملكية إلا أن آثارFا السلبية قد تDون أك¸+، أي  

إ�\ اتخاذ الادارة لقرارات اس.ثمار�ة ¯عزز الأداء قص,+ الأجل،  الملكية المركزة من شأنھ أن يؤدي  أن ز�ادة 

دون الd+ك,~ ع[\ الاس.ثمارات طو�لة الأجل وال�� بإمDا��ا ضمان استدامة الشركة، <ل Fذا يحدث �س±ب  

  الرقابة والتأث,+ الذي يمارسھ كبار المساFم,ن ع[\ الإدارة.

  

  الفصل الثا/ي  خلاصة

حد أFم القرارات المالية، والذي من شأنھ أن يحدد استدامة الشركة      بما أن قرار الاس.ثمار Fو أ

القرارات المالية. ولأن الاستدامة ¯ع�À ¯عظيم قيمة   من عدم�ا، بحكم ا��صائص ال�� تم,~ه عن غ,+ه من 

الرقابة   للمساFم,ن  ت.يح  ال��  الأدوات  �عض  ع[\  الاعتماد  الضروري  من  فإنھ  مساFم��ا،  وقيمة  الشركة 

نظام   عن  الأدوات  Fذه  وتن±ثق  القرار،  اتخاذ  عملية   �; المتحكم  باعتبارFا  الإدارة  سلوك  ع[\  والاطلاع 

  حوكمة الشر<ات. 

� فقد تناول Fذا الفصل  ��عض     -والذي عُنوِن بقرار الاس.ثمار وعلاقتھ بحوكمة الشر<ات-وlالتا

  �; صولا  و الاس.ثمار،  قرار  لمف�وم  تفصيلا  ثم  القرار،  اتخاذ  القرار وعملية  بالاس.ثمار،  المتعلقة  المفاFيم 

حوكمة الشر<ات باعتبارFا من العوامل ال�� من شأ��ا التأث,+ ع[\   الأخ,+ إ�\ محاولة إبراز العلاقة بLنھ وl,ن 

 �; كب,+  دور  ل�ا  الشر<ات  حوكمة  أن  تحليل�ا  خلال  من  تب,ن  وال��  للشر<ات،  الاس.ثماري  القرار  اتخاذ 

 
1 Azhar, A.B., et al, (2019), The Impact of Ownership Structure and Corporate Governance on Investment 

Efficiency: An Empirical Study from Pakistan Stock Exchange (PSX). Pakistan Administrative Review, 
vol.3,  n°.2, pp.84-98.  
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حوكمة الشر<ات سيؤدي بالشركة إ�\ اتخاذ   عملية اتخاذ قرار الاس.ثمار. إذ أن الاستخدام ا��يد لآليات 

إذا تم   صة  الشركة خا � ضمان استدامة �قرارات اس.ثمار�ة ¯عظم قيمة الشركة وقيمة مساFم��ا، وlالتا

  الd+ك,~ ع[\ الاس.ثمار ;� المشروعات طو�لة الأجل.

  

  

  

  



 

 

  

  

الفصل الثالث: دراسة  

حالة الشركات الصناعية 

  المدرجة في سوق عمان المالي 
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  تم�يد

قرارات   ع[\  المؤثرة  العوامل  حد  أ ¯عت�+  وال��  الشر<ات  �Xوكمة  النظري  با��انب  الإحاطة  �عد 

الفصل   الموضوع وتحليل�ا، سLتم تخصيص Fذا  تناولت  ال��  السابقة  الدراسات  وkعد عرض  الاس.ثمار، 

حوكمة الشر<ات ع[\ قرار   لاختبار مدى تطابق ا��انب النظري مع الواقع التطبيقي، من خلال دراسة أثر 

� للفd+ة �  .2021-2010الاس.ثمار للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

  ،��حث، خصص المبحث الأول للتعر�ف �سوق عمان الما وقد تم تقسيم Fذا الفصل إ�\ ثلاثة مبا

و�لقاء الضوء ع[\ تجرlة ا�Xوكمة ;� الأردن. بLنما ي.ناول المبحث الثا|ي من��ية الدراسة بالتفصيل، أما  

صل إل��ا.    المبحث الثالث فسLتم من خلالھ عرض وتفس,+ النتائج ال�� تم التو
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deة عن سوق عمان الماQR :المبحث الأول  

الم�Xوظ     التطور  عن  فضلا  كب,+ا   |شاطا  ¯عرف  ال��  الأسواق  ب,ن  من  الأرد|ي   ��الما السوق  �عت�+ 

أFم   و�براز  |شأتھ  من  انطلاقا  بھ  التعر�ف  المبحث  Fذ   �; وسLتم  الأخ,+ة،  السنوات  خلال  ش�ده  الذي 

التطرق   خلال  من  الأردن   �; الشر<ات  حوكمة  واقع  ع[\  الضوء  إلقاء  محاولة  ثم  فيھ،  الإدراج  شروط 

  ��تلف تطبيقا�ºا و أ�عادFا.

 deالمطلب الأول: /شأة سوق عمان الما  

سLتم التطرق ;� Fذا المبحث إ�\ إعطاء �Xة عن سوق عمان، شروط الإدراج فيھ وأFم الأدوات  

  الاس.ثمار�ة ;� Fذا السوق.

deة عن سوق عمان الماQR :الفرع الأول  

طو�لة     فd+ة  منذ  الشر<ات  Fذه  بأس�م  والتداول  الأردن   �; العامة  المساFمة  الشر<ات  إ|شاء  بدأ 

حيث بدأ ا��م�ور الأرد|ي الاكتتاب بالأس�م والتعامل ��ا منذ    . سبقت إ|شاء سوق الأوراق المالية الأرد|ي 

<أول شركة مساFمة عامة ;� الأردن، وشركة    1930أوائل الثلاثLنات، فقد تم تأسLس البنك العرkي عام  

، وشركة مصا|ع الاسمنت الأردنية  1938، وشركة الك�رlاء الأردنية عام  1931التبغ وال��ائر الأردنية عام  

. ون.يجة ل�ذا فقد ظ�رت ;� الأردن سوق غ,+ منظمة لتداول الأوراق المالية من خلال مDاتب  19511عام  

تضمن   المالية  للأوراق  منظمة  سوق  إ|شاء  ضرورة   �; جديا  التفك,+   \�إ دفع  الذي  الأمر  متخصصة،  غ,+ 

  التعامل السليم والسر¬ع. 

سنة      ��الما عمان  سوق  والاستقلال    1976تأسس  الاعتبار�ة  بال·�صية  تتمتع  عامة  كمؤسسة 

) رقم  القانون  بموجب  ذلك  <ان  وقد  ا�DXومي  للإشراف  وتخضع   ��لسنة  31الما  (1976  �; ضم  وقد   .
 

صة عمان ع[\ الرابط    1    الموقع الرس�� ل�DXومة الالكd+ونية/  المؤسسات ا�DXومية/ بور
https://portal.jordan.gov.jo/wps/portal/Home/GovernmentEntities/Agencies/Agency/Amman%20Stock%20Exch

 ange?nameEntity=Amman%20Stock%20Exchange&entityType=otherEntity   ، 15/03/2024 : الاطلاع تار�خ .  
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المتخصصة و<ل شركة مساFمة   الإقراض  و مؤسسات  المرخصة  والبنوك  المركزي  البنك  إلزاما  عضو�تھ 

رأسمال�ا   يبلغ  أردنية  حDام    100.000عامة  أ وفق  المقبول,ن  الوسطاء   \�إ إضافة  أك¸+،  أو  أرد|ي  دينار 

  �) 23، وlموجب القانون رقم(1997. و;� سنة  1978جانفي    1القانون. وقد باشر السوق عملھ لأول مرة ;

صة   �: بورÄ سيةLحيث تم إ|شاء ثلاث مؤسسات رئ لنفس السنة تم الفصل ب,ن مؤسسات سوق رأس المال 

شر¬عية   المالية كج�ة رقابية و̄ المالية، وFيئة الأوراق  إيداع الأوراق  المالية، مركز  � سوق الأوراق Äعمان و

صدار الأ  � و�داري Fدف�ا تنظيم ومراقبة إ�  . 1وراق المالية والتعامل ��ا ذات استقلال ما

    �; عمان  صة  بور ل�ا    1999مارس    11تأسست  مصرح  و  الرlح   \�إ �ºدف  لا  مستقلة  كمؤسسة 

 �Mð|يئة الأوراق المالية، كما أF المملكة تحت رقابة �بمزاولة العمل كسوق منظمة لتداول الأوراق المالية ;

  �و; ا��اص.  القطاع  طرف  تدار من  المالية كمؤسسة مستقلة  الأوراق  إيداع  تم    2017فيفري    20مركز 

ا��لف   صة عمان  بور عت�+ شركة  و̄ ل�DXومة،  <ليا  صة عمان كشركة مساFمة عامة مملوكة  بور ¯��يل 

صة عمان. � لبورRون من سبعة أعضاء �عي�¹م مجلس    القانو|ي العام والواقDوتُدار من قبل مجلس إدارة م

للبور  اليومية  يتو�\ إدارة ومتا�عة الأعمال  صة عمان  الوزراء، ومدير تنفيذي متفرغ  صة. وتقوم شركة بور

شغيل�ا و�دار�ºا وتطو�رFا داخل المملكة   المالية والسلع والمشتقات، و̄ الأوراق  بممارسة <ل اعمال أسواق 

لضما المناسب  المناخ  وتوف,+  وفق    نوخارج�ا،  المتداولة  المالية  الأوراق  ع[\  والطلب  العرض  قوى  تفاعل 

المعرفة   وتنمية  المالية  الأسواق   �; الاس.ثمار  ثقافة  و|شر  والعادل،   ËÊوالوا السليم  التداول  أسس 

صة   .2المتعلقة بالأسواق المالية وا��دمات ال�� تقدم�ا البور

 

 

 
حل تطورFا، ع[\ الرابط:  1   Fيئة الاوراق المالية/  البطاقة التعر�فية/ |شأة Fيئة الاوراق المالية ومرا

https://www.jsc.gov.jo/page/ar/identitycard  ، 2024/ 01/ 13  :الاطلاع تار�خ      

صة عمان/ من نحن، ع[\ الرابط:  2  :تار�خ الاطلاع،  nhn-nhn/mn-albwrst/mn-n-https://www.ase.com.jo/ar/nbdht بور

11/03 /2024 .  
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deسوق عمان الما dg الفرع الثا/ي: متطلبات الإدراج  

   :�� ما ي[�  �1شd+ط لإدراج أس�م الشر<ات ;� سوق عمان الما

 ¯��يل الأس�م لدى ال�يئة أو المركز؛  .1

عدم وجود أية قيود ع[\ نقل ملكية الأس�م المعنية باستÌناء القيود الواردة ;� ال.شر¬عات المعمول   .2

 ��ا؛

يتعلق   .3 فيما  الطرف,ن  والd~امات  حقوق  تحدد  ال��  صة  البور مع  الإدراج  اتفاقية  الشركة  توقيع 

 بإدراج الاس�م؛ 

حدة ع[\ الأقل تظ�ر |شاطا ¯شغيليا؛  .4 صدار الشركة لبيانات مالية مدققة لسنة مالية وا  إ

حقوق المساFم,ن ;� الشركة عن   .5  �صا; من رأسمال�ا المدفوع كما Fو ;� التقر�ر   % 50أن لا يقل 

 السنوي لآخر سنة مالية؛ 

عن   .6 المالية  سن«�ا  بتار�خ  الشركة   �; ا�Xرة  الأس�م  |سبة  تقل  لا  المدفوع    %5أن  رأسمال�ا  من 

 مليون دينار أرد|ي. 10للشر<ات ال�� يقل رأسمال�ا عن 

صة تزو�د Fذه الأخ,+ة بالبيانات   كما �شd+ط ع[\ الشركة ال�� تتقدم بطلب إدراج أس�م�ا ;� البور

  و المعلومات التالية ع[\ شDل |��ة ورقية وأخرى الكd+ونية:

إن   .1 الشركة  قبل  من  المصدرة  المالية  الأوراق  صدار  إ و|شرة   �Mالأسا� والنظام  تأسLس  عقد 

 وجدت؛

حق الشروع بالعمل؛  .2  ش�ادة ¯��يل الشركة لدى وزارة الصناعة و التجارة و

 موافقة Fيئة الأوراق المالية ع[\ ¯��يل أس�م الشركة؛  .3

 
صة عمان/ متطلبات الادراج ع[\ الرابط 1 aladraj/mttlbat-alkhdmat/khdmat-w-https://www.ase.com.jo/ar/almntjat-:  بور

jaladraj  ،:11/30/2024 تار�خ الاطلاع  



 الثالث: دراسة حالة الشر:ات الصناعية المدرجة dg سوق عمان الماde الفصل 

124 

 

صادر عن مجلس إدارة الشركة يتضمن المعلومات التالية: نبذة مختصرة عن الشركة   .4 تقر�ر 

صفا للأوراق المالية المصدرة من طرف الشركة وتلك ال��  وغايا�ºا وعلاق«�ا بالشر<ات الأخرى، و

ترغب بإدراج�ا، أسماء أعضاء مجلس الإدارة وأسماء ورتب أ��اص الإدارة التنفيذية العليا  

شر<ات   إدارة  مجالس   �; م�¹م  أي  وعضو�ة  أقرlا�Øم  أو  م�¹م  أي  طرف  من  المملوكة  والأوراق 

أخرى، ا��طة المستقبلية للشركة، الأحداث ال�امة ال�� مرت ��ا الشركة و أثرت عل��ا، تقييم  

 مجلس الإدارة لأداء الشركة  مدعما بالأرقام؛ 

<ل   .5 طرف  من  المملوكة  الأس�م  وعدد  وجHسيا�ºم  الشركة   ��Fلمسا أسماء  يتضمن  كشف 

 م�¹م؛

التقر�ر السنوي للشركة لآخر سنة مالية والذي يتضمن تقر�ر مجلس الإدارة والبيانات المالية   .6

 المدققة و تقر�ر مدقق ا�Xسابات؛ 

 تقر�ر ا�Xوكمة لآخر سنة والمعد وفقا لمتطلبات ال�يئة( إن وجد)؛ .7

من   .8 الفd+ة  ¯غطي  وال��  الشركة  حسابات  مدقق  طرف  من  مراجعة  المرحلية  المالية  البيانات 

�سبق   الذي  الأخ,+  الرkع  ��اية  ح��  و الإدراج  طلب  تقديم  لتار�خ  السابقة  المالية  السنة  ��اية 

 تار�خ تقديم طلب الإدراج(إن وجدت)؛ 

حدث بيانات مالية ع[\ أن يتضمن شDو<ا   .9 � �Xسابات الشركة والمتعلق بأëتقر�ر المدقق ا��ار

 حول قدرة الشركة ع[\ الاستمرار ;� ممارسة |شاط�ا؛ 

محاضر اجتماعات ال�يئة العامة للشركة للسHت,ن السابقت,ن لتار�خ تقديم طلب الإدراج( إن  .10

 وجدت)؛ 

ال��  .11 المالية  السنة  ��اية   �;  �Ä كما  ح.سا��ا  ا صيل  وتفا الشركة   �; ا�Xرة  الأس�م  يب,ن  تقر�ر 

 ¯سبق تار�خ تقديم طلب الإدراج؛

صة ضرور�ة لاتخاذ قرار الادراج. .12   أي معلومات أخرى تراFا البور
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بلغ   صة عمان قد  � بور; إ�\ أن عدد الشر<ات المدرجة  ��اية سنة    F172ذا وتجدر الإشارة  شركة 

حيث بلغ عدد الشر<ات المدرجة ;� السوق الأول  2010شركة ��اية سنة    179مقابل    2021 شركة،   49، 

صا;� رؤوس أموال الشر<ات    123وعدد الشر<ات المدرجة ;� السوق الثا|ي   شركة. ون.يجة ذلك انخفض 

نحو    \�إ صة  البور  �; العام    6.3المدرجة   ��اية   �; دينار/س�م  نحو    2021مليار  مع  مليار    6.4مقارنة 

��اية    �; أس�م  2020دينار/س�م  إدراج  إلغاء  عن  نتج  المدرجة   الشر<ات  عدد   �; الانخفاض  Fذا    .10  

لتجارة والاس.ثمارات العالمية  شر<ات، و�تعلق الأمر �شركة ا��نوب للإلكd+ونيات، شركة الإنماء العرlية ل

بتصو�ب   الشر<ات  Fذه  قيام  عدم  �س±ب  ذلك  و<ان  ا��ش±ية/جوايDو  للصناعات  الأردنية  والشركة 

البd+وكيماو�ة الوسيطة وشركة   الثا|ي. أما شركة الصناعات  � السوق ; أوضاع�ا وتحقيق شروط الإدراج 

لعام   السنو�ة  المالية  بالبيانات  صة  البور بd~و�د  قيام�ما  لعدم  اس.بعادFما  فتم  خلال   2020الd+افرت,ن 

المشار¬ع   لتطو�ر  الأردن  للاس.ثمار وشركة  الاقبال  <ل من شركة  اس.بعدت  فيما  الأوضاع.  تصو�ب  م�لة 

إيقاف   ن.يجة  الك�رlائية  للصناعات  العرlية   \�إ إضافة  الرأي  الأردنية/  الXæفية  والمؤسسة  حية  السيا

تم إلغاء إدراج أس�م الشركة الدولية للاس.ثمارات الطبية نظرا لموافقة    الشركة لمدة تز�د عن سنة. وأخ,+ا

  .1وزارة الصناعة والتجارة ع[\ تحو�ل الصفة القانونية ل�ا 

 الفرع الثالث: تقسيمات السوق وأنواع الأوراق المالية المتداولة ف�Åا 

صنف منھ،     �، إضافة إ�\ شروط الإدراج ;� <ل �سLتم ;� Fذا ا��زء التطرق إ�\ أقسام السوق الما

صناف الأوراق المالية     وكذا أ

 تقسيمات السوق  .1

� إ�\ سوق ثانوي يتم من خلالھ التعامل بالأوراق المالية وفقا لأحDام القوان,ن   �ينقسم السوق الما

  والأنظمة والتعليمات المعمول ��ا، و�ضم سوقا أولا وسوقا ثانيا وسوقا للأوراق المالية غ,+ المدرجة. 

 
صة عمان،   1    ع[\ الرابط: .62،63، ص ص: 2021التقرPر السنوي لسنة بور

https://ase.com.jo/sites/default/files/202209/Final%20Annual%20Report.pdf   ،:15/03/2024 تار�خ الاطلاع  
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و إضافة إ�\ السوق الثانوي يوجد سوق السندات وFو ذلك ا��زء من السوق الذي يتم من خلالھ   

وأخ,+ا    والشر<ات.  العامة  المؤسسات  عن  الصادرة  القرض  و�سناد  ا�DXومية  بالسندات  التعامل 

  التحو�لات المستÌناة من التداول أين يتم إجراء التحو�لات الناتجة عن الم,+اث والعائلية والأخرى. 

حيث   والثا|ي،  الأول  السوق  خلال  من   ��الما عمان  سوق   �; المدرجة  الشر<ات  بأس�م  التداول  و�تم 

حسب معيار السيولة والرlحية، ولDل سوق م�¹ما شروط ومتطلبات للإدراج ف��ا كما   اعتمد Fذا التقسيم 

:�  1ي[

  تتمثل Fذه الشروط ;�:.شروط الادراج dg السوق الأول: 1.1

 مليون دينار أرد|ي؛ 5أن لا يقل رأسمال الشركة المدفوع عن  -

حقوق المساFم,ن ;� الشركة عن  -  �صا;  من رأسمال�ا المدفوع؛   %100أن لا يقل 

خلال  - الأقل  ع[\  ماليت,ن  سHت,ن   �; الضر�بة  قبل  صافية  حا  أرlا حققت  قد  الشركة  تDون  أن 

أرlاح الشركة قبل    �صا; ال�� ¯سبق نقل الإدراج، ع[\ أن لا يقل معدل  الثلاثة الأخ,+ة  السنوات 

 من رأسمال الشركة المدفوع؛ %5سنوات عن    3الضر�بة لآخر 

عن   - المالية  سن«�ا  ان«�اء  بتار�خ  المدفوع  رأسمال�ا   \�إ ا�Xرة  الأس�م  |سبة  تقل  لا  <ان    %10أن  إذا 

 مليون دينار أرد|ي؛  50رأسمال�ا الدفوع أقل من 

 مساFم؛   100أن لا يقل عدد مسا��F الشركة بتار�خ ان«�اء سن«�ا المالية عن  -

 أن يDون قد م	�M عام <امل ع[\ الأقل ع[\ إدراج أس�م�ا ;� السوق الثا|ي. -

  وتتمثل ;� الشروط التالية:شروط الادراج dg السوق الثا/ي:  .2.1

 ¯��يل الأس�م لدى ال�يئة ومركز إيداع الأوراق المالية؛  -

 
صة عمان، ص  1 صادرة عن بور صة عمان،  صة بإدراج أس�م الشر<ات ;� بور   ، ع[\ الرابط: 7: الHشرة التعر�فية ا��ا

publications?publication_category=17-and-https://www.ase.com.jo/ar/library  ، 18/30/2024 :الاطلاع تار�خ  
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عدم وجود أية قيود ع[\ نقل ملكية الأس�م المعنية باستÌناء القيود الواردة ;� ال.شر¬عات المعمول   -

 ��ا؛

يتعلق   - فيما  الطرف,ن  والd~امات  حقوق  تحدد  ال��  صة  البور مع  الادراج  اتفاقية  الشركة  توقيع 

 بإدراج أس�م�ا؛ 

حدة ع[\ الأقل تظ�ر |شاطا ¯شغيليا؛  - صدار الشركة لبيانات مالية مدققة لسنة مالية وا  إ

� الشركة عن   -; حقوق المساFم,ن   �صا; التقر�ر    % 50أن لا يقل   �; من رأسمال�ا المدفوع كما Fو 

 السنوي لآخر سنة مالية؛ 

من رأسمال�ا المدفوع    5%;� الشركة بتار�خ ان«�اء سن«�ا المالية عن     *أن لا تقل |سبة الأس�م ا�Xرة -

 مليون دينار أرد|ي.   10للشر<ات ال�� يقل رأسمال�ا عن 

ح�� يتم إدراج�ا ;� السوق الأول   يتËª من خلال ما سبق اختلاف الشروط اللازم توفرFا ;� الشركة 

  عن تلك المطلوlة للإدراج ;� السوق الثا|ي، و�رجع Fذا لاختلاف درجة الرlحية والسيولة ;� السوق,ن. 

 أنواع الأوراق المتداولة فيھ .2

  ) رقم  المالية  الأوراق  قانون  وlموجب   ،��الما السوق   �; المالية  الأوراق  من  العديد  تداول  )  76يتم 

  1فإن ¯عر�ف الأوراق المالية �شمل:  2002لسنة 

 أس�م الشر<ات القابلة للتحو�ل و التداول؛  -

المؤسسات   - أو  العامة  الرسمية  المؤسسات  أو  ا�DXومة  أو  الشر<ات  عن  الصادرة  القرض  إسناد 

 العامة أو البلديات؛ 

 

حا م�¹ا تلك المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة وأقرlا�Øم، و تلك المملوكة من طرف الشركة   *  الأس�م ا�Xرة يقصد ��ا عدد أس�م الشركة مطرو

أو أك¸+ من رأسمال الشركة، والأس�م المملوكة ل�DXومات   %5الأم أو التا�عة أو ا�Xليفة، والأس�م المملوكة للمساFم,ن الذين يملDون 

  . والمؤسسات العامة، والأس�م المملوكة للشركة نفس�ا (أس�م خز�نة)

صة عمان/ انواع الاوراق المالية، ع[\ الرابط:  1 altdawl/anwa-alkhdmat/khdmat-w-https://exchange.jo/ar/almntjat- بور

almalyt-alawraq  ،16/03/2024: تار�خ الاطلاع  
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 إيصالات إيداع الأوراق المالية الصادرة عن شر<ات ا��دمات المالية؛  -

صناديق الاس.ثمار؛  - حدات الاس.ثمار�ة الصادرة عن   الو

 إسناد خيار المساFمة؛ -

 العقود آنية ال.سو�ة والعقود آجلة ال.سو�ة؛  -

 عقود خيار الشراء وعقود خيار البيع؛  -

أي أوراق مالية أخرى محلية أو أجن±ية متعارف عل��ا ع[\ أ��ا أوراق مالية و�تم اعتبارFا كذلك من   -

 قبل مجلس مفو�F �Mيئة الأوراق المالية.

 .�� و Fو ما ي�+ز التنوع ;� الأوراق المالية ال�� من الممكن التداول ف��ا ;� سوق عمان الما

  المطلب الثا/ي: حوكمة الشر:ات dg الأردن 

� الأردن، كغ,+ه من البلدان، <ان Fناك اFتمام مd~ايد ب,ن مختلف أ�Xاب المص�Xة بما ;� ذلك   ;

صلاحات والممارسات ال�� من شأ��ا ¯عز�ز قيمة الشر<ات و ز�ادة موثوقية   ا�DXومة والمس.ثمرون تجاه الا

ومصداقية القوائم ال�� تHشرFا والمعلومات ال�� تفËæ ع�¹ا، كما جذبت نقاط الضعف ;� نظم ا�Xوكمة  

� البلدان النامية الكث,+ من الاFتمام.  ;  

  الفرع الأول: ظ�ور حوكمة الشر:ات dg الأردن 

  �; العالم، أ�Xاب المص�Xة  أنحاء  � مختلف ; بالشر<ات  ال�� ألمت  العالمية  المالية  دفعت الأزمات 

الأردن كغ,+ه من الدول، إ�\ إعادة التفك,+ فيما يتعلق بمصداقية ما يتم |شره من قوائم مالية ;� السوق  

  \�إ إضافة  مختلفة،  قوان,ن  صدار  إ خلال  من   ��الما القطاع  ¯عز�ز   \�إ الأرد|ي  المشرع   \Rس كما   .��الما

  �; المدرجة  الشر<ات  عدد  ارتفاع   \�إ التنظيمية  اللوائح  ¯عز�ز  أدى  وقد  الشر<ات،  حوكمة  ¯عليمات 

صبحت  حيث أ صة  ، Fذا ما ا|عكس ع[\  2000سنة  �161عد أن <ان عددFا  2013شركة سنة  247البور
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عن   الناتج  الاقتصادي  والتحرر  التقدم  �عكس  الذي  الأمر  السوقية،  والرسملة  التجارة  �pم  تنامي 

·�يع الاس.ثمار الأجن�r ال�� سن«�ا ا�DXومة الأردنية منذ أواخر ال.سعينات.  صلاحات ا�Xوكمة و̄   إ

حوكمة الشر<ات  ;� الأردن قد وردت ;� العديد  ش,+ العديد من الدراسات إ�\ أن مف�وم ومبادئ  و̄

) رقم  الشر<ات  قانون  رأس�ا  وع[\  القوان,ن  لسنة  22من  المالية    1997)  الأوراق  وقانون  عديلاتھ،  و̄

) لسنة  73، وقانون تنظيم م�نة ا�Xاسبة القانونية رقم (2000) لسنة  28)، وقانون البنوك رقم (67رقم(

، وغ,+Fا من القوان,ن والأنظمة ال�� ترتبط بحوكمة الشر<ات ;� الأردن سواء بصورة مباشرة أو غ,+  2003

) رقم  المعدل  الشر<ات  قانون  أشار  قد  و  لسنة  30مباشرة.  الشر<ات    2018)  قانون  محل  حل  والذي 

�:منھ إ�\ ما ي   151;� المادة  2002) لسنة 74المؤقت والمعدل رقم (]1  

ع[\   -1 بناء  الوز�ر  عن  الصادرة  ا�Xوكمة  قواعد  ¯عليمات  بتطبيق  العامة  المساFمة  الشر<ات  تلd~م 

 تHسLب المراقب؛ 

صة �عدFا    -2 العامة بموجب أنظمة خا المالية وا�Xاس±ية والإدار�ة للشركة المساFمة  تنظم الأمور 

صلاحياتھ ومسؤولياتھ وعلاقتھ   مجلس إدارة الشركة و�حدد ف��ا بصورة مفصلة واجبات ا��لس و

الشر<ات   حوكمة  قواعد  ودليل   �MNيتما وlما  تأليف�ا  الواجب  ال��ان  و�ب,ن  التنفيذية  بالإدارة 

 المشار إليھ ;� الفقرة (أ) من Fذه المادة؛ 

¯عديل  -3 أي  ادخال  المراقب  تHسLب  ع[\  بناء  وللوز�ر  للمراقب  الداخلية  الأنظمة  |��ة من  ترسل 

 يراه ضرور�ا عل��ا وlما يحقق مص�Xة الشركة والمساFم,ن ف��ا؛ 

تار�خ   -4 من  يوما  ثلاث,ن  خلال  الوز�ر  عل��ا  يوافق  لم  ما  نافذة  صة  ا��ا الداخلية  الأنظمة  تDون  لا 

حال عدم الرد من قبل الوز�ر أو المراقب ¯عت�+ Fذه الأنظمة سار�ة المفعول    �تقديم�ا للمراقب، و;

 و��لس الإدارة مباشرة العمل.

 
صادرة عن غرفة تجارة عمان،   1 حوكمة الشر<ات ;� الاردن، ورقة بحثية   ، ع[\ الرابط:05، ص: 16/08/2018خالد الطراونة، 

https://www.ammanchamber.org.jo/studies/details/ ،  :05/2024/ 20 تاريخ الاطلاع .  
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حوكمة الشر<ات ا��اص   وع[\ غرار الكث,+ من الدول انت�Õ الأردن نفس الطر�قة ;� إ|شائھ لدليل 

و تقر�ر    )2004(بھ، إذ اعتمد ع[\ قواعد ا�Xوكمة الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

الدليل الأرد|ي �Xوكمة الشر<ات الصادر سنة    )1992(<ادبوري لھ. و�تضمن  وkعده    2008<أساس 

لسنة   المدرجة  المساFمة  الشر<ات  حوكمة  ¯عليمات  من  المعدلة  من    2017ال��Hة  مجموعة 

صيات ال�� تتما�MN مع أفضل الممارسات الدولية ;� Fذا ا��ال.   التو

  الفرع الثا/ي: تطبيقات اQBوكمة dg الأردن 

� تم �حوكمة الشر<ات ;� الأردن، وlمبادرة من البنك الدو نظرا للاFتمام المتنامي بقواعد و تطبيقات 

الd~ام   البلد، ومدى   �; ال.شر¬عية  للبLئة  ¯شكيل فر�ق وط�À من المس.شار�ن ��دف إجراء دراسة تقييمية 

الأطر القانونية والتنظيمية والرقابية للقوان,ن الأردنية بالقواعد والمعاي,+ الدولية �Xوكمة الشر<ات. وقد  

حوكمة الشر<ات بقطا°� المال والشر<ات   صلت الدراسة إ�\ مجموعة من نقاط الضعف والقوة ;� مناخ  تو

� الأردن;1 .  

صل ال��ا، أن القانون يكفل ا�Xقوق الأساسية �Xملة الأس�م  من أFم  المظاFر الإيجابية ال�� تم التو

حق�م ;� الاطلاع ع[\ المعلومات    \�كمشارك«�م ;� توز¬عات الأرlاح، والتصو�ت ;� ا��معية العامة، إضافة إ

  \�حاجة �عض البنود إ  �صة بالشركة وغ,+Fا من الم,~ات. أما فيما يخص المظاFر السلبية، فتتمثل ; ا��ا

غ,+   والمدير�ن  الإدارة  مجلس  داخل  التنفيذي,ن  المدير�ن  مسؤوليات  ب,ن  الفصل  كعدم  التعديل  

التنفيذي,ن. علاوة ع[\ أن مف�وم المدير المستقل غ,+ متوفر ;� ال.شر¬عات الأردنية ذات العلاقة، إ�\ جانب  

  . 2تلف ال��ان ;� الشركة إ�\ الشفافية والمصداقية افتقار الاجراءات المتبعة ;� ¯عي,ن أعضاء مخ

 
حوكمة الشر<ات ;� الأردن، ص ص:  1 حديثة ا��ازي،   ع[\ الرابط:  ، 4،5عمر مش�ور 

content/uploads/2011/07/hawkamat_alsherkat.pdf-https://iefpedia.com/arab/wp  25/05/2024 :، تار�خ الاطلاع  
  5: ، صنفس المرجع  2
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حوكمة الشر<ات   حوكمة الشر<ات    F2009يئة الأوراق المالية الاردنية ;� عام    اعتمدتولتعز�ز  قانون 

� والذي تم ¯عديلھ سنة  �،    2017العامة الذي ينظم عمل الشر<ات المساFمة المدرجة ;� سوق عمان الما

شكيل مجلس الإدارة و��انھ وأدوارFا الرقابية ع[\ الإدارة .  وع[\  والذي يحدد و¬شدد ع[\ مسؤوليات و̄

 :�  1وجھ التحديد، يحدد مسؤوليات مجلس الإدارة ;

حقوق   - عظم  وضع الاسd+اتيجيات والسياسات وا��طط والإجراءات ال�� تحقق أFداف الشركة، و̄

�؛]Xم��ا وتخدم ا��تمع ا�Fمسا 

حقوق�م  - ع[\  الأردني,ن  غ,+  ف��م  بمن  المساFم,ن  <افة  حصول  لضمان  اللازمة  الاجراءات  وضع 

 ومعامل«�م بما يحقق المساواة والعدالة دون تمي,~؛ 

 اتخاذ الاجراءات اللازمة لضمان الالd~ام بالقوان,ن النافذة؛ -

 وضع سياسة ادارة ا��اطر لمعا��ة ا��اطر ال�� قد تواجھ الشركة؛  -

صة؛  -  تنظيم الأمور المالية وا�Xاس±ية والإدار�ة للشركة بموجب أنظمة داخلية خا

 إعداد التقر�ر السنوي ورkع السنوي وتقر�ر عن نتائج الأعمال الأولية وفقا للقوان,ن النافذة؛  -

 اعتماد تقر�ر ا�Xوكمة وتضمينھ للتقر�ر السنوي؛  -

 ¯عي,ن المدير العام للشركة وا��اء خدماتھ؛  -

صة ��ا مع ضمان تحدي��ا باستمرار؛  -  توف,+ موقع الكd+و|ي للشركة يتضمن أFم البيانات ا��ا

لتحقيق   - الداخلية  المعلومات  استخدام  الشركة   �; المطلع,ن  ع[\  تحظر  ال��  الاجراءات  وضع 

 مDاسب مادية أو معنو�ة؛ 

اتخاذ ا��طوات اللازمة لضمان الرقابة الداخلية ع[\ أعمال الشركة ا��ار�ة بما ;� ذلك ضمان   -

 الالd~ام بالقوان,ن النافذة؛ 

 
  ، ع[\ الرابط: 10-8، ص ص:v ،2017عليمات حوكمة الشر:ات المسا�مة المدرجةFيئة الاوراق المالية الاردنية،   1

11/Corporate_Governance_Regulations.pdf-https://www.ase.com.jo/sites/default/files/2018  ، الاطلاع تار�خ:  

30 /05 /2024  
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 مراجعة وتقييم أداء الإدارة التنفيذية للشركة ووضع قواعد للسلوك الم�é ل�ا و��لس الإدارة؛  -

 اعتماد معاي,+ لمنح ا�Xوافز والتعو�ضات والامتيازات لأعضاء مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية؛  -

وضع سياسة لتنظيم العلاقات مع أ�Xاب المصا�Ë بما يضمن الوفاء بالd~امات الشركة تجا�Fم،   -

حقوق�م، و�وفر ل�م المعلومات الDافية، و�حافظ ع[\ علاقات جيدة مع�م؛  و�صون 

من  أس�م الشركة إضافة بنود ع[\    % 5وضع آلية ت.يح للمساFم,ن الذين يمتلDون ما لا يقل عن   -

ال�يئة   تزو�د  يتم  أن  ع[\  للمساFم,ن،  ارسالھ  قبل  العادي  العامة  ال�يئة  اجتماع  أعمال  جدول 

 ��ذه الآلية؛

حسب ما تتطلبھ ا���ات   - صة بالشركة ومتا�عة تطبيق�ا  اعتماد سياسة الافصاح والشفافية ا��ا

 الرقابية والقوان,ن وال.شر¬عات النافذة؛ 

 ¯عي,ن ضابط ارتباط �ع�د اليھ متا�عة الأمور المتعلقة بتطبيقات ا�Xوكمة ;� الشركة مع ال�يئة. -

Fذا و�تو�\ إدارة الشركة مجلس إدارة لا يقل عدد أعضائھ عن خمسة أعضاء ولا يز�د عن ثلاثة    

حسب ما ورد  من المادة   من ¯عليمات ا�Xوكمة لسنة    )4(عشر عضوا  وفقا لما يحدده نظام الشركة 

أسلوب  2017 وفق  السري  بالاقd+اع  العامة  ال�يئة  طرف  من  الإدارة  مجلس  اعضاء  انتخاب  و�تم    ،

مستقل,ن الأقل  ع[\  الأعضاء  ثلث  يDون  أن  يجب  كما  الd+اك��.  الإدارة  التصو�ت  مجلس  و�قوم    ،

بم�ام إدارة الشركة لمدة أرkعة سنوات، وعليھ بذل <افة العناية ;� تمثيل جميع المساFم,ن وتخصيص  

��ص   طرف  من  الاعتبار�,ن  الأ��اص  تمثيل  يتم  كما  وشفافية،  بâ~اFة  عملھ  لأداء  اللازم  الوقت 

¯عليمات   وتؤكد  Fذا  ذلك.  الامر   �M	اقت إذا  بآخر  اس.بدالھ  امDانية  مع  ا��لس  ع�دة  طيلة   �Rطبي

سنة   الصادرة  وأي    2017ا�Xوكمة  الإدارة  مجلس  رئLس  منصب  ب,ن  ا��مع  منع  ع[\  المادة  نفس   �;

 

     حليفة أو تا�عة أو العضو المستقل Fو الذي لا ترlطھ بالشركة أو بأي من أعضاء مجلس الإدارة أو موظفي الإدارة العليا أو بأي شركة 

� أي مص�Xة مادية أو أي علاقة غ,+ تلك المتعلقة بملكيتھ لأس�م ;� الشركة، قد يتDون �سب��ا ش��ة بجلب أي ëسابات ا��ارXبمدقق ا�

  منفعة مادية أو معنو�ة لذلك العضو قد تؤدي للتأث,+ ع[\ قراراتھ أو استغلالھ لمنصبھ ;� الشركة. 
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حد أقرlاء رئLس مجلس الإدارة منصب المدير   منصب تنفيذي آخر ;� الشركة، كما لا يجوز أن �شغل أ

  العام ;� الشركة.

حسب ما جاء  6أما المادة ( حيث  ) من نفس التعليمات فقد تطرقت ل��ان ال�� �شDل�ا مجلس الإدارة، 

 ، والمDافآت  الd+شيحات  و��نة  التدقيق،  ��نة   �Ä دائمة  ��ان  أرkعة  الإدارة  مجلس  عن  تن±ثق  فإنھ  ف��ا 

من   أعضاء  ثلاثة  عن  يقل  لا  مما   \�الأو الثلاثة  ال��ان  وتتألف  ا��اطر.  إدارة  و��نة  ا�Xوكمة،  و��نة 

، و¬شd+ط أن يDون اثنان م�¹م ع[\ الأقل من الأعضاء المستقل,ن،  أعضاء مجلس الإدارة غ,+ التنفيذي,ن

حدFما ال��نة.    وأن يd+أس أ

وتلd~م ��نة التدقيق بالاجتماع دور�ا، ع[\ أن لا يقل عدد اجتماعا�ºا عن أرkعة اجتماعات ;� السنة،  

  أما با&� ال��ان فيجب أن تجتمع مرت,ن ;� السنة ع[\ الأقل.

  الفرع الثالث: أyعاد اQBوكمة dg الأردن 

قانون    �; بإس�اب  مذ<ورة  الأخ,+ة  Fذه  أ�عاد،  ستة  وفق  الأردن   �; الشر<ات  حوكمة  تحليل  يمكن 

لعام   لعام    1997الشر<ات  عديلاتھ  لعام  2002و̄ المالية  الأوراق  قانون   �; وkعض�ا   ،2002  �ي[ وفيما   .

   1اختصار ل�ذه الأ�عاد: 

 الإطار ال4شر¼dÈ والإشراف اQBكومي  -

ال.   البLئة  <انت  للشر<ات،  شلقد  الرشيدة  ا�Xوكمة  إجراءات  لتطو�ر  الأساس   �Ä الأردن   �; ر¬عية 

المصارف،   قانون  المالية،  الأوراق  قانون  الشر<ات،  قانون  غرار  ع[\  القوان,ن  من  عدد  تطبيق  تم  حيث 

التأم,ن، وقانون    قانون  الاس.ثمار  ¯·�يع  قانون  والاحتDار،  المنافسة  قانون  التجاري،  القانون 

 ا���æصة. وتركز مجمل Fذه القوان,ن ع[\ المسائل المتعلقة بحوكمة الشر<ات التالية:

 

    .راتبا م�¹ا �Mون متفرغا لإدارة الشركة أو موظفا ف��ا ولا يتقا�Dو العضو الذي لا يF عضو مجلس الإدارة غ,+ التنفيذي  
1 Shanikat .M, and Abbadi. S.S, (2011), Assessment of corporate governance in Jordan: An Empirical 

Study, Australian Accounting, Business and Finance Journal, Vol 5, n°.3, pp. 96-98. 
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أيضا   - للشركة   ��الما الافصاح  ان  كما  مساFم��ا،  عن  للشركة  الاعتبار�ة  ال·�صية  استقلال 

� لمساFم��ا؛ � مستقل عن الافصاح الما

صول ونقل ملكي«�ا أو ر�¹Fا أو نقل   - حقوق الملكية بالHسبة للشر<ات والأفراد التصرف ;� الأ ¯شمل 

حقوق الملكية لأحDام القوان,ن المذ<ورة سابقا؛  حالة الممتلDات المنقولة). وتخضع   � حياز�ºا ( ;

الإدارة،   - مجلس  التالية:  ال�يئات  ا�Xدودة  المسؤولية  ذات  للشر<ات  القانو|ي  ال�يDل  �شمل 

 عموم المساFم,ن ، و ��نة التدقيق.

حسابات     بمراجع  يتعلق  فيما  الشر<ات  حوكمة  قواعد  �عض  ع[\  الشر<ات  قانون  ينص  كما 

� أن يتضمنھ تقر�ر مراجع ا�Xسابات وطر�قة ¯عييLنھ.  êبHسمح  و الشركة، ف�و ينص ع[\ متطلبات و ما ي¬

حدة، ولا يجوز   للمساFم,ن لمدة سنة وا عام  � اجتماع سنوي ; ا�Xسابات  بتعي,ن مراجع  الشر<ات  قانون 

عزلھ خلال فd+ة عملھ إلا لأسباب يحددFا القانون. كما أن استقلاليتھ محمية بموجب القانون، إذ يقوم 

لمراجعة  الدولية  المعاي,+  وع[\  القانون  ع[\  بناء  المساFم,ن  عموم   \�إ المالية  البيانات  حول  رأيھ  بإبلاغ 

 ا�Xسابات.

 الإطار المؤس®¦�  وسوق رأس المال  -

الأوراق     قانون  أ|شأ  وقد  الشر<ات،  �Xوكمة  أفضل  لممارسات  الأساس   �Mîمؤس إطار  بناء  �عت�+ 

المالية   الأوراق  Fيئة   �Äو آنفا  ذكرFا  تم  كما  م�مة  Fيئات  ثلاث  الأردن   �; المالية  صة    (JSC)المالية  بور  ،

المالية  (ASE)عمان   الأوراق  إيداع  ومركز   ، (SDC)   .الإداري و   ��الما بالاستقلال  ال�يئات  Fذه  وتتمتع   .

و   المتفرغ,ن.  والكفاءة  ا���+ة  ذوي  من  مستقل,ن  أعضاء  خمسة  من  الأردنية  المالية  الأوراق  Fيئة  وتتألف 

بLئة   والتلاعب، وتوف,+  الاحتيال  المس.ثمر�ن من  حماية  م�¹ا Fو  الغرض  المالية، فإن  الأوراق  لقانون  وفقا 

نفس   حسب  و ج�«�ا  من  المالية.  الأوراق  سوق  ومراقبة  وتطو�ر  المالية،  الأوراق   �; الآمن  للتداول  مناسبة 

الأوراق   مثل  الأطراف،  المالية متعددة  الأوراق  ع[\  للرقابة  صة  البور  �; المدرجة  الشر<ات  القانون، تخضع 

  المالية المرخصة، والأوراق المالية المعتمدة والمصدرة.
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تحديد     خلال  من  ا�Xوكمة،  قواعد  لتفعيل  من��ا  المالية  الأوراق  قانون  يوفر  ذلك،  ع[\  علاوة 

مسؤولية   أيضا   ËÊيو كما  التداول  و�جراءات  وتداول�ا  السنجات  أو  الأس�م  صدار  و� السوق،  لوائح 

سوق    �; الإدراج  متطلبات  عن  فضلا  ا�Xسابات،  ومدققي  والوسطاء  المالية  الأوراق  مصدري  والd~امات 

أجل   ومن  الم�مة.  المعلومات  عن  الإفصاح  ومتطلبات  الأقلية،  حقوق  حماية  و�جراءات  المالية،  الأوراق 

ا�Xفاظ ع[\ الشفافية يمنع القانون معاملات الأطراف وترو�ج الشا³عات وتضليل المس.ثمر�ن و الإفصاح  

  عن ما قد يؤثر سلبا ع[\ سوق رأس المال. 

 الإفصاح و المعاي-, اQRاس·ية -

ل�ذا  ا والقو�ة،  المتLنة  الشر<ات  �Xوكمة  ضرور�ان  الواXÊة  ا�Xاس±ية  والمعاي,+  الDامل  لإفصاح 

يفرض قانون الشر<ات، وقانون المصارف، وقانون التأم,ن وقانون الأوراق المالية من الشر<ات اتباع معاي,+  

حاليا يطلق عل��ا المعاي,+    1994ا�Xاسبة والمراجعة المقبولة دوليا، وال�� قام الأردن بت±ن��ا بالDامل عام   ، و

 .��  الدولية للإبلاغ الما

 الشفافية dg اFÉFBصة  -

ز�ادة      \�إ �ºدف  اقتصادية  صلاحات  إ  �Mالما� القرن  ¯سعينات  خلال  الأردنية  ا�DXومة  تبHت 

والمؤسسات   الشر<ات  �عض  خ�æصة  صلاحات  الإ Fذه  الاقتصاد، وشملت   �; ا��اص  القطاع  مشاركة 

  ا�DXومية. 

وتتطلب طبيعة أ|شطة Fذه الشر<ات والمؤسسات ا�DXومية أن يتم تنفيذFا ع[\ أساس تجاري من أجل  

تحس,ن مستوى ا��دمات المقدمة ورفع كفاءة الشر<ات ال�� يتم خ�æص«�ا. وقد نص قانون ا���æصة  

عام    25رقم    �; صدر  مساFمة    2000الذي  قيمة  تحديد  سلطة  لھ  ل���æصة  مجلس  ¯شكيل  ع[\ 

حد مولدات ا�Xوكمة الرشيدة للشر<ات، إذ ينص ع[\ شفافية   ا�DXومة ;� الشر<ات. و¬عت�+ Fذا القانون أ

  عملية البيع والتصرف ;� عائدات ا���æصة والالd~ام بقواعد الشفافية والإفصاح والمنافسة العادلة. 
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 الإشراف الفعال ARلس الإدارة  -

بتقديم   مDلف  أنھ  بحكم  الشر<ات،  حوكمة   �; الأFمية  بالغة  مسألة  الإدارة  مجلس  إشراف  �عت�+ 

يقوم  الإدارة  مجلس  أن  سواء،  حد  ع[\  الأردن   �; ذلك   �Àع� و  للإدارة.  والتقييم  والمراجعة  المشورة 

عي,ن   � ذلك وضع السياسات والتخطيط لإدارة الشركة و̄; بما  ال�� يحددFا قانون الشر<ات،  بالواجبات 

  المدير التنفيذي. و�منح قانون الشر<ات إدارة الشركة سلطة و الd~امات واسعة النطاق، بما ;� ذلك: 

إعداد القوائم المالية للشركة خلال ثلاثة أش�ر من ��اية السنة المالية للشركة، و�عداد التقار�ر   -

السنو�ة لأداء السنة الماضية والتوقعات للسنة القادمة، و|شر القوائم المالية والتقار�ر السنو�ة  

 يوما من تار�خ ا|عقاد ا��معية العامة العادية؛  30خلال 

 ا�Xافظة ع[\ أنظمة الرقابة الداخلية للمساءلة المالية و الإدار�ة؛  -

 دعوة مسا��F الشركة �Xضور اجتماع ا��معية العامة العادية.  -

س,+   الشر<ات  قانون  ينظم  بكفاءة،  الإدارة  مجلس  وظائف  ومراقبة  الشر<ات  حوكمة  ولتعز�ز 

الاجتماعات، ع[\ س±يل المثال بموجب القانون يفقد أي من أعضاء مجلس الإدارة، بما ;� ذلك الرؤساء  

إذا   أو  للمجلس،  ارkعة اجتماعات متتالية دون عذر مقبول  حضور  تخلفوا عن  إذا  � ا��لس ; عضو�«�م 

ح�� ولو �عذر مقبول للتغيب.  إضافة إ�\ أنھ يجوز   ¯غيبوا عن اجتماعات ا��لس لمدة ستة أش�ر متتالية 

ع[\ الأقل من    %30للسلطة العامة عزل ا��لس أو أي عضو فيھ بناء ع[\ طلب المساFم,ن ا�Xائز�ن ع[\  

  أس�م الشركة. 

وقد تناول قانون الأوراق المالية إ|شاء ��نة التدقيق من±ثقة عن أعضاء مجلس الإدارة، و�نص ع[\ أن  

صيات، كما تمارس الصلاحيات والوظائف التالية:   ال��نة ترفع تقر�رFا إ�\ مجلس الإدارة وتقدم لھ تو

 ممارسة الرقابة ع[\ التدقيق الشامل؛  -
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للمراجعة  - السنو�ة  وا��طة  المتا�عة،  و�جراءات  ل�Xسابات  ا��ارجية  المراجعة  تقار�ر  استعراض 

 الداخلية ل�Xسابات وتقار�ر التفتLش؛

 مراجعة البيانات المالية قبل تقديم�ا ��لس الإدارة؛  -

 التأكد من دقة الإجراءات ا�Xاس±ية والرقابية؛  -

 التأكد من الامتثال العام للقوان,ن و اللوائح. -

حدة <ل ثلاثة   إضافة لما سبق، ينظم القانون اجتماعات ��نة التدقيق، بحيث تجتمع ال��نة مرة وا

الداخلية   المراجعة  مدير  يدعو  الاجتماع،  تفعيل  أجل  ومن  ذلك.   \�إ ا�Xاجة  دعت  إذا  أك¸+  أو  أش�ر 

  ا�Xضور المناسب �Xضور اجتماع ��نة التدقيق. 

 حماية حقوق الأقلية  -

للمساFم,ن   يمكن  حيث  حقوق�م  ان«�ا<ات  عن  بالتعو�ض  المساFم,ن  ��ميع  الشر<ات  قانون  �سمح 

يمتلDون   الشر<ات  % 15الذين  مراقبة  دائرة  من  يطلبوا  أن  المال  رأس  من  الأقل  مراجعة    (CCD)ع[\ 

الشركة. كما يمك�¹م التماس الإنصاف لدى الدائرة وا�Xكمة عن أي ان«�ا<ات يرتك��ا مجلس إدارة الشركة  

 ومديرFا العام ومراجعو ا�Xسابات. 

  المبحث الثا/ي: من�Aية الدراسة 

الدراسة،     �; عل��ا  الاعتماد  تم  ال��  والإجراءات  والأدوات  للطر�قة  التطرق  المبحث  Fذا   �; سLتم 

  �Mالقيا� للنموذج  صيفا  تو وكذلك  بيانا�ºا،  جمع  ومصادر  الدراسة  لعينة  صفا  و المبحث  �عطي  حيث 

وكيفية تقديره، بالإضافة إ�\ التعر�ف بمتغ,+ات الدراسة وأFم الأساليب الاحصائية المستخدمة ;� تحليل  

  البيانات.
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  المطلب الأول:  مجتمع وعينة الدراسة وأدوات جمع البيانات 

سLتم من خلال Fذا المطلب التفصيل ;� مجتمع الدراسة والعينة ا��تارة، إضافة إ�\ أدوات جمع  

  البيانات المستخدمة ;� الدراسة القياسية. 

 الفرع الأول: مجتمع وعينة الدراسة 

�غض النظر عن طبيعة البحث ونوعھ، فإن لھ مجتمعا يتضمن المفردات محل الدراسة، وlالنظر  

يحتم   مما  المفردات،  بجميع  الإلمام  عل��م  يتعذر  فإنھ  صعوlات  و عراقيل  من  عادة  حثون  البا يواج�ھ  لما 

النتائج   ¯عميم  �عد  فيما  يمكن  بحيث  معينة،  بطر�قة  اختياره  يتم  م�¹ا  جزء  ع[\  فقط  الاعتماد  عل��م 

مجتمع   يمثل  والذي  المفردات  من  ا��تار  ا��زء  و¬س��   ،�ص[ الأ الدراسة  مجتمع  ع[\  ال��ا  صل  المتو

 الدراسة بالعينة. 

� والبالغ عددFا    تDون مجتمع الدراسة  �من جميع الشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

��اية سنة    8  شركة موزعة ع[\  33 ح��  يتم  2021قطاعات فرعية  حدة  لم  ، وقد تم  اس.بعاد شركة وا

� فقد ضمت  2021غاية سنة  \إ� 2010تداول أس�م�ا خلال فd+ة الدراسة <املة والممتدة من سنة �، وlالتا

الدراسة  القيام بم�Ë ك[� ��تمع الدراسةوا عينة  صناعية    32   ل�� تم ا�Xصول عل��ا عن طر�ق  شركة 

التقار�ر   تلك  تضمنت  وقد  الدراسة،  إجراء  مدة  خلال  المالية  وقوائم�ا  السنو�ة  تقار�رFا  بHشر  قامت 

ا�Xوكمة   تقر�ر   �; وردت  وال��  ا�Xالية  الدراسة  عل��ا  ركزت  ال��  ا�Xوكمة   آليات  عن  <افية  معلومات 

  المتضمن ;� التقر�ر السنوي للشر<ات.  

حسب القطاعات الصناعية الفرعية.  � يوËÊ توز¬ع عينة الدراسة �  وا��دول الموا
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  ) : عينة الدراسة2جدول رقم (

  % ال²سبة   عدد الشر:ات   القطاع الصناdÊ الفرdÊ   الرقم 

  12.5  04  الأدوPة و الصناعات الطبية  01

  12.5  04  الصناعات الكيماوPة   02

  25  08  الأغذية و المشروHات   03

  3.125  01  التبغ و ال½Aائر   04

  21.875  07  الصناعات الاستخراجية والتعدي²ية  05

  15.625  05  الصناعات ال�ندسية و الا/شائية   06

  6.25  02  الصناعات الك�رHائية   07

  3.125  01  صناعة الملاyس واABلود وال²سيج  08

  100  32  اARموع   
�   المصدر�الما عمان  سوق  موقع  ع[\  بالاعتماد  حثة  البا إعداد  من   : www.ase.com.jo  أوت ش�ر   ،

2023 

 الفرع الثا/ي: أدوات جمع البيانات 

ع[\   حة  متا الدراسة  محل  للشر<ات  ثانو�ة  بيانات  ¯عد  وال��  القياسية  الدراسة  بيانات  ��مع 

  :�  مواقع�ا الالكd+ونية، تم اعتماد م�Ë ع�+ الانd+نLت ل��لا�ºا المتمثلة ;

والمتعلقة    - الشر<ات)  حوكمة  ) المستقل  بالمتغ,+  صة   ا��ا البيانات  لتجميع  السنو�ة،  التقار�ر 

  بخصائص مجلس الادارة و FيDل الملكية؛  

الاس.ثمار)   - (قرار  التا�ع  بالمتغ,+  المتعلقة  البيانات  ��مع  الم,~انية  وlالضبط  المالية  والقوائم 

 .(��  والمتغ,+ات الضابطة (�pم الشركة و|سبة الرفع الما
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  المطلب الثا/ي:  أدوات التحليل الإحصائية 

حتاجت الدراسة ا�\ جملة من الأدوات الإحصائية   لتحليل   ):Eviews  )12Vال�� ي.يح�ا برنامج الـ  و ا

  �Mالقيا� النموذج  وتقدير  الاقتصاديةالبيانات  حية  النا من  اختبار    ،الإحصائيةو   وتقييمھ  ثمة  ومن 

·�يص النموذج.  ، تمثلت Fذه الأدوات ;�فرضيات الدراسة صفي، وأدوات تقدير و̄   أدوات التحليل الو

  دوات التحليل الوصفي  أالفرع الأول: 

  تم الاعتماد ;� Fذه الدراسة ع[\ العديد من المقايLس الاحصائية من بي�¹ا:   

ا�Xساkي   - لقياس  Meanالمتوسط  استخدامھ  يتم  والذي  المركز�ة،  الâ~عة  مقايLس  أش�ر  وFو    :

 القيمة المتوسطة ��موعة من البيانات، و�حسب بقسمة مجموع المشاFدات ع[\ عددFا؛ 

حال  Medianالوسيط   -  �: وFو تلك القيمة ال�� تقسم المشاFدات إ�\ نصف,ن، و�تم استخدامھ ;

حتواء البيانات ع[\ قيم متطرفة؛   ا

حول  Standard Deviationالانحراف المعياري   - حد مقايLس ال.ش.ت، يقLس ¯ش.ت البيانات  :  أ

 المتوسط و¬عطي فكرة أوËÊ عن مدى تباعد القيم عن �عض�ا البعض؛ 

صف شDل توز¬ع البيانات، و¬عكس    Kurtosisمعامل التفلطح   - حصا³ي �ستخدم لو : Fو مقياس إ

 \�حد ا��صائص الم�مة للبيانات إ �، و¬عت�+ أRحول المتوسط مقارنة بالتوز¬ع الطبي مدى تركزFا 

 جانب المتوسط ا�Xساkي والانحراف المعياري؛ 

التناظر   - التوز¬ع  Skewness معامل  عن  انحراف�ا  وكيفية  البيانات  توز¬ع  صف  لو �ستخدم   :

حيث يقيم معامل الالتواء ما إذا <ان التوز¬ع مائلا إ�\ الLسار أو إ�\ اليم,ن.  ،�Rالطبي 

التحديد    - المستقلة  ي  ذي ال:    2Rمعامل  المتغ,+ات  قوة   ËÊو�المتغ,+   ;  �; صل  ا�Xا التغ,+  تفس,+ 

 . التا�ع
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  الفرع الثا/ي: أدوات تقدير و FÍvيص نموذج الدراسة القيا§¦� 

ثم   تقديره،   �; المتبعة  بالطر�قة  التعر�ف  أولا  يجب  الدراسة،  نموذج  ·�يص  و̄ تقدير  ��دف 

التفصيل ;� الاختبارات ال�� ت.يح لنا المفاضلة ب,ن النماذج،  وأخ,+ا الاختبارات ال.·�يصية ال�� يجب أن  

ح�� يث±ت إمDانية اعتماد نتائجھ.    يخضع ل�ا النموذج ا��تار 

  طرPقة التقدير  -1

وال�� تقوم    (panel-data)�عتمد التقدير ;� Fذا النموذج ع[\ طر�قة السلاسل الزمنية المقطعية  

عمان   سوق   �; المدرجة  الصناعية  للشر<ات  المقطعية  البيانات  مع  الزمنية  السلاسل  بيانات  دمج  ع[\ 

من    32وعددFا   زمنية ممتدة  فd+ة  ع�+  طر�قة  2021إ�\    2010شركة،  اختيار  تم  وقد   ،(panel-data) 

نظرا لDو��ا تجمع ب,ن خصائص <ل من البيانات المقطعية والسلاسل الزمنية، فالبيانات المقطعية تصف  

السلاسل   بيانات  تصف  بLنما  حدة،  وا زمنية  فd+ة  عند  المقطعية  حدات  الو أو  المفردات  من  عدد  سلوك 

ف ذلك   \�إ وlالإضافة  معينة،  زمنية  فd+ة  خلال  حدة  وا مفردة  سلوك  معلومات  الزمنية  ع[\  تحتوي    �Ð

البيانات   تحليل  أن  كما  متعددة،  مفردات  وع[\  المستعملة  المؤشرات  ديناميكية  مع  تتعامل  ضرور�ة 

بمفردFا   المقطعية  البيانات  أو  الزمنية  للسلاسل  الفردي  التحليل  عن  يتم,~  الطر�قة  Fذه  باستخدام 

:�  1بالعديد من المم,~ات، وم�¹ا ما ي[

-   �M	الزمنية، والذي يف أو  البيانات المقطعية  حالة   �; الفردي، الذي قد يظ�ر  التباين   �; التحكم 

 إ�\ نتائج متح,~ة. 

طر�قة   - استخدام  عند  أع[\  ثقة  ذات  تقديرات  ع[\  ا�Xصول  نظرا    ،(panel-data)إمDانية 

لتضمن بيانا�ºا  محتوى معلوما¯ي أك¸+، كما أن مشDلة الارتباط المشd+ك ب,ن المتغ,+ات تDون أقل  

 حدة ف��ا من بيانات السلاسل الزمنية، 

 
1 Gujarati, D, Econometrics by example, Palgrave Macmillan, New York, 2011, p.279. 
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نماذج  وفِ تُ  - البيانات    (panel-data)ر  تخف��ا  ال�� قد  التعديل  لدراسة ديناميكية  إمDانية أفضل 

المقطعية، كما أ��ا ¯عت�+ مناسبة لدراسة فd+ات ا�Xالات الاقتصادية، كما يمكن من خلال�ا الرlط  

 ب,ن سلوكيات مفردات العينة من نقطة زمنية لأخرى، 

الناتجة عن  ،  (Omitted Variables)  ¯س�م ;� ا�Xد من إمDانية ظ�ور مشDلة المتغ,+ات الم�ملة -

  .شاFدة، وال�� تقود عادة إ�\ تقديرات متح,~ة ;� الانحدارات المفردةالم خصائص المفردات غ,+ 

  بالصيغة التالية:  PanelوkشDل عام يمكن كتابة نموذج 

...(1) 

   ،tعند فd+ة زمنية  iقيمة متغ,+ الاستجابة ;� المشاFدة  :      : حيث أن 

  ، i قيمة نقطة التقاطع ;� المشاFدة :             

  ،قيمة ميل خط الانحدار :                 

� المشاFدة  jقيمة المتغ,+ التفس,+ي  :              ;i  ة زمنية+dعند فt ،  

  .tعند فd+ة زمنية  i قيمة ا��طأ ;� المشاFدة :                 

صة بالزمن،فردات التعامل مع الآثار المقطعية المتعلقة بالم (panel-data)و�تم ;� نماذج   وفقا   أو تلك ا��ا

  لأحد النماذج الثلاثة التالية: 

   dÈنموذج الانحدار التجميPooled Regression Model 

نماذج   أ�سط  من  ي�Panelعت�+  و  المعلمات  ،  نفس  لھ  الذي  النموذج   �Rالتجمي بالنموذج  قصد 

نقوم   لذلك  (الشر<ات)،  الأفراد  ��ميع  بالHسبة  الثابت)  ا�Xد  ومعلمة  التفس,+ية  المتغ,+ات  (معلمات 

حدة تكتب بالصيغة التالية:   1 بتجميع بيانات الشر<ات ونقدر ��ا معادلة وا

...(2) 

 
1 Gujarati, D, Op-Cit, p.281. 
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أن  تقدير  ،  و      حيث   �; العادية  الصغرى  المرkعات  طر�قة  ستخدم  و̄

 ).2معلمات النموذج ;� المعادلة(

 نموذج الآثار الثابتة Fixed Effects Model   

صة بالأفراد   صة    )الشر<ات(;� ظل Fذا النموذج يتم التعامل مع الآثار المقطعية ا��ا أو تلك ا��ا

بالزمن ع[\ اعتبار أ��ا قواطع تمثل الاختلافات الفردية لDل شركة من الشر<ات محل الدراسة، أو بحسب  

  1<ل زمنية لفd+ة الدراسة، و�كتب النموذج بالصيغة التالية:

...(3) 

أن استخدام و  ،  و      حيث  يتم  الثابتة   الفردية  الآثار  نموذج  لتقدير 

  (من أجل تXæيح مشDلة عدم ثبات تباين الأخطاء العشوائية).  )GLS(طر�قة المرkعات الصغرى المعممة  

  كما يطلق ع[\ نموذج التأث,+ات الثابتة اسم نموذج المرkعات الصغرى للمتغ,+ات الوFمية.

 نموذج الآثار العشوائية Random Effects Model   

تلك   أو  بالأفراد  صة  ا��ا الم�Xوظة  غ,+  والآثار  العوامل  مع  العشوائية  الآثار  نموذج  يتعامل 

صة بالزمن ع[\ أ��ا معالم عشوائية ولLست ثابتة، و¬عت�+ نموذج التأث,+ات العشوائية نموذجا ملائما   ا��ا

حد الفروض الأساسية، و�كتب النموذج بالصيغة التالية:  حالة وجود خلل ;� أ  �;2  

...(3) 

أن المقطعية      حيث  البيانات  � مجموعة ; ا��طأ  حد  العشوائية  iيمثل  التأث,+ات  نموذج  ع[\  و�طلق   ،

حيانا، نموذج مDونات ا��طأ، �س±ب أن النموذج يحوي مركب,ن ل��طأ Fما  ستخدم طر�قة  ،  و    أ و̄

� تقدير معلمات النموذج ;� المعادلة  GLSالمرkعات الصغرى المعممة;)3(.  

  

 
1 Idem, p.283 . 
2 Idem, p.288. 
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  المفاضلة ب-ن النماذج اختبارات  -2

  تتم المفاضلة ب,ن النماذج الثلاثة المذ<ورة آنفا باستخدام الاختبارات التالية: 

 Redundant Fixed Effects Testsاختبار  -2-1

حصا³ي ُ�ستخدم ;� تحليل البيانات الطولية    Redundant Fixed Effects Testsاختبار   Fو اختبار إ

)Panel Data) الثابتة  التأث,+ات  نموذج  <ان  إذا  ما  لتحديد   (Fixed Effects Model(   من أفضل 

�Rالتجمي الانحدار  حدات    ،(Pooled Model)نموذج  للو الثابتة  التأث,+ات  <انت  إذا  ما  لمعرفة  وذلك 

.�Rالنموذج عكس نموذج الانحدار التجمي \� ا��تلفة (مثل الشر<ات أو الأفراد) تضيف معلومات Fامة إ

 Breusch-Paganاختبار  -2-2

البيانات الطولية   � تحليل ; حصا³ي ُ�ستخدم  التأث,+ات  )  F)Panel Dataو اختبار إ إذا <انت  لتحديد ما 

إذا  )  Random Effects Model(العشوائية   ما  لمعرفة  وذلك   ،�Rالتجمي الانحدار  نموذج  من  أفضل 

التأث,+ات   إ�\    العشوائية<انت  Fامة  معلومات  تضيف  الأفراد)  أو  الشر<ات  (مثل  ا��تلفة  حدات  للو

.�Rالنموذج عكس نموذج الانحدار التجمي 

 (Hausman)  �وسماناختبار   -2-3

ع[\   بالاعتماد  وذلك  العشوائية،  الآثار  ونموذج  الثابتة  الآثار  نموذج  ب,ن  Fوسمان  اختبار  يقارن 

حصائية   إ الاحتمالية    (chi-square)قيمة  قيمتھ  <انت  فإذا  من  أ ،  �      0.05ك�+ �وlالتا معنو�ة  غ,+  فإ��ا 

الصفر�ة  الفرضية  المقطعية(  أب    سنقبل  الآثار  ب,ن  ارتباط  يوجد  لا  نھ 

أن:   أي  النموذج،   �; المستقلة  المتغ,+ات  مع  الزمنية  والآثار  بالشر<ات)  صة  ا��ا

cov(    عن للتعب,+  كفؤا  الثابتة  الآثار  نموذج  يDون  فلن  ا�Xالة  Fذه   �و;

التأث,+ات العشوائية المقطعية أو الزمنية فيما ب,ن الشر<ات أو الفd+ة نفس�ا وفيما ب,ن الشر<ات والفd+ات  

حصائية    ا��تلفة، و�Dون نموذج الآثار العشوائية Fو الأفضل لتقدير النموذج، أما لو <انت قيمة ا
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 (chi-square)    فإن نموذج    0.05معنو�ة أي أقل من ��البديل، وlالتا ، فإننا سنقبل الفرض 

 . 1الآثار الثابتة Fو الأفضل لتقدير النموذج 

  اختبارات FÍvيص النموذج   -3

وذا معنو�ة    من المشا<ل القياسية  يجب أن يDون خالٍ المقدر من أجل الاعتماد ع[\ نتائج النموذج   

  <لية وجزئية، لذلك وجب اخضاعھ للاختبارات التالية: 

اا  -   من  بDل  والمتعلقة   المقدرة:  للمعلمات  الاحصائية  طر�ق  لمعنو�ة  عن  للنموذج  الDلية  لمعنو�ة 

  ؛ tعن طر�ق اختبار س.يودنت والمعنو�ة ا��زئية  Fاختبار فLشر  

مشDلة    - وجود  عدم  أي  التفس,+ية  المتغ,+ات  ب,ن  متعدد  خطي  ارتباط  وجود  عدم 

Multicollinearity،      التباين ت�ªم  معامل  باستخدام  عن    ،(VIF)وذلك  تز�د  قيمتھ  <انت    5فإذا 

)VIF < 5 لة امتداد خطي متعددDذا المتغ,+ �عا|ي من مشF 2) فإن .  

  . Pesaran CDلبوا&� النموذج عن طر�ق اختبار  Autocorrolation   عدم وجود ارتباط ذا¯ي  -

عن طر�ق    Heteroscedasticityعدم وجود مشDلة عدم ثبات (¯ساوي) تباين بوا&� النموذج    -

  .Likelihood ratioاختبار 

طر�ق  - عن  النموذج   �لبوا&  �Rالطبي حيث   ،)Jarque-bera)JB  ل ـ   Normality testالتوز¬ع 

بأن بوا&� معادلة الانحدار موزعة توز¬عا طبيعيا انطلاقا من   القائلة  العدم  يمكن رفض أو قبول فرضية 

الاختبار Fذا  حصائية  حصائية  ،  إ إ قيمة  <انت  إذا  العدم  فرض  ا��دولية    JBف,+فض  القيمة  من  أك�+ 

  .) 2(لتوز¬ع <اي مرkع 

 . %5أي عند مستوى معنو�ة  %95بدرجة ثقة   Fذه الاختبارات تتم  وتجدر الاشارة ا�\ ان 

 
1 Hurlin, C, L’économétrie des Données de Panel Modèles Linéaires Simples, Ecole Doctorale Edocif, 
Séminaire Méthodologique, 2012, p.44.  

  . 226، ص: 2018 ،  الطبعة الأو�\، مكتبة الوفاء القانونية ، الاسكندر�ة ،الاقتصاد القيا§¦� كمال سلطان محمد سالم،  2
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  المطلب الثالث:  متغ-,ات ونموذج الدراسة القيا§¦�  

الفرع  إ�\ فرع,ن يصف  حيث قسم  الدراسة ونموذج�ا،  بمتغ,+ات  للتعر�ف   ا��زء  خصص Fذا 

ب,ن  الرlط  تم  خلالھ  من  الذي  النموذج  فيقدم  الثا|ي  الفرع  أما  قياس�ا،  الدراسة وكيفية  متغ,+ات  الأول 

  المتغ,+ات المستقلة، والضابطة والمتغ,+ التا�ع.

  الفرع الاول: متغ-,ات  الدراسة 

حيث تنقسم   لقد تم اختيار متغ,+ات الدراسة وطر�قة قياس�ا بالاعتماد ع[\ الدراسات السابقة، 

  إ�\ متغ,+ تا�ع، متغ,+ات مستقلة وأخرى ضابطة.

حدا Fوالمتغ-, التاyع:    -1 :  (Investment Decision)قرار الاس4ثمار     تتضمن الدراسة متغ,+ا تا�عا وا

  \�إ  \Rس¯ لأ��ا  نظرا  باتخاذFا  الشركة  إدارة  تقوم   ال��  القرارات  أFم  من  الاس.ثمار  قرار  �عت�+ 

� ال�� تضمن ز�ادة ثروة  Ä ذه العوائدF ،ضمان الاستمرار�ة وتحقيق عوائد أك�+ ع[\ المدى البعيد

صول   الأ ترتبط  المقابل   �; الثابتة،  صول  الأ �pم  بز�ادة  الا  تتحقق  لا  وال��  والمالك,ن  المساFم,ن 

المتداولة بالرlحية ال�� ¯سR\ الإدارة للاستفادة م�¹ا ;� المدى القص,+. لذا سLتم قياس Fذا المتغ,+  

� الÄصول الشركة و �  أ�صول الثابتة إ�\ إجما صا;� الأ   دراسة  Hسبة ال�� تم اعتمادFا ;�بقسمة 

(Chinanu and Esther Monisola,2023) و دراسة  Mirza et al (2020)   ،   وال�� خلصت

إ�\ أن الشر<ات ال�� تDون ف��ا Fذه الHسبة مرتفعة تميل إ�\ النمو ع[\ المدى البعيد أي أ��ا �ºتم 

طر�ق    ت بالاس.ثمارا عن  التمو�ل  ع[\  الاعتماد   \�إ تميل  يجعل�ا  قد  الذي  الأمر  الأجل،  طو�لة 

  \�إ الثابتة  صول  الأ  �صا; |سبة  ف��ا  تDون  ال��  الشر<ات  تركز  بLنما  اس.ثمارا�ºا،  لتمو�ل  الديون 

صول منخفضة ع[\ تحقيق معدلات رlحية مرتفعة ;� الأجل القص,+ كما أ��ا لا تفضل   � الأ�إجما

 ال��وء ا�\ الاستدانة. 
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حوكمة  يضم نموذج الدراسة مجموعة من المتغ,+ات المستقلة  المتغ-,ات المستقلة: -2 ال�� ¯ع�+ عن 

 :�Äل الملكية  وDيFالشر<ات وال�� تتعلق بمجلس الإدارة  و 

الإدارة:  -2-1 مجلس  عل��ا    خصائص  �عتمد  رقابية  آلية  أFم  الإدارة  مجلس  اعتبار  يمكن 

المساFمون والمالDون للرقابة ع[\ أداء الإدارة وتصرفا�ºا، ال�� تنعكس ع[\ القرارات الاس.ثمار�ة  

الشركة   استمرار�ة  ضمان  Fو  م�¹ا  ال�دف  يDون  أن  المفروض  من  وال��  باتخاذFا  تقوم  ال�� 

ح�� يDون مجلس الإدارة فعالا و�قوم بالدور الذي وجد من   عظيم ثروة المساFم,ن والمالك,ن. و و̄

  أجلھ ع[\ أكمل وجھ يجب أن تتوفر فيھ �عض ا��صائص م�¹ا: 

و�قصد بھ عدد أعضاء ا��لس، وقد تم قياسھ   :  )(A�Board Sizeم مجلس الإدارة    -2-1-1

ال��   الدراسات  من  مجموعة   \�إ بالرجوع  ذلك  و<ان  الشركة،  إدارة  مجلس   �; الأعضاء  �عدد 

دراسة م�¹ا  قياسھ   �; الطر�قة  Fذه  دراسة    Soliman(2020)    اعتمدت   ،Nazar(2021)  ،

  .  Okere and Ibidunni(2019)و دراسة   Shahid(2019)دراسة 

حوكمة الشر<ات  المساFمة المدرجة لسنة   عليمات   حسب قانون الشر<ات الأرد|ي و̄    2017و

  عضوا.  13و 5يجب ان يd+اوح �pم مجلس الإدارة ب,ن 

لفعالية مجلس     :)Board Meetings(  عدد إجتماعاتھ  -2-1-2 المقايLس الأساسية  �عت�+ من 

فاجتماع   بالشركة،  المتعلقة  القضايا  مناقشة  تتم  الاجتماعات  Fذه  خلال  أنھ  حيث  الإدارة، 

أعضاء مجلس الإدارة بصفة دور�ة �ساعد ع[\ اك.شاف الأخطاء، مما يز�د من فعالية الرقابة  

  و¬ساFم ;� تحس,ن الأداء. و�قاس  �عدد الاجتماعات ال�� يقوم مجلس الإدارة �عقدFا سنو�ا . 

حسب ما تم الإشارة    6حيث يجب أن لا يقل عدد الاجتماعات العادية عن   اجتماعات سنو�ا 

حوكمة الشر<ات  المساFمة المدرجة لسنة    . 2017إليھ ;� ¯عليمات 

التدقيق(   -2-1-3 ABنة  �Xوكمة )Audit Committeeوجود  الرقابية  الآليات  أFم  حدى  إ   :

ا�Xوكمة.  ت.بع ممارسات  الشركة  أن  الشركة دليلا ع[\  ضمن FيDل  �عد وجودFا  إذ  الشر<ات 

حالة وجودFا و القيمة    1وتقاس بمتغ,+ و��F يأخذ القيمة    �حالة غياب ��نة التدقيق،     0;  �;
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دراسة    �; المعتمدة  القياس  طر�قة  نفس  الدراسة  اتبعت   Agyemang-Mintah,andوقد 

Schadewitz(2018)  ودراسةShahid(2019) .  

ال��ان   من  التدقيق  ��نة  أن  ع[\  الأردنية  المدرجة  المساFمة  للشر<ات  ا�Xوكمة  وتنص لائحة 

  الدائمة ��لس الإدارة لذا فمن الضروري وجودFا. 

التنفيذي    -2-1-4 المدير  منصDuality( :     �r(ازدواجية  ب,ن  ال·�ص  نفس  يجمع  أن   �Àع و̄

القيمة   يأخذ   ��Fو متغ,+  وFو  التنفيذي،  المدير  و  الإدارة  مجلس  رئLس    1رئLس  <ان  حال   �;

والقيمة   العام،  المدير  نفسھ  Fو  الإدارة  دراسة    0مجلس  من  <ل  اعتمدت  يكن.  لم  إن 

Nazar(2021)    و دراسةMirza et al (2020)  .نفس الطر�قة للقياس  

ح��    حوكمة الشر<ات المساFمة المدرجة  الأردنية يجب الفصل ب,ن المنصب,ن  حسب لائحة  و

  تتحقق استقلالية مجلس الإدارة. 

�عت�+ من الآليات الم�مة �Xوكمة الشر<ات  ال�� من شأ��ا التأث,+ ع[\ قرارات    �يLل الملكية:  -2-2

صول الثابتة، الذي من شأنھ أن   صة بالشركة  وتوج���ا نحو ز�ادة الاس.ثمار ;� الأ الاس.ثمار ا��ا

�ساFم ;� استمرار�ة الشركة وتحقيق عوائد  أك�+ ع[\ المدى البعيد للمساFم,ن والمالك,ن، وسLتم  

الملكية ع[\ قرار الاس.ثمار، من   أثر FيDل  الدراسة  لتحديد   تحليل FيDل ملكية الشر<ات عينة 

:�  خلال دراسة الملكية المركزة، الملكية الإدار�ة والملكية المؤسساتية، وقد تم قياس <ل نوع كما ي[

و�قصد ��ا تركز ملكية أس�م الشركة    :)Concentrated Ownership( الملكية المركزة    -2-2-1

توزع�ا ع[\ عدد كب,+ م�¹م، و�تم قياس�ا  بمجموع |سب   بدل  المساFم,ن  يد عدد قليل من   �;

  فأك¸+ من أس�م الشركة.   % 5يملDون الأس�م ال�� يمتلك�ا المساFمون الذين 

لأن الشر<ات الأردنية تقوم بالإفصاح ضمن تقار�رFا السنو�ة عن    % 5و قد تم اعتماد |سبة  

  �أسماء المساFم,ن الذين تبلغ ملكي«�م أو تتجاوز Fذه الHسبة. وقد تم اعتماد Fذه الطر�قة ;

  . Soliman(2020)القياس ;� دراسة

الإدارPة  -2-2-2 مجلس     :)Managerial Ownership(   الملكية  أعضاء  امتلاك  ��ا  و�قصد 

حدى الآليات الفعالة ;� التقر�ب ب,ن مصا�Ë الإدارة والمساFم,ن.   � إÄالشركة و �الإدارة أس�ما ;
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ال��  الطر�قة   �Äو المصدرة  الأس�م  مجموع   \�إ الإدارة  تملك�ا  ال��  الأس�م  بمجموع  وتقاس 

  .  Nazar(2021)اعتمد�ºا دراسة 

ال�� :   ) (Institutional Ownershipالمؤسساتية الملكية    -2-2-3 الأس�م  مجموع  ��ا  و�قصد 

صناديق    ،�الاجتما° الضمان  مؤسسة  المالية،  <المؤسسات  الشركة   �; المؤسسات  تمتلك�ا 

� أس�م الشركة. وقد تم قياس �الاس.ثمار، المؤسسات الاس.ثمار�ة،  شر<ات التأم,ن... إ�\ إجما

 . Alexander(2019)|سبة الملكية المؤسساتية بنفس الطر�قة ;� دراسة 

 وتتمثل ;�:   المتغ-,ات الضابطة: -3

3-1-  ) deسبة الرفع الما/Leverage  حيث عند ��وء الشركة � آلية للرقابة ع[\ أداء الإدارة، Ä :(

  �Mأق� بذل  ع[\  ستحرص  الإدارة  فإن  واس.ثمارا�ºا،  صول�ا  أ تمو�ل  أجل  من  الاقd+اض   \�إ

إمDانية   تضمن  لDي  الدائن,ن  أمام  صورة  أفضل   �; ت�+ز  ح��  و جدار�ºا  تث±ت  ح��  ج�دFا 

قدرة   من  ا�Xد   �; ¯ساFم  المالية  الرافعة  أن  كما  لذلك.  حاج«�ا  عند  القروض  ع[\  ا�Xصول 

بديون   لارتباط�ا  نظرا  مجدية  غ,+  مشار¬ع   �; ا�Xرة  النقدية  التدفقات  استخدام  ع[\  الإدارة 

  يجب عل��ا سدادFا مع فوائدFا ;� آجال استحقاق محددة.

  �Äو صول،  الأ  ��إجما  \�إ الديون   ��إجما قسمة  خلال  من   ��الما الرفع  |سبة  قياس  وسLتم 

دراسة    �; استخدام�ا  تم  ال��   Lin and  ودراسة  Mirza et al (2020)الHسبة 

Lin(2021)  .  

صول  :   )A�  )Sizeم الشركة  -3-2 تخضع الشر<ات الكب,+ة لرقابة المساFم,ن نظرا ل�ªامة الأ

باللوغار�تم   قياسھ  سLتم  صل.  الأ  �; والمالDون  المساFمون  بتمو�ل�ا  يقوم  وال��  ��ا  تتعامل  ال�� 

دراسة  �; استخدام�ا  تم  ال��  الطر�قة   �Ä و  الشركة  صول  أ � ��موع Rالطبي  Nazar(2021)  

دراسة    Shahid(2019)  دراسةو   ،Nor e al (2017)     ودراسةMarughu and 

Nwaobia(2020) . 

 

  وفيما ي[� جدول يوËÊ مختلف متغ,+ات الدراسة وكيفية قياس�ا.   
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  ): متغ-,ات الدراسة وقياس�ا 3جدول رقم(

  قياسھ   اسم المتغ-,  الرمز 

  المتغ-, التاyع 
Inv- Dec   صول   قرار الاس.ثمار صول الثابتة/مجموع الأ   صا;� الأ

  المتغ-,ات المستقلة
BZ   م مجلس الإدارة�p    عضوا  13و  5عدد أعضاءه: ب,ن  

BMeet   اجتماعات سنو�ا ع[\ الأقل 6  عدد اجتماعات مجلس الإدارة  
Aud-Com    غ,+ موجودة 0: موجودة، 1  وجود ��نة التدقيق :  

Dual   لا توجد 0: توجد، 1  ازدواجية المنصب :  
Con-Own   يمتلك�ا      الملكية المركزة ال��  الأس�م  |سب  مجموع 

الذين   من  %  5يملDون  المساFمون  فأك¸+ 

  أس�م الشركة 
Man-Own   مجموع أس�م مجلس الإدارة/مجموع الأس�م   الملكية الإدار�ة  

Ins-Own   مجموع أس�م المؤسسات/ مجموع الأس�م  الملكية المؤسساتية  

  المتغ-,ات الضابطة
Lev   ��صول   |سبة الرفع الما   مجموع الديون/مجموع الأ
Size   م الشركة�p   صول � ��موع الأRاللوغار�تم الطبي  

حثة المصدر:   ع[\ الدراسات السابقة   بناءً   من إعداد البا

  الفرع الثا/ي: التمثيل الك�� لنموذج الدراسة

المتغ,+ات  تأث,+  علاقة  ي��ص  والذي    ��التا النموذج  اقd+اح  الدراسة، سLتم  متغ,+ات  ضبط    �عد 

  المستقلة ع[\ المتغ,+ التا�ع ;� ضوء المتغ,+ات الضابطة. 

Inv-Dec = c + β1 BZ + β2 BMeet + β3 Aud-Com + β4 Dual + β5 Con-Own 

 + β6 Ins-Own + β7 Man-Own + β8 Lev + β9 Size + ε 

 حيث:

C د الثابتXا� :  

1β ،2β   ،3β  ،4β  ،5β  ،6β  ،7β  معاملات الانحدار للمتغ,+ات المستقلة :  

8β  ،9β  معاملات الانحدار للمتغ,+ات الضابطة :  

ε ا��طأ العشوا³ي :  
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  المبحث الثالث: تحليل البيانات واختبار الفرضيات 

النموذج    تقدير  سLتم  ثم   ،\�أو كجزئية  الدراسة  بيانات  صيف  لتو المبحث  Fذا  سيخصص 

  . القيا��M المصاغ واختبار الأ|سب �عد المفاضلة ا�Xدثة، ليختم �عدFا باختبار فرضيات الدراسة

   تحليل البياناتالمطلب الاول: 

ا��صائص الإحصائية للبيانات من خلال �عض المؤشرات    دراسةسLتم ;� Fذا المطلب التطرق ل

الاستكشافالإحصائية   المتغ,+ات الأ   ��دف  ب,ن  المتبادلة  للعلاقات    ��باستخدام     التفس,+ية  و وذلك 

  ثم القيام باختبار التجا|س لمعرفة النموذج الانحداري المناسب لبيانات الدراسة.  ، مصفوفة الارتباط

  الفرع الأول : التحليل الوصفي لمتغ-,ات الدراسة  

من   لھ،  تخضع  الذي   ��الاحتما التوز¬ع  ونوع  للبيانات  الإحصائية  ا��صائص  باك.شاف  سنقوم 

حساب المتوسط ا�Xساkي ، الانحراف المعياري ، معامل التناظر    ومعامل التفلطح   )  Skewness  ( خلال 

)Kurtosis( ��� ا��دول التا; ËÊو موF كما ، :  

  : التحليل الوصفي لمتغ-,ات الدراسة )4( اABدول رقم
 

INV-DEC BZ B-Meet Con-Own Inst-Own Man-Own Lev Size 

 Mean 32,70 7,91 7,09 57,56 42,53 46,27 33,60 7,48 

 Median 30,47 7,00 6,00 62,10 40,98 41,33 30,83 7,39 

 Maximum 82,98 14,00 17,00 97,39 97,39 100,00 99,83 9,18 

 Minimum 0,12 5,00 3,00 4,21 0,00 0,48 1,88 6,35 

 Std. Dev. 17,71 2,23 1,76 26,01 29,65 28,94 19,41 0,56 

 Skewness 0,72 0,52 1,95 -0,33 0,21 0,41 0,70 1,07 

 Kurtosis 3,27 2,76 8,22 2,00 2,00 1,96 3,09 4,27 

 Sum 12557,81 3039,00 2722,00 22103,51 16333,01 17767,70 12902,46 2871,54 

 Sum Sq. Dev. 120119,50 1896,16 1184,99 259020,90 336626,10 320669,90 144364,20 121,44 

 Observations 384,00 384,00 384,00 384,00 384,00 384,00 384,00 384,00 

حثة بالاعتماد ع[\ مخرجات المصدر:   )2(الم�Xق رقم Eviewsبرنامج من إعداد البا
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) مما �ع�À غياب القيم  x  12  32(  384جميع المتغ,+ات Fو:   عدد مشاFدات  ن  أ نلاحظ من خلال ا��دول  

  المفقودة.  

صفية    أن:  كما يلاحظ من خلال الإحصاءات الو

     بلغ قد  الاس.ثمار  قرار  لمتغ,+  ا�Xساkي  وع�+     32.7المتوسط  العينة  داخل  كب,+  تفاوت  مع 

<انت  قفاقل    ،السنوات قيمة     0.12يمة  كما    82.98واك�+  التناظر ومعامل  أ،  قيم�� معامل  ن 

� (    3.27و    0.72التفلطح   Rب ) ،   3و    0<انتا قر�±ت,ن من القيم المعيار�ة للتوز¬ع الطبيLت+dع[\ ال

�.   -المستخدم لاحقا -وFذا ما يجعل سلسلة بوا&� النموذج Rت.بع التوز¬ع الطبي 

 سبة للمتغ,+ات : الملكية المركزة ، الملكية المؤسسHو|سبة   ية  ، الملكية الإدار�ة ،  اتنفس الملاحظة بال

  ��الما داخل ،الرفع  كب,+  تفاوت  وجود  الك�+ى  والقيمة  الصغرى  القيمة  خلال  من  نلاحظ  حيث 

�أالعينة وع�+ السنوات ، كما  Rة مع قيم التوز¬ع الطبيlن معاملات التناظر والتفلطح متقار . 

  صول ب,ن � الأ�صول الثابتة إ�\ إجما صا;� الأ حت |سبة قرار الاس.ثمار ممثلة ;� |سبة   تراو

و    %  0.12  أد|ى  �    %  82.98كحد ; الشر<ات  ب,ن  كب,+  تفاوت  وجود  ع[\  كدلالة   �Mأق� كحد 

الثابتة، صول  الأ  �; أموال�ا  اس.ثمار  نحو  الHسبة    حيث    ميل�ا  متوسط  |سبة   %  32.7  بلغ   �Äو

 �منخفضة نوعا ما، قد تDون مؤشرا ع[\ اتجاه أغلبية الشر<ات الصناعية نحو تحقيق الأرlاح ;

 الأجل القص,+. 

   المتوسط تقر�با � 5، محققا أد|ي قيمة بـ  أعضاء  8أما فيما يخص �pم مجلس الإدارة فقد بلغ ;

بـ   قيمة  وأع[\  Fو ،  عضوا  14أعضاء  الدراسة    والملاحظ  عينة  الشر<ات  أعضاء  �  الd~ام  عدد 

  �; بھ  المسموح  الإدارة  الشر<ات  ¯عليماتمجلس  بـ    المدرجة  حوكمة  وا�Xدد  عضوا    13الأردنية   

�Mأعضاء.  5و أن لا يقل عن  كحد أق� 

 

    2019و  2013،  2012عضوا سنة  14ضم مجلس إدارة شركة مصا|ع الأجواخ الأردنية .  
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   ب,ن الإدارة  مجلس  اجتماعات  عدد  المطلوب  3تراوح  من  أقل  وFو  سنو�ة     )6  اجتماعات 

اجتماعات سنو�ا وFو    7، بمتوسط     مرتفع �عض ال�Mðء  رقموFو    اجتماعا    17اجتماعات) و  

إرجاع   يمكن  و  مقبول.  إ�\  س±ب عدد  ا�Xالات   �عض   �; الاجتماعات  عدد  تقنية    ارتفاع  اعتماد 

الاجتماع عن �عد ال�� تخفض من التDاليف الناجمة عن ك¸+ة الاجتماعات، كما  قد �عود الس±ب  

� ارتفاع عددFا إ�\ ضرورة مناقشة الأمور المتعلقة بحسن س,+ أعمال الشر<ات مما �ستلزم عقد  ;

و�مكن القول بأن الشر<ات الصناعية الأردنية    . ت إضافية قد تDون غ,+ عادية أو طارئةاجتماعا

حوكمة الشر<ات المدرجة فيما يتعلق �عدد الاجتماعات الواجب   � الغالب ملd~مة بما جاء ;� دليل ;

لسنة   الأردنية  المساFمة  الشر<ات  حوكمة  ¯عليمات  أن  بالذكر  . وا��دير     2017ا|عقادFا سنو�ا 

حدا أق��M لعدد اجتماعات مجالس الإدارة بل تركت ا�Xر�ة ;� عقد ما يلزم م�¹ا ��لس   لم تحدد 

حسب ما تقتضيھ قضايا الشركة ومستجدا�ºا.   الإدارة 

 ل�ا    ارتفاع القصوى  القيمة  بلغت  حيث  المركزة  الملكية  الدنيا فبلغت    %    97.39|سبة  القيمة  أما 

�، وللإشارة  ،  4.21%�و Fذا قد يرجع إ�\ قلة عدد الشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

� الأرد|ي. � فإن أغلبية أسواق الدول النامية تتم,~ بd+كز الملكية بما ف��ا السوق الما

    المؤسسأما بالملكية  يتعلق  بلغاتفيما  فقد  المتوسطية   �; قدره    %  42.53  ت  معياري  وlانحراف 

حت Fذه الHسبة ب,ن  29.65 ية  ات<أد|ى قيمة وال�� تدل ع[\ ا|عدام الملكية المؤسس%  0، و قد تراو

و العائلية،  الملكية  بطا�ع  الغالب   �; تتم,~  وال��  الشر<ات  �عض   �قيمة.   %   97.39; <أع[\ 

أك�+   أن  ع[\  دليل  وFو  المركزة  للملكية  القصوى  القيمة  مع  الأخ,+ة  الHسبة  تطابق  Fنا  والملاحظ 

 مساFم عادة ما يDون عبارة عن مؤسسة مالية أو شركة أخرى. 

   سبة لمتوسط |سبة الملكية الإدار�ة فقد بلغHانحراف معياري قدره    %     46.27أما بالl28.94و  ،

ب,ن   قيم�ا  حت  تراو و   %   0.48وقد  قيمة  وجود    %   100  <أد|ى   \�إ �ش,+  ما  وFو  قيمة   �Mأق�>

  �; الإدار�ة  الملكية  |سبة   �; كب,+  طبيعة  التفاوت  باختلاف  تفس,+ه  يمكن  الدراسة،  عينة  شر<ات 
 

  2020اجتماعات فقط خلال سنة  3عقدت مجلس إدارة شركة فيلادلفيا.  

    2014اجتماعا خلال سنة  17عقدت شركة دار الغذاء  .  
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مجلس   أعضاء  ف��ا  يDون  ال��  العائلية  الشر<ات   �; عادة  الإدار�ة  الملكية   \êتط حيث  الشر<ات 

 الإدارة Fم نفس�م المالDون. 

   بلغ قد   ��الما الرفع  |سبة  متوسط  أن  ا��دول  خلال  من   Ëªأن  ،  % 33.60يت ع[\  يدل  ما  وFو 

الشر<ات الصناعية الأردنية لا تتمتع بقدرة عالية ع[\ الاستدانة، الأمر الذي يمكن تفس,+ه �غياب  

سوق للسندات، إضافة إ�\ السياسة الائتمانية ال�� تت±ناFا البنوك الأردنية. وlالرغم من ذلك فإن  

الشر<ات   ب,ن   ��الما الرفع  |سبة  ب,ن  كب,+ا  تفاوتا  ل�ا  ،  Fناك  قيمة   �Mأق� بلغت    %  99.83حيث 

<انت   قيمة  بإمDان  ،  % 1.88وأد|ى  حيث  الشر<ات،  �pم  اختلاف   \�إ التفاوت  Fذا  يرجع  وقد 

الشر<ات   خلاف  ع[\  منخفضة،  بتDاليف   ��الما الرفع  من  الاستفادة  ا��wم  كب,+ة  الشر<ات 

<و��ا   خارجية  تمو�ل  ا�Xصول ع[\ مصادر   �; مالية تحد من قدر�ºا  لقيود  ال�� تخضع  الصغ,+ة 

 ¯عا|ي من مشDلة الو<الة أو عدم تماثل المعلومات. 

   وF الأردنية  الصناعية  الشر<ات  �pم  متوسط  أن  ا��دول  قدره    7.48يب,ن  معياري  بانحراف 

<أع[\ |سبة، و�مكن إرجاع Fذا التفاوت    9.18<أقل |سبة  و  6.35، وقد تراوح �pم�ا ب,ن 0.56

صول الشر<ات.    إ�\ اختلاف �pم  أ

  تقدير و اختبار نموذج الدراسة القيا§¦� : /يالمطلب الثا

النماذج   تقدير  يجب  ذلك  قبل  لكن  للدراسة،  المناسب  النموذج  اختبار  المطلب  Fذا   �; سLتم 

صة ب±يانات صل إ�\ أفضل نموذج.   Panelا��ا   ح�� تتم عملية المفاضلة بي�¹ا ;� الأخ,+ والتو

  الفرع الأوّل: تقدير النماذج 

ب±ياناتLتس صة  ا��ا الثلاثة  النماذج  تقدير  أولا  الآثار    Panelم  نموذج   ،�Rالتجمي النموذج   )

ذلك   �عد  ثم  العشوائية)  الفردية  الآثار  نموذج  الثابتة،  باستخدام    المفاضلة الفردية  النماذج  Fذه  ب,ن 

صل إ�\الاختبارات الإحصائية المذ<ورة سابق   النتائج التالية:  ا، وقد تم التو
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  ) REM,FEM,PRM(   تقدير النماذج الثلاثة ) : نتائج 5اABدول رقم (

  

  المتغ-,ات المستقلة

  نماذج التقدير 

PRM  FEM  REM 

 c Coefficient 29.54922  228.6342 ا�Xد الثابت
  

142.3157  

Prob 0.1354  0.0000  0.0000 
BZ Coefficient  -3.598621 0.126375 -0.111842 

Prob  0.0000 0.4921 0.764 
BMeet Coefficient  -1.781412  0.326427 0.075834 

Prob  0.0002  0.0255 0.7597 

Aud-Com Coefficient  6.267204 19.91055 10.56542 

Prob  0.6883 0.0315 0.1448 

Dual Coefficient  -1.113661 -1.532729 -3.423777 

Prob  0.6645 0.2915 0.0365 

Con-Own Coefficient  -0.196953 -0.086195 -0.122932 
Prob  0.0006 0.0038 

 
0.0185 

Inst-Own Coefficient  0.048741 0.02049 -  0.013258 

Prob  0.2099 0.4133 0.6790 

Man-Own Coefficient  0.087313 0.019315 0.024128 

Prob  0.0353 0.3486 0.3700 

Lev 
 

Coefficient  0.230691 -0.019316 -0.068666 

Prob  0.0000 0.4421 0.0562 

Size Coefficient  4.763142 27.72795 -  -14.93471 
Prob  0.0092 0.0000 0.0000 

 0.104904 0.960042  0.258824   معامل التحديد

حتمالية فLشر  0.000000  0.00000  0.000004 (prob F)  ا
  

 OLS  GLS  FGLS  طر�قة التقدير 

حثة بالاعتماد ع[\    )5،4،3الملاحق(انظر  Eviewsمخرجات برنامج  المصدر: من إعداد البا

ب±يانات   صة  ا��ا الثلاثة  النماذج  تقدير  نتائج  ا��دول  القيم  Panelيمثل  أن  منھ   Ëªو�ت  ،

حصائيا، كما ي�+ز الاختلاف  )  0.05(الاحتمالية الDلية للنماذج الثلاثة أقل من   وFو دليل ع[\ أ��ا مقبولة إ
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لذا   النماذج  نتائج  Fذب,ن  ع[\  الاعتماد  الدراسة    ه وقبل  لبيانات  الا|سب  النموذج  اختيار  يجب  النتائج 

  �عد التأكد من خلوFا من المشا<ل القياسية. المتحصل عل��ا + النتائج, وkعد ذلك تفس 

 الفرع الثا/ي: المفاضلة ب-ن النماذج  

الثابتةاأولا    Lتمس الفردية  الآثار  نموذج  ب,ن  المفاضلة  أي  الفردية  الآثار  وجود  ونموذج      ختبار 

�، ثم �عد ذلك  Rو ب,ن نموذج الآثار الفردية الثابتة    المفاضلةالآثار الفردية العشوائية مع النموذج التجمي  

  نموذج الآثار الفردية العشوائية.

 اختبار وجود أثار فردية ثابتة  -1

� مع نموذج الآثار الفردية الثابتة ، أي معرفة فيما  �و Rقصد بذلك المفاضلة ب,ن النموذج التجمي

يفسر   الثابت  (ا�Xد  الثابت  ا�Xد  يخص  فيما  تجا|س)  (Fناك  حدا  مو سلو<ا  ¯سلك  الشر<ات  <انت  إذا 

حسب الموضوع الدراسة)  أم أن لDل شركة سلوك�ا ا��اص ، وللقيام ��ذه المفاضلة تم استخدام الاختبار  

الذي �عتمد أيضا    -Redundant Fixed Effects Tests  -وFو اختبار   12Eviewsالذي يوفره برنامج  

  أعطى النتائج التالية:قد ع[\ اختبار فLشر، و 

 Redundant Fixed Effects Tests  ): نتائج اختبار6اABدول رقم(

 P-value  قيمة الاختبار   نوع الاختبار 

 Redundant Fixed Effects Tests  654.134780 0.0000 اختبار

حثة باستخدام بر  :المصدر  ) 6 (أنظر الم�Xق رقم Eviews نامجمن إعداد البا

حتمالية الاختبار    يتËªمن خلال ا��دول أعلاه   �    0.0000¯ساوي  أن اÄ0,05أقل من  و    �Àمما �ع

أي  ثابتة،  فردية  آثار  وجود  ع[\  تنص  ال��  البديلة  فرضية  وقبول  الصفر�ة  الفرضية  النموذج    أن  رفض 

.�Rو نموذج الآثار الفردية الثابتة مقارنة مع نموذج الانحدار التجميF الأفضل  
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 اختبار وجود آثار فردية عشوائية   -2

ا��طوة Fذه   �; العشوائية،   و�تم  الفردية  الآثار  نموذج  مع   �Rالتجمي النموذج  ب,ن  المفاضلة 

المفاضلة�وللقيام   اعتماد  �ذه  برنامج    سLتم  يوفره  الذي  اختبار    Eviewsالاختبار  -BreuschوFو 

Pagan.   أعطى النتائج التالية:والذي  

  Breusch-Pagan  ): نتائج إختبار7اABدول رقم(

 P-value  قيمة الاختبار   نوع الاختبار 

 Breusch-Pagan  794.8167 إختبار
0.0000 

حثة باستخدام بر  :المصدر   ) 7 أنظر الم�Xق رقم(  Eviews   نامجمن إعداد البا

حتمالية اختبار   �  أقل     0.0000¯ساوي    Breusch-Paganمن خلال ا��دول أعلاه نلاحظ أن اÄو

الآثار   0,05من   نموذج  النموذج الأفضل Fو  أي  العشوائية،  الفردية  الآثار  �ع�À قبول فرضية وجود  مما 

. �Rالفردية العشوائية مقارنة بالنموذج التجمي  

الاختبار�ن   ��ذين  القيام  �عد   Redundant Fixed Effects  و  Breusch-Pagan ( إذن 

Tests ( ،�Rتب,ن أن نموذج الآثار الفردية (سواء العشوائية أو الثابتة) أفضل من النموذج التجمي  

الفردية العشوائية وذلك    تم.سو   الثابتة و نموذج الآثار  الفردية  ب,ن <ل من نموذج الآثار  الآن المفاضلة 

  .   FTest  Hausmanوسمان   باستخدام اختبار

 (Hausman Test)    �وسمان  اختبار  -3

اختبار   استخدام  تم  العشوائية  الفردية  الآثار  نموذج  و  الثابتة  الفردية  الآثار  نموذج  ب,ن  للمفاضلة 

  الذي أعطى النتائج التالية:   Fوسمان

 Hausman  ): نتائج اختبار8اABدول رقم(

 P-value  قيمة الاختبار   نوع الاختبار 

  Hausman 64.592764  0.0000 اختبار

حثة باستخدام بر : المصدر  ) 8 (أنظر الم�Xق رقم Eviews نامجمن إعداد البا
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حتمالية اختبار   مما   0.05أقل من    )Hausman   )000.00من خلال ا��دول أعلاه نلاحظ أن ا

الثابتة   الفردية  الآثار  نموذج  أن  ع[\  تنص  ال��  البديلة  الفرضية  قبول  و  الصفر�ة  الفرضية  �ع�À رفض 

  أفضل من نموذج الآثار الفردية العشوائية. 

ا من   Ëªالسابقة يت نموذجلنتائج  لتقدير  الأفضل  النموذج  أن   ،Panel    التأث,+ات نموذج  Fو 

�(FEM)الثابتةRالتجمي النموذج  مع  مقارنة   ، (PRM) عند معنو�ة  فLشر  حصائية  إ أن  نجد    حيث 

الدلالة   الشر<ات  0.05مستوى  قواطع  بتجا|س  تحكم  ال��  العدم،  فرضية  رفض   ��وlالتا أجل    ،،  ومن 

اختبار   ع[\  الاعتماد  تم  العشوائية،  التأث,+ات  ونموذج   �Rالتجمي الانحدار  نموذج  ب,ن  المفاضلة 

(Breusch and Pagan)  ،من تبّ,ن  ا حيث  الأثار  لا ن.يجة  فنموذج   ��وlالتا العدم  فرضية  رفض  ختبار 

العشوائي التأث,+ات  نموذج  ثم  ومن   ،�Rالتجمي الانحدار  نموذج  من  أفضل  الثابتة  الأفضل   ةالفردية  Fو 

�.  نموذج مقارنة معRالانحدار التجمي  

اختبار  وlاستخدام  العشوائية،  التأث,+ات  نموذج  مع  الثابتة  التأث,+ات  نموذج  لمقارنة  ح,ن   �; 

(Hausman)   Ëªذا الأخ,+  أن    يتF حتمالية � أقل من    )000.00(¯ساوي قيمة اÄرفض   0.05و �Àمما �ع

من   أفضل  الثابتة  الفردية  الآثار  نموذج  أن  ع[\  تنص  ال��  البديلة  الفرضية  قبول  و  الصفر�ة  الفرضية 

  نموذج الآثار الفردية العشوائية.

� فإن أفضل�  ).FEM( لتقدير نموذج الدراسة Fو نموذج التأث,+ات الثابتة نموذج وlالتا

   الاختبارات الFÍ4يصية للنموذج الأ/سب الفرع الثالث: 

 التالية: من أجل الاعتماد ع[\ نتائج النموذج يجب أن يDون النموذج المقدر خال من المشا<ل القياسية 

  اختبار مشLلة التعدد اFBطي    -1

إذا   ما  معرفة  اجل  من  بي�¹ا  فيما  المستقلة  المتغ,+ات  ب,ن  الارتباط  معاملات  حساب  المناسب  من 

� يوËÊ مصفوفة الارتباط بي¹� �ا <انت البيانات ¯عا|ي من مشDلة التعدد ا��طي، وا��دول التا
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  بين متغيرات الدراسة   مصفوفة الارتباط) :  9الجدول رقم (
 

Inv-

Dec 

BZ  BMeet  Aud-Com Dual  Con-Own Inst-Own Man-

Own 

Lev  Size 

Inv-Dec 1,000 
         

BZ -0,340 1,000 
        

BMeet -0,042 -0,222 1,000 
       

Aud-Com -0,009 0,067 0,032 1,000 
      

Dual  -0,045 0,075 -0,069 0,019 1,000 
     

Con-Own  0,043 -0,266 0,042 -0,015 -0,327 1,000 
    

Inst-Own 0,108 -0,043 0,014 -0,022 -0,273 0,662 1,000 
   

Man-Own 0,062 0,082 -0,009 0,079 -0,238 0,671 0,536 1,000 
  

Lev 0,365 -0,245 0,168 -0,033 -0,034 0,018 0,224 0,102 1,000 
 

Size -0,002 0,335 0,016 0,026 -0,215 0,388 0,411 0,484 0,020 1,000 

حثة بالاعتماد ع[\ مخرجات    )9(الم�Xق رقم   Eviews برنامج المصدر: من إعداد البا

ما   مرتفعة  غ,+  المستقلة  المتغ,+ات  ب,ن  المتقاطعة  الارتباطات  أن   Ëªيت أعلاه  ا��دول  خلال  من 

أين     )   Man-Own   و  Inst-Own( الإدار�ةالملكية  ية و اتو<ل من الملكية المؤسس  ةعدا ب,ن الملكية المركز 

�    0.67  و 0.66 بلغت قيمة معامل الارتباط �مما �ستد°� القيام بالكشف عن مشDلة التعدد    ع[\ التوا

التباين  ت�ªيم  معامل  حساب  خلال  إذا    VIF  ا��طي من  خطي  ازدواج  أو  ¯عدد  وجود  ع[\  يدل  الذي 

� : و.  5  <انت قيمتھ اك�+ من�  نتائج Fذا المعيار موXÊة ;� ا��دول التا

  للمتغيرات المستقلة   VIF) : معامل تضخم التباين  10( الجدول رقم

Variable Inst-Own BZ BMeet Aud-Com Dual Own-Con Man-Own Lev Size 

VIF 2,13 1,83 1,09 1,02 1,14 3,56 2,30 1,29 1,69 

حثة بالاعتماد ع[\ مخرجات برنامج  Eviews  المصدر: من إعداد البا

  ،  5  من خلال نتائج ا��دول أعلاه يتËª أن جميع المتغ,+ات المستقلة ل�ا معامل ت�ªم اقل من

   VIF< 5،  غياب �Àلة التعدد ا��طي.تام لم مما �عDش  

 اختبار مشLلة الارتباط الذاvي -2

اختبار    استخدام  تم  العشوائية  الأخطاء  ب,ن  الذا¯ي  الارتباط  اختبار وجود  أجل   Pesaranمن 

CD   التالية النتائج أعطى الذي  :  
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  Pesaran CD): نتائج اختبار 11اABدول رقم(

 P-value  قيمة الاختبار   نوع الاختبار 

  pesaran CD -1.807201 0.0707اختبار 

حثة باستخدام بر : المصدر   )  10الم�Xق رقم( Eviews نامجمن إعداد البا

حتمالية اختبار  يمن خلال ا��دول أعلاه   أك�+ من   )0,0707(  ¯ساوي   Pesaran CDلاحظ أن ا

الأخطاء    0,05 ب,ن  الذا¯ي  الارتباط  مشDلة  غياب  ع[\  تنص  ال��  الصفر�ة  الفرضية  قبول   �Àع� مما 

  العشوائية. 

 اختبار ثبات التباين  -3

البوا&� تم استخدام اختبار     تباين سلسلة  ثبات  الذي Likelihood ratio  للتحقق من فرضية 

  أعطى النتائج التالية:

  Likelihood ratioنتائج اختبار  ) : 12(رقم ABدول ا

 P-value  قيمة الاختبار   نوع الاختبار 

Likelihood ratio 18.35209  0.9743 

حثة باستخدام بر : المصدر           )11قم الم�Xق ر ( Eviews نامجمن إعداد البا

ي.ب,ن  ثبات تباين سلسلة البوا&� وذلك لأن مستوى المعنو�ة     ratio Likelihoodمن خلال نتائج اختبار    

� قبول الفرضية الصفر�ة ال�� تنص ع[\ غياب مشDلة عدم  ،  0,05وFو أك�+ من    �0.9743ساوي  �وlالتا

  ثبات التباين. 

4-  dÈاختبار التوز¼ع الطبي 

� لسلسلة البوا&� تم استخدام اختبار    Rللتحقق من فرضية التوز¬ع الطبي Jarque-Bera  الذي

  أعطى النتائج التالية : 
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  اختبار التوز¼ع الطبيdÈ لسلسة بواdÏ النموذج :   ) 3( الشLل رقم

  

حثة باستخدام بر : المصدر   Eviews نامجمن إعداد البا

حتمالية الاختبار   أن   أكديت  0.05ال�� <انت أك�+ من    0.088من خلال نتائج اختبار جاك ب,+ا وlالنظر إ�\ ا

�Rالنموذج ت.بع التوز¬ع الطبي � . بوا&

  المطلب الثالث: عرض النتائج  واختبار الفرضيات

م Fذا المطلب إ�\ جزأين ي.ناول ا��زء الأول بالتفصيل  نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة وFو   سِّ
ُ
ق

صل ال��ا النموذج  النموذج الأ|سب لبيانات الدراسة، بLنما سLتم ;� ا��زء الثا|ي مناقشة النتائج ال�� تو

  وتفس,+Fا اقتصاديا. 

  الفرع الأول:  التحليل الاحصا«ي  

سبق   أن    مما  النتائج  الفردية  أثب.ت  الآثار  نموذج  Fو  الدراسة  بيانات  لتمثيل  الأفضل  النموذج 

حي(FEM)  الثابتة النا من  صلاحيتھ  دراسة  وkعد  بالإمDانالقياسية  ة  ،  تفس,+    يصبح   �; عليھ  الاعتماد 

المستقلة والمتغ,+ات  التا�ع  المتغ,+  ب,ن  نموذج  العلاقة  ال��ا  صل  تو ال��  النتائج   ��الموا ا��دول  و���ص   ،

  الآثار الثابتة.
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  : نتائج تقدير نموذج الآثار الفردية الثابتة  )13اABدول رقم(

  FEM  
Coefficient Prob 

 c 228.6342ا�Xد الثابت 
  

0.0000  

Board size  0.126375  0.4921  

Board meetings  0.326427 0.0255 

Audit Commission  19.91055 0.0315 

Duality  -1.532729 0.2915 

Concentrated Ownership  -0.086195 0.0038 
 

Institutional Ownership  0.02049-  0.4133 

Managerial Ownership  0.019315  0.3486 

Leverage  -0.019316 0.4421 

Size  27.72795-  0.0000 

 0.960042  معامل التحديد  

حتمالية فLشر   0.0000 (prob F)ا

 GLS  طر�قة التقدير 

حثة  إعداد من : المصدر  ) 05 رقم  �Xقالم ( Eviews نامجبر  باستخدام البا

    نتائج نموذج التأث-,ات الثابتةل  العام التحليل     -1

الثابتة   التأث,+ات  نموذج  تقدير  المعممة  )FEM(تم  الصغرى  المرkعات  طر�قة  ،    ))GLSباستخدام 

 وفيما ي[� تحليل النتائج المستخرجة: 

   التحديد التحديد   :    2Rمعامل  معامل  قيمة  أن    0.960042¯ساوي   \�إ �ش,+  من   % 96وFذا 

 �; المدرجة  المستقلة  المتغ,+ات  بواسطة  تفس,+Fا  يمكن  التا�ع  المتغ,+   �; تحدث  ال��  التغ,+ات 

  �البا& أما  أخرى   (%4)النموذج  لعوامل  مما  فتعود  جدًا،  عالية  التحديد  معامل  قيمة  عت�+  و̄  ،

 �ع�À أن النموذج يفسَر البيانات �شDل جيد.

 

  GLS  عات الصغرى العاديةkطر�قة تقدير أفضل من طر�قة المر �Ä OLS  لة عدم ثبات التباينDحالة وجود مش  �صة ;   . ، ¯ستخدم خا
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   شرxف ¯ساوي   :Fاختبار  فLشر  لاختبار  المعنو�ة  القيمة  أن    0.0000)(  لدينا   \�إ ¯ش,+  وال�� 

دلالة   مستوى  عند  حصائيًا  إ معنوي  كDل  جماعية  ،  0.05النموذج  تأث,+ات  Fناك  أن   �Àع� مما 

 للمتغ,+ات المستقلة ع[\ المتغ,+ التا�ع. 

  تحليل المعاملات الفردية  -2

صل ال��ا النموذج  فيما ي[� تفس,+  للمعاملات الفردية ال�� تو

   د الثابتQBا )c(:  أن    من جدول نتائج Ëªد الثابت ¯ساوي  تقدير النموذج يتXحتمالية ا� قيمة ا

أقل من    0.0000  �Äالمتوسطة    0.05و القيمة  أن   �Àحصائيًا و¬ع إ الثابت معنوي  � فا�Xد �وlالتا

Ä صفرًا �للمتغ,+ التا�ع عندما تDون جميع المتغ,+ات المستقلة ¯ساوي  228.6342 . 

   الإدارة مجلس  حتمالية  ب  :)A�)BZم  ا لـ  قيمة  معنوي    0.4921مساو�ة  غ,+  أنھ   �Àع� وFذا 

حصائيًا عند مستو  مما �ع�À أن �pم مجلس الإدارة لLس لھ تأث,+ ع[\ المتغ,+     0.05ى الدلالة  إ

 التا�ع. 

   الإدارة مجلس  المتغ,+:  )BMeet(اجتماعات  حتمالية  أظ�ر  ا قيمة    0.0255  ¯ساوي   قيمة   �Äو

حصائيًا عند مستوى دلالة   مما �ش,+ إ�\ أن ز�ادة عدد  وذا معلمة موجبة الإشارة     ،  0.05معنو�ة إ

  �; والمتمثل  التا�ع  المتغ,+   �; ز�ادة   \�إ تؤدي  حدة  وا حدة  بو الإدارة  مجلس    �pم اجتماعات 

حدة.  0.326427بقيمة   الثابت الاس.ثمار  و

   وجود) التدقيق  قيمة    ):ABAud-Comنة  وذات  موجبة  بإشارة  معلمتھ  حتمالية    ظ�رت  ا

� قيمة معنو�ة عند مستوى دلالة    0.0315Äأن وجود ��نة تدقيق لھ تأث,+ 0.05و \�  ، مما �ش,+ إ

حدة. 19.91055ع[\ المتغ,+ التا�ع بقيمة   إيجاkي معنوي   و

 الم التنفيذي ازدواجية  حتمالية    ھلدي  ):Dual( دير  ا معنوي    0.2915قيمة  غ,+  أنھ   �Àع� وFذا 

حصائيًا عند مستو  الدلالة  إ الم،  0.05ى  ازدواجية  أن   �Àع� التنفيذيمما  تأث,+ ع[\    دير  ل�ا  لLس 

 � الاس.ثمار .  قرارالمتغ,+ التا�ع والمتمثل ;
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  الملكية المركزة  (Con-Own):  حتمالية  ھلدي لـ  قيمة ا � قيمة معنو�ة عند    0.0038   مساو�ة Äو

� علاقة    0.05مستوى دلالة  Ä وانطلاقا من الإشارة السالبة للمعلمة فإن العلاقة ب,ن المتغ,+ين ،

أن  أي  حدة    عكسية،  وا حدة  بو الملكية  ترك,~  �  تز�ادة ; انخفاض   \�إ الاس.ثمارؤدي  بقيمة    قرار 

حدة 0.086195  . و

 ية (اتالملكية المؤسسInst-Own:(  حتمالية  ب وFذا �ع�À أنھ غ,+ معنوي    0.4133 ¯ساوي قيمة ا

حصائيًا عند مستو   أن الملكية المؤسسية لLس ل�ا تأث,+ ع[\ المتغ,+ التا�ع.  أي ، 0.05ى الدلالة إ

 ) الإدارPة  حتمالية    ھلدي  ):Man- Ownالملكية  ا معنوي      0.3486  قيمة  غ,+  أنھ   �Àع� وFذا 

حصائيًا عند مستو   الملكية الإدار�ة لLس ل�ا تأث,+ ع[\ المتغ,+ التا�ع. بما يفيد ، 0.05ى الدلالة إ

    ر ال/سبة) deفع الماLev:(  حتمالية    ھلدي حصائيًا عند    0.4421قيمة ا وFذا �ع�À أنھ غ,+ معنوي إ

 أن الديون لLس ل�ا تأث,+ ع[\ المتغ,+ التا�ع.  أي ، 0.05ى الدلالة مستو 

   الشركة ساوى    :A�(Size)م  المعنو�ة  مستوى  <ون  حصائيا  إ ودالة  سالبة  معلمتھ  ظ�رت 

� قيمة      0.0000Äم الشركة،  0.05دلالة  المستوى    تقل عنو�p أن ز�ادة \�حدة    مما �ش,+ إ بو

حدة حدة 27.72795يؤدي إ�\ انخفاض  ;� المتغ,+ التا�ع بقيمة  وا  . و

��نة  الإدارة،  مجلس  (اجتماعات  النموذج   �; المتغ,+ات  �عض  أن  القول  فيمكن  وعليھ 

ح,ن أن البعض    �التدقيق، وترك,~ الملكية، و�pم الشركة) ل�ا تأث,+ معنوي ع[\ المتغ,+ التا�ع، ;

الم ازدواجية  الإدارة،  مجلس  (�pم  التنفيذي الآخر  المؤسسدير  الملكية  الإدار�ة،  ات،  الملكية  ية، 

�و �الما الرفع  المتغ,+  |سبة   �; التغ,+  من  كب,+ة  |سبة  يفسر  النموذج  وأن  معنوي،  تأث,+  لھ  لLس   (

  التا�ع، مما �ش,+ إ�\ جودة النموذج �شDل عام.
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  الفرع الثا/ي: التحليل الاقتصادي للنتائج واختبار الفرضيات  

صل الآن ;� عرض     صل إ�\  اختيار النموذج الأفضل للدراسة والاطلاع ع[\ مخرجاتھ، نوا �عد التو

  النتائج ومحاولة تفس,+Fا اقتصاديا ��دف اختبار �Xة فرضيات الدراسة من عدم�ا. 

  التحليل الاقتصادي للنتائج  -1

  ) والتحليل الاحصا³ي �Xتواه تب,ن :13من خلال ا��دول رقم (

عدم وجود علاقة ب,ن �pم مجلس الإدارة وقرار الاس.ثمار؛ أي أن �pم مجلس الإدارة سواء <ان   -

سوق    �; المدرجة  الصناعية  للشر<ات  الاس.ثمار  قرار  ع[\  تأث,+  أي  لھ  لLس  فإن  صغ,+ا  أو  كب,+ا 

.�� عمان الما

وجود علاقة معنو�ة موجبة ب,ن عدد اجتماعات مجلس الإدارة و قرار الاس.ثمار؛ أي أنھ <لما زاد   -

عدد اجتماعات مجلس الإدارة فسوف يDون لذلك تأث,+ ايجاkي ع[\ القرارات الاس.ثمار�ة ال�� يتم  

صل ب,ن أعضاء مجلس الإدارة؛ الذي ي.يح تبادل الآراء وا���+ات   اتخاذFا، وذلك ن.يجة ¯عز�ز التوا

والأفDار مما �ساFم ;� اتخاذ قرارات اس.ثمار�ة أك¸+ فعالية، كما أن تواتر اجتماعات ا��لس من  

التكيف   إ�\ تطو�ر اسd+اتيجيات اس.ثمار�ة طو�لة الأمد مما �ساعد الشركة ع[\  شأنھ أن يؤدي 

 مع التغ,+ات ;� السوق و �عزز قدر�ºا التنافسية واستدام«�ا.

وجود علاقة معنو�ة موجبة ب,ن وجود ��نة التدقيق وقرار الاس.ثمار؛ وFذا معناه  أن وجود ��نة  -

التدقيق ضمن FيDل الشركة من شأنھ أن يؤثر إيجابا ع[\ قرارا�ºا الاس.ثمار�ة، وFو ما قد �عت�+  

حيث أن كلا من المس.ثمر�ن والإدارة �عتمدون ;� اتخاد   دليلا ع[\ فعالية ��نة التدقيق وقو�ºا، 

يؤثر   وموثوقي«�ا  دق«�ا  ومدى  المالية،  التقار�ر   �; الموجودة  المعلومات  ع[\  الاس.ثمار�ة  قرارا�ºم 

� الموثوق. كما أن عمل �الما بالتحليل  ال�� ترتبط �شDل مباشر  القرارات  بالتأكيد ع[\ جودة تلك 

استدامة   مدى  فحص  ع[\  أيضا  بل   ،��الما التدقيق  ع[\  فقط  يقتصر  لا  التدقيق  ��نة 
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القرارات    �MNتما ضمان   �; ما سLساFم  الطو�ل، وFو  المدى  ع[\  وفعالي«�ا  الشركة  اسd+اتيجيات 

والمتا�عة   الرقابة  من  إطار   �; اتخاذFا  يتم  أن  و  الأجل،  طو�لة  الأFداف  مع  للشركة  الاس.ثمار�ة 

 المستمرة. 

المدير    - <ون  أن  أي  الاس.ثمار؛  وقرار  التنفيذي  المدير  منصب  ازدواجية  ب,ن  علاقة  وجود  عدم 

الصناعية   الشر<ات   �; الاس.ثمار  قرارات  ع[\  يؤثر  لا  الإدارة  مجلس  رئLس  نفسھ  Fو  التنفيذي 

 .�� المدرجة ;� سوق عمان الما

وجود علاقة معنو�ة سالبة ب,ن ترك,~ الملكية وقرار الاس.ثمار؛ أي أن ترك,~ الملكية ;� يد عدد قليل  -

من المالك,ن والمساFم,ن سوف يؤثر سلبا ع[\ قرار الاس.ثمار، وFو ما يمكن إرجاعھ إ�\ ترك,~ كبار  

يفضلون   أ��م  أي  الفور�ة،  العوائد  تحقيق  نحو  واتجا�Fم  الأجل  قص,+ة  العوائد  ع[\  المساFم,ن 

طو�لة   صول  الأ  �; الاس.ثمار  بدل  الأجل  قص,+ة  الأرlاح  ز�ادة   \�إ �ºدف  اس.ثمار�ة  اسd+اتيجيات 

الأجل ال�� ع[\ الأرËÎ تحتاج سنوات لاسd+داد أموال�ا. إضافة إ�\ امDانية تفضيل كبار المساFم,ن  

للاحتفاظ بقدر أك�+ من السيولة بدلا من تخصيص الأموال ;� اس.ثمارات رأسمالية طو�لة الأجل. 

أيضا من الممكن تفس,+ Fذه الن.يجة بأن ترك,~ الملكية ;� أغلب الأحيان يDون بيد العائلات وال�� 

�ºتم   لا   ��وlالتا القص,+  الأجل   �; الرlحية  ع[\  وتركز  الأرlاح  توز¬عات  ع[\  ا�Xصول   \�إ تميل 

 بالاس.ثمار طو�ل الأجل.

المالية   - المؤسسات  امتلاك  أن  أي  الاس.ثمار،  وقرار  المؤسساتية  الملكية  ب,ن  علاقة  وجود  عدم 

� لLس لھ  �والشر<ات الاس.ثمار�ة �Xصص كب,+ة  ;� الشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

 تأث,+ ع[\ القرارات الاس.ثمار�ة ل�ذه الأخ,+ة.  

عدم وجود علاقة ب,ن الملكية الإدار�ة وقرار الاس.ثمار؛ أي أن امتلاك الإدارة لأس�م ;� الشر<ات   -

 الصناعية الأردنية لLس لھ أي تأث,+ ع[\ قرارا�ºا الاس.ثمار�ة.
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-   �� وقرار الاس.ثمار، أي أن |سبة الاعتماد ع[\ الاستدانة ;�عدم وجود علاقة ب,ن |سبة الرفع الما

سوق    �; المدرجة  الصناعية  للشر<ات  الاس.ثماري  القرار  ع[\  تأث,+  أي  لھ  لLس   �التمو�[ ال�يDل 

. �� عمان الما

وجود علاقة معنو�ة سالبة ب,ن �pم الشركة وقرار الاس.ثمار، قد يHتج Fذا التأث,+ العك�Mî عن   -

عقيد الاجراءات الناتجة عن ز�ادة �pم الشركة، مما يؤدي إ�\ بطئ عملية اتخاذ القرار ،   ز�ادة و̄

  �إضافة إ�\ أن الشر<ات كب,+ة ا��wم تتصف بأ��ا أقل قدرة ع[\ التكيف مع التغ,+ات السر¬عة ;

�pم   ك�+  ان  كما  أقل.  ا��ديدة  الاس.ثمار�ة  الفرص  استغلال  ع[\  قدر�ºا  يجعل  مما  السوق، 

، مما   الشركة يجعل عملية تحليل ا��اطر المتعلقة بالاس.ثمار تتطلب المز�د من الوقت والموارد 

 قد يؤثر سلبا ع[\ عملية اتخاذ القرار. 

  نتائج اختبار الفرضيات   -1

  :�  �عد عرض نتائج النموذج ومناقش«�ا، يمكن توضيح نتائج اختبار الفرضيات كما ي[

" يوجد أثر معنوي AÑBم مجلس الإدارة  :  وال�� ¯ش,+ إ�\ أنھ:  الفرضية اABزئية الأو7eاختبار   -

  ،"deسوق عمان الما dg ش,+ نتائج نموذج  ع78 قرار الاس4ثمار للشر:ات الصناعية المدرجة و̄

  . معنو�ة  غ,+  أ��ا  إلا  المتغ,+ين  ب,ن  للعلاقة  الموجبة  الإشارة  من  بالرغم  و  أنھ    \�إ الدراسة 

  .\�� فقد تم رفض الفرضية ا��زئية الأو� وlالتا

بأنھ:   - الثانية: والقائلة  أثر معنوي لعدد اجتماعات مجلس اختبار الفرضية ا��زئية  " يوجد 

"deسوق عمان الما dg صلت  الإدارة ع78 قرار الاس4ثمار للشر:ات الصناعية المدرجة ، وقد تو

  ، تأث,+ معنوي موجب لعدد اجتماعات مجلس الإدارة ع[\ قرار الاس.ثمار  إ�\ وجود  الدراسة 

�  تم قبول الفرضية ا��زئية الثانية.� وlالتا

" يوجد أثر معنوي لوجود ABنة التدقيق  اختبار الفرضية ا��زئية الثالثة: وال�� ¯ش,+ إ�\  أنھ   -

"deالما عمان  سوق   dg المدرجة  الصناعية  للشر:ات  الاس4ثمار  قرار  نتائج  ع78  أثب.ت  حيث   ،
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الدراسة  أن Fناك  تأث,+ معنوي موجب لوجود ��نة التدقيق ع[\ قرار الاس.ثمار، وعليھ فقد  

 تم قبول الفرضية ا��زئية الثالثة. 

بأنھ   - الفرضية  Fذه  تقول  الرا�عة:  ا��زئية  الفرضية  لازدواجية  اختبار  معنوي  أثر  "يوجد 

التنفيذي  نصبم عمان    المدير  سوق   dg المدرجة  الصناعية  للشر:ات  الاس4ثمار  قرار  ع78 

"deقرار  الما ع[\  التنفيذي  المدير  لازدواجية  تأث,+  أي  وجود  عدم  النتائج  أظ�رت  وقد   ،

� فقد تم رفض الفرضية ا��زئية الرا�عة.� الاس.ثمار، وlالتا

" يوجد أثر معنوي للملكية المركزة ع78 قرار  اختبار الفرضية ا��زئية ا��امسة: القائلة بأنھ   -

"deسوق عمان الما dg قد أثب.ت النتائج وجود تأث,+  الاس4ثمار للشر:ات الصناعية المدرجة ،

� فقد تم قبول الفرضية ا��زئية ا��امسة. � سل�r لd+ك,~ الملكية ع[\ القرار الاس.ثماري، وlالتا

بأنھاختبار   - والقائلة  السادسة:   ا��زئية  ع78 الفرضية  الإدارPة  للملكية  معنوي  أثر  يوجد   "

"deسوق عمان الما dg حيث أثب.ت النتائج عدم  قرار الاس4ثمار للشر:ات الصناعية المدرجة  ،

� فقد تم رفض الفرضية ا��زئية  �وجود أي تأث,+ للملكية الإدار�ة ع[\ قرار الاس.ثمار، وlالتا

 السادسة. 

السا�عة:  اختبار   - ا��زئية  قرار  الفرضية  ع78  المؤسساتية  للملكية  معنوي  أثر  "يوجد 

"deسوق عمان الما dg عدم الاس4ثمار للشر:ات الصناعية المدرجة \�صلت النتائج إ ، وقد تو

ا��زئية  الفرضية  رفض   ��وlالتا الاس.ثمار،  قرار  ع[\  المؤسساتية  للملكية  تأث,+  أي  وجود 

 السا�عة. 

من خلال اختبار الفرضيات ا��زئية المتعلقة بخصائص مجلس الإدارة وال�� تؤكد وجود أثر    -

قرار   ع[\  التدقيق  ��نة  ووجود  الإدارة  مجلس  اجتماعات  عدد  من  لDل  معنوي  إيجاkي 

الاس.ثمار للشر<ات محل الدراسة، فإنھ يمكن قبول الفرضية الفرعية الأو�\ وال�� تنص ع[\  
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الصناعية  أنھ:   للشر:ات  الاس4ثمار  قرار  ع78  الإدارة  مجلس  FBصائص  معنوي  أثر  "يوجد 

"deسوق عمان الما dg ست جميع�ا. المدرجةLولكن ل ، 

سلبيا   - معنو�ا  تأث,+ا  Fناك  أن   Ëªيت الملكية،  ��يDل  المتعلقة  ا��زئية  الفرضيات  اختبار  �عد 

 ��وlالتا الدراسة،  محل  للشر<ات  الاس.ثمار  قرار  ع[\  الملكية  أنواع   �با& دون  المركزة  للملكية 

بأنھ:   القائلة  الثانية  الفرعية  الفرضية  قرار  قبول  ع78  الملكية  ل�يLل  معنوي  أثر  يوجد   "

."deسوق عمان الما dg الاس4ثمار للشر:ات الصناعية المدرجة 

الفرعيت,ن فإنھ يتم قبول الفرضية الرئLسة ال�� مفادFا - :" يوجد  من خلال قبول الفرضLت,ن 

سوق    dg المدرجة  الصناعية  للشر:ات  الاس4ثمار  قرار  ع78  الشر:ات  QBوكمة  معنوي  أثر 

"deالما وجود  عمان  الإدارة،  مجلس  اجتماعات  عدد  من  <ل  خلال  من  الأثر  Fذا  <ان  حيث   ،

  ��نة التدقيق، و كذا الملكية المركزة دون با&� الآليات. 
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  خلاصة الفصل الثالث 

  ��حثة ;� المقام الأول أن ¯عرف �سوق عمان الما صل إل��ا، ارتأت البا قبل عرض النتائج ال�� تم التو

من خلال ت±يان أبرز ا�Xطات ال�� مر ��ا خلال |شأتھ، ثم التطرق إ�\ التجرlة الأردنية ;� مجال ا�Xوكمة  

حثة إ�\ أFم القوان,ن ال�� <ان ل�ا أثر كب,+ ودور ;� بلورة ¯عليمات ا�Xوكمة ال�� تخضع  حيث تطرقت البا

ل�ا الشر<ات الأردنية المدرجة ع[\ غرار قانون الشر<ات وقانون الأوراق المالية، إضافة إ�\ تطبيقات وأ�عاد  

  ا�Xوكمة ;� الأردن.

خلال   من  ف��ا  التفصيل  تم  وال��  الدراسة،  من��ية   \�إ الفصل  من  الثا|ي  المبحث  تطرق  كما 

قياس�ا   وطرق  الدراسة   بمتغ,+ات  التعر�ف  مع  البيانات،  جمع  وكيفية  وعين«�ا  الدراسة  ��تمع  التعرض 

حثة ;� كيفية اختيار طر�قة التقدير ;� نماذج البانل، ثم  صولا إ�\ بناء نموذج الدراسة. كما أس�بت البا و

اعتماد   إمDانية  من  التأكد  يتم  ح��  ل�ا  النموذج  إخضاع  يجب  ال��  الاختبارات  بأFم  التعر�ف  �عدFا 

  نتائجھ. 

التحليل   نتائج  ع[\  بالاعتماد  حيث  الدراسة،  نموذج  اختبار  نتائج  التطبيقي  الفصل  استعرض 

الاس.ثمار�ة   القرارات  ع[\  تؤثر  الشر<ات  حوكمة  ان  النتائج  كشفت  الفرضيات،  واختبار  الاحصا³ي 

حيث   � من خلال خصائص مجلس الإدارة وFيDل الملكية. �للشر<ات الصناعية المدرجة ;� سوق عمان الما

إيجاkي   تأث,+  الشركة  التدقيق ضمن FيDل  الإدارة ووجود ��نة  لDل من عدد اجتماعات مجلس  أن  تب,ن 

ع[\ قرار الاس.ثمار، بLنما تؤثر الملكية المركزة و�pم الشركة سلبا ع[\ Fذا الأخ,+، فيما لم تث±ت النتائج  

والملكية   الإدار�ة  الملكية  التنفيذي،  المدير  إزدواجية  الإدارة،  مجلس  �pم  من  لDل  أثر  أي  وجود 

  .المؤسساتية ع[\ قرار الاس.ثمار

  



 

 

  

  

  الــــخاتـــمــــة 
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� الأردن من القطاعات الم�مة إن لم يكن أFم�ا ع[\ الإطلاق، لما �ساFم بھ  ; ��عت�+ القطاع الصنا°

� عملية النمو الاقتصادي �شDل مباشر أو غ,+ مباشر من خلال علاقتھ ببا&� القطاعات. كما أنھ ي.يح  ;

القرارات   م�¹ا  المالية ولاسيما  � قرارا�ºا ; النظر  ¯عيد  الشر<ات  الفرص الاس.ثمار�ة، مما جعل  العديد من 

وال��   أFداف�ا  تحقيق   \�إ الشر<ات  خلال�ا  من   \Rس¯ ال��  ال�امة  الأدوات  من  ¯عد  وال��  الاس.ثمار�ة، 

ال��   القرارات  وأخطر  أFم  من  الاس.ثمار  قرار  و¬عت�+  المساFم,ن.  ثروة  عظيم  و̄ الاستدامة  حول  تتمحور 

تتخذFا الإدارة، لما يتم,~ بھ من خصائص تجعل مجرد الإقدام ع[\ اتخاذه خطوة م�مة جدا من الصعب  

  الرجوع ف��ا.

ون.يجة لعدم تماثل المعلومات ب,ن المساFم,ن والإدارة، قد تقوم Fذه الأخ,+ة باتخاذ قرارات لا تركز    

ب,ن مصا�Ë الإدارة   ع[\ ¯عظيم ثروة المساFم,ن. مما يجعل من الأFمية بمDان الاعتماد ع[\ أدوات تقرب 

حل لذلك. و¬عت�+ مجلس الإدارة أFم   حوكمة الشر<ات Fو أفضل  والمساFم,ن، ولعل الاعتماد ع[\ آليات 

حقوق�م ومصا��Xم من   آلية داخلية <ونھ ينوب عن المساFم,ن داخل الشركة و¬س�ر ع[\ ا�Xفاظ ع[\ 

يمكن   م�مة  رقابية  آلية  بدوره  يمثل  الذي  الملكية  FيDل  جانب   \�إ الإدارة.  سلوك  ع[\  الرقابة  خلال 

  استخدام�ا لتوجيھ قرارات الإدارة نحو ما يخدم مص�Xة المساFم,ن و¬عظم قيم«�م. 

حوكمة الشر<ات ع[\ قرار الاس.ثمار للشر<ات الصناعية المدرجة     وقد بحثت الدراسة ا�Xالية أثر 

جر�ت ع[\ عينة مDونة من  
ُ
حيث أ  ،��. وقد  2021و    2010شركة للفd+ة الممتدة ب,ن    32;� سوق عمان الما

حوكمة الشر<ات   صول كمقياس لقرار الاس.ثمار، أما  � الأ�صول الثابتة إ�\ إجما صا;� الأ تم اعتماد |سبة 

تمثلت ;� �pم مجلس الإدارة، عدد اجتماعاتھ،   ال��  فقد تم قياس�ا بDل من  خصائص مجلس الإدارة 

وجود ��نة التدقيق، وازدواجية المدير التنفيذي. إ�\ جانب FيDل الملكية والذي تمثل ;� الملكية المركزة،  

  الملكية الإدار�ة والملكية المؤسساتية. 
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ع[\    نأ¯ي  الدراسة،  عينة  الصناعية  الشر<ات  حول  عل��ا  ا�Xصول  تم  ال��  البيانات  تحليل  وkعد 

صل ال��ا بناء ع[\ تحليل نموذج الدراسة.    ذكر أFم النتائج ال�� تم التو

  : يمكن ت��يص أFم النتائج ;� النقاط التالية: مFGص أ�م النتائج 

صول ما |س±تھ   - � الأ�صول الثابتة  إ�\ إجما صا;� الأ بالتقر�ب، كدلالة ع[\ أن الشر<ات    %33تمثل 

�عت�+   قد  ما  وFو   ، الرlحية  تحقيق  ��دف  ا��ار�ة  صول  الأ  �; الاس.ثمار   \�إ تميل  الدراسة  محل 

حة أم الشر<ات ومحدودي«�ا.  أيضا مؤشرا ع[\ انخفاض الفرص الاس.ثمار�ة المتا

و�مكن اعتباره مثاليا إذ أنھ لLس با��wم   أعضاء  8بلغ �pم مجلس إدارة الشر<ات محل الدراسة  -

صل   صل ب,ن أعضاء ا��لس وال�� يHتج ع�¹ا إعاقة التو صعوlة ;� التوا الكب,+ الذي يؤدي إ�\ خلق 

 إ�\ قرارات، كما أنھ لLس با��wم الصغ,+ الذي يؤثر ع[\ تنوع الكفاءات و ا���+ات.  

من   الدراسة  محل  الصناعية  الشر<ات  إدارة  مجلس  شDل  �    8و̄; ورد  ما  مع   �MNيتما أعضاء 

حوكمة الشر<ات المدرجة لسنة   بأن مجلس الإدارة يجب أن يتDون مما لا يقل عن    2017¯عليمات 

 عضوا.  13أعضاء ولا يز�د عن  5

� المتوسط   -; �    7¯عقد الشر<ات الصناعية الأردنية ; تلd~م بما ورد   �Ðف ��اجتماعات سنو�ا، وlالتا

حوكمة الشر<ات المدرجة لسنة   اجتماعات سنو�ة    6، وال�� تنص ع[\ وجوب عقد  2017¯عليمات 

 ع[\ الأقل.

كدليل ع[\ أن أغلب الشر<ات الصناعية الأردنية ¯عتمد    %58بلغ متوسط الملكية المركزة تقر�با   -

حدى مم,~ات الملكية ;� دول الشرق الأوسط و شرق آسيا، و¬عود   � إÄل الملكية المركز، وDيF \]ع

� ذات ملكية عائلية. � ذلك إ�\ <ون أغلبية الشر<ات ;� سوق عمان الما

بـ   - � |سبة قد ¯عت�+ مرتفعة �عض ال�Mðء و�مكن   %46قدر متوسط الملكية الإدار�ة Äبالتقر�ب، و

مجلس   أعضاء  يجعل  ما  وFو  عائلية  الأردنية  الشر<ات  معظم   �; الملكية  بDون  أيضا  تفس,+Fا 

 الإدارة يمتلDون أس�ما ;� الشركة.
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المتوسط   -  �; المؤسساتية  الملكية  ال��    %43بلغت  الأس�م  |سبة  ارتفاع  �عكس  ما  وFو  بالتقر�ب، 

 تملك�ا المؤسسات المالية والاس.ثمار�ة ;� الشر<ات الصناعية محل الدراسة. 

-  �; ¯عتمد  حيث  محافظة،  اقd+اض  سياسة  اعتماد   \�إ الدراسة  محل  الصناعية  الشر<ات  تميل 

يخلق    %33تمو�ل اس.ثمارا�ºا ع[\   الاقd+اض �شDل كب,+ قد  الديون، Fذا لأن الاعتماد ع[\  من 

مشا<ل و<الة ب,ن المساFم,ن والدائن,ن الذين لا يرغبون ;� تب�À سياسة مضغوطة، كما أن ارتفاع  

حتمالات الافلاس ن.يجة ارتفاع تDلفة الاقd+اض.  � قد تؤدي إ�\ ظ�ور ا� |سبة الرفع الما

الصناعية   - للشر<ات  الاس.ثمار�ة  القرارات  ع[\  الإدارة  اجتماعات مجلس  لعدد  إيجاkي  أثر  وجود 

الأردنية، وFذا �ع�À أن عقد اجتماعات دور�ة من شأنھ أن يؤدي إ�\ اتخاذ قرارات اس.ثمار�ة تؤدي  

 إ�\ استدامة الشركة، وذلك نظرا لتبادل ا���+ات و الآراء الذي يحدث خلال تلك اللقاءات. 

أن   - حيث  الاس.ثماري،  قرارFا  ع[\  الشر<ات  ضمن FيDل  التدقيق  ��نة  لوجود  إيجاkي  أثر  وجود 

حيث   ع[\ شفافي«�ا،  التدقيق  ال�� ¯س�ر ��نة  المالية  المعلومات  ع[\  بناء  اتخاذه  يتم  Fذا الأخ,+ 

¯ستخدم تلك المعلومات ;� تحليل ا��اطر ��دف اختيار الفرص الاس.ثمار�ة ال�� تحقق أFداف  

 الشركة.

ع[\  - المساFم,ن  كبار  قدرة  �عكس  ما  وFو  الاس.ثمار،  قرار  ع[\  المركزة  للملكية   �rسل أثر  وجود 

حسب مصا��Xم ال·�صية، وFذا التأث,+ السل�r يHتج عن ميل   التأث,+ ;� قرارات الإدارة وتوج���ا 

عِ  القص,+  الأجل   �; الرlحية  تحقيق   \�إ المساFم,ن  ال�� كبار  الشركة  استدامة  ع[\  الd+ك,~  وض 

 تتحقق بالd+ك,~ ع[\ الفرص الاس.ثمار�ة طو�لة الأجل.

يقابلھ   - الشركة  �pم  ز�ادة  أن   �Àع� ما  الاس.ثمار،  قرارات  ع[\   �rسل �شDل  الشر<ات  �pم  يؤثر 

صول   صول، لأن الشر<ات تميل إ�\ الاس.ثمار ;� الأ � الأ�صول الثابتة إ�\ إجما انخفاض ;� |سبة الأ

صول الثابتة.  ا��ار�ة والاحتفاظ بالسيولة أك¸+ من الاس.ثمار ;� الأ

 عدم وجود أي تأث,+ ��wم مجلس الإدارة ع[\ القرار الاس.ثماري للشر<ات محل الدراسة.  -
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الأردنية   - الصناعية  للشر<ات  الاس.ثمار  قرار  ع[\  التنفيذي  المدير  لازدواجية  تأث,+  وجود  عدم 

 المدرجة.

 عدم وجود تأث,+ للملكية الإدار�ة ع[\ القرار الاس.ثماري للشر<ات الصناعية محل الدراسة.  -

 عدم وجود تأث,+ للملكية المؤسساتية ع[\ قرار الاس.ثمار للشر<ات الصناعية الأردنية المدرجة. -

� ع[\ القرارات الاس.ثمار�ة للشر<ات الصناعية محل الدراسة.  -� لا تؤثر |سبة الرفع الما

صيات ال�� من  التوصيات : �عد إدراج أFم النتائج ال�� خلصت إل��ا الدراسة، يمكن  إقd+اح �عض التو

ع[\   بالاعتماد   ��الما عمان  � سوق ; المدرجة  الصناعية  للشر<ات  الاس.ثمار�ة  القرارات  ¯عزز  أن  شأ��ا 

حوكمة الشر<ات:    آليات 

الd+ك,~ ع[\ الاس.ثمار ;� الفرص الاس.ثمار�ة طو�لة الأجل ال�� رغم مخاطرFا إلا أ��ا تحقق عوائد   -

صة إذا <انت مبHية ع[\ أسس   أك�+ ع[\ المدى الطو�ل، وتضمن استقرار الشركة واستمرارFا خا

 علمية.

الأردنية   - الصناعية  الشر<ات   �; الاس.ثمار�ة  القرارات  اتخاذ  عن  المسؤولة  ا���ات  توعية  ضرورة 

الموارد   لتخصيص  اللازمة  وا���+ات  بالمعارف  تزو�دFم  ��دف  الثابتة،  صول  الأ إدارة  ع[\  وتدر���ا 

 .��حة ;� الاستخدامات المث[\ ال�� تؤدي إ�\ التوسع الرأسما  المالية المتا

صة فيما يتعلق بازدواجية المدير التنفيذي،   - التأكيد ع[\  الd~ام الشر<ات بتعليمات ا�Xوكمة، خا

أن  إلا  الإدارة  مجلس  رئLس  ومنصب  منصبھ  ب,ن  الفصل  حال   �; ح��  أنھ  الملكية    حيث  طا�ع 

صية   العائلية الذي �غلب ع[\ الشر<ات الأردنية، يؤثر ع[\ استخدام Fذا الفصل <آلية رقابية وخا

 من خصائص مجلس الإدارة ال�� من شأ��ا أن تضمن استقلاليتھ.

-   �حيث أن ارتفاع |سب الملكية ; تفعيل دور FيDل الملكية والذي �عت�+ آلية رقابية ع[\ أداء الإدارة، 

� سيDون من الأفضل تحديد |سب للملكية الإدار�ة، الملكية  ��عض ا�Xالات �عكس دورFا، وlالتا

 المؤسساتية والملكية المركزة.
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أ�Xاب   - يخدم  بما  الاس.ثمار  قرار  اتخاذ  عند  وا��اطرة  العائد  ب,ن  الموازنة  القرار   �R|صا ع[\ 

 المص�Xة. 

-  .�ëمصادر التمو�ل ا��ار \�صول إ  خفض تDلفة الاقd+اض لتمك,ن الشر<ات من الو

الشركة   - قيمة  ع[\  لتأث,+ه  نظرا   ��الرأسما الاس.ثمار  �pم  ز�ادة  ع[\  الشر<ات  إدارات  ¯·�يع 

 استدام«�ا. و 

  آفاق الدراسة 

من   المز�د  إجراء  الضرورة  من  فإنھ  صيات،  وتو نتائج  من  الدراسة  إليھ  ان«�ت  ما  ضوء  ع[\ 

الدراسات المستقبلية ال�� ترlط ب,ن ممارسات ا�Xوكمة وقرار الاس.ثمار، ولعل من أFم ما يمكن  

  تناولھ: 

إجراء المز�د من الدراسات المشا��ة مع توسيع عينة الدراسة ل.شمل القطاعات الأخرى <القطاع   -

� وقطاع ا��دمات. � الما

 إجراء دراسات مشا��ة مع قياس قرار الاس.ثمار من جانب المس.ثمر�ن.  -

التعمق ;� الموضوع أك¸+ بالd+ك,~ ع[\ متغ,+ات مستقلة أخرى <استقلالية مجلس الإدارة، مؤFلات   -

 أعضائھ، واستقلالية ��نة التدقيق.

<الملكية   - الملكية  من  أخرى  أنواع  ع[\  بالاعتماد  الاس.ثمار  قرار  ع[\  الملكية  FيDل  أثر  دراسة 

 العائلية، الأجن±ية وا�DXومية إ�\ جانب أنواع الملكية المستخدمة ;� الدراسة ا�Xالية.

 إجراء الدراسة ;� بLئة أخرى <البLئة ا��زائر�ة. -

� كقرار التمو�ل وقرار توز¬ع الأرlاح. -�حوكمة الشر<ات ع[\ أ�عاد أخرى للقرار الما  دراسة أثر 

حوكمة الشر<ات وفحص تأث,+Fا ع[\ قرارات المس.ثمر�ن.  -  بناء مؤشر لقياس 

حوكمة الشر<ات ع[\ قرارات الاس.ثمار ;� البحث والتطو�ر.  -   دراسة أثر 
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العمانية العامة  المسا�مة  للشر:ات  الاقتصادية  دراسية  للعلوم  دمشق  جامعة  مجلة   ،(

 .125-89،ص ص:2008، العدد الأول، 24والقانونية، ا��لد
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اABزائري  ال4شر¼ع   dg عدد-الاقتصادية  والمالية،  ا�Xاس±ية  للدراسات  ا��زائر�ة  ا��لة   ،01  ،

 . 156 -135، ص ص: 2015

48-    ،�ع[ عمر  الصمد  عبد  حمادي،  مقارنة ن±يل  دراسة  المؤسسات  QBوكمة  الدولية  النماذج 

وفر/سا الأمرPكية  المتحدة  ص:  للولايات  ص  الموقع:  827-851،  ع[\  -dspace.univ  موجود 

ouargla.dz/jspui/bistream/123456789/7627/1/hamadi_nabil.pdf 

  

 : المؤتمرات والملتقيات 3

زرزار،    -49  �MNر  العياPالتقار وجودة  اQRاس��  الافصاح  ع78  الشر:ات  حوكمة  قواعد  تطبيق  أثر 

� الأ المالية للشر:ات�حول ، الملتقى الدو فاق، وآ: ا�Xوكمة ا�Xاس±ية للمؤسسة: واقع، رFانات  ول  

 .2010د�سم�+  8-7، -أم البوا&�-جامعة العرkي بن م�يدي 
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 .2011، 2، العدد2مجلة الاقتصاد والتنمية ال±شر�ة، ا��لد، الو:الة

تطبيق قواعد اQBوكمة و أثره ع78 الافصاح اQRاس�� و جودة  عمري ،  سامي    بن ع�MðL ،  عمار     -51

�    ،-حالة ولاية yسكرة  –التقارPر المالية: دراسة حالة شر:ات المسا�مة اABزائرPة  �الملتقى الدو

حول  <لية العلوم الاقتصادية والعلوم    : ا�Xوكمة ا�Xاس±ية للمؤسسة: واقع، رFانات وأفاق، الأول 

 . 2010د�سم�+  8-7أم البوا&�، ،جامعة العرkي بن م�يدي  التجار�ة وعلوم ال.سي,+،

،  ورقة بحث  دور اQBوكمة  dg جذب الاس4ثمار الاجن�� المباشر إ7e الدول العرHية جميلة ا��وزي،   -52

الثا|ي   للمؤتمر  ا�Xديثة،   حول:مقدمة  الاعمال  بLئة   �; الناشئة  للاقتصاديات  الم�Xة    القضايا 

 . 2009أفر�ل 15-14 ا��امعة الأردنية، عمان، الأردن، 



 قائمة المراجع 

184 

 

حول:  دور اQBوكمة dg إدارة اFRاطررشيد در¬س،    -53 � الثامن �، ورقة بحث مقدمة إ�\ المؤتمر الدو
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حسLبة بن بوع[�، الشلف ، ا��زائر،   . 2013نوفم�+  20-19ال.سي,+، جامعة 

رشيد تقرورت  محمد  -54 للمؤسسات  ،   بو�pر  ،  التعلي��  و  الاداري  الاصلاح   dg اQBوكمة  دور 

� الثامن �عنوان: دور ا�Xوكمة ;�  تفعيل أداء المؤسسات و الاقتصادياتاABامعية�   ، ، الملتقى الدو

 .2013نوفم�+  20-19جامعة الشلف، 
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 : الأطروحات  والرسائل4

العلاقة التLاملية ب-ن المراجعة الداخلية واFBارجية ودور�ا dg  ابراFيم منصور ابراFيم الطو�ل،    -56

deالما  (دراسة استطلاعية ع78 المصارف التجارPة اللي·ية)،  تفعيل مبادئ اQBوكمة نحو الأداء 

 ،�حة دكتوراه ;� العلوم المالية وا�Xاسبة، جامعة أم البوا&  . 2022/ 2021أطرو

دور مخرجات النظام اQRاس�� الماdg de ترشيد القرارات الاس4ثمارPة dg المؤسسة    أم,+ة دباش،  -57

حة دكتوراه تخصص: مالية وlنوك،    ،-دراسة حالة مؤسسة  أن، §¦�، أ روPبة-الاقتصادية أطرو

 ،� .2016جامعة أم البوا&

فداوي،    -58 الابداعيةأمينة  اQRاسبة  ممارسات  من  اQBد   dg الشر:ات  حوكمة  ر:ائز  دراسة    -دور 

بمؤشر الم½Aلة  الفر/سية  المسا�مة  الشر:ات  من  دكتوراه، -  SBF 250   عينة  حة  أطرو  ،

 . 2014تخصص: مالية، محاسبة وال.سو�ق ;� المؤسسة، جامعة عنابة، 
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 .  2016الدراسات العليا والبحث العل��، جامعة الرlاط الوط�À، السودان،
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افية-التجارPة اABزائرPة حة دكتوراه ، تخصص: بنوك، مالية ومحاسبة،   ،-دراسة اس4شر أطرو

 . 2018جامعة المسيلة، 
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نابلس،  فلسط-ن الوطنية،  النجاح  جامعة  الضر�±ية،  المنازعات  برنامج   �; ماجست,+  مذكرة   ،
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اABزائرPة الاقتصادية  المؤسسات  من  علوم،  مجموعة  دكتوراه  ش�ادة  لنيل  مقدمة  حة  أطرو  ،

 .2019- 2018تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر �سكرة، 

حة دكتوراه  أثر تطبيق اQBوكمة ع78 الآداء الماde لشر:ات التأم-ن التLافd8سم,+ة جوادي،    -64 ، أطرو

 . 2020/ 2019علوم اقتصادية، تخصص بنوك وتأمينات، جامعة ورقلة، 
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حوكمة الشر<ات 1الم�Xق رقم (   ): كرونولوجيا 

  اQBدث   المLان   السنة 

  ق م  500

  

  

  ق م  31

  

  

  م 71

  

  

  

  م 700

  

  م 1600

  

  م 1776

  

  م 1844

  م 1899

  م 1930

  

1931  

1933،1934  

  الص,ن 

  

  

  روما 

  

  

  <ل العالم 

  

  

  

  <ل العالم 

  

  المملكة المتحدة 

  و Fولندا 

  المملكة المتحدة 

  

  المملكة المتحدة 

  اليابان 

مجموعة   دول 

  G10العشرة 

 الو م أ 

  الو م أ 

الفضيلة والالd~ام بقواعد   حDومة أخلاقية بقيادة   \�إ الDونفوشيوسية  النخب  دعت 

كتاب   يدافع  حة    « Mensius »  ""م²سيوساللياقة..  الإطا  �; ا�DXوم,ن  حق  عن 

  با�DXام الفاسدين.  

أن   إلا  ا�Xديثة،  للشر<ات  الأساسية  ا��صائص  �عض   \�إ افتقارFا  من  الرغم  ع[\ 

ا�DXومة   تفرض  كما  كمساFم,ن،  الأعمال  شر<ات   �; �س.ثمرون  الرومان  المواطن,ن 

  عقوlات ع[\ الشر<ات. 

) أن المال يم,~نا    Matt.25 :14-30يقول الع�د ا��ديد من الكتاب المقدس (الانجيل) (

عن مملكة ا�Xيوان و�جعل التبادلات الطوعية أك¸+ عدلا وشمولا، وأقل تبذيرا. يوفر 

حتياجاتنا   ا وتلبية  الإشراف  نطاق  توسيع  خلال  من  الله  لتمجيد  صا  فر والمال  الرlح 

عز�ز رسالة الكنLسة ;� العالم.  حتياجات الأخر�ن، الصدقة، و̄   وا

بالأخلاق    �التح[  �M	تقت ال��  الشر¬عة  مبادئ  باتباع  المؤمن,ن  الكر�م  القرآن  يأمر 

  الفاضلة ;� السلوك التجاري الأخلا&� واعتبار المال وسيلة لفعل ا��,+. 

صلة بذلك ب,ن الملكية والإدارة    قامت شركة ال�ند الشرقية باستحداث مجلس إدارة فا

  

و   الإدارة  ع[\  والرقابة  الضوابط  ضعف  من  الأمم"  "ثروة  كتابھ   �; سميث  آدم  حذر 

  ضعف ا�Xوافز. 

  سن أول قانون للشر<ات المساFمة( شر<ات رأسمال المشd+ك).

 سن القانون التجاري اليابا|ي المستوí\ من القانون التجاري الألما|ي.

� و  BISإ|شاء بنك ال.سو�ات الدولية ( �� الدو�) من أجل ¯عز�ز التعاون النقدي والما

  �عت�+ أقدم منظمة دولية ;� العالم. 

صة".    |شر ب,+ل وميâ~ عمل�ما الش�,+ �عنوان " الشركة ا�Xديثة والملكية ا��ا

لعام   المالية  الأوراق  سيما    1933قانون  ولا  المالية،  الأوراق  لتنظيم  قانون  أول  Fو 
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1956  

1968  

  

1974  

  

1977  

1985  

1985  

  

1987  

  

1988  

  

1990  

  

  

1992،1993  

  

  

1994  

1994  

  

  

  

  ال�ند 

الاتحاد  

  الأوروkي

مجموعة  

  G10العشرة 

  الو م أ 

  فر|سا

والاتحاد   أ  الوم 

  الأوروkي

الو م أ والاتحاد  

  الأوروkي

مجموعة  

  G10العشرة

  المملكة المتحدة 

  

  

  المملكة المتحدة 

  

  

  جنوب افر�قيا 

  المملكة المتحدة 

  

قانون   أما  ال.��يل.  عن  الأوراق    1934الافصاح  ل��نة  التنفيذ  مسؤولية  فيفوض 

  .  SECالمالية والتبادل 

حد أك¸+ القوان,ن شمولا ;� العالم.   سن قانون الشر<ات باعتباره أ

  اعتماد الاتحاد الأوروkي أول توجيھ لقانون الشر<ات. 

  

وتحقيق   الشر<ات  حوكمة  لتحس,ن  بازل  ��نة  بإ|شاء  الدولية  ال.سو�ات  بنك  قيام 

  الاستقرار ;� الأسواق. 

  لمنع رشوة المسؤول,ن الأجانب.  FCPAسن قانون الممارسات الأجن±ية الفاسدة 

  .  Vienot Report|شر تقر�ر فيLنو 

حسابات غ,+ رlحية ¯شDل ��نة المنظمات الراعية   خمس منظمات محاسبة ومراجعة 

COSO  .التقار�ر المالية �  من أجل ا�Xد من الاحتيال ;

حول الاحتيال عن طر�ق التقار�ر المالية مؤكدة دور ومDانة ��ان   تقار�ر ��نة تر�دواي 

صدر سنة   COSOالمراجعة، ووضع إطار     . 1992للرقابة الداخلية الذي أ

صدار ��نة بازل أول اتفاقية تحدد ف��ا ا�Xد الأد|ى لمتطلبات رأس المال.    إ

  

بك    ��بو الأعمال:  ام�+اطور�ات  بقينة    Poly Peckا��يار  جنيھ    1.3(خسائر  مليار 

) الدولية  التجارة  و  الاعتماد  بنك   ،(�Àلي+dاسBCCI  ) وماكسو�ل  جنيھ    480)  مليون 

حوكمة الشر<ات �Xماية المس.ثمر�ن.    اسd+لي�À). ومطالبة بتحس,ن ممارسات 

عام    �و; الشر<ات،  حوكمة  �شأن  مدونة  أول  تHشر  <ادبوري  صبحت    ��1993نة  أ

صة مطالبة بالإفصاح عن ا�Xوكمة ع[\ أساس الامتثال أو   الشر<ات المدرجة ;� البور

  التفس,+. 

صدار تقر�ر كينغ     King Reportإ

روتمان   تقر�ر  المالية)،    Rutteman|سر  التقار�ر  و�عداد  الداخلية  الرقابة  �شلأن   )

بوري   غر�ن  وتقر�ر    Green buryتقر�ر  التنفيذي,ن)،  المسؤول,ن  مDافآت  (�شأن 
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1995  

1996  

1998  

1998  

1999  

  

1999  

1999  

1999  

1999  

  

1999  

2001  

  

2001  

2001  

2002  

  

  

2002  

  

2002  

2002  

  

  روسيا 

  روسيا 

  ألمانيا 

  المملكة المتحدة 

مجموعة  

  G10العشرة 

  <ل العالم 

  ال�ند  

  ايطاليا

  المكسيك  

  

  المملكة المتحدة 

الاتحاد  

  الأوروkي

  روسيا 

  الو م أ 

  كندا 

  

  

الاتحاد  

  الأوروkي

  ألمانيا  

  روسيا 

حوكمة الشر<ات).  FHampelامبل    (�شأن 

  تب�À قانون الشر<ات المساFمة. 

  تب�À القانون الرو��M للأسواق المالية.

حوكمة الشر<ات.   Kon Tragسن قانون <ون تراغ    لتحس,ن 

حد  صدار القانون المو  Combined Codeإ

بازل  اتفاقية  بازل  صدار ��نة  (الرك,~ة  2إ الداخلية  الضوابط  المال لتحس,ن  ) 2لرأس 

  )3والشفافية(الرك,~ة

حوكمة الشر<ات  OECDمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية    تصدر مبادئ 

ح,~ التنفيذ ;� عام  49سن البند  حوكمة الشر<ات، ع[\ أن يدخل    2003لتحس,ن 

حوكمة الشر<ات  Preda Codeسن قانون بر�دا     لتحس,ن 

إقرار قانون الممارسات المث[\ ليDون أول قانون من نوعھ ;� أمر�Dا اللاتيHية، ومن ب,ن  

  الأوائل ;� العالم. 

صدار توجيھ ت,+نبول    حول الرقابة الداخلية. Turnbull Guidanceإ

 �Mصدار تقر�ر لامفالو�   لتنظيم الأسواق المالية الأوروlية.   Lamfalussy Reportإ

  

  ¯عديلات واXÊة تمس قانون الشر<ات المساFمة. 

صة ;� الو م أ ¯علن إفلاس�ا.   إنرون، سا�ع أك�+ شركة مدرجة بالبور

 ) المالية  للأوراق  أونتار�و  قانون    ��OSCنة  مشروع  ¯سن  المتعددة    -198)  الأدوات 

سارCSOX   ~âlالمس��    111-52و    109-52الأطراف   قانون  �عكسان  واللذان   ، -

) �  . 404و  302) القسم,ن SOXأوكس[

صلاح قانون الشر<ات ;� أوروlا.    |شر التقر�ر الشتوي عن إ

  

  |شر قانون <ون تراغ �Xوكمة الشر<ات.

 �Mشر القانون الرو�|FCSM  حول سلوك الشر<ات  
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2002  

2003  

  

2003  

2003  

2004  

  

2005  

  

2005  

  

2006  

  

2007  

  

  

  

2011  

  الو م أ 

  فر|سا

  

  إسبانيا 

  المملكة المتحدة 

الوم أ و الاتحاد  

  الأوروkي

  روسيا 

  

الاتحاد  

  الأوروkي

  اليابان 

  

  الو م أ 

  

  

  

  البنوك عالميا  

~âlقانون سار \�  أوكس[�. - ا��يار إنرون، وفضائح �عض الشر<ات يقود إ

ا�Xوكمة   لتحس,ن  الزراعية  غ,+  الطبيعية  الموارد  وقانون  السنوي  المالية  قانون  سن 

  والافصاح. 

  لتحس,ن ا�Xوكمة.  Aldamaصدور تقر�ر ألداما 

صدار تقر�ر Fيغز   بخصوص المدير�ن غ,+ التنفيذي,ن.   Higgs Reportإ

بإضافة إدارة    1992بتحديث إطار عمل الرقابة الداخلية لعام    COSOقيام منظمة  

صبح �عرف ب    COSO 2004أو  COSO 2ا��اطر، وأ

دوما   ��نة  طرف  من  الشر<ات  حوكمة  مجال   �; التحسLنات  من  بالعديد  صية  التو

Duma  .للملكية ووزارة التنمية الاقتصادية والتجارة  

شركة ;� الاتحاد الأوروkي للمعاي,+ الدولية لإعداد التقار�ر المالية    7000تب�À أك¸+ من  

)IFRS .حيد التقار�ر المالية   ) <وسيلة لتحس,ن وتو

) المس��  ا��ديد  الشر<ات  قانون  تحس,ن  JSOXدخول  ��دف  التنفيذ  ح,~   (

حوكم«�ا.    الضوابط الداخلية للشر<ات و

الأمر�كية( صات  والبور المالية  الأوراق  محاسبة  ��SECنة  ع[\  الرقابة  ومجلس   (

- ) يقd+حان إجراء ¯غي,+ات ع[\ أك¸+ أقسام قانون سارPCAOB~âlالشر<ات العامة(

أوكس[� إثارة ل��دل، ��دف تحس,ن القدرة التنافسية للشر<ات الأمر�كية ;� الأسواق  

  العالمية.

  ا��ديدة.  2يتع,ن ع[\ البنوك العالمية أن تلd~م باتفاقية بازل 

Source :Tarantino, A, Governance, Risk, and Compliance Handbook: Technology, Finance, Environment, and 

International Guidance and Best Practices, John Wiley & Sons, USA, 2008, pp :7-9. 
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صفية لمتغ,+ات الدراسة 2الم�Xق رقم(    ): مؤشرات و

  

�3الم�Xق رقم( Rنتائج تقدير نموذج الانحدار التجمي :(  

Dependent Variable: INVST   
Method: Panel Least Squares   
Date: 06/12/24   Time: 08:46   
Sample: 2010 2021   
Periods included: 12   
Cross-sections included: 32   
Total panel (balanced) observations: 384  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INSTITUTIONNAL_OWNERSHIP 0.048741 0.038810 1.255880 0.2099 

DUALITY -1.113661 2.565953 -0.434015 0.6645 
DEBT 0.230691 0.046193 4.994047 0.0000 

BOARD_SIZE -3.598621 0.479869 -7.499168 0.0000 
BOARD_MEETINGS -1.781412 0.467285 -3.812256 0.0002 
AUDIT_COMMISION 6.267204 15.61107 0.401459 0.6883 

MANAGERIAL_OWNERSHIP 0.087313 0.041340 2.112080 0.0353 
OWNERSHIP_CONCENTRATION -0.196953 0.057200 -3.443222 0.0006 

SICE_ENOPR 4.763142 1.818715 2.618961 0.0092 
C 29.54922 19.74839 1.496285 0.1354 
     
     Root MSE 15.22656     R-squared 0.258824 

Mean dependent var 32.70264     Adjusted R-squared 0.240988 
S.D. dependent var 17.70954     S.E. of regression 15.42878 
Akaike info criterion 8.336043     Sum squared resid 89029.73 
Schwarz criterion 8.438925     Log likelihood -1590.520 
Hannan-Quinn criter. 8.376851     F-statistic 14.51148 
Durbin-Watson stat 0.202761     Prob(F-statistic) 0.000000 
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  ): نتائج تقدير نموذج الآثار العشوائية 4الم�Xق رقم (

Dependent Variable: INVST   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 06/12/24   Time: 08:51   
Sample: 2010 2021   
Periods included: 12   
Cross-sections included: 32   
Total panel (balanced) observations: 384  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INSTITUTIONNAL_OWNERSHIP 0.013258 0.032008 0.414199 0.6790 

DUALITY -3.423777 1.631587 -2.098434 0.0365 
DEBT -0.068666 0.035854 -1.915152 0.0562 

BOARD_SIZE -0.111842 0.373713 -0.299272 0.7649 
BOARD_MEETINGS 0.075834 0.247709 0.306141 0.7597 
AUDIT_COMMISION 10.56542 7.231508 1.461026 0.1448 

MANAGERIAL_OWNERSHIP 0.024128 0.026880 0.897621 0.3700 
OWNERSHIP_CONCENTRATION -0.122932 0.051957 -2.366040 0.0185 

SICE_ENOPR -14.93471 2.954846 -5.054310 0.0000 
C 142.3157 21.58329 6.593788 0.0000 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 12.78853 0.7758 

Idiosyncratic random 6.874092 0.2242 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 7.270733     R-squared 0.104904 

Mean dependent var 5.014419     Adjusted R-squared 0.083364 
S.D. dependent var 7.695018     S.E. of regression 7.367294 
Sum squared resid 20299.61     F-statistic 4.870257 
Durbin-Watson stat 0.415581     Prob(F-statistic) 0.000004 
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  ): نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة 5الم�Xق رقم (

Dependent Variable: INVST   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 06/19/24   Time: 09:11   
Sample: 2010 2021   
Periods included: 12   
Cross-sections included: 32   
Total panel (balanced) observations: 384  
Linear estimation after one-step weighting matrix 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INSTITUTIONNAL_OWNERSHIP -0.020490 0.025016 -0.819083 0.4133 

MANAGERIAL_OWNERSHIP 0.019315 0.020579 0.938566 0.3486 
OWNERSHIP_CONCENTRATION -0.086195 0.029583 -2.913664 0.0038 

SICE_ENOPR -27.72795 1.728064 -16.04567 0.0000 
DUALITY -1.532729 1.450842 -1.056441 0.2915 

DEBT -0.019316 0.025102 -0.769515 0.4421 
BOARD_SIZE 0.126975 0.184655 0.687634 0.4921 

AUDIT_COMMISION 13.91055 6.441369 2.159564 0.0315 
BOARD_MEETINGS 0.326427 0.145545 2.242797 0.0255 

C 228.6342 14.06424 16.25642 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 6.354156     R-squared 0.960042 

Mean dependent var 42.78420     Adjusted R-squared 0.955383 
S.D. dependent var 25.72988     S.E. of regression 6.723206 
Sum squared resid 15504.11     F-statistic 206.0273 
Durbin-Watson stat 0.670874     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.862107     Mean dependent var 32.70264 

Sum squared resid 16563.64     Durbin-Watson stat 0.486747 
     
     

� ونموذج الآثار الثابتة 6الم�Xق رقم (Rالمفاضلة ب,ن النموذج التجمي :(  

Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 49.712958 (31,343) 0.0000 

Cross-section Chi-square 654.134780 31 0.0000 
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� ونموذج الآثار العشوائية 7الم�Xق رقم (Rالمفاضلة ب,ن النموذج التجمي :(  

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
        (all others) alternatives  

        
 Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
        

Breusch-Pagan  794.8167  3.421325  798.2380 
 (0.0000) (0.0644) (0.0000) 
    

Honda  28.19249  1.849682  21.24303 
 (0.0000) (0.0322) (0.0000) 
    

King-Wu  28.19249  1.849682  16.01708 
 (0.0000) (0.0322) (0.0000) 
    

Standardized Honda  32.23106  2.125114  18.87344 
 (0.0000) (0.0168) (0.0000) 
    

Standardized King-Wu  32.23106  2.125114  13.22977 
 (0.0000) (0.0168) (0.0000) 
    

Gourieroux, et al. -- --  798.2380 
   (0.0000) 
        

  

  ): المفاضلة ب,ن نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية 8الم�Xق رقم (

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

          

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

          
Cross-section random 64.592764 9 0.0000 

          
     

Cross-section random effects test comparisons: 
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 ): مصفوفة الارتباط ب,ن متغ,+ات الدراسة 9الم�Xق رقم (

 

  

  ): اختبار الارتباط الذا¯ي 10الم�Xق رقم (

Residual Cross-Section Dependence Test 
Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in residuals 
Equation: Untitled  
Periods included: 12  
Cross-sections included: 32  
Total panel observations: 384  
Cross-section effects were removed during estimation 

    
    Test Statistic   d.f.   Prob.   
    
    Breusch-Pagan LM 1500.849 496 0.0000 

Pesaran scaled LM 31.90398  0.0000 
Bias-corrected scaled LM 30.44943  0.0000 
Pesaran CD -1.807201  0.0707 
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  ): اختبار تجا|س التباين 11الم�Xق رقم (

Panel Period Heteroskedasticity LR Test  
Equation: UNTITLED   
Specification: INVST INSTITUTIONNAL_OWNERSHIP INSTITUTIONNAL_ 
        OWNERSHIP(1) MANAGERIAL_OWNERSHIP OWNERSHIP_CONCE 
        NTRATION SICE_ENOPR DUALITY DEBT BOARD_SIZE 
        AUDIT_COMMISION BOARD_MEETINGS  C  
Null hypothesis: Residuals are homoskedastic 

     
      Value df Probability  

Likelihood ratio  18.35209  32  0.9743  
     
     LR test summary:   
 Value df   

Restricted LogL -1452.583  341   
Unrestricted LogL -1443.407  341   
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  ): قائمة الشر<ات الصناعية الأردنية عينة الدراسة 12الم�Xق رقم (

 

 1 أساس للصناعات ا��رسانية 

 2 اسمنت الشمالية 

 3 أفاق للاس.ثمار 

سو�ق الدواجن  4 الأردنية لتج�,~ و̄

 5 الأردنية لصناعة الأنابLب 

 6 الاس.ثمارات العامة 

 7 الألبان الأردنية 

 8 الباطون ا��اFز والتور�دات الا|شائية 

 9 البوتاس العرlية 

 10 ا�Xياة للصناعات الدوائية 

 11 العرlية لصناعة المواس,+ المعدنية

 12 الصناعية التجار�ة الزراعية/ الانتاج 

 13 العالمية ا�Xديثة للز�وت النباتية 

 14 العرlية لصناعة الألمنيوم/ آرال 

 15 العرlية لصناعة المبيدات والأدو�ة البيطر�ة 

 16 العرlية لصناعة المواس,+ المعدنية

 17 القدس للصناعات ا��رسانية 

 18 المتصدرة للأعمال 

 19 الموارد الصناعية الأردنية

 20 الوطنية لصناعة الألمنيوم

 21 الوطنية لصناعة الصلب

 22 الوطنية لصناعة الDوابل والأسلاك الك�رlائية

 23 حديد الأردن 

 24 دار الدواء 

 25 دار الغذاء  

 26 سHيورة 

 27 فيلادلفيا

 28 مصا|ع الاتحاد لانتاج التبغ وال��ائر

 29 مصا|ع الأجواخ الأردنية

 30 مصا|ع الز�وت النباتية الأردنية

 31 مصا|ع الDابلات المتحدة 

 32 مناجم الفوسفات الأردنية


