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 åدور حوكمة الشركات في تحس
مناخ اIستثمار وأهميته في جذب اIستثمارات 

بهوري نبيل 
جامعة خميس مليانة - الجزائر 

إن مـوضـوع مـنـاخ اÑسـتـثـمـار مـن ا&ـوضـوعـات الـهـامـة ا&رتـبـطـة بـالـقـدرة الـتـنـافـسـيـة ف جـذب اÑسـتـثـمـارات 
ا+جـنـبـيـة ا&ـبـاشـرة كـمـصـدر أسـاسـي لـتـمـويـل اÑسـتـثـمـارات ف الـقـطـاعـات اÑقـتـصـاديـة اyنـتـاجـيـة واëـدمـيـة 

ف ظـل نـدرة ا&ـوارد اÜـلـيـة ولـدورهـا ا&ـبـاشـر ف امـتـصـاص الـبـطـالـة وتـقـلـيـص نـسـبـة الـفـقـر ف اôـتـمـع 
ورفــع مــســتــوى ا&ــعــيــشــة لــلــمــواطــن وزيــادة الــنــات الــقــومــي ف ظــل ســيــاســة تــنــويــع قــاعــدة اyنــتــاج واyحــxل 
مـحـل الـواردات, والـتـوسـع ف حـجـم الـصـادرات بـهـدف nـقـيـق فـائـض اقـتـصـادي ف ا&ـوازيـن اÑقـتـصـاديـة 

الــكــلــيــة, ومــن ثــم nــقــيــق زيــادة ف مــعــدل الــنــمــو اÑقــتــصــادي, وف الــبــدايــة نــود الــتــنــويــه إلــى أن هــنــاك حــد 
أدنـى مـن الـشـروط الـواجـب تـوفـرهـا لـدخـول اÑسـتـثـمـارات ا+جـنـبـيـة إلـى أي بـلـد أي أن اتـخـاذ الـقـرارات 
اÑقـتـصـاديـة مـرهـونـة بـضـمـان سـxمـة ا&ـشـروع وحـمـايـتـه وتـعـظـيـم الـربـح ف ظـل الـفـرص الـبـديـلـة, ويـتـوقـف 

هـذا ا+مـر عـلـى الـعـديـد مـن ا&ـقـومـات الـتـي يـجـب تـوافـرهـا ف الـبـلـد ا&ـضـيـف ولـعـل أهـمـهـا يـتـمـثـل ف ا&ـوارد 

الــطــبــيــعــيــة واÑســتــقــرار الــســيــاســي وا+مــنــي, والــقــانــونــي, واÑقــتــصــادي, والــنــقــدي, وا&ــالــي وتــوفــر الــبــنــيــة 

ا+سـاسـيـة وا&ـوارد الـبـشـريـة ا&ـؤهـلـة فـضـxً عـن سـعـة الـسـوق الـداخـلـيـة ا&ـقـرونـة بـالـقـوة الـشـرائـيـة لـلـمـواطـن, 

ا&ـتـزامـن مـع تـوافـر الـبـيـانـات ا&ـالـيـة الـسـلـيـمـة وا&ـنـتـظـمـة واyفـصـاح والـشـفـافـيـة وnـقـيـق حـوكـمـة الـشـركـات 

كأداة [ذب اÑستثمار ا+جنبي واÜلي ±ختلف أنواعه ا&باشر وغير ا&باشر خدمة &شاريع التنمية.  

م""ن خ""Äل م""ا س""بق û""كن ط""رح ا{ش""كال""ية اÖ""وال""ية: م99ا ه99و دور ح99وك99مة الش99رك99ات ف99ي eس99¶ م99ناخ ا1س99تثمار 

وأهميته في جذب ا1ستثمارات؟ 

أو1: اzطار النظري للحوكمة وحوكمة الشركات 

إن م""صطلح اn""وك""مة ه""و ال""ترج""مة ا ""تصرة ل""لمصطلح، "Corporate gouvernance"ال""ترج""مة 

.ح"يث إن م"صطلح ح"وك"مة الش"رك"ات ي"عد  ۱ال"علمية اÖ"تفق ع"ليها وه"ي" أس"لوب Ç"ارس"ة س"لطات ا{دارة ال"رش"يدة"

م""ن اÖ""صطلحات اn""دي""ثة ال""تي ظه""رت ع""لى غ""رار م""صطلحات أخ""رى م""ثل اâ""صخصة وال""عوÖ""ة، Ç""ا ج""علها مح""ل 

اه"تمام"ات اق"تصادي"ات ال"دول ال"نام"ية وم"ؤس"سات"ها ووح"دات"ها ا.ق"تصادي"ة. وق"د ت"عاظ"م ه"ذا ا.ه"تمام ن"ظرا ل"ضعف 

ال"نظام ال"قان"ون"ي ال"ذي ûَُ"ك¬ن م"ن إج"راء ت"نفيذ ال"عقود وح"ل اÖ"نازع"ات ب"طري"قة ف"عال"ة، وك"ذا ض"عف ن"وع"ية اÖ"علوم"ات 

١ محمد حسن يوسف، محددات الحوكمة ومعاييرها. بنك اgستثمار القومي، يونيو 2007  .مقال متاح على ا'وقع اgلكتروني:
http://www.saaid.net/Doat/hasn/hawkama.doc
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ال"ذي ي"ؤدي إل"ى م"نع ا{ش"راف وال"رق"اب"ة وي"عمل ع"لى ان"تشار ال"فساد وان"عدام ال"ثقة. وله"ذا ال"غرض ي"صبح اله"دف م"ن 

إت""باع اÖ""بادئ الس""ليمة n""وك""مة الش""رك""ات ه""و خ""لق ا.ح""تياط""ات ال""Äزم""ة ض""د ال""فساد وس""وء ا{دارة م""ع ت""شجيع 

الشفافية في اnياة ا.قتصادية. 

- ت"عري"ف ال"بنك ال"دول"ي: ه"ي Ç"ارس"ة للس"لطة الس"ياس"ية، ورق"اب"ة إدارة اÖ"وارد اÖ"ؤس"سات"ية م"ن أج"ل ت"نمية اق"تصادي"ة 

 . ۱واجتماعية

- ت""عرف""ها م""ؤس""سة ال""تموي""ل ال""دول""ية IFC ب""أن""ها: "ال""نظام ال""ذي ي""تم م""ن خ""Äل""ه إدارة الش""رك""ات وال""تحكم ف""ي 

 . ۲أعمالها"

- ت"عرف"ها م"نظمة ال"تعاون ا.ق"تصادي وال"تنمية OCDE: "اn"وك"مة ت"تضمن مج"موع"ة م"ن ال"عÄق"ات ب"å إدارة 

الش""رك""ة وم""ساه""ميها وذوي اÖ""صلحة ا™خ""ري""ن وت""قدم اn""وك""مة أي""ضا اله""يكل ال""ذي م""ن خ""Äل""ه ت""وض""ع أه""داف 

 . ۳اÖؤسسة وqدد وسائل إøاز تلك اzهداف والرقابة على اzداء"

ومن التعاريف السابقة ûكن استنتاج مجموعة من اâصائص نوجزها فيما يلي: 

ا1نضباط : ويقصد به إتباع السلوك اzخÄقي اÖناسب والصحيح؛ •

الشفافية: يقصد بها تقد± و إعطاء صورة حقيقية لكلما يحدث في الشركة؛ •

ا1ستقkلية: أي . يوجد تأثيرات غير .زمة نتيجة الضغوطات؛ •

ا8ساءلة: وتعني إمكانية تقييم وتقدير اzعمال µلس ا{دارة وا{دارة التنفيذية؛ •

ا8سؤولية: اÖسؤولية التي يتحملها مجلس ا{دارة أمام جميع اzطراف التي لها مصلحة بالشركة؛ •

العدالة: وجوب احترام حقوق جميع اzطراف: مساهمå، مسيرين، أصحاب مصلحة في الشركة؛ •

ا998سؤول99ية ا1ج99تماع99ية: ت""عني ال""نظر إل""ى الش""رك""ة ك""مواط""ن ج""يد يه""تم ¶""صلحة اµ""تمع وي""ساه""م ف""ي •

تطويره. 

 Carlos Santios, Good Gouvernance and Aid Effectiveness, the world bank and conditionality, the ١

Georgetown public Policy review, volume 7 Number 1 fall , 2001, p5.
٢ محèèمد يèèاسÄèè غèèادر، محèèددات الèèحوكèèمة ومèèعايèèيرهèèا، ا'èèؤتèèمر الèèعلمي الèèدولèèي حèèول عèèو'èèة اDدارة فèèي عèèصر ا'èèعرفèèة، جèèامèèعة الèèجنان، 

طرابلس لبنان، ديسمبر 2012، ص 12.
 Benton E. Gup, Corporate Governance in Banking: A Global Perspective, MPG Books, London, ٣

2007, P 1.
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أهمية اíوكمة: 

 : ۱ تتجلى أهمية اnوكمة حسب جوانبها ا تلفة في النقاط التالية

- ا1ق99تصاد: تُ""سهم ح""وك""مة الش""رك""ات ف""ي رف""ع مس""توى ك""فاي""ة ا.ق""تصاد Ö""ا ل""ها م""ن أه""مية ف""ي اÖ""ساع""دة ع""لى 

اس"تقرار اzس"واق اÖ"ال"ية ورف"ع مس"توى ال"شفاف"ية وج"ذب ا.س"تثمارات م"ن اâ"ارج وال"داخ"ل ع"لى ح"د س"واء، زي"ادة 

على تقليص حجما  اطر التي تواجه النظام ا.قتصادي؛ 

- الش9رك9ات: إن ت"طبيق م"بادئ اn"وك"مة ي"ساع"د الش"رك"ات ع"لى خ"لق ب"يئة ع"مل س"ليمة ت"عå الش"رك"ة ع"لى q"قيق 

أداء أف""ضل م""ع ت""واف""ر ا{دارة اw""يدة وله""ذا ت""كون ال""قيمة ا.ق""تصادي""ة للش""رك""ة أك""بر، ب""ا{ض""اف""ة إل""ى أن اn""وك""مة 

ال"رش"يدة ت"ساع"د الش"رك"ات ع"لى ال"وص"ول إل"ى أس"واق اÖ"ال واn"صول ع"لى ال"تموي"ل ال"Äزم ب"تكلفة أق"ل Ç"ا ي"عينها ع"لى 

التوسع في نشاطها، وتقليل ا اطر؛  

- ا8س9تثمرون وح9ملة اjس9هم: ته"دف ح"وك"مة الش"رك"ات إل"ى ح"ماي"ة ا.س"تثمارات م"ن ال"تعرض ل"لخسارة بس"بب 

 åساه"م"Öس"تثمري"ن وته"دف أي"ضاً إل"ى ت"عظيم ع"وائ"د ا.س"تثمار وح"قوق اÖس"وء اس"تخدام الس"لطة ف"ي غ"ير م"صلحة ا

والقيمة ا.ستثمارية عÄوة على اnد من حا.ت تضارب اÖصالح؛  

- أص99حاب ا998صال99ح اòخ99ري99ن: ت""سعى اn""وك""مة إل""ى ب""ناء ع""Äق""ة وث""يقة وق""وي""ة ب""å إدارة الش""رك""ة وال""عام""لå ب""ها 

وم"وردي"ها ودائ"ينيها وغ"يره"م، ف"اn"وك"مة ال"رش"يدة ت"عزز مس"توى ث"قة ج"ميع اÖ"تعام"لå ل"»س"هام ف"ي رف"ع مس"توى أداء 

الشركة وqقيق أهدافها ا{ستراتيجية. 

أهداف حوكمة الشركات:  

ته"دف ق"واع"د وض"واب"ط اn"وك"مة إل"ى q"قيق ال"شفاف"ية وال"عدال"ة، وم"نح ح"ق م"ساءل"ة إدارة اÖ"ؤس"سة، وب"ال"تال"ي q"قيق 

اn"ماي"ة ل"لمساه"مå، م"ع م"راع"اة م"صال"ح ال"عمل وال"عمال، واn"د م"ن اس"تغÄل الس"لطة ف"ي غ"ير اÖ"صلحة ال"عام"ة، ¶"ا 

ي"ؤدى إل"ى ت"نمية ا.س"تثمار وت"شجيع ت"دف"قه، وت"نمية اÖ"دخ"رات، وت"عظيم ال"رب"حية، وإت"اح"ة ف"رص ع"مل ج"دي"دة، 

ك""ما أن ه""ذه ال""قواع""د ت""ؤك""د ع""لى أه""مية ا.ل""تزام ب""أح""كام ال""قان""ون، وال""عمل ع""لى ض""مان م""راج""عة اzداء اÖ""ال""ي 

1 حèسوس الèصديèق، قèروي عèبد اé، أثèر تèطبيق مèبادئ حèوكèمة الشèركèات عèلى جèودة اWربèاح فèي الجèزائèر- دراسèة حèالèة ا'èؤسèسة الèوطèنية 
لèèلقلد ومèèواد الèèتلحيم TREFISOUD بèèالèèعلمة-، ا'èèلتقى الèèعلمي الèèدولèèي حèèول: الèèتوجèèهات الحèèديèèثة لèèلسياسèèة ا'èèالèèية لèèلمؤسèèسة جèèامèèعة 

محمد بوضياف، ا'سيلة، الجزائر، يومي14/15ديسمبر 2016، ص 6.
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للش"رك"ات، ووج"ود ه"ياك"ل إداري"ة V"كن م"ن م"حاس"بة ا{دارة أم"ام اÖ"ساه"مå، م"ع ت"كوي"ن w"نة م"راج"عة م"ن غ"ير 

أع"ضاء مج"لس ا{دارة ال"تنفيذي"ة ت"كون ل"ها م"هام واخ"تصاص"ات وص"Äح"يات ع"دي"دة ل"تحقيق رق"اب"ة مس"تقلة ع"لى 

التنفيذ. 

مبادئ حوكمة الشركات: 

تس"تهدف ه"ذه اÖ"بادئ م"ساع"دة ح"كوم"ات ال"دول اzع"ضاء وح"كوم"ات ال"دول ف"ي qس"å اzط"ر ال"قان"ون"ية واÖ"ؤسس"ية 

وال""تنظيمية Ö""وض""وع ح""وك""مة اÖ""ؤس""سات، ب""ا{ض""اف""ة إل""ى ت""وف""ير اâ""طط ا{رش""ادي""ة واÖ""قترح""ات ل""dس""واق اÖ""ال""ية، 

اÖس"تثمري"ن، واÖ"ؤس"سات وغ"يره"ا م"ن اzط"راف ال"تي ت"لعب دورا م"هما ف"ي ع"ملية وض"ع أس"ال"يب ح"وك"مة اÖ"ؤس"سات. 

وت"رك"ز اÖ"بادئ ع"لى اÖ"ؤس"سات ال"تي ي"تم ت"دول أس"همها ف"ي س"وق اzوراق اÖ"ال"ية. ول"كنها ت"عد أي"ضا، أداة م"فيدة 

ل"تطوي"ر اÖ"مارس"ات الس"ليبة ف"ي تس"يير اÖ"ؤس"سات ال"تي . ت"تداول أس"همها، م"ن ب"ينها اÖ"ؤس"سات اÖ"غلقة أو ال"عائ"لية أو 

 ،åساه"م"Öبادئ خ"مس م"جا.ت أس"اس"ية ه"ي: ح"قوق ا"Öملوك"ة م"ن ط"رف ال"دول"ة. وت"غطي ا"Öؤس"سات ا"Öت"لك ا

اÖ"عام"لة اÖ"تكاف"ئة ل"لمساه"مå، دور أص"حاب اÖ"صال"ح، ا{ف"صاح وال"شفاف"ية، مس"ئول"يات مج"لس ا{دارة. وه"ذا ك"ما 

يبينه الشكل التالي: 
الشكل رقم (۱): مبادئ حوكمة الشركات 

 OECD, Corporate governance principles,2000,www.oecd.org  :صدرÖا
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 Droits des actionnaires  حقوق المساھمین                                                                                          

  	                            
                                               معاملة عادلة بین المساھمین  

Traitement	équitable	des	ac1onnaires     

                                                                                                    دور أصحاب المصالح في المؤسسة
                                                 Rôle des parties prenantes dans l’entreprise 

                                                
                                                   			     الإفصاح وشفافیة المعلومات  

      Transparence et diffusion de l’information                                       

                                                                                         مسؤولیات مجلس الإدارة 
 Responsabilités	du	conseil	d’administra1on
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ح9قوق ح9ملة اjس9هم أو ا98ساه9م¶: ع"لى إط"ار اn"وك"مة اÖ"ؤس"سات"ية أن ي"كون ق"ادراً ع"لى ح"ماي"ة وتسه"يل •

Çارسة حملة اzسهم nقوقهم. 

اÖ"عام"لة ال"عادل"ة n"ملة اzس"هم: ع"لى إط"ار اn"وك"مة اÖ"ؤس"سات"ية ض"مان اÖ"عام"لة ال"عادل"ة w"ميع ح"ملة اzس"هم •

¶ن فيهم حملة اzسهم الذين ينتمون إلى اzقلية وحملة اzسهم اzجانب.  

دور أص9حاب ا98صال9ح ف9ي ح9وك9مة ا98ؤس9سات: ع"لى إط"ار اn"وك"مة اÖ"ؤس"سات"ية ا{ق"رار ب"حقوق أص"حاب •

اÖ"صال"ح اÖ"نصوص ع"ليها ف"ي ال"قان"ون أو ع"بر ات"فاق"يات م"تبادل"ة، وت"شجيع ال"تعاون النش"ط ب"å اÖ"ؤس"سات 

وب"å أص"حاب اÖ"صال"ح م"ن أج"ل خ"لق ال"ثروة وف"رص ال"عمل واس"تدام"ة م"شاري"ع اzع"مال الس"ليمة م"ن ال"وج"هة 

اÖالية. 

ا{ف"صاح وال"شفاف"ية: ع"لى إط"ار اn"وك"مة اÖ"ؤس"سات"ية ض"مان ا{ف"صاح ال"دق"يق وف"ي ال"وق"ت اÖ"ناس"ب ع"ن ك"ل •

اÖسائل اÖادية التي تتعلق باÖؤسسة، ¶ا في ذلك الوضع اÖالي واzداء واÖلكية وحوكمة الشركة. 

مس9ئول9ية مج9لس اzدارة: ع"لى إط"ار اn"وك"مة اÖ"ؤس"سات"ية ض"مان ال"توج"يه ا{س"ترات"يجي ل"لمؤس"سة، وال"رق"اب"ة •

ال""فعّال""ة ع""لى ا{دارة م""ن ق""بل مج""لس ا{دارة، وض""مان م""سؤول""ية مج""لس ا{دارة •""اه اÖ""ؤس""سة وح""ملة 

اzسهم.  

ثانيا: ا8فاهيم ا8تعلقة Æناخ ا1ستثمار 

م""ناخ ا.س""تثمار وم""فاه""يمه اzس""اس""ية: ي""عرف م""ناخ ا.س""تثمار ب""أن""ه مج""مل اzوض""اع ال""قان""ون""ية وا.ق""تصادي""ة، 

 . 1والسياسية، وا.جتماعية التي تكون البيئة ا.ستثمارية التي على أساسها يتم اتخاذ قرار ا.ستثمار

ف""مناخ ا.س""تثمار ي""شمل مج""مل اzوض""اع وال""ظروف اÖ""ؤث""رة ف""ي ا•""اه""ات ت""دف""ق رأس اÖ""ال وت""وظ""يفه، ف""ال""وض""ع 

الس"ياس"ي ل"لدول وم"دى م"ا ي"تسم ب"ه م"ن اس"تقرار، ب"تنظيمات"ها ا{داري"ة، وم"ا ت"تميز ب"ه م"ن ف"عال"ية وك"فاءة، ون"ظام"ها 

ال""قان""ون""ي وم""دى وض""وح""ه وث""بات""ه وت""وازن م""ا ي""نطوي ع""ليه م""ن ح""قوق وأع""باء، وس""ياس""ات ال""دول ا.ق""تصادي""ة 

وإج"راءات"ها، وط"بيعة ال"سوق وال"يات"ه وإم"كان"يات"ه م"ن ب"نى q"تية وع"ناص"ر ا{ن"تاج، وم"ا ت"تميز ب"ه ال"دول م"ن خ"صائ"ص 

جغرافية، ودûوغرافية … الخ. 

1ا'ؤسسة العربية لضمان اgستثمار في الدول العربية، العدد 177، ابريل، 2002، ص ص3-2.
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تعريف ا1ستثمار 

- ال9تعري9ف ا1ق9تصادي: ي"عرف ب"أن"ه: "ع"ملية ص"رف أم"وال ف"ي ال"وق"ت اn"ال"ي م"ن أج"ل اn"صول م"ن ورائ"ها ع"لى 

 . 2نتائج في اÖستقبل، وبهذا اÖعنى يشمل ا.ستثمار كل اÖوارد واÖواد واzشياء اëصل عليها حاليا لهذا الغرض"

و"ا.س""تثمار أي""ضا ه""و ع""ملية ا{ن""فاق ال""رأس""مال""ي ف""ي مش""روع م""ا ب""غرض q""قيق I""و (أرب""اح) أو زي""ادة ف""ي اÖ""بلغ 

اÖس"تثمر،  وه"و ذل"ك ال"نشاط ال"ذي ت"نتظر اÖ"ؤس"سة م"ن وراءه زي"ادة ل"قوت"ها و ق"درت"ها،  م"ن ح"يث ي"قوم متخ"ذ ال"قرار 

 . "Äصول عليها مستقبn3بتوظيف رأسمال حالي، مقابل مداخيل و عوائد يأمل ا

-ال99تعري99ف ا998ال99ي: ت""عرف ا.س""تثمارات "أن""ها •""ميع اÖ""بال""غ اÖ""ال""ية به""دف اn""صول ع""لى ع""ائ""د أو دخ""ل ف""ي 

 . 1اÖستقبل"

ا1ستخدامات اûتلفة لkستثمار  

 لÄستثمار مفهوم غير ثابت جعل له استخدامات مختلفة حسب الهدف اÖرجو الوصول إليه øد منها: 

ا. ا1ستثمار Æعنى (إنفاق رأسمالي) Äيزا عن اzنفاق اéاري من منظور الشركات   

إن م"فهوم ا.س"تثمار م"ن وج"هة ن"ظر الش"رك"ات ال"صناع"ية وال"زراع"ية واâ"دم"ية وال"تجاري"ة ي"عبر ع"ن ارت"باط م"ال"ي يه"دف 

إل"ى q"قيق م"كاس"ب ي"توق"ع اn"صول ع"لى م"دى ف"ترة ط"وي"لة ف"ي اÖس"تقبل ول"ذل"ك فه"ي ن"وع م"ن ا{ن"فاق ع"لى أص"ول 

ي"توق"ع م"نها q"قيق ع"ائ"د ع"لى اÖ"دى ال"طوي"ل، ه"و م"ا ي"دع"و ال"بعض إل"ى أن ي"طلق إص"Äح"ا (إن"فاق رأس"مال"ي) وV"يز ع"ن 

(ا{نفاق اwاري) أو مصروفات تشغيله فا{نفاق رأسمالي ûكن أن يحتوي على:  

- مشروعات جديدة: وهي مشروعات لم تكن موجودة من قبل ويتولد عن الطاقة إنتاجية جديدة. 

- مش"روع"ات اس"تكمال: وه"ي V"ثل أص"و. م"طلوب إض"اف"تها Öش"روع"ات"ها ال"قائ"مة أص"Ä فه"ي إض"اف"ة ل"طاق"ة إن"تاج"ية 

بغرض تعميق التوازن بå مراحل ا{نتاج ا تلفة. 

- مش"روع"ات ا{ح"Äل والتج"دي"د: وه"ي V"ثل ش"راء أص"ول ج"دي"دة ب"دل م"ن اzص"ول ال"قدû"ة أو اÖ"تقادم"ة ل"Äح"تفاظ 

بالطاقة ا{نتاجية أو qسå الكفاءة ا{نتاجية.  

2 ناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير، دار ا'حمدية العامة، الجزائر، 1997، ص 153.
3  عبد ا'طلب عبد الحميد، دراسات الجدوى اgقتصادية gتخاذ القرارات اgستثمارية، الدار الجامعية، 2000، ص 19.

1ناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير، ا'رجع السابق، ص 155 .
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ب. ا1ستثمار Æعنى توظيف النقود jجل: 

   أي التخلي عن اzموال اnاضرة لقاء مبلغ معيå يسترد بعد أجل مسمى سواء كان طويÄ أو متوسط أو قصيرا. 

ج. ا1ستثمار Æعنى توظيف اjموال في أصول خالية من اûاطر أو Æخاطرة محسوبة: 

   من هذا اÖنظور فان ا.ستثمار يعني اëافظة على اzصل أو يعني استقرار في الدخل حتى ولو كان متواضعا. 

ثالثا: دور اíوكمة في eس¶ اjداء ا1قتصادي و جذب ا1ستثمارات 

دور حوكمة الشركات في اجتذاب وتدعيم ا1ستثمار: 

ت"برز أه"مية اn"وك"مة ف"ي زي"ادة ا.س"تثمار م"ن خ"Äل م"بادئ"ها ال"تي م"ن ب"ينها ت"وف"ير اn"ماي"ة n"قوق اÖ"ساه"مå ف"ي 

الش"رك"ات وq"دي"د اn"قوق zص"حاب اÖ"لكية، وتظه"ر أه"ميتها ف"ي ه"ذا اµ"ال ف"ي ت"نمية وت"شجيع ا.س"تثمار م"ن 

خ"Äل إرس"اء ق"واع"د ت"ؤدي إل"ى زي"ادة ث"قة اÖ"ساه"مå ب"ال"وح"دة ا.ق"تصادي"ة، وذل"ك .ن اÖس"تثمرون ح"ال"ة ض"روري"ة 

وحج""ر ال""زاوي""ة ف""ي ال""وح""دات ا.ق""تصادي""ة ك""اف""ة، وي""تم ذل""ك م""ن خ""Äل ال""شفاف""ية ف""ي ال""تعام""ل م""عهم ف""ان ح""ماي""ة 

م"صاn"هم واط"مئنان"هم ع"لى أم"وال"هم اÖس"تثمرة ف"ي الش"رك"ة ي"عد م"ن اzول"وي"ات ل"دى ال"وح"دات ا.ق"تصادي"ة، .ن ه"ذا 

ي"ؤدي ب"ال"نتيجة إل"ى رف"ع أس"عار أس"هم ال"وح"دة ف"ي ال"سوق ودع"م م"رك"زه"ا ال"تنافس"ي Ç"ا ي"ؤدي إل"ى ج"ذب اس"تثمارات 

ج"دي"دة. و•"نب ا.ن"ز.ق ف"ي م"شاك"ل م"حاس"بية وم"ال"ية، ¶"ا ي"عمل ع"لى ت"دع"يم واس"تقرار ن"شاط الش"رك"ات ال"عام"لة 

ب""ا.ق""تصاد، و•""نب ح""دوث ا.نه""يارات ب""اzجه""زة اÖ""صرف""ية أو أس""واق اÖ""ال اë""لية وال""عاÖ""ية واÖ""ساع""دة ف""ي q""قيق 

ال"تنمية وا.س"تقرار ا.ق"تصادي، م"ن خ"Äل ت"رس"يخ ع"دد م"ن م"عاي"ير اzداء ¶"ا ي"عمل ع"لى ت"دع"يم اzس"س ا.ق"تصادي"ة 

ب"اzس"واق وك"شف ح"ا.ت ال"تÄع"ب وال"فساد ا{داري وس"وء ا{دارة ¶"ا ي"ؤدي إل"ى كس"ب ث"قة اÖ"تعام"لå ف"ي ه"ذه 

اzس""واق وال""عمل ع""لى اس""تقراره""ا واn""د م""ن ال""تقلبات الش""دي""دة ب""ها و¶""ا ي""عمل ع""لى q""قيق ال""تقدم ا.ق""تصادي 

 . 1اÖنشود

وم""ن ج""ان""ب ا™خ""ر ت""ؤدي اn""وك""مة إل""ى ت""طوي""ر اzس""واق اÖ""ال""ية م""ن خ""Äل ح""ماي""ة اÖس""تثمري""ن، ف""اzس""واق اÖ""ال""ية 

وال"وس"طاء ا™خ"ري"ن ي"ساع"دون ف"ي ج"لب ا.س"تثمارات واÖ"دخ"رات س"وي"ة م"ن خ"Äل وج"ود ح"لول خ"Äق"ة ل"لمشاك"ل 

اÖ"ال"ية ال"تي û"كن أن ت"تعرض ل"ها اzس"واق اÖ"ال"ية، ح"يث أن ح"ماي"ة اÖس"تثمر ت"رت"بط ب"كفاءة اn"وك"مة، وال"تي ت"سمح 

ب"تطوي"ر اzس"واق اÖ"ال"ية وال"تخصيص ال"كفء ل"رؤوس اzم"وال م"ن خ"Äل الش"رك"ات ف"ال"نتيجة ال"هام"ة للتح"ليل ه"ي 

 Äèèق بèèتوافèèحقيق الèèية وتèèداعèèبDبة اèèحاسèè'ات اèèمارسèèخفيض مèèي تèèسي فèèؤسèè'تحكم اèèبادئ الèèعبيدي، دور مèèرزان الèèبيحة، بèèعبيدي صèè1 ال
مصالح أطراف الوكالة، أطروحة دكتوراه، كلية اDدارة واgقتصاد، جامعة بغداد، 2008، ص 144.
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ح"اج"ة اzس"واق اÖ"ال"ية إل"ى ح"ماي"ة اÖس"تثمر، تظه"ر م"تأص"لة ف"ي اله"ياك"ل ال"قان"ون"ية ف"ي ك"ل دول"ة ف"التحس"å ال"هامش"ي . 

ي"نتج ع"نه درج"ة ض"روري"ة n"ماي"ة اÖس"تثمر وب"اÖ"قاب"ل ه"ناك ن"ظم ق"ان"ون"ية ت"ؤك"د ع"لى ح"ماي"ة اÖس"تثمر. وت"عمل ح"وك"مة 

الش"رك"ات ع"لى ال"تحكم ف"ي أداء الش"رك"ة م"ن خ"Äل اÖ"ساه"مة ف"ي م"نع أو اn"د م"ن ارت"كاب ا "ال"فات وال"تصرف"ات غ"ير 

ال"قان"ون"ية ع"ن ط"ري"ق ال"تزام"ها ب"ال"قوان"å وال"لوائ"ح اÖ"نظمة zع"مال الش"رك"ة وال"تزام"ها ب"اÖ"سؤول"ية اzخ"Äق"ية وال"بيئية، اzم"ر 

ال"ذي ي"زي"د م"ن درج"ة ال"ثقة ف"ي ق"وائ"مها اÖ"ال"ية ¶"ا ي"ؤث"ر ع"لى س"لوك ق"رارات ا.س"تثمار وب"ال"تال"ي ت"داول أس"همها ف"ي 

اzس"واق اÖ"ال"ية. ح"يث ت"لعب دورا ه"ام"ا ف"ي ت"وف"ير ت"أك"يد ¶"دى ال"تزام ج"ميع ال"عام"لå ف"ي الش"رك"ات ب"اÖ"سؤول"يات 

اzخ"Äق"ية ب"شأن ت"طبيق ق"واع"ده"ا، وي"ترت"ب ع"لى ذل"ك م"ن اث"ر م"لموس ع"لى م"صداق"ية ا{ف"صاح اë"اس"بي وب"ال"تال"ي 

على تداول اzسهم في اzسواق. 

دور حوكمة الشركات في  تدعيم ا1ستثمارات كأساس اjداء ا1قتصادي والقدرة التنافسية: 

ه"ناك ع"دة ط"رق û"كن ب"ها n"وك"مة الش"رك"ات أن ت"ساع"د ب"ها الش"رك"ات وا.ق"تصادي"ات ع"لى اج"تذاب ا.س"تثمارات 

  : 1لتدعيم أساس اzداء ا.قتصادي طويل اzجل والقدرة التنافسية وكا™تي

إن ط"لب ال"شفاف"ية ف"ي ع"مليات الش"رك"ات، وف"ي إج"راءات اë"اس"بة وال"تدق"يق، وف"ي ع"مليات الش"راء، وف"ي •

ك"اف"ة اzع"مال، ي"ؤدي إل"ى م"هاج"مة ح"وك"مة الش"رك"ات w"ان"ب ال"عرض ف"ي ع"مليات وع"Äق"ات ال"فساد، إذ أن 

الفساد يؤدي إلى استنفاد موارد الشركات ومحو قدرتها التنافسية، وإلى نفور اÖستثمرين بعيداً عنها. 

إن إج""راءات ح""وك""مة الش""رك""ات ت""عمل ع""لى qس""å إدارة الش""رك""ة م""ن خ""Äل م""ساع""دة م""دي""ري وم""جال""س •

ا{دارة ف"ي وض"ع اس"ترات"يجيات س"ليمة للش"رك"ة، وض"مان ع"دم ال"قيام ب"عمليات ا.ن"دم"اج وا.س"تحواذ إ. 

zس"باب س"ليمة وم"قنعة ت"دع"و إل"يها ح"اج"ة الش"رك"ة، وال"تأك"د م"ن أن ن"ظم اÖ"رت"بات واÖ"كاف"آت ت"عكس اzداء. 

وه""ذه ا{ج""راءات ه""ي ال""تي ت""ساع""د الش""رك""ات ع""لى اج""تذاب ا.س""تثمارات بش""روط م""وات""ية وع""لى ت""عزي""ز 

وqسå أدائها. 

إن إت""باع م""عاي""ير ال""شفاف""ية ف""ي ال""تعام""ل م""ع اÖس""تثمري""ن وال""دائ""نå، ي""ؤدي إل""ى ق""يام ن""ظام ق""وي n""وك""مة •

الش"رك"ات ي"ساع"د ع"لى م"نع وق"وع اzزم"ات ال"دوري"ة ف"ي اw"هاز اÖ"صرف"ي، ح"تى ف"ي ال"دول ال"تي . ي"تم ف"يها 

1 جèون سèولèيفان، وجÄè روجèز، وكèاثèريèن هèلبيلنج، والèكسندر شèكولèينكوف، حèوكèمة الشèركèات فèي الèقرن الèحادي والعشèريèن، تèرجèمة :سèمير 
كريم ، مركز ا'شروعات الدولية الخاصة ،غرفة التجارة الدولية، واشنطن، 2003، ص ص  4-3.
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ت"داول م"عظم أس"هم ش"رك"ات"ها ف"ي ب"ورص"ات اzوراق اÖ"ال"ية، ك"ما ي"ساع"د ات"خاذ اâ"طوة ال"تال"ية ع"لى ض"مان 

وج"ود ط"رق ل"لتعام"ل م"ع ح"ا.ت إخ"فاق وت"وق"ف الش"رك"ات Ç"ا ي"وف"ر ال"تعام"ل ال"عادل ل"كاف"ة أص"حاب اÖ"صال"ح 

 .åوأصحاب الشركة والدائن åا في ذلك العامل¶

ف"ي ال"دول ال"تي q"اول ج"ذب ص"غار اÖس"تثمري"ن -س"واء ك"ان"وا مح"ليå ام أج"ان"ب- ت"كون ح"وك"مة الش"رك"ات •

ب"النس"بة ل"ها ع"لى ق"در ك"بير م"ن اzه"مية م"ن ن"اح"ية اn"صول ع"لى ال"عملة ال"صعبة اÖ"كتنزة ل"دى اÖس"تثمري"ن 

ا.حتماليå وûكن لهؤ.ء اÖستثمرين مجتمعå أن ûثلوا مصدراً Öبالغ ضخمة .ستثمار طويل اzجل. 

إن غ"رس ح"وك"مة الش"رك"ات ي"ؤدي ب"درج"ة ك"بيرة إل"ى ت"عزي"ز ث"قة اw"مهور ب"نزاه"ة ع"ملية اâ"صخصة، ك"ما •

ي"ساع"د ع"لى ض"مان q"قيق ال"دول"ة zف"ضل ع"ائ"د ع"لى اس"تثمارات"ها، وه"و م"ا ي"ؤدي ب"دوره إل"ى زي"ادة ال"عمال"ة 

والنمو ا.قتصادي. 

إن اn"اج"ة إل"ى ح"وك"مة الش"رك"ات ف"ي ا.ق"تصادي"ات ال"نام"ية وال"صاع"دة دائ"ماً م"ا ت"واج"ه م"وض"وع"ات م"ثل ن"قص •

ح"قوق اÖ"لكية وس"وء اس"تخدام ح"قوق م"ساه"مي اzق"لية، وان"تهاك ال"عقود، ونه"ب اÖ"وج"ودات، وال"تعام"ل م"ع 

ال""ذات، وأك""ثر ه""ذه اzف""عال . ت""خضع ل""لعقاب، وي""رج""ع ه""ذا إل""ى ال""نقص ف""ي التش""ري""عات واÖ""ؤس""سات 

الس"ياس"ية ا.ق"تصادي"ة ال"Äزم"ة واzس"واق ك"ي ت"قوم ب"عملها. وب"دون وج"ود ت"لك اÖ"ؤس"سات والتش"ري"عات ل"ن 

ي""كون ه""ناك أي أث""ر بس""يط ل""لحوك""مة، وم""ن ث""م ف""ان غ""رس اn""وك""مة ف""ي اق""تصادي""ات ال""بلدان ال""نام""ية 

والصاعدة يستدعي وضع وإنشاء التشريعات واÖؤسسات الدûقراطية القائمة على أساس السوق. 

اäاÄة  

إن ال""تجارب ال""عملية ف""ي ال""و.ي""ات اÖتح""دة اzم""ري""كية وروس""يا ودول ج""نوب ش""رق آس""يا ق""د أظه""رت وان ت""كرار 

اzزم"ات وا.ض"طراب"ات ا.ق"تصادي"ة واÖ"ال"ية أدى إل"ى أه"مية ا.ل"تزام اw"اد ¶"فهوم ح"وك"مة الش"رك"ات اw"يدة.ك"ما 

ب"ينت أن ت"وف"ر ن"ظام م"ال"ي س"ليم وم"عاف"ى ي"تطلب ت"وف"ر إط"Äع وف"هم ودراي"ة ب"أن"ظمة اn"كوم"ة اÖ"ؤسس"ية اw"يدة وإدارة 

ا "اط"ر ل"دى إدارات الش"رك"ات، خ"اص"ة ال"بنوك، اzم"ر ال"ذي ي"ساه"م ف"ي دع"م س"ياس"ات الش"رك"ات وي"ساع"د ع"لى ت"عزي"ز 

ث"قة اÖس"تثمري"ن وت"وف"ير ب"نية اس"تثماري"ة أك"ثر اس"تقرارا م"ن ال"ناح"ية ال"كمية وال"نوع"ية وأن ه"ناك ع"Äق"ة ارت"باط ق"وي"ة 

وط"ردي"ة ب"å ت"واف"ر مح"ددات م"ناخ ا.س"تثمار، وك"مية ت"دف"ق رؤوس اzم"وال ل"Äس"تثمار اzج"نبي اÖ"باش"ر إل"ى أي ب"لد. 

وت"وص"لت ال"دراس"ة إل"ى ع"دد م"ن ال"نتائ"ج ال"تي ت"فضي إل"ى أن م"ناخ ا.س"تثمار ي"تطلب ت"وف"ير مج"موع"ة م"ن اë"ددات 

ف"ي ظ"ل ال"عوÖ"ة ا.ق"تصادي"ة ال"قائ"مة ع"لى اÖ"ناف"سة ال"دول"ية w"ذب ا.س"تثمارات اzج"نبية وه"ذه ال"نتائ"ج ه"ي ف"ي ح"قيقة 
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اzم"ر م"تداخ"لة م"ع ت"وص"يات ال"دراس"ة رغ"م أن"ها ح"ال"ة ن"ادرة، ل"كنها أم"ر واق"ع، وم"ن أه"م ن"تائ"ج وت"وص"يات ال"دراس"ة م"ا 

يلي:  

أو1ً: ا1ستنتاجات 

- ت"عد اn"وك"مة ن"ظام"ا ل"تعزي"ز ال"رق"اب"ة وا{دارة وإط"ارا ع"ام"ا لتح"دي"د اÖ"سؤول"يات وال"واج"بات ف"ي ال"وح"دة ا.ق"تصادي"ة 

و¶"ا ي"عمل ع"لى qس"å اzداء وت"وف"ير ال"قوائ"م اÖ"ال"ية اâ"ال"ية م"ن ال"غش واzخ"طاء و¶"ا ي"دع"م ال"قرارات ا.س"تثماري"ة 

ويجعل اÖؤسسة محط أنظار اÖستثمرين. 

- ه""ناك ع""Äق""ة م""باش""رة ب""å ت""واف""ر مح""ددات م""ناخ ا.س""تثمار وال""قدرة ال""تنافس""ية zي ب""لد w""ذب ا.س""تثمارات 

اzج""نبية اÖ""باش""رة، أي أن ال""بلدان ال""تي ت""تميز ب""توف""ر مح""ددات م""ناخ ا.س""تثمار q""صل ع""لى اÖ""راك""ز اzول""ى ف""ي 

التنافسية والعكس من ذلك البلدان التي تتسم بضعف محددات مناخ ا.ستثمار. 

- إن ا.ل"تزام ب"تطبيق اn"وك"مة ي"عد اح"د اÖ"عاي"ير اzس"اس"ية ال"تي ي"ضعها اÖس"تثمرون ف"ي اع"تباره"م ع"ند ال"قيام ب"ات"خاذ 

ق""رارات ا.س""تثمار.وأن ع""دم V""اث""ل اÖ""علوم""ات اë""اس""بية س""يؤدي ل""»ض""رار ب""كفاءة ال""سوق وق""درت""ها ع""لى ت""شجيع 

ا.س"تثمار، ح"يث أن ك"فاءة ال"سوق . ت"تحقق إ. ف"ي ح"ال"ة V"اث"ل اÖ"علوم"ات ب"å ك"اف"ة اzط"راف اÖ"تعام"لة ف"يها وذل"ك 

حتى يكون تأثير اÖعلومة على اzسعار وأحجام التداول كامل وسريع. 

- ت"برز أه"مية اn"وك"مة ف"ي زي"ادة ا.س"تثمار م"ن خ"Äل م"بادئ"ها ال"تي م"ن ب"ينها ت"وف"ير اn"ماي"ة n"قوق اÖ"ساه"مå ف"ي 

الش"رك"ات وq"دي"د اn"قوق zص"حاب اÖ"لكية، وتظه"ر أه"ميتها ف"ي ه"ذا اµ"ال ف"ي ت"نمية وت"شجيع ا.س"تثمار م"ن 

خÄل إرساء قواعد تؤدي بالنتيجة إلى زيادة ثقة اÖساهمå بالوحدة ا.قتصادية. 

- ت"سعى اn"وك"مة دائ"ما إل"ى ت"شجيع ا.س"تثمار ف"ي اzس"واق اÖ"ال"ية م"ن خ"Äل q"قيق أف"ضل مس"توي"ات اw"ودة ف"ي 

اÖ"علوم"ات اë"اس"بية م"ن ح"يث اÄ"Öئ"مة واÖ"صداق"ية وال"قاب"لية ل"لمقارن"ة وزي"ادة ال"فهم والتفس"ير ف"ي ض"وء اح"تياج"ات 

بيئة استثمارية من خÄل تعزيز ا{فصاح اëاسبي والشفافية. 

ثانيا: التوصيات 

- ض"رورة ا.س"تقرار ا.ج"تماع"ي والس"ياس"ي م"عتمداً ع"لى إص"دار التش"ري"عات وال"قوان"å اâ"اص"ة ب"قواع"د ح"وك"مة 

الش"رك"ات، ع"لى أن ت"كون ت"لك التش"ري"عات وال"قوان"å م"كملة ل"لقوان"å ال"تي q"كم أداء الش"رك"ات وق"وان"å ا.س"تثمار 

وا.هتمام بإيجاد البيئة السياسية وا.قتصادية اÖناسبة لتطبيقها. 
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- ت"واف"ر اÖ"وارد ال"طبيعية م"ع اس"تقرار ووض"وح الس"ياس"ات ا.ق"تصادي"ة واÖ"ال"ية وال"نقدي"ة ف"ي ظ"ل ا.ن"فتاح ا.ق"تصادي 

وال""قدرة ال""تنافس""ية ل""لمؤس""سات ا{ن""تاج""ية واâ""دم""ية اë""لية، وتسه""يل إج""راءات ت""أس""يس وت""سجيل اÖ""شاري""ع 

ا.س"تثماري"ة إج"راء ال"تعدي"Äت اÖ"طلوب"ة ع"لى ق"ان"ون ا.س"تثمار وإزال"ة ال"عوائ"ق ال"قان"ون"ية وال"بيروق"راط"ية، وم"ن أه"مها 

منح اnوافز وا.متيازات والتسهيÄت، لكل ما يتعلق بالنشاط ا.قتصادي. 

- وج"ود ش"بكة م"علوم"ات"ية م"تطورة وت"كوي"ن إط"ارات م"ؤه"لة ف"ي م"ختلف اµ"ا.ت س"واءً ك"ان"ت م"هارات (إداري"ة - 

ف"نية - ت"قنية - ت"سوي"قية) ت"وف"ير ق"اع"دة ب"يان"ات ع"ن ا.ق"تصاد ا.ع"تماد ع"لى ن"ظام اn"وك"مة ف"ي ال"نظام اÖ"صرف"ي 

واÖؤسسات اÖالية وا.ئتمانية وأسواق اzوراق اÖالية.  

- ت"وع"ية الش"رك"ات واÖس"تثمري"ن وأص"حاب اÖ"صال"ح ف"ي داخ"ل ال"دول ب"حوك"مة الش"رك"ات وإش"راك ال"قطاع اâ"اص ف"ي 

إن"شاء ب"عض م"شاري"ع ال"بنية اzس"اس"ية، وت"شجيعهم اÖس"تمر ع"لى م"راع"ات"ها م"ن خ"Äل النش"رات ال"تثقيفية وال"دورات 

ال"تدري"بية ال"تي ت"وع"يهم ب"أه"مية ا.ل"تزام ب"قواع"د اn"وك"مة وال"نتائ"ج ا.ي"جاب"ية اÖ"ترت"بة ع"لى ذل"ك، وذل"ك ع"ن ط"ري"ق 

اÖنظمات اÖهنية واwهات الرقابية ا تصة.   

- ض"رورة ا.س"تفادة م"ن ال"تجارب ال"دول"ية وال"عرب"ية اÖ"بذول"ة ل"تبني وإرس"اء ق"واع"د م"بادئ اn"وك"مة، وي"جب ع"دم ن"سخ 

وت"قليد •"ارب ال"دول اÖ"تقدم"ة ع"لى ق"اع"دة أن ك"ل م"ا ت"قوم ب"ه ه"ذه ال"دول ه"و Ç"ارس"ات ص"حيحة وم"ناس"بة ل"كل 

ال"دول، Ç"ا يس"توج"ب ال"توازن ب"å اn"اج"ة إل"ى ت"طوي"ر ه"ذه ال"دول، وا.ن"تقائ"ية ف"ي ن"وع"ية اzدوات ال"تي ي"تم إدراج"ها 

 والسماح بتداولها في أسواقها من جهة وفي نوعية اÖمارسات التي تسمح اzسواق باعتمادها من جهة أخرى.
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