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السمع  وجعل لكمقال الله تعالى بسم الله الرحمن الرحيم " قل ىو الذي أنشاكم 
 ". تشكرون ما والأبصار والأفئدة قميلا

عمى عونو لنا في إتمام ىذا العمل، فمك  ،ويذىب نقموالشكر لله شكرا يوافي نعمو 
 .وكثير عطائكالحمد ربي عمى عظيم فضمك 

 والتقدير الاحترام  وأرضى صفاتالائتمان  وأعمق آياتصدق عبارات الشكر أ

 والموجو والذي لمالذي كان نعم الأستاذ  "ساوس الشيخ" الدكتور الاستاذ المشرفإلى 
 .ونصائحو القيمةيبخل عمينا بتوجيياتو 

و قدم عمى كل ما "بمبالي عبد السلام" الفاضلوالعرفان للأستاذ والائتمان تحية الشكر 
 .لنا من عون

جل تبميغ رسالة العمم، أمن  ووقتيمجيدىم بذلو  والعرفان لمذينوالائتمان تحية الشكر 
ولا الذين أطرونا  ونطقو الىأساتذتنا الكرام كل باسمو من الذين عممونا رسم الحرف 

 منيم أحدا. نستثني

 تحية إلى كل من ساىم في انجاز ىذه المذكرة.
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 الرمز الانجليزية العربية

 International Finance مؤسسة التمويل الدولية

Corporation 

 

IFC 

 Organization for Economic الاقتصادية والتنمية التعاون منظمة

Cooperation and 

Development 

OCDE 

 International Monetary صندوق النقد الدولي 

Fund 

FMI 

 The tax on gross income IRG ضريبة عمى الدخل الاجماليال

 The tax on corporate profits IBS الضريبة عمى أرباح الشركات     

 Drawing on the added value TVA الرسم عمى القيمة المضافة    

 National Agency for the الوكالة الوطنية لدعم وترقية الاستثمار 

support and promotion of 

investment 

APSI 

 The National Agency for  الوطنية لتطوير الاستثمار وكالةال 

Investment Development 

ANDI 

 The National Council for المجمس الوطني للاستثمار 

Investment 

CNI 

 Corruption Perceptions مؤشر مدركات الفساد 

Index 

CPI 

 Economic Freedom Index EFI مؤشر الحرية الاقتصادية 

بالأسعار )اجمالي الناتج المحمي  
 الثابتة لمعممة الحمية(

Global Domestic 

Production 

GDP 

)الأسعار التي يدفعها  التضخم 
 سنويا( % المستهمكون،

Inflation F 

 Hard Limit C الحد الثابت

 Null hypothesis H0 فرضية العدم

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiW3uzzpNjMAhUClxQKHUDDCjAQFggwMAc&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FInternational_Finance_Corporation&usg=AFQjCNHA2mzgCFSKV5si8Sg5qnoAsNfEGA&sig2=VEKW0XwtxJiusvHmcPOofg
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiW3uzzpNjMAhUClxQKHUDDCjAQFggwMAc&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FInternational_Finance_Corporation&usg=AFQjCNHA2mzgCFSKV5si8Sg5qnoAsNfEGA&sig2=VEKW0XwtxJiusvHmcPOofg
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 Alternative hypothesis H1 الفرضية البديمة

determination coefficient R معامل التحديد
2

 

 Fisher test F ختبار فيشرا



 العامة المقدمة

 أ

 

 المقدمة

 رسم، لاستقلاليا بعد الحرب العالمية الثانية تحصمت عمىخصوصاً التي الدول النامية سعى ت     
 الذي يعتبر، صاديسعياً منيا لمحفاظ عمى استقلاليا الاقتدائرة التخمف، تخرجيا من  استراتيجية تنموية

، لكن الكثير ب وسياسات تنمويةأساليبذلك عدة ، فخاضت استقلاليا السياسيمن الوحيد لحفاظ عمى الضا
سوء التسيير وتفشي الفساد وندرة رؤوس الأموال وأسباب خارجية  عدة أسباب تتمثل فيلمنيا باءت بالفشل 

تبحث عن بدائل وخصوصاً مع تفاقم أزمة ىذه الدول  كصعوبة مجابية المنافسة العالمية، مما جعل حكومات
كمصدر من  المباشر ةالأجنبيالى الاستثمارات الاىتمام  بذلك تحول، فالمديونية الخارجية في بداية الثمانينات

الدول لبذل المزيد من الجيود لتحسين مناخيا الاستثماري  اثرىإمصادر تمويل التنمية، تسابقت عمى 
لاستقطاب المزيد من الاستثمارات الخارجية لما توفره من مزايا تتمثل في توفير رؤوس الأموال ونقل 

 .يا وزيادة فرص العمل وتقميل التبعية وتعزيز معدلات التنمية الاقتصاديةالتكنولوج
وعمى الرغم من اىتمام الجزائر بتوفير عوامل جذب الاستثمار الأجنبي المباشر، من خلال الحوافز      

يث الاستثمار إلييا لايزال دون الأىداف المسطرة وفي مستويات ضعيفة، ح وحجم تدفقاتالضريبية الممنوحة 
أوضحت الدراسات الاقتصادية المتعمقة بتحميل الخمل توافر عوامل جذب الاستثمار الأجنبي وضعف تدفقاتو 

 بمؤشر أن ىناك عوامل جديدة أصبحت ذات أىمية بالغة في التأثير عمى المناخ الاستثماري، وىي مرتبطة
صر يشار عمييا في المصطمحات مدركات الفساد ومؤشر الحرية الاقتصادية والافصاح والشفافية، وىي عنا

 الحديثة بالحوكمة. 
وعميو جاءت ىاتو الدراسة لتناول دور حوكمة الشركات في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر حالة      

 الموضوع نطرح الإشكالية التالية: ولتناول ىذا 3002-3002الجزائر لمفترة 
 ؟الجزائر إلى استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر ىعم حوكمة الشركات مبادئ تطبيق ما مدى تأثير    

 الأسئمة الفرعية:للإجابة عمى الإشكالية نطرح مجموعة من 
 مبادئيا؟ما المقصود بحوكمة الشركات؟ وماىي -0
 فيما تتمثل أليات حوكمة الشركات؟ وماىي الأطراف المعنية بتطبيقيا؟-3
 المباشر؟ ما المقصود بالاستثمار، والاستثمار الأجنبي-2
 ما المقصود بمحددات الاستثمار الأجنبي المباشر؟-2
 ؟المؤشرات الدولية المحفزة لقرار الاستثمار الأجنبي المباشرماىي -5
 الأجنبي المباشر في الجزائر؟ عوقات الحوكمة والاستثمارماىي م-6
 

 

 



 العامة المقدمة
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 فرضيات الدراسة:
ن خلاليا أن يتأكد المستثمرون من تحقيق يقصد بالحوكمة عمى أنيا مجموعة من الطرق والتي يمكن م-0

دور أصحاب  ،المعاممة المتساوية لممساىمينربحية معقولة لاستثماراتيم، وتتمثل أىم مبادئ الحوكمة في 
 الإفصاح والشفافية.، المصالح

لمحوكمة عدة أليات ومنيا مجمس الإدارة وكذا التدقيق الداخمي والخارجي، حيث تطبق الحوكمة من طرف -3
 وكذا أصحاب المصالح.جمس الإدارة م
 عمى المستقبل في الحصول أمل عمى الحاضر، في تستخدم التي بالموارد التضحية ىو يعتبر الاستثمار-2

 .للاستثمار الأولية النفقات من أكبر يكون الكمي العائد أن معينة حيث زمنية فترة خلال فوائد أو إيرادات،
ت الأجنبية المباشرة الواردة إلى اوتدفق الاستثمار  مؤشر مدركات الفساد معنوية إيجابية بين علاقةوجود ت-2

 .ئراالجز 
 مبررات اختيار الموضوع:

توجد عدة أسباب دفعتنا لاختيار ىذا الموضوع منيا دوافع موضوعية وأخرى ذاتية، أما الدوافع الموضوعية  
 تتمثل فيما يمي:

 .جنبي المباشر في الجزائراسات عمى الاستثمار الأيا من انعكالحوكمة لما ل الوقوف عند حقائق  -
 المساىمة في إثراء المكتبة الجامعية.  -

لميـل إلى الخوض في المواضيع الحديثة التي تعرف تطورات وتحـولات متلاحقـة ا في أما الدوافع الذاتية تتمثل
قتصادي اليادفة إلى خدمة مصالح باعتبــارىا موضوع الساعة، لا سيما أمام التحديات التي يفرضيا الواقع الا

 .الاقتصادية التطور والتنمية
 أهداف الدارسة:

، يكمن اليدف الرئيسي لمدراسة في معرفة مدى دور حوكمة الشركات في تعزيز الاستثمار الأجنبي المباشر
 وتتبعو اىداف فرعية ندكر منيا:

 التعريف بالحوكمة ومبادئيا وأىدافيا ومعوقاتيا في الجزائر. -
 .لتعريف بالاستثمار الأجنبي المباشر واىميتو واشكالو والقوانين التي تخدم الاستثمار في الجزائرا -
 في الجزائر. مدى تأثير متغيرات الحوكمة عمى الاستثمار الأجنبي المباشربالتعريف  -

 أهمية الدراسة:

ت في جذب الاستثمار تكتسب الدراسة أىمية بالغة من خلال إيضاح الدور الذي تمعبو حوكمة الشركا   
الأجنبي المباشر، حيث أن كل من الحوكمة والاستثمار الأجنبي المباشر من الموضوعات التي تستقطب 
اىتمام الجزائر، وقد قمنا بدراسة قياسية بين متغيرات حوكمة شركات والاستثمار الأجنبي المباشر من أجل 

 الوطني ليا. إيضاح ايجابياتيا في ظل الوقت الراىن وحاجة الاقتصاد
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 حدود الدراسة:
دور حوكمة الشركات في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر دراسة تعالج ىذه الدراسة    

 في حدود البيانات المتوفرة. 3002-3002تحميمية قياسية لمفترة الممتدة من 
 منهجية الدراسة:

والكمي بحيث استعمالنا المنيج  التحميمي، صفيالمنيج الو ىاتو الدراسة تم استخدام كل من  لإنجاز  
تم الاعتماد عمى  في حين ،لاستثمار الأجنبي المباشرالنظري لمحوكمة، وكذا ا الإطارالوصفي لعرض 

، كما الجزائرالمباشر وتشخيص واقعيا في المنيج التحميمي لتحميل العلاقة بين الحوكمة والاستثمار الأجنبي 
الأساسية التي تم وصفيا في الجزء  في الجانب التطبيقي، لتحويل العلاقاتالكمي تم الاعتماد عمى المنيج 

 إلى علاقات دالية قابمة لمقياس. النظري
 صعوبات الدراسة: 

ومما لاشك فيو أن كل بحث أو دراسة تواجييا صعوبات وعراقيل، ولذا لابد من الإشارة إلييا، وتتمثل    
أساسا في قمة المراجع والدراسات المتعمقة بالموضوع بالمكتبة الجامعية، بالإضافة إلى قمة وصعوبة الحصول 

الموضوع بشكل معمق، وضيق  الجزائر، وقمة وجود دراسات قياسية سابقة تناولتب الحوكمةعمى مؤشرات 
 فترة انجاز الدراسة.  

 مرجعية الدراسة:
 لى الأدوات المستخدمة في دراستنا تمثمت فيما يمي:إللإشارة     
اعتماد المراجع والمصادر المختمفة المتعمقة بالموضوع والمتمثمة في الدراسات المختمفة السابقة التي تناولت  -

خدام بعض المجلات والمقالات المنشورة وكذا المداخلات في الممتقيات ىذا الموضوع بالإضافة إلى است
 والندوات والتقارير الدورية.

 اعتماد المعطيات والمعمومات الإحصائية والبيانية. -
 .عميق عمى مختمف الجداول والأشكالاستخدام أسموب التحميل والت -

 الدراسات السابقة:
الأجنبي المباشر والحكم الراشد دراسة حالة الجزائر،  الاستثمارنوان دراسة صفيح صادق، بع الدارسة الأولى:

وىي عبارة عن أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم الاقتصادية تخصص تسيير، جامعة أبو بكر 
حاولت ىذه الدراسة التطرق للأىمية التي أصبح يحظى بيا . 3005-3002بمقايد، تممسان، الجزائر،

الأجنبي المباشر لما يمعبو من دور في رفع النمو ودفع عجمة التنمية، ودراسة مختمف العوامل التي الاستثمار 
أصبحت تؤثر عمى المناخ الاستثماري، وسعى الباحث إلى قياس مدى تأثير الحكم الراشد عمى تدفق 

القانون سياسي ودور الاستثمارات الأجنبية المباشرة نحو الجزائر، حيث تم التوصل أن كل من الاستقرار ال
يمعبان دورا إيجابيا، بينما يؤثر كل من نوعية التنظيمات ومستوى الديمقراطية سمبيا عمى التدفقات الاستثمارية 
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تسعى لتحسين المناخ الاستثماري في الجزائر  الواردة إلى الجزائر، ليصل بذلك الباحث إلى جممة من النتائج
 و المتمثمة في:

د الممارسات الديمقراطية عن طريق تحقيق يياسي ودعمو من خلال تفعيل وتجسالاستقرار الستحقيق  -
  الشفافية والنزاىة في العمميات الانتخابية.

 تدعيم حرية وسائل الاعلام لضمان تفعيل الشفافية والمساءلة. -
مع  توفير قاعدة بيانات شاممة عن توزيع الاستثمارات الأجنبية المباشرة بين القطاعات الاقتصادية، -

   وضع خارطة لممناطق ذات الاولوية
دراسة ناجي بن حسين، بعنوان دراسة تحميمية لمناخ الاستثمار في الجزائر، وىي عبارة عن  الدراسة الثانية:

.   3007وم الاقتصادية، جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر، مأطروحة دكتوراه غير منشورة، في قسم الع
ل شامل وكامل لمناخ الاستثمار في الجزائر سواء من الناحية المحمية أو الدراسة إعطاء تحميحاولت ىذه 

الأجنبية، وكذا ألمت بجوانب الاستثمار في مختمف القطاعات بما فييا قطاع المؤسسات الصغيرة 
براز مدى قدرة الدولة الجزائرية عمى توفير مناخ جيد وملائم يساعدىا في النمو والتقدم عمى  والمتوسطة، وا 

 تويين، ليصل بذلك الباحث إلى جممة من النتائج أىميا:المس
أىمية دور الدولة في تييئة وتحسين مناخ الاستثمار من أجل رفع معدلات النمو لدييا، سواء من الناحية  -

 السياسة أو الاقتصادية أو القانونية.
التي يشيدىا الاقتصاد ضعف المؤسسات الرسمية وغير الرسمية وىذا لعدم مواكبتيا التحولات الكبيرة  -

 الوطني.
، دور حوكمة الشركات في تطوير البيئة الاستثمارية واجتذاب واخروندراسة خالص حسن : ةلثالدراسة الثا

 .3003الاستثمار الأجنبي في إقميم كوردستان)العراق(،
 لناميةيركز البحث عمى دور حوكمة الشركات في الإصلاح الاقتصادي، من أجل النيوض بالاقتصاديات ا

وتعزيز الاقتصاديات المتقدمة فضلا عن بيان دورىا في جذب الاستثمارات ودعم القرارات الاستثمارية من 
خلال تحسين أداء الشركات، وتعزيز الإفصاح والشفافية وتوفير القوائم المالية الموثوق بيا والخالية من الغش 

  المناسب لممستثمرين وأصحاب المصالح. والاخطاء وتوفير المعمومات اللازمة والمناسبة في الوقت
 ومن النتائج المتوصل إلييا من طرف الباحثين تتمثل في:

ىمين اسالم بينيا توفير الحماية لحقوق والتي منتبرز أىمية الحوكمة في زيادة الاستثمار من خلال مبادئيا -
 .في الشركات

لية من خلال تحقيق أفضل مستويات الجودة الحوكمة تسعى دائما إلى تشجيع الاستثمار في الأسواق الما-
  سبية من حيث الملائمة والمصداقية.في المعمومات المحا

 
  



 العامة المقدمة

 ه

 

 هيكل الدراسة:
تطرقنا فيو إلى الإطار النظري لحوكمة الشركات،  الفصل الأولبحثنا ىذا إلى ثلاثة فصول، تقسيم يتم   

مفيوم حوكمة  الأساسية لتطبيق داتوذلك من خلال التعرض إلى كل من مفيوم وأىمية، وكذا المحد
وأيضا المبادئ والأطراف المعنية بتطبيق الحوكمة، وقد تطرقنا أيضا إلى ألياتيا وأبعادىا  ،الشركات

تطرقنا فيو الإطار النظري للاستثمار الأجنبي المباشر، من خلال مفيوم  الفصل الثانيواتجاىاتيا. أما 
 أما و وأىدافو ومحدداتو، والمؤشرات الدولية المحفزة لقرار الاستثمار.الاستثمار ومبادئو وأنواعو وكذا أىميت

الجزائر خلال  والاستثمار الأجنبي المباشر حالةحوكمة الشركات  تطرقنا فيو دراسة العلاقة بين الفصل الثالث
وكذا الإصلاحات دور الحوكمة في جذب وتدعيم الاستثمار ، وذلك من خلال ابراز 3002-3002الفترة 

براز المعوقات  الاقتصادية لاجتذاب الاستثمار، وقد تطرقنا إلى الإجراءات والقوانين الاستثمار في الجزائر، وا 
 وتحديات.

، 3002 – 3002 خلال قياس العلاقة بين حوكمة والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائروقمنا أيضا ب
 المباشر.وىذا لإبراز تأثير بعض المؤشرات عمى الاستثمار الأجنبي 
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  مقدمة الفصل

 
وقد شكمت اىتمام  برزت مسألة حوكمة الشركات في السنوات الأخيرة باعتبارىا أساسا لمتنمية الاقتصادية  

 .الباحثين والكثير منية والرقابية والمؤسسات السمطات الإشراف
عمى اىتمام ا الموضوع وقد حاز ىذلذا زاد الاىتمام في الأونة الأخيرة بتطبيق مفيوم الحوكمة الشركات، 

المجتمع الدولي نظرا للأىمية المتنامية لو في ضمان حسن سير العمل والاستقرار وتجنب الأزمات في 
المؤسسات المالية وغير المالية، خاصة بعد سمسمة الأزمات التي شيدتيا الأوساط المالية نتيجة التلاعب في 

 .العالمية تبيانات الشركات حيث انيارت وافمست مجموعة كبيرة من الشركا
وعميو يحتل موضوع حوكمة الشركات اليوم أىمية كبيرة نظرا لمدور الذي تمعبو في اقتصاديات الدول، 

 فالحوكمة عمل ميم وأساسي يجب تطبيقو بطريقة صحيحة لمواجية تحديات ىذه المؤسسات.
لمباحث الثلاثة باستعراض ا الشركات ةلحوكم النظري ومن خلال ىذا الفصل سنحاول التطرق إلى الإطار

 وىي كالأتي:
 المبحث الأول: مفاىيم حول حوكمة الشركات.

 مبادئ حوكمة الشركات والأطراف المعنية بتطبيقيا.المبحث الثاني: 
 المبحث الثالث: أليات وأبعاد واتجاىات حوكمة الشركات.
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 حول حوكمة الشركات مفاهيمالمبحث الأول: 
 وم حوكمة الشركاتنشأة ومفهالمطمب الأول: 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    الفرع الأول: نشأة حوكمة الشركات 
وما ارتبط بيا من إلقاء الضوء عمى المشاكل التي تنشأ  Agence Theoryالوكالة ظرية أدى ظيور ن 

الشركات وبين المساىمين، إلى زيادة الاىتمام والتفكير في  إدارةنتيجة تعارض المصالح بين أعضاء مجالس 
من التلاعب والموائح التي تعمل عمى حماية مصالح المساىمين والحد ضرورة وجود مجموعة من القوانين 

ذلك باعتبارىم مجالس الإدارة بيدف تعظيم مصالحيم الخاصة، و  ءالمالي والإداري الذي قد يقوم بو أعضا
 مام الأمور داخل الشركات. ز الجية التي تمسك ب

براز أىميتو في  Jensen and Meckliقام كل من  1976عام  وفي بالاىتمام بمفيوم حوكمة الشركات وا 
المشاكل التي قد تنشأ من الفصل بين الممكية والإدارة والتي مثمتيا نظرية الوكالة. ولاحق  الحد أو التقميل من

وأثرىا حوكمة الشركات كدت عمى أىمية الالتزام بمبادئ ذلك مجموعة من الدراسات العممية والعممية والتي أ
ول عمى جذب مستثمرين جدد مجالس إدارة الشركات، وبالتالي قدرة الداء ثقة المستثمرين في أعضزيادة  عمى

سواء محميين أو أجانب وما يترتب عمى ذلك من تنمية اقتصاديات تمك الدول. وصاحب ذلك قيام العديد من 
طريق قيام كل من الييئات العممية بيا والمشرعين بإصدار  نالاىتمام بمفيوم حوكمة الشركات عالدول ب

   1كد عمى أىمية التزام الشركات بتطبيق تمك المبادئ.التي تؤ  التقاريرو  القوانين، الموائحمجموعة من 
 الفرع الثاني: مفهوم حوكمة الشركات

ىو مصطمح فرض   Corporate governanceأو الحوكمة المؤسسية  Governanceمصطمح الحوكمة 
خصخصة وجد ذاتو قسرا أو طواعية، والدافع وراء شيوع ىذا المفيوم ىو تناغمو مع لفظي العولمة والأنفسو و 

المذين دار حوليما جدل كبير في بداية ظيورىما، ويشير لفظ الحوكمة إلى الترجمة العربية للأصل الإنكميزي 
الذي توصل إليو مجمع المغة العربية بعد عدة محاولات لتعريب الكممة، حيث تم سابقا  Governanceلكممة 

لكتاب والباحثين ىو مصطمح حوكمة إطلاق مصطمحات أخرى، إلا أن الأكثر شيوعا وتداولا من قبل ا
  2.الشركات أو الحوكمة المؤسسية

 وفيما يمي مجموعة من التعاريف المتعمقة بيذا المفيوم:

 ىي نظام متكامل لمرقابة المالية والغير المالية الذي عن طريقو تتم إدارة الشركة والرقابة عمييا. -

                                                             
، 2009الإسكندرية، –، الدار الجامعية 2محمد مصطفى سميمان، دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري )دراسة مقارنة (، ط 1

 15ص
، 2011إيمان شيحان المشيداني، الحوكمة المؤسسية والأداء المالي الاستراتيجي لممصاريف، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان،  علاء فرحان طالب، 2

 24-23ص
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لمستثمرون من تحقيق ربحية معقولة ىي مجموعة من الطرق التي يمكن من خلاليا أن يتأكد ا -
 1.لاستثماراتيم

لممولي المنشأة بأنيم سيحصمون عمى عوائد من استثماراتيم في ىذه ىي الألية التي تقدم ضمانة  -
 2المنشأة.

الحوكمة بأنيا "النظام الذي يتم من خلالو إدارة الشركات  IFCفتعرف مؤسسة التمويل الدولية  -
 والتحكم في أعماليا".

بأنيا "مجموعة العلاقات فيما بين القائمين  OECDعرفيا منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية كما ت -
  3.عمى إدارة الشركة ومجمس الإدارة وحممة الأسيم وغيرىم من المساىمين"

يسعى  والأمثل الذيعرفيا البنك الدولي عمى أنيا "الحكم الراشد مرادف السير الاقتصادي الفعال  -
الانتقادات الخاصة والموجية لمدول والشركات التي تشكك في الإصلاحات مف للإجابة عن مخت

 4.الييكمية المسيرة بطريقة عموية من الأعمى إلى الأسفل"
كممات التي تتم من خلال الإجراءات المستخدمة من العرفيا عمى أنيا  أما معيد المدققين الداخميين -

ى إدارة المخاطر ومراقبتيا والتأكيد عمى كفاءة عمممثمي أصحاب المصالح من أجل توفير الإشراف 
 5الضوابط لإنجاز الأىداف والمحافظة عمى سير الشركة.

 أهمية وأهداف حوكمة الشركاتالمطمب الثاني: 
 لأول: أهمية حوكمة الشركاتالفرع ا

 تفوقوخيمة إن الشركات والدول التي تضعف فييا أساليب حوكمة الشركات أكثر عرضة لنتائج      
ىذا وأصبح من الواضح تماما أن إدارة الشركات من خلال مفيوم حوكمة  ،والأزمات المالية الفضائح

لعصر الحالي المسمى بعصر الشركات يحدد بدرجة كبيرة مصير الشركات ومصير اقتصادات الدول في ا
د والتطور في وسائل بالإضافة إلى ذلك فإن إجراءات العولمة مثل تحرير الاقتصاد وتدويل الاقتصا ،العولمة

الاتصالات والتكامل بين الأسواق المالية وأيضا التحولات في أشكال ممكية الشركات مع زيادة عدد 
إلى قواعد حوكمة الشركات والتي يمكن من خلاليا مساعدة الشركات والاقتصاد المستثمرين زادت من الحاجة 

  المنافسة. القدرة عمىزيادة بشكل عام من جذب الاستثمارات ودعم الأداء الاقتصادي و 
ويتضح مفيوم حوكمة الشركات أن لو العديد من المزايا والمنافع التي يمكن لمشركات، بل والدول سواء كانت 

 متقدمة أو ناشئة من أن تجني ثمارىا وىي تتمثل في الأتي:
                                                             

 19-18، ص2007-2006عبد الوىاب نصر عمى، شحاتة السيد شحاتة، مراجعة الحسابات وحوكمة الشركات، الدار الجامعية، الإسكندرية،  1
عجيمة، علام حمدان، أثر الحوكمة المؤسسية عمى إدارة الأرباح )دليل الأردن(، ورقة عمل مقدمة لمممتقى العممي والدولي حول الأزمة  عماد محمد أبو 2

 27، جامعة فرحات عباس سطيف ص 2009أكتوبر  21-20المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، 
3 Freeland, C, Basel Committee Guidance on Corporate Governance for Banks, paper presented to: Coorporate 

Governance and Reform: Paving the Way to Financial Stability and Development, a conference organized by the 

Egyptian Banking Institute, (2007), Cairo, May 7 – 8. 
 .54، ص2005لشركات، مجموعة النيل العربية، القاىرة، محسن أحمد الخضيري، حوكمة ا 4
 .149، ص2005طارق عبدالعال حماد، حوكمة الشركات والأزمات المالية العالمية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  5
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 المخاطر المتعمقة بالفساد المالي والإداري التي تواجييا الشركات والدول.تخفيض  .1
التنمية والتقدم الاقتصادي لمدول التي  ةشركات وما يترتب عميو من دفع عجمرفع مستويات الأداء لم .2

 تنتمي إلييا تمك الشركات.
 جذب الاستثمارات الأجنبية وتشجيع رأس المال المحمي عمى الاستثمار في المشروعات الوطنية. .3
 سواق جديدة ليا.زيادة قدرة الشركات الوطنية عمى المنافسة العالمية وفتح أ .4
الشفافية والدقة والوضوح في القوائم المالية التي تصدرىا الشركات وما يترتب عمى ذلك من زيادة ثقة  .5

 اتخاذ القرارات. أي يمستثمرين بيا واعتمادىم عمييا فال
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 زيادة فرص العمل لأفراد المجتمع. .6

وباختصار، أصبحت قواعد حوكمة الشركات في كافة أنحاء العالم أداة قوية لجذب الاستثمارات ولدفع عجمة 
التنمية عمى مستوى الدول. حيث يؤدي الالتزام بمثل ىذه القواعد إلى وجود سوق تمتاز بالشفافية في 

التي و دارات الشركات الإس الإفصاح عن المعمومات المحاسبية ووجود أدوات رقابية فعالة عمى أداء مجال
 1الشركات.في تطبيق قواعد حوكمة نقطة البداية  أصبحت

 حوكمة الشركات الفرع الثاني: أهداف
 تيدف الحوكمة إلى تحقيق عدد من الأىداف وأىميا:

  الشفافية: -1
خذ بيا تعتبر الشفافية من المفاىيم الحديثة والمتطورة في الحوكمة، والتي يجب عمى الإدارة الواعية الأ

 لما ليا من أىمية عمى الشركة والأطراف المعنية بيا. وتعني الشفافية الانفتاح والتخمي عن الغموض
   .والرؤية السميمةلمتحقق  شيء قابلا وجعل كل، والسرية والتضميل

  المساءلة: -2
ة ليم. كما يحق لممساىمين مساءلة الإدارة التنفيذية عن أدائيا وىذا حق يضمنو القانون وأنظمة الحوكم

 أمام المساىمين. المجمسمسؤولية و  الإدارةتضمن المساءلة مسؤولية الإدارة التنفيذية أمام مجمس 
 : المسؤولية -3

( والإدارة التنفيذيةلإدارة مسؤولية لدى شقي الإدارة )مجمس اتيدف أنظمة الحوكمة إلى رفع الحس بال
من الأخلاق المينية. كما تقر  كل عضو من أعضاء مجمس الإدارة بدرجة عالية وأن يتصرف

المسؤولية بالحقوق القانونية لممساىمين وتشجع التعاون بين الشركة والمساىمين في أمور شتى منيا 
 الاقتصادية. وتحقيق الاستدامةالعمل  وتوفير فرصالربح 
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  المساواة: -4
ا المساواة بين يقصد بي ا، كموكبارىمالمقصود بالمساواة ىنا المساواة بين صغار المستثمرين 

فعمى سبيل المثال، فإن مالك السيم الواحد يمتمك  سواء. المستثمرين المحميين والأجانب عمى حد
الحقوق نفسيا التي يمتمكيا مالك المميون سيم كالتصويت والمشاركة في الجمعية العمومية، ومساءلة 

 الخ. الأرباح.......مجمس الإدارة، وحصة من توزيع 
 حوكمة الشركاتخصائص  :لثالمطمب الثا

 1ىناك مجموعة من الخصائص منيا:   
وىو أن تحرص المؤسسة عمى إتباع السموك الأخلاقي في كل العمميات والأنشطة : الانضباط -1

 والقرارات التي تتخذىا.
يحدث في  اصورة حقيقية لكل م والإفصاح والمشاركة بتقديمالمصداقية والوضوح  الشفافية: -2

 المؤسسة.

استقلالية الرقابة عن التنفيذ ويتحقق ذلك من  والإدارة وكذايقصد بيا الفصل بين الممكية  :يةالاستقلال -3
 خلال:

 وجود رئيس مجمس الإدارة مستقل عن الإدارة العميا. -

 عن مجمس الإدارة التنفيذي.وجود مجمس إدارة إشرافي مستقل  -

 وجود لجنة مراجعة يرأسيا عضو مجمس إدارة مستقل. -

 أن كل مسؤول في المؤسسة معرض لممساءلة عن عممو أمام المساىمين.أي  المساءلة: -4

بع ىذه المسؤولية من إدراك الشركة لحقوق جميع الأطراف الميتمة بالشركة والتي نتالمسؤولية:  -5
 تتضمنيا الموائح والقوانين التنظيمية.

 أي أن يعامل مختمف الأطراف بالتساوي وخاصة مساىمي الأقمية.العدالة:  -6

الداخمي وىي أن تتحمل المؤسسة مسؤوليتيا الاجتماعية اتجاه مجتمعيا  ولية الاجتماعية:المسؤ  -7
محمية )زبائن، جمعيات، جماعات  (، واتجاه مجتمعيا الخارجي....، مسيرون، مساىمون عمال)

....). 

 

                                                             
اخمة مقدمة ضمن الممتقى الدولي الثالث حول منظمات الأعمال والمسؤولية صديقي خضرة، المسؤولية الاجتماعية في ظل حوكمات الشركات، مد 1

 .6 – 5، ص2012فيفري  15و  14الاجتماعية، جامعة بشار، يومي 
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 بتطبيقها والأطراف المعنيةالمبحث الثاني: مبادئ حوكمة الشركات 
 لأساسية لتطبيق مفهوم حوكمة الشركاتالمحددات االمطمب الأول: 

لكي تتمكن الشركات بل والدول من الاستفادة من مزايا تطبيق مفيوم حوكمة الشركات، يجب أن تتوافر 
حوكمة الشركات، ويوضح  لمبادئالأساسية التي تضمن التطبيق السميم مجموعة من المحددات والعوامل 

م توافر تمك العوامل، فإن تطبيق ىذا المفيوم والحصول عمى المحددات، وفي حالة عد ( ىذه01-01)الشكل 
 ا فيو. وتشتمل ىذه المحددات والعوامل عمى مجموعتين:ا مشكوكً مزاياه يعتبر أمرً 

   
 
 

 

 

 

 

 1( يوضح المحددات الأساسية لتطبيق مفهوم حوكمة الشركات11-11شكل )ال

 المحددات الخارجية: 
يئة أو المناخ الذي تعمل من خلالو الشركات والتي قد تختمف من دولة إلى وىذه المحددات تمثل الب

 :عن ىي عبارةو أخرى، 
التي تنظم العمل في الأسواق مثل: قوانين الشركات وقوانين سوق المال والقوانين القوانين والموائح  –أ 

 الاحتكار.المتعمقة بالإفلاس وأيضا القوانين التي تنظم المنافسة والتي تعمل عمى منع 
وجود نظام مالي جيد بحيث يضمن توفير التمويل اللازم لممشروعات بالشكل المناسب الذي يشجع  –ب  

 عمى التوسع والمنافسة الدولية.
كفاءة الييئات والأجيزة الرقابية مثل ىيئات سوق المال والبورصات وذلك عن طريق إحكام الرقابة عمى  –ج 

ة البيانات والمعمومات التي تنشرىا، وأيضاً  وضع العقوبات المناسبة الشركات، والتحقق من دقة وسلام
 ليا في حالة عدم التزام الشركات والتطبيق الفعمي

                                                             
 22بق ذكره، ص امحمد مصطفى سميمان، مرجع س 1
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 ت الخارجيةالمحددا

 المحددات الداخلية

 .واللوائح القوانين-1

 .الهيئات والأجهزة الرقابية كفاءة-2

 .المؤسسات غير الحكومية دور-3

  .المطبقة القواعد-1

 .الإدارية الهياكل-2

 .والواجبات السلطات-3
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دور المؤسسات غير الحكومية في ضمان التزام أعضائيا بالنواحي السموكية والمينية والأخلاقية، والتي  – د
ر الحكومية في جمعيات المحاسبين والمراجعين تضمن عمل الأسواق بكفاءة وتتمثل ىذه المؤسسات غي

 ونقابات المحامين عمى سبيل المثال.            

  :المحددات الداخمية
وىي تشتمل عمى القواعد والأساليب التي تطبق داخل الشركة والتي تتضمن وضع ىيكل إداري سميم 

اجبات بين الأطراف المعنية بتطبيق يوضح كيفية اتخاذ القرار المالي داخل الشركة وتوزيع السمطات والو 
لا مفيوم حوكمة الشركات مثل مجمس الإدارة والإدارة والمساىمين وأصحاب المصالح، وذلك بالشكل الذي 

الح المستثمرين عمى يؤدي إلى وجود تعارض في المصالح بين ىؤلاء الأطراف، بل يؤدي إلى تحقيق مص
   ، ومن بين المحددات ما يمي:1المدى الطويل

  .آلية توزيع السمطات داخل الشركة -
 .لكيفـية اتخاذ القرارات الأساسية فـي الشركة منظمةال والقواعد والأسس اتالآلي -
 الجمعية العمومية لمشركة ومجمس إدارتيا والمديرين التنفـيذيين ووضع الآلية المناسبة العلاقة الييكمية بين -

 2.المصالح ىذه ه الأطراف الثلاثة وصولًا لتكاملصالح ىذليذه العلاقة مما يخفف من التعارض بين م
 مبادئ حوكمة الشركاتالمطمب الثاني:  

طمب مجمس منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية من المنظمة أن تقوم  1988في أبريل من عام 
خاص، بوضع بالاشتراك مع الحكومات الوطنية الأعضاء بالمنظمة، وغيرىا من المنظمات الدولية والقطاع ال

جيودات عدد من الدول من م الاستفادةبحوكمة الشركات. كما تم مجموعة من المبادئ والارشادات الخاصة 
قطاع الأعمال،  نك الدولي، وصندوق النقد الدولي،غير الأعضاء في المنظمة بالإضافة إلى مجيودات الب

تم إصدار ىذه المبادئ. ومنذ ذلك  1999وفي مايو ،اف المعنية بموضوع حوكمة الشركاتوغيرىا من الأطر 
الحين حتى الان، تعتبر تمك المبادئ ىي الأساس الذي تستند إليو الدول والشركات عند قياميا بوضع 

في منظمة التعاون الاقتصادي وقد وافقت الدول الأعضاء  ،اسبة لتطبيق مفيوم حوكمة الشركاتالأسس المن
وتتكون تمك المبادئ من ستة  ،2004ابريل  22في  لممبادئ عمى ىذه الصياغة المعدلة (OECD)والتنمية 

 مبادئ أساسية ىي: 
 ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات.  .1
 حقوق المساىمين والوظائف الرئيسية لأصحاب حقوق الممكية. .2
 المعاممة المتساوية لممساىمين. .3
 دور أصحاب المصالح. .4
 الإفصاح والشفافية. .5

                                                             
 .24 – 23بق ذكره، صامحمد مصطفى سميمان، مرجع س 1
 .2007، مارس 40الشركات، اتحاد المصارف الكويتية، العدد أحمد منير النجار، البعد المصرفي في حوكمة  2
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 ة.وليات مجمس الإدار ؤ مس .6

 1:وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات ضمان-1

أن يكون متوافقا مع أحكام شجع عمى شفافية وكفاءة الأسواق و ينبغي عمى إطار حوكمة الشركات أن ي»
 .«وليات بين مختمف الجيات الإشرافية والتنظيمية والتنفيذيةؤ قانون وأن يحدد بوضوح توزيع مسال

كمة الشركات، فإن من الضروري وجود أساس قانوني وتنظيمي كي يتم ضمان وضع إطار فعال لحو 
ومؤسسي فعلا يمكن لكافة المشاركين في السوق الاعتماد عميو في إنشاء علاقتيم التعاقدية الخاصة، وعادة 
ما يضم إطار حوكمة الشركات عمى عناصر تشريعية وتنظيمية وترتيبات لمتنظيم الذاتي والالتزامات 

سات الأعمال التي ىي نتاج الظروف الخاصة بالدولة وتاريخيا وتقاليدىا، ولكي يكون والاختيارية وممار 
ىناك ضمان لوجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات، ىناك مجموعة من الإرشادات والعوامل يجب 

 أخدىا في الاعتبار وىي:
ادي الشامل ونزاىة الاقتصوضع إطار حوكمة الشركات بيدف أن يكون ذا تأثير عمى الأداء  ينبغي-أ

 الأسواق وعمى الحوافز التي يخمقيا لممشاركين في السوق وتشجيع قيام أسواق مالية تتميز بالشفافية والفعالية.
أن تكون المتطمبات القانونية والتنظيمية التي تؤثر في ممارسة حوكمة الشركات في نطاق  ينبغي-ب

 شفافية وقابمة لمتنفيذ. اختصاص تشريعي ما متوافقة مع أحكام القانون وذات
أن يكون توزيع المسئوليات بين مختمف الجيات في نطاق اختصاص تشريعي ما محدد بشكل  ينبغي-ج

 واضح مع ضمان خدمة المصمحة العامة.
 لمقيام بواجباتياأن يكون لدى الجيات الإشرافية والتنظيمية والتنفيذية السمطة والنزاىة والموارد  ينبغي-د

وتتميز ن أحكاميا وقراراتيا ينبغي أن تكون في الوقت المناسب ة وموضوعية، فضلا عن أبطريقة متخصص
 مع توفير الشرح الكافي ليا. بالشفافية

  2:المساهمين والوظائف الرئيسية لأصحاب حقوق الممكية حقوق-2
 مبادئ حوكمة الشركات عمى الاتي:ينص مبدأ الثاني من 

 .«ليم ممارسة حقوقيم وأن يسيليوفر الحماية لممساىمين  ينبغي عمى إطار حوكمة الشركات أن»
تتركز حقوق المساىمين في الشركة عمى موضوعات أساسية مثل انتخاب أعضاء مجمس الإدارة أو الوسائل 

والموافقة عمى العمميات الاستثنائية وبعض الموضوعات الأساسية الأخرى لمتأثير عمى تكوين مجمس الإدارة، 
ويمكن النظر إلى ىذا القسم باعتباره بيانا لمعظم دىا قانون الشركات والموائح الداخمية لمشركة الأخرى كما يحد

الحقوق الأساسية لممساىمين التي تم الاعتراف بيا قانونا في جميع دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، 
مباشر لأعضاء مجمس الإدارة والقدرة وىناك حقوق إضافية مثل الموافقة عمى أو انتخاب المراجعين والتعيين ال

 .عمى رىن الأسيم والموافقة عمى توزيعات الأرباح
                                                             

 49-48بق ذكره، صامحمد مصطفى سميمان، مرجع س 1
 .36، ص 2007عدنان بن حيدر بن درويش، حوكمة الشركات ودور مجمس الإدارة، اتحاد المصارف العربية،  2
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وبصفة عامة ىناك مجموعة من الإرشادات التي يجب الأخذ بيا عند الالتزام بتطبيق المبدأ الثاني المتعمق 
 :لرئيسية لأصحاب حقوق الممكية وىيبحقوق المساىمين والوظائف ا

 قوق الأساسية لممساىمين.الحأن تتضمن  ينبغي-أ
ينبغي أن يكون لممساىمين الحق في المشاركة وأن يحصموا عمى المعمومات الكافية عن القرارات التي -ب

 تتعمق بأي تغيرات أساسية في الشركة.
والتصويت في اجتماعات الجمعية العامة لممساىمين أن تكون لممساىمين فرصة المشاركة الفعالة  ينبغي-ج

أن يحاط المساىمون عمما بالقواعد التي تحكم اجتماعات الجمعية العامة لممساىمين بما في ذلك كما ينبغي 
 إجراءات التصويت.

تسييل المشاركة الفعالة لممساىمين في القرارات الرئيسية الخاصة بحوكمة الشركات مثل ترشيح  ينبغي-د
فيما يتعمق  آرائيملقدرة عمى التعبير عن وانتخاب أعضاء مجمس الإدارة، وينبغي أن تكون لدى المساىمين ا

بسياسة مكافات أعضاء مجمس الإدارة وكبار المديرين التنفيذيين في الشركة كما ينبغي أن يخضع القسم 
 الخاص بتقديم أسيم لأعضاء مجمس الإدارة والعاممين كجزء من مكافاتيم لموافقة المساىمين.

اء شخصيا أو غيابيا مع إعطاء نفس الأثر للأصوات سواء أن يتمكن المساىمون من التصويت سو  ينبغي-ه
 ا.ا أو غيابيً تم الإدلاء بيا حضوريً 

الإفصاح عن اليياكل والترتيبات الرأسمالية التي تمكن بعض المساىمين أن يحصموا عمى درجة من  ينبغي-ر
 السيطرة لا تتناسب مع ممكيتيم من الأسيم.

      لحقوق الممكية بما في ذلك المستثمرين المؤسسين.  تسييل ممارسة كافة المساىمين ينبغي-ز
 1:المتساوية لممساهمين المعاممة-3

 الشركات عمى الأتي:ينص المبدأ الثالث من مبادئ حوكمة 
ينبغي عمى إطار حوكمة الشركات أن يضمن معاممة متساوية لكافة المساىمين بما في ذلك مساىمى »

غي أن تتاح الفرصة لكافة المساىمين لمحصول عمى تعويض فعال عن الأقمية والمساىمين الأجانب وينب
 « انتياك حقوقيم

بأن رأس المال الذي يقدمونو ستتم حمايتو من إساءة الاستخدام أو إساءة التخصيص من  المستثمرين إن ثقة
وامل في الشركة، من الع جانب مديري الشركة أو مجمس الإدارة أو المساىمين من ذوي النسب الحاكمة

اليامة في أسواق رأس المال. حيث تكون ىناك فرص أمام مجالس إدارة الشركة والمديرين والمساىمين ذوي 
تعمل عمى زيادة مصالحيم الخاصة عمى حساب المساىمين غير  اتنشاطب كمة لمقيامالنسب الحا

حدى الطرق التي يمكن لممساىمين أن يحفظوا بيا حقوقيم ىي قدرتيم ع مى اتخاذ الإجراءات المسيطرين. وا 
القانونية والإدارية ضد إدارة الشركة ومجمس الإدارة وقد أظيرت التجربة ان أحد المحددات الرئيسية لدرجة 

                                                             
 .36ص ،مرجع سابق ذكره عدنان بن حيدر بن درويش، 1
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معقولة وبدون بتكمفة احترام حقوق المساىم ما إذا كانت ىناك طرق فعالة لمحصول عمى تعويض لمشكاوى و 
  تأخير. 

التي يجب الأخذ بيا عند الالتزام بتطبيق مبدأ الثالث المتعمق وبصفة عامة ىناك مجموعة من الإرشادات 
 بالمعاممة المتساوية لجميع المستثمرين وىي:

 معاممة متساوية.معاممة كافة المساىمين حممة نفس طبقة الأسيم  ينبغي-أ
 .الصوري الشخصيمنع التداول بين الداخميين في الشركة والتداول  ينبغي-ب
ا كانت ليم سواء بشكل مباشر أم غير مباشر أم ذعضاء مجمس الإدارة عما إأ أن يطمب من ينبغي-ج

 بالنيابة عن طرف ثالث، أي مصمحة مادية أي عممية أو موضوع يمس الشركة بطريق مباشر.
 1:دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات-4

 منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية عمى الاتي: مبادئينص مبدأ الرابع من 
عمى إطار حوكمة الشركة أن يعترف بحقوق أصحاب المصالح التي ينشئيا القانون، أو تنشأ نتيجة نبغي ي»

في خمق الثروة  وأصحاب المصالحلاتفاقيات متبادلة، وأن يعمل عمى تشجيع التعاون النشط بين الشركات 
 «.اوفرص العمل واستدامة الشركات السميمة ماليً 

في حوكمة الشركات بتأمين تدفق رأس المال الخارجي إلى الشركات سواء في تيتم إحدى النواحي الرئيسية 
شكل حقوق ممكية أو ائتمان، وتيتم حوكمة الشركات كذلك بإيجاد طرق لتشجيع مختمف أصحاب المصالح 

في رأس المال البشري والمادي الخاص بالمنشأة وفقا لممستويات  بالاستثمارفي المنشأة عمى القيام 
 ة المثمى.الاقتصادي

وبصفة عامة ىناك مجموعة من الإرشادات التي يجب الأخذ بيا عند الالتزام بتطبيق المبدأ الرابع المتعمق 
 بالاعتراف بحقوق أصحاب المصالح وىي:

 أصحاب المصالح التي ينشئيا القانون أو تكون نتيجة لاتفاقات متبادلة. حقوق احترام يجب-أ
صالح، ينبغي أن تكون لأصحاب المصمحة فرصة الحصول عمى تعويض يكفل القانون حماية الم عندما-ب

 فعال مقابل انتياك حقوقيم.
 السماح بوضع وتطوير اليات لتعزيز الأداء من أجل مشاركة العاممين. ينبغي-ج
مى ت، ينبغي السماح ليم بالحصول عيشارك أصحاب المصالح في عممية حوكمة الشركا عندما-د

 بالقدر الكافي، والتي يمكن الاعتماد عمييا، في الوقت المناسب وعمى أساس منتظمالمعمومات ذات الصمة و 
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 1:والشفافية الإفصاح-5
ينبغي عمى إطار حوكمة الشركات أن يضمن القيام بالإفصاح السميم والصحيح في الوقت المناسب عن »

داء وحقوق الممكية وحوكمة كافة الموضوعات اليامة المتعمقة بالشركة بما في ذلك المركز المالي والأ
 «.الشركة

عمى الشركات يعتبر وجود نظام إفصاح قوي يشجع عمى الشفافية الحقيقية أحد الملامح المحورية للإشراف 
ا لقدرة المساىمين عمى ممارسة حقوق ممكياتيم عمى أسس ا رئيسيً أمرً  يعتبروالذي القائم عمى السوق، 

أسواق الأسيم الضخمة والنشيطة، ويمكن لنظام الإفصاح القوي أن  مدروسة، وتظير التجارب في الدول ذات
 .يساعد عمى اجتذاب رأس المال والمحافظة عمى الثقة في أسواق رأس المال

ىناك مجموعة من الإرشادات التي يجب الأخذ بيا عند الالتزام بتطبيق المبدأ الخامس المتعمق بالإفصاح 
 :شفافية وىيوال
 فصاح عمى المعمومات التالية:أن يتضمن الإ ينبغي-أ
 النتائج المالية ونتائج عمميات الشركة. 1
 أىداف الشركة. 2
 الممكيات الكبرى للأسيم وحقوق التصويت. 3
 .نين الرئيسييمس الإدارة والتنفيذيسياسة مكافأة أعضاء مج 4
 .عوامل المخاطرة المتوقعة 5
تويات النوعية المرتفعة لممحاسبة والإفصاح المالي إعداد المعمومات والإفصاح عنيا طبقا لممس ينبغي-ب

 وغير المالي.
القيام بمراجعة خارجية سنوية مستقمة بواسطة مراجع مستقل، كفء مؤىل حتى يمكنو أن يقدم  ينبغي-ج

 .تأكيدات خارجية وموضوعية لمجمس الإدارة والمساىمين بأن القوائم المالية تصل بصدق المركز المالي
نوات بث المعمومات أن توفر فرصة متساوية وفي التوقيت المناسب مع كفاءة التكمفة في ق ينبغي-ه

 .لمستخدمي المعمومات ذات الصمة

 

 

 

 

                                                             
بعنوان: حوكمة  وطني الجزائر". ممتقى بورصة عمى وأثره الشّركات حوكمة متطمّبات أىمّ  كأحد المحاسبي المالي "النّظام .شعابنيّة عثماني، سعاد حسين 1

 .8-7 جامعة محمد خيضر، ص، ، الجزائر2012ماي  7و 6لإداري، الشّركات كآلية لمحدّ من الفساد المالي وا
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 1:مجمس الإدارة مسئوليات-6

ينبغي في إطار حوكمة الشركات أن يضمن التوجيو والإرشاد الاستراتيجي لمشركة و محاسبة مجمس «
 .«المساىمينالإدارة عن مسئوليتو أمام الشركة و 

جراءات مجمس الإدارة سواء في داخل أو فيما بين الدول في منظمة التعاون  ىناك تباين في ىياكل وا 
ويقصد بالمبادئ أن تكون عامة بالدرجة الكافية لتطبيقيا عمى أي ىيكل لمجالس الإدارة الاقتصادي والتنمية، 

يا ومع قيامو بتوجيو استراتيجية الشركة فإن الذي يعيد إليو بوظائف حكم المنشأة أو الإشراف عمى إدارت
مجمس الإدارة مسئول بصفة رئيسية عن الإشراف عمى الأداء الإداري وتحقيق عائد مناسب لممساىمين مع 

 بين الطمبات المتنافسة عمى الشركة. التوازنتحقيق المصالح و منع تعارض 
ام بتطبيق المبدأ السادس المتعمق بمسئوليات وىناك مجموعة من الإرشادات التي يجب الأخذ بيا عند الالتز 

 مجمس الإدارة وىي:
وبحسن النية مع العناية عمى أعضاء مجمس الإدارة أن يعمموا عمى أساس من المعمومات الكاممة  ينبغي-أ

 وبما يحقق أفضل مصمحة لمشركة والمساىمين.الواجبة 
دارة ستؤثر في مختمف مجموعات المساىمين بطرق مختمفة، فإن عمى ما كانت قرارات مجمس الإ إدا-ب

 مجمس الإدارة أن يعامل كافة المساىمين معاممة عادلة.
أن يأخذ في الاعتبار مصالح واىتمامات و يطبق معايير أخلاقية عالية،  الإدارة أنعمى مجمس  ينبغي-ج

 أصحاب المصالح الاخرين.
 م بوظائف رئيسية معينة تتضمن:عمى مجمس الإدارة أن يقو  ينبغي-د
جراء التغ الاشراف-1  يرات إذا لزم الأمر.يعمى فعالية ممارسات حوكمة الشركة وا 
مرتبات والإشراف عمى كبار التنفيذيين بالشركة واستبداليم إذا لزم الأمر مع الت و آمكافالوتحديد  اختيار-2

 الإشراف عمى تخطيط تداول المناصب.
ت كبار التنفيذيين وأعضاء مجمس الإدارة وبين مصالح الشركة والمساىمين في آمكاف التناسب بين مراعاة-3

 الأجل الطويل.
 .الشفافية في عممية ترشيح وانتخاب مجمس الإدارة، والتي يجب أن تتم بشكل رسمي ضمان-4

 الأطراف المعنية بتطبيق حوكمة الشركاتالمطمب الثالث: 

يسية تتأثر وتؤثر في التطبيق السميم لقواعد حوكمة الشركات، ب ملاحظة أن ىناك أربعة أطراف رئجي
 وتحدد إلى درجة كبيرة مدى نجاح أو الفشل في تطبيق ىذه القواعد.

                                                             
"، مذكرة مقدمة (دراسة ميدانية لعينة من البنوك الجزائرية وكالات ورقمة -مرابط ىيبة، "أثر تطبيق الحوكمة في القطاع المصرفي وفقا لمبادئ لجنة بازل 1

لاقتصادية والتجارية وعموم لاستكمال متطمبات شيادة الماستر في العموم الاقتصادية، تخصص بنوك ومالية، قسم العموم الاقتصادية، كمية العموم ا
 .25ص ، 2011 – 2010 ،الجزائر -ورقمة, التسيير، جامعة قاصدي مرباح 
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 :المساهمين-1
مى الأرباح وىم من يقومون بتقديم رأس المال لمشركة عن طريق ممكيتيم للأسيم وذلك مقابل الحصول ع

م من ليم الحق في اختيار أعضاء قيمة الشركة عمى المدى الطويل، وى المناسبة لاستثماراتيم، وأيضا تعظيم
   مجمس الإدارة المناسبين لحماية حقوقيم.

 مجمس الإدارة:-2
وىم من يمثمون المساىمين وأيضا الأطراف الأخرى مثل أصحاب المصالح، ومجمس الإدارة يقوم باختيار 

ارة اليومية لأعمال الشركة، بالإضافة إلى الرقابة عمى أدائيم، ة الإدطالتنفيذين والذين يوكل إلييم سم المديرين
 يقوم مجمس الإدارة برسم السياسات العامة لمشركة وكيفية المحافظة عمى حقوق المساىمين.كما 

 أصحاب المصالح:-3
ين غير أن والموظفوىم مجموعة من الأطراف ليم مصالح داخل الشركة مثل الدائنين والموردين والعمال 

ؤلاء الأطراف يكون لدييم مصالح قد تكون متعارضة ومختمفة في بعض الأحيان، فالدائنون عمى سبيل ى
المثال، ييتمون بمقدرة الشركة عمى السداد، في حين ييتم العمال والموظفين عمى مقدرة الشركة عمى 

 1.الاستمرار

 وأبعاد واتجاهات حوكمة الشركات المبحث الثالث: أليات
 أليات حوكمة الشركـــــات المطمب الأول:

 .سوف نتناول في ىذا المطمب أليات حوكمة الشركات والمتمثمة في الاليات الداخمية والاليات الخارجية
 داخمية لحوكمة الشركاتالفرع الأول: الاليات ال

تنصب أليات حوكمة الشركات الداخمية عمى أنشطة وفعاليات المؤسسات، واتخاذ الإجراءات اللازمة 
 2:يمي قيق أىداف الشركة، ويمكن تصنيف الاليات الداخمية إلى مالتح
 : الإدارة مجمس-1

يعد مجمس الإدارة أحسن أداة لمراقبة سموك الإدارة، إذ أنو يحمي رأس المال المستثمر في الشركة من 
عفاء ومكافأة  الإدارة العميا، سوء الاستعمال من قبل الإدارة، وذلك من خلال صلاحياتو القانونية في تعيين وا 

كما أن مجمس الإدارة القوي يشارك بفاعمية في وضع استراتيجية الشركة، ويقدم الحوافز المناسبة للإدارة، 
لكي يتمكن مجمس الإدارة من القيام بواجباتو في ، يا، وبالتالي تعظيم قيمة الشركةويقوم أدائويراقب سموكيا 

 من المجان من بين أعضائو من غير التنفيذيين، أبرزىا ما يمي:التوجيو والمراقبة، يمجأ إلى تأليف مجموعة 
يتمثل دورىا في زيادة الثقة والشفافية في المعمومات المالية التي تفصح عنيا  لجنة التدقيق:– 1-1

شرافيا عمى وظيفة التدقيق الداخمي في المؤسسات،  المؤسسات، وذلك من خلال إعدادىا التقارير المالية وا 
                                                             

 21-19، صذكره مرجع سابق محمد مصطفى سميمان، 1
، كمية الدولي الأوللتحقيق التنمية المستدامة في الوطن العربي مداخمة مقدمة في الموتمر العممي فريد كورتل، حوكمة الؤسسات، منيج القادة والمدراء  2

 .9، ص2008أكتوبر، 16و  15الاقتصاد، بجامعة دمشق، أيام 
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التدقيق الخارجي وزيادة استقلاليتيا فضلا عن دورىا في التأكيد عمى الالتزام  ا في دعم ىيئاتوكدلك دورى
 بمبادئ حوكمة الشركات.

من أعضاء مجمس الإدارة غير التنفيذيين حيث تتركز وظائف لجنة المكافآت  تتشكل لجنة المكافآت:-1-2
 والمزايا الخاصة بالإدارة العميا.

جب أن يتم تعيين أعضاء مجمس الإدارة والموظفين من بين أفضل المرشحين الذين ي لجنة التعيينات:-1-3
يد تتلاءم ميارتيم وخبراتيم مع الميارات والخبرات المحددة من المؤسسة وتتمثل واجبات ىذه المجنة في تحد

ن عن كذلك الإعلاخي الموضوعية في عممية التوظيف و باستمرار وتو  ميمأفضل المرشحين المؤىمين وتقوي
 الوظائف المطموب إشغاليا.

ذلك بزيادة قدرة المواطنين ا في عممية الحوكمة و ا ىامً مي دورً وظيفة التدقيق الداختؤدي  التدقيق الداخمي:-2
دونيا بزيادة المصداقية، فداخميون من خلال الأنشطة التي ينعمى مساءلة الشركة، حيث يقوم المدققون ال

والعاممين في المؤسسات الممموكة لمدولة وتقميل مخاطر الفساد الإداري العدالة، تحسين سموك الموظفين 
 .1والمالي

 الاليات الخارجية لحوكمة الشركاتالفرع الثاني: 
تتمثل أليات حوكمة الشركات الخارجية بالرقابة التي يمارسيا أصحاب المصالح الخارجين عمى الشركة 

مة بيذا الموضوع، حيث يشكل ىذا المصدر أحد المصادر والضغوط التي تمارسيا المنظمات الدولية الميت
 2يمي: الكبرى المولدة لضغط ىائل من أجل تطبيق قواعد الحوكمة، ومن أمثمة ذلك ما

تعد منافسة سوق المنتجات أو )الخدمات(  منافسة سوق المنتجات )الخدمات( أو سوق العمل الإداري:-1
سوف تفشل ة بواجباتيا بالشكل الصحيح، م الإدار قذا لم تلأنيا إأحد الاليات الميمة لحوكمة الشركات، وذلك 

في منافسة الشركات التي تعمل في نفس حقل الصناعة، وبالتالي تتعرض للإفلاس، فمنافسة سوق المنتجات 
 تيذب سموك الإدارة، وخاصة إذا كانت ىناك سوق فعالة لمعمل الإداري للإدارة العميا.

والاكتساب من الأدوات التقميدية لإعادة الييكمة في  فيو أن الاندماج كلا شمما : لاكتساباتاالاندماجات -2
لاكتساب ألية ميمة من أليات الحوكمة، وبدونو لا يمكن السيطرة عمى اقطاع الشركات في أنحاء العالم، لأن 

نخفض عندما غالبا ما يتم الاستغناء عن خدمات الإدارات ذات الأداء المسموك الإدارة بشكل فعال، حيث 
 تحصل عممية الاكتساب أو الاندماج.

ا في المساعدة عمى تحسين نوعية الكشوفات المالية، ا ميمً يؤدي المدقق الخارجي دورً التدقيق الخارجي: -3
لتركيز عمى دور مجالس مع تزايد افات، و ولتحقيق ذلك ينبغي عميو مناقشة لجنة التدقيق في نوعية تمك الكشو 

الخصوص لجنة التدقيق في اختيار المدقق الخارجي والاستمرار في تكميفو، حيث أن  عمى وجوالإدارة، و 
                                                             

ضمن الممتقى الوطني حول: حوكمة الشركات كألية لمحد من الفساد المالي بوقرة رابح، غانم ىاجر، الحوكمة: المفيوم والأىمية، مداخمة مقدمة  1
 . 12، ص2012ماي 07-06والإداري، جامعة بسكرة، في

رقية، مروة كرامة، حمزة فاطمة، أليات حوكمة الشركات و دورىا في الحد من الفساد المالي والإداري، مدخمة مقدمة ضمن الممتقى الوطني  حساني 2
 . 21-20، ص 2012/ماي06/07حول الحوكمة الشركات كألية لمحد من الفساد المالي و الإداري، جامعة بسكرة، في
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ا ذا نوعية عالية، وبالتالي اختيار المدققين والمختصين في لجان التدقيق المستقمة والنشيطة سوف تطمب تدقيقً 
 حقل الصناعة الذي تعمل فيو المؤسسة.

الذين الاليات عمى التفاعلات التي تجري بين الفاعمين  هوتؤثر ىذا ما تشكل غالبً  التشريع والقوانين:-4
ن في عممية ييشتركون بشكل مباشر في عممية حوكمة، ولقد أثرت بعض التشريعات عمى الفاعمين الأساسي
 1الحوكمة، ليس فيما يتصل بدورىم ووظيفتيم في ىذه العممية، بل عمى كيفية تفاعميم مع بعضيم.

 ة الشركــــــاتأبعاد حوكمالمطمب الثاني: 
الاقتصاد عمى المستوى الكمي، ودرجة المنافسة في السوق الفرع الأول: البعد الاقتصادي أو الاستثماري: 

تمويل و وتوفر نظام المعمومات المالية والمعمومات غير المالية، التي تساعد الشركة في الحصول عمى ال
ارىا في الأجل الطويل، و يتضمن ىذا البعد ما يمي: تعظيم قيمة أسيم الشركة واستمر  إدارة المخاطر وتضمن

 لتدقيق الخارجي ومقاييس الإنجاز،التقارير السنوية، السياسات المحاسبية المتبعة، تقارير الإفصاح المالي، ا
يرية، تدريب الموظفين، نة التقدز و يشمل التدقيق الداخمي، لجان التدقيق، إدارة المخاطر، الرقابة الداخمية الموا

 الذي يشير إلى طبيعة العلاقة التعاقدية.
حدد حقوق وواجبات حممة الأسيم وأصحاب المصالح الذي يالفرع الثاني: البعد الاجتماعي والقانوني: 

ناحية أخرى. وتتمثل المسؤولية الاجتماعية في حماية حقوق الأقمية  والمديرين منالمختمفة من ناحية، 
توزيع  : تحديد الواجبات،ميالبعد ما ي ويتضمن ىذاالاقتصادية  وتحقيق التنميةوصغار المستثمرين 

 ..... إلخالمسؤوليات، الييكل التنظيمي وخطوط التفويض لمسمطات، تعيين الإدارة العميا والإدارة التنفيذية 

 والتقيدثالي فييا عال من السموك الأخلاقي والسموك الم وأخلاقياتيا وبمستوىويشمل التحكم بقيم المؤسسة 
 الميني. كالسمو  بقواعد

  2العمل عمى حماية البيئة من أثر إنتاج السمعة أو بيعيا أو تقديم الخدمة.الفرع الثالث: البعد البيئي: 
 اتجاهات حوكمة الشركاتالمطمب الثالث: 

من ىذه الاتجاىات  ولكل اتجاه، وما تحتياوليا ما فوقيا  وما بعدىافالحوكمة ليا اتجاىات ما قبميا 
يمثل القمب النابض ليا، المؤثر عمى ىيكل القيم، وعمى نسق  سات كما أن لكل منيا معنى ومضمونممار 

العادات والتقاليد وعمى بنيان المبادئ، وعمى النسيج الذي يحفظ إدارة الشركات والمشروعات من الوقوع في 
يا المتحركة في كافة عن لمحوكمة أربعة أطراف تشكل أذر بركان الانحراف والفساد، وفي الوقت ذاتو فا

 عرض ليا بإيجاز عمى النحو التالي:تالاتجاىات والتي ن

                                                             
 .14، ص ذكره بقمرجع سابوقرة رابح، غانم ىاجر،  1
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 الفرع الأول: ما قبل الحوكمة
ومعرفة ذات عند معالجة الأسباب يحتاج المرء إلى دراسة الأوضاع التاريخية السائدة قبل حدوث الظاىرة 

تظير تأثير الحوكمة عمى  ياس بعدوالقومن ىنا فان عمميات القياس قبل،  ،الأوضاع بعد حدوث الظاىرة
 . وعمى المجتمعالشركات والمشروعات 

ما بين الجماىير ذات العلاقة قبل الحوكمة عما سيكون بالطبع و  ث يختمف الوضع العام في المجتمعحي
الفساد الإداري، ما قد ينبو إلى ضرورة وجود  يترتب عميو من ود الحوكمة، ومابعدىا، كما أن حالات عدم وج

حوكمة حيث يؤدي انتشار حالات التسيب إلى إصابة المجتمع بالإحباط والاكتئاب الاقتصادي، وعزوف ال
خاصة بعدما عايشوا خسائر )غير الأفراد عن المشاركة بل عزوفيم عن الاىتمام بأي عمميات استثمارية، 

ي أسيم الشركات التي ا من استثماراتيم، خاصة فا كبيرً مبررة( وضاعت أمواليم و التيمت الخسائر جانبً 
ا حادا في قيمتيا السوقية، طرحت لمخصخصة والتي غالى الجميع من قيمتيا وحققت أسعار أسيميا انخفاضً 

وبالتالي فقد عدد كبير من المستثمرين خاصة المستثمرين الثقة في الأسيم، وفي الاستثمار فييا وىو ما دعا 
 القرار كم ىي لازمة. أوضاع ما قبل الحوكمة حتى يظير متخذإلى دراسة 

الالتزام  وروح عدمفعندما تسيطر العشوائية العبثية الارتجالية الجاىمة وعندما تسيطر أوضاع الضياع والتفكك 
با ويصبح الإقبال عميو نوع من انبح الاستثمار في ظل ىذا المناخ جوعدم المسؤولية يص وثقافة الانتماء
 أنواع العبث.

 كمةالفرع الثاني: ما بعد الحو 
عندما تحدث الحوكمة يزداد اىتمام الأفراد وتنشط مشاركتيم الإيجابية في الاستثمار ويزداد عنصر الثقة 
في المستقبل ويرتفع اىتمام الأفراد بالدور الاستثماري فضلا عن )التفاؤل( وأحداث حالة من الانتعاش والرواج 

تمتع المجتمع اد الوطني، مما يؤدي إلى الاستثماري تدفع وتزيد من عناصر الجذب الاستثماري للاقتص
ستثمارات جذب الاستثماري بل قد يعاني الاقتصاد من تخمة استثمارية ومن فائض من الابالعديد من مزايا 

 أىميا: والتي كثيرة لمحوكمة عن مزايا أخرى فضلًا  ،فيو يولزيادة الأمان الاستثمار  لزيادة عناصر الثقة فيو
 .الخارجية إلى داخل الوطنتدفق الاستثمارات زيادة  -

 1زيادة إقبال الأفراد المحميين عمى توطين استثماراتيم في الداخل. -

 نمو وتراكم العائدات الاستثمارية وتحقيقيا لمتكوين الرأسمالي والتراكم الرأسمالي. -

 انتشار مراكز الاستثمارات في مناطق جغرافية جديدة. -

 التعدد والتنوع في مجالات الاستثمار. -
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صلاح ىذا يوضح كيف أن إن   حوكمة عمل بالغ الأىمية من أجل تطوير المجتمعات النامية، وا 
أوضاعيا ومعالجة الاختلالات القائمة فييا وذلك من خلال تطوير مناخ الاستثمار، وتطوير قواعده المختمفة 

لتي تبعث اا عمى إيجاد الأوضاع فالحكومة تشجع وتعمل عمى جذب المستثمرين للاستثمار وتعمل أيضً 
 قائمين عمى ىذا النظام.الأمن والطمأنينة ومعالجة حالات عدم الثقة في النظام القائم أو في بعض ال

 ما بين الذات الإنسانية في عموىا وسموىا الأخلاقي، وبين المجتمع المحيط علًا اأن الحوكمة بذلك تخمق تف
ستقرار في لاداد ويؤدي إلى بعث الأمان والثقة واا وىو تفاعل يز في ارتقائو وتطوره نحو الأكثر رحابة واتساعً 

 المعاملات والعمميات المالية باختلاف أنواعيا ومعالجتيا واجاليا.
 الفرع الثالث: ما فوق الحوكمة

عمى الرغم من أن الحوكمة تعني تفعيل دور سمطة الإدارة العميا في الشركات وزيادة كفاءتيا في ممارسة 
الشخصية والخاصة لمجمس الإدارة أو للأقارب  نزييا وبعيدا عن المصالح دورىا وفي جعل ىذا الدور

والأصدقاء والمعارف المرتبطين بأفراد مجمس الإدارة وما قد يشير إليو ىذا الارتباط بعناصر )الفوقية( وقمة 
أن اليرم الإداري في المشروعات، فإنو في الوقت ذاتو يحمي ويصون نزاىة ىذه الإدارة ويجعميا تشعر 

 1:وأنسمطتيا محاسبة 
 المسؤولية السمطة =

 الحرية = المسؤولية
النزاىة والشفافية والفاعمية وأن القرارات الي يتم اتخاذىا ىي من أجل الصالح العام وأن ىذا النظام الذي يتيح 

 لمشركة وكذلك لممساىمين فييا وليس لصالح فئة معينة أو لصالح أشخاص بذاتيم وعمى حساب الباقي.
من ثم فإن ما فوق الحوكمة ييتم بقيمة اليرم الإداري أي بالإدارة العميا لمشركات وبتوزيع اختصاصات و 

ا ولا يتضمن أي فساد أو  و منجزً ا وفعالًا ومسؤوليات وسمطات كل أصحاب القرار، ليصبح ىذا القرار سميمً 
الإدارة لدورىا في الرقابة والإشراف سمطات....إلخ وىو ما يعني اتخاذ سمطة انحراف أو متاجرة بالنفوذ أو ال

لا توجد ذاتيا بل يتم اختيار أفرادىا بدءا من رئيس مجمس الإدارة وفي الوقت ذاتو فإنيا أي الإدارة العميا 
وأعضاء مجمس الإدارة وكذلك كبار المديرين التنفيذيين من جانب الجمعية العمومية لممساىمين فإنيا بصورة 

ساءلة وتخضع لمتقييم وتخضع لممحاسبة وبمعنى أخر فإنيا كأداة ووسيمة تحتاج أو بأخرى تخضع أيضا لمم
ومتابعة ومن ثم يتعين أن يكون ىناك  اا وتوجييً ا وتنظيمً إلى إدارة، فإنيا تحتاج إلى سمطات تديرىا تخطيطً 

مة وزيادة مساحة ممارسة ىذه الحوككيان إداري مؤسسي يشرف عمى الحوكمة ويعمل عمى تفعيل دورىا 
ا مع متطمبات التقدم ية وتوافقً جتياحت عصر العولمة الإا من اليقين بالضرورة واستيعابا لمقتضياانطلاقً 

 وأىميتو.
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لى تعيدفالحوكمة تحتاج إلى رعاية  إشرافي يعمل عمى تفعيل دورىا وعمى زيادة حجم ومساحة ىذا الدور،  وا 
ذا كانت عمى التفعيل والمفاعمة الشاممة لمحوكمة فإن أدوات سمطة الحوكمة العميا ىي سمطة إدارية قائمة  وا 

 1الإدارة الرئيسية ىي:
ين في مستوى معام ية في مجتمع الشركة سواء كانوالنشر فكر وثقافة الحوكمة الذات التخطيط: سمطة-1

ل إلى الإدارة العميا أو الإدارة الوسطى أو الإدارة التنظيمية وتعميق فكر الحوكمة وزيادة قدرتو عمى الوصو 
 ضمير كل فرد يعمل في المشروع.

يجاد لإيجاد الييكل والبيان التنظيمي القادر عمى إحداث قدر كبير التنظيم:  سمطة-2 من الحوكمة الإدارية وا 
 الوظائف التي تدعم الحوكمة وتساعد عمى نشر أثارىا وتأثيرىا العام في الشركة.

 اا رئيسيً ىا فرضية من فرضيات الوجود لمشركة ومقومً لاستخدام وتطبيق الحوكمة باعتبار التوجيه:  سمطة-3
 من مقومات استمرارىا وباعتبارىا الإطار العام الذي يحمي المصمحة العامة لمجتمع الشركة.

تأثيرىا وعمى مدى امتداد أثرىا ومدى فاعمية تعمل عمى متابعة أداء الحوكمة وعمى تطور الرقابة:  سمطة-4
 حقيق كل من:ىذا الأثر وبصفة خاصة عمى ت

 ثقافة الالتزام في مجتمع العاممين في الشركة. -
 العدالة الكاممة وعدم التحيز والانحياز أو الظمم في أي فئة من فئات العاممين في الشركة. -
الوضوح الكامل في الحقوق والواجبات والشفافية الكاممة في المعاملات وعدم وجود مناطق مظممة أو  -

 بيانات عن مجتمع العاممين في الشركة.ضبابية تحجب المعمومات وال
المسؤولية التنفيذية والجماعية المشتركة لتحقيق النجاح الكامل لمشركة، وزيادة قدرتيا عمى تحقيق  -

 أىدافيا وزيادة ربحيتيا.
التعاون المشترك وسيادة روح الثقة المتبادلة بين كافة العاممين في الشركة وبينيم وبين المجتمع  -

 ة.المحيط بالشرك
 إنباعتبار و ومن ثم فان البعد الفوقي لمحوكمة يعد بالغ الضرورة والأىمية ينظر إلييا من خلال القمة العميا 

لى و الأعمى  إلىلمصعود و  أيضا للارتقاءوسيمة و القمة أداة  أنباعتبار و القمة ىدف  لى و  الأفضلا   الأحسنا 
لى و   .الأرقىا 

 الفرع الرابع: ما تحت الحوكمة

، ومن ثم بسمطات تنفيذ التوجييات والتعميمات المنظمة ممارستياو بعمميات تنفيذ  الحوكمة يتصل ما تحت
 2لمحوكمة وىو أمر يرتبط بعدة عناصر رئيسية أىميا ما يمي:

 مدى جودة الحوكمة. -

 مدى فاعمية الحوكمة. -
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 مدى الاقتناع بيا والالتزام بأحكاميا وضوابطيا. -
 يا وعدم الاجتراء عمييا.مدى الابتعاد عن نواىييا وعدم مخالفت -

فالبعد التحتي لمحوكمة بعد يرتبط بالتنفيذ ويرتبط أكثر بالنتائج التي تحققيا الشركات من تطبيق وتنفيذ 
الحوكمة وبالتالي إذا كانت ىذه النتائج إيجابية فسوف تكون عنصر تشجيع وتحفيز لمجتمع الشركات عمى 

 يا.تطبيق الحوكمة وعمى زيادة عدد المؤيدين لدي
عدم الالتزام بتطبيق الحوكمة بل عمى استخدام عمل عمى يالفساد والإفساد في الشركات سوف ومن ىنا فإن 

العشوائية الارتجالية الجاىمة وىو ما يؤدي و  ام من اللامسوؤلية ومن الفوضىواتساع مناخ ع الخداع والتزييف
ي تزداد الحاجة إلى تأكيد أىمية وضرورة إلى اتساع نطاق الخداع ونطاق التضميل ونطاق الخسائر وبالتال

كما يجب أن تكون وعدم التياون مع من تسول لو نفسو المساس بيا، خاصة فيما الالتزام بتنفيذ الحوكمة 
 1والتي يوضحيا لنا الشكل: يتصل بجوانبيا وأبعادىا التحتية

 

 

 

 

 

 

 (11-12)الشكل: البعد التحتي لمحوكمة 
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 البعد

 التحتي

 للحوكمة

 أحســـــــــــــــــــــــــــــــــــــنو    أفضـــــــلذ ــــــــــــــــــتنفي

 ـــــــــــــــــــد أخلاقـــــــــــــــــــــــــــــــيوتعهـــــــــزام ـــــــــــــــــالت

 للتوقيــــــــــــت     كامـــــــل    احتــــــــــــــــرام 

 ةـــــــــــــــــود ملزمـــــــــــــــــــــــــــط  و قيـــــــــــــــــــــــــــضواب

 وسلامـــــــــــــــــــــــةة ــــــــــــــــل صحــــــــــــــــــــــــــــــــــــعوام

 سلامة

 التنفيذ

 الكامل
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 الفصل خاتمة 
براز الإطار النظري لحوكمة الشركات وعرض        من خلال ما تم تقديمو في ىذا الفصل من عرض وا 

إحدى المتطمبات  الحوكمة تعتبرمختمف الجوانب المتعمقة بالحوكمة من مبادئ وآليات وأبعاد استخمصنا أن 
الإفصاح والشفافية، وىي عناصر الجديدة لاقتصاديات الدول وليذا الأسموب أسسو ومقوماتو القائمة عمى 

وتعد حوكمة  ،غير متحكم فييا إلى حد كبير خصوصاً أوشبو غائبة عن واقع الدول النامية والعربية 
الشركات وسيمة تمكن المجتمع من التأكد من حسن إدارة الشركات بطريقة تحمي أموال المستثمرين 

ي نظام شفاف وعادل يؤدي إلى خمق ضمانات والمقرضين، وقد تبين الآن أكثر من أي وقت مضى أن تبن
ضد الفساد وسوء الإدارة، كما يؤدي إلى تطوير القيم الأساسية لاقتصاد السوق والارتقاء بالاقتصاديات 

 .لية لجذب المزيد من الاستثماراتالعربية إلى مستويات التنافسية الدو 
 :ية نذكر منياالشركات آثار ايجاب ومن خلال ما سبق نستنتج أنو لتطبيق حوكة

ومن ثم المساىمة في تنمية رفع مستوى الأداء لمشركات الذي يؤدي إلى التقدم والنمو الاقتصادي  -
 .الدولة

 الشفافية والدقة والوضوح والنزاىة في القوائم المالية مما يزيد من اعتماد المستثمرين لاتخاذ القرار. -
 .اد المالي والاداري والقضاء عميواكتشاف ظاىرة الفس -
راتيم مع توفير الاطمئنان لدي المستثمرين وحممة الأسيم من أجل تحقيق عائد مناسب لاستثما -

 .ضمان الحفاظ عمى حقوقيم
مما يؤدي إلى استقرار نشاط الشركات العاممة  ومحاسبية،مشاكل مالية  الشركات فيتجنب انزلاق  -

 الية.المالمصرفية والاسواق  بالأجيزةوكذا حدوث انييارات  بالاقتصاد،
وبالتالي ضمان تدفق الأموال الاجنبية  المحمية،تشجيع الاستثمارات ة و ات الأجنبيجذب الاستثمار  -

 والمحمية.
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 مقدمة الفصل
 

بناء اقتصاديات الدول  في اً وممحوظا ا ىامً دورً  وفي العشريات الأخيرة لعب الاستثمار بمختمف أشكال
 والعلاقات عمى، كما كان للاستثمار أيضا الدور الكبير في تطوير الأنظمة والخارجيعمى المستوى الداخمي 

في  والأكثر استعمالاً ا أبرز أشكالو حاليً  منعل ولالصعيد العالمي في إطار ما يعرف بالاستثمار الأجنبي، 
 العلاقات الدولية ىو الاستثمار الأجنبي المباشر.

حيث أصبح الاستثمار الأجنبي المباشر يمقى اىتماما ممحوظا من طرف الاقتصاديين و الحكومات و 
صاديات الدولة المضيفة كذا المؤسسات الكبرى، نظرا لما يحققو من مزايا لمختمف الأطراف، فتأثيره عمى اقت

التي تعد إحدى مصادر التمويل الخارجي، وما يصاحبو يادة حجم التدفقات الاستثمارية و يظير من خلال ز 
انعكاسات ذلك عمى باقي المجالات، في المقابل يشكل بيئة الاقتصادية العامة لمدولة و من تغيرات عمى ال

التوسع في النشاط بالنسبة لممؤسسات الكبرى، فقد أصبح و الانفتاح الاستثمار الأجنبي المباشر إحدى وسائل 
توسيع ف بالشركات المتعددة الجنسيات، والتي تبحث عن كل بيئة خصبة وملائمة لتوطين و لدينا اليوم ما يعر 

 استثماراتيا.
الأجنبي المباشر من خلال  وجذب الاستثماربيذا دخمت عديد الدول مجال التنافس عمى استقطاب 

التي تجعل  وكذا المعاييرتحكم انتقال ىذه الاستثمارات  التيوالمؤشرات والمحددات دراسة العوامل محاولتيا 
 يمكن أن تقدميا. والامتيازات التيإلى تطوير منظومة الحوافز  للاستثمار، إضافةمنيا أماكن جاذبة 

اشر باستعراض المباحث للاستثمار الأجنبي المب النظريومن خلال ىذا الفصل سنحاول التطرق إلى الإطار 
 :وىي كالأتيالثلاثة 

 .مفاىيم حول الاستثمارالمبحث الأول: 
 .عموميات حول الاستثمار الأجنبي المباشرالمبحث الثاني: 
 جوانب مختمفة للاستثمار الأجنبي المباشر.: المبحث الثالث
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 بحث الأول: مفاىيم حول الاستثمارالم
 وأنواعومار، مبادئو المطمب الأول: مفيوم الاستث

 مفيوم الاستثمار الفرع الأول:
ولأغراض مختمفون  والاستثمار أفرادمن الحقائق الاقتصادية اليامة انو في المجتمع الحديث يقوم بالادخار    

ناحية أخرى. ذلك أن  وبالاستيلاك من. إذ أن الاستثمار ذو علاقة وثيقة الارتباط بالادخار من ناحية مختمفة
في ذات -وىو ر حسب الدكتور حسين عمر ىو الفائض من الدخل بعد الإنفاق عمى الاستيلاك. الادخا
الذي يوجو لنوع آخر من الإنفاق ىو ما يطمق عميو "الإنفاق الاستثماري". إذ نجد أن الادخار  الفائض-الوقت

الدخل.  في والتغيريتوقف عمى مستوى الدخل بمعنى أن ثمة علاقة طردية بين التغير في الادخار 
 وعمى ذلكفالاستثمار ىو عنصر متقمب يتوقف عمى عوامل تمقائية ىي ما تسمى بعوامل النمو الاقتصادي. 

 :ما يميفان الاستثمار ذو علاقة مزدوجة عمى نحو 
عندما توجو المدخرات في المجتمع كرأس مال نقدي إلى الإنفاق عمى شراء السمع  علاقة تمويمية:-

 اجية( كراس مال عيني أو حقيقي.الاستثمارية )الإنت
ليو ىو الأداة التي لا غنى المعنى العيني أو الحقيقي المشار إ في-ما دام الاستثمار  علاقة إنتاجية:-

كعنصر من عناصر الإنتاج الأربعة في إنتاج السمع الاستيلاكية. بعبارة أخرى: إن الاستثمار وثيق -عنيا
 1قة إنتاجية. علا والعلاقة بينيماالصمة بالاستيلاك 

الكبيرة فقد تعددت  ونظرا لأىميتوالركيزة الأساسية لبناء أي تنمية اقتصادية،  وباعتبار الاستثمار
 ما يمي: منيا يفو،تعار 
 ىو كما فقط تأجيميا مجرد وليس حاضرة، استيلاكية رغبة بإشباع التضحية عمى الاستثمار "يقوم 
 2".المستقبل في أكثر إشباع عمى ولالحص في أملا وذلك للادخار، بالنسبة الحال
  3".الأموال الحاضرة لتوليد أرباح في المستقبل ستخداما "نو: أيعرفو الأستاذ عبد العزيز فيمي عمى 
 " :4ىو توظيف الأموال لفترة زمنية محددة لمحصول عمى تدفقات مالية في المستقبل تعويضا عن 

 سبيل الحصول عمى ذلك الأصل أو الأصول. القيمة الحالية لتمك الأموال التي تخمى عنيا في -
 النقص المتوقع في قوة تمك الأموال الشرائية بفعل التضخم. -
المخاطرة الناشئة عن احتمال عدم الحصول عمى التدفقات المالية المرغوب فييا كما ىو متوقع  -

  5ليا.

                                                             
 36-35، ص2000،  دار الكتاب الحديث، 1عمم الاقتصاد: الاستثمار و العولمة، طحسين عمر، المدخل الى دراسة  1
 .7، ص1999، 2الأردن، ط ،ولتوزيع الوراق لمنشر مؤسسة ،العممية والتطبيقات النظري الإطار الاستثمارات، إدارة، مطر محمد 2
 .225، ص، 1985لبنان،  ،وتامعية، بير عبد العزيز فيمي ىيكل، أساليب تقييم الاستثمارات، الدار الج 3
 .16، ص 2004رشيد فؤاد التميمي، اسامة عزمي سلام، الاستثمار بالاوراق المالية، دار المسيرة، الاردن،  4
  .13، ص 2005،  الاردن، 3، مبادئ الاستثمار المالي و الحقيقي، دار وائل لمنشر و التوزيع، طزياد رمضان 5



  للاستثمار الأجنبي المباشر النظريالإطار                                                 الثاني  الفصل  

32 

 

 في الحصول لأم عمى الحاضر، في تستخدم التي بالموارد التضحية ىو " كما يعرف أيضا بأنو:
 الأولية النفقات من أكبر يكون الكمي العائد أن معينة حيث زمنية فترة خلال فوائد أو إيرادات، عمى المستقبل
 1".للاستثمار

 مبادئ الاستثمار الفرع الثاني: 
والمبادئ وىي لكي يقوم المستثمر بتنفيذ مشروع استثماري ناجح عميو مراعاة مجموعة من الأسس    

 2:كالأتي
 مبدأ الاختيار -1

إن تعدد المشاريع الاستثمارية يفرض دائما عمى المستثمر اختيار المشروع الذي يتناسب مع إمكاناتو 
 بالاختيار عميو أولا: ولكي يقوم، ومدخراتو

 .تحديد البدائل المتاحة 
 .التحميل الاستثماري لمبدائل 
  .مقارنة نتائج تحميل البدائل 
  ة المستثمر.اختيار البديل الملائم حسب نظر 

 مبدأ المقارنة -3
حيث يقوم المستثمر بالمفاضمة بين البدائل الاستثمارية المتاحة عمى أساس التحميل الأساسي لكل 

 نتائج ىذا التحميل يقوم المستثمر بالاختيار. واعتمادا عمىبديل، 
 3الاستثمارية يكون من حيث: وتحميل البدائل
 .تكاليف الحصول عمى البدائل الاستثمارية 
 .درجة المخاطرة المصاحبة لكل بديل 
 .مدى سيولة البديل 
 .العائد المتوقع الحصول عميو من كل بديل 

 فبالاعتماد عمى ىذه العوامل يختار المستثمر الأفضل.
 مبدأ الملائمة -2

المادية يتجو  ورغباتو وكذا قدرتوبعد اختيار المستثمر المجال الذي سيستثمر فيو بما يلائم ميولو 
 ما يمي: والذي يعطيناا يلائمو حسب نتائج التحميل الأساسي لاختيار م

 .معدل الفائدة عمى الاستثمار 
 .درجة المخاطرة التي يتصف بيا الاستثمار 
  وأدوات الاستثمارمستوى السيولة التي يتمتع بيا كل من المستثمر. 

                                                             
1 Abdellah . Boughaba : Analyse et évaluation de projets، Berti edition  ، imprimé en France ، Paris، 1999، P 7. 

 .228، ص 1999زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي و الحقيقي، دار وائل لمنشر،  2
 .29، ص 1998زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي و الحقيقي، دار وائل لمنشر و التوزيع،  3
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 التنويعمبدأ  -2
مخاطرة التي يتعرض ليا كانخفاض يتجو المستثمر إلى تنويع استثماراتو بيدف التقميل من درجة ال

 ، فيعوض ىذه الخسائر بأرباح الاستثمارات الأخرى.وحالة السوققيمة بعض الأصول أو تقمبات الأسعار 
 أنواع الاستثمار الفرع الثالث:

  تتعدد أنواع الاستثمار باختلاف النظرة إليو، فقد ينظر إليو من حيث طبيعتو أو من حيث القائم بو، كما قد    
 كالتالي: وتصنيف الاستثمارتقسيم  ولذلك يمكنتختمف النظرة وفقا لتعدد أنواع الأنشطة الاستثمارية 

 أولا: من حيث طبيعة الاستثمار
 :واستثمارات ماديةتصنف الاستثمارات حسب طبيعتيا إلى استثمارات مالية 

 الاستثمارات المادية: -1
أصول مادية ممموسة فقط مثل المباني،  الاستثمار المادي ىو استخدام الأموال لمحصول عمى

  1.والآلات وغيرىاالعقارات، المعدات 
 الاستثمارات عمى أصحابيا بمزايا عديدة نذكر منيا: وتعود ىذه

 المتأتية من حالات عدم التأكد. وتجنبيم المخاطر وخاصة التضخمالاحتياط من تقمبات الأسعار    /أ 
مخاطر التركز  ويقمل منيزيد من فرص الربحية  وىذا ماارية عمى تنويع الأدوات الاستثم تساعد /ب

 في مجال استثماري معين أو في أداة محددة.
كل القرارات المتعمقة بيا  وذلك لانالشعور بالرضا في الممكية الشخصية لمموجودات الحقيقية  ج/

الأخرى التي تخضع  ماليةوالسندات والأدوات التصدر من قبل مالكييا عمى العكس بالنسبة لممكية الأسيم 
 2 .حاممييا ا لقراراتوأخيرً المصدرة ليا  والقرارات وظروف الجيةلشروط التعاقد الخاصة بيا 

 الاستثمارات المالية -2
تشمل الاستثمار في سوق الأوراق المالية حيث يترتب عمى عممية الاستثمار فييا حيازة المستثمر 

يمثل حقا ماليا يخول  والأصل المالي ،أو شيادة إيداع...الخ لأصل مالي غير حقيقي يتخذ شكل سيم أو سند
و الحق في الحصول عمى ممرفقا بمستند قانوني كما يترتب لحام ويكون عادةلحاممو المطالبة بأصل حقيقي 

 3جزء من عائد الأصول الحقيقية لمشركة مصدرة الورقة المالية.
 
 
 
 

                                                             
 .25-24، ص اق المالية، مكتبة عين شمس، مصريد، الاستثمار في الاور سعيد توفيق عب 1
 .32، ص 2003، الاردن، 1ىوشيار معروف، الاستثمارات و الاسواق المالية، دار الصفاء لمنشر و التوزيع، ط  2
 .79، ص 2004، الاردن، 3، دار وائل لمنشر و التوزيع، طمحمد مطر، ادارة الاستثمارات 3
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  1ا: من حيث القائم بيذا الاستثمارثاني
 : ومؤسسيوفقا ليذا المعيار إلى استثمار شخصي  م الاستثماراتوتنقس
يقوم بو شخص واحد حيث يمكن لمفرد أن يستخدم ما يتاح لو من  وىو ما شخصي:استثمار  -1

القيام باستثمارات مالية كشراء الأسيم أو السندات أو القيام بعمل استثمارات مادية كشراء  وأموال فيموارد 
 .وغيرىاالعقارات 

لا  ولكنو قد ىيئة(أو  )شركةالاستثمار الذي تقوم بو مؤسسة  وىو ذلك ثمار مؤسسي:است -2
وكذلك يختمف كثيرا عما يمكن أن يقوم بو شخص طبيعي فالمؤسسة تقوم بعمل استثمارات مالية 

 .مادية استثمارات
 حيث تعدد الاستثمارثالثا: من  

 :واستثمارات محفظيةة تنقسم الاستثمارات من حيث تعددىا إلى استثمارات فردي
أو  )طبيعيبعمل استثمار واحد فقط كأن يقوم الشخص  وىو القيام الاستثمار الفردي: -1

 بشراء أصل مادي أو شراء أصل مالي. اعتباري(
تمك التي تشمل عمى أكثر من أصل ذو  ويقصد بالمحفظة الاستثمار المتعدد )المحفظة(: -2

ات متعددة تمييزا ليا عن الاستثمار الفردي السابق الإشارة تحتوي عمى استثمار  ولذلك فييطبيعة مختمفة 
 إليو.

 .لمالية أو المادية في نفس الوقتتضم عددا مختمفا من الاستثمارات ا والمحفظة قد
 2والخاصلعام رابعا: من حيث القطاع ا

حو الفمسفة ن ، فكمما اتجو ىذا النظاموفمسفتوالاستثمارات عمى اتجاه النظام الاقتصادي  وفييا تعتمد
فان الحكومة تتبنى المزيد من  واحد(الحكم مثل حزب  )لانفراد الأنظمة الشمولية وخاصة ضمنالاشتراكية 

ويضيق في اقتصاديات السوق تكون التخصيصات الاستثمارية فردية أو جماعية  وفي المقابلالاستثمارات 
ستثمار الخاص الربح، بينما الاستثمار الا ويكون ىدفالحكومة في النشاط الاقتصادي إلى حد بعيد،  تدخل

 العام تكون أىدافو اجتماعية.
 خامسا: من حيث جنسية الاستثمار

 عمى ىذا الأساس تصنيف الاستثمار عمى أساس جنسيتو فقد يكون الاستثمار محميا أو خارجيا:ويتم 
ض وبغالفرص المتاحة للاستثمار في السوق المحمية  ويشمل جميع الاستثمار المحمي: -1

 المستخدمة. وأداة الاستثمارعن نوع  النظر
 

                                                             
 .27-26، ص ذكره سابق مرجععبيد،  سعيد توفيق 1
 .43-42، ص ذكره مرجع سابق ،ىوشيار معروف 2
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وميما الفرص المتاحة للاستثمار في الأسواق الأجنبية  ويشمل جميع الاستثمارات الخارجية: -2
إما بشكل  والمؤسسات الماليةالخارجية من قبل الأفراد  وتتم الاستثمارات المستخدمة،أدوات الاستثمار  كانت

 1مباشر أو غير مباشر.
 وأىدافوثاني: أىمية الاستثمار لالمطمب ا

 أىمية الاستثمار الفرع الأول:
الاستثمار التي  استراتيجيةإلى  ويرجع ذلكتحريك النشاط الاقتصادي،  وأىمية فيللاستثمار دور كبير،    

 ليا أبعاد اقتصادية عمى المدى الطويل. 
  2 نحدد أىميتو في الاقتصاد كما يمي: ويمكننا أن
 والرئيسي لمنمومحرك الوحيد الاستثمار ىو ال . 
  وغير المستغمةلمنشاط،  والطاقات والقدرات الجامدةاستغلال المصادر اليامة. 
 .الاستثمار يعطي صورة لمكانة المؤسسة وسط محيطيا 
  لا تستثمر محكوم عمييا بالزوال.  والمؤسسة التييفتح باب المنافسة 
  في الأجل الطويل. لاقتصاديوالنمو االاستثمار ىو العامل الرئيسي لمتنمية 
  ،لممجتمع. وتحقيق الرفاىيةيساىم الاستثمار في الوصول إلى مستوى معيشة 
 أىداف الاستثمار الفرع الثاني:

 ومستوى وطبيعة طموحاتوتختمف أىداف الاستثمار حسب الإمكانيات المالية المتاحة لممستثمر 
وما المختمفة  وفرص الاستثمارالتسييلات الائتمانية  مصادر بشأنلديو من معمومات  وما يتوفرالاقتصادية، 

ا أو ما يعتمد عميو من قدرات أو يتميز بو شخصيً  ا ماوأخيرً من مناخ استثماري في محيط نشاطاتو،  يسود
   3 النياية أي مستثمر يسعى دوما لتحقيق الأىداف التالية: ولكن فيأجيزة إدارية 

 وذلك بعديحق لو التصرف بيا، و يمتمكيا المستثمر  مالية التيوالالمحافظة عمى الأصول المادية  /1
 دراسة المخاطر المتوقعة، مما يجنب ىذه الأصول الآثار السمبية لممخاطر.

ن التضحية بجزء من ىذه الأصول أو كميا يؤدي إما لضياع ممتمكات اليدف استراتيجيا لأ ويعد ىذا
يجعمو تحت طائمة الديون دون أن يتمكن من الإيفاء بيا خاصة حققيا المستثمر في نشاطات سابقة، أو ما 

 المحددة. ووفق الشروطفي الوقت المناسب 
الاىتمام  وىنا يجبتحقيق عوائد مستقرة بمعنى أن ىذه العوائد تكون ذات تدفقات غير متقطعة،  /2

الشرائية أي عمى قيمتيا  بمسالة القيمة الحالية الصافية لمعوائد المعنية بحيث تحافظ ىذه العوائد عمى قوتيا
 الفرصية المتأتية عن البدائل الأخرى من جانب آخر. وتتجاوز التكاليفالحقيقية من جانب، 

                                                             
 .36، ص ذكره زياد رمضان، مرجع سابق 1

2 Bussery
 
. Charois، Analyse et Evaluation des Projets d Investissements، Parie، 1999، p 64  

 .21-20، ص ذكره مرجع سابقيار معروف، ىوش 3
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أن ىذه السيولة لا تعد المحور الاستراتيجي لاىتمام المستثمر  وذلك رغماستمرار السيولة النقدية  /3
 ة لعدة أسباب منيا:الاعتيادي، إلا أنيا تعتبر ضرورية كجزء من الموارد المتاح

  والتطويرتغطية النفقات الجارية الخاصة بعمميات التشغيل، الصيانة، التصميح. 
  التي يتم بيا تمويل ىذه الديون. الأجنبية(أو  )الوطنية وبنفس العملاتإيفاء الديون المستحقة 
  التنظيم  مباتومواجية متط، والاجتماعية والثقافية والصحيةمواجية متطمبات الحياة الاقتصادية

 الإداري للاستثمار.
اليدف أىم طموحات المستثمر لمخروج من  ويمثل ىذامتصاعدة،  وزيادتيا بوتائراستمرار الدخول  /4

ذلك  ويمكن خلالقدراتو الإنتاجية،  ومن ثم معيشتو،في رفع مستويات  ولتوكيد رغباتو الاعتيادية،دورة حياتو 
 النشاطات الجديدة.  تعزيز المحفظة الاستثمارية بمزيد من

       
 : المناخ الاستثماريالثالثالمطمب 

 مفيوم المناخ الاستثماري الفرع الأول:
ىناك أكثر من تعريف لممناخ الاستثماري، حيث يرى الاقتصاديون انو "البيئة التي يمكن لمقطاع الخاص    
تييئة البيئة تعد شرطا ضروريا  ينمو في رحابيا بالمعدلات المستيدفة حيث أن أن-الأجنبيالوطني أو -

   1لجذب الاستثمارات".
كما يقصد بالمناخ الاستثماري: "مجمل الأوضاع والظروف المؤثرة في اتجاه تدفق رأس المال 

والاقتصادية، وكفاءة وفعالية التنظيمات الإدارية التي  مل ىذه الظروف الأبعاد السياسيةوتوظيفو، حيث تش
 2اسبة لجذب وتشجيع الاستثمارات المحمية والأجنبية ".يجب أن تكون ملائمة، ومن

 ":والمخاطر  والقيود والفرص الاستثماريةمجموعة الحوافز  كما يقصد بالمناخ الاستثماري لدولة ما
مع بعضيا  ومن تفاعميا، المتولدة من المتغيرات المختمفة المكونة ليذا المناخ الاستثماري، المختمفة
 3البعض".
 الاجتماعية، نو:" مجمل الأوضاع السياسية، الاقتصادية، أى لمناخ الاستثماري عميمكن تعريف ا

والقانونية المؤثرة عمى توجيات حركة رؤوس الأموال، ذلك أن رأس المال عادة ما يتسم بالجبن، ويتحرك من 
 4.الأوضاع السيئة إلى الأوضاع الأحسن حالا "

 

                                                             
، 2009، 458لاستثمارات العربية و مستقبل التعاون الاقتصادي العربي، منشورات المنظمة العربية لمتنمية الادارية بحوث و دراسات عمي لطفي، ا 1

 .17ص 
 .386ص  ،2003الجديدة، الجامعة دار، ، الإسكندريةإقتصاديات الأعمال و الاستثمار الدولي عبد السلام أبو القحف، 2
 .283، ص 2008، الاسكندرية المكتب العربي الحديث دارة المالية في تمويل الشركات متعددة الجنسيات،عبد العزيز النجار، الا 3
والمتوسطة ودورىا في التنمية،  الممتقى الوطني الأول، حول المؤسسات الصغيرة ،ة والمتوسطة والمناخ الاستثماريالمؤسسات الصغير ، قدي عبد المجيد 4

 .141، ص 2002 أفريل 09-08جامعة الأغواط 



  للاستثمار الأجنبي المباشر النظريالإطار                                                 الثاني  الفصل  

23 

 

 لثاني: مقومات المناخ الاستثماريالفرع ا
 والأمنيستقرار السياسي الا (1

، حيث أن عدم والأمنيإن من بين العوامل التي تؤثر عمى المناخ الاستثماري نجد الاستقرار السياسي 
المستثمر  وبذلك يفقدمعدلات الاستثمار.  وبالتالي خفضتوافرىما، قد يؤدي إلى خفض معدلات الادخار 

الاستثمارية  وتوطين أصولوإلى تغيير وجيتو الاستثمارية  الأمر الذي يدفعو الحاكم، الثقة في استقرار الجياز
 1.اوأمنً ا في المناطق الأكثر استقرارً 

 لمعوامل المؤثرة عمى المناخ السياسي: إيجاز يمي وفيما
  ًا.ا أو ديكتاتوريً ا ديمقراطيً النمط السياسي المتبع من حيث كونو نظام 
  العشرة أو العشرين سنة القادمة.حالة الاستقرار السياسي في الدولة المضيفة خلال 
  الدول تجاه الاستثمارات الأجنبية. في والمحميةموقف الأحزاب الداخمية 
  إذا ظل باقيا أم يختل  ومدى الأثرالسياسي  وحالة الاستقراردراسة العلاقة بين بقاء الزعيم الحاكم

 النظام برحيمو أو وفاتو.
 ح للاستثمارات الأجنبية المباشرة بالمشاركة في درجة الوعي السياسي من حيث الرغبة في السما

 عممية التنمية الاقتصادية والاجتماعية.
  البمد المضيفة ودرجة الوعي السياسي لدييا ومدى تفيميا  إدارة شؤونالمؤسسة العسكرية في دور

 لمشاكل التنمية الاقتصادية.
 المناخ الاجتماعي والثقافي (2

مكانية تكاممو ومقدار التعاون يتمثل ىذا المناخ في مجموعة العوام ل المؤثرة عمى نشاط المشروع وا 
 إيضاح المناخ الاجتماعي والثقافي في النقاط التالية: المطموب، ويمكن

 .دور النقابات العمالية والتدريبية والحرفية المستخدمة 
 .السياسة التعميمية والتدريبية والحرفية المستخدمة 
 اركة في عممية التنمية الاقتصادية.معدل النمو السكاني ومقدار المش 
 .درجة الوعي الصحي ومقدار التأمينات الاجتماعية المتبعة 
 .درجة الوعي الشعبي بجيود الحكومة وتنفيذىا لخطط وبرامج التنمية 
  درجة الوعي بعناصر ومقومات التقدم الاقتصادي مثل درجة التفيم لمدول المضيفة لمشركات

 خل الوطن.متعددة الجنسيات ودورىا دا
 
 

                                                             
، ص رمص ،القاىرة ،عين شمس ،صادي في تييئة المناخ الاستثماري، رسالة ماجستير، كمية التجارةدعاء محمد سالمان ، دور سياسات الصلاح الاقت 1

24. 
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 المناخ الاقتصادي  (3
يتمثل المناخ الاقتصادي في مجموعة من العوامل المؤثرة عمى المستثمر وعمى نشاط المشروع وىي 

 كما يمي:
 .مقدار الموارد الطبيعية المتاحة داخل الدولة 
 .مدى تطوير البنية التحتية ومدى صلاحيتيا 
 قوة الشرائية ودرجة حرية الدخول لممشروعات.منافذ التسوق الداخمية والخارجية المؤثرة عمى ال 
 .درجة المنافسة المتاحة داخل الدولة والقدرة عمى مواجية المنافسة الخارجية 
 .دور وسائل الدعاية والإعلان عن السمع المنتجة 
 .توفر العمالة المدربة والماىرة 
 وخاصة السياسة الضريبية وىو ما ييتم بو المستثمر -المالية والنقدية-مرونة السياسة الاقتصادية

وما تحتويو من إعفاءات ضريبية ورسوم جمركية وكذلك سياسة سعر الصرف المتبعة ومدى ثباتيا 
 واستقرارىا.
 .درجة وضوح واستقرار قوانين ومقدار القيود المفروضة عمى رأس المال المستثمر 
 عدلات الفائدة عمى مدى كفاءة البنوك وقدرتيا عمى توفير المعمومات التحتية لممستثمر وم

 التسييلات الائتمانية ومدى كفاءة سوق المال والبورصة داخل الدولة.
 .مدى استقرار السياسات السعرية ومعدلات التضخم بحد أدنى خمس سنوات 
  درجة الحماية لممستثمرين داخل الدولة من حيث درجة ضمان حقوق المستثمرين في تحويل رأس

 كنة للأجانب.المال والإنتاج والأرباح المم
 .1معدل الفرص الاستثمارية المتاحة داخل الدولة ذات المخاطر المنخفضة 
 المناخ التشريعي والتنظيمي  (4

إنّ وجود إطار تشريعي وتنظيمي يحكم أنشطة الاستثمار الأجنبي المباشر يعد من العوامل اليامة، 
  2ر عدة مقومات، أىميا:والمؤثرة عمى اتجاىات الاستثمارات الأجنبية، حيث يتطمب ذلك تواف

ع التشريعات قانون موحد للاستثمار، يتسم بالوضوح، والاستقرار، والشفافية، وعدم التعارض م وجود-أ
 وأن يكون متوافقا مع القواعد والتنظيمات الدولية الصادرة لحكم وحماية الاستثمار. ،الأخرى ذات الارتباط

اع معينة من المخاطر، مثل: التأميم، والمصادرة، ضمانات كافية لحماية المستثمر من أنو  وجود-ب
وفرض الرقابة، ونزع الممكية، بالإضافة إلى ضمان حرية تحويل الأرباح لمخارج، وحرية دخول وخروج رأس 

 فضلا عن أىمية وجود نظام يكفل حماية حقوق الممكية الفكرية. المال،

                                                             
 .32-30، ص ذكره عمي لطفي، مرجع سابق 1
 ،عين شمس، القاىرة كمية التجارة، جامعة غير منشورة، ةرسالة دكتوراة، أميرة حب الله محمد،حوافز الاستثمار الخاص المباشر في مصر، دراسة مقارن 2

 .21، ص 2002
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ت وحل المنازعات التي تنشأ بين المستثمر نظام قضائي قادر عمى تنفيذ القوانين، والتعاقدا وجود-ج
 1والدولة المضيفة بكفاءة عالية.

 2يمكن حصرىا في الوسائل الثلاث التالية: تييئة المناخ الاستثماري: الفرع الثالث:
تتضمن مجموعة الإجراءات الواجب  وسائل تييئة المناخ الاستثماري عمى المستوى القومي: (1

 وتوحيد جياتات الاقتصادية لتبسيط إجراءات التعامل مع المستثمرين، اتخاذىا من جانب صانعي السياس
 الاستثمار. فيوترغيب ي ىيئة واحدة كسبا لموقت الاختصاص التي يتعاممون معيا ف

تتضمن تدعيم مؤسسات لضمان  وسائل تييئة المناخ الاستثماري عمى المستوى الإقميمي: (1
نشاء مناطقالاستثمارات الخاصة المباشرة،  الرابط التجارية  وذلك لتقويةاستثمارات حرة بين البلاد،  وا 

 .وتدعيميا
من خلال عقد اتفاقيات ثنائية مع الدول  وسائل تييئة المناخ الاستثماري عمى المستوى الدولي: (2

اجل  وذلك منالصناعية المتقدمة المالكة لبرامج قومية لضمان استثماراتيا الخاصة المباشرة في الخارج، 
ىذه الوسائل الثلاث معا محققة مناخا  الاستثمارات. تجتمع والمالية ليذه والضمانات القانونيةحماية توفير ال

من المشروعات الاستثمارية(، بالإضافة إلى  ومشجعا لمعديدلجذب الاستثمارات  )مييئااستثماريا لمدول 
 الربحية التي تسعى ليا المشروعات.

 ر الأجنبي المباشرحول الاستثما عمومياتالمبحث الثاني: 
 رستثمار الأجنبي المباشالمطمب الأول: مفيوم الا

الرأسمالي  وخاصة التحميلالتحميل الاقتصادي الحديث  وىامة فيتحتل الاستثمارات المباشرة مكانة كبيرة     
 الأعمال من وكبار رجالبحيث توصل المؤتمر الذي ضم اقتصاديين  الجنسيات،الشركات متعددة  وىذا بشأن

عمى أن الاستثمارات الدولية أصبحت القناة الرئيسية  1921مارس  وكندا وأوروبا فيالولايات المتحدة 
 مثيل،أما الشركات متعددة الجنسيات فيي المعبر الأساسي ليذه الظاىرة التي لم يسبق ليا  الدولية،لمعلاقات 

لحاح ىويطرح بشدة  والسؤال الذي  المباشرة؟جنبية : ما المقصود بالاستثمارات الأوا 
فمنيا ما ىو خاص بتصدير  الاستثمارات،عن ىذا السؤال يجب معرفة خصائص ىذه  وقبل الإجابة

 الموالي،إليو في الفرع  والذي سنتطرقيسمى بالاستثمارات في المحفظة  ومنيا مارأس المال أو التكنولوجيا 
لمال الدولي الخاص ترتكز في انو غالبا ما " أن الخاصية الفردية في حركة رأس اDunning" كما يؤكد دانينغ

 3.لا يمكن أن تجتاز الحدود المحمية بطريقة أخرى والقدرات التييكون مالكا لمخبرات 

                                                             
عيد عبد المطمب عبد الحميد، مدى فاعمية الحوافز الضريبية في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر لمصر، المجمة المصرية لمتنمية و التخطيط، م 1

 .15، ص 2التخطيط القومي، القاىرة، المجمد السادس، العدد 
 .36-35، ص ذكره مرجع سابق عمي لطفي، 2
مؤسسة تشام فاروق، دور و أىمية مناخ الاستثمار في رفع القدرة التنافسية لممؤسسة الاقتصادية، مداخمة في إطار الممتقى الوطني الأول حول ال 3

 .15، ص2003يلافر  23-22الاقتصادية الجزائرية و تحديات المناخ الاقتصادي الجديد، جامعة ورقمة، 
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" فيقول بخصوص الاستثمار الأجنبي بصفة kindelbergerأما الاقتصادي الدولي الشيير كيندلبرجر"
قانونيا في  ويثبت ىذا المستثمر،ف مستمر من جانب يرافقو إشرا المال،عامة بأنو " عبارة عن انتقال رأس 

 1.لمحصة التي يمتمكيا المستثمر الأجنبي في أسيم منشات الفرع الخارجي" وذلك تبعابعض الأحيان 
حيث  وينقسم من ،وغير منتجإذا كان الاستثمار ينقسم من الناحية الاقتصادية إلى استثمار منتج  

القائم عميو  ومن حيث الأجل، طويلواستثمار ستثمار متوسط الأجل ا الأجل،الأمد إلى استثمار قصير 
 والقانونيون ىيفان أىم التقسيمات التي اىتم بيا الاقتصاديون  ،وأخر عموميفيقسم إلى استثمار خاص 
   2.وغير مباشرتقسيمو إلى استثمار مباشر 

 رالمباشالاستثمار الأجنبي غير  .1
: تلاف أنواعيامى اخالتي يقصد بيا ممكية الأوراق المالية ع ظة،بالاستثمارات في المحف وتسمى أيضا 

ويمكن  مقرضون مقابل رأس المال المستثمر،ضمانات القروض التي يحصل عمييا ال سندات، أسيم،
 3.والتكنولوجيايقترن ىذا النوع من الاستثمارات في بعض الأحيان بتنقل الخبرات  أن

المال إلى جية معينة لتقوم بيذا الاستثمار دون أن يكون المستثمر فقط بتقديم رأس  وفيو يقوم
 4لممستثمر أي نوع من الرقابة أو المشاركة في تنظيم إدارة المشروع الاستثماري.

لا يكون المستثمر الأجنبي مالكا لكل أو جزء من مشروع  الاستثمارات،ىذا النوع من  وفي ظل
وتنظيم م المستثمر الأجنبي جزئيا أو كميا في إدارة بعض أنواع الاستثمارات لا يتحكوفي  الاستثمار،
  5.المشروع

 الأجنبية غير المباشرة شكل: وتتخذ الاستثمارات
وشيادات المصرفية الدولية المقومة بالعملات الأجنبية  وشيادات الإيداعشراء السندات الدولية  ا.
 في سوق العملات الدولية. الإيداع

 الخاص. شراء سندات الدين العام أو ب.

 شراء القيم المنقولة. ج.
 يداع في البنوك المحمية.لإا د.

 .والمعادن النفيسةشراء الذىب  ه.
 متوسطة  قصيرة، وسواء كانت الأفراد،قروض لمحكومات الأجنبية أو ىيأتيا العامة أو الخاصة أو  و.
 

                                                             
، مطبوعووات الجامعيووة، الجزائوور، ترجمووة عمووي محموود تقووي عبوود الحسووين، ديوووان التصووة بتطووور الشووركات متعووددة الجنسووياميرونوووف، الأطروحووات الخا 1

 .93ص
 .32ص ،2005ة، دريالإسكن ،دار المطبوعات الجامعية ،دور الاستثمار الأجنبي في تطوير أحكام القانون الدولي الخاص، صفوت احمد عبد الحفيظ 2
ئري في الألفية فاروق تشام، الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر و آثارىا عمى التنمية الاقتصادية، الممتقى الوطني الأول حول الاقتصاد الجزا 3

 .47-46، ص2002ماي 22-21الثالثة، كمية العموم الاقتصادية و عموم التسيير، جامعة البميدة،
 .46ص، ، مرجع سابق ذكرهعبد الحفيظصفوت احمد  4
 .20ص، 1989، الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة، نظريات التدويل و جدوى الاستثمارات الأجنبية ،عبد السلام أبو قحف 5
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  1اقتصادية ثابتة. إنشاء علاقات وليس بيدفأو طويمة الأجل بيدف المضاربة 
 المباشر الأجنبي.الاستثمار 2

كانت ىناك أيضا محاولات لتعريف  عام،مثمما كانت ىناك محاولات لتعريف الاستثمار الأجنبي بشكل 
 الاستثمار الأجنبي المباشر فقد تعددت تعاريفو بحيث:

 نموذجيا،" بأنو (Raymond Bart riel) بارت ريال الأجنبي المباشر حسب ريمون الاستثمار فيُعر  
 في فرع وذلك بإنشاء ،أخرى مؤسسة في مؤسسة مال استثمار مساىمة يعني الأجنبي الاستثمار المباشر

 أجانب شركاء رفقة أجنبية مؤسسة مؤسسة أجنبية، تكوين استرجاع الأخيرة أو مال رأس من الرفع أو الخارج
 إلى دولة من أموال ورؤوس الحقيقية الموارد تحويل وسيمة ىو المباشر الاستثمار الأجنبي مستوى وبأرفع
  2المؤسسة". إنشاء عند الابتدائية الحالة في وخاصة أخرى

 والتي تمكنإن الاستثمار الأجنبي المباشر ىو مجموع التدفقات النقدية الأجنبية إلى البمد المضيف، 
 3من المساىمة في رأسمال الشركات في البمد المضيف.

ينطوي عمى تممك المستثمر الأجنبي لجزء أو كل الاستثمارات كما يعرفو عبد السلام أبو قحف بأنو: "
في المشروع المعين بالإضافة إلى قيامو بالمشاركة في إدارة المشروع مع المستثمر الوطني في حالة 

حالة ممكيتو المطمقة لمشروع  والتنظيم في، أو سيطرتو الكاممة عمى الإدارة Joint-ventureالمشترك الاستثمار 
في  والتكنولوجية والخبرة الفنيةر، فضلا عن قيام المستثمر الأجنبي بتحويل كمية من الموارد المالية الاستثما

  4جميع المجالات إلى الدول المضيفة".
الأجنبي إما بسبب ممكيتو  ويممكيا ويديرىا المستثمركما يعرف بأنو "يتمثل في المشروعات التي يقيميا 

 5رأس مال المشروع بنصيب يبرر لو حق الإدارة". أو اشتراكو في لممشروع،الكاممة 
الأجنبي المباشر بأنو: حصة ثابتة لممستثمر المقيم في اقتصاد ما في مشروع مقام  ويعرف الاستثمار

% أو أكثر من رأس مال إحدى مؤسسات 10عندما يممك المستثمر الأجنبي  ويكون مباشرافي اقتصاد أخر، 
 6.الأصوات فييا ومن عددالأعمال، 
 
 
 

                                                             
 .47-46ص، مرجع سابق ذكره ،صفوت احمد عبد الحفيظ 1
 ص ،جامعة الجزائر الاقتصادية، العموم معيد ماجستير، رسالة الجزائر، الةح دراسة مع النامية الدول في المباشر الأجنبي الاستثمار ،فضيل فارس 2
9. 

 3  Dominique Plihon." Les Désordres De La Finance", OPU –L'Algérie, p 173.  
 .13، ص.2001عبد السلام أبو قحف، نظريات التدويل و جدوى الاستثمارات الأجنبية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،   4
 .180ص و التوزيع، الإسكندرية، دون تاريخ،الدار الجامعية لمطباعة و النشر دراز، دراسات في السياسات المالية، حامد عبد المجيد  5
 .19، ص2005شر الثقافة، الإسكندرية، أميرة حسب الله محمد، محددات الاستثمار الأجنبي المباشر و غير المباشر في البيئة الاقتصادية العربية، دار ن 6
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 "،في حين تعرفو منظمة التجارة العالمية بأنو "استثمار يحدث عندما يمتمك مستثمر في بمد " البمد الأم 
 1أصلا إنتاجيا في بمد آخر "البمد المضيف" بقصد إرادتو".

 إلا الدولية والدول الاقتصادية المنظمات بين اتفاقا تمق لا المباشر الأجنبي الاستثمار تعاريف كما أن
 أن يمكن الإطار ىذا في فييا، المستثمَر ومراقبة المؤسسة الممكية ىما: أساسيين مقياسين في تشترك ياأن

الاقتصادية  والتنمية التعاون منظمة تعريفو  (FMI)الدولي النقد تعريف صندوق أساسيين، تعريفين إلى نمجأ
(OCDE ) في المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات تسجيل عند دول عدة قبل من لاستعماليما كمرجع نظرا 

 2ميزان  المدفوعات.
بأنو: "الاستثمار الذي يتم لمحصول عمى مصمحة مستمرة في  ،(FMI)ي يعرفو صندوق النقد الدول
بو الحصول  يستيدف المستثمرخلاف اقتصاد المستثمر الذي  اقتصادي،مشروع يقوم بعمميات في إطار 

  3رة المشروع".عمى الحق في القيام بدور فعال في إدا
المباشر ينطوي  فقد اعتبرت أن الاستثمار الأجنبي( OCDE) والتنمية الاقتصاديةأما منظمة التعاون 

 4من إجمالي رأس المال أو قوة التصويت. %10عمى تممك المستثمر حصة لا تقل عن 
 لتالية:بعد ذكر مجموعة تعريفات للاستثمار الأجنبي المباشر يمكننا أن نستخمص الملاحظات ا

 .إن الاستثمار الأجنبي المباشر استثمار حقيقي طويل الأجل 
 .الاستثمار الأجنبي عادة ما يمارس من قبل الشركات متعددة الجنسيات 
 .يكون حق المستثمر في إدارة المشروع كميا أو جزئيا 
  5% فما فوق ليكون استثمارا أجنبيا مباشرا.10يجب أن تكون حصة المستثمر من المشروع 

من خلال ما سبق يمكن القول بان الاستثمار الأجنبي المباشر ىو ذلك الانتقال في رؤوس الأموال  ذاإ
 وذلك في إلييا،بشكل مباشر في البمدان التي تنتقل  والتنظيم للاستثمارالأجنبية مصحوبة بعنصري الإدارة 

 إنشائية أو تمويمية كانت. خدمية، زراعية، صناعية،صورة وحدات 
 
 
 
 

                                                             
الاسوتثمار  ،والتمويول، موؤتمر الاسوتثمار والطوردمحمد مسعود خميفة الثعيمب، خالد عمي احمد كاجيجي، الاستثمار الأجنبي في ليبيوا بوين عوامول الجوذب  1

 .4، ص2006الأجنبي المباشر، المنظمة العربية لمتنمية الإدارية، القاىرة 
 ادةيش لنيل تخرج مقدمة مذكرة الجزائر،حالة  دراسة، بية المباشرة في البمدان الناميةستثمارات الأجنأثر سعر الصرف عمى جذب الاناصري نفيسة،  2

 .6، ص2011،مالية دولية، فرع الاقتصادية العموم الماجستير في
 .33ص، مرجع سابق ذكرهوت احمد عبد الحفيظ، صف 3

4
 OCDE. Second Edition of the detailed ben chamak of foreing direct investment. Paris, 1992. 

مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة  ،دراسة مقارنة،ر في الجزائر و العربية السعوديةتجربة استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشمحمد ساحل،  5
 .5، ص2008،الماجستير في عموم التسيير فرع المالية و النقود
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 المباشرأشكال الاستثمار الأجنبي مب الثاني: المط
 1أولا: الاستثمار المشترك:

مشروعات الأعمال الذي يمتمكو أو يشارك فيو  أحدأن الاستثمار المشترك ىو  koldeيرى كولدي  .1 
لا تقتصر عمى  والمشاركة ىناشخصيتان معنويتان( أو أكثر من دولتين مختمفتين بصفة دائمة،  )أو طرفان
 أو العلامات التجارية... والخبرة وبراءات الاختراعة في رأس لمال بل تعتمد أيضا إلى الإدارة، الحص

أن الاستثمار المشترك ينطوي عمى عمميات إنتاجية أو تسويقية تتم في  فيرى Terpstraأما تيربسترا  .2
إدارة المشروع أو العممية  أطراف الاستثمار فييا شركة دولية تمارس حقا كافيا في ويكون أحددول أجنبية، 

 الإنتاجية بدون السيطرة الكاممة عميو.
فيذا النوع من الاستثمار المباشر يقوم عمى مشاركة رأس المال الأجنبي لرأس المال الوطني في    

ذات المشروع منذ بداية المباشرة فيو أو في تاريخ يتفق عميو. سواء حصل ذلك بالضغط من قبل الدول 
من  كان بسبب رغبة كل أو-الأجنبيةللاستثمارات  والموائح المنظمةعن طريق الأنظمة  أي –المضيفة 

 الطرفين في حصول ىذه الشراكة.
عن طريق تقديم الحصة المحددة في رأس مال المشروع من رأس المال الوطني الخاص  وتتم المشاركة

أس المال الأجنبي، فقد تتم بشكل عيني الذي يرد منيا ر  وبعممة البمدأو العام أو الاثنين معا بشكل نقدي 
المال الوطني  ويقدم رأسفيتعيد الطرف الأجنبي بتوفير كافة أنواع التجييزات المطموب استيرادىا من الخارج 

 كافة احتياجات المشروع التي يمكن تدبيرىا بالعممة المحمية.
ك الحق في المشاركة في الحالات لابد أن يكون لكل طرف من أطراف الاستثمار المشتر  وفي جميع
وغير العنصر الحاسم في التفريق ما بين مشروعات الاستثمار المشترك المباشر  وذلك ىوإدارة المشروع 

 2.المباشر
 3النوع من الاستثمار عمى الجوانب التالية: وينطوي ىذا

ط إنتاجي لممارسة نشا والآخر أجنبيوطني  أحدىماالاتفاق طويل الأجل بين طرفين استثماريين   -
 داخل دولة الطرف المضيف.

 الطرف الوطني قد يكون شخصية معنوية تابعة لمقطاع العام أو القطاع الخاص. -
المستثمرين الأجانب بشراء حصة في شركات وطنية قائمة قد يؤدي إلى تحويل ىذه  أحدقيام  -

 الشركات إلى شركات استثمار مشترك.

                                                             
 .16-15،، ص2003 السياسات المختمفة للاستثمارات الأجنبية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،عبد السلام أبو قحف، الأشكال و  1
الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول الإسلامية في ضوء الاقتصاد الإسلامي، دار النفائس لمنشر و التوزيع،  يز عبد الله عبد،محمد عبد العز  2
 .38، ص 2005،الأردن،1ط
 .366، ص 2001، الإسكندرية، 1و قحف، اقتصاديات الأعمال و الاستثمار الأجنبي، دار الجامعة الجديدة، طعبد السلام أب 3



  للاستثمار الأجنبي المباشر النظريالإطار                                                 الثاني  الفصل  

22 

 

بي أو الوطني حصة في رأس المال بمعنى أن المشاركة في ليس بالضرورة أن يقدم الطرف الأجن  -
، كما يمكن أن تأخذ والتكنولوجيامشروع الاستثمار قد تكون من خلال تقديم الخبرة، المعرفة، العمل، 

 المشاركة شكل تقديم المعمومات أو المعرفة التسويقية.
 ة المشروع. أن يكون لكل طرف من أطراف الاستثمار الحق في المشاركة في إدار  -

أنواع أو أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر  أكبرالنامية يعتبر الاستثمار المشترك من  وبالنسبة لمدول
تخفيض درجة تحكم الطرف الأجنبي في الاقتصاد  واجتماعية أىميالأسباب سياسية  ويرجع ذلكقبولا، 

جديدة من رجال  وخمق طبقاتية الوطنية الوطني، إضافة لمساعدة ىذا النوع من الاستثمار في تنمية الممك
 الأعمال الوطنيين.
دارتو فييساىم الاستثمار المشترك إذا أحسن تنظيمو  وبصفة عامة زيادة تدفق رؤوس  وتوجييو وا 

 جديدة لمعمل،  وخمق فرص والتنمية التكنولوجيةالأموال الأجنبية 
تكامل اقتصادية مع النشاطات  علاقات وخمقتحسن ميزان المدفوعات، تنمية قدرات الإطارات الوطنية 

 المضيفة. والخدمية بالدولالاقتصادية 
 لممموك بالكامل لممستثمر الأجنبيثانيا: الاستثمار ا

أنواع الاستثمارات الأجنبية تفضيلا لدى المستثمر الأجنبي أو  تعتبر ىذه المشروعات من أكثر
عود عميو، في حين نجد أن اغمب الدول المضيفة تتردد الشركات متعددة الجنسيات لما ليا من نتائج مرغوبة ت

،  1 كثيرا ) بل ترفض في معظم الأحيان ( في التصريح ليذه الشركات بالتممك الكامل لمشروعات الاستثمار
إلا أن الدلائل العممية تشير إلى أن انتشار ىذا النوع من الاستثمارات في الدول النامية يؤدي إلى استخدامو 

ذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية، كما لا توجد دلائل كافية لتأييد تخوف الدول النامية بشأن كوسيمة لج
 الآثار السياسية و الاقتصادية السمبية لمثل ىذا الشكل من الاستثمارات الأجنبية.  

ي ف –أو الشركات متعددة الجنسيات  –فيذا النوع من الاستثمار يتمثل في قيام المستثمر الأجنبي 
 2المضيفة.إنشاء فرع للإنتاج أو التسويق أو أي نوع آخر من أنواع النشاط الإنتاجي أو الخدماتي بالدولة 

 ثالثا: مشاريع أو عمميات التجميع
يقوم  –عام أو خاص  – والطرف الوطنيتنشا ىذه المشاريع من إبرام اتفاقية بين الطرف الأجنبي 

 –مثلا  أجيزة الاعلام الالي -ني بمكونات منتج معين ني الوطبموجبيا الطرف الأول بتزويد الطرف الثا
 والتصميم الداخميالأحيان يقدم الطرف الأجنبي الخبرة  وفي معظمبيدف تجميعيا لتصبح منتجا نيائيا 
 3لممصنع مقابل عائد مادي متفق عميو.

 
                                                             

 .21-20، صذكره عبد السام أبو قحف، مرجع سابق 1
معوة تشورين لمدراسوات جا مجموة، الناميوةتنميوة الاقتصواديات  ودورىوا فويالاسوتثمارات الاجنبيوة المباشورة  إسماعيل،محمد صقر، سمير شرف، رولا غازي  2

 .159، ص 2006، سوريا 3العدد 28المجمد-والقانونيةسمسمة العموم الاقتصادية  – والبحوث العممية
 .46، ص ذكره محمد عبد العزيز عبد الله عبد، مرجع سابق 3
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 ر في صورة شركات متعددة الجنسياترابعا: الاستثما
لو، حيث أن ليا فروعا متعددة  والمحرك الرئيسيالشركات من أىم أشكال ىذا الاستثمار  وتعتبر ىذه

أساليب التكنولوجيا  وباحتكارىا لأحدث، وتنوعوحجم إنتاجيا  وتتميز بكبرتمتد إلى عدة دول مختمفة، 
 1العصرية، كما أنيا تدار مركزيا من مركزىا الرئيسي في الوطن الأم.

مارات الأجنبية المباشرة يخدم السوق العالمية من خلال توريد المنتجات التي ىذا الشكل من الاستث
مع الشركة الأم ضمن وتتوحد تنتجيا الفروع. حيث تتوطن ىذه الأخيرة في الأقاليم ذات التكاليف المنخفضة، 

 2مخطط ىيكمي واحد.
 ول المضيفةالد وأثاره عمى الأجنبي المباشر ودوافع الاستثمار: أىمية الثالثالمطمب 

 3أولا: أىمية الاستثمار الأجنبي المباشر:
إن الوضع الراىن للاستثمارات الأجنبية المباشرة في العالم يدل عمى وجود تنافس كبير بين الدول 

الوعي بأىمية ىذه الاستثمارات عمى  وذلك بسببتدفقات ممكنة من رؤوس الأموال الأجنبية  أكبرلاستقطاب 
 . 4اقتصاديات الدول

 أىمية ىذا النوع من الاستثمارات في النقاط التالية: يمكن تمخيصو 
 وذلك منالدول ىذه  والنادرة فيإمداد الدول النامية بحزمة من الأصول المختمفة في طبيعتيا  -1
الأصول رأس المال، التكنولوجيا، الميارات الإدارية، كما أنيا  وتشمل ىذهالشركات متعددة الجنسيات، خلال 

 ن طريقيا تسويق المنتجات دوليا.قناة يتم ع
 من مشكمة البطالة. وبالتالي الحدإنتاجية ىذا العنصر  وفي رفعالمساىمة في خمق فرص العمل  -3
 ومن خلالر الأجنبي المباشر رفع معدل الاستثمار بالدول النامية من خلال تدفقات الاستثما -2
 وىو ماارتفاع عوائد الممكية  ومن ثمكممة المدخرات المحمية إلى الأنشطة الأساسية أو الأنشطة المجذب 

 .وبالتالي الاستثماراتيدفع بدوره إلى زيادة المدخرات 
انتشار الآثار الايجابية عمى مستوى الاقتصاد القومي ككل نتيجة علاقات التشابك الأمامية  -2

ط الخمفية تسيم في تربط أنشطة الشركات متعددة الجنسيات بأنشطة الشركات المحمية، فالرواب والخمفية التي
الشركات الأخرى أما الروابط الأمامية فتسيم في تطوير مؤسسات البيع المحمية،  وكفاءة أداءزيادة إنتاجية 

 كما تعمل عمى فيم التكنولوجيا المعقدة في صناعات عديدة.
 

                                                             
 .20، ص ذكره أميرة حسب الله محمد، مرجع سابق 1
ترجمة عمي محمد تقي عبد الحسين، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ،الجنسيات اميرونوف، الأطروحات الخاصة بتطور الشركات متعددة 2

 .94، ص1983
 .21-20صنفس المرجع، أميرة حسب الله محمد،  3
ميمية تقييميو الاستثمار الأجنبي دراسة تح،ع التحميل الماليمحفوظي فؤاد، مذكرة تخرج ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، فر  4
 .23، ص2006/2007سنة  ،حالة الجزائر  -
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   1دوافع الاستثمار الأجنبي المباشرثانيا: 
ات الأجنبية المباشرة سواء كان من الدوافع التي حفزت تتعدد الأسباب التي تؤدي إلى قيام الاستثمار 

الدول المصدرة لرأس المال لمقيام بعممية الاستثمار المباشر، أو من جانب الدولة المضيفة التي تعمل عمى 
 .والتشجيعات اللازمةتقديم الحوافز 

دوافع تصدير رأس : لتفريق بين نوعين من الدوافع ىماا وبالتالي يمكنلاستقطاب ىذه الاستثمارات 
 .واستقبالو ودوافع استيرادهالمال الاستثماري المباشر 

   2تصدير الاستثمار الأجنبي المباشردوافع -1
 ىناك عدة دوافع تدفع الشركات أو الإفراد إلى الاستثمار الأجنبي المباشر نذكر منيا:

 :ويعد الدول النامية، أكثر أنواع الاستثمار انتشارا في  ويعد من استثمار باحث عن الموارد
 والتي لم، بحيث أن ىدفو ىو الحصول عمى المواد الخام من الدول المستثمر فييا 3أقدم أشكال الاستثمار من

اجل استخداميا في صناعاتيم، إذا سنجد ىذه  وذلك منيكونوا سيجدونيا في بلادىم بذات التكمفة، 
 نشاءات اللازمة لاستخراج ىذه المواد الأولية.الاستثمارات في الدول الغنية بيذه المواد لإقامة الإ

  ففي العصر الحديث أصبحت عمميات البحث عن العمالة  :الكفاءةاستثمار باحث عن
 الماىرة والكفؤة إحدى أىم الدوافع التي قادت الشركات لمدخول في اقتصاديات أخرى.

 :امج الإصلاح فبعد انتياج العديد من الدول النامية بر  استثمار باحث عن الخدمات
 والتمويل فضلاكالتامين  وخاصة الماليةالاقتصادي، أصبحت الخدمات ميمة جدا بالنسبة لممستثمر الأجنبي 

 . والكيرباء وغيرىاعن الخدمات التقميدية كالمواصلات 
  الأجنبية خاصة لتسويق  وبضائع الشركاتالبحث عن أسواق جديدة لمنتجات 
  ،تستطيع ىذه الشركات تسويقيا في موطنيا. تي لاوالفائض كبير من السمع الراكدة 
 .الاستفادة من ميزة انخفاض تكاليف عوامل الإنتاج مثل اليد العاممة 
  الإنتاج في بمد  والتي يحممياتقميل المخاطر التي تتعرض إلييا استثمارات الشركات الأجنبية

 أكبرعمى عدد  وانتشار الاستثماراتزيع واحد مثل الحرب، التأميم أو المصادرة، زيادة الرسوم الجمركية فتو 
 من الدول يعمل عمى تحجيم تمك المخاطر إلى الحد الأدنى.

  التي تمنحيا كثير من الدول  والإعفاءات الضريبيةالاستفادة من قوانين تشجيع الاستثمار
 المضيفة من اجل جذب الاستثمارات الأجنبية إلييا.

 من حيث الجودة  والصناعات المحميةلشركات سيولة قيام الشركات الأجنبية بمنافسة ا
 المال لدييا. ووفرة رأستممكيا لمتكنولوجيا المتقدمة  وذلك بسبب والأسعار ونوع الخدمة

                                                             
 .31-24، صذكره محمد عبد العزيز عبد الله عبد، مرجع سابق 1
 .29-25، صنفس المرجع د العزيز عبد الله عبد،محمد عب 2
، 1الوضعي، الاكادميون لمنشر و التوزيع، طسميمان عمر عبد اليادي، الاستثمار الأجنبي المباشر و حقوق البيئة في الاقتصاد الإسلامي و الاقتصاد  3

 .27، ص2010الأردن، ، عمان
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  الاستفادة من فرص تحقيق الربح في الدول المضيفة، إذ أن الشركات الأجنبية تفوق أرباحيا
 بكثير من عممياتيا داخل موطنيا.

 صمي للاستثمارات الأجنبية المباشرة.زيادة صادرات البمد الأ 
  البمد المستورد  والسياسية عمىرغبة المستثمر الأجنبي في إمكانية فرض السيطرة الاقتصادية

ليذا الاستثمار. فكثير ما يتركز ىذا النوع من الاستثمار في قطاعات اقتصادية أساسية بالنسبة لمبمد 
 المضيف.
 1قبل الدول المضيفة واستيراده منالمباشر  دوافع استقبال الاستثمار الأجنبي-2

التي تدفع ىذه  واىم الأسبابتعتبر الدول النامية أكثر المناطق جاذبية للاستثمارات الأجنبية المباشرة 
 الدول لاستقطاب ىذه الاستثمارات يمكن أن نذكرىا في النقاط التالية:

 2تمويل التنمية الاقتصادية
  الاستثمارات  وعمى رأسيا والمدخرات الأجنبيةستعانة بالموارد تمجا الدول النامية إلى الا

عن تمويل المعدلات المنشودة للاستثمارات الوطنية  التضخميةالأجنبية في حالة قصور الموارد المحمية غير 
 الأجنبي وفجوة الصرفما يسمى بالفجوة الادخارية  لتغطية-الأجنبيةالموارد -تنشا ىذه الحاجة  وبعبارة أخرى

 .وغير المنظورةالناشئة عن قصور الموارد الخارجية التي تحصل عمييا البمدان النامية من صادراتيا المنظورة 
  الجديدة في الدول الأجنبية، إذ أن قيام  والخبرات الإداريةالاستفادة من التكنولوجيا المتقدمة

وتوظيف ضمن نقل التكنولوجيا معينة يت وفي دولالشركات الأجنبية باستثمار أصوليا في مشاريع محددة 
 الإدارية في كثير من الأحوال. الخبرات

  عدد من العاطمين عن العمل في المشروعات  وذلك بتشغيلالإسيام في حل مشكمة البطالة
 الجديدة.

  المدفوعات لمدولة المضيفة. وتحسين ميزانالإسيام في زيادة الصادرات 
  ،الإنتاج المحمي.خلال زيادة  وذلك منالتقميل من الواردات 
  والتي تعودوسائل الإنتاج المتقدمة  وعمى استخدامتدريب العاممين عمى الأعمال الإدارية 

 .والفرد نفسونتائجيا عمى كل المشروع 
 
 
 
 
 

                                                             
 .31-30، صذكره ، مرجع سابقمحمد عبد العزيز عبد الله 1
 .129، ص1995الأيوبي عمر، معجم الاقتصاد، أكاديميا، بيروت،  2
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 مى الدول المضيفةآثار الاستثمار الأجنبي المباشر ع: ثالثا
افرزىا الاستثمار الأجنبي المباشر  النتائج التي والسمبية فيذهالايجابية  ونتائجو بينتختمف آثاره 

 1 :وىي كالتاليانعكست عمى اقتصاديات الأقطار النامية 
 فيما يمي: ويمكن إيجازىا الآثار الايجابية:-1

 الميارات اللازمة تكنولوجيا عن طريق جمب الخبرات و ميد لاكتساب الكفاءة من خلال نقل ال
 2لتشغيميا.

  3.وخدمية جديدة، إنتاجية اديةوفعاليات اقتصوطاقات يخمق فرص عمل 
  ،في صادرات  وتحدث زيادةيقدم فرصة لمشركات المحمية لولوج أسواق كانت مغمقة أماميا

الأخيرة  وبما أنالشركات المحمية عن طريق منتجاتيا التي تدخل ضمن المنتج النيائي لمشركات الأجنبية، 
 ادة صادرات القطر المضيف.تتمتع بسيولة دخول الأسواق العالمية فإنيا تساىم في زي

  ذلك أن زيادة ىذا الاستثمار يقمل والخاصةيعد وسيمة مكممة للاستثمارات الوطنية الحكومية ،
عن النقص الحاصل  ويعوض بيامن الضغط عمى المدخرات المحمية من خلال إقامتو لممشاريع الاقتصادية، 

 4عجز فييا.في استثماراتيا المحمية التي تعاني الأقطار النامية من 
 .5يعتبر الاستثمار شكلا بديلا لممديونية إذ لا تترتب أية التزامات بالدفع عمى عاتق الدولة  

 6:وىي كالآتي الآثار السمبية:-2
  قدر من  أكبرتيدف الشركات الأجنبية المستخدمة للاستثمار الأجنبي المباشر تحقيق

 في الأقطار النامية المضيفة. واحتياجات السكانية معدلات الربح دون الأخذ بعين الاعتبار متطمبات التنم
  تعمل الشركات الأجنبية المستخدمة ليذا الاستثمار عمى جمب التقنية المناسبة التي تحتاجيا

عدم اىتماميا بتطوير مؤسسات  أولوياتيا تطوير التقنية في الأقطار النامية. وليس منفي تنفيذ مشاريعيا 
قا لاستراتيجياتيا التي تخدم مصالحيا بحيث لا يشكل خطرا عمى وجودىا في البحث العممي لأنيا تعمل وف

 المستقبل.
 
 

                                                             
دراسة قياسية لأثر الاستثمار ة، تخصص اقتصاد كمي، عز الدين مخموف، مذكرة تخرج ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادي 1

 .56-55ص .2006،الجزائرحالة ، الأجنبي المباشر عمى النمو الاقتصادي
2
 Upali Kumara, Investment, Industrialization and TNCS in selected asian, Regional  Development Dialogue Vol-

14, N°4 , 1993, p 17. 
الزبيدي، الاستثمار الأجنبي المباشر في إطار العولمة، الممتقى الدولي الأول حول العولمة و انعكاساتيا عمى البمدان العربية، جامعة خميفة حمود  3

 .89، ص 2001ماي  13/14سكيكدة 
 .18، ص 972قضايا الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول النامية، بنك مصر، مركز البحوث، العدد  4
 .253-252دراسة تحميمية تقييميو، ديوان المطبوعات الجامعية،  ص ، د قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكميةعبد المجي 5
 92-91خميفة حمود الزبيدي، نفس المرجع، ص  6
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 ختمفة للاستثمار الأجنبي المباشرالمبحث الثالث: جوانب م
 حددات الاستثمار الأجنبي المباشرالمطمب الأول: م

وبغيابيا باشر إلى الداخل، تعتبر محددات الاستثمار الأجنبي المباشر عوامل دفع الاستثمار الأجنبي الم     
إلى الدول  واستمرار تدفقيايمكن انتظار تدفق ليذه الاستثمارات إلى الدول النامية. فنمو الاستثمارات  لا

إلى أىم محددات  وسيتم التطرق، دالسائ النامية يتوقف في المقام الأول عمى مدى ملائمة المناخ الاستثماري
 1جذب الاستثمار الأجنبي المباشر:

 2المتحقق ومستوى نموهي الإجمالي أولا: حجم الناتج المحم
 وذلك لأنوالمتغيرات الميمة التي تؤثر في تحديد حجم الاستثمارات الأجنبية،  أحديعد حجم السوق 

يحدد مدى تحقيق المشروع لاقتصاديات الحجم. فعندما يكون حجم السوق كبيرا يعني ىذا انو بحاجة إلى 
وتزداد التكاليف الإنتاجية إلى حدىا الأدنى،  وىنا تنخفضة لتغطية متطمباتو الأولية. استثمارات أولية كبير 

وىناك من الزيادة في التكاليف الكمية مما يزيد من الأرباح المتحققة من المشروع.  أكبرالإنتاج بنسبة  كمية
 وذلك لارتباطقة إلى البمد، المتدف والاستثمارات الأجنبيةايجابية تربط بين الناتج المحمي الإجمالي  علاقة

 .اقتصاديات الحجم وبالتالي توفيرالمحمي  وحجم السوقمستوى الناتج المحمي الإجمالي ايجابيا 
  3ثانيا: الاستقرار الاقتصادي:

إلقاء رواسي  وتدفعيم إلىالاستقرار الاقتصادي من أىم العوامل التي تؤثر في جذب المستثمرين 
 منيا: ويمكن ذكراستثماراتيم في بمد معين، 

عممة دولة مقومة في شكل عممة دولة أخرى أو  ثمن»تعريفو بأنو  والذي يمكن سعر الصرف: -1
 والاستثمار الأجنبي، بحيث انو توجد علاقة عكسية بين تقمبات أسعار الصرف 4«نسبة مبادلة عممتين

لمعوائد الاستثمارية في الدول  المباشر، إذ تؤدي التقمبات المفاجئة إلى تغيرات سريعة في الربحية النسبية
 5المضيفة.
ذلك الارتفاع المتواصل في مستويات الأسعار نتيجة لزيادة  ويقصد بالتضخم معدلات التضخم: -3

 وبالتالي عمىالطمب الكمي عمى العرض الكمي، بحيث أن ىذه المعدلات ليا تأثير مباشر عمى حجم الأرباح، 
التكاليف الإنتاجية التي تولى أىمية كبيرة من طرف الشركات تنقل رؤوس الأموال، كما أنيا تؤثر عمى 

 6.متعددة الجنسيات، كما نجد تأثر السوق ربحية السوق نتيجة لارتفاع معدلات التضخم في الدول المضيفة
 

                                                             
 .35، صذكره اميرة حسب الله محمد، مرجع سابق 1
 .66-65، صذكره قبجع سامحمد  عبد العزيز عبد الله عبد، مر  2
 .69-68، صنفس المرجعد عبد العزيز عبد الله عبد، محم 3
 .44، ص2004، الدار الجامعية الجديدة ،الاقتصاد الدوليزينب حسن عوض الله ، 4
 .26، ص2004، 1(، طCIPEالاستثمارات الاجنبية المباشرة، من اعداد مركز المشروعات الدولية الخاصة) 5
 .76، ص1998، الاسكندرية، مصر، 4ال الدولية، مكتبة و طباعة الاشعاع الفنية، طعبد السلام ابو قحف، مقدمة في ادارة الاعم 6
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  1والتنظيمي للاستثمارر التشريعي ثالثا: الإطا -2
مباشر من أىم العوامل المؤثرة أنشطة الاستثمار الأجنبي ال وتنظيمي يضبطإن توفر إطار تشريعي 

التشريعي جاذب للاستثمار لابد من توافر مجموعة  ولمقول إن الإطارعمى اتجاىات رؤوس الأموال الأجنبية، 
 مقومات من أىميا:

متوافقا مع القواعد  وأن يكونالشفافية، فر قانون موحد للاستثمار واضح ويتميز بالاستقرار و تو  (1
 .وحماية المستثمرة لحكم الصادر  والتنظيمات الدولية

توفر ضمانات كافية تحمي المستثمر من أنواع معينة من المخاطر مثل: التأميم، المصادرة  (2
 حرية تحويل الأرباح إلى الخارج. وتكفل لو
التي تنشا بين المستثمر  وحل المنازعات، والتعاقداتوجود نظام قضائي قادر عمى تنفيذ القوانين  (3

 عالية. بكفاءة والدولة المضيفة
 الذاتية لمتطوير التكنولوجي ودعم القدراترابعا: تنمية الموارد البشرية 

 لممنشآت والميارات المناسبةتساىم الشركات متعددة الجنسية إسياما فعالا في نقل التكنولوجيا 
درتيا استفادة الصناعة من ىذه التكنولوجيا عمى مدى ق وتتوقف درجةالصناعية الكائنة في الدول المضيفة، 

محمي في ال ومدى الاستثمارفي ضوء الكفاءات البشرية المتوفرة،  ويتحدد ذلك، والتكيف معياعمى استيعابيا 
 .والتطويرأنشطة البحوث 

 2خامسا: الاستقرار السياسي
يؤثر الاستقرار السياسي في حجم التدفقات للاستثمار الأجنبي المباشر من خلال تأثيره السمبي بالكيفية 

عمى ذلك من ارتفاع في  وما يترتبن خلال عدم الاستقرار في مصادر التزويد بمستمزمات الإنتاج ذاتيا م
 م الحوافز.في استقرار نظ وضعف الثقةالتكاليف 

  3لحوافز المقدمة في الدول المضيفةسادسا: ا
 يا الأداةأنتعتبر الحوافز العنصر الأىم من اطر السياسة القومية للاستثمار الأجنبي المباشر بحيث 

التي يمكن لمحكومات استغلاليا بسيولة نسبية أكثر من تمك العوامل الأخرى المؤثرة عمى قرارات  الاستراتيجية
 الاستثمار.

عن الحوافز أنيا تشمل كل ميزة اقتصادية قابمة لمتقدير تقدم لشركات بعينيا أو لأنواع من  ويمكن القول
 4إلى نوعين: ويمكن تقسيميا عمى انتياج مسمك محدد.الشركات بتوجيو من حكومات بغرض تشجيعيا 

أشكاليا الإعفاءات الضريبية  ومن أىمالحوافز الضريبية بصفة أساسية  وتتمثل في حوافز مالية:-
المؤقتة، ائتمانات ضريبة الاستثمار، الاستيلاك المعجل للأصول الرأسمالية، إعفاء السمع الرأسمالية 

                                                             
 .38-37، صذكره سابق مرجعاميرة حسب الله محمد،  1
 .70-69، صذكره محمد عبد العزيز عبد الله عبد، مرجع سابق 2
 .74، صنفس المرجعد العزيز عبد الله عبد، محمد عب 3
 .39ص ،رجعنفس الم اميرة حسب الله محمد، 4
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ية أو من ضرائب الواردات الأخرى، بالإضافة إلى حوافز التصدير، علاوة عمى المستوردة من الرسوم الجمرك
 الحوافز الخاصة التي تطبق لتشجيع الاستثمار في المناطق الحرة لكل مراحل الصادرات.

تتمثل الأنواع الأساسية منيا في الإعانات الحكومية المباشرة التي تمنح لتغطية جزء حوافز تمويمية: -
الحكومي  وفي الائتمانالمال، الإنتاج، تكاليف التسويق المرتبطة بالمشروع الاستثماري،  من تكمفة رأس

 .المدعم
 الاستثمار الأجنبي المباشر ومعايير توطينالمطمب الثاني: عوامل انسياب 

: ىناك عاملان أساسيان يحكمان قرار أولا: العوامل المؤثرة في انسياب الاستثمار الأجنبي المباشر
 مار ىما:الاستث

حيث يتوقع المستثمر الأجنبي من مثل ىذه الفرص أن تحقق  مدى توفير فرص جيدة للاستثمار:-1
ثبوت جدوى  ويتطمب ذلكعائدا مجزيا يفوق ما قد تحققو الفرص البديمة في دول أخرى أو قطاعات أخرى، 

 المشروع في كل جوانبو الفنية، المالية، الإدارية، التسويقية.
 والأوضاع السياسيةيقصد بمناخ الاستثمار بجمل الظروف  مناخ الاستثمار الملائم:مدى توفير -2

ستثماري في التي يمكن أن تؤثر عمى نجاح المشروع الا والاقتصادية والاجتماعية والقانونية وكذلك الإجرائية
ند المقارنة بين أن درجة تأثير العوامل المذكورة سمفا تظير بصورة جمية ع ولا شك منطقة أو دولة معينة،

 1.وأخرى ناميةدولة متقدمة 
فمن اجل الانتماء لمجموعة الدول  C.Michaletحسب مشالي  2الأجنبي:ثانيا: شروط جذب الاستثمار 

الأكثر جذبا للاستثمار المباشر التي تضم أىم الدول التي تستقطب جل الاستثمار الأجنبي في العالم، يجب 
الاستثمار الأجنبي، أما بقية الدول التي تسعى إلى توفير ىذه  كميمية لجذبوالتتحقيق كل الشروط الأساسية 

 الشروط فيمكن أن ندرجيا ضمن مجموعة الدول المحتمل لحاقيا بالمجموعة الأولى.
تمثل ىذه الشروط الظروف القبمية للاستثمار الواجب توفرىا  الشروط الأساسية لجذب الاستثمار:-1

يمكن في حال عدم توفرىا انتظار قدوم المستثمرين وطنيين كانوا  والتي لاجنبي من اجل جذب الاستثمار الأ
استقرار النظام السياسي  والاقتصادي فتوفرأم أجانب، يتمثل الشرط الأول في توفير الاستقرار السياسي 

متوقعة ودية الكانت المرد وحتى إذاالاستثمار  ويتوقف عميويعتبر شرطا أساسيا لا يمكن الاستغناء عنو 
 للاستثمار كبيرة فلا يمكن الاستثمار في ظل غياب الاستقرار السياسي.

ن يأتي الاستقرار السياسي في المقام الثاني بعد التأكد من مدى تحقق الاستقرار الاقتصادي حتى  وا 
 من الصعب الفصل بينيما. كان

للاستثمار يجب ضمان  بعد توفير الشروط الأساسيةالشروط المكممة لجذب الاستثمار الأجنبي: -2
 :وىيلمبمد من إمكانية المحاق بالدول الجاذبة للاستثمار  والتي تسمحالشروط الإضافية 

                                                             
 .386، ص 2001، 1الاشعاع الفنية، الاسكندرية، ط اقتصاديات الاعمال و الاستثمار الدولي،عبد السلام ابو قحف،  1

2
Michalet , La séduction des nations ou comment attirer les investissement, éd Economica, Paris, 1999, p15    
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   ومعدل نموهحجم السوق. 
  .توفر الموارد البشرية المؤىمة 
  .توفر قاعدة متطورة لوسائل الاتصال 
  .توفر نسيج من المؤسسات المحمية الناجحة 

 لقرار الاستثمار الأجنبي المباشردولية المحفزة المطمب الثالث: المؤشرات ال
  Indexofeconmic free dom :مؤشر الحرية الاقتصاديةأولا: 

مؤشر الحرية  1995يصدر معيد "ىيرتاج" بالتعاون مع صحيفة "وال ستريت جورنال" منذ عام 
الحرية الاقتصادية الاقتصادية لغرض قياس درجة التضييق التي تمارسيا السمطة )الحكومة( في مواجية 

دولة عربية، وقد  22منيا  2006في مؤشر عام  157ودخمت دولة  161ويغطي مؤشر  ،1د المجتمعلأفرا
تصاعد اىتمام الدول بموقعيا في ىذا المؤشر وقياس درجة تحسنيا عبر السنيين في مجال الحرية 

 2.الاقتصادية
   مكونات المؤشر   -1

 عوامل تشمل: 10يستند مؤشر الحرية الاقتصادية إلى 
  .السياسة التجارية )معدل التعريفة الجمركية، وجود حواجز غير جمركية( -
 وضع الإدارة المالية لموازنات الدولة )الييكل الضريبي للأفراد والشركات(. -
 م في الاقتصاد.احجم مساىمة القطاع الع -
 السياسة النقدية )مؤشر التضخم(. -
 الأجنبي المباشر.تدفق الاستثمارات الخاصة والاستثمار  -
 وضع القطاع المصرفي وتحويل. -
 حقوق الممكية الفردية.  -
 مستوى الأجور والأسعار. -
 التشريعات والإجراءات الإدارية والبيروقراطية. -
 أنشطة السوق السوداء. -

 دليل المؤشر -2
  كاممة.يدل عمى حرية اقتصادية  (100 – 80) -
 .يدل عمى حرية اقتصادية شبو كاممة( 79.9 – 70) -
  يدل عمى حرية اقتصادية متوسطة.( 69.9 – 60) -
  يدل عمى حرية اقتصادية ضعيفة. (59.9 – 50) -

                                                             
 .18، ص 2006، الكويت، 2006ار، نشرة ضمان الاسثتمار، العدد الفصمي الثالثالمؤسسة العربية لضمان الاسثتم 1
 www.heritage.org موقع المؤشر عمى شبكة الانترنت: 2
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 .عمى حرية اقتصادية منعدمة يدل( 49.9 – 0) -
  corruption perception indexثانيا: مؤشر الشفافية: 
شر كمنظمة غير حكومية مقرىا فينا، مؤ  1993الدولية، التي تأسست عام  تصدر منظمة الشفافية

كمؤشر مركب يعكس درجة تحسن في ممارسة الإدارة  1995الشفافية )مؤشر النظرة لمفساد( منذ عام 
الحكومية والشركات متعددة الجنسية، لغرض تأطير جيودىا في محاربة الفساد وتعزيز الشفافية في ىذه 

ا طفيفا عبر السنوات وقد أظير المؤشر تحسن ،1دولة عربية 16دولة منيا  163، ويغطي المؤشر الممارسات
الماضية رغم تصاعد الاىتمام الدولي بمشكمة تفشي الفساد وتأثيرىا عمى قرار المستثمر وجاذبية البمد كموقع 
 استثماري، وتصدر منظمة الشفافية الدولية أيضا مؤشر الرشوة لكون ىذه الأخيرة من أسوأ مظاىر الفساد،

 لمتحولة. خاصة في الدول النامية و دول الاقتصاديات ا
 مكونات المؤشر -1

مؤسسات دولية مستقمة ترصد أراء المستثمرين المحميين  7مسحا ميدانيا قامت بو  14يستند المؤشر إلى 
المتبعة ودرجة والأجانب والمتعاممين مع الإدارات الحكومية المعنية والخبراء والمحممين حول الإجراءات 

 ولا بدتمزج أراءىم حول نظرتيم في مدى تفشي الفساد والرشوة، المعاناة التي تعترضيم في تنفيذ مشاريعيم، و 
 مسحات لمرأي حول النظرة لمفساد عمى الأقل. 3لقبول الدولة في المؤشر لا بد ان يكون قد تم فييا إجراء 

 دليل المؤشر -2
 لبمد يعتبر صالح جدا. 100لبمد يعتبر بالغ الفساد ، و  0يتراوح بين وىو  -

 The opacity indexالضبابية: ثالثا: مؤشر 
لغرض  2001شر الضبابية )عدم الوضوح( منذ عام مؤ  تصدر شركة "برايس ووتر ىاوس كويرز"
عمى كمفة رأس المال  وتأثيرىائدة والمتعارف عمييا في الدول قياس درجة الوضوح والدقة في الممارسات السا

عتبارات الأخلاقية والسياسية والثقافية ليذه من حيث الكمفة الاقتصادية لرأس المال دون الخوض في الا
الممارسات، وجاء إطلاقيا لمؤشر في إطار دراسة متكاممة قامت بيا حول تأثير التغيرات في السياسات 

فارتفع  2004دولة أما خلال سنة  35، وقد غطى المسح 2ودرجة الشفافية عمى النمو الاقتصادي والاستثمار
 3.دول عربية ) السعودية ، مصر ، لبنان ( 3ا دولة من بيني 48عددىا إلى 

 مكونات المؤشر  -1
 الفساد.  -
 النظام القضائي.  -
 السياسة الاقتصادية الكمية ضمنيا السياسة المالية لمحكومة.  -

                                                             
1
 Transparency international  ،Transparency International Indice de Perceptions de la Corruption 2006, Berlin 

Allemagne,2006, P P 6-9. 
 .95، صذكره بقامرجع س المؤسسة العربية لضمان الاستثمار، 2

3 Joel Kurtzman, Glenn Yago, The Global Costs of Opacity Measuring business and investment risk worldwide, 

MIT Sloan Management Review .October 2004, P 13. 
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 .معايير المحاسبة -
 المؤسساتي. الإطار -

 دليل المؤشر  -2
 لحكم والإدارة.نسبة منخفضة من المؤشر تدل عمى ارتفاع درجة الوضوح والشفافية وصلاح ا -
 نسبة مرتفعة لممؤشر تدل عمى خطورة حالة الضبابية وعدم الوضوح في الدولة. -
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 خاتمة الفصل
 
بصفة ائز الاقتصاد المعاصر، ثم تم التطرق عمى الاستثمار كونو أحد أىم ركنظرة  إلقاءتم  الفصل في ىذا

وأىم أغمب  دراسة وتاليا تمتمنو، فاستيل أولا نظرة عامة  روبالتحديد المباشخاصة للاستثمار الأجنبي 
 .التطرق إلى المؤشرات الدولية المحفزة لقرار الاستثمار وكما تم مقة بوالمتع الجوانب

كما  و الخارج،أة الأساسية لأي تنمية في الداخل أن الاستثمار ىو الركيز  يمكن استخلاص ومما سبق
بصفة عامة والدول  ذو أىمية بالغة في رفع معدلات نمو اقتصاديات الدول يعد الاستثمار الأجنبي المباشر

 .النامية بصفة خاصة
ومحاولة فمن مصمحة الدول تحسين مناخيا الاستثماري لجذب رؤوس الأموال الأجنبية إلى أراضييا، 

 لاستثمار.لاستقطاب ا والعوامل الملائمةالشروط  توفير
 
 



 حوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي المباشر حالة الجزائر                      العلاقة بين                        الفصل الثالث

05 

 

 مقدمة الفصل
المؤسسات وكذا الاقتصاد في تطور  يعد الاستثمار الأجنبي المباشر احد العوامل الأساسية التي تدخل    

لك مواكبة العصر وباعتبار الاستثمارات الأجنبية ما يسمح بخمق مناصب شغل جديدة وكذالعام لأي بمد، ك
فيا وتوجياتيا، حيث يحظى اا تقتضيو أىدفعالة في التقدم تسير الدولة عمى تنشيطيا وتوسيعيا حسب م

بأىمية بالغة في الحياة الاقتصادية، نظرا لمدور الفعال الذي يمعبو في دفع عجمة النمو الاقتصادي وتطوير 
الإنتاجية وىذا رغم زيادة تعقد الأنظمة الاقتصادية و تشابكيا نتيجة التطور التكنولوجي والزيادة المستمرة في 

 ختمف الموارد.الاحتياطات عمى م

وتأثيرىا عمى الاستثمارات الأجنبية المباشرة، سنعتمد عمى النمودج لمعرفة العلاقة بين حوكمة الشركات    
 قياسي يرتكز عمى أىم العوامل والمتغيرات المؤثرة في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر

حوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي المباشر حالة  العلاقة بين الفصل سنحاول التطرق إلى ومن خلال ىذا
 ستعراض المباحث الثلاثة وىي كالأتي:( وىذا با3002-3002الجزائر) 

 حوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائرعلاقة بين  مدخل المبحث الأول:
 جزائرواقع حوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي المباشر في الالمبحث الثاني: 
 3002 – 3002ة حوكمة والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر الفتر قياس العلاقة بين : المبحث الثالث
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 حوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائرمدخل العلاقة بين  :المبحث الأول
 نبي المباشرالاستثمار الاج عزيزالاقتصادي لمحوكمة في ت الدور الأول:المطمب 

حوكمة الشركات عمى زيادة كفاءة استخدام الموارد وتعظيم قيمة الشركة وتدعيم تنافسيتيا  تساىم       
قادرة عمى خمق  بالأسواق، بما يمكنيا من جذب مصادر تمويل محمية وعالمية لمتوسع والنمو مما يجعميا

 فرص عمل جديدة.
مال والأجيزة المصرفية، الأمر الذي يؤدي إلى تحقيق الكفاءة عمى تدعيم استقرار أسواق ال ومع الحرصىذا  

  1 والتنمية الاقتصادية المطموبة من خلال الآتي:
حوكمة يعد أحد المعايير الأساسية التي يضعيا المستثمرون في اعتبارىم ان الالتزام بتطبيق  -1

العالمي الحالي الذي يتسم عند القيام باتخاذ قرارات الاستثمار ولا سيما في ظل النظام الاقتصادي 
بالعولمة واشتداد المنافسة بين الشركات من اجل الاستثمار، لذا فان الشركات التي تطبق الحوكمة تتمتع 

 بميزة تنافسية لجذب رؤوس الأموال عن تمك التي لا تطبق الحوكمة من خلال ثقة المستثمرين فييا.
س الإدارة عمى تطوير استراتيجية إن تطبيق الحوكمة يؤدي إلى مساعدة المديرين ومجم -2

 سميمة لمشركة وضمان اتخاذ قرارات الدمج او الاستحواذ بناءا عمى أسس سميمة.
تعظيم القيمة السيمية لمشركة وتدعيم تنافسية الشركات في اسواق المال العالمية، لا سيما  -3

 ستثمر رئيس.في ظل استحداث أدوات وآليات مالية جديدة وحدوث اندماجات او استحواذ من م
ان الحوكمة تؤكد مسؤوليات الادارة وتعزيز مساءلتيا وتحسين الممارسات المحاسبية  -4

الشفافية، مما يساعد عمى سرعة اكتشاف التلاعب والغش المالي والفساد  والتأكيد عمى، والادارية والمالية
 وتأثيرىا عمى حياة الشركة.  الاداري واتخاذ الاجراءات الواجبة بشأنو وعلاج اسبابو وآثاره قبل تفاقميا

إن الالتزام بمعايير حوكمة الشركات من شأنو أن يفرز لمشركات أعضاء مجالس إدارات  -5
 أكثر تدريبا، سواء أكانت تمك الشركات عامة، أم خاصة.

تعد مبادئ حوكمة الشركات أداة فعالة لمكافحة الفساد وضمان معرفة أعضاء مجالس  -6
 تفرضيا بيئتيم المتغيرة ومصالح المساىمين عمى المدى البعيد.الإدارات بالاحتياجات التي 

تحسن حوكمة الشركات مسؤولية المواطنة لدى الشركات في جانبيا التطبيقي، إذ تيتم  -7
نتيجة ذلك تغدو الممارسات و ، الشركات بتأثير أنشطتيا عمى المجتمعات التي تعمل فييا وما ورائيا

 حتياجات المجتمع في الدول النامية.الإدارية أكثر حساسية واستجابة لا

                                                             
 .13ص 7002، العربية، فمسطين رفعدنان بن حيدر بن درويش، حوكمة الشركات ودور مجمس الإدارة، اتحاد المصا 1
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وعمى الصعيد القانوني ييتم القانونيون بأطر وآليات حوكمة الشركات لأنيا تعمل عمى الوفاء  -8
ولذا فإن التشريعات الحاكمة والموائح المنظمة لعمل الشركات تنظم  بحقوق الأطراف المتعددة بالشركة،

 1 تصاد ككل.العلاقة بين الأطراف المعنية في الشركة والاق
 تدعيم الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائرحوكمة في جذب و  : دورنيالثاالمطمب 

تبرز أىمية الحوكمة في زيادة الاستثمار من خلال مبادئيا التي من بينيا توفير الحماية لحقوق 
ي تنمية وتشجيع المساىمين في الشركات وتحديد الحقوق لأصحاب الممكية، وتظير أىميتيا في ىذا المجال ف

 قة المساىمين بالوحدة الاقتصادية.الاستثمار من خلال إرساء قواعد تؤدي بالنتيجة إلى زيادة ث
ويتم ذلك من خلال الشفافية في التعامل معيم فان حماية مصالحيم واطمئنانيم عمى أمواليم المستثمرة  

يؤدي بالنتيجة إلى رفع أسعار أسيم الوحدة في الشركة يعد من الأولويات لدى الوحدات الاقتصادية، لان ىذا 
 في السوق ودعم مركزىا التنافسي مما يؤدي إلى جذب استثمارات جديدة. 

 تجنب الانزلاق في مشاكل محاسبية ومالية، بما يعمل عمى تدعيم واستقرار نشاطىذا بدوره يؤدي إلى  و
المصرفية أو أسواق المال المحمية والعالمية حدوث الانييارات بالأجيزة الشركات العاممة بالاقتصاد، وتجنب 

والمساعدة في تحقيق التنمية والاستقرار الاقتصادي، من خلال ترسيخ عدد من معايير الأداء بما يعمل عمى 
تدعيم الأسس الاقتصادية بالأسواق وكشف حالات التلاعب والفساد الإداري وسوء الإدارة بما يؤدي إلى 

بما يعمل عمى  ه الأسواق والعمل عمى استقرارىا والحد من التقمبات الشديدة بيا وكسب ثقة المتعاممين في ىذ
 2.تحقيق التقدم الاقتصادي المنشود

تعمل حوكمة الشركات عمى التحكم في أداء الشركة من خلال المساىمة في منع أو الحد من ارتكاب 
 والموائح المنظمة لأعمال الشركة والتزاميا المخالفات والتصرفات الغير قانونية عن طريق التزاميا بالقوانين

الأمر الذي يزيد من درجة الثقة في قوائميا المالية بما يؤثر عمى سموك قرارات ، بالمسؤولية الأخلاقية والبيئية
 الاستثمار وبالتالي تداول أسيميا في الأسواق المالية. 

 
دعم الأداء ث تعمل عمى جذب الاستثمارات و التنافسية للاقتصاد حي ةلمحوكمة دور كبير في تعزيز القدر و 

 أساليب أىميا:المدى الطويل من خلال عدة طرق و  القدرة التنافسية عمىالاقتصادي و 

                                                             
 .13، صذكره عدنان بن حيدر بن درويش، مرجع سابق 1
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إجراءات المحاسبة والمراجعة المالية، حيث أن في ى الشفافية في معاملات الشركة، و التأكيد عم -
الى استنزاف موارد الشركة وتأكل الحوكمة تقف في مواجية أحد طرفي علاقة الفساد الذي يؤدي 

 قدرتيا التنافسية وبالتالي انصراف المستثمرين عنيا.

إجراءات حوكمة الشركات تؤدي إلى تحسين إدارة الشركة، مما يساعد عمى جذب الاستثمارات  -
 بشروط جيدة وعمى تحسين كفاءة أداء الشركة.

قرضين من الممكن أن يساعد عمى تفادي ومع المتبني معايير الشفافية في التعامل مع المستثمرين  -
 حدوث الأزمات المصرفية.

يقوي ثقة الجميور في عممية الخوصصة ويساعد عمى  في الجزائر إن تطبيق حوكمة الشركات -
 التنافسية لمدولة. من القدرةزز د عمى استثماراتيا، وىذا بدوره يعأفضل عائ ضمان تحقيق

 جتذاب الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر الإصلاحات الاقتصادية لا الثالث:المطمب 

ئر سنحاول في ىذا المطمب تمخيص مختمف سياسات الإصلاحات الاقتصادية التي طبقت في الجزا     
 جل جذب الاستثمار الأجنبي المباشر. ألتحسين مناخيا الاستثماري من 

  1لفرع الأول: الإصلاحات المتعمقة بالاستقرار الكميا
جل معالجة أاعدة من صندوق النقد الدولي من يام بيذه الإصلاحات قامت الجزائر بطمب المسلمق      

مختمف الاختلالات التي تعاني منيا والتي تمكنيا من الحد من العجز في موازين المدفوعات والموازين 
ت التضخم معدلا وتخفيض فيالعامة، وىذا عن طريق تخفيض النفقات العامة وزيادة الإيرادات العامة، 

لى جانبوالبطالة،   ذلك تحرير سعر الصرف وتحرير الأسعار...الخ.  وا 

ليذا دخمت الجزائر في مفاوضات مع صندوق النقد الدولي من اجل تصحيح الأوضاع الاقتصادية       
 حيث أبرمت معيا اتفاقيتين: 

 اتفاق الاستعداد الائتماني الأول   -

 .2اتفاق الاستعداد الائتماني الثاني  -
بعد فشل الاتفاقيتين السابقتين حيث اتجيت الجزائر إلى صندوق النقد الدولي والبنك العالمي لممرة وىذا  

لقيام بسياسات إصلاحات  برنامج التثبيت الاقتصادي والإصلاح الييكمي وذلك الثالثة لإبرام اتفاقية في إطار
 اقتصادية ىيكمية متمثمة في:

 
       

                                                             
 .021، ص3002بمعزوز بن عمي، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر، الطبعة الثالثة،  1
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 حوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي المباشر حالة الجزائر                      العلاقة بين                        الفصل الثالث

05 

 

  1(1995إلى مارس  1994 افريلقتصادي )سياسة التثبيت الا -1
إن برنامج التثبيت الاقتصادي ييدف إلى توفر الاستقرار الاقتصادي من اجل دفع عجمة النمو       

طريق مجموعة من التدابير المرتبطة  وذلك عنالاقتصادي من خلال تحقيق التوازن في المؤشرات الكمية 
ة العجز في الميزانية العامة والمرتبطة بالسياسة المالية العامة بإدارة الطمب الكمي التي تيدف إلى معالج

 والسياسة النقدية وعادة ما تكون ىذه التدابير قصيرة المدى )سنة(. 

 .  وسعر الصرف والسياسة النقديةحيث تعتمد سياسة الاستقرار عمى السياسة الميزانية       

  2(1998ماي – 1995ماي)الهيكمي التصحيح  -2
بعد انقضاء برنامج التثبيت عمى أحسن ما يكون وافق صندوق النقد الدولي عمى اتفاق قرض موسع       
في إطار برنامج التصحيح الييكمي الذي ييدف إلى  1998إلى ماي  1995سنوات ابتداء من ماي  3لمدة 

تسمح بالتطيير تغيير النظام السائد لتدفقات العرض والطمب وذلك من خلال مجموعة من التدابير التي 
 .السوق قتصادال الاقتصاد الجزائري إلى نظام جل تحويأمن  ،الكمي للاقتصاد

  3الفرع الثاني: إصلاح النظام العام وترقية القطاع خاص
قامت السمطات العمومية بإعادة النظر في المؤسسات العمومية وىذا من خلال إعطائيا الاستقلالية       

عفاالقانونية  حيث دخمت السمطات العمومية في التطيير المالي الفعمي  ،الديون المتراكمة ئيا منوالمالية وا 
 وبرامج التعديلوىذا بالاعتماد عمى المواد المستخرجة من قوانين المالية  1991لممؤسسات العمومية في سنة 

 ية.الاقتصاد74الداخمية المقدمة من المؤسسات العمومية 

 ر المالي بموجب المنشورين المذان صدرا في شيري: حيث حددت إجراءات التطيي      

بموجب ىذين المنشورين تم إنشاء صندوق التطيير المالي لممؤسسة العمومية و  ،1991سنة  وأوت منمارس 
 لدى الخزينة العمومية.  

التي تضمنت تحرير القطاع الخاص اص فكان ىناك عدد من التشريعات و أما فيما يخص القطاع الخ      
وىذا من اجل التحول من الاقتصاد الموجو إلى اقتصاد السوق إلا أن ىذا القطاع بقي محصور  ،جيعووتش

 وىذا نظرا لمتدخل المعتبر من طرف الدولة. ،والصغيرة الحجممؤسسات المتوسطة في بعض ال
 
 
 
 

                                                             
 .010، ص3002قتصادي في الجزائر، مجمة اقتصاديات شمال افريقيا العدد الأول، بطاىر عمي، سياسات التحرير والإصلاح الا 1
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3
 Mustapha mekideche، l’Algérie entre économie de reste et économie émergente 1986-1990، édition Dahlab 

،Alger  ، 2000, P 39.                                                   
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لغاء الدعمالفرع الثالث: تحرير الأسعار    1وا 
طرف السمطة الجزائرية: سياسة تحرر الأسعار حيث عرف من بين سياسات التحرير المتبعة من       

مع صدور  1989تطبيق ىذه السياسة توسع كبير خلال سنوات التعديل الاقتصادي والبداية كانت عام 
 ر وىما:يفرق بين نوعين من الأسعا ي( الذ12-21قانون)القانون المتعمق بالأسعار وىذا من خلال 

 .الأسعار الإدارية -
 000 .الأسعار الحرة -

 الفرع الرابع: الإصلاح الضريبي 

شرعت الحكومة بإدخال إصلاحات جذرية عمى النظام الضريبي وىذا عن طريق إنشاء  1991في بداية       
  IRG_ IBS_ TVAجديدة  ضرائب
ؤسسات ولقد جاءت ىذه الضرائب لإلغاء ازدواجية النظام الضريبي أي توحيد الضريبة المطبقة عمى الم     
   .مبدأ شمولية القواعد الجبائية ومن ثمة الدخول في اقتصاد السوق وفي إطار ،كانت وطنية أو أجنبية سواء

عدة  2001تضمن قانون المالية لسنة  وزيادة مواردىاجل دعم الجباية ومكافحة الغش الضريبي أومن      
  تدابير نذكر منيا:

 %( إلى معدلين ىما 21%, 14%, 7)تخفيض معدلات الرسم عمى القيمة المضافة من  •

(7 ,%17)%. 

 إقامة نظام الإخضاع لمضريبة أحسن تكيفا مع المين الحرة.  •

  2المصرفيع الخامس: إصلاح القطاع المالي و الفر 
لاح في القطاع جل نجاح عممية الإصلاح التي تقوم بيا الدولة يجب عمييا القيام بعممية الإصأمن       

ومن ىذا المنطق كان  ،القطاعح الإصلاح في القطاعات الأخرى مرتبط بيذا ولان نجا، المالي بصفة عامة
الإصلاح المالي ييدف إلى الاعتماد عمى قوى السوق والمنافسة ومنو أصبح يمعب دور ميم في تعبئة 

 ليس مجرد ناقل للأموال من الخزينة إلى المؤسسات العمومية.   وتخصيصيا أيالموارد 

الخزينة من عممية تمويل الاقتصاد باستثناء الاستثمارات  نسحبتا 1987سنة  حيث كانت البداية      
جارية التي منحت ليا تم إنشاء سوق النقد بين البنوك الت 1989 وفي سنة والقطاعات الاستراتيجيةالأساسية 
 استقلالية.

نتقال إلى وضع النظام المصرفي عمى مسار الا والقرض الذيصدر قانون النقد  1990 وفي سنة      
 وضع حدخلال  وىذا من، ودائرة النقديةميزانية الدولة اقتصاد موجو باليات السوق كما تم الفصل بين دائرة 

                                                             
 . 197ص ،مرجع سابق ذكره ،بطاىر عمي 1
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التجارية وظيفتيا  وعادت لمبنوكمعين لتسميف البنك المركزي لمخزينة العمومية مع تحديد تاريخ إرجاعو 
لغاء الااقتصادية مستقمة  واعتبارىا مؤسسةالأساسية  نة العامة من طرف الإجباري لسندات الخزي كتتابوا 

 ية.البنوك التجار 

 الخارجية  وتحرير التجارةالفرع السادس: الخوصصة 

 ،الاستقلالية القانونية والمالية شرعت الحكومة في تخفيض سيطرتيا عمى المؤسسات العمومية و منيا      
ليا أو فتح رأس ماليا ومية بالتنازل عن أصو لأول مرة السماح لممؤسسات العم و 1994حيث تمت في سنة 

 23المؤرخ في  10-93وبذلك قررت الحكومة إنشاء بورصة الجزائر تحت المرسوم التشريعي رقم ، الاجتماعي
انتيجت سياسة الخوصصة وىذا بناءا  1995و بعدىا في سنة  ،ةوالمتعمق ببورصة القيم المنقول 1993ماي 

في و  ،صصة المؤسسات العمومية الجزائريةالمتعمق بخو  1995أوت  26المؤرخ في  22-95عمى الأمر 

، 1997مارسمحاولة لتسييل إجراءات الخوصصة تم إصدار عدد من التعديلات عمى القانون السابق في 
تم  1998مع نياية كة عمومية جميا في قطاع البناء و شر  200حيث استيدف برنامج الخوصصة ما يقارب 

 ة محمية.شرك 800خوصصة أكثر من 

 أما فيما يخص سياسة تحرير التجارة الخارجية: 

 29-88بمقتضى قانون 88لقد قامت السمطات بتحرير التجارة الخارجية تدريجيا حيث كانت البداية سنة       
ومع صدور قانون المالية  1990و في سنة  ،تيراد التي كانت حكرا عمى الدولةنسبيا قيود الاس ىالذي الغ

ونتيجة الاختلالات المالية  ،جل إتمام المعاملات مع الخارجأن ذي سمح بالاستعانة بالوسطاء مالتكميمي ال
لأجنبي و تقميص حجم قامت السمطات العمومية بتشديد القيود عمى الصرف ا ،1992التي تعرضت ليا سنة 

ا صدرت كم ،دولار تخضع لموافقة لجنة خاصة 100000حيث كانت المعاملات التي تفوق  ،الواردات
أولوية السمع و  ،مثل: الأدوية الاستراتيجيةأولوية السمع لي د الواردات حسب أولوياتيا كالتاتعميمات تقي

   1 الاستراتيجية.المستعممة في الصناعات 

 المبحث الثاني: واقع حوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر
 لاستثمار في الجزائرا والقوانين جراءاتمرحمة الإالمطمب الأول: 

تعتبر الإجراءات والتدابير القانونية والمؤسسية أحد العوامل الرئيسية لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر   
المستثمر الأجنبي  حة مجموعة من الإجراءات القانونية لصالك قام المشرع الجزائري بصياغوتفعيمو لذل

 أىميا:
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 10-90 ضقانون النقد والقر  .0
تبين من خلالو الإرادة  اريخ قوانين الاستثمار في الجزائر حيثىذا القانون منعطفا ىاما في تيعتبر  

الواضحة لمحكومة الجزائرية في جذب واستقطاب المزيد من الاستثمارات الأجنبية فيو عبارة عن قانون 
 2:ي ىووكان ىدفو الأساس 1والقرضخاص بالنقد 

 ي تسيير شؤون النقد والقرض.  المركزي ف كإعادة الاعتبار لدور البن -
الترخيص للاستثمارات الأجنبية المباشرة ودخول المستثمرين الأجانب وتشجيعيم عمى الاستثمار في  -

 الجزائر.  
 التجارية في توزيع القروض.   كوالمؤسسات المالية ومراقبة البنو  كالميام المنوطة بالبنو  حتوضي -
 القطاعات الحسابية المخصصة لمدولة والييئات التابعة ليا.  حرية الاستثمار في كل القطاعات ما عدا  -
  يوم من تقديم الطمب. 60 كالجزائر وذل كشيرة بنأحرية تحويل رؤوس الأموال المستثمرة بعد ت -
 تقديم الضمانات الخاصة لممستثمرين.   -
 1993قانون الاستثمارات لسنة  .3
صدور قانون النقد والقرض حيث جاء لقياس الإرادة ثلاث سنوات بعد  3جاء ىذا القانون بمرسوم تشريعي 

والاندماج في سياق التوجو نحو اقتصاد السوق  الواضحة لمحكومة الجزائرية في تشجيع وترقية الاستثمارات
  4:لىرات وكان ييدف إغيالاقتصاد العالمي حيث أحدث عدة ت في
 اء التمييز بين القطاع العام والقطاع الخاص.  غإل -
  المقيم أي المعاممة المماثمة بين كل المستثمرين. والمستثمر غيرمييز بين المستثمر المقيم اء التغإل -
  . الاستثمار والجمركي وذلك لتشجيعتقديم الضمانات والتسييلات خاصة عمى المستوى الجبائي  -
 والضمانات في حالة وجود نزاعات.   حالأموال والأربايم الضمانات الخاصة بتحويل رؤوس تقد -
 2001قانون الاستثمارات لسنة  .2
لإعطاء المزيد من الدفع لوتيرة الاستثمار في الجزائر حيث  5رالقانون المتعمق بتطوير الاستثماجاء ىذا  

بموجب ىذا القانون تدخل الدولة لا يتم إلا في إطار تقديم الحوافز والامتيازات التي طمبيا المستثمر  حأصب
أنشأتو الوحيد الذي  كمن خلال الشبا (ANDIطنية لتطوير الاستثمار )عن طريق إنشاء الوكالة الو  كوذل

وكذا الضمانات  حرض كما أكد ىذا القانون عمى ضمان تحويل رؤوس الأموال المستثمرة والأرباليذا الغ

                                                             
   المتعمق بالنقد والقرض. 1990أفريل  14المؤر في  10-90القانون رقم  رسائة الجميورية، الجريدة الرسمية 1

 .23ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر ص  الاقتصادي النظام المصرفي. حسمسمة القانون الاقتصادي" قوانين الإصلالعشبب محفوظ "  2
   المتعمق بترقية الاستثمار. 1993أكتوبر  05المؤر في  12-93مرسوم تشريعي رقم  رسائة الجميورية، الجريدة الرسمية 3

     .25ص  ذكره، مرجع سابق، لعشبب محفوظ 4

   ، المتعمق بتطوير الاستثمار.2001أوت  20المؤرخ في   03- 01الأمر رقم  رسائة الجميورية، الجريدة الرسمية 5
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الخاصة بنشوب أي خلاف بين الأطراف المتعاقدة وفيما يمي سوف نعرض أىم الضمانات والامتيازات التي 
      1:ذا القانون وىيجاء بيا ى
 التخفيضات الجمركية عمى الأجيزة المستوردة والخاصة بالمشاريع الاستثمارية.    -
  الإعفاء من الضريبة عمى القيمة المضافة بالنسبة لمسمع والخدمات الداخمة في الاستثمار.  -
لدخل الإجمالي الشركات والضريبة عمى ا حالإعفاء لمدة عشر سنوات من الضريبة عمى أربا         -

 .   والدفع الجزافيالميني الموزعة والرسم عمى النشاط  حعمى الأربا
 بالمنشأتال المرتبطة ة بالأشغف المتعمقو الكمي لمدولة فيما يخص المصاريالتكفل الجزئي أ -

 الضرورية.    
رامية إلى استقطاب الشرتيا الجزائر في إطار سياستيا إلى جانب ىذه الإجراءات القانونية التي با        

تسييل  والمساعد فيالمؤسساتي الملائم  خالمناك بتييئة الاستثمارات الأجنبية المباشرة وتفعيميا قامت كذل
 من خلال:    كعممية الاستثمار وذل

   (الوكالة الوطنية لدعم وترقية الاستثمارAPSI) 
مرسوم  والأجانب بموجبن المحميين ت لخدمة المستثمري، أنشأىي عبارة عن جياز حكومي ذو طابع إداري 

عداد الاستثماري في البلاد،  والتعريف بالمناخالدائم لمترويج  كعمميا بالتحر  أسموبيتميز و  2تنفيذي وا 
  الخاصة بالقروض الاستثمارية وعرضيا عمى المستثمرين كما تتمثل مياميا فيما يمي:  الممفات

     الاتصال مع الإدارات والييئات المعنية. -
 العمل عمى ترقية الاستثمارات الأجنبية والمحمية عمى حد السواء.   -
 تضع تحت تصرف المستثمرين المحميين أو الأجانب كل المعمومات المتعمقة بالاستثمار.   -
 تدعيم ومساعدة المستثمرين المحميين أو الأجانب في إطار تنفيذ المشاريع الاقتصادية.    -
ترويج لمقروض الاستثمارية عن طريق المشاركة في المؤتمرات والمعارض الاستثماري وال خالتعريف بالمنا -

     .الندواتو وبالإضافة إلى تنظيم التظاىرات  والندوات
   (الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمارANDI) 

الوطنية  وتكممة لموكالةت كنتيجة أنشأ سة الحكومةعمومية ذات طابع إداري تابعة لرئا ىي عبارة عن مؤسسة
ونصت عمييا المادة الأولى من الأمر  3رالرئاسي المتعمق بتطوير الاستثماترقية الاستثمار بموجب الأمر ل

 طابع إداري تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي".  ت أنيا "مؤسسة عمومية ذا وعرفتيا عمى 01-03
  تتولى الوكالة الوطنية لتطور الاستثمار الميام التالية:  

 الاستثمارات الوطنية والأجنبية وتطويرىا ومتابعتيا.   ترقية -
                                                             

   .18، 11، 10، 8مرجع سابق،  المواد  03-01الأمر رقم  رسائة الجميورية، الجريدة الرسمية 1

المتعمق بنشأة وكالة ترقية ودعم الاستثمار وتحديد  1994أكتوبر  17لمؤرخ في ا 319- 94المرسوم التنفيذي رقم  رسائة الجميورية، الجريدة الرسمية 2
 صلاحيتيا وتنظيم سيرىا.  

   نفس المرجع، نفس الصفحة. 03-01الأمر رقم  رسائة الجميورية، الجريدة الرسمية 3
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 سيسية لممؤسسات.  أتقديم التسييلات الخاصة بالإجراءات الت -
 الوحيدة اللامركزية.   كتجسيد المشروعات بواسطة خدمات الشبابي -
علاميم ومساعدتيم.   وغير المقيميناستقبال المستثمرين المقيمين  -  وا 
 بالاستثمار.  تسيير المزايا المرتبطة  -
 الاتصال مع الإدارات والييئات المعنية.   -
 تقديم معمومات خاصة بالمحيط الاستثماري.   -
 الالتزامات التي تعيد بيا المستثمرون خلال مدة الإعفاء.   كد من احترامأالت -
 جديدة للاستثمار.   وترقية مجالاتالمشاركة في تطوير  -
 الوطني للا سالمجم( ستثمارCNI) 
يس الحكومة ويقوم بالميام الجزائر يشرف عميو رئ وتطويره فيرة عن جياز حساس لدعم الاستثمار ىو عبا 

 1:ةالتالي
 المصادقة عمى مشاريع اتفاقيات الاستثمار.   -
  تحديد المناطق الواجب تنميتيا. -
  .وأولوياتياة المشاريع الاستثمارية ح صياغيقتر  -
 إقرار الإجراءات والمزايا التحفيزية.   -
     2ميالاقتصاد العال ىتاح عمفنالا  .2

الاقتصادي سارع بالكثير من الدول إلى الإمضاء والتوقيع عمى معاىدة الانضمام إلى  حإن دافع الانفتا     
أخذت مع مطمع التسعينات تتجو نحو الاقتصاد  ،رار الدول الناميةغالمنظمة العالمية لمتجارة فالجزائر وعمى 

وتدفقات الاستثمار  جالمجال أمام الانسياب الحر لممنتجات وعوامل الإنتا الحر)اقتصاد السوق( فاتحة
ون النقد والقرض  الإطار تم تبني قانون جديد لمتجارة الخارجية من خلال قان الأجنبي المباشر وفي ىذا

 لأول و كوجسد بذل جيةالعلاقة الجديدة لحركة رؤوس الأموال والتجارة مع الخار  ححيث حدد بوضو  90-10
المجال أمام القطاع الخاص  حليفت 1990تي بعدىا قانون المالية التكميمية لسنة أ" ليحمرة شعار "الباب المفتو 

المتعمقة بتحديد الشروط المالية والضمانات  94-20الجزائر رقم  كثم تعميمة بن ،والأجنبي لاستيراد السمع
 المقدمة.  
النسبة  والمتضمنة تحديد 94-22ت بصدور تعميمة رقم أما فيما يخص عمميات التصدير فقد تعزز         

تي أقطاع المحروقات كما خفضت من قائمة السمع المحظورة من التصدير لي جمن مداخيل الصادرات خار 
المحروقات  جالذي جاء لتطوير البحث في تشجيع الصادرات خار  1996بعدىا قانون المالية الصادر سنة 

                                                             
، المتعمق بتنظيم وىيكمة المجمس الوطني 2001بر ديسم 24المؤرخ في  281- 01، المرسوم التنفيذي رقم سائة الجميورية، الجريدة الرسميةر  1

   للاستثمار.

 كمية العموم الاقتصادية عماري عمار، بوسعدة سعيدة، '' معوقات الاستثمار الأجنبي المباشر وسبل تفعميو في الجزائر''، الممتقى العممي الدولي الثاني، 2
 .311ص ، 3001نوفمبر  01و  02عموم التسيير، الأوراسي، الجزائر، و
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عطاء أكثر مرونة ليا من خلال من خلال رفع الحواجز المفروضة تقديم بعض التسييلات  عمى الصادرات وا 
 الجمركية.

 المديونية الخارجية:    .1
يعتبر مؤشر المديونية الخارجية أىم العوامل المساعدة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي وبالتالي جمب       

ستدانة الخارجية بعد الاتصال ت للإأر لجن الجزائإرار الدول النامية فغالاستثمار الأجنبي المباشر وعمى 
 .العالمي كالنقد الدولي والبن وخاصة صندوقبالمؤسسات النقدية الدولية 

  معدل النمو: .1
 ،فيو أن الاستثمارات الأجنبية المباشرة شديدة الحساسية لمعدلات النمو في البمد المضيف كلا شما م 

 .  1المواتي للاستثمار الأجنبي المباشر خالصالحة والمنا فمعدلات النمو الحقيقية المرتفعة تشكل الأرضية
 حوكمة والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائرمعوقات : الثانيالمطمب 

 الفرع الأول: معوقات الحوكمة في الجزائر

 2:ىناك عدة معوقات تحدد من تطبيق حوكمة الشركات في الجزائر عمى أرض الواقع وتتمثل فيما يمي

 الداخمي المصدر-أ

ويتمثل في عدم الفصل بين الممكية والإدارة فأغمب الاقتصاديات العالمية التي يكون فييا تطبيق حوكمة  
الإمكان في تأسيس شركاتيا عن الشركات العائمية، فميس بالضرورة أن  رالشركات فعالا تحاول أن تبتعد قد

بة الأكبر من أسيم الشركة ممن يتمتعون يكون رئيس مجمس الإدارة أو الرئيس التنفيذي من يمتمك النس
عالية  وكفاءة وفاعميةبعلاقات واسعة مع مساىمين الشركة، ولكن من الضروري أن يتمتع ىذا الرئيس بقدرة 

 في إدارة الشركة، ويندرج تحت ىذا المعوق الرئيسي معوقات ثانوية أخرى من أىميا:
دارة وميمة الإدارة التنفيذية ومسؤوليات إدارة مجمس الإتشكيل مجمس الإدارة وعدم الفصل بين ميمة  -

 الشركة، ومستوى الرقابة، وعدد اجتماعات المجمس.

أعضاء مجمس الإدارة: عدم توفر أعضاء مستقمين غير تنفيذيين في مجمس الإدارة بعدد مناسب  -
براتيم يكونون قادرين عمى تقديم الآراء واجتيادات مستقمة نابعة من احساسيم بالمسؤولية، ومن خ

 وتفيميم لعمل الشركة.

والترشيحات، ومدى فعاليتيا واستقلاليتيا،  المكافآتلجان مجمس الإدارة: وأىميا لجنة التدقيق، ولجنة  -
 غير تنفيذيين مستقمين فييما. ءوتوفر أعضا

                                                             
 .300، صذكره بطاىر عمي، مرجع سابق 1

زائرية، بن عيشي عمار، عمري سامي، تطبيق قواعد الحوكمة وأثره عمى الإفصاح المحاسبي وجودة التقارير المالية، دراسة حالة شركات المساىمة الج 2
 03.2، ص 3000ديسمبر 02 -07مداخمة بممتقى الحوكمة المحاسبية لممؤسسة واقع ورىانات وافاق، جامعة أم البواقي 
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  الخارجي  المصدر-ب

مة لمنشاط الاقتصادي، القوانين والتعميمات المنظ ومدى توافروىو المناخ الاستثماري العام في الدولة 
 .1التي تضمن تطبيق الحوكمة في الشركات واعطائيا صفة الالزام وعدم تعارضيا مع ىذه القوانين

 الفرع الثاني: معوقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر

في  لمباشرةاالرغم من كل التدابير والإجراءات والسياسات الرامية الى استقطاب الاستثمارات الأجنبية عمى   
 2 :للاستثمارات نظرا لبعض المعوقات وىي كالتالي جذبا، الا انيا تظل من الدول الأقل الجزائر

 والقانونيةالسياسية المعوقات  -

يعتبر الاستقرار السياسي من أكبر العوامل التي تساعد في جمب الاستثمار الأجنبي المباشر، ولذلك 
ىذا النوع من الاستثمار، وتعتبر عشرية التسعينات التي عرفتيا  فان انعدامو يعتبر أكبر عقبة أمام عزوف

، إضافة إلى الجزائر والتي عرفت بالعشرية السوداء. والدليل عمى ذلك تعاقب عشر حكومات عمى السمطة
 تدىور الوضع الأمني من خلال تفشي ظاىرة الإرىاب والذي أصبح ييدد كل مؤسسات الدولة.

باقي دول العالم الثالث لا زالت القرارات الاقتصادية فييا تتأثر تأثيرا مباشرا وتعتبر الجزائر كغرار    
 بالمواقف السياسية الفوقية.

وبالنظر إلى القوانين والتشريعات نجدىا ىي أيضا تتميز بعدم الاستقرار وذلك نظرا لمتغيرات المستمرة التي 
القانونية مع ت والتغيرات في القوانين، المشكلات تطرأ عمييا، إضافة إلى تعدد القوانين والأنظمة، التعديلا

تطبيق القانون،  والفساد فيالعمال، المشكلات القانونية مع المتنافسين، المشكلات القانونية مع الشركاء 
 المستثمرينالأمر الذي أدى الى تخوف المستثمرين، مما يجعمو عائقا من المعوقات التي تحول دون اقبال 

 و الأجانب عمى الاستثمارمحميين أسواء ال

  والإداريةالمعوقات المالية  -

لاتزال المنظومة البنكية في الجزائر دون المستوى المطموب، حيث يرى العديد من الخبراء أن النظام 
ويرجع ىدا ليو البلاد إحجم الاقتصاد الذي تطمح لى إالبنكي الجزائري مازال يعتريو القصور بالنظر 

 يمي: القصور في نظرىم إلى ما

 البيروقراطية والمحاباة في انجاز المعاملات. -

 انعدام أنظمة المعمومات الدقيقة وسوء التنسيق بين البنوك. -
                                                             

 .03، صذكره مرجع سابق بن عيشي عمار، عمري سامي، 1

 .021ص  3001منصوري زين، '' وقائع وافاق سياسة الاستثمار في الجزائر''، مجمة اقتصاديات شمال افريقيا، العدد الثاني، الشمف، ماي  2
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 ارتفاع نسبة المخاطرة لدى البنوك. -

 ضمانات كبيرة لمواجية المخاطر المحتممة. ىاعتماد البنوك عم -

 لعالمية وميارة العاممين لدى البنوك.ندرة التأىيل العممي والخبرة ا -

 عتماد عمى الطرق التقميدية ورداءة الخدمات المقدمة وتباطئيا.الإ -

 معوقات أخرى -

 تتمثل ىذه المعوقات فيما يمي:

انتشار ظاىرة الرشوة والبيروقراطية والمحاباة الجيوية واستفحاليا في المجتمع الجزائري، مما يعطي  -
 ر المستثمرين الأجانب.ادا يؤدي إلى استنفصورة سيئة عن الجزائر، وى

 من في المدن.لاستقرار الأمني وانخفاض درجة الأعدم ا -

 مشكل العقار وتعقده نظرا لوجود مشاكل عديدة تتعمق بو. -

 1تحديات تطبيق الحوكمة الشركات في الجزائر المطمب الثالث:

 يمي: فيماتمخيص أىميا  يواجو تطبيق الحوكمة عمى أرض الواقع مجموعة من التحديات يمكن

 الفساد 

السمبية والخطيرة، عادت ما يرتبط ظيور الفساد بغياب الحوكمة، وينتج عنو العديد من الاثار 
الأجنبية، الى جانب ذلك  ستثماراتالان غياب الحوكمة يعمل عمى ىروب الفساد الناتج ع نتشارفا

الحكومي عمى المشاريع ذات التوجيات فان لمفساد تكاليف اقتصادية أخرى، منيا انخفاض الانفاق 
الاجتماعية، وزيادة سوء تخصيص الموارد، والتحدي الأكبر الذي يواجو مطبق الحوكمة ىو اتساع 

محاربة الفساد، لأن الحكومات الفاسدة نطاق الفساد ليشمل الأجيزة الحكومية المسؤولة أساسا عن 
استمرار المناخ الفاسد الذي يمنحيم دائما ما تقف في وجو الإصلاحات، وذلك لحرصيم عمى 

 مكاسب كبيرة.

 

 

                                                             
 .020، مرجع سابق ذكره، صطارق عبدالعال حماد 1
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 الممارسة العممية والديموقراطية 

أن تطبق الحوكمة بشكل سميم وفعال، فإنيا في  والصاعدة تحاولكانت الاقتصاديات النامية  إذا        
اثارىا ىذا السعي أصبح من الواجب عمييا أن تعمل عمى إرساء قواعد الديمقراطية والتي من  إطار

 الإيجابية: 

والتي تعتبر الديمقراطية الية تمقائية لعممية تداول السمطة، وذلك لقياميا عمى مبادئ التعددية والحرية،  -
حائلا أمام سعي أي طرف أو أية قوى سياسية للانفراد بالسمطة، وذلك يعمل عمى تضيق  تقف

 نطاق الفساد والاثار السمبية الناجمة عنو.

والتشريعية باستقلالية  بواجباتيا الرقابية والتشريعية لمقيامة الفرصة لممجالس النيابية تتيح الديموقراطي -
 ضغوط.  ودون أيةتامة، 

 احترام سمطة القانون 

ن تكون ىناك تقيد بالقانون وىكذا ىو حال الحوكمة، فم إذالا إلا يمكن لأي شيء أن يكون فعالا 
ن تدعميا وتحمييا، وتأتي أىمية سمطة القانون كونيا كان ىناك قواني إذالا إحوكمة فعالة ورشيدة 

احدى الأدوات الميمة التي تساعد عمى جذب الاستثمارات الأجنبية، وقد يكون ىناك تناقض بين 
النصوص القانونية، لذا يجب التركيز عمى بعض العناصر الميمة، حتى لا يحدث فصل بين القانون 

 ... الخ لجزاءيق، التزام بالتطبلعناصر الوضوح، التحديد، الاالناحية العممية ومن ىذه ا وتطبيقو من

 انشاء علاقة سميمة بين أصحاب المصالح 

التنفيذيين لا تضر فقط  وكبار المديرينتتم بين مجالس الإدارة  والفساد التيان عمميات التواطؤ 
يكون ىناك  من الضروري أن ومستقبميا لذابحقوق أصحاب المصالح، ولكنيا أيضا تضر بالشركة 

 1.تعنى بحماية حقوق أصحاب المصمحة بالشركة والسياسات التيحزمة من الإجراءات 

 إجراءات تحسين حوكمة الشركات في الجزائر 

لحوكمة الشركات لا بد من وجود مجموعة من الإجراءات يعتمد عمييا حتى يكون ىناك تطبيق سميم 
 جراءات فيما يمي:الإ وتتمثل ىذهنظام حوكمة الشركات لتحسين أدائيا 
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  إجراءات قصيرة الأجل 

تقوم الشركة باتباع سياسة مكتوبة خاصة بحوكمة الشركات يتم الإفصاح والاعلان عنيا، ىذه 
مجمس إدارة استشاري، كذلك لا بد أن توضح اتصالات مع السياسة يجب أن توضح انشاء 

المساىمين الاخرين، وكذا تعيين مساىمي الأقمية ومعاملاتيم ونظم المحاسبة والافصاح ومعاممة 
 مراجعين مستقمين ونشر جدول زمني بما سيحدث بالشركة.

تنص سياسة حوكمة الشركات عمى انشاء مجمس إدارة استشاري مكون من ثلاثة أو أربعة أعضاء،  -
والغرض من انشاء مجمس اداري استشاري ىو المساعدة في عممية اتخاذ القرار عن طريق تزويد 

بأراء موضوعية ذات بعد مستقل وكذا تزويد مساىمي الشركة بمرشحين  جمس الإدارةومالإدارة 
 محتممين لمعمل كأعضاء مجمس إدارة مستقمين.

 تقوم الشركة بتعيين عضو مجمس إدارة منتدب من بين الخبراء الموجودين في السوق. -

 الإفصاح والاعلان عنيا.تقوم الشركة باتباع سياسة بيئية اجتماعية لمشركة تجاه المواطنين ويتم  -

 ثائق الأساسية لمشركة مع ضمان معاممة متساوية لمساىمي الأقمية.تؤكد الو  -

 إجراءات متوسطة الأجل 

المجمس  ويعقد ىذاتعمل سياسة حوكمة الشركات عمى تكوين مجمس الإدارة الاستشاري خلال عام واحد،  
اء اعات والمستندات الأساسية، وتقدم الى أعضللاجتم ولمشركة جدولاالاستشاري أربعة اجتماعات سنويا، 

 الاجتماعات حيث تنص سياسة حوكمة الشركات عمى ما يمي:مواعيد مجمس الإدارة الاستشاري قبل 

تعيين عضو من مجمس الإدارة مستقلا وغير موظف من خلال عامين، ويمكن أن يكون عضوا  -
 بمجمس الإدارة الاستشاري.

سياسة  لى المساىمين عن محتوى ومدى تنفيذإتقريرىا السنوي المقدم فصاح في أن تقوم الشركة بالإ -
 الشركة المكتوبة الخاصة بحوكمة الشركات والسياسة البيئية الاجتماعية لمشركة اتجاه المواطنين.

  1السنوي عن مدى التزاميا بقواعد حوكمة الشركات.في تقريرىا  بالإفصاحأن تقوم الشركة  -
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لعلاقة بين الحوكمة والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر الفترة المبحث الثالث: قياس ا
2003 – 2014 

متغيرات الحوكمة عمى قياسي من أجل معرفة مدى تأثير  سنحاول من خلال ىدا المبحث بناء نموذج
  عمى تقنيات القياس الاقتصادي.  وذلك بالاعتمادالاستثمار الأجنبي المباشر 

 ةمنهجية الدراسالمستخدمة و  البيانات المطمب الأول:

 المستخدمة  البيانات-1

يمكن قياسو بمجموعة من المؤشرات  والذي IDE الأجنبي المباشر ستثمارالاويتمثل في  :المتغير التابع  
منيا صافي التدفقات الاجمالية أو نسبة تمك التدفقات إلى الناتج المحمي الإجمالي أو معدل تطور تمك 

الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات الوافدة )ميزان المدفوعات،  مؤشرسنستخدم  االتدفقات وفي درستن
 بالأسعار الجارية لمدولار الأمريكي(.

 كالأتي:وىي تشمل بعض المتغيرات المؤثرة في الاستثمار الأجنبي المباشر وىي : المتغيرات المستقمة

- CPI مؤشر مدركات الفساد.  
- LE ادية.تصمؤشر الحرية الاق 
- GDP (إجمالي الناتج المحمي )بالأسعار الثابتة لمعممة المحمية. 
- F  سنويا( %)الأسعار التي يدفعيا المستيمكون ، التضخم. 

 التالية:من المصادر  مأخوذة 3002-3002البيانات المستعممة في ىاتو الدراسة لمفترة 
GDP ، F ،  IDE البنك الدولي بيانات.   

LE سة ىيريتيجمجموعة تقارير مؤس 
CPI  3002-3002منظمة الشفافية الدولية لسنوات  تقارير. 

 2014- 2003( البيانات المستعممة في الدراسة لمفترة 03-01جدول رقم )

 IDE GDP CPI LE F 
2003 633700000 2.98766E+11 2.6 57.7 4.26895396 
2004 633700000 3.11613E+11 2.7 58.1 3.9618003 
2005 633700000 3.29998E+11 2.8 53.2 1.38244657 
2006 633700000 3.35608E+11 3.1 55.7 2.31452409 
2007 633700000 3.47018E+11 3 55.4 3.67382727 
2008 633700000 3.53959E+11 3.2 56.2 4.86299053 
2009 633700000 3.59622E+11 2.8 56.6 5.73433341 
2010 633700000 3.72569E+11 2.9 56.9 3.91304348 
2011 2571237025 3.83001E+11 3 52.4 4.52176466 
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2012 1500402453 3.9564E+11 3.3 51 8.89458529 
2013 1691886708 4.06718E+11 2.8 49.6 3.25368418 
2014 1504685496 4.22173E+11 2.06 50.8 2.91640641 

                                          /http://data.albankaldawli.orgالرابط: ت البنك الدولي الموجودة عمى بياناقاعدة  المصدر: من اعداد الباحثين بناءا عمى
  /3002http://www.transparency.org-3002وتقارير مختمفة لممنظمة الشفافية الدولية لمسنوات 

LE مؤسسة ىيريتيج مجموعة تقارير 

 توصيف البيانات( 03-02جدول رقم )
CPI F GDP IDE LE  

2.855000 4.141530 3.60E+11 1.03E+09 54.46667 المتوسط 
2.850000 3.937422 3.57E+11 6.34E+08 55.55000 المنوال 
3.300000 8.894585 4.22E+11 2.57E+09 58.10000 قيمة أعمى  
2.060000 1.382447 2.99E+11 6.34E+08 49.60000 قيمة أدنى  
0.323518 1.891436 3.79E+10 6.41E+08 2.931749 الانحراف المعياري 
34.26000 49.69836 4.32E+12 1.23E+10 653.6000 المجموع 

 عدد المشاىدات 12 12 12 12 12
 eviews.1 برنامج مخرجاتعمى بناءا  ينالمصدر: من اعداد الباحث             

  2014 -2003( تطور الاستثمار الاجنبي المباشر لمفترة 03-01رقم ) الشكل

  Excel 2013   Microsoftرنامجبومخرجات  السابق الجدولبناءا عمى  ينالمصدر: من اعداد الباحث                

 2014-2003لمفترة  في الجزائر ( تطور مؤشر مدركات الفساد03-02الشكل رقم )

 
 Excel 2013   Microsoftومخرجات برنامجالسابق  الجدولبناءا عمى  ينالمصدر: من اعداد الباحث 
 

http://www.transparency.org/
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 2014 -2003لمفترة  الإجمالي في الجزائرتطور الناتج المحمي  (03-03الشكل رقم )

 
 Excel 2013   Microsoftومخرجات برنامج السابق الجدولبناءا عمى  ينالمصدر: من اعداد الباحث   

 2014-2003لمفترة  في الجزائر تطور مؤشر الحرية الاقتصادية (03-04الشكل رقم )

 
 Excel 2013   Microsoftومخرجات برنامج السابق الجدولبناءا عمى  ينمن اعداد الباحث :المصدر

 

 في الجزائر ت التضخم، بالأسعار التي يدفعها المستهمكون )% سنويا(تطور معدلا (03-05الشكل رقم )
 2014-2003لمفترة 

 
 Excel 2013   Microsoftومخرجات برنامج السابق الجدولبناءا عمى  ينمن اعداد الباحث :المصدر   
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 منهجية الدراسة:-2
أثر بكل من إجمالي الناتج المحمي والتضخم ومؤشرات الفساد وىذا بافتراض أن الاستثمار الأجنبي المباشر يت

 محددات الاستثمار الأجنبي المباشر.النظري ل الإطارعمى ما تم التطرق اليو سابقا في  ابناء
 في ىذا النموذج نكتفي بالمتغيرات المستقمة السابقة ونحاول قياس مدى تأثيرىا في الاستثمار الأجنبي.

 غة النمودجصي
 التي المتغيرات حصر حيث يتم قياسية، صيغة إلى الاقتصادية العلاقات تحويل في النموذج صياغة مثلتت

 :في تتمثل والتي النموذج، عمييا يشتمل أن يجب

 
 من الطرق أفضل من والتي تعد ،OLSى الصغر  المربعات طريقة باستعمال النموذج معممات تقدير يتم

 تعتمد لكونيا نظرا العموم، وجو عمى والأكثر استعمالا القياسية لإحصائيةوا الاقتصادية المعايير نظر وجية
 ،% 5 معنوية مستوى عمى سنعتمد كما ن،ممك حد أدنى إلى الأخطاء مربعات تصغير مجموع مبدأ عمى
  eviews. 1الاقتصاد القياسي ببرنامج ونستعين الاختبارات، مختمف أو الإحصائية المعنوية يخص فيما سواء
 حصائيالثاني: تقدير النموذج وتقييمه إطمب االم

الصغرى  المربعات OLSوتقدير النموذج بطريقة   eviews. 1بعد ادخال مختمف البيانات لبرنامج 
 وفق العلاقة التالية أظيرت النتائج التالية:

IDE = C(1) + C(2)* CPI + C(3)* LE + C(4)* GDP + C(5)* F 
 النموذج يرتقد نتائج( 03-03لجدول رقم )ا

   eviews.1 برنامج مخرجاتعمى بناءا  ينالمصدر: من اعداد الباحث                  
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 :لمنموذج الإحصائية الدارسة
  :المعالم معنوية اختبار

ج ومن تم تقييم تأثير المتغيرات المفسرة عمى النموذلتقييم معنوية معممات  tتستخدم إحصائية ستودنت 
 الخاصة بالمعممات المقدرة عمى النحو التالي: ختبار الفريضاتالمتغير التابع با

 
      H0 : C1= C2=C3=C4=C5= 0    العدم فرضية 
      H1 : C1≠ C2≠C3≠C4≠C5 ≠0   البديمة فرضية 

 0.01يكتفي بمقارنة الاحتمال عند مستوى معنوية  C1، C2، C3، C4، C5للاختبار معنوية المعالم 
 :C1ت لمحد الثاببالنسبة  -

الفرضية البديمة، أي أن  H1ونقبل  H0ومنو نرفض فرضية العدم  0.0032<0.01أن: نلاحظ  
 .%1الحد الثابت معنوي وبالتالي يمكن قبول الحد الثابت في نموذج عند مستوى معنوية 

 :C2مدركات الفساد معامل مؤشربالنسبة  -
الفرضية البديمة، أي أن  H1ونقبل  H0ومنو نرفض فرضية العدم  0.0221<0.01نلاحظ أن: 

وبالتالي  ،%1نموذج عند مستوى معنوية الفي  كن قبولومعنوي وبالتالي يم مؤشر مدركات الفساد
 فساد يؤثر عمى الاستثمار الأجنبي المباشر.يمكن القول أن مؤشر مدركات ال

 :3Cالحرية الاقتصادية مؤشر  معاملبالنسبة  -
الفرضية البديمة، أي أن  H1ونقبل  H0ة العدم ومنو نرفض فرضي 0.0311<0.01نلاحظ أن: 

وبالتالي  ،%1نموذج عند مستوى معنوية الفي  ومعنوي وبالتالي يمكن قبولمؤشر الحرية الاقتصادية 
 يمكن القول أن مؤشر الحرية الاقتصادية يؤثر عمى الاستثمار الأجنبي المباشر.

 :4Cالمحمي الإجمالي  الناتج معامل بالنسبة -
الفرضية البديمة، أي أن  H1ونقبل  H0ومنو نرفض فرضية العدم  0.0071<0.01 نلاحظ أن:

وبالتالي  .%1نموذج عند مستوى معنوية ال قبولو فيلناتج المحمي الاجمالي معنوي وبالتالي يمكن ا
 المحمي الإجمالي يؤثر عمى الاستثمار الأجنبي المباشر. أن الناتجيمكن القول 

 :5Cمعامل التضخم بالنسبة  -
الفرضية البديمة، أي أن  H1 نرفضو  H0فرضية العدم نقبل ومنو  0.3211>0.01نلاحظ أن: 

 .%1معنوي في نموذج عند مستوى معنوية ليس  التضخم
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 :لمنموذج الكمية المعنوية اختبار
 R 2 التحديد معامل

 % 71.14 تفسر ةالمستقم ن المتغيراتأ تعني R2=0.711465 التحديد لمعامل عمييا المتحصل القيمة إن
لممتغيرات المستخدمة قدرة عالية  أن عمى يدل مما الأجنبي المباشر، الاستثمار عمى تحدث التي متغيرات من

 أخرى عوامل تفسرىا ،% 28.86ب والمقدرة الباقية النسبة أما ،في تفسير التغيرات استثمار الأجنبي المباشر
 .الخطأ حد في ومتضمنة النموذج في مدرجة غير
 F فيشر تباراخ
 :التالية الفرضيات تستخدم الإحصائية حيث واحد، آن في المعممات كل معنوية لدارسة الاختبار ىذا يستخدم 

H0 : C1= C2=C3=C4=C5= 0 العدم فرضية 
H1 : C1≠ C2≠C3≠C4≠C5 ≠0 البديمة فرضية 

 ودرجة k=4 لبسطا وبدرجة حرية % 5 معنوية مستوى عند فيشر جدول من انطلاقا ،Ftab بحساب نقوم
مستوى معنوية  مع Fprobتفسير نتائج اختبار فيشر نكتفي بمقارنة  للأجراء    n-k-1=7    المقام حرية
 كل أن عمى التي تنص H1 العدم فرضية نرفض ومنو ،Fprob=0.045 < 0.05نلاحظ ان  0.01

 لا واحد معامل الأقل عمى ودتفيد بوج مة والتيالبدي الفرضية ونقبل لمصفر، مساوية المستقمة المعاملات
 إذن المفسرة، والمتغيرات التابع المتغير بين خطية معنوية علاقة وجود عمى يدل ما ىذا الصفر، يساوي
 .معنوية لو ككل النموذج
 النموذج صلاحية تشخيص
 :الذاتي الارتباط دارسة

 الارتباط الذاتينتائج ( 03-04لجدول رقم )ا

 
 eviews.1 برنامج مخرجاتعمى بناءا  ينالمصدر: من اعداد الباحث

 ثم ومن الجدولية القيمة من أصغر المحسوبة Khi-deux قيمة وبالتالي prob=0.4135>0.05 أن نلاحظ
 .العشوائي الخطأ دودحل ذاتي ارتباط وجود نرفض أي العدم الفرضية نقبل

 :التباين ثبات عدم اختبار
 White( نتائج اختبار 03-05لجدول رقم )ا

 eviews.1 برنامج مخرجاتعمى بناءا  ينالمصدر: من اعداد الباحث                     
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 نقبل ثم ومن الجدولية القيمة من أصغر المحسوبة القيمة وبالتالي prob=0.4896>0.05 أن نلاحظ
 .طأخال حد لسمسمة التباين تجانس أو ثبات يوجد أي العدم فرضية
 :يلمبواق الطبيعي غير التوزيع اختبار

 Jarqe-Beraاختبار نتائج ( 03-06الشكل رقم )

 
 eviews.1 برنامج مخرجاتعمى بناءا  ينالمصدر: من اعداد الباحث

 نقبل ثم ومن الجدولية القيمة من أصغر المحسوبة القيمة وبالتالي prob=0.529803>0.05 أن نلاحظ
 .الطبيعي القانون تتبع الانحدار معادلة بواقي أن أي العدم فرضية
 :النموذج ريةاإستقر  اختبار

 CUSUM( نتائج اختبار 03-07الشكل رقم )

 eviews.1 برنامج مخرجاتعمى بناءا  ينالمصدر: من اعداد الباحث

 .الزمن عبر مستقر ىذا النموذج ومنو بيا، المسموح الحدود داخل يقع المنحنى أن الشكل خلال من حظنلا
 ىذا ملائمة، كانت المربعات الصغرى طريقة لاستخدام يةالأساس الفروض أن لاحظنا سبق ما خلال من

 .المتغيرات ومختمف المباشر الاستثمار الأجنبي بين العلاقة لتمثيل وصالح جيد النموذج أن يعني
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 لمنموذج الاقتصادي التفسيرالمطمب الثالث: 
 باشر التمقائي( في حالة توجد علاقة معنوية وبإشارة سالبة بالنسبة لمحد الثابت )الاستثمار الأجنبي الم

إجمالي  تصادية،مؤشر الحرية الاق، مؤشر مدركات الفسادالمتغيرات المستقمة المدرجة في نموذج الدراسة 
 تساوي الصفر فان: ،التضخم، المحميالناتج 

ىذا يدل خروج الاستثمارات من الجزائر إلى ( -E+103.22مقدار الاستثمار الأجنبي المباشر يساوي )
 الخارج.

 ت الأجنبية المباشرة اوتدفق الاستثمار  مؤشر مدركات الفساد معنوية إيجابية بين نلاحظ وجود علاقة
واحدة أي )نقص الفساد في  بنقطة CPIمدركات الفساد مؤشر في ئر، حيث ان كل زيادةاالواردة إلى الجز 

 .E+090.32مقدارالأجنبي المباشر ب تدفق الاستثماربدوره الى  ؤديالجزائر(، ي
بيئة مناسبة يبحث عن إذ أنو  المباشر يمثل نشاط اقتصادي، الأجنبي الاستثمارذلك أن ويمكن تفسير     

 ،عن الأماكن التي تمكنو من تحقيق ربحية أكثر مما يوظفو في البمد الأم وايضاأمني،  من استقرار سياسي
ما أثبتتو جميع الدراسات، حيث  مثبطات جذب الاستثمارات الأجنبية وىذاتبر من عي غير أن انتشار الفساد

 يؤثر الفساد عمى الاستثمارات الأجنبية تأثيرا سمبيا من خلال ما يمي:
يقمل الفساد من الاستثمار لان رجال الاعمال في البيئة الفاسدة عمييم أعباء إضافية عند قياميم  -1

كمال الإجراءات المرتبطة الاستثمارية فعمييم دفع رشاوي حتى يسمح ليم ببدء نشاطيم واست بأنشطتيم
بالمشروع والحصول عمى التصاريح وعمى التوثيق وسيؤدي ىذا بالطبع إلى زيادة تكمفة الاعمال مما يقمل 

 .الشيء الذي يضعف النمو الاقتصادي ،من تحفيز المستثمرين
عامة وذلك ضعاف مستوى الجودة في البنية التحية الا  الفساد في تدني كفاءة الاستثمار العام و  يساىم-3

                       بسبب الرشاوى التي تحد من الموارد المخصصة للاستثمار وتسيء توجيييا أو تزيد من كمفتيا.
 المالي الفساد من الحد إلى لمدولة الممموكة الشركات قبل من وقواعدىا الحوكمة باليات الالتزام يؤدي-2

 الممموكة بالشركات والأجانب المحميين المستثمرين ثقة زيادة وبالتالي أدائيا، كفاءة وزيادة فييا والإداري
 تنمية من عنو ينتج وما الاستثمار جذب عمى الدولة قدرة من يزيد وبالتالي كميا، الدولة في ثم ومن لمدولة

 البمد. لاقتصاد
 ة ت الأجنبياوتدفق الاستثمار  مؤشر الحرية الاقتصادية معنوية إيجابية بين نلاحظ وجود علاقة

تدفق بدوره الى  ؤديي، LEمؤشر الحرية الاقتصادية  في ئر، حيث ان كل زيادةاالمباشرة الواردة إلى الجز 
 .E3.27+02مقدارالأجنبي المباشر ب الاستثمار

بدراسة أثر الحرية الاقتصادية عمى  3002سنة وىذا يتوافق مع الدراسة التي قام بيا جوارتني ولاوسون   
وقد وجد أن الحرية الاقتصادية تعزز بمزيد من التركيز عمى الاستثمار والإنتاجية،  النمو الاقتصادي ولكن
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الاستثمار بشكل كبير، حيث استطاعت الدول التي حققت حرية كاممة من جذب الاستثمارات الأجنبية 
 ي المحمي.مباشرة، كان ليا تأثير عمى النمو والإنتاجية وتقميل من نسبة البطالة وزيادة في الناتج الإجمال

حيث وجد جوارتني أن زيادة في نسبة الاستثمار في الناتج الإجمالي المحمي يؤدي إلى زيادة معدل النمو في  
 الناتج الإجمالي المحمي لكل فرد بالنسبة لدولة ذات حرية اقتصادية.

 المباشرة  ت الأجنبيةاوتدفق الاستثمار  إجمالي الناتج المحمي معنوية إيجابية بين نلاحظ وجود علاقة
 تدفق الاستثماربدوره الى  ؤديي GDP إجمالي الناتج المحمي في ئر، حيث ان كل زيادةاالواردة إلى الجز 

 .0.031031مقدارالأجنبي المباشر ب
 Impact of foreign direct investment (FDI) on GDP: A Case study fromوىذا يتوافق مع الدراسة 

Pakistan قام بيا كل من  التيNadeem Iqbal، Naveed Ahmad، Zeeshan Haider، Sonia Anwar 

 :والتي اسفرت عمى ما يمي باكستان 3002سنة 

العقود حيث لوحظا خلال يمعب الاستثمار الأجنبي المباشر دورا حيويا في النمو الاقتصادي لأي بمد.       
يجابي عمى الناتج ا أنالماضية  باكستان من الواضح  في البمد المضيف لمحمي الإجماليليا تأثير ممموس وا 

تزداد نسبيا منذ تبنت باكستان السياسات  كبير، لكن الأجنبي المباشر في باكستان ليسأن تدفق الاستثمار 
الدافع لمعثور عمى العلاقة بين الاستثمار الأجنبي المباشر والناتج ا ىذه الدراسة لديي ،السوقالموجية نحو 

 معرفة تأثير السياسات التجارية عمى دور الاستثمار الأجنبي المباشر. المحمي الإجمالي وكذلك ل

تنمية الموارد البشرية من خلال التدريب والتعميم عمى لاستثمار الأجنبي المباشر ا يحفزعلاوة عمى ذلك، 
ف. ونقل التكنولوجيا، والمزيد من فرص العمل وغيرىا من الآثار غير المباشرة عمى الاقتصاد البمد المضي

تعتمد عمى قدرتيا عمى اجتذاب  باكستانفي  الحقائق أن قدرة النمو الاقتصاد باختصار، يصف ىذه
المحمي الإجمالي يعتمد عمى الاستثمار الأجنبي المباشر ودرجة تأثير الاستثمار الأجنبي المباشر عمى الناتج 

 .الصادراتوتنويع تشجيع سياسة  ينظام السياسة التجارية أ
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 مة الفصلخات
وكما ىذا الفصل مدخل إلى العلاقة بين حوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر، تناول     

معوقات الحوكمة والاستثمار الأجنبي في إلى بعض الإصلاحات الاقتصادية لاجتذاب الاستثمار وكذا  تطرقنا
 الجزائر.

ت التالية )مؤشر مدركات الفساد، مؤشر الحرية الاقتصادية، لأثر المتغيرا لتحميل قياسيوكما تطرقنا أيضا 
 ي الجزائر. وذلك من خلال تقدير نموذجف عمى الاستثمار الأجنبية المباشرةاجمالي الناتج المحمي، التضخم( 

 .بدلالة المتغيرات السابقة وباستخدام طريقة المربعات الصغرى المباشر الاستثمار الأجنبي
أي يساىمون إيجابيا في  معنوية إيجابية علاقةل مؤشرات المستخدمة في الدراسة ليا توصمت الدراسة أن ك

يعاني من أي  ماعدا التضخم كما ان النمودج المقدر لا جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى الجزائر،
  .مشاكل
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   الخاتمة 

 التي الانيياراتو  للأزمات نتيجة الأخيرة الآونة في تغيرات من العالمي الاقتصاد شيده ما إلى بالنظر     
العديد من الدول، وتحول الاىتمام إلى الاستثمار الأجنبي المباشر كمصدر من مصادر تمويل  ضربت

خصائص فريدة عن الأشكال الأخرى لتدفقات التنمية الاقتصادية، الذي وجدت فيو ملاذاً آمناً لما لو من 
 رؤوس الأموال الدولية.

من ىنا برزت أىمية الاستثمارات الأجنبية المباشرة في مشاريع التنمية الاقتصادية، ومما ساعد عمى     
انتشارىا ثورة الاتصالات التي جعمت من العالم قرية صغيرة تنتقل فيو الاستثمارات بشكل متسارع، مما دفع 

ول العالم بصفة عامة والدول النامية عمى وجو الخصوص إلى التسابق لجذب واستقطاب المزيد من بد
 تدفقاتو.

وبالتالي كان من اللازم الاىتمام بتحقيق خصائص وصفات المناخ الاستثماري المناسب لذلك، بالبحث     
ة وخصوصاً بعد فشل العوامل في مختمف العوامل والمحددات التي أفرزتيا التطورات والمستجدات العالمي

والمحددات التقميدية في تحقيق المستويات المطموبة من التدفقات الاستثمارية، فقد أوضحت الدراسات أن 
مختمف الأزمات المالية التي حدثت في كثير من دول العالم وما صاحبيا من ضياع حقوق أصحاب 

المالي والإداري والمحاسبي وما صاحبو من عدم قدرة  المصالح وفقد ثقة المستثمرين تعود أسبابيا إلى الفساد
الإدارة عمى القيام بواجبيا الرقابي، كما أوضحت أن تطبيق مبادئ الحوكمة ىو السبيل الرشيد لمخروج من 
ىذه أزمات وتجنب الوقوع فييا، حيث أن تطبيق ىذه المبادئ يؤدي إلى تحقيق التوازن بين الأىداف 

رساء قيم العدالة والمسائمة والشفافية،  الاقتصادية والاجتماعية بما يؤدي إلى الاستخدام الأمثل لمموارد وا 
ويضمن نزاىة المعاملات ويعزز سيادة القانون ضد الفساد، وىو الأمر الذي يعود بالنفع عمى الاقتصاد 

 ين الاقتصادية.والمجتمع من خلال زيادة الاستثمار وكذا تشجيعو بإرساء قواعد تؤدي إلى زيادة ثقة المساىم
تبعاً لذلك، حاولت ىذه الدراسة الإجابة عمى إشكالية المطروحة وذلك من خلال فصمين نظريين وفصل 

للإطار النظري لحوكمة الشركات، إذا تم التطرق تطبيقي، تم تخصيص الفصل الأول من البحث لمتعرض 
ذا أىدافيا وخصائصيا، والتعرف عمى لمفاىيم حول حوكمة الشركات من خلال نشأتيا، مفيوميا، أىميتيا، وك

المحددات الأساسية لتطبيقيا وكذا مبادئيا والأطراف المعنية بتطبيقيا، وصولا لأليات وابعاد واتجاه حوكمة 
 الشركات، وقد خمصنا إلى أن الحوكمة تعتبر إحدى المتطمبات الأساسية لمدول.

ي للاستثمار الأجنبي المباشر حيث تم التطرق إلى أما الفصل الثاني، فقد تم التعرض فيو إلى الإطار النظر 
وتم التعرض لمفيومو ومبادئو وأنواعو وكذا أىميتو وأىدافو، وكذا المناخ بصفة عامة مفاىيم حول الاستثمار 

. وتعرضنا أيضا بصفة خاصة إلى عموميات حول الاستثمار الأجنبي المباشرة من خلال مفيومو الاستثماري
، وقد التطرق أيضا لمختمف جوانب ذا دوافع وأثر الاستثمار الأجنبي عمى الدول المضيفةوأىميتو وأشكالو وك
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الاستثمار من خلال الاطلاع عمى محدداتو وعوامل الانسياب ومعايير توطينو، وكذا المؤشرات الدولية 
 متنمية الاقتصادية.المحفزة لقرار الاستثمار، وقد خمصنا أن الاستثمار ىو الركيزة الأساسية ل

فقد تم التعرض فيو لعلاقة بين حوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي المباشر حالة الجزائر  أما الفصل الثالث،
مدخل إلى العلاقة بين الحوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي المباشر (، وقد تطرقنا 3002-3002لمفترة )

المباشر في الجزائر وتناولنا ة الشركات والاستثمار الأجنبي ، وأيضا تم تطرقنا إلى واقع حوكمفي الجزائر
مرحمة الإجراءات وقوانين الاستثمار في الجزائر، وكذا معوقات الحوكمة والاستثمار، وتحديات تطبيق 

وقمنا بدراسة قياسية لعلاقة بين الحوكمة والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر لفترة الحوكمة في الجزائر، 
وىذا باستخدام البيانات، وتقدير النمودج وتقيمو احصائيا، وكذا التفسير الاقتصادي لمنموذج،  3002-3002

  أنو توجد علاقة بين حوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر.وقد خمصنا 
 نتائج الدراسة:

 من خلال دراستنا تم التوصل إلى بعض النتائج أىميا:
من تحقيق ربحية معقولة لاستثماراتيم وذلك من خلال تطبيق مبادئ الحوكمة والصادرة  يتأكد المستثمرون -

وىذا ما يثبت  (، ومن أىم مبادئيا الإفصاح والشفافيةOCDEعن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )
 .صحة الفرضية الأولى

المناسبة والملائمة التي  تؤدي اليات حوكمة الشركات دور ميم من خلال مساىمتيا في اتخاذ القرارات -
من خلاليا تستطيع أن تحقق أىدافيا، ويرجع الدور الكبير لحوكمة الشركات في الأطراف المعنية 

وىذا ما يؤكد صحة الفرضية  بتطبيقيا والتي تتمثل بشكل أساسي في مجمس الإدارة وأصحاب المصالح
 .الثانية

لمنمو الاقتصادي، وعنصر حساس وأداة فعالة  كل الدول تنظر إلى الاستثمار عمى أنو حتمية وأداة -
 .وىذا ما يثبت صحة الفرضية الثالثة لمنيوض بالاقتصاد، وتحقيق التنمية الاقتصادية

توصمنا من خلال الدراسة القياسية إلى وجود علاقة معنوية بين مؤشر مدركات الفساد، ومؤشر الحرية  -
 د صحة الفرضية الرابعة.الاقتصادية والناتج المحمي الإجمالي، وىو ما يؤك

 بين التضخم والاستثمار الأجنبي المباشر الوراد إلى الجزائر.وغير معنوية وجود علاقة سمبية  -
 التوصيات

من خلال ما تم التوصل إليو من نتائج ليذه الدراسة، لا بد من تقديم مجموعة من التوصيات ومن شأنيا 
 ثمار الأجنبي المباشر إلى الجزائر والتي نذكر منيا:الاىتمام بدور حوكمة الشركات في استقطاب الاست

 وضع قوانين خاصة بتطبيق الحوكمة الشركات، والعمل عمى توفير بيئة مناسبة ليا. -
 دولية والعربية المبذولة لتبني قواعد ومبادئ الحوكمة.ضرورة الاستفادة من التجارب ال -
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ريبية وربطيا بالأولويات الاقتصادية مع تطوير النظام الضريبي والجمركي، وترشيد الإعفاءات الض -
 التركيز عمى الصناعة والخدمات.

مناخ الاستثماري من خلال الاستقرار السياسي والأمني وتوفير المناخ الاقتصادي من خلال التحسين  -
 .كفاءة البنوك وقدرتيا عمى توفير المعمومات التحتية لممستثمر

التشريعات  والاستقرار، والشفافية، وعدم التعارض مع قانون موحد للاستثمار، يتسم بالوضوح، ضعو  -
 .وأن يكون متوافقا مع القواعد والتنظيمات الدولية الصادرة لحكم وحماية الاستثمار، الأخرى ذات الارتباط
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 ممخص 
يعالج هذا البحث دور حوكمة الشركات في استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر حالة الجزائر لمفترة   

 دراسة تحميمية قياسية. 3002-3002
الأجنبي المباشر في  والاستثمارتحميل العلاقة بين اثراء مبادئ الحوكمة  إطارمن خلال الدراسة وفي   

مبادئ والقوانين التي تحفز عمى تطبيق  الإصلاحات، الإجراءاتالجزائر، عرفت الجزائر مجموعة من 
 .المباشر وهذا لخمق جو مناسب وملائم للاستثمار الأجنبي الحوكمة

بين كل من الاستثمار الأجنبي علاقة معنوية إيجابية كما توصمنا من خلال الدراسة القياسية الى وجود 
المباشر ومؤشر مدركات الفساد، مؤشر الحرية الاقتصادية والناتج المحمي الإجمالي، كما ان النموذج 

 عالية. تفسيريةمن أي مشاكل إحصائية، مع انه له قدرة  لا يعانيالمقدر في الدراسة 
 

شر، مؤشر مدركات الفساد، الناتج المحمي المباحوكمة الشركات، الاستثمار الأجنبي  الكممات المفتاحية:
 .طريقة المربعات الصغرىالإجمالي، 

 
 
 

Abstract 

  This research deals with the role of corporate governance in attracting foreign 

direct investment, the case of Algeria for the period 2003- 2014 a standard 

analytical study. 

  Through the study and in the framework of analysing the relationship between 

the enrichment of the governance principles and the foreign direct investment in 

Algeria, Algeria known set of reforms, procedures and laws that stimulate the 

application of the governance principles to create a suitable and convenient 

atmosphere for foreign direct investment. 

As we also came through the standard study to the existence of a positive 

correlation between FDI and the Corruption Perceptions Index, of Economic 

Freedom index and gross domestic product (GDP), the model does not suffer 

from any statistical problems as estimated in the study, even though it has a high 

explanatory power. 

 

Key words: corporate governance, foreign direct investment, CPI, GDP, the 

least squares method. 


