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الشركات عمى قرار  تيدف ىذه الدراسة إلى ابراز دور ىيكل الممكية كأحد أىم آليات حوكمة :الممخص
الاستثمار، وذلك من خلال محاولة تحديد دور كل من الممكية المركزة، الممكية الإدارية والممكية المؤسسية في 
ترشيد قرار الاستثمار. وقد اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي لموقوف عمى مختمف المفاىيم 

ىيكل  أن بامكان كية وقرار الاستثمار. وقد توصمت الدراسة إلىالنظرية المرتبطة بحوكمة الشركات، ىيكل المم
الممكية أن يسيم في رصد سموك وتصرفات الإدارة، مما يؤدي إلى تقريب مصالح الإدارة والمساىمين وتقميل 
مشاكل الوكالة المرتبطة بالاستثمار مما ينتج عنو اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة لا تضر بالشركة ولا بمصمحة 

 الأطراف ذات العلاقة بيا.

 .قرار الاستثمار  حوكمة الشركات، ىيكل الممكية ،مفتاحية: الكممات ال
 .JEL  :G11 , G32 , G34تصنيف 

Abstract : This study aims to highlight the role of the ownership structure as one 

of the most important corporate governance  mechanisms on the investment 

decision, by deterrmining the role of concentrated ownership, managerial ownership 

and institutional ownership in rationalizing the investment decision. We used the 

descriptive analytical approach to identify various theoretical concepts related to 

corporate governance, ownership structure and investment decision. As result we 

found that the ownership structure can monitor the behavior of managers, which 

leads to merging the interests of management and shareholders and reducing agency 

problems related to investment, resulting in making rational investment decisions. 

Keywords: Ownership Structure, Corporate Governance, Investment Decision. 

Jel Classification Codes: G11, G32, G34. 
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 مقدمة:  .1
الإدارة المالية نظرا لتأثيره  اكتسب موضوع ىيكل الممكية أىمية بالغة في مجال

ارتباطو المباشر بأىداف الشركة، والمتعمقة بتعظيم الربح بيدف تعظيم ثروة المساىمين و 
قد تنحرف أىداف الشركة بانحراف أىداف  وىو ما تسعى أغمب الشركات إلى تحقيقو. لكن

مديرييا نحو تحقيق مصالحيم الخاصة دون مصمحة المساىمين والمستثمرين. من ىنا 
وجب استحداث طرق لمرقابة عمى سموك المديرين وفي ىذا الصدد نجد حوكمة الشركات 

الفصل  التي تعتبر من بين الطرق التي قد تخفف من مشاكل الوكالة التي قد تنشأ نتيجة
بين الممكية والرقابة في الشركة الحديثة، ويعتبر ىيكل الممكية من أىم أليات الحوكمة التي 
تيدف لمتقميل من حدة الصراع بين الإدارة والمالكين وبالتالي التقريب بين مصالح جميع 
الأطراف في الشركة مما يحقق أىدافيا و يضمن استمراريتيا عن طريق اتخاذ قرارات 

 ية رشيدة وكفؤة.استثمار 
بأن قرار الاستثمار في الشركة مستقل  Modigliani & Miller (1958)يعتقد 

بشكل كمي عن ىيكل رأس المال فييا و ىذا في ظل كفاءة سوق رأس المال. لكن أغمبية 
الدراسات والأبحاث فيما بعد أثبتت عدم توفر شروط الكفاءة عمى أرض الواقع، وبالتالي 

ار في الشركات يتأثر بمجموعة من العوامل المالية. كما تؤكد معظم فإن قرار الاستثم
الأدبيات المتعمقة بمجال المالية بأن مصادر التمويل الخارجية ليست بديلا كاملا لممصادر 
الداخمية، وفي ىذا الصدد نجد أن الشركات التي تتمتع بفرص استثمارية جيدة بإمكانيا 

صادر خارجية مقارنة بالشركات التي تكون لدييا وبسيولة الحصول عمى التمويل من م
 (Tahir & Sabir, 2014, p. 34) فرص استثمارية منخفضة.

 إشكالية الدراسة:
 مميات اتخاذ القرار بكافة أنواعوتتمحور أىمية دراسة الموضوع حول علاقتو بع

باعتباره من أىم القرارات التي تتخذىا إدارة الشركة، وخاصة ما تعمق منيا بقرار الاستثمار 
لأنيا تتطمب كميات كبيرة من المال لتحقيق الخطة الاستراتيجية لمشركة ، وتحديد ربحية 

 الشركة. ويمكن أن يشكل القرار الخاطئ تيديدا خطيرا لبقاء الشركة.
 لتالي: الإجابة عمى السؤال ا لمحاولة ىذه الدراسةأتي تمن خلال ما سبق  

ما ىو دور ىيكل الممكية كألية من آليات حوكمة الشركات في ترشيد قرار  -
 الاستثمار؟
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 وتندرج تحت ىذا السؤال مجموعة من الأسئمة الفرعية كما يمي:
 ما ىو دور الممكية المركزة في ترشيد قرار الاستثمار؟ -
 ما ىو دور الممكية الإدارية في ترشيد قرار الاستثمار؟ -
 ىو دور الممكية المؤسسية في ترشيد قرار الاستثمار؟ما  -

 :لدراسةأهداف ا
 نيدف من خلال ىذا البحث إلى:

 تحديد دور ىيكل الممكية في ترشيد قرار الاستثمار. -
 تحديد دور تركيز الممكية في ترشيد قرار الاستثمار. -
 دور الممكية الإدارية في ترشيد قرار الاستثمار. تحديد -
 دور الممكية المؤسسية في ترشيد قرار الاستثمار. تحديد -

 :دراسةأهمية ال
تنبع أىمية البحث من أىمية الموضوع في حد ذاتو، ىذا أن ىيكل الممكية يعتبر أحد 
أىم الأليات الداخمية لحوكمة الشركات والذي بالإمكان من خلالو مراقبة سموك الإدارة في 

لتي من شأنيا المساىمة في استمرارية الشركة او تسيير شؤون الشركة واتخاذ القرارات ا
، ومن بين القرارات التي قد تواجييا الشركة نجد قرار تسبب في افلاسيا و تصفيتياال

الاستثمار الذي إن لم يكن الأىم فإنو من أخطر القرارات التي عمى الشركة اتخاذىا خلال 
لأنية بينما عوائده تكون مستقبمية مسيرتيا إذ أنو يتطمب مبالغ ىائمة من مصادر التمويل ا

لذا يجب التعامل معو بحذر شديد. وىنا نجد أن تركيبة الممكية في الشركة ليا دور كبير 
 في اتخاذ القرار الاستثماري فيو.

بيدف انجاز ىذه الدراسة تم الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي  :متبعمنهج الال
لموقوف عمى مختمف المفاىيم النظرية المرتبطة بحوكمة الشركات، ىيكل الممكية وقرار 

 الاستثمار.
 الدراسات السابقة

( بعنوان: أثر هيكل الممكية عمى أداء الشركات 2114دراسة )أبو السعود وأخرون، 
 دنيةالصناعية الأر 

وقد ىدفت ىذه الدراسة إلى فحص الأثار المتوقعة لتركيبة ىيكل الممكية عمى أداء 
الشركات المساىمة العامة الأردنية بالتركيز عمى قطاع الصناعة، وذلك من خلال نموذجي 
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شركة دون التمييز بين الشركات بسيطرة  45انحدار متعدد شمل النموذج الأول عينة من 
شركة بسيطرة  22، أما النموذج الثاني فتناول بالدراسة عينة من عائمية أو من دونيا

، ومؤشر توبين ROAعائمية. مع اعتماد مقياسين للأداء ىما العائد عمى الأصول 
.وقد أكدت نتائج الدراسة أن ىيكل الممكية الذي يتصف بالسيطرة العائمية  Tobin’s Qكيو

تي لا توجد فييا ىذه السيطرة. في حين لا يؤثر عمى الأداء بشكل مختمف عن الشركات ال
أن ممكية الداخميين، ومميكة كبار المساىمين، والممكية الحكومية ليا تأثير ميم إحصائيا 
عمى الأداء مقاسا بمؤشر توبين. أيضا خمصت الدراسة أن كون المدير العام من نفس 

 (2114)أبو السعود، راجحة، و أبو قمبين،  العائمة المسيطرة لو تأثير سمبي عمى الأداء.
 Ownership structure, Corporateبعنوان: ( Chen et al,2017دراسة )

Governance & Investment Efficiency Of Chinese Listed Firms 

الداخمية والخارجية عمى كفاءة القرارات  استيدفت فحص العلاقة بين آليات الحوكمة
مشاىدة  5912الاستثمارية لمشركات الصينية المقيدة بالبورصة، وذلك بالتطبيق عمى 

مشاىدة لشركة  3312، و  state-owned enterprisesلشركات صينية ممموكة لمدولة 
ير . وقد كشفت نتائج الدارسة عن تأث2112إلى2114خاصة صينية خلال الفترة من 

سمبي لتركيز الممكية عمى كفاءة الاستثمار، وىذا التأثير أكثر وضوحا في الشركات 
الممموكة لمدولة أكثر من الشركات الخاصة. بالإضافة إلى ذلك، يساعد تصميم خطط 

عمى تحسين  incentive-based compensationلممكافاة مبنية عمى حوافز الأداء 
ة دليلا عمى أنو من المرجح أن سيطرة صناديق كفاءة الاستثمار. كما قدمت الدراس

الاستثمار عمى أسيم الشركات يحمل تأثيرا إيجابيا عمى كفاءة الاستثمار في الشركات 
المستثمر فييا. إلا أن آليات الحوكمة الداخمية )استقلالية مجمس الإدارة، وحجم مجمس 

التنفيذي( لا تمعب أي دور الإدارة، وما إذا كان رئيس مجمس الإدارة يشغل منصب المدير 
 (Chen, Sung, & Yang, 2017)  في تحديد كفاءة القرارات الاستثمارية.

( بعنوان: أثر هيكل الممكية والحاكمية المؤسسية 2112دراسة بطاينة وأخرون )
 عمى الأداء المالي لمشركات الأردنية المدرجة

اختبار أثر ىيكل الممكية )عائمي وغير عائمي( والحاكمية ىدفت ىذه الدراسة إلى 
المؤسسية عمى الأداء المالي لمشركات الصناعية والخدمية الأردنية المدرجة في بورصة 

: حجم قياس الحاكمية المؤسسية من خلال (، وقد تم2114-2111عمان خلال الفترة )
شركة، واستقلالية مجمس الإدارة، مجمس الإدارة، وممكية أعضاء مجمس الإدارة لأسيم في ال
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والمستوى العممي لأعضاء مجمس الإدارة، والجمع بين منصبي رئيس مجمس الإدارة 
والمدير التنفيذي، والممكية المؤسسية. أما بالنسبة للأداء المالي فقد تم قياسو باستخدام 

ر الشركة، مؤشر توبن، وكما تم استخدام أربعة متغيرات  ضابطة وىي )حجم الشركة، وعم
( شركة صناعية وخدمية 92ونسبة المديونية، ونوع القطاع(. تكونت عينة الدراسة من )
(، ومن ثم تم 2114-2111مساىمة عامة مدرجة في بورصة عمان خلال الفترة )

( شركة  ذات ممكية غير عائمية، وقد 34( شركة ذات ممكية عائمية و)58تقسيميا إلى )
المشترك  الانحدار( مشاىدة. وقد تم استخدام أسموب 461ة )بمغ مجموع المشاىدات الكمي

Pooled data regression  لتحقيق أىداف الدراسة. أظيرت نتائج الدراسة وجود أثر ذو
دلالة إحصائية لييكل الممكية والحاكمية المؤسسية عمى الأداء المالي لجميع الشركات 

اسة إلى أن تأثير الحاكمية المؤسسية عينة الدراسة مقاسا بمؤشر توبن، وكما توصمت الدر 
)بطاينة، عبد، و سويدان،  .عمى الأداء يختمف بالاعتماد عمى وجود الممكية العائمية

2119)  

 :( بعنوانAzhar et al,2019) دراسة
 The Impact of Ownership Structure and Corporate 

Governance on Investment Efficiency: An Empirical Study from 

Pakistan Stock Exchange  

الممكية وحوكمة الشركات عمى كفاءة  اليدف من الدراسة ىو التحقيق في تأثير ىيكل
درجة في بورصة باكستان لمفترة من شركة غير مالية م 51الاستثمار. باستخدام عينة من 

 وكشفت، GMM. وذلك بالاعتماد عمى نموذج المحظات المعممة 2115إلى  2111
النتائج أن كفاءة الاستثمار تنخفض كمما زاد تركيز الممكية. أما الممكية الإدارية فميا تأثير 

نفيذي لو الرئيس الت منصب ازدواجيةإضافة إلى إيجابي وكبير عمى كفاءة الاستثمار. 
وحجم مجمس الإدارة  عمى عكس الممكية المؤسسيةثير سمبي عمى كفاءة الاستثمار. و تأ

بشكل كبير، فإن وجود الصناديق المشتركة  يرفع بشكل كبير من كفاءة  المذين لا يؤثران
 (Azhar, Abbes, Waheed, & Qaisar, 2019)الاستثمار في الشركات المستثمرة. 

 :بعنوان (Nazar,2021)دراسة 
The Dynamic Impact of Corporate Governance on 

Investment Decisions of Non-Financial Companies in Sri Lanka 
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 198الشركات عمى قرار الاستثمار لـ  اليدف من ىذه الدراسة ىو بحث تأثير حوكمة
إلى  2119شركة غير مالية مدرجة في بورصة كولومبو في سريلانكا ، خلال الفترة من 

حجم  ،كمة الشركات ىي الممكية الإدارية. استخدمت الدراسة أربعة متغيرات لحو 2116
عمى ذلك،  مجمس الإدارة ،استقلالية مجمس الإدارة وازدواجية الرئيس التنفيذي. علاوة

تتناول ىذه الدراسة ثلاثة متغيرات ضابطة ىي الربحية، حجم الشركة وضريبة الشركات. 
 The Generalized Methodاستخدمت ىذه الدراسة نموذج الطريقة المعممة لمحظات 

of Moments (GMM) Model .من بين النتائج التي خمصت  لتقدير نماذج الانحدار
حجم مجمس  ،الإدارية ليا تأثير إيجابي كبير عمى قرار الاستثمارإلييا الدراسة أن الممكية 

تم التوصل إلى وجود تأثير  ، كماالإدارة يؤثر بشكل  إيجابي و ضئيل عمى قرار الاستثمار
وتأثير سمبي كبير  ،إيجابي بين استقلالية مجمس الإدارة والتغيرات في إجمالي الأصول

ة الرئيس التنفيذي بشكل كبير وسمبي بالتغيرات . كما ترتبط ازدواجيQعمى مؤشر توبين 
يجابي بمؤشر توبين  . وبالتالي فإنو  باستثناء Qفي إجمالي الأصول وترتبط بشكل كبير وا 

حجم مجمس الإدارة تؤثر كل عوامل حوكمة الشركات الأخرى عمى القرار الاستثماري 
 (Nazar, 2021) لمشركة.

الاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة المذكورة في أن من الدراسات  ويبرز
من تناول بالتحميل أثر ىيكل الممكية عمى الأداء عمى غرار دراسة أبو السعود 

كما أن ىذه الأخيرة عندما تطرقت إلى  (،2119( ودراسة بطاينة وأخرون)2114وأخرون)
أما الدراسات التي تناولت  ة العائمية وغير العائمية.ىيكل الممكية عبرت عنو فقط بالممكي

العلاقة بين ىيكل الممكية وقرار الاستثمار فنجد أنيا تختمف عن دراستنا في أليات الحوكمة 
  ودراسة Nazar et al(2021)  التي ركزت عمييا بالتحميل فنجد مثلا أن كل من دراسة

Chen et al(2017) يات الحوكمة الداخمية بالتركيز عمى حجم قد اتفقتا في التعبير عن أل
مجمس الإدارة و استقلاليتو، وازدواجية منصب المدير التنفيذي. بينما تركز الدراسة الحالية 
عمى ىيكل الممكية كأليات داخمية لحوكمة الشركات ممثمة في الممكية الادارية، الممكية 

 .المؤسسية و تركيز الممكية
 حوكمة الشركات . 2

يعتبر ىيكل الممكية أحد أىم آليات حوكمة الشركات التي يمكن استعماليا في 
الحد من الصراع بين الإدارة والمساىمين، حيث سيكون لييكل الممكية عدة دوافع وأسباب 
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دارتيا وكذا مراقبة أداء مجالس الإدارة فييا. كما يمكن لييكل الممكية  في مراقبة الشركات وا 
لشركات مما قد يؤثر عمى أدائيا بطريقة أو بأخرى، ولكن قبل أن يؤثر في مستقبل ا

 الحديث عن ىيكل الممكية وجب ألا التطرق إلى مفيوم حوكمة الشركات.
 تعريف حوكمة الشركات وخصائصها  1.2

الشركات بعد سمسمة المشاكل المحاسبية والانييارات  ظيرت الحاجة إلى حوكمة
 Worldcomو  Enronالمالية التي تعرضت ليا أكبر الشركات في العالم عمى غرار 

بسبب الفساد الإداري والتلاعب بالمعمومات المالية والمحاسبية، ومن ىنا ظيرت الحاجة 
مى ثروة المساىمين. وقد جذب إلى ضرورة إيجاد ألية لمرقابة عمى أداء الإدارة والحفاظ ع

مصطمح حوكمة الشركات اىتمام العديد من الجيات من أفراد و مؤسسات تسابقت إلى 
 تعريفو.

الشركات بأنيا: "الإطار الذي  عرفت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية حوكمة
يضمن التوجيو الاستراتيجي لممؤسسة، والرصد الفعال من جانب مجمس الإدارة، وكذا 

 (33، صفحة 2117)عبد الصمد،  المساءلة لمجمس الإدارة أمام المؤسسة والمساىمين".
لنظام الذي يتم من خلالو إدارة وعرفتيا مؤسسة التمويل الدولية عمى أنيا:" ا

 (96، صفحة 2122)الطويل،  الشركات والتحكم في أعماليا".
وعرفيا حماد بأنيا: "النظام الذي يتم من خلالو توجيو أعمال المنظمة، ومراقبتيا 
عمى أعمى مستوى من أجل تحقيق أىدافيا، والوفاء بالمعايير اللازمة لممسؤولية والنزاىة 

 (3، صفحة 2115)حماد،  والشفافية". 
بأنيا ذلك الإجراء أو الييكل والنظام الذي يتم  Nazar (2021)من جيتو عرفيا 

دارة الانشطة التجارية لمشركة بيدف رفع مستوى الثروة التجارية ودرجة  استخدامو لتوجيو وا 
المساءلة في الشركة، أما اليدف الرئيسي منيا في نياية المطاف فيو ضمان تعظيم ثروة 

الاطراف أصحاب المصالح في المساىمين عمى المدى الطويل مع مراعاة مصمحة بقية 
 (Nazar, 2021, p. 1404) .الشركة

ويمكن تعريف حوكمة الشركات بأنيا مجموعة من القواعد والمبادئ تشكل نظام 
إداري تنظيمي ورقابي، يضبط العلاقات بين كل الأطراف الفاعمة في الشركة من مجمس 

لمساىمين وأصحاب المصالح فييا، ييدف ىذا النظام إلى تحقيق الشفافية إدارة، المديرين، ا
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والإفصاح بما يضمن تعظيم ربحية الشركة والمساىمين والأطراف ذات المصالح عمى حد 
 سواء.

كما تشير حوكمة الشركات إلى كيفية اتخاذ الشركة قرار موثوقا بو يتماشى مع 
تكون موافقة  ة في التسيير و التنظيم، وعادة ماالتعميمات والارشادات التي تتبعيا الشرك

مجمس الإدارة ضرورية للإقدام عمى أي قرار سواء كان استثماريا أو القيام بإصدار الأسيم 
 (Nazar, 2021, p. 1404) أو الإعلان عن توزيعات الأرباح.

، 2115)حماد،  الشركات بمجموعة من الخصائص كمايمي: وتتميز حوكمة
  (23صفحة 

 الانضباط: اتباع السموك الأخلاقي المناسب والصحيح. -
 الشفافية: تقديم صورة حقيقية لكل ما حدث. -
 الاستقلالية: غياب تأثيرات غير لازمة نتيجة ضغوط. -
 تقييم وتقدير أعمال مجمس الإدارة.المساءلة: إمكانية  -
 العدالة: المسؤولية أمام جميع الأطراف ذوي المصمحة. -
 المسؤولية: احترام حقوق مختمف أصحاب المصمحة. -
 المسؤولية الاجتماعية: النظر إلى الشركة كمواطن جيد. -

 (243، صفحة 2119حسين، )عز الدين و كما تيدف حوكمة الشركات إلى: 
إرساء آليات ومعايير جيدة لاختيار أعضاء مجمس الإدارة بحيث تتوفر فييم  -

 الميارات والمؤىلات العممية والأمانة والنزاىة.
الحد من الغش والاحتيال مع محاولة التقميل من مشكمة تضارب المصالح وتوفير  -

 درجة من الشفافية.
 ناء عمييا يتم إعداد القوائم والتقارير المالية.تحديد الآليات التي ب -
تمكين الشركات من الحصول عمى استثمار أكبر من المستثمرين المحميين  -

 والأجانب مما يزيد الثقة في أداء الشركات.
 آليات حوكمة الشركات 2.2

 تنقسم آليات حوكمة الشركات إلى قسمين داخمية وخارجية كمايمي:
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 الداخمية:. الأليات 1.2.2
يعد مجمس الإدارة أحسن أداة لمراقبة سموك الإدارة، إذ أنو يحمي رأس  مجمس الإدارة: -

المال المستثمر من سوء الاستعمال من قبل الإدارة، وذلك من خلال صلاحياتو القانونية 
عفاء ومكافأة الإدارة العميا، كما أن مجمس الإدارة يشارك بفعالية في وضع  في تعيين وا 

اتيجية الشركة، ويقدم الحوافز المناسبة للإدارة، ويراقب سموكيا ويقيم أدائيا، وبالتالي استر 
تعظيم قيمة الشركة، ولكي تكون ىذه المجالس فعالة ينبغي أن تكون في الموقف الذي 
يؤىميا لمعمل لمصمحة الشركة، وفي ذات الوقت تأخذ الأىداف الاجتماعية لممؤسسة بعين 

أن تمتمك السمطة اللازمة لممارسة أحكاميا الخاصة بعيدا عن  الاعتبار، كما يجب
التدخلات السياسية والبيروقراطية في شؤونيا، وتقوم بالإشراف المستمر عمى أداء الشركة 
والإفصاح عن ذلك، ولكي يتمكن مجمس الإدارة من القيام بواجباتو في التوجيو والمراقبة 

ين أعضائو من غير التنفيذيين، والميزة الرئيسية يمجأ إلى إنشاء مجموعة من المجان من ب
ليذه المجان أنيا لا تحل محل مجالس الإدارة فيي تقوم برفع تقرير مفصل لممجمس 

، صفحة 2122)بوراس،  وبالتالي فالمجمس ىو صاحب القرار النيائي والمسؤولية الكاممة.
27)  
يعتبر المدقق الداخمي أحد الأطراف التي تتمتع بدور بارز عند تطبيق  التدقيق الداخمي: -

آليات حوكمة الشركات، عمى الرغم من أن مكانتو الوظيفية وطبيعة الخدمات التي يقدميا، 
قد تحد من قدرتو عمى أداء الدور المطموب منو، إلا إذا توافرت لو الاستقلالية والحماية 

تو ودوره في فإنو سوف يساىم في تحقيق التوازن بين أداء وظيفالكافية والتزم بأداء ميني، 
أن التدقيق الداخمي يزود مجمس  (Myers & Gramling,2006) حوكمة الشركات ويرى

الإدارة بمعمومات عن مناطق الخطر، التي قد تؤثر عمى تحقيق الأداء المسطر من خلال 
ل لممخاطر، التنسيق بين الأنشطة تحديد وتقييم المخاطر، مساعدة الإدارة في إيجاد حمو 

ذات الصمة بإدارة المخاطر والمساعدة في تنفيذ تعميمات إدارة المخاطر.  كما يجب عمى 
المدققين الداخميين أن يكونوا عمى استعداد لتدقيق أي شيء تقريبا، بما في ذلك العمميات 

الية ، الغش والتلاعب، التشغيمية ، نظم الرقابة والأداء ، نظم المعمومات ، البيانات الم
  (197، صفحة 2119)بن يوسف و زيتوني، التقارير البيئية وتقارير الأداء والجودة. 

ويقصد بييكل الممكية تحديد من ىم أصحاب المال الممموك، وقيمة  هيكل الممكية:-
ونسبة نصيبيم في الشركة، كما يعتبر الفصل الكامل بين الممكية والرقابة في الحوكمة 
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المؤسسية شيء نادر الحدوث، فغالبا المتحكمون في المؤسسة يكون ليم حصة في 
 (63، صفحة 2117)نوي، الممكية. 
 . الآليات الخارجية2.2.2

التدقيق الخارجي ىو عممية فحص القوائم الدالية والسجلات المحاسبية  التدقيق الخارجي:-
لمشركة، ويجرى الفحص من قبل المدققين المستقمين، الذين يعبرون عن رأي موضوعي 
بشأن سلامة عرض القوائم المالية. ويقوم المدققون بتقييم البيانات المالية لضمان مطابقتيا 

ويقدمون رأيا حول الحالة الحقيقية والعادلة لمصحة المالية  لممعايير المحاسبية المعمول بيا،
لمشركة، كما يفحصون الالتزام من خلال قواعد ومعايير معينة، ومن ثم فيم يقدمون نظرة 

  (66، صفحة 2118)عثمانية،  مستقمة لحالة الشركة المالية.
عد منافسة السوق أحد الآليات الميمة لحوكمة ت منافسة وسوق العمل الإداري:-

مبافيدو وذلك بقوليم إذا لم تقم الإدارة  المؤسسات، ويؤكد عمى ىذه الأىمية كل من ىيس وا 
بواجباتيا بالشكل الصحيح فإنيا سوف تفشل في منافسة المؤسسات التي تعمل في نفس 

منتجات أو الخدمات الصناعة، وبالتالي تتعرض للإفلاس. وعميو فإن منافسة سوق ال
تيذب سموك الإدارة، وخاصة إذا كانت ىناك سوق فعالة لمعمل الإداري وللإدارة العميا، 
وىذا يعني أن إدارة المؤسسة في حالة الإفلاس سوف يكون لو تأثير سيئ عمى مستقبل 

ال المدير وأعضاء مجمس الإدارة، إذ غالبا ما تحدد اختيارات الملائمة لمتعيين أنو يتم إشغ
مواقع المسؤولية من أعضاء مجمس الإدارة أو مديرين تنفيذيين سبق أن قادوا شركاتيم إلى 

 (36، صفحة 2117)بن عمر، الإفلاس أو التصفية. 
ىي من  مما لاشك فيو أن الاندماجات والإستحواذات الاندماجات والاستحواذات:- 

الأدوات التقميدية لإعادة الييكمة في قطاع الشركات في أنحاء العالم ويشير كل من جوىن 
وكيديا إلى وجود العديد من الأدبيات والأدلة التي تدعم وجية النظر التي ترى أن 
الاكتساب آلية ميمة من آليات الحوكمة، وبدونو لا يمكن السيطرة عمى سموك الإدارة 

الغالب ما يتم الاستغناء عن خدمات الإدارات ذات الأداء المنخفض  بشكل فعال، وفي
 (36، صفحة 2117)بن عمر،  عندما تحصل عممية الاكتساب أو الاندماج.

  هيكل الممكية:.3
 & Berleوبالضبط إلى أعمال   1932يرجع ظيور ىيكل الممكية إلى العام 

Means  المذين يعتبران أول من تطرق إلى ىيكل الممكية عن طريق إبراز أىميتو في
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معرفة ما تسعى الشركات لتحقيقو من أىداف بغية تعظيم قيمتيا، ورسم سياستيا المستقبمية 
ممثمة في أىم القرارات كقرار التمويل، توزيع الأرباح وقرار الاستثمار، وما ليذه القرارات 

 المالي لمشركات. من تأثير عمى الأداء
ويعتبر ىيكل الممكية أحد أىم الأليات الداخمية لحوكمة الشركات التي تؤثر في 

 جودتيا وتساىم في التقميل من تكاليف الوكالة الناتجة عن الفصل بين الممكية والإدارة.
 تعريف هيكل الممكية:  1.3

حقوق المالكين  يعكس ىيكل الممكية نسبة الممكية في الشركة، كما أنو يعكس نسبة
 Jensen في الشركة. وىيكل الممكية ىو آلية من آليات حوكمة الشركات الجيدة، حيث أكد

& Meckling(1976)  أن ىيكل الممكية كآلية إشراف يمكن أن تقمل من تضارب
  (Serly & Zulvia, 2019, p. 32) .المصالح الناجم عن مشاكل الوكالة

تتوزع عمى ويمكن تعريف ىيكل الممكية بأنو مجموعة حصص رأس المال التي 
الأفراد والمجموعات) مؤسسات، بنوك، حكومة، عائلات،..( التي تمتمك رأس مال الشركة، 
و بسبب اختلاف ىذه المجموعات فإن أىدافيا و مصالحيا بالتأكيد ستكون مختمفة، إضافة 

 ات المالية والإدارية لمشركة.إلى اختلاف تأثيرىا في القرار 
 أنواع هيكل الممكية 2.3

يمكن التمييز بين نوعين رئيسيين من ىياكل الممكية حسب نسبة الأسيم التي يممكيا 
المساىمون في الشركة حيث نجد ىيكل الممكية الذي يتصف بالتركز وىيكل الممكية الذي 

حسب معيار شخصية أو ىوية المالك فنميز بين نوعين من ىياكل  يتصف بالتشتت. أما
، الممكية ىما الممكية الإدارية ) نموذج الداخميين( والممكية المؤسسية )نموذج الخارجيين(

 وفيما يمي أىم أنواع ىياكل الممكية:
يعرف تركز الممكية عمى أنو تمك النسبة من الأسيم المشتركة التي  تركز الممكية: -

%من مجموع الأسيم المشتركة  15يمتمكيا المساىمين الذين يمتمكون عمى الأقل 
لممؤسسة فقد يكون تركز الممكية بيد مؤسسة واحدة أو مؤسسات أو بنوك أو 

اديات الناشئة مستثمر فرد أو عائمة محددة، وليذا الأمر خصوصيتو في الاقتص
فعندما تكون الممكية مشتتة فإن السيطرة عمى الممكية تميل إلى الضعف بسبب 
عدم قدرة المساىمين عمى مراقبة عمل الإدارة، إضافة  إلى أن مساىمي الأقمية 

  (5، صفحة 2121)بمخيري،  .يبتعدون عن الاىتمام بعممية الرقابة
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تعتبر ممكية المؤسسات أحد الأدوات الفعالة في تحقيق   الممكية المؤسسية: -
حوكمة المؤسسات في السياق الخارجي، ففي حالة استثمار المؤسسات 
كالمصارف و مؤسسات الاستثمار لحجم كبير من أمواليا في بعض المؤسسات 

لمؤسسات ، فإن ذلك يؤىميا لمرقابة عمييا والحصول عمى المعمومات من داخل ا
وخارجيا، ومن جية أخرى يرى بعض الباحثين أن المؤسسات  تمعب دورا فعال 
في الرقابة عمى أنشطة الإدارة، بل يعتبرون أن من مصمحة مالكي المؤسسات 
أن يتعاونوا في تقميل الرقابة عمى الإدارة، مما سيؤدي إلى تحسين أدائيا في حين 

متلاكيم لنسب عالية من أسيم المؤسسة، يتحدد الدور الرقابي للأفراد في حالة ا
)بمخيري،  وبالتالي الانتقال إلى ىيكل ممكية آخر وىو ىيكل تركز الممكية

الممكية المؤسسية بنسبة الأسيم الممموكة لممؤسسات  قاستو . (4، صفحة 2121
 )البنوك، شركات التأمين وصناديق الاستثمار( إلى إجمالي الأسيم المصدرة.

ىي أداة تستخدم لتحفيز المديرين لضمان مشاركتيم في مراقبة  الممكية الإدارية: -
ارية قد عمميات الشركة وكفاءة الإدارة، فضلا عن ذلك فإن زيادة الممكية الإد

يشجع المديرين عمى المشاركة في الاستثمارات عالية المخاطر مما قد يؤدي إلى 
. (96، صفحة 2121)عمي،  حدوث مشكمة الوكالة بين المديرين والمساىمين.

وتقاس الممكية الإدارية بعدد الأسيم الممموكة لأعضاء مجمس الإدارة والإدارة 
 العميا إلى إجمالي الأسيم المصدرة.

 . قرار الاستثمار4
تواجو أي شركة خلال دورة حياتيا مجموعة من القرارت المالية التي من الضروري أن 
تتخذىا حتى تواصل نشاطيا منيا قرار التمويل، توزيع الأرباح وقرار الاستثمار، ىذا 

الخطورة و الدقة ما يستمزم توخي الأخير الذي يتميز عن باقي القرارات بدرجة  أكبر من 
 الحذر عند اتخاذه.

 تعريف قرار الاستثمار وأهميته  1.4
 تعريف قرار الاستثمار 1.1.4

قرار الاستثمار ىو أحد أنواع القرارات المالية والذي يعد أىميا ويمكن تعريفو بأنو: "ىو 
فائضة وتوزيع القرار الذي يشمل عدة قرارات كالاختيار بين اعادة استثمار السيولة ال
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)جمام و دباش،  الأرباح والاختيار بين التمويل الداخمي )الذاتي( والتمويل الخارجي".
  (71، صفحة 2115

كما يمكن تعريفو بأنو:" القرار الذي يقوم عمى اختيار البديل الاستثماري الذي يعطي أكبر 
عمى الأقل والمبني عمى مجموعة من دراسات الجدوى التي عائد استثماري من بين بديمين 

تسبق عممية الاختيار، وتمر بعدة مراحل وتنتيي باختبار قابمية ىذا البديل لمتنفيذ في إطار 
، صفحة 2111)عبد المطمب،  منيجي معين وفقا لأىداف وطبيعة المشروع الاستثماري.

38،37)  
القرار الاستثماري حول كيفية استخدام الشركة لمموارد المالية المتاحة ليا في شراء ويتمحور 

موجودات، ويتميز ىذا النوع من القرارات بخصائص قد ترتبط بالبعد الزمني حيث أن ما 
يميز القرار الاستثماري ىو أن تحقيقو لممنافع يكون في المدى المتوسط أو البعيد. مما 

م عمى متخذ القرار أخذ القيمة الزمنية لمنقود بعين الاعتبار باحتساب القيمة الحالية يحت
  (15، صفحة 2115)غازي،  لمتدفقات النقدية.

 ذلك القرار الذي يقوم عمى اختيار البديل الاستثماري" : فيوالقرار الاستثماري الرشيد  أما
أكبر عائد استثماري من بين بديمين عمى الأقل أو أكثر والمبني عمى مجموعة الذي يعطي 
الجدوى التي تسبق عممية الاختيار وتمر بعدة مراحل تنتيي باختبار قابمية ىذا  من دراسات

)عبد  .منيجي معين وفق طبيعة وأىداف المشروع الاستثماري" البديل لمتنفيذ في إطار
 (115، صفحة 2111المطمب، 
يمكن القول أن قرار الاستثمار ىو أحد القرارات المالية الذي تتخذه الشركة بناء  مما سبق

عمى دراسة معمقة و تتحمل بموجبو نفقة آنية كبيرة لتتحصل مقابميا عمى عوائد مستقبمية 
 مقسمة عمى عدة سنوات.

 أهمية قرار الاستثمار 2.1.4
اتخاذ قرار الاستثمار من أىم القرارات التي قد تواجييا الشركة خلال نشاطيا لما لو يعتبر 

)بالنور،  من تأثير عمى استمراريتيا ونموىا ويمكن تمخيص أىمية ىذا القرار فيما يمي:
  (6، صفحة 2118

دارية.يتطمب اتخاذه إجراء دراسات جدوى اقتصادية معمقة -  تستمزم جيودا بشرية ومادية وا 
الاستثمار ىو بمثابة تجميد للأموال عمى المدى البعيد بيدف تحقيق أرباح مستقبمية مما -

 يجعل من الصعب التراجع عنو.
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يترتب عمى اتخاذ قرار الاستثمار انفاق مبالغ ضخمة والدخول في تعاقدات طويمة الأجل -
كة أن تضع خططا مناسبة لمحصول عمى مصادر والتزامات مالية ما يحتم عمى الشر 

 التمويل الملائمة ليذا الاستثمار.
 أنواع القرارات الاستثمارية والمبادئ التي يقوم عميها 2.4

 أنواع القرارات الاستثمارية 1.2.4
  (21ة ، صفح2115)الحيالي و الجعفر،  يمكن تقسيم القرارات الاستثمارية إلى:

يقوم بو المستثمر عندما يشعر بأن السعر السوقي للأداة الاستثمارية أقل  قرار الشراء:-
من قيمتيا، ما يخمق لديو الحافز لشرائيا سعيا منو لتحقيق عوائد رأسمالية بناء عمى 

 توقعاتو بأن يرتفع سعرىا مستقبلا.
ويكون في حالة تساوي سعر الأداة في السوق مع قيمتيا الحقيقية  قرار عدم التداول:-

ويحدث ىذا بعد ارتفاع السعر الحاصل في حالة الشراء حتى يصل السوق إلى حالة 
 التوازن مما يؤدي إلى توقف البيع والشراء نظرا لعدم وجود الحافز )الربح(.

وقية للأداة أكبر من التدفقات يمجأ إليو المستثمر عندما تكون القيمة الس قرار البيع:-
النقدية المتوقعة منيا في ظل المخاطرة ، ىذا ما يجعل المستثمر يرى أن بإمكانو تحقيق 

 أرباح مما يدفعو إلى القيام ببيع الأصل المالي الذي بحوزتو.
 المبادئ التي يقوم عميها القرار الاستثماري 2.2.4

  (51، صفحة 2121)سميماني،  ئ كما يمي:يقوم قرار الاستثمار عمى مجموعة من المباد
أي أن يبحث المستثمر عن فرص استثمارية متعددة لما معو من مدخرات ثم  الاختيار:-

القيام باختيار الفرصة المناسبة من بينيا بدلا من توظيف مدخراتو في أول فرصة متاحة 
 لو.
المفاضمة بين البدائل المتاحة واختيار الأنسب منيا بناء عمى التحميل  وىي المقارنة: -

 الأساسي.
اي اختيار مجال وأدوات الاستثمار التي تتلاءم مع ميولو ورغباتو التي تتحدد  الملاءمة:-

حسب دخمو، عمره، عممو وحالتو الاجتماعية ىذا فيما يخص المستثمر، أما فيما يتعمق 
 العائد عمى الاستثمار والمخاطرة والسيولة اللازمة للاستثمار.بالأداة فييتم بمعدل 

 أي التنويع في الاستثمارات لتجنب المخاطر وزيادة العوائد. التنويع: -
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لا  الخبرة والكفاءة:- أي أن يتصف المستثمر بالخبرة والكفاءة في مجال الاستثمار وا 
 براء للاختيار بين البدائل المتاحة.فيجب عميو الاستعانة بمن يتمتع بالخبرة الكافية من الخ

 . دور هيكل الممكية في ترشيد قرار الاستثمار5
 قرار الاستثمارو تركيز الممكية  1.5

بإمكان الممكية المركزة المتمثمة في وجود مجموعة من كبار حممة الأسيم أن تحسن درجة 
في أداء الإدارة مما الرقابة في الشركة، وىذا راجع إلى قدرة ىؤلاء عمى التأثير إيجابا 

يحسن الأداء بشكل عام. كما يمكن من جية أخرى أن يكون تأثيرىا عكسيا حيث أن كبار 
حممة الأسيم في ىذه الحالة قد ييتمون بمصالحيم الخاصة دون إيلاء أدنى اىتمام 

 لمصمحة باقي المساىمين) الأقمية(.
ة بممارسة السيطرة عمى الشركة، تسمح الممكية المركزة لممساىمين الذين يممكون حصة كبير 

حيث في العادة يتولى أكبر مساىم مسؤوليات رئيس مجمس الإدارة أو المدير التنفيذي لذلك 
تكون لديو الحوافز والسمطة التقديرية الكافية لمسيطرة عمى الشركة. وعميو فمن المتوقع أن 

 شيد القرارات الاستثمارية.تساىم ىذه السمطة والسيطرة التي تفرضيا الممكية المركزة في تر 
  (97، صفحة 2121)عمي، 

 قرار الاستثمار والممكية المؤسسية  2.5
إدارة مجمس الإدارة والرقابة عميو بفعالية أحد أىم الأدوار التي يقوم بيا المساىمون تعتبر  

والتي ينتج عنيا تحسين أداء الشركة والتقميل من تكاليف الوكالة. وقد أكدت  المؤسسيون
 ; Mc Connell & Servaes,1990 ; Nesbitt,1994العديد من الدراسات عمى غرار 

Smith,1996 ; Del Guercio & Hawkins,1999  وجود علاقة ارتباط إيجابية بين
مس الإدارة نحو تحقيق مصالحيم الممكية المؤسسية وأداء الشركات، وأن ميول مج

 ,Azhar) .الشخصية يتراجع عندما يكون المجمس مراقبا من طرف المساىمين المؤسسين
Abbes, Waheed, & Qaisar, 2019, p. 87) 

أن المستثمرين المؤسسين يمعبون دورا حيويا في  Bushee et al (2014)من جيتو أكد 
تقوية ممارسات حوكمة الشركات، حيث يتمتعون بحوافز واضحة اضافة إلى القدرة عمى 
جبارىم عمى تحقيق أقصى قدر من  تتبع سموك و تصرفات المديرين بكفاءة وفعالية وا 

الممكية إلى أن ارتفاع نسبة  Sharma(2004)مصالح المساىمين، من جيتو توصل 
 ,Alkurdi, Hamad, Thneibat) المؤسسية سوف يؤدي إلى انخفاض خطر الاحتيال.

& El marzouki, 2021, p. 7) 
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يمكن أن تقمل الرقابة التي يمارسيا المستثمرين المؤسسيين من عدم تناسق المعمومات  كما
ان يؤدي إلى تعزيز دوافع الإدارة لمتركيز عمى والمديرين والذي يمكن  بين المساىمين

أن المؤسسات تتمتع بوصول أفضل إلى المعمومات من  الاستثمارات طويمة الأجل، كما
الشركات يؤدي إلى تمويل كبير للاستثمارات  المستثمرين الأفراد فضلا عن أن وجودىم في

ن الممكية المؤسسية تقمل أخرى فإ ذات الربحية طويمة الأجل وذات الأداء الجيد، من جية
تقمبات الأسيم التي لا تدفع أرباحًا ، والتي يصاحبيا عدم تناسق معمومات مرتفع ويعود 
السبب في ذلك الى الميارات العالية لممستثمرين المؤسسيين في جمع المعمومات وتحميميا 

عمومات بسبب وعميو فإن المستثمرين المؤسسيين المستقرين يقممون من تكمفة عدم تناسق الم
  (34، صفحة 2121)عمي،  الرقابة الجيدة.

 الممكية الإدارية و قرار الاستثمار   3.5
ترتبط القرارات الاستثمارية بالممكية الإدارية بطريقتين، فنجد أن ىذه الأخيرة تؤثر 
إيجابا عمى قرارات الشركة الاستثمارية عن طريق المقاربة والمواءمة بين مصالح الإدارة 
والمساىمين بما أن أعضاء مجمس الإدارة يممكون جزءا من الأسيم في الشركة فإنيم سوف 

تحقيق مصالحيم مما يؤدي بشكل غير مباشر إلى تعظيم مصمحة يحاولون جاىدين 
المساىمين وأصحاب المصالح نتيجة لذلك. من جية أخرى يرى فريق من الاقتصاديين أن 
الممكية الإدارية تعمل كشكل من أشكال الضمانات لممقرضين، حيث تساعد في التقميل من 

 صول عمى مصادر التمويل.القيود المالية التي تواجييا الشركات في سبيل الح

(Ratnam, 2021, p. 9)  
أن زيادة حصة المديرين من الأسيم سوف  Jensen & Meckling (1976)يرى 

يساىم في مواءمة أفضل لمحوافز المادية بين المديرين والمساىمين مما يرفع من أداء 
الشركة نتيجة اتخاذ قرارات استثمارية تعود بالفائدة عمى الطرفين، لكن من جية أخرى قد 

مركز قوة يثنييم عن يؤدي الارتفاع المبالغ فيو في تمك الحصة إلى وضع المديرين في 
الأخذ بعين الاعتبار مصمحة المساىمين والتركيز فقط عمى مصالحيم الخاصة. كما قد 
يؤدي ارتفاع نسبة الممكية الإدارية إلى تجذر المديرين، مما يحمل الشركة تكاليف إضافية 
خاصة في حالة كان المديرون عمى درجة منخفضة من المؤىلات التي تمكنيم من إدارة 

   (Zheka, 2003, p. 9) ركة.الش
حول استعمال  Jensen & Meckling(1976)بناء عمى ما توصل اليو و 

 Jensen (1986,1993)المديرين للامتيازات المفرطة الممنوحة ليم، طور فيما بعد 
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الشركات كبيرة الحجم فرضية التدفق النقدي الحر والتي بموجبيا يتمتع المديرون في 
بالسمطة التقديرية والحافز لاستثمار التدفق النقدي الحر الفائض في مشاريع ذات قيمة 
حالية سالبة بما يحقق الفائدة ليم عمى حساب المساىمين. وقد توصل العديد من الباحثين 

 & Stulz(1990), Harris & Raviv(1990), Hart(1995), Hartعمى غرار

Moore(1995), Zwiebel(1996)  إلى تطوير نماذج نظرية لمشكمة التدفق النقدي
الحر، حيث يحاول المديرون المتجذرون السيطرة عمى ممكية أصول الشركة لمصالحيم 

  (Ratnam, 2021, p. 5) الخاصة.
 خاتمة: .6

في ضوء ما سبق يمكن القول أن ىيكل الممكية يؤثر في القرارات الاستثمارية إذ  
أنو يسيم في رصد سموك وتصرفات الإدارة، مما يؤدي إلى دمج وتقريب مصالح الإدارة 

 اتخاذوالمساىمين وتقميل مشاكل الوكالة المرتبطة بالاستثمار والمخاطر مما ينتج عنو 
بمصمحة الأطراف ذات العلاقة بيا، ويعتبر  ضر بالشركة ولاقرارات استثمارية رشيدة لا ت

  ىيكل الممكية آلية لمحد من الصراع بين الإدارة والمساىمين حيث نجد أن:
بارتفاع نسبة الأسيم التي تممكيا الإدارة في الشركة فإنيا سوف تميل إلى بذل  -

ىذه النتيجة  وتتوافق جيد أكبر لفائدتيا وبالتالي سوف تخدم مصالح المساىمين،
 Nazar ودراسة   Azhar et al (2019) دراسةكل من  مع ما توصمت اليو 

 .Jensen(1986,1993) ، بينما تتعارض مع ما توصل اليو سابقا (2021)
نسبة الأسيم التي تمتمكيا البنوك والمؤسسات الأخرى في الشركة  ارتفاعكما أن   -

سوف يؤدي إلى إحكام الرقابة عمى أداء الإدارة مما يثنييا عن السموكات 
الانتيازية التي تضر بمصالح المساىمين بالابتعاد عن الاستثمار في مشاريع لا 

 Kurdi etليو دراسة إوتتوافق ىذه النتيجة مع ما توصمت  تعظم ثروتيم.

al(2021)  بينما تعارضت مع دراسة ،Azhar et al(2019)  والتي أثبتت عدم
 تأثير الممكية المؤسسية لمشركات الأخرى عمى كفاءة الاستثمار.

حوافز لمراقبة أداء الإدارة من طرف كبار  ز الممكية يترك يمنح من جية أخرى  -
 يعظم قيمة الشركة باتخاذ قرارات ين مما يقمل من تكاليف الوكالة  المساىم

( 2121استثمارية تخدم مصمحة المساىمين، وىذا ما توصمت إلية دراسة )عمي،
  إلى وجود تأثير سمبي. Chen et al(2017) بينما خمصت دراسة
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 التوصيات:-
 في ضوء النتائج التي تم التوصل الييا يمكن إدراج التوصيات التالية:

 تزام والتقيد بتعميمات حوكمة الشركات.لحتمية الا -
ضرورة قيام الشركات بتطبيق ممارسات الحوكمة لجذب الشركات الاستثماريةـ  -

 وبالتالي زيادة القدرة عمى الرقابة عمى أداء الشركة وبالتالي قراراتيا المختمفة،
مف ضرورة التنويع في ىيكل الممكية لمشركات لما لو من أىمية و تأثير عمى مخت -

 قراراتيا.
إجراء المزيد من الدراسات والابحاث فيما يتعمق بدور اليات حوكمة الشركات  -

 الداخمية الأخرى في ترشيد قرار الاستثمار.

 . قائمة المراجع:8
في  (. العلاقة التكاممية بين المراجعة الداخمية والمراجعة الخارجية ودورىا2122ابراىيم الطويل. )

)دراسة استطلاعية عمى المصارف التجارية  تفعيل مبادئ الحوكمة نحو الأداء المالي
عموم مالية ومحاسبية، أم البواقي: جامعة العربي بن  الميبية(. أطروحة دكتوراه. تخصص

 مييدي.
(. آليات حوكمة الشركات ودورىا في الحد من الفساد الإداري والمالي. 2122بودالية بوراس. )

دارة الأعمال، عين تموشنت: جامعة بمحاج بوشعيب.  أطروحة دكتوراه. تخصص مالية وا 
(. أثر ىيكل الممكية عمى الأداء المالي لممؤسسات المدرجة في بورصة 2121حكيمة بمخيري. )

دراسة عينة من المؤسسات المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة مابين -عمان
 المؤسسة: جامعة غرداية.. تخصص مالية 2119-2118

(. دور آليات حوكمة الشركات في تحسين 2119خمف الله بن يوسف، و كمال زيتوني. )ديسمبر, 
جودة المعمومات المالية في المؤسسة الاقتصادية. مجمة جديد الاقتصاد، مجمد رقم 

 .216-185(، الصفحات 1)عدد رقم14
دراسة تطبيقية -وكمة في دعم قرار الاستثمار(. دور الح2115سندية الحيالي، و محمد الجعفر. )

-11عمى عينة من الشركات في سوق العراق للأوراق المالية. مجمة الاقتصاد والمالية، 
26. 

(. أثر ىيكل الممكية عمى قرار الاستثمار في المؤسسات الصغيرة 2118صابرين بالنور. )
رة ماستر. تخصص مالية والمتوسطة"دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات بورقمة". مذك

 المؤسسة، ورقمة: جامعة قاصدي مرباح.
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(. حوكمة الشركات: المفاىيم، المبادئ، التجارب، تطبيقات 2115طارق عبد العال حماد. )
 الحوكمة في المصارف. الاسكندرية، مصر: الدار الجامعية.

رار الاستثمار في (. دور جودة المعمومات المحاسبية في ترشيد ق2121عبد الحكيم سميماني. )
الجزائر. أطروحة -دراسة حالة المؤسسة الاقتصادية-ظل النظام المحاسبي والمالي الجديد
 دكتوراه. بسكرة: جامعة محمد خيضر.

(. دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية. 2111عبد الحميد عبد المطمب. )
 الاسكندرية: الدار الجامعية.

(. حوكمة الشركات بالمؤسسة الجزائرية في ضوء التجارب الأمريكية 2118. )عثمان عثمانية
رويبة. أطروحة دكتوراه. تخصص عموم التسيير،  NCAوالأوريبية دراسة حالة أن سي أ 
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 .66-37(،  1)العدد17الشركات الصناعية الأردنية. المجمة العربية لممحاسبة، المجمد
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(. دور حوكمة المؤسسات في ترشيد القرارات المالية لتحسين 2117محمد البشير بن عمر. )
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 ودورىا في تحقيق فاعمية التحفظ المحاسبي. مجمة العموم الإدارية.
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