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 والصلاة والسلام عمى اشرف المرسمين سيدنا محمد خاتم الانبياء والمرسمين 
يسر ىيئة تحرير مجمة " دراسات في الماؿ كالاعماؿ " أف تقدـ لمقراء الكراـ العدد الثاني عشر     

ـ كالذم تستأنؼ بو المجمة صدكرىا بعد تكقفيا لبعض الكقت , لأسباب خارجة عف إرادة  2021ديسمبر 
 القائميف عمى شؤف المجمة . 

دار ىذه المجمة بصكرة منتظمة للبضطلبع أف يتيسر ليا الاستمرار في إصكتأمؿ ىيئة التحرير     
بدكرىا في نشر النتاج العممي لمباحثيف في مجالات الماؿ كالاعماؿ , كغيرىا مف الدراسات التطبيقية 

المتصمة بإدارة الاعماؿ كالانشطة الاقتصادية , كىذا لا يتحقؽ إلا بجيكد المتخصصيف كمساىمتيـ في 
 لعربية بالجديد كالمفيد مف البحكث . إثراء المعرفة المتاحة في المكتبة ا

لذلؾ فإف ىيئة التحرير تدعك كافة المتخصصيف في مجالات العمكـ المالية كالادارية كالاقتصادية    
, كىذه المساىمات ميما للئسياـ بإنتاجيـ العممي كتقديمو لمنشر حتى تككف الاستفادة منو أعـ كأكسع 

معنا  الذم أصبح في اشد الحاجة لنتائج الابحاث العممية لحؿ كانت متكاضعة مف شأنيا دعـ مسيرة مجت
دارة اعمالو كتسييرىا نحك الافضؿ .   مشاكمو الاقتصادية المتراكمة كا 
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 المراجع الخارجي في ليبيا لمفيوم الحوكمة ومبادئيامدى إدراك        
 اجعين العاممين بديوان المحاسبة()دراسة تطبيقية عمى المراجعين الخارجين العاممين لحساب أنفسيم، والمر 

 2أسامة سعيد فرج  1د. مصطفى مصباح الحضيري
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 ممخص الدراسة

تقكـ ىذه الدراسة اساسان عمى التحقؽ مف مدل إدراؾ المراجعكف في ليبيا لمفيكـ حككمة الشركات, كمضمكف 

مبادئيا, حيث أف المراجع الخارجي طرؼ أساسي مف أطراؼ حككمة الشركات, كلاف عدـ إدراكو ىذا سكؼ 

ة مباشرة عمى جزئية ينعكس سمبان عمى مساىمتو في إنجاح عممية الحككمة, خاصة كأنو مسؤكؿ مسؤكلي

ميمة مف اليات الحككمة كىي البيانات المالية, كاثبات مصداقيتيا, كقد اعتمدت الدراسة عمى الاستبياف كأداة 

( مراجعنا خارجينا, كزعت عمييـ صحيفة استبياف لاختبار مدل 165لجمع البيانات, كشممت عينة الدراسة )

ا, كبينت نتائج الدراسة انيـ يدرككف مفيكـ حككمة ادراكيـ لمفيكـ حككمة الشركات كمضمكف مبادئي

الشركات كمبادئيا, كما اكدكا عمى ضركرة تطبيقيا في البيئة المحمية, كقد اختبرت الدراسة مدل كجكد تبايف 

الادراؾ بيف المراجعيف العامميف لحساب انفسيـ كالمراجعيف العامميف بديكاف المحاسبة كتبيف اف المراجع الذم 

كاف المحاسبة أكثر ادراكان لمفيكـ حككمة الشركات, في حيف لـ يككف ىناؾ اختلبؼ جكىرم في يعمؿ بدي

إدراؾ مضمكف مبادئ الحككمة بيف المراجعيف الخارجيف العامميف لحساب أنفسيـ, كالمراجعيف العامميف بديكف 

 المحاسبة.   

  

   

   

 

 

                                                 
1

المحاسبة. كلٌة المحاسبة. جامعة غرٌان.عضو هٌئة تدرٌس بقسم    
2

باحث فً مجال المحاسبة والمراجعة، وموظف بمصرف الصحاري.    
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  Study summary: 

      This study is mainly based on verifying the extent to which auditors in Libya 

are aware of the concept of corporate governance, and the content of its    

principles, as the external auditor is an essential party of the parties to  corporate   

governance, and because his lack of awareness of this will reflect negatively on his 

contribution to the success of The governance process, especially since he is 

directly responsible for the important part of the mechanisms of governance is the 

financial data, and to prove its credibility. The study relied on the questionnaire as 

a tool for data collection. The study sample included (165) external auditors. A 

questionnaire sheet was distributed to them to test their awareness of the concept 

of corporate governance and the content of its principles. The results of the study 

showed that they are aware of the concept of corporate governance. Companies 

and their principles, and they stressed the need to apply them in the local 

environment. The study tested the extent of the discrepancy of perception between 

auditors working for themselves and auditors working in the Audit Bureau. It was 

found that the auditor working in the Audit Bureau is more aware of the concept of 

corporate governance, while there was no fundamental difference in perception 

The content of the principles of governance between external auditors working for 

themselves, and auditors working with accounting debts. 

  

 مقدمة. .1

في ظؿ التطكرات الاقتصادية المتلبحقة, كظيكر المؤسسات كالشركات بأحجاميا المختمفة كانكاعيا `

المتباينة, كما يتبع ذلؾ مف حاجة ىذه المؤسسات كالشركات الى ميارات إدارية عالية لإدارتيا بشكؿ جيد, 

ككؿ أصحاب ىذه كعجز أصحابيا في الغالب عمى امتلبؾ مثؿ ىذه الميارات, كؿ ذلؾ أدل الى اف ي

المؤسسات إدارة مؤسساتيـ الى اشخاص يمتمككف ىذه الميارات, كمف ىنا ظير مفيكـ انفصاؿ الممكية 

عف الإدارة, كأصبحت المصالح متضاربة بيف الإدارة كالملبؾ, بؿ اتسع التضارب ليشمؿ باقي الأطراؼ 
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الح إدارات المؤسسات كالشركات كمف بينيا المجتمع, فالمجتمع لو مصالح قد تتعارض في الغالب مع مص

ـ عمى يد الأمػريكييف  1932التي تعمؿ بو, كىذا ما فسرتو كبينتو نظرية الككالة كالتي يعػكد ظيػكرىا لسنة 

 (.7: ص 2015بيرلػز كميػتر )أحمكدة. 

ىذا التضارب في المصالح جعؿ مف الرقابة أمر ضركريان لضماف عدـ تلبعب الإدارة, كالحد مف سعييا 

حقيؽ مصالحيا عمى حساب مصالح الملبؾ كباقي الأطراؼ, كقد طيرت أساليب رقابية كثير مف اجؿ لت

تحقيؽ ىذه الغاية, منيا المراجعة الخارجية كالتي تعتمد عمى طرؼ محايد يبدم رايو في القكائـ المالية 

الأداة الأساسية التي  لمشركات كالمؤسسات, كمدل صدقيا كتمثيميا لمكاقع, حيث اف القكائـ المالية تعتبر

تقيس نتيجة أداء الإدارة كمدم تحقيقيا للؤىداؼ المناط بيا, ذلؾ إلى جانب الرقابة الداخمية كأساليب 

الضبط الداخمي كالمراجعة الداخمية, كجاءت الحككمة لتتكج النشاط الرقابي كتضع الأسس التي تجمع بيف 

إدارة رشيدة تتسـ بالنزىة كالشفافية, كتقكـ حككمة الشركات كؿ ىذه الاساليب الرقابية كغيرىا سعيان لتحقيؽ 

عمى مجمكعة مف الأطراؼ, حيث لا يمكف أف تحقؽ الحككمة أىدافيا دكف قياـ كؿ طرؼ مف ىذه 

الأطراؼ بالكاجبات المناطة بو, كلعؿ مف الأطراؼ الميمة كالفعالة في حككمة الشركات المراجع 

ية أصبح جكىرم كفعاؿ في مجاؿ حككمة الشركات لأنو يحد مف الخارجي, إف دكر المراجعة الخارج

دارة الكحدة الاقتصادية أنو كما يحد مف مشكمة عدـ تماثؿ المعمكمات )جكدة:  التعارض بيف الملبؾ كا 

2008 ,48) 

كالمراجع الخارجي يعد الطرؼ المحايد, كالذم يضمف الى حد بعيد سلبمة كدقة البيانات المالية الكاردة 

ائـ المالية المعدة مف قبؿ الإدارة, كالتي تعد أساس لاحتساب مكافأة الإدارة, كتعتبر القكائـ المالية بالقك 

 أكثر الأدكات عرضة لمتشكيو مف قبؿ الإدارة باستخداـ ما يعرؼ بالمحاسبة الإبداعية.
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رة لمتأثير عمى كيمكف تعريؼ المحاسبة الإبداعية بأنيا أفعاؿ تعبر عف سمكؾ لا اخلبقي تقكـ بيا الإدا

نتيجة نشاط المنشاة كمركزىا المالي مف خلبؿ استخداـ تقنيات محاسبية محكمة بيدؼ خداع أصحاب 

المصالح عف طريؽ تزكيدىـ بمعمكمات محاسبية مظممة لا تعكس كاقع حاؿ المنشأة مف اجؿ تحقيؽ 

ران اساسيان في الرقابة (, كعميو فدكر المراجع الخارجي كاف كمازاؿ دك 2015أغراض خاصة ) الزيادم: 

 عمى أداء الإدارة مف خلبؿ التأكد مف صحة ما تصدره الإدارة مف بيانات مالية.

كما اف حككمة الشركات تؤكد عمى كجكد مراجع خارجي غير مػرتبط بػإدارة الشركة المساىمة, كالذم يتـ 

ى المعمكمات المحاسبية, بحيث تعيينو مف قبؿ الجمعية العمكمية لممساىميف لإضفاء الثقة كالمصداقية عم

يقكـ بأداء أعمالو بأمانة كمكضػكعية, كيككف محايدان في أحكامو, لأف ىدفو الأساسي مف عممية المراجعة 

إبداء رأم فني محايػد حكؿ مدل عدالة القكائـ المالية كتمثيميا لممركز المالي كنتائج أعماؿ الػشركة تحػت 

 (.65: 2010المراجعة )بكشنو, 

يقكـ المراجع الخارجي بدكره في حككمة الشركات لابد كاف يككف عمى إدراؾ كفيـ كافي لمفيكـ  كلكي

كمبادئ حككمة الشركات, لاف ىذا الادراؾ سكؼ يدعـ مكقفو كيقكم مف دكره داخؿ منظكمة الحككمة, 

 كيككف قادران عمى التكامؿ مع باقي أطراؼ الحككمة لتحقيؽ أىدافيا.

اليب كالطرؽ كالكاجبات كالمسئكليات الممقاة عمى عاتؽ مراجع الحسابات آليات مينية كتمثؿ الكسائؿ كالأس

عممية ليا مساىمات إيجابية في دعـ الدكر الحككمي الإيجابي لممراجعة, كلا يمكف تحقيؽ ىذا الدكر إف 

لممارسة لـ يكف مراجع الحسابات نفسو مقتنع بأف دكره الحككمي مرتبط باستعداده كقدرتو عمى إثراء ا

المينية العممية, كثبات كأف لممراجعة دكر حككمي لا غنى عنو لأصحاب المصمحة في الشركات, كيمكف 

أف يتحقؽ ىذا الدكر مف خلبؿ حرص مراجع الحسابات عمى الارتقاء بجكدة المراجعة كتفعيؿ المساءلة 

 (.61,  2012المينية لمراجع الحسابات )ريمة: 
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سة كالمتعمؽ بتقييـ مدل إدراؾ المراجع الخارجي لمفيكـ حككمة الشركات كنظرا لأف مكضكع ىذه الدرا

كمبادئيا لـ يمقى الاىتماـ الكافي مف البُحاث في البيئة الميبية عمى كجو الخصكص, فقد جاءت ىذه 

 الدراسة لمبحث عف إجابة لمسؤاؿ التالي كالذم يمثؿ مشكمة الدراسة"

اجة لتطبيقيا في مفيوم ومبادئ حوكمة الشركات، ومدى الح ىل يدرك المراجعون الخارجيون في ليبيا

 البيئة الميبية؟

 اىداف الدراسة.     .2

 تيدؼ ىذه الدراسة الى الاتي:    

 تقييـ عمى مدل إدراؾ المراجعيف الخارجيف في ليبيا لمفيكـ حككمة الشركات كالمبادئ التي تقكـ عمييا * 

 ف في ليبيا لأىمية تطبيؽ حككمة الشركات في البيئة الميبية.تقييـ عمى مدل إدراؾ المراجعيف الخارجي* 

      دراسة التبايف في مستكل الادراؾ بيف المراجعيف الخارجيف الميبييف العامميف لحساب أنفسيـ )قطاع * 

 خاص( كالمراجعيف الخارجيف الميبييف العامميف بدكاف المحاسبة )قطاع عاـ( 

 طبيؽ حككمة الشركات في البيئة الميبية دراسة مدل الحاجة لمتكسع في ت* 

 أىمية الدراسة. .3

تكمف أىمية الدراسة في ككنيا تعنى بمكضكع حيكم متعمؽ بدراسة مدل ادراؾ المراجع الخارجي في     

ليبيا لمفيكـ كمبادئ حككمة الشركات كاىمية تطبيقيا في البيئة الميبية, اف الإجابة عمي ىذا السؤاؿ 

حككمة الشركات, كتساعد الجيات المسؤكلة عمى كضع البرامج الكفيمة بتطبيؽ ستخدـ عممية تطبيؽ 

الحككمة بشكؿ سميـ, كبما اف المراجع الخارجي يعد طرؼ ميـ مف اطراؼ عممية الحككمة, كادراكو 

لمفيكـ كمبادئ الحككمة سكؼ يسيـ بشكؿ كبير في تنفيذ الحككمة بشكؿ سميـ كتحقيؽ أىدافيا بكفاءة, 

 صدر عمى ديكاف المحاسبة مف تقارير بالخصكص يدلؿ عمى أىمية ىذا الدكر.كلعؿ ما ي
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اف كجكد ىذا الادراؾ مف المراجع الخارجي يجعمو قادر عمى خمؽ بيئة جيدة لتطبيؽ الحككمة, كما يجعمو 

ة قادرا عمى التكامؿ مع باقي الأطراؼ لتحقؽ اىداؼ الحككمة كغاياتيا. كمف المفيد ىنا الإشارة الى أىمي

كجكد ىذا الادراؾ لدل جميع الأطراؼ لاف الحكـ عمى المسائؿ دائما يككف العامؿ الأساسي فيو ىك 

الادراؾ, فلب يمكف اف نتكقع اىتماـ بحككمة الشركات كتطبيقيا مف قبؿ أطراؼ لا تدرأؾ مفيكميا اك 

 مبادئيا.

 فرضيات الدراسة.     .4

 لية:تقكـ الدراسة عمى اختبار مدل صحة الفرضيات التا

 يدرؾ المراجعكف الخارجيكف في ليبيا مفيكـ حككمة الشركات. الفرضية الأولى:

يدرؾ المراجعكف الخارجيكف في ليبيا مضمكف المبادئ التي تقكـ عمييا حككمة  الفرضية الثانية:

 الشركات.

المراجعيف يكجد اختلبؼ في مدل الادراؾ لمفيكـ كمبادئ حككمة الشركات بيف  الفرضية الثالثة:

 الخارجيف العامميف لحساب انفسيـ, كالمراجعيف الخارجيف العامميف بديكاف المحاسبة.

 يدرؾ المراجعكف الخارجيكف في ليبيا أىمية تطبيؽ حككمة الشركات في البيئة الميبية. الفرضية الرابعة:

 

 مجتمع وعينة الدراسة.  .5

 لا ثالث ليما في البيئة الميبية كىما:اف المراجعة الخارجية كمينة تمارس مف قبؿ جيتيف 

المراجعكف الخارجيكف العاممكف لحساب أنفسيـ, كتشرؼ عمييـ نقابة المحاسبيف كالمراجعيف  .1

الميبييف بشكؿ مباشر, كىي المسؤكلة عمى منحيـ رخص مزاكلة المينة, كما انيا المسؤكلة عمى 
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لسنة  )116(لميني, كينظـ القانكف تقييـ أعماليـ, كتأديب مف يخرج منيـ عمى قكاعد العمؿ ا

 ـ اعماؿ المراجعة بالقطاع الخاص. 1973

المراجعكف بديكاف المحاسبة, كىك ىيئة رقابية عميا تتمتع بالشخصية الاعتبارية كالذمة المالية  .2

( لسنة 19( مف القانكف )2المستقمة, تتبع السمطة التشريعية في الدكلة كما جاء في المادة )

( مف نفس القانكف ابداء 3لأعماؿ الديكاف, كمف ميامو حسب نص المادة ) ـ المنظـ 2013

 الرام الفني المحايد حكؿ القكائـ المالية لمجيات التي تخضع لرقابتو.

كعميو فاف مجتمع الدراسة يشمؿ المراجعكف الخارجيكف العاممكف لحساب أنفسيـ كالمراجعكف الخارجيكف 

الغربية, كذلؾ بسبب الصعكبات التي تكاجو الباحثيف فيما يتعمؽ  العاممكف بديكف المحاسبة بالمنطقة

 بالتكاصؿ مع المراجعيف بالمنطقة الشرقية كالمنطقة الجنكبية.  

كقد تـ اختيار عينة عشكائية مف مجتمع الدراسة شممت عدد خمسة كسبعكف مراجعان خارجيان يعمؿ لحساب 

يعمؿ بديكاف المحاسبة الميبي. أم بأجمالي عدد مائة نفسو )قطاع خاص(, كعدد تسعكف مراجعان خارجيان 

 ( يكضح ذلؾ.1كخمسة كستكف مراجعان خارجيان ليبيان. كالجدكؿ رقـ )

 (1جدول رقم )
 مفردات عينة الدراسة 

 % العدد الوظيفة 
 45.5 75 قطاع خاص -قانكني  خارجي مراجع
 54.5 90 الميبي المحاسبة بديكاف مراجع

 100 165 الإجمالي 
 

 اداة جمع بيانات. .6
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(, كبالتالي قياس الادراؾ لا يككف الا مف 39 - 1986ىك الإحساس بالشيء كفيمو )حمداف.  الادراؾ

خلبؿ الاستفسار المباشر مف المستجكب عف المكضكع المراد معرفة مدم إدراؾ المستجكب لو, كعمى ىذا 

 : 3حكؿ ثلبثة محاكر أساسية كىيالأساس تـ بناء صحيفة استبياف تضـ مجمكعة مف الأسئمة 

 مفيكـ حككمة الشركات  .1

 مبادئ حككمة الشركات  .2

  أىمية تطبيؽ حككمة الشركات في البيئة الميبية     .3

حيث أعطت درجات (Likert) كاسُتخدـ في الإجابة عمى أسئمة الاستبياف أسمكب لكارث الخماسي 

 ( عمى النحك التالي:114. ص 2009لمخيارات الخمس كما ىك متعارؼ عميو )كرككر .

 غير مكافؽ بشدة غير مكافؽ محايد مكافؽ مكافؽ بشدة الإجابة
 1 2 3 4 5 الدرجة

 

 أساليب تحميل بيانات.  .7

لغرض تحميؿ بيانات الدراسة كصكلان إلى اختبار فرضياتيا, كالاجابة عمى السؤاؿ الذم يمثؿ مشكمة  

الدراسة, تـ استخداـ أسمكب الإحصاء الكصفي, كلاختبار الفرضيتيف الأكلى كالثانية اُسْتُخدـ اختبار 

(One Sample T Test( لعينة كاحدة كتـ تدعيـ النتائج باستخداـ اختبار )(Wilcoxon كلاختبار .

الفرضية الثالثة كالتي تفحص كجكد فركؽ في إدراؾ مفيكـ كمبادئ حككمة الشركات بيف المراجعيف 

 Independent) العامميف لحساب أنفسيـ, كالمراجعيف العامميف بديكاف المحاسبة, تـ استخداـ اختبار

Tow Sample T Test) ( كعززت نتائج الاختبار باستخداـ اختبارMann-Whitney Test كما ,)

 ( لاختبار الفرضية الرابعة.Binomial Testاسُتخدـ الاختبار )

                                                 
3

لمن ٌرغب فً الحصول على نسخة من صحٌفة الاستبٌان او بٌانات الدراسة ٌمكنه التواصل معنا على عنوان البرٌد الإلكترونً:   
mustafa.Alhadayri@gu.edu.ly  
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 مراجعة الادب المحاسبي والدراسات السابقة. .8

 الدراسات السابقة 1 – 8

سنعرض في فيما يمي بعض الدراسات التي تناكلت الحككمة في البيئة الميبية كىي بيئة الدراسة كمف اىـ 

 يمي:ىذه الدراسات ما 

 (:2009دراسة امعيتيق )

عنكاف الدراسة )مدل مراعاة مبادئ الحككمة الصادرة عف منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية, دراسة     

تطبيقية بالمؤسسات المالية الميبية( كتكمف مشكمة الدراسة في معرفة مدل اىتماـ المؤسسات المالية الميبية 

تعاكف الاقتصادم كالتنمية, كتمثمت عينة الدراسة في ثلبث عشرة بمبادئ الحككمة الصادرة عف منظمة ال

شركة كمصرؼ, مف المصارؼ التجارية كشركات التأميف, كخمصت الدراسة إلى مجمكعة مف النتائج 

أىميا أف المؤسسات المالية الميبية تيتـ بجميع المبادئ الصادرة عف منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية, 

 تماـ منخفضة بمبدأ الإفصاح كالشفافية, كمبدأ ضماف حقكؽ المساىميف.ككانت درجة الاى

 (:2013دراسة الزواوي )

عنكاف الدراسة )دكر الحككمة في تحقيؽ جكدة المعمكمات المحاسبية كتأثيراتيا المتكقعة عمى جمب      

 التجارية المصارؼ في الإدارات مفردة تضـ مديرم 90الاستثمار(, كقامت الدراسة عمى عينة تتككف مف 

 الجامعات في المحاسبة الميبي, كأساتذة الأكراؽ المالية سكؽ في ليبيا, كالمحمميف المالييف في العاممة

الميبية, كقد خمصت إلى أف لمحككمة دكر ميـ في تحقيؽ جكدة المعمكمات المحاسبية, كأف المستثمر 

التي تطبؽ الحككمة عف غيرىا مف الكحدات يفضؿ عند اتخاذه القرار الاستثمارم الكحدات الاقتصادية 

الاقتصادية الأخرل التي لا تطبؽ الحككمة, كترجع أىـ أسباب إلى اىتماـ الحككمة بمبدأ حقكؽ 

المساىميف, كاىتماميا بإدارة المخاطر, كحرصيا عمى المعاممة العادلة لكافة المساىميف بالإضافة إلى ثقة 
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تطبيؽ الحككمة, كما تكصمت الدراسة إلى إنو لا يكجد اختلبؼ  المستثمر في المعمكمات المعدة في ظؿ

في كجيات النظر بيف كؿ مف مديرم الإدارات في المصارؼ التجارية الكبرل العاممة في ليبيا, كبيف 

المحمميف المالييف كاساتذة الجامعات, مف حيث أىمية دكر الحككمة في تحقيؽ جكدة المعمكمات المحاسبية 

 الاستثمار. كأثرىا عمى جمب

 (:2014دراسة شريعة والبركي )

دراسة تطبيقية عمى  –عنكاف الدراسة )قكاعد حككمة الشركات كأثرىا عمى الافصاح المحاسبي    

 مفردة, 139الدراسة  مجتمع تحديد الشركات المساىمة المدرجة أسيميا بسكؽ الأكراؽ المالية الميبي( كتـ

 المالية الإدارة, كمعدل القكائـ كعضك مجمس الإدارة, مجمس كنائبيف إدارة, مجمس رؤساء كاف مف بينيـ

المدرجة بسكؽ الأكراؽ المالية الميبي , كتكصمت الدراسة لكجكد أثر لقكاعد حككمة الشركات  بالشركات

عمى الإفصاح المحاسبي لمشركات المدرجة أسيميا بسكؽ الماؿ الميبي, إلا أف الممارسػات العممية 

درجة مازالت إلى حدٍ كبيرٍ بعيدة عف التطبيؽ السميـ لمقكاعد المكضكعة في دليؿ الحككمة لمشركات الم

, ككذلؾ القانكف الصادر عف سكؽ الماؿ الميبي لسنة  2010الصادر عف مصرؼ ليبيػا المركػزم لػسنة 

 ـ. 2007

 (:2014دراسة شنب )

ى مكثكقية المعمكمات المحاسبية كقرارات عنكاف الدراسة )أثر تطبيؽ قكاعد كآليات حككمة الشركات عم   

المتعامميف في سكؽ الأكراؽ المالية الميبي( كتضمنت عينة الدراسة مدراء الإدارات المالية كرؤساء الأقساـ 

كمدراء مكاتب المراجعة لعدد مف الشركات المدرجة بالسكؽ الماؿ الميبي, ككذلؾ تضمنت العينة عدد مف 

كجاءت الدراسة بمجمكعة نتائج أبرزىا أف خاصيتي أسكاؽ الماؿ )الحجـ, المستثمريف أفراد كشركات, 

القكانيف المنظمة لمسكؽ( تؤثر طرديان عمى الالتزاـ بقكاعد كآليات حككمة الشركات كمكثكقية المعمكمات 
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المحاسبية كقرارات المتعامميف مف كجية نظر معدل المعمكمات المحاسبية كمستخدمييا, كأف تطبيؽ قكاعد 

ككمة الشركات كآلياتيا يؤثر ايجابان عمى مكثكقية المعمكمات المحاسبية في البيئة المحمية, كما تؤثر ح

إيجابيان عمى قرارات المتعامميف في سكؽ الماؿ الميبي مف كجية نظر معدل المعمكمات المحاسبية 

 كمستخدمييا.

 (:2016دراسة التومي )

تبني الحككمة  عمى  الميبية  لمشركات  التحتية  البنية  قدرة  مدل  عمى  التعرؼ  إلى  الدراسة  ىذه  ىدفت    

قػد   التي  كالتحديات  المعكقػات بيػاف  ككذلؾ  الشركات  تمؾ  كاقع  فحص  خلبؿ  مف   , كذلؾ الحديػث بمفيكميا  

اعتماد   تـ فقد  الدراسة   أىداؼ تحقيؽ  سبيؿ  كفي   الحديث,  بمفيكميا  الحككمة  تبني  عمى  قدرتيا  دكف  تحكؿ  

استمارة   عمييا مف الحصكؿ  تـ  التي  الاكلية   كالمعمكمات  لمبيانات الاحصائي  الكصفي, كتحميؿ   المنيج

  الرقابة  جيات  ككذلؾ المدرجة   الشركات  في  المالية  الإدارة  الاستبياف التي كزعت عمى عينة مف مكظفي 

عػدد   إلى الدراسػة   الخارجييف المعتمديف لدل السكؽ المالي الميبي. كتكصػمتكالتشريع, كأيضا المراجعيف 

كالتشريع  الرقابة  ككذلؾ جيات  الميبي   المالي    بالسكؽ  المدرجة الميبية   أىميا أف الشركات النتائج  مف  

 الحديث.  بمفيكميا الحككمة  تبني   عمى القدرة  عنيا  المسؤكلة  

منيا   الحديث  بمفيكميا   الحككمة تبني  القدرة عمى  تحد  قد    المعكقات  بعض  راسة الى كجكدكما تكصمت الد

بالشركة   القرار  متخذم إدراؾ  المالي الميبي, كعدـ  نقص الككادر البشرية المؤىمة عمميا كعمميا بالسكؽ 

كعدـ  مستمرة,  بصفة  كتغييرىا  تشريعات كال القكانيف   ثبات الحديث كعدـ   بمفيكميا  الحككمة  تبني  أىمية 

 الحديث.  بمفيكميا  الشركات  حككمة  بأىمية التشريعية  القرارات  متخذم  كعي  

 (:2018دراسة ابريني )
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دراسة تطبيقية بالمصرؼ الميبي الخارجي(  –عنكاف الدراسة )مدم مراعاة تطبيؽ الحككمة المؤسسية    

مراعاة المصرؼ الميبي الخارجي لمبادئ الحككمة؟ كذلؾ مف خلبؿ استطلبع كحاكلت الدراسة تحديد مدل 

اراء مجمس إدارة المصرؼ, كمدراء الإدارات, كرؤساء الأقساـ, كبعض المكظفيف العامميف بالمصرؼ, كقد 

تكصمت الدراسة إلى أف المصرؼ الميبي الخارجي يراعي بعض مبادئ الحككمة الصادرة عف منظمة 

صادم كالتنمية كالتي منيا مبدأ ضماف حقكؽ المساىميف, كمبدأ الإفصاح كالشفافية, كمبدأ التعاكف الاقت

تحديد مسئكليات مجمس الإدارة, كما اف ىناؾ عدـ مراعاة لمبدأ إيجاد أساس فعاؿ الحككمة, كمبدأ دعـ 

 دكر أصحاب المصالح.

 حوكمة الشركات. 2 – 8

ة تعبر عف قدرة رباف السفينة الاغريقية, كمياراتو في يعكد لفظ الحككمة إلى كممة اغريقية قديم   

السفينة كسط الأمكاج كالأعاصير كالعكاصؼ, كما يمتمكو مف قيـ كأخلبؽ نبيمة كسمككيات نزيية  قيادة

شريفة في الحفاظ عمى أركاح كممتمكات الركاب, كرعايتو كحمايتو للؤمانات كالبضاعة التي في 

اعو عنيا ضد القراصنة كضد الاخطار التي تتعرض ليا اثناء عيدتو كايصاليا لأصحابيا, كدف

الابحار, فإذا ما كصؿ بيا إلى ميناء الكصكؿ, ثـ عاد إلى ميناء الابحار مف ميمتو سالما, أطمؽ 

(. 7: 2005)الخضيرم,  (,Good Governerعمييا التجار كخبراء البحار )القبطاف المتحككـ جيدا 

عمى إدارات الشركات, فالشركات تمثؿ السفف, كاصكليا ممتمكات تعكد كىذا بالضبط ما يمكف قياسو 

لمملبؾ, كالإدارة الجيدة ىي تمؾ الإدارة التي تحمي ىذه الأصكؿ, كتعمؿ عمى تنميتيا لصالح ملبكيا 

مقبؿ اتعاب محددة نظير ذلؾ, فاذا نجحت الإدارة في مياميا دكف الاضرار بام ظرؼ مف الأطراؼ ذات 

 ركة نقكؿ انيا إدارة رشيدة اك حكيمة اك انيا تطبؽ قكاعد الحككمة.العلبقة بالش
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( في معاجـ المغة العربية تظير بمعاني  َـ كبالنظر في المعني المغكم لكممة الحككمة, فإف مادة )حَكَ

 : (4: 2010)الصلبحيف, أىميا 

المنع, فيقاؿ حكمت فلبنان, أم منعتو, كمنيا حكمة الدابة كىك ما يكضع عمى فـ الدابة  .1

 لمنعيا مف التياـ ما لا يريد ليا راكبيا أف تمتيمو. 

ْـ بَمَا أَنْزَؿَ  .2 ْـ بَيْنَيُ القضاء: حيث يطمؽ الحكـ كيراد بو القضاء مف ذلؾ قكلو تعالى: }فَاحْكُ

(. أم اقضي بينيـ بحكـ الله, كالحكاـ ىـ القضاة, كمف 48الُله{. )سكرة المائدة, الآية 

{  :ذلؾ قكلو سبحانو كتعالى ْـ بِالْبَاطِؿِ كَتُدْلُكاْ بِيَا إِلَى الْحُكَّاِـ ْـ بَيْنَكُ }كَلَا تَأْكُمُكا أَمْكَالَكُ

 ( أم إلى القضاة.188)سكرة البقرة, الآية 

, كما دؿ عمى ذلؾ قكلػو تعالى: الحكمة: كىك كضع الشيء المناسب في المكاف المناسب .3

(, كقكلو سبحانو كتعالى: }كَمَف 20}كَآتَيْنَاهُ الْحِكْمَةَ كَفَصْؿَ الْخِطَابَ{ )سكرة ص, الآية 

(, كقكلو عميو الصلبة 269يُّؤْتَ الْحِكْمَةَ فَقَدْ أُكتِيَ خَيْران كَثِيران{ )سكرة البقرة, الآية 

 يك يعمميا كيقضي بيا(.كالسلبـ: )كرجؿ آتاه الله الحكمة, ف

: كالحكـ مف نصبو القاضي لمحكـ بيف الناس كمحاكلة الإصلبح بينيـ, كمف ذلؾ  .4 ُـ الحَكَ

ْـ شِقَاؽَ بَيْنِيِمَا فَابْعَثُكاْ حَكَمان مِفْ أَىْمِوِ كَحَكَمان مِفْ أَىْمِيَا  فْ خِفْتُ قكلو سبحانو كتعالى: }كَاِ 

 (.35 بَيْنَيُمَا{ )سكرة النساء, الآية إِف يُّرِيدَا إِصْلَبحان يُكَفِّؽِ اللهُ 
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كالحكـ سياسة الناس بما يصمحيـ, كمف ذلؾ قكلو سبحانو كتعالى: }مَا كَافَ لِبَشَرٍ أَف يُّؤتِيَوُ  .5

ّـَ يَقُكؿُ لِمنَّاسِ كُكنُكا عِبَادان لِي مِفْ دُكفِ الِله{ )سكرة آؿ عمراف,  َـ كَالنُّبُكةَ ثُ الآية الُله الْكِتَابَ كَالْحُكْ

ُـ الظَّالِمُكف{ )سكرة المائدة, 79 ْـ بِمَا أَنْزَؿَ الُله فَأُكلَئِؾَ ىُ ْـ يَحْكُ ( ككذلؾ قكلو تعالى: }كَمَفْ لَ

 (.45الآية 

اما فيما يتعمؽ بالمفيكـ الاصطلبحي لكممة الحككمة فعمى الرغـ مف الانتشار الكاسع لمفيكـ 

محدد لو فيما بيف المختصيف كالميتميف بتطبيقو, الحككمة إلا أنو لا يكجد اتفاؽ عمى تعريؼ 

 كبالتالي سنستعرض بعض التعاريؼ لمحككمة لبعض الييئات الدكلية.

 Organization For Economicعرفت منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية ) 2004في عاـ  

Cooperation and Development )OECD  حككمة الشركات بانيا تتضمف مجمكعة مف

لبقات بيف إدارة الشركة كمجمس ادارتيا, كالمساىميف, كالأطراؼ الاخرل ذات المصمحة داخؿ الع

الشركة, متضمنا ذلؾ ىيكؿ الأىداؼ المكضكعة مف قبؿ الشركة, ككسائؿ تحقيؽ تمؾ الأىداؼ مع 

 ((OCED,2004:11رقابة محددة كمستمرة للؤداء. 

نظاـ الذم يتـ مف خلبلو تكجيو الشركات للؤفضؿ, في حيف عرؼ البنؾ الدكلي حككمة الشركات بانيا ال

الأمر يؤدم إلى أف تصبح الشركات كأصحابيا كمنظمييا أكثر قابمية لممحاسبة ككفاءة كشفافية, كىذا 

بدكره يبني الثقة كالطمأنينة كتحمؿ الشركات ذات الإدارة الجيدة مخاطر مالية كغير مالية أقؿ كتدر 

 (The World Bank, 2016عائدات أعمى لممساىميف. )

مجمكعة مف المسؤكليات كالممارسات التي تقكـ  كعرؼ الاتحاد الدكلي لممحاسبيف حككمة الشركات بأنيا:

بيا مجمس الإدارة, كالإدارة التنفيذية )ىيئة الحككمة( بيدؼ: تكفير التكجيو الاستراتيجي, ضماف تحقيؽ 

 (:IFAC, 2013: 20الأىداؼ, التأكد مف إدارة المخاطر بشكؿ مسؤكؿ.  )
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قامت المجنة الكطنية الخاصة بالانحرافات في إعداد القكائـ المالية بالكلايات  1987كفي سنة 

( الذم يتضمف Tread way Commissionبإصدار تقريرىا المسمى ) (NCFFRالمتحدة )

مجمكعة مف التكصيات الخاصة بتطبيؽ قكاعد حككمة الشركات كما يرتبط بيا مف منع حدكث الغش 

بمفيكـ الرقابة الداخمية, كتقكية مينة  الاىتماـكالتلبعب في إعداد القكائـ المالية كذلؾ عف طريؽ 

 (.13: 2006)سميماف, المراجعة الخارجية أماـ مجمس إدارة الشركات 

كلـ يقتصر الأمر في الكلايات المتحدة كالمممكة المتحدة بشأف الاىتماـ بالدكر الذم تمعبو ىذا 

يطاليا كبعض دكؿ أمريكا اللبتينية الحككمة , فقد أصدرت العديد مف الدكؿ مثؿ كندا كفرنسا كألمانيا كا 

ربية المتحدة كشرؽ أسيا ككذلؾ بعض مف الدكؿ العربية مثؿ مصر كالسعكدية كالأردف كالامارات الع

 كقطر خلبؿ السنكات الأخيرة العديد مف التقارير الخاصة بحككمة الشركات.

كلـ تحظ حككمة الشركات في ليبيا بأم اىتماـ حتى أصدر مصرؼ ليبيا المركزم "مبادئ تكجييية 

 ـ, تبع ذلؾ سكؽ الاكراؽ المالية الميبي 2006لحككمة الشركات لممصارؼ التجارية الميبية" في عاـ 

 2007حيث أصدر لائحة حككمة الشركات لمشركات المدرجة بسكؽ الاكراؽ المالية الميبي في عاـ 

 .(Zagoub 2011ـ. )

 مبادئ حوكمة الشركات: 3 – 8

مجمكعة مبادئ لمتطبيؽ الجيد  1999أصدرت منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية في عاـ    

عادة إصدارىا في عاـ  , كتيدؼ المبادئ إلى التطبيؽ الجيد لمنظكمة 2004لمحككمة, كتـ تعديميا كا 

حككمة الشركات, كبالتالي أصبحت تشكؿ أساسان لمبادرات حككمة الشركات في كؿ مف دكؿ منظمة 

 التعاكف الاقتصادم كالتنمية أك غيرىا مف الدكؿ عمى حد سكاء, كتضمنت المبادئ الآتية

(OECD:2004:) 
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 المبدأ الأكؿ: حقكؽ المساىميف.

  اف تشمؿ الحقكؽ الأساسية لممساىميف عمى الحؽ في: يجب

 .ضماف أساليب تسجيؿ حقكؽ الممكية .1

 ..نقؿ ممكية الأسيـ .2

 .الحصكؿ عمى المعمكمات الخاصة بالشركة في الكقت المناسب كبصكرة منتظمة .3

 .المشاركة كالتصكيت في الاجتماعات العامة لممساىميف .4

 .انتخاب أعضاء مجمس الإدارة .5

 .أرباح الشركة المشاركة في .6

 المشاركة أك عمى الأقؿ الاحاطة عممان بالقرارات المتصمة بالتغييرات الأساسية في الشركة,   .7

المشاركة عمى نحك فعاؿ, كالتصكيت في الاجتماعات العامة لممساىميف, كما يجب إحاطة   .8

ة المساىميف عمما بالقكاعد )متضمنة إجراءات التصكيت( التي تحكـ الاجتماعات العام

  لممساىميف.

بأعماؿ كتكاريخ  يجب تزكيد المساىميف في الكقت الملبئـ بالقدر الكافي مف المعمكمات المتصمة .9

الملبئـ  الكقتكأماكف انعقاد كجداكؿ أعماؿ الاجتماعات العامة, بالإضافة إلى تزكيدىـ في 

 .بالمعمكمات الكاممة عف المسائؿ التي يتعيف اتخاذ قرارات بشأنيا في الاجتماعات

ضافة مكضكعات إلى  .10 يجب أف تتاح لممساىميف فرصة طرح أسئمة عمى مجمس الإدارة كا 

 جداكؿ أعماؿ الاجتماعات العامة, عمى أف يككف ذلؾ في الحدكد المعقكلة. 

رة عمى التصكيت حضكران أك غيابيان, كما يجب أف أف تتكافر لممساىميف القد يتعيف .11

 يعطى نفس الكزف لمصكت بغض النظر عف ككنو حاضران أك غائبان. 



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          21

 

 لممساىميف: المتكافئة المبدأ الثاني: المعاممة

يجب أف يكفؿ إطار حككمة الشركات المعاممة المتكافئة لجميع المساىميف, بما في ذلؾ صغار 

جانب, كما ينبغي أف تتاح لكافة المساىميف فرصة الحصكؿ عمى تعكيض المساىميف, كالمساىمكف الأ

 فعمى في حالة انتياؾ حقكقيـ, كبالتالي لتحقيؽ ىذا المبدأ يجب الالتزاـ بالنقاط التالية:  

يجب أف يحصؿ جميع المساىميف عمى نفس حقكؽ التصكيت, كينبغي أف تتكفر لممستثمريف  .أ 

الخاصة بحقكؽ التصكيت الممنكحة لكؿ مف فئات  القدرة عمى الحصكؿ عمى المعمكمات

المساىميف, كذلؾ قبؿ قياميـ بشراء الأسيـ, كذلؾ ينبغي تصكيت المساىميف عمى أية تغييرات 

  في حقكؽ التصكيت.

يجب أف يتـ التصكيت بكاسطة أمناء أك أشخاص معينيف تـ المكافقة عذلييـ مف قبؿ ملبؾ  .ب 

المالية التي تحكز أسيـ المستثمريف عمى أساس استثنائي الأسيـ, كيجكز قياـ بعض المؤسسات 

 التصكيت عف تمؾ السيـ, ما لـ يطمب المساىـ عكس ذلؾ تحديدان.  

يجب أف تكفؿ العمميات كالاجراءات المتعمقة بالاجتماعات العامة لممساىميف بتحقيؽ معاممة  .ج 

ي تتبعيا الشركة صعكبة أك متكافئة لكافة المساىميف, كما ينبغي ألا ينتج عف الاجراءات الت

  ارتفاع في تكمفة الادلاء بالأصكات.

ينبغي منع عمميات تداكؿ الأسيـ التي تستند إلى معمكمات داخمية, ككذلؾ منع أية عمميات  .د 

  لمتبادؿ تستيدؼ تحقيؽ مصالح للؤشخاص ذكم العلبقة بالشركة.

التنفيذييف, الافصاح عف أية مصالح يجب أف يطمب مف أعضاء مجمس الإدارة, أك المديريف  .ق 

  مادية, أك تعاملبت, أك أمكر تخصيـ يككف مف شأنيا التأثير عمى الشركة.

 المبدأ الثالث: دكر أصحاب المصالح في حككمة الشركات.
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ينص ىذا المبدأ عمى ضركرة الاعتراؼ بحقكؽ أصحاب المصمحة كما ينص عمييا القانكف, كأف يتـ 

لشركات كبيف أصحاب المصالح في مجاؿ خمؽ الثركة, كفرص العمؿ, كتحقيؽ تشجيع التعاكف بيف ا

 الاستدامة لممشركعات القائمة عمى أسس مالية سميمة. كلتحقيؽ ىذا المبدأ يجب الالتزاـ بالنقاط التالية: 

يجب أف يؤكد إطار ممارسات حككمة الشركات عمى تأكيد احتراـ حقكؽ أصحاب المصمحة كالتي  .أ 

 نكف. يحمييا القا

حينما يقدـ القانكف الحماية لحقكؽ أصحاب المصالح فإنو يجب أف تتاح ليـ الفرصة لمحصكؿ  .ب 

 عمى تعكيضات فعمية نتيجة انتياؾ أم مف حقكقيـ. 

يجب أف يتيح إطار ممارسات حككمة الشركات الآليات التي تعمؿ عمى رفع الأداء مف خلبؿ  .ج 

مشاركة الأطراؼ المختمفة عمى القكانيف مشاركة الأطراؼ أصحاب المصالح, كتعتمد درجة 

كالممارسات الكطنية, كىي قد تتفاكت مف شركة إلى أخرل, كمف أمثمة آليات مشاركة أصحاب 

المصالح: تمثيؿ العامميف في مجالس الإدارة, كخطط تمميؾ الأسيـ لمعامميف, أك المشاركة في 

ي ممارسات حككمة الشركات كذلؾ في الأرباح, كما يؤخذ في الاعتبار مشاركة الجيات الدائنة ف

 حالات كجكد اجراءات متعمقة بالإفلبس.

حينما يشارؾ أصحاب المصالح في ممارسات حككمة الشركات, ينبغي أف تكفؿ ليـ الحصكؿ  .د 

فعندما تسمح القكانيف كالممارسات بمشاركة أصحاب المصالح,  عمى المعمكمات اللبزمة لذلؾ.

 مؾ الأطراؼ عمى المعمكمات اللبزمة للبضطلبع بمسئكلياتيـ. يككف مف الأىمية بمكاف حصكؿ ت

 المبدأ العاـ الرابع: الافصاح كالشفافية.

يجب أف يكفؿ إطار ممارسات حككمة الشركات تحقيؽ الافصاح في الكقت الملبئـ كبشكؿ الدقيؽ, كبشأف 

 كية, كأسمكب ممارسة السمطة,كافة المسائؿ المتصمة بالشركة, كمف بينيا: المكقؼ المالئ, كالأداء, كالمم



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          23

 

ف كانت بعض الدكؿ  كيستمزـ الأمر الافصاح عف المعمكمات لمجميكر عمى أساس سنكم )كحد أدنى( كا 

تستمزـ إفصاحان دكريان عمى أساس نصؼ سنكم أك كؿ ثلبثة أشير, أك حتى عمى فترات أقصر في حالات 

كلتحقيؽ ىذا المبدأ يجب الالتزاـ بالنقاط كجكد تطكرات مف شأنيا إحداث تأثيرات كبيرة عمى الشركة, 

  التالية: 

 ينبغي أف يشتمؿ الافصاح ما يمي:  .1

 النتائج المالية كالتشغيمية لمشركة: .أ 

أىداؼ الشركػة التجارية, كسياستيا المتصمة بأخلبقيات المينة كالنشاط كالبيئة, كما يمثميا مف  .ب 

 التزامات في نطاؽ السياسة العامة. 

 حؽ الأغمبية مف حيث المساىمة كحقكؽ التصكيت:  .ج 

  أعضاء مجالس الإدارة, كالمديريف التنفيذييف الرئيسييف, كالمرتبات كالمزايا الممنكحة ليـ: أسماء .د 

كالتي قد تشتمؿ عمى ما يمي: المخاطرة المرتبطة  عكامؿ المخاطرة المممكسة في الأجؿ المنظكر .ِ 

بصناعة أك منطقة معينة, كمخاطر أسعار الفائدة كأسعار العملبت, ككذلؾ المخاطر المرتبطة 

بالمشتقات المالية كبالتعاملبت المالية التي لا تظير في الميزانية, كأخيران المخاطر المرتبطة 

 بالالتزامات البيئية. 

المتصمة بالعامميف كبغيرىـ مف أصحاب المصالح كالتي قد تؤثر بصكرة  المسائؿ الاساسية .ٔ 

مممكسة عمى أداء الشركة, كقد يشتمؿ الافصاح عمى علبقات الإدارة بالعامميف, كأيضان 

 علبقاتيـ مع باقي أصحاب المصالح مثؿ المقرضيف, كالمكرديف, كالمجتمعات المحمية. 

مف اعداد تقارير عف كيفية تطبيؽ مبادئ حككمة ىيكؿ كسياسات ممارسات حككمة الشركات,  .ص 

الشركات, ككاقع الأمر أف الافصاح عف سياسات ىياكؿ ممارسات حككمة الشركات, كبصفة 
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خاصة ما يتعمؽ بتكزيع السمطة فيما بيف الإدارة التنفيذية كمجمس الإدارة كالمساىميف, تعد 

 بمثابة عنصر ىاـ لتقييـ ممارسات حككمة الشركات. 

ي اعداد كمراجعة المعمكمات, ككذلؾ الافصاح عنيا كفقان لأعمى معايير الجكدة المحاسبية, ينبغ .2

 المالية, كغير المالية كايضا بمتطمبات عمميات المراجعة:

ينبغي اجراء المراجعة السنكية بكاسطة مراجع حسابات مستقؿ لكي يتحقؽ كجكد تأكيد مراجعة  .3

  ـ في اعداد كتقديـ القكائـ المالية.خارجية كمكضكعية بشأف الأسمكب المستخد

يجب أف تتيح قنكات نقؿ المعمكمات إمكانية كصكؿ مستخدمي المعمكمات إلى المعمكمات التي  .4

يحتاجكنيا بصكرة تتسـ بالعدالة, كسلبمة التكقيت, كفعالية التكاليؼ, فقنكات نقؿ المعمكمات ليا مف 

  الأىمية ما يكازل أىمية محتكل المعمكمات ذاتيا:

 المبدأ الخامس: مسئكليات مجمس الإدارة: 

يجب أف تتيح ممارسات حككمة الشركات الخطكط الارشادية الاستراتيجية لتكجيو الشركات, كما يجب أف 

تكفؿ المتابعة للئدارة التنفيذية مف قبؿ مجمس الإدارة, كأف تضمف مساءلة مجمس الإدارة مف قبؿ 

 لالتزاـ بالنقاط التالية:  المساىميف, كلتحقيؽ ىذا المبدأ يجب ا

ينبغي اف يتخذ أعضاء مجمس الإدارة قراراتيـ عمى أسس مف المعمكمات الكاممة, كبالأمانة كالمسئكلية  .1

 كالعناية الكاجبة, كأف يتـ ذلؾ تحقيقان لصالح الشركة كالمساىميف.

مف المساىميف  حينما ينتج عمى قرارات مجمس الإدارة تأثيرات متباينة عمى المجمكعات المختمفة .2

  بصكر متفاكتة, فإنو يتعيف عمى مجمس الإدارة معاممة كافة المساىميف بصكرة عادلة.

يجب أف يضمف مجمس الإدارة التكافؽ مع القكانيف السارية أخذان في الاعتبار اىتمامات كافة   .3

 الأطراؼ المعنية )أصحاب المصالح(.
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 يتعيف قياـ مجمس الإدارة بعدد مف الكظائؼ الأساسية, مف بينيا ما يمى:  .4

مراجعة كتكجيو استراتيجية الشركة, كخطط العمؿ, كسياسات المخاطر, كالمكازنات السنكية,  .أ 

كخطط النشاط, ككضع أىداؼ الأداء, كمتابعة التنفيذييف, كمتابعة أداء الشركة, كالاشراؼ العاـ 

  الي, كعمميات الاستحكاذ, كبيع الأصكؿ.عمى الانفاؽ الرأسم

اختيار المديريف التنفيذييف, كتحديد مرتباتيـ كحكافزىـ, كمتابعتيـ, كالقياـ عند الضركرة  .ب 

  باستبداليـ, كالاشراؼ عمى تخطيط المسار الميني لمعامميف.

  مراجعة مرتبات كحكافز المديريف, كضماف الشفافية فيما يتعمؽ بترشيح أعضاء المجمس. .ج 

دارة تعارض المصالح المحتمؿ لدل المديريف كأعضاء المجمس كالمساىميف, كىك ما قد  .د  متابعة كا 

يتضمف إساءة استخداـ أصكؿ الشركة, كاساءة استخداـ التعاملبت التي يقكـ بيا أطراؼ مف ذكم 

 العلبقة بالشركة. 

ة, بما في ذلؾ ضماف عنصر الأمانة في التقارير المالية كالمحاسبية التي تصدرىا الشرك .ِ 

استقلبلية عمميات المراجعة, ككجكد نظـ ملبئمة لمرقابة, كخاصة نظـ متابعة المخاطر, كالرقابة 

 المالية, كالالتزاـ بالقكانيف. 

دخاؿ  .ٔ  متابعة فعالية الممارسات المتصمة بأساليب إدارة الشركة التي تعمؿ الشركة كفقا ليا, كا 

 تياج. التعديلبت اللبزمة عمييا, ككفقان للبح

 .الاشراؼ العاـ عمى عممية الافصاح عف البيانات كقنكات الاتصاؿ .ص 

يجب أف تتكافر لدل مجمس الإدارة القدرة عمى ممارسة التقييـ المكضكعي لمحكـ عمى شئكف الشركة  .5

كعمى نحك مستقؿ عف الإدارة التنفيذية, كيتعيف اف ينظر مجمس الإدارة في تعييف عدد كاؼ مف 

التنفيذييف كالذيف تتكافر لدييـ القدرة عمى ممارسة الأحكاـ المستقمة, كالقدرة عمى  أعضاء المجمس غير
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التقييـ بالنسبة لممياـ التي مف المحتمؿ أف تنطكم عمى تعارض في المصالح, كمف الأمثمة: إعداد 

 ارة.التقارير المالية, كاختيار كبار المديريف, كتحديد مرتبات كحكافز المديريف كأعضاء مجمس الإد

 ينبغي اف يكرس أعضاء المجمس كقتان كافيا لمباشرة مسئكلياتيـ: ك 

يجب أف تتكافر لأعضاء مجالس الإدارة إمكانية الحصكؿ عمى المعمكمات الدقيقة كالمناسبة في  .6

الكقت الملبئـ لكي يتسنى ليـ الاضطلبع بمسئكلياتيـ, فأعضاء مجالس الإدارة بحاجة إلى الحصكؿ 

ككاقع  تصمة بنشاط الشركة في الكقت الملبئـ لكي يدعمكا القرارات التي يتخذكنيا.عمى المعمكمات الم

الأمر, أف الأعضاء مف غير العامميف الدائميف لا تتكافر لدييـ إمكانية الحصكؿ عمى المعمكمات 

بذات الصكرة التي تتكافر لممديريف التنفيذييف, كمف ثـ فإنو بالإمكاف تدعيـ اسيامات الأعضاء مف 

ير المديريف عف طريؽ اتاحة قنكات الاتصاؿ بينيـ كبيف عدد مف المديريف داخؿ الشركة, بالإضافة غ

إلى تمكينيـ مف الحصكؿ عمى استشارات خارجية مستقمة عمى حساب الشركة, كلكي يتـ الاضطلبع 

بيذه المسئكليات, يجب أف يضمف أعضاء مجمس الإدارة الحصكؿ عمى المعمكمات الدقيقة, 

 اسبة في الكقت الملبئـ. كالمن

كحتى تستطيع كؿ الأطراؼ ذات العلبقة بحككمة الشركات كالتي مف بينيا المراجع الخارجي القياـ 

دراؾ لمفيكـ كمبادئ حككمة الشركة,  بمسئكلياتيـ في إطار الحككمة, يجب اف يككنكا عمى دراية تامة كا 

 كد ىذا الادراؾ لدل المراجع الخارجي الميبي:كفي البيئة الميبية نحاكؿ مف خلبؿ ىذه الدراسة فحص كج

 تحميل بيانات الدراسة.  .9

قبؿ تحميؿ البيانات التي تـ جمعيا باستخداـ الاستبياف تـ التأكد :        ولًا: التحقق من ثبات الاستبيانا

( ككانت النتيجة كـ ىي مبينة Cronbach's Alpha) الفا كرم باخمف ثبات الاستبياف باستخداـ اختبار 

 بالجدكؿ التالي: 
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 (2جدول رقم )
 اختبار ثبات اسئمة الاستبيان

Cronbach's 
Alpha 

عدد 
 محاور أسئمة الاستبيان  الأسئمة 

 أسئمة حكؿ مدل ادراؾ المراجعكف لمفيكـ الحككمة  المحور الأول: 6 0.861
 أسئمة حكؿ مدل ادراؾ المراجعكف لمضمكف مبادئ الحككمة  المحور الثاني: 54 0.977
 أسئمة حكؿ مدل ادراؾ المراجعكف للؤسباب التي ندعك لتطبيؽ الحككمة  المحور الثالث: 10 0.909
 الإجمالي  70 0.974

  

عمى  Cronbach's Alphaكقد جاءت النتيجة لتؤكد ثابت الاستبياف, حيث يجب اف لا يقؿ معدؿ 

(, كىذا متحقؽ عمى مستكل كؿ 300, ص2008حتى تتصؼ أسئمة الاستبياف بالثبات )جكدة:  0.60

محكر مف محاكر أسئمة الاستبياف كعمى مستكل اجمالي الأسئمة ففي جميع الحالات لـ يقؿ معدؿ ألفا 

 ا الاختبار.( كىي نسبة تفي بالغرض كتدؿ عمى ثبات أسئمة الاستبياف كفقان لما تطمبو ىذ0.86عمى )

( مفردة يكضح الجدكؿ رقـ 165قاـ الدراسة عمى عينة تضـ ):    نيًا: خصائص مفردات عينة الدراسةثا

( مراجع خارجي لدييـ خبرة في مجاؿ المراجعة مف 81( خصائصيا بشكؿ اجمالي حيث اف عدد )3)

( مراجع حاصؿ 49) %( مف اجمالي مفردات العينة, كاف عدد 80.6خمس سنكات فأكثر, أم ما نسبتو )

( مراجع يحممكف مؤىؿ 18%(, كاف عدد ) 29.7عمى مؤىؿ عممي ماجستير اك دكتكراة, أم ما نسبتو )

%( مف اجمالي مفردات العينة, مع العمـ اف ىذا المؤىؿ لا يسمح  10.9دبمكـ عالي أم ما نسبتو )

ساعديف, كبمغ عدد المراجعيف لحاممو بممارسة المراجعة الخارجية بشكؿ مستقؿ كىـ يعممكف مراجعيف م

( مراجع أم 57الخارجيف بعينة الدراسة كالذيف تحصمكا عمى دكرات تدريبية بخصكص حككمة الشركات )

 %( مف اجمالي حجـ عينة الدراسة. 34.5ما نسبتو )
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 (3جدول رقم )      

 خصائص افراد عينة الدراسة 
       

 % العدد سنوات الخبرة   % العدد المؤىل العممي 
 19.4 32 سنكات 5 مف اقؿ  10.9 18 عالي دبمكـ

 25.5 42  10 مف اقؿ إلى سنكات 5 مف  59.4 98 بكالكريكس
 24.8 41  15  مف اقؿ إلى سنكات 10 مف  25.5 42 ماجستير
 30.3 50 فأكثر سنة 15   4.2 7 دكتكراه
 100 165 الإجمالي  100 165 الإجمالي

       

 % العدد الحوكمة عن دورات  حضور  % العدد الحوكمة موضوع الاطلاع عن
 65.5 108 لـ يحضركا دكرات تدريبة   71.5 118 المكضكع اطمعكا عف 
 34.5 57 حضركا دكرات تدريبة   28.5 47 المكضكع لـ يطمعكا عف 

 100 165   100 165 الإجمالي
 كمف خلبؿ ىذه الخصائص يتضح ما يمي:

الدراسة القدرة الكافية للئجابة عمى أسئمة الاستبياف بشكؿ جيد نظرنا لما يمتمككنو مف اف لدل عينة  .أ 

مؤىلبت عممية عالية كخبرة في مجاؿ العمؿ إضافة لاطلبع معظـ افراد العينة عمى مكضكع 

حككمة الشركات كىذا سكؼ يضفي مزيدنا مف القكة عمى إجاباتيـ, كبالتالي إمكانية التعكيؿ عمييا 

ة مدل ادراكيـ لمفيكـ كمبادئ حككمة الشركات, ككذلؾ معرفة آرائيـ حكؿ الحاجة لتطبيؽ لمعرف

 حككمة الشركات في البيئة الميبية.

مف الخصائص نجد اف اغمب افرد العينة لـ يتمقكا دكرات تدريبة حكؿ حككمة الشركات كىذا دليؿ  .ب 

كمة الشركات الاىتماـ الذم عمى عدـ اىتماـ الجيات المشرفة عمى مينة المراجعة بمكضكع حك 
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تستحؽ, كلمزيدا مف التحميؿ لمعرفة ىؿ يكجد اختلبؼ بيف نقابة المحاسبيف كالمراجعيف الميبييف 

كالتي تشرؼ عمى مينة المراجعة كالمراجعيف العامميف لحساب أنفسيـ مف جية, كديكاف المحاسبة 

نتميف لكؿ منيما, كيظير الجدكؿ مف جية أخرل, فيما يتعمؽ بإعداد دكرات تدريبية للؤعضاء الم

( نتيجة التحميؿ الإضافي حيث يتضح اف عدد الذيف حضركا دكرات تدريبية بخصكص 4)

( 165( مراجع مف اجمالي المراجعيف الذيف يشكمكف عينة الدراسة كالبالغ عددىـ )57الحككمة )

تي يتبعيا المراجع ( الا انو كمف خلبؿ النظر في المؤسسة ال34.5مراجع كىك ما يعادؿ نسبة )

( مراجعيف قطاع خاص ينتمكف الى 7الذم حضر دكرة تدريبية بخصكص الحككمة كجدنا اف )

%( مف المراجعيف الذيف حضركا  12نقابة المحاسبيف كالمراجعيف الميبييف كىك ما يعادؿ نسبة )

بة كالذيف دكرات تدريبية بخصكص الحككمة في حيف بمغ عدد المراجعيف العامميف بديكاف المحاس

%( مف المراجعيف الذيف حضركا دكرات  88( مراجع أم ما يعادؿ نسبة )50حضركا الدكرات )

ا بتدريب  تدريبية بخصكص الحككمة, كىذا يدلؿ بشكؿ كاضح اف ديكاف المحاسبة أكثر اىتمامن

عناصره عمى مكضكع حككمة الشركات كأكثر قدرةن عمى الزاـ مراجعيو بحضكر ىذه الدكرات 

 ة بنقابة المحاسبيف كالمراجعيف الميبييف.    مقارن

 (4جدول رقم )
 توزيع افراد عينة الدراسة حسب الوظيفة وحضور الدورات التدريبية 

حضروا دورات تدريبة عن  
 الحوكمة

لم يحضروا دورات تدريبة عن 
 الحوكمة

 النسبة العدد النسبة العدد 
 % 63 68 % 12 7 المراجعيف العامميف لحساب أنفسيـ

 % 37 40 % 88 50 المراجعيف العامميف العاممكف بديكف المحاسبة 
 % 100 108 % 100 57 الإجمالي 
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 ثالثاً: اختبار فرضيات الدراسة. 

 قامت الدراسة عمى أربع فرضيات, كفيما يمي نتيجة اختبارىا احصائينا.

 

 اختبار الفرضية الأكلى:

 كانت الفرضية الأكلى عمى النحك الاتي:

 يدرك المراجعون الخارجيون في ليبيا مفيوم حوكمة الشركات.

( 12كقد تـ طرح مجمكعة مف الأسئمة عمى عينة الدراسة حكؿ مفيكـ حككمة الشركات كاف عددىا )

( متكسط الإجابات عمى 4سؤاؿ كانت اجاباتيـ باستخداـ مقياس لكارت الخماسي, كيظير الجدكؿ رقـ )

 .كؿ سؤاؿ كالانحراؼ المعيارم

 (5جدول رقم )
 إجابات افراد عينة الدراسة عن الأسئمة حول مدى ادراكيم لمفيوم الحوكمة

Q N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
q2.1 165 4.11 0.827 0.064 
q2.2 165 3.94 0.860 0.067 
q2.3 165 4.13 0.734 0.057 
q2.4 165 3.98 0.815 0.063 
q2.5 165 3.96 0.788 0.061 
q2.6 165 4.26 0.796 0.062 
Total 165 4.06 0.617 0.048 

  

( اف 0.617( كانحراؼ معيارم )4.06كمف خلبؿ الجدكؿ يتضح اف افراد العينة يدرككف بمتكسط )

 الحككمة تشمؿ كؿ مف:

 التشريعات المالية كالاقتصادية التي تحمي المستثمر. .1
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 ارتكاب المخالفات المالية.مجمكعة القيـ كالأخلبؽ التي تمنع مف  .2

 المعايير التي تنظـ مينة المراجعة الداخمية كالخارجية. .3

 القكاعد الأخلبقية التي تحكـ عمؿ المراجع الخارجي. .4

 القكاعد كالإرشادات التي تحكـ عمؿ الأسكاؽ المالية. .5

جراءاتو. .6  نظاـ الرقابة الداخمية بالمؤسسة كأدكاتو كا 

لمتحقؽ مف صحة الفرضية الأكلى مف فرضيات الدراسة  (one sample T test) كتـ استخداـ اختبار

كالمتعمقة بمدل إدراؾ المراجعكف لمفيكـ الحككمة, عمى الرغـ انو مف المعمكـ احصائينا اف ىذا الاختبار 

متحقؽ  يشترط لتطبيقو تحقؽ التكزيع الطبيعي في بيانات الدراسة, الا اف ىذا الشرط يمكف تجاكزه كاعتباره

(. ككانت نتائج اختبار 175. ص 2000( مفردة )الزغبي. 30إذا كاف عدد مفردات العينة أكبر مف )

(One Sample T Test ) :ليذا المحكر كـ ىي مكضحة ادناه 

 

 (6جدول رقم )
نتائج اختبار الفرضية الأولى   

One Sample T Test  

t df Sig. (2-tailed) Mean 
Difference 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

Lower Upper 
22.127 164 0.000 1.064 0.969 1.159 

 
( كىي 0.000( كاف درجة المعنكية بمغت )22.127تساكم ) (T)كمف الجدكؿ السابؽ يتضح اف قيمة 

( كبالتالي يتـ قبكؿ الفرضية البديمة التي تقكؿ اف متكسط الإجابات أكبر 0.05اقؿ مف مستكل المعنكية )

 ( أم اف المراجعكف الخارجيكف يدرككف مفيكـ حككمة الشركات.  3مف )
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بار إحصائي معممي, استخدمنا اختبار ( كىك اختOne Sample T Testكلدعـ نتائج اختبار )

(Wilcoxon test) ( كىك اختبار إحصائي لا معممي يمكف استخدامو كبديؿ لاختبارOne sample T 

test ص 2005(, كذلؾ مف اجؿ عزؿ تأثير خرؽ شرط اتباع بيانات الدراسة لمتكزيع الطبيعي )أبك زيد .

 (.7ف بالجدكؿ رقـ )(. ككانت نتائج ىذا الاختبار عمى النحك المبي158

 (7جدول رقم )
نتائج اختبار الفرضية الأولى   

Wilcoxon Test 
 N Mean Rank Sum of Ranks 

Negative Ranks 157a 79.73 12517.00 
Positive Ranks 1b 44.00 44.00 

Ties 7c   
Total 165   

 (a )3 > المفيكـ الاكؿ المحكر متكسط 
 (b) 3 < المفيكـ الاكؿ المحكر متكسط 
 (c) 3 = المفيكـ الاكؿ المحكر متكسط 

Test Statisticsb 
Z -10.851a 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.000 
a. Based on positive ranks. 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

 
( كىك متكسط المقياس 3( إجابة كانت قيمتيا أكبر مف )157كيتضح مف الجدكؿ السابؽ اف عدد )

الخماسي لديكارت كبالتالي فيذه الإجابة تككف في خانة المكافؽ, اك خانة مكافؽ بشدة, في حيف اف اجابة 

ؽ, اك خانة لا ( أم انيا في خانة لا أكاف3( إجابات اصغر مف )7(, ككانت )3كاحدة فقط ىي تساكم )

كىذا يدؿ دلالة كاضحة عمى كجكد  0.000كمستكل المعنكية  10.851-  (Z)اكافؽ بشدة, كبمغت قيمة 
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( أم 3( كاف متكسط الإجابات اكبر مف )3اختلبؼ بيف متكسط الإجابات كمتكسط ديكارت كالذم يعادؿ )

يعزز ما تكصمنا لو باستخداـ اف المراجعكف الخارجيكف في ليبيا يدرككف مفيكـ حككمة الشركات كىذا 

 (.  One sample T testاختبار)

 اختبار الفرضية الثانية:

 تنص الفرضية الثانية مف فرضيات الدراسة عمى الاتي:

 يدرك المراجعون الخارجيون في ليبيا المبادئ التي تقوم عمييا حوكمة الشركات.

( 54مضمكف مبادئ الحككمة كاف عددىا )كقد تـ طرح مجمكعة مف الأسئمة عمى عينة الدراسة حكؿ 

 (.8سؤاؿ ككانت اجاباتيـ عمى النحك المبيف بالجدكؿ رقـ )

 (8جدول رقم )
 إجابات افراد عينة الدراسة عن الأسئمة حول مدى ادراكيم مضمون مبادئ الحوكمة

Q N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
q3.1 165 4.3 0.607 0.047 
q3.2 165 4.26 0.633 0.049 
q3.3 165 4.19 0.712 0.055 
q3.4 165 4.19 0.754 0.059 
q3.5 165 4.19 0.729 0.057 
q3.6 165 4.22 0.758 0.059 
q3.7 165 4.2 0.717 0.056 
q3.8 165 4.28 0.739 0.058 
q3.9 165 4.14 0.764 0.059 
q3.10 165 4.12 0.779 0.061 
q3.11 165 3.94 0.853 0.066 
q3.12 165 4.06 0.771 0.06 
q3.13 165 3.86 0.936 0.073 
q3.14 165 3.64 0.994 0.077 
q3.15 165 3.91 0.803 0.062 
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q3.16 165 4.02 0.876 0.068 
q3.17 165 3.79 0.921 0.072 
q3.18 165 3.74 0.91 0.071 
q3.19 165 4.04 0.772 0.06 
q3.20 165 3.83 0.895 0.07 
q3.21 165 4.07 0.801 0.062 
q3.22 165 4.05 0.714 0.056 
q3.23 165 4.12 0.711 0.055 
q3.24 165 4.18 0.819 0.064 
q3.25 165 4.1 0.759 0.059 
q3.26 165 3.96 0.822 0.064 

 
 (8تابع جدول رقم )

 إجابات افراد عينة الدراسة عن الأسئمة حول مدى ادراكيم مضمون مبادئ الحوكمة
Q Q Q Q Q 

q3.27 165 4.05 0.709 0.055 
q3.28 165 4.18 0.707 0.055 
q3.29 165 4.25 0.738 0.057 
q3.30 165 4.24 0.708 0.055 
q3.31 165 4.27 0.682 0.053 
q3.32 165 4.2 0.7 0.055 
q3.33 165 4.22 0.797 0.062 
q3.34 165 4.07 0.877 0.068 
q3.35 165 4.25 0.76 0.059 
q3.36 165 4.01 0.808 0.063 
q3.37 165 4.19 0.732 0.057 
q3.38 165 4.15 0.726 0.057 
q3.39 165 4.33 0.709 0.055 
q3.40 165 4.25 0.693 0.054 
q3.41 165 4.25 0.721 0.056 
q3.42 165 4.2 0.759 0.059 
q3.43 165 4.22 0.75 0.058 
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q3.44 165 4.15 0.718 0.056 
q3.45 165 4.14 0.764 0.059 
q3.46 165 4.13 0.758 0.059 
q3.47 165 4.15 0.759 0.059 
q3.48 165 4.05 0.731 0.057 
q3.49 165 4.01 0.855 0.067 
q3.50 165 4.15 0.778 0.061 
q3.51 165 4.21 0.731 0.057 
q3.52 165 4.22 0.725 0.056 
q3.53 165 4.08 0.804 0.063 
q3.54 165 4.14 0.826 0.064 
Total 165 4.11 0.522 0.041 

  

( مضمكف 0.522( كانحراؼ معيارم )4.11كمف خلبؿ الجدكؿ يتضح اف افراد العينة يدرككف بمتكسط )

مبادئ الحككمة كانيا تشمؿ كؿ ما ذكر بأسئمة الاستبياف الا اف المراجعيف الخارجيف لـ يدرككا بشكؿ 

 حككمة الشركات:كافي اف ما يمي مضمف بمبادئ 

إتاحة الفرصة لممساىـ بإضافة بنكد لجدكؿ أعماؿ اجتماعات الجمعية العمكمية في ظؿ حدكد  .1

 معينة تكفؿ لو ىذا الحؽ

 منح المساىـ الحؽ في الإنابة في عممية التصكيت في حاؿ تعذر حضكره شخصيان  .2

كيت بالحضكر إعطاء نفس الكزف للؤصكات في الجمعية العمكمية لكؿ فئة, سكاء كاف التص .3

 الشخصي أك بالإنابة

ضركرة عدـ استخداـ الإدارة التنفيذية للآليات المضادة لعمميات الاندماج كالاستحكاذ مف أجؿ  .4

 التيرب مف المساءلة

 معاممة المساىميف الذيف ينتمكف إلى فئة كاحدة عمى قدـ المساكاة .5
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 يتعمؽ بعممية التصكيتضركرة إف تككف لممساىميف في الفئة الكاحدة نفس الحقكؽ فيما  .6

اف يراعي المندكبكف لمتصكيت عف مساىميف آخريف غير حاضريف للبجتماع باف يتـ التصكيت  .7

 حسب الاتفاؽ مع أصحاب الأسيـ

 كجكد آلية لمشاركة أصحاب المصالح في القرارات التي تتخذىا إدارة الشركة كتمس مصالحيـ .8

لمستخدمة في اختبار الفرضية الأكلى كذلؾ باستخداـ كلاختبار الفرضية الثانية اتبعنا نفس الخطكات ا

 ( نتائج ىذا اختبار.9( كيكضح الجدكؿ رقـ ) (One Sample T Testاختبار معممي متمثؿ 

 

 

 (9جدول رقم )
نتائج اختبار الفرضية الثانية   

One Sample T Test 

t df Sig. 
 (2-tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval of 
the Difference 

Lower Upper 
27.402 164 0.000 1.113 1.033 1.194 

 
( كىي 0.000( كاف درجة المعنكية بمغت )27.402تساكم ) (T)كمف الجدكؿ السابؽ يتضح اف قيمة 

( كىذا قبكؿ الفرضية البديمة التي تقكؿ اف متكسط الإجابات أكبر مف 0.05اقؿ مف مستكل المعنكية )

 ( أم اف المراجعكف الخارجيكف يدرككف مضمكف مبادئ حككمة الشركات. 3)

( إجابة كانت قيمتيا 157ث بيف اف عدد )حي (Wilcoxon test)( نتائج اختبار 10كيكضح الجدكؿ )

( كىك متكسط المقياس الخماسي لديكارت كبالتالي فيذه الإجابة تككف في خانة المكافؽ, اك 3أكبر مف )

-  (Z)( أم نيا في خانة محايد, كبمغت قيمة 3( إجابات تساكم )8خانة مكافؽ بشدة, في حيف كانت )
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دلالة كاضحة عمى كجكد اختلبؼ بيف متكسط الإجابات  كىذا يدؿ 0.000كمستكل المعنكية  10.871

( أم اف المراجعكف الخارجيكف في 3( كاف متكسط الإجابات اكبر مف )3كمتكسط ديكارت كالذم يعادؿ )

 One sampleليبيا يدرككف مضمكف مبادئ حككمة الشركات كىذا يعزز ما تكصمنا لو باستخداـ اختبار)

T test  .) 

 

 (10جدول رقم ) 
نتائج اختبار الفرضية الثانية   

Wilcoxon Test 
 N Mean Rank Sum of Ranks 

Negative Ranks 157a 79.00 12403.00 
Positive Ranks 0b 0.000 0.000 

Ties 8c   

Total 165   
 (a) 3 >  المبادئ الثاني المحكر متكسط 
 (b) 3 <  المبادئ الثاني المحكر متكسط 
 (c) 3 =  المبادئ الثاني المحكر متكسط 

Test Statisticsb 
 المبادئ الثاني المحكر متكسط -  العاـ المتكسط 
Z -10.871a 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.000 
a. Based on positive ranks. 
b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

 



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          38

 

كمما سبؽ يتضح اف المراجعيف الخارجيف يدرككف مفيكـ حككمة الشركات كمضمكف مبادئ حككمة 

الشركات كبالتالي فانو بالإمكاف تفعيؿ دكره في لممساىمة في الرفع مف جكدة تطبيؽ حككمة الشركات في 

 ليبيا مف خلبؿ اتخاذ بعض الإجراءات بالخصكص.  

 اختبار الفرضية الثالثة:

 ة الثالثة عمى النحك الاتي:كانت الفرضي

يوجد اختلاف في مدى الادراك لمفيوم ومبادئ حوكمة الشركات بين المراجعين العاممين لحساب 

 أنفسيم والمراجعين الخارجين العاممين بديوان المحاسبة.

تبحث ىذه الفرضية في كجكد اختلبؼ بيف إجابات افراد العينة بعد فرزىـ كتصنيفيـ في مجمكعتيف: 

مجمكعة المراجعيف الخارجيف العامميف لحساب أنفسيـ كمجمكعة المراجعيف العامميف بديكف المحاسبة, 

كبما اف الدراسة قامت عمى فحص إدراؾ المراجعيف الخارجيف لمفيكـ حككمة الشركات كادراكيـ لمضمكف 

ركؽ في إدراكيـ مبادئ حككمة الشركات, عميو سنتناكؿ الفركؽ في ادراكيـ لمفيكـ الحككمة, تـ الف

 لمضمكف مبادئ حككمة الشركات. كذلؾ عمى النحك التالي:

: ىؿ يكجد اختلبؼ في مدل الادراؾ لمفيكـ حككمة الشركات بيف المراجعيف العامميف لحساب أنفسيـ اولاً 

 كالمراجعيف الخارجيف العامميف بديكاف المحاسبة.

( مراجع بديكاف 90اجع خارجي قانكني, كعدد )( مر 75( مفردة منيا عدد )165شممت عينة الدراسة عدد )

المحاسبة الميبي كمف خلبؿ اختبار الفرضية الأكلى تبيف اف مجمكع المراجعيف يدرككف مفيكـ كمضمكف 

مبادئ الحككمة, كالسؤاؿ الذم يطرح نفسو الآف: ىؿ مستكل الادراؾ بيف المراجعيف الخارجيف العامميف 

 لمراجعيف بديكاف المحاسبة متساكم اـ انو متفاكت. لحساب أنفسيـ, كمستكل الادراؾ كا
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( لاختبار كجكد الفركؽ كتظير نتائج ىذا Independent Samples T Testكقد اسُتخدـ اختبار )

 الاختبار في الجدكؿ التالي:

 

 (11جدول رقم )
 اختبار الفرضية الثالثة

 فروق إدراك مفيوم الحوكمة بين المراجعين العاممين لحساب 
 أنفسيم والمراجعين العاممين بديوان المحاسبة 

Independent Samples  T  Test 

 
Equal 

variances 
assumed 

Equal 
variances not 

assumed 

Levene's Test for Equality of Variances 
F 2.016  

Sig 0.158  

t-test for 
Equality 
of Means 

t  -2.965- -2.994- 
df  163 162.127 

Sig. (2-tailed)  0.003 0.003 
Mean Difference  -0.27963- -0.27963- 
Std. Error Difference  0.09432 0.09338 
95% Confidence Interval of 
the Difference 

Lower -0.46588- -0.46403- 
Upper -0.09337- -0.09523- 

Group Statistics 
Std. Error 

Mean 
Std. 

Deviation Mean N الوظيفة 

 مراجع خارجي قانكني 75 3.9111 0.56641 0.06540
 مراجع بديكاف المحاسبة الميبي 90 4.1907 0.63234 0.06665

  

اف قيمة  Levene's Test for Equality of Variancesكمف الجدكؿ السابؽ يتضح اف مف اختبار 

(F( تساكم )كىذا يدؿ عمى كجكد التجانس بيف المجمكعتيف مجمكعة 0.158(, كالمعنكية )2.016 )
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المراجعيف الخارجيف العامميف لحساب أنفسيـ كمجمكعة كالمراجعيف بديكاف المحاسبة, كىذا شرط مف 

( t, كبمغت قيمة )Independent Samples T Testالشركط الكاجب تحققيا قبؿ تطبيؽ اختبار 

(, كىذا يعني قبكؿ الفرضية البديمة التي تقكؿ بكجكد فركؽ في ادراؾ 0.003مة )كمعنكية بقي 2.965

مفيكـ حككمة بيف المجمكعتيف مجمكعة المراجعيف الخارجيف العامميف لحساب أنفسيـ كمجمكعة 

المراجعيف بديكاف المحاسبة, كرفض الفرضية الصفرية, ككاف متكسط الإجابات لمجمكعة المراجعيف 

(. كىذا 4.19(, كمتكسط إجابات المراجعيف بديكاف المحاسبة )3.91مميف لحساب انفسيـ )الخارجيف العا

يدلؿ عمى اف إدراؾ مفيكـ حككمة الشركات لدل المراجعيف العامميف بديكاف المحاسبة أكبر منو لدم 

 المراجعيف العامميف لحساب أنفسيـ. 

ختبار إحصائي معممي, استخدمنا ( كىك اIndependent Samples T Testكلدعـ نتائج اختبار )

كىك اختبار إحصائي لا معممي يمكف استخدامو كبديؿ لاختبار  (Mann-Whitney Test)اختبار 

(Independent Samples T Test كذلؾ مف اجؿ عزؿ تأثير خرؽ شرط اتباع بيانات الدراسة ,)

 (. 12نحك المبيف بالجدكؿ رقـ )لمتكزيع الطبيعي كما سبؽ كأسمفنا. ككانت نتائج ىذا الاختبار عمى ال

 

 (12جدول رقم )
 اختبار الفرضية الثالثة

 فروق إدراك مفيوم الحوكمة بين المراجعين العاممين لحساب 
 أنفسيم والمراجعين العاممين بديوان المحاسبة 

Mann-Whitney Test 

 N الكظيفة
Mean 
Rank 

Sum of 
Ranks 

 Test Statistics 
Mann-Whitney U 2514.500 

 Wilcoxon W 5364.500  5364.50 71.53 75 مراجع خارجي قانكني
 -Z -2.839  8330.50 92.56 90 مراجع بديكاف المحاسبة الميبي

Total 165    Asymp. Sig. (2-tailed) 0.005 
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الفرضية ( كىذا يعني قبكؿ 0.05( أقؿ مف )0.005كمف الجدكؿ السابؽ يتضح اف مستكل المعنكية )

البديمة كالتي تنص عمى كجكد فركؽ في متكسط إجابات المجمكعتيف لصالح مراجعي ديكاف المحاسبة 

(, في حيف متكسط الرتب لدم مجمكعة المراجعيف 92.56حثي بمغ متكسط الرتب لدل ىذه المجمكعة )

محاسبة لمفيكـ (, كبالتالي فاف مستكل إدراؾ مراجعي ديكاف ال71.53العامميف لحساب أنفسيـ بمغ )

حككمة الشركات أكبر مف مستكل إدراؾ المراجعيف العامميف لحساب أنفسيـ, كىذا يدعـ نتائج اختبار 

(Independent Samples T Test( المعركضة بالجدكؿ رقـ )11) 

ىؿ يكجد اختلبؼ في مدل الادراؾ مضمكف مبادئ حككمة الشركات بيف المراجعيف العامميف  ثانيًا:

 يـ كالمراجعيف الخارجيف العامميف بديكاف المحاسبة.لحساب أنفس

( لاختبار كجكد فركؽ في مدل الادراؾ Independent Samples T Testقد اسُتخدـ اختبار )

مضمكف مبادئ حككمة الشركات بيف المراجعيف العامميف لحساب أنفسيـ كالمراجعيف الخارجيف العامميف 

 ختبار في الجدكؿ التالي:بديكاف المحاسبة, كتطير نتائج ىذا الا

 

 

 

 (13جدول رقم )
 اختبار الفرضية الثالثة

 فروق إدراك مضمون الحوكمة بين المراجعين العاممين لحساب 
 أنفسيم والمراجعين العاممين بديوان المحاسبة 

Independent Samples Test 

   
Equal 

variances 
assumed 

Equal 
variances 

not 



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          42

 

assumed 

Levene's Test for Equality of Variances 
F 1.467  

Sig 0.228  

t-test for 
Equality of 

Means 

t  - 0.756  - 0.763  
df  163 162.034 

Sig. (2-tailed)  0.451 0.447 
Mean Difference  - 0.06173  - 0.06173  
Std. Error Difference  0.08170 0.08091 
95% Confidence Interval of 
the Difference 

Lower - 0.22306  - 0.22151  
Upper 0.09959 0.09804 

Group Statistics 
Std. 
Error 
Mean 

Std. 
Deviation Mean N الوظيفة 

 مراجع خارجي قانكني 75 4.0796 0.49171 0.05678
 مراجع بديكاف المحاسبة الميبي 90 4.1413 0.54687 0.05764

 
اف قيمة  Levene's Test for Equality of Variancesكمف الجدكؿ السابؽ يتضح اف مف اختبار 

(F( تساكم )كىذا يدؿ عمى كجكد التجانس بيف المجمكعتيف مجمكعة 0.228(, كالمعنكية )1.467 )

ف المراجعيف الخارجيف العامميف لحساب أنفسيـ كمجمكعة كالمراجعيف بديكاف المحاسبة, كىذا شرط م

( t, كبمغت قيمة )Independent Samples T Testالشركط الكاجب تحققيا قبؿ تطبيؽ اختبار 

(, كىذا يعني قبكؿ الفرضية الصفرية التي تقكؿ بعدـ كجكد فركؽ في 0.451( كمعنكية لقيمة )0.756)

لحساب ادراؾ مضمكف مبادئ حككمة الشركات بيف المجمكعتيف, مجمكعة المراجعيف الخارجيف العامميف 

أنفسيـ, كمجمكعة كالمراجعيف بديكاف المحاسبة, كرفض الفرضية البديمة, كبالنظر الى متكسط الإجابات 

(, كمتكسط إجابات المراجعيف بديكاف 4.08لمجمكعة المراجعيف الخارجيف العامميف لحساب انفسيـ )

المراجعيف العامميف  (. كىذا يدلؿ عمى اف إدراؾ مضمكف مبادئ حككمة الشركات لدل4.14المحاسبة )
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بديكاف المحاسبة لا يختمؼ كثيران عف مستكل إدراؾ مبادئ حككمة الشركات لدم المراجعيف العامميف 

 لحساب أنفسيـ. 

كىك اختبار إحصائي لا معممي يمكف استخدامو كبديؿ  (Mann-Whitney Test)كاستخدمنا اختبار 

ئج ىذا الاختبار عمى النحك المبيف بالجدكؿ (, ككانت نتاIndependent Samples T Testلاختبار )

 التالي: 

 (14جدول رقم )
 اختبار الفرضية الثالثة

 فروق إدراك مضمون الحوكمة بين المراجعين العاممين لحساب 
 أنفسيم والمراجعين العاممين بديوان المحاسبة 

Mann-Whitney Test 

 N الكظيفة
Mean 
Rank 

Sum of 
Ranks 

 
Test Statistics 

 Mann-Whitney U 3090.000  5940.00 79.20 75 مراجع خارجي قانكني
 Wilcoxon W 5940.000  7755.00 86.17 90 مراجع بديكاف المحاسبة الميبي

Total 165    Z -0.933- 
     Asymp. Sig. (2-tailed) 0.351 

 
كىذا يعني قبكؿ الفرضية ( 0.05( أكبر مف )0.351كمف الجدكؿ السابؽ يتضح اف مستكل المعنكية )

الصفرية كالتي تنص عمى عدـ كجكد فركؽ في متكسط إجابات المجمكعتيف, كقد بمغ متكسط الرتب لدل 

(, في حيف متكسط الرتب لدم مجمكعة المراجعيف العامميف 86.17مجمكعة المراجعيف بديكاف المحاسبة )

جعي ديكاف المحاسبة لمضمكف مبادئ (, كبالتالي فاف مستكل إدراؾ مرا79.20لحساب أنفسيـ بمغ )

حككمة الشركات لا يختمؼ كثيران عف مستكل إدراؾ المراجعيف العامميف لحساب أنفسيـ, كىذا يدعـ نتائج 

(, كبالتالي فانو يتضح اف 13( المعركضة بالجدكؿ رقـ )Independent Samples T Testاختبار )

 مراجعيف في المجمكعتيف.إدراؾ مضمكف مبادئ حككمة الشركات متقارب بيف ال
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 اختبار الفرضية الرابعة:

 كانت الفرضية الرابعة عمى النحك الاتي:

 يدرك المراجعون الخارجيون في ليبيا أىمية تطبيق حوكمة الشركات في البيئة الميبية.

 نحف في ليبيا بحاجة إلى تطبيؽ آليات الحككمة؟ ككانتكقد طرح السؤاؿ التالي عمى عينة الدراسة: ىؿ 

 الإجابة عمى النحك المبيف في الجدكؿ التالي:

 (15جدول رقم )
 نتائج اختبار الفرضية الرابعة 

Binomial Test 

 
Category N Observed Prop. 

Test 
Prop. 

Asymp. Sig. 
 (2-tailed) 

Group 1 Yes 145 0.88 0.50 0.000a 

Group 2 No 20 0.12   
Total  165 1.00   

(a) Based on Z Approximation 

( مستجكب قالكا نحف بحاجة لتطبيؽ حككمة الشركات في حيف يرم 145مف الجدكؿ السابؽ يتضح اف )

( مستجكب اننا في ليبيا لسنا في حاجة لتطبيؽ حككمة الشركات, كباستخداـ اختبار ذم الحديف 20)

لاختبار اف ىناؾ فارؽ لصالح حيث اف الإجابة عمى ىذا السؤاؿ كانت بالإيجاب اك النفي, ككانت نتيجة ا

الإجابة بكجكد حاجة لتطبيؽ حككمة الشركات في ليبيا كبالتالي يمكف القكؿ اف المراجعكف في ليبيا 

 يدرككف مدل الحاجة لتطبيؽ حككمة الشركات في البيئية الميبية.

لشركات في كبالتقصي عمى الأسباب التي تدعك المراجعيف الى الاعتقاد بكجكد حاجة لتطبيؽ حككمة ا

 ليبيا, كجدت انيا عمى النحك التالي مرتبة حسب الاجماع عمييا: 

 انتشار الفساد الإدارم في المؤسسات الميبية. .1

 الإىدار كالاستيلبؾ المفرط في استخداـ المكارد الاقتصادية. .2
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 عدـ الالتزاـ بالقكانيف كالمكائح الإدارية في الممارسات الإدارية المختمفة. .3

دارية.ما نشره ديكف  .4  المحاسبة في تقاريره المختمفة مف مخالفات مالية كا 

 عدـ الالتزاـ الأخلبقي في المجتمع كانتشار ظاىرة الاستلبء عمى الماؿ العاـ. .5

 فشؿ المراجع الخارجي في الحد مف الفساد المالي لمشركات. .6

 ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية بالشركات كالمؤسسات. .7

 داخؿ المؤسسات.ضعؼ النظـ المحاسبية كالمالية  .8

 ضعؼ القكانيف التشريعات الرقابية.   .9

 النتائج والتوصيات        
 يمكف تمخيص نتائج الدراسة في النقاط التالي:

اف المراجعيف الخارجيف في ليبيا العامميف بديكف المحاسبة, كالمراجعيف الخارجيف العامميف لحساب  .1
 أنفسيـ يدرككف مفيكـ حككمة الشركات كمبادئيا.

يكجد إدراؾ أكبر لدم المراجعيف الخارجيف في ليبيا العامميف بديكف المحاسبة لمفيكـ حككمة  .2
 الشركات.

لا بكجد تبايف يذكر في إدراؾ مضمكف مبادئ الحككمة بيف المراجعيف الخارجيف في ليبيا العامميف  .3
 بديكف المحاسبة, كالمراجعيف الخارجيف العامميف لحساب أنفسيـ

خارجيف في ليبيا العامميف بديكف المحاسبة, كالمراجعيف الخارجيف العامميف لحساب اف المراجعيف ال .4
 أنفسيـ يدرككف أىمية تطبيؽ حككمة الشركات في ليبيا.

يرل المراجعيف الخارجيف في ليبيا العامميف بديكف المحاسبة, كالمراجعيف الخارجيف العامميف  .5
 الشركات في ليبيا أىميا   لحساب أنفسيـ اف ىناؾ أسباب تدعك لتطبيؽ حككمة

 انتشار الفساد الإدارم في المؤسسات الميبية .أ 
 الإىدار كالاستيلبؾ المفرط في استخداـ المكارد الاقتصادية .ب 
 عدـ الالتزاـ بالقكانيف كالمكائح الإدارية في الممارسات الإدارية المختمفة .ج 
داريةما نشره ديكف المحاسبة في تقاريره المختمفة مف مخالفات مالية ك  .د   ا 
 عدـ الالتزاـ الأخلبقي في المجتمع كانتشار ظاىرة الاستعلبء عمى الماؿ العاـ .ق 
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ىناؾ قصكر في اقامت الدكرات التدريبية لممراجعيف الخارجيف بخصكص حككمة الشركات كىذا  .6
 بضعؼ مف دكرىـ في دعـ تطبيؽ حككمة الشركات. 

لبع عمى مكضكع الحككمة بمجيكداتيـ ىناؾ اىتماـ مف قبؿ المراجعيف الخارجيف في ليبيا بالاط .7
 الخاصة.

كبناءن عمى النتائج التي تكصمت الييا الدراسة نضع اماـ المسؤكليف كأصحاب القرار بعض التكصيات 
 لمرفع مف مستكل الحككمة كبناء بيئة اقتصادية سميمة, كىي كالتالي:

لممراجعيف الخارجيف في ليبيا حكؿ الاىتماـ بمكضكع حككمة الشركات مف خلبؿ كضع برنامج تدريبي  .1
حككمة الشركات مف حيث المفيكـ كالمبادئ كآليات التنفيذ كالأطراؼ ذات العلبقة بالحككمة كدكر كؿ 

 طرؼ في تنفيذ إجراءاتيا.
ادخاؿ مكضكع الحككمة في المناىج الدراسية بكميات الاقتصاد كالتجارة ضمف مقررات الزامية منفصمة  .2

 ات ذات العلبقة.اك مدمجة مع المقرر 
كضع امتحاف لمنح شيادة مراجع خارجي معتمد مف قبؿ نقابة المحاسبيف كالمراجعيف الميبييف يككف  .3

 مف ضمف محاكره مكضكع حككمة الشركات.
ضركرة الاىتماـ مف قبؿ المؤسسات العميا بالدكلة بمكضكع حككمة الشركات كسف القكانيف اللبزمة  .4

لزاـ جميع المؤسسات بتطبيؽ إجراءات فعمية بالخصكص.لدعـ تطبيؽ حككمة الشركات   كا 
عمى الباحثيف بالجامعات كالمؤسسات البحثية اجراء المزيد مف البحكث حكؿ الجكانب التطبيقية مف  .5

مكضكع حككمة الشركات. كدراسة مدل إدراؾ باقي أطراؼ حككمة الشركات لمفيكـ كمبادئ كأليات 
 الحككمة. 

 
 المراجع. - 11

دراسة حالة المديرية  -حياة, حككمة الشركات كأداة لضماف مصداقية القكائـ المالية  أحمكدة. .1
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دراسة حالة بنؾ  -كفقان لمبادئ منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية كلجنة بازؿ لمرقابة المصرفية 
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الزيادم, نعيػـ تكمػاف مرىػكف, تأثير أساليب المحاسبة الإبداعية عمى مصداقية القكائـ المالية  .3
, سنة 2, العدد 17قية, مجمة القادسية لمعمكـ الادارية كالمالية كالاقتصادية, المجمد دراسة تطبي

 ـ 2015
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 ـ. 2010الميني, رسالة ماجستير غير منشكرة, جامعة قاريكنس, كميػة الاقتصاد, بنغازم. 
, ىيدكب ليمى, المراجعة كمدخؿ لجكدة حككمة الشركات دراسة حالة المؤسسة الكطنية ريمة .5
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 الكمية في مؤشرات ربحية المصارف التجارية الميبية   المصرفيةأثر الرقابة 

 د. عمر محمد زلى بشينو
 الجامعة الأسمرية الإسلامية  –كمية الاقتصاد والتجارة  –قسم التمويل والمصارف 

 د. خالد ابوالنور حسين ابراىيم
 جامعة غريان –كمية المحاسبة  –قسم التمويل والمصارف 

 

 المستخمص:
-2007ىدفت الدراسة إلى قياس أثر الرقابة الكمية في ربحية المصارؼ التجاريػة الميبيػة خػلبؿ الفتػرة     

ـ كتككنت عينة الدراسة مف مصرفيف ىما: الجميكرية كالتجارم الكطني, ككانت بيانات الدراسة مف 2018

كقػػػد تػػػـ اسػػػتخداـ المػػػنيج الكصػػػفي  (,Panel Dataالبيانػػػات المتسمسػػػمة زمنيػػػان كذات الطػػػابع الطػػػكلي )

التحميمي, كبعد إجراء اختبػارات تحديػد النمػكذج المناسػب تػـ اسػتخداـ نمػكذج الانحػدار التجميعػي, كأظيػرت 

نتػػائج الدراسػػة كجػػكد أثػػر معنػػكم مكجػػب ذك دلالػػة إحصػػائية للبحتيػػاطي القػػانكني فػػي كػػؿٍ مػػف العائػػد عمػػى 

ارؼ التجاريػػة الميبيػة محػػؿ الدراسػة, كػػذلؾ أظيػرت كجػػكد الأصػكؿ, كمعػػدؿ العائػد عمػػى حقػكؽ ممكيػػة المصػ

أثر سمبي غير داؿ إحصائيان لمسيكلة القانكنية في العائد عمى الأصكؿ كأظيرت أيضػان كجػكد أثػر سػمبي ذك 

دلالػػة إحصػػائية لمسػػيكلة القانكنيػػة فػػي العائػػد عمػػى حقػػكؽ ممكيػػة المصػػارؼ التجاريػػة الميبيػػة محػػؿ الدراسػػة, 

لعمؿ عمى استثمار فكائض المصارؼ التجارية فػي أصػكؿ تػدر عكائػد جيػدة الأمػر الػذم اكأكصت الدراسة ب

 .سينعكس إيجابان في ربحية المصارؼ التجارية الميبية

 الرقابة الكمية، الاحتياطي القانوني، السيولة القانونية، مؤشرات ربحية الكممات المفتاحية:
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Abstract: 
     The study aimed to measure the impact of quantitative control on the 
profitability of Libyan commercial banks during the period 2007-2018. The 
study sample consisted of two banks: the Republic and the National 
Commercial Bank. After a procedure tests to determine the appropriate model 
a cumulative regression model was used. Results of the study showed a 
positive, statistically significant effect of the legal reserve on both the return on 
assets and the rate of return on the equity of the Libyan commercial banks 
under study. On the other hand, a negative, non-statistically significant effect 
of legal liquidity on the return on assets was presented. The research also 
showed a negative, statistically significant effect of legal liquidity on the return 
on the ownership rights of the Libyan commercial banks under study. The 
study recommended working on investing the surpluses of commercial banks in 
assets that generate good returns, which will be positively reflected in the 
profitability of Libyan commercial banks. 
Keywords: quantitative control, legal reserve, legal liquidity, profitability 
indicators           
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  الإطار العام لمدراسة. 1
 المقدمة: 1.1

يتػػػكلى المصػػػرؼ المركػػػزم باعتبػػػاره مصػػػرؼ الدكلػػػة ميمػػػة رسػػػـ السياسػػػات النقديػػػة كالإشػػػراؼ عمػػػى 

عمػػػى جميػػػع المصػػػارؼ العاممػػػة بالقطػػػاع المصػػػرفي كذلػػػؾ بيػػػدؼ مراقبػػػة تنفيػػػذ  تنفيػػػذىا, بالإضػػػافة لمرقابػػػة

القرارات كالتكجييات الصادرة منو لضماف حسف سير أعماليا بما يحقؽ أىداؼ السياسة النقدية كالتأكد مػف 

حسػػػف مراكزىػػػا المػػػالي كحمايػػػة حقػػػكؽ المػػػكدعيف لػػػدييا كلتحقيػػػؽ ذلػػػؾ تخضػػػع المصػػػارؼ العاممػػػة بالدكلػػػة 

رقابة المصرؼ المركزم بطريقة مباشرة أك غير مباشرة عمػى اعتبػار أتػو يمثػؿ أعمػى سػمطة نقديػة لسيطرة ك 

 في الدكلة.

كيطبؽ مصرؼ ليبيا المركزم  عدد مف أساليب الرقابة المصرفية منيػا أسػاليب كميػة كأسػاليب نكعيػة غيػر 

ذ في الحسباف ملبئمة ىذه أف ىذه الأساليب صممت بما يتناسب كطبيعة عمؿ المصارؼ التقميدية كلـ يؤخ

 الأساليب لطبيعة عمؿ المصارؼ الميبية  خاصة بعد تطبيؽ قانكف منع التعامؿ بالفكائد الربكية.

كمػػػف ىنػػػا يػػػأتي الغػػػرض مػػػف ىػػػذه الدراسػػػة كىػػػك بيػػػاف أثػػػر الرقابػػػة المصػػػرفية الكميػػػة فػػػي مؤشػػػرات ربحيػػػة 

 المصارؼ التجارية الميبية.

 مشكمة الدراسة: 2.1
التجارية إلى تحقيؽ أعمى عائد ممكف مف خػلبؿ التكظيػؼ الكفػكء لمكاردىػا الماليػة  تسعى المصارؼ

 المتاحة في جميع أكجو أنشطتيا المختمفة.

غير أف بعض أساليب كضكابط كمعايير الرقابة الكمية المطبقة مف قبؿ مصرؼ ليبيا المركػزم لا تتناسػب 

نكف منػع التعامػؿ الربكيػة خاصػة ممػا يػؤدم إلػى مع طبيعة عمػؿ المصػارؼ التجاريػة الميبيػة بعػد تطبيػؽ قػا

 تعطيؿ جزء كبير مف مكاردىا.

 مف ىنا يمكف صياغة مشكمة الدراسة في محاكلة الإجابة عمى التساؤؿ التالي:
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ما ىك أثر الرقابة المصرفية الكمية )نسبة الاحتياطي النقدم القانكني, نسبة السيكلة القانكنية( في مؤشرات 

العائػد عمػى الأصػكؿ , معػدؿ العائػد عمػى حقػكؽ الممكيػة( المصػارؼ التجاريػة الميبيػة كيتفػرع ربحية )معدؿ 

 منو التساؤلات الآتية:

مػػا ىػػك أثػػػر الرقابػػة المصػػرفية الكميػػػة )نسػػبة الاحتيػػػاطي القػػانكني, نسػػبة السػػػيكلة القانكنيػػة( عمػػػى  -أ 

 في المصارؼ التجارية الميبية؟ (ROA) معدؿ العائد عمى الأصكؿ

أثػػػر الرقابػػة المصػػرفية الكميػػػة )نسػػبة الاحتيػػػاطي القػػانكني, نسػػبة السػػػيكلة القانكنيػػة( عمػػػى مػػا ىػػك  -ب 

 ( في المصارؼ التجارية الميبية؟ROEمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية )

 أىمية الدراسة: 3.1
تعتبر السياسات النقدية مػف الأدكات التػي تسػعى مػف خلبليػا الػدكؿ لتصػحيح أكضػاعيا الاقتصػادية 

تيػػػػا فػػػػي تطػػػػكير القطػػػػاع النقػػػػدم كبالتػػػػالي قػػػػدرة ىػػػػذا القطػػػػاع عمػػػػى حشػػػػد كتكجيػػػػو المػػػػدخرات نحػػػػك كأىمي

 الاستثمارات التي تخدـ الاقتصاد الكطني كيمكف تقسيـ أىمية الدراسة إلى:

نظران لقمة الدراسػات الميبيػة فػي مجػاؿ ىػذه الدراسػة أم قيػاس أثػر رقابػة مصػرؼ ليبيػا  أ. الأىمية النظرية: 

 لكمية في مؤشرات ربحية المصارؼ التجارية الميبية.المركزم ا

: حيث أف ىػذه الدراسػة تنػاكؿ جانػب ميػـ مػف الجكانػب الأساسػية لنجػاح كتطػكر أم ب. الأىمية العممية  

نظاـ اقتصادم كىك العلبقة الرقابية لممصرؼ المركزم عمػى المصػارؼ التجاريػة كخاصػة بعػد التحػكؿ إلػى 

يػػاـ الدراسػػة بػػالكقكؼ عمػػى أثػػر ىػػذه الرقابػػة عمػػى ربحيػػة المصػػارؼ التجاريػػة الصػػيرفة الإسػػلبمية, ككػػذلؾ ق

 باستخداـ نمكذج قياسي.
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 أىداف الدراسة: 4.1 
إف ىػػدؼ الدراسػػة الػػرئيس ىػػػك التعػػرؼ عمػػى أدكات الرقابػػة المصػػػرفية الكميػػة المطبقػػة مػػف قبػػػؿ          

التجارية الميبية, كتيدؼ للئجابة عف التساؤلات مصرؼ ليبيا المركزم كأثرىا في مؤشرات ربحية المصارؼ 
 المتعمقة بيا كذلؾ مف خلبؿ:

 التعريؼ بالرقابة المصرفية الكمية كأدكاتيا, كدراسة أساليبيا عمى المصارؼ التجارية. .1

( لممصػػارؼ التجاريػػة ROAقيػػاس أثػػر الرقابػػة المصػػرفية الكميػػة عمػػى معػػدؿ العائػػد عمػػى الأصػػكؿ) .2

 الميبية.

( لممصػػػارؼ ROEقابػػة المصػػػرفية الكميػػة عمػػػى معػػدؿ العائػػػد عمػػى حقػػػكؽ الممكيػػة )قيػػاس أثػػػر الر  .3

 التجارية الميبية.

 فرضيات الدراسة: 5.1
Ho1الفرضية الرئيسية الأولى : 

لمرقابػػة المصػػرفية الكميػػة )نسػػبة  (0.05)لا يكجػػد أثػػر ذك دلالػػة إحصػػائية عنػػد مسػػتكل دلالػػة 

الاحتياطي القانكني, نسبة السػيكلة القانكنيػة( فػي مؤشػرات ربحيػة )معػدؿ العائػد عمػى الأصػكؿ( المصػارؼ 

 التجارية الميبية.

 كتشتؽ عف ىذه الفرضية الفرضيات الفرعية الآتية:

1Ho1-:الفرضية الفرعية الأولى : 

لنسػػبة الاحتيػػاطي القػػانكني عمػػى  (0.05)لا يكجػػد أثػػر ذك دلالػػة إحصػػائية عنػػد مسػػتكل دلالػػة 

 ( في المصارؼ التجارية الميبية.ROAمعدؿ العائد عمى الأصكؿ )

Ho1-2:الفرضية الفرعية الثانية : 

لنسبة السيكلة القانكنية عمى معدؿ  (0.05)لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية عند مستكل دلالة 

 ( في المصارؼ التجارية الميبية.ROAالعائد عمى الأصكؿ )
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Ho2 :الفرضية الرئيسية الثانية 

لمرقابػػة المصػػرفية الكميػػة )نسػػبة  (0.05)لا يكجػػد أثػػر ذك دلالػػة إحصػػائية عنػػد مسػػتكل دلالػػة 

الاحتيػػػاطي القػػػانكني, نسػػػبة السػػػيكلة القانكنيػػػة( فػػػي مؤشػػػرات ربحيػػػة )معػػػدؿ العائػػػد عمػػػى حقػػػكؽ الممكيػػػة( 

 المصارؼ التجارية الميبية.

 الفرضية الفرضيات الفرعية الآتية:كتشتؽ عف ىذه 

1Ho2-:الفرضية الفرعية الأولى : 

. لنسػبة الاحتيػاطي القػانكني عمػى (0.05)لا يكجد أثر ذك دلالة إحصػائية عنػد مسػتكل دلالػة 

 ( في المصارؼ التجارية الميبية.ROEمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية )

Ho2-2:الفرضية الفرعية الثانية : 

لنسبة السيكلة القانكنية عمى معدؿ العائػد  (0.05)لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية عند مستكل دلالة 

  ( في المصارؼ التجارية الميبية.ROEعمى حقكؽ الممكية )

 أنموذج الدراسة: 6.1

الباحثيف لمدراسات السابقة كالدراسات ذات الصمة, تـ إعداد أنمكذج خاص في ضكء مراجعة 
بالدراسة الحالية, كيكضح الشكؿ التالي متغيرات الدراسة التي تبيف المتغيرات التابعة كالمتغيرات المستقمة 

 كما ىي:
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 ( أنموذج الدراسة1الشكل )  
وآخرون  دراسة سلام& م،Alali 2019دراسة  المصدر: إعداد الباحثان بالاعتماد عمى مجموعة من الدراسات: 

 م.2016دراسة زائد م، Thanh  &Other’s ،2017دراسة ، م2019

 حدود الدراسة: 7.1
 تتمثؿ حدكد الدراسة في الآتي:

 ـ(.2018-2007حدكد زمنية: تتثمؿ الحدكد الزمنية لمدراسة في الفترة ) -

 حدكد مكانية: ستككف الدراسة في دكلة ليبيا. -

 في مؤشرات ربحية المصارؼ التجارية الميبية. حدكد عممية: أثر الرقابة المصرفية الكمية -

 منيجية الدراسة: 8.1
 اعتمدت الدراسة عمى منيجيف ىما:.منيج الدراسة: 1

كقد استخداـ ىذا المنيج في إعداد الإطار النظرم, حيث تـ الرجكع الدراسات المكتبية  المنيج الوصفي:• 

 كالمصادر الثانكية التي ليا علبقة بمكضكع الدراسة.

 
 انعائد عهى الأصول 

 انعائد عهى حقوق انمهكٍت

H01 

H02 

 انمتغٍر انمستقم

انرقابت انمصرفٍت )

 (انكمٍت

 

 انمتغٍر انتابع

  )مؤشراث ربحٍت(

 

 الاحتٍاطً انقانونً

 

 انسٍونت انقانونٍت
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اعتمدت الدراسة عمى ىذا المنيج لاختبار الفرضيات, إذ تـ تحميؿ البيانات المتعمقة  المنيج التحميمي: •

بفرضيات الدراسة بعد جمعيا مف المصادر الأكلية كتبكيبيا كتفريغيا كمعالجتيا لمكصكؿ إلى النتائج 

 الخاصة بالدراسة.

 مجتمع وعينة الدراسة : -2
صارؼ التجارية الميبية, كاشتممت العينة المختارة لمدراسة عمى مصرؼ يتككف مجتمع الدراسة مف الم

 الجميكرية, كمصرؼ التجارم الكطني.

 الأساليب الإحصائية المستخدمة في التحميل: -3
(, لأجؿ التحميؿ الإحصائي لبيانات E-views 10تـ الاعتماد في الدراسة عمى البرنامج الإحصائي ) 

-2007لبيانات المالية لعينة مف المصارؼ التجارية الميبية خلبؿ الفترة )الدراسة, حيث تـ استخراج ا

ـ(, كتـ إجراء التحميؿ الإحصائي ليذه البيانات, باستخداـ طرؽ كأساليب إحصائية تتناسب مع 2018

 طبيعة كىدؼ الدراسة. 

 

 الدراسات السابقة: 9.1
ىػػدفت إلػػى بيػػاف أثػػر الاحتيػػاطي القػػانكني كالسػػيكلة القانكنيػػة فػػي (: 2020. دراسةةة مزيكةةو، وآخةةرون )1

الأداء المػػالي لممصػػارؼ التجاريػػة الميبيػػة, ممػػثلبن فػػي العائػػد عمػػى حقػػكؽ الممكيػػة, كاعتمػػدت الدراسػػة عمػػى 

 -1991البيانات الكاردة في القكائـ المالية الرئيسية الصادرة عف المصرؼ التجارم الكطني لمفترة الممتدة )

ّـ اختبػػار العلبقػػة عػػف طريػػؽ تحميػػؿ الانحػػدار المتعػػدد كالبسػػيط, كتكصػػمت الدراسػػة إلػػى عػػدـ 2018 ـ(, كتػػ

كجكد أثر معنكم للبحتياطي القانكني في العائػد عمػى حقػكؽ الممكيػة, كمػا تكصػمت الدراسػة إلػى كجػكد أثػر 

اسة بضركرة الاىتماـ إحصائي معنكم مكجب لمسيكلة القانكنية في العائد عمى حقكؽ الممكية, كأكصت الدر 
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بالسيكلة, كبمختمؼ الأصكؿ المدرة لمعكائد, كزيادة الاىتماـ بتقييـ الأداء المػالي لممصػارؼ التجاريػة الميبيػة 

 لمكقكؼ عمى نقاط الضعؼ, كمحاكلة معالجتيا بما يتماشى مع الظركؼ الراىنة.

فػديف كالرشػيد  مػف خػلبؿ بيػاف تقيػيـ ربحيػة مصػرفي الرا إلػى الدراسػة ىػدفت: (2020. دراسة الكروي )2

أثػػر نسػػبة السػػيكلة القانكنيػػة كنسػػبة الاحتيػػاطي القػػانكني كبعػػض النسػػب الأخػػرل, عمػػى العائػػد عمػػى حقػػكؽ 

الممكية كبعض مؤشرات الربحية الأخرل, كتكصمت إلػى عػدـ كجػكد أثػر لمؤشػرات السػيكلة لكػلب المصػرفيف 

حتياطي القانكني في ربحية مصرؼ الرافديف )معػدؿ في مؤشرات الربحية المصرفية, كأف ىناؾ أثر ىاـ للب

العائػػػػد عمػػػػى حقػػػػكؽ الممكيػػػػة, كمعػػػػدؿ العائػػػػد عمػػػػى الكدائػػػػع(, كأكصػػػػت الدراسػػػػة بضػػػػركرة تنكيػػػػع محفظػػػػة 

الاسػػتثمارات المصػػرفية, كالخػػركج عػػف الطػػابع التقميػػدم فػػي العمػػؿ المصػػرفي ممػػا يسػػاىـ فػػي تعزيػػز ربحيػػة 

 المصرؼ كثقة المتعامميف معو.

ىػػػدفت إلػػػى بيػػػاف أثػػػر السػػػيكلة المصػػػرفية )نسػػػبة السػػػيكلة, كنسػػػبة  Alali (2019:). دراسةةةة 3

السػػػيكلة القانكنيػػػة, كمعػػػدؿ التكظيػػػؼ( فػػػي ربحيػػػة المصػػػارؼ التجاريػػػة الأردنيػػػة مقيسػػػو بالعائػػػد 

ـ, كتكصمت إلى كجػكد 2017-2013عمى الأصكؿ كالعائد عمى حقكؽ الممكية, خلبؿ الفترة 

ة القانكنيػة فػي ربحيػة المصػارؼ التجاريػة الأردنيػة, كأكصػت الدراسػة بػإيلبء أثر إيجابي لمسيكل

 أىمية كبيرة لمسيكلة المصرفية كقياسيا لما ليا مف أىمية لممصرؼ كالمكدعيف.

ىدفت الدراسة إلػى معرفػة أثػر نسػبة الاحتيػاطي القػانكني فػي ربحيػة (: 2019. دراسة سلام& وآخرون)4

ـ, كتككنت عينة الدراسة 2015-2011ياس كتحميؿ مؤشرات الربحية لمفترة المصارؼ العراقية مف خلبؿ ق

مف المصػرؼ الػكطني الإسػلبمي, كالمصػرؼ التجػارم العراقػي, كتكصػمت إلػى كجػكد أثػر سػمبي ىػاـ لنسػبة 
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الاحتيػػاطي القػػانكني فػػي مؤشػػرات الربحيػػة, كأكصػػت الدراسػػة بضػػركرة تحقيػػؽ الكفػػاءة فػػي تكظيػػؼ الأمػػكاؿ 

 نسب مقبكلة لنسبة الاحتياطي القانكني بما يجعؿ المصرؼ بعيدان عف المخاطر. فضلبن عف تحقيؽ

ىػػػدفت إلػػػى تكضػػػيح العلبقػػػة بػػػيف السياسػػػة النقديػػػة كربحيػػػة Thanh  &Other’s (2017 :). دراسةةةة 5

مصػػػرفان تجاريػػػان فػػػي فيتنػػػاـ خػػػلبؿ الفتػػػرة  20المصػػػارؼ التجاريػػػة  فػػػي فيتنػػػاـ, كتككنػػػت عينػػػة الدراسػػػة مػػػف 

ـ, كأظيرت النتائج كجكد أثر إيجػابي لمسياسػة النقديػة فػي ربحيػة المصػارؼ التجاريػة محػؿ 2007-2014

الدراسة, كأكصت الدراسة بالعمؿ عمى تحسيف السيكلة المصرفية الأمر الذم يعزز سلبمة كاسػتقرار النظػاـ 

 المالي الفيتنامي.

الكمية لمبنؾ المركزم الأردني ىدفت الدراسة إلى التعرؼ عمى أثر الرقابة (: 2016. دراسة زائد )6

( ككانت أدكات الرقابة الكمية 2014-2008عمى الأداء المالي لممصارؼ الإسلبمية في الأردف لمفترة )

ىي )الاحتياطي النقدم القانكني, نسبة السيكلة القانكنية( كتألفت عينة الدراسة مف البنؾ الإسلبمي 

كجكد أثر ذك دلالة إحصائية للبحتياطي النقدم القانكني  الأردني, البنؾ العربي الإسلبمي, كتكصمت إلى

كنسبة السيكلة القانكنية المذاف يفرضيما البنؾ المركزم الأردني عمى الأداء المالي لممصارؼ الإسلبمية 

ضركرة استحداث إدارة بالبنؾ المركزم الأردني مختصة بالرقابة عمى في الأردف, كأكصت الدراسة ب

كدعميا بككادر كظيفية ذات خبرة كدراية بطبيعة عمؿ المصارؼ الإسلبمية, كقياـ المصارؼ الإسلبمية 

البنؾ المركزم بتطكير كسائمو الرقابية عمى المصارؼ الإسلبمية بما يتفؽ كطبيعة عمميا التي تقكـ عمى 

ني مبدأ المشاركة كالمضاربة, كالعمؿ عمى استبعاد الكدائع الاستثمارية مف كعاء الاحتياطي القانك 

  لممصارؼ الإسلبمية لاختلبؼ طبيعتيا عف الكدائع الجارية أك عمى الأقؿ تخفيض النسبة عمييا.

ىدفت إلى بياف أثر أدكات السياسة النقدية عمى ربحية المصارؼ  UDEH (2015:). دراسة 7

, كتكصمت إلى عدـ كجكد Zenith Bankـ, دراسة حالة 2012-2005التجارية في نيجيريا خلبؿ الفترة 
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أثر ىاـ لنسبة الاحتياطي القانكني كنسبة السيكلة كباقي أدكات السياسة النقدية في ربحية المصارؼ 

أكصى بضركرة أف تنظر إدارة المصارؼ التجارية في نيجيريا إلى ما التجارية النيجيرية, كأكصت الدراسة 

 .السياسة النقدية لتعزيز أرباحياىك أبعد مف أدكات 

  مايميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة: 10.1

تتفؽ الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة في صياغة المتغيرات المستقمة كالتابعة, كتتميز ىذه الدراسة 

عف الدراسات السابقة مف حيث مجتمع كعينة الدراسة كأسمكب التحميؿ المتبع, ككنيا تسمط الضكء عمى 

 المصرفية الكمية في مؤشرات الربحية لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني خلبؿ الفترةأثر الرقابة 

(, كىي بذلؾ Panel Dataباستخداـ البيانات المتسمسمة زمنيان كذات الطابع الطكلي ) ,ـ(2007-2018)

مراجع  تعد مساىمة جادة لتحقيؽ إضافة عممية في القطاع المصرفي الميبي كفقان لما تكفر لمباحثيف مف

 كبيانات في ىذا المجاؿ.

 .الإطار النظري لمدراسة 2
 الرقابة المصرفية الكمية: 1.2

تعد نظـ الرقابة المصرفية أداة جكىرية لتحقيؽ الاستقرار المالي كبناء قطاع مالي كمصرفي كفؤ كفاعؿ  

مػف خػػلبؿ دكر الكسػاطة الماليػػة لتحقيػػؽ تنميػة مسػػتدامة كنمػػك اقتصػادم قابػػؿ للبسػػتمرار لمػا يمثمػػو الجيػػاز 

بػػة المصػػرفية الكميػػة التػػأثير المصػػرفي مػػف أىميػػة كبيػػرة فػػي الحيػػاة الاقتصػػادية الاجتماعيػػة, كيقصػػد بالرقا

عمػػػى كميػػػة الائتمػػػاف أك حجػػػـ الائتمػػػاف الكمػػػي المقػػػدـ مػػػف الجيػػػاز المصػػػرفي بصػػػرؼ النظػػػر عػػػف أكجػػػو 

اسػػتخدامو, كيتخػػذ ىػػذا الأسػػمكب مػػف الرقابػػة سػػبيمو إلػػى ذلػػؾ مػػف خػػلبؿ التػػأثير عمػػى جممػػة الاحتياطيػػات 

جػػػػػػـ الكمػػػػػػػي لقػػػػػػركض المصػػػػػػػارؼ النقديػػػػػػة المتػػػػػػكفرة لػػػػػػػدل الجيػػػػػػاز المصػػػػػػػرفي ممػػػػػػا قػػػػػػػد يػػػػػػؤثر عمػػػػػػػى الح

 (, كفي ىذه الدراسة سيتـ تناكؿ نسب الرقابة الكمية التالية: 63,ص2016كاستثماراتيا)زائد,
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ىي النسبة التي تحتفظ بيا المصارؼ التجارية لدل المصرؼ المركزم كتتمثؿ  الاحتياطي القانوني: -أ

السحكبات اليكمية مف طرؼ المكدعيف,  في الحد الأدنى لما يحتفظ بو المصرؼ مف أرصدة سائمة لمقابمة

كيستعمؿ المصرؼ المركزم ىذه الأداة في حالات تكسع النشاط الاقتصادم بما ييدد بظيكر مكجة مف 

التضخـ حيث يرفع نسبة الاحتياطي القانكني بيدؼ كبح جماحو حينئذ تضطر المصارؼ التجارية إلى 

لجديدة أك باستدعاء القركض تحت الطمب, كذلؾ تخفيض حجـ الائتماف إما بالتشدد في منح القركض ا

إذا أراد المصرؼ المركزم أف يحدث تكسعان في النشاط الاقتصادم فإنو يخفض ىذه النسبة)عاشكر, 

 (.17, ص 2014

 كيتـ قياسو مف خلبؿ المعادلة الآتية:

    
النقد لدل المصرؼ المركزم
الكدائع ك ما في حكميا

  نسبة الاحتياطي القانكني 

تشير ىذه النسية إلى مدل اعتماد المصرؼ عمى مكجكداتو )الاحتياطيات الاكلية  السيولة القانونية: -ب

كالثانكية(, في تغطػػػػػػػػػػػػػية الكدائع فكمما زادت ىذه كاف ذلؾ أفضؿ كمصػػػػػػػػػػػدر أماف للئدارة )أبك 

 ( كيتـ قياسيا مف خلبؿ المعادلة الآتية:27,ص2009رحمو,

    
الاحتياطيات االثانكية  الاحتياطيات الأكلية  

الكدائع ك ما في حكميا
  نسبة السيكلة القانكنية  

تػعُد مؤشرات الربحية مف أىـ الأسس التي تقكـ عمييا عممية تقييـ     مؤشرات الربحية:  2.2

الأداء المالي لممصارؼ, حيث يعتبر مؤشر الربحية المحفز الأساسي لجػػُؿ الانشطة 

الاقتصادية كتتعدد معايير قياس الربحية في المصارؼ شأنيا شأف المؤسسات الأخرل) 

 (. كفي ىذه الدراسة سيتـ تناكؿ مؤشراف لمربحية ىما:162,ص2020ابراىيـ, حسيف,

 (ROA) العائد عمى الأصول - أ
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ىػػػك مؤشػػػر ربحيػػػة يعبػػػر عػػػف مػػػدل اسػػػتغلبؿ المصػػػرؼ لمكجكداتػػػو فػػػي تكليػػػد الأربػػػاح, كيتضػػػمف ىػػػذا 

المقياس أثر كافة أنشطة المصرؼ, التشغيمية كالتمكيمية كالاستثمارية, كيبيف الأربػاح المتكلػدة عػف كػؿ 

  (34,ص2006دينار مف الأصكؿ , كزيادة ىذه النسبة مؤشر عمى كفاءة إدارة المصرؼ) الككر ,

 كيتـ قياسو مف خلبؿ المعادلة الآتية:

    
 صافي  الربح  بعد  الضريبة

     إجمالي الأصكؿ
 العائد عمى  الأصكؿ 

 ( ROE) العائد عمى حقوق الممكية   - ب

تقيس ىذه النسبة مدل كفاءة إدارة المصرؼ في استخداـ مصادر الأمكاؿ الداخمية لممصرؼ في تحقيؽ 

ىذه النسبة دؿ ذلؾ عمى أف أداء المصرؼ أفضؿ في تكليد الأرباح مف خلبؿ الأرباح, ك كمما ارتفعت 

 .(331,ص2009) عقؿ,,مكارده الداخمية

 كيتـ قياسو مف خلبؿ المعادلة الآتية:

    
 صافي  الربح  بعد  الضريبة
 إجمالي حقكؽ الممكية

 العائد عمى  حقكؽ الممكية 

 .الإطار التحميمي لمدراسة:3
 الدراسةأنموذج 

 النمكذج الأكؿ لمدراسة

ROA = f (LR, LQ) 

 النمكذج الثاني لمدراسة

ROE = f (LR, LQ,) 

 حيث أف:
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 (ROA, ROE تشير إلى المتغير )التابعة. ات 

 (LQ(, كالسيكلة القانكنية )LRأما المتغيرات المستقمة تتمثؿ بنسب: الاحتياطي القانكني )

 التالي:لتصبح معادلتي الدراسة عمى النحك 

ROA = B0+ β1 LR + β2 LQ + Ui 

ROE = B0+ β1 LR + β2 LQ + Ui 
 
 
 وصف متغيرات الدراسة: 1.3 

يعرض ىذا المبحث الاحصاء الكصفي لمتغيرات الدراسة )المتغيرات التابعة كىي معدؿ العائد عمي 

كالمتمثمة في , كالمتغيرات المستقمة ROE)(, كمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية )ROAالأصكؿ)

, كذلؾ بالاعتماد عمى البيانات المالية السنكية LQ)(, كالسيكلة القانكنية )LRالاحتياطي القانكني )

 ـ(.2018-2007الصادرة مف مصرؼ الجميكرية, كالمصرؼ التجارم الكطني, كذلؾ لمفترة الممتدة مف)

 

 

 ( وصف متغيرات الدراسة المستقمة والتابعة1الجدول)
 المتغيرات   

 المقياس

 

ROA 

 

ROE 

 

LR 

 

LQ 

 0.261637 0.241208  0.071298  0.003060  الوسط الحسابي

 1.035900 0.526600  0.196000 0.007800 القيمة القصوى

 0.007700 0.075200 0.092379-  0.003606-  القيمة الدنيا

 0.310103  0.112442  0.066185 0.002757  الانحراف المعياري

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 
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(, حيث 2018-2007( كصفان لنسب المتغيرات المستقمة كالتابعة خلبؿ فترة الدراسة )1يعرض الجدكؿ )
التجارم الكطني   قد شيد تغيران حادان, حيث كصؿ الاحتياطي القانكني لممصرؼ LRنلبحظ أف المتغير 

ـ 2008%,  في سنة 103سجؿ أكثر مف  LQـ, كما أف المتغير 2018% في عاـ 52أكثر مف   إلى
لممصرؼ التجارم الكطني كتراجع بشكؿ ممحكظ خلبؿ سنكات الدراسة متأثران بالظركؼ السائدة في ليبيا 

% مما يشير إلى عدـ كفاءة إدارة 1عند مستكل أقؿ مف  ROAخلبؿ تمؾ الفترة, في حيف ظؿ معدؿ 
كخاصة في   ROEمصرفيف في استغلبؿ المكارد المتاحة ليما, كلـ يكف ىناؾ استقرار في المتغير ال

 ـ. 2008% في سنة 20مصرؼ الجميكرية كلـ يتجاكز نسبة 
  اختبارات ملائمة النموذج 2.3 
لاختبار مدل ملبئمة نمكذج الدراسة لقياس أثر الرقابة المصرفية الكمية )الاحتياطي القانكني, كالسيكلة   

 القانكنية( في مؤشرات ربحية مصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني, تـ إجراء الاختبارات التالية:   
 ة(:اختبارات جذر الوحدة )سكون السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراس 1. 2. 3

ييدؼ اختبار جذر الكحدة إلى فحص خكاص السلبسؿ الزمنية لكؿ مف المتغيرات محؿ الدراسة كالتأكد 
 Phillips-Perronمف مدل سككنيا كتحديد رتبة تكامؿ كؿ متغير عمى حدة, كذلؾ باستخداـ اختبار 

(PP)لدراسة. , كالجدكؿ التالي يكضح نتائج اختبار جذر الكحدة لمسلبسؿ الزمنية لمتغيرات ا 
 
 

 عند المستوى PPاختبار ( نتائج 2الجدول)
 المتغير
 

Ch square  والقيمة 
 الاحتمالية

Intercept 
Trend and 
intercept 

None Test 

LR 
Ch- square 1.10077 1.31135 0.46177 PP 

Prob 0.8942 0.8594 0.9771 

LQ 
Ch- square 3.98702 1.51373 2.91626 PP 

Prob 0.4078 0.8242 0.5719 

ROA 
Ch- square 3.63204 2.69963 9.08946 PP 

Prob 0.4581 0.6093 0.0589 

ROE 
Ch-square 3.60289 2.51480 10.6982 PP 

Prob 0.4624 0.6420 0.0302 
 ..Eviews 10المصدر : من  إعداد الباحثان بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي
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اختبارات جذر الكحدة لممتغيرات محؿ الدراسة, كالتي تشمؿ الاحتياطي القانكني ( نتائج 2يكضح الجدكؿ)
(LR ,) كالسيكلة القانكنية(LQ كالعائد عمى الأصكؿ ,)(ROA) كالعائد عمى حقكؽ الممكية ,(ROE) ,

كيتضح مف الجدكؿ أف السمسمة الزمنية لمتغيرات الدراسة غير مستقرة عند المستكل, حيث كانت 
لكؿ المستكيات (, أقؿ مف القيـ الجدكلية)الحرجة( PPاختبار ) ( المقدرة باستخداـCh- squareقيـ)

%(, مما يستكجب قبكؿ فرضية العدـ كالدالة عمى كجكد جذكر 10%, 5%, 1المعنكية الإحصائية )
 الكحدة.

 
 عند الفرق الأول PP( نتائج اختبار 3الجدول)

 المتغير
Ch-square 
 والقيمة الاحتمالية

Intercept 
Trend and 
intercept 

None Test 

LR 
Ch- square 13.1942 20.7379 21.9557 PP 

Prob 0.0104 0.0004 0.0002 

LQ 
Ch- square 14.4780 16.9347 25.4409 PP 

Prob 0.0059 0.0020 0.0000 

ROA 
Ch- square 15.9448 13.8276 26.8265  

PP Prob 0.0031 0.0079 0.0000 

ROE 
Ch- square 21.2621 27.1661 28.8085  

PP Prob 0.0003 0.0000 0.0000 
 ..Eviews 10المصدر : من  إعداد الباحثان بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي

( أف السلبسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة كانت مستقرة كثابتة عند الفرؽ الأكؿ, حيث 3يتضح مف الجدكؿ )

أكبر مف القيـ الجدكلية)الحرجة( في قيمتيا (, PP)( المقدرة باستخداـ اختبار Ch- squareكانت قيـ)

المطمقة, مما يعني أنيا معنكية إحصائيان, كىذا ما يشير إلى إمكانية كجكد تكامؿ مشترؾ بيف ىذه 

كجكد  المتغيرات. كبناءن عمى ىذه النتائج نرفض فرض العدـ كنقبؿ الفرض البديؿ, كالذم يشير إلى عدـ

م أف السلبسؿ الزمنية مستقرة كساكنة عند الفركؽ الأكلى, مما يعني أف المتغيرات أمشكمة جذر الكحدة, 
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, كىذه النتائج تنسجـ مع النظرية القياسية التي تفترض أف (1)كؿ عمى حدة متكاممة مف الدرجة الأكلى 

 .لكنيا تصبح ساكنة في الفرؽ الأكؿأغمب المتغيرات الاقتصادية الكمية تككف غير ساكنة في المستكل, ك 

 
 المناسب  الدراسة  نموذج  اختبارات تحديد 2. 2. 3

 (:wald test) اختبار

نظران لأف عدد المتغيرات المستقمة يساكم عدد عينة الدراسة )عدد المصارؼ(, فإنو يتـ الاكتفاء فقط  

( wald testبالمفاضمة بيف نمكذج الانحدار التجميعي كنمكذج التأثيرات الثابتة باستخداـ اختبار ككلد )

  كذلؾ حسب الآتي:

الدراسة الأول لممفاضمة بين نموذجي الانحدار التجميعي ونموذج ( لنموذج wald test( نتائج اختبار وولد )4الجدول)
 التأثيرات الثابتة

Test Statistic Value Df Probability 

T-statistic 0.208147 21 0.8371 

F-statistic 0.043325 (1, 21) 0.8371 

Chi-square 0.o43325 1 0.8351 

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

تساكم   F( إلى أف قيمة الاحتماؿ الخاصة بػ 4أشارت نتائج ىذا الاختبار كما يظير في الجدكؿ رقـ )

0.8371 =Probability ( كعميو نرفض الفرض البديؿ ك نقبؿ 0.05, كىي أكبر مف مستكل المعنكية ,)

الفرض العدـ الذم ينص عمى أف المعالـ لا تختمؼ عف  الصفر, كىذا يشير إلى أف النمكذج الملبئـ ىك 

  نمكذج الانحدار التجميعي.
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لممفاضمة بين نموذجي الانحدار التجميعي ونموذج ( لنموذج الدراسة الثاني wald test( نتائج اختبار وولد )5الجدول)
 التأثيرات الثابتة

Test Statistic Value Df Probability 

T-statistic 0.599791 21 0.5551 

F-statistic 0.359749 (1, 21) 0.5551 

Chi-square 0.359749 1 0.5486 

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

تساكم   F( إلى أف قيمة الاحتماؿ الخاصة بػ 5أشارت نتائج ىذا الاختبار كما يظير في الجدكؿ )

0.5551 =Probability( كعميو نقبؿ فرضية العدـ  كنرفض 0.05, كىي أكبر مف مستكل المعنكية ,)

لملبئـ ىك نمكذج الفرض البديؿ الذم ينص عمى أف المعالـ تختمؼ عف الصفر, كىذا يؤكد أف النمكذج ا

 التجميعي.الانحدار 

 ((Multicollinearityاختبار الارتباط الخطي المتعدد   3. 2. 3 
تعد مشكمة الارتباط بيف المتغيرات المستقمة كاحدة مف أىـ المشكلبت التي تكاجو استخداـ تحميؿ الانحدار 

منيا استخداـ المتعدد, بحيث لا تككف مستقمة بشكؿ تاـ, كىناؾ عدة طرؽ لمكشؼ عف ىذه المشكمة, 
, كالجدكؿ خطي متعدد بينيما.معامؿ ارتباط بيرسكف بيف المتغيريف المستقميف لمتأكد مف عدـ كجكد ارتباط 

 ( يكضح مصفكفة الارتباط بيف المتغيرات المستقمة:6رقـ )
 
 

 ( مصفوفة الارتباط لممتغيرات المستقمة6الجدول )
 السيولة القانونية الاحتياطي القانوني المتغير

 0.32 1.000 الاحتياطي القانوني
 1.000 0.32 السيولة القانونية

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          67

 

( حيث بمغت قيمة 0.80( أف قيمة معامؿ الارتباط بيف المتغيرات المستقمة لا تتجاكز )6يبيف الجدكؿ )

(, كىذا يشير إلى عدـ كجكد ارتباط قكم بيف المتغيرات المستقمة, حيث نلبحظ أف المتغيرات 0.32)

 المستقمة لدييا قكة ارتباط منخفضة, مما يعني عدـ كجكد أم ارتباط متعدد. 

بيف المتغيرات المستقمة لمتأكد  (VIFكلتأكيد النتيجة السابقة يتـ المجكء إلى اختبار معامؿ تضخـ التبايف )

 ( يكضح قيمة معامؿ تضخـ التبايف:7كالجدكؿ رقـ )ف عدـ كجكد ارتباط خطي متعدد بينيما, م

 ( نتائج اختبار الارتباط المتعدد بين المتغيرات المستقمة7الجدول )
 (VIF) معامل تضخم التباين  المتغيرات المستقمة

 1.1169 الاحتياطي القانوني

 1.1169 السيولة القانونية

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

كأقؿ مف  1كمف خلبؿ الجدكؿ السابؽ نلبحظ أف قيمة معامؿ تضخـ التبايف كانت أكبر مف العدد 
 , مما يشير إلى عدـ كجكد مشكمة الارتباط الخطي المتعدد بيف المتغيرات المستقمة.10العدد
 
 (Normalityالطبيعي )اختبار التوزيع  4. 2. 3

كيحتكم ىذا الاختبار عمى التكزيع الطبيعي للؤخطاء الناتج مف تقدير النمكذج المقدر, ككفقان للئجراء 

يتـ اختبار فرضية حكؿ معممة النمكذج, حيث يجب الكفاء بالافتراض المعتاد, أم الافتراض الطبيعي كىك 

فحص الحالة الطبيعية لمبيانات مع إحصاء اختبار حكؿ متكسط البقايا كىك صفر, كفي ىذه الدراسة, تـ 

Jarque-Bera. 

( خلبؼ 0.05أقؿ مف المستكل الياـ ) Jarque-Beraلػ  Pإذا كانت قيمة  H0قاعدة القرار: رفض 

, فإذا تـ تكزيع الطبيعي للؤخطاء بشكؿ طبيعي, يجب أف يككف الرسـ البياني عمى H0 ذلؾ, لا نرفض

التي تعطى في أسفؿ  pلف يككف كبيران, كىذا يعني أف القيمة  Bera-Jarqueشكؿ جرس كأف إحصاء 
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( لدعـ فرضية الخمك كبأف التكزيع طبيعي 0.05شاشة اختبار الكضع الطبيعي يجب أف تككف أكبر مف )

 كالشكؿ التالي يكضح التكزيع الطبيعي لنمكذج الدراسة الأكؿ:, %(5عند مستكل دلالة )

0

1

2

3

4

5

6

-0.006 -0.004 -0.002 0.000 0.002 0.004

Series: Standardized Residuals

Sample 2007 2018

Observations 24

Mean       5.60e-19

Median  -2.06e-05

Maximum  0.004821

Minimum -0.006540

Std. Dev.   0.002755

Skewness  -0.159913

Kurtosis   2.687992

Jarque-Bera  0.199637

Probability  0.905001
 
 التوزيع الطبيعي لنموذج الدراسة الأول (2الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

يساكم    Jarque-Beraأف اختبار أف الرسـ البياني ىك عمى شكؿ جرس ك ( 2نلبحظ مف الشكؿ رقـ )
التي تعطى في أسفؿ شكؿ  p( كىذا يعني أف القيمة 0.905001( كقيمة الاحتمالية )0.199637)

(, كبالتالي خمصت إلى أنو لا يكجد مشكمة طبيعية عمى 0.05اختبار الكضع الطبيعي ىي أكبر مف )
 النمكذج الأكؿ مما يعني أف البكاقي تتكزع تكزيعا طبيعيان.

 ( كذلؾ كما يمي:3قـ )أما فيما يتعمؽ بنمكذج الدراسة الثاني فيمكف بياف ذلؾ مف خلبؿ الشكؿ ر 
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-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Series: Standardized Residuals

Sample 2007 2018

Observations 24

Mean      -3.47e-18

Median   0.004921

Maximum  0.128805

Minimum -0.155981

Std. Dev.   0.065526

Skewness  -0.132920

Kurtosis   2.869603

Jarque-Bera  0.087674

Probability  0.957110
 
 التوزيع الطبيعي لنموذج الدراسة الثاني (3الشكل )
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 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 
يساكم    Jarque-Bera( أف الرسـ البياني ىك عمى شكؿ جرس كأف اختبار 3نلبحظ مف الشكؿ رقـ )

التي تعطى في أسفؿ شكؿ  pكىذا يعني أف القيمة ( 0.957110( كقيمة الاحتمالية )0.087674)

(, كخمصت إلى أنو لا يكجد مشكمة طبيعية عمى 0.05اختبار الكضع الطبيعي يجب أف تككف أكبر مف )

 مما يعني أف البكاقي تتكزع تكزيعا طبيعيان. النمكذج الثاني,

 اختبار الفرضيات: 3. 3

ف تـ كصؼ متغيرات الدراسة, كالتأكد مف سلبمة البيانات لمتحميؿ الإحصائي, سيتـ اختبار كبعد أ

 فرضيات الدراسة كمناقشة الاستنتاجات التي يتـ التكصؿ إلييا, كعميو كانت النتائج عمى النحك التالي:

 :H01الفرضية الرئيسية الأولى  1. 3. 3
( لمرقابة المصرفية الكمية )الاحتياطي α ≤ 0.05دلالة )لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية عند مستكل 

 معدؿ العائد عمى الأصكؿ لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني. القانكني, كالسيكلة القانكنية( في 

كلاختبار الفرضيات المتفرعة مف الفرضية الرئيسية الأكلى, تـ استخداـ تحميؿ الانحدار المتعدد ككانت 

 (:8الجدكؿ رقـ )النتائج كما في 

 

 ( نتائج اختبار أثر الرقابة المصرفية الكمية في معدل العائد عمى الأصول 8الجدول )

 المتغير التابع
 Coefficients جدكؿ المعاملبت 

 الخطأ المعيارم Β البياف
T 

 المحسكبة
Sig t* 

 مستكل الدلالة

معدؿ العائد عمى 
 الأصكؿ

 

الاحتياطي 
 القانكني

0.015427 0.006234 2.474771 0.0353 

 0.2344 1.27463- 0.002798 0.00357- السيكلة القانكنية
 0.8404 0.207292 0.001314 0.000272ثابت 
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يككف   *
ذا  التأثير 

دلالة 

 (0.05إحصائية عند مستكل )
 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

 

 ( يمكف ملبحظة الآتي:8كمف خلبؿ جدكؿ رقـ ) 

H01-1:الفرضية الفرعية الأولى : 

في معدؿ العائد ( للبحتياطي القانكني α ≤ 0.05" لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية عند مستكل دلالة )

 ."عمى الأصكؿ لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني

( أف أثر الاحتياطي القانكني عمى معدؿ العائد عمى الأصكؿ لمصرفي الجميكرية 8تشير نتائج الجدكؿ )

كبالتالي فيك يشير إلى  β( =0.015427كالتجارم الكطني ىك أثر مكجب, حيث بمغ معامؿ الانحدار )

( كبمستكل دلالة 2.474771عنده ىي ) tلقانكني, كىك أثر معنكم, حيث كانت قيمة أثر الاحتياطي ا

(sig=0.0353 كىي أقؿ مف )0.05. 

 عميو نرفض الفرضية الفرعية الأكلى كنقبؿ بالبديمة التي تنص عمى أنو:  

ائد عمى ( للبحتياطي القانكني في معدؿ العα ≤ 0.05"يكجد أثر ذك دلالة إحصائية عند مستكل دلالة ) 

 الأصكؿ لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني".

 

 Cالانحدار
 R2 0.857887معامؿ التحديد 

معامؿ التصحيح 
AdjR2 

0.636822 

 3.880696 المحسكبة Fقيمة 
Sig. F* 0.023339 
D-W 3.013215 
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H01-2:الفرضية الفرعية الثانية : 

( لمسيكلة القانكنية في معدؿ العائد عمى α ≤ 0.05"لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية عند مستكل دلالة ) 

 الأصكؿ لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني."

( أف أثر السيكلة القانكنية في معدؿ العائد عمى الأصكؿ لمصرفي الجميكرية 8تشير نتائج الجدكؿ ) 

كىك يشير إلى أثر غير  β= (-0.003567)كالتجارم الكطني ىك أثر سمبي, حيث بمغ معامؿ الانحدار 

(  sig=0.2344( كبمستكل دلالة )1.274638-عنده ىي ) tمعنكم لمسيكلة القانكنية, حيث كانت قيمة 

 .0.05مف  أكبركىك 

 عميو نرفض البديمة كنقبؿ الفرضية العدمية التي تنص عمى أنو: 

( لمسيكلة القانكنية في معدؿ العائد عمى α ≤ 0.05لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية عند مستكل دلالة )

 الأصكؿ لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني".

 

 :H02الفرضية الرئيسية الثانية  2. 3. 3

( لمرقابة المصرفية الكمية في معدؿ العائد α ≤ 0.05لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية عند مستكل دلالة )

 عمى حقكؽ الممكية لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني.

الانحدار المتعدد ككانت  كلاختبار الفرضيات المتفرعة مف الفرضية الرئيسية الثانية, تـ استخداـ تحميؿ

 (:9النتائج كما في الجدكؿ رقـ )
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 ( نتائج اختبار أثر الرقابة المصرفية الكمية في معدل العائد عمى حقوق الممكية 9الجدول )
 *
يككف 
التأث
ير ذا 
دلالة 
إح
صا
ئية 
عند 
مستك 
ل 
(
0.0

5) 
الم
صدر
: من 

 Eviews 10إعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

 

 

 يمكف ملبحظة الآتي: (9كمف خلبؿ جدكؿ رقـ ) 

H02-1:الفرضية الفرعية الأولى : 

( للبحتياطي القانكني في معدؿ العائد α ≤ 0.05دلالة إحصائية عند مستكل دلالة )" لا يكجد أثر ذك 

 عمى حقكؽ الممكية لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني".

 المتغير التابع
 Coefficients جدكؿ المعاملبت 

 Β البياف
الخطأ 
 المعيارم

T 
 المحسكبة

Sig t* 
 مستكل الدلالة

العائد عمى معدؿ 
 حقكؽ الممكية

 

الاحتياطي 
 القانكني

0.509726 0.116420 4.378327 0.0018 

 0.0371 2.444956- 0.074746 0.182751- السيكلة القانكنية

 C -0.003838 0.027958 -0.137283 0.8938ثابت الانحدار 

 R2 0.875360معامؿ التحديد 
معامؿ التصحيح 

AdjR2 
0.681477 

 4.514870 المحسكبة Fقيمة 
Sig. F* 0.014206 
D-W 3.091942 
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( أف أثر الاحتياطي القانكني في معدؿ العائد عمى حقكؽ ممكية مصرفي الجميكرية 9تشير نتائج الجدكؿ )

كبالتالي فيك يشير إلى  β= (0.509726)غ معامؿ الانحدار كالتجارم الكطني ىك أثر مكجب, حيث بم

( كبمستكل دلالة 4.378327عنده ىي )t أثر داؿ إحصائيان للبحتياطي القانكني, حيث كانت قيمة 

(sig=0.0018 كىي أقؿ مف  )0.05. 

 عميو نرفض الفرضية الفرعية الاكلى كنقبؿ البديمة التي تنص عمى أنو:

( للبحتياطي القانكني في معدؿ العائد عمى α ≤ 0.05حصائية عند مستكل دلالة )" يكجد أثر ذك دلالة إ

 حقكؽ الممكية لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني".

H02-2:الفرضية الفرعية الثانية : 

( لمسيكلة القانكنية في معدؿ العائد عمى α ≤ 0.05" لا يكجد أثر ذك دلالة إحصائية عند مستكل دلالة )

 الممكية لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني".حقكؽ 

مصرفي الجميكرية معدؿ العائد عمى حقكؽ ممكية  ( أف أثر السيكلة القانكنية في9تشير نتائج الجدكؿ )

كبالتالي فيك يشير إلى  =β( 0.182751-كالتجارم الكطني ىك أثر سمبي, حيث بمغ معامؿ الانحدار )

( كبمستكل دلالة 2.444956-عنده ىي ) tة, حيث كانت قيمة أثر معنكم سمبي لمسيكلة القانكني

(sig=0.0371 كىي أقؿ مف )0.05. 

 عميو نرفض الفرضية الفرعية الأكلى كنقبؿ البديمة التي تنص عمى أنو:  

( لمسيكلة القانكنية في معدؿ العائد عمى α ≤ 0.05يكجد أثر ذك دلالة إحصائية عند مستكل دلالة ) " 

 لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني".حقكؽ الممكية 
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 .النتائج والتوصيات:4

ىدفت ىذه الدراسة لاختبار أثر الرقابة الكمية)الاحتياطي القانكني, كالسيكلة القانكنية( في ربحية مصرفي  

ـ(, كبالاعتماد عمى نتائج التحميؿ الإحصائي, 2018-2007الجميكرية كالتجارم الكطني خلبؿ الفترة )

الدراسة إلى مجمكعة مف النتائج الميمة كما خمصت الدراسة إلى مجمكعة مف التكصيات كذلؾ تكصمت 

 كما يمي:

 النتائج:  1.4

أظيػػػرت الدراسػػػة كجػػػكد أثػػػر معنػػػكم مكجػػػب ذك دلالػػػة إحصػػػائية لمرقابػػػة المصػػػرفية الكميػػػة)الاحتياطي  1.

ؽ الممكيػػة لمصػػرفي الجميكريػػة القػػانكني( فػػي كػػؿٍ مػػف معػػدؿ العائػػد عمػػى الأصػػكؿ كمعػػدؿ العائػػد عمػػى حقػػك 

 كالتجارم الكطني.

لمرقابة المصرفية الكمية )السيكلة القانكنية( تكصمت الدراسة إلى كجكد أثر سمبي غير داؿ إحصائيان . 2

 في معدؿ العائد عمى الأصكؿ لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني.

لمرقابة المصرفية الكمية )السيكلة القانكنية( . تبيف مف الدراسة كجكد أثر معنكم سمبي ذك دلالة إحصائية 3

 في معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية لمصرفي الجميكرية كالتجارم الكطني

 :التوصيات 2.4
. العمؿ عمى استثمار فكائض المصارؼ التجارية الميبية في أصكؿ تدر عكائد جيدة الأمر الذم 1

 ة.سينعكس إيجابان في ربحية المصارؼ التجارية الميبي

. دراسة المتغيرات الأخرل التي ليا علبقة بالربحية, كلـ تتطرؽ إلييا ىذه الدراسة مف أجؿ دعـ مسيرة 2

 المصارؼ التجارية الميبية.
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. عقد المؤتمرات كالندكات العممية كالتي تعنى بدراسة ربحية المصارؼ التجارية الميبية, كالعمؿ عمى 3

 التجارية الميبية. تعميـ نتائج ىذه الدراسات عمى المصارؼ

. العمؿ عمى الاستفادة مف التجارب السابقة لممصارؼ التجارية في الدكؿ العربية الشقيقة, كبشكؿ 4

 خاص تمؾ التي مرت بنفس الظركؼ, كالتي كاف ليا تأثيران مباشران في ربحيتيا.

 المراجع

 المراجع بالمغة العربية: . أ

 (أثر 2020ابراىيـ, خالد كعبدالفتاح, حسيف.) المتغيرات الداخمية في الأداء المالي لممصارؼ

التجارية الميبية, دراسة تطبيقية عمى مصرؼ الجميكرية, مجمة العمكـ الاقتصادية كالسياسية العدد 

 , كمية الاقتصاد كالتجارة, الجامعة الأسمرية الإسلبمية, زلتيف , ليبيا.15

 ( السيكلة المصرفية كأثر 2009أبك رحمو, سيريف سميح .) ىا في العائد كالمخاطرة , دراسة

تطبيقية عمى المصارؼ التجارية الفمسطينية, رسالة ماجستير غير منشكرة ,الجامعة الإسلبمية, 

 غزة, فمسطيف.

 (تقييـ ربحية المصارؼ باستخداـ مؤشرات السيكلة, دراسة مقارنة 2020الكركم, بلبؿ نكرم .)

 , العراؽ.24لمعمكـ الإدارية, العدد بيف مصرفي الرافديف كالرشيد, المجمة العراقية

  ( أثر قكة السكؽ كىيكؿ الكفاءة عمى أداء البنكؾ التجارية : دراسة 2006الككر, عزالديف .)

تطبيقية عمى البنكؾ التجارية المدرجة في بكرصة عماف, رسالة دكتكراه غير منشكرة, الأكاديمية 

 العربية لمعمكـ المالية كالمصرفية, عماف, الأردف.

 (أثر الرقابة الكمية عمى الأداء المالي لممصارؼ الإسلبمية الأردنية,  2016زائد, محمد عقيؿ .)

 أطركحة دكتكراه غير منشكرة, كمية الدراسات العميا, جامعة العمكـ الإسلبمية العالمية, الأردف
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 (الاحتياطي القانكني كأثره عمى الربحية المصرفية, دراسة2019سلبـ, مصطفى, كآخركف.) 

تطبيقية في مصرفي الكطني الإسلبمي كالتجارم العراقي, مجمة كمية بغداد لمعمكـ الاقتصادية 

 , العراؽ.58الجامعة, العدد

 ( دكر البنؾ المركزم في إدارة السيكلة النقدية, دراسة مقارنة بيف الجزائر 2014عاشكر, ناجية .)

ة كالتجارية كعمكـ التسيير, جامعة كتكنس, رسالة ماجستير غير منشكرة, كمية العمكـ الاقتصادي

 محمد خيضر بسكرة, الجزائر.

 ( مقدمة في الإدارة المالية كالتحميؿ المالي, ط2009عقؿ, مفمح .)مكتبة المجتمع العربي 1 ,

 لمنشر كالتكزيع, عماف, الأردف.

 (أثر الاحتياطي القانكني كالسيكلة القانكنية في الأداء2020مزيكو, فرج, كفرج, كسلبؼ ,)  المالي

لممصارؼ التجارية الميبية "المصرؼ التجارم الكطني أنمكذجان", مجمة المعرفة, العدد الثاني 

 عشر, كمية التجارة, جامعة الزيتكنة, ترىكنة, ليبيا. 
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تقييم مدى الإدراك بدور الإفصاح عن رأس المال الفكري في تحسين جودة 

تصالات الميبيةدراسة عمى شركات الإ  –المعمومات وزيادة قيمة المنشأة   

 أستاذ المحاسبة المساعد، كمية المحاسبة، جامعة غريان د. حسين خميفة الكدي،

 :ممخص الدراسة

ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرؼ عمى مدل إدراؾ المسؤكليف بشركات الإتصالات الميبية لدكر      

الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في تحسيف جكدة المعمكمات كزيادة قيمة المنشأة, كقد استخدمت الدراسة 

دارات مكظفان مف مكظفي الإدارات المالية  82صحيفة الإستبياف كأداة لجمع البيانات كزعت عمى  كا 

المراجعة الداخمية في شركات الإتصالات الميبية, كقد بينت نتائج الدراسة مف خلبؿ عددان مف الأساليب 

الماؿ الفكرم الإحصائية المناسبة أنو يكجد إدراؾ لممستجكبيف لمدكر الذم يمعبو الإفصاح عف رأس 

لمعمكمات المحاسبية التي قيست ) البشرم كالييكمي كالعلبقات( في تحسيف جكدة ا   بأنكاعو الثلبثة 

بالخصائص النكعية لممعمكمات المحاسبية, كما أكضحت الدراسة أف ىناؾ إدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس 

الماؿ الفكرم في الرفع مف القيمة الإقتصادية لممنشأة مف خلبؿ المساىمة في تحقيؽ تدفقات نقدية مكجبة 

المحاسبية, كقد خمصت الدراسة إلى تقديـ عدد مف كمف خلبؿ تدعيـ القيمة الملبئمة لممعمكمات 

التكصيات أىميا ضركرة متابعة الجيات الرقابية لما تفصح عنو الشركات مف معمكمات كتشجيعيا لزيادة 

صدار المكائح الكفيمة برفع مستكل الإفصاح عنو, كالإستفادة  مستكل الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم كا 

يتعمؽ بالإفصاح الإختيارم عف رأس الماؿ الفكرم مف خلبؿ عمؿ برامج مف تجارب الدكؿ الأخرل فيما 

تؤامة بنظيراتيا في ىذا المجاؿ, مع ضركرة السعي لإدراج مكضكع الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم مف 

 .ضمف برامج التعميـ المحاسبي
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 الكممات الرئيسية: الإفصاح عن رأس المال الفكري، جودة المعمومات، قيمة المنشأة.  

 

Evaluating the perception about intellectual capital 

disclosure role in improving accounting information 

quality and increasing the enterprise value – A study on 

Libyan Telecommunucation companies 

Dr. Hussain Khalifa Hussain Alkdai 

Abstract: 

This study aimed to investigate the interrogators perception about the role of 

intellectual capital discosure in the Libyan telecommucation compnies in 

enhancing the accounting information quality and in increasing the enterprise 

value. This study used the quationnaire sheets as tool to collect the study 

data. 82 questionnaire sheets were distributed to the employees in financial 

departements and internal auditing administrations in the Libyan 

telecommouncation companies as the research sample.The findings of the 

study after using suitable statistics methods indicate that there is realization to 

the role of intellectual capital discosure (human, structural, relationships) in 

improving the quality of accounting information measured using the information 
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qualitative characteristics. The results also indicate that there are knowledge 

and understanding to the role of intellectual capital discosure in increasing the 

entity value by imoroving the operational cash-flow and in enhancing the value 

relevance of accounting information. 

Keywords:  intellectual capital discosure, information quality, enterprise value.          

 الإطار العام لمدراسة .1

 المقدمة 1.1

الإقتصادية, لما ليا مف دكر حيكم في تعتبر شركات الإتصالات كاحدة مف أىـ القطاعات 

تحريؾ عجمة الإقتصاد في البمداف المتقدمة  كالنامية عمى حد سكاء, كتعتبر رافدان مف ركافد التنمية ككنيا 

مرتبطة بأحد أىـ الأنشطة الميمة كىك الإتصالات التي أصبحت تتطكر تطكران كبيراُ كنتيجة لمتطكرات 

ككنتيجة لمتغيرات كالتطكرات في تكنكلكجيا المعمكمات, كقد شيدت السنكات  الإقتصادية الكبيرة كالمتلبحقة

الأخيرة نمكان متزيدان لسكؽ الإتصالات في ليبيا مف خلبؿ التكسعات التي حدثت في ىذا القطاع الحيكم 

كتكسع رقعة الخدمات المقدمة عمى كامؿ رقعة البلبد, فقد إتجيت العديد مف الشركات العامة منيا 

اصة عمى تقديـ خدمات الإتصالات للؤفراد كالمؤسسات في مختمؼ مجالات الحياة سكاء أكانت كالخ

شخصية أك تجارية أك صناعية أك زراعية, بسبب دكره الفاعؿ في تحقيؽ التكازف الاقتصادم كدفع عجمة 

 التنمية الاقتصادية كالاجتماعية لممجتمع.

عاتيا نحك الإىتماـ برأس الماؿ الفكرم بإعتباره أحد كقد إتجيت الشركات حكؿ العالـ عمى إختلبؼ قطا

أىـ الأصكؿ التي ينبغي الإىتماـ بيا كتنميتيا كتطكيرىا, حيث أف نجاح المشاريع الاقتصادية في تحقيؽ 

أىدافيا يعتمد بدرجة كبيرة عمى كفاءة كفعالية مكاردىا البشرية, كباعتبار العنصر البشرم ىك المكرد 
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, كالمكارد المادية ما ىي إلا عكامؿ مساعدة, فالعنصر البشرم بما يممكو مف ميارات الحقيقي لأم مشركع

كيتمتع بو مف رغبة في العمؿ ىك العنصر الفعاؿ في تحقيؽ الكفاءة الإنتاجية, كيمثؿ رأس الماؿ الفكرم 

متيا أحد الأصكؿ غير المممكسة أك مكارد المعرفة التي تسيـ في خمؽ قيمة لمشركة كتحافظ عمى قي

 التنافسية لضماف فرص البقاء كالإستمرار.

دراكان لأىمية الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم  ككنو أحد أكجو الإفصاح الإختيارم, أصبح  كا 

ىناؾ اقباؿ عمى التكسع في إجراء دراسات عممية في ىذا المجاؿ لمعمؿ عمى رفع فاعمية التقارير المالية 

طمبات أصحاب المصالح فييا, كقد أكصت دراسة إنديو كغيث المنشكرة مف قبؿ الشركات كخدمة لمت

( بضركرة إجراء مزيدان مف البحكث في مجاؿ الافصاح الاختيارم بتحفيز الشركات في التكسع في 2016)

الإفصاح الإختيارم كنشر ثقافة الافصاح بيف الشركات, كخطكة لفيـ المشكمة في سياقيا كمعرفة أبعادىا 

قييـ مستكل الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في شركات الإتصالات الميبية, كنظران كحيتياتيا كمعرفة كت

لندرة الدراسات المتعمقة بمكضكع ىذه الدراسة فقد جاءت ىذه الدراسة درجة الإدراؾ لأىمية الإفصاح عف 

لتقارير رأس الماؿ الفكرم في تحسيف جكدة المعمكمات كزيادة قيمة المنشأة, كمحاكلة لمرفع مف شفافية ا

 السنكية كآخذ الخطكة الأكلى في إتجاه زيادة درجة الإفصاح.

 مشكمة الدراسة 2.1

ىناؾ العديد مف الانتقادات التي كجيت لممحاسبة التقميدية كعممية إعداد التقارير بسبب إىماليا 

الإفصاح عف العديد مف المكارد الإستراتيجية, كالتي تزايدت أىميتيا في الاقتصاد المبني عمى المعرفة, 

عف محاسبة المكارد  مما دفع البحاث إلى البحث عف طرؽ كأساليب أكثر ملبءمة في القياس كالإفصاح

البشرية في التقارير المالية باعتبارىا أحد المكارد الإستراتيجية التي تسيـ في بناء الاقتصاد المبني عمى 

المعرفة كتشكؿ عائدان إضافيان, كمف تـ تبرز إشكالية كبيرة في عدـ إيلبء الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم 
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مية, فالسبب الرئيسي لتراجع قيمة الكحدات الإقتصادية نفس الأىمية التي تكلى لأصكؿ أخرل أقؿ أى

متمثؿ في عدـ استثمار رأس الماؿ الفكرم بصكرة صحيحة عمى خلبؼ الكحدات الإقتصادية الأخرل 

كخاصة في الدكؿ المتقدمة التي تنظر إلى رأس الماؿ الفكرم عمى أنو أىـ ىذه البنكد كأنو أداة فعالة 

 (. 2020ازف الإقتصادم )شبيطة كالشطناكم, لزيادة التنمية كتحقيؽ التك 

كقد إزدادت أىمية رأس الماؿ الفكرم بشكؿ كبير في العقديف الأخيريف, باعتباره يمثؿ الأساس 

القكم كالمكرد القائـ عمي المعرفة  كالذم يعد أساس نجاح الشركات كبقائيا كيحد مف عدـ تماثؿ في 

ت العديد مف الدكؿ حكؿ العالـ أىمية تمؾ المعمكمات في تحسيف المعمكمات بيف الإدارة كالملبؾ, كقد أدرك

تكاصميـ مع الأطراؼ الخارجية, ك تخفيض تكمفة رأس الماؿ, كزيادة السيكلة في سكؽ الماؿ, ك تخفيض 

تقمبات أسعار الأسيـ , ك لمعالجة الفرؽ بيف القيمة السكقية كالقيمة الدفترية, كزيادة الدقة في المعمكمات, 

فالإفصاح عف القدرات الفكرية لمشركة, يكفر فكائد حقيقية, كيدعـ كيحسف مف الأداء المالي مما يزيد لذلؾ 

( إلى أف كجكد رأس الماؿ 2013)  Jafariكفي ىذا الصدد, تكصمت دراسة , مف القيمة السكقية لمشركة

دارتو بشكؿ جيد قد أسيـ في زيادة القيمة السكقية كتحسيف أداء الشرك ات المدرجة في السكؽ الفكرم كا 

( التي أجريت عمى 2012كآخركف ) Abdulrahmanالمالي الإيراني, كأثبتت بعض الدراسات كدراسة  

عينة مف الشركات المدرجة بالسكؽ المالي الماليزم كجكد علبقة ارتباط قكية بيف مستكل الإفصاح عف 

دراسة في التعرؼ عمى مدل إدراؾ رأس الماؿ الفكرم كزيادة ربحية الشركات, كتتمحكر مشكمة ىذه ال

المستجكبيف بشركات الإتصالات الميبية لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في تحسيف جكدة 

 المعمكمات كزيادة قيمة المنشأة.

 تساؤلات الدراسة 3.1

 لتحقيؽ أىداؼ الدراسة فقد صيغت التساؤلات التالية:



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          83

 

 فكرم في تحسيف جكدة المعمكمات؟ما مدل الإدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ ال .1

 ما مدل الإدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة قيمة المنشأة؟ .2

 أىداف الدراسة 4.1

 تيدؼ ىذه الدراسة أساسان إلى تحقيؽ الأىداؼ التالية:

 تقييـ مدل الإدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في تحسيف جكدة المعمكمات. .1

 الإدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة قيمة المنشأة.تقييـ مدل  .2

 فرضيات الدراسة 5.1

 تقكـ ىذه الدراسة عمى الفرضيات التالية:

لا يكجد إدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في تحسيف جكدة المعمكمات بشركات  .1

 الإتصالات الميبية.

الماؿ الفكرم في زيادة قيمة المنشأة بشركات الإتصالات لايكجد إدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس  .2

 .الميبية

 أىمية الدراسة 6.1

تنبع أىمية ىذه الدراسة مف أىمية مكضكعيا المتعمؽ بالإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في ظؿ 

تنامي إقتصاد الأعماؿ القائـ عمى المعرفة, فمف المتكقع أف تسيـ نتائج ىذه الدراسة في تطكير محتكل 

التقارير السنكية لشركات الإتصالات الميبية, كما تستمد ىذه الدراسة أىميتيا ككنيا أكلى الدراسات المحمية 

التي تناكلت مكضكع الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في شركات الإتصالات الميبية التي تمثؿ أحد 

ا كأنجحيا, كبالتالي فإنيا تمثؿ الركائز الأساسية للئقتصاد الكطني ككنيا كاحدة مف أقدـ الشركات في ليبي
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حجر الأساس لإجراء مزيداُ مف الدراسات عف ىذا المكضكع  في ىذا القطاع الحيكم كأف نتائجيا 

 كتكصياتيا مف المحتمؿ أف تككف نقطة البداية لمثؿ ىذه الدراسات كمحاكلة لسد ىذه الفجكة البحثية.

لكصفي التحميمي  كالدراسات النظرية مف خلبؿ اعتمدت الدراسة عمى المنيج امنيجية الدراسة:  6.1

الاطلبع المتاح عمى المراجع كالكتب العممية ككقائع المؤتمرات كالندكات كالدراسات كالبحكث العممية 

 المنشكرة كغير المنشكرة لتغطية الجانب النظرم لمدراسة.

دارات : يتككف مجتمع الدراسة مف مجمكع المحاسبيف بمجتمع وعينة الدراسة 1.6.1 الإدارات المالية كا 

المراجعة الداخمية بشركات الإتصالات الميبية كىي شركة ليبيانا كالمدار الجديد كشركة ليبيا للئتصالات 

كالتقنية كشركة الجيؿ الجديد لمتقنية كالإتصالات الدكلية كشركة ىاتؼ ليبيا كشركة بريد ليبيا كالإتصالات 

دارات  82تككف عينة الدراسة مف النكعية كشركة البنية للئستثمار, كت مكظفان مف مكظفي الإدارات المالية كا 

 المراجعة الداخمية في شركات الإتصالات الميبية. 

: تعتمد الدراسة في تحقيؽ أىدافيا عمى إستخداـ أداة صحيفة الإستبياف أداة جمع البيانات 2.6.1

ختبار فرضيات ال  دراسة. ككسيمة لتجميع البيانات كمف تـ تحميميا كا 

 

 الجانب النظري لمدراسة .2

 مفيوم رأس المال الفكري 1.2

حظي رأس الماؿ الفكرم بمكانة خاصة في الفكر المحاسبي كالإقتصادم نتيجة التطكرات كالتغيرات 

المتلبحقة في بيئة الأعماؿ, ككحصيمة لظيكر إقتصاد تحركو المعرفة كالتكنكلكجيا, حيث بدأ الإىتماـ 

في العقكد اللبحقة  بالعنصر البشرم مبكران مع بداية القرف السابع عشر, كسرعاف ما تطكر ىذا الإىتماـ



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          85

 

مع نشكء نظريات رأس الماؿ البشرم كأعتبر أىـ رؤكس الأمكاؿ عمى الإطلبؽ ككاف التركيز منصبان عمى 

ضركرة الإستثمار فييا, كحتى مع ظيكر الثكرة الصناعية في ثلبثينيات القرف الماضي كاف الإىتماـ 

كؿ غير المممكسة, كبعدىا أدرؾ عالـ ينصب عمى الأصكؿ المادية المممكسة أكثر مف الإىتماـ بالأص

دارة المنظمات أىمية المكرد البشرم كدكره في تعظيـ الثركة, كمع منتصؼ القرف الماضي  الأعماؿ كا 

إتجيت منظمات الأعماؿ نحك الإىتماـ بالأصكؿ غير المممكسة كأقترح إدراجيا ضمف أصكؿ الكحدات 

ؤسسة, كمنذ ذلؾ الحيف أصبحت محكر الإىتماـ الأكبر الإقتصادية بإظيارىا في الميزانية العمكمية لمم

لممنظمات كالبحث عف الآلية السميمة لإدارتيا بإعتبارىا المصدر الحقيقي لبقاء المنظمة كنمكىا كتطكرىا 

 (.   2020)معطكب كسديرة, 

أس كىناؾ شبو إجماع بيف الأكاديميف كالمنظمات المينية بأنو لايكجد  تعريؼ محدد كمتفؽ عميو لر 

( بأنو الأصكؿ غير المممكسة سكاء كاف يمثميا الأفراد بإمتلبكيـ 2017الماؿ الفكرم, فقد عرفو عطا الله )

الميارات كالخبرات كالقدرات أك ما تمتمكو المؤسسات مف أصكؿ غير مممكسة مصدرىا مكارد بشرية 

يد مف حجـ زبائنيا, كتحقؽ مبدعة منتجة لكؿ ما ىك متميز في المؤسسة, تؤدم إلى زيادة انتاجيتيا كتز 

( رأس الماؿ الفكرم بأنو إمتلبؾ المؤسسة 2013ميزة تنافسية مستدامة لممؤسسة,  كما عرؼ المييي )

لمجمكعة مف الأصكؿ المعرفية التي تحقؽ لممنشأة بخلبؼ القيـ المادية خلبؿ سمسمة القيمة المرتبطة بيا, 

كتساىـ في تدعيـ القدرة التنافسية لممنشأة في الأجؿ  كتعكس الإمكانات البشرية كالداخمية كالخارجية,

 الطكيؿ.

كيعرؼ رأس الماؿ الفكرم أيضان بأنو القدرة العقمية القادرة عمى تكليد أفكار جديدة كمناسبة كعممية 

قابمة لمتنفيذ, كتتمتع بمستكلن عاؿٍ مف الجكدة, كتمتمؾ القدرة عمى تحقيؽ التكامؿ بيف مككنات مختمفة 
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إلى الأىداؼ المنشكدة لممعرفة المفيدة التي يمكف تكظيفيا كاستثمارىا بشكؿ صحيح لصالح لمكصكؿ 

 (.2003المنظمة )المفرجي كالصالح, 

( رأس الماؿ الفكرم بأنو مجمكعة الأفراد العامميف في المنظمة, كالذيف 2008كقد عرؼ العبادم )

مة مضافة لممنتجات التي يقدمكنيا, مما يتمتعكف بخبرات كميارات كمعارؼ عالية تساىـ في إيجاد قي

يعني ازدياد الإنتاجية كتحقيؽ الربحية العالية, كبالتالي تحقيؽ ميزة تنافسية تتمتع بيا المنظمة, كيعرفو 

(  بأنو مجمكعة مف العامميف يمتمككف قدرات عقمية عناصرىا المعرفة كالميارة 2009العنزم كصالح )

ستثمارىا في زيادة المساىمات الفكرية لتحسيف أداء عمميات المنظمة بشكؿ كالخبرة كالتي يمكف تكظيفيا كا

يحقؽ ليا علبقات فاعمة مع جميع الأطراؼ المتعاممة معيا, كيجعؿ فرؽ قيمتيا السكقية عف قيمتيا 

 المحاسبية كبيران.

( أف رأس الماؿ الفكرم ينشأ نتيجة تداخؿ كتفاعؿ 1997) Edvinsson    & Maloneكيرل 

مجمكعة مف العناصر مثؿ الأفراد كالأنظمة كمككنات السكؽ, فالأفراد المكظفكف كالمدراء يمثمكف رأس 

الماؿ البشرم الذم يعبر عما يستطيع الأفراد القياـ بو فرديان أك جماعيان, أما الأنظمة فتمثؿ المعارؼ 

فراد كالتي تمثؿ البراءات كالعقكد كقكاعد البيانات كتقنيات الإنتاج, أما ما يخص مككنات المستقمة عف الأ

كفي السكؽ فتتمثؿ في علبقات المؤسسة مع البيئة المحيطة مف المكردكف كالعملبء كالمكزعكف كغيرىـ, 

متلبؾ رأس الماؿ الفكرم بأنو يستخدـ للئشارة إلى اRadhi   & Mishiel (2014 )ىذا الصدد يصؼ

المعرفة المينية كالخبرة كالميارة كالعلبقات الجيدة كالإمكانات التكنكلكجية, كالتي تتضافر معان لتحقيؽ 

 الميزة التنافسية لمشركة عف طريؽ إضافة القيمة لأصحاب المصالح الرئيسييف في المؤسسة.
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 أىمية رأس المال الفكري 2.2

مكحدة الإقتصادية التي تسيـ في زيادة قدرتيا عمى يمثؿ رأس الماؿ الفكرم أحد الدعائـ الرئيسية ل

المنافسة كالإستمرار في السكؽ كالبقاء, فالأصكؿ غير المممكسة لا تقؿ أىميتيا عما تمتمكو الكحدة مف 

فقد استفادت العديد مف المنظمات حكؿ العالـ مف حسف إدارتيا لرأس ماليا  أصكؿ مممكسة كقد تفكقيا,

لصناعة الحاسبات الإلكتركنية ما يزيد عف مميار دكلار  IBMثاؿ حققت شركة المعرفي, فعمى سبيؿ الم

كعكائد لبراءات الإختراع, بينما حققت شركة كككا ككلا التي تتككف منتجاتيا مف السكر  2000في سنة 

ا كالماء كبعض الغازات مبالغ طائمة كنتيجة لمسمعة التي تمتمكيا ىذه الشركة في السكؽ العالمي كعلبماتي

 (.2020التجارية كمعرفتيا الجيدة لمسكؽ )معطكب كسديرة, 

( أف أىمية رأس الماؿ الفكرم تكمف في ككنو السلبح الأساسي لممنظمات 2017كترل عبد الرحمف )

لأف المكجكدات الفكرية تمثؿ القكة الخفية التي تضمف بقاء الشركة, فيك بمثابة كنز مدفكف يحتاج إلى مف 

لمكجكد كممارستو كيتـ ذلؾ مف خلبؿ نشر المعرفة, كيمثؿ مصدر تكليد لمثركات  يبحث عنو كيستخراجو

للؤفراد كالمنظمات كتطكيرىا حيث أنو يعتبر حجر الأساس لبناء منظمات قكية كناجحة كقادرة عمى 

 (:2019الإستمرار, كيمكف تمخيص أىمية الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم فيما يمي )عفانة, 

 .القدرة التنافسية لمكحدة الإقتصاديةيزيد مف  .1

ستدامتيا كتميزىا .2  .يسيـ في تكظيؼ ميارات المكظفيف لزيادة ربحية الكحدة الإقتصادية كا 

يعطي صكرة أكضح لمقكائـ المالية مف خلبؿ التعبير عف الثركة الفكرية التي بحكزة المنشأة مما يسيـ  .3

 .المستخدميف الخارجييففي إعطاء صكرة أكضح كمفيكمة مف قبؿ 

مساعدة الإدارة في رقابة كتقييـ الأداء كتخفيض عدـ التأكد كالتعقيد في العلبقات بيف المنظمات,  .4

 .كتقييـ كفاءة المكارد البشرية كدكرىا في زيادة الإنتاجية كالربحية في الكحدات الإقتصادية
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 الإستثمار في المكارد البشرية.تكفير معمكمات لممقارنة بشأف التكاليؼ كالفكائد مف  . 5

 مكونات رأس المال الفكري 3.2

تصنؼ أغمب الدراسات السابقة مككنات رأس الماؿ الفكرم إلى ثلبث مجمكعات رئيسية ىي رأس 

, كىناؾ مف يصنؼ مككنات (2015الماؿ البشرم, كرأس الماؿ الييكمي, كرأس الماؿ الخارجي )مميجي, 

ماؿ البشرم كرأس الماؿ الييكمي )التنظيمي( كرأس ماؿ العلبقات )الطكيؿ, رأس الماؿ الفكرم إلى رأس ال

2018:) 

(: يتمثؿ في مجمكع المعارؼ التي يمتمكيا العاممكف Human Capitalرأس الماؿ البشرم ) .1

بالمنظمة, فيي معارؼ مرتبطة بالميارات كالتجارب كالخبرات كالابتكار كالإبداع, إف الخاصية 

جزء مف رأس الماؿ يتزايد كينمك بالاستخداـ كلا يتقادـ, كبالتالي تزداد كتتراكـ المعرفة الأساسية ليذا ال

كالخبرة كالتعمـ لدل العامؿ مع مركر الكقت, كمف أىـ مؤشرات قياسو إبداع العامميف كاتجاتيـ, 

 ككذلؾ يعكس قيمة العامميف بالمنظمة كقدراتيـ الإبداعية كالتدريب كالدافعية.

يعبر رأس الماؿ الييكمي  عف المعارؼ (: Structure Capitalالتنظيمي ) –لييكمي رأس الماؿ ا .2

التي تمتمكيا المؤسسة كالمتكاجدة أساسان بأنظمتيا لتكنكلكجيا المعمكمات, كبممكيتيا الفكرية كبثقافتيا 

(, فيك يمثؿ قدرة المؤسسة عمى 2020كبطرؽ ممارستيا لنشطاتيا كأعماليا )معطكب كسديرة, 

ستفادة مف الفكر البشرم لخمؽ القيمة كتتمثؿ عناصره في العمميات كالإستراتيجيات كالإجراءات الإ

 (.2015كبراءات الإختراع كحقكؽ الطبع كالنشر )مميجي, 

(: كيشير إلى القدرة التفاعمية بيف   External Capitalالعلبقات )   -رأس الماؿ الخارجي  .3

لبء كالمكرديف كالجيات الحككمية كالمنافسيف كالتحالفات المنظمة ككؿ الأطراؼ الخارجية كالعم

الإستراتيجية, كىناؾ عدد مف المؤشرات تعبر عف رأس ماؿ العلبقات ىي القدرة التسكيقية الأساسية, 



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          89

 

(, كىناؾ مف يطمؽ عميو رأس الماؿ العلبئقي 2018كككفاءة السكؽ كمؤشرات كلاء الزبائف )الطكيؿ, 

نو يمثؿ القيمة المشتقة مف الزبائف الراضيف كالذيف لدييـ كلاء لممؤسسة أك رأس الماؿ الزبكني لا

ككذلؾ القيمة التي يضيفيا المكردكف كالقيمة المضافة مف المصادر الخارجية جراء علبقتيا المتميزة 

 (.2016بالمؤسسة )الزركؽ,

 خمفية نظرية عن مفيوم جودة المعمومات المحاسبية ومفيوم قيمة المنشأة 4.2

لقد شيدت العقكد الأخيرة إىتماماُ منقطع النظير بمفيكـ جكدة المعمكمات المحاسبية كطرؽ 

تحسينيا خدمة لأصحاب المصالح في المنشأة عمى إختلبؼ أنكاعيـ, ككذلؾ الإىتماـ بقيمة المنشأة 

 كسبؿ تعظيميا أك زيادتيا إستجابة لمصالح الملبؾ بالدرجة الأكلى.

ذات الجكدة العالية تكفر  المحاسبية المعمكمات إفمات المحاسبية: مفيوم جودة المعمو  1.4.2

المخاطر كمحاكلة  حجـ قياس كتقييـ في ىـ  تساعد العديد مف المزايا كالمنافع لمستخدمييا, في

التنبؤ بيا كتسيـ أيضان في الرفع مف كفاءة تخصيص المكارد كاستغلبليا الإستغلبؿ الأمثؿ, كما إف 

ترشيد قرارات الإستثمار كقرارات التمكيؿ كتخفيض تكمفة رأس الماؿ, إضافة إلى أف ليا دكر فعاؿ في 

المعمكمات ذات الجكدة العالية تسيـ في التقميؿ مف تكاليؼ الككالة كالتخفيض مف ظاىرة عدـ تماثؿ 

(, كعمى الرغـ مما سبؽ فإنو يمكف القكؿ أف الأدب المحاسبي أخفؽ في 2018المعمكمات )الطكيؿ, 

ديـ تعريؼ أك مفيكـ مكحد كمتعارؼ عميو لممقصكد بجكدة المعمكمات المحاسبية, بؿ عمى النقيض تق

مف ذلؾ قدـ الباحثيف العديد مف المفاىيـ لجكدة المعمكمات المحاسبية, كمتى يمكف كصؼ ىذه 

ا كفي المعمكمات بأنيا مرتفعة الجكدة, فكلُب نظر إلى ىذا المفيكـ مف زاكيا, كلكف يمكف القكؿ أني

المجمؿ تصب في بكثقة كاحدة, فقد عرفت المعمكمات المحاسبية ذات الجكدة العالية بأنيا  البيانات 

التي تناسب حاجة مستخدمييا كيتـ إعدادىا لمكصكؿ إلى معمكمات ملبءمة في ضكء مجمكعة مف 
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 تتمتع لما(, كما عرفت جكدة الممعمكمات المحاسبية بأنيا كصؼ 2002المعايير المرجعية )نبيؿ, 

 كالتضميؿ التحريؼ مف تخمك كأف لممستخدميف منفعة مف كما تحققو مصداقية مف المعمكمات ىذه بو

 تحقيؽ في يساعد بما كالفنية كالمينية كالرقابية القانكنية المعايير مف مجمكعة ضكء في تُعد كاف

 (. 2014استخداميا )الججاكم كالعبيدم,  مف اليدؼ

( إلى أف مفاىيـ جكدة المعمكمات المحاسبية تعبر 2009أشار المجيمي )كفي ىذا الصدد أيضان 

عف تمؾ الخصائص التي يجب أف تتسـ بيا المعمكمات المحاسبية, كالمعبر عنيا بالفائدة المرجكة مف 

إعداد التقارير المالية في تقييـ نكعية المعمكمات التي تنتج عف تطبيؽ الطرؽ كالأساليب المحاسبية 

كجكدة المعمكمات المحاسبية بمثابة معيار يمكف عمى أساسو الحكـ عمى مدل تحقيؽ البديمة, 

المعمكمات المحاسبية لأىدافيا, كما يمكف استخداميا كأساس لممفاضمة بيف الأساليب المحاسبية 

لغرض القياس كالإفصاح المحاسبي في التقارير المالية, بما يتيح اختيار المعمكمات ذات 

لمساعدة المستخدميف الرئيسييف في ترشيد قرارتيـ, أم أف المعمكمة ذات الجكدة المرتفعة الفائدةالأكبر 

الأمريكية  المحاسبة معايير كضع مجمس ىي المعمكمة الأكثر إفادة في مجاؿ ترشيد القرارات. كقد

(FASB مجمكعة ) ( يمخص ىذه 1المعمكمات, كالجدكؿ ) جكدة لتقييـ عنصرا عشر خمسة مف

 الخصائص.

 ( خصائص جكدة المعمكمات المحاسبية               1جدكؿ )

 التعريف العنصر

 التأكد من زيادة العوائد عمى التكاليف التكاليف والمنافع

 عرض المعمومات بشكل مناسب يساعد المستفيدين عمى استيعابيا القابمية لمفيم

 لمتحققأن تتسم المعمومات بالصدق والحيادية والقابمية  الموثوقية

 أن تحقق المعمومات اليدف من إعدادىا الصدق

 التحقق من وفاء المعمومات لمحدث أو الموضوع الذي أعدت من أجمو الدقة
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 مدى تكامل المعمومات في تغطية الموضوع أو الحدث التكامل

 المعمومات تساعد في توصيف الأحداث أو الموضوعات الراىنة الصلاحية

 المعمومات من أى خطأ غير موضوعيبما يضمن خمو  الحياد

 دراسة البعد الزمني لممعمومات ىل ليا قيمة تنبؤية وقيمة مرتدة الملائمة

 الحصول عمى المعمومات في الوقت المناسب ليا التوقيت

 المستقبمي التنبؤ في المعمومات تساعد القيمة التنبؤية

 توقعات المستفيدينىل تطابق أو لا تطابق المعمومات  القيمة البعدية

 مقارنة المعمومات بنقاط معيارية القابمية لممقارنة

 ىل يكون ليا أثر عمى متخذ القرار قبل الحصول عمى المعمومات وبعدىا الأىمية النسبية

 

 (.2000المصدر: )سامي ،

 محددات والعوامل المؤثرة في جودة المعمومات المحاسبية 2.4.2

العديد مف المشاكؿ التي مف المتكقع أف تحد مف إمكانية الإعتماد عمييا تكاجو المعمكمات المحاسبية 

مف قبؿ مستخدمييا في ترشيد عممية إتخاذ القرارات, كما قدـ الأدب المحاسبي بعض العكامؿ التي يمكف 

أف تؤثر سمباُ في جكدة المعمكمات المحاسبية بعضيا مرتبط بالبيئة المحيطة بالأعماؿ كبعضيا مرتبط 

 (:2011عمكمات المحاسبية في حد ذاتيا فيما يمي نكد بعض ىذه المحددات )حامدم, بالم

التعارض بيف الخصائص الرئيسية لممعمكمات المحاسبية مثؿ الملبئمة كالمكثكقية, إذ لا يكجد تكافؽ  .1

بيف ملبئمة المعمكمات كدرجة الكثكؽ بيا, فمثلب قد ترفض معمكمة معينة أك تقبؿ إذا كانت ملبئمة 

 لكنيا غير مكثكؽ بيا, أك أنيا مكثكؽ بيا كلكنيا غير ملبئمة.ك 

التعارض بيف الخصائص كالتعارض بيف التكقيت الملبئـ كالقدرة التنبؤية لممعمكمات المحاسبية, فقد  .2

تصؿ المعمكمة في الكقت المناسب, كلكنيا لا تممؾ قدرة تنبؤية عالية, كما في حالة أرقاـ التكمفة 

 التاريخية.
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كؿ المعمكمات الملبئمة كالمكثكؽ بيا تعتبر معمكمات مفيدة, لأنيا قد لا تككف ذات أىمية ليست  .3

 نسبية قميمة كغير ميمة لإتخاذ القرارات.

 كذلؾ قد تككف تكمفة الحصكؿ عمى المعمكمات أكبر مف العائد المتكقع منيا   .4

قد تككف المعمكمات المحاسبية ملبئمة كمكثكؽ بيا إلا أف مستخدميا يكاجو صعكبة فيميا, كتحميميا   .5

 كاستخداميا في نمكذج القرارات.

 (:2017أما العكامؿ المؤثرة في جكدة المعمكمات المحاسبية يمكف إجماليا فيما يمي )بكقندرة, 

 أولًا: العوامل المرتبطة ببيئة العمل

: يعتبر نمط الإقتصاد السائد في البمد أحد أىـ المؤثرة عمى خصائص جكدة تصاديةالعوامل الإق .1

 باختلبؼ النظاـ المالية التقارير تقدميا التي المعمكمات نكعية المعمكمات المحاسبية, حيث تختمؼ

كبيرة, مقارنة بالنظـ  بأىمية المالية التقارير الرأسمالي تحظى الاقتصاد ففي الاقتصادم القائـ,

لاحتياجات مستخدمييا  الملبئمة المعمكمات تكافر ضركرة عمى يتـ التركيز إذ الإقتصادية الأخرل

نجد  بينما كتنطبؽ عمييا كافة الخصائص النكعية لجكدة المعمكمات كالتكقيت كالملبئمة كغيرىا,

 لةالدك  في لمتخطيط المكجية المحاسبية المعمكمات عمى التركيز يتـ أف الاقتصاد الاشتراكي

المركزية, كذلؾ الحاؿ بالنسبة لمظركؼ الإقتصادية السائدة في البمد تعتبر  أحكاـ المراقبة كلغرض

 .مف ضمف العكامؿ المؤثرة في خصائص جكدة المعمكمات المحاسبية

المحاسبية كعمى الأنظمة  عمى العمميات تأثيران كبير السياسية تؤثر العكامؿ : السياسية العوامل .2

 مف الاحتياجات بتحديد تمزـ لأنيا المطبقة, ككذلؾ عمى السياسات المحاسبية المختارة,المحاسبية 

 مع تتلبئـ حتى لمستخدمي المعمكمات المحاسبية بمختمؼ أنكاعيـ, المحاسبية المعمكمات

 المستخدميف مف معينة فئة نظر كجية عمييا التي تغمب البمداف مف بمد لكؿ السياسية الأكضاع
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 مسؤكلية المينة كمزاكلييا أك المؤسسة عاتؽ عمى ىنا يقع كمف المعمكمات, زيعكتك  إنتاج في

 تعارض أم عمى القضاء يتـ بحيث الاحتياجات, لتحقيؽ ىذه كقدراتيـ إمكانياتيـ كتطكير تكجيو

 التحقيؽ ممكف ىك كبيف ما المعمكمات مف مطمكب ىك ما بيف

لممعمكمات المحاسبية ببعض القيـ الاجتماعية العكامؿ الاجتماعية : تتأثر الخصائص النكعية  .3

مثؿ اتجاه المجتمع نحك الاىتماـ بالسرية في القكائـ المالية كالكقت ... الخ, فالسرية تؤثر عمى 

 نشر المعمكمات المحاسبية.

 مفيوم قيمة المنشأة 5.2

, خصكصان بعد ىناؾ اىتماـ كبير مف الأكاديمييف كالإدارييف بتحديد قيمة المنشأة كسبؿ تعظيميا

داراتيا لتحقيقو مف العمؿ عمى زيادة أرباحيا إلى العمؿ عمى  أف تغير اليدؼ الذم تسعى المنشأت كا 

تعظيـ قيمة المنشأة في السكؽ المالي, كالذم أصبح مف أىـ الأىداؼ الرئيسية التي تسعى إدارة 

نشآت الأعماؿ كيمثؿ ىدفان المنشأة إلى تحقيقو, إف ىدؼ تعظيـ القيمة أك الثركة ىك ىدؼ رئيسي لم

طكيؿ الأجؿ يعمؿ عمى زيادة القيمة الحالية لإستثمارات المالؾ كالمساىميف )الحمك كالطكيؿ, 

(, كلايكجد تعريؼ متفؽ عميو بيف الباحثيف لقيمة المنشأة كفقد قدـ الفكر المحاسبي تعريفات 2018

سداد الإلتزامات بيف الأطراؼ المطمعة  عدة, فقد عرفت بأنيا المبمغ الذم يمكف مبادلة الأصؿ بو أك

كالراغبة في التعامؿ عمى إطار تجارم أك في إطار متكازف في ظؿ ظركؼ طبيعية بيف طرفيف 

( بأنيا تمؾ القيمة التي 2020(, كقد عرفيا محمد كأحمد )2017مستقميف ) الطائي كالجبكرم, 

زيز المنافسة كزيادة حصتيا السكقية, تستطيع المنشأة مف خلبليا تحسيف قدرتيا عمى الإبداع, كتع

كتحسيف الإستقرار كالتنمية المستدامة بيدؼ تعظيـ ثركة أصحاب المصالح المختمفة, لزيادة ثركة حممة 

رضاء العملبء مف خارجيا.   الأسيـ كزيادة رضا العامميف بيا, كا 
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 أىداف تقييم قيمة المنشأة 1.5.2

ختلبؼ كجيات نظرىـ  تختمؼ أىداؼ تقييـ قيمة المنشأة بإختلبؼ الأطراؼ أصحاب المصالح بيا كا 

 :(2020كمصالحيـ فييا, كيمكف إجماؿ ىذه الأىداؼ فيما يمي )محمد كأحمد, 

 ىدؼ تعظيـ الثركة. .1

ىدؼ تعظيـ القيمة المالية لممنشأة كذلؾ مف خلبؿ الثأثير عمى حجـ العائد المتكقع تحقيقو مف خلبؿ  .2

 رض ليا المنشأة.الثأثير عمى المخاطر التي قد تتع

 ىدؼ تعظيـ القيمة السكقية لمسيـ. .3

 ىدؼ تعظيـ القيمة السكقية لممنشأة.  .4

 

 العوامل المؤثرة في قيمة المنشأة 2.5.2

يمكف تقسيـ ىذه العكامؿ في صنفيف أحدىما يقع تحت سيطرة الإدارة كىي عكامؿ داخمية كالآخر 

الداخمية في قرارات الإستثمار كالتمكيؿ لايقع تحت سيطرتيا كىي عكامؿ خارجية, كتتمثؿ العكامؿ 

كسياسات التكزيع كتكمفة الككالة كتكاليؼ الإفلبس, بينما تتمثؿ العكامؿ الخارجية في الإحداث المالية 

كالإقتصادية عمى المستكل العاـ مثؿ إتجاه المدخرات في البمد كالفكائد المعمنة مف المصرؼ المركزم 

ارات البديمة, ككذلؾ الأحداث المالية كالإقتصادية عمى مستكل القطاع كالمخاطر المتكقعة عمى الإستثم

مثؿ دكرة حياة القطاع كقيمة الإستثمارات المنفقة في أصكؿ القطاع كسياسات المنافسيف )عبد الشافي, 

1999.) 
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 نماذج قياس قيمة المنشأة 3.5.2

مد كؿ نمكذج عمى مفيكـ قدـ الفكر المحاسبي أربعة نماذج مختمفة لقياس قيمة المنشأة, حيث يعت

 (:2020محدد يتـ إتخاذه كأساس لتحديد قيمة المنشأة, كىي كما يمي ) محمد كأحمد, 

النمكذج النقدم المحاسبي: كيعتمد ىذا النمكذج في تحديد قيمة المنشأة عمى مدخؿ التكمفة التاريخية  .1

مكانية ا لتحقؽ, إلا أنو يكجو بعض لأصكؿ المنشأة, كيتميز ىذا النمكذج بالمكضكعية في القياس كا 

الإنتقادات ككنو مرتبط بمشاكؿ القياس المحاسبي المتعمقة بإختلبؼ البدائؿ كالطرؽ كالسياسات 

 المحاسبية, كبعض المشاكؿ المرتبطة بالتضخـ كالتقادـ كدرجة المخاطرة.

ضان نمكذج نمكذج التكمفة الجارية: كيعتمد ىذا النمكذج عمى القيمة الإستبدالية للؤصكؿ كيضـ أي .2

تكمفة الإحلبؿ الذم يعتمد عمى قيمة الشراء لأصؿ مماثؿ للؤصؿ محؿ التقييـ, كيضـ كذلؾ نمكذج 

صافي القيمة القابمة لمتحقؽ كالذم يعتمد عمى سعر البيع مطركحان منو مصاريؼ البيع, كأيضان نمكذج 

لنمكذج عدـ كجكد أسكاؽ نمكذج التكمفة الجارية المعدلة بالتغيرات في الأسعار, كيعاب عمى ىذا ا

ىماؿ الكفاءة الإدارية للؤصكؿ.   منتظمة للؤصكؿ بنفس المكاصفات كا 

النمكذج السكقي: كتقدر قيمة المنشأة كفقان ليذا النمكذج بالأسعار السكقية السائدة للؤكراؽ المالية  .3

تقييـ أف تككف )أسيـ كسندات( كالقركض قصيرة الأجؿ الخاصة بالمنشأة كقت التقييـ, كيشترط لدقة ال

مصادر تمكيؿ المنشأة مف رأس ماؿ كالتي يتـ إصدارىا في شكؿ أكراؽ مالية مف أسيـ كسندات كأف 

 يكجد سكؽ مالي لتداكؿ ىذه الأكراؽ كأف تككف عمى درجة عالية مف الكفاءة.

نمكذج التدفقات النقدية المخصكمة: كيرتكز عمى قياس قدرة الأصكؿ الذاتية عمى تكليد تدفقات نقدية  .4

خلبؿ عمر المنشأة كيبنى ىذا النمكذج عمى أف التدفقات النقدية المتكقعة ىي الأساس كليست 

نما بالتدفقات النقدية, كأف تكقيت ىذه  التدفقات النقدية الأرباح فالمنشأة لا يتـ تشغيميا بالأرباح كا 
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ف ىذه  المتكقعة سكؼ تؤثر عمى قيمتيا نتيجة لإختلبؼ القكة الشرائية ليذه النقكد بفعؿ التضخـ, كا 

التدفقات النقدية مف الضركرم خصميا بمعدؿ خصـ يعكس القكة الشرائية كدرجة المخاطرة التي 

النسبية لكؿ مصدر, كأف تصاحب ىذه التدفقات, كما أنو يعكس أسمكب التمكيؿ كمصادره كالأىمية 

عمر المنشأة يمثؿ الفترة الزمنية المتكقعة أف تتحقؽ فييا ىذه التدفقات النقدية سكؼ يؤثر عمى 

حصيمة ىذه التدفقات ككذلؾ ضركرة التعرؼ عمى عمر المنشأة, كأف معدؿ نمك المنشأة يؤثر عمى 

 ىذه التدفقات النقدية فيي تزيد أك تقؿ كفقاُ لمعدؿ النمك. 

 راسات السابقةالد 5.3

يقدـ الأدب المحاسبي العديد مف الدراسات التي اجريت في الكثير مف الدكؿ حكؿ العالـ سكاء في 

الدكؿ المتقدمة كالدكؿ النامية حكؿ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم, كنتيجة لمطمب المتزايد عف ىذه 

ائد لمكحدات الإقتصادية, المعمكمات مف قبؿ أصحاب المصالح بمختمؼ أنكاعيـ, لما تكفره مف فك 

كلكف كاقع الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم كما يرتبطو بو مف دراسات في البيئة الميبية مازاؿ يعاني 

الكثير مف القصكر كالنقص كعدـ الإىتماـ سكاء مف الأكاديمييف أك الممارسيف, ففي حدكد معرفة 

تككف نادرة, كيمكف إستعراض بعض ىذه الباحث أف الدراسات المتعمقة بيذا المكضكع الحيكم تكاد 

 الدراسات عمى سبيؿ المثاؿ:

 رأس  عف ( ىدفت ىذه الدراسة أساسان إلى التعرؼ عمى دكر الإفصاح 2005دراسة الخياؿ ) .1

خدمة  المحاسبة المعمكمات جكدة تحسيف عمى التي تعمؿ المعمكمات في تكفير الفكرم الماؿ

في  كالجيات الآخرل الحالييف كالمرتقبيف كالدائنيف المستثمريف مثؿ لأصحاب المصالح بالشركة 

 بكفاءة عناصر رأس الماؿ الفكرم إدارة السميمة, ككذلؾ دراسة مدل مساىمة القرارات اتخاذ

 الدراسة مشكمةىذه لمملبؾ, تمثمت الحقيقية كتعظيـ الثركة لممنشاة الكمي الأداء في تقييـ كفعالية



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          97

 

 صعكبة كمككناتو, الفكرم الماؿ كشامؿ لرأس كاضح تعريؼ عمى الاتفاؽ كعدـ الغمكض في

 الفكرم الماؿ رأس عف المحاسبة فعالية التقميدية كمدل المالية المقاييس باستخداـ عناصره قياس

 الفكرم الماؿ رأس مفيكـ كقد استعرضت الدراسة  .المحاسبة المعمكمات جكدة تحسيف في

 في عنو الإفصاح طرؽ كتحديد الفكرم رأس الماؿ عف المحاسبة أىمية بياف الرئيسية, كعناصره

 تحسيف عمى أثرىا كبياف الفكرم رأس الماؿ لقائمة نمكذج اقتراح إلى بالإضافة المالية, القكائـ

 دراسة المنيج الكصفي إعتماداُ عمى أسمكب الدراسة المحاسبية, كقد استخدمت المعمكمات جكدة

الدراسة أف  الفكرم, كتكصمت الماؿ رأس لعناصر قائمة اقترحتالحالة لتحقيؽ أىدافيا, كقد 

 النظاـ لاعتماد كذلؾ في قياسو كالإفصاح عنو في التقارير المالية السنكية صعكبة ىناؾ

 كليست للؤحداث ماضية نظرة تعطي مالية كتاريخية كمقاييس مؤشرات عمى التقميدم المحاسبي

 كالربحية, لممنشأة النيائية الأىداؼ الماؿ الفكرم رأس رلعناص المقترحة القائمة تحقؽ مستقبمية,

 معمكمات تكفير كفعالية, بكاجباتيا بكفاءة القياـ في الإدارة مساعدة متميزة, خدمات تقديـ

 قائمة الفكرم الماؿ رأس المقترحة لعناصر القائمة تعتبر القرارات المناسبة, لاتخاذ لممستخدميف

 صكرة بتقديـ الأخرل القكائـ تساىـ مع بذاتيا, مستقمة قائمة كليست التقميدية المالية لمقكائـ مكممة

 .تمتمكيا التي الثركة عناصر لجميع المنشأة عف متكاممة

( ىدفت الدراسة إلى تحديد المحددات المؤثرة عمى مستكل الإفصاح 2015دراسة مميجي ) .2

المحاسبي عف رأس الماؿ الفكرم ) خصائص الشركة كخصائص حككمة الشركات كدراسة أثرىا 

عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة بالسكؽ المالي المصرم, كمف أجؿ تحقيؽ أىدافيا اعتمدت 

شركة مسجمة خلبؿ  731ب تحميؿ المحتكل لفحص التقارير السنكية لعدد  الدراسة عمى أسمك 

, كذلؾ لبناء نمكذجيف لقياس أثر خصائص الشركة كآليات الحككمة 2013إلى  2011الفترة مف 
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عمى مستكل الإفصاح المحاسبي عف رأس الماؿ الفكرم كالآخر لقياس أثر الإفصاح المحاسبي 

ء المالي, كقد استخدمت الدراسة اختبار الارتباط كالانحدار في عف رأس الماؿ الفكرم عمى الأدا

فحص العلبقة بيف ىذه المتغيرات, كقد تكصمت الدراسة إلى ىناؾ انخفاض كبير في مستكل 

الإفصاح المحاسبي عف رأس الماؿ الفكرم في الشركات المصرية, كما تكصمت أيضان إلى أف 

ات دلالة إحصائية مع كؿ مف حجـ الشركة كنكع رأس الماؿ الفكرم يرتبط بعلبقة مكجبة كذ

الصناعة, كعمر الشركة, كحجـ مكتب المراجعة, كحجـ مجمس الإدارة بينما يرتبط بعلبقة سالبة 

كذات دلالة معنكية مع ازدكاجية دكر المدير التنفيذم ككنو رئيساُ لمجمس الإدارة, بينما يرتبط 

ع ربحية الشركة, كاستقلبلية أعضاء مجمس الإدارة, بعلبقة مكجبة كلكف ليس ليا دلالة معنكية م

كجكدة لجاف المراجعة , كما يرتبط بعلبقة سالبة ليست ذات  دلالة معنكية مع درجة الرفع المالي 

كتركيز الممكية, كما تكصمت الدراسة إلى أف ىناؾ علبقة ارتباط مكجبة كذات دلالة معنكية بيف 

اؿ الفكرم كالأداء المالي لمشركات, كقد أكصت الدراسة مستكل الإفصاح المحاسبي عف رأس الم

 تبنييا الفكرم كضركرة الماؿ رأس عناصر عف الشركات بأىمية الإفصاح كعي زيادة بضركرة

 كضركرة عنيا, الإفصاح مستكل تحسيف في إيجابي دكر مف ليا لما الجيدة الحككمة لممارسات

 الإفصاح كحدكد المحاسبية معالجتو ينظـ بحيث الفكرم الماؿ رأس عف معيار محاسبي إصدار

 .عمييا المتعارؼ المحاسبية مع المبادئ يتعارض لا بما المالية القكائـ في عنو

( ىدفت ىذه الدراسة إلى قياس مدل قياـ الشركات المدرجة في سكؽ الأكراؽ 2014دراسة السيد  ) .3

المالية المصرم بقياس كالإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في تقاريرىا السنكية, كدراسة أثر عممية 

القياس كالإفصاح  عمى المركز التنافسي ليذه الشركات كقد إعتمدت الدراسة عمى عينة مف 

( شركة, كقد أكضحت نتائج الدراسة عدـ كجكد اختلبفات جكىرية لمستكل القياس كالإفصاح 277)
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عف عناصر رأس الماؿ الفكرم بيف الشركات كنتيجة لإختلبؼ نكع الشركة, كطبيعة النشاط, 

كحجـ الشركة, ككذلؾ أثبتت كجكد علبقة إحصائية مكجبة ذات معنكية بيف مستكل الإفصاح عف 

 لفكرم كبيف تعزيز المركز التنافسي لمشركات محؿ الدراسة.رأس الماؿ ا

( ىدفت ىذه الدراسة أساسان إلى قياس اثر الإفصاح الإختيارم عف 2017دراسة عبد الرحمف ) .4

 Jonas andرأس الماؿ الفكرم عمى جكدة التقارير المالية, كقد إعتمدت الدراسة عمى إطار 

Blanechet ة, كما اعتمدت الدراسة إستخداـ صحيفة الإستبياف لمحددات جكدة التقارير المالي

صحيفة إستبياف عمى أفراد عينة الدراسة المتمثميف في  71كأداة لجمع البيانات كتـ تكزيع 

, كتكصمت الدراسة إلى كجكد علبقة مكجبة ذات دلالة  العامميف بشركة زيف للئتصالات بالخرطكـ

لتقارير المالية, كأف قيام رأس الماؿ الفكرم مف إحصائية بيف القياس المحاسبي السميـ كجكدة ا

خلبؿ الإىتماـ بالعميؿ يزيد مف مكثكقية التقارير المالية, كتكصمت الدراسة أيضان أف الثبات 

كالمكضكعية كالصدؽ في الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يزيد مف ملبئمة كمف تـ جكدة التقارير 

بالإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم لما لو مف أثر فعاؿ المالية, كأصت الدراسة بضركرة الإىتماـ 

في تحسيف جكدة التقارير المالية, كبضركرة عقد كرش العمؿ كالندكات كالمؤتمرات لزيادة كعي 

صدار المعايير المتعمقة بالإفصاح عف رأس  العامميف بأىمية الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم كا 

 الماؿ الفكرم.

ىذه الدراسة بشكؿ رئيسي إلى بياف أثر القياس كالافصاح  ( ىدفت2018دراسة الطكيؿ ) .5

المحاسبي عف رأس الماؿ الفكرم في تحسيف جكدة المعمكمات المحاسبية, كاعتمد الباحث عمى 

المنيج الكصفي كالاستقرائي كالاستنباطي في تحقيؽ أىداؼ الدراسة كالكصكؿ إلى النتائج,  

المحاسبي عف رأس الماؿ الفكرم يسيـ في  تحسيف كتكصمت الدراسة إلى أف القياس كالإفصاح 
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جكدة المعمكمات المحاسبية, كأف قياسو يسيـ في تضييؽ الفجكة بيف القيمة السكقية كالقيمة 

الدفترية, كبالتالي الحصكؿ عمى معمكمات ذات جكدة, كأف الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في 

لؤطراؼ ذات المصمحة, كأف القياس كالإفصاح التقارير المالية يسيـ في تقديـ معمكمات أفضؿ ل

 عف رأس الماؿ الفكرم يضفي المزيد مف الثقة كالملبئمة لمقكائـ المالية, كما تكصمت أيضان أف 

تكفير المعمكمات كالقنكات التي تمكف المستثمر مف الحصكؿ عمى المنافع المستقبمية يؤثر في 

 يشكمو ما أىمية المنظمات إدراؾ اسة بضركرةكأكصت الدر  تحسيف جكدة المعمكمات المحاسبية, 

 عالية. جكده ذات معمكمات لتحقيؽ بو كتطكيره كاستغلبلو الاىتماـ بغرض الفكرم الماؿ رأس

 العناصر عف الافصاح مستكل عمى التعرؼ إلى الدراسة ( ىدفت2012دراسة الشلبحي ) .6

 دكلة في المساىمة الصناعية الشركات في البشرم( الماؿ البشرية )رأس بالمكارد المتعمقة

مف  شركة 20 شركة, ككانت كتككنت عينة الدراسة مف  28 مف الدراسة مجتمع الككيت, تككف

 نتائج الدراسة المالية, كقد أظيرت للؤكراؽ الككيت سكؽ في أسيميا تداكؿ يتـ التي الشركات بيف

 العناصر المتعمقة عف فصاحبالا الككيت دكلة في العامة المساىمة الصناعية الشركات قياـ عدـ

 في الككيتية الصناعية بيف الشركات أختلبؼ كجكد البشرم, كعدـ الماؿ رأس) البشرية بالمكارد

كتكصمت إلى  البشرم( الماؿ البشرية )رأس بالمكارد المتعمقة الاختيارم الافصاح عناصر تطبيؽ

الإفصاح عف المكارد البشرية بيف أف ربحية الشركة تمثؿ أحد المحددات الرئيسية لتبايف مستكل 

 تقكـ ربحية الككيت الأكثر دكلة في العامة المساىمة الصناعية الشركات الشركات, حيث أف

 التعريؼ سبيؿ البشرم( كذلؾ في الماؿ البشرية )رأس بالمكارد المتعمقة العناصر عف بالإفصاح

 اتخاذ في مشاركة المكظفيف كآلية بالتطكير كالاىتماـ إنتاجيا كحجـ كنشاطيا الشركة بأمكر
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 بعممية المساىمة العامة الصناعية الشركات قياـ أىمية يؤكد مما الأمكر مف كغيرىا القرار,

 .البشرية بالمكارد المتعمقة العناصر عف الإفصاح

 كالقيـ الفكرم الماؿ رأس كفاءة بيف العلبقة بياف إلى الدراسة ىدفت( 2007دراسة أبك العزـ ) .7

 الفكرم الماؿ رأس كفاءة بيف المصرية, كىدفت أيضان إلى دراسة العلبقة لمشركات السكقية

 الحالة دراسة الكصفي كأسمكب المنيج عمى الدراسة اعتمدت المالي حيث  الأداء كمؤشرات

الماؿ الفكرم يعتمد  راس أف  الدراسة استبياف كأداة لجمع البيانات, كتكصمت استمارة باستخداـ

الفكرم  الماؿ رأس كفاءة بيف متكسطة ايجابية علبقة كما تكصمت الدراسة إلى كجكد المعرفة, عمى

مصر لاييتـ برأس الماؿ  في الاستثمار كأف سكؽ المعرفة, كثيفة المصرية لمشركات المالي كالأداء

 كتحقيؽ المالي للؤداء الأساسي المحرؾ الفكرم الماؿ رأس كيعتبر الشركات, تقييـ عند الفكرم

 .المصرية الشركات في الثركة

( ىدفت الدراسة إلي بياف كيفية الإفصاح عف عناصر رأس 2000) Gurthre and Pettyدراسة  .8

الماؿ الفكرم في المنشآت الكبيرة كالمسجمة في السكؽ المالي في أستراليا, كتحميؿ كمية المعمكمات 

عمي المنيج الكصفي المفصح عنيا , كبياف عناصر رأس الماؿ الفكرم, كقد اعتمدت الدراسة 

% مف الشركات الأسترالية تفضؿ 40بإستخداـ أسمكب دراسة الحالة. كقد بينت نتائج الدراسة أف 

الإفصاح عف معمكمات تتعمؽ بالييكؿ الخارجي ) رأس الماؿ الخارجي( مقارنو بالعناصر الأخرل 

اكم بيف الييكؿ الداخمي مف إجمالي الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم, كتتكزع النسبة المتبقية بالتس

)رأس الماؿ الداخمي( ككفاءة العامميف )رأس الماؿ البشرم(, كأكصت الدراسة بضركرة زيادة الإىتماـ 

بالإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم كضركرة التكسع في إجراء دراسات مستقبمية ذات علبقة بيذا 

 المكضكع الحيكم.
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فحص أثر حجـ مجمس إدارة الشركات  ساسان إلىىذه الدراسة أ ( ىدفت2010) Abeysekeraدراسة  .9

 سكؽ في في عدد مف الشركات الكينية المدرجة في  الفكرم الماؿ رأس  عف الإفصاح عمى مستكل 

 رأس  عف الدراسة مككنات الإفصاح ( كقد تناكلت2003-2002المالية لمسنكات ) رؽ للؤكا نيركبي

 الماؿ رأس ك الخارجي, الماؿ كرأس الداخمي, الماؿ رأس ثلبثة مككنات ىي  خلبؿ مف الفكرم الماؿ

 إلى الدراسة كقد تكصمت شركة, 52   التقارير السنكية لعدد عمى تحميؿ الدراسة البشرم, كقد اعتمدت

 تفصيلبن  كأكثر أكبر بشكؿ إستراتيجي ماؿ كرأس الماؿ داخمي رأس  عف تفصح التي الشركات أف

 .أكبر حجمان  إدارة مجمس لدييا يككف

 مجتمع وعينة الدراسة وأداة جمع وتحميل البيانات 1.3

تيدؼ ىذه الدراسة أساسان التعرؼ عمى مدل إدراؾ دكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في 

تحسيف جكدة المعمكمات كزيادة قيمة المنشأة, كيتمثؿ مجتمع الدراسة في مجمكع العامميف بالإدارات 

دارات المراجعة  (  89الداخمية بشركات الإتصالات الميبية, كتعتمد الدراسة عمى تكزيع )كالأقساـ المالية كا 

 Sekaran ( صحيفة إستبياف, حيث يرل82صحيفة استبياف كزعت عمى أفراد العينة  رجع منيا )

ملبئـ لأم مجتمع ميما كاف حجمو, كتعتمد ىذه الدراسة عمى  30أف حجـ العينة الأكبر مف  (2003)

لدرجات لتقييـ إجابات المشاركيف في إجابة أسئمة الاستبياف, بحيث تتراكح أكزاف مقياس ليكارت خماسي ا

( , لا 3( , أكافؽ نسبيان )4( , أكافؽ )5كذلؾ عمى النحك التالي, أكافؽ تمامان  ) 1إلى  5الإجابات مف 

 (.1( , غير مكافؽ نيائيان )2أكافؽ )

 ثبات أداة الدراسة  2.3 

مف أىـ الاختبارات المستخدمة لقياس درجة ثبات أداة الدراسة في  يعتبر اختبار كركنباخ ألفا

( إلى أف القيمة المقبكلة 2002) Amir and Sonderpandianمجاؿ العمكـ الإدارية كالمالية, كيشير
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( الذم يبيف نتائج اختبار ألفا كركنباخ حيث أف 2% فأكثر, كيتضح مف الجدكؿ )60ليذا الاختبار ىي 

ستجابة كانت مرتفعة لجميع أسئمة الاستبياف مجتمعة أك في مجمكعات فردية, حيث معدلات ثبات الا

كأف قيمة ألفا لجميع العبارات  0.973 -  0.824يتراكح بيف  Cronbach’s alphaكاف معامؿ 

داقيتيا في تحقيؽ أىداؼ , كىذا يعني إمكانية اعتماد نتائج الاستبياف كالاطمئناف إلى مص 0.899

 الدراسة.

 Cronbach’s alpha( نتائج اختبار  2الجدول )         

 معامؿ ألفا كركنباخ العبارات ر.ـ

 0.926 مدل الإدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في تحسيف جكدة المعمكمات .1

 0.973 مدل الإدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة قيمة المنشأة .2

 0.899 جميع العبارات .3

 Multi-collinearity testاختبار الارتباط المتعدد  3.3

إختبار الارتباط   Variance Inflation Factorsاستخدـ في ىذه الدراسة معامؿ تضخـ التبايف

قريبة مف أك أكبر  VIFالخطي المتعدد حيث أنو لا تككف ىناؾ مشكمة ارتباط خطي إذا كانت قيمة 

 TOLك  VIF( نتائج اختبار 3(, كيكضح الجدكؿ )Asteriou and Hall) ,2007منالكاحد الصحيح,  

 التي تشير إلى عدـ كجكد مشكمة ارتباط متعدد.

 (VIF( نتائج اختبار الارتباط المتعدد )  3جدول )  

معامؿ تضخـ التبايف  المتغيرات

((VIF 

 Toleranceالسماحية 

 0.770 1.298 تحسيف جكدة المعمكماتمدل الإدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في 
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 0.373 2.676 مدل الإدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة قيمة المنشأة

دراؾ لدكر الإفصاح  4.3 إختبار الفرضية الأكلى: كتقكـ ىذه الفرضية عمى إفتراض أنو لا يكجد معرفة كا 

(  4شركات الإتصالات الميبية, كالجدكؿ    ) عف رأس الماؿ الفكرم في تحسيف جكدة المعمكمات في 

يبيف نتائج تحميؿ المتكسط الحسابي كالانحراؼ المعيارم كذلؾ لمتعرؼ عمى مدل الإدراؾ لدكر رأس الماؿ 

 الفكرم في تحسيف جكدة المعمكمات.

 (: المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لمتغيرات الفرضية الأولى4جدول )

 

 ر.ـ

 

 العبارة

 

المتكسط 

 الحسابي

 

الانحراؼ 

 المعيارم

 

 الترتيب

يسيـ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة درجة ملبئمة المعمكمات المحاسبية في إتخاذ  1

 القرارات.

4.128 0.634 4 

 11 0.812 3.284 بياف رأس الماؿ الفكرم يسيـ في تعزيز درجة شفافية المعمكمات المحاسبية. 2

 7 0.727 3.822 رأس الماؿ الفكرم يزيد مف إمكانية الإعتماد عمى المعمكمات المحاسبية.الإفصاح عف  3

يؤثر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم بمككناتو الثلبث ) البشرم ك الييكمي كالعلبقات ( عمى  4

 كقتية المعمكمات المحاسبية.

3.173 0.699 13 

 5 940 .0 4.111 التعبير لممعمكمات المحاسبية. إف الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يضفي صفة صدؽ 5

يسيؿ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم مف إمكانية فيـ المعمكمات المحاسبية كيقمؿ مف إحتمالية  6

 التضميؿ.

4.844 0.518 1 

 2 0.683 4.378الإفصاح عف رأس الفكرم بمككناتو المختمفة يقمؿ مف إحتمالية لجكء الإدارة إلى تصرفات  7
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( اف المتكسط الحسابي 4تشير نتائج التحميؿ الإحصائي  ليذه المجمكعة  كما يظيرىا الجدكؿ رقـ )

دراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ  لمعبارات المتعمقة بالفرضية الأكلى التي تنص أنو لا يكجد معرفة كا 

التي   3.66معبارات الفكرم في تحسيف جكدة المعمكمات بشركات الإتصالات الميبية, أف متكسط العاـ ل

( كىذا يشير إلى أف المستجكبيف يكافقكف عمى ىذه العبارات 3كانت أكبر مف متكسط أداة القياس )

الدقة كالمصداقية في جمع البيانات عند قياس رأس الماؿ الفكرم يزيد مف حيادية باستثناء عبارة أف 

دعـ تبني الشركة لسياسات محاسبية التقارير المالية, كعبارة أف الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم ي

 سمبان عمى جكدة الأرباح.انتيازية تؤثر 

 9 0.629 3.654 يزيد الإفصاح عف رأس الفكرم بمككناتو المختمفة مف القيمة الملبئمة لممعمكمات المحاسبية. 8

يفيد الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في مساعدة مستخدمكا المعمكمات المحاسبية في اتخاذ  9

 قراراتيـ المختمفة.

4.008 0.826 6 

يؤثر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم عممى الأداء المالي لمشركات كزيادة ربحية الشركات  10

 كتدفقاتيا المالية.

3.701 0.974 8 

إف كجكد معايير تحكـ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم تزيد مف ملبئمة المعمكمات الكاردة  11

 بالتقارير المالية.

3.437 0.847 10 

 3 0.521 4.222 الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يؤدم إلى زيادة جكدة التقارير المالية.إف الثبات في  12

الدقة كالمصداقية في جمع البيانات عند قياس رأس الماؿ الفكرم يزيد مف حيادية التقارير  13

 المالية. 

2.385 1.055 15 

 12 0.989 3.179 المعمكمات المحاسبية.إف القياس السميـ لرأس الماؿ الفكرم يزيد مف ثقة مستخدمي  14

 14 1.076 2.571 إف الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يدعـ تبني الشركة لسياسات محاسبية متحفظة. 15

   3.66 متوسط الحسابات 



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          116

 

, 11, 10, 7, 6, 5, 4, 3, 2, 1أما بقية العبارات ), 3متحفظة,  حيث كاف متكسط حسابيا أقؿ مف 

( أم أف المستجكبيف لدييـ في المتكسط إدراؾ لدكر 3( كانت بمتكسط حسابي أكبر مف )14, 12

ي شركات الإتصالات الميبية, كلزيادة الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في تحسيف جكدة المعمكمات ف

فكانت  One sample T test)التأكيد مف النتائج التي تـ التكصؿ إلييا  تـ الاعتماد عمى اختبار )

 (.5النتائج كما كضحت بالجدكؿ )

 One sample T – test(: اختبار الفرضية الأولى باستخدام 5جدول )

 

ر.

 م

 

 العبارة

t Df. Sig. Main 

Difference 

يسيـ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة درجة ملبئمة المعمكمات  1

 .المحاسبية في إتخاذ القرارات

4.47 81 0.0001 0.764 

 0.813 0.0071 81 3.98 .بياف رأس الماؿ الفكرم بسيـ في تعزيز درجة شفافية المعمكمات المحاسبية 2

إمكانية الإعتماد عمى المعمكمات  الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يزيد مف 3

 .المحاسبية

3.14 81 0.0039 0.992 

يؤثر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم بمككناتو الثلبث ) البشرم ك الييكمي  4

 .كالعلبقات ( عمى كقتية المعمكمات المحاسبية

2.91 81 0.0098 0.944 

لممعمكمات إف الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يضفي صفة صدؽ التعبير  5

 .المحاسبية

4.99 81 0.0000 0.694 

يسيؿ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم مف إمكانية فيـ المعمكمات المحاسبية  6

 .كيقمؿ مف إحتمالية التضميؿ

8.92 81 0.0000 0.718 
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( حيث µ ≠ 3) 3إف الفرضية الأساسية ليذا التحميؿ تنص عمى أف المتكسط يختمؼ معنكيان عمى 

كيقبؿ الفرض  0.05يرفض فرض العدـ إذا كاف مستكل المعنكية المحدد أصغر مف مستكل المعنكية 

الإفصاح عف رأس الفكرم بمككناتو المختمفة يقمؿ مف إحتمالية لجكء الإدارة  7

 .تؤثر سمبان عمى جكدة الأرباحإلى تصرفات انتيازية 

3.44 81 0.0081 0.934 

يزيد الإفصاح عف رأس الفكرم بمككناتو المختمفة مف القيمة الملبئمة  8

 .لممعمكمات المحاسبية

3.565 81 0.00065 0.845 

يفيد الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في مساعدة مستخدمكا المعمكمات  9

  .المحاسبية في اتخاذ قراراتيـ

4.092 81 0.00001 0.598 

يؤثر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم عممى الأداء المالي لمشركات كزيادة  10

 .ربحية الشركات كتدفقاتيا المالية

3.111 81 0.00091 0.674 

إف كجكد معايير تحكـ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم تزيد مف ملبئمة  11

 .المعمكمات الكاردة بالتقارير المالية

3.243 81 0.00088 0.778 

إف الثبات في الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يؤدم إلى زيادة جكدة التقارير  12

 .المالية

6.403 81 0.00000 0.592 

الدقة كالمصداقية في جمع البيانات عند قياس رأس الماؿ الفكرم يزيد مف  13

  .حيادية التقارير المالية

1.447 81 0.0034 1.029 

القياس السميـ لرأس الماؿ الفكرم يزيد مف ثقة مستخدمي المعمكمات إف  14

 .المحاسبية

2.125 81 0.0039 1.177 

إف الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يدعـ تبني الشركة لسياسات محاسبية  15

 .متحفظة

1.654 81 0.0042 0.634 

 0.508 0.0000 81 6.876 إدراؾ دكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في تحسيف جكدة المعمكمات
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 0.05( أف مستكل المعنكية كاف أصغر مف 5البديؿ, كيلبحظ مف النتائج المعركضة بالجدكؿ رقـ )

( كىذا يشير إلى قبكؿ 1.664المحسكبة أكبر مف الجدكلية ) Tلجميع العبارات حيث كانت 

المستجكبيف ليذه العبارات, حيث أكضح الجدكؿ بأف المستجكبكف يدرككف أف الإفصاح عف رأس 

كرم يسيـ في زيادة درجة ملبئمة المعمكمات المحاسبية في إتخاذ القرارات, كأف بياف رأس الماؿ الف

الماؿ الفكرم يسيـ في تعزيز درجة شفافية المعمكمات المحاسبية كيزيد مف إمكانية الإعتماد عمى 

)  المعمكمات المحاسبية, كما يعرفكف أنو يؤثر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم بمككناتو الثلبث 

البشرم ك الييكمي كالعلبقات ( عمى كقتية المعمكمات المحاسبية, كأف الإفصاح عف رأس الماؿ 

الفكرم يضفي صفة صدؽ التعبير لممعمكمات المحاسبية, مما يسيؿ مف إمكانية فيـ المعمكمات 

انتيازية  المحاسبية كيقمؿ مف إحتمالية التضميؿ, كيقمؿ فرص الإدارة التنفيذية في المجكء إلى تصرفات

تؤثر سمبان عمى جكدة الأرباح, مما يدعـ القيمة الملبئمة لممعمكمات المحاسبية كيفيد الإفصاح عف 

رأس الماؿ الفكرم في مساعدة مستخدمكا المعمكمات المحاسبية في اتخاذ قراراتيـ, كيدرككف كذلؾ أف 

ة ربحية الشركات كتدفقاتيا الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يؤثر عمى الأداء المالي لمشركات كزياد

المالية, كأف كجكد معايير تحكـ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم تزيد مف ملبئمة المعمكمات الكاردة 

بالتقارير المالية كأف الثبات في الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يؤدم إلى زيادة جكدة التقارير 

رأس الماؿ الفكرم يزيد مف حيادية التقارير المالية, كتزيد دقة كمصداقية جمع البيانات عند قياس 

المالية, كأف القياس السميـ لرأس الماؿ الفكرم يزيد مف ثقة مستخدمي المعمكمات المحاسبية, كأف 

 الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يدعـ تبني الشركة لسياسات محاسبية متحفظة.  
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دراؾ لدكر الإفصاح كتقكـ ىذه الفرضية عمى إفتراض  إختبار الفرضية الثانية: أنو لا يكجد معرفة كا 

( يبيف نتائج  6عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة قيمة المنشأة بشركات الإتصالات الميبية, كالجدكؿ ) 

تحميؿ المتكسط الحسابي كالانحراؼ المعيارم كذلؾ لمتعرؼ عمى مدل الإدراؾ لدكر رأس الماؿ 

 الفكرم زيادة قيمة المنشأة.

 معيارم لمتغيرات الفرضية الثانيةالمتكسط الحسابي كالانحراؼ ال(: 6جدكؿ ) 

 

 ر.ـ

 

 العبارة

 

المتكسط 

 الحسابي

 

الانحراؼ 

 المعيارم

 

 الترتيب

يسيـ الإفصاح عف رأس الفكرم بمككناتو المختمفة في زيادة قدرة المنشأة في تحقيؽ تدفقات  1

 نقدية مكجبة.

3.256 0.623 9 

 3 0.591 4.414 الماؿ الفكرم إيجاباُ في تحسيف أسيـ الشركات في السكؽ.يؤثر الإفصاح عف رأس  2

 12 1.117 2.407 يضيؼ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم ميزة تنافسية لمشركة المفصحة. 3

 8 0.718 3.485 يمعب الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة القيمة السكقية لممنشأة. 4

الماؿ الفكرم في زيادة قدرة النتشأة في مكاجية الالتزامات التشغيمية يسيـ الإفصاح عف رأس  5

 لممنشأة.

4.172 0.534 5 

إف الإفصاح عف رأس الماؿ البشرم يدعـ قدرة المنشأة في مكاجية خطر الإفلبس كيقييا مف  6

 التعرض للؤزمات المالية.

2.624 1.131 11 

 4 0.623 4.282 أداء الكحدة الإقتصادية. يسيـ الإفصاح عف رأس ماؿ العلبقات في تحسيف 7

 6 0.758 3.865 يؤثر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة قدرة المنشأة في تحسيف ربحيتيا كجكدة أرباحيا. 8

يكفر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم الفرصة أماـ المنشأة في الحصكؿ عمى التمكيؿ اللؤزـ  9

 لإدارة عممياتيا.

1.933 1.411 14 
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( اف المتكسط الحسابي لمعبارات 6تشير نتائج التحميؿ الإحصائي كما يظيرىا الجدكؿ رقـ )  

المتعمقة بالفرضية الثانية التي تفترض أنو لا يكجد إدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة 

كانت أكبر مف  التي  3.468قيمة المنشأة في شركات الإتصالات الميبية , أف متكسط العاـ لمعبارات 

( كىذا يشير إلى أف المستجكبيف يكافقكف عمى ىذه العبارات, باستثناء عبارة أف  3متكسط أداة القياس )

الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يكفر الفرصة أماـ المنشأة في الحصكؿ عمى التمكيؿ اللبزـ لإدارة 

يرفع مف معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية عممياتيا ككذلؾ عبارة أف الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم 

, كما لـ يكافؽ المستجكبكف عمى أف أنو يزيد مف القيمة السكقية لمشركة مقارنة بقيمتيا الدفتريةكعبارة 

الإفصاح عف رأس الماؿ البشرم يدعـ قدرة المنشأة في مكاجية خطر الإفلبس كيبعدىا مف التعرض 

حيث  ف رأس الماؿ الفكرم يضيؼ ميزة تنافسية لمشركة المفصحةللؤزمات المالية, كعبارة أف الإفصاح ع

( كانت بمتكسط 14, 11, 10, 8, 7, 5, 4, 2, 1أما بقية العبارات ), 3كاف متكسط حسابيا أقؿ مف 

( أم أف المستجكبيف لدييـ في المتكسط  إدراؾ لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم 3حسابي أكبر مف )

يرفع الإفصاح عف رأس الماؿ البشرم مف كلاء العامميف بالشركة كيزيد مف درجة رضائيـ عف  10

 أدائيا.

4.728 0.884 2 

 7 0.866 3.591 يسيـ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة معدؿ نمك المبيعات بالمنشأة. 11

 13 1.295 2.129 حقكؽ الممكية.يرفع الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم مف معدؿ العائد عمى  12

 10 1.155 2.889 يزيد الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم مف نسبة القيمة السكقية لمشركة مقارنة بقيمتيا الدفترية. 13

 1 0.624 4.788 يسيـ الإفصاح عف رأس ماؿ الييكمي مف جكدة ممارسات الحككمة بالمنشأة. 14

   3.468 متوسط الحسابات 
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ة في شركات الإتصالات الميبية, كلزيادة التأكيد مف النتائج التي تـ التكصؿ إلييا  تـ في زيادة قيمة المنشأ

 (.7فكانت النتائج كما كضحت بالجدكؿ ) One sample T test)الاعتماد عمى اختبار )

 

 One sample T – test(: اختبار الفرضية الأولى باستخدام 7جدول )

 

 ر.م

 

 العبارة

t Df. Sig. Main 

Difference 

يسيـ الإفصاح عف رأس الفكرم بمككناتو المختمفة في زيادة قدرة المنشأة  1

 .في تحقيؽ ندفقات نقدية مكجبة

7.638 81 0.0001 0.834 

يؤثر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم إيجاباُ في تحسيف أسيـ الشركات  2

 .في السكؽ

5.217 81 0.0124 0.524 

 0.549 0.0002 81 6.253 .رأس الماؿ الفكرم ميزة تنافسية لمشركة المفصحةيضيؼ الإفصاح عف  3

 0.858 0.0459 81 1.124 .يمعب الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة القيمة السكقية لممنشأة 4

يسيـ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة قدرة المنشأة في مكاجية  5

 .الالتزامات التشغيمية لممنشأة

2.119 81 0.0042 0.784 

إف الإفصاح عف رأس الماؿ البشرم يدعـ قدرة المنشأة في مكاجية خطر  6

 .الإفلبس كيقييا مف التعرض للؤزمات المالية

0.328 81 0.1053 0.629 

يسيـ الإفصاح عف رأس ماؿ العلبقات مف تحسيف أداء الكحدة  7

 .الإقتصادية

1.421 81 0.197 0.257 

الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة قدرة المنشأة في تحسيف يؤثر  8

 .ربحيتيا كجكدة أرباحيا

4.423 81 0.0001 0.943 
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( حيث µ ≠ 3) 3تنص الفرضية الأساسية ليذا التحميؿ عمى أف المتكسط يختمؼ معنكيان عمى 

كيقبؿ الفرض  0.05يرفض فرض العدـ إذا كاف مستكل المعنكية المحدد أصغر مف مستكل المعنكية 

 0.05( أف مستكل المعنكية كاف أصغر مف 7البديؿ, كيلبحظ مف النتائج المعركضة بالجدكؿ رقـ )

دعـ ( كالتي تنص عمى أف الإفصاح عف رأس الماؿ البشرم ي12, 7, 6لجميع العبارات ما عدا )

قدرة المنشأة في مكاجية خطر الإفلبس كيقييا مف التعرض للؤزمات المالية, كعبارة أف الإفصاح عف 

رأس ماؿ العلبقات يسيـ في تحسيف أداء الكحدة الإقتصادية, ككذلؾ أف الإفصاح عف رأس الماؿ 

دكلية المحسكبة أكبر مف الج Tالفكرم يزيد مف معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية,  حيث كانت 

يكفر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم الفرصة أماـ المنشأة في الحصكؿ  9

 .عمى التمكيؿ اللؤزـ لإدارة عممياتيا

3.245 81 0.0071 0.561 

الماؿ البشرم مف كلاء العامميف بالشركة كيزيد يرفع الإفصاح عف رأس  10

 .مف درجة رضائيـ عف أدائيا

5.137 81 0.0000 0.472 

يسيـ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة معدؿ نمك المبيعات  11

 .بالمنشأة

8.224 81 0.0000 0.911 

يرفع الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم مف معدؿ العائد عمى حقكؽ  12

 .الممكية

1.028 81 0.0709 0.591 

يزيد الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم مف نسبة القيمة السكقية لمشركة  13

 .مقارنة بقيمتيا الدفترية

3.298 81 0.0014 0.825 

يسيـ الإفصاح عف رأس ماؿ الييكمي في رفع جكدة ممارسات الحككمة  14

 .بالمنشأة

2.387 81 0.0229 0.744 

 0.431 0.0000 81 10.123 رأس الماؿ الفكرم في زيادة قيمة المنشأةمعرفة دكر الإفصاح عف 
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(, حيث أكضح الجدكؿ بأف المستجكبكف يدرككف أف الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يسيـ 1.664)

في زيادة قدرة المنشأة في تحقيؽ تدفقات نقدية مكجبة, كما يؤثر إيجاباُ في تحسيف أسيـ الشركات في 

سكقية لممنشأة, السكؽ, كما يدرككف أنو يضيؼ ميزة تنافسية لمشركة المفصحة, كيزيد مف القيمة ال

مما يكسب المنشأة قدرة في مكاجية الالتزامات التشغيمية لممنشأة, كيؤثر الإفصاح عف رأس الماؿ 

الفكرم في زيادة قدرة المنشأة في تحسيف ربحيتيا كجكدة أرباحيا, الأمر يكفر الفرصة أماـ المنشأة 

ف كلاء العامميف بالشركة كيزيد مف في الحصكؿ عمى التمكيؿ اللؤزـ لإدارة عممياتيا, كما أنو يرفع م

درجة رضائيـ عف أدائيا, كيسيـ في زيادة معدؿ نمك المبيعات بالمنشأة, كيزيد الإفصاح عف رأس 

الماؿ الفكرم مف نسبة القيمة السكقية لمشركة مقارنة بقيمتيا الدفترية, ككما يسيـ الإفصاح عف رأس 

 المنشأة.ماؿ الييكمي مف تحسيف جكدة ممارسات الحككمة ب

 النتائج: 1.4

 مما تقدـ يمكف تمخيص النتائج التي تكصمت إلييا الدراسة فيما يمي:

يكجد إدراؾ كمعرفة لدكر الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في تحسيف جكدة الأرباح, كتتجمى ىذه  .1

النتيجة في فيـ المستجكبيف مف أفراد عينة الدراسة لمدكر المحكرم الذم يمعبو الإفصاح عى رأس 

كأف  الماؿ البشرم كرأس الماؿ الييكمي كرأس ماؿ العلبقات في عمى كقتية المعمكمات المحاسبية,

يضيؼ أبعادان جديدة صفة تضفي الصدؽ كالمكضكعية لممعمكمات المحاسبية, كيزيد مف حسف 

فيـ المعمكمات المحاسبية كيقمؿ مف إحتمالية التضميؿ, كيقمؿ فرص الإدارة التنفيذية في المجكء 

 إلى تصرفات انتيازية تؤثر سمبان عمى جكدة الأرباح, مما يرفع القيمة الملبئمة لممعمكمات

المحاسبية ك يفيد الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في مساعدة مستخدمكا المعمكمات المحاسبية 

في اتخاذ قراراتيـ, كيدرككف أنو يؤثر عمى الأداء المالي لمشركات كزيادة ربحية الشركات 
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كتدفقاتيا المالية, كأف كجكد معايير تحكـ الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم تزيد مف ملبئمة 

كمات الكاردة بالتقارير المالية, كأف الثبات في الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم يؤدم إلى المعم

زيادة جكدة التقارير المالية, كتزيد دقة كمصداقية جمع البيانات عند قياس رأس الماؿ الفكرم مف 

معمكمات حيادية التقارير المالية, كأف القياس السميـ لرأس الماؿ الفكرم يزيد مف ثقة مستخدمي ال

 المحاسبية, كأف ىذا النكع مف الإفصاح يدعـ تبني الشركة لسياسات محاسبية متحفظة. 

يكجد إدراؾ ككعي مف قبؿ عينة الدراسة لمدكر المفصمي الذم يمعبو رأس الماؿ الفكرم بأنكاعو   .2

قناعيـ أف ا لإفصاح الثلبثة في زيادة قيمة المنشأة كيتمحكر ىذا الإدراؾ في إلماـ المستجكبيف كا 

عف رأس الماؿ الفكرم يسيـ في زيادة قدرة المنشأة في تحقيؽ تدفقات نقدية مكجبة, كما يؤثر 

إيجاباُ في تحسيف أسيـ الشركات في السكؽ, كيكسب الشركة ميزة تنافسية مما يسيـ في زيادة 

نشأة, كيؤثر القيمة السكقية لممنشأة, مما يكسب المنشأة قدرة في مكاجية الالتزامات التشغيمية لمم

الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم في زيادة قدرة المنشأة في تحسيف ربحيتيا كجكدة أرباحيا, الأمر 

يكفر الفرصة أماـ المنشأة في الحصكؿ عمى التمكيؿ اللؤزـ لإدارة عممياتيا, كما أنو يرفع مف 

معدؿ نمك المبيعات كلاء العامميف بالشركة كيزيد مف درجة رضائيـ عف أدائيا, كيسيـ في زيادة 

بالمنشأة مما يرفع مف نسبة القيمة السكقية لمشركة مقارنة بقيمتيا الدفترية, ك يسيـ الإفصاح عف 

 رأس ماؿ الييكمي مف تحسيف جكدة ممارسات الحككمة بالمنشأة.
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 التوصيات 2.4

ركات الاتصالات إستنادان عمى ما تكصمت إليو ىذه الدراسة مف نتائج فإنيا تقدـ التكصيات التالية لش

 :الميبية

ضركرة متابعة الجيات الرقابية كالتشريعية لما تفصح شركات الاتصالات الميبية مف معمكمات,  .1

صدار المكائح الكفيمة برفع مستكل  كتشجيعيا لزيادة مستكل الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم كا 

 .الافصاح عنو  

لبحثية المتعمقة بمكضكع الافصاح الإختيارم مف أجؿ . ضركرة التكسع في إجراء مزيداُ مف الدراسات ا2

التعرؼ عمى الأسباب المفسرة لعدـ إىتماـ شركات الإتصالات بالإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم 

 رغـ إدراؾ المسؤكليف فييا بأىميتو كدكره في رفع قيمة المنشأت.

عف رأس الماؿ الفكرم كذلؾ  . الإستفادة مف تجارب الدكؿ الأخرل فيما يتعمؽ بالإفصاح الإختيارم3

بإلحاؽ عددان مف مكظفي كمسؤكلي شركات الإتصالات بدكرات تدريبية بيذه الدكؿ, كالسعي إلى 

 .عمؿ برامج تؤامة بنظيراتيا في ىذا المجاؿ

العمؿ عمى زيادة الكعي عف بأىمية الإفصاح عف رأس الفكرم مف خلبؿ عقد دكرات تثقيفية  . 4

 لزيادة خبراتيـ حكؿ ىذا مكضكع.لممدراء كالمسؤكليف 

.  ضركرة العمؿ عمى إدراج مكضكع الإفصاح عف رأس الماؿ الفكرم مف ضمف مفردات المكاد 5

المحاسبية ببرامج التعميـ المحاسبي في الجامعات الميبية كزيادة تكعية رؤساء أقساـ المحاسبة 

 بأىميتو, إسكاة بالعديد مف الجامعات حكؿ العالـ.
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مبة الدراسات العميا في مرحمتي الماجستير كالدكتكراة بجميع الجامعات الميبية عمى إجراء . تشجيع ط6

أبحاثيـ عمى مكضكعات مرتبطة برأس الماؿ الفكرم نظران لأف ىذا المجاؿ يعد خصبان في البيئة 

 المحمية كعمى حدكد معرفة الباحث أنو لا تكجد دراسات مرتبطة بيذا المكضكع الحيكم.

 المراجع 3.4

 ( العلاقة بين رأس المال الفكري والأداء المالي لمشركات المصرية 2007أبو العزم، فييم ،)-  معامل القيمة

(، 1دراسة تطبيقية، مجمة الدراسات والبحوث التجارية، ، كمية التجارة، جامعة بنيا، المجمد ) –المضافة لممعرفة 

 (.1العدد )

 ( جودة المعمو 2017بوقندرة، حورية ) مات المحاسبية وأثرىا عمى قرارات مستخدمي القوائم المالية"، رسالة

 ماجستير غير منشورة، جامعة العربي بن مييدي، الجميورية الجزائرية.

 ( تقييم مستوى جودة المعمومات المحاسبية من وجية نظر معدييا 2014الججاوي، طلال و العبيدي، رافد ،)

عينة من المصارف العراقية الخاصة والمستثمرين في سوق العراق للأوراق مقترح في  -ومستخدمييا إطار تطبيقي 

 (.39(،  العدد ) 10المالية، ( المجمة العراقية لمعموم الإدارية المجمد ) 

 ( أثر جودة المعمومات المحاسبية عمى صنع القرار في المؤسسات الاقتصادية ، رسالة 2011حامدي، عمي ،)

 .بسكرة، الجميورية الجزائرية ماجستير غير منشورة، جامعة

 ( إطار مقترح لمراجعة أنشطة محاسبة المستدامة و أثرىا 2018الحمو، إعتدال سعيد و الطويل، عصام محمد ،)

عمى قيمة المنشأة دراسة ميدانية عمى مراجعي الحسابات المزاولين، مجمة البحوث في العموم المالية والمحاسبة، 

 (. 1(، العدد )3المجمد )

 (، أىمية المحاسبة عن رأس المال الفكري وتحديد آثارىا عمى جدوى 2005يال ، توفيق عبدالمحسن )الخ

 (.1المعمومات المحاسبية ، مجمة كمية التجارة لمبحوث العممية، كمية التجارة، جامعة الإسكندرية، العدد )
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 ( استكشاف واقع إدارة رأس المال الفكري كخطو 2016الزروق، عارف عبدالله ،) ة نحو تطبيق عمميات إدارة المعرفة

دراسة حالة الشركة الميبية لمحديد والصمب، رسالة ماجستير غير منشورة، الأكاديمية  -في المنظمات الميبية 

 الميبية، مصراتو، ليبيا.

 ( دراسة مدى قيام الشركات المصرية بقياس والإفصاح عن رأس المال الفكري 2014السيد، عمي مجاىد أحمد  ،)

دراسة ميدانية، المجمة العممية لمتجارة والتمويل، كمية التجارة جامعة طنطا، المجمد  -ثره عمى المركز التنافسي وأ

 (.1(، العدد )1)

 ( أثر خصائص لجان التدقيق عمى كفاءة رأس المال 2020شبيطة، محمد فوزي والشنطاوي، حسن محمود ،)

(، العدد 28الجامعة الإسلامية لمدراسات الإقتصادية والإدارية، المجمد )الفكري في البنوك التجارية الأردنية، مجمة 

 (، المممكة الأردنية.1)

 ( تحديد2012الشلاحي، بندر مرزوق ) الصادرة  المالية التقارير في البشرية الموارد عن الاختياري الإفصاح طبيعة

جستير غير منشورة، كمية الأعمال، جامعة الكويت، رسالة ما دولة في العامة المساىمة الصناعية الشركات  عن

 الشرق الأوسط.

 ( ترشيد قرارات الإستراتيجية ودورىا في تعظيم قيمة المنشأة 2017الطائي، رياض نجم والجبوري، الميدي عطية )

 (.4)(، العدد 9دراسة تحميمية، مجمة كمية الإدارة والإقتصاد لمدراسات الإقتصادية والإدارية والمالية، المجمد ) –

 ( أثر القياس والإفصاح المحاسبي عن رأس المال الفكري عمى تحسين جودة 2018الطويل، عصام محمد ،)

 العموم سمسمة( الأقصى جامعة المعمومات المحاسبية ) دراسة ميدانية عمى بورصة فمسطين قطاع الخدمات(، مجمة

 (.1العدد ) (،22) المجمد الإنسانية(، 

 ( ال2008العبادي، ىاشم ،)التشخيص أم التصميم،  :تقييم من خلال نظرية رأس المال البشري ومفيوم الكفاءات

( ، السنة الخامسة، الجمعية العربية لمبحوث الاقتصادية، مركز دراسات 43مجمة بحوث اقتصادية عربية العدد )

 الوحدة العربية، بيروت، لبنان.

 ( القياس والإفصاح 2017عبد الرحمن، نيمة حسب الرسول ،) المحاسبي لرأس المال الفكري وأثره عمى جودة

 التقارير المالية، رسالة ماجستير غير منشورة، كمية الدراسات العميا، جامعة النيمين، جميورية السودان.
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 ( دور رأس المال الفكري في تحقيق الميزة التنافسية لمصناعة المالية الإسلامية، 2017عطا الله، بيجت صبري ،)

 غير منشورة، الجامعة الإسلامية بغزة، فمسطين.رسالة ماجستير 

 ( القياس والإفصاح المحاسبي لرأس المال الفكري والمسؤولية الإجتماعية 2019عفانة، عامر حسن عمي ،)

دراسة ميدانية عمى المصارف الفمسطينية بغزة، رسالة دكتوراة  -وأثرىما عمى تقويم كفاءة الأداء المالي لممصارف

 عة أم  درمان، جميورية السودان.غير منشورة، جام

  ( إدارة رأس المال الفكري في منظمات الأعمال، دار اليازوري لمنشر، عمان 2009العنزي وصالح )-  المممكة

 الأردنية.

  ،القرارات، رسالة ماجستير اتخاذ في وأثرىا المحاسبية المعمومات (، خصائص2009عمي ) محمد ناصر المجيمي 

 الجزائر. باتنة، لخضر الحاج جامعة التسيير، وعموم عموم الاقتصاديةال كمية غير منشورة،

 ( نموذج مقترح لقياس وتقييم رأس المال الفكري وأثره عمى 2020محمد، صلاح عمي وأحمد، محمد الميدي ،)

 (.1(، العدد )7تطوير استراتيجيات تعظيم قيمة المنشأة، مجمة البحوث الإقتصادية والمالية، المجمد )

  (، نماذج ومؤشرات قياس رأس المال الفكري، المجمة الجزائرية للأمن 2020ب، السعيد وسديرة، عمر )معطو

 (.2(، العدد )5الإنساني،  المجمد )

 ( رأس المال الفكري طرق قياسو وأساليب المحافظة عميو، المنظمة العربية 2003المفرجي، عادل، وصالح، أحمد )

 العربية.لمتنمية الإدارية، جميورية مصر 

 ( محددات2015مميجي، مجدي عبدالحكيم ،) المالي الأداء عمى وأثره الفكري المال رأس عن المحاسبي الإفصاح 

المسجمة، مجمة الفكر المحاسبي، كمية التجارة جامعة عين شمس، المجمد  المصرية الشركات عمى تطبيقية دراسة:

 (.1(، العدد )19)

 (، أثر خصائص الشركة عمى الإفصاح عن رأس المال الفكري 2013) *  المييي، عادل عبد الفتاح مصطفى
 

 مويل، كمية التجارة جامعة طنطا، مدخل تحميل المحتوى، المجمة العممية لمتجارة والت :لمشركات المصرية    
 (.1( ، العدد )1المجمد   )     
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 دراسة تحميمية عمى الاقتصاد الميبي  -البطالة والتضخم 

   2020-1991لمفترة             

 جامعة غريان  –كمية المحاسبة  –محاضر بقسم الاقتصاد اليادي محمد . د: فوزية 

 :الممخص

مف أىـ أىداؼ الاقتصاد الكمي الحفاظ عمى المستكل العاـ للؤسعار كتحقيؽ التكظيؼ الكامؿ, كىك     

ىدؼ كؿ الدكؿ بدكف استثناء؛ في المقابؿ فإف نجاح أم سياسة اقتصادية يعتمد عمى مدل قدرتيا عمى 

يا مف بيف الدكؿ تحقيؽ ىذه الأىداؼ كذلؾ مف خلبؿ التحكـ في نسب التضخـ كالبطالة معان. كتعتبر ليب

التي تعاني مف كلب الظاىرتيف كأف كانت بنسب متفاكتة؛ لذا كمف خلبؿ ىذه الدراسة فإننا نسعى لبحث 

باستخداـ بيانات سنكية تغطي الفترة إمكانية تطبيؽ منحنى فيمبس )المفاضمة بيف البطالة كالتضخـ( كذلؾ 

لبسيط. تؤكد نتائج الخطي انحدار الانمكذج ًلسببية لجرانجر امستخدميف بذلؾ اختبار . (1991-2020)

معدؿ البطالة كليس العكس أم أف في معدؿ التضخـ يسبب التغير إف التغير في لسببية لجرانجر ااختبار 

لقكؿ اف يمكًعميو كما تؤكد عمى كجكد علبقة نسبية عكسية  بينيما؛ ىناؾ علبقة سببية في اتجاه كاحد, 

كلعؿ السبب الرئيسي مع معامؿ ارتباط ضعيؼ؛  (Philips) النتائج جاءت داعمة لمنحنى فيمبسكؿ أن 

 .  يرجع إلى ىيكمية الاقتصاد الميبي كما تمر بو البلبد مف ظركؼ سياسية في الكقت الراىف

 البطالة, التضخـ, منحنى فيمبس, دراسة قياسية.: الكممات المفتاحية
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  Abstract: 

    One of the most important macroeconomic goals is to maintain the general 

level of prices and achieve full employment, which is the goal of all countries 

without exception. On the other hand, the success of any economic policy 

depends on its ability to achieve these goals by controlling both inflation and 

unemployment rates. Libya is considered among the countries that suffer from 

both phenomena, albeit to varying degrees. Therefore, through this study, we 

seek to investigate the possibility of applying the Phillips curve   (the trade-off 

between unemployment and inflation) using annual data covering the period 

(1991-2020). Using Granger's causality test and simple linear regression model. 

The results of Granger's causality test confirm that the change in the rate of 

inflation causes the change in the unemployment rate and not the other way 

around. That is, there is a causal relationship in one direction. It also confirms 

the existence of an inverse relative relationship between them; therefore, it can 

be said that all the results were supportive of the Philips curve, with a weak 

correlation coefficient; Perhaps the main reason is due to the structure of the 

Libyan economy and the political conditions the country is going through at the 

present time. 

Keywords: unemployment, inflation, Phelps curve, standard study. 
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 مف المعاصرة المجتمعات في كبرل أىمية تأخذ التي المفاىيـ البطالة كالتضخـ مف تعتبر مشكمتي     

 لذا ليما, الحمكؿ إيجاد أمكانية كبحث تفسيرىما, حاكلت التي النظريات تعددت كالتحميؿ,كما البحث حيث

 الباحثيف اىتماـ عمى ككذلؾ السياسية, القرارات أصحاب عناية عمى رئيسي بشكؿ استحكذا أنيما نجد

 .كالاقتصادم الاجتماعي المجاليف في كالمفكريف

 تمس جسيمة أثار مف عمييا يترتب كما نفسيا, الظكاىر أىمية ىذه مف شؾ بلب يأتي الكبير الاىتماـ ىذا

 فأصبحت ظكاىر ؛ كالسياسي الاجتماعي الاستقرار لعدـ محتملب سببا باعتبارىا ككؿ, المجتمع بنية

  تعانيو البشرية المجتمعات أغمب لاف كذلؾ  عمكمان, الدكلية الساحة عمى كمُمح دائـ بشكؿ نفسو تفرض

 النظاـ طبيعة بحسب أخرل إلى دكلة مف يختمؼ معيا التعامؿ أف كما متفاكتة, بنسب كانت كأف

 .المتبعة كالسياسات الاقتصادم

ف كانت بأشكاؿ مختمفة مشكمة تفاقـ مف تعاني دكؿ العالـ معظـ شأف شأنيا كليبيا  كاحدة كىي البطالة, كا 

 أداء قصكر في ملبمحيا تظير كالتي ىذا, يكمنا إلى تكاجو الحككمات الميبية التي التحديات أكبر مف

 ؛ العمؿ أسكاؽ فاعمية في القصكر ىذا .لمكاطنييا اللبئؽ العمؿ عمى الحصكؿ كمحدكدية العمؿ أسكاؽ

فإف معدؿ , 20154ككفقا لتقرير أصدره البنؾ الدكلي عاـ لمبطالة,  مرتفعة معدلات صكرة في تُرجـ

كتبمغ نسبة البطالة بيف , 2012في عاـ  ٪ 19إلى  2010في عاـ %  13.5البطالة في ليبيا زاد مف 

كىي ٪ 25 كما أنو بيف النساء٪, 48أعمى مف ذلؾ بكثير إذ تصؿ إلى ( 25-15العمرية الشباب )الفئة 

 .مف بيف المعدلات الأعمى عالميان 

                                                 
4
  مجموعة البنك الدولً 5102 دٌنامٌكٌات سوق العمل فً لٌبٌا: إعادة الإدماج من أجل التعافً   

https://documents.albankaldawli.org/curated/ar/2015/12/25518718/labor-market-dynamics-libya-reintegration-recovery
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 في لتأثيرىما كذلؾ التضخـ  كالتي لا تقؿ أىمية عف سابقتيا ,ىناؾ ظاىرة  إلى جانب ظاىرة البطالة 

 تسعى لذا الطكيؿ, المدل عمى التكازف في أىميتيما إلى إضافة الاقتصاد الكمي بكجو عاـ, متغيرات

 مف كالتقميؿ المشكمتيف ىاتيف تجنب بيدؼ معينة اقتصادية سياسات لإتباع الحككمية كالبرامج السياسات

 معضلبت مف البطالة خفض مقابؿ في التضخـ خفض بيف المفاضمة عنيما. كتبقى ةالناجم الأضرار

 .الاقتصادية السياسة

كىناؾ العديد مف الدراسات عمى غرار تحميؿ فيمبس, أثبتت أف العلبقة بيف البطالة كالتضخـ علبقة 

 بيف العلبقة تحميؿ إلى تسعى الدراسة ىذه فإف عكسية, فيما أثبتت دراسات أخرل انعداـ ىذه العلبقة؛ لذا

)المفاضمة بيف التضخـ أك  بالاستناد إلى منحنى فيمبس كذلؾ الاقتصادم الميبي, في البطالة كالتضخـ

 البطالة(.

 :مشكمة الدراسة

(, أدت في 2020-1199خلبؿ فترة الدراسة ) شيدت ليبيا فترات مف الرككد كالتباطؤ كعدـ الاستقرار   

 المتبعة في مكاجية مشكمتي البطالة كالتضخـ, كالتي الاقتصادية السياسات فاعمية مجمميا إلى عدـ

 كسعى الظاىرة لاحظ قد بعضيا أف مف الرغـ عمى الحككمات عمى فترات متباينة, إخفاؽ أسفرت عف

 عاـ. بشكؿ تنجح لـ المحاكلات تمؾ أف إلا تنمكية, خطط كضع خلبؿ مف لمكاجيتيا

أمكانية تطبيؽ  تنطمؽ مف بحث الإجابة لمسؤاؿ التالي: ما مدل الدراسة ليذه البحثية فإف المشكمة كعميو

لى  منحنى فيميبس عمى الاقتصاد الميبي,  كبصيغة أخرل ما ىي طبيعة العلبقة بيف البطالة كالتضخـ كا 

تحقيؽ الاستقرار الاقتصادم  في يساىـ قد تحميمي أطار تقديـ إم مدل يمكف المفاضمة بينيما؟ بيدؼ

لتقميص معدؿ البطالة مف خلبؿ الزيادة في معدؿ التضخـ إلى حد معقكؿ كيككف ذلؾ دافعا  كإستراتيجية

 .لمقياـ بعمميات تنمكية مستدامة



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          124

 

 :ىدف الدراسة

؛ عمى الرغـ مف عدـ حداثتو ىك بحث أمكانية تحقيؽ استقرار  ىذه الدراسة مف الرئيس اليدؼ إف  

 إطار تقديـ ثـ كمف ليبيا ؛ البطالة كالتضخـ كفقا لمنحنى فيمبس فياقتصادم مف خلبؿ المفاضمة بيف 

البلبد  تعيشيا التي كالاقتصادية السياسية الظركؼ ظؿ في المشكمة ىذه مع التعامؿ كيفية يكضح تحميمي

 الحالي. الكقت في

 :فرضية الدراسة

ىناؾ علبقة بيف البطالة كالتضخـ في ليبيا تخضع  :التالية الأساسية الفرضية مف الدراسة ىذه تنطمؽ   

 اختبار إلى نسعى كالتي ؛ ىناؾ علبقة عكسية بيف الظاىرتيف؛ أم أف  الشائعلممنطؽ الاقتصادم 

 .قياسية دراسة إجراء خلبؿ مف كذلؾ صحتيا؛

 

 :الدراسة أىمية

 منيا تعاني التي كالاجتماعية الاقتصادية المشاكؿ كأىـ أبرز تتناكؿ ككنيا في أىميتيا الدراسة تكتسي   

لى أم مدل يمكف المفاضمة بينيما؛ مشكمتي كىي ألا ىذا؛ يكمنا حتى ليبيا  كالتي البطالة كالتضخـ كا 

 لمستكيات كتدني الفقر نسب في كارتفاع الاقتصادية, النمك معدلات في انخفاض عمييما يترتب ما عادة

 .المعيشة

 كالتنمية العاـ الاقتصاد في المكجكدة الاقتصادية الأدبيات في تساىـ قد الدراسة ىذه إلى جانب ذلؾ فإف

لى بحث خلبؿ مف  ىذه تُستخدـ أف يمكف مدل أم إمكانية تطبيؽ منحنى فيمبس عمى الاقتصاد الميبي؛ كا 

 .تحقيؽ الاستقرار الاقتصادم في العلبقة

 :الدراسات السابقة
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 الميبي, كذلؾ الاقتصاد تكاجو التي الاقتصادية الظكاىر أىـ مف كالتضخـ البطالة قضيتي تعتبر  

 الطكيؿ, كتبقى المدل عمى التكازف في أىميتيما إلى إضافة الُأخرل, الاقتصادية المتغيرات في لتأثيرىما

الاقتصادية, كمف أصعب  السياسة معضلبت مف التضخـ  مقابؿ البطالة في المفاضمة بيف خفض

 .القرار الاقتصادمالخيرات أماـ صانع 

 منحنى إلى بالاستناد العلبقة ىذه لاختبار سعت التي التحميمية بالدراسات غني الاقتصادم كالأدب

 أدكات اختلبؼ مف الرغـ عمى المتغيريف, بيف ميمة عكسية علبقة كجكد معظميا أظيرت كالتي فيميبس,

 الصدمات أثر فييا حمّؿ التيك   )anğDo,2012 (دراسة المثاؿ عمى سبيؿ منيا الدكؿ, كاختلبؼ التحميؿ

 باستخداـ  2010 الأكؿ الربع إلى  2000الأكؿ الربع مف لمفترة تركيا في البطالة عمى الكمية الاقتصادية

كفي  . فيميبس كمنحنى أكككف قانكف مف كلبن  مع متفقة نتائجيا جاءت ,VAR الذاتي  الانحدار نمكذج

 الاقتصاد في كالتضخـ البطالة بيف العلبقة ببحث  )& Zubairu Umaru ,2012(كلب مفنفس الصدد قاـ 

 بيف السببية العلبقة لتحديد لمسببية جرانجر اختبار تطبيؽ خلبؿ مف 1977-2009  عامي بيف النيجيرم

 كقد الطكيؿ, المدل في الظاىرتيف بيف العلبقة لدراسة لجكىانسف المشترؾ التكامؿ كتقنية المتغيريف,

 عف السببية اختبار كشؼ حيف في البطالة, عمى سمبان  يؤثر التضخـ أف عمييا المتحصؿ النتائج أكضحت

 المدل عمى بينيما قائمة علبقة كجكد مع الدراسة فترة خلبؿ كالتضخـ البطالة بيف سببية علبقة كجكد عدـ

 .الطكيؿ

 كمعدؿ الاقتصادم كالنمك البطالة معدؿ بيف التفاعؿ آليات لتحميؿ (Li & Liu,2012) لػ دراسة ىدفت كما

 علبقة كجكد التحميؿ نتائج بيّنت كقد الخطأ, تصحيح كنمكذج VAR نمكذج باستخداـ الصيف في التضخـ

 أف حيف في الاقتصادم النمك مع إيجابيان  البطالة معدؿ يرتبط حيث بينيا, فيما الأجؿ طكيؿ مستقر تكازف

 . البطالة معدؿ مع سمبا يرتبط التضخـ
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 لعراؼ (مف كلب بيما قاما الجزائرم الاقتصاد عمى تحميميتيف دراستيف الصعيد العربي كفيأما عمى 

 البطالة بيف العكسية العلبقة ىذه كجكد عف نتائجيما أكدت  2011),كمخمكؼ بختي ؛2011,كسعكدم

 القصير المدل في كالتضخـ البطالة بيف العلبقة , )(Zaman et al,2011درس الباكستاف كالتضخـ. كفي

 باستخداـ بينيما سببية علبقة كجكد أمكانية بحث كما ,NAIRUك فيمبس منحنى باستخداـ الطكيؿ كالمدل

 التضخـ بيف متناسبة غير سالبة علبقة ىناؾ أف الدراسة ليذه التجريبية النتائج أظيرت جرانجر, اختبار

 تقدـ النتائج ىذه الطكيؿ, كالمدل القصير المدل في المتغيريف بيف أمكانية المفاضمة يعني كىذا كالبطالة

 .الباكستاف في فيميبس منحنى تطبيؽ أمكانية عمى قكيان  تجريبيان  دعمان 

 يُعبر نمكذج تقدير خلبؿ مف ) (Eita & Ashipala,2010لػ ناميبيا في البطالة محددات لبحث كفي دراسة

 البطالة بيف عكسية علبقة كجكد نتائجيا أظيرت ,الكمي الاقتصاد متغيرات مع البطالة علبقة عف

 بنسبة البطالة انخفاض إلى تؤدم التضخـ معدؿ في المائة في 1 بنسبة زيادة أحداث أف حيث ,كالتضخـ

 الطمب زيادة إلى يؤدم الذم الأنفاؽ تحفيز خلبؿ مف البطالة تخفيض إمكانية يبيّف كىذا المائة, في 0.2

 الناتج كاف إذا إيجابي بشكؿ تستجيب البطالة أف ,كما )التضخـ معدلات ارتفاع يسبب بدكره كالذم(الكمي 

 .المحتمؿ الإجمالي المحمي الناتج مف أقؿ الفعمي الإجمالي المحمي

 منحنى استقرار )Lean,2007) & (Tang , 2007) ,Furuokaمف كلب دراسة ماليزيا كفي نفس الصدد في

 النتائج أظيرت ,(UECM) الخطأ تصحيح كنمكذج المشترؾ التكامؿ نيج باستخداـ كذلؾ فيميبس,

 الطكيؿ, كالمدل القصير المدل مف كؿٍ  في ماليزيا في مكجكد فيميبس منحنى أف لمدراستيف التجريبية

 .البطالة كمعدلات التضخـ بيف المدل طكيمة مستقرة علبقة ىناؾ فإف ذلؾ, عمى علبكة

 بعد خاصة كالتضخـ البطالة بيف العلبقة تفسير حكؿ الآراء في تبايف ىناؾ أف كلا يفكتنا أف ننكه ىنا إلى

 كبير اختلبؼ ىناؾ أصبح حيث الستينات, نياية مع ”Stagflation" ألرككدم بالتضخـ يعرؼ ما ظيكر
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 الدراسات مف العديد نتائج جاءت كلقد  فميبس, منحنى يطرحيا التي التبادلية العلبقة مصداقية حكؿ

 بطالة محددات تحميؿ إلى تيدؼ) 2012, الطلبفحة (لػػػ دراسة بينيا مف العلبقة, ىذه لتنفي التجريبية

 تقدير خلبؿ مف كذلؾ منيا, التقميؿ إلى تيدؼ سياسات تكصيؼ بغرض , العربية الدكؿ في المتعمميف

 أظيرت حيث , فييا البطالة عمى الاقتصادم النمك أثر كتحميؿ , العربية الدكؿ لبعض فيميبس معادلة

 في المائة في 33     بيف ما قيمتوُ  تراكحت جدان  مرتفع الدكؿ ليذه الطبيعي البطالة مؤشر أف النتائج

 معدؿ أف أم . العربية الدكؿ في الأجكر جمكد النتائج ىذه كتعكس .الجزائر في المائة في 18.9 ,مصر

 إلى تؤدم لف كالنقدية المالية السياسات فإف لذا الييكمية, بالبطالة يرتبط العربية الدكؿ في الطبيعي البطالة

 .الطبيعية البطالة عمى تقريبان  منعدـ تأثيرىا لأف البطالة انخفاض

 التضخـ متغيرم بيف العلبقة شرح في تكمف فيميبس منحنى أىمية أف القكؿ يمكف كتأسيسا عمى ذلؾ

 مستكيات رفع أم البطالة, مشكمة لعلبج مبسطان  حلبن  الاقتصادم القرار متخذ تعطي كالتي كالبطالة

 .البطالة كتنخفض التضخـ, مستكل فيرتفع الاقتصاد في الكمي الطمب مستكل زيادة خلبؿ مف التكظيؼ,

 الإنتاج في التذبذبات أك الاقتصادية التقمبات تخفيؼ شأنيـ مف سيككف السياسة كاضعي أف أدؽ بعبارة

 .الاقتصادية المتغيرات بيف المدل قصيرة التحركات تحميؿ خلبؿ مف كالعمالة

 :والتضخم في التحميل الاقتصادي البطالة بين العلاقة

 كالسياسات الاقتصادم التحميؿ تركز الكنزية, النظرية عنيا تمخضت التي النتائج أىـ مف كاف   

 البطالة لمشكمة امتدادا الحقيقة كانت في الكنزية النظرية لاف .كالتشغيؿ البطالة قضية عمى الاقتصادية

 أكركبا دكؿ استعادت عندما أنو بيد , (1933-1929)العالمي الكساد أزمة أباف الكامؿ التكظيؼ كافتقاد

 معدلات فيو تراجعت الذم الكقت في التضخـ مشكمة كىي ألا الظيكر في أخرل مشكمة بدأت عافيتيا,
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 ., زكي(كالتضخـ  البطالة بيف العلبقة بدراسة بالاىتماـ الاقتصادييف مف عدد بدأ ىنا كمف .البطالة

(1998 

 البطالة بيف العلبقة" عنكاف تحت ميمة دراسة ؛ 1958 عاـ A. W. Phillips فيميبس نشر السياؽ ىذا كفي

 أف خلبليا مف استخمص   "1861-1957" الفترة خلبؿ المتحدة المممكة في النقدية الأجكر تغير كمعدلات

 كيمكف البطالة, لمعدؿ المئكية النسبة مع خطي غير كبشكؿ عكسيان  يرتبط النقدية الأجكر في التغير معدؿ

 التغيرات خلبؿ البطالة كحجـ الأسعار في التغير معدؿ بيف العلبقة إلى الانتقاؿ العلبقة ىذه خلبؿ مف

 منحنى شكؿ في الشييرة علبقتو فيميبس صاغ كلقد 2010 ) ,أيت (العمؿ إنتاجية في الأمد الطكيمة

 ."فيميبس منحنى " أسموُ  بعد فيما عمييا أطمؽ

 

 

 فيميبس منحنى (1) الشكؿ

     

 
Source: (A. W. Phillips ,1958 ,P 285)                         
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 البريطاني للبقتصاد النقدية الأجكر معدلات في كالتغير البطالة معدلات علبقة إلى السابؽ المنحنى يشير

 التالية الجبرية الصيغة خلبؿ مف العلبقة ىذه بصياغة فيميبس قاـ كقد ( ,1913-1861) الفترة خلبؿ

 : 1958))فيمبس, 

        

 أك

   (   )             
 باستخداـ تقديرىا يتـ التي الثكابت  ,  , لمبطالة المئكية النسبة    ,الأجكر في التغير معدؿ  :حيث

 : التالية الجبرية الصيغة إلى تكصؿ كقد .الصغرل المربعات طريقة

                                                                                   
(       )                                                        أك        

           

 :في استنتاجاتو أىم وتتمثل

     ما كىك الطكيؿ, الأجؿ في البطالة معدّؿ بارتفاع الاسمية الأجكر تغيّر معدّلات انخفاض -1

 .الأصؿ نقطة نحك محدبا فميبس منحنى كيككف .المتغيريف بيف السالب الارتباط يكضح

            الأجكر تغيّر معدّؿ في زيادة حدثت البطالة, معدّؿ كلنفس فإنو القصير, الأجؿ في أما -2

 .الرككد فترات في المسجمة الزيادة فاقت الاقتصادم التكسع فترات في بسرعة الاسمية

 استعداد    عمى العماؿ يككف البطالة فييا تزداد التي الفترات في أنو خلبؿ مف ذلؾ فيميبس فسّر كقد

 تتناقص كبالتالي بطالة حالة في البقاء مف بدلا كظيفة عمى الحصكؿ أجؿ مف منخفضة أجكر لقبكؿ

 عمى العماؿ قدرة فييا تتزايد البطالة فييا تقؿ التي الفترات في العكس كعمى الأجكر, في الزيادة معدلات

  "أزكاج" تكليفات فيميبس منحنى كيمثؿ 2011),كسعكدم لعراؼ (كبيرة بدرجة الأجكر بزيادة المطالبة
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 عمى كالمحافظة سياستيا لإرساء يناسبيا ما تختار أف الحككمة كعمى" التضخـ كمعدؿ البطالة لمعدؿ

 .)2001, )رمضاف  نسبيان  الاثنيف يناسب ما اختيار أك الكامؿ التكظيؼ أك الأسعار في الاستقرار

 لكحظ حيف الماضي, القرف مف السبعينات بدايةًالستينات  أكاخر في لمشؾ تعرضت العلبقة ىذه أف إلا

كاحد كىك  آف في البطالة معدلات تزايد مع المستمر, الارتفاع نحك يتجو ظؿ للؤسعار العاـ المستكل أف

 منحنى النظر عف كؿ ىذا يضؿكبصرؼ .  " Stagflation“ "التضخمي الرككد "بػػػ ما عُرؼ فيما بعد 

الاقتصادية إلى  السياسات كتحديد رسـ في الكمي الاقتصاد تحميؿ أدكات مف كرئيسية ميمة  أداة فيميبس

 .يكمنا ىذا

 1991-2020العلاقة بين البطالة والتضخم في ليبيا خلال الفترة 

 أولا: جمع البيانات

تـ تجميع البيانات الخاصة بمتغير معدلات التضخـ مف نشرات مختمفة الأعداد لممصرؼ المركزم    

تـ الحصكؿ عمى مؤشر معدؿ البطالة كنسبة  في حيف,  5لممصرؼ الميبي منشكرة عمى المكقع الالكتركني

 .  6SESRICمف إجمالي القكل العاممة لمتعبير عف البطالة مف قاعدة بيانات منظمة الدكؿ الإسلبمية %

 ( معدؿ البطالة % مف إجمالي القكل العاممة في ليبيا2الشكؿ )

 

                                                 

www.CBL.GOV.LY 5 يمن الموقع الالكترون 
  

 http://www.sesric.org/oic-member-countries-ar.php 6.  من الموقع الالكتروني 
  

http://www.cbl.gov.ly/
http://www.sesric.org/oic-member-countries-ar.php
http://www.sesric.org/oic-member-countries-ar.php


 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          131

 

 

 ( مؤشر أسعار المستيمؾ المتكسط السنكم3الشكؿ )

 
 

 ثانيا: المنيجية والنتائج التجريبية 

بعد التحميؿ النظرم السابؽ لمشكمتي البطالة كالتضخـ, سننتقؿ إلى التحميؿ القياسي كمعرفة تطابؽ   

النتائج مع منحنى فيمبس, كذلؾ باستخداـ الطرؽ القياسية التي تمكننا مف تحميؿ الظكاىر الاقتصادية 

كضع نمكذج قياسي كفقا للؤدب اختبار استقرارية المتغيرات, كمف المتعمقة بمكضكع بحثنا, مف خلبؿ 

؛ كذلؾ بالاستعانة يكضح طبيعة العلبقة بيف الظاىرتيف, متبكعا باختبار السببية لجرانجر  الاقتصادم

 الإصدار العاشر.  Eviwesبالبرنامج القياسي 

   تقدير النموذج 

استقرارية ىذه    بما أننا سنتعامؿ مع بيانات في شكؿ سلبسؿ زمنية , فأننا يجب أكلا تحديد مستكل      

السلبسؿ , مف أجؿ الحصكؿ عمى نتائج سميمة كمنطقية ؛ كتجنب النتائج المضممة التي قد تنتج عف عدـ 

كذلؾ بالاعتماد ،   Unit Root Tests of Stationarity استقرارىا؛  كذلؾ مف خلبؿ اختبارات الاستقرارية  

الأكثر استخدامان, كعمى ضكء نتائج ىذا (  Fuller Augmented Dickey) عمى اختبار ديكي فكلر المكسع

الاختبار يتـ تحديد الأسمكب القياسي المناسب؛ كىناؾ عدة احتمالات: إذا كانت السلبسؿ الزمنية مستقرة 
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فإف النمكذج المناسب ىك نمكذج الانحدار البسيط. في حيف ما إذا كانت السلبسؿ I   (0)عند المستكل

نمضي قدما لإجراء تحميؿ التكامؿ المشترؾ باستخداـ أحد  ؛ فإف I(1)الزمنية مستقرة عند المستكل الأكؿ 

أما إذا كانت السلبسؿ الزمنية خميط  .(Engle & Granger) أك( (Johansen-Juseliusالأساليب التقميدية 

بيف سلبسؿ مستقرة عند المستكل , كسلبسؿ مستقرة بعد أخذ الفركقات الأكلى مستقرة عند ؛ فأف نمكذج 

ARDL .ىك الأنسب 

 

 

 

 ( اختبار جذر الوحدةFuller Augmented Dickey  :) 

أحد أىـ الاختبارات كأكثرىا شيكعا في الدراسات الحديثة, كالتي يمكف الاعتماد عمييا في اختبار جذر 

في دراسة  (ADF), كيعتمد اختبار Augmented Dickey- Fuller (ADF)الكحدة مف عدمو ىك اختبار 

 ( :2012استقرارية سمسمة المتغير عمى النماذج التالية )ىنى كغراية:

          ∑            

 

   

         

          ∑            

 

   

         

          ∑            

 

   

              

: يتـ اختبار الفرضيتيف التاليتيفحيث    

    : H0= يحتكم جذر الكحدة  C: عدـ سككف المتغيرفرضية العدم
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    : Ha=   0في مستكاه= متكامؿ مف الدرجة صفر C : سككف المتغير الفرضية البديمة

 (Akaike)تـ إجراء اختبار ديكي فكلر المكسع بنمكذجيف )ثابت, كاتجاه كثابت( , كبالاعتماد عمى معيار 

(AIC)   .أكضحت النتائج استقرارية ىذه عمى كلب المتغيريف محؿ الدراسة لمكشؼ عف درجة استقراريتيما

السلبسؿ عند المستكل. كالجدكؿ التالي يكضح تمؾ النتائج بعد أخذ المكغريتـ الطبيعي لمبيانات؛ عمى 

 النحك التالي:

 ( Fuller Augmented Dickey( نتائج اختبار جذر الكحدة ) 1جدكؿ )

 

 الةمتةةغةيةةةةةةر

 عند المستوى نتائج اختبار ديكي فولر 

 ثابت واتجاه ثابت

UNM -3.0* 

(1) 

[-2.97] 

-3.28** 

(1) 

[-3.58] 

INF *3.24-  

(1)  

[-2.97] 

*3.63-  

(1)  

[-3.58] 

 (, (AIC) (Akaike ملبحظات: القيـ بيف ) ( تشير إلى فترات الإبطاء المناسبة أكتكماتيكيا كفقا لمعيار

 .فترات   7بحد أقصى 

  5القيـ بيف  ]  [ تشير إلى القيـ الجدكلية عند مستكل%. 

 *    10معنكية عند مستكل   ** , %5* معنكية عند مستكل معنكية.% 

   Eviews10  المصدر:من إعداد الباحثة بناءا عمى مخرجات
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كفقا لبيانات الجدكؿ السابؽ ؛ تؤكد النتائج المتحصؿ عمييا أف السلبسؿ الزمنية لممتغيريف مستقرة عند 

 كعميو فإف النمكذج المناسب ىنا ىكالدرجة الأكلى , كانو لا يكجد أم متغير متكامؿ مف,  I(0)المستكل  
 .OLSنمكذج الانحدار البسيط باستخداـ طريقة المربعات الصغرل 

 

    اختبار السببية لجرانجر بين التضخم والبطالة 

أف تحديد السببية بيف المتغيرات الاقتصادية يسمح بتحديد نكع العلبقة بيف ىذه المتغيرات في المدل 

( Y( يتسبب في )Xكىك ما يتيح لنا الفيـ الجيد لمظكاىر الاقتصادية.  كيمكف القكؿ أف المتغير )القصير, 

الذم  Y( ىك أفضؿ مف تكقع Y,X( الذم يعتمد بشكؿ كبير عمى ماضي المتغيريف )Yأذا ما كاف تكقع )

(. كمف أجؿ التعرؼ عمى اتجاه السببية بيف المتغيرات 2010)شيبي كبطاىر:Yيعتمد فقط عمى ماضي 

 .Granger Causality testيتـ تطبيؽ 

 (أف اختبار السببية مفX( إلى )Y :( يتـ كفقا لممعادلة التالية )اليادم كآخركف

2014:) 

      ∑    

 

   

     ∑    

 

   

        

 في حيف اختبار اتجاه السببية مف (Y( إلى )Xيت ):ـ باستخداـ المعادلة التالية 

     ∑    

 

   

     ∑    

 

   

        

 (P)حيث يعتمد كؿ متغير عمى القيـ السابقة لو, كالقيـ السابقة لممتغيرات الأخرل, كيحدد عدد المتباطأت 

كيتـ اختبار كجكد العلبقة السببية مف عدميا باستخداـ إحصائية فيشر المقدرة . AICمف خلبؿ المعيار  
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عند مستكل معنكية معينة, حيث تككف الفرضية تحت  ( ), كمقارنتيا بإحصائية فيشر الحرجة ))

 ؛ كفقا لمجدكؿ التالي:الأختبار ىي عدـ كجكد علبقة

 ( نتائج اختبار السببية لجرانجر2الجدول )     

   Eviews10  المصدر:من إعداد الباحثة بناءا عمى مخرجات

في حاؿ التغير في معدؿ التضخـ لا يسبب التغير في معدؿ البطالة؛ فأننا نسجؿ الاحتماؿ المقابؿ 

كىذا يعني أف التغير في معدؿ   H0% , كبذلؾ نرفض فرضية العدـ  5أصغر مف  Fلإحصائية فيشر 

رضية % لف5أكبر مف  Fالتضخـ يسبب  التغير في معدؿ البطالة . في حيف جاءت قيمة إحصائية فيشر

أم أف التغير في معدؿ البطالة لا يسبب  التغير   أف معدؿ البطالة لا يسبب التغير في معدؿ التضخـ,

معدؿ البطالة في معدؿ التضخـ  يسبب التغير في معدؿ التضخـ. كبناء عمى ىذه النتيجة فإف التغير في 

 كليس العكس أم أف ىناؾ علبقة سببية في اتجاه كاحد .

  الانحدار البسيطتقدير نموذج 

لكشؼ كجكد علبقة عكسية مف عدـ كجكدىا بيف التضخـ كالبطالة, لابد مف تقدير النمكذج المبسط    

لفيمبس, كلكف قبؿ ذلؾ يجب أخذ المكغريتـ الطبيعي لمبيانات؛ لتصبح العلبقة خطية , كما تـ أجراء تعديؿ 

 التالي: لبيانات معدؿ التضخـ لمتخمص مف القيـ السالبة, عمى النحك

Prob F-Statistic  

Obs=29 

 

 

Null Hypothesis: 

0.021 6.002 INF does not 

Granger cause UNM 

0. 96 0.002 UNM does not 

Granger cause INF 
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 حيث أف :

INF معدؿ التضخـ 

UNM معدؿ البطالة 

β ؛α .معممات النمكذج 

e  القيمة الفعمية لحد الخطأ 

فكانت  OLSاعتمدنا عمى طريقة المربعات الصغرل  α؛ βكلتقدير معممات النمكذج  

 النتائج  كالتالي:

 كالتضخـ في ليبيا( تقدير العلبقة بيف البطالة 3الجدكؿ )

 

   Eviews10  المصدر:من إعداد الباحثة بناءا عمى مخرجات

 

 كمنو تككف النتائج كفقا لممعادلة التالية: 

                      

 Prob قيمتيا المعممة

C 25.16 0.012 

UNM -12.77 0.017 

         ̅       

D.W=2.4   F-Statistic= 6.35 

Prob(0.017) 
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 تقييـ معممات النمكذج 

 F T D.W  ̅     المقاييس الإحصائية

 2.4 2.52- 6.35 0.16 0.19 النمكذج

 

تظير نتائج معادلة منحنى فيمبس أنيا متناسقة مع النظرية الاقتصادية, أم كجكد علبقة عكسية بيف 

يؤدم إلى انخفاض معدؿ التضخـ  %1حيث أف أحداث زيادة في معدؿ البطالة بنسبة  ,البطالة كالتضخـ

 عند مستكل( 1.69)الجدكلية  T(  بقيمة 2.52ستكدنت المحسكبة ) Tتقريبا. كبمقارنة قيمة % 13بنسبة 

جاءت    معامؿ التحديد نجدىا أكبر أم أف كلب المعممتيف معنكية إحصائيا.  غير أف نتائج % 5

, كالباقي يرجع فقط مف التغيرات الحادثة في التضخـ سببيا التغير في البطالة %19ضعيؼ ؛ كيعني أف 

لعكامؿ أخرل. كىك أمر مقبكؿ كمنطقي في اقتصاد يعاني مف جممة مف الاختلبلات الناتجة عف عدـ 

 Fعند مقارنتيا بقيمة  (6.35) المحسكبة F-Statisticكجكد جيات تخطيط مختصة كثابتة.كما تؤكد قيمة 

أما فيما يتعمؽ باختبار دربف كاتسف كعند مقارنة  .عف جكدة النمكذج مف الناحية القياسية 4.17كلية الجد

كعدد  n=30كعدد مشاىدات  du=1.49ك dL=1.35مع القيمتيف الجدكليتيف   D.W=2.4إحصائية  

كبذلؾ يككف النمكذج خالي مف  du-4كأصغر مف  duنجدىا أكبر مف  %5عند  k=1المتغيرات المستقمة 

 لممخطط التالي:  الارتباط الذاتي, كفقا
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 القيم الجدولية للارتباط الذاتي (4)الشكل 

 

 
 

 :jarque-bear)  (اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي-

 سنحاكؿ دراسة اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقي مف خلبؿ اختبار جارؾ بيرا

 جارك بيرا( نتائج اختبار 5الشكل )

 
   Eviews10  المصدر:من إعداد الباحثة بناءا عمى مخرجات

 %5عند مستكل معنكية  x2=5.99الجدكلية, حيث   x2كىي أقؿ مف   jarque-Bera=1.599بما أف قيمة 

 كمنو يمكف قبكؿ الفرضية الأساسية القائمة بأف البكاقي مكزعو تكزيعان طبيعيان.

 (:Godfrey-Breusch-paganاختبار عدم تجانس الخطأ )اختبار -

 مف ضمف فركض نماذج الانحدار ىك ثبات التبايف لحد الخطأ , كيتـ اختبار ذلؾ بالقياـ باختبار

Breusch-pagan- Godfrey 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-15 -10 -5 0 5 10 15

Series: RESID
Sample 1991 2020
Observations 30

Mean       8.41e-14
Median   0.209574
Maximum  17.47849
Minimum -15.71372
Std. Dev.   7.022958
Skewness   0.406853
Kurtosis   3.785802

Jarque-Bera  1.599501
Probability  0.449441
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

          F-statistic 5.444772     Prob. F(1,28) 0.0270 

Obs*R-squared 4.883967     Prob. Chi-Square(1) 0.0271 

Scaled explained SS 5.926067     Prob. Chi-Square(1) 0.0149 

               

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 01/30/22   Time: 21:19   

Sample: 1991 2020   

Included observations: 30   

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          C 2414.342 1014.347 2.380192 0.0244 

UNM -124.6869 53.43562 -2.333404 0.0270 

          R-squared 0.162799     Mean dependent var 47.67788 

Adjusted R-squared 0.132899     S.D. dependent var 80.93823 

S.E. of regression 75.36827     Akaike info criterion 11.54699 

Sum squared resid 159050.5     Schwarz criterion 11.64040 

Log likelihood -171.2049     Hannan-Quinn criter. 11.57687 

F-statistic 5.444772     Durbin-Watson stat 1.733365 

Prob(F-statistic) 0.027034    

 Eviews10  المصدر:من إعداد الباحثة بناءا عمى مخرجات          

  H0كمنيا نرفض فرضية العدـ   P=0.027كقيمة   X2=N*R2=30*0.16=4.88ىي  X2قيمة إحصائية 

 الأخطاء غير متجانس, كعميو يمكف قبكؿ النمكذج إحصائيا.  تبايف , كنستنتج أف%5عند مستكل معنكية 
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 :الخاتمة 

يرجع السبب لاختيارنا ليذا المكضكع إلى أىمية مشكمة البطالة كالتي تعتبر مف أىـ التحديات التي     

فإف تفاقـ مشكمة التضخـ التي تعتبر يجب الكقكؼ عمييا في الكقت الراىف ىذا مف جية, كمف جية أخرل 

بالكثير مف العكامؿ كالقكل المؤثرة في المتغيرات الاقتصادية كأىميا البطالة,  ظاىرة معقدة كمركبة ترتبط

كىذا ما يجعؿ مشكمتي البطالة كالتضخـ محكر اىتماـ صانع القرار الميبي؛ لإيجاد الحمكؿ الملبئمة لتقميؿ 

بنا إلى التفكير في طبيعة العلبقة بيف ىاتيف المشكمتيف في لمفترة الممتدة بيف مف المشكمتيف. ىذا ما أدل 

. كىناؾ الكثير مف الدراسات التي قامت بدراسة طبيعة العلبقة بيف الظاىرتيف استنادا إلى 1991-2020

, كمنيـ )منحنى فيمبس(؛ كقد جاءت النتائج مختمفة منيا مف كجد أنو لا تكجد علبقة بيف التضخـ كالبطالة

 مف ميمة كرئيسية أداة فيميبس منحنى كبصرؼ النظر عف كؿ ىذا يضؿمف كجد أنيا علبقة عكسية, 

 الاقتصادية. السياسات كتحديد رسـ في الكمي الاقتصاد تحميؿ أدكات

أما فيما يخص حالة ليبيا فأننا نقبؿ الفرضية محؿ الدراسة, حيث تـ أثبتت كجكد علبقة عكسية بيف 

كالتضخـ تتفؽ كالمنطؽ الاقتصادم كفقا لما جاء في منحنى فيمبس. كعميو فإف ىناؾ إمكانية البطالة 

  لمتخفيؼ مف حدة البطالة عف طريؽ تكجيو المستكل العاـ للؤسعار.

 :المراجع

انعكاسات كأفاؽ -( " سياسات التشغيؿ في ظؿ التحكلات الاقتصادية بالجزائر2010أيت, عيسى عيسى)

, كمية 3كاجتماعية" أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتكراه عمكـ تخصص تسيير, جامعة الجزائراقتصادية 

 العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير, الجزائر
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إستراتيجية نظاـ المعمكمات الجزائرم, مع  التشغيؿ كالبطالة في( "2011مخمكؼ, عزالديف)ك بختي, فريد 

إستراتيجية الحككمة في القضاء عمى  -متقي العممي الدكليمحاكلة بناء نمكذج قياسي لمعدؿ البطالة"الم

 .الجزائر -, جامعة المسيمةالبطالة كتحقيؽ التنمية المستدامة 

 " النظرية الاقتصادية الكمية", الدار الجامعية الإسكندرية. مصر.(2001)رمضاف, أحمد

الرأسمالية المعاصرة ", عالـ المعرفة, السياسي لمبطالة: لأخطر مشكلبت  الاقتصاد ("1998زكي, رمزم )

 الككيت.

( " فاعمية السياسة المالية بالجزائر: مقاربة تحميمية كقياسية " 2010شيبي عبد الرحيـ كبطاىر, سمير )

 .38-59ص 2010يناير  -العدد الأكؿ -, المجمد الثاني عشرمجمة التنمية ك السياسات الاقتصادية

العربية" المعيد العربي  البمداف في المتعمميف بطالة معضمة -قاشية حكؿحمقة ن"( 2012الطلبفحة, حسيف)

 الككيت. –لمتخطيط 

-2003( "دراسة قياسية لمنحنى فيميبس في الجزائر خلبؿ الفترة 2011سعكدم, نجكل)ك  لعراؼ, فائزة

الممتقى الدكلي حكؿ إستراتجية الحككمة في القضاء عمى البطالة كتحقيؽ التنمية المستدامة, " 2011

 .الجزائر-, جامعة المسيمة2011نكفمبر  16-15خلبؿ الفترة 

( " اختبار نمكذج السير العشكائي لحركة أسعار الأسيـ في إطار 2012نبيؿ ىني محمد, كزىير غراية)

أبحاث دراسة حالة بكرصة المغرب كالككيت"  -بكرصات العربية الناشئة كفاءة الأسكاؽ المالية في ال

دارية كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التيسير, –جامعة محمد خيضر بسكرة – اقتصادية كا 

 .49-87( ص 2012( )11العدد)
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الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية المساىمة العامة المدرجة اثر إدارة 

 في بورصة عمان

 محاضر بالمعيد العالي لمتقنية الصناعية النجيمة -نعيم مصباح بمعيد محمد .د

 استاد مساعد في المحاسبة بكمية درنة لمعموم التقنية - احمد محمد سميم حسين.د 

 استاد مشارك بالجامعة التطبيقية الاردن -سنان سميمان العبادي .د

 : الممخص

بكرصة ىدفت الدراسة إلى قياس مستكل ممارسة إدارة الأرباح في الشركات الصناعية المدرجة في      

عماف للؤكراؽ المالية كقياس اثر إدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية كذلؾ تبعا لاختلبؼ 

( 52كتدفقاتيا النقدية التشغيمية, كقد تككنت عينة الدراسة مف ) رفع المالي,الك عمر الشركة, كحجميا, 

 2015إلى  2009لمفترة مف ( قطاع فرعي 11شركة صناعية أردنية مدرجة قي بكرصة عماف تضـ )

الانحدار الخطي البسيط كالمتعدد مف خلبؿ عينة الكاحدة,لم  (t)باستخداـ المنيج التحميمي الكصفي كاختبار

 (.(E-viewsبرنامج 

أف الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بكرصة كقد كانت أىـ النتائج التي تـ التكصؿ إلييا      

عماف تقكـ بممارسة إدارة الأرباح كمع ذلؾ لا تعتبر ظاىرة سائدة في الشركات الصناعية كأظيرت النتائج 

ضا أثر معنكم سمبي لإدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في أف ىناؾ أي

كما بينت الدراسة أف متغيرات العمر ,الحجـ, الرفع المالي, التدفقات النقدية التشغيمية تمعب  بكرصة عماف
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ي الإدارة العميا في كتكصي الدراسة بأف تكل أدكار متفاكتة مف حيث التأثير عمى استمرارية الشركات 

الشركات المساىمة الصناعية العامة اىتماما اكبر لإدارة الأرباح نظرا لتأثيرىا السمبي عمى استمرارية 

الشركات كما دعت الدراسة إلي زيادة الكعي بالسياسات المحاسبية كالمعايير التي تحد مف قدرة التلبعب 

  بالأرباح.

 .ستحقات الاختيارية, استمرارية الشركةإدارة الأرباح, المالكممات الدالة: 

ABSTRACT: 

      This study investigated the level of earnings management practice in the industrial 

companies listed on the Amman Stock Exchange, and the impact of earnings management 

on the Continuity of industrial companies while according to company's age, size, financial 

leverage, and operational cash flows.  

The sample consisted of (52) Jordanian industrial companies listed on Amman Stock 

Exchange (ASE) comprising 11 sub-sectors for the period 2009-2015 using the descriptive 

analysis, one sample T test, simple and multiple linear regressions. 

The results revealed the Jordanian industrial companies listed on the Amman Stock 

Exchange are practicing earnings management. However, earnings management is not 

considered a dominant phenomenon in industrial companies. Moreover, there is a significant 

negative impact of earnings management on the Continuity of Jordanian industrial 

companies listed on the Amman Stock Exchange The study also showed that the variables 

of age, size, financial leverage, and operational cash flows has various role in firms 
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Continuity companies, the study recommends top management at the public industrial 

shareholding companies to pay greater attention to earnings management due to its 

negative impact on the Continuity of companies. Also, the study called for raising awareness 

of accounting policies and standards that limit the ability of manipulating earnings. 

Key Words: Earnings Management, Discretionary Accruals, Going Concern 

 :المقدمة -1

استطاعة الشركات تعظيـ أصكليا كمكاردىا كذلؾ بسبب التناقص التدريجي عبر الزمف إف عدـ  

في مكارد الشركة الداخمية كأىميا المكارد المالية كالمكارد البشرية قد يحكؿ دكف قدرة الشركة عمى 

مر بيا يعتبر حصيمة أزمة مالية مرت أك ت الاستمرار كىذا ما يعرؼ بالفشؿ المالي حيث إف الفشؿ المالي

الشركة, كيتمثؿ في عدـ قدرة الشركة عمى جذب الأمكاؿ اللبزمة ليا مف خلبؿ المقرضيف أك المالكيف 

(, كلقد Shepherd, 2003كبالتالي عدـ القدرة عمى الاستمرار في ظؿ الإدارة كالمالكيف الحالييف )

طيرة المترتبة عمى إفلبس تناكلت العديد مف الدراسات مكضكع التنبؤ بالفشؿ المالي نظرا للآثار الخ

الشركات ليس فقط عمى الشركة نفسيا بؿ عمى الأطراؼ ذكل العلبقة كالاقتصاد الكطني بشكؿ عاـ إف 

نتائج التنبؤ سكاء كانت إيجابية أك سمبية تعتبر أداة ميمة لمكشؼ المبكر عف الخمؿ ليمكنيا مف اتخاذ 

 إلى مرحمة الإفلبس . الإجراءات التصحيحية اللبزمة لتجنيب الشركة الكصكؿ

كما إف المعايير المحاسبية الدكلية ما تزاؿ تعطى المركنة الكاسعة في الاختيار بيف السياسات  

كالإجراءات كالطرؽ المحاسبية البديمة, كالتي تستغؿ مف قبؿ المديريف في الشركة لتحقيؽ بعض الأغراض 

خؿ الفترة المحاسبية, كالتي قد يمحؽ كالأىداؼ الشخصية كالتي مف شأنيا إف تنعكس عمى مستكل د

الضرر بمصالح الأطراؼ الأخرل ذات العلبقة, الأمر الذم يؤدم بدكره إلى نشكء ما يسمى بظاىرة إدارة 
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(, كتحدث إدارة الأرباح كذلؾ عندما تستخدـ الإدارة لتقديرات 2009الأرباح )أبك عجيمة كحمداف, 

لتحكـ في تكقيت حدكث بعض الأنشطة كالمعاملبت عند كالأحكاـ الشخصية, إلى جانب قدرتيا عمى ا

إعداد القكائـ المالية بغرض تعديؿ مضمكف ىذه القكائـ بحيث تعكس الأداء المرغكب للئدارة )مطر, 

(, كبالتالي فإف كجكد ممارسة إدارة الأرباح قد تحدث نكعا مف التضميؿ كالتأثير السمبي عمى 2003

كؿ إف ممارسة إدارة الشركات لظاىرة إدارة الأرباح يمكف إف يؤثر عمى  متخذم القرارات كعميو يمكف الق

 استمرارية تمؾ الشركات.

كيعتبر القطاع الصناعي مف أىـ القطاعات المككنة للبقتصاد الأردني حيث يساىـ بربع الناتج  

لجزء ميـ مف  المحمي الإجمالي بشكؿ مباشر, كخدماتو العديدة لمقطاعات الاقتصادية الأخرل, كاستيعابو

كأيضا لأىمية الدكر الذم قد تمعبو ممارسات إدارة الأرباح في مدل استمرارية الشركة, العمالة الأردنية 

جاءت ىذه الدراسة لمبحت عف أثر إدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة 

 عماف.

 عمى التساؤلات الرئيسية التالية:كعميو فاف مشكمة الدراسة تتمثؿ في محاكلة الإجابة 

 ىؿ ىناؾ اثر لإدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف؟ .1

ىؿ يختمؼ اثر إدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف  .2

 باختلبؼ عمر الشركة؟

الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف ىؿ يختمؼ اثر إدارة الأرباح عمى استمرارية  .3

 باختلبؼ حجـ الشركة؟
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ىؿ يختمؼ اثر إدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف  .4

 باختلبؼ درجة الرفع المالي لمشركة؟

ىؿ يختمؼ اثر إدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف  .5

 تلبؼ حجـ التدفقات النقدية التشغيمية لمشركة؟باخ

 :أىمية الدراسة  -2

تكمف أىمية الدراسة في أىميتيا لأصحاب المصمحة حيث تخدـ ىذه الدراسة الكثير مف الأطراؼ  

الداخمية كالخارجية التي تعتمد عمى القكائـ المالية مثؿ المستثمركف الحاليكف كالمرتقبكف كالدائنكف كمصمحة 

القائمكف عمى التحميؿ في الأسكاؽ المالية في بياف اثر إدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الضرائب ك 

القطاع الصناعي لمعرفة ممارسات إدارة الأرباح كأثرىا عمى كما تيم  كبالتالي مدل تأثيرىا في قراراتيـ.

 عمى أسس سميمة.الاستمرارية في القطاعات الفرعية المنافسة ليتـ التقييـ بيف ىذه القطاعات 

 :أىداف الدراسة  -3

 تيدؼ ىذه الدراسة بصفة أساسية إلى ما يمي: 

 قياس اثر إدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف. .1

قياس اثر إدارة الأرباح في استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف تبعا  .2

 لاختلبؼ عمر الشركة.

ثر إدارة الأرباح في استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف تبعا قياس ا .3

 لاختلبؼ حجـ الشركة.



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          148

 

قياس اثر إدارة الأرباح في استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف تبعا  .4

 لاختلبؼ الرفع المالي لمشركة.

المدرجة في بكرصة عماف تبعا قياس اثر إدارة الأرباح في استمرارية الشركات الصناعية  .5

 لاختلبؼ التدفقات النقدية التشغيمية لمشركة.

 الإطار النظري: -4

 تعريف إدارة الأرباح:  4-1

يعكد الاىتماـ بمكضكع إدارة الأرباح إلي منتصؼ القرف الماضي كمف الدراسات التي بحثت  

( كالتي تبنت إف عممية إدارة (Schipeer, 1989كدراسة ( Healy, 1985بالمكضكع دراسة كؿ مف )

عممية إعداد التقارير المالية, لغايات تحقيؽ بعض المكاسب الخاصة". الأرباح ىي "تدخؿ متعمد في 

إدارة الأرباح عمى أنيا "اختيار المديريف لمسياسات المحاسبية التي تحقؽ ( Scott, 2003, 369كعرؼ )

 رة".ليـ اليدؼ المحدد كىذا ما يعرؼ بانتيازية الإدا

نسبة حجـ الشركة, ك ك  عمر الشركة, كما أف  ىناؾ  العديد مف العكامؿ التي تؤثر في إدارة الأرباح منيا

)المكمني, تقرير المدقؽ  التدفقات النقدية التشغيمية, ك المديكنية, كربحية الشركة, كانتشار الممكية, ك 

2006.) 

( في دراستو انو Beneish, 2001يث يرل )حكلإدارة الأرباح دكافع كحكافز عدة تتسبب في ممارستيا, 

( كذلؾ عند تحقيؽ منافع ذاتية Opportunistيكجد دافعاف لإدارة الأرباح ىما الدافع الأكؿ الانتيازم )

للئدارة, كىذا الدافع غير أخلبقي يككف لإدارة الأرباح تأثير جكىرم عمى المركز الحقيقي لمشركة, مما 

( كذلؾ عف طريؽ إظيار Efficiencyئـ المالية كالتاني كفاءة الشركة )يؤدم إلى تضميؿ مستخدمي القكا
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دخؿ الشركة بما يحقؽ التكازف بيف العائد كدرجة المخاطرة, كذلؾ بيدؼ ضماف بقاء استمرار الشركة في 

(, كيمكف تصنيؼ دكافع إدارة الأرباح إلى عقكد مكافآت الإدارة ك 14, 2008سكؽ المنافسة )عيسى, 

كالاجراءات الحككمية  ك الكفكرات الضريبية كمقابمة تكقعات المحمميف المالييف ك إصدار   فعقكد الديك 

 أكراؽ مالية جديدة.

 مفيوم الاستمرارية:  4-2

كتنبع اىمية فرض الاستمرارية في معايير التدقيؽ الدكلية بقياـ المجمس الدكلي لمعايير التدقيؽ  

( الخاص بفرض الاستمرارية كالذم ييدؼ ISA 570لمتدقيؽ ) ( بإصدار المعيار الدكليIAASBكالتأكد )

الي تكفير ارشادات حكؿ مسؤكلية المدقؽ عند تدقيؽ البيانات المالية المتعمقة بملبئمة الاستمرارية كأساس 

لإعداد البيانات المالية, كحدد مجمكعة مف المؤشرات التي تساعد مدقؽ الحسابات في اكتشاؼ حالات 

ة الشركة كصنفت الى مؤشرات مالية, كمؤشرات تشغيمية كمؤشرات اخرل ككجكد كاحد اك الشؾ باستمراري

اكثر مف ىذه المؤشرات لا يعني دائما اف فرض الاستمرارية مكضع تساؤؿ, كقد حدد المعيار مجمكعة 

اف  مف الإجراءات التي يجب عمى المدقؽ القياـ بيا عندما تتار الشككؾ حكؿ استمرارية الشركة, اك تبيف

الشركة لدييا نية لمتصفية كعدـ الاستمرار في اعماليا, فإنو يجب عمى المنشأة الافصاح عف حالات عدـ 

التأكد المتعمقة بعدـ الاستمرارية كالقياـ بأعداد القكائـ المالية عمى اساس التصفية عمى سبيؿ المثاؿ دكف 

 اعدادىا عمى اساس اف الشركة مستمرة في عمميا.

لشركة عمى الاستمرار في اعماليا أحد المؤشرات الجيدة التي تطمئف المستثمريف الى كتمثؿ قدرة ا 

 (:2016)ابك عرقكب, 

 سداد الالتزامات المستحقة عمى الشركة في مكاعيدىا, كالقدرة عمى تمكيؿ العمميات الرأسمالية. -1
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 قدرة المنشأة عمى تكليد تدفقات نقدية مستقبلب. -2

 ترتب عمييا مف آثار ضارة بالأطراؼ كافة.تفادم عمميات التصفية, كما ي -3

 تقييـ السيكلة كالمركنة المالية كمخاطر الاستثمار في الشركة.  -4

إف فرض الاستمرارية يعني إف الشركة سكؼ تستمر في عممياتيا, كلف تخرج مف النشاط الذم  

مكاردىا بشكؿ  تعمؿ فيو, أك تتـ تصفيتيا كحتى لا يحدث ذلؾ يجب عمييا إف تككف قادرة عمى زيادة

كافي, بمقتضى فرض الاستمرارية يرل المحاسبكف إف الشركة كجدت لتبقى كتستمر كاف ليا شخصية 

نيا كحدة متصمة كمستمرة في النشاط, كدكف النظر إلى شخصية كعمر مالكييا, لذلؾ  معنكية مستقمة كا 

مدل البعيد, إلى إف تظير فإف النظرة الطبيعية إلى الشركة ىي استمرارىا في مزاكلة نشاطيا عمى ال

 شككؾ حكؿ مدل قدرتيا عمى الاستمرارية.

كبناء عمى ما تقدـ يرل الباحثاف إف الاستمرارية في المحاسبة تعني إف الشركة باقية إلى فترة غير محددة 

 مف الزمف ,كاف عمرىا يفترض إف يفكؽ العمر الإنتاجي للؤصكؿ التي سيتـ استخداميا.

 الأرباح باستمرارية الشركات:علاقة إدارة  4-3

إف إدارة الأرباح ترتبط ارتباطان كثيقان بمدل استمرارية الشركات, فأساس الشركة ىـ المستثمركف فكمما     

كانت ممارسة ادارة الارباح عالية فكمما كاف ذلؾ لو أثار سمبية عمى العملبء كتقتيـ في الشركة ىذا مف 

مؿ مستحقاتيا كالمكازنة بيف ناحية, كمف ناحية اخرل فإف قدرة الشركة عمى الكفاء بديكنيا كدفع كا

التدفقات كالديكف كالذمـ المدينة المترتبة عمييا كعدـ مكاجية إم مشاكؿ في سيكلتيا المالية يؤدم الي عدـ 

لجكء الشركة الى الطرؽ الممتكية لتضمف استمرارىا بشكؿ اك بآخر فينعكس إيجابيا عمى مصد قيتيا في 

(, إضافة الى ذلؾ فإف 2012صداقيتيا مع العملبء )أبك عجيمة , التقارير المالية كالافصاح المحاسبي كم

فلبسيا يعكد إلى القكائـ المالية المضممة كالإدارة  ىناؾ بعض الدراسات تكصمت الي اف انييار الشركات كا 
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( كجد إف جميع Rosner, 2003, 370ىي السبب في انييار تمؾ الشركات ففي دراسة قاـ بيا )

ت بإدارة أرباحيا ببراعة, حيث إف القكائـ المالية لمشركات المنيارة بسبب المغالاة في الشركات المنيارة قام

إدارة أرباحيا فإنيا تعكس أرقاـ لمدخؿ مغايرة لمكاقع, كاف الشركات تحاكؿ التحكط كالتغطية عمى أزمتيا 

 ,Abdoli et al., 2012مف خلبؿ المبالغة بإدارة أرباحيا, في حيف  تكصمت الدراسة التي قاـ بيا )

 ( إلى عدـ كجكد علبقة تربط بيف إدارة الأرباح التي تمارسيا الشركات كتعثر تمؾ الشركات كفشميا.401

كباختصار في اعتقاد الباحثاف إف ادارة الارباح قد يككف ليا أثر عمى استمرارية الشركة في مزاكلة  

تقؿ فرصة الشركة في الاستمرار كالبقاء بغض اعماليا فكمما زادت عممية ممارسة إدارة الأرباح في الشركة 

 النظر عف نكع الممارسة مف الناحية الاخلبقية كالتي قد تؤدم إلى إفلبس الشركة كانييارىا.

 الدراسات السابقة:-5

( في معرفة اثر جكدة الارباح المحاسبية عمى استمرارية الشركات 2016)أبك عرقكب,  ىدفت دراسة 

الاردنية, كقد تكصمت إليو الدراسة مف نتائج اف ىناؾ دالة تمييزية لمتغير  الصناعية المساىمة العامة

جكدة الارباح لاستمرارية الشركات بأف الشركات الفاشمة لدييا جكدة أرباح أفضؿ مف الشركات ذات القدرة 

 عمى الاستمرارية, ككما أظيرت أف المديكنية في حالة الشركات الفاشمة يككف ايجابية كفي الشركات

إلى عدة نتائج مف أىميا أف الشركات  Ababneh,Musab,  2015)ك تكصمت دراسة ) الناجحة سالبة.

التي تيتـ بآراء المدققكف عف الاستمرارية  قد تحصمت عمى تدفقات نقدية منخفضة بشكؿ كبير مف 

تماعات مجمس العمميات التشغيمية كزيادة تكاليؼ الإنتاج بشكؿ أكبر ,كذلؾ تكصمت الى أف زيادة عدد اج

الادارة ككجكد مدير كاحد في لجاف التدقيؽ يقمؿ مف أدارة الارباح ككبر حجـ لجاف التدقيؽ يساىـ في 

( خمصت إلى كجكد أثر لإدارة 2015دراسة )حرب, زيادة معدؿ بقاء الشركات كاستمراريتيا. في حيف 

فت الدراسة إلى اختبار تأثير ( ىد2013بينما دراسة )رمضاف, الدخؿ عمى استمرارية شركات التاميف. 
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حجـ الشركة في نزعة الإدارة نحك ممارسة إدارة الأرباح في الشركات الصناعية الأردنية, كقد تكصمت 

% في الشركات 99.92الدراسة إلى إف حجـ الشركة يؤثر بنزعة الإدارة نحك ممارسة إدارة الأرباح  بنسبة 

أف الشركات الكبيرة الحجـ أكثر نزعة نحك ممارسة إدارة  الصناعية الأردنية, ككذلؾ خمصت الدراسة إلى

( إلى كجكد Abdoli et al., 2012الأرباح مف الشركات الصغيرة الحجـ. في حيف خمصت دراسة )

علبقة ذات دلالة إحصائية بيف إدارة الأرباح كتعثر الشركات, كاف ىناؾ علبقة ذات دلالة إحصائية بيف 

 & Li, Abeysekeraبينما تكصمت دراسة  .ية لمشركات كتعثر الشركاتبعض مككنات الحاكمية المؤسس

Ma, 2011) أف الشركات التي تمارس إدارة الأرباح كبصكرة انتيازية تؤثر بشكؿ سمبي عمى جكدة )

الأرباح, بحيث تزداد الضغكطات المالية التي تكاجو الشركة, كما يزداد خطر الإفلبس, كأظيرت النتائج 

 ي تمارس إدارة أرباح جيدة احتمالية التعرض لمضغكطات المالية أك التيديد الإفلبس.أف الشركات الت

بالرغـ مف كجكد العديد مف الدراسات السابقة التي تناكلت مكضكعي إدارة الأرباح كالاستمرارية في 

ية الشركات غير إف جميع تمؾ الدراسات عمى حد عمـ الباحثاف تناكلت كؿ مكضكع عمى حدة كلـ تجرل أ

دراسة في البيئة الأردنية لمعرفة اثر إدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة 

 عماف عميو فإف ىذه الدراسة ستضيؼ إلى البحت العممي إسياما جديد يمكف الاستفادة منو.

 الطريقة و الإجراءات:-6

 منيج الدراسة 6-1

التحميمي في جمع كتحميؿ البيانات اللبزمة لقياس كؿ مف اعتمدت الدراسة المنيج الكصفي  

 استمرارية الشركات كممارسة إدارة الأرباح.
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 مجتمع الدراسة وعينتيا: 6-2

تككف مجتمع الدراسة مف الشركات الصناعية المساىمة العامة المدرجة في بكرصة عماف كذلؾ حسب 

 11شركة صناعية مكزعة عمى  70عددىا  دليؿ الشركات مف المكقع الرسمي لبكرصة عماف كالبالغ

 18شركة كذلؾ بعد استبعاد  52قطاع فرعي. في حيف تمثمت عينة الدراسة بعدد شركات بمغت 

شركة إما لعدـ تداكليا اك ككنيا قد أدمجت أك أكقفت عف التداكؿ خلبؿ فترة الدراسة أك لـ تتكفر 

 سة. لمشركة جميع البيانات اللبزمة لاحتساب متغيرات الدرا

 طرق قياس المتغير المستقل والتابع. 6-3

 أولا: المتغير التابع )استمرارية الشركة(

 Altman)كفقا لنمكذج  Z-Scoreأف أكثر مؤشر مستخدـ لقياس استمرارية الشركات ىك مؤشر  

كالذم يعتبر أفضؿ نمكذج يتماشى مع الشركات الصناعية كيعتمد ىذا النمكذج عمى خمسة نسب  (1968

 مالية مرجح كؿ منيا بنسبة معينة كفؽ المعادلة التالية:

Z-score= 1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5 

 حيث أف متغيرات النمكذج ىي:

X1 .صافي رأس الماؿ العامؿ / إجمالي الأصكؿ = 

X2ح المحتجزة / إجمالي الأصكؿ.= الأربا 

X3الأرباح قبؿ الفكائد كالضريبة / إجمالي الأصكؿ = 

X4القيمة السكقية لحقكؽ الممكية /القيمة الدفترية لأجمالي الالتزامات = 

X5المبيعات / إجمالي الأصكؿ = 
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 المحتسبة سكؼ  يتـ التمييزييف الشركات كالآتي: Z-Scoreكمف خلبؿ نتيجة  

 الشركات التي ( يقؿ لديياZ( عف )تعد شركات فاشمة لككف أداءىا كاف منخفضا.1.81 ) 

 ( الشركات التي تزيد لديياZ( عف )عمى المدل القريب 2.99)( تعد شركات غير فاشمة )ناجحة

 لأف أداءىا كاف عاليا.

 ( الشركات التي يككف لديياZ( بيف معامؿ )يككف أداؤىا متكسطا, كيصعب 2.99( ك)1.81 )

 الحاسـ بشأف فشميا.التنبؤ 

 ثانيا: المتغير المستقل )إدارة الأرباح(

 Jean( حيت أشارت دراسة )(Modified Jones Model, 1995تقاس إدارة الأرباح باستخداـ  

et al., 2004 إلى أنو الأقكل بيف النماذج المستخدمة في الكشؼ عف إدارة الأرباح ككذلؾ ىناؾ العديد )

 ,Lobo &Zhou( )2014البستنجي, ؛ 2015ت ىذا النمكذج )التؿ, مف الدراسات التي استخدم

 كتدعى بطريقة المستحقات الاختيارية كلقياس المستحقات الاختيارية تقكـ بالخطكات التالية: (,2001

 قياس المستحقات الكمية كذلؾ مف خلبؿ النمكذج التالي: .1

                      
 حيث أف:

 (.t( لمفترة )iالكمية لمشركة ): تمثؿ المستحقات        

 (.t( لمفترة )i: تمثؿ صافى الربح التشغيمي لمشركة )      

 (.t( لمفترة )i: تمثؿ التدفؽ النقدم مف العمميات التشغيمية لمشركة )      

نمكذج الانحدار الذم يقدر معامؿ النمكذج الذم سيتـ مف خلبلو احتساب المستحقات غير  .2

 ( NDACC I,tالاختيارية )
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 (     )

   (
 

 (     )
)    *

               
 (     )

+    (
      
 (     )

)       

 حيث:

 (.t( لمفترة )(i: المستحقات الكمية لمشركة      

 (.t( لمفترة )i: اجمالى الأصكؿ لمشركة )(     ) 

 (.t( لمفترة )i: التغير في إيرادات الشركة )       

 (.t( لمفترة )iلمشركة ): التغير في الذمـ المدينة        

       : (Property, plant and Equipment)( قيمة العقارات كالممتمكات كالآلات لمشركةi لمفترة )

(t.) 

: الخطأ العشكائي )البكاقي(, كتمثؿ الجزء مف إجمالي المستحقات الذم لـ يتـ تفسيره مف خلبؿ     

 تحقات الاختيارية.متغيرات نمكذج الانحدار, كيستخدـ كمؤشر عمى المس

,  ,  تقدير معالـ النمكذج )  ( التي يتـ  مف خلبليا احتساب قيـ المستحقات غير الاختيارية.  

( مف خلبؿ معادلة الانحدار التالية كالتي         تحديد المستحقات غير الاختيارية العادية ) .3

 تتـ لمجمكعة شركات العينة في كؿ سنة عمى حدة.

NDACC I,t=  (  

 (     )
)    [

               

 (     )
]    (

      

 (     )
)         

( لكؿ شركة بالفرؽ بيف المستحقات الكمية        يتـ احتساب المستحقات الاختيارية ) .4

 كالمستحقات غير الاختيارية.

                          ……(4) 
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سنكات الدراسة كذلؾ حساب متكسط المستحقات الاختيارية لكؿ شركة مف شركات العينة خلبؿ  .5

 لغرض تصنيفيا إلى شركات ممارسة كغير ممارسة لإدارة الأرباح.

إذا كانت القيمة المطمقة لممستحقات الاختيارية لمشركة خلبؿ فترة الدراسة اكبر مف متكسط  .6

ذا كانت اقؿ مف متكسط مستحقاتيا  مستحقاتيا الاختيارية فإف الشركة تمارس إدارة الأرباح, كا 

 الاختيارية فأف الشركة لا تمارس إدارة الأرباح.

 ثالثا: المتغيرات المعدّلة 

 (Firm Sizeحجم الشركة ) .1

(. كلإزالة اثر تبايف الشركات في t( في السنة )iيقاس حجـ الشركة بمجمكع الأصكؿ لمشركة )

لأصكؿ الشركة كذلؾ طبقا لدراسة   (Natural log)حجميا تـ أخد المكغاريتـ الطبيعي

 (.2013)رمضاف,

 (Leverageالرفع المالي ) .2

إف نسبة الرفع المالي ىي تمؾ النسبة التي تقيس إجمالي الديكف كالالتزامات مقارنا بأجمالي 

الأصكؿ, كتبيف لنا ىذه النسبة مصادر التمكيؿ الخارجية الممكلة بالاقتراض  إلى إجمالي أصكؿ 

 (.2006ى ما أشارت إليو دراسة )المكمني, الشركة كفقا إل

 (Operating Cash Flowالتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية ) .3

تعتبر التدفقات النقدية الناتجة مف الأنشطة التشغيمية مؤشرا ىاما لبياف مدل قدرة الشركات عمى 

باح نقدية عمى تكليد تدفقات نقدية مف عممياتيا الرئيسية تكفي لسداد القركض كتكزيع أر 

 (.2008المساىميف كتمكيؿ استثمارات جديدة دكف المجكء إلى مصادر تمكيؿ خارجية )الشيخ, 
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 (Firm Ageعمر الشركة ) .4

تـ التعبير عف عمر الشركة لغايات ىذه الدراسة بالمكغاريتـ  (Cole, 2008)تمشيا مع دراسة 

أىمية عمر الشركة في أنو يعتبر الطبيعي لعدد السنكات التي مضت منذ تأسيس الشركة. كتأتي 

المقياس الأساسي لسمعة الشركة كما انو يعطي فكرة عمى قدرة الشركة عمى الاستمرار 

Esperanca et al., 2003) .) 

 فرضيات الدراسة 6-4

استناد إلي مشكمة الدراسة كأىدافيا تمت صياغة الفرضيات الرئيسية التالية التي سيجرل اختبارىا   

 النتائج كالتكصياتكاستخلبص 

H01 لا يكجد اثر ذك دلالة إحصائية لإدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في" :

 بكرصة عماف".

H02 لا يختمؼ اثر إدارة الأرباح في استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف باختلبؼ" :

 عمر الشركة".

H03رباح في استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف باختلبؼ : "لا يختمؼ اثر إدارة الأ

 حجـ الشركة".

H04 لا يختمؼ اثر إدارة الأرباح في استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة عماف باختلبؼ" :

 الرفع المالي لمشركة".

H05المدرجة في بكرصة عماف باختلبؼ  : "لا يختمؼ اثر إدارة الأرباح في استمرارية الشركات الصناعية

 التدفقات النقدية التشغيمية لمشركة".
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 تحميل البيانات واختبار الفرضيات 6-5

 اختبار ملائمة البيانات لمتحميل الاحصائي 6-5-1 

   اختبار الارتباط الخطي المتعدد Multicollinearity Test 

المتغير المستقؿ لمتأكد مف عدـ كجكد ارتباط تـ استخداـ معاملبت ارتباط بيرسكف بيف أبعاد   

 خطي متعدد بيف المتغيرات المستقمة كالمعدلة.

 (: مصفكفة الارتباط لممتغيرات المستقمة3جدكؿ )

 التدفقات النقدية التشغيمية الرفع المالي حجم الشركة عمر الشركة إدارة الأرباح المتغير

  1.00 إدارة الأرباح
 

 
 

 1.00 009. عمر الشركة

 1.00 062. *137. حجم الشركة

 1.00 033. 074. 042. الرفع المالي

 1.00 072. *225. 076. 005. التدفقات النقدية التشغيمية

 0.05)*( عند مستكل دلالة 

( عدـ كجكد ظاىرة الارتباط الخطي المتعدد بيف المتغيرات المستقمة, حيث أنيا 3يبيف الجدكؿ )  

, كعميو فإف العينة تخمك مف مشكمة الارتباط الخطي العالي المتعدد (0.80)كميا جاءت أقؿ مف 

(Guajarati, 2004, 359). 
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   الارتباط الذاتيAUTOCORRELATION 

 لفرضيات الدراسة, كما يمي: (Durbin-Watson Test)الجدكؿ التالي يبيف نتائج اختبار   

 (: اختبار مشكمة الارتباط الذاتي4جدكؿ )

 النتيجة المحسوبة D-Wقيمة  الفرضية

H03 2.013 يكجد ارتباط ذاتي لا 

H04 1.881 لا يكجد ارتباط ذاتي 

H05 2.017 لا يكجد ارتباط ذاتي 

H06 1.863 لا يكجد ارتباط ذاتي 

H07 1.863 لا يكجد ارتباط ذاتي 

, مما يشير 2لممتغيرات في الفرضيات المذككرة جميعيا تقترب مف العدد  D-Wنلبحظ اف قيـ  

لخمك البيانات مف مشكمة الارتباط الذاتي أم عدـ كجكد ارتباط بيف حدكد الخطأ العشكائي في نمكذج 

 الانحدار.

  الثابت والتأثير العشوائي:اختبار التأثير  

لاختيار النمكذج الملبئـ لبيانات الدراسة سكاء كاف  Hausman (H)كقد تـ تطبيؽ اختبار  

 نمكذج التأثيرات الثابتة أك العشكائية حيث يعتمد ىذا الاختبار عمى الفرضيتيف التاليتيف:

H0 :.نموذج التأثيرات العشوائية ىو النموذج الملائم 
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H1تأثيرات الثابتة ىو النموذج الملائم.موذج ال: ن 

 ( يبيف نتائج اختبار ىاكسماف لكؿ فرضية مف فرضيات الدراسة.5الجدكؿ رقـ ) 

قيمة الفرضية
2 الاحتمالية  المحسوبةP-Value النتيجة 

H03 2.438 0.118 التأثير العشكائي 

H04 3.626 0.163 التأثير العشكائي 

H05 3.544 0.170 التأثير العشكائي 

H06 1.962 0.375 التأثير العشكائي 

H07 4.944 0.084 التأثير العشكائي 

 التحميل الاحصائي 6-5-2

يتطرؽ ىذا الجزء مف الى التحميؿ الاحصائي لبيانات الدراسة, حيث تـ عرض كصؼ لمتغيرات  

 الدراسة, كمف ثـ اختبار الفرضيات.

 الدراسةوصف متغيرات  6-5-2-1

نمكذج كقد تـ عرض المتغير التابع بالاعتماد عمى نتائج  :أولًا: المتغير التابع: استمرارية الشركة

(Altman 1968):عمى النحك التالي , 

 (2015 - 2009(: تكزيع الشركات الصناعية حسب استمرارية الشركة لمفترة )6جدكؿ )
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 استمرارية الشركة
 الشركات الصناعية

 %النسبة المئوية التكرار

 40.7 148 مشاىدات الشركات غير قادرة عمى الاستمرارية

 36.3 132 قادرة عمى الاستمراريةمشاىدات الشركات 

 23.0 84 مشاىدات يصعب التنبؤ بيا

 100 364 المجموع

( اعلبه أف نسبة مشاىدات الشركات الصناعية الميددة بالفشؿ المالي 6نلبحظ مف الجدكؿ )  

)عدـ الاستمرارية( ك الشركات غير الميددة بالفشؿ المالي)القادرة عمى الاستمرارية( كانت متقاربة نسبية 

, فقد أشارت نتائج بيف حالات الاستمرارية كعدـ الاستمرارية بيف الشركات الصناعية. بالإضافة إلى ذلؾ

( مشاىدة, كىك ما يشكؿ 84النمكذج الي صعكبة التنبؤ الحاسـ بشأف فشميا مف عدمو  بشكؿ دقيؽ بػ )

 %( مف اجمالي المشاىدات. 23.0)

 ثانياً: المتغير المستقل إدارة الأرباح

خلبؿ كقد تـ عرض المتغير المستقؿ مف خلبؿ القيمة المطمقة لإجمالي المستحقات الاختيارية  

 (, عمى النحك التالي:2015 - 2009الفترة )

 (2015 - 2009(: الإحصاء الكصفي لممستحقات الاختيارية في الشركات الصناعية لمفترة )7جدكؿ )
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 الكمي المقياس

 6,949,992 الوسط الحسابي

 22,570,159 الانحراف المعياري

 233,581,568 القيمة العظمى

 7,772 القيمة الدنيا

في الجدكؿ أعلبه قيمة الانحراؼ المعيارم, كالقيـ القصكل إلى كجكد تبايف بيف الشركات  تشير 

مف حيث ممارستيا لإدارة الأرباح, كمف حيث اختلبؼ قيـ المستحقات الاختيارية. كما يؤكد كجكد ممارسة 

 لإدارة الأرباح في الشركات الصناعية.

 ثالثاً: المتغيرات المعدلة

 الاحصاءات الكصفية لممتغيرات المعدلة(: 9جدكؿ )

الانحراؼ  الكسط الحسابي المتغيرات المعدلة

 المعيارم

أصغر  أكبر قيمة

 قيمة

عمر الشركة )بالمكغاريتـ 

 الطبيعي(

3.251 0.574 4.190 0.693 

المكغاريتـ الطبيعي لإجمالي 

 الاصكؿ

16.694 1.418 20.925 13.222 

 0.4 95.17 21.78 34.13 نسبة الرفع المالي%
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التدفقات النقدية التشغيمية المكجبة 

 )المكغاريتـ الطبيعي(

14.211 1.851 19.555 8.345 

 

 اختبار الفرضيات 6-5-2-2

تتككف عينة الدراسة مف جميع الشركات الصناعية المساىمة العامة المدرجة في سكؽ عماف   

(, كقد تـ جمع البيانات الخاصة بيذه الشركات لمفترة المذككرة مف 2015 - 2009المالي خلبؿ الفترة )

نية ذات طبيعة تقاريرىا السنكية كالمكاقع الالكتركنية, لذا فإف بيانات الدراسة تعتبر بيانات سلبسؿ زم

 Pooled, كتسمى أيضان بيانات مجمعة )(CROSS-SECTIONAL TIME SERIES)مقطعية 

Data( اك بيانات طكلية )Panel Data( كيعتبر نمكذج التأثير الثابت كالعشكائي ,)Fixed and 

Random Effect.ىك النمكذج المناسب لمثؿ ىذه البيانات ) 

 H01 إحصائية الإدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية : لا يوجد اثر ذو دلالة

 المدرجة في بورصة عمان.

 H03(: نتائج اختبار الفرضية الثالثة 16جدكؿ )

 المتغير التابع

 جدول المعاملات

Coefficients 

 الخطأ المعياري B البيان
T 

 المحسوبة

Sig t* 

 مستوى

 الدلالة

 0.000 5.874- 0.503 2.955- إدارة الارباح استمرارية الشركة
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 0.000 6.443 0.072 0.465 ثابت الانحدار

 R2 0.278معامؿ التحديد 

 AdjR2 0.275معامؿ التصحيح 

 130.398 المحسكبة Fقيمة 

Sig. F* 0.000 

D-W 2.013 

 (α ≤ 0.05)يككف التأثير ذا دلالة إحصائية عند مستكل  * 

, كىذا يعني أف ممارسة إدارة (R2= 0.279)( أف قيمة معامؿ التحديد 16تشير نتائج الجدكؿ ) 

%( مف التبايف في )استمرارية الشركة(, مع بقاء العكامؿ الأخرل 27.9الأرباح قد فسّرت ما مقداره )

كىذا يؤكد  (Sig = 0.000)( عنػػد مستػكل ثقة 130.398قد بمغػت ) (F)كما يتبػيف أف قيمػة  ثابتة.

 (.α ≤ 0.05معنكية الانحدار عند مستكل )

"يوجد اثر ذو دلالة  كبناء عمى ما سبؽ, نرفض الفرضية العدمية الثالثة, كنقبؿ البديمة التي نصيا:

 إحصائية الإدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان"

H02 استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان : لا يختمف اثر إدارة الأرباح في

 باختلاف عمر الشركة.
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 H04نتائج اختبار الفرضية الرابعة  *(: 17جدكؿ )

 المتغير التابع

 جدول المعاملات

Coefficients 

 الخطأ المعياري B البيان
T 

 المحسوبة

Sig t* 

 مستوى

 الدلالة

 استمرارية الشركة

 0.000 8.202- 0.438 3.594- إدارة الارباح

 0.035 2.115 0.041 0.086 عمر الشركة

 0.014 2.473 0.112 0.277 ثابت الانحدار

 R2 0.353معامؿ التحديد 

 AdjR2 0.349معامؿ التصحيح 

 92.288 المحسكبة Fقيمة 

Sig. F* 0.000 

D-W 1.881 

 (α ≤ 0.05)يككف التأثير ذا دلالة إحصائية عند مستكل  * 

, كىذا يعني أف المتغيرات (R2= 0.353)( أف قيمة معامؿ التحديد 17تشير نتائج الجدكؿ ) 

%( مف التبايف في )استمرارية الشركة(, مع بقاء العكامؿ الأخرل 35.3المستقمة قد فسّرت ما مقداره )
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كىذا يؤكد  (Sig = 0.000)( عنػػد مستػكل ثقة 92.288قد بمغػت ) (F)كما يتبػيف أف قيمػة  ثابتة.

 (.α ≤ 0.05معنكية الانحدار عند مستكل )

يختمف اثر إدارة الأرباح " كبناء عمى ما سبؽ, نرفض الفرضية العدمية الرابعة, كنقبؿ البديمة التي نصيا:

 في استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان باختلاف عمر الشركة"

H03 استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان : لا يختمف اثر إدارة الأرباح في

 باختلاف حجم الشركة.

 H05نتائج اختبار الفرضية الخامسة  *(: 18جدكؿ )

 المتغير التابع

 جدول المعاملات

Coefficients 

 الخطأ المعياري B البيان
T 

 المحسوبة

Sig t* 

 مستوى

 الدلالة

 استمرارية الشركة

 0.000 5.811- 0.508 2.950- إدارة الارباح

 0.926 0.093 0.033 0.003 حجـ الشركة

 0.468 0.726 0.569 0.413 ثابت الانحدار

 R2 0.277معامؿ التحديد 

 AdjR2 0.272معامؿ التصحيح 

 64.778 المحسكبة Fقيمة 
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Sig. F* 0.000 

D-W 2.017 

 (α ≤ 0.05)يككف التأثير ذا دلالة إحصائية عند مستكل  * 

لا يختمف اثر إدارة الأرباح في استمرارية الشركات " ؽ, نقبؿ الفرضية العدمية الخامسة التي نصيا:مف 

 الصناعية المدرجة في بورصة عمان باختلاف حجم الشركة"

H04 لا يختمف اثر إدارة الأرباح في استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان :

 باختلاف الرفع المالي لمشركة.

 H06نتائج اختبار الفرضية السادسة  *( 19جدكؿ )

 المتغير التابع

 جدول المعاملات

Coefficients 

 الخطأ المعياري B البيان
T 

 المحسوبة

Sig t* 

 مستوى

 الدلالة

 استمرارية الشركة

 0.000 7.889- 0.438 3.452- إدارة الارباح

 0.040 2.063- 0.138 0.285- الرفع المالي

 0.000 9.210 0.071 0.651 الانحدارثابت 

 R2 0.360معامؿ التحديد 



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          168

 

 AdjR2 0.356معامؿ التصحيح 

 95.206 المحسكبة Fقيمة 

Sig. F* 0.000 

D-W 1.863 

 (α ≤ 0.05)يككف التأثير ذا دلالة إحصائية عند مستكل  * 

يعني أف المتغيرات , كىذا (R2= 0.360)( أف قيمة معامؿ التحديد 19تشير نتائج الجدكؿ ) 

%( مف التبايف في )استمرارية الشركة(, مع بقاء العكامؿ الأخرل 36.0المستقمة قد فسّرت ما مقداره )

كىذا يؤكد  (Sig = 0.000)( عنػػد مستػكل ثقة 92.206قد بمغػت ) (F)كما يتبػيف أف قيمػة  ثابتة.

 (.α ≤ 0.05معنكية الانحدار عند مستكل )

يختمف اثر إدارة " نرفض الفرضية العدمية الخامسة, كنقبؿ البديمة التي نصيا: كبناء عمى ما سبؽ,

 الأرباح في استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان باختلاف الرفع المالي لمشركة"

H05 لا يختمف اثر إدارة الأرباح في استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان :

 التدفقات النقدية التشغيمية لمشركة.باختلاف 
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 H07(: نتائج اختبار الفرضية السابعة 20جدكؿ )

 المتغير التابع

 جدول المعاملات

Coefficients 

 الخطأ المعياري B البيان
T 

 المحسوبة

Sig t* 

 مستوى

 الدلالة

 استمرارية الشركة

 0.000 4.350- 0.671 2.920- إدارة الارباح

 0.355 0.925- 0.429 0.397- النقدية التشغيميةالتدفقات 

 0.000 5.102 0.095 0.484 ثابت الانحدار

 R2 0.282معامؿ التحديد 

 AdjR2 0.278معامؿ التصحيح 

 66.654 المحسكبة Fقيمة 

Sig. F* 0.000 

D-W 1.999 

 (α ≤ 0.05)يككف التأثير ذا دلالة إحصائية عند مستكل  * 

كأف  (2.920-)عند )ممارسة إدارة الأرباح( قد بمغت  Bفقد أظير قيمة  تالمعاملبيبيف جدكؿ  

, مما يشير إلى أف أثر ىذا البعد (Sig = 0.000)(, كبمستكل دلالػة 4.350-عنده ىي ) tقيمة 
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-عنده ىي ) tكأف قيمة  (0.397-)عند )التدفقات النقدية التشغيمية( قد بمغت  Bككانت قيمة  معنكم.

  , مما يشير إلى أف أثر ىذا البعد غير معنكم.(Sig = 0.355)(, كبمستكل دلالػة 0.925

لا يختمف اثر إدارة الأرباح في " كبناء عمى ما سبؽ, نقبؿ الفرضية العدمية السابعة التي نصيا:

 .استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان باختلاف التدفقات النقدية التشغيمية لمشركة"

 النتائج والتوصيات:-7

 النتائج: 7-1

أظيرت نتائج الدراسة كجكد أثر معنكم سمبي لإدارة الأرباح عمى استمرارية الشركات الصناعية  .1

الأردنية المدرجة في بكرصة عماف, كيرل الباحثاف اف ىذا الاستنتاج منطقي كيرجع ذلؾ الى أف 

ر عادلة  قياـ الإدارة بالتلبعب بالبيانات المالية كممارسة إدارة الأرباح يساىـ في إعطاء صكرة غي

أك غير حقيقية عف البنكد المالية في الشركة مما قد يؤثر عمى القرارات داخؿ الشركة بالفترة 

تتفؽ مع الحالية كالفترات اللبحقة, كىذا بدكره قد يعرض الشركة لعدـ الاستمرارية كىذه النتيجة 

الاستمرارية  ( كالتي تكصمت إلى اف ممارسة ادارة الارباح تؤدم الي عدـ2015دراسة )حرب, 

( كالتي تكصمت إلى أف الشركات التي (Li, Abeysekera & Ma, 2011كدراسة  ككذلؾ

تمارس إدارة الأرباح كبصكرة انتيازية تؤثر بشكؿ سمبي عمى جكدة الأرباح, بحيث تزداد 

في حيف اختمفت نتائج ىذه  الضغكطات المالية التي تكاجو الشركة, مما يزيد  خطر الإفلبس

( كالتي تكصمت إلى عدـ كجكد علبقة ذات دلالة Abdoli et al., 2012دراسة  ) معالدراسة 

 .إحصائية بيف إدارة الأرباح كتعثر الشركات
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أظيرت نتائج الدراسة كجكد اختلبؼ سمبي لأثر إدارة الأرباح في استمرارية الشركات الصناعية  .2

كات الصناعية خلبؿ الفترة المدرجة في بكرصة عماف باختلبؼ عمر الشركة حيث أف عمر الشر 

 66( سنة كتراكح معدؿ عمر الشركات الصناعية بحكالي 30( كاف بمعدؿ )2015 - 2009)

سنة, مما يشير إلى اختلبؼ الفترة الزمنية لممارسة الشركات لأعماليا التشغيمية كىذا الاستنتاج 

ة الشركة  كقدرتيا منطقي حيث تأتي أىمية عمر الشركة في أنو يعتبر المقياس الأساسي لسمع

عمى الاستمرارية كفي  قدرتيا الحصكؿ عمى القركض كاف عمر الشركة لو أثران إيجابيان كىذا يعني 

أف الشركات التي تمارس إدارة الأرباح كالتي ليا فترة زمنية أطكؿ بالنشاط الصناعي ستقؿ 

عمر الشركة سيقمؿ مف  احتمالية تعرضيا لمفشؿ عند ممارسة إدارة الأرباح كبمعنى آخر أف زيادة

 - AL)حيث اتفقت مع دراسة   تعرض الشركة لعدـ الاستمرارية بسبب ممارسة إدارة الأرباح

Momani & Al - Shboul, 2013)  أف عمر الشركة يساعد عمى التنبؤ التي تكصمت إلى

  بالتعثر المالي لمشركات قبؿ حدكثو.

إدارة الأرباح في استمرارية الشركات  أظيرت نتائج الدراسة عدـ كجكد اختلبؼ سمبي لأثر .3

الصناعية المدرجة ببكرصة عماف باختلبؼ حجـ الشركة  كالمقاس بإجمالي الأصكؿ, كىذا قد 

 يككف ناتجا عف الاختلبؼ في عمميات الشركات الداخمية كطبيعة الصناعة كاختلبؼ المنتجات

دىا السنكية مما يؤدم الي فكمما زاد حجـ الشركة أصبحت أكتر تنكعا كأقؿ تذبذبا في عكائ

انخفاض المخاطر المالية المرتبطة بيا كبالتالي زيادة قدرتيا عمى تحمؿ نسبة مديكنية في ىيكؿ 

يشير إلى أف رأسماليا أكتر مف الشركات ذات الحجـ الاقؿ كىذا الاستنتاج منطقي أيضا  حيث 

رباح لف يتأثر بحجـ الشركة احتماؿ عدـ قدرة الشركة عمى الاستمرارية بسبب ممارسة إدارة الأ

ككبر مكجكداتيا, كىذا قد يعكد إلى أف تقييـ استمرارية الشركات أك احتماؿ تعرضيا لعدـ 
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الاستمرارية يتـ مف خلبؿ مقاييس نسبية تأخذ حجـ الشركة بعيف الاعتبار حيث اختمفت نتائج 

لى أف الشركات الكبيرة إ( التي تكصمتا 2006( ك)الفار, 2012مع دراسة )رمضاف, ىذه الدراسة 

 - ALالحجـ أكثر نزعة نحك ممارسة إدارة الأرباح مف الشركات الصغيرة الحجـ, كدراسة )

Momani & Al - Shboul, 2013)  أف حجـ الشركة يساعد عمى التنبؤ كالتي تكصمت إلى

 .بالتعثر المالي لمشركات قبؿ حدكثو

في استمرارية الشركات الصناعية المدرجة في أظيرت النتائج كجكد اختلبؼ لأثر إدارة الأرباح  .4

بكرصة عماف باختلبؼ الرفع المالي لمشركة, كقد كاف أثر الرفع المالي أثران سمبيان , مما يشير إلى 

أف الشركات التي تزيد نسبة اعتمادىا عمى الاقتراض في تمكيؿ أصكليا كذلؾ مف أجؿ اخفاء 

تزيد احتمالية تعرضيا لعدـ الاستمرارية, كمف جية المشاكؿ المالية التي تعترضيا كبالتالي  س

أخرل أف الشركات التي تمارس إدارة الأرباح ستعتمد عمي الديف في الحصكؿ عمى التمكيؿ 

كستزيد احتمالية تعرضيا لعدـ الاستمرارية  كىذا قد يعكد لمتلبعب في البيانات المالية كالتي في 

 التمكيؿ )زيادة المخاطر الائتمانية لمشركة(.حاؿ اكتشافو سيزيد مف تكمفة الحصكؿ عمى 

مف تحميؿ أثر ادارة الأرباح عمى استمرارية الشركات باختلبؼ التدفقات النقدية التشغيمية  تبيف  .5

عدـ كجكد أثر كىذا الاستنتاج منطقي جدا كذلؾ يرجع الى أف عممية ممارسة إدارة الأرباح ترتبط 

ة كالناتجة عف تطبيؽ مبدأ الاستحقاؽ المحاسبي كبالتالي لف بالدرجة الأكلى بالمستحقات الاختياري

يختمؼ أثر ىذه المستحقات عمى استمرارية الشركة باختلبؼ التدفؽ النقدم التشغيمي كذلؾ 

 باختلبؼ طرؽ القياس.
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 التوصيات:  7-2 

 في ضكء نتائج ىذه الدراسة فيما يمى أىـ التكصيات. 

الأرباح كذلؾ مف قبؿ الجيات المختصة مف خلبؿ تفعيؿ العمؿ عمى الحد مف ممارسة أدارة  -1

ككضع قكانيف كتعميمات كفرض عقكبات, لأف ادارة الأرباح تضمؿ مستخدمي القكائـ المالية 

كتعطى صكرة مغايرة لمحقيقة كبناء عمييا يتـ أتخاد قرارات قد تككف خاطئة أك مدمرة للبستثمار 

لمحمميف المالييف في الكشؼ عف أساليب كسياسات كزيادة كفاءة كميارة ا في تمؾ القطاعات.

 .إدارة الأرباح, لما يترتب عمييا اتخاذ قرارات تؤثر سمبان عمى أنشطة كعمميات الشركة

إخضاع الشركات طكيمة العمر لبيئة تدقيؽ قكية كذلؾ لكجكد خبرة كافية ليذه الشركات في  -2

 ممارسة أدارة الأرباح.

لتدقيؽ مف قبؿ شركات تدقيؽ عالمية كذلؾ مف أجؿ تقميؿ ممارسة ألزاـ الشركات كبيرة الحجـ با -3

 أدارة الارباح.

ضركرة تكعية الإدارييف كالعامميف في الشركات المساىمة في القطاع الصناعي بالمنظكر الغير  -4

 أخلبقي لإدارة الأرباح كذلؾ لمحد مف عدـ استمرارية الشركة كبقائيا في السكؽ.

اعية كافة الأساليب اليادفة إلى تكليد التدفؽ التشغيمي, مما يؤدم ضركرة اتباع الشركات الصن -5

 إلى زيادة قدرتيا عمى الكفاء بالتزاماتيا, كاستقرار كضعيا المالي, كبالتالي ضماف استمراريتيا.
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 قراءة في المسئولية المحدودة لمشركات و الازمات المصرفية

 د. عبدالفتاح عمي بمقاسم حسين

 المحاسبة, جامعة غريافأستاذ مساعد بقسـ التمكيؿ, كمية 
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

 المستخمص:

ىذه الكرقة تػػعُد محاكلة لتفسير خمفية الازمات المالية ذات الجذكر المصرفية, ك ذلؾ في محاكلة          

لتشخيص الازمة ك علبجيا الأمر الذم يتطمب قراءة الاعراض قراءة صحيحة مكضكعية لمعرفة الاسباب 

ك تحميميا, كذلؾ مف أجؿ إقتراح العِلبجات ك الكقاية مف مثؿ ىذا النكع مف الازمات. في سبيؿ ذلؾ 

مف امثمة مف كاقع عممت الكرقة في منيجيا العممي عمى الاحاطة بالإطار النظرم لمظاىرة ك ما يدعميا 

الكصفي القائـ عمى  المنيجالازمات المصرفية ك العالمية في شكؿ سرد مفاىيمي ك تاريخي فيما يػعُػرؼ ب

تفسير التركيب الداخمي لمظاىرة بالاستناد الى المعمكمات المتاحة مف مصادرىا المختمفة. بمعنػػػى, ككرقة 

لاستنباط النظرم القائـ عمى متابعة التطكر التاريخي ( تـ الجمع بيف طريقة اReview Paperاستقرائية )

ك الاراء ك  بالنظرياتك الفكرم لمظاىرة محؿ الدراسة, ك الاستقراء القائـ عمى الشرح التحميمي المدعـ  

الكقائع ذات العلبقة ك الخركج باستنتاجات ك تكصيات نظرية في الاساس تػفُيد عمميان في ترشيد اتخاذ 

القرار, كما تػثُير العديد مف الاسئمة الميمّػة. ك تـ الاعتماد في ىذا عمى الاسترشاد بإسيامات الكتاّب ك 

مثمة في المراجع العممية مف الكتب ك المجلبت ك الباحثيف التي تـ جمعيا مف المصادر المختمفة ك المت

. خرجت الكرقة الدكريات العممية ك الابحاث ك الدراسات ذات العلبقة بالمغتيف العربية ك الانجميزية

باستنتاجات ك تكصيات يغمب عمييا الترشيد في المدل المتكسط كالبعيد ككنيا تركز عمى الاسباب اكثر 

جي اكثر مف الاجرائي, بحيث كاف التركيز عمى المسئكلية المحدكدة كسبب مف الاعراض ك عمى الاستراتي



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          179

 

ك ىذا الامر ذك بعد قانكني لا يمكف علبجو في المدل  –مف اسباب الازمات المصرفية ك المالية 

التكصيات الى ما  ثـ الاشارة في  –القصير الامر الذم يػػُثير العديد مف الاسئمة لنقاشات ك بحكث جديدة 

عد مف البعد القانكني ك ىك البعد القيمي الاخلبقي في الممارسات المالية ك الذم بدكره ىك ايضان ىك اب

يتطمب كقت اطكؿ مف حيث القبكؿ ك صياغة المنيجية لمعمؿ عمى ادماجو ضمف سياسات ك إجراءات 

 الكقاية ك العلبج المؤسسي.

 

          Abstract: 

      This paper is an attempt to explain the background of financial crises with 

banking roots, in an attempt to diagnose and treat the crisis, which requires a 

correct and objective reading of the symptoms to know the causes and analyze 

them, in order to suggest treatments and prevent this type of crisis. To this end, 

the paper worked in its scientific method to take note of the theoretical 

framework of the phenomenon and the examples that support it from the reality 

of banking and global crises in the form of a conceptual and historical narrative 

in what is known as the descriptive approach based on the interpretation of the 

internal structure of the phenomenon based on the information available from its 

various sources. In other words, as an inductive paper (Review Paper), the 

method of theoretical deduction based on the follow-up of the historical and 

intellectual development of the phenomenon under study, and induction based 

on analytical explanation supported by theories, opinions and relevant facts, 

were combined, and came out with theoretical conclusions and 

recommendations in the basis that are practically useful in Rationalizing 

decision-making, as it raises many important questions. This was based on being 

guided by the contributions of writers and researchers collected from various 
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sources, represented in scientific references from books, journals, scientific 

periodicals, research and related studies in both Arabic and English. The paper 

came out with conclusions and recommendations dominated by rationalization 

in the medium and long term as it focuses on causes more than symptoms and 

on strategic more than procedural, so that the focus was on limited liability as a 

cause of banking and financial crises - and this matter has a legal dimension that 

cannot be cured in The short term, which raises many questions for new 

discussions and research - and then reference in the recommendations to what is 

beyond the legal dimension, which is the ethical and moral dimension in 

financial practices, which in turn also requires a longer time in terms of 

acceptance and formulation of the methodology to work on its integration within 

Institutional prevention and treatment policies and procedures. 

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

 

 :مسألة البحث

بالنظر الى نكع ك حجـ الدراسات المتعمقة بتحميؿ الازمات المؤسسية ك المصرفية خاصةن, نجد أف      

تداعيات تمؾ الازمات تتطمب طرح أسئمة ك إعادة النظر في الاطر التنظيمية ك التعاقدية ك الرقابية التي 

ك الدائػنيف ثـ المجتمع ككؿ. لا سيّما المساىميف  –تعمؿ عمى حماية حقكؽ جميع الاطراؼ ذات العلبقة 

فالمسئكلية المحدكدة ك دكرىا في تحصيف الملّبؾ مف خسائر المصارؼ يتطمب تسميط الضكء عؿ البعديف 

محاكلة لتفسير أصؿ بعض الازمات التنظيمي ك الاخلبقي لممكضكع. ليذا جاءَت فكرة ىذه الدراسة ك

عميو أمكف خيص ك اقتراح التكصيات اللبزمة, المالية ذات الاصكؿ المصرفية, ك ذلؾ في محاكلة لمتش

 يص مكضكع البحث في السؤاؿ الآتي:تمخ
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 ات المالية ذات الجذكر المصرفية؟ما ىك دكر ك ابعاد حؽ المسئكلية المحدكدة في الازم

 :أىداف الدراسة

 لكي تخدـ مسألة البحث تتمخص أىداؼ الكرقة في الآتي:

 ي الازمات المالية.تسميط الضكء حساسية دكر المصارؼ ف -1

 محاكلة كشؼ دكر ك ابعاد المسئكلية المحدكدة في الازمات المصرفية. -2

 ارات المصارؼ ك الازمات المالية.الخركج بتكصيات لمكقاية مف انيي -3

 أىمية الدراسة:

جاءت فكرة الدراسة مف ندرة الدراسات التي تسمّط الضكء تحميؿ أعمؽ للؤزمات مف حيث الاسباب أكثر 

لاسيػمّا في المصارؼ, ك تأثير حؽ المسئكلية المحدكدة عمى سلبمة المصارؼ ك مف ثـ  –مف الاعراض 

 الاقتصاد.   ليذا يمكف إجماؿ أىمية الكرقة في الآتي:

 بياف أصؿ فكرة محدكدية المسئكلية ك اتفاقيا مف عدمو مع يجرم مف ممارسات مصرفية. -1

الاقتراض العالية في المصارؼ ك التساىؿ في الاقراض ك علبقة تسميط الضكء عمى خطكرة نسب  -2

 انفصاؿ الممكية عف الادارة بتبػنّي المخاطر كدكر المسئكلية المحدكدة في ىذه العممية المترابطة المبطّنة.

إظيار خطكرة ضخامة حجـ المصارؼ ك تأثير انييارىا عمى الاقتصاد, ذلؾ في ظؿ عامؿ الأماف  -3

 المتمثؿ في إنقاض الدكلة لممصارؼ في حالة انييارىا.الإضافي 

تفسير ك تشخيص الازمات ذات الاصكؿ المصرفية ك إقتراح سبؿ الكقاية منيا الامر الذم يػػُفيد  -4

 عمميان في ترشيد اتخاذ القرار.

المصرفية  البعد القيمي الاخلبقي لممسئكلية المحدكدة ك الممارساتإثارة أسئمة لمنقاش ك البحث حكؿ  -5

 المعاصرة.
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 الدراسات السابقة:

 ( دكر حككمة الشركات في دعـ ثقة المستخدميف في المعمكمات المحاسبية:2012سعكد ك القصير ) -1

تناكلت الدراسة آليات الحككمة ك مفيكميا في الشركات ك دكرىا في دعـ ثقة مستخدمي القكائـ المالية في 

سة الى اف التعارض في المصالح بيف حممة الاسيـ ك كذكم المعمكمات المحاسبية, ك تكصمت الدرا

المصالح في الشركة مف جية ك بيف الادارة مف جية اخرل يؤدم الى التأكؿ في ثقة المستخدميف 

لممعمكمات المحاسبية, كما اف ثقة مستخدمي المعمكمات المحاسبية في المعمكمات المحاسبية في البيئة 

ر شامؿ ك يده البلبد مف فساد مالي ك ادارم ك افتقار ىذه البيئة لإطاالميبية ضعيفة في ضكء ما تش

 متكامؿ لحككمة الشركات.

 ( الازمة المالية: الجذكر, الاسباب, الافاؽ:2009بكعشة ) -2

أك أزمة الرىف العقارم, ك طرح  2008عممت الدراسة عمى تفسير خمفيات ما يػعُرؼ بالأزمة المالية في 

رىا لمنقاش ك مف ثـ إقتراح التكصيات لممعالجات ك الحمكؿ. ك خرجت الدراسة بالعديد اسباب الازمة ك أثا

مف النتائج ك التكصيات كاف أىميا أف الازمة لا تقتصر عمى الاقتصاد المالي بؿ تشمؿ الاقتصاد 

الى  الحقيقي, ك أف أثارىا ليست عمى الحككمات فقط بؿ تمتد لتشمؿ الشركات ك الافراد ك امتدت جغرافياُ 

خارج الكلايات المتحدة كلكف بنسب متفاكتة. ك كاف مف أىـ نتائج الدراسة التي تعنينا في ىذه الكرقة ىك 

أف التفسيرات الاقتصادية ك السياسية تظؿ ناقصة ما لـ تكضع في إطارىا الثقافي, كذلؾ ك أف للبزمة 

 آنية ليا علبقة بسياسات خاطئة.  اسباب بنيكية ك اسباب

 علبجيا مف منظكر اقتصاد اسلبمي: اسبابيا ك –( الازمات المالية العالمية 2009الحؽ )منظكر  -3

       استيدفت الدراسة أسباب الازمات المالية العالمية ك علبجيا ك لكف مف كجية نظر قيمية اسلبمية.

ت محرّمة ناتجة عف أساليب ك ممارسا 2008ك تكصمت الى أف أسباب الازمة المالية الاقتصادية لسنة 
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مف كجية نظر المعايير الاسلبمية للؤعماؿ ك الاستثمار, ك أف الاقتصاد المالي نشأ لخدمة الاقتصاد 

الحقيقي ك لكف المبالغة في تجارة النقد ك استثمار المداينات ك بأضعاؼ حجـ الاقتصاد الحقيقي حدث 

ا أف مف أىـ أسباب الازمات ىك الانفصاؿ ك الخمؿ في التكازف بيف الاقتصاديف الحقيقي ك المالي. كم

السمككيات غير السكيّة لممتعامميف في المؤسسات المالية تمؾ السمككيات المرتبطة بالمعمكمات المُضمِمة ك 

الارباح عمى حساب الاخريف. ك ترل الدراسة أف جزء مف العلبج يكمف في تسميط الضكء عمى القيـ ك 

 قتصاد الاسلبمي.ت المالية ك الاالاخلبؽ الحاكمة لممعاملب

 ( حككمة العلبقة بيف اطراؼ التعاقد في الصيغ الاسلبمية:2010الرقيبي ) -4

تحاكؿ الكرقة تقديـ نمكذج يحقؽ علبقة عادلة بيف الملّبؾ ك المكدعيف ك المصرؼ ك الزبكف بحيث  

التمكيؿ في يمكف الحد مف استغلبؿ طرؼ لطرؼ آخر. ك تػػُثير الكرقة تساؤلات أخرل حكؿ عدالة تكمفة 

عقد المرابحة. ك لعؿ أىـ التساؤلات المتعمقة بيذه الكرقة ىك: ىؿ فعلبن كدائع العملبء غير معرّضة 

لممخاطر في ظؿ المسئكلية المحدكدة لممساىميف؟  ك تخمػػُص الكرقة في النياية الى اف العلبقة العادلة 

علبقة مضاربة, كما اف عقكد المرابحة  بيف الملّبؾ ك المكدعيف المستثمريف ىي علبقة مشاركة ك ليست

لكي تحقؽ شرط العدالة يجب اف يمارس فييا المصرؼ البائع الشركط المرتبطة بالبائع ك اف يتحمؿ 

 ىا بيع ك باطنيا الربا.المخاطر التي يتحمميا البائع ك لا يككف ك سيط عممية ظاىر 

5- Ryan Bob (2010). Who robbed the bank? : 

بكب راياف" الى معرفة الاسباب العميقة أكثر مف التعميؽ عمى الاعراض الظاىرة في ما ىدفت دراسة "

يتعمّؽ بالأزمات المالية المرتبطة بانييارات مصرفية. ك استنتجت أف انييارات المصارؼ يمكف أف تتكرر 

سبة لمحجـ كنتيجة لمعديد مف الاسباب لعؿ أىميا النسبة العالية لمخصكـ الإيداعية قصير الاجؿ بالن

المحدكد لأمكاؿ الممكية في تركيبة الييكؿ المالي لممصارؼ التجارية مقابؿ المحافظ الائتمانية طكيمة 
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الأجؿ, ك أف السبب ك الدافع لقبكؿ إدارات المصارؼ لممخاطر العالية ىك رغبة حممة الاسيـ في تعظيـ 

 في ىذا الاتجاه. المحدكدة تدعميـالارباح ك في نفس الكقت يدرككف اف المسئكلية 

 :مقدمة

رىا كاف اكثر كضكحان عمى ثكاجو الاقتصاد العالمي ازمة اقتصادية الأف أصبحت قديمة نسبيان لكف ا   

المصارؼ ك المؤسسات المالية ك استمر لأكثر مف عقد مف الزمف. ظيرت نتائجيا الاكلية بشكؿ كاضح 

, كعػرُفت بأزمة الرىف العقارم اك ازمة القركض المتدنية التصنيؼ ذات الفكائد المتغيرة 2008في العاـ 

Sub-prime Mortgages. ة في السكؽ الامريكي زاد الطمب عمى فعندما انخفضت اسعار الفائد

القركض العقارية منازؿ ك عقارات اخرل بشكؿ مضطرد, في سكؽ تنافسي عريض جعؿ المصارؼ ك 

مؤسسات تمكيمية اخرل تتكسع في منح القركض بمعايير " تنافسية " شجّعت ملبييف مف الاسر محدكدة 

مف التركيز عمى الالتزامات المترتبة عمى  الدخؿ عمى شراء منازؿ ك التركيز عمى اقتناء الاصؿ اكثر

العقد. استمرت العممية حتى فاقت الاصكؿ الائتمانية لممؤسسات المالية المانحة العشرة مميار دكلار. ما 

زاد مف المخاطرة الى درجات غير مسبكقة كاف سمسمة إجراءات قامت بيا المؤسسات المانحة كاف بدايتيا 

 SPVى شركات اخرل منيا مػا عُرؼ " بالمركبات ذات الغرض الخاص " اف قامت ببيع تمؾ القركض ال

أم تقكـ باصدار اكراؽ مالية عمى قكة القركض المشتراة ك طرحا في  – Securitizationبالتكريؽ عُرفت 

السكؽ المالي بأكثر مف قيمتيا الاصمية. ك في نفس الكقت قامت المصارؼ الاكلى المانحة لمقركض 

ا تحصمت عميو مف بيع تمؾ القركض. ك في نفس الكقت تمكف بعض المقترضيف مف بإعادة إقراض م

تقييـ منازليـ بقيـ مبالغ فييا ك اعادة رىنيا ك الحصكؿ عمى قركض جديدة مف ممكليف أخريف. ك 

الاخيريف قامكا بدكرىـ ببيع القركض الى شركات التكريؽ التي طرحت سندات في السكؽ المالي بمكجب 

 .ىذه القركض
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كريؽ عمى اساس الديكف المشتراة, ك المؤسسات التي تتكالت عمميات بيع الديكف ك التحصيؿ النقدم ك ال

حاكلت التحكط قامت بالتأميف عؿ سداد القركض ك عمى سداد السندات لدل شركات التأميف, بالإضافة 

السندات. ك صؿ سكؽ الى تزامف تمؾ الفترة مع استخداـ المشتقات لممضاربة عمى فركؽ اسعار تمؾ 

المنازؿ ك العقار عامةن الى مرحمة التشبع بزيادة العرض, ك مع ارتفاع سعر الفائدة انخفض الطمب, 

عندىا انخفضت اسعار العقارات بدكرىا ك اصبح مف الصعب عمى اصحاب المنازؿ سداد الاقساط ك 

ىف. فبدأت بطبيعة الحاؿ اسعار السندات تكاليفيا مع تزايد التزاـ الفكائد عمييـ ك تعذر البيع ك اعادة الر 

في الانحدار تبعان لمعقار. ك العنصر الاىـ ىنا ىك اف القركض التي ىي المحرؾ لكؿ ىذه العمميات كانت 

 ممكلة مف الكدائع لعملبء في الغالب غير ىؤلاء المدينيف.

مصارؼ الكدائع ك تعرضت  Panic Theoryبطبيعة الحاؿ ك بتأثير الذُعر الذم ينتاب صاحب الماؿ 

المؤسسات المالية الاخرل لمكجة سحكبات لـ تتمكف مف التجاكب معيا فاعمنت افلبسيا, ك كذلؾ شركات 

التأميف عجزت عف دفع التعكيضات التي تتطمب حجـ مف السيكلة ليس مف السيؿ تكفّره في مثؿ ىذه 

لي حتى في المؤسسات المالية الظركؼ فشمميا التعثر ك العسر المالي ك عمّت حالة مف التحفظ الما

 الافلبس. الأقؿ حجمان ك الأقؿ تضرران ك ىكذا انتشرت ك امتدت حالة التعثر ك 

 :الحوكمة و إنفصال الممكية عن الادارة 

بالنظر الى ما شيدتو العديد مف الشركات مف افلبس ك ما ارتبط بذلؾ مف ازمات في مختمؼ      

مناطؽ العالـ كاف التركيز في التشخيص ك العلبج يتمحكر حكؿ الالتزاـ بضكابط العمؿ ك ادكات الرقابة 

ك الدراسات  كانت أم اف معظـ التطبيقات  –الداخمية ك الرقابة الخارجية ك الافصاح ك ما تعمؽ بذلؾ 

في إطار معايير الحككمة. ك لمتقريب اكثر كاف البحث حكؿ تعارض المصالح, لا سيّما بيف الملّبؾ ك 

 الادارة, ك بيف الشركة مف جية ك اصحاب المصمحة مف خارج الشركة مف جية اخرل.
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الكفاءة ك النزاىة فمف ضمف ما تراه نظرية الككالة في مساكئ انفصاؿ الممكية عف الادارة ىك مشكمة 

المعركفة في بعض المراجع بمشكمتا الاختيار العكسي ك المخاطر الادبية. حيث ترتبط الاكلى بالشؾ في 

"قدرة المككؿ" عمى القياـ بالتزاماتو, ك الثانية ليا علبقة بالثقة في "صدؽ المككؿ" تجاه تحقيؽ اىداؼ 

ظمة. حيث ظيرت الحككمة كآلية يمكف مف المنظمة ك عدـ تقديـ مصالحو الخاصة عمى اىداؼ المن

خلبليا معالجة ىذة الاشكالات ك غيرىا مف اشكالات ضعؼ الرقابة ك الانحراؼ عف اىداؼ المنظمات ك 

عف مصالح الاطراؼ ذات العلبقة. لكف التجربة تثبت انو حتى مع الالتزاـ بالحككمة الجيدة لا زالت ىناؾ 

تؤدم الى عدـ تحقيؽ اىداؼ المنظمات بالشكؿ المتفؽ عميو ك  انحرافات كبيرة عف الاىداؼ ك خركقات

& سعكد ك  2010الى عدـ التخصيص الكؼء لممكارد ك حتى الى مشاكؿ مجتمعية كسياسية )الرقيبي: 

(. فتداعيات الازمات أدّت بالمتخصصيف ك اصحاب المصمحة بطرح تساؤلات عديدة 2012القصير: 

التنظيمية ك التعاقدية ك الرقابية التي تعمؿ عمى حماية حقكؽ جميع حكؿ أىمية إعادة النظر في الاطر 

الاطراؼ ذات العلبقة, ك تمكيف الدائػنيف ك العامميف مف المشاركة في الدكر الرقابي عمى أداء الشركات 

 شأنيـ في ذلؾ شأف حممة الاسيـ.

لمساىمة ك خاصة المصارؼ ىذا ما قد يُشير ايضان الى اف علبج ما تعاني منو المنظمات ك الشركات ا

لف يككف بالاليات القانكنية ك الضكابط الادارية المختمفة فقط, كانما بالعلبقة التكاممية بيف الجانب القانكني 

ك الجانب القيمي, اك عمى الاقؿ بإدماج قدر مف القيـ النبيمة في دكافع سمكؾ جميع المستكيات الكظيفية 

خلبقيات لملبؾ, ك لك بتدرّج في مستكل التطبيؽ عمى اف تككف الاك حتى في العلبقة بيف المدراء ك ا

 عالية في مستكل التشريع.
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 :مضاربات السوق و دور المصارف

في معظـ الازمات المالية تتـ الاشارة الى انييار سكؽ "ككؿ ستريت" في الكلايات المتحدة الامريكية؛      

ماذا يعني انييار سكؽ الماؿ الامريكي في "ككؿ ستريت"؟ ك ما ىي علبقتو ك ما شابيو مف انييارات 

 بالمصارؼ ك الازمات المصرفية؟

سعار في سكؽ "ككؿ ستريت", ىذا النكع مف ربحية المضاربة بدأ الانييار جاء بعد ارتفاع ارباح فركؽ الا

يزدىر في اكآخر العشرينات مف القرف العشريف مما ادل الى دخكؿ مئات الالاؼ مف الامريكييف 

 للبستثمار ك بقكة في سكؽ الاكراؽ المالية.

دفع المزيد كمستثمريف, ارتفاع الاسعار المضطرد للبكراؽ المالية شجع افراد كُثر لدخكؿ ىذا المجاؿ ك 

ىؤلاء المستثمريف بنكا الامؿ عمى زيادات اكثر في الاسعار, فالمضاربة إذان دعمت الزيادات في الاسعار 

 ك خمقت فقاعة اقتصادية.

زاد المعركض  1929اكتكبر  24تجاكزت المستكيات الطبيعية, في  1929مؤشرات السكؽ في سبتمبر 

مميكف سيـ, بيذا ارتفع  13كؿ كبير كصؿ تقريبان الى ما يزيد عف مف الاكراؽ المالية في السكؽ بش

العرض عف الطمب بشكؿ كبير ك انحدرت الاسعار بشكؿ قكم ك سريع الى ادنى مستكياتيا مما ادل الى 

حالة مف البيع المدفكع بحالة الػػدُعر. انتشر الخكؼ في اسكاؽ الماؿ ك مككنات الاقتصاد ك شعر الناس 

بمة عمى حالة رككد اك حتى انييار اقتصادم. استمرت تداعيات ىذه الازمة لعقكد مف الزمف اف البلبد مق

حتى عاد الاقتصاد الامريكي الى حالتو الطبيعية, مؤشر داك جكنز عمى سبيؿ المثاؿ انخفظ الى النصؼ 

 كلـ يعاكد مستكاه الطبيعي الا بعد ما يقارب الخمسة ك عشركف عاـ.
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السياؽ ىي اف عدد ضخـ مف اكلئؾ المستثمريف في المضاربات المالية كانكا قد  النقطة الميمة في ىذا

اقترضكا مف المصارؼ مف اجؿ تمكيؿ مشترياتيـ مف الاصكؿ المالية ثـ اعادة بيعيا. خلبؿ اغسطس 

% مف القيمة 60كسطاء تجارة الاكراؽ المالية كانكا ببساطة يقرضكف صغار المستثمريف اكثر مف  1929

ة للبكراؽ التي كانكا يشتركف. نتيجة ليذا النكع مف الاقتراض ك أملبن في تحقيؽ المكاسب كاف الاسمي

مميار دكلار امريكي في شكؿ ديكف لتمكيؿ معاملبت مف ىذا النكع, كىك ما يعادؿ  8ىناؾ ما يقارب مف 

 اكثر مف كمية النقكد المتداكلة في الكلايات المتحدة في ذلؾ الكقت.

مة في سكؽ الاكراؽ المالية اساسان ىك ضخ مبالغ ضخمة في السكؽ مما ادل الى ارتفاع إذان سبب الاز 

الاسعار الى مستكيات غير طبيعية ك ىذا الارتفاع أغرل مستثمريف اخريف ك ناس مف خمفيات ك طبقات 

اشتركت  مختمفة لاستثمار امكاليـ في الاكراؽ المالية. ارتبطت المصارؼ ارتباطان عضكيان بالازمة عندما

في الاستثمار بتمكيؿ المستثمريف عف طريؽ قركض بشركط اغرت الكثيريف الامر الذم ضاعؼ 

الاستثمارات ك رفع الاسعار  مرة اخرل, اثر الازمة ىذا بدكره نتج عنو عدـ السداد ك تلبشي امكاؿ 

 نت افلبسيا.حتى المصركفات, فاعم المستثمريف, أم ديكف ثقيمة افقدت المصارؼ سيكلتيا لمكدائع ك

 :المسؤلية المحدودة

المسؤلية المحدكدة مفيكـ يقصد بو اف الالتزامات المالية عمى شخص ما محدكدة بقيمة معينة,      

متعارؼ عمييا الى حد كبير بقيمة استثمارات الشخص في شراكة ذات مسئكلية محدكدة. إذا تمت مقاضاة 

الشركة ك ليس ملّبكيا اك المستثمريف فييا. بمعنى اف شركة ذات مسئكلية محدكدة فإف المدّعكف يقاضكف 

حامؿ السيـ في ىذا النكع مف الشركات غير ممتزـ شخصيان بسداد الديكف المترتبة عمى الشركة. كذلؾ 

الامر في بعض شركات التضامف التي تنص في تأسيسيا عمى المسئكلية المحدكدة لبعض الشركاء كما 

بسيطة عمى سبيؿ المثاؿ, فالمسئكلية محدكدة لذلؾ الشريؾ المكصي ىك الحاؿ في شركات التكصية ال
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فقط. اما في شركات التضامف فجميع الشركاء مسئكلكف مسئكلية غير محدكدة فيما يتعمؽ بجميع ديكف 

الشركة ك التزاماتيا الاخرل. بالرغـ مف اف التزامات حامؿ السيـ تجاه اعماؿ الشركة محدكدة إلا انو 

عف تصرفاتو الشخصية, فمثلبن إذا قاـ احد المدراء المساىميف بتقديـ ضمانة شخصية لدائني  مازاؿ مسئكلان 

الشركة فإف ىذه المسئكلية قائمة ك لا يمغييا شرط المسئكلية المحدكدة لمشركات, ك ىذا المساىـ يترتب 

 ف بقية المساىميف لا يشمميـ ذلؾ.عميو الالتزاـ بديكف الشركة بالرغـ مف ا

مسئكلية المحدكدة سيػّؿ دخكؿ الامكاؿ في المشاريع الصناعية الضخمة لأنو بإزالة الخكؼ مف اف ظيكر ال

تمحؽ التزامات المشركع الامكاؿ الخاصة عند التصفية ازدادت رغبة كبار المستثمريف لدخكؿ مجالات 

امكانية  كانكا متحفظيف تجاىيا مف قبؿ. كميات ضخمة مف رؤكس الامكاؿ الخاصة اصبحت متكفرة, ك

 التداكؿ للبسيـ كفرت درجة مف استمرارية تمكيؿ المشركعات لـ تكف متكفرة مف قبؿ.

اصبح دخكؿ المساىميف الملبؾ في الادارة  –ىذه الميزة القانكنية  –بفضؿ ىذا "الحؽ" إف صحّ التعبير

الاكركبي عمى جميع اشترط الاتحاد  1989امران متزايدان ك شائعان منذ نياية القرف التاسع عشر. في سنة 

الدكؿ الاعضاء اف يتـ السماح للبفراد بالاتجار في شكؿ منظمات قانكنية عمى اساس المسئكلية 

 سُمح بتككيف شركات ذات مسئكلية محدكدة بممكية فرد كاحد. 1992المحدكدة, ك بناءن عميو في سنة 

دة بشكؿ تاـ ليذا رغـ المزايا مف الاساس كانت ىناؾ كجيات نظر غير متقبمة لفكرة المسئكلية المحدك 

 (D.P. & D.T; 2012)المعركفة لممسئكلية المحدكدة فقد ككُجِيت ليا العديد مف الانتقادات كاف أىميا: 

 ىناؾ مف رأل انيا ستؤثر سمبان عمى معايير المصداقية ك النزاىة. .1

بعض النقػّاد يركف اف المسئكلية المحدكدة متحيزة لمديكف المضمكنة بضمانات شخصية اك   .2

 عينية, بينما صغار الدائنيف تػرُِككا يكاجيكف المخاطرة.
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كذلؾ يرل البعض الآخر انو حتى ك اف كانت المسئكلية المحدكدة تكفر مزايا للبعماؿ ك   .3

 لتزامات تجاه البيئة ك الاصابات الشخصية.الاستثمار يفترض أف لا تمتد للبعفاء مف الا

 :الكوليجانزا"أصل فكرة المسئولية المحدودة و "

كاف القرف الثاني عشر ك الثالث عشر لمميلبد مف اكثر الفترات التي شيدت حركة غير عادية في ما      

يتعمؽ بتككيف المؤسسات ك شكميا القانكني. مع بداية القرف الرابع عشر ظيرت عدة تطكرات مالية مف 

ادكات راس الماؿ ك حؽ اك فرصة المسئكلية المحدكدة في المشركعات المشتركة, اىـ ما تضمنت كاف؛ 

الديف, سكؽ الديف, قكانيف الافلبس التي ميزت بيف الافلبس ك اللّبسيكلة, محاسبة القيد المزدكج, مصارؼ 

الكدائع, ك تعميـ العمكـ المالية. ك اغمب ىذه الاختراعات يمكف اف تػعُزل الى الطمب عمى التجارة بعيدة 

ك  –دان مف ك إلى فينيسيا ك بقية اكركبا في ذلؾ الكقت تحدي –المدل التي ازدىرت في المدف الايطالية 

المؤسسات في شكميا الاكّلي ساىمت في تسييؿ ك تشجيع التجارة بعيدة المدل. ىذا بدكره يقكدنا الى اىـ 

منظمات الاعماؿ في تمؾ الحقبة ك التي تطكرت عبر العقكد المكالية إلى اف كصمت الينا في شكميا 

بدأت فكرة المسئكلية  –ذات مسئكلية محدكدة, كطنية ك متعددة الاجنسية  الحالي كشركات مساىمة

 ( ...Colleganzaالمحدكدة مف ىنا بما يسمى "الككليجانزا" )

الككليجانزا ىي عبارة عف عقد شراكة تجارية بعيدة المدل عُرؼ في فينيسيا الايطالية في القركف الكسطى. 

جر المقيـ ك التاجر المسافر, رأس الماؿ المدفكع مف قبؿ التاجر التا –ىذا العقد يكضح اسماء الشريكيف 

المقيـ, خط سير الرحمة ك المكاني التي ستػػعُبر, ثـ اساس تكزيع الارباح. بمجرد ما يعكد التاجر المسافر 

ك الجدير بالذكر اف ىذا العقد ىك تمامان  –الى فينيسيا تػػػُسكل حسابات ىذه الشراكة ك ينتيي المشركع 

 عقد صيغة المضاربة في الصيرفة الاسلبمية.
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% مف الارباح, ك التاجر 75في الشكؿ الاكّلي لمككليجانزا كاف التاجر المقيـ يقدـ كؿ رأس الماؿ ك لو 

% مف الارباح. ك لكف إذا كاجيت الرحمة اك الشراكة 25المسافر لا يقدـ شيئ مف رأس الماؿ ك لو 

المقيـ, ك إذا تجاكزت الخسائر رأس الماؿ عندىا المقيـ لا علبقة  بالكامؿ خسائر فيي عمى عاتؽ التاجر

ىذا طبعان يػُشير الى اف التاجر المسافر قد تدايف خلبؿ  –لو بذلؾ ك تنحصر التزاماتو فيما استثمر 

الرحمة. بيذا الشكؿ ىذا النكع مف الشراكة ك فّر محدكدية لالتزامات الاعماؿ ك فصميا عف التزامات 

شكؿ قانكني فريد مف نكعو. ىذا النكع مف العقكد عبر القانكف الركماني اُعتبر اصؿ فكرة مالكييا ب

 (D.P. & D.T; 2012الشركات الكبيرة ذات المساىمة الكاسعة في الفترات اللبحقة. )

  Lehman Brothers Bank      :زمصرف ليمان بردر 

أُعتبرت اكبر كارثة اضرت  2002عملبؽ الطاقة الامريكي في Enron عندما انيارت شركة إنركف      

كلكف عجز مصرؼ ليماف بردرز عف . 1929سنة  Wall Streetبالمستثمريف منذ ازمة ككؿ ستريت 

اُعتبر مف اكبر الافلبسات في تاريخ الكلايات المتحدة الامريكية, ك  2008مقابمة التزاماتو في سبتمبر 

ؽ الائتماف التي تطكرت إلى ازمة اقتصادية عالمية عميقة. حيث قػػُدرت اُعتبر المحرؾ لأزمة اسكا

مميار دكلار ك المكجكد منيا لمقابمة طمبات الدائنيف حسب ما  450المستحقات عمى المصرؼ بحكالي 

 (.Wolff: 2011) مميار 65اقرّ القضاء ىك فقط 

العالمية في الكلايات المتحدة ك في  إفلبس ليماف بردرز كشؼ عف العديد مف اعماؿ الفساد في المصارؼ

 اماكف اخرل.

 Earningsفي ىذه الاعماؿ ك التصرفات غير العادلة ك التي منيا ما يُعرؼ بإدارة الارباح 

Management  تـ استخداـ اساليب "مقبكلة ك شبو مقبكلة قانكنان", ام انو تـ خرؽ ركح القانكف ك نص

ك غير إنركف المدراء التنفيذيكف كافئكا انفسيـ  Enronالقانكف احيانأن. كما ىك الحاؿ في شركة إنركف 
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اف بردرز المدير التنفيذم لميم 2008جيدان بينما الشركات كانت في طريقيا للبنييار, ففي اكتكبر 

Richard Fuld  "مميكف دكلار مكافآت خلبؿ السبع سنكات الاخيرة. 310أكد عمى انو كاف قد اخد "فقط 

الى حد كبير ليماف بردرز سقط بسبب استثماراتو الضخمة في اكراؽ مالية تعتمد عمى عقارات منخفضة 

ارىا مضمكنة مف قبؿ تـ تقييميا ك اعتب, ىذه الاكراؽ المالية sub-prime mortgagesالتصنيؼ 

 :S&P (Kwabena Boamahك ستاندرد اند بكرز  Moody’sشركات كبيرة معركفة مثؿ مكدز 

2011.) 

بالنظر الى انييارات سابقة ك الى ليماف بردرز عمى كجو الخصكص مف حيث الحجـ ك الخبرة ك التكقيت 

يارات المالية. مما يُثير للبني systematicسقكط مؤسسة بيذه الخصائص يُشير الى طبيعة نظامية 

التساؤلات حكؿ دكر إدارات المخاطر ك الالتزاـ بأسس ك اليات الحككمة عندما نجد أف غالبية أصكؿ 

ليماف بردرز ذات طبيعة طكيمة الاجؿ, ىذه الاصكؿ تقابؿ التزامات في معظميا قصيرة الاجؿ, ىذا في 

 مميار دكلار! 25ظؿ رأس ماؿ يُقدر تقريبأُ بػِ 

إذان بامكانيا اف تضع قيكد عمى حرية الاستثمار ك مت إدارة المخاطر مف مسئكليات إدارة الشركة ما دا

درجة المخاطر المقبكلة. ىذا ما لـ يحدث في مثؿ ىذه المصارؼ, لأف الارتباط بيف درجة المخاطر ك 

ك الاىـ ىنا ىك  الربحية ذك علبقة طردية الامر الذم يعني اف انخفاظ المخاطر يعني انخفاظ الارباح,

. فالسؤاؿ الذم يطرح نفسو ىك؛ مف Bonusesانخفاظ مكافآت الادارة المرتبطة بارباح المصرؼ السنكية 

, مؤسسة ترتبط  أيف لإدارة مؤسسة بمثؿ ىذا الحجـ, كبمثؿ ىذه العلبقة الحساسة بيف الاصكؿ ك الخصكـ

د الرقابة ك مؤشرات المخاطرة ك معايير أف تستييف بقكاع -بعلبقة عريضة مع طبقات المجتمع المختمفة 

الحككمة ك الضكابط المصرفية؟ بحيث تتبنى ىذه السياسة اليجكمية في الاستثمار, ك تعتمد التركيز بدلان 



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          193

 

مف التنكيع في تشكيمة الاصكؿ, مع أف الخطر اكثر مف كاضح للبدارة ك احتماؿ حدكث الخطر عالي 

 جدان.

 :خصوصية المصارف

عندما نرل ميزانية لاحدل الشركات بطبيعة الحاؿ يقابمنا في الجانب الايمف ما بحكزة الشركة مف      

اصكؿ مختمفة, كما نجد في الجانب الاخر الامكاؿ مف مصادرىا المختمفة معرّفة في شكؿ الخصكـ ك 

ي نعرؼ اف ىذه حقكؽ الممكية, ك عندما نرل حقكؽ الممكية تحظى بالنسبة الاعظـ بالنسبة للبجمال

, عندما يحدث العكس حيث نرل الخصكـ Low Geared Firmالشركة ذات رفع مالي منخفض  

 .High Geared Firmتحظى بالنسبة الاعظـ إذان الشركة ذات رفع مالي عاؿ 

حتى نقترب مف المصارؼ ك دكر الرفع المالي نفترض اف لدل مستثمر معيف منزلان اشتراه بأمكالو الخاصة 

% فإف قيمة حقكؽ الممكية المقابمة 10 نسبةلؼ دينار مثلبن. بعد فترة, إذا ارتفعت قيمة المنزؿ بػا 500

% ايضان, كذلؾ الامر إذا انخفضت قيمة المنزؿ تتبعيا حقكؽ الممكية 10ليذا الاصؿ سترتفع بػنسبة 

% 90لاقتراض بنسبة بنفس القيمة ك نفس الاتجاه. ماذا لك عدنا مف البداية ك كاف عمى نفس المستثمر ا

الؼ  450أم انو سيقترض  –% مف امكالو الخاصة 10مف قيمة العقار ك يستطيع اف يمكؿ ىك نسبة الػ 

% فإف رأس الماؿ أم امكاؿ 10دينار كقرض عقارم. في ىذه الحالة إذا ارتفعت قيمة العقار بنسبة 

يحدث إذا انخفضت قيمة . ماذا -الؼ  100الؼ الى  50مف  -% 100الممكية قد ارتفعت بنسبة 

التقمب العالي  –%. ىذه الخاصية 100%, عندىا يخسر المستثمر رأسمالو بنسبة 10العقار بنسبة 

Extra Variability  تػػػُعزل الى الاقتراض, أك ما يػنعرؼ في كسط التمكيؿ بالرفع المالي الذم يؤثر في

 Financial Risk orامكاؿ الممكية ك ىك ما يسمى تحديدان الخطر المالي اك الاضطراب الإضافي 
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Additional Volatility في  –. إذان المؤشر الاكؿ في تشخيص المشكمة يتمثؿ في التمكيؿ الخارجي

 ماؿ امكاؿ الغير في استثمارات عالية المخاطرة.استع

حتى نقترب مف الدافع كراء استعماؿ امكاؿ الغير في استثمارات عالية المخاطر ك بنسب عالية مقارنةن 

بامكاؿ الممكية نفترض اف اماـ مستثمر فرصة شراء منزؿ إضافي كاستثمار عف طريؽ المصرؼ. تـ 

اف رأل في العقار ضماف عالي الجكدة يغطي القرض ك عكائده,  تقديـ المستندات ك كافؽ المصرؼ بعد

مع تكفر الشركط الاخرل. الميـ ىنا ىك انو عند اختيار المستثمر لممنزؿ الذم ىك العقار اداة الضماف 

انو كاف حريصان عمى "نكعية العقار ك مكانو ك جكدتو ك كؿ ما يتعمؽ بالحفاظ عمى قيمتو" ك ذلؾ حتى 

مف عكائده ك يسدد الالتزامات التي عميو لممصرؼ, ك يتصرؼ بعدىا بحرية. ىذا الالتزاـ  يمكف اف يستفيذ

المتمثؿ في الحذر ك الحفاظ عمى قيمة الاصؿ الذم يمثؿ الاستثمار ىك التزاـ طبيعي لاف الالتزاـ بالسداد 

ام قيمة مالية التزاـ قكم, فيك التزاـ منطقي ك قانكني يفرض مسئكلية كاممة تجاه المصرؼ, ك يطاؿ 

تخص المستثمر يمكف اف يصؿ الييا القانكف ك العقد المبرـ بينو ك بيف المصرؼ. لكف لك عدنا الى اكؿ 

الافتراض عند تقديـ المستندات لممصرؼ ك كُجِدَ خيار قانكني ينص عمى إبراء ذمة المقترض إذا فشؿ 

ميـ المفتاح ك غير مُطالب بشيء. فػفي المشركع. إذا انيارت قيمة العقارات مثلبن عمى المقترض فقط تس

 كيؼ ك لماذا؟  -ىذه الحالة المكقؼ الاكؿ لممستثمر قبؿ اختيار المنزؿ سيككف مختمؼ 

كيؼ؛ عندىا سيختار اكثر العقارات قيمةن "دكف التركيز عمى جدكاه المستقبمية" لأف المصرؼ قدـ لو ميزة 

يا. ىذه الميزة ىي "المسئكلية المحدكدة" التي تجعؿ قانكنية تسمح لو بالاستفاذة دكف التزاـ يػعُادل

لماذا؛ لأنو في  -المستثمريف يتبنػكّف اعمى المخاطر باقباليـ عمى استثمارات عالية العائد عالية التذبذب

 حالة النجاح المكاسب ستككف ضخمة ك في حالة الفشؿ الخسارة ستككف محدكدة.
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ييـ ىذا الخيار القانكني المعركؼ باسـ "حؽ" المسئكلية في عمـ التمكيؿ الحديث يحاكؿ الباحثيف تق

المحدكدة تمامان كما يتـ تقييـ الخيارات في سكؽ المشتقات المالية, ك تقريبان تكصمكا الى ذلؾ. ىذا عمى 

اعتبار اف المسئكلية المحدكدة ىي خيار تأجيؿ الخركج اك العذكؿ عف الاستثمار لكنو مؤجؿ, ما داـ 

ما ىي قيمتو الأف اك عند ام تاريخ قبؿ تنفيذه؟ لممزيد حكؿ ىذا المكضكع ك تقييـ  مؤجؿ فيبحثكف في

 .Reilly & Brown 2003ك  Ryan 2010المستقبميات يمكف الرجكع الى 

التجارية التي تعمؿ بالفائدة يمكف اف يػنُظر الييا عمى المصارؼ تحديدان في ما يتعمؽ بالمصارؼ,      

انيا مؤسسات تبيع  الماؿ بسعر اعمى نسبيان مف السعر الذم اشترتو بو. فيذه المصارؼ بحكـ اختلبفيا 

عف المصارؼ الاخرل حيث تعتمد في تمكيؿ استثماراتيا عمى الكدائع فيي تعمؿ في ظؿ حساسية عالية 

السيكلة ك الربحية ك الاماف. ليذا فيي مطالبة بنسب ملبءة معينة لرأس الماؿ  في ما يتعمؽ بمتناقضات

بالنسبة للبستثمارات, ىذه النسب تحددىا المصارؼ المركزية ك ضكابط العمؿ المصرفي الاخرل. لكف في 

% 80الكاقع العممي عممت الكثير مف المصارؼ في العقكد الماضية في ظؿ نسب تصؿ الى اكثر مف 

% حقكؽ ممكية, ك ىذا حتى في دكؿ متقدمة ك في مصارؼ عملبقة. 20خارجي ك اقؿ مف تمكيؿ 

تحاكؿ ىذه المصارؼ تحقيؽ تكازف ما بحيث تػػُػغطىٰ الاستثمارات الاكثر مخاطرة نسبيان بدرجة اكبر بأمكاؿ 

ناؾ خصكصية الممكية ك الاستثمارات الاقؿ مخاطرة تػػُػغطىٰ بنسبة اقؿ مف امكاؿ الممكية. لكف تبقى ى

ليسكا قطاع  –لمصارؼ دكؿ اقتصاد السكؽ حيث ملبؾ رأس الماؿ المستثمريف الذيف ىـ حممة الاسيـ 

حممة الاسيـ يحفزكف الادارة عمى رككب  –عاـ كما ىك الحاؿ في معظـ مصارؼ العالـ الثالث 

دكافع تقريبان معركفة لعؿ المخاطر, ك الادارة في معظـ الحالات المشاىدة مف ازمات تػقُدِـ عمى ذلؾ. ك ال

ىك في ىذا بالتبعية ك إف كاف غير حقيقيان, ك الاستمرار في الادارة, ك الاىـ  –اىميا نشكة النجاح 

 (.Ryan; 2010المكافآت ك المزايا العالية المرتبطة بنتائج اعماؿ المصرؼ السنكية )
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ممصداقية  ترجح فيو كفة مصمحة إذان اساسيات المشكمة تكمف في كجكد تضارب لممصالح ك عدـ كضكح ل

مجمكعة صغيرة عمى حساب مصمحة المصرؼ ك المكدعيف ك الاطراؼ الاخرل, ك الضكابط الكضعية 

 تكفي لمنع الانحراؼ عف الاىداؼ. المحاسبية ك المصرفية تكاد لا

 :وجية نظر أخلاقية

نصكص تدعميا حالات ك  النظر في الازمات مف كجية قيػمَيػةّ اخلبقية يتطمب معايير في شكؿ     

احداث تػػُشكّؿ امثمة عممية تشرح النصكص ك تبيّف مدل الالتزاـ بتمؾ المعايير ك الانحراؼ عنيا, ىذه 

الخصائص نجدىا ك اكثر منيا في الشريعة الاسلبمية. فإذا اخدنا اسباب الازمات مف كجية نظر 

الاغمب ك غير مقبكلة اخلبقيان بشكؿ عاـ اسلبمية نجد الاسباب ترجع الى ممارسات محرمة اسلبميان في 

أم حتى بالمعايير غير الاسلبمية. حيث نجد مف ضمف ما اشتممت عميو تمؾ العقكد ك الممارسات مف  –

شبيات ك مخالفات صريحة ما ىك تقميدم ك معركؼ كفكائد القركض ك التأميف, إلى ما ىك مُبتكر ك غير 

ت ك ما تتضمف ىذه المعاملبت مف غرر ك مف مخالفات تقميدم كالتكريؽ ك بيع الديف ك المشتقا

 لنصكص صريحة.

ىذا بالإضافة الى ككف التكسع في مثؿ ىذه العقكد ك المعاملبت ادل الى اتّساع الفجكة بيف الاقتصاد 

الحقيقي ك الاقتصاد المالي, فالأكؿ يقكـ عمى الانتاج ك القيمة المضافة ك الثاني يعتمد عمى فركؽ 

لبناء عمى التكقعات, ك الاقتصاد المالي الغربي عمى الاقؿ في معظمو يتعارض في شكمو ك الاسعار ك ا

مضمكنو مع معايير ك اىداؼ الاقتصاد الاسلبمي. فالاصؿ اف الاقتصاد المالي نشأ لدعـ الاقتصاد 

ان. حيث اف الحقيقي ك لكف نظران لمتكسع في المديكنية ك المضاربة ك الاشتقاؽ حدث الانفصاؿ بينيما تقريب

الاستثمار المالي يعتمد عمى الديكف  ك البناء عمييا في شكؿ ديكف مركّبة ك خمؽ ما يبدك ك كأنو تكازف ك 

لكنو تركيب ىش يعتمد في بناءهِ عمى قكة العقكد القانكنية ك ليس عمى انتاجية المشركعات الممكلة. 
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ب إلا ما عُرؼ بالفقاعات. حيث أف ظيكر أم فخػػَمؽَ تصكرات تبدك تمكيمية استثمارية ك ما ىي في الغال

بدايةن بارتفاع اسعار الفائدة  –خمؿ في أم مف بناءات الديكف المركػبّة كما حدث في أزمة التمكيؿ العقارم 

ك زيادة العرض في سكؽ العقار ثـ عجز المدينيف عف السداد فاىتز البناء ك لـ تتمكف العقكد القانكنية مف 

 لحد مف تبعات الانييار, ك حدثت الازمة.منع الافلبس ك لا ا

العلبج مف كجية نظر قيػمَيػةّ اسلبمية يتطمب التعامؿ مع الاسباب مع عدـ إغفاؿ الاعراض, ك ىنا رغـ 

تكفر أغمب الضكابط ك الشركط القانكنية تقريبان في اغمب الممارسات المشار الييا إلا انيا لـ تعد تفي 

يطؿ القانكف كؿ المسئكليف عف ما حدث. ىذا العجز اك القصكر  بالغرض لاف الاضرار حدثت ك لـ

القانكني في تأدية دكر الزجر اك الكقاية مف عمميات الاحتياؿ ك الغرر تطمػّب الدعكة الى المكمؿ القيمي 

الاخلبقي في المعاملبت المالية. بمعنى اف الامر يتطمب ربط العقكد ك الممارسات التمكيمية ك 

ك التي ىي مكجكدة ك مصنفة ك مفصمة في  –مبادئ ك عمؿ  –لقيـ النبيمة فكر كسمكؾ الاستثمارية با

شكؿ عقكد ك قكاعد ك امثمة لممارسات مشابية, جميعيا نجدىا في التشريع الاسلبمي. ك التي تبدأ مف 

عمؿ التحذير مف القيـ ك الاخلبؽ المذمكمة ك التي في ىذا المجاؿ تدكر في إطار النفعية البحثة, ثـ ت

 عمى ترسيخ القيـ العميا ك الاخلبؽ الحسنة التي اقميا العدؿ ك ترقى الى الاحساف ك الايثار.

ك في نفس السياؽ ك في إطار البحث عف النصكص ذات العلبقة في ما يجرم؛ نجد المكضكع يػثُير 

تساؤلان حكؿ مكقع القاعدة الشرعية "الخراج بالضماف" مف الميزة قانكنية " المسئكلية المحدكدة ",  فيذا 

لاسلبمي ك لو الحديث الشريؼ المختصر في كممتيف يشكؿ أساس مف اُسس المعاملبت في الاقتصاد ا

علبقة باحكاـ العديد مف الفركع ك الجزئيات في المسائؿ المالية لاسيػػمّا المستجدة. فالخراج كما جاء في 

( ىك كؿ ما يعطيو الاصؿ ك ما يحصؿ منو مف اعياف ك نماء في شكؿ غمة ك 2009منظكر الحؽ )

شئ عف السبب المشركع, ك معناه فائدة ك منفعة. ك الضماف في ىذه القاعدة ىك الضماف الخاص أم النا
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الخراج, انما يػُستحؽ في الشرع  –الذم يعنينا ىنا ىك تحمؿ التبعة ك الالتزاـ بتحمميا. ك الاصؿ اف الربح 

ك نيػػي النبي  بالماؿ ك اما بالعمؿ ك اما بالضماف. ك ىكذا في قكاعد اخرل ذات صمة كالغنـ بالغرـ

مف, ك نجد عند الفقياء استعماؿ ىذه القكاعد بمعنى اف مف يناؿ صمى الله عميو كسمـ عف ربح ما لـ يُض

(. عميو نجد  ىذه القاعدة تتعارض مع محدكدية 2020نفع الشيء يجب اف يتحمؿ ضرره )بف حيدر: 

 المسئكلية في شركات الامكاؿ ك المصارؼ تحديدان.

الخارجي المتمثؿ في كلممصارؼ خصكصية طبعان كما تمت الاشارة مف حيث اعتمادىا عمى التمكيؿ 

المصارؼ الاسلبمية الكدائع ك ىي المككف الاكثر حساسية في ىيكميا التمكيمي. كلكف بالرغـ مف ككف 

"الشراكات اقرب لمعدؿ منيا لممؤاجرات " لكف ك تعمؿ في ظؿ مبدأ المشاركة في عقكدىا في المجمؿ 

ما يككف المصرؼ مضاربان كحدثت خسارة اشكالية المسئكلية المحدكدة لازالت قائمة ايضان, فمثلبن عند

سببيا المصرؼ؛ فكيؼ يمكف محاسبتو كمضارب مقصّر ك ىك محمي بالميزة القانكنية التي تحدد 

مسئكليتو في قيمة رأس ماؿ المصرؼ فقط؟ ك ىؿ سيمارس المكدعيف المستثمريف الرقابة عمى الملبؾ 

ك خيانة الامانة التي قد تقع فييا الادارة؟ ىذا بحكـ عقد المضاربة ك يبقى الملبؾ مسؤلكف عف التقصير 

عمميان غير ممكف لأف الملبؾ مسؤليتيـ محدكدة, مما يجعؿ ىذه العلبقة غير مػجُدية الا اذا اصبحت 

مسؤلية الملبؾ غير محدكدة ك تطاليـ الخسارة الى امكاليـ الخاصة. ك تمتد الاشكالية حتى الى تكزيع 

الاستثمارية ك الملبؾ الامر الذم يثبت اف ىناؾ تفاكت بيف العائد الذم  الارباح بيف اصحاب الحسابات

يحصؿ عميو الملبؾ ك العائد الذم يحصؿ عميو المستثمريف, لذلؾ يػُشير بعض الكتػػاّب )الرقيبي: 

( الى اف العلبقة الاكثر عدالة ك التي قد تتجاكز عدد مف الصعكبات ىي علبقة المشاركة بيف 2010

 الملبؾ ك تككف الادارة ككيلبن ليـ ك تخضع لرقابتيـ جميعاَ.  المكدعيف ك
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اما مف جية ضماف الكدائع, فعندما بدات المصارؼ الاسلبمية نشاطيا تكقع المكدعيف اصحاب 

الحسابات الجارية ك الحسابات الاستثمارية معاممة تختمؼ فيما يتعمؽ بالعائد ك استرجاع اصؿ الكدائع, 

لأف المصارؼ الاسلبمية يػفُترض انيا مبنية عمى مبدأ المشاركة خاصةن في نتيجة معاممة اكثر عدالة 

الاعماؿ. ىذا بطبيعة الحاؿ مقارنةن بما عميو الحاؿ في المصارؼ التقميدية حيث لا تعطي ىذه المصارؼ 

. فالمصارؼ 2013( لسنة 1عمى الاقؿ كما كاف في ليبيا قبؿ القانكف رقـ ) –عائد عمى الكدائع 

سلبمية تقكـ باستثمار ىذه الامكاؿ لصالحيا عمى اعتبار انيا ضامنة ليا ام ستقكـ بردىا جميعيا عند الا

 الطمب عملبن بقاعدة "الخراج بالضماف".

لعؿ المطالبة بعائد عمى ىذه الامكاؿ لاسيما الكدائع تحت الطمب تأتي نتيجة لاستخداميا في الاستثمار, 

ببعض الحقكؽ لأصحاب الحسابات الجارية كلك مبدئيان بعد اف رأل فبعض المصارؼ الاسلبمية تعترؼ 

بعض المفكريف جكاز مشاركة ىذه الامكاؿ في العكائد تشجيعاُ لاصحابيا عمى الاستمرار في حفظ امكاليـ 

لدل المصرؼ. إلا اف البعض الاخر مف المفكريف رأل اف دفع عائد عمى ىذه الحسابات يتعارض مع 

لتي مفادىا اف الكديعة المضمكنة الرد غير المعرضة لمخاطر الخسارة لا تستحؽ عائدان القاعدة الشرعية ا

( ىؿ ىذه الكدائع غير 2010محددان مسبقان ك لا نسبة مف الربح. فيبقى السؤاؿ كما أشار الرقيبي )

دكدة تحديدان المسئكلية المح –معرضة لممخاطر ك مضمكنة بشكؿ تاـ بالكضع القانكني الحالي لممصارؼ 

لمملبؾ؟ الاجابة حتى الاف ىي لا, لانو يبدك اف الخطر عمى الكدائع قائـ أم انو إذا حدثت مشكمة لف 

 لممساىميف بالمسئكلية المحدكدة. تػُسترد الكدائع كاممةن في ظؿ حماية القانكف 

 :التحميل و الاستنتاج

الممتقى العممي الدكلي حكؿ الازمة المالية ك الاقتصادية يبدك اف ( في 2009كما أشار بكعشة )     

ىك  1929الفارؽ الميـ في الازمات المالية لمقرف الكاحد ك العشركف عف الازمات الاقدـ خاصة ازمة 
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دكر كسائؿ الاتصاؿ الحديثة التي تميز ىذه الفترة. فالامكانيات الكاسعة ك سرعة كصكؿ المعمكمة 

خذم القرار ك سرعة المعالجة ك اتخاذ القرار جميعيا تساعد في تشكيؿ تصكرات متعددة ك لممحمميف ك لمت

قابمة لممعالجة ك النقد, ك مف ثـ ربما ايجاد الحؿ السريع اك التخفيؼ مف الصدمة في الغالب. ىذا 

انية. كمصطمح مالي في نياية التسعينات ك انتشر مع بداية الالفية الثبالاضافة الى ظيكر الحككمة 

جاءت الحككمة كنتيجة لقصكر في نظـ المعمكمات المالية ك لتكممة ادكار كؿ مف المحاسبة ك المراجعة ك 

 ,Zerox, WorldComالافصاح المالي عمكمان, ك بعد افلبس ك انييار شركات كبرل  معركفة منيا 

Enron . تعزيز الفصؿ في مف ضمف ما جاء في اىداؼ الحككمة كنتيجة لدراسات ك احداث متعددة ىك

المياـ ك المسئكليات بيف الادارة التنفيذية ك مجمس الادارة في الشركات المساىمة, ك كذلؾ لتمكيف 

المساىميف ك الدائنيف ك حتى المكظفيف في الرقابة عمى عمؿ الشركات. فالتعارض في المصالح بيف 

لعملبء ك المجتمع مف ناحية اخرل يؤدم حممة الاسيـ ك الادارة ك بيف الشركة ككحدة كاحدة ك الدائنيف ك ا

بالشركات ك المنظمات عمكمان الى الانحراؼ عف اىدافيا ك ما أُنشأت مف اجمو, سكاءن الاىداؼ التي 

تتعمؽ بتعظيـ ثركة الملّبؾ اك التي تتعمؽ بخدمة المجتمع ك الاستقرار في السكؽ المالي. فبالنظر الى ك 

ك حتى مقررات  –حديثة ك الحككمة ك كؿ ما صاحبيا مف معالجات اقعنا اليكـ نجد نظـ المعمكمات ال

ك كذلؾ المثاؿ التطبيقي الاكثر شيرةن في أمريكا كىك  اعتماد  –لجنة بازؿ في ما يتعمؽ بالمصارؼ 

, 2002في يكليك  Sarbanes-Oxley Act (SOX or SOA)الككنجرس لقانكف سارباينس اككتمي 

لضبط الشركات ك مف ضمنيا المصارؼ نحك تحقيؽ اىدافيا بعدالة لـ جميع ىذه الافكار ك الممارسات 

تكتمؿ في معظميا تقريبان, أم حتى ك إف استطاعت اف تخفؼ مف أثار الازمات لا زالت الازمات 

شاىد عمى ىذا. ىذا مع ضركرة  Lehman Brothersمكجكدة. كلعؿ انييار مصرؼ ليماف بردرز 

الافلبسات ك الانييارات ثـ الازمات منيا ما ىك تقميدم ك منيا ما ىك الاشارة الى اف الاسباب مف كراء 
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إبدعي فريد. كنيجة لذلؾ ظيرت اصكات في الاكساط العممية كما في اكساط الاعماؿ تدعك الى دكر 

كداعـ ك مكمّؿ عمى الاقؿ   (ICAEW, 2007)اخلبقيات الاعماؿ ك نزاىة الافصاح المالي في الشركات

 الحديثة ك لمقررات  الحككمة. ات لنظـ المعمكم

مف ناحية اخرل ما تجدر الاشارة اليو في ىذه الازمات ىك تدخّؿ الدكلة! لأف الكثير مف الدكؿ ترل     

 . أشارToo big to fail –اف المصارؼ الضخمة التي تعاني مف ازمات ىي مصارؼ اكبر مف اف تقع 

 Ryan (2010)  عػقُد اجتماع في كزارة الخزانة البريطانية بحضكر كزير المالية ك  2008انو في اكتكبر

–سمطة الخدمات المالية ك كؿ مف محافظ مصرؼ انجمترا ك كذلؾ مدراء المصارؼ البريطانية الكبرل 

Lloyds Banking Group, Halifax Hbos, Royal Bank of Scotland ك كاف ممثمك الحككمة .

الية ك مصرؼ انجمترا يخاطبكف مدراء المصارؼ لككنيـ مصارؼ خاصة بأسمكب تحذيرم غريب مف الم

جاء فيو: انو "إذا لـ تكافؽ مصارفكـ عمى تدخّؿ الدكلة فمف تستطيعكا اف تفتحكا ابكابكـ لمجميكر غدان 

لمسحب. يقكؿ  الاثنيف", بمعنى اف كؿ الحسابات ستػُجمد, الات السحب لف تعمؿ, الكدائع لف تككف متاحة

Bob Ryan  إننا كنا عمى بػعُد ساعات مف انييار مالي, لحسف الحظ اف الاتفاقية تمػّت ك نحف اينما

 نحف الأف, لكنو كاف قريبان الى ذلؾ الحد, عمى حافة انييار لمنظاـ المالي البريطاني. 

ر المصارؼ النقدم المالي إذان الخشية مف انييار المصارؼ العملبقة ك ضركرة تدخّؿ الدكلة تأتي مف دك 

المجتمعي الذم تأثيره يصؿ حتى الى المستكل الفكرم السياسي. فبعض الامثمة تػػُشير الى اف في انييار 

المصارؼ مآخذ عمى الرأسمالية كنظاـ اقتصادم, بحيث اصبح تدخؿ الدكلة لانقاد مثؿ ىذه المصارؼ 

لى اثقاؿ كاىؿ الدكلة. ك لعؿ ما ىك اىـ مف امر طبيعي رغـ تكاليفو الضخمة ك أدل في بعض الدكؿ ا

التكاليؼ ىك بعض التساؤلات حكؿ مدل صلبحية النظاـ الرأسمالي ك قدرتو عمى الاستمرار, فالتدخّؿ 
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الحككمي الذم اُعتػػُبػػِر في الغالب مشكمة قد اصبح ىك الحؿ, ك اف حككمة الدكلة لممؤسسات الخاسرة قد 

 تشغيؿ اىـ دكاليب الاقتصاد الرأسمالي الا كىك المصارؼ. يصبح ىك السبيؿ الكحيد لإعادة

لا يمكف الإطمئناف الى اف تككف  وىك ان   Wolff (2011).. الدرس المستفاذ كما أشار عميو    

مصارؼ خاصة. لاف ممارسات ىذه المصارؼ تؤدم  Large Scale Bankingالمصارؼ العملبقة 

الى تكاليؼ غير مقبكلة اقتصاديان ك اجتماعيان. ك كصؿ الامر الى اف أىتزّت ثقة الافراد ك المجتمع 

 بالمصارؼ كمؤسسات مالية تعاقدية.

لمعرفة كيؼ حدث ىذا الكضع نعكد مف جديد الى فكرة ك أصؿ المسئكلية المحدكدة حتى نستطيع اف 

ط مفيكـ المسئكلية المحدكدة ك انييار المصارؼ. حتى نخرج باستنتاج مػبُرر عمينا اف نتذكػرّ انو في نرب

بعض الشركات المساىمة لا سيما المصارؼ في الغرب لـ تعػدُ متحفظة تجاه المخاطر بؿ اصبحت مف 

ديكف في المصارؼ مُحبػّي المخاطر, كقيمة الاسيـ تزداد بزيادة الاصكؿ الخطِرة. ك مف خلبؿ دكر ال

المشار اليو اعلبىػ يمكف اف نرل اف السبب في نياية الامر يدكر حكؿ دكر ك نشاط " الملّبؾ ك ليس 

الادارة ". رغـ اف الملبييف تػدُفع لممدراء بناءن عمى الارباح السنكية إلا انيا ليست السبب في الانييار 

 ك ليست سببان. المتكرر لممصارؼ. فالمكافآت ك المزايا تبقى اعراضان 

ىذه الرؤية تتـ مف خلبؿ الربط بيف النسبة العالية لمديكف في شكؿ خصكـ ايداعية ك تحفيز الادارة عمى 

ىذا بالاضافة الى الشعكر بالاماف  رككب المخاطر العالية ثػػُـ تحصػػّف الملبؾ بحؽ المسئكلية المحدكدة.

 المستقبؿ. الذم يعطيو الامؿ بتدخػؿّ الدكلة إذا حدث مكركه في

فالمسئكلية المحدكدة إذان, عندما أختػػُرِعت كفكرة لـ تكػػُف لممصارؼ, ك لكنيا جاءت كحاجة لمشراكات 

التجارية الاكّلية في الاساس. تمؾ الشراكات الى كقتنا الحاضر تعتمد عمى رأسماؿ امكاؿ الملّبؾ بشكؿ 

ىا. ك ىذا عكس ما ىك عميو الحاؿ في اساسي ك تقترض بنسب مقبكلة مف حقكؽ الممكية التي تػػُدير 
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ك الى حد ما شركات التأميف, التي تعتمد بشكؿ اساسي عمى امكاؿ الغير مف كدائع  –المصارؼ بالذات 

 ك بشكؿ ثانكم عمى امكاؿ الممكية.

 النتائج:

ك . يمكف اعتبار أف المسئكلية المحدكدة مف أشير الابداعات القانكنية التي دعمت حركة رأس الماؿ 1

دخكؿ في استثمارات تخصيص المكارد, كذلؾ سمحت لمحدكدم الدخؿ ك الذيف لا يممككف الضمانات بال

 جريئة نسبيان.

. في ما يتعمؽ بالمصارؼ عمى كجو الخصكص خمفيات الازمات ترجع الى طبيعة تركيبة مصادر 2

لممكية, فكمما زادت نسبة الامكاؿ في المصارؼ التي تعتمد عمى الرفع المالي المرتفع بالنسبة لأمكاؿ ا

 الرفع زاد الخطر.

 

. المزايا الربحية لمرفع المالي ىي الحافز لممصارؼ نحك استثمارات عالية المخاطرة, ك المسئكلية 3

تػُساىـ بشكؿ أساسي في تحديد نكع الاستثمار ك درجة خطكرتو المقبكلة عند  –كحصف منيع  –المحدكدة 

 ىما الربحية ك الاماف دكف تعارض.ؿ المستثمر ىجكمي اتخاذ قرار الاستثمار, أم ما جع

. المكافآت العالية المرتبطة بالربح ىي الاعراض ك ليست السبب, نستطيع القكؿ اف المتػػيّـ الحقيقي ىـ 4

كط ك ىـ مف يختار المدراء ك يضع الشر  –حممة الاسيـ لانيـ ىـ الطرؼ الذم يقكد العممية  –الملّبؾ 

 السياسات.

ؾ بيذا الشكؿ القانكني ك في ظؿ المخاطرة العالية للبستثمارات لدييـ الفرصة لكسب الكثير ك . الملّب 5

ك ىذا ما يتعارض مع العديد مف  –خسراف القميؿ في حالة الفشؿ ك ىذا ما تكفره المسئكلية المحدكدة, 
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ة الخراج بالضماف التي تعني القكاعد المنطقية التي تقُرِف العائد بالمخاطرة, ك كذلؾ المبادئ القيمية كقاعد

 كط بتحمؿ المسئكلية المرتبطة بو.أف استحقاؽ العائد مشر 

 اف تتكرر, ما لـ تتغير الاسباب. . حسب النتائج اعلبىػ انييارات المصارؼ يمكف6

اب الكدائع ك صغار . أف المسئكلية المحدكدة طػبُِقت ك لـ تػفُسّر للؤطراؼ ذات العلبقة خصكصان اصح7

 ريف.المستثم

. تدخّؿ الدكلة لانقاد المصارؼ يبدك انو يعطي الكثير مف الشعكر بالأماف لحممة الاسيـ ك لإدارات 8

فػّز جديد نحك تبنّي مخاطر المصارؼ ك ىذا ما يػُضيؼ درجة أخرل مف الاماف الذم بدكره قد يعمؿ كمح

 اكبر.

العملبقة مصارؼ خاصة. سمككيات  . مف الدركس المستفادة أنو لا يمكف الارتياح بأف تككف المصارؼ9

المصارؼ في الغرب تػُشير الى تكاليؼ غير مقبكلة اقتصاديان ك اجتماعيان, ك اىتزت ثقة الافراد ك 

تى حكؿ صلبحية النظاـ المنظمات في المصارؼ بيذا الشكؿ كمؤسسات تعاقدية, كما أُثيرت تساؤلات ح

 الرأسمالي.

لـ تكػػُف لممصارؼ, كلكف كانت حاجة لشراكات تجارية تعتمد في . المسئكلية المحدكدة كفكرة أصلبن 10

 ا عمى امكاؿ الممكية بشكؿ اساسي.استثماراتي

 التوصيات:

. عمى المصارؼ أف تػعُمف ك تػفُسر بكضكح ك بشكؿ كاؼ لمدائنيف ك المستثمريف الحالييف ك المتكقعيف 1

بيدىـ, ك إذا كافقكا عمييا فقد كافقكا عمى قبكؿ معنى ك أبعاد المسئكلية المحدكدة حتى يصبح القرار 

رر لا المخاطرة بإرادتيـ. لآف عدـ بياف معنى ك أثار المسئكلية المحدكدة ليذه الاطراؼ يُعتبر نكع مف الغ

 يػُستياف بأثار الجيؿ بوِ.
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التأكيد عمى . عمى المصارؼ الالتزاـ بأف لا تقترض في المدل القصير ك تػقُرض لممدل الطكيؿ, أم 2

 مة الزمنية بيف الاصكؿ ك الخصكـ.الالتزاـ مبدأ تقميدم معركؼ ىك المكائ

لية . لحؿ إشكالية المسئكلية المحدكدة ك الاحتياط لممستقبؿ نحتاج الى اف ننظر الى تأثير ميزة المسئك 3

 المحدكدة عمى نظرية الككالة.

ض بحث جدكل ك ابعاد الضمانات الاخرل . في حاؿ كانت ىناؾ ضركرة لمحدكدية المسئكلية يػفُتر 4

 دارة, لاسيما الضمانات الشخصية.الممكف الحصكؿ عمييا مف الملبؾ كالا

. طبيعة عمؿ المصارؼ تفرض حجـ عالي مف الكدائع ك الخصكـ الاخرل بالنسبة لأمكاؿ الممكية, إذان 5

 مخاطر.لبئة عنصر ميـ لتخفيض اليبقى الالتزاـ بقكاعد الحككمة ك بمعايير الم

. الالتزاـ بتخصصات المصارؼ ك طبيعة النشاط بحيث لا يتـ الخمط بيف المصارؼ التجارية ك 6

 مصارؼ الاستثمار, لأنو يػفُترض في الاكلى التحفّظ تجاه الاستثمارات عالية المخاطرة.

 

. عمى المصارؼ إزالة كؿ ما مف شأنو اف يسبب غرر أك غمكض في نصكص العقكد بيف المصرؼ ك 7

 تزامات مف عمكلات ك نسب العكائد.عملبئو, لا سيما التعديلبت المستقبمية في الال

. يػفُترض اف لا تعتمد الدكؿ عمى مصارؼ القطاع الخاص الضخمة كداعـ للبقتصاد, فيي لـ تعتمد 8

في التعميـ ك الصحة ك الجيش عمى منظمات خاصة كذلؾ لحساسية العلبقة بيف ىذه القطاعات ك 

 فكذلؾ الامر بالنسبة لممصارؼ.ع, المجتم

. تحديد حجـ المصارؼ حتى تتحرؾ في حدكد امكانياتيا, ك تعي انيا يمكف اف تخسر ك اف الدكلة لف 9

 مى النظاـ المالي سيككف محدكدان.تككف سندان ليا في جميع الاحكاؿ,   ثػـُ إذا ما خسرت فإف تأثيرىا ع

 في ظؿ النتائج ك التكصيات أعلبه.يبيا . مراقبة نشاط ك حجـ المصارؼ الخاصة في ل10
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. الاثار الكاقعة لممسئكلية المحدكدة تتطمب نقاش ك دراسات عمى المستكل العاـ ك الاكاديمي حكؿ 11
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 المستخمص: 

سمطت الدراسة الضكء عمى التحكط المالي كمعاملبت مستحدثة لإدارة المخاطر في المؤسسات       

المالية كالمصرفية الإسلبمية, كذلؾ في إطار القرارات المجمعية الصادرة بالخصكص. كقسمت الدراسة 

التحكط  )أ(إلى ثلبثة محاكر أساسية بما فييا الخاتمة. كتكصمت الدراسة إلى عدة نتائج مف أىميا: 

    عقكد التحكط تستخدـ لحماية الاستثمار مف المخاطر.  )ب(يتضمف الكقاية كالحماية لمماؿ مف المخاطر. 

يتكقؼ الحكـ الشرعي في التطبيقات العممية لصيغ التحكط في المؤسسات المالية كالمصرفية  )ج(

 الإسلبمية عمى مدل التزاميا بالضكابط.  

 تحكط, المعاملبت المالية, الفقو المالي الإسلبمي.  ال الكممات الرئيسية الدالة:

Abstract: 

       The study sheds light on financial hedging as innovative risk management 

transactions in Islamic financial and banking institutions, within the framework of 

the collective decisions issued in particular. The study was divided into three main 

axes, including the conclusion.. 
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The study reached several results, the most important of which are: (A) Hedging 

includes prevention and protection of money from risks. (b) Hedging contracts 

are used to protect an investment from risk. (C) The Shariah ruling on the 

practical applications of hedging formulas in Islamic financial and banking 

institutions depends on the extent of their compliance with the controls. 

Key words: hedging, financial transactions, Islamic financial jurisprudence  

 أولًا : الإطار العام لمدراسة

 :المقدمة 1 – 1

؛ فإف مما لا شؾ وبعد.  الحمد لله رب العالميف, كالصلبة كالسلبـ عمى نبيو الأميف محمد            

كبخاصة في المؤسسات المالية  -عمكمان -فيو إف ظيكر التحكط كمعاملبتو في الصناعة المالية 

كالمصرفية الإسلبمية لو دكر كبير في حماية العمميات كالأصكؿ سكاءان أكانت عمى حده أك ضمف تشكيمة 

كىك  حفظ المالف مقصد محفظة مالية. كىذه الحماية مف الخسارة أك النقص مطمب شرعي داخؿ ضم

 أحد المقاصد الضركرية التي جاءت الشريعة الإسلبمية برعايتيا كحفظيا. 

 : مشكمة الدراسة وأسئمتيا 2 – 1

ستحاكؿ الدراسة, صياغة الرؤية الخاصة بالمنيج المالي الإسلبمي اتجاه مكضكع التحكط كآلياتو        

في  المشكمة البحثيةمية, كذلؾ مف خلبؿ صياغة المطبقة في المؤسسات المالية كالمصرفية الإسلب

 التساؤلات الأساسية الآتية: 

 ما طبيعة التحكط المالي, كما ىي أنكاعو؟  )أ(

 ما ىي الصكر العممية المعاصرة لمعاملبت التحكط المالي؟  )ب(
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 لي؟ ما ىي الضكابط الشرعية المستخمصة مف القرارات المجمعية بخصكص معاملبت التحكط الما )ج(

 : أىداف الدراسة 3 – 1

 تسعى الدراسة إلى محاكلة تحقيؽ الأىداؼ الرئيسية التالية:      

 كأنكاعو كضكابطو العامة.  التعرؼ عمى ماىية التحكط المالي )أ(

 . لمعاملبت التحكط المالي في المؤسسات المالية كالمصرفية الإسلبمية بياف الآليات العممية )ب(

 التحكط المالي.   تحديد الضكابط المستخمصة مف القرارات المجمعية بشأف معاملبت )ج(

 : أىمية الدراسة 4 – 1

تبدك أىمية الدراسة مف أنيا تعرض الأحكاـ الشرعية العامة المتصمة بالتحكط المالي كعقكد       

مستحدثة يتـ مف خلبليا إدارة المخاطر, كأيضا تكضيح معاملبت التحكط المشركعة سكاء الأصيمة 

 كالبديمة ككذلؾ معاملبت التحكط الغير مشركعة.  

 : منيج الدراسة 5 – 1

 عمى ما يمي:  اعتمدت الدراسة     

 كذلؾ بالرجكع إلى المصادر كالمراجع العممية ذات العلبقة بمكضكع التحكط المالي.  )أ( المنيج الوصفي،

كيتمثؿ في استقراء الكاقع العممي لتجربة المؤسسات المالية كالمصرفية  )ب( المنيج الاستدلالي،

 القرارات المجمعية. الإسلبمية بشأف معاملبت التحكط, كبياف مدل مشركعيتيا في ظؿ 

 :الدراسات السابقة 6 – 1

ىناؾ عدة دراسات متخصصة تناكلت مكضكع التحكط المالي بشكؿ عاـ مف حيث التعريؼ بو       

الثانية التي بعنكاف:  لمندوة العمميةكأنكاعو كآثاره كبياف أحكاـ آلياتو المنفذة, كمنيا الأكراؽ البحثية المقدمة 
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ـ بإشراؼ منظمة 2016إبريؿ  27 – 26التحكط في المعاملبت المالية الضكابط كالأحكاـ, كالمنعقدة  

 التعاكف الإسلبمي )مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي(. 

الخاص بعمميات التحكط في المؤسسات المالية الإسلبمية, كالصادر عف  (9/24) 238القرار ككذلؾ 

 ـ.2019في دبي لسنة  24مة التعاكف الإسلبمي( الدكرة مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي )منظ

ىذه الدراسة في ككنيا جامعة لما ىك متفرؽ عف عمميات التحكط, كتكضح ايضا أىـ التطبيقات  يميزكما 

 المختارة في المؤسسات المالية كالمصرفية الإسلبمية. ىذا مع استخداـ الأمثمة العممية ما أمكف.  

 شتممت الدراسة إلى التالي: ا: ىيكمة الدراسة 7 – 1

 , كيمثؿ الخطة البحثية بمككناتيا الرئيسية. الإطار العام لمدراسة )أ(

 , كيشتمؿ عمى ستة جزئيات متصمة بطبيعة التحكط المالي كعقكده. الاطار النظري لمدراسة )ب(

تضـ المراجع , كتشتمؿ عمى أىـ النتائج التي تكصمت إلييا الدراسة, ثـ ذيمت بقائمة الخاتمة )ج(

 كاليكامش. 

 ثانياً: الاطار النظري لمدراسة 

 تعريف التحوط :  1 – 2

 كصانو, حفظو,  :كحياطة كحيطة حكطان  حاطو» المحيط  القاموس في جاء (1):التحوط في المغة )أ(

  .«بالأمكاؿ تحيط المجدبة السنة :تحت بالمثناة كيحيط كالتحيط, كالتحكط, … كتحكّطو كحكطو, كتعيده,

كالخاص, كمف تعريفات التحكط  (2)عُرؼ التحكط بتعريفات بالمعنى العاـ :التحوط اصطلاحاً  )ب(

 ما يمي:  العامبالمعنى 

  (3)" الكقاية كالاحتماء كتجنب المخاطر قدر الإمكاف".
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  (4)أك ىك " الإجراءات التي تتخذ لحماية الماؿ مف التقمب غير المتكقع, كغير المرغكب".

المالية,  المعاملبت في التحكط لمنتدل الختامي ما بينو البياف -الخاصبالمعنى -التحكط  كمف تعريفات

ىػ: " إجراءات منظمة لإدارة المخاطر بتحييدىػا أك الحد منيا أك إلغائيا, مف خلبؿ نقميا إلى  1437دبي, 

  (5)طرؼ آخر".

( في الأسكاؽ المالية المعاصرة يعني تجنب المخاطر قدر الإمكاف, كيتـ Hedgingفمصطمح التحكط )

 ذلؾ مف خلبؿ عقكد التحكط . 

متقاربة, كىػي تدؿ عمى أف التحكط في المعاملبت المالية يعني  – بالمعنى العام  –كالتعريفات السابقة 

ئد الاستثمار, كيمكف تجنب المخاطر قدر الإمكاف باختيار صيغ عقكد التحكط مع المحافظة عمى عا

 : كقاية رأس ماؿ المستثمر بعقكد تجنبو الكقكع في المخاطر أك تقميميا قدر الإمكاف. بأنوتعريفو 

نما يككف ببذؿ الكسع في تجنب المخاطر,  كعميو فإف التحكط ليس ضماننا بالمعنى الخاص كلا العاـ, كا 

   (6)كالكقاية منيا.

 باعتبارات متعددة, كفيما يأتي أىػـ تمؾ الأنكاع: التحكط أنكاع : أنواع التحوط 2 – 2

 : ىةماالتحكط يككف مف المخاطر عمى نكعيف رئيسيف, : التحوط باعتبار محمو)أ( 

كتشمؿ المخاطر عمى رأس الماؿ, كالعائد, كمخاطر السكؽ  المخاطر في مجال الاستثمار، –     

 كالسيكلة, كتذبذب أسعار العملبت.

 كالمقصكد بيا المخاطر مف تعثر السداد بسبب إفلبس العميؿ أك مماطمتو.  الائتمانية،المخاطر  –   

 (7):منياكالتحكط بيذا الاعتبار أنكاع, : التحوط باعتبار طريقتو)ب( 

كيقصد بو أساليب التحكط التي لا تتطمب الدخكؿ في تعاقدات مع  التحوط الاقتصادي )العادي(: –   

 أطراؼ أخرل لغرض التحكط, مثؿ: تنكيع الأصكؿ الاستثمارية. 
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كىػك قائـ عمى علبقة تبادلية لا تيدؼ إلى الربح, مثؿ: الصناديؽ التعاكنية لغرض  التحوط التعاوني: –  

 التحكط.

كات التحكط القائمة عمى عقكد المعاكضة كالمشاركة, مثؿ: البيع كالمقصكد بو أد التحوط التعاقدي: –   

 الآجؿ, كالسمـ, كالمضاربة.

الذم يتخمص  التحوط التام:ينقسـ التحكط مف حيث شمكلو إلى: : التحوط باعتبار شمولو وتغطيتو)ج( 

 : الذم يتخمص بو مف المخاطر جزئيان. والتحوط الناقصبو مف المخاطر كميان, 

تحكط المنشأة لكافة  التحوط الكمي: :قسم التحوط من حيث المخاطر التي يغطييا إلىكما ين)د( 

يككف عندما تختار المنشأة التحكط لبعض أنشطتيا,  والتحوط الجزئيالمخاطر التي تتعرض ليا, 

 ( 8)كأصكليا.

( مجمع الفقو 8/23) 224)قرارتكجد مجمكعة مف الضكابط : الضوابط العامة لمتحوط 3 – 2

 المتعمقة بالتحكط المالي, كأىما ما يمي:  م(2018الإسلامي الدولي، 

     أف لا تنطكم صيغ التحكط عمى الربا أك تككف ذريعة إليو, كألا تشتمؿ عمى الغرر الفاحش, لما  )أ( 

 في ذلؾ مف أكؿ أمكاؿ الناس بالباطؿ. 

 أف تككف الصيغة في حد ذاتيا مشركعة.  )ب(

التحكط إلى بيع الديكف بغير قيمتيا الاسمية, كتبادؿ الممنكع شرعان, كما ىك ( أف لا تؤدم صيغة ج)

 مشاىد في الأسكاؽ المالية التقميدية.   

 2( فقرة 1/7) 63قرار رقمبيكع الاختيارات] مثل( أف لا تؤدم صيغ التحكط إلى بيع الحقكؽ المجردة, د)

 [. (12/2) 12قرار رقمالأجر عمى الضماف][, ككذلؾ ألا تؤدم إلى المعاكضة عمى الالتزاـ مثؿ )ب(
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( مراعاة مقاصد الشريعة الإسلبمية, عند صياغة عقكد التحكط, ككذلؾ مراعاة مآلات تمؾ العقكد ىة)

 كآثارىا في الجكانب المختمفة, لأف مراعاة المآلات أصؿ معتبر شرعان. 

, سكاء أكاف الضماف مف المدير أـ ( أف لا تؤدم عقكد التحكط إلى ضماف رأس الماؿ أك الربح المتكقعو)

 المضارب أـ الككيؿ, كذلؾ في حالات عدـ التعدم أك التقصير أك مخالفة الشركط. 

 ( لا يجكز أف يككف الخطر في حد ذاتو محلبن لممعاكضة. ز)

( أف يككف المقصد مف أدكات التحكط المحافظة عمى سلبمة الماؿ, كليس لأجؿ المقامرة ح)

(Speculationعم ) .ى فركقات الأسعار 

 ( 9):معاملات التحوط الجائزة )بالمعنى العام( 4 – 2

الذم يقكـ عمى التنكع في الأصكؿ كمحافظ الاستثمار كتنكع الصيغ. كالقياـ بو  :التحوط الاقتصادي. 1

مطمكب شرعان مف أجؿ حسف إدارة المكارد. حيث يساىـ التنكيع في تقميؿ نسبة الارتباط بيف الأصكؿ 

 الاستثمارية مما يعني انخفاض المخاطر إلى أقؿ حد ممكف.

بغية التعكيض  عقود تأمين تكافميفؿ مف خلبؿ الدخكؿ في القائـ عمى صيغ التكا :التحوط التعاوني. 2

 عف الأضرار كالخسائر التي قد تعترض المؤسسة المالية الإسلبمية. 

  (10)كىذه الصيغة لا إشكاؿ فييا شرعا لجكاز التأميف التعاكني عمى المشركعات كالأصكؿ العينية كالمالية.

 (11)وذلك شريطة تحقق الضوابط التالية:

يككف اشتراؾ المستثمريف في الصندكؽ التكافمي عمى سبيؿ التعاكف فيما بينيـ, بحيث يختص  أف أ()

ىؤلاء بما في الصندكؽ مف اشتراكات كعكائد, كما يتـ تككينو مف مخصصات كاحتياطيات متعمقة بالتأميف 

  ميف.كالفائض التأميني, كفي المقابؿ يتحممكف جميع المصركفات المتعمقة بإدارة عمميات التأ
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أف يككف الالتزاـ بالتعكيض في حاؿ كقكع الضرر صادران مف الصندكؽ التكافمي الذم يختص بو  )ب(

 المستثمركف كفؽ الكثائؽ كالمكائح المتفؽ عمييا, كليس مف شركة إدارة التأميف.   

ة كيثبتاف في التكازم في العقكد عبارة عف عقديف متفقيف مف الناحية النكعي: التحوط التعاقدي الموازي. 3

الذمة كيتحقؽ الربح فييما عف طريؽ اختلبؼ الثمف بيف العقديف, كيتـ إجراء التحكط في عقد مكاز لمعقد 

 الأصمي بنفس الشركط كالمكاصفات التي تحتاط لو المؤسسة عف مخاطر العقد الأصمي. 

المعيار كالاستصناع المكازم][, كالاستصناع (10المعيار الشرعي): السمـ كالسمـ المكازم]ومثال ذلك

تحريؾ الأصكؿ )السمع أك  مرونة[. كبذلؾ يككف اليدؼ الأساسي مف العقكد المكازية ىك (11الشرعي)

  (12)المنتجات( التي ىي محصمة العقكد الأصمية.

كمف أىـ الضكابط الشرعية لجكاز العقكد المكازية عدـ ربط العقد الأكؿ بالعقد الآخر, بؿ يجب أف يككف 

 كؿ كاحد منيما مستقلبن عف الآخر في جميع حقكقو كالتزاماتو.  

ىي العقكد المتعددة التي تجتمع في عقد عمى سبيؿ الاشتراط أك الاجتماع بحيث  :العقود المركبة. 4

 الآثار المترتبة عمييا بمثابة آثار العقد الكاحد. كىي متنكعة: تعتبر جميع 

 كىي العقكد التي يككف العقد فييا مقابلبن للآخر عمى سبيؿ الاشتراط.  العقود المتقابمة:

 كىي العقكد المجتمعة في عقد كاحد لكف ليس عمى سبيؿ الاشتراط.  والعقود المجتمعة:

ىي العقكد التي لا يجكز اجتماعيا في عقد كاحد كالجمع بيف بيع : ك والعقود المتناقضة أو المتنافية

 كصرؼ. 

: كىي أعـ مف المتضادة مثؿ الجمع بيف البيع كالإجارة في عقد كاحد كبعكض كاحد عمى والعقود المختمفة

 محؿ كاحد.

  (13):وىيكما تكجد ضكابط خاصة ليذه العقكد, 
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 . (14)يي شرعي؛ كاشتراط الجمع بيف القرض كالبيعألا يككف الجمع بيف العقكد المالية محؿ ن )أ(

؛ كالاتفاؽ عمى العينة, أك التكصؿ إلى الربا.  )ب(  ألا يككف الجمع بيف العقكد كسيمة لممحرـ

ألا يككف الجمع بيف عقديف مختمفيف في الأحكاـ, كذلؾ في حالة تكارد عقديف عمى محؿ كاحد في  )ج(

قراض رأس الماؿ لممضارب. كقت كاحد؛ كما في الجمع بيف ىبة عي ف كبيعيا, أك الجمع بيف المضاربة كا 

كيتـ التحكط مف خلبؿ الجمع بيف العقكد بغرض التحكط لممخاطر عمى سبيؿ الاقتراف, كليس عمى سبيؿ 

, كالككالة كالمرابحة, كمف أىـ مثلالشرط, كلا عمى سبيؿ عقد في عقد.  : الجمع بيف البيع كالكعد الممزـ

  ما يمي:([ 45لمعيار الشرعي)]ا تمؾ الصيغ

 الجزء الأولمف خلبؿ تقسيـ المحفظة الاستثمارية إلى جزأيف:  :الجمع بين المرابحة والمشاركة -أ

يستثمر في عقد مشاركة,  والجزء الثانييخصص لمرابحات مع جيات ذات ملبءة ائتمانية بربح محدد, 

ذا يتحقؽ التحكط لرأس الماؿ بعقد المرابحة, كالمتاجرة في الأسيـ, أك في حصص عقارية, كنحكىا, كبي

  (15)مع احتماؿ الخسارة في الجزء الثاني.

في مرابحات مع جيات ذات ملبءة  %( 95: تقسـ المحفظة الاستثمارية إلى جزأيف: الجزء الأكؿ )فمثلاً 

  (16)( في عقد مشاركة.% 5ائتمانية بربح جيد, كالجزء الثاني )

كطريقة التحكط في ىذه الأداة كسابقتيا, لكف يتـ التحكط بعقد الإجارة  :والمشاركةالجمع بين الإجارة  -ب

بدؿ المرابحة, مثؿ استثمار جزء مف المحفظة الاستثمارية في شراء صككؾ إجارة ذات عائد يغطي رأس 

 الماؿ, كالباقي يستثمر في عقكد مشاركة. 

يككف في  الجزء الأولرأس الماؿ إلى جزأيف: مف خلبؿ تقسيـ  :الجمع بين المرابحة وبيع العربون -ج

يجعمو عربكنان في شراء أسيـ, فإذا  والجزء الثانيمرابحات مع جيات ذات ملبءة ائتمانية كبربح معيف, 

ارتفعت قيمة الأسيـ أمضى عقد الشراء كقبض الأسيـ ثـ باعيا فدفع الثمف إلى البائع كتحقؽ لمصندكؽ 
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ذا لـ يحصؿ الارتفاع ال متكقع فيعدؿ عف المضي في العقد كيخسر العربكف, كيبقى رأس الماؿ ربح, كا 

(، 3/8)72]قرار محميا بعقد المرابحة. كيجب في ىذه الطريقة مراعاة الضكابط الشرعية لبيع العربكف

, كمنيا: الاحتفاظ بمحؿ العربكف منذ إبراـ العقد إلى التسكية, كعدـ م[1993مجمع الفقو الإسلامي، 

 . (17)فتداكؿ العربك 

في مرابحات مع  93 الجزء الأكبرإلى جزأيف:  -مثلبن  100-يقسـ مدير الاستثمار رأس الماؿ  (18)فمثلًا:

يجعمو  7 والجزء الثاني, كبذا تتحقؽ الحماية لرأس الماؿ,  7جيات ذات ملبءة ائتمانية كبربح محدد 

ثـ  ضى عقد الشراء كقبض الأسيـأم 800فإذا ارتفعت قيمة الأسيـ  700عربكنان في شراء أسيـ بقيمة 

ذا لـ يحصؿ الارتفاع المتكقع  100باعيا فدفع الثمف إلى البائع كتحقؽ ربح  أم بما يعادؿ رأس الماؿ, كا 

الذم دفعو عربكنان, كلكف تحقؽ لو السلبمة  7فغاية ما في الأمر أف يعدؿ عف المضي في العقد كيخسر 

 لرأس الماؿ. 

شرط ]يشترط أحد العاقدين أو كلاىما حق الخيار ليما أو لمغير في الفسخ التحوط باستعمال خيار ال. 5

. فقد (21), كالإجارة المنتيية بالتمميؾ(20)مثؿ المرابحة :حماية من نكول العميل (19)والاجازة لفترة زمنية[

بأنيا تجكز بشرط الخيار لممتكاعديف, كمييما أك أحدىما,  (22)أكدت قرارات المجمع في مكضكع المكاعدة

    (23)فإذا لـ يكف ىناؾ خيار فإنيا لا تجكز.

ىناؾ آليات متنكعة تندرج ضمف صيغ : التحوط باستعمال الضمان لوقاية رأس المال في الاستثمار. 6

ومن تمك كىي جائزة.  الضماف لمتحكط مف مخاطر الخسارة أك عدـ الربح في المشركعات الاستثمارية,

  الصيغ: 
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كىك الشخص الطبيعي اك الاعتبارم المنفصؿ عف طرفي العقد إذا ألزـ نفسو  :ضمان الطرف الثالث)أ( 

إلا أنو لا يصح ضمان الطرف الثالث في كل من الصور  (24)بالتبرع بالضماف في مشركع معيف.

 (25):الآتية

 عة ليا, أك العكس. ( ضماف الشركة القابضة إحدل الشركات التاب1)

( ضماف شركة ذات غرض خاص يقكـ بإنشائيا المصدر لغرض ضماف الإصدار, بغض النظر عف 2)

 التسجيؿ القانكني لاسـ مالؾ ىذه الشركة ذات الغرض الخاص. 

( ضماف دكلة أك مصرفيا المركزم إصداران أصدرتو إحدل الكزارات أك المؤسسات الحككمية في ذلؾ 3)

ف كاف المصدر كزارة ما كالضامف كزارة أخرل أك البنؾ المركزم, فالنتيجة أنيا البمد, أك الع كس؛ لأنو كا 

 كميا جيات ممثمة لمدكلة. 

لضماف الطرؼ الثالث في بعض المؤسسات المالية الإسلبمية يمحظ  التطبيقات العمميةكذلؾ المتأمؿ في 

ؿ الطرؼ الثالث كانفصاؿ شخصيتو عدـ إعماؿ ىػذه القيكد كالضكابط بدقة بحيث يتضح عدـ استقلب

 :  ومن ذلككذمتو المالية عف ذمة جية الإصدار. 

تكصيات الندكة الفقيية الاقتصادية المنعقدة بيف مجمع الفقو الإسلبمي كالبنؾ الإسلبمي لمتنمية في  )أ(

ى أساس ىػ: جكاز ضماف البنؾ لما يبيعو لصندكؽ الاستثمار التابع لو, كالذم يتكلى إدارتو عم1411

 المضاربة.. مع أف البنؾ قد يككف مف أكبر المساىػميف في الصندكؽ. 

تكصيات ندكة البركة السادسة للبقتصاد الإسلبمي: جكاز ضماف فرع بنؾ البركة في جدة لأمكاؿ  )ب(

( ضماف أمكاؿ لندنالمستثمريف في بنؾ البركة بمندف, إذا اقتضت قكانيف بمد البنؾ المضمكف )

 المستثمريف. 

 الييئة الشرعية لمبنؾ الإسلبمي الأردني ضماف الدكلة لأمكاؿ الأكقاؼ المستثمرة )كزارة الأكقاؼ(.  )ج(
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( تحديد المقصكد باستقلبؿ الطرؼ الثالث, المتعيد بالضماف في ككنو AAOIFIالمعايير الشرعية ) )د(

  (26)جية مالكة أك مممككة بما لا يزيد عف النصؼ لمجية المتعيد ليا.

كلكف بشرط كجكد قرائف تخالؼ أصؿ دعكاه بعدـ  :تحميل المضارب عبء إثبات دعوى الخسارة)ب( 

التعدم. كىنا يقصد بضماف المصرؼ ىك تحمؿ المصرؼ تبعة اليلبؾ )الخسارة( الكمي/ الجزئي لأمكاؿ 

إلى  ( نقل عبء الإثبات في دعوى الخسارة22/8) 212قرارالمكدعيف كأصحاب الحسابات الاستثمارية]

 [. البنك )المضارب( خلافاً للأصل

  :أما صفة وضع يد المصرف عمى الأموال المودعة لديو تدور بين

كىي حيازة الماؿ لمتممؾ أك لمصمحة الحائز, مثؿ: يد المشترم كالقابض عمى سكـ الشراء  :يد الضمان-

الودائع تحت كالمرتيف كالغاصب كالمالؾ كالمقترض. كيندرج تحت يد الضماف مف حسابات المصرؼ 

  (27).الطمب

المستعير, كالمستأجر, كىي حيازة الماؿ نيابة لا تممكان, بإذف مف رب الماؿ, كيد المكدَع, ك  :يد الأمانة-

كالشريؾ, كالمضارب كناظر الكقؼ, كالكصي, كنحكىـ. كيندرج تحت أنكاع يد الأمانة مف حسابات 

  ( 28).الحسابات الاستثماريةالمصرؼ الإسلبمي: 

( الكمي/ الجزئي في حسابات الاستثمار, إلا الخسارةكما لا يجكز لممصرؼ المضارب أف يضمف اليلبؾ )

 ر أك خالؼ الشركط كفؽ ما تقتضيو القكاعد العامة الشريعة. إذا تعدل أك قص

 ومن حالات التعدي: 

عدـ التزاـ المصرؼ بالضكابط الشرعية التي تنص عمييا العقكد أك الاتفاقيات الخاصة بفتح حسابات  )أ(

 الاستثمار بأنكاعيا المختمفة. 
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الصادرة مف الييئات الإشرافية المسؤكلة عف مخالفة الأنظمة كالقكانيف كالأعراؼ المصرفية كالتجارية  ب()

 تنظيـ شؤكف العمؿ المصرفي ما لـ تكف متعارضة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية. 

 عدـ إجراء دراسات الجدكل التمكيمية الكافية لممتعامميف.  ج()

 اختيار الصيغ كالآليات غير المناسبة لمعمميات.  د()

 عدـ إتباع التعميمات كالإجراءات المنصكص عمييا في المصرؼ.  ىة()

 عدـ أخذ الضمانات الكافية كفؽ ما تقتضيو الأعراؼ المعمكؿ بيا في ىذا الخصكص.  و()

  (29).عقد المضاربةلا يجكز تضميف المصرؼ بصفتو مضاربان بالشرط؛ لمخالفتو لمقتضى و

ة إلى المصرؼ خلبفان للؤصؿ, بشرط كجكد قرائف تخالؼ كما أنو ينتقؿ عبء الإثبات في دعكل الخسار 

  ومما يقوي العمل بيذا الأصل:أصؿ دعكاه بعدـ التعدم. 

إذا جرل عرؼ الناس بعدـ قبكؿ قكؿ المضارب )المصرؼ( حتى يقيـ البينة عمى صدؽ ادعائو بعدـ  أ()

 التعدم أك التقصير. 

الظف بعدـ صدقو )المضارب( في ادعائو عدـ التعدم كالمراد بيا رجحاف  ب( ثبوت التيمة عمى الأمين:)

أك التقصير. إذ إف مف المتكقع مف المضارب حفظ رؤكس الأمكاؿ المستثمرة مف الخسارة, كتحقيؽ الأرباح 

 كالمكاسب. 

ثبكت المصمحة لنقؿ عبء الإثبات إلى المضارب )المصرؼ(, حماية لأمكاؿ المستثمريف مف  ت()

 ارب أك ىلبؾ أمكاؿ المستثمريف . الخسارة عند ادعاء المض

 تبرع المصرؼ المضارب بجزء مف حصتو بالربح دكف شرط في عقد المضاربة. ويجوز

أما الجيات المنكط بيا تحديد مسؤكلية إساءة المصرؼ في استثمار أمكاؿ أصحاب حسابات الإستثمار 

  منيا:ىي جيات متعددة, 
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, سكاء أكانت مؤسسة مالية إسلبمية أك مؤسسة تقميدية الجيات الإشرافية مثؿ المصارؼ المركزية (1)

 لدييا لجاف متخصصة في العمؿ المصرفي الإسلبمي.   

: المركز الإسلبمي الدكلي لممصالحة كالتحكيـ مثلمراكز المصالحة كالتحكيـ كفض المنازعات  (2)

 )دبي(. 

المعيار ] -المراجع الخارجيمسؤولية -مراقبك الحسابات كفؽ ما ىك مستقر في مينة المراجعة  (3)

 [, كيمكف أف يسند الأمر إلى ىيئات الرقابة الشرعية. 5المحاسبي 

سكاء أكانت الخسارة -كما يقتصر التعكيض عف الخسائر في الحسابات الاستثمارية عمى الضرر الفعمي

 212رار ]ق ( لأنو مجرد تكقع غير قائـ.الفرصة البديمةكمية أك جزئية دكف ضماف الربح الفائت )

 م[.  2015(، مجمع الفقو الإسلامي الدولي، 8/22)

  (30):معاملات التحوط الغير جائزة )بالمعنى العام( 5 – 2

تستخدـ ىذه الصيغة لمتحكط مف تغير أسعار  :التحوط بالقروض المتبادلة بعممتين مختمفتين بالشرطأ. 

الصرؼ كانكشاؼ حسابات المراسميف. فإذا كاف لدل مؤسسة مالية فائض مف عممة معينة تقكـ بقرضيا 

لمؤسسة أخرل مقابؿ أف تقكـ تمؾ المؤسسة الأخرل بإقراضيا عممة أخرل بحاجة إلييا بشرط صريح أك 

الإقراض, كىك لا يجكز كيعدّ محؿ اتفاؽ بيف المذاىب ضمني أك عرفي. كىك مف قبيؿ الإقراض بشرط 

  ( 31)( اتفقت آجاؿ القرضيف أك اختمفت.أسمفني وأسمفكالفقيية بسبب الربط بيف القرضيف )

تشترؾ الصككؾ مع الأسيـ في خاصية أف : تحوطات لضمان رأس المال في الأسيم والصكوكب. 

تنكعة, اقتنيت بغرض الاستثمار, كمف ثـ تكزيع كمييما يمثؿ حقكقنا مشاعة في أصكؿ )مكجكدات( م

الأرباح عمى حاممييا. كما أف المكجكدات تدار مف جانب جية معينة تككف مسؤكلة مف قبؿ حممة الأسيـ 
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كالصككؾ, كأف كلب مف حاممي الأسيـ كالصككؾ ليـ الحؽ في بيع ما يممككف مف الأسيـ كالصككؾ إلى 

  غيرىـ متى أرادكا ذلؾ.

( مجمع الفقو الإسلامي 3/20) 188]قرار(: صكوك أو أسيمص تداكؿ الأكراؽ المالية )كأما بخصك 

 م[  2012الدولي، 

 بيع الدينأك  الصرفإذا تمحضت مكجكدات الكرقة المالية لمنقكد أك الديكف, فيخضع تداكليا لأحكاـ  (1)

 م[.  2002(، المجمع الفقيي الإسلامي، 1/16) 89])قرار

كدات الكرقة المالية للؤعياف أك المنافع أك الحقكؽ, فيجكز التداكؿ بالسعر المتفؽ إذا تمحضت مكج (2)

 عميو. 

 فميا حالان: إذا كانت مكجكدات الكرقة المالية خميطان مف النقكد كالديكف كالأعياف كالمنافع كالحقكؽ, ( 3)

أف تككف النقكد كالديكف تابعةن لما يصح أف يككف متبكعان, كتككف الكرقة المالية متضمنة لممكية  )أ(

 المتبكع, فيجكز حينئذ تداكؿ الكرقة المالية دكف مراعاة نسبة النقكد كالديكف إلى المكجكدات. 

فيخضع التداكؿ حينئذ انتفاء تبعية النقكد كالديكف أك عدُـ تضمف الكرقة المالية لممكية المتبكع.  )ب(

 لأحكاـ الغمبة. 

إذا كانت الشركة أك المشركع الذم تمثمو الكرقة المالية لـ يبدأ العمؿ الفعمي أك كاف تحت التصفية,  (4)

 فيخضع التداكؿ لأحكاـ الغمبة. 

معيار أف التبعية قد تثبت مف خلبؿ ممكية المشغّؿ, أك العمؿ, أك النشاط. كما ظير اتساع  (5)

  (32).ةالغمب

أما التحكطات كالاشتراطات كالتعيدات التي تتضمنيا إصدارات الصككؾ تخالؼ الضكابط الشرعية 

 :ومنيا[ (3/20)188م،قرار1988-(3/4)30قرار]
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 (. مضاربا، شريكا مديرا، وكيلا بالاستثمارضماف القيمة الاسمية مف قبؿ المُصدر ) (1)

 ف حد معيف مف تكزيع الأرباح. تعيد المضارب بإقراض محفظة الصككؾ لضما (2)

اشتراط عدـ تمكف حممة الصككؾ مف التصرؼ مثؿ عدـ التصرؼ في العيف المؤجرة في حاؿ العجز ( 3)

 عف سداد الأقساط. 

عدـ نقؿ ممكية أصكؿ الصككؾ لممستثمريف أك حممة الصككؾ مما يعني عدـ دخكليا في ضمانيـ  (4)

ا الغرـ مقابؿ الغنـ, كمما يدؿ عمى ذلؾ بقاء تمؾ الأصكؿ في كعدـ استحقاؽ العائد, لأنيـ لـ يتحممك 

       ميزانية المُصدر غالبا. 

اشتراط أف تتضمف نشرة الإصدار إقراض المدير حممة الصككؾ في حاؿ نقص الربح الفعمي عف  (5)

لممدير في شكؿ  نسبة معينة, كغالبا ما يربط ىذا الشرط بأف الربح إذا تجاكز تمؾ النسبة فيعكد الزائد كمو

 حافز. 

تعد المشتقات المالية بمثابة عقكد معاكضة تيدؼ : أدوات التحوط البديمة لممشتقات المالية 6 – 2

مف حيث الأصؿ إلى تبادؿ المخاطر المالية, بحيث تنتقؿ إلى الطرؼ الأكثر جدارة كقدرة عمى تحمميا, 

لمصنعة التي تتخكؼ مف تقمبات أسعار المكاد التي بينما الطرؼ الآخر يتفرغ لمعممية الإنتاجية. فالشركة ا

تنكم تصنيعيا بما قد يمنعيا مف زيادة كمية الإنتاج يمكنيا التخمص مف ىذه المخاطر مف خلبؿ العقكد 

  (33)المستقبمية, بنقؿ ىذه المخاطر إلى غيرىا, كمف ثـ تتمكف مف رفع مستكل الإنتاج.

 :  تقات المالية إلى أنواع رئيسة وىيويمكن تقسيم أدوات التحوط البديمة لممش

    ( 34)كمف أىـ معاملبتو:: التحوط من خطر تقمب أسعار الصرف المستقبمية 1 – 6 – 2

أف يتكاعد طرفاف كعدا ممزما : المواعدة الممزمة بين طرفين عمى إجراء عقد صرف في المستقبل. 1

 )مكاعدة ممزمة( عمى إجراء عقد صرؼ في يكـ مستقبمي محدد, بسعر صرؼ محدد. 
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 : أما الحكم فإنو

 40(، قرار 11/5) 102قرار لا يجكز استعماؿ المكاعدة الممزمة صيغة لمتحكط في عقكد الصرؼ.] )أ(

(5/2) .] 

 ( 35)ئية.لا تتكافر في ىذه الصكرة الحالات الاستثنا )ب(

 : الوعدان المتقابلان. 2

الوعد الممزم بشروط محددة يقابمو وعد ممزم بشروط مختمفة عمى إجراء عقد صرف في /)أ( 2

بسعر محدد في كقت  ببيع مبمغ من عممة ماأف يعد الطرؼ الأكؿ الطرؼ الثاني كعدا ممزما : المستقبل

إذا كاف في مصمحتو فلب يعد بشيء. كما  محدد في حاؿ كاف اتجاه سعر الصرؼ في غير مصمحتو, أما

يقكـ الطرؼ الثاني بإصدار كعد ممزـ بأف يشترم العممة نفسيا بالسعر المحدد نفسو في الكقت المحدد 

 نفسو في حاؿ كاف اتجاه سعر الصرؼ مخالفا لمصمحتو, أما إذا كاف متكافقا مع مصمحتو فلب يعد بشيء. 

تقابمة تحكطا لمتغير في أسعار الصرؼ, لأف حقيقتيا تشبو المكاعدة لا تجكز الكعكد الم :أما الحكم فإنو

 الممزمة عمى الصرؼ الممنكعة.

وعد ممزم بشروط محددة يقابمو وعد ممزم بشروط مختمفة عمى إجراء عممية مرابحة/ وضيعة /)ب( 2

في كقت  عةعممية مرابحة/ وضيأف يعد الطرؼ الأكؿ الطرؼ الثاني كعدا ممزما بإجراء : في المستقبل

محدد في حاؿ كاف اتجاه مؤشر سعر الصرؼ في غير مصمحتو, كأما إذا كاف اتجاه مؤشر سعر 

الصرؼ مكافقا لػمصمحتو فلب يعد بشيء. كما يقكـ الطرؼ الثاني بإصدار كعد ممزـ بإجراء عممية مرابحة/ 

تو, كأما إذا كاف كضيعة في الكقت المحدد نفسو في حاؿ كاف اتجاه مؤشر سعر الصرؼ مخالفا لمصمح

مؤشر سعر الصرؼ مكافقا لػمصمحتو فلب يعد بشيء. كيحتسب ربح المرابحة أك خسارة الكضيعة كفقا 

 لممؤشر المتفؽ عميو. 
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 لا يجكز الكعداف المتقابلبف, لأف حقيقتيما تشبو المكاعدة الممزمة.  :أما الحكم فإنو

أف يصدر الطرؼ الأكؿ إيجابا ممتدا : عقد صرفلمدة محددة الممزم لمموجب بإجراء  الإيجاب الممتد. 3

]ىك الإيجاب الجازـ الصادر مف المكجب كالممتد لما بعد مجمس العقد كالمتعمؽ بمحؿ معيف )عيف أك 

منفعة( يممكو المكجب أك لو حؽ التصرؼ فيو, كالمكجو إلى شخص محدد أك إلى مجمكعة أشخاص 

جو لو الإيجاب[ إلى يكـ محدد يجرم فيو عقد الصرؼ, بحيث ينعقد العقد عمى المحؿ بمجرد قبكؿ مف ك 

ببيع عممة, بسعر محدد, كبمبمغ محدد. كيعد الطرؼ الآخر كعدا ممزما أك غير ممزـ بإصدار القبكؿ في 

 حيف الأجؿ المتفؽ عميو. 

 : أما الحكم فإنو

س العقد, سكاء لا يجكز تطبيؽ مبدأ الإيجاب الممتد عمى عقد الصرؼ؛ لاشتراط التقابض في مجم )أ(

 [ (4( البند )3/6) 52قرار قابمو كعد ممزـ مف الطرؼ الآخر أـ لا.]

إذا كاف الايجاب الممتد الممزـ لممكجب يقابمو كعد ممزـ مف الطرؼ الآخر فيك بمثابة المكاعدة  )ب(

 الممزمة, بؿ ىك أشد لكجكد أحد ركني العقد كىك الإيجاب. 

ء معاممة تكرؽ منظـ يككف نتيجتيا إثبات مديكنية بمبمغ العممة إجرا: إجراء عمميتي تورق متقابل. 4

 ]يقكـ عمى ما يمي: تورق عكسي الأكلى المطمكب دفعيا, ثـ يتـ إجراء معاممة 

 تككيؿ العميؿ )المكدع( المصرؼ في شراء سمعة محددة, كتسميـ العميؿ لممصرؼ الثمف حاضرا.  )أ(

ثـ شراء المصرؼ لمسمعة مف العميؿ بثمف مؤجؿ, كبيامش ربح يجرم الاتفاؽ عميو[ يككف نتيجتيا  )ب(

إثبات مديكنية بمبمغ العممة الثانية المطمكب تسمميا. فينتج عف ذلؾ نشكء مديكنيتيف متقابمتيف عمى طرفي 

 المعاممة, كؿ كاحدة منيما بعممة أخرل. 

 مة تستند في ىيكمتيا عمى عمميات التكرؽ فتككف ممنكعة.حيث إف ىذه المعام :أما الحكم فإنو
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المواعدة الممزمة عمى إجراء مرابحة أو وضيعة مستقبلا يكون ربحيا أو خسارتيا وفقا لمؤشر . 5

تتـ ىذه العممية مف خلبؿ المكاعدة الممزمة مف طرفيف عمى إجراء معاممة, مرابحة/ كضيعة : متفق عميو

اني, أك مف الطرؼ الثاني لمطرؼ الأكؿ في يكـ مستقبمي كيككف ربحيا اك مف الطرؼ الأكؿ لمطرؼ الث

 خسارتيا بمقدار الفرؽ إيجابا / سمبا في اليكـ المستقبمي المتفؽ عمى احتساب المؤشر فيو. 

 : أما الحكم فإنو

 الأصؿ عدـ جكاز المكاعدة الممزمة مف طرفيف.  )أ(

 [.  (5/19) 179قرار ثناة الجائزة ]لا تتكافر في ىذه الصكرة الحالات المست )ب(

 (36):كما يمكننا عرض وسائل أخرى لمتحوط من تذبذب أسعار العملات، وىي كالتالي

دارة المخاطر مف تذبذب : التحوط بالمرابحة)أ(  كىي صيغة معركفة, كتـ اقتراحيا أيضان لغرض التحكط كا 

؛ كذلؾ بأف يقكـ المصرؼ بشراء السمعة التي يريدىا العميؿ بالعممة التي تباع بيا, ثـ (37)أسعار العملبت

 يقكـ ببيعيا عمى العميؿ بالعممة التي تتفؽ مع عممة إيراداتو. 

( كىي تحصؿ عمى إيراداتيا اليوروإذا رغبت مؤسسة تجارية في استيراد سمع بعممة معينة ) ومثال ذلك:

فستكاجو ىذه المؤسسة مخاطر اختلبؼ سعر الصرؼ بيف الدكلار كاليكرك بيف بعممة مغايرة )الدكلار( 

دكلار  1.15كقت التعاقد ككقت السداد, فقد يككف سعر الصرؼ كقت التعاقد عمى استيراد السمع المطمكبة 

مقابؿ اليكرك, كتحدد أسعارىا كتسكيقيا عمى ىذا الأساس, لكف إذا حؿ كقت سداد ثمف السمع بعد ستة 

دكلار لميكرك, كىك ما يجعؿ المستكرد يتعرض لخسارة تتجاكز  1.4مثلبن, فقد يصبح سعر الصرؼ  أشير

21 .%  

مع مؤسسة مالية لدييا الاستعداد لتحمؿ  عقود صرف آجمةتقدـ الصناعة التقميدية الحؿ مف خلبؿ 

ان, مما مخاطر سعر الصرؼ, كمف المعمكـ أف ضكابط الصرؼ تقتضي أف يككف تبادؿ العملبت فكري
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: أف يشترم المصرؼ السمع مف المصدّر والبديل المقترحيجعؿ عقد الصرؼ الآجؿ لا يجكز شرعان, 

باليكرك, ثـ يبيعيا لممستكرد بالدكلار, كبيذه الطريقة تتـ المبادلة لكؿ مف المصدر كالمستكرد بعممتو 

مخاطر الصرؼ بيف المحمية, كيتخمصاف مف مخاطر تذبذب سعر العممة, كيتحمؿ المصرؼ الكسيط 

 العممتيف.  

 –صكرة ىذه الطريقة أف يقكـ المتحكط مف مخاطر ارتفاع سعر عممة ما : التحوط بالبيع الآجل)ب( 

 ببيع سمعة إلى الأجؿ نفسو, كبنفس العممة التي يحتاجيا في ذلؾ الأجؿ.   -يحتاج إلييا في كقت مستقبمي

مقداره مميكف يكرك بعد ستة أشير, كيخشى مف ارتفاع إذا كاف عمى تاجر التزاـ مالي  (38):ومثال ذلك

سعر اليكرك مقابؿ الدينار, كلأجؿ التحكط مف مخاطر ارتفاع سعر اليكرك يقكـ ببيع سمعة معينة بقيمة 

 مميكف يكرك تسدد بعد ستة أشير, كبيذه الطريقة يككف في مأمف مف مخاطر تذبذب العممة. 

 –الطريقة أف يقكـ المتحكط مف مخاطر انخفاض سعر عممة ما  صكرة ىذه: التحوط بالشراء الآجل)ج( 

بشراء سمعة ]يستطيع التاجر التصرؼ فييا مباشرة بالبيع الحاؿ أك الآجؿ  –سترد إليو في كقت مستقبمي 

أك غير ذلؾ[, كيككف السداد إلى الأجؿ نفسو, كبنفس العممة التي سترد إليو في ذلؾ الأجؿ, فإذا ما تـ 

 أداىا إلى مف اشترل منو السمعة. تسمـ العممة 

إذا كاف تاجر سيستمـ مبمغان ماليان مقداره مميكف يكرك بعد ستة أشير, كيخشى مف انخفاض  (39):ومثال ذلك

سعر اليكرك مقابؿ الدينار, كلأجؿ التحكط مف مخاطر انخفاض سعر اليكرك يقكـ بشراء سمعة معينة بقيمة 

د ستة أشير, فإذا حؿ الأجؿ تسمـ المميكف يكرك كسمميا لمف اشترل مميكف يكرك, عمى أف يككف السداد بع

 منو السمعة. 

يحؽ لممؤسسات لتكقي انخفاض العممة في المستقبؿ المجكء إلى  وقد جاء ما يؤيده في المعايير الشرعية:

    ما يأتي: شراء بضائع, أك إبراـ عمميات مرابحة بنفس العممة.
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شرات سعر الفائدة المرتبطة بتحديد نسب الأرباح في التحوط من تغير مؤ   2 – 6 – 2

 م[2019(، مجمع الفقو الإسلامي الدولي، 9/24) 238: ]قرارالصيغ الإسلامية

المواعدة الممزمة من الطرفين بإجراء عقد مرابحة أو وضيعة مستقبلا يكون ربحيا أو خسارتيا وفقا . 1

تتـ ىذه العممية مف خلبؿ المكاعدة الممزمة مف طرفيف عمى إجراء سمسمة عمميات : لمؤشر متفق عميو

مرابحة / كضيعة مف الطرؼ الأكؿ لمطرؼ الثاني, أك مف الطرؼ الثاني لمطرؼ الأكؿ في سمسمة أياـ 

 مستقبمية, كيككف ربح كؿ عممية أك خسارتيا بمقدار الفرؽ إيجابا / سمبا في كؿ يكـ مستقبمي. متفؽ عمى

 احتساب المؤشر فيو. 

 : أما الحكم فإنو

 40قرار لا يجكز استعماؿ المكاعدة الممزمة صيغة لمتحكط لمبادلة أسعار الفائدة الثابتة كالمتغيرة ] )أ(

(5/2) .]  

 /أ[.  1/1الفقرة رابعا، البند  157قراره رقم ] لا تتكافر في ىذه الصكرة الحالات المستثناة الجائزة )ب(

المتقابلان]الوعد الممزم بشروط محددة الذي يقابمو وعد ممزم بشروط مختمفة عمى إجراء الوعدان . 2

أف يعد الطرؼ الأكؿ الطرؼ الثاني كعدا ممزما بإجراء سمسمة : عممية مرابحة/ وضيعة في المستقبل[

كأما عمميات مرابحة / كضيعة في أكقات محدد في حاؿ كاف اتجاه مؤشر سعر الفائدة مخالفا لمصمحتو, 

إذا كاف اتجاه مؤشر سعر الفائدة مكافقا لمصمحتو فلب يعد بشيء. كما يقكـ الطرؼ الثاني بإصدار كعد 

ممزـ بإجراء سمسمة عمميات مرابحة / كضيعة في الأكقات المحددة نفسيا في حاؿ كاف اتجاه مؤشر سعر 

لمصمحتو فلب يعد بشيء. كيحتسب الفائدة مخالفا لمصمحتو, كأما إذا كاف اتجاه مؤشر سعر الفائدة مكافقا 

 ربح المرابحة أك خسارة الكضيعة كفقا لممؤشر المتفؽ عميو. 

 لا يجكز الكعداف المتقابلبف, لأف حقيقتيما تشبو المكاعدة الممزمة الممنكعة. :أما الحكم فإنو
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يتـ فيو  ]ىك: قياـ المصرؼ بعمؿ نمطي( 40)تورق منظمإجراء معاممة : إجراء عمميات تورق متقابل. 3

ترتيب بيع سمعة )ليست مف الذىب أك الفضة( مف أسكاؽ السمع العالمية أك غيرىا, عمى المستكرؽ بثمف 

بأف ينكب عنو في بيعيا  -إما بشرط في العقد أك بحكـ العرؼ كالعادة  -آجؿ, عمى أف يمتزـ المصرؼ 

ت مديكنية بسعر الفائدة الثابتة عمى مشتر آخر بثمف حاضر, كتسميـ ثمنيا لممستكرؽ[ يككف نتيجتيا إثبا

المطمكبة, ثـ إجراء معاممة تكرؽ عكسي يككف نتيجتيا إثبات مديكنية بسعر الفائدة المتغيرة. بحيث تتـ 

المقاصة بيف المديكنيتيف في كؿ يكـ مف أياـ آجاليما. كتككف المقاصة في ذلؾ الحيف بدفع الفرؽ فقط. 

 في معاممة التكرؽ بإحدل طرؽ ثلبث:  كيتـ التكصؿ إلى سعر الفائدة المتغيرة

 التعاقد عمى التكرؽ بسعر متغير.  )أ(

التعاقد عمى التكرؽ بسعر ثابت مع الكعد بحسـ كؿ ما زاد عف مؤشر سعر الفائدة في كؿ يكـ قسط  )ب(

 مستقبمي. 

التكرؽ الدكار بإجراء سمسمة تكرقات قصيرة الأجؿ؛ كؿ كاحد منيا بسعر ثابت لتشكؿ في النياية  )ج(

 مديكنية بسعر متغير. 

 عدـ الجكاز؛ لأف المعاممة تقكـ عمى صيغة ممنكعة.   :أما الحكم فإنو

إصدار كعد ممزـ مف  :الوعد الممزم من طرف واحد بديلا عن معاممة الخيارات 3 – 6 – 2

طرؼ كاحد عمى إجراء معاممة مرابحة لمطرؼ الثاني بمقدار الفرؽ الإيجابي في يكـ متفؽ عميو, أك خلبؿ 

مدة متفؽ عمييا متى ما طمب الطرؼ الثاني. كىذا الكعد الممزـ يباع بقيمة محددة تدفع ابتداء. كالطرؼ 

خيار, كالطرؼ الثاني الذم يممؾ الإلزاـ بتنفيذ الكعد الأكؿ الذم يصدر كعدا ممزما يساكم الطرؼ البائع لم

  يساكم الطرؼ المشترم لمخيار.
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.] :أما الحكم فإنو إلا أنو يكجد إمكانية  [م2019(، 9/24)238قرارلا يجكز الاعتياض عف الكعد الممزـ

بشرط  -مثلبن - شراء الأسيمكبديؿ عف عقكد الخيارات المالية المحرمة, كذلؾ في  بيع العربونلتطبيؽ 

  (41)تحقؽ التالي:

 أف تككف الأسيـ محؿ العقد مممككة لمبائع.  )أ(

 أف تككف الأسيـ محفكظة في محفظة خاصة مغمقة.  )ب(

 ألا يتصرؼ البائع فييا خلبؿ مدة خيار العربكف.  )ج(

 أف يككف لممشترم ربحيا كعميو ضمانيا خلبؿ مدة الخيار.  )د(

 بيف العربكف كعقكد الخيارات المالية, كىي: الفروق الجوىريةكلكف يجب الأخذ في الاعتبار 
(42) 

 العربون الخيارات المالية

 يعد العربكف المقدـ جزءان مف الثمف.  لا يخصـ ثمف الخيار مف الثمف عند إنجاز العقد.

 العربكف يدفعو المشترم.  ثمف الخيار قد يدفعو البائع أك المشترم .

عقد التنفيذ, إذ إف مشترم خيار عقد الخيار منفصؿ عف 

 الشراء أك خيار البيع يمكنو التصرؼ فيو بالبيع أك اليبة.

 العربكف ليس عقدان, فلب يتصرؼ فيو البائع أك المشترم.

قد تنتيي الصفقة في عقد الخيار بقبض فركؽ الأسعار بيف 

سعر التنفيذ كسعر السكؽ, فالدافع تحصيؿ الربح لا السمعة 

. 

تيي بتسميـ السمعة محؿ العقد أك إلغاء العقد, العربكف ين

 فالدافع تحصيؿ السمعة. 

ثمف الخيار ينبني عمى تكقعات مستندة إلى سعر الفائدة, 

كمرتبطة بالأمد الذم إليو الخيار, كبتكقعات تذبذب 

 الأسعار.

العربكف لا يستند إلى سعر الفائدة كلا إلى تذبذب الأسعار 

  بؿ إلى العرؼ بيف التجار.

نما المجازفة عمى  المقصكد بيا ليس الانتفاع بالسمع, كا 

 السعر. 

 المقصكد بيا شراء السمع الحقيقية التي يراد الانتفاع بيا.
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 ثالثاً: الخاتمة 

 يمكف تمخيصيا فيما يمي:  الاستنتاجاتخمصت الدراسة إلى عدد مف 

 ( عقكد التحكط كالضمانات مف أىـ الطرؽ لمحماية مف المخاطر التي تتعرض ليا ادارة الاستثمار. 1)

( التحكط بمعناه العاـ, يقصد بو الكقاية كالحماية لمماؿ مف المخاطر, كىك بيذا المعنى يتفؽ مع 2)

 مقاصد الشريعة الإسلبمية في حفظ الماؿ. 

العممية لصيغ التحكط كأساليبو في المؤسسات المالية الإسلبمية ( يتكقؼ الحكـ الشرعي في التطبيقات 3)

 عمى مدل التزاميا بالضكابط الشرعية. 

( كجكد جممة مف المعاملبت التي يمكف أف تككف أساسا لصيغ التحكط. كىي محؿ العمؿ في 4)

د مف المسائؿ المؤسسات المالية الإسلبمية, كىي دائرة في حكميا ما بيف الجكاز كالمنع, كمنيا ما يع

 المختمؼ فييا. 

 : بعد ىذه الدراسة كما تكصمت إليو مف نتائج فإنو نكصي بالتالي:  التوصيات

( العمؿ عمى دراسة صيغ التحكط كآلياتو في التطبيقات العممية لممؤسسات المالية الإسلبمية, كذلؾ مف 1)

 أجؿ التحقيؽ مف التزاميا بالضكابط كالشركط الشرعية. 

( ضركرة صياغة عقكد التحكط بما يتماشى مع الضكابط كالأحكاـ الشرعية الكاردة في قرارات مجمع 2)

 الفقو الإسلبمي الدكلي, كالمجمع الفقيي التابع لرابطة العالـ الإسلبمي, كغيرىما مف المجامع المعتمدة. 

دمات المالية الإسلبمية إظيار أىمية الإرشادات المتصمة بإدارة المخاطر كالصادرة عف مجمس الخ (3)

 ( المناسبة لمعمؿ المالي الإسلبمي. بازلمثلبن, كمحاكلة مزجيا مع مكجيات )
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( فتح مساقات عممية في الكميات كالمعاىد المتخصصة في العمكـ المالية كالاقتصادية لتغطية 4)

ممنتجات الإسلبمية , كالتي مف ضمنيا تصميـ اليياكؿ المثمى لالمالية الإسلاميةالمجالات اليامة في 

 ككضع أطر لمتحكط. 

 والحمد لله الذى بنعمتو تتم الصالحات

 : اليوامش والمراجع

 . 865آبادم, ص:  لمفيركز المحيط القاموس  -1

)منظمة التعاكف  التحوط في المعاملات المالية من المنظور الشرعي الاقتصاديمحمد عمر,  -2

 . 3ـ ( ص:  2016الإسلبمي, مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي, الندكة العممية الثانية, 

 . 14, المعيد الإسلبمي لمبحكث كالتدريب, جدة, ص: الإسلامي التمويل في التحوطالسكيمـ,  سامي -3

دارة الإسلامية المالية المشتقاتالساعاتي,  عبدالرحيـ -4   .57,ص: 7البركة,العدد حكلية, المخاطر وا 

)منظمة التعاكف الإسلبمي,  ضوابط التحوط في المعاملات المالية وآثاره وبدائموعبدالله العمراني,  -5

 . 4ـ( ص:2016مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي, الندكة العممية الثانية, 

  .133ص: , مرجع سابؽ ,الإسلامي التمويل في التحوطالسكيمـ,  سامي -6

)القاىرة: دار النشر  المالية و دورىا في إدارة المخاطر المشتقاترضكاف,  للبستفادة أكثر: سمير -7

 .329ص:  ـ(2005لمجامعات, 

 ـ. 2019, دبي, 24, مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي, الدكرة (9/24) 238قرار  -8

 ـ. 2013, , )السعكدية(21, مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي, الدكرة (6/21) 200قرار  -9

 )حماية رأس المال في الفقو الإسلامي( 1أبحاث في قضايا مالية معاصرة، جيكسؼ الشبيمي,  -10

 .  392ـ( ص:  2020)السعكدية: دار الميماف لمنشر كالتكزيع, 
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 . 60ـ( ص: 2020)أبكظبي صندكؽ النقد العربي,التحوط في المالية الإسلامية عبد الكريـ قندكز, -11

)السعكدية: القصيـ, كمية  فقو اليندسة المالية الإسلامية: دراسة تأصيمية تطبيقيةنزم, مرضي الع -12

 كما بعدىا.  187ـ( ص:  2015الشريعة كالدراسات الإسلبمية, رسالة دكتكراه, 

 للبستفادة أكثر:  -13

  13ىػ( ص: 1432)دمشؽ: دار القمـ,  العقود المركبة في الفقو الإسلامينزيو حماد,  -

 . 179ىػ( ص: 1427)الرياض: دار كنكز إشبيميا, العقود المالية المركبةبدالله العمراني, ع -

, مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي, منظمة التعاكف التحوط في المعاملات الماليةعجيؿ النشمي,  -14

 . 28ـ( ص:  2013, 21الإسلبمي, الدكرة 

 )حماية رأس المال في الفقو الإسلامي( 1جأبحاث في قضايا مالية معاصرة، يكسؼ الشبيمي,  -15

 .420ـ( ص:  2020)السعكدية: دار الميماف لمنشر كالتكزيع, 

التحوط بالجمع بين المرابحة للبستفادة أكثر: إسراء مكسى المكمني, عمي محمد المكسى,  -16

, 27ية, العدد )غزة: الجامعة الإسلبمية, مجمة الدراسات الشرعية كالقانكن والعربون: حقيقتو وحكمو

 كما بعدىا.  294ـ( ص: 2019الأكؿ, 

 للبستفادة أكثر:  -17

)منظمة التعاكف الإسلبمي, مجمع الفقو الإسلبمي  التحوط في المعاملات الماليةيكسؼ الشبيمي,  -

 . 15ـ ( ص: 2016الدكلي, الندكة العممية الثانية, 

)السعكدية:  تحوط في المعاملات المالية()ال 1أبحاث في قضايا مالية معاصرة، جيكسؼ الشبيمي,  -

 .445ـ( ص:  2020دار الميماف لمنشر كالتكزيع, 
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( 9/190لمنككم ) المجموع( 2/210) بداية المجتيد( , 5/213) بدائع الصنائعللبستفادة أكثر: ) -18

 (.   1/357) منتيى الارادات, 

 ـ. 1988, الككيت,5, مجمع الفقو الإسلبمي, الدكرة (3/5و 2/5) 41-40قرار  -19

 ـ(. 2000, الرياض: 12, مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي, الدكرة (4/12) 110قرار  -20

,الأردف, 17, مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي, منظمة المؤتمر الإسلبمي, الدكرة (6/17) 157قرار  -21

 (. 3/5و  2/5)41 – 40القرار -ـ. 2006

ينبغي التنبيو عمى أف المجمع في قرارتو التي أشار فييا إلى جكاز الكعد الممزـ مف أحد طرفي العقد  -22

 باعتباره تحكطا لنككؿ العميؿ, كحماية لتضرر المؤسسة, فإنو يعطي الخيار لمطرؼ الآخر. 

عمى جكاز ىذا الضماف بشرط أف يككف الضامف منفصلب في  (4/3) 30قرار المجمع أكد  -23

صيتو كذمتو المالية عف طرفي العقد بالتبرع بدكف مقابؿ لجبر الخسارة في مشركع معيف, عمى أف شخ

 يككف التزامان مستقلبن.

 . 19مرجع سابؽ , ص:  ضوابط التحوط في المعاملات المالية وآثاره وبدائمو،عبدالله  العمراني,  -24

 للبستفادة أكثر: -25

)السعكدية: دار ابف  الاستثمارية في المصارف وأحكاميا في الفقو الإسلامي الخدماتيكسؼ الشبيمي,  -

 . 2/145ىػ(  1425الجكزم, 

 الصكوك البديمة عن سندات الفائدة وتطبيقاتيا المعاصرة في المؤسسات الماليةعبد الحكيـ الشعيبي,  -

  .285ص:  ـ( 2010)مصر: جامعة القاىرة, كمية الشريعة, قسـ الفقو المقارف, 

 .20, مرجع سابؽ , ص: ضوابط التحوط في المعاملات المالية وآثاره وبدائموعبدالله  العمراني, -



 مجهت دراساث فً انمال والاعمال
 

   و( 0202انعدد انثانً عشر )دٌسمبر                                                                                          235

 

بشأف ما كرد في الكدائع, فقرة أكلا, مف أف الكدائع تحت الطمب,  (9/3) 86قراره كيؤكد المجمع  -26

لمتسمـ ليذه الكدائع سكاء أكانت لدل البنكؾ الإسلبمية ىي قركض بالمنظكر الفقيي, حيث إف المصرؼ ا

 يده يد ضماف ليا كىك ممزـ شرعان بالرد عند الطمب. 

الكدائع التي تسمـ لمبنكؾ الممتزمة فعميان ” مف أف:  ب –قراره فقرة ثانيا كيؤكد المجمع ما كرد في  -27

بأحكاـ الشريعة الإسلبمية بعقد استثمار عمى حصة مف الربح ىي رأس ماؿ مضاربة, كتنطبؽ عمييا 

( في الفقو الإسلبمي التي منيا عدـ جكاز ضماف المضارب )البنؾ( لرأس ماؿ القراضكاـ المضاربة )أح

 “.المضاربة

في صككؾ المقارضة  (4/5) 30قراره ككذلؾ ما جاء في  86قراره يؤكد المجمع عمى ما كرد في  -28

امؿ المضاربة رأس لا يجكز أف تشتمؿ نشرة الإصدار أك صككؾ المقارضة عمى نص بضماف ع“مف أنو 

الماؿ أك ضماف ربح مقطكع أك منسكب إلى رأس الماؿ, فإف كقع النص عمى ذلؾ صراحةن أك ضمنان بَطَؿَ 

 شرط الضماف كاستحؽ المضارب ربح مضاربة المثؿ.

, دبي, 24, مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي, منظمة التعاكف الإسلبمي, الدكرة (9/24) 238قرار  -29

 ـ.2019

أف تجرل قركض متبادلة بيف المستثمر  وصورتيا:المعاصرة كقع الخلبؼ فييا,  المسألة ىذه -30

كالمصرؼ بالعممتيف المراد تثبيت سعر صرفيما. فالمستثمر الذم عميو التزاـ بمميكف يكرك يحؿ بعد سنة 

عر ؛ لتخكفو مف ارتفاع سدينار( 5يورو/  1)كيريد أف يثبت سعر صرؼ اليكرك مقابؿ الدينار عمى 

اليكرك مقابؿ الدينار, فإنو يقرض المصرؼ مميكف يكرك عمى أف يستردىا بعد سنة بنفس المقدار, كفي 

المقابؿ يقرضو المصرؼ خمسة ملبييف دينار عمى أف يردىا لممصرؼ بعد سنة بنفس المقدار, فإذا حؿ 
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لسمع التي سبؽ أف ملبييف دينار, يسدده مف ثمف بيعو ا 5الأجؿ فإنو يككف عمى المستثمر ديف قدره 

 اشتراىا باليكرك, كلو ديف قدره مميكف يكرك يقضي بو الالتزاـ الذم عميو باليكرك. 

للاستفادة أكثر: عبدالله محمد العمراني، التحوط في المعاملات المالية، مجمع الفقو الإسلامي الدولي، 

 . 25م( ص: 2013، 21منظمة التعاون الإسلامي، الدورة 

, مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي, منظمة التعاكف الإسلبمي, (10/23) 226قرار كثر: للبستفادة أ -31

 ـ. 2018, المدينة المنكرة, 23الدكرة 

 .7مرجع سابؽ, ص: ضوابط التحوط في المعاملات المالية وآثاره وبدائمو، عبدالله  العمراني,  -32

 . 5, ص:3والتمويل: المعيار رقم التحوط من مخاطر الاستثمار معايير سكؽ دبي المالي,  -33

, كأجاز المكاعدة الممزمة في حالات استثنائية, مع تأكيد القرار (17/6) 157قرار المجمع ذكرىا  -34

 عمى الربا. -الحالات الاستثنائية -عمى أف لا تشتمؿ المكاعدة الممزمة 

مكانية استخدامو بديلًا عن الوعد فمكسى عيسى,  -35 ي التمويلات المصرفية الإيجاب الممتد وا 

 (.2018يناير  23 (،١الإسلامية )

 الفقو مجمع مؤتمر  ,21 )الدكرة التحوط في المعاملات الماليةللبستفادة أكثر: عبدالله العمراني,  -36

 ـ . 2013) الدكلي الإسلبمي

 . 152, ص: التحوط في التمويل الإسلاميسامي السكيمـ,  -37

 (. 1/592، 11مجمة الفقو الإسلامي الدولي ع( )عمي السالوسذكر ىذا ) -38

    (.1/592، 11مجمة مجمع الفقو الإسلامي الدولي ع) )عمي السالوس( ذكر ىذا -39

، مكة المكرمة، 17(، مجمع الفقو الإسلامي، رابطة العالم الإسلامي، الدورة 2/17) 98قرار -40

 م(.2003
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)السعكدية: دار  الشرعية لبنك البلاد )الأسيم والصكوك(الضوابط المستخمصة من قرارات الييئة  -41

 .  157ـ( ص:  2013الميماف لمنشر كالتكزيع, 

, 9)الأردف: مجمة الدراسات الإسلبمية, المجمد بدائل شرعية لعقود الاختياراتعبد المجيد دية,  -42

  .61ـ( ص:  2013/ أ, 1العدد 
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Abstract: 
                                                                                                                                        

            This paper examined the dynamic Forecasting and the relationship between oil exports 

and economic Growth. Both long-run and short-run relationships between these variables are 

explored. The study uses yearly time series data for Libya from 1973 to 2018, the study uses 

the cointegration tests , the vector auto regression model  (VAR) ,  and Granger causality test 

to examine the short and long-run relationship between oil exports and economic Growth , the 

results showed that there is no long-term relationship between oil exports and economic 

growth, and that there is a short-term relationship between oil exports and economic growth , 

Moreover There is uni-directional causality between economic Growth  and oil exports 

extends from oil exports to economic growth. This discovery supports the arguments for 

export-led economic growth , also we can  drawned from the VAR model Forecast , that  the  

model have ability to forecast  according to the Root Mean Squared Error and the inequality 

coefficient Theil , Which that is  meanin Libyan oil exports  and economic growth in the 

economy have good predictive capacity in the future                                                                    

               Keywords: Economic Growth, oil exports,  Cointegration , Granger Causality,  

Dynamic forecasting.        

 

1. Introduction. 

        Most economists argue that expanding exports can have a significant 

positive impact on economic growth. In addition, some studies show that this 

positive effect appears to be particularly strong among the oil exporting 

countries and in some cases it can be minimal among the less oil-exporting 

countries. , and exports have emerged as an important factor, which makes 

significant contributions to economic growth, through the impact on economies 
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of scale, the adoption of advanced technology and the higher level of capacity 

utilization (Emery, 1967; Michaely, 1977; Balassa, 1978; Fosu, A. K. 1990 ; Al-

Yousif, 1997; Mishra, P. K. (2011).; Abou-Stait, 2005). In particular, export 

growth increases the inflows of investment in those sectors where the country 

has comparative advantage and this could lead to the adoption of advanced 

technologies, increasing the national production and the rate of economic 

growth. Moreover, an increase in exports causes an increase in the inflows of 

foreign exchange, allowing the expansion of imports of services and capital 

goods, which are essential to improving productivity and economic growth 

(Gylfason, 1998; Sultan, Z. A., & Haque, M. I. 2018: Kalaitzi, A. S., & Cleeve, 

E. 2018.) , multivariate causality between primary exports, manufactured 

exports and economic growth. (Eurasian Business Review, 8(3), 341-365. ) 

Libya is one of the largest Arab oil exporting countries, and exports have 

emerged as an important factor, which contributes significantly to economic 

growth  . The analysis of  relationship between oil exports and economic growth  

of Libyan  is interesting for two reasons: firstly, Libya is one of the largest 

developing countries  Oil exporter , and secondly,  Libya has a variety of events 

that may have influenced macroeconomic . Such  the two oil    price shocks in 

the 1970s, and 1980s . Finally, political instability .  

    This research attempts to address the gap in this field with recent evidence  of 

this  relationship in Libya, by studying  the relationship between oil exports and 

economic growth the dynamic forecasting. More specifically, this research 

contributes to knowledge on three levels,  which are as follows:                                                                                                                                  

    Firstly: on the empirical level, although previous studies ( Abosedra, S. 1984 

Ahmad, J., & Kwan, A. C. 1991) ( Elbeydi, K. R., Hamuda, A. M.,2017  ( 

Tuwaijri, A. 2001), Ahmouda, A. 2014) & ( Khumkhem, M. 2019) have )  

examined the relationship between oil exports and GDP, this study is the first of 
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the few studies which provide an up to date empirical examination to study  the 

relationship between the oil exports and economic growth in Libya .                    

                                                                                                                                                                                                                           

   Secondly: on a practical level, this study provides additional empirical 

evidence on the on going debate about the type and direction of the relationship 

between oil exports and GDP in Libya  in the short and long-run in Libya .             

     Thirdly: on the methodological level, to the best of the researcher’s 

knowledge, this is the first study to employ forecasting techniques , using the 

VAR Forecasts in case there is short-run relationship between Study variable .     

 Problem of the study.      21. 

     A few published studies have explored the relationship between oil exports  

and economic growth in developing countries, such as Libya, where oil exports 

predominate over Libya's total exports, by reviewing previous studies, it can be 

noted that there is a paucity of literature on relationship between oil exports  and 

economic growth  of the  Libyan economic  . This research attempts to address 

the gap in this field with recent evidence of this the relationship in Libya, by 

studying  the relationship between oil exports and economic growth the dynamic 

forecasting ,Since there is no any study directly addressing the causality between 

oil exports and economic growth and dynamic  relationship  between  them in 

Libya .   

Objectives of study . 1.2 

    The overall aim of this research is to examine the relationship between oil 

exports and economic growth in Libya, In order to achieve this aim, the 

following three objectives have been formulated.                                                    
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 .---    The detect both short and long–run relationships between  oil  exports and 

economic growth  in Libya.                                                                                

      The determine the direction of the relationship between  oil exports and 

economic growth  in Libya which of them affects the other or whether both 

affect each other in Libyan  economic.  

    To examine whether or not the data of the  oil exports and economic growth            

in the Libyan economic have good predictive ability for the future. 

Hypotheses of the study . 1.3   

        In order to achieve the objectives of this study, the following three main 

hypotheses Formulated:                                                                                      

H01:There is  significant long-run relationship between oil exports and economic 

growth.                                                                                                                

H02: There is a short-term significant relationship between the oil exports and 

economic growth .                                                                                           

H03: There is only a unidirectional causality relationship between  the oil exports 

 and economic growth.                                                                                            

H04: The oil exports  data and economic growth in the Libyan economy have a 

good predictive capacity in the future.                                                            

1.4 Importance of study .   

    This study is important because its results will contribute to increased 

knowledge and take further decisions on the future of the Libyan economy. In 

addition, this study provides further evidence of the debate over the type and 

direction of the relationship between oil exports and short and / or long-term 

economic growth in Libya. In addition, this study is not limited to previous 
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contributions but extends its application to forecasting, after estimating short or 

long relations in Libya. From the our point of view, this is the first study that 

uses predictions when examining the relationship between oil exports and 

economic growth in Libya  , which helps to understand their relationship, 

especially in the short term.                                                                               

        In this study we  will  show the theoretical study  and  statistical 

methodologies  we will  apply  throughout this study , the Augmented Dickey-

Fuller and Phillip Peron unit root tests and the Engle–Granger and the 

Johansen’s cointegration test. Furthermore, we will use the Granger causality 

tests and  how it can estimate the Granger causality tests under the Vector Auto 

Regression model (VAR)  also includes how it can estimate the regression 

model  , in case the time series data is at a stationary at level. The last part of 

this study presents how it can estimate forecasting with The VAR dynamic 

forecasting and the test of the   Predictive Capability For the study variables .      

 The present paper has been discussed in 4 sections. In section 2 review of 

literature has been presented. Section 3 deals with database and research 

methodology. Major findings emerging from the study are presented in section 4  

2. Literature Review . 

   There is a common view that economic growth cannot be realized without , 

exports and imports; and both of these components have firm relations with 

domestic economic growth, which was and is still being intensively investigated 

by scholars. Thus, there is a large amount of empirical literature on investigating 

the causal relation between exports and economic growth. in the literature, one 

can find some determinate number of empirical studies that try to analyze and 

reveal the causal relation between  exports and  economic growth . Although in 

theory, there may be four types of relation between exports and economic 
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growth   (namely One - way causal relationship from  economic growth  to 

exports or from exports to  economic growth, a bi-directional causal relation and 

finally no relation) , In the literature, there are a limited number of studies that 

investigate these four types of relations between  economic growth and  oil 

exports. 

     Nevertheless,  should an economy promote oil exports in order to speed up 

the economic activity or should the economic growth trigger the  oil exports is 

the question that should be resolved. In speaking about relationship of  oil 

exports with economic growth , it has been argued that  oil exports growth might 

affect output growth via a number of means some selected literature on this the 

issue ,  on some countries and especially on Libya are as follows :           

   The study of ( Elbeydi, K. R., Hamuda, A. M., & Gazda, V. (2010) examined 

the relations between exports and economic growth in Libya. The econometric 

model was developed and estimated to determine the direction of causality in the 

short and long term. The annual time series was covered from 1980 to 2007). 

The results indicated that income, exports and relative prices were merged. The 

long-term, two-way causal relationship between exports and income growth has 

also been established. The results of اthe study indicated that exports promotion 

contributes to Libya's economic growth . 

     The  study of Mahmoud, A. 2014),  upon the role of oil export and it is effect 

on economic growth in Libya. Therefore, the research also studied to know the 

extent and importance of oil exports on trade, investment and budget financing 

government spending . And investigate the positive and negative effects of oil 

exports in Libya in terms of economic development  sustainability. Thus, in light 

of this, it was concluded that the oil industry has the inevitability of an important  
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in Libya.  and  It has played an important role in the progress of the nation . also 

It is the main source of income for Libya . 

    Abbas, S. 2012) ,  examined the causal relationship between GDP and exports 

for the period 1975 to 2010. The study aimed to verify the effectiveness of the 

export promotion policy adopted by Pakistan during the 1990s. The Johansen 

test of co-integration and causation of Granger is used to determine short and 

long-term causality. The result of the causality test shows short-term and long-

term between GDP to exports. that   both oil and non-oil exports have been 

found to have a positive impact on  Pakistan's s economic growth . 

    Mohsen, A. S. 2015) investigated the role of oil and non-oil exports in the 

Syrian economy during the period 1975-2010. The common integration test 

indicated that GDP is positively correlated with oil and non-oil exports. And that 

there is also a two-way causal relationship. Between non-oil exports and GDP, 

he found  a long-term unidirectional causal relationship that extends from oil 

exports to GDP. The results of the study indicated that oil exports have a greater 

impact on GDP than non-oil exports. 

    Ranjan, R., & Chintu, A. K. 2013) found evidence supporting the hypothesis 

of export-based growth in LDCs. Contrary to these studies, (Sharma and 

Panagiotidis 2003) examined the relationship between exports and economic 

growth in India from 1971 to 2001, by employing a VAR model that included 

real GDP, , real exports . he could not support the argument that exports 

increased GDP; he also found no evidence of co-integration between the above-

mentioned economic variables. 

     Metwally, M. M., & Tamaschke, H. U. 1980 ) investigated the role of oil 

exports in MENA's economic development. The findings indicated that There is  
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positive effect of oil exports on economic development; in all countries under 

investigation, except Libya and Kuwait. 

   Adedokun, A. J. 2012) in her study on Nigeria, was found The positive effect 

of oil exports on economic development. 

   Ajmi, A. N., Aye, G. C., Balcilar, M., & Gupta, R. 2015) they  studied the  

dynamic causal link between exports and economic growth using Granger 

causality tests both linear and nonlinear. The study used annual South African 

data on real exports and real gross domestic product from 1911 to 2011. The 

result of Granger's linear causality showed no  significant causality between 

exports and economic growth. 

   This study of (Shihab, R. A., & Others. 2014) examined the causal relationship 

between economic growth and exports in Jordan using the Granger methodology 

in order to determine the direction of the relationship between the two variables 

during the period 2000- 2012. The study found that there is a causal relationship 

going from the economic growth to Export, and not vice versa. Based on the 

outcome of causality tests, the changes in the economic growth help explain the 

changes that occur in the Export. 

   Study of (Utonga, D., & Dimoso, R. L. 2019) explorede the causal relationship 

between exports and economic growth (GDP) in Tanzania. It analysed time 

series data for the period of 1980 to 2015. This was analysed by testing for the 

presence of unit root, co-integration and causality. . Further, the Johansen co-

integration and Granger causality tests were employed to examine the long-run 

relationship among variables. The results of co-integration indicate the existence 

of one co-integrating equation. The causality test results exhibited causality 

which runs from economic growth to exports. The results conclude that in the 
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long run, production alone can cause exports growth. This means that export is 

not an effective stimulus to the economic growth of Tanzania. 

3. Data and Methodology . 
3.1. Data:  
 

      In this study, we will employed  time series techniques , because they are the 

most appropriate techniques for what the research aims to achieve in terms of 

answering each hypothec of the study  hypotheses. The data used for this study 

are based on data on the Libyan economic time series in US dollars covering the 

period from 1973 to 2018. The two economic variables included in this study are 

oil exports and real GDP, a measure of economic growth. Data were obtained 

from the Libyan Central Bank and some local and internationa statistics. Both of 

these series are converted to a record format.. Changing the registry can reduce 

the problem of heterogeneity because it presses the scale at which variables are 

measured, reducing the decimal difference between two values to a two-level 

difference (Gujarati, D. N. (2009). The time series in this study analyzes the 

variables as follows:  

       LNGDP       = Economic Growth .   

       LNEXPOT  = Oil exports . 

       The "LN" prefix refers to the natural logarithm of the time series in 

question, and "D" refers to the relevant time difference. All economic estimates 

were made in this paper using observations , wearing soft    (Eviews –V:12 , 

Stata –V:16 ). 

3.2 The Dickey Fuller Unit Root Test . 

 
      The next step is to show how stationary can be tested. Many empirical 

papers concerning cointegration start with using either ADF test or ( p.p )  test 
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for stationarity of the economic  data (Leybourne, S. J., McCabe, B. P., & 

Tremayne, A. R. 1996).                                                                                                   

We will test whether there are one or more  or no unit roots in the data . the 

performing such tests at the beginning of any analysis is necessary because of 

the possibility of getting misleading results if non-stationary variables are 

included. There are various ways to test for stationarity, but the most commonly 

used test is the Dickey-Fuller test  ADF ( Dickey and Fuller, 1979) . 

3.3 The Phillips-Perron Unit Root Test . 

    The Phillips and Perron (1988) test is a generalisation of the ADF test 

procedure that allows for weak assumptions regarding the distribution of errors. 

This study employs the Phillips-Perron test to test for the existence of unit roots 

in the variables. The advantage of the Phillips-Perron test is that it allows for the 

effect of serial correlation and heteroskedasticity  .There is evidence that the 

Phillips-Perron test Supports the augmented Dickey-Fuller test (Davidson, R., & 

MacKinnon, J. G. 1993) If the variables are found to be I(1) stationary. 

 

3.4 Cointegration Tests . 

     Because this study uses time series data, the second step after applying unit 

root tests I use co-integration tests to test the first hypothesis which detects 

whether there is a long-term equilibrium relationship between study variables.     

     The analysis of the study will focus on one of the classical methods used to 

test the existence of the interrelationship between the variables, namely, the co-

operation models of (Johansen 1988, 1991). 

3.4.1 The Johansen’s Cointegration Test . 

       After completion of unit root testing on our time series, assuming all our 

time series are integrated of the same order, we conduct a bivariate Johansen test 

between each of our 2 indices within our  period of study.                                       
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   Procedures uses two tests to determine the number of cointegration vectors: 

the Maximum Eigenvalue test and the Trace test. The Maximum Eigenvalue 

statistic tests the null hypothesis of r  cointegrating relations against the 

alternative of r+1 cointegrating relations for r = 0, 1, 2…n-1. This test statistics 

are computed as :                                                                                                                 

     (    ⁄ )          (   ̂)          

   Where is the Maximum Eigenvalue and T is the sample size. Trace statistics 

investigate the null hypothesis of r cointegrating relations against the alternative 

of n cointegrating relations, where n is the number of variables in the system for 

r = 0, 1, 2…n-1. Its  equation is computed according to the following formula:    

                               (  ⁄ )      ∑    (   ̂)
 

     
 

     In some cases Trace and Maximum Eigenvalue statistics may yield different 

results and [^] indicates hat in this case the results of trace test should be 

.                                                       Johansen, S., & Juselius, K. 1990)preferred  (  

   Procedures uses two tests to determine the number of cointegration vectors: 

the maximum Eigenvalue test and the Trace test. The Maximum Eigenvalue 

statistic tests the null hypothesis of r  cointegrating relations against the 

alternative of r+1 cointegrating relations for r = 0, 1, 2…n-1. This test statistics 

are computed as :                          (    ⁄ )          (   ̂)      

 Where is the Maximum Eigenvalue and T is the sample size. Trace statistics 

investigate the null hypothesis of r cointegrating relations against the alternative 

of n cointegrating relations, where n is the number of variables in the system for 

r = 0, 1, 2…n-1. Its  equation is computed according to the following formula:    

     (  ⁄ )      ∑    (   ̂)
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    In some cases Trace and Maximum Eigenvalue statistics may yield different 

results and [λ] indicates hat in this case the results of trace test should be 

.                                                      Johansen, S., & Juselius, K. 1990)preferred  ( 

     According to the econometric analysis if there is no cointegration observed  

between the variables the Vector Auto Regression  (VAR) model will be 

applied. However, if there is cointegration between the variables, the  Vector 

Error Correction (VECM) will be used .                    

3.4 Setting the Appropriate Lag Length of the Model . 

 
       The next important step after knowing that the data is stationary at the first 

different is to determine the optimal lag length because the analyses need to be 

the standard normal error terms that do not suffer from non-normality 

autocorrelation. For this purpose, the researcher uses the (VAR) lag order 

selection method available in Eviews 10 package. This technique uses five 

different criteria, which are widely used in the literature to determinethe lag 

lengths (Lütkepohl, 2005and Enders, 2010) the sequential modified likelihood 

ratio (LR) test statistic. the final prediction error criteria (FPE) , the Akaike 

information criterion (AIC the Schwarz information criterion (SIC) , the 

Hannan-Quinn information criterion (HQ) n general, one should choose the 

model that minimizes the AIC and SBC values (AIC), and select the one with 

the optimal lag length. The model chosen should pass all the diagnostic checks 

Asteriou & Hall, 2011, pp. 373-375).                                                                      

3.5 Granger  Causality Tests . 

 
    The next step after applying the cointegration tests is applying the causality 

tests in order to detect the direction of the relationship between variables and 

test the second hypothesis in this study.  
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     There are two ways to conduct the causality test, depending on the results of 

the relationships. If there is a short-run relationship, the Granger causality tests 

will be under the (VAR) Model while if there is a long-run relationship, the 

Granger causality tests will be under the (VECM).  

3.6 Forecasting with Auto Correlated Errors (Dynamic 

Forecasting). 

 
Dynamic prediction is applied when the variables are correlated as follows: 

LNGDP𝒕 = α1 + LNOLEXT𝒕 + 𝒖𝒕       ………………(1)  

𝒖𝒕 = 𝝆𝒖𝒕 –   + 𝜺𝒕                                                                     ( ) 

Where ( 𝑡) indicates the white noise error term 

By replacing equation (1) and (2) you can obtain the following equation (3) 

When the value (𝑢𝑡) is placed on the right side of the equation, the following : 

The equation is obtained:  

LNGDP𝒕 = 𝜶  + 𝜷  LNOLEXT𝒕 + 𝝆𝒖 𝒕−  + 𝒖𝒕            ( ) 

We can forecast (LNGDP) for the next time period (t + 1), as below: 

LNGDP𝒕+  = 𝜶  + 𝜷  LNOLEXT𝒕+  + 𝝆𝒖𝒕−  + 𝜺𝒕+       ( ) 

Therefore, the outlook  for the next period has three requirements: the first is 

the expected value (α1+  1 LNOLEXT𝒕+ ); the second is (times) times before 

the error term. 

The third is the term pure white noise, whose expected value is zero. Given the 

value (LNOLEXT𝒕 +  ), it can be estimated (α1 + N1 LNOLEXT𝑡 + 1) where 

OLS capabilities are obtained from a given sample In addition, we can estimate 

(𝜌  𝑢  𝑡) the time (t + 1), if the value (𝑢𝑡) is 

already known. Therefore  the estimated value of (LNGDP𝒕+ ) in (3) is: 

  L NGDP𝒕 +  = 𝜶   +𝜷   LNOLEXT𝑡+1 +𝝆 𝒖      ………………….(5) 

Following this logic: 

  L NGDP𝒕+𝟐= 𝜶   +𝜷   LNOLEXT𝒕+𝟐+𝝆  𝟐 𝒖 𝒕   …………………(6) 
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For the second period, and so on       

Equations (5) and (6) are called dynamic predictions; when applying these 

predictions, one must take into account the mistakes made in previous 

predictions (Gujarati and Porter, 2009, pp. 485-486 ). 

3.7 Tests of Predictive Capability . 

 
     The main objective of this analyze  is to provide details of the experimental 

results we will obtain by analyzing the time series data and applying the 

appropriate Methodology of prediction (apply the VAR Forecast ). and The 

analysis will be linked to the third goal of The study, which is a study of 

whether oil exports and economic growth  have a good  Predictive ability of the 

future ( Pindyck and Rubinfeld 1991, pp. 181-182)  . Therefore, a sensible 

approach to model evaluation through an examination of forecast accuracy 

.There are many means to detect forecasting accuracy (Elsayed, K. M. T. 

(2015)., p. 746)   ) The Mean Absolute Deviation (MAD) The MAD is ―the 

average of the absolute values of the forecast errors‖ (Blanchard, O. J., & Leigh, 

D. 2013.)  The Root Mean Square Error (RMSE)  the RMSE  is ―the square root 

of the average of the squared values of the forecast errors This criterion is also 

known as Mean Absolute Error (MAE) ( The Mean Absolute Percentage Error 

(MAPE) The MAPE refers to ―the average of the absolute values of the 

percentage errors (Kennedy, 2003, p. 334). Similarly, (Elsayed, K. M. T. 2015 p. 

746  ) accuracy‖ (Kennedy, 2003, p. 334). This measure is advantageous; and It 

is more ―appropriate when we use them to detect forecasting accuracy The Theil 

Inequality Coefficient The Theil inequality coefficient ―measures the degree of 

differences in dynamic coefficient between two-time series . Moreover, the 

―Theil inequality coefficient always lies between zero and one‖ (Plasmans, 

2006, p. 253). Based on this, if the value of the Theil inequality coefficient 
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equals zero, the model has perfect predictions, whereas if the value equals one, 

the model has poor 

4. Empirical Analysis . 

4.1 Test for ADF and PP  unit roots . 
4.1.1 Graphical Analysis . 

     From   the graphs  number(1,3) below   leads to the conclusions that the 

variables( LNEXP , Lgdp) are trended and therefore they are non-stationary. 

Including the trend line or the line of best fit to each of these series  But from   

the graphs number (2,4)    reveals some insightsthat the variables (DLNEXP, 

DLgdp) after first  difference I(1)  are stationary.                                                    

graphs number(1) 

, 
graphs number(2) 

 
 

graphs number(3) 

 
graphs number(4) 
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     4.1.2    data analysis for unit roots 

 

Table 1 . Results of  (ADF) Phillips-Perron test for level and first differences* . 

    CRITICAL VALUE                               1ST DIFFRENECE   LEVE       LEVEL                                            

                          

10% 5% 1% pp test pp test   

-2.605064 

-3.188259 

-1.812135 

-2.929734 

3.1515523- 

-1.948495 

-3.588509 

3.181911- 

-2.618578 

 

-3.7044349 

3.675867 

-3.116146 

-0.350045 

-2.247738 

-1.795729 

Intercept 

Constant and Trend 

Non 

LNGDP 

-2.60225 

-3.186854 

-1.912229 

-2.928142 

-3.513075 

-1.948313 

-3.584743 

-4.175640 

-2.617364 

-9.984679 

-9.905168 

-9.485515 

-0.332826 

-1.301162 

-1.887161 

 

Intercept 

Constant and Trend 

Non 

LNOLEXT 

 

Table 2 . Results of  (PP) Phillips-Perron test for level and first differences* . 

    critical value                               1
st 

diffrenece   Leve       level                                                          

            
10% 5% 1% pp test pp test   

-2.601424 

-3.185512 

-1.612120 

-2.926622 

-3.510746 

-1.948140 

-3.581152 

-3.170583 

-2.6162031 

-9.520892 

-9.438927 

-8.442387 

-0.273585 

-2.194954 

-3.577409 

Intercept 

Constant and Trend 

Non 

LNGDP 

-2.601424 

-3.185512 

-1.612320 

-2.926622 

-3.510740 

-1.948146 

-3.581152 

-4.170583 

-2.616203 

-9.458949 

-9.394566 

-9.006490 

-0.691996 

-2.089148 

-1.516043 

Intercept 

Constant and Trend 

Non 

LNOLEXT 

 
      In order to evaluate the degree of integration of each variables ( LNEXP , 

Lgdp) The results are shown in Table (1, 2 ) both ADF and PP unit root test  , 

that  all the variables are not stationary at all  significance levels ,  at 1%  5% 

10%  ,l because the  t-statistics of each series (LNEXP , Lgdp) are greater than 

the ADF and PP critical values  , and become stationary after first difference I(1) 

, at all significance levels ,  at 1%  5% 10%  level because the  t-statistics of 

each series (LNEXP , Lgdp) are less than the ADF and PP critical values  . 
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Based on  results  in the in Table (1, 2 ) ,This forces us to go directly from 

verifying if there is a co-integration of the variables or no  . 

4.2 Optimal Lag Lengths of the VAR Model. 

    The results of the VAR lag order selection criteria show   in the  table  that the 

number of delay chosen is equal to four lags. Therefore, The chosen lag length 

will be used in the Johansen Cointegration test. 

Table 3: Optimal Lag Lengths of the VAR Model. 

 

 
 

Table 4 . Johansen Co-integration Test Statistics Unrestricted Cointegration Rank Test 

(Trace). 

  

 

 

Table: 5 Unrestricted Cointegration RankTest (Maximum Eigenvalue) .ز 

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion
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    The results of the Johanson test  cointegration rank test (Trace) and the 

cointegration rank test (Maximum Eigenvalue in table 4 show that the tau-

statistic, which is referred by the t-statistic and the normalized autocorrelation 

coefficient, denoted by the (trace ) (max) statistic, both accept the null 

hypothesis of the Johanson test , which is no cointegration between oil exports 

and economic growth. at the 5% significance level because the probability 

value, referred by the prob* in table 4 ,5  are more than 5 percent of all the 

cases,  therefore , we will use an estimate based on the VAR model and the 

Granger causality test . Therefore, this study refuse the first research hypothesis 

mean that There is no significant long-run relationship between  oil exports and 

economic growth                                                                                                      

     According to above  results, we  will  analysis  estimated the short-run 

causality relationship ,  which requires for us to employ the Vector Auto 

Regression model as a first step, then we will estimate the Wald test under the 

VAR model and Pairwise Granger causality test to know the direction of 

causality relationship between  oil exports and economic growth    Therefore, 

this study refuse the first research hypothesis , we mean that There is no 

significant long-run relationship between oil exports and economic growth.  

4.3    Estimation Vector Auto Regression (VAR) Model. 

    As the Johansen  cointegration result indicates there was no cointegration ( a 

long-run relationship between the oil  and GDP). That means both variables do 
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not affect each other in the long-run . In this study we try to search for any 

possible short-run causal relationship between the above variables  .                     

     According to the VAR Lag Order Selection Criteria estimation in table 4 lag  

 four lag should be used when employing the VAR model the period under 

examination spanned from 1973 to 2018 . Table 6 showed an estimate of the 

VAR model , which includes  equation 7,   LNGDP  as a dependent variable to 

see if the Independent variables in the equation 7  is sufficiently significant to 

explain the LNGDP as a dependent variable  .                   .                                      

     The  results  of  table 7 provides  evidence that more than 50% of the 

probability values are not significant; more than 5%, to explain the dependent 

variable the LNGDP although, the F-statistic value is 134.68, which is 

significant; the probability value equals zero at the 5 % level series. This result 

is confirmed by the R-Squared which shows that 96.9 % of the changes which 

happen in the  LNGDP can be explained by the changes which occur in 

LNOLEXT  whereas the 3.1% is unexplained, which belongs to the variables 

not included in the current study.                                                                           

Table .6 The Results of the Vector Auto Regression (VAR) Model (A) Equation 

(LNGDP) . 
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Substituted  Coefficients VAR Model  

 

LNGDP = 0.879099458238*LNGDP(-1) + 0.470462701396*LNGDP(-2) - 

0.786270935913*LNGDP(-3) + 0.627113818792*LNGDP(-4) - 0.20677426936*LNOLEXT(-

1) + 0.210226375668*LNOLEXT(-2) - 0.0762391565463*LNOLEXT(-3) - 

0.100063061269*LNOLEXT(-4) - 0.253831190329…………………………………..(7). 
4.4   Granger-causality test Under the Vector Auto Regressive (VAR) 

Model.  

    There are two ways to conduct the causality test, depending on the results of 

the relationships. If there is a short-run relationship, the Granger causality tests 

will be under the Vector Auto Regressive (VAR) Mode . the concept of 

causality ( the VAR Granger-Causality ) in econometrics is quite different from 

the same concept that is in everyday use. It refers more to the ability of one 

variable to forecast and therefore cause the other (Asteriou & Hall, 2011, p. 320 

4.4.1 The VAE Granger- Causality                                                                       

     The Vector Auto Regression model (VAR) is usually applied when the 

variables are non-cointegration. Therefore, her, we  will apply the Standard 

Granger causality under the VAR model through estimating the Wald , the 

Block Exogeneity Wald and the Pairwise Granger causality tests to answer the 

second  and the third research hypothesis  which is:  There is a short-term 
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significant relationship , and  this   a unidirectional causality relationship 

between the oil exports and economic growth .                                                      

     In order to know the direction of the causality   relationship between the oil 

exports and economic growth ,we  applied the Wald test under the VAR model. 

we got  results when applying the Wald test  as in  table 8 . , we  also employed 

the Block Exogeneity Wald test to detect the direction of the relationship 

between two previous variables as in table 9.                                                          

 

                                                     

  Table:8 : Results of the VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests.                       

 

    The results are presented in Table 8 , that the economic growth  is not a  

Cause the oil exports growth.   based on the chi-squared test of 7.463165 with df 

4 and the value of the probability is 0.0287 more .05%. On the other hand, the 

null hypothesis that the oil exports is  a Granger-Cause of the economic growth. 

  is  rejected based on the chi-squared test of 60.98392, with df 4 and the value 

of the probability equals 0.000 is less than 5%. According to the Block 

Exogeneity Wald test , this result is confirmed by the Pairwise Granger causality 

test. we  used the stationary time series data, which means that the oil exports 

and the economic growth are integrated of order one I~(1), when applying the 

Pairwise Granger causality test. In addition, we used   four lag  is according to 
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the lowest probability values and the highest F-statistic values , table 9 shows 

that there is a short-run Granger-causality relationship running from the oil 

exports to the economic growth, Because the probability value of null 

hypotheses is less than 5% ,while there is no a short-run  Granger-causality 

relationship running from the economic growth  to the oil exports. Because the 

probability value of null hypotheses is more than 5%.                                           

  Table 9 : Results of The Pairwise Granger Causality Test for.                                  

 

 

 

 

     It can be concluded that both the Block Exogeneity Wald and the Pairwise 

Granger causality tests report that there is short-run Granger-causality 

relationship running from the oil exports to the economic growth  , therefore, 

this study accept the second and third research hypothesis , that  there is a short-

term significant , , and a significant causality relationship   running from the oil 

exports to the economic growth , and  that there   is only a unidirectional 
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causality relationship between Study variables  These  results support the 

arguments of the export-led economic  growth .                                                  

4.5 Forecasting Analysis . 

     The main objective of this analyze is to provide details of the experimental 

results we will obtain by analyzing the time series data and applying the 

appropriate Methodology of prediction (apply the VAR Forecast ). and The 

analysis will be Check to the fourth hypothesis of  the study, which is a study of 

whether oil exports and economic growth  have a good  Predictive ability of the 

future are based on the results of the Block Exogeneity Wald test under the 

Vector Auto regression model (VAR). In the same way, employing the VAR 

Forecast will be under the Vector Auto regression model (VAR) because there is 

a short-run relationship between  economic  growth   and oil exports .we will use 

the VAR equation for  the dependent variable LNGDP , as follows:                      

LNGDP = C(1)*LNGDP(-1) + C(2)*LNGDP(-2) + C(3)*LNGDP(-3) + C(4)*LNGDP(-4) + 

C(5)*LNOLEXT(-1) + C(6)*LNOLEXT(-2) + C(7)*LNOLEXT(-3) + C(8)*LNOLEXT(-4) + 

C(9))  

Table:10  Results of the VAR Forecast .  
Forecast :  LNGDPE 

Actual : LNGDP 

Forecast sample : 2010 – 2018 

Included observations : 7 

Root Mean Squared Error                                   0.174874 

Mean Absolute Error                                          0.140794 

Mean Absolute Percentage Error                        1.197159 

Theil Inequality Coef                                           0.007529 

Bias Proportion                                                    0.305835 

Variance Proportion                                             0.001936 

Covariance Proportion                                         0.692229 
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Theil U2 Coefficient                                              0.523031 

  Symmetric MAPE                                              1.205979  

 

   This study  depend on the Root Mean Squared Error to measure the extent to 

which the forecast is accurate or not accurate. According to the Root Mean 

Squared Error, forecasting accuracy is measured by the smallest value of the 

Root Mean Squared Error better forecast, which equals 0.174874 as in the table 

10 , also  from the same table  we find the values of the inequality coefficient in 

Theil is  equal  0.007529 this  means that the this  model ability to forecast 

estimated regression models is very satisfactory. This result is consistent with 

the  Previous result of the Root Mean Squared Error. Therefore, this study 

accepted the fourth research hypothesis Which  that the oil exports  data and 

economic growth in the Libyan economy have a good predictive capacity future. 

5 Conclusions 

          We applied modern econometrics methodologies to verify the study 

hypotheses where the following results were obtained :                                          

the  study  confirmed that there is  no long-run relationship between oil exports  

and economic growth that  there was short-run relationship between them  , and 

that  there is unidirectional causality relationship running  from the oil exports  

and economic growth    This result supports the arguments that  the  of the 

export led economic  growth  , also This  study examined the dynamic 

relationship between oil exports and economic growth Through the (Var)  model 

 and the data of the  oil exports and economic growth  of the Libyan have good 

predictive ability for the future.                                                                                

     From the previous results, we recommend that the  government should focus 

on its implementation of oil export promotion policies because they affect gdp in 
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alafalla, K. Khthe short term. This result is consistent with the results obtained 

Kalaitzi, A. S., & , Y., & Webb, A. J. 2001 , Afzal, M., & Hussain, I. (2010) 

. These results help in developing the appropriate financial Cleeve, E. (2018).

policies because they provide predictive capacity for the future direction of oil 

exports and their impact on economic growth in the future.                                    
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 خلال نهٍبٍا الاقتصادي واننمو اننفطٍت انصادراث بٍن وانعلاقت اندٌنامٍكً انتنبؤ

 (2018-1973) انفترة

 انمشاط  انصادق  عهى عبودد: 

 جامعة غريان –استاذ الاقتصاد المساعد، قسم الاقتصاد ، كمية المحاسبة 

 الممخص:

بحثج ْزِ انٕسقت انخُبؤ انذُٚايٛكٙ ٔانعلاقت بٍٛ صادساث انُفط ٔانًُٕ الاقخصاد٘. حى  

اسخكشاف انعلاقاث طٕٚهت انًذٖ ٔقصٛشة انًذٖ بٍٛ ْزِ انًخغٛشاث. اسخخذيج انذساست 

، اسخخذيج انذساست  2018إنٗ  1973بٛاَاث انسلاسم انضيُٛت انسُٕٚت نهٛبٛا يٍ عاو 

( ، ٔاخخباس سببٛت خشاَدش VARشخشك ، ًَٕٔرج الاَحذاس انزاحٙ )اخخباساث انخكايم انً

نفحص انعلاقت قصٛشة ٔطٕٚهت انًذٖ بٍٛ صادساث انُفط ٔانًُٕ الاقخصاد٘. أظٓشث انُخائح 

عذو ٔخٕد علاقت طٕٚهت الأيذ بٍٛ صادساث انُفط ٔانًُٕ الاقخصاد٘ ، ٔأٌ ُْاك علاقت 

قخصاد٘ ، مًا أٌ ُْاك علاقت سببٛت أاادٚت قصٛشة الأيذ بٍٛ صادساث انُفط ٔانًُٕ الا

الاحداِ بٍٛ انًُٕ الاقخصاد٘ ٔصادساث انُفط حًخذ يٍ انصادساث انُفطٛت نهًُٕ الاقخصاد٘. 

ٚذعى ْزا الامخشاف ادح انًُٕ الاقخصاد٘ انز٘ ٚقٕدِ انخصذٚش ، مًا ًٚكُُا الاسخفادة يٍ 

ة عهٗ انخُبؤ ٔفقاً نًعذل اندزس ، بأٌ انًُٕرج انًقذس نذّٚ انقذس VARحٕقعاث ًَٕرج 

انخشبٛعٙ نهخطأ ٔيعايم عذو انًسأاة ثٛم ، ْٕٔ يا ٚعُٙ اٌ صادساث انُفط انهٛبٛت  ٔانًُٕ 

 .الاقخصاد٘ فٙ الاقخصاد نذًٚٓا قذسة حُبؤٚت خٛذة فٙ انًسخقبم.
جرانجر ، انتنبؤ اننمو الاقتصادي ، صادراث اننفط ، انتكامم انمشترك ، سببٍت : انكهماث انمفتاحٍت   

 اندٌنامٍكً .
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