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 قال الله تعالى:  

وا ا َ يأَمُْرُكُُْ أَنْ تؤَُدُّ نَّ اللََّّ
ِ
ذَا حَكََْتُُْ ا

ِ
لَىٰ أَىْلِياَ وَا

ِ
لَْْمَانََتِ ا

نَّ 
ِ
ا يعَِظُكُُْ بِوِ ۗ ا َ هِعِمَّ نَّ اللََّّ

ِ
كَُوُا بِِلعَْدْلِۚ  ا بيََْْ النَّاسِ أَنْ تََْ

يعًا بصَِيًرا َ كََنَ سََِ  .85سورة النساء الْآية      ﴾٨٥﴿ اللََّّ

 قال الله تعالى: 

ِ شُيَدَاءَ بِِلقِْسْطِ ۖ وَلََ  امِيَْ لِلََّّ آمَنوُا كُوهوُا قوََّ ينَ أ ِ اَ الََّّ يََ أَيُُّّ

آنُ قوَْمٍ علَََٰ أَلََّ تعَْدِلوُا ۚ اعْدِلوُا ىُوَ أَقْرَبُ لِ  نأَ رمَِنَّكُُْ ش َ لتَّقْوَىٰ ۖ يََْ

َ خَبِيٌر بِمَا تعَْمَلوُنَ  نَّ اللََّّ
ِ
َ ۚ ا َّقُوا اللََّّ           .85سورة المائـــدة الْآية   ﴾٥﴿ وَات

 

 قال صلَ الله عليو وسلم:

ل لمسلم بِع من أ خهو المسلم أ خو المسلم، ولَ يح 

لَ بينو له.   بيعا، فهو عيب ا 
 ابن ماجو(.رواه )



 

 أ 
 

 

 الإىـــــــــــــداء
وفقني لتحقيق حلم من جاىد من أجل تعليمنا ولم    لله الذيالحمد  

  .اللهحفظو    العزيز  والدييعرف طريق المدارس  
 حفظيا الله    ةالعزيز   نجاحي والدتيالى من كانت دعواتيا سر  

 زوجي العزيز   الى ميما قـلت فـلن أفيو حقو على صبره ودعمو لي
عن طيبتو روح والد    تما سمعيت رؤيتو من كثرة  الى من تمن

 زوجي عبد القـادر  
 دي  ـــيــادر ومــعبد الق  أولاديالى  

 و عائلاتيمالى كل اخوتي وأخواتي  
 

  الى كل الطيبين
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 



 

 ب 

 

 

 شكر وتقديــــــــر
الفـاضل والمشرف  أتقدم بأسمى عبارات الشكر والتقدير لأستاذي  

صبره  اذ الدكتور مقدم عبيرات على  على ىذا العمل الأست
نائب  لشكر موصول الى  واوارشاداتو ودعمو لإنجاز ىذا العمل، 

 المشرف الدكتور علال بن ثابت.
دمونو  كما أتقدم بالشكر لأعضاء اللجنة المناقشة على ما سوف يق

من توجييات وتصويبات، ولا يفوتني أن أتقدم بالشكر الجزيل لكل  
مسؤول العمليات البورصية بمجمع    من السيد سفيان بغدالي

على مستوى بورصة   بالميامطالب مكلفة  مريم  صيدال، والسيدة  
خالد  ي بشركة رويبة، والسيدة سامية  دوالسيد حسين جري الجزائر

، والسيد  أليانس للتأمينات، والسيد جاب الله بفندق الأوراسيب
           بشركة بيوفـارم.  يبانش

ونا في انجاز ىذا العمل سواء من  كما أشكر كل من كان لي ع
 قريب أو بعيد.

 
 
 

 

 



 

 ج 

 

 فيرس المحتويــــــــــــــات
 

 أ  ............................................................................................... الإىػػػػػػػػػػػػػداء
 ب  ......................................................................................... شكر كتقديػػػػػػػػر

 ج  ...................................................................................... فهرس المحتويػػػػػػػػػػػػػػات
 ك  .......................................................................................... قائمة ابعداكؿ

 ح  ........................................................................................ قائػمػػػة الأشكػػاؿ
 ط  ......................................................................................... قائمة ابؼلبحػػػػػػػػػق

 م  ....................................................................................... ملخص الدراسػػػػػػػػػة
 ؾ  .......................................................................................عربيةبال ملخػػػػػػػػػػػػص

 ؿ  ....................................................................................... ملخص بالفرنسية
 مقــدمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة

 2 ......................................................................................................................... :تمهيـــــــد
 الإطار النظري لحوكمة الشركاتالفصل الأول: 

 98 ..................................................................................................................... :تمهيـــــــــد

 20 .................................................. المبحث الأول: مفاىيم أساسية عن حوكمة الشركات
 20 ................................................................. ابؼطلب الأكؿ: أسباب كدكافع ظهور حوكمة الشركات

 24 ........................................................................... ابؼطلب الثاني: مفهوـ كأبنية حوكمة الشركات

 32 .................................................................. ص كبؿددات حوكمة الشركاتابؼطلب الثالث: خصائ

 35 ....................................................... حوكمة الشركاتونظم المبحث الثاني: نظريات 
 36 ........................................................................................ ابؼطلب الأكؿ: النظريات التعاقدية

 41 ...........................................................................................ابؼطلب الثاني: النظريات ابغديثة

 49 ................................................................................... ابؼطلب الثالث: نظم حوكمة الشركات

 53 .................................................... بات تطبيق حوكمة الشركاتالمبحث الثالث: متطل
 54 ....................................................................... ابؼطلب الأكؿ: الإطار التشريعي بغوكمة الشركات

 56 ................................................................................ ابؼطلب الثاني: قطاع مصرفي جيد التنظيم

 61 ........................................................................ ابؼطلب الثالث: الشركط ابػاصة بالأسواؽ ابؼالية

 56 ............................................................................................................. :خلاصة الفصل



 

 د 
 

 سة المدرجة في البورصةتقييم الأداء المالي للمؤسالفصل الثانـــــــــي: 

 56   ................................................................................................................... :تمهيــــــــد

 57 ............................................................. المبحث الأول: الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية

 68 ................................................... طلب الأكؿ: مفاىيم أساسية حوؿ الأداء في ابؼؤسسة الاقتصاديةابؼ

 75 ................................................... ابؼطلب الثاني: مفهوـ كأىداؼ الأداء ابؼالر في ابؼؤسسة الاقتصادية

 80 ........................................................................................ طلب الثالث: تقييم الأداء ابؼالرابؼ

 85 ........................................... المبحث الثاني: الاتجاىات التقليدية في تقييم الأداء المالي
 86 ..................................................................................... لرابؼطلب الأكؿ: مؤشرات التوازف ابؼا

 92 .............................................................. ابؼطلب الثاني: تقييم الأداء ابؼالر باستخداـ النسب ابؼالية

 101 ........................................ لكيةابؼطلب الثالث: برليل معدلر العائد على الأصوؿ كالعائد على حق ابؼ

 108 ........... المبحث الثالث: نسب تقييم السوق لأداء الشركة والاتجاىات الحديثة لتقييم الأداء المالي
 108 ...................................................................... اء الشركةنسب تقييم السوؽ لأدابؼطلب الأكؿ: 

 115 .................................................................. ابؼطلب الثاني: الابذاىات ابغديثة لتقييم الأداء ابؼالر

 921 ..........................................................................................................خلاصــــة الفصل:
 انعكاسات تطبيق قواعد حوكمة الشركات على الأداء المالي: لـــــــــثالثاالفصل 

 925 ..................................................................................................................... :تمهيــد

 127 ........................................ المبحث الأول الجهود الدولية لوضع قواعد حوكمة الشركات
 127 ........................................................................................... ابؼطلب الأكؿ: التقارير الدكلية

 136 ........................................... ابؼطلب الثاني: جهود ابؼنظمات الدكلية في كضع قواعد حوكمة الشركات

 143 ............................................ابؼطلب الثالث: جهود الدكؿ العربية في تفعيل كتطبيق حوكمة الشركات

 151 ................................................ المبحث الثاني: دراسة لأىم قواعد حوكمة الشركات
 151 ...............................................................  كابؼعاملة ابؼتساكية بؽمابؼطلب الاكؿ: حقوؽ ابؼسابنتُ

 157 ...................................................................................... ابؼطلب الثاني: الإفصاح كالشفافية

 167 ............................................ ابؼطلب الثالث: مهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة كدكر أصحاب ابؼصالح

 180 .................................... المبحث الثالث: قنوات تأثير حوكمة الشركات على الأداء المالي
 180 ............................................................... ابؼطلب الأكؿ: برقيق جودة ابؼعلومات ابؼالية كالمحاسبية

 186 ........................................................ شركات في إدارة ابؼخاطرابؼطلب الثاني: دكر قواعد حوكمة ال

 191 .................................................................. ابؼطلب الثالث: برستُ العلبقة مع أصحاب ابؼصالح

 194 .................................................................................. خلاصـــة الفصـــل:



 

 ق 

 

 الدراسة التطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر: ــــــرابـــــــــعالفصل ال

 985 .................................................................................................................... :تمهيــــــد

 197 ........................................................المبحث الأول: حوكمة الشركات في الجزائر
 197 ........................................................... ابؼطلب الأكؿ: تطور بفارسات حوكمة الشركات في ابعزائر

 208 ...................................................... ابعهود ابؼبذكلة لتبتٍ حوكمة الشركات في ابعزائر ابؼطلب الثاني:

 215 ......................... ابؼطلب الثالث: قواعد حوكمة الشركات في ضوء التشريع ابعزائرم كميثاؽ ابغكم الراشد

 227 ............................ الجزائر ورصةبداء المالي للشركات المدرجة في المبحث الثاني: تقييم الأ
 228 ........................................................................... ابؼطلب الأكؿ: تقدنً للشركات بؿل الدراسة

 236 ............................ ابؼطلب الثاني: تقييم الأداء ابؼالر باستخداـ ابؼؤشرات ابؼستمدة من ابؼعطيات المحاسبية

 240 .................................................... لثالث: تقييم الأداء ابؼالر باستخداـ نسب السوؽ ابؼالرابؼطلب ا

 243 ...................................................... المبحث الثالث: الإجراءات المنهجية للدراسة
 243 .......................................................................................ابؼطلب الأكؿ: عينة كأداة الدراسة

 244 ........................................................... اليب ابؼعابعة الإحصائية كاختبار الثباتابؼطلب الثاني: أس

 248 ........................................................................ابؼطلب الثالث: كصف خصائص عينة الدراسة

 250 ............................................. المبحث الرابع: اختبار الفرضيات وتحليل نتائج الدراسة
 250 ............................................... ائج إجابات العينة بالنسبة بؼبادئ حوكمة الشركاتابؼطلب الأكؿ: نت

 254 ........................ ابؼطلب الثاني: طبيعة العلبقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة كابؼتغتَ التابع كاختبار التوزيع الطبيعي

 257 .............................................................. النتائج ابؼطلب الثالث: اختبار فرضيات الدراسة كبرليل

 262 ..........................................................................................................خلاصــــة الفصل:

 275 ................................................................................... الخاتمــــــــــــــــــــــــــــــــــة
 280 ........................................................................... قائمة المصادر والمراجع

 294 ..................................................................................ــــــــــــــــــــــــقالملاحـــــــــــ
 

 
 

 

 

 

 

 

 



 

 ك 
 

 قـائمة الجداول
 الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول

 Charreaux 39آليات حوكمة الشركات كفق  01- 01
 42 تعاريف بؼصطلح أصحاب ابؼصلحة 02 - 01
 50 خصائص النموذج الأبؼاني /الياباني 03 - 01
 52 سيالنظاـ الوسيط أك النموذج الفرن 04 - 01
 80 للمؤسسةالعوامل المحددة للقيمة ابغالية    01 - 02
 97 نسب برليل السيولة 02 - 02
 98 نسب قياس استخداـ الأصوؿ 03 - 02
 99 نسب ابؽيكل ابؼالر 04 - 02
 142 (OCDE)كفق منظورم ابغوكمة مبادئ  01 - 03
 144 تطور حوكمة الشركات في الأردف 02 - 03
 160 07اربىية عن ابؼعيار الدكلر رقم نبذة ت 03 - 03
 228 نتائج العرض العمومي لأسهم فندؽ الأكراسي 01 - 04
 230 نتائج العرض العمومي لأسهم بؾمع صيداؿ 02 - 04
 231 نتائج العرض العاـ لأسهم شركة أليانس 03 - 04
 231 أىم التطورات التي مرت بها شركة أليانس 04 - 04
 233 ات شركة أف سي أ ركيبةأىم تطور  05 - 04
 235 أىم تطورت شركة بيوفارـ 06 - 04
 236 مؤشرات الأداء ابؼستمدة من ابؼعطيات المحاسبية لشركات القطاع الصناعي 07 - 04
 238 مؤشرات الأداء ابؼستمدة من ابؼعطيات المحاسبية لشركات القطاع ابػدمي  08 - 04
 240 لصناعينسب السوؽ لشركات القطاع ا 09 - 04
 242 نسب السوؽ لشركات القطاع ابػدمي 10 - 04
 243 جدكؿ مستويات ابؼوافقة 11 - 04
 244 جدكؿ توزيع الاستبانات 12 - 04
 245 درجات ابؼوافقة 13 - 04
 246 نتائج معامل ألفا كرك نباخ لمحاكر الدراسة 14 - 04
 246 بنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽممعاملبت الارتباط لعبارات بؿور حقوؽ ابؼسا 15 - 04



 

 ز 
 

 

 246  معاملبت الارتباط لعبارات بؿور الإفصاح كالشفافية  16 - 04
 246 معاملبت الارتباط لمحور دكر أصحاب ابؼصالح 17 - 04
 247 معاملبت الارتباط لمحور مهاـ كمسؤكليات بؾلس الادارة 18 - 04
 247 ستقلةمصفوفة الارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼ 19 - 04
 248 خصائص عينة الدراسة 20 - 04
 250 نتائج إجابات العينة بالنسبة للمحور الأكؿ 21 - 04
 251 نتائج إجابات العينة بالنسبة للمحور الثاني 22 - 04
 252 لمحور الثالثنتائج إجابات العينة بالنسبة ل 23 - 04
 253 نتائج إجابات العينة للمحور الرابع 24 - 04
 255 معاملبت الارتباط للمتغتَات ابؼستقلة كالأداء ابؼالر 25 - 04
 255 معاملبت الارتباط للمتغتَات الفرعية للمحور الأكؿ كابؼتغتَ التابع 26 - 04
 255 معاملبت الارتباط للمتغتَات الفرعية للمحور الثاني كابؼتغتَ التابع 27 - 04
 256 عية للمحور الثالث كابؼتغتَ التابعمعاملبت الارتباط للمتغتَات الفر  28 - 04
 256 معاملبت الارتباط للمتغتَات الفرعية للمحور الرابع كابؼتغتَ التابع 29 - 04
 256 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي 30 - 04
 257 للعينة الواحدة بالنسبة للفرضية الأكلذ tنتائج اختبار  31 - 04
 258 بسيط بتُ قواعد حوكمة الشركات كالأداء ابؼالرنتائج برليل الابكدار ال 32 - 04
 259 نتائج برليل الابكدار البسيط بتُ مبدأ حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم كالأداء ابؼالر 33 - 04
 260 نتائج برليل الابكدار البسيط بتُ مبدأ الإفصاح كالشفافية كالأداء ابؼالر 34 - 04
 261 الابكدار البسيط بتُ مبدأ دكر أصحاب ابؼصالح كالأداء ابؼالرنتائج برليل  35 - 04
 262 نتائج برليل الابكدار البسيط بتُ مبدأ مهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة 36 - 04
 264 نتائج برليل الابكدار البسيط بتُ قواعد حوكمة الشركات كابؼردكدية ابؼالية 37 - 04
 265 بسيط بتُ قواعد حوكمة الشركات كابؼردكدية الاقتصاديةنتائج برليل الابكدار ال 38 - 04
 266 نتائج برليل الابكدار البسيط بتُ قواعد حوكمة الشركات كسعر السهم إلذ ربحيتو 39 - 04
 268 للعينات ابؼستقلة بالنسبة للفرضية الفرعية الأكلذ للفرضية الثالثة tنتائج اختبار  40 - 04
 269 للعينات ابؼستقلة بالنسبة للفرضية الفرعية الثانية للفرضية الثالثة tنتائج اختبار  41 - 04
 270 للعينات ابؼستقلة بالنسبة للفرضية الفرعية الأكلذ للفرضية الرابعة tنتائج اختبار  42 - 04
 271 للعينات ابؼستقلة بالنسبة للفرضية الفرعية الثانية للفرضية الرابعة tنتائج اختبار  43 - 04



 

 ح 

 

 

 ـالقـائـمـــة الأشكـ

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 

 رقم الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل
 70 مثلث الأداء في ابؼؤسسة 01 - 02
 96 العلبقة بتُ النسب ابؼالية 02 - 02
 96 الإطار العاـ للنسب التي بيكن استخدامها في تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة 03 - 02
 Dupont( 105(كفقا لنظاـ دم بونت  ROEاحتساب  04 - 02
 106 توزيع الثركة في ابؼؤسسة 05 - 02
 184 علبقة حوكمة الشركات بابؼعلومات كتأثتَىا على الأسواؽ 01 - 03



 

 ط 

 

 قـــــــــقـائمة الملاح
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 عنوان الملحـــــــــــق رقم الملحق
 كاستبانة الدراسة  المحكميػػنقائمة  01
 ص الشخصيةتوزيع أفراد الدراسة حسب ابػصائ 02
 ترميز ابؼتغتَات 03
 اختبار الثبات 04
    ابؼتوسط ابغسابي كالابكراؼ ابؼعيارم 05
 معاملبت الارتباط 06
 اختبار التوزيع الطبيعي 07
 الواحدة للعينة  tاختبار  08
 الابكدار ابػطي البسيط 09
 بـرجات الأموس للدراسة 10
 اختبار الفركؽ 11
 أسهم الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر  كتوزيعات أسعار 12
 القوائم ابؼالية للشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر 13



 

 م 

 

 

 
 ملخص الدراســـــــــة

 
 
 
 

 

 
 

      
 
 



 

 ؾ 

 

 :ملخــــــــــــص
ركات ابؼدرجة في لقد ىدفت ىذه الدراسة إلذ برديد أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على الأداء ابؼالر للش    

( ، كما ىدفت إلذ معرفة ما إذا كاف ىناؾ فركؽ في 2016 -2012بورصة ابعزائر كتقييم أدائها ابؼالر للفتًة )
 مستول تطبيق قواعد ابغوكمة كمؤشرات الأداء ابؼالر تعزل للقطاع الذم تنتمي إليو الشركة.

مات حوؿ الشركات عينة الدراسة، كقد تم برليل كلتحقيق ىدؼ الدراسة تم تصميم استبياف لغرض بصع ابؼعلو     
كبست الاستعانة ببعض الأساليب الإحصائية، كما  spssالبيانات كاختبار الفرضيات باستخداـ البرنامج الاحصائي 

 تم الاستعانة كذلك بالنمذجة بابؼعادلات البنائية.
 وصلت الدراسة إلذ بؾموعة من النتائج أبنها:كبعد اجراء عملية التحليل لبيانات الدراسة كاختبار فرضياتها ت    

ارتفاع ابؼستول العاـ لالتزاـ الشركات ابؼدركسة بتطبيق قواعد حوكمة الشركات، خاصة تلك ابؼتعلقة بالإفصاح  -
 القواعد ابؼتعلقة بدكر أصحاب ابؼصالح؛ كالشفافية كأدناىا

 ء ابؼالر للشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر؛بتُ قواعد ابغوكمة كالأداقريب من ابؼتوسط كجود ارتباط ضعيف   -

أقول علبقة ارتباط موجبة كانت بتُ قواعد حوكمة الشركات ابؼتعلقة بدهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة كالأداء  -
ابؼالر، كأدناىا كانت بتُ قواعد حوكمة الشركات ابؼتعلقة بحقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم كالأداء 

 ابؼالر؛
 أثر معنوم لتطبيق قواعد حوكمة الشركات ابؼتعلقة بدهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة على الأداء ابؼالر؛ كجود -

عدـ كجود أثر معنوم لتطبيق قواعد حوكمة الشركات ابؼتعلقة بكل من حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم   -
 كالإفصاح كالشفافية كدكر أصحاب ابؼصالح على الأداء ابؼالر؛

 تبر ابؼردكدية ابؼالية أكثر مؤشرات الأداء ابؼالر تأثرا بتطبيق قواعد حوكمة الشركات؛تع -

بالرغم من أف أغلب مؤشرات الأداء كاف لصالح القطاع الصناعي إلا أف ىذه الفركؽ ليست دالة احصائيا  -
 باستثناء معدؿ دكراف الأصوؿ كمعدؿ ابؼردكدية الاقتصادية؛

ائية في مستول تطبيق قواعد حوكمة الشركات تعزل للقطاع الذم تنتمي إليو لا توجد فركؽ ذات دلالة إحص -
 باستثناء القواعد ابؼتعلقة بحقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم.الشركة 

المردودية المالية، المردودية الكلمات المفتاحية: حوكمة الشركات، قواعد الحوكمة، الأداء المالي، 
 الاقتصادية.
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Résumé : 
      L’objectif de cette étude est de traitait l’impact de l’application des règles de 

gouvernance sur la performance financière des sociétés cotées en bourse d’Alger 

pour la période 2012 – 2016. 

      L’étude visait également à déterminer s’il existait des différences au niveau 

d’application des règles de gouvernance et les indicateurs de performance finan-

cière attribué au secteur d’activité de l’entreprise. 

      A fin de réaliser le but de la recherche, un questionnaire a était élaboré et dis-

tribué à un échantillon des sociétés cotées à la  bourse d’Alger, et pour analyser les 

données et tester les hypothèses de l’étude le programme SPSS a était utilisé, plus 

l’application de la modélisation  par les équations structurelles. 

   L’étude a permis de tirer un certain nombre de résultats comme suit: 

- Un niveau élevé d’engagement par les entreprises étudiées quant à l’application 

des règles de gouvernance d’entreprise, surtout ce qui concerne la divulgation et 

la  transparence, et peu important pour le rôle des parties prenantes ; 

- Il existe une faible proche de la moyenne relation entre l’application des règles 

de gouvernance et les performances financières par les sociétés cotées à la 

Bourse d’Algérie ; 

-  Une corrélation positive la plus forte a été constatée entre les règles de gou-

vernance d’entreprise relatives aux missions et responsabilités du conseil 

d’administration et la performance financière, le plus bas se situait entre 

celles relatives aux droits des actionnaires et leur traitement équitable et la 

performance financière ; 

- L’existence d’un effet significatif de la mise en œuvre des règles de gouver-

nance  relatives aux missions et responsabilités du conseil d’administration sur 

la performance financière ; 

- L’absence  d’effet significatif de la mise en œuvre des règles de gouvernance 

relatives aux droits des actionnaires et leur traitement équitable, et celles rela-

tives à la divulgation et la transparence et le rôle des parties prenantes sur la 

performance financière ; 

- La rentabilité financière est l’indicateur le plus important des indicateurs de 

performance financière affectés par l’application des règles de gouvernance 

d’entreprise ; 

- Bien que la plupart des indicateurs de performance aient profité au secteur in-

dustriel, ces différences ne sont pas statistiquement significatives, à l'exception 

du taux de rotation des actifs et du taux de rentabilité économique ; 

- Il n’y a pas de différences statistiquement significatives dans le niveau 

d’application des règles de gouvernance  en raison du secteur d’activité de la 

société, à l’exception des règles relatives aux droits des actionnaires et à 

l’égalité de traitement. 

Les Mots clés : gouvernance d’entreprise, règles de gouvernance, performance 

financière, rentabilité financière, rentabilité économique. 
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 :يـــــــدتمه

ابغوكمة في العديد من الاقتصاديات ابؼتقدمة كالناشئة على حد سواء خلبؿ العقود القليلة  إلذلقد ظهرت ابغاجة     
أعقاب الانهيارات الاقتصادية كالأزمات ابؼالية التي شهدتها عدد من دكؿ شرؽ آسيا كأمريكا في ابؼاضية خاصة 

القرف العشرين، ككذلك ما شهده الاقتصاد الأمريكي من انهيارات مالية اللبتينية كركسيا في عقد التسعينات من 
كالتي انطلقت شراراتها الأكلذ  2008كما شهده العالد من تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية  2002كبؿاسبية خلبؿ عاـ 

 إلذ التحوؿ إلذ النظم من الولايات ابؼتحدة الأمريكية، كتزايدت أبنية ابغوكمة نتيجة لابذاه كثتَ من دكؿ العالد
الاقتصادية الرأبظالية التي يعتمد فيها بدرجة كبتَة على الشركات ابػاصة لتحقيق معدلات مرتفعة كمتواصلة من النمو 
الاقتصادم كقد أدل اتساع حجم تلك الشركات إلذ انفصاؿ ابؼلكية عن التسيتَ كشرعت تلك الشركات في البحث 

ن ابؼصادر ابؼصرفية، فابذهت إلذ أسواؽ ابؼاؿ كساعد ذلك على ما شهده العالد من عن مصادر للتمويل أقل تكلفة م
بررير للؤسواؽ ابؼالية، فتزايدت انتقالات رؤكس الأمواؿ عبر ابغدكد بشكل غتَ مسبوؽ كدفع اتساع حجم الشركات 

كثتَ من الشركات في أزمات كانفصاؿ ابؼلكية عن الإدارة إلذ ضعف آليات الرقابة على تصرفات ابؼستَين كإلذ كقوع  
مالية كمن أبرزىا دكؿ جنوب شرؽ آسيا في أكاخر التسعينات، ثم توالت بعد ذلك الأزمات كلعل من أبرزىا أزمة 

حيث أدت ىذه الأزمات إلذ تكبد كثتَ من  2001شركتي انركف ككرلد كوـ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية عاـ 
أىم الأسباب التي أدت إلذ حدكث ىذه الانهيارات كالأزمات عدـ الإفصاح عن ابؼسابنتُ خسائر مالية فادحة. كمن 

ابؼعلومات  كسوء الإدارة ك الفجوة الكبتَة بتُ مرتبات كمكافآت ابؼستَين في الشركات كبتُ أداء تلك الشركات، 
كنقص  كالإشراؼالرقابة  إلذ ابؼمارسة السليمة في إدارتهاكافتقار  كقصور الأنظمة ابؼؤسسية كالتشريعية كالمحاسبية

الكفاءات كابؼهارات بالإضافة إلذ نقص الشفافية كعدـ الاىتماـ بتطبيق ابؼبادئ المحاسبية التي برقق الإفصاح 
كالشفافية بجانب عدـ إظهار ابؼعلومات المحاسبية بغقيقة الأكضاع ابؼالية للشركة، كقد نتج عن ىذه الانهيارات فقداف 

 ية.   الثقة في الأسواؽ ابؼال

عاـ بوكم كينظم نشاط الشركات من خلبؿ كضع أسس  إطاركبالتالر أدت الانهيارات ابؼالية للبحث عن أك كضع    
معينة للعلبقة بتُ بؾلس الإدارة كابؼستَين كابؼستثمرين كأصحاب ابؼصالح بالشكل الذم يؤدم إلذ كجود شفافية في 

كث مثل ىذه الانهيارات ابؼالية في ابؼستقبل كىو ما يطلق عليو التعامل بتُ ىذه الأطراؼ كالذم يؤدم إلذ منع حد
كفي ىذا الصدد تطرؽ العديد من الاقتصاديتُ كالمحللتُ كابػبراء إلذ دراسة بـتلف جوانب مفهوـ حوكمة الشركات 

حوكمة  كنظرا للدكر ابؼهم الذم تؤديو، لشركات كاقتصاديات الدكؿ ككللحوكمة الشركات بدا يضمن برقيق ابؼصلحة 
الشركات فقد بذلت ابؼنظمات كابؽيئات الدكلية كبورصات الأكراؽ ابؼالية في العديد من الدكؿ جهودا كاضحة 
كملموسة فيما يتعلق بصياغة كتطوير مبادئ كقواعد بغوكمة الشركات  كعلى رأسها منظمة التعاكف الاقتصادم 

ركات في تعزيز جهودىا في تطوير الأطر التشريعية مساعدة ابغكومات كالش إلذكالتنمية كالتي ىدفت من خلببؽا 
للؤسواؽ ابؼالية كابؼستثمرين كغطت ىذه ابؼبادئ العديد من ابعوانب  الإرشاديةكابؼؤسسية للحوكمة كالذ كضع ابػطوط 

ورات العابؼية ابؼالية كالإدارية، كفي ظل موجة الانفتاح على العالد في بصيع ابؼيادين فاف ابعزائر كسعيا منها بؼسايرة التط



 ة ـــــــــــــــمقدم

3 

سعت بجد بكو الارتقاء بدؤسساتها من خلبؿ ميثاؽ ابغكم الراشد كما عملت على تبتٍ نظاـ مالر بؿاسبي جديد 
 يضمن بؼؤسساتها تقدنً تقارير صادقة كشفافة تعكس كضعها ابؼالر.

استثمارية تتسم  أصبحت حوكمة الشركات من الركائز الأساسية التي بهب أف تقوـ عليها الشركات في بيئةكلقد  
بالديناميكية، كتعتبر ابؼبادئ الصادرة عن منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية عبارة عن معايتَ تقاس في ضوئها مدل 
تطبيق كتقدـ ابغوكمة في أم دكلة من الدكؿ فكلما كانت مطبقة كلما استجابت الدكؿ بؼبادئ ابؼنظمة كحظيت 

ل كلقد ساد الاعتقاد بتأثتَ تطبيق ىذه القواعد على أداء الشركات بصفة عامة بثقتها كثقة ابؽيئات الاقتصادية الأخر 
 كأدائها ابؼالر بصفة خاصة كبضايتها بؼصالح ابؼسابنتُ،

 أولا: مشكلة الدراسة 
جاءت ىذه الدراسة بؼعرفة مستول تطبيق ىذه القواعد في الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر على ما سبق فقد  كبناء
 : ىا على الأداء ابؼالر كذلك من خلبؿ الإجابة على الإشكالية الرئيسية التاليةكتأثتَ 

 ابؼدرجة في بورصة ابعزائر بددل تطبيقها لقواعد حوكمة الشركات؟ابؼالر للشركات  الأداءيتأثر  ىل
 :الأسئلة الفرعيةكيتفرع عن ىذه الإشكالية بؾموعة من 

 ؟قواعد ابغوكمة بتطبيق ئر الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزاىل تلتزـ  -
 ؟ الأداء ابؼالرعلى ابغوكمة  قواعدالشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر للتطبيق  يوجد أثرىل  -
في مستول تطبيق قواعد حوكمة الشركات تعزل للقطاع الذم تنتمي اليو ىل توجد فركؽ ذات دلالة إحصائية  -

 ؟الشركة
 ؟تعزل للقطاع الذم تنتمي اليو الشركةالأداء ابؼالر في مؤشرات ىل توجد فركؽ ذات دلالة إحصائية  -

 فرضيات الدراسة ثانيا: 
 ؛تلتزـ الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر بتطبيق قواعد ابغوكمة -
 ؛الأداء ابؼالرعلى ابغوكمة  قواعدالشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر ليوجد أثر لتطبيق  -
اليو بيق قواعد حوكمة الشركات تعزل للقطاع الذم تنتمي توجد فركؽ ذات دلالة إحصائية في مستول تط -

 ؛الشركة
 ؛تعزل للقطاع الذم تنتمي اليو الشركةتوجد فركؽ ذات دلالة إحصائية في مؤشرات الأداء ابؼالر  -
 متغيرات الدراسة :لثاثا

 مستقل كالثاني تابع إحدابناتتمثل متغتَات ىذه الدراسة في متغتَين أساستُ،    
 قواعد حوكمة الشركاتمستقل: المتغير ال

 الأداء ابؼالر. المتغير التابع:
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 كالشكل التوضيحي الآتي يلخص ذلك: 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 : أىداف الدراسةرابعا
 تسعى ىذه الدراسة إلذ برقيق الأىداؼ التالية:    
ة بغوكمة الشركات كابعهود بغوكمة الشركات من حيث برديد مفهومها كاىم النظريات ابؼفسر  عاـدراسة الإطار ال .1

 ؛الدكلية لوضع قواعد حوكمة الشركات كأىم نظم حوكمة الشركات في العالد
 ؛بؿاكلة لتحديد انعكاسات تطبيق قواعد حوكمة الشركات على الأداء ابؼالر .2
 ؛ابؼالية النسبتقييم الأداء ابؼالر للشركات بؿل الدراسة باستخداـ بؾموعة من  .3
 ؛كات ابؼدرجة لقواعد ابغوكمةتبياف مستول تطبيق الشر  .4
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 : أىمية الدراسةخامسا
 بيكن ابراز أبنية الدراسة في النقاط التالية:   
تكمن أبنية الدراسة من أبنية موضوع حوكمة الشركات كالأداء ابؼالر كاللذاف يعداف من ابؼوضوعات ابؽامة في  .1

 ؛لباحثتُبؾاؿ ابؼالية كالمحاسبة كالتي جذبت اىتماـ الكثتَ من ا
كما تأتي أبنية ىذه الدراسة من أبنية الشركات ابؼسابنة كخاصة ابؼدرجة منها في البورصة كالضركرة التي تفرضها  .2

 ؛الظركؼ الراىنة لتطبيق ابغوكمة بها، كما أف ىذه الشركات باتت تشكل ركيزة أساسية من ركائز الاقتصاد الوطتٍ
التي تناكلت العلبقة التأثتَية  –على حد علم الباحثة  -لدراسة الأكلذ تستمد ىذه الدراسة أبنيتها باعتبارىا من ا .3

 ؛بتُ قواعد حوكمة الشركات كالأداء ابؼالر للشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر
تساىم ىذه الدراسة في إبراز الدكر ابؼهم كابؼلبئم لتشجيع تطبيق قواعد ابغوكمة في الشركات ابؼدرجة في بورصة  .4

 ابعزائر. 
 : منهج ومصادر بيانات الدراسةساساد
للوصوؿ إلذ إجابة بؼشكلة الدراسة التي قمنا بطرحها كالتأكد من صحة الفرضيات اتبعنا ابؼنهج التاربىي من خلبؿ    

توضيح أىم أسباب كعوامل الاىتماـ بحوكمة الشركات كاستعراض الدراسات السابقة التي بؽا علبقة بدوضوع الدراسة 
ج الوصفي التحليلي من خلبؿ التطرؽ إلذ كاقع الظاىرة ابؼدركسة كلتفستَ كبرليل نتائج الدراسة كاستخدمنا ابؼنه

التطبيقية. كما تم بصع البيانات كابؼعلومات ابػاصة بابعانب النظرم من الكتب كالرسائل كأطركحات الدراسات العليا 
التعاكف الاقتصادم كالتنمية للحصوؿ على كالدكريات كلوائح لقواعد حوكمة الشركات لبعض الدكؿ كموقع منظمة 

مبادئ حوكمة الشركات الصادرة عنها أما ابؼعلومات ابؼتعلقة بالدراسة التطبيقية فقد تم الاعتماد على ابؼذكرات 
الإعلبمية كالقوائم ابؼالية كالتقارير السنوية للشركات بؿل الدراسة كعلى موقع بورصة ابعزائر لتحديد أسعار أسهم 

 .ةبؿل الدراس الشركات
 : حدود الدراسة سابعا

 تتمثل حدكد الدراسة فيما يلي:    
 ؛شركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائرالتقتصر الدراسة على  .1
 ؛بزتبر الدراسة أىم قواعد حوكمة الشركات كفقا للمبادئ الصادرة عن منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية .2
كتم برديد ىذه الفتًة  2016-2012ركات ابؼدرجة كذلك من سنة تركز الدراسة على تقييم الأداء ابؼالر للش .3

 للتقييم لعدـ توفر البيانات ابؼالية ابؼتعلقة بشركتي ركيبة كبيوفارـ قبل ىذه الفتًة.
 : ىيكل الدراسة ثامنا
فصوؿ،  بغية الإجابة على إشكالية البحث كانطلبقا من الفرضيات التي تم صياغتها تم تقسيم الدراسة إلذ أربعة   

 الفصل الرابع للدراسة التطبيقية.خصصت ثلبثة منها للجانب النظرم ك 
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 بغوكمة الشركات  عاـالذم جاء برت عنواف الإطار ال :الفصل الأول -
كابغديثة كما تناكؿ ىذا  عاقديةتم التطرؽ فيو لأسباب كعوامل الاىتماـ بحوكمة الشركات كالنظريات ابؼفسرة بؽا الت   

 ظم حوكمة الشركات في العالد كمتطلبات تطبيقها.الفصل أىم ن
 الذم جاء برت عنواف تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة ابؼدرجة في البورصة الفصل الثاني: -

حيث تناكؿ ىذا الفصل مفاىيم أساسية عن الأداء بصفة عامة كالأداء ابؼالر بصفة خاصة في ابؼؤسسة الاقتصادية     
ت التقليدية في تقييم الأداء ابؼالر كتقييم السوؽ لأداء الشركة أك ما يعرؼ بنسب كما تم التطرؽ كذلك الابذاىا

 القيمة السوقية كما تم التعرؼ في الأختَ على الابذاىات ابغديثة في تقييم الأداء ابؼالر. 
 ابؼالر الذم جاء برت عنواف انعكاسات تطبيق قواعد حوكمة الشركات على الأداء الفصل الثالث: -

يو التعرؼ على ابعهود الدكلية لوضع قواعد حوكمة الشركات كدراسة لأىم قواعد حوكمة الشركات كفقا تم ف   
للمبادئ الصادرة عن منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية كبؿاكلة لتحديد القنوات التي بيكن من خلببؽا لتطبيق قواعد 

 حوكمة الشركات أف تؤثر في الأداء ابؼالر للشركة.
 ابعزائر خصص للدراسة التطبيقية على الشركات ابؼدرجة في بورصة  :بعالفصل الرا -

كالذم تم تقسيمو إلذ أربعة مباحث تم التعرؼ في ابؼبحث الأكؿ على كاقع حوكمة الشركات في ابعزائر من خلبؿ    
كات في ابعزائر كفي تطور بفارسات حوكمة الشركات في ابعزائر منذ الاستقلبؿ كذلك ابعهود ابؼبذكلة لتبتٍ حوكمة الشر 

كميثاؽ ابغكم الراشد بالاعتماد على القانوف التجارم ابعزائرية الأختَ تم برديد بعض قواعد إدارة الشركات ابؼسابنة 
كفي ابؼبحث الثاني تم تقدنً عاـ للشركات بؿل الدراسة كتقييم الأداء ابؼالر بؽا باستخداـ بؾموعة من النسب ابؼالية بدا 

كتم برديد ىذه الفتًة للتقييم لعدـ توفر البيانات   2016 -2012السوقية بؼدة بطس سنوات من  نسب القيمة افيه
ابؼالية ابؼتعلقة بشركتي ركيبة كبيوفارـ قبل ىذه الفتًة. كخصص ابؼبحثتُ الثالث كالرابع لعرض إجراءات الدراسة كاختبار 

 .فرضيات الدراسة كبرليل النتائج
 : الدراسات السابقة تاسعا

ىناؾ العديد من الدراسات التي تناكلت موضوع حوكمة الشركات كدكرىا سواء في برقق جودة ابؼعلومات ابؼالية اك    
برقيق الإفصاح كالشفافية أك ابغد من الفساد أك برستُ الأداء، كسنحاكؿ ىنا القاء الضوء على بعضها من خلبؿ 

سات التي أجريت عن دكر حوكمة الشركات في ابعزائر كالمجموعة تقسيمها إلذ بؾموعتتُ: تتناكؿ المجموعة الأكلذ الدرا
 .الثانية تتناكؿ الدراسات التي أجريت عن دكر حوكمة الشركات خارج ابعزائر
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 .الدراسات في الجزائر:1
  :2012 دراسة يرقي حسين، علي عبد الصمد -

إطار ىذه الدراسة إلذ التعرؼ على كاقع  تاطار حوكمة ابؼؤسسات في ابعزائر كاقع كآفاؽ عبارة عن مقاؿ، ىدف   
حوكمة الشركات في ابعزائر كفقا بؼبادئ منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية للشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر، كمن 
أجل برقيق أىداؼ الدراسة تم بناء مؤشر ابغوكمة يتكوف من بطسة أبعاد بسثل مبادئ ابغوكمة، كخلصت الدراسة إلذ 

تلتزـ بدبادئ ابغوكمة بدرجة متوسطة كأكصت بضركرة إصدار دليل إلزامي بغوكمة الشركات ركات بؿل الدراسة أف الش
ابؼدرجة في بورصة ابعزائر مع دراسة مدل انسجاـ العملية القانونية كابؼؤسساتية مع مبادئ ابغوكمة كذلك لتكوف 

 ابعزائرية. الأعماؿبيئة قافة ابغوكمة في العمل على زرع ث إلذقاعدة قوية لنظاـ حوكمة فعاؿ بالإضافة 
  :2012دراسة نعيمة يحياوي  -

، ىدفت ىذه الدراسة الذ تسليط الضوء على "دكر ابغاكمية ابؼؤسسية في برستُ الأداء ابؼالر للشركات"بعنواف    
التي تطبق ابغاكمية  الدكر الذم تؤديو ابغاكمية ابؼؤسسية لتحستُ الأداء ابؼالر للشركات كتوصلت الذ أف الشركات

ابؼؤسسية تصبح أكثر جذبا للمستثمرين، بفا يؤدم الذ زيادة الدخوؿ لأسواؽ رأس ابؼاؿ كفرة الائتماف، زيادة القدرة 
 التنافسية للشركة مواجهة الفساد كىركب رأس ابؼاؿ.

 : 2015دراسة العابدي دلال  -
اختبار العلبقة بتُ  إلذبية عبارة عن أطركحة دكتوراه تهدؼ حوكمة الشركات كدكرىا في برقيق جودة ابؼعلومة المحاس   

كجود آليات ابغوكمة كجودة ابؼعلومات المحاسبية بالتطبيق على شركة أليانس للتأمينات ابعزائرية كمن أىم النتائج 
ة كبؾلس الإدارة ابؼتوصل اليها أف تطبيق ابغوكمة من خلبؿ بؾموعة من الآليات أبنها ابؼراجعة الداخلية كبعنة ابؼراجع

كابؼراجعة ابػارجية يسمح برفع جودة ابؼعلومات ابؼفصح عنها كأف شركة أليانس تسعى للبلتزاـ بتطبيق جل مبادئ 
قوانتُ  إصدارابغوكمة كىذا ما بظح بإنتاج معلومات بؿاسبية أكثر مصداقية كشفافية كمن توصيات الدراسة ضركرة 

لنسبة للشركات التي تتداكؿ أسهمها في البورصة من أجل تفعيل كتنشيط تنص على تطبيق مبادئ حوكمة الشركات با
بورصة ابعزائر كذلك أكصت بضركرة تعزيز الآليات التي تنظم عملية التوافق كابؼلبئمة بتُ مصالح الأطراؼ ذات 

 بية.العلبقة مع الشركات كبتفعيل دكر بعاف ابؼراجعة بؼا بؽا من أبنية في برقيق جودة ابؼعلومة المحاس
  :2016 محمد الصالح دراسة -

 ، 3، العدد12، المجلد الأعماؿأثر تطبيق ابغوكمة على تنافسيتها" مقاؿ منشور بالمجلة الأردنية في إدارة  " بعنواف   
إلذ إبهاد العلبقة بتُ تطبيق ابغوكمة في ابؼؤسسات العمومية الاقتصادية ابعزائرية بولاية سكيكدة  ىدفت الدراسة

كتم التعبتَ عن حوكمة ابؼؤسسات من خلبؿ أربع مؤشرات فرعية ىي ، قطاعات بـتلفة كقدرتها التنافسيةتنشط في 
مهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة، الإفصاح كالشفافية، دكر أصحاب ابؼصالح، كالتدقيق كالرقابة الداخلية كإدارة 

ابؼؤسسات كتم التعبتَ عن تنافسية ت الأربعة، فقرة موزعة على ابؼؤشرا 42تم قياسها بواسطة استبانة تضم ابؼخاطر، 
من خلبؿ مؤشرات كمية مالية، تم قياسها باستخداـ بؾموعة من النسب ابؼالية )نسب الربحية، نسب ابؽيكل ابؼالر، 
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كمؤشرات نوعية غتَ مالية تضم رضا ككلاء ( 2013-2010( للفتًة )كالإنتاجيةنسب السيولة، دكراف الأصوؿ 
فقرة موزعة على  14تم قياسها باستخداـ استبانة تضم  التكنولوجي كالإبداع، براءة الاختًاع كالتجديد الزبائن، ابعودة

أنو لا توجد علبقة ارتباط ذات معنوية إحصائية بتُ أبعاد بؾلس . بينت نتائج الدراسة ابؼؤشرات النوعية السابقة
ارة ابؼخاطر كتنافسية ابؼؤسسات بؿل الدراسة، في حتُ توجد الإدارة، الإفصاح كالشفافية، التدقيق كالرقابة الداخلية كإد

     علبقة ارتباط متوسطة ذات معنوية إحصائية بتُ بعد أصحاب ابؼصالح كتنافسية ابؼؤسسات بؿل الدراسة. 
  :2017لعروس دراسة لخضر -

، "ؤسسات الاقتصادية ابعزائريةدكر آليات حوكمة الشركات في مكافحة مظاىر الغش ابؼالر كالمحاسبي في ابؼبعنواف "   
عبارة عن أطركحة دكتوراه، حاكلت ىذه الدراسة تسليط الضوء على بـتلف صور كأشكاؿ الغش ابؼنتشرة كتقنياتو 
كأساليبو كبرليل علبقة دكر آليات حوكمة الشركات بدكافحة الغش كبرديد العوامل التي تسهم في تفعيل دكر الآليات 

 إليها:  كمن أىم النتائج ابؼتوصل
أف ىناؾ علبقة ذات دلالة إحصائية طردية بتُ دكر آليات حوكمة الشركات )بؾلس الإدارة، الرقابة الداخلية،  -

 التدقيق الداخلي، التدقيق ابػارجي( كمكافحة الغش ابؼالر كالمحاسبي بابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية؛
ل في برديد مهاـ كمسؤكليات أعضاءه كتعدد اجتماعاتو العوامل التي بيكنها تفعيل دكر آلية بؾلس الإدارة تتمث -

كضركرة كجود بعنة تدقيق بأعضاء مستقلتُ كأما التدقيق الداخلي كابػارجي بيكن تفعيل دكربنا من خلبؿ ضماف 
 ؛توفربنا على الاستقلبلية كالكفاءة

فعيل دكرىا، كجود إدارة بؼخاطر الرقابة الداخلية تعد أىم آلية بإمكانها ابؼسابنة في مكافحة الغش كمن عوامل ت -
 .الاحتياؿ، الفصل بتُ الوظائف ابؼتداخلة كضوح التعليمات كدلائل ابؼهاـ كبرديد ابؼسؤكليات

 : 2017دراسة محمد البشير  -
 عن أطركحة دكتوراه، عبارة ،"رات ابؼالية لتحستُ الأداء ابؼالر للمؤسسةاحوكمة ابؼؤسسات في ترشيد القر "دكر    

الدراسة لتقييم كاقع تطبيق ىذه ابؼبادئ في ابؼؤسسات ابعزائرية بالتطبيق على المجمع الصناعي صيداؿ  ىدفت ىذه
 :حيث تعامل الباحث مع ىذه الدراسة من خلبؿ ابؼقارنة الداخلية في شقتُ أساسيتُ

، 2009-2008دراسة كبرليل مؤشرات الأداء ابؼالر قبل تطبيق مبادئ حوكمة ابؼؤسسات خلبؿ السنتتُ  :أكلا 
عن طريق استمارة الاستبياف بؼعرفة كاقع  الإسقاطاستخداـ الباحث في العنصر الأكؿ  ،عنصرين إلذمقسم  ا:ثاني

، أما العنصر الثاني فقد تم فيو دراسة كبرليل مؤشرات الأداء 2010تطبيق مبادئ حوكمة ابؼؤسسات خلبؿ سنة 
، حيث أظهرت نتائج ىذه الدراسة 2013إلذ  2010وات ابؼالر بعد تطبيق مبادئ حوكمة ابؼؤسسات خلبؿ السن

أف المجمع الصناعي صيداؿ يطبق مبادئ حوكمة ابؼؤسسات كيرشد القرارات ابؼالية، كيعمل على برستُ مردكدية كأداء 
ابؼؤسسة ككل، كذلك من خلبؿ برديد العلبقة الارتباطية )ساء كانت طردية موجبة أك عكسية ( بتُ مبادئ حوكمة 

 رات ابؼالية كبرستُ الأداء ابؼالر، كذلك مقارنة الأداء ابؼالر في المجمع قبل كبعد تطبيق ابؼبادئ.اسات كترشيد القر ابؼؤس
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 :الدراسات خارج الجزائر. 2
  :2008دراسة صالح بن إبراىيم الشعلان  -

تطبيق ابغوكمة في الشركات  عبارة عن رسالة ماجستتَ بسحور ابؽدؼ الرئيسي بؽذه الدراسة في معرفة مدل إمكانية   
 ابؼدرجة بسوؽ الأسهم السعودم من خلبؿ برقيق الأىداؼ الفرعية التالية: 

 ؛التعرؼ على الابذاه بكو تطبيق ابغوكمة -
 ؛التعرؼ على متطلبات تطبيق ابغوكمة -
 ؛التعرؼ على معوقات تطبيق ابغوكمة -
اء بؾتمع الدراسة بكو المحاكر كفقا بؼتغتَاتهم كانت ىناؾ فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ آر   إذاالتعرؼ على ما  -

 .الشخصية كالوظيفية
 كتوصلت الدراسة إلذ عدد من النتائج كاف أبنها ىو:  

لد بوصلوا على دكرات تدريبية في بؾاؿ حوكمة  %61.9فقط من مفردات الدراسة بلغت  % 57.1أف    
ة ىي تنفيذا للبئحة التي صدرت من ىيئة سوؽ ابؼاؿ، الشركات، ككانت أىم دكافع تطبيق ابغوكمة بالشركات ابؼسابن

ككضع قواعد منظمة لإدارة الشركات، كالرغبة الصادقة من الشركة في أف يكوف ابؼسابنوف على دراية تامة بدا بوصل 
تطبيق بالشركة، كأىم ابؼعوقات التي تواجو تطبيق ابغوكمة في الشركات ابؼسابنة ىي: أف برامج التوعية التي تساعد في 

ابغوكمة ضعيفة، كقلة ابؼتخصصتُ في تطبيق ابغوكمة، ككجود فساد إدارم، بينما أظهرت الدراسة أف أىم العوامل التي 
بيكن أف تسهم في بقاح تطبيق ابغوكمة ىي: أف إدارة الشركات تلتزـ بتطبيق ابؼعايتَ المحاسبية ابؼتعارؼ عليها، كأف 

 مة ككجود ضماف لفعالية الرقابة على الإدارة. بعاف ابؼراجعة تتسم بالاستقلبلية التا
 : 2008 دراسة عدنان عبد المجيد -
ىدفت ىذه الدراسة إلذ بياف أثر فاعلية ابغاكمية ابؼؤسسية على الأداء ابؼالر للشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطتُ    

ابؼتغتَ ابؼستقل بفثلب في جودة ابغاكمية  للؤكراؽ ابؼالية، كتم استخداـ الابكدار البسيط كابؼتعدد لتحديد أثر التغتَ في
ابؼؤسسية على ابؼتغتَ التابع )الأداء ابؼالر( مقاسا بالعائد على حق ابؼلكية كالعائد على الاستثمار، كسعر السهم إلذ 

كخلصت الدراسة إلذ بؾموعة من ، (Tobin's q)ربحيتو، كالقيمة السوقية إلذ الدفتًية كتباين سعر السهم اليومي ك 
لنتائج ابؽامة، من أبرزىا كجود علبقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ فاعلية ابغاكمية ابؼؤسسية من جهة كبتُ العائد ا

كمن ، (Tobin's q)الدفتًية ك إلذربحيتو كالقيمة السوقية  إلذعلى حق ابؼلكية، كالعائد على الاستثمار كسعر السهم 
صائية بتُ فاعلية ابغاكمية ابؼؤسسية كتباين سعر السهم اليومي. جهة أخرل أف ىناؾ علبقة عكسية ذات دلالة إح

سطتُ للؤكراؽ ابؼالية على مستول فاعلية ابغاكمية ابؼؤسسية لالدراسة بإمكانية اعتماد ابؼستثمرين في سوؽ ف كأكصت
كما أكصت الدراسة   لر.راتهم الاستثمارية نظرا للعلبقة الوثيقة بتُ فاعلية ابغاكمية ابؼؤسسية كالأداء ابؼاالابزاذ قر 

بضركرة اعتماد مؤشر للحاكمية ابؼؤسسية في فلسطتُ ليتم بشكل مستمر تقييم مستول فاعلية ابغاكمية ابؼؤسسية 
  كمستول الأداء.
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  :2009دراسة ماجد إسماعيل أبو حمام  -
 الية''''أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على الإفصاح المحاسبي كجودة التقارير ابؼبعنواف:     
كلت الدراسة بالتحليل كابؼناقشة أثر تطبيق حوكمة الشركات على الإفصاح المحاسبي كجودة التقارير ابؼالية، دراسة تنا

 ميدانية على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطتُ للؤكراؽ ابؼالية كأىم ما توصلت اليو ىذه الدراسة:
المحاسبي كجودة التقارير ابؼالية، كما أف  الإفصاحدكر  اف تطبيق قواعد ابغوكمة قد ساىم بشكل كبتَ في تعزيز -

 ؛تطور ثقافة ابغوكمة انعكس بشكل رئيسي على برستُ موقع الشركات كاستمراريتها بكو بلوغ أىدافها
كيوصي الباحث بضركرة تعميق ابؼفاىيم كالالتزاـ بالقواعد التي قضت بها منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية في  -

 الر.المجتمع ابؼ
  :2013دراسة عبد العزيز بن عمر  -

" عبارة عن دكر تطبيق ابغوكمة في ابغد من الفساد في شركات الاتصالات بابؼملكة العربية السعودية" :بعنواف   
بسثل ىدؼ ىذه الدراسة في التعرؼ على دكر تطبيق قواعد حوكمة الشركات في ابغد من الفساد في  أطركحة دكتوراه،
 لات بابؼملكة العربية السعودية من خلبؿ برقيق الأىداؼ الفرعية التالية:شركات الاتصا

التعرؼ على قواعد ابغوكمة ابؼعموؿ بها في شركات الاتصالات بابؼملكة العربية السعودية من كجهة نظر  -
 ؛ابؼبحوثتُ

 ؛مدل تطبيق شركات الاتصالات لقواعد ابغوكمة من كجهة نظر ابؼبحوثتُ -
 ؛الفساد ابؼلحوظة في شركات الاتصالات من كجهة نظر ابؼبحوثتُالتعرؼ على أساليب  -
التعرؼ على تأثتَ تطبيق قواعد ابغوكمة على ابغد من الفساد كالوقاية منو في شركات الاتصالات من كجهة نظر  -

 ابؼبحوثتُ.
اعد ابغوكمة بتُ أنو توجد فوارؽ ذات دلالة إحصائية بكو مدل تطبيق شركات الاتصالات لقو  إلذتوصلت الدراسة    

فئات عدد من سنوات ابػبرة كأنو توجد فركؽ ذات دلالة إحصائية في أراء ابؼبحوثتُ بكو أساليب كبفارسات الفساد 
أنو توجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بكو دكر تطبيق  إلذابؼلحوظة بتُ فئات عدد سنوات ابػبرة، كتوصلت الدراسة 

 فئات ابؼستول الوظيفي، كمن أىم توصيات ىذه الدراسة: قواعد ابغوكمة على ابغد من الفساد بتُ
منح السلطة اللبزمة لمجالس إدارة الشركات بؼمارسة أحكامها ابػاصة بعيب عن التدخلبت السياسية كالبتَكقراطية  -

 ؛في شؤكنها
ب التأكيد على أف تطبيق قواعد حوكمة الشركات ىو أحد أىم ابؼخارج كابغلوؿ الفعالة لضماف حقوؽ أصحا -

 ابؼصالح في داخل الشركات كخارجها خاصة ابؼستثمرين.
 :2013دراسة تركي راجي، أياد عيسى السرطاوي  -
، عبارة عن مداخلة في مؤبسر، "سات ابغاكمية ابؼؤسسية على أداء الشركات ابؼسابنة العامة الأردنيةر أثر بفا" :بعنواف   

سابنة العامة الأردنية بدبادئ ابغاكمية ابؼؤسسية على أدائها ابؼالر ىدفت ىذه الدراسة إلذ معرفة أثر التزاـ الشركات ابؼ
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كتوصلت الدراسة إلذ كجود علبقة إبهابية ذات دلالة إحصائية بتُ كل من تركز ابؼلكية كعدد أعضاء بؾلس الإدارة 
ة بدبادئ ابغاكمية كبتُ أداء الشركات. كما بينت كجود فركؽ ذات دلالة إحصائية في التزاـ الشركات ابؼسابنة العام

الدراسة ضركرة قياـ ابعهات الرقابية بدتابعة مدل التزاـ الشركات  كأكصتابؼؤسسية بتُ قطاعي الصناعة كابػدمات 
ابؼسابنة العامة الأردنية كفرض عقوبات على الشركات غتَ ابؼلتزمة بتلك ابؼبادئ، من أجل ابغفاظ على الشركات 

 .، الأمر الذم سينعكس بشكل إبهابي على الاقتصاد الأردنيلبسكالإفالأردنية من بـاطر الانهيار 
 :2013عمر عيسى  ـــدراسة لـ -
ابػدمات ابؼسابنة العامة الأردنية ىدفت الدراسة إلذ معرفة أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على أداء شركات    

شركات ابػدمات الواردة  افصاحاتنة الوقوؼ على مدل تطبيق قواعد حوكمة الشركات عن طريق مقار  إلذبالإضافة 
، كقد تم الاعتماد على أربع بؾموعات من في التقارير السنوية مع متطلبات الإفصاح الصادرة عن ىيئة الأكراؽ ابؼالية

القواعد )قواعد متعلقة بدجلس الإدارة، قواعد متعلقة باجتماعات ابؽيئة العامة، كقواعد متعلقة بحقوؽ ابؼسابنتُ 
 كالشفافية(، كتم قياس أداء الشركات من خلبؿ النسب ابؼالية التالية: بالإفصاحلقة كقواعد متع

نسبة العائد على الأصوؿ، كنسبة العائد على حقوؽ ابؼالكتُ، كالعائد للسهم الواحد كنسبة القيمة السوقية إلذ    
كالشفافية  بالإفصاحد ابغوكمة ابؼتعلقة . خلصت الدراسة إلذ أف بؾموعة قواعالدفتًية كنسبة القيمة السوقية إلذ العائد

قد احتلت ابؼرتبة الأكلذ من حيث التطبيق بتُ بؾموعات قواعد حوكمة شركات ابػدمات الأردنية، تلبىا بؾموعة 
، ثم بؾموعة قواعد ابغوكمة ابؼتعلقة بدجلس الإدارة بابؼرتبة الثالثة، بينما جاءت قواعد ابغوكمة ابؼتعلقة بحقوؽ ابؼسابنتُ

يوجد اثر ذك دلالة  أنو لا إلذموعة القواعد ابؼتعلقة باجتماعات ابؽيئة العامة بابؼرتبة الأختَة، كتوصلت الدراسة بؾ
إحصائية لتطبيق قواعد حوكمة الشركات ككل على أم من مؤشرات الأداء لشركات ابػدمات ابؼسابنة العامة 

بؼسابنتُ تساىم كترتبط بدتغتَم العائد على الأصوؿ كالعائد ، إلا أف بؾموعة قواعد ابغوكمة ابؼتعلقة بحقوؽ االأردنية
على السهم الواحد. كقد قدـ الباحث بؾموعة من التوصيات، أبنها: العمل على تطبيق قواعد ابغوكمة ابؼتعلقة بحقوؽ 

اعد حوكمة ابؼسابنتُ بؼا بؽا من أثر على العائد على الأصوؿ كالعائد للسهم كأكصى الباحث الشركات بالالتزاـ بقو 
ابؼتعلقة بلجنة التًشيحات كابؼكافآت لضماف تلبية الاحتياجات ابغالية كابؼستقبلية للشركات كالمجالس الشركات 

كضماف أف نظم منح مكافآت العاملتُ في الشركات مبنية على أساس بسيز الأداء، كأف ترتيبات ابؼكافآت تدعم 
 الأىداؼ الاستًاتيجية لعمل الشركات.

  :2013 لام محمد وآخرونعدراسة ل -
ىذه  ىدفت "أثر حوكمة الشركات في الأداء ابؼالر كالتشغيلي كأداء الأسهم في سوؽ الكويت ابؼالية" :بعنواف   

، كمن ثم دراسة التمايز بينها في الدراسة إلذ استطلبع مدل تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في الشركات الكويتية
، الشركات في برستُ أداء الشركات الكويتية ابؼالر كالتشغيلي كأداء الأسهم مستول التطبيق كدراسة أثر حوكمة

 دراسة ىذه العلبقة في ظل اختلبؼ حجم الشركة، كدرجة مديونيتها، كنوع نشاطها. إلذبالإضافة 
 كجود تطبيق بدستول متوسط كذم دلالة إحصائية لشركط حوكمة الشركات في إلذالدراسة الوصفية أشارت نتائج    

بسايز بتُ الشركات الكويتية في تطبيق حوكمة الشركات. أما الدراسة التطبيقية سوؽ الكويت ابؼالية، كلد يكن ىناؾ 



 ة ـــــــــــــــمقدم

12 

ابؼضافة، تأثتَ حوكمة الشركات في مؤشر كاحد من مؤشرات الأداء ابؼالر، كىو القيمة السوقية  إلذفقد أشارت 
 يكن بؽا دكر في معدؿ العائد على الاستثمار كمؤشر على كتأثتَىا على بصيع مؤشرات الأداء التشغيلي، بينما لد

بغوكمة الشركات في الأداء  الأداء ابؼالر، كالعائد على السهم العادم كمؤشر على أداء الأسهم. كلد بذد الدراسة اثرا
ظل اختلبؼ  في ظل اختلبؼ حجم الشركة كمديونيتها، كنوع نشاطها، الا أثرا للحوكمة في القيمة السوقية ابؼضافة في

 حجم الشركة.
، كبناء على ىذه النتائج أكصت الدراسة بضركرة تطوير دليل كمؤشر بغوكمة الشركات في سوؽ الكويت ابؼالية   

كالرقابة على تطبيق مبادئها من جانب ابعهات ابؼنظمة كابؼشرفة على عمل السوؽ، مع بصلة من التوصيات الأخرل 
 بشأف الدراسات ابؼستقبلية. 

 :(2015سة رامي حسن الغزالي )درا -
''دكر تطبيق قواعد حوكمة الشركات في منع حدكث التعثر ابؼالر في الشركات ابؼدرجة في بورصة فلسطتُ'' بعنواف:    

 دراسة برليلية.
التعرؼ على دكر تطبيق قواعد ابغوكمة في الشركات ابؼدرجة في بورصة فلسطتُ في منع  إلذكىدفت ىذه الدراسة    

التعثر ابؼالر كذلك من خلبؿ قياس درجة تطبيق الشركات ابؼدرجة في بورصة فلسطتُ لقواعد ابغوكمة من حدكث 
خلبؿ ستة مؤشرات كىي )أنظمة التدقيق ابؼتبعة من قبل الشركات، صلبحيات بؾلس الإدارة، اللوائح كالقوانتُ 

ع ملكية الأسهم، السياسات ابؼستقبلية(، كقياس الداخلية، ابؼكافآت لأعضاء بؾلس الإدارة كابؼدراء التنفيذيتُ، توزي
كمن خلبؿ النتائج التي توصل اليها بست دراسة العلبقة بتُ درجة تطبيق الشركات  ،احتماؿ تعثر الشركات للتعثر ابؼالر

 ابؼدرجة في بورصة فلسطتُ لقواعد ابغوكمة كمدل تعرض تلك الشركات للتعثر ابؼالر حسب النماذج ابؼشار اليها.
 عدة نتائج من أبنها:  إلذكقد توصلت الدراسة    

(، كىي نسبة مقبولة لتطبيق حوكمة %63.986اف نسبة التزاـ الشركات بتطبيق معايتَ حوكمة الشركات بلغت )
الشركات، كما أظهرت النتائج كجود أثر ذم دلالة إحصائية لتطبيق الشركات ابؼدرجة في بورصة فلسطتُ لقواعد 

 ع حدكث التعثر ابؼالر لذلك الشركات.حوكمة الشركات كمن
كقد أكصت الدراسة بضركرة قياـ بورصة فلسطتُ بعمل مقياس سنوم بددل التزاـ الشركات بتطبيق مبادئ ابغوكمة    

 مقياس للتعثر ابؼالر في القوائم ابؼالية للشركات ابؼدرجة يظهر في التقرير السنوم.  كإدراج
 :(2016) ل عقلدراسة جميل حسن النجار، علي خلي -
ىدفت إلذ قياس أثر الالتزاـ بقواعد حوكمة الشركات في فلسطتُ على الأداء ابؼالر للشركات ابؼسابنة العامة    

اء ابؼالر ابؼتمثلة بالعائد على الأصوؿ، كمعدؿ بمو دأثر ذلك على مقاييس الأابؼدرجة في بورصة فلسطتُ لبياف 
تأثرا بقواعد حوكمة الشركات الصادرة عن مة السوقية للشركة كمعرفة أيهم أكثر ابؼبيعات، القيمة الدفتًية للسهم كالقي

توصلت الدراسة إلذ كجود أثر إبهابي لقواعد حوكمة الشركات  ،2009مدكنة حوكمة الشركات في فلسطتُ عاـ 
ت، كلا يوجد أثر لقواعد على ابؼقاييس المحاسبية: العائد على الأصوؿ، القيمة الدفتًية للسهم، كالقيمة السوقية للشركا

حوكمة الشركات على معدؿ بمو ابؼبيعات. كبناءا على ذلك أكصت الدراسة بأف تقوـ إدارات الشركات ابؼسابنة العامة 
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أفضل نسبة مثلى لتطبيق قواعد حوكمة الشركات كذلك  إلذبزيادة الالتزاـ بدتطلبات حوكمة الشركات بهدؼ الوصوؿ 
 اعد ابغوكمة على الأداء ابؼالر.لضماف التأثتَ الإبهابي لقو 

  :بعنواف، )Mohamed Triki, Zied Bouaziz( ــلـة ـــــدراس -
L’impact Du Conseil D’administration Sur La Performance Financière Des 

Entreprises Tunisienne 
رجة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية التونسية  داء ابؼالر للشركات ابؼدعلى الألذ دراسة تأثتَ خصائص بؾلس الإدارة إىدفت    

يتعلق منها بابػصائص  كما ىدفت كذلك للتعرؼ على بفارسات حوكمة الشركات في الشركات التونسية كخاصة ما
التأثتَ ابؽاـ بػصائص معينة لمجلس الإدارة على الأداء  اتالاختبار كقد أظهرت النتائج من بصيع ، الرئيسية لمجلس الإدارة

ما  ففي، (Tobin's q)تم قياسو  باستخداـ معدؿ العائد على الأصوؿ كمعدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية  ابؼالر الذم
يتعلق بتأثتَ خصائص بؾلس الإدارة على الأداء ابؼالر ابؼقاس بواسطة معدؿ العائد على الأصوؿ فاف استقلبؿ المجلس 

تأثتَ كبتَ على الأداء ابؼالر كمن ناحية أخرل أظهرت كاستقلبؿ بعنة التدقيق، تنوع بمط المجلس كعدد اجتماعات بؽا 
على الأداء ابؼالر تم قياسو من خلبؿ العائد  كإبهابيالنتائج أف استقلبلية بعنة التدقيق كعدد الاجتماعات بؽا تأثتَ كبتَ 

هاـ بؾلس على حقوؽ ابؼسابنتُ أختَا، كما أظهرت الدراسة تأثتَ ىاـ بتُ استقلبؿ بؾلس الإدارة كابعمع بتُ م
 .(Tobin's q)ػػػػػ الإدارة ك مهاـ الإدارة كعدد اجتماعات بؾلس الإدارة كالأداء ابؼالر مقاس ب

  :بعنواف، )Bernard Olivero, Hanene Ezzine( ـــدراسة لـ -
Evolution De La Gouvernance Des Entreprises Et Impact Sur La Visibilité Bour-

sière En Période De Crise   

 الأزماتتهدؼ ىذه الدراسة لتقييم قدرة الشركات التي تلتزـ بدمارسات جيدة بغوكمة الشركات في الصمود فتًة    
) 2006/2008(ابؼالية  الأزمة فتًة خلبؿ CAC 40 شركات على الدراسة ىذه أجريت، الأزمةكامتصاص صدمة 

 ابؼبدأ حيث من تعكس النشاط، فركع بـتلف بفثل اتالشرك ىذه. سيولة كأكثرىا فرنسية شركة 40 أكبر بسثل العينة
. تم بناء بموذج كمي لاختبار العلبقة تم قياس ابؼتغتَ ابؼستقل كابؼتمثل في تقييم حوكمة الفرنسي للبقتصاد العاـ الابذاه

  :معيار موزع كالتالر 47الشركات من خلبؿ 
مدة العضوية، متوسط أعمار  ابؼستقلتُ، ءالأعضامنها: عدد  الإدارةمعيار لقياس كفاءة كأداء بؾلس  41 •

 كابؼدير العاـ؛ الإدارة، الفصل في ابؼهاـ بتُ رئيس بؾلس الإدارةالأعضاء، عدد اجتماعات بؾلس 
 معايتَ لقياس سياسة ابؼكافآت منها: حجم بعنة ابؼكافآت، عدد الأعضاء ابؼستقلتُ، عدد الاجتماعات؛  9 •
: حق التصويت، ابغصوؿ على معلومات بدا في ذلك معلومات عن ديوف مغيار لقياس حقوؽ ابؼسابنتُ منها 41 •

 الشركة كعن مكافآت ابؼستَين؛
 ابؼستقلتُ، عدد الاجتماعات؛ الأعضاءمعايتَ لقياس التدقيق: حجم بعنة التدقيق، عدد  5 •
، نسبة الإدارة نسبة ملكية ابؼستثمركف ابؼؤسسوف، نسبة ملكية أعضاء بؾلس معايتَ لقياس ىيكل ابؼلكية منها: 5 •

 ملكية العماؿ.
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بعض النسب ابؼالية ابؼتمثلة معدؿ العائد  كحساب CAC 40 مؤشر أداء تطوركتم قياس ابؼتغتَ التابع من خلبؿ    
 كالعائد على ابؼلكية معدؿ الربظلة البورصية كالرفع ابؼالر. الأصوؿعلى 

 كمن النتائج ابؼتوصل اليها:    
دراسة تظهر مستول مرض بغد ما للبمتثاؿ بؼبادئ حوكمة الشركات حيث قدر أف الشركات الفرنسية بؿل ال -

 ؛ 6008" سنة 67.98الذ  6006"سنة  69.99بػ مؤشر ابغوكمة 
 ابؼكافآت كسياسة التدقيق بعملية سلبنايرتبط  ابؼالية لعائداتا تقلب أف 6008ك 6006تبتُ أنو في سنتي  -

 قدرة على لا تؤثر ابؼلكية كىيكل الإدارة بؾلس بأداء ابؼتعلقة كمةابغو  ، كأف بفارساتابؼسابنتُ حقوؽ كاحتًاـ
 الأزمة؛  صدمة استيعاب على الشركة

. الأزمة صدمة استيعاب على الشركة قدرة على كبتَ تأثتَ للحوكمة بفارسة لأم يكن لد الأزمة، بداية 2007في  -
 مة.الأز  عن ابؼسؤكلة الأخرل العوامل تعدد خلبؿ من ذلك تفستَ كبيكن

 :بعنواف، (Houssem RACHDI et Moez El GAIED)ـ ــدراسة ل -
 L'impact De L'indépendance Et De La Dualité Du Conseil D'administration Sur La 

Performance Des Entreprises : Application Au Contexte Américain 

كتم التًكيز على  الأمريكيةرة على أداء الشركات ابؽدؼ من ىذا ابؼقاؿ ىو برديد أثر خصائص بؾلس الإدا   
شركة أمريكية  100خاصيتتُ لمجلس الإدارة بنا: استقلبلية المجلس، ازدكاجية المجلس. كتم تطبيق ىذه الدراسة على 

 النتائج التالية:  إلذكتم التوصل  2003إلذ  2001للفتًة ابؼمتدة من 
  ؛طرة على ابؼديرين التنفيذيتُأف استقلبؿ بؾلس الإدارة كسيلة فعالة للسي -
  المجلس كأداء الشركات الأمريكية؛ كجود علبقة إبهابية كذات دلالة إحصائية بتُ استقلبلية -
 الأداء؛بذذر ابؼستَين كبالتالر مصدر تدىور  إلذعدـ الفصل في ابؼهاـ بتُ رئيس بؾلس الإدارة كابؼدير العاـ يؤدم  -
ىذا بالرغم من تأكيد الباحث على كجود بعض  الأمريكيةلس كأداء الشركات كجود علبقة سلبية بتُ ازدكاجية المج -

 .سات التي أظهرت أف الازدكاجية تعمل على برستُ أداء الشركةاالدر 
  :بعنواف، )Jean Ndongo Obama( ـــدراسة ل -

L’impact De La Qualité De La Gouvernance Sur La Rentabilité Durable Des En-

treprises Familiales Le Cas Du Cameroun 

التعرؼ على بؿددات جودة حوكمة الشركات كاختبار العلبقة بتُ الربحية ابؼستدامة  إلذتهدؼ ىذه الدراسة    
مؤشرات  9تم تقييم جودة ابغوكمة من خلبؿ ، شركة عائلية كامتَكنية 460كمؤشرات ابغوكمة، شملت الدراسة 

 التكوين ،تواجد العض العاـ، كابؼدير ابؼهاـ بتُ الرئاسة الفصل في  الأعضاء، ؿاستقلب ابغجم،) الإدارة بؾلس ىيكل
 كخصائص ،(الآخرين ابؼسابنتُ كمشاركة ابؼديرين مشاركة ابؼاؿ، رأس تركيز) ابؼلكية ىيكل ،(المجلس بعاف عمل ثم

بؿاسبيتُ  مؤشرين خلبؿ من اؿالأعم أداء كتم قياس( ك أقدميتو في ابؼنصب كابعنس الدراسة كمستول العمر) ابؼستَ 
 نفس في الاستثمارات ربحية كمتوسط القصتَ ابؼدل على الربحية يقيس الذم ،2008 لعاـ التجارية الربحية مؤشر
 .الطويل ابؼدل ربحية الشركة على عن تعبر كالتي الفتًة
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 كتوضح النتائج ابؼتوصل اليها:    

ات جيدة بغوكمة الشركات أك بحوكمة جيدة خلبؿ فتًة من الشركات بؿل الدراسة تتمتع بدمارس ٪46.5 أف -
 ؛2008الدراسة 

 كتركيز سنو مع كسلبيا الشركة في بؾلس الإدارة كدرجة تواجد ابؼدير حجم مع إبهابيابغوكمة ابعيدة ترتبط بشكل  -
 ؛ملكيتو

 على ر ربحاالأكث الأصغر كىي ابغجم ذات الشركات من كفاءة أكثر الكبتَ الاستشارم ابغجم ذات الشركات -
 ؛الطويل ابؼدل

 ؛الشركة داخل ابؼدير سن زيادة مع تتناقص الشركة ربحية أف  -
 ابؼلكية تركيز أف يلبحظ الشركة، كبابؼثل في ابؼدير كأقدمية ابؼلكية تركيز مع سلبي بشكل بؾلس الإدارة يرتبط حجم -

 بأقدمية ابؼدير؛ إبهابينا ارتباطنا يرتبط
ابؼوجودة، كبشكل عاـ توصلت  ابغوكمة آلية نوع باختلبؼ بزتلف ابؼدل لةطوي الربحية أف النتائج أظهرت -

 .الأداءالدراسة لعدـ كجود تأثتَ كبتَ للحوكمة على 
 ثؼٕٛاْ: ، )Manel Kolsi, Hanen Ghorbel( دراست لـ -

Effet Des Mécanismes De Gouvernance Sur La Performance Financier Et 

Boursier : Cas Des Entreprises Canadiennes 

 ''2007شركة كندية لعاـ  134''يدرس ىذا العمل العلبقة بتُ آليات ابغوكمة كمقاييس الأداء ابؼالر لػػػػػػ    
تظهر النتائج التجريبية للدراسة التي أجريت استنتاجتُ جديدين مقارنة بالدراسات السابقة، الأكلذ تتعلق بتغاير 

في أف العلبقة بتُ الأداء كابغوكمة بيكن أف تكوف متطابقة من شركة لأخرل، بهب الشركات، الفرضية التي تتمثل 
إعادة النظر فيها كبالتالر فإف دراسة سياقية للشركات التي برلل مشاركة أسلوب حكمها على أدائها ستكوف ذات 

 أبنية كبتَة.
للشركات الكندية مشركطة بدرجة إفصاحها، بهب  الثانية ىي أنو بالنسبة للعينة فإف تأثتَ ابغوكمة على الأداء ابؼالر   

لكي تؤدم ابغوكمة إلذ تأثتَ إبهابي على الأداء ابؼالر، كىذه النتيجة توضح أبنية الإفصاح عن أداء  لإفصاحاإزالة عتبة 
مة، الشركات الكندية، بؼا تصبح الشركة أكثر شفافية تتحسن آليات ابغوكمة لأف معظم سياساتها كمعلوماتها تصبح عا

كمهما، يؤكد العمل على مدل تعقيد كغموض طبيعة العلبقة  إبهابيابؽذا فإف التأثتَ العاـ للحوكمة على الأداء يصيح 
بتُ الأداء كحوكمة الشركات حيث تشتَ التقديرات إلذ عدـ كجود خطية للنموذج ابؼدركس في عينة الشركات الكندية 

ىناؾ تأثتَ إبهابي للحوكمة على الأداء ابؼالر، بالنسبة للشركات  بالنسبة للشركات ذات مستول عالر من الإفصاح،
أف الصلة بتُ ابغوكمة الدراسة  ىذه ذات مستول منخفض من الإفصاح فإف ىذا الربط ليس مهما، في الواقع تظهر

 كالأداء بيكن التحكم فيو من خلبؿ خصائص الشركات كبرديد مستول الإفصاح.
تَات ابعديدة في النماذج ابؼقدرة مثل البحث كالتطوير ابؼؤسسي، على سبيل ابؼثاؿ بيكن أف يكشف تكامل ابؼتغ   

بيكن أف يكشف عن كجود شركط معينة للحوكمة تؤدم إلذ تأثتَ إبهابي على الأداء، إف البحث عن الشركط ابؼسبقة 
 حوكمة على الأداء.لظهور ىذا التأثتَ لو أبنية كبتَة، كما توصلت الدراسة إلذ كجود تأثتَ غتَ مباشر لل



 ة ـــــــــــــــمقدم

16 

كفي الأختَ اقتًحا الباحثاف أف يتم استخداـ بماذج معادلة متزامنة تدرس التأثتَ غتَ ابؼباشر للحوكمة على الأداء بيكن 
 أف توفر مزيدا من الوضوح حوؿ طبيعة العلبقة بتُ ابغوكمة كالأداء.

  :بعنواف، (Mohamed Khenissi 2013) لــــ ةـــــــدراس -
Rémunération Des Dirigeants Et Gouvernance Des Entreprise 

من ىذا العمل ىو برديد ابعهات الفاعلة كالآليات ابؼختلفة التي بيكن أف يكوف بؽا القدرة على برديد  كاف ابؽدؼ   
العلبقة  كتم برقيق ذلك من خلبؿ دراسة، ذم يتم من خلبلو ابزاذ القراراتللمستَين بالإضافة إلذ ابؼنطق الابؼكافآت 

، ثم التًكيز على دكر آليات ابغوكمة في برديد مكافآت ابؼديرين التنفيذيتُ بتُ الأجور كالأداء في السياؽ الفرنسي
 الفرنسيتُ.

كأظهرت نتائج ىذه  ابؼديرين، ابؼكافآت بـتلف ابعهات الفاعلة كالآليات ابؼشاركة في كضع سياسة ةساأختَا در    
شركات الفرنسية ابؼدرجة مرتبطة ارتباطا إبهابيا بثركة ابؼسابنتُ، بالإضافة إلذ ذلك الدراسة أف مكافآت مديرم ال

 (، فإف الأجور الإبصالية للمسؤكلتُ التنفيذيتُ الفرنسيتُ بؽا تأثت2001َكخلبفا للفرضية السياسية التي كضعها "رك" )
كىيكل ابؼلكية( ابؼكافآت لس الإدارة، بعنة بعد ذلك أم من الآليات ابؼدركسة )بؾ، بؿفز أكبر من الشركات الأمريكية

 ابؼتعلقة بالأداء.  كافآتلديو تأثتَ كبتَ على حساسية ابؼ

أختَا بيكن أف تتأثر عملية ابزاذ القرار ابؼتعلقة بدكافأة ابؼدير التنفيذم بقوة الزعيم )ابؼدير( نفسو ككذلك آليات    
 .لإدارة الشراكة الأخر 

 بؾموعة من ابؼلبحظات منها:  إلذلدراسات السابقة فقد تم التوصل العرض السابق ل من خلال   

ركزت أغلب الدراسات في ابعزائر عن حوكمة الشركات كدكره في برقيق جودة ابؼعلومات ابؼالية كالمحاسبية  -
 ؛كالشفافية ككذلك ابغد من الفساد كالإفصاح

التأثتَية بتُ قواعد حوكمة الشركات كالأداء ابؼالر   تتطرؽ الدراسات التي أجريت في ابعزائر الذ اختبار العلبقةلد -
 ؛ببناء بموذج كمي

 تتطرؽ الدراسات التي أجريت خارج ابعزائر في جانبها النظرم لدراسة قواعد حوكمة الشركات بالتفصيل بل لد -
 ابؼالر اكتفت بالإشارة اليها باختصار كما أنها لد توضح انعكاسات تطبيق قواعد حوكمة الشركات على الأداء

 .بدراسة الأثر في ابعانب التطبيقيكاكتفت 
 فدراستنا بسيزت عن غتَىا من خلبؿ تناكبؽا لمجموعة من النقاط نذكر منها: كبالتالر   
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 ؛دراسة تفصيلية لأىم قواعد حوكمة الشركات -
 ؛ؤثر في الأداء ابؼالرتبؿاكلة لتحديد القنوات التي بيكن لتطبيق قواعد حوكمة الشركات أف  -
صورة  لإعطاءابؼدرجة باستخداـ بؾموعة من ابؼؤشرات ابؼالية بؼدة بطس سنوات تقييم الأداء ابؼالر للشركات  -

 كاضحة عن أداء الشركة.
حسب علم الباحثة فهذه الدراسة ىي الأكلذ على مستول ابعزائر التي اختبرت أثر قواعد حوكمة الشركات على    

، كىي الأكلذ كذلك التي قامت باختبار الفركؽ في مستول تطبيق بورصة ابعزائرالأداء ابؼالر للشركات ابؼدرجة في 
 .قواعد ابغوكمة كفي مؤشرات الأداء ابؼالر بتُ القطاعتُ الصناعي كابػدمي
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 تمهيـــــــــد:
لنظم الاقتصادية الرأبظالية، أم الاعتماد على ظهرت ابغاجة إلذ ابغوكمة نتيجة توجو العديد من الدكؿ إلذ تبتٍ ا   

شركات القطاع ابػاص في تنمية اقتصادىا المحلي. الأمر الذم أدل إلذ كبر حجم تلك الشركات كإلذ انفصاؿ ابؼلكية 
أدت إلذ  عن الإدارة، كىو ما أدل إلذ ضعف الرقابة على تصرفات ابؼديرين ككقوع كثتَ من الشركات في أزمات مالية

ارات أسواؽ ابؼاؿ جراء ابؼمارسات ابػاطئة في قطاعات الأعماؿ كالاقتصاد من طرؼ ابؼديرين التنفيذيتُ كأعضاء انهي
بؾالس الإدارة كمراجعي ابغسابات كالمحللتُ ابؼاليتُ، كما ابقر عنها من أضرار مست كل حاملي الأسهم كبضلة 

فر ذلك عن الاىتماـ بالدكر الذم يلعبو مفهوـ حوكمة كقد أسالسندات كالعاملتُ بالشركة كأصحاب ابؼصالح كغتَىم 
الشركات  في التأكيد على الالتزاـ بالسياسات كالإجراءات الرقابية ك تنظيم العلبقة بتُ إدارة الشركات كالأطراؼ 

ثلبثة  أكثر بابؼوضوع قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلذ كللئبؼاـ، كره في استقرار الأسواؽ ابؼاليةابؼتعاملة معها كعلى د
 مباحث: 

سنحاكؿ في ىذا ابؼبحث التعرؼ على أىم الأسباب كالعوامل  مفاىيم أساسية عن حوكمة الشركات المبحث الأول:
التي أدت الذ الاىتماـ بدفهوـ حوكمة الشركات كبـتلف التعاريف ابؼقدمة بغوكمة الشركات مع توضيح أبنيتها 

 .كأىدافها
ة بغوكمة الشركات عاقديلشركات سنتطرؽ في ىذا ابؼبحث إلذ النظريات التنظريات كنظم حوكمة ا المبحث الثاني:

 .كابغديثة ككذا التعرؼ على أىم نظم حوكمة الشركات في العالد
متطلبات تطبيق حوكمة الشركات من خلبؿ ىذا ابؼبحث سيتم توضيح أىم ابؼتطلبات الأساسية  المبحث الثالث:

 .لقواعد التي تقوـ عليهال يم كفعاؿ كالذم يعتبر كدعامةكالضركرية لتطبيق نظاـ حوكمة شركات سل
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 المبحث الأول: مفاىيم أساسية عن حوكمة الشركات 
تعتبر حوكمة الشركات أحد أىم ابؼواضيع ابغديثة في المجاؿ ابؼالر كالمحاسبي كىذا على مستول الاقتصاد ابعزئي كنظرا    

لتنمية الاقتصاد الوطتٍ كجب تنميتها كابغفاظ عليها من الانهيار انطلبقا من بؼا بسثلو ابؼؤسسات من عنصر أساسي 
ضماف مصالح كأىداؼ كل الأطراؼ ابؼتعاملة فيها كمعها، حيث سيتم التطرؽ في ىذا ابؼبحث الذ تقدنً عاـ حوؿ 

ئص خصاحوكمة الشركات كذلك من خلبؿ توضيح أسباب ظهور حوكمة الشركات كمفهومها كأبنيتها ككذلك 
 الشركات. حوكمة

 المطلب الأول: أسباب ودوافع ظهور حوكمة الشركات 
ىناؾ بصلة من الأسباب كالعوامل التي أدت لظهور حوكمة الشركات كتبوئها الأحداث كالقضايا ابؼرتبطة    

ات رئيسية باقتصاديات دكؿ العالد ابؼتقدمة كالناشئة منها على حد سواء كبيكن تبويب ىذه العوامل إلذ ثلبث بؾموع
 ابؼالية. كعوبؼة الأسواؽكىي الانهيارات كالفضائح ابؼالية للشركات الأزمات ابؼالية 

 الانهيارات والفضائح المالية كعامل لظهور حوكمة الشركات  أولا:
اىتماـ  إلذأدت سلسلة الفضائح التي تعرضت بؽا الكثتَ من الشركات من خلبؿ التلبعب بقوائمها ابؼالية     

التي كانت من  2001ات العابؼية بحوكمة الشركات كلعل من أىم ىذه الفضائح ما حدث لشركة انركف للطاقة ابؼنظم
مليار دكلار سعر السهم  111 إلذ 2000عاـ  فيكصل  إيراداتهاأكبر شركات الطاقة على مستول العالد حجم 

 .$90 قرابة إلذ 2000عاـ  فيكصل 
سوؽ في عقود ابؼشتقات ابؼتداكلة في الأسواؽ غتَ  ابؼنظمة أم العقود ابؼتداكلة فلقد لعبت شركة انركف دكر صناع ال   

خارج البورصة في الوقت الذم لد تكن فيو مطالبة بالإفصاح عن حجم ابؼخاطر ابؼصاحبة لتلك العمليات ، يضاؼ 
ها لتصبح بذلك كسيلة ذلك ازدياد اعتماد الشركة على العمليات ابؼقيدة خارج ابؼيزانية  التي يصعب اكتشاف إلذ

لإخفاء مقنن للمعلومات  كىي تعتبر احدل الثغرات ابؼالية كالمحاسبية التي استفادت منها الشركة بالإضافة إلذ عدـ 
، التزاـ شركة أك مكتب أرثر أندرسوف ابؼكلفة بدراجعة حسابات الشركة بالفحص كالتمحيص الأمتُ للمستندات

حيث تم اكتشاؼ أف كبار ابؼديرين التنفيذين ك بعض أعضاء بؾلس الإدارة  كىكذا كانت الظركؼ مهيأة للتلبعب 
 يقدموف بيانات مالية مبالغ فيها لتضخيم حجم أرباح الشركة كإظهار ابؼركز ابؼالر للشركة بشكل غتَ دقيق.

 33 أفصحت الشركة عن خسارة في الربع الثالث كعلى إثرىا ابلفضت قيمة السهم إلذ 2001كفي نهاية عاـ    
تقدمت  2001مليوف دكلار كفي نهاية سنة  600دكلار كتوالت خسارة الشركة إذا أعلنت الشركة عن خسارة بلغت 

 1.الشركة بإجراءات الإفلبس
بتسليم  تقام'' أرث أندرسوفكتم حل شركة ” الأمريكيةأكبر حالة إفلبس في تاريخ الولايات ابؼتحدة كانت كالتي     

كىذا ما دعا  ،مكاتبها على مستول العالد كلو ،كتصفية كل″2002ة للحكومة الأمريكية في رخصة المحاسبة القانوني

                                                             
 ة حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكليةالية كابؼصرفي، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼمدى التزام الشركات المساىمة العامة الفلسطينية بقواعد مدونة الحوكمةسعيد علبكنة، نصر عبد الكرنً،  1

 .475الاجتماعية )بذربة الأسواؽ الناشئة(، ص
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 (Sarbanes – Oxley) ك.ـ.أ بفرض الكثتَ من القوانتُ بعد ىذه ابغادثة ككاف من أبنها قانوف ساربنس أكسل
عالد يلزـ بصيع الشركات ال أبكاءبصيع  في الأمريكيةيطبق على كل الشركات  أمريكيكىو قانوف  2002الصادر في 

الأمريكية بتشكيل بعنة التدقيق تشرؼ على نظاـ الرقابة الداخلي كوسيلة احتياطية ككقائية من حدكث انهيارات مالية 
 التنفيذمبرميل ابؼدير  إلذ بالإضافة1.في ابؼستقبل ككضع خطوط اتصاؿ فعالة بتُ ابؼدقق ابػارجي كبعنة التدقيق

حاؿ إصدار بيانات مالية خاطئة. كأنهم مسؤكلوف قانونيا عن أم برريف  فيابؼسئولية ابعنائية  شركة لأم ابؼالركابؼدير 
مدراء الشركة كإلزاـ ابؼراجعتُ ابػارجيتُ بدقابلة بعنة  إلذكتشويو للحقائق كما منع القانوف تقدنً قركض من الشركة 
د نص على ضركرة استقلبليتها كبهب اف تقوـ بعمليات ابؼراجعة كتقدنً تقاريرىم إليها كبالنسبة للمراجعة الداخلية فق

على كضع أم خطة مراجعة كالاقتناع بأف تقرير ابؼراجع الداخلي سيكوف لو الأثر الرئيسي  الإقداـبرليل ابؼخاطر قبل 
 .الشركة إبقاحفي 
 إلذلإضافة ىذا با، Cadburyتقرير  إصدارالإبقليزية كبنك بانج إلذ  )MaxWell( كما أدت فضيحة شركة   

 3.8 ما قيمتولأنها سجلت  2002للبتصالات مام  )World Comككرلدكوـ )الاختلبسات الكبتَة في شركة 
مليار دكلار كنفقات رأبظالية عوضا عن تسجيلها كنفقات تشغيلية بهدؼ تضخيم العوائد كىذا يتعارض مع القواعد 

 2.المحاسبية
للتجهيزات ابؼكتبية ) XEROX(شركة زيرككس  انهيارالإيطالية للؤغذية، ك  )PARMALATE(كشركة    

 أديلفيا شركة ،2002للبتصالات  )GLOBAL CROSSING( شركة غلوبالكركسينغ إفلبس ،2002سنة
)ADELPHIA (2002 للبتصالات. 

ار كقد استوجبت ىذه الفضائح كالانهيارات ابؼالية لكبرل الشركات ضركرة برديد كبرليل أسبابها كمدخل بؼنع تكر    
ترجع أسباب ىذه الأحداث إلذ افتقار التقارير كالقوائم ابؼالية إلذ الإفصاح المحاسبي كالشفافية  مستقبلب حيثحدكثها 

بفعل فشل النظم الرقابية ابػاصة بالشركات فضلب عن كجود فجوة كبتَة بتُ مرتبات كمكافآت ابؼديرين كبتُ أداء 
 الشركات.التقارير الدكلية التي بركم عمل ك بؾموعة من القوانتُ  دارإصما أدل إلذ  كذلك ،يديركنهاالشركات التي 

 ثانيا: الأزمات المالية
قامت الكثتَ من الشركات  1987لقد ارتبطت الأزمات ابؼالية بابغوكمة ارتباطا كثيقا ففي أزمة يوـ الاثنتُ الأسود    

عابؼية كلد تفصح ىذه الشركات عن طبيعة ىذه ابؼعاملبت بالاستثمار في ابؼشتقات ابؼالية كابؼضاربات في أسواؽ ابؼاؿ ال
كقد قامت بعض الشركات بالتًكيز على الأرباح المحققة من الاستثمارات في الأكراؽ ابؼالية كلد تعتمد على استثمار في 

عاملبت  النشاط التشغيلي بؽا، في حتُ لد توضح ىذه الشركات للمسابنتُ كلد تفصح في قوائمها ابؼالية عن تلك ابؼ
عن بصيع البيانات ابؼالية كغتَ  الإفصاحغياب الشفافية كالتي ىي أحد أىم متطلبات كركائز حوكمة الشركات كىي 

 ابؼالية التي تقوـ الشركة بها.

                                                             
 الشركات، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية حوؿ حاكمية دراسة حول آثار تطبيق مبادئ الشركات في محاربة الفساد المالي والإداري، أمتُليلى قطاؼ، بن عواؽ شرؼ الدين  1

 .603، ص 2013الأردف،  سؤكلية الاجتماعية )بذربة الأسواؽ الناشئة(، كلية الاقتصاد كالعلوـ الإدارية، قسم العلوـ ابؼالية كابؼصرفية جامعة التَموؾ، أربد،كابؼ
 .44 ، ص2012/2013ة الأغواط، ، رسالة ماجستتَ، جامعحوكمة الجهاز المصرفي ودورىا في تعزيز القدرة التنافسية للبنوك الجزائريةفريد بن جريبيع،  2
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كزاد اىتماـ العالد بحوكمة الشركات بانفجار الأزمة الأسيوية التي أدت إلذ انهيار العديد من البورصات في ماليزيا    
ابؼالية  الإدارةكالتي كصفت بأنها كانت نتيجة أزمة ثقة في مكونات  1997فورة كالفليبتُ كاندكنيسيا في عاـ كسنغا

للمؤسسات كالتشريعات التي تنظم نشاط الأعماؿ كالعلبقات فيما بتُ القطاعات الاستثمارية منشآت الأعماؿ 
 1.كابغكومة

مة أثناء الأزمة تتضمن عمليات كمعاملبت ابؼوظفتُ الداخليتُ كقد كانت ابؼشاكل العديدة التي برزت إلذ ابؼقد   
كالأقارب كالأصدقاء بتُ منشآت الأعماؿ كبتُ ابغكومة كحصوؿ الشركات على مبالغ ىائلة من الديوف قصتَة 

ىذه الديوف  كإخفاءالأجل، كفي نفس الوقت الذم حرصت فيو تلك الشركات على عدـ معرفة ابؼسابنتُ بهذه الأمور 
 2.التي أرثت عدـ الثقة كالإجراءاتخلبؿ طرؽ بؿاسبية مبتكرة كغتَ ذلك من التصرفات  من
التي بدأت في سوؽ الرىن  2008كبفا عزز من أبنية حوكمة الشركات في السنوات الأختَة الأزمة ابؼالية سنة    

كابؼؤسسات ابؼالية كالذم بدأ كمن أسباب حدكثها الفساد ابؼالر كالإدارم في إدارات ابؼصارؼ ، العقارم في ك.ـ.أ
بفساد البيانات ابؼالية ابػاصة بالرىوف العقارية بالإضافة إلذ فساد ابؼضاربات بالأسهم ذات العلبقة بالبنوؾ ابؼمولة 
للعقار ككذلك الفساد المحاسبي في عملية تقييم الأصوؿ إلذ جانب ذلك عملية التدليس التي بيارسها مدققو ابغسابات 

كما اف نظاـ الأجور كابؼكافآت   3.ة القوائم ابؼالية كما تتضمنو من معلومات بؿاسبية خلبفا للحقيقةكتأكيدىم صح
مذىلة حيث لاحظ ابعميع عدـ كجود التًابط بتُ ىذه  أرقاـلعب دكرا مهما في ىذه الأزمة كالتي كصلت إلذ 

 ءشركات ابؼنهارة لد تكن متناسقة مع أداالعلبكات كالأداء ابغقيقي للمؤسسات فقد لوحظ أف أجور مدراء العامتُ لل
مؤسساتهم كأف ىذه الأجور لد يصبها التدىور الذم عرفو أداء الشركات التي يشرفوف على إدارتها فقد كشفت الأزمة 

الأختَة في ابغقيقة ليس  أف أجور ابؼستَين التي يتقاضونها كانت برسب على أساس قيمة الأسهم في البورصة كىذه
 4ين.لى أساسو ابغكم على أداء ابؼستَ مؤشرا بيكن ع

كىذا منافي بؼبادئ حوكمة الشركات حيث أف ىذه الأختَة تنص على ضركرة أف يكوف توافق بتُ أجور ابؼستَين    
الشركات بؽيئات على مستول بؾالس  إنشاءكالأىداؼ طويلة الأجل للمؤسسات كبؼسابنيها كما تنص على ضركرة 

نظم لدفع الأجور كبهب أف تكوف كاضحة كشفافة للجميع كعلى ىيئات الرقابة أف  الإدارة يكمن دكرىا في كضع
تضمن أماـ الأطراؼ ذات ابؼصلحة التطبيق الصارـ للمبادئ التي تقوـ عليها سياسة الأجور ابؼعتمدة من طرؼ بؾلس 

 الإدارة.
 
 

                                                             
 .11.، ص 2006، الطبعة الأكلذ، ردمك، السعودية، حوكمة الشركات العائليةأبضد بن صالح العثيم،  1
 .55، ص 2013، إثراء للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكلذ، الأردف، المسؤولية الأخلاقية والاجتماعية للمنظماتناصر جرادات، عزاـ أبو ابغماـ،  2
 .86، ص 2014، دار ابغامد للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكلذ، عماف الأردف، الفساد المالي والإداري كأحد محددات العنف في المجتمعف بؿمد الضمور، عدنا 3
مداخلة مقدمة للملتقى الدكلر )الأزمة ابؼالية  ،ميكانيزمات تحفيز المسيرين كأحد محددات حوكمة الشركات وتأثيرىا في الأزمة الاقتصادية العالمية الراىنةعبد الربضاف العايب،  4

 .762، ص2009كالاقتصادية الدكلية كابغوكمة العابؼية(، جامعة فرحات عباس بسطيف، شركة دار ابؽدل للطباعة كالنشر كالتوزيع، عتُ مليلة ،
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ثارىا إلذ دكؿ الابراد الأكربي كالياباف لد تقتصر آثار تلك الأزمة على الشركات كابؼصارؼ الأمريكية، بل انتقلت آ  
ضعف الأنظمة  إلذقبل أف بستد كتنتشر لتشمل معظم الاقتصادات الناشئة أيضا كقد عزم سبب تلك الانهيارات 

 1.كالقواعد كالتشريعات كالضوابط التي بركم نشاط تلك الشركات كابؼؤسسات
ن ضعف في النظاـ كالإجراءات المحاسبية ابؼتبعة كدرجة إلذ اف معظم الدكؿ التي تعرضت لأزمات تعاني م إضافة   

كقد أدت ىذه الأزمات ابؼالية إلذ ابزاذ نظرة عملية عن كيفية استخداـ حوكمة الشركات ، وماتالإفصاح عن ابؼعل
 ابعيدة بؼنع الأزمات ابؼالية القادمة. كيرجع ىذا إلذ أف حوكمة الشركات ليست بؾرد شيء أخلبقي جيد نقوـ بعملو

فقط بل إف حوكمة الشركات مفيدة بؼنشئة الأعماؿ، كمن ثم فإف الشركات لا ينبغي أف تنتظر حتى تفرض عليها 
كذلك بهدؼ تكريس مبادئ ابؼساءلة كالرقابة كالشفافية كالإفصاح  كإبماابغكومات قواعد معينة بغوكمة الشركات 

 الشركة. إدارةبعيدا عن القرارات الشخصية في  الإدارةكتعزيز أساليب 
 ثالثا: العولمة كعامل لظهور حوكمة الشركات

كظهور ما يسمى  نتيجة لظهور متغتَات عابؼية جديدة كأصبح الاقتصاد العابؼي مفتوح على بعضو )لكل الدكؿ(،   
بعالد بلب حواجز فقد انهارت ابغواجز بتُ الدكؿ نتيجة التقدـ ابؽائل في كسائل الاتصاؿ كظهرت التكتلبت 

ية العملبقة كالشركات متعددة ابعنسيات حيث اىتمت بإزالة القيود ابؼفركضة على حركة رؤكس الأمواؿ الاقتصاد
كالأفراد بفا أدل إلذ ظهور مفهوـ العوبؼة كالتي تعتمد على مبادئ الليبراليتُ ابعدد الداعتُ للقضاء على ابغدكد 

 2.المحلية كزيادة التخصص في التصديرالتجارية، كزيادة ابؼنافسة العابؼية، كمزيد من بررر الأسواؽ 
فسهولة حركة رأس ابؼاؿ كتدفقو من البلداف التي توجد بها كفرة مالية إلذ البلداف الأكثر افتقارا يتطلب ضركرة    

الابذاه بكو بضاية رؤكس كعملية جذب مصادر رأس ابؼاؿ تتسم بقدر كبتَ من التحديات فعدـ القدرة على جذب 
تكلفة يهدد كجود تلك الشركات بل بيتد الأثر سلبيا على اقتصاديات تلك الدكؿ التي تنتمي مصادر بسويل بأقل 

إليها، فعدـ بسكنها من زيادة رأبظابؽا عن طريق جذب استثمارات جديدة بهعل منها بؾرد شركات تابعة إلذ الشركات 
 3.لعابؼيةابؼتعددة ابعنسيات كأكثر من ذلك فإنها قد تواجو خطر خركجها من الأسواؽ ا

يتبعها من بررير  يشهده العالد الآف من بررير لاقتصاديات السوؽ كما ىذا من جهة كمن جهة أخرل فإف ما   
للؤسواؽ ابؼالية يتًتب عنها تزايد انفصاؿ رؤكس الأمواؿ كالتوسع في حجم الشركات، كانفصاؿ ابؼلكية عن الإدارة كل 

للرقابة فقد أصبح ابؼستثمركف كمن بينهم ابؼؤسسات الاستثمارية  ذلك يؤدم إلذ ضركرة الاستعانة بآليات جديدة
يوضحوف أنهم ليسوا على استعداد لتحمل نتائج سوء الإدارة كالفساد الإدارم كابؼالر كما يتًتب عليو من تفضيل 

ن التمويل تول أك قدر مقبل الالتزاـ بأم مس كأصبحوامصالح من يقوموف على إدارة الشركات على مصالح ابؼستثمرين 
الذم  كالإدارمكفق أسس كأساليب إدارية سليمة تقلل من الفساد ابؼالر  إدارتهابالأدلة على اف الشركات يتم يطالبوف 

                                                             
، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكلية فلسطينيةمعيقات التزام الشركات المساىمة العائلية الخاصة بمدونة قواعد الحوكمة الرسلبف بؿمد،  1

 .2013، الاجتماعية )بذربة الأسواؽ الناشئة(، كلية الاقتصاد كالعلوـ الإدارية، قسم العلوـ ابؼالية كابؼصرفية، جامعة التَموؾ، أربد، الأردف
 .83عدناف بؿمد الضمور، مرجع سابق، ص  2
 ، ص2010/2011، رسالة ماجستتَ، جامعة فرحات عباس سطيف، تطور وظيفة التدقيق في مجال حوكمة الشركات لتجسيد مبادئ ومعايير التنمية المستدامةح غلبب، فات 3

03. 
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ينتج على من يقوموف بإدارة الشركات، كما أف ابؼستثمركف يريدكف أف يتمكنوا من برليل الاستثمارات ابغالية كالمحتملة 
 قراراتمن ابزاذ  يتمكنواس معايتَ ذات درجة عالية من الشفافية كالوضوح كالدقة حتى كفق قوائم مالية معدة على أسا

سليمة بشأف استثماراتهم، كبؽذا يسعى ابؼستثمركف إلذ  الشركات التي تتمتع بوجود ىياكل سليمة للحوكمة  كما 
حتى يتمكن ابؼستثمركف من ابزاذ  يتًتب على ذلك من كجود الشفافية كالدقة في القوائم ابؼالية التي تنشرىا الشركات

 1.السليمة بشأف استثماراتهم القرارات
كعلى ابؼستول العربي فقد ظهرت العديد من حالات الفساد ابؼالر، بدءا بدشاكل بعض ابؼصارؼ اللبنانية في حقبة    

العليا  إدارتواـ بنك انتًا، كتعسر بنك ابؼشرؽ نتيجة سوء استخد إفلبسالسبعينات من القرف العشرين كمشكلتي 
وؽ ابؼناخ ابػطتَة التي كقعت في الكويت عاـ للؤمواؿ في أغراضهم كتعاملبتهم الشخصية، ككذلك مشكلة س

كابؼتعلقة بتداكؿ الأكراؽ ابؼالية التي نتجت عن غياب الرقابة ابعادة كابؼناسبة من قبل الأجهزة ابؼشرفة على تلك 1982
 1979.2البتًاء عاـ  السوؽ، كما حدث بالأردف من تعثر بنك

النظر في الطريقة  إعادةبؼا عكستو تلك الأسباب كغتَىا من آثار فقد طالبت ابؼنظمات الدكلية بضركرة  ونتيجة   
ضمانا للحفاظ على استمرارىا من الانضباط ابؼالر كالأخلبقي داخل الشركات لتحقيق نوع التي بركم بها الشركات 

النظر في دكر ابؽيئات عن  أخرل. فضلبالدكؿ التي تعمل بها من ناحية  من ناحية كابغفاظ على اقتصاديات
 بؿكمة.كابؼؤسسات ابؼنوط بها رقابة أعماؿ تلك الشركات بطريقة 

 مفهوم وأىمية حوكمة الشركات  الثاني:المطلب 
عقدين تعتبر حوكمة الشركات من أىم كاشمل ابؼصطلحات التي أخذت تنتشر على ابؼستول العابؼي خلبؿ ال   

الأختَين كقد زاد الاىتماـ بابغوكمة في معظم الاقتصاديات النامية كابؼتقدمة ذلك ابؼصطلح الذم اختلف بشأنو 
 ابؽذ الاقتصاديوف كالقانونيتُ كالمحللوف لارتباطها بابعوانب التنظيمية كالمحاسبية كابؼالية كالاقتصادية كالاجتماعية كالبيئية،

إلذ تقدنً عاـ حوؿ حوكمة الشركات كىذا من خلبؿ مفهومها كالأطراؼ ابؼعنية بتطبيق  سيتم التطرؽ في ىذا ابؼطلب
 .حوكمة الشركات كأيضا إلذ أىداؼ كأبنية حوكمة الشركات

 أولا: مفهوم حوكمة الشركات
انونيتُ تعريف موحد للحوكمة متفق عليو بتُ الاقتصاديتُ كالق لا يوجدأنو على ابؼستول العابؼي  إلذ الإشارةبذدر    

 كالمحللتُ كقد يرجع ذلك إلذ تداخل ابؼفهوـ في العديد من الأمور التنظيمية كالاقتصادية كابؼالية كالاجتماعية للشركات  
ابغوكمة من ابؼصطلحات التي أثارت جدلا كخلبفا في مفهومو بتُ  يعتبر مصطلح :للحوكمةالمفهوم اللغوي  .1

حوكمة الشركة، كحاكمية  كىي:ؾ بطسة عشر معتٌ لتفستَ ابؼصطلح ابؼذكور فهنا، الباحثتُ عند تربصتو إلذ العربية
المجتمعة، كضبط الشركة، كالسيطرة على  كالإدارةالشركة، كحكمانية الشركة، كالتحكم ابؼشتًؾ، كالتحكم ابؼؤسسي، 

                                                             
(، أعماؿ ابؼؤبسرات ابغوكمة 2007الرباط ابؼملكة ابؼغربية يوليو  ، كرقة عمل مقدمة في ملتقى حوكمة ابػزانة العامة )ابؼنعقد فيآليات حوكمة الخزانة العامةبؿمد عبد الفتاح العشماكم،  1

 .12، ص 2009كالإصلبح ابؼالر كالإدارم، منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، مصر، 
 .212، ص2014، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، الإدارة في الشركات والمؤسساتعبد الله جوىر،  2
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الصالح للشركة، كأسلوب  الشركة، كابؼشاركة ابغكومية، كادارة شؤكف الشركة، كالشركة الرشيدة، كتوجيو الشركة، كابغكم
 1بفارسة سلطة الادارة.

 2كالتي تدؿ على ابؼعاني التالية: كبالرجوع لقواميس اللغة العربية بقد أف مفهوـ ابغوكمة لغة يؤخذ من مادة )حكم(   
اقضي بينهم  أم ،(48" )سورة ابؼائدة الآية فَاحْكُم بَيْنَهُم بِمَا أنَزَلَ اّللَُ  كيدؿ على ذلك قولو تعالذ " القضاء: -

 .بحكم الله
من التوجيو كالارشاد كىي كضع الشي ابؼناسب في ابؼكاف ابؼناسب كيدؿ على ذلك قولو  تقتضيو ابغكمة: ما -

 .(20" )سورة ص الآية وَآتَيْنَاهُ الْحِكْمَةَ وَفَصْلَ الْخِطَاب" :تعالذ
 .التي تتحكم في السلوؾ دالضوابط كالقيو من السيطرة على الأمور بوضع  يقتضوابغكم: كما  -
من الرجوع إلذ مرجعيات اخلبقية كثقافية كإلذ خبرات تم ابغصوؿ عليها من خلبؿ بذارب  يقتضيو كما الاحتكاـ: -

 .سابقة
 ابؼسابنتُ.التحاكم: طلبا للعدالة خاصة عند ابكراؼ سلطة الادارة كتلبعبها بدصالح  -
'' وَمَن لّمْ يَحْكُم بِمَا أنزَلَ اّللَُ فَأوْلَـئِكَ هُمُ الظّالمُِونَ ''  :تعالذ سياسة الناس بدا يصلحهم، كيدؿ على ذلك قولو -

  (.45الآية  ابؼائدة)سورة 
 ''Corporate Gouvernance'' بؼصطلحلد يتم التوصل إلذ مرادؼ  كالإقليميكما أنو على ابؼستول المحلي 

كرات مع عدد من خبراء اللغة العربية كالاقتصاديتُ كالقانونيتُ باللغة العربية، كلكن بعد العديد من المحاكلات كابؼشا
ابؼهتمتُ بهذا ابؼوضوع تم اقتًاح مصطلح "حوكمة الشركات" في بؿاكلة لنشر ىذا ابؼفهوـ كترسيخ التطبيقات ابعديدة لو 

كالذم  "Gouvernance"ابؼاؿ كالاقتصاديات المحلية كالعربية. يعتبر مصطلح ابغوكمة تربصة بـتصرة بؼصطلح  بأسواؽ
حيث أكد في بياف لو ''في رأينا أف التًبصة العربية )حوكمة(  2003تم اعتماده من قبل بؾمع اللغة العربية عاـ 

للمصطلح الإبقليزم تربصة صحيحة مبتٌ كمعتٌ فهي أكلا جاءت كفق الصياغة العربية لمحافظتها على ابعذر كالوزف 
بابؼصطلح الإبقليزم كىو تدعيم مراقبة نشاط الشركة كمتابعة أداء القائمتُ كىي ثانيا تؤدم إلذ ابؼعتٌ ابؼقصود 

 3.عليها''
 4.أما التًبصة العلمية بؽذا ابؼصطلح كالتي اتفق عليها فهي أسلوب بفارسة سلطات الإدارة الرشيدة   
الكتاب : تعددت التعاريف ابؼقدمة بغوكمة الشركات من طرؼ المفهوم الاصطلاحي لحوكمة الشركات .2

 :كالباحثتُ كابؽيئات كابؼنظمات الدكلية كفيما يلي سرد لبعض تلك التعاريف
 

 

                                                             
 ، ابراد الشركات الاستثمارية، مكتبة آفاؽ، الكويت.الحوكمة تشريع وثقافة وسلوك بؿمد عمر باطويح، 1
، مداخلة مقدمة للملتقى الدكلر الأكؿ، ابغوكمة المحاسبية للمؤسسة )كاقع رىانات كآفاؽ(،  واقع حوكمة المؤسسات في الجزائر وسبل تفعيلهاحستُ يرقي، عمر علي عبد الصمد،  2

 .04ة كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة العربي بن مهيدم، أـ البواقي، ص كلية العلوـ الاقتصادي
، مداخلة مقدمة للمؤبسر العلمي المحكم الثالث ابغاكمية كالفساد الإدارم كابؼالر، أثر آليات حوكمة الشركات العائلية على الفساد المالي والإداري في الخليج العربيحستُ السيد،  3

 .354، ص 2014عالد الكتب ابغديث، الأردف،  بررير بؿمود الشويات،
 .599 ليلى قطاؼ، مرجع سابق، ص 4
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تعريف البنك الدكلر: ىي بفارسة للسلطة السياسية كرقابة إدارة ابؼوارد ابؼؤسساتية من أجل تنمية اقتصادية  -
 1.كاجتماعية

بؼالية التي يتم عن طريقها إدارة الشركات : بؾموعة من أنظمة الرقابة ابؼالية كغتَ ا"Cadbury" تعريف بغنة  -
 2.كتوجيهها كالرقابة عليها

 تعريف منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية: بؾموعة العلبقات ما بتُ إدارة الشركة، بؾلس إدارتها، مسابنيها -
ن خلببؽا أىداؼ )أصحاب ابؼصالح(، كما أنها تبتُ الآلية التي توضح م كابعهات الأخرل التي بؽا اىتماـ بالشركة

 3.ابؼؤسسة كالوسائل لتحقيق تلك الأىداؼ كمراقبة برقيقها"
كقد عرؼ معهد ابؼدققتُ الداخليتُ حوكمة الشركات بأنها العمليات التي تتم من خلبؿ الإجراءات ابؼستخدمة من  -

تأكيد على كفاية بفثلي أصحاب ابؼصالح من أجل توفتَ اشراؼ على إدارة ابؼخاطر كمراقبة بـاطر ابؼؤسسات كال
 4.الأىداؼ كالمحافظة على قيمة ابؼؤسسة من خلبؿ أداء ابغوكمة فيها لإبقازالضوابط 

كما عرفت مؤسسة التمويل الدكلية ابغوكمة بأنها "النظاـ التي يتم من خلبلو إدارة الشركات كالتحكم في  -
 5."أعمابؽا

وجيو أعماؿ الشركة كمراقبتها على أعلى مستول من أجل كيعرفها طارؽ عبد العاؿ " النظاـ الذم يتم من خلبلو ت -
 6.برقيق أىدافها كالوفاء بابؼعايتَ اللبزمة للمسؤكلتُ كالنزاىة كالشفافية"

تعرؼ كذلك "بأنها نظاـ متكامل للرقابة ابؼالية كغتَ ابؼالية عن طريقو يتم إدارة ابؼؤسسات الرقابة عليها فهي  -
خلببؽا اف يتأكد ابؼستثمركف من برقيق ربحية معقولة لاستثماراتهم أم بؾموعة من  بؾموعة من الطرؽ التي بيكن من

لتعظيم الربحية كقيمتها على ابؼدل البعيد لصاح ابؼسابنتُ فهي بؾموعة  شركاتالقواعد كابغوافز التي تهتدم بها إدارة ال
ناحية كبضلة الأسهم كأصحاب ابؼصالح ابؼرتبطة  من القوانتُ كالقواعد كابؼعايتَ التي بردد العلبقة بتُ إدارة الشركة من

 7.بابؼؤسسة )مثل بضلة السندات العماؿ الدائنتُ ابؼوردين ابؼستهلكتُ(من ناحية أخرل
كيرل بؿمد عبد الفتاح العشماكم أف مفهوـ حوكمة الشركات ىو تعبتَ كاسع يتضمن القواعد كبفارسات السوؽ  -

راتها كالشفافية التي بركم عملية ابزاذ القرار فيها اشركات الاكتتاب العاـ لقر  التي بردد كيفية ابزاذ الشركات كخاصة
                                                             

، بؾلة كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة دور لجان المراجعة في حوكمة الشركات وأثرىا على جودة القوائم المالية المنشورة في بيئة الأعمال المصرفيةبؾدم بؿمد سامي،  1
 .15، ص2009، 46المجلد  ،2الإسكندرية، العدد رقم 

، دليل من الشركات الصناعية الأردنية ابؼدرجة في بورصة عماف للؤكراؽ ابؼالية، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ تكاليف الوكالة والحاكمية المؤسسيةزياد بؿمد زريقات، بؿمد عبد الربضن الغرايبة،  2
، 2013ة، بذربة الأسواؽ الناشئة، كلية الاقتصاد كالعلوـ الإدارية، قسم العلوـ ابؼالية كابؼصرفية، جامعة التَموؾ، أربد، الأردف، ابؼالية كابؼصرفية حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكلية الاجتماعي

 .474ص
لثالث، بعنواف ابغاكمية كالفساد الإدارم ، مداخلة مقدمة للمؤبسر العلمي المحكم احاكمية المصرفية الإسلامية ودورىا في دعم الهندسة المالية الإسلاميةبؿمود سليم، ابضد فهد،  3

 .313كابؼالر، ص
، ملتقى كطتٍ حوؿ حوكمة الشركات  فعالية أداء المراجعة الداخلية في ظل حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد المالي والإداريمسعود دركاسي، ضيف الله بؿمد ابؽادم،  4

 .03، ص 2012د خيضر بسكرة، كآلية للحد من الفساد ابؼالر كالإدارم، جامعة بؿم
، ملتقى كطتٍ حوؿ حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد ابؼالر كالإدارم، جامعة آليات حوكمة الشركات ودورىا في الحد من الفساد المالي والإداريرقية حساني، فاطمة بضزة،  5

 .05، ص 2012بؿمد خيضر بسكرة، 
 .03، ص 2005، الدار ابعامعية، مصر، الطبعة الأكلذ، مفاىيم المبادئ التجارب تطبيقات الحوكمة في المصارفحوكمة الشركات، الطارؽ عبد العاؿ بضاد،  6
 .05، ص2008، الدار ابعامعية، الإسكندرية، الإدارةودور أعضاء مجلس  حوكمة الشركاتبؿمد مصطفى سليماف،  7
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كمدل ابؼسائلة التي بىضع بؽا مديرك كرؤساء تلك الشركات كموظفوىا كابؼعلومات التي يفصحوف عنها للمستثمرين 
كقوانتُ الوراؽ ابؼالية كابغماية التي يقدمونها لصغار ابؼسابنتُ كتتضمن أيضا موضوعات خاصة بقانوف الشركات 

كقواعد قيد الشركات بالبورصة داخل كل بلد كابؼعايتَ المحاسبية التي تطبق على الشركات ابؼقيدة بالبورصة كقوانتُ 
مكافحة الاحتكار كقوانتُ الإفلبس كعدـ ابؼلبءمة ابؼالية كىي تتضمن بالإضافة إلذ ما سبق التشريعات ابغكومية 

يتعامل معها ابؼسابنوف كالشركات كالإجراءات التي يقوـ بها ابؼشرعوف لضماف الالتزاـ بالقوانتُ  كابعهات التشريعية التي
 1.كالتشريعات الواجب تطبيقها

 2.''الأداة أك الآلية التي بيكن للمستثمرين من خلببؽا ضماف عوائدىم'')Shleifer &Vishny, 1997(كيعرفها  -
كذلك للحد  ابؼستَين كقراراتلأليات التي تؤثر على سلوؾ بؾموعة ا( (Gérard CHARREAUXكيعرفها  -

 3.من السلطة التقديرية بؽم
حتى الطرؼ ابؼستفيد، إلا أنو أكد ضركرة فرض رقابة على  كىو بذلك لد يتطرؽ إلذ ابؼشاكل النابذة عن الوكالة كلا   

 .برد من سلطاتهم بدا بىدـ بـتلف أصحاب ابؼصالح ابؼستَين
ابغوكمة ىي نظاـ شامل يتضمن مقاييس الأداء الإدارة كمؤشرات حوؿ كجود أساليب رقابية بسنع كتعرؼ كذلك "   

أم طرؼ من الأطراؼ ذات العلبقة بابؼنشأة داخليا كخارجيا من التأثتَ بسلبية على أنشطة ابؼنشأة كبالتالر ضماف 
عادلة برقق الدكر الإبهابي للمنشأة لصالح  الاستخداـ الأمثل للموارد ابؼتاحة بدا بىدـ مصالح بصيع الأطراؼ بطريقة

 4.ملبكها كللمجتمع ككل"
 التعاريف بغوكمة الشركات تندرج ضمن مفهومتُ بنا:  إف ىذهكبيكن القوؿ    
  (vision actionnariale)ة بالنظرة المساىماتييعرؼ  كىو ما الشركات:المفهوم الضيق لحوكمة  .3

ابؼلكية عن التسيتَ حيث يعتبر مؤيدك ىذا التوجو أف نظاـ حوكمة الشركات ينطلق ىذا ابؼفهوـ من قضية فصل    
كجد للبىتماـ بدصالح ابؼسابنتُ كىذا بالنظر إلذ فكرة تضارب ابؼصالح، فحوكمة الشركات بناءا على ىذا ابؼنظور ىي 

طريق ابغد من انتهازية بؾموع الآليات، القواعد كالقوانتُ التي بؽا أف برقق أىداؼ ابؼسابنتُ كبرمي حقوقهم عن 
 في تعريفو بغوكمة الشركات. (Gérard Charreaux)و كىو ما ذىب إلي ابؼستَين

  (vision partenariale)ما يعرف بالنظرة التشاركية  وىو المفهوم الواسع لحوكمة الشركات .4

ج للرقابة على الشركة كالذم التًكيز من خلبؿ ىذا ابؼفهوـ على استعماؿ ركائز كأساليب بفارسة ابغوكمة كنموذ  تمي
يهتم بكل مصلحة في الشركة، فهو بينح بذلك اعتبارا قويا للبيئة كالأطراؼ ابؼستفيدة كافة ككذلك للمسائل 

الداخليتُ  القراراتالاجتماعية كالأخلبقية، فضلب عن مطالبتو بإيصاؿ ابؼعلومات ابؼالية كغتَ ابؼالية بؼتخذم 
 كابػارجيتُ.

                                                             
 .6بؿمد عبد الفتاح العشماكم، مرجع سابق، ص  1

2
 Twinkle Prusty & Saurabh Kumar, Effectivity of Corporate Governance on Financial Performance of IT Companies in 

Indiawith Special Reference to Corporate Board, Amity Journal of Corporate Governance, ADMAA, 2016, p16. 
3
 Gérard Charreaux& Peter Wirtz, gouvernance des entreprises nouvelles perspectives, Economica, paris, 2006, p 07. 

 .18، ص 2014، إدارة البحوث ابراد ابؼصارؼ العربية، ، الحوكمة المؤسسية واستراتيجيات التدقيق الداخليخليل بؿمد القصاص 4
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ابؼفهوـ أنو لا بىتلف عن سابقو من حيث أف الرقابة بهب أف تفرض على ابؼستَين أك أف تكوف الأصل في ىذا    
ىناؾ آليات توجو عملهم بدا بىدـ بـتلف أصحاب ابؼصالح دكف التفرد بدصابغهم الشخصية، إلا أف الاختلبؼ 

أما ابؼفهوـ الثاني فقد كسع يكمن في ابؼستفيد من حوكمة الشركات فابؼفهوـ الأكؿ يعتبر ابؼسابنتُ ىم الأساس، 
 الدائرة حتى تشمل بـتلف أصحاب ابؼصالح.

 اتضح من العرض السابق الذكر لتعاريف حوكمة الشركات ما يأتي:     
توصيف حوكمة الشركات بابغقل الاقتصادم الذم يدرس الكثتَ من القضايا النابذة عن الفصل بتُ ابؼلكية  -

 ؛كالرقابة
 ؛بتُ بؾلس الإدارة كابؼديرين ابؼسابنتُ كأصحاب ابؼصالح الأخرلتعمل على تنظيم العلبقات  -
كالرقابة عليها كفق ىيكل معتُ يتضمن توزيع ابغقوؽ كالواجبات  شركةبؾموعة من القواعد يتم بدوجبها إدارة ال -

 .ة مثل بؾلس الإدارة، ابؼديرين التنفيذيتُ كابؼسابنتُشركفيما بتُ ابؼشاركتُ في إدارة ال
             عة من القواعد كابغوافز التي تهتدم بها إدارة الشركات لتعظيم ربحية الشركات كقيمتها على ابؼدل البعيد ىي بؾمو    

 فمصطلح حوكمة الشركات يقدـ إجابات لعدة تساؤلات من أبنها:، لصالح ابؼسابنتُ
الإدارة تسعى إلذ تعظيم ربحية  كيف يتأكد ىؤلاء أف  أموابؽم؟كيف يضمن ابؼالكوف ألا تسيء الإدارة استغلبؿ  -

أختَا كيف يتمكن بضلة الأسهم كأصحاب ابؼصالح من رقابة الإدارة بشكل  الطويل؟كقيمة أسهم الشركة في الأجل 
 1:كبناءا على التعاريف ابؼقدمة نستنتج أف ىناؾ أربعة أطراؼ تتأثر كترتبط بحوكمة الشركات كىي، فعاؿ

ؿ للشركة عن طريق ملكيتهم للؤسهم كذلك مقابل ابغصوؿ على الأرباح يقوموف بتقدنً رأس ما ابؼسابنوف: .1
ابؼناسبة لاستثماراتهم كأيضا تعظيم قيمة الشركة على ابؼدل الطويل كىم من بؽم ابغق في اختيار أعضاء بؾلس 

 الإدارة ابؼناسبتُ بغماية حقوقهم 
كبؾلس الإدارة يقوـ  ابؼصالح،ل أصحاب كىم من بيثلوف ابؼسابنتُ كأيضا الأطراؼ الأخرل مث الإدارة:بؾلس  .2

باختيار ابؼديرين التنفيذيتُ كالذين يوكل إليهم سلطة الإدارة اليومية لأعماؿ الشركة بالإضافة إلذ الرقابة على 
 ابؼسابنتُ.أدائهم كما يقوـ بؾلس الإدارة برسم السياسات العامة للشركة ككيفية المحافظة على حقوؽ 

عن الإدارة الفعلية للشركة كتقدنً التقارير ابػاصة بالأداء إلذ بؾلس الإدارة كتعتبر إدارة  كىي ابؼسؤكلة الادارة: .3
الشركة ىي ابؼسؤكلة عن تعظيم أرباح الشركة كزيادة قيمتها بالإضافة إلذ مسؤكليتها بذاه الإفصاح كالشفافية في 

 ابؼعلومات التي تنشرىا للمسابنتُ 
، كبهب ة مثل ابؼوردين العماؿ كابؼوظفتُطراؼ بؽم مصالح داخل الشركأصحاب ابؼصالح: كىم بؾموعة من الأ .4

ملبحظة أف ىؤلاء الأطراؼ يكوف لديهم مصالح قد تكوف متعارضة كبـتلفة في بعض الأحياف فالدائنوف على 
يهتموف بدقدرة الشركة على السداد في حتُ يهتم العماؿ كابؼوظفتُ على مقدرة الشركة على  سبيل ابؼثاؿ،

  .ستمرارالا
                                                             

، مداخلة ملتقى كطتٍ حوؿ حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد ابؼالر كالإدارم، فصاحوالإتجليات حوكمة الشركات في الارتقاء بمستوى الشفافية بصيل أبضد، سفتَ بؿمد،  1
 .06، ص2012جامعة بؿمد خيضر بسكرة، 
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 أىمية وأىداف حوكمة الشركات ثانيا:
حظي مفهوـ حوكمة الشركات بقدر من الاىتماـ كذلك نتيجة للعديد من الانهيارات كالفضائح ابؼالية التي شهدىا    

 العالد كالاضطرابات ابغالية ابؼستمرة كإجراءات العوبؼة مثل بررير الاقتصاد كتكامل الأسواؽ بالإضافة إلذ التحويلبت
في أشكاؿ ملكية الشركات مع زيادة ابؼستثمرين ابؼؤسستُ كابػصخصة كزيادة نشاط ابؼسابنتُ كل ىذا زاد من ابغاجة 
لتطبيق حوكمة الشركات كالذم لو أبنية كبتَة للشركات كابؼسابنتُ كالاقتصاد ككل كبيكن توضيح ذلك على النحو 

 التالر:
 للاقتصاد:حوكمة الشركات بالنسبة  أىمية.1
ىناؾ ارتباط كثيق بتُ حوكمة الشركات كنظاـ الاقتصاد ابؼطبق في كل دكلة فابؼشاكل النابصة عن ضعف حوكمة    

الشركات لا تعزل فقط إلذ فشل الاستثمارات كابما بستد إلذ أبعد من ذلك متمثلة في ضعف مستويات الثقة العامة في 
بل أف  مدراءىايل من الشركات أك ضعف الاحتًاـ لبعض من انهيار بظعة القل لا تعدأف ابؼسألة  كلها، حيثالأعماؿ  

ابؼسألة تشتَ إلذ فقداف مصداقية النظاـ الاقتصادم كلو كعليو بهب النظر إلذ برستُ حوكمة الشركات بيثل كسبا 
 1:للبقتصاد القومي كذلك من خلبؿ

كزيادة أعداد ابؼستثمرين في أسواؽ  تطبيقها سيساىم في التطور للؤسواؽ كزيادة القدرة التنافسية للسلع كابػدمات -
 ؛ابؼاؿ

ات كالاقتصاد بشكل عاـ على جذب الاستثمارات كدعم أداء الاقتصاد كالقدرة على ابؼنافسة شركمساعدة ال -
 ؛على ابؼدل الطويل من خلبؿ عدة طرؽ كأساليب من خلبؿ التأكيد على الشفافية في معاملبت الشركة

ؿ التي تطبق حوكمة الشركات بغماية الأقليات من بضلة الأسهم تفتح أمامها أشارت البحوث ابغديثة إلذ أف الدك  -
أبواب عدد أكبر من أسواؽ رأس ابؼاؿ ذات السيولة الكبتَة، كما أف تطبيق مبادئ ابغوكمة يقوم ثقة ابعمهور في 

من القدرة  عملية ابػوصصة كيساعد على ضماف برقيق الدكلة لأفضل عائد على استثماراتها كىذا بدكره يعزز
 .التنافسية للدكلة

 : أىمية حوكمة الشركات بالنسبة للشركة. 2
  2بيكن ابراز أبنيتها في النقاط التالية:   
توفر ابغوكمة الإطار التنظيمي الذم من خلبلو بيكن للشركة أف بردد أىدافها كاستًاتيجيات برقيقها كبرارب  -

 ؛ؿ مزيج من مقاييس منع كاعاقة كاكتشاؼ الغشالغش كالتحريف العمدم في القوائم ابؼالية من خلب

                                                             
ية حوؿ حاكمية الشركات ، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفتقييم أداء الشركات من خلال تطبيق مبادئ دراسة حالة مؤسسة سونلغاز بالجزائرأحلبـ معيزم، زاىرة بتٍ عامر،  1

 .51، ص 2013كابؼسؤكلية الاجتماعية )بذربة الأسواؽ الناشئة(، جامعة التَموؾ، الأردف، 
مة ملتقى ابغوك ،تطبيق مبادئ حوكمة المؤسسات والمنهج المحاسبي السليم متطلبات ضرورية لإدارة المخاطر في المؤسسات الاقتصادية ،حدك، عبد الله مايو رضا حاكأنظر:  2

 .المحاسبية للمؤسسة كاقع رىانات كأفاؽ، جامعة العربي بن ابؼهيدم، أـ البواقي
، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية حوكمة الشركات في الأردن مدى تقيد البنوك العاملة في الأردن بتطبيق قواعد حوكمة الشركات ،عيسى بؿمد الفرحات، بؿمد قاسم الشبوؿ -

 .426ص ، 2013جامعة التَموؾ، الأردف، ، (بذربة الأسواؽ الناشئة) ركات كابؼسؤكلية الاجتماعيةحوؿ حاكمية الش
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ت التي تطبق قواعد حوكمة الشركات بزيادة ثقة ابؼستثمرين لأف تلك القواعد تضمن بضاية حقوقهم شركابرظى ال -
تؤدم )ات حتى عندما تتعرض لأزمات مؤقتة لشرككبذعل ابؼستثمرين يفكركف جيدا قبل بيع أسهمهم في تلك ا

ات لشركعلى التغلب على تلك الأزمات بفا بهعل تلك ا شركةلثقتهم في قدرة ال(، مهاأسعار أسه ابلفاضإلذ 
 ؛قادرة على الصمود في فتًة الأزمات

تساىم حوكمة الشركات في تقليل ابؼخاطر كبرستُ الأداء كالانفتاح على أسواؽ جديدة كجذب ابؼستثمرين  -
 ؛أقلالأجانب لتمويل مشاريعها كزيادة رأس ماؿ الشركة بتكلفة 

برقق ابغوكمة استقلبلية ابؼراجع كالعاملتُ بدؤسسة ابؼراجعة ككجود نظرة غتَ متحيزة خلبؿ أداء ابؼراجعة كتقييم  -
 ؛النتائج، كأف برقيق ذلك يضفي على تقرير ابؼراجع ابؼصداقية بابؼعلومات

كبؾلس الإدارة الرفع من الكفاءة الاقتصادية للمؤسسة من خلبؿ كضع أسس للعلبقة بتُ مديرم ابؼؤسسة  -
كابؼسابنتُ، كضماف برقيق النزاىة كابغيادية كالاستقامة لكافة العاملتُ في الشركة بدءا من بؾلس الإدارة كصولا 

 .إلذ أدنى عامل
 :أىمية حوكمة الشركات بالنسبة للمساىمين. 3
رة، كحق ابؼشاركة تعمل ابغوكمة على بضاية حقوؽ ابؼسابنتُ مثل حق التصويت كحق اختيار أعضاء بؾلس الإدا -

  ؛رات التي تؤثر على أداء الشركة، كتوفر ابغماية بغقوؽ مسابني الأقلية من الاستغلبؿافي القر 
ابعوىرية ابؼتخذة من قبل الإدارة العليا، بفا يساعد  كالقراراتة كالوضع ابؼالر شركالإفصاح الكامل عن أداء ال -

 ؛ت كابزاذ القرار الاستثمارم ابؼناسبلشركاثمار في ىذه اابؼسابنتُ على برديد ابؼخاطر ابؼتًتبة على الاست
توفر حوكمة الشركات ضماف قدر ملبئم من الثقة بغملة الأسهم كابؼستثمرين ابؼرتقبتُ في برقيق عائد مناسب  -

 ؛على استثماراتهم مع تعظيم قيمة بضلة الأسهم كالمحافظة على حقوقهم
بؽا من جراء رغبة  كابؼستَينتي بيكن أف تكوف بتُ مالك الشركة تأتي أبنية حوكمة الشركات في سد الفجوة ال -

 1.الأختَ من تبتٍ ابؼمارسات التي من ابؼمكن أف برقق رفاىيتو الشخصية كليس رفاىية بضلة الأسهم
 :أىداف حوكمة الشركات .4

 2:برقق أىداؼ حوكمة الشركات كثتَ من الأىداؼ من أبنها   
كة كذلك من خلبؿ ضماف كجود ىياكل إدارية بيكن معها بؿاسبة الإدارة أماـ منع ابؼتاجرة بالسلطة في الشر  -

 ؛ابؼسابنتُ

                                                             
 .رضا حاك حدك، عبد الله مايو، مرجع سابق 1
  .255ص  ،بقامرجع س ،نظر: زياد بؿمد زريقات، بؿمد عبد الربضن الغرايبةأ 2
ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكلية  ،زيز فاعلية أجهزة التدقيق الداخلي، أىمية حوكمة المؤسسات ودورىا في تعئياعمار عصاـ السامر  -

 .285-284ص  (،بذربة الأسواؽ الناشئة)الاجتماعية 
مقدمة في ملتقى ابغوكمة كالإصلبح ابؼالر  مداخلة، خليةالمعايير الدولية للمراجعة الدا إطارنموذج مقترح لتفعيل قواعد حوكمة الشركات في  ،بؿمد عبد الفتاح العشماكم -

 .138ص  ،2009 ،مصر ،كالإدارم في ابؼؤسسات ابغكومية، أعماؿ ابؼؤبسرات ابغوكمة كالإصلبح ابؼالر كالإدارم منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية
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 ؛بضاية أمواؿ ابؼستثمرين كابؼقرضتُ من ابؼخاطر التشغيلية كابؼالية -
 ؛إبهاد قواعد كأنظمة كضوابط تهدؼ لتحقيق الشفافية كالعدالة كبضاية حقوؽ ابؼسابنتُ -
 ؛راجعة ابؼالية لتقليل كضبط الفساد في الشركةالشفافية في إجراءات المحاسبة كابؼ -
لأسواؽ كالقدرة على جذب مصادر التمويل اتهدؼ إلذ برستُ كفاءة استخداـ موارد الشركة كتعظيم قيمتها ب -

 ؛المحلية كالعابؼية اللبزمة للتوسع كالنمو
 ؛بذنب مساكئ كعيوب كل من ىياكل ابؼلكية ابؼركزة كىياكل ابؼلكية ابؼشتتة -
مة يتم بدوجبها إدارة الشركة كفقا بؽيكل بودد توزيع كل من ابغقوؽ كابؼسؤكليات فيما بتُ ابؼشاركتُ كضع أنظ -

 ؛)بؾلس الإدارة، ابؼسابنتُ(
 ؛تنمية كجذب لاستثمارات سواء الأجنبية أك المحلية كابغد من ىركب رؤكس الأمواؿ المحلية للخارج -
 ؛ع درجة الثقةتقييم أداء الإدارة العليا كتعزيز ابؼسائلة كرف -
 ؛تدعيم النزاىة كالكفاءة في أسواؽ ابؼاؿ -
 ؛الفصل بتُ ابؼلكية كالإدارة -
بسكتُ الشركة من التمتع بدركز تنافسي جيد بالنسبة بؼثيلبتها في سوؽ ابؼاؿ بدا يؤدم إلذ زيادة اجتذاب ابؼستثمرين  -

 ؛الذين بإمكانهم تدعيم النمو ابؼالر للشركة
 ؛ن خلبلو أىداؼ الشركة ككسائل برقيق تلك الأىداؼ كمتابعة الأداءإبهاد ابؽيكل الذم تتحدد م -
 ؛عمل على بؿاربة التصرفات غتَ ابؼقبولة سواء كانت في ابعانب ابؼادم أك الإدارم اك الأخلبقي -
الشفافية كالدقة كالوضوح في القوائم ابؼالية التي تصدرىا الشركات كما يتًتب على ذلك من زيادة ثقة ابؼستثمرين  -

 ؛راتاا كاعتمادىم عليها في ابزاذ القر به
ابؼراجعة كالتعديل للقوانتُ ابغاكمة لأداء الشركات بحيث تتحوؿ مسؤكلية الرقابة إلذ كلب الطرفتُ كبنا بؾلس إدارة  -

 ؛الشركة كابؼسابنوف بفثلتُ بابؽيئة العامة
برقق مصلحة الشركة كمساعدتهم خلق حوافز كدكافع لدل بؾلس إدارة الشركة بكو متابعة برقيق الأىداؼ التي  -

 .ة بزدـ الكفاءة الإدارية كابؼالية للشركةر على بناء استًاتيجية متطو 
فحوكمة الشركات تسعى إلذ رفع كفاءة أداء ابؼؤسسات ككضع الأنظمة الكفيلة بتقليل الغش كتضارب ابؼصالح    

كابؼسؤكليات ككضع ىيكل بودد كافة ابغقوؽ ات لشرككالتصرفات غتَ ابؼقبولة ككضع أنظمة للرقابة على أداء تلك ا
بؿاربة الفساد الإدارم كابؼالر في  الشركة. كبالتالرالقواعد كالإجراءات كابؼخططات ابؼتعلقة بستَ العمل داخل  كبرديد

الشركة بكل صوره كىذا من شأنو أف يساعد على جذب الاستثمارات كدعم الأداء الاقتصادم كالقدرة على ابؼنافسة 
 الطويل.دل في ابؼ
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 المطلب الثالث: خصائص ومحددات حوكمة الشركات 
  كىنا نتطرؽ إلذ دراسة خصائص كبؿددات حوكمة الشركات   

 خصائص حوكمة الشركات أولا:
من خلبؿ ابؼفاىيم ابؼقدمة بغوكمة الشركات يتضح أف مصطلح حوكمة الشركات يشتَ إلذ العديد من ابػصائص    

 كابؼتمثلة في: 
 1كالذم يتحقق من خلبؿ :نضباطالا.1
 ؛بيانات كاضحة للجمهور -
 ؛كجود ابغافز لدل الإدارة بذاه برقيق سعر أعلى للسهم -
 ؛الالتزاـ بالأعماؿ الرئيسية المحددة بوضوح -
 ؛التقدير السليم بغقوؽ ابؼلكية -
 ؛التقدير السليم لتكلفة رأس ابؼاؿ استخداـ الديوف في مشركعات ىادفة -
 .ة في التقرير السنومإقرار نتيجة ابغوكم -
تقدنً صورة حقيقية لكل ما بودث كبهب أف ترتكز على ابؼصداقية كالوضوح كالافصاح كابؼشاركة كىذه  الشفافية:.2

 :الشفافية بيكن أف تتحقق من خلبؿ
 ؛الإفصاح عن الأىداؼ ابؼالية بدقة -
 ؛نشر التقرير السنوم في موعده -
 ؛بؼناسبنشر التقارير ابؼالية البينية في الوقت ا -
 ؛عدـ تسريب ابؼعلومات قبل الإعلبف عنها -
 ؛الإفصاح العادؿ عن النتائج ابػتامية -
 ؛تطبيق ابؼعايتَ المحاسبية الدكلية -
 ؛تطبيق معايتَ ابؼراجعة الدكلية -
 ؛الإفصاح الفورم عن ابؼعلومات السوقية ابغساسة -
 ؛توفتَ إمكانية كصوؿ ابؼستثمرين إلذ الإدارة العليا -
 .ت على شبكة الانتًنتبرديث ابؼعلوما -

بهب الاىتماـ بصفة خاصة بالشفافية على مستول الشركات ابؼسابنة في البيانات كابؼعلومات التي تتيحها ىذه    
 2:الشركات لكل من
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كيقصد بذلك بصفة خاصة الشفافية الواجبة لضماف حقوؽ الأقلية من بضلة الأسهم من حيث  حملة الأسهم:   
ارة كعدـ تضارب ابؼصالح أك تعارضها بتُ أعضاء بؾلس الإدارة كالشركة ككذا تضمتُ تقرير مراقب بسثيلهم لمجلس الإد

ابغسابات كافة ابؼعلومات ابػاصة بابؼوقف الضريبي للشركة ككفاية ابؼخصصات كمقدار الديوف ابؼشكوؾ في برصيلها 
 .كابؼعاملبت ذات العلبقة

تعلقة بالضرائب كابعمارؾ كمراعاة القوانتُ السائدة كابؼنظمة لعمل كبصفة خاصة تلك ابؼ ىيئات الدولة الأخرى:   
 .الشركة

 توجد تأثتَات كضغوط غتَ لازمة للعمل كىذه الاستقلبلية تتحقق من خلبؿ مايلي:  لا الاستقلالية:.3
 ابؼعاملة العادلة للمسابنتُ من قبل بؾلس الإدارة كالإدارة العليا؛ -
 مستقل عن بؾلس الإدارة التنفيذم؛ كجود رئيس بؾلس إدارة اشرافي  -
 كجود بعنة مراجعة يرأسها عضو بؾلس إدارة مستقل؛ -
 كجود بعنة لتحديد ابؼرتبات كابؼكافآت يرأسها عضو بؾلس إدارة مستقل؛ -
 كجود مراجعتُ خارجيتُ غتَ مرتبطتُ بالشركة؛ -
 .عدـ كجود بفثلتُ لبنوؾ أك لكبار الدائنتُ في بؾلس الإدارة -
ابؼسؤكلية أماـ بصيع الأطراؼ ذكم ابؼصلحة في الشركة كتعتٍ أف الشركة تدرؾ حقوؽ بصيع الأطراؼ  المسؤولية:.4

 1.ابؼهتمة بالشركة كالتي تتضمنها اللوائح كالقوانتُ كأيضا تشجع على التعاكف ابؼشتًؾ بينها كبتُ تلك الأطراؼ
 كالتي تتحقق من خلبؿ: 

 م؛عدـ قياـ بؾلس الإدارة الاشرافي بدكر تنفيذ -
 ؛كجود أعضاء لمجلس الإدارة مستقلتُ كمن غتَ ابؼوظفتُ -
 الاجتماعات الكاملة كالدكرية لمجلس الإدارة؛ -
 قدرة أعضاء بؾلس الإدارة على القياـ بابؼراجعة الفعالة؛ -
 كجود بعنة مراجعة ترشح ابؼراجع ابػارجي كتراقب أعمالو؛ -
 .شرؼ على أعماؿ ابؼراجعة الداخليةكجود بعنة مراجعة تراجع تقارير ابؼراجعتُ الداخليتُ كت -
 أم إمكانية تقييم كتقدير أعماؿ بؾلس الإدارة كالإدارة التنفيذية كتشمل جانبتُ بنا: المساءلة:.5

 تقييم العمل ثم بؿاسبة القائمتُ عليو بالثواب أك العقاب.
 :كتتحقق ابؼساءلة من خلبؿ   
 الشخصية؛بفارسة العمل بعناية كمسؤكلية كالتًفع عن ابؼصالح  -
 التصرؼ بشكل فعاؿ ضد الأفراد الذين يتجاكزكف حدكدىم؛ -
 التحقيق الفورم حاؿ إساءة الإدارة العليا؛ -

                                                             
)بذربة الأسواؽ الناشئة(، ص ، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكلية الاجتماعية المسؤولية الاجتماعية وعلاقتها بحوكمة الشركاتنواؿ العزيزم،  1

163. 
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 كضع آليات تسمح بعقاب ابؼوظفتُ التنفيذيتُ كأعضاء بعنة الإدارة؛ -
 1.شفافية كعدالة التعامل في الأسهم من قبل أعضاء بؾلس الإدارة -
لف المجموعات أصحاب ابؼصلحة في الشركة كتعتٍ أف الشركة تتعهد بحماية أم بهب احتًاـ حقوؽ بـت العدالة:.6

 :مصالح ابؼسابنتُ كتؤكد على معاملتها ابؼتساكية بؽم بدن فيهم صغار ابؼسابنتُ كتتحقق العدالة من خلبؿ
 ابؼعاملة العادلة بؼسابني الأقلية من قبل ابؼسابنتُ أصحاب الأغلبية؛ -
 وة إلذ الاجتماعات العامة؛حق كافة بضلة الأسهم في الدع -
 لأصوات؛اسهولة طرؽ الادلاء ب -
 إيداع الأسهم بشكل عادم بعميع ابؼسابنتُ؛  -
 إعطاء الأكلوية للعلبقات مع ابؼستثمرين؛ -
 ابؼكافآت العادلة لأعضاء بؾلس الإدارة؛ -
 بضاية حقوؽ ابؼسابنتُ؛ -
 إعطاء ابؼسابنتُ حق الاعتًاض عند إساءة حقوقهم؛ -
 .راتا ابؼديرين كأيضا في ابزاذ القر ابؼشاركة في تعيتُ -
 )ابؼسؤكلية الاجتماعية(:  جتماعيالوعي الا.7

 كالذم يتحقق من خلبؿ:    
 كجود سياسة كاضحة تؤكد التمسك بالسلوؾ الأخلبقي؛ -
 كجود سياسة توظيف كاضحة كعادلة؛ -
 2.كجود سياسة كاضحة عن ابؼسؤكلية البيئية -

داخل الشركات  التنفيذأف كضع حوكمة الشركات موضع  "Truth"ية كتؤكد مؤسسة الاستشارات الاقتصاد   
 يتطلب الالتزاـ بابؼبادئ العشرة التالية لضماف فعالية ابغوكمة كىذه ابؼبادئ ىي: 

 ؛تفعيل رقابة أصحاب ابؼصلحة على أعماؿ الشركة -
 ؛ضماف تقارير للبستخداـ العاـ ملبئمة كموثوقة ككافية -
 ؛دارة العليا للشركةبذنب السلطة ابؼطلقة في الإ -
 ؛تكوين متوازف لمجلس الإدارة -
 ؛ضماف كجود عناصر قوية كمستقلة لمجلس الإدارة -
 ؛كجود بؾلس إدارة قوم كمشارؾ بفعالية -
 ؛ضماف فعالية الرقابة على الإدارة من قبل بؾلس الإدارة -
 ؛ضماف الكفاءة كالالتزاـ -

                                                             
 .140 بؿمد عبد الفتاح العشماكم، مرجع سابق، ص 1
 .141 ، صابؼرجعنفس   2
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 ؛تقدير كرقابة ابؼخاطر -
 .تواجد قوم للمراجعة -

 حددات حوكمة الشركاتم ثانيا:
 : كتشتَ إلذ ابؼناخ العاـ للبستثمار في الدكلة، كالذم يشمل على سبيل ابؼثاؿالمحددات الخارجية. 1
 ؛تنظيم ابؼنافسة كمنع ابؼمارسات الاحتكارية كالإفلبس -
كابؽيئات هزة التمويل اللبزـ للمشركعات، ككفاءة الأج كجود قطاع مالر كفؤ )البنوؾ كالسوؽ ابؼالر( يستطيع توفتَ -

 ؛ابؼاؿ كالبورصة في أحكاـ الرقابة على ابؼؤسسات كىيئة سوؽ الرقابية
كذلك فضلب عن كفاءة الأجهزة كابؽيئات الرقابية )ىيئة سوؽ ابؼاؿ كالبورصة( في احكاـ الرقابة على الشركات  -

لتي تضع ميثاؽ شرؼ كفاءة مثل ابعمعيات ابؼهنية ابابؼؤسسات ذاتية التنظيم التي تضمن عمل الأسواؽ  بعض
 ؛في سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالمحاسبتُ كالمحامتُ كابؼؤسسات العاملةللعاملتُ في السوؽ، ابؼراجعتُ 

كالاستثمارية كالتصنيف  كالاستشارات ابؼاليةكجود مؤسسات خاصة بابؼهن ابغرة مثل مكاتب المحاماة كابؼراجعة  -
 1الائتماني.

 . أف كجودىا يضمن تنفيذ القوانتُ كالقواعد التي تضمن حسن إدارة الشركةكترجع أبنية المحددات ابػارجية إلذ 
: كتشتَ إلذ القواعد كالأسس التي بردد كيفية ابزاذ القرارات كتوزيع السلطات داخل الشركة المحددات الداخلية. 2

كتطبيقها من ناحية أخرل إلذ  بتُ ابعمعية العامة كبؾلس الإدارة كابؼديرين التنفيذيتُ، كالتي يؤدم توافرىا من ناحية
 2.تقليل التعارض بتُ مصالح ىذه الأطراؼ الثلبثة

من ابؼلبحظ أف ىذه المحددات سواء الداخلية أك ابػارجية ىي بدكرىا تتأثر بدجموعة أخرل من العوامل ابؼرتبطة    
د فهي بزتلف من دكلة لأخرل بثقافة الدكلة كالنظاـ السياسي كالاقتصادم بها كمستول التعليم كالوعي لدل الأفرا

 بدعتٌ أنو ليس نظاـ موحد يطبق في بصيع الدكؿ كيؤدم تطبيقو إلذ نفس النتائج.

 حوكمة الشركات ونظم المبحث الثاني: نظريات 
توجد نظرية رائدة في حوكمة  ىناؾ العديد من النظريات ابؼفسرة بغوكمة الشركات كبفا بذدر الإشارة إليو أنو لا   

يث أف ىذه الأختَة ىي نتيجة العديد من البناءات النظرية حيث درست النظريات التعاقدية العلبقة بتُ الشركات ح
في ابؼؤسسة مسلطة الضوء على النزاعات النابصة عن كجود مصالح متعارضة بتُ ىذين الطرفتُ كقد  كابؼستَينابؼلبؾ 

يو سلوؾ آخر في ابؼؤسسة كتفسر ابؼؤسسة  ابذهت النظريات ابغديثة بؼفهوـ أكثر تعقيد للمؤسسة يسمح بتوج
كموسوعة من العلبقات ابؼتعددة إلا أف تطور النظريات ابغديثة بغوكمة الشركات كاف ضعيفا كبطيئا كفيما يلي 

 .نستعرض تلك النظريات التعاقدية كالتنظيمية بغوكمة الشركات
                                                             

سات بالركيبة، بؾلة أداء ابؼؤس )NCA(، حالة ابؼؤسسة ابعزائرية ابعديدة للتعليب الحوكمة ودورىا في تحسين الأداء المالي للمؤسسات الجزائريةإبؽاـ بواكم، ليلى بوحديد،  1
 .2014، 05ابعزائرية، العدد 

، مداخلة مقدمة بؼلتقى ابغوكمة كالإصلبح ابؼالر كالإدارم في ابؼؤسسات ابغكومية، أعماؿ ابؼؤبسرات الحوكمة والإصلاح المالي والإداري مع عرض للتجربة المصريةعادؿ رزؽ،  2
 .163 ، ص2009الإدارية، القاىرة،  ابغوكمة كالإصلبح ابؼالر كالإدارم، منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية
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 النظريات التعاقدية  :المطلب الأول
د تسميتها بذلك إلذ أف ىذه النظريات ترل أف ابؼؤسسة عبارة عن عقد بتُ كىي ذات أصوؿ ركمانية كتعو    

عنو من ربح أك خسارة، فالتقاء إرادة الشركاء ىي  ما ينشأشخصتُ أك أكثر للمسابنة في مشركع ما بقصد الاقتساـ 
ستلزـ ابصاع إرادة الأطراؼ السند ابؼنشأ للشركة كىي التي تهيمن عليها كبردد أثارىا كتنظم العلبقات بتُ الشركاء كلا ت

الا ككلبء  ليسواكابما إرادة الأغلبية تنتصر على إرادة الأقلية أك بعبارة أخرل الأغلبية تصنع القانوف، كترل أف ابؼديرين 
 .ةشركعن الشركاء في إدارة ال

 أولا: نظرية الوكالة 
ية الوكالة، كما أف التوسع الكبتَ الذم عرفتو يعتبر الفصل بتُ ابؼلكية كالتسيتَ من العوامل الأساسية لظهور نظر    

ابؼؤسسات الاقتصادية خصوصا في ظل العوبؼة كالنمو الاقتصادم العابؼي ابؼتزايد، اقتضى أف توكل إدارتها إلذ مديرين 
 علبقات بتُ الأطراؼ ابؼتعاقدة. ةشكلم وعن ما ابقربؿتًفتُ، كىذا 

 اسية بؽذه النظرية تاربىيا إلذ الاقتصادم ابؼعركؼ آدـ بظيثتستند ابؼفاىيم الأس الوكالة: مفهوم نظرية.1
''Smith Adam'' ، حيث طرح في كتابو ثركة الأمم مشكلة الفصل بتُ ابؼلكية كالسيطرة كسبل برقيق التوافق

في  )Jensen &Meckling1976( كميكلينغبينهما، كأكؿ من أدخل مفهوـ الوكالة في ابؼيداف ابؼالر بنا جنسن 
 .ا ابؼنشور في بؾلة الاقتصاد ابؼالرمقابؽم

كلقد عرفا علبقة الوكالة بانها "عقد يقوـ بدوجبو شخص أك عدة أشخاص )الأصيل( بتكليف شخص آخر    
 1)الوكيل( لأداء مهاـ نيابة عنهم كما ينطوم عليو من تفويض جزء من سلطة ابزاذ القرار للوكيل".

كتعرؼ كذلك على انها ، كرة أف تكوف أىداؼ ابؼلبؾ كابؼستَكف متطابقةككفقا بؽذه النظرية كذلك أنو ليس بالضر    
عقد يقوـ بدقتضاه ابؼسابنوف )ابؼوكلوف( بإلزاـ ابؼستَين )الوكلبء( بتعظيم أرباح الشركة كذلك بعد تفويضهم من ''

 2''.سلطاتهم ابؼتعلقة بتسيتَ الشركة
لعلبقات القانونية )التعاقدية( التي بركم أطراؼ عقد الوكالة كعلى ىذا بيكن القوؿ إف نظرية الوكالة تعتمد على ا   

 .)علبقة ابؼوكل / الوكيل(، كالتي يلتزـ بدوجبها الوكيل بتمثيل كرعاية مصالح ابؼوكل
اذف يتضح بفا سبق أف مفهوـ نظرية الوكالة ينتج عن علبقة توكيل تقع بتُ شخصتُ على الأقل حيث بيكن تقدنً    

كالطرؼ الثاني يسمى الوكيل "العوف" الذم لديو ، لتالر: الطرؼ الأكؿ يسمى ابؼوكل )الأصيل(أطراؼ الوكالة كا
 التوكيل عن طريق الطرؼ الأكؿ في إدارة شؤكنو بدا فيها سلطة الرقابة كابزاذ القرار.

خلبؿ العقد بتُ فعلبقة الوكالة ىي ابؼفتاح الذم يوضح العلبقة بتُ ابؼديرين كابؼسابنتُ ىذه العلبقة تعرؼ من    
ابؼوكل كالوكيل كالذم يفوض فيو ابؼوكل إلذ الوكيل سلطة ابزاذ بعض القرارات كمع ذلك قد يكوف ىناؾ تضارب في 
ابؼصالح كاختلبؼ في تقييم ابؼخاطر بتُ ابؼوكل كالوكيل كأيضا تعارض من ناحية تعظيم ابؼنفعة فكل كاحد يسعى 

                                                             
1
 Frédéric Parrat, Théories et Pratiques de la Gouvernance D’entreprise, Maxima, Paris,2015, p54. 

بنة بولاية سطيف(، رسالة ماجستتَ، علوـ )دراسة قياسية لبعض شركات ابؼسا كفاءة نظام الحوكمة وأثرىا على الأداء المالي للشركات في ظل بيئة الأعمال الجزائريةربية شيبوب،  2
 .05ص ، 2015، 1التسيتَ )بزصص حوكمة كمالية ابؼؤسسة(، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة سطيف 
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من علبقتها مصدرا للتناقض، فابؼنظرين يركزكف على علبقة )ابؼساىم/  لتعظيم ابؼنفعة على حساب الآخر بفا بهعل
 1:كتقوـ نظرية الوكالة على بؾموعة من الفرضيات تتمثل في، ابؼستَ( كونها ابؼصدر الأساسي لنزاع ابؼصالح

 ؛يتميز كل من الأصيل كالوكيل بالرشد الاقتصادم ككلببنا يسعى لتعظيم منفعتو -
لوكيل إذ يسعى الأكؿ للحصوؿ على أكبر جهد الوكيل مقابل أجر معقوؿ بينما اختلبؼ اىداؼ الأصيل كا -

 ؛الثاني يسعى للحصوؿ على مكافآت أكبر مقابل جهد أقل
بالرغم من تعارض أىداؼ الأصيل كالوكيل فهناؾ حاجة مشتًكة بينهما في بقاء العلبقة أك الشركة قوية بؼواجهة  -

 ؛الشركات الأخرل
اطرة التي يتعرض بؽا كل من ابؼوكل نتيجة لاختلبؼ ابػلفية العلمية كالعملية لكل منهم اختلبؼ أك تباين ابؼخ -

الذ معلومات كمدل فهم لكل  كعدـ قدرة ابؼوكل لإحكاـ الرقابة على أداء الوكيل كاختلبؼ إمكانية التوصل
 .منهم

الإدارة عادة  لأفبؼعلومات كذلك كمن الفرض الأختَ يتضح أف ابؼشكل الرئيس في علبقة الوكالة ىو عدـ بساثل ا   
بستلك معلومات بزص الشركة كتقوـ باستغلببؽا لصابغها على حساب مصلحة ابؼالكتُ الذين لا تتوفر لديهم مثل 

 2:عن مستويات عدـ بساثل ابؼعلومات ابؼرتبطة بنظاـ ابغوكمة في الشركات إلذ )pigé 1998( كيعبر ،تلك ابؼعلومات
 ؛ات ابؼوجودة بتُ ابؼستَين كبفثلي ابؼسابنتُعدـ التماثل في ابؼعلوم -
 .عدـ التماثل في ابؼعلومات بتُ ابؼسابنتُ كبفثليهم )مسألة الثقة( -
كعلبقة الوكالة يتًتب عليها نوعاف من تضارب ابؼصالح بتُ ابؼستَ كابؼسابنتُ من جهة كبتُ ابؼسابنتُ كابؼدينتُ من     

رب في ابؼصالح مثلب من خلبؿ حرص ابؼستَ الدائم على استمرار جهة أخرل، حيث يظهر النوع الأكؿ من التضا
نشاط ابؼؤسسة حتى كإف كانت التصفية أكثر فائدة من ابؼنفعة من كجهة نظر ابؼسابنتُ ، ككذلك يظهر ىذا ابػلبؼ 

حة فمن عند الإفراط في الاستثمار من جانب ابؼستَ ، في حتُ أف ابؼسابنتُ يفضلوف توزيع التدفقات ابؼالية ابؼتا
إلذ بؿاكلة تعظيم ثركاتهم  يلجؤكفابؼفتًض أف يقوـ ابؼستَكف بالعمل كفق مصالح موكليهم ، كلكن في الواقع 

 الشخصية. 
كفي النوع الثاني يظهر نتائج اختيار ىيكل بسويل الشركة كعلبقة الوكالة بتُ بـتلف مقدمي الأمواؿ للشركة ابؼتمثلتُ    

  من جهة أخرل. في ابؼسابنتُ من جهة كالدائنتُ
يؤدم تعارض ابؼصالح بتُ الأصيل كالوكيل إلذ البحث عن كسائل تشجع الوكيل لتبتٍ تصرفات تسمح بتعظيم    

منفعة الأصيل بدلا من منفعتو الذاتية كيتًتب على ابعهود التي تتظافر من أجل برقيق التوازف بتُ منفعة كل من 
 الأصيل كالوكيل تكاليف الوكالة.

أف صراع ابؼصالح في ابؼؤسسة ينشأ " Jensen &Meckling": كيرل )couts d’agence( الوكالة تكاليف   
 1عنو بؾموعة من التكاليف تتمثل في:
                                                             

 .05طارؽ عبد العاؿ بضاد، مرجع سابق، ص  1
 .04، ص 05ظيم كالعمل، العدد ، بؾلة التنآليات الحوكمة في المؤسسة الاقتصاديةأـ خليفة بلبركاني،  2
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: كىي التكاليف التي يلتزـ بها ابؼسابنتُ من أجل ضماف أف ابؼستَين )cout de control(الرقابة تكاليف  -
 ؛فوائدىم لصالح ابؼسابنتُ كتعظيم شركةيقوموف بإدارة ال

: كىي التكاليف التي يتحملها ابؼستَ )الوكيل( من )cout de dédouanement(تكاليف الالتزاـ كالتعاقد  -
 ؛أجل التأكيد على أنو يعمل لصالح ابؼساىم )الأصيل(

تعرؼ على أنها التكلفة الكامنة النابذة عن عدـ إمكانية  :)perte résiduelles(تكاليف ابػسارة ابؼتبقية  -
بيكن بأم حاؿ من الأحواؿ التخلص منها نهائيا رغم  بق التاـ بتُ مصلحة ابؼساىم كابؼستَ كالتي لاالتطا

 .التكاليف ابؼبذكلة
أف ىذه التكاليف ليست فقط مرتبطة بعلبقة الوكالة بتُ ابؼسابنتُ كابؼستَين،  «Jensen and Fama» كيرل    

 .الخ ..ابؼقرضتُ.سسة كالعقود مع ابؼوردين، العقود مع كإبما أيضا تشمل بصيع العلبقات التعاقدية في ابؼؤ 
  .من خلبؿ السعي كراء التقليل من تبعات مشاكل الوكالة الوكالة أساساكتنتج تكاليف    

تنشأ مشكلة الوكالة من تعرض الأصيل بػسارة نتيجة أخلبؽ كتصرفات الوكيل كعدـ  :مشكل ابػطر الأخلبقي *
م عائد الأصيل، كبفا يزيد من فرص حدكث ىذا الأمر ىو عدـ توفر كسائل الرقابة ابؼباشرة بذلو العناية الكافية لتعظي

لدل الأصيل لقياس بؾهودات الوكيل كقد يستغل ابؼدير ىذا بالتهرب كعدـ الاعتًاؼ بتدىور أداء الشركة، كيتًتب 
ود( كتكاليف ككالة بعدية )تكاليف على ابػطر الأخلبقي تكاليف ككالة قبلية )تكاليف اختيار الوكلبء، إبراـ العق

 2.تكييف العقود، تكاليف كضع آليات حوكمة الشركات
كترتبط ىذه ابؼشكلة أساسا بحالة عدـ بساثل ابؼعلومات كىذا الاختلبؼ بهعل ابؼدير  ابؼعاكس:مشكلة الاختيار * 

بػاصة فإنو قد يستغل ىذا الأمر لتمرير )الوكيل(في الشركة بيثل الطرؼ الأقول كبؼا كاف ابؼدير مدفوعا بتعظيم منافعو ا
رات كالإفلبت بها خاصة كأف ابؼلبؾ)الأصيل( لد يكن ليوافقوا عليها إذا توافرت بؽم ابؼعلومات الكافية عن ابعض القر 

 3.تاموضوع ابزاذ القرار 
كتؤدم ، ائج أنشطتهمعن نت فتًيوفابؼلبؾ بواكلوف الدخوؿ في تعاقدات مع ابؼديرين على أف يقدـ ابؼديرين تقارير    

قوة ابؼنافسة في سوؽ العمل لدفع ابؼديرين لتقدنً تقارير للمحافظة على قدرتهم على جذب رأس ابؼاؿ كالمحافظة على 
بظعتهم في سوؽ العمل كابؼديرين لديهم من الأسباب للتأثتَ على التقارير ابػارجية بدا يتوافق مع مصابغهم كىذا يؤدم 

 4.خدمة ابؼراجع ابػارجي لإعطاء رأيو ابؼهتٍ كابؼستقل في مدل صدؽ التقارير المحاسبية بابؼلبؾ إلذ ابغصوؿ على
بسثل بذنب ابػطر أحد ابؼصادر الأخرل لتكاليف الوكالة فعندما يكوف ابؼدير ذك أجر بؿدد  :مشكلة بذنب ابػطر* 

بيا من ابؼخاطرة كبدعتٌ آخر فإف سلفا، فإنو بىشى الدخوؿ في ابؼشركعات ابعيدة كالتي برتوم على درجة عالية نس
 :خشية ابؼدير تأتي من كجود بديلتُ

 ؛ترتب على قبوؿ ىذا ابؼشركع خسارة بيكن أف يفقد ابؼدير كظيفتو إذا -
                                                                                                                                                                                                    
1 Frédéric Parrat, OP. Cit, p 59.  

 .56، ص 2013/2014، أطركحة دكتوراه، جامعة الأغواط، محاولة لتحديد العوامل التي تتحكم في جودة المراجعة الخارجيةسارة بودربالة،  2
 .169، ص 2014ندرية، القاىرة، ، دار الفكر ابعامعي، الإسكاقتصاديات التمويل الإداريبؿب خلة توفيق،  3
 .56 سارة بودربالة، مرجع سابق، ص 4
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أما إذا بقح ابؼشركع فاف يشارؾ ابؼدير في العوائد العالية التي بوققها كىنا بىتار ابؼدير الاحتفاظ بوظيفتو لأنها  -
 .رات ىذا ابؼدير بزفيض لقيمة الشركة نظرا زيادة تكلفة الوكالةاتب على قر الأجدل كالأنفع كيتً 

مشكلة ابؼدل الزمتٍ: إف استفادة ابؼدير من الشركة يتحدد بناء على فتًة تعاقده كتواجده بها كبالتالر يفضل ابؼديرين * 
دل القريب كعلى الرغم من أف ىذه بالارتباط بابؼشركعات قصتَ ة الأجل كالتي تقدـ عائدا سريعا كفي ابؼ يقومواأف 

ابؼشركعات قد تكوف أقل منفعة بابؼقارنة بدشركعات برتاج بؼدل زمتٍ أطوؿ لتحقيق عائد كبالتالر لا يفضل ابؼديركف 
ابؼشركعات ذات العائد ابؼرتفع كالتي تعظم ثركة ابؼلبؾ لسبب كحيد ىو أف عائد ىذه ابؼشركعات يتزايد كيتنامى عندما 

توظيف ابػاص بابؼدير قد قارب على الانتهاء، كتزداد ىذه ابؼشكلة عندما يركز نظاـ ابغوافز ابػاص يكوف عقد ال
 1بابؼديرين على الربط بتُ ابغافز كبرقيق الأرباح في الأجل القصتَ.

 :كبيكن توضيح تكاليف كمشاكل الوكالة في الشكل التالر   
وكالة بالأسباب الأساسية لتباعد ابؼصالح بتُ الأصيل كالوكيل اىتمت نظرية ال :نظرية الوكالة وحوكمة الشركات .2

كتكاليف الوكالة نابعة من بؿاكلة التقليل من تضارب ابؼصالح باستخداـ  كركزت خاصة على ابؼسابنتُ كابؼستَين،
لل بـتلف الطرؽ، كما حوكمة الشركات إلا عبارة عن بؾموع تلك الطرؽ فنظاـ حوكمة الشركات ابعيد ىو نظاـ يق

بدا يتضمنو من آليات داخلية متولدة من داخل الشركة كفي قدر الإمكاف من التكاليف ابؼتولدة عن مشاكل الوكالة 
مقدمتها بؾلس الإدارة كآليات خارجية مفركضة من خارج الشركة كفي مقدمتها بـتلف الأسواؽ كتوفر ىذه الآليات 

كتعتبر بذلك  ،بدا بىدـ مصالح ابؼلبؾ كبقية الأطراؼ الأخرل سبل رقابة جيدة كفعالة لتقونً سلوؾ ابؼستَ كقراراتو
 حوكمة الشركات أداة للحد من انتهازية ابؼستَين كضماف برقيق أقصى ربح للمسابنتُ.

برملو البيئة الداخلية كابػارجية، فهو  تُ حدكد الشركة كالتفرقة بتُ مايصعب تعالمن  "Charreaux" يرلك    
  :خاصيتتُ بنايصنف آلية ابغوكمة كفق 

 Charreaux(: آليات حوكمة الشركات وفق 01-01جدول رقم )

                                                             
 .170، مرجع سابق، ص بؿب خلة توفيق 1

 الآليات غير الخاصة الآليات الخاصة 

 أليات مقصودة  

 الرقابة ابؼباشرة على بضلة الأسهم )ابعمعية العامة( -
 بؾلس الإدارة -
 نظم التعويض كابغوافز -
 ابؽيكل القانوني -
   ابؼدققتُ الداخليتُ -

 القانونية كالتنظيمية البيئة -
 النقابات الوطنية -
 ابؼدققتُ القانونيتُ -
 بصعيات ابؼستهلكتُ -

أليات غير مقصودة 
 )تلقائية(

 ابؼراقبة ابؼتبادلة للمستَين -
 ثقافة الشركات -
 السمعة بتُ ابؼوظفتُ -

 أسواؽ السلع كابػدمات -
 السوؽ ابؼالر -
 الوساطة ابؼالية -
 سوؽ العمل -
 البيئة الإعلبمية -المجتمعيةالبيئة  -
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Source: Marc-Hubert Depret, Alain Finet, Gouvernement d’entreprise - enjeux managériaux, 

comptables et financiers, 1er édition, de boeck, paris, 2005, p114. 

    La théorie de l’enracinement des dirigeants (نظرية التجذر )تجذر المسيرين: انيثا
يعرؼ التجذر على أنو "نسق أك سياؽ متكوف من شبكة من العلبقات الربظية كغتَ الربظية التي يتمكن  التجذر: .1

عبارة عن بؾموعة من  "كيعرؼ كذلك" من خلببؽا ابؼستَ التخلص كلو بصفة جزئية من مراقبة ابؼسابنتُ كبؾلس الإدارة
ت الربظية أك غتَ ربظية التي يسعى ابؼدير التنفيذم من إقامتها بؽدؼ التخلص كلو جزئيا من مراقبة ابؼسابنتُ العلبقا

 1.لغرض الاحتفاظ بدنصبو كزيادة حريتو كسلطتو كتعظيم مصابغو الشخصية
 عتتمت ضمن شركات لا ابؼستَينكقد برزت نظرية بذذر ابؼستَين حتى بذيب عن إشكالية استمرار كجود نفس    

بهدؼ إعادة النظر في الأسس التي تقوـ  ،"Shleifer et Vishny"كتعود ىذه النظرية إلذ الأمريكياف ، بالكفاءة
عليها نظرية الوكالة كالتي ترل أف بؾلس الإدارة قادر على مراقبة ابؼستَين حيث أف تعارض ابؼصالح بتُ ابؼساىم كابؼستَ 

بهدؼ بناء '' كانت داخلية أك خارجية  ''سوآءاالرقابة  ابؼمارسة عليو  بهعل من ىذا الأختَ على دراية بآليات
"استًاتيجيات التجذر"، حيث تعمل استًاتيجية  :ػػػػػاستًاتيجيات شخصية ىادفة للمحافظة على منصبو تدعى بػ

ية برييد الرقابة التجذر كمرحلة أكلذ على برييد الرقابة الداخلية )بؾلس الإدارة، ابؼسابنتُ الأجراء( ككمرحلة ثان
  .ابػارجية

كيعتبر ابؼستَ متجذرا عندما يصبح عزلو صعبا، أم أف عزلو يولد تكاليف تتحملها الشركة. كتتعدد استًاتيجيات    
 :كأبنها ثلبث استًاتيجيات ىي ابؼستَينبذذر 

فوؽ فيها لارتباطها : حيث يسعى ابؼستَ للبستثمار في أنشطة يتبابؼستَينالاستثمار في أصوؿ بؿددة أك خاصة  -
 .بخبراتو حتى كإف كانت ليست ابغل الأمثل للشركة كىذا حتى يضمن أف عزلو قد يكلف ابؼسابنتُ

فابؼستَ لو أف يستفيد من عدـ بساثل ابؼعلومات للسيطرة على ابؼسابنتُ كبـتلف أصحاب  :بابؼعلوماتالتلبعب  -
 .ابؼصالح

كيتوقف مستول بذذر ، مع بـتلف الأطراؼ الفاعلة في الشركة بإقامة علبقات جيدة :العلبقاتتقوية شبكة  -
 2:على أربعة بؿددات ىي"G. Charreaux et J.P. Pitol-Belin 1990"ابؼستَين حسب 

 ؛على أقدميتو في منصب كرئيس تنفيذم •
 ؛شبكة العلبقات ابػارجية •
 ؛أقدميتو كقيادم بارز في الشركة قبل تعيينو رئيس تنفيذم •
 .ابؼاضيأداء ابؼستَ في  •

                                                             
دس ، بؾلة الدراسات ابؼالية كالمحاسبية كالإدارية العدد الساعقود النجاعة كآلية لتفعيل الحوكمة ودورىا في ترشيد النفقات في المؤسسات العموميةيوسف قركج، فتيحة قصاص،  1

 .178 ، ص2016ديسمبر، 
2
 Benoît Pigé, "Enracinement des dirigeants et richesse des actionnaires", revue finance contrôle stratégie, vol.1, n°3, Sep-

tembre 1998, p137. 

 سوؽ التدريب -ثقافة الأعماؿ -
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إذا تعرض نظرية الوكالة آليات الرقابة كابغوافز التي من شأنها زيادة كفاءة : حوكمة الشركات وتجذر المسيرين.2
ابؼستَين إلا أف نظرية بذذر ابؼستَين فتفتًض أف ىذه الآليات ليست كافية دائما لإجبار ابؼستَين على تسيتَ الشركة 

 :تتمثل في سية لكفاءة أنظمة الرقابةلصالح ابؼسابنتُ بل بهب توفر شركط أسا
فكفاءة ابؼراقبتُ ضركرية بؼمارسة كظائفهم كىي مرتبطة بقدرتهم على ابغصوؿ على  ابؼراقبتُ:بزصص ككفاءة كمهارة  -

ابؼعلومات عن بيئة الشركة كغتَىا من ابؼعلومات عن أصحاب ابؼصلحة على اعتبار أف ابؼعلومات تعتبر مورد 
فيفتًض أف يكوف للمراقبتُ اختصاص جوىرم للحصوؿ على ابؼعلومات كمعابعتها بتكلفة  استًاتيجي للمؤسسات

أقل، إلا انو ككفقا لنظرية التجذر حتى كإف بسكن ابؼراقبتُ من ابغصوؿ على معلومات كمعابعتها فجزء كبتَ من 
 انتهازيةعلومة ىو أساس ابغد من التحكم في ابؼفوفقا بؽذه النظرية  ،تتم معابعتها تكوف متاحة أكلا ابؼعلومات سوؼ لا

 ابؼستَين في حتُ أف نظرية الوكالة أكلت أبنية كبتَة للحوافز للحد من انتهازية ابؼستَين.
أنو  على اعتبار أف للمراقبتُ كذلك سلوؾ انتهازم فيجب برفيزىم من أجل بفارسة كظائفهم إلا :برفيز ابؼراقبتُ -

ابؼؤسسات( كالصراعات  بالتواطؤ مع ابؼستَين كالصراعات مع الاخرين )البنوؾ، توجد أشكاؿ أخرل لانتهازية ابؼراقبتُ
بتُ ابؼراقبتُ من أجل ابغصوؿ على ابؼوارد تكوف في مصلحة ابؼستَين تكوف لتعطيل أنظمة الرقابة، كىذا التحليل 

 .ستَينابؼراقبتُ أم علبقات القوة بتُ ابؼراقبتُ كابؼ استقلبؿيؤدم إلذ مشكلة 
تركز نظرية التجذر على العلبقة بتُ ابؼستَين كابؼراقبتُ كاستخداـ الوسائل ابؼمكنة لشل أنظمة  ابؼراقبتُ:ؿ استقلب -

فالكفاءة ابؼهارة كابغوافز للمراقبتُ برسن من  ،الرقابة لتًسيخ سلطتهم في الشركة كزيادة اعتماد ابؼسابنتُ عليهم
يتهم بسكنهم من فرض عقوبات على السلوكات ابؼنحرفة للمستَين معرفتهم للسلوؾ الانتهازم للمستَين كلكن استقلبل

 1.كالتي بيكن أف تشل أنظمة الرقابة
 النظريات الحديثة :المطلب الثاني

إما موسعة لنظرية موجودة سابقا، أك  بؼفهوـ حوكمة الشركات فهي عاقديةتعتبر ىذه النظريات البديل للنظريات الت   
ءا على ما فرضتو الأبحاث ابغديثة في بؾاؿ التسيتَ كابؼتمثلة في نظرية أصحاب ابؼصالح أنها أتت بدفاىيم جديدة بنا

التي جاءت موسعة لنظرية الوكالة بعد أف اعتبرت الشركة نظاما مفتوحا، كالنظريات ابؼعرفية التي ابتعدت عن ابعانب 
 .ابؼادم في دراسة بـتلف الظواىر داخل الشركة لصالح ابعانب ابؼعرفي

 : نظرية أصحاب المصالح أولا
 تعريف أصحاب المصالح  .1

ظهر مع أعماؿ  "Les Parties Prenantes"إف ابؼتمعن في تطور الشركة بهد أف مفهوـ "أصحاب ابؼصالح"    
Means 1932) &Berle (،  كحتى مع أعماؿAdam Smith 1759)( ، أم مع أراء الباحثتُ الأكائل في بؾاؿ

لباحثوف ابؼساىم صاحب مصلحة قد بسس حقوقو بفعل فصل ابؼلكية عن التسيتَ بفا الوكالة، فقد اعتبر ىؤلاء ا
 إثر اجتماع معهد للؤبحاث 1963يستوجب العمل على حفظها، إلا أف ابؼصطلح في حد ذاتو كظف لأكؿ مرة سنة 

                                                             
1
 Hervé Alexandre, Mathieu Paquerot, "Efficacité des structures de contrôle et enracinement des dirigeants", revue de Fi-

nance-contrôle-stratégie, vol.3, n°2, Juin 2000, pp : 9-12. 
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)Stanford Research Institute (أكادبييا.  في الولايات ابؼتحدة الأمريكية ليعرؼ ابؼصطلح بعد ذلك تنظتَا
 1984يعتبر فربياف أكؿ من كضع الأفكار في نظرية أصحاب ابؼصلحة كعرؼ فربياف أصحاب ابؼصلحة سنة 

 1"."ابعماعات أك الأفراد التي تؤثر كتتأثر بنتائج كأىداؼ الشركة
 لتالر:كتلخيصا لأىم التعاريف ابؼمنوحة بؼصطلح أصحاب ابؼصلحة حسب تطور ابؼفهوـ تاربىيا نورد ابعدكؿ ا   

 (: تعاريف لمصطلح أصحاب المصلحة12 - 10جدول رقم )

 التعريف البــحث السنة
1965 Rhenman et Stymne " المجوعة التي تعتمد عليها الشركة لتحقيق أىدافها كضماف كجودىا 
1979 Sturdivant -  الأفراد الذين يتأثركف بسياسات كبفارسات الشركة، كيعتبركف أف لديهم مصلحة من

 استمرار أعماؿ الشركة.
 ابؼباشرةكل بؾموعة بؽا أف تؤثر مباشرة على مستقبل الشركة، لكنها ليست برت السيطرة   -

 بؽذه الأختَة.
1983 Mitroff -  )بصاعات ابؼصالح، الأطراؼ، ابعهات الفاعلة كابؼؤسسات )سواء الداخلية أك ابػارجية''

 التي تؤثر على الشركة"؛
 ر أك تتأثر بأعماؿ، سلوكيات كسياسات الشركة"."الأطراؼ التي تؤث -

1983 Freeman et Reed - ابعماعات التي لديها مصلحة من أعماؿ الشركة"؛" 
 "بؾموعات أك أفراد تعتمد عليهم الشركة لبقائها". -

1984 Freeman "فرد أك بؾموعة من الأفراد بؽم أف يؤثركا أك يتأثركا بددل برقيق الشركة لأىدافها" 
1991 Savage et al. "ىم من بيلكوف مصلحة من أعماؿ الشركة كلديهم القدرة على التأثتَ فيها" 
1992 Hill et Jones " ابؼشاركوف الذين بيلكوف حقا شرعيا على الشركة" 
1993 Evan et Freeman "المجموعات ابؼالكة بغق أك مصلحة على الشركة" 
1994 Clarkson فعل استثمارىم في رأس ابؼاؿ البشرم أك ابؼادم للشركة""ىم من يواجهوف خطرا ب 
1998 Charreaux et 

Desbières 
 "الأعواف الذين تتأثر مصابغهم بقرارات الشركة"

2000 Kochan et 

Rubinstein 
 "ىم من يقدموف موارد ىامة كلديهم السلطة الكافية للتأثتَ على أداء الشركة"

2002 Post,Perston et Sachs فراد أك العناصر التي تساىم بصفة طوعية أك غتَ طوعية في برستُ قدرة الشركة على "الأ
 خلق القيمة، كالذين يعتبركف ابؼستفيدين الرئيسيتُ ك/أك متحملي ابؼخاطر الرئيسيتُ

تعرؼ إدارة أصحاب ابؼصلحة على أنها "بصيع ابؼمارسات التي تعمل على فهم العلبقات ابؼتشابكة بتُ الشركة 
 2".رات الاستًاتيجيةاصحاب ابؼصلحة كبرليل التفاعلبت النابذة عنها بػلق القيمة كابزاذ القر كأ

                                                             
1
 Corinne Gendron et Cherryl, André de la porte La participation des parties prenantes dans la réalisation des rapports de 

développement durable, Les cahiers de la CRSDD collection recherche, No 03-2009, P 03. 
، دراسة ميدانية على بؾمع زاد فاـ لصناعة دور إدارة العلاقة مع أصحاب المصلحة في تفعيل أبعاد التنمية المستدامة في المؤسسة الاقتصاديةبضزة رملي، إبظاعيل زحوط،  2

 .331 الأدكية، بقسنطينة، ص
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 1:كعن تصنيف أصناؼ ابؼصلحة فقد صنفها أغلب الكتاب إلذ أربع بؾموعات رئيسية ىي
 .ابغكومات، النقابات، الشبكات غتَ الربظية كابؼنافسوف :البيئة التنظيمية -
 .فوف، ابؼسابنوفابؼوردكف، الزبائن، ابؼوظ -
 .ابعماعات المحلية، ابؼنظمات البيئية :المجتمع -
 .كسائل الاعلبـ -

كقدـ فربياف تصنيفا يفرؽ فيو بتُ أصحاب ابؼصلحة الداخليتُ كأصحاب ابؼصلحة ابػارجيتُ، غتَ أنو عاد ىو    
صلحة الثانويتُ، تصنيفا يفرقوف فيو بتُ أصحاب ابؼصلحة الأساسيتُ كأصحاب ابؼ اليقدمو  2007كآخركف سنة 

حيث يشمل الصنف الأكؿ كل صاحب مصلحة تربطو علبقة تعاقدية كمنظمة مع الشركة كابؼسابنتُ، ابؼوظفتُ، 
بنشاط الشركة دكف أف  يتأثركاأك  يؤثركاابؼوردين، الزبائن. في حتُ يشمل الصنف الثاني أصحاب ابؼصالح الذين بؽم أف 

 .ستهلكتُتربطهم بها أم معاملبت بصفة مباشرة كابؼ
يتم من خلبؿ نظرية أصحاب ابؼصلحة برديد كاختبار تأثتَ العمل  الشركات: نظرية أصحاب المصالح وحوكمة .2

 2ػػػػػػػ:ابؼنظمي حيث أف النظرية استخدمت لتحديد النقاش كابعدؿ ابؼتعلق بػ
 ؛حوكمة الشركات -
 ؛أخلبقيات الأعماؿ -
 ؛الإدارة الاستًاتيجية -
 .فاعلية الشركة -

 3:ـ ىذه النظرية على عدد من الفركض الأساسية أبنهاكتقو    
 بينهما؛أف القيم الأخلبقية جزء أساسي في بيئة الأعماؿ كلا بهب التفريق  -
 ؛الشركةاف ابؽدؼ الأساسي للشركة ليست فقط تعظيم القيمة للمسابنتُ في  -
لشركة بدا يتناسب مع تلك ىناؾ الكثتَ من التغتَات حدثت في بيئة الأعماؿ بفا يتطلب إعادة رسم صورة ا -

 .التغتَات
 4.اذف فالنظرية تنص على أف ابؽدؼ الأساسي للشركات يتمثل في توليد كتعظيم القيمة بعميع أصحاب ابؼصالح   

فالنظرية كضعت بموذج للشركة الذم بدوجبو كل الأفراد كابعماعات من ذكم ابؼصالح ابؼشركعة يشاركوف في ابؼشركع 
بؼنافع، كلا توجد أكلوية لمجموعة معينة من ابؼصالح كابؼنافع على بؾموعة أخرل، فالنظرية من أجل ابغصوؿ على ا

رفضت فكرة "أف ابؼشركع يوجد لتعظيم ثركة ابؼالكتُ " كما نصت عليو نظرية الوكالة كالتي اقتصرت على العلبقة بتُ 
ب ابؼصالح بينهما، حيث بقد أف ابؼسابنتُ كابؼستَين على افتًاض تفكيك حقوؽ ابؼلكية كظهور مشكلة تضار 

                                                             
1
 Corinne Gendron et Cherryl, OP. Cit, p03. 

 .12، جامعة بغداد، ص 2007، 48، العدد 13، بؾلة العلوـ الاقتصادية كالإدارية، المجلد محاولة جادة لتأطير نظرية أصحاب المصالح في دراسات إدارة الأعمالسعد العنزم،  2
 .29 ص، 2011/2012دم مرباح، كرقلة، ة قاص، جامعرسالة ماجستتَ، أثر آليات حوكمة المؤسسات وأثرىا على الأداءرنً بن عيسى،  3
، ابؼلتقى الدكلر الثالث بؼنظمات الأعماؿ كابؼسؤكلية أىم النظريات المفسرة للمسؤولية الاجتماعية للمؤسسات ورؤية الفكر الاقتصادي الإسلامي لهابؿمد براؽ، مصطفى قماف،  4

 .07الاجتماعية، ص
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، لكن لو نظرنا إلذ إفلبس الشركة فهل الآثار ابؼتًتبة اىتماماتوابؼساىم ىو ابؼتضرر من كل ىذا بفا يتطلب التًكيز على 
عنو تقتصر فقط على ابؼساىم، تأتي نظرية أصحاب ابؼصالح حتى تفند الفكرة، فآثار افلبس الشركة بستد لتمس بـتلف 

العلبقة بها، فابؼوظف يفقد عملو، ابؼورد يفقد سوقو ابؼصرفي يفقد أموالو، الدكلة تتًاجع عوائدىا كغتَىا  الأطراؼ ذات
 رات على مستول الشركة.ابفا يستوجب أخذىم بعتُ الاعتبار عند ابزاذ القر 

يتأثر بطريقة أك  أك أنو كمن ذلك يتضح أف النظرية تستند على فكرة كجود ابؼشركع بػدمة كل من لديو مصلحة بو،   
بأخرل بنشاطات ابؼشركع كأعمالو، كىي بذلك براكؿ بذاكز مشكلة الوكالة فالنظرية اذف تستند على فكرة كجود 
ابؼشركع بػدمة العديد من أصحاب ابؼصالح، بفن لديهم اىتمامات بو كالذين ينتفعوف، أك يتضرركف منو بطريقة معينة 

 .بأخرل أك
 ثانيا: النظريات المعرفية 

بزتلف النظريات ابؼعرفية عن النظريات التعاقدية السابقة الذكر، فهي لا تهتم بتحقيق أىداؼ بـتلف الأطراؼ من    
خلبؿ مراعاتهم عند ابزاذ القرار، بل تركز على ضركرة أف تتولد بتُ الأطراؼ معرفة بصاعية بسكنهم ليس فقط من 

ف أف القرار قد ابزذ بالطريقة التي برقق أفضل النتائج، سنحاكؿ ابزاذ قرارات صائبة برقق أىدافهم بل كأيضا من ضما
خلبؿ ىذا الفرع التفصيل في ابؼدخل ابؼعرفي أك الإدراكي كمدخل جديد من مداخل دراسة علم التسيتَ، كبرديد 

 تأثتَه على مفهوـ حوكمة الشركات.
 مضمون النظريات المعرفية: .1

دـ بساثل أك اكتماؿ ابؼعلومات، ففي إطارىا يتم النظر للشركة على أنها: " ركزت النظريات التعاقدية على مشكل ع   
إدارة الصراعات الفردية كتوجيو  –في ظل عدـ بساثل أك اكتماؿ ابؼعلومات  –بؾموعة من العقود التي تضمن 

" معالج السلوكيات من خلبؿ تبتٍ ابغوافز أك فرض العقوبات ابؼناسبة "، فقد كصفت الشركة بذلك على أنها 
، كعليو تكوف الشركات متباينة فيما بينها فيما يتعلق بالأنظمة "Processeur d’informations" معلومات

، من ىنا )Des décisions rationnelles(ابؼتاحة للوصوؿ إلذ ابؼعلومات الضركرية التي تضمن قرارات عقلبنية 
لتجنب إىدار القيمة من خلبؿ الرقابة ابؼفركضة للحد من بقد أف حوكمة الشركات في إطار النظريات التعاقدية تسعى 

 1.عدـ بساثل أك اكتماؿ ابؼعلومات
 على عكس النظريات التعاقدية، النظريات ابؼعرفية تنظر للشركة على أنها " معالج معارؼ   

Processeur de connaissances"،  الشركة على فهي ترل أف ابؼعرفة ىي مركز خلق القيمة، كتولر أبنية بؼقدرة
 برديد، تفستَ كتوليد معارؼ ككفاءات بـتلفة بسكنها من ابزاذ قرارات عقلبنية.

ففي إطار النظريات ابؼعرفية لا يعتبر بصع كبزصيص ابؼعلومات ىو ابؼشكل الأساسي، بل برديد، توليد، تفستَ    
 لشركة بؽا أف تدعم تنافسيتها. كتكييف ابؼعلومات للحصوؿ على معارؼ بيكن أف تتبلور في شكل كفاءات خاصة با

                                                             
 .23ربية شيبوب، مرجع سابق، ص  1
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النظريات ابؼعرفية للحوكمة تعتبر أف بردم ابغوكمة يتجاكز مسألة البعد التأديبي ابؼوجود حتى في خلق القيمة    
كالأعماؿ، فينظر للدكر ابؼعرفي للمساىم على أنو مقدـ للموارد ابؼعرفية كصاحب رؤية استًاتيجية على كجو 

 ابػصوص.
)تيس يات يعتمد خلق القيمة أكلا على ىوية كمهارات الشركة التي تم تصورىا ككتلة متماسكة في ىذه النظر    

فإف خصوصية ىذا الأختَ ترتبط بقدرتو على خلق ابؼعرفة كبالتالر أف تكوف مربحة بطريقة  (،1994كآخركف 
 .ديناميكي مستدامة، فإف مفهوـ الكفاءة المحتفظ بو

من تبادؿ ابؼعلومات كابؼعارؼ كالقدرات النظرية كالعملية التي بيكن أف توفر لصانع فتحدم ابغوكمة ابؼعرفية يتض   
القرار كالشركة ميزة تنافسية مستدامة كبالتالر خلق قيمة، كلا يتعلق فقط بابؼعرفة التي تم إنشاءىا ضمن المجموعة 

لومات إشارات ترسل من قبل الشركة لتستخدـ داخليا لصياغة استًاتيجية كإدارة الشركة، كلكن أيضا ابؼعرفة كابؼع
، كتعتبر في حالة خاصة فيما كمستَىا لبيئتها، أم بؼختلف الشركاء الاقتصاديوف كابؼاليوف فضلب عن موظفي الشركة

ابؼستَ أف التحدم ىو خلق ابؼعرفة القائمة على الابتكار كبصيع الفرص  ،يتعلق بالعلبقة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر
مر يطور قدرة ابؼستَ كالشركة لبناء القدرات الاستثمارية ابعديدة، أيضا بهب أف يتم بضاية كحتى الاستثمارية، فابؼستث

 الخ(.... بؼهارات كبظعةتعزيز ابؼوارد ابؼعرفية الأساسية للشركة كابؼستَ )ابؼعارؼ كا
النظريات الكامنة  فإف بمط خلق كبزصيص القيمة التي تكمن كراء النظريات الإدراكية بىتلف اختلبفا عميقا عن   

يؤدم بشكل ٚاٌزٞ ، كراء النظريات التأديبية التي يتم فيها سواء بذاىل البعد الإنتاجي أك بؿصور في مظاىر برفيزية
التي تسمح ، (Langlois et Foss, 1999) الشركة خاص إلذ نهج بـتلف )أك مقاربة بـتلفة( لأسباب كجود

نافسيها كىذا يعتٍ التحديد بؽا ىوية، فعلى سبيل ابؼثاؿ إف تواجد ليس فقط بسييزىا عن السوؽ كلكن أيضا من م
 1.( يفسر بأنها تستطيع التنسيق بفعالية أكبر عمليات التعلم ابعماعيFoss, 1996شركات )

 أىم النظريات المعرفية: .2
 "كالكفاءاتفي مقابؽما "نظريات الشركة بتُ العقود  Coriat) ٚ(Weinsteinيرل كل من    

(Les Firmes Théories De L’entre Contrats Et Compétences) 

 أف ىناؾ ثلبث نظريات أساسية تشكل التيار ابؼعرفي النظرية السلوكية، النظرية التطورية كنظرية ابؼوارد. 

 السلوكية: ة. النظري1.2
 بالاعتماد على أبحاث  )Cyert et March, 1963( قبلكضعت من    

(Simon, 1947) ،(March et Simon, 1958)،  كالذم يعتبر الشركة كائتلبؼ سياسي كمؤسسة معرفية
 2تتكيف من خلبؿ التعلم التنظيمي.

                                                             
1 Gérard Charreaux, OP. Cit, p312. 
2 Ibid., P 312. 
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فالشركة كفقا بؽذه النظرية برالف يضم عدة بؾموعات من الأفراد بهدؼ عاـ كاحد كبأىداؼ جزئية متضاربة، بفا    
 ر ابزاذ القرار، كفي ىذا الصدد يؤكد الباحثاف أفيفرض على متخذ القرار برقيق توافق بتُ بـتلف الأىداؼ ابعزئية إث

التسلسل ابؽرمي داخل الشركة كالذم يفرض ترتيبا معينا في الأىداؼ ابعزئية، بالإضافة إلذ التعلم التنظيمي القائم 
 على بززين ابؼعارؼ من خلبؿ الإجراءات التنفيذية كالاستفادة من نتائج القرارات السابقة يعتبراف حلتُ أساسيتُ

 لتضارب الأىداؼ ابعزئية بؼختلف المجموعات. 
 :التطورية ة. النظري2.2

كالتي أثارت تيار ىاـ جدا من البحوث كتعرؼ الشركة  )(Nelson et Winter, 1982ابؼطورة خاصة من قبل   
عرفة بنا أساس كيرل مؤيدك ىذه النظرية أف التعلم التنظيمي كتراكم ابؼ ،ةكياف بذميع أنشطة بطريقة متماسكباعتبارىا  

ىذه النظرية فكرة ابؼنافسة القائمة على الابتكار، كما أف  إطارفي )(Loasby, 2001تطور الشركات، كيفضل 
  .النظرية قائمة على ابؼبدأ القائل بأف الأداء ابعيد للشركة لا يتحدد بحسب الربح بل بحسب إمكانيتها في الاستمرار

  :الكفاءاتالقائمة على الموارد و  ت. النظريا3.2
 ,Penrose   ىذه النظرية ىي في الأصل من بؾموعة كبتَة جدا من البحوث كترتكز أساسا على أعماؿ   

فحسبو الشركة بؾموعة من ابؼوارد ككياف لتًاكم ابؼعرفة يستًشد برؤية ابؼستَين كفقا للخبرة التي اكتسبوىا.  ،)(1959
 1.لم كفي خصوصية بـزكنات ابؼعرفة ابؼتًاكمةإف أصل النمو ابؼستداـ يكمن في القدرة على التع

بسلكو من موارد كقدرات كميزة تنافسية في ظل  بقاء الشركة يعتمد على ما فاحيث تأخذ ىذه النظرية بالرأم القائل   
قيق بيئة خارجية متغتَة، فيتم بذلك النظر للميزة التنافسية على أنها قدرة الشركة على تطوير موارد داخلية كخارجية كبر

الرقابة عليها بدا بينحها منفعة خاصة حاليا أك مستقبلب كلتحقيق منفعة دائمة يتم الاعتماد على التعلم كعلى 
 خصوصية ابؼعرفة ابؼتًاكمة داخل الشركة.

الشركات ىي بؾموعة من الكفاءات الرئيسية كالأصوؿ التكميلية ابؼرتبطة بهذه ابؼهارات  )Dosi 1994(بالنسبة    
حدكد الشركة ليس فقط من حيث تكاليف ابؼعاملبت كلكن أيضا من حيث التعلم، تبعيات ابؼسارات،  كبهب فهم

 الفرص التكنولوجية كاختيار الأصوؿ كتكاملها.
إف العنصر الرئيسي ىو الأبنية ابؼعطاة للبعد الإنتاجي من زاكية الابتكار كالتنسيق على حد سواء كلذلك كبالنسبة    
)Loasby, 2001(بيكن صياغة مشكلة التنسيق بفعالية من خلبؿ تعريف الشركة على أنها نظاـ معلوماتي ، لا 

بسيط يتم فيو التنسيق على طريقة ابغافز، بهب إعادة صياغتو لتحقيق ىدؼ النمو القائم ليس على أساس استخداـ 
تفستَىا، ىذا التعديل يفتًض ابؼعلومة لكن على أساس النمو الذم لا يقتصر على بصع ابؼعلومة بل يتضمن علبجها ك 

 أيضا تصورا أكثر تعقيدا للشركة ينظر إليها على أنها نظاـ مفتوح كالتخلي على مفهوـ التوازف لصالح تلك العملية.
كىذه النقطة الأختَة تستحق تعليقا خاصا، فالفارؽ الكبتَ في الطبيعة بتُ تضارب ابؼصالح كالنزاعات ابؼعرفية ىو    

 الاىتماـ يقلل إلذ أقصى حد تضارب ابؼصالح كيبدك ىذا ابؽدؼ دكف ابؼستول الأمثل بالنسبة أنو بقدر ما يثتَ

                                                             
1 Gérard Charreaux, OP. Cit, p312. 
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للصراعات ابؼعرفية، كيبدك أف الابتكار أك حتى التكيف البسيط، يظهر أنو يساعد على تعايش ابؼخططات ابؼعرفية 
.),Foss 1996(ابؼتضاربة 

1
 

ر في النهج ابؼالر التقليدم للحكم الذم تقتصر فيو العلبقة بتُ إف النهج ابؼعرفي يؤدم أيضا إلذ إعادة النظ   
ابؼستثمرين كابؼستثمرين ابؼاليتُ على توفتَ رأس ابؼاؿ حيث يكوف ابؽدؼ الوحيد ىو تأمتُ ابؼستثمر من خلبؿ ضبط 

عتقد ، يAoki, 2001)(ابؼستَين، كمع ذلك كما يوحي العديد من الكتاب للتمويل أيضا بعدا معرفيا، بالتالر فإف 
أنو في بموذج ابغكم ابؼرتبط برأس ابؼاؿ ابؼخاطرة فإنو ليس من قدرة الرأبظالر ابؼغامر جلب بسويلبت الذم بيثل العامل 
الأكثر أبنية كلكن على أساس معرفتو كخبرتو من ناحية لاختيار )برديد( ابؼشاريع الواعدة من ناحية أخرل لرفض 

 ،Charreaux, 2002)(لأقل إثارة للبىتماـ في أقرب كقت بفكن، كبابؼثل يقتًح بسويل )أك إعادة بسويل( ابؼشاريع ا
تفستَا لسياسة التمويل على أساس ابغجج ابؼعرفية التي تنطوم صراحة على جلب القدرات من قبل ابؼسابنتُ 

موسعا إلذ أبعاد  ىذا النوع من التطور يعمل على إعادة بناء الرؤية ابؼالية للحكم، كلاسيما ابؼسابنتُ الصناعيتُ
 2معرفية.

 النظريات المعرفية وحوكمة الشركات: .3
إف اختلبؼ أسس النظريات ابؼعرفية عن نظتَتها التعاقدية أدل إلذ اختلبؼ مفهوـ ابغوكمة لديها، فالشركة لد تبق    

راجع إلذ ما اف كجود الشركة  ،),1996Foss(مركز إنتاج كما ينظر إليها ضمن النظريات التعاقدية، حيث يرل 
 توفره من تنسيق بتُ عمليات التعلم ابعماعي بشكل فعاؿ.

بعبارة أخرل، فإف مكاسب الكفاءة النابذة عن ابغد من الصراعات ابؼعرفية بيكن أف تعوض عن طريق ابغد من    
ك "الكفاءة  "الكفاءة الثابتة" بتُ ،)March, 1991( التقليديةإمكانات الابتكار أك التكيف، كىنا بقد ابؼعارضة 

 ).,1990Dosi(الديناميكية" 
إذا ما أردنا ابغديث عن ابغوكمة بالنظريات ابؼعرفية للشركة بيكن الانطلبؽ من علبقة ابغوكمة بكفاءة الشركة،    

 أف النهج ابؼعرفي الذم تتبعو الشركة يؤدم إلذ إعادة النظر في دكر ابغوكمة الذم  Demsetz, 1969)(حيث يرل 
 أىداؼ: برديد كتنفيذ الاستثمارات ابؼربحة بهدؼ برقيق الكفاءة الديناميكية كالتي تتطلب برقيق ثلبثة  بهب أف يتيح

 ؛القدرة على تشجيع بؾموعة كاسعة من ابػبرات -
القدرة على تشجيع بؾموعة كاسعة من الاستثمارات التي بؽا أف ترفع من ابػبرات في الشركة كرفض الاستثمارات  -

 ؛ىذه ابؼنظورات )الآفاؽ(التي لا تدعم مثل 
 القدرة على استخداـ ابؼعارؼ ابعديدة ابؼكثفة ابؼتولدة. -

كعليو فدكر ابغوكمة بالنظر إلذ النظريات ابؼعرفية يكمن في قدرة آلياتها على برستُ توليد ابؼعرفة على مستول    
على أف ابغوكمة في ظل ىذه الشركة بفا بهعلها تكسب كفاءات بؽا أف بسنحها مزايا خاصة، مع ضركرة التًكيز 

                                                             
1 Gérard Charreaux, OP. Cit, p314. 
2
 Ibid., P 315. 
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النظريات لا يتوقف دكرىا على إطلبع بـتلف أصحاب ابؼصالح على القرارات ابؼتخذة على مستول الشركة بععل 
أدائها أحسن، بل التأكد من أف بـتلف إجراءات ابزاذ القرارات تعتبر فعالة، فالأمر لا يتوقف عند العقلبنية في ابزاذ 

 نية في إجراءات تطبيق القرار ابؼتخذ.القرار فقط بل حتى العقلب
ف النظريات ابؼعرفية لد تركز على ابعانب الرقابي للحوكمة، بل سعت لتقليل الصراع ابؼعرفي بتُ اعموما بيكن القوؿ    

فهي تضمن تبادؿ ابؼعارؼ بتُ بـتلف الأطراؼ دكف كجود آليات  بـتلف الأطراؼ عن طريق ما يعرؼ بالاتساؽ
ما بذدر الإشارة أنو على عكس بقية النظريات ابؼذكورة آنفا، النظريات ابؼعرفية لا تنظر للجانب ابؼالر رقابية بارزة، ك

للرؤية ابؼالية للحوكمة يتفق مع ىذا النهج:  ) ,1994Prahalad(إف نقد  بغوكمة الشركات بل بسنحها بعدا معرفيا.
لبقة بتُ ابؼستَين كابؼسابنتُ كإمكانية زيادة كفاءة بكن بحاجة إلذ توسيع ىذه الرؤية من أجل النظر في جودة الع

الشركة لتحديد كبناء فرص النمو في منظور أكسع، يؤدم النهج ابؼعرفي إلذ دراسة نظم ابغوكمة كفقا لتأثتَىا على 
 1الأبعاد ابؼعرفية ابؼختلفة لعملية خلق القيمة.

من أىم النظريات ابؼفسرة بغوكمة الشركات، ككل نظرية إبصالا بؼا سبق بيكن القوؿ أف النظريات ابؼذكورة تعتبر    
، فنظرية الوكالة أكدت مشكل تضارب ابؼصالح كضركرة توفر آليات  سابنت في جانب معتُ في تدعيم ىذا ابؼفهوـ
داخلية كخارجية بؽا أف تقلل  من تكاليف الوكالة، ليتم التأكيد من خلبؿ نظرية بذذر ابؼستَين على أف ابؼستَين 

ف جاىدين للحفاظ على مناصبهم داخل الشركة بدا يضعف فعالية الآليات الداخلية كابػارجية، كأتت نظرية يسعو 
أصحاب ابؼصالح حتى تدعم حقوؽ بـتلف أصحاب ابؼصالح كتؤكد أف ابغوكمة ابعيدة ىي حوكمة تضمن حقوؽ 

بؾالا جديدا بغوكمة الشركات، بقد  خر نظرية فتحتآبـتلف الأطراؼ ذات العلبقة بالشركة كليس فقط ابؼسابنتُ، كك
النظرية ابؼعرفية تؤكد أف ابغوكمة ابعيدة ىي ما بؽا أف تضمن توليد ابؼعرفة كبرقيق التعلم ابعماعي، كفي خضم كل ىذا 
تبقى نظرية الوكالة أىم نظرية من نظريات حوكمة الشركات، كىذا باعتبارىا تناكلت الأسباب ابغقيقية لوجود حوكمة 

 .الشركات
 نظم حوكمة الشركات :المطلب الثالث

الأبؼاني بالرجوع إلذ أراء الباحثتُ في بؾاؿ حوكمة الشركات بقد اف اغلبهم بييز بتُ النظاـ الأبقلوساكسوف كالنظاـ    
كتعتبر التفرقة بتُ النظامتُ نتاج أبحاث نظرية متعددة اختلفت الأسس ابؼعتمدة فيها إلا أنها تصب في  الياباني

بتتُ السابق ذكرىا، إضافة إلذ نظاـ كسيط يعتبر مزيج بتُ النظامتُ السابقتُ كيعرؼ بالنظاـ اللبتيتٍ أك ابؼقار 
 الفرنسي. 

  (Le Système Anglo-Saxon)ن أولا: النظام الأنجلوساكسو 

د فيو الشركات تطورا، حيث تعتم أكثركيتم تطبيقو في الولايات ابؼتحدة كابقلتًا كأستًاليا كيعمل في أسواؽ مالية    
 2ة.كسندات في تدبتَ احتياجاتها التمويلي أسهمعلى السوؽ من خلبؿ اصدار 

                                                             
1
 Gérard Charreaux, OP. Cit, p 314. 

 .34صالح بن إبراىيم الشعلبف، مرجع سابق، ص 2
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كيعرؼ حركة ، %5سابنة البنك في رأبظاؿ الشركة كبؽذا يسمى بالنظاـ ذك التوجو السوقي حيث لا تتجاكز م   
 1قصتَ الأجل. لشركات بأداء جيدمتسارعة لرؤكس الأمواؿ كبالتالر بـاطر مرتفعة كىو ما يدعو ابؼستثمرين يطالبوف ا

كيسمى ىذا النظاـ أيضا بنظاـ ابػارجيتُ أك نظاـ ىياكل ابؼلكية ابؼشتتة حيث يكوف ىناؾ عدد كبتَ من أصحاب    
ملبؾ الأسهم، بيلك كل منهم عددا صغتَا من أسهم الشركة، كعادة لا يكوف ىناؾ حافز لدل صغار ابؼسابنتُ 

 ن قرب، كابؼشاركة في القرارات أك السياسات الإدارية كمن ثم يطلق عليهم ابػارجيوف.بؼراقبة نواحي نشاط الشركة ع
يقوـ ىذا النظاـ على افتًاض أف حوكمة الشركات تستخدـ بغماية مصالح كاىتمامات بضلة الأسهم، حيث تعتبر    

لذا فإف مقياس بقاح ىذا النظاـ  ،)تعظيم ثركتهم( ىذه الفئة الوحيدة ذات ابؼصلحة التي تسعى الشركة لتحقيق رغباتها
ىو مقدار الربح كالعائد المحقق على الأمواؿ ابؼستثمرة. حيث ينتخب ابؼلبؾ ابؼسابنوف بؾلس إدارة يتولذ الاشراؼ 

ابػاصة من خلبؿ بؾالس الإدارة، كبيتاز  شركاتعلى أنشطة ابؼؤسسة كىذا يعتٍ بأف ابؼسابنتُ بيارسوف رقابتهم على ال
ضمن ىذا النظاـ بكونو أحاديا، أم لا يوجد فصل بتُ كظيفتي التوجيو كالرقابة، كيتكوف من أعضاء دارة الابؾلس 

فالمجلس لديو ثلبث كظائف ، غتَ تنفيذيتُ 9عضو منها  12تنفيذيتُ كآخرين غتَ تنفيذيتُ كيتكوف في الغالب من 
 2:أساسية تتمثل في

 ؛بسثيل ابؼلبؾ ابؼسابنتُ -
 ؛التوجيو للئدارة -
 كابؼراقبة.  الاشراؼ -

، كما بيتاز ىذا النظاـ بدنع شغل فرد كاحد فالمجلس يعتُ كيشرؼ على ابؼدراء الذين يديركف شؤكف الشركة اليومية   
 بؼنصبي رئيس بؾلس الإدارة كالعضو ابؼنتدب )ابؼدير العاـ(.

مثل ربط ابؼكافآت تهم كبضاي على العديد من الأساليب لتحقيق رغبات كمصالح بضلة الأسهم ظاـيعتمد ىذا الن   
كقوة رقابتو على ابؼديرين  فية، كمعايتَ تشكيل بؾلس الإدارة بشكل كفءبالأداء، معايتَ بؿاسبية بستاز بالشفا

كيعتبر  . ..الاعتماد على القانوف العاـ كأصل لتشريع قانوف الشركات كقانوف التجارة كقوانتُ الإفلبس. التنفيذيتُ،
من خلبؿ الشركط التي تضعها للشركات  نشطة ذات تأثتَ في النظاـ الشركات كآليةعلى السوؽ كأحد آليات الرقابة 

  .بالكفاءةرأس ابؼاؿ بستاز  ابؼدرجة فأسواؽ
حيث بييل ابؼلبؾ تتمثل في تشتت ىيكل ابؼلكية كغياب كبار ابؼلبؾ  النظاـ الأبقلوساكسوف نقاط ضعفاف أىم    

ذلك إلذ ابػلبفات بتُ  كيؤدم، الطويل، كليس في الأجل القصتَفي الأجل  الأرباح بتعظيم ابؼشتتوف إلذ الاىتماـ
 يرغبوفقد  ابؼسابنتُلأف  ان ، نظر ابؼلكية ىيكلفي  اتالتغتَ الإدارة كأصحاب الشركات بالإضافة إلذ تواتر  أعضاء بؾلس

ر ار إضعاؼ استق إلذ يؤدم ينالأمر أرباح أكثر ارتفاعا في مكاف آخر ككلب  برقيقتهم على أمل رافي التخلي عن استثما
  الشركة.

                                                             
1
 Cherif Lahlou, Gouvernance des entreprises, Actionnariat et performances, p10. 

 .36ص، 2003منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية،  ،الحكمانية قضايا وتطبيقاتزىتَ عبد الكرنً،  2
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 (Le système Germano-Nippon)الياباني  -ثانيا: النظام الألماني
 يسمى بالنظاـ ذك التوجو البنكي، كىناؾ بؾموعة من ابػصائص بؽذا النظاـ تتمثل في:    
 ؛ارتفاع ملحوظ في نسب الاستدانة -
 ؛يعتبر الدائنوف أكثر تركزا كبذانسا -
 ،وف أقل تشتتايعتبر ابؼسابن -
 ؛بستلك البنوؾ التجارية في كثتَ من الأحياف نسبة كبتَة من أسهم الشركة -
 تعتبر العلبقات التمويلية )أسهم كديوف( أكثر استقرارا.  -

كتعتبر أبؼانيا كالياباف من أىم الدكؿ التي تتبتٌ شركاتها ىذا النظاـ كبيكن توضيح أىم خصائص ىذين النظاـ في    
 :ابعدكؿ التالر

 (: خصائص النموذج الألماني / الياباني03 – 01جدول رقم )
يسمى نظاـ ابغوكمة ذك التوجو البنكي إذا كانت الرقابة مضمونة من قبل البنك الذم يكوف في الوقت نفسو دائن  تعريف

 كمساىم رئيسي للشركة
محددات 

 النظام
 اليابان ألمانيا

ىيكل 
 رأس ابؼاؿ

أف حاملي الأسهم ابػمسة يث حرأػس ابؼاؿ أػكثر تركيزا. 
% من رأس 40الأكائل بيتلكوف في ابؼتوسط أكثر من 

 ماؿ الشركات في أبؼانيا
 

إف مشاركات عبر الأسهم بتُ الشركات في الياباف 
 2/3ما يقارب  "P.Sheard"متطورة للغاية حسب 

من أسهم الشركات الصناعية في البلبد بفلوكة من طرؼ 
شرة معها )الزبائن ، شركات أخرل ذات ركابط مبا

 الدائنتُ كابؼوردين....(
يتميز النظاـ الياباني بوجود قوم للبنوؾ في رأس ماؿ 

 الشركات.
بمط 

بفارسة 
 السلطة

ازدكاجية السلطة بتُ بؾلس ابؼديرين الذم يستَ الأعماؿ 
الرقابة كالذم يشرؼ على مراقبة  للشركة كبؾلساليومية 

يتكوف بؾلس الرقابة  الأعضاء.الأكؿ بدا في ذلك تعيتُ 
في ذلك البنوؾ( كمن  بدا)ابؼسابنتُ من بفثلتُ عن 

ابؼوظفتُ )الأجراء( كلا يشمل كلا عضو معتُ من قبل 
 ابؼديرين بينما رئيس بؾلس الرقابة لا يكوف أبدا ىو ابؼدير

تركيز السلطة في يد صاحب الشركة، إف منصب رئيس 
نهائية بؾلس الإدارة ىو منصب شرفي يشكل ابػطوة ال

 قبل التقاعد النهائي للمدير التنفيذم السابق.
لا يشمل بؾلس الإدارة الياباني على الإطلبؽ ابؼديرين 

يكوف فيو مهم جدا )بدعدؿ  كعدد ابؼديرينابػارجيتُ 
 عضوا( 50

أبماط 
 الرقابة 

 الخارجية:الرقابة 
تسيتَ الشركات  علىالرقابة  دافز مزدكج لرصإف البنوؾ كأغلبية ابؼسابنتُ كمصدر رئيسي للتمويل ابػارجي لديها ح

 .بشكل غتَ مباشر
 الرقابة الداخلية: 

، فإف المجالس الأبؼانية ىي في بعض الأحياف بماذج: إدارة برأيتُ، الأبقلوساكسوفبالنظر إلذ ضعف بؾالس الإدارة 
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Source : Cherif Lahlou, Gouvernance des entreprises, Actionnariat et performances, p13. 
http://fseg2.univ-tlemcen.dz/larevue07/Cherif%20LAHLOU.pfd 

 )Le Système intermédiaire(يط ثالثا: النظام الوس
بيثل ىذا النظاـ مزبها بتُ النظامتُ السابقتُ كتتبتٌ العديد من الدكؿ ىذا النظاـ مثل إيطاليا اسبانيا بلغاريا كتأتي    

على رأسهم فرنسا حيث بىضع الإطار القانوني بغوكمة الشركات في فرنسا إلذ التوجيهات الأكركبية التي تصدر عن 
الأكركبي حيث يتم الاعتماد عليها من قبل الدكؿ الأعضاء مع كجود درجة معينة من ابغرية حسب التشريعات البربؼاف 

، كالذم كاف يهدؼ إلذ 2002الوطنية لكل دكلة. كقد كضع الابراد الأكركبي في ىذا السياؽ التقرير الذم نشر في 
توجيهات يأتي على رأسها إلزامية نشر  10ر بػػػػػػػ برديث قانوف الشركات كتشديد معايتَ ابغوكمة، كجاء ىذا التقري

تقرير سنوم عن ابغوكمة في الشركات ابؼدرجة في البورصة، بضاية حقوؽ ابؼسابنتُ كتقوية نفوذىم كالشفافية فيما 
يتعلق بأجر ابؼدير التنفيذم كقد أدل تنفيذ ىذه التوجيهات إلذ صياغة خطة لإصلبح توجيهات بشأف بعنة ابؼراجعة، 

 دكف ابؼديرين ابؼستقلتُ كمراقبة أجور كبار ابؼديرين التنفيذيتُ كالافصاح عن ابؼعلومات ابؼالية.
يعتبر بضلة الأسهم ىم الفئة ذات التأثتَ في فرنسا كلكن ليس بالشكل ابؼطبق في النموذج الابقلوسكسوني أنو بيكن    

على الأقل  50كلكن يشتًط ابصاع ل ىذه المجالس بغملة الأسهم التأثتَ على بؾالس إدارة الشركات كتعديل تشكي
كبينح القانوف الفرنسي للشركات ابغق في الاختيار بتُ ابزاذ بؾلس إدارة أحادم أك ثنائي بنا المجلس من ابؼسابنتُ 

ء فهي ، كفيما يتعلق بأسلوب ربط مكافآت الإدارة العليا بالأداالتنفيذم كالمجلس الاشرافي كما ىو معموؿ بو في أبؼانيا
في ىذا النموذج حيث تعتبر فرنسا ىي الدكلة الوحيدة في ىذا النموذج التي تعتمد على أسلوب بؿدكدة الاستخداـ 

 1.ربط مكافآت الإدارة العليا بالأداء
                                                             

 .39، 38 ص، ابؼدية ، جامعةلحوكمة المؤسسات دراسة مقارنة لــ و م أ و فرنسا الدوليةالنماذج  ،الصمد عبد علي نبيل بضادم، عمر 1

 ثنائية بتُ بؾلس ابؼديرين كبؾلس الإشراؼ الذم يراقب )يتحكم( في الأكؿ.
 الأبنية ابؼعطاة لعامل الشغل كبسثيل أصحاب ابؼصلحة الرئيسيتُ. - بيات الإبها

 إمكانية الوصوؿ إلذ توافق في الأراء. -
 دكر كقائي -

 .التًكيز على ابؼدل الطويل - السلبيات
 الصرامة -
 بذذر ابؼستَين  -

 كبالتالر أسواؽ ماؿ أقل نشاطا ابؼدرجة،عدد صغتَ من الشركات  - ابػصائص
 ؿ سيطرة ابؼستثمر ابؼؤسسي كالبنوؾ كالديوف تكوف متمركزة كمتجانسةمسابنة مركزة من خلب -
 ابؼركنة في عرض البيانات ابؼالية  -
 ل تبحث عن الدبيومة كالاستمراريةابؼسابنتُ كالشركة تكوف في ابؼدل الطويالعلبقات القائمة بتُ  -
 ات مبالغ كبتَةفهي تقدـ قركض طويلة الأجل كذ الشركاتراس ماؿ مشاركة قوية من البنوؾ في  -

http://fseg2.univ-tlemcen.dz/larevue07/Cherif%20LAHLOU.pdf


  لفصل الأول: الإطار النظري لحوكمة الشركاتا

52 

 كبيكن توضيح ىذا النظاـ في ابعدكؿ التالر:   
 (: النظام الوسيط أو النموذج الفرنسي10 – 10رقم ) جدول

Source: Cherif Lahlou, Gouvernance des entreprises, Actionnariat et performances,p13 ;14. 

لتي تنبع من ابػاصية ابؼميزة بؽذا النظاـ كىي تركز ابؼلكية في يد لانتقادات ابؼوجهة بؽذا النظاـ كاكمن بتُ أىم ا   
 بؾموعة صغتَة من ابؼستثمرين ىي: 

، عن طريق ابؼسابنتُ مع الإدارة لاستغلبؿ صغار ابؼسابنتُمن احتماؿ تواطؤ كبار  ديزي التصويتأفّ تركز حقوؽ  -
 .بػاصةمنافعهم ا برقيقالعمل على 

 

 

 

 

 أو النموذج الفرنسيالنظام الوسيط  
مة ىجينا أك كسيطا إذا بست الرقابة فيو )أك ابؼتابعة( في الوقت نفسو عن طريق السوؽ كيقاؿ عن نظاـ ابغو  

 كابؼؤسسات ابؼالية

بؿددات 
 النظاـ 

: ىيمنة الدكلة لفتًة طويلة على الاقتصاد الفرنسي من خلبؿ مشاركات في رأس ماؿ العديد من الشركات السياق
جعية، كذلك بعدة موجات من التأميمات، كبفضل الإشراؼ على الائتماف كعقد رأس ابؼاؿ للبنوؾ الرئيسية، ابؼر 

قامت الدكلة بتكييف تطور نظاـ ابغوكمة الفرنسي من خلبؿ تطوير الأسواؽ ابؼالية المحلية كالانسحاب )أك 
 الأبؼاني للبنك الرئيسي. التحرر( من رأس ماؿ ابؼؤسسات ابؼؤبفة كالأكثر كفاءة بإدخاؿ النموذج

 على البنوؾ للحد من مشاركتها في رأس ابؼاؿ الشركات. ،: لد تفرض أم حدكد تنظيميةالقانوني الإطار
لس بؾبؾلس الإدارة أك  للحوكمة:للشركات حرية الاختيار بتُ بمطتُ بـتلفتُ  1966جويلية  24بينح قانوف 

 الإدارة.الإشراؼ ابؼرتبط بدجلس 

ىيكل رأس 
 اؿابؼ

 % 5فإف مشاركة البنوؾ لا يتعدل ابغد ابؼسموح بو  قانونية،على الرغم من عدـ كجود قيود -
 % من رأبظاؿ الشركات الفرنسية.38بسلك شركات الأكراؽ ابؼالية نسبة  -
  ة% من الأسهم القائم57الفرنسية تسيطر الشركات  -
 ة الائتماف بتُ الشركات.إف الشركات الفرنسية أقل اعتمادا على البنوؾ بسبب أبني -
بوجود شركات بزضع لسيطرة ابغكومة كشركات بزضع للملكية العائلية أم بيكن القوؿ بأنو يوجد تتميز فرنسا  -

 .نوع من تركز ابؼلكية في الشركات الفرنسية
بفارسة  بمط

 السلطة
لبية الشركات الفرنسية بؽا بؾلس مع امتلبؾ حرية الاختيار بتُ بؾلس الإدارة كالمجلس الإشرافي ابؼرتبط، فإف غا

 إدارة، كيتألف بؾلس الإدارة من ابؼسابنتُ كمن بفثلي ابؼوظفتُ.

 أبماط الرقابة

 :الخارجية الرقابة
الا أف آلية السوؽ للرقابة غتَ نشطة في ىذا النموذج  الرقابة من قبل السوؽ ابؼالية من خلبؿ ابؼشاركة كالرقابة،

 .ك لنسبة تركز ابؼلكيةكتستخدـ بشكل ضئيل كيرجع ذل
 : الداخلية الرقابة

 كفقا للصيغة ابؼختارة، يتم إجراء الرقابة الداخلية من خلبؿ بؾلس الإدارة أك بؾلس الإشراؼ ابؼرتبط بقاعدة معينة 
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على الاقتصاد   تأثتَىاكالتي ينعكس  ابؼسابنتُبؽا كبار  تعرضيبىفض من التنوع في ابؼخاطر التي  ابؼلكيةف تركز ا -
يصاحبها أقل درجة من ابؼخاطر،  استثماريةعلى دخوؿ مشركعات  ابؼسابنتُككل، لأف ابػطر غتَ ابؼوزع بهبر كبار 

 .فاءة الأداء الاقتصادم بالدكلةبفا يؤثر على ك مثاليةكذات عوائد غتَ 
، عن طريق ابؼسابنتُ مع الإدارة لاستغلبؿ صغار ابؼسابنتُيزيد من احتماؿ تواطؤ كبار  التصويتأفّ تركز حقوؽ  -

 .منافعهم ابػاصة برقيقالعمل على 
كلة، فيما يتعلق يتضح بفا سبق أف اختلبؼ نظم ابغوكمة من دكلة إلذ أخرل أمر كاجب كىذا بالنظر الذ بيئة كل د   

بالتشريعات ابؼعموؿ بها، نشاط السوؽ ابؼالية من عدمو ككذا تركيز ابؼلكية، كحتى في بعض البلداف )فرنسا مثلب( 
بىتلف نظاـ ابغوكمة من شركة إلذ أخرل، فكل شركة تنتهج نظاـ للحوكمة على حسب تطلعاتها كأىدافها ابؼسطرة،  

غتَ عوامل السوؽ كخصائص ابؼؤسسة في حد ذاتها. كبؽذا من غتَ ابؼمكن كما بيكن للشركة أف تغتَ من نظامها بت
فأىم العناصر الواجب أخذىا بعتُ ، عن الدكلة التي بقح فيها النظاـفرض نظاـ بأكملو على دكلة بزتلف جذريا 

 الاعتبار عند صياغة نظاـ بغوكمة الشركات حسب منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية ىي: 
 ؛قتصادية على ابؼستول الكليالسياسات الا -
 ؛درجة ابؼنافسة في أسواؽ ابؼنتجات كأسواؽ عناصر الإنتاج -
 ؛البيئة القانونية كالتنظيمية كابؼؤسسية -
 ؛القضايا البيئية كالأخلبقية -
 .الأطراؼ ذات ابؼصلحة كتداخل العلبقات فيما بينهم -

 المبحث الثالث: متطلبات تطبيق حوكمة الشركات 
 حوكمة الشركات على مدل توافر كمستول كفاءة الركائز الرئيسية للحوكمة فالتنظتَ بغوكمة الشركاتيستند تطبيق    

لذا يقوؿ راني غيغر، ابؼستشار الإقليمي لشؤكف  كابؼبادئ،بىتلف إلذ حد كبتَ عن التجسيد الفعلي بؽذه النظريات 
ليست القواعد  فرصة للتغيتَ في حوكمة الشركات، الشرؽ الأكسط في منظمة التعاكف كالتنمية الاقتصادية "تتيح الأزمة

 1.ىي ابؼهمة فقط ابما أيضا بفارستها"
التشريعي  الإطارفلكي يتم تطبيق مفهوـ حوكمة الشركات فلببد برقق بؾموعة من ابؼتطلبات على مستول    

 .كالأسواؽ ابؼالية كالقطاع ابؼصرفي
 المطلب الأول: الإطار التشريعي لحوكمة الشركات

حتى يكوف للضوابط الداخلية بغوكمة الشركات أثر ملموس لابد من توفر بؾموعة من التشريعات التي نوردىا فيما    
 يلي:
 حقوق الملكية وقانون العقود  أولا:

                                                             
، ملتقى كطتٍ حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد ابؼالر كالإدارم، حوكمة الشركات بين فلسفة المفهوم الإداري وإمكانية التجسيد الفعليور مزيرؽ، صورية معمورم، عاش 1

 .9، ص 2012. مام، 07. 06جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، يومي 
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إف أحد التشريعات الأساسية الأكثر أبنية لإنشاء اقتصاد دبيقراطي قائم على أساس السوؽ  :حقوق الملكية.1
ل حوكمة الشركات ىو نظاـ فعاؿ خاص بحقوؽ ابؼلكية لابد من أف بودد من بيلك ماذا ككيف كلوضع إجراءات عم

بيكن بذميع أك تبادؿ ىذه ابغقوؽ كمعايتَ التسجيل للمعلومات بطريقة مرتبة زمنيا كذات تكلفة معقولة كفي ىذا 
 .الصدد ىناؾ نوعتُ من التشريع

نونية مستقلة عن أصحابها كبودد متطلبات النظاـ الأساسي ىو التشريع الذم يعطي للشركات شخصية قا :الأكؿ
 .للشركة كتوضح حدكد التزامات أصحاب الشركة

 .التشريعات التي تسمح بإنشاء الشركات ابؼشتًكة :الثاني
كبهب أف يكوف ىناؾ لوائح كتشريعات تضمن سلبمة العقود كنفاذىا أم أف تضمن القوانتُ قدسية  :العقود.2

 1.تشريعات أف تعمل على بضاية حقوؽ ابؼوردين كالدائنتُ كأصحاب الأعماؿ كغتَىمالعقود فعلى ال
 الخوصصة نظم ضريبية قضائية ومحاسبية شفافة  إجراءات ثانيا:

 :والشفافيةإجراءات الخوصصة تتسم بالعدالة .1
لأعماؿ كلذا بهب أف ثار سلبية على الاقتصاد كبيئة بؿيط اآلقد كانت لعمليات ابػصخصة التي بست بشكل سيء    

 2.تكوف عمليات ابػصخصة عادلة كمنفتحة كتتمتع بالشفافية كأف تدعمها آليات تنفيذ قوية
  :وشفافةنظم ضريبية واضحة .2
حيث ينبغي إصلبح النظم الضريبية حتى تتميز بالوضوح كالبساطة كالدقة كأف تتطلب قوانتُ كلوائح الضرائب قدرا     

يانات ابؼالية كينبغي أف بهرم تنفيذىا بصورة دائمة بفعالية كفي أكقات بؿددة، كضركرة إرساء كافيا من الإفصاح عن الب
قواعد كاضحة تهدؼ إلذ تعزيز أكاصر الثقة بتُ مدراء الشركات كمراجعي ابغسابات ابػارجية كمستشارم الضرائب 

 3:كالإدارة الضريبية بدا يضمن عملية التنسيق التي تؤدم إلذ
لالتزامات ابعبائية الشهرية كالسنوية كالعرضية كذلك من خلبؿ بـطط زمتٍ يتماشى كابؼستجدات تبسيط كشرح ا -

 ؛التجارية كابعبائية
لمحاصرة ابػطر الضريبي أيا كاف مصدره لتفادم العقوبات ابؼالية ابذاه الشركة كتقليص  استباقيةكضع آليات دقيقة  -

 ؛تكاليف إدارة الضرائب
ة دكرية للرفع من مستول الوعي ابعبائي خصوصا ما يتعلق بعملية ابؼراجعة ابعبائية لأىم تنظيم أياـ دراسية مشتًك -

 ؛بنود ابؼيزانية كيستحسن أف يكوف في بداية كنهاية الدكرة ابؼالية كيكوف الغرض منها التكوين ابؼستمر
 * الضريبية.توحيد معايتَ المحاسبة كمراجعة ابغسابات بدا بىدـ في النهاية ابغوكمة  -

                                                             
 .10 عاشور مزيرؽ، صورية معمورم، ابؼرجع السابق، ص 1
 .09 حستُ يرقي، مرجع سابق، ص 2
، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكلية نحو مساىمة علمية لتفعيل الحوكمة الضريبية لضبط الأداء المالي والمحاسبي للشركاتكبؽي بوعلبـ،  3

 .16 الاجتماعية )بذربة الأسواؽ الناشئة(، ص
ت كترشيد العبئ الضريبي للمحافظة اد آلية للمراجعة ابعبائية على بؾمل الأداء ابؼالر كالمحاسبي للشركات بدا بوقق جودة الإفصاح الضريبي لتعزيز الأمن ابعبائي للشركابغوكمة الضريبية: إبه *

 حة.ذلك ضمن نصوص قانونية شفافة ككاضعلى ابغصيلة الضريبية من الضياع ك 
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 إضافة إلذ ضركرة تفعيل آليات ابؼراجعة ابعبائية بدا يضمن برقيق أىداؼ ابغوكمة الضريبية كذلك عن طريق:
 ؛تسطتَ برنامج للمراجعة ابعبائية في المحاسبة بشكل دقيق كمتابعة •
عض الاعتماد على الأساليب الكمية في عملية البربؾة التي تؤدم إلذ برليل ابػطر الضريبي من جهة كتنويع ب •

 أشكاؿ ابؼراجعة ابعبائية الأخرل التي قد تؤدم إلذ مراقبة كل الشركات بصفة دكرية.
 : وجود نظام قضائي مستقل .3

النظاـ القضائي القوم كابؼستقل كالذم يتمتع بالشفافية  ،"العمل بشكل جيد "نظم قضائية مستقلة كسيادة القانوف   
تقوـ المحاكم بغل ابؼنازعات بسرعة كبشكل ثابت كمنطقي كعادؿ  ىو أساس فرض القواعد كحل ابؼنازعات فيجب أف 

كما أف سيادة القانوف تتطلب قياـ ابغكومات بػدمة الصالح العاـ كبهب أف بيد القانوف مظلة بضايتو لتشمل كل 
1.ابؼواطنتُ على حد سواء كألا تكوف ابغكومة فوؽ القانوف

 

 نظم محاسبية شفافة: .4
صوؿ على قوائم مالية شفافة للمؤسسة كتقدـ في كقتها كيعتمد عليها على أف يتم مراجعة تسمح ىذه النظم بابغ   

ىذه النظم على أساس ابؼعايتَ المحاسبية الدكلية كمعايتَ التدقيق الدكلية كىو ما يسمح بتسهيل عمليات ابؼقارنة بتُ 
ؤسسات كتصميم نظم داخلية مناسبة ابؼؤسسات على بفارسة قواعد سليمة لإدارة ابؼ التزاـابؼؤسسات، مع ضركرة 

2.للرقابة كتقدنً التقارير كىذا ما تتطلبو أسواؽ الأسهم كالسندات
 

 الإدارات الحكومية والأجهزة التنظيمية  إصلاح ثالثا:
لابد أف يكوف لدل موظفي ابغكومة ابؼعرفة كالقدرة كأعلى درجات النزاىة، كأف تكوف للهيئات التنظيمية قواعد    

بشأف تضارب ابؼصالح كأف تكوف حدكد صلبحياتها كاضحة بساما كبهب تبسيط اللوائح باستبعاد القواعد كاضحة 
 3.كالقوانتُ ابؼكررة كابؼتضاربة

مثل تعيتُ كترقية ابؼوظفتُ على ، تقوية كاستمرار الطاقات الإداريةكبهب كضع الآليات ابؼختلفة التي تساعد على    
 .تدريب مهتٍ كمرتبات جيدة كأيضا ،ختبارللبأساس معايتَ مهنية قابلة 

 حرية تداول المعلومات رابعا:
، كما بهب أف يتمكن رجاؿ اقتصاديةبهب أف تتمتع سياسات ابغكومة بالشفافية كلا برجب أية معلومات    

 .كأف في ابؼعلومات بحرية أراءىمالأعماؿ كالإعلبـ كالمجتمع ابؼدني من التعبتَ عن 
لسياسي فإف التحوؿ إلذ حوكمة افضل للشركات ابػاصة يسرع التحوؿ بؼزيد من ابغوكمة الدبيقراطية أما في المجاؿ ا   

الرشيدة في شركات القطاع العاـ ففي ابؼناخ العاـ الذم يتمتع بالشفافية يذكب الفساد، ذلك أف إخفاء الرشاكل 
رات أكثر حكمة اف من إصدار قر يصبح أكثر صعوبة عندما برتفظ الشركات بسجلبت دقيقة بفا بيكن ابؼديرك 

                                                             
 .09ص ،2008 ،ارشادية لتحقيق الاصلاح، نصائح مركز ابؼشركعات الدكلية 1

http://www.cipe-arabia.org/index.php . 01/02/2016 تاريخ الاطلبع:   

كآلية للحد من الفساد ابؼالر كالإدارم، جامعة بسكرة يومي   ، ملتقى كطتٍ حوكمة الشركاتواقع حوكمة المؤسسات في الجزائر وسبل تفعيلهاحستُ يرقي، عمر علي عبد الصمد،  2
 .10 ، ص2012. مام 07.06

 .10 مركز ابؼشركعات الدكلية، مرجع سابق، ص 3

http://www.cipe-arabia.org/index.php3a
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كحوكمة الشركات تكوف في كثتَ من الأسواؽ الناشئة عنصرا أساسيا لتغيتَ العلبقة بتُ رجاؿ الأعماؿ كالدكلة، ذلك 
أف إضفاء عنصر الشفافية على ىذه العلبقة نتيجة للحوكمة الرشيدة يساعد على استبعاد المحسوبية كالمحاباة بل كعلى 

 1.ل قياـ علبقة أكثر انفتاحا بتُ القطاع ابػاص كالقطاع العاـالعكس من ذلك يسه
 المطلب الثاني: قطاع مصرفي جيد التنظيم

يعتبر كجود نظاـ مصرفي سليم أحد الركائز الأساسية ابؼطلقة لسلبمة عمل سوؽ الأكراؽ ابؼالية كقطاع الشركات    
ابؼصرفي لو العديد من الآثار العميقة على الاقتصاد  فاستقرار القطاع  اقتصادحيث تلعب البنوؾ دكرا ىاما في أم 

ككل حيث أف البنوؾ ىي ابؼؤسسات الرئيسية في ابغفاظ على نظاـ الدفع داخل الاقتصاد الذم يعتبر أساسيا 
يؤثر فقط على الأطراؼ ذكم العلبقة من عملبء كمودعتُ  حيث أف إفلبس ابؼصارؼ لا. لاستقرار القطاع ابؼالر

أيضا يؤثر على استقرار ابؼصارؼ الأخرل من خلبؿ بـتلف العلبقات ابؼوجودة بينها، فيما يعرؼ  كمقرضتُ، كلكن
 حقيقية مسببا أثار خطتَة على الاقتصاد ككل. ائتمافبفا يؤدم إلذ أزمة  ،بتُ ابؼصارؼ بسوؽ ما

ذا كفي خط موازم يتطلب ضركرة كجود شركط كمتطلبات رشيدة كبفارسات فعالة للئشراؼ ابؼصرفي كبؽ كىذا ما   
بعهود ابؼنظمات الدكلية في إرساء مفهوـ ابغوكمة في الشركات كتعزيز بفارستها في قطاع الشركات غتَ ابؼالية، أقدمت 

كابؼؤسسات ابؼالية كالنقدية كفي مقدمتها صندكؽ النقد الدكلر كالبنك الدكلر كبنك التسويات  ابؽيئاتالعديد من 
أسس كقائية دفاعية للمصارؼ من شأنها ابغد من توسع الأزمات ابؼالية كتكرارىا الدكلية على بذؿ جهود لبناء 

تكللت بإصدار العديد من ابؼعايتَ الدكلية ابؽادفة إلذ تعزيز بفارسات ابغوكمة السليمة في القطاع ابؼصرفي، كلعل بعنة 
كلية التي اىتمت بدوضوع ابغوكمة في بازؿ للرقابة ابؼصرفية التابعة لبنك التسويات الدكلية في مقدمة الأطراؼ الد

ابؼصارؼ ككضعت بؽا ابؼبادئ الأساسية كتستخدمها الدكؿ كمؤشر لتقييم جودة أنظمتها لرقابية ، كبرديد 
الاحتياجات ابؼستقبلية للبرتقاء بدمارسات الرقابة السليمة كما يستخدـ صندكؽ النقد الدكلر كالبنك الدكليتُ ىذه 

 اؽ برنامج تقييم القطاع ابؼالر، لتقييم فعالية الأنظمة كبفارسات الرقابة ابؼصرفية للدكؿ.ابؼبادئ الأساسية في سي
العاـ لأنظمة  الإطاركرقة حوؿ  1998أصدرت بعنة بازؿ سنة  توصيات لجنة بازل بشأن حوكمة البنوك:   

درت عدة أكراؽ عمل تم التًكيز فيها كما أص  .الرقابة الداخلية في البنوؾ بغماية البنك من ابؼخالفات كابعرائم ابؼالية
نشرة برت عنواف "برستُ ابغوكمة ابؼؤسسية للبنوؾ" كفي  1999على أبنية ابغوكمة في البنوؾ، كما أصدرت سنة 

 2.أصدرت بؿدثة تتضمن بشانية مبادئ بغوكمة البنوؾ 2006سنة 
كابؼرسل إلذ بؾموعة الدكؿ العشرين،  2010ر كاستجابة للؤزمة ابؼالية، أعلنت اللجنة في تقريرىا الصادر في أكتوب   

 عن خطتها لتنقيح ابؼبادئ الأساسية كذلك كجزء من عملها ابؼتواصل لتعزيز ابؼمارسات الرقابية على مستول العالد.
 
 

                                                             
 .05مركز ابؼشركعات الدكلية، مرجع سابق، ص  1
 .497صرفية حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكلية الاجتماعية )بذربة الأسواؽ الناشئة(، ص، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼدور الحوكمة في مراقبة إدارة المخاطر المالية، شيخي بلبؿ 2
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  1998أعمال لجنة بازل حول الحوكمة المؤسسية في البنوك  أولا:
، حيث تم التًكيز فيها على أبنية ابغوكمة ابؼؤسسية أصدرت بعنة بازؿ عدة أكراؽ عمل حوؿ مواضيع بؿددة   

 كتشمل ىذه الأكراؽ مايلي:
 ؛(1998مبادئ إدارة بـاطر الائتماف )مام  •
 ؛(1998مبادئ إدارة بـاطر معدؿ الفائدة )سبتمبر  •
 ؛(1998برستُ شفافية البنك )سبتمبر  •
 .(1998)سبتمبر  إطار لنظم الرقابة الداخلية في ابؼنظمات البنكية •
كالأساليب الفنية كالتي تعتبر أساسية للحوكمة ابؼؤسسية السليمة  الاستًاتيجياته الأكراؽ حقيقة أف ذكقد بينت ى   

 1داخل ابعهاز ابؼصرفي تتكوف من عدة عناصر نذكر منها:
 ؛توافر دليل عمل كمعايتَ للسوؾ ابؼلبئم، كنظاـ لقياس مدل الالتزاـ بهذه ابؼعايتَ -
كمدل مسابنة الأفراد في ىذا  حة للمؤسسة، يتم على ضوئها قياس بقاح ابؼؤسسة ككل،كاض استًاتيجيةتوافر  -

 ؛النجاح
التوزيع السليم للمسؤكليات كمراكز ابزاذ القرار، متضمنا نظاـ ىرمي لسلطات الاعتماد ابؼتدرجة بداية من الأفراد  -

 ؛كحتى بؾلس الإدارة
 ؛دارة العليا كمراجعة ابغساباتكضع آلية للتعاكف كالتفاعل بتُ بؾلس الإدارة كالإ -
 ؛توافر نظم قوية للرقابة الداخلية تتضمن كظائف ابؼراجعة الداخلية كابػارجية ككظائف إدارة ابؼخاطر -
رقابة خاصة بؼراكز ابؼخاطر في ابؼواقع التي يتصاعد فيها احتماؿ تضارب ابؼصالح بدا في ذلك علبقات العمل مع  -

 ؛رات الرئيسية في ابؼؤسسةاار ابؼسابنتُ كالإدارة العليا كمتخذم القر ابؼقتًضتُ ابؼرتبطتُ بالبنك ككب
ابغوافز ابؼالية كالإدارية للئدارة العليا كالتي برقق العمل بطريقة ملبئمة، كأيضا بالنسبة للموظفتُ سواء كانت في  -

 ؛شكل مكافآت أك ترقيات أك أم شيء آخر
 .ارجوتدفق مناسب للمعلومات سواء إلذ داخل البنك أك خ -

 كما أشارت كرقة أخرل صادرة عن بعنة بازؿ خاصة بابغوكمة كالإشراؼ على مايلي:   
بهب ابغصوؿ على موافقة من بؾلس إدارة البنك أك إحدل اللجاف ابؼختصة ككذلك من الإدارة العليا على كافة  •

ـ عن نظاـ البتك النواحي ابؼادية لعمليات التصنيف كالتقدير كبهب أف يكوف لدل تلك الأطراؼ فهم عا
لتصنيف ابؼخاطر كمفهوـ تفصيلي عن التقارير الإدارية ابؼصاحبة، كبهب على الإدارات العليا أف تقدـ اخطار 
لمجلس الإدارة أك اللجنة ابؼختصة لو عن أم تغيتَات مادية أك استثناءات من السياسات ابؼقررة قد تؤثر ماديا على 

 ؛عمليات نظاـ التصنيف ابػاص بالبنك

                                                             
 .84ص  ،العدد السابع ،، بؾلة اقتصاديات شماؿ افريقياالالتزام بمتطلبات لجنة بازل كمدخل لإرساء الحوكمة في القطاع المصرفي، حبار عبد الرزاؽ 1
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ب أف يكوف لدل الإدارة العليا مفهوـ جيد عن تصميم نظاـ التصنيف ككيفية عملو، كما بهب عليها أف توافق به •
على الاختلبفات ابؼادية بتُ الإجراءات ابؼوضوعة كابؼمارسة الفعلية، كبهب على الإدارة أيضا أف تتأكد باستمرار 

 ؛من سلبمة عمل النظاـ
أساسيا من عملية التقارير لتلك الأطراؼ، كبهب أف تضم التقارير شكل  بهب أف يكوف التصنيف الداخلي جزءا •

ابؼخاطر كفقا للدرجة، كالتغتَ فيما بتُ درجات التعرض، كتقدير ابؼعايتَ ذات الصلة بالنسبة لكل درجة، كمقارنة 
علومات كمستول معدلات التعثر في مقابل التوقعات، كقد بىتلف عدد مرات تقدنً التقارير طبقا لأبنية كنوع ابؼ

 ابعهة التي تقدـ إليها التقارير.
إرشادات خاصة بابغوكمة في ابؼؤسسات ابؼصرفية كابؼالية،  1999كضعت بعنة بازؿ في العاـ  :1999توصيات    

 1:كىي تركز على النقاط التالية
م التي يتحقق قيم الشركة كمواثيق الشرؼ للتصرفات السليمة كغتَىا من ابؼعايتَ للتصرفات ابعيدة كالنظ -

 ؛باستخدامها تطبيق ىذه ابؼعايتَ
 ؛استًاتيجية للشركة معدة جيدا، كالتي بدوجبها بيكن قياس بقاحها الكلي كمسابنة الأفراد في ذلك -
 ؛التوزيع السليم للمسؤكليات كمراكز ابزاذ القرار متضمنا تسلسلب كظيفيا للموافقات ابؼطلوبة من الأفراد للمجلس -
 ؛الفعاؿ بتُ بؾلس الإدارة كمدققي ابغسابات كالإدارة العلياكضع آلية للتعاكف  -
توافر نظاـ ضبط داخلي قوم يتضمن مهاـ التدقيق الداخلي كابػارجي كإدارة مستقلة للمخاطر عن خطوط  -

 ؛العمل مع مراعاة تناسب السلطات مع ابؼسؤكليات
صالح، بدا في ذلك علبقات العمل مع مراقبة خاصة بؼراكز ابؼخاطر في ابؼواقع التي يتصاعد فيها تضارب ابؼ -

 ؛رات الرئيسية في ابؼؤسسةاالقر  مأخذمابؼقتًضتُ ابؼرتبطتُ بابؼصرؼ ككبار ابؼسابنتُ كالإدارة العليا، أك 
ابغوافز ابؼالية كالإدارية للئدارة العليا التي برقق العمل بطريقة سليمة، كأيضا بالنسبة للمديرين أك ابؼوظفتُ سواء   -

 ؛تعويضات أك ترقيات أك عناصر أخرل كانت في شكل
 .تدفق ابؼعلومات بشكل مناسب داخليا أك إلذ ابػارج -

 2006مبادئ الحوكمة في المصارف من منظور لجنة بازل  ثانيا:
أصدرت نسخة  2006كفي فبراير  2005أصدرت بعنة بازؿ نسخة معدلة من توصياتها كأعمابؽا السابقة عاـ    

 2:مة في ابؼصارؼ كتتمثل فيبؿدثة يتضمن مبادئ ابغوك
ابؼبدأ الأكؿ: بهب أف يكوف أعضاء بؾلس الإدارة مؤىلتُ للقياـ بوظائفهم، كلديهم فهم كاضح لدكرىم بالنسبة 

 .بغوكمة الشركات، كقادرين على القياـ بحكم سليم بخصوص ابؼصرؼ

                                                             
ابغوكمة كأخلبقيات الأعماؿ في ، ابؼلتقى الدكلر ،عمال في ظل الأزمة الاقتصادية الراىنةالألية حوكمة الشركات وإلزامية احترام اخلاقيات إشكا ،بالرقيتيجاني عبد الربضن العايب،  1

 .19/11/2009 -18ابؼؤسسات، جامعة باجي بـتار عنابة 
 لعلوـ ابؼالية كابؼصرفية حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكلية الاجتماعية )بذربة الأسواؽ الناشئة(، ص، ابؼؤبسر الثالث لالحوكمة في المؤسسات المالية الإسلاميةعاطف بؿمد أبو ىربيد،  2

652. 
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صرؼ كالقيم ابؼؤسسية التي يتعامل بها داخل ابؼبدأ الثاني: على بؾلس الإدارة اعتماد كمراقبة الأىداؼ الاستًاتيجية للم
 .ابؼؤسسة ابؼصرفية

 .ابؼبدأ الثالث: على بؾلس الإدارة كضع كالتأكيد على خطوط كاضحة للمسؤكلية كابؼساءلة عبر ابؼؤسسة
ابؼبدأ الرابع: على بؾلس الإدارة أف يضمن توفتَ إشراؼ ملبئم من قبل الإدارة العليا كمنسجم مع سياسة بؾلس 

 .دارةالإ
ابؼبدأ ابػامس: على بؾلس الإدارة كالإدارة العليا الاستفادة الفعالة من الوظائف التي يقوـ بها كل من مسؤكؿ الامتثاؿ 

 .كالتدقيق الداخلي كالتدقيق ابػارجي
ابؼبدأ السادس: على بؾلس الإدارة ضماف أف سياسات كبفارسات ابؼكافآت منسجمة مع الثقافة ابؼؤسسية للمصرؼ، 

 .الأىداؼ كالاستًاتيجيات طويلة ابؼدل، كمع بيئتو الإشرافية كمع
 .ابؼبدأ السابع: بهب أف تتم إدارة ابؼصرؼ بطريقة شفافة

ابؼبدأ الثامن: بهب أف يكوف لدل بؾلس الإدارة كالإدارة العليا فهم شامل للهيكل التشغيلي للمصرؼ، بدا في ذلك 
البنك بؼخاطر قانونية بشكل غتَ مباشر عندما يقوـ بخدمات  حيث بيكن أف يتعرض عمل ابؼصرؼ في دكؿ أخرل،

نيابة عن عملبئو الذين يستغلوف خدمات كالأنشطة التي يوفرىا البنك بؼمارسة أنشطة غتَ شرعية بفا يعرض بظعة 
 .أك من خلبؿ التأكد من عدـ إعاقة ابؽيكل بؼتطلبات الشفافية )أم معرفة ابؽيكل ابػاص بابؼصرؼ( البنك للخطر

متشابهة من حيث  2006كتوصيا  1999كما أننا نلبحظ أف مبادئ برستُ ابغوكمة في البنوؾ في توصيات    
انطلبقة كل مبدأ كلكن مطورة كمعززة في لب كجوىر كل مبدأ، إضافة إلذ أف التوصيات الأختَة جاءت بابؼبدأ الثامن 

لتشغيلية التي بيكن أف يتعرض بؽا البنك، على اعتبار كابؼتعلق بابؼخاطر ا 1999الذم يعتبر ابعديد مقارنة بتوصيات 
الافلبسات كالانهيارات التي حصلت في البنوؾ كابؼؤسسات الأخرل كالتي نتجت عن سوء تقدير ابؼخاطر التشغيلية 
)الاختلبس، التدليس، الغش في القوائم ابؼالية(، حيث أف ىذا ابؼبدأ يعمل على تذكتَ بؾلس ابؼديرين أكثر بفا 

 .، أم أف ىناؾ تغتَ في ىياكل إدارة البنك1999عملتها توصيات است
كقد سعت أثناء تنقيحها إلذ  2006ابؼبادئ الصادرة  ابؼصرفية(كقد قامت اللجنة بتنقيح )ابؼبادئ الأساسية للرقابة    

التطورات التنظيمية ابؽامة موازنة الأىداؼ ابؼتمثلة في برستُ جودة الرقابة ابؼصرفية بإدراج الدركس ابؼستقاة من الأزمة ك 
كقد أجرت عملية التنقيح بتعاكف كثيق مع أعضاء بؾموعة بازؿ الاستشارية ابؼؤلفة من بفثلتُ عن الدكؿ ، الأخرل

الأعضاء في اللجنة كمن خارج اللجنة كمع اللجاف الإقليمية للرقابة ابؼصرفية بالإضافة إلذ صندكؽ النقد كالبنك 
ابؼالية الإسلبمية كما استشارت اللجنة القطاع ابؼالر كابعمهور قبل بلورة ىذه ابؼبادئ الدكليتُ، كبؾلس ابػدمات 

كاعتمد تنقيح ابؼبادئ الأساسية على الإصدارات السابقة لضماف استمراريتها كقابليتها للمقارنة ما ، بصورتها النهائية
 .أمكن ذلك
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اـ الرقابي ليعمل بكفاءة. كقد تم تصنيف ىذه ابؼبادئ بشكل مبدءا أساسيا للنظ 29بردد ابؼبادئ الأساسية ابؼنقحة  
( على صلبحيات السلطات الرقابية كمسؤكلياتها 13إلذ  1كاسع إلذ بؾموعتتُ: تركز المجموعة الأكلذ )ابؼبادئ من 

 1.صارؼ( على الأنظمة كابؼتطلبات الاحتًازية للم29إلذ  14كمهامها، في حتُ تركز المجموعة الثانية )ابؼبادئ من 
كقد اشتمل ىذا التنقيح على مبدأ جديد يركز على ابغوكمة الفعالة للشركات كعنصر جوىرم لسلبمة كأمن    

ابؼصارؼ كقد بصع ابؼبدأ ابعديد معايتَ حوكمة الشركات القائمة مع منهجية التقييم كركز بشدة على بفارسات ابغوكمة 
 السليمة للشركات.

ابغوكمة العديد من ابؼزايا ابؼرتبطة بالأداء ابؼصرفي كالمحافظة على أموالو كموجوداتو، بفا  ققأبنية ابغوكمة في البنوؾ: بر   
 2يا تطبيق مبادئ ابغوكمة في ابؼصارؼ بقد:ايعزز فيو الاستقرار ابؼالر كمن ثم الاستقرار الاقتصادم. كمن أىم مز 

 ؛ابؼصارؼ كمن ثم الدكؿبزفيض ابؼخاطر ابؼتعلقة بالفساد ابؼالر كالإدارم التي تواجهها  -
 ؛رفع مستول الأداء للمصارؼ كمن ثم التقدـ كالنمو الاقتصادم كالتنمية للدكلة -
جذب الاستثمارات الأجنبية كتشجيع الرأس ابؼاؿ المحلي على الاستثمار في ابؼشركعات الوطنية كضماف تدفق  -

 ؛الأمواؿ المحلية كالدكلية
 ؛قوائم ابؼالية، بفا يزيد من اعتماد ابؼستثمرين عليها في ابزاذ القرارالشفافية كالدقة كالوضوح كالنزاىة في ال -
بضاية ابؼستثمرين بصفة عامة سواء كانوا من ابؼستثمرين الصغار أك من ابؼستثمرين الكبار كسواء كانوا أقلية أـ  -

 ؛أغلبية كتعظيم عائدىم، مع مراعاة مصالح المجتمع
بة إدارة ابؼصارؼ أماـ مسابنيها مع ضماف كجود مراقبة مستقلة عن ضماف كجود ىياكل إدارية بيكن معها بؿاس -

 ؛المحاسبتُ كابؼراجعتُ للوصوؿ إلذ قوائم مالية على أسس بؿاسبية صحيحة
 ؛تعظيم قيمة أسهم ابؼصرؼ كتدعيم التنافسية في أسواؽ ابؼاؿ العابؼية -
كاستقرار نشاط ابؼصارؼ العاملة  بذنب انزلاؽ ابؼصارؼ في مشاكل مالية كبؿاسبية، بدا يعمل على تدعيم -

 ؛بالاقتصاد، كدرءا بغدكث الانهيارات بالأجهزة ابؼصرفية كأسواؽ ابؼاؿ المحلية كالعابؼية
ابغصوؿ على بؾلس إدارة قوم، يستطيع اختيار مديرين مؤىلتُ قادرين على برقيق كتنفيذ أنشطة ابؼصرؼ في  -

 . إطار القوانتُ كاللوائح ابغاكمة كبطريقة أخلبقية

 المطلب الثالث: الشروط الخاصة بالأسواق المالية
  ىناؾ كجود شركط خاصة بالأسواؽ ابؼالية تتمثل فيمايلي

 أولا: وجود سوق مالي كفؤ
الأسواؽ ابؼالية التي تتمتع بالكفاءة تنقل للمستثمرين معلومات دقيقة عن الأسعار بفا يسمح بؽم بتسييل    

 تدار بحكمة ابغصوؿ على رأس ماؿ على انضباط ابؼديرين، كتسهل للشركات التياستثماراتهم فهذه الأسواؽ تساعد 

                                                             
 .16بق، ص اعاطف بؿمد أبو ىربيد، مرجع س 1
 كالإدارم.لية للحد من الفساد ابؼالر ، ملتقى كطتٍ، حوكمة الشركات كآتطبيق مبادئ الحوكمة في المؤسسات المصرفية )دراسة حالة الجزائر(أماؿ عيادم أبو بكر خوالد،  2
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 1:كلكي يعمل السوؽ ابؼالر بكفاءة فإف ذلك يتطلب مايلي
كتنص على مسؤكليات كالتزامات مصدرم كالسندات كتداكبؽا  للؤسهمكجود قوانتُ بركم كيفية اصدار الشركات  -

 ؛الأكراؽ ابؼالية ككسطاء السوؽ كغتَىم
جود متطلبات للقيد في بورصة الأكراؽ ابؼالية تقوـ على أساس معايتَ الشفافية كالإفصاح الشديد مع كجود ك  -

 ؛سجلبت مستقلة للؤسهم
 ؛كجود قوانتُ برمي حقوؽ ابؼسابنتُ الأقلية -
 كجود ىيئة أكراؽ مالية مستقلة بؿولة بتنظيم ابؼعاملبت كفرض القوانتُ ابؼنظمة لسوؽ الأكراؽ ابؼالية. -
 انيا: الأسواق التنافسية ث

يعتبر كجود الأسواؽ التنافسية أحد العناصر ابؽامة في الرقابة ابػارجية على ابؼؤسسات حيث ترغمها على برقيق    
الكفاءة في بزصيص ابؼوارد الإنتاجية كعقلبنية توجيو استغلبؿ الكفاءات البشرية خشية ضياع أك بزفيض حصتها 

ة تعطي مفهوما للفرص ابؼتكافئة للجميع في العمل على دعم كاستمرارية أنشطة الشركات السوقية، فالأسواؽ التنافسي
كتعزيز أعمابؽا، حيث تبتُ معطيات الأسواؽ التنافسية أىم الضركرات كالارشادات للحفاظ على استمرارية الشركة 

. كيؤدم نقص أك عدـ كجود كقوة طرح منتجاتها كخدماتها للعمل على البقاء في ىذه الأسواؽ كعدـ ابػركج منها
الأسواؽ التنافسية إلذ تثبيط عزبية الإقداـ على تنظيم الأعماؿ، كيعزز برصتُ الإدارة كالفساد، كيؤدم إلذ خفض 
الإنتاجية، كبؽذا السبب فإف من الأمور ابغابظة أف تؤدم القوانتُ كاللوائح إلذ أنشاء بيئة بذارية تتسم بالوضوح كتكوف 

 2.لوقتتنافسية في ذات ا
 كبيكن للحكومات القياـ بذلك من خلبؿ:    
 ؛إزالة عوائق الدخوؿ إلذ الأعماؿ .1
 ؛للبحتكارإصدار القوانتُ ابػاصة بابؼنافسة كابؼناىضة  .2
 ؛ئية بدا في ذلك بضاية الاحتكاراتإلغاء العوائق ابغما .3
 ؛إلغاء نظم ابؼعاملة التفضيلية مثل الإعانات كابغصص كالاعفاءات الضريبية .4
 ؛اء أكلويات بذارية كاضحةانش .5
 .إزالة القيود ابؼفركضة على الاستثمار الأجنبي ابؼباشر كالصرؼ الأجنبي .6

 ثالثا: أسواق الاستحواذ
أداء  بوسنواتضبط الأسواؽ الرقابة على الشركات كعلى سلوؾ ابؼتعاملتُ الداخليتُ الذين بهب عليهم اما أف    

، فإذا لد تؤدم شركة ما عملها بشكل جيد فإف الأسواؽ تسمح بؼلبؾ جدد بؼخاطر فقداف السيطرة يتعرضواالشركة أك 

                                                             
 .11 عاشور مزيرؽ، صورية معمورم، مرجع سابق، ص 1
 .12 نفس ابؼرجع، ص 2
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بالاستحواذ عليها كبرستُ ادارتها، كمن ثم تضيف قيمة للؤسهم كبغملتها لذلك بهب أف تكوف ىذه الأسواؽ منظمة 
 1.كتتمتع بالشفافية حتى تسهل الدمج كالاستحواذ بشكل عادؿ كمنصف كمبرر اقتصاديا

 الإفلاس(لخروج من السوق )قوانين رابعا: آليات ا
الإفلبس من ابغقائق الواقعة في العديد من الشركات، كمن ثم فقوانتُ الإفلبس ابعيدة تعامل الدائنتُ كأصحاب    

ابؼصلحة بشكل عادؿ كمنصف، كفي نفس الوقت تسمح بابػركج من السوؽ بيسر، كلذلك فإف القوانتُ كالقواعد 
 لإفلبس تساعد على إعادة توجيو ما تبقى من موارد إلذ مشركعات أكثر إنتاجية.التي تنظم كتسرع إجراءات ا

سبق يتطلب اعداد نظاـ بغوكمة الشركات )قياـ القطاعتُ العاـ كابػاص معا لإنشاء ككضع الأطر  كمن خلبؿ ما   
على التوازف بتُ عدد من القانونية كالتنظيمية كخلق جو من الثقة من خلبؿ السلوؾ الأخلبقي كالإشرافي(. المحافظة 

القواعد كابؼبادئ العامة، كعادة ما تكوف ابؼبادئ مرنة كتكوف القواعد ىي أساس فرض تطبيق ىذه ابؼبادئ بشكل 
صارـ كفي بصيع ابغالات لابد من ابؼوازنة بتُ مزيا الإصلبح ابؼقتًح كبتُ ابؼكاسب ابؼتوقعة منو، كفي كثتَ من الأحياف 

التي يبتكرىا القطاع ابػاص في ىذا المجاؿ إلذ أف الأسواؽ التنافسية لابد كأف تعتمد على الأقل تفيد الوسائل الطوعية 
على بعض ابؼؤسسات ابؼنظمة اجباريا كما أف نظاـ الإفصاح ابعاد يؤدم دائما إلذ نتائج جيدة كيساعد البرنامج 

ع خطوات على اعداد استًاتيجيات بغوكمة ابؼقتًح كابؼعد من طرؼ مركز ابؼشركعات الدكلية ابػاصة ابؼكوف من أرب
الشركات، كرغم أف تسلسل ىذه ابػطوات منطقي إلا أف برديد أكلويات معينة لكل استًاتيجية يتم حسب القطاع، 

 كحسب البلد كىذه ابػطوات الأربع ىي:
 :الأكلرالتقييم  .1
 ؛تقييم فشل حوكمة الشركات كالتحديات التي يواجهها كالفرص ابؼتاحة بؽا -
 ؛مقارنة مستويات ابغوكمة في البلد بابؼعايتَ الدكلية لأفضل ابؼمارسات -
 .مقارنة مبادئ منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية بالواقع المحلي -
 :كتثقيفوالوصوؿ إلذ ابعمهور  .2
 ؛برديد أصحاب ابؼصلحة -
 ؛نشر الوعي بتُ القادة من رجاؿ الأعماؿ كمعدم السياسات كالمجتمع ككل -
 .أكبر من ابعمهور لتحقيق الإصلبحخلق طلب  -
 :إعداد آليات بغوكمة الشركات كاضفاء الطابع ابؼؤسسي عليو .3
 ؛إعداد نظم بغوكمة الشركات كآليات للرقابة الداخلية -
 ؛تشجيع بضلة الأسهم على ابؼشاركة الفعالة -
 .برستُ الأطر التنظيمية ككسائل فرضها -

                                                             
 .10 مركز ابؼشركعات الدكلية، مرجع سابق، ص 1
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نظيمية كقادة رجاؿ الأعماؿ كابؼنظمات كبؾموعات المجتمع خلق شبكات بغوكمة الشركات تضم الأجهزة الت -
 .ابؼدني الأخرل

 :بناء القدرات كالتمكتُ كابؼتابعة .4
 ؛تدريب ابؼديرين كغتَىم من ابؼسؤكلتُ عن الإدارة كإعطائهم شهادات بذلك -
 ؛انشاء معهد للمديرين -
 ؛اعداد نظاـ تصنيف بغوكمة الشركات ليستخدمو ابؼستثمركف -
 ؛طاء ابؼاليتُتدريب الوس -
 .التوسع في النظم القانونية كالنظم ابؼؤسسية لفرضها -

كبيكن القوؿ كذلك أف حوكمة الشركات ليست بؾرد إدارة شاملة للمؤسسة بل ىي أكسع نطاقا كأعم مفهوما    
خر أف يعرؼ بابغكم الصالح كبيكن التعبتَ بشكل آ حيث أنها تتسع لتشمل إدارة عامة كفؤة كعادلة كشفافة كىو ما

لإبمائي إدارة عامة كفؤة كعادلة كشفافة كالذم يعرؼ حسب البرنامج ا قسب إلذ ما لإضافةابحوكمة الشركات تتطلب 
بفارسة السلطة الاقتصادية كالسياسية كالإدارية لإدارة شؤكف الدكلة على كافة ابؼستويات من للؤمم ابؼتحدة على انو "

". كبيكن استعراض أىم ابؼعايتَ التي بسثل د كابعماعات برقيق مصابغهاللؤفراخلبؿ آليات كعمليات كمؤسسات تتيح 
 1:ابغكم الصالح فيما يلي

كجود سلطات سياسية منتخبة كشرعية بسارس صلبحياتها كفق اعتبارات قانونية كأخلبقية مستمدة من العادات  -
 ؛كالتقاليد ابعيدة لبلدانها

تنفيذية، بحيث تعرؼ ىذه السلطات دكرىا كطبيعة العلبقات كجود فصل بتُ السلطات التشريعية كالقضائية كال -
 ؛بزل بتوازف يؤدم إلذ برسينها على كافة ابؼستويات الاقتصادية كالاجتماعية كالسياسية بينها كبصيغة لا

 ؛تعزيز حكم القانوف كعدـ كجود ىيئات تعتبر نفسها خارج إطار ىذه التشريعات القانونية السائدة في المجتمع -
مبادئ المحاسبة كابؼسائلة للجميع دكف استثناء لأحد مهما تكن صفتو السياسية كالاجتماعية كمهما يكن تعزيز  -

 ؛موقعو في الدكلة اك في الوظيفة
حكومة كفؤة كفاعلة تضع برابؾها كتناقشها كتنفذىا بكفاءة في ضوء حرص تاـ على مصالح ابعميع دكف بريز أك  -

 ؛بؿاباة أك عدـ عدالة
يرتبط  كنشر كاسع للمعلومات بعميع ابعهات دكف حجب أك تشويو أك سرية بؽذه ابؼعلومات كماشفافية تامة  -

 ؛بكافة أكجو العمل في الدكلة أك ابؼنظمات
 ؛منظمات بؾتمع مدني متطور بسارس دكرىا كاملب دكف قيود كباستقلبلية كاملة -
 ؛ت أك الدكلةاجتثاثات حالات الفساد كالتحكم بدصادره على صعيد الأفراد كابؼنظما -
 ؛مشاركة كاسعة على بـتلف الأصعدة كللجميع دكف استثناء بعنس أك فئة أك طائفة أك أقلية أك بؾموعة سياسية -

                                                             
، 2014 ،للنشر كالتوزيع، عماف، لأردف، الطبعة العربية ، دار الأياـاستراتيجية محاربة الفساد الإداري والمالي )مدخل تكاملي(علبء فرحاف طالب، علي ابغستُ بضيدم العامرم،  1

 .218 ص
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 ؛تتحدد في إطارىا ابػيارات حسب الأكلويات كبدا يعزز قدرة النهوض بالدكلة كابؼنظمات استًاتيجيةرؤل  -
بارات الشخصية كالقيادات كرموز، مهما كانت ىذه تعزيز مفهوـ دكلة القانوف كابؼؤسسات بعيدا عن الاعت -

 ؛القيادات كمهما كاف دكرىا
 .حسن استجابة ابؼنظمات في إطار آليات شفافة، لغرض خدمة المجتمع كتلبية متطلبات ابعميع -

في ىذه  أما عن تطبيق ابغوكمة في الشركات لابد من أف بير بدراحل بـتلفة كذلك لضماف حسن تطبيق ابغوكمة   
 راحل ىي:ابؼ كىذه شركاتال
مرحلة التعريف بابغوكمة كيكوف ذلك بتعريف بصيع ابؼشاركتُ في ىذه العملية بابغوكمة كأىدافها كجوانبها  .1

ابؼختلفة كبالتالر تكوين رأم عاـ مؤيد كموحد في الشركة لتطبيق ابغوكمة. كىذه ابؼرحلة من أىم ابؼراحل لأنها 
 فكار كتطبيقها؛تعطي دافعا للموظفتُ لقبوؿ ىذه الأ

بذهيز البنية الأساسية لتطبيق ابغوكمة كإعطاء كصف كظيفي دقيق لعمل أجهزتها من حيث كجود مؤسسة إشرافية  .2
 لتطبيق ابغوكمة ككجود قواعد أخلبقية يتم الرجوع إليها؛

مدل التقدـ  كضع برنامج زمتٍ للتنفيذ: كيكوف ذلك عبر كضع برنامج بردد فيو ابؼهاـ كالواجبات ابؼختلفة لقياس .3
 في تطبيق ابغوكمة بالإضافة لتحديد العقبات التي قد تعتًض عملية التطبيق؛

 ؛كفي ىذه ابؼرحلة يتم تطبيق كتنفيذ ابغوكمة في الشركة :مرحلة تنفيذ كتطبيق ابغوكمة .4
كعلبجها  مرحلة ابؼتابعة كالتقييم: كفي ىذه ابؼرحلة يتم متابعة تنفيذ البرامج ابؼوضوعة كملبحظة أكجو القصور .5

ف حوكمة الشركات اكفي الأختَ بيكن القوؿ بشكل فورم بالإضافة لوضع برنامج زمتٍ لتقييم الوضع بشكل عاـ 
تعمل كنظاـ متكامل يتطلب قاعدة مؤسسية قوية )سيادة القانوف، كمؤسسات السوؽ، كحقوؽ ابؼلكية( 

              كالاشراؼ التنظيمي ابؼناسب. كبفارسات سليمة داخل الشركات كعوامل خارجية صحيحة مثل ضغوط السوؽ

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



  لفصل الأول: الإطار النظري لحوكمة الشركاتا

65 

 الفصل: لاصةخ

تطور النظريات في بؾاؿ التسيتَ فأصبح يأخذ بدصالح بصيع الأطراؼ ذات الصلة مفهوـ حوكمة الشركات ب طورت     
عاريف حوكمة الشركات بالشركة كما أنو ابزذ من أبعاد ابؼعرفة سبيلب جديدا لتحقيقو، كقد اختلفت على إثر ذلك ت

م العلبقات ابؼتبادلة بتُ الشركة ظلشركات ىي بؾوعة القواعد التي تنإلا أنو بيكن الاختصار في قولنا أف حوكمة ا
كالأطراؼ أصحاب ابؼصالح ابؼختلفة بالشركة، في اطار من الشفافية كابؼسائلة، من أجل توجيو الشركة كالرقابة عليها بدا 

كتقلل من صور التعارض  يق أىداؼ الشركة كأىداؼ الأطراؼ الأخرل ابؼرتبطة بالشركةيضمن التوازف بتُ برق
تَة سواء بالنسبة بك  كبغوكمة الشركات أبنية، كالتضارب بتُ إدارة الشركة كبؾلس الإدارة كابؼسابنتُ كذكم ابؼصلحة

كتقليل ابؼخاطر كىو من شأنو أف  للبقتصاد أك الشركة أك ابؼسابنتُ كمن أىم أىداؼ ابغوكمة بضاية حقوؽ ابؼسابنتُ
 .يساىم في جذب الاستثمارات كدعم الاقتصاد الوطتٍ كزيادة القدرات التنافسية للشركات على ابؼدل الطويل

تعتمد ابغوكمة على أسس خارجية تتمثل في القوانتُ كالتشريعات بالإضافة إلذ ابؼؤسسات ابؼعنية كالبورصة كتعتمد    
ككلب العاملتُ يرتبط بالنظاـ السياسي  في القواعد كالأساليب التي تطبق داخل الشركةعلى أسس داخلية تتمثل 

بزتلف نظم حوكمة الشركات من دكلة إلذ أخرل باختلبؼ الظركؼ الاقتصادية التشريعية،  .كالاقتصادم للدكلة
لفة من أصحاب ابؼصالح الآخرين السياسية، الاجتماعية كالثقافية، كما بزتلف طبيعة العلبقة بتُ الشركة كالفئات ابؼخت

كتصنف نظم حوكمة الشركات الذ النظاـ الابقلوسكسوني أك ابؼوجو بالسوؽ كينتمي الذ ىذا النظاـ الدكؿ التي تتميز 
كالنظاـ الثاني  بتشتت ىيكل ملكية رأس ابؼاؿ للشركات العاملة بها كالولايات ابؼتحدة الأمريكية كابؼملكة ابؼتحدة

 .أكركبااني أك ابؼوجهة بكبار ابؼلبؾ كينتمي الذ ىذا النظاـ أبؼانيا كالياباف كغتَىا من دكؿ الياب -الأبؼاني
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 تمهيــــــــد:
بذعل ابؼؤسسات تواجو العديد من الضغوطات، النابذة عن التغتَات ابؼستمرة كالسريعة التي  إف الظركؼ ابغالية   

يئة الأعماؿ ابؼعاصرة، ىذا ما بهعلها مطالبة بالسعي ابؼستمر كبصورة جدية بكو التطور كالابداع كالتحستُ تشهدىا ب
ابؼستمر، باعتبارىا الوسيلة الوحيدة لاستمرارىا كبموىا، فبقاء ابؼؤسسة يعتمد بصورة كبتَة على قدرتها على التأقلم في 

 ىذا القرف أصبح التغيتَ ىو الثابت الوحيد كبقاتها من ابؼنافسة بؿيطها كبؾارات التطورات ابغاصلة، كخصوصا أنو في
 الشرسة بتُ ابؼؤسسات يعتمد على أدائها كقدرتها على تقييمو.

كيعد اختيار مقياس لتقييم أداء الشركة من أكثر التحديات التي تواجو الإدارة، حيث يلعب مقياس الأداء دكرا    
ركة، كبناء استًاتيجيات طويلة ابؼدل، كتقييم الأىداؼ المحققة كرقابة أداء الشركة حيويا استًاتيجيا في تطوير خطط الش

ككل كلقد اقتصرت مقاييس الأداء ابؼالر في سنوات الستينات كالسبعينات كالثمانينات على النسب ابؼالية كالتي 
نو كمن يقود سفينتو كىو ينظر تعتمد على بيانات كقعت في ابؼاضي الأمر الذم يصفو البركفيسور "ركبرت كابلبف" بأ

إلذ مؤخرتها بدلا من النظر إلذ مقدمتها كفي بداية التسعينات ظهرت أساليب جديدة لتقييم الأداء ابؼالر. كىذا ما 
 سيتم توضيحو في ىذا الفصل من خلبؿ ابؼباحث التالية: 

 المبحث الأول: الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية
 ىات التقليدية في تقييم الأداء المالي المبحث الثاني: الاتجا

 المبحث الثالث: تقييم السوق لأداء الشركة والاتجاىات الحديثة في تقييم الأداء المالي
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 المبحث الأول: الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية
ورة كاملة عن ستَ أنشطة بوظى مفهوـ الأداء بأبنية كبرل في تسيتَ ابؼؤسسات فمن خلبلو بيكن إعطاء ص   

ابؼؤسسة كاعمابؽا على مستول البيئة الداخلية كابػارجية، كما يعتبر العامل الأكثر اسهاما في برقيق ىدفها الرئيسي 
كىو البقاء كالاستمرارية، كبيثل الأداء ابؼالر ابؼفهوـ الضيق لأداء الشركات حيث يركز على استخداـ مؤشرات مالية 

 . ىداؼلقياس مدل ابقاز الأ
 المطلب الأول: مفاىيم أساسية حول الأداء في المؤسسة الاقتصادية 

ىناؾ العديد من الدراسات تناكلت موضوع الأداء إلا انها لد تتفق على مفهوـ كاحد للؤداء، بؽذا سيتم بزصيص    
 ىذا ابؼطلب بؼفهومو كابنيتو.

 أولا: مفهوم الأداء
دارة بابؼؤسسة سواء من ابعانبتُ النظرم أك التطبيقي، حيث استقطب منذ ليس موضوع الأداء حديثا في حقل الإ   

 أمد، العديد من الدراسات كالبحوث كالتي كانت تهدؼ إلذ تدقيق مفهومو.
كلقد اختلف مفهوـ الأداء باختلبؼ ابؼدارس كالنظريات التي كانت سائدة في مرحلة من ابؼراحل التاربىية لتطور    

جع ىذا الاختلبؼ الذ تباين كجهات نظر ابؼفكرين كالكتاب في ىذا المجاؿ، كاختلبؼ أىدافهم الفكر التنظيمي، كير 
ابؼتوخاة من صياغة تعريف بؿدد بؽذا ابؼصطلح، ففريق من الكتاب اعتمد على ابعوانب الكمية )أم تفضيل الوسائل 

بار الأداء مصطلح يتضمن ابعاد تنظيمية التقنية في التحليل( في صياغة تعريفو للؤداء، بينما ذىب فريق اخر الذ اعت
كاجتماعية فضلب عن ابعوانب الاقتصادية كمن ثم لا بهب الاقتصار على استخداـ النسب كالأرقاـ فقط في التعبتَ 

 1على ىذا ابؼصطلح.
عطاء، ، التي تعتٍ ابؼنح كالا)Performer(كبداية بذدر الإشارة اف أصل كلمة الأداء ينحدر من اللغة اللبتينية    

، كالتي اعطتها معناىا ابػاص بها كالتي تعتٍ بها ابقاز )Performance(بعدىا اشتقت اللغة الإبقليزية منها مصطلح 
 2العمل كمدل بلوغ الأىداؼ.

 كفيما يلي سرد بعض التعاريف التي أعطيت بؽذا ابؼصطلح.   
ى أنو "انعكاس لكيفية استخداـ : يعرؼ الأداء حسب ىذين الكاتبتُ عل)Miller &J. Bromily(تعريف  -

3ابؼؤسسة للموارد ابؼالية كالبشرية كاستغلببؽا بكفاءة كفعالية بصورة بذعلها قادرة على برقيق أىدافها".
 

                                                             
 .217، جامعة كرقلة، ص 2009/2010، 07، بؾلة الباحث، عدد تحليل الأسس النظرية لمفهوم الأداءالشيخ الداكم،  1
، 2010/2011(، رسالة ماجستتَ، جامعة كرقلة، 2009 -1999)، دراسة إحصائية خلبؿ الفتًة تقييم الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائررشيد حفصي،  2

 .11ص 
، بؾلة الواحات للبحوث (AFD)تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية باستخدام طريقة التحليل العالمي التمييزي اف عبد الوىاب، رشيد حفصي، دد 3

 .23، ص 2014، 2كالدراسات، العدد 
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"برقيق الأىداؼ التنظيمية بغض النظر عن طبيعة كتنوع ىذه : )Bourguignon 2000(حسب يعرؼ ك    
 1.دقيق للكلمة )النتيجة( أك بابؼعتٌ الواسع للعملية"الأىداؼ. كبيكن فهم ىذا الإدراؾ بابؼعتٌ ال

تعريف عبد الرحيم بؿمد: فتَل اف الأداء "ىو ابغكم على فعالية الأنشطة كالعمليات اللبزمة لتحقيق الأىداؼ    
 2ابؼنشودة كالتوصل الذ ما قد يكوف ىناؾ تباين بتُ النتائج ابؼستهدفة كبتُ النتائج المحققة فعلب.

على أنو "البحث عن تنظيم العلبقة بتُ النتائج كابؼوارد، كذلك كفق اىداؼ بؿددة تعكس توجهات كيعرؼ    
 3ابؼؤسسة.

كعرفو البعض الآخر بأنو "العلبقة بتُ النتيجة كالمجهود، كىو أيضا معلومة كمية في اغلب الأحياف تبتُ درجة بلوغ    
 .ة"الغايات كالاىداؼ كابؼعايتَ كابػطط ابؼتبعة في الشرك

في حديثهما عن الأداء كبرديد مفهومو على البعد البيئي الداخلي  ،)Zahar& Pearce,1989(ركز كل من    
كابػارجي للشركة كمدل قدرة تكييف عناصر البعدين في تعزيز أنشطتهما بابذاه برقيق أىدافها، كيقولاف إف " الأداء 

 برقيق أىدافها" الشركة فيلتأثتَات ابػارجية كاستغلببؽا من قبل ىو النتائج ابؼتحققة نتيجة تفاعل العوامل الداخلية كا
 )Angelier(بالإضافة الذ بعدم الكفاءة كالفعالية ىناؾ من يضيف البعد الاستًاتيجي بؼفهوـ الأداء، حيث يرل 

داء يرتبط بقدرة فالأ ،كنها من مواجهة القول التنافسية"اف أداء ابؼؤسسة يتجسد في قدرتها على تنفيذ استًاتيجيتها كبس
الاستمرار بالشكل ابؼرغوب فيو في سوؽ تنافسية متطورة، أم بتحقيق الكفاءة كالفعالية في نفس الوقت  الشركة على

الأطراؼ الفاعلة في  كإرضاءالعمليات الداخلية  ةأمثليكىذا يعتٍ اف الأداء يغطي برقيق الأىداؼ، استخداـ ابؼوارد، 
 4.ابؼؤسسة"

 مفهوـ الأداء من خلبؿ التعريفتُ التاليتُ الآتيتُ:  )،Ph. Lorino( ؽ يعرضكفي ىذا السيا   
( تكلفة ،قيمة)التعريف الأكؿ: "لا بيكننا أف نتحدث عن الأداء ابؼتميز في ابؼؤسسة إلا إذا بسكنا من برستُ الثنائية: 

ىذه ، اليف بدعزؿ عن بعضها"كلا يعتٍ ىذا بأف نعمل على رفع القيمة أك بزفيض التك ،بدعتٌ برستُ خلق الثركة
الثنائية بيكن التعبتَ عنها بدصطلح القيمة ابؼضافة، كالتي بسثل الزيادة في القيمة التي تضيفها ابؼؤسسة إلذ السلع 

 .كابػدمات التي تتحصل عليها من الغتَ
الاستًاتيجية، كىو ما  التعريف الثاني: "لا بيكننا أف نتحدث عن أداء ابؼؤسسة إلا إذا بسكنا من برقيق الأىداؼ   

يعتٍ أف ابؼؤسسة الناجحة ىي ابؼؤسسة التي تتمكن من برقيق الأىداؼ ابؼسطرة كابؼعبر عنها بالنتائج ابؼتوصل إليها 
 5.مقارنة بدنافسيها في القطاع، أخذا بعتُ الاعتبار ابؼوارد اللبزمة لذلك )بدعتٌ أقل ىدر للموارد("

                                                             
1
 Hanane Mahida, Pilotage organisationnel et performance de l’entreprise, Thèse en vue de l'obtention du diplôme de Docto-

rat en Sciences de Gestion, Université de Tlemcen, 2015/2016, p 61. 
 .11رشيد حفصي، مرجع سابق، ص  2
ماجستتَ، بزصص رسالة ، زن كأداة لتقييم الاستراتيجية في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية )دراسة حالة بعض المؤسسات(قابلية تطبيق بطاقة الأداء المتواصالح بالسكة،  3

 .3، ص 2011/2012سطيف، الإدارة الاستًاتيجية، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة فرحات عباس، 
بؾلة أداء ابؼؤسسات ابعزائرية، العدد  (،الأوراسكامل بين أدوات مراقبة التسيير في تقييم أداء المنظمات وزيادة فعاليتها )دراسة حالة ملبنة أىمية التالسعيد بريش، نعمة بوياكم،  4

 .29، ص 2011/2012، 01
 .12، ص 2010، دار المحمدية العامة، مراقبة التسيير والأداء في المؤسسة الاقتصاديةناصر دادم عدكف، عبد الله قويدر،  5
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اف الأداء مفهوـ كاسع كنشاط شمولر مستمر بالشركة يهدؼ الذ استغلبؿ كيرل مهدم عطية موحي ابعبورم "   
مواردىا ابؼالية كالبشرية كابؼادية كبدا يتلبءـ مع الظركؼ البيئية الداخلية كابػارجية كبكفاءة كفعالية لتحقيق أىدافها 

1.الاستًاتيجية"
 

 ،صر: النتائج، ابؼوارد، الأىداؼ، كالأبعاد: بأف أداء ابؼؤسسة ىو عبارة عن العلبقة بتُ عنا)Bartoli(يرل    
 :الكفاءة، الفعالية، ابؼلبئمة " كالتي بيكن تلخيصها في الشكل التالر

 مثلث الأداء في المؤسسة :(01 - 02الشكل رقم )
 النتائج

 
 الأىداف                               الملائمة                             الوسائل   

 .13اصر دادم عدكف، عبد الله قويدر، صنالمصدر: 

إذف فالأداء ابؼرتفع يعتٍ برقيق الأىداؼ ابؼسطرة بأقل قدر من ابؼوارد في العمل، أم الفعالية كالكفاءة معا، لذلك    
 فهو يتًجم الظاىرتتُ في آف كاحد:

 بها برقيق النتائج )الكفاءة( درجة بلوغ ابؽدؼ أك الأىداؼ المحددة )الفعالية( -
إلا أف الفعالية تتأثر أكثر بعلبقة ابؼؤسسة بالبيئة ابػارجية كقدرتها على التكيف كاستغلبؿ الفرص  الطريقة التي تتم -

كبذنب التهديدات لتحقيق النمو كالبقاء، أما الكفاءة فتعتمد أكثر على مدل استغلبؿ ابؼؤسسة للموارد كترشيدىا، 
عالية( فإنو يتعلق بدتغتَات البيئة الداخلية كابػارجية للمؤسسة، كىو ما كبدا أف الأداء يشمل البعدين )الكفاءة كالف

كالشكل التالر يوضح مفهوـ الأداء من منظور بهعلو بيثل مؤشرا لنجاعة ابؼؤسسة أماـ العاملتُ فيها كابؼتعاملتُ معها، 
 .  الكفاءة كالفعالية

رد كالنتائج كالاىداؼ المحققة، حيث بيكن التعبتَ عن يستخلص من التعاريف السابقة انها حاكلت الربط بتُ ابؼوا   
الأداء بأنو بؿصلة قدرة الشركة في استغلبؿ كافة مواردىا كتوجيهها بكو برقيق أىدافها، فالأداء ىو دالة لأنشطة 

التكلفة اف الأداء يستند الذ مفهوـ القيمة  ابؼختلفة كماالشركة كافة كىو ابؼرآة التي تعكس كضع الشركة من جوانبها 
كالاستًاتيجية في ابؼؤسسة، حيث تتمثل القيمة في ابغكم يتبناه السوؽ، اما التكلفة بكصل عليها من ابؼوارد 

 ابؼستهلكة، كالاىداؼ الاستًاتيجية تتمثل في الرىانات التي اختارتها ابؼؤسسة للعمل على بلوغها.
 الأداء نذكر منها:كما بذدر الإشارة الذ أف ىناؾ العديد من ابػصائص بؼفهوـ    
الأداء مفهوـ كاسع: حيث بىتلف مفهوـ الأداء باختلبؼ ابعهة التي تستخدمو، حيث يكمن اف يشتمل الأرباح  -

إذا تعلق الامر بدالكي ابؼؤسسة، اك يعتٍ ابؼردكدية كالقدرة على ابؼنافسة عند مستَم ابؼؤسسة، اما عند العماؿ 
 ؛فقد يعتٍ الاجر ابعيد كابؼنح

                                                             
 .2002 ،، دراسة تطبيقية مقارنة بتُ مصرفي الرافدين كابؼصرؼ التجارممؤثرات الأداء المالي الاستراتيجيمهدم عطية، موجي ابعبورم،  1

 

 الكفاءة
  

 الفعالية  
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هوـ متطور: اف تطور ابؼعايتَ التي يتحدد على أساسها بهعل منو مفهوما متطورا باعتبار العوامل التي الأداء مف -
تتحكم في بقاح ابؼؤسسة في ابؼرحلة الأكلذ لدخوؿ السوؽ بيكن اف تكوف غتَ ملبئمة للحكم على أداء ابؼؤسسة 

 ؛كالتي بسر بدرحلة النمو كالنضج
ين في ابؼؤسسة بؾموعة كاسعة من ابؼؤشرات لقياس الأداء فمنها ما ىو مالر، الأداء مفهوـ شامل: يستخدـ ابؼستَ  -

 ... الخ..بؿاسبي.اقتصادم، 
 قيــــــــــاس وتقييـــــــم الأداءثانيا: 

: القياس ىو" برديد كمية أك طاقة عنصر معتُ، كغياب القياس يدفع ابؼستَين الذ التخمتُ قيـــــــــاس الأداء.1
 1ؽ التجريبية التي قد تكوف أك لا تكوف ذات دلالة".كاستخداـ الطر 

كلقياس الأداء أبنية تاربىية إذ كاف من ابؼواضيع الإدارية التي جذبت اىتماـ ركاد الفكر الإدارم من أمثاؿ: فريدريك   
ثل الأداء تايلور كىنرم جانت كغتَىم. فقد اىتم ىؤلاء بطرؽ قياس الأداء بغرض برديد ابؼعايتَ كابؼقاييس التي بس

القياسي للؤعماؿ. كنسبة لاىتماـ أكلئك الركاد بالتنفيذ على مستول ابؼصنع كاف من الطبيعي أف ينحصر اىتمامهم 
في طرؽ قياس الزمن لتحديد الوقت القياسي لأداء العمليات الصناعية كمن ثم فرض الرقابة على الأداء الفعلي للعماؿ 

ف تتطور ىذه الأفكار مع تطور كاقع ابؼؤسسات، ليشمل مبدأ قياس الأداء  كطريقة دفع أجورىم، ككاف من الطبيعي أ
 .كل بؾالات الأداء كالتنفيذ البشرية منها كابؼادية ككل أنواع مدخلبت كبـرجات ابؼؤسسة باعتبارىا نظاـ

يل جوانب ستَ برامج ابؼؤسسة كتسجيلها، كلاسيما مراقبة كتسج لإبقازاتكيعرؼ قياس الأداء " ابؼراقبة ابؼستمرة    
التقدـ بكو برقيق غايات موضوعة مسبقا"، كما يعرؼ كذلك على انو طريقة منظمة لتقييم ابؼدخلبت كابؼخرجات 

 .كالعمليات الإنتاجية في ابؼؤسسة الصناعية كغتَ الصناعية"
القياس، ابؼقارنة  كتعد عملية قياس الأداء ابؼرحلة الأكلذ من عملية الرقابة ابؼتمثلة في ثلبث مراحل أساسية "   

 2تصحيح الابكراؼ". كبرتاج ابؼؤسسة لقياس أدائها للؤسباب التالية:
 ؛الرقابة: قياس الأداء يساعد في برليل الابكرافات التي بردث أثناء العمل -
 ؛التقييم الذاتي: يستخدـ القياس لتقييم أداء العمليات كبرديد التحسينات ابؼطلوب تنفيذىا -
خدـ القياس لتحديد مصادر العيوب، ابذاىات العمليات، منع الأخطاء كبرديد الكفاءة التحستُ ابؼستمر: يست -

 ؛كفعالية العمليات كفرص التحستُ
الشركة تقييم الإدارة: بدكف قياس لا توجد طريقة للتأكد من أف الشركة برقق القيمة ابؼضافة لأىدافها أك أف  -

 بكفاءة كفعالية. تعمل
اء إلذ صعوبات كأخطاء تقع فيها الشركة كالقائمتُ على عملية القياس كبهب على كتتعرض عمليات قياس الأد   

 تدع أيا من ىذه الأخطاء يشكل عائقا في نظاـ القياس لديها، كتتمثل ىذه الصعوبات فيما يلي: ف لااابؼؤسسة 

                                                             
 . 26، ص 2002كرة، ماجستتَ، جامعة بؿمد خيضر، بسرسالة ، دراسة مؤسسة صناعات الكوابل، الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية قياس وتقييمعادؿ عشي،  1
 .04 صالح بالسكة، مرجع سابق، ص 2
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لى عملية القياس سواء بصع كميات كبتَة من البيانات كابؼعلومات، يؤدم إلذ إبنابؽا من قبل الإدارة كالقائمتُ ع -
 ؛كصعوبة اختيار ابؼهم منها استخدامهالكثرتها كتشعبها، أك سوء 

تعتمد معظم ابؼؤسسات على البيانات قصتَة ابؼدل )ابؼالية كالتشغيلية(، كتهمل التًكيز على ابؼقاييس ابػاصة  -
سسة كىذا بسبب قصر نظر الإدارة بابؼدل البعيد كرضى العملبء كالعاملتُ، ابؼسؤكلية الاجتماعية كالأخلبقية للمؤ 

 كمستَيها.
 ؛رات على ابػبرة كالتجارب السابقة كعدـ الاعتماد على البيانات ابؼوثوقة كابؼنظمةاالاعتماد في ابزاذ القر  -
كما رأينا في أكؿ نقطة من الصعوبات أف ابؼؤسسة تعتمد على كم كبتَ من البيانات كابؼعلومات، فإف الاعتماد  -

رات، االبيانات سواء لكلفتها أك لصعوبة ابغصوؿ عليها يؤدم إلذ التقصتَ في ابزاذ القر  على عدد قليل من
 ؛كبالتالر فالأفضل ىو ابغصوؿ على ابؼعلومات كالبيانات اللبزمة كالتي برتاجها ابؼؤسسة فقط

ابؼنافسة  إف مقارنة أداء كحدة تنظيمية معينة مع أخرل أك أداء عامل معتُ مع آخر قد يؤدم إلذ خلق جو من -
 ؛على حساب الأداء العاـ للمؤسسة كبالتالر بهب التًكيز كالتشجيع على العمل ابعماعي

كضع معايتَ بؾهولة كغامضة كغتَ متوافقة مع كاقع ابؼؤسسة ىذا من شأنو أف بىلق جو من الفوضى بتُ العاملتُ  -
 ؛ك غامضةكابلفاض معنوياتهم بسبب عدـ برقيق الأىداؼ ابؼبنية على مقاييس عالية أ

 ؛عدـ توافق ابؼقاييس ابؼوضوعة مع ابػطة الاستًاتيجية يِؤدم إلذ كجود تناقض كفوضى داخل ابؼؤسسة -
قياس الأداء بشكل مفرط يؤدم إلذ عدـ رضى العاملتُ كزيادة التكاليف، كما أف قياس الأداء بشكل قليل  -

 ؛صحيحيةرات التايؤدم إلذ جهل ابؼؤسسة بغالتها كبالتالر صعوبة ابزاذ القر 
 عدـ معرفة الغاية ابغقيقية من القياس يؤدم إلذ بصع البيانات غتَ اللبزمة كستَ ابؼؤسسة في الابذاه غتَ الصحيح. -
قبل البدء في شرح مفهوـ تقييم الأداء بهب الإشارة إلذ أف ىناؾ خلط كبتَ في استخداـ مفهومي تقييم الأداء: . 2

 لتقييم فهذا يعتٍ تطبيق مفهوـ القياس للواقع ابغالر بشكل علمي مدركسالتقييم كالتقونً، حيث أنو يستخدـ لفظ ا
 1.بينما لفظ التقونً ىو عملية تصحيح ابؼسارات كتعديلها

بعد مرحلة القياس التي تعتٍ بياف كبرديد النتائج، تأتي مرحلة التقييم التي تتعدل ذلك الذ برليل ىذه النتائج    
نة فعالية التنفيذ في نهاية فتًة معينة بدا كاف ينبغي برقيقو من أىداؼ، كمن ثم كابغكم على كفاءة ابؼؤسسة بدقار 

 2.استخراج الابكرافات الناشئة كبسهيد تشخيص مصادر القوة كالضعف في بؾالات العمل"
ا كقد استخدـ موضوع تقييم الأداء في بادئ الأمر في العلوـ ابؽندسية للئشادة إلذ كفاءة ابؼاكنة ابؼتمثلة بد   

كأخذ بدفاىيم متباينة تبعا للفلسفة التي ينطلق  كالاجتماعيةتستخدمو من طاقات لتشغيلها ثم انتقل إلذ العلوـ الإدارية 
منها ابؼفكركف في برديدىم لتلك ابؼفاىيم، فمنهم ابؼفكركف الاقتصاديوف أك الإداريوف، كمنهم مفكركف كلبسيكيوف أك 

 .بؿدثوف

                                                             
 .85 ، ص6046، رسالة ماجستتَ، جامعة قاصدم مرباح كرقلة، أثر التسيير الجبائي على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصاديةصابر عباسي،  1
 .06 صالح بالسكة، مرجع سابق، ص 2
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قييم ىو "عملية إشراؼ كمراجعة من قبل سلطة أعلى بقصد معرفة كيفية ستَ الأعماؿ من ابؼتخصصتُ يرل أف الت   
ابعدكل ككما جاءت في مفاىيم القيم ، كالتأكد من أف ابؼوارد ابؼتاحة داخل ابؼؤسسة تستخدـ كفقا للخطة ابؼوضوعة"

ية معينة يكوف القصد منها معرفة شاملة لواقع مؤسسة ما خلبؿ مدة زمن استنتاجيةدراسة ": الاقتصادية للمشاريع بأنو
مدل برقيق ابؼؤسسة لأىدافها كاستخدامها بؼواردىا ابؼتاحة أفضل استخداـ ثم ترشيد الإدارة في إعداد ابػطط 

 1.ابؼستقبلية"
 كيرل العديد من الباحثتُ أف ىناؾ نوعتُ من التقييم للؤداء بنا:   

 ارية( كذلك بهدؼ برديد الابكرافات.مقارنة النتائج الفعلية بابؼعدلات ابؼوضوعية )معي -1
 مقارنة النتائج الفعلية بعضها ببعض من خلبؿ ابؼقارنة الزمنية كابؼكانية من اجل اكتشاؼ الابكرافات كبرليلها.   -2

كىناؾ من يرل بأف تقييم الأداء كظيفة إدارية بسثل ابغلقة الأختَة من سلسلة العمل الإدارم ابؼستمر كتشمل بؾموعة 
ءات التي يتخذىا جهاز الإدارة للتأكد من أف النتائج تتحقق على النحو ابؼرسوـ بأعلى درجة من من الإجرا

 2الكفاءة.
كىناؾ من يرل بأف تقييم الأداء "عبارة عن بؾموعة من الدراسات التي ترمي الذ التعرؼ على مدل قدرة ككفاءة    

 الشركة في إدارة أنشطتها التسويقية، التخطيطية .... الخ. 
خلبؿ فتًة زمنية بؿددة كمدل مهارتها في برويل ابؼدخلبت كابؼوارد الذ بـرجات بالنوعية كالكمية كابعودة ابؼطلوبة    

مع ابراز مدل قدرتها في تطوير كفاءتها سنة بعد أخرل، إضافة الذ درجة بقاحها في التقدـ على الصناعات ابؼثيلة 
 3.ضها كابتداع الأساليب الأكثر انتاجا كتطورا في بؾاؿ عملهاكذلك عن طريق تغلبها على الصعوبات التي تعتً 

كمن ىذه ابؼفاىيم يتضح أف تقييم الأداء مفهوـ شامل كموضوعي بردد فيو الاستًاتيجيات كالسياسات    
كالإجراءات لفحص النتائج للؤنشطة كالفعاليات كمقارنة ذلك بابػطط كالقواعد المحددة بقصد كشف الابكرافات 

ية كالابهابية كبياف أسبابها كالتأكد من إدارة ابؼوارد الاقتصادية بكفاءة أك أقل كلفة ككضع ابؼقتًحات كابغلوؿ السلب
اللبزمة بؼعابعة الابكرافات. كما بذدر الاشارة إليو أف تقييم الأداء لا يقتصر على تقييم الأداء الفعلي الذم برقق كقت 

ء الفعلي ابؼتوقع لابزاذ إجراءات العلبج كالتصحيح قبل كقوعها، كأف سلبمة التقييم بل من الضركرم أف يتناكؿ الأدا
تقييم الأداء تتوقف على مقدار الدقة في قياس الأعماؿ التي تم إبقازىا كعلى توافر معايتَ رقابية كاضحة كعادلة يقاس 

اف جوىره ىو تدفق ابؼعلومات بها العمل الذم تم إبقازه كيتضح لنا كذلك أف ابؼعلومات ىي الأساس في التقييم، ك 
كتبادبؽا كفقا لتًتيب كبرديد يتفقاف مع خطط النشاط كبؾالاتو من ناحية، كمع اىتمامات كمسؤكليات متخذم 

 رات من ناحية ثانية.االقر 
 فالتقييم ىو عملية ككقفة لابد منها للتأكد من سلبمة النشاط كملبئمتو، كمن ثم الاستمرار في ىذا النشاط بوسائل   

 أكثر ملبئمة كتطورا في ضوء نتائج عملية التقييم، بحيث يفتًض من خلبؿ التقييم بؿاكلة الإجابة على الأسئلة التالية: 

                                                             
 .16 ، ص2008دار ايلة للنشر كالتوزيع، عماف، الطبعة الأكلذ،  ،الخدمية محاسبة الأداء في المؤسساتفارس رشيد البياتي،  1
 .27 عادؿ عشي، مرجع سابق، ص 2
 .91 ، ص2010/2011، رسالة ماجستتَ، جامعة منتورم، قسنطينة، المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداءعمار بن مالك،  3
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 ابغالر؟ما مستول الأداء  -
 كتطويره؟ىل بيكن برستُ مستول الأداء ابغالر  -
 ذلك؟كيف بيكن  -
ضها البعض، غياب كاحد منها تعرقل العملية  كبيكن حصر مراحل عملية التقييم في أربع مراحل أساسية مكملة لبع   

 ككل كىي بالتًتيب كمايلي: 
 ؛أكلا: بصع ابؼعلومات الضركرية لعملية التقييم

 ؛ثانيا: قياس الأداء الفعلي
 ؛ثالثا: مقارنة الأداء الفعلي بدستويات الأداء ابؼعيارية

 .دراسة الابكراؼ كإصدار ابغكم
م الأداء يقدـ تشخيصا للمشاكل التي تواجو ابؼؤسسة كابغكم على كفاءتها في بدا أف تقييأىمية تقييم الأداء: . 3

 1:قيامها بأعمابؽا لذلك فهو لو أبنية بالغة بيكن ابرازىا في النقاط التالية
 ؛بسكتُ ابؼؤسسة من الاستغلبؿ الأمثل بؼواردىا -
 ؛يساعد ابؼؤسسة على التحقق من القياـ بوظائفها بأفضل كفاءة بفكنة -
ملية تقييم الأداء التطور الذم حققتو ابؼؤسسة في مستَتها بكو الأفضل أك بكو الأسوأ كذلك عن طريق تظهر ع -

 ؛نتائج التنفيذ الفعلي للؤداء زمنيا كمكانيا
توضح عملية تقييم الأداء ابؼركز الاستًاتيجي للمؤسسة ضمن البيئة القطاعية أك الاقتصادية التي تعمل فيها، كمن  -

 ؛ت كبؾالات التغيتَ ابؼطلوبة لتحستُ ابؼركز الاستًاتيجي بؽاثم برديد الآليا
اكتشاؼ الابكرافات لكل نشاط من أنشطة ابؼؤسسة حيث يساعد ذلك على بفارسة الوظيفة الرقابية كابزاذ  -

 ؛الإجراءات التصحيحية بؼنع تكرارىا
 ؛برديد ابؼراكز الإدارية ابؼسؤكلة عن الابكرافات -
 ؛ بكو برقيق ىدفها المحدد بؽا في قانوف تأسيسها كنظامها الداخليالتأكد من أف ابؼؤسسة تستَ -
يوفر تقييم الأداء مقياسا بؼدل بقاح ابؼؤسسة من خلبؿ سعيها بؼواصلة نشاطها بغية برقيق أىدافها، كما يوفر  -

قائق علمية ابؼعلومات بؼختلف ابؼستويات في ابؼؤسسة لأغراض التخطيط كالرقابة كابزاذ القرارات ابؼستندة الذ ح
 ؛فضلب عن أبنية ىذه ابؼعلومات للجهات الأخرل خارج ابؼؤسسة

 ؛تعد نتائج تقييم الأداء بالنسبة للمؤسسة الأساس في برديد الاستًاتيجية ابغالية أك تعديلها -
 يساعد على خلق نوع من ابؼنافسة بتُ الإدارات كالاقساـ كبالتالر برستُ أداء ابؼؤسسة ككل. -
 ابؼؤسسة بالقضاء على نقاط ضعفها. بذديد سبل لتطوير -

                                                             
 .14 ، ص2010/2011، رسالة ماجستتَ، جامعة الشرؽ الأكسط، لأداء المالي لمؤسسة البترول الكويتيةتحليل وتقييم امشعل جهز ابؼطتَم،  1
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 الأداء التأكد من برقيق التنسيق بتُ بـتلف أكجو نشاط ابؼؤسسة ابؼتمثلة بالإنتاج كالتسويق يهدؼ تقييم -
  كالتمويل كالافراد كغتَ ذلك لتحقيق الوفرات الاقتصادية كتلبفي الفقد كالضياع الاقتصادم كالاسراؼ ابؼالر.

 داف الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية المطلب الثاني: مفهوم وأى
بيثل الأداء ابؼالر ابؼفهوـ الضيق لأداء الشركات حيث يركز على استخداـ مؤشرات مالية لقياس مدل ابقاز    

الأىداؼ، كيعبر الأداء ابؼالر عن أداء الشركات حيث أنو الداعم الأساسي للؤعماؿ ابؼختلفة التي بسارسها الشركة، 
اتاحة ابؼوارد ابؼالية كتزكيد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء ابؼختلفة كالتي تساعد على تلبية  كيساىم في

 احتياجات أصحاب ابؼصالح كبرقيق أىدافهم.
 أولا: مفهوم الأداء المالي

لكل طرؼ من أصبح الوصوؿ إلذ مفهوـ دقيق كبؿدد للؤداء ابؼالر من الأمور الصعبة نظرا لتباين تفستَه تبعا    
الأطراؼ داخل كخارج الشركة، بؼا بىدـ مصابغو كابذاىاتو. فيسعى ابؼساىم إلذ تعظيم منفعتو كثركتو، كتسعى الإدارة 
إلذ البقاء كالاستمرارية، كيهدؼ العاملتُ إلذ رفع الأجور كابغوافز، كيسعى ابؼقرضتُ إلذ ابغصوؿ على أقصى استفادة 

ابعهاز ابغكومي يهدؼ إلذ ابماء ابغصيلة الضريبية، كينتظر المجتمع بعد ذلك ابؼزيد من في ضوء ابؽيكل ابؼالر للشركة، ك 
 النمو كالرخاء الاقتصادم برقيقا للعدالة الاجتماعية. 

 1كيعود السبب في تباين كتعدد ابؼفاىيم ابؼقدمة للؤداء ابؼالر الذ:   
رات اندت بعض التعاريف للوظيفة ابؼالية إلذ القر اختلبؼ ركئ الباحثتُ حوؿ مفهوـ الوظيفة ابؼالية: حيث أس -1

ابؼالية ابؼتخذة، الاستًاتيجيات، ابػطط، الأىداؼ، السياسات ابؼالية، كأيضا مواجهة ابؼصاعب كالعقبات كالواقع أف 
 ىذه ابؼفاىيم لا تستطيع برديد كتوضيح كالكشف عن طبيعة الوظيفة ابؼالية.  

ة الذ نظرية مالية معاصرة: إف الوظيفة ابؼالية في النظرية ابؼالية الكلبسيكية ىدفها تطور النظرية ابؼالية الكلبسيكي-2
مضاعفة الربح في ظل مستقبل مؤكد ابغدكث، كفي النظرية ابؼالية ابؼعاصرة ابؽدؼ ىو تعظيم قيمة الشركة في البورصة، 

 .ابؼلكية عن الإدارة انفصاؿكتطور ابؽدؼ لعدة أسباب أبنها 
نوعية ابؼؤشرات بالطابع المحاسبي كابؼالر فهي ذات  اتسمتشرات المحاسبية الذ مؤشرات مالية كاقتصادية: تطور ابؼؤ  -3

أين أصبح الاىتماـ بدؤشرات ابؼردكدية،  1995صلة مباشرة بقياس العوائد كالأرباح كاستمرت ىذه النظرة إلذ غاية 
ة كاضحة حوؿ إمكانيات الشركة كمدل قدرتها في صور  يتعط كذلك أف ابؼؤشرات المحاسبية ذات صلة بالأرباح لا

برقيق نتائج أك عوائد بقدر يفوؽ قيمتها المحاسبية، فضلب عن عدـ نفعية ابؼؤشرات المحاسبية )الأرباح، مدة الاىتلبؾ( 
 للمؤشرات المحاسبية ذات الصلة بابؼردكدية 1995في فتًات التضخم كلكن سرعاف ما تفطنت النظرية ابؼالية في سنة 

سواء تعلق الأمر بالأمواؿ ابػاصة أك بالأصوؿ الاقتصادية أك بتدفقات عوائد الاستثمار، كىذا يفسر أف الفتًة مزجت 
 بتُ البعد المحاسبي دكف إبناؿ للبعد ابؼستقبلي كأسلوب لقياس الأداء كقياس القيمة.   

 كفيما يلي سرد لبعض التعاريف حتى يتضح مفهوـ الأداء ابؼالر:    

                                                             
 .42 ، بؾلة الباحث، جامعة كرقلة، صقراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصاديةعبد الغتٍ دادف،  1
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 الشركةلك "تقدنً حكم ذك قيمة حوؿ إدارة ابؼوارد الطبيعية كابؼادية كابؼالية متحدة كمدل قدرة إدارة ذيعرؼ كك    
 1على اشباع منافع كرغبات أطرافها ابؼختلفة.

كيعرؼ الأداء ابؼالر على أنو" تشخيص للوضعية ابؼالية للمؤسسة بؼعرفة مدل قدرتها على انشاء قيمة كبؾابهة   
من خلبؿ الاعتماد على القوائم ابؼالية، مع الأخذ بعتُ الاعتبار الوضع الاقتصادم كالقطاع الصناعي الذم ابؼستقبل 

 2.تنتمي إليو ابؼؤسسة"
 3كبيكن اف يعرؼ الأداء ابؼالر من خلبؿ العوامل التالية:   
 ؛العوامل ابؼؤثرة في ابؼردكدية ابؼالية •
 ؛تَ على مردكدية الأمواؿ ابػاصةأثر السياسات ابؼالية ابؼتبناة من طرؼ ابؼس •
 مدل مسابنة معدؿ بمو ابؼؤسسة في إبقاح السياسة ابؼالية من خلبؿ برقيق الفوائض ابؼالية. •

 4كيرل بؿمد بؿمود ابػطيب أف الأداء ابؼالر ىو:   
ثمرين للتوجو أداة برفيز لابزاذ القرارات الاستثمارية كتوجيهها بذاه الشركات الناجحة فهي تعمل على برفيز ابؼست -

 ؛الذ الشركة اك الأسهم التي تشتَ معايتَىا ابؼالية على التقدـ كالنجاح عن غتَىا
أداة لتدارؾ الثغرات كابؼشاكل كابؼعيقات التي قد تظهر في مستَة الشركة فابؼؤشرات تدؽ ناقوس ابػطر إذا كانت  -

ل العسر ابؼالر كالنقدم كبذلك تنذر الشركة تواجو صعوبات نقدية أك ربحية أك لكثرة الديوف كالقركض كمشك
 .ادارتها للعمل بؼعابعة ابػلل

اما ميلتوف فردبياف فتَم اف "الأداء ابؼالر يتوقف على الاستغلبؿ الأمثل بؼوارد ابؼؤسسة اك برقيق اقصى عائد    
 5بفكن.

يمة أك الفعالية في استخداـ أما السعيد فرحات بصعة فتَل أف الأداء ابؼالر " مدل مسابنة الأنشطة في انشاء الق   
 6.ابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة من خلبؿ بلوغ الأىداؼ ابؼالية بأقل التكاليف ابؼالية"

إف الأداء ابؼالر ىو تعبتَ عن أداء الشركة من خلبؿ برقيق عدد من الأىداؼ ابؼالية  ،)Glodston(كيرل  -   
الاقتصادية ابؼتمثلة في العوائد ابؼتحققة بعد طرح كلفة رأس ابؼاؿ من ابؼتمثلة في الربحية كبرقيق بمو مرتفع كبرستُ القيمة 

الأرباح بعد الضرائب، بالإضافة إلذ ذلك مواجهة ابؼخاطر ابؼالية النابصة من استخداـ الديوف كأمواؿ الغتَ في بسويل 
ت التي استخدمتها استخدامات الشركة، كعبر عن الأداء ابؼالر بأنو كصف لوضع الشركة الآف كبرديد الابذاىا

 7.كابؼوجودات، كابؼطلوبات، كصافي الثركة للوصوؿ إليو من خلبؿ دراسة ابؼبيعات كالايرادات
                                                             

 .38 ، ص2007، بكو إرساء بموذج للئنذار ابؼبكر باستعماؿ المحاكاة ابؼالية، أطركحة دكتوراه، جامعة ابعزائر، اديةقياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصعبد الغتٍ دارف،  1
، العدد الأكؿ، ، بؾلة البحوث الاقتصادية كابؼالية، المجلد الرابعتقييم الأداء المالي باستخدام نسب النقدية المشتقة من جدول تدفقات الخزينةدلاؿ حطاب، نور الدين زعيبط،  2

 .342 ص ،2017جامعة أـ البواقي، جواف 
 .25رشيد حفصي، مرجع سابق، ص  3
 .45، ص 2010، دار حامد للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، الطبعة الأكلذ، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتبؿمد بؿمود ابػطيب،  4
 .27، ص 2000، منشأة ابؼعارؼ، الإسكندرية، لالأوراق المالية والتمويمنتَ إبراىيم ىندم،  5
 .25رشيد حفصي، مرجع سابق، ص  6
 .34ص  ،2015ماجستتَ، جامعة الأغواط،رسالة ، تأثير المسؤولية الاجتماعية على الأداء المالي للشركاتعبد الله شكة،  7
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على إنشاء القيمة  لشركةكما يلبحظ على ىذين التعريفتُ الأخرين أنهما ركزا في تعريفهما للؤداء ابؼالر على قدرة ا   
التالر بيكن القوؿ اف الأداء ابؼالر ىو آلية للتعرؼ على الوضع ابؼالر كب، كذلك تبعا لأىداؼ النظرية ابؼالية ابغديثة

للمؤسسة كلأداء أسهمها في السوؽ ابؼالر كمدل قدرتها على انشاء القيمة كآلية بسكن من فعالية تعبئة كاستخداـ 
 الوسائل ابؼالية ابؼتاحة في ابؼؤسسة.

 الاقتصاديةالأىداف المالية للمؤسسة  ثانيا:
ابؽدؼ الرئيسي للوظيفة ابؼالية في ضماف استمرار ابؼؤسسة كذلك بحمايتها من خطر الإفلبس كالتصفية  يتمثل   

 كيتطلب برقيق ذلك ابؽدؼ برقيق بؾموعة من الأىداؼ الفرعية كالتي تتمثل فيمايلي:
 المحافظة على سيولة مناسبة للمؤسسة:. 1

 (ابؼوجودات)اجة اليها بنسبة معقولة اك بتحويل بعض الأصوؿ يقصد بالسيولة القدرة على توفتَ الأمواؿ كقت ابغ   
الذ نقد جاىز خلبؿ فتًة معقولة دكف برمل أم خسائر كذلك بهدؼ مواجهة الالتزامات ابؼالية ابؼطلوبة عند 

 1على السيولة اللبزمة من أم الطرؽ التالية: لػػػػلمؤسسة ابغصوؿاستحقاقها دكف تأخر كبيكن 
 :يبيع ابؼخزكف السلع

 ؛زيادة رأس ابؼاؿ عن طريق ابؼسابنتُ -
 ؛الاحتفاظ بجزء من الأرباح القابلة للتوزيع -
 ؛الاقتًاض من البنوؾ -
 ؛برويل الأصوؿ الثابتة الذ نقد من خلبؿ بيعها أك تأجتَىا -
 برويل الأصوؿ ابؼتداكلة الذ نقد خلبؿ الدكرة التجارية للمؤسسة.  -

 :دل القصتَ لأف السؤاؿ الذم يثار دائما ىوكبرتاج ابؼؤسسة لسيولة دائمة على ابؼ    
كاف كجود ابؼؤسسة نفسو مهدد بابػطر بسبب مشكلة السيولة، كبوقق توافر   إذاما قيمة كل ابؼؤشرات ابعيدة للؤداء 

 2السيولة العديد من ابؼيزات الإبهابية منها:
 ؛تعزيز الثقة بابؼؤسسة من قبل ابؼتعاملتُ معها من عملبء كمقرضتُ •
 ؛فع كلفة عالية للؤمواؿ إذا اضطرت ابؼؤسسة لتأمتُ السيولة اللبزمة بؽا من خلبؿ الاقتًاضبذنب د •
 ؛الوفاء بالالتزامات عند استحقاقها كتفادم خطر الإفلبس، كفي ذلك تأمتُ لاستمرار ابؼؤسسة •
ما ترغب في ابؼركنة في الاختيار لأف توافر السيولة لدل ابؼؤسسة بيكنها من البحث عن ابؼصدر الأفضل عند •

 ؛ابغصوؿ عليو دكف اف تكوف مقيدة بدصدر معتُ
 الاستفادة من التقلبات السعرية كاغتناـ الفرص عند ابلفاض الأسعار. •
 .من أىم أىداؼ إدارة السيولة في ابؼؤسسة، المحافظة على استمرارىا كابعاد بـاطر العسر ابؼالر عنها •

 

                                                             
 .56، ص 6008الإسكندرية،  ،الطبعة الأكلذ ، دار الفكر ابعامعي،إدارة المال وتحليل ىيكلوبؿمد الصتَفي،  1
 .25، ص 2011عماف، الأردف،  ،الطبعة الأكلذ ، مكتبة المجتمع العربي للنشر كالتوزيع،مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح بؿمد عقل،  2
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 ىدف التوازن المالي: .2
الر ىدفا ماليا تسعى الوظيفة ابؼالية لبلوغو لأنو بيس باستقرار ابؼؤسسة ابؼالر. كبيثل التوازف ابؼالر في كيعتبر التوازف ابؼ   

بغظة معينة التوازف بتُ رأس ابؼاؿ الثابت كالأمواؿ الدائمة التي تسمح بالاحتفاظ بو كعبر الفتًة ابؼالية، يستوجب ذلك 
مة بتُ استخدامات الأمواؿ كمصادرىا، من التعريف يتضح أف رأس التعادؿ بتُ ابؼدفوعات كابؼتحصلبت أك بصفة عا

رأس ابؼاؿ ابػاص مضافا إليو )ف بيوؿ عن طريق الأمواؿ الدائمةابؼاؿ الثابت كابؼتمثل عادة في الاستثمارات بهب أ
لف الالتزامات، كىذا يضمن عدـ اللجوء إلذ برويل جزء منو إلذ سيولة بؼواجهة بـت (،الديوف الطويلة كابؼتوسطة الأجل

كبرقيق تغطية الأمواؿ الدائمة للؤصوؿ الثابتة، يستوجب التعادؿ بتُ ابؼقبوضات كابؼدفوعات، كتكمن أبنية بلوغ 
 ىدؼ التوازف ابؼالر في النقاط التالية: 

 الاستثمارات بأمواؿ دائمة؛ احتياجاتتأمتُ بسويل  -
 عيم اليسر ابؼالر؛ ضماف تسديد جزء من الديوف أك كلها في الأجل القصتَ كتد -
 الاستقلبؿ ابؼالر للمؤسسة ابذاه الغتَ؛ -
 بزفيض ابػطر ابؼالر الذم تواجهو الشركة. -
 التحكم في المخطر المالي:.3

مواجهة ابؼخاطر ابؼالية يعد من بتُ أىم أىداؼ الشركة، كىي بـاطر متنوعة منها ما يتعلق بتمويل أصوؿ الشركة    
يع مستقبلية كىناؾ بـاطر متعلقة بالاستغلبؿ، كمنها بـاطر ىيكل التكاليف، أثر كمنها الشركع في نشاطات كمشار 

الرافعة ابؼالية كبـاطر الإفلبس كالعسر ابؼالر، أما ابؼخاطر ابؼرتبطة بالبيئة فهي نابذة عن عوامل عدـ التأكد كحالة عدـ 
لق بالمحيط السياسي كالإدارم الذم تعمل الاستقرار، كىي بـاطر الاضطراب في أسعار الصرؼ كالفائدة، كمنها ما يتع

 1مثلية في قيمة الشركة.فيو الشركة حيث يؤدم عدـ الاستقرار في ىذه المجالات إلذ أضرار ىامة في برقيق الا
 ىدف تعظيم الأرباح:.4

كن النظر يعتبر ىدؼ تعظيم الأرباح أحد الطرؽ التي تستطيع بدوجبها ابغكم على فاعلية القرارات في ابؼؤسسة، كبي   
 الذ الأرباح من زاكيتتُ بنا: 

 زاكية ابؼسابنتُ: حيث تتمثل فيما يوزع عليهم من أرباح ابؼؤسسة بصفتهم ىم الذين قاموا بزيادة رأس ابؼاؿ. -
بشكل أدؽ بسثل استغلبلا جيد بؼوارد ابؼؤسسة، كما انها تعبر عن الكفاءة الاقتصادية في  فالأرباحزاكية ابؼؤسسة:  -

 2وارد ابؼتاحة، كتسعى ابؼؤسسات لتعظيم الأرباح كذلك للؤسباب التالية:تشغيل ابؼ
ىدؼ تعظيم الأرباح يركز على الاستخداـ الأمثل كالكفؤ للموارد الرأبظالية )ابؼواد الأكلية كابػاـ، ابؼوجودات،  -

 ؛التكنولوجيا، الطاقة، ابؼعلومات(

                                                             
 .91، صبقاصابر عباسي، مرجع س 1
 .21ص ، 2010عماف، الأردف،  ،دار كائل للنشر، الطبعة الأكلذ، (العلمية والتطبيقية سالأس)الإدارة المالية أسعد بضد العلي،  2
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بؽا الشركة حتى تستمر بدمارسة نشاطها التشغيلي كأىم تعتبر الأرباح ضركرية بؼواجهة ابؼخاطر التي قد تتعرض  -
 .تلك ابؼخاطر، ابؼخاطر الائتمانية كبـاطر الاستثمار كابؼخاطر السوقية

 اف الأرباح ضركرية للحصوؿ على رأس ابؼاؿ اللبزـ من خلبؿ ثلبثة كجوه:  
من أرباحها السنوية  تعتبر الأرباح احدل مصادر التمويل الداخلي، حيث تقوـ ابؼؤسسات باحتجاز جزء •

 ؛كتستخدمها في بسويل النمو كالتوسع
إف برقيق ابؼؤسسة للؤرباح يشجع أصحاب رؤكس الأمواؿ بالاكتتاب بالإصدارات ابعديدة من الأسهم  •

 ؛العادية كبالتالر زيادة رأس ماؿ الشركة
يزيد من ثقتهم بالشركة إف برقيق ابؼؤسسة للؤرباح كتوزيع جزء من ىذه الأرباح على بضلة الأسهم العادية  •

 .كبهعلهم يتمسكوف بأسهمهما بفا يعتٍ استقرار أسهم الشركة بالسوؽ ابؼالر
 فاعلية إدارة ابؼؤسسة في ابزاذىاتقيس الأرباح المجهودات التي بذلت في برقيقها، بدعتٌ اف برقيق الأرباح دليل على    

 نتقادات عديدة بؼدخل تعظيم الربحكقد كجهت ا، كة كادارتهان ثقة ابؼالكتُ بالشر القرارات كرسم السياسات بفا يزيد م
 :التالركذلك على النحو 

 فيالاستثمار، بفا يؤثر  الاعتبار، بل كيتجاىل أيضا ابؼخاطر النابذة عن فيأف ىدؼ تعظيم الربح لا يأخذ  -   
 .ض النظر عن نسبة ابؼخاطرتدفقات ابؼكاسب ابؼتوقعة، أذ أف ابؼستثمركف ينحازكف للبستثمار الأكثر ربحية بغ

أف ىدؼ توزيع الربح لا يسمح بدراسة أثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم، فاذا كاف ىدؼ  -  
فاف الشركة قد لا توزع أرباحا على الاطلبؽ كتقوـ بتحستُ ابؼكاسب عن طريق الاحتفاظ  ،الشركة ىو تعظيم الربح

 .آخر أعلى ربحيةاستثمار  فيكاستثماره  بالربح
أف ىدؼ توزيع الربح يتجاىل القيمة الزمنية للنقود لأنو لا يأخذ بدفهوـ القيمة ابغالية للنقود، كبالتالر لا يأخذ في  - 

 .ابغسباف ابػفض ابغادث في قيمة النقود بدركر الزمن
  :تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة.5
الشركة ىو ىدؼ ضعيف غتَ شامل، لأف ادارة الشركة  رةلإداكهدؼ   يتضح بفا سبق أف ىدؼ تعظيم الربح   

باستطاعتها زيادة أرباح الشركة في سنة ما بصورة غتَ عادية، مع عدـ الاستطاعة على برقيق أرباح مستقبلية بصورة 
وقية اصبح ىدؼ تعظيم ثركة بضلة الأسهم أك تعظيم ثركة ابؼالكتُ كىو ما يطلق عليو تعظيم القيمة الس ، كبؽذامنتظمة

للسهم ابؽدؼ الذم بهب اف تسعى الذ برقيقو بصيع الشركات ابؼسابنة كابؽادفة للربح، كذلك من خلبؿ ابزاذ 
القرارات ابؼالية ابؼختلفة كالتي تصب بالنهاية لصالح أداء ابؼؤسسة، من خلبؿ تأثتَىا على حجم العائد ابؼتوقع برقيقو 

العوامل ؿ التالر ىذه العلبقة: ابعدك عرض بؽا ابؼؤسسة، كيوضح كمن خلبؿ تأثتَىا على حجم ابؼخاطر التي قد تت
 .للمؤسسةالمحددة للقيمة ابغالية   
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 (: العوامل المحددة للقيمة الحالية للمؤسســــــة01 – 02الجدول رقم )

  العائد المتوقع القرارات المالية
 قيمػػػػػػػة ابؼؤسسة  قرارات استثمارية -1

 قرارات بسويلية -2
  درجة ابؼخاطر 

 .48ص ، 2008، دار الفكر ابعامعي، الطبعة الأكلذ، الإسكندرية، إدارة المال وتحليل ىيكلوبؿمد الصتَفي، المصدر: 
أف العلبقة بتُ العائد كابؼخاطر ىي علبقة طردية حيث تزداد العوائد ابؼتوقعة كلما زادت  إلذكبذدر الإشارة    

بقد اف الاستثمار في الأصوؿ الثابتة يتطلب عائد أعلى لارتفاع ابؼخاطر ابؼرتبطة بو ابؼخاطر، ففي بؾاؿ الاستثمار 
بعكس الوضع في حالة الاستثمار في الأصوؿ ابؼتداكلة حيث تقل ابؼخاطر كيكوف ابؼستثمركف على استعداد القبوؿ 

 بعائد أقل.
  إذاويل استثماراتها الذ زيادة في العائد ابؼتوقع )في بؾاؿ التمويل فتؤدم زيادة اعتماد ابؼؤسسة، على القركض لتم أما   

كانت عوائد الاستثمار في ابؼؤسسة تزيد عن كلفة الاقتًاض(، الا اف ىذا يؤدم في الوقت نفسو الذ زيادة بـاطر عدـ 
 قدرة ابؼؤسسة على خدمة دينها.

د مع خفض التكاليف، بينما ىدؼ أف زيادة الربحية يشتَ الذ سعي الشركة الذ توليد أكبر قدر بفكن من العائ   
تعظيم الثركة يتطلب إحداث توازف من جانب الشركة بتُ فرصة ابغصوؿ على عوائد مرتفعة من ناحية كإدارة ابؼخاطر 

 النابذة عن تلك العوائد من جهة أخرل.
 المطلب الثالث: تقييم الأداء المالي

تطيع قياسو لا تستطيع تسيتَه، كما لا تستطيع تسيتَه لا من الشائع لدل الباحثتُ في بؾاؿ التسيتَ أف ما لا تس   
تستطيع برسينو كتطويره، من ىذا ابؼنطلق كاف من الواجب قياس مدل حسن استغلبؿ الشركة بؼا أتيح بؽا من موارد 
 بـتلفة من خلبؿ ما حققتو من أداء، بؽذا اعتبر قياس الأداء عاملب ىاما للحكم على التسيتَ كالعمل على تطوير

 أساليبو، كما القياس إلا العملية التي تسبق مباشرة التقييم. 
 أولا: تعريف واىمية تقييم الأداء المالي  

: إف عملية تقييم الأداء ابؼالر ماىي إلا " قياس للنتائج المحققة أك ابؼنتظرة في ضوء تعريف تقييم الأداء المالي.1
رد ابؼتاحة للمؤسسة كىذا بػدمة أطراؼ بـتلفة بؽا علبقة معايتَ بؿددة مسبقا، كتقدنً حكم على إدارة ابؼوا

كىناؾ من يرل تقييم الأداء ابؼالر قياس العلبقة بتُ العناصر ابؼكونة للمركز ابؼالر للمشركع )الأصوؿ، ، بابؼؤسسة"
ديد مدل ابؼطلوبات، حقوؽ ابؼسابنتُ، النشاط التشغيلي( للوقوؼ على درجة التوازف بتُ ىذه العناصر كبالتالر بر

 1متانة ابؼركز ابؼالر للمشركع.
 

                                                             
، بحث مقدـ الذ ابؼؤبسر العلمي الدكلر السابع، استخدام مؤشرات النسب المالية في تقويم الأداء المالي والتنبؤ بالأزمات المالية للشركاتبؿمود جلبؿ ابضد، طلبؿ الكسار،  1

 .07، ص 2009جامعة الزرقاء ابػاصة، 
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حوؿ إدارة ابؼوارد ابؼالية في ابؼؤسسة،  )Valeur(ذك قيمة  )Jugement(يعرؼ كذلك على أنو " تقدنً حكما    
أم تقييم الأداء ابؼالر ىو قياس النتائج المحققة أك ابؼنتظرة على ضوء معايتَ بؿددة سلفا لتحديد ما بيكن قياسو كمن ثم 

برقيق الأىداؼ بؼعرفة مستول الفعالية كبرديد الأبنية النسبية بتُ النتائج كابؼوارد ابؼستخدمة بفا يسمح بابغكم مدل 
 1على درجة الكفاءة.

كبذلك بيكن القوؿ اف تقييم الأداء ابؼالر في ابؼؤسسة، ىو من أىم استعمالات التحليل ابؼالر، كذلك بتقييم ربحية    
ارة أصوبؽا، كتوازنها ابؼالر كسيولتها كالابذاىات التي تتخذىا في النمو ككذلك مقارنة أدائها ابؼؤسسة ككفاءتها في إد

 بشركات أخرل تعمل في نفس المجاؿ اك في بؾالات أخرل.
 كبيكن تلخيص ابعوانب ابؼطلوب تقييمها للحكم على مدل كفاءة إدارة الأصوؿ كابػصوـ فيما يلي:    

 2كبرقيق ىامش الأماف، التوظيف الكفء للؤمواؿ، معدؿ ابؼردكدية المحقق. قدرة التمويل، نسبة التغطية
تتمثل أبنية تقييم الأداء ابؼالر بشكل عاـ في أنو يهدؼ إلذ تقييم أداء الشركات من أىمية تقييم الأداء المالي: .2

نب القوة كالضعف في عدة زكايا كبطريقة بزدـ مستخدمي البيانات بفن بؽم مصالح مالية في الشركة لتحديد جوا
 3.رات ابؼالية للمستثمريناالشركة كالاستفادة من البيانات التي يوفرىا الأداء ابؼالر لتًشيد القر 

كتنبع أبنية تقييم الأداء ابؼالر أيضا كبشكل خاص في عملية متابعة أعماؿ الشركات كتفحص سلوكها كمراقبة    
يو الأداء بكو الابذاه الصحيح كابؼطلوب من خلبؿ برديد ابؼعوقات أكضاعها كتقييم مستويات أدائها كفعاليتو كتوج

كبياف أسبابها كاقتًاح إجراءاتها التصحيحية كترشيد الاستخدامات العامة للشركات كاستثماراتها كفقا للؤىداؼ العامة 
 .رات السليمة للحفاظ على الاستمرارية كالبقاء كابؼنافسةاللشركات كابؼسابنة في ابزاذ القر 

 4:تكمن أبنية التقييم ابؼالر في أنو يلقي الضوء على ابعوانب الآتية   
 ؛تقييم ربحية الشركة -
 ؛تقييم سيولة الشركة -
 ؛تقييم تطور توزيعات الشركة -
 .تقييم تطور حجم الشركة -

الربحية لذلك يتم برديد ابؼؤشرات التي توفر للشركة أدكات كطرؽ برليل الأداء ابؼالر، حيث إف الغرض من تقييم    
كبرسينها ىو تعظيم قيمة الشركة كثركة ابؼساىم، كالغرض من تقييم السيولة ىو برستُ قدرة الشركات في الوفاء 
بالالتزامات، أما الغرض من تقييم النشاط ىو معرفة كيفية توزيع الشركة بؼصادرىا ابؼالية كاستثمارىا، كالغرض من تقييم 

ة على التمويل ابػارجي، كالغرض من تقييم التوزيعات معرفة سياسة الشركة في الرفع ابؼالر معرفة مدل اعتماد الشرك

                                                             
 .34ف، مرجع سابق، ص ر ابد الغتٍ دع 1
 .41نفس ابؼرجع، ص  2
 . 46 بؿمد بؿمود ابػطيب، مرجع سابق، ص 3
 .41ص  ،2015، جامعة الإسراء، عماف، الأردف، دور المؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي لشركة البوتاس العربيةتوفيق بظيح،  4
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توزيع الأرباح أما الغرض من تقييم حجم الشركة فهو يزكدنا بدجموعة من ابؼيزات ذات أبعاد اقتصادية بالإضافة إلذ 
 1.برستُ القدرة الكلية للشركات

 ثانيا: مصادر معلومات تقييم الأداء المالي
 لية بصع ابؼعلومات بسثل ابؼرحلة الأكلذ في عملية التقييم، كبيكن تقسيم مصادر ابغصوؿ على البياناتاف عم   

 كابؼعلومات لغايات التحليل ابؼالر الذ مصدرين رئيسيتُ بنا:
بيكن ابغصوؿ عليها من مصادر عدة أبرزىا ابؼعلومات كالبيانات التي تصدرىا مصادر المعلومات الخارجية:  -1

ابؼاؿ كىيئات البورصة كمكاتب السماسرة، بالإضافة الذ البيانات كابؼعلومات التي بيكن اف بوصل عليها من أسواؽ 
 الصحف اليومية. 

كالمجلبت ابؼتخصصة كابؼكاتب الاستشارية إضافة الذ ذلك فإف ىذه ابؼعلومات من ابؼمكن اف تكوف عامة متعلقة    
ومات قطاعية تقوـ بجمعها بعض ابؼنظمات ابؼتخصصة كنشرىا لتستفيد منها تبتُ فيو الوضعية العامة للبقتصاد أك معل

 ابؼؤسسات في اجراء بـتلف الدراسات ابؼالية كالاقتصادية. 
تنطوم برت ابؼصادر الداخلية كافة البيانات كابؼعلومات المحاسبية كالاحصائية مصادر المعلومات الداخلية:  -2

من ابؼشركع نفسو سواء كانت ىذه البيانات شفهية أك مكتوبة، كيعتبر أىم مصدر كالإدارية التي بوصل عليها المحلل 
 2ضمن ابؼصادر الداخلية بيانات السجلبت المحاسبية كالقوائم ابؼالية.

كتشكل القوائم ابؼالية ابؼنتج النهائي للنظاـ المحاسبي فهي تلخص بصيع العمليات ابؼالية التي حدثت في ابؼؤسسة    
ابؼالية، كتعطي صورة بؼستخدمي القوائم ابؼالية عن ابؼركز ابؼالر ابغالر لػػػلمؤسسة، كقوتها الإيرادية كقدرتها  خلبؿ الفتًة

برقيق التدفقات النقدية خلبؿ الفتًة أك الفتًات ابؼالية السابقة، كتعتبر ابؼعلومات ابؼوجودة في القوائم ابؼالية الأىم  على
 3في التقييم للؤسباب التالية: من بتُ ابؼصادر التي يعتمد عليها

 ؛ابية على أداء ابؼؤسسة بشكل عاـموضوعيتها اف تتحدث عن نتائج تاربىية فعلية اك إبه -
 تقدبيها بؼعلومات كمية بيكن قياسها كمقارنتها كالاستنتاج منها. -
لية في ابؼيزانية استعمابؽا لوحدة قياس مفهومة لدل ابعميع كىي كحدات النقد ابؼستعملة، كتتمثل القوائم ابؼا -

 .جدكؿ حسابات النتائج كابؼلبح
 مراحل تقييم الأداء الماليثالثا: 

 4بيكن تلخيص عملية تقييم الأداء ابؼالر بابػطوات التالية:   
من ابؼؤكد أف عملية تقييم الأداء ابؼالر لا تكوف إلا إذا كجدت أىداؼ بؿددة  وجود أىداف محددة مسبقا: -1

ورة خطة أك سياسة معيار أك بمط أك قرار حاكم، فاللوائح ابؼالية كقوانتُ ربط ابؼوازنة كما كقد تكوف في ص مسبقا
                                                             

 .41 مرجع سابق، ص ف،داعبد الغتٍ د 1
 .28، رئيس الاكادبيية العربية ابؼقتًحة في الدبمارؾ، ص ، الاتجاىات الحديثة في التحليل المالياجي ابغيالركليد ن 2
 .249مفلح بؿمد عقل، مرجع سابق، ص  3
(، أطركحة 2013-2008اعي صيداؿ للفتًة )، دراسة حالة المجمع الصنرات المالية لتحسين الأداء المالي للمؤسسةادور حوكمة المؤسسات في ترشيد القر ، بن عمر بؿمد البشتَ 4

 .216 ، ص2017دكتوراه، جامعة كرقلة، 
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تتضمنو من قواعد كضوابط، ككذلك التكاليف النمطية. كمعدلات الأداء ابؼعيارية، أىداؼ بؿددة مسبقا يتم على 
 .أساسها عملية تقييم الأداء في ابؼؤسسة

كذلك من خلبؿ القوائم ابؼالية ابؼتمثلة في ابؼيزانية، جدكؿ  ت الإحصائية:الحصول على البيانات والمعلوما -2
حساب النتائج، قائمة التدفقات النقدية، قائمة التغتَات في رؤكس الأمواؿ ابػاصة كابؼلبحق ابؼرفقة بالتقارير ابؼالية، 

 شركات ابؼشابهةإضافة إلذ ابؼعلومات ابؼتعلقة بالسنوات السابقة كالبيانات ابؼتعلقة بأنشطة ال
يتم قياس أك تقدير الأداء الفعلي عادةن بالاعتماد على ما توفره النظم المحاسبية كالأساليب  قياس الأداء الفعلي: -3

الإحصائية من بيانات كمعلومات، كبهب توفر عاملتُ مدربتُ للقياـ بهذه الأعماؿ، مع استخداـ الآلات ابؼستحدثة 
 نتائج القياس أك التقدير، كابزاذ القرارات ابػاصة. لسرعة عرض مناسبامتى كاف ذلك 

كذلك يتوقف على البيانات كابؼعلومات ابؼتاحة عن الأىداؼ  اتخاذ القرارات المناسبة لتصحيح الانحرافات: -4
المحددة مسبقا كقياس الأداء الفعلي، كمقارنة ذلك الأداء المحقق بابؽدؼ ابؼخطط، لذلك فإف برليل الابكراؼ كبياف 
أسبابو يساعداف على تقدير ابؼوقف كابزاذ القرار ابؼناسب الذم بهب أف يكوف في الوقت ابؼناسب، كما يساعداف 

 أيضا على برديد التصحيح ابؼطلوب بوضوح.
يتم مقارنة الأداء الفعلي بابؼعايتَ لتحديد الابكرافات  مقارنة الأداء الفعلي بالمعايير وتحديد الانحرافات: -5

الأخطاء قبل بهابية أك سلبية، كلتمكتُ الإدارة من التنبؤ بالنتائج ابؼستقبلية كجعلها قادرة على بؾابهة سواء كانت إ
الرقابة على الابكرافات ابؽامة، ككلما   كقوعها من أجل ابزاذ الإجراءات اللبزمة التي بروؿ دكف كقوعها. كبهب أف تركز

 .، كلما كاف كشف الابكرافات أسرعكانت الرقابة بؿكمة على النظم ابؼالية كالمحاسبية
حيث يتعتُ توفتَ مستول من ابؼوثوقية كالاعتمادية في  تحليل ودراسة البيانات والمعلومات المتعلقة بالنشاط: -6

 ىذه البيانات، كقد يتم الاستعانة ببعض الطرؽ الإحصائية ابؼعركفة لتحديد مدل ابؼوثوقية بهذه البيانات.
 تقييم الأداء الماليت اومؤشر  معاييررابعا: 

تتطلب عملية تقييم الأداء كضع معايتَ عبارة عن بؾموعة من ابؼقاييس كالنسب  .معايير تقييم الأداء المالي:1
 1كالاسس التي تقاس بها الإبقازات التي برققها الشركة اثناء نشاطها السنوم، كىذه ابؼعايتَ تتمثل في:

ىذه النسب من الكشوفات ابؼالية للسنوات السابقة لفرض رقابة الأداء من كبرسب  ابؼعايتَ التاربىية للمؤسسة: -   
 .قبل الإدارة ابؼالية كالاستفادة منها في كضع ابػطط ابؼستقبلية

تأخذ ىذه ابؼعايتَ شكل قيمة ثابتة لنسب معينة مشتًكة بتُ بصيع ابؼؤسسات كتقاس بها النسبة  ابؼعايتَ ابؼطلقة: -
 ( مرة.1( مرة كالنسبة السريعة )2عينة مثل نسبة التداكؿ )ذات العلبقة في مؤسسة م

ابؼعايتَ القطاعية: يستفيد المحلل ابؼالر بدرجة كبتَة من ابؼعايتَ القطاعية في رقابة الأداء، كىي معايتَ بسثل متوسط  -
 صائص.لأداء القطاع الذم تنتمي اليو ابؼؤسسة، خاصة كاف ابؼؤسسات تتشابو في العديد من الصفات كابػ

                                                             
 .78 أسعد بضيد العلي، مرجع سابق، ص 1
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ابؼعايتَ ابؼستهدفة: كىي نسب تستهدؼ إدارة ابؼؤسسة برقيقها من خلبؿ تنفيذ ابؼوازنات )ابػطط( كبالتالر فإف  -
مقارنة النسب ابؼتحققة مع تلك ابؼستهدفة تبرز أكجو الابتعادات بتُ الأداء الفعلي كابؼخطط، كبالتالر ابزاذ 

 الإجراءات التصحيحية اللبزمة.
ىي عبارة عن معايتَ موضوعة على ضوء الظركؼ الطبيعية ابعيدة كابؼقبولة لنشاط ابؼؤسسة، كقد  اعية:الصنابؼعايتَ  -

تكوف ىذه ابؼعايتَ ضمن الصناعة الواحدة بؿليا أك إقليميا أك دكليا، حيث تعبر من مقارنتها مع ما برقق فيها من أداء 
 ليا، كىذا من اجل كضع معايتَ بؿددة كمؤشرات كاضحة.ابؼالر ابؼقبوؿ للمؤسسة سواء كاف بؿليا أك إقليميا أك دك 

 1حتى يكوف للمعيار معتٌ ما أك يكوف مقبولا لابد لو من اف يتصف بابػصائص التالية:   
اف يتصف ابؼعيار بالواقعية، أم بإمكانية تنفيذه لا أف يتصف بابؼثالية فيتعذر برقيقو كلا أف يتصف بالتواضع فيمكن 

( كىذه نسبة لا يصعب الوصوؿ اليها، 2/1على قبوؿ نسبة التداكؿ بحدكد ) –، فقد درج مثلب الوصوؿ اليو بسهولة
 لكنها في الوقت نفسو ليس من السهل برقيقها.

لذلك اف يتصف ابؼعيار بالاستقرار النسبي، كاف كاف ىذا لا بينع من ادخاؿ تعديلبت عليو إذا دعت الظركؼ  -
 ؛الدراسات اللبزمة إجراءبعد 

ىذا الأداء بأداء مؤسسات  ح ابؼعيار بدقارنة أداء ابؼؤسسة حاليا بأدائها في فتًات سابقة، ككذلك مقارنةأف يسم -
 ؛أخرل

 ؛يد الواضح لأىداؼ ككظائف ابؼؤسسةاف يتم اختيار مؤشرات الأداء على أساس الفهم السليم كالتحد -
تبعاد تأثتَ العوامل التي بزرج عن نطاؽ عند كضع معايتَ الأداء لابد من فحص كبرليل البيانات المحاسبية لاس -

 ؛سيطرة ابؼؤسسات
 اف يتصف ابؼعيار بالبساطة كالوضوح كسهولة التًكيب كألا بوتمل أكثر من معتٌ. -

 2:كتستخدـ ابؼعايتَ للغايات التالية   
سب الفعلية بفا يؤدم يستعمل إدارة ابؼقارنة مع الن، بنا في ضوئوإعطاء النسبة أك الرقم ابؼطلق معتٌ كمغزل بيكن تفستَ 

 الذ ابراز الابكرافات التي تدفع المحلل الذ البحث عن الأسباب ابؼؤدية بؽذه الابكرافات.
في ظل العدد ابؽائل من أدكات التحليل كالتقييم ابؼستخدمة في السوؽ أك ما يطلق  :الماليمؤشرات تقييم الأداء  .2

قييم ابؼثالر الذم يراعي بصيع الأحواؿ كالعوامل أمرا كمردا صعب عليو البعض ثورة مقاييس التقييم، تبقى مشكلة الت
التحقيق، كذلك لوجود نقائص تتعلق بابؼقياس ذاتو أك بعوامل خارجية مؤثرة على عملية التقييم. ىذا بالإضافة إلذ 

فاختيار مقياس  .أنها بفكن أيضا أف تتعلق بدمارسات غتَ سليمة في السوؽ كالتي من شأنها أف تشوه فعالية التقييم
الأداء ابؼالر من أىم التحديات التي تواجو ابؼؤسسات، حيث تلعب مقاييس الأداء الدكر الرئيسي في تطوير ابػطط 

 3.الاستًاتيجية، كتقييم كيفية ابقاز الأىداؼ التنظيمية كبرفيز كمكافأة الإدارة
                                                             

 .58 ، ص2008، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية للتحليل المالي لمشروعات الاعمالبؿمد صالح ابغناكم، نهاؿ فريد مصطفى،  1
 .242 صمرجع سابق، مد عقل، مفلح بؿ 2
 .97، ص 6041ماجستتَ، جامعة بور سعيد، مصر، رسالة ، استخدام مدخل القيمة الاقتصادية في تقييم الأداء المحاسبي للشركاتنيفتُ عبد القادر،  3
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 يصنفها إلذ:   تعددت ابذاىات برديد مؤشرات تقييم الأداء ابؼالر فهناؾ من لقد   
 ؛تقييم الأداء باستخداـ التوازنات ابؼالية -
 ؛تقييم الأداء باستخداـ النسب ابؼالية -
 .الابذاىات ابغديثة في تقييم الأداء ابؼالر -

 كىناؾ من يصنفها إلذ:   
 ؛مؤشرات الأداء ابؼبنية على الربحية •
 .مؤشرات تقييم الأداء ابؼبنية على القيمة •
 تصنيف كذلك:     
 ؛رات ابؼستمدة من ابؼعطيات المحاسبيةابؼؤش •
 ؛ابؼؤشرات ابؼستمدة من معطيات السوؽ ابؼالر •
 .ابؼؤشرات ابؼرتبطة بإنشاء القيمة •

إلا أنو ما يؤخذ على ىذا التصنيف أف نسب السوؽ ابؼالر تستمد بعض بنودىا من القوائم ابؼالية أم أنها بنود    
  (......الدفتًية،بؿاسبية )الأرباح، القيمة 

 كسنعتمد في دراستنا في مؤشرات تقييم الأداء التصنيف التالر:    
 كتضم  :ابؼالر.الابذاىات التقليدية في تقييم الأداء 1

 ؛التقييم باستخداـ النسب ابؼالية •
 .مؤشرات التوازف ابؼالر •

 ..نسب القيمة السوقية أك ما يعرؼ بنسب السوؽ ابؼالر2
 .ء ابؼالر.الابذاىات ابغديثة في تقييم الأدا3

 المبحث الثاني: الاتجاىات التقليدية في تقييم الأداء المالي
ء التقليدية كالتي تعتمد على بيانات القوائم ابؼالية كتعتبر ىذه ابؼقاييس تربصة مالية ايدرس ىذا ابؼبحث مقاييس الأد   

 اىات التقليدية في:تستخدـ في تقييم أداء إدارة الشركة كتتمثل ىذه الابذك لنتائج القياس التشغيلي 
 الشركة إلذاعتباره معيار مهم لتقييم الأداء ابؼالر كونو ىدؼ مالر تسعى  كالذم بيكنزف ابؼالر امؤشرات التو  -   

بلوغو من أجل برقيق الأماف للمؤسسة، لأف العجز ابؼالر يسلب ابؼؤسسة استقلببؽا برت تأثتَ اللجوء إلذ الاقتًاض 
 .قوؽ ثقتهم من ابؼؤسسة لعدـ كفائها بالتزاماتها من جهة أخرلىذا من جهة أك سحب ذكم ابغ

تقييم الأداء ابؼالر باستخداـ النسب ابؼالية كالتي تعتبر من أىم كأقدر كسائل التحليل ابؼالر، فهي تستخدـ على  -   
الوحدات كقدرتها نطاؽ كاسع في التحليل ابؼالر للحصوؿ على مؤشرات مهمة للتخطيط كالتنبؤ كالرقابة كتقييم أداء 

 .على مواجهة الالتزامات ابؼستحقة عليها كدراسة ىيكلها التمويلي .... الخ
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 مؤشرات التوازن المالي : ولالمطلب الأ
 في ىذا ابؼطلب. إبرازىالتي بيكن كىناؾ عدة مؤشرات يستند عليها ابؼستَ ابؼالر لإبراز مدل توازف الشركة كا   

 أولا: رأس المال العامل 
يعتبر رأس ابؼاؿ العامل من ابؼؤشرات الأساسية التي تستعتُ بها الشركة في ابراز توازنها ابؼالر، كىناؾ من يطلق عليو    

الطارئة التي قد تواجهها كابؼتمثلة في  الشركة للظركؼىامش أمن الشركة، كيظهر رأس ابؼاؿ العامل مقدار ما برتاط بو 
ابؼتداكلة، كتوقف حركة بعض ابؼخزكنات أك تعسر برصيل بعض ابغقوؽ  بصود بعض العناصر عن ابغركة من الأصوؿ

فتتحوؿ الذ أصوؿ ثابتة، فتكوف الشركة قد ىيأت لذلك أموالا دائمة لتغطيها، كبالتالر تكوف قد أجرت ملبءمة بتُ 
.     1سيولة الأصوؿ كاستحقاقية ابػصوـ

ط لبعض الطوارئ في الاجل القصتَ، كبالتالر يتمثل في  كىناؾ من يستخدـ مؤشر رأس ابؼاؿ العامل كدليل للبحتيا   
كوف ابؼؤسسة قد خصصت اصولا متداكلة اضافية ضمانا للتغطية الكلية لديوف قصتَة الاجل، فإذا عجزت بعض 
ابؼخزكنات أك بعض ابغقوؽ في التحوؿ الذ سيولة مقارنة بدا يقابلها من ديوف قصتَة الاجل، تكوف ىذه الاضافة من 

 ابؼتداكلة كافية لاستدراؾ العجز في السيولة.الاصوؿ 
 2كبوسب رأس ابؼاؿ العامل بإحدل العلبقتتُ التاليتتُ:   
 أعلى ابؼيزانية: كىو بفثل في      -

 
 

 أدنى ابؼيزانية: يعطي كمايلي -
 

 
 

 FRngكيرمز لو   كىو مؤشر للتوازف ابؼالر على ابؼدل الطويل الإبصالركبؽذا يتم حساب رأس ابؼاؿ العامل الصافي    
 كيعطى بالعلبقة التالية:  
 
 
 
 

حتى كاف كاف يفضل استخداـ رأس ابؼاؿ العامل كأحد مؤشرات التوازف في الاجل الطويل، الا اف ىذا ابؼؤشر قد يتغتَ 
 نذكر: في الاجل القصتَ بتغتَ أحد أك كل ابؼتغتَات ابؼكونة لو بالزيادة أك النقصاف، كمن العوامل التي تغتَ في حجمو

 :بالزيادة 
 زيادة الامواؿ ابػاصة كزيادة القركض طويلة الاجل؛ -

                                                             
 .31 ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، صالتسيير الماليمبارؾ لسلوس،  1
 .221 بق، صاع س، مرجبن عمر بؿمد البشتَ 2

 الاصوؿ الثابتة –ابؼاؿ العامل الصافي = الامواؿ الدائمة  رأس
 

 
 القركض قصتَة الاجل –رأس ابؼاؿ العامل الصافي = الاصوؿ ابؼتداكلة 

FRL  = AC – CCTأك   
 

 

 الاستخدامات ابؼستقرة –رأس ابؼاؿ العامل الصافي الابصالر = ابؼوارد الدائمة 
FRng  = Rd – Esأك     
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 .الإنتاجية الأصوؿالتنازؿ عن بعض  -
 :بالنقصاف 

 اقتناء أصوؿ انتاجية جديدة؛ -
 تسديد القركض طويلة الاجل؛ -
 1نقصاف قيمة الامواؿ ابػاصة. -

 كىي: كما بيكن تقدنً مفاىيم أخرل لرأس ابؼاؿ العامل بيكن اعتبارىا انواع   
ىو بيثل منفعة برليلية كاضحة كبؿدكدة عن تلك ابػاصة برأس ابؼاؿ العامل الصافي،  رأس المال العامل الخاص: -

 2كىو أكثر استعمالا عندما يتعلق الأمر بتقدير الاستقلبلية ابؼالية للشركة، كنستطيع حسابو بالعلبقة التالية:
 

 
 

 قدرة الامواؿ ابػاصة على تغطية الاصوؿ الثابتة. أم أف رأس ابؼاؿ العامل ابػاص يعبر عن مدل
كيعرؼ أيضا برأس ابؼاؿ العامل الاجنبي نسبة الذ دلالتو للؤمواؿ الاجنبية أك  رأس المال العامل الخارجي: -

 ابػارجية ابؼستخدمة في الشركة كبوسب كمايلي: 
 
 
 

 .كفاية رأس المال العامل:1
ز ابؼفاىيم التي شهدتها ابؼنظومة ابؼالية كخاصة على مستول ابؼصارؼ ىي  من أبر  مفهوم كفاية رأس المال:. 1.1

كفاية رأس ابؼاؿ التي توضح العلبقة بتُ مصادر رأس ماؿ ابؼصرؼ كابؼخاطر التي تتميز بها موجوداتو فهي تعبر عن 
قصود بكفاية رأس ابؼاؿ مدل قدرة ابؼصرؼ على تسديد التزاماتو كمواجهة ابؼخاطر المحتملة. أما في مالية الشركة فابؼ

العامل ىي مدل قدرة إبصالر رأس ابؼاؿ العامل أم الأصوؿ ابؼتداكلة في مواجهة الاستحقاقات قصتَة الاجل كالتي 
لقاعدة التوازن بسثل إبصالر الديوف التي تستحق في مدة أقل من سنة، اذ تعتبر الكفاية في ىذه ابغالة مؤشرا أساسيا 

كلبسيكي، حيث ترفع الشركة التحدم من أجل برقيقها خاصة في ظل عدـ استقرار دكرة كفقا للمنظور ال المالي
الاستغلبؿ كمتغتَاتها من جهة، كتقلبات المحيط ابؼالر كمؤسساتو من جهة أخرل، من خلبؿ ابغفاظ على مستويات 

 3مل.ملبئمة من الامواؿ كهامش أماف بؼواجهة الاستحقاقات كىو ما يوفره صافي رأس ابؼاؿ العا
 بيكن قياسها كفقا بؼنظورين تبعا بغالات رأس العامل الصافي .قياسها: 2.1

 كبميز ثلبث حالات لرأس ابؼاؿ العامل الصافيمن منظور أعلى الميزانية:  -

                                                             
 .33 مبارؾ لسلوس، مرجع سابق، ص 1
 .144 ، جامعة ابعلفة، ص2016مارس  ،22بؾلة دراسات كأبحاث، العدد  ،(المؤسسة الوطنية للدىن) رأس المال العامل في المؤسسات الجزائريةحكيمة حليمي،  2
 .145 رجع، صنفس ابؼ 3

 الاصوؿ الثابتة –لعامل ابػاص = الامواؿ ابػاصة رأس ابؼاؿ ا

 رأس ابؼاؿ العامل ابػارجي = إبصالر الديوف
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رأس ماؿ العامل موجب أم أف الشركة استطاعت بسويل بصيع استثماراتها بواسطة مواردىا ابؼالية الحالة الأولى:    
 كحققت فائضا بفا يعتٍ برقيق قاعدة التوازف ابؼالر.الدائمة 

: رأس ابؼاؿ العامل سالب في ىذه ابغالة الأمواؿ الدائمة غتَ كافية لتمويل بصيع الاحتياجات ابؼالية الحالة الثانية   
في  الثابتة حيث يلبي جزء منها ىذه الاحتياجات فقط، بفا يستدعي البحث عن موارد مالية أخرل لتغطية العجز

 التمويل، كىو ما يعتٍ اختلبؿ التوازف ابؼالر.
ئمة تساكم الأصوؿ الثابتة كىي حالة نادرة ابغدكث ارأس ابؼاؿ العامل معدكـ أم أف الأمواؿ الدالحالة الثالثة:    

جات ابؼالية أم بسثل حالة التوافق التاـ في ىيكل ابؼوارد كالاستخدامات كبسثل الوضع الأمثل لتسيتَ عملية بسويل الاحتيا
  .في الشركة

حيث يعبر رأس ابؼاؿ العامل في ىذه ابغالة عن مدل قدرة الشركة على الاستجابة من منظور أسفل الميزانية:  -
للبستحقاقات القصتَة الأجل عن طريق برويل أصوبؽا ابؼتداكلة إلذ سيولة يتم بواسطتها تسديد القركض قصتَة 

  1شر:الأجل، كىناؾ ثلبث حالات بؽذا ابؼؤ 
رأس ابؼاؿ العامل موجب أم أف الشركة تستطيع مواجهة القركض قصتَة الأجل باستخداـ أصوبؽا الحالة الأولى:    

 ابؼتداكلة كيتبقى ىامش أماف كىو رأس ابؼاؿ العامل حيث تلعب درجة برقيق السيولة دكر ىاـ في التوازف ابؼالر للشركة.
ىذه ابغالة تتمكن الشركة من تغطية القركض قصتَة الأجل باستخداـ الأصوؿ رأس ابؼاؿ معدكـ في الحالة الثانية:    

 .ابؼتداكلة دكف برقيق فائض كلا عجز كىي حالة مثلى نادرة ابغدكث
رأس ابؼاؿ العامل سالب في ىذه الوضعية تكوف الأصوؿ ابؼتداكلة القابلة للتحصيل في الأجل الحالة الثالثة:    

 الاستحقاقات التي ستسدد في الأجل القصتَ.القصتَ غتَ كافية لتغطية 
 كذلك أف الشركة تكوف متوازنة ماليا على ابؼدل الطويل إذا كاف رأس ماؿ عامل صافي إبصالر موجب كنشتَ     
)0 <FRng  ( حالة توازف أمثل على ابؼدل الطويل إذا كاف  رأس ماؿ عامل صافي إبصالر معدكـ، كتكوف في  
)0 =FRng  .( 

يرتبط بددل كفاية رأس ابؼاؿ العامل كىو بدكره مرتبط بالقيمة ابؼوجبة  التوازف ابؼالر إفقا بفا سبق بيكن القوؿ كانطلب   
لصافي رأس ابؼاؿ العامل، في حتُ تشتَ القيمة السالبة بؽذا الأختَ لعدـ كفاية رأس ابؼاؿ العامل، كتتوقف قدرة الشركة 

 في إدارة رأس ابؼاؿ العامل.في برقيقها التوازف ابؼالر على كفاءتها 
 :.إدارة رأس المال العامل2

فإدارة رأس   2يتمثل ابؽدؼ من إدارة رأس ابؼاؿ العامل في كيفية خلق دكرة تشغيلية برقق ىدفي السيولة كالربحية،   
يولة كالربحية، ابؼاؿ العامل مكونا مهما كحابظا في مالية الشركة  نظرا لتأثتَىا الواضح كابؼباشر في كل من ىدفي الس

فالاحتفاظ بدستويات زائدة من الأصوؿ ابؼتداكلة يؤدم بالشركة الذ برقيق عوائد مالية غتَ بؾزية على بؾموع 
استثماراتها قصتَة الأجل، الا أنو بابؼقابل فاحتفاظها بأصوؿ متداكلة قليلة نسبيا بهعلها عرضة الذ صعوبات كمشاكل 

                                                             
 .70، 69 ص ، ص2006، دار كائل للنشر، الطبعة الأكلذ، ابعزائر، دارة المالية(التسيير المالي )الاالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1
 .466 ص، مرجع سابقبؿمد الصتَفي،  2
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لتشغيلية، فتتًاجع قدراتها على الوفاء بالتزاماتها ابؼالية ابعارية كزيادة تعرضها بؼخاطر كربدا إخفاقات في إدارة عملياتها ا
 السيولة فإدارة رأس ابؼاؿ العامل تتضمن القرارات ابؼتعلقة بدقدار كتوليفة عناصر الأصوؿ ابؼتداكلة كآليات بسويلها.

الاصوؿ ابؼتداكلة كابػصوـ ابؼتداكلة، حيث تتضمن كتهتم بذلك إدارة رأس ابؼاؿ العامل بكل القرارات مؤثرة في     
ىذه القرارات برديد مستويات مناسبة لكل حساب من حسابات رأس ابؼاؿ العامل من أجل زيادة ربحية الشركة، كما 

 تتطلب أيضا ابزاذ قرارات التمويل اللبزـ بؼثل ىذه الاصوؿ.
  1في:كعلى ضوء ذلك فسياسات إدارة رأس ابؼاؿ العامل تتمثل    
الاصوؿ كتعتٍ برديد مستول الاستثمار في الأصوؿ ابؼتداكلة بابؼقارنة مع الأصوؿ الثابتة، أم  سياسات الاستثمار: -

 برديد نسبة الاستثمارات فصتَة الأجل إلذ الاستثمارات طويلة الأجل.
الأصوؿ ابؼتداكلة مثل أم برديد حجم الاستثمار ابؼناسب في كل عنصر من عناصر  سياسات الاستثمار الجزئية: -

برديد مستول النقد الأمثل، برديد سياسة البيع الآجل من حيث مقدار ابػصم كفتًة التسديد، برديد سياسة 
  .ابؼخزكف كبالتالر ابغجم الأمثل للمخزكف

بدعتٌ برديد مستول التمويل من مصادر قصتَة الأجل بابؼقارنة مع مصادر طويلة الأجل أم سياسات التمويل:  -
 برديد نسبة التمويل قصتَة الأجل الذ التمويل طويلة الأجل.

برديد مزيج مصادر التمويل قصتَة الأجل كمقدار الاستفادة من الشراء بالدين )تسليف ابؼوردين( كالاقتًاض من  -
 البنوؾ.

تمثل في طر ابؼرات ىي: )الربحية( )كابػاكلعل أىم العوامل التي يتوجب أخذىا بعتُ الاعتبار في عمل ىذه القر    
كعليو فإدارة رأس ابؼاؿ العامل تتضمن جانبتُ ىامتُ في ميزانية الشركة كبنا إدارة الاصوؿ ، احتمالات فقداف السيولة(

ابؼتداكلة كعناصرىا )ابؼخزكف، الذمم ابؼدينة، النقدية( ككذلك إدارة ابػصوـ ابؼتداكلة )الذمم الدائنة( بدا يضمن المحافظة 
 دفي السيولة كالربحية. كابؼوازنة بتُ ى

: تتبع أبنية إدارة رأس ابؼاؿ العامل من أبنية ىذا الاختَ فتوفر رأس ابؼاؿ أىمية إدارة رأس المال العامل .1.2
 العامل ذك أبنية كبرل بغيوية الشركة، من ناحيتتُ التشغيلية كالتمويلية: 

تتمكن الشركة من الإنتاج بؼستول معتُ من ابؼبيعات أك  لد يتوفر رأس ابؼاؿ ابؼتداكؿ فلن إذا، فمن الناحية التشغيلية
أنها لد تستطيع زيادة الإنتاج ليواكب النمو في ابؼبيعات في كلتا ابغالتتُ، إف ذلك يفوت على الشركة مبيعات كأرباحا 

 بؿتملة.
لبءة ابؼالية للشركة ، إذا كاف ىناؾ نقص في رأس ابؼاؿ ابؼتداكؿ فإف ذلك يؤثر سلبا على ابؼكمن الناحية التمويلية

 كيسبب تراجع التصنيف الائتماني للشركة، ما بهعل من الصعوبة ابغصوؿ على بسويل جديد بشركط ملبئمة.
 كبالتالر بيكن تلخيص الأسباب التي بذعل إدارة رأس ابؼاؿ العامل من الأبنية بدكاف في الآتي:    

                                                             
 .12 ، ص2015، زمزـ ناشركف كموزعوف، الطبعة الأكلذ، الأردف، الإدارة المالية الحديثة والمتقدمةبؿمد حكمت،  1
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لية للشركة كلأنها سريعة ابغركة فهي تستحق عناية خاصة الأصوؿ ابؼتداكلة تشكل غالبا جزء ىاما من الأصوؿ الك -
 من الإدارة ابؼالية؛ 

يتميز رأس ابؼاؿ العامل بأنو أكثر الأصوؿ قابلية للئدارة، إذ يلبحظ أف ابؼدير ابؼالر لو سيطرة أكبر في إدارة كرقابة  -
 يل الاستثمارات الثابتة؛مستويات الاستثمار في الاصوؿ كابػصوـ ابؼتداكلة كذلك مقارنة مع إدارة كبسو 

 رات التشغيلية اليومية ابؼتمثلة بإدارة رأس ابؼاؿ العامل؛ ايستنفذ ابؼدير ابؼالر معظم كقتو؛ إذ بىصص كقتا أكبر للقر  -
  ؛كجود علبقة ارتباط قوية بتُ بمو ابؼبيعات كالاستثمار في الأصوؿ ابؼتداكلة -
الربحية فابؼزيج ابؼناسب من مكونات رأس ابؼاؿ بوافظ على سيولة ابؼباشر لرأس ابؼاؿ العامل على السيولة ك  التأثتَ -

الشركة، من حيث إمكانية برويل ىذه ابؼكونات إلذ نقد دكف خسائر، كذلك يؤثر على ربحية الشركة حيث أف 
 بسويل الزيادة في رأس ابؼاؿ العامل يتطلب تكاليف الأمر الذم يؤثر على الربحية.

إف الإدارة الكفؤة لراس ابؼاؿ العامل تتضمن بزطيط كرقابة الأصوؿ كابػصوـ ل العامل: . كفاءة إدارة راس الما2.2
 بالطريقة التي بزفض من بـاطر عدـ السداد كتتفادل الاستثمارات الزائدة في الأصوؿ ابؼتداكلة من جانب آخر.

 لية: كيرتبط قياس كفاءتها بدعدؿ دكراف رأس ابؼاؿ العامل كالذم يعطى بالعلبقة التا   

 معدل دوران رأس المال العامل = صافي المبيعات / رأس المال العامل الصافي 
فارتفاع ىذا ابؼعدؿ يدؿ على كفاءة الشركة في إدارة رأس ابؼاؿ العامل، كأما ابلفاضو فيعبر على عدـ قدرتها في إدارة   

تحويل إلذ نقدية من أبرز كأكثر ابؼقاييس رأس ابؼاؿ العامل. كمن جهة أخرل تعتبر الكثتَ من الدراسات أف فتًة ال
تعبتَا عن كفاءة إدارة رأس ابؼاؿ العامل باعتبارىا بسثل حوصلة شاملة للدكرات ابؼكونة لراس ابؼاؿ العامل، فكفاءة إدارة 

النقدية من  رأس ابؼاؿ العامل تعتٍ الإدارة الكفؤة بؼكوناتو كابؼتمثلة في ابؼخزكف كالذمم ابؼدينة كالدائنة من جهة كدكرة
 جهة أخرل.

    (BFR)ثانيا: الاحتياج في رأس المال العامل 
مؤشر للتقييم مكمل لرأس ابؼاؿ العامل، لا بيكن الاستغناء عنو لأف رأس ابؼاؿ العامل لوحده لا يكفي  الأخرىو    

الذ أخرل في شركة ما لا  للحكم على التوازف ابؼالر، كخاصة عند دراسة تطوره، لأف ارتفاع رأس ابؼاؿ العامل من سنة
يؤدم بالضركرة الذ ابلفاض في الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل، كينتج عن الانشطة ابؼباشرة للشركة بؾموعة من 

 1الاحتياجات ابؼالية بسبب التفاعل مع بؾموعة من العناصر.
ة عن النشاط بواسطة حقوقها لدل يتولد الاحتياج ابؼالر للبستغلبؿ عندما لا تستطيع الشركة مواجهة ديونها ابؼتًتب -

ابؼتعاملتُ كبـزكناتها، كبالتالر يتوجب البحث عن مصادر أخرل لتمويل ىذا العجز، كىو ما يصطلح عليو 
 2بالاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل.

 
 

                                                             
 .221 بق، صا، مرجع سبن عمر بؿمد البشتَ 1
 .85 بق، صاياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سال 2
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 كبوسب بالعلبقة التالية:   
  
 
 

 الإجماليةثالثــــــا: الخزينة الصافية 
ور الاساسي في تسيتَ السيولة، كيظهر التضارب بوضوح بتُ السيولة كالربحية، فزيادة قيمة يعتبر تسيتَ ابػزينة المح   

ابػزينة تزيد من مقدرة الشركة على تسديد ابؼستحقات بسرعة، كيتبدد معها مشكل كفاء الشركة بالتزاماتها بكو 
 دائنيها.

غتَ مستخدمة في دكر الاستغلبؿ، كاف تسرع  اف احتفاظ الشركة بخزينة أكثر من اللبزـ بهعل من السيولة جامدة   
ابؼستَين في الاحتفاظ بالسيولة لغرض الوفاء بورـ الشركة من ميزة كسب مدينيها، فالشركة في السوؽ تتنافس على  
كسب ابؼزيد من العملبء بواسطة تسهيلبت الدفع، بينما نقصاف قيمة ابػزينة معدكمة أك ما دكف الصفر، معناه أف 

توظيف السيولة في دكرة الاستغلبؿ بدؿ استبقائها جامدة كبالتالر زيادة الربحية، لكنها ضحت  الشركة فضلت
 1بالاحتياط للوفاء بالديوف ابؼستحقة كقد ينتج عن ىذا تبعات سلبية.

 ( كبرسب بالعلبقتتُ التاليتتُ:Tngكيرمز بؽا بػػػ )    
 
 

 ك 
 شروط التوازن المالي: -
 الر بهب أف يتحقق مايلي:لكي يتحقق التوازف ابؼ  

(، كيتحقق ذلك إذا بسكنت       رأس ماؿ عامل صافي ابصالر موجب، أم أف ) الشرط الأول:   
ابؼؤسسة من بسويل الاستخدامات ابؼستقرة اعتمادا على ابؼوارد الدائمة، أم بسويل استثمارات الشركة اعتمادا على 

 2تمثلة في الأمواؿ ابعماعية كالديوف ابؼتوسطة كالطويلة الأجل.ابؼوارد الطويلة كابؼتوسطة الأجل كابؼ
 أف يغطي رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل الإبصالر، أم أف الشرط الثاني:    

مش لتغطية إذ لا يكفي أف برقق الشركة رأس ماؿ عامل موجب بل بهب أف يكفي ىذا ابؽا          
 احتياجات دكرة الاستغلبؿ.

كيتحقق ذلك بتحقق الشرطتُ السابقتُ، كعندىا تتمكن الشركة       خزينة موجبة أم الشرط الثالث:    
 من تغطية موارد ابػزينة ابؼتمثلة في الاعتمادات البنكية ابعارية بواسطة استخدامات ابػزينة كابؼتمثلة في ابؼتاحات.

 الأختَ أف أىم الانتقادات ابؼوجهة بؼؤشرات التوازف ابؼالر تتمثل في: في ونشير    

                                                             
 .35 مبارؾ لسلوس، مرجع سابق، ص 1
 .86 الياس بن ساسي، مرجع سابق، ص 2

الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل للبستغلبؿ + الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل  = الإبصالرالاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل 
 BFRg  = BFRex + BFRnexخارج الاستغلبؿ                                

Tng  = FRng – BFRg
 

 
Tng  = Et – Rt
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في قطاع ابػدمات كنظرا لغياب ابؼخزكف يفقد الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل للبستغلبؿ دلالتو ابؼالية في برليل  -
 الوضعية ابؼالية للشركة بفا يستدعي البحث عن مؤشر آخر يلبي بصيع أنواع الأنشطة؛

رأس ابؼاؿ العامل مفهوـ اصطلبحي، إذ لا يوجد تعريف نهائي بؽذا ابؼؤشر كما ترد الكثتَ من كما أف - -
 النقاشات حوؿ مفهومي ابؼوارد كالاستخدامات ابؼستقرة؛

يعتبر التحليل الوظيفي ابػزينة كمجرد حاصل لعملية بسويل ابؼوارد للبستخدامات بفا يدفع ابؼستَ ابؼالر إلذ البحث  -
ب من الصفر إلا أف ابؼعاملبت ابؼالية ابغديثة تركز على ضركرة توفر ابػزينة على مستويات سيولة عن خزينة تقتً 

 معتبرة للتمتع بابؼركنة ابؼالية كبسويل بـتلف العمليات بصورة فعالة؛ 
كما أف ابػزينة حسب ىذا التحليل غامضة كلا تعرؼ كيفيات لتشكلها كلا النشاطات ابؼسؤكلة عن حالة - -

 ك الفائض فيها.العجز أ
 المطلب الثاني: تقييم الأداء المالي باستخدام النسب المالية 

يعتبر التحليل ابؼالر بالنسب ىو الأكثر شيوعا في الأنواع التقليدية في برليل القوائم ابؼالية، كمن ابؼهم اف نشتَ الذ    
الر ابما ىي في الواقع نتائج أك تصورات تعطي أف النسب ابؼالية ابؼستخدمة في التحليل ليست ىي الغاية في التحليل ابؼ

 الإجابة لكثتَ من التساؤلات ابؼتعلقة بابؼركز ابؼالر كالأداء كتقييم قرارات الاستثمار كقرارات التمويل.
 ةالماليمفهوم النسب  أولا:

غم من أنو كاف ، كذلك على الر 1930ينتشر استعماؿ التحليل ابؼالر بالنسب انتشارا كاسعا إلا بعد عاـ  لد   
معركفا قبل ذلك التاريخ بوقت طويل، كيعود سبب ىذا الانتشار الواسع للتحليل ابؼالر بالنسب الذ انفصاؿ ملكية 
ابؼؤسسات عن ادارتها كما تبع ذلك من تشريعات اكجبت نشر البيانات ابؼالية خاصة عن ابؼؤسسات ذات ابؼلكية 

 .ابؼعلومات ابؼنشورة كقراءة مؤشراتهاابعماعية، الامر الذم اكجد ابغاجة لتحليل 
كتعريف بصهور ابؼستثمرين بؼساعدتهم في ابزاذ قراراتهم الاستثمارية، كمن ذلك ابغتُ كالتحليل ابؼالر بالنسب أصبح    

ىو الأداة الرئيسية التي تستخدـ الذ جانب الأدكات الأخرل في استنطاؽ كفهم أرقاـ القوائم ابؼالية، كبالتالر قياس 
قييم الأداء ابؼالر للمؤسسة كابزاذ قرار التمويل أك الاستثمار ابؼناسب كذلك للمزايا التي بسيز ىذه الأداة عن غتَىا كت

 1من الأدكات كذلك على النحو التالر:
 ؛سهولة احتساب النسب ابؼالية -
 ؛ابؼظهر الكمي للنسب كالذم بيكن تفستَه كاستعمالو في ابؼقارنة -
 الذ معلومات. قيامها بتحويل البيانات -

 2تعرؼ النسبة عموما بأنها علبقة رياضية بتُ عنصر كآخر لقياس كزف العنصر الذم تدؿ عليو.   

                                                             
 .  303مفلح بؿمد عقل، مرجع سابق، ص  1
 .102، ص 2008التوزيع، عماف، الأردف، ، دار اليازكرم العلمية للنشر ك التحليل والتخطيط المالي، اتجاىات معاصرةعدناف تايو النعيمي، أرشيد فؤاد التميمي،  2
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في التحليل ابؼالر فالنسبة تعبر العلبقة الرياضية بتُ بنود ابؼيزانية الواحدة مع بعضها، اك بنود قائمة الدخل مع  أما   
 1.يزانية، بشرط أف يكوف بؽا مدلوؿ منطقي من كجهة نظر المحلل ابؼالربعضها، أك بتُ بنود قائمة الدخل كبنود ابؼ

 2كتعرؼ النسبة ابؼالية كذلك بأنها علبقة بتُ رقمتُ من الأرقاـ الواردة بالقوائم ابؼالية التي تنشرىا مؤسسة معينة.
نسبة معتٌ معتُ، كتعرؼ كذلك، كالنسبة ابؼالية بذاتها لا معتٌ بؽا كابما بهب مقارنتها بدعيار معتُ حتى تكتسب ال   

بأنها النسبة التي بيكن أف يتم ابغصوؿ عليها بنسبة أم رقم في القوائم ابؼالية الذ رقم آخر في القوائم ابؼالية أك خارج 
 3القوائم ابؼالية )مثل معدؿ التضخم مثلب( للوصوؿ الذ دلالة بؽا معتٌ.

المحاسبية الواردة في الكشوفات ابؼالية مرتبة كمنظمة لتكوف دالة النسب ابؼالية عبارة عن علبقات بتُ القيم  إذف   
نشاط معتُ عند نقطة زمنية معينة، كبشكل عاـ تعتبر النسبة ابؼالية أداة مفيدة في تقييم الأداء ابؼالر إذا تم استخدامها 

اعتماد معايتَ مرجعية على مع ابؼعرفة بدحدداتها كنقاط الضعف فيها، كاف يتم تفستَىا بالشكل الصحيح اذ لابد من 
 أساسها يتم تقييم نتائج النسب للشركة.

 أىمية النسب الماليةثانيا: 
 4:لية في ابعوانب التاليةتتلخص أبنية النسب ابؼا   
 ؛تزامات ابعاريةبرديد مدل قدرة الشركات على مواجهة الال .1
 ؛كة كالكشف عن مواطن الضعف كالقوةقياس درجة بمو الشر   .2
 ؛ابؼيزانيات التقديرية كإعدادسات انات كابؼعلومات اللبزمة لابزاذ القرارات كرسم السياتوفتَ البي  .3
 ؛لية الكلية للشركة كمستول أدائهاقياس الفعا  .4
 ؛ختلف موجوداتها لتحقيق الربحيةقياس الفعالية التي برصل عليها الشركة باستغلببؽا بؼ  .5
 ؛تجانسةبؼقارنات بتُ ابؼشرعات ابؼاتاحة الفرصة لإجراء ا  .6
 ؛نشطة التي تعاني من مظاىر الضعفتوجيو الأداء بكو الأ  .7
 ؛بزطيط أداء الشركة في ابؼستقبل  .8
 مساعدة أجهزة الرقابة الداخلية كابػارجية على القياـ بأعمابؽا بفاعلية.  .9

 اعتبارات يجب اخذىا في الاعتبار عند استخدام النسب المالية في التقييمثالثا: 
ت النسب ابؼالية ابؼستخدمة في التقييم مدلولاتها، ابؼنطقية، بهب على المحلل أف يأخذ في اعتباره حتى تكوف بؼخرجا   

 5النقاط التالية:

                                                             
 .2009، الرياض، السعودية، 2دار ابؼريخ للنشر، ط التحليل المالي )شركات وأسواق مالية(،بؿمد ابؼبركؾ أبو زيد،  1
 .125، ص 2009، مدخل حديث، الطبعة الثانية، الإدارة الماليةسعد عبد ابغميد مطاكع،  2
 .121، ص 2013، الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق كالتوريدات، القاىرة، مصر، تحليل والتخطيط الماليالزياد رمضاف، بؿمود ابػلبيلة،  3
 .62بؿمد صالح ابغناكم، نهاؿ فريد، مرجع سابق، ص ك   .95ص بؿمد بؿمود ابػطيب، مرجع سابق،  أنظر: 4
 .126بؿمد ابؼبركؾ أبوزيد، مرجع سابق، ص  5
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حتى تكوف نتائج النسب ابؼستخرجة بالتحليل ذات فائدة كبتَة لابد من مقارنتها بدعيار كمقاييس )النسب    
 ابؼعيارية( ابؼعدة مسبقا.

ستخرجة على المحلل ابؼالر أف يأخذ في اعتباره نوع النشاط الذم بسارسو الشركة بؿل عند قراءة نتائج النسب ابؼ -1
الدراسة، كأف تتم ابؼقارنة فقط بتُ نسب الشركات ابؼماثلة في نفس النشاط، معتٌ ذلك أف نسبة معدؿ دكراف 

ت الذم تعد فيو ابؼخزكف في الشركات التجارية ليست ىي نفس النسب بالشركات الصناعية، كذلك اف التوقي
 على اختلبؼ النسب الكلية عن النسب ابؼعيارية. أثرهالقوائم ابؼالية ىو الآخر لو 

اف تكوف القوائم ابؼالية التي يتم استخراج النسب ابؼالية من بتُ عناصرىا معدة كفقا للقواعد كالأعراؼ المحاسبية  -2
 جراءات المحاسبية ابؼستخدمة.من حيث التبويب كالتقييم كالثبات في اتباع نفس القواعد كالإ

اف يدرؾ المحلل ابؼالر اف استخراج النسب ابؼالية ليس ىو ابؽدؼ النهائي، كابما دكره يكمن في التفستَ السليم  -3
كابؼنطقي بؽذه النسب، كاف يستعتُ بكل ما يراه مناسبا للوصوؿ الذ ذلك، كىنا بذدر الإشارة الذ أف المحلل لا 

 احدة في الوصوؿ الذ نتائج بل عليو اف يستخدـ أكثر من نسبة كلما أمكن ذلك.بهب اف يعتمد على نسبة ك 
اف يأخذ المحلل ابؼالر في اعتباره التضخم كانعكاساتو على فرض ثبات كحدة القياس، حيث اف الأرقاـ الظاىرة  -4

 ئج.بالقوائم ابؼالية قد لا تعبر عن القيم ابغقيقة لتلك العناصر، بفا يؤثر على مصداقية النتا
حيث تتعدد النسبة ابؼالية التي بيكن استخراجها من القوائم ابؼالية الذ حد كبتَ، كعلى المحلل اف يركز على النسب  -5

ابؼهمة كذلك على أساس ارتباطها بهدؼ التحليل الذم يقوـ بو، كما تلعب مهارة كخبرة المحلل دكرا كبتَا في 
 اختيار ىذه النسب.

رجة عن فتًة مالية كاحدة قد يكوف غتَ معبر عن ابغقيقة، من حيث قد تكوف اف الاعتماد على النسب ابؼستخ -6
ىذه النسب متأثرة بدتغتَات استثنائية لتلك الفتًة، كبالتالر يفضل الا يكوف التحليل ثابتا، كابما برليل متحرؾ 

 كذلك بدراسة ابذاىات النسب على مدل عدة فتًات زمنية.
لأصوؿ كابػصوـ خلبؿ العاـ، لذا لا ينبغي الاعتماد على الرصيد الظاىر اف احتساب النسب يعتمد على قيمة ا -7

في ابؼيزانية لاف ىذا الرصيد بيثل في حقيقة الامر بغظة معينة كىي بغظة اعداد ابؼيزانية، لذا من الأفضل احتساب 
 ة الناتج على اثناف.متوسط الرصيد خلبؿ العاـ، كذلك بإضافة الرصيد أكؿ ابؼدة الذ الرصيد نهاية ابؼدة، ثم قسم

 أنواع النسب الماليةرابعا: 
بيكن القوؿ اف ىناؾ عدد كبتَ جدا من النسب ابؼالية التي بيكن استخراجها من القوائم ابؼالية كلكن ابؼغالاة في     

 استعماؿ كاستخراج النسب أمر قد يؤدم الذ ابػلط كالتشويش، بفا ينتج عنو صعوبة الفصل بتُ النسب ابؼهمة كغتَ
ابؼهمة، اف استخداـ عدد كبتَ من النسب ابؼالية على نطاؽ كاسع، قد يكوف مفيدا في بعض ابغالات الا أنو في كثتَ 

 من ابغالات يكوف استخداـ عدد بؿدكد من النسب ابؼعبرة كافيا كمفيدا، بشكل عاـ غالبا ما يتم تقسيم كتبويب
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هناؾ من يبوب النسب ابؼالية على أساس ابؼصدر اك القائمة بؾموعات متعددة كذلك على أسس بـتلفة، ف إلذالنسب 
 1:كىي كالتالر ابؼالية التي تستخرج منها ىذه النسب

 ؛النسب ابؼالية لقائمة ابؼركز ابؼالر •
 ؛''الأعماؿالنسب ابؼالية لقائمة الدخل '' تتعلق بنتائج  •
 النسب ابؼالية ابؼشتًكة. •

شاط أك ابؼهمة ابؼراد تقييمها، حيث تصنف ىذه النسب الذ بطس كىناؾ من يقسم النسب ابؼالية كفقا للن   
 2بؾموعات ىي:

 ؛)نسب السيولة( الأجلالنسب التي تقيس القدرة على أداء الالتزامات القصتَة  -1
 ؛النسب التي تقيس درجة ابؼديونية )نسب الدفع كالتغطية( -2
 ؛النسب التي تقيس الكفاءة في إدارة الأصل )نسب النشاط كالدكراف( -3
 ؛النسب التي تقيس الربحية كالعائد -4
 .النسب التي تقيس العلبقة بتُ ابؼنفعة كالتكلفة كاحتمالية الاستثمار بالشركة -5

 3أربع بؾموعات ىي: إلذكىناؾ من يقسم النسب ابؼالية بناء على ابؽدؼ من التحليل    
 ؛الأجلالنسب ابؼستخدمة في التحليل لغايات الاقتًاض قصتَ  -1
 ،الأجلة في التحليل لغايات الاقتًاض طويل النسب ابؼستخدم -2
 ابؼستخدمة في برليل الربحية للغايات الإدارية؛النسب  -3
 النسب ابؼستخدمة في التحليل لغايات الاستثمار كربحية السهم. -4

كفي تصنيف آخر لمحمد صالح ابغناكم، كجلبؿ إبراىيم العبد فإف ابؽدؼ الرئيسي الذم بيثل حجر الزاكية في عملية    
التخطيط كالرقابة في أم شركة ىو الربحية، كتتحكم في الربحية بؾموعتاف من العوامل، بسثل المجموعة الأكلذ نسب 
الأبماط أك مستويات الأداء كىي تنقسم بدكرىا الذ نوعتُ = نسب النشاط كىي تقيس مدل فاعلية الشركة في إدارة 

لعوامل فتتمثل في صورة نسب للسياسات ابؼالية كتنقسم أيضا الذ أما المجموعة الثانية من ا، التكاليف كالرقابة عليها
نوعتُ = نسب الرفع ابؼالر كىي تقيس مدل استخداـ الشركة للقركض في بسويل استثماراتها كعملياتها، كنسب السيولة 

ة. فمثلب كىي تقيس مدل التوازف في تدفقات ابؼشركع النقدية كتعكس ىاتاف المجموعتاف من النسب سياسات الإدار 
بزفيض نسبة السيولة كزيادة نسبة الرفع ابؼالر يتًتب عليهما زيادة ربحية ابؼشركع، كلكن ابؼغالاة في ذلك قد يتًتب 

، الشركة، كأختَا فاف نسب الربحية تقيس الكفاءة العامة لعمليات كسياسات ابؼشركع إفلبسعليها خسائر كبتَة كربدا 
 التالر: ىذه النسب في الشكلالعلبقة ابؼنطقية بتُ  إظهاركبيكن 

 
 

                                                             
 .39، ص ابقمرجع سكليد ناجي ابغيالر،  1
 .56، ص 6009، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، تقييم الأداء المالي ودراسات الجدوىعبد الغفار حنفي،  2
 .55، مطابع الدستور التجارية، الطبعة الرابعة، عماف، الأردف، ص التحليل المالي باستخدام البيانات المحاسبيةبؿمود عبد ابغليم ابػلبلية،  3
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 العلاقة بين النسب المالية(: 02 - 02الشكل رقم )

 نسب الربحية  

 نسب السيػػولػػػػػػػػػػػػة                                نسب النشػػػػاط                                           
 لرفع ابؼػػػػالرنسب ا             نسب ىيكل التكلفة                

 .431، ص 2002بؿمد صالح ابغناكم، جلبؿ إبراىيم العيد، الإدارة ابؼالية، مدخل القيمة كابزاذ القرارات، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر،  المصدر:
 

كيوضح بؿمد جلبؿ ابضد، كطلبؿ الكسار، الإطار العاـ للنسب التي بيكن استخدامها في تقييم الأداء ابؼالر  -
 للمؤسسة في الشكل التالر:

  الإطار العام للنسب التي يمكن استخدامها في تقييم الأداء المالي للمؤسسة(: 03 - 02الشكل رقم )
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

            
 

 .07، ص مرجع سابقبؿمد جلبؿ أبضد، طلبؿ الكسار،  المصدر:
 

القوؿ اف تقييم الأداء ابؼالر عن طريق النسب ابؼالية  كمن التصنيفات السابقة ابؼختلفة الذكر للنسب ابؼالية فيمكن -
 يقوـ بتحليل العديد من النقاط منها الآتي:

 Analyse de la liquiditéتحليل السيولة: . 1
تقييم القدرة ابؼالية للشركة على ابؼدل القصتَ كذلك من خلبؿ قياس قدرة ابؼؤسسة  إلذكيهدؼ برليل السيولة    

بتدفقاتها النقدية العادية النابذة عن عمليات التشغيل في مواعيد استحقاقها كيتًكز برليل  الأجلقصتَة مقابلة التزاماتها 
 السيولة في النسب ابؼوضحة في ابعدكؿ التالر: 

 

 العائد عمى الاستثمار
 

 سياسة الديف 

 البضاعة 

 الإدارة 

 حقوؽ الممكية =تركيبة الأصوؿ 
 

 الربحيػػػػػػة
 

 الأداء الاداري
 

 المديونيػة )الملائمة المالية(
 

 ىامش الربــح
 

المال دوران رأس  
 

 قصتَة الأجل
 طويػلة الأجل 
 

 تدفػػق
 نقػػدم 
 

 الأهداف

 السياساث الأنوـــاط
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 (: نسب تحليل السيـــــولة02 – 02رقم )جدول 

 .48،47ص  بق، صا، مبارؾ لسلوس، مرجع س369،368ص  ص ،بؿمد الصتَفيانظر  المصدر:
 

  Analyse de la rentabilité :( مردودية. تحليل الربحية )ال2
يهدؼ برليل الربحية بشكل عاـ الذ تقييم قدرة الشركة على برقيق أرباح من ابؼبيعات اك من الأصوؿ ابؼتاحة، كعليو 

خلبؿ العلبقة بتُ الأرباح كابؼبيعات كاما من خلبؿ العلبقة بتُ الأرباح كالأصوؿ التي سابنت في  اما منفالربحية تقاس 
 1.قيقهابر

كيعتبر معدؿ العائد على الأصوؿ كمعدؿ العائد على ابؼلكية مؤشرين شاملتُ لقياس الربحية كسيتم التطرؽ إلذ ىاذين 
 ابؼعدلتُ في ابؼطلب ابؼوالر

إدارة يهتم برليل النشاط بقياس كفاءة كفعالية الشركة في  :(. تحليل النشاط )نسب قياس استخدام الأصول3
نسب النشاط كفاءة الأداء كالربحية للمؤسسة في ابؼدل الطويل، كيتم ذلك من خلبؿ نسبة عناصر ، كما تبتُ أصوبؽا

الأصوؿ للشركة لرقم ابؼبيعات، حيث تفتًض ىذه النسب كجود نوع من التوازف بتُ عناصر الأصوؿ كرقم ابؼبيعات، 
 2كبالتالر تعطى المحلل صورة عن كفاءة الأداء.

 التالر: ابؼوضحة في ابعدكؿ ب كتتكوف نسب النشاط من النس
                                                             

 .374 في، مرجع سابق، صبؿمد الصتَ  1
 .149 صمرجع سابق، بؿمد ابؼبركؾ أبو زيد،  2

 المقياس المعتمد الصيغة اسم النسبة
كيعتٍ ذلك كجود  2يساكم ابؼقياس  الأصوؿ ابؼتداكلة /ابػصوـ ابؼتداكلة نسبة التداكؿ أكنسبة السيولة العامة 

 ىامش أماف كاؼ لعدـ تعريض 
الدائنتُ قصتَم الأجل لأم خطر   

  1زادت ىذه النسبة عن  إذاكعموما 
كاف رأس ابؼاؿ العامل موجب كما 
يقاؿ عن سلبيات ضخامتو يقاؿ عن 

 ىذه النسبة. 
سبة نسبة السيولة السريعة )ن -2

 السيولة ابؼختصرة(
ابؼخزكف  قيمة-ابؼتداكلة الأصوؿ

السلعي/ابػصوـ ابؼتداكلة أك القيم القابلة 
 للتحقيق + القيم ابعاىزة /ابػصوـ ابؼتداكلة 

ىناؾ من يعطي ىذه النسبة المجاؿ 
 (0.5إلذ  0.3)

نسبة السيولة الفورية اك نسبة  -3
 السيولة النقدية.

تعتمد ىذه النسبة سواء كانت عالية  تداكلة القيم ابعاىزة /ابػصوـ ابؼ
اك منخفضة في دلالتها على الطبيعة 
ابؼوبظية للمشتًيات كابؼبيعات بدرجة 

من يعطي ىذه النسبة  كبتَة ىناؾ
 (0.3إلذ 0.2المجاؿ )
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 (: نسب قياس استخدام الأصــــول03 – 02جدول رقم )

 المقياس المعتمد الصيغة اسم النسبة
حسب القطاع "لا يوجد معدؿ بمطي  ابؼبيعات خلبؿ السنة/بؾموع الأصوؿ الأصوؿمعدؿ دكراف بؾموع 

بؽذه النسبة بيكن استخدامو لتقييم 
من صناعة ىذه النتيجة كالذم بىتلف 

أخرل كلذا بهب القياـ بعملية  إلذ
ابؼقارنة مع نسب النشاط كالنسب 

 التاربىية لنفس الشركة
حسب القطاع "يعبر ارتفاع ىذا  ابؼبيعات/بؾموع الأصوؿ الثابتة معدؿ دكراف الأصوؿ الثابتة

ابؼعدؿ عن كفاءة الإدارة في استخداـ 
كاستغلبؿ الأصوؿ الثابتة كابلفاض 

يعتٍ الاستثمار الزائد عن ىذا ابؼعدؿ 
ابغاجة في الأصوؿ الثابتة كىو ما 
يتًتب عليو التوصية بعدـ شراء أصوؿ 

 اضافية
 حسب القطاع  ابؼبيعات/بؾموع الأصوؿ ابؼتداكلة معدؿ دكراف الأصوؿ ابؼتداكلة

أك الصناعة كعموما اذا   حسب القطاع ابؼبيعات/رأس ابؼاؿ العامل ابؼخزكف معدؿ دكراف 
عدؿ دكراف ابؼخزكف في شركة ما كاف م

أعلى من متوسط الصناعة فذلك يعتٍ 
كجود توازف جيد بتُ حجم ابؼخزكف 

 كابؼبيعات
 152-150صمرجع سابق، بؿمد ابؼبركؾ أبوزيد،  .08ص  ، مرجع سابق،انظر بؿمد جلبؿ ابضد، طلبؿ ابضد الكسار المصدر:

ب ابػصوـ من ابؼيزانية، حيث يعبر عن مزيج بتُ مكونات جان إلذيشتَ ىيكل التمويل  تحليل الهيكل المالي:.4
الأمواؿ التي بدوجبها يتم بسويل الأصوؿ فهو يعبر عن بـتلف مصادر التمويل التي تعتمد عليها الشركة لتمويل 

1الاستثمار.
 

عتماد الشركة على كابؼفهوـ الأساسي ابؼستخدـ في برليل ابؽيكل ابؼالر ىو مفهوـ الرفع ابؼالر الذم يعبر عن مدل ا   
أنو من الطبيعي ألا تكوف ىناؾ مؤشرات بؿددة خاصة بتحليل  إلذالاقتًاض في ىيكلها ابؼالر، كبهب اف نشتَ ىنا 

باختلبؼ الأطراؼ ابؼستفيدة  كالأىداؼكدراسة القركض بزدـ كل الأىداؼ كالأطراؼ حيث بزتلف ىذه ابؼؤشرات 
 ابؼؤشرات كما ىو موضح في ابعدكؿ التالر:من التحليل، كلكن غالبا ما يتم تقسيم ىذه 

 

                                                             
 .341ص مرجع سابق، بؿب خلو توفيق،  1
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 (: نسب الهيكل المالــــي04 – 02جدول رقم )

 المقياس المعتمد الصيغة اسم النسبة
 إبصالر% من 50بهب اف لا تزيد عن  الأصوؿ إبصالرالقركض/  إبصالر الأصوؿ إلذنسبة القركض 

 أصوبؽا 
 1ابغد الأقصى بؽا في النشاط الصناعي ىو  قوؽ ابؼلكيةالقركض/ح إبصالر ابغقوؽ ابؼلكية إلذنسبة القركض 

كبيكن للشركات في بؾاؿ ابػدمات أف تعمل 
 في ظل نسبة أعلى من ذلك 

حقوؽ  إلذ الأجلنسبة القركض قصتَة 
 ابؼلكية

% 40 إلذ 30اف ابؼعدؿ الطبيعي من  /حقوؽ ابؼلكيةالأجلقركض قصتَة 
% في أحسن 50كبهب اف تكوف أقل من 

  الظركؼ 
كلما كانت مرتفعة تكوف الشركة في كضع  الأصوؿ ابؼتداكلة/الاقتًاض نسبة الأصوؿ ابؼتداكلة الذ الاقتًاض

 مالر أحسن من غتَىا
نسبة ىيكل رأس ابؼاؿ "نسبة القركض 

 طويلة الاجل الذ رأس ابؼاؿ الكلي
القركض طويلة الاجل/بؾموع ىيكل 

 رأس ابؼاؿ
في فتًات  مقارنة ىذه النسبة في نفس الشركة

زمنية بـتلفة ككذا مقارنة النسبة ابؼالية للشركة 
 مع غتَىا من الشركات ابؼتشابهة

 .159-157- ص صمرجع سابق، . بؿمد ابؼبركؾ ابوزيد، 373-370 ص. ص ،بؿمد الصتَفيانظر  :المصدر
 .11ص  ،بقابؿمد جلبؿ، ابضد طلبؿ الكسار، مرجع س

ل الشركة مستقرا كاف ىناؾ استعداد عند المحلل لقبوؿ نسب مديونية مرتفعة كما بذدر الإشارة اليو كلما كاف دخ  
كما تشتمل كذلك دراسة ،  خدمة الدين في ظل استقرار الدخلكذلك لابلفاض عنصر بـاطر عدـ القدرة على 

لنسب القركض قدرة الشركة على خدمة دينها، كيتم تقدير ىذه القدرة من خلبؿ بؾموعة نسب التغطية، كتعد ىذه ا
كمن عدـ قدرة الشركة على مقابلة أعباء التمويل قد يؤدم إلذ إفلبسها فمؤشرا للمخاطر ابؼالية التي تتعرض بؽا الشركة 
 جانب الإدارة، كمن أىم ىذه النسب:  إلذثم تعد ذات أبنية خاصة للمالكتُ كابؼقرضتُ 

  1؛%5إلذ  2من   لنسبة: من الأحسن أف تكوف ىذه انسبة ابؼصاريف ابؼالية إلذ رقم الأعماؿ -
تشتَ ىذه النسبة عدد مرات تغطية ابؼصاريف ابؼالية من أرباح نسبة صافي الأرباح إلذ إبصالر ابؼصاريف ابؼالية:  -

 .الشركة، كارتفاعها يدؿ على زيادة ىامش الأماف
 محددات النسب المالية  خامسا:

اف ىناؾ بعض  إلالشركات كابغكم على قوة مركزىا ابؼالر على الرغم من أبنية النسب ابؼالية كأدكات لتقييم أداء ا   
 2في ابغسباف عند استخداـ تلك النسب كاىم ىذه ابغدكد مايلي:  أخذىاابغدكد التي بهب 

                                                             
1
 Hubert de La Bruslerie, Op. cit, p 212.  

 .84،85ص مرجع سابق، كع، سعد عبد ابغميد مطا .300،301فيصل بؿمود الشواكرة، مرجع سابق، ص  .41انظر: بؿمود عبد ابغليم ابػلبيلة، مرجع سابق، ص   2
 .20ص ،2014/2015، رسالة ماجستتَ، عماف، الأردف، دور المؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي لشركة البوتاس العربيةتوفيق بظيح بؿمد الاغوات،  -  
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النسبة في حد ذاتها رقم بدكف دلالة إذا قورف بغتَه من النسب، كىذا يستوجب استعماؿ ابؼعايتَ ابؼختلفة كالتي  -1
 د من ابؼآخذ.بدكرىا عليها العدي

معتُ لتحستُ نسبة معينة قبيل  إجراءابزاذ  إلذالنسب ابؼالية عرضة للتلبعب من قبل الإدارة فقد تلجأ الإدارة  -2
انتهاء السنة ابؼالية، فمثلب تستطيع الشركة برستُ نسبة التداكؿ بتسديد جزء من الذمم الدائنة قبيل انتهاء الفتًة ابؼالية 

 لتحستُ نسبة التداكؿ.
صعوبة الاعتماد على النسب ابؼالية كمقياس  إلذالقوائم ابؼالية  إعداديؤدم اختلبؼ القواعد المحاسبية ابؼتبعة في  -3

حقيقي لأداء الشركة خلبؿ فتًة زمنية معينة، فعلى سبيل ابؼثاؿ يؤدم اختلبؼ الأساليب ابؼتبعة في تقييم ابؼخزكف الذ 
طبقا لكل أسلوب كبالتالر فاف اختلبؼ معدؿ دكراف ابؼخزكف بتُ الشركات قد اختلبؼ رقم ابؼخزكف الوارد بابؼيزانية 

يعكس اختلبؼ الأساليب المحاسبية التي تم  كإبمالا يعكس الكفاءة ابغقيقية لتلك الشركات في إدارة ابؼخزكف، 
 استخدامها في تقييم ابؼخزكف.

لنسب ابؼالية كمثاؿ ذلك عدـ توافر متوسطات عدـ كجود معيار مناسب للمقارنة بيكن استخدامو عند تقييم ا -4
النسب ابؼالية للصناعات ابؼختلفة في بعض الدكؿ كما ىو ابغاؿ في ابعزائر بفا يقلل من فائدة النسب ابؼالية في تقييم 

 أداء الشركات.
في نهاية فتًة زمنية اف معظم الأرقاـ ابؼستخدمة في حساب النسب ابؼالية يتم ابغصوؿ عليها من ابؼيزانية التي تنشر  -5

معينة بفا يعتٍ انو لا بيكن الاعتماد على ىذه الأرقاـ للتعرؼ بدقة على التغتَات التي طرأت على ابؼركز للشركة خلبؿ 
نظرا لأف الأرقاـ الواردة بتلك ابؼيزانية تعكس ابؼركز ابؼالر للشركة بغظة  ،ابؼيزانية إعدادالفتًة الزمنية التي تسبق تاريخ 

فمثلب نسبة التداكؿ تعكس العلبقة بتُ الأصوؿ ابؼتداكلة كالالتزامات ابؼتداكلة كما ىي في  لك ابؼيزانية فقطإعداد ت
                                                                                                                                    تاريخ إعداد ابؼيزانية كليس بالضركرة أف تبقى العلبقة بتُ الأصوؿ ابؼتداكلة نفسها قائمة بالسنوات اللبحقة.

بزتلف في نوعيتها كتاريخ  الإبصاليات، كغالبا ما تكوف مضللة لأف ىذه إبصالياتبعض النسب تعالج في شكل  -6
     .ـ ابؼتداكلةالأصوؿ ابؼتداكلة، كابػصو  إبصالياتاستحقاقها كنسبة التداكؿ مثلب البسط كابؼقاـ 

قد تكوف بعض نسب الشركة جيدة كبعضها غتَ جيد كىنا لابد من التقييم ابؼالر للشركة ككل حيث اف  -7 
            لابد أف يشمل بؾموعة النسب ابؼالية بصورة متكاملة. كإبماالتحليل ابؼالر لا بهب أف يتوقف عند نسبة معينة 

ركع تعمل كل منها في بؾاؿ متخصص بىتلف عن الآخر كىنا يصعب تتكوف الشركات الكبرل عادة من عدة ف
التوصل إلذ نسب معيارية بيكن استخدامها لأغراض ابؼقارنة حيث تنتمي الشركة في الواقع إلذ عدة صناعات متنوعة 

قل لذلك بيكن القوؿ بأف برليل النسب ابؼالية يصبح ذات معتٌ حقيقي في الشركات الصغتَة كابؼتخصصة في حتُ ت
 فعاليتو في الشركات الكبرل.
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 المطلب الثالث: تحليل معدلي العائد على الأصول والعائد على حق الملكية
يعتبر معدؿ العائد على الأصوؿ كمعدؿ العائد على ابؼلكية من أىم نسب ابؼردكدية كيعتبر مصطلح ابؼردكدية قريبا    

بالوسائل ابؼستخدمة لتحقيقها، كما بييزىا ىو اعتمادىا على  جدا من مصطلح الكفاءة، فهي تعكس مقارنة النتائج
مؤشرات مالية فقط، كما تعتبر نسب ابؼردكدية من أىم النسب بالنسبة للمسابنتُ كابؼستثمرين للحكم على أداء 

ية أك ما يعتبر معدؿ العائد على الأصوؿ كمعدؿ العائد على ابؼلكك  كتتعدد النسب ابؼعتمدة لقياس ابؼردكدية ابؼستَين
 .من أىم نسب ابؼردكدية بالمردوديتين الاقتصادية والماليةيعرؼ 

 أولا: تحليل معدل العائد على الأصول  
يعتبر معدؿ العائد على الأصوؿ  ،(La Rentabilité Économique) المردودية الاقتصاديةكيسمى كذلك    

ليلية التي تستخدـ في تقييم الأداء لدل من أكثر ابؼؤشرات التح 1900عاـ  )،Dupount(الذم طورتو شركة 
 ابؼؤسسات كالتي تهم الإدارة كابؼلبؾ كابؼستثمرين.

يعتبر ىذا ابؼعدؿ من أفضل ابؼعدلات لقياس مدل بقاح الإدارة في استخداـ أصوبؽا لتوليد الأرباح فهو يقيس    
ض النظر عن الطريقة التي يتم بها بسويل ىذه العلبقة بتُ الربح كحجم الأصوؿ )استخدامات ابؼوارد( ابؼتاحة للئدارة بغ

الأصوؿ، كيعبر ىذا ابؼؤشر عن ربحية الدينار الواحد ابؼستثمر داخل الشركة كعليو فاف ارتفاعو قياسا بابؼعيار التاربىي 
بزذتها الإدارة كفاءة القرارات ابؼالية التي ا  إلذالصناعي يعتٍ كفاءة السياسات التشغيلية ابؼختلفة في الشركة بالإضافة  أك

 1ابؼالية.
 حساب وتحليل معدل العائد على الأصول:.1

 كبوسب بالعلبقة التالية:   

    
  

 
             

ROA : معدؿ العائد على الأصوؿ  

RN : صافي الربح 
A : بؾموع الأصوؿ 
ابؼتحققة خلبؿ العاـ من  باحلأر االربح ليصبح يعكس كلكن لاستبعاد أثر الأنشطة التمويلية يتم تعديل صافي   

 استخداـ الأصوؿ بغض النظر عن الطريقة التي يتم بها بسويل الأصوؿ، كبالتالر تصحيح العلبقة كالتالر:

     
    

 
الربح قبل الفوائد كالضريبة                                      

على كفاءة التشغيل، حيث بيكن برليل معدؿ العائد على  كيضم ىذا ابؼعدؿ في طياتو عدة معدلات أخرل للحكم
 معدؿ دكراف الأصوؿ كىامش الربح على النحو التالر: إلذالأصوؿ 

 

                                                             
، بؾلة ابعامعة الإسلبمية هم وتأثر العلاقة بنوع القطاع والحجممع العوائد المالية غير العادية للأس (EVA, ROAمدى اختلاف العلاقة لكل من )عمر عيد ابععيدم،  1

 .215، ص 2015، العدد الأكؿ، 23للدراسات الاقتصادية كالإدارية، المجلد 
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  معدؿ دكراف الاصوؿ     ىامش الربح  
الربح قبل الفوائد كالضرائب 

 ابؼبيعات
 

ابؼبيعات 
ابصالر الاصوؿ

 

كيلبحظ من ابؼعادلة الأختَة أنو تم تعديل الربح الصافي كاستخداـ الربح قبل الفوائد كالضرائب كيرجع ذلك أف    
لتشغيلية الفوائد تنتج عن القرارات ابؼالية ابػاصة بتًكيبة الديوف موضوع ابعانب الأيسر للميزانية، كليس عن القرارات ا

للشركة، ككذلك سيطرة الإدارة على الضرائب ىي ضعيفة كلاسيما أف الضرائب تتأثر بالشكل القانوني للشركة كطبيعة 
 1.النشاط الذم بسارسو كبتًكيبة ابعانب الأيسر للميزانية ككلها أمور لا تستطيع الشركة ابؽيمنة على مقدراتها

ؿ يعكس نسبة الأرباح في كاحد دينار مبيعات أم أنو يقيس ربحية ىامش الربح أك ما يعرؼ بربحية الاستغلب   
برستُ معدؿ العائد على  إلذابؼؤسسة انطلبقا من دكرة الاستغلبؿ، كبشكل عاـ فالزيادة في ىامش الربح تؤدم 

معدؿ دكراف الأصوؿ فيعكس قدرة الأصوؿ على توليد ابؼبيعات  أماالأصوؿ بفرض ثبات معدؿ دكراف الأصوؿ، 
س بالضركرة الأرباح، كيعتبر مقياس لكفاءة الإدارة  في توليد الإيرادات من الاستثمار في الأصوؿ فهو بذلك كلي

بؿصلة عنصرين رئيسيتُ بنا كفاءة استغلبؿ الأصوؿ ابؼشتًكة في العمليات التي تقاس بدعدؿ دكراف تلك الأصوؿ، 
على القدرة على توليد الأرباح من ابؼبيعات، كتقاس  كفاعلية الرقابة على تكاليف التشغيل، باعتبارىا مؤثر رئيس

 بهامش ربح.
أنو عند حساب معدؿ العائد على الأصوؿ بهب استبعاد أم أصوؿ لد تساىم في برقيق الربح   كبذدر الإشارة   

على  برستُ معدؿ العائد إلذكالأصوؿ ابؼؤجرة ككذلك الاستثمارات ابؼالية الأخرل. كتتطلع الإدارة ابعيدة دائما 
برستُ ىامش الربح )الشق الأكؿ  إلذالأصوؿ باستخداـ كسائل متعددة، كأف تتخذ سياسات من شأنها اف تؤدم 

 .من ابؼعادلة(، أك برستُ معدؿ دكراف الأصوؿ )الشق الثاني في ابؼعادلة(
لومات برليلية معدلات إضافية أخرل تساىم في ابغصوؿ على مع إلذكبيكن برليل معدؿ العائد على الأصوؿ ىذا    

تفيد في تقييم أداء ابؼؤسسات كفي إدارة التكلفة كتوضح كفاءتها في إدارة كاستخداـ أصوبؽا كفعالية قرارات الاستثمار، 
ت للشركافهم الاختلبفات في أداء التشغيل  إلذكيؤدم استخراج معدلات إضافية بتحليل معدؿ العائد على الأصوؿ 

 2كالتالر:  ابغصوؿ على ىذه ابؼعدلات الإضافية التي تتم ابؼقارنة بينهما، كيتم
معدؿ للمصركفات لكل بند من بنود التكلفة: من ابعوانب ابؽامة في برقيق كفاءة  إلذ.بتحليل معدؿ الربح 1.1

العمليات جانب حسن إدارة الاستثمارات كجانب الرقابة على التكاليف بفعالية. إلا أف الشركات لا تفصح عن 
مابؽا في تقاريرىا ابؼالية ابؼنشورة كإعطاء بيانات تفصيلية عن التكاليف تعتبر من معلومات ابؼنافسة تفاصيل تكلفة أع

                                                             
 .105بؿب خلة توفيق، مرجع سابق، ص  1
، مطابع جامعة ابؼلك سعود ى الاستمرار مع التطبيق على الشركات في السعوديةالتحليل المالي والمحاسبي ومنهج التدفقات النقدية لتقييم الأداء والتنبؤ بالقدرة علثناء بؿمد،  2

 .17، ص 1995ردمك، السعودية، 
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ابؽامة بتُ الشركات كلذلك بررص على عدـ نشرىا كمن بتُ ىذه ابؼعدلات، ابؼصركفات التسويقية كالإدارية 
من تبويب ىذه ابؼصركفات كمعرفة نسبة كل فلب بد  على البحوث كالتطوير الإنفاؽ، معدؿ تكلفة العمالة، للمبيعات

 .مصركؼ إلذ ابؼبيعات عند ابؼقارنة بتُ الشركات
. برليل معدؿ دكراف الأصوؿ لكل نوع من أنواع الأصوؿ: لقياس كفاءة الإدارة في إدارة الاستثمار كالأصوؿ يتم 2.1

خرجة معدلات النشاط كابؼقصود من برليل معدؿ دكراف الأصوؿ لكل نوع من أنواع الأصوؿ كتسمى ابؼعدلات ابؼست
ىذه ابؼعدلات قياس حسن استخداـ الشركة لاستثماراتها كمواردىا الاقتصادية كلاستخراج ىذه ابؼعدلات تتم ابؼقارنة 
بتُ مستول ابؼبيعات كالاستثمارات في بـتلف أنواع الأصوؿ كذلك على فرض كجود علبقة مثلى بتُ ابؼبيعات 

ابؼدينتُ، حسابات  الأصوؿ ككمثاؿ بؽذه ابؼعدلات، معدؿ دكراف ابؼخزكف، معدؿ دكراف كالاستثمارات ابؼختلفة في
 كمعدؿ دكراف الأصوؿ الثابتة.

على الرغم من أبنيتو في قياس الأداء  ROAمقياس  إلذكجهت بعض الانتقادات  :ROAانتقادات ومحددات .2
 :أبنهاككفاءة الإدارة من 

نتائج  إلذركات فاف ابؼقارنة باستخداـ معدؿ العائد على الأصوؿ تؤدم بتُ الش تلبؾالاىعند اختلبؼ طرؽ  -
 إلذمضللة عند استخداـ معدؿ العائد على الأصوؿ للمقارنة بتُ شركات تطبق  طرؽ اىتلبؾ بـتلفة فقد تؤدم 

 تم إذا ما )فتًة استًداد قصتَة(، الأنيةإلذ تفضيل الأصوؿ ذات ابؼردكدية  ابؼستَيننتائج مضللة، كىذا ما يدفع 
للؤصوؿ  الإبصاليةالاعتماد على القيمة الصافية للؤصوؿ أك الاستثمار بشكل سريع اذا ما تم استعماؿ القيمة 

بدعتٌ آخر أف عدـ الانسجاـ يفسر بالأخص في أف مردكدية الأصوؿ التي تتجاكز مدة برقيقها )دكرانها( السنة 
 1؛خلبؿ سنة كاحدةبقدىا كفق ىذا ابؼؤشر برسب كيتم ابغكم عليها من 

 اختلبؼ تواريخ حيازة الأصوؿ قد برد من استخدامو كأساس للمقارنة بتُ الشركات؛ -
يتجاىل مؤشر العائد على الأصوؿ كمؤشرات النسب ابؼالية عموما القيمة الزمنية للنقود فليس منطقيا اف يتم  -

 قيمة الدينار ابغالية بنفس القيمة في السنوات القادمة؛ إلذالنظر 
 ؛الاستثماراتساطة الكبتَة كالسطحية بؽذا ابؼؤشر كأداة قياس تستعمل في ابزاذ القرارات ابؼرتبطة بالب -
 ؛أخذ في الاعتبار تكلفة رأس ابؼاؿلا ي -
 يعتبر مقياس جيد لثركة ابؼلبؾ.لا  -

 الملكية حقثانيا: تحليل معدل العائد على 
ئد على استثمارات ملبؾ الشركة فهو يقيس مردكدية كل كيقيس ىذا ابؼعدؿ العا المردودية الماليةكيسمى كذلك    

 2دينار مستثمر من قبل بضلة الأسهم العادية من حصة حقوؽ ابؼلكية من صافي دخل الشركة.
كيعتبر مؤشرا أيضا على مدل ، كما ينظر اليو انو أقرب ابؼؤشرات التي تقيس قدرة الإدارة على تنظيم ثركة ابؼلبؾ   

الاستثمارات اليها بحكم كوف اف ىذا العائد بؿددا أساسيا لقرارات ابؼستثمرين، كيأخذ ىذا  قدرة الشركة على جذب
                                                             

 .57، جامعة كرقلة، ص2009، 07، بؾلة الباحث، عدد دراسة تحليلية لمؤشرات قياس الأداء الماليىوارم سويسي،  1
 .76، ص 2010دار حامد للنشر كالتوزيع، طبعة أكلذ، الأردف،  ،مبادئ الإدارة الماليةعلي ابػصاكنة،  ،عهود عبد ابغفيظ 2
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ابؼقياس الاعتبار في النشاطات التشغيلية كالتمويلية معا، فالطريقة التي بسوؿ بها الأصوؿ تؤثر على العائد الصافي بغملة 
سهم العادية )أم لا يوجد ديوف في ىيكل رأس ابؼاؿ( الأسهم العادية فاذا كانت الأصوؿ بفولة بالكامل عن طريق الأ

 .كىذا ما نستوضحو لاحقا ،ROAػٓ  ROEففي ىذه ابغالة لا بىتلف 
 (9ROE )الملكيةحساب معدل العائد على حق .1

أم بعد خصم الفوائد كتوزيعات بضلة الأسهم  -قسمة الدخل ابؼتاح بغملة الأسهم العادية ب ROEبوسب    
 (.الأمواؿ ابػاصةحقوؽ بضلة الأسهم العادية ) على -ابؼمتازة

 

     
  

  
                            CP= Capitaux propres 

 

كبيكن برليل ىذا ابؼعدؿ للحصوؿ على مزيد من ابؼعلومات التي تفيد في تقييم الأداء كفي تفستَه كيتكوف ىذا ابؼعدؿ 
 ذلك معدؿ العائد على الأصوؿ الاقتصادية، كما توضحو ابؼعادلة التالية:اك معامل ابؼديونية ككمالية من رافعة 

 

  

  
 
  

 
 

 

  
                                        

 

استخدام نظام دي بون:باحتساب معدل العائد على الملكية  -          
في الانتشار كأداة  الأسلوبمن القرف العشرين من قبل شركة دم بوف كبدأ ىذا  الأكؿطور ىذا النظاـ في النصف    

 الإدارةلإبراز بؾموعة من العلبقات بتُ ابؼراكز ابؼالية موضع رقابة  أسلوببرليلية مساعدة، كيعتبر ىذا النظاـ أفضل 
 1كالنسب ابؼالية.

، كىذا النظاـ ىو ملخص لاثنتُ من ابؼقاييس ابؼهمة ىي لشركةل الإيراديةفهو أداة للرقابة ابؼالية كتقدير القدرة    
، كبالتالر فهو يربط ىامش صافي الربح مع دكراف ابصالر الأصوؿمعدؿ العائد على حق ابؼلكية كمعدؿ العائد على 

اغة كلتوفتَ نظرة معمقة عن كفاءة الشركة ابؼالية كالتشغيلية، كعلى ضوء ما تقدـ بيكن صي ،ROAلقياس  الأصوؿ
 ابؼعادلة ابػاصة باحتساب معدؿ العائد على ابؼلكية طبقا لأسلوب '' دم بونت '' على النحو التالر:

=ة مضاعف ابؼلكي xالربح ىامش  x الأصوؿمعدؿ دكراف  =معدؿ عائد ابؼلكية 
الاصوؿ

حقوؽ ابؼلكية
 

صافي الربح

ابؼبيعات
 

ابؼبيعات

الاصوؿ
 

الأصوؿ ابؼختلفة في ىذا العائد، )كيتوقف اسهاـ الأصل على  إسهاماتعن بؿصلة  أم اف عائد حق ابؼلكية عبارة   
، نسبة تغطية الأصوؿ بغق ابؼلكية كالتي تسمى بنسبة الرفع كمعدؿ دكراف الأصل، ىامش الربحثلبثة جوانب ىي: 

  ذلك كما في الشكل: إبرازكبيكن 

 
 
 
 

                                                             
1 Éric Salviac, Fréderic Bernard, Performance et création de valeur de la fonction Achats, Paris, 2011, p 169. 
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 (Dupont) وفقا لنظام دي بون ROE(: احتساب 04 - 02شكل رقم )

                                                                         
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
                            

                                                                                                                       
 

 
 
 

 .72 ، صمرجع سابقالغفار حنفي،  بدع المصدر:

بطس نسب للرفع بتُ بـتلف بنود الاصوؿ كحق ابؼلكية، كذلك بهدؼ برليل  من الشكل يتبتُ أنو تم استخداـ   
العلبقة بتُ النسب الاخرل ذات الابنية في بؾاؿ برليل الربحية لتقييم ابؼخاطر ابؼتًتبة على الرفع، كاستخدمت نسب 

سابنة بؾموعة الاصل ابؼعتُ في الربحية )تسمى نسب معدؿ الدكراف(، كيشتَ ارتفاع نسب النشاط لقياس مدل م
، أما في حالة للؤصلالنشاط الذ زيادة ابؼبيعات عن كل دينار مستثمر في الاصل، كىذا مؤشر على الادارة ابعيدة 

ا يدؿ على عدـ استغلبؿ ابلفاض نسب النشاط كما يظهره ابلفاض ابؼبيعات عن كل دينار مستثمر في الاصل بف
الامواؿ ابؼستثمرة، كبذلك يتضح اف استخداـ العديد من نسب النشاط لتشمل بـتلف الاصوؿ بسكن من التعرؼ 

 على درجة الاستفادة من الاصل.
من عدة أجزاء أك انظمة فرعية بدا يساعد على برليل كمعرفة درجة اسهاـ )، Dupont( اذف يتكوف اسلوب دم بوف   

 الربح كدرجة استغلبؿ الاصوؿ سواء الثابتة أك ابؼتداكلة أك بنا معا.ىامش  ،لعناصر في الربحية كالرفعبـتلف ا
 تأثير الرفع المالي على معدل العائد على الملكية: -2

 ىناؾ تشابو قريب بتُ فكرة الرفع التشغيلي كالرفع ابؼالر لاف كليهما يقوـ على مبدأ برستُ الربحية بالاستفادة من   
الصفة الثابتة لبعض النفقات، ففي الرفع التشغيلي الاستفادة من التكاليف الثابتة للبستغلبؿ، اما في حالة الرفع ابؼالر 
الاستفادة من التكاليف الثابتة ابؼالية كابؼتمثلة في تكاليف الاقتًاض ككذلك عوائد الاسهم ابؼمتازة '' ابؼنخفضة نسبيا، 

لاقتًاض كونو أقل خطرا من التمويل بابؼلكية، كبسبب أكلوية الدخل كثباتو بالإضافة كيعود السبب في ابلفاض كلفة ا
 .في القيمة التصفوية'' الأكلوية إلذ

ابؼبيعات
الاصوؿ الثابتة 

   
الاصوؿ الثابتة
حق ابؼلكية 

   
صافي الدخل

ابؼبيعات
 

ابؼبيعػػػػػػػػػػػات
الاصوؿ ابؼتداكلة

   
الاصوؿ ابؼتداكلة

حق ابؼلكيػػػػػػػة
     

صافي الدخػػػػػػػػػػػػل
ػػػػػػاتابؼبيعػػػػػػ

 

ابؼبيعات
ابؼخزكف

   
ابؼخػػػػػػػػزكف

حق ابؼلكيػػػػػػػة
      

صافي الدخل
ابؼبيعات

      

ابؼبيعات
أكراؽ القبض ك الذمم

 
أكراؽ القبض ك الذمم

حق ابؼلكية
 

صافي الدخل
ابؼبيعات

 

ابؼبيعات
النقدية كشبو النقدية

  
 الاصوؿ  النقديةك الشبو النقدية

يةابؼلك  حق 
 

صافي الدخل
ابؼبيعات

 

 
 
 
 

  هامشال

 
 الرفع

 
 لأصلامعدل دوران 

 

 اسهام الأصــول الثابتــة  -
 
 

 اسهـام الأصول المتداولــة  -
 

 اسهـام المخــــــــزون   -
 

 اسهام أوراق القبض والذمم     -
 

العائد على حقوق 
 الملكية

 
 

    اسهام النقدية وشبو النقدية -
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أك ابؼتاجرة على ابؼلكية كما يسميو البعض ىو مدل الاعتماد على الاقتًاض الثابت الكلفة لتمويل  الرفع ابؼالر اذ   
 1عمليات الشركة.

ة قادرة على برقيق أرباح تغطي التكاليف الثابتة ابؼتًتبة عن شركالر إلذ التأكد ما إذا كانت الكيهدؼ الرفع ابؼ    
على الاقتًاض، كتعتبر نتيجة الاستغلبؿ ابؼقدار من الأرباح الذم سوؼ يتوزع بتُ كل من ابؼصاريف ابؼالية، الضرائب 

 :كما ىو موضح في الشكل التالر  الصافية، الأرباح، الأرباح
 توزيع الثروة في المؤسسة :(05 - 02ل )شك

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 .269، ص مرجع سابق قريشي،إلياس بن ساسي، يوسف  المصدر:

 .تحليل اثر الرافعة المالية:1.2
، نتيجة التغتَ في الاستدانة ابؼالية(ابؼردكدية ابؼلكية )يعبر أثر الرافعة ابؼالية عن التغتَ في معدؿ العائد على حق    

 2:كيتوقف ىذا الأثر كذلك على العلبقة بتُ تكلفة الاقتًاض كابؼردكدية الاقتصادية، كتعطى بالعلبقة التالية

  )52....(.................... 
CP

D
iRRR eeF 

i: تكلفة الاقتًاض 
D/CPالرافعة ابؼالية  تقيس تركيبة ىيكل رأس ابؼاؿ : 

                                                             
 .400ص مرجع سابق، مفلح بؿمد عقل،  1

2
 Samira Rifki, Abdessadek Sadki, Analyse financier, manuel pratique des fondements et méthodes, 3eme Edition, Najah el 

Jadida, Casablanca, 2007, P152. 

 الأصوؿ الاقتصاديػػة
 

 المردودية
 الاقتصاديػػة

 

 المقرضيف
 

 الملاؾ تخويؿ
 

 نتيجة الاستغلاؿ
 

 تمويــل

 توزيــــــع

 الفوائػػػػػػػػد
 

الضرائب عمى 
 الأرباح

الأرباح  
 الصافية

 

 مكافأة القروض
 

مكافأة رأس الماؿ 
 مردودية الأمواؿ الخاصة
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موجب فابؼردكدية ابؼالية ترتفع بزيادة  ثرأيكوف للرافعة ابؼالية  Re   iأم            اذف عندما تكوف -
 الاقتًاض.

للرافعة ابؼالية أثر سالب فزيادة الاقتًاض تؤدم الذ ابلفاض الربح  يكوف Re iأم             عندما   -
 ابؼتاح للملبؾ.
 أثر معدكـ للرافعة ابؼالية كبساثل ىذه ابغالة مؤسسة بدكف اقتًاض.          

قتًاض يعمل كأنو رافعة مالية بحيث من ابؼمكن اف يؤدم ذلك الذ تعظيم الأرباح أك اف استخداـ الشركة للب   
 ابػسائر كبالتالر يؤثر إبهابا على ثركة بضلة الأسهم أك سلبا كيتوقف ذلك على ابؼردكدية الاقتصادية.

 . الاثار المترتبة على استعمال الرفع المالي:2.2
 عائد على الأصوؿ أعلى من كلفة الاقتًاض ابؼيزات التالية:تم في ظل  ما إذابوقق الرفع ابؼالر    
 ؛برستُ العائد على حق ابؼلكية نتيجة الفرؽ بتُ كلفة الاقتًاض كابؼردكدية الاقتصادية -
 ؛المحافظة على السيطرة في الشركة لاف الدائنتُ لا صوت بؽم في الإدارة -
 ؛ى شكل فوائد للمقتًضتُ(عدـ مشاركة الآخرين في الأرباح المحققة )عدا ما يدفع عل -
 ؛الاستفادة من الوفرات الضريبية '' الاقتًاض بوقق كفرات ضريبية'' -
 ؛في فتًات التضخم يتم اقتًاض الأمواؿ ذات قوة شرائية عالية كاعادتها بأمواؿ ذات قوة شرائية أقل -
اليو دائما خاصة عندما  الاقتًاض بحكمة بيكن ابؼؤسسة من بناء بظعة في الأسواؽ ابؼالية كىذا أمر ىي بحاجة -

 .برتاج الذ مزيد من الاقتًاض
 كفي مقابل بؾموعة ابؼيزات ىذه ىناؾ بؾموعة أخرل من السلبيات للرفع ابؼالر:   
 ؛ابلفاض العائد على حق ابؼلكية عندما تكوف ابؼردكدية الاقتصادية أقل من كلفة الاقتًاض -
 ؛احتماؿ تدخل الدائنتُ كسيطرتهم على ابؼؤسسة  -
 ؛فتًات ابلفاض التضخم يتم الوفاء بأمواؿ قوتها الشرائية أفضل من القوة الشرائية للؤمواؿ ابؼقتًضةفي  -
 قد يؤدم التأخر في الوفاء الذ إيذاء بظعة الشركة الائتمانية كابغد من قدرتها على الاقتًاض. -

عنو من أعباء خدمة الدين على شكل  اف الرفع ابؼالر يزيد من ابػطر التمويلي الذم يواجو الشركة كذلك بؼا يتًتب   
تسديد أقساط ىذا الدين كالفوائد ابؼتًتبة عنو لاف ىياكل التمويل ابؼختلفة ىي اقتًاحات تبادؿ ما بتُ العائد كابػطر 

 أيضا، كاختيار نسب ابؼديونية الأنسب يعتمد على  أكبركخطر  أكبرحيث اف نسبة ابؼديونية الأعلى تعتٍ عائد متوقعا 
 

 
CP

D
iRe 

 )L’effet de levier financier( الرافعة ابؼالية أثر :      
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التفضيل ما بتُ ابؼخاطر كالعائد، كتقاس ابؼخاطر بدرجة تقلب العائد، كيقاس مدل تغتَ)تقلب( ابؼردكدية ابؼالية  علبقة
 1.باستخداـ الابكراؼ ابؼعيارم

عدـ تضمتُ تكلفة رأس ابؼاؿ  الناتج عن الرابؼقصور الالعديد من الانتقادات بؼقاييس الأداء التقليدية  لقد كجهت   
اليف الانتاج، كبالتالر عدـ قدرة ىذه ابؼقاييس على توفتَ معلومات دقيقة عن نتائج عمليات ابؼملوؾ ضمن تك

الشركة كعن ابؼوقف ابؼالر ابغقيقي، بفا يؤدم إلذ ابزاذ قرارات مضللة كنتيجة بؽذه العيوب في ابؼقاييس التقليدية كاف 
 جاءت بؼعابعة جوانب القصور في ابؼؤشرات لابد من الابذاه الذ مقاييس أكثر دقة كىي ابؼقاييس ابغديثة التي

  .التقليدية

 المبحث الثالث: نسب تقييم السوق لأداء الشركة والاتجاىات الحديثة لتقييم الأداء المالي
اف الأساليب المحاسبية التقليدية ابؼستخدمة في تقييم كضع الشركة كاجهت عدة انتقادات، كىذا ما دفع بدنظرم    

دقة كموضوعية من ابؼقاييس التقليدية بذاكزت  أكثربؼالية الذ البحث عن كسائل كمؤشرات حديثة كمفكرم الإدارة ا
كالتي تلبي طموحات كحاجات ابؼستثمرين في  )،MVA, EVA(جوانب القصور في الأساليب التقليدية كلعل أبنها 

 ركعات ابؼطركحة كابؼفاضلة بينها.تقييم الأداء للمدراء ابؼاليتُ في مؤسسات الاعماؿ كفي نفس الوقت تقييم ابؼش
 نسب تقييم السوق لأداء الشركةالمطلب الأول: 

يتم احتساب النسبة ابؼالية في بؾموعات النسب السابقة على ضوء ابؼعلومات الواردة بالقوائم ابؼالية التي تقوـ    
لى تقييم أداء الشركة من كجهة نظر بإعدادىا الشركات ابؼختلفة غتَ اف المحللتُ ابؼاليتُ يرغبوف عادة في التعرؼ ع

ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالر أك ما يطلق عليها نسب تقييم السوؽ لأداء الشركة، كتعتبر ىذه النسب ذات أبنية خاصة 
للعديد من الأطراؼ كخصوصا بضلة الأسهم كابؼستثمرين المحتملتُ كالذين يهمهم معرفة تأثتَ أداء الشركة على العوائد 

عن استثماراتهم في أسهم الشركة، ككذلك أبنيتها للمدير ابؼالر الذم يسعى لتعظيم القيمة السوقية لثركة ابؼتوقعة 
 ابؼلبؾ، كسيتم التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ ىذه النسب.

  Bénéfice Par Action Earnings Par Share (EPSأولا: العائد على السهم )ربحية السهم
لعب دكرا ىاما ت يمؤشرات الأداء استعمالا لقياس كفاءة الأداء ابؼالر للشركات، كى كتعتبر ربحية السهم من أكثر   

 2في التحليل الاستثمارم، كما يعتبر ضركريا بؼا يلي:
 التنبؤ بالأرباح ابؼتوقع توزيعها؛ •
 معدلات النمو ابؼتوقع برقيقها؛ •
 القيمة ابؼستقبلية للؤسهم؛ •
 دارة الشركة ىدفها بتحديد عائد معتُ للسهم.كضع السياسات ابػاصة بالأرباح حيث بردد إ •

 
 

                                                             
1
 Simon Pariente, Analyse financier et évaluation d’entreprise, Pearson, France, 2013, p108. 

 .337 مفلح بؿمد عقل، مرجع سابق، ص 2
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 السهم:.حساب ربحية 1
تعبر ربحية السهم بشكل عاـ عما سينالو حامل السهم العادم من أرباح بعد اقتطاع نصيب الأسهم ابؼمتازة من    

طريق ابؼعادلة  صافي الربح بعد الفوائد كالضرائب، كبيكن قياس نصيب السهم العادم الواحد من الأرباح المحققة عن
 1التالية:

 عدد الأسهم العادية /الأسهم ابؼمتازة توزيعات  -افي الربح بعد الفوائد كالضرائب ص =ربحية السهم

ككلما ارتفع نصيب السهم العادم الواحد من الأرباح المحققة كلما دؿ ذلك على زيادة كفاءة الشركة لاف ارتفاعو    
 السوؽ مع بقاء العوامل الاخرل ثابتة، كتتأثر عملية حساب ربحية السهم يؤثر بشكل إبهابي على سعر السهم في

 بهيكل رأس ابؼاؿ كىنا بيكن التمييز بتُ حالتتُ:
 ىيكل رأس ابؼاؿ البسيط؛ -
 ىيكل رأس ابؼاؿ ابؼركب. -

 ىيكل رأس المال البسيط:. 1.1
أسهم عادية أك أكراؽ مالية قابلة  يوصف ىيكل رأس ابؼاؿ بأنو بسيطا إذا كاف لا بوتوم على خيارات بشراء    

للتحويل الذ أسهم عادية، مثل السندات القابلة للتحويل كالأسهم ابؼمتازة القابلة للتحويل الذ أسهم عادية كغياب 
ىذه الأكراؽ ابؼالية عن ىيكل رأس ابؼاؿ يسهل عملية حساب ربحية السهم بحيث يتم حساب قيمة كاحدة لربحية 

 الأساسيةالأساسية(، كتنشر قيمة كاحدة لربحية السهم في القوائم ابؼالية كىي ربحية السهم السهم )ربحية السهم 

(Basic Earning Per Share) ،كبرسب بالعلبقة السابقة. 
 .ىيكل رأس المال المركب:2.1

لة للتحويل يوصف ىيكل رأس ابؼاؿ بأنو مركب إذا تضمن خيارات لشراء الأسهم العادية أك تضمن أكراؽ مالية قاب   
مثل السندات كالأسهم ابؼمتازة القابلة للتحويل الذ أسهم عادية، فاحتواء رأس ابؼاؿ على أكراؽ مالية قابلة للتحويل 
بهعل عملية احتساب ربحية السهم أكثر تعقيدا، حيث اف برويل ىذه الأكراؽ ابؼالية الذ اسهم عادية كارد كبدرجات 

يل ليس بيد الشركة كلكن بيد بضلة ىذه الأكراؽ ابؼالية القابلة للتحويل فقد بىتار بضلة احتمالية متقاربة، كابػيار بالتحو 
ىذه الأكراؽ برويلها الذ أسهم عادية، كىذا يؤدم الذ زيادة عدد الأسهم العادية القائمة ''كستتمتع الأسهم العادية 

قائمة قبل التحويل، فتشارؾ الأسهم العادية المحولة المحولة بكافة ابغقوؽ كالامتيازات التي تتمتع بها الأسهم العادية ال
 2الخ''. بالأرباح كالأصوؿ كالتصويت....

فالأرباح ستقسم على بضلة الأسهم المحولة كالأسهم القائمة قبل التحويل لذلك لابد من تزكيد مستخدمي القوائم 
كلذلك في حالة رأس ابؼاؿ ابؼركب لابد من  ابؼالية كبخاصة ابؼستثمرين بأثر ىذا التحويل إذا حصل على ربحية السهم،

 حساب نوعتُ لربحية السهم:
                                                             

 .86، ص2010، دار ابغامد، الطبعة الثالثة، الأردف، اليةالإدارة المفايز سليم حداد،  1
 .175 ص ،بقامرجع س ،ابػلبيلة بؿمود عبد ابغليم 2
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 )Basic Earning per share( ربحية السهم الأساسية ابؼشار اليها سابقا؛ -

 )Earning per share fully diluted(؛ ربحية السهم ابؼخفضة -
 كبرسب بالعلبقة التالية:    

)توزيعات  توزيعات الأسهم ابؼمتازة غتَ القابلة للتحويل( + -ربحية السهم = ])صافي الربح بعد الضريبة 
الأسهم ابؼمتازة القابلة للتحويل + صافي فائدة السندات القابلة للتحويل بعد خصم الضريبة([/])ابؼتوسط 

 للتحويل([ المحتمل برويلها من الأدكات القابلة ابؼرجح للؤسهم العادية(+)الأسهم

ضة بؼعرفة ما إذا كاف برويل الأكراؽ ابؼالية القابلة للتحويل إلذ أسهم عادية يؤثر بشكل كبرسب ربحية السهم ابؼخف   
ملموس على ربحية السهم، كيتم ذلك من خلبؿ مقارنة ربحية السهم الأساسية مع ربحية السهم ابؼخفضة ككفقا 

  .لموساللمعايتَ المحاسبية ابؼتعارؼ عليها يعتبر الأثر التخفيضي بؼمارسة ىذه ابغقوؽ م
% من ربحية السهم الأساسية اك بعبارة أخرل تشكل ربحية السهم ابؼخفضة أقل من 3إذا كاف يعادؿ أك يزيد عن    

% من ربحية السهم الأساسية كفي ىذه ابغالة بهب نشر ربحية السهم ابؼخفضة بالإضافة الذ ربحية 97أك تساكم 
% من ربحية السهم الأساسية 97ربحية السهم ابؼخفضة أكبر من السهم الأساسية في القوائم ابؼالية، اما إذا كانت

% من ربحية السهم الأساسية، أم أف الفرؽ بتُ ربحية السهم ابؼخفضة 3فهذا يعتٍ أف الأثر التخفيضي أقل من 
ة كىي كربحية السهم الأساسية غتَ ملموسة، كفي ىذه ابغالة يكتفي بنشر قيمة كاحدة لربحية السهم في القوائم ابؼالي

 1ربحية السهم الأساسية فقط، كلا تنشر ربحية السهم ابؼخفضة.
كنشتَ انو ليس ىناؾ قاعدة عامة لقيمة ربحية السهم ابعيدة أك السيئة، كلكن من الواضح أنو كلما ارتفعت قيمة    

ىناؾ شركتاف كلكن ربحية السهم ليست مقياسا مثاليا في حد ذاتها إذا كانت ، ربحية السهم كلما كاف ذلك أفضل
بؽما نفس ربحية السهم بهب علينا مراعاة مقدار رأس ابؼاؿ الذم تتطلبو كلب منهما لتحقيق الدخل الصافي ابؼستخدـ 
في ابغساب كبصفة عامة تعتبر الشركة التي تستخدـ رأس ماؿ أقل لتحقيق كحدة كاحدة من أرباح الدخل أكثر كفاءة 

شركة التي تتطلب ابؼزيد من رأس ابؼاؿ لكل كحدة كاحدة من الدخل، أيضا كأفضل استثمارا على ابؼدل الطويل من ال
 علينا اف ندرؾ اف أرباح الشركة قد تكوف عرضة للتلبعب كلتغيتَ أساليب المحاسبة.

 : نسبة القيمة السوقية للسهم الى قيمتو الدفتريةنياثا
اب القيمة الدفتًية للسهم عن طريق قسمة حقوؽ كيتم حسفي قيمة السهم في دفاتر الشركة  القيمة الدفتًيةتتمثل    

 2.ابؼلكية )رأس ابؼاؿ +الاحتياطات + الأرباح المحتجزة +الاحتياطات( على عدد الأسهم
كتعتبر القيمة الدفتًية مؤشر للحد الأدنى الذم بهب أف تكوف عليو قيمة السهم، كىي تتغتَ باستمرار اعتمادا على    

 .أف القيمة الدفتًية تتأثر بالظركؼ الداخلية للشركة أكثر من تأثرىا بالظركؼ ابػارجيةربحية الشركة بشكل عاـ أم 

                                                             
 .181، صالسابق ابؼرجع ،ابػلبيلة بؿمود عبد ابغليم 1
 .59، ص 2008، دار الفكر ابعامعي، الطبعة الأكلذ، الإسكندرية، معاملات البورصةأبضد بؿمد لطفي،  2
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في السعر الذم يباع بو السهم في سوؽ الأكراؽ ابؼالية من خلبؿ تداكلو، كقد تكوف ىذه  القيمة السوقيةكتتمثل    
في قيمة السهم في السوؽ ىو ما يتوقعو القيمة أكبر كأقل من القيمة الإبظية أك القيمة الدفتًية كأىم عامل يؤثر 

القيمة السوقية للسهم الذ كتعتبر نسبة ، ابؼتعاملوف من مدل ربحية الشركة في ابؼستقبل كما يتًتب على ذلك من بـاطر
لأسهم  قيمتو الدفتًية مؤشرا لتقييم ابؼستثمرين للشركة حيث يتوقع أف يدفع ابؼستثمركف سعرا أعلى من القيمة الدفتًية

 1شركات ذات ابؼردكد ابؼرتفع.ال
كبصفة عامة بيكن القوؿ اف الشركات التي برقق معدلات مرتفعة للعائد على ابؼلكية تتمتع بنسبة عالية للقيمة    

2السوقية الذ القيمة الدفتًية.
 

لسوؽ يقدر قيمة قد تعتٍ نسبة السعر الذ القيمة الدفتًية الأقل من كاحد أف الشركة مقيمة بأقل من قيمتها أم أف ا   
الشركة بأقل من ابصالر قيمة أصوبؽا كىذا يعتٍ أف أسهمها قد تكوف مقيمة بأقل من سعرىا كبالتالر تكوف تلك فرصة 
شراء جيدة. كلكن بهب ابغذر فقد يكوف ىناؾ سبب مقنع قد جعل ابؼستثمرين يقيموف الشركة بأقل من قيمتها فقد 

ى أصوبؽا أك ربدا برقق عائدا سلبيا اف كجود قصور في الكفاءة التشغيلية يعتٍ ذلك اف الشركة برقق عائد ضعيف عل
بهذا الشكل بيكن اف يكوف سببا لبيع أك بذنب أسهم ىذه الشركة. كبابؼثل النسبة ابؼرتفعة للسعر الذ القيمة الدفتًية 

 كنك بيع أسهمها.بيكن اف تشتَ الذ اف الشركة مقومة بأعلى من قيمتها ابغقيقية كبالتالر بي 4أك  3مثل 
 Price Earning ratio (PER): ثالثا: نسبة سعر السهم الى ربحيتو

، كىي تقيس مدل ثقة ابؼستثمر بأداء الشركة مضاعف سعر السهم العاديأك  مضاعف الربحكتسمى كذلك    
السهم، كقد نالت ابؼستقبلي كذلك من خلبؿ السعر الذم يدفعو ابؼستثمر لشراء سهم ما كالعوائد ابؼتوقعة من ىذا 

ىذه النسبة عناية بالغة من قبل المحللتُ ابؼاليتُ كابؼستثمرين على حد سواء باعتبارىا من ابؼؤشرات ابؼهمة في السوؽ 
 3.ابؼالر

كىي بسثل السعر الذم يدفعو ابؼستثمر لكل دينار من أرباح الفتًة ابؼالية ابغالية، كىي بسثل عدد مرات تقونً    
السهم معبرا عنها بسعره كبشكل عاـ فارتفاع نسبة الأسعار الذ الأرباح مؤشر على تفاؤؿ ابؼستثمر ابؼستثمر لأرباح 

بالقوة الإيرادية ابؼستقبلية للشركة كلكن على المحلل اف بيارس ابغذر عند تفستَه ىذه النسبة، فقد يكوف سبب ارتفاع 
غتَ عادية طارئة كىي عبارة عن حاصل قسمة سعر  النسبة ابلفاض مؤقت في الأرباح للسنة ابغالية ناجم عن خسائر

 الاغلبؽ للسهم على ربحيتو للمدة نفسها كتعطى بالعلبقة التالية: 
PER (2-5) .......................................= سعر السهم العادي/ربحية السهم 

 4تالية:إف بؿددات نسبة سعر السهم إلذ ربحيتو عديد كمعقدة تتمثل في ابؼتغتَات ال
 معدؿ النمو التاربىي في ربحية السهم؛  -

                                                             
 .325الشواكرة، مرجع سابق، ص فيصل بؿمود  1
 .78ص مرجع سابق، سعد عبد ابغميد مطاكع،  2
 .77، صمرجع سابقعهود عبد ابغفيظ،  3
 .189، ص 2012، الوراؽ للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكلذ، الأردف استراتيجيات الإدارة الماليةجليل كاظم، أرشد عبد الأمتَ،  4
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 الأرباح ابؼتوقعة؛ -
 معدؿ نسبة توزيع الأرباح؛ -
 معامل بيتا الذم يقيس ابؼخاطرة النظامية للشركة؛ -
 الأرباح؛ استقراريوعدـ  -
 الرافعة ابؼالية؛ -
 الوضع التنافسي، قدرة الإدارة، الظركؼ الاقتصادية. -

بزاذ قرار شراء أك بيع الأسهم في الأسواؽ كفي حالة ارتفاعها يدؿ ذلك على أحد كتعتبر ىذه النسبة مؤشرا عند ا   
1التفستَات التالية:

 

 يتوقع ابؼستثمركف اف تزداد التوزيعات بغملة الأسهم؛ •
ترتبط الأسهم بدرجة خطورة منخفضة لذلك فابؼستثمركف يشعركف بالرضا ابذاه إيرادات منخفضة كلكنها  •

 مضمونة؛
الشركة درجة مقبولة من النمو مع الاستمرار فيدفع نسبة كبتَة من الإيرادات. كبالتالر بزبرنا نسبة  يتوقع أف برقق •

السعر الذ الربح عن مدل جاذبية السهم قياسا بالأسهم الأخرل كلما ارتفعت نسبة السعر الذ الربح كلما زادت 
 الأرباح.ابؼبالغ التي يود ابؼسابنتُ استثمارىا في نفس الوحدة الواحدة من 

أىم استخداـ لنسبة السعر الذ الربح بالنسبة بؼستثمرم الأسهم انها تساعدىم على برديد ما إذا كاف سهم الشركة    
مبالغ في سعره أك أقل من قيمتو بابؼقارنة مع القيمة ابغقيقية كالاساسية للشركة كمع الأسهم الأخرل في نفس القطاع، 

رتفعة الذ أف سعر السهم مبالغ فيو، كفي ىذه ابغالات بيكنك بيع الأسهم حيث حيث تشتَ نسبة السعر الذ الربح ابؼ
يتوقع ابلفاض السعر ابؼتضخم للسهم كتراجعو الذ قيمتو ابغقيقية كعلى العكس يشتَ ابلفاض نسبة السعر الذ الربح 

     مستثمرين آخرين  الا أف السهم مسعر بأقل من قيمتو أك رخيص، في ىذه ابغالة بيكنك الشراء حيث يتوقع أف
 سيلبحظوف نقاط القوة الأساسية لتلك الشركة كستَتفع سعر سهمهما الذ قيمتو ابغقيقية قريبا.

الا اف أسهم الشركة حاليا مسعرة بأقل من قيمتها، اما نسبة  15عموما تشتَ نسبة السعر الذ الربح الأقل من    
مسعرة بأكثر من قيمتها كلكن قد بزتلف نسبة السعر الذ الربح  فهي تشتَ الذ انها 20السعر الذ الربح الأعلى من 

باختلبؼ بؾاؿ صناعة الشركة كحجمها، فشركات التكنولوجيا على سبيل ابؼثاؿ، عادة ما تكوف نسب السعر الذ 
 الربح ابػاصة بها أعلى من القطاعات الأخرل لاف معدلات بموىا أعلى عادة كما أنها بسنح ابؼستثمرين عائد على

 السهم أعلى.
كما بيكن النظر الذ نسبة السعر الذ الربح على مدل فتًة من الزمن، فاذا ارتفعت نسبة السعر الذ الربح لشركة ما    

أعلى بكثتَ من متوسط نسبتها التاربىية ابؼعتادة بؽا، كلا بيكنك إبهاد أسباب حقيقية لتبرير ذلك، قد يشتَ ذلك الذ 
أف ذلك كقتا مناسبا للبيع، كالعكس اذا ابلفض متوسط نسبة السعر الذ الربح أقل أف أسهمها مبالغ في سعرىا، ك 

                                                             
 .72ص مرجع سابق، بؿمد صالح ابغناكم،  1
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بكثتَ من ابؼتوسط التاربىي بؽا كبدكف أسباب حقيقية، فذلك يعتٍ انها مسعرة بأقل من قيمتها كأنو الوقت ابؼناسب 
شركة فمن ابؼمكن التلبعب في للشراء كعلى العموـ فاف حساب ىذه النسبة يعتمد على تقدنً تقارير دقيقة لأرباح ال

 الأرباح كلذلك لا بهب الاعتماد على ىذه النسبة كمؤشر كحيد لابزاذ قرار الشراء أك البيع.
 Total Share Holder Return (TSR)رابعا: عائد المساىم الكلي 

كابغالر، بسبب أف كتسمى كذلك بعائد الاحتفاظ بالسهم يهدؼ ىذا ابؼؤشر إلذ إعطاء صورة عن الأداء التاربىي    
القيمة السوقية ليست دائما ذات مدلوؿ جيد خاصة في كقت الأزمات أم تكوف الأسعار متذبذبة كثتَا، تم تطبيق 

ىذا ابؼؤشر في معدؿ بمو سعر  ل، كيتمثBOSTON CONSULTING GROUP (BCG)ىذا ابؼؤشر من طرؼ 
 1علبقة التالية:السهم السوقي مضافا التوزيعات منسوبة إلذ السعر، كبوسب بال

    
       

  
                 

يأخذ ىذا ابؼؤشر بعتُ الاعتبار كافة ابؼكاسب التي بوصل عليها حامل السهم سواء أكانت مكاسب رأبظالية    
 .نتيجة ارتفاع السعر السوقي للسهم خلبؿ الفتًة ابؼالية أك ابؼكاسب النقدية نتيجة الأرباح ابؼوزعة

 )Q de Tobin(نسبة خامسا: 

للتنبؤ بالقيمة السوقية  1969جيمس توبتُ( سنة  James Tobin's(تم ادخاؿ ىذه النسبة من طرؼ العالد    
للشركة كأدائها ابؼستقبلي كىي أداة تستخدـ عادة في بؾاؿ الاقتصاد كالتمويل كمؤشر على أداء الشركات باعتبارىا 

كبرسب ، كبيكن الاطلبع على طريقة حسابها باللوغاريتم قبل تطويرىا 2،لية للبستثمارمؤشر للتنبؤ بالربحية ابؼستقب
 3ىذه النسبة بالعلبقة التالية:

  
                                                     

                                      
.............(2-7) 

 أم القيمة السوقية للؤسهم كالديوف / القيمة الدفتًية لرأس ابؼاؿ ابؼستثمر   
فاف ذلك يعتٍ أف القيمة السوقية أكبر من القيمة الدفتًية لأصوؿ الشركة، كىذا يعتٍ أف     فاذا كانت قيمة   

لأف ىذه  أكبرة غتَ ابؼسجلة بفا يشجع الشركات على الاستثمار بشكل القيمة السوقية تعكس بعض أصوؿ الشرك
كىذا يدؿ على أف ابؼشركع ناجح في قراراتو ، الاستثمارات ذات قيمة سوقية أكبر من السعر الذم تم دفعو بشننا بؽا
 .الاستثمارية أم أنو يستثمر في مشركعات ذات صافي قيمة حالية موجبة

 سهمسادسا: عائد التوزيعات لل
 4:كبيكن قياس ىذه النسبة كما يلي)، Dividend Yield(كتسمى كذلك بريع السهم    

                                                             
 . 130، ص 2015، 02، بؾلة أداء ابؼؤسسات ابعزائرية، العدد تكلفة راس المال ومؤشرات انشاء القيمةبن الضب، سيدم بؿمد عياد،  علي 1
راؽ ابؼالية، بؾلة دراسات بؿاسبية دراسة تطبيقية على عينة من الشركات ابؼدرجة في سوؽ العراؽ للؤك  (،Tobin’sqالتنبؤ بأداء وربحية الشركات باستخدام معادلة )شهاب الدين،  2

 .25، ص2012، سنة 20كمالية، المجلد السابع، العدد 
3
 Hubert de la Bruslerie, analyse financier, Analyse financière, information financière, évaluation, diagnostic, Dunod, paris, 

2014, p 211. 
 .90 فايز سليم حداد، مرجع سابق، ص 4
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 (2-8عائد التوزيعات للسهم = توزيعات السهم الواحد / السعر السوقي للسهم ...................)

لعائد بعائد كتعتبر ىذه النسبة من أىم الوسائل ابؼستعملة للحكم على فرص الاستثمار، فبمقارنة ىذا ا   
 الاستثمارات ابؼماثلة بيكن ابغكم على إمكانية الاستثمار ابؼستقبلية بالشركة.

 )Taux de distribution( الموزعةسابعا: نسبة حصص الأرباح 

 كبيكن قياس ىذه النسبة  كتقيس ىذه النسبة نسبة ما تم توزيعو من أرباح للؤسهم العادية من الأرباح المحققة،   
 1:كما يلي

 

نسبة حصص الأرباح ابؼوزعة = نصيب السهم العادم الواحد من الأرباح ابؼوزعة/ نصيب السهم العادم الواحد من 
 (2-9) ........................... المحققةالأرباح 

 كبرسب كذلك:   
 (2-10) ............نسبة الأرباح ابؼوزعة = الأرباح ابؼوزعة / الأرباح الصافية المحققة...............

 ككذلك تعطى العلبقة التالية بغسابها    
 عائد التوزيعات ×السهم( السهم العادم/ربحية  سعر)نسبة الأرباح ابؼوزعة = 

  :كتعكس ىذه النسبة كجهة نظر الإدارة في الإمكانيات الاستثمارية للشركة فابلفاض نسبة التوزيع قد يعتٍ   
 ة كترغب في الاحتفاظ بالأرباح لأجل التوسع؛كجود فرص استثمارية جيدة لدل الشرك -
 كجود بعض الضغوط خاصة من الدائنتُ على عدـ التوسع في توزيع الأرباح؛ -
 رغبة الشركة بالاحتفاظ بسيولة عالية لديها. -

 2اما ارتفاع التوزيع فقد يعتٍ:   
 ؛كصوؿ الشركة الذ مرحلة البلوغ كعدـ كجود فرص استثمارية لديها -
 في المحافظة على بمو نسب توزيع الأرباح بالرغم من تراجع الأرباح.رغبة الإدارة  -

كبشكل عاـ فاف ابؼدراء لا يفضلوف بزفيض توزيعات الأرباح لكن يفضلوف المحافظة على نسبة توزيع أرباح بؿددة    
نسبة منخفضة  حتى كلو ابلفضت الأرباح، لذلك إذا كانت أرباح الشركة غتَ مستقرة )متذبذبة( فانهم يقوموف بوضع

في شركاتهم، كحامل السهم في الغالب يفضل نسبة التوزيع ابؼتدنية إذا كانت الشركة تستطيع  بغصص الأرباح ابؼوزعة
ابؼعدؿ الذم قد بوققو ابؼستثمر حامل السهم على ىذه اف برقق معدؿ عائد على الأرباح غتَ ابؼوزعة أعلى من 

 الأرباح لو كزعت كقاـ ىو باستثمارىا.

                                                             
1 Hubert de la Bruslerie, OP. Cit, p 210. 

 .338مفلح بؿمد عقل، مرجع سابق، ص  2
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 : الاتجاىات الحديثة لتقييم الأداء المالي ثانيطلب الالم
أدل قصور مفهوـ معدلر العائد على الأصوؿ كحقوؽ ابؼلكية )ابؼردكدية الاقتصادية كابؼالية( إلذ بركز مفهوـ انشاء    

فقد ، )Rappaport ,1987- 1990) ربابورت، كالذم أدخل في فرنسا من قبل )création de valeur(القيمة 
أف انشاء قيمة للمسابنتُ براكؿ كلو جزئيا معابعة أكجو القصور في ابؼؤشرات التقليدية لتقييم الأداء ابؼالر كذلك ار أش

 1ة.من خلبؿ دمج تكلفة رأس ابؼاؿ في حساب ابؼردكدي
ىذه كقد ظهر في تسعينيات القرف ابؼاضي عدد من أساليب قياس أداء ابؼؤسسات بالاعتماد على القيمة، من أىم    

 .ابؼقاييس القيمة الاقتصادية ابؼضافة كالقيمة السوقية ابؼضافة
         Economic Value Added المضافةأولا: القيمة الاقتصادية 

      . مدخل تاريخي لــــ 1
ادم ابؼضافة في الفكر الاقتصادم لأكثر من قرنتُ مضت منذ عصر الفكر الاقتصالاقتصادية يرجع مفهوـ القيمة    

، كمارشاؿ في كتابو مبادئ 1777، في كتابو مقدمة في ابؼبيعات عاـ )Hamilton(الكلبسيكي ما ذكره ىاملتوف 
 1890.2الاقتصاد 

كطور مؤشر الربح الاقتصادم كاستخدمو كأحد ابؼؤشرات في الاقتصاد ، كالذين قدموا شرحا للشركات لتعظيم الثركة   
قتصادم ىو الربح الذم يبقى متوفر للمسابنتُ بعد خفض مكافأة رأس ابؼاؿ ابعزئي كحدده كما يلي '' الربح الا

 ابؼستخدـ '' فبالإضافة الذ خصم كل ابؼصاريف المحاسبية بزصم أيضا تكلفة أمواؿ ابؼسابنتُ. 
 كما أف ىناؾ من يرل أف معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة ىو امتداد للنموذج الاقتصادم لقيمة ابؼؤسسة الذم   

 3.(، باعتباره أنو أساس لنظاـ شامل للئدارة ابؼالية1961/1966كمتَ( سنة ) مود بهليانيقدمو )
 W. Mecling et M.C. Jensenكما استندا أيضا إلذ أعماؿ كل من "ك.ق. ماككلينغ ك ـ.س. جنسن    

 في بؾالات السلوؾ التنظيمي كتكاليف الوكالة.
من قبل شركة  ابؼفهوـ بؾددا كبطريقة حديثة بظيت القيمة الاقتصادية ابؼضافةفي بداية التسعينيات تم احياء ىذا    

 كىي شركة استشارية أمريكية في نيويورؾ كالتي أسسها كل من )،Stern Stewart(ستتَف ستيوارت 
 )Joel Stern, G Bennet Stewart  كقد قامت ىذه الشركة بنشر ىذا ابؼفهوـ كتسجيل طريقة حسابو ،)

.     رية بفيزة برت مسمىكعلبمة بذا
4 

كلقد ابتكر ستتَف كستيوارت القيمة الاقتصادية ابؼضافة ليساعد ابؼديرين على استعماؿ القاعدتتُ ماليتتُ أساسيتتُ    
 5أثناء عملية ابزاذ القرار، كبنا:

 .: ابؽدؼ ابؼالر الأكلر لأم شركة بهب أف يكوف زيادة ثركة بضلة الأسهمالقاعدة الأولى   
                                                             

1
 Frédéric Parrat, OP. Cit, p119. 

 .135 عدناف تايو النعيمي، مرجع سابق، ص 2
 .60ىوارم سويسي، مرجع سابق، ص  3
 .04، صدوات تقويم أداء الشركات الصناعية والتعديلات المقترحة لاحتسابهادراسة لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكملة لأمقبل علي ابضد علي،  4
 .11، ص مرجع سابقبؿمد حكمت،  5
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 : قيمة الشركة تعتمد على درجة توقع ابؼستثمرين بؼدل تعدم الأرباح ابؼستقبلية تكلفة رأس ابؼاؿ.القاعدة الثانية   
كدعت الذ تبنيو كمعيار رئيسي لقياس أداء الشركات كقد تعدل دكره من بؾرد مقياس للؤداء ابؼالر للشركة أك كنظاـ 

إنشاء القيمة، يستًشد بها ابؼستثمركف كبضلة الأسهم للحكم على  مكافأة الإدارة، بل أصبح أيضا عبارة عن مؤشر
 شركة عابؼية بدلا من الاكتفاء بابؼؤشرات المحاسبية.  300قدرة الإدارة في تعظيم القيمة السوقية للشركة. كقد تبنتو 

كيساعد ابؼستَين  كبذلك، يرجع الفضل ؿ ستتَف كستيوارت في برويل ىذه ابؼفاىيم النظرية إلذ نظاـ يسهل فهمو   
 .في التوجيو الأمثل بؼوارد الشركة

 :حسابها.مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة وطريقة 2
 المضافة:.مفهوم القيمة الاقتصادية 1.2

بأنو ''مقياس للئبقاز ابؼالر لتقدير الربح ابغقيقي حيث مرتبط       ) ِم١بط Stern, Stewart(عرؼ    
على مدل الوقت كىو الفرؽ بتُ صافي الربح التشغيلي ابؼعدؿ بعد الضرائب كتكلفة رأس ابؼاؿ بتعظيم ثركة ابؼسابنتُ 

 1ابؼملوؾ كابؼقتًض.
 2( أف منهج القيمة الاقتصادية ابؼضافة يتمتع بأربع بظات أساسية فهو:Stern)ستتَف كيقوؿ    
 يقيس الأداء ابؼؤسسي؛ -
 كلفة كبسويل عمليات الاكتساب؛يضع أكلويات للئنفاؽ الرأبظالر، بدا في ذلك الت -
 يوفر مقارنات للحوافز التشجيعية؛ -
يساعد على التواصل مع من تطلق عليهم مؤسسة ستتَف كىم ابؼستثمركف ابؼسيطركف الفاعلوف الذين بوددكف  -

 الأسعار في سوؽ ابؼاؿ.
ا بوصلوف عليو من عملية '' الفرؽ بتُ ما يستثمره أصحاب رأس ابؼاؿ في الشركة كمScott Scort 1994'' كعرفو   

 .البيع بالأسعار ابغالية السائدة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية''
على أنها '' مقياس بؿاسبي لأداء التشغيل ابعارم كىو بيثل الدخل ابؼتبقي بعد  )Spero 1999(كما حدده    

يواجهونها نتيجة استثمار حصوؿ ابؼستثمرين على ابغد الأدنى من العائد ابؼطلوب الذم يعوضهم عن ابؼخاطر التي 
 3أموابؽم في الشركة.

كتعرؼ كذلك "في ابؽامش الذم ينتج عن الفرؽ بتُ العائد الاقتصادم المحقق من طرؼ الشركة لفتًة معينة كتكلفة    
 4.ابؼوارد ابؼالية التي استخدمتها"

ها الشركة بعد اجراء التسويات أك كيعرفها مقبل علي ''صافي الربح ابؼتبقي بعد خصم كافة التكاليف التي برملت   
 كتراىا الشركة ملبئمة بؽا''. )Stern Stewart(التعديلبت التي اقتًحها كل من 

                                                             
 .04مقبل علي ابضد علي، مرجع سابق، ص  1
 .212، ص 2001، القاىرة، مركز الخبرات المهنية للإدارة بميكعلب أبضد صلبح،  2
 .68 نيفتُ عبد القادر، مرجع سابق، ص 3
 .61 ، صابقسويسي، مرجع س ىوارم 4
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أحد ابؼقاييس ابؼستعملة بؼعرفة مدل قدرة الشركة على انشاء القيمة كمن ابؼؤشرات ذات الطبيعة        اذف تعتبر   
علومات المحاسبية الذ حقائق اقتصادية بيكن فهمها بواسطة ابؼديرين غتَ ابؼهجنة  )مالية/بؿاسبية(، فهدفها برويل ابؼ

ابؼاليتُ كذلك باستخداـ بؾموعة من التعديلبت التي يتم اجراءىا على ابؼبادئ المحاسبية ابؼتعارؼ عليها، كما يتعدل 
قيق القيمة بغملة الأسهم فهذا زيادة الأرباح المحاسبية كما في ابؼعايتَ التقليدية الذ التأكيد على بر      ىدؼ 

ابؼقياس يستند إلذ مفهوـ الأرباح الاقتصادية كالذم يشتَ إلذ أنو حتى بيكن برقيق القيمة الاقتصادية بغملة الأسهم 
بهب على الشركة استخداـ ابؼوارد ابؼتاحة لديها بصورة تقود إلذ برقيق عائد على الأمواؿ ابؼستثمرة أكبر من تكلفة 

ىذه الأمواؿ .إضافة انها بزتلف عن ابؼقاييس التقليدية التي تستخدـ جزء من تكلفة راس ابؼاؿ )كلفة ابغصوؿ على 
ابؼديونية( فقط بل تستلزـ احتساب كل تكاليف رأس ابؼاؿ ابؼكوف من كلفة ابؼديونية إضافة الذ تكلفة رأس ابؼاؿ 

قيمة الاقتصادية ابؼضافة فمن خلبؿ الطرؽ المحاسبية تكلفة رأس ابؼاؿ في ابغسباف ىو أىم ما بييز ال فإدخاؿ، ابؼملوؾ
 التقليدية قد تبدك الشركات رابحة كلكن الكثتَ منها في ابغقيقة لد يربح.

إلذ أف تكسب الشركة عائدات أكبر من تكلفة رأس مابؽا، تعتبر تعمل بخسارة، إنها بذلك لا "يقوؿ بيتً دراكر:    
 ."برقق ثركة بل ىي تتدمر

تصحح "القيمة الاقتصادية ابؼضافة " ىذا ابػطأ المحاسبي بوضع تكلفة رأس ابؼاؿ في ابغسباف، أنها تفرض كمن ثم    
 على ابؼديرين أف يعملوا على التعويض عن رأس ابؼاؿ الذم يستخدمونو في مشاريعهم.

 .طريقة حساب القيمة الاقتصادية المضافة:    2.2
 1يتم حسابها كفق العلبقة التالية:   

     = [RE ×(1-t)] - (                 
RE:  نتيجة الاستغلبؿ 

t  معدؿ الضريبة :  
CI  (ابػاصة كالاقتًاضالأمواؿ أم : رأس ابؼاؿ ابؼستثمر )حقوؽ ابؼلكية 

معدؿ تكلفة رأس  ابؼاؿ     
 وضح في العلبقة التالية: كيتم حساب تكلفة رأس باستخداـ بموذج ابؼتوسط ابؼرجح بالأكزاف كما ىو م   

     ∑   

 

   

                         

 مصدر التمويل في ىيكل رأس ابؼاؿ أم تكلفة كل من الاقتًاض كحقوؽ ابؼلكيةكل : بسثل تكلفة    
 كيتم حسابهما على النحو التالر:  

 
 

                                                             
1 Frédéric Parrat, Op.cit., p 123. 
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 : تكلفة الاقتراض
 :اليةكيتم حسابها كفق العلبقة الت   

                           
I قيمة الفوائد : 

 كيتم برديدىا باستخداـ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية :تكلفة حقوق الملكية )الأموال الخاصة(
Modèle d’évaluation des actifs financières (MEDAF)     

فهذا النموذج يسمح بتحديد ابؼعدؿ ابؼفركض الذم بيثل  يعرؼ بأنو "نظرية للموازنة بتُ العائد كابؼخاطر " كالذم  
المجموع ابعبرم بؼعدؿ العائد بدكف بـاطرة كتعويض عن عنصر الزمن، كعلبكة بـاطر السوؽ النظامية مرجحة بدعامل 

 βابغساسية 
 1:كبوسب بالعلبقة الرياضية التالية   

   142..................  FMFA RRRK  
 فة ابؼلكية كىي تعبر عن معدؿ العائد ابؼطلوب من طرؼ ابؼسابنتُ تكل :AKحيث 
كىو يعبر عن العائد الذم برققو الأكراؽ ابؼالية التي تصدرىا الدكلة، كلا معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطر      

 يتجاكز تاريخ استحقاقها سنة كاحدة.
أنها المحفظة التي تتميز بالتنويع إلذ أقصى حد خلبؿ فتًة كتعرؼ بؿفظة السوؽ ب : معدؿ عائد بؿفظة السوؽ   

زمنية معينة، كيقصد بابغد الأقصى للتنويع أف يتم استغلبؿ بصيع الفرص ابؼتاحة للتخلص من ابؼخاطر )غتَ ابؼنتظمة(، 
 .بؿفظة السوؽ )عائد السوؽ( عائد الأصوؿ ابؼتداكلة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية كيقصد بعائد

β  فهو يقيس مدل  السوؽ( )بـاطربيتا كيعتبر من أشهر ابؼقاييس التي تستخدـ لقياس ابؼخاطر ابؼنتظمة : معامل
 تأثر عائد السهم بالتغتَات التي تطرأ على عائد السوؽ

 
 m

mI

RVAR

RRCOV
B




 
2

m

miRim



 


 
)152(.............................. 




m

iimR



 

 mI RRCOV بتُ عائد السهمالتباين ابؼشتًؾ  : بيثل. iR   كعائد السوؽ mR 
 mRVARبيثل تباين عائد السوؽ : 

imR :بسثل درجة الارتباط بتُ عائد السوؽ كعائد السهم 
im   للسهم كعائد السوؽ على التًتيببسثل كل من الابكراؼ ابؼعيارم للعائد ابؼتوقع  .

                                                             
1 Frédéric Parrat, Op.cit., p 121. 
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موجبة فهذا يعتٍ اف الشركة قد سابنت بشكل مباشر في زيادة ثركة ابؼلبؾ سواء عن طريق زيادة       إذا كانت 
 إذاأرباح التشغيل بعد الضرائب أك بسبب خفض كلفة الاستثمار ''من خلبؿ تأثتَىا في أسعار الأسهم السوقية''. أما 

 ة.بسثل تدمتَ للقيم فإنهالبة سا       كانت
توضح للمستثمرين صافي العائد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر، كعند استخداـ       كعليو فإف نتيجة احتساب    

فيمكن برقيق نفس  )EVA/CI(يستحسن قسمتها على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر  للمقارنة بتُ الشركات      
 1.مرمع اختلبؼ رأس ابؼاؿ ابؼستث      

تعديلب كتسوية يتم إجرائها على الأرباح المحاسبية كرأس  160اقتًحا أكثر من  )Stern & Stewart(كنشتَ أف    
ابؼاؿ ابؼستثمر كذلك برقيقا لمجموعة من الأىداؼ لتقريب القيم المحاسبية من القيم الاقتصادية ابغقيقية كمن ىذه 

 2الأىداؼ ما يلي:
 ؛ل في الدفاتر يعكس التكلفة الكلية للبستثمار في أصوؿ التشغيلالتأكد على رأس ابؼاؿ ابؼسج -1
 ؛ابغد من اتباع الابذاه ابؼتحفظ في المحاسبة كما يطلق عليها سياسة ابغيطة كابغذر -2
 ؛توفتَ الأساس السليم بؼسائل الإدارة بؼواجهة بركمها بالأرباح -3
 طرؽ القياس المحاسبية. يساعد على بذنب مقاييس الأداء للآثار ابؼتًتبة على تطبيق بعض -4

كما بذدر الإشارة اليو اف معظم الشركات لا تقوـ بتطبيق كل ىذه التعديلبت لأنها تزيد من تعقيد مقياس القيمة    
الاقتصادية ابؼضافة، ىذا فضلب عن ارتفاع التكاليف عند تنفيذه في العمل كخاصة عند اعداد التقارير، كعليو بهب 

راء التعديلبت التي تناسبها كتتفق مع ىيكلها التنظيمي كخططها الاستًاتيجية كانشطتها تقوـ بإج شركة افعلى كل 
 كسياستها المحاسبية.

بناءا على التعديلبت كالتسويات على نتيجة الاستغلبؿ بعد الضرائب كعلى رأس ابؼاؿ بتُ  )Ehrbar(كقد ميز    
 أربعة أنواع للقيمة الاقتصادية ابؼضافة كىي:

   (Basic EVA) الأساسيةتصادية ابؼضافة القيمة الاق -
 )Disclosed EVA(القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼفصح عنها  -

  )Tailored EVA(القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼلبئمة للوحدة  -
 )True EVA(القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابغقيقية  -
ت كبرسب من خلبؿ البيانات الواردة في الأساسية ىي التي لا برتوم على أم من التعديلب )EVA(إف قيمة   

 12( كىي تتضمن Stern & Stewart) ابؼفصح عنها ىي التي تستخدمها شركة )EVA(القوائم ابؼالية، أما قيمة 
ابغقيقية فإنها بسثل القيمة الأكثر صحة كالأدؽ  )EVA(تعديلب على البيانات الواردة في القوائم ابؼالية، أما قيمة 

 يع التعديلبت على البيانات ابؼستخرجة من القوائم ابؼالية. حيث تشتمل على بص
 

                                                             
1 Frédéric Parrat, Op.cit., p 119, 123. 

 .07مقبل علي أبضد علي، مرجع سابق، ص  2
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 :للأداء.ايجابيات وحدود استخدام القيمة الاقتصادية المضافة كمقياس 3
 1:     .ايجابيات 1.3

 ؛مقياس للؤداء يوضح التحسن ابؼستمر الفعلي لثركة ابؼسابنتُ •
إلذ التخلص من التناقضات كالتعارضات التي تنشأ يؤدم استخداـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمؤشر مالر  •

 بسبب استخداـ الشركة بؼؤشرات أداء متعددة مثل ربحية السهم، العائد على الأصوؿ كالعائد على ابؼلكية؛
بيكن من تفستَ تغتَات قيمة الشركة كعوائد أسهمها بصورة أفضل من ابؼقاييس المحاسبية    استخداـ   •

 التقليدية؛
جاء كمحاكلة للتغلب على نواحي القصور ابؼرتبطة بابؼبادئ المحاسبية ابؼتعارؼ عليها،      س إف ظهور مقيا •

حيث يتطلب حسابو إجراء تسويات عديدة على الأرباح المحاسبية كرأس ابؼاؿ ابؼستثمر لتحقيق بؾموعة من 
 ؛الأىداؼ كمحاكلة لتقريب القيم المحاسبية من القيم الاقتصادية

ثر السياسات المحاسبية يؤدم إلذ إمكانية إجراء ابؼقارنة بتُ نتائج أداء الشركات، كما يساعد ذلك إف استبعاد أ •
 إدارة الارباح(؛)الربحية في تقليل الفرص أماـ الإدارة لاستخداـ سياسات بؿاسبية تهدؼ إلذ التحكم في 

 ؛سهم العاديةتعمل على بزفيض مشاكل الوكالة كذلك من خلبؿ اىتمامات ابؼدراء كبضلة الا •
يأخذ ىذا ابؼقياس في اعتباره تكلفة رأس ابؼاؿ للملبؾ كابؼقتًض أم أنو يتم بزصيص كافة التكاليف التي برملتها  •

 ؛الشركة من الايرادات المحققة كبالتالر فإنها تقيس العوائد الاقتصادية ابغقيقية لإبصالر رأس ابؼاؿ ابؼستثمر
ا بغجم كأبنية الشركة كترتيبها كىو بذلك أفضل من استخداـ رقم يعطي مقياسا جيد      اف استخداـ  •

ابؼبيعات كأساس لتوقيت أبنية كحجم الشركة الذم قد يشوه ابغقيقة لاف ابؼبيعات قد يكوف مضخما كأساس 
 ؛لتًتيب ابنية حجم الشركة الذم قد يشوه ابغقيقة

تتفوؽ       الشركات ابؼطبقة بؼقياس من خلبؿ الابحاث التي قاموا بها اف  )Stern & Stewart(اثبت  •
( نقطة سنويا فيما يتعلق بإبصالر العائد المحقق بغملة الاسهم في بطس 8.6على الشركات ابؼنافسة بؽا بدا يقرب )

 سنوات الاكلذ بعد بداية تطبيق ىذا ابؼقياس.
 :     حدود وانتقادات  .2.3

 2الاداء كمايلي: ابؼضافة لتقييمـ القيمة الاقتصادية ىناؾ بعض الانتقادات كالمحددات في استخدا   
 ؛ىناؾ بعض الشركات يصعب بؽا التعامل مع ىذا ابؼعيار لا سيما الشركات ابؼالية كحديثة التأسيس -
على الاداء لسنة مالية كاحدة ام الاداء قصتَ الاجل كلا يأخذ في ابغسباف أثار القرارات على       تركز  -

فقد يتم ( Risque du court-termisme)، بفا ينجر عنو ما يعرؼ بدخطر الأجل القصتَ السنوات ابؼقبلة
ابغالية على حساب الاجل الطويل، فعلى سبيل ابؼثاؿ قد بىفض ابؼستَكف الانفاؽ الاستثمارم      تعظيم 

                                                             
 .140 عدناف تايو النعيمي، مرجع سابق، ص  . 08 ص، مقبل علي، مرجع سابقأنظر:  1
   . 64 ىوارم سويسي، ص ارشيد فؤاد التميمي، ص،  . 141، ص عدناف تايو النعيميأنظر:  2

 



  الفصل الثاني: تقييم الأداء المالي للمؤسسة المدرجة في البورصة

121 

ا للمؤسسة في في الاجل القصتَ، على الرغم من ىذا الانفاؽ الاستثمارم قد يكوف مفيد      لتحستُ 
الاجل الطويل ىذا من جهة كمن جهة أخرل بقد اف أغلب ابؼسابنتُ يستثمركف في الاجل الطويل بفا يدفعهم 

 ؛للبحث عن معلومات بسكنهم من معرفة قيمة السهم على ابؼستول ابؼتوسط كطويل الاجل
عندما تكوف      مة من شأنو اف يغتَ بشكل كبتَ قي (  ) في حساب )MEDAF(اف استعماؿ بموذج  -

 ؛تذبذبات ابؼؤشر ''بيتا'' ذات تأثتَ معتبر على النتيجة النهائية
أبنية إلا إذا كانت الأسواؽ ابؼالية فعالة كفي الوقت نفسو شرط أف يتم قياس تكلفة رأس      لا تكوف لػ   -

 ؛ابؼاؿ بدقة
اعات معينة مثل التكنولوجيات ابعديد لأف ىذه ليس بؽا أبنية تذكر بالنسبة للشركات العاملة في قط      إف -

 الشركات تستثمر بشكل عاـ على ابؼدل الطويل كبالتالر فهي نادرا ما تكوف مربحة على ابؼدل القصتَ؛
انتقادا مفاده  -من طرؼ شركات الاستشارة ابؼبتكرة بؽا –على غرار باقي ابؼقاييس ابؼطورة للؤداء      تلقى  -

يقدمها ابؼنتسبوف بؽذه الشركات تتميز بعدـ ابغيادية اك التحيز بالنظر للمصلحة التجارية من اف الدراسات التي 
 ؛كراء تسويق ىذه ابؼقاييس

 جراء العديد من التعديلبت على بيانات القوائم ابؼالية كما اقتًحها ا     يتطلب حساب  -
- )Stern & Stewart( ،ي تزيد من تعقيد كتكلفة تطبيق ىذا لكن زيادة عددىا بيثل عقبة اماـ الشركة فه

قد رد الشركة عن ىذا الانتقاد  Stewartابؼقياس، بفا بهعل العديد من الوحدات تبتعد عن تطبيقو، علما بأف 
( تعديلبت في ابغياة 10من خلبؿ توضيحو اف معظم الشركات لا تطبق كل التعديلبت حيث يتم اجراء بحدكد )

للشركة، كقد دعت بعض مكاتب الاستشارة إلذ إجراء توحيد دكلر حوؿ طريقة العملية طبقا للظركؼ ابؼلبئمة 
 .حساب ابؼؤشر كالتعديلبت المحاسبية ابؼرتبطة بو

لد تظهر علبقة كبتَة بتُ إنشاء القيمة للمسابنتُ على       كنشتَ في الأختَ أف البحوث التي أجريت على    
" Hamel"يقوؿ ىامل 1997ل من القيمة السوقية، ففي مقاؿ نشر ابؼدل القصتَ كالتطور القصتَ كمتوسط الأج

إبهابية     لا تقيس قدرة الشركة على انشاء ثركة جديدة مستدامة بقدر ما بيكن أف يكوف للشركة       أف 
تتجاىل بساما ابؼعايتَ التي تعزز الاستدامة. كفي ظل تنافس الشركات بعذب       جدا كيضيف كذلك أف 

ابؼستثمرين ينصح ابؼديركف بالإشارة في التقارير السنوية إلذ تطور إنشاء القيمة الاقتصادية كإعطاء تفستَات دقيقة 
)سياسة الاستثمارات، سحب الاستثمارات، مستول ابؼديونية، التغتَ في      حوؿ الطريقة التي تم بها برديد 

 1.بـاطر التشغيل........الخ(
      Market Value Added :المضافةية ثانيا: القيمة السوق

عكس القيمة الاقتصادية ابؼضافة التي تقيس القيمة لفتًة كاحدة، فاف القيمة السوقية للمؤسسة تقيس القيمة    
 2ابؼتولدة على ابؼدل الطويل.

                                                             
1
 Frédéric Parrat, OP. Cit, p134 

2
 Ibid., p129. 
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 د بالقيمة السوقية برسب لمجموعة من السنوات حيث بسثل القيمة ابغالية للتدفقات الاقتصادية ابؼستقبلية، كيقص   
 1.ابؼضافة بأنها الفرؽ بتُ القيمة السوقية للمؤسسة كرأس ابؼاؿ من قبل ابؼالكتُ كابؼقرضتُ

كىو مقياس جوىرم يلخص الأداء الإدارم التشغيلي للشركة كقدرتها على إدارة مواردىا بهدؼ تعظيم ثركة    
 ابؼسابنتُ.

      طرق احتساب القيمة السوقية المضافة: .1
،       كاختلبؼ الطرؽ يعتمد على الاقتًاضات ابؼعتمدة في قياس       ىناؾ طرؽ متعددة لاحتساب    

 كما أف اختيار الطريقة ابؼناسبة يعتمد بشكل أساسي على اىداؼ ابؼستثمرين كبؿللي الأكراؽ.
على افتًاض ثبات القيمة كفق ىذه الطريقة يستند       اف حساب  صافي حقوق المالكين: طريقة .1.1

عبارة عن الفرؽ بتُ الربظلة       السوقية للديوف طويلة الاجل كتكوف مساكية لقيمتها الدفتًية، كعليو فاف 
 2البورصية كابؼبلغ المحاسبي الأمواؿ ابػاصة كبرسب بالعلبقة التالية:

 

                        
 ة السوقية لاسهم الشركة(الربظلة البورصية )القيم    

العمومية ابؼبلغ المحاسبي للؤمواؿ ابػاصة )القيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼالكتُ كما تظهر في ابؼيزانية       
، حيث بيكن اعتبار ابؼؤسسة منشئة للقيمة إذا كاف الفرؽ موجب بساما، اف ابؼؤسسة تساعد على زيادة (للمؤسسة

السالبة تعتٍ فشل الشركة في زيادة ثركة        ة قيمة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر في حتُ ابؼسابنتُ كبالتالر زياد ثركة
 ابؼسابنتُ كبالتالر سوؼ تنخفض قيمة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر.

ىي القيمة ابغالية        كفقا بؽذه الطريقة فاف خصم القيمة الاقتصادية المضافة المتوقعة:  طريقة .2.1
بدعدؿ خصم مساكيا الذ        ضافة ابؼتوقعة مستقبلب، فخصم التحقق النقدم ابؼتحقق منللقيم الاقتصادية ابؼ

 تكلفة راس ابؼاؿ كفق العلبقة التالية:
 

    ∑ 
   

   

      
 

  …………..............(2-16) 

 n= القيمة الاقتصادية ابؼضافة للفتًة    

لاقتصادية ابؼضافة برسب لفتًة كاحدة، بينما برسب القيمة السوقية ابؼضافة لسلسلة اذف من ىذه العلبقة فالقيمة ا  
 3من الفتًات أك قد برسب الذ ما لا نهاية، فهي تراكم القيم النابذة عن الشركة لفتًة طويلة.

 بالعوامل الآتية تتأثر :     العوامل المؤثرة في .2

                                                             
1
 Hubert de la Bruslerie, OP. Cit, p 413. 

 .131مرجع سابق، ص بن الضب علي، سيدم بؿمد عياد،  2
 .62ىوارم سويسي، مرجع سابق، ص  3
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لتشغيلي كرأس ابؼاؿ ابؼستثمر، كلكي تكوف موجبة لابد اف تكوف معدلات النمو في الإيرادات كصافي الربح ا -
 ؛معدلات النمو ىذه تفوؽ كلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر

إنتاجية الدينار ابؼستثمر، فكلما زادت ىذه الإنتاجية في ظل ثبات رأس ابؼاؿ ابؼستثمر أك ابلفاضو كلما زادت  -
 ؛ات كلفة رأس ابؼاؿالقيمة السوقية ابؼضافة لا سيما في ظل ابلفاض أك ثب

 استخداـ ضركرةل كنشتَ في الأختَ ابغد الأدنى من ىامش الربح ابؼطلوب لزيادة أك انشاء ثركة إضافية للمسابنتُ. -
صورة دقيقة ككاملة  لإعطاءابؼقاييس ابغديثة  )ROA, ROE(الشركات إلذ جانب ابؼقاييس التقليدية خاصة 

 ابؼستثمرين.عن الأداء ابؼالر للشركة كجذب ابؼزيد من 
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 الفصل:خلاصــــة 
بوظى مفهوـ الأداء بأبنية كبرل في تسيتَ ابؼؤسسات فمن خلبلو بيكن إعطاء صورة كاملة عن ستَ أنشطة     

في برقيق ىدفها الرئيسي  إسهاماعلى مستول البيئة الداخلية كابػارجية، كما يعتبر العامل الأكثر  كأعمابؽاابؼؤسسة 
كىو البقاء كالاستمرارية، كبيثل الأداء ابؼالر ابؼفهوـ الضيق لأداء الشركات حيث يركز على استخداـ مؤشرات مالية 

الأىداؼ، كيعرؼ الأداء ابؼالر على أنو تشخيص للوضعية ابؼالية للمؤسسة بؼعرفة مدل قدرتها على  إبقازلقياس مدل 
على القوائم ابؼالية، مع الأخذ بعتُ الاعتبار الوضع الاقتصادم  قيمة كبؾابهة ابؼستقبل من خلبؿ الاعتماد إنشاء

 كالقطاع الصناعي الذم تنتمي إليو ابؼؤسسة. 
أف  إلانوعتُ تقليدية كحديثة  إلذكبيكن قياس الأداء ابؼالر للشركات بأساليب كمقاييس بـتلفة كالتي بيكن تصنيفها    

الانتقادات أبنها عدـ تضمتُ تكلفة رأس ابؼاؿ ضمن تكاليف مقاييس الأداء التقليدية كجهت بؽا العديد من 
، كبالتالر عدـ قدرة ىذه ابؼقاييس على توفتَ معلومات دقيقة عن نتائج عمليات الشركة كعن ابؼوقف ابؼالر الإنتاج

ابؼقاييس ابغقيقي، بفا يؤدم إلذ ابزاذ قرارات مضللة كنتيجة لذلك كاف لابد من الابذاه الذ مقاييس أكثر دقة كىي 
ابغديثة التي جاءت بؼعابعة جوانب القصور في ابؼؤشرات التقليدية كلعل أبنها القيمة الاقتصادية ابؼضافة كالقيمة 
السوقية ابؼضافة، كما يتم تقييم الأداء ابؼالر باستخداـ نسب السوؽ كالتي تعتبر مهمة بغملة الأسهم كابؼستثمرين 

 يسعى لتعظيم القيمة السوقية لثركة ابؼلبؾ.المحتملتُ ككذلك للمدير ابؼالر الذم 
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 تمهيــد:
نظرا للتزايد ابؼستمر الذم اكتسبتو حوكمة الشركات حرصت العديد من ابؼؤسسات الدكلية على كضع مبادئ     

اعدة ابغكومات كالشركات بؿددة لتطبيقها منها منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية كالتي ىدفت من خلببؽا الذ مس
في تعزيز جهودىا في تطوير الأطر التشريعية كابؼؤسسية للحوكمة كالذ كضع ابػطوط الارشادية للؤسواؽ ابؼالية 
كابؼستثمرين كغطت ىذه ابؼبادئ العديد من ابعوانب ابؼالية كالإدارية، كابؼقصود بدبادئ حوكمة الشركات بؾموعة 

 برقق أفضل بضاية كتوازف بتُ مصالح بؾلس الإدارة مديرم الشركة كابؼسابنتُ فيها القواعد كالنظم كالإجراءات التي
 كأصحاب ابؼصالح الأخرل ابؼرتبطة بها.

كلقد ساد الاعتقاد بتأثتَىا أم بتأثتَ قواعد حوكمة الشركات على أداء الشركات بصفة عامة كالأداء ابؼالر بصفة    
بعهود الدكلية في كضع قواعد حوكمة الشركات في ابؼبحث الأكؿ كدراسة خاصة كسيتم في ىذا الفصل التعرؼ على ا

بؼبحث الثالث لمحاكلة برديد القنوات التي القواعد حوكمة الشركات بنوع من التفصيل في ابؼبحث الثاني منو كبزصيص 
 ركات أف تؤثر في الأداء ابؼالر.من خلببؽا بيكن لتطبيق قواعد حوكمة الش
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 حث الأول الجهود الدولية لوضع قواعد حوكمة الشركاتالمب
عن طريق بورصة )أسفر الاىتماـ ابؼتزايد بدفهوـ حوكمة الشركات إلذ قياـ العديد من ابؼؤسسات الدكلية كالدكؿ    

مفهوـ حوكمة  ، بإصدار العديد من التقارير كالتوصيات ابػاصة بتطبيق(الأكراؽ ابؼالية أك عن طريق حكومتها
ابؼنظمات  جهودك ركات، كسوؼ نتناكؿ في ىذا ابؼبحث اىم التقارير الدكلية بغوكمة الشركات في ابؼطلب الأكؿ الش

 .الدكؿ العربيةفي ابؼطلب الثاني كفي ابؼطلب الثالث سيتم التطرؽ إلذ جهود  اعد حوكمة الشركاتالدكلية في كضع قو 

 التقارير الدولية :المطلب الأول
، حينما أصدرت اللجنة الوطنية ابػاصة 1987رز على ابؼستول النظرم، لقواعد ابغوكمة، سنة يعتبر الظهور الأب   

التابعة بؼفوضية  )National Commission Fraudulent Financial( بالابكرافات في إعداد القوائم ابؼالية
بؼفهوـ حوكمة  إيضاحا ، كالذم تضمن)Treadway(تنظيم التعامل بالأكراؽ ابؼالية بإصدارىا للتقرير ابؼسمى 

الشركات كتوصيات لتطبيق قواعدىا بؼنع حدكث الغش كالتلبعب في إعداد القوائم ابؼالية عن طريق تفعيل نظم الرقابة 
أىم التقارير الدكلية بغوكمة كسيتم التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ  الداخلية كابػارجية كتنشيط بؾلس إدارة الشركة.

 .اها حسب دكؿ إصدارىالشركات كالتي سيتم معابعت
 أولا: تقارير حوكمة الشركات في المملكة المتحدة 

بعد انهيار بعض الشركات ابؼسابنة في بريطانيا لإخفائها معلومات كبيانات مالية بابغسابات  :تقرير كادبوري.1   
ابؼستثمرين البريطانيتُ في كالقوائم ابؼالية ابؼقدمة للمسابنتُ كالتي ىزت أسواؽ لندف ابؼالية كأدت إلذ ابلفاض ثقة 

كبؽذا الغرض قامت كل من بورصة الأكراؽ ابؼالية بلندف ككذلك بؾلس التقارير ابؼالية كجهات  ،إعداد التقارير ابؼالية
 1.في البدء بدراسة كيفية إعادة الثقة مرة أخرل في التقارير ابؼالية التي تصدرىا الشركات 1991بؿاسبية أخرل في 

بعنة برئاسة أدرياف كادبورم بعنواف "ابعوانب ابؼالية بغوكمة  كادبورم التقرير عنصدكر تقرير   كقد أسفر عن ىذا
كاضافة إلذ ىدؼ التقرير في استعادة الثقة في أسواؽ رأس ابؼاؿ في  1992الشركات" كنشر لأكؿ مرة ديسمبر 

ابي في تعزيز ابغوكمة ابعيدة للشركات بريطانيا كاف مهتما أيضا بتحستُ إدارة الشركات كبالتالر ابؼسابنة بشكل إبه
كتتمثل الأىداؼ الرئيسية بؽذا التقرير في كضع تدابتَ لتعزيز موثوقية الشركات استنادا إلذ برستُ ابؼعلومات ابؼالية، 

 2.للمراجعتُ أكبراستقلبلية أكبر لمجالس الإدارة، كاستقلبؿ 

                                                             
 .38 ، ص2011،ماجستتَ، جامعة الأغواط رسالة، ، أثر تطبيق حوكمة الشركات على جودة المعلومات المحاسبيةةأبضد طلح 1

2
 Neeta Shah, Christopher J. Napier, The Cadbury Report 1992 : Shared Vision and Beyond, p 19. 
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يات ابؼدراء التنفيذيتُ كغتَ التنفيذيتُ ككذلك علبقة ابؼسابنتُ كما أجاب ىذا التقرير على الأسئلة ابؼتعلقة بدسؤكل   
مستَم ابؼؤسسة من أجل إعادة التوازف بؽياكل السلطة  كمكافأةبدجلس الإدارة كدكر بعنة ابؼراجعة ككيفية تعيتُ 

 .كابؼسؤكلية داخل ابؼؤسسة
 1توجيهات ابؼمارسة السليمة كأبنها:بؾالا رئيسيا ىي عبارة  19كيضم ىذا التقرير بؾموعة من البنود تغطي    
ينبغي على بؾلس الإدارة أف بهتمع بانتظاـ كأف بوافظ بصفة دائمة على رقابة كاملة كفعالة على كل نواحي  -

 ؛الشركة
 ؛بهب أف يضمن بؾلس الإدارة المحافظة على كجود علبقة موضوعية كمهنية مع ابؼراجعتُ -
 ؛عن إعداد التقارير ابؼاليةمسؤكلياتهم  يوضحواينبغي على الأعضاء أف  -
 ؛بهب الإفصاح من ناحية ابؼديرين في تقريرىم عن مدل فعالية نظاـ الرقابة الداخلية ابؼطبق بالشركة -
بهب أف يضم بؾلس الإدارة أعضاء غتَ تنفيذيتُ كأعضاء تنفيذيتُ بشكل بهعل ىناؾ توازنا في ابؼسؤكليات على  -

مستقلتُ في ابغكم  يكونواعن ثلبثة، كعلى الأعضاء غتَ التنفيذيتُ اف يقل عدد الأعضاء غتَ التنفيذيتُ  ف لاا
بكل  اختيارىمكبؽم نفس ابغق مع التنفيذيتُ في النفاذ إلذ ابؼعلومات كينبغي  الاستًاتيجيةعلى إقرار القضايا 

 ؛عناية كبدكف بريز
يرين التنفيذيتُ كغتَ التنفيذيتُ رئيس بؾلس الإدارة مسؤكؿ عن التوازف في العضوية ككؿ عن ضماف أف بصيع ابؼد -

 .قادرين على لعب دكرىم كاملب في نشاطات
 :كفيما يتعلق بلجاف ابؼراجعة فقد أكصى التقرير بدايلي   

يكوف لأعضاء اللجنة أم  ف لاابهب أف يكوف أعضاء بعنة ابؼراجعة على الأقل ثلبثة مستقلتُ عن الإدارة ك  •
 ؛على طبيعة عملهم الرقابيةأخرل تؤثر جوىريا  ارتباطاتأعماؿ أك 

 ؛ينبغي على ابؼراجعتُ ابػارجيتُ حضور اجتماعات اللجنة •
 ؛ينبغي أف تكوف للجنة سلطات كاضحة بسكنها من التحقيق في أم قضية في إطار مهامها •
 .ينبغي برديد كاجبات اللجنة في ضوء احتياجات الشركة •

مسؤكليات ابؼديرين كابؼراجعتُ  اختصاصات، بالاتفاؽ على كللرفع من جودة ابؼراجعة يلزـ بزفيض فجوة التوقعات   
 .كالعمل كذلك على كضع نظم رقابة داخلية للشركة،عند إعداد كتقدنً تقرير على القوائم ابؼالية 

 ؛الأعضاء من مكافآت، ككذلك رئيس بؾلس الإدارة يتقاضاه بهب الإفصاح الكامل عن كل ما -
 .ف الأعماؿ مستمرة مع افتًاضات معززة ضمن دليل ابغوكمةبهب على أعضاء المجلس التقرير على أ -
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 بلندف،كبالرغم من أف التوصيات التي تبناىا ىذا التقرير غتَ ملزمة للشركات ابؼسجلة أسهمها في بورصة الأكراؽ ابؼالية 
 إلا أف البورصة ترغم الشركات على أف تبتُ في تقريرىا السنوم مدل التزامها بتلك التوصيات.

اعتبرت بؾموعة العمل برئاسة بوؿ ركبساف إمكاف تنفيذ  1993في عاـ "Ruttmane"تقرير روتمان:  .2   
كالذم أكصى بأنو بهب على الشركات ابؼقيدة في البورصة أف  1993توصيات كادبورم ككاف التقرير الأكلر قد صدر 

نو اقتصر تلك ابؼسؤكلية على الرقابة ابؼالية يكوف ضمن تقاريرىا تقرير عن نظم الرقابة الداخلية التي تقوـ الشركة كلك
 .الداخلية

يا اكالذم اىتم بدوضوع ابؼكافآت كابؼز  1995صدر ىذا التقرير عاـ "Greenbury". تقرير لجنة قرينبري:3   
 1التي بوصل عليها أعضاء بؾلس الادارة كفيما يلي أىم القواعد التي تضمنها ىذا التقرير:

 ؛انشاء بعنة ابؼكافآتينبغي على بؾلس الادارة  -
 .ينبغي على بؾالس الادارات كضع أحكاـ مرجعية كاضحة بالنسبة للجاف ابؼكافآت -

 :كىذا يتطلب من ىذه اللجاف مايلي   
أف بردد باسم بؾلس الإدارة كابؼسابنتُ السياسة العريضة للشركة بؼكافآت ابؼديرين التنفيذيتُ كالمجموعة الكاملة  •

 ؛ن الأعضاء الذين يشغلوف مناصب في الادارة التنفيذية كالادارة العلياللمكافآت الفردية لكل م
 ؛بهب أف تتوافق ابؼكافآت مع ميثاؽ ابؼمارسة الأفضل •
 ؛بهب أف بوصل أعضاء الإدارة التنفيذية على مكافآتهم بشكل عادؿ كحسب مسابنتهم الفردية •
 .راتهماس عن قر تقاريرىم مباشرة إلذ ابؼسابنتُ نيابة عن المجل يقدموابهب أف  •

 فصاحاتاساسية التي يتم من خلببؽا تقدنً كبالنسبة لتقرير بعنة ابؼكافآت للمسابنتُ فيجب أف يكوف الوسيلة الأ   
الشركة إلذ ابؼسابنتُ عن مكافآت أعضاء المجلس كبهب أف يكوف التقرير باسم المجلس كبهب أف يكوف التقرير باسم 

 .ملحق بالتقرير السنوم للشركة كقوائمهاالمجلس كأف يكوف في قسم منفصل أك 
 " Hample": تقرير ىامبيل. 4   

كذلك بتمويل من بورصة لندف للؤكراؽ ابؼالية، كابراد  ،)Ronnie Hample(برئاسة  1995تم تشكيل اللجنة عاـ 
التقرير سبعة فصوؿ الصناعيتُ البريطانيتُ، كالابراد الوطتٍ لصندكؽ ابؼعاشات كابراد العاـ لشركات التأمتُ يتضمن 

، دكر ابؼسابنتُ ،مكافآت كتعويضات ابؼدراء ،دكر ابؼدراء ،مبادئ حوكمة الشركات ،رئيسية ىي حوكمة الشركات
 .المحاسبة كابؼراجعة

 ىدفت اللجنة إلذ دراسة التوصيات التي أصدرتها بعنة كادبورم كالتأكيد على أف ابؽدؼ الأساسي للتقرير تم برقيقو   
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 الفصل الثالث: انعكاسات تطبيق قواعد حوكمة الشركات على الأداء المالي

130 

ل النقطة ابؼتعلقة بالرقابة الداخلية في تقرير كادبورم لتكوف "على أعضاء المجلس أف يشمل تقريرىم الرقابة كقد تم تعدي
 .يتطلب أم تغيتَ في ابؼتطلبات الدنيا لفعالية بؾموعة العمل الداخلية للشركة بدعتٌ إسقاط كلمة فاعلية كىذا لا

ية يقصد بها رقابة داخلية للحفاظ على الأصوؿ كامساؾ سجلبت كتشتَ بؾموعة العمل إلذ اف الرقابة ابؼالية الداخل  
مالية سليمة كموثوقية ابؼعلومات ابؼالية ابؼستخدمة للئفصاح ككذلك التشجيع لضماف عمليات ذات كفاءة كفعالية 

 .كتطابق مع القوانتُ كاللوائح
ورم كابؼراجعات اللبحقة تم بذميع التوصيات ابؼقدمة من كادب )،Combined Cod(د: الكود الموح. 5   

كقد أصبح ىذا الكود جزءا من متطلبات القيد في بورصة  1998بغوكمة الشركات فيما يعرؼ بالكود ابؼوحد عاـ 
 1.الأكراؽ ابؼالية بلندف

في الولايات ابؼتحدة الأمريكية كقد  2002أعقاب الانهيارات ابؼالية التي حدثت  2003ىذا كقد تم تعديلو عاـ    
 2.كود بعد التعديل أفضل ابؼمارسات بغوكمة الشركاتتضمن ال

كبوتوم الكود ابؼوحد على بؾموعة من ابؼبادئ كالاشتًاطات اللبزمة كالتي توضح طريقة تعيتُ أعضاء بؾلس الإدارة    
كاستقلبلية أعضائو ككيفية تقييم عملهم كذلك بالإضافة إلذ توضيح كيفية برديد مستول ابؼكافآت التي بوصلوف 

ليها. كفيما يتعلق بالمحاسبة كابؼراجعة بوتوم الكود ابؼوحد على بؾموعة من ابؼبادئ ابؼتعلقة بإعداد التقارير ابؼالية ع
للشركة كالمحافظة على كجود نظاـ فعاؿ للرقابة الداخلية كالتأكيد على ضركرة إنشاء بعنة ابؼراجعة مع توضيح الدكر 

ا يتعلق بحملة الأسهم فيوضح طبيعة العلبقة بينهم كبتُ الشركة مع التًكيز على  كابؼهاـ التي بهب أف تقوـ بها. أما فيم
 3.قياـ بضلة الأسهم بدباشرة حقوقهمكيفية 

كقد كفر إرشادات حوؿ كيفية قياـ الشركة بتنفيذ  1999تم إعداده في  )Turnbull(:تقرير تيرنيبول. 6   
ية كالتقرير إلذ ابؼسابنتُ عن ذلك لإقامة نظاـ رشيد للرقابة الداخلية متطلبات الكود ابؼوحد فيما يتعلق بالرقابة الداخل

كمراجعة فعاليتها كقد تضمن ىذا التقرير بؾموعة البنود الواجب توفرىا في التقارير السنوية للشركات ابؼدرجة أبنها 
 4مايلي:

كالذم تضمن عددا من راجعة" دليل ابؼيثاؽ ابؼوحد للجنة ابؼ )Smith report(صدكر تقرير  2003تبعها سنة    
 5.التوصيات بتشكيل بعاف تدقيق تتولذ مسؤكلية متابعة كيفيات الإفصاح عند الشركات عن طريق نشر تقارير سنوية
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حوؿ دكر ابؼديرين غتَ التنفيذيتُ،  2003 ) عٕخhiggs) ىيغكبالإضافة إلذ التقارير السابقة نذكر كذلك تقرير    
تضمن تقريرا حوؿ مراجعة  2004سنة )Myners( مينرسفي الدليل ابؼشتًؾ، كتقرير بعدد من التغتَات كأكصى 

 تصويت بضلة الأسهم كعوائقو.
 )قانوفنشر بؾلس التقارير ابؼالية النسخة الأختَة من القواعد ابعديدة بغوكمة الشركات  2010مام  28كفي    

القانوف على كل الشركات ابؼدرجة في بورصة لندف الإجراءات ابغاكمة للشركات في ابؼملكة ابؼتحدة( كيطبق ىذا 
بصرؼ النظر عن مكاف تأسيس الشركة بحيث تلتزـ الشركات ابػاضعة للقانوف بتطبيق تلك القواعد أك تفستَ أسباب 

 .عدـ الالتزاـ بقاعدة أك أكثر
 ثانيا: تقارير حوكمة الشركات في الولايات المتحدة الأمريكية 

كلقد  ،2000الشركات في الولايات ابؼتحدة الأمريكية كمنها شركة انركف للطاقة عاـ  بعد افلبس العديد من   
أظهرت بصيع التحليلبت التي أجريت للتعرؼ على أسباب الانهيارات الر حدثت كجود خلل رئيسي في أخلبقيات 

 أككسلي كبفارسة مهنتي المحاسبة كابؼراجعة كعليو قامت ابغكومة الأمريكية بإصدار قانوف ساربانز
)Sarbanes-OxeleyAct(  كالذم أجاب  2002كالذم تم التصويت عليو من طرؼ الكونغرس نهاية جويلية

 1.على الكثتَ من جوانب حوكمة الشركات كأصبح مرجعا في بصيع أبكاء العالد
انوف بشكل كبتَ على كقد ركز ىذا الق، كتم إلزاـ الشركات ابؼقيدة في الأسواؽ ابؼالية الأمريكية بتطبيق بصيع بنود   

بعاف ابؼراجعة من حيث مهامها كتكوينها من أعضاء مستقلتُ كذكم مهارات كقادرين على ابؼشاركة الفعالة في بـتلف 
 2:كعلى العموـ فأىم البنود التي تضمنها ىذا القانوف ما يلي، ابؼهاـ ابؼسندة إليهم في عملية

 اخلية كأف تقوـ بتقدير فاعلية ىيكل الرقابة الداخلية؛بهب أف توضح الإدارة مسؤكلياتها عن الرقابة الد -
بهب على ابؼراجع الداخلي أف يقوـ بعمليات برليل ابؼخاطر قبل الإقداـ على كضع أم خطط لعملية ابؼراجعة،  -

في كالتًكيز على مراجعة المجالات ابؼالية بشكل أكبر من السابق كالاقتناع بأف تقرير التدقيق الداخلي لو أثر رئيسي 
 إبقاح الشركة؛

مطلوب من الرئيس التنفيذم كالرئيس ابؼالر الشهادة كالتوقيع على التقرير بدسؤكليتهم عن كضع كنظاـ كفعالية  -
 الرقابة الداخلية؛

بهب أف يفصح ابؼسؤكلوف للمراجعتُ كبعنة ابؼراجعة عن كل جوانب الضعف ابؽامة في تصميم أك تفعيل الرقابة  -
في الرقابة  وىرم أك غتَ ذلك بدشاركة الإدارة أك العاملتُ الآخرين الذم بؽم دكرالداخلية كأم غش سواء ج

 الداخلية للشركة؛

                                                             
1
 Traore Bakari, Découvrir et comprendre la gouvernance publique et gouvernance d’entreprises, l’armattan, paris 2011, p 

28. 
2
 Depret, Alain finet, gouvernance d’entreprise, 1ère édition, de Boeck 2005, p193. 
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بهب على ابؼسؤكلتُ أيضا أف يشتَكا إلذ ما إذا كانت ىناؾ تغتَات في الرقابة الداخلية أك أم عوامل أخرل بيكن  -
 أف تؤثر بشكل كاضح على الرقابة الداخلية لاحقا لتاريخ التقييم؛

إلزاـ الشركة بتوظيف أشخاص ذك خبرة عالية بابؼعايتَ المحاسبية كذلك لتجنب اعتماد الشركة على آراء ابؼراجعتُ  -
 ابػارجيتُ في العديد من ابؼواضيع المحاسبية؛

أعمابؽا حيث تؤدم ابؼراجعة ابػارجية  يدققوايتم ابعاد ابؼراجعتُ ابػارجيتُ عن تقدنً الاستشارات للشركة التي  -
 تها كإلزاـ ابؼراجعتُ ابػارجيتُ بدقابلة بعنة ابؼراجعة كتقدنً تقاريرىا إليها؛كضيف

عن تأكيدات الشركة حوؿ الرقابة الداخلية كمسؤكؿ  بهب على ابؼراجعتُ ابػارجيتُ للشركة إبداء الرأم كالتقرير -
 ىو بـطط؛ ابؼراجعة الداخلية الذم يطلب منو أف يؤكد للئدارة اف النظم كالعمليات تستَ كفق ما

كذلك ينبغي على ابؼراجع ابػارجي أف يوضح في كل تقرير مراجعة نطاؽ اختباره بؽيكل الرقابة الداخلية  -
كالإجراءات ابػاصة بها، كيقدـ كصفا على الأقل لنقاط الضعف ابعوىرية في نظاـ الرقابة الداخلية كأم عدـ توافق 

 .جوىرم يوجد على أساس ىذه الاختبارات
بعنواف "توصيات برستُ فعالية بعنة ، )Blue Ribbon( بعنةتقرير  أككسلي قانوف ساربانز صدارإكما سبق    

 1."تبعنواف "ابعوانب ابؼالية بغوكمة الشركا)COSO( بعنةكبعده تم اصدار تقرير  1999ابؼراجعة" سنة 
  الآتي:  تلخيص أىم القواعد ابػاصة بحوكمة الشركات السائدة في الولايات ابؼتحدة في كبيكن   
 أعضاء غتَ تنفيذيتُ مستقلتُ؛ يكونواالأغلبية من أعضاء بؾلس الإدارة بهب أف  -
يتم عقد اجتماع للؤعضاء ابؼستقلتُ مرة في السنة على الأقل بدكف حضور أعضاء بؾلس الإدارة التنفيذيتُ،  -

 كذلك بهدؼ مراجعة كتقييم أدائهم؛
ة الشركة، كخطط العمل الرئيسية، كسياسة ابؼخاطر، كابؼوازنات قياـ بؾلس الإدارة باستعراض كتوجيو استًاتيجي -

 التقديرية كخطط العمل السنوية؛
 ؛ككضع أىداؼ الأداء، كمراقبة التنفيذ -
ضماف الاشراؼ على فعالية بفارسات حوكمة الشركات كإجراء التغتَات إذا لزـ الأمر كفق ابؼتغتَات التي بردث  -

 شركة؛في بيئة الأعماؿ التي تعمل بها ال
إنشاء بعنة ابؼكافآت من أعضاء بؾلس الإدارة غتَ التنفيذيتُ كالتي تقوـ بدراجعة كبرديد الأسس التي يبتٌ عليها  -

 مكافآت كمرتبات أعضاء بؾلس الإدارة ككبار التنفيذيتُ بالشركة؛
 ضماف الشفافية في عملية ترشيح كانتخاب بؾلس الإدارة كالتي بهب أف تتم بشكل ربظي؛ -
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إدارة أم تعارض بؿتمل في مصالح إدارة الشركة كأعضاء بؾلس الإدارة كابؼسابنتُ، بدا في ذلك إساءة رقابة ك  -
 استخداـ أصوؿ الشركة؛

ضماف نزاىة حسابات الشركة، كنظم اعداد قوائمها ابؼالية بدا في ذلك ابؼراجعة ابؼستقلة، مع ضماف كجود نظم  -
ابؼخاطر كالرقابة ابؼالية كرقابة العمليات كالالتزاـ بالقانوف  رةلإداسليمة للرقابة كعلى كجو ابػصوص كجود نظم 

 كابؼعايتَ ذات الصلة؛
قياـ بعنة ابؼراجعة بالإشراؼ على إعداد القوائم ابؼالية ككظيفة ابؼراجعة ابػارجية كالداخلية، كمراجعة العمليات  -

 في القوائم ابؼالية.  بالإفصاحابؼتعلقة 
 ت في فرنساثالثا: تقارير حوكمة الشركا

 بعنواف "بؾلس الإدارة للشركات ابؼدرجة في البورصة " :)Vienot 1, 1995( 1تقرير فينو.1   
"Le Conseil d’Administration" 

يتكوف من ثلبثة أجزاء كيركز ىذا التقرير على مهاـ ككظائف بؾلس الإدارة ككذلك ىيكل بؾلس الإدارة كىو   
 1.ممستوحى بشكل كبتَ من تقرير كادبور 

ىو عدـ كجود شرط ملزـ للشركات لتنفيذ تلك التوصيات كلد  1ذلك فإف ابؼشكلة الرئيسية ابؼتعلقة بتقرير فينو كمع   
عما إذا كانت الشركة كلأم  بالإفصاحتكن ىناؾ مطالبة من بورصة الأكراؽ ابؼالية بباريس أك أم جهة تنظيمية أخرل 

 2ة من التوصيات أبنها:كتضمن ىذا التقرير بؾموع ،درجة مبادئ فينو
 يقل عن عضوين من الأعضاء ابؼستقلتُ غتَ التنفيذيتُ؛  بهب على كل بؾلس أف يضم عددا لا -
 بهب أف بيتلك ابؼديركف عددا معقولا كمناسبا من أسهم شركتهم؛ -
 بهب أف بوتوم كل بؾلس على بعنة ترشيحات تضم عضوا مستقلب كاحدا على الأقل كرئيس بؾلس إدارة شركة؛ -
ب أف تكوف لكل بؾلس بعاف مراجعة كمكافآت كترشيحات ككذلك بهب أف يشتَ كل بؾلس إلذ عدد به -

الاجتماعات التي تعقدىا كل بعنة سنويا، كأف تتكوف كل بعنة من ثلبثة مديرين على الأقل، كبهب أف يكوف 
 أحدىم مستقلب؛

 5الذين يعملوف في أكثر من  بهب على الشركات أف تتجنب احتواء بؾالسها على عدد كبتَ من الأعضاء -
 شركات؛

على المجالس ابؼشاركة في القرارات ذات الأبنية الاستًاتيجية للشركة، كعلى الشركات أف تفصح كل سنة عن كيفية  -
 .تنظيمها لصنع القرارات

                                                             
1
 Pierre Cabane, Manuel de Gouvernance d’enterprise, Groupe Eyrolles, Paris, p 29, 2013. 
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صة أك لأم جهة ككانت ابؼشكلة ابؼتعلقة بتقرير فينو أف الالتزاـ كاف متًككا لاختيار الشركات بساما كلد يكن للبور    
ترتب عليو اصدار  أـ لا، كىو ما مبادئ فينوتنظيمية أخرل متطلبات خاصة بالإفصاح عما إذا كانت الشركة تطبق 

 تقرير ماريتٍ.
 )Marini 1996(تقرير ماريني:.2   

مة الصادر عن بؾلس الشيوخ حيث تضمن مقتًحات بإحداث تغيتَات قانونية ألزمت بها الشركات على تفعيل ابغوك
 1:في إدارتها كىذا كما يلي

 السماح للمجالس بتشكيل بعاف ذات سلطة مستقلة كذلك بقوة القانوف؛  -
ابغق القانوني للمؤسسات الفصل بتُ السلطات كابؼتمثلة في سلطة بؾلس الإدارة كسلطات الرئيس التنفيذم دكف  -

 ابغاجة إلذ ىيكل ثاني؛ 
 ؛إلزاـ ابؼؤسسات بتقدنً قوائم مفصلة بدالكيها -
برويل حق التصويت إلذ كياف مستقل بدلا من الإدارة، كىذا في حالة عدـ الرغبة في التصويت أكثر من بطس  -

 .سنوات بالمجالس
 كابؼعنوف "تقرير على حوكمة الشركات " (1لفينو )حل بديلب  :)Vienot 2( 2 .تقرير فينو3   

 "Rapport Sur Le Gouvernement D’entreprise" التقرير الأكؿ الذم يقتصر فقط  يعتبر أشمل من
على بؾلس الإدارة كيشمل ىذا التقرير بصلة من التوصيات أبنها: الفصل بتُ كظائف رئاسة المجلس كابؼدير العاـ، 

 .ةنوعية ابؼعلومات ابؼقدم، الآليات ابؼعتمدة في مكافآت ابؼستَين
 درجةبكو أحسن حوكمة للشركات ابؼ ابؼعنوف: )Bouton( بوتون تقرير.4   

 Pour Un Meilleur Gouvernement Des Entreprises Cotées  

ما حدث غرار ، على العابؼيةكالكوارث في الشركات  الانهياراترد الفعل الفرنسي على  ليعطي التقريرجاء ىذا   
ء لشركات عضوا بيثلوف رؤسا 14بعنة مكونة من  في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، كقد أعد التقرير )Enron( لشركة

كتم التًكيز  2002سبتمبر 23كالذم تم نشره في  )Dananiel Bouton( ، الإضافة إلذ رئيس اللجنةفرنسية مهمة
 لائحة حوكمة الشركات ابؼدرجة :)Afep- Medef( توصيات في ىذا التقرير على مايلي:

Sociétés Cotée Code Du Gouvernement D’entreprise Pour Les 

كحركة مؤسسات فرنسا  ،)AFEP(من طرؼ ابعمعية الفرنسية للمؤسسات ابػاصة  كالذم تم إعداده
)MEDEF(. 

 Le Rapport De L’autorité Des Marchés Financiers 2012 الماليةتقريرىيئة الأسواق .5  

(AMF) 
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الفتًة ابؼمتدة من  كنشتَ ىنا أنو في الدكؿ الأكربية تم نشر في 1،ػ "حوكمة الشركات كمكافآت ابؼستَينػػكابؼعنوف ب 
 2001.2إلذ 1998كود جديد من   22كود عن حوكمة الشركات   17 1998إلذ  1991

 :كقامت العديد من الدكؿ بإصدار تقاريرىا كمن بتُ أشهر تلك التقارير مايلي   
تُ من قبل بورصة تونتو للؤكراؽ ابؼالية كابؼعهد الكندم للمحاسب )Dey 1994( تقرير دايفي كندا تم نشر  -

بؾلس الإدارة بدسؤكلياتو كإبهاد أسلوب تعاكف  التزاـالقانونيتُ الذم كضع إطار بغوكمة الشركات كقد ركز التقرير على 
 3.مشتًؾ مع ابؼدراء التنفيذيتُ كبتُ التقرير دكر بؾالس الإدارة في ترصد عمليات إدارة ابؼخاطر

الدستور الأبؼاني لأفضل القواعد كالإجراءات ابغاكمة كمن خلبلو كضح  2000كفي أبؼانيا صدر تقرير في جويلية  -
   Geman Code Of Corpoorate Governance (GCCG)  :عنوافللمؤسسات برت 

 .كينص على تطبيق مبادئ حوكمة ابؼؤسسات 1999تقرير اليوناف تم صدكره سنة  -
 .يوضح بياف أفضل ابؼمارسات في ابؼؤسسات العامة 2002تقرير صدر في بولند  -
  1994كالذم حل بديلب لتقرير كينغ الأكؿ الصادر عاـ  2002تقرير كينغ الثاني الصادر في جنوب إفريقيا  -
 The Governance Of Spanish Compagnies 1998إسبانيا  -
 Asx Corpoorate Governance Council 2003عاـ  الأستًاليةأصدرت ىيئة حوكمة الشركات  -

 4، من بينها:استراليامبادئ حوكمة الشركات في 
 ،تشجيع ابزاذ القرارات الأخلبقية -
 ،النزاىة في التقرير ابؼالر، من خلبؿ كجود ىيكل متنوع كآمن لنزاىة التقرير ابؼالر -
 كجود افصاح متوازف كفي توقيت مناسب، عن بصيع القضايا التي تتعلق بالشركة. -

التشريعي لقانوف الشركات  الإطار ل بؼهمة تطوير كتوحيدكما قامت ابؼفوضية الأكركبية بتكليف فريق عمل ببرككس   
 بهدؼ تدعيم الإفصاح كبضاية ابؼستثمرين.

 :ػػػػلقد اكصت ىذه التقارير بضركرة الالتزاـ بقواعد اك مبادئ حوكمة الشركات كمنها خاصة ما يتعلق بػ   
بؾلس الإدارة التي بهب أف تتم ضماف الشفافية في عملية ترشيح كانتخاب استقلبلية أعضاء بؾلس الإدارة ك  -

 ، كدكره في ترصد عمليات إدارة ابؼخاطر كالإدارة الاستًاتيجية للشركة؛بشكل ربظي
 ؛السماح للمجالس بتشكيل بعاف ذات سلطة مستقلة -
 أبنية بعنة ابؼراجعة في التطبيق السليم بغوكمة الشركات؛ -

                                                             
1
 Pierre Cabane, Op. Cit, p 31. 

2
 Traore Bakari, Op. Cit, p 28. 

 .23، ص مرجع سابق ،طارؽ عبد العاؿ بضاد 3
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التي تتناسب مع أداء أعضاء بؾلس الإدارة ضركرة كجود بعنة مكافآت تكوف مسؤكلة عن برديد ابؼكافآت  -
 كابؼدراء التنفيذيتُ؛

رقابة كإدارة أم تعارض بؿتمل في مصالح إدارة الشركة كأعضاء بؾلس الإدارة كابؼسابنتُ، بدا في ذلك إساءة ك  -
 .استخداـ أصوؿ الشركة

  اعد حوكمة الشركاتالمطلب الثاني: جهود المنظمات الدولية في وضع قو 
ث منظمات دكلية بذلت جهودا ملموسة في كضع قواعد حوكمة الشركات ىي البنك الدكلر، صندكؽ ىناؾ ثلب   

كلر كمنظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية، حيث تعتبر ابؼعايتَ التي كضعتها تلك ابؼنظمات ىي الأساس الذم دالنقد ال
الإقليمي اىتم مركز ابؼشركعات الدكلية  )كعلى ابؼستول، تتبناه معظم الدكؿ عند كضع قواعد ابغوكمة ابػاصة بها

 .ابػاصة بدعم جهود العديد من الدكؿ في إصدار مبادئ كقواعد بغوكمة الشركات(
 كفيما يلي أىم ابؼبادئ التي جاءت بها كل منظمة:   

 البنك الدولي أولا:
 لي، الإقليمي كالعابؼي: يظهر دكر البنك الدكلر من خلبؿ تقدنً الدعم ابؼناسب كىذا على ثلبث مستويات المح    
: كضع البنك الدكلر على ابؼستول المحلي بؾموعة من التقوبيات التي تقوـ بها كل الدكؿ على المستوى المحلي.1  

كالتي بردد على أساسها مواطن الضعف كالقوة التي بزص حوكمة كادارة الشركات بفا يساعد تلك الدكؿ على ترتيب 
 ىو دعم الاصلبح التشريعي، كتبتٍ مبادرة القطاع ابػاص في بؾاؿ كضع قواعد كأسس أكلوياتها كابؽدؼ من التقونً

حوكمة الشركات، كىو الأمر الذم يتفق كإطار البنك الدكلر العاـ للتنمية الشاملة كالذم يؤكد على حوكمة الشركات  
ي كالأجنبي كأحد العناصر الأساسية كعامل أساسي في التنمية، كما يؤكد الاطار العاـ على أبنية القطاع ابػاص، المحل

 1.أيضا في عملية التنمية
عمل البنك الدكلر على ابؼستول الإقليمي مع بعض الوكالات الدكلية الأخرل على على المستوى الإقليمي: .2  

جنبية رعاية بؾموعة من حلقات النقاش التي بزاطب ابؼسؤكلتُ ابغكوميتُ كابؼشرعتُ كابؼنظمتُ كالشركات المحلية كالأ
كابؼستثمرين كككالات التصنيف، للمساعدة على الوصوؿ إلذ رأم يتفق عليو بالإبصاع بخصوص إصلبح كتنظيم إدارة 

 .الشركات كىذا بهدؼ تفادم الوقوع في أزمات
عمل البنك مع منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية لتوسيع دائرة قواعد إدارة الشركات  على المستوى العالمي:.3  

جواف  21ج نطاؽ دكؿ ابؼنظمة، كقد كقع البنك الدكلر كمنظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية مذكرة تفاىم في خار 
 كذلك لرعاية ابؼنتدل الدكلر لقواعد حوكمة الشركات. 1999
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ؼ الرئيسي للمنتدل ىو مساعدة الدكؿ ذات الدخوؿ ابؼنخفضة على برستُ ابؼعايتَ التي تستخدمها دككاف ابؽ   
ة الشركات، بتبتٍ ركح ابؼغامرة في بؾاؿ الأعماؿ كابؼساءلة كتشجيع العدؿ كالشفافية كبرمل ابؼسؤكلية، كما توصل لإدار 

البنك الدكلر بعد مشاكرات مع ابؼنظمات الأخرل إلذ كضع بموذج لتقونً حوكمة الشركات في الدكؿ النامية كالذم 
كقد صمم ىذا  ،)Report On The Observance Of Standards And Codes-ROSC(يسمى 
بحيث يتيح فرصة تقونً نقاط القوة كالضعف في بـتلف الأسواؽ، كىذا التقونً سوؼ يسهم في التقرير الذم  النموذج

الذم يلخص ابؼدل الذم كصلت  ،(ROSC)يعده البنك الدكلر كصندكؽ النقد الدكلر عن الالتزاـ بابؼعايتَ كقواعد 
 .ابؼعايتَ ابؼعتًؼ بها دكلياإليو الدكؿ في الالتزاـ ببعض 

تتلخص ابؼكونات الأساسية لقواعد حوكمة الشركات حسب البنك الدكلر في الإعسار كحقوؽ الدائنتُ بالإضافة    
من جانب البنك  اىتماـكحقوؽ الدائنتُ فمنذ أزمة جنوب شرؽ آسيا ىناؾ  لإعسارابففيما يتعلق  ،إلذ الشفافية

ر كعمليات التصفية أك إعادة التأىيل التي تنتج عن الشركة ابؼعسرة كذلك دعم الدكلر بوضع نظم فعالة للئعسا
ابغقوؽ ابػاصة في علبقة الدائنتُ كابؼدينتُ في الأسواؽ الناشئة، أما بالنسبة للشفافية في نظم المحاسبة كابؼراجعة فهناؾ 

م بالشفافية طبقا لتقرير احتًاـ اىتماـ من جانب البنك الدكلر من أجل ابغصوؿ على تقارير مالية للشركة تتس
كذلك لوضع أسس ابؼقارنة للؤساليب ابؼتبعة في الدكؿ ابؼختلفة، على بكو بيكن من  (ROSC)ابؼواصفات كالقوانتُ 

 1.مقارنة معايتَ المحاسبة كابؼراجعة المحلية مع معايتَ المحاسبة الدكلية كمعايتَ ابؼراجعة الدكلية
يل الدكلية كىي عضو في بؾموعة البنك الدكلر تشجع على قواعد ادارة أفضل كنشتَ كذلك أف مؤسسة التمو    

للشركات حيث تشتًط أف تقوـ الشركات التي تستثمر فيها بدمارسة القواعد السليمة لإدارة الشركات كينطبق ذلك 
 على البورصة كأسواؽ الأسهم كالسندات الناشئة.

 ثانيا: صندوق النقد الدولي
لدكلر قواعد ابؼمارسات ابعيدة ابػاصة بشكل أساسي من أجل شفافية السياسات ابؼالية كضع صندكؽ النقد ا

 كالنقدية ابغكومية كذلك بإصدار قانوف السياسات ابؼالية كقانوف ابؼمارسات ابعيدة كما يلي: 
 2:: تؤكد ابؼدكنة القانونية للسياسات ابؼالية على أربع موضوعات ىيقانون السياسات المالية.1  
 كما يلي:كضوح الأدكار كابؼسؤكليات   -أ
بهب التفريق بتُ القطاع ابغكومي كابؽيئات التابعة لو في القطاع العاـ كسائر قطاعات الاقتصاد كبهب أف يكوف  -

 ؛دكر السياسة، كالادارة في القطاع العاـ كاضح كالافصاح عنها علبنية
 لية.كاضح للئدارة ابؼا كإدارمقانوني  إطاربهب أف يكوف ىناؾ  -

                                                             
 .29 ، صمرجع سابقأبضد بن صالح العثيم،  1
عالد  ،ؤبسر العلمي المحكم الثالث ابغاكمية كالفساد الإدارم كابؼالر بررير بؿمد الشوياتابؼكقائع  (،الشفافية ومحاسبة المسؤولية)دور الحوكمة في مكافحة الفساد  ،بصعة بؿمد الرقيبي 2

 .500، ص 2015الكتب ابغديث للنشر كالتوزيع، الأردف 
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 توافر ابؼعلومات للجماىتَ كالآتي:  -ب
 ؛حوؿ الأنشطة ابؼالية ابغكومية ابؼاضية كابغالية كابؼتوقعة الكاملة للمواطنتُبهب أف توفر ابؼعلومات  -
 بهب الالتزاـ بنشر ابؼعلومات ابؼالية في كقتها. -
 إعداد ابؼيزانيات كتنفيذىا كتقدنً التقارير عنها بطريقة كاضحة: -ج
 كأسس السياسة بالنسبة للميزانية بردد كثائق ابؼيزانية أىداؼ السياسة ابؼالية كإطار الاقتصاد الكليبهب أف  -

 ؛بالإضافة للمخاطر ابؼالية الأساسية التي بيكن برديدىا
 ؛بهب تقدنً ابؼعلومات ابػاصة بابؼيزانية بطريقة تسهل برليل السياسات كتشجيع ابؼسائلة -
تابعة ابؼصركفات ابؼتفق عليها ككذلك بصع الإيرادات بهب أف تكوف بؿددة بكل الإجراءات ابػاصة بتنفيذ كم -

 .كضوح كبهب تقدنً تقارير مالية دكرية للهيئة التشريعية كابؼواطنتُ
 تأكيد النزاىة من خلبؿ:  -د
 ؛بهب أف تتوافق البيانات ابؼالية كمعايتَ جودة البيانات ابؼتفق عليها -
 .ضع للفحص ابؼستقلابؼعلومات ابؼالية بهب أف بز -
: تم إضافة اجراءات الشفافية إلذ مدكنة قانون الممارسات الجيدة حول شفافية السياسات المالية والنقدية.3  

 1السياسات ابؼالية على أساستُ:
ذا عرؼ ابؼواطنوف أىداؼ السياسة كأدكاتها كإ ما إذااف السياسات النقدية كابؼالية من ابؼمكن أف تصبح أكثر فعالية  -

 ما ألزمت ابغكومة نفسها بها.
إف مبادئ الادارة ابعيدة تدعو لأف تكوف البنوؾ ابؼركزية كابؽيئات ابؼالية خاضعة للمساءلة خاصة عندما تعطي  -

 . 1999كلقد تبتٌ صندكؽ النقد الدكلر ىذا ابؼعيار افريل  ؛للسلطات النقدية كابؼالية درجة عالية من الاستقلبلية
فية ابؼالية: "الافصاح عن ىيكل ككظائف ابغكومة، كتوجهات السياسة ابؼالية، كحسابات القطاع كيقصد بالشفا   

 .العاـ كالتقديرات ابؼالية"
 )OCDE(ثالثا: منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

لذ كذلك بالعمل جنبا إ 1999مبادئ حوكمة الشركات  (OCDE)أقر كزراء منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية    
جنب مع ابغكومات كابؼؤسسات الدكلية ذات الصلة كالقطاع ابػاص لوضع بؾموعة من القواعد كابؼعايتَ الارشادية 

كقد استخدمت من قبل ابغكومات ككاضعي اللوائح التنظيمية كابؼستثمرين كالشركات ابؼسابنة سواء  بغوكمة الشركات
قتصادم كالتنمية، كما كافق على اتباعها بعنة بازؿ ابؼتعلقة في الدكؿ الأعضاء أك غتَ الأعضاء بدنظمة التعاكف الا

عشر من معايتَ  الاثتٍبالبنوؾ كابؼنظمة الدكلية للجاف الأكراؽ ابؼالية كمنتدل الاستقرار ابؼالر باعتبارىا أحد ابؼعايتَ 
 2ة.النظم ابؼالية السليم

                                                             
، (دراسة اختبارية على شركات ابؼسابنة العامة في ابؼملكة العربية السعودية) ،حوكمة الشركات وأثرىا على مستوى الافصاح في المعلومات المحاسبية ،حستُ عبد ابعليل آؿ غزكم 1

 .36ص  ،6040 ،ماجستتَ، الأكادبيية العربية في الدبمارؾ رسالة
 .69 ، صنفس ابؼرجع 2
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خاصة بعد موجة الإفلبس التي اجتاحت  كلقد شملت ىذه ابؼبادئ بطسة بؾالات، كلكن ما حدث من تطورات   
بست مراجعة ىذه ابؼبادئ  2002الشركات العملبقة الأمريكية استدعى تعديلبت مهمة على ىذه ابؼبادئ ففي عاـ 

بنك  )قاـ المجلس بتطوير ىذه ابؼبادئ بالتعاكف مع بفثلتُ من البنك الدكلر،كتطويرىا بدسابنة العديد من الأطراؼ 
 صندكؽ النقد الدكلر كمراقبتُ في المجموعة، منتدل الاستقرار ابؼالر BIS التسويات الدكلية

(Stability Forum Financial)،  كبعنة بازؿ من أجل التقييم كابؼنظمة الدكلية للجاف الأكراؽ ابؼالية
IOSCO))،   تتناسب ليس فقط ضمن دكؿ ابؼنظمة كابما 2004كمراقبتُ مؤقتتُ ليتم كضع مبادئ للحوكمة عاـ 

تتعدىا للدكؿ غتَ الأعضاء حيث بيكن لبلداف ذات ثقافات بـتلفة الاتفاؽ عليها دكف أف تكوف إلزامية كبيكن تطبيق 
ىذه ابؼبادئ بغض النظر عن مستول تركز ابؼلكية أك بموذج التمثيل في بؾلس الإدارة أك اتباع القانوف ابؼدني أك العاـ في 

ي بالشركات ابؼدرجة لكن بيكن أف تكوف أداة مفيدة لتحستُ حوكمة البلد ابؼعتٍ كتتعلق ابؼبادئ بشكل أساس
1.الشركات غتَ ابؼدرجة في البورصة

 

كابؼقصود بدبادئ حوكمة الشركات بـتلف القواعد كالنظم كالإجراءات التي برقق أفضل بضاية كتوازف بتُ مصالح    
بها كتتضمن ىذه ابؼبادئ بؾموعة من الاشتًاطات مديرم الشركة كابؼسابنتُ فيها كأصحاب ابؼصالح الأخرل ابؼرتبطة 

العامة التي لابد من توافرىا في السوؽ ابؼالية كالشركات كالتي تؤدم في بؾملها إلذ تعزيز الثقة في السوؽ ابؼالية 
كأصبحت ىذه ابؼبادئ منذ صدكرىا مرجعا دكليا لواضعي السياسات كابؼستثمرين كالشركات كغتَىا كابؼتعاملتُ معها( 

برت كل مبدأ بؾموعة أساسية كيندرج  تشمل ىذه ابؼبادئ ستة بؾالات ،من أصحاب ابؼصلحة في بصيع أبكاء العالد
 مبادئ تفصيلية ىي كالتالر: 

 ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات المبدأ الأول:    
عاؿ بغوكمة الشركات بحيث يكوف ىذا توصي منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية في ىذا ابؼبدأ بضركرة كجود إطار ف
أسواؽ مالية  قادرا على تكوين الإطارالإطار ذا تأثتَ على الأداء الاقتصادم الشامل كنزاىة السوؽ، كيكوف ىذا 

متوافقا مع نصوص القانوف  الإطارأف يكوف ىذا تتسم بالشفافية كالوضوح، كتركز ابؼنظمة كذلك في ىذا ابؼبدأ 
 ات بتُ بـتلف ابعهات.كيضمن توزيع ابؼسؤكلي

عاة تأثتَىا على الاقتصاد الكلي، اكتشدد ابؼنظمة في ىذا الإطار على ضركرة أف يتم تطوير ىيكل ابغوكمة مع مر    
 لشفافية ككفاءة السوؽ.كنزاىة السوؽ كابغوافز التي تقدمها للمشاركتُ في السوؽ، كالتًكيج 

 ئيسية لأصحاب حقوق الملكيةالمبدأ الثاني: حقوق المساىمين والوظائف الر    
تتمثل في التداكؿ كالشراء كالبيع كالتحويل كغتَىا كتضع تؤكد ابؼنظمة في ىذا ابؼبدأ على حقوؽ ابؼسابنتُ العديدة التي 

أساليب تسجيل ملكية الأسهم، كابغصوؿ على ابؼعلومات ابؼنظمة عدة إرشادات تضمن تطبيق ىذا ابؼبدأ منها تأمتُ 
سهم، كابؼشاركة كالتصويت في اجتماعات ابعمعية العامة كانتخاب كعزؿ أعضاء بؾلس الإدارة، كركزت ابؼرتبطة بهذه الأ

                                                             
 ، ص6040 ،جامعة دمشق ،العدد الثاني، 66، المجلد ،بؾلة دمشق للعلوـ الاقتصادية كالقانونية ،(دراسة مقارنة مع مصر والأردن)حوكمة الشركات في سورية كناف، مبادئ ل  ند 1

686. 
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من ابؼنظمة في ىذا ابؼبدأ كذلك على ضركرة إتاحة الفرصة للمشاركة الفعالة كالتصويت في اجتماعات ابعمعية العامة 
 الأسئلة لأعضاء المجلس. خلبؿ تزكيدىم بابؼعلومات الكافية في الوقت ابؼناسب، كحق توجيو

 المعاملة المتساوية للمساىمين المبدأ الثالث:    
لتأكيد بضاية راس ماؿ الشركة من جانب الأطراؼ ذات العلبقة بو من مديرين كأعضاء بؾلس الإدارة جاء ىذا 

ة من الارشادات في ، كلضماف تنفيذ ىذا ابؼبدأ ابؽاـ كضعت ابؼنظمة بؾموعكابؼسابنتُ ذم النسب ابغاكمة في الشركة
متساكية دكف بؿاباة للبعض على حساب البعض بحيث تكوف  ىذا الصدد مثل ضركرة معاملة ابؼسابنتُ بطريقة

كفرزىا عن طريق أمناء بؿايدين، كأف يسمح للمسابنتُ من الطبقة الواحدة ذات ابغقوؽ، كأف يتم الإدلاء بالأصوات 
 وائق.للمسابنتُ بنظاـ التصويت عبر ابغدكد دكف ع

 المبدأ الرابع: دور أصحاب المصالح في حوكمة لشركات   
من تهدؼ ابؼنظمة في ىذا ابؼبدأ إلذ تشجيع أصحاب ابؼصالح في الشركة على الاستثمار في رأبظابؽا ككضعت بؾموعة 

قهم، الارشادات التي تعظم ىذه الفكرة منها احتًاـ حقوؽ ىذه ابؼصالح، كتقرير تعويض فعاؿ مقابل انتهاؾ حقو 
ككضع نظاـ يضمن مشاركة العماؿ في الإدارة كابغصوؿ على ابؼعلومات الكافية حوؿ مالية الشركة في الوقت ابؼناسب، 

 كالاتصاؿ ابؼباشر.
 المبدأ الخامس: الإفصاح والشفافية    

السليم كالصحيح في فوفقا لو ينبغي القياـ بالإفصاح  يعتبر ىذا ابؼبدأ أىم مبادئ ابغوكمة التي ركزت عليها ابؼنظمة،
ك ابؼلكيات الكبتَة الأمور ابؼالية كأىدافها عن ابؼوضوعات ابؽامة كافة ابؼتعلقة بالشركة بدا في ذلك الوقت ابؼناسب 

 للؤسهم كالعمليات التي تدخل فيها الشركة مع أقارب لأعضاء في إدارة الشركة ك أبظاء ابؼراجعتُ ابػارجيتُ للشركة 
 وليات مجلس الإدارة المبدأ السادس: مسؤ    

صا بدسؤكليات بؾلس الإدارة لضماف اعتناء أعضاء بؾلس الإدارة بدهامهم كمسؤكلياتهم، كضعت ابؼنظمة مبدأ خا
كينص على: " بهب أف يكفل إطار حوكمة الشركات ابػطوط الارشادية الاستًاتيجية لتوجيو الشركات، كما بهب أف 

من قبل بؾلس الإدارة، كأف يضمن مساءلة المجلس من قبل الشركة كابؼسابنتُ" ية يكفل ابؼتابعة الفعالة للئدارة التنفيذ
 كيتضمن ىذا ابؼبدأ بؾموعة من الارشادات لتطبيقو سنتطرؽ اليها في ابؼبحث التالر.

 6045مبادئ ابغوكمة ابعديدة  OECDفقد أصدرت  6008كاستجابة للتغتَات الكبتَة خاصة الأزمة العابؼية    
ككاف الأساس للبستعراض  6041/6045ه النسخة على نتائج الاستعراض الثاني للمبادئ الذم أجرم كبرتوم ىذ

كذلك برت مسؤكلية بعنة حوكمة الشركات التابعة بؼنظمة التعاكف كالتنمية الاقتصادية كدعيت بصيع  6001نسخة 
للمشاركة ككذلك خبراء من ابؼنظمات دكؿ بؾموعة العشرين غتَ ابؼنتسبة إلذ منظمة التعاكف كالتنمية الاقتصادية 

الدكلية ذات الصلة كلاسيما بعنة بازؿ للرقابة ابؼصرفية، كبؾلس الاستقرار ابؼالر كبؾموعة البنك الدكلر، ككردت 
 مسابنات كبتَة من ابؼوائد الإقليمية ابؼستديرة بغوكمة الشركات ابػاصة التي تنظمها ابؼنظمة في أمريكا اللبتينية كآسيا
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رؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا كابػبراء كمشاكرة عامة عبر الانتًنت كابؽيئات الاستشارية الربظية للمنظمة كاللجنة كالش
 الاستشارية الربظية للمنظمة كاللجنة الاستشارية للؤعماؿ التجارية كالصناعة كاللجنة الاستشارية لنقابات العماؿ.

 افريلشرين/ منظمة التعاكف كالتنمية الاقتصادية مشركع ابؼبادئ في ناقش منتدل حوكمة الشركات التابع لمجموعة الع   
كمن بعدىا تم تقدنً ابؼبادئ إلذ مؤبسر قمة  2015بؾلس ابؼنظمة ابؼبادئ في يوليو  الاجتماع اعتمدكبعد ىذا  2015

/ منظمة بؾموعة العشرين  باسم مبادئفي أنطاليا حيث تم إقرارىا  2015سبتمبر  16-15بؾموعة العشرين في 
 G20/OECD.1التعاكف كالتنمية الاقتصادية بشأف حوكمة الشركات 

من أجل ضماف استمرارية ىذه ابؼبادئ لأبنيتها كدقتها فقد تم تدعيم ىذه ابؼبادئ بالتجارب العلمية كالتحليلية    
 كمعابعة التغتَات ذات الصلة في كل من قطاعي ابؼاؿ كالشركات.

في مبدا كاحد  2004الات حيث تم دمج ابؼبدأ الثاني كالثالث من ابؼبادئ السابقة ؿكتشمل ىذه ابؼبادئ ستة بؾ   
باسم أك برت عنواف ابغقوؽ كابؼعاملة ابؼتكافئة للمسابنتُ كالوظائف الرئيسية لأصحاب حقوؽ ابؼلكية كإضافة مبدأ 

كينص ىذا ابؼبدأ   طاءالمستثمرون من المؤسسات وأسواق الأسهم وغيرىم من الوسجديد باسم أك برت عنواف 
بهب أف يوفر إطار حوكمة الشركات ابغوافز السليمة في بصيع أبكاء سلسلة الاستثمار كيسمح لأسواؽ " :على ما يلي

 :  كالتالركيندرج برت ىذا ابؼبدأ بؾموعة من البنود ىي   ،"تساىم في ابغوكمة ابعيدة للشركاتالأسهم بالعمل بطريقة 
عن سياسات حوكمة الشركات  يفصحواأف  استئمانيوبؼؤسسات الذين يعملوف بصفة ينبغي عل ابؼستثمرين من ا -

كالتصويت ابػاصة بهم فيما يتعلق باستثماراتهم بدا في ذلك الإجراءات القائمة لديهم لتقرير استخدامهم بغقوقهم 
 ؛التصويتية

  ؛هات ابؼستفيد من ملكية الأسهمعن طريق فارزم أصوات )أمناء( أك كفقا لتوجي تلأصوااينبغي أف يتم الإدلاء ب -
لإنابة كالمحللتُ كالسماسرة، اينبغي أف يفرض إطار حوكمة الشركات على ابؼستشارين في بؾاؿ التصويت ب -

رات التي يتخذىا اكككالات التقييم كالتصنيف كغتَىم، الذين يقدموف التحليلبت أك ابؼشورة ابؼتعلقة بالقر 
يقوموف بو من  بنزاىة ما لتعارضات في ابؼصلحة التي قد تؤدم إلذ الإضرارابؼستثمركف، الإفصاح عن كابغد من ا

 ؛يقدمونو من مشورات برليل أك ما
 ؛ينبغي منع عمليات التداكؿ ابؼستندة إلذ معلومات داخلية كالتلبعب في السوؽ كينبغي تنفيذ القواعد ابؼطبقة -
سعار كوسيلة للمساعدة على تشجيع ابغوكمة ينبغي أف توفر أسواؽ الأكراؽ ابؼالية اكتشاؼ عادؿ كفعاؿ للؤ -

 ؛الفعالة
كىي منظمة غتَ حكومية فقد حددت ابؼبادئ ، )IGN(كما بذدر الإشارة إليو أف الشبكة العابؼية للحاكمية    

بغوكمة الشركات تفصيليا بناءا على ابؼبادئ ابؼوضوعة من قبل منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية كابعدكؿ الرئيسية 
  .تالر يبتُ مبادئ ابغاكمية كفق ىاذين ابؼنظورينال

                                                             
1
 http://www.oecd.org  OECD/ G20 

http://www.oecd.org/
http://www.oecd.org/
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 (OCDE)وفق منظوري  وكمة(: مبادئ الح01 – 03جدول رقم )

 كاملي(، دار الأياـ للنشر كالتوزيع، عماف،مدخل ت)كابؼالر ة بؿاربة الفساد الإدارم ، استًاتيجيطالب، علي ابغستُ بضيدم العامرم علبء فرحاف :المصدر
 .216ص ،2014 ،الأردف، الطبعة العربية

 حوكمة الشركات في المجالات الآتية: أصدر ابؼعهد بؾموعة من مبادئ   
 ؛بضاية حقوؽ ابؼسابنتُ -
 ؛ىيكل كمسؤكليات بؾلس الإدارة -
 ؛المحاسبة كابؼراجعة -
 ؛الشفافية في ىيكل ابؼلكية كالرقابة -
 .البيئة التنظيمية -

كبوتوم كل  نية تتطرؽ إلذ ابؼسابنتُ ابؼؤسستُفي بؾموعتتُ اثنتتُ تعالج الأكلذ قضايا الشركات، في حتُ أف الثاك    
 . مبدأ على نقاط أساسية كأخرل مساندة للنقاط الأساسية في ابؼبدأ الواحد

 منظمة الشبكة العالمية للحاكمية مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية
 التغتَات التنظيمية ابعوىرية تتطلب ابؼوافقة ابؼسبقة للمسابنتُ  - بضاية حقوؽ ابؼسابنتُ 

 للمسابنتُ ابغق في بفارسة التصويت  -
 رات االإفصاح الدكرم لنتائج القر  -
 برقيق مبدأ العدالة من خلبؿ معيار )سهم كاحد صوت كاحد( -
 التصويتتؤمن منظمات الاستثمار مسؤكلية ترتيب حقوؽ  -

 مبدأ )سهم كاحد صوت كاحد( - ابؼعاملة ابؼتكافئة بعميع ابؼسابنتُ 
 ر ابؼسابنتُ كابؼسابنتُ الأجانببضاية حقوؽ صغا -

بتحمل يبتٍ ابؼدراء علبقات جيدة كمثمرة مع بصيع فئات أصحاب ابؼصالح كيلتزموف  - دكر أصحاب ابؼصالح 
 ابؼسائلة أماـ بضلة الأسهم

 الإفصاح الدكرم كالكامل بدعلومات كاملة كملبئمة  - الشفافية كالافصاح 
 من حق التصويت الإفصاح عن ملكية الأسهم كابؼوقف  -
 ح عن ابؼعلومات ابػاصة بابؼدراءالإفصا  -
الإفصاح عن السياسات ابؼتعلقة بدكافآت ابؼدراء )يفضل الإفصاح بالضبط عن  -

 ابؼكافآت لكل مدير شخصيا(
 لعملياتتقييم ابؼدراء بشكل مستقل عن تقييم ا - مسؤكليات بؾلس الإدارة 

كافآت كتسمية اللجاف ككذلك تعيتُ مدراء من متابعة العملية التدقيقية كبرديد ابؼ -
 ابػارج 
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 جهود الدول العربية في تفعيل وتطبيق حوكمة الشركات  المطلب الثالث:
بالنسبة للمنطقة العربية فقد اىتمت العديد من ىذه الدكؿ في السنوات الأختَة بتطبيق مفهوـ حوكمة الشركات،    

تنظيم العديد من ابؼؤبسرات في العديد من الدكؿ العربية كالتي تناكلت مفهوـ كقواعد حوكمة الشركات حيث تم 
كقواعدىا بحيث تتماشى كالظركؼ الاقتصادية كالسياسية كالاجتماعية كالثقافية لكل  كأكصت بضركرة تطبيق مبادئها

 .تطبيق كإرساء قواعد حوكمة الشركات دكلة من الدكؿ العربية كبيكن توضيح جهود بعض الدكؿ العربية بكو
 حوكمة الشركات في الأردن أولا:

تتضمن القوانتُ كالتشريعات الأردنية نصوصا ليست بالمحدكدة تعتٌ بدبادئ حوكمة الشركات كمن أبنها قانوف     
كقانوف  ،كتعديلبتو 1999لسنة  33كتعديلبتو، كقانوف تنظيم اعماؿ التأمتُ رقم  1997لسنة  22الشركات رقم 

اسبة القانونية رقم ، كقانوف تنظيم مهنة المح2002ة لسن 76، كقانوف الأكراؽ ابؼالية رقم 2000لسنة  28البنوؾ رقم 
، كغتَىا من القوانتُ كالأنظمة التي ترتبط بحوكمة الشركات في الأردف سواء بصورة مباشرة أك غتَ 2003لسنة  73

 1.مباشرة
لشركات في الأردف لدل الشركات الأردنية تم القياـ بتأسيس بصعية منتدل حوكمة كمن أجل تعزيز دكر حوكمة ا   

الشركات الأردنية، كقد تم تأسيسها بدعم من عدد من رجاؿ الأعماؿ الأردنيتُ كابؼشرعتُ كأساتذة القانوف كالتجارة 
ة لدل الشركات الأردنية، حيث في ابعامعات الأردنية من أجل تبتٍ كإتاحة أفكار جديدة تساعد في بلورة ىذه الظاىر 

سعت ىذه ابعمعية منذ تأسيسها إلذ اجراء العديد من الدراسات كالأبحاث في بؾاؿ حوكمة الشركات إضافة إلذ 
، إذ تركز خطة ابعمعية على فتح باب ابغوار مع الشركات ات كابؼنتديات العابؼية كالعربيةمشاركتها في عدد من ابؼلتقي

ادئ ابغوكمة كبرديد ابؼصاعب في اتباع بفارسات حوكمة الشركات كتوفتَ ابغوافز للتًكيج لتلك الأردنية لتعريفهم بدب
 2.ابؼمارسات مثل الإعلبف عن أفضل الشركات في بؾاؿ ابغوكمة

بإعداد دليل قواعد  2005كلتأطتَ مفهوـ حوكمة الشركات بشكل كاضح كبؿدد قامت ىيئة الأكراؽ ابؼالية في عاـ    
ات ابؼسابنة ابؼدرجة في بورصة عماف كالذم أصبح على الشركات ابؼسابنة العامة الالتزاـ بدا كرد فيو حوكمة الشرك

 29/7/2008.3كذلك بدوجب قرار ىيئة ابؼوظفتُ الصادر بتاريخ  1/1/2009اعتبارا من 
كابؼسؤكليات بدا بوقق  كيهدؼ ىذا الدليل إلذ تنظيم العلبقات كالإدارة في ىذه الشركات، كبرديد ابغقوؽ كالواجبات  

ىذه القواعد بشكل رئيسي على  دذكم ابؼصالح ابؼرتبطة بها كتستن أىداؼ الشركة كغاياتها كبوفظ حقوؽ الأطراؼ
 .نظمة التعاكف الاقتصادم كالتنميةقانوف الأكراؽ ابؼالية كقانوف الشركات بالإضافة إلذ ابؼبادئ الدكلية التي كضعتها م

                                                             
، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية حوؿ حاكمية أثر ممارسات الحاكمية المؤسسية على أداء الشركات المساىمة العامة الأردنية تركي راجي ابغمود، إياد عيسى السرطاكم، 1

 .67، ص2013، جامعة التَموؾ، الأردف، (بذربة الأسواؽ الناشئة) الشركات كابؼسؤكلية الاجتماعية
ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية حوؿ حاكمية  ،(مدى تقيد البنوك العاملة في الأردن بتطبيق قواعد حوكمة الشركات) حوكمة الشركات في الأردنعيسى بؿمد الفرجات،  2

 .427ص ،2013، جامعة التَموؾ، الأردف، (بذربة الأسواؽ الناشئة)الشركات كابؼسؤكلية الاجتماعية 
 .68تركي راجي ابغمود، مرجع سابق، ص  3
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وكمة الشركات ابؼسابنة العامة ابؼدرجة في بورصة عماف بؾموعة من القواعد الإلزامية كيتضمن دليل قواعد ح   
قامت ىيئة الأكراؽ ابؼالية بعرض فهرس مفصل لقواعد ابغوكمة كذلك لتحديد  2010، كفي عاـ الإرشاديةكالقواعد 

يد بالقواعد الإلزامية كبرت طائلة القواعد الإرشادية كالقواعد الإلزامية )العامة كالآمرة(، كبهب على الشركات التق
الالتزاـ أك تفستَ عدـ  .)Comply or Explain(ابؼسؤكلية، أما القواعد الإرشادية فيتم تطبيقها من خلبؿ أسلوب 

الالتزاـ أم أنو بهب على الشركات الالتزاـ بالقواعد الإرشادية أك تفستَ عدـ الالتزاـ في حاؿ عدـ الالتزاـ بتطبيق أم 
 1.لقواعدمن ىذه ا

ة العامة في دليل حوكمة الشركات إلذ أربعة اقساـ كىي قواعد متعلقة كتنقسم قواعد حوكمة الشركات ابؼسابن   
مهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة، اللجاف التي يشكلها بؾلس الإدارة اجتماعات بؾلس تتمثل في بدجلس إدارة الشركة 

ابغقوؽ العامة، ابغقوؽ كتتضمن  امة كقواعد متعلقة بحقوؽ ابؼسابنتُكقواعد متعلقة باجتماعات ابؽيئة الع الإدارة،
بعنة التدقيق، مهاـ بعنة التدقيق، تتضمن  كقواعد متعلقة بالإفصاح كالشفافية، ضمن صلبحيات ابؽيئة العامة

  2صلبحيات بعنة التدقيق، مدقق ابغسابات ابػارجي.
 كيظهر ابعدكؿ التالر تطور ابغوكمة في الأردف    

 (: تطور حوكمة الشركات في الأردن02 – 03رقم )جدول 

 الإصدار السنة الجهة
 لأعضاء بؾلس إدارات البنوؾ  2004إصدار كتيب إرشادات عاـ  2004 البنك ابؼركزم الأردني

 في بؾاؿ حوكمة الشركات
 دارتها إصدار تعليمات ابغاكمية ابؼؤسسية لشركات التأمتُ كأسس تنظيمها كإ 2006 ىيئة التأمتُ 

كبوتوم على  31/12/2007الواجب تطبيقو من تاريخ  2007إصدار دليل ابغاكمية ابؼؤسسية  2007 البنك ابؼركزم الأردني 
بنود كإجراءات بهب على كل بنك الإفصاح عنها في التقرير السنوم بطريقة الالتزاـ كتفستَ عدـ 

 الالتزاـ 
عن  بالإفصاحمة الشركات ملزمة للشركات ابؼسابنة العامة ابؼدرجة في السوؽ ابؼالر إصدار قواعد حوك 2008 ىيئة الأكراؽ ابؼالية 

  1/1/2009تطبيق القواعد ككاف قد كجب تطبيقها اعتبارا من 
إصدار الفهرس ابؼفصل لقواعد حوكمة الشركات، كتم برديد القواعد الإلزامية )العامة كالآمرة( القواعد  2010 ىيئة الأكراؽ ابؼالية

 رشاديةالإ
إصدار دليل حوكمة الشركات الأردنية )الشركات ابؼسابنة ابػاصة، كالشركات ذات ابؼسؤكلية  2012 دائرة مراقبة الشركات 

المحدكدة، كالشركات ابؼسابنة العامة غتَ ابؼدرجة في البورصة( استنادا بؼذكرة تفاىم كقعت مع مؤسسة 
لدليل الشركات الصغتَة كابؼتوسطة غتَ حيث استهدؼ ا 2011( سنة IFCالتمويل الدكلية )

 ابؼشمولة بقواعد حوكمة الشركات الصادرة عن البنك ابؼركزم أك ىيئة التأمتُ أك ىيئة الأكراؽ ابؼالية 
 .28ص ، مرجع سابق، عمر عيسى المصدر:

                                                             
 .27ص  ،2013، ، رسالة ماجستتَ، جامعة الزرقاء، الأردفأثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على أداء شركات الخدمات المساىمة العامة الأردنيةعمر عيسى،  1

2 http://jordanistituteofdirectors.com/ar/cg   ،دليل قواعد حوكمة الشركات المساىمة المدرجة في بورصة عمانىيئة الأكراؽ ابؼالية،  

http://jordanistituteofdirectors.com/ar/cg
http://jordanistituteofdirectors.com/ar/cg
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 ثانيا: حوكمة الشركات في مصر  
الاقتصاد كالتجارة ابػارجية آنذاؾ )كزارة التجارة بدبادرة من كزارة  2001بدأ الاىتماـ بابغوكمة في مصر عاـ    

حاليا( حيث كجدت الوزارة أف برنامج الإصلبح الاقتصادم الذم بدأتو مصر منذ أكائل التسعينات لا يكتمل إلا 
كبالفعل تم دراسة كتقييم مدل التزاـ مصر ، ل القطاع ابػاص في ظل السوؽ ابغربوضع إطار تنظيمي كرقابي بوكم عم

اعد كابؼعايتَ الدكلية بغوكمة الشركات حيث أعد البنك الدكلر بالتعاكف مع كزارة التجارة ابػارجية كىيئة سوؽ بالقو 
ابؼاؿ كبورصة الأكراؽ ابؼالية بالإضافة إلذ عدد من ابؼراكز البحثية كشركات المحاسبة كابؼراجعة كابؼهتمتُ من الاقتصاديتُ 

 1. مصركالقانونيتُ أكؿ تقرير حوكمة الشركات في
كخلص التقرير إلذ أىم نقاط القوة كالضعف في مناخ حوكمة الشركات بكل من قطاع ابؼاؿ كالشركات، كما أشار    

إلذ أف مبادئ ابغوكمة متواجدة في عدد من القوانتُ كلوائحها التنفيذية كمن أبنها قانوف سوؽ رأس ابؼاؿ 
كقانوف قطاع الأعماؿ العاـ  8/1997كقانوف الاستثمار  159/1981كقانوف الشركات  95/1992

 كتوضحكغتَىا من القوانتُ التي ترتبط بحوكمة الشركات ابؼصرية سواء بصورة مباشرة أك غتَ مباشرة  203/1991
 شهد 2003كحتى مارس  2001سبتمبر  نم الفتًة فا كالإسكندرية القاىرة بورصتي من كل التطورات في متابعة
 الإبصالر التقييم في برسن عاـ بشكل عليو بفا ترتب مصر في الشركات حوكمة قواعد ءإرسا بؾاؿ في ملحوظان  تتطوران 

 .القواعد ىذه بؼستول
 معياران  45 إلذ 40 من الشركات بغوكمة ابؼعايتَ الدكلية مع كبتَة بدرجة أك بسامان  التي تتسق ابؼعايتَ عدد ارتفع إذ   
 لعملية ابؼالك التطبيق فقط أبنها معايتَ 3 إلذ 8 من مصر في مراعاتها لا تتم التي ابؼعايتَ عدد حتُ ابلفض في

 بؾالس انتخابات العمومية كفي ابعمعيات اجتماعات في التصويت للمسابنتُ يتاح بحيث ابؼستفيد كابؼالك ابؼسجل
 آلاؼ عن يابةن بصوتو الإدلاء ابؼسجل بالدفاتر للمالك يتيح ما كىو البريد، أك الإلكتًكنية الأدكات خلبؿ من الإدارة
 التحسن درجة كانت كإف للحوكمة، ابػمس ابؼبادئ شمل قد التحسن ذاا أنو التقييم أكضح كقد، ابؼستفيدين ابؼلبؾ

 2آخر. إلذ معيار من قد اختلفت
ة أصدر كزير الاستثمار بصفتو رئيس بؾلس أمناء مركز ابؼديرين دليل قواعد كمعايتَ حوكم 2005كفي سنة    

كفي  ،ابؼشار إليها سابقا لتنفيذيةا كلوائحو القوانتُ من لعدد مكمل يعتبر حيث ،ة مصر العربيةالشركات بجمهوري
أصدرت ابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ ابؼصرية بيانا تعهدت فيو بالالتزاـ بدبادئ حوكمة ابؼؤسسات الصادرة  2006نوفمبر 

 2007.3نفيذ اعتبارا من أكؿ جانفي كالعمل على إدخابؽا حيز الت 2005عن كزارة الاستثمار في أكتوبر 
 : ػػػػػػيضم بؾموعة من القواعد ابؼتعلقة ب   2011كعدؿ ىذا الدليل فيفرم    
 ؛الإدارة بؾلس -
 ؛ابعمعية العامة -

                                                             
 .169 عادؿ رزؽ، مرجع سابق، ص 1
 .680 ندل كناف، مرجع سابق، ص 2
 .41 ، ص2013، جامعة كرقلة، 12العدد بؾلة الباحث،  إطار حوكمة المؤسسات في الجزائر )دراسة مقارنة مع مصر(،علي عبد الصمد عمر،  3
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 ؛ابغسابات الداخلية، كمراقب ابؼراجعة إدارة -
 ؛ابؼراجعة بعنة -
 ؛كالإفصاح الشفافية -
 ؛ابؼصالح تعارض بذنب قواعد  -
 1.الأخرل للشركات نسبةبال ابغوكمة قواعد -

تنطبق ىذه القواعد في ابؼقاـ الأكؿ على شركات ابؼسابنة ابؼقيدة في بورصة الأكراؽ ابؼالية ابؼصرية، ككذلك على    
ابؼؤسسات ابؼالية حتى كإف كانت غتَ مقيدة في بورصة الأكراؽ ابؼالية ابؼصرية، كبدا لا يتعارض مع أية قواعد حوكمة 

قد تصدر لاحقا كذلك تنطبق ىذه القواعد على الشركات التي تعتمد في بسويلها على  خاصة بتلك ابؼؤسسات
 ابؼؤسسات ابؼالية بؼا يتًتب على التزامها بقواعد ابغوكمة من ضماف بغقوؽ الدائنتُ.

لأم  الأصل أف تقوـ الشركات بتطبيق كل القواعد الواردة بهذا الدليل، فإف لد تستطع الشركة تطبيق بعض القواعد   
سبب من الأسباب، فعليها تبرير ذلك. كعلى كل شركة أف تعد جدكلا بكل القواعد الواردة في ىذا الدليل كما تلتزـ 
بو من تلك القواعد كما لا تلتزـ بو التزاما كاملب كأسباب ذلك، كما إذا كانت ىناؾ خطة مستقبلية للتطبيق كتقوـ 

 .الإلكتًكني كالتقرير السنوم بؽا عن ىذا التقرير على موقعها بالإفصاحالشركة 
 ثالثا: حوكمة الشركات في السعودية

عملت السعودية على إصدار العديد من القوانتُ لتنظيم عمل الأسواؽ ابؼالية كفرض الرقابة على الشركات قبل    
 صدكر لائحة ابغوكمة كبيكن تلخيصها كما يلي:

القاضي بتشكيل بعاف  ،ـ01/1994/ 23لػػػػػ  بؼوافقا، ق1414شعباف  12بتاريخ  903القرار الوزارم رقم  .1
 .ليتناسب مع ظركؼ عمل الشركات 2004مراجعة في الشركات ابؼسابنة كالذم تم تعديلو عاـ 

ق الذم نصت الفقرة الثانية منو على تأسيس  1425أكت  20بتاريخ  235صدكر قرار بؾلس الوزراء رقم  .2
ة برقابة الديواف يرتبط رئيسها بابؼسؤكؿ الأكؿ في ابعهاز كذلك لتوفتَ كحدات للرقابة الداخلية في كل جهة مشمول

 .مقومات الرقابة الذاتية كابغماية الوقائية للماؿ كترشيد استخداماتو
كالذم ينص على النقاط  ،ـ03/01/2003لػػػػ  ق ابؼوافق1423ذك القعدة  1تاريخ ب2217.قرار كزارم رقم 3

 2:التالية
رئيسيوف في الشركة إقرار يؤكدكف بدوجبو أف القوائم ابؼالية للشركة لا تتضمن أم عبارات أك أف يقدـ ابؼديركف ال -

عن  بيانات أك معلومات غتَ صحيحة، كأنو لد بوذؼ من ىذه القوائم أم بيانات أك معلومات أك مبالغ ينتج
 ؛حذفها تضليل للقوائم ابؼالية

                                                             
 .2011، بصهورية مصر العربية، كزارة الاستثمار دليل قواعد ومعايير حوكمة الشركات مركز ابؼديرين ابؼصرم، 1

www.rayacc.com/pdf/Egypt_cod_of_corporate_governance_feb_2011_(AR).pdf 
 .73ص  ،مرجع سابقبؿمد البشتَ بن عمر،  2
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جبو أف كلب من أعضاء بؾلس الادارة كابؼديرين العامتُ أف تقوـ الشركة بإصدار تأكيد ربع سنوم، تؤكد بدو  -
خلبؿ ىذا الربع بالقواعد ابؼنظمة  االتزمو كابؼوظفتُ التنفيذيتُ في الشركة كزكجاتهم كأقاربهم من الدرجة الثانية، قد 

 ؛اليم ذات العلبقة بتداكؿ الأسهملتداكؿ أسهم الشركات ابؼسابنة كالتع
م يتولذ مراجعة حسابات الشركة بإصدار تقرير )فحص تأكيدات( يؤيد بدوجبو أف يقوـ المحاسب القانوني الذ -

 .بؼذكور في الفقرة الثانية أعلبهالتأكيد ا
وجب ابؼرسوـ ابؼلكي رقم " الصادر بدبؼملكة العربية السعودية بدوجب "نظاـ السوؽ ابؼالية.تأسيس ىيئة سوؽ ابؼاؿ با4

العاـ الفعلي لبدء  ،ـ2004كيعتبر عاـ  ،ـ31/07/2003بؼوافق ىػ ا1424بصادل الثانية  02تاريخ ب( 30)ـ/
 مهاـ ابؽيئة كذلك عندما تم تشكيل بؾلس ىيئة السوؽ ابؼالية.

ثم  01/07/2006أصدرت ىيئة سوؽ ابؼاؿ بابؼملكة العربية السعودية مشركع لائحة حوكمة الشركات بتاريخ    
 1.بإنفاذ اللبئحة بشكلها النهائي ،12/11/2006صدكر قرار بؾلس ىيئة السوؽ ابؼالية بتاريخ 

كقد ركعي في اعداد ىذه اللبئحة ابؼبادئ ابؼقررة من ابؼنظمات الدكلية كالاستفادة من بذارب الدكؿ في حوكمة    
 الشركات، كما ركعي ابؼلبحظات كالاقتًاحات العديدة التي تلقتها ابؽيئة بعد نشر ابؼشركع الأكلر على موقعها.

اللبئحة القواعد كابؼعايتَ ابؼنظمة لإدارة الشركات ابؼسابنة ابؼدرجة في السوؽ، من أجل ضماف الالتزاـ  تبتُ ىذه   
 استًشاديوكما تعتبر لائحة   ،ؽ ابؼسابنتُ كحقوؽ أصحاب ابؼصالحبأفضل بفارسات ابغوكمة التي تكفل بضاية حقو 

ئحة أخرل أك قرار من بؾلس ابؽيئة على إلزامية بعض بعميع الشركات ابؼدرجة في السوؽ ابؼالية مالد ينص نظاـ أك لا
في تقرير بؾلس الإدارة عما تم  بالإفصاحمن ىذه الفقرة بهب على الشركة الالتزاـ  ستثناءاما كرد فيها من أحكاـ ك 

 تطبيقو من أحكاـ ىذه اللبئحة كالأحكاـ التي لد تطبق كأسباب ذلك.
 :ه اللبئحة فيما يليكتتمثل بؾموعة القواعد التي تضمنتها ىذ   
: ابغقوؽ العامة للمسابنتُ، تسهيل بفارسة ابؼسابنتُ تُ كابعمعية العامة كتتضمن مايليقواعد حقوؽ ابؼسابن -

بغقوقهم كحصوبؽم على ابؼعلومات، حقوؽ ابؼسابنتُ ابؼتعلقة باجتماع ابعمعية العامة، حقوؽ التصويت، حقوؽ 
 ابؼسابنتُ في أرباح الأسهم.

 .في تقرير بؾلس الادارة بالإفصاحابؼتعلقة بالإفصاح كالشفافية كتتضمن: السياسات كالاجراءات ابؼتعلقة القواعد  -
جلس الادارة كتتضمن : الوظائف الأساسية لمجلس الإدارة، مسؤكليات بؾلس الإدارة، تكوين القواعد ابؼتعلقة بد -

جعة، بعنة التًشيحات كابؼكافآت، اجتماعات بؾلس الإدارة بؾلس الإدارة، بعاف بؾلس الإدارة كاستقلبليتها، بعنة ابؼرا
كلقد ظلت لائحة ، ، تعارض ابؼصالح في بؾلس الادارةكجدكؿ الأعماؿ، مكافآت أعضاء بؾلس الإدارة كتعويضاتهم

بالنص على إلزامية  10/11/2008حتى أدخلت بعض التعديلبت من ىيئة السوؽ ابؼالية  استًشاديوحوكمة الشركات 
 2009.2بعض ابؼواد الواردة في اللبئحة على أف يبدأ العمل بتلك التعديلبت ابؼلزمة من أكؿ عاـ  تطبيق

                                                             
الفلسفة في العلوـ )، أطركحة دكتوراه دور تطبيق قواعد الحوكمة في الحد من الفساد في شركات الاتصالات بالمملكة العربية السعوديةخلف الزايدم،  ،يز بن عمرعبد العز  1

 .46 ص، 2013 ،، الرياض(الأمنية
 .49، 48 ص ،رجعنفس ابؼ، عمر عبد العزيز بن 2
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كما كرد في ابؼواد ابؼعدلة ابؼلزمة توقيع غرامات مالية من ىيئة السوؽ  بالإفصاحكقد ترتب على عدـ التزاـ الشركات    
سوؽ ابؼالية لإرساء أفضل ابؼمارسات في بؾاؿ حوكمة كسعيا من ىيئة ال، ابؼخالفة ابؼالية على الشركات ابؼسابنة

الشركات كتطوير ابؼعايتَ كابؼبادئ ذات العلبقة، كانطلبقا من استًاتيجية ابؽيئة في التدرج في فرض إلزامية بعض 
، الأحكاـ ابؼنصوص عليها في لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن ابؽيئة بهدؼ إبهاد بيئة تعزز بضاية حقوؽ ابؼسابنتُ

كذلك لفرض إلزامية تطبيق بعض  30/10/2011كقرار بتاريخ  16/03/2010أصدر بؾلس ابؽيئة قرار بتاريخ 
 :واد كالفقرات من اللبئحة أبنهاابؼ
في تقرير بؾلس الادارة عما تم تطبيقو من أحكاـ لائحة ابغوكمة كالأحكاـ التي لد تطبق  بالإفصاحالالتزاـ  -

 ؛كأسباب ذلك
 ابؼكافآت؛ك بعنة التًشيحات  -
 ؛الافصاح في تقرير بؾلس الادارة عن تكوين بؾلس الادارة كبعنة ابؼراجعة -
 ؛لرقابة الداخلية كالاشراؼ عليهاكضع أنظمة كضوابط ل -
 .بؼتعلقة باجتماع ابعمعية العامةحقوؽ ابؼسابنتُ ا -

 حوكمة الشركات في تونسرابعا: 
 : بغوكمة في تونس نذكر منهاتطبيق اىناؾ العديد من العوامل ابؼسابنة في تعزيز    
تطبيق ابغوكمة في  : تتمثل أىم القوانتُ كالتشريعات التي سابنت بشكل فعاؿ في تطويرالقوانين والتشريعات.1  

 1:تونس فيما يلي
 اىتم بتنظيم مهنة المحاسبة. 2002فيفرم  4الصادر في  2002لسنة  16القانوف رقم  -
يقوـ ىذا القانوف بشكل رئيسي، على زيادة مسؤكلية ابؼديرين كتعزيز الرقابة  2005قانوف سلبمة ابؼعاملبت ابؼالية  -

كقد اتسم ىذا القانوف بتجديدات استمدىا إلذ حد بعيد من قانوف  ،الداخلية، كتقليص مصادر تضارب ابؼصالح
 حها الشركات.ات ابؼالية التي تطر كذلك سعى القانوف إلذ تعزيز مصداقية ابؼعلوم  ،أككسلي الأمريكي سربانز

رات التي يتخذىا اكقد أكلذ القانوف عناية خاصة بحقوؽ ابؼسابنتُ حيث نص على كجوب إعلبـ ىيئة سوؽ ابؼاؿ بالقر 
 2.بؾلس إدارة الشركة

أكجب القانوف انشاء بعنة  ك. كذلالعاديةمعية العمومية في دكرتها يوما من انعقاد ابع 30تتجاكز  كذلك في فتًة لا   
 ايشاركو بوق فيها لرئيس بؾلس الإدارة كابؼدير التنفيذم كابؼدير العاـ أف  ة، بالنسبة للشركات التي لامراجعة دائم

 عضوية ىذه اللجنة.
                                                             

 .05-03ص، ، مركز ابؼشركعات الدكلية،  وواقع متواضع تشريعي قوي إطارفي تونس  حوكمة الشركاتصبرم بوبكر، بؾدم حسن،  1
2 http://www.cipe-arabia.org/index.php 

La gouvernance-dentreprise-en-Tunisie-un cadre-legislatif-etoffe-et-un-constat-mitige 

  28/10/2017 :خ الاطلبعتاري
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قادىا كذلك تضمن القانوف بؾموعة من ابؼواد تستهدؼ إطلبع ابعمعية العمومية على ابؼعلومات ابؼالية قبل انع   
رات التي ابزذتها ابعمعية العمومية كالتطور الذم طرأ اف كذلك نشر القر كيوجب القانو  ،بخمسة عشر يوما على الأقل

 على رأس ابؼاؿ كالأرقاـ النهائية للوضع ابؼالر...الخ في جريدة ىيئة سوؽ ابؼاؿ كفي احدل الصحف اليومية المحلية.
قصى درجة الشموؿ كالدقة بقدر الإمكاف كذلك لضماف أ 2005لسنة  96لقد توخت أحكاـ القانوف رقم    

 بفكنة من الشفافية كالوضوح. 
كقد أجرت كزارة ابؼالية تقييما كميا أكليا بؽذا القانوف بالتعاكف مع ىيئة سوؽ ابؼاؿ كىيئة ابػبراء المحاسبتُ بتونس    

من الشركات ابؼعنية قد استعانت بدراقب حسابات ككل شركات الاكتتاب العاـ شكلت  85.9أظهر ىذا التقييم أف 
راجعة  كقد ارتفعت بشكل ملحوظ نسبة الشركات التي احتًمت الالتزاـ بنشر مؤشرات النشاط كل ثلبثة بعاف م

في الربع الثالث قبل أف تنخفض  100في الربع الثاني 89في الربع الأكؿ ك 92لتصل إلذ  2009أشهر في عاـ 
إلذ  2007سنة  71ا ابؼالر من كبالنسبة للشركات التي نشرت كضعه 96بشكل طفيف في الربع الأختَ لتصل إلذ 

 . 2009في  88لتبلغ  2008في  86
بشأف ابؼبادرات الاقتصادية: كيهدؼ ىذه القانوف إلذ تيستَ إنشاء ابؼشركعات  2007لسنة  69القانوف رقم  -   

ات، للشرك الانضماـكتأسيس الشركات. كتبسيط الإجراءات الإدارية كتيستَ التمويل، كالتدريب ابؼهتٍ كإجراءات 
ككذلك تشجيع التنمية الإقليمية، ليشتمل بذلك ىذا القانوف على الكثتَ من تدابتَ بضاية ابؼسابنتُ كالشركاء فعلى 

 .مع اللوائح كيضر بدصالح الشركة من رأس ابؼاؿ أف يلغي أم قرار يتعارض 10سبيل ابؼثاؿ بوق لأم مساىم بيلك 
جاء بهذا القانوف يهدؼ إلذ ضماف  كنقل ملكيتها، ككل ماكتتناكؿ مواد أخرل عمليات تشجيع إصلبح الشركات 

 .ات بؼصلحة بـتلف الأطراؼ ابؼعنيةأقصى درجة من الشفافية كابؼصداقية في ىذا النوع من العملي
استهدؼ القانوف في مواده ابؼسابنتُ كالشخصيات  :بشأف الشركات التجارية 2009لسنة  16القانوف رقم  -   

رج متد إلذ بعض العمليات التي بذرم مع أطراؼ خاتبطة. كما اتسعت كلاية القانوف الشركات ابؼر ابؼادية كابؼؤثرة كا
كحرص ىذا القانوف على براشي تضارب ابؼصالح، حيث نص القانوف أف " يعلن ابؼديركف في شركات ابؼسابنة  ،الشركة

أك ، أك العمليات التي بذرم مع الشركةعقود المحدكدة كتابيا عن أية مصالح مباشرة أك غتَ مباشرة قد تكوف بؽم في ال
 .في بؿاضر اجتماعات بؾلس الإدارةذكرىا  ايطلبو 

كنص كذلك القانوف على الأسلوب الذم يتم بو رقابة الاتفاقيات القانونية بعلم رئيس بؾلس الإدارة ،كحدد    
وف عمليات على ابؼديرين كابؼسابنتُ القانوف أيضا العمليات التي بزضع لإجراءات التفويض كابؼوافقة، كمنع القان

من الشركة على قركض أك مبالغ مقدمة أك مبالغ إضافية، أك منح أك ضماف  ابوصلو للمسابنتُ بينع عليهم أف  فالنسبة
من الشركة للتعامل مع طرؼ ثالث .أما بالنسبة للمديرين فيمنع عليهم التعاقد برت أم صورة من الصور مع الشركة 

ها أك ابغصوؿ على موافقتها للحصوؿ على مبالغ مقدمة، كيتضمن ىذا ابؼنع رئيس بؾلس الإدارة أك الاقتًاض من
كابؼدير العاـ كالعضو ابؼنتدب كابؼدير الإدارم كأعضاء بؾلس الإدارة كأزكاجهم كالأقرباء بالعصب صعودا كنزكلا ككل 

لك كل ابؼسابنتُ لعضو في بؾلس الإدارة ككذعنوية امن بؽم مصلحة مع أم منهم، كابؼمثلتُ الدائمتُ للشخصيات ابؼ
 .كازكاجهم كأقاربهم بالعصب صعودا كنزكلا، ككل من يتصرؼ لأم منهم
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وكمة الرشيدة يهدؼ إلذ تعزيز قواعد ابغ 2011مام  20ابؼؤرخ في  2011لسنة  6منشور البنك ابؼركزم رقم    
لس الإدارة، بعاف ابؼراجعة كالائتماف، التعيتُ كينقسم ىذا ابؼنشور إلذ أربعة أقساـ بؾ، في مؤسسات الائتماف

 كابؼكافآت، كسياسة الاتصاؿ.
بدبادرة من ابؼعهد العربي لرؤساء : حوكمة السليمة للمؤسسات التونسيةاعداد ونشر الدليل العلمي في ال.2   

يمة للشركات التونسية السل ابؼؤسسات كبالتعاكف مع مركز ابؼشركعات الدكلية ابػاصة تم اعداد كنشر دليل ابغوكمة
حتول عليو ىذا الدليل من توصيات بشرة نقاشات مطولة مع عديد ابؼهنيتُ كمنهم بابػصوص ا كيعد ما، 2008

أعضاء خلية الشباف للمعهد العربي لرؤساء ابؼؤسسات كبفثلتُ عن ىيئة السوؽ ابؼالية كالبنك ابؼركزم التونسي بورصة 
لية كابعمعية التونسية للمدققتُ الداخليتُ كابعمعية ابؼهنية التونسية للبنوؾ كابؼؤسسات الأكراؽ ابؼالية بتونس ككزارة ابؼا

 ابؼالية.
إف دليل ابغوكمة السليمة للمؤسسات التونسية يقدـ التوصيات الأساسية فيما يتعلق بالتصرؼ كمراقبة      

مبادئ منظمة التعاكف الاقتصادم  مستلهمة من –ابؼؤسسات كىو بوتوم على قواعد ذات طابع دكلر ككطتٍ متفق 
 .ساتعلى كونها ضركرية من أجل قيادة سليمة كتصرؼ مسؤكؿ للمؤس - التنميةك 

كيرمي ىذا الدليل إلذ جعل نظاـ حوكمة الشركات في تونس أكثر شفافية ككضوحا من أجل زيادة ثقة ابؼستثمرين    
 1.الوطنيتُ كالدكليتُ

ق الداخلي، التدقيق ابػارجي الشفافية ابعبائية، الأخلبقيات كابؼسؤكلية ي: التدقلدليلالتي تضمنها ىذا ا كأىم المحاكر   
، بؾلس الإدارة، حقوؽ ابؼسابنتُ لبقات بتُ ابؼوظفتُ كأرباب العملالاجتماعية في الشركات دكر ابؼستَين الع

ة السليمة صلب خاصا بطرؽ ابغوكمكامتيازات ابؼستَين، كنظرا لطبيعة نسيج ابؼؤسسات التونسية تم ادراج بؿور أختَ 
 الشركات العائلية.

الشركات في البيئة العربية أصبح مطلبا ضركريا كذلك للمسابنة في بقاح بمو أسواؽ ابؼاؿ  إف تطبيق مفهوـ حوكمة   
يعود على تنمية الاقتصاد الوطتٍ كلا يكوف ذلك بالاستمرار في سن قوانتُ أكثر صرامة، بل تشجيع الشركات كبدا 

على ابؼبادرة لتبتٍ كتطبيق مبادئ حوكمة الشركات كالتخلص من ابؼمارسات الإدارية كابؼالية التي تضر بدصلحة 
 ابؼسابنتُ كالأطراؼ الأخرل.

 كعموما فجوانب الضعف في حوكمة الشركات في معظم الدكؿ العربية تتمثل في الآتي:
كجسم نيابة عن بضلة الأسهم، كبرديدا مصلحة   فشل بؾالس إدارة الشركات في العديد من ىذه الدكؿ بالعمل -

 أقلية ابؼسابنتُ من خلبؿ توفتَ ابغماية بؽم؛
 ؛مشاركة أقلية ابؼسابنتُ في القرارات كالرقابة بؿدكدة نظرا للعوائق الكثتَة من قبل الإدارة ككبار ابؼسابنتُ -
 قرضتُ بؼمارسة الرقابة على الشركات؛ضعف معايتَ الإفصاح كالشفافية بفا شكل عائقا أماـ أقلية ابؼسابنتُ كابؼ -

                                                             
 .03 خلية الأعضاء الشباف، ص -، منشورات ابؼعهد العربي لرؤساء ابؼؤسساتالدليل العلمي في الحوكمة السليمة للمؤسسات التونسيةبالاعتماد على   1

http://www.ecgi.org/codes/documents/guide_tunisia_2008_ar.pdf 

 

http://www.ecgi.org/codes/documents/guide_tunisia_2008_ar.pdf
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 ضعف ابغماية القانونية اللبزمة للحفاظ على مصالح صغار ابؼسابنتُ؛   -
الفصل بتُ ابؼلكية كالإدارة )السيطرة( ما ىي إلا ابظية فكبار ابؼالكتُ إما أنهم أعضاء في بؾلس إدارة الشركات أك  -

 أنهم من يقوموف بتعيينهم؛
من قبل الدائنتُ، بحيث تتجو ابؼؤسسات ابؼقرضة للبعتماد على ضمانات كليس  ضعف أسس تقييم الاقتًاض -

 على أسس علمية لتقييم ابؼشركعات أك استنادا للتدفقات النقدية ابؼتوقعة.  
 :كمة الشركات في الدكؿ العربية ىيكلعل أىم أسباب ضعف حو    
من قبل عائلبت كلا تزاؿ ىذه الشركات برت معظم الشركات الرئيسية في الدكؿ العربية بدأت كمؤسسات مدارة  •

 سيطرة مؤسسيها أك كارثيها؛ 
معظم ىذه الدكؿ أفرطت منذ عقد التسعينات في سياسات الإصلبح كالتحرير ابؼالر كالاقتصادم، كتنمية أسواؽ  •

 ابؼاؿ لكن ىذه الأسواؽ لاتزاؿ غتَ متطورة بابؼقاييس العابؼية؛
 اب الشفافية؛كجود الفساد كالإبناؿ كالرشوة كغي •
 اص ليكوف داعما كمساندا للتغيتَ.ضعف ثقافة حوكمة الشركات إلذ جانب عدـ كجود برامج تدريبية للقطاع ابػ •
كنشتَ في الأختَ أنو ليس ىناؾ بموذج أك دليل كحيد لتطبيق حوكمة الشركات كيؤدم إلذ نفس النتائج في بصيع  •

لسياسية كالثقافية بتُ الدكؿ كلذا ظهرت ىياكل بـتلفة بغوكمة دكؿ العالد، كذلك نظرا للبختلبفات الاقتصادية كا
الشركات في الدكؿ ابؼختلفة بوكمها في ذلك القوانتُ ابغكومية كالأجهزة الرقابية على أسواؽ ابؼاؿ كمنظمات 

 قطاع الأعماؿ كدكر ىيئات المحاسبة كابؼراجعة.

 دراسة لأىم قواعد حوكمة الشركات المبحث الثاني:
عاكف لاقتصادم تالشركات حسب مبادئ منظمة ال لإدارةالقواعد ابؼنظمة  في ىذا ابؼبحث التطرؽ لأىمسيتم    

، الإفصاح كالشفافية، مهاـ بؽم ساكيةتكابؼعاملة ابؼكابؼتمثلة في حقوؽ ابؼسابنتُ  2015بعد برديثها في سنة كالتنمية 
   كمسؤكليات بؾلس الإدارة، دكر أصحاب ابؼصالح.

 لهم ساويةتالمل: حقوق المساىمين والمعاملة المطلب الاو 
من مبادئ حوكمة الشركات كفق النسخة المحدثة لقد أكدت منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية في مبدئها الثاني    

ابؼتمثل في "ابغقوؽ كابؼعاملة ابؼتكافئة للمسابنتُ كالوظائف الرئيسية لأصحاب حقوؽ ابؼلكية" على بؾموعة  2015
حق ابؼشاركة كالتصويت في ابعمعية العامة كتزكيدىم بابؼعلومات الكافية من رشادات تضمن تطبيق ىذا ابؼبدأ من الا

  ..... الخالأقلية  وفي الوقت ابؼناسب كبضاية مسابن
 حقوق المساىمين :ولاأ
 1في رأبظاؿ الشركة. كمسابنة  ونهاابغصص التي يقدمنظتَ نقصد بحقوؽ ابؼسابنتُ ابغقوؽ التي يكتسبها بضلة الأسهم  

                                                             
، بؾلة دفاتر السياسة كالقانوف، العدد ابغادم عشر، جواف ضمان حقوق اقلية المساىمين في الشركات المساىمةتطبيق معايير الحوكمة وأثرىا القانوني في مظفر جابر الراكم،  1

2014. 
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 ، مايلي:2015ك OCDE (2004(كمن القواعد ابؼتعلقة بحقوؽ ابؼسابنتُ التي تضمنتها مبادئ 
 حقوق التصويت -

كلد تنظم التشريعات  ،تعبتَ ابؼساىم عن رأيو كابذاىو في القرارات ابؼعركضة كالتصويت عليها ةالتصويت ىي طريق   
 ساسي أك بؼكتب ابعمعية باتفاؽ ابؼسابنتُ على اتباع طريق معينة.تاركة ذلك للقانوف الأ ،التصويت ةطريق
كاف القرار يتعلق   إذاالاقتًاع السرم  وفرضبعض ابؼشرعتُ إلا أف  ،كتكوف طريقة التصويت غالبا برفع الأيدم   

ابنتُ عند بانتخاب أعضاء بؾلس الإدارة أك بعزبؽم أك بإقامة دعول ابؼسؤكلية عليهم كذلك دفعا للحرج عن ابؼس
ما ىي إلا كسيلة يعبر بها ابؼساىم  في النهاية يهف ،ف طريقة كشكل التصويتكو مهما تك  ،التصويت على ىذه ابؼسائل

 عن قراره ككجهة نظره ابذاه ابؼسألة ابؼصوت عليها.
حق التصويت كيعرؼ  االتي يتمتع بها ابؼساىم كلا بهوز حرمانو منه كيعتبر حق التصويت من أىم ابغقوؽ الأساسية   

بأنو العمل أك التصرؼ الذم يتمكن من خلبلو ابؼساىم من ابؼسابنة في ابزاذ قرار معتُ، فهو بواكؿ بهذا ابغق تنفيذ 
كتطبيق ابغلوؿ التي يراىا مناسبة حوؿ كل ما يتعلق بنشاط الشركة كمستقبلها كيعتبر حق التصويت بأنو تربصة حقيقة 

 فلببد للمساىم من إدراؾ مدل أبنية كخطورة ىذا ابغق.لإرادة ابؼساىم في شركة ابؼسابنة 
 فبمعرفة ابؼساىم بغقوقو بذعلو قادرا على ابزاذ الاجراء ابؼناسب عندما يتم ىضم حقو في التصويت أك ابؼساس بو،   

 كتتضمن ىذه ابغقوؽ مايلي:
 الأثر للؤصوات سواء تمينبغي أف يتمكن ابؼسابنوف من التصويت سواء شخصيا أك غيابيا على إعطاء نفس  -1

 الادلاء بؽا حضوريا أك غيابيا.
اف صاحب ابغق في التصويت ىو نفسو صاحب ابغق في ابؼشاركة في ابعمعيات العامة ذلك اف مشاركة الشخص    

في ابعمعيات العامة تعتٍ بالضركرة تصويتو فيها، كىذا الأختَ لا يكوف الا من طرؼ شخص مشارؾ في ابعمعية كعليو 
 صاحب ابغق في التصويت ىو ابؼساىم كأصل.فاف 
كتشجيع الاستخداـ ابؼوسع لتكنولوجيا ابؼعلومات في التصويت، بدا في ذلك التصويت الالكتًكني الآمن في بصيع    

 1الشركات ابؼدرجة في البورصة.
سابنتُ حسب ما كتوصى ابؼبادئ بقبوؿ التصويت بالإنابة بصفة عامة، بحيث بوق للمساىم اف ينب غتَه من ابؼ   

 ابتة في توكيل الكتابي.بودده النظاـ الأساسي للشركة، كيشتًط اف تكوف ىذه النيابة ث
 2كانو من ابؼهم اف يتم الإفصاح عن كيفية بفارسة رئيس الاجتماع بغقوؽ التصويت ابؼتعلقة بالتوكيلبت غتَ ابؼوجهة.  

ة التي برتفظ بأسهم بغساب مستثمرين بالتصويت بدوجب كفي بعض الدكؿ كاف من ابؼعتاد اف تقوـ ابؼؤسسات ابؼالي
 ىذه الأسهم، كما كاف أحيانا يطلب من أمناء ابغفظ مثل البنوؾ كشركات السمسرة التي برتفظ بالأكراؽ بغساب 

                                                             
 .23، ص G20/OECD(، 2015( مبادئ 1

2 (OCDE 2004) , p 29. http://www.oecd.org 

http://www.oecd.org/
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ات بؿددة من الا إذا تم اصدار تعليم، عملبئها، اف تقوـ بالتصويت بالنيابة عن عملبئها بؼصلحة إدارة الشركة
كيعتبر من ابؼمارسات ابعيدة عدـ السماح للؤسهم التي أصدرتها الشركة ثم اعادت شرائها  1،تُ بغتَ ذلكابؼسابن

 كاسهم الشركة ابؼملوكة من قيل الشركات التابعة بالتصويت أك احتسابها لأغراض النصاب.
التصويت للؤجانب فإف كلتسهيل عملية  ينبغي الغاء بصيع العوائق التي تعرقل عملية التصويت عبر ابغدكد، -2

القوانتُ كاللوائح التنظيمية كبفارسات الشركات ينبغي أف تسمح بدشاركتهم من خلبؿ كسائل تستفيد من استخداـ 
 2.بغديثةالتكنولوجيا 

كما بذدر الإشارة اليو أنو بالرغم من حق ابؼساىم في التصويت على القرارات من ابغقوؽ الأساسية التي لا بهوز    
نها، الا انو قد بورـ ابؼساىم من حق التصويت إذا كاف القرار يتعلق بدنفعة لو أك بخلبؼ بينو كبتُ الشركة، أك حرمانو م

 3.عدـ تسديد الأسهم
فنكوف اماـ تضارب ابؼصالح عندما يستلزـ على ابؼساىم أك ابؼستَ أف بىتار بتُ مصابغو الشخصية كمصلحة    

  4.سابنتُ مع مصلحة الشركة ابعماعيةالشركة أم تعارض مصلحة فردية لأحد ابؼ
تسمح التشريعات للشركات بالنص في قانونها الأساسي على كيفية توزيع كقد بورـ ابؼساىم من التصويت عندما    

أسهم صوت  10كمنح الأصوات داخل ابعمعيات، فقد يقرر القانوف الأساسي، كبالنظر لكثرة الأسهم، أف لكل 
ساىم الذم لا بيلك ىذا العدد سيحرـ من حق التصويت، فهو في حاجة للبجتماع مع كاحد كىكذا، كعليو فإف ابؼ

كرغم أف ىذا ابؼساىم لو حق ابغضور في ابعمعيات، إلا أنو لا بيلك غتَه كإنابة شخص للتصويت بدلا عنو. 
ف ابؼساىم  تتضمن النقطة ابؼتعلقة بحرمالد2015ك 2004( OCDEما بذدر الإشارة اليو اف مبادئ )، التصويت

 .من حقو في التصويت
 المشاركة الفعالة للمساىمين -

 حتى تكوف مشاركة ابؼسابنتُ فعالة كتؤدم الذ برقيق الأىداؼ ابؼنتظرة منها فانو لابد أف يتمتعوا ببعض ابغقوؽ:   
ماؿ ابعمعية ينبغي تزكيد ابؼسابنتُ بابؼعلومات الكافية في الوقت ابؼناسب فيما يتعلق بتاريخ كمكاف كجدكؿ أع -1

العامة، كاف يكوف بؽم ابغق في ابؼوافقة على كابؼشاركة في القرارات التي بزص أم تغتَات أساسية في الشركة مثل تعديل 
 5النظاـ الاساسي أك عقد التأسيس.

اف مشاركة ابؼسابنتُ في ابعمعيات العامة تستوجب التحضتَ ابعيد بؽذا الاجتماع كلا بيكن اف يكوف التحضتَ  -2
جيدا إلا إذا مارس ابؼساىم حقو في الاعلبـ كتركت لو فتًة زمنية لذلك كىو الدكر الذم يلعبو الاستدعاء. اف ابغق في 
الاستدعاء ىو حق ملبزـ كملبصق بغق ابؼشاركة كالتصويت، فإعلبـ ابؼساىم بدوعد ابعمعية العامة كأىم ابؼواضيع التي 

بغقوقو داخل ىذه ابعمعية كحتى يتستٌ للمساىم الاستعداد بغضور  سنتناقش فيها امر لا غتٌ عنو بغسن بفارستو

                                                             
 .173، مرجع سابق، ص حوكمة الشركات ودور أعضاء مجالس الإدارةبؿمد مصطفى سليماف،  1

2(G20/OECD), 2015, p 21. 
 .196، ص 2008اف، بي ابغقوقية، بتَكت، لبن، منشورات ابغلحقوق المساىم في شركة المساىمةفاركؽ إبراىيم جاسم،  3
 .65ص  ،2009، تلمسافأبي بكر بلقايد، ماجستتَ في القانوف ابػاص، جامعة ، رسالة حق التصويت في الجمعيات العامة في شركات المساىمة، بلقايد كميلة 4

5 (G20/OECD) ,2015, p 20. 
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ينبغي اف يصل استدعاء ابغضور لو خلبؿ أجل معقوؿ قبل انعقاد ابعمعية العامة، كقد  -اجتماع ابعمعية العامة 
تشريع الفرنسي، كىو ما ذىبت اليو غالبية التشريعات )ال، يوما على الأقل 15حدد ابؼشرع ابعزائرم ىذا الاجل بػػػػػػػ 

ابؼصرم، ابؼغربي(، كقد تقرر ىذا الاجل من اجل منح ابؼسابنتُ كقتا معقولا  بيكنهم من ابزاذ التدابتَ اللبزمة بغضور 
ابعمعية العامة قبل تاريخ انعقادىا، لا سيما الاطلبع على التقارير التي ترسل إليهم كدراستها كالاتصاؿ بابؼسابنتُ 

 * ة.كبرضتَ ملبحظاتهم كاسئلتهم حوؿ ابؼواضيع ابؼدرجة في جدكؿ أعماؿ ابعمعي الآخرين لتثبيت ابؼواقف
   بؼتعلقة بالتدقيق ابػارجي السنوم ينبغي اف يكوف للمسابنتُ فرصة لطرح الأسئلة أماـ المجلس بدا فيها الأسئلة ا -3
 1دكد معقولة. كضع بنود على جدكؿ الاعماؿ ابػاص بابعمعية العامة كاقتًاح قرارات في نطاؽ حك 

الذ بسكتُ ابؼسابنتُ من الدكؿ حتى يتم تشجيع مشاركة ابؼسابنتُ في اجتماعات ابعمعية العامة، بعأت العديد من    
 على حيث نصت العديد من لوائح حوكمة الشركات بالدكؿ العربية على أنو بهبكضع بنود على جدكؿ الأعماؿ 

ابعمعية العامة أف يأخذ في الاعتبار ابؼوضوعات التي يرغب ابؼسابنوف بؾلس الإدارة عند اعداد جدكؿ أعماؿ اجتماع 
الأقل من أسهم الشركة  على (%5في ادراجها على جدكؿ أعماؿ الاجتماع كأجازت للمسابنتُ الذين بيلكوف نسبة)

لتسهيل  كما بوق بؽم أيضا إدخاؿ برسينات،  إضافة موضوع أك أكثر إلذ جدكؿ أعماؿ ابعمعية العامة عند إعداده
كابغصوؿ على رد عليها من الإدارة كمن عملية توجيو الأسئلة من ابؼسابنتُ مقدما قبل موعد اجتماع ابعمعية العامة 

 2 .أعضاء بؾلس الإدارة
ينبغي تسهيل ابؼشاركة الفعالة للمسابنتُ في القرارات الرئيسية ابػاصة بحوكمة الشركات مثل ترشيح كانتخاب  -4

كاف تكوف لديهم القدرة على  ة مع الإفصاح التاـ كفي الوقت ابؼناسب عن خبرة كخلفية ابؼرشحتُ،الإدار أعضاء بؾلس 
، كأف بىضع القسم ابػاص بتقدنً أسهم لأعضاء خاصة فيما يتعلق بدكافآت أعضاء بؾلس الإدارة التعبتَ عن آرائهم

  3بؾلس الإدارة كالعاملتُ كجزء من مكافآتهم، بؼوافقة ابؼسابنتُ.
غرض تدعيم حق الاعلبـ ابؼمنوح للشركاء بغية برقيق رقابة مباشرة كفردية على تسيتَ الشركة، يوجد طريقة ب -5

تتمثل في حق الشركاء في تقدنً أسئلة كتابية  ،أخرل الذ جانب حق الاطلبع كحق أخذ معلومات على كثائق الشركة
الأسئلة ابؼطركحة عليها اثناء ابؼناقشة، يتعتُ على بؾلس  على اف تلتزـ ابؽيئة الإدارية بالإجابة علىالذ مديرم الشركة 

  .الإدارة الإجابة على أسئلة ابؼسابنتُ كاستجوابهم بالقدر الذم لا يعرض مصلحة الشركة أك ابؼصلحة العامة للضرر
 ساويةتمالمعاملة الثانيــــــا: 

اف تكوف ىذه السيطرة بؼساىم كاحد على إدارة  قد بزضع الشركات ابؼسابنة لسيطرة أقلية من كبار ابؼسابنتُ كبيكن  
الشركة كتسختَ ىيئاتها لتحقيق مصالح خاصة، كقد تتعارض ىذه ابؼصالح مع مصلحة الشركة، كذلك من شانو اف 
بىفض من حوافز ابؼسابنتُ الصغار على ابؼتابعة الدقيقة للئدارة، بالإضافة الذ عدـ كجود ابغماس من قبلهم للمشاركة 

                                                             
 ر بشأنها في اجتماع ابعمعية العامة.جدكؿ الأعماؿ ىو كثيقة مدرج كبؿدد بها ابؼواضيع التي سيتم مناقشتها كالتقري* 

1 (G20/OECD), 2015, p 21. 
 .172، مرجع سابق، ص حوكمة الشركات ودور أعضاء مجالس الإدارةبؿمد مصطفى سليماف،  2

3
 (G20/OECD),2015, p 22. 
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ؿ، اذا ما يهمهم التًكيز للحصوؿ على أكبر قدر بفكن من الأرباح خلبؿ مدة قصتَة، كعليو يأتي دكر بشكل فعا
 ابغوكمة في كضع الضوابط القانونية لضماف ابؼعاملة ابؼتساكية لكافة ابؼسابنتُ كابؼشاركة الفعالة للجميع دكف بسييز.

يمة الابظية للؤسهم كجوب أف يتمتع ابؼسابنوف في الشركة كيتًتب مفهوـ مبدأ ابؼساكاة بتُ ابؼسابنتُ عن تساكم الق  
  1.كاحدة بحقوؽ متساكية كخضوعهم إلذ التزامات

 كبيكن برقيق ابؼساكاة بدا يلي:    
على معاملة  اينبغي أف تسمح العمليات كالإجراءات ابػاصة باجتماع ابعمعية العامة لكافة ابؼسابنتُ بأف بوصلو  -

: فبالرغم دم إجراءات الشركة الذ زيادة صعوبة أك زيادة تكلفة الادلاء بالأصوات بدكف مبررتؤ  ألامتساكية كينبغي 
من أف ابغق في ابؼشاركة في اجتماعات ابعمعية العامة للمسابنتُ من ابغقوؽ الأساسية للمساىم الا أنو في بعض 

ين غتَ ابؼالكتُ لنسب حاكمة الأحياف تسعى إدارة الشركة كابؼسابنوف ابؼسيطركف إلذ عدـ تشجيع ابؼستثمر 
كابؼستثمرين الأجانب من بؿاكلة التأثتَ على ادارة الشركة. كقد قامت بعض الشركات بفرض رسوـ على التصويت 
كتتضمن العوائق الأخرل منع التصويت بالإنابة كطلب ابغضور الشخصي في اجتماعات ابعمعية العامة حتى بيكن 

خرل قد بذعل من ابؼستحيل عمليا بفارسة ابؼلكية حيث يتم ارساؿ أكراؽ الادلاء بالأصوات كىناؾ إجراءات أ
  تسمح للمسابنتُ بالوقت الكافي للتفكتَ كالتشاكر. التوكيلبت قبل اجتماع ابعمعية العامة بفتًة قصتَة جدا لا

هم كذلك قبل ينبغي أف يتمكن كافة ابؼستثمرين من ابغصوؿ على ابؼعلومات ابؼتعلقة بكافة سلبسل كفئات الأس -
قيامهم بشراء الأسهم، كينبغي أف تكوف أية تغتَات في حقوؽ التصويت خاضعة بؼوافقة تلك الطبقات من الأسهم 

  2التي تتأثر سلبا نتيجة بؽذا التغيتَ.
 حماية المساىمين الأقلية: -1
ؽ بغقوؽ مسابني الأقلية كذلك ابؼالية في استقرارىا كبموىا على كيفية بضاية تلك الأسوا تعتمد كثتَ من الأسواؽ   

عن طريق كضع بؾموعة من التشريعات كاللوائح التي تتضمنها مبادئ حوكمة الشركات كمطالبة الشركات بالالتزاـ بها 
كيتم تعريف مسابنو الأقلية بأنهم" ابؼسابنوف الذين بيثلوف فئة غتَ مسيطرة على الشركة بحيث لا يستطيعوف التأثتَ 

  .ىؤلاء ابؼسابنوف بحيث بوضر ،عليها"
بؾموعة من ابؼسابنتُ الذين بوضركف ابعمعية العامة بصفة شخصية أك بوكالة بؿددة. كيرفضوف ابؼوافقة كذلك "   

على ابؼقتًحات الأغلبية كالقرارات ابؼعركضة على التصويت عندما لا يركف فيها فائدة للمصلحة الاجتماعية أك بؾموعة 
لا يستطيعوف منع ابؼصادقة عليها كلا فرض تغيتَىا بسبب ضعف قوتهم بذاه الأغلبية  كفي ذات الوقت، من ابؼسابنتُ

 ابغاضرة ".
لا تعتبر ظاىرة غياب ابؼسابنتُ كحدىا السبب لتدني دكر ابؼساىم كاقعيا في حياة الشركة، كمن ىذا التعريف يتضح    

علبـ كفي ابؼناقشات كيقوـ باستجواب ابعهاز كبفارسة ابغقوؽ ابؼخولة لو، فقد بوضر ابؼساىم كبيارس حقو في الإ
الإدارم كبيارس حقو في التصويت، لكن لأسباب معينة لا يستطيع ابؼساىم أف يشارؾ في صنع القرارات التي بزدـ 

                                                             
 .25فاركؽ إبراىيم جاسم، مرجع سابق، ص  1

2 (G20/OECD,2015), p 25. 
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مصابغو كمصلحة الشركة، كذلك لوجوده في أقلية من ابؼسابنتُ مقابل أغلبية تتعسف في استعماؿ حقها في 
ابؼوافقة على قرارات قد تكوف في غتَ صالح الشركة، فهي لا بزدـ إلا ابؼصالح الشخصية  كالنتيجة ىيالتصويت. 

يتقاعس عن ابزاذ أم إجراءات ضد ىذه الأغلبية ما فابؼساىم الأقلية غالبا ، للؤغلبية التي قد تكوف أقلية عددية
ادمة لفقده القدرة على لشعوره بالضعف، بل قد يصل الأمر بو إلذ صرؼ النظر على حضور الاجتماعات الق

، الصحة كعليو فاف السلطة داخل الشركات ابؼسابنة قائمة على أسس دبيقراطية ليس لو أسا س منابؼقاكمة، 
ابؼسابنتُ ،كبيكن أف تكوف  فالأساس حجم ملكية راس ابؼاؿ في الشركة ،التي تؤدم بالضركرة إلذ سيطرة قلة من كبار

الذم بيلك نسبة ضخمة من أسهمها كفي حتُ أف كجود مساىم  الشركة ىذه السيطرة بؼساىم كاحد على إدارة
مسيطر قد يعمل على بزفيض مشكلة الوكالة عن طريق الرقابة اللصيقة بإدارة الشركة إلا أف ضعف الاطار القانوني 

    . ابؼسابنتُ الآخرين في الشركة حقوؽ باقي كالتنظيمي قد يؤدم إلذ إساءة استغلبؿ
 الاستغلبؿ من قبل ابؼسابنتُ ابؼسيطرين بذاه مسابنو الأقلية كمنها:ة من ابؼظاىر التي تؤدم إلذ كىناؾ بؾموع   
 انتزاع منافع خاصة عن طريق زيادة ابؼرتبات كالأجور الإضافية لأعضاء الأسرة كمعاكنيهم ابؼوظفتُ بالشركة؛ -
 عمليات التداكؿ غتَ السليمة مع الأقارب؛  -
 ين؛تُ ابؼسيطر عن طريق إصدارات خاصة للؤسهم تتحيز للمسابن التغيتَ في ىيكل رأس ابؼاؿ -
 رات ابػاصة بالعمل.االتحيز ابؼستمر في القر  -

 كبغماية حقوؽ مسابنو الأقلية ىناؾ بؾموعة من ابغلوؿ منها:   
 الطبقةيعتبر الإفصاح كالشفافية ككجود سياسة مكتوبة بؽما من أىم الأدكات التي تساعد على بضاية حقوؽ تلك  •

  ؛من ابؼسابنتُ
أف أحد الأمور الرئيسية في بضاية حقوؽ مسابنو الأقلية أيضا ىو التحديد الواضح لإخلبص أعضاء بؾلس  •

الإدارة للشركة كلكافة ابؼسابنتُ، كذلك عن طريق كجود لائحة مكتوبة لمجلس الإدارة بدا تتطلبو اللوائح كالقوانتُ 
ابؼعاملة ابؼتساكية لكافة ابؼسابنتُ. كابعدير بالذكر فاف سوء التي تصدرىا ابعهات الاشرافية كالذم يضمن 

القانوني كالتنظيمي بها بالضعف في  الإطاريظهر بدرجة أكبر في تلك الدكؿ التي يتسم مسابني الأقلية  استغلبؿ
 ىذه ابغالة؛

انية التصويت الأقلية، كالتي برىنت على فعاليتها، ىي إمك وتتضمن النصوص الأخرل الشائعة بغماية مسابن •
 .التًاكمي في انتخاب أعضاء بؾلس الإدارة

إذا كانت القاعدة أف لكل مساىم صوت على الأقل بابعمعية العامة تطبيقا لقواعد تحديد عدد الأصوات:    
الدبيقراطية، كضمانا بؼشاركة ابؼسابنتُ في تكوين قرارات صحيحة بغسن ستَ الشركة، إلا أف التطبيق ابؼطلق بؼبدأ 

لذلك تدخلت  ،سبية سيؤدم إلذ سيطرة كبار ابؼسابنتُ الذين بووزكف أكبر عدد من الأسهم على شؤكف الشركةالن
بعض التشريعات لوضع حدا أقصى لعدد الأصوات التي بيكن أف بووزىا ابؼساىم داخل ابعمعية العامة، كذلك لإقامة 

 .الإدارة ابعماعية نوع من التوازف كللسماح لأكبر عدد من ابؼسابنتُ بابؼشاركة في
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 لمطلب الثاني: الإفصاح والشفافيةا
كىو بيثل مقياسا ىاما بؼدل فعالية ككفاءة كموثوقية نظاـ ابغوكمة في ام شركة، لأف العدالة في توزيع ابؼعلومات    

رة الصحيحة كالواضحة كالكاملة في الوقت ابؼناسب لكل طرؼ لو علبقة بالشركة، يعزز من مدل الثقة بنظم ادا
، (OECD) الشركات، كىو ما نص عليو ابؼبدأ ابػامس من ابؼبادئ الصادرة عن منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية

 قبل دراسة ما تضمنو ىذا ابؼبدأ من قواعد نتطرؽ الذ ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالإفصاح كالشفافية.
 الإفصاح  :أولا
 مفهوم الافصاح.1   
كحدكد الافصاح عن ابؼعلومات الواجب توافرىا في القوائم ابؼالية ابؼنشورة، بزتلف كجهات النظر حوؿ مفهوـ    

كبذلك يصعب الوصوؿ الذ مفهوـ عاـ راؼ ابؼستفيدة من ىذه ابؼعلومات، كذلك نتيجة لاختلبؼ مصالح الاط
حتياجاتهم كموحد للئفصاح يضمن توفتَ مستول الافصاح الذم بوقق لكل طرؼ من ىذه الاطراؼ رغباتهم كا

 : لافصاح من خلبؿ التعاريف التاليةكعموما بيكن فهم االكاملة في ىذا المجاؿ، 
عملية اظهار ابؼعلومات ابؼالية سواء كانت كمية أك كصفية في القوائم ابؼالية أك في ابؽوامش بأنو  عرؼ -  

لبئمة بؼستخدمي ىذه القوائم كابؼلبحظات كابعداكؿ ابؼكملة في الوقت ابؼناسب بفا بهعل القوائم ابؼالية غتَ مضللة كم
 1لاطلبع على دفاتر كسجلبت الشركة.كالتي ليس بؽا سلطة اابػارجية من الاطراؼ 

ركز على نوع ابؼعلومات ابؼفصح عنها في التقارير ابؼالية اضافة انو ركز على  لبحظ من خلبؿ ىذا التعريف انون   
للمستثمرين فرصة توجيو  حيفابؼعلومات ابؼناسبة تتعامل الوقت كالذم يلعب دكرا اساسيا في عملية الافصاح 

 .سة الذ اخرل اك من قطاع الذ آخراستثماراتهم من مؤس
تقدنً البيانات كابؼعلومات الذ ابؼستخدمتُ بشكل مضموف، كصحيح كملبئم بؼساعدتهم في ابزاذ عرؼ بأنو  -  

 2رجيتُ في آف كاحد.بؼستخدمتُ ابػاالقرارات، لذلك فهو يشمل ابؼستخدمتُ الداخليتُ كا
يلبحظ من خلبؿ ىذا التعريف انو ميز بتُ نوعتُ من الافصاح الداخلي كابػارجي، فوجود مستخدمتُ داخليتُ    

يقود الذ افصاح داخلي موجو بالدرجة الاكلذ الذ ادارة الشركة، حيث يتم توصيل ابؼعلومات الذ مستخدميها بدكف ام 
 .ر بتُ الادارة كالمحاسبابؼباشاؿ صعوبة حيث يسهل ذلك الاتص

بـتلف جدا، فابؼستخدمتُ ابؼستفيدين من ىذا الافصاح بيثلوف بؾموعات  فالأمرابػارجي  بالإفصاحاما فيما يتعلق   
غتَ متجانسة من حيث الثقافة العامة كالثقافة المحاسبية  فإنهامتعددة ذات اىداؼ بـتلفة، كحتى المجموعة الواحدة 

ادىا في التفستَ كالتحليل اضافة الذ توصيل البيانات المحاسبية بشكل فعاؿ من المحاسب كبذلك بزتلف مقدرة افر 
 .ابؼستلمابػارجي  ابؼستخدـالذ  ابؼرسل

 
 

                                                             
 .578، ص 2005، دار اينزاؾ، القاىرة، حاسبة الدولية وانعكاساتها على الدول العربيةالمبؿمد ابؼبركؾ أبو زيد،  1
 .299، ص 1998دار الثقافة، الاردف،  تطور الفكر المحاسبي )مدخل نظرية المحاسبة(،حناف رضواف حلوة،  2
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 انواع الافصاح -2
 :التقليدي وأالوقائي  حالافصا  .1.2   
 الافصاح عنها، فمن تعطى بؽذا النوع من الافصاح عدة صفات لتحديد القدر ابؼلبئم من ابؼعلومات التي يتعتُ   

 الافصاح الكافي، الافصاح العادؿ، الافصاح التكاملي(.الافصاح الكامل، صفاتو مثلب )
الافصاح الكامل: يشتَ ىذا النوع من الافصاح الذ مدل شمولية التقارير ابؼالية كابنية تغطيتها لأم معلومات  -أ  

لافصاح الكامل من ابنية القوائم ابؼالية كمصدر اساسي بؿسوس على القارئ، كيأتي التًكيز على ضركرة ا أثرذات 
يعتمد عليو في ابزاذ القرارات، كلا يقتصر الافصاح على ابغقائق حتى نهاية الفتًة المحاسبية، بل بيتد الذ بعض الوقائع 

 1جوىرم على مستخدمي تلك القوائم. اللبحقة لتواريخ القوائم ابؼالية التي تؤثر بشكل
 2لكافي: يقصد بو تزكيد مستخدمي القوائم ابؼالية بأقل قدر بفكن من ابؼعلومات.الافصاح ا -ب  

كبيكن ملبحظة اف مفهوـ ابغد الادنى غتَ بؿدد بشكل دقيق اذ بىتلف حسب الاحتياجات كابؼصالح بالدرجة    
 3شخص ابؼستفيد.الاكلذ كونو يؤثر تأثتَا مباشرا في ابزاذ القرار، غتَ أنو يتبع للخبرة التي يتمتع بها ال

كيرل البعض انو يعتٍ اشتماؿ القوائم ابؼالية كالتقارير ابؼالية على بصيع البيانات كابؼعلومات كابغقائق ذات الابنية    
 جة اعماؿ الشركة كمركزىا ابؼالر.النسبية اللبزمة لإعطاء ابؼطلع عليها صورة كاضحة كصربوة عن نتي

فهو  م يراعي حاجة مستخدمي البيانات كظركؼ الشركة كطبيعة نشاطها،الافصاح العادؿ: ىو الافصاح الذ -ج  
إذ يتوجب إخراج القوائم ابؼالية كالتقارير بالشكل الذم  يهتم بالرعاية ابؼتوازنة لاحتياجات بصيع الأطراؼ ابؼالية،

ت بشكل مراعاة مصالح بصيع ىذه الفئا مع يضمن عدـ ترجيح مصلحة فئة معينة على مصلحة الفئات الأخرل
 ف.متواز 
 :)الاعلامي( التثقيفي حالافصا  .2.2   

ىو الافصاح عن ابؼعلومات ابؼناسبة لأغراض ابزاذ القرارات مثل: الافصاح عن التنبؤات ابؼالية من خلبؿ الفصل بتُ 
 4ر بسويلو.العناصر العادية كغتَ العادية في القوائم ابؼالية كالافصاح عن الانفاؽ الرأبظالر ابغالر كابؼخطط كمصاد

كما لا يقتصر فقط على ابؼعلومات ابؼالية كالمحاسبية، كابما يتعداىا الذ معلومات غتَ مالية عن الطاقة الانتاجية،    
 كعن كفاءة كمؤىلبت العاملتُ كتطور انتاجيتهم.

بؼعلومات كيلبحظ أف ىذا النوع من الافصاح من شأنو ابغد من اللجوء الذ ابؼصادر الداخلية للحصوؿ على ا   
كنشتَ ىنا أف الإفصاح  الاضافية بطرؽ غتَ ربظية يتًتب عليها مكاسب لبعض الفئات على حساب فئات اخرل،

                                                             
، ماجستتَ، جامعة الشرؽ عية المساىمة العامة المتداولة في سوق عمان الماليقياس مدى تحقق الافصاح في التقارير المالية المنشورة للشركات الصناعمر بؿمد مسلم،  1

 .20، ص 2010الاكسط، الاردف، 
 ماجستتَ، جامعة رسالة، دراسة ميدانية على الشركات ابػدمية ابؼدرجة في بورصة عماف، الحاكمية المؤسسية وأثرىا على مستوى الافصاح في المعلومات المحاسبيةبؿمد مشرؼ،  2

 .29، ص 2014/2015الزرقاء، الاردف، 
، دراسة ميدانية على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطتُ للؤكراؽ ابؼالية، ماجستتَ،  أثر تطبيق قواعد الحوكمة على الافصاح المحاسبي وجودة التقارير الماليةماجد ابظاعيل ابوبضاـ،  3

 .19، ص 6009كلية التجارة، ابعامعة الاسلبمية، غزة، فلسطتُ، 
 .50ماجد ابظاعيل ابوبضاـ، مرجع سابق، ص  4
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التثقيفي يستوعب بالكامل الإفصاح التقليدم السابق شرحو كيضيف اليو بؾموعة جديدة من القوائم ابؼالية مثل 
  .بؼستول العاـ للؤسعار ....(القيمة ابؼضافة، قوائم الافصاح عن أثر تغتَات ا )قائمة

الافصاح ك  الافصاح الاجبارم أك مقنن ة مدل الالزاـ للئفصاح الذ نوعتُ:كبيكن تبويب الافصاح من زاكي  
يتم عن طريق الافصاح الذاتي للشركة عن معلومات اضافية قد لا تنص عليها التشريعات الذم  الاختيارم أك الطوعي

   1تَ المحاسبية كذلك بهدؼ تقدنً أكبر قدر من ابؼعلومات بؼستخدمي القوائم ابؼالية.كالقوانتُ ابؼالية أك ابؼعاي
 في ظل المعايير المحاسبية الدولية: حالافصا  .3.2   
اىتمت بعنة معايتَ المحاسبة الدكلية بالإفصاح المحاسبي كذلك بغرض زيادة برستُ جودة ابؼعلومات المحاسبية من    

ابؼعايتَ تتناكؿ الافصاح المحاسبي بكيفية عرض القوائم ابؼالية من حيث شكل كبؿتول كىيكل  خلبؿ اصدار العديد من
كمن اىم ابؼعايتَ وبة، ابؼطل الافصاحاتالقوائم ابؼالية كالسياسات المحاسبية مع ملبحظة اف بصيع ابؼعايتَ بردد بعض 

  تناكلت الافصاح المحاسبي مايلي:التي
 1"عرض القوائم ابؼالية" كذلك ابؼعيار يلغي ابؼعيار الدكلر رقم  )IAS 01( (:1 رقم )معيار المحاسبة الدكلر -أ   

 ".( كموضوعو05ابؼعيار الدكلر رقم )، ك 1975الصادرة في جانفي سبية "الافصاح عن السياسات المحا
عرض الاصوؿ كابػصوـ  و(، كموضوع13ابؼعلومات التي بهب الافصاح عنها في القوائم ابؼالية كابؼعيار المحاسبي رقم )

 2ابؼتداكلة.
. كقد عدؿ ىذا الاختَ ليفرض 1998سارم ابؼفعوؿ على القوائم ابؼالية لعاـ  أصبح، كالذم 1997كذلك عاـ    

، كقد تناكؿ القواعد ابؼنظمة للئفصاح في التقارير ابؼالية، يهدؼ ىذا ابؼعيار الذ 2005جانفي  01تطبيقو ابتداء من 
للشركات  م ابؼالية ذات الغرض العاـ، كذلك بهدؼ ضماف القابلية للمقارنة مع القوائم ابؼاليةكصف اسس عرض القوائ

، كالتي بهب اف يتوافر فيها ابؼصداقية كابؼلبئمة كالقابلية للمقارنة، كيتم ذلك من التي تعمل في نفس المجاؿ الأخرل
 3:وط العريضة التاليةخلبؿ الالتزاـ بدعايتَ العرض كالافصاح، كتضمن ىذا ابؼعيار ابػط

 بات العامة لعرض القوائم ابؼالية؛ابؼتطل -
 ىيكل القوائم ابؼالية كمكوناتها؛ ارشادات -
 لتي بهب اف برتوم عليها كل قائمة.ابؼتطلبات الدنيا ا -

 .قائمة التغتَات في حقوؽ ابؼلكية اما عن القوائم ابؼالية فهي: قائمة ابؼركز ابؼالر، قائمة الدخل،
بول ىذا ابؼعيار ابؼعدؿ بؿل ابؼعيار  : ابػاص بقائمة التدفقات النقدية)IAS 07( المحاسبي الدكلر معيار -ب   

 4المحاسبي الدكلر السابع، كابػاص بإعداد قائمة التغتَات في ابؼركز ابؼالر، كالذم مر بدراحل نلخصها في ابعدكؿ التالر:

                                                             
، بحوث كأكراؽ عمل مؤبسر حوكمة الشركات كاسواؽ ابؼاؿ العربية، منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، الافصاح والشفافية كأحد مبادئ حوكمة الشركاتبؿمد طارؽ يوسف،  1

 .16، ص 2007مصر، مام 
 .176عادؿ رزؽ، مرجع سابق، ص  2
، ملتقى حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد ابؼالر كالادارم، بسكرة، اىتمام لجنة معايير المحاسبة الدولية بالإفصاح المحاسبي كمدخل لحوكمة الشركات جودم،بؿمد رمزم  3

 .15، ص 2012
 .85، ص6040، جامعة منتورم، قسنطينة، 06، بؾلة الاقتصاد كالمجتمع، العدد " "قائمة التدفقات النقدية 10المعيار المحاسبي الدولي رقم صالح مرزاقة، فتيحة بوسرين،  4
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 07رقم (: نبذة تاريخية عن المعيار الدولي 03 – 03جدول رقم )

 البيان التاريخ
1976 E07 :  قائمة مصادر استخدامات ابؼوارد ابؼالية 
 صدكر ابؼعيار قائمة التغتَات في ابؼركز ابؼالر  IAS7 1977أكتوبر 

 IAS7بداية سرياف  1/1/1979
 IAS7: قائمة التدفقات النقدية كالتي عدلت ابؼعيار  E36مسودة العرض  1992جويلية 
 بعنواف قائمة التدفقات النقدية  IAS7كر ابؼعيار ابؼعدؿ صد 1992ديسمبر

  1977الصادر سنة  IAS7كالذم ألغى  1992الصادر سنة  IAS7بداية تطبيق ابؼعيار  1/1/1995
، جامعة 6040، 06العدد "قائمة التدفقات النقدية "، بؾلة الاقتصاد كالمجتمع،  07صالح مرزاقة، فتيحة بوسرين، ابؼعيار المحاسبي الدكلر رقم المصدر: 

 .85منتورم، قسنطينة، ص
شركة تنتهج ابؼعايتَ المحاسبية الدكلية كمبادئ بؿاسبية بؽا اف تعد كتعرض قائمة  نطاؽ ابؼعيار: بهب على كل   

 1فتًة تقدـ عنها القوائم ابؼالية. كجزء مكمل للقوائم ابؼالية الاخرل لأم  ت النقدية )جدكؿ تدفقات ابػزينة(،التدفقا

ابؽدؼ من ابؼعيار: اف ابؽدؼ من ابؼعيار ىو الالتزاـ بتوفتَ ابؼعلومات حوؿ التغتَات التاربىية في النقدية كما يعادبؽا    
للمؤسسة بواسطة قائمة التدفق النقدم خلبؿ فتًة زمنية معينة، كالذم يصنف التدفقات في النقدية للفتًة الذ تدفقات 

 ة كالتمويلية.من الانشطة التشغيلية الاستثماري
طرؽ عرض قائمة التدفقات النقدية: لقد حددىا ابؼعيار المحاسبي الدكلر في طريقتتُ بنا، الطريقة ابؼباشرة كالطريقة    

كالاختلبؼ بتُ ىاتتُ الطريقتتُ يكمن في طريقة احتساب كعرض التدفقات النقدية من الانشطة  2،غتَ ابؼباشرة
 دية من الانشطة الاستثمارية كالتمويلية، فهما متشابهتاف في كلتا ابغالتتُ.التشغيلية، اما عرض التدفقات النق

 : الافصاح عن الاطراؼ ذات العلبقة (IAS 24)ابؼعيار المحاسبي الدكلر  -ج   
على التحكم بالطرؼ الاخر، اك بفارسة تأثتَ ىاـ  ةبودد ابؼعيار الطرؼ ذك العلبقة في حالة كوف أحد الاطراؼ قادر 

 صنع قرارات مالية اك تشغيلية. فيعليو 
 ". 2003عن الطرؼ ذم العلبقة ابؼنقح في سنة  الافصاحات، 24حل ىذا ابؼعيار بؿل معيار المحاسبة الدكلية "

 نطاؽ ابؼعيار: بهب اف يطبق ىذا ابؼعيار في -   
 كابؼعاملبت مع الطرؼ ذم العلبقة؛برديد العلبقات  •
 بؼؤسسة كالاطراؼ ذات العلبقة بها؛الارتباطات بتُ ابرديد الارصدة ابؼالية، بدا في ذلك  •
 عن البنود الواردة في )أ( ك )ب(؛ برديد الظركؼ التي يكوف فيها الافصاح مطلوبا •
 3.تي يتم القياـ بها عن ىذه البنودال الافصاحاتبرديد  •

                                                             
بناء كبرليل جدكؿ تدفقات ابػزينة "دراسة حالة بؾمع صيداؿ"، ابؼلتقى الدكلر حوؿ الاصلبح  (،IAS 07، قراءة مالية للمعيار الدولي السابع )عبد القادر دشاش، ميسة حدكد 1

 .3المحاسبي، كرقلة، ص 
 .86لح مرزاقة، فتيحة بوسرين، مرجع سابق، ص صا 2
 .SOCPA، 24ابؽيئة السعودية للمحاسبتُ القانونيتُ، معيار المحاسبة الدكلر  3
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علبقة، اك معايتَ برديد فنشتَ ىنا اف ىذا ابؼعيار قد عرؼ الشركط الواجب توفرىا حتى بيكن اعتباره طرؼ ذا    
 الاطراؼ ذات العلبقة.

 :)IAS 24(متطلبات الافصاح كفق ابؼعيار   
كانت ىناؾ معاملبت   إذا عماة الأـ كمؤسساتها التابعة بغض النظر شركبهب اف يفصح عن العلبقات بتُ ال -

 بؽا؛ ماأة التي تعد شركلى اسم الكبهب على ام مؤسسة اف تفصح ع بينهما،
ة الأـ، كالطرؼ ابؼسيطر النهائي يعد شركلد يكن أم من ال كإذاكاف بـتلفا،   إذابؼسيطر النهائي كعن الطرؼ ا -

 أـ ثانية تقوـ بذلك؛ شركة أكبرم قوائم مالية موحدة متاحة للبستخداـ العاـ، فإنو بهب اف يفصح عن اس
منافع ابؼوظفتُ قصتَة تعويض كبار موظفي الادارة بشكل ابصالر كلكل من  بهب على ابؼؤسسة اف تفصح عن -

دمة كابؼدفوعات على الاجل، كمنافع ما بعد انتهاء التوظيف كمنافع الطويل الاجل الاخرل، كمنافع نهاية ابػ
 اساس الاسهم؛

ة معاملبت مع طرؼ ذم علبقة خلبؿ الفتًات التي تغطيها القوائم ابؼالية، فيجب عليها اف تفصح شرككاف لل  إذا -
رؼ ذم العلبقة. كنشتَ ىنا اف ىذا ابؼعيار قد عرؼ كحدد الاطراؼ ذم العلبقة عن طبيعة العلبقة مع الط

عها في كمعايتَ برديد ىذه الاطراؼ ككذلك حدد الاطراؼ التي لا تعد اطرافا ذات علبقة بالرغم من تعاملها م
 * ابؼعيار؛من ىذا  11الفقرة 

د بست بشركط معادلة لتلك التي تسود في مع الطرؼ ذم العلبقة ق1يتم القياـ بالإفصاح على اف ابؼعاملبت -
 انت تلك الشركط بيكن التحقق منها.ك  إذا –فقط  -ابؼعاملبت التي تتم على اساس التنافس ابغر

 : الشفافيــــــــــــــةـــــــــاثاني
 شفافيةمفهوم ال. 1   

ة فلم يكن مصطلح الشفافية كما لو من تعد الشفافية من ابؼفاىيم ابغديثة في العلوـ الإدارية كالمحاسبية كالاقتصادي
، كقد اختلفت لإدارية كالمحاسبية حتى كقت قريبدلالات لغوية حديثة كمعركفة، معركفا اك متداكلا في الأدبيات ا

توفر ابؼناخ الذم يتيح كافة ابؼعلومات اك "حيث عرفت على أنها ، كجهات النظر كالتعريفات بؼصطلح الشفافية
 2."العامةأك الشركات ذك الصفة  ابزاذ القرار ابؼتعلقة بالأفرادالبيانات اك اساليب 

كذلك" تعتٍ البساطة ام جعل الامر كاضحا كشفافا بعيدا عن اللبس كالغموض كتعقد الاجراءات بطريقة لا تتيح    
 3."فيهاكمعرفة اكجو النقص كابػلل  امكانية متابعة

ؿ على ابؼعلومات مثاؿ مباشر للشفافية لكن بؾرد إتاحة ابؼعلومات ابغصو ف "،بأنها "الوصوؿ إلذ ابؼعلوماتكعرفت    
لا يعتٍ الكثتَ إذا لد يكن الناس على علم بوجودىا كبكيفية الوصوؿ إليها، كما لا يعتٍ توفر ابؼعلومات الشيء الكثتَ 

 كانت كلفة الوصوؿ إليها غتَ معقولة.  إذا
                                                             

 قد حدد ابؼعيار امثلة عن ابؼعاملبت التي يفصح عنها، ككذلك الافصاحات الضركرية في حالة تعاملها مع جهات حكومية.* 
 .22ص  بؿمد طارؽ يوسف، مرجع سابق، 2
 .174يوسف قركج، مرجع سابق، ص  3
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 1كل من:كفي ابعانب ابؼالر كالمحاسبي عرفها     
- )(Nielsen et Madsen 2009:صلحة بهب اف تكوف قابلة للمقارنة" ابؼعلومات ابؼقدمة لأصحاب ابؼ". 
- (GRI 2009) الشفافية ىي الافصاح الكامل للمعلومات عن ابؼواضيع كابؼؤشرات التي تسمح بابزاذ القرار : 

ة في القوائم ابؼالية التي اعدت كفق ة الواردشركتعبر عن التمثيل الصادؽ للمعلومات عن احداث كمعاملبت ال فهي
 ابؼعايتَ ابػاصة بإعدادىا دكليا كقابلة للفهم لكافة الاطراؼ ابؼشاركة في السوؽ أم مرئية ابؼعلومات. 

كتعرؼ كذلك: "قياـ الشركة اك ابعهة بتوفتَ ابؼعلومات كالبيانات ابؼتعلقة بنشاطها ككضعها برت تصرؼ ابؼسابنتُ    
تعاملتُ في السوؽ، كاتاحة الفرصة بؼن يريد الاطلبع عليها كعدـ حجب ابؼعلومات ماعدا تلك كاصحاب ابغصص كابؼ

 2من شأنها الاضرار بدصالح الشركة".التي يكوف 
كعلى مستول بضلة الاسهم: يقصد بها الشفافية الواجبة لضماف حقوؽ الاقلية من بضلة الاسهم من حيث بسثيلهم    

توصلت الذ  فبعض الدراسات تعارضها بتُ اعضاء بؾلس الادارة كالشركة.بؼصالح اك س الادارة كعدـ تضارب ابدجل
 3حاؿ تركيز ابؼلكية كالسيطرة العائلية.تظهر في اف مشاكل الشفافية 

فيمكن اعتبار التعريف التالر تعريفا شاملب للشفافية، فهي حصوؿ كل من تهمو الشركة كما بودث بها من احداث    
 لذم بيكنو من ابزاذ قرارات صائبةبؼتعلقة بالشركة كاحداثها في الوقت ابؼناسب كبالقدر ابؼناسب اعلى ابؼعلومات ا

من ابػدمة  )ابؼنتفعتُكالشفافية بذلك بسثل درجة الافصاح أك كضوح ما تقوـ بو الشركة، ككضوح علبقتها مع ابؼوظفتُ 
 4أك بفوليها(، كعلنية الاجراءات كالغايات كالاىداؼ.

 ط الشفافيــــــــةشرو . 2  
   5 ىناؾ عدة شركط بهب توافرىا في أم معلومة أك اجراء يتصف بالشفافية منها:   
أم تقدنً ابؼعلومات كالبيانات الدقيقة كذات ابؼصداقية لأف ىذه ابؼعلومات  :الدقة كالصدؽ في تقدنً ابؼعلومات -

كعند ذلك ستكوف أزمة ثقة  اكتشافهايتم  سوؼ تتعرض للبختبار كالتأكيد، كاف ابؼعلومات غتَ الدقيقة سوؼ
 .لشركة كأصحاب ابؼصلحة أك المجتمعبتُ ا

 .ة كغتَ بؾزأة: توفتَ ابؼعلومة تامكامل ابؼعلومةت -
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3
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: أم أف تصل ابؼعلومة في الوقت ابؼناسب للجهة ابؼستفيدة كفي كقت ابغاجة إليها، حيث أف توقيت ابؼعلومة -
بؽا كيعلن عنها أحيانا فقط لاستفاء الشكل كنستشهد على ذلك بديزانيات  الشفافية ابؼتأخرة تكوف عادة لا قيمة

 .نشر بعد شهر أك سنوات بعد صدكرىاالشركات التي ت
 .سهولة أك صعوبة الوصوؿ للمعلومة سهولة الوصوؿ للمعلومة بيكن أف يكوف مقدار ابعهد ابؼبذكؿ مؤشرا -
فقد تقوـ بعض الشركات بنشر قوائمها ابؼالية  اف تكوف شارحة نفسها بنفسها فما قيمة شفافية غامضة، -

 استيفاء للشكل القانوني بدكف مرفقاتها أك بدكف تقرير مراقب ابغسابات أك تفصيل البنود. بالصحف
 .ابؼعلومة كعدىا جزءا من ثقافتها التطوعية في تقدنً ابؼعلومة أم استعداد الشركة الذاتي لتقدنً -
د أىم مرتكزات الشفافية كقد تؤدم العلنية في إشهار ابؼعلومات ككصوبؽا : تشكل العلنية أحعلنية ابؼعلومات -

الشركة. كاستغلببؽا من قبل ابؼنافستُ، كلذلك على الشركات برقيق التوازف في العلنية مع ابغفاظ على خصوصية 
ناء كمن دكف دين دكف عيفعلنية ابؼعلومة تعتٍ إشهار ابؼعلومات كإمكانية ابغصوؿ عليها من قبل ابؼستف كعليو

 .أك بيانات اك نشرات كغتَىا طلب مسبق، كتكوف إما على شكل تقارير دكرية
كجود موقع على شبكة الانتًنت للمعلومة: من خلبؿ بناء موقع للشركة على شبكة ابؼعلومات العابؼية بؼا لو من  -

 فوائد كثتَة من حيث التكاليف كالوقت كالسرعة.
 مستواىا وغيابهامحددات الشفافية وأثر تدني .3   

رغم أف الشفافية تعد ركيزة أساسية من ركائز الاقتصاد ابغديث، إلا اف ىنالك ما بووؿ دكف كونها مطلقة، بغية بذنب 
الإفصاح عن ابؼعلومات بشكل متوازف أك مدركس، كبيكن إعطاء صورة الآثار السلبية التي لا بيكن أف بردث نتيجة 

 1:الآتي عن مثل ىذه الأمور من خلبؿبسيطة 
إف الإفراج عن ابؼعلومات بشكل مطلق قد بيكن ابؼنافستُ من الاستفادة من مواقف معية، كتلك حقيقة بذعل  -

 ما يعزفوف عن الإفصاح الكامل؛ابؼشاركتُ في السوؽ غالبا 
كية بالتوافق كضماف الفرصة ابؼتساالشركات إف إطار الإفصاح يكوف غتَ فاعل إلا إذا كانت ىنالك آلية لإلزاـ  -

بعميع ابؼستثمرين في ابغصوؿ على ابؼعلومات التي تم الإفصاح عنها، كعنما بودث ما من شأنو التأثتَ على نشاط 
مسؤكلية ضماف سرية ىذه الشركة السوؽ أك على سعر الأكراؽ ابؼالية للمنظمة، يكوف على ابؼخولتُ بإدارة 

 حتى يتم الإعلبف عنها بشكل ربظي؛ ابؼعلومات
بؼبكر حوؿ ابؼفاكضات التي تقوـ بها الشركة بيكن أف بومل أضرار للشركات التي تسعى بكو إف الإفصاح ا -

الصفقة أك قبل الاتفاؽ على شركطها الأساسية، بيكن أف يفقد  بساـمثلب، فإذا تسربت ابؼعلومات قبل إالاندماج 
تُ نتيجة للئفصاح عن ىذه أم من طرفي الصفقة قوتو التفاكضية مع التغيتَ الذم سيحدث في سعر سهم الشركت

 ؛ابؼعلومات
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 .   قة بابؼتاجرة في الأكراؽ ابؼاليةفي حتُ ينبغي على الشركات الإفصاح عن الصفقات ابؼتعل -
 كمن جهة أخرل فإف تدني مستول الشفافية أك غيابها سيتًتب عليو الكثتَ من التبعات، كلعل من أمثلتها الآتي:   
يقود إلذ اعتماد العديد من ابؼتعاملتُ في الأسواؽ على الشائعات التي  إف تدني مستول الشفافية كالافصاح -

يركجها ابؼضاربوف بهدؼ تعزيز حجم الطلب على أسهم بعض الشركات كرفع سعرىا، كىذا بالطبع يسبب 
 صا لصغار ابؼستثمرين؛خسائر كبتَة خصو 

النامية خوفا من ابؼفاجآت ابؼتكررة فيها عزكؼ الكثتَ من ابؼستثمرين عن الاستثمار في الأسواؽ ابؼالية بالدكؿ  -
)بسبب عدـ توفر ابؼعلومات الصحيحة( كإعطاء الأكلوية في توظيف أموابؽم للدكؿ الصناعية رغم العائدات 

 ؛ابؼنخفضة فيها
 يات التلبعب في القوائم ابؼالية؛يعد غياب الشفافية كالافصاح كابؼسائلة أحد الأسباب الرئيسية كراء عمل -
الشفافية كقلة ابؼعلومات يؤدم إلذ خوؼ كقلق ابؼستثمر كعزكفو عن الدخوؿ في السوؽ كونو ابغلقة  اف انعداـ -

 .وؽ كىو عرضة للبستغلبؿ كابػسارةالأضعف في الس
بيكن القوؿ بأف الشفافية كالافصاح بنا نقيضا الغموض كالسرية كلأف الشفافية تركز بالدرجة الأكلذ على  كبفا تقدـ   

ومات، كاف الإفصاح عنها )أم ابؼعلومات( ابما يعتمد على مدل توافرىا بخصائصها ابؼطلوبة، إذ فإف شفافية ابؼعل
الإفصاح يعد الركن الأكؿ من أركاف الشفافية بل لا بيكن بؽا أف تقوـ إلا بو، فضلب عن ذلك أف الشفافية كالافصاح 

ستقبلية، كالدراسات ابػاصة بتلك ابػطط، كالقوائم بنا منظومة متكاملة لتوضيح الأنشطة ابؼختلفة للشركة كخططها ابؼ
ابؼالية ابؼعتمدة بؽا بصورة يكوف الغرض منها ليس إيصاؿ رسالة معينة بقدر ما تكوف إرساؿ ابؼعلومة كاملة، كمع كل 

سبق لا بيكن القوؿ أف الشفافية كالإفصاح مطلقتُ كليس ىنالك ما بودبنا، بل اف بؽما حدكدا قد تتجسد  ما
 سية ابؼعلومات كتوقيت نشرىا ككذلك أسرار الشركة.بحسا
 قواعد منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية فيما يتعلق بالإفصاح والشفافية: ـــــــاثالث
عن منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية  2004ينص ابؼبدأ ابػامس من مبادئ حوكمة الشركات كالتي صدرت    

 علق بالإفصاح كالشفافية على مايلي:فيما يت G20/OECD( 2015)كمبادئ 
حوكمة الشركات اف يضمن القياـ بالإفصاح السليم الصحيح في الوقت ابؼناسب عن كافة ابؼسائل  إطارينبغي على 

 سلوب بفارسة حوكمة الشركات.أابؽامة ابؼتعلقة بالشركة، بدا في ذلك ابؼركز ابؼالر كالاداء كحقوؽ ابؼلكية ك 
القواعد التي بهب الاخذ بها عند الالتزاـ بتطبيق  عاكف الاقتصادم كالتنمية بوضع بؾموعة منحيث قامت منظمة الت   

 ابؼبدأ ابػامس ابؼتعلق بالإفصاح كالشفافية.
ينبغي اف يتضمن الافصاح كلا يقتصر على ابؼعلومات التالية النتائج ابؼالية كالتشغيلية، كذلك بنشر القوائم ابؼالية  -1

ما تم نشرىا جنبا الذ جنب مع ما يصاحبها  إذاكبرليلها للعمليات كالتي تعتبر مفيدة الذ اقصى حد  كمناقشات الادارة
 1من قوائم مالية.
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بالإضافة الذ الاىداؼ التجارية، فيجب اف يتم تشجيع الشركات الذ  اىداؼ الشركة كابؼعلومات غتَ ابؼالية:   
كالبيئة، ابؼسائل الاجتماعية كحقوؽ الانساف كالسياسات بذاه الافصاح عن السياسات ابؼتصلة بأخلبقيات الاعماؿ 

مستثمرين كابؼستخدمتُ الآخرين للمعلومات للالالتزامات العامة الاخرل، كقد تكوف ىذه ابؼعلومات ىامة بالنسبة 
الشركات  للعلبقات فيما بتُ الشركات كالمجتمعات التي تعمل فيها، كابػطوات التي ابزذتها ىذه أفضللإجراء تقييم 

 كيضمن كجود ذلك قياـ الشركات بوضع دليل للسلوؾ الأخلبقي. ، أىدافهالتنفيذ 
ىذه مطلوبة للشركات الكبتَة )كالتي يكوف عادة كجزء من تقارير الادارة ابػاصة بؽا، اك  الإفصاحمثل عمليات  إف   

عن ابؽبات للؤغراض السياسية  فصاحالإكقد يشمل ذلك ، عندما تفصح الشركات عن ابؼعلومات غتَ ابؼالية طوعيا(
 1.الأخرل الإفصاحكلا سيما عندما لا تكوف ىذه ابؼعلومات متاحة بسهولة من خلبؿ قنوات 

إحدل ابغقوؽ الأساسية  :بدا في ذلك ابؼستفيدين من ابؼلكية كحقوؽ التصويت للؤسهمابؼلكيات الكبرل    
ابؼلكية كحقوقهم في مقابل حقوؽ ابؼلبؾ الأخرين  للمستثمرين ىو حقهم في ابغصوؿ على معلومات عن ىيكل

كينبغي أف بيتد ىذا ابغق في ابغصوؿ على ابؼعلومات إلذ معلومات عن ىيكل بؾموعة الشركات كالعلبقات فيما بتُ 
 كحدات المجموعة. كقد يتضمن ىذا الإفصاح بيانات عن كبار بضلة الأسهم كغتَىم بفن يسيطر بشكل مباشر أك غتَ 

قد يسيطركف على الشركة عن طريق حقوؽ تصويت خاصة اك اتفاقيات ابؼسابنتُ أك ابؼلكيات ابؼسيطرة أك   كأمباشر 
 2كتل ضخمة من الأسهم.

بحيث بيكن للمستثمرين اف يقيموا  :كابؼسؤكلتُ التنفيذيتُ الرئيسيتُ رةاالإدبؾلس  أعضاءسياسة مكافآت    
ظم ابغوافز مثل خيارات الاسهم في الشركة، كتدعو بعض التشريعات الذ التكاليف كابؼنافع لنظم ابؼكافآت، كمسابنة ن

في بعضها على  الأمرالافصاح عما يتقاضاه عدد معتُ بفن بوصلوف على اعلى ابؼكافآت من التنفيذيتُ، بينما يقتصر 
 مناصب بؿددة بعينها.

  إذام، كاسس عملية الاختيار كما كما يشمل الإفصاح معلومات عن اعضاء بؾلس الادارة بدا في ذلك مؤىلبته   
من قبل المجلس باعتبارىم مستقلتُ كعلى المجلس أف يبتُ الأسباب التي من أجلها بيكن اعتبار  إليهمكاف يتم النظر 

 ما إذا كانت ىذه الأسباب مقبولة كبؽا ما يقرركاعضو المجلس مستقلب كعندئذ يعود للمسابنتُ كأختَا السوؽ، أف 
 3يبررىا.

يتم الافصاح عن العضوية في بؾالس الادارة الاخرل ليس فقط لاف ذلك يشتَ الذ ابػبرة كاحتمالات  أفابؼهم كمن    
الضغط على الوقت الذم يواجو عضو بؾلس الادارة، كلكن ايضا لأنو قد يكشف عن احتمالات تعارض في ابؼصالح 

 كيفصح بشفافية عن درجة الارتباط بتُ بؾالس الادارة. 
ابؼرتبطة الشركات التي  تتضمن الاطراؼ :ابؼرتبطة )الصفقات التجارية للطرؼ ذات العلبقة( الأطراؼت بتُ ابؼعاملب   

كالتي ىي برت السيطرة ابؼشتًكة مع الشركة، ككبار ابؼسابنتُ بدا في ذلك افراد عائلبتهم ككبار العاملتُ  اتسيطر عليه
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طة في ابؼعايتَ المحاسبية ابؼقبولة دكلية تنص توفر مرجعية مفيدة، في ادارة الشركة، كفي حتُ اف تعريف الاطراؼ ابؼرتب
بهب اف يضمن اطار حوكمة الشركات اف يتم تعريف كافة الاطراؼ ابؼرتبطة على بكو ملبئم، كأف يتم الافصاح عن 

لة. كفي بعض العمليات ابؼهمة مع الشركات التابعة ابؼدبؾة في ابغالات التي تكوف فيها مصالح بؿددة لأطراؼ ذات ص
من ابصالر الاسهم بالإبلبغ عما يقوموف بو من عمليات.  %5الدكؿ يلزـ ابؼسابنوف الذين بيلكوف حد أدنى يبلغ 

كانت ىناؾ سيطرة كطبيعة كمبلغ العمليات مع الاطراؼ ابؼرتبطة على   إذاكتتضمن متطلبات الافصاح طبيعة العلبقة 
 .بكو ملبئم

توصي ابؼبادئ بأف يتم الافصاح عن معلومات كافية كشاملة لإعطاء معلومات   أفتوقع ت عوامل ابؼخاطر ابؼتوقعة:    
كتتضمن تلك ابؼعلومات ابؼخاطر ابػاصة بالصناعة  شركةكاملة للمستثمرين عن ابؼخاطر ابؼهمة كابؼتوقعة بالنسبة لل

اطر العملة، كابؼخاطر ابؼتصلة كبـاطر الاسواؽ ابؼالية بدا في ذلك اسعار الفوائد اك بـة، شركال التي تعمل فيها
 بابؼشتقات، كبـاطر القياـ بالأعماؿ كابؼخاطر ابؼتصلة بالبيئة. 

الإفصاح عن ابؼوضوعات الرئيسية ابؼتصلة بالعاملتُ كأصحاب ابؼصالح الأخرل التي تؤثر بشكل مادم في أداء    
تُ ت مع أصحاب ابؼصالح الآخرين مثل الدائنالشركة كقد يتضمن الإفصاح العلبقات بتُ الإدارة كالعاملتُ كالعلبقا

 .علومات ابػاصة بابؼوارد البشريةمكثفا عن ابؼ إفصاحاكتتطلب بعض الدكؿ كابؼوردين كالمجتمعات المحلية، 
بدا في ذلك بؿتويات ام نظاـ اك سياسة بغوكمة الشركة كالعمليات التي يتم تنفيذىا  ىياكل كسياسات ابغوكمة:   

ا الافصاح ينبغي الآف اف يصبح مطلبا الزاميا كجزء من التقارير ابؼنتظمة، كبهب على الشركات اف بدوجبها كمثل ىذ
تطبق بؾموعة مبادئ حوكمة الشركات التي كضعتها اك كافقت عليها السلطة التنظيمية أك ابؼختصة بإدراج الاسهم مع 

ياكل كسياسات ابغوكمة ابػاصة بالشركة، كخاصة عن ى الإفصاحكيعتبر  ،تزاـ أك التفستَابلبغ الزامي على اساس الال
ما يتعلق بتقسيم السلطة بتُ ابؼسابنتُ كالادارة كاعضاء بؾلس الادارة من الامور ابؽامة لتقييم حوكمة الشركات، 
كينبغي اف تفصح الشركات بوضوح عن بـتلف ادكار كمسؤكليات الرئيس التنفيذم أك الرئيس، كعندما بهمع شخص 

دكرين كمن بتُ ابؼمارسات ابعيدة ايضا الافصاح عن عقد التأسيس كميثاؽ بؾلس الادارة كتبعا للحالة، كاحد بتُ ال
 1.ىياكل كمواثيق اللجاف

كلتحقيق الشفافية فإف الاجراءات ابػاصة باجتماعات ابؼسابنتُ ينبغي اف تضمن الاحصاء كالتسجيل السليم    
 ناسب.للؤصوات مع الاعلبف عن النتيجة في الوقت ابؼ

ينبغي اعداد ابؼعلومات كالافصاح عنها كفقا للمعايتَ العالية النوعية للمحاسبة كالابلبغ ابؼالر كغتَ ابؼالر، تعتمد  -2
نوعية ابؼعلومات الذ درجة كبتَة على ابؼعايتَ التي بهرم عليها بصع ابؼعلومات كالافصاح عنها كتدعم مبادئ حوكمة 

ية كمعتًؼ بها دكليا، بيكن اف تعمل على برستُ الشفافية كامكانية مقارنة القوائم الشركات كضع معايتَ عالية النوع
 2.فيما بتُ الدكؿ الأخرلر ابؼالية ابؼالية كالتقاري

                                                             
 .46، ص2015، (G20/OECD)بادئ م  1
 .47نفس ابؼرجع، ص  2
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 المحاسبية الدكلية ابؼعتًؼ كبيكن برقيق ابؼعايتَ المحلية ذات النوعية ابؼرتفعة عن طريق جعلها متناسقة مع أحد ابؼعايتَ   
  من الأحياف يطلب من الشركات ابؼقيدة اف تستخدـ ىذه ابؼعايتَ.كفي كثتَ بها،
ينبغي القياـ بدراجعة خارجية سنوية مستقلة بواسطة مراجع مستقل ككفء كمؤىل كفقا بؼعايتَ ابؼراجعة العالية  -3

لية بسثل بصدؽ ابعودة حتى بيكنو اف يقدـ تأكيدات خارجية كموضوعية لمجلس الادارة كابؼسابنتُ بأف البيانات ابؼا
ابؼركز ابؼالر كأداء الشركة في كافة النواحي ابؽامة بالإضافة الذ ضركرة اعتماد القوائم ابؼالية ك ينبغي أف يشمل تقرير 
ابؼراجعة أيضا رأيا بشأف الطريقة التي تم بها إعدادىا كتقدبيها، كما يتعتُ على ابؼراجعتُ في بعض الأحياف الإبلبغ عن 

ن بتُ ابؼمارسات ابعيدة التوصية باستخداـ ابؼراجعتُ ابػارجيتُ من قبل بعنة مراجعة مستقلة حوكمة الشركات كم
 .تابعة لمجلس الادارة ، على اف يتم التعيتُ الفعلي إما من قبل تلك اللجنة اك من قبل ابؼسابنتُ مباشرة

ـ ابؼسابنتُ، كىم مسؤكلتُ ابذاه الشركة كالمحاسبة اما للمساءلةينبغي على ابؼراجعتُ ابػارجيتُ اف يكونوا قابلتُ  -4
 ابؼهنية في عملية ابؼراجعة. كالأصوؿبدمارسة كافة ما تقتضيو العناية 

ينبغي في قنوات بث ابؼعلومات أف توفر فرصة متساكية كفي التوقيت ابؼناسب مع الكفاءة من حيث التكلفة  -5
 بؼستخدمي ابؼعلومات.

على نفس درجة ابنية ما برتويو ىذه ابؼعلومات بحد ذاتها، كفي حتُ اف  بيكن اف تكوف قنوات بث ابؼعلومات   
الإفصاح عن ابؼعلومات غالبا ما ينص عليو في التشريعات، فاف حفظ ابؼعلومات كامكانية الوصوؿ اليها قد يكوف امر 

فظ الالكتًكني كطرؽ معقدا كمكلفا، كقد برسن حفظ التقارير القانونية بدرجة كبتَة في بعض الدكؿ بواسطة نظم ابغ
 استعادة البيانات، كيتعتُ على الدكؿ الانتقاؿ الذ الإفصاح المحاسبي الالكتًكني.

 الإدارة ودور أصحاب المصالحمجلس مهام ومسؤوليات : المطلب الثالث
 أولا: مجلس الإدارة   
اسع الصلبحيات كالسلطات في يلعب بؾلس ادارة الشركة دكرا مهما كحابظا في كضع الاىداؼ الاستًاتيجية كلو ك    

رات في بصيع المجالات كما أنو ابؼمثل القانوني بؼصالح رأس ابؼاؿ كمسؤكؿ عن رعاية بصيع اعمليات التسيتَ كابزاذ القر 
مصالح ابؼسابنتُ مهما كانت نسبة مشاركتهم كقد ركزت قواعد حوكمة الشركات بشدة على عدد من ابؼسائل ابؼتعلقة 

 . ية حكمو للشركةبتشكيل المجلس ككيف
 تعريف مجلس الإدارة .1

ىو عبارة عن ىيكل من الاشخاص يقوموف بتوجيو ادارة الشركة كالاشراؼ عليها، كينتخب اعضاءه من خلبؿ    
 1المحمولة. الأسهمابؼسابنتُ عن طريق عدد اصوات المجموعة كابؼتناسبة عادة مع 

امة للمسابنتُ كذلك كفقا للنظاـ الاساسي للشركة كالقوانتُ ابؼسؤكؿ اماـ ابعمعية الع الأعلى الإدارمفهو ابعهاز 
كالانظمة ذات العلبقة، كبيارس بؾلس الادارة صلبحيات نيابة عن ابؼالكتُ فهو بدثابة السلطة التي تعمل على التوازف 

                                                             
ة(، بؾلة دراسات كابحاث، المجلة العربية للؤبحاث في العلوـ الانسانية كالاجتماعية ركيب، دراسة حالة )شركة اف سي واقع حوكمة الشركات بالمؤسسة الخاصة الجزائريةعثماف عثمانية،  1

 .202، جامعة ابعلفة، ص 2016مارس  ،02 )بؾلة علمية دكلية بؿكمة(، عدد خاص بدقالات بؿكمة في الاقتصاد كادارة الاعماؿ، العدد
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لادارة برديد بتُ مصالح ابؼلبؾ كالقائمتُ على الادارة فعلى بضلة الاسهم )ابؼالكتُ( اختيار الوجهة كعلى بؾلس ا
 1ابؼسار، كعلى ابؼديرين التنفيذيتُ قيادة ابؼسار.

 بيكن تصنيف اعضاء بؾلس الادارة الذ ثلبث انواع ىم:  : دارةاعضاء مجلس الا .2
بيكن تعريفو على انو العضو الذم يشغل منصب تنفيذم بالشركة كمن امثلتو ابؼدير العضو التنفيذي:  .1.2

الأعضاء كترجع ابنية كجود ، ابؼصلحة ابؼاليةبالشركة، مثل رئيس ابؼصالح  نتدب كرؤساءالعضو ابؼ للشركة، أك التنفيذم
التنفيذيتُ بدجلس الادارة بؼا بؽم من دراية كاملة بالشركة كبابؼشاكل كابؼخاطر التي تواجهها كبالفرص الاستثمارية التي 

الية الاداء، مع مراعاة اف نسبة بسثيل الاعضاء بيكن للشركة الدخوؿ فيها، ككجودىم مع باقي الاعضاء بيثل اضافة لفع
 التنفيذيتُ بالمجلس بهب اف لا تتعدل الثلث" 

بيكن تعريفو على انو العضو الذم لا يشغل منصب تنفيذم بالشركة، كلا يكوف متفرغا العضو غير التنفيذي:  .2.2
 2لإدارة الشركة اك لا يتقاضى راتبا شهريا اك سنويا منها.

حظ اف العضو غتَ التنفيذم عن طريق علبقتو بالشركة بيكن اف يكوف عضو مستقل اك غتَ مستقل. كبهب اف نلب 
قد يساىم الأعضاء غتَ التنفيذيتُ في تقدنً ابػبرة ابػارجية الإضافية كابؼعلومات كالرأم ابػارجي الذم قد يكوف 

 ية للشركة. أكثر موضوعية، كما بيكن أف يكونوا مصدرا جيد لتوفتَ الاتصالات ابػارج
 : كقد ظهر مفهوـ استقلبلية العضو لأكؿ مرة في تقرير)Independent Directors) المستقلالعضو . 3.2

"VIENOI"  ابؼستقل بأنو "الشخص الذم ليس لديو علبقة اك ارتباط اك مصلحة مباشرة اك  ، العضو1995فينو
 3المجلس".ا كبيارس عملو بدوضوعية في بؾموعاتها اك فركعها التابعة بؽ أحدغتَ مباشرة مع الشركة اك 

كعرؼ معهد ابؼراجعتُ الداخليتُ في الولايات ابؼتحدة الامريكية عضو بؾلس الإدارة ابؼستقل بأنو "الشخص الذم    
 4بها كعضو".ليس لديو ارتباطات مهنية اك شخصية مع الشركة اك مع ادارتها، بخلبؼ ابػدمات التي يقوـ 

و "العضو الذم لا تربطو أم علبقة من أم نوع مع الشركة اك فركعها اك ادارتها اك مديرىا كالتي البعض على أن عرفو   
 5ة:ابؼعايتَ التالي ولاستقلبلية العضكقد قدمت ىذه اللبئحة ، بيكن اف تهدد اك برد من حكمو

 ؛اف لا يكوف موظفا في الشركة الاـ اك بأم شركة من بؾموعتها خلبؿ بطس سنوات ابؼاضية •
 ؛ف لا يكوف من العملبء اك ابؼوردين اك ابؼمولتُ "ابؼصرفتُ ابؼهمتُ" للمؤسسة اك مرتبط بهما •
اف لا تكوف لو صلة قرابة عائلية مع أم من أعضاء بؾلس الإدارة اك مع أم من كبار التنفيذيتُ في الشركة اك في  •

 ؛أم شركة من بؾموعتها
 ؛موظف لدل ابؼراجعتُ ابغاليتُ اك السابقتُة بػمس سنوات ابؼاضية اك شركاف لا يكوف مراجع ال •

                                                             
 .138، دراسة قياسية، أطركحة دكتوراه، جامعة تلمساف، ص دور حوكمة الشركات في الأداء المؤسسيعلي مناد،  1

 .37ص مرجع سابق، بؿمد مصطفى سليماف،  2
3 Mohamed khenissi, Remuneration des dirigents et gouvernance des enterprises, These Doctora, Universite Lumiere, Lyon 

2, 2013, p 68. 
 .142ص  ، الطور الثالث، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة ،دكتوراه أطركحة، حوكمة الشركات ودورىا في تحقيق جودة المعلومة المحاسبيةدلاؿ العابدم،  4

5
 Pierre Cabane, Op. Cit, P189. 
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 ؛لا تربطو أم علبقة مع ابؼسابنتُ اك ابؼستَين كلا توجد لو أم مصلحة مشتًكة معهم •
 ؛السابقتتُ السنتتُخلبؿ جد أم علبقة استثمارية لا تو  •
 ؛سنة ابؼاضية 12ة خلبؿ شركاف لا يكوف مستَ لل •
 ؛اف تكوف لديو حرية التعبتَ •
 ؛شتًكة مع الشركة كتقدنً خدمات استشارية اك ماليةلا تربطو مصالح م •
 ؛اف لا تربطو بابؼدير العاـ اك بأفراد الإدارة العليا صداقة •
 اف لا تكوف بؽم علبقات كثيقة مع ابؼسابنتُ ابؼسيطرين اك بفثلتُ بؽم.  •

عاؿ، ذكرت مبادئ حوكمة كنظرا لأبنية الدكر الذم يلعبو أعضاء بؾلس الإدارة ابؼستقلتُ في تكوين بؾلس إدارة ف   
 1الشركات اف لا يقل عدد أعضاء بؾلس الإدارة ابؼستقلتُ عن عضوين، اك ثلث أعضاء المجلس.

كفي قواعد حوكمة الشركات بدصر العضو ابؼستقل ىو عضو في بؾلس الإدارة تنحصر علبقتو بالشركة في عضويتو    
جوىرية مع الشركة كلا يتقاضى منها أجرا أك عمولات أك بيثل ابؼالك كليس لو تعاملبت  كىذا العضو لا، بدجلسها

أتعاب باستثناء بدلات ابغضور كالانتقاؿ كمكافآت المجلس التي تقررىا ابعمعية العامة كليس لو مصلحة خاصة 
بالشركة كما لا تربطو صلة نسب أك قرابة بأم من أعضاء المجلس الآخرين أك قيادات الشركة، كىو أيضا ليس من  

 2.تعيينومن لعاملتُ أك مستشارم الشركة أك مراقبي حساباتها خلبؿ ثلبث سنوات السابقة كبار ا
ف الغرض من تعيتُ أعضاء بؾلس إدارة مستقلتُ ىو كجود أعضاء بيكنهم اف بيارسوا بشكل فعاؿ أفضل ا   

 للمصلحة ابؼطلقة للشركة، بحيث لا تكوف تقديراتهم برتوم أم تعارض في ابؼصالح.
كن اف يساىم ىؤلاء بشكل كبتَ في عملية ابزاذ القرارات في بؾلس الإدارة، كاف تكوف بؽم اراء موضوعية حيث بي   

عض النواحي التي قد بالنسبة لتقييم أداء بؾلس الإدارة كإدارة الشركة، كفضلب عن ذلك بيكنهم اف يلعبوا دكرا ىاما في ب
ككظيفة  التنفيذيتُ، كخطط تداكؿ السلطة، بزتلف فيها مصالح إدارة الشركة كمسابنيها مثل برديد مكافآت ابؼسؤكلتُ

عمن الإفصاح ىذا الدكر الرئيسي، من ابؼستحسن أف تقوـ بؾالس الإدارة  يلعبواابؼراجعة كلكي يتمكنوا من أف 
الذم استخدـ في ىذا ابغكم كما تتطلب بعض ابؼبادئ عقد اجتماعات منفصلة  يعتبركنو عضوا مستقلب كعن ابؼعيار

 3لأعضاء بؾلس الإدارة ابؼستقلتُ على أساس دكرم.
 استقلالية مجلس الإدارة .3

بناءا على التعاريف السابقة للعضو ابؼستقل، فإف درجة استقلبلية المجلس تتوقف على ابؼدل الذم يكوف فيو ىذا    
أعضاء مستقلتُ، فوجودىم يساعد على احداث نوع من التوازف داخل المجلس بالإضافة الذ انهم  المجلس مكوف من

بيدكف الشركة بحلقات اتصاؿ مع البيئة ابػارجية بحكم خبرتهم كاتصالاتهم كمكانتهم ابؼميزة. كبؽذا أكدت مبادئ 

                                                             
 .38ص مرجع سابق، بؿمد مصطفى سليماف،  1
 . 3، صمرجع سابقكز ابؼديرين ابؼصرم، مر  2
 .141بق، ص اعلي مناد، مرجع س 3
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لتنفيذيتُ كشرط أساسي لتكوين حوكمة الشركات على ضركرة اف يكوف غالبية أعضاء المجلس من الأعضاء غتَ ا
 بؾلس إدارة فعاؿ.

كىناؾ من اعتبر اف خاصية استقلبلية بؾلس الإدارة تتجسد كذلك في فصل الأدكار الرئيسية بتُ رئيس بؾلس    
الإدارة كابؼدير العاـ، حيث ينظر ابؼسابنتُ كابؼعنيوف بابغوكمة الذ ىذا البعد على انو كسيلة فاعلة بػفض تكاليف 

الذ برستُ أدائهم  لة كذلك بػضوع أداء ابؼديرين لرقابة رئيس بؾلس الإدارة كاعضائو، كىوما يدفع ابؼديرينالوكا
كالارتقاء بو الذ اىداؼ ابؼسابنتُ، كذلك لضماف بقائهم كاستمرارىم في الوظيفة كابغصوؿ على ابؼكافآت ابؼتفق 

 1عليها.
 :عد كالمحددات لضماف استقلبلية بؾلس الإدارةكقد كفرت مبادئ حوكمة الشركات بؾموعة من القوا   
 ؛كجود عدد كاؼ من الأعضاء غتَ التنفيذيتُ في بؾلس الإدارة -
الفصل بتُ كظيفة رئيس بؾلس الإدارة ككظيفة ابؼدير العاـ التنفيذم )العضو ابؼنتدب(، كيعود السبب في ذلك الذ  -

، فإف ذلك سوؼ يؤدم الذ بسركز السلطة أنو عندما يكوف رئيس بؾلس الإدارة ىو نفسو العضو ابؼنتدب
 ؛كاحتمالية تعارض ابؼصالح، كىو ما يتًتب عليو خفض مستول الرقابة

 ؛اجتماع رئيس بؾلس الادارة مع الأعضاء غتَ التنفيذيتُ بدكف الأعضاء التنفيذيتُ -
 ؛بعاف المجلسقياـ المجلس بنفسو بتحديد طرؽ عملو كخاصة بالنسبة لكيفية اختيار أعضاء المجلس ابعدد ك  -
قد نادت العديد من ابؽيئات العلمية كابؼنظمات ابؼهنية كالبورصات العابؼية بضركرة اف يكوف ىناؾ توازف في  -

عضوية بؾلس الإدارة بتُ الأعضاء التنفيذيتُ كالأعضاء غتَ التنفيذيتُ، بل كذىبت الذ ابعد من ذلك عندما 
غتَ التنفيذيتُ، كذلك حتى يتمكن المجلس من انشاء اللجاف نادت بأف تكوف غالبية بؾلس الإدارة من الأعضاء 

التابعة لو، كىذا من شأنو اف يدعم استقلبلية كموضوعية المجلس عند قيامو بواجباتو الإشرافية كالرقابية ابذاه إدارة 
 2ابؼؤسسة.

رشادات ابؼتعلقة بؾموعة من الا ،اما عن اختيار أعضاء بؾلس الإدارة فقد أصدرت مؤسسة التمويل الدكلية   
 بابؼهارات كابػبرات التي بهب اف تتوفر في عضو بؾلس الإدارة كىي كالتالر:

 .السلوؾ الأخلبقي، الرشد كالإدراؾ، ابؼسؤكلية، الأمانة كالاستقامة، القيادة الخصائص الشخصيــــــة: -أ
 .ة الأعماؿخبرة في بؾاؿ عمل أك صناعة الشركة، لديو حساسية بيئ المهارات والخبرات: -ب

 لديو خبرات خاصة، كمن امثلتها: المحاسبة كالتمويل، إدارة ابؼخاطر كالرقابة ابؼالية، الإدارة الاستًاتيجية.
كىناؾ العديد من القرارات كابؼواد التشريعية التي تناكلت ىذا ابؼوضوع في العديد من الدكؿ العربية كالتي تضمنت  

3ة:الشركط التالية في أعضاء بؾلس الإدار 
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 ؛قدر مناسب من ابؼؤىلبت كابؼهارات كابؼعرفة كابػبرة، لكي يسابنوا في بضاية أصوؿ الشركة كتنميتها •
أف تتوفر في الأعضاء بؾتمعتُ ابؼؤىلبت كابؼهارات كابػبرات اللبزمة لقياـ المجلس بواجباتو، كأف تكوف موزعة على  •

الكافية للمجلس، كليس من الضركرم اف تتوفر في كل بكو متوازف بتُ الأعضاء لتحقيق الفعالية كتوفتَ ابػبرة 
 ؛عضو من الأعضاء كافة ابؼهارات ابؼطلوبة

أف يتوفر لدل الأعضاء بعد النظر، ابؼنظور الاستًاتيجي، التصور الإدارم ابعيد، القدرة على الإدارة كالاشراؼ،  •
 ؛ا بصفة خاصةالإحاطة بابعوانب القانونية كابؼالية، كمعرفة بأعماؿ الشركة كنشاطاته

 ؛تهائيتم النظر في برديد السن بحديو الأدنى كالأعلى حسب متطلبات الأنظمة، كظركؼ الشركة كبي •
 ؛بردد الشركة كتابة ماىي ابؼؤىلبت كابػبرات كابؼهارات الواجب توافرىا في الأعضاء •
 .في التقرير السنومبهب أف تفصح الشركة عن مدل توافر ابؼعايتَ ابؼعتمدة في الأعضاء ابغاليتُ كابعدد  •

كذلك ضركرة مراعاة عامل الشفافية ككضوح عملية اختيار الأعضاء حيث اعتمد النظاـ البريطاني كالامريكي على    
سبيل ابؼثاؿ، على اف تتم عملية الاختيار من قبل بعاف التعيينات كالتي بهب اف تبتعد عن سلطة ابؼدير العاـ لتفادم 

 1.موظفي الشركة في عملية الاختيار بؼعايتَ عدـ مشاركة ابؼدير العاـ اك أم عضو منتضارب ابؼصالح، كما تشتًط ا
 مجلس الإدارةومسؤوليات مهام  .4
بؾلس الإدارة يعتبر من العوامل ابؽامة لضماف فعالية بؾلس الإدارة، فمعرفة  كمهاـ اف التحديد الدقيق بؼسؤكليات  

بحجمها كما يتطلب منهم للوفاء بها، كفي ىذا السياؽ ذكرت قواعد الأعضاء مسؤكلياتهم يؤدم بلب شك الذ الابؼاـ 
 2: التالية لمجلس الإدارةكابؼهاـ حوكمة الشركات بؾموعة من ابؼسؤكليات 

 على تنفيذىا كتتمثل في:  الاستًاتيجية كالأىداؼ الرئيسية للشركة اعتماد التوجهات -1
 ؛ها كتوجيههايسية كسياسة إدارة ابؼخاطر كمراجعتكضع الاستًاتيجية الشاملة للشركة كخطط العمل الرئ •
بهب التحقق من أف الشركة تطبق جيدا الاستًاتيجية التي كضعتها الإدارة العليا، كبهب أيضا مراقبة ابؼبادرات  •

 ؛متٍ كابؼيزانية كالنتائج ابؼرجوةالاستًاتيجية على ابؼدل القصتَ كتقييم أبنيتها كفقا للجدكؿ الز 
 .؛فقات الرأبظالية الرئيسية للشركة، كبسلك الأصوؿ كالتصرؼ بهاالاشراؼ على الن •

 كضع أنظمة كضوابط للرقابة الداخلية بالإشراؼ العاـ عليها كتتمثل في: -2
كضع سياسة مكتوبة تنظم تعارض ابؼصالح كمعابعة حالات تعارض ابؼصالح المحتملة لكل من أعضاء المجلس  •

ل ذلك إساءة استخداـ أصوؿ الشركة كمرافقها، كإساءة التصرؼ الناتج عن كالإدارة التنفيذية كابؼسابنتُ كيشم
 ؛لتعاملبت مع الأطراؼ ذكم العلبقةا

 ؛ت الصلة بإعداد التقارير ابؼاليةبدا في ذلك الأنظمة ذا ،لبمة الأنظمة ابؼالية كالمحاسبيةالتأكد من س •
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خلبؿ برديد التصور العاـ عن ابؼخاطر التي  التأكد من تطبيق أنظمة رقابة مناسبة لإدارة ابؼخاطر، كذلك من •
 ؛رحها بشفافية على أعلى ابؼستوياتد تواجو الشركة كطق

 .جراءات الرقابة الداخلية بالشركةابؼراجعة السنوية لفاعلية إ •
بالشركة كمتابعة تطبيقها كفقا بؼتطلبات ابعهات الرقابية كالتشريعات  كضع سياسة الإفصاح كالشفافية ابػاصة -3
 نافذة.ال
لأطراؼ ذكم ابؼصالح بدا يضمن تنفيذ التزامات الشركة ابذاىهم كحفظ حقوقهم  كضع سياسة تنظم العلبقات مع -4

 كتوفتَ ابؼعلومات اللبزمة بؽم كإقامة علبقات جيدة معهم.
 كضع نظاـ حوكمة للشركة كالاشراؼ العاـ عليو كمراقبة مدل فعاليتو كتعديلو عند ابغاجة. -5
ارة الشركة ىو الذم يتولذ إدارة امورىا بناء على تفويض من ابعمعية العامة، لذلك فإف ابؼسؤكلية النهائية بؾلس إد -6

على ك  عن الشركة تظل لدل المجلس كلو قاـ بتشكيل بعاف اك تفويض جهات اك افراد آخرين في القياـ ببعض أعمالو
لتزما بالقياـ بدا بوقق مصلحة الشركة عموما كليس ما بوقق عضو بؾلس الإدارة اف يعتبر نفسو بفثلب لكافة ابؼسابنتُ كم

 ؛مصالح المجموعة التي بيثلها اك التي قامت بالتصويت على تعيينو في المجلس فقط
 ؛بهب برديد مسؤكليات بؾلس الإدارة بوضوح في نظاـ الشركة الأساسي-7
 ت الإدارة التنفيذية في الشركةبرديد مهاـ كصلبحيا، ك تعيتُ ابؼدير العاـ للشركة كانهاء خدماتو-8
جلس إدارة الشركة مسؤكؿ بشكل عاـ عن إدارة ابؼخاطر على النحو الذم يتفق كطبيعة نشاط الشركة كحجمها -9

 ؛في السوؽ التي تعمل بها
 اعتماد أسس منح ابغوافز كابؼكافآت كابؼزايا ابػاصة بأعضاء بؾلس الإدارة كالإدارة التنفيذية بدا يساعد على -10

 ؛ كاضحة كبؿددة لاختيار أعضاء بؾلس الإدارة كضع سياسات كإجراءاتك  برقيق مصلحة الشركة كأىدافها كغاياتها
على المجلس اف يضع خطة تدريبية لأعضائو تتضمن قواعد حوكمة الشركات، كعمل بعاف المجلس كأية -11

 موضوعات أخرل يراىا المجلس ىامة لكل اك بعض أعضائو.
 لإدارة:دور رئيس مجلس ا .5

يقوـ رئيس بؾلس الإدارة بدكر ىاـ كفعاؿ في التطبيق السليم بؼبادئ حوكمة الشركات، بل بيكن القوؿ اف بقاح    
تطبيق تلك ابؼبادئ كابغصوؿ على النتائج ابؼرجوة منها يتوقف بدرجة كبتَة على رئيس بؾلس إدارة الشركة، كبؽذا 

ىذا الدكر كقامت بإصدار بؾموعة من الارشادات ابؼتعلقة بكيفية  السبب اىتمت ابؽيئات العلمية الدكلية بأبنية
 1:ن تلخيص تلك الارشادات في التالرانتخاب رئيس بؾلس الإدارة كبكيفية قيامو بدهامو ككاجباتو، كبيك

العضو الذم يشغل منصب العضو ابؼنتدب للشركة اك مدير تنفيذم تابع لو لا بهوز اف يتم انتخابو كرئيس بؾلس  -
 ؛نتخبتُ كذلك بغالبية الأصواترة الشركة، كما يتم انتخاب ىذا الأختَ من الأعضاء ابؼإدا
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بؾلس الإدارة سوؼ يكوف لو حق انهاء عمل كإعادة تعيتُ رئيس المجلس في أم كقت كذلك بغالبية أصوات  -
 ؛الأعضاء ابؼنتخبتُ

 من مهاـ رئيس بؾلس الإدارة مايلي:  
ت المجلس كالدعوة لانعقادىا كالاعداد بعدكؿ الاعماؿ كرئاسة الاجتماعات كتوفتَ التًتيب بؼواعيد انعقاد اجتماعا -

ابؼعلومات ابؼناسبة عن ابؼوضوعات التي سوؼ يتم مناقشتها في ىذه الاجتماعات كذلك قبل أسبوعتُ، كتنظيم 
 ؛نظيم عملية التصويت على القراراتبؿاضر الاجتماعات كالتوقيع عليها كت

 ؛عن إدارة المجلس كبرقيق أىدافومسؤكؿ يكوف رئيس المجلس  -
 ؛و ابؼختلفة بقواعد حوكمة الشركاتعلى رئيس بؾلس الإدارة التأكد من إبؼاـ كافة أعضاء المجلس كبعان -
 ؛ء بنفسو اك باستخداـ جهات متخصصةرئيس بؾلس الإدارة ىو ابؼسؤكؿ عن تقييم أداء أعضاء المجلس سوا -
 .لسصلهما كفصل ابؼسؤكليات بينهما كتابيا كبدوافقة المجدكر الرئيس كالرئيس التنفيذم بهب ف -

: " اف دكر رئيس بؾلس الإدارة في تأمتُ حوكمة أبنية رئيس بؾلس الإدارة كما يليكقد اعتًؼ تقرير كادبورم ب   
جيدة للشركة دكر حاسم، فهو مسؤكؿ عن إبهابية عمل المجلس كعن التوازف في عضويتو بدا بىضع بؼوافقة المجلس 
كابؼسابنتُ كلضماف أف كل ابؼوضوعات ذات العلبقة مدرجة في جدكؿ الأعماؿ، كلضماف أف بصيع الأعضاء 
التنفيذيتُ كغتَ التنفيذيتُ على حد سواء يتكمنوف من القياـ بكامل أدكارىم في أنشطة المجلس بل يتم تشجيعهم 

الإدارة اليومية للؤعماؿ كذلك لضماف أف  على ذلك، كبهب أف يكوف الرئيس قادرا على ابؼعرفة ابغقيقية بأعماؿ
 .1امها بالالتزامات بكو ابؼسابنتُ"المجلس بيده الرقابة الكاملة على شؤكف الشركة كاىتم

كمن جهة أخرل فإف النظريات التي تناكلت دكر بؾلس الإدارة تطورت مع تطور نظريات ابغوكمة كدلك في إطار    
أساستُ التيار التعاقدم الناتج عن النظريات التعاقدية للمؤسسة كالتيار التسلسل التاربىي بؽا كىناؾ توجهتُ 

 كبيكن اف نذكر باختصار دكر بؾلس الإدارة من خلبؿ ىذه النظريات: الاستًاتيجي الناتج عن النظريات ابؼعرفية، 
  ؛في ظل النظرية التعاقدية للحوكمةبؾلس الإدارة كأداة لضبط كتوجيو سلوكيات ابؼستَين 
 الإدارة كأداة مساعدة في خلق القيمة في إطار النظرية التشاركية، كقد أعطت ىذه ابؼقاربة رؤية بـتلفة  بؾلس

لمجلس الإدارة لد برصر دكره في مراقبة ابؼستَين، كابما ابرزتو كآلية تساىم في بضاية بؾموع العلبقات ابؼكونة للقيمة، 
 ؛طبيعة ىؤلاء الأطراؼ اك الشركاء عا حسباتسا أكثرإضافة الذ اف ىذه ابؼقاربة تكوف اقل اك 

 للحوكمة. ابؼعرفية بؾلس الإدارة كأداة معرفية تساعد على خلق الكفاءة في ظل النظريات 
 Les Comites des Conseilة   لجان مجلس الإدار  .6

للمجلس تسهل عليو يقوـ المجلس بابؼهاـ ابؼوكلة اليو بإنشاء بعاف من بتُ اعضاءه، تقوـ برفع تقارير دكرية مفصلة    
كيعتبر دكر تلك اللجاف بدثابة الدكر الاستشارم للمجلس ، عمليات التوجيو كالرقابة كابزاذ القرارات النهائية ابؼناسبة

 2.كيتحمل المجلس ابؼسؤكلية الكاملة لأم تصرؼ أك عمل توصي بو اللجنة
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ذه اللجاف من أعضاء غتَ بأف تتألف ى كتوصي مبادئ حوكمة الشركات بؼنظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية   
كفي بعض الدكؿ يتولذ ابؼسابنوف ابؼسؤكلية ابؼباشرة عن ترشيح كانتخاب الأعضاء غتَ تنفيذيتُ للقياـ  ،تنفيذيتُ

مع ضركرة التناسب بتُ حجم اللجاف ككمية الاعماؿ ابؼوكلة اليها. كبهب اف يكوف لكل بعنة  بوظائف متخصصة
كشركطها العملية، كما بيكن بؽذه اللجاف الاستعانة بخدمات مستشارين خارجيتُ حوؿ  لوائح بردد صلبحياتها

كعلى اللجنة اف بريط المجلس علما بدا تقوـ بو اك تتوصل اليو من نتائج اك ، موضوعات معينة على حساب الشركة
من قيامها بالأعماؿ  كعلى المجلس اف يتابع عمل اللجاف بشكل دكرم للتحقق تتخذه من قرارات بشفافية مطلقة

 1ابؼوكلة اليها.
اللجاف انتشار اك شيوعا في إنكلتًا كالولايات ابؼتحدة الامريكية، ىي بعنة ابؼراجعة كبعنة الأجور )في الولايات  كأكثر  

 اك بعنة ابؼكافآت )في إبقلتًا(، حيث يؤدياف نفس الوظيفة كبعنة التعيينات اك التًشيحات. ابؼتحدة الامريكية(
 La Comité D’auditلجنة المراجعة: . 1.6

(، عندما قامت كل من بورصة نيويورؾ كبعنة 1930بدأ مصطلح بعاف ابؼراجعة في الظهور في أكاخر الثلبثينات )   
، بالتوصية بضركرة انشاء بعنة تتكوف من الأعضاء غتَ التنفيذيتُ لمجلس الإدارة، كجاء )SEC(تداكؿ الأكراؽ ابؼالية 

زمات ابؼالية التي تعرضت بؽا الشركات الامريكية في تلك الفتًة كالتي نتجت عن تلبعب الشركات في الا أثرذلك 
 2تقاريرىا ابؼالية.

اىتمت العديد من ابؽيئات العلمية كبورصات الأكراؽ ابؼالية في العديد من بلداف العالد  تكوين لجان المراجعة: -
عة كالاشتًاطات الواجب توافرىا في أعضائها بالشكل الذم يؤدم تعظيم بتحديد القواعد ابؼنظمة لتكوين بعاف ابؼراج

ابؼنفعة ابؼتوقعة منها بذاه عملية اعداد القوائم ابؼالية ككل من ابؼراجعة الداخلية كابػارجية، كفي ىذا الشأف سوؼ نقوـ 
 ية كخبرة الأعضاء.بإلقاء الضوء على القواعد ابؼنظمة لتكوين بعاف ابؼراجعة كذلك فيما يتعلق باستقلبل

في الواقع العملي يوجد ىناؾ شبو اتفاؽ على ضركرة أف تقتصر عضوية بعاف  :استقلالية أعضاء لجان المراجعة -
 فقد اكصتكفي ىذا الصدد ، م من استقلبلية عن إدارة الشركةابؼراجعة على الأعضاء غتَ التنفيذيتُ، كذلك بؼا بؽ

نسبة ابؼديرين ابؼستقلتُ في بعنة ابؼراجعة بهب )، CODAFEP / MEDEF( 2016مبادئ حوكمة الشركات في فرنسا
 .اف تكوف على الأقل الثلثتُ، كيتعتُ على بعنة ابؼراجعة اف لا تشمل عضو تنفيذم

 تَ التنفيذيتُ كعضو مستقلب كاحد.كتفرض قواعد ابغوكمة في مصر اف تتشكل اللجنة من أعضاء بؾلس الإدارة غ  
وكمة في كثتَ من الدكؿ منها فرنسا كىولندا، الولايات ابؼتحدة الامريكية كالياباف كبريطانيا عدـ ىذا كتفرض مبادئ ابغ

 3.التعينات( ابؼكافآت، كبعنة . )ابؼراجعة،ترأس الأعضاء بفن يشغلوف مناصب إدارية أم من اللجاف الرئيسية
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برة الكافية في بؾاؿ المحاسبة كابؼراجعة : يشتًط أيضا أف يتوافر في عضو اللجنة ابػخبرة أعضاء لجان المراجعة -
كذلك نظرا لطبيعة عمل اللجنة إضافة على أف تعقد الأمور ابؼالية في الواقع العملي، كتعقد ىياكل رأس ماؿ 

 الشركات، كظهور صناعات جديدة تتطلب أبنية كجود أعضاء بؾلس الإدارة ابؼؤىلتُ فقط للعمل في بعنة ابؼراجعة.
 La Comite des Nomination حات والتعيينات:لجنة الترشي. 2.6

يتم تعيينها من طرؼ بؾلس الإدارة كلا يقل عدد أعضائها عن ثلبثة، كتشتًط مبادئ حوكمة الشركات اف يكوف    
 .ىؤلاء الأعضاء غتَ تنفيذيتُ كمستقلتُ كقد تضم الرئيس

لأشخاص ابؼتوقع ترشيحهم بؼنصب بؾلس كتقوـ ىذه اللجنة بدجموعة من الواجبات من بينها دراسة كبرديد ا   
الإدارة كمنصب العضو ابؼنتدب، كبؽا في ذلك اف تستعتُ بخدمات احدل ابؼؤسسات ابؼتخصصة بؼساعدتها في اختيار 
ابؼرشحتُ، بالإضافة الذ ذلك تقوـ بعنة التعيينات بدراجعة الارشادات ابؼتعلقة بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات كامداد 

بالتوصيات ابػاصة بتطوير كبرديث تلك الارشادات، كتقييم ذاتي كسنوم لتحديد ما اذا كانت تقوـ بؾلس الإدارة 
 1بدسؤكلياتها بفعالية اـ لا.

   La Comité des Rémunérations :المكافآتلجنة . 3.6
يتُ، ككباقي اللجاف فمبادئ حوكمة الشركات توصي بأف تكوف أعضائها مستقلتُ كاف لا تضم أعضاء تنفيذ   

كبهب اف يتم نشر كل ابؼعلومات عنها، كبهب اف تكوف ىذه اللجنة قد فوضت ، كيكوف ابؼدير ىو عضو مستقل
ابؼسؤكلية بالنسبة لوضع ابؼكافآت لكل ابؼديرين التنفيذيتُ كالرئيس، كاف تضع مستول كىيكل ابؼكافآت للتنفيذيتُ 

 2نفيذيتُ كابؼديرين.كالرئيس، كعليها كذلك اف تضع مستول كىيكل ابؼكافآت للت
، توصي بأف يكوف اغلب اك بصيع أعضائها من أعضاء بؾلس الإدارة )OCDE(كفي ابؼبادئ الصادرة عن    

 ابؼستقلتُ.
كنشتَ في الأختَ انو بيكن للمجلس تكوين بعاف أخرل، مثل بعنة ابؼخاطر كبعنة الاستثمار، كلابد اف يتضمن    

كفي دكؿ أخرل تدرج بعنة ابؼكافآت كالتًشيحات في بعنة كاحدة ، الأقل كاحد علىتشكيل كل بعنة عضو مستقلب 
 أيضا انو لا ينبغي اف يكوف شخص كاحد عضو في اللجاف الثلبثة.    ونشيرمثل مصر كالأردف. 

 قواعد منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية فيما يتعلق بمسؤوليات مجلس الإدارة: -
 G20/OECD(،2015(كمبادئ  )،OCDE 2004(مة الشركات الصادر عن ينص ابؼبدأ السادس من مبادئ حوك   

 بشأف حوكمة الشركات فيما يتعلق بدسؤكليات بؾلس الإدارة على مايلي: 
ينبغي اف توفر بفارسات حوكمة الشركات ابػطوط الارشادية الاستًاتيجية لتوجيو الشركة كأف تكفل متابعة الإدارة "

 "الإدارة بذاه الشركة كابؼسابنتُ كأف تضمن مساءلة بؾلس التنفيذية من قبل بؾلس الإدارة
 كىذه الارشادات كالقواعد التالية ابؼندرجة برت ىذا ابؼبدأ تنطبق على أم ىيكل لمجلس الإدارة سواء أحادم الطبقة    
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: كتتمثل ىذه القواعد فيأك ذم الطبقتتُ ابؼكلف بوظائف حكم الشركة كالاشراؼ على ادارتها. 
1

   
اف يعمل أعضاء بؾلس الإدارة على أساس توافر كامل ابؼعلومات، كبحسن نية كمع بذؿ العناية الواجبة كبدا  بهب .أ 

 بوقق أفضل مصلحة للشركة كابؼسابنتُ.
عندما قد تؤثر قرارات بؾلس الإدارة على بؾموعات بـتلفة للمسابنتُ بطرؽ بـتلفة يتعتُ على بؾلس الإدارة أف  .ب 

عاملة عادلة، كيعتبر ىذا ابؼبدأ ذا أبنية خاصة عند كجود مسابنتُ مسيطرين بيكنهم فعليا يعامل كافة ابؼسابنتُ م
 اختيار كافة أعضاء بؾلس الإدارة.

بهب على المجلس أف يطبق معايتَ أخلبقية عالية كيتعتُ عليو أيضا أف يأخذ في الاعتبار مصالح كاىتمامات  .ج 
 أصحاب ابؼصالح الاخرين.

 ة أف يقوـ بوظائف رئيسية معينة تتضمن:يتعتُ على بؾلس الإدار  .د 
الشركة، كخطط العمل الرئيسية، كسياسات كإجراءات إدارة ابؼخاطر، كابؼوازنات  مراجعة كتوجيو استًاتيجية •

كخطط العمل السنوية، ككضع أىداؼ الأداء، كمراقبة التنفيذ، كأداء الشركة، مع الإشراؼ على ابؼصركفات 
 ؛ت البيعت الاستحواذ، كعملياالرأبظالية الرئيسية، كعمليا

 ؛ة كإجراء التغتَات إذا لزـ الامرالاشراؼ على فعالية بفارسات حوكمة الشرك •
اختيار ابؼسؤكلتُ التنفيذيتُ الرئيسيتُ كبرديد مكافآتهم كمرتباتهم، كالاشراؼ عليهم كإذا لزـ الامر استبدابؽم مع  •

الإدارة ذم الطبقتتُ كيكوف المجلس الاشرافي الاشراؼ على بزطيط تداكؿ ابؼناصب في معظم نظم بؾلس 
 ؛التنفيذيتُ الرئيسيتُ في الشركة مسؤكلا أيضا عن تعيتُ المجلس الإدارم الذم يضم عادة معظم ابؼسؤكلتُ

مراعاة التناسب بتُ مكافآت ابؼسؤكلتُ التنفيذيتُ الرئيسيتُ كأعضاء بؾلس الإدارة كمصالح الشركة كمسابنيها  •
، كمن ابؼمارسات ابعيدة لمجلس الإدارة أف يقوـ بوضع كالافصاح عن سياسة للمكافآت على ابؼدل الطويل

كابؼرتبات تغطي أعضاء بؾلس الإدارة كابؼسؤكلتُ التنفيذيتُ الرئيسيتُ في الشركة كبودد بياف السياسة العلبقة بتُ 
لأجل للشركة التي تفوؽ ابؼكافآت كالأداء، كما يتضمن معايتَ قابلة للقياس تؤكد على ابؼصالح طويلة ا

 ؛افآت بالشركط ابؼشار اليها سابقاالاعتبارات قصتَة الأجل كمن ابؼمارسات ابعيدة انشاء بعنة مك
ضماف الشفافية في عملية ترشيح كانتخاب بؾلس الإدارة، فلجنة التًشيحات كبؾلس الإدارة يتولياف مسؤكلية  •

كانهما مسؤكلاف عن برديد ابؼرشحتُ المحتملتُ لتلبية التأكد من أف الإجراءات ابؼوضوعة تتسم بالشفافية 
 ؛بؼرغوبة كاقتًاحهم على ابؼسابنتُابؼواصفات ا

رصد كإدارة أم تعارض بؿتمل في مصالح إدارة الشركة، كأعضاء بؾلس الإدارة كابؼسابنتُ بدا في ذلك إساءة  •
،من ابؼهم بالنسبة لمجلس الإدارة عند  استخداـ أصوؿ الشركة كإساءة استغلبؿ ابؼعاملبت بتُ الأطراؼ ابؼرتبطة

قيامو بدسؤكليتو في الرقابة الإشرافية أف يشجع عمليات الإبلبغ عن السلوؾ غتَ الأخلبقي )غتَ القانوني( من 
دكف ابػوؼ من العقاب، كيتعتُ على بعنة ابؼراجعة برديد نقطة اتصاؿ العاملتُ الذين يرغبوف في الإبلبغ عن 
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لذ ابؼس بنزاىة التقارير ض التصرفات غتَ الأخلبقية اك غتَ القانونية التي قد تؤدم أيضا ابـاكفهم بالنسبة لبع
 ؛ابؼالية

ضماف نزاىة نظم المحاسبة كالابلبغ ابؼالر ابػاصة بالشركة بدا في ذلك ابؼراجعة ابؼستقلة ككجود نظم سليمة  •
لية كرقابة العمليات كالالتزاـ بالقانوف كابؼعايتَ للرقابة، كعلى كجو ابػصوص كجود نظم لإدارة ابؼخاطر كالرقابة ابؼا

ذات الصلة، كيتطلب ضماف نزاىة النظم الأساسية للئبلبغ كالإشراؼ من بؾلس الإدارة اف يضع كأف يعمل 
كضماف كجود اشراؼ مناسب كسليم  شركةعلى تنفيذ خطوط كاضحة للمسؤكلية كللمساءلة في كافة أبكاء ال

كيشمل ذلك عادة إنشاء نظاـ للمراجعة الداخلية يقدـ تقاريره مباشرة إلذ بعنة مراجعة  ،من جانب الإدارة العليا
 بؽا؛ العلبقة مع ابؼراجع ابػارجيمستقلة تابعة لمجلس الإدارة أك ىيئة معادلة بؽا تكوف أيضا مسؤكلة عن إدارة 

ر يقدـ تقاريره مباشرة إلذ الاشراؼ على عمليات الإفصاح كالتواصل، كيعتبر تعيتُ موظف لعلبقات الاستثما •
 بؾلس الإدارة بفارسة جيدة للشركات ابؼدرجة.

ينبغي اف يكوف بؾلس الإدارة قادرا على بفارسة ابغكم ابؼوضوعي ابؼستقل على شؤكف الشركة كتتطلب موضوعية ق. 
، ككذلك فصل دكر المجلس كجود عدد كاؼ من أعضاء بؾلس الإدارة ابؼستقلتُ بالشركط التي تم الإشارة اليها سابقا

تتطلب موضوعية  الرئيس التنفيذم عن رئيس بؾلس الإدارة في نظم بؾلس الإدارة ذم الطبقة الواحدة، كما تتجسد أك
 المجلس كذلك مايلي: 

ينبغي أف تنظر بؾالس الإدارة تكليف عدد من أعضاء بؾلس الإدارة غتَ التنفيذيتُ القادرين على بفارسة ابغكم  -
بابؼهاـ التي بوتمل كجود تعارض في ابؼصالح بها. كتتضمن الأمثلة لتلك ابؼسؤكليات الرئيسية ابؼستقل، للقياـ 

ضماف نزاىة التقارير ابؼالية كغتَ ابؼالية كاستعراض ابؼعاملبت بتُ الأطراؼ ابؼرتبطة كترشيح أعضاء لمجلس الإدارة 
 ؛برديد مكافآت أعضاء بؾلس الإدارةكالوظائف التنفيذية الرئيسية ك 

ينبغي أف تنظر بؾالس الإدارة في إنشاء بعاف متخصصة لدعم المجلس بأكملو في أداء كظائفو، كينبغي على بؾلس  -
 ؛حياتها كتشكيلها كإجراءات عملهاالإدارة أف بودد بشكل جيد كأف يفصح عن صلب

 ؛أنفسهم بدسؤكلياتهم بطريقة فعالةينبغي أف يكوف أعضاء بؾلس الإدارة قادرين على إلزاـ  -
تعتُ على بؾالس الإدارة القياـ بعمليات تقييم لتقدير أدائها كتقييم ما إذا كانت بسلك ابؼزيج الصحيح من ي -

 ابػلفية كالكفاءات.
             كافة ابؼعلومات الصحيحة كذات م  حتى يتمكن أعضاء بؾلس الإدارة من اف يقوموا بدسؤكلياتهم ينبغي اف تتاح بؽ ك.

 بالصلة كفي الوقت ابؼناس
ينبغي كضع آليات لتسهيل حصوؿ بفثلي العاملتُ  عندما يكوف بسثيل العاملتُ في بؾلس الإدارة منصوص عليو،ز. 

على ابؼعلومات كتدريبهم بحيث بيارس ىذا التمثيل على بكو فعاؿ كيساىم بشكل أفضل في تعزيز مهارات بؾلس 
 الإدارة كمعلوماتو كاستقلبلو.
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 دور أصحاب المصالحثانيا: 
 G20/OECD(،6045(كمبادئ  )،OCDE 2004(من مبادئ حوكمة الشركات الصادر عن  رابعينص ابؼبدأ ال   

 :بدكر أصحاب ابؼصالح على مايليبشأف حوكمة الشركات فيما يتعلق 
قوؽ أصحاب ابؼصالح التي كضعها القانوف أك التي أنشأت من خلبؿ "بهب أف يعتًؼ إطار حوكمة الشركات بح

من خلبؿ قنوات الشركات كأصحاب ابؼصالح دلة، كالعمل على تشجيع التعاكف النشط كالفعاؿ بتُ اتفاقيات متبا
1".بكل شفافيةعلومات ابؼتوفر بؽم من خلببؽا  اتصاؿ فعالة

 

 كيندرج برت ىذا ابؼبدأ بؾموعة من القواعد لتطبيقو تتمثل فيما يلي:    
 لاتفاقات متبادلة غالبا ما تنشئ نوف أك تكوف نتيجةينبغي احتًاـ حقوؽ أصحاب ابؼصلحة التي ينشئها القا - أ

القوانتُ حقوؽ أصحاب ابؼصالح )مثل قوانتُ العمل، كالاعماؿ، كالقانوف التجارم كالقانوف البيئي كقانوف 
 .الإعسار(، أك تنشأ ىذه ابغقوؽ عن طريق علبقات تعاقدية يتعتُ على الشركات احتًامها

تعويض فعاؿ  الح، ينبغي أف تكوف لأصحاب ابؼصلحة فرصة ابغصوؿ علىعندما يكفل القانوف بضاية ابؼص  - ب
ينبغي أف يكوف الإطار القانوني كالعملية القانونية على قدر من الشفافية بحيث لا يعيق ، مقابل انتهاؾ حقوقهم

 قدرة أصحاب ابؼصالح على التواصل كابغصوؿ على تعويض عن انتهاؾ ابغقوؽ.
كمن أمثلة آليات مشاركة العاملتُ، بسثيل العماؿ في ، ن اجل مشاركة العاملتُضع آليات مينبغي السماح بو  - ج

بؾالس الإدارة، خطط ابؼعاشات، كفيما يتعلق بآليات تعزيز الأداء ىناؾ خطط بؼلكية الأسهم من قبل العاملتُ 
الدكلية كابؼعايتَ أك أية آليات أخرل لاقتساـ الأرباح التي توجد في كثتَ من الدكؿ، كتعتًؼ أيضا ابؼعاىدات 

 الوطنية بحقوؽ العاملتُ في ابغصوؿ على ابؼعلومات كالتشاكر كالتفاكض.
عندما يشارؾ أصحاب ابؼصالح في عملية حوكمة الشركات، ينبغي السماح بؽم بابغصوؿ على ابؼعلومات ذات  - د

 تظمالصلة، كبالقدر الكافي، كالتي بيكن الاعتماد عليها، في الوقت ابؼناسب كعلى أساس من
ينبغي لأصحاب ابؼصالح بدا في ذلك العاملتُ الأفراد كىيئات بسثيلهم، أف يتمكنوا من التواصل مع بؾلس الإدارة  -ق

كالسلطات العامة ابؼختصة للئعراب عن بـاكفهم بشأف ابؼمارسات غتَ القانونية أك غتَ الأخلبقية، كينبغي عدـ 
 الانتقاص أك الغض من حقوقهم إذا ما فعلوا ذلك. 

إف ابؼمارسات غتَ الأخلبقية كغتَ القانونية التي يقوـ بها موظفو الشركة قد لا تنتهك فقط حقوؽ أصحاب ابؼصالح    
كلكنها أيضا قد تضر بالشركة، كمن ثم فإف من مصلحة الشركة كمسابنيها أف يتم إنشاء ككضع إجراءات كنقاط يتم 

ة شخصية أـ عن طريق ابؽيئات التي بسثلهم كغتَىا من خارج اللجوء اليها للشكاكم من جانب العاملتُ، سواء بصف
الشركة، كفي ما يتعلق بالسلوؾ غتَ القانوني كغتَ الأخلبقي ينبغي تشجيع بؾلس الإدارة من خلبؿ القوانتُ أك ابؼبادئ 

ص ابؼستقلتُ في على بضاية ىؤلاء الأفراد كابؽيئات التي بسثلهم كإعطائهم كسيلة سرية مباشرة للوصوؿ الذ أحد الأشخا
 بؾلس الإدارة.
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 ار، كإطار فعاؿ آخر لتنفيذ حقوؽ الدائنتُ.سينبغي أف يستكمل إطار حوكمة الشركات بإطار فعاؿ ككفء للئع -ك
يعتبر الدائنوف من أصحاب ابؼصالح الرئيسيتُ، كتعتمد شركط كحجم كنوع الائتماف ابؼقدـ الذ الشركات بصورة كبتَة 

ا، كغالبا ما تكوف الشركات ذات السجل ابعيد بغوكمة الشركات أكثر قدرة على اقتًاض على حقوقهم كمدل تنفيذى
مبالغ أضخم كبشركط أكثر بسيزا عن تلك الشركات ذات السجلبت الضعيفة أك التي تعمل في أسواؽ أقل شفافية، 

ب الشركات من مرحلة كيتباين إطار إعسار الشركات تباينا كاسعا فيما بتُ الدكؿ، كفي بعض الدكؿ عندما تقتً 
الإعسار، يفرض الإطار التشريعي على أعضاء بؾلس إدارتها كاجب العمل بؼصلحة الدائنتُ، الذين قد يلعبوف دكرا 
بارزا في حوكمة الشركة من ىذا ابؼنطلق، بينما أف دكؿ أخرل لديها آليات تشجع ابؼدين على الكشف في توقيتات 

ب التي تواجهها الشركة، حتى بيكن ابغصوؿ على حل عن طريق التفاىم بتُ مناسبة عن ابؼعلومات ابػاصة بابؼصاع
 1ابؼدين كدائنيو.

كتعويضهم في حالة انتهاؾ حقوقهم  بناءا على ذلك لابد أف تضمن مبادئ ابغوكمة ابغماية بغقوؽ أصحاب ابؼصالح،
 2.ل ينطوم على النزاىة كالشفافيةكابغصوؿ على ابؼعلومات ابؼتصلة بالشركة بشك كاف تضمن ابؼشاركة الفعلية بؽم،

كتعد القدرة التنافسية التي تتمتع بها الشركة كبقاحها في النهاية بدثابة نتيجة لعمل الفريق الذم بهسد الاسهامات 
ابؼقدمة من بؾموعة بـتلفة من مصادر ابؼوارد من بينهم ابؼستثمركف العاملوف كجهات الاقتًاض، كالعملبء كابؼوردكف 

كبؽذا من مصلحة الشركات في ابؼدل الطويل بناء التعاكف فيما بتُ الأطراؼ ابؼختلفة  ،أصحاب ابؼصلحةكغتَىم من 
  من أصحاب ابؼصالح.

يقوـ بصفة بؿددة نيابة عن  ، فهوبناء بؾلس ادارة فعاؿ نقطة البداية في التطبيق السليم بؼبادئ حوكمة الشركاتيعتبر 
للشركة كالتي تعكس اىدافها كمساءلة ابؼديرين التنفيذيتُ كبؿاسبتهم عن ادائهم ابؼستثمرين بوضع ابػطة الاستًاتيجية 

لتحقيق تلك الاىداؼ كبرقيق مصالح ابؼستثمرين، كبؾلس الادارة ليس مسؤكلا بذاه الشركة كمسابنيها، فحسب 
ين بدا في ذلك كلكن يتوقع منو اف يأخذ في حسبانو كاف يتعامل بشكل عادؿ مع اىتمامات اصحاب ابؼصالح الاخر 

كمدل  الاستقلبلية كلابد أف تتوافر فيو بؾموعة من ابػصاص منها.....الخ مصالح العاملتُ كالدائنتُ كالعملبء ابؼوردين
 توافر ابؼهارات اللبزمة لقياـ كل عضو بأداء كاجباتو كمسؤكلياتو، 
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 تأثير حوكمة الشركات على الأداء المالي قنوات: المبحث الثالث
الشركات الذ ستة بؾموعات رئيسية حسب منظمة التعاكف  لإدارةابؼبادئ الدكلية ابػاصة بالقواعد ابؼنظمة  تنقسم   

الاقتصادم كالتنمية، كتعتبر ىذه القواعد مكملة للنصوص الواردة في القوانتُ ابؼختلفة كقانوف الشركات كقانوف أسواؽ 
عن القواعد القانونية الأخرل اذ أف قواعد حوكمة الشركات لا ابؼاؿ كغتَىا الا أف ىذه القواعد بؽا خصوصية بسيزىا 

بسثل نصوصا قانونية آمرة كلا يوجد إلزاـ قانوني بها كابما ىي تنظيم كبياف للسلوؾ ابعيد في إدارة الشركات كفقا لأفضل 
لأسواؽ كأداء ابا على أداء اسينعكس إبهالالتزاـ بتطبيقها ، ك ابؼمارسات العابؼية كبدا بوقق توازنا بتُ الأطراؼ ابؼختلقة

الشركات بشكل عاـ كالأداء ابؼالر بشكل خاص في ىذا ابؼبحث ستتم بؿاكلة لتحديد القنوات التي بيكن من خلببؽا 
 لتطبيق قواعد حوكمة الشركات أف تؤثر على الأداء ابؼالر. 

 : تحقيق جودة المعلومات المالية والمحاسبيةالمطلب الأول
ع الاىتماـ بتطبيق قواعد حوكمة الشركات ىو إعادة ثقة ابؼتعاملتُ في أسواؽ ابؼالية، التي تأثرت اف أحد أىم دكاف   

بالانهيارات كحالات الفشل ابؼالر التي أصابت الكثتَ من الشركات العملبقة التي ترجع في معظمها إلذ عدـ دقة 
قارير ابؼالية كىو ما يتطلب اظهار ابؼعلومات بشكل ابؼعلومات ابؼالية كالمحاسبية كقلة الشفافية كعدـ ابؼساءلة في الت

يعكس حقيقة كضع الشركة دكف تضليل بحيث يستطيع مستخدـ ىذه ابؼعلومات الاعتماد عليها في ابزاذ القرار 
 السليم فهناؾ ارتباط كثيق بتُ تطبيق قواعد حوكمة الشركات كبرقيق جودة ابؼعلومات ابؼالية كالمحاسبية. 

 المعلومات المالية والمحاسبيةمفهوم جودة  .1
يعتبر مفهوـ جودة ابؼعلومات المحاسبية من ابؼفاىيم ابؼعاصرة التي تهتم بها بـتلف المجامع العلمية كابؼهنية كذلك بؼا لو    

القوائم ابؼالية كبرقيق متطلبات الإفصاح اللبزمة في تلك القوائم ابؼالية بدا بىدـ مستخدمي  دمن أبنية عند اعدا
الذ  ما دفعت بدجلس معايتَ المحاسبة ابؼالية في الولايات ابؼتحدة الأمريكيةعلومات المحاسبية، كلعل ىذه الأبنية ىي ابؼ

"ابػصائص النوعية للمعلومات المحاسبية" كالتي بسثل ابؼدخل الضركرم لتأصيل كتطوير  (02اصدار البياف رقم )
عابؼيا في اعداد القوائم كالتقارير ابؼالية عليها ايتَ التي بيكن الاعتماد ابؼفاىيم المحاسبية اللبزمة لوضع بؾموعة من ابؼع

1رات كابؼستفيدين منها.اكخدمة متخذم القر 
 

كعموما تعتٍ ابعودة مصداقية ابؼعلومات المحاسبية التي تتضمنها التقارير ابؼالية كما برققو من منفعة للمستخدمتُ    
كالتضليل كأف تعد في ضوء بؾموعة من ابؼعايتَ القانونية كالرقابية كابؼهنية  كلتحقيق ذلك بهب أف بزلو من التحريف

كالتي بهب أف يتوفر فيها عناصر ابؼلبئمة كالوقتية كالافصاح الكافي أك الأمثل كالأبنية النسبية كقابلية ابؼعلومات 
لاعتماد عليها بدا بوقق ابؽدؼ من للمقارنة كحيادية ابؼعلومات كأمانتها كقابليتها للفهم  كإمكانية الثقة بها كا

كاستنادا بؼا تقدـ فاف فائدة ، راتااستخدامها فابؼعلومات ابعيدة ىي تلك ابؼعلومات الأكثر فائدة في بؾاؿ ترشيد القر 
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رات تقوـ على بعض ابػصائص ابؼرتبطة بتوفر عنصرم ابؼلبئمة كابؼوثوقية اابؼعلومات ابؼالية كالمحاسبية في ابزاذ القر 
 1ثلة في:ابؼتم

 ؛كصوؿ ابؼعلومات إلذ مستخدميها في الوقت ابؼناسب -
 ؛يةأف يكوف للمعلومات قدرة تنبؤ  -
 .أف يكوف للمعلومات قدرة على التغذية ابؼرتدة -

 للئثباتكللبعتماد على ابؼعلومات كالوثوؽ بها بهب أف تعبر بصدؽ عن الظواىر كالاحداث، كأف تكوف قابلة    
ها، كاف تكوف حيادية، كغتَ متحيزة، كتعرض ابغقائق غتَ منقوصة كتكوف قابلة للمقارنة التحقق من سلبمت كبالإمكاف

 .يتطلب ذلك من الثبات في تطبيق الطرؽ كالأساليب المحاسبية ككذلك قابليتها للفهم كما
  :جودة المعلومات المحاسبية أثر مجلس الإدارة المحوكم على .3

سؤكليات بؾلس الإدارة على أنو بهب على المجلس ضماف نزاىة نظم ركزت قواعد حوكمة الشركات ابؼتعلقة بد   
، كرقابة العمليات المحاسبة كالابلبغ ابؼالر ابػاصة بالشركة، بدا في ذلك ابؼراجعة ابؼستقلة، ككجود نظم سليمة للرقابة،

 بالقانوف كابؼعايتَ ذات الصلة. كالالتزاـ
يل بؾلس الإدارة خاصة فيما يتعلق بدسؤكلياتو ابؼالية كمناقشة تلعب قواعد حوكمة الشركات دكرا ىاما في تفع   

 التقارير ابؼالية قبل اعتمادىا بفا يزيد من مصداقية كعدالة تلك التقارير كذلك من خلبؿ ما يلي: 
تضمنو مراعاة كالتزاـ بؾلس الإدارة بالقوانتُ كالتشريعات، كضماف سلبمة ابؼعاملبت المحاسبية كالتقارير ابؼالية كما ت -

 من بيانات كمعلومات كحسن الرقابة عليها؛
إصدار تشريعات بعقوبات كجزاءات مشددة على كل من يثبت تورطو من اعضاء بؾلس الإدارة في أم بـالفات  -

 مالية أك إدارية أك تعمد تقدنً معلومات مضللة كخاطئة للمسابنتُ أك غتَىم من أصحاب بؼصالح؛
ل من بعنة ابؼراجعة كإدارة ابؼراجعة الداخلية كابؼراجع ابػارجي في اجتماعات توفتَ الدعم كابغماية الكاملة لك -

 .ابؼناقشة كتوفتَ السبل اللبزمة لتسهيل اتصاؿ تلك ابعهات الرقابية بالمجلس
 2:خلال ة جودة التقارير المالية منانشاء مجلس الإدارة لجنة مراجعة مستقلة لزياد

 الرقابة الداخلية؛ الاشراؼ على فعاليات أنظمة كإجراءات •
 التوصية بتعيتُ كمتابعة ابؼراجعتُ كتقييم أعمابؽم كبرديد اتعابهم؛ •
تقوـ اللجنة بدراجعة قضايا الإبلبغ ابؼالر ابتداء من الاشراؼ على برضتَ الإدارة للبيانات ابؼالية كابؼرحلية، كالتأكد  •

 من كضوح كاكتماؿ الإفصاح عن ىذه البيانات؛
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ية السنوية للشركة قبل اعتمادىا كنشرىا بغرض التوصل بأنها لا تتضمن أم معلومات غتَ دراسة القوائم ابؼال •
صحيحة كأنو لد بوذؼ من ىذه القوائم أم معلومات ذات أبنية نسبية ينتج عن حذفها تضليل في القوائم 

 ابؼالية؛
على كجهة نظر ابؼراجع ابػارجي في مراجعة التقديرات المحاسبية كالتغيتَ في السياسات المحاسبية ابؼتبعة، كالوقوؼ  •

اتباع ىذه السياسات، كعندما لا تقتنع اللجنة بأم من الأمور ابؼختلف عليها، تقوـ بنقل كجهة نظرىا إلذ بؾلس 
 الإدارة؛ 

 تدعيم استقلبلية ابؼراجع ابػارجي بالشكل الذم يؤدم إلذ قيامو بدهامو دكف ضغط أك تدخل من إدارة الشركة؛   •
 ؛لشركةانظاـ إعداد التقارير ابؼالية يعطي ابؼستفيدين فكرة كاضحة عن أداء أف تضمن أف  •
استعراض التقارير التي يقدمها ابؼراجع، كمناقشة أم خلبفات جوىرية بتُ الإدارة كابؼراجع ابػارجي كالتي من  •

 ابؼمكن أف تنشأ عند اعداد القوائم ابؼالية؛
أف قدرة الإدارة التنفيذية على إدارة الأرباح ابؼضللة كىذا من شأنو إف توفر عنصر الاستقلبلية يساىم في ابغد من  •

 جودة الأرباح. يعزز
 :الماليحاسبية وأثرىا على الأداء دور الإفصاح والشفافية في تحقيق جودة المعلومات المالية والم .4

المحاسبية ابؼوجودة في القوائم ابؼالية رات ابؼتعلقة باستثمار أموالو، يعتمد على ابؼعلومات اابؼستثمر عند ابزاذه للقر    
رات الاستثمار في الذا تعتبر ابؼعلومات المحاسبية عاملب أساسيا في ترشيد قر  ابؼنشورة كابؼتعلقة بابؼركز ابؼالر للشركات،

ذلك كيتوقف ، بؼتعلقة بالشركات الأخرل ابؼدرجةالأكراؽ ابؼالية، ككذا عقد ابؼقارنات بتُ فرص الاستثمار ابؼتعدد ا
على مصداقية ابؼعلومات كمدل توافرىا من حيث سرعة تواجدىا كعدالة فرص الاستفادة منها كتكاليف ابغصوؿ 

الشركات من خلبؿ الإفصاح كالشفافية كالتي بيكن الإشارة إليها من خلبؿ النقاط وكمة عليها كىذا ما توفره قواعد ح
 التالية:

ابغسابات ابػتامية بعمهور ابؼسابنتُ بعد إخضاعها للمراجعة من قبل القواعد ابؼتعلقة بإعلبف القوائم ابؼالية ك  -
 ؛حسابات قانوني مستقل ككفء كمؤىل مراجع

 ؛ا كالشركط ابؼتعلقة بهذا الإعلبفالقواعد ابؼتعلقة بعقد ابعمعيات العمومية كضركرة إعلبف أعمابؽا مسبق -
بة الشركة بأسهمها، بفا قد يؤدم إلذ ظهور حركة القواعد ابؼتعلقة بالغش، كإعلبف ابؼعلومات ابؼضللة، أك مضار  -

 ؛غتَ طبيعية لأسعار الأسهم
 ؛تلكوه من حصص في رأس ماؿ الشركةالقواعد التي تستلزـ من أصحاب ابغصص الكبتَة، الإعلبف عما بي -
راؼ بكل للعمليات لكل الأطالإفصاح عن النتائج ابؼالية كالتشغيلية كاىداؼ الشركة كمناقشات الإدارة كبرليلها  -

 ؛شفافية
ينبغي في قنوات بث ابؼعلومات أف توفر فرصة متساكية كفي التوقيت ابؼناسب مع الكفاءة من حيث التكلفة  -

 ؛لوماتبؼستخدمي ابؼع
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يحة القاعدة العامة تتمثل في أنو على الشركة الإعلبف عن كافة ابؼعلومات في الوقت ابؼناسب بحيث تكوف صح -
 ؛ككافية كبيكن الاعتماد عليها

ينبغي اعداد ابؼعلومات كالافصاح عنها كفقا للمعايتَ العالية النوعية للمحاسبة كالابلبغ ابؼالر كغتَ ابؼالر  -
فالشركات التي تريد ابغصوؿ على رأس ابؼاؿ من السوؽ عليها أكلا إصدار معلومات كفقا بؼعايتَ مفهومة في 

ؤسسات الأمريكية تنجح في توفتَ رأس ابؼاؿ السوؽ الذم تريد استهدافو فهناؾ دراسات توصلت إلذ أف ابؼ
بؼؤسسات على % في أكركبا كىذا الاختلبؼ راجع إلذ مدل اعتماد ا34% مقابل 52بؼختلف العمليات بنسبة 

 .ىذه ابؼعايتَ
ابؼالر كمنو توفتَ معلومات بؿاسبية كمالية ذات خصائص نوعية  بالإبلبغفتطبيق ىذه القواعد يساىم في الارتقاء    

-رات، كتكمن أبنية خاصية ابؼلبئمة في اف القرار الذم ينوم املبئمة بؼتخذم القر  أكثرخلبؿ جعل ابؼعلومات من 
ابزاذه لو أبنيتو كخطورتو فابؼعلومات ابؼالية كالمحاسبية ابؼلبئمة بسكن مستخدميها  -مستخدـ ابؼعلومات المحاسبية كابؼالية

 من:
 ؛ب على الاحداث ابؼاضية أك ابغاضرة أك ابؼستقبليةتكوين توقعات عن النتائج التي سوؼ تتًت -
كىذا يعتٍ أف ابؼعلومات ابؼلبئمة تؤدم إلذ تغيتَ درجة ، أك احداث تغيتَ في ىذه التوقعات تعزيز التوقعات ابغالية -

 ؛التأكد بالنسبة للقرار بؿل الدراسة
 ؛عزيز أك تصحيح التوقعات السابقة كابغاليةبرستُ قدرة متخذ القرار على التنبؤ بالنتائج ابؼتوقعة في ابؼستقبل كت -
 .ابؼعلوماترات التي بنيت على ىذه اتقييم نتائج القر  -

الية للشركة من قبل كيتجلى الأثر ابؼباشر لتطبيق الإفصاح كالشفافية في الفهم السريع كالدقيق لكافة ابغيثيات ابؼ   
ادة الثقة بينهم كبتُ بؾلس الإدارة كعلى العكس من ارسة حقوقهم على أسس مدركسة بفا يؤدم الذ زيابؼسابنتُ كبف

ذلك فاف ضعف جودة ابؼعلومة المحاسبية كابؼالية يؤدم الذ غياب النزاىة كالذ بفارسة السلوؾ الغتَ الأخلبقي كالفساد 
 .بفا يزيد التكلفة كيقلل الأرباح الإدارم

يل القرار الاستثمارم في سوؽ الأكراؽ ابؼالية الذم فضلب عن دكرىا في عملية التنبؤ، باعتبارىا مدخلب أيضا لتحل   
يعتمد على فرض رئيسي مؤداه اف كل كرقة مالية بؽا قيمة حقيقية بيكن الوصوؿ إليها من خلبؿ ابؼعلومات المحاسبية، 

رات افي قر بدراسة العائد المحاسبي كمعدؿ التوزيعات كمعدؿ النمو كبعض النسب المحاسبية كما اف التقارير ابؼالية تؤثر 
بابؼعلومات عن الشركات التي تطرح أسهمها في السوؽ ابؼالر قبل ابزاذ قرار الشراء أك البيع  بإمدادىمابؼستثمرين 

 .بهدؼ دعم كترشيد ذلك القرار
ىذا بالإضافة إلذ أف جودة ابؼعلومات سوؼ تؤدم إلذ بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ بالنسبة للشركة كذلك نتيجة    

دـ التأكد لدل ابؼستثمرين حوؿ أحوابؽا ابؼالية كبالتالر بزفيض درجة ابؼخاطرة التي يتعرض بؽا راس ابلفاض درجة ع
ابؼاؿ ابؼستثمر كىو ما يؤدم إلذ بزفيض ابؼعدؿ الذم بيكن أف يقبلو ابؼستثمركف كعائد على استثماراتهم )معدؿ العائد 

 ابؼطلوب( كىو بيثل تكلفة الأسهم العادية بالنسبة للشركة.
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كفي الأختَ بيكن القوؿ بأف ىناؾ علبقة كثيقة كترابطية بتُ كل من حوكمة الشركات كنوعية ابؼعلومات المحاسبية   
كابؼالية حيث يعتبراف كجهاف لعملة كاحدة يؤثر كل منهما بالآخر كيتأثر بو فمن جهة تعد قواعد حوكمة الشركات  

رات ابؼتخذة كفق قواعد اكالمحاسبية كمن جهة أخرل فاف القر كضوابط لتحقيق ابػصائص النوعية للمعلومات ابؼالية 
 .لى ابؼعلومات المحاسبية كابؼاليةوكمة الشركات تقوـ عح
فقواعد حوكمة الشركات تهدؼ إلذ برستُ مصداقية ابؼعلومات المحاسبية كبرقيق سهولة فهمها، بفا يؤدم إلذ زيادة   

قوقهم، كبذعل ابؼستثمرين يفكركف جيدا قبل بيع أسهمهم في تلك ثقة ابؼستثمرين لأف تلك القواعد تضمن بضاية ح
لثقتهم في قدرة الشركة على التغلب أسعار أسهمها  ابلفاضتؤدم إلذ -ابؼؤسسات حتى عندما تتعرض لأزمات مؤقتة 

كينعكس ذلك على ابعوانب  ،ادرة على الصمود في فتًة الأزماتعلى تلك الأزمات بفا بهعل تلك الشركات ق
 :يظهر في الشكل التالر كماالشركة  ؽ ابؼالر على عوائد أسهم ختلفة للسو ابؼ

 : علاقة حوكمة الشركات بالمعلومات وتأثيرىا على الأسواق(01 - 03الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

دمة بؼلتقى دكر حوكمة الشركات في برقيق جودة حوكمة الشركات في برقيق جودة ابؼعلومة المحاسبية، مداخلة مق لعشور، دكربصعة ىواـ، نواؿ  :المصدر
.22اـ البواقي، ص  ابؼهيدم،ابؼعلومة المحاسبية، جامعة العربي بن   

 حوكمة الشركات

 برقيق ابؼعايتَ ابؼختلفة بعودة ابؼعلومات

 معايتَ رقابية

 ينعكس ذلك على ابؼستثمر

 الرشد في ابزاذ القرار

 معايتَ فنية معايتَ مهنية معايتَ قانونية

 الثقة في ابؼعلومات المحاسبية القدرة على ابزاذ القرار

 ينعكس ذلك على السوؽ ابؼالر

 أسعار الأسهم العوائد على الأسهم حركة التداكؿ
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 :للمؤسسةدور مصداقية المعلومات وتوفرىا في تخفيض عدم تماثل المعلومات وأثرىا على أداء الأسهم .5
بؼضاربة غتَ ايع ابؼستثمرين الذ بروؿ السوؽ الذ يؤدم عدـ توفر ابؼعلومات اك توفرىا بشكل غتَ عادؿ اماـ بص   

، فغياب ابؼعلومات يفسح المجاؿ لاستغلببؽا من قبل عدد بؿدكد من للؤسهمالعلمية، بفا يؤدم الذ تسعتَ خاطئ 
بيلكها غتَىم، كبالتالر فحصوؿ بعض  ابؼتعاملتُ في ابقاز معاملبت غتَ عادلة، لأنها تقوـ على استغلبؿ معلومات لا

 .تعاملتُ على معلومات مهمة غتَ منشورة قبل غتَىم، بيكنهم من برقيق أرباح بفيزةابؼ
الدراسات أظهرت أف الفرؽ في السعر يزيد عندما تزداد أبنية ابؼعلومات لدل الأطراؼ الداخلية ككذلك  فإحدل   

 ن ىم بحاجة إلذ سيولة جاىزة.عندما يرتفع عدد ابؼتعاملتُ الذين بيلكوف ابؼعلومات نسبة إلذ عدد ابؼتعاملتُ الذي
فتسريب ابؼعلومات كتداكبؽا كسط فئة بؿدكدة من ابؼتعاملتُ، ينطوم على تعامل مبتٍ على الغش كابػداع، كما أنو    

ابؼالية  الأكراؽكيؤدم اعتماد سوؽ ، يضر بدصالح بضلة الأكراؽ ابؼالية، فضلب على أنو يسيء الذ ابؼناخ العاـ للبستثمار
ة في توفتَ احتياجات ابؼستخدمتُ من ابؼعلومات الذ زيادة قدرة ىذه السوؽ على ضبط اسعار الاسهم، على ابغوكم

ابؼالية في ضبط اسعار الاسهم على قدرة ابغوكمة في برقيق الشفافية في تقارير الاعماؿ  الأكراؽكتتوقف قدرة سوؽ 
 ابؼنشورة كالتي تتجلى أبنيتها في: 

 بنود التي برتويها القوائم ابؼالية؛تزيد من عملية توضيح قيم ال -
 تقليل درجة التقلب في الأسواؽ ابؼالية لضماف الاستقرار ابؼالر؛ -
 ؛بذعل استجابة ابؼشاركتُ في السوؽ للؤخبار السيئة معتدلة كتساعدىم أيضا على توقع كتقييم ابؼعلومات السلبية -
 تعمل على القضاء على ظاىرة عدـ بساثل ابؼعلومات؛ -
 ؛ل الأسواؽ للتًكيز على الأنباء الإبهابية أك السلبيةتقلل من مي -

من ابؼعركؼ أف ابغوكمة لديها القواعد التي تضمن الوصوؿ إلذ الإفصاح عن تلك ابؼعلومات التي بسكن من برقيق  
 يا التي يوفرىا الإفصاح، كالتي بيكن تلخيصها فيما يلي: اكفاءة سوؽ ابؼاؿ، خاصة من خلبؿ بؾموع ابؼز 

 ؛فصاح عن ابؼعلومات الداخلية يقلل من مستول عدـ بساثل ابؼعلوماتزيادة الإ -
 ؛زيادة الإفصاح عن ابؼعلومات الداخلية يضمن برستُ السيولة كتقليل صانعي السوؽ -
 .زيادة الإفصاح عن ابؼعلومات الداخلية يقلل من تقلبات الأسعار -
ابؼالية في التوقيت ابؼناسب كابؼتزامن اكلا بأكؿ، كلقد يساعد الافصاح الالكتًكني على نشر ابؼعلومات ابؼالية كغتَ   

 منها: اثبتت احدل الدارسات اف الافصاح الالكتًكني بوقق العديد من ابؼزايا
 ؛توفتَ ابؼعلومات بصورة ملبئمة -
 ؛للمعلوماتبرقيق امكانية التحديث الفورم  -
 ؛برستُ عملية الافصاح  -
 ؛وفتَ ابؼعلومات في الوقت ابؼناسبت -
 ؛التغذية العكسيةبرقيق  -
 ؛برقيق الشفافية -
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 ؛بزفيض درجة عدـ بساثل ابؼعلومات -
 .كفاءة  أكثرؽ ابؼالية بشكل ار ء كبيع الاك ار بسكتُ ابؼستثمرين من ش  -
 ىذه العلبقة إلذ الأسباب التالية:  الأسهم كترجعكعليو فتحستُ أك تدىور ابغوكمة لو دكر كبتَ في برديد أداء   
ة لكافة ابؼستثمرين تعكس جودة ابغوكمة، حيث أف مبدا الإفصاح كالشفافية أحد مبادئ نوعية ابؼعلومات ابؼتاح •

 ؛ابغوكمة
ارتفاع مستول حوكمة الشركات أف حوكمة الشركات ىي انعكاس لنوعية الإدارة، حيث أف الإدارة الواعية تتأكد  •

سعى دائما إلذ ابغصوؿ على منافع ىو ابؼفتاح الذم يربطها بأداء سعر السهم، على عكس الإدارة غتَ الواعية، ت
 ؛وكمة، بفا يؤثر على أسعار الأسهمذاتية من ضعف مستول ابغ

حوكمة الشركات بدا لديها من آليات رقابية على الإدارة بسنعها من التلبعب بابؼعلومات الداخلية، بفا يؤدم إلذ  •
 ؛ى أداء سعر السهمفي النهاية عل حد ما، إلذ بساثل ابؼعلومات بتُ ابؼستثمرين، بفا ينعكس

السوؽ ابؼالية بدعتٌ اف تعكس اسعار  كجود علبقة ارتباط طردية بتُ مستول حوكمة الشركات كمستول كفاءة •
 .الاسهم ابؼعلومات ابؼتاحة عن الاداء ابؼستقبلي للشركات ابؼدرجة في السوؽ

عادلة كمتكافئة كىذا ما تضمنو قواعد  أنهم سيحصلوف على معاملة تأكدكاكبدا أف ثقة ابؼستثمرين لا تتوفر إلا إذا   
من خلببؽا أف أموابؽم ستوظف بالشكل  ليتأكدكاساكية بؽم تحوكمة الشركات ابؼتعلقة بحقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼ

 الذم يراعي مصابغهم.
مستول في ظل ىذه الرؤية يظهر عنصر الثقة كأحد السمات ابؼميزة لنظاـ ابغوكمة ابعيد، لأف خلق الثقة على   

 الأسواؽ من شأنو أف يؤدم إلذ زيادة الرغبة في التداكؿ كبرريك السيولة لدل ابؼدخرين.  
 أطراؼإف ما يتحقق من التطبيق الفعلي بغوكمة الشركات ىو إنتاج معلومات بؿاسبية ذات جودة، تعتمد من قبل   

ابؼنتجة كابؼفصح عنها، كالتي تتميز بابؼلبئمة  فمن خلبؿ ابؼعلومات المحاسبية ،متعددة كبـتلفة، تربطها مصالح بالشركة
كابؼصداقية بيكن للؤطراؼ ذات العلبقة بالشركة المحافظة على مصابغهم كبضاية حقوقهم من التلبعب كالضياع. كما 
تساىم ابؼعلومات ذات ابعودة في ثقة ابؼستثمرين بالشركة كترشيد قراراتهم الاستثمارية كىو ما ينعكس إبهابا على 

 سواؽ ابؼالية كأداء الشركات على الأداء ابؼستقبلي للشركة.الأ

 : دور قواعد حوكمة الشركات في إدارة المخاطر نيالمطلب الثا
كشفت الدراسات التي أعقبت حدكث الأزمة ابؼالية العابؼية عن أىم أسباب حدكث تلك الأزمة، ىو القصور في    

ابؼخاطر فيها بشكل خاص، إذ اف البعض من بؾالس الإدارة في  تطبيق بفارسات حوكمة الشركات بشكل عاـ كإدارة
 تلك الشركات إما أنو بههل حقيقة تلك ابؼخاطر أك أنو كاف يسلم بها لكنو لد يقم بتوفتَ أدكات التحوط بؼواجهتها.
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    مفهوم إدارة المخاطرأولا: 
الاستجابة كمتابعة ابؼخاطر ابؼتعلقة بأم  ليلبر ،برديدإدارة ابؼخاطر عبارة عن إجراء منتظم للتخطيط من أجل    

مشركع كتتضمن الإجراءات ك الأدكات كالتقنيات التي ستساعد مدير ابؼشركع على تعظيم إمكانية كأسباب برقيق 
 1.نتائج ابهابية كبزفيض إمكانية كأسباب برقيق نتائج غتَ ملبئمة

ينبغي أف تضمن أف أصوؿ ابؼسابنتُ كعوائدىم بؿمية،  كإدارة ابؼخاطر لا تعتٍ بذنب ابؼخاطر فقط فنشاطاتها   
 2طط الطوارئ أك في خسارة مواردىا.كابؼفهوـ ابغقيقي في إدارة ابؼخاطر ىو تنفيذ معايتَ الأماف في الشركات بؼخ

 على أنها "تقليل الآثار السلبية للمخاطرة إلذ ابغد الأدنى بأقل تكلفة بفكنة من، )williams & heing(كيعرفها 
 .ؼ عليها كقياسها كالسيطرة عليها"خلبؿ التعر 

مخاطرة كتقليل تكلفة القياـ : تقليل الأثار السلبية للابؼخاطر ىدفتُ لإدارةكيلبحظ من خلبؿ ىذا التعريف أف 
 3.كذلك إدارة ابؼخاطر عبارة عن تنظيم متكامل يهدؼ إلذ بؾابهة ابؼخاطر بأفضل الوسائل كأقل التكاليف،  بذلك

مد مصطفى" إدارة ابؼخاطر ىي عبارة عن بؾموعة من العمليات التي يؤثر فيها بؾلس إدارة الشركة كابؼديرين كيعرفها بؿ
التنفيذيتُ، كابؼطبقة في كضع الاستًاتيجيات على مستول الشركة ككل كالتي تم تصميمها بهدؼ برديد الأحداث 

تبطة بها لكي تكوف في مستول مقبوؿ للشركة كتقدنً المحتملة التي بيكن أف تؤثر على الشركة، كإدارة ابؼخاطر ابؼر 
 4.تأكيدات مناسبة متعلقة بتحقيق الشركة لأىدافها"

 كيعكس ىذا التعريف بؾموعة من ابؼفاىيم الأساسية لإدارة ابؼخاطر كابؼتمثلة في التالر:   
 ىي عبارة عن بؾموعة من العمليات ابؼستمرة؛ -
 ؛لشركةفراد في بصيع ابؼستويات باتتأثر بالأ -
 ؛تطبق عند كضع الاستًاتيجيات -
 تطبق من خلبؿ بصيع ابؼستويات كالوحدات بالشركة؛ -
يتم تصميمها بهدؼ برديد الأحداث المحتملة كالتي إذا كقعت فإنها سوؼ تؤثر على الشركة، كأيضا بهدؼ إدارة  -

 ابؼخاطر ابؼرتبطة بتلك الأحداث لكي تكوف في مستول مقبوؿ للشركة؛ 
 ق أىداؼ الشركة.  ىي آلية لتحقي -

كتقوـ عملية إدارة ابؼخاطر بعمل فحص كبرليل شامل كمفصل لكل أنواع ابؼخاطر التي قد تتعرض بؽا الشركة كيتم    
 ذلك بتطبيق بطس خطوات أساسية على النحو التالر:

 تعريف ابؼخاطر: كىي ابػطوة الأساسية الأكلذ للتعرؼ على ابؼخاطر المحيطة بالعمل؛ -
 طر: كيتم بها تصنيف ابػطر كالوقوؼ على مصادره؛برليل ابؼخا -

                                                             
 .27ص  ،2011/2012تلمساف، ،ماجستتَ، جامعة أبي بكر بلقايد رسالة، الاقتصاديةدور ومكانة إدارة المخاطر في المؤسسات لطيفة عبدلر،  1
مداخلة مقدمة ملتقى الأزمة ابؼالية الاقتصادية الدكلية  ،أىمية بناء أنظمة لإدارة المخاطر لمواجهة الأزمة المالية العالمية الحالية في المؤسسات الماليةعبد القادر عصماني،  2

 .268 ة، صكابغوكمة العابؼي
 .26، ص 2012الطبعة الأكلذ، ، ، دار ابؼستَة للنشر كالتوزيعإدارة المخاطرنورم شقتَم كآخركف،  3
 .145بؿمد مصطفى سليماف، مرجع سابق، ص  4
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 ؛(احتماؿ حدكث كل خطر، الآثار التي بودثها كل خطر) ابؼخاطر: كىو برديد عنصرم ابػطر تقييم -
 التحكم في ابؼخاطر: كبها يتم برديد أم الطرؽ تستخدـ لتقليل احتماؿ ابػطر كآثاره؛ -
 1ادر خطر جديدة أك فشل التحكم في بـاطر سابقة.ابؼراقبة كابؼتابعة الدكرية: كتتم لاستكشاؼ أم مص -

 ثانيا: قواعد حوكمة الشركات وأثرىا على إدارة المخاطر 
حوكمة الشركات كإدارة ابؼخاطر مفهوماف لا ينفصلبف ففي ظل حوكمة الشركات بهب أف يكوف لدل بؾلس    

تلك ابؼخاطر كأف  لإدارةلديو سياسة مناسبة الإدارة فكرة كاضحة عن ابؼخاطر الرئيسة التي تواجو الشركة كأف يكوف 
 ابؼخاطر. لإدارةبوصل بشكل مستمر كمنتظم على تأكيدات بأف الشركة لديها إجراءات فعالة 

 2:كتتمثل مسؤكليات بؾلس الإدارة ابذاه إدارة ابؼخاطر فيما يلي   
 معرفة أنواع ابؼخاطر الرئيسية التي تواجو الشركة في عملياتها التشغيلية؛ -
 مناقشة كاعتماد السياسة العامة للشركة ابذاه ابؼخاطر؛ -
ضماف تنفيذ سياسة ابؼخاطر العامة، كابؼبادئ الأساسية الداعمة بؽا من خلبؿ نظاـ شامل للئدارة، كمراقبة  -

ابؼخاطر على أساس تعريف صحيح، كبرديد ابؼهاـ كابؼسؤكليات على ابؼستويات كالأنشطة ابؼختلفة في نظاـ 
 الشركة؛

لبة ابؼديرين التنفيذيتُ بوضع نظاـ مستقل يتميز بالدقة كالوقتية يتعلق بإبلبغ المجلس عن ابؼستول العاـ للخطر مطا -
بالشركة كأم مشاكل تواجههم في حالة تعدم ابؼخاطر للمستويات ابؼقبولة كاقتًاح الإجراءات ابؼناسبة للتغلب 

 على تلك ابؼشاكل؛
ابة يتوافر بو بؾموعة من الإجراءات كالطرؽ ابؼناسبة التي تضمن كجود مطالبة إدارة الشركة بوضع نظاـ للرق -

 ابؼخاطر التي تواجهها الشركة في ابغدكد ابؼقبولة؛ 
ضماف كجود أنظمة بؼعابعة كافة ابؼعاملبت التي تتضمن أطراؼ ذكم صلة بؿتملتُ أك تضارب مصالح يتم إقرارىا  -

 على أساس عادؿ كمعقوؿ كمتوافق؛
مستمرة بؼستويات ابػطر ابؼقبولة كمدل ملبئمة السياسات ابؼوجودة فعلب في ظل التغتَات التي  ابؼراجعة بصفة -

 بردث في بيئة الأعماؿ التي تعمل بها الشركة؛
قسم  بإنشاءتقييم أداء ابؼدير ابؼسؤكؿ عن إدارة ابؼخاطر أك مدير قسم إدارة ابؼخاطر كذلك إذا قامت الشركة  -

 مسقل لذلك؛ 
دارة بعنة مراجعة مستقلة تقدـ بؽا التقارير من ابؼراجعتُ الداخليتُ كىي مسؤكلة كذلك عن إدارة انشاء بؾلس الإ -

 العلبقة مع ابؼراجع ابػارجي؛
 

                                                             
 www.capscu.eng.cu.edu.eg  .07، ص 2008، مركز الدراسات العليا كلية ابؽندسة جامعة القاىرة، تقييم وإدارة المخاطرعاطف عبد ابؼنعم كآخركف،  1 

 ص ص ، مرجع سابق،2015(  G20/OECD) مبدأ مسؤكليات بؾلس الإدارة،. 126ص مرجع سابق، مناد علي،  .148ص بق،ابؿمد مصطفى سليماف، مرجع سأنظر:   2
55 ،56. 

http://www.capscu.eng.cu.edu.eg/


 الفصل الثالث: انعكاسات تطبيق قواعد حوكمة الشركات على الأداء المالي

189 

أف يشجع عمليات الإبلبغ عن السلوؾ  الإشرافيةمن ابؼهم بالنسبة لمجلس الإدارة عند قيامو بدسؤكليتو في الرقابة  -
 بػوؼ من العقاب؛ غتَ أخلبقي /غتَ قانوني من دكف ا

انشاء كضماف فعالية برامج أك تدابتَ داخلية للرقابة كالأخلبقيات كالالتزاـ للبمتثاؿ للقوانتُ كاللوائح كابؼعايتَ  -
ابؼطبقة بدا في ذلك النظم الأساسية التي بذرـ رشوة ابؼوظفتُ الربظتُ الأجانب، على النحو ابؼنصوص عليو في 

 « OCDE Anti-bribery Convention »بدنظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية اتفاقية مكافحة الرشوة ابػاصة 
 كغتَىا من أشكاؿ الرشوة كالفساد. 

فضلب عن ذلك فإف الامتثاؿ بهب أف يشمل القوانتُ كاللوائح الأخرل مثل تلك التي تتناكؿ الأكراؽ ابؼالية  -
قد تكوف مطبقة تلك ابؼتعلقة بالضرائب كحقوؽ  كابؼنافسة كشركط العمل كالسلبمة. كتشمل القوانتُ الأخرل التي

 الانساف كالبيئة كالاحتياؿ كغسيل الأمواؿ؛ 
بهب على المجلس متابعة ابؼخاطر التي يصعب قياسها بصفة دكرية كعمل الاحتياطات ابؼناسبة بؽا، كبيكن أف  -

نظاـ ادرة ابؼخاطر ابؼطبق بالشركة  يستعتُ بابؼتخصصتُ من خارج الشركة بؼساعدتو في ذلك كبؼساعدتو أيضا في تقييم
كاف يوفر المجلس برامج تدريبية متخصصة في إدارة ابؼخاطر كذلك لتحستُ قدرة أعضاء المجلس للقياـ بتلك 
ابؼسؤكليات كيعتبر من ابؼفيد للمجلس مطالبة ابؼديرين التنفيذيتُ بوضع كثيقة توضح ابؼصطلحات ابؼستخدمة في 

 ؤدم إلذ كجود كبرستُ الاتصاؿ بينهم كبتُ بؾلس الإدارة.كصف ابؼخاطر كآلية معينة ت
بد من إجراءات رقابية فهما كلا بيكن ابغديث عن إدارة ابؼخاطر بدعزؿ عن الرقابة الداخلية فطابؼا ىناؾ بـاطر فلب   

طر من ابؼخا لإدارةمتُ مكملتُ لبعضهما كبؾلس الإدارة مسؤكؿ عن التأكد من تطبيق أنظمة رقابية مناسبة مفهو 
خلبؿ دعم نظاـ الرقابة الداخلي من خلبؿ التًكيز على أبنية الالتزاـ بو داخل الشركة كتوفتَ ابعو ابؼناسب للتطبيق 

  .السليم لو في الواقع العملي كتشجيع الالتزاـ بو كمتابعتو ابؼستمرة من أجل ضماف فعاليتو
 إدارة المخاطر على الأداء المالي ثالثا: أثر

 ابؼخاطر أف تؤثر في الأداء ابؼالر من خلبؿ ما يلي:  ةلإدار بيكن    
اف قياـ المجلس بدسؤكلياتو ابذاه إدارة ابؼخاطر بذعلو قادرا على التعامل بفعالية مع حالة عدـ التأكد ابؼرتبطة بوجود  -

ذا ابؼفهوـ على زيادة بـاطر تهدد الشركة أك الفرص الاستثمارية التي بيكن أف تستغلها الشركة لصابغها كبالتالر يعمل ى
قدرة المجلس في زيادة ثركة ابؼسابنتُ كالتي تعتبر من أىم الأىداؼ ابؼالية للشركة عن طريق كضع الاستًاتيجيات التي 
تهدؼ إلذ برقيق التوازف بتُ النمو كبرقيق أىداؼ الشركة كبتُ ابؼخاطر ابؼرتبطة بذلك، كأيضا الكفاءة كالفعالية في 

 بهدؼ برقيق تلك الأىداؼ؛ توزيع موارد الشركة
بزفيض ابػسائر كابؼفاجآت التي بردث للعمليات التشغيلية: تعمل إدارة ابؼخاطر على برستُ قدرة الشركة على  -

كما يرتبط بها  ابؼفاجآتبرديد الأحداث المحتملة ككضع الأساليب ابؼناسبة للتعامل معها كىذا يؤدم بدكره إلذ بزفيض 
  بردث للعمليات التشغيلية؛من تكاليف أك خسائر التي

برستُ القدرة على زيادة رأس ابؼاؿ: إف عملية حصوؿ الإدارة على معلومات كاملة عن ابؼخاطر بيكنها من تقدير  -
 رأس ابؼاؿ الإبصالر ابؼطلوب كبرستُ عملية توزيعو على الأنشطة التشغيلية؛
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خاطر بيكن أف تساىم في استقرار العائد )الأرباح ( تقاس ابؼخاطر عموما بدرجة تقلب العائد كبالتالر إدارة ابؼ -
كبدا أف ابؼستثمرين يفضلوف بخفض التغتَات في الدخل التي تنتج من ابػسائر ابؼرتبطة بابؼخاطر إلذ أقل مستول بفكن 

ى التدفق ابؼستقر للدخل فيمكن أف ينعكس ذلك إبهابا على أسعار أسهم الشركة كىذا من شأنو أف ينعكس إبهابا عل
النفقات من خلبؿ  ابؼخاطر أف تزيد من الأرباح كذلك عن طريق خفض لإدارةأسعار أسهم الشركة  كما كبيكن 

 تدابتَ السيطرة على ابؼخاطرة )خفض النفقات ابؼرتبطة بابػسائر(؛
تفادم أكبر بـاطرة قد تواجو الشركة كىي الإفلبس كلقد توصلت العديد من الدراسات عن دكر تطبيق قواعد  -

حيث أظهرت نتائج ىذه الدراسة  1،(2015حوكمة الشركات في منع التعثر ابؼالر منها )دراسة رامي حسن الغزالر 
كجود أثر ذم ذلالة إحصائية لتطبيق قواعد ابغوكمة من قبل الشركات ابؼدرجة في بورصة فلسطتُ كمنع حدكث التعثر 

التبتٍ الطوعي لآليات ابغوكمة كدكرىا في التخفيف من أثر ىدفت إلذ دراسة اختبار العلبقة بتُ  دراسةابؼالر، كذلك 
التعثر ابؼالر للشركات كقد توصلت الدراسة إلذ دليل على كجود علبقة سببية بتُ ابغوكمة كالتعثر ابؼالر حيث أف التبتٍ 

ابؼالر( كليس حدكث التعثر  الطوعي لقواعد حوكمة الشركات يؤدم إلذ مستويات أقل من التعثر ابؼالر )تقليل بـاطر
 ؛ العكس

كبالتالر بقاء كاستمرار  لأىدافهايقوـ مفهوـ إدارة ابؼخاطر ألا بروؿ الأحداث كابؼواقف المحتملة من برقيق الشركة  -
 الشركة كالذم يعتبر شرط أساسي لتعظيم القيمة؛

نسبة الديوف إلذ  ابؼصدر الرئيسي لعجز الشركة ىو عدـ القدرة على خدمة الديوف كىذا كلو مساكم لارتفاع -
حقوؽ ابؼلكية، كىذا ما يزيد من بـاطر الشركة كبالتالر فإف إدارة ابؼخاطر تسمح للشركة في بزفيض تكاليف بسويل 
 الديوف كفي ابؼقابل فاف إدارة ابؼخاطر بيكن أف تسمح للشركة إعطائها فرصة لتوسيع التمويل عبر الديوف كىذا ما

 لية؛ينعكس إبهابا على ابؼردكدية ابؼا
-كالتي تعتبر مسؤكلية بؾلس الإدارة –كما كبيكن أف تساىم إدارة ابؼخاطر عن طريق تفعيل دكر الرقابة الداخلية  -
في ابغد من ظاىرة إدارة الأرباح كبالتالر تصبح الأرباح ابؼفصح عنها تبتُ أرباح الشركة ابغقيقية كالتي يعتمد عليها  

التأثتَ على أسعار الأسهم كتعتبر مقياسا مهما في تقييم الوضع ابؼالر للشركة، كىذا  كبالتالر للتنبؤ بالأرباح ابؼستقبلية
العلبقة بتُ ابغاكمية ابؼؤسسية كجودة الأرباح كالتي ( 2014دراسة صياـ )ما توصلت إليو بعض الدراسات منها 

مثلة في بؾلس الإدارة كبعنة توصلت إلذ كجود علبقة ذات دلالة إحصائية بتُ جودة الأرباح كعناصر ابغوكمة كابؼت
( تأثتَ العلبقة بتُ حوكمة الشركات كجودة الأرباح على أسعار 2012التدقيق الداخلي كدراسة )طريف كاسم 

 الأسهم.
)(Assienin Kouakou2016ابؼخاطر على الأداء ابؼالر فدراسة  لإدارةلقد تباينت الدراسات عن كجود تأثتَ ك  

2
 

 ابػاـ ابؼخاطر على الأداء ابؼالر مقاسا بدعدؿ العائد على حق ابؼلكية كفائض رةلإدا تأثتَتوصلت إلذ كجود 

                                                             
 .2015، رسالة ماجستتَ، غزة، كات في منع حدوث التعثر المالي في الشركات المدرجة في بورصة فلسطيندور تطبيق قواعد حوكمة الشر رامي حسن الغزالر،  1

2
 Assienin Kouakou, L’IMPACT DE LA GESTION DES RISQUES OPERATIONNELS SUR LA PERFORMANCE DES 

ENTREPRISES NON FINANCIERES, HAL archives ouvertes, 2016.    https://hac.archeves-ouvertes.fn  

https://hac.archeves-ouvertes.fn/
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 Roslida Ramlee ,Normah Ahmad 2015 في حتُ أظهرت نتائج دراسة )ROE  ٚEBE( للبستغلبؿ

 .(ROA  ٚTobin's Q( عدـ كجود تأثتَ كبتَ لإدارة ابؼخاطر على أداء الشركات غتَ ابؼالية في ماليزيا مقاسا بػ
    تحسين العلاقة مع أصحاب المصالح :المطلب الثالث

تهدؼ قواعد حوكمة الشركات كما سبق كأشرنا لتنظيم العلبقة فيما بتُ الأطراؼ الرئيسية في الشركة كىم الإدارة    
ختلفة مع التنفيذية للشركة كبؾلس الإدارة كابؼسابنتُ من جهة كالأطراؼ ابؼعنية من أصحاب ابؼصلحة بصور علبقاتو ابؼ

فلقد انتقلت إشكالية حوكمة الشركات من كضع القواعد التي تسمح بالتحكم في  ،الشركة من ابعهة الأخرل
راتهم كتصرفاتهم تستَ في نفس الوجهة التي يرغب بها كل ابؼسابنتُ اتصرفات مستَم شركات ابؼسابنة حتى تكوف قر 

لذ كضع القواعد التي تسمح بالتحكم في تصرفات مستَم كىو ما يعرؼ بنموذج ابغوكمة القائمة على ابؼسابنتُ إ
راتهم كتصرفاتهم تستَ في نفس الوجهة التي يرغب بها كل أصحاب ابؼصالح كىو ما اشركات ابؼسابنة حتى تكوف قر 

يعرؼ بابغوكمة القائمة على الأطراؼ ذات ابؼصلحة، فالنموذج الأكؿ يسعى الذ تعظيم ابؼنفعة لأصحاب رؤكس 
ذين بيتلكوف أسهم في ابؼؤسسة فقط في حتُ أف النموذج الثاني يسعى إلذ تعظيم ابؼنفعة لكل الأطراؼ التي الأمواؿ ال

 تربطها علبقة مباشرة أك غتَ مباشرة بابؼؤسسة كيطلق عليها تسمية الأطراؼ ذات ابؼصلحة. 
ذات ابؼصلحة ىو أفضل كتنص بعض الدراسات على أف النموذج الذم يقوـ على تعظيم ابؼنفعة لكل الأطراؼ    

من النموذج الذم يقوـ على تعظيم ابؼنفعة للمسابنتُ فقط، فلقد لوحظ من خلبؿ الدراسات التي أجريت على 
ابؼؤسسات التي تتبتٌ نظرية تعظيم ابؼنفعة لكل الأطراؼ ذات ابؼصلحة كليس فقط ابؼسابنتُ ىي التي برقق أفضل أداء 

 مالر كاقتصادم. 
داخليتُ أك  كانواصلحة يشمل كل أصحاب العلبقة ابؼباشرة كغتَ ابؼباشرة مع الشركة سواء  مصطلح أصحاب ابؼ   

خارجيتُ في شكل أشخاص أك ىيئات اعتبارية يؤثر )ك/أك يتأثر( أك يشارؾ بصفة مباشرة )أك غتَ مباشرة( بالشركة 
دة طرؽ في بؿاكلة للحصوؿ يراقب كيؤثر على الشركة بعحيث أف كل طرؼ من الأطراؼ ذكم ابؼصالح كأىدافها. 

 فيوتعمل البيئة بل ككل المجتمع الذم  كأنصاركالدائنوف كابؼوردكف كالعملبء  بسثل ىؤلاء في ابؼستَينعلى مكاسب سواء 
كتتعامل معو الشركة فتطبيق قواعد حوكمة الشركات بيكن اف يساىم في برستُ العلبقة مع ىذه الأطراؼ كىو ما 

 ابؼالر كقيمة الشركة على النحو التالر:    ينعكس إبهابا على الأداء
بيثل ابؼسابنوف فئة مهمة من أصحاب ابؼصالح حيث أف ىؤلاء بيدكف الشركة بأمواؿ ابؼلكية كىو ما المساىمون:  -

يعتٍ التقليل من بـاطر اللجوء الذ الديوف فالشركات التي تطبق قواعد ابغوكمة برظى بزيادة ثقة ابؼسابنتُ كابؼستثمرين  
وف تلك القواعد تضمن بضاية حقوقهم، لذلك بقد اف ابؼسابنتُ في ابؼؤسسات التي تطبق قواعد ابغوكمة جيدا ك

يقوموف بالتفكتَ جيدا قبل بيع أسهمهم في تلك الشركات حتى عندما تتعرض لأزمات مؤقتة تؤدم إلذ ابلفاض 
ا بهعل تلك الشركات قادرة على الصمود في أسعار أسهمها لثقتهم في قدرة الشركة على التغلب على تلك الأزمات بف

 .الأزماتفتًة 
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تشمل ىذه الفئة بصيع العاملتُ أك الأجراء من إداريتُ كفنيتُ كفئات أخرل كبيكن اعتبارىم اكؿ  :المستخدمين -
زبائن الشركة كمن أصوؿ الشركة ابؼهمة كالأساسية بفا يفرض السعي لكسبهم )من توفتَ ظركؼ عمل ملبئمة كمحيط 

فالعلبقة السليمة بتُ الشركة كالعماؿ كمجموعة من أصحاب  ،العمل، التكوين كالتدريب ككذلك نظاـ للحوافز(
ابؼصالح بيكن أف يزيد قدرتها على جذب كالاحتفاظ بابؼوظفتُ كزيادة رضاىم كابعهود التي يبذلونها كىذا يقود لتحستُ 

 الكفاءة كالإنتاجية.

صحاب ابؼصالح ذات أبنية كبتَة لكل الشركات الاقتصادية بدكف استثناء فوجود إف ىذه الشربوة من أ الزبائن: -
الشركة كبقاؤىا مرتبط بإنتاج سلع أك خدمات كتسويقها ككجود طلب عليها من قبل ىؤلاء فالعلبقة القوية بتُ الشركة 

قيمة العلبمة التجارية كالزبائن كمجموعة من أصحاب ابؼصالح بيكن اف يؤسس لارتباطهم بها بشكل مستقر، كبوسن 
 بؽا.
يتوقف نشاط أم شركة على بناء علبقة كثيقة قائمة على الثقة ابؼتبادلة مع ابؼوردين ىؤلاء بيثلوف مصدر  الموردين: -

مهم بؼدخلبت الشركة كبؿرؾ رئيسي لسلسلة توريدىا فنوعية العلبقات ابؼوجودة بتُ الشركات كابؼوردين تشكل حجر 
 تاج الذم يضمن الستَ ابغسن للشركة.الأساس بالنسبة للئن

فتأسيس علبقة مبنية على الثقة كالشفافية مع بفثلي ابؽيئات ابؼالية بيكن الشركة  البنوك والهيئات المالية الأخرى: -
 من كسب ثقة البنوؾ كابغصوؿ على الاقتًاض بشركط ميسرة.

لبؿ احتًاـ القانوف من طرؼ الشركة خاصة فتحستُ العلبقة مع الإدارات العمومية من خ السلطات العمومية: -
بيكنها من الاستفادة من الإجراءات العديدة للدعم  (كبضاية البيئةقانوف العمل، الضرائب، )في المجالات الثلبثة التالية 

 كابؼساعدات ابؼالية ابؼمنوحة من طرؼ الدكلة أك بيكنها الاستفادة من أك ابغصوؿ على الامتيازات ابؼمنوحة من طرؼ
   .الدكلة من ترخيص كالاعتماد

لا تقتصر ابؼنافسة على التخاصم حوؿ حصص في السوؽ، بل تتعداىا الذ كاجبات التعاكف كالتشاكر  المنافسين: -
 بتُ ابؼنافستُ حوؿ الاىتمامات القطاعية ابؼوحدة بينهم باعتبارىم أشقاء في ابؼهنة.

كتقدنً إيضاحات كمعلومات عن نشاطها كجعلها أكثر شفافية فاحتًاـ الشركة للقيم  الاعلام:الجمهور ووسائل  -
 بيكن أف يكسبها الشرعية كالتًخيص بالعمل.

ككذلك دكر الشركة في مساعدة المجتمع عبر ابؼشاركة كابؼسابنة المجتمعية في العديد من المجالات التي بوتاج بؽا   
 .بضاية البيئة علىكأيضا العمل المجتمع، 

 الذم ابغقيقيرأس ابؼاؿ  كىية مع أصحاب ابؼصالح بيكن أف يسهم في برستُ بظعة ابؼؤسسة اف برستُ العلبق  
البقاء، كبؽذا فمن مصلحة الشركات  فيتعمل الشركات من خلبلو، فبدكف السمعة ابعيدة لن تنجح الشركة كتستمر 
 .في ابؼدل الطويل بناء التعاكف فيما بتُ الأطراؼ ابؼختلفة من أصحاب ابؼصالح

ما سبق فتطبيق قواعد حوكمة الشركات يعتبر من الوسائل ابؽامة التي يتم من خلببؽا ضبط إدارة كبناءا على   
 رات من قبل الأطراؼ ذات العلبقةاالتي تصاحب عملية ابزاذ القر ابؼخاطر، ككذلك التقليل من حالة عدـ التأكد 
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كضبط كشكل كعرض القوائم ابؼالية كالذم سينعكس فمن خلبؿ قواعد حوكمة الشركات يتم ضبط ابؼعابعة المحاسبية، 
كبالتالر تطوير الأداء كالقيمة  على جودة ابؼعلومات المحاسبية كمن خلببؽا يتم برستُ العلبقة مع كل أصحاب ابؼصالح،

 السوقية من خلبؿ: 
إلذ فرص الذم يقود بدكره كبالتالر خفض تكلفة رأس ابؼاؿ زيادة فرص الوصوؿ بؼصادر التمويل ابػارجي  -

 ؛استثمارية أكبر كبمو أعلى
 خلبؿ ميل ابؼستثمرين لدفع أبشاف أعلى لأسهم الشركات التي تطبيق قواعد ابغوكمة؛  ارتفاع قيمة الشركة من -
   الأداء التشغيلي؛يؤدم الذ ارتفاع في مستول بزصيص أفضل للموارد  -
دارم كمواجهة التحايل كابػداع الذم يوجو القدرة على بضاية مصالح ابؼسابنتُ كابغد من التلبعب ابؼالر كالإ -

   .لسلب مصادر كأمواؿ الشركة
 قابل فعدـ تطبيق الشركات لقواعد ابغوكمة بيكن أف يؤدم إلذ:كفي ابؼ 
 ؛غياب الاتصاؿ الفعاؿ داخل الشركة كمع بؿيطها ابػارجي •
 ؛خرلعلبقة متوترة بتُ ابؼسابنتُ كأصحاب ابؼصالح من جهة كبؾلس الإدارة من جهة أ •
من بؾلس الإدارة أـ من ابؼديرين أـ ابؼوظفتُ من اختلبس الشركة على حساب  ابسكتُ الداخليتُ سواء كانو  •

 ابؼسابنتُ كالدائنتُ كأصحاب ابؼصالح الأخرل؛
الإخفاؽ في جذب مستويات كافية من رأس ابؼاؿ، بفا يهدد كياف الشركة كقد يؤدم إلذ نتائج خطتَة بالنسبة  •

 للبقتصاد ككل؛
ركب ابؼستثمرين لأف ابؼستثمر كقبل أف يلتزـ بأم مبلغ أصبح يطلب اثباتا أف الشركة تدار كفق بفارسات ى •

حاكمية سليمة تقلل إلذ أدنى حد احتمالات الفساد، كما أف ابؼستثمرين يريدكف أف يكونوا قادرين على برليل 
لدقة ابؼتبعة في ابغسابات قبل الشركع في كمقارنة فرص الاستثمار ابؼختلفة بنفس معايتَ الشفافية كالوضوح كا

  .الاستثمار في أم دكلة من الدكؿ
كنشتَ في الأختَ أف التطبيق السليم لقواعد حوكمة الشركات يتوقف على فعالية بؾلس الإدارة في قيامو بهامو   

كمدل لية أعضائو، ا من استقلبفي المجلس كما سبق كأشرنا إليه صائصكتتطلب ىذه الأختَة توافر بؾموعة من ابػ
امتلبكهم للمهارات كالكفاءات كابػبرات كتشكيل بعاف لدعمو في عملو من الأعضاء ابؼستقلتُ كالفصل في ابؼهاـ بتُ 

كلقد عابعت الكثتَ من الدراسات مدل توفر ىذه ابػصائص في المجلس كأثرىا رئيس بؾلس الإدارة كابؼدير التنفيذم، 
  .على الأداء ابؼالر
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 الفصـــل: ــةلاصـخ
برقيق الشفافية كالعدالة كمنح حق مساءلة إدارة  إلذتقوـ حوكمة الشركات على بؾموعة من القواعد التي تهدؼ    

الشركة كبالتالر برقيق ابغماية للمسابنتُ مع مراعاة مصالح العمل كالعماؿ كابغد من استغلبؿ السلطة في غتَ ابؼصلحة 
كمن  الإشرافية الشركات بشكل كبتَ على فعالية المجلس في قيامو بدكره الرقابي العامة كيتوقف تطبيق قواعد حوكم

أجل ذلك لابد أف تتوافر فيو بؾموعة من الشركط منها الاستقلبلية كالاستعانة بلجاف لدعمو في عملو كأف يتمتع 
ق قواعد حوكمة الشركات في أم أعضائو بابؼهارات كالكفاءات العالية. كما بذدر الإشارة إليو أنو عند الشركع في تطبي

شركة يتعتُ أخذ بيئة الشركة كطبيعتها كظركؼ العمل فيها بعتُ الاعتبار فهذه القواعد كضعت ليستدؿ بها القائموف 
 .على الشركات كتوجيههم في الابذاه الصحيح

 :الر كتشمل مايلير على الأداء ابؼتوجد بؾموعة قنوات بيكن من خلببؽا لتطبيق قواعد حوكمة الشركات أف تؤث  
تعتبر قواعد حوكمة الشركات من الوسائل ابؽامة التي يتم من خلببؽا ضبط إدارة ابؼخاطر ككذلك التقليل من حالة 

رات من قبل الأطراؼ ذات العلبقة كمن خلبؿ قواعد حوكمة الشركات اعدـ التأكد التي تصاحب عملية ابزاذ القر 
كعرض القوائم ابؼالية كالذم سينعكس على جودة ابؼعلومات المحاسبية يتم ضبط ابؼعابعة المحاسبية كضبط شكل 

 تطوير الأداء كالقيمة السوقية. إلذكبالتالر 
 .ارتفاع في مستول الأداء التشغيلي إلذبزصيص أفضل للموارد يؤدم  - 

 إلذبتأدية ابػدمات برستُ العلبقة مع أصحاب ابؼصالح، فمن ابؼتوقع أف تزداد ثركة ابؼسابنتُ إذا قامت الشركة  -
عملبئها بالشكل ابؼطلوب ككذلك إذا حافظت على علبقات جيدة مع ابؼوردين كعلى بظعة جيدة بالنسبة لالتزامها 
القانوني مع ضركرة تواصلها مع ابؼستثمرين من خلبؿ القوائم ابؼالية كالاجتماعات ابؼستمرة مع ضركرة الصراحة 

 اللبزمة في الوقت ابؼناسب. اتالافصاحكالابتعاد عن التضليل كتقدنً 
 ابؼاؿ. ارجية كبالتالر خفض تكلفة رأسزيادة إمكانية الوصوؿ بؼصادر التمويل ابػ -
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 تمهيــــــد:
 تطور بفارسات حوكمة الشركات في سيتم في ىذا الفصل التعرؼ على كاقع حوكمة الشركات في ابعزائر من خلبؿ   

كما سيتم تقدنً ، زائرككذلك أىم قواعد إدارة شركات ابؼسابنة في ابع ة لتبتٍ حوكمة الشركاتابعهود ابؼبذكلك  ابعزائر
حتي بيكن تقدنً صورة  2016الذ  2012كتقييم أدائها ابؼالر للفتًة ابؼمتدة من   للشركات ابؼدرجة في ابعزائر عاـ

من ابؼعطيات المحاسبية ك نسب السوؽ  أحسن عن أداء كل مؤسسة كابؼقارنة بينها كذلك باستخداـ مؤشرات مستمدة
دراسة أثر قواعد  سنتعرؼ على مستول تطبيق الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر لقواعد ابغوكمة ثمابؼالر كفي الأختَ 

كفي  كالتعرؼ على ما اذ كانت ىناؾ فركؽ في مستول تطبيق قواعد ابغوكمةحوكمة الشركات على الأداء ابؼالر 
 .ل للقطاع الذم تنتمي اليو الشركةعز تمؤشرات الأداء 
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 الجزائر المبحث الأول: حوكمة الشركات في
قبل التطرؽ للدراسة التطبيقية على الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر سيتم التعرؼ  في ىذا ابؼبحث على كاقع 

ابعهود ابؼبذكلة لتبتٍ حوكمة ك  ابعزائر شركات فيتطور بفارسات حوكمة ال  حوكمة الشركات في ابعزائر من خلبؿ
 .ككذلك أىم قواعد إدارة شركات ابؼسابنة في ابعزائر الشركات

 الجزائر المطلب الأول: تطور ممارسات حوكمة الشركات في
لشركة يفرض ضركرة تطوير الشركة الاقتصادية باعتبارىا النواة الأساسية لو كتطوير ا إف السعي لتطوير الاقتصاد   

الاقتصادية يفرض بدكره برستُ أساليب التسيتَ كالرقابة على مستواىا، كىو ما عاشتو الشركات ابعزائرية عبر بـتلف 
 كالإشراؼابؼراحل التي مر بها الاقتصاد ابعزائرم فقد مرت ىذه الأختَة بدراحل بـتلفة مست ملكيتها كطرؽ التسيتَ 

 ا إلا تعبتَ كاضحا على الأشكاؿ التنظيمية ابؼتعددة التي عرفتها.كالرقابة عليها كما التسميات التي أخذته
بالرغم أف  ،ابؼوالر سنقدـ أىم ما جاء من تغتَات تبعا لتغتَات البيئة الاقتصادية كالتسلسل الزمتٍ بؽا كفي العرض   

حوكمة الشركات إلا أف  2009ر ميثاؽ ابغكم الراشد ك مصطلح حوكمة الشركات لد يستعمل في ابعزائر إلا مع صد
مطلوبة متى ما توفرت ىناؾ علبقة بتُ ابؼستَ كابؼساىم أك بتُ ابؼساىم كأصحاب ابؼصالح، كسنحاكؿ من خلبؿ 

 النقاط الآتية تبياف تطور مفهوـ حوكمة الشركات بتطور الشركات ابعزائرية في حد ذاتها.
 (:62-88) الفترة الأولى أولا:

وطتٍ، يرتكز على ابؼركزية كالتدخل ابؼباشر للدكلة في ابغياة الاقتصادية كذلك كاف ابؼذىب ابؼنظم للبقتصاد ال     
فقد ذكر  1962لضركرة بناء اقتصاد كطتٍ مستقل كمندمج لتدعيم الاستقلبؿ السياسي الذم تم ابغصوؿ عليو سنة 

إدخاؿ تنميتها الاقتصادية، في  لا تريد ابعزائر''الأستاذ بضيد بسار في كصفو للمسألة التنموية في ابعزائر بؽذه الفتًة 
إطار الاقتصاد الدكلر ابؼندمج، الذم لا يكوف في صابغها، إبما تسعى ابعزائر إلذ برضتَ الشركط القاعدية، الضركرية 

 1''.لوضع اقتصادىا على مسار بمو معمم كذاتي
لاقتصاد الوطتٍ إلذ فركع فكانت سيطرة الدكلة بدؤسساتها على كل فركع النشاط الاقتصادم بارزة فقد قسم ا   

أما بالنسبة للقطاع ابػاص فكاف بوتل مرتبة ثانوية كيؤدم دكرا يتًاجع باستمرار في  ،متخصصة حسب طبيعة النشاط
 1966.2ظل تنامي نشاط القطاع العاـ كىذا بالرغم من صدكر قانوف الاستثمار سنة 

جزا غتَ طبيعي في ميداف الاستثمار كبروؿ القطاع فالإجراءات الإدارية الواردة ضمن ىذا القانوف أكجدت حا   
 ابػاص للعيش في ظل القطاع العاـ كقد عرفت الشركات ابعزائرية خلبؿ ىذه الفتًة مراحل بـتلفة في تطورىا.

 
  

                                                             
 .158 ، ص2013دار الكتاب ابغديث، الطبعة الأكلذ، القاىرة،  ،(1962-1989) ، بؿاكلتاف للتنميةالاقتصاد الجزائريسعدكف بوكبوس،  1
 .176 ص ،ابؼرجعنفس  2
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 :1965-1963مرحلة الشركات المسيرة ذاتيا  .1
ماؿ الدبيوقراطي للمؤسسات كابؼستثمرات التي التسيتَ الذاتي في ظل التجربة ابعزائرية على أنو: "تسيتَ الع عرؼكي   

من القرارات الأكلذ في ابعزائر التي حددت  1963مارس  22تعتبر قرارات  "ىجرىا الأكركبيوف أك التي تم تأميمها
 .الأسس التنظيمية لأسلوب التسيتَ الذاتي على اعتبار أنها حددت ابؽيئات الأساسية ابؼخوؿ بؽا التسيتَ

لأربع ىيئات أساسية، حيث يتم تشكيل ابعمعية العامة للعماؿ كالتي تضم كل عامل بالشركة ابؼستَة  أسند التسيتَ   
ذاتيا يتمتع بالشركط ابؼنصوص عليها حسب القانوف، كبردد صلبحياتها بابؼصادقة على بـطط تنمية الشركة كالبرامج 

بؾلسا للعماؿ يكوف ثلثا أعضائو يباشركف العمل  السنوية للتجهيز كالإنتاج كابغسابات ابػتامية، كىي بدكرىا تنتخب
في الإنتاج، كىذا بذنبا لسيطرة الإطارات ابؼستَة على ابؼصالح الإنتاجية كمنعها من أف برد من السلطة العمالية، 

نة التسيتَ كمراقبتها خاصة بالنظر في حسابات نهاية السنة قبل عرضها على كيدخل ضمن صلبحياتو انتخاب بع
 3العامة، كما يبحث في بؾاؿ التنظيم الداخلي للشركة كارتباطاتها ابػارجية، أما عن بعنة التسيتَ فتتكوف من ابعمعية 

عضو، كتتكفل بتسيتَ الشركة من خلبؿ القياـ بعدة مهاـ من أبنها انتخاب رئيس بؽا، كضع كضبط  11إلذ 
داـ العماؿ الربظيتُ، البحث في ابؼسائل التي تتعلق التًتيبات ابؼتعلقة بالعمل داخل الشركة كتوزيع ابؼسؤكليات كاستخ

بالشركة من الناحية الاقتصادية مثل إعداد بـطط التنمية، الإنتاج...الخ، لتختتم ابؽيئات بدستَ الشركة كالذم تعينو 
 الوزارة الوصية كتعزلو عند ارتكاب الأخطاء.

كجود رئيس بعنة التسيتَ من جهة كمستَ للشركة من جهة بفا بهعلنا بادئ الأمر نسجل ازدكاجية في بؾاؿ التسيتَ،    
أخرل، إلا أف مهامها بزتلف، فرئيس بعنة التسيتَ يتكلف بالإشراؼ كالإدارة العليا للشركة بخلبؼ ابؼستَ الذم 
 يشكل جهازا تنفيذيا لقرارات ىيئات ابؼداكلة الأخرل كلعل تعدد ىيئات التسيتَ كاف من بتُ أىم الأسباب التي أدت

 إلذ فشل ىذا النوع من التسيتَ، حيث أف ابؼلبحظ ىو اف التًكيز كاف في بؾاؿ التخطيط أكثر من التنفيذ.
 1: كما يعرؼ بدرحلة "التسيتَ البتَكقراطي".1971-1965مرحلة الشركات الوطنية .2

ض ابؼؤسسات التي  حيث حاكلت فيها الدكلة برويل أغلب النشاطات الاقتصادية بالتأميم الكلي أك ابعزئي لبع   
 كانت تابعة لبعض الأجانب أك التكوين بأمواؿ عمومية كبسيزت بالتسيتَ الإدارم ابؼركزم. 

كظهور ما يسمى بالشركات الوطنية. كقد ربط ميثاؽ ابعزائر إنشاء ىذه الشركات بشرطتُ أحدبنا شكلي كالأخر    
طنية نشاطها في نطاؽ كمبادئ كقوانتُ الشركة الشرط الشكلي حدده ابؼيثاؽ بأف بسارس الشركات الو ، اقتصادم

الاشتًاكية، كليس لقوانتُ السوؽ الرأبظالية كبظح ابؼيثاؽ للماؿ ابػاص بابؼشاركة في النشاطات الاقتصادية التي تتولاىا 
ط الشركات الوطنية حيث أعطى الأكلوية بؽذه الأمواؿ على الأمواؿ الأجنبية، أما الشرط الاقتصادم فيتمثل في رب

                                                             
 .100ص مرجع سابق، ناصر دادم عدكف،  1
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التي تتحقق جراء إنشائها بدؿ الربح  *فعلب للفائدةانشاء الشركات الوطنية بنتيجة ثابتة كبؿققة كىي أف تكوف بؿصلة 
  1.ابؼالر

كتم تعويض بؾلس الإدارة بهيئات استشارية كلفت بدساعدة ابؼدير العاـ في تسيتَ شؤكف الشركة كبظيت بلجنة    
كابراد العماؿ ابعزائريتُ كبعض الأشخاص نظرا بػبراتهم  تاء بيثلوف بعض الوزراكتتألف من عدة أعض ،التوجيو كالرقابة

كلد يلتزـ ابؼشرع بقاعدة معينة فيما يتعلق بتحديد عدد أعضاء بعنة التوجيو  ابؼهنية كيتم تعيينهم بؼدة ثلبث سنوات،
 2كالرقابة.

سي للعماؿ، كضع برنامج الاستثمارات كمن مهامها دراسة النظاـ الداخلي للمؤسسة ككذلك القانوف الأسا   
السنوية أك لعدة سنوات، مهمة الزيادة أك التخفيض من رأس ماؿ الشركة، النظر في القركض ابؼتوسطة أك طويلة 

 .الاجل سواء كانت داخلية أك خارجية التي تبرمها الشركة
من الوزارة الوصية، حيث أنو يتمتع  بناءا على اقتًاح بدوجب مرسوـ صادريتًأس كل شركة كطنية مستَ عاـ يعتُ   

ع الاحتفاظ بدصادقة بجميع السلطات لضماف ستَ الشركة بتمثيلها كالقياـ بكل العمليات ابؼتصلة بدوضوع نشاطها، م
بهذا بيكن القوؿ بأف الدكلة ىي كحدىا ابؼمثلة في بعاف التوجيو كالرقابة بواسطة أعضاء بيثلوف بـتلف  ،سلطة الوصاية

بؼشار إليها سابقا، بالإضافة أف ابؼدير يسيطر كحده على تسيتَ الشركة بفا يقوم سلطة ابؼدير كبهعلو الفرد السلطات ا
 3.الذم يصنع سياسة الشركة كحده باعتباره الرجل الوحيد ابؼستَ للمؤسسة في ىذه ابؼرحلة

تسيتَ. كإذا ما أردنا تقييم ىذه كعلى عكس التسيتَ الذاتي نلبحظ غياب تاـ للعماؿ كبفثليهم على مستول جهاز ال  
الفتًة من ناحية حوكمة الشركات، بقد اف الدكلة فرضت سلطتها كجهاز مركزم من خلبؿ الصلبحيات ابؼمنوحة 
للوزارة الوصية، أم أف مصدر القرارات ىو ىيئة خارج الشركة في حد ذاتها، كلعل تعيتُ كعزؿ ابؼستَ من قبل الوزارة 

كثر بالنظر إلذ صعوبة التواطؤ بينو كبتُ الوزارة، إلا أف كبر حجم ىذه الشركات كاف يفتًض الوصية قد يفرض رقابة أ
 أجهزة تسيتَ أخرل كليس فقط بعاف التوجيو كالرقابة كابؼستَين.

 :(80-71) مرحلة التسيير الاشتراكي .3
في التسيتَ كيتابع الأعماؿ بدسابنتو كىي مرحلة الانتقاؿ إلذ ابؼؤسسة الاشتًاكية، حيث يلعب فيها العامل دكرا ىاما   

كبذسد ابؼشاركة العمالية في تسيتَ ابؼؤسسة الوطنية العمومية  بآراء أك ملبحظات من خلبؿ ىيئات التسيتَ ابؼختلفة
إف ابؼشاركة العمالية في ابعزائر ىي نتيجة ، كفقا بؼيثاؽ التسيتَ الاشتًاكي للمؤسسات من خلبؿ المجلس ابؼنتخب

                                                             
أم إبهاد سوؽ لتصريف السلع الصناعية، كتلبية حاجات الاستهلبؾ الوطتٍ  تعتٍ الربح ابؼالر المجرد كابما يعتٍ بها برقيق ابؼصلحة العامة ـ الفائدة التي أشار إليها ميثاؽ ابعزائر لاو مفه *

 .إنشائهاالتي تتحقق من جراء  كتوفتَ أقصى حد من الوظائف
 .40 ، ص1987 ،، ابؼؤسسة ابعزائرية للطباعة، ابؼؤسسة الوطنية للكتاب، الطبعة الثانية، ابعزائرة ذات الطابع الاقتصادي في الجزائرالمؤسسات الاشتراكي ،علي زغدكد 1
 .284نفس ابؼرجع، ص  2
 .285، ابؼرجع السابق، ص علي زغدكد 3



 الفصل الرابع: الدراسة التطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
 

200 
 

يتَ الاشتًاكي للشركات الذم ينظم كظيفتتُ رئيسيتتُ بؼصلحة ىؤلاء العاملتُ كالتي تتمثل في ابؼسابنة في مباشرة للتس
 1ابزاذ القرار من جهة، كالرقابة على ستَ الشركة من جهة أخرل.

بر بؾلس تَية في ظل التسيتَ الاشتًاكي تتكوف من بؾلس العماؿ كبؾلس ابؼديرية، حيث يعتيكعليو فإف ابؽيئات التس   
العماؿ الوحدة الأساسية في التنظيم الاشتًاكي التي بسنحهم ابغق في التسيتَ، ينتخب بؾلس عماؿ ابؼؤسسة بؼدة ثلبثة 
أعواـ من طرؼ بؾالس عماؿ الوحدات التي تتألف منها ابؼؤسسة كإذا كانت ابؼؤسسة تتضمن كحدة لا غتَ فينتخب 

لف من بؾموع عماؿ الوحدة الذين بؽم ستة أشهر على الأقل من بؾلسها من طرؼ بصاعة عماؿ الوحدة كالتي تتأ
 25يتًاكح عدد أعضاء بؾلس عماؿ ابؼؤسسة من سبعة إلذ ، ك لي كيسمى آنذاؾ بؾلس عماؿ الوحدةالعمل الفع

 2.عضوا حسب عدد العماؿ في الشركة
ودة، كعلى القضاء على التبذير كيسهر على حسن تسيتَ ابؼؤسسة كعلى زيادة الإنتاج كعلى التحستُ ابؼستمر للج   

كمراعاة النظاـ في العمل كبرقيق اىداؼ ابؼخطط كتقدنً الآراء حوؿ التقرير السنوم كمراقبة تنفيذ ابؼخطط كستَ 
المحاسبة كتعديل ىياكل الشركة، كما أنو يتمتع بسلطات بزوؿ لو مشاركة بؾلس ابؼديرية في بعض الاختصاصات 

وين ككضع النظاـ الداخلي ك يستشار بؾلس العماؿ في التعديلبت ابؽامة ابؼدخلة على خاصة في بؾاؿ التوظيف كالتك
ىياكل الوحدة ك غتَىا، بالإضافة إلذ النظر في بعض ابؼسائل المحدكدة كالتي تدخل ضمن صلبحياتو كتوزيع ابغصة من 

 3.الأرباح ابؼخصصة للعماؿ
بـتلفة بردد حسب أبنية ابؼؤسسة الاشتًاكية على اف لا  بيارس بؾلس العماؿ مهامو كاختصاصاتو بواسطة بعاف   

تتعدل بطس بعاف تسمى باللجاف الدائمة، كتتألف من أعضاء يعينهم بؾلس العماؿ بالأكلوية من بتُ أعضائو، إلا 
إذا كانت ىذه اللجاف مدعوة للحكم في مسائل تتعلق بالصحة كالأمن كالنظاـ، ففي ىذه ابغالة تكوف اللجنة مؤلفة 

 4.بنسبة النصف من بفثلي العماؿ كبفثلتُ تعينهم ابؼديرية نظرا لاختصاصاتهم
أما بؾلس ابؼديرية فيتكوف من عدد من النواب ابؼباشرين للمدير العاـ كبفثلبف عن بؾلس العماؿ ينتخباف من قبلو    

يتم ، كحد أقصىأما عن عدد أعضاء بؾلس مديرية الشركة فقد حدد بتسعة أعضاء كحد أدنى كأحد عشر عضو  
 تعيينهم عن طريق قرار كزارم صادر عن السلطة الوصية، كتشمل اختصاصات ابؼديرية المجالات التالية: 

ابؼساعدات  تنظيم ابؼؤسسة القانوف الأساسي للعماؿ كجدكؿ الأجور، ،بـطط كبرنامج نشاط ابؼؤسسة -ستَ ابؼؤسسة
 5.ابؼصرفية كابؼالية، توسيع كحدات ابؼؤسسة

بيكن عزؿ أعضاء بؾلس ابؼديرية في حالة خطأ جسيم يرتكبونو عند بفارسة اختصاصاتهم أك في حالة ابغصوؿ كما    
على نتائج ناقصة منسوبة إلذ تسيتَىم السيئ في حتُ يعتُ ابؼستَ العاـ بدوجب مرسوـ رئاسي بناء على اقتًاح 

                                                             
 .01ص  ،، بؾلة العلوـ الإنسانية، بؿمد خيضر بسكرةبليةمراحل تطور المؤسسة الاقتصادية الجزائرية وآفاقها المستقعبد الربضاف بن عنتً،  1
 .4974، لسنة 404، ابؼتعمق بالتسيتَ الاشتًاكي للشركات، ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد 4974نوفمبر  46ابؼؤرخ في  71-74(، الامر 61الذ64)ابؼواد من  2
 .نفس ابؼرجع، 74-71 الأمر، (39إلذ  28)ابؼواد من  3
 ، نفس ابؼرجع.(50ابؼادة -49)ابؼادة  4
 .302، مرجع سابق، ص علي زغدكد 5
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قتها مع الشركات الأخرل، كما أنو يوجو السلطة الوصية، كتتمثل اختصاصاتو في الاطلبع على ستَ الشركة كعلب
سياسة الإنتاج من خلبؿ السهر على تنفيذ بـطط الشركة كمتابعة نشاطها الاقتصادم، يضاؼ إلذ ذلك صلبحياتو 

 1في بؾاؿ تنظيم الشركة من خلبؿ ابؼسابنة في إعداد القانوف الأساسي، سياسات الأجور كغتَبنا.
 ديدة سواء على مستول المحيط الداخلي للشركة أك المحيط ابػارجي أبنها:كلقد عرفت ىذه ابؼرحلة عوائق ع   

تعدد مراكز ابزاذ القرار: إف الأسباب التي أدت إلذ الثنائية في التسيتَ كتعددية مراكز القرار كالقيادة ترجع أساسا إلذ 
 2مايلي:

  ؛ياسيجهل العامل لأسس كميادين التسيتَ كقلة ثقافتو كنقص تكوينو التقتٍ كالس -
 ؛بركز نوع من العلبقة التنافرية بتُ ابؼستَين كبفثلي العماؿ -
ة كسعيهم لتطبيقها دكف الأخذ بعتُ الاعتبار حقائق دتأثر ابؼسؤكلتُ ابؼستَين بنماذج التسيتَ ابؼستور  -

 ؛كخصوصيات الاقتصاد الوطتٍ كطبيعة المحيط السائد
د ابؼستخدمتُ، فكانت ىذه الشركات تتصرؼ كإدارة كبر حجم الشركات الوطنية كصعوبة تسيتَىا كارتفاع عد -

 ؛للفرع كلو بؿتكرة إنتاج الفرع كبذارتو ابػارجية كالتوزيع الداخلي كبرديد سياسة تنمية الفرع
ابؼركزية ابؼفرطة للعلبقات كبلت ابؼؤسسة العمومية كأعاقتها عن أم مبادرة للنهوض بهذا النشاط أك تطويره،  -

كل كبتَة كصغتَة داخل الشركة أدل بابؼشرفتُ الإداريتُ إلذ اعتماد سياسة ابؼراكغة فتدخل ابعهة الوصية في  
 كاخفاء ابغقائق عند إعداد تقارير الأداء ابؼوجهة إليها. 

 : الوطنيةمرحلة الإصلاحات للشركات .4
موية، حيث برز في صميم اقتصادىا كسياستها التن اقتصاديةقامت ابعزائر مع مطلع الثمانينات بعدة إصلبحات    

كقد  ترااالتوجو بكو برستُ مستَة ابعهاز الإنتاجي كإدخاؿ عوامل الفعالية كابؼردكدية كاختيار ابؼركزية في ابزاذ القر 
بذسدت ىذه الاىتمامات في بؾموعة من الإجراءات التنظيمية كالتي تعرؼ بالإصلبحات الاقتصادية كالتي بسثلت في 

 .الشركات استقلبلية، إعادة ىيكلة الشركات العمومية، ثم تلتها إصلبح أدكات التأطتَ الاقتصادم
 ىيكلة الشركات الوطنية: . إعادة1.4

حددت اللجنة ابؼختصة التي تم انشائها على مستول  04/10/1980ابؼؤرخ  242-80بدقتضى ابؼرسوـ رقم    
ابؼؤسسات كيرأسها كزير التخطيط المحاكر المجلس ابؼركزم بغزب جبهة التحرير الوطتٍ كاللجنة الوطنية لإعادة ىيكلة 

 الأساسية التي تدكر حوبؽا إعادة ىيكلة الشركات العمومية كتتضمن إعادة ابؽيكلة ثلبث مراحل أساسية 
 ؛إعادة ابؽيكلة العضوية كىدفها التنظيم العقلبني للمؤسسة الاقتصادية -
مالية تضمن بؽا التوازف ابؼالر الذم طابؼا افتقرت  إعادة ابؽيكلة ابؼالية كىدفها تزكيد ابؼؤسسات ابعديدة بوسائل -

 ؛إليو
                                                             

 سابق. ، مرجع74-71الامر  (،64إلذ 61)ابؼواد من  1
 .04مرجع سابق، ص  عبد الربضاف بن عنتً، 2
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 .بتُ ابؼؤسسات ابعديدة توزيع تراث الشركات التي بست إعادة ىيكلتها ما -
 إعادة الهيكلة العضوية: .2.4

ابؽيكلة العضوية للشركات الوطنية الكبرل تتمثل في بذزئتها إلذ مؤسسات عمومية صغتَة ابغجم، حيث تضاعف    
عدة مرات كحولت أبظاؤىا إلذ مؤسسات عمومية كذلك لإبهاد نوع من التخصص للمؤسسة كبرديد بؾابؽا عددىا 

 1.ابعغرافي كالفصل بتُ ابؼهاـ داخل كل منها
 كمن مبادئ إعادة ابؽيكلة العضوية مبدأ برستُ كدعم التسيتَ الذم يتحقق من خلبؿ:   
 ؛كابعماعات المحلية الإنتاج للمديرياتالاستقلبلية في التسيتَ مع برميل مسؤكلية عملية  -
برويل ابؼديريات العامة من العاصمة لإعادة تركيزىا في مناطق جغرافية قريبة لوحدات الإنتاج كىذا لتدعيم  -

 ؛اللبمركزية
 التقليل من موظفي ابؼديريات كبرديدىم من أجل التنسيق ابؼيداني للوحدات.   -

 إعادة الهيكلة المالية: .3.4
ر العمل على برستُ الوضعية ابؼزرية التي آلت إليها ابؼؤسسات العمومية حيث عرفت عجزا ماليا كبتَا على في إطا   

مستول ابؼؤسسة كابؼتمثلة في تراكم ابػسائر كتضخم حجم القركض مع عدـ القدرة على تسديدىا، دفعت بالدكلة 
د الديوف التي كانت تربط ىذه ابؼؤسسات فيما حيث تولت ابػزينة العمومية تسدي، إلذ إعادة ىيكلة مالية للمؤسسة

 2.بينها
إعادة ابؽيكلة العضوية كابؼالية كانت تهدؼ من حيث ابؼبدأ إلذ تطوير الاقتصاد الوطتٍ من خلبؿ برستُ القطاع    

بشرية الإنتاجي عن طريق الرفع من معدلات ابؼردكدية كالإنتاجية. من خلبؿ كل الإجراءات ابؼتخذة كتوفتَ ابؼوارد ال
 كابؼالية، إلا أف الأىداؼ ابؼرجوة لد برقق كابؼشاكل التنظيمية الأخرل ابؼتعلقة بدكرة الاستغلبؿ لد برل.

نتيجة لطبيعة القرارات التي كانت تسلط على ابؼؤسسات كعدـ التحكم في تقنيات التسيتَ كالتنظيم على مستول    
مدتها الدكلة لتمويل ابؼؤسسات العمومية في ىذه الفتًة التي زد على ذلك سياسة التمويل التي اعت، كظائف ابؼؤسسة

 3تزامنت مع الابلفاض الكبتَ لأسعار النفط كاف ابؼعوؽ الرئيسي بفا نتج عنها مديونية كبتَة على الدكلة.
خبط فيها بؽذا تم التفكتَ في إصلبح اقتصادم آخر يتماشى مع التغتَات العابؼية ابعديدة كابػركج من الأزمة التي يت   

الاقتصاد ابعزائرم بصفة عامة كالمحور الاقتصادم ألا كىي ابؼؤسسات العمومية الاقتصادية، ككاف ذلك بصدكر القانوف 
 كابؼتعلق باستقلبلية ابؼؤسسات العمومية كالاقتصادية. 1988جانفي  12ابؼؤرخ في  88/01
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 الاقتصادية:مرحلة استقلالية المؤسسات العمومية .5
مح عملية إعادة ابؽيكلة السابقة للمؤسسات بالقضاء على الصعوبات ابؼتًاكمة، حيث أكد ابؼيثاؽ الوطتٍ تس لد   

على ضركرة منح ابؼزيد من الاستقلبلية للشركة الاقتصادية قصد برستُ فعاليتها سواء على مستول بموىا  1986لسنة 
 1.اعية الشاملةابػاص أك على مستول مسابنتها في التنمية الاقتصادية كالاجتم

فالشركات ابؼملوكة للدكلة سابقا في  1988التسيتَ الذاتي للمؤسسات العمومية في جانفي  كصدرت قوانتُ بشأف   
 ظل ابؼؤسسات العمومية الاشتًاكية تم برويلها إلذ مؤسسات اقتصادية عمومية

«Entreprise Publique Economique» ، ابؼالر من ناحية البحث تتمتع بالشخصية ابؼعنوية كالاستقلبؿ
، كتتميز بصلبحيات قانونية في حدكد لقانوف التجارة ابػاصكالتسيتَ، كبزضع في تسيتَىا بؼبادئ التجارية طبقا 

 .قوانينها الأساسية، يعبر عن ارادتها بفثل قانوني يدافع عن مصابغها
 ومبادئ المؤسسة العمومية الاقتصادية: . أسس1.5

 2:ادئ التي جاء بها قانوف استقلبلية ابؼؤسسات في النقاط التاليةبيكن تلخيص أىم ابؼب   
ابؼؤسسة العمومية يتخذ شكلتُ بنا، شركات ابؼسابنة أك شركات بؿدكدة ابؼسؤكلية بسلك فيها الدكلة أك  إنشاء -

 ؛ابعماعات المحلية بصيع ابغصص أك الأسهم، كىذه الاشكاؿ كما ىو معلوـ ينظمها القانوف التجارم
ة كابعماعات المحلية بسلك رأبظاؿ ابؼؤسسة لكن تسيتَه يتم بواسطة صناديق ابؼسابنة التي تعتبر كسيطا بتُ الدكل -

 ؛الدكلة كابؼؤسسة
% كنسبة 40لا بيكن لصناديق ابؼسابنة أف تفرض مراقبة كلية على ابؼؤسسات التي بسلك جزء من رأبظابؽا ) -

 . كإعادة ابؽيكلة ابؼالية للمؤسساتقصول للمسابنة(، كيتمثل دكرىا في التطهتَ ابؼالر
 تنظيم المؤسسات العمومية الاقتصادية: نمط .2.5

أصبحت ابؼؤسسات العمومية على الأقل ربظيا مؤسسات منفصلة عن الدكلة، مع الاستقلبؿ ابؼالر بؽا، كعلى    
ابعهاز التنظيمي للمؤسسات  اعتبار أف تسيتَ الشركات العمومية الاقتصادية اقتًب من تسيتَ الشركات ابػاصة، فإف

 العمومية الاقتصادية يتكوف من: 
يتولذ إدارة ابؼؤسسات العمومية الاقتصادية ابؼنظمة في شكل شركات مسابنة بؾلس إدارة يتكوف  مجلس الإدارة: -

إثنتُ من أعضائو بفثلتُ ، (88/01القانوف  26عشر عضو كحد أقصى )ابؼادة  كاثتٍمن سبعة أعضاء كحد أدنى 
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ن العماؿ كالباقي من ابعمعية العامة كمن اختصاصاتو بفارسة كل السلطات العادية بالتصرؼ حسب موضوع الشركة ع
ثم متابعة كمقارنة النتائج، كبرديد استًاتيجية العمل ضمن بؿيطو مع مراعاة السلطات ابؼسندة لو صراحة في قانوف 

لصناعية، التجارية، ابؼالية، كما يقوـ بإعداد الاستًاتيجية ابعمعية العامة كما أنو لو مسؤكلية في اطار السياسة ا
 ابؼتوسطة ابؼدل للشركة.

كىو يشمل اما ابؼدير العاـ أك الرئيس ابؼدير العاـ كىناؾ إمكانية أف يكوف رئيس بؾلس الإدارة،  جهاز التسيير: -
كابؼصرفية كالإدارية بحيث لا تتعارض مع بؾلس  كمن مهاـ ابؼدير العاـ ابراـ كتقدنً العقود كالاىتماـ بكل الشؤكف ابؼالية

 .الإدارة
 صادية ابؼتمثلة في الدكلة  كتقوـكتتكوف من بصيع مسابني ابؼؤسسة العمومية الاقت الجمعية العامة للمساىمين: -

ة ابؼيزانية، ابعمعية العامة للمسابنتُ بوظائف متعددة بالشؤكف الإدارية كابؼالية منها تعيتُ الأجهزة الإدارية، مناقش
كذلك تصادؽ على ابؼخطط متوسط ابؼدل للمؤسسة  حسابات ابعرد، تعديل راس ماؿ الشركة الاقتصادية العمومية

كبذدر الإشارة ىنا أف صلبحيات ابعمعية العامة في ىذه ابغالة بسارس من قبل أجهزة خاصة ابؼتمثلة في ( 25)ابؼادة 
كقد عرفها أنها  1988جواف  21ابؼؤرخ في  88/119رقم ابؼرسوـ ك التي تم تأسيسها بدوجب  صناديق ابؼسابنة

ساب عبارة عن ىياكل كسيطة بتُ الدكلة كابؼؤسسات الاقتصادية لتحل بؿل الشركة في تسيتَ القيم ابؼنقولة كىذا بغ
لتي ينص حيث يتولذ أعضاء ابعهاز حق ابؼساىم كباسم الدكلة كبغسابها حسب القواعد ا ،ابؼالك الأصلي كىي الدكلة

كىذا يتضمن كذلك مهمة  ،حق ابؼلكية من خلبؿ تفويض الدكلةعليها القانوف التجارم. فهي مسؤكلة عن بفارسة 
ابؼراقبة، كيتضمن دكرىا كذلك بعلبقة الوكالة بتُ الدكلة كىذه الصناديق من جهة، كبتُ الصناديق كغتَىا من 

 بووزىا كل صندكؽ مسابنة في مؤسسة عمومية الشركات من جهة أخرل. لا بهوز أف تقل حصة الأسهم التي
% من عدد الأسهم التي تصدرىا ابؼؤسسة  40% كلا تفوؽ  10اقتصادية في شكل شركة ذات أسهم عن 

 1.الاقتصادية العمومية
يتألف بؾلس إدارة الصندكؽ من بطسة مدراء إضافة إلذ أف الدكلة بيكن أف تعتُ اثنتُ آخرين للوصوؿ إلذ سبعة    

ء في المجموع، يعينوف من قبل ابغكومة لعهدة بطس سنوات، ىؤلاء الإداريتُ دائمتُ كبوصلوف على راتب مقابل أعضا
 .ذلك، كبزضع ىذه الصناديق إلذ أحكاـ القانوف التجارم

كظهور ىياكل  ،بداية بركز مفهوـ حوكمة الشركات نتيجة الفصل بتُ ابؼلكية كالتسيتَىذه ابؼرحلة  يظهر جليا في   
 كالشركات الاقتصادية كابؼتمثلة في صناديق ابؼسابنة. سيطة بتُ الدكلة ابؼالك الأصلي لرؤكس الأمواؿك 

بفا جعل القطاع ابػاص يعاني تهميشا  لقطاع ابػاص فكاف بوتل مرتبة ثانويةاكما بييز ىذه الفتًة عموما تراجع دكر    
ابؼتضمن قانوف الاستثمارات كالذم  4966سبتمبر  45بتاريخ  681-66مقارنة بالقطاع العاـ رغم صدكر الأمر 

ىدؼ لتحديد الاطار العاـ الذم ينظم بدوجبو تدخل رأس ابؼاؿ ابػاص في بـتلف فركع النشاط الاقتصادم، إلا أنو 

                                                             
 .1988، جواف 25، ابعريدة الربظية، العدد ابؼتعلق بصناديق ابؼسابنة كالأعواف الائتمانيتُ التابعتُ للدكلة، 21/06/1988ابؼؤرخ  88/119، ابؼرسوـ رقم 9ابؼادة  1
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زيادة طفيفة فقط في نشاطو كىذا بالنظر لاحتكار الدكلة للقطاعات ابغيوية من جهة، كمناداتها بالاشتًاكية سجل 
 ظر للقطاع ابػاص كمستغل من جهة أخرل.التي تن
 والتحول إلى اقتصاد السوق (1990-2005)الفترة  ثانيا:

( سندا إيديولوجيا فالفتًة الثانية بؽا سند بيكن كصفو بالسند 1962-1989) كما كاف في الفتًة الأكلذ   
اقتصاد السوؽ كالذم يكمن في ابؼطالبة  الإيديولوجي: يتمثل في "الليبرالية" التي تعد من الناحية النظرية أساس بناء

ابؼؤسساتي ابؼنظم كابؼوجو  الإطاربإحداث قطيعة شاملة مع ابؼنظومة الاقتصادية التي عرفتها الفتًة الأكلذ كذلك بوضع 
 1للبقتصاد الوطتٍ في بؿاكلة لتحريره من التوجيو ابؼركزم الذم كاف خاضعا لو بصفة ربظية، طيلة ثلبثة عقود من الزمن.

إف أكؿ عنصر ينبغي توضيحو ضمن التوجو ابعديد ىو ذلك ابؼتعلق برفع اللبس عن دكر الدكلة في توجيو ابغياة 
الاقتصادية. فالأفكار ابعديدة توصي بأف ينحصر دكر الدكلة في مواصلة أداء ثلبث كظائف أساسية في ابغياة 

 الاقتصادية الوطنية: 
 ؛تحكيمالوظيفة الإدارية للتنظيم كالتأطتَ كال -
 ؛كظيفة توزيع الدخل -
 .كظيفة تنظيم ابغوار كالتشاكر الاقتصادم كالاجتماعي -

اما العنصر الثاني فيكمن في إعادة ىيكلة ابؼؤسسات ابؼالية كالنقدية بكيفية تضمن النجاعة الاقتصادية التي يتطلبها    
تفاقم أزمة الدين حيث ارتفعت من إف أىم ما ميز ابؼظهر الاقتصادم في بداية ىذه الفتًة ىو ، اقتصاد السوؽ

.حيث كجدت ابعزائر نفسها أماـ توقف  1994% مليار دكلار سنة 27.1إلذ  1989% مليار دكلار سنة25.3
كلي عن تسديد الديوف، الأمر الذم أدل إلذ إعادة جدكلة ديونها كقد أرفقت ىذه الأختَة بوضع برنامج للتصحيح 

رات أبنها: حل كإعادة تنظيم كحتى التطهتَ ابؼالر للمؤسسات العمومية ثم اابؽيكلي كفي ىذا الصدد ابزذت عدة قر 
 خوصصة بعضها، إنشاء بورصة القيم ابؼنقولة لتدعيم خوصصة ابؼؤسسات العمومية.    

 خوصصة المؤسسات العمومية الاقتصادية:  -
ستبعاد رأس ابؼاؿ العاـ، كىي عكس ابػوصصة في مفهومها البسيط تعتٍ برويل ابؼلكية العامة إلذ ملكية خاصة با   

 2.التأميم الذم يعتٍ مصادرة ابؼلكيات ابػاصة لصالح الدكلة
لأكؿ مرة التنازؿ عن  1994فقد بظح قانوف ابؼالية التكميلي لسنة  ،في إبقلتًا 1979كىو مصطلح ظهر عاـ    

 1995انوف ابػوصصة لسنة حتُ بظح ق % في49ابؼؤسسات العمومية كمسابنة ابػواص في رأبظابؽا في حدكد 
 22-95فحسب الأمر ، للقطاع ابػاص بابؼسابنة غتَ بؿدكدة في رأبظاؿ معظم ابؼؤسسات العمومية الاقتصادية

ابؼتعلق بخوصصة الشركات العمومية الاقتصادية فإف ابؼشرع ابعزائرم أكرد للخوصصة  1995أكت  26ابؼؤرخ في 
 معنيتُ بنا: 
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معاملة بذارية تؤدم إلذ برويل ملكية كل الأصوؿ ابؼادية أك ابؼعنوية في مؤسسة  ابػوصصة ىي المعنى الأول:  
 عمومية سواء جزء أك كل رأبظابؽا لصالح أشخاص طبيعيتُ أك معنويتُ خاضعتُ للقانوف ابػاص.

يتُ ابػوصصة ىي كل معاملة تؤدم إلذ برويل تسيتَ مؤسسة عمومية إلذ أشخاص طبيعيتُ أك معنو  المعنى الثاني:  
 1.خاضعتُ للقانوف ابػاص

الشركة  كذلك بإدخاؿ طرؽ كتقنيات تسيتَ في كما بيكن ملبحظتو على ىذا التعريف أنو قد شمل خوصصة التسيتَ    
 يلي:  كما

تأجتَ الشركة العمومية لشركة أك متعامل خاص؛ عقود التسيتَ حيث يتحمل ابؼستَ ابػاص كامل ابؼسؤكلية في تسيتَ 
 .ية مقابل تعويض ماإدارة شركة عموم

كخوصصة ابؼلكية كذلك بتحويل كلي أك جزئي لرأبظاؿ ابؼؤسسة العمومية الاقتصادية للقطاع ابػاص من خلبؿ:    
% من الأسهم بؾانية(؛ رفع رأبظاؿ ابؼؤسسة؛ طرح الأسهم للبيع )بعد التهيئة كالتعديل الضركرم 5ابؼسابنة العمالية )

عمومية )في حالة التوقف عن التسديد(؛ تنازؿ مباشر للؤسهم باختيار ابؼشتًم للمؤسسة(؛ بيع أصوؿ ابؼؤسسة ال
الذم يتوفر على أىم رؤكس أمواؿ أك تكنولوجيا مثلب: خوصصة مركب ابغديد كالصلب بابغجار مع الشركة ابؽندية 

 2.كالأكراسي خوصصة جزئية لصيداؿ «ISPAT»إسبات 
على انها تهم بؾموعة من الشركات التابعة  2نوف في مادتو رقم أما عن بؾالات ابػوصصة فقد نص ىذا القا   

على أنها "كل صفقة تتجسد في نقل  13فقد عرؼ ابػوصصة في مادتو رقم ، 01/04أماالأمر، للقطاعات التنافسية
كعليو فإف ىذا  "اشخاص طبيعيتُ أك معنويتُ خاضعتُ للقانوف ابػاص من غتَ ابؼؤسسات العمومية ابؼلكية إلذ

لا يتضمن أية إشارة بػوصصة التسيتَ بصيغ تعاقدية  22/95تعريف الوارد في التشريع ابعديد الذم ألغى الأمر ال
بؿددة التي نص عليها التشريع ابؼلغى كابما اقتصر على نقل ابؼلكية إلذ اشخاص تابعتُ للقانوف ابػاص كقد بتُ طبيعة 

 ىذه ابؼلكية.     
أف ابؼؤسسات ابؼعنية بابػوصصة ىي  اعتبر 15كفي مادتو  04-01لأمر اما عن بؾالات ابػوصصة فإف ا   

كلقد تم كضع أكؿ برنامج للخوصصة ، ابؼؤسسات العمومية الاقتصادية التابعة لمجموع قطاعات النشاط الاقتصادم
 .بالتعاكف مع البنك الدكلر 1996سنة

 في:لبؿ ىيئات معينة بسثلت ابػوصصة تكوف من خ عملية تنفيذ إفالتنفيذ: أساليب وميكانيزمات 
 25-95بدوجب الأمر  )les fonds de participation(تم إلغاء دكر صناديق ابؼسابنة الشركات القابضة:   

ابؼتعلق بتسيتَ رؤكس الأمواؿ التجارية التابعة للدكلة لتحل بؿلها الشركات القابضة  1995سبتمبر  25الصادر في 
« les holding  » ،لشركة القابضة كأسلوب لإدارة شركات القطاع العاـ كذلك بساشيا مع مبدأ الفصل كالذم أعتبر ا

بتُ ابؼلكية كالإدارة حيث يقتصر دكر الدكلة بصفتها ابؼالك لرأس ابؼاؿ على بؿاسبة النتائج كأما الإدارة فتتولاىا الشركة 
                                                             

 .1995، لسنة 48د ، ابعريدة الربظية ابعزائرية، العدابؼتعلق بخوصصة ابؼؤسسات العمومية، 1995اكت 26، ابؼؤرخ في 22-95ابؼادة الأكلذ من الأمر رقم  1
 .104ص  ،بقاناصر دادم عدكف، مرجع س 2
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حيث تم بذميع ابؼؤسسات ، التابعة القابضة، بذلك تتوسط ىذه الأختَة بتُ الدكلة كمالك لرأس ابؼاؿ كالشركات
 1بذمع ابؼؤسسات المحلية. 1997شركات قابضة جهوية سنة  5شركة قابضة قطاعية ك 11العمومية الاقتصادية في 

حيث تتولذ الشركات القابضة تسيتَ رؤكس الأمواؿ التجارية التابعة للدكلة كتشجيع تنمية المجموعات الصناعية    
كتأخذ ىذه الشركات شكل شركات مسابنة بروز فيها الدكلة رأبظابؽا كاملب أك تشتًؾ ،  تراقبهاكالتجارية كابؼالية التي

فيو مع أشخاص معنويتُ أخرين تابعتُ للقانوف العاـ، بيكن للشركة القابضة العمومية أف تصدر بصيع القيم ابؼنقولة أك 
يتولذ مهاـ ابعمعية العامة للشركات القابضة ، (07 ، ابؼادة05)ابؼادة تشتًيها أك تتنازؿ عنها كفق التشريع التجارم

العمومية بفثلوف يفوضهم المجلس الوطتٍ بؼسابنات الدكلة قانونا كبيارسوف مهامهم ضمن الشركط كحسب الكيفيات 
الشركة القابضة العمومية بؾلس إدارة يوضع برت رقابة بؾلس  يستَ، (21)ابؼادة التي ينص عليها القانوف التجارم 

سنوات قابلة للتجديد، كيتم اختيار أعضائهم  6راقبة. تعتُ ابعمعية العامة بؾلس الإدارة كأعضاء بؾلس ابؼراقبة بؼدة ابؼ
من ضمن ابؼهنيتُ الذين تتوفر فيهم صفات الكفاءة كالتجربة، بىوؿ بؾلس ابؼديرين الصلبحيات الأكسع كي يتصرؼ 

 2بيثلها إزاء الغتَ. في كل الظركؼ باسم الشركة القابضة العمومية التي
بيارس بؾلس ابؼراقبة الرقابة ابؼستمرة بالعمليات التي يراىا ملبئمة على تسيتَ الشركة القابضة، كما بيكنو الاطلبع   

 .(15، 14)ابؼواد  على الوثائق التي يعتبرىا ضركرية للقياـ بدهامو
 :على النحو التالي الاقتصاديةالعمومية وتتلخص التغييرات في تنظيم وإدارة المؤسسات 

بهب أف يكوف ىناؾ فصل بتُ ابؼلكية كالإدارة كالرقابة على النحو التالر: تناط ملكية رأس  من الناحية القانونية:   
ابؼاؿ للمجلس الوطتٍ بؼسابنات الدكلة، كإدارة الأصوؿ العامة ىي مسؤكلية المجلس الإدارم للشركة القابضة؛ كيتم 

س ابؼراقبة )الإشراؼ( كبؿافظي ابغسابات، حيث يأخذ رأس ماؿ الشركة القابضة طابعا ضماف الرقابة من طرؼ بؾل
 غتَ قابل للتصرؼ أك التنازؿ.

تتولذ الشركات القابضة مهمة الإدارة ابؼالية لمحفظة الأصوؿ ابؼالية كالرقابة الاقتصادية  على ابؼستول الاقتصادم:   
 لمحفظة الشركات؛

كقد دعت عملية ابؼراجعة ،  إنشاء إدارة بصاعية كتسيتَ مشتًؾ لأنشطة القطاع العاـأما من حيث الإدارة: تم   
كإعادة تنظيم الاقتصاد الوطتٍ في النهاية إلذ شكل جديد من ىيكلة ابؼؤسسات العمومية كىي شركات تسيتَ 

 )SGP’ )Les Sociétés de Gestion des participation‘مسابنات الدكلة
كحلت بؿلها شركات تسيتَ ، 21/09/2001حل الشركات القابضة في  تم ت الدولة:شركات تسيير مساىما

، حيث تسهر على 24/09/2001ابؼؤرخ  283-01مسابنات الدكلة كىي شركات مسابنة بوكمها ابؼرسوـ رقم 
نصوص القانوف كالتي بسارس مهامها طبقا لمراقبة كتوجيو الشركات العمومية الاقتصادية، فهي بسثل ابعمعية العامة بؽا 

                                                             
 .94، ص 6049/6041ماجستتَ، جامعة تلمساف، رسالة  ،أثر العجز المالي على المؤسسة الاقتصادية الجزائريةزياني سفياف،  1
 .1995، سبتمبر 55تابعة للدكلة، ابعريدة الربظية، العدد ، ابؼتعلق بتسيتَ رؤكس الأمواؿ التجارية ال27/09/1995، ابؼؤرخ في 25-95، الأمر 13ك 11ابؼواد  2



 الفصل الرابع: الدراسة التطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
 

208 
 

ابؼتعلق بتنظيم  2001أكت  22الصادر في  04-01مواؿ كذلك كفق الأمر التجارم فيما بىص شركات رؤكس الأ
 ابؼؤسسات العمومية الاقتصادية كتسيتَىا كخوصصتها.

 3يتكوف من طبقا بؽذا التغيتَ تزكد ابؼؤسسة العمومية الاقتصادية بجهازين بنا ابعمعية العامة، كبؾلس الإدارة الذم    
أعضاء من بينهم الرئيس، بزوؿ لمجلس الإدارة أكسع السلطات للقياـ بإدارة ابؼؤسسة العمومية الاقتصادية كتسيتَىا 

 كالإشراؼ عليها. 
يقرر بؾلس مسابنات الدكلة تشكيل بؾلس الإدارة حسب مهاـ ابؼؤسسة العمومية الاقتصادية كطبيعتها كحجمها،   

 1الفصل في كل ابؼسائل ابؼتعلقة بحياة ابؼؤسسة، باستثناء التسيتَ العادم كخاصة مايلي:كتقوـ ابعمعية العامة ب
 الزيادة في رأس ابؼاؿ الاجتماعي كبزفيضو؛  -
 تقييم الأصوؿ كالسندات؛ -
 .التنازؿ عن سندات أك عن عناصر الأصوؿ -

       بغوكمة الشركات في ىذه ابؼرحلة فيمكن ملبحظة مايلي:وكتقييم 
لبقة غتَ ابؼباشرة بتُ ابؼالك عمن ذم قبل نتيجة لل كضوحاأكثر ح بابؼلكية عن التسيتَ في ىذه الفتًة أصاف فصل  -
كالتسيتَ كتم برديد كبوضوح صلبحيات كمهاـ كل من ابعمعية العامة كبؾلس الإدارة ك جهاز التسيتَ ةمثل في الدكلتابؼ  
بيق السليم بغوكمة الشركات كما تم توضيحو سابقا فقد تم نظرا للدكر الكبتَ الذم يلعبو بؾلس الإدارة في التط -

أداة لتسيتَ بؿاكلة بذسيد ذلك خلبؿ ىذه الفتًة حيث بروؿ من بؾرد أداة للتخطيط في فتًة التسيتَ الاشتًاكي، إلذ 
.الشركة كمراقبة أدائها بدا يضمن برقيق أىدافها  

 في الجزائرالمطلب الثاني: الجهود المبذولة لتبني حوكمة الشركات 
ابعزائر كغتَىا من الدكؿ ليست بدعزؿ عن التحوؿ الاقتصادم العابؼي كجدت نفسها أماـ برديات البيئة الداخلية    

كعقب اطلبؽ مدكنة ابؼنشآت  كضعف مؤسساتها كالبيئة ابػارجية التي فرضت عليها التكيف مع ابؼستجدات ابغديثة،
ككذلك الارشادات ابػاصة بأفضل بفارسات حوكمة ابؼؤسسات في  2008الصغتَة كابؼتوسطة في ابؼغرب جانفي 

من ابؼواضيع التي تستقطب اىتماـ ابعزائر، خاصة كأف ابعزائر  شركاتأصبح موضوع حوكمة ال 2000تونس جويلية 
في التحوؿ من الاقتصاد ابؼركزم ابؼوجو إلذ اقتصاد السوؽ دكف إبهاد ىيكل تشريعي يضمن حوكمة رشيدة للشركات 

( في تقرير منظمة 99لعامة كابػاصة أثر على الشفافية، كىذا ما أثبتو ابؼستول السيئ الذم احتلتو ابعزائر)ابؼرتبة ا
، إذ كشف التقرير أف ظاىرتي الفساد كالرشوة كصلتا إلذ 2007سبتمبر  26الشفافية الدكلية الذم صدر في 
كمن ىذا ابؼنطلق كفي سبيل الارتقاء بدستول ، ه الظواىرر أم خطوة لكبح بعاـ ىذمستويات قياسية كعدـ ابزاذ ابعزائ

                                                             
، 55ابؼتضمن الشكل ابػاص بأجهزة إدارة ابؼؤسسات العمومية الاقتصادية كتسيتَىا، ابعريدة الربظية، العدد  2001سبتمبر  24ابؼؤرخ في  283-01ابؼرسوـ التنفيذم رقم ، 5ابؼادة  1

 .2001سبتمبر 
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كالعمل على استقطاب الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة بذلت  ابعزائر التي برتل مراتب متأخرة ضمن مؤشرات الفساد
 .لو في ىذا ابؼطلب ما سنتعرضكىذا ت ابغكومة ابعزائرية جهود كبتَة لإرساء إطار مؤسساتي بغوكمة الشركا

 سياق الإصلاحات والاستجابة لدواعي الحوكمة: أولا
إف من بتُ الأىداؼ الأساسية للحوكمة ىي الستَ في سبيل إصلبح الاقتصاد كتدكير عجلتو بشكل سليم لتحقيق    

إبهاد أنظمة توافق ستَ الأعماؿ الناجحة للشركات كتدعيم مستَتها ككضع  قراراتإلا بصياغة  لا يأتيالتنمية، كىذا 
 :ىذه الإصلبحات كأىم ،أدائهالكفيلة بتحستُ ابػطط ا

 صلاح الاطار المحاسبي:إ.1
بيثل الإفصاح ابعيد كالشفافية في عرض ابؼعلومات ابؼالية كغتَ ابؼالية أحد ابؼبادئ كالأركاف الرئيسية التي تقوـ عليها    

اسبية الدكلية كالإبلبغ ابؼالر حوكمة الشركات، كىذا ما أدل إلذ اصدار نظاـ بؿاسبي جديد يتوافق كابؼعايتَ المح
)IAS/IFRS(  نوفمبر  25ق ابؼوافق ؿ1428ذم القعدة سنة 15ابؼؤرخ في  11-07كذلك بدوجب القانوف رقم

 ابتداء.كطبق 74ابؼتضمن النظاـ المحاسبي ابؼالر كالصادر في ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية بالعدد   2007سنة 
 . 1975الشركات سعيا بؼعابعة النقائص التي كانت في ابؼخطط المحاسبي لػ  على بـتلف 01/01/2010من 

كتسعى ابعزائر من خلبؿ تبتٍ ىذا النظاـ إلذ تطوير نظاـ ابغوكمة المحاسبية، من نظاـ كاف يعتمد على أساليب    
يق الشفافية كابؼصداقية تقليدية مبنية على أسس كطنية تتوافق كالنظاـ ابؼوجو إلذ أسس كمعايتَ دكلية بسكن من برق

للؤطراؼ ابػارجية كأبنها الأسواؽ  ةللمعلومات ابؼالية كالمحاسبية ابؼقدمة من طرؼ الشركات ابعزائرية كابؼوجهة خاص
ابؼالية التي تعتبر ابؼعلومات المحاسبية الصادقة كالشفافة من بتُ ابؼدخلبت الأساسية كعلى مدل صحتها كسلبمتها 

 ابؼالية أماـ ابؼستثمرين سواء المحلتُ أك الأجانب.تتوقف مصداقية السوؽ 

 إصلاح القطاع المصرفي: .2
يعتبر كجود قطاع مصرفي جيد التنظيم كسليم من أىم متطلبات حوكمة الشركات كما أشرنا سابقا، كعليو فإف     

العديد  أصدركالشفافية فقد جاء في اتفاقية بازؿ بشأف الإفصاح  ابؼشرع البنكي ابعزائرم كبؿاكلة منو لتطبيق بعض ما
 عن بـتلف البيانات ذات العلبقة بنشاطها. بالإفصاحمن التعليمات التي تلزـ البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية بالقياـ 

فقد ألزمت اللجنة ابؼصرفية بابعزائر البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية العاملة في ابعزائر على القياـ بالإعلبف كل ثلبث    
لبءة ابػاص بها، كبيكن للجنة ابؼصرفية أف تطلب من أم بنك أك مؤسسة مالية الإعلبف عن أشهر عن معدؿ ابؼ

معدؿ ابؼلبءة في تواريخ أخرل غتَ بؿددة في إطار عملها الرقابي كالإشرافي، كما بهب على البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 
ن كل سنة بنسختتُ يرسلبف لبنك ديسمبر م 31 ك جواف 30الإعلبف عن معدلات تغطية نسبة تقسيم ابؼخاطر في 

يوـ لكل الفتًتتُ، كما بهب على البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية العاملة في ابعزائر أف ترسل  45ابعزائر في أجل أقصاه 
للجنة ابؼصرفية كمندكبي ابغسابات تقريرين احدبنا حوؿ الشركط التي تتم في إطارىا ابؼراقبة الداخلية، كآخر خاص 
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كبذلك فقد حرص ابؼشرع ابعزائرم من خلبؿ ما سبق على أف بسس عمليات ، بؼخاطر التي تتعرض بؽابتقدير كمراقبة ا
 1:الإفصاح كالشفافية ابػاصة بنشاط البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية نقطتتُ أساسيتتُ

  لداخلية.. الخاالعناصر ابؼهمة في النشاط البنكي كابؼخاطر، الوضعية ابؼالية، رأس ابؼاؿ، الأمواؿ ابػاصة، ابؼراقبة 
  القياـ بعملية الإفصاح بشكل منظم كمستمر من طرؼ بصيع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية ابؼمارسة لنشاطها في

 ابعزائر.
، ابػاص بالرقابة الداخلية للبنوؾ 2011نوفمبر  28ابؼؤرخ في  08-11ىذا بالإضافة إلذ صدكر النظاـ رقم    

بوتوم ىذا التنظيم ، 2002نوفمبر  14الصادر بتاريخ  03-02يم رقم كابؼؤسسات ابؼالية كالذم صدر خلفا للتنظ
مادة خاصة بقواعد ابغوكمة كىو يهتم بشكل أساسي بتعريف مضموف الرقابة الداخلية التي  13مادة منها  75على 

 2.ينبغي على البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية إقامتها
 الخوصصة:تشجيع عمليات .3

تتسم بالعدالة كالشفافية كالسماح بقدر أكبر من ابغرية كإتاحة للقطاع ابػاص  كذلك بوضع إجراءات خوصصة   
سنة  110إلذ  2003سنة  شركة 58كبرفيزه على النمو حيث ارتفع عدد الشركات التي بست خوصصتها من 

2007. 
 الضريبي: الإصلاح.4

 ليتسم بالشفافية كالدقة ك برقيق تطبيق بصلة من الإصلبحات من أجل تبسيط النظاـ الضريبي إلذسعت ابعزائر    
أكثر مساءلة، إصلبح الإدارة ابعبائية، إصلبح ابؽيكل  ابغوكمة ابعبائية كالتي تتًكز مبادئها على : أكثر شفافية،

ابعبائي، كما قدمت منظمة التعاكف كالتنمية الاقتصادية سبعة اقتًاحات لتحقيق حوكمة جبائية جيدة، كىذه 
مكافحة التهرب ابعبائي، كقف تدفقات رؤكس الأمواؿ غتَ ابؼشركعة، مكافحة إساءة استعماؿ ): الاقتًاحات ما يلي

 3.أسعار التحويل، الإدارة الفعالة للنظاـ ابعبائي، مكافحة الفساد ابعبائي، ابغد من الإنفاؽ ابعبائي(
 :الماليتنشيط السوق محاولة ل.5
أف  . الاابؼالرابؼالية لدل مستَم الشركات كبياف أبنية السوؽ  بتشجيع دخوؿ الشركات إليو كىذا بإرساء الثقافة   

انشاء شركة القيم المحاكلات تبقى متواضعة جدا كىذا ما يدؿ عليو العدد الضئيل للشركات ابؼدرجة بالرغم من أنو تم 
  بؼنقولة. ابؼنظم للعمليات على القيم ا 1991مام  21الصادر في  169ابؼنقولة بدوجب ابؼرسوـ التنفيذم رقم 

 
 

                                                             
 .144، 143، ص 2012ماجستتَ، جامعة ابؼسيلة،  رسالة، ق الحوكمة في البنوك وأثرىا على بيئة الأعمالأىمية تطبيمتَة عثماني،  1
 .152، ص 2017، أطركحة دكتوراه، جامعة عمار ثليجي، الأغواط، دور الرقابة الداخلية في دعم وتفعيل الحوكمة في المؤسسة المصرفية الجزائريةخالد بن علية،  2
ص ، 2015، جامعة برج بوعريريج، 08، بؾلة أداء ابؼؤسسات ابعزائرية، العدد واقع الحوكمة الجبائية لسياسة الإنفاق الجبائي في الجزائرمولود مليكاكم،  -ظر للبطلبع أكثر أن 3

148. 
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 بوادر حوكمة الشركات في الجزائر: ـــــــاثاني
كاف بؾتمع الأعماؿ ىو الذم أخذ ابؼبادرة لوضع مدكنة   إصدار ميثاق الحكم الراشد للشركات في الجزائر: -

مؤسسة الفكر كالعمل حوؿ ابؼشاريع ابػاصة كمعهد رؤساء )ابغوكمة، كىذا بتضافر جهود ثلبث مؤسسات ىي 
كابؼنتدل  IFCتم كضع كتطوير ابؼدكنة بدعم من ىيئة التمويل الدكلية  (كالابراد ابعزائرم بؼنتجي ابؼشركبات ابؼؤسسات

 كيقوـ مركز ابؼشركعات الدكلية بدعم التنفيذ. GCGFالعابؼي بغوكمة الشركات 
ل ىذا أكؿ ملتقى دكلر حوؿ "ابغكم الراشد للمؤسسات" حيث شك انعقد 2007في شهر جويلية من سنة    

ابؼلتقى فرصة مواتية لتلبقي عدد من الباحثتُ كابؼتخصصتُ في بؾاؿ التسيتَ، كقد كاف بالنظر إلذ أىدافو ابعوىرية 
برسيس ابؼشاركتُ في ابؼلتقى بضركرة توسيع فهم كتطبيق حوكمة الشركات، ككاف من بتُ أىم نتائجو تبلور فكرة 

 .إعداد ميثاؽ جزائرم للحكم الراشد للشركة
كفي الفتًة  "GOAL08"برت تسمية  2008في ىذا السياؽ تشكل فريق العمل للحكم الراشد بابعزائر ك    

أجرل فريق العمل سلسلة من ابؼشاكرات مع الأطراؼ الفاعلة كبالاعتماد على مبادئ  2008إلذ نوفمبر  2007
بعزائرية فيما يتعلق بإعداد ميثاؽ منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية مع الأخذ بعتُ الاعتبار خصوصيات ابؼؤسسة ا

 1.تم إصدار ابؼدكنة ابعزائرية بغوكمة ابؼؤسسات 2009مارس  11ابغكم الراشد للمؤسسات في ابعزائر كفي 
كعرؼ في ىذا ابؼيثاؽ ابغكم الراشد للمؤسسة بأنو عبارة عن فلسفة تسيتَية كبؾموعة من التدابتَ العملية الكفيلة في   

امة كتنافسية ابؼؤسسة بواسطة تعريف حقوؽ ككاجبات الأطراؼ الفاعلة في ابؼؤسسة كتقاسم آف كاحد لضماف استد
 2.الصلبحيات كابؼسؤكليات ابؼتًتبة على ذلك

إف ميثاؽ ابغكم الراشد موجو بصفة خاصة للمؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة كىذا ما يفسره ابؼسابنة الفعالة للوزارة   
 كتبقى ابؼؤسسات غتَ ملزمة بتطبيقو.، في البورصة أك التي تتهيأ لذلك الوصية، كذلك ابؼؤسسات ابؼدرجة

كيتضمن ميثاؽ ابغكم الراشد جزأين ىامتُ كملبحق، حيث يوضح ابعزء الأكؿ الدكافع التي أدت إلذ أف يصبح    
زائرية، في حتُ ابغكم الراشد للشركات ضركريا في ابعزائر، كما انو يوضح اىم ابؼشاكل التي تعاني منها الشركة ابع

يتطرؽ ابعزء الثاني إلذ ابؼقاييس الأساسية التي يبتٌ عليها ابغكم الراشد للشركات، فمن جهة يعرض العلبقات بتُ 
بـتلف ابؽيئات التنظيمية للشركة )ابعمعية العامة، بؾلس الإدارة، كابؼديرية التنفيذية ( كمن جهة أخرل علبقات 

ل كالبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية ..الخ كبىتتم ابؼيثاؽ بدلبحق بذمع نصائح عملية ابؼؤسسة مع الأطراؼ الشريكة الأخر 
 .بيكن للشركات الاستناد إليها بغرض الاستجابة للبنشغالات

                                                             
 .69، ص إسهامات حوكمة المؤسسات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبيةرياض زلاسي،  1
التحميل من ابؼوقع:  .01/02/2018تاريخ الاطلبع: . 16، ص 2009، إصدار في الجزائر ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة 2

www.ecgi.org/codes/documents/code_algeria_2009_ar.pdf                                                                                               

http://www.ecgi.org/codes/documents/code_algeria_2009_ar.pdf
http://www.ecgi.org/codes/documents/code_algeria_2009_ar.pdf
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حيث يهدؼ موضوع ىذا ابؼيثاؽ إلذ كضع برت تصرؼ ابؼؤسسات ابعزائرية ابػاصة جزئيا أك كليا كسيلة عملية    
سية للحكم الراشد قصد الشركع في مسعى يهدؼ إلذ تطبيق ابؼبادئ على أرض مبسطة تسمح بفهم ابؼبادئ الأسا

 1الواقع، كما يقوـ ابغكم الراشد للشركة في ابعزائر على أربعة معايتَ أك مبادئ أساسية:
: ابغقوؽ كالواجبات ابػاصة بالأطراؼ الشريكة، ككذا الامتيازات كالالتزامات ابؼرتبطة بهم بهب أف توزع الإنصاؼ -

 بصورة منصفة؛ 
الشفافية: ابغقوؽ كالواجبات، ككذا الصلبحيات كابؼسؤكليات ابؼتًتبة عن ذلك، بهب أف تكوف كاضحة كصربوة  -

 للجميع؛
 أىداؼ دقيقة كغتَ مقسمة؛  بؿددة بواسطةابؼساءلة: مسؤكلية كل طرؼ  -
 ؛عنولذم ىو مسؤكؿ كل طرؼ شريك يكوف بؿاسبا أماـ طرؼ آخر عن الشيء ا  التبعية:المحاسبة أك  -
كتعتبر ىذه العلبقات بؿددة إلذ حد كبتَ كمضبوطة بقانوف الأعماؿ كالقوانتُ الأساسية للشركة كالعقود  -

كالاتفاقيات المحررة من طرؼ ىذه الأختَة مع الغتَ، كتشكل القيمة ابؼضافة التي بذلبها معايتَ ابغكم الراشد، 
 .بصرامة كإنصاؼ كفعاليةبتوضيح كيف بيكن في بـتلف مراحل التصرؼ 

كيعتبر الالتزاـ بدبادئ ميثاؽ ابغكم الراشد تطوعي كغتَ ملزـ كىو مرتبط بدرجة الوعي بضركرة بعث مبادئ    
كنشتَ أف ترقية ابغكم الراشد يتطلب إضافة إلذ عملية ، للحوكمة على ابؼستول الداخلي للشركة كدعمها كاستخدامها

سنتطرؽ  على نشره كرفع الوعي ابؼتعلق بهذا ابؼفهوـ لدل الأفراد كالشركات كىذا ما إعداد ىذا ابؼيثاؽ ضركرة العمل
 إليو في النقاط التالية.

 :والتحسيسيةالتثقيفية  الأنشطة.1
بسثلت ىذه الأنشطة في تنظيم العديد من كرش العمل، الأياـ الدراسية كابؼؤبسرات بغية التحسيس بأبنية تطبيق    

 كمناقشة بـتلف العوائق كالصعوبات التي بروؿ دكف ذلك. نذكر من بينها على سبيل ابؼثاؿ:  ابغوكمة في ابعزائر
 2كبسثلت في العمل: ورش -
في ابعزائر  2010مارس  30ك 29كرشتا عمل لوضع خطط فريقي عمل حوكمة الشركات كحشد التأييد: في  •

الاشتًاؾ مع مركز ابؼشركعات الدكلية ب )CARE(صمة نظمت مؤسسة الفكر كالعمل حوؿ ابؼشاريع ابػاصة االع
كرشتي عمل تفاعليتتُ على مدل يومتُ في كرشة العمل الأكلذ تم استخداـ بعض دراسات ابغالة  CIPEابػاصة 

 ؛نشاء مركز جزائرم بغوكمة الشركاتكبؾموعات العمل للشركع في إ
مارس بابعزائر العاصمة  31في  كرشة عمل بؼناقشة توصيات برستُ مناخ الأعماؿ كبحث كضع أجندة إصلبحية: •

كرشة عمل يوـ كامل كجزء من برنابؾو "صوت بؾتمع الأعماؿ"  CIPEعقد مركز ابؼشركعات الدكلية ابػاصة 
من بصعيات الأعماؿ كصولا إلذ الرياديتُ الأفراد، بهدؼ كضع ع الذم يربط بؾتمع الأعماؿ بدءا كىو ابؼشرك 

                                                             
 .27، ابؼرجع السابق، ص ميثاؽ ابغكم الراشد للمؤسسة في ابعزائر 1

2
 http://www.cipe-arabia.org/index.php/around-the-world/algeria2018/02/01 :تاريخ الاطلبع 

http://www.cipe-arabia.org/index.php/around-the-world/algeria%2001/01/
http://www.cipe-arabia.org/index.php/around-the-world/algeria%2001/01/
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ابػاص الساعتُ للئصلبح ضمت الورشة بفثلتُ عن القطاع ، حستُ مناخ الأعماؿ في ابعزائرتوصيات لت
 ؛بصعيات الأعماؿ إرساءبدا في ذلك  الاقتصادم

 كرشتا عمل بؼناقشة التحديات التي تواجو القطاع ابػاص في ابعزائر:  •
اتها لبناء القدرات التنظيمية بعمعيات الأعماؿ كتعزيز قدر  CIPEفي إطار سعي مركز ابؼشركعات الدكلية ابػاصة  •

برت إشراؼ باميلب بيكركفت، يتُ المحلي كالوطتٍ، نظم ابؼركز على دفع عجلة الإصلبح في بيئة عملها على ابؼستو 
كرشتي عمل إحداىا بابعزائر العاصمة في الفتًة من  -مسئولة برامج بابؼركز، كعلي عيادم، مساعد برامج بابؼركز

 16لأعضاء  29إلذ  25دينة كىراف في الفتًة من كالأخرل بد، بصعية أعماؿ 18مام للؤعضاء  24إلذ  22
بصعية أعماؿ. أتاحت كرشتا العمل فرصة بؼمثلي بصعيات الأعماؿ بؼناقشة التحديات التي تواجو بصعياتهم 

 كالقطاع ابػاص في ابعزائر.
 :)hawkamah-el-djazair(إطلاق مركز حوكمة الجزائر  .2
ليكوف بدثابة منبر بؼساعدة الشركات الالتزاـ بدواد الدليل كاعتماد أفضل  بابعزائر العاصمة 2010تأسس في أكتوبر    

بفارسات حوكمة الشركات كرفع الوعي ابعماىتَم بحوكمة الشركات كيعتبر ابؼرجعية التي يستند عليها لتحقيق 
 الشفافية، ابؼساءلة كابؼسؤكلية.

فيها شركة "أف سي ركيبة" بتطبيق  ابػاص بدا كمنذ إطلبؽ دليل حوكمة الشركات بادر عدد من شركات القطاع   
 1.ئحة ككاف ذلك بشكل طوعيلبمواد ال

 :لمؤتمرات والملتقياتا .3
 .تلقد تم عقد العديد من ابؼؤبسرات كابؼلتقيات كالأياـ الدراسية، للتحسيس بأبنية حوكمة الشركا   
 :تشكيل الهيئة الوطنية للوقاية من الفساد ومكافحتو .4

، التي تتمحور مهامها حوؿ اقتًاح سياسات كتوجيهات كتدابتَ للوقاية من 2011ذه ابؽيئة سنة تأسست ى   
الفساد، كإعداد برامج للتوعية من بـاطر الفساد، بالإضافة إلذ بصع ابؼعلومات التي بيكن أف تساىم في الكشف عن 

ءات الإدارية ذات الصلة، حيث انضمت ىذه أعماؿ الفساد كالوقاية منو كالتقييم الدكرم للؤدكات القانونية كالإجرا
ابؽيئة مؤخرا إلذ الشبكة العربية لتعزيز النزاىة كمكافحة الفساد، كالتي تشكل آلية إقليمية تشاركية فريدة من نوعها 

 لتنمية القدرات كتبادؿ ابؼعلومات كمناقشة السياسات التي تدخل في اختصاصها.

 :ركات في الجزائرالمشاكل التي تواجو تطبيق حوكمة الش -
الأسواؽ كلذلك  بزص مشاكل ابغكم الراشد أك حوكمة الشركات بدرجات متفاكتة بؾموع ابؼؤسسات الناشطة في   

 2:، كمن أىم ىذه ابؼشاكل نذكر2009ات الصغتَة كابؼتوسطة لسنة حسب تقارير كزارة ابؼؤسس

                                                             
 .50ص  ،كنزة برابنة، مرجع سابق 1
 .24، مرجع سابق، ص ميثاؽ ابغكم الراشد للمؤسسة في ابعزائر 2



 الفصل الرابع: الدراسة التطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
 

214 
 

ابؼؤسسات من  شار حيث تشتكي العديد من: بشة مشكلة كاسعة الانتتدىور العلاقة بين المؤسسات والبنوك  
ابؼؤسسات الذم لا يكفي لتقدنً  صعوبة ابغصوؿ على قرض بنكي، في حتُ ترل البنوؾ عادة ضعف رأبظاؿ ىذه

 .ضمانات مقابل ىذه القركض
 ليس ىناؾ بذميع كاؼ في ابعزائرضعف الاستثمارات الخارجية في النواة الأولية للمؤسسة التي غالبا عائلية:   

لتجارب ناجحة بزص بذارب في فتح رأس ابؼاؿ، بالنظر إلذ ابغذر الذم يبديو أقلية ابؼسابنتُ الذين بىشوف فقداف 
 .لأغلبيةابؼؤسسة بالنظر إلذ ابؼسابنتُ ا حقهم في ابؼراقبة اللبزمة لتسيتَ

كاقتنع  ،ابعبائية الإدارةمع : توسعت مع الوقت علبقة حذر لدل ابؼؤسسة ابعزائرية غياب الثقة مع الإدارة الجبائية  
الكثتَ من رؤساء ابؼؤسسات بضركرة كجود علبقة نزيهة كشفافة مع ىذه الإدارة كعليو، يعد ابعهد ابؼبذكؿ، من أجل 
شفافية كنزاىة ابغسابات، عنصرا أساسي يسمح للمؤسسة من بناء مستقبلها بطريقة أكثر صفاء، مقابل إجراءات 

 .العمومية في ىذا الشأفالدعم التي تتخذىا السلطات 
 كالتي تعطي حركة  تعرؼ الكثتَ من ابؼؤسسات نزاعات داخلية بتُ ابؼسابنتُعدم توضيح العلاقة بين المساىمين:  
كىي بفر لابد منو للمقاكؿ الراغب في توسيع  فكرة حضارية «ابعمعية»مفهوما سلبيا، على الرغم من أف  «ابعمعية»

بؼؤسسة ككذا برديد قواعد تصرؼ ابؼسابنتُ، لا سيما فيما بىص ابغقوؽ مؤسستو، كىي عصر حيوم لنمو ا
 .كالواجبات كبضاية ابؼسابنتُ الأقلية

خاصة بتُ ابؼستَين كابؼسابنتُ، أك ما يطلق عليها " أزمة الوكالة" عدم توضيح العلاقة بين الأطراف الفاعلة:  
 .النابذة عن تداخل الصلبحيات

خاصة ما تعلق بضعف قواعد التسيتَ التي لا تسمح بضبط دقيق لنتائج ابؼؤسسة في الوضعية الصحية للمؤسسة:  
 .بـتلف المجالات

على أرض الواقع بؾموعة من التحديات بيكن  يواجو تطبيق ابغوكمة: تحديات تطبيق حوكمة الشركات في الجزائر 
 1:يلي فيماتلخيص أبنها 

كمة، كينتج عنو العديد من الآثار السلبية كابػطتَة فانتشار الفساد عادة ما يرتبط ظهور الفساد بغياب ابغو الفساد:  
 .الأجنبية الاستثماراتالناتج عن غياب ابغوكمة يعمل على ىركب 

: إذا كانت الاقتصاديات النامية كالصاعدة براكؿ أف تطبق ابغوكمة بشكل سليم والديمقراطيةالممارسة العملية  
 :كالتي من آثارىا الابهابية الدبيقراطيةتعمل على إرساء قواعد كفعاؿ، فإنو من الواجب عليها أف 

آلية تلقائية لعملية تداكؿ السلطة، كذلك لقيامها على مبادئ التعددية كابغرية، كالتي تقف حائلب  الدبيقراطيةتعتبر  -
ثار أماـ سعي أم طرؼ أك أية قول سياسية للبنفراد بالسلطة، كذلك يعمل على تضييق نطاؽ الفساد كالآ

 ؛السلبية النابصة عنو

                                                             
 .180 ، ص2017، أطركحة دكتوراه، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف،دور مبادئ الحوكمة في تفعيل الأداء المالي لشركات التأميننبيل قبلي،  1
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الفرصة للمجالس النيابية كالتشريعية للقياـ بواجباتها الرقابية كالتشريعية باستقلبلية تامة، كدكف أية  الدبيقراطيةتتيح  -
 اقتصادم.ضغوط، كىو ما بيكن إسقاطو على ابؼؤسسة ككياف 

يد الناشطوف الاقتصاديوف بالقانوف كىكذا ىو : لا بيكن لأم شيء أف يكوف فعالا إلا إذا تقاحترام سلطة القانون  
يها كتأتي أبنية سلطة حاؿ ابغوكمة، فلن تكوف ىناؾ حوكمة فعالة كرشيدة إلا إذا كاف ىناؾ قوانتُ تدعمها كبرم

 .نها إحدل الأدكات ابؼهمة التي تساعد على جذب الاستثمارات الأجنبيةالقانوف كو 
: إف عمليات التواطؤ كالفساد التي تتم بتُ بؾالس الإدارة ككبار إنشاء علاقة سليمة بين أصحاب المصالح  

ابؼديرين التنفيذيتُ لا تضر فقط بحقوؽ أصحاب ابؼصالح، كلكنها تضر أيضا بالشركة كمستقبلها لذا من الضركرم أف 
 .يكوف ىناؾ حزمة من الإجراءات كالسياسات التي تعتٌ بحماية حقوؽ أصحاب ابؼصلحة بالشركة

 قواعد حوكمة الشركات في ضوء التشريع الجزائري وميثاق الحكم الراشد لثالث: المطلب ا
بعنواف شركات ابؼسابنة  فصل الثالثالالشركات التجارية ب ابؼتعلق كتابو ابػامسبالقانوف التجارم في  جاءلقد    

على أىم القوانتُ ابؼنظمة  يااحتو  الذمك  (، بصعيات ابؼسابنتُإدارة شركة ابؼسابنة كتسيتَىاكالرابع منو ) القسم الثالث
 2009، كما يندرج ميثاؽ ابغكم الراشد للمؤسسة في ابعزائر في الشركة ابؼسابنةالداخلية الأطراؼ الفاعلة  لعمل

ابؼعتمدة في اعداد أىم ابؼراجع  OCDEضمن سياؽ القوانتُ كالنصوص التنظيمية سارية ابؼفعوؿ كما شكلت مبادئ 
  ع الأخذ بعتُ الاعتبار خصوصيات ابؼؤسسة ابعزائرية.ميثاؽ ابغكم الراشد م

   قواعد حوكمة الشركات في ضوء التشريع الجزائريأولا: 
 والمعاملة المتساويةحقوق المساىمين  .1

 :والاطلاع الإعلامحق .1.1
وعة من الوثائق قرر ابؼشرع ابعزائرم للمساىم في شركة ابؼسابنة حق الإعلبـ، كذلك بتمكينو من الاطلبع على بؾم   

 ابػاصة بالشركة لا سيما في الفتًة التي تسبق انعقاد ابعمعيات العامة. 
كقد تأثر نظاـ الإعلبـ داخل الشركات في ابعزائر بابؼفهوـ الكلبسيكي الذم جاء بو القانوف الفرنسي لسنة   

وف التجارم ابعزائرم، فألزـ بؾلس كما بعدىا من القان 676، كبالرجوع بؼضموف ىذا ابغق فإنو مقرر في ابؼادة 1966
الإدارة أك بؾلس ابؼديرين في أف يضع برت تصرؼ ابؼسابنتُ الوثائق الضركرية لتمكينهم من إبداء الرأم عن دراية 

 كإصدار قرار دقيق فيما بىص أعماؿ الشركة كستَىا. 
عقاد ابعمعيات العامة، كىي كثائق كعددت النصوص الوثائق التي توضع برت تصرؼ ابؼسابنتُ أك تبلغ إليهم قبل ان  

تقارير بؾلس الإدارة كمندكبي كبالقرارات ابؼزمع ابزاذىا،  ، كبابعهاز الإدارم للشركة،تتعلق بدالية الشركة كحساباتها
 ، ككل ذلك برت مصادقة مندكب ابغسابات الذم يضع تقريره. ابغسابات التي تقدـ للجمعية

 شركات ابؼسابنة يؤكد حق ابؼسابنتُ في ابغصوؿ على ابؼعلومات التي بسكنو إف تقرير حق الاطلبع للمسابنتُ في  
 من ابؼشاركة الفعالة في الرقابة على أعماؿ الشركة كالمحافظة على حقوقو. 
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كبالرجوع للتشريع ابعزائرم فإف بفارسة حق الاطلبع يكوف من خلبؿ الوثائق التي توضع برت تصرفو أك تبلغ لو،   
 معلومات عن كل جوانب حياة الشركة القانونية الاقتصادية كالاجتماعية. كالتي تعطي لو

القانوف التجارم ابعزائرم  كقد نصت على ضركرة إعداد ىذا التقرير كتبليغ ابؼسابنتُ بو، عدة نصوص قانونية في  
  منها:

ثلبثتُ يوما من انعقاد أك بؾلس ابؼديرين أف يبلغ ابؼسابنتُ أك يضع برت تصرفهم قبل  الإدارةبهب على بؾلس  -
ابعمعية العامة، الوثائق الضركرية لتمكينهم من ابداء الرأم عن دراية كإصدار قرار دقيق فيما بىص إدارة أعماؿ 

 1؛الشركة كستَىا
 بابؼرشحتُ لمجلس الإدارة عند الاقتضاء؛نص كبياف الأسباب ابؼتعلقة بالقرارات ابؼقتًحة ككذا ابؼعلومات ابػاصة  -
 ساىم أف يطلع خلبؿ ابػمسة عشر يوما السابقة لانعقاد ابعمعية العامة العادية على مايلي: بوق لكل م -

  كبؾلس  الإدارةجرد جدكؿ حسابات النتائج كالوثائق التلخيصية كابغصيلة كقائمة القائمتُ بالإدارة كبدجلس
 ؛ابؼديرين أك بؾلس ابؼراقبة

 ؛ابعمعية إلذابغسابات التي ترفع  تقارير مندكبي 
  ابؼبلغ الإبصالر ابؼصادؽ على صحتو من مندكبي ابغسابات، كالأجور ابؼدفوعة للؤشخاص المحصلتُ على أعلى

 2يبلغ بطسة. الأشخاصأجر، مع العلم أف عدد ىؤلاء 
   كذلك قائمة ابؼسابنتُ المحددة في اليوـ السادس عشر السابق لذلك الاجتماع كابؼتضمنة أبظاء كألقاب كموطن

قيد في ذلك التاريخ في سجل الشركة ككذا عدد الأسهم التي بيلكها كل مساىم كذلك كل صاحب أسهم م
 3يوما من انعقاد ابعمعية العامة؛ 15قبل 

  بوق للمسابنتُ الاطلبع أثناء اجتماع ابعمعية العادية للمسابنتُ الاطلبع على كرقة ابغضور موقعة من
 ابعمعية كابؼتضمنة أبظاء كألقاب كموطن كل مساىم أكابؼسابنتُ ابغاضرين كالوكلبء مصادؽ عليها من مكتب 

   4التي بيلكها ككذلك عدد الأصوات ابؼلحقة بهذه الأسهم. سهمالأكيلو كعدد 
 دج أك 200.000دج إلذ  20.000كفي ابؼقابل فرض ابؼشرع ابعزائرم عقوبات تتًاكح بتُ الغرامات ابؼالية من    

  5.من حق الاطلبع بورـ ابؼسابنتُبابغبس من شهرين إلذ ستة أشهر كل من 
الاعلبـ فإف كل الوثائق ابؼرسلة للمسابنتُ كابؼوضوعة برت تصرفهم كذلك أنو تدعيما بغق ابؼساىم في  ونشير   

على  03-2000من نظاـ اللجنة رقم  14تنص ابؼادة  حيث بزضع لرقابة بعنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها،

                                                             
 .1993أبريل  25، ابؼؤرخة في 27ابؼتضمن تعديل القانوف التجارم، ابعريدة الربظية، العدد  1993أبريل  25ابؼؤرخ في  08-93ابؼرسوـ التشريعي رقم ، 677ابؼادة  1
 ، نفس ابؼرجع. 680ابؼادة  2
 ، نفس ابؼرجع.819ابؼادة  3
 ، نفس ابؼرجع.820ابؼادة  4
 .، نفس ابؼرجع820إلذ  815أنظر ابؼواد من  5
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ثيقة موجهة للمسابنتُ لدل اللجنة كشركة ادارة بورصة القيم قبل تاريخ ارسابؽا كأقصى "بهب أف يودع ابؼصدر كل ك 
 .كفي ىذا دعم كاضح بغق ابؼساىم الإعلبـ، كسعي لتحقيق بضاية قوية كفعالة لو أجل"،

د كبتَ قد كفر بغنقوؿ أف القانوف ابعزائرم بؼوقف ابؼشرع ابعزائرم من حق ابؼساىم في الاطلبع  وفي تقييم أولي   
 .إعلبـ كافي يسمح بحماية ابؼسابنتُ

 :حق المشاركة في الجمعيات العامة.2 .1
يعتبر حق ابؼشاركة في ابعمعيات العامة من ابغقوؽ الأساسية ابؼقررة للمساىم، باعتباره ابغق الذم يسمح لو    

كلكي يثبت للمساىم حق ابؼشاركة  بالتدخل في حياة الشركة كابؼشاركة في تسيتَىا كتتم داخل ابعمعيات العامة، لكن
 يصلو كالذم يعتبر بدكره حقا. أفبهب  الاستدعاءفإف 
يصل استدعاء ابغضور لو خلبؿ أجل  أفكحتى يتستٌ للمساىم الاستعداد بغضور اجتماع ابعمعية العامة ينبغي    

 وما على الأقل.ي 15 ػػػمعقوؿ قبل انعقاد ابعمعية العامة، كقد حدد ابؼشرع ابعزائرم ىذا الأجل ب
 بسسك في كل بصعية كرقة للحضور تتضمن البيانات الآتية:    
 1.التي بيلكها الأسهماسم كل مساىم حاضر كلقبو كموطنو كعدد  -
بابغبس أك بالغرامات ابؼالية كل من بينع ابؼساىم عمدا في ابؼشاركة في بؾلس كفي ابؼقابل قد فرض ابؼشرع ابعزائرم   

 2 .ابؼسابنتُ
على التشريع ابعزائرم أنو لد يضمن للمسابنتُ ابؼشاركة الفعالة في اجتماعات ابعمعية العامة مثل  لكن ما يلاحظو    
تعلق في إمكانية  كما ىو معموؿ بو في الكثتَ من الدكؿ العربية لاسيما ما ،نادت بو مبادئ حوكمة الشركات ما

كسيلة فعالة اذ تسمح للشريك الذم مارس حقو في  تعتبر فهي ،في تقدنً أسئلة كتابية بؼديرم الشركةابنتُ ابؼس
 بسكتُ ابؼسابنتُ من كضع، ككذلك الاطلبع على كثائق الشركة كحساباتها بطلب تفستَ حوؿ بؿتول ىذه الوثائق

 .على جدكؿ الأعماؿ بنود
 :حق التصويت.3 .1

كونو الأداة التي بسكن ابؼساىم   ،ابؼساىمحق ابؼساىم في التصويت في ابعمعيات العامة ىو أقول كأبرز كأىم حقوؽ    
كعليو فقد نظمتو بـتلف التشريعات كمنها التشريع  ،بابؼسابنة في ابزاذ القرارات ابعماعية ،من ابؼشاركة في حياة الشركة

  :ابعزائرم الذم نص على حق التصويت في القانوف التجارم بأنو
العدد  من 5%تي اكتتب بها، دكف أف يتجاكز ذلك يعادؿ عدد ابغصص ال الأصوات'' لكل مكتتب عدد من  

 التي بيلكها موكلو حسب نفس الشركط كنفس ابغد. الأصواتكلوكيل ابؼكتتب عدد ، للؤسهم الإبصالر
 مقدـ ابغصة. أسهم الأغلبيةكعندما تتداكؿ ابعمعية حوؿ ابؼوافقة على حصة عينية، فلب تؤخذ في حساب 

 1ة لا لنفسو كلا بصفتو ككيلب''.كليس بؼقدـ ابغصة صوت في ابؼداكل
                                                             

 .ابؼرجع السابق ،681ابؼادة  1
 ، نفس ابؼرجع.814ابؼدة  2



 الفصل الرابع: الدراسة التطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
 

218 
 

'' ... يكوف حق التصويت ابؼرتبط بأسهم رأس ابؼاؿ أك الانتفاع متناسبا مع حصة رأس ابؼاؿ التي تنوب عنها. كلكل  
 .من القانوف التجارم 684ابؼادة كىذ ما جاء في نص  ...''الأقلسهم صوت على 

للجمعيات كمشاركتو في ابؼناقشات كإبداء رأيو داخل ابعمعيات, إبما إف بفارسة ابؼساىم بغقو في الإعلبـ كاستدعائو    
كلا يكوف لأم  ،بالتالر ابؼشاركة في حياة الشركةابؽدؼ منو ىو بفارسة حقو في التصويت كابؼشاركة في ابزاذ القرارات ك 

حقو في التصويت كفي ابزاذ من ابغقوؽ السابقة أم أبنية كلا قيمة إذا لد يتمتع ابؼساىم بابغرية الكاملة في بفارسة 
القرارات، تظهر ابغرية كصفة أساسية للحق في التصويت الذم يعتبر أفضل تعبتَ عن مشاركة ابؼساىم في حياة 

، كحسب النص القانوني فإف للمساىم ابغق في مكىكذا تعتبر حرية التصويت ميزة أساسية لصفة ابؼساى ،الشركة
حسب نفس الشركط، لذلك فإف حق ابؼساىم في التصويت من ابغقوؽ  التصويت سواء بصفتو أك عن طريق ككيلو

 ،كونو يرتبط بدلكية ىذا الأختَ كمن ثم لا بهوز منع ابؼساىم من بفارسة ىذا ابغق كلية  ،الأساسية اللصيقة بالسهم
ابغالات التي بهد  كإف كاف يرد عليو بعض القيود التي تتعلق بتنازع ابؼصالح خارج ابغالات التي نص عليها القانوف كىي

كلكن  فيها ابؼصوت )ابؼساىم( نفسو في نزاع بتُ مصلحة الشركة كمصلحة شخصية في القرار ابؼزمع التصويت عليو،
لكن لا يصل ذلك حد ابؼنع الكلي  ،تنظيم ىذا ابغق داخل ابعمعيات العامةلتبقى ىذه القيود تنظيمية تهدؼ فقط 

 نظرا لتعلقو بالنظاـ العاـ.
القانوف التجارم '' بهوز أف من 685نص ابؼادة  حسب الأساسيفي القانوف  الأصواتبهوز برديد عدد ككذلك    

التي بووزىا كل مساىم في ابعمعيات، بشرط أف يفرض ىذا التحديد على  الأصواتعدد  الأساسيبودد القانوف 
 . أخرلدكف بسييز فئة عن  الأسهمبصيع 

حرص ابؼشرع على عدـ تركيز الأصوات بيد أقلية عددية من ابؼسابنتُ،  من ىذه ابؼادة ىوابؽدؼ  يتضح أفك    
كتفادم كضعيات ابؽيمنة التي تضر بالشركة كبدصالح مسابنيها، لكن من كجهة أخرل فإنو بهب حسن استخداـ ىذه 

يت، الآلية لأف سوء استخدامها سيؤدم إلذ حرماف ابؼساىم من أىم كأقول حق يتمتع بو ألا كىو حقو من التصو 
كعليو فإف التحديد الذم يفرضو القانوف الأساسي لو ضوابط كشركط أبنها عدـ ابؼساس بدبدأ ابؼساكاة بتُ ابؼسابنتُ، 

فرض عقوبات على رئيس ابعلسة كأعضاء مكتب ابعمعية الذين لد بوتًموا أثناء اجتماع كنشتَ كذلك أف ابؼشرع 
 بصعية ابؼسابنتُ الاحكاـ ابؼتعلقة بحقوؽ التصويت.

 :مجلس الإدارة.2
بسارس الإدارة في شركة ابؼسابنة من قبل أجهزة بـولة قانونا، لذلك مع خضوع تسيتَىا لرقابة بصعيات ابؼسابنتُ    

 .93/08كمندكبي ابغسابات، كىو ما أكده ابؼشرع ابعزائرم في تعديلو للقانوف التجارم في ابؼرسوـ التشريعي 
  

 

                                                                                                                                                                                                    
 ابؼرجع.نفس  ،603ابؼادة  1
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ة ابؼسابنة بعدما كانت تعتمد على بمط كاحد للتسيتَ قبل التعديل تتضمن الطريقة كالذم أقر بطريقتتُ لتسيتَ شرك  
 الأكلذ النمط التقليدم )أحادية تسيتَ شركة ابؼسابنة( كالنمط ابغديث )ثنائية تسيتَ شركة ابؼسابنة(.

 :ام التقليدي(أحادية تسيير شركة المساىمة )النظ.1.2
يث تتوزع فيو السلطات بتُ أعضاء المجلس كالرئيس، كلقد تناكلو القانوف يسند فيو التسيتَ إلذ بؾلس الإدارة، ح

 (.641( إلذ ابؼادة )610التجارم برت عنواف بؾلس الإدارة من ابؼادة )
يتولذ إدارة شركة ابؼسابنة بؾلس إدارة يتألف من ثلبثة أعضاء على الأقل، كمن اثنا عشر عضوا على  تشكيلو:   

بهوز رفع العدد الكامل للقائمتُ بالإدارة إلذ العدد الكامل للقائمتُ بالإدارة ابؼمارستُ منذ  الأكثر، كفي حالة الدمج
كعدا حالة الدمج ابعديد، فإنو لا بهوز أم تعيتُ ، ( عضوا24ة أشهر دكف بذاكز أربعة كعشرين )تأكثر من س

 زؿ ما داـ عدد القائمتُ بالإدارةاؿ أك علقائمتُ جدد بالإدارة كلا استخلبؼ من توفي من القائمتُ بالإدارة أك استق
 .( عضوا12بىفض إلذ اثتٍ عشر ) لد

تنتخب ابعمعية العامة التأسيسية أك ابعمعية العامة العادية القائمتُ بالإدارة. كبردد مدة عضويتهم في  تعيينو:   
 .( سنوات06القانوف الأساسي دكف أف يتجاكز ذلك ست )

( بؾالس إدارة لشركات مسابنة يوجد 05في نفس الوقت إلذ أكثر من بطسة )لا بيكن لشخص طبيعي الانتماء 
 مقرىا بابعزائر. كبهوز تعيتُ شخص معنوم قائما بالإدارة في عدة شركات.

 1بهوز إعادة انتخاب القائمتُ بالإدارة كما بهوز للجمعية العامة عزبؽم في أم كقت.
قائما بالإدارة )عضو بؾلس الإدارة( إلا إذا كاف عقد عملو سابقا بسنة كلا بهوز للؤجتَ ابؼساىم في الشركة أف يعتُ    

كاحدة على الأقل لتعيينو مطابقا بؼنصب العمل الفعلي، دكف أف يضيع منفعة عقد العمل، كلا بهوز لعضو بؾلس 
أك الاستقلبلية  الإدارة أف يقبل من الشركة عقد عمل بعد تاريخ تعيينو فيها، كىناؾ تعيينات مؤقتة في حالة الوفاة

( كجب على بقية 03لعضو بؾلس أك أكثر، إذا كاف عدد أعضاء المجلس أقل من ابغد الأدنى القانوني )أقل من 
الأعضاء استدعاء ابعمعية العامة العادية لإبساـ عدد الأعضاء، كإذا كاف العدد أقل من ابغد ابؼنصوص عليو في القانوف 

 كجب على المجلس القياـ بالتعيينات ابؼؤقتة في أجل ثلبث أشهر.القانوني  دكف أف يقل عن ابغد الأدنىالأساسي 
على الأقل من رأبظاؿ  %20بؾلس الإدارة بهب أف بيلك  مساىمة أعضاء مجلس الإدارة في رأسمال الشركة:   

و مالك يوـ الشركة كبودد القانوف الأساسي ابغد الأدنى من الأسهم التي بووزه كل عضو بؾلس، كإذا لد يكن العض
 2إذا لد يصحح الوضعية في غضوف أشهر. اتلقائي يلبتعيينو للعدد ابؼطلوب فإنو يعد مستق

عدد الأعضاء على  نصفكفيما بىص النصاب كالتصويت داخل المجلس فلب تصح مداكلة بؾلس الإدارة إلا إذا حضر 
 جح صوت الرئيس عند تعادؿ الأصوات.الأقل دكف ذلك فهو بـالف، كتؤخذ القرارات بأغلبية أصوات ابغاضرين كير 

                                                             
 .ابؼرجع السابق ،613-610واد ابؼانظر  1
 ، نفس ابؼرجع.618، 617انظر ابؼواد  2
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إف لمجلس الإدارة صلبحيات كاسعة، كذلك من أجل القياـ بدهامو في تنفيذ سياسة الشركة مهامو واختصاصاتو:    
  1كبرقيق أغراضها، كمن مهامو:

ع بىوؿ بؾلس الإدارة كل السلطات للتصرؼ في كل الظركؼ باسم الشركة، كبيارس ىذه السلطات في نطاؽ موضو 
 الشركة كمع مراعاة السلطات ابؼسندة صراحة في القانوف بعمعيات ابؼسابنتُ.

 كمن خلبؿ ىذا النص يتضح أف لمجلس الإدارة مهاـ كاختصاصات من أبنها:   
 السهر على إدارة الشركة كتنفيذ توصيات كقرارات ابعمعية العامة للمسابنتُ؛ -
 استدعاء بصعيات ابؼسابنتُ كبرديد جدكؿ الأعماؿ؛ -
 الإذف لرئيس المجلس بإعطاء الكفالات كالضمانات باسم الشركة؛ -
 إمكانية أخذ قرار نقل مقر الشركة في نفس ابؼدينة؛ -
 تعيتُ كعزؿ رئيس بؾلس الإدارة كمساعديو كالعضو ابؼنتدب؛ -
 تعيتُ رئيس بؾلس الإدارة بالانتخاب كبرديد أجره؛ -
 و؛عزؿ رئيس بؾلس الإدارة بواسطة نفس المجلس الذم عين -
كنفس الشيء بالنسبة لتعيتُ كعزؿ مساعدم رئيس بؾلس الإدارة )ابؼديرين العامتُ( طبقا بؼا نصت عليو )ابؼادتتُ  -

 القانوف التجارم(؛ 639-640
بيكن لمجلس الإدارة أف يعتُ عضو ليقوـ بوظائف في حاؿ كقوع مانع مؤقت للرئيس أك كفاتو أك استقالتو أك عزلو  -

 .(637)حسب ابؼادة الرئيس 
بذدر الإشارة إلذ أف السلطات الواسعة ابؼخولة لمجلس الإدارة ليست  :القيود الواردة على سلطات مجلس الإدارة  

 مطلقة، بل أحاطها ابؼشرع ابعزائرم بجملة من القيود منها: 
 يتجاكز حدكد اختصاصاتو؛ لا بهوز لمجلس الإدارة أف -
 ؛لا بهوز لو القياـ بأعماؿ بزرج من موضوع الشركة -
 لا بهوز لو الإخلبؿ بالشركط ابؼدرجة في القانوف الأساسي للشركة للحد من سلطاتو )مثل بيع العقارات(. -

يستحق بؾلس الإدارة أجرا عن إدارتهم كجهودىم ابؼبذكلة في التسيتَ كيطلق عليها  مكافآت مجلس الإدارة:   
مقطوع عن كل جلسة بوضركنها كإما بتخصيص  كالتي تكوف إما بتعيتُ مرتب سنوم بؽم أك بتعيتُ مبلغابؼكافأة 

 2معدؿ نسبي من الأرباح كاما بطريقة بذمع بتُ ىذه ابؼنافع ابؼختلفة.
 كبذدر الإشارة إلذ أف دفع ىذه ابؼكافآت لأعضاء بؾلس الإدارة متوقف على دفع الأرباح للمسابنتُ كأف لا  

 3.القابلة للتوزيع الأرباحيتجاكز مبلغ ابؼكافآت عشر 

                                                             
 . نفس ابؼرجع.636-635، 625-622انظر ابؼواد  1
 ، ابؼرجع السابق.632، 668أنظر ابؼادتتُ  2
 ، ابؼرجع السابق.728، 727 أنظر ابؼادتتُ 3



 الفصل الرابع: الدراسة التطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
 

221 
 

يرأس بؾلس الإدارة في شركة ابؼسابنة رئيس يتولذ الإدارة الفعلية للشركة، إلا أنو مساعديو: و رئيس مجلس الإدارة   
 كباقتًاح منو تعيتُ من يساعده في مهامو.

ينتخب بؾلس الإدارة من بتُ أعضائو رئيسا لو شريطة أف يكوف شخصا طبيعيا، كذلك » :رئيس مجلس الإدارة -
 «.التعيتُ، كما بودد بؾلس الإدارة أجره برت طائلة بطلبف

من خلبؿ نص ابؼادة يتضح أف رئيس بؾلس الإدارة يتعتُ عبر انتخابو من طرؼ بؾلس الإدارة، كبهب أف يكوف    
من بينهم بشرط أف يكوف شخصا طبيعيا كذلك راجع إلذ طبيعة العمل الذم يقوـ بو كالصلبحيات ابؼمنوحة لو، 

 بؼعنوم القياـ بها، كما أنو يتقاضى مقابل الإدارة أجرا شهريا بودده أعضاء بؾلس الإدارة.حيث يتعذر على الشخص ا
يعتُ الرئيس بؼدة لا تتجاكز مدة نيابتو كقائم بالإدارة كىو قابل لإعادة انتخابو، كبهوز لمجلس الإدارة أف يعزلو في أم 

 1«.كقت...
 كن إعادة انتخابو كعزلو في أم كقت من طرؼ بؾلس الإدارة.أم معتٌ ىذا مدة رئاستو لا تتجاكز مدة نيابتو كبي  
 2سلطاتو:  
 يتولذ رئيس بؾلس الإدارة برت مسؤكليتو الإدارة العامة للشركة كبيثل الشركة في علبقتها مع الغتَ؛ -
 يتمتع الرئيس بالسلطات الواسعة للتصرؼ باسم الشركة في كل الظركؼ؛ -
 لتزمة حتى بأعماؿ رئيس بؾلس الإدارة.كفي علبقتها مع الغتَ تكوف الشركة م -
قد لا يتمكن رئيس بؾلس الإدارة من القياـ بأعماؿ الإدارة : مساعدي رئيس مجلس الإدارة )المديرين العامين( -

 الفعلية كلها نظرا لكثرة انشغالاتو في الشركة لذا قد يقتًح الرئيس على بؾلس الإدارة أشخاص يساعدكنو لأداء مهامو.
س الإدارة بناء على اقتًاح الرئيس أف يكلف شخصا كاحدا أك اثنتُ من الأشخاص الطبيعيتُ ليساعد بهوز لمجل -

 الرئيس كمديرين عامتُ؛
بهوز لمجلس الإدارة عزؿ ابؼديرين العامتُ في أم كقت بناء على اقتًاح الرئيس. كفي حالة كفاة الرئيس أك استقالتو  -

هما كاختصاصاتهم إلذ تاريخ تعيتُ رئيس جديد، إلا إذا ابزذ المجلس قرارا أك عزلو، بوتفظ ابؼديراف العاماف بوظائف
 بـالفا؛

بودد بؾلس الإدارة بالاتفاؽ مع رئيسو مدل كمدة السلطات ابؼخولة للمديرين العامتُ، كإذا كاف أحدبنا قائما  -
فس السلطات التي يتمتع بها بالإدارة فمدة كظيفتو لا تكوف أكثر من مدة ككالتو. كللمديرين العامتُ بكو الغتَ ن

 3الرئيس.
 (P.D.G) الرئيس المدير العامكعندما بهمع رئيس بؾلس الإدارة بتُ كظيفتي الرئيس كابؼدير العاـ كىو ما بهعلو    

 

                                                             
 ابؼرجع.نفس ، 636 ،635 ادو ابؼ 1
 .نفس ابؼرجع، 638ابؼادة  2
 ، ابؼرجع السابق. 641،640، 639ابؼواد  3
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 ثنائية تسيير شركة المساىمة )النمط الحديث في الإدارة(:.2.2
ابة على ىذا التسيتَ، كقد اعتمده ابؼشرع ابعزائرم في أساسا إلذ الفصل بتُ تسيتَ الشركة كالرق مطيهدؼ ىذا الن   

أضيف بابؼرسوـ التشريعي  القسم الفرعي الثاني من الفصل الثالث من الكتاب ابػامس من القانوف التجارم كالذم
 إلذ 642ابؼعدؿ كابؼتمم للقانوف التجارم، كالذم جاء برت عنواف بؾلس ابؼديرين كبؾلس ابؼراقبة من ابؼادة  93-08

بظح ابؼشرع ابعزائرم لشركة ابؼسابنة من أف تتبتٌ في تسيتَىا أسلوب مغايرا عن الأسلوب التقليدم ، حيث 673
)الكلبسيكي( كذلك بإسناد التسيتَ إلذ بؾلس ابؼديرين إذ يتولذ إدارة شؤكف الشركة برت رقابة بؾلس ابؼراقبة، كىذا ما 

بة، كىذا ما نص عليو في القانوف التجارم الذم بينح شركات ابؼسابنة يعتٍ أنو بست التفرقة بتُ كظائف الإدارة كالرقا
 الفرصة في اعتماد على ما يعرؼ بثنائية التسيتَ، أك بدعتٌ المجلس ابؼزدكج على النموذج الأبؼاني.

 مجلس المديرين ومجلس والمراقبة -
 مجلس المديرين  -1

 : على مايلي 645ك644ك643نصت ابؼواد  ين:ر تشكيل وتعيين وعزل أعضاء مجلس المدي
( أعضاء على الأكثر، كبيارس بؾلس 05( إلذ بطسة )03يدير شركة ابؼسابنة بؾلس مديرين يتكوف من ثلبث ) •

 ابؼديرين كظائفو برت رقابة بؾلس مراقبة؛
يعتُ بؾلس ابؼراقبة أعضاء بؾلس ابؼديرين، كيسند الرئاسة لأحدىم، كبرت طائلة البطلبف، يعتبر أعضاء بؾلس  •

 ديرين أشخاصا طبيعيتُ؛ابؼ
بهوز للجمعية العامة بناء على اقتًاح من بؾلس ابؼراقبة، عزؿ أعضاء بؾلس ابؼديرين كلا يتًتب عنو فسخ عقد  •

 .العمل، فيتم إدماجو في منصب عملو الأصلي أك منصب عمل بفاثل
 1:مدة العضوية المكافئة والمهام

ضمن حدكد تتًاكح من عامتُ إلذ ست سنوات، كعند عدـ  بودد القانوف الأساسي مدة عضوية بؾلس ابؼديرين -
أساسية صربوة تقدر مدة العضوية بأربع سنوات، كفي حالة الشغور، يتم تعيتُ ابػلف للفتًة  فكجود أحكاـ قانو 
 بؾلس ابؼديرين؛بذديد ابؼتبقية، إلذ غاية 

 بودد عقد التعيتُ كيفية دفع أجر أعضاء بؾلس ابؼديرين كمبلغ ذلك؛ -
بؾلس ابؼديرين بالسلطات الواسعة للتصرؼ باسم الشركة في كل الظركؼ كبيارس ىذه السلطات في حدكد  يتمتع -

 ؛موضوع الشركة، مع مراعاة السلطات التي بىوبؽا القانوف صراحة لمجلس ابؼراقبة كبصعيات ابؼسابنتُ
انوف الأساسي بؾلس ابؼراقبة منح بيثل رئيس بؾلس ابؼديرين الشركة في علبقاتها مع الغتَ كما كبيكن أف يؤىل الق -

بسنح مهمة رئيس بؾلس ابؼديرين  ىذا كلا نفس سلطة التمثيل لعضو أك عدة أعضاء آخرين في بؾلس ابؼديرين
 لصاحبها سلطة إدارة أكسع من تلك التي منحت للؤعضاء الآخرين في بؾلس ابؼديرين. 

                                                             
 السابق. ابؼرجع، 648إلذ  646ابؼواد  1
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 (:مجلس المراقبة )المجلس الإشرافي -2
ة الداخلية للشركة ابؼسابنة على عاتق بؾلس ابؼراقبة كمن أىم الأحكاـ الصادرة كابؼنظمة لعمل ىذا الرقاب مهمة تقع   

 1:المجلس بقد
بيارس بؾلس ابؼراقبة مهمة الرقابة الدائمة للشركة، كبيكن أف بىضع القانوف الأساسي إبراـ العقود التي يعدىا  •

 ؛لتًخيص بؾلس ابؼراقبة مسبقا
 أم كقت من السنة بإجراء الرقابة التي يراىا ضركرية، كبيكنو أف يطلع على الوثائق التي يراىا يقوـ بؾلس ابؼراقبة في •

 مفيدة للقياـ بدهمتو؛
 .هيقدـ بؾلس ابؼديرين مرة كل ثلبث أشهر على الأقل، كعند نهاية كل سنة مالية، تقريرا لمجلس ابؼراقبة حوؿ تسيتَ  •

 الية، لمجلس ابؼراقبة، كثائق الشركة التالية قصد ابؼراجعة كالرقابة:كيقدـ بؾلس ابؼديرين بعد قفل كل سنة م   
 حسابات النتائج كابؼيزانية؛ -
 تقريرا مكتوبا عن حالة الشركة كنشطائها أثناء السنة ابؼالية ابؼاضية. -

اؿ للئشارة توضع ىذه ابؼستندات برت تصرؼ مندكبي ابغسابات خلبؿ الأربعة أشهر على الأكثر التي تلي إقف   
  .السنة ابؼالية كيقدـ بؾلس ابؼراقبة للجمعية العامة ملبحظاتو على تقرير بؾلس ابؼديرين، كعلى حسابات السنة ابؼالية

 :كابؼتعلقة بتشكيل بؾلس ابؼراقبة على مايلي 661إلذ 657نصت ابؼواد من : مجلس المراقبة ىيكل  
 ( عضوا على الأكثر؛12تٍ عشر )( أعضاءه على الأقل كاث07يتكوف بؾلس ابؼراقبة من سبعة ) •
بيكن بذاكز عدد الأعضاء ابؼقدر باثتٍ عشر عضوا حتى يعادؿ العدد الإبصالر لأعضاء بؾلس ابؼراقبة ابؼمارستُ  •

 ( عضوا؛24منذ أكثر من ستة أشهر في الشركات ابؼدبؾة، كذلك دكف أف يتجاكز العدد أربعا كعشرين )
من رأس ماؿ  %20أسهم الضمانات ابػاصة بتسيتَىم كابؼقدرة بػ وز بهب على أعضاء بؾلس ابؼراقبة أف بو •

 الشركة؛
 .لا بيكن أم عضو من بؾلس ابؼراقبة الانتماء إلذ بؾلس ابؼديرين •

النقطة الأختَة نلبحظ بأف ابؼشرع يصر على ضركرة استقلبؿ بؾلس ابؼراقبة عن بؾلس ابؼديرين كذلك لضماف  كمن   
  .نزاىة عمل بؾلس ابؼراقبة

 2)الإشرافي(: المراقبةمدة توظيف أعضاء مجلس و ، تعيين عزل  
مالد  متنتخب ابعمعية العامة التأسيسية، أك ابعمعية العامة العادية أعضاء بؾلس ابؼراقبة، كبيكن إعادة انتخابه •

 ينص القانوف الأساسي على خلبؼ ذلك؛

                                                             
 .، ابؼرجع السابق716، 655، 656، 654 نابؼواد مأنظر  1
 .السابق عابؼرج، 668، 666، 664، 663، 662بؼواد اأنظر  2
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ات في حالة التعيتُ من ابعمعية ( سنو 06كبردد فتًة كظائفهم بدوجب القانوف الأساسي دكف بذاكز ست ) •
( سنوات في حالة التعيتُ بدوجب القانوف الأساسي، غتَ أنو في حالة الدمج أك 03العامة، كدكف بذاكز )

 ؛الانفصاؿ أف يتم التعيتُ من ابعمعية العامة غتَ العادية، كبيكن أف تعزبؽم ابعمعية العامة العادية في أم كقت
واه، رئيس يتولذ استدعاء المجلس كإدارة ابؼناقشات، كتعادؿ مدة مهمة الرئيس مدة ينتخب بؾلس ابؼراقبة على مست •

 مهمة بؾلس ابؼراقبة؛
لنفس الشركط  عتُ بفثلب دائما عند تعيينو، بىضعبيكن تعيتُ شخص معنوم في بؾلس ابؼراقبة، كعليو أف ي •

بابظو ابػاص، كاذا عزؿ الشخص  ابؼسؤكليات ابعزائية كابؼدنية كما لو كاف عضو كالالتزامات كيتحمل نفس
 ؛ابؼعنوم بفثلو كجب عليو استخلبفو في الوقت نفسو

لا بيكن شخصا طبيعيا الانتماء إلذ نفس الوقت إلذ أكثر من بطسة بؾالس مراقبة لشركات ابؼسابنة التي يكوف   •
 .مقرىا في ابعزائر

ابؼراقبة مبلغا ثابتا كأجر مقابل نشاطهم  في الأختَ أنو بيكن للجمعية العامة العادية منح أعضاء بؾلس نشتَك 
مع تلك ابػاصة بدجلس الإدارة بالصيغة ابتا إلذ أف بقية ابؼواد تتطابق  في تكاليف الاستغلبؿ ىذا الأجرمبلغ كيقيد 

 التقليدية نفس الأمر ينطبق على بؾلس ابؼديرين.
لس الإدارة في التطبيق السليم بغوكمة الشركات فبالرغم من الدكر الكبتَ الذم يلعبو بؾ :تقييم المشرع الجزائري - 

بدجلس الإدارة خاصة فيما يتعلق بضركرة انشاء بعاف الا أف التشريع ابعزائرم أغفل العديد من النقاط ابؼهمة ابؼتعلقة 
ككذلك شركط اختيار أعضاء بؾلس الإدارة كبرديد نسبة الأعضاء  ،تابعة للمجلس كشركط تشكيلها كعددىا

 عندماكذلك ،  مع برديد شركط الاستقلبلية، نظرا لأبنية ىؤلاء الأعضاء في تقدنً حكم موضوعي كمستقلابؼستقلتُ 
فسيفقد المجلس عمليا دكره الرقابي على العاـ  لا يتم الفصل بتُ رئاسة بؾلس الإدارة كابؼدير العاـ أم رئيس ابؼدير

  .ابؼدير العاـرات ابؼتخذة من االذ موقع ابؼزكي للقر ابؼدير العاـ كيتحوؿ 
  قواعد حوكمة الشركات وفقا لميثاق الحكم الراشد:  ثانيا:

 :حقوق المساىمين والمعاملة المتساوية -1
  1بسثلت في:نص ميثاؽ ابغكم الراشد للمؤسسة في ابعزائر على بؾموعة من ابغقوؽ للمسابنتُ    
 ؛الةينبغي أف تكوف فعالأسهم للمؤسسة: أساليب تسجيل الأسهم تسجيل  -
بشكل غتَ عقلبني بفا يؤثر على  الأسهم تتم إجراءات التنازؿ كنقل ألابهب  :الأسهم امكانية التنازؿ كبرويل -

 الأسهم؛ التفاكض حوؿ
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بهب أف تصل ابؼعلومات ابؼتعلقة بجداكؿ الأعماؿ  ابغصوؿ على ابؼعلومات اللبزمة بؼمارسة حقوقهم كمهامهم: -
في ابعمعية العامة كبصيع ابؼعلومات الضركرية بؼمارسة حقوقهم كمهامهم في الوقت كالقرارات التي يتعتُ ابزاذىا 

  ؛ابؼناسب كبالشكل ابؼلبئم
: حتى يتمكن ابؼسابنوف التمتع بحقوقهم فعليا يقع، على ابؼشاركة كالتصويت في ابعمعيات العامة للمسابنتُ -

ينبغي أف تسمح للمسابنتُ من بفارسة صلبحياتهم كاملة. فكالتسيتَ التي  التنظيممبادئ  اعتمادابعمعية العامة كاجب 
بعميع ابؼسابنتُ ابؼشاركة الفعلية في نقاشات كمداكلات  -كالإجراءات ابؼتخذة في ىذا الشأف تسمح الأحكاـ 

 :مساىمابعمعية العامة كبرقيقا بؽذه الغاية بهب على كل 
 الوقت ابؼناسب: التواريخ، الأماكن، جداكؿ الأعماؿ، ابعمعية العامة كفي بانعقادتلقي كل ابؼعلومات ابؼتعلقة  •

 كالوثائق الكاملة كابؼلبئمة التي تسمح بتوضيح مشاريع القرارات التي ستتخذ؛
أف يكوف بإمكانهم أف يدلوا بأرائهم فيما بىص نقاط جدكؿ الأعماؿ كالتعبتَ عن صوتو في ابؼسائل ابؼتعلقة  •

 ؛للبنتخابم بالانتخاب، كعند ابغاجة، تقدـ ترشيحه
إتاحة الفرصة بؽم، كفي حدكد الامكاف، لطرح أسئلة على بؾلس الادارة، بدا في ذلك، ابؼسائل ابػاصة بابؼراجعة  •

تسجيل نقاط في جدكؿ  اقتًاحالسنوية للحسابات ابؼعدة من طرؼ ابؼدققتُ ابػارجيتُ مراقبي ابغسابات ككذا، 
 .كمداكلات ابعمعية العامة ،ثقة على ذلكالقرارات ابؼنب كاقتًاحأعماؿ ابعمعيات العامة 

إذا كانت ابغقوؽ كالامتيازات ابػاصة بابؼسابنتُ منصوص عليها في القانوف الأساسي للمؤسسة عند انشائها،    
ابؼسابنتُ. ىذا النوع من الاتفاؽ يتم عبر كثيقة تسمى " اتفاقية  اتفاؽبيكن إبسامها كتعديلها أك برديدىا بواسطة 

 تفاىم"
ب أف بوافظ النظاـ الداخلي كالإجراءات ابؼتعلقة بابعمعيات العامة، على إدماج مبادئ ابغكم الراشد للمؤسسة به  

 .قصد ضماف معاملة متساكية بتُ بصيع ابؼسابنتُ
ابؼشاركة في تقاسم أرباح الشركة: تقاسم الأرباح ينبغي أف يكوف نزيها كشفافا كضركرة توفر رؤية كاضحة لسياسة   

 من خلبؿ الاجابة على الأسئلة التالية عند إقامة سياسة لتوزيع الأرباح:كذلك  الأرباح بعميع ابؼسابنتُ، توزيع
ماىي أدنى حصة من الأرباح بيكن للمسابنتُ قبوبؽا في الوقت ابغاضر كماىي ابغصة التي يرغبوف في إعادة  -  

 استثمارىا في ابؼؤسسة برسبا لتوزيع أرباح مستقبلي؟
غطي أنشطة ابؼؤسسة على حسب تقدير ابؼسابنتُ مردكدا كافيا يبرر موافقة ىؤلاء على إعادة استثمار جزء ىل ت -  

 من الأرباح في ابؼؤسسة؟
 ىل استًاتيجية تطور ابؼؤسسة دائمة ككاضحة بدا فيو الكفاية حتى يثق ابؼسابنوف في مردكد استثمارىم ابؼستقبلي؟ -  
مبادئ نها غطت جوانب النقص في التشريع ابعزائرم كجاءت متوافقة مع قواعد ميثاؽ ابغكم أمن يلبحظ   

(OCDE)   باستثناء ما ىو متعلق بحماية حقوؽ أقلية ابؼسابنتُ كمن جهة أخرل فيلبحظ أف ابؼيثاؽ تطرؽ تضمن
 .كما أشرنا لذلك سابقا  (OCDE) دئ اعلى عكس مب حالأربا سابنتُ ابؼتعلقة بتوزيع حقوؽ ابؼ
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 :ؤوليات مجلس الإدارةمهام ومس -2
إف ابؼهاـ التي يتكفل بها بؾلس الإدارة بؿددة بواسطة القانوف الأساسي للمؤسسة، كتتمّم كتوضع بواسطة اللوائح    

)القانوني كالتنظيمي(، فعلى بؾلس الإدارة أف يراعي إدماج  التي تتخذىا ابعمعية العامة كبالرغم من ىذين الشقتُ
 1:سسة كالتي جاءت كما يليمبادئ ابغكم الراشد للمؤ 

 ؛كضع الاستًاتيجية كمن ثم ضماف تربصتها في برامج كمشاريع بديزانيات كتأطتَىا بسياسة عامة للمخاطر -
توظيف أعضاء الفريق التنفيذم كتنصيبهم كفقا بؼعايتَ كنظم تقييم تتسم بالشفافية مع تقدير أك برضتَ ابػطط  -

 ؛لاستخلبفهم
 ؛ذم كالإداريتُ كضركرة موائمتها كمصالح ابؼؤسسة على ابؼدل الطويل كمسابنيهابرديد ركاتب الفريق التنفي -
 .لستَ ابغسن للمؤسسة كفقا للقانوفضماف الاستقرار كا -

 كيكوف ذلك من خلبؿ:  
 معابعة تضارب ابؼصالح الذم قد ينشأ فيما بتُ الفريق التنفيذم كالإداريتُ كابؼسابنتُ؛ •
ساءة استخداـ ابؼنافع الاجتماعية كاستعماؿ السلطة كالاختلبس التي قد توقع بـاطر الابكرافات من حيث إ •

 ترتكب في سياؽ ابؼعاملبت مع الأطراؼ ذات الصلة كالقضاء عليها؛
 ؛الأخطارالوقاية من  اتميكانيزمالسهر على إدخاؿ  •
 .مراقبة مدل تنفيذ البرامج كابؼشاريع كابؼيزانيات كتقييم نتائجها •

 كيكوف ذلك من خلبؿ:  
 التأكد من سلبمة نظم ابؼعلومات كبالأخص نظاـ المحاسبة؛ -
 ابغسابات(؛ التأكد من الاستقلبلية التامة كعدـ التحيز في مراجعة ابغسابات )من طرؼ بؿافظ -
 ؛كضع نظاـ مراقبة خاص بابؼؤسسة بواسطة اللجوء إلذ التدقيق ابػارجي -
الأطراؼ الفاعلة ابػارجيتُ، كالسهر لأجل  ابذاهفي متابعة مراحل نشر ابؼعلومات كالاتصاؿ من طرؼ ابؼؤسسة    -

 ؛التأكد من عودة ابؼعلومة كضماف كفاءة الأجهزة
 .وضوعي كمستقل عن ستَ شؤكف الشركةبهب أف يكوف المجلس قادر على تقدنً حكم م -
  2كحتى يتمكن المجلس من ذلك فلببد من توافر بعض الشركط تتمثل في:   
 تكفل بؽم بفارسة مسؤكلياتهم؛ينبغي اف يتمتعوا بدهارات  •
 أف يكوف بوسعهم الوصوؿ الذ ابؼعلومات الدقيقة كابغابظة في الوقت ابؼناسب؛ •
كبرديد مرتبات  كاختيار*تشكيل بعاف بؼساعدة بؾلس الإدارة خاصة فيما يتعلق بعملية تدقيق ابغسابات  •

الرأم فقط كلا بيكنها أف برل بؿل  ىذه اللجاف الفرعية إسداء اختصاصالإطارات ابؼستَة على اف لا يتعدل 
                                                             

 .37،36، ابؼرجع السابق، ص ميثاؽ ابغكم الراشد للمؤسسة في ابعزائر 1
 .40،39،38، ابؼرجع السابق، ص.ص.ميثاؽ ابغكم الراشد للمؤسسة في ابعزائر 2



 الفصل الرابع: الدراسة التطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
 

227 
 

بوضوح مهمتها بؾلس الإدارة كلا التأثتَ على إبصاعو، كبهب أف يعلم بو ربظيا كل ابؼسابنتُ في ابؼؤسسة كأف بردد 
 عملها؛ كتشكيلتها كإجراءات

ء غتَ بؾلس الادارة التوازف من حيث ابػبرة كابؼهارات التي تركبو كبهب أف يضم أعضا تشكيلةبهب أف برتوم  •
 التنفيذم.مستقلتُ إلاّ في حالة ما إذا كجدت علبقة بينهم كبتُ الفريق  اعتبارىمتنفيذيتُ كبيكن 

لد يتطرؽ الذ نسبة الأعضاء ابػارجيتُ في بؾلس الإدارة كبشكل عاـ يلبحظ أف قواعد ميثاؽ  ونشير أن الميثاق  
 كالتنمية.الشركات بؼنظمة التعاكف الاقتصادم  ابغكم الراشد ابؼتعلقة بدجلس الإدارة مستمدة من مبادئ حوكمة

أف ميثاؽ ابغكم الراشد تطرؽ بؼبدئي الافصاح كالشفافية كدكر أصحاب ابؼصالح كلكن بشكل  ونشير في الأخير  
 بـتصر جدا على خلبؼ مبادئ كلوائح حوكمة الشركات لعديد من الدكؿ.

ات القانونية بالنسبة للشركات ابؼدرجة كابؼتمثلة بنشر حالتها إلذ الالتزام بالإضافة :والشفافية للإفصاحفبالنسبة   
ابؼالية في كل الثلبثي، فإف ابؼؤسسة ملزمة بنشر ابؼعلومات لفائدة الأطراؼ الفاعلة )كابؼؤسسات ابؼالية، ابؼوردين، 

 رادية.الالتزامات التعاقدية أك بنية إبداء الشفافية الإ إطارالزبائن، العماؿ الأعضاء ابؼشاركة( في 
 العلبقة كسياسة التعاقدية كالالتزامات كالقانوف متناسقة ابؼعلومة، كتوزيع لنشر كاضحة سياسة الإدارة بؾلس بودد -

.ابؼعتمدين الفاعلة الأطراؼ مع  
 على اطلبعهم يتستٌ بحيث ابؼاليتُ، الشركاء يطلبها قد كالتي اللبزـ الوقت كفي كصحيحة كاملة مالية معلومة نشر -

  1.بينهم التي فيما العلبقات على تؤثر قد التي التغتَات بكل رالفو 
فقد أكد ميثاؽ ابغكم الراشد على ضركرة بناء علبقة جيدة  :وبالنسبة لعلاقة المؤسسة مع أصحاب المصالح  

مومية، الفاعلة ابػارجيتُ لتحستُ علبقاتها معهم كتوسيع جاذبيتها ابذاىهم كابؼتمثلتُ في السلطات الع الأطراؼمع 
 2.البنوؾ كابؽيئات ابؼالية الأخرل، ابؼستخدمتُ، ابؼوردين، الزبائن، ابؼنافستُ

 الجزائر بورصةداء المالي للشركات المدرجة في المبحث الثاني: تقييم الأ
ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة كحدد ىذا ابؼرسوـ بـتلف ابؽيئات  93/10تأسست بورصة ابعزائر كفقا للمرسوـ    
، الوسطاء في عمليات البورصة، شركة تسيتَ بورصة القيم، بعنة تنظيم ك مراقبة عمل البورصةشرفة عليها كىي: ابؼ

عدة مرات بسبب قلة الشركات ابؼرشحة للتسجيل في إبساـ إجراءات  ابعزائر لتداكؿ الاكراؽ ابؼالية بورصةكأجل افتتاح 
سنة حيث كاف الافتتاح  ك قلة ابؼختصتُ في ىذا المجاؿ . دخاريةالاالتقييد بالإضافة إلذ عوامل أخرل كنقص الثقافة 

كصنف تقرير لصندكؽ النقد العربي صدر في كتعتبر بورصة ابعزائر من أضعف البورصات عابؼيا كعربيا  1999
كابؼتمثل عدد الشركات ابؼدرجة فيها، ك ظر إلذ حجم التداكؿ اليومي بورصة ابعزائر ضمن الأضعف عربيا، بالن 2015
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. كسيتم في ىذا ابؼبحث تقدنً عاـ بؽذه الشركات شركتتُ حكوميتتُ كثلبث شركات خاصةفي بطس شركات فقط 
  ككذلك عرض بعض مؤشرات الأداء ابؼالر.

 المطلب الأول: تقديم للشركات محل الدراسة
أليانس للتأمينات شركة مؤسسات مدرجة، كىي فندؽ الأكراسي كبؾمع صيداؿ ك  سبطبورصة ابعزائر تضم    

لكن البورصة عموما تعرؼ ركودا في للؤدكية شركة بيوفارـ ، ركيبة للمشركبات كالعصائر ''أف.سي.أم''  كمؤسسة
ويل السوؽ التعاملبت، في انتظار توسيع دائرة النشاط عبر طرح أسهم عدة مؤسسات، فضلب عن تطوير آليات بر

 .ابؼالر إلذ أداة لتمويل الاقتصاد موازاة مع دكر البنوؾ التقليدم
 : فندق الأوراسي أولا
بفلوكة  1975انشاءه سنة يعتبر مؤسسة متخصصة في بؾاؿ ابػدمات كالفندقة السياحية بدرجة بطس بقوـ تم    

 الفندؽ كصف كبست، 1983ة ابؽيكلة العضوية سن لإعادةالدكلة، ليخضع ىذا الفندؽ  طرؼ بالكامل من
 12كفي  ،1983 افريل 2 في ابؼؤرخ 226-83 رقم ابؼرسوـ الفندقي التسيتَ مؤسسة كأنشئت اشتًاكية كمؤسسة

عدّؿ الفندؽ من كضعو القانوني كأصبح مؤسسة اقتصادية عامة في شكل شركة ذات أسهم برأس ماؿ  1991فيفرم 
بفلوكة من طرؼ صناديق  ،"الأكراسيؤسسة التسيتَ الفندقي "مكصار ابظو الاجتماعي ، مليوف دينار 40قدره 

ابؼتعلق بتسيتَ الأمواؿ التجارية للدكلة، تم برويل ملكية الفندؽ إلذ الشركة  95-25ابؼسابنة كبدقتضى ابؼرسوـ رقم 
دج  1500.000.000ػ ػػػػتم خوصصة جزء من رأس ماؿ الفندؽ ابؼقدر ب 1998القابضة للخدمات، كفي سنة 

سهم  1200000تنفيذا لقرار بؾلس مسابنات الدكلة كمن خلبؿ ىذا الاجراء قاـ الفندؽ بطرح  %20سبة بن
 1.دج 250أم أف القيمة الابظية للسهم  6000.000من
 1999جويلية  15إلذ غاية  1999جواف  15كبست عملية العرض العمومي للبيع خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من    

 على الأسهم يفوؽ ابغصص ابؼعركضة ىذا العرض بالنجاح حيث كاف الطلبدج للسهم، كتوج  400بقيمة 
 20أكؿ تاريخ لدخوبؽا البورصة في  ليكوف 1998مام  24بتاريخ  99-1رقم Cosobكبرصلت على تأشتَة 

 1999.2فيفرم  14كأكؿ تسعتَ بؽا كاف في  2000جانفي 
 : التالر ابعدكؿ في العمومي العرض عملية نتائج تلخيص بيكن   

 (: نتائج العرض العمومي لأسهم فندق الأوراسي01 – 04جدول رقم )

                                                             
1
 http://www.sgbv.dz 

2
 Hôtel EL-Aurassi, Notice d’information,1999, pp 06,12-14. 

 النسبة عدد الأسهم الفئات
OPCVM 180000 15% 

 20% 240000 الأشخاص ابؼعنويوف
 05% 60000 عماؿ كموظفو فندؽ الأكراسي
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 Hôtel EL-Aurassi, Notice d’information,1999,p09. علىبالاعتماد  :باحثةمن اعداد ال

 صيدال مجمع: ثانيا
شهد بؾمع صيداؿ سلسلة من التغتَات كمرّ بعدة مراحل حتى كصل إلذ ما ىو عليو الآف إبتداءا بإنشاء الصيدلية    

 ابؼركزية كصولا إلذ بؾمع صيداؿ. 
كبعد الإصلبح ، لة باستتَاد ابؼنتجات الصيدلانيةكالتي خصتها الدك 1969سنة  )PCA(أنشئت الصيدلية ابؼركزية   

ابؼؤرخ في  82/161ابؽيكلي للصيدلية ابؼركزية ظهرت ابؼؤسسة الوطنية للمنتجات الصيدلانية كذلك كفقا للمرسوـ 
بدا يكفي بسوين  كالتي بسثلت مهمتو في ضماف احتكار إنتاج كتوزيع الأدكية كابؼستحضرات الطبية 1982 افريل 24

 .ابعزائريةالسوؽ 
تم ضم مركب ابؼدية ابؼتخصص في إنتاج ابؼضادات ابغيوية بعد أف كاف تابعا للشركة الوطنية  1988كفي سنة   

 إلذ ابؼؤسسة الوطنية للمنتجات الصيدلانية.  (SNIC)للصناعات الكيميائية 
كىو  1989الصيدلانية سنة  كفي إطار تنفيذ الإصلبحات الاقتصادية تم إعادة ىيكلة ابؼؤسسة الوطنية للمنتجات  

، ة بؽا استقلبلية التسيتَ الذاتيمؤسسة عمومية اقتصادي(Saidal) تاريخ ميلبد ابؼؤسسة الإنتاجية للؤدكية صيداؿ
كاعتبرت من ابؼؤسسات الوطنية الأكلذ شركة ذات أسهم ىدفها احتكار إنتاج كتوزيع الأدكية كابؼنتجات ابؼماثلة كبسوين 

عرؼ القانوف الأساسي للمؤسسة عدة  1993كل كاؼ من ابؼنتجات الصيدلانية، كالذ سنة السوؽ ابعزائرية بش
تغتَات بفا بظح بؽا بابؼشاركة في بصيع العمليات الصناعية كالتجارية كذلك خلبؿ إنشاء فركع تابعة بؽا  ، كلقد 

 1997، كفي سنة  من رأس ماؿ صيداؿ 100%بسلك نسبة  1996صيدلة مند  -أصبحت الشركة القابضة كيمياء
ذلك بدوجب عقد موثق  رقم  ك  1998فيفرم 02تبنت ابؼؤسسة برنامج إصلبحي انبثق عنو المجمع الصناعي في 

 كعن إجراءات دخوؿ بؾمع صيداؿ للبورصة بعدة مراحل نوجز أبنها فيما يلي: ، 85/15
 بؼسابنات الدكلة كالشركة العمومية تم في ىذه ابؼرحلة اتفاؽ مبدئي بتُ كل من المجلس الوطتٍالمرحلة الأولى:   

رأبظالو إلذ  من %20قصد ابػصخصة ابعزئية لمجمع صيداؿ كذلك عن طريق برويل  صيدلة( –القابضة )كيمياء 
بؾمع صيداؿ طلب الدخوؿ إلذ البورصة  قدـ 1998فيفرم  11، كفي 1998أسهم ككاف ذلك في شهر جانفي 

 نة مراقبة كتنظيم عمليات البورصة. كقد تم الإمضاء على ىذا الطلب من قبل بع
مليوف دج في 2.500تم في ىذه ابؼرحلة تعديل القانوف الأساسي لمجمع صيداؿ كرفع رأس ابؼاؿ إلذ  المرحلة الثانية:  

 كذلك حتى يستوفي المجمع الشركط التي كضعتها بعنة تقييم كمراقبة عمليات البورصة. 1998جويلية 
 
 
 
 

 60% 720000 الأشخاص الطبيعيوف 
 1200000 %100 
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بؼدة أربعة أشهر ابؽدؼ  1998 افريلتوقيع اتفاقية بتُ المجمع كمكتب الدراسات الكندم في  تم المرحلة الثالثة:  
من الاتفاقية قياـ ىذا ابؼكتب بتقييم المجمع من خلبؿ برضتَ بصيع الوثائق اللبزمة لعملية الدخوؿ الفعلي كمن بتُ 

 .ة، ابؼخطط التجارم ، ابؼذكرة الإعلبميةالوثائق ابػبرة الصناعية كتقييم ذمة ابؼؤسسة، التقييم ابؼالر للمؤسس
تهدؼ ىذه ابؼرحلة إلذ برديد الإطار التنظيمي لعملية العرض العمومي التي سيقوـ بها المجمع إذ تم  المرحلة الرابعة:  

 عقد دكرة تنص على ستَ العملية، حيث تضبط شركة تسيتَ القيم ابؼنقولة الإجراء ابؼتبع بالنسبة لكل إدراج بالاتفاؽ
مع الشركة ابؼصدرة كالوسطاء في العمليات البورصية ابؼكلفتُ بإدراج الأكراؽ ابؼالية كتعلم ابعمهور بذلك عن طريق 
نشر الإعلبف في النشرة الربظية ابؼتعلقة بجدكؿ التسعتَ مع التأكد على بعض البيانات منها ىوية الشركة ابؼصدرة، 

 بوؿ كالدخوؿ إلذ البورصة.الوسطاء الذين تم تكليفهم بتتبع إجراءات الق
 منحت بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة تأشتَة الدخوؿ إلذ البورصة للمجمع  1998ديسمبر  24كفي تاريخ   

 بعد أف قامت بدراسة ابؼذكرة الإعلبمية ابؼقدمة من طرؼ المجمع ككجدت أنها تستوفي كامل الشركط ابؼطلوبة.
 كضع خلبؿ من ثابت بسعر (OPV) للبيع العمومي العرض عملية بإجراء ؿصيدا بؾمع قاـ :الخامسة المرحلة  

 ػػػػػػػػػب للبيع العمومي العرض قيمة كحددت ابعمهور، تصرؼ برت للبورصة الفعلي الدخوؿ يوـ الأسهم من معلوـ عدد
 دج 250 ػػػػػػػػػب تقدر ابظية كبقيمة سهم مليوف 2 على موزعة دج مليوف 500 يعادؿ ما أم المجمع رأبظاؿ نم 20%

 1.الواحد للسهم
 للعرض ابؼطركح العدد ابؼطلوبة الأسهم عدد فاؽ للمجمع، ملكا فيبقى (%80) ابؼتبقي ابؼاؿ رأس أما   

 افريل 06 يوـ للبيع العمومي العرض كأقفل سهم2.833.989 الإبصالر الطلب بلغ حيث سهم( 200.000)
 ابعدكؿ في العمومي العرض عملية نتائج تلخيص بيكن سهم 2.000.000 ػػػػػػػػب يقدر للؤسهم إبصالر بعد 1999

 : التالر
 (: نتائج العرض العمومي لأسهم مجمع صيدال02 – 04رقم )جدول 

 التقسيم النهائي التقسيم الابتدائي الفئـــــــــات
 النسبة عدد الأسهم النسبة الأسهم 

 ابؼؤسسات ابؼالية 
 الأشخاص ابؼعنويوف

 بؾمع صيداؿ موظفو كعماؿ
 الأشخاص الطبيعيوف الآخركف

600 000 
600 000 
100 000 
700 000 

30 
30 
05 
35 

102 658 
89 615 
16 514 

1 791 213 

5,13 
4,48 
0,83 

89,56 
 100% 000 000 2 100% 000 000 2 المجمــــــــــــــــــوع

Source : La notice d’information1999, Op Cit, P 04. 

                                                             
1 Groupe SAIDAL, La notice d’information, 1999, P 05. 
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بينما بلغ عدد الأسهم  سهم، 1791000بيثلوف أكثر من  الطبيعيتُ(الأشخاص أف )خلبؿ ابعدكؿ  نلبحظ من   
سهم أما فيما بىص  40سهم كحدد متوسط عدد الأسهم لكل عامل بػ  16514التي حازىا عماؿ المجمع 

على  )CPA(ابعزائرم سهم، حيث حصل بنك القرض الشعبي  102658ابؼؤسسات ابؼالية فقد بلغ عدد الأسهم 
 سهم. 12000فقد حصلت على  )CAAR(سهم أما شركة التأمتُ  30000

 ثالثا: أليانس للتأمينات 
 رقم الاعتماد على ابغصوؿ إثر 2006 سنة نشاطها بدأت 2005 جويلية في للتأمينات أليانس مؤسسة انشاء تم   

 .متُالتأ كإعادة التامتُ عملية بفارسة قصد ،2005 جويلية 30 بتاريخ 122/05
 رفعها تم التي الأمواؿ بلغت كلقد ابعزائر بورصة تدخل خاصة تأمتُ شركةؿ أك  للتأمينات أليانس مؤسسة كتعتبر   

 1.دينار مليار 1.4مقدار
سهم للبكتتاب العاـ  511 804 1حيث تم طرح ، دج مليوف 800 رفعو قبل يبلغ الشركة ىذه رأبظاؿ كاف كلقد  

 .2010ديسمبر 01نوفمبر إلذ  02د كذلك من دينار للسهم الواح 830مقابل 
 (: نتائج العرض العام لأسهم شركة أليانس03 - 04جدول رقم )

  .Alliance Assurances, Notice d’information,2010, p14 علىبالاعتماد  باحثة:من إعداد ال
 أمينات في ابعدكؿ التالر:كبيكن توضيح أىم التطورات التي مرت بها شركة أليانس للت   

 (: أىم التطورات التي مرت بها شركة أليانس04 – 04) لجدو 

                                                             
 .2010تقرير بعنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها السنوم  1

 النسبة عدد الأسهم الفئات
 33.30% 000 600 لأشخاص الطبيعيتُ من ابعنسية ابعزائريةا

 28.5% 286 514 ابؼؤسسوفابؼستثمركف 
 33.5% 511 604 الأشخاص الاعتباريوف بدوجب القانوف ابعزائرم

 2.4% 857 42 الوكلبء العاموف
 2.4% 857 42 عماؿ كموظفو شركة أليانس كفركعها  

 100% 511 804 1 المجموع 

 السنة الحدث
 2004 .   جزائرم دينار مليوف 500 يقدره أكؿ برأبظاؿ أ.ذ.ش للتأمينات أليانس الإدارم التأسيس
 2006 . للنشاط الفعلي الانطلبؽ

 .2010-2007 التجارية التنمية برنامج انطلبؽ
 .2006 بسنة مقارنة مرات بثلبث الاعماؿ رقم ضاعفةم

 ".ابعتَم كلوب توريغ" مع بالشراكة'' للمساعدات توريغ ابعزائر'' انطلبؽ

2007 

 2008 .ابػاص القطاع في الثانية ابؼرتبة برتل للتأمينات أليانس
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 بالاعتماد على بؾموعة مراجع كتقارير التسيتَ الصادرة عن الشركة.من إعداد الباحثة  المصدر:

 ككالة تأمتُ منتشرة في بصيع أبكاء الوطن. 260كبذدر الإشارة إلذ أف أليانس للتأمينات لديها أكثر من    

 رويبة تقديم عام لشركة ان سي رابعا:
تعتبر شركة أف سي ركيبة التي تنشط في صناعة ابؼشركبات كبرتل مركزا ىاما في السوؽ ابعزائرم كابؼغاربي، أحد    

، برت شكل قانوني ذات ابؼسؤكلية المحدكدة، ثم 1966أكائل ابؼؤسسات ابػاصة في ابعزائر، كالتي تأسست سنة 
بركيبة في تصنيع  NCAمؤسسةواؿ السبعينيات عملت ط، ك 2003برولت بعد ذلك إلذ شركة مسابنة في مارس 

ابؼصبرات، كفي ذلك الوقت كبرت سياسات ابعزائر التي اتسمت بالقيادة الاشتًاكية، تدخلت ابغكومة في قرارات 
الاقتصادية إلذ حد  ابؼؤسسة الاستثمارية، ككاف أسلوب الإدارة بعيدا عن الشفافية. كبحلوؿ الثمانينيات تراخت القيود

في علب معدنية إلذ غاية نهاية كحصلت ابؼؤسسة على موافقة للتوسع، كبدأت إنتاج العصائر بداية الثمانينات  ما
تم إصدار تعليمة انهارت بسببها الصناعة الغذائية،  كفي التسعينيات ،في علب الكرتوف بدأت التعليبالثمانينات 

لصناعة التحويلية، بفا جعل العمل في ىذا المجاؿ شبو حيث أصدرت ابغكومة آنذاؾ ضريبة كبتَة على ابؼصبرات أك ا
مستحيل، كجعل ابؼؤسسة تعاني بشكل كبتَ إلذ بداية التسعينات، كمع بداية الألفية ابغالية تم إنهاء العمل في 
 ابؼصبرات كالتًكيز على العصائر الطبيعية، كىي الصناعة التي لد بسسها ىذه  الضريبة الكبتَة كبدأت إعادة ىيكلة

الشركة على ىذا الأساس، كمنذ ذلك كالشركة في برسن مستمر لقدراتها الإنتاجية كبفارساتها الإدارية، البيئية، 
كالاجتماعية، كانت من بتُ الشركات المحلية القليلة في ابعزائر التي تصدر تقريرنا سنوينا، تضمن خطة الشركة التوسعية 

كاستطاعت الشركة بصورة فريدة في ىذه السوؽ  ،شرات الأداء الرئيسيةكرؤيتها كأرقاـ أرباحها كخسائرىا، ككذلك مؤ 
كبخطى سابقة بؼنافسيها في بؾاؿ الشفافية أف برظى بثقة ابؼستثمرين كبذتذب استثمارات جديدة من خلبؿ صندكؽ 

 .الاتصاؿ سياسة برستُ
 SSII   2009لتصبح كابؼخصص مهورللج مستقبلة مؤسسة لتنمية ابؼكرس" أكرافينا" فرع انطلبؽ
 للبدخار العلنية الدعول عملية انطلبؽ

 "أكرافينا" طرؼ من ابؼطور( IRIS) ابؼؤسسات موارد بزطيط نشر
 ككالة 200 يقارب بدا التجارية الشبكة توسعة

2010 

 أليانسللتأميناتتصبحالشركةالأكلىابػاصةالتيتسعرأسهمهافيبورصةابعزائر
 ابعزائرم الشعبي القرض مع التصفية عقد إمضاء

 "2015 ابعديدة أليانس" الاستًاتيجي ابؼخطط انطلبؽ

2011 

 الإدارة بعاف كضع
 النمو بذديد مع الاستًاتيجي ابؼخطط بذسيد

2012 

 غتَ عمل منصب 1200منصبو 490 ابؼباشرة العمل مناصب عدد لتصل جديدة فركع كفتح ابؽيكلة إعادة
 .مباشر

2015 

 2016 .الانتًنت عبر بعد عن ابػبرة مثل يدةجد خدمات إطلبؽ
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لشركة طلب تغيتَات جسيمة في حوكمة ا، 2005سنة ''إفريقيا إنفست'' الإقليمي ابؼعركؼ باسم الاستثمار ابػاص
 كأسلوب بغماية أموالو، ككما اتضح أف التغيتَات كانت مربحة بعميع الأطراؼ.

ركيبة  -ثقة أكبر في استثماره، بينما حسّنت أف سي أ  ''إفريقيا إنفست''فقد أعطت التعديلبت اللبزمة للحوكمة    
لنفع على كل من إفريقيا إنفست من ىيكلها الداخلي، كزادت ثقتها ككسعت رأس مابؽا. كعادت زيادة بمو الشركة با

 1.ركيبة –كأف سي أ 
كبلغ رأس مابؽا  2013 افريل 25إلذ  7تم تسجيل الشركة في البورصة كبست عملية العرض من  2013كفي سنة    

سهم  2.122.988دج كبلغ عدد الأسهم ابؼعركضة للبيع  8.491.950دج مقسم إلذ  849.195.000
من  % 36.9أكبر حصة  (Africinvest Fund Ltd) ثمار ابػاصدج بيلك صندكؽ الاست 400بسعر 

 2.من عدد الأسهم% 31.3سليم عثماني يليو  ،عدد الأسهم
 .الشركة تطور في ابؽامة التواريخ بعض يوضح التالر كابعدكؿ   

 أ رويبة(: أىم تطورات شركة أن سي 05 – 04)جدول رقم 

                                                             
 .26 ، ص2011،، بذارب كحلوؿيع حوكمة الشركات في الشرق الأوسط وشمال افريقياتشجمركز ابؼشركعات الدكلية،  1

2 NCA Rouïba, Notice d’information, 2013, p 33. 

 الحدث السنة
 تأسيس الشركة  1966

 نتاج كتوزيع ابؼصبرات الغذائية في علب حديدية )ىريسة، طماطم،...(.الشركع في ا
 دخوؿ شركاء جدد كأصحاب حقوؽ ككرثاء ؿ بؿمد سعيد عثماني  1978
 إطلبؽ نشاط ابؼشركبات ابؼرتبطة بالفواكو )العصتَ كابؼشركبات( 1984
منصب مستَ كالسيد سليم عثماني في التغيتَ على مستول الإدارة من خلبؿ تعيتُ السيد صالح عثماني في  1999

 منصب مدير عاـ للمؤسسة 
 )أكؿ شركة جزائرية تتحصل عليها( ISO 9002ابغصوؿ على شهادة  2000
 تغيتَ الشكل القانوني من شركة ذات مسؤكلية بؿدكدة إلذ شركة ذات أسهم 2003

 سهم    472 109دج موزعة على  000 472 109برأبظاؿ 
 نتاج ابغليب إطلبؽ نشاط إ 2004
في رأبظاؿ الشركة، كتشكيل  Africinvest Ltdغتَ مقيم أفريك أنفست المحدكدة  استثمارمدخوؿ رأبظاؿ  2005

 بعنة استًاتيجية كتبتٍ برنامج لإعادة التأىيل كالتطوير 
على  ابغصوؿ BEIللبستثماركضع خطة إعادة ىيكلة مالية خصوصا عبر بسويل بفنوح من البنك الأكركبي  2007

  ISO 14001شهادة
 ابغصوؿ على ابعائزة الوطنية للبيئة التي تقدمها السلطات الوطنية 2008
انتعاش  MON ENERGIEجعل تشكيلة ابؼنتجات أكثر ديناميكية، عن طريق تقدنً بؾموعة طاقتي  2009

Fresh كدكف سكرLightيكية ، كأيضا إطلبؽ مشركع مزيج الفواكو برت تغليف القاركرات البلبست 
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Source: N.C.A Rouïba, Notice d’information (2013), pp.36-37-38, Rapport Annuel 2014, p17. 

 شركة بيوفارم   خامسا:
 الصيدليات على كتوزيعها الأدكية كإنتاج تطوير بؾاؿ في يعمل متكامل بؾمع في” بيوفارـ“ ابؼسابنة شركة تتمثل   

كالتًكيج  الطلب، حسب دكائية تراكيب تطوير على القدرة الشركة بستلك الأدكية كما لصناعة اللوجستية كابػدمات
بيوفارـ  تسيطر شركة( شركات تابعة 5تسيطر على بطس )، ك لصحة البشرية(: معلومات اHHIكابؼعلومات الطبية )

    1.غتَ نشطة PROFAMأيضنا على شركة، 
Structure juridique du Groupe BIOPHARM SPA 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
الإنتاج لقد تطورت المجموعة باستمرار على مدل السنوات العشرين ابؼاضية، من خلبؿ برستُ معايتَ ابعودة لأداة    

ابؼالر كتستعد الشركة بؼواجهة برديات النمو في ابؼستقبل  كتعزيز شبكة توزيعها كبرستُ أدائها الإدارم ك بها،ابػاصة 
 منتجات كإنتاج ابؼستويات بصيع على التميز بناءفي"  رسالة الشركةكتتمثل  ذلكمن خلبؿ ربظلة قوية كمديونية قليلة. 

على كعابؼيا بؿليان  كاسع نطاؽ على ابؼنتجات ىذه توفتَ بكو حثيثان  ان سعي كتسعى، ابعودة عالية دكائية . "سواء حدّ  نً
 .الشركة تطور في ابؽامة التواريخ بعض يوضح التالر كابعدكؿ

                                                             
1 BIOPHARM, La notice d’information, 2015, p24. 

 

 تهيئة مقرات إدارية جديدة، توسيع ابؼمرات، كبسديد الشبكة اللوجستية لتحستُ مساحة التخزين  2011
 Tetra Pak A3 Speedتركيب خط التعبئة كالتغليف ابعديد 

كالتأىيل الصناعي بػط التعبئة كالتغليف  Tetra Pak A3 Speedتركيب خط تعبئة كتغليف ثاف  2012
 بالقاركرات

عملية "ابؼسؤكلية الاجتماعية للمنظمات كمسابنتهم في التنمية ابؼستدامة " حسب ابؼعيار ابؼرجعي  تقدنً
ISO26000 

 2016-2012تبتٍ برنامج عمل للشركة 
 الادراج في البورصة  2013

BIOPHARM 
SPA 
Production de 
médicaments 

PROFAM SPA 

 
Partenariats 
Industriels 

BIOPHARM 
DISTRIBUTION 
SPA 

Achats et  
Distribution des 
produits 
Pharmaceutiques 

BIOPURE SPA 
Répartition et 
Commercialisation 
En gros des 
Produits 
Pharmaceutiques 

BIOPHARM 
LOGISTIC SPA 
Gestion de la 
Logistique pour 
L’industrie 
Pharmaceutique 

Human Health 
Information SPA 
Promotion des 
Produits 
Pharmaceutiques 
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 شركة بيوفارم(: أىم تطورات 06 – 04جدول رقم )

 BIOPHARM, La notice d’information, 2015, pp 19, 24, 25.لى بالاعتماد ع لباحثةمن اعداد ا المصدر:

 في البورصة عمليات كمراقبة نظيمت قبل بعنةإجراءات دخوؿ الشركة للبورصة فقد حصلت على ابؼوافقة من أما عن 
 الشركة ماؿ رأس نم %20 نسبة بسثل أسهم لبيع عمومي عرضا الدخوؿ ىذا كبيثل 2015ديسمبر

 الواحد السهم سعر برديد كتم جزائرم، دينار 6.252.859.375 قدرىا إبصالية بقيمة سهم 5.104.375أم
 سبة للؤجراء، كبست عملية العرض العاـ للبيع خلبؿدج بالن 1.102,5بالنسبة للجمهور العاـ ك دج 1.225 بقيمة

 الحدث السنة
 دج  1200.000أس ماؿ كقدره تأسيس الشركة شكلها القانوني شركة ذات مسؤكلية بؿدكدة بر  1991أكتوبر
 دج  1500.000تم برويلها إلذ شركة ذات أسهم كرفع رأس ابؼاؿ إلذ  1993أكت 

 يايش ، البليدة-افتتاح أكؿ مركز لتوزيع ابؼستحضرات الصيدلانية في أكلاد 1995
 البليدة تفتتح منصة توزيع جديدة في دار البيضاء بدا في ذلك مركز توزيع ليحل بؿل أكلاد عيش 2002

 تدشن كحدة التدريب كالتعبئة في دار البيضاء كخطوة أكلذ في نشاطها الصناعي
التي  (HHI)تنشئ شركة متخصصة في التًكيج كابؼعلومات الطبية التي تسمى معلومات الصحة البشرية  2003

 ارـ بالإضافة إلذ منتجات شركائو تركج بؼنتجات بيوف
مليوف كحدة  50سمار ابعزائر، بسعة الفي ابؼنطقة الصناعية في كادم تدشن كحدة إنتاجها الواقعة  2005

 مبيعات سنويان. ىذه الوحدة ابؼصممة للمعايتَ الدكلية لإنتاج الأدكية 
قرىا أكلاد يعيش كالبليدة، كذلك بهدؼ تطوير م BIOPUREإطلبؽ شركة التوزيع على الصيدليات 2006

 زائريةشبكة توزيع تغطي ابؼستوصفات الأراضي ابع
 2008الإصدار  9001تصادؽ على شبكة التوزيع بابعملة كفقنا لإيزك  2008
 .ككرقلةالتابعة مركز توزيع في قسنطينة BIOPUREتفتتح شركة 2010
 التابعة مركز توزيع في كىراف BIOPURE تفتتح شركة 2011
 ملة ليحل بؿل مركز سطيف تفتتح بيوفارـ مركز توزيع جديد في قسنطينة لأنشطتها التوزيع بابع 2012

 التابعة مركز توزيع في تيزم كزك BIOPURE تفتتح شركة
 مابؽا للمستثمرين ابؼؤسسيتُ الدكليتُ كدخوؿ رأس ماؿ شريك أجنبي  ٪رأس 49فتح  2013

)ADP Entreprises WLL( 

ؼ على انتاج من حجم سوؽ الأدكية كتشر  %13مليار دينار كىو بيثل  49حققت رقم أعماؿ مقداره  2014
 أدكية موجودة في الصيدليات. 10كتوزيع أكثر من دكاء كاحد من أصل 

ىي أكؿ شركة مصنعة للؤدكية ابعزائرية برصل على شهادة الامتثاؿ بؼمارسات التصنيع ابعيدة لواحد من  2015
 )ANSM(خطوط إنتاجها الصادرة عن الوكالة الوطنية الفرنسية لسلبمة الأدكية كابؼنتجات الصحية 

 بورصة ابعزائر شركة بيوفارـأعطت بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة موافقتها بشأف دخوؿ 
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، بيكن للؤشخاص الطبيعيتُ كابؼعنويتُ الاكتتاب بكمية 2016.1مارس  23إلذ 2016مارس  13الفتًة ابؼمتدة  
 بكل مكتتب.تقل عن بطس أسهم كلا يوجد برديد لعدد الأسهم ابػاصة  لا
سهم  25.521.875دج متمثل في  5.104.375.000 ''بيوفارـ''كيبلغ رأس ابؼاؿ الاجتماعي بؼؤسسة   

 دج. 200عادم، كبسثل القيمة الابظية للسهم 
كبذدر الإشارة أنو يتم الاكتتاب لدل الوسطاء في عمليات البورصة ابؼتمثلتُ في البنك ابػارجي ابعزائرم كبنك   

ابعزائر  ''باريبا''بعزائرم كالبنك الوطتٍ الفلبحة كالتنمية الريفية كبنك التنمية المحلية، إضافة إلذ البنك الوطتٍ ا
 ابعزائرم.الشعبي  ضكالقر  ''ماركتتاؿ ''كشركة  ''سوسيتي جنراؿ''كالصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ كالاحتياط كبنك 

 المحاسبيةمؤشرات المستمدة من المعطيات الالمطلب الثاني: تقييم الأداء المالي باستخدام 
اللبزمة لقياسها من القوائم ابؼالية، كتعدد ىذه الأختَة أدل إلذ تعدد النسب  ياتتتعدد النسب التي تستمد ابؼعط   

أىم ىذه ابؼعتمدة في ابغكم على كفاءة ابؼستَين في استخداـ ابؼوارد ابؼتاحة، كسيتم التًكيز في ىذا ابؼطلب على 
 . حدللى ، كما أنو سيتم تقييم الأداء ابؼالر لشركات القطاع الصناعي كابػدمي كل عالنسب

 لشركات القطاع الصناعي  مؤشرات المستمدة من المعطيات المحاسبيةالتقييم الأداء المالي باستخدام  أولا:
 لإعطاءسيتم حساب أىم النسب ابؼالية لشركات القطاع الصناعي بالاعتماد على القوائم ابؼالية بؼدة بطس سنوات    

 كابعدكؿ التالر يوضح ذلك.، اهابؼقارنة بينت ك صورة كاضحة عن أداء كل الشركا
 (: مؤشرات الأداء المستمدة من المعطيات المحاسبية لشركات القطاع الصناعي07 – 04جدول رقم )

                                                             
1 BIOPHARM, La notice d’information, pp,08, 09 

 المؤشرات   
 الشركة

المردودية 
  RFالمالية

(%) 

المردودية 
  REالاقتصادية

 (%) 

 ىامش
 الربح

معدل دوران 
 الأصول

 نسبة
 التغطية

نسبة السيولة 
 العامة

 ــعالرفــ
 المالـــي

        دالـــــصي

2012 13,33 8,4 0,181 0,462 0,016 2,078 0,125 
2013 15,87 10 0,257 0,380 0,019 2,252 0,203 
2014 8,4 5,12 0,165 0,309 0,016 3,373 0,388 
2015 5,59 4,1 0,143 0,285 0,013 2,866 0,287 
2016 5,49 4,51 0,204 0,220 0,017 2,118 0,365 

 0,273 2,537 0,016 0,359 0,186 6,384 9,736 اٌّزٛعػ
 0,110 0,564 0,002 0,092 0,043 2,549 5 الأذشاف

        ةـــــرويب
2012 10,63 7,31 0,0596 1,233 0,019 0,987 0,446 
2013 13,04 6,98 0,0634 1,1002 0,018 1,031 0,851 
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 من اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ابؼالية للشركات المصدر:

بالنسبة للمردكدية ابؼالية يلبحظ أف شركة بيوفارـ برقق مردكدية مالية أعلى من صيداؿ كركيبة حيث بلغت في    
كما أف ابؼردكدية   %10.96كلركيبة بػ  % 9.73متوسط ابؼردكدية بؼالية  صيداؿ قدرػػػػػػ كل % 25.27ابؼتوسط 

 %5ك %10.96في حتُ قدر بػ  2.38يعكسو الابكراؼ ابؼعيارم  ابؼالية لشركة بيوفارـ ىي أكثر استقرار كىذا ما
النتائج الصافية لركيبة كصيداؿ على التوالر، كيرجع ذلك لعدـ استقرار الأمواؿ ابػاصة لمجمع صيداؿ كعدـ استقرار 

 .(13رقم  ابؼلحق)أنظر لشركة ركيبة 
ابؼردكدية الاقتصادية كذلك شركة بيوفارـ برقق أعلى نسبة مردكدية خلبؿ بطس سنوات كبلغت في ابؼتوسط   

لشركتي صيداؿ كركيبة على التوالر، كيعود ابلفاض ابؼردكدية  5.85ك 6.38في حتُ قدر ىذا ابؼتوسط  15.45%
 مع صيداؿ لابلفاض معدؿ دكراف الأصوؿ.الاقتصادية لمج

حقق بؾمع صيداؿ أعلى مردكدية لرقم الأعماؿ كابؼمثلة في ىامش الربح حيث قدر متوسط ىامش الربح بػمس   
شركة بيوفارـ  كالاعباء كبعدهكىو ما يدؿ على كفاءة ابؼستَين في إدارة كل من رقم الأعماؿ  %18.69سنوات 

 فقط بالرغم من ضخامة رقم أعمابؽا كالذم بلغ في ابؼتوسط 11.23 ػػػػػحققت متوسط ىامش ربح قدر ب
ػػػػػػػػ  قدر برقم أعماؿ  حققت متوسطدج مقارنة بشركة صيداؿ كالتي 513 832 308 46

دج كذلك يدؿ على ارتفاع أك ضخامة تكاليف التشغيل في شركة بيوفارـ كبيكن القوؿ   182.45 582 364 10
يتها الاقتصادية ىو نتيجة تأثتَ معدؿ دكراف الأصوؿ كالذم كاف مرتفعا كما سبقت الإشارة كذلك أف ارتفاع مردكد

كبيكن تفستَ ىذا الابلفاض بابلفاض  %5.11إليو، كفي الأختَ شركة ركيبة حيث قدر متوسط ىامش الربح 
 .دج 653 931 845 6 ػػػمبيعات الشركة حيث قدر متوسط رقم أعمابؽا بػ

2014 15,69 6,3 0,064 0,978 0,016 1,042 1,351 
2015 9,14 5,27 0,058 0,898 0,029 0,967 1,507 
2016 6,31 3,42 0,039 0,860 0,028 0,825 1,401 

 01 0,971 0,022 1,014 0,057 5,856 10,962 اٌّزٛعػ
 0,449 0,087 0,006 0,153 0,010 1,569 3,596 الأذشاف

        ارمــــبيوف
2012 24,42 13,57 0,097 1,390 0,006 1,775 0,027 
2013 29,16 14,38 0,112 1,277 0,009 1,624 0,027 
2014 25,85 15,47 0,103 1,498 0,006 1,747 0,064 
2015 23,13 15,64 0,116 1,346 0,011 1,897 0,045 
2016 23,83 18,20 0,132 1,378 0,006 2,214 0,026 
 0,038 1,851 0,008 1,378 0,112 15,452 25,278 ابؼتوسط

 0,016 0,224 0,002 0,080 0,013 1,752 2,389 الابكراؼ
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يعكسو معدؿ دكراف الأصوؿ الذم قدر  وفارـ تتميز بالكفاءة في استخداـ الأصوؿ كىذا ماكما أف شركة بي   
حتُ أف  متوسطو، فيشركة ركيبة كذلك من ىذا ابؼعدؿ حيث قدر  كتقتًب1,378 ػ ػػػػػػػػبػبػمس سنوات متوسطو 

نعكس بالسلب على ابؼردكدية ما اكىو  0,359بػػػػػػػػػ قدر متوسطو  ىذا ابؼعدؿ جاء منخفضا جدا لمجمع صيداؿ حيث
 الاقتصادية.

الثلبث خلبؿ بطس سنوات حيث بلغت في ابؼتوسط  يلبحظ أف نسبة التغطية جاءت منخفضة جدا للشركات -
لصيداؿ كركيبة كبيوفارـ على التوالر كىو ما يدؿ قدرة الشركات في تسديد فوائد  %0.81ك 2.26% 1.64%

 .التزاماتهامواجهة ك أك على خدمة ديونها ، القركض
وفارـ كصيداؿ لديها أصوؿ متداكلة الكافية بؼقابلة التزاماتها ابعارية إلا أف متوسط ييلبحظ من ابعدكؿ أف شركتي ب   

بالنسبة لشركة ركيبة  السيولة(بذميد  بفا يعتٍ كجود أصوؿ عاطلة )خطر 2.64نسبة السيولة العامة لمجمع صيداؿ 
كاف الشركة  0.82كىو ما نعكس على ابؼتوسط بلغ  1لب السنوات أقل من يلبحظ أف نسبة السيولة العامة لأغ

 كذلك أف رأس ابؼاؿ العامل سالب.  ما يعتٍلديها الأصوؿ ابؼتداكلة الكافية بؼقابلة التزاماتها ابعارية كىو  ليس
كيدؿ  %3.82يلبحظ أف نسبة الرفع ىي منخفضة جدا لشركة بيوفارـ خلبؿ بطس سنوات كبلغت في ابؼتوسط    

ذلك على أف اعتماد الشركة على الاقتًاض في التمويل ىو ضئيل جدا كىي مستقلة ماليا كأنها في مأمن من ابؼخاطر 
 5988632318قدر الابكراؼ ابؼعيارم ثحي (12رقم  )انظر ابؼلحقابؼالية، خاصة كأف مبيعاتها تتميز بالتقلب 

بالنسبة لمجمع صيداؿ كذلك يعتمد على التمويل من  .طر ابؼاليةلبقتًاض بيكن أف يعرضها للمخالفلجوء شركة بيوفارـ 
كلكن بيكنو اللجوء للبقتًاض لتعظيم  ،%27.38القركض أقل من الأمواؿ ابػاصة حيث بلغت متوسط نسبة الرفع 

بة فيلبحظ مبيعاتو تتميز بالاستقرار مقارنة بشركة بيوفاـ، أما شركة ركيلأف الأرباح بالاستفادة من الوفرات الضريبية 
كىذا من شأنو أف يعرض ابؼؤسسة  2014،2015،2016على ىذه النسبة أنها فاقت ابغد الأقصى لسنوات 

 للمخاطر ابؼالية كبود من قدرتها على الاقتًاض في ابؼستقبل.
 لشركات القطاع الخدمي  مؤشرات المستمدة من المعطيات المحاسبيةالتقييم الأداء المالي باستخدام  :ثانيا
ي بالاعتماد على القوائم ابؼالية بؼدة بطس سنوات لإعطاء بػدمسيتم حساب أىم النسب ابؼالية لشركات القطاع ا   

 .كابعدكؿ التالر يوضح ذلك، صورة كاضحة عن أداء كل الشركات كابؼقارنة بينها
 مي(: مؤشرات الأداء المستمدة من المعطيات المحاسبية لشركات القطاع الخد08 – 04جدول رقم )

 المؤشرات
 الشركة

المردودية 
  RFالمالية

(%) 

المردودية 
  RE الاقتصادية

(%) 

 ىامش
 الربح

معدل دوران 
 الأصول

 نسبة
 التغطية

نسبة السيولة 
 العامة

 الرفــــع
 المالـــي

        ســـــــــــأليان

2012 10,58 5,7 0,100 0,567 0,005 1,231 0,0394 
2013 14,3 6,46 0,110 0,583 0,003 1,223 0,022 
2014 12,98 5,17 0,086 0,601 0,003 1,164 0,01 



 الفصل الرابع: الدراسة التطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
 

239 
 

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ابؼالية للشركاتالمصدر: 

من متوسط ابؼردكدية ابؼالية المحقق من قبل فندؽ  أكبركىو % 12.82ابؼردكدية ابؼالية لشركة أليانس  بلغ متوسط   
كىو أقل استقرارا كما يوضحو الابكراؼ ابؼعيارم كيعود ذلك أساسا لعدـ  % 12.55الأكراسي كالذم قدر متوسطو 

خلبؿ  استقرار النتائج الصافية المحققة من قبل فندؽ الأكراسي حيث شهدت تقلبات كبتَة بتُ الابلفاض كالارتفاع
كيشتَ ذلك الذ ارتفاع ابؼخاطر. في حتُ شهدت النتائج الصافية لشركة  (13رقم )أنظر ابؼلحق مدة بطس سنوات 

 (. 13رقم  )أنظر ابؼلحق 2014أليانس ارتفاع مستمر خلبؿ بطس سنوات باستثناء الابلفاض ابؼسجل سنة 
 5.73ك %5.42الاقتصادية بلغ متوسط ابؼردكدية لا يوجد اختلبؼ كبتَ في ابؼردكدية الاقتصادية المحققة حيث  - 

لشركة أليانس كفندؽ الأكراسي على التوالر كىذا نتيجة التأثتَ العكسي بؼعدؿ دكراف الأصوؿ كىامش الربح.  %
حيث يلبحظ اف ىامش الربح لفندؽ الأكراسي ىو أعلى بكثتَ من شركة اليانس خلبؿ بطس سنوات بالرغم من أف 

ق لشركة أليانس أكبر من رقم الأعماؿ لفندؽ الأكراسي بػمس سنوات الا أف فندؽ الأكراسي حقق رقم الأعماؿ المحق
أما بالنسبة  (13رقم  )انظر ابؼلحقصافي ربح فبل الفوائد كالضرائب أحسن من شركة أليانس خلبؿ بطس سنوات 

 .الأكراسي مقارنة بفندؽشركة أليانس بؼعدؿ دكراف الأصوؿ فهو أعلى بكثتَ في 
كيدؿ  %1.5خلبؿ بطس سنوات كبلغت في ابؼتوسط أليانس يلبحظ أف نسبة الرفع ىي منخفضة جدا لشركة  -

كلكن بيكن للشركة اللجوء  ذلك على أف اعتماد الشركة على الاقتًاض في التمويل ىو ضئيل جدا كىي مستقلة ماليا
ارتفاع مستمر خلبؿ بطس سنوات فاعتمادىا  للبقتًاض للبستفادة من الوفرات الضريبية خاصة كاف رقم أعمابؽا شهد

على الاقتًاض سينعكس إبهابا على ابؼردكدية ابؼالية كربحية السهم أما بالنسبة لفندؽ الأكراسي فقد فاقت نسبة الرفع 
كىذا من شأنو أف يعرض الفندؽ للمخاطر ابؼالية خاصة  1.41ابغد الأقصى خلبؿ بطس سنوات بدتوسط ابصالر 

     ا لا يتميز بالاستقرار.كأف رقم أعمابؽ

2015 12,6 4,93 0,080 0,610 0,003 1,186 0,004 
2016 13,67 4,84 0,081 0,594 0,0004 1,106 0 

 0,015 1,181 0,003 0,590 0,091 5,42 12,826 طػػػػػػػػػػػػػػابؼتوس
 0,015 0,050 0,001 0,016 0,013 0,670 1,414 راؼػػػػػػػػػػػػػالابك

        يـــالأوراس

2012 13,96 5,94 0,455 0,130 0,015 1,136 1,639 
2013 9,62 3,79 0,208 0,182 0,099 1,635 1,68 
2014 18,75 7,99 0,312 0,250 0,009 2,153 1,48 
2015 13,23 6,59 0,276 0,238 0,029 2,811 1,188 
2016 7,21 4,37 0,192 0,220 0,043 2,276 1,088 

 1,415 2,002 0,039 0,203 0,289 5,736 12,554 طػػػػػػػػػابؼتوس
 0,266 0,639 0,035 0,048 0,105 1,695 4,415 راؼػػػػػػػػػالابك
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 تقييم الأداء المالي باستخدام نسب السوق المالي : لثالمطلب الثا
، كفي الواقع بقد أف نسب السوؽ ابؼالر تستمد بعض بنودىا من القوائم ابؼالية تسمى كذلك بنسب القيمة السوقية   

 .كسيتم التًكيز في ىذا ابؼطلب على أىم ىذه النسب كأكثرىا استعمالا
 أولا: نسب السوق المالي لشركات القطاع الصناعي 

 .يوضح ابعدكؿ التالر أىم نسب السوؽ ابؼالر بؼدة بطس سنوات لشركات القطاع الصناعي   
 (: نسب السوق لشركات القطاع الصناعي09 – 04جدول رقم )

 المؤشرات
 الشركة

ربحية السهم 
BPA 

سعر السهم 
 الى ربحيتو

القيمة السوقية على 
 قيمة الدفتريةال

نسبة التوزيعات 
 ربحية السهم إلى

عائد المساىم 
 الكلي

      دالـــــصي

2012 196,52 3,15 0,420 0,203 -0.077 
2013 265,81 1,69 0,268 0,150 -0.21 
2014 147,77 3,79 0,318 0,270 0.33 
2015 114,38 5,59 0,312 0,349 0.21 
2016 150,92 3,97 0,218 0,265 0 

 0.051 0,247 0,307 3,638 175,08 طػػػػػػػػػػػػابؼتوس
 0.22 0,075 0,074 1,412 58,535 راؼػػػػػػػػػالابك
      ةــــــــــــــرويب

2012 - - - - - 
2013 26,95 15,03 1,959 0,445 0.04 
2014 36,6 9,97 1,564 0,409 -0.06 
2015 22,25 15,95 1,457 0,674 0.01 
2016 15,39 21,77 1,372 0,974 -0.01 

0.005- 0,625 1,588 15,68 25,297 طػػػػػػػػػػابؼتوس  
 0.042 0,260 0,259 4,836 8,905 راؼػػػػػػػػػػالابك
      ارمــــــــــبيوف

2012 - 4,836 - -  
2013 - - - -  
2014 - - - -  
2015 174,50 - - -  
2016 217,54 15,63 1,341 0,303 0.054 
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 من اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ابؼالية للشركات كموقع بورصة ابعزائرالمصدر: 
يلبحظ أف شركتي بيوفارـ كصيداؿ بوققا ربحية سهم متقاربة كيلبحظ كذلك أف ربحية السهم لشركة صيداؿ تتميز    

 بػػػػػػػػ قدرت 2015كأدنى ربحية سهم  265.81 ػػػػػػبقدرت  2013ت أعلى ربحية سهم سنة بالتذبذب فقد حقق
كىو ما  ،(13رقم  )أنظر ابؼلحقكيرجع ىذا التذبذب أساسا لعدـ استقرار النتائج الصافية لصيداؿ  114.38

 .(12 بالتذبذب )أنظر ابؼلحقانعكس سلبا على أسعار الأسهم كالتي بسيزت ىي الأخرل 
دج كىذا من شأنو  25.29يلبحظ أف ربحية السهم لشركة ركيبة جات منخفضة حيث بلغ متوسط ربحية السهم    

أف ينعكس سلبا على سعر السهم فعادة يهتم ابؼستثمركف بربحية السهم أكثر من توزيعات الأرباح لاف تأثتَ الربحية 
 التوزيعات.على سعر السهم في السوؽ أكبر من تأثتَ 

ف نسبة توزيعات الأرباح بؾمع صيداؿ تتميز بالاستقرار فهي تفضل الاحتفاظ بنسب توزيع بؿددة حتى في يلبحظ ا  
)انظر دج لكل سنة  40حاؿ ابلفاض أرباحها الصافية فقد كانت التوزيعات ثابتة خلبؿ بطس سنوات كقدرت ب

 )انظر ابؼلحق 2013تفاع منذ سنة انعكس إبهابا على سعر سهم صيداؿ كالذم بسيز بالار  كىو ما (12رقم  ابؼلحق
كىي أكبر من نسبة  2016إلذ  2014بالنسبة لشركة ركيبة فقد بسيزت نسبة توزيعات بالارتفاع من ، (12رقم 

 2014كنشتَ أف الشركة التزمت بتوزيعات ثابتة للسهم منذ سنة  2014إلذ  2013الابلفاض الذم سجلتو من 
كلكن ذلك لد ينعكس إبهابا على سعر سهم ركيبة كالذم  (12رقم لحق )أنظر ابؼدج للسهم الواحد  15قدرت بػ 

 .(12رقم  )انظر ابؼلحق 2016الذ  2013شهد ابلفاضا منذ سنة 
يسمى بدضاعف الربحية في شركة ركيبة بسيز بالارتفاع كىو أكبر في  يلبحظ أف نسبة سعر السهم الذ ربحيتو أك ما   

كىو ما يعتٍ أف السهم يباع بسعر  15.68سط ىذه النسبة لشركة ركيبة حيث بلغ متو  بؾمع صيداؿابؼتوسط من 
كبدراقبة ىذه النسبة  ،كىو ما يعكس نظرة السوؽ الإبهابية كثقة ابؼتعاملتُ بشركة ركيبةأضعاؼ العائد عليو  15يوازم 

ثر من قيمتو كما يعتٍ سعر شركة ركيبة مسعر بأك 21.77حيث قدرت بػ  2016فيلبحظ أنها سجلت ارتفاعا سنة 
مسعر كىو ما يعتٍ اف سعر سهم صيداؿ    3.63كفي بؾمع صيداؿ قدر متوسط سعر السهم الذ ربحيتو بؽذه السنة، 

في حتُ تم حساب  شركة ركيبة.في كانت أكثر استقرار   ، كما أف ىذه النسبةيباع بأقل بفا يستحقبأقل من قيمتو أم 
كىي  ، 15.63بػػػػػػػػػػػ ف أكؿ ادراج بؽا كاف في ىذه السنة كقد قدرت فقط لا 2016ىذه النسبة لشركة بيوفارـ لسنة 

 .ذلك أف سعر سهم شركة بيوفارـ مبالغ فيو فربدا يعتٍ كذلك مرتفعة مقارنة بنظتَتها في نفس المجاؿ الصناعي صيداؿ
 
 
 
 

  - - - - طػػػػػػػػابؼتوس
  - - - - راؼػػػػػػػالابك
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 (: نسب السوق لشركات القطاع الخدمي01 – 10جدول رقم )

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ابؼالية للشركات كموقع بورصة ابعزائرالمصدر: 

أكبر من شركة أليانس الا أنو في ىذه الأختَة أكثر استقرارا  الأكراسيلسهم في ابؼتوسط لفندؽ يلبحظ أف ربحية ا 
 28.54في مقابل فندؽ الأكراسي كالذم بلغ  11.98كىو ما يعكسو الابكراؼ ابؼعيارم الذم قدر لشركة أليانس بػ 

نوات كيشتَ ذلك الذ ارتفاع درجة فقد شهدت ربحية السهم تقلبات كبتَة بتُ الابلفاض كالارتفاع خلبؿ بطس س
رات ابؼستثمرين كعلى أسعار الأسهم، في حتُ شهدت ربحية السهم اابؼخاطر كالتي من شأنها أف تؤثر سلبا على قر 

   لشركة أليانس ارتفاع مستمر خلبؿ بطس سنوات.

كراسي كاقل استقرارا يلبحظ أف نسبة سعر السهم إلذ ربحيتو لشركة اليانس ىو أكبر في ابؼتوسط من فندؽ الأ   
دج سنة 610إلذ  2012دج سنة  825كيرجع ذلك أساسا الذ الابلفاض الكبتَ في سعر سهم أليانس من 

فندؽ الأكراسي بسيزت بالاستقرار كتراكحت بتُ أسهم الا أف أسعار  2016دج سنة 465كابلفضت الذ  2013
سعر السهم الذ ربحيتو ىي توزيعات  حظ أفيلب (12 )أنظر ابؼلحق رقم اكبر قيمة 495دج اقل قيمة ك  340

ليانس أمرتفعة كمستقرة في شركة أليانس كيرجع ذلك لاستقرار ربحية السهم كتوزيعات السهم حيث التزمت شركة 

 المؤشرات
 الشركة

ربحية السهم 
BPA 

سعر السهم 
 الى ربحيتو

القيمة السوقية على 
 القيمة الدفترية

توزيعات السهم 
 الى ربحيتو

عائد المساىم 
 الكلي

      ســـــــأليـــــان

2012 40,13 20,56 2.1753 0,747 0.03 
2013 63,28 9,64 1.3784 0,553 -0.22 
2014 61,22 9,72 1.2618 0,571 0.03 
2015 62,54 8,63 1,087 0,559 -0.03 
2016 72,69 06,4 0.8748 0,619 -0.05 

 0.048- 0,610 1.3554 10.99 59.97 طػػػػػػػػابؼتوس
 0.102 0,081 0.496 5.51 11.98 راؼػػػػػػػالابك

      الأوراســــي
2012 88 4 0,539 0 -0.32 
2013 59,47 6,56 0,630 0,336 0.21 
2014 123,01 3,58 0,670 0,243 0.2 
2015 101,55 4,73 0,625 0,393 0.18 
2016 55,31 8,95 0,645 0,542 0.09 

 0.07 0,379 0,622 6 85 طػػػػػػػػابؼتوس
 0.22 0,125 0,049 2,235 28,547 راؼػػػػػػالابك
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( في حتُ بسيزت 12رقم  ، )أنظر ابؼلحق2013،2014،2015دج للسهم لسنوات  35ػ ػػػػبتوزيعات ثابتة قدرت ب
 ليانس.أكراسي بعدـ الاستقرار كىي منخفضة مقارنة بشركة توزيعات السهم لفندؽ الأ

 الإجراءات المنهجية للدراسةالمبحث الثالث: 
بعدما تم تقدنً عاـ للشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر مع تقييم أدائها ابؼالر بحساب أىم ابؼؤشرات ابؼالية، سوؼ 

صف الأداة ابؼستخدمة في الدراسة كاختبار ثباتها، يهتم ىذا ابؼبحث بعرض الإطار ابؼنهجي للدراسة من خلبؿ ك 
 كبرديد الأساليب الإحصائية ابؼستخدمة في برليل بيانات الدراسة، كما سييتم كذلك كصفا بػصائص عينة الدراسة.

 المطلب الأول: عينة وأداة الدراسة 
 أولا: عينة الدراسة 

زائر كالتي يبلغ عددىا بطسة شركات فقط اما الفئة تتكوف عينة الدراسة من الشركات ابؼدرجة في بورصة ابع   
ابؼستهدفة موظفي الإدارة العليا أعضاء بؾلس الإدارة كابؼدققتُ ابؼاليتُ الذين لديهم دراية كافية بدبادئ حوكمة 

 الشركة. الشركات كمدل تطبيقها على مستول
 ثانيا: أداة الدراسة

ابؼتعلقة بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات بالاعتماد على  زمةلبالتم استخداـ الاستبانة كوسيلة بعمع البيانات   
كمبادئ ميثاؽ ابغكم   الدراسات السابقة كمبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية

   .لقياس درجة تطبيق ابغوكمة بشركات الدراسة تمؤشرا 4، تم برديد الراشد للمؤسسة ابعزائرية
تم تصميم استمارة أكلية تم عرضها على المحكمتُ ابؼختصتُ كبعد الأخذ بعتُ الاعتبار  :تبانةإعداد الاس . مرحلة1 

تم تعديل بعض العبارات كحذؼ البعض الآخر أصبحت الصيغة النهائية للبستبياف كما  كأراءىمبـتلف توجيهاتهم 
 .(01) في ابؼلحق رقمىي موضحة 

سي لقياس بنود بؿاكر الاستبانة كىو مقياس فئوم مكوف من بطس درجات ابػما تر ليكتم استخداـ مقياس    
 .لتحديد درجة موافقة مفردات العينة على كل فقرة من الاستبانة، كبرويلها إلذ معطيات كمية بيكن قياسها إحصائيا

(: جدول مستويات الموافقة00 – 10جدول رقم )  

 
 
 

 

  

   
 

 

 الوزن النسبي درجة الموافقة مستوى الموافقة
 %100 5 فق بساماموا

 %80 4 موافق
 %60 3 بؿايد

 40% 2 غتَ موافق
 20% 1 غتَ موافق بساما
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مارس، كتم ترؾ الاستبيانات  29إلذ  25استبانة، حيث امتدت عملية التوزيع من  60تم توزيع  توزيع الاستبانات:
، كذلك للحصوؿ على نسبة ردكد مرتفعة كبؼنح الفرصة ل 20بؼدة  لمشاركتُ للئدلاء بأراء موضوعية بيكن الاعتماد يوـ

 استبانة. 32افريل كتم استًجاع  12 إلذ 10عليها، حيث امتدت عملية استًجاع الاستبيانات من 
 ابعدكؿ التالر يوضح توزيع الاستبانات على الشركات بؿل الدراسة    

 (: جدول توزيع الاستبانات12 – 04رقم ) جدول

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على الاستبانات ابؼوزعة كابؼستًجعةالمصدر: 

كأقل نسبة  %83.33يلبحظ من ابعدكؿ أف أعلى نسبة استًجاع كانت على مستول بؾمع صيداؿ بنسبة    
 على مستول فندؽ الأكراسي.  25%

من الاستبانات عند السيدة ابؼكلفة بابؼهاـ البورصية على مستول بورصة  كذلك على أنو تم كضع بؾموعة  كنشتَ  
ابعزائر لتوزيعها على مسابني الأقلية للشركات ابؼدرجة كلكن لد يتم استًجاعها، كبهذا بسثل عدد الاستبانات التي تم 

  ة. استبان 32بهدؼ معابعتها كمناقشة ما جاء فيها  الإحصائيبياناتها إلذ البرنامج  إدخاؿ
 جة الإحصائية واختبار الثبات لالمطلب الثاني: أساليب المعا

 ساليب المعالجة الإحصائية أأولا: 
كبرنامج  spssلتحليل بيانات الدراسة كابغصوؿ على نتائج دقيقة قدر الإمكاف تم استخداـ البرنامج الاحصائي    

  :بدا يلي بالاستعانةالأموس 
اؽ أفراد العينة كاستجاباتهم لمحاكر الدراسة باستخداـ مقياس ليكرت ابؼقاس درجة اتف يقيسالحسابي: المتوسط  .1

( ثم تقسيمو على 4=1-5بخمس درجات، كبغساب طوؿ خلبيا مقياس ليكرت ابػماسي تم حساب ابؼدل )
(، كيوضح ابعدكؿ التالر أبنية العبارات 0.8=4/5عدد فئات ابؼقياس للحصوؿ على طوؿ ابػلية الصحيح أم )

خدمة في قائمة الاستبياف كذلك بهدؼ معرفة إلذ أم فئة تنتمي إجابات العينة كيتم برديد الابذاه بؼقياس ابؼست
   ليكرت كما يلي:

 

 الاستبانات مجمع صيدال شركة بيوفارم شركة رويبة مؤسسة أليانس للتأمينات سيفندق الأورا المجموع

%100 60 %20 12 %20 12 %20 12 %20 12 %20 12 
الاستبانات 

 الموزعة

%53.33 32 %25 03 %41.67 05 %75 09 %41.66 05 %83.33 10 
الاستبانات 
 المسترجعة

%46.66 28 %75 09 %58.33 07 %25 03 %58.34 07 %16.67 02 
الاستبانات 

غير 
 مسترجعة



 الفصل الرابع: الدراسة التطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
 

245 
 

 (: درجات الموافقة13 – 04رقم ) جدول

    
 

 
 
 
 

فتعتٍ أعلى درجة  5ما أدنى درجة أبنية أ 1حيث يعتٍ  5ك 1ابؼرجحة تتًاكح بتُ  كبالتالر فإف قيمة ابؼتوسطات
 أبنية.

  .لتحديد ابكرافات الإجابات عن القيمة ابؼتوسطة بؽا الانحراف المعياري: .2
كاف قريب من الواحد بشكل كاضح فاف ابؼتغتَات ابؼستقلة   فإذالقياس القدرة التفستَية للنموذج  معامل التحديد: .3

 ل لتباين أك تشتت ابؼتغتَ التابع.فهو يبتُ نسبة تفستَ ابؼتغتَ ابؼستق تفسر الظاىرة ابؼدركسة
تم استخدامو لقياس صدؽ الفقرات كلتحديد العلبقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة  :pearsonبيرسون  معامل الارتباط .4

 .كابؼتغتَ التابع
  .لأجل التحقق من التوزيع الطبيعي للبيانات )Kolmogorov-Smirnov( سمرنوف – اختبار كولموغروف .5
 .لحد: يستعمل ىذا الاختبار لدراسة معنوية ابؼعلمات ابؼقدرة كل على Test de student اختبار ستودنت .6
  .: يستعمل ىذا الاختبار لدراسة معنوية النموذج ككل نفسFisherاختبار فيشر  .7
      .مدل التزاـ الشركات ابؼدرجة بتطبيق قواعد ابغوكمة بؼعرفة :للعينة الواحدة tاختبار  .8
   .بؼعرفة ما إذا كاف ىناؾ فركؽ ذات دلالة إحصائية المستقلة: للعيناتT-Test اختبار  .9

 ثانيا: ثبات أداة جمع البيانات وصدقها:
يعد مفهوـ الصدؽ كالثبات من القضايا الرئيسية التي بهب على الباحث أف يضعها في اعتباره عندما يبدأ بجمع    

دم بالضركرة إلذ ضعف كسلبمة نتائج الدراسة بياناتو عبر أداة البحث ذلك أف ضعف صدؽ أك ثبات الأداة يؤ 
 بأكملها.

يعتبر مفهوـ الثبات من ابؼفاىيم الأساسية التي تؤخذ بعتُ الاعتبار عند تقييم جودة اختبار ما، كيعرؼ  :الثبات. 1
اس ثبات من الاختبارات ابؼفيدة لقي كرك نباخالثبات " كمؤشر إلذ درجة الدقة أك الضبط في عملية القياس" يعد ألفا  

الاختبار كأكثرىا استخداما للتأكد من ثبات أداة القياس التي تتضمن عددا من العناصر، كما يشار إليو كذلك أنو 
( فإذا كاف معامل الثبات مرتفعا فذلك 1ك 0مقياس للبتساؽ الداخلي  كيأخذ معامل الثبات قيما بؿصورة بتُ )

صلبحية كملبءمة الأداة لأغراض الدراسة )كعادة يعتبر مناسبا إذا زاد يعتبر مؤشرا جيدا على ثبات الاستبياف كبالتالر 

 قيمة المتوسط المرجح الفئة في مقياس ليكرت درجة الممارسة أو الأىمية
 1.8من  إلذ أقل  1من  غتَ موافق بشدة منخفضة جدا

 2.6إلذ أقل من  1.8من  غتَ موافق منخفضة
 3.4إلذ أقل من   2.6من  بؿايد متوسطة

 4.2إلذ أقل من   3.4من  موافق مرتفعة
 5إلذ أقل من   4.2من  بشدةموافق  مرتفعة جدا
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تم  كرك نباخ(. من خلبؿ إخضاع أسئلة الاستبانة لاختبار قوة الثبات باستخداـ معامل الثبات ألفا  %60عن 
 التوصل الذ النتائج ابؼوضحة في ابعدكؿ التالر:

 اور الدراسةلمح كرو نباخ(: نتائج معامل ألفا  14 - 04جدول رقم )

 (04رقم  )ابؼلحق spssرجات برنامج بـالمصدر: 
 0.885الكلي  كرك نباخكمعامل ألفا   0.6بعميع بؿاكر الاستبياف جاءت أكبر من  كرك نباخقيمة ألفا   أفيلبحظ   

مرتفعة بناءا على ذلك فاف الأداة ابؼستخدمة للدراسة تتمتع بدرجة كبتَة من الصدؽ كالثبات بفا بهعلها كىي قيمة 
 راسة.صابغة بؽاتو الد

كما تم التأكد من الاتساؽ الداخلي للؤداة باستخداـ معامل الارتباط بتَسوف بتُ كل فقرة من فقرات الاستبانة    
 :(04)أنظر ابؼلحق  مع المحور الذم تنتمي إليو كما توضحو ابعداكؿ التالية

 لهم متساويةال(: معاملات الارتباط لعبارات محور حقوق المساىمين والمعاملة 15 – 04جدول رقم )

       ذات دلالة عند مستول معنوية **
       ذات دلالة عند مستول *

  والشفافية  الإفصاح محور(: معاملات الارتباط لعبارات 16 – 04جدول رقم )

       ذات دلالة عند مستول معنوية **
 دور أصحاب المصالح  (: معاملات الارتباط لمحور17 – 04جدول رقم )

 كرو نباخالفا   عدد العبارات المحور
 0.772 09 حقوق المساىمين والمعاملة المتساوية لهم

 0.642 09 الإفصاح والشفافية
 0.826 09 دور أصحاب المصالح

 0.620 09 مهام ومسؤوليات مجلس الإدارة
 0.704 07 الأداء المالي

 0.885  معامل ألفا كرونباخ الكلي

q1 q2 q3 q4 q5 q6 q7 q8 q9 

0,684** 0,439* ,552**0 ,502**0 ,601**0 ,721**0 ,590**0 ,704**0 ,554**0 

q10 q11 q12 q13 q14 q15 q16 q17 q18 

,065 ,498
**

 ,777
**

 ,543
**

 ,591
**

 ,496
**

 ,531
**

 ,675
**

 ,585
**

 

q19 q20 q21 q22 q23 q24 q25 q26 q27 

,422* ,675** ,519** ,792** ,741** ,640** ,734** ,776** ,579** 
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       ذات دلالة عند مستول معنوية  **
       ذات دلالة عند مستول  *

 مجلس الادارة(: معاملات الارتباط لمحور مهام ومسؤوليات 18 – 04جدول رقم )

        ذات دلالة عند مستول معنوية  **
       ذات دلالة عند مستول  *

يتضح من ابعداكؿ السابقة أف قيم معامل الارتباط لكل عبارة من العبارات موجبة مع بؿورىا كدالة احصائيا عند 
 مع بؿاكرىا. على اتساقهابفا يدؿ  %5ك %1مستول دلالة 

مدل تأدية الفحص للوظيفة التي استخدمت من أجل تأديتها، أك تأدية  إلذ يشتَ مفهوـ الصدؽ :الصدق. 2
الاستبياف للغرض الذم كضع من أجلو، كقد أكضح كثتَ من الباحثتُ أف برقيق الصدؽ يتم بعدة طرؽ لعل من أبنها 

كمتُ عرض أداة البحث على بؾموعة من ابؼتخصصتُ في بؾاؿ البحث. فقد تم عرض الاستبياف على عدد من المح
ابؼتخصصتُ في بؾاؿ البحث ككذلك في منهجية البحث العلمي كاستًجاع بعضها فقط كقد تركزت ملبحظاتهم حوؿ 
طوؿ الأداة كاختصار بعض العبارات بدبؾها لتشابو بعضها كتبسيط بعض العبارات ابؼركبة، كحذؼ عبارات أخرل 

الاستبانة بصورتها النهائية شملت للبستبانة كتم إعداد  لعدـ كضوحها كقد تم الأخذ بدلبحظاتهم عند التصميم النهائي
كما تم اختبار صدؽ ابؼقياس باستخداـ طريقة الصدؽ  (.01في ابؼلحق رقم )المحاكر كما ىي موضحة  بؾموعة من
( بفا يدؿ 0.94بحساب ابعذر التًبيعي بؼعامل ثبات الاختبار كقد بلغ معامل الصدؽ ) الإحصائي كيقاسالذاتي أك 

 الثقة في صدؽ مقياس الدراسة كأنو مصمم فعلب إلذ ما بهب قياسو. على
 اختبار الارتباط الخطي بين المتغيرات المستقلة ثانيا: 

  )vif(سيتم حساب معاملبت الارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة، بؼعرفة اف كاف ىناؾ تداخل بينها من خلبؿ اختبار   
 كما يلي: 

 الارتباط بين المتغيرات المستقلة (: مصفوفة19 – 04جدول رقم )

 (06)ابؼلحق رقم spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي المصدر: 

q28 q29 q30 q31 q32 q33 q34 q35 q36 

,415 ,435* ,394* ,620** ,655** ,426* ,565** ,452** ,584** 

حقوق المساىمين  المتغير
 والمعاملة المتساوية لهم

دور أصحاب  الإفصاح الشفافية
 المصالح

مهام ومسؤوليات 
 مجلس الإدارة

 0.263 0.627 0,277 1 حقوؽ ابؼسابنتُ
 0.583 0,603 1 0,277 الإفصاح كالشفافية

 0,43 1 0,603 0,627 دكر أصحاب ابؼصالح
 1 0,430 0,583 0,263 مهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة
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اجل اختبار الارتباط ابػطي بتُ ابؼتغتَات  من vif( variable inflation factor(لقد تم الاعتماد على اختبار 
 ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: )vif(ثم استخراج قيمة ابؼستقلة

                
 .ىي مربع أعلى ارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة  حيث   

بؽم كدكر أصحاب ابؼصالح كبلغت  تساكيةكىي بتُ حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼ0,627بلغت أعلى قيمة ارتباط 
ا يعتٍ عدـ كجود ارتباط خطي بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة، كىذ 10كىي أقل من  1.65( من ابؼعادلة السابقة vifقيمة )

 .بفا يعتٍ قبوؿ نتائج برليل الابكدار
 المطلب الثالث: وصف خصائص عينة الدراسة

خصائصهم كما  الاستبياففردا كأظهرت نتائج  32عرض خصائص عينة الدراسة ابؼتكونة من لخصص ىذا ابؼطلب 
  يلي:

 الدراسة(: خصائص عينة 20 – 04رقم ) جدول
  التكرار النسبة المئوية

 العمر سنة  30أقل من  7 21.9
  35إلذ أقل من  30من  8 25

 سنة  45إلذ أقل  35من  12 37.5
 سنة 45أكثر  5 15.6
 المؤىل العلمي ماجستتَ  01 3.1

 ماستً 12 37.5
 ليسانس  14 43.8
 شهادة أخرل  5 15.6
 التخصص بؿاسبة  10 31.3
 إدارة أعماؿ 03 9.4

 مالية  13 40.6
 بزصص آخر  06 18.8
 الوظيفة عضو بؾلس الإدارة  01 3.1

 مدير  4 12.5
  مدير فرع 05 15.6
 رئيس مصلحة  12 37.5
 مدقق مالر  05 15.6
 نائب مدير 05 15.6
 الخبرة المهنية سنوات  5أقل من  06 18.8
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 (02ابؼلحق رقم ) spssبالاعتماد على بـرجات  إعدادهتم المصدر: 
إلذ  35سنة حيث كاف عدد الافراد العينة من  35 العمر يتعدليلبحظ من ابعدكؿ أف أغلب أفراد العينة من حيث 

أما الأقل من ، %15.6سنة بنسبة  45أفراد يفوؽ سنهم  5ك%37.5فردا بنسبة  12سنة يقدر بػ  45قل من أ
إلذ أقل من  30 أفراد من 8ك %21.9سنة بنسبة  30أقل من  أفراد 7فردا منهم  15عددىم بػ  درفقسنة  35
 .سنة 35
 %43.8كبر ابؼتحصلتُ على ليسانس بنسبة أما فيما يتعلق بابؼؤىل العلمي فيتضح من ابعدكؿ أف النسبة الأ   

كبلغ عدد الأفراد الذين بوملوف غتَ ىذه ابػيارات كالتي فقط ماجستتَ  %3.1ك، %37.5كتليها ابؼاستً بنسبة 
  .أفراد %15.6أفراد بنسبة  5تراكحت بتُ )مهندس كمهندس دكلة .....( 

أفراد عينة الدراسة مالية كبؿاسبة كالبالغ عددىم أما التوزيع حسب التخصص يتضح من ابعدكؿ أف بزصص غالبية   
كتعتبر ىذه النسب ذات دلالة جيدة لنتائج ، بزصص بؿاسبة %31.3كبزصص مالية  %40.6فردا بنسبة  23

 الأعماؿجيد بابؼوضوع بحكم بزصصهم، أما بزصص إدارة  إبؼاـالدراسة حيث يفتًض أف يكوف لدل أفراد العينة 
أفراد كيعود ارتفاع نسبة بزصص  6غ عدد الافراد من بزصص آخر غتَ ىذه ابػيارات كبل%9.4فشكل ما نسبتو 

في عينة الدراسة بفا أدل إلذ ارتفاع نسبة ابؼهندستُ من  آخر غتَ ابػيارات ابؼدرجة لوجود ثلبث شركات صناعية
 بزصصات بـتلفة.

 46حيث بلغ عددىم رؤساء ابؼصالح من  يتضح من ابعدكؿ أف غالبية أفراد العينة من حيث ابؼركز الوظيفي ىم   
بفثلة في عضو بؾلس  %9.4نسبة أعضاء بؾلس الإدارة فهي منخفضة جدا كقدرت بػ ا، كأقله%97.5فردا بنسبة 

كما أنو لد يتم الوصوؿ الذ ابؼسابنتُ على مستول  إدارة كاحد لشركة صيداؿ كىو مؤشر غتَ جيد في الدراسة
كترؾ عندىا بؾموعة  )طالب مرنً( :كالاتصاؿ بالسيدةننا توجهنا الذ بورصة ابعزائر الشركات ابػمس ىذا بالرغم من أ

 من الاستبانات على أمل الوصوؿ إلذ بعض مسابني الأقلية لبعض الشركات.  
  %97.5يتضح من ابعدكؿ أف النسبة الكبتَة من أفراد العينة تزيد خبرتهم عن بطسة سنوات كبلغت نسبتهم    

الذين بيلكوف خبرة أقل من بطسة  الأفرادسنة كعدد  45ك40فراد الذين بيلكوف خبرة تتًاكح بتُ كتساكل عدد الأ
،  %45.6أفراد بنسبة  5سنة  60الذين تفوؽ خبرتهم  الأفرادلكل فئة ، كبلغ عدد  %48.8ة  بسنوات بنس

لغت النسبة التًاكمية للؤفراد الذين كتوضح ىذه النتائج أف أفراد العينة بؽم خبرة كدراية كافية بالعمل ابؼالر حيث ب
من حجم العينة بفا يشتَ إلذ قدرتهم في برديد درجة تطبيق قواعد ابغوكمة  %84.6سنوات  5تفوؽ خبرتهم 

 .بشركاتهم

 سنوات  10إلذ  5من  12 37.5
 سنة  15إلذ أقل من  10من  6 18.8
 سنة  20إلذ أقل من  15من  03 9.4

 سنة  20أكثر  05 15.6
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 المبحث الرابع: اختبار الفرضيات وتحليل نتائج الدراسة
ابعزائر لقواعد ابغوكمة من خلبؿ عرض  سيتم في ىذا ابؼبحث التعرؼ على كاقع تطبيق الشركات ابؼدرجة في بورصة

نتائج إجابات العينة كمقارنتها بنتائج متوصل اليها في دراسات سابقة، كما سيتم برديد طبيعة العلبقة بتُ ابؼتغتَات 
   ابؼستقلة كابؼتغتَ التابع كفي الأختَ سيتم اختبار الفرضيات الرئيسية الأربعة كمناقشة نتائجها.

 حوكمة الشركات لقواعدج إجابات العينة بالنسبة نتائ :المطلب الأول
 عرض نتائج إجابات العينة باستخداـ ابؼتوسطات ابغسابية كالابكرافات ابؼعيارية لعبارات كل لبسيتم في ىذا ابؼط   

 بؿور كترتيبها. 
  محور حقوق المساىمين والمعاملة المتساوية لهمأولا: نتائج إجابات العينة بالنسبة ل

 يلي جدكؿ يوضح ابؼتوسط ابغسابي كالابكراؼ ابؼعيارم لعبارات المحور الأكؿ كترتيبها فيما    
 للمحور الأول نتائج إجابات العينة بالنسبة (: 21 – 04جدول رقم )

المتوسط  الفقـــــــــــــــــرة الرقم
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 الترتيـب

01 
 

حقوؽ  بوق للمسابنتُ ابغصوؿ على معلومات حوؿ
 التصويت قبل شراء الأسهم

4.3125 ,895780 03 
 مرتفعة جدا

 01 621360, 4.5313 تزكد الشركة ابؼسابنتُ بابؼعلومات الكافية 02
 مرتفعة جدا

للمسابنتُ ابغق في ابؼوافقة على القرارات التي بزص أم  03
 تغتَات أساسية في الشركة 

4.2813 ,728870 04 
 مرتفعة جدا

04 
 

لة كافة ابؼسابنتُ معاملة متكافئة في اجتماعات تتم معام
 ابعمعية العامة

4.3438 ,653000 02 
 مرتفعة جدا

كجود بضاية بؼسابني الأقلية من أم إساءة أك استغلبؿ من  05
 مسابني الأغلبية

4.1563 ,807600 06 
 مرتفعة جدا

للمسابنتُ ابغق في ابؼشاركة كالتصويت في الاجتماعات  06
 العامة

4.1875 ,965120 05 
 مرتفعة

على  لإدراجهالتقدنً مقتًحات تتاح الفرصة للمسابنتُ   07
 جدكؿ الأعماؿ.

3.5938 1,10306 09 
 مرتفعة

للمسابنتُ الأكلوية في الاكتتاب في اية إصدارات جديدة  08
 من الأسهم قبل طرحها للمستثمرين الآخرين

4.00 ,879880 07 
 مرتفعة

 في ترشيح كعزؿ أعضاء بؾلس يشارؾ صغار ابؼسابنتُ 09
 الإدارة في اجتماع ابعمعية العامة 

3.6875 ,644460 08 
 مرتفعة

  491550, 4,1215 عبارات المحور الأكؿ  متوسط 
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 (05)ابؼلحق رقم spssبالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي  إعدادهتم المصدر: 
ر مقومات بضاية حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم يتضح من ابعدكؿ أعلبه كجود موافقة عامة على توف   

فهي بذلك تقع ضمن ابؼرتفعة كابؼرتفعة جدا ( 3.59 – 4.53أف ابؼتوسطات ابغسابية تراكحت بتُ ) ( ك4.12)
كانت ( بدوافقة على بطسة فقرات بدرجة مرتفعة جدا،  1.10 – 0.62كبابكراؼ معيارم بتُ )كفقا بؼقياس ليكرت 

كىذا أمر منطقي لأف قانوف الشركات  4.53بدتوسط لعبارة الثانية كابؼتمثلة في حق ابؼسابنتُ في الاعلبـ أعلبىا ا
لكل من بورـ أم مساىم من حقو عقوبات  فرض يضمن كبدقة ىذ ابغق للمسابنتُ معكما سبق كأف رأينا ابعزائرم  

 0.62بباقي العبارات بابكراؼ معيارم قدره كما نلبحظ أف ذات العبارة ىي الأكثر بذانسا مقارنة ،  في الاعلبـ
كيعود ىذا الذ غياب ابعانب التشريعي   في ادراج مقتًحات على جدكؿ الأعماؿكأدناىا العبارة ابؼتعلقة بحق ابؼسابنتُ 

، كما نلبحظ كذلك أف تضمن ىذا ابغق للمسابنتُفي ذلك كما سبق كأشرنا بالرغم من أف ميثاؽ ابغكم الراشد 
 .1.1ة أقل بذانسا مقارنة بباقي العبارات كبابكراؼ معيارم قدره ذات العبار 

 الإفصاح والشفافية  لمحورثانيا: نتائج إجابات العينة بالنسبة 
 كترتيبهاالثاني فيما يلي جدكؿ يوضح ابؼتوسط ابغسابي كالابكراؼ ابؼعيارم لعبارات المحور   

 للمحور الثانينتائج إجابات العينة بالنسبة (: 22 – 04جدول رقم )
المتوسط  الفقـــــــــــــــــرة الرقم

 الحسابي
الانحراف 
 المعياري

 الترتيـب

ابؼكافآت لأعضاء بؾلس الإدارة كابؼدراء  سةيشمل الإفصاح سيا 10
 كمؤىلبتهم كعملية اختيارىم الرئيسيتُالتنفيذيتُ 

3,9063 ,734380 07 
 مرتفعة

 04 608240, 4,2188 بؿافظ حسابات قانوني مستقلالقياـ بابؼراجعة السنوية من قبل  11
 مرتفعة

 ةيشمل الإفصاح ابؼعلومات ابؽامة بشأف عوامل ابؼخاطرة ابؼتوقع 12
 كسياسة إدارتها 

4,0313 ,594840 06 
 مرتفعة جدا

بيلك بضلة الأسهم إمكانية الوصوؿ بؼعلومات تتعلق بابؼلكيات الكبتَة  13
 للؤسهم كحق التصويت 

4,0313 ,537880 06 
 مرتفعة

توجد للشركة صفحة الكتًكنية بردث بشكل دائم لتعزيز الإفصاح  14
 كالشفافية كتوفتَ ابؼعلومات 

4,3438 ,601580 01 
 مرتفعة جدا

يتم إعداد ابؼعلومات كالإفصاح عنها كفقا للمعايتَ العالية النوعية  15
 للمحاسبة كالإبلبغ ابؼالر كغتَ ابؼالر

4,3125 ,535060 02 
 مرتفعة جدا

 05 840030, 4,0625 غتَ ابؼالية  كابؼعلوماتالشركة الإفصاح عن النتائج ابؼالية كأىداؼ  16
 مرتفعة

 01 700660, 4,3438 تقدـ الشركة التقارير ابؼالية لبورصة ابعزائر كفقا للمواعيد المحددة 17
 مرتفعة جدا
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 (05)ابؼلحق رقم  spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي  المصدر:

  4.16يتضح من ابعدكؿ أعلبه كجود موافقة عامة على توفر مقومات الإفصاح كالشفافية    
بدوافقة على بطسة فقرات بدرجة مرتفعة ( 3.9– 4.34ات ابغسابية تراكحت بتُ )يظهر من ابعدكؿ أف ابؼتوسط  

ابؼتعلقتتُ بتقدنً الشركة - 4.3438بنفس ابؼتوسط ابغسابي  14ك 17للعبارتتُ  ككانت أكبر نسبة موافقة، جدا 
كىذا ابؼتوسط  -شكل دائمالتقارير ابؼالية لبورصة ابعزائر كفق ابؼواعيد المحددة كأف للشركة صفحة الكتًكنية بردث ب

كالتي تنص على أنو يتم إعداد ابؼعلومات كالإفصاح عنها كفقا  4.31كالذم قدر بػ  15يقتًب من متوسط العبارة 
 0.53كما نلبحظ أف ذات العبارة ىي الأكثر بذانسا  للمعايتَ العالية النوعية للمحاسبة كالإبلبغ ابؼالر كغتَ ابؼالر

ائر للنظاـ ابؼالر كالمحاسبي ابؼستمد من ابؼعايتَ الدكلية للمحاسبة بالإضافة إلذ الشركط التي يرجع ذلك إلذ إصدار ابعز 
"يشمل الإفصاح   كالتي تنص10، بينما كانت أقل نسبة موافقة للعبارة تضعها بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة

ىذا ما توصلنا اليو بالفعل ك  م كعملية اختيارىم"سياسات ابؼكافآت لأعضاء بؾلس الإدارة كابؼدراء التنفيذيتُ كمؤىلبته
 .16بينما العبارة الأقل بذانسا فهي العبارة رقم ، التقارير الصادرة عن الشركاتبعض  بتفحص

  لمحور دور أصحاب المصالحنتائج إجابات العينة بالنسبة المحور الثالث: 
 كترتيبهاالثالث م لعبارات المحور فيما يلي جدكؿ يوضح ابؼتوسط ابغسابي كالابكراؼ ابؼعيار    

  لمحور الثالثل نتائج إجابات العينة بالنسبة(: 23 – 04رقم )جدول 

 الوقت يتم إيصاؿ ابؼعلومات للمسابنتُ كأصحاب ابؼصالح في 18
 ابؼناسب

4,25 ,672020 03 
 مرتفعة جدا

  337490, 4,1667 ابؼتوسط  

المتوسط  الفقـــــــــــــــــرة الرقم
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 الترتيـب

 بسهولة بيكن لأصحاب ابؼصالح ابغصوؿ على ابؼعلومات ذات الصلة 19
  كبالقدر الكافي

 مرتفعة 03 80071, 3,9375

يتاح لأصحاب ابؼصالح الإعراب عن بـاكفهم بشأف ابؼمارسات غتَ  20
 القانونية  

 مرتفعة 07 69270, 3,8125

 مرتفعة 01 93109, 4,1875 تقدـ الشركة خدمات التأمتُ كالتقاعد للمستخدمتُ 21
تنظم الشركة اجتماعات دكرية بتُ ابؼستخدمتُ كالإدارة العليا من  22

 الأخذ بدقتًحاتهمأجل 
 مرتفعة 06 95409, 3,8438

تتاح الفرصة لأصحاب ابؼصالح للحصوؿ على تعويض فعاؿ في حالة  23
 انتهاؾ حقوقهم

 مرتفعة 04 68906, 3,9063

 مرتفعة 02 69488, 4,0313 يتم تسهيل مهاـ أصحاب ابؼصالح كفقا لأحكاـ القانوف.  24
 مرتفعة 05 65991, 3,8750 عامل مع أصحاب ابؼصالحيتم تدريب ابؼستخدمتُ بشكل كاؼ للت 25
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 (05)ابؼلحق رقم  spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي  المصدر:

الذ أنها أقل من  3.92بدتوسط أصحاب ابؼصالح يتضح من ابعدكؿ أعلبه كجود موافقة عامة على توفر مقومات    
 4.18بدتوسط  21موافقة للعبارة نسبة فكانت أكبر بدوافقة بدرجة مرتفعة لكل الفقرات، المحورين الثاني ك الثالث 

يرجع ذلك  4.03بدتوسط  24تليها العبارة التي تنص على أف الشركة تقدـ خدمات التأمتُ كالتقاعد للمستخدمتُ 
، أما ابؼتوسطات انوف التأميناتإلذ القوانتُ ذات العلبقة بأصحاب ابؼصالح كالقانوف التجارم، القانوف ابعبائي، ق

أما إجابات العينة كانت أكثر بذانسا للعبارة  3.78ك 3.93كحت بتُ اابغسابية للعبارات الأخرل جات متقاربة كتر 
 للتعامل مع أصحاب ابؼصالح بشكل كاؼ  ستخدمتُكالتي تنص أنو يتم تدريب ابؼ 25

   ؤوليات مجلس الإدارةمهام ومسنتائج إجابات العينة لمحور المحور الرابع:  
 كترتيبهاالرابع فيما يلي جدكؿ يوضح ابؼتوسط ابغسابي كالابكراؼ ابؼعيارم لعبارات المحور    

 الرابع نتائج إجابات العينة للمحور(: 24 – 04جدول رقم )

يتم بناء علبقة طويلة الأجل مع البنك ابؼقرض للشركة لتسهيل  26
 الوصوؿ الذ الائتماف كبزفيض أزمات السيولة الطارئة  

 مرتفعة 08 87009, 3,7813

تعمل الشركة على عدـ التداخل كالتضارب بتُ رؤساء ابؼصالح  27
 دارةكأعضاء بؾلس الإ

 مرتفعة 03 66901, 3,9375

  50520, 3,9236 ابؼتوسط 

المتوسط  الفقـــــــــــــــــرة الرقم
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 الترتيـب

28 
 

 01 581120, 4,2813 دارة بفاعلية في تشكيل استًاتيجية الشركة يشارؾ بؾلس الإ
 مرتفعة جدا

يتأكد المجلس من نزاىة التقارير كسلبمة النظم المحاسبية كابؼالية للشركة  29
 كمن كجود نظم فعالة للرقابة

4,1250 ,793120 02 
 مرتفعة

م يقوـ بؾلس الإدارة بوضع سياسة تنظم العلبقات مع الأطراؼ ذك  30
 ابؼصالح 

4,1250 ,793120 02 
 مرتفعة

 05 622170, 3,7500 يقوـ المجلس بدمارسة ابغكم ابؼوضوعي ابؼستقل على شؤكف الشركة 31
 مرتفعة

32 
 

 07 797550, 3,5938 بؾلس إدارة الشركة مسؤكؿ بشكل عاـ عن إدارة ابؼخاطر
 مرتفعة

ابغصوؿ على يضم بؾلس الإدارة أعضاء غتَ تنفيذيتُ بؽم ابغق في  33
 ابؼعلومات بشكل متواصل

3,9688 ,646800 04 
 مرتفعة

يقوـ المجلس بوضع سياسات كإجراءات كاضحة كبؿددة لاختيار  34
 أعضاء بؾلس الإدارة

3,7500 ,567960 05 
 مرتفعة
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 )05(اٌٍّذك سلُ  spssرُ اػذادٖ ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئج اٌجشٔبِج الادصبئٟ  الوصدر9
بدوافقة بدرجة ( 3.92)كمسؤكليات بؾلس  مهاـيتضح من ابعدكؿ أعلبه كجود موافقة عامة على توفر مقومات    

كالتي تنص أف المجلس  4.28كالتي جاءت بدرجة مرتفعة جدا كبدتوسط  28لكل العبارات باستثناء العبارة مرتفعة 
كىي أقل بذانسا  3.59بدتوسط  32كأقل نسبة موافقة للعبارة ،  في تشكيل استًاتيجية الشركةيشارؾ بفعالية 

حيث  (2017)الأخضر رينوبةكقد جات ىذه النتيجة متوافقة مع ما توصلت اليو دراسة ، 0.797بابكراؼ معيارم 
)يرقي حستُ، علي عبد كىي بزتلف عن ما توصل إليو  3.98قدر ابؼتوسط العاـ بؽذا المحور في دراستو 

كمة الشركات  الشركات بدكر بؾلس الإدارة الفعاؿ في التطبيق السليم بؼبادئ حو  لإدراؾيرجع ذلك  (2012الصمد،
فبالرغم من غياب ابعانب التشريعي في بعض ابعوانب ابؼتعلقة بدجلس الإدارة منها كجود الأعضاء غتَ التنفيذيتُ في 

للمؤسسة في ابعزائر بؾلس الإدارة كتشكيل بعاف تابعة للمجلس لدعمو في عملو كلكن مبادئ ميثاؽ ابغكم الراشد 
فللجاف التابعة لمجالس . س الإدارة نسبة من الأعضاء غتَ التنفيذيتُأكدت على ضركرة تشكيل بعاف كتضمتُ بؾل

 إدارة الشركات ابؼدرجة ىي كالتالر 
بعنة التدقيق، بعنة التعيينات، بعنة الأجور كابؼكافآت، بعنة الاستًاتيجية كالاستثمارات، بعنة الاخلبقيات  :شركة ركيبة

 كالبيئة كالتنمية  
 ، بعنة الأجور كابؼكافآت ، بعنةبعنة التدقيق :شركة بيوفارـ

 .بعنة الاستًاتيجية ، بعنة التدقيق كابؼكافآت،تتمثل في بعنة الأجور : شركة أليانس للتأمينات
  واختبار التوزيع الطبيعي  المطلب الثاني: طبيعة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع

ابؼالر، ات ابؼستقلة ابؼتمثلة في قواعد حوكمة الشركات كابؼتغتَ التابع الأداء سنحاكؿ ىنا برديد طبيعة العلبقة بتُ ابؼتغتَ 
 .التوزيع الطبيعي بؼتغتَات الدراسة بلتبر ثم

 أولا: طبيعة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع
لارتباط بتُ كل من ابؼتغتَات طبيعة العلبقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة كابؼتغتَ التابع بحساب معاملبت ا سيتم برديد

بالاعتماد  كالتي بيكن توضيحها في ابعداكؿ التاليةكالأداء ابؼالر كمن ثم علبقة متغتَاتها الفرعية بالأداء ابؼالر  ابؼستقلة
 .(06) ابؼلحق رقمعلى 

 

 

 

 03 530330, 4,0938 لمسابنتُليراعي بؾلس الإدارة ابؼعاملة العادلة  35
 مرتفعة

بإنشاء بعاف متخصصة من الأعضاء غتَ  يقوـ بؾلس الإدارة 36
 التنفيذيتُ لدعمو في أداء مهامو

3,6250 ,553580 06 
 مرتفعة

  329650, 3,9236 ابؼتوسط 
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 الأداء الماليو ة معاملات الارتباط للمتغيرات المستقل(: 25 - 04جدول رقم )
 ابؼسابنتُ حقوؽ 

 تساكية بؽمكابؼعاملة ابؼ
دكر أصحاب  الإفصاح كالشفافية

 ابؼصالح
كمسؤكليات  مهاـ

 بؾلس الإدارة
مبادئ حوكمة 
 الشركات بؾتمعة

0.368* *0,433 0,277 0,280 0,262 معامل الارتباط  

 0.05ارتباط ذك دلالة عند مستول معنوية  *

كحت امة الشركات كالأداء ابؼالر جاءت كلها موجبة تر دكؿ أف معاملبت الارتباط بتُ مبادئ حوكيتضح من ابع   
تساكية بؽم كالأداء ابؼالر كأعلى قيمة بتُ مهاـ كمسؤكليات كأقل قيمة بتُ حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼ  0.262بتُ 

فيلبحظ اذف أف معاملبت ،  %1عند مستول  دلالة إحصائية ككىو ذ 0.433بؾلس الإدارة ك الأداء ابؼالر بػ 
ت ضعيفة كمتقاربة جدا في حتُ كانت درجة الارتباط للمحور الرابع متوسطة ءرتباط للمحاكر الثلبثة الأكلذ جاالا

كما جاء معامل الارتباط الكلي بؼبادئ حوكمة الشركات بؾتمعة كالأداء ابؼالر  نعكس على معامل الارتباط ا كىذا ما
 %1ذك دلالة إحصائية عند مستول ىو ك  0.368قدر بػػػ بتُ مبادئ حوكمة الشركات بؾتمعة كالأداء ابؼالر موجب 

 .قريب من ابؼتوسط ارتباط ضعيفبفا يدؿ على كجود ارتباط بتُ تطبيق مبادئ حوكمة الشركات كالأداء ابؼالر كلكنو 
 لػ: معاملبت الارتباط الفرعية للمتغتَات ابؼستقلة كابؼتغتَ التابع الأداء ابؼالر بقدىا مساكية  كبحساب

 : معاملات الارتباط للمتغيرات الفرعية للمحور الأول والمتغير التابع(26 – 04)  رقم جدول

 0.01دلالة عند مستول معنوية  كذ**ارتباط 
 0.05ستول دلالة عند م كذارتباط *

تراكحت معاملبت الارتباط بتُ الضعيفة جدا للعبارات الرابعة كابػامسة كالسادسة كضعيفة بالنسبة للعبارة الأكلذ 
    .0.26الكلي كالذم جاء ضعيفا متوسطة للعبارتتُ الثامنة كالتاسعة كىو ما انعكس على معامل الارتباط ك كالثامنة 

 اط للمتغيرات الفرعية للمحور الثاني والمتغير التابع(: معاملات الارتب27 - 04جدول رقم )

  ب ضعيف جداكلكنو ارتباط سال 18ك14جاءت معاملبت ارتباط موجبة باستثناء معاملبت الارتباط للعبارتتُ   
على التوالر في حتُ جاءت كل  0.29ك 0.32بػ  16ك10فيما كانت أعلى معاملبت الارتباط ابؼوجبة للعبارتتُ 

  .لمحورذا اانعكس على معامل الارتباط الكلي بؽ كىو مامعاملبت الارتباط الأخرل ضعيفة جدا 

 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 

معاملات 
 الارتباط الفرعية

0.215 -0.27 -0.108 0.110 0.027 0.158 0.467** 0.255 0.353* 

 Q10 Q11 Q12 Q13 Q14 Q15 Q16 Q17 Q18 

معاملات 
 الارتباط الفرعية 

0.328 0.099 0.079 0.071 -0.051 0.011 0.29 0.076 -0.09 
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 الثالث والمتغير التابع للمتغيرات الفرعية للمحور (: معاملات الارتباط28 - 04جدول رقم )

 0.05دلالة عند مستول  كذارتباط *
توسطة في حتُ كىي درجة ارتباط م 0.446قدرت بػ  26لعبارة لأعلى درجة ارتباط يلبحظ من ابعدكؿ أف   

ككانت  0.29ك0.23تراكحت بتُ  25ك23ك22ك20جاءت معاملبت الارتباط ضعيفة كمتقاربة للعبارات 
  .27ك24ك19معاملبت الارتباط ضعيفة جدا للعبارات 

 (: معاملات الارتباط للمتغيرات الفرعية للمحور الرابع والمتغير التابع29 - 04) رقمجدول 

 0.04دلالة عند مستول معنوية  كذ**ارتباط 
كىي درجة ارتفاع  36كانت أعلى درجة ارتباط للعبارة فجاءت معاملبت الارتباط الفرعية للمحور الرابع موجبة   

. انعكس ذلك على معامل 30كأدنى درجة ارتباط موجبة للعبارة  0.01حصائية عند مستول متوسطة كذات دلالة إ
 الارتباط الكلي بؽذا المحور.

  التوزيع الطبيعي ثانيا: اختبار
كبتحديد    بظرنوؼ-ىاتو ابؼتغتَات لاختبار كوبؼوغركؼ بإخضاعلاختبار طبيعة التوزيع بؼتغتَات الدراسة، قمنا   

  :كالبديلة كما يلي الفرضية الصفرية
 البيانات تتبع التوزيع الطبيعي  :H0ة الفرضية الصفري -
 تتبع التوزيع الطبيعي  : البيانات لاH1الفرضية البديلة  -
 : كتكوف قاعدة ابزاذ القرار بالشكل التالر  
         كاف   إذاقبوؿ الفرضية الصفرية كرفض الفرضية البديلة  -
          كاف   إذاالفرضية البديلة قبوؿ ك  رفض الفرضية الصفرية -
 :ككانت نتائج الاختبار موضحة في ابعدكؿ التالر   

 : نتائج اختبار التوزيع الطبيعي(30 – 04)جدول رقم 

 Q19 Q20 Q21 Q22 Q23 Q24 Q25 Q26 Q27 

معاملات 
 الارتباط الفرعية

0.045 0.292 -0.016 0.232 0.214 0.055 0.265 0.446* 0.096 

 Q28 Q29 Q30 Q31 Q32 Q33 Q34 Q35 Q36 

معاملات 
 الارتباط الفرعية

-0.216 0.168 0.132 0.263 0.318 0.302 0.321 0.215 0.477** 

 المبادئ sig    مستوى المعنوية
 حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم  0.2
 الإفصاح كالشفافية  0.3
 دكر أصحاب ابؼصالح 0.3
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 (07)ابؼلحق رقم  SPSSنتائج تم اعداده بالاعتماد على  المصدر:
كبالتالر نقبل الفرضية الصفرية كرفض  0.05أظهرت نتائج الاختبار أف مستول ابؼعنوية جاءت كلها أكبر من    

  .انات تتبع التوزيع الطبيعيالفرضية البديلة، فالبي
 : اختبار فرضيات الدراسة وتحليل النتائج لثالمطلب الثا

سيتم في ىذا ابؼطلب اختبار الفرضيات الرئيسية الأربعة من خلبؿ اختبار الفرضيات الفرعية بؽا مع مناقشة النتائج 
 ابؼتوصل اليها

 ىأولا: عرض ومناقشة نتائج اختبار الفرضية الأول
رُ ص١بغزٙب لاخزجبس اٌفشظ١خ الأٌٚٝ ٚاٌزٟ ) Test sur échantillon unique( للعينة الواحدة t ـ اختبارادستخاتم   

 اٌزبٌٟ:  ثبٌشىً

 كتكوف قاعدة ابزاذ القرار بالشكل التالر:
 ؛0.05اقل من  Sigكاف مستول ابؼعنوية   إذارفض الفرضية الصفرية كقبوؿ الفرضية البديلة  -
 .0.05أكبر من  Sigكاف مستول ابؼعنوية   إذاقبوؿ الفرضية الصفرية كرفض الفرضية البديلة  -

  لفرضية في ابعدكؿ التالر: كبيكن توضيح النتائج ابؼتوصل اليها من اختبار ىذه ا
 بالنسبة للفرضية الأولى للعينة الواحدة  tنتائج اختبار (: 31 - 04جدول رقم )

 (08)انظر ابؼلحق رقم  spss الباحثة بالاعتماد على بـرجات إعدادمن المصدر: 

ابغوكمة من طرؼ الشركات بؿل الدراسة تراكحت  قواعدتوسطات ابغسابية بؼدل الالتزاـ بيظهر من ابعدكؿ أف ابؼ   
يظهر ابعدكؿ أف  كما،  ( ككاف أبرزىا الإفصاح كالشفافية كأدناىا مبدأ دكر أصحاب ابؼصالح 4,16-3,92بتُ )

 مهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة  0.2
 قواعد حوكمة الشركات كوحدة كاحدة  0.2

H0: تلتزم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر بتطبيق قواعد حوكمة الشركات لا 
H1: تلتزم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر بتطبيق قواعد حوكمة الشركات 

 tقيمة  المتوسط الحسابي المحاور
 المحسوبة

 الدلالة Sigمستوى المعنوية 

 داؿ 0,000 12,907 4,1215 مبؽة تساكيحقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼ
 داؿ 0,000 19,555 4,1667 الإفصاح كالشفافية 

 داؿ 0,000 10,342 3,9236 دكر أصحاب ابؼصالح
 داؿ 0,000 15,849 3,9236 مهاـ كمسؤكليات 

  0,000 18,012 4,0339 ابؼتوسط الإبصالر بؼبادئ ابغوكمة 
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بعميع  tت قيمة كما جاء0.05كىي أقل من ، )Sig=0.000( للمحاكر الأربعة دالة إحصائيا حيث كانت tقيم 
بفا يدؿ على  4.03بلغ ابؼتوسط ابغسابي لمجموع المحاكر (08رقم )كما يوضحها ابؼلحق   إحصائياعبارات المحاكر دالة 

علي عبد )مع دراسة تختلف مرتفعة كىيأف بفارسة ابغوكمة في الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر تتم بدرجة 
كأنها  بغوكمة في الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر تتم بدرجة متوسطةأف بفارسة اكالتي توصلت  1،(2012الصمد 

 2.07حيث قدر ابؼتوسط ابغسابي بؽا  تلتزـ بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات باستثناء ابؼعاملة ابؼتكافئة للمسابنتُ
 2،(2017 رينوبةالأخضر )دراسة   مع وتتفق 0.33ا مستول ابؼعنوية بؽكىي ليست دالة احصائيا حيث قدر 

أف بفارسة ابغوكمة في الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر بفا يدؿ  3.89في ىذه الدراسة حيث قدر ابؼتوسط الإبصالر 
بأبنية تطبيق مبادئ حوكمة ابؼدرجة في بورصة ابعزائر تدؿ ىذه النتائج على كعي الشركات . مرتفعةتتم بدرجة 

 كما دلت عليو ىذه الدراسات.  2012يقها منذ سنة فهناؾ ارتفاع أك برسن تدربهي في تطبالشركات 
 "حوكمة الشركات  قواعدتلتزم بتطبيق بفا سبق بيكن قبوؿ الفرضية البديلة كالتي تقضي بأف الشركات ابؼدرجة "  

 ثانيا: عرض ومناقشة نتائج اختبار الفرضية الثانية 
  :كالتي بست صياغتها بالشكل التالر الابكدار ابػطي البسيط لاختبار الفرضية الثانيةعلى سوؼ نعتمد 

مبادئ حوكمة  لفرضية فقد تم استخداـ الابكدار البسيط في بناء علبقة ابكدار بتُ مستول تطبيقلاختبار ىذه ا
كمتغتَ تابع، كبيكن تلخيص نتائج الاختبارات الإحصائية   (Y)كمتغتَ مستقل كالأداء ابؼالر   )gov(الشركات 

 ابػاصة بتلك العلبقة في ابعدكؿ التالر: 
 حوكمة الشركات والأداء المالي قواعد الانحدار البسيط بين نتائج تحليل  (:32 - 04)جدول رقم 

 (09)ابؼلحق رقم spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي المصدر: 

                                                             
 .2012، بؾلة دراسات، جامعة عمار ثليجي الأغواط، لمؤسسات في الجزائر واقع وآفاق )دراسة ميدانية(إطار حوكمة احستُ يرقي، علي عبد الصمد،  1
)دراسة حالة ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر(، أطركحة دكتوراه، جامعة قاصدم مرباح  مدى مساىمة تطبيق قواعد الحوكمة في زيادة جودة الاتصال الماليالأخضر رينوبة،  2

 . 2018، كرقلة

H0:  عند مستوى معنويةلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق قواعد حوكمة الشركات على الأداء الماليα=0.05) ) 

H1 :عند مستوى معنوية يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق قواعد حوكمة الشركات على الأداء المالي α=0.05) )  

 نتيجة الفرضية المعنوية القيمة المقياس
   R( 0.368(  معامل الارتباط

R( معامل التحديد
2

( 0.135   

   1.45 تػػػػػػػػػالثابػػ

   0.559  دارػػػػػػػػػػمعامل الابك

 H1 ولــــــــــقب F( 4.695 0.038( ارػػػػػػػػػاختب

  T( 2.167 0.038( ارػػػػػػػاختب
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 يتضح من ابعدكؿ مايلي:   
الشركات كالأداء ابؼالر حيث  حوكمةقواعد تطبيق أظهرت نتائج التقدير كجود ارتباط طردم قريب من ابؼتوسط بتُ  .4

 ؛0.968رتباط معامل الا بلغ
حوكمة الشركات كىي قواعد من التغتَ في الأداء ابؼالر مفسر من طرؼ % 49.5تشتَ قيمة معامل التحديد أف بػ  .6

 نسبة تفستَ ضعيفة جدا؛
كىي دالة عند  6.467المحسوبة  (T)تشتَ النتائج الواردة بابعدكؿ ثبوت معنوية معامل الابكدار حيث بلغت قيمة .9

 ؛0.05مستول معنوية 
كبدا أف ىذه  0.098أف مستول الدلالة ك ( 1.695المحسوبة ) (F)وذج الابكدار ابؼقدر معنوم حيث بلغت قيمة بم .1

نرفض الفرضية الصفرية كنقبل الفرضية البديلة كالتي كبالتالر  0.05القيمة أصغر من القيمة المحددة في الفرضية أم 
 .اء لماليحوكمة الشركات على الأدقواعد وجود أثر لتطبيق تنص على 

حوكمة الشركات كالأداء قواعد بتُ مستول تطبيق  سبق بيكن صياغة معادلة الابكدار ابػطي البسيط كبناءا على ما   
 ابؼالر بالشكل التالر: 

    

ت يؤثر في حوكمة الشركا لقواعد نلبحظ من خلبؿ النتائج السابقة أف تطبيق الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر   
ؤثر في التي ت بادئابؼ، كلتحديد أم كما يوضحو معامل التحديدىذا التأثتَ ىو ضعيف أك منخفض  كلكن الأداء ابؼالر 
 التالية:نقوـ باختبار الفرضيات الفرعية  أم ابؼؤشرات ابؼالية أكثر تأثر بتطبيق قواعد ابغوكمةك  الأداء ابؼالر

  :الفرضية الفرعية الأولى.4

 مبدأ حقوؽذه الفرضية فقد تم استخداـ الابكدار البسيط في بناء علبقة ابكدار بتُ مستول تطبيق لاختبار ى
كمتغتَ تابع، كبيكن   (Y)ابؼالر  الأداءك مستقل  ( كمتغتX1َ) ابؼالرعلى الأداء ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم 

 دكؿ التالر:تلخيص نتائج الاختبارات الإحصائية ابػاصة بتلك العلبقة في ابع
 متساوية لهم والأداء الماليحقوق المساىمين والمعاملة ال مبدأنتائج تحليل الانحدار البسيط بين  (:33 – 04جدول رقم )

Y=0.559 gov + 1.45 

H09  حقوق المساىمين و المعاملة المتساوية لهم على الأداء المالي عند مبدأ جد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق لا يو
 (α=0.05)معنوية مستوى 

H19  عند على الأداء المالي حقوق المساىمين و المعاملة المتساوية لهم  دأمبيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق
 (α=0.05)مستوى معنوية 

 نتيجة الفرضية المعنوية القيمة المقياس
   R( 0.262(  معامل الارتباط
R( معامل التحديد

2
( 0.069   

   2.621 ػػتبالثا
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 (09)ابؼلحق رقم spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي المصدر: 
 يتضح من ابعدكؿ مايلي:  
 الأداء ابؼاؿك ابؼتساكية بؽم حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة مبدأ بتُ ضعيف أظهرت نتائج التقدير كجود ارتباط طردم  -

 ؛0.26حيث بلغت قيمة معامل الارتباط 
نسبة ما يفسره تطبيق مبدأ حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم من ابؼتغتَ التابع تشتَ قيمة معامل التحديد أف  -

 ؛%06ىو الأداء ابؼالر 
ة بؼعامل الابكدار تساكم فالقيمة الاحتماليالابكدار ثبوت معنوية معامل عدـ تشتَ النتائج الواردة بابعدكؿ  -

 ( بفا يدؿ على قبوؿ الفرضية الصفرية كالتأكيد على 0.05( كىي أكبر من مستول الدلالة )0.147)
 .أثر لتطبيق مبدأ حقوق المساىمين والمعاملة المتساوية لهم على الأداء المالي عدم وجود

 .الفرضية الفرعية الثانية: 2

الإفصاح مبدأ مستول تطبيق  لاختبار ىذه الفرضية فقد تم استخداـ الابكدار البسيط في بناء علبقة ابكدار بتُ  
كمتغتَ تابع، كبيكن تلخيص نتائج الاختبارات الإحصائية ابػاصة بتلك  كالأداء ابؼالر مستقل كمتغتَ  (X2)كالشفافية 

 العلبقة في ابعدكؿ التالر:
 داء الماليالإفصاح والشفافية والأمبدأ نتائج تحليل الانحدار البسيط بين (: 34 – 04جدول رقم )

 (09 ابؼلحق رقم) spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي  المصدر:
( 0.05( كىي أكبر من مستول الدلالة )0.28يتضح من ابعدكؿ أف القيمة الاحتمالية بؼعامل الابكدار تساكم )   

مبدأ الإفصاح والشفافية على  تطبيقوجود أثر لعدم الفرضية كالتأكيد على قبوؿ الفرضية الصفرية بفا يدؿ على 

   0.263  معامل الابكدار
 H0قبول  F( 2.214 0.147(  اختبار
  T( 1.488 0.147(  اختبار

H09  على الأداء المالي عند مستوى معنوية الإفصاح والشفافية لتطبيق مبدأ لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية(α=0.05) 

H19 على الأداء المالي عند مستوى معنوية الإفصاح والشفافية  دأيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق مب(α=0.05) 

 نتيجة الفرضية المعنوية القيمة المقياس
   0.197 (R)معامل الارتباط 

R) معامل التحديد
2) 0.039   

   2.507 الثابػػت

   0.288  معامل الابكدار

 H0 ولــــــقب 1.208 0.280 (F) اختبار

  1.099 0.280 (T) اختبار
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مبدأ يرجع الذ تطبيق الأداء ابؼالر من التغتَات ابغادثة في  %3.9ف كما يشتَ معامل التحديد أ،  الأداء المالي
 الإفصاح كالشفافية.

 :الثالثة الفرعية .الفرضية3

مبدأ دكر  لاختبار ىذه الفرضية فقد تم استخداـ الابكدار البسيط في بناء علبقة ابكدار بتُ مستول تطبيق   
الاختبارات كبيكن تلخيص نتائج  كمتغتَ تابع  الأداء ابؼالرك  مستقل كمتغتَ  (X3) الأداء ابؼالرك أصحاب ابؼصالح 

 الإحصائية ابػاصة بتلك العلبقة في ابعدكؿ التالر:
 لأداء المالي دور أصحاب المصالح وا مبدأ نتائج تحليل الانحدار البسيط بين(: 35 – 04جدول )

 (09)ابؼلحق رقم  spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي  المصدر:

لالة ( كىي أكبر من مستول الد0.466يتضح من ابعدكؿ أف القيمة الاحتمالية بؼعامل الابكدار تساكم )   
دور أصحاب عدم وجود أثر لتطبيق مبدأ الفرضية كالتأكيد على قبوؿ الفرضية الصفرية بفا يدؿ على  (0.05)

أظهرت النتائج كجود ارتباط طردم ضعيف بتُ تطبيق مبدأ دكر أصحاب ، كما على الأداء الماليالمصالح 
ابغادثة في الأداء ابؼالر يرجع الذ تطبيق مبدأ  من التغتَات %7.6يشتَ معامل التحديد أف ابؼصالح كالأداء ابؼالر، ك 

 .دكر أصحاب ابؼصالح

 :الفرضية الفرعية الرابعة.4

  

 

 

H09  على الأداء المالي عند مستوى معنويةدور أصحاب المصالح لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق مبدأ (α=0.05 ) 
H19 على الأداء المالي عند مستوى معنويةأصحاب المصالح  دأبيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق م (α=0.05)  

 نتيجة الفرضية ةالمعنوي القيمة المقياس
   R( 0.277( معامل الارتباط
R( معامل التحديد

2
( 0.076   

   2.646 الثابػػت
 H0ول ـــــقب  0.27  معامل الابكدار

  F( 2.484 0.126( اختبار
  T( 1.576 0.126( اختبار

H0 9  على الأداء المالي عند مستوى معنوية مهام ومسؤوليات مجلس الادارةلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق مبدأ 
(α=0.05)  

H1  9 على الأداء المالي عند مستوى معنوية ام ومسؤوليات مجلس الادارةمهيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق مبدأ 
(α=0.05)  
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 حوكمةلاختبار ىذه الفرضية فقد تم استخداـ الابكدار البسيط في بناء علبقة ابكدار بتُ مستول تطبيق قواعد   
، كبيكن تلخيص نتائج لية كمتغتَ تابعكابؼردكدية ابؼا كمتغتَ مستقل  (X4)كمسؤكليات بؾلس الإدارة بدهاـ الشركات ابؼتعلقة

 الاختبارات الإحصائية ابػاصة بتلك العلبقة في ابعدكؿ التالر:
 مهام ومسؤوليات مجلس الإدارةمبدأ (: نتائج تحليل الانحدار البسيط بين 63 – 10جدول رقم )

 (09ابؼلحق رقم) spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي المصدر: 
 يتضح من ابعدكؿ مايلي:     
دم متوسط بتُ تطبيق مبدأ مهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة كالأداء ابؼالر أظهرت نتائج التقدير كجود ارتباط طر  -

 ؛0.199حيث بلغت معامل الارتباط 
من التغتَ في الأداء ابؼالر مفسر من طرؼ تطبيق مبدأ مهاـ % 48.8تشتَ قيمة معامل التحديد أف بػ  -

 كمسؤكليات بؾلس الإدارة كىي نسبة تفستَ ضعيفة؛
كىي دالة  6.699المحسوبة  (T)ابعدكؿ ثبوت معنوية معامل الابكدار حيث بلغت قيمةتشتَ النتائج الواردة ب -

 ؛0.05عند مستول معنوية 
كبدا أف  0.049أف مستول الدلالة ك ( 6.990المحسوبة ) (F)وذج الابكدار ابؼقدر معنوم حيث بلغت قيمة بم -

رفض الفرضية الصفرية كنقبل الفرضية نكبالتالر  0.05ىذه القيمة أصغر من القيمة المحددة في الفرضية أم 
 .على الأداء لماليمبدأ مهام ومسؤوليات مجلس الإدارة وجود أثر لتطبيق البديلة كالتي تنص على 

مهاـ كمسؤكليات بؾلس كبناءا على ما سبق بيكن صياغة معادلة الابكدار ابػطي البسيط بتُ مستول تطبيق    
 :كالأداء ابؼالر بالشكل التالرالإدارة 

 
الاموس باستخداـ برنامج النمذجة بابؼعادلات البنائية  باستخداـكنشتَ كذلك أنو تم التوصل الذ نفس النتائج    

 .ختبار الفرضيات الفرعية الأربعة السابقةلاابؼسار كيوضح الشكل التالر بموذج 

 

 

 

 نتيجة الفرضية المعنوية القيمة المقياس
   R( 0.433(معامل الارتباط 

R(ديد معامل التح
2

( 0.188   
 H1قبوؿ   1.161 الثابػػت

   0.648 معامل الابكدار 
  F( 6.930 0.013( اختبار 
  T( 2.633 0.013( اختبار

Y = 0.648 x4 + 1.161 
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حوكمة الشركات يساكم  قواعدالاحتمالية بؼعامل الابكدار ل نلبحظ أف القيمة (10في الملحق رقم )كبالنظر    

بفا يدؿ على كجود أثر لتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على الأداء  0.05كىو أقل من مستول الدلالة  0.028
 .(10)أنظر ابؼلحق رقم 0.368دؿ عليو معامل الارتباط  ابؼالر كأف ىناؾ ارتباط ضعيف قريب من ابؼتوسط كىو ما

 بؽم حوكمة الشركات ابؼتعلقة بحقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكيةقواعد أف معاملبت الابكدار ل لبحظ كذلككما ي
 كالافصاح كالشفافية كدكر أصحاب ابؼصالح غتَ معنوية حيث جاءت القيمة الاحتمالية لكل منها على التوالر

بفا يدؿ على عدـ كجود أثر لتطبيق ىذه (10 )أنظر ابؼلحق، كبدعاملبت ارتباط ضعيفة 0.679، 0.47، 0.547
ابؼبادئ على الأداء ابؼالر كبالنسبة بؼبدأ مهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة فيلبحظ أف القيمة الاحتمالية بؼعامل الارتباط 

بفا يدؿ على كجود أثر لتطبيق مبدأ مهاـ كمسؤكليات بؾلس  0.05كىي أقل من مستول الدلالة  0.022تساكم 
 .(10 )أنظر ابؼلحق رقم 0.451كبدرجة ارتباط متوسطة الأداء ابؼالر الإدارة على 

 . الفرضية الفرعية الخامسة 5

لاختبار ىذه الفرضية فقد تم استخداـ الابكدار البسيط في بناء علبقة ابكدار بتُ مستول تطبيق قواعد حوكمة    
 الشركات كمتغتَ مستقل كابؼردكدية ابؼالية كمتغتَ تابع، كبيكن تلخيص نتائج الاختبارات الإحصائية ابػاصة بتلك

 العلبقة في ابعدكؿ التالر:

 

 

 

 

 

H0 : لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق قواعد حوكمة الشركات على المردودية المالية عند مستوى معنوية(α=0.05)  
H1 :على المردودية المالية عند مستوى معنوية يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق قواعد حوكمة الشركات (α=0.05) 

gov y 

e1 

,37 
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 نتائج تحليل الانحدار البسيط بين قواعد حوكمة الشركات والمردودية المالية(: 60 – 10جدول رقم )

 (09)ابؼلحق رقم spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي المصدر: 

 يتضح من ابعدكؿ مايلي:   
 ابؼالية حيثأظهرت نتائج التقدير كجود ارتباط طردم متوسط بتُ تطبيق قواعد حوكمة الشركات كابؼردكدية  .4

 ؛0.1بلغت معامل الارتباط 
من التغتَ في ابؼردكدية ابؼالية مفسر من طرؼ تطبيق قواعد حوكمة % 46تشتَ قيمة معامل التحديد أف  .6

 الشركات كىي نسبة تفستَ ضعيفة؛
كىي دالة عند  6.1المحسوبة  (T)تشتَ النتائج الواردة بابعدكؿ ثبوت معنوية معامل الابكدار حيث بلغت قيمة .9

 ؛0.05ية مستول معنو 
كبدا أف  0.069( كأف مستول الدلالة 5.75المحسوبة ) (F)بموذج الابكدار ابؼقدر معنوم حيث بلغت قيمة  .1

كبالتالر نرفض الفرضية الصفرية كنقبل الفرضية  0.05ىذه القيمة أصغر من القيمة المحددة في الفرضية أم 
 .ت على المردودية الماليةوجود أثر لتطبيق قواعد حوكمة الشركاالبديلة كالتي تنص على 

باستخداـ برنامج الاموس كذلك أنو تم التوصل الذ نفس النتائج باستخداـ النمذجة بابؼعادلات البنائية   نشير -
يتضح أف ىناؾ كجود أثر ( 01في الملحق رقم )لاختبار ىذه الفرضية. كبالنظر ابؼسار كيوضح الشكل التالر بموذج 

على ابؼردكدية ابؼالية من خلبؿ تأثتَ بؾلس الإدارة فقط حيث قدرت القيمة الاحتمالية لتطبيق قواعد حوكمة الشركات 
 .0.56كبدرجة ارتباط 0.005بؼعامل الابكدار 

 

 

 

 

 

 

 

 نتيجة الفرضية المعنوية القيمة المقياس
   R( 0.40(  معامل الارتباط
R ( معامل التحديد

2
( 0.16   

 H1قبول   0.40 الثابػػت
   0.78  معامل الابكدار

  F( 5.75 0.023(  اختبار
  T( 2.4 0.023( اختبار 
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 . الفرضية الفرعية السادسة 6

لاختبار ىذه الفرضية فقد تم استخداـ الابكدار البسيط في بناء علبقة ابكدار بتُ مستول تطبيق قواعد حوكمة    
الاقتصادية كمتغتَ تابع كبيكن تلخيص نتائج الاختبارات الإحصائية ابػاصة بتلك  ةكابؼردكديالشركات كمتغتَ مستقل 
 العلبقة في ابعدكؿ التالر:

 نتائج تحليل الانحدار البسيط بين قواعد حوكمة الشركات والمردودية الاقتصادية (: 63 – 10جدول )

 .(09)ابؼلحق رقم  spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي  المصدر:

( 0.05( كىي أكبر من مستول الدلالة )0.76بكدار تساكم )يتضح من ابعدكؿ أف القيمة الاحتمالية بؼعامل الا   
عدم وجود أثر لتطبيق قواعد حوكمة الشركات على المردودية بفا يدؿ على قبوؿ الفرضية الصفرية كالتأكيد على 

 ، كما أظهرت النتائج كجود ارتباط طردم ضعيف جدا بتُ تطبيق قواعد حوكمة الشركات كابؼردكدية الاقتصادية

 

H0 :ويةلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق قواعد حوكمة الشركات على المردودية الاقتصادية عند مستوى معن 
(α=0.05 ) 

H1 :يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق قواعد حوكمة الشركات على المردودية الاقتصادية عند مستوى معنوية (α=0.05) 

 نتيجة الفرضية المعنوية القيمة المقياس
   R( 0.06(  معامل الارتباط
R ( معامل التحديد

2
( 0.004    

   3.51 الثابػػت
 H0قبول   0.11 معامل الابكدار 

  F( 0.12 0.72(  اختبار
  T( 0.35 0.72( اختبار
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فقط من التغتَات ابغادثة في ابؼردكدية الاقتصادية يرجع الذ تطبيق  % 01صادية، كيشتَ معامل التحديد أف الاقت
 الشركات.قواعد حوكمة 

 . الفرضية الفرعية السابعة 7

لاختبار ىذه الفرضية فقد تم استخداـ الابكدار البسيط في بناء علبقة ابكدار بتُ مستول تطبيق قواعد حوكمة    
ربحيتو كمتغتَ تابع كبيكن تلخيص نتائج الاختبارات الإحصائية سعر السهم الذ  كمؤشرالشركات كمتغتَ مستقل 

 ابػاصة بتلك العلبقة في ابعدكؿ التالر:
 نتائج تحليل الانحدار البسيط بين قواعد حوكمة الشركات وسعر السهم إلى ربحيتو (: 63 – 10جدول )

 (09)ابؼلحق رقم  spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي  المصدر:
 كسعر تطبيق قواعد حوكمة الشركات يتضح من ابعدكؿ كجود ارتباط طردم ضعيف قريب من ابؼتوسط بتُ .1

من التغتَات ابغادثة في سعر السهم إلذ ربحيتو يرجع الذ  % 46السهم إلذ ربحيتو، كيشتَ معامل التحديد أف 
 تطبيق قواعد حوكمة الشركات؛

 ( بفا يدؿ على قبوؿ0.05( كىي أكبر من مستول الدلالة )0.056القيمة الاحتمالية بؼعامل الابكدار تساكم ) .6
 عدم وجود أثر لتطبيق قواعد حوكمة الشركات على سعر السهم الى ربحيتو؛ الفرضية الصفرية كالتأكيد على 

يلبحظ أف القيمة الاحتمالية قريبة جدا من مستول الدلالة فربدا يدؿ ذلك على كجود أثر لتطبيق أحد قواعد  .9
تعلقة بتطبيق كل مبدأ على حدل كأثره على الاختبارات ابؼ كبإجراءربحيتو  إلذحوكمة الشركات على سعر السهم 

يتضح أف ىناؾ أثر لتطبيق حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ، 09 كما ىي موضحة في الملحقسعر السهم الذ ربحيتو 
 .0.42ابؼتساكية بؽم على سعر السهم الذ ربحيتو كبدرجة ارتباط متوسطة 

 

H0 :لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق قواعد حوكمة الشركات على سعر السهم إلى ربحيتو عند مستوى معنوية 
(α=0.05)  

H1: يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق قواعد حوكمة الشركات على سعر السهم إلى ربحيتو عند مستوى معنوية 
(α=0.05) 

 نتيجة الفرضية المعنوية القيمة المقياس
   R( 0.34(  معامل الارتباط

R(  امل التحديدمع
2

( 0.12   
   0.94 الثابػػت

 H0قبوؿ   0.66  معامل الابكدار
  F( 4.09 0.052(  اختبار
  T( 2.02 0.052(  اختبار
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الأداء ابؼالر كلكن من في ابغوكمة يؤثر لقواعد ة ابعزائر كبناءا على ما سبق فاف تطبيق الشركات ابؼدرجة في بورص  
توصلت  كالتي ،(2013،)عمر عيسىة بعض جوانب دراسمع تتشابو خلبؿ تأثتَ بؾلس الإدارة فقط كىذه النتيجة 

ابؼالر ضعيفة جدا كتأثتَىا كاف من خلبؿ قواعد حقوؽ ابؼسابنتُ فقط  للؤداءأف نسبة تفستَ قواعد حوكمة الشركات 
 .فسرت ذلك بحداثة تطبيق قواعد حوكمة الشركات في قطاع ابػدماتك 

كذلك أف نسبة تفستَ قواعد حوكمة كالتي توصلت   1،(2016، علي خليل عقل )جميل حسن النجار،كدراسة    
بزتلف عن ك  .الشركات للؤداء ابؼالر ضعيفة جدا كتأثتَىا كاف من خلبؿ قواعد حقوؽ ابؼسابنتُ كالافصاح كالشفافية

لوجود أثر حيث توصلتا  ،(2008عبد المجيد ن عدنا)ك 2،(سلامة وعبد الوىاب)عبد الرزاق محمد  تيدراس
 كىناؾ. كالقويةلتطبيق كل قواعد حوكمة الشركات على الأداء ابؼالر كبنسب تفستَات بـتلفة تتًاكح بتُ ابؼتوسطة 

يدة كالأداء الناجح للشركة، ككانت النتيجة أف ىناؾ العديد من الدراسات التي اىتمت بدراسة العلبقة بتُ ابغوكمة ابع
بؽا كزنها من الناحية الإحصائية بتُ الشركات التي تتبع بفارسات جيدة للحوكمة كالتي تم قياسها عن طريق  ةعلبقة كبتَ 

 .كجود بؾالس إدارة نشطة مستقلة كالأداء الأفضل للشركات
ىذه الفرضية فبالرغم من أف مستول تطبيق الشركات ابؼدرجة في  بيكن تفستَ النتائج ابؼتوصل اليها من اختبار  

بورصة ابعزائر لقواعد ابغوكمة كاف مرتفعا الا أف ذلك لد ينعكس بشكل كبتَ على الأداء ابؼالر بيكن ارجاع ذلك 
تطبيقها  ضعف الوعي لدل أصحاب ابؼصالح بأبنيةلعدـ كفاءة السوؽ ابؼالر قلة الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر 

من جانب كمن جانب آخر فاف الشركات لا تفصح في تقاريرىا عن مدل تطبيقها لقواعد  ىذاابغوكمة لقواعد 
 فضلب عن كجود عوامل أخرل تؤثر في الأداء ابؼالر. ابغوكمة. 

 الثالثةالرئيسية ثالثا: عرض ومناقشة نتائج الفرضية 
 صناعي، خدمي( ،، عاـ)خاصقطاع الذم تنتمي إليو حسب الحوكمة الشركات قواعد بىتلف مستول تطبيق   

 كيتفرع عنها الفرضيات الفرعية التالية: 
 .الفرضية الفرعية الأولى0

H09  عند بين القطاع الخاص والقطاع العامحوكمة الشركات قواعد في مستوى تطبيق ذات دلالة إحصائية  قو فر وجد تلا   
 ( α=0.05)مستوى معنوية 

H19 عند حوكمة الشركات بين القطاع الخاص والقطاع العام قواعد تطبيق في مستوى دلالة إحصائية  اتذفروق وجد ت
  (α=0.05) مستوى معنوية

 يلي:  اكم  )Test des échantillons indépendants(للعينات ابؼستقلة  tسيتم اختبار ىذه الفرضية باختبار  
 

                                                             
 .2016، 40-15(، 2)4، بؾلة جامعة فلسطتُ التقنية للؤبحاث، قياس أثر الالتزام بتطبيق قواعد حوكمة الشركات على الأداء الماليعلي خليل عقل،  بصيل حسن النجار، 1
جامعة ، ، البحث مدعوـ من قبل عمادة البحث العلمياعية الأردنيةالحاكمية المؤسسية وأثرىا على الاداء المؤسسي في الشركات الصن عبد الوىاب سلبمة،، عبد الرزاؽ بؿمد 2

 .الزرقاء
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 بالنسبة للفرضية الفرعية الأولى للفرضية الثالثةتقلة للعينات المس t: نتائج اختبار (01 - 10) رقمجدول 

 (44)ابؼلحق رقم  spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي المصدر: 

 ابعدكليةtالمحسوبة أصغر من  tلػ  كحيث أف قاعدة ابزاذ القرار ىي قبوؿ الفرضية الصفرية اذا كانت القيمة ابؼطلقة   
المحسوبة tلػ اذا كانت القيمة ابؼطلقة  كرفض الفرضية الصفرية ،         كمستول ابؼعنوية  2.04ساكم  تكالتي

 .         أكبر من ابعدكلية كمستول ابؼعنوية 
 1.754المحسوبة بؼبادئ حوكمة الشركات كوحدة كاحدة تساكم  tػ بالنظر الذ ابعدكؿ يلبحظ أف القيمة ابؼطلقة ل  

يتضح ذلك من عدـ كجود كما   ، 0.05( أكبر من 0.09(، كبدستول معنوم )2.04) ابعدكلية tكىي أصغر من 
( كما يوضحو ابعدكؿ 4.15، 3.95بتُ متوسطات القطاعتُ ابػاص كالعاـ حيث جاءت مساكية لػ )فرؽ كبتَ 

 كبالنسبة لكل مبدأ على حدل فقد لاحظنا التالر:  أعلبه.
 (2.04ن ابعدكلية )أكبر م (2.41)المحسوبة بؼبدأ حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم  t ػأف القيمة ابؼطلقة ل -

كعليو نرفص الفرض الصفرم كنقبل الفرض البديل  0.05( كىو أصغر من          كمستول ابؼعنوية )
كنؤكد على كجود فرؽ في مستول تطبيق مبدأ حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم بتُ القطاع العاـ كابػاص 

 لصالح القطاع العاـ؛ 
 (2.04( كىي أصغر من ابعدكلية )0.351، 1.798، 0.292ي ابؼبادئ جاءت )لباق t ػأف القيمة ابؼطلقة ل -
اذف نقبل الفرض الصفرم كنؤكد على عدـ  0.05( كىي أكبر من 0.72، 0.08، 0.77)كبدستويات معنوية  -

، دكر أصحاب ابؼصالح، مهاـ كمسؤكليات الإفصاح كالشفافية –كجود فرؽ في مستول تطبيق ابؼبادئ الثلبثة 
بتُ القطاع العاـ كابػاص كىذا ما تدؿ عليو كذلك متوسطات مستول تطبيق ىذه ابؼبادئ في  –دارة بؾلس الإ

 القطاع ابػاص كالقطاع العاـ حيث جاءت متقاربة كما يوضحو ابعدكؿ أعلبه.

 المتوسط الحسابي t Sig حوكمة الشركاتقواعد 
 3.9591 القطاع ابػاص 0.021 2.433- حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم 

 4.3590 القطاع العاـ

 4.1520 القطاع ابػاص 0.772 0.292- الإفصاح كالشفافية

 4.1880 لعاـالقطاع ا

 3.7953 القطاع ابػاص 0.082 1.798- دكر أصحاب ابؼصالح 

 4.1111 القطاع العاـ

 3.9064 القطاع ابػاص 0.728 0.351- مهاـ كمسؤكليات بؾلس الادارة

 3.9487 القطاع العاـ

 3.9532 القطاع ابػاص 0.09 1.754- بؾتمعة حوكمة الشركات قواعد 

 4.1517 القطاع العاـ
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 . الفرضية الفرعية الثانية2
H09  ن القطاع الصناعي والقطاع الخدمي حوكمة الشركات بيقواعد فروق ذات دلالة إحصائية في مستوى تطبيق وجد تلا
  (α=0.05)مستوى معنوية عند 

H19 عند  بين القطاع الصناعي والقطاع الخدميحوكمة الشركات قواعد تطبيق في مستوى دلالة إحصائية  اتذفروق وجد ت
 (α=0.05) مستوى معنوية

 للعينات ابؼستقلة كما يلي: tسيتم اختبار ىذه الفرضية باختبار  
 للعينات المستقلة بالنسبة للفرضية الفرعية الثانية للفرضية الثالثة tنتائج اختبار (: 00 - 10) جدول رقم

 (11)الملحق رقم  spssتم اعداده بالاعتماد على نتائج البرنامج الاحصائي المصدر: 

كىي أصغر  1.077حوكمة الشركات تساكم لقواعد المحسوبة  tػػػ لػبالنظر الذ ابعدكؿ يلبحظ أف القيمة ابؼطلقة     
اذف نقبل الفرض الصفرم كنؤكد على عدـ   0.05( أكبر من 0.29(، كبدستول معنوم )2.04ابعدكلية) t من

القيمة ابؼطلقة  كجود فركؽ في مستول تطبيق مبادئ حوكمة الشركات بتُ القطاع الصناعي كابػدمي، كما يلبحظ أف
بفا يدؿ على عدـ كجود  0.05أكبر من  ابعدكلية كبدستويات معنوية t لكل مبدأ على حدل أصغر من المحسوبةt لػ

، فبالنظر في قيمة ابؼتوسطات في مستول تطبيق كل ابؼبادئ بتُ القطاع الصناعي كابػدميذات دلالة إحصائية  فركؽ
لاختلبؼ في تطبيق مبادئ حوكمة الشركات يبقى ابقد أف القطاع الصناعي ىو الأفضل كلكن ليس بدلالة إحصائية ف

كىذا ما دلت عليو متوسطات تطبيق ابؼبادئ في القطاعتُ الصناعي كابػدمي  دلالة الإحصائية.لل ضئيلب كلا يرتقي
 1.(2016، )علام محمد وآخرونكتتفق نتيجة اختبار ىذه الفرضية مع دراسة  ،كالتي جات متقاربة جدا

                                                             
. 2013، مام، 2، عدد20، المجلة العربية للعلوـ الإدارية، بؾلدأثر حوكمة الشركات في الأداء المالي والتشغيلي وأداء الأسهم في سوق الكويت الماليةعلبـ بؿمد كآخركف،  1

، 40-15(، 2)4جار، أ. علي خليل عقل، قياس أثر الالتزاـ بتطبيق قواعد حوكمة الشركات على الأداء ابؼالر، بؾلة جامعة فلسطتُ التقنية للؤبحاث، كبزتلف مع دراسة )بصيل حسن الن
2016.) 

 المتوسط الحسابي t Sig حوكمة الشركاتقواعد 
 4.1435  الصناعي   القطاع 0.668 0.433 حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ابؼتساكية بؽم 

 4.055 ابػدمي القطاع 

 4.20 الصناعي القطاع  0.232 1.21 الإفصاح كالشفافية

 4.0417  ابػدمي  القطاع

 3.9861  الصناعي  القطاع 0.231 1.222 دكر أصحاب ابؼصالح 

 3.7361 ابػدمي القطاع 

 3.9398 الصناعي القطاع  0.638 0.476 مهاـ كمسؤكليات بؾلس الادارة

 3.8750 ابػدمي  القطاع 

 4.0694 الصناعي القطاع  0.290 1.077 دة كاحدة حوكمة الشركات كوحقواعد 

 3.9271 ابػدمي القطاع 



 الفصل الرابع: الدراسة التطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
 

270 
 

ية تطبيق مبادئ حوكمة درجة بأبنلوعي الشركات ابؼمن اختبار ىذه الفرضية تفستَ النتائج ابؼتوصل اليها  ويمكن 
مصدرىا التشريع  حوكمة الشركات مبادئقواعد التي تضمنتها خر فبعض الآىذا من جانب كمن جانب الشركات 

كبالتالر فالشركات ابؼدرجة ملزمة بتطبيقها  (Cosobالبورصة ) عملياتكمراقبة ما تفرضو بعنة تنظيم  ابعزائرم أك
 .بغض النظر عن القطاع الذم تنتمي اليو

 الرئيسية الرابعة : عرض ومناقشة نتائج الفرضية رابعا

توجد فركؽ ذات دلالة إحصائية في  لاختبار الفرضية الرابعة كالتي مفادىا "لاللعينات ابؼستقلة  tتم اجراء اختبار   
  :كيتفرع عنها الفرضيات الفرعية التاليةمؤشرات الأداء ابؼالر بتُ القطاعتُ الصناعي كابػدمي" 

 ضية الفرعية الأولى: .الفر 1

 :يوضحو ابعدكؿ التالر للعينات ابؼستقلة كما tسيتم اختبار ىذه الفرضية باختبار 
 للعينات المستقلة بالنسبة للفرضية الفرعية الأولى للفرضية الرابعة t(: نتائج اختبار 02 - 10) رقمجدول 

                                                                                                                                                                                                    

 

H09  بين القطاع الصناعي المستمدة من المعطيات المحاسبية مؤشرات الأداء المالي فروق ذات دلالة إحصائية في وجد تلا
  (α=0.05)مستوى معنوية والقطاع الخدمي عند 

H19 بين القطاع الصناعي ية المستمدة من المعطيات المحاسبفي مؤشرات الأداء المالي دلالة إحصائية  اتذفروق وجد ت
 (α=0.05) عند مستوى معنويةوالقطاع الخدمي 

 المتوسط الحسابي  t Sig مؤشر الأداء
 0.15  0.32 1.002 ابؼردكدية ابؼالية  

 القطاع ابػدمي
 القطاع الصناعي

0.126 

 0.092 القطاع الصناعي 0.031 2.29 ابؼردكدية الاقتصادية
 0.055 القطاع ابػدمي

 0.119 القطاع الصناعي 0.07 1.87- ىامش الربح
 0.19 القطاع ابػدمي

 0.907 القطاع الصناعي 0.003 3.26 وؿمعدؿ دكراف الأص
 0.397 القطاع ابػدمي

 0.015 القطاع الصناعي 0.49 0.69- نسبة التغطية
 0.021 القطاع ابػدمي

 1.786 القطاع الصناعي 0.49 0.68 نسبة السيولة العامة 

 1.592 القطاع ابػدمي   
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 (11)ابؼلحق رقم  spssمن اعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات المصدر: 

يلبحظ من مقارنة مؤشرات الأداء كلها كانت لصالح القطاع الصناعي باستثناء ىامش الربح الذم كاف لصالح    
 وبشكل عاممقارنة بالقطاع الصناعي  ذلك بابلفاض تكلفة السلع ابؼباعة في القطاع ابػدمي ويفسرالقطاع ابػدمي 

 فنسبة ىامش الربح تكوف دائما أعلى في القطاع ابػدمي لابلفاض تكلفة السلع ابؼباعة مقارنة بعائدات القطاع.
            0.05الا أف ىذه الفركؽ ليست ذات دلالة إحصائية فمستويات ابؼعنوية كلها جات أكبر من  

بدستول معنوية  3.26ك t 2.29ؿ كمعدؿ ابؼردكدية الاقتصادية حيث جات قيمة باستثناء معدؿ دكراف الأصو 
بفا يدؿ على كجود فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ القطاع  0.05على التوالر كىي أقل من  0.003ك0.031

طات خاصة الصناعي كابػدمي في معدؿ دكراف الأصوؿ كابؼردكدية الاقتصادية كىذا ما يعكسو الفرؽ الكبتَ بتُ ابؼتوس
 في القطاع ابػدمي. 0.397كفي القطاع الصناعي  0.907في معدؿ دكراف الأصوؿ كالذم قدر بػ 

 .الفرضية الفرعية الثانية: 2

H0 : المالي بين القطاع الصناعي والقطاع الخدمي عند مستوى معنوية نسب السوق لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في
(α=0.05)  

H1 :بين القطاع الصناعي والقطاع الخدمي عند مستوى معنويةنسب السوق المالي لة إحصائية في توجد فروق ذات دلا 
(α=0.05) 

 للعينات ابؼستقلة كما يوضحو ابعدكؿ التالر: tسيتم اختبار ىذه الفرضية باختبار     

 للفرضية الرابعة للعينات المستقلة بالنسبة للفرضية الفرعية الثانية t(: نتائج اختبار 43 - 04جدول رقم )
 

 0.474 القطاع الصناعي 0.36 0.93- الرفع ابؼالر 

 0.715 القطاع ابػدمي   

 المتوسط الحسابي t Sig مؤشر الأداء

 119.41 القطاع الصناعي 0.13 1.56 ربحية السهم 
 72.72 القطاع ابػدمي

 9.654 القطاع الصناعي 0.6 0.51 سعر السهم الذ ربحيتو
 8.277 القطاع ابػدمي

 0.922 القطاع الصناعي 0.8 0.24- القيمة السوقية الذ الدفتًية 
 0.988 القطاع ابػدمي

 0.404 القطاع الصناعي 0.6 0.5- توزيعات السهم الذ ربحيتو 
 0.456 القطاع ابػدمي
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 (11)ابؼلحق رقم  spssمن اعداد الباحثة بالاعتماد على بـرجات المصدر: 

لبحظ من ابعدكؿ بأف الفركؽ في متوسطات مؤشرات الأداء بتُ القطاع الصناعي كالقطاع ابػدمي ىي لصالح ي   
الصناعي لكل من ربحية السهم كسعر السهم الذ ربحيتو )مضاعف الربحية( كعائد ابؼساىم الكلي كلصالح القطاع 

إلذ ربحيتو. لكن ىذه الفركؽ ليست دالة  القطاع ابػدمي لكل من القيمة السوقية الذ الدفتًية كتوزيعات السهم
بدعتٌ أف الفركؽ في متوسطات  0.05احصائيا كىي ما تدؿ عليو قيمة مستول ابؼعنوية كالتي جاءت كلها أكبر من 

كالتأكيد على أنو لا توجد فركؽ  وبالتالي قبول الفرضية الصفريةمؤشرات الأداء ضئيلة كلا ترقى الذ مستول الدلالة، 
 إحصائية في نسب السوؽ ابؼالر بتُ القطاعتُ الصناعي كابػدمي.ذات دلالة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 0.028 القطاع الصناعي 0.8 0.22 عائد ابؼساىم الكلي 
 0.012 القطاع ابػدمي
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 الفصل: لاصــــةخ
  مايلي:  ا الفصل الذ بؾموعة من النتائج أبنهاتم التوصل في ىذ   
كالتسيتَ، كظهور بدأ مفهوـ حوكمة الشركات في البركز في مرحلة استقلبلية ابؼؤسسات نتيجة الفصل بتُ ابؼلكية  -

ىياكل كسيطة بتُ الدكلة ابؼالك الأصلي لرؤكس الأمواؿ كالشركات الاقتصادية كابؼتمثلة في صناديق ابؼسابنة حيث 
ابعهاز التنظيمي للمؤسسات العمومية  كأصبح الشركات العمومية الاقتصادية من تسيتَ الشركات ابػاصةاقتًب تسيتَ 

 ؛جهاز التسيتَ كبصعية عامة بسارس صلبحياتها من قبل صناديق ابؼسابنة، إدارةبؾلس  الاقتصادية يتكوف من
المحاسبي بإصدار النظاـ  الإطاركإصلبح  2009يعتبر صدكر ميثاؽ ابغكم الراشد للمؤسسة في ابعزائر سنة  -

ابؼبذكلة لتبتٍ كإرساء مفهوـ حوكمة الشركات في ابعزائر؛المحاسبي ابؼالر من أىم ابعهود   
 :اسة الواقع العملي للشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر مايليأظهرت در  -
تم  ،كفندؽ الأكراسي ،.يتمثل عدد الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر في بطس شركات فقط كىي بؾمع صيداؿ1

 شركةكىي أكؿ  2010للتأمينات سنة أليانس  من رأس ابؼاؿ كبعد ذلك %20بفتح  1999أسهمهما سنة  إدراج
على التوالر كيعتبر ىذا  2015ك 2013صة التي تدرج أسهمها في البورصة ثم شركتي ركيبة كبيوفارـ سنتي تأمتُ خا

 ؛جعل بورصة ابعزائر ضيقة كقليلة النشاط مقارنة مع بقية البورصات العربية العدد ضئيل جدا كىو ما
ف أداء شركة بيوفارـ أحسن من عبر بطس سنوات أأظهرت نتائج تقييم الأداء ابؼالر للشركات بؿل الدراسة . 2

نظتَاتها في القطاع الصناعي صيداؿ كركيبة كفي القطاع ابػدمي فالأداء ابؼالر بؼؤسسة أليانس أحسن من فندؽ 
 ؛الأكراسي

.بينت الدراسة أف ابؼستول العاـ لالتزاـ الشركات بؿل الدراسة بتطبيق قواعد حوكمة الشركات جاء مرتفعا حيث 3
بدتوسط ، كأف بؾموعة قواعد ابغوكمة ابؼتعلقة بالإفصاح كالشفافية قد احتلت ابؼرتبة الأكلذ 4.03ـ بلغ ابؼتوسط العا

بؾموعة ثم  4.12بدتوسط حسابي ابؼتساكية ، كبعدىا قواعد ابغوكمة ابؼتعلقة بحقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة 4.16حسابي 
 ؛لكل منهما 3.92صحاب ابؼصالح بدتوسط حسابي قواعد ابغوكمة ابؼتعلقة بدهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة كدكر أ

 أظهرت الدراسة من خلبؿ نتائج التحليل الاحصائي للعلبقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة كابؼتغتَ التابع مايلي:.4
كىو ذك دلالة  0.368كجود علبقة ارتباط موجبة بتُ تطبيق قواعد حوكمة الشركات كالأداء ابؼالر قدرت بػ  -

 ؛%5 إحصائية عند مستول
 كالأداءأقول علبقة ارتباط موجبة كانت بتُ قواعد حوكمة الشركات ابؼتعلقة بدهاـ كمسؤكليات بؾلس الادارة - -

 ؛%5كىي ذات دلالة إحصائية عند مستول  0.433بلغت قيمة معامل الارتباط  ابؼالر حيث
من حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة  كجود علبقة ارتباط موجبة كلكنها ضعيفة بتُ قواعد حوكمة الشركات ابؼتعلقة بكل -

 ابؼتساكية بؽم، الإفصاح كالشفافية، دكر أصحاب ابؼصالح كالأداء ابؼالر كىي ليست دالة احصائيا؛
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 0.4حيث قدر معامل الارتباط كابؼردكدية ابؼالية أقول علبقة ارتباط موجبة كانت بتُ قواعد حوكمة الشركات  -
 ؛كدية الاقتصاديةكابؼردكأدناىا بتُ قواعد حوكمة الشركات 

 كجود أثر معنوم لتطبيق قواعد حوكمة الشركات ابؼتعلقة بدهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة على الأداء ابؼالر. 5
 ؛كبالتحديد على ابؼردكدية ابؼالية

عدـ كجود أثر معنوم لتطبيق قواعد حوكمة الشركات ابؼتعلقة بكل من الافصاح كالشفافية كدكر أصحاب ابؼصالح  .6
 اء ابؼالر؛الأد على

مقارنة مؤشرات الأداء ابؼالر أف أغلبها كانت لصالح القطاع الصناعي باستثناء ىامش الربح كالقيمة  نتائج أظهرت .8
السوقية الذ الدفتًية كتوزيعات السهم الذ ربحيتو كلكن ىذه الفركؽ تبقى ضئيلة كلا ترقى الذ مستول الدلالة 

 صوؿ كمعدؿ ابؼردكدية الاقتصادية؛الإحصائية باستثناء معدؿ دكراف الأ
بينت النتائج كذلك أنو لا توجد فركؽ ذات دلالة إحصائية في مستول تطبيق قواعد حوكمة الشركات تعزل  .9

كابؼعاملة  ابؼسابنتُللقطاع الذم تنتمي إليو الشركة )خاص، عاـ أك صناعي، خدمي( باستثناء القواعد ابؼتعلقة بحقوؽ 
 .اء الفرؽ في متوسط تطبيقها بتُ القطاع ابػاص كالقطاع العاـ معنوم كلصالح القطاع العاـابؼتساكية بؽم حيث ج
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 اتمة:خال
لقد أصبحت قواعد حوكمة الشركات من أىم ابؼواضيع ابؼطركحة على صعيد اقتصاديات دكؿ العالد كباتت تشكل 
عنصرا ىاما لتعزيز النجاح كالإصلبح الاقتصادم كالتنظيمي في ظل العوبؼة كانفتاح اقتصاديات الدكؿ على بعضها 
البعض كابؼنافسة الشديدة كفي ظل الشركط كابؼتطلبات التي تضعها ابؼنظمات كابؼؤسسات الدكلية لقبوؿ العضوية أك 

الدكؿ، كما أصبح تطبيق ىذه القواعد شعارا يتبناه القطاع التعامل مع دكؿ العالد ابؼختلفة كمؤسسات كأسواؽ ىذه 
العاـ كابػاص على حد سواء ككسيلة لتعزيز الثقة في اقتصاد أم دكلة كدليل كجود سياسات عادلة كشفافة كقواعد 

 لإدارةاالشركات من التزاـ بقواعد حسن  إليوبغماية ابؼستثمرين كابؼتعاملتُ كمؤشرا على ابؼستول الذم كصلت 
كالشفافية كالمحاسبة ككجود إجراءات للحد من الفساد كتستند الدكؿ عند كضع قواعد بغوكمة الشركات بشكل 

عدد من التشريعات من أبنها قانوف الأكراؽ ابؼالية كالتشريعات الصادرة بدقتضاه كقانوف الشركات إضافة  إلذأساسي 
 الأخذمع م كالتنمية كالتي تعتبر مرجعا على ابؼستول الدكلر ابؼبادئ الدكلية التي كضعتها منظمة التعاكف الاقتصاد إلذ

بها من نظم سياسية كاقتصادية كقانونية كتعليمية فقدرة ككعي  كما يرتبطفي الاعتبار ثقافة الدكلة ابؼراد التطبيق بها 
 إليهاالدكلة التي ينتموف ابؼستثمرين على بفارسة حقوقهم في الشركات التي بيتلكوف أسهما بها تتأثر بدرجة كبتَة بثقافة 

أثر تطبيقها على كتوضيح سبق فقد حاكلنا من خلبؿ ىذا ابؼوضوع دراسة لقواعد حوكمة الشركات  كبناءا على ما
من خلبؿ أربعة فصوؿ كقد تم التوصل إلذ بؾموعة من النتائج على ابؼستول النظرم كالتطبيقي كبناءا  الأداء ابؼالر

 توصيات.عليها تم تقدنً بؾموعة من ال
 نتائج الدراسة النظرية:  -

 :في النقاط التالية أبنها إبصاؿبيكن  ت الباحثة إلذ العديد من النتائجتوصل
 يعتبر مصطلح ابغوكمة من ابؼصطلحات التي أثارت جدلا كخلبفا في مفهومو بتُ الباحثتُ عند تربصتو إلذ العربية،.1

طلح الشائع كالأكثر استخداما في المجاؿ العملي كالأكادبيي حيث ظهرت كثتَ من ابؼصطلحات ابؼستخدمة لكن ابؼص
 ىو حوكمة الشركات.

. حوكمة الشركات ىي بؾموعة من القواعد التي تنظم العلبقات ابؼتبادلة بتُ الشركة كالأطراؼ أصحاب ابؼصالح 2
من خلبؿ  الإجبارمتزاـ بزضع الشركات في تطبيق ىذه القواعد إما للبل، ك ابؼختلفة بالشركة في إطار من الشفافية

أفضل ابؼمارسات كالبقاء في ظل  لإتباعالقانوف، أك الالتزاـ الاختيارم، أك نتيجة لضغوط كحوافز من قول السوؽ 
 بؾموعة من المحددات الداخلية كابػارجية كيتطلب تطبيقها ، ابؼنافسة

ية التشريعية، السياسية، الاجتماعية . بزتلف نظم حوكمة الشركات من دكلة إلذ أخرل باختلبؼ الظركؼ الاقتصاد3
كالثقافية، كما بزتلف طبيعة العلبقة بتُ الشركة كالفئات ابؼختلفة من أصحاب ابؼصالح الآخرين كتصنف نظم حوكمة 

ىذا النظاـ  إلذكينتمي أك ما يعرؼ كذلك بالنظاـ ابػارجي النظاـ الابقلوسكسوني أك ابؼوجو بالسوؽ  إلذالشركات 
ميز بتشتت ىيكل ملكية رأس ابؼاؿ للشركات العاملة بها كالولايات ابؼتحدة الأمريكية كابؼملكة ابؼتحدة الدكؿ التي تت

 إلذكينتمي أك ما يعرؼ بالنظاـ الداخلي  يتميز بتًكز ابؼلكية الياباني أك ابؼوجهة بكبار ابؼلبؾ  -كالنظاـ الثاني الأبؼاني
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كركبا.، كبالنسبة للجزائر فقد اقتًب من حيث ابػصائص إلذ النظاـ ىذا النظاـ أبؼانيا كالياباف كغتَىا من دكؿ أ
 الداخلي نظرا لعدـ كجود تشتت في ابؼلكية.

. بذلت ابؼنظمات الدكلية العديد من ابعهود في سبيل كضع ابؼبادئ الأساسية التي تقوـ عليها حوكمة الشركات 4
جاءت بو منظمة التعاكف  ذه ابؼبادئ كمن أبنها مابالإضافة إلذ سعيها بؼساعدة الدكؿ التي تسعى إلذ تطبيق ى

برت اسم مبادئ  2015ليتم تعديلها مرة أخرل سنة 2004كتم تعديلها سنة  1999الاقتصادم كالتنمية سنة 
(، كقد بادرت G20 / OECDبؾموعة العشرين/منظمة التعاكف كالتنمية الاقتصادية بشأف حوكمة الشركات)

كمن ىذه ابؼبادئ حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة ، الدكؿ العربية بالاستًشاد بهذه ابؼبادئ العديد من الدكؿ كخاصة منها
 مهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة. ، الإفصاح كالشفافية، دكر أصحاب ابؼصالح،بؽمالعادلة 

بقاز بيثل الأداء ابؼالر ابؼفهوـ الضيق لأداء الشركات حيث يركز على استخداـ مؤشرات مالية لقياس مدل ا. 5
تقييم ربحية الشركة ككفاءتها في  الأىداؼ، كتكمن أبنية تقييم الأداء ابؼالر في أنو يلقي الضوء على عدة جوانب منها

إدارة أصوبؽا، كتوازنها ابؼالر كسيولتها كاستقلبليتها ابؼالية ...الخ كمن أىم مؤشرات تقييم الأداء ابؼالر كأكثرىا 
ؾ كابؼستثمرين ابؼردكديتتُ الاقتصادية كابؼالية، ربحية السهم، مضاعف الربحية، القيمة استخداما كالتي تهم الإدارة ابؼلب

 .الاقتصادية ابؼضافة
يعتبر بؾلس الإدارة نقطة البداية في التطبيق السليم لقواعد حوكمة الشركات من خلبؿ السلطة ابؼخولة لو فهو  .6

كإجراءات إدارة ابؼخاطر اختيار ابؼسؤكلتُ التنفيذيتُ الشركة، كسياسات  استًاتيجيةمسؤكؿ عن مراجعة كتوجيو 
الرئيسيتُ كبرديد مكافآتهم كمرتباتهم، كالإشراؼ عليهم كأف يضمن معاملة متساكية لكل ابؼسابنتُ من حيث 

بوصلوف عليها ككذا حقهم في التصويت ضماف استقلبلية ابؼراجعتُ كيتطلب قيامو بهذا الدكر أف يتمتع  التيابؼعلومات 
 عضاءه بالاستقلبلية كابػبرات كابؼهارات كقيامو بتشكيل بعاف لدعمو في عملو.أ

ؤثر في الأداء ابؼالر من خلبؿ برستُ العلبقة مع أصحاب ابؼصالح تقليل ي. بيكن لتطبيق قواعد حوكمة الشركات أف 7
ابؼستثمرين بالشركة كبزفيض تكلفة رأس  ابؼخاطر ابؼالية كالتشغيلية برقيق جودة ابؼعلومات ابؼالية كالمحاسبية كبالتالر ثقة

 ابؼاؿ كتيستَ الوصوؿ إلذ مصادر التمويل ابػارجي كبرقيق بمو أعلى.
 :نتائج الدراسة التطبيقية -

 :أظهرت دراسة الواقع العملي للشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر مايلي
تم  ،كفندؽ الأكراسي ،كىي بؾمع صيداؿيتمثل عدد الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر في بطس شركات فقط  .1

 كىي أكؿ شركة 2010للتأمينات سنة أليانس  من رأس ابؼاؿ كبعد ذلك %20بفتح  1999أسهمهما سنة  إدراج
على التوالر كيعتبر ىذا  2015ك 2013تأمتُ خاصة التي تدرج أسهمها في البورصة ثم شركتي ركيبة كبيوفارـ سنتي 

 .مقارنة مع بقية البورصات العربيةأقل نشاطا بورصة ابعزائر جعل  العدد ضئيل جدا كىو ما
. أظهرت نتائج تقييم الأداء ابؼالر للشركات بؿل الدراسة عبر بطس سنوات أف أداء شركة بيوفارـ أحسن من 2

ابؼالر بؼؤسسة أليانس أحسن من فندؽ  فالأداءنظتَاتها في القطاع الصناعي صيداؿ كركيبة كفي القطاع ابػدمي 
 لأكراسي.ا
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بينت الدراسة أف ابؼستول العاـ لالتزاـ الشركات بؿل الدراسة بتطبيق قواعد حوكمة الشركات جاء مرتفعا حيث  .3
بدتوسط كالشفافية قد احتلت ابؼرتبة الأكلذ  بالإفصاحكأف بؾموعة قواعد ابغوكمة ابؼتعلقة ، 4.03بلغ ابؼتوسط العاـ 

 ؛4.16حسابي 
 للعلبقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة كابؼتغتَ التابع مايلي: الإحصائينتائج التحليل  أظهرت الدراسة من خلبؿ .4
كىو ذك دلالة  0.368كجود علبقة ارتباط موجبة بتُ تطبيق قواعد حوكمة الشركات كالأداء ابؼالر قدرت بػ  -

 ؛%5إحصائية عند مستول 
ابؼالر  كالأداءتعلقة بدهاـ كمسؤكليات بؾلس الادارة أقول علبقة ارتباط موجبة كانت بتُ قواعد حوكمة الشركات ابؼ -

 ؛%5كىي ذات دلالة إحصائية عند مستول  0.433بلغت قيمة معامل الارتباط  حيث
كجود علبقة ارتباط موجبة كلكنها ضعيفة بتُ قواعد حوكمة الشركات ابؼتعلقة بكل من حقوؽ ابؼسابنتُ كابؼعاملة  -

 ؛ة، دكر أصحاب ابؼصالح كالأداء ابؼالر كىي ليست دالة احصائياابؼتساكية بؽم، الإفصاح كالشفافي
 0.4حيث قدر معامل الارتباط كابؼردكدية ابؼالية أقول علبقة ارتباط موجبة كانت بتُ قواعد حوكمة الشركات  -

 ؛كابؼردكدية الاقتصاديةكأدناىا بتُ قواعد حوكمة الشركات 
 كات ابؼتعلقة بدهاـ كمسؤكليات بؾلس الإدارة على الأداء ابؼالركجود أثر معنوم لتطبيق قواعد حوكمة الشر . 5

 ؛كبالتحديد على ابؼردكدية ابؼالية
عدـ كجود أثر معنوم لتطبيق قواعد حوكمة الشركات ابؼتعلقة بكل من الافصاح كالشفافية كدكر أصحاب ابؼصالح  .6

 على الأداء ابؼالر؛
أف أغلبها كانت لصالح القطاع الصناعي باستثناء ىامش الربح كالقيمة  مقارنة مؤشرات الأداء ابؼالر نتائج أظهرت .7

السوقية الذ الدفتًية كتوزيعات السهم الذ ربحيتو كلكن ىذه الفركؽ تبقى ضئيلة كلا ترقى الذ مستول الدلالة 
 ؛الإحصائية باستثناء معدؿ دكراف الأصوؿ كمعدؿ ابؼردكدية الاقتصادية

لا توجد فركؽ ذات دلالة إحصائية في مستول تطبيق قواعد حوكمة الشركات تعزل بينت النتائج كذلك أنو  .8
كابؼعاملة  ابؼسابنتُللقطاع الذم تنتمي إليو الشركة )خاص، عاـ أك صناعي، خدمي(  باستثناء القواعد ابؼتعلقة بحقوؽ 

 معنوم كلصالح القطاع العاـ.ابؼتساكية بؽم حيث جاء الفرؽ في متوسط تطبيقها بتُ القطاع ابػاص كالقطاع العاـ 
 توصيات والاقتراحات:ال -
 إلذ إعدادىابغوكمة الشركات ابؼسابنة ابؼدرجة، كتستند ىذه القواعد في  إرشاديةضركرة نشر دليل بوتوم قواعد  -

د كمبادئ ميثاؽ ابغكم الراش، (OCDE)كابؼبادئ الدكلية التي كصفهاالتجارم  قانوفالأبنها بؾموعة من التشريعات 
عن مدل تطبيقها بؽذه القواعد كنشرىا  بالإفصاحالشركات  كإلزاـكتهيئة البيئة ابؼناسبة لتطبيقها للمؤسسة في ابعزائر 

في التقارير السنوية كتوفتَ كسائل لتمكتُ أصحاب ابؼصالح من الاطلبع عليها كما ىو معموؿ بو في أغلب الدكؿ 
 ؛صر كغتَىام ،الأردف تونس،العربية منها على كجو ابػصوص 
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توجيو اىتماـ ابؼستثمرين بكو بصيع ابؼعلومات )الكمية كالوصفية( الواردة في التقارير ابؼالية السنوية بدا يساىم في  -
ترشيد قراراتهم الاستثمارية كذلك من خلبؿ توعيتهم بضركرة توجيو اىتمامهم للبنود ابػاصة بددل التزاـ الشركات 

 لتًكيز فقط على ابؼؤشرات ابؼالية؛بحوكمة الشركات كعدـ اابػاصة  الإرشاديةبالقواعد 
تصارىم على اللغة قضركرة اعتماد الشركات ابؼدرجة على اللغتتُ، العربية كالابقليزية في نشر التقارير ابؼالية كعدـ ا -

فة بابؼهاـ قد تم طرحو بالفعل من طرؼ مستثمرين خليجيتُ حسب ما قالت لنا ابؼكل الإشكاؿالفرنسية فقط، كىذا 
بػليجيتُ(، كصغار ، كذلك بعذب عدد أكبر من ابؼستثمرين )الأجانب كاالسيدة مريم طالبببورصة ابعزائر 

 ابؼسابنتُ كذلك؛
مهما كاف  البيانات ابؼالية كتقارير التسيتَ لكل الشركات من قبل كل ابؼهتمتُ بهذا الشأف إلذبهب تسهيل الوصوؿ  -

 مستواىم كتوجهاتهم؛
عديل القانوف التجارم ابعزائرم كىذا بتضمينو أقساـ خاصة بحوكمة الشركات مع برديث القانوف ابػاص ضركرة ت -

ضوابط تشكيلها كمعايتَ  بإدارة شركة ابؼسابنة خصوصا فيما بىص استحداث اللجاف الفرعية لمجلس الإدارة ،
 ؛فعاليتها

 ت؛شركاكىذا فيما بىص حوكمة ال مشتًكةة ضركرة عقد دكرات تدريبية، ندكات متخصصة ككذا مؤبسرات علمي -
 ؛ضركرة إبهاد آليات من أجل تشجيع الشركات ابػاصة الناجحة للبنضماـ للبورصة من أجل تنشيطها -
 أفاق الدراسة: -
قواعد  ورصة فنقتًح إعداد بموذج للبئحةلد يتم بغد الآف كضع دليل لقواعد حوكمة الشركات ابؼدرجة في الببدا أنو  -

 ابغكم الراشد؛ميثاؽ  كالتشريع ابعزائرم ك،(OCDE)على مبادئ بالاعتمادالشركات ابؼدرجة في البورصة حوكمة 
أف يتم دراسة ىذه ابؼبادئ بشكل منفصل، فابؼلبحظ أف الدراسات السابقة في ابعزائر ركزت على مبدأم الإفصاح  -

علم الباحثة التي قامت بدراسة مبدأ حقوؽ كلكن لا توجد دراسات على حد  ،كمسؤكليات بؾلس الإدارة كالشفافية
 ؛كابؼعاملة العادلة بينهم، ككذلك دكر أصحاب ابؼصالحابؼسابنتُ 

قواعد حوكمة الشركات في حقل المحاسبة كابؼالية، بل بيكن دراستها في دراسة يتم التًكيز في  لا بيكن اقتًاح أف -
  ؛بؾالات أخرل مثلب '' الإدارة''
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تقى ، ملآليات حوكمة الشركات ودورىا في الحد من الفساد المالي والإداريرقية حساني، فاطمة بضزة، . 130
 .2012كطتٍ حوؿ حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد ابؼالر كالإدارم، جامعة بؿمد خيضر بسكرة، 

، دليل من الشركات تكاليف الوكالة والحاكمية المؤسسيةزياد بؿمد زريقات، بؿمد عبد الربضن الغرايبة، . 131
ر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية حوؿ حاكمية الشركات الصناعية الأردنية ابؼدرجة في بورصة عماف للؤكراؽ ابؼالية، ابؼؤبس

كابؼسؤكلية الاجتماعية، بذربة الأسواؽ الناشئة، كلية الاقتصاد كالعلوـ الإدارية، قسم العلوـ ابؼالية كابؼصرفية، جامعة 
 .17/08/2013التَموؾ، أربد، الأردف،

لمساىمة العامة الفلسطينية بقواعد مدونة مدى التزام الشركات اسعيد علبكنة، نصر عبد الكرنً، . 132
، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكلية الاجتماعية )بذربة الأسواؽ الحوكمة
 الناشئة(.

، مداخلة مقدمة بؼلتقى الحوكمة والإصلاح المالي والإداري مع عرض للتجربة المصريةعادؿ رزؽ، . 133
لإصلبح ابؼالر كالإدارم في ابؼؤسسات ابغكومية، أعماؿ ابؼؤبسرات ابغوكمة كالإصلبح ابؼالر كالإدارم، ابغوكمة كا

 .2009منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاىرة، 

، حوكمة الشركات بين فلسفة المفهوم الإداري وإمكانية التجسيد الفعليعاشور مزيرؽ، صورية معمورم، . 134
. 07. 06طتٍ حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد ابؼالر كالإدارم، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، يومي ملتقى ك 
 .2012مام، 
، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية الحوكمة في المؤسسات المالية الإسلاميةعاطف بؿمد أبو ىربيد، . 135

 الأسواؽ الناشئة(. حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكلية الاجتماعية )بذربة

ميكانيزمات تحفيز المسيرين كأحد محددات حوكمة الشركات وتأثيرىا في الأزمة عبد الربضاف العايب، . 136
، مداخلة مقدمة للملتقى الدكلر )الأزمة ابؼالية كالاقتصادية الدكلية كابغوكمة العابؼية(، الاقتصادية العالمية الراىنة

 .2009دار ابؽدل للطباعة كالنشر كالتوزيع، عتُ مليلة ، جامعة فرحات عباس بسطيف، شركة
إشكالية حوكمة الشركات وإلزامية احترام أخلاقيات الأعمال في ظل عبد الربضن العايب، تيجاني بالرقي، . 137

ة ، ابؼلتقى الدكلر، ابغوكمة كأخلبقيات الأعماؿ في ابؼؤسسات، جامعة باجي بـتار عنابالأزمة الاقتصادية الراىنة
19/11/2009. 

بناء كبرليل جدكؿ  ،(IAS 07)، قراءة مالية للمعيار الدولي السابع عبد القادر دشاش، ميسة حدكد. 138
 تدفقات ابػزينة "دراسة حالة بؾمع صيداؿ"، ابؼلتقى الدكلر حوؿ الاصلبح المحاسبي، كرقلة.

الأزمة المالية العالمية الحالية في أىمية بناء أنظمة لإدارة المخاطر لمواجهة عبد القادر عصماني، . 139
 ، مداخلة مقدمة ملتقى الأزمة ابؼالية الاقتصادية الدكلية كابغوكمة العابؼية.المؤسسات المالية

، ، أىمية حوكمة المؤسسات ودورىا في تعزيز فاعلية أجهزة التدقيق الداخليعمار عصاـ السامرائي. 140
 ة حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكلية الاجتماعية )بذربة الأسواؽ الناشئة(.ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفي
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حوكمة الشركات في الأردن )مدى تقيد البنوك العاملة في الأردن بتطبيق قواعد عيسى بؿمد الفرجات، . 141
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أىم النظريات المفسرة للمسؤولية الاجتماعية للمؤسسات ورؤية الفكر بؿمد براؽ، مصطفى قماف، . 143
 بؼنظمات الأعماؿ كابؼسؤكلية الاجتماعية.، ابؼلتقى الدكلر الثالث الاقتصادي الإسلامي لها

اىتمام لجنة معايير المحاسبة الدولية بالإفصاح المحاسبي كمدخل لحوكمة  بؿمد رمزم جودم،. 144
 .2012، ملتقى حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد ابؼالر كالادارم، بسكرة، الشركات

، بحوث كأكراؽ عمل مؤبسر حوكمة حوكمة الشركات الإفصاح والشفافية كأحد مبادئبؿمد طارؽ يوسف، . 145
 .2007الشركات كاسواؽ ابؼاؿ العربية، منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، مصر، مام 

، كرقة عمل مقدمة في ملتقى حوكمة ابػزانة آليات حوكمة الخزانة العامةبؿمد عبد الفتاح العشماكم، . 146
(، أعماؿ ابؼؤبسرات ابغوكمة كالإصلبح ابؼالر كالإدارم، 2007ملكة ابؼغربية يوليو العامة )ابؼنعقد في الرباط ابؼ

 .2009منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، مصر، 
نموذج مقترح لتفعيل قواعد حوكمة الشركات في إطار المعايير الدولية بؿمد عبد الفتاح العشماكم، . 147

ة في ملتقى ابغوكمة كالإصلبح ابؼالر كالإدارم في ابؼؤسسات ابغكومية، أعماؿ ، مداخلة مقدمللمراجعة الداخلية
 .2009منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، مصر،  ،ابؼؤبسرات ابغوكمة كالإصلبح ابؼالر كالإدارم

والتنبؤ استخدام مؤشرات النسب المالية في تقويم الأداء المالي بؿمود جلبؿ ابضد، طلبؿ الكسار، . 148
 .2009، بحث مقدـ الذ ابؼؤبسر العلمي الدكلر السابع، جامعة الزرقاء ابػاصة، بالأزمات المالية للشركات

، حاكمية المصرفية الإسلامية ودورىا في دعم الهندسة المالية الإسلاميةبؿمود سليم، ابضد فهد، . 149
 ة كالفساد الإدارم كابؼالر.مداخلة مقدمة للمؤبسر العلمي المحكم الثالث، بعنواف ابغاكمي

فعالية أداء المراجعة الداخلية في ظل حوكمة الشركات كآلية مسعود دركاسي، ضيف الله بؿمد ابؽادم، . 150
، ملتقى كطتٍ حوؿ حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد ابؼالر كالإدارم، للحد من الفساد المالي والإداري

 .2012جامعة بؿمد خيضر بسكرة، 
، ابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية المسؤولية الاجتماعية وعلاقتها بحوكمة الشركاتنواؿ العزيزم،  .151

 حوؿ حاكمية الشركات كابؼسؤكلية الاجتماعية )بذربة الأسواؽ الناشئة(.

، كقائع )IFRS( الإفصاح المحاسبي الالكتروني في ظل المعايير الدولية للتقارير الماليةىيثم بؿمد، . 152
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، نحو مساىمة علمية لتفعيل الحوكمة الضريبية لضبط الأداء المالي والمحاسبي للشركاتكبؽي بوعلبـ، . 153
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 .1971، لسنة 101للجمهورية ابعزائرية، العدد 
لأعواف الائتمانيتُ التابعتُ ، ابؼتعلق بصناديق ابؼسابنة كا21/06/1988ابؼؤرخ  88/119ابؼرسوـ رقم . 155

 .1988، جواف 25للدكلة، ابعريدة الربظية، العدد 
ابؼتضمن تعديل القانوف التجارم، ابعريدة  1993أبريل  25ابؼؤرخ في  08-93ابؼرسوـ التشريعي رقم . 156
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 الجهة الرتبة والمقب الاسم 
 عمار ثميجي الاغواط  جامعة دكتور حمزة طيبي 01
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 جامعة عمار ثميجي الاغواط دكتور عبد العميـ تواتي 03
 بالأغواطالإسلامية والحضارة  البحث في العموـمركز  دكتور الأخضر رينوبة 04
 جامعة عمار ثميجي الاغواط دكتورة سارة بودربالة 05
 جامعة عيف تموشنت دكتورة صرفاطنة بف نا 06
 جامعة عمار ثميجي الاغواط دكتورة نعيمة عبدي 07
 جامعة الجمفة  دكتورة كمثوـ بوزياف 08
 جامعة عمار ثميجي الاغواط دكتورة زينب الرؽ 09
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 استبيـــــــان
، سيدتي  بعد التحية والتقدير:  المحترمة سيدي المحترـ

 في إطار إعداد دراسة ميدانية استكمالا لمتطمبات الحصوؿ عمى شيادة دكتوراه في عموـ التسيير بجامعة عمار ثميجي الأغواط    

 أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات عمى الأداء المالي            بعنواف:                   

 -دراسة حالة الشركات المدرجة في بورصة الجزائر –

 يمثؿ ىذا الاستبياف أحد الجوانب اليامة في البحث وييدؼ الى دراسة أثر تطبيؽ قواعد حوكمة الشركات عمى الأداء المالي.   
ديكـ وأرجو التكرـ بالإجابة عمى الأسئمة المطروحة بدقة وموضوعية وتزويد بحثنا بأرائكـ القيمة مف أجؿ الوصوؿ يشرفني أف أضع ىذا الاستبياف بيف أي

 أماـ الإجابة التي ترونيا ملائمة.( x) الى نتائج واقتراحات أكثر دقة، بوضع علامة

 قط.عمما اف اجاباتكـ ستعامؿ بسرية تامة ولا تستخدـ الا لأغراض البحث العممي ف   

 شكرا لتعاونكم وحسن استجابتكم                                           

 المعمومات العامة لعينة الدراسة القسم الأول:

 ( أماـ الإجابة المناسبة                                               Xيرجى التكرـ بوضع علامة )

 العمـــــــر: -1

 سنة  45سنة الى أقؿ مف  35مف  -               سنة              30أقؿ مف  -

 سنة فأكثر             45مف  -                  35سنة الى أقؿ مف  30مف  -

 المؤهل العممي: -2

         ماجستيػػػػػػػػػػػػر -                           دكتػػػػػػػػػػػوراه          -

            ليسانػػػػػػػػػػػػػػػس -                           ماستػػػػػػػػػػػػػػػػػر         -

 شيادات أخرى يرجى التحديد .............                           -

 لتخصصا -3

        إدارة أعماؿ -                                محاسبة      -

 خصص آخر يرجى تحديده ...........ت -                               مالية         -

 الفئة الوظيفية: -4

         الإدارة   عضو مجمس  -                          مدير             -

         رئيس مصمحة          -                          مدير فرع         -

             نائب مدير  -                          مدقؽ مالي       -

 الخبرة المهنية: -5

  سنة     20الى أقؿ مف  15مف  -          سنوات                  5أقؿ مف  -

         سنة فأكثر               20 مف -          سنوات     10الى أقؿ مف  5مف  -

                                               سنة          15الى أقؿ  10مف  -

 الاغواط   –جامعة عمار ثميجي 

 كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير 
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 واقع تطبيق قىاعد دىكوت الشركاث القسن الثاني9

 دمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّؼبٍِخ اٌّزغب٠ٚخ ٌُٙالوذىر الأول9 

 لا أوافق تواها لا أوافق هذايد أوافق أوافق تواها الفقـــــــــــــــــرة الرقن

٠ذك ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌذصٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد دٛي دمٛق اٌزص٠ٛذ لجً ششاء  01

 الأعُٙ
     

      رضٚد اٌششوخ اٌّغب١ّ٘ٓ ثبٌّؼٍِٛبد اٌىبف١خ 02

 

03 

ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌذك فٟ اٌّٛافمخ ػٍٝ اٌمشاساد اٌزٟ رخص أٞ رغ١شاد أعبع١خ 

 فٟ اٌششوخ 

     

      رزُ ِؼبٍِخ وبفخ اٌّغب١ّ٘ٓ ِؼبٍِخ ِزىبفئخ فٟ اجزّبػبد اٌجّؼ١خ اٌؼبِخ 04

      اعبءح أٚ اعزغلاي ِٓ ِغبّٟ٘ الأغٍج١خ ٚجٛد دّب٠خ ٌّغبّٟ٘ الأل١ٍخ ِٓ أٞ 05

      ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌذك فٟ اٌّشبسوخ ٚاٌزص٠ٛذ فٟ الاجزّبػبد اٌؼبِخ 06

      رزبح اٌفشصخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٌزمذ٠ُ ِمزشدبد لإدساجٙب ػٍٝ جذٚي الأػّبي 07

ٌٍّغب١ّ٘ٓ الأ٠ٌٛٚخ فٟ الاوززبة فٟ ا٠خ اصذاساد جذ٠ذح ِٓ الأعُٙ لجً  08

 ٌٍّغزضّش٠ٓ ا٢خش٠ٓغشدٙب 

     

٠شبسن صغبس اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ رشش١خ ٚػضي أػعبء ِجٍظ الإداسح فٟ اجزّبع  09

 اٌجّؼ١خ اٌؼبِخ

     

 الوذىر الثاني9 الإفصاح والشفافيت

 لا أوافق تواها لا أوافق هذايد أوافق أوافق تواها الفقـــــــــــــــــرة اٌشلُ

لأػعبء ِجٍظ الإداسح ٚاٌّذساء ٠شًّ الإفصبح ع١بعخ اٌّىبفآد  01

 اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌشئ١غ١١ٓ ِٚئ٘لارُٙ ٚػ١ٍّخ اخز١بسُ٘

     

      اٌم١بَ ثبٌّشاجؼخ اٌغ٠ٕٛخ ِٓ لجً ِذبفع دغبثبد لبٟٔٛٔ ِغزمً 02

٠شًّ الإفصبح اٌّؼٍِٛبد اٌٙبِخ ثشؤْ ػٛاًِ اٌّخبغشح اٌّزٛلغ دذٚصٙب  03

 ٚع١بعخ اداسرٙب 

     

ُٙ اِىب١ٔخ اٌٛصٛي ٌّؼٍِٛبد رزؼٍك ثبٌٍّى١بد اٌىج١شح ٠ٍّه دٍّخ الأع 04

 ٌلأعُٙ ٚدك اٌزص٠ٛذ 

     

رٛجذ ٌٍششوخ صفذخ اٌىزش١ٔٚخ رذذس ثشىً دائُ ٌزؼض٠ض الإفصبح  05

 ٚاٌشفبف١خ ٚرٛف١ش اٌّؼٍِٛبد 

     

٠زُ اػذاد اٌّؼٍِٛبد ٚالافصبح ػٕٙب ٚفمب ٌٍّؼب١٠ش اٌؼب١ٌخ إٌٛػ١خ  06

 اٌّبٌٟ ٚغ١ش اٌّبٌٌٍّٟذبعجخ ٚالاثلاؽ 

     

ٚاٌّؼٍِٛبد غ١ش الإفصبح ػٓ إٌزبئج اٌّب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خ ٚا٘ذاف اٌششوخ  07

 اٌّب١ٌخ ٌىً الأغشاف ثشفبف١خ

     

      رمذَ اٌششوخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌجٛسصخ اٌجضائش ٚفمب ٌٍّٛاػ١ذ اٌّذذدح 08

لجً اٌّذساء  ٠زُ ا٠صبي اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌمشاساد اٌّزخزح ِٓ 09

 ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚأصذبة اٌّصبٌخ فٟ اٌٛلذ إٌّبعت

     

 الوذىر الثالث9 دور أصذاب الوصالخ

 لا أوافق تواها لا أوافق هذايد أوافق أوافق تواها الفقـــــــــــــــــرة الرقن

٠ّىٓ لأصذبة اٌّصبٌخ اٌذصٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد راد اٌصٍخ ٚثبٌمذس  01

 اٌىبفٟ

     

لأصذبة اٌّصبٌخ الإػشاة ػٓ ِخبٚفُٙ ثشؤْ اٌّّبسعبد غ١ش ٠زبح  02

 اٌمب١ٔٛٔخ  

     

      رمذَ اٌششوخ خذِبد اٌزؤ١ِٓ ٚاٌزمبػذ ٌٍّغزخذ١ِٓ 03

رٕظُ اٌششوخ اجزّبػبد دٚس٠خ ث١ٓ اٌّغزخذ١ِٓ ٚالإداسح اٌؼ١ٍب ِٓ أجً  04

 الاخز ثّمزشدبرُٙ

     

ٝ رؼ٠ٛط فؼبي فٟ دبٌخ رزبح اٌفشصخ لأصذبة اٌّصبٌخ ٌٍذصٛي ػٍ 05

 أزٙبن دمٛلُٙ

     

      ٠زُ رغ١ًٙ ِٙبَ أصذبة اٌّصبٌخ ٚفمب لأدىبَ اٌمبْٔٛ.  06

      ثشىً وبف ٌٍزؼبًِ ِغ أصذبة اٌّصبٌخ ٠زُ رذس٠ت اٌّغزخذ١ِٓ 07

٠زُ ثٕبء ػلالخ غ٠ٍٛخ الأجً ِغ اٌجٕه اٌّمشض ٌٍششوخ ٌزغ١ًٙ اٌٛصٛي  08

 د اٌغ١ٌٛخ اٌطبسئخ  اٌٝ الائزّبْ ٚرخف١ط أصِب

     

رؼًّ اٌششوخ ػٍٝ ػذَ اٌزذاخً ٚاٌزعبسة ث١ٓ سإعبء اٌّصبٌخ ٚأػعبء  09

 ِجٍظ الإداسح

     

 الوذىر الرابع9 ههام وهسؤولياث هجلس الإدارة

 لا أوافق تواها لا أوافق هذايد أوافق أوافق تواها الفقـــــــــــــــــرة الرقن

      بػ١ٍخ فٟ رشى١ً اعزشار١ج١خ اٌششوخ ٠شبسن ِجٍظ الإداسح ثف 01

٠زؤوذ اٌّجٍظ ِٓ ٔضا٘خ اٌزمبس٠ش ٚعلاِخ إٌظُ اٌّذبعج١خ ٚاٌّب١ٌخ ٌٍششوخ  02

 ِٚٓ ٚجٛد ٔظُ فؼبٌخ ٌٍشلبثخ

     

٠مَٛ ِجٍظ الإداسح ثٛظغ ع١بعخ رٕظُ اٌؼلالبد ِغ الأغشاف رٚٞ  03

 اٌّصبٌخ 

     

      ٛػٟ اٌّغزمً ػٍٝ شئْٚ اٌششوخ٠مَٛ اٌّجٍظ ثّّبسعخ اٌذىُ اٌّٛظ 04

      ِجٍظ اداسح اٌششوخ ِغئٚي ثشىً ػبَ ػٓ اداسح اٌّخبغش 05



 

 

 

٠عُ ِجٍظ الإداسح أػعبء غ١ش رٕف١ز١٠ٓ ٌُٙ اٌذك فٟ اٌذصٛي ػٍٝ  06

 اٌّؼٍِٛبد ثشىً ِزٛاصً

     

٠مَٛ اٌّجٍظ ثٛظغ ع١بعبد ٚاجشاءاد ٚاظذخ ِٚذذدح لاخز١بس أػعبء  07

 اسحِجٍظ الإد

     

      ٠شاػٟ ِجٍظ الإداسح اٌّؼبٍِخ اٌؼبدٌخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ 08

٠مَٛ ِجٍظ الاداسح ثبٔشبء ٌجبْ ِزخصصخ ِٓ الأػعبء غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ  09

 ٌذػّٗ فٟ أداء ِٙبِٗ

     

 

 القسن الثالث9 الأداء الوالي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Université Amar Theledji-Laghouat 

Faculté Des Sciences Economiques, Commerciales Et Sciences De Gestion 

Département Des Sciences De Gestion 

 

Questionnaire 

     Après salutations et appréciation Messieurs, Mesdames  

Dans le cadre de la préparation d’une thèse de doctorat intitulé : 

« Impact  de l’application des règles de gouvernance d’entreprise sur la performance 

 financière : étude de cas de sociétés cotées en bourse d’Alger».  

   Ce questionnaire est l’un des aspects importants de cette recherche  

Je me permets de solliciter votre concours a ce questionnaire en répondant aux questions avec 

 soin et objectivité en plaçant le (x) devant la réponse que vous jugez appropriée. 

   Notons que vos réponses seront traitées en toute confidentialité et ne seront pas utilisées qu’à 

  des fins de recherche scientifique. 

  

             Merci pour votre coopération. 

 

 

 

 

 لا أوافق تواها لا أوافق هذايد أوافق أوافق تواها الفقرة 

 

 

اٌّشدٚد٠خ 

 ٌّب١ٌخ ا

        رذمك اٌششوخ ِشدٚد٠خ الزصبد٠خ أوجش ِٓ ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ الالزشاض

      ٠ّضً الالزشاض ٔغت ِشرفؼخ فٟ ١٘ىً سأط ِبي اٌششوخ  

      رز١ّض ِج١ؼبد اٌششوخ ثبلاعزمشاس

 

اٌّشدٚد٠خ 

 الالزصبد٠خ 

 

      ٌزشغ١ً  ٌذٜ اٌششوخ اٌمذسح فٟ اٌغ١طشح ػٍٝ اٌؼٕبصش اٌّىٛٔخ ٌزىب١ٌف ا

      رذمك اٌّئعغخ سثخ رشغ١ٍٟ ِشرفغ

عؼش اٌغُٙ اٌٝ 

 سثذ١زٗ 

 

رذظٝ اٌششوخ ثضمخ اٌّغزضّش٠ٓ ثذ١ش ٠فعً ٘ئلاء الادزفبظ ثؤعُّٙٙ 

 دزٝ ػٕذِب رزؼشض اٌششوخ لأصِبد ِئلزخ

     

      رز١ّض الأسثبح اٌّزبدخ ٌٍّلان ثبلاعزمشاس



 

 

PARTIE I : Informations générales concernant l’échantillon d’étude  

Nous vous prions de mettre (x) devant la réponse choisie. 

1* Age : 

 Moins de 30 ans                       De 30 à moins de 35 ans  

 De 35 à moins de 45 ans             De 45 ans et plus        

2* Qualification : 

  Doctorat   Magister   Master   Licence  

Autres Diplômes précisez : ……………………………………… 

3*Spécialité : 

  Comptabilité    Finances    Management  

Autre spécialité précisez : ……………………………………. 

4* Catégorie fonctionnelle :  

  Directeur      Auditeur financière             membre de conseil d’administration                    

        chef de département  

 Sous- Directeur                

5* Expérience professionnelle : 

 Moins de 5 ans             De 5 à moins de 10 ans        De 10 à moins de 15 ans  

 De 15 à moins de 20 ans                         De 20 ans et plus  

  PARTIE II : Réalité d’application des règles de gouvernance des sociétés 

        AXE 1 : Droits des actionnaires et le traitement équitable entre eux 

N  Paragraphe Tout a fait 

D’accord 

D’accord Neutre Pas 

d’accord 

Pas du tout  

D’accord 

1 Les actionnaires ont droit d’obtenir 

des informations sur les droits de 

vote avant l’achat des actions 

     

2 La société  fournit aux actionnaires 

des informations suffisantes 

     

3 Les actionnaires ont le droit 

d’approuver les décisions relatives à 

tout changement fondamental dans la 

société 

     

4 Tous les actionnaires sont traités de 

manière équitable lors des réunions 

de l’assemblée générale   

     

5 Les actionnaires minoritaires sont 

protégés contre tous actes abusifs 

commis par les actionnaires majori-

taires 

     

6 Les actionnaires ont le droit de parti-

ciper et de voter aux assemblées gé-

nérales 

     

7 Les actionnaires ont la possibilité de 

proposer des résolutions et les ins-

crire à l’ordre du jour des assemblées 

générales 

.     



 

 

8 Les actionnaires ont la priorité dans 

l’introduction en bourse de toute 

nouvelle émission d’actions avant de 

les offrir à d’autres investisseurs 

     

9 Les petits actionnaires participent à la 

nomination et à la révocation des 

membres du conseil d’administration 

lors de l’assemblée générale 

     

     AXE 2 : La Divulgation et La Transparence 

N  Paragraphe Tout a fait 

D’accord 

D’accord Neutre Pas 

d’accord 

Pas du tout  

D’accord 

1 La divulgation comprend la politique 

des Rémunérations des membres du 

conseil d’administration et des princi-

paux 

Dirigeants, ainsi que leurs qualifica-

tions et leur processus de sélection 

     

2 La nécessité d’effectuer une vérifica-

tion annuelle des comptes par un audi-

teur légal indépendant 

     

3 La divulgation des informations signi-

ficatives sur les facteurs de risque 

prévisibles et la politique de gestion 

des risques 

     

4 Les actionnaires ont la possibilité 

d’accéder aux informations relatives 

aux principales participations au capi-

tal et aux droits de vote 

     

5 La société dispose d’une page web 

constamment mise à jour pour amélio-

rer la divulgation, la transparence et la 

fourniture d’informations 

     

6 Les informations sont préparées et 

divulguées conformément à des 

normes de grande qualité reconnues 

au niveau international, en matière de 

comptabilité et d’information finan-

cière et non financière 

     

7 La diffusion des informations concer-

nant les résultats financiers et 

d’exploitation de l’entreprise, ses ob-

jectifs et non financières 

     

8 La société fournit des rapports finan-

ciers à la bourse d’Alger dans les dé-

lais prescrits 

     

9 L’information est communiquée aux 

actionnaires et aux parties prenantes 

en temps opportun 

     

 

     AXE 3 : Rôle des parties prenantes 



 

 

N  Paragraphe Tout a fait 

D’accord 

D’accord Neutre Pas 

d’accord 

Pas du tout 

D’accord 

1 Des informations pertinentes et suffi-

santes peuvent être obtenues par les 

parties prenantes 

     

2 Les parties prenantes doivent pouvoir 

faire état librement auprès du conseil 

d’administration de leurs inquiétudes 

concernant d’éventuelles pratiques 

illicites  

 

     

3 L’entreprise fournit des services 

d’assurance et de retraite aux salariés 

     

4 L’entreprise organise des réunions 

périodiques entre les salariés et la 

direction a fin de prendre en considé-

ration leurs propositions  

     

5 Les parties prenantes peuvent obtenir 

la réparation effective de toute viola-

tion de leurs droits 

     

6 Les fonctions des parties prenantes 

facilitées conformément aux disposi-

tions de la loi 

     

7 Les salariés sont adéquatement for-

més pour traiter avec les parties pre-

nantes  

     

8 Une relation à long terme est établie 

avec la banque prêteur pour obtenir 

des crédits et réduire les crises de 

liquidité  

     

9 La société  doit éviter les tout conflits 

entre les chefs de département, les 

membres du conseil d’administration 

     

    AXE 4 : Fonctions et responsabilités du conseil d’administration 

N  Paragraphe Tout a fait 

D’accord 

D’accord Neutre Pas 

d’accord 

Pas du tout 

D’accord 

1 Le conseil d’administration participe 

activement à la formation de la straté-

gie de l’entreprise  

     

2 Le conseil d’administration veille à 

l’intégrité des rapports, à la sécurité 

des systèmes comptables et financiers 

de la société et à l’existence de sys-

tème de contrôle efficaces  

     

3 Le conseil d’administration établit une 

politique pour règlemente les relations 

avec les parties prenantes  

     

4 Le conseil exerce un jugement de fond 

indépendant sur les affaires de la so-

ciété. 

     

5 Le conseil d’administration est géné-      



 

 

ralement responsable de la gestion des 

risques   

6 Le conseil d’administration comprend 

des membres non exécutifs qui ont le 

droit de recevoir des informations 

d’une façon continue 

     

7 Le conseil établit des politiques et 

procédures claires et spécifiques pour 

la sélection des membres du conseil 

d’administration 

     

8 Le conseil d’administration prendre en 

compte le traitement équitable 

d’actionnaires     

 

     

9 Le conseil d’administration crée des 

comités spéciaux des membres non 

exécutifs pour l’assister dans 

l’exercice de ses fonctions 

     

          PARTIE III : Performance financière  

Paragraphe Tout a fait 

D’accord 

D’accord Neutre Pas 

d’accord 

Pas du tout 

D’accord 

L’entreprise réalise une rentabilité 

économique plus élevé que le 

Taux d'intérêt sur l'emprunt  

     

Les dettes représentent des ratios 

élevés dans la structure du capital 

de la société 

     

Les ventes de l’entreprise sont 

stables 

     

L’entreprise peut contrôler les 

composantes des coûts opération-

nelles 

 

     

La société réalise un résultat opé-

rationnel élevé 

     

La société bénéficie de la con-

fiance des investisseurs qui préfè-

rent conserver leurs actions même 

en cas de crise temporaire   

     

Les bénéfices disponibles pour les 

propriétaires se caractérise par la 

stabilité 

     

 

 

 

 



 

 

(: توزيع أفراد الدراسة حسب الخصائص الشخصية12الممحق رقم )  

 السن

 Fréquence Pourcentage 
Pourcentage 

valide 
Pourcentage 

cumulé 

Valide  03أقل من  7 21,9 21,9 21,9 

03الى أقل من  03من   8 25,0 25,0 46,9 

53الى أقل من  03من   12 37,5 37,5 84,4 

سنة فأكثر 53من   5 15,6 15,6 100,0 

Total 32 100,0 100,0  

 مؤهل

 Fréquence Pourcentage 
Pourcentage 

valide 
Pourcentage 

cumulé 

Valide ستيرماج  1 3,1 3,1 3,1 

 40,6 37,5 37,5 12 ماستر

 84,4 43,8 43,8 14 ليسانس

 100,0 15,6 15,6 5 شهادات أخرى

Total 32 100,0 100,0  

 تخصص

 Fréquence Pourcentage 
Pourcentage 

valide 
Pourcentage 

cumulé 

Valide 31,3 31,3 31,3 10 محاسبة 

 71,9 40,6 40,6 13 مالية

 81,3 9,4 9,4 3 ادارة أعمال

 100,0 18,8 18,8 6 آخر

Total 32 100,0 100,0  

 وظيفة 

 Fréquence Pourcentage 
Pourcentage 

valide 
Pourcentage 

cumulé 

Valide 12,5 12,5 12,5 4 مدير 

 28,1 15,6 15,6 5 مدير فرع

 43,8 15,6 15,6 5 مدقق مالي

 46,9 3,1 3,1 1 عضو مجلس ادارة

 84,4 37,5 37,5 12 رئيس مصلحة

 100,0 15,6 15,6 5 نائب مدير

Total 32 100,0 100,0  



 

 

 
 
 

 

 ( : ترميز المتغيرات10الممحق رقم )

 خبرة

 Fréquence Pourcentage 
Pourcentage 

valide 
Pourcentage 

cumulé 

Valide  سنوات3أقل من  6 18,8 18,8 18,8 

سنوات 03الى أقل من  3من   12 37,5 37,5 56,3 

سنة 03ى أقل من إل 03من   6 18,8 18,8 75,0 

سنة 03الى أقل من  03من   3 9,4 9,4 84,4 

سنة فأكثر 03من   5 15,6 15,6 100,0 

Total 32 100,0 100,0  

 سِض٘ب  المتغيرات 

 q1 الأسيـ يحؽ لممساىميف الحصوؿ عمى معمومات حوؿ حقوؽ التصويت قبؿ شراء

 q2 تزود الشركة المساىميف بالمعمومات الكافية

 q3 لممساىميف الحؽ في الموافقة عمى القرارات التي تخص أي تغيرات أساسية في الشركة

 q4 تتـ معاممة كافة المساىميف معاممة متكافئة في اجتماعات الجمعية العامة

 q5 ؿ مف مساىمي الأغمبيةوجود حماية لمساىمي الأقمية مف أي إساءة أو استغلا

 q6 لممساىميف الحؽ في المشاركة والتصويت في الاجتماعات العامة

 q7 تتاح الفرصة لممساىميف لتقديـ مقترحات لإدراجيا عمى جدوؿ الأعماؿ.

 q8 لممساىميف الأولوية في الاكتتاب في اية إصدارات جديدة مف الأسيـ قبؿ طرحيا لممستثمريف الآخريف

 q9 صغار المساىميف في ترشيح وعزؿ أعضاء مجمس الإدارة في اجتماع الجمعية العامةيشارؾ 

 X1 متوسط عبارات المحور الأوؿ 

 q 10 يشمؿ الإفصاح سياسة المكافآت لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذييف الرئيسييف ومؤىلاتيـ وعممية اختيارىـ

 q 11 حسابات قانوني مستقؿالقياـ بالمراجعة السنوية مف قبؿ محافظ 

 q 12 يشمؿ الإفصاح المعمومات اليامة بشأف عوامؿ المخاطرة المتوقعة وسياسة إدارتيا

 q 13 يممؾ حممة الأسيـ إمكانية الوصوؿ لمعمومات تتعمؽ بالممكيات الكبيرة للأسيـ وحؽ التصويت

 q 14 شفافية وتوفير المعموماتتوجد لمشركة صفحة الكترونية تحدث بشكؿ دائـ لتعزيز الإفصاح وال

 q 15 يتـ إعداد المعمومات والإفصاح عنيا وفقا لممعايير العالية النوعية لممحاسبة والإبلاغ المالي وغير المالي



 

 

 q 16 المعمومات غير المالية   الإفصاح عف النتائج المالية وأىداؼ الشركة و

 q 17 قا لممواعيد المحددةتقدـ الشركة التقارير المالية لبورصة الجزائر وف

 q 18 يتـ إيصاؿ المعمومات لممساىميف وأصحاب المصالح في الوقت المناسب

 X2 متوسط عبارات المحور الثاني 

 q 19 يمكف لأصحاب المصالح الحصوؿ عمى المعمومات ذات الصمة بسيولة وبالقدر الكافي

 q 20 ات غير القانونية  يتاح لأصحاب المصالح الإعراب عف مخاوفيـ بشأف الممارس

 q 21 تقدـ الشركة خدمات التأميف والتقاعد لممستخدميف

 q 22 تنظـ الشركة اجتماعات دورية بيف المستخدميف والإدارة العميا مف أجؿ الأخذ بمقترحاتيـ

 q 23 تتاح الفرصة لأصحاب المصالح لمحصوؿ عمى تعويض فعاؿ في حالة انتياؾ حقوقيـ

 q 24 أصحاب المصالح وفقا لأحكاـ القانوف يتـ تسييؿ مياـ

 q 25 يتـ تدريب المستخدميف بشكؿ كاؼ لمتعامؿ مع أصحاب المصالح

 q 26 يتـ بناء علاقة طويمة الأجؿ مع البنؾ المقرض لمشركة لتسييؿ الوصوؿ الى الائتماف وتخفيض أزمات السيولة الطارئة  

 q 27 رؤساء المصالح وأعضاء مجمس الإدارة تعمؿ الشركة عمى عدـ التداخؿ والتضارب بيف

 X3 متوسط عبارات المحور الثالث 

 q 28 يشارؾ مجمس الإدارة بفاعمية في تشكيؿ استراتيجية الشركة

 q 29 يتأكد المجمس مف نزاىة التقارير وسلامة النظـ المحاسبية والمالية لمشركة ومف وجود نظـ فعالة لمرقابة

 q 30 ضع سياسة تنظـ العلاقات مع الأطراؼ ذوي المصالحيقوـ مجمس الإدارة بو 

 q 31 يقوـ المجمس بممارسة الحكـ الموضوعي المستقؿ عمى شؤوف الشركة

 q 32 مجمس إدارة الشركة مسؤوؿ بشكؿ عاـ عف إدارة المخاطر

 q 33 يضـ مجمس الإدارة أعضاء غير تنفيذييف ليـ الحؽ في الحصوؿ عمى المعمومات بشكؿ متواصؿ

جراءات واضحة ومحددة لاختيار أعضاء مجمس الإدارة  q 34 يقوـ المجمس بوضع سياسات وا 

 q 35 ممساىميفليراعي مجمس الإدارة المعاممة العادلة 

 q 36 يقوـ مجمس الإدارة بإنشاء لجاف متخصصة مف الأعضاء غير التنفيذييف لدعمو في أداء ميامو

 X4 متوسط عبارات المحور الرابع 



 

 

 

 (: اختبار الثبات10الممحق رقم )
 معامل ألفا كرونباخ  .0

Statistiques de fiabilité 
Alpha de Cron-

bach 
Nombre d'élé-

ments 

 ,772 9 

 
Statistiques de fiabilité 

Alpha de Cron-
bach 

Nombre d'élé-
ments 

,826 9 

 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de Cron-
bach 

Nombre d'élé-
ments 

,704 7 

 gov متوسط المحاور الأربعة 

 q 37   تحقؽ الشركة مردودية اقتصادية أكبر مف معدؿ الفائدة عمى الاقتراض

 q 38 يمثؿ الاقتراض نسب مرتفعة في ىيكؿ رأس ماؿ الشركة  

 q 39 تتميز مبيعات الشركة بالاستقرار

 q 40   لدى الشركة القدرة في السيطرة عمى العناصر المكونة لتكاليؼ التشغيؿ

 q 41 تحقؽ المؤسسة ربح تشغيمي مرتفع

 q 42 تحظى الشركة بثقة المستثمريف بحيث يفضؿ ىؤلاء الاحتفاظ بأسيميـ حتى عندما تتعرض الشركة لأزمات مؤقتة

 q 43 تتميز الأرباح المتاحة لمملاؾ بالاستقرار

 re المردودية الاقتصادية 

 rf المردودية المالية 

 p ربحيتو سعر السيـ الى

 y متوسط عبارات المتغير التابع

Statistiques de fiabilité 
Alpha de Cron-

bach 
Nombre d'élé-

ments 

,642 10 

Statistiques de fiabilité 
Alpha de Cron-

bach 
Nombre d'élé-

ments 

,620 9 



 

 

 
 

 معاملات الارتباط الجزئية بين المحاور ومتغيراتها الفرعية   .2
Corrélations 

 q1 q2 q3 q4 q5 q6 q7 q8 q9 x1 

q1 Corrélation de Pearson 1 ,214 ,157 ,307 ,332 ,340 ,263 ,655
**
 ,342 ,684

**
 

Sig. (bilatérale)  ,240 ,389 ,088 ,064 ,057 ,146 ,000 ,055 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q2 Corrélation de Pearson ,214 1 ,229 ,330 ,472
**
 ,259 -,099 ,118 ,186 ,439

*
 

Sig. (bilatérale) ,240  ,207 ,065 ,006 ,153 ,592 ,520 ,307 ,012 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q3 Corrélation de Pearson ,157 ,229 1 ,333 ,142 ,335 ,227 ,402
*
 ,262 ,552

**
 

Sig. (bilatérale) ,389 ,207  ,063 ,438 ,061 ,212 ,022 ,148 ,001 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q4 Corrélation de Pearson ,307 ,330 ,333 1 ,323 ,457
**
 ,021 ,225 -,120 ,502

**
 

Sig. (bilatérale) ,088 ,065 ,063  ,071 ,008 ,909 ,217 ,514 ,003 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q5 Corrélation de Pearson ,332 ,472
**
 ,142 ,323 1 ,541

**
 ,074 ,318 ,097 ,601

**
 

Sig. (bilatérale) ,064 ,006 ,438 ,071  ,001 ,689 ,076 ,598 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q6 Corrélation de Pearson ,340 ,259 ,335 ,457
**
 ,541

**
 1 ,347 ,304 ,201 ,721

**
 

Sig. (bilatérale) ,057 ,153 ,061 ,008 ,001  ,052 ,091 ,270 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q7 Corrélation de Pearson ,263 -,099 ,227 ,021 ,074 ,347 1 ,366
*
 ,678

**
 ,590

**
 

Sig. (bilatérale) ,146 ,592 ,212 ,909 ,689 ,052  ,040 ,000 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q8 Corrélation de Pearson ,655
**
 ,118 ,402

*
 ,225 ,318 ,304 ,366

*
 1 ,284 ,704

**
 

Sig. (bilatérale) ,000 ,520 ,022 ,217 ,076 ,091 ,040  ,115 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de Cron-
bach 

Nombre d'élé-
ments 

,885 43 



 

 

q9 Corrélation de Pearson ,342 ,186 ,262 -,120 ,097 ,201 ,678
**
 ,284 1 ,554

**
 

Sig. (bilatérale) ,055 ,307 ,148 ,514 ,598 ,270 ,000 ,115  ,001 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

x1 Corrélation de Pearson ,684
**
 ,439

*
 ,552

**
 ,502

**
 ,601

**
 ,721

**
 ,590

**
 ,704

**
 ,554

**
 1 

Sig. (bilatérale) ,000 ,012 ,001 ,003 ,000 ,000 ,000 ,000 ,001  
N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

Corrélations 

 q10 q11 q12 q13 q14 q15 q16 q17 q18 x2 

q10 Corrélation de Pearson 1 ,192 -,141 -,156 -,509
**
 -,416

*
 ,271 ,065 -,343 ,065 

Sig. (bilatérale)  ,293 ,442 ,395 ,003 ,018 ,133 ,725 ,055 ,723 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q11 Corrélation de Pearson ,192 1 ,070 ,176 ,317 ,081 -,028 ,499
**
 ,099 ,498

**
 

Sig. (bilatérale) ,293  ,705 ,336 ,077 ,661 ,881 ,004 ,591 ,004 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q12 Corrélation de Pearson -,141 ,070 1 ,501
**
 ,510

**
 ,475

**
 ,448

*
 ,283 ,625

**
 ,777

**
 

Sig. (bilatérale) ,442 ,705  ,003 ,003 ,006 ,010 ,117 ,000 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q13 Corrélation de Pearson -,156 ,176 ,501
**
 1 ,365

*
 ,189 ,210 ,227 ,245 ,543

**
 

Sig. (bilatérale) ,395 ,336 ,003  ,040 ,300 ,249 ,211 ,176 ,001 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q14 Corrélation de Pearson -,509
**
 ,317 ,510

**
 ,365

*
 1 ,457

**
 ,211 ,246 ,419

*
 ,591

**
 

Sig. (bilatérale) ,003 ,077 ,003 ,040  ,009 ,245 ,174 ,017 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q15 Corrélation de Pearson -,416
*
 ,081 ,475

**
 ,189 ,457

**
 1 -,045 ,479

**
 ,404

*
 ,496

**
 

Sig. (bilatérale) ,018 ,661 ,006 ,300 ,009  ,807 ,006 ,022 ,004 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q16 Corrélation de Pearson ,271 -,028 ,448
*
 ,210 ,211 -,045 1 ,072 ,086 ,531

**
 

Sig. (bilatérale) ,133 ,881 ,010 ,249 ,245 ,807  ,696 ,641 ,002 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 



 

 

q17 Corrélation de Pearson ,065 ,499
**
 ,283 ,227 ,246 ,479

**
 ,072 1 ,360

*
 ,675

**
 

Sig. (bilatérale) ,725 ,004 ,117 ,211 ,174 ,006 ,696  ,043 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q18 Corrélation de Pearson -,343 ,099 ,625
**
 ,245 ,419

*
 ,404

*
 ,086 ,360

*
 1 ,585

**
 

Sig. (bilatérale) ,055 ,591 ,000 ,176 ,017 ,022 ,641 ,043  ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

x2 Corrélation de Pearson ,065 ,498
**
 ,777

**
 ,543

**
 ,591

**
 ,496

**
 ,531

**
 ,675

**
 ,585

**
 1 

Sig. (bilatérale) ,723 ,004 ,000 ,001 ,000 ,004 ,002 ,000 ,000  

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

Corrélations 

 q19 q20 q21 q22 q23 q24 q25 q26 q27 x3 

q19 Corrélation de Pearson 1 ,734
**
 ,103 ,198 -,011 -,170 ,168 ,304 ,113 ,422

*
 

Sig. (bilatérale)  ,000 ,576 ,278 ,953 ,351 ,358 ,091 ,538 ,016 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q20 Corrélation de Pearson ,734
**
 1 ,056 ,296 ,435

*
 ,214 ,441

*
 ,518

**
 ,392

*
 ,675

**
 

Sig. (bilatérale) ,000  ,760 ,100 ,013 ,240 ,012 ,002 ,027 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q21 Corrélation de Pearson ,103 ,056 1 ,651
**
 ,330 ,240 ,144 ,331 -,136 ,519

**
 

Sig. (bilatérale) ,576 ,760  ,000 ,065 ,186 ,430 ,064 ,458 ,002 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q22 Corrélation de Pearson ,198 ,296 ,651
**
 1 ,615

**
 ,494

**
 ,480

**
 ,540

**
 ,186 ,792

**
 

Sig. (bilatérale) ,278 ,100 ,000  ,000 ,004 ,005 ,001 ,307 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q23 Corrélation de Pearson -,011 ,435
*
 ,330 ,615

**
 1 ,545

**
 ,683

**
 ,449

**
 ,407

*
 ,741

**
 

Sig. (bilatérale) ,953 ,013 ,065 ,000  ,001 ,000 ,010 ,021 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q24 Corrélation de Pearson -,170 ,214 ,240 ,494
**
 ,545

**
 1 ,501

**
 ,438

*
 ,629

**
 ,640

**
 



 

 

Sig. (bilatérale) ,351 ,240 ,186 ,004 ,001  ,003 ,012 ,000 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q25 Corrélation de Pearson ,168 ,441
*
 ,144 ,480

**
 ,683

**
 ,501

**
 1 ,456

**
 ,639

**
 ,734

**
 

Sig. (bilatérale) ,358 ,012 ,430 ,005 ,000 ,003  ,009 ,000 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q26 Corrélation de Pearson ,304 ,518
**
 ,331 ,540

**
 ,449

**
 ,438

*
 ,456

**
 1 ,475

**
 ,776

**
 

Sig. (bilatérale) ,091 ,002 ,064 ,001 ,010 ,012 ,009  ,006 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q27 Corrélation de Pearson ,113 ,392
*
 -,136 ,186 ,407

*
 ,629

**
 ,639

**
 ,475

**
 1 ,579

**
 

Sig. (bilatérale) ,538 ,027 ,458 ,307 ,021 ,000 ,000 ,006  ,001 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

x3 Corrélation de Pearson ,422
*
 ,675

**
 ,519

**
 ,792

**
 ,741

**
 ,640

**
 ,734

**
 ,776

**
 ,579

**
 1 

Sig. (bilatérale) ,016 ,000 ,002 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,001  

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

Corrélations 

 q28 q29 q30 q31 q32 q33 q34 q35 q36 x4 

q28 Corrélation de Pearson 1 ,271 -,079 ,468
**
 -,024 ,110 ,415

*
 ,016 -,163 ,415

*
 

Sig. (bilatérale)  ,133 ,668 ,007 ,897 ,549 ,018 ,929 ,373 ,018 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q29 Corrélation de Pearson ,271 1 ,538
**
 -,131 ,491

**
 -,369

*
 -,143 -,105 -,037 ,435

*
 

Sig. (bilatérale) ,133  ,001 ,476 ,004 ,037 ,434 ,566 ,842 ,013 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q30 Corrélation de Pearson -,079 ,538
**
 1 -,131 ,542

**
 -,055 -,358

*
 -,182 -,037 ,394

*
 

Sig. (bilatérale) ,668 ,001  ,476 ,001 ,765 ,044 ,318 ,842 ,026 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q31 Corrélation de Pearson ,468
**
 -,131 -,131 1 -,016 ,621

**
 ,639

**
 ,367

*
 ,375

*
 ,620

**
 

Sig. (bilatérale) ,007 ,476 ,476  ,930 ,000 ,000 ,039 ,035 ,000 



 

 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q32 Corrélation de Pearson -,024 ,491
**
 ,542

**
 -,016 1 -,025 ,196 ,093 ,374

*
 ,655

**
 

Sig. (bilatérale) ,897 ,004 ,001 ,930  ,890 ,283 ,613 ,035 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q33 Corrélation de Pearson ,110 -,369
*
 -,055 ,621

**
 -,025 1 ,329 ,291 ,327 ,426

*
 

Sig. (bilatérale) ,549 ,037 ,765 ,000 ,890  ,066 ,106 ,068 ,015 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q34 Corrélation de Pearson ,415
*
 -,143 -,358

*
 ,639

**
 ,196 ,329 1 ,402

*
 ,513

**
 ,565

**
 

Sig. (bilatérale) ,018 ,434 ,044 ,000 ,283 ,066  ,023 ,003 ,001 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q35 Corrélation de Pearson ,016 -,105 -,182 ,367
*
 ,093 ,291 ,402

*
 1 ,563

**
 ,452

**
 

Sig. (bilatérale) ,929 ,566 ,318 ,039 ,613 ,106 ,023  ,001 ,009 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q36 Corrélation de Pearson -,163 -,037 -,037 ,375
*
 ,374

*
 ,327 ,513

**
 ,563

**
 1 ,584

**
 

Sig. (bilatérale) ,373 ,842 ,842 ,035 ,035 ,068 ,003 ,001  ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

x4 Corrélation de Pearson ,415
*
 ,435

*
 ,394

*
 ,620

**
 ,655

**
 ,426

*
 ,565

**
 ,452

**
 ,584

**
 1 

Sig. (bilatérale) ,018 ,013 ,026 ,000 ,000 ,015 ,001 ,009 ,000  

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

Corrélations 

 q37 q38 q39 q40 q41 q42 q43 y 

q37 Corrélation de Pearson 1 ,054 ,062 ,000 -,022 ,205 ,057 ,278 

Sig. (bilatérale)  ,769 ,737 1,000 ,903 ,260 ,755 ,123 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 

q38 Corrélation de Pearson ,054 1 ,390
*
 ,164 ,409

*
 ,179 ,635

**
 ,714

**
 

Sig. (bilatérale) ,769  ,027 ,370 ,020 ,327 ,000 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 



 

 

q39 Corrélation de Pearson ,062 ,390
*
 1 ,320 ,394

*
 ,524

**
 ,236 ,756

**
 

Sig. (bilatérale) ,737 ,027  ,074 ,026 ,002 ,193 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 

q40 Corrélation de Pearson ,000 ,164 ,320 1 ,556
**
 -,186 ,254 ,428

*
 

Sig. (bilatérale) 1,000 ,370 ,074  ,001 ,308 ,161 ,015 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 

q41 Corrélation de Pearson -,022 ,409
*
 ,394

*
 ,556

**
 1 ,102 ,704

**
 ,703

**
 

Sig. (bilatérale) ,903 ,020 ,026 ,001  ,580 ,000 ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 

q42 Corrélation de Pearson ,205 ,179 ,524
**
 -,186 ,102 1 ,223 ,552

**
 

Sig. (bilatérale) ,260 ,327 ,002 ,308 ,580  ,220 ,001 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 

q43 Corrélation de Pearson ,057 ,635
**
 ,236 ,254 ,704

**
 ,223 1 ,716

**
 

Sig. (bilatérale) ,755 ,000 ,193 ,161 ,000 ,220  ,000 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 

y Corrélation de Pearson ,278 ,714
**
 ,756

**
 ,428

*
 ,703

**
 ,552

**
 ,716

**
 1 

Sig. (bilatérale) ,123 ,000 ,000 ,015 ,000 ,001 ,000  

N 32 32 32 32 32 32 32 32 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

 (: المتوسط الحسابي والانحراف المعياري10الممحق رقم )
Statistiques descriptives 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

q1 32 2,00 5,00 4,3125 ,89578 

q2 32 3,00 5,00 4,5313 ,62136 

q3 32 3,00 5,00 4,2813 ,72887 

q4 32 3,00 5,00 4,3438 ,65300 

q5 32 2,00 5,00 4,1563 ,80760 



 

 

q6 32 2,00 5,00 4,1875 ,96512 

q7 32 2,00 5,00 3,5938 1,10306 

q8 32 2,00 5,00 4,0000 ,87988 

q9 32 3,00 5,00 3,6875 ,64446 

q10 32 2,00 5,00 3,9063 ,73438 

q11 32 3,00 5,00 4,2188 ,60824 

q12 32 3,00 5,00 4,0313 ,59484 

q13 32 3,00 5,00 4,0313 ,53788 

q14 32 3,00 5,00 4,3438 ,60158 

q15 32 3,00 5,00 4,3125 ,53506 

q16 32 1,00 5,00 4,0625 ,84003 

q17 32 3,00 5,00 4,3438 ,70066 

q18 32 3,00 5,00 4,2500 ,67202 

q19 32 2,00 5,00 3,9375 ,80071 

q20 32 3,00 5,00 3,8125 ,69270 

q21 32 1,00 5,00 4,1875 ,93109 

q22 32 2,00 5,00 3,8438 ,95409 

q23 32 3,00 5,00 3,9063 ,68906 

q24 32 2,00 5,00 4,0313 ,69488 

q25 32 3,00 5,00 3,8750 ,65991 

q26 32 2,00 5,00 3,7813 ,87009 

q27 32 3,00 5,00 3,9375 ,66901 

q28 32 3,00 5,00 4,2813 ,58112 

q29 32 1,00 5,00 4,1250 ,79312 

q30 32 1,00 5,00 4,1250 ,79312 

q31 32 3,00 5,00 3,7500 ,62217 

q32 32 1,00 5,00 3,5938 ,79755 

q33 32 3,00 5,00 3,9688 ,64680 

q34 32 3,00 5,00 3,7500 ,56796 



 

 

q35 32 3,00 5,00 4,0938 ,53033 

q36 32 3,00 5,00 3,6250 ,55358 

q37 32 3,00 5,00 3,8438 ,62782 

q38 32 1,00 5,00 3,2188 1,03906 

q39 32 1,00 5,00 3,6563 1,06587 

q40 32 3,00 5,00 4,0000 ,56796 

q41 32 3,00 5,00 3,9375 ,71561 

q42 32 1,00 5,00 3,5313 ,91526 

q43 32 3,00 5,00 3,7500 ,67202 

N valide 

(liste) 

32 
    

 

Statistiques descriptives 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

x1 32 2,89 5,00 4,1215 ,49155 

x2 32 3,56 4,67 4,1667 ,33749 

x3 32 2,78 5,00 3,9236 ,50520 

x4 32 3,22 4,56 3,9236 ,32965 

gov 32 3,25 4,56 4,0339 ,32469 

y 32 3,00 4,71 3,7054 ,49346 

N valide (liste) 32     

 

 

 

 
 
 
 



 

 

(: معاملات الارتباط10الممحق رقم )  
 

 . معاملات الارتباط بين محاور الدراسة0
Corrélations 

 x1 x2 x3 x4 y 

x1 Corrélation de Pearson 1 ,277 ,627
**
 ,263 ,262 

Sig. (bilatérale)  ,124 ,000 ,146 ,147 

N 32 32 32 32 32 

x2 Corrélation de Pearson ,277 1 ,603
**
 ,583

**
 ,197 

Sig. (bilatérale) ,124  ,000 ,000 ,280 

N 32 32 32 32 32 

x3 Corrélation de Pearson ,627
**
 ,603

**
 1 ,430

*
 ,277 

Sig. (bilatérale) ,000 ,000  ,014 ,126 

N 32 32 32 32 32 

x4 Corrélation de Pearson ,263 ,583
**
 ,430

*
 1 ,433

*
 

Sig. (bilatérale) ,146 ,000 ,014  ,013 

N 32 32 32 32 32 

y Corrélation de Pearson ,262 ,197 ,277 ,433
*
 1 

Sig. (bilatérale) ,147 ,280 ,126 ,013  

N 32 32 32 32 32 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

 . معاملات الارتباط الجزئية بين قواعد حوكمة الشركات والأداء المالي   2
Corrélations 

 q1 q2 q3 q4 q5 q6 q7 q8 q9 y 

q1 Corrélation de Pearson 1 ,214 ,157 ,307 ,332 ,340 ,263 ,655
**
 ,342 ,215 

Sig. (bilatérale)  ,240 ,389 ,088 ,064 ,057 ,146 ,000 ,055 ,237 



 

 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q2 Corrélation de Pearson ,214 1 ,229 ,330 ,472
**
 ,259 -,099 ,118 ,186 -,270 

Sig. (bilatérale) ,240  ,207 ,065 ,006 ,153 ,592 ,520 ,307 ,136 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q3 Corrélation de Pearson ,157 ,229 1 ,333 ,142 ,335 ,227 ,402
*
 ,262 -,108 

Sig. (bilatérale) ,389 ,207  ,063 ,438 ,061 ,212 ,022 ,148 ,556 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q4 Corrélation de Pearson ,307 ,330 ,333 1 ,323 ,457
**
 ,021 ,225 -,120 ,110 

Sig. (bilatérale) ,088 ,065 ,063  ,071 ,008 ,909 ,217 ,514 ,549 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q5 Corrélation de Pearson ,332 ,472
**
 ,142 ,323 1 ,541

**
 ,074 ,318 ,097 ,027 

Sig. (bilatérale) ,064 ,006 ,438 ,071  ,001 ,689 ,076 ,598 ,884 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q6 Corrélation de Pearson ,340 ,259 ,335 ,457
**
 ,541

**
 1 ,347 ,304 ,201 ,158 

Sig. (bilatérale) ,057 ,153 ,061 ,008 ,001  ,052 ,091 ,270 ,386 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q7 Corrélation de Pearson ,263 -,099 ,227 ,021 ,074 ,347 1 ,366
*
 ,678

**
 ,467

**
 

Sig. (bilatérale) ,146 ,592 ,212 ,909 ,689 ,052  ,040 ,000 ,007 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q8 Corrélation de Pearson ,655
**
 ,118 ,402

*
 ,225 ,318 ,304 ,366

*
 1 ,284 ,255 

Sig. (bilatérale) ,000 ,520 ,022 ,217 ,076 ,091 ,040  ,115 ,159 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q9 Corrélation de Pearson ,342 ,186 ,262 -,120 ,097 ,201 ,678
**
 ,284 1 ,353

*
 

Sig. (bilatérale) ,055 ,307 ,148 ,514 ,598 ,270 ,000 ,115  ,047 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

y Corrélation de Pearson ,215 -,270 -,108 ,110 ,027 ,158 ,467
**
 ,255 ,353

*
 1 

Sig. (bilatérale) ,237 ,136 ,556 ,549 ,884 ,386 ,007 ,159 ,047  

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 



 

 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

Corrélations 

 q10 q11 q12 q13 q14 q15 q16 q17 q18 y 

q10 Corrélation de Pearson 1 ,192 -,141 -,156 -,509
**
 -,416

*
 ,271 ,065 -,343 ,328 

Sig. (bilatérale)  ,293 ,442 ,395 ,003 ,018 ,133 ,725 ,055 ,067 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q11 Corrélation de Pearson ,192 1 ,070 ,176 ,317 ,081 -,028 ,499
**
 ,099 ,099 

Sig. (bilatérale) ,293  ,705 ,336 ,077 ,661 ,881 ,004 ,591 ,590 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q12 Corrélation de Pearson -,141 ,070 1 ,501
**
 ,510

**
 ,475

**
 ,448

*
 ,283 ,625

**
 ,079 

Sig. (bilatérale) ,442 ,705  ,003 ,003 ,006 ,010 ,117 ,000 ,665 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q13 Corrélation de Pearson -,156 ,176 ,501
**
 1 ,365

*
 ,189 ,210 ,227 ,245 ,071 

Sig. (bilatérale) ,395 ,336 ,003  ,040 ,300 ,249 ,211 ,176 ,701 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q14 Corrélation de Pearson -,509
**
 ,317 ,510

**
 ,365

*
 1 ,457

**
 ,211 ,246 ,419

*
 -,051 

Sig. (bilatérale) ,003 ,077 ,003 ,040  ,009 ,245 ,174 ,017 ,780 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q15 Corrélation de Pearson -,416
*
 ,081 ,475

**
 ,189 ,457

**
 1 -,045 ,479

**
 ,404

*
 ,011 

Sig. (bilatérale) ,018 ,661 ,006 ,300 ,009  ,807 ,006 ,022 ,953 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q16 Corrélation de Pearson ,271 -,028 ,448
*
 ,210 ,211 -,045 1 ,072 ,086 ,290 

Sig. (bilatérale) ,133 ,881 ,010 ,249 ,245 ,807  ,696 ,641 ,107 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q17 Corrélation de Pearson ,065 ,499
**
 ,283 ,227 ,246 ,479

**
 ,072 1 ,360

*
 ,076 

Sig. (bilatérale) ,725 ,004 ,117 ,211 ,174 ,006 ,696  ,043 ,680 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q18 Corrélation de Pearson -,343 ,099 ,625
**
 ,245 ,419

*
 ,404

*
 ,086 ,360

*
 1 -,090 

Sig. (bilatérale) ,055 ,591 ,000 ,176 ,017 ,022 ,641 ,043  ,623 



 

 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

y Corrélation de Pearson ,328 ,099 ,079 ,071 -,051 ,011 ,290 ,076 -,090 1 

Sig. (bilatérale) ,067 ,590 ,665 ,701 ,780 ,953 ,107 ,680 ,623  

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

Corrélations 

 q19 q20 q21 q22 q23 q24 q25 q26 q27 y 

q19 Corrélation de Pearson 1 ,734
**
 ,103 ,198 -,011 -,170 ,168 ,304 ,113 ,045 

Sig. (bilatérale)  ,000 ,576 ,278 ,953 ,351 ,358 ,091 ,538 ,806 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q20 Corrélation de Pearson ,734
**
 1 ,056 ,296 ,435

*
 ,214 ,441

*
 ,518

**
 ,392

*
 ,292 

Sig. (bilatérale) ,000  ,760 ,100 ,013 ,240 ,012 ,002 ,027 ,105 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q21 Corrélation de Pearson ,103 ,056 1 ,651
**
 ,330 ,240 ,144 ,331 -,136 -,016 

Sig. (bilatérale) ,576 ,760  ,000 ,065 ,186 ,430 ,064 ,458 ,929 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q22 Corrélation de Pearson ,198 ,296 ,651
**
 1 ,615

**
 ,494

**
 ,480

**
 ,540

**
 ,186 ,232 

Sig. (bilatérale) ,278 ,100 ,000  ,000 ,004 ,005 ,001 ,307 ,202 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q23 Corrélation de Pearson -,011 ,435
*
 ,330 ,615

**
 1 ,545

**
 ,683

**
 ,449

**
 ,407

*
 ,214 

Sig. (bilatérale) ,953 ,013 ,065 ,000  ,001 ,000 ,010 ,021 ,239 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q24 Corrélation de Pearson -,170 ,214 ,240 ,494
**
 ,545

**
 1 ,501

**
 ,438

*
 ,629

**
 ,055 

Sig. (bilatérale) ,351 ,240 ,186 ,004 ,001  ,003 ,012 ,000 ,767 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q25 Corrélation de Pearson ,168 ,441
*
 ,144 ,480

**
 ,683

**
 ,501

**
 1 ,456

**
 ,639

**
 ,265 

Sig. (bilatérale) ,358 ,012 ,430 ,005 ,000 ,003  ,009 ,000 ,142 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 



 

 

q26 Corrélation de Pearson ,304 ,518
**
 ,331 ,540

**
 ,449

**
 ,438

*
 ,456

**
 1 ,475

**
 ,446

*
 

Sig. (bilatérale) ,091 ,002 ,064 ,001 ,010 ,012 ,009  ,006 ,010 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q27 Corrélation de Pearson ,113 ,392
*
 -,136 ,186 ,407

*
 ,629

**
 ,639

**
 ,475

**
 1 ,096 

Sig. (bilatérale) ,538 ,027 ,458 ,307 ,021 ,000 ,000 ,006  ,601 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

y Corrélation de Pearson ,045 ,292 -,016 ,232 ,214 ,055 ,265 ,446
*
 ,096 1 

Sig. (bilatérale) ,806 ,105 ,929 ,202 ,239 ,767 ,142 ,010 ,601  

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral) 

 

Corrélations 

 q28 q29 q30 q31 q32 q33 q34 q35 q36 y 

q28 Corrélation de Pearson 1 ,271 -,079 ,468
**
 -,024 ,110 ,415

*
 ,016 -,163 -,216 

Sig. (bilatérale)  ,133 ,668 ,007 ,897 ,549 ,018 ,929 ,373 ,235 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q29 Corrélation de Pearson ,271 1 ,538
**
 -,131 ,491

**
 -,369

*
 -,143 -,105 -,037 ,168 

Sig. (bilatérale) ,133  ,001 ,476 ,004 ,037 ,434 ,566 ,842 ,359 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q30 Corrélation de Pearson -,079 ,538
**
 1 -,131 ,542

**
 -,055 -,358

*
 -,182 -,037 ,132 

Sig. (bilatérale) ,668 ,001  ,476 ,001 ,765 ,044 ,318 ,842 ,470 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q31 Corrélation de Pearson ,468
**
 -,131 -,131 1 -,016 ,621

**
 ,639

**
 ,367

*
 ,375

*
 ,263 

Sig. (bilatérale) ,007 ,476 ,476  ,930 ,000 ,000 ,039 ,035 ,146 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q32 Corrélation de Pearson -,024 ,491
**
 ,542

**
 -,016 1 -,025 ,196 ,093 ,374

*
 ,318 

Sig. (bilatérale) ,897 ,004 ,001 ,930  ,890 ,283 ,613 ,035 ,076 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 



 

 

q33 Corrélation de Pearson ,110 -,369
*
 -,055 ,621

**
 -,025 1 ,329 ,291 ,327 ,302 

Sig. (bilatérale) ,549 ,037 ,765 ,000 ,890  ,066 ,106 ,068 ,093 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q34 Corrélation de Pearson ,415
*
 -,143 -,358

*
 ,639

**
 ,196 ,329 1 ,402

*
 ,513

**
 ,321 

Sig. (bilatérale) ,018 ,434 ,044 ,000 ,283 ,066  ,023 ,003 ,074 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q35 Corrélation de Pearson ,016 -,105 -,182 ,367
*
 ,093 ,291 ,402

*
 1 ,563

**
 ,215 

Sig. (bilatérale) ,929 ,566 ,318 ,039 ,613 ,106 ,023  ,001 ,238 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

q36 Corrélation de Pearson -,163 -,037 -,037 ,375
*
 ,374

*
 ,327 ,513

**
 ,563

**
 1 ,477

**
 

Sig. (bilatérale) ,373 ,842 ,842 ,035 ,035 ,068 ,003 ,001  ,006 

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

y Corrélation de Pearson -,216 ,168 ,132 ,263 ,318 ,302 ,321 ,215 ,477
**
 1 

Sig. (bilatérale) ,235 ,359 ,470 ,146 ,076 ,093 ,074 ,238 ,006  

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

 

Corrélations 

 gov y 

gov Corrélation de Pearson 1 ,368
*
 

Sig. (bilatérale)  ,038 

N 32 32 

y Corrélation de Pearson ,368
*
 1 

Sig. (bilatérale) ,038  

N 32 32 

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral). 

 



 

 

 توزيع الطبيعي(: اختبار ال10الممحق رقم )
Tests de normalité 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistiques ddl Sig. Statistiques ddl Sig. 

x1 ,086 32 ,200
*
 ,979 32 ,776 

x2 ,159 32 ,038 ,935 32 ,053 

x3 ,114 32 ,200
*
 ,982 32 ,859 

x4 ,123 32 ,200
*
 ,976 32 ,688 

gov ,127 32 ,200
*
 ,961 32 ,298 

*. Il s'agit de la borne inférieure de la vraie signification. 

a. Correction de signification de Lilliefors 

 لمعينة الواحدة t(: اختبار 10الممحق رقم )
Test sur échantillon unique 

 

Valeur de test = 3 

t ddl Sig. (bilatéral) 

Différence 

moyenne 

Intervalle de confiance de la diffé-

rence à 95 % 

Inférieur Supérieur 

q1 8,288 31 ,000 1,31250 ,9895 1,6355 

q2 13,940 31 ,000 1,53125 1,3072 1,7553 

q3 9,944 31 ,000 1,28125 1,0185 1,5440 

q4 11,641 31 ,000 1,34375 1,1083 1,5792 

q5 8,099 31 ,000 1,15625 ,8651 1,4474 

q6 6,960 31 ,000 1,18750 ,8395 1,5355 

q7 3,045 31 ,005 ,59375 ,1961 ,9914 

q8 6,429 31 ,000 1,00000 ,6828 1,3172 

q9 6,035 31 ,000 ,68750 ,4551 ,9199 

q10 6,981 31 ,000 ,90625 ,6415 1,1710 

q11 11,335 31 ,000 1,21875 ,9995 1,4380 



 

 

q12 9,807 31 ,000 1,03125 ,8168 1,2457 

q13 10,846 31 ,000 1,03125 ,8373 1,2252 

q14 12,636 31 ,000 1,34375 1,1269 1,5606 

q15 13,876 31 ,000 1,31250 1,1196 1,5054 

q16 7,155 31 ,000 1,06250 ,7596 1,3654 

q17 10,849 31 ,000 1,34375 1,0911 1,5964 

q18 10,522 31 ,000 1,25000 1,0077 1,4923 

q19 6,623 31 ,000 ,93750 ,6488 1,2262 

q20 6,635 31 ,000 ,81250 ,5628 1,0622 

q21 7,215 31 ,000 1,18750 ,8518 1,5232 

q22 5,003 31 ,000 ,84375 ,4998 1,1877 

q23 7,440 31 ,000 ,90625 ,6578 1,1547 

q24 8,395 31 ,000 1,03125 ,7807 1,2818 

q25 7,501 31 ,000 ,87500 ,6371 1,1129 

q26 5,079 31 ,000 ,78125 ,4675 1,0950 

q27 7,927 31 ,000 ,93750 ,6963 1,1787 

q28 12,472 31 ,000 1,28125 1,0717 1,4908 

q29 8,024 31 ,000 1,12500 ,8391 1,4109 

q30 8,024 31 ,000 1,12500 ,8391 1,4109 

q31 6,819 31 ,000 ,75000 ,5257 ,9743 

q32 4,211 31 ,000 ,59375 ,3062 ,8813 

q33 8,473 31 ,000 ,96875 ,7356 1,2019 

q34 7,470 31 ,000 ,75000 ,5452 ,9548 

q35 11,667 31 ,000 1,09375 ,9025 1,2850 

q36 6,387 31 ,000 ,62500 ,4254 ,8246 

 

 

Valeur de test = 3 

t ddl Sig. (bilatéral) 

Différence 

moyenne 

Intervalle de confiance de la diffé-

rence à 95 % 



 

 

Inférieur Supérieur 

x1 12,907 31 ,000 1,12153 ,9443 1,2988 

x2 19,555 31 ,000 1,16667 1,0450 1,2883 

x3 10,342 31 ,000 ,92361 ,7415 1,1058 

x4 15,849 31 ,000 ,92361 ,8048 1,0425 

gov 18,012 31 ,000 1,03385 ,9168 1,1509 

 (: الانحدار الخطي البسيط10الممحق رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 1,022 1 1,022 4,695 ,038
b
 

Résidu 6,527 30 ,218   

Total 7,548 31    

a. Variable dépendante : y 

b. Prédicteurs : (Constante), gov 

 

Coefficientsa 

Modèle Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés t Sig. 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle Variables introduites Variables éliminées Méthode 

1 gov
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : y 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,368
a
 ,135 ,107 ,46644 

a. Prédicteurs : (Constante), gov 



 

 

B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 1,450 1,044  1,389 ,175 

gov ,559 ,258 ,368 2,167 ,038 

a. Variable dépendante : y 

 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables intro-

duites 

Variables élimi-

nées Méthode 

1 x1
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : y 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,262
a
 ,069 ,038 ,48407 

a. Prédicteurs : (Constante), x1 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression ,519 1 ,519 2,214 ,147
b
 

Résidu 7,030 30 ,234   

Total 7,548 31    

a. Variable dépendante : y 

b. Prédicteurs : (Constante), x1 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 



 

 

1 (Constante) 2,621 ,734  3,571 ,001 

x1 ,263 ,177 ,262 1,488 ,147 

a. Variable dépendante : y 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables intro-

duites 

Variables élimi-

nées Méthode 

1 x2
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : y 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,197
a
 ,039 ,007 ,49181 

a. Prédicteurs : (Constante), x2 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression ,292 1 ,292 1,208 ,280
b
 

Résidu 7,256 30 ,242   

Total 7,548 31    

a. Variable dépendante : y 

b. Prédicteurs : (Constante), x2 

 Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 2,507 1,094  2,291 ,029 

x2 ,288 ,262 ,197 1,099 ,280 



 

 

a. Variable dépendante : y 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables intro-

duites 

Variables élimi-

nées Méthode 

1 x3
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : y 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,277
a
 ,076 ,046 ,48206 

a. Prédicteurs : (Constante), x3 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression ,577 1 ,577 2,484 ,126
b
 

Résidu 6,971 30 ,232   

Total 7,548 31    

a. Variable dépendante : y 

b. Prédicteurs : (Constante), x3 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 2,646 ,678  3,903 ,000 

x3 ,270 ,171 ,277 1,576 ,126 

a. Variable dépendante : y 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables intro-

duites 

Variables élimi-

nées Méthode 



 

 

1 x4
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : y 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,433
a
 ,188 ,161 ,45210 

a. Prédicteurs : (Constante), x4 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 1,417 1 1,417 6,930 ,013
b
 

Résidu 6,132 30 ,204   

Total 7,548 31    

a. Variable dépendante : y 

b. Prédicteurs : (Constante), x4 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 1,161 ,970  1,197 ,241 

x4 ,648 ,246 ,433 2,633 ,013 

Régression 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables intro-

duites 

Variables élimi-

nées Méthode 

1 gov
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : rf 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

Récapitulatif des modèles 



 

 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard de 

l'estimation 

1 ,401
a
 ,161 ,133 ,59116 

a. Prédicteurs : (Constante), gov 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des car-

rés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 2,012 1 2,012 5,758 ,023
b
 

Résidu 10,484 30 ,349   

Total 12,497 31    

a. Variable dépendante : rf 

b. Prédicteurs : (Constante), gov 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients stan-

dardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) ,408 1,323  ,308 ,760 

gov ,785 ,327 ,401 2,400 ,023 

a. Variable dépendante : rf 

Régression 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables intro-

duites 

Variables élimi-

nées Méthode 

1 gov
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : re 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard de 

l'estimation 

1 ,064
a
 ,004 -,029 ,57525 



 

 

a. Prédicteurs : (Constante), gov 

 ANOVAa 

Modèle 

Somme des car-

rés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression ,041 1 ,041 ,125 ,726
b
 

Résidu 9,927 30 ,331   

Total 9,969 31    

a. Variable dépendante : re 

b. Prédicteurs : (Constante), gov 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients stan-

dardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 3,516 1,288  2,730 ,010 

gov ,112 ,318 ,064 ,353 ,726 

a. Variable dépendante : re 

 

Régression 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables intro-

duites 

Variables élimi-

nées Méthode 

1 gov
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : p 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard de 

l'estimation 



 

 

1 ,347
a
 ,120 ,091 ,59615 

a. Prédicteurs : (Constante), gov 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des car-

rés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 1,455 1 1,455 4,095 ,052
b
 

Résidu 10,662 30 ,355   

Total 12,117 31    

a. Variable dépendante : p 

b. Prédicteurs : (Constante), gov 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients stan-

dardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) ,949 1,334  ,711 ,483 

gov ,667 ,330 ,347 2,024 ,052 

a. Variable dépendante : p 

 
Régression 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables intro-

duites 

Variables élimi-

nées Méthode 

1 x1
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : p 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard de 

l'estimation 

1 ,427
a
 ,182 ,155 ,57480 

a. Prédicteurs : (Constante), x1 



 

 

 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des car-

rés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 2,205 1 2,205 6,674 ,015
b
 

Résidu 9,912 30 ,330   

Total 12,117 31    

a. Variable dépendante : p 

b. Prédicteurs : (Constante), x1 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients stan-

dardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 1,404 ,872  1,611 ,118 

x1 ,543 ,210 ,427 2,584 ,015 

a. Variable dépendante : p 

Régression 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables intro-

duites 

Variables élimi-

nées Méthode 

1 x2
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : p 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard de 

l'estimation 

1 ,055
a
 ,003 -,030 ,63457 

a. Prédicteurs : (Constante), x2 

ANOVAa 



 

 

Modèle 

Somme des car-

rés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression ,037 1 ,037 ,092 ,764
b
 

Résidu 12,080 30 ,403   

Total 12,117 31    

a. Variable dépendante : p 

b. Prédicteurs : (Constante), x2 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients stan-

dardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 3,214 1,412  2,277 ,030 

x2 ,102 ,338 ,055 ,303 ,764 

a. Variable dépendante : p 

Régression 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables intro-

duites 

Variables élimi-

nées Méthode 

1 x3
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : p 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard de 

l'estimation 

1 ,296
a
 ,088 ,057 ,60704 

a. Prédicteurs : (Constante), x3 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des car-

rés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 1,062 1 1,062 2,883 ,100
b
 



 

 

Résidu 11,055 30 ,368   

Total 12,117 31    

a. Variable dépendante : p 

b. Prédicteurs : (Constante), x3 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients stan-

dardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 2,203 ,854  2,581 ,015 

x3 ,366 ,216 ,296 1,698 ,100 

a. Variable dépendante : p 

Régression 

Variables introduites/éliminéesa 

Modèle 

Variables intro-

duites 

Variables élimi-

nées Méthode 

1 x4
b
 . Introduire 

a. Variable dépendante : p 

b. Toutes les variables demandées ont été introduites. 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard de 

l'estimation 

1 ,219
a
 ,048 ,016 ,62011 

a. Prédicteurs : (Constante), x4 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des car-

rés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression ,581 1 ,581 1,512 ,228
b
 

Résidu 11,536 30 ,385   

Total 12,117 31    

a. Variable dépendante : p 



 

 

b. Prédicteurs : (Constante), x4 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients stan-

dardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 2,011 1,330  1,512 ,141 

x4 ,415 ,338 ,219 1,229 ,228 

a. Variable dépendante : p 

 (: مخرجات الأموس لمدراسة01الممحق رقم )
Regression Weights:  

   
Estimate S.E. C.R. P Label 

y <--- gov ,559 ,254 2,203 ,028 
 

Standardized Regression Weights9 

   
Estimate 

y <--- gov ,368 

Regression Weights:  

   
Estimate S.E. C.R. P Label 

y <--- x1 ,125 ,207 ,602 ,547 
 

y <--- x2 -,238 ,330 -,722 ,470 
 

y <--- x3 ,100 ,242 ,414 ,679 
 

y <--- x4 ,676 ,294 2,295 ,022 
 

Standardized Regression Weights:  

   
Estimate 

y <--- x1 ,124 



 

 

   
Estimate 

y <--- x2 -,163 

y <--- x3 ,103 

y <--- x4 ,451 

Regression Weights:  

   
Estimate S.E. C.R. P Label 

rf <--- x1 ,138 ,251 ,552 ,581 
 

rf <--- x2 ,156 ,399 ,391 ,696 
 

rf <--- x3 -,130 ,293 -,443 ,658 
 

rf <--- x4 1,002 ,356 2,814 ,005 
 

Standardized Regression Weights:  

   
Estimate 

rf <--- x1 ,107 

rf <--- x2 ,083 

rf <--- x3 -,103 

rf <--- x4 ,521 

 

 (: اختبار الفروق00الممحق رقم )
 . اختبار الفروق في مؤشرات الأداء المالي        1

Statistiques de groupe 

 

 N Moyenne Ecart type قطاع

Moyenne erreur 

standard 

RF ind 15 ,152800 ,0803459 ,0207452 

ser 10 ,126000 ,0306123 ,0096804 

RE ind 15 ,092413 ,0492958 ,0127281 



 

 

ser 10 ,055690 ,0122077 ,0038604 

MB ind 15 ,119600 ,0618364 ,0159661 

ser 10 ,190000 ,1256671 ,0397394 

RA ind 15 ,907613 ,4611454 ,1190672 

ser 10 ,397500 ,2068334 ,0654065 

p ind 15 ,015267 ,0071261 ,0018399 

ser 10 ,020940 ,0306673 ,0096978 

L ind 15 1,786400 ,7405233 ,1912023 

ser 10 1,592100 ,6081868 ,1923256 

LF ind 15 ,474200 ,5372157 ,1387085 

ser 10 ,715040 ,7589129 ,2399893 

Test des échantillons indépendants 

 

Test de Levene sur 

l'égalité des va-

riances Test t pour égalité des moyennes 

F Sig. t ddl Sig. (bilatéral) Différence moyenne Différence erreur standard 

Intervalle de confiance de  

La différence à 95 % 

Inférieur Supérieur 

RF Hypothèse de variances égales 11,296 ,003 1,002 23 ,327 ,0268000 ,0267585 -,0285542 ,0821542 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

1,171 19,335 ,256 ,0268000 ,0228927 -,0210589 ,0746589 

RE Hypothèse de variances égales 20,264 ,000 2,294 23 ,031 ,0367233 ,0160078 ,0036087 ,0698379 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

2,761 16,477 ,014 ,0367233 ,0133007 ,0085934 ,0648533 

MB Hypothèse de variances égales 5,476 ,028 -1,870 23 ,074 -,0704000 ,0376543 -,1482938 ,0074938 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

-1,644 11,940 ,126 -,0704000 ,0428268 -,1637637 ,0229637 

RA Hypothèse de variances égales 7,943 ,010 3,268 23 ,003 ,5101133 ,1560888 ,1872191 ,8330076 



 

 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

3,755 20,781 ,001 ,5101133 ,1358492 ,2274177 ,7928090 

p Hypothèse de variances égales 8,957 ,006 -,696 23 ,494 -,0056733 ,0081540 -,0225411 ,0111945 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

-,575 9,652 ,579 -,0056733 ,0098708 -,0277750 ,0164284 

L Hypothèse de variances égales ,195 ,663 ,688 23 ,498 ,1943000 ,2824103 -,3899101 ,7785101 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

,716 21,857 ,481 ,1943000 ,2711963 -,3683407 ,7569407 

LF Hypothèse de variances égales 6,476 ,018 -,932 23 ,361 -,2408400 ,2585347 -,7756599 ,2939799 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

-,869 14,945 ,399 -,2408400 ,2771911 -,8318475 ,3501675 

 

Statistiques de groupe 

 

SEC1 N Moyenne Ecart type 

Moyenne erreur 

standard 

BPA 28,7706357 90,9807386 119,413000 10 قطاع صناعي 

 7,7885293 24,6294923 72,720000 10 قطاع خدمي

PER 2,2113059 6,9927632 9,654000 10 قطاع صناعي 

اع خدميقط  10 8,277000 4,8853137 1,5448718 

VM 2125000, 6719840, 922900, 10 قطاع صناعي 

 1612444, 5098996, 988630, 10 قطاع خدمي

DA 0785229, 2483111, 404200, 10 قطاع صناعي 

 0686021, 2169388, 456300, 10 قطاع خدمي

TSR 0475053, 1502251, 028700, 10 قطاع صناعي 

 0556936, 1761186, 012000, 10 قطاع خدمي

Test des échantillons indépendants 

   

 

Test de Levene sur 

l'égalité des variances Test t pour égalité des moyennes 



 

 

F Sig. t ddl Sig. (bilatéral) Différence moyenne 
Différence erreur 
standard 

  

Intervalle de confiance de la  

Différence à 95 % Inférieur Supérieur 

BPA Hypothèse de variances égales 16,324 ,001 1,567 18 ,135 46,6930000 29,8062186 -15,9275417 109,3135417 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

1,567 10,312 ,147 46,6930000 29,8062186 -19,4479689 112,8339689 

PER Hypothèse de variances égales 3,713 ,070 ,510 18 ,616 1,3770000 2,6974994 -4,2902359 7,0442359 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

,510 16,095 ,617 1,3770000 2,6974994 -4,3386964 7,0926964 

VM Hypothèse de variances égales 4,201 ,055 -,246 18 ,808 -,0657300 ,2667508 -,6261527 ,4946927 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

-,246 16,784 ,808 -,0657300 ,2667508 -,6290785 ,4976185 

DA Hypothèse de variances égales ,010 ,922 -,500 18 ,623 -,0521000 ,1042693 -,2711617 ,1669617 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

-,500 17,681 ,623 -,0521000 ,1042693 -,2714450 ,1672450 

TSR Hypothèse de variances égales ,407 ,532 ,228 18 ,822 ,0167000 ,0732020 -,1370917 ,1704917 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

,228 17,563 ,822 ,0167000 ,0732020 -,1373663 ,1707663 

 

 .اختبار الفروق في مستوى تطبيق قواعد حوكمة الشركات 2
Statistiques de groupe 

 

sec N Moyenne Ecart type 

Moyenne erreur 

standard 

x1 10309, 44937, 3,9591 19 قطاع خاص 

 12962, 46736, 4,3590 13 قطاع عام

x2 07170, 31254, 4,1520 19 قطاع خاص 

 10629, 38325, 4,1880 13 قطاع عام

x3 10276, 44792, 3,7953 19 قطاع خاص 

 15045, 54244, 4,1111 13 قطاع عام



 

 

x4 06596, 28752, 3,9064 19 قطاع خاص 

 10940, 39445, 3,9487 13 قطاع عام

gov 07291, 31780, 3,9532 19 قطاع خاص 

 08571, 30903, 4,1517 13 قطاع عام

 

Test des échantillons indépendants 

 

Test de Levene sur l'égalité 

des variances Test t pour égalité des moyennes 

F Sig. t ddl Sig. (bilatéral) Différence moyenne 

Différence er-

reur standard 

Intervalle de confiance de 

 la différence à 95 % 

Inférieur Supérieur 

x1 Hypothèse de variances égales ,005 ,947 -2,433 30 ,021 -,39991 ,16437 -,73559 -,06423 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

-2,415 25,248 ,023 -,39991 ,16562 -,74084 -,05898 

x2 Hypothèse de variances égales ,462 ,502 -,292 30 ,772 -,03599 ,12331 -,28782 ,21584 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

-,281 22,324 ,782 -,03599 ,12822 -,30167 ,22970 

x3 Hypothèse de variances égales ,323 ,574 -1,798 30 ,082 -,31579 ,17562 -,67446 ,04288 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

-1,733 22,539 ,097 -,31579 ,18219 -,69311 ,06153 

x4 Hypothèse de variances égales ,531 ,472 -,351 30 ,728 -,04229 ,12037 -,28811 ,20354 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

-,331 20,504 ,744 -,04229 ,12775 -,30834 ,22377 

gov Hypothèse de variances égales ,024 ,877 -1,754 30 ,090 -,19849 ,11314 -,42955 ,03256 

Hypothèse de variances iné-

gales 
  

-1,764 26,425 ,089 -,19849 ,11253 -,42961 ,03263 

 

 



 

 

Statistiques de groupe 

 

 

 N Moyenne Ecart type القطاع

Moyenne erreur 

standard 

gov 07263, 35582, 4,0694 24 قطاع صناعي 

 06471, 18302, 3,9271 8 قطاع خدمي

0م صناعيقطاع    24 4,1435 ,55554 ,11340 

 07857, 22222, 4,0556 8 قطاع خدمي

0م  06356, 31137, 4,2083 24 قطاع صناعي 

 14232, 40254, 4,0417 8 قطاع خدمي

0م  11337, 55537, 3,9861 24 قطاع صناعي 

 08893, 25154, 3,7361 8 قطاع خدمي

5م  07387, 36187, 3,9398 24 قطاع صناعي 

اع خدميقط  8 3,8750 ,21771 ,07697 

 

Test des échantillons indépendants 

 

Test de Levene 

sur l'égalité des 

variances Test t pour égalité des moyennes 

F Sig. t ddl Sig. (bilatéral) Différence moyenne 
Différence erreur 
standard 

 

Intervalle de confiance de la  
Différence à 95 %Inférieur Supérieur 

gov Hypothèse de variances égales 5,022 ,033 1,077 30 ,290 ,14236 ,13221 -,12766 ,41238 

Hypothèse de variances inégales   1,463 24,105 ,156 ,14236 ,09727 -,05836 ,34308 

0م  Hypothèse de variances égales 4,561 ,041 ,433 30 ,668 ,08796 ,20336 -,32735 ,50328 

Hypothèse de variances inégales   ,638 28,673 ,529 ,08796 ,13796 -,19433 ,37026 

0م  Hypothèse de variances égales 2,040 ,163 1,219 30 ,232 ,16667 ,13671 -,11254 ,44587 

Hypothèse de variances inégales   1,069 9,950 ,310 ,16667 ,15587 -,18086 ,51419 

0م  Hypothèse de variances égales 4,240 ,048 1,222 30 ,231 ,25000 ,20463 -,16791 ,66791 

Hypothèse de variances inégales   1,735 26,742 ,094 ,25000 ,14409 -,04577 ,54577 



 

 

5م  Hypothèse de variances égales 3,951 ,056 ,476 30 ,638 ,06481 ,13629 -,21353 ,34316 

Hypothèse de variances inégales   ,608 20,530 ,550 ,06481 ,10668 -,15735 ,28698 

 
 أسعار وتوزيعات أسهم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر (:02الممحق رقم )

 أسعار أسهم الشركات .0
 شركة بيوفارـ شركة ركيبة مؤسسة أليانس بؾمع صيداؿ فندؽ الأكراسي  السنة

   830 715 500 السعر بداية السنة  2012
   825 620 340 سعر الاغلبؽ )نهاية السنة(

  400 825 620 340 السعر بداية السنة  2013
  405 610 450 390 سعر الاغلبؽ 

  405 610 450 390 سعر الافتتاح  2014
  365 595 560 440 سعر الاغلبؽ

  365 595 560 440 سعر الافتتاح  2015
  355 540 640 480 سعر الاغلبؽ 

 1225 355 540 640 480 سعر الافتتاح  2016
 1225 335 465 600 495 سعر الاغلبؽ

 

 توزيعات أسهم الشركات:  .2
 شركة بيوفارـ شركة ركيبة مؤسسة أليانس بؾمع صيداؿ فندؽ الاكراسي 

   30 40 زيعاتعدـ اجراء تو  2012
2013 20 40 35 12  
2014 30 40 35 15  
2015 40 40 35 15  
2016 30 40 45 15 66 

 



 

 

 


