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سيدنا محمد صلى الحمد الله الذي بفضله تتم الصالحات والصلاة والسلام على سيد الأنام وأشرف المرسلين  
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  .الحمد والشكر الله الذي ساعدني على انجاز هذا العمل 

 قريشي محمد الصغير أتقدم بخالص الشكر وعظيم الامتنان إلى أستاذي الفاضل الأستاذ الدكتور

  .لتفضله بالإشراف على هذه الأطروحة
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  .الثمين لقراءة هذا البحث ومناقشته
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  :ملخص 

دف هذه الدراسة في شقها الأول والمتعلق بالدراسة التشخيصية إلى استطلاع مدى التزام شركات المساهمة العاملة 
حوكمة الشركات، ولتحقيق هذا الهدف تم تصميم استبانه مكونة من ستة محاور يغطي كل محور مبدأ من في الجزائر بمبادئ 

  .مبادئ حوكمة الشركات المعتمدة من طرف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية
أما الشق الثاني والمتعلق بالدراسة القياسية  فيهدف إلى قياس أثر حوكمة الشركات على الأداء المالي لشركات 

، وذلك باستخدام نموذج انحدار بانل لتحديد اثر التغير في 2015إلى  2009المساهمة العاملة في الجزائر للفترة الممتدة من 
، على التغير في الأداء المالي )من خصائص مجلس الإدارة، وهيكل الملكية التي تم قياسها من خلال كل(حوكمة الشركات 

  . (ROE)، ومعدل العائد على حقوق الملكية(ROA)مقاسا بمعدل العائد على الأصول 
وقد أسفرت نتائج الدراسة التشخيصية عن وجود التزام بمستوى متوسط وذو دلالة إحصائية بمبادئ حوكمة 

هذا وأشارت نتائج الدراسة القياسية إلى وجود . الشركات مجُتمعتا، في حين لا يوجد التزام بمتطلبات مبدأ الإفصاح والشفافية
، ووجود تأثير سلبي ذو دلالة إحصائية لنسبة ملكية الشركات (ROA)على تأثير إيجابي ذو دلالة إحصائية للملكية الأجنبية 

، في حين لا يوجد تأثير (ROE)، ووجود تأثير إيجابي ومعنوي لنسبة التمثيل الأجنبي بمجلس الإدارة على (ROA)على 
  . شركةلكل من حجم واستقلالية الس ولملكية أكبر مساهم وللملكية الحكومية على الأداء المالي لل

حوكمة الشركات، أداء مالي، مجلس إدارة، هيكل ملكية، عائد على الأصول، عائد على حقوق : كلمات المفتاح 

  . الملكية
Abstract 

The objective of this study is to examine the extent to which companies 

operating in Algeria are committed to the principles of corporate governance. To achieve 

this objective, a questionnaire consisting of six axes covering each axis has been designed 

for the principles of corporate governance adopted by the Organization for Economic 

Cooperation and Development. 

The second part of the econometric study was aimed at measuring the effect of corporate 

governance on the financial performance of shareholding companies operating in Algeria 

for the period 2009 to 2015 using aPanel regression model so as to determine the effect of 

the change in corporate governance (measured by each of the Board's characteristics, and 

Ownership structure), on the change in financial performance measured by the return on 

assets (ROA) and return on equity (ROE). 

The results of the diagnostic study showed that there is a commitment to an average and 

statistically significant level of corporate governance principles, while there is no 

compliance with the requirements of the principle of disclosure and transparency. The 

results of the econometric study showed that there was a significant positive effect of 

foreign ownership on ROA, a significant negative effect of the corporations ownership on 

the ROA, and a positive and significant effect of the ratio of foreign representation on the 

Board on the ROE. However, there is no effect of each of the size and independence of the 

Board and the ownership of the largest shareholder and government ownership on the 

financial performance of the company. 

Keywords: corporate governance, financial performance, the board, Ownership structure, 

ROA, ROE.  
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  : تمهيد  .أ 

هذا العصر هو الظهور والانتشار الواسع لشركات يمتاز القرن الواحد والعشرين بأنه عصر العولمة، ولعل أهم ما يميز 

العملاقة والمتعددة الجنسيات، والتي تعد إحدى أهم آليات نظام العولمة في عصرنا الحالي لما تمثله هذه الكيانات من قوة هائلة في 

الدولية؛ والتي أصبح ايارها يؤدي إلى عواقب اقتصادية وخيمة على اتمع ككل، بالنظر لكون هذه الشركات تتأثر مجال التجارة 

 .وغيرها...وتؤثر في الحياة العامة فأدائها يمكن أن يؤثر في الوظائف والدخول والمدخرات ومستويات المعيشة 

ات على مستوى العالم إلى ايارات مالية مفاجئة وخاصة في وعرفت بداية القرن الحالي تعرض العديد من هذه الشرك

الدول المتقدمة كالولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة وبعض الدول الأوربية، وأدت هذه الايارات بدورها إلى الكثير من 

ضت لها بعض دول جنوب شرق أسيا هذا فضلا عن الايارات والأزمات التي تعر . الأزمات التي أثرت على أغلب دول العالم

  .وروسيا وبعض دول أمريكا اللاتينية في العقد الأخير من القرن الماضي

وقد كانت المشاكل العديدة التي برزت إلى السطح في أثناء هذه الأزمات تتضمن عمليات ومعاملات الموظفين 

ول الشركات على مبالغ هائلة من الديون قصيرة الداخليين والأقارب والأصدقاء بين منشآت الأعمال وبين الحكومة، وحص

الأجل، في نفس الوقت التي حرصت فيه على عدم معرفة المساهمين ذه الأمور وإخفاء هذه الديون بطرق ونظم محاسبية مبتكرة، 

الشركات وعن بالإضافة إلى هذا كشفت التحقيقات والتقارير التي أعدت في أعقاب هذه الايارات عن سوء  للإدارة في هذه 

تصرفات مهنية لا فجوة كبيرة بين مرتبات ومكافآت المديرين التنفيذيين وبين الأداء المالي لهذه ا الشركات، وعن وجود وجود 

أخلاقية لمديريها التنفيذيين ولأعضاء مجالس إدارا ومرجعي حساباا، مما خلق حالة من الفساد المالي والمحاسبي  شكلت السبب 

  .دوث هذه الايارات وما تبعها من أزماتالرئيسي لح

أدت هذه الايارات وما ارتبط ا من فساد مالي ومحاسبي إلى المطالبة بضرورة وجود مجموعة من الضوابط والأعراف 

عديد من مستخدمي والمبادئ الأخلاقية والمهنية لتحقيق الثقة في المعلومات الواردة في القوائم والتقارير المالية والتي يحتاج إليها ال

هذه التقارير وخاصة المستمرين المتعاملين في الأسواق المالية،كما دفعت كل هذه الأحداث الجهات المعنية للبحث عن نظام يحد 

 من مخاطر ايار الشركات ويحكم الرقابة عليها ويجبر مديريها على إتباع السلوك الرشيد في إدارا وإتباع الشفافية بداخلها، وهو ما

  .يسمى بنظام حوكمة الشركات

الحث على عملت على  اهتمام كبير و وأعطتهمفهوم حوكمة الشركات  وتبنت العديد من المنظمات والهيئات الدولية

وذلك نظرا للدور الكبير الذي تلعبه حوكمة الشركات في إدارة ومراقبة هذه  ،المؤسسات الاقتصادية المختلفةالشركات و تطبيقه في 

وبتالي التخفيف من حالة  ،الفساد بكل صوره سواء كان محاسبا أو ماليايلة يتم ا ضبط الأداء ومحاربة باعتبارها وس الشركات

  . المعلنة في تقارير المالية الشركاتعدم الطمأنينة حول نتائج أنشطة تلك 
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سواء على وكمة والاستفادة منها آليات الح نظرا لهذه المزايا وغيرها سعت أغلب الدول إلى التأكيد على ضرورة تطبيقو 

  .الشركاتمستوى الاقتصاد الكلي أو على مستوى 

  طرح الإشكالية   .ب 

ة لاندماجها في من ايجابيات ومزايا وكحتميه لمال الشركات حوكمةالجزائر الاهتمام بموضوع  كغيرها من الدول بدأت

الا لمسار الإصلاح الاقتصادي الذي بدأته منذ أوائل التسعينات واستكم ،كبة للتطورات والتغيرات المتلاحقةا ومو  ،الاقتصاد العالمي

ونتج عن هذا الاهتمام إصدار والذي لا يكتمل إلا بوضع إطار تنظيمي ورقابي يحكم عمل القطاع الخاص في ظل اقتصاد السوق، 

العامة لحوكمة الشركات المعتمدة  ، والذي تم إعداده بالاعتماد على المبادئ2009ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر سنة 

  .من طرف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية؛ مع الأخذ بعين الاعتبار خصوصيات المؤسسات والشركات الجزائرية

وضع هذا الميثاق القواعد الأساسية التي ينبني عليها نظام حوكمة الشركات في الجزائر، كما وضح حاجة الشركات   

وطيد قدرا التنافسية للفوز برهانات اقتصاد مفتوح؛ الأمر الذي لن يتحقق إلا في ظل تبنيها لنظام حوكمة الجزائرية الماسة لت

في مجالات الإصلاح المالي ر، ولما له من فعالية ين الأداء المالي وتقليل المخاطعلى توليد الأرباح وتحسالشركات لما له من قدرة 

  .قة المستمرين وتنشيط الاستثمار الوطني والأجنبيوالإداري لشركات مما يؤدي إلى زيادة ث

   : والتي تتمحور حول السؤال التالي ،الرئيسية بحثناملامح إشكالية تتضح ن هذا الإطار وبناءا على ما سبق ضم

ذو دلالة ، وهل يوجد تأثير ؟الجزائر بمبادئ حوكمة الشركاتفي م شركات المساهمة العاملة التز إما مدى "

   " ؟لآلياتها على الأداء المالي لهذه الشركاتللتطبيق الفعلي  إحصائية

  :  وتندرج تحت الإشكالية المطروحة الإشكاليات الفرعية التالية

 حوكمة الشركات في الجزائر؟تطبيق الحاجة إلى تعكس  ما هي أهم العوامل والدوافع التي  .1

 ؟في إرساء المبادئ العامة لحوكمة الشركات رلجزائافي  والرقابي الإطار القانوني ةساهمم ىمد ما .2

لاقتصادي والتنمية ا بمبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن منظمة التعاونالجزائر في ة لتلتزم شركات المساهمة العام هل .3

(OECD)؟ 

  ؟الجزائر فيهل يوجد تأثير معنوي لهيكل الملكية كمؤشر لحوكمة الشركات على الأداء المالي لشركات المساهمة العاملة  .4

 ؟لشركاتلذات صائص مجلس الإدارة كمؤشر لحوكمة الشركات على الأداء المالي هل يوجد تأثير معنوي لخ .5

 ؟الأداء الماليمن حيث تأثير حوكمة الشركات على  في الجزائرالمساهمة العاملة  وجد فروق بين شركاتهل ت .6
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  فرضيات الدراسة  .ج 

ساسية للإشكالية المطروحة، نستعين بالفرضيات التالية التي تعرض الجوانب الأإلى إجابة للإشكالية من أجل الوصول 

  :بشكل أكثر وضوحا

تعكس تفشي ظاهرة الفساد الإداري والمالي في الجزائر إضافة إلى حالات الإفلاس التي تعرضت لها بعض البنوك الخاصة  .1

 .حاجة الجزائر الملحة لضرورة تنبني مفهوم حوكمة الشركات

 .يساهم الإطار القانوني والرقابي الجزائري في إرساء المبادئ العامة لحوكمة الشركاتلا  .2

الجزائر بمبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية تلتزم شركات المساهمة العاملة في لا  .3

(OECD). 

معبرا الجزائر في اهمة العاملة لأداء المالي لشركات المسلا يوجد تأثير معنوي لهيكل الملكية كمؤشر لحوكمة الشركات على ا .4

 .عنه بكل من العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية

في ركات المساهمة العاملة لا يوجد تأثير معنوي لخصائص مجلس الإدارة كمؤشر لحوكمة الشركات على الأداء المالي لش .5

 .معبرا عنه بكل من العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية الجزائر

 .الماليها أداء من حيث تأثير حوكمة الشركات على  الجزائرفي المساهمة العاملة  وجد فروق بين شركاتتلا  .6

  أهمية الدراسة.د

الاقتصادية؛ ألا وهو مفهوم حوكمة الشركات، أهميتها من تناولها لأحد أهم المواضيع وأحداثها في البيئة تستمد الدراسة 

هذا المفهوم الذي استحوذ في السنوات القلية الماضية على اهتمام  عدد كبير من الباحثين على مستوى الساحة الدولية، ولكن لم 

  .ينل القدر الكافي من الاهتمام والدراسات على مستوى الاقتصاد الوطني

الشركات لاسيما شركات المساهمة والدور المنتظر منها على اعتبار أن هذه الأخير تعتبر وانطلاقا من وعينا الأكيد لأهمية 

محور من المحاور الأساسية للنمو الاقتصادي وخاصة في ظل بحث الاقتصاد الوطني عن التنوع والتخلص من التبعية للمحروقات، 

الشركات  عمال سليمة ومشجعة وشفافة تعد حوكمةلن يتأتى إلا في ظل وجود شركات تعمل ضمن بيئة أهذا التنويع الذي 

الركيزة الأساسية لها؛ لذا حاولنا من خلال هذه الدراسة تسليط الضوء على أهمية تطبيق آليات حوكمة الشركات وما تساهم به من 

اح الجزائر على الاقتصاد أثار ايجابية على أداء هذه الشركات، وخاصة أدائها المالي وعلى دعم قدرا التنافسية خاصة في ظل انفت

  .العالمي، بعد إبرام اتفاقية الشركة  مع الاتحاد الأوربي، والانضمام المرتقب إلى المنظمة  العالمية للتجارة
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  أهداف الدراسة   . ه

دف هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة المفترضة التي أشارت لها الدراسات السابقة حول علاقة تطبيق حوكمة الشركات 

داء المالي، وتقديم دليل إضافي من بيئة الأعمال الجزائرية يسهم في أدبيات الدراسات السابقة من خلال إثبات أو دحض هذه بالأ

  :العلاقة، كما تسعى الدراسة كذلك إلى

  التعرف على العوامل التي  تعكس حاجة الجزائر لضرورة تبني  مبادئ حوكمة الشركات؛ -

ولاسيما شركات المساهمة ببيئة  الإطار القانوني والرقابي الذي ينظم أعمال الشركاتتقييم مستوى مساهمة كل من  -

 الأعمال الجزائرية في إرساء المبادئ العامة لحوكمة الشركات في الجزائر؛

الجزائر بمبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي التزام شركات المساهمة العاملة في  قياس مدى -

 تنمية؛وال

 الجزائر، وتحليل أثرها على أداءها المالي؛ل ملكية شركات المساهمة العاملة في التعرف على طبيعة هيك -

  .الجزائر، وتحليل أثرها على أداءها الماليدارة في شركات المساهمة العاملة في التعرف على خصائص مجالس الإ -

  نطاق وحدود البحث.و

تطبيق آليات الحوكمة على الآليات الداخلية فقط والمتمثلة في كل من قي قياس درجة سوف يتم الاعتماد 

خصائص مجلس الإدارة وهيكل الملكية دون التطرق إلى المراجعة الداخلية والمراجعة الخارجية، وذلك بالنظر لعدم توفر بيانات 

  .موضوعية  يمكن الاعتماد عليها بشأما

ملكية أكبر مساهم، : لباحثة أربعة أشكال من هيكل الملكية  وهي أما فيما يتعلق يكل الملكية فستتناول ا

  .الملكية الأجنبية، ملكية الشركات، والملكية الحكومية، ولم تتناول الملكية العائلية والملكية الإدارية

ظرا الجزائر باستثناء البنوك وشركات الخدمات المالية ناسة على شركات المساهمة العاملة في كما ستقتصر الدر 

  . لطبيعتها الخاصة وخضوعها لمعايير وقوانين خاصة تختلف عن باقي الشركات

، وهي الفترة التي بدأ 2015إلى  2009أما عن الحدود الزمنية  للدراسة القياسية فتتمثل في الفترة الممتدة من 

اشد للمؤسسة، كما عرفت هذه فيها اهتمام الجزائر بمفهوم حوكمة الشركات، وكان ذلك من خلال إصدار ميثاق الحكم الر 

  .وهذا ما يمكن الباحثة من توحيد طريقة حساب متغيرات الدراسة (SCF)الفترة كذلك بداية تطبيق النظام المحاسبي المالي 

  منهج الدراسة .ز

من أجل معالجة هذا البحث والإلمام بمختلف جوانبه والإجابة على إشكاليته المطروحة، ومحاولة إثبات الفرضيات 

ما يسمى بالمنهج  المركب،  ، سنعتمد على مزيجا مركبا من عدد من أدوات المناهج العلمية، أوسابقا من عدمها ةالمذكور 

والوصفي والاستقرائي والمنهج الوصفي التحليلي، حيث تم استخدام المنهج  المنهج التاريخيحيث تم الاعتماد على كل من 
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لنشأة الحاجة إلى حوكمة الشركات، أما المنهج الوصفي فتم  والعملية المفسرةسرد مختلف البواعث العلمية  التاريخي في

الاستقرائي فتم على أساسه  استخدامه في إبراز أهم المفاهيم المرتبطة بكل من حوكمة الشركات والأداء المالي، بينما المنهج

ك لتحديد مفهوم كل متغير ولتحديد طبيعة تحليل واستقراء الدراسات والبحوث السابقة المرتبطة بمتغيرات الدراسة، وذل

العلاقة بين هذه المتغيرات، وبما أن الدراسة تتطلب تحليل وتقييم للإطار القانوني والرقابي في الجزائر لتحديد مستوى مساهمة 

على دراسة  هذا الإطار في إرساء المبادئ العامة لحوكمة الشركات، فإن المنهج المستخدم هو الوصفي التحليلي الذي يعتمد

  .نقدية وتحليلية  للقوانين المنظمة لأعمال شركات المساهمة في الجزائر

الجزائر في الدراسة الميدانية، وذلك لتحديد ة في بالإضافة إلى ذلك تم دراسة حالة عينة من شركات المساهمة العامل

  .شركات المساهمة العاملة اتأثيرها على الأداء المالي لاقع واقع تطبيق وممارسة حوكمة الشركات في بيئة الأعمال الجزائرية وو 

 صعوبات الدراسة  .ح

  : تكمن أهم الصعوبات في انجاز هده الدراسة فيما يلي 

الجزائر، حيث شكلت من طرف شركات المساهمة العاملة في  قاعدة بيانات تحتوي على القوائم المالية المعدةتوفر  عدم -

ضافة إلى بيانات المتغيرات المستقلة المتعلقة بكل من هيكل الملكية ومجلس الإدارة التحدي عملية التجميع للقوائم بالإ

 البارز في انجاز هذه الدراسة؛

 .عدم تجاوب بعض الشركات معنا فيما يتعلق بالإجابة على الاستبيان -

  هيكل البحث . ط

 الأول أدبيات الدراسة وقسم إلى ثلاث فصول،الخاتمة يشمل البحث قسمين رئيسين، يتناول القسم بالإضافة للمقدمة و 

تطرق ثالث  ، وفصلثاني تناول الأداء المالي وعلاقته بحوكمة الشركاتوفصل لحوكمة الشركات،  الإطار النظريتناول  أول فصل

 إلىهو بدوره  قسم و  التطبيقيةالقسم الثاني فتطرق للدراسة  أما أثر حوكمة الشركات على الأداء المالي،بالمتعلقة  للدراسات السابقة

 الميدانية الدراسة إلىالفصل الخامس بينما تطرق  ،حوكمة الشركات في الجزائرتطرق الفصل الرابع إلى  حيث ثلاث فصول

مدى التزام شركات المساهمة العاملة في الجزائر بمبادئ الحوكمة الصادرة عن منظمة التعاون  قياس التي تم من خلالهاو  التشخيصية

اثر الآليات الداخلية لحوكمة الشركات على  قياسالدراسة القياسية والتي تم فيها  سادس فتناولأما الفصل ال، الاقتصادي والتنمية

 .لجزائرلعينة من شركات المساهمة العاملة في ا الأداء المالي



 

 : القسم الأول

 الأدبيات النظرية والتطبيقية



 

الإطار : الفصل الأول 
 النظري لحوكمة الشركات
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  : تمهيد 

تم تدعيم الثروة المصطلحية للغة العربية في العصر الحديث بالعديد من المصطلحات التي أصبحت شائعة الاستخدام 

، ويعتبر مفهوم حوكمة الشركات أحد ...لدى الدول النامية نقلا عن الدول المتقدمة على غرار العولمة والخصخصة وغيرها 

أهم هذه المصطلحات التي أصبحت كثيرة الاستخدام في الخطاب الاقتصادي وفي نقاشات الإصلاح الاقتصادي في العصر 

وفي ضمان الإدارة الرشيدة والنزيهة لشركات، وحماية مصالح كل الأطرف  الحديث، لما لها من أهمية في محاربة ظاهرة الفساد

الحوافز التي تقدمها لكل من المستثمرين ، إلى جانب المزايا و تمة بالتعاون مع الشركة، والوقاية من الأزمات والايارات الماليةالمه

  .واتمع على حد سواء

لتطبيقه، حوكمة الشركات وإلى الأسس العلمية والعملية فهوم لم النظريسنتطرق إلى الإطار ومن خلال هذا الفصل 

  : ر المباحث التاليةوذلك في إطا

  حوكمة الشركاتلنشأة  المفسرة ةالبواعث العلمية والعملي: المبحث الأول 

  وكمة الشركات لح الإطار المفاهيمي : المبحث الثاني 

  ة لتطبيق حوكمة الشركات تطبيقيالأسس ال: المبحث الثالث 
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  حوكمة الشركاتلنشأة  المفسرة ةالبواعث العلمية والعملي:  الأول المبحث 

لم تنشأ الحاجـة إليـه مـن يعتبر مفهوم حوكمة الشركات من المفاهيم الحديثة التطبيق القديمة الجذور والمنطلقات، والتي 

مــن خــلال هــذا ) الــدوافع(دوافع في نشــوء فكرتــه وتطورهــا، والــتي ســيتم التطــرق لهــا الــعوامــل و ال العديــد مــن ســاهمت العــدم بــل 

   .المبحث

   لنشأة حوكمة الشركاتالمفسرة  البواعث العلمية : المطلب الأول 

ظهور حوكمة الشركات جاء نتيجة تطور العديد من نظريات الإدارة الحديثة مثل  يؤكد الكثير من الباحثين على أن

  : ي لهذه النظريات  ، وسيتم التطرق فيما يلتكاليف المعاملات ونظرية التجذر نظرية حقوق الملكية ونظرية الوكالة ونظرية

   1972نظرية حقوق الملكية : الفرع الأول

النظرية إحدى المقاربات الأساسية لتوجه الانضباطي الذي ترتكز عليه حوكمة الشركات، انطلاقا من  تعتبر هذه

، ودف هذه النظرية إلى فهم الوظائف 19321سنة  Meansو  Berleالفرضيات التي توصل إليهما الأمريكيان 

  .2الداخلية للمؤسسة اعتمادا على مفهوم حق الملكية، وفهم كيفية تأثير هذا الأخير على النظام الاقتصادي

من فكرة أن كل تبادل بين  1972سنة  Achain et Demestzوتنطلق هذه النظرية التي تأسست من طرف 

الوكلاء هو تبادل في حقوق ملكية السلع والخدمات، و أن حق الملكية هو العامل الجوهري والمحدد الأساسي  وراء فعالية ونمو 

   .المؤسسة

، 3وانطلاقا من هذه الفكرة تم تقديم منظور أخر للمؤسسة يلغي الطرح التقليدي الذي يعتبر المؤسسة علبة سوداء

هي مجرد حيلة قانونية قائمة على  Coaseو بالاعتماد على أعمال  Achain et Demestzؤسسة حسب كل من فالم

حقوق الملكية يمتلك الأعوان بداخلها دوال للمنفعة وعقود تربط فيما بينهم، الأمر الذي يستدعي إعادة صياغة المدخل 

  .4ة وسلوك المسيرين بداخلهاالنظري للمؤسسة من خلال الوقوف على طبيعة المؤسسة التسييري

                                                           
1
   .96، ص 2016دار الجامعية الجديدة للنشر، الإسكندرية، مصر ،، - دراسة حالة الجزائر -حوكمة البنوك في ظل التحديات المالية العالميةسدرة انيسة،   
  .2ص ، 2014جامعة معسكر، الجزائر، ،  5مجلة التنظيم والعمل، العدد الحوكمة في المؤسسات الاقتصادية،  آليات ،بلبركاني أم خليفة 2
للدراسات المحاسبية  الة الجزائريةفي التشريع الجزائري،  تصاديةالاقحالة المؤسسات العمومية  –لة التنفيذيين في ضوء نظري الوكا المدريينمراقبة مهدي شرقي،  3

  .140، ص  2015، 01والمالية، العدد 
4

 Marc-hubert Depret et autres, Gouvernement d’entreprise Enjeux managèriaux, comptables et 

financiers , Editions de boeck université, paris ,2005, p.44. 
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حق خاص بشخص معين وقابل للتحويل عن طريق التبادل مقابل "حق الملكية على أنه  Achainويعريف  

  :ويقسم حق الملكية إلى ثلاث أصناف. 1"حقوق مماثلة على سلع وممتلكات أخرى

 تعني حق استعمال المورد): L'usus(حق الاستعمال  -

 تعني حق تحصيل المنافع والأرباح ):  Le fructus(حق الاستغلال  -

 تعني حق بيع المورد): L'abusus(حق التفريط  -

 :ملكية المؤسسات إلى الأنواع التالية ) Pejovich(و) Furubotn(وبناءا على هذا التقسيم صنف 

بين  لا يوجد فصلحدة و هو المالك، أي بحيث تجتمع الحقوق الثلاثة السابقة  في يد فرد وا:  المؤسسة  الرأسمالية -

  ؛2وظائف اتخاذ القرار و الملكية و هو ما يعطي فعالية كبيرة لهذه المؤسسة

تكون حقوق الملكية مقسمة حيث يملك المالك حق ) شركة واحدة برأسمال مشتت: (  )التسيرية(المؤسسة الإدارية  -

ه الحق في بيع ملكيته، في حين أن للمديرين الاستغلال والتفريط أي يأخذ جزء أو كل أرباح الأسهم و السندات، كما لدي

  ؛مؤسسةللتعمال لقيامهم بالتسيير اليومي حق الاس

هذا التقسيم لحقوق الملكية يمكن أن يؤدي إلى حدوث صراعات في الأهداف بين المالك و المدير فالمدير لا يملك 

، وهذا ما قد يترتب عليه 3استقلاليته وتعزيز مكانتهرأس المال، لذا لا يبحث عن تعظيم ثروة المساهمين فالربح عنده يكون في 

  .قيام المديرين بأعمال تؤثر سلبا على الأداء المالي للشركة مما  يبرر الحاجة إلى تطبيق آليات حوكمة الشركات

ف يكون مملوك من طر  عمال جماعي بين العمال في حين أن حق الاستغلال والتفريطيكون حق الاست:  المؤسسة العمومية-

  ؛الدولة أو السلطة العمومية

أن العمال جماعيا يتمنون مواصلة ) Gomez(ويعتبر هذا النوع من المؤسسات غير فعال بطبيعته، بحيث يؤكد 

 .المؤسسة و بقائها لكن كل منهم فرديا يفضل العمل أقل ما يمكن لأنه لا توجد علاقة مباشرة بين الأجر واهود

ية تكون جماعية، بحيث لا يوجد مالك واحد واضح، و بالتالي لا توجد رقابة فعالة على التسيير،  الملك:  المؤسسة التعاونية -

  .كما يكون حق الاستغلال ملك للعمال و المدراء جماعيا و منه ينتظر أن يكون هذا النوع من المؤسسة غير ناجح

ة بما يوفره للمديرين من تحفيز على وحسب هذه النظرية تعتبر الشركة ذات الأسهم الشكل التنظيمي الأكثر كفاء

  .4التصرف في مصلحة المساهمين، لأنه من المحتمل استبدالهم في أي وقت عن طريق قوى السوق

                                                           
1

 Alchian.A, Demsetz.H, Production, Information costs& Economic Organization, The American 

Economic Review, vol 62, N°5, Decembre1972, pp777-795.   
2
  3ص  مرجع سابق، ،بلبركاني أم خليفة 
  بتصرف  -3، ص المرجع نفسه 3
  بتصرف، 98، ص مرجع سابقسدرة أنيسة،  4
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وعليه فلقد اثبت نظرية حقوق الملكية أنه في ظل الفصل بين الملكية والإدارة يعتبر نظام الملكية الخاصة أنجع وأكثر 

  .الذي يتطلب تطبيق أسلوب حوكمة الشركاتفعالية من نظام الملكية العامة 

   1976  نظرية الوكالة: فرع الثاني ال

تعتبر نظرية الوكالة تعميم أو امتداد  لنظرية حقوق الملكية، كما تعتبر من أهم وأقدم النظريات التي أسست لنشأة 

الشركات يرجع أولا لنظرية الوكالة التي تعد حوكمة الشركات، إذ يشير أغلب الباحثين إلى أن الأساس النظري والتاريخي لحوكمة 

   .إطارا فكريا استخدم كأداة بحث لتفسير ظاهرة العلاقات التعاقدية

ويرجع أصل هذه النظرية إلى كتابات أدم سميت وما أثرته من تساؤلات حول كفاءة تسيير المنشآت الكبيرة التي   

  .1تنفصل فيها الملكية عن الإدارة

مقال  Macklingو  Jensenحين نشر كل من  1976لفعلية لهذه النظرية كانت في  سنة أما  الانطلاقة ا 

 Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership"بعنوان 

Structure" وأن 2العلاقات التعاقدية شركة ونظامها يكون مبني على أساسفي الجريدة المالية الاقتصادية، يعتبر أن عمل ال ،

وجود الشركة يتحقق من خلال واحد أو أكثر من العقود الاتفاقية التي تعتبر كأدوات لتخصيص الموارد ووصف الغرض من 

   3نشاط الشركة،  وبالتالي يمكن دراسة سلوك المؤسسة عن طريق تحليل الخصائص العامة لعقود التوظيف الخاصة ا

الأصيل أو (عقد بموجبه يقوم شخص أو أكثر "علاقة الوكالة  بأا  Macklingو  Jensenويعرف كل من 

لأداء بعض الأعمال نيابة عنه، إي أن الأصيل يفوض سلطة اتخاذ بعض القرارات إلى ) الوكيل(بتعين شخص أخر) الموكل

  ،  4"الوكيل

، فالمساهم يحتاج لرأس المال ادل المصالحمن أجل تب)  مسير/ م مساه(وفي إطار علاقة الوكالة يرتبط  أطراف الوكالة 

مشكل اختلاف وتضارب المصالح الناتج عن تطرح هذه العلاقة ولكن .5يحتاج لرأس مال الأصيل) المسير(البشري، أما الوكيل 

   .إشكالية عدم تماثل المعلومات والسلوك الانتهازي لدى الطرفين، مما يؤدي إلى خلق ما يسمى بتكاليف الوكالة

  

                                                           
1
 khaled Abdelkader Muftah Otman, Corporate Governance and Firm Performance in Listed 

Companies in the United Arab Emirates, Unpublished Dissertation PhD , Victoria University of 

Melbourne Australia , March 2014, p 110 
2
  3، ص  مرجع سابق ،بلبركاني أم خليفة 
  .381ص  ،2006 الطبعة الأولى ، دائر وائل للنشر، عمان، الأردن،التسيير المالي، ، ، يوسف قريشيإلياس بن ساسي3

4
 Michal C. Jensen and William H. Meckling , Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs 

and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, October, 1976, V. 3, No. 4, pp. 305-360. P 5 

Available from  http://www.sfu.ca/~wainwrig/Econ400/jensen-meckling.pdf, date of consultation 14/5/2015 , 

12:25  
5
  4ص  ،مرجع سابقبلبركاني أم خلفة خليفة،  
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  فرضيات نظرية الوكالة : أولا

  :تستند نظرية الوكالة باعتبارها نموذج  تفسيري لحوكمة الشركات على عدد من الفرضيات أهمها

 ؛1يتمتعون بالرشد نسبيا وأن تصرفام مؤسسة على تعظيم منافعهم) أصلاء ووكلاء(أن أطراف الوكالة  •

للحصول على أكبر جهد ممكن من  الأصيلاختلاف أهداف و أفضليات كل من الأصيل والوكيل ففي حين يسعى  •

الوكيل مقابل مكافأة معقولة، لا يميل الوكيل بطبيعته إلى بدل الجهد في الوقت الذي يرغب فيه بالحصول على أكبر 

 ؛2قدر ممكن من الحوافز والمكـأفات

داف أطراف الوكالة، فإن هناك حاجة مشتركة لكليهما في بقاء العلاقة أو الشركة بالرغم من وجود تعارض في أه •

يجب عليهم العمل كفريق لان المصلحة الفردية لن تتحقق إلا من خلال جهة الشركات المنافسة، وبالتالي قوية في موا

 ؛3المصلحة العامة

 : 4إلى اختلاف المخاطرة التي يتحملها كل من الأصيل والوكيل، ويرجع ذلك •

عدم قدرة الأصيل على متابعة وملاحظة أداء وقرارات وتصرفات الوكيل بصورة مباشرة نتيجة معايشة الأخير لظروف  -

 ؛شاكله والإلمام بخصائص التنظيمالعمل وم

 ؛ص الشخصية لكل من الأصيل والوكيلاختلاف الخلفية التدريبية والخصائ -

 . ا لكل من الأصيل والوكيلاختلاف إمكانية التوصل إلى المعلومات وفهمه  -

   مشكلات الوكالة: ثانيا 

تنشأ مشكلة الوكالة عندما يتعرض الموكل لخسارة نتيجة أخلاق وتصرفات الوكيل وعدم بذله العناية الكافية لتعظيم 

المعلومات  عائد الأصيل، ومما يزيد من فرص حدوث هذا الأمر عدم قدرة الموكل على رقابة وتقييم أداء الوكيل، وعدم تماثل

حول القرارات الإستراتيجية والتشغيلية ونتائج  لديهما، حيث أن الوكيل عادة ما تكون لديه معلومات أكثر وأفضل من الموكل

    .6وحتى لو توافرت نفس المعلومات للأصيل فإنه قد لا يستطيع تفسيرها بنفس قدرة الوكيل المتخصص، 5تلك القرارات

  :ينتج عن عقد الوكالة نوعين من المشاكل وهما) مشكلات الوكالةمصادر (وحسب هذان المصدران 

تنتج هذه المخاطر عن إمكانية اختلاف العمل الذي يقوم به الوكيل عن :  )Aléa moral( مشكل الخطر المعنوي  -  أ

 . وذلك نتيجة عدم وجود  أي ضمان للالتزام الوكيل ذا العقد ،7الذي التزم به عند توقيع العقد

                                                           
1
  65، ص 2007اتحاد المصارف العربية،حوكمة الشركات ودور مجلس الإدارة، عدنان بن حيدر بن درويش،  

2 Michal C. Jensen and William H. Meckling, op cit, p p 313 
   99، مرجع سابق ص حوكمة الشركاتأحمد على خضر،  3

4 Michal C. Jensen and William H. Meckling, op cit,  p 314 
5
 Nirosha Hewa Wellalage, Corporate Governance and Financial Performance Of Sri Lankn Listed 

Companies 2006-2010, Unpublished Dissertation PhD,  The University of Waikato, 2012, P21 
   79ص ، 2005تطبيقات الحوكمة في المصارف ، " التجارب  –المبادىء  –المفاهيم " حوكمة الشركات طارق عبد العال حماد،  6
  100، ص مرجع سابقيسة، سدرة أن 7
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ينشأ عندما تكون لدى الوكيل القدرة على الحصول على المعلومات الخاصة ): Sélection adverse( يارسوء الاخت  - ب

    .1في الوقت الذي لا تتوفر فيه هذه المعلومات للأصيل الاختياربنتائج كل بديل، وذلك قبل قيامه بالأداء أو 

مباشرة والتحقق من نتائج قراراته، كما لا وفي مثل هذه الحالات لا يمكن للأصيل ملاحظة أداء الوكيل بصورة 

  .2يستطيع الموكل كذلك تحديد ما إذا كل الوكيل يختار البديل المناسب أم لا عند اتخاذ القرارات المختلفة

   تكاليف الوكالة: ثالثا

 هي التكاليف التي تتحملها المؤسسة من أجل حث الوكيل على العمل بما يتماشى مع أهداف و مصلحة الأصيل

، وتنشأ تكاليف الوكالة بسبب لجوء المالك إلى وضع نظام للرقابة على سلوك الإدارة بغرض تقويم هذا السلوك  )المـالك(

  .والتخفيض من حدة الصراع الناتج عن تضارب المصالح بين الإدارة والملاك من جهة وبين الملاك والدائنين من جهة أخرى

  :كالة تولد ثلاث أنواع من التكاليف وهيأن مشكلات الو  Macklingو  Jensenويرى 

ويتحملها الأصيل لمراقبة سلوك الوكيل وللحد من سلوكه الانتهازي، وتشمل على تكاليف إنشاء :  تكاليف الرقابة -

التي ) المكافآت(، وأيضا تكاليف تتعلق بوضع نظم للتحفيز )تكاليف تدقيق داخلي وخارجي(نظم للإشراف 

 . 3تسمح بتحفيز الوكلاء على العمل وفقا لمصالح الأصلاء

، وأنه والإدارة هي تكاليف يتحملها الوكيل تبين وتثبت للأصيل كفاءته في التسيير: )نةالبره(تكاليف الالتزام  -

، وتستطيع أن تأخذ هذه التكاليف أشكال مختلفة مثل نشر المعلومات من طرف الوكيل أو 4يتصرف وفقا لمصالحه

 .الخضوع الطوعي للمراقبين

، وتظهر عندما 5ن الخسائر الناتجة عن تعارض المصالحوهي عبارة ع: )تكلفة الفرصة البديلة(الخسارة المتبقية  -

تتجاوز تكاليف المراقبة العائد الحدي للوكيل؛ أي التي تنجم عن استحالة تطبيق رقابة شاملة على سلوك وتصرفات 

  .6الوكيل، ومن أمثلة هذه التكاليف اختيار إستراتيجية غير مربح أو سوء تخصيص الموارد

  تكاليف الوكالةآليات الحد من : رابعا 

من أجل الحد من السلوك الانتهازي للمديرين والتقليل من تكاليف الوكالة قدمت نظرية الوكالة مجموعة من  

رقابة على سلوك المديرين ولتأكد من مساءلتهم أمام المساهمين وأصحاب المصالح، والتي تتمثل أساسا في آليات لالآليات ل

  .  بر هذه الآليات كآليات ومكانيزمات لحوكمة الشركات، وسيتم التطرق لها بالتفصيل لحقاوتعت. الرقابة الداخلية والخارجية

                                                           
  66ص  ، مرجع سابق عدنان بن حيدر بن درويش، 1
  79، ص مرجع سابقطارق عبد العال حماد،  2
  100 ، صمرجع سابقسدرة أنيسة،  3

4
 Salim Alghamdi, Investigation into Earnings Management Practices and the Role of Corporate 

Governance and External Audit in Emerging Markets: Empirical Evidence from Saudi Listed 
Companies, Unpublished Dissertation PhD, Durham theses, Durham University, 2012, p 88 
5
Salim Alghamdi, op cite, p 88  

6
Jean-Bernard Ducrou, Le gouvernement d'entreprise, disponible sur http://www.creg.ac-

versailles.fr/IMG/pdf/Le_gouvernement_d_entreprise.pdf, consulté le 16/5/2015, 10:35  
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  .فاءة المراقبين وتحفيز المراقبينك: كما يجب الإشارة إلى أن نظرية الوكالة قدمت شرطين لكفاءة آليات الرقابة وهما 

    1985 نظرية تكاليف الصفقات: الفرع الثالث 

التي تتخذ من ) Stakeholdering(درسة أصحاب المصالح المعاملات الركيزة الأساسية لميف تعد نظرية تكال

Roland Coaseهذه النظرية على يد الاقتصادي الأمريكي  ت، وبرز 1العلاقات التعاقدية أساسا للتحليل الاقتصادي
سنة  ∗

Oliver Williamson، ثم تم تطويرها فيما بعد من طرف الاقتصادي  1937
  1975سنة  ∗

دف نظرية تكاليف الصفقات إلى فهم المعاملات التي تحدث في البيئة الداخلية والخارجية للمؤسسة، وتتخذ من 

، وتركز على دراسة التحكيم بين تكاليف التنسيق المتعلقة بالإنتاج الداخلي 2الصفقة كوحدة أساسية للتحليل الاقتصادي

  .  ، أو الاثنين معا)سوق المتعاملين الخارجين( السوقوتكاليف الصفقة المتعلقة بالالتجاء إلى

كافة التكاليف التي يتحملها الأطراف في سعيهم لإقامة "تكاليف الصفقات على أا  Williamsonوعرف 

  :4في Williamsonوتتمثل تكاليف الصفقات حسب  3"وتنفيذ اتفاقيات وعقود، أو هي تكلفة التعاقد في السوق

وهي تكاليف البحث عن السلعة أو الخدمة والتحقق ما إذا كانت السلعة :  والمعلوماتتكاليف البحث  -

 .المطلوبة متوفرة في السوق وما أقل سعر لها وما إلى ذلك

 . وهي التكاليف المطلوبة للوصول إلى اتفاق مقبول: تكاليف التفاوض -

هي تكاليف التأكد من  أو ما يطلق عليها تكاليف الالتزام القانوني وتنفيذ العقد و تكاليف الرقابة والمتابعة -

 التزام الطرف الآخر بالعقد وشروطه 

  لتحليل لتكاليف الصفقات  Williamsonخطوات : أولا

 في الأولى يحلل خصائص الصفقات من: لنظرية تكاليف الصفقة  بمرحلتين Oliver Williamsonيمر تحليل 

تحديد العوامل المحددة لتكاليفها إذ تختلف اختلاف جذري من صناعة لأخرى، ثم يحدد وسائل دعم الصفقة المتمثلة أجل 

  .1، وأخيرا يقترح نموذج للاختيار المسبق بين هذه الهياكل)السوق، المؤسسة، الهياكل الهجينة(في هياكل الحوكمة 

                                                           
1

 Darine Bakkour, L’approche contractuelle du concept de gouvernance, disponible sur  

http://www.lameta.univ-montp1.fr/Documents/ES2013-04.pdf consulté le 16/5/2015, 16:35 
ى تضمن وجودها وديمومتها  من خلال توفير بين من خلاله أن المؤسسات الكبر  Economicaفي مجلة " طبيعة المنشأة "مقال بعنوان 1937كتب رونلد كوز  سنة  ∗

  .تكلفة  أقل مما هي عليه في السوقصفقاا ب
  "   علم اقتصاد تكاليف الصفقات" يعتبر أولفر ويلمسون مؤسس مأسماه  ∗

2
 Olivier Lavastre, Les Coûts de Transaction et Olivier E.Williamson  : Retour sur les fondements, Xième 

Conférence de l‘Association Internationale de Management Stratégique, juin 2001, Faculté des Sciences de 
l‘administration, Université Laval, Québec, p3  

  106، ص مرجع سابقسدرة أنيسة،  3
4
 Carl J. Dahlman, The Problem of Externality, Journal of Law and Economics, Vol. 22, N 

o
1,Apr 1979, pp. 

141-162,p148 
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  :و سيتم فيما يلي شرح المراحل السابقة 

  )العوامل المحددة لتكاليف الصفقات (الصفقات  خصائص  -  1

فرضيات سلوكية  Williamsonترتبط العوامل المسببة لتكاليف الصفقات من جهة بسلوك الأفراد والذي يعتبره  

  لنظرية تكاليف الصفقات ومن جهة أخرى ترتبط بسمات الصفقات 

أن الأفراد يتصرفون  Williamson بالسلوك يعتبرفيما يتعلق :  الفرضيات السلوكية لنظرية تكاليف الصفقات  -  أ

  :  2وبانتهازية كاملة ∗برشاده محدودة

وتعني أن الفرد لا يملك قدرة الحصول على كافة المعلومات وفهمها وتوقع ردود أفعال :  الرشادة المحدودة �

 .3الموظفين والموردين والعملاء والمنافسين بشكل دقيق

ويمكن أن تمارس  ، 4عن المصلحة الشخصية من خلال اللجوء إلى الحيل والغشوتتمثل في البحث : الانتهازية �

، كما يمكن أن تمارس )سوء الاختيار(مسبقا من خلال إخفاء معلومات ويترتب عنها  مشكل الاختيار المعاكس 

متوقع لاحقا وذلك بإدخال أجزاء غير مكتوبة من العقد أو الوضع الداخلي للشركة للاستفادة من أحداث غير 

  .5ويترتب عنها المخاطر الأخلاقية

أن العقود لن تكون تامة، وبالتالي فإنه يوجد فرد يتعرض  Williamsonوبناءا على الفرضيات السابقة يرى 

 .   6لانتهازية من طرف فرد أخر، مما يترتب عليه حالة تضارب في المصالح بين الأطراف المتعاقدة

خصوصية :  7في ثلاث عناصر وهي Williamsonتتلخص سمات الصفقات حسب : سمات  الصفقات  -  ب

  8الأصول، عدم التأكد، درجة تكرار الصفقة، وتعتبر هذه العناصر أساسية للاختيار الأمثل بين هياكل الحوكمة

في  يقال عن أصل أنه ذا خصوصية عندما يتم استثماره فقط في صفقة وحيدة ولا يسمح باستخدامه: خصوصية أصول �

وتمتد خصوصية الأصل إلى خصوصية الموقع إذا كان فريد من نوعه، وتشمل  . 9صفقات أخرى دون تحمل تكاليف عالية

                                                                                                                                                                                
1
 Michel Ghertman, Oliver Williamson   : Un Nobel Pour L'économie Et La Gestion, Revue française de 

gestion ,n°200 ,2010, p70 
  سايمونوقد وضع هذا المفهوم من طرف قريبة من تلك التي تعتمد عليها نظرية تكاليف الوكالة  ∗

2
Darine Bakkour , Op cite, p 7 

العلمي  مداخلة مقدمة بالملتقى، 2009الحائز على جائزة نوبل قرأءة نظرية لاليات حوكمة الشركات وفق مقاربة أوليفار ويليماسون إلياس بن ساسي، مريم فيها خير،  3

   802ص ، 2013، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، نوفمبر آليات حوكمة المؤسسات ومتطلبات تحقيق التنمية المستدامةالدولي حول، 
، 2012المؤتمر العلمي عولمة الإدارة في عصر المعرفة ، جامعة الجنان، طرابلس، لبنان، ديسمبر نظريات الفكر الإداري تطور وتباين أم تنوع وتكامل، عبد الفتاح بوخمخم،  4

   18ص 
5
 Michel Ghertman, Oliver Williamson et la théorie des Coûts de Transaction, Revue française de 

gestion1 n°160, 2006, p 202  
   802إلياس بن ساسي، مريم فيها خير، مرجع سابق، ص  6

7
Darine Bakkour , Op cite, p 8  

  802، ص مرجع سابقإلياس بن ساسي، مريم فيها خير،  8
  803المرجع نفسه ، ص  9
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خصوصية الأصول إنتاج استثمار معين بناءا على طلب الزبون، كما تمتد كذلك إلى مهارة اليد العاملة أي تخصصها قي 

 ؛1في المؤسسة أو غيرها انجاز عمل معين بحيث يصبح من الصعب تغيير مهمتها

وتربط حالة عدم التأكد بالعقلانية المحدودة وبالسلوك الانتهازي، وتعني عدم القدرة على التنبؤ بالمستقبل : عدم التأكد �

عدم التأكيد الداخلي أو السلوكي الذي يتعلق : ، ونميز بنن نوعين من عدم التأكد 2والمخاطر وسلوك الشريك مستقبلا

وعدم التأكيد الخارجي أو البيئي والذي يتعلق بصعوبة توقع تغيرات المحيط الخارجي  الموردين الخارجيين،بصعوبة سلوكيات 

 ؛ 3كعدم التأكد التكنولوجي وعدم التأكد التنظيمي وعدم التأكد الضريبي وعدم التأكد التنافسي

حيث تكون درج تكرار الصفقة  ولها تأثير على تكاليف المعاملات وتربط بخصوصية الأصول: الصفقة درجة تكرار �

   .منخفضة كلما كان الأصل على درجة عالية من الخصوصية

  :)هياكل الحوكمة ( محددات الاختيار بين السوق أو المؤسسة - 2

للتقليص من تكاليف الصفقات  )التنسيق( المرحلة الثانية من التحليل في تقييم قابلية مختلف صيغ التنظيم تتمثل 

ويتم تحديد هذه الهياكل اعتمادا على حالة عدم التأكد ، هياكل الحوكمة  Williamsonهذه الصيغ التنسيقية يسميها 

  .خصوصية الأصول ودرجة تكرر الصفقة ودرجة

  : 4وبناءا على هذه السمات حدد أربع هياكل للحوكمة نوجزها فيما يلي

، نلجأ هنا إلى )لا يهم(تكون الأصول غير متخصصة والصفقات تكون عرضية أو متكررة عندما : هيكلة السوق )1

 .5السوق أو ما يسمى بالعقد الكلاسيكي

مع درجة تكرار الصفقات مرتفع نلجأ إلى ) محددة(عندما تكون الأصول متخصصة :  موحدة) حوكمة(هيكلة  )2

 المؤسسة

  6الأصول متوسطة الخصوصية ودرجة تكرار الصفقة مرتفعة نلجأ إلى هذا النوع عندما تكون: هيكلة ثنائية  )3

عندما تكون الأصول نوعية أو متوسطة الخصوصية مع درجة تكرار ضعيفة، نلجأ هنا إلى العقد  :هيكلة ثلاثية  )4

 النيوكلاسيكي

                                                           
  18ص مرجع سابق، ، عبد الفتاح بوخمخم 1

2
Alexandre Pellaton, THEORIES DE LA FIRME, I.A.E Montpellier,2007,p 18, disponible sur : 

http://mon.univ-

montp2.fr/claroline/backends/download.php?url=L1Ro6W9yaWVzX2RlX2xhX2Zpcm1lXy1fU3VwcG9ydF

9jb3Vyc19usDIucGRm&cidReset=true&cidReq=IAE_AMMT102 ,consulte le :  17/08/2016, 14:27 
3
Michel Ghertman, Oliver Williamson et la théorie des Coûts de Transaction, Revue française de gestion1 

n°142, 2003, p 47   
 804، ص مرجع سابقإلياس بن ساسي، مريم فيها خير،   4
   http://www.ingdz.net/vb/showthread.php?t=31481التالي    للمزيد ارجع للرابط  5
  : للمزيد انظر  6

Oliver E. Williamson, Transaction-Cost Economics: The Governance of Contractual Relations, Journal 
of Law and Economics, Vol. 22, No. 2 (Oct., 1979), pp. 233-261, p250 available at 
https://business.illinois.edu/josephm/BA549_Fall%202010/Session%203/Williamson%20(1979).pdf  

Accessed: 30/08/2015 12:20 
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   1989نظرية التجذر: الفرع الرابع 

الإطار النظري الذي  1989سنة Shleifer et Veshny توفر نظرية تجذر المديرين التي جاء ا الأمريكيان 

يسمح بإبراز أهمية المصلحة الشخصية في التفكير الإداري، إذ تفسر أسباب استمرار الأشكال التنظيمية غير الفعالة في مزاولة 

   .1أنشطتها في السوق بافتراض وجود المنافسة الكفيلة بمعاقبة أي من الأشكال غير الفعالة بشكل مباشر

بتطوير المعلومات وميزة التحكم في القرارات يقوم  دير بما لديه من ميزة التحكم فيفوفقا لهذه النظرية فإن الم

الحافظ على منصبه في الشركة واستبعاد المنافسين المحتملين، وتدعى هذه الاستراتجيات  استراتيجيات شخصية من اجل

باستراتيجيات التجذر، هذه الأخيرة تجعل المدير متجذر في الشركة وتجعل إمكانية الاستغناء عنه صعبة ومكلفة، وهذا ما يزيد 

  .2تغناء عنهمن حريته أثناء ممارسة أنشطته نتيجة ضمان عدم استبداله أو الاس

  آليات التجذر: أولا 

  : يرى منظري هذه النظرية أن هناك مجموعة من الأساليب والآليات التي تساعد المدير على التجذر أهمها

في هذه الحالة يقوم المدير بتوجيه استثمارات الشركة في نشاطات  : الاستثمار في أصول ذات خصوصية عالية -1

حتى ولم تكن مربحة بالنسبة للشركة، حيث يربح معرفة أساسية وخاصة تعطيه ميزة خاصة بمقدرته ومهاراته وكفاءته 

، وذلك لان الاستثمار في الأصول ذات 3تنافسية مقارنة بالمديرين المنافسين وبالتالي تقلل من احتمال طرده

ب على الشركة الخصوصية ترفع من تبعية المساهمين والعمال والزبائن وغيرهم للمدير وهذا ما يجعل من الصع

  . 4الانفصال عن المدير الذي يمتلك كفاءة خاصة وضرورية لإدارة الأصول الخاصة

أن المدير يختار إستراتيجية التنوع في الشركة  Vishnyو Sheiferو Morckيعتقد كل من  : تنويع الاستثمارات -2

وذلك للحد من المخاطر الكلية وهذا ما ، 5غير متنوعة) البشرية والمادية(التي يسيرها عندما تكون أصوله الشخصية 

  .يسمح للمدير من رفع مسؤوليته وزيادة سلطته ومن تم نمو تجذره في الشركة

أن العقود الضمنية تقوى تجذر المدير وذلك لصعوبة كشفها  Vishnyو Sheiferيرى كل من  : العقود الضمنية -3

عقود الضمنية التي لا تكون مكتوبة وليس لها من طرف المساهمين ومجلس الإدارة من جهة ، ومن جهة أخرى ال

شكل قانوني وذات مظهر غير رسمي كالوعد بالترقية ورفع الأجور لإطارات وعمال الشركة تؤدي إلى زيادة تشبث 

 .الموظفين بالمدير لان تعويضام وعلاوام تكون متوقفة على استمرارية هذا المدير في منصبه

  

                                                           
  107سدرة انيسة ، مرجع سابق، ص  1

2
 Gerard Charreaux , le gouvernement d’entreprise, Encyclopédie de gestion, 2eme Edition, Economica, 

Paris, 1997, p 105 
  7ص  مرجع سابق، بلبركاني أم خليفة، 3

4
Frédéric Parrat, " le gouvernement d’entreprise ", Edition maxima, Paris, 1999, p61 

  108ص مرجع سابق، سدرة أنسية ،  5
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  إستراتيجية التجذرآليات الحد من : ثانيا 

التجذر لابد من تطبيق آليات الرقابة الداخلية والخارجية والتي لا تختلف كثيرا عن  إستراتيجيةمن أجل مواجهة  

، إلا أن نظرية التجذر أضافت شرط إلى الشرطين المتعلقين )آليات حوكمة الشركات(الآليات المقدمة من طرف نظرية الوكالة 

، حيث بينت نظرية التجذر أن كفاء وتحفيز المراقبين 1وهو استقلالية المراقبين) كفاءة وتحفيز المراقبين( بفعالية آليات الرقابة

يحسن من قدرم على فهم السلوك الانتهازي لفريق الإدارة، لكن استقلاليتهم عن المديرين تسمح بإخضاع المديرين لعقوبات 

  .في حال السلوك المنحرف

  لنشأة حوكمة الشركاتالمفسرة  العملية البواعث :المطلب الثاني 

بالإضافة للبواعث العلمية التي فسرت نشأة حوكمة الشركات هناك جملة من الأسباب والتداعيات الرئيسية التي 

أدت إلى ظهور الحاجة إلى حوكمة الشركات، وتبوئها صدارة الأحداث والقضايا المرتبطة باقتصاديات دول العالم المتقدمة 

  :منها على حد سواء، ويمكن تلخيصها فيما يليوالناشئة 

  الفضائح المالية للشركات: الفرع الأول 

عرفت اية القرن الماضي وبداية القرن الحالي تعرض العديد من الشركات الكبرى في العالم لايارات مالية وفضائح 

، شركة بارينجز Maxwal ، شركة ماكس والـWorld Com، شركة  ورلدكوم Enronإدارية، مثل شركة انرون 

Barings شركة بولي بيك ،PollyPak... يارات نتيجة لحالات الغش والفساد المالي وسوء الإدارةإلخ، وجاءت هذه الا

  .  التلاعبات في الميزانيات المحاسبة وغيرها من التصرفات غير السليمة للمسئولين عن هذه الشركات

رفقها من فضائح إدارية دورا مهما في اهتمام المنظمات العالمية بحوكمة الشركات، لعبت هذه  الايارات المالية وما 

حيث أكدت هذه الايارات على أهمية إيجاد معايير لأفضل الممارسات والإجراءات في الإدارة والتنظيم والمراقبة والإشراف 

الأنظمة الداخلية والخارجية المنظمة لشؤون أعمال الفعال على شركات المساهمة، لضمان تحقيق الأهداف الموضوعة والالتزام ب

  .الشركات أو ما يطلق عليه بحوكمة الشركات

   المالية الأزمات : الفرع الثاني 

له كان التي بينت الأدبيات الاقتصادية أن حدوثها  الحالي العديد من الأزمات المالية و القرن الماضي  كل من  شهد

ومسبتها مع التركيز على الأسباب والعوامل التي  هم هذه الأزماتخلال ما يلي سنتطرق لأعلاقة وثيقة بغياب الحوكمة ومن 

  : لها علاقة بحوكمة الشركات 

  

                                                           
  ، بتصرف109صمرجع سابق، سدرة أنسية ،  1
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   1929أزمة الكساد  : أولا 

الأمريكية في  الأسهموالتي بدأت بايار سوق الاقتصادية في القرن العشرين  الأزماتمن أكبر  هذه الأزمة تعتبر 

 .وقد كان تأثيرها مدويا على كل الدول تقريبا الفقيرة منها والغنية، 1929أكتوبر  29

على الأوراق المالية منها انتشار الممارسات غير الأخلاقية في المعاملات هو  ومن الأسباب الرئيسية لهذه الأزمة

وفي المعلومات، إضافة للإدارة السيئة للشركات التي قام   لأوراقالشراء بغرض الاحتكار، والخدع والتضليل والتلاعب في أسعار ا

الحوكمة ساهم بشكل مباشر في والإفصاح و غياب الشفافية ف ق مصالحهم الخاصة، وعليهكبار التنفيذيين فيها بالتلاعب لتحقي

  . الأزمةحدوث هذه 

   1997 زمة الأسيويةالأ : ثانيا

 :  ∗لـنتيجة ومست دول جنوب شرق أسيا وجاءت  

 ير الصحيحة في الأسواق المالية؛بعض الممارسات والإجراءات غ  -

 ؛1والإدارة على مستوى الشركات وعلى مستوى القطاعين المالي والحكوميهشاشة القطاع المالي وضعف التسيير  -

وحصول وبين الحكومة، الموظفين الداخليين والأقارب والأصدقاء بين منشآت الأعمال عاملات لصالح بمالقيام  -

  ؛ 2الشركات على مبالغ هائلة من الديون القصيرة الأجل والحرص على عدم معرفة المساهمين بذلك

 وهذا ما ، الأزمةلكثير من دول  وتدني نظم الإفصاح وتدفق المعلومات وغياب الشفافية في الأسواق الماليةضعف  -

 3أدى إلى انتشار الإقراض غير المضمون والذي ترتب عليه تعدد حالات عدم التسديد؛

أثارت هذه الأزمة عدد من القضايا والدروس لصانعي القرارات والخبراء الاقتصاديين على حد سواء ومن  وقد

  :  أهمها ما يلي

 المالي؛ضرورة تبني إطار مؤسسي متطور للرقابة قبل القيام بإجراءات التحرر  �

ية الدقيقة في المواعيد المناسبة، وذلك للحد من ردود الأفعال المفاجئة من جانب تحسين نشر المعلومات المال �

  . الأسواق

    2008الأزمة المالية العالمية :  ثالثا

من أعنف الأزمات بعد أزمة  2007أغسطسمنذ  الأمريكيتعد الأزمة المالية العالمية التي عصفت بالاقتصاد 

والتي بدأت إرهاصاا في صورة اضطراب للقطاع المالي العالمي ثم امتدت إلى سائر القطاعات الأخرى وأصبح  ،الكساد الكبير

 فية والوضوح في المؤسسات المالية،الكامنة وراء هذه الأزمة، غياب الشفا العالم مهددا بضغوط حادة، ولعل من أبرز الأسباب

                                                           
  .التي لها علاقة بغياب الحوكمة لأسبابلسيتم التطرق فقط  ∗
  .78، ص 2011، مجلة التعاون الاقتصادي بين الإسلامية، عبر لبلدان المؤتمر الإسلامي: أزمة شرق أسيا أنور هاقان قوناش،  1

 مقال متاح على الرابط التالي 3الأهمية والمبادئ والمصطلحات، ص : قراءات من الانترنت في حوكمة الشركات محمد شريف توفيق،  2
content/uploads/2011/07/907.pdf-http://iefpedia.com/arab/wp،  10:44، 17/7/2015اطلع بتاريخ 

3
  57 صمرجع سابق، سدرة أنسية ،  
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ايار المؤسسات المالية إلا أن  ،كان سائد قبل الأزمة الأخيرة أن عدم الإفصاح سمة من سمات الدول النامية والفقيرة  فقد

  .1الكبرى أثبت عكس ذلك

ات الموجهة لأداء الشركات وإداراا التنفيذية من مجالس الإدارات وأدت هذه الأزمة إلى زيادة حدة الانتقاد

ات وخصوصا المساهمة منها؛ مما جعل الكثير من أصحاب المصالح يطالبون بضرورة تشديد الإجراءات والإدارات العليا للشرك

     .متطلبات حوكمة الشركاتوينادون بتطبيق المحاسبية وتطبيق قوانين مراقبة أكثر صرامة 

، كما حوكمة الشركات أسس وآلياتوضع ساهمت  في  العالمية مما تقدم يمكن  القول أن الايارات المالية والأزمات

  .الخاصة ا تطبيق التشريعات الذي سرعتعتبر بمثابة الوقود اللازم 

  عولمة أسواق رأس المال: الفرع الثالث 

باستخدام وسائل يمتاز القرن الواحد والعشرين بأنه عصر العولمة التي تعني تحويل العالم إلى قرية صغيرة، وذلك 

التي تمكن الفرد عموما والمستثمر خصوصا من معرفة أحدث المستجدات العالمية في لحظتها، بالإضافة  الاتصال المتطورة

لحالات التكامل والاندماج التي تعيشها قارات كثيرة من العالم وما يرافقها من إجراءات مثل تحرير الاقتصاد وتدويله وتسهيل 

  ؛ 2حركة رؤوس الأموال

لأموال إلى زيادة الاهتمام بحوكمة الشركات من طرف المستثمرين، حيث أوضحت وقد أدت سهولة انتقال رؤوس ا

من المستمرين في الولايات المتحدة الأمريكية وأوربا  %80الدراسات التجريبية التي قامت ا مجموعة مايكينزي الاستشارية أن 

ت الشركات التي يريدون فيها تحتوي على متطلبات الغربية قاموا باتخاذ قرارات استثمارية بشكل متزايد على أساس ما إذا كان

  3.%50حوكمة الشركات أم لا، أما في أسيا وأمريكا اللاتينية فقد بلغت 

   العوامل الاقتصادية :الفرع الرابع 

تتمثل هذه العوامل فيما تطمح إليه حكومات الدول فيما يخص استقرار أسواق رأس المال لديها وجذب رؤوس 

، وتعزيز فرص العمالة وتحقيق أعلى معدلات نمو اقتصاد ممكنة وتنمية استثماراا، بالإضافة إلى تحسين وتعزيز الأجنبيةالأموال 

  .4الثقة الدولية باقتصادياا ومؤسساا بغرض الاستفادة ما أمكن من المؤسسات والصناديق المالية الدولية

للاهتمام بحوكمة الشركات، هناك  أساسيةالذكر والتي تعتبر دوافع  ويجب الإشارة إلى أنه بالإضافة للدوافع السابقة

  : دوافع أخرى  ساهمت في بروز هذا المفهوم، وأهمها ما يلي
                                                           

حوكمة الازمة المالية والاقتصادية الدولية وال "مقدمة ضمن الملتقى الوطني حول مداخلة، علاقة الالتزام بمعايير الحوكمة بالأزمة المالية العالميةمريم شريف جحنيط،  1
   2،ص 2009، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، أكتوبر "عالميةال

ة مقدمة ضمن الملتقى الوطني حول ، ورقة بحثيحوكمة الشركات كأداة لضمان صدق المعلومة المالية والأنظمة المحاسبية وأثرها على مستوى أداء الأسواقدبلة فاتح،  2
 .2009حوكمة الشركات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

 بتصرف 150، ص2007، الدار الجامعية الإسكندرية، دراسات متقدمة في المراجعة وخدمات التأكيدأمين السيد أحمد لطفي،  3
  مرجع سابقدبلة فاتح،  4
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 وضاع الشركات العامة محل التخصيص؛لأستدعى وضع معايير تكفل السلامة لذي االتوجه إلى الخوصصة ا -

بما يحقق حماية مصالح أفراد اتمع خصوصا في القطاعات التي الحاجة إلى الاهتمام بجوانب آداب وسلوكيات المهن  -

 تمس شرائح عديدة من اتمع مثل البيئة والصحة والسلامة ؛

اشتراط المؤسسات الاستثمارية العالمية من الجهات الطالبة للاستثمار مستوى عال من الحوكمة قبل توجيه الاستثمار  -

 إلى تلك الجهة؛ 

الأسهم الأمر الذي يضعف من قدرم على تبني قواعد مشتركة لتنظيم عمل الشركات  العدد الكبير من حملة -

 .ومراقبتها

ونادت  كل هذه الأسباب وغيرها ساهمت بشكل مباشر في نشأة مفهوم حوكمة الشركات وعجلت من الاهتمام به 

جهة أخر ساعدت هذه الدوافع بحتمية تطبيقه على مستوى مختلف الشركات وخاصة شركات المساهمة هذا من جهة، ومن 

لكل  ةنسبالالتطبيقية وتحديد مفهومه وأهدافه وأهميته بأو العملية بوضع مختلف أسسه ) مةنظريات الحوك(سواء العلمية 

  . ينالتال ينالأطراف، وهذا ما سيتم التطرق له من خلال المبحث

  حوكمة الشركاتالإطار المفاهيمي ل: الثاني المبحث 

كما لم يحظى موضوع بحثي أخر حتى صـار علـى قائمـة أولويـات البحـث الأكـاديمي،    حوكمة الشركاتحظي مفهوم 

مسـتوى أسـواق المـال كما عقد لـه العديـد مـن المـؤتمرات والنـدوات العلميـة، وذلـك بغيـة نشـر هـذا المفهـوم وترسـيخ تطبيقـه علـى 

هــداف الأود بحوكمـة الشـركات وأهـم خصائصـها و وسـنحاول مـن خـلال هـذا المبحــث توضـيح المقصـ. والاقتصـاديات والشـركات

  .المرجوة منها والأطراف المسئولة عن تطبيقها

  المقصود بحوكمة الشركات: الأول المطلب 
والتعاريف المقدمة لمصطلح حوكمة الشركات، ولكن قبل ذلك سـيتم التطـرق  سنحاول فيما يلي تقديم أهم المفاهيم 

   إلى أصل هذا المصطلح 

  أصل مصطلح الحوكمة: الفرع الأول 

الــذي تعـود جـذوره الأصــلية   Governance""يعـد مصـطلح الحوكمــة الترجمـة المتفـق عليهــا للمصـطلح الإنجليـزي 

اجتياز المخاطر التي تواجهه  ربان السفينة على، والذي كان يعبر أنداك على قدرة ومهارة "Kubcrnan"1إلى الفعل اليوناني 

فاظ من قيم  وأخلاق نبيلة وسلوكيات نزيهة في الحهذا الربان  وما يمتلكه  والقراصنة  الأعاصيرالعالية و  الأمواجك أثناء الرحلة،

  .؛ وكان ذالك في القرن الثالث عشر 2وعلى السفينة على أرواح وممتلكات الركاب

                                                           
1
 Disponible sur : http: Wikipedia.org , consulté : le 02/05/2015 , 12:20   

2
   4، ص 2009، الد السابع، العراق، 25مجلة العلوم الاقتصادية، العددماهية حوكمة الشركات،  وحسين عبد القادر معروف، هاشم رمضان الجزائري، 
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والــتي تعــني فــن أو  "Gouvernement"كمــا اســتخدم في اللغــة الفرنســية القديمــة كمــرادف لمصــطلح الحكومــة 

إلى اللغــة الانجليزيــة في القــرن الســادس عشــر  هــذا الفــظ  ثم انتقــل، 1478طريقــة الحكــم، تم اســتخدم كمصــطلح قــانوني ســنة 

  من القرن الماضي  التسعينياتوالتي عرفت استخداما واسعا في سنوات  ،  "Governance"وأعطى ميلاد كلمة 

، حيث لم يتم التوصل إلى مرادف 2000سنة أما في اللغة العربية فبدأ استخدام هذا المصطلح 

باللغة العربية؛ ولكن بعد العديد من المحاولات والمشاورات مع عدد   ""  Corporate Governance ∗لمصطلح  محدد

  "∗∗حوكمة الشركات"مصطلح   اقتراح تممن خبراء اللغة العربية والاقتصاديين والقانونيين المهتمين ذا الموضوع، 

  تعريف حوكمة الشركات : الثاني  الفرع

   للحوكمة المفهوم اللغوي : أولا

مسـتمد مـن الفعـل الثلاثـي  هـو، و 1في اللغـة العربية، وهو ما يطلـق عليـه النحـت يعد لفظ الحوكمة مستحدثا في اللغة

، 3وهو الانضباط والسيطرة والمزيد من التدخل، 2شؤوا فهو حَاكمٌ جمع حُكامْ تتولى إدارة : وحُكُومَةٌ في البلاد حُكْمًا حَكَمَ ـ 

  :ويتضمن العديد من الجوانب منها

 وما تقتضه من التوجيه والإرشاد؛: الحِكْمَةُ  •

 يقتضه من السيطرة على الأمور بوضع الضوابط والقيود التي تتحكم في السلوك؛ وما: الحُكْمُ  •

يقتضه من الرجوع إلى مرجعيات أخلاقية وثقافيـة وإلى خـبرات تم الحصـول عليهـا مـن خـلال تجـارب وما :  امْ كَ تِ الاحْ  •

 سابقة؛

    . طبعا للعدالة خاصة من انحراف السلطة وتلاعبها بمصالح الأطراف ذات العلاقة :التَحَاكُمْ  •

  المفهوم الاصطلاحي لحوكمة الشركات:  ثانيا

تعددت التعاريف المقدمة لهذا المصطلح من طرف الكتاب  إلىالإشارة في إطار تحديد  مفهوم حوكمة شركات يجب 

حيث لا يوجد تعريف موحد متفق عليه، ويرجع ذلك لتداخلها في الكثير مـن الجوانـب  ،والباحثين والهيئات والمنظمات الدولية

                                                           
∗
أسلوب ممارسة سلطة الإدارة   :لإضافة إلى عدد من البدائل الأخرى، مثلبا، حاكمية الشركات ، حكمانية الشركات، حكم الشركاتهناك عدد من المردفات المستخدمة مثل  

  بالشركات، أسلوب الإدارة المثلى، القواعد الحاكمة للشركات، الإدارة النزيهة، وغيرها
∗∗
وذلك لأن مصطلح حوكمة  ،للغة العربيةاتخصصي استحسنه عدد من مُ  العام مع اللغة العربية ، وقدمن طرف الأمين  2002تم اقتراح مصطلح حوكمة الشركات سنة  

 أردناالذي لا يمكن الاستغناء عنه إذا ) ح ك م(يكون أقرب للمصطلح الانجليزي حيث ينطوي على معاني الحكم والرقابة، كما أا تحافظ جدر الكلمة " فوعلة"على وزن 

مجلة الإصلاح سبل التقدم مع إلقاء الضوء على الضوء على التجربة المصرية، ...ركاتحوكمة الشالتوصل إلى مرادف للمصطلح، للمزيد انظر نرمين أبو عطا،  
  2003الخاصة،   الاقتصادي، العدد الثامن، مركز المشروعات الدولية

جامعة  ،2، العدد لجامعيداء الأامجلة تطوير إطار نظري مقترح لحوكمة الجامعات ومؤشرات تطبيقها في ضوء متطلبات الجودة الشاملة، يعقوب عادل ناصر الدين،  1
  .6ص ، 2012 .الشرق الاوسط ،عمان ، الأردن

2
    70، صمرجع سابقسدرة أنيسة،  
3
 13، ص مرجع سابقعدنان بن حيدر بن درويش،  



 الإطار النظري لحوكمة الشركات: الفصل الأول                                                                                                 

 

18 

 

ة، بالإضــافة إلى وجــود مجموعــة مــن التحــديات والتعقيــدات الــتي تحــول دون جتماعيــالتنظيميــة والاقتصــادية والماليــة والقانونيــة والا

   :النقاط التالية حوكمة الشركات والتي يمكن إيجازها فيوضع وإيجاد تعريف شامل ودقيق لمصطلح 

القـرن التاسـع  لأوائـلوره تمتـد ذداري المعاصـر حيـث بـالرغم مـن أن جـحداثة موضوع حوكمة الشـركات في الفكـر الإ •

إلا أن هـذا الاصـطلاح لم يعـرف في اللغـة  والإدارة،  التنظـيم نظريـات وبعـض المشـروع نظريـة تناولتهـا حيـث عشـر

ســقوط وايــار العديــد مــن الشــركات في أعقــاب وبالضــبط مــن القــرن العشــرين  التســعينياتفي أواخــر إلا  1الانجليزيــة

 .لتي أبرزها شركتي انرون  ورلدكوموا

مفهوم حوكمة الشركات هو الطبيعة الدينامكية المتجددة للمفهوم ذاته، والمستمدة من تواصل إن ما يزيد من تعقيد  •

والـتي (2وتحسـين آليـات أداءهـا وتقوية هياكل الملكية لإصلاح والإقليميالاهتمامات والجهود على المستويين الدولي 

في المملكة المتحـدة، ولجنـة كيـنج في جنـوب إفريقيـا، ولجنـة فينتـو بفرنسـا، وجهـود   توصيات لجنة كادبوري من أهمها

بالولايـات المتحـدة  )Sarbanes-Oxley Act(أوكسـلي  –سـاربنس منظمة التعاون والتنمية، وإصدار قـانون 

هامات بحيــث انعكســت كــل هــذه الجهــود ايجابيــا علــى تطــور مفهــوم حوكمــة الشــركات بمــا تــوفره مــن إســ) الأمريكيــة

عن التأقلم مع اطر تقليدية معرفية ونظرية وتطبيقية تكسب المفهوم بعدا مفاهيميا متجددا، وتبعده في نفس الوقت 

    .جامدة ونماذج جاهزة

المدخل : 3إيجاد تعريف موحد لحوكمة الشركات هو وجود مدخلان لدراسة الحوكمةي يعيق ذال الأخرالتحدي  إن  •

تمدها المسـاهمون للاطمئنـان الذي ينظر إلى حوكمة الشركات على أا واحدة من الآليات الداخلية التي يع ∗الضيق

، ومنــه فحوكمــة 4تعمــل جاهــدة علــى خدمــة مصــالحهم الشــركة علــى أمــوالهم المســتثمرة في الشــركة والوثــوق بــأن إدارة

، فـيرى أن مـع ∗∗أمـا المـدخل الواسـع. أس المـالحاب ر الشركات تدور حول العلاقـة بـين إدارة الشـركة التنفيذيـة وأصـ

فــإن حوكمــة ، وتزايــد درجــة تعقيــد أعمالهــا والمقرضــين لهــا نمــو وتوســع نشــاط الشــركة، ومــع تزايــد عــدد المســاهمين فيهــا

، فهـي قضـية مركزيـة ومفصـلية في تـوفير الوقايـة ضـد  الشركات أصبحت تعني أشياء كثيرة لمختلف أصحاب المصالح

الشـفافية وسـيادة القـانون، والعمـل علـى تحقيـق العدالـة والمسـؤولية الاجتماعيـة وحقـوق الفساد وسوء الإدارة، وتعزيز 

ومنـــه فـــإن مفهـــوم حوكمـــة الشـــركات يـــذهب إلى أبعـــد مـــن مجـــرد مجموعـــة مـــن العلاقـــات وتقســـيم , الملكيـــة وغيرهـــا

                                                           
1
  17، ص .نفسه مرجعال 
  18العراق ، بدون سنة نشر، ص اليازوري، حوكمة البنوك وأثرها في الأداء والمخاطر،  حاكم محسن الربيعي، حمد عبد الحسن راضي، 2

3
 khaled Abdelkader Muftah Otman, Corporate Governance and Firm Performance in Listed 

Companies in the United Arab Emirates, Unpublished Dissertation PhD , Victoria University of 

Melbourne Australia , March 2014, pp 44 
  .المساهممدخل  ∗
  .، بتصرف20، ص مرجع سابقحاكم محسن الربيعي، حمد عبد الحسن راضي ، 4

∗∗
  .مثل المديرين والعملاء والدائنين والأطراف الأخرىف المتعددة ذات العلاقة بالشركة مدخل الأطرا 
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اشمــل يركــز علــى البيئــة المحيطــة بالشــركة مــن مؤسســات وإجــراءات  ضــاءبــين مــن يملــك ومــن يــدير إلى فالمســؤوليات 

   1وسياسات كما يركز على القضايا الاجتماعية المختلفة

إن هذه الإشكاليات وغيرهـا حالـت دون إيجـاد تعريـف شـامل وموحـد لحوكمـة الشـركات، وعليـه سـيتم التطـرق 

     ة، ثم يتم استخلاص التعريف المناسب من طرف الباحثوالمفاهيم المتعلقة ذا المصطلحإلى  مجموعة من التعاريف 

 المفاهيم المختلفة لحوكمة الشركات -1

يشير مصـطلح حوكمـة الشـركات مـن الناحيـة القانونيـة إلى مجمـوع القواعـد والأطـر الـتي يـتم علـى  :المفهوم القانوني  1-1

  2.لشركةأساسها حماية مصالح الأطراف ذوي العلاقة با

إلى الأســلوب الــذي عــن طريقــه  الاقتصــاديةيشــير مصــطلح حوكمــة الشــركات مــن الناحيــة : المفهــوم الاقتصــادي   1-2

يستطيع المستثمرون الـذين يـوفرون التمويـل لشـركة، مـن خـلال أسـواق المـال تحقيـق قـدر مـن الطمأنينـة يضـمن حصـولهم 

الأهــم مــن ذلــك  حمايــة أقليــة المســاهمين فقــط ولكــن علــى عائــد لاســتثمارام، ولا يهــدف مفهــوم حوكمــة الشــركات إلى

رين والمساهمين لضمان عوائد مجزية لهم، لأن هؤلاء هم الفئة القـادرة علـى المشـاركة الفعالـة حماية كبار المقرضين والمستثم

 3.في نمو الشركات

، حيـث يركــز 4يتسـع مفهــوم حوكمـة الشـركات في معنـاه الواسـع ليشــمل الجانـب الاجتمـاعي: فهـوم الاجتمـاعيالم   1-3

حقــــوق الأقليــــة أو صــــغار المســــتثمرين وتحقيــــق التنميــــة هــــذا المفهــــوم علــــى المســــؤولية الاجتماعيــــة  للشــــركات في حمايــــة 

فالحوكمة تعتبر سبيل التقدم لكل من الأفراد والمؤسسات والشركات والهيئات واتمع . 5الاقتصادية العادلة وحماية البيئة

قيــق التنميــة وبالتــالي تح. بصــفة عامــة، لأن الشــركة تعتــبر النــواة للاقتصــاد ككــل حيــث يــؤثر نشــاطها علــى رفاهيــة الأفــراد

 .المستدامة للاقتصاد واتمع ككل

  

  

  

 

                                                           
جامعة محمد حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد المالي والإداري،  "مداخلة مقدمة بالملتقى الوطني حول المفهوم والأهمية، : الحوكمة بوقرة رابح، غانم هاجرة،  1

 2012بسكرة، ماي  -خيضر
  -بتصرف – 14ص، 2012، ، الإسكندرية، مصردار الفكر الجامعي ، الطبعة الأولى الإفصاح والشفافية كأحد مبادئ الحوكمة في قانون الشركات، أحمد علي خضر،  2
 .90ص 2012دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر،  حوكمة الشركات، أحمد علي خضر، 3
   91 ، صالمرجع نفسه 4

5
 Roland Pérez:, La gouvernance de l'entreprise, Edition la découverte, Parise, France, 2003, P:24 
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 المنظمات والمعاهد واللجان بعض تعريف حوكمة الشركات من وجهة نظر -2

النظام  الذي بمقتضاه تدار الشركات "حوكمة الشركات على أا  : )Cadbury(∗لجنة كادبوري عرفت

  . 1"وتراقب

مجموعة من القواعد والعلاقات بين إدارة الشركة ومجلس "أا ب ):OECD(منظمة التعاون الاقتصادي  وعرفتها

الإدارة والمساهمين وجميع الأطراف ذات العلاقة بالشركة، فهي الأسلوب الذي يقدم الهيكل والإطار الذي يتم من خلاله تحديد 

الحوافز المادية المناسبة لس أهداف الشركة ومراقبة الأداء والنتائج، كما أن حوكمة الشركات الجيدة هي التي تعمل على توفير 

  2"الإدارة والإدارة التنفيذية العليا لتحفيزهم على تحقيق الأهداف المتفق عليها لخدمة مصالح الشركة ومساهميها

النظام الذي من خلاله يتم إدارة "أا على فقد عرفت حوكمة الشركات ): ICF(مؤسسة التمويل الدولية  أما

    3"لهاالشركات والتحكم في أعما

وتركز  ،الإطار الذي تمارس فيه الشركات وجودها"فهي :  )CIPE( مركز المشروعات الدولية الخاصة وحسب

وواضعي التنظيمات صالح، وأصحاب الم ،والمساهمين، أعضاء مجلس الإدارة حوكمة الشركات على العلاقات فيما بين العمال و

   4"في الإشراف على عمليات الشركةالحكومية، وكيفية التفاعل بين كل هذه الأطراف 

ات أا تشمل القواعد التي توجه سلوك الشرك"فقد عرف حوكمة الشركات على  )IB(للبك الدوليأما بالنسبة 

   5"إلى فرض تطبيق تلك القواعد وتعزيزهاوكذلك الإجراءات الرامية وحملة الأسهم وإدارة الشركات، 

العمليات التي تتم من " إلى : )IIA(معهد المدققين الداخليين  عن الصادر هوم حوكمة الشركاتيشير مفو 

، والتأكد من كفاية شراف على المخاطر وإداراالإلتوفير خلال الإجراءات المستخدمة من طرف ممثلي أصحاب المصالح 

     1"الضوابط الرقابية لتجنب هذه المخاطر، مما يساهم مباشرة في إنجاز أهداف الشركة وحفظ قيمها

                                                           
∗

من قبل مجلس التقارير المالية وشركة سوق لندن للأوراق المالية والنقابة المهنية  1992تم تشكيلها  سنة   Adrian Cadburyنة كادبوري وهي لجنة برئاسة  لج 
  بمفهوم حوكمة الشركاتوتعتبر هذه الجنة البداية الحقيقية للاهتمام . للمحاسبين وذلك من أجل تفعيل ووضع المبادئ المهنية لحوكمة الشركات

1
Cadbury Committee, Report of the Committee on The Financial Aspects of Corporate Governance,   

Burgess Science Press, 1 December 1992, p 15, Available from  

http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf  date of consultation 4/5/2015  
2
Mohamed Saleh Darweesh, Correlations Between Corporate Governance Financial Performance 

and Market Value,  Unpublished Dissertation PhD, Walden University, October 2015, p 39 
3 Ezzat Molouk Kenawy and Mohamed F. K. Abd Elgany, Corporate governance and its potential 

implementation in Egypt in light of international experiences, Journal  public administration and policy 

research Vol 1(5) , September 2009, p 86 
4
  متاحة  بالرابط التالي 3، ص 2003الطبعة الثالثة ، قائمة بالمصطلحات المتعلقة بحوكمة الشركات، مركز المشروعات الدولية الخاصة ،  
 http://www.cipe-arabia.org/files/pdf/Corporate_Governance/Glossary_of_Terms_1.pdf  4/5/2015تم الاطلاع بتاريخ 

  ��9:35و��ت 

5
 85مرجع سابق، ص حوكمة الشركات،  أحمد علي خضر، 
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 الخبراء  تعريف حوكمة الشركات من وجهة نظر بعض -3

التي تضمن لمختلف الملاك عائد  الآليات مجموع" على أا  حوكمة الشركات Shleiferو  Vishny عرف

   2"، مع تفادي حصول المدراء أو كبار المساهمين على ملكية جزء من هذه الفوائد بشكل مفرطمعلى استثمار 

Gérard Charreaux أما 
مجموعة من الآليات التنظيمية التي دف " حوكمة الشركات على أا فقد عرف  ∗

   3"تنظم سلوكهمإلى تحديد السلطات والتأثير على قرارات المديرين، وبعبارة أخرى هي الميكانيزمات التي 

Oliver Williamson في حين عرف
أي (الضمني أو ) الصريح(الإطار التعاقدي الواضح "على أا الحوكمة  ∗

  4"للعقد الذي تتم من خلاله الصفقات) يتم أليا

وبعد استعراضنا للتعاريف السابقة، تعتقد الباحثة أنه بالرغم من تنوع تعاريف حوكمة الشركات وتعددها وعدم 

  :في ثلاث مجموعاتإجمالا إمكانية حصرها، إلا أنه بالإمكان تصنيفها 

الأطراف ذات العلاقة ا، حيث توضح  تحديد على أساسالشركات حوكمة والتي تعرف : المجموعة الأولى

الطرف ن ا تحدد الجهة التي يكو كم ،حوكمةف الممنوحة لكل طرف من أطراوالحوافز مجموع الواجبات والمسؤوليات والسلطات 

   ؛البنك الدوليطرف  هذه اموعة التعريف المقدم من ومن امثل  ،لة أممهال مساءمح

وحسب أهميتها سواء كان أهميتها بالنسبة للشركة أو  غرض منهاوالتي تعرف الحوكمة حسب ال :الثانيةموعة المج

     ؛لحملة الأسهم أو بالنسبة لأصحاب المصالح الأخريين

دورها في الرقابة وتوجيه أداء الشركة، ويعد التعريف على والتي  تركز في تعريفها لحوكمة الشركات : المجموعة الثالثة

  .ومن طرف مؤسسة التمويل الدولية التعريفين الأكثر شيوعا في هذا اال  cadburyقدم من طرف لجنة الم

لاقتصادية الأكثر شمولية حيث التعريف المقدم من طرف منظمة التعاون والتنمية اوفي إطار التصنيفات الثلاث يعد 

، إذا تضمن هذا المفهوم الأطراف ذات العلاقة بالحوكمة والأهداف والحوافز كل الجوانب المذكورة في التصنيفات السابقة غطى

     .  والرقابة
                                                                                                                                                                                

ورقة عمل مقدمة بالمؤتمر  المؤسسية،الدور المتوقع للمدقق الداخلي عند تقديم خدمات التأكيد في البنوك التجارية الأردنية في ظل الحاكمية عطا االله وراد خليل،  1
    261، ص 2009العربي الأول حول التدقيق الداخلي في إطار حوكمة الشركات، منشورات المنظمة العربية للتنمية، القاهرة 

2
 Pert wirtz, Les meilleurs pratique de gouvernance d’entreprise, édition la découverte, Paris, France, p 9 

∗
 Gouvernance desومسؤول عن برنامج ومركز بحث في الهياكل المالية وحوكمة الشركات ومؤلف كتاب  Bourgogneهو أستاذ بكلية  علوم التسيير بجامعة  

entreprises-Nouvelles perspectives  
 - 2015المسيلة، الجزائر، –اه غير منشورة، جامعة محمد بوضياف اطر واحة دكتور ، حوكمة المؤسسات كأداة لرفع أداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، سعود وسيلة 3

 16، ص 2016
  "  علم اقتصاد تكاليف الصفقات"  يعرف بــــــ خبير في مجال حوكمة الشركات وحاصل على جائز نوبل في الاقتصاد ومؤسسة ما ∗
 اطلع بتاريخ http://www.ingdz.net/vb/showthread.php?t=31481نظرية تكاليف الصفقات والتكامل العمودي متاحة على الرابط التالي  4

  09:40 تبتوقي 30/8/2015
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أنه بالرغم من العدد الكبير للتعاريف المقدمة لحوكمة الشركات، والتي تختلف  ةرى الباحثتما تقدم  إلى بالإضافة

من جهة للمهتمين به  الاتجاهات الثقافية والخلفيات الفكريةمن جهة وباختلاف المصطلح  اذلهالمنظور منها  الزوايا باختلاف

 كما أا تتفق على قدرة حوكمة الشركات ، إلا أن جميع هذه التعاريف تدور حول الشفافية والمشاركة والعدالة والمساءلة،أخرى

    .محاربة ظاهرة الفساد، وإصلاح الممارسات السلبية في بيئة الأعمال على

  : ا سبق يمكننا صياغة تعريف شامل لحوكمة الشركات وبناءا على كل م

هي نظام للإدارة والتوجيه والرقابة تتبناه الشركة يعمل على تنظيم العلاقات المتداخلة بين جميع الأطراف "

كما يشمل توزيع الحقوق والمسؤوليات بينهم وخاصة بين الملاك والإدارة العليا ومجلس الإدارة  ،ذات الصلة بالشركة

والعدالة والمساءلة بغرض إنجاز أهداف  والنزاهة وغيرهم من أصحاب المصالح الأخرى، وذلك في إطار من الشفافية

    "الجهات ذات العلاقة المباشرة والمجتمع في مجمله  الشركة وتعظيم قيمتها والحفاظ على مصالح 

  بهاالأطراف ذات العلاقة خصائص حوكمة الشركات و :  نيالمطلب الثا 

انطلاقا من التعاريف المختلفة لحوكمة الشركات تم تحديد الخصائص المحددة لهذا المفهوم والأطرف المعنية بتطبيقه، 

    .من خلال هذا المطلب وسيتم التطرق لهما

  خصائص حوكمة الشركات: الفرع الأول

والسمات التي يحب أن تتصف هناك مجموعة من الخصائص يتضح أن المقدمة لحوكمة الشركات  فمن خلال التعاري

  : 1ا الحوكمة الجيدة وتتمثل في التالي

 ؛في إدارة شؤون الشركة سلوك الأخلاقي المناسب والصحيحأي إتباع ال:  الانضباط  .أ 

تعتبر الشفافية من المفاهيم الحديثة والمتطورة في الحوكمة، والتي يجب على الإدارة الواعية الأخذ ا  : الشفافية   .ب 

داخل تقديم صورة حقيقية لكل ما يحدث لما لها من أهمية بالنسبة للشركة والأطراف المعنية ا وتعني الشفافية 

 . 2ية والتضليلوكما تعني كذلك الانفتاح والتخلي عن الغموض والسر  الشركة؛

 تأثيرات وضغوط غير لازمة للعمل؛أي لا توجد :  الاستقلالية  .ج 

لس الإدارة والإدارة التنفيذية؛ ومن تم محاسبة كل مسؤول عن أي إمكان تقييم وتقدير أعمال مج:  المساءلة  .د 

 .التزاماته وربطها بنظام للجزاء

 الشركة؛لأطراف ذوى المصلحة في ولية أمام جميع اأي وجود مسؤ :  وليةالمسؤ   .ه 

 لشركة؛أي يجب احترام حقوق مختلف اموعات أصحاب المصلحة في ا:  العدالة  .و 

  .أي النظر إلى الشركة كمواطن جيد:  المسئولية الاجتماعية  .ز 

                                                           
1
 2، صمرجع سابق، طارق عبد العال حماد 
2
 10ص مرجع سابق، ، مركز أبو ظبي للحوكمة 
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  أطراف حوكمة الشركات : الفرع الثاني

رئيسة  تتأثر وتؤثر في التطبيق السليم وكمة الشركات يتضح  وجود أربع أطراف لحمن خلال ما تقدم من تعاريف 

  : 1وهي لقواعد الحوكمة وتحدد إلى درجة كبيرة مدى النجاح أو الفشل في تطبيق هذه القواعد

، يقدم المساهمون رأس المال للشركة عن طريق ملكيتهم للأسهم، وذلك مقابل الحصول على الأرباح: المساهمون .1

  2ماية حقوقهملحويقوم المساهمين بتوكيل مجلس الإدارة 

الأطراف الأخرى، ويقوم الس بتعين أعضاء  عضالذين يمثلون المساهمين وب الأشخاصيضم :  مجلس الإدارة .2

على رسم السياسات  كما يعملويراقب أدائهم    ويشرف على عملهم الإدارة التنفيذية لإدارة شؤون الشركة اليومية ،

يضطلعون أعضاء مجلس الإدارة بنوعين من الواجبات عند قيامهم بعملهم وفي إطار حوكمة الشركات ، العامة للشركة

  :  3وهما

وأن يبذل كل الجهد والحرص  ،يقظا وحذرا الإدارةوالذي يتطلب أن يكون مجلس :  واجب العناية اللازمة -

 .والتعليمات الموضوعةن تكون الشركة ملتزمة بالقوانين والأنظمة كما يجب أ،  والعناية اللازمة في اتخاذ القرار

ة المتساوية للمساهمين والمعاملات مع الأطراف ذات ويشمل ذلك المعامل:  في العمل  الإخلاصواجب  -

 .المصالح، ووضع سياسات ملائمة للرواتب والكفاءات

سئولة عن المو وهي المسئولة عن الإدارة اليومية للعمل في الشركة وتقديم التقارير لس الإدارة،  : التنفيذيةالإدارة  .3

 .قيمة أسهمها ، ورفعتعظيم أرباح الشركة

دائنين وهم كل الأطراف التي تتعامل معهم الشركة ولهم مصلحة معها كالموظفين والموردين وال :أصحاب المصالح  .4

حقوق يجب على الشركة  منجاح الشركة واستمرارها؛ ولهوجميع هذه الأطراف لها مصلحة في إلخ، والبنوك والحكومة و 

  .4المحافظة عليها وتوفيرها لهم

  :ويمكن تلخيص العلاقة بين الأطراف حوكمة الشركات في الشكل الموالي 

  

  

  
                                                           

1
  5، ص 2001شنطن، امركز المشروعات الدولية الخاصة، و ماذا يمكن عمله في مصر؟، : قواعد إدارة الشركات تصبح سعيا دولياشهرة عبد الشهيد،  
 - 19ص  ، 2009ثانية، ، الطبعة ال الإسكندريةالدار الجامعية ، -دراسة مقارنة –دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري محمد مصطفى سليمان،  2

  بتصرف 21

3
دراسة ميدانية على الشركات المدرجة في سوق فلسطين " اثر تطبيق قواعد الحوكمة على الإفصاح المحاسبي وجودة التقارير المالية ماجد اسماعيل أبو حمام،  

  27غزة، فلسطين، ص  – الإسلامية، رسالة ماجستير غير منشورة، الجامعة "للأوراق المالية
4
 9، ص ، بدون سنة نشر مصطلحات ومفاهيم: أساسيات الحوكمة للحوكمة، مركز أبو ظبي  
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  اتأطراف حوكمة الشرك) : 2- 1(الشكل 

  

  

    

  

  

  

  -بتصرف -9، ص ، بدون سنة نشرمصطلحات ومفاهيم: أساسيات الحوكمة  :المصدر 

  أهمية حوكمة الشركات:  الثالثالمطلب 
وذلك  ،الفعلي لمفهوم حوكمة الشركاتاثبت الايارات المالية وما صاحبها من أزمات مالية عن أهمية التطبيق 

  .والمزايا التي يقدمها لكل من الشركات والمساهمين واتمع ككل تيجابيالإبالنظر ل

  : نسبة للشركاتبالحوكمة ال ةيأهم: الفرع الأول

  : 1تيتتمثل أهمية الحوكمة بالنسبة للشركات في الأو 

  ؛مساءلة إدارة الشركة عن الأخطاء والمخالفات المرتكبةوضمان الحق في ، ةضمان السير الحسن لعمل الشرك - 

 ؛تفعيل مسؤوليات مجلس الإدارة الإشرافية والتنفيذية و قيق الشفافية والإفصاح والعدالةتح - 

 ؛من مجلس الإدارة وإلى أدنى مستوى إداري فيها ابتدءاتحقق الحيادية والنزاهة والاستقامة لجميع العاملين في الشركة   - 

  ؛المتوقعة ، والتنبؤ بالمخاطررة الشركة في الحصول على التمويلزيادة قد - 

 ؛2وتعظيم قيمتها السوقيةقدرة الشركة التنافسية وأداءها  تعزيز  - 

  ؛وتحسينه العمل على ضمان مراجعة الأداء المالي - 

 بشكل قانوني واقتصادي سليم؛ضمان تحقيق الشركة لأهدافها  - 

  ؛التي تربط إدارة الشركة والأطراف الأخرى تحقيق التوازن في العلاقات التعاقدية - 

  

                                                           
العربي الأول حول  ورقة بحثية مقدمة للمؤتمر، المراجعة الداخلية في إطار حوكمة الشركات من منظور طبيعة خدمات المراجعة الداخليةمصطفى حسن بسيوني السعدني،  1
   .، بتصرف184، ص 2009منشورات المنظمة العربية للتنمية الإدارية، " التدقيق الداخلي في إطار حوكمة الشركات" 
2
  65، دار الكتاب الجامعي، بدون سنة نشر، ص دور الحوكمة في الحد من ممارسات غسل الأموال في شركات التأمينمحمد بن حمد النصار،  

  

أطراف 

حوكمة 

 الشركات

 المساهمين

 المجلس الإدارة الإدارة التنفيذية

 أصحاب المصالح
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  المستثمرينأهمية حوكمة الشركة بالنسبة للمساهمين و : الفرع الثاني

  : يليللمساهمين في تحقيق ما تكمن أهمية حوكمة الشركات بالنسبة 

ضمان قدر ملائم من الطمأنينة للمستثمرين وحملة الأسهم على تحقيق عائد مناسب لاستثمارام؛ مع العمل على  - 

1أقلية الأسهم حائزيالحفاظ على حقوقهم وخاصة 
 ؛

 ؛2وضمان محاسبتها ومساءلتها رة بشكل أفضلاتمكن المساهمين من مراقبة الإد - 

 ضمان المعاملة العادلة لجميع المساهمين؛ - 

العليا على  يساهم الإفصاح الكامل عن أداء الشركة والوضع المالي والقرارات الجوهرية المتخذة من قبل الإدارة - 

   .3مساعدة المساهمين على تحديد المخاطر المترتبة على الاستثمار في هذه الشركات

  :وطنيالاقتصاد الأهمية حوكمة الشركة بالنسبة : الفرع الثاني

  4:يلي القومي في ما الشركات بالنسبة للاقتصادتكمن أهمية حوكمة 

  توفير نظم واليات لتوجيه الشركات والرقابة عليها؛ - 

) تعاملات الشركة مع مقدمي الأموال والفئات المختلفة(النزاهة والشفافية في كل ما يتعلق بتعاملات الشركة تحقيق - 

 ؛بشكل يؤدي إلى خلق بيئة الأعمال الجاذبة للاستثمارات

 ؛دور سوق المال وزيادة قدرته على تعبئة المدخرات ورفع معدلات الاستثمارتعميق  - 

 ؛الاقتصادي ورفع معدلات النموعمل الفرص  زيادة قدرة الشركات في الحصول على التمويل ومن تم زيادة  - 

 ؛ التقليل من مخاطر حدوث الأزمات المالية والتي تصاحبها في العادة تكاليف اجتماعية واقتصادية باهظة - 

 ؛5تقوية ثقة الجمهور في نجاح عملية الخوصصة، وضمان تحقيق الدولة لأفضل عائد على استثماراا - 

 ؛زيادة الثقة في الاقتصاد القومي - 

 ؛نمو القطاع الخاص ودعم قدراته التنافسية - 

 ؛تعميق ثقافة الالتزام بالقوانين والمبادئ والمعايير المتفق عليها - 

 .الحد من الفساد المالي والإداريتوفير الضمانات التي تكفل  - 

  

  

                                                           
  3صمرجع سابق، نرمين أبوعطا ،  1
2
  4، ص 2012، كرسي سابك لدراسات الاسواق المالية الإسلامية، - دراسة فقهية–حوكمة الشركات المساهمة أحمد بن محمد الرازي،  

3
  91 ، صمرجع سابقسدر أنيسة،  

  6-4، ص مرجع سابقأحمد بن محمد الرازي،  4
  92، ص مرجع سابقسدر أنيسة،  5
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  الأسس التطبيقية لحوكمة الشركات : المبحث الثالث 
المختلفة لحوكمة الشركات وأهم خصائصها والمزايا المنتظر من تطبيقها سنتعرض  والتعاريف المفاهيم بعد عرض كل

  .  فيما يلي إلى الأسس التي من خلالها  تتمكن الشركات من التطبيق الفعلي للحوكمة

  :مبادئ حوكمة الشركات: المطلب الأول 

بدرجة كبيرة من الاهتمام من طرف حظيت هذه الأخيرة فقد  حوكمة الشركات تقدمهاالتي نظرا للمزايا العديدة 

الدول الصناعية المتقدمة، التي حرصت على إصدار مجموعة من المعايير والإرشادات للممارسات الجيدة و  ∗المنظمات الدولية

 King(في إنجلترا، ولجنة كينج ) Cadbury Commission(في حوكمة الشركات مثل لجنة كادبوري 

Committee (نة فينتو في جنوب إفريقيا، ولج)Viento Commission ( أن جهود منظمة التعاون بفرنسا، إلا

 التي 1999عنها مبادئ حوكمة الشركات سنة حيث صدر كانت الأفضل على الإطلاق ) OECD(الاقتصادي والتنمية 

  .2004∗ةتم إعادة صياغتها سن

العالم نظرا لما تحتويه تلك المبادئ من وتعتبر هذه المبادئ الأساس الذي يتم الاستناد إليها في العديد من دول 

  :2، وتتمثل هذه المبادئ في1مضمون عالمي ومرونة كبيرة في التطبيق في ظل الظروف البيئية المتباينة

   ∗توافر إطار فعال لحوكمة الشركات: المبدأ الأول 

وأن يكون متوافقا مع حكم شفافية الأسواق وكفاءا، لطار حوكمة الشركات إشجع ت ضرورة"على هذا المبدأ أكد  

  ."مية والتنفيذيةوالتنظي القانون، وأن يحدد بوضوح توزيع المسئوليات بين مختلف الجهات الإشرافية

ح التنافس ييتمناخ سليم للحوكمة وفير ويرسى هذا المبدأ الجديد الإطار العام المهم للمبادئ الأخرى، ويسمح بت

كن كافة يمُ وتنظيمي ومؤسسي  3لشركات يتطلب وجود أساس قانونيالحوكمة  فعالنظام تطبيق لالشريف في الأسواق، ف

  المشاركين في السوق من الاعتماد عليه في إنشاء علاقتهم التعاقدية 

، والالتزامات الاختياريةوتنظيمية، وترتيبات للتنظيم الذاتي،  إطار حوكمة الشركات عناصر تشريعيةوعادة ما يضم 

  . 1هي نتاج الظروف الخاصة بالدولةالتي وممارسات الأعمال 

                                                           
  )CIPE(، ومركز المشروعات الدولية الخاصة )IFC(، ومنظمة التمويل الدولية)WB(الدوليكالبنك  ∗

∗
 OECD, Principles of corporate Governance, 2004 

، مدخلة مقدمة بالمؤتمردراسة اثر حوكمة الشركات على الشفافية والافصاح وجودة القوائم المالية في ظل النظام المحاسبي المالي، بن الطاهر حسين، بوطلاعة محمد،  1
  2012،  جامعة محمد خيضر، بسكرة،  مايوالإداريللحد من الفساد المالي  كآليةورقة بحثية مقدمة ضمن الملتقى الوطني حول حوكمة الشركات  

2
OECD,op cite, p6- 13   

  1999لم تتم الإشارة لهذا المبدأ في نسخة  المبادئ الصادرة سنة  ∗
  143مرجع سابق، ص حوكمة الشركات،  للمزيد أنظر أحمد على خضر، 3



 الإطار النظري لحوكمة الشركات: الفصل الأول                                                                                                 

 

27 

 

  حقوق المساهمين والوظائف الرئيسة لأصحاب حقوق الملكية  :المبدأ الثاني 

  :نص هذا المبدأ على

والتي تشمل تأمين أساليب تسجيل الملكية  الأساسيةضرورة حماية حقوق المساهمين وتسهيل ممارستهم لحقوقهم   .أ 

الخاصة وذات الصلة بالشركة في الوقت المناسب وبصفة ل على المعلومات الأسهم، والحصو ونقل وتحويل ملكية 

نصيب من لى عمنتظمة، والمشاركة والتصويت في الجمعية العامة للمساهمين وانتخاب أعضاء مجلس الإدارة والحصول 

 ؛الأرباح

ومن بينها المتعلقة بالتغيرات الأساسية في الشركة المعلومات كافة  في المشاركة والحصول علىالحق مساهمين لل  .ب 

 ؛مواد التأسيس وغيرها من الوثائق الأساسية للشركة أوالتعديلات في النظام الأساسي 

إحاطتهم وذلك من خلال  للمساهمين امةالجمعية العفي  مساهمين بالمشاركة الفعالة وبالتصويتالفرصة لل إتاحة  .ج 

تزويدهم بتواريخ وأماكن وجداول و التصويت،  إجراءاتبما في ذلك بمختلف القواعد التي تحكم هذه الاجتماعات 

، وتسهيل مشاركتهم الفعالة في وضع القرارات الرئيسية الخاصة بحوكمة أعمال هذه الاجتماعات في التوقيت المناسب

مجلس الإدارة وكبار  ام وكذلك سياسة مكافآت أعضاءتخالشركات، مثل ترشيحات أعضاء مجلس الإدارة وان

   ؛التنفيذيين في الشركة

بعض المساهمين من الحصول على درجة من السيطرة لا تتناسب الإفصاح عن الهياكل والترتيبات الرأسمالية التي تمكن   .د 

  ؛أسهممن  مع ما يملكون 

للقواعد والإجراءات التي تحكم حيازة السيطرة على الشركات في الأسواق المالية والإفصاح التحديد الواضح يجب    .ه 

عنها ، وكذلك العمليات الاستثنائية مثل الاندماجات، وبيع حصص جوهرية من أصول الشركة، بحيث يتسنى 

 القانونية المتاحة لهم،  للمستثمرين فهم حقوقهم والتعرف على المسارات 

   .المساءلةدام الآليات المضادة للاستحواذ بغرض حماية الإدارة التنفيذية ومجلس الإدارة من يجب عدم استخ  .و 

  المعاملة المتساوية للمساهمين : المبدأ الثالث 

في  إطار حوكمة الشركات يجب ضمان معاملة متساوية لكافة المساهمين، بما في ذلك "نص هذا المبدأ على أنه 

للحصول على تعويض فعال في حالة انتهاك الفرصة لكافة المساهمين  إتاحةمساهمي الأقلية والمساهمين الأجانب، كما يجب 

     "حقوقهم

  :  ضمان معاملة متكافئة للمساهمين وهيلمجموعة من النقاط الاسترشادية  OECDولتطبيق هذا المبدأ وضعت 

                                                                                                                                                                                
، أطروحة دكتورا غير منشورة ، جامعة الماليةاثر فعالية الحاكمية المؤسسية على الأداء المالي للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق عدنان عبد الرحمان قباجة،  1

 49، ص 2008عمان العربية للدراسات العليا ، 
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التصويت  منح نفسن حقوق وذلك من خلال ،معاملة متساوية ∗يجب معاملة المساهمين المنتمون لنفس الفئة  .أ 

 من طرف أصحاب الأسهم؛ بواسطة الأمناء أو المفوضينفضلا عن إمكانية التصويت  ؛للمساهمين داخل كل فئة

 ؛عاملة المتكافئة لكافة المساهمينالمتعلقة بالاجتماعات العامة للمساهمين الم والإجراءاتينبغي أن تكفل العمليات   .ب 

  ؛منع التداول بين الداخلين في الشركة والتداول الصوري والشخصي   .ج 

صل التنفيذيين الإفصاح عن وجود أية مصالح خاصة م قد تت المديرينأو ب أن يطلب من أعضاء مجلس الإدارة يج  .د 

 .أو بمسائل تمس الشركةبعمليات 

  دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات : المبدأ الرابع

فقد اهتمت حوكمة الشركات  نظرا للدور الكبير الذي يلعبه أصحاب المصالح في تدفق رأس المال الخارجي للشركات

شركة، وذلك دف رفع بإيجاد طرق لتشجيع مختلف أصحاب المصالح على القيام بالاستثمار في رأس المال البشري والمادي لل

  .1تنافسية الشركة وضمان نجاحها

 ةومن هذا المنطلق أكدت مبادئ منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية على دور أصحاب المصالح في حوكم

ف بحقوق أصحاب المصلحة كما يرسيها عتر أن يُ إطار حوكمة الشركات ينبغي في "  الشركات، حيث أشارت إلى أنه

وأن يعمل أيضاً على تشجيع التعاون بين الشركات وبين أصحاب المصالح في مجال خلق الثروة وفرص العمل  ،القانون

   : ويتم ذلك وفقا للاتي ."وتحقيق الاستدامة للمشروعات القائمة على أسس مالية سليمة

  ؛اب المصالح التي يحميها القانوناحترام حقوق أصح تأكيدينبغي أن يعمل إطار حوكمة الشركات على   .أ 

  ؛تعويضات في حالة انتهاك حقوقهم لحصول علىلأصحاب المصالح لفرصة ال إتاحة  .ب 

ات بدورها إطار حوكمة الشركات بوجود آليات لمشاركة أصحاب المصالح وأن تكفل تلك الآلي حيجب أن يسم  .ج 

  ؛تحسين مستويات الأداء

 .هم اتجاه التصرفات الغير قانونيةالسماح لذوي المصالح بالاتصال بحرية بمجلس الإدارة للتعبير عن مخاوف  .د 

  الإفصاح والشفافية : المبدأ الخامس

مبدأ الإفصاح والشفافية من أهم مبادئ حوكمة الشركات على الإطلاق، نظرا لما يمثله من استقرار وشفافية  يعتبر

على ممارسة حقوق  أمرا رئيسيا لقدرة المساهمين الإفصاح ، كما يعد2ية لجميع الأطراف والمتعاملين والأسواق الماليةاوحم

الدول ذات الأسواق الضخمة والنشطة أن الإفصاح  يعد أداة ام على أسس مدروسة، حيث أظهرت التجارب في ملكي

قوية للتأكيد على سلوك الشركات وحماية المستثمرين، كما يساعد على اجتذاب رؤوس الأموال، ويحافظ على الثقة في 

                                                           
  حملة نفس طبقة الأسهم  ∗

 -بتصرف – 51عدنان عبد الرحمان قباجة، مرجع سابق، ص  1

  125مرجع سابق، ص حوكمة الشركات،  أحمد على خضر، 2
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خلاقية وعلاقة ، ويحسن فهم الجمهور لهيكل ونواحي نشاط الشركة  وأدائها فيما يتعلق بالمعايير البيئية والأأسواق المال

  .1الشركة مع اتمعات التي تعمل فيها

دأ باهتماما كبير بم 2004ونظرا لهذه المزايا وغيرها فقد أولت النسخة الحديثة لمبادئ منظمة التعاون والتنمية لعام 

  : الاستعانة ا لتحقيق هذا المبدأ وهييتم ضعت مجموعة من الإرشادات و و  الإفصاح والشفافية،

وكبار المساهمين ونسبة  ،أهداف الشركةو ، للشركة نتائج عملياتالنتائج المالية و على  يشتمل الإفصاحيجب أن   .أ 

أعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين الرئيسيين والمرتبات والمزايا الممنوحة أسماء و ، ، وحقوق التصويتمساهمتهم

واحتمال  ةالمخاطرة المتوقعكما يجب أن يشتمل الإفصاح كذلك الإفصاح عن  ؛مالعمليات المتصلة عن  فضلا لهم

  ؛هياكل وسياسات حوكمة الشركاتعن تحققها بالإضافة إلى الإفصاح ،

 ؛الماليمتطلبات الإبلاغ و الدولية ة المحاسبعايير وفقا لم، وكذا الإفصاح عنها ينبغي إعداد ومراجعة المعلومات  .ب 

  ؛خارجية بواسطة مراجع مستقل، يكون كفء ومؤهلراجعة القيام بميجب   .ج 

      .المناسبةفي الوقت الملائم وبالتكلفة  على هذه الأخيرةإمكانية حصول مستخدمي المعلومات   .د 

  مسؤوليات مجلس الإدارة:  سادسالمبدأ ال

الشركة ومساهميها وأصحاب قدم هذا المبدأ إرشادات لس الإدارة فيما يتعلق بأداء مهامه ومسؤولياته في حماية 

التوجيه والإرشاد الإستراتيجي لشركة، كما يجب  أكد هذا المبدأ على ضرورة أن يضمن إطار حوكمة الشركاتحيث ، 2المصالح

الشركة  ساءلة ومحاسبة مجلس الإدارة أماموأن تضمن م ،أن يكفل المتابعة الفعالة للإدارة التنفيذية من قبل مجلس الإدارة

  .والمساهمين

تحقيق مصالح الشركة على  أن يعملوا ةأعضاء مجلس الإدار  على يجب 3المبدأ على أنه هذا  وفي هذا الإطار أكد 

يتعين كما  ؛اهتمامات كافة أصحاب المصالح الاعتبار بعينخذ الأ، و عاملة المتكافئة لجميع المساهمينالم ، وتحقيقوالمساهمين

  : بمجموعة من الوظائف الأساسية من بينها  عليهم القيام

التقديرية، وخطط النشاط، ، والموازنات ، وخطط العمل وسياسة المخاطرةإستراتيجية الشركةوتوجيه مراجعة  -

وعلى عمليات  ة الرأسمالي المصروفاتالإشراف على مع ، التنفيذ وأداء الشركة ومتابعة الأداء أهدافضع وو 

 .، وبيع الأصولالاستحواذ

حينما  –المرتبات والمزايا الممنوحة لهم ومتابعتهم وأيضاً وتقرير  بالشركة،ولين التنفيذيين ؤ المسكبار  اختيار -

 . ناصبالمتداول إحلالهم ومتابعة خطط  - يقتضي الأمر ذلك

 . في عملية ترشيح أعضاء مجلس الإدارةضمان الطابع الرسمي والشفافية  -
                                                           

   - بتصرف - 53 -52، ص مرجع سابقعدنان عبد الرحمان قباجة،  1
  137، مرجع سابق، ص حوكمة الشركاتأحمد خضر،  2

3
 OECD, op cite,  p12 - 13 
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، ومن بين تلك للإدارة التنفيذية ومجلس الإدارة، والمساهمينمتابعة وإدارة صور تعارض المصالح المختلفة بالنسبة  -

 . لةالصور إساءة استخدام أصول الشركة وإجراء تعاملات لأطراف ذوى الص

 . الإشراف على عملية الإفصاح، و المحاسبية والمالية للشركةضمان سلامة التقارير  -

 . ء التغييرات المطلوبةفعالية حوكمة الشركات التي يعمل الس في ظلها وإجرامتابعة  -

تعيين عدد كاف من الأعضاء غير التنفيذيين الذين  لالوذلك من خ، التقييم الموضوعي لشئون الشركة -

 .كون هناك إمكانية لتعارض المصالحيتصفون بالقدرة على التقييم المستقل للأعمال حينما ت

مفيدة لبناء  تعتبر نقطة بدايةفي الأخير يجب الإشارة إلى أنه وبالرغم من أن مبادئ منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 

، إلا أا تركز على الضوابط الداخلية كما أا تستهدف أساسا الشركات المقيدة بالبورصة، والتي تعمل نظام حوكمة الشركات

الاقتصاديات النامية والناشئة والانتقالية والتي من في نطاق بيئة قانونية وتنظيمية فعالة ا قدر كافي من المنافسة، ولكن الكثير 

التي تعتبر مجرد ضوابط داخلية  OECDمبادئ اقها المالية غير فعالة، وعليه فإن تطبيق أسواق مالية أو أسو تتميز بان ليس لها 

لى فعالية سوف لن يكون لها الأثر الكبير على حوكمة الشركات إذا لم تتوفر مجموعة من الظروف الخارجية التي تساعد ع

  . ، وهذا ما سنتطرق له من خلال المطلب المواليمبادئ المنظمة المطبقة

  محددات حوكمة الشركات: المطلب الثاني 
مجموعتين من على مدى توافر ومستوى جودة  كما أشرنا سابقا  ركاتنجاعة وفعالية تطبيق مبادئ حوكمة الش تتوقف

  :المحددات، والمتمثلة فيما يلي

  المحددات الداخلية : الفرع الأول 

والأسس التي تحدد كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع السلطات تتمثل هذه المحددات في القوانين والقواعد والتعليمات 

وذلك من أجل تقليل التعارض بين مصالح هذه الأطراف  ،والمسؤوليات بين الجمعية العامة ومجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين

  .1الثلاثة

  المحددات الخارجية : الفرع الثاني 

  :والتي تشمل ،2على الشركةتتمثل في كافة عناصر البيئة الخارجية المؤثرة 

 الإفلاس ونزع الملكيةقانون ، و قانون العقود  ،حقوق الملكيةقانون   3ونذكر منها:  القوانين المنظمة للنشاط الاقتصادي  .أ 

  ؛ )آليات الخروج من الاستثمار(

                                                           
  4، بدون سنة نشر، ص الحوكمةمركز المشروعات الدولية الخاصة،  1

2
 Samiha Fawzy, Assessment of Corporate Governance in Egypt, working paper N

0
82, The Egyptian 

centre for Economic Studies, Egypt, August 2003,P 4  
3
، ص 2002، مركز المشروعات الدولية الخاصة، غرس حوكمة الشركات في الاقتصاديات النامية والصاعدة والانتقالية، سوليفان. كوشتا هلبلينج، جون د. كاترين ل 
  بتصرف  23 - 15ص
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يعتبر وجود نظام مصرفي سليم أحد الركائز الأساسية لسلامة عمل سوق الأوراق المالية وقطاع :  كفاءة القطاع المالي  .ب 

الشركات، حيث يوفر القطاع المصرفي رأس المال اللازم والسيولة لعمليات الشركات ونموها، ويعتبر وجود الحوكمة 

اللازم، لذي فهي تلعب دور المراقب الخارجي  الجيدة في النظام المصرفي أمرا هاما، حيث تقوم البنوك بتوفير التمويل

 لضرورة توفر حوكمة جيدة لدى الشركات المقترضة؛ 

وجود ، هذا فضلا عن  الرقابية كهيئة سوق المال والبورصة في إحكام الرقابة على الشركات  كفاءة الأجهزة والهيئات  .ج 

سبيل المثال الجمعيات المهنية التي تضع ومنها على ، المؤسسات ذاتية التنظيم التي تضمن عمل الأسواق بكفاءة

ميثاق شرف للعاملين في السوق، مثل المراجعين والمحاسبين والمحامين والشركات العاملة في سوق الأوراق المالية 

إلى المؤسسات الخاصة للمهن الحرة مثل مكاتب المحاماة والمراجعة والتصنيف الائتماني  بالإضافة.وغيرها

 ؛1ة والاستثماريةوالاستشارات المالي

 ؛درجة تنافسية أسواق السلع وعناصر الإنتاج  .د 

يعتبر وجود قواعد وإجراءات واضحة المعالم دقيقة وشفافة تنص على كيفية : عدالة وشفافية إجراءات الخصخصة  .ه 

وتوقيت إجراء خصخصة الشركات أمرا أساسيا، وذلك لأنه من الممكن أن تؤدي نظم الخصخصة السيئة إلى تخريب 

 ؛والتأثير سلبا على بيئة الأعمال قتصادالا

عمليات وبساطتها الأمر الذي يمنع المسؤولين من ممارسة الاختيارات الشخصية و وضوح وشفافية النظم الضريبية   .و 

 .2التضليل

وقادر على تحديد المسؤولية ومحاكمة مرتكبي المخالفات الإدارية والمالية في شفاف وعادل وجود نظام قضائي مستقل   .ز 

 ؛ 3الوقت المناسبة

لاع  والمتخصصة في عتبر وجود الصحافة القوية واسعة الإطإعلام مطلعة وباحثة عن الحقيقة حيث يوسائل وجود   .ح 

وأصحاب المصالح، وهذا نظرا لان صغار المستثمرين وأصحاب ياسيا بالنسبة لصغار المستثمرين أمرا أس الجانب المالي

المصالح لا يملكون الوقت والخبرة والموارد اللازمة لتجميع  المعلومات عن الشركة وتحليلها لاتخاذ القرارات السليمة 

 .    فيصبح هذا الأمر متروكا لوسائل الإعلام المالية

وترجع أهمية المحددات الخارجية إلى أن وجودها يضمن تنفيذ القوانين والقواعد التي تضمن حسن إدارة المنظمات، والتي تقلل 

  . من التعارض بين العائد الاجتماعي والعائد الخاص

  من خلال الشكل الموالي المحددات الداخلية  والخارجيةويمكن تلخيص كل من 

  

                                                           
1
 Samiha Fawzy, Op cit, P 4  

 
2
  20، ص 1012مارس دليل تأسيس حوكمة الشركات في الاقتصاديات النامية والصاعدة والمتحولة، شروعات الدولية الخاصة، مركز الم 
مقالة متاحة على الرابط التالي الحوكمة والهدف منها ومحدداتها الداخلية والخارجية ومعاير تطبيقها، سلمان بن حمد البطحي،  3

http://albuthi.com/blog/968  16:39على  08/11/2016أطلع بتاريخ  
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  المحددات الخارجية والداخلية لحوكمة الشركات) : 2- 1(الشكل رقم 

  المحددات الخارجية والداخلية لحوكمة الشركات() : الشكل رقم 

   

  

  

  

  

  

 

The source :Samiha Fawzy, Assessment of Corporate Governance in Egypt, op.cit, p5 

  

  حوكمة الشركات  آليات: المطلب الثالث 

The source :Samiha Fawzy, Assessment of Corporate Governance in Egypt, op.cit, p5 

  آليات حوكمة الشركات : المطلب الثالث 

تعامل مع مشاكل الوكالة ومشكل تجذر المسيرين التي تستخدم لل والأساليبحوكمة الشركات الطرق  آلياتتعني 

، ويعد التطبيق السليم لتلك الآليات خطوة أساسية نحو الاستفادة وتكاليف الصفقاتتعمل على التقليل من تكاليف الوكالة و 

  .من مزايا حوكمة الشركات 

خدامها لتطبيق مفهوم حوكمة وأشار التراث الأدبي لحوكمة الشركات إلى وجود العديد من الآليات التي يمكن است 

الشركات بشكل يتلاءم وظروف المؤسسات وبيئة عملها، وكذلك نظام الحوكمة المطبق داخل البلد، ويمكن القول بأن هناك 

، وهناك من يضيف 1شبه إجماع بين الباحثين في مجال حوكمة الشركات على تصنيف آليات الحوكمة إلى فئتين داخلية وخارجية

  آليات أخرى 

  

                                                           
ص  2009المديرين المصري، ، بحث مقدم لوزارة الاستثمار مركز اثر الآليات الداخلية لحوكمة الشركات على الأداء المالي للشركات المصريةاء الدين سمير علام،  1

21  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

لومات، وترفع درجة مراقبة تشير إلى عناصر القطاع الخاص، وكيانات الإدارة الذاتية، ووسائل الإعلام، واتمع المدني وتلك الجهات التي تقلل من عدم تماثل المعالمؤسسات الخاصة *
  .الانتهازي للإدارةالشركات وتلقي الضوء على السلوك 

 المحددات الداخلية                                            المحددات الخارجية                         
  

  

   ينتخبون

  

        

  يعين ويراقب        ترفع تقرير       

  

  تنجز   

  

 المساهمون

 دارةمجلس الإ

 دارة التنفيذية الإ

خاصـــــــــــــة تنظيمية

  معايير
  المحاسبة؛ -
  المراجعة؛ -
  قوانين وقواعد أخرى -

   القطاع المالي
  قروض؛ -
  مساهمة في رأس المال -

  الأسواق 
  تنافسية الأسواق؛ -
  أجنبي مباشراستثمار  -
  الرقابة على الشركات   -

 أصحاب المصالح

  *:مؤسسات خاصة
  محاسبون ومراجعون؛ -
  محامون؛ -
  تصنيف ائتماني؛ -
  بنوك استثمار؛ -
  استثمارات؛  -
  تحليل مالي  -
 الوظائف الرئيسية   .إعلام مالي -
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  :الآليات الداخلية لحوكمة الشركات :الفرع الأول 

  :التالية الآلياتوتتمثل في 

   ∗هيكل الملكيةآلية  :أولا 

وذلك  ،1لمبادئهاالتي لها تأثير مباشر على التطبيق السليم  يعتبر هيكل الملكية آلية هامة من آليات حوكمة الشركات 

ويعتبر  .2والإدارةإحدى الآليات المهمة في السيطرة على تكاليف الوكالة، وتنظيم العلاقة بين الملاك  لكون هيكل الملكية

الفصل بين الملكية والرقابة في حوكمة الشركات شيء ناذر الحدوث لأنه غالبا ما يكون المديرين في الشركة يملكون حصة من 

 . 3أسهمها، وبعضهم قد يكون له الملكية بالكامل

  :لهياكل ملكية الشركات هما هناك نوعان  وبصفة عامة

الأفراد أو العائلات أو قليل من عدد في هذا النوع تكون الملكية مركزة في يد :  )يينلنظام الداخ(الهيكل المركز  1-1

عليهم اسم ولان هؤلاء عادة ما يؤثرون بشدة في إدارة الشركة وتوجيه سياستها المالية والتشغيلية فيطلق  ،المديرين

، والنسبة المئوية ∗عدد المساهمين كبار الحجم: هماويتحدد مفهوم تركيز الملكية في الشركة بعنصريين . 4"الداخليين"

  .الأسهمللأسهم التي يمتلكها هؤلاء المساهمون من مجموع 

إلى التخفيف من اثر تي دف ويمثل حضور المساهمين الكبار إحدى الآليات الداخلية لحوكمة الشركات ال

، وتعمل على اتخاذ القرارات التي تعزز أداء 5تمنع المدراء من الابتعاد كثيرا عن تحقيق مصالح المالكينو مشكلة الوكالة، 

سيطرة (هذا من جهة، ومن جهة أخرى يمكن أن يؤدي حضور المساهمين الكبار  المنشأة في الأجل الطويل

وإحداها هو أن هؤلاء المساهمين الكبار أو أصحاب وكمة الشركات معينة لح إلى الفشل في بعض نواحي) الداخليين

حقوق التصويت المسيطرة يمكن أن يرغموا أو يتواطؤا مع إدارة الشركة للاستيلاء على أصول الشركة على حساب 

ويستخدم هذه السلطة في ويحصل نفس الشيء عندما يكون مدير الشركة من كبار المساهمين ، مساهمي الأقلية

الموافقة على ومثال ذلك  منها بشكل مباشر على حساب الشركة،التأثير على قرارات مجلس الإدارة التي قد يستفيد 

مرتبات ومزايا باهظة لهم وكذلك شراء مستلزمات إنتاجية تزيد أسعارها عن المعتاد، وكذلك شراء منشات منافسة 

    .6ية للشركة والقضاء على المنافسةبغرض وحيد هو زيادة الحصة السوق

                                                           

  يقصد يكل الملكية تحديد من هم أصحاب المال المملوك، وقيمة ونسبة نصيبهم في الشركة ∗
  -بتصرف – 27ص مرجع سابق، محمد مصطفى سليمان،  1

2
 Al-Fayoumi and other , Ownership Structure and Earnings ,Management in Emerging Markets: The 

Case of Jordan, International Research  Journal of Finance and Economics, No. 38, pp. 28-47, 2010. 
3
Diane K. Denis and John J. McConnell , International Corporate Governance, Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, vol 38,No.1, School of Business Administration, University of Washington 2003, pp 

1-36, p 2-3 
الة العلمية التجارة  ،دليل من البيئة المصرية: لى التحفظ المحاسبي في التقارير المالية عاثر هيكل الملكية وخصائص مجلس الإدارة مجدي عبد الحكيم مليجي،  4

  13ص   2014، يناير 1، العدد1والتمويل، مجلد 
  أو أكثر من مجموع أسهم الشركة  %5المساهم الكبير الحجم هو الذي يمتلك نسبة  ∗
  - بتصرف -123، ص مرجع سابقحاكم محسن الربيعي وحمد ع الحسن راضي،  5
  28ص مرجع سابق، محمد مصطفى سليمان،  6
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يمتاز هذا النوع بوجود عدد كبير من المالكين، يملك كل منهم عدد قليل من ) : نظام الخارجيين(تت الهيكل المش 1-2

أنشطة الشركة عن قرب، ويميلون إلى عدم أسهم الشركة، ولا يوجد لدى صغار المساهمين ما يحفزهم على مراقبة 

، ويشار إلى هياكل الملكية المشتتة على "الخارجيين"أو سياسات الإدارة، ومن ثم يطلق عليهم الاشتراك في قرارات 

  .1أا أنظمة الخارجيين

  مجلس الإدارة ولجانهآلية : ثانيا 

يعتبر مجلس الإدارة من أكثر آليات حوكمة الشركات أهمية، لأنه يمثل قمة إطار حوكمة الشركات،  فالوظيفة الرئيسية  

مراقبة سلوك الإدارة،  فالس يعمل على، 2لس الإدارة هي التقليل من التكاليف التي تنشأ نتيجة الفصل بين الملكية والإدارة

ين فيه، والذين يملكون معلومات محددة تمكنهم من إبلاغ الس عما يحدث في الواقع وذلك من خلال الأعضاء الداخلي

داخل الشركة، وهذا يحد من انتهازية المديرين ما لم يكن هناك تواطؤ بين الأعضاء الداخليين والمدير الذين هم مكلفون 

مع توفير الصلاحيات والموارد  3ى إدارة الشركةعل ∗بمراقبته، وفي هذه الحالة يجب تزويد الس بأعضاء خارجيين مستقلين

    . 4المناسبة لهم، وذلك لتمكينهم من أداء أدوارهم المهمة في مراقبة أداء الإدارة الأخلاقي والقانوني ومدى التزامها

فقد أكدت أغلب الدراسات على ضرورة الفصل  5ونظرا لأهمية استقلالية مجالس الإدارة في تفعيل حوكمة الشركات

 Presidingين دور رئيس مجلس الإدارة ودور المدير التنفيذي أو استحداث منصب جديد تحت مسمى العضو المشرف ب

Director   

إضافة إلى ذلك وبغية تمكن الس من القيام بدوره في التوجيه والرقابة بفعالية ونجاعة يجب عليه تشكيل لجان من 

حيث أن لكل لجنة من هذه . ومنها لجنة المراجعة ولجنة الترشيحات، ولجنة المكافآتأعضاءه للقيام بمساعدته في أداء عمله، 

اللجان ميزة إضافية تتمثل في منح أعضاء الس رؤية أوضح تتعلق بالشركة لن يتمكنوا من الحصول عليها بدون هذه للجان، 

  : 6إلى جانب ذلك تكمن أهمية هذه اللجان في ثلاث مجالات هي

                                                           
  - بتصرف – 28ص  ،المرجع نفسه 1
 - مجلة المحاسبة والمراجعة  في تحسين الإفصاح والتقرير عن المسؤولية الاجتماعية لمنشآت الأعمال السعودية،دور آليات للداخلية نجلا ابراهيم يحي عبد الرحمن،  2

AUJAA لد الأول، جامعة بني سويف، كلية التجارة، ديسمبر193،ص  2013العدد الثاني ا   
ويعتبر العضو مستقلا إذا كان هو ليس . ويقصد باستقلالية عضو مجلس إدارة الشركة، بأن لا تربطه بالشركة، أو مدرائها، علاقة تحول دون أداء عمله بالشكل المطلوب ∗

خلال السنة الماضية، كما يجب أن لا تكون له أية روابط عائلية   عضو في الإدارة التنفيذية أو في مجلس الإدارة في  الشركات التابعة أو المشتركة ولم يشغل أيا من تلك المناصب في
  مع أي من أعضاء مجلس الإدارة الموظفين أو كبار المساهمين قد تتدخل في ممارسته لتقديره المستقل 

لية مجلس الإدارة من بين أهم الخصائص التي تعزز قيام ك وبين المديرين، وتعتبر استقلاالحد من تضارب المصالح بين الملاوتلعب استقلالية مجلس الإدارة دورا هاما في 
  .عين الاعتبار مصالح الملاكالس بمهامه الإشرافية،والرقابية، والتي لها دور بالغ في الحد من قدرة المدريين على التصرف بما يخدم مصالحهم الخاصة دون الأخذ ب

3
  Frederic Parrat, Op Cit,  P 48  

مداخلة مقدمة ضمن المؤتمر العربي الأول بعنوان التدقيق الداخلي في إطار حوكمة كمية المؤسسية بين المفهوم وإمكانية تطبيقها على أرض الواقع، الحا ظاهر القشي،  4
  137، ص 2009الشركات، منشورات المنظمة العربية للتنمية،  أعمال المؤتمرات، 

الة العربية للإدارة، المنظمة العربية للتنمية الإدارية، جامعة الدول العربية، انهيار بعض الشركات العملاقة وأثرها في بيئة المحاسبة، للمزيد انظر، ظاهر شاهر القشي،  5
 130 -97، ص 2005، 2، العدد25القاهرة، الد

  88 - 87، ص 2008الدارة الجامعية الإسكندرية، مصر،  حوكمة الشركات ودور أعضاء مجالس الإدارة والمديرين التنفيذيين،محمد مصطفى سليمان،  6
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ين خارج المشروع بخصوص شمولية وموضوعية عمليات مجلس الإدارة، وينطبق هذا على عمل لجنة طمأنة المساهم -

المراجعة فيما يتعلق بالبيانات المالية، وعلى لجنة المكافآت فيما يتعلق بأجور التنفيذيين، وعلى لجنة الترشيحات في 

 البحث عن مرشحين مناسبين لس الإدارة

تحسين جودة المهام حيث تضيف اللجان الجيدة قيمة ملحوظة للعمليات التي يقومون ا وتساعد على زيادة درجة   -

 .ثقة المساهمون في صحة تلك العمليات

حل المنازعات التي تنشأ نتيجة تعارض المصالح بين المديرين التنفيذيين ومصلحة المساهمين، أو التي قد تنشأ بين هؤلاء  -

 والمراجعين الداخليين أو الخارجيين وهو الدور الذي تلعبه لجنة المراجعة، ويمكن للجان الس وضع هذه التنفيذيين

  . النزاعات داخل المنظور المناسب لها وأيضا سهولة التعامل معها

ثقة عن مجلس تعتبر لجنة المراجعة من أهم ملامح حوكمة الشركات، وهي لجنة منب:  )لجنة التدقيق(لجنة المراجعة   2-1

الإدارة، تتكون من عدد من الأعضاء غير التنفيذيين والذين تتوافر لديهم الاستقلالية والخبرة في مجال المحاسبة والتدقيق، 

وتفوض هذه اللجنة صلاحيات العمل طبقا للأحكام التي يقررها مجلس الإدارة، وترفع تقاريرها الدورية إلى رئيس مجلس 

     . 1الإدارة

معظم الدراسات والتقارير الخاصة بحوكمة الشركات على ضرورة لجان المراجعة في المنشأة التي تسعى إلى وقد أكدت 

زيادة مصداقية وموثوقية القوائم المالية التي تعدها الإدارة للمساهمين  وذلك لدورها الحيوي في، تطبيق حوكمة الشركات

بكفاءة وفعالية، وحماية حيادية المراجع الخارجي، وتحسين جودة أداء  والمستثمرين، وكذلك لمساندة الإدارة في انجاز مهامها

  2نظام الرقابة الداخلية فضلا عن دورها في التأكيد على الالتزام بمبادئ حوكمة الشركات

تتركز وظائف هذه اللجنة مجلس الإدارة غير التنفيذيين، و  تشكل لجنة المكافآت من أعضاء :لجنة المكافآت   2-2

   .الس الإدارة بالمصادقة عليه وواجباا في تحديد المكافآت والمزايا الأخرى الممنوحة للإدارة العليا ومراجعتها والتوصية 

توصي اغلب الدراسات الخاصة بحوكمة الشركات على ضرورة تعيين أعضاء مجلس الإدارة والموظفين : لجنة التعيينات 2-3

ولضمان الشفافية في تعيين ، 3أفضل المرشحين الذين تتلاءم مهارام وخبرام مع المهارات والخبرات المحددة من الشركةمن بين 

                                                           
التدقيق الداخلي في إطار حوكمة " العربي الأول حول  ورقة بحثية مقدمة للمؤتمر ،يةدلجان المراجعة كأحد دعائم حوكمة الشركات حالة السعو عوض سلامة الرحيلي،  1

  .، بتصرف13- 12ص ، 2009منشورات المنظمة العربية للتنمية الإدارية، " الشركات
ات تدقيق الحساب" ورقة بحثية مقدمة للمؤتمر المهني الدولي الأولي في فلسطين بعنوان اثر حوكمة الشركات على جودة التقارير المالية، إسلام بدوي الداعور التميمي،  2

  11، ص2012قي الحسابات القانونين الفلسطينية، رام االله ، فلسطين، ، جمعية مدق" مسؤولية وانتماء
 متاحة على الرابط التاليالحوكمة ودورها في الحد من الفساد المالي والإداري في الشركات المملوكة للدولة،  ، آلياتعباس حميد التميمي  3
-2%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AAhttps://www.linkedin.com/pulse/%D8%A

-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9

-%D9%81%D9%8A-%D9%88%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87%D8%A7

-%D9%85%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%AF
-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B3%D8%A7%D8%AF

-karam-ahmed-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
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تسند لها  رف بلجنة التعيينات أو الترشيحاتأعضاء مجلس الإدارة وبقية الموظفين يتم تشكيل لجنة من أعضاء مجلس الإدارة تع

  1:المهام التالية

  ؛الإدارة والموظفين المطلوبين والمهارات والخبرات المطلوب توافرها في عضو مجلسوصف للقدرات  -

  ؛الإدارة واقتراح معالجتها بما يتفق ومصلحة الشركة في مجلس تحديد جوانب الضعف والقوة -

   ؛التوصية بتدريب الأعضاء أو عدد منهم في جوانب فنية وإدارية محددة -

عملية  وتوخي الموضوعية في ل على أفضل المرشحين المؤهلين،الحصو  يضمن ليات شفافة للتعيين، بماوضع آ -

  ؛2التوظيف

  .طلبام للتعيين   المؤهلين لتقديم الإعلان عن الوظيفة المطلوب إشغالها، ودعوة -

   حق التصويت للمساهمينآلية : ثالثا 

من بحيث أنه ، كبيرة من رأسمال الشركةلكون حصة  المساهمون يم في الحالة التي يكون فيهايمكن ممارسة هذه الآلية  

   .3ضعيفالداء الأيتمكنون من معاقبة فريق الإدارة الذين يقدمون  في الجمعية العامة خلال حقهم في التصويت

    آلية  المراجعة الداخلية: رابعا 

مستقل، مصمم لإضافة نشاط تقييمي واستشاري موضوعي "عرف معهد المراجعين الداخليين المراجعة الداخلية بأا 

قيمة للشركة وتحسين عملياا، كما تعمل على مساعدة الشركة على تحقيق أهدافها بإيجاد منهج منظم وصارم لتقييم وتحسين 

، وأكد المعهد على أن مهنة المراجعة تعتبر واحد من العناصر الأساسية في 4"فعالية إدارة المخاطر والرقابة وعمليات الحوكمة

  .5كات الفعالة إلى جانب لجنة المراجعة التابعة لس الإدارة، والإدارة التنفيذية، والمراجعة الخارجيةحوكمة الشر 

وتؤدي وظيفة المراجعة الداخلية دورا مهما في عملية الحوكمة، فهي تعزز قدرة المساهمين على مساءلة مجلس إدارة 

لتي ينفذوا بزيادة المصداقية والعدالة، والتقليل من مخاطر الفساد الشركة، حيث يقوم المرجعون الداخليون من خلال الأنشطة ا

  . الإداري والمالي، وتحسين سلوك الموظفين العاملين في الشركات

حيث أكدت لجنة  . وقد اعترفت الهيئات المهنية والتنظيمية بأهمية وظيفة المراجعة الداخلية في عملية الحوكمة

الغش والتزوير، كما ألزم  المراجع الداخلي في منع واكتشاف على أهمية مسؤولية   Cadbury Committeeكادبيري

في أعقاب الايارات في الشركات العملاقة  2002الصادر عن الكونغرس الأمريكي سنة  Sarbanes-Oxlyقانون 
                                                                                                                                                                                

%D9%83%D8%B1%D9%85-D9%85%D8%AF%D8%A3%D8%AD%   بتوقيت  2015/ 4/5تم الاطلاع بتاريخ
20:15  

  10.30على 12/11/2014أطلع بتاريخ  www.cma.org.sa التاليمتاحة على الرابط  11، ص حوكمة الشركاتهيئة المال السعودية ،  1
  مرجع سابق،عباس التميمي 2
  4ص مرجع سابق، بلبركاني أم خليفة،  3

4
EBONDO Eustache, Audit Interne et Gouvernance d'Entreprise: Lectures Théoriques et Enjeux 

Pratiques, Euromed-Marseille Ecole de Management, Marseille, P 2 .Disponible sur 

http://d1n7iqsz6ob2ad.cloudfront.net/document/pdf/53bbe0cc76c63.pdf , 12/11/2014, 14:02    
   196ص  مرجع سابق،نجلاء ابراهيم يحي عبد الرحمن،  5
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جوع للائحة حوكمة الشركات وبالر . الشركات بعدد من القواعد التي نصت على ضرورة إعطاء أهمية كبيرة للمراجعة الداخلية

، نجد أا تضمنت طلبا بإجراء مراجعة داخلية للوحدات الاقتصادية المدرجة "SEC"الصادرة عن لجنة تبادل الأوراق المالية 

  .في بورصة نيويورك، وذلك لتحسين مستوى تطبيق حوكمة الشركات في تلك الشركات

ة من آليات المراقبة ضمن إطار هيكل الحوكمة، وبشكل خاص فيما مما سبق يتضح أن المراجعة الداخلية تعد آلية مهم

يتصل بضمان دقة ونزاهة التقارير المالية ومنع واكتشاف حالات الغش والتزوير، وعليه يجب أن تكون مستقلة وتنظم بشكل 

تضيف قيمة لهم عن و ، جيد وتستند إلى تشريع خاص ا نظرا لكوا تخدم أطراف يمارسون دورا هاما في حوكمة الشركات

طريق التأكد من رسم الأهداف الإستراتيجية للوحدات الاقتصادية بطريقة تحقق مصالح جميع الأطراف وبأساليب نزيهة، ومن 

  1:هذا المنظور يمكن القول أن المراجعة الداخلية تخدم مجموعتين هما

  ؛نزاهتهمولون عن حوكمة الشركات من خلال فحص أساليب عملهم والتأكد من ئالمس -

   .ولين عن حوكمة الشركات لصالحهمئالخاضعون لحوكمة الشركات من خلال ضمان عمل المس -

  التنفيذيين ينآلية التعويضات المالية للمدير : خامسا

إلى تحقيق تسعى هذه الآلية ف، ةدار الإأداة مصممة لتعزيز قدرة مجلس الإدارة والمساهمين للسيطرة على إجراءات  يه 

من خلال الرواتب والعلاوات والحوافز والتقليل من صراعات الوكالة بينهم وذلك  والمدراءافق والتوحيد بين مصالح المالكين التو 

حوكمة الشركات أنه نظرا لتطور مجال  ختصين فيمن الباحثين المالعديد  رىي، حيث ∗كخيارات الأسهم 2الطويلة الأجل

نجاعة إلى بورصات هذه الدول والذي يعزوه البعض  عرفتهالمذهل الذي عرفته اقتصاديات الدول المتقدمة والأداء الجيد الذي 

في رأسمال  ، تم إدماج نوع جديد من العلاوات والمكافآت يتلقها المديرين وهي على شكل أسهممديري الشركات الكبرى

  4.داءالأمن شأنه تحفيزهم على تعظيم الأرباح وتحسين  توزيع الأسهم على المديرينف 3لتي يدرواالشركات ا

  ليات الخارجية لحوكمة الشركاتلآا :الفرع الثاني 

تتمثل آليات حوكمة الشركات الخارجية بالرقابات التي  يمارسها أصحاب المصالح الخارجيين على الشركة، والضغوط 

بدورها يمكن تقسيمها إلى  الآلياتهذه وترى الباحثة أن ، حوكمة الشركات وضوعبمالتي تمارسها المنضمات الدولية المهتمة 

    .آليات خارجية مقصودة وآليات خارجية عفوية

                                                           
مذكرة ماجستير غير منشورة،  -دراسة حالة شركة أليانس للتأمينات الجزائرية -إسهامات حوكمة المؤسسات في تحقيق جودة المعلومة المحاسبيةزلاسي رياض،  1

 81 ، ص2010ورقلة ، الجزائر –جامعة قاصدي مرباح 
مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية، جامعة الكوفة، العراق، ت والياتها، دليل مقترح لتفعيل لجنة التدقيق لدعم تنفيذ حوكمة الشركا بشرى عبد الوهاب محمد حسين، 2

  210العدد الثاني والعشرون، بدون سنة نشر، ص 
  التي يديرها بأداء أسهم الشركة ) التنفيذي(خيارات الأسهم هي آلية تستخدم لربط أداء المدير العام  ∗
، -حالة المؤسسات المالية و المصرفية المتضررة -يرين كأحد محددات حوكمة الشركات وتأثيرها في الأزمة الراهنةميكانيزمات تحفيز المسعبد الرحمان العايب،  3

  6، ص 2009ر مداخلة مقدمة بالملتقى العلمي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، أكتوب
4
 Frederic Parrat, La Gouvernance d'entreprise, Maxima Paris, France,1999,P 472 



 الإطار النظري لحوكمة الشركات: الفصل الأول                                                                                                 

 

38 

 

   )مسطرة(آليات خارجية مقصودة: أولا

والمقصد كوا توضع إراديا دف القيام بعملية المراقبة، والتي قد ترتبط بالقانون المعتمدة على المقصد  الآلياتوتتمثل في 

  : وتتمثل هذه الآليات في  شركاتوالقواعد العامة المطبقة على كل ال

احد الأركان المهمة المؤثرة في حوكمة الشركات نتيجة لما يقوم به  ةالخارجي راجعةثل المتم: ةالخارجي مراجعةآلية ال -1

علومات المحاسبية وذلك بإبداء رأيه الفني المحايد في مدى صدق الملثقة والمصداقية على االمدقق الخارجي من إضفاء 

مرفق بالقوائم المالية، لذا فإن دور وعدالة القوائم المالية التي تعدها الشركات من خلال التقرير الذي يقوم بإعداده و 

يعد جوهري وفعال في مجال حوكمة الشركات لأنه يحد من التعارض بين المساهمين وإدارة الشركة،   راجعة الخارجيةالم

  : على كل منحوكمة الشركات  إطارفي ، لذا تركز الاهتمام 1كما أنه يحد من مشكلة عدم تماثل المعلومات

 :2ة وموضوعية المراجع الخارجي؛ ولكي يتحقق ذلك يجب أن تتوفر في المراجع عدد من الخصائص أهمها استقلالي -

 أن يكون للشركة مراجع خارجي لا تربطه ا علاقة عمل ويكون مستقل عن إدارا الداخلية؛ �

 ألا يكون مساهما في الشركة؛ �

 ة إلا بعد موافقة لجنة المراجعة؛لا يجوز التعاقد مع المراجع الخارجي لأداء أي أعمال إضافي �

 ؛بقواعد السلوك الأخلاقي ومعايير رقابة الجودة، و بمعايير المراجعة المحلية والدوليةالتزام المراجع الخارجي  ضرورة -

  ؛مراجعةضوابط تقديم الخدمات الاستشارية والإدارية للشركة الخاضعة للالالتزام بضرورة  -

  3.سنوات 5إلى 3بمدة لا تتجاوز  راجعةالإلزامي للعمل لدى الشركة الخاضعة لمالتغيير  التزام الشركة بضرورة -

حيث ، تعتبر النظم القانونية والتشريعية من الآليات الأساسية لحوكمة الشركات: النظم القانونية آلية التشريعات و  -2

التشريعات والإجراءات القانونية أن قواعد حوكمة الشركات ستكون عديمة الجدوى ما لم يرافقها توفر مجموعة من 

والقضائية والمصرفية والمالية وغيرها، ومن ناحية أخرى تعتبر النظم القانونية والتشريعية أحد أسباب الاختلاف بين 

كانوا ، كما أن وجود مثل هذه النظم يوفر الحماية القانونية للمستثمرين سواء  4نظم حوكمة الشركات بين الدول

،كما يؤثر وجود مثل هذه القوانين بشكل أساسي على أداء ملأموالهلال الإدارة دائنين من استغمساهمين أو 

  .5الشركات ويزيد من قدرا في الحصول على التمويل اللازم

وترى الباحثة أن القوانين والتشريعات يجب أن تكون ملائمة للتطورات الحاصلة على مستوى العالم بالشكل الذي 

   .في زيادة الثقة في بالأسواق المالية، مما يساعد على زيادة جذب رؤوس الأموال وزيادة الاستثمارات شكل كبيربيسمح 

                                                           
1
  211ص مرجع سابق، ، بشرى عبد الوهاب محمد حسين 
2
رسالة ماجستير غير  ،)دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة السورية(تأثير العلاقة بين حوكمة الشركات وجودة الأرباح على أسعار الأسهم طريف كاسم جريخ،  

    63، ص 2012منشورة، جامعة عين شمس، مصر، 

  211ص مرجع سابق، ، بشرى عبد الوهاب محمد حسين 3
4
    63، ص مرجع سابقطريف كاسم جريخ،  

5
Leora F. Klapper and Inessa Love , Corporate Governance, Investor Protection, and Performance in 

Emerging Markets, Working Paper 2818, World Bank Policy Research, April 2002, p 12 
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  ) عفوية( آليات خارجية غير مقصودة: ثانيا

  :وتتمثل هذه الآليات في، 1المنافسة وتطور سوق المالروف معين كوهي آليات عفوية تفرضها ظ

يشكل السوق لرقابة الشركات الآلية الخارجية :  )الاستحواذ العدائي(لرقابة الشركات المالي السوق آلية  -1

الرئيسية لحوكمة الشركات التي يكاد يجمع عليها معظم الباحثين والتي تنشط كثيرا كآلية لضبط الإدارة والمدراء 

وكمة الداخلية غير فلا شك أن آليات الح. 2التنفيذيين عندما تفشل آليات الرقابة الداخلية في الشركة في تحقيق ذلك

الملائمة تظهر الشركات بأداء ضعيف جدا وهذا يرسل إشارات خطر إلى فرق الإدارة الأخرى مفادها أن الشركات 

مستقبلا الأمر الذي يدفع بالمدراء أن يكونوا حريصين  ∗ذات الأداء الضعيف لابد من أن تكون هدف للاستحواذ

وذلك لان في حالة الاستحواذ يتم . على الدوام على تحقيق مستويات أداء عالية يبعد شركام من شبح الاستحواذ

  .بوصفه الطرف المسؤول الأداء الضعيف) رئيس وأعضاء مجلس الإدارة(عادة استبعاد فريق الإدارة العليا 

حد الآليات المهمة لحوكمة أ و الخدماتتعد منافسة سوق المنتجات : الخدمات و فسة سوق المنتجات مناآلية  -2

فإا سوف تفشل ) أو إا غير مؤهلة (  الشركات، وذلك لان إذا لم تقم إدارة الشركة بواجباا بالشكل الصحيح

فإن منافسة سوق المنتجات منه و . تتعرض للإفلاس، و في منافسة الشركات التي تعمل في نفس حقل الصناعة

   .لتسيير بالطريقة المناسبةنافسة على المديرين يدفعهم إلى اوذلك لأن ضغط الم ،3الخدمات ذب سلوك الإدارةو 

من بين الآليات التي تشجع المديرين على تعظيم ثروة المساهمين هي أن قيمة رأس المال  :سوق العمل للمديرينآلية  -3

وبخاصة إذا كانت ، 4رين تعتمد جزئيا على أداء الشركةوالمكافآت التي يحصل عليها المديالبشري في سوق العمل 

ن إدارة الشركة إلى حالة الإفلاس سوف يكون له تأثير سيئ حيث أللإدارة العليا،  هناك سوق فعالة للعمل الإداري

نه لا يتم إشغال مواقع مة للتعيين أتحدد اختبارات الملائ على مستقبل المدير وأعضاء مجلس الإدارة، إذ غالبا ما

  .5المسؤولية من أعضاء مجلس إدارة أو مديرين تنفيذيين سبق أن قادوا شركام إلى الإفلاس أو التصفية

أسواق المال وهذا ما تفتقده اغلب  كفاءةوية تتوقف على مدى تطور و العف أن فعالية الآليات وترى الباحثة

  .الاقتصاديات النامية والانتقالية

  

  

  

                                                           
1
 Frédéric Parrat, op.cit, p107 

   - بتصرف -134، ص مرجع سابقحاكم محسن الربيعي وحمد ع الحسن راضي، 2
  لس الإدارة الاستحواذ مصطلح يشير إلى نقل السيطرة من احد مجموعات المساهمين إلى مجموعة اخرى، وتعرف السيطرة بأا امتلاك أغلبية الأصوات في مج ∗

3
Frederic Parrat, op.cit, P 41 

  101، ص مرجع سابقسدرة أنيسة،  4
  مرجع سابقعباس حمد التميمي،  5
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  آليات أخرى: الفرع الثالث 

  :آليات أخرى تتمثل في التالي والخارجية هنالك من الباحثين من يضيف بالإضافة للآليات الداخلية 

  التفاعل آلية : أولا 

والمراجع الداخلي والمراجع ) التنفيذية ( الإدارة، والإدارة العلياتتطلب حوكمة الشركات السديدة تفاعلا بين مجلس 

  .1الخارجي

  ضمان حقوق أصحاب المصالح آلية : ثانيا

وتوفير السبل الكفيلة بحصولهم على المعلومات اللازمة لإبداء وتتعلق باحترام حقوق أصحاب المصلحة في الشركة 

التشغيلي والمالي للشركة، وكذلك إتاحة الفرصة لهم للحصول على تعويض مناسب أحكام، واتخاذ قرارات للوقوف على الوضع 

  .2في حالة انتهاك حقوقهم

   والشفافية الإفصاحآلية : ثالثا 

تعبر هذه الآلية من أهم آليات حوكمة الشركات التي أجمعت عليها كل المنظمات والمعاهد واللجان التي أكدت على 

، إذ أكدت على وجوب إبراز معاملات الأطراف ذوي العلاقة بطريقة شفافة وفي التوقيت الشركاتضرورة تبني مفهوم حوكمة 

  .المناسب

  المحللون الماليون  آلية: رابعا 

يجب على المحللون الماليون ألا يكون من حملة الأسهم في الشركات التي يتابعوا، ويجب أن يقوموا بالإفصاح عن  

     3المنشات التي يتابعواأية علاقة أعمال بين 

  يمكن تلخيص الآليات السابقة في الشكل الموالية  الأخيروفي 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

  29، ص مرجع سابقطارق عبد العال حماد،  1
2
  64، ص مرجع سابقطريف كاسم جريخ،  
 33، ص مرجع سابقطارق عبد العال حماد،  3
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  آليات حوكمة الشركات) : 3- 1(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  اعتمادا على ما سبقمن إعداد الباحثة : المصدر

سب الحوكمة سواء الداخلية أو الخارجية في كل بلد يتوقف على ح تآليا يجب الإشارة إلى أن تطبيق في الأخير

  .نظام الحوكمة المطبق فيها

  

  

  

  

  

 خارجية آليات   آليات داخلية

 خارجية عفوية آليات  مقصودةخارجية آليات 

 آليات حوكمة الشركات

آلية المراجعة 

 الخارجية 

آلية التشريعات 

 والنظم القانونية

آلية 

الاستحواذ 

 العدائي

منافسة  آلية

سوق 

المنتجات و 

  الخدمات  

سوق  آلية

العمل 

 للمديرين

 أخرىآليات 

المحللون آلية   التفاعلآلية 

  الماليون

حقوق آلية 

  أصحاب المصالح

الإفصاح آلية 

  والشفافية

آلية 

هيكل 

  الملكية 

مجلس  آلية

الإدارة 

 ولجانه

حق آلية 

التصويت 

  للمساهمين 

آلية 

التعويضات 

  المالية للمديرين
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  خلاصة الفصل 

  : حاولنا من خلال هذا الفصل التعرض للإطار النظري لحوكمة الشركات وخلصت الباحثة  إلى النقاط التالية 

الجذور والمنطلقات ساهمت العديد من العوامل  قديمةيعد مفهوم حوكمة الشركات من المفاهيم حديثة التطبيق  �

نظرية والبواعث في نشأته منها بواعث علمية كنظرية حقوق الملكية ونظرية الوكالة ونظرية تكاليف الصفقات و 

التي عرفتها كبرى الشركات الأمريكية  الايارات الماليةو كالعولمة والأزمات والفضائح   واعث تطبيقيةبو  التجذر،

التي  التقاريرو  وما عقبها من صدور بعض التشريعات اسيا جنوب شرقدول بعض شهدا والأزمات المالية التي 

في الولايات المتحدة  2002ساربينز أوكسلي أكدت على ضرورة تبني مفهوم حوكمة الشركات مثل قانون 

 .إلخ...بالمملكة المتحدة 1991، وتقرير كادبوري الأمريكية

يوجد تعريف بالرغم من الاهتمام الكبير الذي حظي به مفهوم حوكمة الشركات على مستوى العالم، إلا أنه لا  �

لتداخلها في الكثير من الجوانب التنظيمية و ، لحوكمة الشركات نظرا لتعدد الأطراف المعنية بتطبيقها موحد متفق عليه

دون  تلحاة من التحديات والتعقيدات التي نونية والاجتماعية، بالإضافة إلى وجود مجموعوالاقتصادية والمالية والقا

حداثة موضوع حوكمة الشركات في الفكر الإداري ك؛  وضع وإيجاد تعريف شامل ودقيق لمصطلح حوكمة الشركات

والجهود على المستويين الدولي المستمدة من تواصل الاهتمامات  ينامكية المتجددة للمفهوم ذاتهالطبيعة الدو  ،المعاصر

، أما التحدي الأخر فيتمثل في وجود مدخلان والإقليمي لإصلاح وتقوية هياكل الملكية وتحسين آليات أداءها

 )المساهم، مدخل الأطراف المتعددة مدخل(لتعريف الحوكمة 

تدور حول الشفافية والمشاركة والعدالة  جميعها أن حوكمة الشركات إلاالتعاريف المقدمة لمفهوم بالرغم من تعدد  �

ارسات السلبية في بيئة والمساءلة، كما أا تتفق على قدرة حوكمة الشركات على محاربة ظاهرة الفساد، وإصلاح المم

 .فالحوكمة تعتبر سبيل التقدم لكل من الأفراد والمؤسسات والشركات والهيئات واتمع بصفة عامةوعليه  ؛الأعمال

من عدم اتفاق الباحثين والكُتاب والمنظمات المعنية حول تعريف موحد لحوكمة الشركات؛ إلا أن هناك شبه بالرغم  �

جية، ومن هذه المبادئ إجماع بينهم على مبادئ ومحددات الحوكمة والتي تم تصنيفها إلى محددات داخلية وخار 

لرقابة على تصرفات وأداء الإدارة مما يحد من آليات الحوكمة والتي بمقتضاها يتم إحكام عملية ا تشتقوالمحددات أ

وسيتم دراسة دور . في رفع أداء الشركة وتعظيم قيمتها يضمن حقوق أصحاب المصالح، ويساهمانتهازية المديرين و 

آليات حوكمة الشركات في تحسين الأداء المالي بشكل مفصل في الفصل الموالي، وذلك من خلال معرفة مفهوم 

  . علاقته بحوكمة الشركاتو هم مؤشراته الأداء المالي وا

  

  



 

الأداء :  الثانيالفصل 

حوكمة المالي وعلاقته ب

 الشركات



 الأداء المالي وعلاقته بحوكمة الشركات: الفصل الثاني

 

44 

 

  تمهيد

ينطوي مفهوم الأداء عموما والأداء المالي خصوصا على العديد من المواضيع الجوهرية المتعلقة بنجاح أو فشل أي 

شركة، وذلك لأنه يرتبط بجوانب مهمة من مسيرة حياة الشركات على اختلاف أنواعها، إذ يعكس الأداء قدرة الشركة على 

لتكيف والنمو والبقاء، وذلك في ظل او  الربح تتمثل أساسا في أهداف أهدافها، ولاسيما طويلة الأمد منها، والتيتحقيق 

بازدياد حدة المنافسة واستخدام تقنية المعلومات والاتصالات وانتشار ظاهرة العولمة، ظروف وتحديات بيئة غير مستقرة تتصف 

والتأكد من كفاءة استخدام ا الأمر الذي يستدعي من كل شركة الوقوف على مستوى أدائها للكشف عن إمكانيتها وقدرا

مواردها، فنتائج الأداء تكشف مراكز القوة التي يجب على الشركة استغلالها وتعظيمها، كما تبين نقاط الضعف التي يجب على 

  .هذه الأخيرة معالجتها وتضيقيها

يمثل الدافع الأساسي لوجود أي شركة من عدمه   إذ من أهمية لمنظمات الأعمال مفهوم الأداء ه نظر لما يكتسيو  

والذين  اهتمام كبير من الباحثين في مجال الإدارة والتسيير للبقاء والنمو والاستمرارية، فقد نال كما يعتبر العامل الأساسي

ة خاصة، ويعد نظام وأدائها المالي بصفتركزت أغلب أبحاثهم عن الأساليب التي من شأا رفع وتحسين أداء الشركة بصفة عامة 

  .حوكمة الشركات من الأنظمة الرقابية التي أثبت العديد من الدراسات دورها الكبير في تحسين الأداء المالي

المباحث  الأداء المالي وعلاقته بحوكمة الشركات وذلك في إطار من خلال هذا الفصل التطرق لمفهوم وعليه سيتم

   : التالية 

  ؛وميادينهالأداء : المبحث الأول  -

  ؛المالي الأداء مفاهيم في: المبحث الثاني  -

   .الأداء الماليو حوكمة الشركات العلاقة بين : لمبحث الثالث ا -
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  ميادينهو الأداء : المبحث الأول 

كبير من الباحثين في مجال الإدارة والتسيير، وذلك بالنظر لما يكتسبه من أهمية لمنظمات اهتمام  مفهوم الأداء  نال

    .لعامل الأساسي للبقاء والنمو والاستمراريةأي شركة من عدمه كما يعتبر االأعمال حيث يمثل الدافع الأساسي لوجود 

  ماهية الأداء: المطلب الأول 

وعلى الرغم من كثرة البحوث ، أو شركة والشاملة والهامة لأي مؤسسة يعد مفهوم الأداء من المفاهيم الواسعة

فلا يزال الباحثون يناقشون الأداء  . والدراسات التي تناولت الأداء وتقيميه، إلا أنه لم يتم التوصل إلى مفهوم محدد للأداء

البعض أن الاختلاف في مفهوم الأداء  ويرىيحلل عندها والقواعد الأساسية لقياسه، كمصطلح فني، ويناقشون المستويات التي 

د لتنوع أهداف ، ولكن في الحقيقة هذا الاختلاف يعو سهقيانابع من اختلاف المعايير والمقاييس المستخدمة في دراسة الأداء و 

الباحثين أعتمد على الجوانب الكمية في صياغة تعريفهم للأداء، بينما  من اأن فريق، حيث 1في دراسامواتجاهات الباحثين 

           .2ذهب فريق أخر إلى اعتبار الأداء مصطلح يتضمن أبعاد تنظيمية واجتماعية فضلا عن الجوانب الاقتصادية

  الأداءمفهوم : الفرع الأول 

ينجز، يؤدي، "والتي تعني  "performer"الكلمة الفرنسية إلى  في القرن الثالث عشر الأداء يعود أصل كلمة

في القرن الخامس عشر والتي تعني إنجاز، تأدية، أو  "performance"، بعدها اشتقت اللغة الانجليزية منها مصطلح 3"يمنح

  .مهمة معينة  إتمام نشاط أو

 (Pierre Bescos et autre)على أنه مستوى تحقيق الأهداف حيث عرفويرى بعض الباحثين في الأداء 

، وهو أيضا 4الأداء على أنه كل ما يساهم في تحقيق وبلوغ الأهداف الإستراتيجية وهي الأهداف ذات المدى البعيد والمتوسط

تأدية عمل أو انجاز نشاط أو تنفيذ مهمة، بمعنى القيام بعمل يساعد على ) khemkhem. A(وجهة نظرا  حسب

ق تحقيعلى قدرة المنظمة " بأنه  ( Robins and Wiersemal)وكذلك عرفه  ، 5رةالوصول إلى الأهداف المسط

  .6"ها طويلة الأمدأهداف

                                                           
1
   81، ص 2000، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، والتنبؤ بالفشل تقييم المالي –التحليل المالي حمزة محمود الزبيدي،  
2
  217، ص 2010- 2009، جامعة قاصدي مرباح ورقلة ،7، مجلة الباحث العدد النظرية لمفهوم الأداء الأسستحليل الداوي الشيخ،  

  .231،ص  2006،دار وائل للنشر، عمان،  الطبعة الثانية، الإدارة الإستراتيجية مفاهيمها مداخيلها عملياتها المعاصرةفلاح حسن عدادي حسيني،  3
4
، تلمسان، الجزائر أبي بكر بلقايد دكتوراه غير منشورة، جامعة أطروحة، الجزائر SPAحالة  –دور حوكمة الشركات في الأداء المؤسسي دراسة قياسية مناد علي،  

  160، ص 2014- 2013
5
Abdelatif .Khemkhem, La dynamique du contrôle de gestion, 2

eme 
ed, Dunod , Paris, 1976, p 310  

 

6
دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات العاملة في "  الاقتصاديةعلى تحسين أداء المؤسسات " نموذجا ERP"اثر نظام المعلومات المتكامل  ،نوردين مزهودة 

  49، ص 2017-2016ورقلة، الجزائر،  -دكتوراه غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح أطروحة، "الجزائر
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بأنه  الأداء Daftحيث عرف  شركةالعاملين بال وبالأفرادوهناك من الباحثين من يربط الأداء بالجانب البشري 

، بينما عرف 1"الشركةفي تحقيق أهداف  إسهامهمومدى  شركامالتعبير عن المسؤولية الكلية للمسيرين أمام "

(Chevalier)  ينحدر مباشرة من عنصر العمل، وبالتالي فإن كل عامل سيعطي الأداء الذي يتناسب مع "الأداء على أنه

سلوك البشري فعرف الأداء على أنه الإلى نفس المنحى حيث ربط الأداء ب (Durrain)، وذهب 2"قدراته ومع طبيعة عمله

  .3"الشركةكيفية أو الطريقة أو الوسيلة التي يحقق ا الفرد متطلبات وأهداف الوظيفة التي يمارسها داخل ال"

 (Miller et Bromily)كل من   إذ عرفهيرى بأن الأداء يجمع بين كل من الكفاءة والفعالية  خرآوهناك اتجاه 

للموارد المالية والبشرية، واستغلالها بكفاءة وفعالية بصورة تجعلها قادرة على تحقيق  الشركةانعكاس لكيفية استخدام "على انه 

   5"للأهداف المخططة بكفاءة وفعالية الشركةدرجة بلوغ الفرد أو الفريق أو "فيعرف الأداء على أنه ) أحمد سيد(أما ، 4"أهدافها

التعريفين السابقين أن الأداء هو حاصل تفاعل عنصريين أساسين هما الطريقة في استعمال موارد ويلاحظ من خلال 

   .، ونقصد بذلك عامل الكفاءة، والنتائج المحققة من ذلك الاستخدام ونعنى بذلك عامل الفعاليةالشركة

بالكفاءة والفعالية سواء على المستوى الاستراتيجي أو إلى أن جل الدراسات تحاول ربط الأداء  الإشارةيجب كما 

إذا كان ذالك قد  التي تمكنت من بلوغ أهدافها بأنه جيد  الشركةعلى المستوى التشغيلي، حيث أنه لا يمكن الحكم على أداء 

  .6مثيلااكثير من موارد أكلفها 

 بتعريف وحيد حيث أنه مفهوم شامل يتضمنيمكن تقيديه من الباحثين أن الأداء مفهوم لا  خرالآويرى البعض 

رغبات المساهمين والزبائن والموردين  الشركةالذي بواسطته تشبع  الاقتصادي في البعد الأوليتمثل البعد  ثلاث أبعاد أساسية

في اال  الشركةالطرق والكيفيات التي تعتمدها الذي يشير إلى  للأداء التنظيمي لبعداأما الثاني فيتمثل في  ،7وتكسب ثقتهم

 عند الذي يشير إلى مدى تحقق الرضا للأداء الاجتماعي أهدافها، بينما البعد الثالث فيتمثل في البعد التنظيمي بغية تحقيق

   .8على اختلاف مستويام الشركة أفراد

                                                           
مقدمة بملتقى موازنة البرامج والأداء في الجامعات  ، مداخلةقياسه  في الجامعات العربية مقياس بطاقة الدرجة المتوازنة للأداءالأداء التنظيمي وأبعاد فيصل محمد وآخرون، 1

  141، ص2004العربية، دمشق، سوريا، 
  86ص , 2001،بسكرة، نوفمبر 01، جامعة محمد خيضر ، العدد الأداء بين الكفاءة والفعالية، مجلة العلوم الإنسانيةعبد المليك مزهود،  2
3
  49، ص مرجع سابق ،نوردين مزهودة 

4
Miller Kent D. and  Bramiley Philip, Strategic Risk and Corporate Performance: An Analysis of 

Alternative Risk  Measures, Academy of Management Review, Volume 33, No.4, Des.1990, p 759 
5
  415، ص 2002مكتبة الأنجلو المصرية، مصر،  الأصول والمهارات،: إدارة البشر، أحمد سيد مصطفى 

6
 Pierre Voyer, Tableaux de Bord de Gestion et Indicateurs de Performance, Editions presses de 

l'Université du Québec,2e édition, Paris, 2009, p84 
7
رسالة ماجستير غير منشورة، ، - دراسة حالة مؤسسة نقاوس للمصبرات باتنة -دور الإدارة بالعمليات في تحسين الأداء للمؤسسة الاقتصاديةمومن شرف الدين،  

  51، ص 2012-2011جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 
8
 -بتصرف – 219، ص مرجع سابقالداوي الشيخ،  
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أقطاب؛ القطب الأول يتعلق بالعميل الذي أربعة خلال  منيتحقق  فهو الأبعادوإضافة لكون الأداء مفهوم متعدد 

من اجل إرضائهم وكسب ثقتهم، القطب الثاني تقديم أفضل ما يمكن أن توفره من السلع والخدمات،  الشركةيفرض على 

يتعلق بالمسيرين الذين يلقى على عاتقهم مسؤولية تحقيق النتائج الجيدة بأفضل استخدام للموارد المتاحة وهذا ما يضمن 

قطب الثالث فيتمثل في الموظفين الذين هم بحاجة إلى استمرارية العمل بدل التوقف وبحاجة إلى الجو ، أما الالشركةارية استمر 

مثلا تحقيق نتائج جيدة لرفع حصيلة  الشركاتالملائم للقيام بمختلف مهامهم، أما القطب الرابع فهو الدولة التي تريد من 

     .والأداء الكلي هو مجموع الأداءات الأربع...ومي الضرائب مما يسمح بزيادة الدخل الق

وغيرهم، حيث يعرف  لاك والإدارةالمك  لشركةالفاعلين الأساسين باوهناك اتجاه أخر يعرف الأداء من وجهة نظر 

مدى قدرة الأصل : على توليد أرباح وتشكيل الثروة من عنصريين رئيسيين  الشركةأنه قدرة على  وجهة نظر الإدارة الأداء من 

على توليد الأرباح من خلال مبيعاا، ويتوقف ذلك على معدل دوران  الشركة على توليد المبيعات، ومدى قدرة الاقتصادي

ارز في تقييم الأداء من منظور هذه فيعتبر الربح المصطلح الب أما من وجهة نظر الملاك، 1الأصل الاقتصادي والهامش الربحي

في  لشركةوسع الاهتمام بمختلف الأطراف ذوي العلاقة بات وخاصة معإلى أبعد من ذلك  (P. Druker) ذهب وقد  .الفئة

أعقاب ظهور المفاهيم المعبرة عن ذلك كالحوكمة، أين أصبح الأداء بالمفهوم التقليدي الذي يربط بين الموارد والأهداف فقط 

اء جميع التي تضمن تحقيق أهدافها بتوليفة مثالية لمواردها لا تحقق بالضرورة أداء جيد إذا لم تم بإرض الشركة كافي، وغير  

على الاستمرارية  الشركة قدرة" الأداء على أنه (P. Druker)، ومن هذا المنطلق عرف بالشركة الأطراف التي لها علاقة

  2"والبقاء محققة التوازن بين رضا المساهمين والعمال

  :تقدم من تعاريف نلاحظ بأن الأداء يتميز بالخصائص التاليةمن خلال ما 

 ؛وقياسه دراستهختلاف المعايير والمقاييس المستخدمة في وبا مستخدميه باختلافذو مفهوم واسع يختلف معناه  -

  ؛تنظيمية واجتماعية فضلا عن الجوانب الاقتصاديةم شامل يتضمن أبعاد و ذو مفه -

 ، ويعد دالة لكافة أنشطة المؤسسة؛الأداء مفهوم جوهرا -

اريين، قطب الموظفين، قطب قطب العميل، قطب الإد: مفهوم متعدد الأبعاد يتحقق من خلال أربعة أقطاب -

  .الدولة

  بالأداء الصلة ذات المفاهيم الاقتصادية: الفرع الثاني

عند  الأداء معنىن المصطلحات التي تشير إلى نفس من خلال عرضنا للتعاريف السابقة لاحظنا ارتباط الأداء بعدد م      

الفعالية، الكفاءة،  الأهداف، من الباحثين وتشير إلى معاني مختلف عند باحثين آخرين، ومن بين هذه المصطلحاتمجموعة 

  .التنافسيةالإنتاجية،  

                                                           
1
حالة بورصتي الجزائر –قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة المالية دادن عبد الغني،  

   26، ص 2007- 2006اطروحة دكتوراه غير منشورة،جامعة الجزائر، الجزائر، ، - وباريس
2
 Peter Druker, L'avenir du management selon Druker, Editions village mondial, Paris, 1999, p73 
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  الأهداف : أولا 

وهناك أهداف بعيدة  ،خلال فترة زمنية محددة الوصول إليها الشركةيتمثل الهدف في الوضعية المستقبلية التي تريد 

 وللهدف والوصول إلى الهدف يكون حسب نوعية الأداء، المدى،، وأهداف أخرى مرحلية وقصيرة )أهداف إستراتيجية(المدى 

  :1مجموعة من الخصائص هي

 الهدف الواضح  هو الهدف الذي له نفس تصور الأفراد: الوضوح  -

 .يجب أو من المفضل أن يكون بشكل كمي أي قابل للقياس مما يسهل عملية الرقابة -

 .أي قابلية التحقيق: الواقعية  -

 .الهدف المرن هو الهدف الذي يستجيب للتغيرات التي تحدث في المحيط: المرونة -

 لتعمد في تحقيقه ي اأأن يكون الهدف مقصود  -

  :  (Efficience, Effectiveness)الفعالية : ثانيا 

من خلال تحسين أداء الأنشطة المناسبة، بمعنى أخر هل يحسن  المسطرة تشير الفعالية إلى درجة تحقيق الأهداف

من خلال العلاقة وتقاس الفعالية   ،2أن يؤده لتحقيق الأهداف، أم أن هناك أنشطة تؤدى دون مبررالعاملون أداء ما يجب 

أكثر فعالية،  الشركةالفعلية والمخرجات المقدرة، فكلما زادات مساهمة المخرجات في تحقيق الأهداف كانت بين المخرجات 

   :3وتحسب الفعالية من خلال العلاقة التالية

لم تحقق أهدافها  إذاوبأا أقل فعالية ، تمكنت من تحقيق أهدافها إذافعالة بأا  الشركة توصفوبصفة عامة 

  .تحقيق أهدافها بالكامل تستطع إذا لم فعالة، وبأا غير بالشكل المطلوب

  :  ( Efficacité, Efficiency) الكفاءة  :ثالثا 

الكفاءة إلى العلاقة بين الموارد المستعملة والنتائج المحققة وترتبط بمسألة ما هو مقدار المدخلات من الموارد تشير 

المنشود، أي تحقيق أعلى منفعة ممكنة بأقل تكاليف بمعنى الاستغلال اللازمة لتحقيق مستوى معين من المخرجات أو الهدف 

الوسائل (والموارد المستعملة ) الأهداف المحققة(بين النتائج المحققة ن خلال العلاقة وتقاس الكفاءة ملعقلاني والرشيد للموارد، ا

من خلال  كفاءة، وتحسب الكفاءةأكثر   الشركةكانت   النتائج المحققة وقلت الموارد المستعملة كلما، فكلما زادات )المستعملة

  : 4العلاقة التالية

                                                           
1
ة ماجستير غير منشورة، ر مذك ،) 2009 -2000(دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابل ببسكرة  –قياس وتقييم : الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية عادل عشي،  

 17، ص 2002 - 2001بسكرة، الجزائر، –جامعة محمد خيضر 
2
  415، ص سابق مرجعأحمد سيد مصطفى،  
3
  220، ص مرجع سابقالداوي الشيخ ،  

4
Pierre Voyer, Op cit, p 103   
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هي  الفعالية ،بتعريف بسيط هحيث أن الفعالية والكفاءة مفهومان متلازمان لكنهما مختلفان مما سبق يتضح بأن

هي استخدام الموارد المتاحة لتحقيق  الكفاءة بينماالموارد المتاحة لتحقيق الأهداف المطلوبة بغض النظر عن التكلفة  استخدام

, ي أا تحقق أهدافها ولكن بخسارةلكنها ليست كفؤ أتكون المنظمة فعالة و  وعليه قد ة،هداف المطلوبة وبأقل تكلفة ممكنالأ

  .ى فعاليتهايؤثر سلبا عل الشركةة وعدم كفاء

ويمكن توضيح ذلك والأداء هو مفهوم توازني يجمع بين الكفاءة والفعالية  ملانامتكمختلفان ولكن فالمفهومان  وعليه 

  : من خلال الشكل التالي

  الأداء من منظور الكفاءة والفعالية ): 1- 2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

مجلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر بسكرة، مفهوم الأداء بين الكفاءة والفعالية، عبد المليك مزهودة، : المصدر
    88، ص 2001، 01العدد

مدى تحقيق : تحقيق أداء جيد، وهذا الأخير متوقف على على متوقف  الشركة نمو واستمرارية من الشكل يتضح أن

إلى أدنى حد ممكن، وعلى مدى تحقق ...) المواد الأولية، رأس المال، العمل (الكفاءة والتي تعني تدنية تكلفة عوامل الإنتاج 

  .وغيرها السهموالقيمة المضافة وعائد  والإنتاج الأرباحتعظيم تعظيم النتائج المنتظرة ك الفعالية والتي تعني
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  ( Productivité , Productivity) الإنتاجية: رابعا 

تعلق الإنتاجية بفاعلية استخدام المدخلات وت ،تحويل المدخلات إلى مخرجات ا القدرة علىبأ الإنتاجيةتعرف 

     :النحو التالي، وعادة ما يميز بين نوعين من مفاهيم الإنتاجية على 1الإنتاجية مليةوالتكنولوجيا المرتبطة بالع

صول على هذا وجميع عناصر الإنتاج التي استخدمت في الح) المخرجات ( العلاقة بين الناتج  "وهي  :  الإنتاجية الكلية -أ 

  :  وتحسب الإنتاجية الكلية بالعلاقة التالية، 2")المدخلات(الناتج 

	الإنتاجية	الكلية = المخرجات

المدخلات
   

 ،يقصد بالإنتاجية الجزئية قياس تأثير أحد عناصر المدخلات للعملية الإنتاجية على الناتج النهائي : الإنتاجية الجزئية -  ب

على العنصر المراد قياسه سواء أكان عنصر العمل أم المواد الأولية أم رأس المال أم ) المخرجات(خلال قسمة الناتج  وذلك من

معبر  في تلك العملياتقة بين العمليات الإنتاجية وكمية العمل المستخدم العلاتعرف إنتاجية عنصر العمل بأا فمثلاً  ؛الطاقة

  وتحسب الإنتاجية الجزئية بالعلاقة لأحد عوامل الإنتاج التالية  عنها بعدد العمال أو عدد ساعات العمل

	الإنتاجية	الجزئية = المخرجات

احد	المدخلات
   

   ( Compétitivité, Competitivity)التنافسية  :خامسا

، حيث تترجم بر التنافسية عن القابلية لمواجهة المنافسة على مستوى المؤسسات وعلى مستوى الدول أيضاتع

ية ثلاث مستويات لتنافسلو ، 3التنافسية بالقدرة على الحفاظ أو الرفع من الحصة السوقية للمؤسسة أو البلد بوجود المنافسة

  : وهي مختلفة 

إنتاج السلع والخدمات التي تواجه اختبار المزاحمة الخارجية في الوقت التي تحافظ  القدرة على"وهي :  تنافسية الدولة  .أ 

تقاس تنافسية الدولة بالعديد من المؤشرات نذكر منها نمو الدخل و ، 4"فيه على توسيع الدخل المحلي الحقيقي

 .5إلخ...السوق الدولية منالميزان التجاري، وحصة البلد  فائضالحقيقي للفرد، 

قطاع صناعي معين في دولة ما على تحقيق نجاح مسمر في  شركاتوهي قدرة :  )القطاع(تنافسية فرع النشاط   .ب 

وتقاس ، الأسواق الدولية، دون الاعتماد على الدعم والحماية الحكومية، وبالتالي تميز تلك الدولة في هذه الصناعة

ستثمار الأجنبي المباشر الداخل محصلة الاوميزانه التجاري و لكلية للقطاع من خلال الربحية ا ة فرع النشاطيتنافس

                                                           
 3، ص 2007، 61، المعهد العربي للتخطيط، الكويت، العدد الإنتاجية وقياسها، مجلة جسر التنميةمصطفى بابكر،   1
2
تم الاطلاع بتاريخ  http://www.almohasb1.com/2010/11/productivity.htmlمتاحة على الرابط التالي ، الانتاجية، خالد طاهر الحبابي 

  13:30بتوقيت   30/10/2016
3
 - 2015المسيلة، الجزائر، –واحة دكتوراه غير منشورة، جامعة محمد بوضياف اطر ، حوكمة المؤسسات كأداة لرفع أداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، سعود وسيلة 

 127، ص 2016
4
 5، ص 2003، ديسمبر 24، مجلة جسر التنمية، المعد العربي للتخطيط، الكويت، العدد القدرة التنافسية وقياسهامحمد عدنان وديع،  
5
 22 -17 ص مرجع سابق، محمد عدنان وديع، 
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مقياس الميزة النسبية  إضافة إلى، للمنتجات على مستوى الصناعة والإنتاجية مؤشرات التكاليفو ، 1الخارجو 

  .∗الظاهرة

المناسب وفي على إنتاج السلع الصحيحة والخدمات بالنوعية الجيدة وبالسعر  الشركةقدرة "وهي :  الشركةتنافسية   .ج 

وتقاس تنافسية "، وهذا يعني تلبية حاجيات المستهلكين بشكل أكثر كفاءة من المنشات الأخرىالوقت المناسب

   .2، والحصة السوقيةوالإنتاجيةمن خلال الربحية وتكلفة الصنع  الشركة

بغرض تحقيق  وامتلاك قدرة تنافسية والفعالية ةمما سبق يتضح بأن الأداء هو مفهوم توافقي يجمع بين الكفاء

   الأهداف

   ميادين الأداء: المطلب الثاني 

 Vankatraman and)كل منها هدفا معينا تسعى الشركة لتحقيقه، ويحدد كل من للأداء مجالات معينة يعكس  

Ramanujam) مجالات الأداء في عدة ميادين كما هو في الشكل التالي :  

  الأداءميادين ) : 2- 2(الشكل 

  

  

  

  

  

Source: N. Venkatraman and V. Ramanujam  ,Measurement of Business Performance 

in Strategy Research: A Comparison of Approaches, The Academy of Management 

Review, Volume 11, No.4, Oct.1986, p 803 

  

  

                                                           
1
المؤسسة الاقتصادية الجزائرية و تحديات "الوطني الأول حول مداخلة مقدمة بالملتقى ، تعزيز القدرة التنافسية للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية، مسدور فارس، كمال رزيق 

   202، 201، ص 2003، الجزائر، -بسكرة–، جامعة محمد خيضر "المناخ الاقتصادي الجديد
∗
   يد أنظرمز ، لل1990سنة  مقياس لتنافسية وضعه بورتر 

Michael E. Porter, Competitive Advantage of  Nations, Harvard Business Review ,March-April, 1990, pp. 

73-93. 
2
  10ص مرجع سابق، محمد عدنان وديع، 
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  ميدان الأداء المالي:  الفرع الأول 

إلى ، ويرتبط هذا الميدان بالجانب المالي ويشير 1هو ميدان الأداء الأكثر شيوعا في معظم بحوث الإدارة الإستراتيجية

رض له بالتفصيل في ، وسنتع2لأنه يهتم بالمخرجات المتحققة من الأهداف الماليةق لأداء منظمات الأعمال المفهوم الضي

  .المبحث اللاحق

  ميدان الأداء المالي والتشغيلي: الفرع الثاني

عن المفهوم الواسع للأداء حيث يجمع بين مفهومي الأداء المالي وغير  تشغيلييعبر ميدان الأداء المالي وال

كالحصة السوقية، تقديم منتجات تشغيلية   لاعتماد على مؤشراتالمالية يجري ا ؤشراتالم، فبالإضافة إلى )تشغيليال(المالي

من المؤشرات التي ترتبط بمستوى أداء ، الإنتاجية وغيرها ةجديد، جودة المنتج أو الخدمة المقدمة، فعالية العملية التسويقي

حيث أن تضمين الأداء بمؤشرات تشغيلية يظهر للإدارة الصورة الخفية للأداء التي لا تستطيع المؤشرات المالية عمليات المنظمة، 

    .3الكشف عنها بصورة جيدة

   ية التنظيميةميدان الفعال:  الفرع الثالث

والذي يدخل في طياته كل من الأداء المالي والتشغيلي، ويتم الاعتماد على هو المفهوم الأوسع والأشمل لمفهوم الأداء 

هذا الميدان بمفاهيمه ومؤشراته عند دراسة الأداء في مختلف االات الإدارية، وخاصة في مجال بحوث الإدارة الإستراتيجية 

، إذ يغطي لطبيعة المتشابكة للأهداف التنظيمية وحاجات الأطراف المرتبطة ا من اهتمامونظرية المنظمة نظرا لما تتطلبه ا

  .4، ويعمل على قياس هذه الأهداف لمختلف الأطرافالشركةمفهوم الفعالية التنظيمية أهداف أصحاب المصالح في 

رجي، حيث ضمن البيئة اخلي وخامن منطلقين د (Shipper and Whit)حسب  وتقاس الفعالية التنظيمية

الداخلية تقيم على أساس درجة تحقيق الشركة للأهداف المتعلقة بحجم المبيعات، الحصة السوقية، والأرباح، أما ضمن البيئة 

للشركة والتي تقاس بدرجة قبول منتجاا وخدماا، ودرجة  التنافسية على أساس قوة  ة تقاسيمينظالفعالية التالخارجية فإن 

ا على اتخاذ ردود أفعال اتجاههااستيعا5.ا للتطور والإبداع التكنولوجي، ومدى تحسسها للتقلبات الاقتصادية وقدر  

  

  

  

                                                           
1
 N. Venkatraman and V. Ramanujam  ,Measurement of Business Performance in Strategy Research: A 

Comparison of Approaches, Academy of Management Review, Volume 11, No.4, Oct.1986, p 803 

دار صفاء للطباعة والنشر والتوزيع، عمان،  ،الطبعة الأولى ،الحوكمة المؤسسية والأداء المالي الاستراتيجي للمصارفعلاء فرحان طاب، إيمان شيحان المشهداني،  2
  66، ص 2011 ،الأردن

3
 N. Venkatraman and V. Ramanujam, Op. cit, P 804 

4
  45، ص 2009الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، أساسيات الأداء وبطاقة التقييم المتوازن،  محمد صبحي إدريس، وطاهر محسن منصور ألغالبي،  وائل 

5
  46، صالمرجع نفسه 
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  يالمال الأداء مفاهيم في:  المبحث الثاني

الذي  المؤسسات والشركات بكافة أنواعها، و لأداء استخداما وقدما لقياس أداءيعد الأداء المالي من أكثر ميادين ا

والمستثمرين وأصحاب المصالح، وذلك لأنه يمتاز بالاستقرار والثبات ويسهم  والإداريينم متزايد من طرف الباحثين باهتمايحض 

   .مما يضمن بقاءها واستمرارها في توجيه الشركات نحو المسار الصحيح

  وسيتم التطرق من خلال هذا المبحث إلى

  ؛مفهوم الأداء المالي وأهميته  -

 المالية للشركة؛الأهداف  -

 ؛العوامل المؤثرة في الأداء المالي -

   .مؤشرات الأداء المالي -

  وأهميتهالأداء المالي  مفهوم :  الأول مطلبال

هذا الأداء يعتمد كمفهوم على  إلى مفهوم موحد للأداء المالي، لكن أجمع معظمهم على أن ينلم يتوصل الباحث

. من أجل تحديد قوة المؤسسة أو ضعفها امن الأساليب التي يمكن استخدامه عملية التحليل المالي، التي تعرف على أا

، ومعرفة نواحي الأداء الماضي بالحالي والمتوقع من أجل مقارنةوتستخدم النسب المالية بصورة رئيسية في هذا التحليل 

  .الاختلاف بينهما

 تعريف وجهات النظر لمختلف الباحثين حولو نظرا لعدم وجود إجماع حول مفهوم موحد للأداء المالي سنقدم 

  .نتطرق إلى أهميته تم الأداء المالي

  تعريف الأداء المالي: الفرع الأول 

يمثل الأداء  المفهوم الضيق لأداء الشركات حيث يركز على استخدام مؤشرات مالية لقياس مدى إنجاز الأهداف، 

ويساهم في إتاحة  مال المختلفة التي تمارسها الشركة،للأع الداعم الأساسيويعبر الأداء المالي عن أداء الشركات حيث أنه 

الموارد المالية وتزويد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء المختلفة والتي تساعد على تلبية احتياجات أصحاب المصالح 

  .1وتحقيق أهدافهم

لوضع الشركة لحالي وصف : " الأداء المالي بإطاره الدقيق بأنههناك من الخبراء الماليين والباحثين من حدد مفهوم  و 

الموجدات، المطلوبات للوصول إلى الأهداف من خلال دراسة المبيعات، الإيرادات، دقيق للمجالات التي استخدمتها وتحديد 

    2"وصافي الثروة

                                                           
1
 45، ص 2011ر والتوزيع، عمان، الأردن، دار الحامد للنش، الطبعة الأولىالأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات،  ، محمد محمود الخطيب 
2
  67ص مرجع سابق، علاء فرحان طاب، إيمان شيحان المشهداني،  
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العسر المالي، ظاهرة الإفلاس وبالتالي بمدى تمتع وتحقيق الشركة لهامش أمان يزيل عنها " وعرف الأداء المالي أيضا 

  .1"مدى قدرا على تصدي المخاطر والصعاب المالية

مدى مساهمة الأنشطة في خلق القيمة أو الفعالية في استخدام الموارد المالية المتاحة، من " كما عرف أيضا بأنه 

  .2"خلال بلوغ الأهداف المالية بأقل التكاليف

تشخيص الصحة المالية للشركة لمعرفة مدى قدرا " أما من جانب تقييم الشركة فقد عرف الأداء المالي على أنه 

على إنشاء قيمة ومجاة المستقبل؛ من خلال الاعتماد على الميزانيات، وجدول حسابات النتائج، والجداول الملحقة، ولكن لا 

 والقطاع الصناعي الذي تنتمي إليه الشركة في الدراسة ، وعلى هذا الأساسجدوى من ذلك إذا لم يؤخذ الظرف الاقتصادي 

    3"الأرباحبمعاينة المردودية الاقتصادية للشركة ومعدل نمو  يتمفإن تشخيص الأداء 

للوضعية المالية للشركة تشخيص بأنه المالي يمكن للباحثة أن تعرف الأداء  تقدم من تعريفاتمن خلال ما  �

وغيرها من الجداول الملحقة، بهدف تحديد مدى  الميزانيات وجدول حسابات النتائج الاعتماد علىب

الكفاءة في استخدام في تحقيق الأهداف المخططة، ومدى مساهمة الأنشطة في خلق القيمة ومدى الفعالية 

 .موارد الشركة، وبالتالي تحديد مدى تمتع وتحقيق الشركة لهامش أمان يزيل عنها العسر المالي

  :  هوعليه فإن الأداء المالي و 

الوضع المالي القائم في الشركة في لحظة معينة ككل أو لجانب معين من أداء الشركة أو لأداء  أداة للتعرف على  -

 ؛4أسهمها في السوق المالي في يوم محدد وفترة معينة

مصالح مالية في الشركة والاستفادة  من عدة زوايا وبطريقة تخدم مستخدمي البيانات ممن لهمأداة لتقويم أداء الشركة   -

 شيد القرارات المالية للمستخدمين؛من البيانات التي يوفرها الأداء المالي لتر 

أداة لتدارك الثغرات والمشاكل والمعيقات التي قد تظهر في مسيرة الشركة فالمؤشرات تدق ناقوس الخطر إذا كانت  -

لديون والقروض ومشكل العسر المالي والنقدي، وبذلك تنذر الشركة تواجه صعوبات نقدية أو ربحية أو لكثرة ا

 ؛5إداراا للعمل لمعالجة الخلل

شاكل والعقبات التي للمالتصحيحية  الإجراءات اقتراحمن خلال توجيه الأداء نحو الاتجاه الصحيح والمطلوب أداة ل  -

 تواجه الشركة؛

 .وفقا للأهداف العامة للشركاتترشيد الاستخدامات العامة للشركات واستثماراا أداة ل  -

                                                           
  35، ص مرجع سابقدادن عبد الغني،  1
 -2006خلال الفترة ) ADE(تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية بطريقة التحليل العاملي التمييزيالوهاب دادن، رشيد حفصي،  عبد 2

   24، ص 2014حات للبحوث والدراسات، جامعة غرداية، العدد الثاني، الد السابع، امجلة الو ، 2011
 36، ص مرجع سابقدادن عبد الغني،  3
4
  45ص مرجع سابق، ، محمد محمود الخطيب 

   37، ص 2002الطبعة الأولى، دار المريخ للنشر، الرياض،  الأداء المالي لمنظمات الأعمال،السعيد فرحات جمعة،  5
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تشير إلى التقدم والنجاح  وخاصة إذا كانت معاييرها الماليةتحفيز المستثمرين على توجيه استماراته نحو الشركة أداة ل  -

 .مقارنة بغيرها من الشركات

ة لصنع ومنه فإن الموضوع الأساسي للأداء المالي هو الحصول على معلومات تستخدم لأغراض التحليل المناسب

 .القرارات واختيار السهم الأفضل من وقت لأخر من خلال مؤشرات الأداء المالي

   داء الماليالأأهمية : الفرع الثاني 

الأداء المالي المتفوق يعد هدف الشركات الأساسي فتنبع أهمية الأداء المالي من كونه الهدف الأهم للشركة، 

حيث يتيح هذا الأخيرة  للشركة ويمكن تحقيق الأهداف الثانوية الأخرى ضمنيا من خلال تحقيق الأداء المالي المتفوق، 

  .الموارد المالية اللازمة لاقتناء الفرص، ويساعد على تلبية احتياجات أصحاب المصالح والحقوق وتحقيق أهدافهم

اال المحدد لمدى نجاح الشركة، وعدم تحقيقه بالمستوى المطلوب يعرض وجودها  الأداء المالي يعدكما 

  .1حيث يؤكد العديد من الباحثين بأن أفضل الأدلة حول أداء الشركة استراتيجيا هو الأداء المالي، واستمرارها للخطر

استخدامها في تحديد مستوى مهمة يمكن للمدراء كونه يعتبر إستراتيجية من   وتنبع أهمية الأداء المالي أيضا

فإن أهمية الأداء المالي تنبع الأداء الكلي فضلا عن ما يؤشره من نقاط قوة داخلية، أما فيما يتعلق بالعوامل البيئية الخارجية 

في تعاملها مع الفرص والتهديدات البيئية  من كون أن الشركات ذات الأداء المالي العالي تكون أكثر قدرة على الاستجابة

المالي  الأداءالجديدة كما أا تتعرض لضغط أقل من أصحاب المصالح والحقوق مقارن بغيرها من الشركات التي تعاني من 

  .2الضعيف

 فاقويفتح الآضمن لها مركزا تنافسيا، على غيرها في ميدان الأداء المالي يتفوق الشركة  فان لذلك وإضافة

إذ أن تحقيق الأداء المتفوق والمركز المالي المتفوق يعدان وجهان لعملة  رهأمامها للانطلاق نحو تعزيز ذلك المركز وتطوي

   .3واحدة

وهناك من يؤكد أهمية الأداء المالي من خلال الجهات المستفيدة من نتائجه سواء من داخل الشركة أو من 

 فإدارة الشركة ،إلخ....الشركات المنافسة، الدولة ن، ، العاملون، الدائنو )المستثمرون(كإدارة الشركة، المساهمون   خارجها

يحتاجون إلى معرفة الوضع لعاملون المعلومات المالية التي تساعدها في اتخاذ القرارات الصائبة، واالمؤشرات و  مثلا تحتاج إلى

للمؤشرات المالية لمعرفة المركز المالي للشركة ومدى لضمان الحفاظ على مناصبهم، وكذلك الدائنون الذين هم بحاجة المالي 

أيضا السلطة الإشرافية التي يهمها معرفة وضع الشركة سواء من ناحية دفع المستحقة، وهناك فاء بالتزاماا و قدرا على ال

                                                           
 .43-  42، ص مرجع سابقوائل محمد صبحي إدريس، وطاهر محسن منصور ألغالبي،  1
  -بتصرف – 43، ص المرجع نفسه 2

3
 Hunt S., and Morgan R., The Comparative Advantage Theory of Competition, Journal of Marketing, 

Vol.59, April 1995, p 6 
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ن والذين هم من أهم المستفيدين من نتائج ومؤشرات و المستثمر  ماأ قتصاد الوطني؛ية إسهاماا في الاالضرائب أو من ناح

  : 1الأهداف التاليةيمكن أن يحقق لهم  فهذا الأخير ،الأداء المالي

 ن المستثمر من متابعة ومعرفة نشاط الشركة وطبيعته ومتابعة الظروف الاقتصادية والمالية المحيطة، وتقدير مدىيمُكّ  -

 ؛تأثير أدوات الأداء المالي من ربحية وسيولة ونشاط ومديونية وتوزيعات على سعر السهم

يساعد المستثمر في إجراء عملية التحليل والمقارنة وتفسير البيانات المالية وفهم التفاعل بين البيانات المالية لاتخاذ  -

  .القرار الملائم لأوضاع الشركات

  :  2الآتيةء المالي في أنه يلقي الضوء على الجوانب وبشكل عام يمكن حصر أهمية الأدا

 ؛ية الشركة وتحسينها دف تعظيم قيمة الشركة وثروة المساهمينتقييم ربح •

 ة الشركة على الوفاء بالالتزامات؛تحسين قدر  بغرض تقييم سيولة الشركة •

 ؛واستثمارااتقييم تطور نشاط الشركة بغرض معرفة كيفية توزيع الشركة لمصادرها المالية  •

 تماد الشركة على التمويل الخارجي؛لمعرفة مدى اعتقييم مديونية الشركة  •

 ؛بغرض معرفة سياسة الشركة في توزيع الأرباح تقييم توزيعات الشركة •

 بالإضافةتقييم تطور حجم النشاط، وذلك دف تزويد الشركة بمجموعة من الميزات ذات الأبعاد الاقتصادية  •

 .إلى تحسين القدرة الكلية للشركات

  ة للشركة هداف الماليالأ: الفرع الثالث 

ولا يمكن في اتخاذ القرارات السليمة للحفاظ على الاستمرارية والبقاء والمنافسة، المالي تتمثل الأهداف العامة للأداء 

 ويمكن حصر الأهداف المالية التي تسعى الشركة ،هذه الأهداف إلا بعد أن تحقق الشركة جملة من الأهداف الماليةحقق أن تت

   :إلى تحقيقها في 

  التوازن المالي  :أولا 

ويمثل التوازن المالي في . 3المالي الشركةالتوازن المالي هدفا ماليا تسعى الوظيفة المالية لبلوغه لأنه يمس باستقرار يعتبر 

، 4فائض موجب بين ما تتحصل عليه من نقد وما تدفعه نقداتمويل الاستخدامات الطويلة الأجل بموارد دائمة، وتحقيق 

  :5، وتكمن أهمية بلوغ هدف التوازن المالي في النقاط التاليةشركةويساهم التوازن المالي في توفير السيولة واليسر المالي لل

 ؛تأمين تمويل احتياجات الاستثمارات بأموال دائمة -

  ؛الأجل القصير وتدعيم اليسر الماليضمان تسديد جزء من الديون أو كلها في  -
                                                           

1
  46ص مرجع سابق، ، محمد محمود الخطيب 

2
  48- 47ص ، المرجع نفسه 

  24ص  مرجع سابق، ،عادل عشي 3
  41ص  ، مرجع سابق إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، 4
5
  259 ص مرجع سابق، السعيد فرحات جمعة، 
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  ؛اتجاه الغير شركةالاستقلال المالي لل  -

  . شركةتخفيض الخطر المالي الذي تواجهه ال -

    توفر السيولة واليسر المالي: ثانيا 

التحويل بسرعة الأصول  التزاماا القصيرة، أو بتعبير آخر تعني قدرا علىب على الوفاء  شركةلمقدرة ا السيولة قيست

على مواجهة تواريخ استحقاق ديوا الطويلة والمتوسطة  الشركةيتمثل في قدرة فأما اليسر المالي ، 1إلى أموال متاحة المتداولة

  .الشركةالأجل، فهو يتعلق بالاقتراض الطويل والمتوسط الأجل الذي تقوم به 

إن نقص السيولة أو عدم كفايتها يقود الشركة إلى عدم المقدرة على الوفاء أو مواجهة التزاماا وتأدية بعض 

  :2 على توفير السيولة الكافية يؤدي إلى الإضرار بثلاث مصالح هي الشركةعدم قدرة وبصفة عامة  المدفوعات، 

أو السماح لها مثلا من استغلال الفرص  هابعدم تمكين ، وذلكشركةالسيولة من تطور ونمو اليحد عدم توفر : الشركة  -

الاستفادة من تخفيضات لقاء أو التي تظهر في المحيط كشراء مواد أولية بأسعار منخفضة مقارنة بمستوياا الحقيقية، 

 ؛يل الدفع أو الشراء بكميات كبيرةتعج

ففي الكثير  ،لشركةالتي لها حقوق على اتخلق مشكلة نقص السيولة عدة أزمات اتجاه الأطراف : أصحاب الحقوق -

  إلخ؛...في تسديد ديون الموردين, من المرات يؤدي هذا النقص إلى تأخير تسديد الفوائد، في دفع مستحقات الأجراء

وهذا  ،قد تؤدي هذه المشكلة إلى تغيير شروط تسديد العملاء وبالتالي انتقالها من اليسر إلى العسر:  الشركةعملاء  -

  .تحسينها وخاصة في ظروف المحيط الحالي لشركةتج عنه تدهور العلاقة التي يجب على االأمر ين

  دالاهتمام ا وتسييرها بأسلوب جي الشركةهذه المشاكل المترتبة عن نقص السيولة تفرض على  وعليه

  المردودية : ثالثا

من الأهداف الأساسية التي ترسمها  تعتبريقصد ا قدرة وسائل الشركة المالية والمادية على تحقيق النتيجة، و 

جميع الوظائف،  بتضافرعام للشركة ككل، وتحقيق هذا الهدف لا يتم إلا وتوجه الموارد لتحقيقها، فهي بمثابة هدف  شركةال

  .3وعامل نجاح الشركة لتحقيق هذا الهدف هو التخصيص الأمثل للموارد المتاحة

   القيمة إنشاء :رابعا 

. القــدرة علــى تحقيــق مردوديــة مســتقبلية كافيــة مــن الأمــوال المســتثمرة حاليــايقصــد بإنشــاء أو خلــق قيمــة للمســاهمين 

ثمارات أخرى ذات مستوى في است  بإمكان المساهمين الحصول عليهاوالمردودية الكافية هي تلك التي لا تقل  عن المردودية التي

  .من إنشاء  القيمة فإن المستثمرين يتوجهون إلى توظيفات أخرى أكثر مردوديةفإذا لم يتمكن فريق المسيرين  ؛خطر مماثل

                                                           
  36ص مرجع سابق، محمد محمود الخطيب،  1
2
  24 ص مرجع سابق، ،عادل عشي 

3
  -بتصرف -41ص  ،مرجع سابق التسيير المالي،إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  
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ككـــل، وتعــود مســـؤولية    شــركة ساســية والحديثـــة، وهــو هـــدف للالأ ةيعتــبر هــدف إنشـــاء القيمــة مـــن الأهــداف الماليـــو 

وخاصة أولئك الذين ينتمون إلى الوظيفة المالية لأم مطالبون بتحقيق عائد جيد من وراء  ،إلى المسيرين بالدرجة الأولى تحقيقه

  . 1الأموال المستثمرة

  العوامل المؤثرة في الأداء المالي :الفرع الرابع 

   .تصنيفها إلى عوامل داخلية وعوامل خارجية المختلفة والتي يمكنالعوامل بالعديد من  الأداء المالييتأثر  

  العوامل الداخلية  : أولا

في عواملها  لشركةتحكم اوذلك لان  ،ولو بشكل نسبيتتحكم فيها للشركة أن وهي تلك العوامل التي يمكن 

ودور المسير اتجاه هذه  ،ن التحكم الكلي في بعض متغيراام شركةالداخلية له حدوده إلا في بعض الحالات أين تتمكن ال

  : 22فيالأداء المالي  علىأهم العوامل الداخلية المؤثرة  لخصوتت، فيف تأثيراا السلبيةالعوامل هو تعظيم تأثيراا الإيجابية وتخ

بالشركة وأعمالها، ففيه تتحدد وهو الوعاء أو الإطار الذي تتفاعل فيه جميع المتغيرات المتعلقة : هيكل التنظيمي ال -1

 ، أساليب الاتصالات والصلاحيات والمسؤوليات وأساليب تبادل الأنشطة والمعلومات

 ،تقسيم المهام والمسؤوليات المتعلقة بالوظيفة الماليةمن خلال المالي  داء الأويؤثر الهيكل التنظيمي على 

التنظيمي على اتخاذ القرارات لا عن تأثير طبيعة الهيكل ضاللازمة لها، ف تخصيص المواردتحديد الأنشطة و ثم ومن 

   . ف المالية المسطرة، ومدى تصحيحها لطبيعة الانحرافات الموجودةاالمالية  ومدى ملاءمتها للأهد

يقصد بالمناخ التنظيمي مدى وضوح التنظيم في الشركة ومدى إدراك العاملين للعلاقة الأداء : المناخ التنظيمي  -2

وجودة اا حيث إذا كان المناخ مستقر فإنه منطقيا نضمن سلامة الأداء المالي، المالي  بمهام الشركة وأهدافها ونشاط

  .بين مختلف الفروع والمصالح وهذا ما يضفي الصورة الجيدة للأداء الماليالمعلومة المالية وسهولة سرياا 

لأداء ليعتبر الحجم من العوامل المؤثرة على الأداء المالي سلبا فقد يشكل كبر حجم الشركة عائقا  :حجم الشركة  -3

المالي حيث أنه بزيادة الحجم فإن إدارة الشركة تصبح أكثر تعقيدا ومنه يصبح أداءها المالي أقل فعالية، وقد يؤثر 

بيعات وبالتالي قتها الإنتاجية وقدرا على توليد المأنه كلما زادا حجم الشركة كلما زادت طا ايجابيا من حيثالحجم 

زيادة الأرباح فضلا على أن الشركات الكبيرة الحجم تكون أكثر استقرار وقدرة على توزيع الأرباح على المساهمين مما 

، وقد بينت العديد من الدراسات وجود علاقة طردية بين الحجم 3ينعكس ايجابيا على سعر أسهمها في السوق

 .والأداء المالي

                                                           
1
  26-25ص  مرجع سابق، ،عادل عشي 

2
  49- 48ص مرجع سابق، محمد محمود الخطيب،  

دراسة تطبيقية على شركات التأمين المدرجة في سوق عمان للأوراق (العوامل المؤثرة في تقييم الأداء المالي لشركات التأمين الأردنية أنس مصلح ذياب الطراونة،  3

  22، ص 2015مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة الشرق الأوسط، عمان، الأردن، ، )المالية
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شركة لتحويل المدخلات إلى والطرق المعتمدة في الوهي عبارة عن الأساليب والمهارات   : المستخدمة  التكنولوجيا -4

لاستخدام تكنولوجيا متطورة زادت قدرا على زيادة المخرجات،  إمكانيةلدى الشركة مخرجات، وكلما كانت 

ومن . 1لا تتوفر لديها هذه التكنولوجيا المتطورة أخرىوبالتالي تحقيق ربحية أكبر وأداء مالي أفضل مقارنة مع شركات 

يف والاستيعاب وجب على الشركة أن تولي اهتمام كبير بالتكنولوجيا المستخدمة وذلك عن طريق التكيهذا المنطلق 

 .دف الموائمة بين التقنية والأداء الماليلمستجداا 

  العوامل الخارجية  : ثانيا

طاق تحكم الشركة  نتخرج عن  والتي تحدث في المحيط الخارجي التي يتأثر الأداء المالي بالعديد من العوامل الخارجية 

جية المؤثرة على الأداء المالي ار أهم العوامل الخوعموما تتمثل  إلخ، ....والسياسيات الاقتصادية،  العامة  كالأوضاع الاقتصادية

  :  2في

 ىعلأسواق السلع الاقتصادية، حيث يعتمد ذلك يوجد العديد من الأشكال التي  يمكن أن تأخذها : السوق  -1

بإتباعه من أجل تحقيق هدفها الأساسي وهو تعظيم الأرباح، ويؤثر  شركةهيكل السوق والسلوك الذي تقوم ال

فإن تميز السوق بالانتعاش وكثرة الطلب فإن ذلك سيؤثر السوق في الأداء المالي من ناحية قانوني العرض والطلب 

 .إيجابيا على الأداء المالي، والعكس صحيح

للأداء المالي، فنراها قد تعتبر المحفز لتعزيزه عندما تواجه الشركة تعتبر المنافسة سلاح ذو حدين بالنسبة  :المنافسة  -2

تداعيات المنافسة فتحاول جاهدة لتحسين صورا عن طريق أدائها المالي لتواكب هذه التداعيات، أما من جهة 

ر مما ينعكس أخرى فإن لم تكن الشركة أهلا لهذه التداعيات ولا تستطيع مواجهة المنافسة فان وضعها المالي يتدهو 

 .سلبا على أدائها المالي

تشير البيئة الاقتصادية إلى خصائص وعناصر النظام الاقتصادي الذي تعمل فيه الشركة،  :الأوضاع الاقتصادية  -3

ومن الأمثلة على ذلك معدلات التضخم، معدلات البطالة، خصائص الاستثمار في اتمع، معدلات الفائدة 

، وقد تؤثر هذه  3إلخ...لسياسات الاقتصادية، وخاصة السياسات المالية والنقدية للدولةالسائدة في اتمع، وبعض ا

الأوضاع إما سلبا أو إيجابا على الأداء المالي، فمثلا في حالة الأزمات الاقتصادية أو في حالة التضخم تؤثر سلبا 

 .الدولة للإنتاج فقد تؤثر ايجابيا على الأداء المالي معلى الأداء المالي، أما في حالة ارتفاع الطلب الكلي أو دع

الأخيرة بشكل  المالي للشركات لارتباط هذه الأداءتعد البيئة القانونية من العوامل التي تؤثر على : البيئة القانونية  -4

العوامل والمتغيرات القانونية والتشريعية بسياسات  وتتعلقالمعمول ا داخل البلد،  القوانينو  التشريعاتوثيق مع 

                                                           
  23، ص المرجع نفسه 1
أطروحة بسكرة،  –دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب  –في تحسين الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية  الإداريةأدوات المحاسبة استخدام  نبولي نجلاء، 2

 152، ص 2015- 2014بسكرة، الجزائر، -دكتوراه غير منشورة، جامعة محمد خيضر

  24ص مرجع سابق، أنس مصلح ذياب الطراونة،  3
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الدولة العامة، وبرامجها التنموية وخططها الاستثمارية، حيث أن العامل الحاسم في تأثير العوامل القانونية والتشريعية 

ر يزيد بدرجة  على ميدان الأعمال؛ هو مدى توفر الاستقرار القانوني والتشريعي في الدولة واتمع لأن عدم الاستقرا

د بالإنتاج والاستثمار في ظل مخاطر كبيرة قكبيرة من مخاطر تطبيق الاستراتيجيات، ويضع كل قرارات الإدارة الخاصة 

 .1تؤثر سلبا على الأداء المالي

مما تقدم يمكن القول بأن كل العوامل السابقة الذكر سواء الداخلية أو الخارجية قد تشكل فرصا يجب على 

تبحث عن سبل الاستفادة منها، وبالمقابل قد تشكل ديدا لها وهنا لابد لها من البحث في سبل التأقلم الشركة أن 

  .والتخفيف من حدة الآثار السلبية

  مؤشرات الأداء الماليمعايير و : المطلب الثاني 

لقياس مدى انجاز الأهداف، وسيتم فيما يلي  المعايير والمؤشراتيركز الأداء المالي على استخدام مجموعة من  

  .هذه المعايير والمؤشرات أهم التطرق إلى

  معايير الأداء المالي : الفرع الأول 

شيئا للمحلين الماليين ما لم يتم مقارنته بغيره من الأرقام لمعرفة الموقف المالي  إن التوصل إلى رقم معين لا يعني

  : 2للشركة، وهناك عدة معايير للمقارنة أشار لها عدد من الباحثين وأهمها ما يلي

   المعايير التاريخية: أولا

مقارنة نسب الشركة لنفس تم تعتمد على النتائج التي حققتها الشركة خلال فترة أو فترات زمنية سابقة، حيث ي 

وأهمية هذا المعيار تستمد من فائدته في إعطاء فكرة عن الاتجاه ، 3العام مع النسب الأخرى في السنوات السابقة لنفس الشركة

من قبل العام للشركة وبيان وضعه الحالي مقارنة بالسنوات السابقة، وذلك لغرض الرقابة على السنة المطلوبة وتقييم الأداء 

 ؛الإدارة العليا، فضلا عما تقدم من فائدة كبيرة في تحسين كفاءة الإدارة المالية

   )الصناعية (المعايير القطاعية : ثانيا 

 ، أي مقارنة النسب المالية للشركة مع مجموعة من الشركات العاملة في نفس القطاعيشير هذا المعيار إلى معدل أداء 

متوسطات الصناعة، ويستفاد بدرجة كبيرة من المعايير القطاعية في عملية التحليل المالي لأا مستمدة من القطاع ذاته التي 

  تنتمي إليه الشركة؛  

 

                                                           
  - بتصرف – 24، ص المرجع نفسه 1
2
  73 صمرجع سابق، علاء فرحان طاب، إيمان شيحان المشهداني،  

رسالة ماجستير غير منشورة، ، -دراسة تطبيقية على قطاع المقاولات –استخدام النسب المحاسبية النموذجية في تقييم الأداء المالي منى صبحي محمد ابراهيم،  3
  94، ص 1996، ، مصرجامعة قناة السويس
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  المعايير المطلقة : ثالثا 

خذ شكل وهي أقل وأضعف من المعايير الأخرى، من حيث الأهمية، وتشير تلك المعايير إلى وجود خاصية متأصلة تأ

قيمة ثابتة لنسبة معينة مشتركة بين جميع الشركات وتقاس ا التقلبات الواقعية، ورغم اتفاق الكثير من الماليين على عدم قبول 

التي ما تزال تستخدم  ) 1:2نسبة التداول تساوي (المعايير المطلقة في التحليل المالي إلا أن هناك بعض النسب المالية مثل 

 ؛كمعيار مطلق

  )المحددة مسبقا(المعايير المستهدفة : رابعا 

أي مقارنة النسب الفعلية المحققة  فعلي بالأهداف النموذجية المخططةتعتمد هذا المعايير على مقارنة الأداء ال

 داف وفيويستفاد من هده المعايير في تقييم الكفاءة التي تتم ا تحقيق الأه .بالنسب المحددة مسبقا لتحديد الانحرافات بينها

  .1للانحرافاتاتخاذ الإجراءات التصحيحية 

 مؤشرات الأداء المالي : الفرع الثاني 

  : هناك عدد من النسب والمؤشرات التي تستخدم في قياس الأداء المالي، وهي على النحو التالي 

   مؤشرات التوازن المالي :أولا

في تحقيق أهدافها المالية إذا تسمح دراسة التوازن المالي يمثل التوازن المالي عامل النجاح الذي ترتكز عليه الشركة 

في نشاطها يجب أن تستطيع الشركة تحقق استمرارية  لكي، فطر المالي المتعلق بنشاط الشركةبتقييم الملاءة المالية، وتحديد الخ

  .2تكون متوازنة ماليا

مضمونه أن التمويل الدائم يجب أن يفوق أو يساوي مجموع ويقوم التوازن المالي في الشركة على مبدأ أساسي 

قروض + أموال خاصة(الاستثمارات مضافا لها جزاء من احتياجات دورة الاستغلال، بمعنى أخر أن الأموال الدائمة للشركة 

جات رأس المال احتيا( يجب أن تكون مساوية للاستثمارات الصافية مضافا لها رأس المال المعياري) متوسطة وطويلة الأجل

على  هذا الأخيرويبنى ، بين الموارد المالي في الميزانية واستخداماا يعبر عنه بالتوازن الماليالتناظر  عبارة أخرى، وب3)العامل

  :4فكرتين أسياسيتين هما

وهو فائض الأموال الدائمة عن الأصول الثابتة الصافية أو ما يعرف  شركةهامش الأمان بالنسبة لل و هي: الأولى  •

، لى مستوى هذا الهامش من الانخفاضع الشركةحتى تحافظ و ، مل أو رأس المال العامل الدائمبصافي رأس المال العا

كون مصدرها ة التي يزيادة تعادلها على الأقل في الأموال الدائمب ثابتةفإنه ينبغي أن تقابل أية زيادة في الأصول ال

 .طويلة الأجل والديون متوسطة و  هتلاكاتالزيادة في رأس المال، الاحتياطات، نتيجة الدورة، الإ

                                                           
1
 Dobbins, R., Ratio Analysis in Financial Control , p 101  

  176ص مرجع سابق، نبولي نجلاء،  2
أطلع بتاريخ   http://cte.univ-setif.dz/coursenligne/NACER011/Indices.html، متاح على الرابط التالي التحليل المالياسماعيل ناصر،  3
4/6/2016 ،10:35  
  المرجع نفسه 4
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و كما يعرف بالتغير في أ( يولد احتياج إضافي للتمويل شركةفتتمثل في أن كل تغير في نشاط الأما الفكرة الثانية  •

 .بمصادر دائمةيجب أن يغطى ) احتياجات رأس المال العامل

  :1وتتجلى أهمية التوازن المالي في الشركة فيما يلي

  ؛ضمان تسديد جزء من الديون أو كلها في الأجل القصير وتدعيم اليسر المالي -

 الاستقلال المالي للشركة اتجاه الغير؛ -

  .تأمين تمويل احتياجات الاستثمارات بأموال دائمة -

  : وتتمثل مؤشرات التوازن المالي فيما يلي

خ استحقاقها جزء من الأموال الدائمة أي التي تاريويعُرف أيضا بصافي رأس المال العامل وهو :  رأس المال العامل  . أ

، أو بعبارة تصبح سائلة في فترة تقل عن السنةالذي يمول بعض عناصر الأصول المتداولة التي يمكن أن يتجاوز السنة و 

 .2جزء من الأصول المتداولة الأقل من سنةهو فائض الأموال الدائمة التي تمول أخرى 

الأخرى خاصة المالية الشركات  أثناء تعاملها مع الشركةكمعيار تقاس به درجة الثقة في ستخدم رأس المال العامل  وي

 الشركةكما يحقق لدائني   ؛الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل نوعيا لدرجة الثقة في مقدرة الأصول المتداولة على امقياسوك، منها

بديهيا أنه كلما زادت الأصول المتداولة عن الخصوم المتداولة كلما كان ذلك و . تتمتع ا الخصوم المتداولة نسبة الأمان التي

كلما أدى ذلك إلى انخفاض مخاطر و ،ماا عند حلول موعد استحقاقها على مقابلة التزا لشركةدليلا واضحا على مقدرة ا

كان هذا يقابله انخفاض في ربحية ، و إن  سبب ازدياد درجة السيولة النقديةهذا بو  ،ة عسر ماليفي حال الشركةاحتمال وقوع 

  .3الشركة

  :  4التالية اتبالعلاق ويحسب رأس المال العامل 

  الأصول الثابتة –الأموال الدائمة = رأس المال العامل  

  الأصول الثابتة – )ديون +خاصة الأموال ال(= رأس المال العامل 

  خصوم المتداولةال – الأصول المتداولة= رأس المال العامل 

  : 5 وهناك ثلاث حالات لرأسمال العامل على النحو التالي

متوازنـة ماليـا علـى المـدى الطويـل، حيـث تمكنـت  الشـركة أن إلى يشـيروهـذا المال العامـل موجـب  رأس:  الأولىالحالة  �

ويــل طويلـة المــدى باسـتخدام مواردهـا طويلـة المـدى وحققــت فـائض مـالي يمكـن اسـتخدامه في تم ـامـن تمويـل احتياجا

 ؛ الاحتياجات المالية المتبقية

                                                           
  280، ص 2007منشورات الأكاديمية العربية المفتوحة، الدنمارك، ، التحليل الماليوليد ناجي الحيالي،  1
  36، ص مرجع سابقعادل عشي،  2
3
   مرجع سابق، اسماعيل ناصر 
4
  المرجع نفسه 
 103، ص مرجع سابقإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  5
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على المدى الطويـل، لكـن  الأمثلفي حالة التوازن  الشركة أن إلى يشير ذلكو المال العامل معدوم  رأس: الحالة الثانية  �

 ا طويلة المدى دون تحقيق فائض ولا عجز؛ نجحت فقط في تمويل احتياجا الشركة أندون تحقيق فائض، حيث 

ا وباقي الاحتياجات عجزت عن تمويل استثمارا الشركة  أن سالب ويدل هذا علىالمال العامل  رأس: الحالة الثالثة  �

ياجات، وبالتالي فهي بحاجة المالية الثابتة باستخدام مواردها المالية الدائمة، وحققت بذلك عجز في تمويل هذه الاحت

 .مواردها المالية الدائمة الحد الذي يتوافق مع إلىا تقليص مستوى استثمارا إلىبحاجة  أو، إضافيةلمصادر تمويل 

لم  عـرف بأنـه جـزء مـن الاحتياجـات الضـرورية المرتبطـة مباشـرة بـدورة الاسـتغلال الـتييُ و : الاحتياج في رأس المال العامـل   . ب

وارد الدوريـة، كمـا يمكـن القـول بـأن احتياجـات رأس المـال العامـل في تـاريخ معـين هـو رأس المـال العامـل المـتغطى مـن طـرف 

فـدورة الاسـتغلال تنـتج احتياجـات للتمويـل مرتبطـة بسـرعة . ة في هـذا التاريـــخقتحسـلمواجهـة ديوـا الم الشـركةالذي تحتاجـه 

بينمــا مــوارد التمويــل فهــي مرتبطــة بســرعة دوران )  قابلــة لتحقــقيم قــ+ قــيم الاســتغلال ( دوران عناصــر الأصــول المتداولــة 

سـلفات د وقـت اسـتحقاقها ماعـدا الأي جميع الـديون القصـيرة الأجـل عنـ السلفات المصرفيةالديون القصير الأجل باستثناء 

 :ويحسب كالتالي ،1المصرفية

  )السلفات المصرفية –ديون قصيرة الأجل ( –) قابلة لتحقققيم + قيم الاستغلال =(الاحتياج في رأس المال العامل

يل لم تغط كلية بموارد الدورة، موجبا فهذا يدل على أن احتياجات التمو  الاحتياج في رأس مال العاملإذا كان و   

أما في حالة الفرق السالب فهذا يعني أن جميع احتياجات  ؛رأس مال عامل لتمويل احتياجاا بحاجة إلى لشركة فا بالتاليو 

أن تفكر في استغلال الفائض في  عليهاليست بحاجة إلى موارد التمويل بل يجب  شركةبالتالي فالاة بموارد الدورة، و التمويل مغط

  .2الاستثمار لرفع مردوديتها

   السيولة مؤشرات :ثانيا 

 على الوفاء والسداد لالتزاماا قصيرة الأجل في أجال الاستحقاق المحددة لها،مقدرا تعني السيولة بالنسب للشركة 

لتحويل  ةاللازمعلى المدة ، وسيولة الشركة تتوقف يةوتقدر السيولة بالمدى أو المقدرة اللازمة لتحويل الأصول المتداولة إلى نقد

    .3سيولة الأصول إلى سيولة جاهزة وكذلك على الخسائر التي يمكن أن تتحقق من تحويل الأصول المتداولة  إلى

                                                           
  ، متاحة على الرابط التالي الاحتياجات رأس المال العامل و رأس المال العاملقورين حاج قويدر،  1

http://www.acc4arab.com/acc/showthread.php/1884-%D8%B1%D8%A3%D8%B3-
%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-
%D9%88-%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%AC%D8%A7%D8%AA-
%D8%B1%D8%A3%D8%B3-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-

%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84   21:41بتوقيت  04/06/2016أطلع بتاريخ   
  41، ص مرجع سابقعادل عشي،  2
  115ص مرجع سابق،  منى صبحي محمد ابراهيم، 3
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زاماا السيولة بأهمية بالغة لدى كافة الشركات، وذلك باعتبارها المؤشر الأول لمقدرة الشركة على الوفاء بالتوتحظى 

السيولة من المؤشرات الأساسية للأداء المالي، لان الكثير من الشركات  ، كما تعدانيةسمعتها الائتمقصير الأجل والمحافظ على 

ومعدل التوسع، بسبب عدم قدرا على تحويل الأصول إلى سيولة ها تحققأشهرت إفلاسها بالرغم من الأرباح الكبيرة التي 

     . جاهزة تسمح لها بالوفاء بالتزاماا التي حان تاريخ استحقاقها مع صعوبة الحصول على قروض للتسديد

د حيث نقص السيولة يمكن أن يؤدي إلى الإفلاس، ومن جهة أخرى زيادة السيولة قفي السيولة  نالتواز ويجب مراعاة 

  . يعني أن الشركة غير قادرة على استثمار الأموال بالصورة المرجوة مما يقلل من الربحية والقدرة الكسبية لشركة

ا، وتنقسم مؤشرات السيولة مؤشرات السيولة  دفوإلى تقييم قدرة الشركة في المدى القصير على الوفاء بالتزاما

  : إلى النسب التالية 

في الأجل  قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماالم مبدئي تمثل هذه النسبة مقياس:  )التداول(نسبة السيولة العامة   .أ 

 : 1، وتحسب بالعلاقة التاليةالقصير

	الاصول	المتدولة
	الديون	قصيرة	الاجل =    نسبة	السيولة	العامة

تحقيق الموائمة بين  يعني هذه النسبة مؤشر على مدى تحقق الشركة لتوازا المالي في المدى القصير الذيوتعتبر 

سداد التزاماا على ، وتشير زيادة هذه النسبة إلى مقدرة الشركة 2القصيرة الأجل) الخصوم(والموارد ) الأصول(الاستخدامات 

، 3ديوا في المدى القصير هذه الشركة ستواجه مشاكل في سدادأما المعدل المنخفض لهذه النسبة فيبين أن القصيرة الأجل، 

   .4على الأقل ∗)1:  2( فضل أن تكون نسبة التداوللماومن 

الشركة  وتعد هذه النسبة أكثر دقة من نسبة السيولة العامة في قياس قدرة:  )المختصرة(نسبة السيولة النسبية   .ب 

، وهذا باعتبار أن المخزون السلعي هو أقل على سداد ديوا قصيرة الأجل، إذ تستبعد في حساا عنصر المخزون

وأكثرها عرضة للخسارة في حالة وجوب تحويله إلى نقدية عن طريق التصفية أو قد عناصر الأصول المتداولة سيولة 

 : ، وتحسب هذه النسبة بالصيغة التالية  5لا يمكن تحويله بالمرة

�المخزون	 لمتداولةا الاصول	

الديون	قصيرة	الاجل
= 	النسبية لسيولةا 		نسبة	

                                                           
  32، ص 2008الطبعة الأولى، بدون دار نشر، التحليل المالي، فهمي مصطفى الشيخ،  1
اطلع بتاريخ   http://cte.univ-setif.dz/coursenligne/NACER011/ratios_de_liquidite.htmlالنسب المالية، متاحة على الرابط التالي  2
5/6/2016 ،00:01  
  64محمد محمود الخطيب، مرجع سابق، ص  3
، فإذا كانت هذه النسبة أعلى بكثير فهذا ربما يدل على عجز إدارة الشركة عن  2واقل من  1، أي من المفضل أن تكون نسبة التداول أكبر  من ) المعيارية(النسبة النمطية  ∗

  .عوائد الشركة طويلة الأجلإعادة استثمار الأصول بغرض تنمية نشاطها، مما ينعكس سلبا على 
4
  179 ، صمرجع سابق، محمد صبحي إدريس، وطاهر محسن منصور ألغالبي وائل 

5
اطلع بتاريخ   http://cte.univ-setif.dz/coursenligne/NACER011/ratios_de_liquidite.htmlالنسب المالية، متاحة على الرابط التالي  
5/6/2016 ،00:30  
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  .1و المعدل المقبول لهذه  النسبة هو الواحد0.75 ≥ومن الناحية المثالية ينبغي أن تكون هذه النسبة 

 من نسب السيولة النسبية حيث تقيسوهي مؤشر أكثر دقة  ،عدل السيولةبم ويعرف أيضا : 2نسبة السيولة الفورية  .ج 

 ،أي القدرة على تلبية ديوا نقدا مدى قدرة الشركة على تغطية الديون القصيرة الأجل بالسيولة المتوفرة لديها

 : وتحسب بالعلاقة التالية

∗القيم	الجاهزة

الديون	قصيرة	الأجل
=    نسبة	السيولة	الفورية

  0.25و 0.1ومن الناحية المثالية ينبغي أن تكون هذه النسبة محصورة بين 

من أهمها نسبة مجال الأمان والتوزيع النسبي للأصول  الأخير يجب الإشارة إلى أن هناك نسب سيولة أخرىفي 

  .المتداولة ، ومعدل دوران المخزون، نسبة هيكلة الخصوم

   )أو المديونية الرفع المالي( اليسر المالي  مؤشرات : ثالثا 

في التمويل، أي مدى مساهمة كل من الملاك  الخارجيالاقتراض تقيس هذه المؤشرات مدى اعتماد الشركة على 

اليسر مؤشرات  دفوالدائنين في تمويل الشركة، وكذلك مدى التناسب بين المصادر الداخلية ومصادر التمويل الخارجية، و 

هم مؤشرات أ، وفيما يلي على مواجهة التزاماا في المدى الطويل لشركةقدرة اكل من الهيكل التمويلي و   تقيم المالي إلى

   : المديونية

  :  3تعبر عن الجزء من الأصول الممول بواسطة بالديون، وتحسب بالعلاقة التالية ) :المديونية(سبة الاقتراض ن  . أ

إجمالي	الديون

	إجمالي	الأصول =   نسبة	المديونية

المتاحة لديها على الدائنين، ويمثل وتقيس هذه النسبة مدى كفاءة الإدارة ودرجة الاعتماد ها في التمويل الأصول 

ارتفاع هذه النسبة خطر كبير على الدائنين وتحذير لهم من توقع الخسائر، كما أن انخفاض هذه النسبة يعني عدم الاستغلال 

  .0.5الكافي لمصادر التمويل عن طريق القروض، وبصفة عامة يستحسن أن تقل عن 

هذه النسبة عن النسبة السابقة باستبعادها للديون قصيرة الأجل،  تختلف: نسبة هيكلة الديون الطويلة الأجل   . ب

فلاس وقدرة الشركة على السداد في الأجل وتعتبر أكثر دقة من سابقتها في تحديد احتمالات العسر المالي أو الإ

 :  4الطويل، وتحسب بالعلاقة التالية

	الديون	الطويلة	الأجل
	إجمالي	الأصول =    نسبة	هيكلة	الديون	الطويلة	الأجل

                                                           
1
 M.J. PAQUET, Analyse Financiere, disponible sur 

http://www.ipcf.be/uploads/documents/ANALYSE_FINANCIERE_SYLLABUS.pdf  consulté le : 6/6/2016, 

10:21 
2
 Ibid, p 63 

  في الحسابات الجارية و أوراق القبض القابلة للخصم  دعةوجودة في الصندوق، ومبالغ المو تشمل النقدية الم ∗
3
 Acadia Centre for Social & Business Entrepreneurship (ACSBE), Analyse Financière Les ratios, 2007, 

p16  
4
  141مرجع سابق، ص  ، نبولي نجلاء 
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بواسطة الملاك، وتحسب بالعلاقة وتشير هذه النسبة إلى الجزء من الأصول الممول : الديون إلى حقوق الملكية نسبة . ج 

  : التالية 

مجموع	الديون

حقوق	الملكية
=    نسبة	الديون	إلى	حقوق	الملكية

الأصول الممولة من طرف الغير والأصول الممولة بواسطة الملاك، ويهدف هذا المؤشر إلى معرفة مدى التوازن بين 

 على تمويل الجزء الأكبر من ويهتم الموردون والمقرضون ذه النسبة حيث أنه كلما انخفضت هذه النسبة كان ذلك دليلا

  . 1لشركةبواسطة الملاك، مما يمثل الأمان للموردين والمقرضين من ناحية استرداد حقوقهم من طرف االأصول 

نسبة تغطية الفوائد، نسبة تغطية الأصول ونسبة  مثلأخر لقياس الرفع المالي  في الأخير يجب الإشارة إلى أن هناك نسب

    2إلخ.....تغطية الديون

  مؤشرات الربحية  : رابعا

للشركة، الأداء المالي المديرون وأصحاب المصالح في تقييم  عتمد عليهاتعتبر مؤشرات الربحية من أهم مؤشرات التي ي

   . ستخدام الموارد المتاحة لتحقيق العوائد المطلوبةافي ا كفاء  ومدىذلك لكوا تستخدم للحكم على نجاح الشركة 

مدى كفاءة الربحية  مؤشراتوتقيس ، 3أداء الشركةوأنشطة هود جتعرف الربحية على أا النتيجة النهائية لجميع و  

لتحسن الأداء المالي وتؤكد مدى  استغلال موارد الشركة استغلالا أمثلا لتحقيق الأرباح، وهي مؤشر وفعالية إدارة الشركة في

  :إلى  الربحية مؤشرات، ويمكن تقسيم 4قدرة الشركة على مواكبة النمو والتطور العالمي

تتمثل هذه  الثمانينات حيثصف تمناستخدمت هذه المؤشرات من قبل : ) المحاسبية( الربح والنتائجمؤشرات  -1

نتيجة و ، الفائض الإجمالي للاستغلال، نتيجة الاستغلالالهامش الإجمالي،  في النتيجة الصافية،  أساسا المؤشرات

وأُخذت هذه المؤشرات كقيم دون الأخذ بمبدأ النسبية التي تم الأخذ  5إلخ... الاستغلال خارج النواتج والمصاريف المالية

 :لمؤشرات في ا فيما بعد وتتمثل أهم هذه ا

يمثل نصيب السهم الواحد من الأرباح، أو بعبارة أخرى النتيجة الصافية للسهم :  (∗EPS)ربحية السهم الواحد   . أ

ويعتبر من  بقسمة النتيجة الصافية على عدد الأسهم المكونة لرأس مال الشركة،∗الواحد ويحسب هذا المؤشر

                                                           
  131ص  مرجع سابق، منى صبحي محمد ابراهيم، 1
2
  09:01،  7/6/2016أطلع بتاريخ  http://www.doubleclick.com.eg/Articles/financial-analysis انظر الرابط التالي 
3
  80 صمرجع سابق، علاء فرحان طاب، إيمان شيحان المشهداني،  
  59ص  مرجع سابق،محمد محمود الخطيب،  4

5
 Giraud F., Saulpic O., Bonnier C., Fourcade F., Contrôle de Gestion et Pilotage de la Performance, 3e

 

édition , Gualino éditeur, EJA, Paris, 2008, p 75
 

∗
 Earning Per Share  ou Benefice Par action (BPA) 

∗
مفهومه وكيقية حسابه، إذ يشترط عند حسابه ) IFRS 33(، حيث حدد المعيار المحاسبي الدولي رقم  ظل المعايير المحاسبية الدوليةفيما يخص حسابه فيهناك اختلاف * 

سيد امحمد & علي بن الضب عن  نقلاطرح توزيعات الأسهم الممتازة، والآثار المترتبة عن إصدارها من جهة، وحسابه لنشاط الاستغلال وللنشاط الإجمالي من جهة أخرى 

،  2013، 02ورقلة، العدد -قاصدي مرباح جامعةمجلة أداء المؤسسات الجزائرية، دراسة تطبيقية ببورصة الدار البيضاء،  -تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمةعياد، 
127  
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المؤشرات المهمة بالنسبة للمستثمر حيث يدل ارتفاعه على ارتفاع ربحية السهم وهو الهدف الذي يصبوا إليه 

  .1نو المستثمر 

وتعرف على أا قدرة وسائل الشركة  ،المالي الأداء تعتبر المردودية من المؤشرات التقليدية لقياس:  مؤشرات المردودية -2

وهناك ثلاث مستويات ، المالية  تحدد مدى مساهمة رأس المال المستثمر في تحقيق النتائج حيثعلى تحقيق نتيجة، 

لتحليل مردودية الشركة حيث حسب نوع النتيجة تحدد الوسيلة التي ساهمت في انجازها ومن تم تحدد نوع المردودية 

 : وعلى هذا الأساس نجد المقابلة لها، 

   التي تركز على نشاط الاستغلال مردودية النشاط -

  التي تركز على رأس المال المستثمر  المردودية الاقتصادية -

   2ال الماليالمرأس التي تركز على  المردودية المالية -

إذ  من أهم مؤشرات الأداء  المالي وأكثرها موضوعية حيث تمكن من الحكم عليه من جميع النواحي، وتعتبر المردودية

تقيس المردودية مدى كفاءة وفعالية إدارة الشركة في تحقيـق الأربـاح لـذلك نجـد مؤشـرات المردوديـة وبـالأخص الماليـة والاقتصـادية 

ات يمكـن مـن خلالهــا  اتخـاذ القــرار والمقرضـين للتحقـق مــن نجـاح الشـركة، وبالتــالي و المسـتثمرين الجــدد هـي مجـال اهتمــام المـديرين 

  .الاستثمارالمتعلقة بالتمويل و 

لأا تدرس وتسمح بتقيـيم  م المردودية التجارية،سيطلق عليها في بعض الأحيان ا: )الاستغلال(  مردودية النشاط  . أ

التجارية وتتمثل  هذه المردودية في قدرة  لشركاتفهي معيار مهم لتقييم الأداء في ا. شركةالأداء التجاري أو البيعي لل

فهــي بــذلك تقــدم معلومــات تســاعد علــى إصــدار  علــى اســتخلاص فــائض مــن التشــغيل أو هــامش تجــاري،  الشــركة

ويتم التعبير عن نشاط الشركة التجاري  .3الشركةحكم حول فعالية وكفاءة النشاط التجاري والصناعي الذي تمارسه 

وتحســب معــه، ســيتم مقارنتهــا  شــركةلفــإن جميــع النتــائج الــتي تحققهــا ا لــذلك ،رقم الأعمــال خــارج الرســموالصــناعي بــ

  : 4المردودية التجارية من خلال العلاقة التالية

المردودية	التجارية = 	نتيجة	الاستغلال
رقم	الأعمال	خارج	الرسم

   

  :  5وهيعليها في دراسة المردودية التجارية  أخرى يعتمد ؤشراتم وهناك

، ويســتخدم بكثـــرة في قـــم الأعمــال خــارج الرســمعلــى ر وهــو حاصـــل قســمة الهــامش الإجمــالي : معــدل الهــامش الإجمــالي  •

 ؛الشركات التجارية 
                                                           

1
 Acadia Centre for Social & Business Entrepreneurship (ACSBE), Op cit, P18-19  

2
 EI Mallouki, Fekkak, Analyse Financière 2014,P 97 ,disponible sur :   

http://fsjes.usmba.ac.ma/cours/fekkak/Cours-analyse-financiereS4.pdf, consulté le 7/6/2016, 10:37  
   82ص  مرجع سابق، ،السعيد فرحات جمعة 3

4
 EI Mallouki, Fekkak, Op cit ,P 100 

5
 Ibid, P 99-100 
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معدل القيمة المضافة وهـو حاصـل قسـمة القيمـة المضـافة علـى رقـم الأعمـال خـارج الرسـم، ويسـتعمل بكثـرة في الشـركات  •

 ؛الصناعية 

الأعمــال خــارج الرســم، الفــائض الإجمــالي للاســتغلال علــى رقــم  وهــو حاصــل قســمةمعــدل الفــائض الإجمــالي للاســتغلال  •

 ؛للشركةللأداء التجاري والإنتاجي يعد مقياسا و 

، وهو حاصل قسمة النتيجة الصافية على رقم الأعمال خارج الرسم ويطلق عليه مردودية المبيعات معدل الهامش الصافي •

 .ويعد هذا المؤشر معيار لقدرة الشركة على توليد أرباح صافية وعلى التنافس

قـد . ومجموع الأموال التي اسـتعملتها الشركةهي العلاقة بين النتيجة الاقتصادية التي تحققها و  : ∗الاقتصاديةالمردودية   . ب

يعبر عن النتيجة الاقتصادية بالفائض الإجمالي للاسـتغلال أو بنتيجـة الاسـتغلال، أمـا الأمـوال المسـتخدمة في تحقيـق هـذه 

بمعرفــة قــدرا علــى تحقيــق الأربــاح  للشــركةقيــاس المردوديــة الاقتصــادية ويســمح  ،لشــركةالنتيجــة فيعــبر عنهــا عــادة بأصــول ا

  :  2ب المردودية بالعلاقة التاليةسوتح.  1بعيدا عن تأثير التمويل

المردودية	الاقتصادية = المصاريف	المالية�النتيجة	الصافية		

مجموع	الاصول
   

في  ةالمسـتثمر  الواحـدةدينار الـيعـني قـدرة و كفـاءة إدارة أصـول الشـركة في قيـاس   المردودية الاقتصادية مؤشر ويستخدم

  .على تحقيق الربح الشركة

  : وهناك مؤشرات أخرى يعتمد عليها في دراسة المردودية الاقتصادية وهي 

 .وهو حاصل قسمة النتيجة الصافية على إجمالي الأصول) ROA(مردودية الأصول أو ما يعرف بالعائد على الأصول  •

  وهو حاصل قسمة  صافي الربح على إجمالي الاستثمارات)ROI(العائد على الاستثمار  •

وتســمى أيضـا بعائــد أو مردوديــة الأمـوال الخاصــة، و هــي العلاقـة بــين النتيجــة الـتي حققتهــا المؤسســة :  ∗المردوديـة الماليــة  . ت

، وتحسـب بالعلاقـة الشركة فيالذي يحصل عليه المالكون من استثمارهم لأموالهم فهي تقيس العائد المالي والأموال الخاصة، 

 :  3التالية

المردودية	المالية = 	النتيجة	الصافية
الأموال	الخاصة

   

                                                           
  المراجع بنسبة استخدام الموجوداتتعرف في بعض  ∗
  72-71، ص سابقمرجع عادل عشي،  1

2
 M.J. PAQUET, Op cit ,P 101 

   ROEتعرف أيضا بالعائد على حقوق الملكية  ∗
3
 Giraud F., Saulpic O., Bonnier C., Fourcade F., Op cit ,P 77 
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كفاءة إدارة يدل على   وللحكم على هذا المؤشر يتم مقارنته مع نسبة الفائدة المطبقة في السوق المالي فارتفاعها

، وانخفاضها يشر 1)درجة اعتماد الشركة على الاقتراض(على المخاطرة العالية الناجمة عن زيادة الرافعة المالية الشركة وأيضا يدل 

 .لمالية كالبنوك وشركات التأمين، ويستخدم هذا المؤشر بكثرة في الشركات اإلى اعتماد الشركة تمويلا متحفظا بالقروض

إعادة  في منهجا متكاملا شكلتوالتي  ،المؤشرات الحديثة لتقيم الأداءن تعتبر م:  )خلق قيمة( ؤشرات إنشاء القيمةم -3

، وهدف مبين الأداء المالي للشركة وأهدافها بشكل عا إلى قدرا على الربطبالنظر هيكلة نظم الإدارة المالية، ذلك 

 .الإدارة المالية بشكل خاص والمتمثل في تعظيم القيمة السوقية لأسهم الشركة

لنقائص التي شابت مؤشرات المردودية التي أخذت بعين الاعتبار قياس لت خلق القيمة نتيجة وجاءت مؤشرا

المردودية دون حساب المخاطر المحدقة بالساحة الاقتصادية، أي اقتصر مفهومها حول مقارنة المردودية المحققة مع تكلفة 

  .دل ذلك على خلق قيمة للشركة ∗∗إيجابي ، فإذا كان الفارقالأموال المستثمرة

وعليه فإن مصطلح إنشاء القيمة يقصد به إنشاء أو خلق ثروة لمساهمين أو أصحاب الشركة، والشركة المنشأة للقيمة 

لأصحاب الأموال هي الشركة التي تحقق مردودية من أموالها  المستثمرة تفوق تكلفة مختلف مصادر التمويل المستعملة، من هنا 

تمكنت من إنشاء القيمة  مع أن الربح  المحاسبي يأخذ  شركةالتي تحقق ربحا بالمفهوم المحاسبي ليست بالضرورة  لشركةايتضح أن 

هي الشركة التي تستطيع  تحقيق الربح بعد أن تأخذ  ة للقيمةئالمنشفالشركة . في الحسبان تكلفة الاقتراض في حساب النتيجة

  .2بجانب تكلفة الاقتراضبعين الاعتبار تكلفة الأموال الخاصة 

وتعتبر مؤشرات القيمة أكثر شمولية من مؤشرات الربحية السابقة الذكر وذلك لاستنادها على تعظيم الثروة في المدى  
وتعـد معيـار علـى أداء المـديرين مـن جهـة وتسـاعدهم في اتخـاذ  القـرارات الـتي الطويل بعوائد أكبر من تكلفة الاقتراض والملكية، 

  .دعم نمو الشركة من جهة أخرىمن شأا 

  : ومن أهم مؤشرات إنشاء القيمة المؤشرات التالية 

وهي الشكل المطور لمفهوم  يطلق عليها كذلك اسم الربح الاقتصاديو :  (∗∗EVA) ∗الاقتصاديةالمضافة القيمة   . أ

از المالي لتقدير الربح الحقيقي حيث يرتبط بتعظيم ثروة مقياس لانج"على أا   Stewart و Sternوعرفها  ،"المتبقي الربح"

المملوك (المساهمين على مدى الوقت وهو صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضرائب وتكلفة رأس المال المستثمر 

                                                           
1
M.J. PAQUET, Op cit ,P100  

∗∗
  %3يجب أن يكون الفارق على الأقل  

  80، صمرجع سابقعادل عشي،  2
بداية  في كتابه مبادئ الاقتصاد تحت مسمى الربح الاقتصادي أو الربح المتبقي ، وتم إحياءه تحت المسمى الحالي القيمة المضافة الاقتصادية في 1890عرف هذا المفهوم منذ  ∗

المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي ظر بن مالك عمار، للمزيد ان Stern Stewartرتبط بالعلامة التجارية لشركة اإذا  التسعينات في الولايات المتحدة الأمريكية 

منتوري، قسنطية، الجزائر،  ة، جامع ، مذكرة ماجستير غير منشورة2010- 2006ة من تدمالفترة الم –دراسة حالة شركت اسمنت السعودية  –في تقييم الأداء 
   99ص ، 2012، 2011

∗∗
 Valeur ajoutée économique ou Economic Value Added  
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الأموال ، مع الأخذ في الحسبان تكلفة  شكلتها الشركة خلال دورة واحدةقيمة الثروة التي EVA قيسوت ،1")والمقترض

ة وتكلفة الأموال الخاصة، ي، وبعبارة أخرى هو الربح المتبقي بعد خصم كل التكاليف المحاسب2الخاصة وتكلفة الاستدانة

 : 3من خلال العلاقة التالية القيمة المضافة الاقتصادية وتحسب

−تكلفة	رأس	المال	المستثمر نتيجة	الاستغلال	بعد	الضريبة	لمعدلة =    القيمة	المضافة		الاقتصادية

−�		رأس	المال	المستثمر	�	التكلفة	المتوسطة	المرجحة	لرأس	المال� نتيجة	الاستغلال	بعد	الضريبة	المعدلة = 	
�   

  

   :  من خلال العلاقة التالية )CMPC( وتحسب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال

الأموال	الخاصة∗تكلفة	الأموال	الخاصة�

	رأس	المال	المستثمر � + الديون∗	تكلفة	الديون�

رأس	المال	المستثمر
� = ����   

  

فإذا  كانت  القيمة  موجبة دل ذلك على إنشاء  يكون من خلال إشارا   ةوالحكم على القيمة المضافة الاقتصادي

نقص أو غير قادرة على تحقيق العائد المطلوب وبالتالي فهناك  أن الشركة  دل ذلك علىيمة للمساهمين، وإذا كانت سالبة الق

ى إنشاء القيمة لأصحاب عل ديرهاوم الشركةمقياسا عن مدى قدرة  توفرالاقتصادية  وعليه فالقيمة المضافة .4تدهور في القيمة

  :نذكر منها الأخرى  ، كما تقدم العديد من المزايا رأس المال

نظر  EVAمؤشر  يوجه ، وبالتاليالربح المتبقي الذي يمثل الربح الحقيقي لحملة الأسهميأخذ هذا المقياس بمفهوم  •

  .الشركة إلى الأداء الذي يؤدي إلى زيادة العائد لحملة الأسهمإدارة 

استثماري يحقق والشركة ككل، حيث أن أي اقتراح  الأسهم ةمع أهداف حمل ؤدي إلى تطابق أهداف المديريني •

ء على والشركة أيضا، بينما الاقتراحات ذات القيمة الاقتصادي السالبة فهي غير مرغوب سوامصلحة القسم 

مستوى القسم أو الشركة ككل، وهذا على عكس بعض المؤشرات المالي الأخرى كالعائد على الاستثمار والذي قد 

 .5يؤدي إلى خلق نوع من التعارض بين مصلحة القسم والشركة ككل

أن تعتمد عليه  لهذه الأخيرةفيمكن  ،شركةقتصادية المضافة كمؤشر لتقييم الأداء السنوي للتستخدم القيمة الا •

فهي  بنسبة معينة من القيمة المنشأة، المساهمة في إنشاء القيمة تستفيدفالأطراف  للمكافأة، صيغة معينة لوضع

 .6بذلك أداة مشجعة ومحفزة لإنشاء القيمة أكثر فأكثر في المستقبل

  .وبتكلفة معقولة على الأموال من أسوق رأس المال التي تنشئ القيمة أن تتحصل  بسهولة الشركةتستطيع  •

                                                           
دراسة "دراسة لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكملة لأدوات تقويم أداء الشركات الصناعية والتعديلات المقترحة لاحتسابها مقبل علي أحمد علي،  1

   4، ص 2010، 5العدد مجلة دراسات محاسبية ومالية، جامعة بغداد، العرق، ، "تطبيقية
2
  128ص مرجع سابق، ، سيد امحمد عياد& علي بن الضب  

3
Giraud F., Saulpic O., Bonnier C., Fourcade F., Op cit ,P79  

4
 Ibid, P79 

5
  13ص مرجع سابق،  ،مقبل علي أحمد علي 
  82ص مرجع سابق،  عادل عشي، 6
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وترى الباحثة أن هذه المزايا في مجملها هي ما سعى مفهوم حوكمة الشركات لتحقيقه حيث أكدت الحوكمة على 

كما أكدت على ضرورة توحيد مصالح كل من ضرورة تعظيم ثروة الملاك وهو ما يتضح من خلال الميزة الأولى سالفة الذكر،  

الحوكمة على ضرورة وضع نظام للحوافز  آليات تالميزة الثانية، كما أكد ت إليهوهو ما أشار وتقليل التعارض  لحاأصحاب المص

ك فإن كل من ، وإضافة لذل)الميزة الثالثة(بالأداء وهو الذي يمكن تحقيقه بالاستعانة بمؤشر القيمة المضافة الاقتصادية يرتبط 

في إطار حوكمة الشركات  الأحسنهذا المؤشر ونظام الحوكمة يساعدان في جلب التمويل للشركة، وعليه تعتقد الباحثة أنه من 

  .الاقتصاديةالقيمة المضافة أن يتم تقييم أداء الشركة بمؤشر 

ويبين كيفية   المدرجة بالبورصة،يتم تطبيق هذا المؤشر على مستوى الشركات :  (∗MVA) المضافة القيمة السوقية  . ب

بتقييم أداء الشركة من خلال مقارنته بين القيمة السوقية للقروض والقيمة السوقية لحقوق الملكية مع رأس  سوق المالقيام 

المستثمر من ورأس المال للشركة  الحالية عن الفرق بين القيمة السوقية، وبالتالي فالقيمة السوقية المضافة تعبر 1المال المستثمر

، 3والقيمة الدفترية لحقوق الملكية ، كما يمكن اعتبارها الفرق بين القيمة السوقية لأسهم الشركة2قبل المالكين والمقرضين

 : 4بالعلاقة التالية وتحسب القيمة التي تولدها الشركة لمساهميها منذ إنشائهاالمضافة القيمة السوقية تمثل و 

−القيمة	الدفترية	لإجمالي	حقوق	الملكية القيمة	السوقية	لأسهم	الشركة =   القيمة	السوقية	المضافة

  كما يلي م الشركة  هوتحسب القيمة السوقية لأس

  )سعر السهم( القيم السوقية للسهم xعدد الأسهم = القيمة السوقية لأسهم الشركة 

  جميع حقوق الملكية بما فيها الاحتياطات القانونية والأرباح غير الموزعة وتشير القيمة الدفترية لإجمالي حقوق الملكية 

  : وتكون حالات القيمة السوقية المضافة كما يلي

 يدل على أن هناك إنشاء للقيمة؛ عني أن عوائد الأسهم في السوق قد ارتفعت مماإذا كانت القيمة موجبة فهذا ي •

الأسهم في السوق قد انخفضت مما يدل على أن هناك تدهور أو  إذا كانت القيمة موجبة فهذا يعني أن عوائد •

 نقص للقيمة؛

  .إذا كانت القيمة معدومة فيعني هذا أن العوائد ثابتة •

ولذلك فإن الأدوات المهمة في إنشاء القيمة،  السوقية المضافة وفقا للشركة المسوقة إحدىوتعتبر القيمة 

معيار قياس الأداء الجيد للشركات الناجحة يكمن في تحقيق قيمة سوقية مضافة موجبة، وهذا بالنظر لكونه مقياس 

    .للشركة وقدرا على إدارة موردها دف تعظيم ثروة الملاكجوهري يلخص الأداء الإداري والتشغيلي 

  
                                                           

∗
 Market Value Added 

1
  147 ص، مرجع سابق، نوبلي نجلاء 

2
 Satender Kumar Joshi & Ravinder Goel, Market Value Added and Share Price Behaviour an Empirical 

Study of Bse Sensex  Companies, Delhi Business Review , Vol. 1, No. 1, Jan.2000, P1 
3
  103 ، ص  مرجع سابقبن مالك عمار،  

4
 Satender Kumar Joshi & Ravinder Goel, Op cit, P1 
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  المالي  الأداءو حوكمة الشركات العلاقة بين : المبحث الثالث 

من الدراسات حول العلاقة بين الحوكمة وأداء الشركات، وكان السؤال الأساسي في هذه الدراسات العديد  تمحورت

  . هل تدفع الحوكمة باتجاه تحسين الأداء المالي أما لا ؟: 

وارتباطه وللإجابة على هذا السؤال تناولت العديد من الدراسات موضوع حوكمة الشركات والعلاقة مع الأداء 

بدرجة ممارسة الإشراف والرقابة في إطار حوكمة الشركات، كإشراف المساهمين، وإشراف مجلس الإدارة ولجان التدقيق، والمراجع 

  .  1الداخلي، والترشيحات والمكافآت وأيضا إشراف ورقابة المراجع الخارجي

وعة من القنوات مثل الرقابة والإشراف من وأشارت نتائج هذه الدراسات إلى أن أداء الشركات يتأثر من خلال مجم

قبل المالكين، ودرجة تركيز الملكية واستقلالية مجلس الإدارة وانفصاله عن الإدارة التنفيذية، وخصائص الشركة، وبيئة العمل، 

  .ةوسلوك حملة الأسهم،  واليات السوق كشراء والاندماج والحوافز الممنوحة للإدارة التنفيذية أو مجالس الإدار 

كما أظهرت أنظمة حوكمة الشركات كذلك حول العالم تفاوتا كبير من حيث التطبيق والالتزام بالمبادئ التي أقرا 

  . العديد من المنظمات والهيئات، ومن ثم من حيث تأثيرها ومساهمتها في الأداء المالي

  الأداء الماليفي تحسين حوكمة الشركات  آليات مساهمة: المطلب الأول 

بيني تطبيق ممارسات حوكمة الشركات يساهم في خلق قيم إضافية لأصحاب الأسهم، وذلك من خلال دورها إن ت

  .  الحيوي في ترشيد استغلال الطاقات والموارد والإمكانيات المتاحة، وبالتالي تحقيق الأداء المتميز لهذه الشركات

اهتمت بدراسة العلاقة بين الحوكمة الجيدة والأداء وفي هذا الإطار فقد توصلت أغلب الأبحاث والدراسات التي 

المالي الناجح للشركة إلى أن هناك علاقة كبيرة ذات دلالة إحصائية بين الشركات التي تتبع ممارسات جيدة للحوكمة والأداء 

وحماية حقوق  المالي الأفضل للشركات، وهذا ما يؤكد أهمية الدور الذي تلعبه حوكمة الشركات في تحسن الأداء المالي

  .المستثمرين

  .آليات حوكمة الشركات في تحسين الأداء بصفة عامة والأداء المالي بصفة خاصةوسنتطرق فيما يلي إلى مساهمة 

  مساهمة مجلس الإدارة في تحسين الأداء المالي: الفرع الأول 

يعتبر مجلس الإدارة من أهم آليات حوكمة الشركات، وقد تناولت اغلب الدراسات الأكاديمية والأبحاث التي  

  .تطرقت للعلاقة بين الحوكمة والأداء لدوره ومساهمته في تحسين الأداء المالي

ولكن تأخذ بزمام  كفاءة وفعالية، ولا تتكفل فقط بالامتثال،صبحت مجالس الإدارة أكثر  ألشركات وفي ظل حوكمة ا

المبادرة لتصميم واضح لاستراتيجيات تركز على خلق قيمة أكبر لشركة، ثم توظف مختلف الأدوات ونظم المعلومات المالية وغير 

  .المالية لمساعدته في مراقبة أداء الشركة، ومراقبة مدى تنفيذ هذه الاستراتجيات

                                                           
، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة الزرقاء، اثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على أداء الشركات الخدمات المساهمة العامة الأردنية، عيسى فلاح المناصر عمر 1

  42، ص 2013الأردن، 
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وكمة في مجلس الإدارة حتى يساهم في التطبيق الجيد لحوبصفة عامة هناك ثلاث مكونات أساسية يجب أن تتوفر 

  :1تالي يساهم بفعالية في تحسن أداء الشركة، وهي ال، وبالشركات

 وكمة الشركات الذي يضيف أكبر قدروجود مجلس إدارة يقظ ومستقل هو ذلك الجزء من حإن :  الإشراف المستقل �

إلى قيمة الشركة، فعندما تصبح مجالس الإدارة يقظة ونشيطة فإا يئ نفسها للالتزام بدرجة أوثق بمصالح المساهمين، 

. وسوف يؤدي هذا إلى حث إدارة الشركة على زيادة صافي الأرباح والعمل على تعظيم قيمة الشركة في الأجل الطويل

 :لشركات مجموعة من الإرشادات وهي  ولضمان استقلالية الس وضعت مبادئ حوكمة ا

 ادر على ممارسة التفكير المستقل؛لكي يصبح الس ق ∗من الأعضاء غير التنفيذيينعدد كافي وجود  -

 وجود شكل من استقلال القيادة في الس والمتمثلة في شخصية رئيس مجلس الإدارة؛ -

 وذلك لبحث أداء الإدارة التنفيذية؛اجتماع مجلس الإدارة على انفراد وبدون الأعضاء التنفيذيين  -

  .قيام الس بنفسه بتحديد طرق عمله وخاصة بالنسبة لكيفية اختيار أعضاء الس الجدد -

التفكير المستقل عاملا أساسيا للإشراف والإدارة، حيث لا يمكن توقع أن يقوم المديرون  وويعتبر مجلس الإدارة ذ

ن الأعضاء في مجلس الإدارة بالإشراف على أنفسهم، ومن هذا المنطلق تنادي العديد من الهيئات والبورصات العالمية، و التنفيذي

والمهتمة بالتطبيق السليم لحوكمة الشركات بضرورة أن يكون هناك توازن في عضوية مجلس الإدارة بين الأعضاء التنفيذيين وغير 

لك عندما نادت بان تكون غالبية االس من الأعضاء غير التنفيذيين، وذلك لأن وجود التنفيذيين، بل ذهبت إلى أكثر من ذ

  مجلس إدارة غالبيته من هؤلاء الأعضاء سوف يدعم موضوعية واستقلالية الس في القيام بواجباته الإشرافية تجاه إدارة الشركة، 

تعين مدراء يتميزون بالخبرة والكفاءة العالية وهذا ما كما أن مجلس الإدارة الذي يتمتع باستقلالية عالية يميل إلى 

  .2يؤدي إلى تحقيق مصلحة الشركة والمساهمين

هناك عامل آخر لمساعدة الإدارة على التركيز في أداء واجباا، وهو القدرة على : قدرة مجلس الإدارة على التنافس  �

ما، وأن يحل محل أولئك ذوي القدرة الأقل، حيث ينبغي أن التنافس وهي الآلية التي تمكن ذوي القدرة على القيام بعمل 

يعمل القانون على توفير القدرة للمساهمين في استبدال كل من مجلس الإدارة، والإدارة عن طريق البيع إلى طرف ثالث، 

ومن هذا  .لتهديد بالاستغناء وبالاستحواذ قائما باعتباره أحد مصادر الحث على الأداءاوباختصار ينبغي أن يكون 

المنطلق يمن القول أنه عندما توفر نظم حوكمة الشركات لقيام الإشراف الإداري والقدرة على التنافس يصبح الأمر أكثر 

احتمالا لاستبدال المديرين و مجالس الإدارة الذين لا يركزون اهتمامام على تحسين أداء الشركة، واستخدام الأصول 

 .بأفضل درجة ممكنة

                                                           
 100- 97مرجع سابق، ص ، حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداريمحمد مصطفى سليمان،  1
والرقابة على القرارات   الإشرافضاء الإدارة الغير تنفيذيين هم أعضاء من خارج الشركة و ليس لديهم علاقة معها بخلاف دورهم كأعضاء مجلس إدارة ويتمثل دورهم في عأ ∗

  .وترشيدها، ونقصد بالأعضاء التنفيذيين بالأعضاء المسئولين عن إدارة الأنشطة اليومية داخل الشركة طبقا لسياسات وتعليمات الس التنفيذيين الأعضاءالتي يصدرها 
2
  Bill Ding, and Russ Wermers, Mutual Fund Performance and Governance Structure :The Role of 

Portfolio Managers and Boards of Directors, June 2012, Available from  

https://www.dnb.nl/en/binaries/2%20-%20Russ%20Wermers%20-%20Bill%20Ding_tcm47-280247.pdf , 

12/6/2017, 10:36 
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كما تم الإشارة له سابقا فإن تحقيق فعالية أكثر لس الإدارة   :الإدارة في وضع إستراتيجية الشركة مشاركة مجلس  �

 :ويتضمن هذا كل من . تتطلب أن يشارك هذا الأخير في وضع إستراتيجية الشركة

وذلك بغرض خلق ميزة تنافسية في كل ناحية من الأعمال التي تقوم الشركة  ،إستراتيجية لكل وحدة عمل -

 . بالمنافسة فيها

إستراتيجية الشركة، وتعني الأعمال التي ينبغي للشركة أن تدخل فيها والكيفية التي ينبغي ا للإدارة الشركة أن  -

 .تدير ذلك العدد الكبير من وحدات العمل

الإشراف المستقل لس الإدارة على المديرين التنفيذيين والقدرة على التنافس والمشاركة في ومما سبق يمكن القول أن 

وضع إستراتيجية الشركة تشكل في مجملها العناصر الأساسية لفعالية وكفاءة مجلس الإدارة وتظهر الارتباط العملي بين الحوكمة 

الس للإدارة التنفيذية بغية تفعيل أدائها من أجل الاستمرار والنمو الجيدة والأداء، كما تعتبر أساسا لضمان محاسبة ومسائلة 

    .والازدهار وتحسين أداء الشركة

  مساهمة المراجعة الداخلية في تحسين الأداء المالي : الفرع الثاني 

الشركات  طار حوكمةبأدائها في إضافة قيمة للشركة من خلال الوظائف التي أصبح يضطلع م التدقيق الداخلي بإيقو 

والتأكد من سلامة المعلومات والبيانات  لداخليةتقويم نظام الرقابة اعلومات للإدارة بكل مستوياا، و التي تشمل توفير المو 

  لتزام الشركة بمبادئ حوكمة الشركاتدارة المخاطر وتقويم اوتقويم إ المسجلة وحماية أصول الشركة

مراقبة تنفيذ  ذلك من خلالفي رقابة الأداء و الي و الم الأداءسين في تح اجعة الداخلية دور مهماتلعب المر كما 

السياسات والخطط الموضوعة من قبل الإدارة،  ومن خلال مقارنة الأداء الفعلي مع المخطط، ومعرفة أسباب الانحرافات بين 

  .  الأداءين  في حالة وجودها ومعالجتها وهو من ينعكس بالإيجاب على الأداء المالي

  مساهمة المراجعة الخارجية في تحسين الأداء المالي : الفرع الثالث 

دورا فعالا في إنجاح  التي تلعب الآليات أهم إحدىبر المراجع الخارجية تكما تم الإشارة له في الفصل السابق تع

وذلك من خلال التقليص أو القضاء على التعارض بين المساهمين والإدارة، والقضاء على عدم تماثل  ،حوكمة الشركات

  .المعلومات المتضمن في القوائم المالية

وفي إطار حوكمة الشركات تناط بالمراجع الخارجي عدة أدوار تساهم بشكل فعال في تحسين أداء الشركة بصفة عامة والأداء 

  : هي المالي بصفة خاصة و 

علومات التي تتضمنها القوائم المالية وبنسبة إضفاء الثقة والمصداقية على المعد ي :في التقارير المالية إعطاء الثقة  �

، كما تعد المراجعة في إطار حوكمة الشركات الخارجية الوظيفة الأساسية للمراجعةثقة معينة وليست بنسبة مطلقة 

، وتحسين جودا ونوعيتها، كما أن بالتقارير الماليةساسية لزيادة الثقة والمصداقية في المعلومات الواردة الأ الوسيلة
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اسبي والاعتماد عليه أصبحت ترتكز على إضفاء الثقة عليه من قبل المراجع الخارجي والذي منفعة الإفصاح المح

   .1وكل أصحاب المصالح للمستثمرينيلعب دورا جوهريا في توفير الإفصاح الكافي والمناسب 

لنظام الرقابة الداخلية هو ذلك الجزء  الخارجي إن تقييم المراجع: تقييم المراجع الخارجي لنظام الرقابة الداخلية  �

راجع الخارجي نقاط الضعف والخلل من حوكمة الشركات الذي يضيف أكبر قدر إلى قيمة الشركة، فعندما يحدد الم

هذا النظام مما  الداخلية يجبر الإدارة في ظل علاقة الوكالة التي تربط بين الإدارة والمساهمين على تحسينفي نظام الرقابة 

يؤدي إلى تحسين الأداء الإداري وتلافي الثغرات في نظام الرقابة الداخلية والتي يمكن أن تكون مصدر لحالات الغش 

ا وحسن استخدامها وكل هذا يؤدي إلى تحسين أداء والتلاعب، وبذلك تتمكن الشركة من المحافظة على أصوله

 .الشركة بكل جوانبه الإدارية والمالية

  :تقييم المراجع لعملية إدارة المخاطر �

تأثير المخاطر في إطار حوكمة الشركات أضيفت للمراجع الخارجي مسؤولية جديدة وهي التعرف على 

رأيه الفني بخصوص مدى نجاح الإدارة  لشركةا هالمصلحة في هذوالمساهمين وأصحاب رفع لموكله و  بالشركةالتي تحيط 

في التنبؤ ذه المخاطر ومواجهتها والآثار التي تترتب عليها والاعتماد على مدخل المراجعة على أساس المخاطر بدلاً 

كة على ضرورة الإفصاح عن مخاطر الشر  Cadburyمن المراجعة على أساس نظم الرقابة وقد أكد تقرير لجنة 

  .2اجهتها وذلك لدعم ثقة حملة الاسموإستراتيجية الإدارة في مو 

المراجع  للمخاطر وتقييمه لأسلوب إدارا والتعامل معها بشكل مباشر في التقليل أو الحد تنبؤ  ويساهم

 .من الآثار المترتبة عليها في حالة وقوعها

 : تقرير المراجع الخارجي عن حوكمة الشركات �

المراجع الخارجي عن تقييم مدى التزام الشركة بتطبيق آليات حوكمة الشركات، أو التقرير عن يعتبر تقرير 

تقرير الإدارة عن مدى التزام الشركة بتطبيق آليات حوكمة الشركات من المهام الجديدة المضافة إلى مسئوليات المراجع 

وللشركة من جهة أخرى الاستثمارية  مقراراتخاذ كبيرة بالنسبة للمستثمرين من جهة في اوالتي لها أهمية  ، 3الخارجي

  .الحصول على التمويلفي مساعدا في 

الشركات في تحسين الأداء المالي، وذلك من خلال وضعها للأنظمة الكفيلة  مما تقدم يتضح الدور المهم لحوكمة

مقاومتها لسلوك غير  عن طريقالمصالح والحد من ممارسات إدارة الأرباح، والحد من مشاكل الوكالة تضارب بتجنب الغش و 

يفترض فيهم عدم اتجاههم لاستغلال موارد الشركة لتحقيق  ءات لشغل المناصب الإدارية والذي، واختيار الكفاالأخلاقي

                                                           
متاحة على الربط التالي ،  المراجع الخارجي كأحد آليات حوكمة الشركات والإفصاح المحاسبيوليد الجبلي،  1

post_9.html-https://walidsamir7.blogspot.com/2016/02/blog  ،15/06/2017 ،18:45  -بتصرف-  
  مرجع سابقوليد الجبلي،  2
 ، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية التجارة، جامعة عين شمس،دراسة تحليلية لدور المراجعين في حوكمة الشركة بالتطبيق على البنوكعصمت أنور حامد صحصاح،  3

 77، ص2007 مصر،
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ة مثل مجلس الإدارة، والمراجعة الداخلية والخارجية الخاصة على حساب الأطراف الأخرى، كما أن آليات الحوكممصالحهم 

ف الوكالة وبالتالي يساهم في تحسين كل من الأداء الإداري يتعمل على تحقيق التوازن بين أصحاب المصالح مما يحد من تكال

  .والأداء المالي

  للشركة داء الماليالأتحسين ل كمدخلوكمة الشركات  ح:  المطلب الثاني

المحاسبي والمالي مجموعة من القنوات التي من خلالها يمكن أن تؤدي حوكمة الشركات الفعالة إلى فكر ال حدد

  :تحسين الأداء بصفة عامة والأداء المالي بصفة خاصة، وتتمثل هذه القنوات فيما يلي

 : يزيادة فرص الوصول إلى التمويل الخارج -1

الشركات في اقتصاديات السوق، إلا أن توفره يعتمد على كفاءة يعد توفر التمويل عنصرا أساسيا لاستمرار وبقاء 

د عملية التخصيص على وتعتم. ثمارية وإنتاجيةتخصيص الموارد من خلال الوسطاء في الأسواق المالية لغايات است

خلال العائد المتوقع من قبل المستثمرين، وكذلك قابلية هذه الشركات للاستمرار والبقاء والذي يمكن تقييمه من 

أساليب تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة، إضافة إلى درجة ثقة المستثمر التي تعتمد على مجموعة واسعة من 

  .1العوامل القانونية والمؤسساتية والتشريعية التي تضمن له حماية استثمارته

  :2ومن هنا تأتي حوكمة الشركات لتتعامل مع الطرق التي من خلالها 

 على الحصول على عائد على استثمارام؛يطمئن الممولون  -

 دون إليهم بعض الأرباح؛ين يعييتمكن الممولون من جعل المدير  -

 يتأكد المستثمرون أن المديرين لن يهدروا المال الذي يستثمرونه في الشركة في الشركة؛ -

 .التأكد من أن الشركة لا تستثمر في مشاريع فاشلة -

شركات يؤدي إلى زيادة فرص الدخول إلى أسواق رأس المال، وبالتالي خفض وعليه فإن التطبيق السليم لحوكمة ال

  :  3تكلفة التمويل، وذلك من خلال القضاء على أهم عائقين أمام الشركات للوصول إلى التمويل الخارجي ألا وهما

 عدم اتساق المعلومات بين الممولين والمقترضين نتيجة ضعف عوامل الإفصاح؛ �

العمل لمصلحة المقرض بالشكل الأفضل، مما يعني إهمال ذوي المصالح المرتبطين عدم قيام المقترض ب �

 بالشركة 

وتقود زيادة فرص الوصول إلى مصادر التمويل الخارجي بدورها إلى زيادة الفرص الاستثمارية ورفع معدلات النمو، 

  .والرفع في نسب استخدام العمالة

  

                                                           
للحد من الفساد  كآليةحوكمة الشركات  ، مدخلة مقدمة بالملتقى الوطني حول، المالي، دور الحاكمية المؤسسية في تحسين الأداء نعيمة يحياوي، حكيمة بوسلمة 1

  .11، ص 2012بسكرة، الجزائر، ماي –، جامعة محمد خيضر المالي والإداري
 55 ، ص، مرجع سابقمصطفى سليمان 2
3
  57، ص مرجع سابق، ان عبد ايد عبد الرحمان قباجةعدن 
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  زيادة قيمة الشركة -2

يؤدي إلى رفع قيمة شركة وتدفع هذه الفاعلية  حوكمة الشركات أشارات العديد من الدراسات إلى إن زيادة فاعلية 

المستثمرين لدفع أسعار أعلى لأسهمها مقارنة بالشركات ذات مستوى الحوكمة الأقل، هذا من جهة، ومن جهة 

صادية في البلد، بحيث تجعل منه بلد أكثر جذبا أخرى أن انخفاض كلفة رأس المال يترجم بانخفاض التكلفة الاقت

  .للاستثمار

 الشركات في القضاء علىوكمة الجيد لح يساهم نظام: القضاء على تضارب المصالح وخفض تكاليف الوكالة  -3

كمشكلة الاختيار المعاكس ومشكلة عدم تماثل اتجة عن علاقة الوكالة في الشركة  صالح النالم تضارب مشاكل

  : ضيح ذلك من خلال الشكل الموالي ، ويمكن تو ومشكلة تحمل المخاطرالمعلومات، 

  القضاء على تضارب المصالح وخفض تكاليف الوكالةدور حوكمة الشركات في :  )3- 2(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

العلمي  مداخلة مقدمة بالملتقى ،دور حوكمة الشركات في إدارة خلق القيمةنوال بن عمارة، حسنية صيفي،  :المصدر 
، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، آليات حوكمة المؤسسات ومتطلبات تحقيق التنمية المستدامةالدولي حول، 

  - بتصرف  – 11 ص، 2013نوفمبر 

والجمعية العمومية تؤدي إلى اختيار مجلس إدارة في عمل مجلس الإدارة  من الشكل يتضح أن الشفافية

يضم مدراء تنفيذيين أكفاء هدفهم خدمة مصالح الشركة والأطراف المختلفة لها، كما تساهم عملية الإفصاح 

في تحقيق جودة المعلومة المحاسبية من خلال القوائم المالية التي تعكس  الإجراءات والطرق المحاسبيةوالشفافية في إتباع 

 

 مبادئ وخصائص حوكمة الشركات

الشفافية في عمل مجلس 

 الإدارة والجمعية العمومية

الإفصاح والشفافية في 

الإجراءات إتباع 

حماية وضمان حقوق 

  كافة المساهمين

رفع كفاءة نظام الرقابة 

  الداخلية

اختيار مجلس إدارة يضم 

 مدراء تنفيذيين أكفاء

تحقيق جودة المعلومة 

 المحاسبية

حماية مصالح المساهمين 

 والعمل على تحقيق أهدافهم

التزام العاملين والمدراء 

باللوائح التي  تصدرها 

 القضاء على مشاكل تضارب المصالح

  تخفيض تكاليف الوكالة

�ن ا
داء ا��ـــــ����� 



 الأداء المالي وعلاقته بحوكمة الشركات: الفصل الثاني

 

78 

 

لحماية وضمان حقوق المساهمين يضمن حماية مصالحهم ، إلى جانب أن سعي نظام الحوكمة لشركةلداء الحقيقي الأ

كما تقوم الحوكمة على رفع أداء عناصر الرقابة الداخلية بشكل يضمن التزام العاملين والمدراء   أهدافهموتحقيق 

باللوائح التنظيمية للشركة، وكل هذه المبادئ والخصائص في مجملها تضمن تحقيق التوافق بين أطراف الوكالة، وهو ما 

    . ما يحسن الأداء الماليوهذا  قلل من تكاليف الوكالةو ي 1يقضي على مشاكل تضارب المصالح

ن حوكمة الشركات تؤثر على سلوك الشركات أكدت العديد من الدراسات بأ: الأزمات المالية  مخاطرخفض  -4

خلال الأزمات، فخلال الأزمة الأسيوية انخفض عائد الأسهم للشركات الأقل ممارسة لحوكمة الشركات بمقدار 

هذا الانخفاض دورا  زيادة على انخفاض أسهم الشركات الأفضل ممارسة لحوكمة الشركات، وقد لعب %20إلى 10

أساسيا في تحديد سلوك الشركات على المستوى الفردي وبالتحديد في تحفيز الداخليين على مصادرة حقوق أقلية 

 .الأسيويةالمساهمين خلال الأزمة 

عوائد المشروعات في الدول الناشئة أكثر تدبدبا مقارنة بالدول المتطورة كانت خلال الأزمات   هوإضافة لذلك فإن

 .2ذلك إلى أن المديرين في الدول الناشئة كانوا أقل تعقلا وممارسة لحوكمة الشركات ىعز ويُ 

يد ت في أعقاب الايارات المالية التي عرفتها العدئوفي هذا السياق أيضا أكدت العديد من لجان التحقيق التي أنش

 من الشركات إلى أن أسباب هذه الايارات يرجع أساسا إلى ضعف تطبيق آليات حوكمة الشركات، وبالتالي يمكن

 .القول أن هذه الأخيرة تساهم بشكل مباشر في التقليل من الآثار السلبية للازمات، وتخفض من مخاطرها

المستمرين، البنوك، الموردين، العمال، (إن كل طرف من هذه الأطراف :  تحسين العلاقة مع أصحاب المصالح -5

يراقب ويؤثر على الشركة بعدة طرق في محاولة للحصول على مكاسب، سواء من خلال إدارة ومراقبة ) الحكومة

الشركة، أو زيادة التدفقات النقدية وتحسين وضع الشركة، حيث تزداد ثروة المساهمين إذا قامت الشركة بتأدية 

الشكل المطلوب، وكذلك إذا حافظت على علاقات جيدة مع مورديها، والبنوك المتعاملة الخدمات إلى عملائها ب

معها، وأيضا من خلال تواصلها مع المستثمرين بواسطة القوائم المالية والتقارير المرحلية والاجتماعات المستمرة 

 .3ة في الوقت المناسبوالصراحة والابتعاد عن التضليل وتقديم الإفصاح المناسب عن مختلف عمليات الشرك

 أن التطبيق الجيد والفعال للمتطلبات القانونية والتنظيمية لحوكمة الشركات يساهم في بناء: تحسين سمعة الشركة  -6

ها والمتعاملين معها، لك لكون الشركة ستحترم حقوق مساهمها ودائنيوتحسين السمعة الأفضل عن الشركة، وذ

سؤولياا ونتيجة لذلك ستتمتع الشركات بثقة عالية من الجمهور بخدماا أو وتضمن الشفافية والمسائلة، وتحترم م

   .منتجاا مما سينعكس على زيادة المبيعات والأرباح في اية المطاف، وهذا بدوره ينعكس ايجابيا على أدائها المالي

                                                           
1
آليات حوكمة المؤسسات ومتطلبات تحقيق العلمي الدولي حول،  مداخلة مقدمة بالملتقى ،دور حوكمة الشركات في إدارة خلق القيمةنوال بن عمارة، حسنية صيفي،  

  11 ص، 2013، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، نوفمبر التنمية المستدامة
 58ص مرجع سابق، عدنان عبد ايد عبد الرحمان قباجة،  2
  - بتصرف – 13، ص مرجع سابق، نعيمة يحياوي، حكيمة بوسلمة 3
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فعالا إلا إذا كان هناك نظام جيد لحوكمة ويجب الإشارة إلى أن تأثير حوكمة الشركات على الأداء المالي للشركات لن يكون 

  .المعمقة، والقابلية الاستمرارية والمراجعة ،الشركات يتميز بالفاعلية الكاملة، والبساطة الشديدة، وسهولة الفهم

  :ويمكن للباحثة تصور العلاقة بين حوكمة الشركات والأداء المالي من خلال الشكل التالي 

  علاقة الحوكمة بالأداء المالي) : 4-2(الشكل 

      

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                                            

                                                                      
  محددات حوكمة الشركات

  محددات داخلية 

  محددات خارجية

مبادئ حوكمة 

 الشركات

  آليات حوكمة الشركات

  آليات أخرى -آليات الخارجية         -آليات الداخلية    -

زيادة  فرص الوصول إلى مصادر التمويل  -

  الخارجي 

 رفع قيمة الشركة -

القضاء على تضارب المصالح وخفض  -

  الوكالة تكاليف

  الأزمات مخاطرتقليل  -

  تخصيص أفضل للموارد -

 علاقة أفضل مع أصحاب المصالح -

 تحسين سمعة الشركة  -

 في يساهم 

 تحسين الأداء المالي 

 اعتمادا على ما سبقمن إعداد الباحثة : المصدر

يتميز بما : نظام جيد للحوكمة

   :  بالخصائص التالية 

  الفاعلية الكاملة   -

  البساطة الجديدة  -

  سهولة الفهم  -

  المراجعة العميقة -

 القابلية للاستمرار -

 �� ظل �و�ر و

 يساهم في 

 م
ت

��
�

ا
 ��
��

ت 
��

�
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  خلاصة الفصل 

وخلصت  ،تللأداء المالي وعلاقته بنظام حوكمة الشركاحاولنا من خلال هذا الفصل التعرض للإطار النظري 

  : الباحثة  إلى النقاط التالية 

لم يؤدي هذا اصة في البحوث التي تناولت منظمات الأعمال بالرغم من شيوع مصطلح الأداء وكثرة استعمالاته خ �

إلى توحيد مختلف وجهات النظر حول مدلوله؛ فهو من المفاهيم الواسعة الشاملة الجوهرية والمتعددة الأبعاد حيث 

 .يتحقق من خلال أربعة أقطاب والمتمثلة في قطب العميل، وقطب الإداريين، وقطب الموظفين، وقطب الدولة

، ويعد ميدان الفعالية التنظيميةالأداء المالي، ميدان الأداء المالي والتشغيلي،وميدان ء ثلاث ميادين وهي ميدان للأدا �

 .الأداء المالي أكثر ميادين الأداء شيوعا في معظم بحوث الإدارة الإستراتيجية

إجماع من طرف الباحثين حول مفهوم بالرغم من أن الأداء المالي يعد أكثر ميادين الأداء شيوعا إلا أنه لا يوجد  �

موحد له، ولكن هناك إجماع بين معظمهم على أن هذا الأداء يعتمد كمفهوم على عملية التحليل المالي، وعليه 

عرفت الباحثة الأداء المالي على أنه تشخيص للوضعية المالية للشركة بالاعتماد على الميزانيات وجدول حسابات 

ول الملحقة، دف تحديد مدى مساهمة الأنشطة في خلق القيمة ومدى الفعالية في تحقيق النتائج وغيرها من الجدا

الأهداف المخططة، ومدى الكفاءة في استخدام موارد الشركة، وبالتالي تحديد مدى تمتع وتحقيق الشركة لهامش أمان 

 .يزيل عنها العسر المالي

ولا يمكن رات السليمة للحفاظ على الاستمرارية والبقاء والمنافسة، تتمثل الأهداف العامة للأداء المالي في اتخاذ القرا �

هذه الأهداف إلا بعد أن تحقق الشركة جملة من الأهداف المالية، والمتمثلة في التوازن المالي، توفير السيولة حقق أن تت

 .، تحقيق المردودية، وأخير إنشاء القيمةواليسر المالي

للشركات مثل نسب التوازن المالي، ونسب السيولة، سطتها قياس الأداء المالي ايتم بو من المؤشرات التي هناك العديد  �

 .ب خلق القيمةنسب المديونية، ونسب الربح، نس

ء المالي، وذلك من خلال مساهمتها في زيادة فرص الوصول إلى في تحسن الأداتلعب حوكمة الشركات دورا مهما  �

إلى  بالإضافةالتمويل الخارجي، وزيادة قيمة الشركة، والقضاء على التضارب في المصالح وتخفيض تكاليف الوكالة، 

 .، وتحسين سمعة الشركةتحسين العلاقة مع أصحاب المصالحخفض مخاطر الأزمات و 

ى الأداء المالي للشركات لن يكون فعالا إلا إذا كان هناك نظام جيد لحوكمة الشركات ن تأثير حوكمة الشركات علإ �

  .يتميز بالفاعلية الكاملة، والبساطة الشديدة، وسهولة الفهم، والمراجعة المعمقة، والقابلية الاستمرارية

  

  



 

الفصل الثالث: الدراسات 
السابقة حول تأثير حوكمة 
 الشركات في الأداء المالي
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  ــــدتمهيــ

قدر كبير من الاهتمام ا من طرف الكتاب  نجحت في جذب تعتبر حوكمة الشركات من المفاهيم الحديثة التي

التي شهدا عدد  والباحثين في العديد من الاقتصاديات المتقدمة والناشئة وخاصة في أعقاب الايارات الاقتصادية والأزمات المالية

من دول شرق أسيا وأمريكا اللاتينية، وما شهده الاقتصاد الأمريكي من تداعيات الايارات المالية لعدد من أقطاب الشركات 

ومدى تأثيرها في الأمريكية العملاقة، وفي هذا الصدد تطرق العديد من الاقتصاديين إلى أهمية تطبيق مبادئ حوكمة الشركات 

  .واتمعات ككل الشركاتنواحي الاقتصادية والقانونية والاجتماعية الهادفة إلى حماية مصالح الأفراد والمساهمين و العديد من ال

عدد كبير من الدراسات التي تناولت حوكمة الشركات وعلاقتها بمتغيرات اقتصادية أخرى،  لؤرخ الأدب المحاسبي وي

وجودة التقارير المالية وغيرها؛ ولكن سنقتصر في  ،جودة المعلومة المحاسبيةو  والأداء، بتكاليف الوكالةو  ،كعلاقتها بإدارة الأرباح

، وذلك تماشيا مع التي تناولت علاقة حوكمة الشركات بالأداء المالي فقط السابقة الدراسات واستقراءدراستنا هذه على عرض 

  . وبغية الاستفادة منها والتوجيه ا والاسترشاد بما توصلت إليه من نتائج وتوصيات ،طبيعة إشكالية الدراسة الحالية

حوكمة الشركات وعلاقتها موعة من الدراسات السابقة التي تناولت موضوع عرضا وتبعا لذلك سيتضمن هذا الفصل 

  .ات ومقارنتها بالدراسة الحاليةتم تخصيصه لمناقشة هذه الدراسبالأداء في المبحث الأول، أما المبحث الثاني فقد 
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   حوكمة الشركات على أدائهاتأثير  التي تناولتالسابقة عرض الدراسات : المبحث الأول

، وقد قياسها وعلاقتها بالأداء المالي تطرقت العديد من الدراسات في دول مختلفة لموضوع حوكمة الشركات وكيفية

دولة، وحسب الأداة المستعملة في القياس أو التحليل، ونظرا لأن  نظام الحوكمة لكلتباينت نتائج هذه الدراسات حسب طبيعة 

تمت في مختلف التي  الأول يضم الدراسات المطلب، مطلبين سنقوم بتلخيص أهمها فياال لا يتسع لذكر جميع هذه الدراسات 

  . الجزائري الاقتصادتمت على مستوى يضم الدراسات التي  المطلب الثانيو دول العالم، 

  .الدراسات الأجنبية:المطلب الأول 

مجموعة من الدراسات السابقة التي تمكنا من الاطلاع عليها، والتي تناولت موضوع حوكمة  المطلبيتضمن هذا   

الشركات وأثرها على الأداء  على مستوى الدول العربية والأجنبية، وقد تنوعت هذه الدراسات واختلفت من حيث الحدود 

وسيم ، ، ولكنها اتفقت من حيث هدف الدراسةوالأدوات المستعملة )شملت  دول متقدمة ودول ناشئة( الزمانية والمكانية

  .ه الدراسات تبعا لتسلسلها الزمنيذعرض ه

 : بعنوان Lawrence D. Brown and Marcus L. Caylor ) 1(2004دراسة   .1

"Corporate Governance and Firm Performance" 

في شركة أمريكية مدرجة   2327بحثت هذه الدراسة في العلاقة بين حوكمة الشركات والأداء المالي لعينة مكونة من 

فئات،  8معيار من معاير الحوكمة ممثلة في  51مكون من  Gov-Score)( الأسواق المالية، ولقياس الحوكمة تم بناء مؤشر 

، مستوى التعليم، تعويضات ومكافآت مجلس الإدارة، تعويضات ومكافآت المدراء  هي المراجعة، مجلس الإدارة، القانون الداخليو 

، وهامش الربح، من خلال العائد على حقوق الملكيةأداء الشركة فتم قياسه كية، الدراسات المتقدمة، أما المل حقوقالتنفيذيين، 

  توبين، والأرباح الموزعة للمساهمين Qوومعدل نمو المبيعات،  

العلاقة بين حوكمة الشركات وأداءها تم استخدام معامل ارتباط بيرسون، كما تم ترتيب الشركات حسب ولاختبار 

وكل مقاييس لالة إحصائية بين حوكمة الشركات وجود علاقة ذات دالدراسة  نتائج وأظهرت .المؤشر من الأفضل إلى الأقل حوكمة

ت التي تتمتع بمستوى حوكمة أفضل نسبيا أكثر ربحية وأكثر قيمة خلصت الدراسة كذلك إلى أن الشركاكما   ،المعتمدة الأداء

  .يز بمستوى حوكمة أقلالشركات التي تتموتدفع توزيعات أكثر للمساهمين من 

  

  

  

                                                           
1
 Lawrence D. Brown, Marcus L. Caylor , Corporate Governance and Firm Performance, European 

Financial Management, Vol. 2, No. 10, pp 151-170 
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1 دراسة .2
 Abu-Tapanjeh 2006) (  :بعنوان  

"Good Corporate Governance Mechanism and Firms' Operating and Financial 

Performance: Insight from the Perspective of Jordanian Industrial Companies" 

للشركات وكل من الأداء  ركات ولاختبار العلاقة بين آليات الحوكمة الجيدةسعت هذه الدراسة لقياس حوكمة الش

  .التشغيلي والمالي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان بالأردن

شركة من الشركات  39قيق هدفها اعتمد الباحث على التقارير المالية السنوية لعينة من ولمعالجة إشكالية الدراسة وتح

  .2004إلى  1992سنة من  12الصناعية التي تمثل القطاع الاقتصادي الرئيسي في الأردن على مدى 

اثنين من أجل اختبار الفرضيات حيث استخدم اثنين من العوامل، أي الأداء  موصفات نموذجاستخدم الباحث 

، والأداء المالي المقاس بنسب ربحية الأسهم )ON/OC(التشغيلي الذي تم قياسه بنسبة صافي المبيعات إلى تكاليف التشغيل 

ت بنسبة الأعضاء المستقلين في مجلس ، في حين تم قياس مستوى حوكمة الشركا)DIVPAY(الموزعة والمدفوعة فعلا للمساهمين 

، وازدواجية دور المدير التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة، كما ة، واستقلالية رئيس لجنة التدقيقالإدارة، ونسبة التمثيل العائلي في الإدار 

  .اخذ بعين الاعتبار بعض المتغيرات الضابطة والمفسرة كحجم الشركة ونسبة الديون إلى مجموع الأصول

  : وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج من أبرزها 

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين آليات الحوكمة المتمثلة في نسبة الأعضاء المستقلين وازدواجية دور المدير  - 

خير والأداء التشغيلي والمالي، بينما لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين هذا الأ التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة

 ونسبة التمثيل العائلي في الإدارة؛

  . قوة حوكمة الشركات لها تأثير إيجابي على الأداء التشغيلي وبالتالي ينعكس بشكل إيجابي على الأداء المالي - 

  : بعنوان ) Zabri and al., 2006(2 دراسة .3

"Corporate Governance Practices and Firm Performance: Evidence from Top 

100 Public Listed Companies in Malaysia" 

ة للفترة الممتدة من اليزيالمشركة مدرجة في البورصة  100ارسات حوكمة الشركات بين أفضل تركز هذه الدراسة على مم

اختيار مؤشرين ها المالي لنفس الفترة، وتم الشركات وأداء هذه العلاقة بين ممارسات حوكمة، وتبحث في 2012إلى  2008

  .دارةالإمجلس  واستقلاليةدارة لإحجم مجلس ا الشركات وهمامة للحوك

                                                           
1
Abdussalam Mahmoud Abu-Tapanjeh, Good Corporate Governance Mechanism and Firms' Operating and 

Financial Performance: Insight from the Perspective of Jordanian Industrial Companies, J. King Saud 

Univ., Vol. 19, Admin. Sci. (2), pp. 101-121, Riyadh 2006    
2
 Shafie Mohamed Zabri, Kamilah Ahmad, Khaw Khai Wah, Corporate Governance Practices and Firm 

Performance: Evidence from Top 100 Public Listed Companies in Malaysia,  Procedia Economics and Finance Vol 

35, 2016  pp 287- 296 
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ولاختبار العلاقة بين حوكمة الشركات والأداء المالي تم استخدام أساليب الإحصاء الوصفي ومعامل الارتباط بيرسون، 

، وليس له علاقة مع العائد على حقوق أن حجم الس له علاقة سلبية ضعيفة بشكل كبير مع العائد على الأصولوالذي بين ب

والعائد على  صوللأابالعائد على وأداء الشركة الذي تم قياسه  لسااستقلالية الملكية، كما أثبت كذلك  عدم وجود علاقة بين 

 . حقوق الملكية

المالي أثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على الأداء " بعنوان  1)2008 المجيد قباجة عدنان عبد(دراسة  .4

  ""للشركات في سوق فلسطين للأوراق المالية

سعت هذه الدراسة إلى اختبار اثر جودة حوكمة الشركات على الأداء المالي للشركات المدرجة في سوق فلسطين  

شركة  28من مجتمع الدراسة البالغ  %71.4، وتم اختيار عينة عشوائية مكونة من عشرين شركة أي ما يعادل للأوراق المالية

  . 2006واستمرت في التداول حتى عام  2005مدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية لعام 

حوكمة الشركات، التي جودة اثر التغير في المتغير المستقل ممثلا في  يدحداستخدام الانحدار الخطي البسيط والمتعدد لتتم 

من استبيان القواعد الإرشادية لمنظمة التنمية والتعاون الاقتصادي، على المتغير التابع ممثلا في تم  قياسها باستعمال مؤشر مشتق 

، )P/E(، وسعر السهم إلى ربحيته)ROI(، والعائد على الاستثمار )ROE(مقاسا بالعائد على حق الملكية الأداء المالي

  .هم اليوميتوبين، وتباين سعر السM/B( ، Q(الدفتريةوالقيمة السوقية إلى 

ركات وبين العائد على حق وخلصت الدراسة إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين فاعلية حوكمة الش 

توبين، كما توصلت كذلك إلى  Q، وسعر السهم إلى ربحيته والقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية،والملكية، والعائد على الاستثمار

  .وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين فاعلية الحوكمة وتباين سعر السهم اليومي

(Sami and al., 2009 دراسة .5
2
 :  نوانبع )  

 "corporate governance and operating performance of Chinese listed firms"  

وقيمة الشركات الصينية المدرجة في بورصة شنغهاي  آليات حوكمة الشركات على أداء  تم في هذه الدراسة اختبار اثر

نسبة الأسهم المملوكة لأكبر (، وقد تم قياس حوكمة الشركات من خلال هيكل الملكية 2004إلى 2001للفترة الممتدة من 

فصل بين دور مجلس الإدارة، ودور المدير ال( وخصائص مجلس الإدارة، )جنبية، نسبة ملكية الدولةمساهم، نسبة الملكية الأ

، بينما تم قياس الأداء المالي من خلال العائد على الأصول، والعائد على حقوق المساهمين )التنفيذي، نسبة الأعضاء المستقلين

  .توبين Qو

                                                           
1
  .سابق مرجععدنان عبد الرحمان قباجة،  

2
 Heibatollah Sami, Justin T. Wang and Haiyan Zhou, Corporate Governance and Operating Performance of 

Chinese listed Firms, Available from  

https://martindale.cc.lehigh.edu/sites/martindale.cc.lehigh.edu/files/China_Corporate_Governance-manuscript-

July19-2009.pdf ,10/10/2015, 10:22   
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  :  وقد أظهرت نتائج الدراسة

 قيمتها السوقية؛وجود اثر ايجابي لكل من تركيز الملكية واستقلالية مجلس الإدارة على أداء الشركة و   - 

وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين جودة حوكمة الشركة وكل من العائد على الأصول والعائد على  - 

   ؛حقوق المساهمين

ة في قيمة الشركة على عكس الزيادة في ملكية الدولة التي لها تأثير في الملكية الأجنبية تؤدي إلى الزياد أن الزيادة  - 

  .سلبي على قيمة الشركة وأدائها

(Collins Gyakari Ntim 2009) دراسة .6
  : بعنوان 1

"Internal Corporate Governance Structures and Firm Financial Performance : 

Evidence from South African Listed Firms" 

لدراسة أثر التطبيق الفعلي للآليات الداخلية لحوكمة الشركات على الأداء المالي باستخدام نماذج  الأطروحةسعت هذه 

شركة مدرجة في بورصة سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية  100المعادلات الغير خطية، وذلك استنادا إلى عينة  مكونة من 

وتم استخدام نوعيين من المقاييس لقياس . 2006الى 2002لفترة الممتدة من خلال ا JSEبجنوب افريقيا، والمسجلة بمؤشر 

توبين، بينما تم قياس حوكمة الشركات  Qمقاييس الربحية ممثلة في العائد على الأصول؛ ومقاييس السوق ممثلة في : أداء الشركة

يين فيه، عدد اجتماعاته، تنوع أعضائه من حجم مجلس الإدارة، ونسبة الأعضاء غير التنفيذ( من خلال خصائص مجلس الإدارة 

  :وخلصت الدراسة إلى ). حيث الجنس، ازدواجية دور المدير التنفيذي، ووجود لجان بالس كلجنة المكافآت ولجنة التدقيق

وجود التزام جيد من طرف شركات عينة الدراسة بمبادئ وقواعد حوكمة الشركات؛ مما انعكس إيجابا على أدائها  -

  .المالي

توبين، في حين يوجد علاقة  Qوجود تأثير ايجابي وذو دلالة إحصائية لحجم مجلس الإدارة على الأداء المالي مقاس بـ  -

  . حجم الس والعائد على الأصولعكسية وغير معنوية بين

  بالعائد على الأصول وجود علاقة طردية وذات دلالة إحصائية بين ازدواجية دور المدير التنفيذي والأداء المالي مقاسا -

على الأداء ) كلجنة الترشيحات والمكافأت، ولجنة التدقيق (لا يوجد تأثر ذو دلالة إحصائية لوجود لجان بالس  -

  . المالي

  

  

  

  

  
                                                           

1
Collins Gyakari Ntim, Internal Corporate Governance Structures and Firm Financial Performance 

:Evidence from South African Listed Firms, Unpublished Dissertation PhD in Finance, University of 

Glasgow October 2009   
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(Ming-Cheng Wu and al., 2009 دراسة .7
1
 :بعنوان)   

"The Effects of Corporate Governance on Firm Performance" 

الرئيسي لهذه الدراسة في دراسة تأثير آليات حوكمة الشركات على الأداء المالي للشركات، وشملت تمثل الغرض 

الدراسة كل الشركات المدرجة في سوق تايوان للأوراق المالية باستثناء المؤسسات المصرفية والتمويلية ومؤسسات التأمين 

  .2008إلى 2001خلال الفترة الممتدة من 

حجم الس، ازدواجية دور المدير التنفيذي، نسبة (خلال خصائص مجلس الإدارة تم قياس الحوكمة من 

والانحراف بين حق التصويت وحق التدفق ، ∗نسبة الملكية من الداخل(، وهيكل الملكية )الأعضاء المستقلين بالس

  .توبين Q ، بينما تم قياس الأداء المالي من خلال العائد على الأصول، عائد السهم،)النقدي

وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين بعض آليات الحوكمة يل الانحدار المتعدد تحلأظهرت نتائج 

ومن ناحية أخرى بينت الدراسة . استقلالية مجلس الإدارة، نسبة الملكية من الداخل والأداء المالي للشركة تمثلة فيوالم

المتمثلة في حجم الس، ازدواجية دور المدير التنفيذي، (وجود علاقة سلبية كبيرة بين بعض آليات الحوكمة الأخرى 

    .   المالي والأداء) الانحراف بين حق التصويت وحق التدفق النقدي

(Al Mutairi and Hasan 2010)  دراسة .8
  بعنوان 2

"The Effect of Corporate Governance, Corporate Financing Decision and 

Ownership Structure on Firm Performance: A Panel Data Approach from Kuwait 
Stock Exchange" 

  

الشركات وقرار التمويل وهيكل الملكية على أداء الشركات الكويتية  كل من حوكمة يرأثتتستكشف هذه الدراسة 

 80المسجلة في سوق المال وذلك باستخدام نماذج انحدار بانل، ولمعالجة هذه الإشكالية تم تحليل البيانات المالية لعينة مكونة من 

، كما اعتمد في قياس 2009إلى  2000شركة كويتية مدرجة بسوق المال الكويتي، وذلك على مدى تسع سنوات أي من سنة 

تركيز ( هي هيكل الملكية ف) المستقلة(توبين، أما فيما يخص المتغيرات التفسيرية  Qأداء الشركة على كل من العائد على الأصول و

 الملكية هيكل والقرارات المالية، ومتغيرات ضابطة أخرى ، وأظهرت نتائج الدراسة عدم وجود ارتباط بين ،)، هوية المساهمينالملكية

   .الحكومة على العائد على الأصول ةكيشركة، في حين يوجد تأثير طفيف لموأداء ال

  

  

  

                                                           
1 Ming-Cheng Wu and others, The Effects of Corporate Governance on Firm Performance, Available 

from  http://120.107.180.177/1832/9901/099-2-06p.pdf, 15/10/2015, 11:27 
  ملكية أعضاء مجلس الإدارة ∗

2
 Mohammad Al Mutairi & Helen Hasan, The Effect of Corporate Governance, Corporate Financing 

Decision and Ownership Structure on Firm Performance: A Panel Data Approach from Kuwait Stock 
Exchange, 2010,  Available at SSRN : http://ssrn.com/abstract=1716051, 14/10/2015, 12:30 
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  : بعنوان )  Klosi et Ghorbel 2011)1 دراسة .9

"Effet des mécanismes de gouvernance sur la performance financière et 

boursière : cas des entreprises Canadiennes" 

 الشركات الكندية  المالي وعلى أدائها أداءالشركات على حوكمة  آلياتأثر  لاختبارفت هذه الدراسة هد     

قطاع (ة على ثلاث قطاعات الموزع شركة من الشركات الكندية المدرجة بالسوق المالي 134، وتضمنت عينة الدراسة بالبورصة

  .)الصناعة،التجارة ،الخدمات

فرعية تشكل في مجموعها مقياسا مكون من أربع مؤشرات  2007لعام الشركات يجاد مؤشر للحوكمة قام الباحثان بإ

أما الأداء . والشفافية الإفصاحو حقوق المساهمين، ومستوى  ،كافئاتسياسة المو  وهي تشكيلة مجلس الإدارة، ؛لحوكمة الشركات

نسبة  لمؤسسة في البورصة فقد تم قياسه بـالمالي فقد تم قياسه بكل من العائد على الأصول، والعائد على حق الملكية، بينما أداء ا

ر ، بالإضافة لهذه المتغيرات أخذ الباحثان بعين الاعتبا)MTB  )Market_To_Bookالقيمة السوقية إلى الدفترية 

  .م الشركة وعمرها ودرجة مديونيتهافي النموذج والمتمثلة في حج المتغيرات الضابطةمجموعة من 

والأداء المالي للشركات  ةعصائية بين مؤشرات الحوكمة مجتمذات دلالة إح وجود علاقة نتائج الدراسة هرتأظ و 

حيث كلما ازداد هذا الأخير انعكس  الإفصاحالي ومستوى طردية ومعنوية بين الأداء الم علاقة وجود كذلك  أثبتتالكندية، كما 

  .مستوى أداء هذه الشركاتعلى  إيجابا

(Al- Haddad and al.,2011)  دراسة .10
  :بعنوان2

"The Effect of Corporate Governance on the Performance of Jordanian 

Industrial Companies : An empirical study on Amman Stock Exchange"  

 الشركات أو عدمها تأثير على مؤشرات الأداء في الشركات هذه الدراسة إلى إثبات أن لوجود حوكمةسعت 

شركة صناعية تم  44مكونة من عينة الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان، ولتحقيق هذا الهدف استندت الدراسة إلى 

   .2007إلى 2000خلال الفترة الممتدة من  شركة وذلك 96من مجتمع الدراسة المتكون من اختيارها عشوائيا 

العائد على (وباستخدام نماذج انحدار بانل توصلت الدراسة لوجود علاقة إيجابية مباشرة بين مؤشرات الربحية 

السيولة ممثلة في  مقاييسوحوكمة الشركات، كما وجدت كذلك أن هناك علاقة ايجابية بين ) الأصول، العائد على السهم 

بأن هناك علاقة إيجابية بين حوكمة الشركات  ربحية السهم الواحد الموزعة فعلا وحوكمة الشركات، وعليه استنتج الباحثان

     .والأداء المالي

                                                           
1
Manal Klosi et HanenGhorbel, Effet des mécanismes de gouvernance sur la performance financière et 

boursière :cas des entreprises Canadiennes, Comptabilités
 
, économie et société May 2011, 

Montpellier, France. pp.cd- rom. ˂ hal-00650537˃ ,  https://halshs.archives-ouvertes.fr/hal-

00650537/document,10/12/2014, 10:30 
2
Mohammad yahya Al- Haddad, Saleh Taher Alzurqan and Fares Jamil Al_Sufy, The Effect of Corporate 

Governance on the Performance of Jordanian Industrial Companies : An empirical study on Amman 
Stock Exchange, International Journal of Humanities and Social Science Vol. 1 N.4 , Centre for Promoting 

Ideas, USA, April 2011 



 الدراسات السابقة حول تأثير حوكمة الشركات في الأداء المالي: الفصل الثالث 

 

89 

 

دراسة تطبيقية "عن حوكمة الشركات والأداء المالي  الإفصاح" : بعنوان) 2012 شرين حسن الشناق(1 دراسة .11

  " على البنوك التجارية الأردنية

الإفصاح الإجباري ومستوى الإفصاح الاختياري، عن معلومات حوكمة وى تسعت هذه الدراسة إلى تحديد مس

مستوى مستوى الإفصاح الإجباري و قة بين الشركات في التقارير المالية السنوية للبنوك التجارية الأردنية، وإلى تحديد العلا

 ةمكون ةوذلك لعين ،2011إلى  2008الإفصاح الاختياري والأداء المالي للبنوك التجارية الأردنية خلال الفترة الممتدة  من 

  .بنكا تجاريا أردنيا 13من 

بند  41العلاقة بين الإفصاح والأداء المالي تم إعداد مؤشر للإفصاح عن حوكمة الشركات مكون من  ولاختبار 

الاعتماد على كل من العائد على الأصول، العائد  تم تطبيقه على التقارير المالية السنوية للبنوك التجارية الأردنية، كما تم

لاختبار الانحدار المتعدد الباحثة نماذج  تمداء المالي، كما استخدعلى حقوق الملكية والعائد السنوي للسهم في قياس الأ

  : يلي  مابين الإفصاح والأداء المالي، والذي بينت نتائجه  العلاقة

 ؛الأداء الماليأي مؤشر من مؤشرات عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى الإفصاح الإجباري و  - 

 ؛الاختياري والعائد السنوي لسهم الواحد بين مستوى الإفصاحعدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية  - 

عن حوكمة الشركات في التقارير المالية  الاختياري وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين مستوى الإفصاح - 

 .وكل من العائد على الأصول  والعائد على حقوق الملكية السنوية

(Nirosha Hewa Wellalage 2012) دراسة .12
2
   :بعنوان   

"Corporate Governance and Financial Performance Of Sri Lankn Listed 

Companies 2006-2010" 

شركة تابعة متعددة الجنسيات  83سريلانكية مدرجة ببورصة كولومبو  وشركة عامة محلية  113ذه الدراسة شملت ه

دراسة مدى تأثير ممارسات حوكمة الشركات على كل ، وذلك بغرض 2010إلى  2006دة من وعاملة في سريلانكا  للفترة الممت

من الأداء المالي وتكاليف الوكالة لشركات العامة المحلية السريلانكية مقارنة بالشركات التابعة المتعددة الجنسيات العاملة في 

 :سريلانكا، وذلك من خلال

توبين، العائد على  Qشركات المتعددة الجنسيات مقاسا بـ  للت والأداء المالي تحديد العلاقة بين آليات حوكمة الشركا •

  ؛والعائد على حقوق المساهمين الأصول

                                                           
مذكرة ماجستير غير منشورة ، جامعة اليرموك، الأردن،  ،"دراسة تطبيقية على البنوك التجارية الأردنية"الإفصاح عن حوكمة الشركات والأداء المالي شرين حسن الشناق ،  1

2012  
2
Nirosha Hewa Wellalage, Corporate Governance and Financial Performance Of Sri Lankn Listed 

Companies 2006-2010, Unpublished Dissertation PhD,  The University of Waikato, 2012  



 الدراسات السابقة حول تأثير حوكمة الشركات في الأداء المالي: الفصل الثالث 

 

90 

 

توبين،  والعائد على  Qالسريلانكية المحلية مقاسا بـ  لشركاتلالمالي تحديد العلاقة بين آليات حوكمة الشركات والأداء  •

  ؛والعائد على حقوق المساهمين الأصول

  ؛المتعددة الجنسيات شركاتلل الوكالةتحديد العلاقة بين آليات حوكمة الشركات وتكاليف  •

  ؛تحديد العلاقة بين آليات حوكمة الشركات وتكاليف الوكالة للشركات السريلانكية المحلية •

المحلية  والشركاتتحديد مدى التفاوت في الالتزام باليات حوكمة الشركات فيما بين الشركات المتعددة الجنسيات  •

  ؛السريانكية

تحديد ما إذا كان هناك أي اختلافات كبيرة في الامتثال بمبادئ حوكمة الشركات من طرف الشركات المتعددة الجنسيات  •

  ؛2008والشركات السريلانكية المحلية قبل وبعد إدخال إلزامية قانون أفضل الممارسات في مجال حوكمة الشركات لسنة 

له تأثير على تكاليف الوكالة و الأداء المالي ) 2007(ن الامتثال الطوعي لآليات حوكمة الشركات تحديد ما إذا كا •

 .لشركات السريلانكية المدرجة

والتي  ∗ولتحقيق هدف الدراسة واختبار العلاقات السابقة اعتمد الباحث على النماذج الديناميكية لبيانات البانل

أشارت إلى وجود علاقة إيجابية بين حوكمة الشركات والأداء المالي، ووجود علاقة سلبية بين حوكمة الشركات وتكاليف الوكالة،  

  : كما بينت الدراسة كذلك جملة من النتائج أهمها 

ق ذات دلالة أن جميع متغيرات حوكمة الشركات باستثناء نسبة أعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين، لها فرو  - 

 ؛إحصائية بين الشركات متعددة الجنسيات والشركات المحلية السريلانكية

 ؛وجود فرق كبير بين آليات حوكمة الشركات المتعددة الجنسيات وآليات حوكمة الشركات المحلية - 

المحلية المدرجة في سريلانكا قبل  وكمة الشركات من قبل الشركاتوجود فروق ذات دلالة إحصائية في الامتثال لح  - 

  ؛2008وبعد عام 

وجود فروق ذات دلالة إحصائية في الامتثال لحوكمة الشركات من قبل الشركات المتعددة الجنسيات العاملة في  - 

  . 2008سريلانكا قبل وبعد عام 

(Bubbico and al., 2012) دراسة .13
1

  : بعنوان 

"The impact of corporate governance on the market value of financial 

institutions : empirical evidence from Italy" 

مؤسسة مالية مدرجة في بورصة إيطاليا للأوراق المالية دف إيجاد مؤشر لحوكمة الشركات  32شملت هذه الدراسة 

)Corporate Governance Index ( تشكل في مجموعها ن المؤشر من أربع مؤشرات فرعية وّ ، وقد تك2010لعام

  لجودة حوكمة الشركات؛ وهي مجلس الإدارة، التعويضات، حقوق كل من المساهمين وأصحاب المصالح، وأخيرا الإفصاح  سييمقا
                                                           

  نماذج تمزج بيانات السلاسل الزمنية مع بيانات المقاطع العرضية  ∗
1
 Rossana Bubbico,  Marco Giorgino and Barbara Monda, The impact of corporate governance on the market 

value of financial institutions: empirical evidence from Italy,  Banks and Bank Systems, Volume 7, Issue 2, 

2012. Available at SSRN http://businessperspectives.org/journals_free/bbs/2012/BBS_en_2012_02_Bubbico.pdf 
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توبين تم استخدام  Qقاسة بـ ولاختبار اثر التباين في نوعية حوكمة الشركات على القيمة السوقية لهذه الشركات مُ 

السوقية؛ حيث بين أن  وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائيا بين حوكمة الشركات والقيمةالانحدار الخطي المتعدد؛ والذي أثبت 

كما بينت الدارسة   . توبين Qفي قيمة  0.016تؤدي إلى زيادة بمقدار  GCIالزيادة بنقطة واحدة في مؤشر حوكمة الشركات 

توبين أعلى  Q، وبالمقابل كانت  قيمة 47.09أن الفرق بين أفضل و أسوء شركة من حيث حوكمة الشركات يقدر بـ  كذلك

  .في أفضل شركة مقارنة مع قيمتها في أسوء شركة %77.33بـ

أثر حوكمة الشركات في الأداء المالي، والتشغيلي، وأداء " : بعنوان  1)2013السرطاوي وأخرون (دراسة  .14

  "في في سوق الكويت الماليةالأسهم 

الدراسة الوصفية، إلى استطلاع مدى تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في ب والمتعلقالأول  في قسمهاهذه الدراسة  هدفت

هدفت إلى  فقد الدراسة التطبيقيةب والمتعلقالقسم الثاني أما في .التمايز بينها في مستوى التطبيقالشركات الكويتية، ومن ثم دراسة 

سة أثر حوكمة الشركات في تحسين أداء الشركات الكويتية المالي، والتشغيلي وأداء الأسهم، بالإضافة إلى دراسة هذه العلاقة في درا

من الشركات المساهمة العامة  %96.5 تضمنت عينة الدراسة. ظل اختلاف حجم الشركة، ودرجة مديونيتها، ونوع نشاطها

  .شركة موزعة على تسعة قطاعات اقتصادية 222 المالية، وبواقعالمدرجة في سوق الكويت للأوراق 

أشارت نتائج الدراسة الوصفية إلى وجود تطبيق بمستوى متوسط وذي دلالة إحصائية لشروط حوكمة الشركات في  

يقية فقد أشارت إلى سوق الكويت المالية، ولم يكن هناك تمايز بين الشركات الكويتية في تطبيق حوكمة الشركات، أما الدراسة التطب

تأثير حوكمة الشركات في مؤشر واحد من مؤشرات الأداء المالي، وهو القيمة السوقية المضافة، وتأثيرها على جميع مؤشرات الأداء 

التشغيلي، بينما لم يكن لها دور في معدل العائد على الاستثمار كمؤشر على الأداء المالي، والعائد على السهم العادي كمؤشر 

 وع نشاطها،ــــولم تجد الدراسة أثرا لحوكمة الشركات في الأداء في ظل اختلاف حجم الشركة، ومديونيتها، ون. أداء الأسهم على

  .الشركة لاف حجم ـــــــافة في ظل اختــــأثرا للحوكمة في القيمة السوقية المض باستثناء

(Sakhar Muni Amba 2013) دراسة .15
2
  :بعنوان 

 "Corporate Governance and Firms Financial Performance"  

شركة مدرجة في بورصة  39من  الأداء المالي لعينةمتغيرات حوكمة الشركات على  ثرأبيان  إلى الدراسة هت هذهدف

لمتعدد االخطي  الانحدار استخدامتم  ، ولتحقيق هذا الهدفمشاهدة 87 ـب أي 2012حتى  2010البحرين وذالك للفترة من 

و رئسي  التنفيذير المدير دو  ازدواجيةتم قياسها من خلال (في حوكمة الشركات  تغير في المتغير المستقل المتمثلثر اللتحديد أ

                                                           
، الة العربية أثر حوكمة الشركات في الأداء المالي، والتشغيلي، وأداء الأسهم في سوق الكويت الماليةعبد المطلب محمد السرطاوي، علام محمد حمدان، ورائد جميل جبل،  1

  302 -255، ص 2013، مايو 2، العدد 20للعلوم الإدارية مجلد 
2
 sakhar Muni Amba, corporate governance and firms financial performance"  journal of academic and 

business Ethis ,new york institute of technology ,Bahrain Available from 

http://www.aabri.com/manuscripts/131587.pdf, 11/12/2014, 11:45 



 الدراسات السابقة حول تأثير حوكمة الشركات في الأداء المالي: الفصل الثالث 

 

92 

 

على ) المؤسساتية الملكيةو  ,وتركيز الملكية ,الإدارةس لجنة التدقيق وعضو مجلس يرئ دور ازدواجية ،النفوذومستوى  ,الإدارةمجلس 

   الأصولاس بالعائد على قالمالي و الم الأداءالمتغير التابع المتمثل في  التغير في 

النفوذ الشركات والمتمثلة في حوكمة  آلياتبين  إحصائيةوجود علاقة عكسية ذات دلالة  إلىتوصلت الدراسة و 

والنفوذ  التنفيذيازدواجية دور المدير  أن مما يدل على الأصولو العائد على  لإدارةو رئيس مجلس  التنفيذيجية دور المدير او وازد

لها  المؤسساتيةالملكية يس للجنة التدقيق و كرئ  الإدارةو مجلس لي لشركات كما وجدت الدراسة إن عضالما الأداءلها اثر سلبي على 

   .المالي الأداءيجابي على تأثير إ

(Gezim Tosuni 2013)دراسة .16
1
  بعنوان  

"The impact of corporate governance on the performance of financial 

institutions" 

قام  الإشكاليةهذه  أداء المؤسسات المالية، ولمعالجةتأثر حوكمة الشركات على  تمحورت إشكالية الدراسة حول مدى

 23ور، وعينة من متط البنوك الأمريكية كمثال على اقتصاد بنك من  290 منمكونة  الباحث بإجراء دراسة مقارنة بين عينة 

   .انتقاليةكمثال عن اقتصاديات تمر بمرحلة   وكوسوفوفي كل من الجبل الأسود  )بنوك وشركات تأمين(مؤسسة مالية 

ISS CGQة تم الاعتماد على  مؤشر  يمريكالحوكمة في البنوك الأولقياس مستوى 
والمؤشر الصادر عن بنك سكوب  ∗

)Bankskope( ، باستعمال مؤشر مشتق من استبيان القواعد  الحوكمة في كل من كوسوفو والجبل الأسود مستوى قياس تمبينما

  .الاقتصاديالإرشادية لمنظمة التنمية والتعاون 

والتي أشارت  ∗لولاختبار العلاقة بين حوكمة الشركات والأداء المالي تم الاعتماد على النماذج الديناميكية لبيانات البان

وهناك علاقة مماثلة ، والقيمة السوقية للبنوك في الولايات المتحدة الأمريكية لشركات الجيدة ل وكمةالحعلاقة إيجابية بين  أن هناكإلى 

  . وأداء المؤسسات المالية في كوسوفو والجبل الأسود) حقوق المساهمين(أيضا بين مبدأ واحد من  مبادئ حوكمة الشركات 

  بعنوان )Linda Ben khader et Adel karraa بدون سنة نشر( 2دراسة .17

 "L'impact des mécanismes internes de gouvernement sur la performance 

des entreprises" 

 إلىلك استنادا ها المالي، وذوأداء التونسية الداخلية لحوكمة الشركات الآلياتبين ما ار العلاقة دراسة لاختبفت الهد

تم ولتحقيق هذا الهدف ، 2003الى 2001من الممتدة المالية التونسية خلال الفترة  الأوراقورصة بشركة مدرجة ب 37عينة من 

                                                           
1
 Gezim TOSUNI, The impact of corporate governance on the performance of financial institutions, 

Unpublished Dissertation PhD, Staffordshire University, October 2013 
∗ Institutional Shareholder Services Corporate Governance Quotient 

  نماذج تمزج بيانات السلاسل الزمنية مع بيانات المقاطع العرضية  ∗
2
Linda Ben khadra et Adel Karraa , l'impact des mécanismes internes de gouvernement sur la performance 

des entreprises, Instituts Supérieur Digestion de Tunis, disponible sur   

http://www.intercostos.org/documentos/Ben Khader.pdf, 12/12/2014, 08:13
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يس المملوكة من قبل الرئ الأسهمنسبة أصحاب الحصص الكبيرة، ملكية ( لكية من خلال هيكل المالشركات حوكمة قياس 

رئيس التنفيذي و ازدواجية دور المدير  ,الإدارةاستقلالية مجلس (خصائص مجلس الإدارة و )  المؤسساتية الأسهمنسبة ، و يالتنفيذ

  تبوين  Qمن خلال الشركات  أداءبينما تم قياس ، )الإدارةمجلس 

ة، كما التونسية المدرجة بالبورص حوكمة الشركات على أداء الشركات عموما وجود تأثير كبير لآليات قد كشفت النتائجو 

   :  أظهرت نتائج تحليل الانحدار التالي 

بيا مع الزيادة في تركيز الشركة يتفاعل سل أداء أنلي مما يدل عالشركة و تركيز الملكية  أداءوجود علاقة سلبية بين  - 

  الملكية؛

استقلالية  تادشركة حيث كلما ز ال وأداء الإدارةبين استقلالية مجلس  إحصائيةذات دلالة وجود علاقة طردية و  - 

  الأداء؛تحسين  إلى أدىكلما  ,الإدارةمجلس 

  .الإدارةورئس مجلس  التنفيذيالمدير  منصبيتبوين والجمع بين   Qفي  الشركة متمثل أداءبين  عكسيةوجود علاقة  - 

  

اثر تطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية في الأداء المالي : بعنوان 1)2013يوسف محمد شهوان (دراسة  .18

  المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمانللشركات 

تناولت هذه الدراسة مبادئ حوكمة الشركات، والتعريف ا وأهميتها، وهدفت الدراسة إلى معرفة اثر تطبيق هذه المبادئ 

ركات على الأداء المالي للشركات المدرجة في السوق الأول في بورصة عمان، ولتحقيق هدف هذه الدراسة ومعرفة واقع حوكمة الش

سؤالا لتغطية المحاور الرئيسية كلها حيث يغطي كل محور مبدأ من مبادئ  69بالشركات الأردنية تم تصميم استبانة مكونة من 

حوكمة الشركة الستة المعتمدة من طرف منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية، وقد وزعت الإستبانة على عينة الدراسة المكونة من 

  ق الأول في بورصة عمانشركة من شركات السو  55

ولقياس اثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على الأداء المالي مقاسا بــنسبة ربحية الشركة والعائد على الأصول تم 

  . استخدام اختبار فريدمان الذي اثبت وجود تأثير لحوكمة الشركات على كل من نسبة ربحية الشركات والعائد على الأصول

الشركات الخدمات  أداءتطبيق قواعد حوكمة الشركات على أثر "بعنوان 2)2013المناصر عيسى فلاح (دراسة  .19

  "الأردنيةالمساهمة العامة 

 بالإضافة, الأردنيةركات الخدمات المساهمة ش أداءحوكمة الشركات على قواعد  تطبيق أثرمعرفة  إلىهدفت الدراسة  

السنوية ير ر اردة في التقافصاحات شركات الخدمات الو اق قواعد حوكمة الشركات على طريق مقارنة الوقوف على مدى تطبي إلى

                                                           
1
، مذكرة ماجستير في المحاسبة غير منشورة، عماناثر تطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية في الأداء المالي للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة يوسف محمد شهوان،  

 2013جامعة الزرقاء، الأردن، 
2
 ،الأردن ،جامعة الزرقاءة، مذكرة ماجستير غير منشور ، اثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على أداء الشركات الخدمات المساهمة العامة الأردنية ،عيسى فلاح المناصر 

2013  
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 تبيان الإفصاحماد اسإشكالية الدراسة قام الباحث باعتولمعالجة  ،الأردنيةالمالية  الأوراقة ئالصادرة من هي الإفصاح متطلبات مع

تطبيق قواعد حوكمة المالية كمؤشر لقياس  الأوراقالصادرة عن هيئة لحوكمة الشركات  الإرشاديةعن مدى تطبيق القواعد 

باجتماعات قواعد متعلقة وقواعد متعلقة  الإدارةقواعد متعلقة بمجلس (القواعدمجموعات من  أربعالشركات الذي يحتوي على 

الشركات من خلال النسب  أداء قياس وتم ،)والشفافية بالإفصاحبحقوق المساهمين وقواعد متعلقة  ةالهيئة العامة وقواعد متعلق

  EPSوالعائد للسهم الواحد ) ROE(و نسبة العائد على حقوق المالكين ) ROA( الأصولنسبة العائد على (المالية 

الدراسة ثم اختبار بيانات  أهدافولتحقيق ) P/E(العائد إلىونسبة القيمة السوقية ) M/B( الدفترية إلىونسبة القيمة السوقية 

  .2011-2009  الممتدةالمالية في قطاع الخدمات خلال الفترة  للأوراقالمدرجة في بورصة عمان  شركة من الشركات 132

من حيث  ولىالمرتبة الأ احتلتالشفافية قد بالإفصاح و مجموعة قواعد الحوكمة المتعلقة  أن إلىوقد خلصت الدراسة 

مجموعة قواعد الحوكمة  وكمة المتعلقة بحقوق المساهمين ثمتلاا مجموعة قواعد الحالتطبيق بين مجموعات قواعد حوكمة الشركات 

 بينت كما   ،الأخيرةجاءت مجموعة القواعد المتعلقة باجتماعات الهيئة العامة بالمرتبة  نمابي ؛بالمرتبة الثالثة الإدارةالمتعلقة بمجلس 

رات الاختبا ، في حينتطبق قواعد حوكمة الشركات الأردنيةالخدمات المساهمة  من شركات 85%نسبتهما  أن كذلك راسة  الد

شركات ل لأداءا من مؤشرات أيالشركات ككل على حصائية لتطبيق قواعد حوكمة إذو دلالة  ثروجود أ عدمأثبتت الإحصائية 

 الأصولتغير العائد على بممجموعة قواعد الحوكمة المتعلقة بحقوق المساهمين تساهم وترتبط  أن الأردنية إلاالخدمات المساهمة 

(ROA)  و العائد على السهم الواحد)EPS(.  

1 دراسة .20
 (Triki et Bouaziz, 2014) بعنوان:   

"L'impact du conseil d'administration sur la performance financière des 

entreprises Tunisiennes" 

الداخلية لحوكمة  الآلياتحاول الباحثان من خلال هذه الدراسة معالجة أثر خصائص مجلس الإدارة باعتباره آلية من  

  .2010إلى  2007شركة تونسية مدرجة في بورصة تونس على مدى أربع سنوات من  26الشركات على الأداء المالي لعينة من 

دار الخطي المتعدد لدراسة العلاقة بين المتغير المستقل المتمثل في خصائص مجلس الإدارة وقد استخدم الباحثان الانح     

حجم مجلس الإدارة، نسبة الأعضاء المستقلين في الس الإدارة ، ازدواجية دور رئيس مجلس الإدارة (الذي تم قياسه من خلال

حيث الجنس، وعدد اجتماعات الس، ونسبة الأعضاء  ووظيفة إدارية أخرى، حجم لجنة التدقيق، وتنوع مجلس الإدارة من

،والعائد  ROAوالمتغير التابع المتمثل في الأداء المالي الذي تم قياسه من خلال العائد على الأصول ) المستقلين في لجنة التدقيق

  توبين Q ،و ROEعلى حقوق المساهمين 

                                                           
1
Mohamed Tirki et Zied Bouaziz, L'impact du conseil d'administration sur la performance financière des 

entreprises Tunisiennes, Munich Personal RE PEC archive (2012), document disponible sur le site:  

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/38672/1/MPRA_paper_38672.pdf, 12/11/2015, 12:26  
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ونسبة مديونيتها، وتوصل الباحثان إلى مجموعة النتائج  كما تم دراسة هذه العلاقة في ظل اختلاف حجم الشركة      

  :أهمها

استقلالية مجلس الإدارة، عدد اجتماعاته، استقلالية (وجود تأثير ايجابي كبير لبعض خصائص مجلس والمتمثلة في  - 

 ؛على الأداء المالي مقاسا بالعائد على الأصول) لجنة التدقيق، تنوع الس من حيث الجنس

كبير لكل من استقلالية مجلس الإدارة، والجمع بين وظيفة رئيس مجلس الإدارة ووظيفة إدارية أخرى، وجود تأثير   - 

 ؛توبين Qوتعدد اجتماعاته على الأداء المالي مقاسا بـ 

وجود تأثير كبير وايجابي لكل من استقلالية لجنة المراجعة، وتعدد اجتماعات مجلس الإدارة على الأداء المالي مقاسا  -

 .بالعائد على حقوق المساهمين

(khaled Abdelkader Muftah Otman 2014) سة درا .21
  : بعنوان 1

 

  "Corporate Governance and Firm Performance in Listed Companies in the 

United Arab Emirates" 

شركة إماراتية مدرجة  80مكونة من حوكمة الشركات والأداء المالي لعينة عملت هذه الدراسة على اختبار العلاقة بين 

   2011و 2010، وذلك لعامين )ADX(، وسوق أبو ظبي للأوراق المالية )DFM(في سوق دبي المالي 

الذي تم قياسه بـ العائد على ( لاختبار العلاقة ما بين الأداء المالي نماذج الانحدار الخطي المتعدد استخدم الباحثو   

:  وحوكمة الشركات التي اعتمد في قياسها على نوعين من المقاييس )توبين Qالمساهمين، والأصول، و العائد على حقوق 

أما المقياس  ،الأول وهو عبارة عن مؤشر مشتق من استبيان القواعد الاسترشادية لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنميةقياس الم

من تقارير مجلس الإدارة الخاصة  مجلس الإدارة والتي تم استخرجها مباشرة الثاني فتمثل في قياس آليات الحوكمة المتعلقة بخصائص

  .والمنشورة من طرف البورصة بالشركات عينة الدراسة

عتمدت واعد حوكمة الشركات التي اُ بقمن طرف الشركات الإماراتية  نتائج الدراسة إلى أن هناك امتثال جيد وأشارت

علاقة إيجابية وذات دلالة إحصائية بين آليات حوكمة الشركات المتمثلة  الانحدار وجود، كما أظهرت نتائج تحليل 2007سنة 

   .المعتمدةمتغيرات الأداء من عة وكل في استقلالية مجلس الإدارة واستقلالية لجنة المراج

  

  

  

     
                                                           

1
 khaled Abdelkader Muftah Otman, Corporate Governance and Firm Performance in Listed Companies in 

the United Arab Emirates, Unpublished Dissertation PhD , Victoria University of Melbourne Australia , March 

2014 
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(Hong Vo and Nguyen, 2014) دراسة .22
1
   :بعنوان    

"The Impact of Corporate Governance on Firm Performance: Empirical Study in 

Vietnam" 

حجم مجلس الإدارة، استقلالية دور المدير التنفيذي،  بازدواجية( حوكمة الشركات  مقاسة بـ  أثر هذه الدراسة اختبرت

إلى 2008من ، وعلى مدى خمس سنوات  فيتنامشركة مدرجة في سوق  177على الأداء المالي لـ ) الس، وتركيز الملكية

2012.  

فيما يخص تأثير حوكمة  تعددةنتائج متوصلت الدراسة إلى  ∗GLSالمعممة  الصغرى باستخدام طريقة المربعاتو  

الدراسة أن ، حيث بينت توبين Qالشركات على الأداء المالي الذي تم قياسه بالعائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية و

ازدواجية دور المدير التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة لها اثر ايجابي على أداء الشركة المالي، في حين أن استقلالية مجلس الإدارة لها 

إلى تقديم أدلة إحصائية للعلاقة بين حجم مجلس الإدارة فشلت الدراسة في التوصل  إضافة إلى ذلك تأثير سلبي على الأداء، 

     .شركةوأداء ال

(Ammari and al., 2014) دراسة .23
2
 : بعنوان  

"Board Structure and Firm Performance : Evidence from French Firms Listed 

in SBF 120" 

شركة مساهمة فرنسية مسجلة بمؤشر  40قامت هذه الدراسة بقياس أثر خصائص مجلس الإدارة على الأداء المالي لـ 

SBF 120  لشركة من أداء اوتم قياس  باستخدام منهج بيانات البانل الديناميكي، ،2009إلى  2002خلال الفترة الممتدة من

  .ونسبة القيمة السوقية إلى الدفتريةتوبين،  Qخلال العائد على الأصول، والعائد على حقوق الملكية، و

المقاس من خلال حجم الس، نسبة الأعضاء المستقلين بالس،  وازدواجية  الإدارة هيكل مجلس وخلصت الدراسة إلى أن  

  .الفرنسية اتلشركا لأداء عامل محدد يعتبرالأدوار 

  

 "درجة الإفصاح المحاسبي وأثرها على أداء الشركة: "  بعنوان 3)2014 باباالمر كامل اع(دراسة  .24

الإفصاح المحاسبي كمبدأ من مبادئ حوكمة الشركات على أداء تمحورت إشكالية هذه الدراسة حول مدى تأثير درجة 

قطاعات، ولتحديد درجة  5شركة موزعة على  45وبلغ حجم العينة  ، 2012إلى  2011الشركات  خلال الفترة الممتدة من 

المالية الأمريكية والذي تم تعديل بنوده ليلاءم   Standard and poorالإفصاح تم الاعتماد المقياس الذي قدمته مؤسسة 

                                                           
1
 Duc Hong Vo and Tri Minh Nguyen, The Impact of Corporate Governance on Firm Performance: 

Empirical Study in Vietnam, International Journal of Economics and Finance Vol 6, N 6, Canadian Center of 

Science and Education, 2014 
∗
Generalized Least Squares methods 

2
 Aymen Ammari and Others, Board Structure and Firm Performance : Evidence from French Firms 

Listed in SBF 120, International Journal of Economics and Financial Issues vol 4, N3, 2014, pp580-590   
3
  2014غزة، فلسطين،  –، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة الازهر درجة الإفصاح المحاسبي وأثرها على أداء الشركة، باباالمر كامل ادراسة ع 
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وتحليل التباين   T-Testشروط الإفصاح المعلن عنه في بورصة فلسطين، كما تم استخدام الأساليب الإحصائية كاختبار 

  .الأحادي لتحليل البيانات، واختبار الفرضيات

الشركات المساهمة المدرجة في البورصة الفلسطينية توصلت الدراسة إلى جملة من النتائج أهمها أن مستوى الإفصاح لدى 

، وعدم وجود فروق ذات دلالة إحصائية في مستوى الإفصاح يعزى للمتغيرات  %66.3تعتبر متوسطة حيث بلغت نسبتها 

، كما )لشركةالقيمة الدفترية، نسبة الديون، نصيب السهم الواحد من الأرباح، عمر الشركة، نوع القطاع الذي تنتمي له ا(التالية 

  . يعزى لمستوى الإفصاح) عائد السهم السوقي(أثبتت الدراسة وجود فروق ذات دلالة إحصائية في الأداء التسويقي 

  

 الشركات أداء على المؤسسية الحاكمية اثر"بعنوان  1)2015مصلح السرطاوي محمد عبد المطلب(دراسة  .25

  "الخليجي التعاون مجلس لدول المالية الأسواق في المدرجة

تمحورت إشكالية الدراسة حول مدى تأثير حوكمة الشركات على أداء الشركات الخليجية المدرجة ومدى التفاوت بين 

شركة من شركات القطاع المالي  240، ولمعالجة هذه الإشكالية تم تحليل البيانات المالية المنشورة لـ تطبيقاهذه الشركات في 

نحدار المتعدد لتحديد الااستخدم تم ، وقد المدرجة في الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي )البنوك، الاستثمار، والتأمين(

هيكل الملكية وخصائص مجلس الإدارة على كل من الأداء المالي والتشغيلي لتغير في حوكمة الشركات المقاسة من خلال اثر ا

  .وأداء السهم

من الالتزام بمبادئ حوكمة الشركات بالرغم من التباين في مستوى  هرت نتائج الدراسة وجود مستوى كافوقد أظ 

 ، وكذلك بينتحيث يوجد امتثال أفضل في قطاعي البنوك والاستثمار مقارنة بقطاع التأمين تطبيقها بين القطاعات الثلاث

  . وجود اثر للالتزام بتطبيق مبادئ الحوكمة على بعض مؤشرات الأداء الدراسة

(Mohamed Saleh Darweesh 2015)دراسة .26
  :بعنوان  2

"Correlations Between Corporate Governance, Financial Performance, and Market 

Value" 

العلاقة بين حوكمة الشركات وكل من الأداء المالي والقيمة السوقية، وذلك استنادا إلى لاستكشاف هده الدراسة  سعت 

ا الهدف تم قياس ، ولتحقيق هذ2014إلى 2010للفترة الممتدة من  المال السعودي شركة مدرجة بسوق 116عينة مكونة من 

، وهيكل الس ه، لجان، ودرجة استقلالية أعضائدارةمجلس الإ من خلال حجم والتي تعتبر كمتغير مستقل حوكمة الشركات

على الأصول والعائد على حقوق الملكية، كما من خلال العائد تم قياس الأداء المالي في حين  ،ملكية الأسهم، وحجم المكافآت

  . كمؤشر للقيمة السوقية للشركةتوبين   Qتم الاعتماد على
                                                           

1
الة الأردنية في إدارة اثر الحاكمية المؤسسية على أداء الشركات المدرجة في أسواق المالية لدول مجلس التعاون  الخليجي،  عبد المطلب محمد مصلح السرطاوي، 

  2015، 3، العدد 11الأعمال، الد 
2
 Mohamed Saleh Darweesh, op cit 
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العديد من وتحليل الانحدار المتعدد والذي اظهر حصاء الوصفي الإ أساليب استخدام تم ولاختبار فرضيات الدراسة

ثلاث هذه النتائج إلى  الباحث وقسم ؛فيما يخص العلاقة بين حوكمة الشركات وكل من الأداء المالي والقيمة السوقية النتائج

  العلاقات غير الهامة) ج(عكسية، والالعلاقات السلبية أو ) ب(، ذات دلالة إحصائية العلاقات الهامة) أ: (مجموعات 

 كان لهما علاقة  تتلقاها الإدارة التنفيذية ات التيالتعويضحجم الإدارة و مجلس  يما يخص اموعة الأولى فان حجمفو 

  مع الأداء المالي  وذات دلالة إحصائية طردية

أما فيما يخص اموعة الثانية والتي تخص العلاقات السلبية، فان استقلالية الإدارة كان لها اثر عكسي مع كل من العائد 

علاقات عكسية مع القيمة السوقية  الإدارةساهمين، في حين كان لحجم مجلس الإدارة ولجان على الأصول والعائد على حقوق الم

  .توبين Qوالتي تم قياسها 

مع  ليس لها دلالة إحصائيةأما بالنسبة للمجموعة الثالثة فكان للجان مجلس الإدارة وهيكل الملكية علاقات ثانوية 

علاقات غير هامة أيضا مع القيمة  ةالتنفيذيحجم  التعويضات الأداء المالي، في حين كان لاستقلالية الإدارة، هيكل الملكية، و 

  .السوقية

  محلية الدراسات ال : المطلب الثاني

مستوى الاقتصاد على غير موجود أو  نادرة جدا تعتبر الدراسات التي تناولت علاقة حوكمة الشركات بالأداء المالي

المؤسسي في الأداء  الشركات وكمةالأولى دور حت حيث درسجدنا دراستين قريبة لهدا الموضوع لكن و  حد علمنا، على الجزائري

 أداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطةلرفع بصفة عامة دون التخصص في الأداء المالي، بينما درست الثانية حوكمة الشركات كأداة 

  :  ندرجهما فيما يليو ، التخصص كذلك في الأداء الماليدون  الجزائرية

حالة  –دور حوكمة الشركات في الأداء المؤسسي دراسة قياسية " بعنوان  1)2014مناد علي  (دراسة  .1

S.P.A الجزائر" 

هدفت هذه الدراسة على توضيح العلاقة السببية التي تربط بين اثر تبني ممارسات حوكمة الشركات على الرفع من الأداء 

المؤسسي لشركات المساهمة العامة الجزائرية مع التركيز على طبيعة البيئة المؤسساتية ودورها في خلق مناخ ملائم للأعمال ، كما تم 

  الأعمالجتماعية كآلية لتجسيد أخلاقيات دراسة معايير المسؤولية الا

شركة مساهمة تم قياس الحوكمة والأداء فيها من خلال استبيان تم اعدده لهذا 120وشملت الدراسة عينة مكونة من 

حيث اطهرت نتائج الدراسة إلى أن حوكمة الشركات تساهم في رفع الأداء .الغرض، كما تم استخدام نموذج المعادلات الهيكلية

  .سسي في حالة توفر نوعية مؤسساتية ملائمة للأعمال، وتبني الشركة للمسؤولية الاجتماعيةالمؤ 

  

                                                           
تلمسان، الجزائر  –، اطر واحة دكتوراه غير منشورة، جامعة ابي بكر بلقايد الجزائر S.P.Aحالة  –دور حوكمة الشركات في الأداء المؤسسي دراسة قياسية مناد علي،  1

2013 - 2014  
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  "حوكمة المؤسسات كأداة لرفع أداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة : " بعنوان 1)2016سعود وسيلة (دراسة  .2

في تحسين الأداء بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية،  سعت هذه الدراسة لتحديد مدى مساهمة حوكمة الشركات

وللوصول لهذا الهدف تم تناول  .باعتبارها إحدى الآليات والنظم التسييرية الجديدة التي أثبتت فعاليتها تجارب عالمية عديدة

ة بكل من حوكمة الشركات، الموضوع من الجانبين النظري والتطبيقي، حيث تناول الجانب الأول مختلف التوضيحات المتعلق

، مع الإشارة إلى واقع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ومساهمتها في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والأداء المؤسسي

مؤسسة  150الاقتصاد بناءا على الإحصائيات الرسمية من قبل الجهات المختصة، أما الجانب التطبيقي فقد تم فيه تحليل نتائج 

يرة ومتوسطة تنشط في مختلف االات وفي كافة مناطق الجزائر بالتركيز على أصحاب هذه المؤسسات والإطارات العاملين صغ

  .فيها

الشركات فيها يعمل على على أن تطبيق حوكمة توصلت الدراسة إلى أن أغلبية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تؤكد وقد 

تقبل واضح لتبني هذا النظام، لكن يشترط توفر سواء الفردي أو الكلي للمؤسسة مع وجود تحسين الأداء ا على كافة المستويات 

  .وعلى رأسها التكوين البيئة الملائمة لذلك

  

  ةمناقشة الدراسات السابقة و مقارنتها بالدراسة الحالي :المبحث الثاني 

هم ما الأول، ثم توضيح أ طلبالذكر في المنتطرق في هذا المبحث إلى تقديم بعض الملاحظات عن الدراسات السابقة   

  يميز الدراسة الحالية عنها في المطلب الثاني

  مناقشة الدراسات السابقة: المطلب الأول

وبغية تحديد المتغيرات التي تتطلبها دراساتنا الحالية، وكذا مسايرة المناهج المستخدمة من أجل مناقشة الدراسات السابقة 

، ع فيه مكان الدراسة والفترة الزمنية، الذي جم)1-2(وضع الدراسات الملخصة أعلاه ضمن الجدول رقم  من قبل الباحثين فقد تم

   .واهم نتائجها ، إضافة إلى أداة الدراسة، ومتغيرات الأداء التي اعتمدا كل دراسة قياس مستوى الحوكمةطريقة 

  

  

  

                                                           
  2016 - 2015المسيلة، الجزائر، –اطر واحة دكتوراه غير منشورة، جامعة محمد بوضياف ، حوكمة المؤسسات كأداة لرفع أداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، سعود وسيلة 1
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  ملخص الدراسات السابقة) : 1- 3(الجدول

  نتائج الدراسة   المنهجية   متغيرات الأداء   طريقة قياس الحوكمة    والفترةالدولة   المؤلف 
Brown and 

Caylor (2004)  
الولايات المتحدة 

 الأمريكية
2003  

 51مؤشر مكون من 
  معيار من معايير الحوكمة  

ROE)(،)Qتوبين( 

معدل نمو ، الربح هامش
  الأرباح الموزعة ،المبيعات

معامل ارتباط 
  بيرسون 

علاقة بين حوكمة الشركات وكل مقاييس  وجود
، الشركات الأفضل من حيث الحوكمة أكثر داءالأ

  ربحية وأكثر قيمة من غيرها  

Abu-Tapanjeh 

(2006) 
  الأردن

)1992-
2004(  

قياس آليات متضمنة في 
   ∗قواعد الحوكمة

نسبة صافي المبيعات 
 ،إلى تكاليف التشغيل
نسبة ربحية الأسهم 
  الموزعة والمدفوعة  

انحدار الخطي 
  المتعدد 

تقلالية الس وجود علاقة معنوية بين اس
وازدواجية الأدوار وكل من الأداء المالي والتشغيلي 

قوة حوكمة الشركات لها تأثير ايجابي على الأداء / 
  التشغيلي و المالي 

Zabri and 

al. (2006) 
-2008(ماليزيا 
2012(  

قياس آليات متضمنة في 
حجم (قواعد الحوكمة 

  )الس واستقلاليته

ROA)(،  

)ROE(  

 

معامل ارتباط 
  بيرسون

وليس  ROAحجم الس له علاقة سلبية مع 
عدم وجود علاقة بين / ROEله علاقة مع 

  استقلالية الس والأداء المالي 

فلسطين   )2008(قباجة 
)2005 -

2006(  

مؤشر مشتق من  استبيان 
القواعد الاسترشادية لمنظمة 
التعاون والتنمية 

OECD   

ROE)(، 
)ROI( (P/E) 
)M/B ( تباين السعر

  اليومي 

الانحدار الخطي 
البسيط 
  والمتعدد

وجود علاقة طردية معنوية بين فاعلية حوكمة 
 وP/E وROI و ROEالشركات وبين 

M/B  وجود علاقة عكسية بن فاعلية الحوكمة
  وتباين سعر السهم اليومي 

Sami and al 

(2009)  
 2001(الصين 

-2004(  
قياس آليات متضمنة في 

  قواعد الحوكمة

ROA)( / 

)ROE(  /

)Qتوبين(  

الانحدار الخطي 
  والمتعدد

وجود اثر ايجابي لكل من تركيز الملكية واستقلالية 
وجود / وقيمتها السوقية الس على أداء الشركة 

  داء الماليعلاقة ايجابية بين جودة الحوكمة والأ

Gyakari 

Ntim (2009)  
جنوب افريقيا 

)2002 -
2006(  

قياس آليات متضمنة في 
  قواعد الحوكمة

)ROA(  /

)Qتوبين(  

  

نماذج 
المعادلات غير 

  الخطية 

وجود التزام جيد بمبادئ وقواعد حوكمة الشركات 
  مما نعكس إيجابا على الأداء المالي 

Ming-

Cheng Wu 

and al. 

(2009)  

-2001(تايوان 
2008(  

قياس آليات متضمنة في 
  قواعد الحوكمة

)ROA(  /

)Qتوبين /(  

  عائد السهم  

الانحدار الخطي 
  المتعدد

استقلالية كل من بين  معنوية وجود علاقة إيجابية 
مجلس الإدارة، نسبة الملكية من الداخل والأداء 

بين كل وجود علاقة سلبية كبيرة /  المالي للشركة
حجم الس، ازدواجية دور المدير التنفيذي، ( من

) الانحراف بين حق التصويت وحق التدفق النقدي
  .     والأداء المالي

Al Mutairi 

and Hasan 

(2010)  

الكويت 
)2000-

2009(  

قياس آليات متضمنة في 
  قواعد الحوكمة

)ROA( /

)Qتوبين(  
نماذج انحدار 

  بانل 

عدم وجود ارتباط بين هيكل الإدارة وأداء الشركة، 

في حين يوجد تأثير طفيف لملكية الحكومة على 

  العائد على الأصول

Klosi et 

Ghorbel 

(2011)  

مبادئ  4مؤشر مكون من   )2007(كندا 
تشكيلة (للحوكمة وهي 

لس، وسياسة المكافئات، ا
ساهمين، و حقوق الم

ROA)(/ 

)ROE( 
/)M/B(  

انحدار الخطي 
  المتعدد

بين مؤشرات الحوكمة مجتمعتا  معنوية وجود علاقة
وجود علاقة  .داء المالي للشركات الكنديةوالأ

 ،طردية ومعنوية بين الأداء المالي ومستوى الإفصاح
حيث كلما ازداد هذا الأخير انعكس إيجابا على 

                                                           
، استقلاليته، الفصل بين دور رئيس مجلس الإدارة والمدير المتضمنة في قواعد حوكمة الشركات والمتعلقة خاصة بمجلس الإدارة وهيكل الملكية ونذكر منها حجم مجلس الإدارةالآليات  ∗

كبر مساهم، تركيز الملكية، نسبة المساهمة الأجنبية، ملكية المدير التنفيذي، التنفيذي، تعويضات ومكافئات مجلس الإدارة، لجان الس، تركيبة هيكل الملكية، الملكية الإدارية، ملكية أ
  ...نسبة الملكية الحكومية، حجم الشركة، وغيرها 
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  .الكندية الشركاتمستوى أداء   )ومستوى الإفصاح 

Al- Haddad 

and 

al.(2011)  

 2000(الاردن
-2007(  

 (EPS) /(ROA)  مقياس اقترحه الباحث
(M/B)  /  (P/E)  
(DPS)  

  

نماذج انحدار 
  بانل

وجود علاقة إيجابية مباشرة بين مؤشرات الربحية 
)ROA ،EPS  (،وجود /وحوكمة الشركات 

 )DPS( علاقة ايجابية بين مقاييس السيولة
علاقة إيجابية بين توجد  وحوكمة الشركات، وعليه

  حوكمة الشركات والأداء المالي

حسن الشناق شرين 
)2012(  

الأردن 
)2008-

2012 (  

مؤشر الإفصاح عن حوكمة 
من  قواعد الشركات مشتق 
   الحوكمة الأردنية 

(ROA)/ (EPS) 
(ROE) 

ذج الانحدار نما
  الخطي المتعدد

عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
مستوى الإفصاح الإجباري وأي مؤشر من 

وجود علاقة عكسية .  مؤشرات الأداء المالي
ل من الاختيار وكبين مستوى الإفصاح معنوية 

)ROA( و)ROE(  
Nirosha 

Hewa 

Wellalage 

(2012)  

سيرلانكا 
)2006-

2010(  

قياس آليات متضمنة في 
  قواعد الحوكمة

(ROA) 

/(ROE) ) /Q 
  )توبين

النماذج 
الديناميكية 

  لبيانات البانل

وجود علاقة إيجابية بين حوكمة الشركات والأداء 
المالي، ووجود علاقة سلبية بين حوكمة الشركات 

  وتكاليف الوكالة

Bubbico 

and al., 

2012  

من أربع مكون  مؤشر   )2010(إيطاليا 
مؤشرات فرعية تشكل في 
مجموعها مقايسا لجودة 

   حوكمة الشركات

)Q نماذج الانحدار   )توبين
  الخطي المتعدد

بين حوكمة الشركات معنوية علاقة إيجابية  وجود
الزيادة بنقطة واحدة في مؤشر /  السوقية والقيمة

تؤدي إلى زيادة بمقدار  GCIحوكمة الشركات 
  توبين Qفي قيمة  0.016

 السرطاوي وأخرون

)2013(  

الكويت 
)2010(  

قياس آليات متضمنة في 
  قواعد الحوكمة

)ROA()/ROI /(

)MVA/()NPM
) /(EPS(  

نماذج الانحدار 
  الخطي المتعدد

، بينما )MVA(وكمة الشركات في لح وجود تأثير

 )EPS(كل من في   تأثيرلم يكن لها 
أثر لحوكمة الشركات في عدم وجود .)ROI(و

الأداء في ظل اختلاف حجم الشركة، ومديونيتها، 
  وع نشاطهاــــون

Sakhar 

Muni Amba 

(2013)  

 2010(البحرين 
-2012 (  

قياس آليات متضمنة في 
  قواعد الحوكمة

)ROA(   نماذج الانحدار
  الخطي المتعدد

زدواجية دور المدير التنفيذي لا اثر سلبيوجود 
وجود تأثير  .والنفوذ على الأداء المالي لشركات

يس للجنة عضو مجلس الإدارة كرئلكل من ل إيجابي
  . ملكية الأجنبية على الأداء الماليللالتدقيق و 

Gezim 

Tosuni, 

(2013) 

 

أمريكا، كوسوفو، 
الجبل الأسود 

)2005،
2009(  

مؤشر مقترح من طرف 
مؤشر مشتق  الباحث و

من  استبيان القواعد 
الاسترشادية لمنظمة التعاون 

   OECDوالتنمية 

)Q توبين(  /
)MVA(  

النماذج 
الديناميكية 

  لبيانات البانل

علاقة إيجابية بين الحوكمة الجيدة للشركات  وجود
الولايات المتحدة والقيمة السوقية للبنوك في 

علاقة مماثلة أيضا بين مبدأ واحد  ووجود، الأمريكية
) حقوق المساهمين(من مبادئ حوكمة الشركات 

  . في كوسوفو والجبل الأسودالمالية وأداء المؤسسات 

يوسف محمد 
 )2013(شهوان 

مؤشر مشتق من  استبيان   )2012(الاردن 
القواعد الاسترشادية لمنظمة 

 التعاون والتنمية 

)ROA(  / نسبة
  ربحية الشركات

وكمة علاقة ذات دلالة  إحصائية بين حوجود   اختبار فريدمان
  الأداء المالي و  الشركات

عيسى فلاح 
  ) 2013(المناصرة 

 الاردن
)2009- 

2011(  

مؤشر مشتق من استبيان 
الإفصاح عن القواعد 
الإرشادية لهيئة الأوراق 

  المالية الأردنية

)ROA)/(ROE /(

)M/P/( )EPS( 
)M/P(  

 الانحدارنماذج 
  الخطي المتعدد

من شركات الخدمات المساهمة الأردنية  85%
د وجي ، في حين لاتطبيق قواعد حوكمة الشركات

مؤشر  وكمة الشركات ككل على أي لح معنويثر أ
  المعتمدة،  من مؤشرات الأداء

Triki et  قياس آليات متضمنة في   -2007(تونس)ROA)/(ROE/(  وجود علاقة ايجابية كبيرة بين خصائص مجلس نماذج الانحدار
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Bouaziz, 

(2014)  
  الإدارة في إطار حوكمة الشركات والأداء المالي   الخطي المتعدد  )توبينQ(   قواعد الحوكمة  )2010

khaled 

Abdelkader 

Muftah 

Otman 

(2014)  

الامارات العربية 
المتحدة 

)2010-
2011(  

قياس آليات متضمنة في 
مؤشر ، قواعد الحوكمة

استبيان القواعد مشتق من 
شادية لمنظمة التعاون ستر الا

  والتنمية 

)ROA)/(ROE/( 
)Qتوبين(  

الانحدار  
  الخطي المتعدد، 

جيد من طرف الشركات الإماراتية امتثال   وجود
وجود علاقة إيجابية واعد حوكمة الشركات، بق

وذات دلالة إحصائية بين آليات حوكمة الشركات 
المتمثلة في استقلالية مجلس الإدارة واستقلالية لجنة 

  المراجعة وكل من متغيرات الأداء 

Hong Vo and 

 Nguyen, 

(2014)  

-2008(فيتنام 
2012(  

قياس آليات متضمنة في 
  قواعد الحوكمة

)ROA)/(ROE/( 
)Qتوبين(  

طريقة المربعات 
  المعممة 

ازدواجية دور المدير التنفيذي لها اثر ايجابي على  إن
أداء الشركة المالي، في حين أن استقلالية مجلس 

   اء الإدارة لها تأثير سلبي على الأد
Ammari and 

al., 2014  
 -2002(فرنسا

2009(  
قياس آليات متضمنة في 

  قواعد الحوكمة

)ROA)/(ROE( 
)Qتوبين()/ M/P(  

النماذج 
الديناميكية 

  لبيانات البانل

 اتشركال لأداء عامل محدد يعتبرمجلس الإدارة هيكل 
  .الفرنسية

بابا المر كامل اع
(2014) 

فلسطين 
)2011-

2012(  

 مؤشر الإفصاح الذي قدمته
 Standard مؤسسة  

and poor   المالية
  الأمريكية

-Tاختبار   عائد السهم السوقي
Test   وتحليل

  التباين الأحادي

مستوى الإفصاح لدى الشركات الفلسطينية يعتبر 
 المدرجة بالبورصة متوسط حيث بلغت نسبته

، وجود فروق ذات دلالة إحصائية في  66.3%
  يعزى لمستوى الإفصاحالأداء التسويقي 

عبد المطلب 
  )2015(السرطاوي

دول مجلس التعاون 
  )2015(الخليجي 

في  قياس آليات متضمنة
  قواعد الحوكمة

)ROA)/(ROI( 

)MVA/()NPM /(

)EPS(  

نماذج الانحدار 
  الخطي المتعدد

وجود اثر للالتزام بتطبيق مبادئ الحوكمة على بعض 
  . مؤشرات الأداء

Mohamed 

Saleh 

Darweesh 

2015  

(السعودية
2010- 
2014(  

قياس آليات متضمنة في 
  قواعد الحوكمة

)ROA)/(ROE( 
)Qتوبين(  

الانحدار نماذج 
  الخطي المتعدد

 علاقةات التعويضحجم الإدارة و  مجلس جملح كان
أما  ،مع الأداء المالي طردية وذات دلالة إحصائية

الأداء  علىكان لها اثر عكسي فاستقلالية الإدارة 
علاقات  هلس ولجاناجم المالي، كما كان لح

  عكسية مع القيمة السوقية 

مناد علي 

)2014(  

الجزائر 
)2010-

2013(  

مؤشر مشتق من  
   ستبيانالا

مؤشر بطاقة الأداء 
  المتوازن

نموذج المعادلات 
  الهيكلية

حوكمة الشركات تساهم في رفع الأداء المؤسسي في 
حالة توفر نوعية مؤسساتية ملائمة للأعمال، وتبني 

  .الشركة للمسؤولية الاجتماعية

سعود وسيلة 

)2016(  

مؤشر مشتق من   الاستبيان مؤشر مشتق من  )2015(الجزائر 
  الاستبيان

  اختبار
 )Kruskal 

Wallis(  

أن أغلبية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تؤكد على 
أن تطبيق حوكمة الشركات فيها يعمل على تحسين 
الأداء ا على كافة المستويات سواء الفردي أو 
الكلي للمؤسسة مع وجود تقبل واضح لتبني هذا 

  النظام

  إعداد الباحثةمن : المصدر 

 الا في الوصول إلى هدف واحد وهوإجماشتركت هذه اموعة من الدراسات من خلال الجدول السابق يتضح بأن  

المدروسة حيث شملت هذه الدراسات دول مختلفة من  العينةحيث من ، لكنها اختلفت حوكمة الشركات على أداءهااثر تحليل 

المنهجية المعتمدة في و  الطرق المستعملة في قياس حوكمة الشركات من حيث وكذلك اختلفت، منها المتقدمة ومنها الناشئة العالم

الأولى : حوكمة الشركات والأداء المالي، حيث يمكن تصنيف المنهجية المتبعة في تلك الدراسات إلى نوعين بين العلاقة  تحليل



 الدراسات السابقة حول تأثير حوكمة الشركات في الأداء المالي: الفصل الثالث 

 

103 

 

 أنأما الثانية فيمكن ، حوكمة الشركات على الأداء المالييمكن أن نطلق عليها المنهجية الجزئية لقياس أثر تطبيق بعض عناصر و 

    .شامل لحوكمة الشركات وقياس علاقته بالأداء الماليالمنهجية الشاملة حيث تم من خلالها بناء مؤشر نطلق عليها 

  على المنهجية الشاملة في تحليلها  لأثر حوكمة الشركات على الأداء المالي الدراسات التي اعتمدت:  الفرع الأول

المنهجية الشاملة في تحليلها للعلاقة بين حوكمة الشركات وأدائها المالي، حيث تم  على السابقة عتمدت بعض الدراساتا

بناء مؤشر شامل لحوكمة الشركات تتكون  عناصره من مبادئ ومعايير حوكمة الشركات، ويكون هذا المؤشر متغير مستقل 

   .التابعةومؤشرات الأداء المالي هي المتغيرات 

  :تمدت على المنهجية الشاملة بدورها إلى ويمكن تقسيم الدراسات التي اع

 )المبادئقياس ( انعلى الاستبي بناء مؤشر الحوكمةفي  التي اعتمدت: ولا أ

شرين (ودراسة ) 2008قباجة (الاستبيان في قياسها لحوكمة الشركات كدراسة اعتمدت بعض الدراسات السابقة على 

، )2013 عيسى فلاح المناصرة( دراسة، و)2013يوسف محمد شهوان (ودراسة  (Gezim Tosuni 2013)، ودراسة )2012حسن 

، )2016سعود وسيلة (ودراسة ) 2014مناد علي (ودراسة  khaled Abdelkader Muftah Otman 2014)(ودراسة 

ة الصادرة في الأساس الذي اعتمد عليه في بناء الاستبيان حيث اعتمد بعضها على القواعد الاسترشادي إلا أا اختلفت بدورها

كل من دراسة في حين اعتمدت  ، khaled Otman وشهوان وTosuni عن منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية كدراسة قباجة و

ولكن اختلفا كذلك فيما بينهما من حيث أن دراسة شرين  القواعد الإرشادية لهيئة الأوراق المالية الأردنيةشرين والمناصرة على 

  .درست مبدأ واحد من مبادئ الحوكمة ألا وهو الإفصاح في حين دراسة المناصرة تناولت كل مبادئ الحوكمة

حوكمة (أسلوب قياسها للمتغير المستقل  حيث السابقة الذكر اتفقت فيما بينها من اتوبالرغم من أن الدراس

حيث اعتمدت بعضها على نماذج الانحدار الخطي البسيط فت كذلك من حيث الأداة المستعملة، تلإلا أا اخ) الشركات

باينت ،كما توالمتعدد، في حين اعتمد البعض الأخر على بعض الاختبارات الإحصائية كاختبار فريدمان واختبار كرسكال ولدس

 مبادئ حوكمة الشركات وأدائها المالي كدراسة قباجة وشهوان و فمنها من اثبت وجودة علاقة معنوية بين كذلك هاجنتائ

khaled Otman ويمكن إرجاع هذا  .وكمة الشركات على الأداء الماليفي حين بينت دراسة شرين والمناصرة عدم وجود تأثير لح

  .التباين في النتائج لاختلاف كل سوق عن الاخر وطبيعة النظام الاقتصادي والقانوني القائم في كل دولة

 الدراسات التي اعتمدت في قياسها للحوكمة الشركات على مؤشرات مقترحة من طرف الباحثين : ثانيا 

ا على التقارير مجلس الإدارة هتم تطبيقحوكمة الشركات ؤشرات لقياس جودة على بناء مالسابقة عملت بعض الدراسات 

، وذلك بغية قياس مستوى حوكمة هذه الشركات وترتيب أفراد العينة من الأفضل إلى الأقل حوكمة ومن بين الشركات الصادرة عن

والتي تعتبر من أول الدراسات التي عمدت إلى بناء مؤشر يتكون من مجموعة من  Brown and Caylorهذه الدراسات دراسة 

، والذي تم تطبيقه على عينة كبيرة من الشركات الأمريكية بقية تشكل في مجموعها مقايسا لجودة حوكمة الشركاتالتي فرعية الؤشرات الم
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 انتهجت نفس الأسلوب في قياس حوكمة الشركات  تحديد مستوى الحوكمة ا، وتلت هذه الدراسة عدد من الدراسات التي

  Tosuniودراسة  ,.Bubbico and alودرا��  Al- Haddad and alودراسة   Klosi et Ghorbelكدراسة 

باستثناء ) الولايات المتحدة الأمريكية، كندا، ايطاليا (والملاحظ بالنسبة لهده الدراسات أا تمت في الدول المتقدمة 

التي كانت على مستوى الشركات الأردنية، ويمكن تفسير ذلك بارتفاع مستوى الشفافية  Al- Haddad and alدراسة 

  . والإفصاح على مستوى الدول المتقدمة مما يتيح للباحثين القدرة على تقييم مستوى الحوكمة من خلال هذا النوع من المؤشرات

 الأداء المالي حوكمة الشركات على لأثر  لجزئية في تحليلها على المنهجية االدراسات التي اعتمدت : الفرع الثاني 

على المنهجية الجزئية في تحليلها للعلاقة بين   -السابق كما هو ظاهر في الجدول-السابقة الدراسات  اغلبعتمدت ا

الشركات ومؤشرات الأداء أو أكثر من عناصر حوكمة ) آلية( حوكمة الشركات والأداء المالي، حيث تم قياس العلاقة بين عنصر 

المالي، فمثلا يتم أخذ نسبة الأعضاء المستقلين في مجلس الإدارة أو ازدواجية دور المدير التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة  أو حجم 

 .ابعكمتغير ت  الس كمتغيرات مستقلة وبالمقابل يكون الأداء المالي معبرا عنه بالعائد على الأصول أو ربحية السهم أو غيرها

المتضمنة في قواعد الحوكمة والعناصر  الآلياتبعض  قياس قياسها لحوكمة الشركات علىواستندت هذه الدراسات في 

 .Zabri and al(، ودراسة )Abu-Tapanjeh 2006( آليات هيكل الملكية، كدراسةو  الإدارةالمتعلقة بمجلس  الآلياتوخاصة 

 Ming-Cheng Wu(، ودراسة)Collins Gyakari Ntim 2009(، ودراسة)Sami and al.2009( ، ودراسة)2006

and al 2009(ودراسة ،)Al Mutairi and Hasan 2010(ودراسة ،)Nirosha Hewa Wellalage 2012( ،

، )Triki et Bouaziz 2014(، ودراسة)Sakhar Muni Amba 2013(، ودراسة)2013 السرطاوي وأخرون(ودراسة

، )2015عبد المطلب السرطاوي(، ودراسة)Ammari and al., 2014(، ودراسة)Hong Vo and  Nguyen 2014(ودراسة

  .)Mohamed Saleh Darweesh 2015(ودراسة

الأسلوب في قياسها للحوكمة مع اختلاف المتغيرات  المنهجية ونفس نفس توبالرغم من أن هذه الدراسات اعتمد

إلا أا اختلفت أيضا من حيث الأداة المستعملة في  ؛كذلكالمالي  أخرى ومع اختلاف متغيرات الأداء  المعتمدة من دراسة إلى

-Ming(، ودراسة)Abu-Tapanjeh(حيث اعتمد البعض على نماذج الانحدار الخطي المتعدد كدراسة  ،التحليل

Cheng Wu and al(ودراسة ،)(، ودراسة)السرطاوي وأخرونMuni Amba(ودراسة ،)Triki et Bouaziz( ،

 Al(كدراسة  البانل بياناتفي حين اعتمد البعض الأخر على نماذج ، (Darweesh)، ودراسة)2015السرطاوي(ودراسة

Mutairi and Hasan(ودراسة ،)Wellalage(ودراسة ،)Hong Vo and  Nguyen(ودراسة ،)Ammari 

and al.,(،كدراسة الوصفي كارتباط بيرسون وسبيرمان وغيرهماكذلك على بعض أدوات الإحصائية الأخر   كما اعتمد البعض 

)Zabri and al(، كما انفردت دراسة)Collins Gyakari Ntim 2009 ( المعادلات غير  لأسلوبباستخدامها

   .الخطية
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الدراسات آلية بآلية على النحو وسيتم فيما يلي مناقشة أهم ما توصلت إليه هذه وتباينت نتائج هذه الدراسات كذلك 

  :التالي 

   المالي للشركات الأداءو مجلس الإدارة  : أولا 

اهتمت كل الدراسات السابقة التي اعتمدت أسلوب المنهجية الجزائية بدراسة العلاقة بين مجلس الإدارة كأحد الآليات 

الدراسات العديد من الخصائص المتعلقة بمجلس الإدارة  الداخلية لحوكمة الشركات والأداء المالي للشركات، حيث تناولت هذه 

ازدواجية دور المدير العام ورئيس مجلس الإدارة، ولجان و ، )عدد اجتماعات الس(نشاطه استقلاليته، ، كحجم الس

  إلخ...الس

  : حجم المجلس والأداء المالي  -1

الإدارة على الأداء المالي للشركات، حيث توصلت كل تباينت نتائج الدراسات السابقة فيما يتعلق بتأثير حجم مجلس 

إلى وجود علاقة إيجابية بين  (Darweesh) ودراسة ),.Ammari and al(ودراسة )Collins Gyakari Ntim(دراسة من 

وفسر ذلك بأن الس الذي يحتوي على عدد كبير من الأعضاء يكون أدائه أفضل وذلك  ،حجم الس والأداء المالي للشركات

  .لتحسين من جودة عملية اتخاذ القراراتبالنظر لتنوع وتوفر الخبرات اللازمة 

إلى وجود ) Ming-Cheng Wu and al 2009( ودراسة) Zabri and al. 2006(بينما توصلت كل من دراسة 

والسبب في ذلك يرجع إلى أن  ،أعضاء الس على الأداء المالي، أي أن الس الصغير الحجم هو الأكثر فعاليةتأثير سلبي لعدد 

  .وجود عدد كبير من الأعضاء يؤدي إلى صعوبة التنسيق بينهم

في إثبات وجود تأثير لحجم ) Hong Vo and  Nguyen(في حين فشلت دراسات أخرى على غرار دراسة 

  .المالي للشركات داءالس على الأ

  : تأثير ازدواجية دور المدير العام ورئيس مجلس الإدارة على الأداء المالي للشركات -2

 Ming-Cheng Wu and(ودراسة )Abu-Tapanjeh(على غرار دراسة  أشارت العديد من الدراسات السابقة

al 2009( ،ودراسة )(Muni Amba  ودراسة (Ben khader et karraa) الجمع بين منصبي رئيس مجلس أن إلى

وفسر ذلك بكون أن انعدام استقلالية القيادة وتركزها في يد  ،المالي للشركاتداء الأله أثر سلبي على ة والمدير العام التنفيذي الإدار 

. شخص واحد يقلل من كفاءة وفعالية مجلس الإدارة في رقابة الإدارة العليا، ويجعل من الصعب عليه الانتباه إلى فشل هذه الإدارة

جية دور المدير العام وأداء عكسية بين ازدواإلى وجود علاقة  )Collins Gyakari Ntim(دراسة فقد توصلت وعلى النقيض 

  .الشركات

  :  استقلالية أعضاء مجلس الإدارة والأداء المالي للشركات  -3

اعتمدت أسلوب المنهجية الجزئية تأثير استقلالية أعضاء كل الدراسات السابقة التي   فقد بحثت نظرا لأهمية هذه الآلية

 ،( ,.Sami and al) ودراسة ،)Abu-Tapanjeh(داء المالي للشركات، وتوصلت كل من دراسة الأ الس على
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 ،(Ben khader et karraa) ودراسة ،(Nirosha Hewa Wellalage) ودراسة ،)Ming-Cheng Wu and al(اسةدر و 

تأثير ايجابي لاستقلالية أعضاء مجلس الإدارة على أداء  إلى وجود (Otman) ودراسة، (,Triki et Bouaziz)   ودراسة

ويرجع ذلك  تكون ذات أداء أفضل) الخارجيين(الشركات التي تحتوي على عدد أكبر من الأعضاء المستقلين أي أن  ؛الشركات

ويحقق لتحسين الأداء، كما أن وجودهم يفُعل الرقابة على الإدارة التنفيذية التنفيذي  لكون وجودهم  يعتبر بمثابة قيود على المدير

  .رة العلياالتوافق بين مصالح المساهمين ورغبات الإدا

إلى وجود علاقة  (Darweesh)دراسة ، و )Hong Vo and  Nguyen(دراسة وعلى النقيض فقد أشارت 

إلى عدم وجود علاقة  )Zabri and al(، كما أشارت دراسة الأعضاء المستقلين بالس وأداء الشركاتعكسية بين نسبة 

  .بينهما

  نشاط مجلس الإدارة والأداء المالي   -4

الذي تم قياسه من خلال عدد اجتماعات الس تأثير نشاط مجلس الإدارة  (Triki et Bouaziz)دراسة تناولت 

   .المالي للشركات على الأداءالإدارة  لس إلى وجود تأثير ايجابي لنشاط مج وتوصلتعلى الأداء المالي، 

  :  لجان المجلس والأداء المالي للشركات  -5

على أداء الشركات،  لجان بالس كلجنة المراجعة ولجنة المكافآت ولجنة المخاطرأثر وجود بعض الدراسات  تاختبر 

والتي اثبت عدم وجود تأثير لهذه الجان على أداء الشركات  )Collins Gyakari Ntim( ومن أمثلة هذه الدراسات دراسة

إلى أن استقلالية لجنة المراجعة لها تأثير كبير  (Otman) دراسةو  (Triki et Bouaziz)دراسة  المالي، في حين توصلت كل من

على الأداء، ويمكن تفسير ذلك بأن هذه الاستقلالية تمنح لها القدرة والكفاءة في رقابة مختلف نشاطات الإدارة العليا وتقديم 

داخلية مما ينعكس بالإيجاب على الإرشادات الكفيلة بمعالجة مواطن الاختلال خاصة فيما يتعلق بالمراجعة الخارجية ونظام الرقابة ال

  .  أداء الشركة

  والأداء المالي للشركاتهيكل الملكية  : ثانيا 

 لى دراسة تأثيرهإالآليات المهمة لحوكمة الشركات فقد عمدت عدد من الدراسات السابقة باعتبار هيكل الملكية أحد 

كيز الملكية، الملكية الإدارية، الملكية تر عنصر أو أكثر  من عناصر هيكل الملكية ك وذلك من خلال دراسةعلى أداء الشركات، 

  الأجنبية، ملكية الدولة، والملكية المؤسسية 

إلى وجود تأثير ايجابي  )  (Sami and al., 2009دراسة فقد أشارت ) ملكية كبار المساهمين(وفيما يخص تركيز الملكية

أن تركيز الملكية له تأثير سلبي  (Ben khader et karraa) دراسةلتركيز الملكية على أداء الشركات، وعلى النقيض فقد بينت 

  .إلى عدم وجود تأثير لتركيز الملكية على الأداء (Al Mutairi and Hasan) دراسةعلى الأداء، بينما توصلت 
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إلى أن لها  (Muni Amba) دراسة و ،)  (.Sami and alدراسة بالنسبة للملكية الأجنبية فقد توصلت كل من أما 

، وعليه يمكن القول أن المستثمر الأجنبي لديه القدرة أكبر في القيام بعمليات الرقابة وضبط إيجابي على أداء الشركات المالي تأثير

  .  أداء المديرين والتقليل من تضارب المصالح

ملكية المديرين والعمال وممثلي الحكومة بالنسبة للشركات (رف بالملكية من الداخل يع ما دارية أوللملكية الإ ةوبالنسب

، ويرجع ذلك لكون أن الملكية أن لها تأثير إيجابي على الأداء )Ming-Cheng Wu and al( اسةدر فقد بينت ) المختلطة 

   .الإدارية توحد مصالح المديرين والملاك وتقلل من مشاكل الوكالة

ترى الباحثة أن نتائج الدراسات السابقة تباينت حتى في ظل استعمال نفس المتغيرات ونفس الأداة ويرجع ومما سبق  

  .ذلك إلى اختلاف النظام الاقتصادي والسياسي واختلاف البيئة القانونية التي تمت فيها هذه الدراسات

  المقارنة بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة: الثاني المطلب

ت أغلب الدراسات السابقة التي تم عرضها في المبحث الأول من هذا الفصل، وخاصة الأجنبية منها علاقة أو تأثير تناول

حوكمة الشركات على الأداء المالي لشركات المساهمة المدرجة، في حين تناولت الدراسات المحلية علاقة حوكمة الشركات بالأداء 

 أا تطبق على شركات تتميز عن الدراسات السابقة الأجنبية من حيث لدراسة الحاليةدون التخصص في الأداء المالي، وعليه فا

بالبيئة مقارنة إذ توجد فروق في البيئة القانونية والثقافية والاقتصادية التي تمت فيها الدراسات السابقة المساهمة العاملة في الجزائر، 

السابقة المحلية من حيث أن الدراسة الحالية تخصصت في الأداء المالي بينما كما تتميز الدراسة الحالية عن الدراسات  الجزائرية،

الدراسات السابقة المحلية تناولت الأداء بصفة عامة دون التطرق إلى الأداء المالي، كما اعتمدت الدراسات السابقة المحلية على 

الشركات والأداء، في حين اعتمدت الدراسة الحالية في الاستبيان فقط في قياس وجمع المعلومات المتعلقة بحوكمة بكل من حوكمة 

، وعلى مستوى التطبيق الفعلي للحوكمة، وذلك من خلال قياس )منهجية المؤشر الشامل(قياسها للحوكمة على كل من الاستبيان

  ).المنهجية الجزئية(الآليات الداخلية المتعلقة بخصائص مجلس الإدارة، وهيكل الملكية

سة الحالية إضافة جديدة في مجال حوكمة الشركات، حيث تقدم دليل إضافي عن علاقة هذه الأخيرة وعليه تعد الدرا

علاقة، ويضاف إلى ذلك أن الدراسة البالأداء المالي للشركات، كما ستعطي مؤشرات هي الأولى في بيئة الأعمال الجزائرية عن هذه 

وسواء كانت مدرجة أو غير الجزائر، وذلك مهما كانت ملكيتها وجنسيتها  عينة من شركات المساهمة العاملة فيالحالية طبُقت على 

  .ومهما كانت طبيعة قطاع نشاطها، الأمر الذي يجعل من النتائج التي تسفر عنها أكثر قابلية للتعميم مدرجة في بورصة الجزائر،

  :وبصفة عامة يمكن تحديد جوانب الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة فيما يلي 
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  من حيث هدف الدراسة : الفرع الأول 

تتفق الدراسة الحالية مع أغلب الدراسات السابقة الأجنبية من حيث الهدف الرئيسي للدراسة والمتمثل قي قياس 

تأثير حوكمة الشركات على الأداء المالي لشركات المساهمة، ولكن تختلف هذه الدراسة مع الدراسات السابقة المحلية من حيث 

بصفة عامة دون التخصص الأداء  ة حوكمة الشركات في تحسين الأداءمدى مساهمالهدف حيث تسعى هذه الأخيرة لتحديد 

  .المالي

  من حيث مجتمع الدراسة : الفرع الثاني 

تختلف الدراسة الحالية اختلافا كليا مع كل الدراسات السابقة الأجنبية والمحلية في مجتمع الدراسة، وذلك لان 

شركات المساهمة العاملة في الجزائر الوطنية والأجنبية، في حين أجريت الدراسة الحالية أجريت في البيئة الجزائرية وعلى 

، كما )2014مناد علي (الدراسات السابقة المحلية في بيئة الجزائرية وعلى شركات المساهمة الوطنية فقط وهذا بالنسبة لدراسة 

إضافة لذلك فإن الدراسات . في البيئة الجزائرية وعلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة) 2016 سعود وسيلة(أجريت دراسة 

السابقة الأجنبية والتي تمت في بيئات عربية وغربية أجريت على شركات المساهمة المدرجة فقط؛ بينما الدراسة الحالية أجريت 

  .  على شركات المساهمة المدرجة وغير المدرجة

  من حيث متغيرات الدراسة  :الفرع الثالث 

من حيث المتغير التابعة  تختلف الدراسة الحالية اختلافا كليا عن الدراسات السابقة المحلية: بالنسبة للمتغير التابع  -1

على كل من العائد على الأصول والعائد  )الأداء المالي(وطريقة قياسه، فالدراسة الحالية اعتمدت في قياس المتغير التابع 

الدراسات السابقة ق الملكية والذي تم حساما من القوائم المالية للشركات عينة الدراسة، في حين اعتمدت على حقو 

 .على الاستبيان) الأداء(التابع في قياس المتغير  المحلية

تتفق مع في قياسها للمتغير التابع إذا  مع أغلبها تتفق الدراسة الحاليةف لأجنبيةلدراسات السابقة اأما بالنسبة ل

 Klosi et)ودراسة  (Sami and al)، ودراسة )قباجة(، ودراسة )Zabri and al(دراسة كل من دراسة 

Ghorbel) ودراسة ،)Al- Haddad and( ودراسة ،)(، ودراسة )شرين حسن الشناقNirosha Hewa 

Wellalage( ودراسة ،)(ودراسة) عيسى فلاح المناصرةOtman(ودراسة ، (Hong Vo and  Nguyen)  ودراسة

)Ammari and( ودراسة ،)(، ودراسة )السرطاويDarweesh ( في استخدام مؤشرين لقياس الأداء المالي وهما العائد

، ولكن تختلف معها من حيث أن الدراسات المذكورة )ROE(والعائد على حقوق الملكية  )ROA(على الأصول 

، وعائد )ROI(توبين، والعائد على الاستثمار  Qأنفا أضافت متغيرات أخرى لم تستعملها الدراسة الحالية على غرار 

إلخ، هذا واتفقت ...)P/E(ونسبة القيمة السوقية إلى العائد )M/B(ونسبة القيمة السوقية إلى الدفترية ، )EPS(السهم 

، كما تتفق دراستنا مع  )ROE(في إستعمالها لمؤشر واحد وهو (Brown and Caylor)مع دراسة الدراسة الحالية 

 Ming-Cheng Wu(ودراسة ) Al Mutairi and Hasan(ودراسة ، )شهوان(ودراسة  )السرطاوي وأخرون(دراسة 
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and al. ( ودراسة)Muni Amba ( في استخدام مؤشر)ROA( أما فيما يخص الدراسات السابقة الأجنبية التي ،

 Gezim)، ودراسة (Bubbico and al)تختلف كليا مع دراستنا من حيث مؤشرات المتغير التابع فنجد دراسة 

Tosuni,)  و ،عائد السهم السوقيوالتي استعملت مؤشرات أخرى مثل ) باباالمر كامل اع(ودراسة Q  ،والقيمة توبين

 (MVA).المضافة  السوقية

لدراسات السابقة في حوكمة الشركات، هذا تغير المستقل سواء لدراستنا أو ليتمثل الم: بالنسبة للمتغير المستقل  -2

طريقة : من دراسة إلى أخرى بالرغم من أا صنفت ضمن طرقتين أو منهجيتين طريقة قياسه  تالأخير الذي اختلف

والأجنبية ماعدا  الدراسة الحالية اختلافا كليا عن الدراسات السابقة المحليةوتختلف . المؤشر الشامل وطريقة المؤشر الجزئي

  . في أا اعتمدت على المؤشرين معا (Otman)دراسة 

  الأداة القياسية من حيث : الفرع الرابع  

من حيث الأداة القياسية فدارستنا اعتمدت على  تختلف الدراسة الحالية اختلافا كليا عن الدراسات السابقة المحلية

 )مناد على(في تقدير نماذج الدراسة القياسية، في حين استخدمت دراسة )بيانات البانل( منهج السلاسل الزمنية المقطعية

باستخدام بعض ) سعود وسيلة(كما اكتفت دراسة . وذلك بالاعتماد على بطاقة الأداة المتوازن الهيكليةنموذج المعادلات 

  .  الاختبارات الإحصائية لإثبات العلاقة بين المتغير التابع والمستقل

اعتمدت  لأجنبية فتختلف الدراسة الحالية مع أغلبها من حيث الأداة القياسية إذلدراسات السابقة اأما بالنسبة ل

قي تقدير نماذج الانحدار القياسية على خلاف الدراسة الحالية،  بيانات المقاطع العرضيةأغلب الدراسات السابقة على منهج  

  .في استخدام منهج بيانات البانل (Al Mutairi and Hasan)وتتفق هذه الأخيرة مع دراسة 
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  الفصل  لاصةخ

على مجموعة من الدراسات السابقة التي تناولت تأثير حوكمة الشركات على الأداء تم من خلال هذا الفصل الوقوف 

هذه الدراسات من حيث عينة ومجتمع الدراسة بحيث ، وقد تنوعت والتي تم عرضها تسلسليا حسب سنة النشر المالي للشركات

ومن حيث المنهجية المعتمدة في تحليلها من حيث الطرق المستعملة في قياس حوكمة الشركات، شملت دول مختلفة من العالم، و 

الأولى المنهجية الجزئية : للعلاقة بين حوكمة الشركات وأدائها المالي، حيث تم تصنيف المنهجية المتبعة في تلك الدراسات إلى نوعين

المالي؛ أما الثانية فهي أو أكثر من عناصر حوكمة الشركات ومؤشرات الأداء ) آلية( والتي من خلالها يتم قياس العلاقة بين عنصر 

المنهجية  الشاملة والتي من خلالها يتم بناء مؤشر شامل لحوكمة الشركات تتكون عناصره من مبادئ ومعايير حوكمة الشركات، 

ويكون هذا المؤشر متغير مستقل ومؤشرات الأداء المالي هي المتغيرات التابعة في نموذج الانحدار، إضافة لهذا فقد اختلفت 

ات السابقة التي اعتمدت المنهجية الشاملة في طرق بناء المؤشر فهناك من الباحثين من قام باقتراح المؤشر بنفسه ومن تم الدراس

تطبيقه على تقارير مجلس الإدارة الصادرة عن الشركات عينة الدراسة، في حين هناك من اعتمد على بعض المؤشرات المشتقة 

المقترحة من طرف  ISS CGQه  على عينة الدراسة، كما اعتمد البعض الأخر على مؤشر  مباشرة من الاستبيان الذي تم توزيعي

  .بنك سكوب

وتتفق مجمل الدراسات السابقة مع الدراسة الحالية في الهدف المتمثل في قياس تأثير حوكمة الشركات على الأداء    

  : بصفة عامة والأداء المالي بصفة خاصة، ولكن تخلف معها من خلال عدة معايير نورد أهمها فيما يلي 

ماد على منهج واحد فقط في قياس الحوكمة اكتفت الدراسات السابقة بالاعت:  حسب طريقة قياس حوكمة الشركات

  .في حين اعتمدت الدراسة الحالية على المنهجين معا) المنهج الشامل أو المنهج الجزائي(

اقتصر مجتمع أغلب الدراسات السابقة على شركات المساهمة المدرجة فقط، في حين تمثل :  حسب مجتمع الدراسة

وغير المدرجة وسواء كانت خاصة أو عامة أو مختلطة، ومهما كانت جنسيتها،  المدرجة  مجتمع الدراسة الحالة في شركات المساهمة

 كما تمت اغلب الدراسات السابقة في بيئة أعمال غير جزائرية، أين توجد فروق في البيئة القانونية والثقافية والاقتصادية مقارنة ببيئة

  .الأعمال الجزائرية التي تمت فيها الدراسة الحالية

تختلف هذه الدراسة عن غيرها في أا سوف تركز على استخدام منهج السلاسل :  منهجية الدراسة القياسيةحسب 

  .الدراسات السابقة اغلب الزمنية المقطعية بدلا من منهج بيانات المقاطع العرضية التي اعتمدت عليه

     

  

 



 

 :القسم الثاني

 الدراسة التطبيقية
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  تمهيد

والذي نتج عنه  ،كغيرها من الدول النامية النهج الاشتراكي القائم على التخطيط المركزي  منذ الاستقلالانتهجت الجزائر 

  .عي في التنميةالنسيج الصنا ةغياب مساهم بسبالعديد من المشاكل والأزمات في اية سنوات الثمانينات من القرن الماضي 

وغيرها وذلك  برامج التعديل الهيكلي وعمليات الخوصصةإعادة الهيكلة و على غرار  وتلت هذه المرحلة محاولات إصلاح

سعت الجزائر كغيرها من الدول ومن أجل تدارك هذه الوضعية بالفشل،  اباءت كلهمنذ بداية التحول إلى اقتصاد السوق، ولكن 

الذي يحاول الجمع بين أساليب الإدارة والمناخ إلى وضع سياسة إصلاحية تختلف عن سابقتها وتركز أساسا على الجانب المؤسساتي 

  .الملائم لنشاط الشركات

طيد القدرات ومؤسسي لحوكمة الشركات قصد تو الجزائر جهودا مكثفة نحو بناء إطار تشريعي وفي هذا السياق بدلت 

  .لفوز برهانات وتحديات سوق مفتوحلالتنافسية لشركاا 

الحاجة إلى تطبيق مبادئ حوكمة  تخلق وتعكسوسنحاول من خلال هذا الفصل تسليط الضوء على الدوافع والعوامل التي 

 وتحليلالناشطة ا، الذي ينظم أعمال الشركات  ومن ثم استعراض الإطار التوجيهي والقانوني ،يةالجزائر بيئة الأعمال الشركات في 

  : في إطار المباحث التالية وذلك  ،في إرساء المبادئ العامة لحوكمة الشركاتهذا الإطار لمعرفة مستوى مساهمته 

 ر؛الجزائفي الحاجة إلى حوكمة الشركات : المبحث الأول  -

   ؛الإطار القانوني والتوجيهي لحوكمة الشركات في الجزائر: الثاني  المبحث -

  فيها؛ الفاعلين الأساسين و  يةالجزائر الشركات آليات حوكمة :  الثالث بحثالم -

 .وكمة الشركاتلح بادئ العامةالمليل مستوى مساهمة الإطار القانوني الجزائري في إرساء تح: الرابع  بحثالم -

اختبار صحة الفرضيتين الأولى والثانية وذلك من خلال الإجابة على الفصل سنحاول  هذا وللإشارة فإن من خلال

  :السؤالين التاليين 

 حوكمة الشركات في الجزائر؟تطبيق ما هي أهم العوامل والدوافع التي خلقت الحاجة إلى  .1
      في إرساء المبادئ العامة لحوكمة الشركات في الجزائر؟ رالجزائفي  والرقابي الإطار القانوني ةساهمم ىمد ما .2
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   الحاجة إلى حوكمة الشركات الجزائرية: الأول  بحثالم
في الاقتصاد  تطبيق مبادئ الحوكمةتبني  التي تخلق وتعكس حاجة الجزائر إلى ضرورة العواملجملة من الدوافع  و  هناك

    . وسنتعرض من خلال هذا المبحث إلى أهم هذه الدوافع. خاصةبصفة عامة وفي الشركات بصفة 

  الدوافع المرتبطة بالاقتصاد الوطني ككل: المطلب الأول 

وبيئة الاقتصاد الوطني كل من نشأت الحاجة إلى حوكمة الشركات في الجزائر من خلال جملة من العوامل المرتبطة ب

  .الأعمال الجزائرية

  الإداري والمالي الفساد :الفرع الأول 

والمالي الدافع الأساسي لنشأة حوكمة الشركات، والجزائر كغيرها من الدول ليست بمنأى عن هده  الإدارييعتبر الفساد 

الدولية إذ لم نقل كلها إلى اتساع رقعة الفساد واستفحالها من  منظمة الشفافيةاغلب التقارير الصادرة عن  أشارت الظاهرة، فقد

     .سنة إلى أخرى

فقد عرفت ادية التي مر ا الاقتصاد الوطني، أا صاحبت مختلف المراحل الاقتصوالمتتبع لظاهرة الفساد في الجزائر يجد 

إعطاء القطاعين الصناعي (والتي تم فيها وضع إستراتيجية للنمو الاقتصادي والاجتماعي 1978إلى  1967الفترة الممتدة من 

، وقد ارجع طائلةالإصلاحات لتشكيل ثروة تشار للممارسات الفاسدة والتي حاولت استغلال موجة ان) والعمومي الأولوية الكبرى

أساسا على عن طريق سياسة الاستثمارات الهائلة والتي اعتمدت تفشي الفساد الكبير إلى عملية التصنيع الكبيرة  أسبابالبعض 

من أجل استيراد التكنولوجيا، بالإضافة إلى الاستيراد المتزايد للمنتجات والخدمات المتنوعة، وقد نتج عن  اللجوء المبالغ فيه للخارج

  . هذه السياسة تبذير وتبديد للأموال العمومية

 ، وهذا1989إلى  1980 متدة منالفترة الم أي فيوازداد الفساد اتساعا وتطورت أساليبه في المرحلة التي تلت مرحلة التصنيع 

رغم الإصلاحات الاقتصادية التي بدأت في الثمانينات ف.1بالرغم من محاولات السلطة الحاكمة آنذاك للحد من تفشي هذه الآفة

إلا أن الفساد استمر في الاتساع والتغلغل في الاقتصاد الجزائري، حيث شمل برامج مهمة للاستثمار في القطاعات التي شهدت 

والعمران والمنشات الصحية والجامعية وانجاز الطرقات والسكك الحديدية والمطارات، وكلها مشاريع بعض التأخر مثل بناء السدود 

   . 2يسهل إخفاء ممارسات الفساد فيها

انتشارا كبيرا وملفت للانتباه للفساد وخاصة الإداري منه، وب لموارد الدولة وممتلكاا  شهدتنيات فقد يأما فترة التسع

لفاسدين المستنفدين في مختلف القطاعات والمؤسسات العامة، وقد زادات الأزمة الأمنية التي عاشتها الجزائر من قبل شرذمة من ا

الانتقال من النظام الاشتراكي إلى النظام ( ، كما ساهمت الإصلاحات السياسية والاقتصاد3آنذاك من فرص تفشي الظاهرة

                                                           
والدراسات العدد الرابع، جامعة ميلة ، الجزائر، مجلة ميلاف للبحوث نحو تفعيل دور الحوكمة المصرفية في التقليل من الفساد في القطاع المصرفي الجزائري، مريم هاني،  1

  288، ص 2016ديسمبر 
جامعة فرحات  مذكرة ماجستير غير منشورة،دراسة مقارنة بين الجزائر وماليزيا،  –دور إستراتيجية مكافحة الفساد الاقتصادي في تحقيق التنمية المستدامة سارة بوسعيود،  2

    118ص  2013-2012، عباس سطيف، الجزائر
 .45، ص 2013أطروحة دكتوراه  في الحقوق غير منشورة، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، الآليات القانونية لمكافحة الفساد الإداري في الجزائر، حاحا عبد العليم،  3
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ا ساعد شغور مؤسساتي كبير نتيجة لإعادة هيكلة وخصخصة المؤسسات الاقتصادية، مم التي تبنتها الجزائر آنذاك في )الرأسمالي الحر

قلة من رجال المال والأعمال وإفقار فئات وتمركز الثروة في يد  ∗وتغلله في القطاعات الإستراتيجية للدولةعلى اتساع عملية الفساد 

حيث برزت ظاهرة الرشوة بحدة في هذه المرحلة الانتقالية، والتي تم التنازل فيها عن ممتلكات الدولة  1.الجزائري واسعة من اتمع

   .بمبالغ رمزية إلى أشخاص نافذين في السلطة تحولوا إلى رجال أعمال فاسدين

  .  وتعزى العديد من المنظمات أسباب  كل هذا الفساد إلى فشل الدولة في إرساء آليات حوكمة فعالة

وقع تحول كبير في منظومة القيم أدت إلى شيوع ثقافة الفساد والإفساد، غاية يومنا هذا وإلى  2000ابتدأ من سنة 

التي قامت ا الحكومة في مختلف الميادين بصورة متسرعة دون بحث  ∗هو الإصلاحات الكبيرةولعلى الذي ساهم في تفاقمها 

حولت الجزائر إلى ورشة مفتوحة للعديد من المشاريع الكبرى الخاصة بالبنية التحتية، ضخمة  ، والتي خصصت لها مبالغ 2عواقبها

عقد العديد من الصفقات التهرب الضريبي،  رشوة، ب للمال العام،(وفي نفس الوقت حولتها إلى مملكة للفساد بمختلف أشكاله 

لار تم تحويله مليار دو  13.7، منها 2010و  2000ين عامي مليار دولار ب 30الجزائر من جرائه قرابة  كبد  )ألخ......المشبوهة 

      .20083و 2000إلى الخارج بين 

  :إلى في هذه الفترة ويرجع البعض تفشي الفساد في الجزائر 

سهلت وشجعت إلى حد بعيد ارتكاب مختلف الجرائم  ضعف وترهل المنظومة التشريعية التي صاحبت هذه الفترة والتي - 

 ؛اخ المناسب لهذات الصلة بالفساد ووفرت المن

 ؛مليار دولار في العشر سنوات الأخيرة 500ارتفاع إيرادات النفط التي بلغت  - 

البنية التحتية، صة لتمويل مشاريع عدم نجاعة آليات الرقابة التي تعتمدها الجزائر في متابعة الميزانيات الضخمة المخص - 

   ؛ضاة المكلفين بمعالجة  هذه قضاياوالنقص الكبير في عدد الق

 .كات لاسيما في المؤسسات العموميةغياب الحوكمة والتسيير الراشد  للشر  - 

وللاستدلال على مدى اتساع رقعة الفساد في الجزائر ندرج الجدول التالي الذي يظهر ترتيب الجزائر ضمن مؤشر 

   .تصدره منظمة الشفافية الدوليةالذي الشفافية 

  

  

  

                                                           
   121، 120ص مرجع سابق، للمزيد انظر سارة بوسعيود،  ، والإنفاق العسكري والصناعات الغذائية،مجالات أخرى مثل قطاع المحروقاتطال الفساد خلال هذه الفترة  ∗
  بتصرف 120، ص مرجع سابقسارة بوسعيود،  1
 مليار دولار 286الذي خصص له حوالي  2014 -2010برنامج الإنعاش الاقتصادي، وبرامج دعم النمو والمخطط الخماسي الأخير  ∗
  46، مرجع سابق، ص حاحا عبد العليم 2
: مقال منشور على الموقع التاليمليار دولار في عشر سنوات،  30الفساد كبد الجزائر  3

http://www.alarabiya.net/articles/2011/12/10/181803.html   12:44، 15/03/2017أطلع بتاريخ 
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   )2016 - 2003(ضمن مؤشر الشفافية خلال الفترة ترتيب الجزائر ): 1- 4(الجدول رقم 

  عدد الدول   الرتبة  10/مستوى المؤشر   السنة

2003  2.6  88  133  

2004  2.7  97  146  

2005  2.8  97  159  

2006  3.1  84  163  

2007  3  99  180  

2008  3.2  92  180  

2009  2.8  111  180  

2010  2.9  105  178  

2011  2.9  112  183  

2012  3.4  105  174  

2013  3.6  94  171  

2014  3.6  100  175  

2015  3.6  88  168  

2016  3.4  108  176  

  منظمة الشفافية الدولية : المصدر
http://www.transparency.org/news/feature/corruption_perceptions_index_2016 
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D9%85%D8%AF%D8%B1%D9
%83%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B3%D8%A7%D8%AF 

  84 الرتبة وهي تحتل مراكز متدنية في الترتيب تتراوح بين 2003ومنذ شملها التقرير سنة من الجدول يتضح أن الجزائر 

، ورتبت الجزائر من بين الدول الأكثر 2011كأسوأ ترتيب وكان ذلك في سنة   112 الرتبةو   2006في سنة كأحسن ترتيب لها 

 2006، ثم تحسن ترتيبها سنة 3إذ تحصلت على دراجات أقل من  2005و  2004و   2003فسادا في العالم في سنوات 

ع ذلك للإجراءات القانونية التي اتخذا الجزائر في هذه الفترة لردع ا رجكن إدولة، ويم 163من بين  84وتحصلت على الرتبة 

 وبقي ومكافحته،  المتعلق بالوقاية من الفساد 01/06وإصدارها للقانون  ة الفساد كالمصادقة على اتفاقية الأمم المتحدةومحارب

 2009في سنوات  عرفت تراجع ملحوظا، ثم 2008و 2007في سنوات  3.2و 3تراوح بينثابت ي الفساد مدركات مؤشر

، وابتدأ من 2010غرب في –خاصة مع الكشف عن ملفات فساد كقضيتي سوناطراك والطريق السيار شرق 2011و 2010و

دولة، وعلى 174من بين 105وبترتيب   10من  3.4عرف المؤشر تحسنا ملحوظا حيث حصلت على  درجة  2012سنة 

 3.4حصلت على حيث  2006تم شهدت تراجع كذالك سنة  1015و  2014و  2013في سنوات 10من  3.6درجة 

، وحسب جمعية مكافحة وهذا ما يؤكد جدية الخطر الذي توجهه البلاد بسبب هذه الآفةدولة،  176من بين 108وبترتيب 
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الفساد فإن هذا الترتيب جاء كمحصلة موعة من التحقيقات الأخرى التي تذيلت فيها الجزائر الترتيب خصوصا حول مؤشرات 

   .رية التعبير، الحكم الراشد، حقوق الإنسان وتكنولوجيات الاتصال منها الولوج إلى الانترنتالتنافسية، مناخ الاستثمار، ح

وجد سيئة تبعث عن مراكز متدنية  لالقول أن أداء الجزائر في مؤشر مدركات الفساد غير جيدة إذ تحتوفي الأخير يمكن 

الجزائر أن تتبنى إصلاحات جدية  علىلزاما القلق وتكشف أن ظاهرتي الفساد والرشوة وصلت إلى مستويات قياسية، وعليه كان 

حوكمة تأتي في مقدمة هذه الإصلاحات و جذب مستويات كافية من رؤوس الأموال  قتصاد الوطني فيمن أجل رفع تنافسية الا

    .على تسميته في الجزائر بالحكم الراشدأو ما يصطلح  الشركات

   التوجه الاقتصادي الجديد  للجزائر: الثانيالفرع 

تبنت الجزائر في بداية التسعينيات توجه اقتصادي جديد يتوافق مع اتجاهات التغير التي شهدا أغلب دول العالم خلال 

التغير الحتمي لمسايرة النظام العالمي الجديد والتوجه نحو اقتصاد هذه الفترة، فالجزائر تمثل أحدى النماذج التي عصفت ا رياح 

  .السوق

وفي ظل هذا الأخير تعتبر المؤسسات والشركات وخاصة التبعة للقطاع الخاص الركيزة الأساسية، والمحور الأساسي 

يكلية دف إعادة تنظيم المؤسسة لتحريك عجلة التنمية الاقتصادية، ومن هذا المنطلق تبنت الجزائر العديد من الإصلاحات اله

الجزائرية وجعلها تساير مقتضيات المؤسسة المنتجة في الدول المتقدمة، ولكن بالرغم ما قامت به من إجراءات عملية واستخدامها 

 خصائص لبعض أساليب التنظيم الجديدة؛ إلا أا لم تستطع تجاوز بعض المشكلات التنظيمية والقانونية والتي جعلتها تفتقر إلى

المؤسسات والشركات الجزائرية لتطبيق آليات ومبادئ حوكمة المؤسسة المنتجة وشروط العمل المنتج، الأمر الذي يبُين حاجة 

  .   الجزائر الملحة لتبني أساسيات ومبادئ حوكمة الشركاتهذه المشكلات، ومن هنا تنبع حاجة  الشركات لتجاوز

   يما يتعلق ببيئة الأعمالتراجع مؤشر الجزائر ف: الفرع الثالث 

رغم ما تتمتع به الجزائر من مؤهلات طبيعية وجغرافية وبشرية تجعلها وجهة ملائمة للاستثمارات المحلية والأجنبية إلا أن 

المؤشرات الصادرة عن بعض الهيئات العالمية، ومن أمثلتها مؤشر بيئة الأعمال الصادر عن البنك الدولي تصنف الجزائر في مراتب 

  : العالم الأخرى، كما يظهر من خلال الجدول التالي جد متأخرة مقارنة بباقي دول

  2016ترتيب الجزائر مقارنة بتونس والمغرب في مؤشر بيئة الأعمال لسنة ) : 2- 4(الجدول رقم 

المؤشر العام لبيئة   الدولة

  )عالميا(الأعمال 

الترتيب 

عربيا 

2016  

  2016الأعمال لسنة الترتيب العالمي للمؤشرات الفرعية التي تقيس سهولة أنشطة 

تأسيس 

النشاط 

  التجاري 

استخراج 

  التراخيص 

الحصول 

على 

  الكهرباء

تسجيل 

  الملكية 

الحصول 

على 

  الائتمان

حماية 

مستثمرين 

  الأقلية 

دفع 

  الضرائب

التجارة 

عبر 

  الحدود

إنفاذ 

  العقود

تسوية 

حالة 

  الإفلاس
2015  2016  

  131  57  63  41  87  101  87  57  18  40  4  68  68  المغرب
  58  76  92  106  118  101  92  40  59  103  6  77  75  تونس

  74  102  178  155  173  175  162  118  77  142  15  156  163  الجزائر

، متاحة على الرابط التالي 2016قاعدة بيانات بيئة الأعمال مجموعة البنك الدولي، : المصدر 
http://arabic.doingbusiness.org/rankings  14:37، 20/07/2017أطلع بتاريخ  
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يتضح من الجدول الترتيب المتدني للجزائر فيما يتعلق بمناخ الاستثمار وفي اغلب المؤشرات الفرعية التي تقيس كفاءة بيئة 

في الترتيب 156في كل المؤشرات الفرعية، واحتلت المرتبة ) دولة 190من مجموع ( 74الترتيب فوق  حيث حلت في الأعمال 

العام لبيئة أداء الأعمال، ومنه يتبين أن الجزائر تظل من الوجهات الصعبة للاستثمار وذلك بالنظر للعديد من العراقيل والمعوقات 

  .تقف حائلا في وجه المستثمرينالتي تعاني منها بيئة الأعمال في الجزائر والتي 

هو مشكل التمويل ومشكل  2002ومن بين أهم عوائق الاستثمار في الجزائر حسب دراسة قام ا البنك الدولي سنة 

البنوك حيث يرى المستثمرين أن النظام البنكي لا يزال دون مستوى تطلعام، نتيجة موعة من الأسباب كنقص الخبرة المهنية 

المشرفين على البنوك وكذا الاعتماد على الطرق التقليدية في التسيير، وهيمنة القطاع العمومي على القطاع البنكي، والذي زاد لدى 

، مما أدى إلى )بنك الخليفة، والبنك الصناعي والتجاري الجزائري(الطين بله الفضائح المالية التي طلت بعض البنوك الخاصة 

البنكي الجزائري وخلق نوع من التخوف لدى المستثمر الأجنبي في تعامله مع البنوك الجزائرية، وعليه التشكيك  في نجاعة النظام 

فان هذه المشاكل والصعوبات تطرح فكرة ضرورة تبني مبادئ الحوكمة في البنوك الجزائرية كمدخل مهم من مداخل إصلاح المنظومة 

  .1المصرفية الجزائرية والرفع من أدائها

إلى مشكل البنوك فهناك العديد من المشاكل تعيق الاستثمار في الجزائر كمشكل العقار الصناعي والبيروقراطية وبالإضافة 

واغلب هذه المشاكل تؤكد على ضرورة تطبيق مبادئ الحوكمة سواء على المستوى . والمنافسة غير المشروعة والفساد المالي وغيرها

  .الجزئي في إدارة الشركاتالكلي في إدارة الاقتصاد أو على المستوى 

  الدوافع المرتبطة بشركات المساهمة الجزائرية : المطلب الثاني 

التي بالإضافة للعوامل السابقة التي خلقت الحاجة للحوكمة الشركات في بيئة الأعمال الجزائرية هناك جملة من العوامل 

  . هذه الشركات التي تعاني منهات من حاجة الشركات في حد ذاا والتي ترتبط بالاختلالاتَـنْشأ 

  الأزمات المالية التي طالت بعض البنوك الخاصة في الجزائر : الأول الفرع 

، ∗لها النظام البنكي الجزائريأزمتي بنك الخليفة والبنك التجاري والصناعي الجزائري من أهم الهزات التي تعرض تعتبر 

والاجتماعية التي ألحقتها بالاقتصاد الوطني ككل، أو من حيث حجم المبادرات وذلك سواء من حيث حجم الخسائر الاقتصادية 

  .2المتخذة بعد قرار تصفية هذين البنكين من قبل السلطات النقدية

  : نذكر أهمها وترجع أزمة هذين البنكين للعديد من الأسباب

ولكن لديهم الجراءة واازفة ، من طرف خواص ليس لديهم خبرة وتجربة في اال البنكي، ستثمار للاالقطاع المالي  تحرير - 

 ؛3لهذين البنكينوغير عادي  وهذا ما سمح بنمو سريع جدا 

                                                           
   106، ص 2012مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة المسيلة، الجزائر، ، "لحالة الجزائر إشارةمع " أهمية تطبيق الحوكمة في البنوك وأثرها على بيئة الأعمال عثماني ميرة،  1
∗
  إلخ  ...ئري، ويونيون بنك تعرضت كذلك بعض البنوك الجزائرية  الخاصة الأخرى إلى أزمات أدت إلى سحب الاعتماد منها كالشركة الجزائرية للبنوك وبنك الريان الجزا 
 235، ص مرجع سابقسدرة أنيسة،  2
 240، ص المرجع نفسه 3
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   ؛1عدم احترام البنكين لقواعد الحيطة والحذر والرقابة - 

 عدم حوكمة البنك المركز الجزائري بصفته المشرف والرقيب على البنوك الأخرى؛  - 

وهذا التركيز كان  )شركة عائلية أو شبه عائلية ( البنكين في أيدي مجموعة صغيرة من المساهمين  هذين تركز رأسمال - 

عة بالإضافة إلى أهداف مديري لصالح امو مصدر لتضارب المصالح بين الملاك والمديرين والعمل على تمويل عمليات 

  .2البنك، مما يؤدي إلى استخلاص علاقة نسبيا صحيحة بين تركيز رأس المال والممارسات الاحتيالية

إلى الأسباب السابقة الذكر فقد أكدت اللجنة المصرفية في إحدى مذكراا المتعلقة بنشاط الرقابة والتفتيش  وإضافة

الأزمة التي واجهت البنكين هو سوء الحوكمة التي ميزت الوظيفة الرقابية لبنك الجزائر وسوء إلى أن من بين أهم أسباب 

بنك الخليفة من خلال النقائص  بالنسبةتمثلت مظاهر سوء الحوكمة  وقدالتنظيم والإشراف والتسيير في هذين البنكين، 

   :  3التالية

 عدم احترام الإجراءات المحاسبية؛ - 

  ظمة لملفات التوطين؛المراجعة غير المنت - 

 غياب المتابعة والرقابة؛ - 

 ؛لمساهمين واجتماعات مجلس الإدارة، وغياب المصادقة على الحسابات السنويةعدم انعقاد الجمعيات العامة ل - 

  4انعدام تقارير محافظي الحسابات؛ - 

 عدم احترام قواعد الحيطة والحذر؛ - 

  :  5فتمثلت مظاهر الخلل في النقاط التاليةللبنك التجاري والصناعي الجزائري أما بالنسبة 

 للمهنة خاصة ما يتعلق بمعالجة الشيكات غير المدفوعة؛ الجيدالتسيير  احترام عدم  - 

 التأخر في إرسال التقارير إلى بنك الجزائر؛ - 

 دم كفاية الحساب الجاري للبنك لدى بنك الجزائر؛ع - 

 غياب الاحتياطي الإجباري؛ - 

 ،تجاوزات لقوانين الصرف  - 

 . عدم احترام قواعد الحيطة والحذر و بالأخص نسبة توزيع المخاطر ومعدل كفاية رأس المال - 

                                                           
  132، ص مرجع سابقعثماني ميرة،  1
2
 133، ص المرجع نفسه 

 آليات:  الملتقى العلمي حولبمداخلة مقدمة ، مع الإشارة لحالة الجزائر - معاييرها وتطبيقهامحدداتها،  -الحوكمة في المؤسسات المصرفيةحكيم بن جروة، عبلة مخرمش،  3

    9، ص 2013، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، حوكمة المؤسسات ومتطلبات تحقيق التنمية المستدامة
  237، ص مرجع سابقسدرة أنيسة،  4
   - بتصرف – 9ص مرجع سابق، حكيم بن جروة، عبلة مخرمش،  5
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حد أهم الأسباب التي أدت إلى إفلاس هذين البنكيين، وانطلاقا مما تقدم يتضح أن سوء الحوكمة التي ميزت أعمال البنكين تعتبر ا

 .في البنوك بصفة خاصة بصفة عامة وات في الشركات تظهر الحاجة الملحة لضرورة تبني مبادئ حوكمة الشرك وعليه 

  جوانب الخلل التي تعاني منها الشركات الجزائرية : الثانيالفرع 

 تعاني الشركات الجزائر من العديد من المشاكل التي تعرقل نموها وتطورها منها مشاكل مرتبطة بعدم تطبيقها لمبادئ

  : 1لا الحصر ما يلينذكر منها على سبيل المثال و حوكمة الشركات 

 سوء علاقة الشركة بالبنك -

ترثي البنوك عادة ضعف بنكي، في حين تشكي العديد من الشركات الجزائرية من صعوبة الحصول على قرض 

  .السابقة أو المتوقعة التي لا تعكس الحقيقة الاقتصادية لهذه الأخيرةرأسمال هذه الشركات، أو حساباا 

لذلك تحتاج الشركات الجزائرية لتطبيق مفهوم حوكمة الشركات لان هذه الأخيرة تم بصحة الحسابات 

  .، وكذا زيادة شفافية الشركة للعميل المصرفي سواء على الصعيد التاريخي أو المصرفيالشركة قتصاديةالاقيقة الحوارتباطها ب

 : عائلية ما تكونالتي غالبا  شركةإشكالية جذب مستثمرين جدد إلى النواة الأولية لل -

يطرح موضوع البحث عن شركاء خارجين عن نواة المساهمين الأولية التي غالبا ما تكون عائلية مشكلة   

الحذر المتبادل من الطرفين، حيث  في الجزائر ليس هناك تجمع كافي لتجارب ناجحة تخص تجارب فتح رأس المال، 

كة بالنظر إلى ر المساهمين الذين يخشون فقدان حقهم في المراقبة اللازمة لإدارة الشبالنظر إلى الحذر الذي يبديه أقلية 

  .المساهمين الكبار

تطبق مبادئ حوكمة الشركات لان هذه الأخيرة  الجزائريةولتجاوز هذه الإشكالية كان لزاما على الشركات 

  .الجدد والمحافظة على حقوقهم مرينلوضع الثقة في المستثتلزم ملاك المنشأة بتحديد الشروط المناسبة 

 : عدم وجود علاقة ثقة بين الشركة والإدارة الجبائية  -

الكثير من توسع مع الوقت علاقة حذر لدى الشركة الجزائرية، وخاصة الخاصة منها من الإدارة الجبائية، واقتنع 

هد المبذول من أجل شفافية ونزاهة ، وعليه يعد الجرؤساء الشركات بضرورة وجود علاقة نزيهة وشفافة مع هذه الإدارة

الحسابات في ظل حوكمة الشركات عنصرا أساسيا يسمح للشركة من بناء مستقبلها بطريقة أكثر صفاء مقابل إجراءات 

  .الدعم التي تتخذها السلطات العمومية في هذا الشأن

 : عدم وضوح العلاقة بين المساهمين - 

ت الجزائرية نزعات داخلية بين المساهمين والتي تعطي مفهوما سالبا لفكرة الجمعية، على شركاتعرف الكثير من ال

تعد حركة حضارية وممر لابد منه للمستثمر الراغب في توسيع شركته، كما تعد عنصر حيوي لنمو الرغم من أن الجمعية 

     . بات وحماية مساهمين الأقليةالشركة وكذا تحديد قواعد تصرف المساهمين، لاسيما فيما يخص الحقوق والواج

                                                           
  .24، ص 2009، إصدار ميثاق الحكم الرشيد في الجزائر 1
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 :  ضبابية العلاقة فيما بين المساهمين والمسيرين غير المساهمين -

إن قبول المسيرين التنفيذيين الغير مساهمين، وفضلا عن ذلك ليسوا أعضاء نواة العائلة المؤسسة، أدى لخلق وضعية 

المسير غير  ا عدم استقرارو الامتياز والأجر ويشو جديدة في العديد من الشركات، حيث أن هذه الوضعية تطرح مشكل الثقة 

  .المساهم والغير منتمى للعائلة

الحاجة لتوضيح العلاقات بين المساهمين والمسيرين وتحديد هيئات مجلس الإدارة أو المراقبة للجنة المديرين  وعليه تظهر

  .وغيرها

 :عدم وضوح المسؤوليات داخل الفريق التنفيذي  -

 الوضعيات إلى خلقهذه تعاني العديد  من الشركات الجزائرية من تمييع المسؤوليات أو تركيزها المبالغ فيه وتؤدي 

على حدا سواء، وعليه فإن تبني قواعد  الفريق التنفيذي أو بين هذا الأخير والمساهمين داخل نزاعات وأزمات داخلية سواء

حوكمة الشركات سيسمح بتحديد أفضل للمسؤوليات التنفيذية، وخاصة بوضع تنظيم ومخطط هيكلي وضبط الصلاحيات 

  .والتقسيم الدقيق للوظائف

 تصالوالا الإعلاملتكنولوجيات الجزائرية ضعف استخدام الشركات  -

دث باستمرار، كما إن اغلب الشركات الجزائرية تفتقر لمواقع إلكترونية خاصة ا وحتى إن وجدت فهي لا تحُ 

  .1 تجيد استعمال شبكة الانترنت لترويج لمنتجاا ولربط علاقات شراكة بينها وبين شركات أجنبيةأا لا

 الأنظمة والبرامج العصريةوتحتاج الشركات الجزائرية إلى زيادة مستوى الاستثمار في التكنولوجيا الحديثة وتطبيق 

، كما أن استخدام التكنولوجيا يساهم في وذلك حتى تكون قادرة على مواكبة المنافسة في الأسواق الداخلية والخارجية

فورا، مما يزيد من ثقة المستمرين بالشركة ويساعد علومات المالية وغيرها رفع مستوى الإفصاح والشفافية إذ يسمح بنشر الم

   .على جلب مستثمرين جدد

، سنتطرق فيما يلي في الجزائر تتبني مفهوم حوكمة الشركاضرورة خلقت الحاجة لإذن وبعد تعرضنا إلى أهم الظروف والعوامل التي 

  الإطار التشريعي والتوجيهي لحوكمة الشركات في الجزائر إلى استعراض 

  

  

  

  

                                                           
 225، ص 2007 -2006أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، دراسة تحليلية لمناخ الاستثمار في الجزائر، ناجي بن حسين،  1
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  الإطار القانوني والتوجيهي لحوكمة الشركات في الجزائر : الثاني بحثالم

في  بالإطار التوجيهي وتسترشد تعمل شركات المساهمة الجزائرية في ظل إطار قانوني يحكم ويوجه أعمالها، كما تستعين

  . تحسين مستوى أدائها دف) الحكم الراشد(تطبيقها لمبادئ حوكمة الشركات 

  التوجيهي لحوكمة الشركات في الجزائر الإطار: الأول المطلب

وقد شكل هذا . "الحكم الراشد للمؤسسات"انعقد بالجزائر أول ملتقى دولي حول  2007في شهر جويلة من سنة 

، والمتمثل في تحسيس الهدف الجوهري لهذا الملتقى وإثراءالملتقى فرصة مواتية لتلاقي جميع الأطراف الفاعلة في عالم المؤسسة 

المشاركين قصد فهم مصطلح وإشكالية حوكمة الشركات من زاوية الممارسة العملية وسبل تطوير الأداء من خلال التوعية بأهمية 

  ات في تعزيز تنافسية المؤسسات والاستفادة من التجارب الدوليةحوكمة الشرك

الذي يشكل الإطار  "ميثاق جزائري للحكم الراشد للمؤسسة"ت هذا الملتقى تبلورت فكرة إعداد ومن خلال فعليا

  .التوجيهي لحوكمة الشركات في الجزائر، وذلك كأول توصية وخطوة عملية تتخذ

 ∗رتشكيل فريق عمل للحكم الراشد بالجزائ 2008ذه الخطوة على ارض الواقع تم سنة هوفي هذا السياق وبغية تجسيد 

إعداد ميثاق الحكم  بغرضهذا الفريق سلسة من المشاورات مع الأطراف الفاعلة  أجرى، وقد "GOAL 08"تحت تسمية 

لسنة  منظمة التعاون والتنمية الاقتصاديةالراشد للمؤسسات الجزائرية، وذلك بالاعتماد على مبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن 

   .1مع الأخذ بعين الاعتبار خصوصية المؤسسة الجزائرية 2004

  عرض عام لميثاق الحكم الراشد في الجزائر  : الفرع الأول

موافقا لها ميثاق الحكم الرشيد في الجزائر في سياق القوانين والنصوص التنظيمية السارية المفعول، وبذلك فهو يأتي يندرج 

مدونة النصوص القانونية ة، فهو لا يمثل مجموعة شاملة من غير أنه لا يدعي الكمال خاصة وأن النصوص في هذا اال وفير 

  . 2والتنظيمية، وإنما هو وثيقة مرجعية ومصدر هام في متناول المؤسسات الجزائرية

   3تعريف الميثاق للحكم الراشد في المؤسسة : أولا

الحكم الراشد للمؤسسة على أنه عبارة عن فلسفة تسييرية ومجموعة من التدابير العملية الكفيلة بضمان  عرف الميثاق

  :استدامة وتنافسية المؤسسة، وذلك من خلال

 ؛تعريف حقوق وواجبات الأطراف الفاعلة في المؤسسة -

                                                           
∗
طات العمومية ممثلة في وزارة كان الفريق متعدد التمثيل حيث شارك فيه ممثلون عن كل من جمعية حلقة العمل والتفكير حول المؤسسة، ومنتدى رؤساء المؤسسات وكذلك السل 

يدا لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  والمنتدى العالمي لحوكمة المؤسسات وغيرهم للمزيد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  والصناعة التقليدية كما شارك فيه أيضا ممثلون عن برنامج م
   10، ص 2009، إصدار ميثاق الحكم الرشيد في الجزائرارجع 

  13، مرجع سابق، ص ميثاق الحكم الرشيد في الجزائر 1
  16المرجع نفسه، ص  2
  16المرجع نفسه، ص  3
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 .تقاسم الصلاحيات والمسؤوليات المترتبة عن ذلك -

   هدف الميثاق : ثانيا 

الخاصة جزئيا أو كليا وسيلة عملية يهدف ميثاق الحكم الرشيد في الجزائر إلى وضع تحت تصرف المؤسسات الجزائرية 

قصد الشروع في مسعى يهدف إلى تطبيق هذه المبادئ على أرض الواقع،  مبسطة تسمح بفهم المبادئ الأساسية للحكم الراشد

بمحض إراداا أو مقيدة  الميثاق ليست هي أن تجعل من المؤسسة منغلقة على نفسهاوعليه فإن الغاية المرجوة من تنفيذ مبادئ هذا 

تحرير تسييرها عن طريق توفير أقصى قدر في بقيود صارمة لدرجة عرقلة نشاطها، بل على العكس فهو يمنحها أدوات تساعدها 

سسة وتقسيم الصلاحيات والمسؤوليات وذلك من خلال تعريف حقوق وواجبات الأطراف الفاعلة في المؤ  1.ممكن من الأمن

  .المترتبة عن ذلك

  نطاق تطبيق الميثاق: ثالثا

، إلا أن الميثاق الحالي لا يطبق على المؤسسات ذات رأسمال العمومي والتي ذا الميثاقتعد كل المؤسسات الجزائرية معنية 

بمقاربة خاصة تتوقف على الاستعمال الجيد للأموال تخرج إشكالية الحكم الراشد فيها عن نطاق الميثاق الحالي لأا ترتبط 

  : 3، والميثاق موجه بصفة خاصة إلى2العمومية

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وذلك نظر ا للمكانة المميزة التي تحتلها هذه المؤسسات في الاقتصاد الجزائري حيث أنه  -

، إلا أا توجه بعض المشاكل ولما توفره من مناصب شغلتعتبر مصدر من مصادر الناتج الداخلي الخام خارج المحروقات 

 ؛لحوكمة الشركات وذلك موعة من الاعتباراتفي التطبيق السليم 

  .ة في البورصة أو التي تتهيأ لذلكالمؤسسات المدرج -

  للميثاق  لفحوى عامعرض : الفرع الثاني 

  : على النحو التالي هامين وملاحق جزئيينتضمن الميثاق  

أدت إلى أن يصبح الحكم الراشد للمؤسسات ضروريا في الجزائر، كما أن هذا الجزء ويوضح الدوافع التي : الأول الجزء -

 لاسيما المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  يربط الصلات مع إشكاليات المؤسسة الجزائرية 

وتطرق إلى المقاييس الأساسية التي يبنى عليه الحكم الراشد للمؤسسات، فمن جهة يعرض العلاقات بين : الجزء الثاني -

، ومن جهة أخرى  يوضح علاقات )الجمعية العامة، مجلس الإدارة، المديرية التنفيذية(الهيئات التنظيمية للمؤسسة 

الخ، بالإضافة إلى نوعية نشر المعلومات، ...لممونونالمؤسسة مع الأطراف الشريكة أخرى كالبنوك والمؤسسات المالية، ا

 .  وأساليب نقل الملكية

                                                           
 16المرجع نفسه، ص  1
  40، ص 2010ولية الخاصة، واشنطن، مارس مركز المشروعات الد، 26العدد  ،مجلة الإصلاح الاقتصاديالحوكمة في الجزائر، مريم بليل مدجوبي،  2
  42ا لمرجع نفسه، ص  3
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لانشغال واضح جوء إليها بغرض الاستجابة لالأدوات ونصائح عملية يمكن للمؤسسات  أساسا وجمع فيها الملاحق -
 .ودقيق

والتي من ضمنها وضع جهاز يثاق حيز التنفيذ ما سبق السبل الكفيلة بوضع هذا المكما تضمن الميثاق إلى جانب 

  :1يتكرس على أرض الواقع من خلال إنشاء معهد للحكم الراشد في المؤسسة، ويتكفل هذا الجهاز بما يلي مرافقةلل

 ؛تسجيل المؤسسات المنخرطة ضمن هذا الميثاق، والتعديلات والإثراءات التي تريد إدراجها -

 ؛تملة حول ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في السياق الجزائريتشكيل مجموعة عمل وتفكير حول اقتراحات التعديل المح -

 ؛تنظيم لقاءات تحسيسية وتكوينية حول الحكم الراشد للمؤسسات لاسيما تجاه مديري المؤسسات -

تطوير العلاقات الدولية مع الهيئات المماثلة دف تبادل التجارب والمشاركة في المنتديات والشبكات العالمية التي لها  -

  .قة بالحكم الراشد للمؤسساتعلا

  في الجزائر  للمؤسسة الحكم الراشد قواعدمبادئ و : الفرع الثالث  

التي تمكن  واحترام مجموعة من القواعد إلى إشاعة مجموعة من القيمالحكم الراشد في الجزائر  يهدف تطبيق مبادئ

  :  2المؤسسة من الاستمرار والنجاح والمحافظة على حقوق أصحاب المصالح  وتتمثل هذه القيم في

الشريكة، وكذا الامتيازات والالتزامات المرتبطة الحقوق والواجبات الخاصة بالأطراف  توزيعأي يجب أن يتم : الإنصاف   .أ 

 .بطريقة منصفةم 

الحقوق والواجبات، وكذا الصلاحيات والمسؤوليات المترتبة عن ذالك يجب أن تكون واضحة وصريحة  :الشفافية   .ب 

 .للجميع

 .أي أن مسؤولية كل فرد محددة على حدى بواسطة أهداف محددة وغير متقاسمة: المساءلة   .ج 

 .كل طرف شريك يكون محاسبا أمام طرف أخر عن الشيء الذي هو مسؤول عنه  :المحاسبة   .د 

، أي أا تطبق معا وبترابط، فهي ليست اختيارية ولا يمكن وتدعم بعضها البعضعالمية  قواعدال  هذه القيم أووتعتبر

يجب أن تتم بإنصاف وشفافية، علاوة على ذالك  )المحاسبة(والرقابة ) المسؤولية( المسؤولياتفعملية توزيع  عزلها عن بعضها البعض،

  .لتوزيع المسؤوليات والإشرافضع فإن قواعد الإنصاف والشفافية تخ

  .لشركات الجزائرية في كل الظروفنجاح امن فرص  يعززلان ذالك جملة واحدة  يجب تطبيق هذه القواعدوعليه  

   

، والقواعد التي يهدف إلى للمؤسسة في الجزائر والشكل التالي يوضح المبادئ الأساسية التي يقوم عليه الحكم الراشد   

  تحقيقها 

  

  

                                                           
  -بتصرف– 17ص مرجع سابق، ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر،  1
 66ص مرجع سابق، ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر،  2
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  مبادئ وأهداف الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر) : 1- 4(الشكل 

  
   م الراشد في الجزائر من إعداد الباحثة اعتمادا على ميثاق الحك: المصدر 
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  �7دف إ�,:  

 الإنصاف

 الشفافية

 المساءلة

  المحاسبة

   المصدر:  من إعداد الباحثة اعتمادا على ميثاق الحكم الراشد في الجزائر

  تهدف إلى 

  الإنصاف -

 الشفافية  -

 المسألة  -

  المحاسبة -
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 : 1المؤسسة الجزائرية وهيمن خلال الشكل السابق يتضح أن هناك أربع مبادئ أساسية للحكم الراشد في 

ضرورة أن تعمل الأطراف "نص هذا المبدأ على : الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقتهم المتبادل : المبدأ الأول -

في إطار الهيئات التنظيمية المكرسة لهم، في هذا السياق فقط ) المسيرينلمساهمين، مجلس الإدارة، ا ( ةالداخليالفاعلة 

 " مد الجسور ويمكن تداخل وتبادل الوظائف المسموح ا والمقررة الهيئات العضوية، يتموبواسطة هذه 

 وبصفة عامة وضع هذا المبدأ مجموعة من الإرشادات التي يستعان ا من أجل تحقيق مصالح المساهمين وجميع

لتنظيمية كالجمعية العمومية ذوي العلاقة بالمؤسسة، حيث تم تحديد مهام ومسؤوليات كل هيئة من الهيئات ا الأطراف

  .وضح العلاقات فيما بينهاو ومجلس الإدارة والإدارة التنفيذية 

تشكل المؤسسة جهاز مفتوح حول العديد من :  ةالخارجي ةعلاقات المؤسسة مع الأطراف الفاعل: المبدأ الثاني -

والتي هي على ) والماليين، المستخدمين، المنافسينالسلطات العمومية، المودين، الزبائن، البنوك (الأطراف الفاعلة الخارجية 

التوصيات الواجب تنفيذه قصد ملاءمتها مع ظروف كل مؤسسة لكي  اتصال دائم معهم، وعليه فإن هناك مجموعة من

  .تتمكن من تحسين علاقاا مع الأطراف الفاعلين الخارجيين وتوسيع جاذبيتها اتجاههم

 النوعية ونشر المعلومات : المبدأ الثالث -

، أما بالنسبة الوضعية المالية السنوية للمؤسسةنشر  نص هذا المبدأ على ضرورةفي إطار الالتزامات القانونية 

للمؤسسات المدرجة في البورصة فهي مطالبة بنشر وضعيتها المالية في كل ثلاثي وكذا كل المعلومات التي لها اثر مادي 

  على تقييم المؤسسة 

قت المناسب، وبالإضافة للالتزامات القانونية فإن المؤسسة ملزمة بنشر المعلومات مالية كاملة وصحيحة وفي الو 

   .ركاء الماليين الاطلاع على الفور بكل التغيرات التي قد تؤثر على العلاقات التي فيما بينهمبحي يتسنى للش

 انتقال ملكية المؤسسة : المبدأ الرابع  -

  باستقرارنص هذا المبدأ على ضرورة أن تجد كل مؤسسة الصيغة المناسبة التي تضمن ا عملية نقل الملكية 

دائما توقع كيفية ضمان النقل بدلا من انتظار وقوعه وبالتالي تحمل النتائج، وتبين الأفضل كامل، وفي هذا الإطار من 

التجربة أن أنجع وسيلة لضمان عملية النقل هي اتخاذ قرار عقلاني ومدروس، حيث  يساعد هذا النهج على الاختيار 

     .الأفضل وأيضا تحضير نجاح عملية النقل

  لحوكمة الشركات في الجزائر والرقابي القانوني الإطار :الثاني  مطلبال

شركات كذلك المعايير التي تنظم أعمال كافة القوانين والأنظمة والتعليمات و  القانوني والرقابي علىيشتمل الإطار 

القوانين وتستمد هده  .المساهمة في الجزائر فضلا عن الهيئات الرقابية التي تمارس إلزاميا أو طوعيا مهام المتابعة والإشراف عليها

  : والأنظمة والتعليمات من

                                                           
 47 -30ص مرجع سابق، ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر،  1
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 :  القانون التجاري  .أ 

التجارية، ومن  الأعمال يتمثل القانون التجاري في مجموعة القواعد القانونية التي تنظم طائفة معين من الأعمال وهي

 وهي علىعلى خمس أبواب الجزائري ، ويحتوي القانون التجاري 1جهة أخرى تنظم طائفة معينة من الأشخاص وهي طائفة التجار

الترتيب التجارة عموما، المحل التجاري، الإفلاس والتسوية القضائية ورد الاعتبار والتفليس وما عداه من جرائم الإفلاس، السندات 

  التجارية، الشركات التجارية

  : أما الأبواب التي لها علاقة بالإطار التشريعي لحوكمة الشركات فهي 

الإفلاس هو و:  والتسوية القضائية ورد الاعتبار والتفليس وما عداه من جرائم الإفلاس الباب الثالث الإفلاس �

التاجر عند التوقف عن دفع ديونه، ولا يقتصر الإفلاس عن التاجر الفرد بل  عبارة عن الحالة القانونية التي ينتهي إليها

 .اصةأو خ امةيمتد ليشمل الشركات التجارية بكل أنواعها سواء كانت ع

ويعمل قانون الإفلاس على حماية الدائنين وذلك بتمكينهم من الحصول على حقوقهم أو على القدر الممكن منها 

وذلك برفع يد المدين العاجز عن دفع ديونه وعن أمواله أو التصرف فيها واعتبارها محجوزة لصالح جميع الدائنين الذين 

هم وبذلك فإن قانون الإفلاس قد اقر بحماية الدائنين الذين يضعون في صف واحد على قدم المساواة بلا تفضيل بين

    2يعتبرون هم أصحاب المصالح في شركات المساهمة والتي نصت مبادئ حوكمة الشركات بضرورة حماية مصالحهم

ملة يناقش هذا الكتاب القواعد والأحكام المتعلقة بتأسيس الشركات التجارية العا:  الباب الخامس الشركات التجارية �

شركة المحاصة، شركة التوصية بالأسهم، شركة التوصية البسيطة، شركة المساهمة، شركة التضامن، (بالجزائر بمختلف أنواعها 

، ومن بين أهم هذه الشركات هي شركات المساهمة  والتي يظهر فيها جليا انفصال )الشركة ذات المسؤولية المحدودة 

 ية أكثر من الأنواع الأخرى بضرورة تطبيقها لقواعد الحوكمة الملكية عن الإدارة وبالتالي هي المعن

وجاء ذكر الأحكام الخاصة بشركات المساهمة في الفصل الثالث من الباب الأول من الكتاب الخامس للقانون التجاري 

  :  الجزائري، وقسمت الأحكام هذا الفصل إلى ثلاث أقسام على النحو التالي 

 ، رأسمالها، عدد مساهميها∗الأحكام العامة الخاصة بشركات المساهمة كتعريفهاويحتوي على : القسم الأول  •

 وتضمن هذا القسم الأحكام والقوانين التي تضبط تأسيس الشركة وطريقة الاكتتاب في الأسهم: القسم الثاني  •

المساهمة  وتضمن هذا القسم القوانين المنظمة لعمل الأطراف الأساسية الفاعلة في شركات: القسم الثالث  •

الجمعية العامة للمساهمين، مجلس الإدارة، مجلس (والتي تلعب دور الأطراف الداخلية في حوكمة الشركات 

 )المديرين، مجلس المراقبة

 

                                                           
 245، ص مرجع سابقسدرة أنيسة،  1
2
  149، ص مرجع سابقعثماني ميرة،  

يتحملون الخسائر إلا بمقدار حصتهم ، ولا شركة المساهمة هي الشركة التي ينقسم رأس مالها إلى أسهم وتتكون من شركاء لا "من القانون التجاري  592طبقا للمادة  ∗

 ، 1993أبريل سنة 25المؤرخ في  08- 93، المرسوم التشريعي رقم "، ولا يطبق الشرط أعلاه على المؤسسات ذات رؤوس الأموال العمومية7يمكن أن يقل عدد الشركاء عن 

  269، ص 2014الطبعة التاسعة، الجزائربريتي للنشر، ،القانون التجاري في ضوء الممارسات القضائية، نادية فضيل
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  اللوائح التنظيمية لبورصة الجزائر   . ب

الأشخاص الآخرون م المنقولة التي تصدرها الدولة و العمليات فيما يخص القي إطار لتنظيم وسيرتعتبر بورصة الجزائر 

المؤرخ في  08-93إنشاؤها بموجب المرسوم التشريعي رقم والتي تم  ،1الشركات ذات الأسهمانون العام و من الق

المتعلق بسوق القيم   1993-5- 23المؤرخ في  10-93رقم  المتمم والمعدل بالمرسوم التشريعي 25-4-1993

  المتداولة 

  :  2التاليةوتسيير بورصة الجزائر من خلال الهيئات 

 ؛COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  �

 ؛IOBوسطاء في عمليات البورصة  �

، وهي شركة ذات أسهم تسيير المعاملات التي تجرى حول القيم SGBVMشركة تسيير القيم المنقولة  �

حيث لا المقبولة في البورصة يتمثل رأسمالها في الأسهم المخصصة للوسطاء في عملية البورصة المنقولة 

تتب في قسط من رأسمال هذه الشركة،كما أا يصبح اعتماد أي وسيط اعتمادا فعليا إلا بعد أن يك

  .3تتلقى عمولات مقابل العمليات التي تجرى في البورصة

  : ساهمة وذلك من خلالويمكن للبورصة أن تلعب دور مهم في حوكمة شركات الم

البورصة والتي تسعى من خلاله إلى التأكد من أن الشركات المقبول تداول  لجنة تنظيم ومراقبة عملياتالدور الرقابي ل �

قيمها المنقول في البورصة تتقيد بالأحكام التشريعية والتنظيمية السارية عليها ولاسيما في مجال القيم المنقولة وعقد 

  ابة وعمليات النشر القانونية؛الرقالجمعيات العامة، وتشكيلة أجهزة الإدارة و 

الية والوسطاء في الجنة بإجراء التحقيقات لدى الشركات التي تلتجئ إلى التوفير العلني والبنوك والمؤسسات الم قيام �

 ؛هما الرقابيةلم جنةلال وذلك قصد تنفيذعمليات البورصة، 

تحديد هذه سهر اللجنة لحماية السوق على مراعاة قواعد أخلاقيات المهنة التي تفرض نفسها على المتعاملين في السوق و  �

  :بالمبادئ  التالية اللائحة في تحديد قواعد أخلاقيات المهنةأن تأخذ هذه  يجب نة، بحيثالقواعد في لائحة تصدرها اللج

 وجوب معاملة جميع على قدم المساواة؛ �

 الأولوية الواجب إعطاءها لصالح الزبون؛ �

 توفير أوامر السحب التي يصدرها الزبائن بأحسن شروط السوق؛ �

 .تسريب معلومات سرية في غير محلهاعدم  �

                                                           
 34، الجريدة الرسمية الجزائرية ،السنة ثلاثون، العدد  المتعلق ببورصة القيم المنقولة 1993-5-23المؤرخ في  10-93رقم من المرسوم التشريعي  الأولىالمادة  1
 .نفسهمن المرسوم التشريعي المادة الثالثة  2
3
 .نفسهمن المرسوم التشريعي  18، 17، 16المادة  
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عاقبة كل للجنة بإنشاء غرفة ضمنها تعمل على م حيث تقوم للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةالدور التأديبي  �

فهذه  مخالفة تتعلق بالحقوق المهنية للوسطاء، وكذا مخالفة اللوائح التنظيمية والقواعد التشريعية، أما فيما يخص التحكيم

 .مؤهلة للفصل في مختلف النزعات التقنية المتعلقة بعمل البورصةالغرفة 

بورصة هو دون المستوى وذلك بالنظر لعدم وجود فصل بين المهام الرقابية والمهام الدور الرقابي لليبقى  بالرغم مما سبق

كما ،إجراءات وتقنيات سير عمل البورصةبالدور القانوني فيما يتعلق بسن  لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة إذا تقوم التنفيذية

وهذا ما بالضعف وقلة الشركات المدرجة ا  الجزائر بورصةتتميز  وإضافة لذلكالتأديبي والتحكيمي، تتولى في نفس الوقت الدور 

     .ت الراهنفي الوقفي إرساء مبادئ الحوكمة في الشركات الجزائري  أساسيلا تلعب دور  عنها يجعل اللوائح التنظيمية الصادر

  فيها الفاعلين الأساسين و  يةالجزائر الشركات آليات حوكمة :  الثالث بحثالم

تم إخضاع المؤسسات العمومية الاقتصادية للقانون  1993أفريل  25المؤرخ في  08-93في إطار المشروع التشريعي 

تخضع لنفس التنظيم الذي تدار به الشركات التجاري فيما يتعلق بإدارا وتسييرها، حيث أصبحت عبارة عن شركات مساهمة 

  :المستقلة وفق المكونات التالية

 ؛)الدولة(المساهمون  -

 مجلس الإدارة ومجلس المراقبة ومجلس المديرين؛ -

 الإدارة العليا؛ -

   ).مندوب الحسابات(أجهزة الرقابة  -

وانطلاقا مما سبق يمكن تقسيم آليات الحوكمة وبما فيها من فاعلين أساسين في الشركات الجزائرية إلى آليات داخلية  

  .وآليات خارجية

    داخليةالآليات  : المطلب الأول

  :الجزائر فيما يلي تتمثل الآليات الداخلية لحوكمة الشركات في 

  الجمعية العامة للمساهمين : الفرع الأول

  :وهي ثلاث أنواع على النحو التالي  

معدلة من القانون التجاري يقوم المؤسسون بعد التصريح بالاكتتاب  600حسب المادة :  الجمعية العامة التأسيسية -1

والدفعات باستدعاء المكتتبين إلى جمعية عامة تأسيسية حسب الأشكال والآجال المنصوص عليها عن طريق التنظيم، 

ه الجمعية أن رأس المال مكتتب به تماما، وأن مبلغ الأسهم مستحق الدفع، وتبدي رأيها في وذلك لكي تثبت هذ

المصادقة على القانون الأساسي الذي لا يقبل التعديل إلا بإجماع أراء جميع المكتتبين، وتعين القائمين بالإدارة الأوليين أو 
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، كما تفصل الجمعية العامة التأسيسية في تقدير 1اتأعضاء مجلس المراقبة وتعين واحد أو أكثر من مندوبي الحساب

 .2الحصص العينية

وتجتمع هذه الجمعية مرة واحدة على الأقل في السنة خلال الستة أشهر التي تسبق قفل : لعادية الجمعية العامة ا  -2

الحالة، ويقدم مجلس الإدارة السنة المالية، فيما عدا تمديد هذا الأجل بطلب من مجلس الإدارة أو مجلس المديرين حسب 

أو مجلس المديرين إلى الجمعية العامة جدول حسابات النتائج والوثائق التلخيصية فضلا عن ذلك يجب أن يشير مندوبو 

، كما يجب على مجلس الإدارة أو مجلس المديرين أن يبلغ المساهمين أم يضع 3الحسابات إلى إتمام المهمة المسندة إليهم

تقرير الس، جدول حسابات النتائج، تقرير مندوبي (ثلاثون يوم من انعقاد الجمعية الوثائق الضرورية  تحت تصرفهم قبل

لتمكينهم من إبداء الرأي عن دراية ) الحسابات المبين لنتائج الشركة خلال كل سنة مالية من السنوات الخمسة السابقة

 .4وإصدار قرار دقيق فيما يخص إدارة أعمال الشركة وتسيرها

تختص الجمعية العامة غير العادية وحدها بصلاحيات تعديل القانون الأساسي في كل : لعادية ا غير الجمعية العامة -3

أحكامه، ويعتبر كل شرط مخالف لذلك كما لم يكن، ومع ذلك لا يجوز لهذه الأخيرة أن ترفع من التزامات المساهمين، 

تمت بصفة منتظمة، وتبث الجمعية العامة غير العادية فيما يعرض عليها ما عدا العمليات الناتجة عن تجمع الأسهم التي 

 .5بأغلبية ثلثي الأصوات المعبر عنها

  مجلس الإدارة ومجلس المديرين : نيثاالفرع ال

بأسلوب جديد وعصري في إدارة  24/04/1993المؤرخ في  8-93جاء المشرع الجزائري في إطار المرسوم التشريعي 

شركات المساهمة والمتمثل في وجود مجلس للمديرين بدلا من وجود مجلس للإدارة بالشكل التقليدي المعروف في الإدارة، وسنحاول 

  : ة شركات المساهمة من خلال ما يلي التعرف على هذين الجهازين وأسلوما في إدار 

إدارة شركات المساهمة مجلس إدارة يتألف من ثلاثة أعضاء على الأقل ومن اثني عشر عضو على يتولى : مجلس الإدارة  -1

، والذي يتم انتخام من طرف الجمعية العامة التأسيسية أو العادية، وتحدد مدة عضويتهم في القانون الأساسي 6الأكثر

، كما يجوز إعادة انتخام أو عزلهم  من طرف الجمعية العامة العادية في 7دون أن يتجاوز ذلك الستة سنواتللشركة 

 : ، ومن أهم الأحكام الصادرة والتي تنظم عمل مجلس الإدارة ما يلي 8أي وقت

                                                           
1
  153، ص 2007 القانون التجاري، )10، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  600المادة  
2
  153، ص 2007 القانون التجاري، )10، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  601المادة  
3
  172 ، ص2007 القانون التجاري، )23، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  676المادة  

4
  172 ، ص2007 القانون التجاري، )23، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93يعي رقم المرسوم التشر  677المادة  

5
  171 ، ص2007 القانون التجاري، )23، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  674لمادة ا 

6
 .156 ، ص2007 القانون التجاري، )12، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  610ادة الم 

7
 ، ص2007 القانون التجاري، )12، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8- 93المرسوم التشريعي رقم  611لمادة ا 

156.  

8
 ، ص2007 القانون التجاري، )12، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8- 93المرسوم التشريعي رقم  613لمادة ا 

157.  
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والتي تخصص من رأسمال الشركة  %20يجب على مجلس الإدارة أن يكون مالكا لعدد من الأسهم تمثل على الأقل  �

 ؛1بأكملها لضمان جميع أعمال التسيير

مجالس إدارة لشركات مساهمة يكون مقرها  5لا يمكن للشخص الطبيعي الانتماء في نفس الوقت إلى أكثر من  �

 ؛2بالجزائر

من لا يجوز للأجير المساهم في الشركة أن يعين قائما بالإدارة إلا إذا كان عقد عمله سابق بسنة واحدة على الأقل  �

 ؛3تعينه ومطابق لمنصب العمل الفعلي

يخول مجلس الإدارة كل السلطات للتصرف في كل الظروف باسم الشركة، ويمارس هذه السلطات في نطاق موضوع  �

 ؛4الشركة مع مراعاة السلطات المسندة صراحة في القانون لجمعيات المساهمين

 ؛5رةيكون نقل مقر الشركة في نفس المدينة بقرار من مجلس الإدا �

لا تصح مداولة مجلس الإدارة إلا إذا حضر نصف عدد الأعضاء على الأقل، وتؤخذ القرارات بأغلبية أصوات الحاضرين  �

 ؛ 6ما لم ينص القانون الأساسي على أغلبية أكثر، ويرجح صوت رئيس الجلسة عند تعادل الأصوات

مجلس الإدارة كتم المعلومات ذات الطابع يتعين على القائمين بالإدارة ومجموع الأشخاص المدعوين اجتماعات  �

 ،7السري

تمنح الجمعية العامة لس الإدارة مكافأة عن نشاطات أعضائه مبلغ ثابتا سنويا عن بدل حضور ومكافآت نسبية  �

، وتتوقف هذه المكافآت 8يحدد مجلس الإدارة كيفيات توزيع المبالغ الإجمالية التي تمثل بدل حضور والنسب بين أعضاءه

  .  9سب كل حالة على دفع الأرباح للمساهمينالمكافآت ح

ويتولى الرقابة مجلس  ،وفقا لهذا النمط في الإدارة يتولى إدارة الشركة مجلس المديرين:  مجلس المديرين ومجلس المراقبة -2

بدور راقبة، ويتفادى هذا الأسلوب الجديد عيوب الأسلوب الكلاسيكي المعروف ذلك أن مجلس الإدارة ناذرا ما يقوم الم

فعال في اتخاذ القرارات، كما أن رقابة المساهمين على المسيرين عادة ما تكون رقابة وهمية، وسنحاول التعرف على هذا 

 :الأسلوب  في  الإدارة من خلال التعرف هذين السين فيما يلي 

                                                           
1
 .159، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  619المادة  

2
 .161 ، ص2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  625المادة  

3
 .157 ، ص2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8- 93المرسوم التشريعي رقم  615المادة   

4
 .159، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  622المادة  

5
 .161، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  625المادة  

6
  161، ص 2007التجاري القانون  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  626المادة  

7
 161، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  627المادة  

8
  .164 ، ص2007 القانون التجاري ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  632المادة  

9
  .219، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  727المادة  
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ويمارس وظائفه تحت رقابة يدير شركة المساهمة مجلس مديرين يتكون من ثلاث إلى خمسة أعضاء : مجلس المديرين   .أ 

، ويقوم هذا الأخير بتعين أعضاء مجلس المديرين الذي يشترط أن يكون من الأشخاص الطبيعيين ويسند 1مجلس المراقبة

 : ، ومن أهم الأحكام الصادرة والتي تنظم عمل مجلس المديرين ما يلي 2الرئاسة لأحد أعضاءه

 ؛ 3المراقبة عزل أعضاء مجلس المديرينيجوز للجمعية العامة بناءا على طلب من مجلس  �

يحدد القانون الأساسي مدة عضوية مجلس المديرين ضمن حدود تتراوح من عاميين إلى ست سنوات، وعند عدم وجود  �

 ؛ 4أحكام قانونية أساسية صريحة تقدر مدة العضوية بأربع سنوات

 ؛5يحدد عقد التعين كيفية دفع اجر أعضاء مجلس المديرين ومبلغه �

تع مجلس المديرين بالسلطات الواسعة  للتصرف باسم الشركة في كل الظروف، ويمارس هذه السلطات في حدود يتم �

 ؛ 6موضوع الشركة مع مراعاة السلطات التي يخولها القانون صراحة لس المراقبة وجمعيات المساهمين

 ؛ 7ساسي للشركةيتداول مجلس المديرين ويتخذ قراراته حسب الشروط التي يحددها القانون الأ �

يقدم مجلس المديرين مرة كل ثلاث أشهر على الأقل تقرير، وعند اية كل سنة مالية تقرير لس المراقبة حول تسييره  �

للشركة؛ كما يقدم مجلس المديرين لس المراقبة بعد قفل السنة المالية كل من جدول حسابات النتائج، والميزانية ، وتقرير 

 ؛8ونشاطها خلال السنة المالية المنصرمةعن حالة الشركة 

، ولكن لا تمنح هذه المهمة لصاحبها سلطة إدارة أوسع من تلك 9الشركة في علاقتها مع الغير يمثل رئيس مجلس المديرين �

 .  10مجلس المديرين التي منحت للأعضاء الآخرين في

مجلس الشركة التي اتبعت في إدارا أسلوب مجلس المديرين يتعين عليها أن تتبعه بمجلس أخر وهو إن :  مجلس المراقبة  .ب 

من سبعة أعضاء كحد أدنى واثني عشر عضو   مجلس المراقبة، الذي يتولى الرقابة عليه وعلى إدارته للشركة، ويتكون المراقبة

ة أو العادية، ويمكن إعادة انتخام ما لم ينص القانون ، ويتم انتخام من طرف الجمعية العامة التأسيسي11كحد أقصى

دون تجاوز ست سنوات في حالة التعين من هذا الأخير الأساسي على خلاف ذلك، وتحدد فترة وظائفهم بموجب 

                                                           
1
 166، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  643المادة  

2
  166، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  644المادة  

3
  166، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  645المادة  

4
  166، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  646المادة  

5
 166، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  647المادة  

6
  167، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  648المادة  

7
  167، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  650المادة  

8
  168، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  656المادة  

9
  167، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  652المادة  

10
 167، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  653المادة  

11
 168، ص 2007ون التجاري القان ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  657المادة  
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، ومن أهم القيود الواردة في القانون 1لة التعيين بموجب القانون الأساسياطرف الجمعية العامة والثلاث سنوات في ح

 :  2لتجاري على عضوية مجلس المراقبة ما يليا

 لا يمكن لأي عضو من مجلس المراقبة الانتماء إلى مجلس المديرين؛ �

 ؛)من رأسمال الشركة %20(بتسييرهم يجب على أعضاء مجلس المراقبة أن يحوزوا على أسهم الضمانات الخاصة  �

 .الس مراقبة يقع مقرها في الجزائرمج 5إلى أكثر من لا يحق لعضو مجلس المراقبة الطبيعي الانتماء في نفس الوقت   �

  : 3هذا وتتمثل أهم الأحكام الصادرة  والمنظمة لعمل مجلس المراقبة فيما يلي 

  استدعاء الس وإدارة المناقشات؛ ينتخب مجلس المراقبة على مستواه رئيسا يتولى  �

يراها ضرورية ويمكنه أن يطلع على الوثائق التي يراها مفيدة  يقوم مجلس المراقبة في أي وقت من السنة بإجراء الرقابة التي �

 للقيام بمهمته؛

 للجمعية العامة ملاحظاته على تقرير مجلس المديرين وعلى حسابات السنة المالي؛يقدم مجلس المراقبة  �

عضاء الحاضرين لا تصح مداولات مجلس المراقبة إلا بحضور نصف عدد أعضاءه على الأقل، وتتخذ القرارات بأغلبية الأ �

 أو الممثلين، ويرجح صوت الرئيس عند تعادل الأصوات؛

تمنح الجمعية العامة لأعضاء مجلس المراقبة مبلغا ثابت كأجر مقابل نشاطهم، كما يمكن لهذا الس منح أجور استثنائية  �

 .لأعضائه  عن المهام أو الوكالات المعهودة لهم

 )الإدارة التنفيذية (الإدارة العليا :  الفرع الثالث

أكد ميثاق الحكم الراشد في الجزائر على ضرورة أن يقوم مجلس الإدارة باختيار وتنصيب الإدارة العليا للشركة والتي تتولى مهام تسير 

هداف المقدرة من طرفها تكون الأجور والأ أكد على ضرورة أن ه، كماالأنشطة اليومية للشركة، والتي تضطلع بمهامها تحت إشراف

  : 4العليا تنفيذها ما يليمتناسقة مع مصلحة الشركة، وتتمثل أهم الواجبات المنوط بالإدارة 

 إعداد واقتراح إستراتيجية الشركة وعرضها على مجلس الإدارة؛ �

 تنفيذ هذه الإستراتيجية بعد اعتمادها في شكل مخططات سنوية وميزانيات معتمدة؛ �

 ضمان الإشراف والمراقبة على تسيير الشركة؛  �

 قرير س الإدارة بالنتائج المحققة مقارنة مع الأهداف المحددة ضمن الإستراتيجية المعتمدة؛تقديم ت �

 .تزويد مجلس الإدارة بالمعلومات التي تمكنه من قيادة ومراقبة نشاطات الشركة �

  

 
                                                           

1
 168، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  662المادة  

2
  169 -168، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8- 93المرسوم التشريعي رقم  659،664، 661 وادالم 

3
  169 -168، ص 2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8- 93المرسوم التشريعي رقم  667، 656، 655 666واد، الم 

  

4
  41 ، مرجع سابق، صميثاق الحكم الرشيد في الجزائر 
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  المراجعة الداخلية : الفرع الرابع 

رقم  القانون التوجيهي للشركات العمومية الاقتصادية إطارفي لأول مرة المشرع الجزائري بوظيفة المراجعة الداخلية  اعترف

يتعين على الشركات الاقتصادية العمومية تنظيم " أنه على منه 40، حيث نصت المادة 12/1/1988المؤرخ في  88-1

ي قد نون الجزائر اوذا يكون الق، 1"فة مستمرة أنماط سيرها وتسييرهاهياكل داخلية خاصة بالمراقبة في الشركة وتحسين بص

  .الاقتصادية بإنشاء قسم تحت سلطة مجلس الإدارة يتولى مهمة تقييم طرق تسيير هذه الشركاتالشركات ألزم 

  الآليات الخارجية لحوكمة الشركات في الجزائر: الثاني المطلب

  :الجزائر فيما يلي لحوكمة الشركات في  ارجيتتمثل الآليات الخ

  )الحسابات محافظو(التدقيق الخارجي :  الفرع الأول

يتولى رقابة أعمال الشركة ومجلس إدارا أو أكثر  ألزم القانون التجاري الجزائري شركات المساهمة بتعين مندوبا للحسابات

يتم تعينه من طرف الجمعية العامة العادية للمساهمين لمدة ثلاث سنوات ويتم اختيارهم من بين المهنيين  ،وتدقيق حساباا

يعد " على أنهمحافظ حسابات   01- 10من قانون  22المادة  عرفت وفي هذا الإطار، 2المسجلين على جدول المصف الوطني

حسابات ت مسؤوليته مهمة المصادقة على الخاص وتح باسمهكل شخص يمارس بصفة عادية  محافظ للحسابات

، وتتمثل مهمتهم الدائمة باستثناء التدخل في التسيير  3"المعمول به ومطابقتها لأحكام التشريع هاالشركات والهيئات وانتظام

  :4في

 التحقيق في الدفاتر والأوراق المالية للشركة وفي مراقبة انتظام حسابات الشركة وصحتها؛ �

 المعلومات المقدمة في تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين حسب الحالة؛التدقيق في صحة  �

 التدقيق في صحة الوثائق المرسلة إلى المساهمين حول الوضعية المالية للشركة وحساباا؛ �

 وحسابات الشركة والموازنة وصحة ذلك؛المصادقة على انتظام الجرد  �

 ؛التأكد من احترام مبدأ المساواة بين المساهمين �

إعلام المسيرين و الجمعية العامة أو هيئة المداولة، بكل نقص قد اكتشفه أو اطلع عليه ومن طبيعته أن يعرقل استمرار  �

 ؛5استغلال الشركة

                                                           
1
، الجريدة الرسمية الجزائرية ،السنة الخامسة وعشرون، العدد  المتضمن القانون التوجيهي للمؤسسات العمومية الاقتصادية، 12/1/1988المؤرخ في  1- 88القانون  40المادة  
  36، ص 2
2
 188 ، ص2007القانون التجاري  ،25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  4مكرر  715المادة  

3
، الجريدة الرسمية الجزائرية ،السنة  ات والمحاسب المعتمدالمتعلق بمهن الخبير المحاسب ومحافظ الحساب، 2010/ 29/6المؤرخ  01- 10من القانون رقم   22المادة  

  7، ص42السبعة والأربعون، العدد 
4
  .مادة نفسهاالالفقرة الثانية من  
5
 7ص ، مرجع سابق، المعتمداسب ــــــــــــــــــــــــالمتعلق بمهن الخبير المحاسب ومحافظ الحسابات والمح، 2010/ 29/6المؤرخ  01- 10من القانون رقم   22المادة  
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إبداء الرأي في شكل تقرير خاص حول إجراءات الرقابة الداخلية المصادق عليها من مجلس الإدارة أو مجلس المديرين أو  �

 المسير؛

المدعمة والمدمجة وصورا الصحيحة، وذلك على أساس الوثائق المحاسبية وتقرير الحسابات وانتظام  المصادقة على صحة  �

 . 1محافظي الحسابات لد الفروع أو الكيانات التابعة لنفس مركز القرار

ا مناسبة، كما يمكنهم استدعاء التي يروهذا وأجاز المشرع لمحافظو الحسابات طيلة السنة بإجراء التحقيقات والرقابات 

التقارير الواجب على محافظو  01-10من قانون  25كما أوضحت المادة   ،الجمعية العامة لانعقاد في حالة الاستعجال

  في إطار مهمتهم الحسابات إعدادها

الرصانة في أداء من الحسابات بدرجة عالية لمشرع على ضرورة أن يتحلى محافظ هذا وفي إطار أخلاقيات المهنة نص ا

مهامه وأن يحرص في حياته الخاصة والمهنية على تجنب كل تصرف من شأنه المساس بكرامة المهنة وشرفها، وتأدية مهمته بصرامة 

  .2وهدوء، كما يجب أن تستند الإجراءات إلى المقاييس التي تنشرها النقابة أو القواعد المتعارف عليها عموما

  حوكمة الشركات في الجزائر تطبيق ونية الداعمة لالأطر القان: الفرع الثاني

جاءت متوافقة مع مبادئ حوكمة الشركات الصادرة أن المشرع الجزائري أصدر العديد من القوانين التي  ترى الباحث

ومن أهم هذه هذا وبالرغم أن المشرع لم يصرح بذلك مباشرة ، ت الجزائريةالشركاالحوكمة في من شأا دعم والتي  ،OCDEعن

  :القوانين ما يلي 

، والذي بموجبه بدأ سريان مفعول النظام المحاسبي المالي المتضمن النظام المحاسبي المالي 113-07القانون رقم  -1

SCF  4، وسعت الجزائر من خلاله إلى تحقيق جملة من الأهداف أبرزها2010 ينايرفي أول: 

 الممارسات العالمية؛تقريب الممارسات المحاسبية في الجزائر من  �

التمكن من إعداد معلومات دقيقة تعكس الصورة الصادقة المعبرة الوضعيات المالية للشركات الجزائرية وذلك دف  �

 والأجنبية؛تسهيل التعاملات المالية والمحاسبية بين الشركات الجزائرية 

بالقواعد المحاسبية، وتسهيل مراجع الحسابات من خلال التقليل من الأخطاء المتعلقة بالتلاعب الإداري وغير الإداري  �

 تبني قواعد أكثر وضوح؛

 توفر النظام المحاسبي المالي على الإجابات الملائمة لاحتياجات المستثمرين الحالية والمستقبلية؛   �

من المشاكل في اختلاف محاولة جلب المستثمر الأجنبي من خلال تدويل الإجراءات والمعاملات المالية والمحاسبية لوقايته  �

  . النظم المحاسبية

                                                           
1
  ��#C من القانون  24لمادة ا 

2
، الجريدة  الخبير المحاسب ومحافظ الحسابات والمحاسب المعتمد ةمهنالمتضمن لقانون أخلاقيات ، 1996/ 15/4المؤرخ  136- 96من المرسوم التنفيذي    2المادة  

  .24العددالرسمية الجزائرية ،السنة الثالثة وثلاثون، 

  74العددالجريدة الرسمية الجزائرية ،السنة الرابعة والأربعون،  ،المتضمن النظام المحاسبي المالي، 25/11/2007المؤرخ في  11- 07ن رقم قانو  3
4
مجلة الابتكار والتسويق، جامعة سيدي بلعباس، واقع مهنة التدقيق في الجزائر بين الإصلاحات المحاسبية المالية ومعايير التدقيق الدولية،  زوهري جليلة، صالح إلياس، 

    88الجزائر، بدون سنة نشر، العدد الثاني، ص 
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لنظام المحاسبي المالي أن يساهم في ترسيخ مبادئ الحوكمة في الشركات الجزائر، وخاصة فيما لوانطلاقا من هذه الأهداف يمكن 

  .يتعلق بمبدأ الإفصاح والشفافية الذي تعد المعايير المحاسبية إحدى أهم دعائمه

 :  1والذي يهدف إلى بالوقاية من الفساد ومكافحةالمتعلق  01-06رقم القانون  -2

 دعم التدابير الرامية إلى الوقاية من الفساد ومكافحته؛ �

 تعزيز النزاهة و المسؤولية والشفافية في تسيير القطاعين العام والخاص؛ �

 .استرداد الموجوداتتسهيل ودعم التعاون الدولي والمساعدة التقنية من أجل الوقاية من الفساد ومكافحته بما في ذلك  �

، وتعتبر 2على إنشاء هيئة وطنية للوقاية من الفساد ومكافحته 01-06ومن أجل تحقيق هذه الأهداف نص القانون 

اقتراح سياسة شاملة للوقاية من الفساد تتولى ، 3الهيئة سلطة إدارية مستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي

  .4عمومية والأموالتعكس النزاهة والشفافية والمسؤولية في تسيير الشؤون 

مبادئ العامة  التحليل مستوى مساهمة الإطار القانوني الجزائري في إرساء : الرابع  بحثالم

  حوكمة الشركاتل

الجزائري في يساهم الإطار القانوني  ىإلى أي مد:  المبحث سنحاول الإجابة على السؤال التاليهذا من خلال 

  ؟ إرساء المبادئ العامة  لحوكمة الشركات في الجزائر

 الجزائر لمعرفةفي المساهمة شركات ينظم أعمال الإطار القانوني والرقابي الذي  كل من تحليلولتحقيق ذلك سنقوم ب

المبادئ الصادرة عن منظمة  على تحلينناتند في نسوس، في مجال إرساء المبادئ العامة لحوكمة الشركات هذا الأخير مستوى مساهمة

 .2004في سنة  والتنمية الاقتصادي  التعاون

 :حماية حقوق المساهمين  -1

ولاسيما ما يتصل بالحقوق الأساسية لحملة , المساهمينحقوق على شركات المساهمة القوانين وأنظمة الكثير من تنص 

والحق في انتخاب هيئات التسيير ، العامة للشركة المساهمة الجمعياتحق حملة الأسهم في المشاركة باجتماعات في الأسهم والمتمثلة 

 افظالمالية وتقرير مح القوائممناقشة الاطلاع و في الحق و  التصويتوالحق في والمصادقة على كل عقود الشركة أو جزء منه،  أو عزلها 

، د تصفيتها في الحصول على نصيب من الأرباح المقرّر توزيعها ونصيبهم من موجودات الشركة عن المساهمينوأخيرا حق , الحسابات

 الأساسي للشركة هو الذي يحدد لتجاري  الجزائري على أن القانونمن القانون ا 685المادة  صتوقد نفبالنسبة لحق التصويت 

على أنه لكل مكتتب عدد  من القانون التجاري 603عدد الأصوات التي يحوزها كل مساهم في الجمعيات كما أكدت المادة 

  من العدد الإجمالي للأسهم  %5معين الأصوات يعادل عدد الحصص المكتتب ا دون أن تتجاوز 

                                                           
1
  4، ص14، العددائرية ،السنة الثلاثة والأربعونالجريدة الرسمية الجز ، المتعلق بالوقاية من الفساد ومكافحة، 2006/ 20/2المؤرخ  01-06من القانون   2المادة  
2
  .7ص نفسه القانونمن   17المادة  
 .7، صنفس القانون من 18المادة  3
 .8، صنفس القانون من 18المادة  4
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ضرورة   على 680والمادة  687نصت المادة  وأما بالنسبة لحق المساهمين في الاطلاع على المعلومات الضرورية فقد

وبنص مشاريع القرارات التي  ،العامين بمعلومات المتعلقة بأسماء القائمين بالإدارة والمديرينتزويد المساهمين قبل انعقاد الجمعية العامة 

 ،ةالتلخيصيوالوثائق  ،لنتائجا وجدول حسابات ،ول الأعمالاوجد ،مجلس المديرين قدمها مجلس الإدارة وتقرير مجلس الإدارة أو

يتسنى لكي وذلك  ،تقرير الخاص بمندوبي الحسابات والأجور المدفوعة للأشخاص المتحصلين على أعلى أجرالو والحصيلة 

    .مراقب الحسابات حول القضايا المشكوك فيهاو  مراجعتها وتوجيه الأسئلة إلى رئيس وأعضاء مجلس الإدارة للمساهمين

كلا , القائمين بإدارةمن تضارب المصالح ومن سوء تصرف  المساهمينودف حماية  زائرالإطار القانوني في الجهذا ويلزم 

وبعد تقديم تقرير من محافظ (استئذان الجمعية العامة مسبقا من أعضاء مجلس الإدارة والمدراء التنفيذيين في الشركات المساهمة ب

ويكون الأمر كذلك بالنسبة ا سواء بشكل مباشر أو غير مباشر، الشركة وأحد القائمين بإدارقبل عقد أي اتفاقية بين ) الحسابات

وهذا ما جاء في نص  ،الشركة مالكا شريكا  ومؤسسة أخرى وذلك إذا كان احد القائمين بالإدارةللاتفاقيات التي تتم بين الشركة 

أي اتفاق بين الشركة وأحد القائمين بإدارتها ة البطلان، عقد لا يجوز تحت طائل "معدلة من القانون التجاري  628المادة 

ويكون . سواء  كان بصورة مباشر أو غير مباشر إلا بعد الجمعية العامة مسبقا وبعد تقديم تقرير من محافظ الحسابات

بالإدارة  الشركة الأمر كذلك بخصوص الاتفاقيات التي تعقد بين الشركة ومؤسسة أخرى وذلك إذا كان احد القائمين 

أم لا، مسيرا أم قائما بالإدارة أو مدير للمؤسسة وعلى القائم بالإدارة الذي يكون حالة من الحالات  مالكا شريكا

من نفس القانون على ضرورة أخذ ترخيص  670وهذا وقد نصت المادة ، 1"المذكورة أن يصرح بذلك إلى مجلس الإدارة

  واحد أعضاء مجلس المديرين أو مجلس المراقبةاتفاق بين الشركة  مسبق من مجلس المراقبة قبل عقد أي

ومجلس  الشركاتهذه إدارة مجلس أعضاء ومن سوء تصرف من تضارب المصالح وفي إطار حماية المساهمين كذلك 

من تعين  6مكرر  715كما جاء في المادة  يمنع المشرع الجزائري, فعليا شؤوا لبية الأسهم فيها والمسيطرين علىومالكي غا مراقبتها

  :2منالمساهمة  مندوب للحسابات في شركات

 ؛الرابعة، بما في ذلك القائمين بالإدارة وأعضاء مجلس المديرين ومجلس مراقبة الشركةجة لغاية الدر  والأصهارالأقرباء   -

التي يمتلكون عشر رأسمال الشركة أو إذا كانت وأزواجهم القائمون بالإدارة وأعضاء مجلس المديرين أو مجلس المراقبة    -

 ؛هذه الشركات الشركة نفسها تمتلك عشر رأسمال

غير نشاط مندوب الحسابات على أجرة أو مرتبا، إما من أزواج الأشخاص الذين يتحصلون بحكم نشاط دائم  -

 القائمين بالإدارة أو من أعضاء مجلس المديرين أو من مجلس المراقبة؛

وظائف غير وظائف مندوب الحسابات في أجل خمس سنوات ابتداء الأشخاص الذين منحتهم الشركة أجرة بحكم  -

 من تاريخ إاء وظائفهم؛ 

 .سنوات 5الأشخاص الذين كانوا قائمين بالإدارة أو أعضاء في مجلس المديرين أو مجلس المراقبة في أجل   -

                                                           
1
  162، ص 2007القانون التجاري ، )15، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8- 93، المرسوم التشريعي رقم 628المادة  
2
، 2007القانون التجاري ، )32، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93التشريعي رقم ، المرسوم 6مكرر  715المادة 
  1892 ص
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المشاركة التي تضمن حماية مصالحهم كحق  س به من الحقوقبأ سبق يتضح أن المشرع الجزائري أعطى جزء لامما 

خرى المدرجة في جداول العامة للشركة ومناقشة التقارير المالية وتقرير مراقب الحسابات وكافة القضايا الأ الجمعيةباجتماعات 

وغيرها من الحقوق  توزيعها على الأعضاءمثل تعيين مراقب الحسابات وتحديد أجوره  وإقرار نسبة الأرباح الواجب , الاجتماعات

وهو بذلك يأتي  ،على أوضاع الشركة لحماية مصالحهم عوذا يكون المشرع الجزائري قد اقر بحق المساهمين بالإطلا المذكورة سابقا،

ساهمين وحقهم والمتعلق بضرورة حماية الم OECDمتوافقا مع ما نص عليه المبدأ الثاني من مبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن 

  .في الاطلاع على الوثائق والبيانات الضرورية للشركة

التي لم يكن فيها المشرع الجزائري دقيقا، خاصة فيما يتعلق بعدد الأسهم هناك بعض النقائص فولكن بالرغم من ذلك 

التي يجب يمتلكه المساهم حتى يتمكن من حضور اجتماعات الجمعية العامة، إذ لم يشترط القانون نصاب معين للحضور واكتفى 

  . من القانون التجاري 6741من المادة  بتحديد النصاب الإجمالي لصحة انعقاد الجمعية العامة وهو ما بينته الفقرة الثانية

  العادلة بين المساهمينالمعاملة  -2

ق المساواة بينهم من حيث قيح وذلك بما  العادلة بين المساهمينالمعاملة  على ضرورة أكدت مبادئ حوكمة الشركات 

وحمايتهم من النتائج المترتبة على عملية التداول في  ،حقوق التصويت على القرارات الأساسية في اجتماعات الهيئة العامة للشركة

وتمكين حاملي أقلية الأسهم من الدفاع عن , عتيادية مع الأطراف ذوي العلاقةالمعلومات الداخلية أو أبرام الصفقات غير الا

  .في الشركة أو حملة غالبية الأسهمانتهاك حقوقهم من قبل المسؤولين 

خلي لتجنب حالات التعارض في المصالح أحد أهم الآليات المستخدمة في حوكمة وتعد عملية حضر التداول الدا

عضاء مجلس لأعدم السماح  التجاري، والتي نصت على من القانونمعدلة  628المادة والتي أقرها المشرع الجزائري في  ،الشركات

الإدارة بالانتفاع من أية مصالح لهم مباشرة أو غير مباشرة في صفقات أو عقود تبرم مع الشركة إلا بعد الحصول على موافقة 

لإدلاء بأصوام أو عضاء مجلس الإدارة الأكما لا يسمح , العامة في الشركة والكشف عن طبيعة هذه المصالح ومداها الجمعية

ما تكون لهم فيه مصلحة مباشرة أو غير مباشرة من دون الكشف عن ذلك والتصريح بطبيعته ومدى هذه برام إالمشاركة في 

عن جدوى هذا الحضر في ظل لكن السؤال هنا هو  ؛المصلحة للأعضاء الآخرين غير المستفيدين والحصول على موافقة أغلبيتهم

  ؟غياب الإفصاح

مكرر  715العادلة بين المساهمين وذلك من خلال ما جاء في نص المادة المعاملة  أكد المشرع الجزائري على ضرورة كما

  .من القانون التجاري والتي أكدت على جميع الأسهم في الشركة تتمتع بنفس الحقوق والواجبات 42

ت نص, العامة للشركة الجمعيةعلى القرارات الأساسية في اجتماعات  المساهمينوفي مجال ممارسة حقوق التصويت لكافة 

على أن يكون لكل مساهم في الشركة عدد من الأصوات يساوي عدد الأسهم التي من القانون التجاري معدلة  6031المادة 

                                                           
لعادية إلا إذا كان عدد لا يصح  تداول الجمعية العامة غير ا" بأنه ، 25/04/1993المؤرخ في  8- 93من المرسوم التشريعي رقم  674جاء في الفقرة الثانية من المادة  1

الجريدة الرسمية الجزائرية (، "المساهمين الحاضرين أو الممثلين يملكون النصف على الأقل ربع الأسهم التي لها الحق في التصويت ولا يشترط أي نصاب في الدعوة الثانية
  171، ص 2007القانون التجاري ) 23، على ص 25/4/193مؤرخة في   27
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من نفس القانون على أن يكون معدلة   6842كما نصت المادة  ،من اموع الإجمالي للأسهم  %5دون أن تتجاوز ا  أُكتتب

 7125و  جديدة7094و  معدلة6913هذا وأكدت كل من المواد. سهم صوت بأسهم رأس المال ولكلحق التصويت مرتبط 

إلا بقرار من الجمعية العامة غير العادية كما يجوز لها لا يتخذ قرار زيادة رأس المال أو استهلاكه أو تخفيضه أن على  معدلة 

بمبدأ  هذا سلا يجوز بأي حال من الأحوال أن يم تفويض لس الإدارة أو مجلس المديرين كل الصلاحيات لتحقيق ذلك غير أنه

      .  المساواة بين المساهمين

من القانون التجاري على أنه يجوز لممثلي أصحاب الأسهم معدلة  7136وفي إطار المعاملة العادلة كذلك نصت المادة 

بالمركز الوطني ) بتخفيض رأس المال بدون مبرر للخسائر ةالخاص(أو الدائنين الذين يكون دينهم سابقا لتاريخ إيداع محضر المداولة 

  . للسجل التجاري أن يعارضوا تخفيض رأس المال في أجل ثلاثين اليوم

ظ الحسابات في فيقوم محا أن من القانون التجاري على معدلة 4مكرر  715هذا وفي نفس الإطار نصت المادة 

   .ة بين المساهمينالتأكد من احترام مبدأ المساوابشركات المساهمة 

 تضمن المعاملة العادلة لصغار حملة الأسهم في الشركات المساهمةمما سبق يتضح وجود جزء لا بأس به من المؤشرات التي 

الحقوق والواجبات  في ةوالمساوا حضر التداول الداخلي لتجنب حالات التعارض في المصالحالجزائر وخاصة ما يتعلق بموضوع 

، ولكن بالرغم من ذلك هناك مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةجاءت به  تسق مع ماوهذا ما يلجميع حملة الأسهم  

أية إجراءات  بورصة الجزائرلم تتضمن قواعد إدراج أسهم الشركات المساهمة للتداول في إذ بعض النقائص فيما يتعلق ذا المبدأ 

ح عن معلومات المطلعين على المعلومات والأسرار الداخلية لتلك الشركات والآليات التي يمكن تطبيقها من قبل بشأن الإفصا 

ضرورة الإفصاح عن  حتى ، كما أن إجراءات الإدراج كذلك لم تتناولحاملي أقلية الأسهم للتعويض عن انتهاك حقوقهم فيها

   .فقط بالإفصاح عن القوائم الماليةواكتفîت الإدارة ومندوبي الحسابات  تقارير مجلس

عاملة عدم وجود م مما يدل الأقلية في مؤشر حماية مستثمرين7173احتلت المرتبة إلى أن الجزائر  الإشارةيجب  الأخيروفي 

   .مناسببالرغم من توفر إطار قانوني  العادلة لصغار حملة الأسهم في شركات المساهمة الجزائرية 

  المصالححقوق أصحاب  -3

حقوق أصحاب المصلحة الآخرين في الشركة والمدى الذي يسمح لهم بتملك جزء من  الجزائرلم يتناول الإطار القانوني في  

عدا ,  الشركة أو المشاركة في إداراوكذلك الاطلاع على العمليات الأساسية في, لحصول على نسبة معينة من الأرباحالأسهم أو ا

بشأن حقوق الدائنين في الشركة حيث أكدت على ضرورة جعل الديون من القانون التجاري  246المادة  كل من  ما أشارت إليه

                                                                                                                                                                                     
  154، ص 2007القانون التجاري ، )11، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8- 93سوم التشريعي رقم المر  603المادة  1
2
  176، ص 2007التجاري القانون ، )25، ص25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  684المادة  

3
  178، ص 2007القانون التجاري ، )26، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  691المادة  

4
  185، ص 2007القانون التجاري ، )30، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  709المادة  

5
  186، ص 2007القانون التجاري ، )30، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  712المادة  

6
  186، ص2007القانون التجاري ، )30، ص25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  713المادة  
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من نفس القانون إذ  247الأجل بالنسبة للمدين في حال إفلاس الشركة المدينة، وما نصت عليه المادة حالة غير المستحقة 

الصادرة من العقارية المنقولة أو العقارية بغير عوض بتصرفات نقل للملكية أكدت على عدم جواز التمسك قبل جماعة الدائنين 

 .منذ تاريخ التوقف عن الدفع) شركةال(المدين 

 والشفافية الإفصاح -4

الخاصة  يعتبر مبدأ الإفصاح والشفافية من أهم مبادئ حوكمة الشركات التي أكدت عليها اغلب التقارير واللوائح 

 ةالمتطلبات الأساسية للإفصاح والشفافية الواجبيتناول إلا جانبا بسيط من ي لم الجزائر  وبالرغم من هذا فالمشرعوكمة الشركات، بح

  .المتضمن النظام المحاسبي المالي 11-7القانون رقم في إطار أغلبها  والتي جاءت المساهمة الالتزام ا،على شركات 

"  والتي نصت على أنه 10ما نصت علية المادة افية فوالش بالإفصاحومن بين أهم ما أكد عليه هذا القانون فيما يتعلق 

بعملية مسك المعلومات التي تعالجها يجب أن تستوفي المحاسبة التزامات الانتظام والمصداقية والشفافية المرتبطة 

  " ورقابتها وعرضها وتبليغها

أنه يجب على شركات  من نفس القانون على 25المادة نصت  كذلك  عن المعلومات المحاسبية وفي إطار الإفصاح

المساهمة أن تقوم  بـإعداد كشوف مالية سنوية على الأقل والتي تتضمن الميزانية، جدول حسابات النتائج، جدول تغير الأموال 

منه على وجوب  26، كما نصت المادة 1الخاصة، وملحق يبين القواعد والطرق المحاسبية المستعملة ويوفر معلومات مكملة للميزانية

رض الكشوف المالية بصفة وفية الوضعية المالية للشركة ونجاعتها وكل تغير يطرأ على حالتها المالية، كما يجب أن تعكس هذه أن تع

  .الكشوف مجمل العمليات والأحداث الناجمة عن معاملات الشركة وأثار الأحداث المتعلقة بنشاطها

الحسابات في أبداء رأيه بشأن عدالة وصحة ما تعبر  افظمح أهمية دور أكد القانون الجزائري على الإطارهذا وفي نفس  

فضلا عن تصوير نموذج  ،والقوانين الخاصة بمهنته التعليماتريره الذي حددت مضامينه وذلك في تق ،عنه التقارير المالية للشركات

عن أية معلومات من شأا أن تؤثر  لما يجب أن يكون عليه هذا التقرير بما يكفل التأكيد على أهمية الإفصاح والشفافية والكشف

، ووحد من 2وضع الس الوطني للمحاسبة المعايير الجزائرية للتدقيق هذا وقد، على نتائج الأعمال والمركز المالي للشركات المعنية

   .خلالها نماذج لمختلف التقارير والرسائل الصادرة عن محافظ الحسابات وهذا دف زيادة الشفافية

سوق المال الجزائري فإنما يستجيب في الوقع للاحتياجات الدولة باعتبارها صاحبة النسبة  متطلبات الإفصاح فيأما عن 

، ويظهر ذلك جليا من خلال غياب نصوص قانونية واضحة وصريحة منظمة لإشهار ∗الكبيرة من رأسمال الشركات المدرجة

على توفير الحد الأدنى للإفصاح  فقط  الإشهار مركزها المالية، ويقتصر أعمالها وكشف حقيقة وسيرالمعلومات المتعلقة بالشركات 

هذا فضلا على أن النصوص القانونية لبورصة . عادة ما يتأخر صدورهماوالتي  ،كنشر الميزانية السنوية وجدول حسابات النتائج

                                                           
 5، ص74الجزائرية ،السنة الرابعة والأربعون، العددالجريدة الرسمية ، المتضمن النظام المحاسبي المالي، 25/11/2007المؤرخ في  11- 07قانون رقم  25المادة   1
  المتضمن المعايير الجزائرية للتدقيق، 4/02/2016المؤرخ في  002الس الوطني للمحاسبة، المقرر  2
∗
  )صيدال الأوراسي، سونلغاز(تحوز الدولة على نسبة كبير من رأسمال الشركات المدرجة  
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وتكتفي فقط بإلزامها بنشر القوائم تقارير مجلس الإدارة ولا تقارير محافظو الحسابات بنشر لزم الشركات المدرجة فيها الجزائر لا تُ 

  .زال لم يرقى إلى المستوى المطلوبفي الجزائر ما، مما يؤكد على أن الإفصاح المالية السنوية

الملائم لإفصاح ا تجبر شركات المساهمة على لنصوص القانونية التيلانطلاق مما سبق يتضح بأن هناك غياب شبه كلي 

 .على هذه الشركاتالمبني على دقة وشفافية المعلومات، وهذا ما يترتب عليه ضعف الرقابة 

 ومجلس المديرين مسؤوليات مجلس الإدارة  -5

تشكيلة بيكل و  ولاسيما ما يرتبط, القضايا ذات الصلة بمجلس الإدارة منالجزائري العديد القانون التجاري  ناولت

 العلياالإشراف على الإدارة  في هدور و  ومداولاته ,والسلطات الممنوحة له هأعضاءاطتها اختيار والكيفية التي يتم بوسالإدارة  مجلس

وتعتبر استقلالية أعضاء مجلس المراقبة عن مجلس المديرين أحد أهم  ،بالإضافة إلى المكافآت التي يحصل عليها ,المساهمة شركاتل

لا يمكن لأي عضو من "  661في المادة الآليات المستخدمة في حوكمة الشركات والتي نص علها القانون التجاري الجزائري 

    .وذلك لضمان نزاهة مجلس المراقبة "مجلس المراقبة الانتماء إلى مجلس المديرين

حوكمة فعالية  في إطار الإدارةهناك العديد من الجوانب ذات الصلة بمجلس ترى الباحثة أن  ولكن على الرغم من ذلك 

  :ألا وهي  الشركات التي لم يتطرق لها القانون التجاري الجزائري

  .في تشكيلة مجلس الإدارة غير التنفيذيين سبة الأعضاء التنفيذيين والأعضاءلم يفصل المشرع الجزائري في ن -

لبعض منهم ما عدا ما أشارت له المادة أو لالمشرع الجزائري لموضوع استقلالية أعضاء مجلس الإدارة  طرقتعدم  -

  ؛بعدم جواز شغل عضو مجلس الإدارة لمنصب عمل في الشركة بعد تعينه كعضومن القانون التجاري  6161

جان التي أكدت عليها مبادئ الحوكمة كلجنة المراجعة لأي لجنة من اللم يتناول المشرع الجزائري ضرورة تشكيل  -

 ؛نات ولجنة المكافآتيولجنة التعي

الإدارة وخاصة الفصل بين منصب رئيس  بين مهمة الإشرافية ومهمةالفصل لموضوع  القانون التجاري يتطرقلم  -

حيث عادة ما توكل لنفس الشخص منصب مدير العام ومنصب رئيس مجلس  مجلس الإدارة ومنصب المدير العام

 .في ظل  هذه الازدواجية للمدير العاموهذا ما يطرح التساؤل حول كيفية ضمان مراقبة الس  الإدارة،

لمستوى مساهمة الإطار القانوني في إرساء مبادئ حوكمة الشركات تحليلها  انطلاقا منترى الباحثة ومن خلال ما سبق 

تساهم بشكل مباشر في إرساء في بيئة الأعمال الجزائرية إلى أن المشرع الجزائري تناول جانبا لبأس به من القوانين التي من شأا أن 

  .الاتا في بعضولكن بالرغم من ذلك هناك بعض أوجه القصور ، الحوكمة في الجزائر مبادئ

  

                                                           
1
  158، ص 2007القانون التجاري ، )13، ص 25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  616المادة  
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  خلاصة الفصل 

الجزائر، وذلك من خلال عرض وإبراز  فيحاولت الباحثة من خلال هذا الفصل التطرق إلى موضوع حوكمة الشركات 

مبادئ حوكمة الشركات في بيئة الأعمال الجزائرية، ومن تم استعراض الحاجة إلى ضرورة تطبيق  تعكسو  تشكلأهم العوامل التي 

مجموع القوانين والتشريعات التي تنظم أعمال شركات المساهمة في الجزائر، إضافة إلى استعراض الإطار التوجيهي الذي يمكن لهذه 

حوكمة الشركات  آلياتأهم  استخلاص ها ، ومن تمشركات دف تحسين أدائمبادئ حوكمة الالشركات الاستعانة به في تطبيق 

  .وأهم الواجبات والحقوق المنوطة م ،الآلياتفي تطبيق هذه  الأساسينوأهم الفاعلين في الجزائر 

بالإضافة لذلك قامت الباحثة استنادا لمبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

(OECD)  دف تحديد مستوى بتقييم وتحليل الإطار القانوني والرقابي ،الذي ينظم ويسير أعمال شركات المساهمة في الجزائر

  .مساهمة هذا الإطار في إرساء المبادئ العامة لحوكمة الشركات في الجزائر فضلا عن تحديد أوجه القصور في هذا الإطار

   :النقاط التالية  خلال هذا الفصل إلى وخلصت الباحثة من

حالات الإفلاس و ، التوجه الاقتصادي الجديد، و ظاهرة الفساد الإداري والمالي، وضعف مناخ الاستثمار تشكل كل من �

التي عرفتها بعض البنوك الجزائرية الخاصة، بالإضافة إلى جوانب الخلل التي تعاني منها العديد من الشركات الجزائرية والتي 

أهم العوامل التي تعكس حاجة الجزائر الملحة لضرورة تبني مفهوم  ،حوكمة الشركات بيقها لمبادئتطترتبط أساسا بعدم 

  .حوكمة الشركات

الإطار التوجيهي الذي تستعين به  2009يعتبر ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر الذي تم إصداره سنة  �

  .تحسين أدائها الشركات الجزائرية في تطبيقها لمبادئ حوكمة الشركات دف

لآليات كلي غياب  بالرغم من إقرار القانون التجاري لمختلف الآليات الداخلية والخارجية لحوكمة الشركات إلا أن هناك  �

للضعف الذي تتميز به بورصة الجزائر فضلا عن قلة الشركات حوكمة الشركات المرتبطة بالسوق في الجزائر، وذلك نتيجة 

اللوائح التنظيمية الصادر عنها لا تلعب دور أساسي في إرساء مبادئ الحوكمة في الشركات  المدرجة ا، وهذا ما يجعل

  .الجزائري في الوقت الراهن

تناول جانبا لبأس به من القوانين التي من شأا أن تساهم المشرع الجزائري من خلال تحليلنا للجانب القانوني اتضح أن  �

بدأ المعاملة العادلة كات كالقوانين المتعلقة بحماية المساهمين والقوانين المتعلقة بمبشكل مباشر في إرساء مبادئ حوكمة الشر 

، والقوانين المنظمة والمحدد لمسؤوليات مجلس الإدارة، لحملة الأسهم ومنهم على وجه الخصوص حاملي أقلية الأسهم

في لرغم من ذلك هناك بعض أوجه القصور و ،ولكن با..وقانون محاربة الفساد والقانون المتضمن النظام المحاسبي المالي

، وخاصة فيما يتعلق بعدد الأسهم التي يجب يمتلكه في الشركات المساهمة المساهمينحقوق  مجالات عديدة من بينها

فضلا عن المساهم حتى يتمكن من حضور اجتماعات الجمعية العامة، إذ لم يشترط القانون نصاب معين للحضور، 

لإطار القانوني والرقابي في إرساء متطلبات الإفصاح والشفافية والتي يمكن اعتبارها غائبة بنسبة  قصور مستوى مساهمة ا
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لم يرقى حتى لمستوى المشاكل التي تعاني منها  الإفصاح في بورصة الجزائركبير في القانون الجزائري حيث أن مستوى 

أساسا في عدم تناول المشرع لضرورة  دارة فتمثلتفيما يخص مسؤوليات مجلس الإة، أما أوجه القصور العربي الأسواق

رئيس مدير (منصب المدير العام و رئيس مجلس الإدارة الفصل بين المهام الإشرافية والرقابية والتنفيذية فالازدواجية بين 

وله إلى مجرد مزكي للقرارات التي وتح ،عادة ما تفقد مجلس الإدارة دوره في المراقبة والمسألة التي خولها له المشرع) عام

   .المدير العام اتخذها

  



 

تشخيص لمدى التزام : الخامسالفصل 
شركات المساهمة العاملة في الجزائر 

 بمبادئ حوكمة الشركات
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   تمهيد 

بعد تعرضنا للإطار القانوني والرقابي لحوكمة الشركات في الجزائر، وتقيمنا لمدى مساهمته في إرساء المبادئ العامة لحوكمة 

من خلال هذا الفصل معرفة واقع تطبيق والتزام شركات المساهمة العاملة في الجزائر بمبادئ حوكمة الشركات في الجزائر، سنحاول 

حوكمة الشركات من رؤساء الجهات المنوط ا تنفيذ تم إجراء دراسة ميدانية تشخيصية لتعرف على آراء الشركات، ولتحقيق ذلك 

بخصوص تطبيق الحوكمة، وذلك  ،اء المالية والمحاسبة ومراجعين داخلينمجلس الإدارة ومديرين عامين وأعضاء مجلس الإدارة، ومدر 

والتي تم إعدادها بالاعتماد على المبادئ العامة لحوكمة الشركات المعتمدة من طرف منظمة  ،الموزعة عليهم تمن خلال الاستبيانا

  .التعاون الاقتصادي والتنمية

  :  ودف من خلال هذا الفصل إلى اختبار صحة الفرضية الثالثة والإجابة على الأسئلة التالية 

  الجزائر ؟المساهمة العاملة في في شركات  أساس لإطار فعال لحوكمة الشركاتهل يتوفر  - 

  ؟مسؤوليات مجلس الإدارةالجزائر بمتطلبات مبدأ ل تلتزم شركات المساهمة العاملة في ه - 

  الجزائر بتوفير متطلبات الإفصاح والشفافية؟ل تلتزم شركات المساهمة العاملة في ه - 

  ؟قوق المساهمينحالحفاظ على تطلبات الجزائر بمملة في هل تلتزم شركات المساهمة العا - 

  ؟ساهمينوعادلة لجميع الممعاملة متساوية بتوفير الجزائر ل تلتزم شركات المساهمة العاملة في ه - 

 في حوكمة الشركات؟ أصحاب المصالح بمتطلبات دورالجزائر ات المساهمة العاملة في ل تلتزم شركه - 

  :المباحث التالية ولتحقيق هذا الهدف والإجابة على الأسئلة السابقة سيتم تقسيم هذا الفصل إلى 

 .راسة التشخيصيةالد إجراءاتطريقة و : ول المبحث الأ - 

  .التشخيصية دراسةلل الإحصائية النتائج: المبحث الثاني  - 
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   التشخيصية الدراسة إجراءاتطريقة و :  الأولالمبحث 

 تمع الدراسةهذا المبحث الطريقة والإجراءات التي اعتمدت في هذه الدراسة، حيث يعطي وصفا مفصلا يتناول 

ت ومعالجتها دف الإحصائية التي استخدمت في تحليل البيانا توعينتها، والأساليب المستخدمة في جمع البيانات، وعرض الأدوا

  .    اختبار الفرضية الرئيسية الثالثة

  مجتمع وعينة الدراسة : المطلب الأول

وذلك نظرا لكوا الشكل القانوني التي  ،شركات المساهمة فيوالتسيير  شكل الإدارةتولي حوكمة الشركات اهتماما كبير لم

 ،عدد كبير من المساهمين والتي يصعب عليهم جميعا إداراشركة المساهمة  تضم الإدارة، حيث جليا انفصال الملكية عن يظهر فيه 

وعليه فإن مجتمع . واتخاذ القرارات فيهااليومية  اوبالتالي يتم تفويض سلطة إدارا وتسييرها إلى الوكلاء الذين يتولون متابعة أعماله

وسواء  أو مختلطة سواء كانت عامة أو خاصة كبيرة الحجم وال الجزائرفي العاملة  )SPA( ات المساهمةالدراسة يتكون من شرك

الصغيرة والمتوسطة (الجزائر العاملة بكانت مدرجة أو غير مدرجة في بورصة الجزائر، مع العلم أن العدد الإجمالي لشركات المساهمة 

وموزعة حس ملكيتها  ، وهذا حسب إحصائيات الديوان الوطني للإحصاء2016شركة في اية  12972بلغ )والكبيرة الحجم 

  على النحو التالي 

  31/12/2016لغاية  توزيع شركات المساهمة العاملة الجزائر حسب طيعة الملكية): 1 - 5(جدول 

  الشركات المختلطة  قطاع خاص شكات ال  عام الشركات القطاع   

  30  925  2017  العدد

 %1.01 %31.12 %67.87  ة بالنس

  ستنادا إلى معطيات الديون الوطني للإحصاءالباحثة ا إعدادمن : المصدر

ONS, Les répertoires des agents économiques et sociaux - personne morales - , N°792, situation arrêté au 

31/12/2016, p 11 

 

من مجموع   %67,87ما نسبة نلاحظ أن القطاع الخاص يسيطر على اغلب شركات المساهمة حيث تمثل  من الجدول

فقط، ولكن بالرغم من أن عدد هذه الشركات في القطاع العام اقل  %31,12هذه الشركات، بينما يمثل القطاع العام ما نسته 

ن أغلب شركات المساهمة الخاصة هي وذلك لأ ،حجما من رأس مال القطاع الخاص إلا أا من حيث حجم رأس المال أكبر

وعلى  )امعات(يسيطر على أكبر شركات المساهمة  الأخيرم،كما أن هذا شركات صغيرة الحجم مقارنة بنظيرا في القطاع العا

  .نسبة معتبرة من رأسمال الشركات المختلطة

                                                           
1
 ONS, Les répertoires des agents économiques et sociaux - personne morales - , N°792, situation arrêté au 

31/12/2016, p 3  
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العاصمة مركز أغلبها في الجزائر توالتي ت) SPA(شركة ذات أسهم  81مكونة من  نةولغايات الدراسة فقد تم اختيار عي

وبالتالي  ،مجلس إدارةتتضمن ويشترط في هذه الشركات أن  .....تمركز البعض الأخر في كل من ورقلة وتيارات وباتنة  إلى إضافة

فالدراسة تستثني شركات المساهمة التي تكون على شكل وحدات لعدم توفرها على الشرط السابق مما لا يسمح بقياس متغيرات 

وخضوعها مجلس الإدارة، كما تستثني شركات المساهمة التابعة لقطاع البنوك نظرا لطبيعتها الخاصة الحوكمة الخاصة بخصائص 

   . عن باقي شركات المساهمة لقوانين خاصة تختلف

  :حسب طبيعة القطاع فهي على النحو التالي أما عن توزيع عينة الدراسة 

  توزيع عينة الدراسة حسب طبيعة القطاع:  )2 - 5(الجدول  

  عدد الشركات  القطاع 

 9  صناعة غذائية 

 3  صناعة مواد البناء 

  14  المنتجات الصناعية والسيارات

 4  والسدودالفلاحة والري 

 9  الاستيراد والتجارة 

 14  )كل ما يتعلق بقطاع الطاقة والمحروقات من تنقيب وانتاج ونقل (الغاز والبترول 

 2  الاتصالات والإعلام 

  4  صناعة واستيراد المنتجات الصيدلانية 

  2  هندسة وترقية عقارية 

  1  السياحة والترفيه

  8  )والبضائعنقل الأشخاص (النقل وكراء معدات النقل 

  9  البناء والأشغال العمومية 

  2  التأمينات

  81  الإجمالي 

  معطيات المركز الوطني للسجل التجاريعلى  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر

  التشخيصية أدوات الدراسة :المطلب الثاني 

تم تقسيم هذا المطلب لثلاث فروع أساسية، فخلال الفرع الأول سنعرض للأداة المستخدمة في هذه الدراسة، أما خلال 

الفرع الثاني سيتم الوقوف على كيفية التحقق من صدق وثبات هذه الأداة، بينما سنخصص الفرع الثالث لعرض الأدوات 

  )الاستبيان(لتشخيصية بيانات الدراسة االإحصائية  المستخدمة في تحليل 
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  الأداة المستخدمة في الدراسة التشخيصية : الفرع الأول

 ،التعاون الاقتصادي والتنمية منظمة  تصميمها بالاعتماد على مبادئالإستبانة والتي تم استخدمنا في هذه الدراسة

ستبانة على الإاشتملت ، و لحكم الراشدلبالرغم من وجود ميثاق  الجزائرية وذلك نظرا لعدم وجود دليل خاص بحوكمة الشركات

خصص  حين ، فيوذلك دف معرفة خصائص العينة العامة الخاصة بالمستجوب، جزئيين حيث خصص الجزء الأول للمعلومات

  .وعلى نحو أكثر تفصيلاء الثاني لمبادئ حوكمة الشركات، الجز 

I. والمتمثلة في  الخاصة بالمستجوبين الديموغرافيةويشمل هذا الجزء معلومات عامة معبرة عن الخصائص : الجزء الأول: 

  ؛وله فئتان ذكور وإناث :الجنس -1

سنة،  50 -36سنة، فئة من  35 -  25، فئة منسنة 25أقل من  فئة ( فئات كما يلي  وقسم إلى أربع :السن -2

 ؛)سنة 50من فئة أكثر

 ؛) جامعي، دراسات عليا، غير ذلكثانوي، ( مستويات على النحو التالي وقسم إلى أربع: المستوى الدراسي  -3

رئيس مدير عام، مدير عام، عضو مجلس إدارة، مدير المالية والمحاسبة، (وله خمس فئات وهي : المسمى الوظيفي  -4

 ؛)مراجع داخلي

إلى 11سنوات، من 10إلى5، من سنوات5أقل من ( وقسمت إلى أربع مستويات كما يلي:  الخبرة المهنية  -5

 .)سنة 20سنة، أكثر من 20

II.  ا بالاعتماد والتي  ،الخاصة بمبادئ حوكمة الشركاتو  41وعددها  الإستبانةويتضمن فقرات : الجزء الثانيتم صياغا

على كل من الدراسات السابقة وعلى المبادئ العامة لحوكمة الشركات الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

مبادئ كل محور يتضمن مبدأ من إلى ستة محاور   الجزء من الإستبانة، وبناءا عليه تم تقسيم هذا )2004نسخة (

الجزائر بمبادئ ت المساهمة العامة العاملة في وذلك دف معرفة مدى التزام شركا، (OECD)الحوكمة الصادرة عن 

 : المحاور بالشكل التالي ع فقرات الإستبانة علىيوز وتم ت، حوكمة الشركات

  ؛6إلى غاية السؤال 01من السؤال أسئلة محددة  6ويتكون من  فعال لحوكمة الشركات توافر إطار: المحور الأول -

 ؛15إلى غاية السؤال 07من السؤال محددة أسئلة  9ويتكون من  مسؤوليات مجلس الإدارة: المحور الثاني -

 ؛24إلى غاية السؤال 16من السؤال محددة أسئلة  9ويتكون من  الإفصاح والشفافية:المحور الثالث  -

 ؛31إلى غاية السؤال 25من السؤال محددة أسئلة  7ويتكون من  حقوق المساهمين: المحور الرابع  -

  ؛35إلى غاية السؤال 32من السؤال محددة أسئلة  4ويتكون من  المعاملة المتساوية للمساهمين:  المحور الخامس -

إلى غاية  36من السؤال محددة  أسئلة 6ويتكون من  دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات: المحور السادس -

 ؛41السؤال

استمارة فقط منها  105استمارة باللغتين العربية والفرنسية بصفة مباشرة، استرجع منها  285وللإشارة فقد تم توزيع 

 . صالحة ،والباقي تم إهمالهم بسب عدم جدية الإجابة أو بسب أن شركة عبارة عن وحدة ولا تتوفر على مجلس إدارة88
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  : قياس ليكارات الخماسي وفقا للتصنيف التالي لم أما عن إجابات المستجوبين فقد خضعت 

  يوضح تصنيف درجات مقياس ليكارت الخماسي): 3 -5(الجدول

  التصنيف     

  الفقرة

موافق 

  بشدة 

غير موافق   غير موافق   محايد  موافق

  اطلاقا

  1  2  3  4  5  إيجابية

  5  4  3  2  1  سلبية

   7لندوة العالمية للشباب الإسلامي صا،  SPSSتحليل بيانات الاستبيان باستخدام ، عبد الرحمان خالد الفراوليد :المصدر 

  اختبار مصداقية وثبات الإستبانة: الفرع الثاني 

في حوكمة  المحكمين والمتخصصين على مجموعة من الأستاذة هاتم عرض بغرض اختبار الصدق الظاهري للإستبانة

ومدى  في ورقلة دف معرفة درجة الثباتالعاملة شركات المساهمة ب المسئولين توزيع تجربي للإستبانة على بعض تم، كما الشركات

وفقا لما أشارت إليه ملاحظات وإجراء التعديلات  المفهومةوضوح الأسئلة من عدمه، وبناءا عليه تم إعادة صياغة الأسئلة غير 

  . بشكلها النهائي الإستبانةصياغة من تم و  ،الأساتذة المحكمين

حساب معامل ألفا كرونباخ لكافة فقرات الإستبانة بشكل  من خلاللتأكد من صلاحية وثبات الإستبانة ا كما تم

وهي نسبة مقبولة إحصائيا لثبات الاتساق الداخلي وكافية لأغراض الدراسة والتحليل؛  ،%80 نسبة والذي بلغإجمالي 

يبين قيمة معامل الصدق ومعامل الثبات للاتساق الداخلي ألفا كرونباخ للإستبانة ككل ولكل محور من محاور ) 4-5(والجدول

  . ستبانةالإ

  معامل ألفا كرونباخ ومعامل الصدق للإستبانة ككل ولمحاورها :  ) 4 -  5(ل الجدو 

  ∗الصدق  قيمة ألفا   الفقرات  المحور

 0.776 0.602 01-06  توافر إطار فعال لحوكمة الشركات

  0.775 0.601 07-15   مسؤوليات مجلس الإدارة

  0.838  0.702  24-16  الإفصاح والشفافية

  0.841  0.708 31-25  حقوق المساهمين

  0.844 0.713 35-32  المعاملة المتساوية للمساهمين  

  0.778  0.606 41-36  دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات

  0.894 0.800 41-1  حوكمة الشركاتجميع مبادئ 

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر

  

                                                           
  ويقصد بالصدق أن المقياس يقيس ما وضع لقياسه   جدر معامل ألفا كرونباختم حساب صدق المحك عن طريق  ∗
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  التشخيصية الدراسةتحليل بيانات المستخدمة ل  الإحصائية دواتالأ: الفرع الثالث

 الاجتماعيةاستخدمنا في هذه الدراسة عدة مقاييس واختبارات إحصائية بمساعدة برنامج الرزم الإحصائية للعلوم 

SPSS وبرنامج التحليل الإحصائي ،23الإصدار  Eviews9 ،ومن بين هذه المقاييس والاختبارات ما يلي:  

  ؛على درجة ثبات الإستبانة ومدى الاتساق الداخلي مل أبعادها وفقراامعامل ألفا كرونباخ وهذا للوقوف  .1

  ؛للمستجوبينالقيمة الإجمالية والنسب المئوية وهذا لوصف الخصائص الديموغرافية  .2

 الانحرافوكذا  ،على كل فقرة من فقرات الإستبانة جاباتالإلمعياري وهذا لحساب متوسط ا والانحرافلمتوسط الحسابي ا .3

على المتوسط الحسابي، ثم إيجاد الأهمية النسبية لكل فقرة من فقرات الإستبانة وكذا الأهمية النسبية لكل  جاباتلإالمعياري ل

 المستجوبين؛حسب أهميتهم النسبية من وجهة نظر  والمبادئالإستبانة، ليتسنى لنا ترتيب الفقرات  من محاور )مبدأ( محور

لتحديد طبيعة توزيع البيانات، هل تتبع التوزيع الطبيعي أو لا، ويتم الحكم على  )Jarque-Bera(اختبار جاك بييرا   .4

فالبيانات تتبع  %5، حيث إذا كانت هذه الأخيرة أكبر من )Probability(طبيعة التوزيع من خلال قيمة الاحتمالية 

  لا تتبع التوزيع؛ فالبيانات %5، أما إذا كانت قيمة الاحتمالية أقل من التوزيع الطبيعي

 ؛)3(لمقارنة المتوسطات الحسابية لمبادئ حوكمة الشركات مع المتوسط الفرضي للدراسة والذي يساوي   T-Test اختبار .5

التي بياناا لا تتبع ( لمقارنة المتوسطات الحسابية لمبادئ حوكمة الشركات (Test binomial) ثنائي الحدين  اختبار .6

  .)3(مع المتوسط الفرضي للدراسة والذي يساوي  ) التوزيع الطبيعي

  للدراسة التشخيصية الإحصائية نتائجال:  ثانيالمبحث ال

من خلال  لعرض ومناقشة نتائج هذه الدراسة ، سيخصص هذا المبحثالتشخيصية الدراسةوإجراءات بعد عرض طريقة         

  . الثالثة نتائج اختبار الفرضية، بينما يتناول المطلب الثاني وتحليل لنتائج الاستبيان مطلبين، يتناول المطلب الأول عرض 

  عرض وتحليل نتائج الاستبيان : المطلب الأول

م شركات التحليل الإحصائي لنتائج الاستبيان، وذلك بغرض معرفة مدى التزا عرض سنحاول من خلال هذا المطلب

  .ة الشركاتبمبادئ حوكم الجزائر العاملة في المساهمة

تقييم لدرجة تطبيق مبادئ حوكمة  ثمالديموغرافية للمستجوبين، تحليل للخصائص على عرض و مل هذا التحليل تويش 

الوصف الإحصائي لإجابات أفراد العينة المتعلقة بمبادئ  وذلك من خلال ،الشركات في الشركات المساهمة العاملة في الجزائر

   .حوكمة الشركات

  عرض وتحليل للخصائص الديموغرافية للمستجوبين : الأولالفرع 

تتعلق بالجزء والتي  ،نتناول من خلال هذا العنصر التحليل الوصفي للبيانات الخاصة بالخصائص الديموغرافية للمستجوبين

  .خصائصهم الديموغرافيةالمستجوبين حسب  الأشخاصيوضح توزيع عينة  )5-5(الأول من الاستبيان، والجدول رقم 
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.                                                                              توزيع أفراد عينة المستجوبين حسب الخصائص الديموغرافية: )5-5(الجدول

  %النسبة   العدد  الفئة  العامل

 80.7 71  ذكور  الجنس

 19.3 17  إناث

 2.3 2  سنة  25أقل من   السن

 21.6 19  سنة  35 - 25من

 56.8 50  سنة   50 -  36 من

 19.3 17  سنة  50أكثر من 

 3.4 3  ثانوي  مييعلتال ستوىالم

 59.1 52  جامعي 

 33 29  دراسات عليا 

 4.5 4  غير ذلك 

 4.5 4  رئيس مدير عام   المسمى الوظيفي

 9.1 8    مدير عام 

 20.5  18  عضو مجلس الإدارة

 34.1 30    مدير المالية والمحاسبة 

 31.8 28  مراجع داخلي 

 4.5  4  سنوات  5أقل من   الخبرة المهنية 

 17 15  سنوات 10إلى 5من 

 54.5 48  سنة 20سنة إلى 11من 

 23.9 21  سنة  20أكثر من 

  .23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر
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  الجنس : أولا

  .حسب متغير الجنس المستجوبينتوزع أفراد عينة : )1 - 5(الشكل 

 

  .23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر

من مجموع المبحوثين، وهذا يعني أن أغلبية % 80.7علاه أن نسبة الذكور قد بلغت والجدول أالشكل  يتبين من خلال         

في هذه  حيث أن أغلب المناصب القيادية ،العاملة في الجزائرلشركات المساهمة أفراد العينة ذكور، وهذا ما يعكس الواقع الفعلي 

  .الشركات هي لصالح الذكور

  السن : ثانيا 

% 21.59سنة، و  50و 36من المستجوبين تتراوح أعمارهم بين % 56.82أن  دناهالشكل أيلاحظ من خلال 

سنة، ولعل هذا 50و 25من المبحوثين تتراوح أعمارهم بين % 78سنة، وهذا يعني أن أكثر من  35و25تتراوح أعمارهم بين 

يكون ضمن هذه الفئة العمرية، بينما تبلغ نسبة  ينسجم مع الواقع إذ أن الجزء الأكبر من الموارد البشرية في المنظمات عادة ما

سنة  25، وفي المقابل تبلغ نسبة المبحوثين الذين تقل أعمارهم عن % 19.32سنة  50المبحوثين الذين تزيد أعمارهم عن 

تخص المبحوثين في القطاع الخاص حيث من الصعب أن يوظف شاب في مثل هذا العمر في منصب  نسبةفقط وهذه ال% 2.27

   .يادي في شركة تابعة للقطاع العامق

  .حسب متغير السن المستجوبينتوزع أفراد عينة :  )2 -5(الشكل                  

 

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                             
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  المستوى التعليمي : ثالثا

من ذوي  % 32.95وأن , المستجوبين من ذي المستوى الجامعيمن  %59.09 أن نسبةيتضح من الشكل أدناه 

أن أغلب ، وهذه نسبة جيدة تدل على من المستجوبين يحملون شهادات جامعية  %92الدراسات العليا وعليه فإن أكثر من 

  . جامعيينطاع العام أو الخاص يدُيرها ويسيرها المناصب العليا في شركات المساهمة الجزائرية سواء كانت في الق

  .المستوى التعليميتوزع أفراد عينة المستجوبين حسب :  )3 - 5(الشكل 

 
 

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                             

 

  المسمى الوظيفي: رابعا

  .المسمى الوظيفيتوزع أفراد عينة المستجوبين حسب :  )4 - 5(الشكل 

 
 

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                             
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حيث جعين المراأن النسبة الأكبر من المستجوبين هي من مديرين المالية والمحاسبة ومن  )4 -5(يتضح من الشكل 

الإجابة ) PDG(والرؤساء )  DG(؛ ويعود ذلك لرفض العديد من المديرين العامين  %65أكثر من  بلغت نسبتهما مجتمعة

على الإستبانة، لعدم تفرغهم ولكثرة ارتباطام المهنية واجتماعام المهنية، كما أنه كان يتم توجهينا مباشرة في كثير من الشركات 

  .من مجموع المستجوبين ولهذا كانت نسبتهما هي الأكبر ،سبة والمراجع الداخليإلى مدير المالية والمحا

  مستوى الخبرة : خامسا 

سنة، تليها نسبة  20إلى 11من المستجوبين تتراوح خبرم المهنية من % 54.55أن  دناهيتضح من الشكل أ

من المستجوبين الذين تتراوح خبرم % 17.05نسبة من المستجوبين والتي تتجاوز خبرم المهنية العشرين سنة، ثم % 23.86

ية لمسنة وهذه يدل على أن الخبرة الع 11من المستجوبين تزيد خبرم عن % 78سنوات، أي أن أكثر من 10إلى  5المهنية من 

   .مستجوبين هي في الفترة المتوسطة والطويلةلل

  .  مما سبق نخلص إلى أن عينة المبحوثين ملائمة للدراسة سواء من حيث الخبرة المهنية أو من حيث المستوى التعليمي

  .مستوى الخبرةتوزع أفراد عينة المستجوبين حسب :  )5- 5(الشكل 

 

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                             
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  الجزائر العاملة في مبادئ حوكمة الشركات في الشركات المساهمة م درجة تطبيق يتقي:  ينالفرع الثا

 استخدمتم  ،الجزائرالعاملة في  المساهمة شركات في حوكمة الشركات مبادئ لتطبيق الدراسة عينة أفراد تقييم درجة لقياس

وفقا للخطوات الإحصائية  الخمسة )المستويات(تم تحديد الحدود الفاصلة للفئات  حيث مستويات، خمس إلى مقسم مقياس

  : التالية

  ). 5-1=4(أدنى درجة على المقياس أي  -أعلى درجة على المقياس= المدى: حساب المدى - 

  ).0.8 5=/4( عدد الفئات أي / المدى= طول الفئة: حساب طول الفئة - 

 درجةفإن هذا يدل على 1.8إلى أقل من  1إذا كانت قيمة المتوسط الحسابي للإجابة على الفقرات تتراوح ما بين  - 

  .ضعيفةتطبيق 

فإن هذا يدل على درجة  2.6إلى أقل من  1.8إذا كانت قيمة المتوسط الحسابي للإجابة على الفقرات تتراوح ما بين  - 

  .المتوسط دون تطبيق

درجة فإن هذا يدل على  3.4أقل من إلى 2.6إذا كانت قيمة المتوسط الحسابي للإجابة على الفقرات تتراوح ما بين  - 

  .  تطبيق متوسطة

فإن هذا يدل على درجة  4.2إلى أقل من  3.4إذا كانت قيمة المتوسط الحسابي للإجابة على الفقرات تتراوح ما بين  - 

  .  تطبيق فوق المتوسط

فإن هذا يدل على درجة تطبيق  5إلى  4.2ة المتوسط الحسابي للإجابة على الفقرات تتراوح ما بين إذا كانت قيم - 

  .  مرتفعة

الناتج عن حاصل قسمة جمع أعلى قيمة  للمقياس مع هو  و 3 بــــــــــــ )يالوسط الافتراض( حدد معيار الاختباركما 

وحدود الاستجابة الايجابية  2.99و1الاستجابة السلبية والتي تتراوح بين دف تحديد كل من حدود وذلك  2أدنى قيمة على 

  .5و3 ينوالتي تتراوح ب

فقد تم حساب  ؛الجزائرفي شركات المساهمة العاملة حوكمة الشركات من طرف بادئ الفعلي لمتطبيق  ولتقييم مدى

وبكل مبدأ من مبادئ  نالمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لإجابات أفراد العينة الخاصة بكل فقرة من فقرات الاستبيا

فوق  أو متوسطة أو ضعيفة، دون المتوسط،(بيق مع القيمة المعيارية للحكم على درجة التط الحسابي مقارنة المتوسطيتم  الحوكمة ثم

  .)مرتفعة أو المتوسط،

  :الشركات  حوكمةعينة الخاصة بكل مبدأ من مبادئ لإجابات أفرد التقيمي وفيما يلي عرض 
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  طار فعال لحوكمة الشركاتلإ توفر أساس ضمان مبدأ مدى التزام شركات المساهمة العاملة في الجزائر بمتطلبات: أولا

  :العينة المتعلقة  ذا المبدأ على النحو التالي كانت إجابات 

 أساس  توفرضمان المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لإجابات المبحوثين حول ): 6 -5(الجدول  

  ..طار فعال لحوكمة الشركات في الجزائرلإ

المتوسط   الأسئلة

  الحسابي

الانحراف 

  المعياري

 درجة   الترتيب

   التطبيق

   مرتفعة   2  0.52  4.58  .رؤية الشركة ورسالتهاتعمل إدارة الشركة على تحقيق  .1

توزع المسؤوليات بين السلطات التنفيذية والإشرافية والتنظيمية   .2
  .بعدالة وفقا للتشريعات

  مرتفعة  3  0.76  4.34

  مرتفعة  4  0.91  4.25  .يوجد نظام رقابة داخلية قوي في الشركة .3

  مرتفعة  1  0.58  4.67  .ة الدوليةالمحاسبيوالمعايير وفقا للمبادئ تم إعداد القوائم المالية  .4

قوانين الشركات المطبق في الجزائر تكفل للمساهمين الحق في  .5
  .انتخاب أو عزل أعضاء مجلس الإدارة

  توسطفوق الم   5  1.12  3.58

   ضعيف  6  0.44  1.22   .توجد لجنة تدقيق بالشركة مكونة من أعضاء مجلس الإدارة .6

  فوق المتوسط  /  0.41  3.77  المتوسط العام والانحراف المعياري العام 

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                             

  

 3.77 بلغ فعال لحوكمة الشركات لإطار سأسا ضمان وجودلمبدأ من خلال الجدول السابق أن المتوسط العام  يظهر

 أساس ضمان وجود عدم وجود تفاوت وتشتت بين أراء العينة حولهو أقل من الواحد مما يعني و   0.41بانحراف معياري قدره 

  .فعال لحوكمة الشركات في الجزائر لإطار

أعلى الفقرات من حيث وكانت  رتفع،المتوسط والمفوق و  الضعيفبين  قد تراوحت درجات تطبيق فقرات هدا المبدأو 

، ويفسر ارتفاع درجة تطبيق هذه الفقرة ة الدوليةالمحاسبيوالمعايير إعداد القوائم المالية وفقا للمبادئ بوالمتعلقة  4الفقرة رقم  تطبيقال

بضرورة إعداد القوائم المالية وفقا للنظام  2010ابتدأ من سنة  )المحلية والأجنبي( القانون الجزائري ألزم الشركات الجزائرية أن كونب

يساهم بشكل أساسي في  من شأنه أن وهو ما ،المعايير المحاسبية الدولية مع ما نصت عليهإلى حدا ما المحاسبي المالي الذي يتوافق 

والمتعلقة بوجود لجنة تدقيق  6توفير إطار فعال لحوكمة الشركات بالجزائر، أما أقل الفقرات من حيث التطبيق فقد كانت الفقرة رقم 

أغلب شركات المساهمة العاملة أن  يدل علىمما   0.44وبانحراف معياري قدره  1.22حيث قدر متوسطها الحسابي بـ بالشركة 

  . لجزائر لا يوجد ا لجان للتدقيقافي 
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أكبر من  )لمبدأ ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات(أن المتوسط العام  إلىكذلك وتشير نتائج الجدول  

على أن درجة تقييم المبحوثين لمستوى تطبيق هذا قيمته  دل، وتإيجابي بالتالي فهوو  3الوسط الحسابي الافتراضي للدراسة المقدر بـ 

  .فوق المتوسطكان بدرجة   الجزائرالعاملة في  المبدأ في شركات المساهمة 

  مبدأ مسؤوليات مجلس الإدارةمدى التزام شركات المساهمة العاملة في الجزائر بمتطلبات : ثانيا 

لتقيم مدى تطبيق والتزام شركات المساهمة العاملة في الجزائر بمتطلبات وشروط هذا المبدأ تم تحليل إجابات أفراد العين 

   : والنتائج موضحة في الجدول الموالي انةالخاصة بالمحور الثاني من الإستب

 العاملة  حول تطبيق شركات المساهمةالمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لإجابات المبحوثين ): 7 -5(الجدول

  .دارةمبدأ مسؤوليات مجلس الإ لبنود الجزائرفي 

المتوسط   الأسئلة

  الحسابي

الانحراف 

  المعياري

 درجة   الترتيب

   التطبيق

المدير (يوجد فصل بين منصبي رئيس مجلس الإدارة و منصب المدير العام . 7
  )DGالتنفيذي 

 المتوسط دون  9 1.88 2.58

 مرتفعة 2 0.9 4.34  .امةيتم انتخاب أعضاء مجلس الإدارة من طرف الجمعية الع. 8

  مرتفعة  1  0.5  4.65  سنوات 6لا يجوز أن تتجاوز مدة عضوية الس . 9

  مرتفعة  3  0.64  4.32  أعضاء مجلس الإدارة من دوي المؤهلات العلمية الجامعية . 10

  فوق المتوسط  7  1.05  3.84  ذيين ومتابعة وتغير المدراء التنفيلعب مجلس الإدارة دور مهم في اختيار ي. 11

  فوق المتوسط  4  1.04  4  بشكل دوري مكافآت المدراء  يراجع مجلس الإدارة. 12

  فوق المتوسط  5  0.97  3.93  يين و المستقلين يذاغلب أعضاء مجلس الإدارة من أعضاء غير التنف. 13

  فوق المتوسط  6  1.01  3.86  تشكيل الإستراتيجية طويلة الأجليشارك مجلس الإدارة بفاعلية في . 14

  متوسطة   8  1.22  3.06  يشرف الس على عملية الإفصاح ووسائل الإعلام. 15

  فوق المتوسط  /  0.51  3.84  المتوسط العام والانحراف المعياري العام

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                             

وهو أكبر من  3.84إلى ارتفاع المتوسط العام لمبدأ مسؤوليات مجلس الإدارة حيث بلغ  السابق تشير نتائج الجدول

مما يدل على أن درجة تقييم المبحوثين لمستوى تطبيق هذا المبدأ في شركات  ،وهو في حدود الاتجاه الايجابي 3معيار الاختبار البالغ 

مما وهو اقل من الواحد  0.51أما بالنسبة لانحراف المعياري العام فقد بلغ  ،فوق المتوسطكان بدرجة العاملة في الجزائر   المساهمة

في  العاملةالمساهمة شركات درجة تطبيق مبدأ مسؤوليات مجلس الإدارة في  ولالمبحوثين حد تفاوت وتشتت بين أراء عدم وجو يعني 

  .الجزائر

إلى تفاوت في درجات تطبيق بنود هذا المبدأ بالرغم من عدم وجود  )7-5(يشر الجدول وعلى المستوى التفصيلي 

 10 ،9، 8حيث حصلت الفقرات  ،)0.51=انحراف معياري عام (درجة تطبيق المبدأ ككل  ولالمبحوثين حبين أراء تشت 
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على درجات تطبيق فوق  14، 13، 12، 11حسب رأي المبحوثين، في حين حصلت الفقرات على درجات تطبيق مرتفعة 

هذا وقد . على درجة تطبيق دون المتوسط 7على درجة تطبيق متوسطة، بينما حصلت الفقرة  15المتوسط، وحصلت الفقرة 

لا ( 8، وكانت أعلى الفقرات من حيث التطبيق الفقرة رقم  4.65و 2.58قرات هذا المبدأ بين تراوحت المتوسطات الحسابية لف

 7، تلتها الفقرة رقم 0.5وبانحراف قدره  4.65حيث بلغ متوسطها الحسابي ) سنوات 6يجوز أن تتجاوز مدة عضوية الس 

، أما اقل الفقرات من 0.9وبانحراف معياري قدره 4.34بمتوسط ) امةيتم انتخاب أعضاء مجلس الإدارة من طرف الجمعية الع(

، ويعني هذا أن )يوجد فصل بين منصبي رئيس مجلس الإدارة و منصب المدير العام التنفيذي( 1حيث التطبيق فهي الفقرة رقم 

لس الإدارة من شركات عينة الدراسة يشغل فيها رئيس مج %60لا تلتزم ذا البند، حيث  الجزائرالعاملة في  أغلب الشركات

ه في الرقابة على الإدارة منصب المدير العام في نفس الوقت؛ وهذا ما من شأنه أن يحد من استقلالية الس ويضعف من دور 

  .العليا، كما يمكن أن يقوض عمله ويبطئ من سرعة قراراته في معالجة الانخفاض في أداء الشركة

  الإفصاح والشفافيةمبدأ مدى التزام شركات المساهمة العاملة في الجزائر بمتطلبات : ثالثا

العاملة المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لإجابات المبحوثين حول تطبيق شركات المساهمة ): 8 -5(الجدول

  .الإفصاح والشفافية الجزائر لمتطلباتفي 

المتوسط   الأسئلة

  الحسابي

الانحراف 

  المعياري

 درجة   الترتيب

   التطبيق

   ضعيفة  9  890. 1.77  دوريةتقارير  بنشرتقوم الشركة . 16

  ةمتوسط  1 0.99 3.37  هم يتعن أسماء ككبار المساهمين ونسبة ملك )يصرح( يفصح. 17

يفصح عن جميع البيانات المالية وغير المالية للشركة بشكل واضح . 18
  ومفهوم في التقارير السنوية

  ةمتوسط 6  1.1 3

أي تغير جوهري و  الإفصاح عن أي تغير هام حول الأصول والخصوم . 19
  في حقوق الملكية

 ةمتوسط  3 0.92 3.07

  ةمتوسط 7  0.92  2.93 ن المخاطر الجوهرية المتوقعة التي دد استمرارية الشركة يتم الإفصاح ع. 20

المصالح مثل الدائنين ة بأصحاب لإفصاح عن الموضوعات المتعلقيتم ا. 21
  الموردين في التقرير السنويو 

  ةمتوسط 5 0.92  3

 ةمتوسط 4 0.96 3.05    يتم الإفصاح عن فعالية نظام الرقابة الداخلية . 22

  ةمتوسط 2 0.9  3.3  يتم الإفصاح عن مكافئات مجلس الإدارة وكبار المديرين التنفيذيين . 23

  تحديث معلوماته بشكل مستمر  يوجد موقع إلكتروني للشركة يتم. 24
2.56 1 8 

 دون 
  توسطالم

  ةمتوسط  /  0.48  2.89  المتوسط العام والانحراف المعياري العام

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                             
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وهو أقل من الوسط الفرضي  2.89الإفصاح والشفافية بلغ  من خلال الجدول السابق أن المتوسط العام لمبدأ يظهر

العاملة  أن درجة تقييم المبحوثين لمستوى تطبيق هذا المبدأ في شركات المساهمةوهذا يعني تجاه السلبي، حدود الا وهو في  3البالغ 

 Tأو أم لا يوفقون على تطبقه أصلا وهذا ما سيتم التأكد من صحته أو لا من خلال اختبار  ةكان بدرجة متوسطفي الجزائر  

  .للعينة الواحدة

وتشتت بين أراء  ،د تفاوتعدم وجو مما يعني وهو اقل من الواحد  0.48أما بالنسبة لانحراف المعياري العام فقد بلغ  

  .الجزائرالعاملة في المساهمة شركات في  والشفافيةالإفصاح مبدأ درجة تطبيق فقرات  ولالمبحوثين ح

مع أن اغلبها كانت ذات درجة  والمتوسط الضعيفة تراوح درجات تطبيق بنود هذا المبدأ بين وتظهر النتائج التفصيلي

عن  يفصح(17كانت أعلى الفقرات من حيث التطبيق الفقرة وقد   ،3.37و 1.77وتراوحت متوسطاا الحسابية بين  ةمتوسط

، أما أقل الفقرات من حيث 0.99وبانحراف معياري قدره  3.37بمتوسط حسابي قدره ) هميتأسماء ككبار المساهمين ونسبة ملك

وتشير هذه النتائج إلى اتفاق . 1.77دورية حيث بلغ متوسطها الحسابي تقارير الشركة ل بنشر والخاصة16التطبيق فهي الفقرة رقم 

في  العاملة لبنود مبدأ الإفصاح والشفافية لذا شركات المساهمةالمتوسط  دونكبير بين المبحوثين إلى أن هناك تطبيق متوسط أو 

  .الجزائر

  قوق المساهمينحفظ ح مبدأمدى التزام شركات المساهمة العاملة في الجزائر بمتطلبات :  رابعا

وهو أكبر من معيار  3.91بلغ قد  حقوق المساهمينحفظ  أن المتوسط العام لمبدأ الموالي الجدول يظهر من خلال

وهو في حدود الاتجاه الايجابي، ويدل على أن درجة تقييم المبحوثين لمستوى تطبيق هذا المبدأ في شركات  3الاختبار البالغ 

مما يعني وهو اقل من الواحد  0.5، أما بالنسبة لانحراف المعياري العام فقد بلغ فوق المتوسطالجزائر كان بدرجة في  العاملة المساهمة

، وعليه العاملة بالجزائرالمساهمة شركات في  حقوق المساهميندرجة تطبيق مبدأ  ولالمبحوثين حد تفاوت وتشتت بين أراء عدم وجو 

  .حقوق المساهمين حسب وجهة نظرهمحفظ للبنود التي تضمن  فوق المتوسطفهناك اتفاق كبيرة بين المبحوثين على وجود تطبيق 

إلى أن كل فقرات هذا المبدأ كانت بدرجة ممارسة فوق المتوسط  )9-5( تشير نتائج الجدولوعلى المستوى التفصيلي 

و 4.28إذ بلغ متوسطها الحسابي التي كانت بدرجة تطبيق مرتفعة ) تخفى بعض المعلومات عن المساهمين( 26باستثناء الفقرة 

لا  من المبحوثين %86.3حيث أن ) 3-5انظر الجدول (مع العلم أن هذه الفقرة من الفقرات السلبية ، 0.69بانحراف قدره 

على أنه لا تخفى أي معلومات على المساهمين مهما كان نوع هذه المعلومات مالية أو  متفقونيوفقون على هذه العبارة أي أم 

 يجب أي من المبحوثين بالموافقة على هذه ، كما أنه لماحتفظوا برئيهم أي محايدينمن المبحوثين   %13.6مالية، في حين أن غير 

إن لم نقل كلها لا يخفي فيها المديرين أي معلومات على  الجزائرالعاملة في العبارة، مما يدل على أن أغلب الشركات المساهمة 

  .حقوق المساهمينفظ ح فيالمساهمين وهذا ما يساهم 
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ة العامل بحوثين حول تطبيق شركات المساهمةالمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لإجابات الم): 9 -5(الجدول

  .مبدأ حقوق المساهمين لبنود الجزائرفي 

المتوسط   الأسئلة

  الحسابي

الانحراف 

  المعياري

 درجة   الترتيب

   التطبيق

 فوق المتوسط 6 0.83 3.76  يحصل المساهمين على حقهم في الأرباح وبدون تأخير . 25

 مرتفعة 1 0.69  4.28  )مالية أو غير مالية(تخفى بعض المعلومات عن المساهمين . 26

يحق للمساهمين الحصول على معلومات حول حقوق التصويت المرتبطة . 27
  .بكافة فئات الأسهم قبل الشراء

 فوق المتوسط 7 0.92 3.56

يسمح للمساهمين بحرية المشاركة في اجتماعات الجمعية العامة العادية . 28
   .وغير العادية

 فوق المتوسط 4  0.85 3.93

 فوق المتوسط  2  0.91 4.05  .لدى كل المساهمين الحق في التصويت. 29

 فوق المتوسط 5 0.83  3.8  تسمح الإجراءات الداخلية بإعطاء المعلومات الداخلية لكل مساهم . 30

لكل  مساهم الحق في أن يراجع المدقق الخارجي من أجل الحصول . 31
  . على أية استفسارات عن الشركة ووضعها المالي

 فوق المتوسط 3 0.8 4.01

 فوق المتوسط / 0.5  3.91  المتوسط العام والانحراف المعياري العام

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                             

  المعاملة المتساوية للمساهمين مبدأمدى التزام شركات المساهمة العاملة في الجزائر بمتطلبات  :خامسا

   : كانت إجابات العينة المتعلقة  ذا المبدأ على النحو التالي

 المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لإجابات المبحوثين حول تطبيق شركات المساهمة: )10 -5(الجدول 

  .المعاملة المتساوية للمساهمينتطلبات لم الجزائرفي  العاملة

المتوسط   الأسئلة

  الحسابي

الانحراف 

  المعياري

 درجة   الترتيب

   التطبيق

 فوق المتوسط 1 0.76 3.70  .المساهمين من نفس الفئة بالتساوي خلال الاجتماعاتيتم معاملة جميع . 32

يمكن لصغار المساهمين ترشيح أعضاء مجلس الإدارة في اجتماع الجمعية . 33
   .العامة

 متوسط 3 0.59  3.08

التصويت على عمليات الشركة الرئيسية مثل بيسمح لصغار المساهمين . 34
  .فهااوالسيطرة وتغير عمل الشركة وأهد الاندماج و الاستعلاء

 متوسط 4 0.65 3.01

جراءات المتبعة لعقد اجتماعات الجمعية العامة للمساهمين من الإتسمح . 35
  .تحقيق المساواة لكل المساهمين

 توسطفوق الم 2 0.77  3.44

  ةمتوسط  /  0.51 3.31  المتوسط العام والانحراف المعياري العام

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                             
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بانحراف معياري قدره  3.31 بلغ المعاملة المتساوية للمساهمين لمبدأ من خلال الجدول السابق أن المتوسط العام يظهر

المساهمة العاملة في درجة تطبيق شركات  تفاوت وتشتت بين أراء العينة حولعدم وجود هو أقل من الواحد مما يعني و  ،0.51

  .د هذا المبدأو كبيرة بين المبحوثين على درجة تطبيق بن؛ أي أن هناك اتفاق  لمبدأ المعاملة المتساوية للمساهمينالجزائر 

 أعلى الفقرات من حيث التطبيققد تراوحت درجات تطبيق فقرات هدا المبدأ بين المتوسط وفوق المتوسط، وكانت و 

تلتها الفقرة  3.7بمتوسط حسابي قدره ) يتم معاملة جميع المساهمين من نفس الفئة بالتساوي خلال الاجتماعات( 32الفقرة رقم

بمتوسط قدره ) جراءات المتبعة لعقد اجتماعات الجمعية العامة للمساهمين من تحقيق المساواة لكل المساهمينالإتسمح ( 35

عمليات الشركة الرئيسية التصويت على بيسمح لصغار المساهمين ( 34، أما أقل الفقرات من حيث التطبيق فكانت الفقرة 3.44

  .3.01بمتوسط حسابي قدره ) فهااعمل الشركة وأهدلاندماج والاستعلاء والسيطرة وتغير مثل ا

أي ليس إيجابي ولا سليبي  3.3هو  العادلة للمساهمينالمعاملة لمبدأ أن المتوسط العام  كذلك إلىنتائج الجدول  وتشير 

المساهمة الشركات  أن والسبب في ذلك هو ،1هذا المبدأبنود ما يتعلق بتطبيق لى الحياد في كانوا ع  المبحوثينعلى أن  هذا يدلو 

حدود تحقيق الشرط المتعلق بعدد وعادة ما لا يكون ا مساهمين صغار إلا في الجزائر تتميز بتركيز كبير للملكية، العاملة في 

، كما أن أغلب الشركات التي شملها الاستبيان هي شركات عمومية ا مساهم واحد فقط )∗شركاء7(الشركاء في شركات المساهمة 

  .ألا وهو الدولة ولهذا كانت أغلب إجابات المبحوثين فيما يتعلق ببنود هذا المبدأ على الحياد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

                                                           
، كانت على التوالي 35، 34، 33، 32نسبة المبحوثين الدين كانوا على الحياد فيما يتعلق بالفقرات أن أشارات الجداول التكرارية الخاصة بمبدأ المعاملة المتساوية للمساهمين إلى  1

37.5%  ،75% ،71.6%،52.5%   
  150، ص 2007التجاري  لقانونا، 592المادة ∗
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  دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركاتمبدأ مدى التزام شركات المساهمة العاملة في الجزائر بمتطلبات : سادسا

  كانت إجابات العينة المتعلقة  ذا المبدأ على النحو التالي

 المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لإجابات المبحوثين حول تطبيق شركات المساهمة): 11 -5(الجدول

  ..المصالح في حوكمة الشركاتمبدأ دور أصحاب بنود ل الجزائرفي  العاملة

المتوسط   الأسئلة

  الحسابي

الانحراف 

  المعياري

 درجة   الترتيب

   التطبيق

دون المتوسط   6 1.22 1.81   .يسمح للعاملين أن يكون مساهمين في الشركة. 36

  توسطفوق الم  4 0.91 3.5  .معهمتؤخذ الإدارة بآراء الموظفين وتعقد اجتماعات . 37

توجد قوانين تحفظ حقوق المساهمين الصغار والمقرضين داخل . 38
   .الشركة

3.5 0.9 3 
فوق 

توسطالم  

يتم السماح لذوي المصالح بالاتصال بحرية بمجلس الإدارة لتعبير عن .39
  .مخاوفهم اتجاه التصرفات غير القانونية

ةمتوسط 5 1.01 3.06  

تعويض أصحاب المصالح بتعويض مناسب عند انتهاك يتم . 40
  .حقوقهم

3.51 0.81 2 
فوق 

توسطالم  

يتم تصميم هيكل فعال وكفء للحماية من الإعسار المالي . 41
  .للشركة

3.61 0.85 1 
فوق 

توسطالم  

  ةمتوسط / 0.56 3.17  المتوسط العام والانحراف المعياري العام

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                             

 ، ويدل3.17قد بلغ  دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركاتيظهر من خلال الجدول الموالي أن المتوسط العام لمبدأ 

، أما متوسطةالجزائر كان بدرجة العاملة في على أن درجة تقييم المبحوثين لمستوى تطبيق هذا المبدأ في شركات المساهمة  ذلك

 ولالمبحوثين حمما يعني عدم وجود تفاوت وتشتت بين أراء  ؛وهو اقل من الواحد ،0.56بالنسبة لانحراف المعياري العام فقد بلغ 

كبيرة بين المبحوثين على ، وعليه فهناك اتفاق  الجزائرفي  العاملة المساهمةشركات  حوكمةفي دور أصحاب المصالح درجة تطبيق مبدأ 

  .حقوق أصحاب المصالح ومشاركتهم في حوكمة هذه الشركاتللبنود التي تضمن حفظ  ةمتوسطتطبيق درجة وجود 

فقرات من والمتوسط  وفوق المتوسط ، وكانت أعلى الوقد تراوحت درجات تطبيق فقرات هدا المبدأ بين دون المتوسط، 

 3.61بمتوسط حسابي قدره ) يتم تصميم هيكل فعال وكفء للحماية من الإعسار المالي للشركة(41حيث التطبيق الفقرة رقم

للعاملين بأن بالسماح والمتعلقة  36كانت الفقرة رقم أقل الفقرات من حيث التطبيق فقد  أما  ،0.85 وبانحراف معياري قدره

ويمكن تفسير ذلك بالعدد  ؛1.22وبانحراف معياري قدره  1.81حيث قدر متوسطها الحسابي بـ  يكون مساهمين في الشركة

للعاملين بأن يكونوا مساهمين في عادة ما لا يتم فيها السماح والتي  ،الكبير من شركات عينة الدراسة الغير مدرجة في البورصة

  . الشركة
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لبنود وفقرات مبادئ حوكمة الشركات ارتأينا عرض وتحديد الأهمية النسبية انتهاء الباحثة من الوصف التفصيلي وبعد 

كل مبدأ وهذا من وجهة نظر   لدرجة تطيقبحساب الوزن النسبي قمنا إلى ذلك ، وللتوصل لكل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات

حوكمة  تحديد الدرجة الكلية لتطبيق كما تم ،كبر وزن نسبي إلى الأقل وزنالمبادئ تنازليا من الأ وتم ترتيب هذه ،المبحوثين

  : والجدول التالي يوضح ذلك، الجزائرركات في شركات المساهمة العاملة في الش

في  المساهمة العاملةترتيب الأهمية النسبية لدرجة تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في شركات ): 12 -5(الجدول

  . مرتبة حسب أراء المبحوثين الجزائر

رقم 

  المحور

المتوسط   مبادئ حوكمة الشركات

  الحسابي

الانحراف 

  المعياري

نسبة 

  التطبيق

 التطبيق درجة   الترتيب

  فوق المتوسط 1 %78.2 0.5 3.91 حفظ حقوق المساهمين 4

فوق المتوسط   2 %76.8 0.51 3.84 مسؤوليات مجلس الإدارة 2

لإطار فعال لحوكمة الشركاتضمان توفر أساس  1 فوق المتوسط  3 75.4% 0.41 3.77 

  متوسطة 4 %66.2 0.51 3.31 المعاملة العادلة للمساهمين 5

 متوسطة   5 %63.4 0.56 3.17 دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات 6

 متوسطة 6 %57.8 0.48 2.89 الإفصاح والشفافية 3

المعياري العامالمتوسط العام والانحراف   /  

)جميع مبادئ حوكمة الشركات(  
 فوق المتوسط / 69.6% 0.29 3.48

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                            

وهو أكبر من الوسط الفرضي للدراسة  3.48يتضح من الجدول السابق أن المتوسط العام لحوكمة الشركات قد بلغ 

 كان بدرجة   الجزائرالعاملة في في شركات المساهمة  جة تقييم المبحوثين لمستوى تطبيق الحوكمةعلى أن در  ذلك ويدل  3والمقدر بـــــ

وهو اقل  0.29بلغ ، أما بالنسبة لانحراف المعياري العام فقد 3.4اقتربت من حدود الدرجة المتوسطة وهي  أافوق المتوسط مع 

 المساهمةشركات  الشركات في حوكمة درجة تطبيق مبادئ ولالمبحوثين حمما يعني عدم وجود تفاوت وتشتت بين أراء  ؛من الواحد

حوكمة لمبادئ  %69.6وبنسبة  ةتوسطمتطبيق درجة بين المبحوثين على وجود  فاق كبير، وعليه فهناك اتالجزائرفي  العاملة

  .مجتمعةالشركات 

ة وفوق بين المتوسطالجزائر في  العاملة مبادئ حوكمة الشركات في شركات المساهمةدرجات تطبيق تراوحت  هذا وقد 

مبدأ حفظ حقوق المساهمين بـــــ من حيث التطبيق  المبادئأعلى  وكان ،%78.2و  %57.8بين  تتراوحالمتوسطة وبنسبة ممارسة 

ضمان توفر أساس تله مبدأ ، %76.8 بــــفي المرتبة الثانية  مسؤوليات مجلس الإدارة تله مبدأ ،%78.2 تقدر بـ درجة ممارسة

في المرتبة الرابعة بنسبة  المعاملة العادلة للمساهمينثم حل مبدأ ، %75.4بـــنسبة  في المرتبة الثالثة لإطار فعال لحوكمة الشركات

في المرتبة ما قبل الأخيرة بنسبة ممارسة تقدر بـــــ  في حوكمة الشركات دور أصحاب المصالح، ثم حل مبدأ %66.2تطبيق تقدر بـــــ  

  .%57.8وأخيرا حل مبدأ الإفصاح والشفافية بنسبة ممارسة تقدر بـــ ، 63.4%
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  الثالثة   اختبار صحة الفرضية:  المطلب الثاني

اختبار معنوية هذا بعد تحديد درجة تطبيق كل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات سنحاول من خلال هذا المطلب 

لا تلتزم بمبادئ الجزائر شركات المساهمة العاملة في "على أن والتي نصت  الفرضية الرئيسية الثالثةالتطبيق، وذلك في إطار اختبار 

  ".حوكمة الشركات

  : تجزئتها إلى ستة فرضيات فرعية على النحو التالي ولاختبار هذه الفرضية تم

  .الجزائرالمساهمة العاملة في في شركات  أساس لإطار فعال لحوكمة الشركاتيتوفر لا : H31الفرضية الفرعية الأولى 

  .الإدارة مسؤوليات مجلسالجزائر بمتطلبات مبدأ تلتزم شركات المساهمة العاملة في لا :  H32الفرضية الفرعية الثانية 

  الجزائر بتوفير متطلبات الإفصاح والشفافية؟ تلتزم شركات المساهمة العاملة في  لا:  H33الفرضية الفرعية الثالثة 

  .قوق المساهمينحالحفاظ على تطلبات الجزائر بمتلتزم شركات المساهمة العاملة في لا :  H34الفرضية الفرعية الرابعة 

  .ساهمينوعادلة لجميع الممعاملة متساوية بتوفير  الجزائر تلتزم شركات المساهمة العاملة في لا:  H35الفرضية الفرعية الخامسة 

  .أصحاب المصالح بمتطلبات الحفاظ على حقوق الجزائر تلتزم شركات المساهمة العاملة في لا:  H36الفرضية الفرعية السادسة 

البيانات  معين لابد من فحص طبيعة توزيع المرتبطة ا إلى اختبارإخضاع هذه الفرضية والفرضيات الفرعية الستة وقبل 

من الاختبارات المعلمية أو من الاختبارات ( هل تتبع التوزيع الطبيعي أولا، وذلك بغية تحديد طبيعة الاختبار  المناسب 

في تحديد طبيعة توزيع هذه البيانات، والنتائج موضحة في  )Jarque-Bera(، وتم الاعتماد على اختبار جاك بييرا )اللامعلمية

  الجدول الموالي 

  )Jarque-Bera(يبن اختبار التوزيع الطبيعي :  )13 - 5(جدول 

رقم 

  المحور

المتوسط   مبادئ حوكمة الشركات

  الحسابي

  ����   الوزن النسبي

Jarque-

Bera 

  

��ى ا������  

 Probabilit

y 

  

فعال لحوكمة الشركات ضمان توفر أساس لإطار 1  3.77 75.4%  4.27 0.1182 

 0.7509 0.57  %76.8 3.84 مسؤوليات مجلس الإدارة 2

 0.6539 0.845 %57.8 2.89 الإفصاح والشفافية 3

 0.897  0.22 %78.2 3.91 حفظ حقوق المساهمين 4

 0.000 118.64  %66.2 3.31 المعاملة العادلة للمساهمين 5

المصالح في حوكمة الشركاتدور أصحاب  6  3.17 63.4% 0.37 0.830 

مجتمعة  مبادئ حوكمة الشركات  /  3.48 69.6%  0.61 0.736 

  Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر
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  :تشير نتائج الجدول إلى

للمحور الأول والثاني والثالث والرابع   Jarque-Beraلإحصائية ) Probability (أن القيم الاحتمالية   - 

مما يدل على أن هذه البيانات تتبع التوزيع  0.05للمتوسط العام لحوكمة الشركات كانت كلها أكبر من والسادس و 

 .الطبيعي

ن وهي أصغر م 0.000فالملاحظ أن القيمة الاحتمالية تساوي  بالمعاملة العادلة للمساهمينأما المحور الخامس والمتعلق  - 

  .وبالتالي فبيانات هذا المحور لا تتبع التوزيع الطبيعي 0.05

  :واعتماد على نتائج الجدول السابق سيتم معالجة الفرضية الرئيسية الثالثة والفرضيات الفرعية المرتبطة به على النحو التالي

لعينة  Tوستة المرتبطة ا إلى اختبار  سيتم إخضاع الفرضية الرئيسية الثالثة والفرضيات الفرعية واحد واثنان وثلاثة وأربعة - 

، حيث يكون المحور ايجابي بمعنى أن المستجوبين 0.05بمستوى معنوية )  One Sample T- Test(واحدة 

أو مستوى (1.987ادولة والتي تساوي  Tالمحسوبة أكبر من  Tيوافقون على التزام الشركة ببنوده إذا كانت قيمة 

، ويكون اتجاه المحور سلبي أي أن المستجوبين لا يوافقون على )%60لوزن النسبي أكبر من وا 0.05المعنوية أقل من 

أو مستوى المعنوية أقل من ( 1.987-ادولة والتي تساوي  Tالمحسوبة أصغر من  Tالتزام الشركة به إذا كانت قيمة 

  0.05مستوى المعنوية أكبر من ، ويكون المستجوبين على الحياد في حالة )%60والوزن النسبي أقل من  0.05

، حيث يكون هناك التزام (Test binomial) ثنائي الحدين  لاختبارفسيتم إخضاعها  الفرضية الفرعية الخامسةأما  - 

فيدل على عدم   0.05، أما إذا كان هذا الأخير أكبر  من 0.05ببنود هذا المبدأ إذا كان مستوى المعنوية أقل من 

 .وجود التزام ببنود هذا المبدأ

  .وفيما يلي عرض لنتائج اختبار الفرضية الرئيسية الثالثة وفرضياا الفرعية

   31Hالفرضية الفرعية الأولى اختبار صحة : الفرع الأول

   :ويمكن صياغة الفرضية الصفرية والفرضية البديلة على النحو التالي 

H0 : الجزائرفي ة لالمساهمة العامأساس لإطار فعال لحوكمة الشركات في شركات يتوفر لا.  

H1 : الجزائرفي ة لالمساهمة العامفي شركات  أساس لإطار فعال لحوكمة الشركاتيتوفر.  

  Tباستخدام اختبار  H31الفرضية الفرعية الأولى نتائج اختبار ): 14 -5(الجدول

 

Valeur de test = 3 

T Ddl 

Sig. 

(bilatéral) 

Différence 

moyenne 

Intervalle de confiance de la 

différence à 95 % 

Inférieur Supérieur 

درجة التزام شركات المساهمة بمبدأ  ضمان 

  فعال لحوكمة الشركات  لإطار أساس
17.716 87 .000 .77273 .6860 .8594 

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                            
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 0.05وهي قيمة دالة إحصائيا عند مستوى المعنوية  17.716المحسوبة قد بلغت  Tأن قيمة  السابق يظهر الجدول         

وهو أكبر من  %75.4كما أن الوزن النسبي لهذا المبدأ بلغ ،  0.05؛ وهي أصغرى من 0.000تساوي   Sngحيث أن قيمة 

المساهمة شركات التي تنص على أن  H1ومن ثم نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة ، )%60(الوزن النسبي المحايد 

رفض وعليه يتم  .، وهذا الالتزام كان بدرجة فوق المتوسطضمان توفر أساس لإطار فعال لحوكمة الشركاتبتلتزم  الجزائرفي ة لالعام

  H31الفرضية 

   32Hالفرضية الفرعية الثانية اختبار صحة : الفرع الثاني 

   :ويمكن صياغة الفرضية الصفرية والفرضية البديلة على النحو التالي 

H0:  مسؤوليات مجلس الإدارةالجزائر بمتطلبات مبدأ في تلتزم شركات المساهمة العاملة لا.  

H1:  مبدأ مسؤوليات مجلس الإدارة الجزائر بمتطلباتتلتزم شركات المساهمة العاملة في.  

  Tباستخدام اختبار  H32ة الفرعية الثانيالفرضية نتائج اختبار ): 15 -5(الجدول

 

Valeur de test = 3 

T Ddl 

Sig. 

(bilatéral) 

Différence 

moyenne 

Intervalle de confiance de la 

différence à 95 % 

Inférieur Supérieur 

 بمتطلبات  شركات المساهمةدرجة التزام 

  مسؤوليات مجلس الإدارةمبدأ  
15.63

4 
87 .000 .84217 .7351 .9492 

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                            

 العاملـــة بــــالجزائر التـــزام شـــركات المســــاهمةدرجــــة ل) T(قيمـــة الاحتمــــال الخاصـــة باختبـــاريتضـــح مـــن الجــــدول الســـابق أن 

الفرق بين ، مما يدل أن 0,05وهي أقل من مستوى المعنوية ، )Sig=0,00 (قد بلغت  مسؤوليات مجلس الإدارةمبدأ   بمتطلبات

 قد بلغكما أن الوزن النسبي لمتوسط إجابات المبحوثين الخاصة ذا المبدأ   معنوي، متوسط درجة تطبيق هذا المبدأ والوسط الفرضي

أن شــركات  نــرفض الفرضــية الصــفرية، ونقبــل الفــرض البــديل الــذي يــنص علــىهــو أكــبر مــن الــوزن النســبي المحايــد، وعليــه و 76.8%

  H32يتم رفض الفرضية  بالتاليو .وبدرجة فوق المتوسط تلتزم بمتطلبات مبدأ مسؤوليات مجلس الإدارة الجزائرة في لالمساهمة العام

   33Hاختبار صحة الفرضية الفرعية الثالثة :  الفرع الثالث

   :ويمكن صياغة الفرضية الصفرية والفرضية البديلة على النحو التالي 

H0:  الإفصاح والشفافيةالجزائر بتوفير متطلبات في تلتزم شركات المساهمة العاملة لا.  

H1: الجزائر بتوفير متطلبات الإفصاح والشفافيةشركات المساهمة العاملة في  تلتزم.  
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 Tباستخدام اختبار  H33الفرضية الفرعية الثالثة نتائج اختبار ): 16 -5(الجدول

 

Valeur de test = 3 

T Ddl 

Sig. 

(bilatéral) 

Différence 

moyenne 

Intervalle de confiance de la 

différence à 95 % 

Inférieur Supérieur 

الجزائرية  درجة التزام شركات المساهمة
 -0037.- -2084.- -10606.- 042. 87 -2.060-  الإفصاح والشفافية مبدأ   بمتطلبات

  :  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                            

-والتي تساوي  ادولة Tوهي أقل من  ،2.06 –المحسوبة قد بلغت  Tأن قيمة إلى  أعلاه الجدولنتائج  تشير         

،  0.05؛ وهي أصغرى من 0.000تساوي   Sigحيث أن قيمة  0.05قيمة دالة إحصائيا عند مستوى المعنوية  وهي 1.987

أي اتجاه المحور سلبي يدل على أن مما  ،)%60(أقل من الوزن النسبي المحايد وهو  % 57.8كما أن الوزن النسبي لهذا المبدأ بلغ 

وبالتالي قبول الفرضية  المساهمة العاملة في الجزائر بمتطلبات الإفصاح والشفافية اتأن المستجوبين لا يوافقون على التزام شرك

  H33قبول وعليه يتم .الصفرية

   34Hالفرضية الفرعية الرابعة اختبار صحة : الفرع الرابع 

   :ويمكن صياغة الفرضية الصفرية والفرضية البديلة على النحو التالي 

H0 :  حقوق المساهمينالجزائر بالحفاظ على في تلتزم شركات المساهمة العاملة لا.  

H1 : قوق المساهمينحالجزائر بالحفاظ على في ة لتلتزم شركات المساهمة العام.  

 Tباستخدام اختبار  H34الرابعة  ةالفرضية الفرعينتائج اختبار ): 17 -5(الجدول

 

Valeur de test = 3 

T Ddl 

Sig. 

(bilatéral) 

Différence 

moyenne 

Intervalle de confiance de la 

différence à 95 % 

Inférieur Supérieur 

الحفاظ  بمتطلباتتزام لدرجة الا
 1.0192 8055. 91234. 000. 87 16.966  قوق المساهمينحعلى 

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر

الحفـاظ علـى  المسـاهمة بمتطلبـاتدرجة التـزام شـركات ل) T(قيمة الاحتمال الخاصة باختباريتضح من الجدول السابق أن 

الفرق بين متوسط درجة تطبيق هذا ، مما يدل أن 0,05مستوى المعنوية وهي أقل من ) sig=0,00 (قد بلغت  قوق المساهمينح

وهـو   %78.2قـد بلـغ المبحـوثين الخاصـة ـذا المبـدأ  إجابـاتفضلا على أن الوزن النسبي لمتوسـط  معنوي، المبدأ والوسط الفرضي

ة لـأن شـركات المسـاهمة العام الفرضية الصفرية، ونقبـل الفـرض البـديل الـذي يـنص علـى نرفض أكبر من الوزن النسبي المحايد ، وعليه

  H34نرفض الفرضية  وبدرجة فوق المتوسط؛ وبالتالي  قوق المساهمينالحفاظ على حبمتطلبات تلتزم  الجزائرفي 
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   35Hالفرضية الفرعية الخامسة اختبار صحة : الفرع الخامس

   :ويمكن صياغة الفرضية الصفرية والفرضية البديلة على النحو التالي

H0: عادلة لجميع المساهمينالعاملة الم متطلبات بتوفيرالجزائر في  تلتزم شركات المساهمة العاملة لا.  

H1:  عادلة لجميع المساهمينالعاملة الم متطلبات بتوفير الجزائرتلتزم شركات المساهمة العاملة في.  

  binomialباستخدام اختبار  H35الفرضية الفرعية الخامسة نتائج اختبار ): 18 -5(الجدول

  

Catégorie N 

Proportion 

observe 

Proportion 

testée 

Sig. exacte 

(bilatérale) 

ة لدرجة التزام  شركات المساهمة العام
بتوفير معاملة عادلة لجميع  الجزائرب

 المساهمين

Groupe 1 <= 3 38 .43 .50 .241 

Groupe 2 > 3 50 .57   

Total  88 1.00   

   23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                        

وعليه يتم قبول الفرضية الصفرية  0.05وهو أكبر من ، = Sig  0.241 يتضح من خلال الجدول أعلاه أن مستوى الدلالة 

 H35نقبل الفرضية وبالتالي  .عادلة لجميع المساهمينالعاملة متطلبات الم بتوفير لا تلتزم الجزائرفي شركات المساهمة العاملة أي أن 

  .عادلة لجميع المساهمينالعاملة الم متطلبات بتوفير أن شركات المساهمة العاملة في الجزائر لا تلتزم التي تقول

   36Hالفرضية الفرعية السادسة اختبار صحة : الفرع السادس

   :البديلة على النحو التاليويمكن صياغة الفرضية الصفرية والفرضية 

H0:  أصحاب المصالح الحفاظ على حقوقتطلبات بم الجزائرفي ة لتلتزم شركات المساهمة العاملا.  

H1:  أصحاب المصالح الحفاظ على حقوقتطلبات بم الجزائر في شركات المساهمة العاملةتلتزم.  

    Tباستخدام اختبار  H36الفرعية السادسة الفرضية نتائج اختبار  ):19 -5( الجدول

 

Valeur de test = 3 

T Ddl 

Sig. 

(bilatéral) 

Différence 

moyenne 

Intervalle de confiance de la 

différence à 95 % 

Inférieur Supérieur 

 بمتطلبات درجة التزام شركات المساهمة

  .أصحاب المصالح الحفاظ على حقوق
2.867 87 .005 .17045 .0523 .2886 

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                            

أصحاب  المساهمة بمتطلبات دوردرجة التزام شركات ل) T(قيمة الاحتمال الخاصة باختباريتضح من الجدول أعلاه أن 

الفرق بين متوسط ، مما يدل أن 0,05وهي أقل من مستوى المعنوية  ،)sig=0,005 (في حوكمة الشركات قد بلغت   المصالح

فضلا على أن الوزن النسبي لمتوسط إجابات المبحوثين الخاصة ذا المبدأ قد بلغ  معنوي، درجة تطبيق هذا المبدأ والوسط الفرضي

أن  نص علىت تيال ةالبديل يةنرفض الفرضية الصفرية، ونقبل الفرض ، وعليه)%60(وهو أكبر من الوزن النسبي المحايد   63.4%
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 نرفضوبالتالي  .دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات وبدرجة متوسطة الجزائر تلتزم بمتطلباتالعاملة في شركات المساهمة 

  H36 الفرضية

، )مبادئ الحوكمة مجتمعة(اختبار معنوية المتوسط العام لحوكمة الشركات  كل مبدأ سيتموية تطبيق  بعد اختبار معن

  :ونتائجه موضحة في الجدول التالي 

   ت والوسط الفرضي للدراسةنتائج اختبار معنوية الفرق بين المتوسط العام لحوكمة الشركا):  20 - 5(الجدول

 

Valeur de test = 3 

T Ddl 
Sig. 

(bilatéral) 
Différence 
moyenne 

Intervalle de confiance de la 
différence à 95 % 

Inférieur Supérieur 

  بمتطلبات درجة التزام شركات المساهمة
  .مبادئ حوكمة الشركات مجتمعة

15.686 87 .000 .48559 .4241 .5471 

  23الإصدار SPSSعلى برنامج  بالاعتمادإعداد الباحثة : المصدر                                            

الفـرق بـين  معنويـةإلى   )0.00(يـة احتمالوب15.68المقـدرة بــ  One Sample T- Testتشـير نتيجـة اختبـار  

بتطبيــق أن الــوزن النســبي لمتوســط إجابــات المبحــوثين الخاصــة  كمــا ،والوســط الفرضــيمجتمعــة  وكمــةالحمبــادئ متوســط درجــة تطبيــق 

الجزائـر العاملـة في شـركات المسـاهمة ف ، وعليـه)%60(وهو أكبر من الـوزن النسـبي المحايـد   %69.6بلغ مبادئ حوكمة مجتمعة قد 

   .بوجه عام حوكمة الشركاتوشروط  تلتزم بمتطلبات
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  خلاصة الفصل 

  :ما يلي  خلصنا من خلال هذا الفصل إلى

 .لمبادئ حوكمة الشركات مجتمعة هو بمستوى متوسط الجزائرشركات المساهمة العاملة في  أن مستوى تطبيق - 

 هذه الأخيرةدرجات تطبيق تراوح بمبادئ حوكمة الشركات إلى  الحسابي لإجابات المبحوثين المتعلقة اتالمتوسطأشارت  - 

  .%78.2و  %57.8ممارسة تتراوح بين  الجزائر بين المتوسطة وفوق المتوسطة وبنسبةفي شركات المساهمة العاملة في 

، تله مبدأ %78.2أعلى المبادئ من حيث التطبيق مبدأ حفظ حقوق المساهمين بـــــ درجة ممارسة تقدر بـ كان  - 

في  ضمان توفر أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات، تله مبدأ %76.8مسؤوليات مجلس الإدارة  في المرتبة الثانية بــــ 

في المرتبة الرابعة بنسبة تطبيق تقدر بـــــ   المعاملة العادلة للمساهمين، ثم حل مبدأ %75.4المرتبة الثالثة بـــنسبة 

في المرتبة ما قبل الأخيرة بنسبة ممارسة تقدر بـــــ  دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات، ثم حل مبدأ 66.2%

 .%57.8فافية بنسبة ممارسة تقدر بـــ ، وأخيرا حل مبدأ الإفصاح والش63.4%

  :للعينة الواحدة ما يلي  T-testأثبت نتائج اختبار   - 

 .وجود التزام معنوي بمبادئ حوكمة الشركات مجتمعة �

، مسؤوليات مجلس الإدارة ، ومبدأضمان توفر أساس لإطار فعال لحوكمة الشركاتبدأ وجود التزام معنوي بم �

 .دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركاتمبدأ  ومبدأ، مبدأ حفظ حقوق المساهمينو 

 .بدأ الإفصاح والشفافيةبم عدم وجود التزام �

 .المعاملة العادلة للمساهمينأثبت نتائج اختبار ثنائي الحدين عدم وجود التزام معنوي ببنود مبدأ  - 

  



 

قياس اثر آليات حوكمة : الفصل السادس 
الشركات على الأداء المالي لشركات 

 المساهمة العاملة في الجزائر



 شركات المساهمة العاملة في الجزائر كمة الشركات على الأداء المالي لقياس اثر آليات حو : الفصل السادس                                   

 

172 

 

   تمهيد 

حوكمة الشركات في تحسين الأداء المالي  آلياتتناولت الباحثة من خلال الفصول النظرية التحليل النظري لأثر ودور 

 للعينة من شركات المساهمة  الأداء الماليعلى بعض هذه آليات  قياس تأثيروعلى هذا سوف يتم من خلال هذا الفصل للشركة، 

  .مع الواقع العملي النتائج المتوصل لها نظريالتحقق من مدى توافق الجزائرية، وذلك  الأعمالالعاملة في بيئة 

لشركات المساهمة  إلى توضيح أثر بعض آليات حوكمة الشركات على الأداء الماليدف الدراسة القياسية عليه فهذه و 

   .في الجزائر، مقتصرة على الآليات الداخلية والتي لاقت إجماعا من قبل الباحثين وهي هيكل الملكية ومجلس الإدارةالعاملة 

اختبار صحة الفرضية الرابعة والخامسة والسادسة والإجابة على الأسئلة  إلى خلال هذا الفصلكما دف كذلك من 

  :  التالية 

مساهم والملكية الأجنبية، والملكية الحكومية وملكية  ممثلا في كل من ملكية أكبرلكية هل يوجد تأثير معنوي لهيكل الم - 

 الشركات على الأداء المالي للشركات المساهمة العاملة في الجزائر ؟

على واستقلاليته ونسبة التمثيل الأجنبي به  أثير معنوي لخصائص مجلس الإدارة ممثلة في كل من حجم السهل يوجد ت - 

 الي للشركات المساهمة العاملة في الجزائر ؟الأداء الم

  هل يوجد اختلاف بين شركات المساهمة العاملة في الجزائر من حيث تأثير حوكمة الشركات على الأداء المالي؟ - 

  :المباحث التالية ولتحقيق هذا الهدف والإجابة على الأسئلة السابقة سيتم تقسيم هذا الفصل إلى 

 .الدراسة القياسية أدوات: المبحث الأول  - 

  .التحليل الإحصائي لبيانات الدراسة القياسية ونتائجه: المبحث الثاني  - 
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  القياسية الدراسة أدوات:  الأولالمبحث 

 لعينةفي هذه الدراسة، حيث يعطي وصفا التي تم الاعتماد عليها  تالأدوات والإجراءاطريقة و الهذا المبحث يتناول 

للأداة المعتمدة في تقدير هذه و لنماذجها القياسية  ا كذلكومصادر بياناا، كما يتضمن وصف القياسية ومتغيرات الدراسة وفروض

    .النماذج

  القياسية الدراسة عينة ومتغيرات :المطلب الثاني 

  هابياناتومصادر الحصول على عينة الدراسة القياسية :  الأولالفرع 

خلال الفترة الممتدة من  المحددة في الفصل السابق شركة فقط من عينة الدراسة 40على  اقتصرت الدراسة القياسية

ائص مشاهدة، وذلك بالنظر لعدم تمكننا من الحصول على البيانات المتعلقة يكل الملكية وخص 280أي بـ  ،2015إلى 2009

في  81إلى  42القياسية في الشركات المرقمة من مجلس الإدارة لبقية الشركات، وتتمثل الشركات التي خضعت للدراسة 

  . )1 -5(الملحق

  :فكانت بالنحو التالي لمصادر وأسلوب جمع البيانات المتعلقة ذه الدراسة أما بالنسبة 

 :أسلوب جمع البيانات الخاصة بحوكمة الشركات   -  أ

والخاصة بعينة الدراسة خلال ) هيكل الملكية وآليةمجلس الإدارة  آلية(بآليات حوكمة الشركات  المتعلقةبيانات للبالنسبة 

 المتواجدة ∗البطاقية الوطنية للمتعاملين الاقتصاديين من فقد تم الحصول عليها 2015إلى 2009الفترة الممتدة من 

  . المركز الوطني للسجل التجاري بالجزائر العاصمةب

 أسلوب جمع البيانات المتعلقة بمتغير الأداء المالي  -  ب

كمصدر  2015 -2009خلال الفترة الخاصة بعينة الدراسة تم استخدم الميزانيات وجدول حسابات النتائج 

  .للسجل التجاري بالجزائر العاصمةمن المركز الوطني  كذلك  للمعلومات الخاصة بالأداء المالي والتي تم الحصول عليها

  

   متغيرات الدراسة: الثانيالفرع 

بالمركز الوطني  الدراسة وأسلوب قياسها بناءا على الدراسات السابقة، وبما يتفق مع ما هو مفصح عنهتم اختيار متغيرات 

  : ، وتتمثل هذه المتغيرات فيللسجل التجاري

كما تم التعرض له في الفصل الثاني فهناك العديد من المؤشرات التي تقيس الأداء ) : الأداء المالي (المتغير التابع  –أولا 

نسبة العائد على الموارد المتاحة من خلال قياس ربحية الأموال المستثمرة في الشركة، وتمثل في استخدام المالي، والتي تعبر عن الكفاءة 

    .سوف تعتمد الدراسة الحالية عليهما في قياس الأداء المالي م نسب الربحية لذاهأمن الأصول والعائد على حقوق الملكية 

                                                           
  )القيد والتعديلات (بطاقية الإعلام الآلي للمتعاملين الاقتصاديين  ∗
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المردودية الاقتصادية ويتم من خلال بوتعرف كذلك ) :  Rreturn on Assets( على الأصولالعائد نسبة  -1

 :وفقا للصيغة التالية  ااحس ، وتم1هذه النسبة رصد كفاءة الشركة في توليد الأرباح من الأصول

��� =
	النتيجة	الصافية

إجمالي	الاصول
   

المالية، المردودية بكذلك  هذه النسبةوتعرف :  )Rreturn on Equity(العائد على حقوق الملكية نسبة  -2

  : المساهمين من استثمار أموالهم بالشركة، وتم حساا وفقا للعلاقة التالية العائد الذي يحققه  تقيسو 

��� =
	النتيجة	الصافية

إجمالي	حقوق	الملكية	∗
   

حوكمة الشركات فإن معدل  ثروة الملاك هو محور تعظيموتعتبر هذه النسبة مقياسا شاملا للربحية، وإذ أخذنا في الاعتبار أن 

   . العائد على حقوق الملكية هو أقرب المؤشرات التي تقيس قدرة الإدارة على تعظيم ثروة الملاك

حوكمة يتضمن نموذج الدراسة مجموعة من متغيرات  ) :الآليات الداخلية لحوكمة الشركات( غيرات المستقلةالمت - ثانيا

    :وهي هيكل الملكية  و جلس الإدارةبمذات العلاقة  الشركات

التي من شأا التأثير على أداء  لحوكمة الشركاتالمهمة  الآليات يعتبر هيكل الملكية احد: هيكل الملكية  آلية -1

الأداء المالي من خلال  على تحليل هيكل ملكية الشركات عينة الدراسة لتحديد أثر هيكل الملكيةوسيتم ، الشركة

لكل متغير  شرح مختصر، وفيما يلي الشركةلكية امملكية أكبر مساهم، والملكية الأجنبية، والملكية الحكومية، و  دراسة

  .هالكيفية قياسو  من هذه المتغيرات

ثلاث أو أربع أو (درست أغلب الدراسة السابقة  تأثير ملكية كبار المساهمين : )∗Lsho(ملكية أكبر مساهم  1-1

ولكن الدراسة الحالية ستقتصر على ملكية أكبر مساهم وذلك لكون الشركات عينة الدراسة تتميز )خمس مساهمين كبار

إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين ملكية  )2013السرطاوي وأخرون( دراسة خلصت  بتركيز كبير جذا، وقد

 العاملة  وستختبر الدراسة الحالية كذلك تأثير هذا المتغير على الأداء المالي لشركات المساهمة ،أكبر مساهم والأداء المالي

  .الجزائرب

   .من خلال نسبة الأسهم المملوكة لأكبر مساهم في الشركة إلى إجمالي أسهم الشركة المتغيرياس هذا وسيتم ق 

                                                           
 144، ص 2009الطبعة الثانية، دار الميسرة للنشر، عمان، الأردن،  تحليل القوائم المالية، مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، 1
  إجمالي الأموال الخاصة ∗

∗
 Ownership of the largest shareholder 
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  كما تم الإشارة له في الفصل الثالث فقد توصلت الدراسات السابق على غرار : )∗Fro( الملكية الأجنبية 1-2

المساهمة الأجنبية وأداء الشركة، إلى وجود علاقة ايجابية بين نسبة (Muni Amba) دراسة و ،)  (.Sami and alدراسة 

ستختبر الدراسة الحالية كذلك تأثير وعليه  .ة ومجال لتبادل الخبرات ومصدر للتمويليلما تشكله هذه المساهمة من أداة رقاب

  .الجزائرب العاملة  هذا المتغير على الأداء المالي لشركات المساهمة

  .إلى إجمالي أسهم الشركة )غير الجزائريين(للأجانب قياس هذا المتغير من خلال نسبة الأسهم المملوكة وسيتم 

، ويقصد ا امتلاك الحكومة أو إحدى مؤسستها لأسهم في إحدى الشركات : )∗∗Govo( الملكية الحكومية 1-3

بين المساهمين والمديرين، ووضع أهداف أخرى  التماثل في المعلوماتوالتي قد تقوم بدور فعال من خلال حل مشاكل عدم 

إلى أن  (Al Mutairi and Hasan 2010)، وقد خلصت دراسة إلى جانب تعظيم الربح كالأهداف الاجتماعية

إلى وجود تأثير  (Sami and al., 2009) دراسةعلى الأداء المالي، في حين خلصت طفيف ا تأثير الملكية الحكومية له

  .الحكومية على الأداء الماليلكية سلبي للم

قياس هذا المتغير من خلال نسبة الأسهم المملوكة بواسطة الحكومة أو إحدى مؤسساا إلى إجمالي أسهم وسيتم 

  .الشركة

حوكمة  آلياتتعتبر مساهمة الشركات والمؤسسات في ملكية الشركة من : (∗∗∗Coro) الشركاتملكية  1-4

دعا حسين رياض (دراسة   خلصتقد ، و المساهمة كأداة رقابة فاعلة في الرقابة على الأداء، حيث ينظر إلى هذه الشركات

  .المالي والأداء المؤسساتيةلكية الموجود علاقة ايجابية ذات دلالة إحصائية بين إلى  1)2014حسن 

  .الشركةقياس هذا المتغير من خلال نسبة الأسهم المملوكة من طرف الشركات إلى إجمالي أسهم وسيتم 

العليا  يعتبر مجلس الإدارة وكيلا عن المساهمين لإدارة الشركة والرقابة على إدارا: الآليات المتعلقة بمجلس الإدارة  -2

 في، والتي لها تأثير قوي حوكمة الشركات آليات، ولذلك فانه ينظر لس الإدارة على انه احد أهم )التنفيذية(

  .ينعكس إيجابا على الأداء الماليمما التخفيف من تكاليف الوكالة 

و لس احجم سنعتمد على  ولدراسة تأثير مجلس الإدارة كآلية من آليات حوكمة الشركات على الأداء المالي

  . ولكيفية قياسها ما يلي شرح مختصر لهذه المتغيراتوفي استقلاليته، ونسبة التمثيل الأجنبي به،

ولكن الدراسات ، عدد أعضاء مجلس الإدارة عاملا هاما في فعالية مجلس يعتبر) : BZ(حجم مجلس الإدارة 2-1

التي تناولت حجم مجلس الإدارة لم تقدم دليلا واضحا حول العلاقة بين حجم الس وبين فعاليته في الرقابة ومن تم 

                                                           
∗
 Foreign ownership 

∗∗
 Government ownership 

∗∗∗
 Corporate ownership 

رسالة ماجستير غير دراسة عملية، : قياس أثر هيكل الملكية والرافعة المالية، وجودة المراجعة كمؤشرات حوكمة الشركات على الأداء المالي ، دعا حسين رياض حسن 1
   157، ص 2014منشورة، جامعة القاهر، مصر، 
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إلى أن مجلس الإدارة الأكبر  )(Zabri and al. 2006ودراسة  Jensen1تأثيره في الأداء، حيث أشارت دراسة 

بسبب أن زيادة حجم الس يزيد من صعوبات الاتصال والتنسيق والاختلافات في وجهات ، حجما أقل فعالية

فقد بينت أن مجلس الإدارة كبير الحجم يقدم منفعة للشركة من خلال تنوع خبرات   Dalton2، أما دراسةالنظر

وقد ترك القانون الجزائري تحديد عدد أعضاء مجلس الإدارة . ة بشكل أفضلأعضائه وقدرم على التعامل مع البيئ

  3للشركات المساهمة 12إلى 3لإدارة الشركة، ولكن وضع حد أدنى وحد أعلى من 

ونظرا لعدم وضوح نتائج الدراسات السابقة فيما يتعلق بحجم مجلس الإدارة وعلاقته بالأداء فلا بدا من 

  .وقد تم قياس هذا المتغير من خلال عدد أعضاء مجلس الإدارة ، بيئة الأعمال الجزائريةاختبار مثل هذه العلاقة في

ن استقلالية مجلس الإدارة تعتبر احد المؤشرات المهمة لقوة حوكمة إ): BI(استقلالية مجلس الإدارة 2-2

ك وبين المديرين، وتعتبر الملاالحد من تضارب المصالح بين تلعب دورا هاما في  الشركات، وذلك لكون أن الاستقلالية

والرقابية، والتي لها دور بالغ في  لس بمهامه الإشرافيةاستقلالية مجلس الإدارة من بين أهم الخصائص التي تعزز قيام ا

  .الحد من قدرة المدريين على التصرف بما يخدم مصالحهم الخاصة دون الأخذ بعين الاعتبار مصالح الملاك

  :4وهي الإدارة مجلس استقلالية على للوقوف عليها الاعتماد يمكن رئيسية خصائص ثلاث وهناك

 ؛تنفيذيين غير أعضاء الإدارة مجلس يضم نأ �

 دير العام التنفيذي؛والم الإدارة مجلس رئيس بين الرئيسية الأدوار فصل يتم نأ �

 .التنفيذية للإدارة تتبع مستقلة للوظائف ترشيح أو تعيين لجنة وجود �

وبالنظر لكون أن المشرع الجزائري لم يتطرق إلى تعريف العضو المستقل ولهذا لم يتم الإفصاح على هذا النوع 

من المعلومات في المركز الوطني للسجل التجاري؛ فستعتمد الدراسة الحالية على الفصل في الأدوار الرئيسية بين منصب 

  . لية مجلس الإدارةرئيس مجلس الإدارة ومنصب المدير العام لقياس استقلا

لم تقد دليل واضحا حول العلاقة بين هذه  الأدواروللإشارة فإن  الدراسات السابقة التي تناولت عملية الفصل في 

 Ming-Cheng Wu and) كل من   في الأداء، حيث أشارت دراسة اومن تم تأثيرهالعملية وبين فعاليتها في الرقابة  

al.,2009)     دراسةو ) Sakhar Muni Amba 2013(  رفع كفاءة  في عملية الفصل في الأدوار تساهمإلى أن

ف على ، وذلك لأن أعضاءه يتمتعون بدرجة كافية من الاستقلالية تمكنهم من الاشرامجلس الإدارة في الرقابة الإدارية

على العكس فقد بينت المديرين، وهذا ما يودي إلى تخفيض تكاليف الوكالة مما ينعكس ايجابيا على أداء الشركة؛ و 

                                                           
-http://iefpedia.com/arab/wpعلى الرابط التالي  ، متاحةالعلاقة بين جودة الأرباح وحوكمة الشركاتعدنان الشريف وعماد محمد أبو عجيلة،  إقبال 1

content/uploads/2009/11/29.pdf ،27/5/2017 ،13:31  
2
 Dalton, D.R, Number of directors and financial performance : A Meta-Analysis, Academy of Management 

Journal, vol 42, No 6, December 1999, p674 
3
  156، ص2007القانون التجاري ، )12، ص25/4/193مؤرخة في   27الجريدة الرسمية الجزائرية (، 25/04/1993المؤرخ في  8-93المرسوم التشريعي رقم  610المادة 
  19، ص مرجع سابقعدنان الشريف وعماد محمد أبو عجيلة،  إقبال 4
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أن الفصل بين دور رئيس مجلس الإدارة والمدير  1)2009ولاء جابر السيد محمد (دراسات أخرى على غرار دراسة 

التنفيذي ليس في صالح الشركة حيث يضعف من سلطة الإدارة العليا ويخلق صراع داخلي بين هذه الأخيرة ومجلس 

  ؟ةالإدار الإدارة، ولا يحد من تكاليف الوكالة ولكن تظهر مشكلة أخرى وهي من يراقب رئيس مجلس 

باستقلالية الس المقاسة من خلال الفصل في الأدوار راسات السابقة فيما يتعلق ونظرا لعدم وضوح نتائج الد

، وقد تم قياس استقلالية الس من خلال بالأداء فلا بدا من اختبار مثل هذه العلاقة في بيئة الأعمال الجزائرية اوعلاقته

إذا كان مديرها العام هو نفسه ) 0(ة القيمة الفصل في الأدوار الرئيسية، وذلك عن طريق متغير وهمي حيث تأخذ الشرك

بخلاف ذلك) 1(، وتأخذ القيمة ارئيس مجلس إدارا  .  

نظـرا للـدور المهـم الـذي يمكـن أن تلعبـه هـذه الفئـة في تحسـين ) : BF(الإدارة  مجلـسنسبة التمثيل الأجنبـي ب 2-3

في بيئة الأعمال  فقد ارتأينا اختبار تأثيرهاوخاصة بما توفره من خبرات في مجال مراقبة عمل الإدارة العليا،  عمل االس 

  .إلى مجموع أعضاء مجلس الإدارة) غير الجزائريين(وقد تم قياس  هذا المتغير من خلال نسبة  الأعضاء الأجانب . الجزائرية

     وتتمل في :ة ضابطال اتثالثا ـ المتغير 

ة على أداء المديرين، لأنه عند اعتماد الشركة على رقابللالرافعة المالية كأداة تعمل : (Leverage) الرافعة المالية -1

 أفضلصورة على بدل أقصى جهد من أجل ظهور الشركة بن و صيالقروض لتمويل أصولها، فأن المديرين يكونوا حر 

الحد من قدرة الإدارة في استخدام  تعمل الرافعة المالية علىكما ،أمام الدائنين للحصول على القروض عند الحاجة

، وهذا ما الخاصة التدفق النقدي الحر، وبالتالي تقلل الرافعة المالية من نزعة المديرين لاتخاذ قرارات تحقق مصالحهم

 . 2يؤدي إلى تقليل تضارب المصالح بين الملاك والإدارة

  )مجموع الأموال الخاصة(إلى إجمالي حقوق الملكية  الديونقياس هذا المتغير من خلال إجمالي  وسيتم

, أداء الشركة وقيمتهايعتبر حجم الشركة من أهم العوامل التي من الممكن أن تؤثر على   :(SIZE) حجم الشركة   -2

أن الشركات الكبيرة  3(Doukas et al) وذلك بما لها من ارتباط يكل رأس المال ومشكلة الوكالة حيث يرى

 الحصول على وذلك بسبب ما يواجهه المستثمرون من صعوبة فيللشركات الصغيرة،  أكثر عرضة لمشكلة الوكالة منها

أكبر من  كالةو مشكلة  تواجه الشركات الصغيرة إلى أن  تفقد توصل 4)عماد زياد رمضان(، أما دراسة المعلومات فيها

                                                           
مذكرة ، )دراسة تطبيقية(قياس أثر الفصل بين دوري رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي على الأداء المالي في ظل آليات حوكمة الشركات ، ولاء جابر السيد محمد 1

  46، ص 2009القاهرة، مصر، ماجستير غير منشورة في إدارة الأعمال، جامعة عين شمس، 
2
 Michael C. Jensen, Agency Cost Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, American 

Economic Review, vol 76, N2 pp 323–329, May 1986, p 325 
3
 Doukas, J., Kim, C., and Pantzalis, C., Security Analysts, Agency Costs, and Company Characteristics, 

Financial Analysts Journal, vol 56, N6 pp 54–63, December 2000, p 59   
 ، جامعة المنصورة،3، العدد34، مجلد الة المصرية للدراسات ،دراسة تطبيقية على السوق الأردني : أدوات الحاكمية المؤسسية وتكاليف الوكالة الإدارية ،عماد زياد رمضان 4

   5 ص، 2010مصر، 
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باعتبار أن الشركات الكبيرة تخضع  ،بسبب تعاظم مشكلة عدم تماثل المعلومات هذه المشكلة تزدادو الشركات الكبيرة 

 .لرقابة المساهمين والمحللين فتكون أقل عرضة لمشكلة عدم تماثل المعلومات

  .اللوغاريتم الطبيعي موع أصول الشركة قياس حجم الشركة من خلال وسيتم 

  :الموالي اقترحنا النموذج التالي كنموذجا للدراسة الحالية كما يبين الشكليمكننا  لمتغيرات الخاصة بالدراسة الحالية، ل نابعد تحديدو 

  نموذج الدراسة ) :1 -6(الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  من إعداد الباحثة: المصدر

  

  

                                                          

                                              

  

                                                                                                                           

  

 حوكمة الشركات

الأداء المالي 

العائد على 

 الأصول

ROA 

لى العائد ع

حقوق 

 الملكية

ROA   

 المستقلالمتغير 

 التابعالمتغير 

مبادئ 

حوكمة 

 الشركات

 آليات 

حوكمة 

 الشركات

   الإدارةمجلس 

 هيكل الملكية 

 حجم مجلس الإدارة 

  استقلالية مجلس الإدارة

  نسبة التمثيل الأجنبي

  ملكية أكبر مساهم

 الملكية الأجنبية

 الحكومية الملكية 

 الشركاتملكية 

 المتغيرات الضابطة 
  حجم الشركة   -

  الرافعة المالية  -
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   فروض الدراسة القياسية: الثالثالفرع 

  : إلى اختبار الفرضيات التالية دف  هذه الدراسة القياسية فإن اله سابق الإشارةكما تم 

في كمؤشر لحوكمة الشركات على الأداء المالي لشركات المساهمة العاملة لهيكل الملكية  لا يوجد تأثير معنوي  : H4الفرضية الرابعة 

  .الجزائر معبرا عنه بكل من العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية

  :ويندرج تحت هذه الفرضية مجموعة من الفرضيات الجزئية التالية 

 - H41 :" هذه وتقسم ، "الجزائرفي المساهمة العاملة لملكية أكبر مساهم على الأداء المالي للشركات  تأثير معنويلا يوجد

 :إلى  بدورهاالجزئية  الفرضية

� H411 " :؛"لا يوجد تأثير معنوي لملكية أكبر مساهم على العائد على الأصول 

� H412 " : تأثير معنوي لملكية أكبر مساهم على العائد على حقوق الملكيةلا يوجد". 

 - H42  ": هذه وتقسم  ،"الجزائرفي المساهمة العاملة على الأداء المالي للشركات تأثير معنوي للملكية الأجنبية لا يوجد

 :إلى  بدورهاالجزئية  الفرضية

� H421 ": ؛"على العائد على الأصول تأثير معنوي للملكية الأجنبيةلا يوجد 

� H422  ": حقوق الملكية على العائد على تأثير معنوي للملكية الأجنبيةلا يوجد." 

 - H43 : " هذه وتقسم ، "الجزائرفي المساهمة العاملة على الأداء المالي للشركات تأثير معنوي للملكية الحكومية لا يوجد

 :إلى  الجزئية بدورها الفرضية

� H431  : ؛"على العائد على الأصولتأثير معنوي للملكية الحكومية لا يوجد 

� H432 ": حقوق الملكية العائد على علىتأثير معنوي للملكية الحكومية لا يوجد." 

 - H44 " : هذه وتقسم ، "الجزائرفي المساهمة العاملة على الأداء المالي للشركات تأثير معنوي للملكية الشركات لا يوجد

 :إلى  الجزئية بدورها الفرضية

�  H441 :" ؛"العائد على الأصول علىتأثير معنوي للملكية الشركات لا يوجد 

� H442 " : حقوق الملكية العائد على علىتأثير معنوي للملكية الشركات لا يوجد."  

لا يوجد تأثير معنوي لخصائص مجلس الإدارة كمؤشر لحوكمة الشركات على الأداء المالي لشركات :  H5 الفرضية الخامسة

  .الجزائر معبرا عنه بكل من العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكيةفي المساهمة العاملة 

  :ويندرج تحت هذه الفرضية مجموعة من الفرضيات الجزئية التالية 

 - H51  " : العاملة في الجزائر المساهمةلاستقلالية مجلس الإدارة على الأداء المالي للشركات تأثير معنوي للا يوجد" ،

 :إلى  الجزئية بدورها هذه الفرضيةوتقسم 

� H511 ":  ؛"العائد على الأصول لاستقلالية مجلس الإدارة علىتأثير معنوي للا يوجد 

� H512  ": حقوق الملكية العائد على الإدارة علىلاستقلالية مجلس تأثير معنوي للا يوجد."  
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 - H52  :" هذه وتقسم  "الجزائرفي المساهمة العاملة على الأداء المالي للشركات تأثير معنوي لحجم مجلس الإدارة لا يوجد

 :إلى  الجزئية بدورها الفرضية

� H521 : " ؛"العائد على الأصول علىتأثير معنوي لحجم مجلس الإدارة لا يوجد 

� H522 : " حقوق الملكية العائد على علىتأثير معنوي لحجم مجلس الإدارة لا يوجد." 

 - H53 " :  في المساهمة العاملة بمجلس الإدارة على الأداء المالي للشركات  تأثير معنوي لنسبة التمثيل الأجنبيلا يوجد

 :إلى  الجزئية بدورها هذه الفرضيةوتقسم ، "الجزائر

� H531  " : ؛"العائد على الأصول بمجلس الإدارة على لنسبة التمثيل الأجنبي تأثير معنويلا يوجد 

� H532 " :  حقوق الملكية العائد على بمجلس الإدارة على تأثير معنوي لنسبة التمثيل الأجنبيلا يوجد."  

الأداء من حيث تأثير حوكمة الشركات على  الجزائرفي المساهمة العاملة  وجد فروق بين شركاتلا ت : H6 الفرضية السادسة

  .المالي

  :ويندرج تحت هذه الفرضية مجموعة من الفرضيات الجزئية التالية 

 - H61 :"؛"العائد على الأصول هيكل الملكية على من حيث تأثير الجزائرفي المساهمة العاملة  وجد فروق بين شركاتلا ت 

 - H62 :"العائد على حقوق  على هيكل الملكية من حيث تأثير الجزائرفي المساهمة العاملة  وجد فروق بين شركاتلا ت

 الملكية؛

 - H63: "العائد على  على صائص مجلس الإدارةخ من حيث تأثير الجزائرفي المساهمة العاملة  وجد فروق بين شركاتلا ت

 ؛"الأصول

 - H64" :العائد على على صائص مجلس الإدارةخ من حيث تأثير الجزائرفي المساهمة العاملة  وجد فروق بين شركاتلا ت 

 .حقوق الملكية

  التقدير  طريقةبناء النموذج القياسي للدراسة وتحديد : المطلب الثاني 

المطلب سيتم وصف وبناء نماذج الدراسة القياسية بما يتوافق واختبار فروضها ومن تم يتم تحديد طريقة تقدير هذه من خلال هذا 

  .النماذج

  نموذج القياسي للدراسة الوصف وبناء :  ولالفرع الأ

وأخذا بالمنهجية الجزئية سوف  اثر حوكمة الشركات على الأداء المالي اعتمادا على الدراسات السابقة التي اهتمت بقياس

 ةالنماذج الأربعة المقترحيدرس كل نموذج من ، حيث فروض الدراسة القياسية المشار لها سابقايتم بناء أربعة نماذج قياسية لاختبار 

، والمتغيرات المستقلة والعائد على حقوق الملكية العلاقة بين المتغير التابع المتمثل في الأداء المالي معبرا عنه بـ العائد على الأصول

دف  ينضابط ينج بمتغير ذ ا، كما تم تعزيز النممجلس الإدارة و  يكل الملكيةوكمة الشركات المتعلقة لح الآليات الداخليةالمتمثلة في 

  .ذجنمو كل   تقليل نسبة الخطأ العشوائي فيدف والمتغير التابع، و  ةضبط العلاقة بين المتغيرات المستقل
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ونظرا لاعتمدنا في تقدير النماذج على أسلوب بيانات البانل فإنه تعذر اخذ كل المتغيرات المستقلة في نموذج واحد، 

، وعليه سيتم دراسة تأثير هيكل الملكية t أقل من عدد السنوات kوذلك نظرا لان هذا الأسلوب يشترط أن يكون عدد المتغيرات 

  :صائص مجلس الإدارة على الأداء المالي، وبشكل عام يأخذ كل نموذج الشكل العام التالي على الأداء المالي، ثم دراسة تأثير خ

�	
		 = �	 + 	��	 + �	
  

  :حيث 

i=1,2,…..40 )؛)عدد الشركات  

t=1,2……..7 )؛)عدد السنوات  

k=1,2……5 )؛)عدد المتغيرات المستقلة  

X  هي مصفوفةN*K )5*40 ( المستقلةوهي مصفوفة المتغيرات.  

  	:وانطلاقا من النموذج العام سيتم كتابة النماذج الأربعة على النحو التالي

   ويدرس تأثير هيكل الملكية على العائد على الأصول: النموذج الأول

��� = �� + ������ + ����� + ������ + � !��� + �"	#�$% +
&�'	………………………………………………………………………………(�)   

   ويدرس تأثير هيكل الملكية على العائد على حقوق الملكية: النموذج الثاني 

��� = �� + ������ + ����� + ������ + � !��� + �"	+%�%,-.% +
&�'……………………………………………………(�)   

   خصائص مجلس الإدارة على العائد عل الأصول ويدرس تأثير: النموذج الثالث 

��� = �� + ��/0 + ��/1 + ��23+ � #�$% + �"	+%�%,-.% +
&�'…………………………………………………………………………………………(�)   

   ويدرس تأثير خصائص مجلس الإدارة على العائد على حقوق الملكية: النموذج الرابع 

��� = �� + ��/0 + ��/1 + ��23 + � #�$% + �"	+%�%,-.% +
&�'……………………………………………………( )   

  : اختصارات المتغيرات  موضحة في الجدول المواليحيث أن 
  التعريف بمتغيرات النماذج): 1 -6(الجدول 

  اسم المتغير  الرمز  اسم المتغير  الرمز

ROA   العائد على الأصول  ROE   العائد على حقوق الملكية  

Lsho ملكية أكبر مساهم  BZ  حجم مجلس الإدارة  

Fro	الملكية الأجنبية  BI استقلالية مجلس الإدارة  

Govo الملكية الحكومية  BF نسبة التمثيل الأجنبي بمجلس الإدارة  

Coro ملكية الشركات  Size  حجم الشركة  

Leverage  الرافعة المالية     

  من إعداد الباحثة : المصدر 
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  للدراسة طريقة تقدير النموذج القياسي: الفرع الثاني

، )Panel Data(بيانات السلاسل الزمنية المقطعية تحليل  بأسلوبتم الاستعانة  لدراسةالقياسية لنماذج اللتقدير 

بيانات زمنية وذلك لكون عينة الدراسة تحتوى سلسلة بيانات مقطعية ممثلة في مجموعة من شركات المساهمة بالإضافة إلى سلسلة 

   1:عدة إيجابيات منها، وعليه يعتبر هذا الأسلوب الأفضل في التقدير إذ يحقق 2015إلى 2009للفترة الممتدة من 

فقط نظرا لارتفاع  مع طريقة التحليل بالبيانات المقطعية فقط أو بالسلاسل الزمنية الحصول على نتائج أكثر دقة بالمقارنة - 

 ؛عدد المشاهدات

 ؛التخفيف من مشكلة التعدد الخطي  - 

بعدد أكبر من درجات الحرية إضافة إلى أا تساهم في منع تتميز هذه الطريقة يؤدي إلى تقديرات أفضل بالنظر لكون   - 

  .اينظهور مشكلة عدم ثبات التب

   Pooled Regression Model يسمح هذا الأسلوب بتقدير ثلاث نماذج، نموذج الانحدار التجميعو 

)PRM( نموذج التأثيرات الثابتة ،Fixed Effects Model )FEM( ونموذج التأثيرات العشوائية ،Random 

Effects Model  )REM.(  

بتة فيكون حيث يهمل أي تأثير للزمن، أما نموذج التأثيرات الثا يعتبر نموذج الانحدار التجميعي من ابسط نماذج البانل 

على حدى، حيث يقوم  هذا النموذج  على احتواء ) شركةسلوك كل ( كل مجموعة من البيانات المقطعية الهدف منه معرفة سلوك  

) n-1(تخدم متغيرات صورية بعددولتقدير معلمات هذا النموذج تس. المكونة لعينة الدراسة الشركاتالفروقات والاختلافات بين 

لتقدير هذا ) (OLS، كما يتم استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية 2ولتجنب حالة التعددية الخطية التامة الشركات،لتمثيل 

  .النموذج 

يعتبر نموذج التأثيرات العشوائية النموذج الأنسب لتقدير في حالة وجود خلل في فروض نموذج التأثيرات الثابتة هذا و 

أحيانا نموذج مكونات الخطأ،  كما يعتمد في  REM، ويطلق على نموذج )الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي وثابت تباين الأخطاء(

   ).GLS( تقديره على طريقة المربعات الصغرى المعممة

  :ويتطلب الاختيار بين النماذج الثلاثة المذكورة، إجراء مجموعة من الاختبارات تسمى باختبارات التحديد، أهمها

هو النموذج الملائم، ومدى صلاحية  اختبارات تجانس المعالم والتي دف إلى تحديد ما إذا كان النموذج التجميعي �

Hsiaoالتجانس لـ  اختبارهذه الاختبارات ، ومن أشهر البيانات للتقدير بنماذج بانل
إضافة إلى اختبارات مضاعف  3

 ؛المقيد Fواختبار honda لاغرانج واختار 

                                                           
1
Hsiao C, Analysis of panel Data,(2ed) Cambridge University Press, Cambridge, 2003, pp1-12.  

2
والمالية، ، مجلة البحوث الاقتصادية دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال الإنفاق الاستثماري العام على البنية التحتيةمحمد الشريف بن زاوي وهاجر سلاطاني،  

  83، ص 215، جوان 3العدد 
  :للإطلاع على مراحل اختبارات التجانس أنظر 3

Hsiao.C, Analysis of panel data, Cambridge University Press, 1986 
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 Waldختبار اأما  ،1الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائيةمل للاختيار بين نموذج التأثيرات ويستع Hausmanاختبار  �

 .النموذج الملائمنموذج التأثيرات الثابتة هو أن يستعمل للتأكد من ف

   ونتائجه التحليل الإحصائي لبيانات الدراسة القياسية : ثانيالمبحث ال

نتائج الدراسة القياسية والتي نسعى من خلالها إلى قياس تأثير آليات حوكمة إلى سنتعرض من خلال هذا المبحث 

  .العاملة في الجزائرشركات المساهمة لالأداء المالي لالشركات على  

  التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة القياسية: المطلب الأول 

يعرض هذا الجزء من التحليل نتائج الإحصاء الوصفي الذي تم إجراءه على بيانات الدراسة والمتمثلة في المتوسط الحسابي 

استقلالية والمتمثل في والانحراف المعياري والحد الأعلى، والأدنى للقيم، كما يعرض النسب المئوية والتكرارات للمتغير الوهمي 

  .الس

  الإحصائي للمتغيرات المتصلالوصف : الفرع الأول

العائد على حقوق ، العائد على الأصولوصف إحصائي لمتغيرات الدراسة المتصلة والمتمثلة في يظهر الجدول الموالي 

نسبة التمثيل الأجنبي  ، ملكية أكبر مساهم، الملكية الأجنبية، الملكية الحكومية، ملكية الشركات، حجم مجلس الإدارة، والملكية

  .الرافعة المالية حجم الشركة، و الإدارة، وبمجلس 

  الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسة المتصلة) : 2 - 6(الجدول 

عدد   المتغير

  المشاهدات

المتوسط 

  الحسابي

الانحراف 

  المعياري

  أعلى قيمة  أدنى قيمة

ROA 280 0.0366  0.16 -1.527 0.56 

ROE 280 0.1089 0.56 -3.13  2.75 

Lsho 280 0.6958 0.27 0.046 1 

Fro	280 0.4842 0.41 0 1 

Govo 280 0.1851 0.36 0 1 

Coro 280 0.6851 0.40 0 1 

BZ 280 5.29 1.67 3 9 

BF 280 0.44 0.39 0 1 

Size  280 22.05 1.97 16.66 27.145 

Leverage  280 1.84 7.14 -33.14  39.58 

  Excelمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر 

  :من خلال الإحصاءات الوصفية يتضح ما يلي

                                                           
1
Bourbonnais.R  , Econométrie, 8ed, Donod ,Paris ,2009 ,p 356.  
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بالاعتماد  ∗مشاهدة، حيث تم تقدير القيم المفقودة 280تساوي عدد المشاهدات في جميع السلاسل الزمنية والمقدرة بـ  - 

 .، وبذلك يكون نموذج الدراسة هو نموذج البيانات المقطعية والزمنية المتوازن spssعلى برنامج 

، في حين بلغ متوسط العائد على  %4يتضح  انخفاض الأداء المالي حيث لم يصل متوسط العائد على الأصول حتى  - 

صول إلى وجود ، وقد يرجع سبب ارتفاع هذه الأخير مقارنة بالعائد على الأ %11أي ) 0.1089(حقوق الملكية 

 ).1.84(الرافعة المالية وزيادة الاعتماد على الديون كمصدر لتمويل الأصول، حيث بلغ متوسط الرافعة المالية 

فيما يتعلق بالقيم الدنيا والقصوى لبيانات الأداء المالي، فالملاحظ أن هناك تفاوتا كبيرا في الأداء المالي بين الشركات عينة  - 

لى طبيعة إدارة هذه الشركات وحتى لطبيعة هيكل ملكيتها حيث أن الشركات التي حققت أعلى الدراسة، وهذا راجع إ

 ).مثلا ALTERCOشركة (عائد في الأصول أغلبها شركات تتضمن تركيز للملكية الأجنبية 

 %69.58فيما يتعلق يكل الملكية يتضح أن هناك تركيز كبير جذا في الملكية حيث بلغ متوسط ملكية أكبر مساهم  - 

 %20ويرجع هذا لقلة عدد الشركات المدرجة في البورصة، كما أن حتى هذه الأخير لم تفتح رأسمالها إلا في حدود 

تتصف ا أغلب ) تركيز الملكية(تقريبا وبالتالي لا يمكن أن يكون هناك تشتت للملكية، وللإشارة فإن هذه الميزة 

 .اقتصاديات الدول النامية

، كما بلغ متوسط ملكية )0.41(وبانحراف معياري  %48.42ة الأجنبية فقد بلغ متوسطها أما بالنسبة للملكي - 

وهي نسبة قريبة جدا من متوسط ملكية أكبر مساهم مما يدل على أن اكبر مساهم عادة ما  %68.51الشركات 

 .يكون عبارة عن شركة أو مؤسسة أخرى

ويرجع ذلك لقلة عدد الشركات العامة وهي نسبة منخفضة،  %18.51بالنسبة للملكية الحكومية فقد بلغ متوسطها  - 

 .فقط %22.5في عينة الدراسة حيث تمثل ما نسبته  

أعضاء وبانحراف معياري  5أما فيما يتعلق بخصائص مجلس الإدارة فالملاحظ أن متوسط حجم الس قد بلغ  - 

تراوح في الحدود التي نص عليها القانون الجزائري بين ، وعليه يعتبر هذا المتغير من أكثر المتغيرات تشتتا ولكنه ي)1.67(

،كما يعتبر متوسط حجم الس في شركات المساهمة العاملة بالجزائر أقل من متوسط الحجم في كل من )12و3(

 ؛)عضو 11(والنموذج الأوربي ) أعضاء10(النموذج  الانجوسكسوني

وهي نسبة منطقية إذا ما قورنت بمتوسط الملكية  %44أما بنسبة لنسبة التمثيل الأجنبي بالس فقد بلغ متوسطها   - 

 .  الأجنبية، وذلك لكون أن التمثيل الأجنبي بمجلس الإدارة هو عادة تمثيل لمساهمة الأجانب في رأسمال الشركة

وبانحراف  (22.05)ريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركات بلغ متوسط حجم الشركات عينة الدراسة ممثلا باللوغا - 

مما يشير إلى تفاوت في حجم الشركات المشكلة لعينة الدراسة، حيث بلغ حجم أصغر شركة ) 1.97(معياري 

 ).27.145(، أما أكبر شركة فقد بلغ )16.66(

                                                           

  لشركة بيبيوفارم 2012لشركة حمود بوعلام، ولسنة 2013المالية لسنة المتغيرات القيم المفقودة التي تم تقديرها هي  ∗ 
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بلغ متوسط الرافعة المالية لهذه الشركات تعتمد الشركات عينة الدراسة على الدين بدرجة كبير في تمويل مشروعاا حيث  - 

 ). من أموالها الخاصة( 187%

  الوصف الإحصائي للمتغير المنفصل: الفرع الثاني

استقلالية مجلس  في ، والمتمثلة(Dummy Variable)وصف أوليا لمتغير الدراسة المنفصليظهر الجدول الموالي 

  .الإدارة

  (BI)الوصف الإحصائي للمتغير المنفصل ) : 3 -6(الجدول 

 %النسبة المئوية   التكرار  اسم المتغير

  61.79  173  استقلالية مجلس الإدارة

  38.21  107  عدم استقلالية مجلس الإدارة

  100  280  المجموع

  Excelمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر 

الإدارة والمتمثل في الفصل بين منصبي المدير العام ورئيس مجلس الإدارة  تظهر  نتائج الجدول أن استقلالية مجلس

بنسبة أكبر في الشركات الخاصة والشركات التي ا  ةفي الشركات عينة الدراسة، وهذه الاستقلالية موجود %61.79بلغت 

المنصبين، وهذا يمكن أن يوثر ملكية أجنبية، في حين أن أغلب الشركات العامة أن لم نقل كلها لا يوجد ا فصل بين 

  .إثبات الس لفشل الإدارة العليافي بشكل سلبي على أداء الس لوظيفته الرقابية، ويؤدي أيضا إلى صعوبة 

في العاملة  للشركات المساهمةعلى الأداء المالي  هيكل الملكيةالتحليل القياسي لأثر : المطلب الثاني

   الجزائر

داء المالي على الأوكمة الشركات لحالتحليل القياسي لأثر هيكل الملكية كمؤشر  التحليل نتائجيعرض هذا الجزء من 

  .وعليه سيتم عرض وتحليل نتائج تقدير النموذجين الأول والثانيللشركات عينة الدراسة، 

  تقدير النموذج الأول  عرض وتحليل نتائج: الأول الفرع 

الذي يدرس العلاقة و ) 1(المشار له في المعادلة رقم  تقدير النموذج الأول سيتم من خلال ما يلي عرض وتحليل نتائج

ولكن قبل ذلك لابد من التأكد من عدم وجود الارتباط المعنوي  ،لي معبرا عنه بالعائد على الأصولبين هيكل الملكية والأداء الما

، ثم إجراء اختبار التجانس لتأكد من خصائص النموذج تتوافق القوي بين المتغيرات التفسيرية من أجل تفادي مشكلة الازدواجية

  .ذج البانلمع بنية نما

  : الارتباط بين المتغيرات المستقلة: أولا 

النموذج والنتائج موضحة في الجدول متغيرات قة الثنائية بين كل متغيرين من العلا إلى الوصفي مصفوفة الارتباطتشير  

  الموالي
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  )1المعادلة (النموذج الأول مصفوفة الارتباط بين متغيرات ) : 4 -6(الجدول 

SIZE Coro Govo Fro Lsho ROA   

          1 ROA 
           

        1  -0.19 LSHO 
          (0.00)∗ 

      1  0.27 0.52 FRO 
        (0.00) (0.00) 

    1 -0.51 0.19 -0.16 GOVO 
     (0.00) (0.00) (0.00) 

  1 0.06 0.46 0.49 -0.07 CORO 
   (0.31) (0.00) (0.00) (0.24) 

1  0.36 0.08 0.09 0.13 0.20 SIZE 
  (0.00) (0.17) (0.12) (0.02) (0.00) 

   Eviews9من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر 

  :تشير نتائج الجدول السابق إلى 

ملكية الشركات التي وجود علاقة ارتباط بيرسون معنوية بين معدل العائد على الأصول وكل المتغيرات المستقلة باستثناء  - 

 .لها علاقة ارتباط غير معنوية

الملكية الحكومية وملكية الشركات من جهة والعائد على ية بين كل من ملكية أكبر مساهم و وجود علاقة ارتباط عكس - 

 .أخرى، في حين يرتبط هذا الأخير إيجابيا مع الملكية الأجنبيةالأصول من جهة 

ن هذا الارتباط وجود الارتباط المعنوي وغير المعنوي، ولكن المهم أتراوحت العلاقة بين المتغيرات المفسرة فيما بينها بين  - 

يرات المستقلة، والذي قد في كل الحالات، وهو ما يؤكد غياب مشكل الارتباط المتعدد بين المتغ %40لم يتجاوز نسبة 

 .يؤدي وجوده إلى نتائج مضللة

   الأول معلمات النموذج تجانساختبار : ثانيا 

في اختبار التجانس العام، ثم اختبار  Hsiaoاختبار  لتحديد مدى تجانس معلمات النموذج تم بداية إتباع مراحل 

  .��، واختبار تجانس الثوابت 	تجانس المعلمات 

تساوي معالم النموذج إلى  فرضية العدم تشير حيثالتجانس العام  فرضية بنية اختباروتتمثل في : المرحلة الأولى  -1

  الثوابت و 

H
>
? : �	 = �							 = β						∀C ∈ E1	, HI     

  : حيث  F1قيمة  إيجادويتم اختبار هذه الفرضية من خلال 

                                                           
  القيمة بين القوسين تشير إلى الاحتمالية    ∗
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3� =
(#��J�KL#��)/(NL�)(OP�)

#��/QN∗SLN(TP�)U
   

V��PRM مجموع مربعات البواقي للنموذج الخاضع للفرضية الصفرية والذي هو النموذج التجميعي  

V�� نموذج 40( شركةللنماذج حسب كل  لبواقيمجموع مربعات ا.(  

N عدد الشركات.  

Kعدد المتغيرات المستقلة.  

T عدد السنوات.  

ك نجد أن هنا) شركة(في الاختبار لأنه عند تقدير معادلة الانحدار لكل مقطع  المعادلة تعذر الاستمراروعند تقدير 

من متغيرات قيمها ثابتة مما يعني وجود مشكلة التعدد الخطي التام، لذلك لا يمكن حساب المقدرات وبالتالي  لا يمكن  عدة

  .SCRحساب مجموع مربعات البواقي 

نموذج الانحدار و  نموذج الآثار الثابتة التي على أساسها يتم المفاضلة بينو وعليه تم استخدام احد الاختبارات البديلة 

ة يالذي يفترض أن معاملات القواطع للمفردات لا تختلف عن الصفر ولذلك يقوم هذا الاختبار بالتحقق من الفرض التجميعي

  : الصفرية التالية 

Z?:	�	 = �						∀C ∈ E1	, HI   

    : 1وفقا للصيغة التاليةالمقيد F ذلك من خلال إيجاد قيمة و 

�([ − �, [] − [ − ^) =
_�`K

�a_J_K
�

[a�
�a_�`K

�

[]a[a^

   

RFEM، و)الشركات(هو عدد المقاطع  Nهو عدد المتغيرات المستقلة،  Kحيث أن 
رتباط لنموذج معامل الا  2

Rbcdو  ،التأثيرات الثابتة
e معامل الارتباط لنموذج الانحدار التجميعي.  

  والجدول التالي يوضح نتائج هذا الاختبار 

  )1(المقيد للمعادلة رقم   Fنتائج اختبار :  )5-6(الجدول 

Prob.  d.f.  Statistic Effects Test 

0.000  (39,235) 5.475  Cross-section F  

   Eviews9من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر 

                                                           
1
  274، ص 285-266،ص ص 2012، 21 العدد ،الة العراقية للعلوم الإحصائيةاختيار النموذج في نماذج البيانات الطولية الثابتة والعشوائية، زكريا يحيى الجمال،  
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قواطع الشركات،  القائلة بتجانسإلى رفض الفرضية الصفرية  0.00وباحتمالية  5.475المقدرة بـ  f تشير نتيجة اختبار

ومنه يتضح عدم ملائمة بيانات السلاسل الزمنية لخصائص النموذج التجميعي وقبول الفرضية البديلة للتقدير بنموذج الآثار الثابتة 

   . وتوفر خصائص البانل

  )1المعادلة رقم (النموذج الأول تقديرات معلمات  نتائج: ثالثا 

، تم تقدير ثلاث نماذج  Eviews9 جرنامــــعلى ب، وبالاعتماد ةتحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعي لأسلوبففا و 

  ، والنتائج ملخصة في الجدول المواليونموذج التأثيرات العشوائية، ونموذج التأثيرات الثابتة نموذج الانحدار التجميعي

    ) 1(نماذج البانل للمعادلة نتائج تقدير :  )6-6(الجدول 

 ROAالمتغير التابع 

T=7(2009-2015), N=40, T*N=280  

  نموذج التأثيرات العشوائية

REM 

  نموذج التأثيرات الثابتة

FEM  

  نموذج الانحدار التجميعي

PRM 

  المتغيرات المستقلة

-0.486793∗∗∗ -2.023168∗∗∗ -0.192302∗ Constant 

-0.083840 -0.019355  -0.133230∗∗∗ Lsho 

0.156431∗∗∗ 0.222367∗∗∗ 0.133780∗∗∗ Fro	

0.028683 0.119369  0.025462 Govo 

-0.119126∗∗ -0.183341∗∗ -0.070953∗∗ Coro 

0.026540∗∗∗ 0.093766∗∗∗ 0.013770∗∗∗ Size	

0.084784 0.543859  0.129378 R-squared	

0.068083 0.458454  0.113490 Adjusted	R-squared	

0.000181 0.000000 0.000000 Prob(F-statistic)	

  Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 -
 

تشير إلى أن المعلمة ∗∗∗، %5تشير إلى أن المعلمة ذات دلالة إحصائية عند ∗∗،  %10تشير إلى أن المعلمة ذات دلالة إحصائية عند ∗
 %1عند ذات دلالة إحصائية 

أي أن ) 0.05(للنماذج الثلاثة أقل من ) Prob(F-statistic)(يبين الجدول أعلاه أن القيم الاحتمالية الكلية 

  .نماذج مقبولة إحصائياال

، لذا وجب المفاضلة بين هذه النماذج واعتماد نتائج النموذج كما يتضح اختلاف نتائج التقدير بين النماذج الثلاثة 

توافق النموذج مع ) fاختبار (فاضلة يتوقف على نتائج اختبارات التحديد الذي أثبت أول اختبار منها ، وقرار المالأنسب

  .خصائص نماذج البانل
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ختبار هوسمان  نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية، وذلك باستخدام اوتستوجب نماذج البانل المفاضلة بين 

Hausman  حيث تكون فرضية العدم بالشكل التالي:  

H0 : نموذج ذي اثر عشوائي   

H1   : نموذج ذي اثر فردي ثابت

  ونتائج هذا الاختبار موضحة في الجدول التالي 

  )1(للمعادلة رقم  Hausmanيوضح نتائج اختبار ) : 7 -6(الجدول 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 17.943675  5 0.0030 

  Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

إلى رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية ) 0.00(وباحتمالية  17.943تشير نتيجة اختبار كاي مربع المقدرة بـ 

  الثابتة التأثيرات الفردية وفرة هو نموذجالنموذج الملائم للبيانات المتالبديلة أي 

 ,D2(تم إضافة المتغيرات الوهمية  الثابتة هو نموذج التأثيرات الفردية المناسببعد التأكد من أن النموذج 

D3,…..D40 (  كما هي مرتبة في الملحق التي تعبر عن كل شركة)من الملحق  )4(والنتائج موضحة في الجدول  ،)1-6

  .أولا الثابتة التأثيرات الفرديةهو بالفعل نموذج  الأمثللتأكد من النموذج  Waldاختبار  إجراءتم  ،ثم)6-2(

  :الصفرية التالية  ةيكون من خلال اختبار الفرضي Waldوتطبيق اختبار 

?Z  ،الأثر الفردي الخاص بكل شركة معدوم: الفرضية الصفرية  ∶ 			u = 0		,			w	 = 0		∀C ∈ E2	,40I  

  : ونتائج هذا الاختبار موضحة في الجدول التالي 

  )1(للمعادلة رقم  Waldيوضح نتائج اختبار : )8 -  6( الجدول

Test Statistic Value Df Probability 

F-statistic   5.475320 (39, 235)  0.0000 

Chi-square   213.5375  39  0.0000 
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تساوي الصفر  كاي تربيعو F  اختباركل من   ـأن قيمة الاحتمال الخاصة ب يظهر من خلال الجدول السابق

)0,00=Probability( نقبل الفرض البديل الذي ينص العدم و  ، وعليه نرفض فرضية%5، وهي اقل من مستوى المعنوية
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المعادلة النموذج الملائم لهذه فيؤكد الاختبارات السابقة ومنه  ما وهذا ,عن الصفرالأثر الفردي الخاص بكل شركة يختلف أن على 

  .هو نموذج التأثيرات الثابتة, )1(

  ):1(أعلاه تشير إلى قبول المعلمات التالية للنموذج المقدر للمعادلة رقم  اتنتائج الاختبار 

ROA = Di -0.019 Lsho + 0.22 Fro + 0.119 Govo -0.18 Coro + 0.09 Size +	&�'	 

                     (0.81)             (0.003)      (0.54)             (0.02)           (0.00) 

الخاضعة  الشركات مرتبة حسب ترتيبو    الجدول المواليفيالأثر مبينة ثل الأثر الثابت الخاص بكل شركة وقيمة هذا يم Di حيث 

   )1 -5(في الملحق رقم  للدراسة القياسية

  )1المعادلة (قيم الآثار الثابتة الفردية للنموذج الأول :  )9 - 6(الجدول 

Fixed 

Effect  

Company Fixed 

Effect  

Company  Fixed 

Effect  

Company 

0.1 COLPA -0.37
∗∗∗

  SAIPEM  -1.89
∗∗∗

  SOFAPE 

-0.47
∗∗∗

 SORALCHIN -0.20
∗∗

  DANONE  -0.05  GE 

-0.43
∗

  AIR ALGERIE -0.12 ALLIANCE  -0.18  BJSP 

-0.23
∗∗

  FRUITAL -0.16
∗

 HENKEL   -0.22  SAIDAL 

-0.33
∗∗∗

  SANOFI. A.A -0.21 ERIAD  -0.34
∗∗∗

 ALSTOM AL 

0.39
∗∗∗

 ALTERCO -0.21  LINDE GAS  -0.25
∗∗

  DIAMAL 

-0.02 TOTAL  -0.03  A.HYPERDIST -0.03 GEPIM 

-0.26
∗∗

 DAHLI -0.15  ALGIERS .B. C -0.07  CANAL 

-0.47
∗∗∗

 OMNIUM . T.A -0.15
∗

 NCA ROUIBA -0.25
∗∗∗

 CMACGM  

-0.16 HAMOUD. B  0.01 SHAUKAT  -0.21
∗

  FLASH  

-0.22
∗

 BIOPHARM  0.03  KELLER  0.13 SOPROPHAL 

-0.16 NUMIDIS 0.25
∗∗∗

 LAFARGE . M  0.19
∗∗

 LAPAL PRO 

0.21
∗

  ECODIAL2000 -0.18
∗∗

 GAM -0.02 EL FATH 

    -0.17 A. ENERGY COMPANY 
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 -
تشير إلى أن المعلمة ذات دلالة إحصائية عند )∗∗(،  %10تشير إلى أن المعلمة ذات دلالة إحصائية عند )∗(حيث  

 %1تشير إلى أن المعلمة ذات دلالة إحصائية عند )∗∗∗(، 5%

 على نتائج تقدير النموذج الأول التعليق : رابعا 

هو نموذج التأثيرات الثابتة؛ أي وجود تأثيرات فردية  الأمثل للتقديرالنموذج أكدت نتائج اختبارات التحديد على أن 

هيكل لكل شركة على حدى مما يدل على وجود اختلاف من الناحية الإحصائية بين الشركات عينة الدراسة من حيث تأثير 

 H61السادسة الرئيسية ، وهو ما يعني رفض الفرضية الفرعية الأول للفرضية على العائد على الأصول الملكية
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هيكل الملكية كمؤشر من مؤشرات أي أن المتغيرات المستقلة والمتمثلة في  0.46بلغ معامل التحديد لهذا النموذج 

  .من التغير في العائد على الأصول % 46 تفسر الشركة بالإضافة للمتغير الضابط والمتمثل في حجم  حوكمة الشركات

ثير سلبي على العائد على الأصول، ولكن لا يمكن اعتماد هذه أكدت نتائج التقدير على أن ملكية أكبر مساهم لها تأ

الدراسات السابقة على غرار دراسة  بعض االنتيجة نظرا لعدم معنويتها، وللإشارة فإن هذه العلاقة العكسية قد أكدت عليه

(Ben khader et Adel karraa) .  مساهم في شركات وتفسر العلاقة العكسية بالتركيز الكبير الذي يميز ملكية أكبر

، وهذا التركيز كما اثبت العديد من الدراسات السابقة  عادة %69.85المساهمة العاملة في الجزائر حيث بلغ متوسط هذه الملكية 

ما يكون له تأثيره السلبي على الأداء المالي حيث يؤدي هذا التركيز في الغالب إلى سيطرة اكبر مساهم على الإدارة التنفيذية 

ولكن بالرغم . مما ينعكس سلبا على أداء الشركة لإدارة ويعمل على تحقيق مصالحه الشخصية على حساب بقية المساهمينومجلس ا

د تأثير معنوي لملكية أكبر مساهم على العائد على و وج التي تنص على عدم H411صحة الفرضية من ذلك تثبت نتائج التقدير 

  .الأصول

بينها وبين العائد على  ∗المعنوية أكدت نتائج التقدير على العلاقة الطردية أما بالنسبة للملكية الأجنبية فقد

إلى ارتفاع مماثل في معدل العائد على  %1نسبة الملكية الأجنبية بـ  في ، حيث يؤدي الارتفاع)H421الفرضية  رفض(الأصول

على زيادة فعالية الرقابة على القرارات ة تعتمل المساهمة الأجنبي بكون أن، وتفسر العلاقة الايجابية %0.22الأصول بـ 

كما تعمل هذه المساهمة على تحسين الإنتاج من خلال الأساليب الحديثة   مجال لتبادل الخبرات ومصدر للتمويلكما تعد الإدارية،

   .وهذا ما ينعكس بالإيجاب على أداء الشركة والمتطورة التي تأتي معها

كون النتيجة لعائد على الأصول، حيث بالرغم من  على معدل اية الحكومية كذلك اختبر النموذج أعلاه تأثير الملك

صحة الفرضية ، وهذا ما يعني إثبات بينت طبيعة العلاقة الايجابية بين المتغيرين إلا أنه لا يمكن اعتمادها نظرا لعدم معنويتها

H431 والجدير بالذكر أن نتائج الدراسات السابقة  .التي تنص على عدم وجود تأثير للملكية الحكومية على العائد على الأصول

  . العلاقة بين الايجابية والسلبية، ولكن أغلبها توصل إلى أن العلاقة بينهما عكسية تباينت فيما يتعلق بطبيعة هذه

العائد على الأصول، حيث يؤدي الارتفاع  معدل الشركات لها تأثير سلبي علىنتائج التقدير أكدت كذلك أن ملكية 

ويمكن تفسير التأثير السلبي لملكية  % 0.18إلى انخفاض في معدل العائد على الأصول بـ  %1في نسبة ملكية الشركات بـ 

الشركات بكون أن هذه الملكية في شركات المساهمة العاملة في الجزائر تتميز بالتركيز الكبير وعادة ما تكون هي نفسها ملكية أكبر 

ر الملاك عند حيث أم وكلاء الملاك الأصلين وفي نفس الوقت يقومون بدو  ،وتقوم ملكية الشركات بدور مزدوج للوكالةمساهم 

وعليه يمكن أن تؤدي هذه الملكية إلى نشوء مصالح مشتركة بين الإدارة والمستثمرين الملاك مما  ،الاستثمار في تلك الشركات

                                                           
حيث تكون المعلمة المقدرة معنوية أي ذات دلالة إحصائية ، في نماذج الدراسة القياسية) أليات الحوكمة(لقياس مدى معنوية المتغيرات المستقلة   T-Testتم الاعتماد على اختبار  ∗

  .0.05أقل من  (Prob)إذا كانت قيمة الاحتمالية 
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التي تنص على عدم وجود تأثير لملكية الشركات  H441عدم صحة الفرضية وتؤكد هذه النتيجة  . ينعكس سلبا على أداء الشركة

  صول على العائد على الأ

إيجابي على العائد على الأصول، حيث زيادة حجم إضافة لذلك فقد بينت نتائج التقدير أن حجم الشركة له تأثير 

وتتوافق هذه النتيجة مع نتائج أغلب الدراسات  %0.09إلى ارتفاع مماثل في معدل العائد على الأصول بـ يؤدي   %1الشركة بـ 

سواء كانوا خواص أو  المساهمين أكبر من طرف تخضع لرقابةالشركات الكبيرة  أن، ويمكن تفسير العلاقة الايجابية بكون السابقة 

 أداءعلى  إيجابا الذي ينعس الأمر، ومشكلة الوكالة عرضة لمشكلة عدم تماثل المعلوماتغيرهم لذلك تكون هذه الشركات أقل 

  .الشركة

الجزء التلقائي أي الجزء الثابت من معدل العائد على والتي تعتبر  ،)28-5(الموضحة في الجدولأما بالنسبة للآثار الثابتة 

فقد تفاوتت بين الشركات بين السلب الأصول الذي لا يرتبط بالمتغيرات التفسيرية المتعلقة بكل من هيكل الملكية وحجم الشركة 

  .والإيجاب

  : النتائج التالية  استخلاصوفي نهاية هذا الفرع يمكننا 

 ؛من التغير في العائد على الأصول % 46 فسري الشركة جم لحبالإضافة  وكمة الشركاتلحهيكل الملكية كمؤشر  �

على العائد على  هيكل الملكيةمن الناحية الإحصائية بين الشركات عينة الدراسة من حيث تأثير  )فروق( وجود اختلاف �

 من حيث تأثير المساهمة العاملة في الجزائر وجد فروق بين شركاتلا ت التي تقولH61 الفرضية  نفي يعني مما، الأصول

 ؛العائد على الأصول معدل هيكل الملكية على

صحة  مما يؤكد العائد على الأصول معدل علىفي شركات المساهمة العاملة في الجزائر لملكية أكبر مساهم د تأثير جلا يو  �

  ؛ROAعلى  تأثير معنوي لملكية أكبر مساهم جديو  لا التي تقول H411الفرضية 

 نفي يعني في شركات المساهمة العاملة في الجزائر على العائد على الأصول مماللملكية الأجنبية وجود تأثير ايجابي معنوي   �

  ؛ROAعلى  للملكية الأجنبية جد تأثير معنوييو  لا التي تقول H421الفرضية 

التي تنص على  H431صحة الفرضية لا يوجد تأثير للملكية الحكومية على معدل العائد على الأصول، مما يعني إثبات  �

  ؛ROAعدم وجود تأثير معنوي للملكية الحكومية على 

 نفي يعني مما العائد على الأصول معدل علىشركات المساهمة العاملة في الجزائر  فيلكية الشركات وجود تأثير سلبي لم �

  ؛ROAعلى  الشركاتلكية لم جد تأثير معنوييو  لا التي تقول H441الفرضية 

 .على العائد على الأصوللحجم الشركة   إيجابيوجود تأثير  �
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   الثانيعرض وتحليل نتائج تقدير النموذج  : نيالفرع الثا

والذي يدرس العلاقة ) 2(المعادلة رقم سيتم من خلال ما يلي عرض وتحليل نتائج تقدير النموذج الثاني المشار له في 

  . )ROE(بين هيكل الملكية والأداء المالي معبرا عنه بالعائد على حقوق الملكية 

والذي تبين أا لا تواجه مشكلة  وعلى اعتبار أن المتغيرات التفسيرية لهذا النموذج هي نفسها للنموذج الأول

  .الثلاثة لهذه المعادلة الازدواجية، فسنمر مباشرة لتقدير نماذج البانل

 إجراء اختبارات التحديدفسيتم   Hsiao وبما أنه يتعذر إجراء اختبار تجانس المعالم وفقا لمراحل اختبار التجانس لـ

  )2(لتقدير المعادلة  د النموذج المناسبدف تحدي مباشرة بعد تقدير النماذج الثلاثة وذلك 

   )2المعادلة رقم ( لثانيتقديرات معلمات النموذج ا نتائج: أولا 

ونموذج التأثيرات  ، نموذج الانحدار التجميعيتم تقدير ثلاث نماذج، ةتحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعي لأسلوبا قفو 

  :والنتائج ملخصة في الجدول الموالي ، العشوائية، ونموذج التأثيرات الثابتة

  )2(نتائج تقدير نماذج البانل للمعادلة :  )10 -6(الجدول 

 ROEالمتغير التابع 

T=7(2009-2015), N=40, T*N=280  

  نموذج التأثيرات العشوائية

REM 

  نموذج التأثيرات الثابتة

FEM 

 نموذج الانحدار التجميعي

PRM 

  المتغيرات المستقلة

0.263891∗∗ 0.101695 0.259514∗∗∗ Constant 

-0.201940 -0.292477 -0.165107 Lsho 

0.228107∗ 0.215470 0.219737∗∗ Fro	

-0.177701 -0.345397 -0.145581 Govo 

0.017878 0.423792 -0.039952  Coro 

-0.054359∗∗∗ -0.063321∗∗∗  -0.045257∗∗∗  Leverage	

0.395048 0.576330  0.327288 R-squared 

0.384008 0.497004  0.315013  Adjusted	R-squared	

0.000000 0.000000 0.000000 Prob(F-statistic) 
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 -
إحصائية عند تشير إلى أن المعلمة ذات دلالة )∗∗(،  %10تشير إلى أن المعلمة ذات دلالة إحصائية عند )∗(حيث  

 %1تشير إلى أن المعلمة ذات دلالة إحصائية عند )∗∗∗(، 5%

  :تشير نتائج الجدول السابق إلى 
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لكل  )Prob(F-statistic)(الاحتمالية الكلية أن النماذج الثلاثة لها معنوية إحصائية وذلك نظرا لكون القيمة  - 

 .0.05نموذج اقل من 

وهذا ما يستوجب المفاضلة بينها لاعتماد النموذج الأنسب وذلك  النماذج الثلاثةبين نتائج التقدير  تفاوت واختلاف  - 

  .تعرض له من خلال الخطوة المواليةمن خلال اختبارات التحديد وهذا ما سن

  )2(اختيار النموذج المناسب لتقدير المعادلة : ثانيا 

 F سيتم استخدام كل من اختبار الجدول السابقمن بين النماذج المعروضة في لأكثر ملائمة لغرض تحديد النموذج ا

للمفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة  ونموذج  Hausman ، واختبار للمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج الآثار الثابتة

  .ةالعشوائي الآثار

قاطع  اختبار وجود لهخلا ويتم من:  للمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج الآثار الثابتة Fاختبار  -1

، ونتائج هذا )قاطع مشترك(خاص بكل شركة أو أن النموذج بقاطع مشترك، وفرض العدم هو افتراض التجانس 

 الاختبار الموضحة في الجدول التالي 

  )2(المقيد للمعادلة رقم   Fنتائج اختبار :  )11 -6(الجدول 

Prob.  d.f.  Statistic  Effects Test 

0.000  (39,235) 3.542  Cross-section F  

  Eviews9من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر 

إلى رفض الفرضية الصفرية القائلة بتجانس قواطع الشركات،  0.00وباحتمالية  3.542المقدرة بـ  f تشير نتيجة اختبار

وعليه يتضح عدم ملائمة بيانات السلاسل الزمنية لخصائص النموذج التجميعي وقبول الفرضية البديلة والتي تفترض وجود قاطع 

  .  لكل شركة وبالتالي فنموذج الآثار الثابتة هو النموذج المرجح للتقدير

  :  ةللمفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة  ونموذج الآثار العشوائي Hausmanاختبار  -2

  ونتائج هذا الاختبار موضحة في الجدول التالي

  )2(للمعادلة رقم  Hausmanيوضح نتائج اختبار :  )12 - 6(الجدول 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 21.527216  5 0.0006 

  Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

إلى رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية ) 0.00(وباحتمالية  21.527كاي مربع المقدرة بـ تشير نتيجة اختبار  

  النموذج الملائم للبيانات المتوفرة هو نموذج التأثيرات الفردية الثابتةالبديلة أي 

 ,D2(تم إضافة المتغيرات الوهمية  هو نموذج التأثيرات الفردية الثابتةبعد التأكد من أن النموذج المناسب 

D3,…..D40 ( التي تعبر عن كل شركة كما هي مرتبة في الملحق)من الملحق ) 4(، والنتائج موضحة في الجدول )1-6
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ونتائج هذا .أولا التأثيرات الفردية الثابتةلتأكد من النموذج الأمثل هو بالفعل نموذج  Wald،ثم تم إجراء اختبار )6-3(

  موضحة في الجدول المواليالاختبار 

  )2(للمعادلة رقم  Waldيوضح نتائج اختبار ) : 13 -6(الجدول 

Test Statistic Value  Df Probability 

F-statistic  3.541989 (39, 235)  0.0000 

Chi-square   138.1376  39  0.0000 

  Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

تساوي الصفر تربيع كاي و F  اختباركل من   ـأن قيمة الاحتمال الخاصة بيظهر من خلال الجدول السابق 

)0,00=Probability( العدم ونقبل الفرض البديل الذي ينص  ، وعليه نرفض فرضية%5، وهي اقل من مستوى المعنوية

النموذج الملائم لهذه بالتالي فو  ،الاختبارات السابقةنتائج  وهذا يؤكد ,الأثر الفردي الخاص بكل شركة يختلف عن الصفرأن على 

  .هو نموذج التأثيرات الثابتة, )2(المعادلة 

  ):2(المقدر للمعادلة رقم نتائج الاختبارات أعلاه تشير إلى قبول المعلمات التالية للنموذج 

ROE= Di -0.29 Lsho + 0.22 Fro - 0.35 Govo + 0.42 Coro - 0.06Leverage	+	&�'	 

                     (0.29)             (0.40)      (0.60)             (0.11)           (0.00) 

  ).2 -6(من الملحق ) 2(مبينة في الجدول يمثل الأثر الثابت الخاص بكل شركة وقيمة هذا الأثر  Di حيث 

  التعليق على نتائج تقدير النموذج الثاني : ثالثا 

هو نموذج التأثيرات الثابتة؛ أي وجود تأثيرات فردية  الأمثل للتقديرالنموذج أكدت نتائج اختبارات التحديد على أن 

 كل من  لكل شركة على حدى مما يدل على وجود اختلاف من الناحية الإحصائية بين الشركات عينة الدراسة من حيث تأثير

ية الفرعية الثانية رفض الفرض وتثبت هذه النتيجة ،حقوق الملكيةعلى العائد على ) المديونية(والرافعة المالية   هيكل الملكية

  ؛H62للفرضية الرئيسية السادسة 

هيكل الملكية كمؤشر من مؤشرات أي أن المتغيرات المستقلة والمتمثلة في  0.497بلغ معامل التحديد لهذا النموذج 

، حقوق الملكيةمن التغير في العائد على  % 49.7 تفسر الرافعة المالية بالإضافة للمتغير الضابط والمتمثل في حوكمة الشركات

، أو قد ROEت مستقلة أخرى لم ترد في النموذج ولكن لها تأثير على إلى متغيرا يمكن إرجاعها )%40.3(والنسبة المتبقية 

   ؛تعود إلى الخطأ العشوائي

أكدت نتائج التقدير على أن هيكل الملكية كمؤشر من مؤشرات حوكمة الشركات ليس له تأثير على العائد على 

  الفرعية ليس لها معنوية إحصائية؛ تغيراتالمحيث كانت كل حقوق الملكية 



 شركات المساهمة العاملة في الجزائر كمة الشركات على الأداء المالي لقياس اثر آليات حو : الفصل السادس                                   

 

196 

 

بـ  الرافعة المالية، حيث زيادة حقوق الملكيةعلى العائد على سلبي تأثير  اله الرافعة الماليةبينت نتائج التقدير أن  كما

سر العلاقة السالبة بالاعتماد الكبير جدا من تف، و  %0.06بـ  إلى انخفاض في معدل العائد على حقوق الملكيةيؤدي   1%

الشركة مقاسا  على أداءسلبا س كنعا ه ارتفاع كبير لفوائد الديون مماالجزائر على المديونية والذي نتج عنفي طرف الشركات العاملة 

  .على حقوق الملكية بالعائد

  : النتائج التالية  استخلاصوفي نهاية هذا الفرع يمكننا 

حقوق على العائد على  هيكل الملكيةمن الناحية الإحصائية بين الشركات عينة الدراسة من حيث تأثير  وجود اختلاف �

 من حيث تأثير المساهمة العاملة في الجزائر بين شركاتوجد فروق لا ت التي تقولH62 الفرضية  نفي يعني مما، الملكية

 ؛ROE هيكل الملكية على

صحة  لا يوجد تأثير لملكية أكبر مساهم في شركات المساهمة العاملة في الجزائر على العائد على حقوق الملكية مما يؤكد �

  ؛ROEيوجد تأثير معنوي لملكية أكبر مساهم على  لا التي تقول H412الفرضية 

صحة  يعني يوجد تأثير للملكية الأجنبية في شركات المساهمة العاملة في الجزائر على العائد على حقوق الملكية  ممالا  �

  ؛ROEيوجد تأثير معنوي للملكية الأجنبية على  لا التي تقول H422الفرضية 

التي  H432صحة الفرضية لا يوجد تأثير للملكية الحكومية على معدل العائد على حقوق الملكية، مما يعني إثبات  �

  ؛ROEتنص على عدم وجود تأثير معنوي للملكية الحكومية على 

نفي  يعني لا يوجد تأثير لملكية الشركات في شركات المساهمة العاملة في الجزائر على معدل العائد على حقوق الملكية مما �

  ؛ROEيوجد تأثير معنوي لملكية الشركات على  لا التي تقول H442الفرضية 

  .العائد على حقوق الملكيةعلى  وجود تأثير سلبي للرافعة المالية �

للشركات المساهمة العاملة في على الأداء المالي  مجلس الإدارةالتحليل القياسي لأثر : لثالمطلب الثا

  الجزائر 

ة على أدائها يعرض هذا المطلب نتائج التحليل القياسي لتأثر خصائص مجلس الإدارة للشركات المساهمة عينة الدراس

  .المالي، وعليه سيتم عرض وتحليل نتائج تقدير كل من النموذج الثالث والرابع المشار لهما سابقا

   لثعرض وتحليل نتائج تقدير النموذج الثا : الأولالفرع 

العلاقة والذي يدرس ) 3(سيتم من خلال ما يلي عرض وتحليل نتائج تقدير النموذج ثالث المشار له في المعادلة رقم 

ولكن قبل ذلك لابد من التأكد من عدم وجود . بين خصائص مجلس الإدارة والأداء المالي معبرا عنه بالعائد على الأصول

الارتباط المعنوي القوي بين المتغيرات التفسيرية من أجل تفادي مشكلة الازدواجية، ثم إجراء اختبار التجانس لتأكد من 

  .نماذج البانلخصائص النموذج تتوافق مع بنية 
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  : الارتباط بين المتغيرات المستقلة: أولا 

والنتائج موضحة في  ،كل متغيرين من متغيرات النموذجالعلاقة الثنائية بين   إلى الوصفي مصفوفة الارتباطتشير  

  الجدول الموالي

  )4، 3المعادلة ( لثالث والرابعمصفوفة الارتباط بين متغيرات النموذج ا:  )14 - 6(الجدول 

 
ROA  ROE  BI  BZ  BF  SIZE  Leverage 

ROA 1       

       

ROE 0.45 1      

(0.00)∗       

BI -0.02 -0.06 1     

(0.78) (0.90) -----      

BZ 0.08 0.04 -0.09 1    

(0.18) (0.47) (0.12)     

BF 0.13 0.20 0.40 -0.20 1   

(0.03) (0.04) (0.07) (0.00)    

SIZE 0.11 0.025 -0.11 0.08 0.03 1  
(0.06) (0.67) (0.08) (0.19) (0.66)   

Leverage -0.27 -0.52 0.07 -0.07 0.17 -0.1 1 

(0.00) (0.00) (0.23) (0.27) (0.00) (0.11)   

  Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  :إلى  مصفوفة الارتباطتشير نتائج 

وكل من نسبة التمثيل الأجنبي بالس وحجم الشركة وجود علاقة ارتباط بيرسون معنوية بين معدل العائد على الأصول  - 

وكل  ROA، في حين أن الارتباط بين  %28والرافعة المالية ولكن هذا الارتباط اقل من المتوسط حيث لم يتجاوز 

 .من حجم واستقلالية الس غير معنوي

 .طرديا مع كل من حجم الشركة و نسبة التمثيل الأجنبي بالس في حين يرتبط عكسيا  بالرافعة المالية ROAيرتبط  - 

وجود علاقة ارتباط بيرسون معنوية بين معدل العائد على حقوق الملكية وكل من نسبة التمثيل الأجنبي بالس وحجم  - 

وكل من حجم  ROE، في حين أن الارتباط بين %53الشركة والرافعة المالية ولكن هذا الارتباط لم يتجاوز 

 .واستقلالية الس غير معنوي

 .جم الشركة و نسبة التمثيل الأجنبي بالس في حين يرتبط عكسيا  بالرافعة الماليةطرديا مع كل من ح ROEيرتبط  - 

تراوحت العلاقة بين المتغيرات المفسرة فيما بينها بين وجود الارتباط المعنوي وغير المعنوي، ولكن المهم أن هذا الارتباط  - 

في كل الحالات، وهو ما يؤكد غياب مشكل الارتباط المتعدد بين المتغيرات المستقلة، والذي قد  %40لم يتجاوز نسبة 

 .يؤدي وجوده إلى نتائج مضللة

 

                                                           
  القيمة بين القوسين تشير إلى الاحتمالية    ∗
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  الثالثتجانس معلمات النموذج اختبار : ثانيا 

 ،الاختبارتعذر الاستمرار في ، ولكن Hsiaoاختبار  بداية إتباع مراحلفي اللتحديد مدى تجانس معلمات النموذج تم  

، وذلك نموذج الانحدار التجميعيو  نموذج الآثار الثابتةيتم المفاضلة بين  والذي على أساسه F استخدام الاختبار البديل تمولذلك 

  : وجود قاطع مشترك أي عدم وجود الآثار الفردية، وكانت النتائج كالتالي فترض الذي تمن خلال اختبار الفرضية الصفرية 

  )3(المقيد للمعادلة رقم   Fنتائج اختبار :  )15 -6(الجدول 

Prob.  d.f.  Statistic Effects Test 

0.000  (39,235) 5.561  Cross-section F  

   Eviews9من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر 

عدم ملائمة أي  ،الصفريةوبناء عليه يتم رفض الفرضية  0.05يتضح من الجدول السابق أن القيمة الاحتمالية أقل من 

، أي توفر بيانات السلاسل الزمنية لخصائص النموذج التجميعي وقبول الفرضية البديلة والتي تفترض وجود قاطع لكل شركة

  .خصائص بيانات البانل

   )3المعادلة رقم ( لثانيتقديرات معلمات النموذج ا نتائج: ثالثا 

ونموذج التأثيرات  ، نموذج الانحدار التجميعيتم تقدير ثلاث نماذج، ةتحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعي لأسلوبا قفو 

  :، والنتائج ملخصة في الجدول الموالي العشوائية، ونموذج التأثيرات الثابتة

  )3(نماذج البانل للمعادلة نتائج تقدير :  )16 -6(الجدول 

 ROAالمتغير التابع 

T=7(2009-2015), N=40, T*N=280  

  نموذج التأثيرات العشوائية

REM  

  نموذج التأثيرات الثابتة

FEM 

  نموذج الانحدار التجميعي

PRM 

  المتغيرات المستقلة

-0.273259 -1.637452∗∗∗ -0.080247 Constant 

0.010134 0.003317 -0.000470 BI 

3.37E-05 -0.011656 0.008073 BZ	

0.061108 0.046757 0.079742∗∗∗ BF 

0.016669∗∗ 0.081096∗∗∗ 0.005824 Size 

-0.159281∗∗∗ -0.138109∗∗∗ -0.154310∗∗∗ Leverage	

0.085346 0.541485 0.118320 R-squared	

0.068655 0.455635 0.102231  Adjusted	R-squared	

0.000168 0.000000 0.000000 Prob(F-statistic)	

  Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 -
 %1تشير إلى أن المعلمة ذات دلالة إحصائية عند )∗∗∗(، %5تشير إلى أن المعلمة ذات دلالة إحصائية عند ) ∗∗ ( 
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للنماذج الثلاثة أقل من ) Prob(F-statistic)(القيم الاحتمالية الكلية أن تشير نتائج الجدول السابق إلى 

وعليه سيتم  ،بين النماذج الثلاثةاختلاف نتائج التقدير كما يتضح وبناءا عليه فالنماذج الثلاثة مقبولة إحصائيا،   )0.05(

  : لتحديد النموذج المناسب ونتائجه موضحة في الجدول الموالي  Hausman اختبارإجراء 

  )3(للمعادلة رقم  Hausmanيوضح نتائج اختبار :  )17 -6(الجدول 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 15.0027  5 0.0104 

  Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر    

مما يعني رفض  0.05كاي مربع أقل من ة الخاصة باختبار  من خلال الجدول السابق يتضح أن القيمة الاحتمالي

المقدرة ذه الأخيرة  التي تنص على معنوية نموذج التأثيرات الثابتة، وعليه يكون النموذج ،البديلة ةالفرضية الصفرية وقبول الفرضي

  .الأمثلهو 

  : ونتائجه كالتالي Wald فيما يلي سيتم التأكد من النتيجة السابقة من عدمها من خلال اختبار

  )3(للمعادلة رقم  Waldيوضح نتائج اختبار :  )18 - 6(الجدول 

Test Statistic Value  Df Probability 

F-statistic  5.561086 (39, 235)  0.0000 

Chi-square   216.8824  39  0.0000 

  Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

اقل من مستوى كاي تربيع و F  اختباركل من   ـالخاصة بمن خلال الجدول السابق يتضح أن القيمتين الاحتماليتين 

الأثر الفردي الخاص بكل شركة يختلف عن أن نص على ت تيال ةالبديل ةيالعدم ونقبل الفرض ، وعليه نرفض فرضية%5المعنوية 

  .هو نموذج التأثيرات الثابتة, )3(المعادلة النموذج الملائم لهذه بالتالي فو  ،الاختبارات السابقةنتائج  وهذا يؤكد ,الصفر

  ):3(نتائج الاختبارات أعلاه تشير إلى قبول المعلمات التالية للنموذج المقدر للمعادلة رقم 

ROA= Di -0.003 BI - 0.01 BZ + 0.05 BF + 0.08 Size - 0.14Leverage +	&�'	 

                     (0.89)             (0.32)      (0.49)             (0.00)           (0.00) 

  ).3 -6(من الملحق ) 2(يمثل الأثر الثابت الخاص بكل شركة وقيمة هذا الأثر مبينة في الجدول  Di حيث 

   ليق على نتائج تقدير النموذج الثالثالتع: رابعا

هو نموذج التأثيرات الثابتة؛ أي وجود تأثيرات فردية  الأمثل للتقديرالنموذج أكدت نتائج اختبارات التحديد على أن 

 كل من  لكل شركة على حدى مما يدل على وجود اختلاف من الناحية الإحصائية بين الشركات عينة الدراسة من حيث تأثير



 شركات المساهمة العاملة في الجزائر كمة الشركات على الأداء المالي لقياس اثر آليات حو : الفصل السادس                                   

 

200 

 

الفرعية الثالثة وهو ما ينفي الفرضية  ؛لأصولاعلى العائد على ) المديونية(والرافعة المالية  خصائص مجلس الإدارة وحجم الشركة

  H63للفرضية الرئيسة السادسة 

كمؤشر   خصائص مجلس الإدارةأن المتغيرات المستقلة والمتمثلة في  مما يؤكد على 0.456 فقد بلغ معامل التحديد أما 

وهي نسبة  ؛الأصولمن التغير في العائد على  % 45.6 تفسر ينالضابط ينبالإضافة للمتغير  من مؤشرات حوكمة الشركات

تفسير جيدة إذا ما قارا بالنسب المحصل عليها في الدراسات السابقة وخاصة التي اعتمدت على أسلوب البيانات المقطعية في 

  .التقدير

كمؤشر من مؤشرات حوكمة الشركات ليس له تأثير على خصائص مجلس الإدارة  على أن كذلك أكدت نتائج التقدير  

، ويمكن تفسير ذلك بكون أن دور هذه االس في تغيرات الفرعية ليس لها معنوية إحصائيةحيث كانت كل الم الأصولالعائد على 

رة وتكتفي هذه االس فقط شركات المساهمة العاملة في الجزائر غير مُفعل فيما يتعلق بوضع الاستراتيجيات والخطط ومراقبة الإدا

وهذا ما تم ملاحظته من خلال محاضر الجمعية العامة  ،بالمصادقة على القوائم المالية والقرارات المتخذة من طرف الإدارة التنفيذية

   .القياسيةالتي تم الحصول عليها للشركات عينة الدراسة 

وتتفق هذه النتيجة مع إضافة لذلك فقد بينت نتائج التقدير أن حجم الشركة له تأثير إيجابي على العائد على الأصول، 

، ومع نتائج العديد من الدراسات السابقة، حيث تؤدي الزيادة في حجم الشركة ))1(المعادلة رقم ( في النموذج الأولله  ما توصلنا

  .إلى التحسن في أداءها المالي

  %1، حيث زيادة الرافعة المالية بـ الأصولبينت نتائج التقدير أن الرافعة المالية لها تأثير سلبي على العائد على هذا و 

الاعتماد الكبير جدا من طرف الشركات العاملة ، ويرجع ذلك إلى  %0.14بـ  الأصوليؤدي إلى انخفاض في معدل العائد على 

  .الشركة س سلبا على أداءكنعي ديون ممانتج عنه ارتفاع كبير لفوائد اليبالجزائر على المديونية والذي 

  : النتائج التالية  استخلاصوفي نهاية هذا الفرع يمكننا 

على العائد خصائص مجلس الإدارة  وجود اختلاف من الناحية الإحصائية بين الشركات عينة الدراسة من حيث تأثير �

من حيث  المساهمة العاملة في الجزائر وجد فروق بين شركاتلا تالتي تقول  H63نفي الفرضية ، مما يعني الأصولعلى 

 العائد على الأصول؛ على صائص مجلس الإدارةخ تأثير

صحة  عدم وجود تأثير لاستقلالية مجلس الإدارة في شركات المساهمة العاملة في الجزائر على العائد على الأصول مما يؤكد �

  ؛ROAعلى لاستقلالية مجلس الإدارة معنوي لتأثير يوجد  لا التي تقول H511الفرضية 

صحة  يعني عدم وجود تأثير لحجم مجلس الإدارة في شركات المساهمة العاملة في الجزائر على العائد على الأصول مما  �

  ؛ROAعلى لحجم مجلس الإدارة يوجد تأثير معنوي  لا التي تقول H521الفرضية 
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 H531صحة الفرضية العائد على الأصول، مما يعني إثبات بمجلس الإدارة على  الأجنبيلنسبة التمثيل لا يوجد تأثير  �

  ؛ROAبمجلس الإدارة على  تأثير معنوي لنسبة التمثيل الأجنبيلا يوجد  تقولالتي 

 ؛وجود تأثير إيجابي لحجم الشركة  على العائد على الأصول �

  .الأصولعلى العائد على وجود تأثير سلبي للرافعة المالية  �

  عرض وتحليل نتائج تقدير النموذج الرابع : ثانيالفرع ال

والذي يدرس العلاقة ) 4(الرابع المشار له في المعادلة رقم سيتم من خلال ما يلي عرض وتحليل نتائج تقدير النموذج 

  .ا عنه بالعائد على حقوق الملكيةء المالي معبر بين خصائص مجلس الإدارة والأدا

سابقا فسيتم مباشرة تقدير نماذج  التأكد من عدم وجود الارتباط المعنوي القوي بين المتغيرات التفسيريةوبما أنه تم 

   .البانل الثلاثة ومن تم إجراء المفاضلة بينها

   )4المعادلة رقم(لرابع تقديرات معلمات النموذج ا نتائج: أولا 

  : على أسلوب بيانات البانل ونتائجها ملخصة في الجدول الموالي ااعتمادتم تقدير ثلاث  نماذج وذلك 

    ) 4(نماذج البانل للمعادلة نتائج تقدير :  )19 -6(الجدول 

 ROEالمتغير التابع 

T=7(2009-2015), N=40, T*N=280  

  نموذج التأثيرات العشوائية

REM 

  نموذج التأثيرات الثابتة

FEM  

  نموذج الانحدار التجميعي

PRM 

  المتغيرات المستقلة

-0.048239 -2.438788∗ 0.140485 Constant 

-0.032858 0.008526 -0.059687 BI 

0.024373 0.042618 0.015800 BZ	

0.390653∗∗∗ 0.753728∗∗∗ 0.308153∗∗∗ BF 

-0.000861 0.095403 -0.005843 Size 

-0.055292∗∗∗ -0.064521∗∗∗ -0.044758∗∗∗ Leverage	

0.400687 0.591367 0.313247 R-squared	

0.389750 0.514857 0.300715 Adjusted	R-squared	

0.000000 0.000000 0.000000 Prob(F-statistic)	

  Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

 -
تشير إلى أن )∗∗∗(، %5المعلمة ذات دلالة إحصائية عند تشير إلى أن )∗∗(،  %10تشير إلى أن المعلمة ذات دلالة إحصائية عند )∗( 

 %1المعلمة ذات دلالة إحصائية عند 

   .، ولكن وجب المفاضلة بينها لتحديد النموذج الأمثلأن النماذج الثلاثة مقبولة إحصائيا السابق يتضح من الجدول
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  )4(اختيار النموذج المناسب لتقدير المعادلة : ثانيا 

ملخصة في الجدول ونتائجهما النماذج الثلاثة  للمفاضلة بين Hausmanاختبار ، و Fسنعتمد على كل من اختبار 

  :الموالي 

  )4(للمعادلة رقم  التحديد اتنتائج اختبار ) : 20 -6(الجدول 

Prob.  d.f.  Value  Test Statistic   

0.000  (39,235) 4.101f- statistic=   Cross-section F  

0.0001 5  Chi-Sq. Statistic =26.8702   Hausman 

   Eviews9من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر 

رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية إلى  Hausman، واختبار Fتشير القيمتين الاحتماليتين لكل من اختبار 

  .البديلة، التي تنص على معنوية نموذج التأثيرات الثابتة

   :، ونتائجه كتالي Waldلتأكد من نتائج الاختبارات السابقة تم كذلك إجراء اختبار و 

  )4(للمعادلة رقم  Waldيوضح نتائج اختبار ) : 21 -6(الجدول 

Test Statistic Value Df Probability 

F-statistic  4.101112 (39, 235)  0.0000 

Chi-square   159.9434  39  0.0000 

  Eviews 9من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

إلى ، )Probability=0,00(تساوي الصفر والتي تربيع كاي و F  اختباركل من   ـقيمة الاحتمال الخاصة بال تشير

نتائج  وهذا يؤكد ,الأثر الفردي الخاص بكل شركة يختلف عن الصفرأن ل الفرض البديل الذي ينص على و قبو  العدم رفض فرضية

  .هو نموذج التأثيرات الثابتة, )4(المعادلة النموذج الملائم لهذه بالتالي فو  ،الاختبارات السابقة

  ):4(نتائج الاختبارات أعلاه تشير إلى قبول المعلمات التالية للنموذج المقدر للمعادلة رقم 

ROE= Di +0.008 BI + 0.04 BZ + 0.75 BF + 0.09 Size - 0.06Leverage +	&�'	 

                     (0.92)             (0.28)      (0.00)             (0.13)           (0.00) 

  ).4 - 6(من الملحق ) 2(يمثل الأثر الثابت الخاص بكل شركة وقيمة هذا الأثر مبينة في الجدول  Di حيث 

   التعليق على نتائج تقدير النموذج الرابع:ثالثا

هو نموذج التأثيرات الثابتة؛ أي وجود تأثيرات فردية  الأمثل للتقديرالنموذج أكدت نتائج اختبارات التحديد على أن  - 

لكل شركة على حدى مما يدل على وجود اختلاف من الناحية الإحصائية بين الشركات عينة الدراسة من حيث تأثير 

عدم صحة الفرضية الفرعية الرابعة  وتثبت هذه النتيجة حقوق الملكية؛على العائد على  خصائص مجلس الإدارة 

  H64للفرضية الرئيسية السادسة 
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كمؤشر من خصائص مجلس الإدارة  أي أن المتغيرات المستقلة والمتمثلة في  0.515بلغ معامل التحديد لهذا النموذج  - 

على نحو ما  تفسر والرافعة المالية الشركةحجم كل من بالإضافة للمتغير الضابط والمتمثل في   مؤشرات حوكمة الشركات

   .، وهي نسبة تفسيرية جيدةعلى حقوق الملكيةمن التغير في العائد  % 51.5 مقداره

، ولكن لا يمكن اعتماد حقوق الملكيةعلى على العائد  إيجابيلها تأثير  استقلالية السأن  إلىنتائج التقدير  شاراتأ - 

الدراسات السابقة على  أغلبقد أكدت عليه  الايجابيةهذه النتيجة نظرا لعدم معنويتها، وللإشارة فإن هذه العلاقة 

-Abu )ودراسة، ) (Sami and al., 2009 ودراسة (Ben khader et Adel karraa)غرار دراسة 

Tapanjeh2006)  ؛وغيرها  

حيث بالرغم من كون النتيجة  حجم مجلس الإدارة على العائد على حقوق الملكيةكذلك اختبر النموذج أعلاه تأثير  - 

وتؤكد هذه النتيجة عدم تفعيل  ؛عدم معنويتهابينت طبيعة العلاقة الايجابية بين المتغيرين إلا أنه لا يمكن اعتمادها نظرا ل

وعليه يتم . في شركات المساهمة العاملة في الجزائر وخاصة فيما يتعلق بمراقبة عمل الإدارة التنفيذية الس الإدارةر مجاأدو 

   H522قبول الفرضية 

بينها وبين العائد على القوية فقد أكدت نتائج التقدير على العلاقة الطردية  لنسبة التمثيل الأجنبي بالسأما بالنسبة  - 

حقوق إلى ارتفاع مماثل في معدل العائد  %1بـ  التمثيل الأجنبي بالس الارتفاع في نسبة، حيث يؤدي  حقوق الملكية

زيادة فعالية و  تحسن عمل الس مل علىيع الأجنبيالتمثيل ، وتفسر العلاقة الايجابية بكون أن %0.75بـ الملكية 

هو ما و  ،خبرات في مجال مراقبة عمل الإدارة العلياوذلك بالنظر لما توفره هذه الفئة من  الرقابة على القرارات الإدارية،

 H532 الفرضية رفضوعليه يتم  ؛على أداء الشركة إيجابياينعكس 

، ولكن لا العائد على حقوق الملكية وبين حجم الشركةطبيعة العلاقة الايجابية بين نتائج التقدير  إضافة لذلك بينت - 

  ؛بين هذين المتغيرين يمكن اعتماد هذه النتيجة لعدم معنوية العلاقة

زيادة ال تؤدي ، حيثعلى العائد على حقوق الملكية سلبيتأثير  اله الرافع الماليةإضافة لذلك فقد بينت نتائج التقدير أن  - 

 .%0.06بـ  حقوق الملكيةفي معدل العائد على  انخفاضإلى   %1بـ  الرافعة الماليةفي 

  : وفي ختام هذا الفرع يمكننا استخلاص النتائج التالية 

على العائد خصائص مجلس الإدارة  وجود اختلاف من الناحية الإحصائية بين الشركات عينة الدراسة من حيث تأثير �

من  المساهمة العاملة في الجزائر وجد فروق بين شركاتالتي تقول لا ت H63، مما يعني نفي الفرضية حقوق الملكيةعلى 

 ؛حقوق الملكيةعلى  خصائص مجلس الإدارة  حيث تأثير

 مما يؤكد حقوق الملكيةعلى عدم وجود تأثير لاستقلالية مجلس الإدارة في شركات المساهمة العاملة في الجزائر على العائد  �

  ؛ROEلاستقلالية مجلس الإدارة على تأثير معنوي ليوجد  لا التي تقول H512صحة الفرضية 

 يعني مما حقوق الملكيةعلى عدم وجود تأثير لحجم مجلس الإدارة في شركات المساهمة العاملة في الجزائر على العائد   �

  ؛ROEعلى لحجم مجلس الإدارة يوجد تأثير معنوي  لا التي تقول H522صحة الفرضية 
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 H532الفرضية  نفي، مما يعني  حقوق الملكيةعلى بمجلس الإدارة على العائد  لنسبة التمثيل الأجنبيإيجابي  د تأثيرو وج �

  ؛ROEبمجلس الإدارة على  تأثير معنوي لنسبة التمثيل الأجنبيالتي تقول لا يوجد 

  .حقوق الملكيةعلى على العائد وجود تأثير سلبي للرافعة المالية  �
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  خلاصة الفصل 

باختبار العلاقة بين حوكمة الشركات والأداء  -كما تم توضحيه في الفصل الثالث-من الدراسات السابقة العديد  قامت

، لــذلك قامــت الباحثــة باختبــار مثــل هــذه العلاقــة ولكــن في بيئــة أعمــال مختلفــة عــن بيئــات الأعمــال الــتي تمــت فيهــا كةللشــر المــالي 

  .الدراسات السابقة ألا وهي بيئة الأعمال الجزائرية

شـركة مسـاهمة عاملـة في الجزائـر وللفـترة ممتـدة 40ولاختبار هذه العلاقة تم الاعتماد على البيانات الماليـة لعينـة مكونـة مـن 

الاعتماد على كل من العائد على الأصـول والعائـد علـى حقـوق الملكيـة في قيـاس الأداء المـالي، في  تم كما،  2015إلى 2009من 

  .من هيكل الملكية وخصائص مجلس الإدارة حين تم قياس حوكمة الشركات بكل

تم تقدير النماذج القياسية التي تحدد اثر التغير في آليات حوكمة الشـركات علـى التغـير في  بانلالاستخدام نماذج انحدار وب

  :إلى النماذج المقدرة ههذ من خلالخلصت الباحثة قد و الأداء المالي للشركة، 

يفسر ما بين ) حجم الشركة ومديونتها(الشركات بالإضافة إلى المتغيرين الضابطين أن هيكل الملكية كمؤشر لحوكمة  - 

 ؛من التغير في الأداء المالي للشركة %50إلى 46

يفسر ما بين ) حجم الشركة ومديونتها(كمؤشر لحوكمة الشركات بالإضافة إلى المتغيرين الضابطين الإدارة   مجلسأن  - 

  ؛من التغير في الأداء المالي للشركة %51.5إلى 45.6

 ؛شركات المساهمة العاملة في الجزائرأكبر مساهم على الأداء المالي ل للملكيةعدم وجود تأثير  - 

  ؛شركات المساهمة العاملة في الجزائرلأجنبية على العائد على الأصول لللملكية ا معنوي وجود تأثير إيجابي - 

 ؛لشركات المساهمة العاملة في الجزائرعلى الأداء المالي  للملكية الحكوميةعدم وجود تأثير  - 

  ؛شركات المساهمة العاملة في الجزائرالشركات على العائد على الأصول لللملكية  معنوي وجود تأثير سلبي - 

 ؛لشركات المساهمة العاملة في الجزائرعلى الأداء المالي  مجلس الإدارةد تأثير  لحجم و وجعدم  - 

 ؛لشركات المساهمة العاملة في الجزائرلالية الس على الأداء المالي للاستق تأثيرد و وجعدم  - 

شركات المساهمة العاملة في ل لس على العائد على حقوق الملكيةلنسبة التمثيل الأجنبي با معنوي وجود تأثير إيجابي - 

  ؛الجزائر

 .حوكمة الشركات على الأداء الماليبين شركات المساهمة العاملة في الجزائر من حيث تأثير  فروقوجود  - 

 

  



 

 الخاتـــمة
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للمحيط الذي أفرز العديد من التحديات التي فرضت على في ظل التوجه الدولي نحو التحرير والعولمة والتطور الكبير 

ظل اتساع حدة المنافسة التي فرضت  الشركات ضرورة البحث الدائم عن الآليات التي تسمح لها بالتفوق والبقاء والاستمرار، وفي

منطق البقاء للأقوى كان لزاما على الشركات أن تعمل باستمرار على تحسين ورفع أدائها بشكل عام وأدائها المالي بشكل خاص  

  .كما كان لزما عليها أن تبحث عن السبل والآليات الكفيلة بتحقيق هذا التحسين

ت إحدى أهم الآليات الحديثة التي تضمن ا مختلف الشركات، وخاصة وفي هذا الإطار تعد آليات حوكمة الشركا

شركات المساهمة تحسين ورفع أدائها المالي، ومن هذا المنطلق حاولنا من خلال هذا البحث الإجابة على إشكالية مدى التزام 

  . لآلياا على الأداء المالي لهذه الشركات شركات المساهمة العاملة في الجزائر بمبادئ حوكمة الشركات، ومدى تأثير التطبيق الفعلي

وقد تم معالجتنا لهذه الإشكالية من خلال ستة فصول باستخدام المنهج الوصفي وأدوات القياس الاقتصادي ، وتوصلنا   

  :  والدراسة القياسية إلى مجموعة من النتائج نوردها فيما يلي  ةبعد الدراسة الوصفية التحليلية، والدراسة التشخيصي

  :النتائج النظرية للدراسة  -أولا 

  :   توصلنا من خلال القسم النظري للدراسة إلى النتائج التالية

ساهمت العديد من  والذي من المفاهيم حديثة التطبيق قديمة الجذور والمنطلقات يعد مفهوم حوكمة الشركاتإن  - 

 ؛العوامل العلمية والعملية في نشأته

تطبيق التشريعات الخاصة بحوكمة و إن الأزمات العالمية والايارات المالية تعد بمثابة الوقود اللازم الذي سرع وضع  -

 ؛الشركات

نظام للإدارة والتوجيه والرقابة تتبناه الشركة يعمل على تنظيم العلاقات المتداخلة بين جميع  هيحوكمة الشركات   -

شمل توزيع الحقوق والمسؤوليات بينهم وخاصة بين الملاك والإدارة العليا الأطراف ذات الصلة بالشركة، كما ي

ومجلس الإدارة وغيرهم من أصحاب المصالح الأخرى، وذلك بغرض إنجاز أهداف الشركة وتعظيم قيمتها والحفاظ 

 ؛على مصالح  الجهات ذات العلاقة المباشرة واتمع في مجمله

، وهو ما يضمن التوافق في المصالح لة في إدارة الشركة ومجلس الإدارةوالنزاهة والمساءتعزز حوكمة الشركات الشفافية  -

  .بين المساهمين والإدارة وبالتالي الحد من تكاليف الوكالة مما يساهم في تحسين أداء الشركة

تجذر التي تركز آليات حوكمة الشركات الداخلية والخارجية على حل مشكلات الوكالة، ومواجهة استراتجيات ال -

يمارسها بعض المديرين، كما تعمل على الحد من تكاليف الوكالة، وتكاليف الصفقات مما يساهم في تحسين أداء 

 الشركة؛

  تعد الحوكمة بالنسبة للشركات مصدر من مصادر البقاء والديمومة والابتعاد عن شبح الإفلاس؛  -

تمتع بحوكمة جيد تصبح أكثر جذبا للمستثمرين مما حوكمة الشركات هي انعكاس لنوع الإدارة، فالشركات التي ت -

  التمويل وزيادة قدرا التنافسية؛يعني وفرة الائتمان وانخفاض تكلفة 

 .تعد الحوكمة حاليا معيارا استثماريا حيث أصبح المستثمرون يطالبون بمستويات أفضل لحوكمة الشركات -
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  نتائج اختبار الفرضيات  -ثانيا 

  : وكانت النتائج كما يلي ر كل الفرضيات في القسم التطبيقي، تم اختبا

تعكس تفشي ظاهرة الفساد الإداري والمالي في الجزائر إضافة إلى حالات الإفلاس التي تعرضت لها بعض  : الفرضية الأولى

 .البنوك الخاصة حاجة الجزائر الملحة لضرورة تنبني مفهوم حوكمة الشركات

من خلال الفصل الرابع لهذه الدراسة، والذي خلصنا فيه إلى وجود العديد من  الفرضية صحة هذهلقد تم إثبات 

  :العوامل التي تعكس حاجة الجزائر لضرورة تبني مفهوم حوكمة الشركات، ومن أهمها 

 تفشي ظاهرة الفساد الإداري والمالي الذي أثبتت أغلب التقارير الدولية اتساع رقعته من سنة إلى أخرى؛ -

مناخ الاستثمار في الجزائر إذ تعاني بيئة الأعمال الجزائرية من العديد من المشاكل أغلبها مرتبطة بغياب ضعف  -

 الحوكمة؛

 حالات الإفلاس التي عرفتها بعض البنوك الجزائرية الخاصة والتي كانت بسبب سوء الحوكمة؛  -

، حوكمة الشركات تطبيقها لمبادئتبط بعدم جوانب الخلل التي تعاني منها العديد من الشركات الجزائرية والتي تر  -

سوء العلاقة مع البنك، غياب الثقة بين الشركة والإدارة الجبائية، وعدم وضوح العلاقة ونذكر منها على سبيل المثال 

بين المساهمين، وعدم وضوح المسؤوليات داخل الفرق التنفيذية لهذه الشركات، إضافة إلى ضعف استخدامها 

 .علام والاتصال وإشكالية جذب مستثمرين جدد إلى النواة الأولية للشركةلتكنولوجيا الإ

  .لا يساهم الإطار القانوني والرقابي الجزائري في إرساء المبادئ العامة لحوكمة الشركات:  الفرضية الثانية

والذي خلصنا فيه إلى  من خلال المبحث الرابع من الفصل الرابع لهذه الدراسة، عدم صحة هذه الفرضيةلقد تم إثبات 

أن المشرع الجزائري تناول جانبا لبأس به من القوانين التي من شأا أن تساهم بشكل مباشر في إرساء مبادئ حوكمة الشركات  

ؤوليات مجلس والقوانين المنظمة والمحدد لمس، أ المعاملة العادلة لحملة الأسهمبدبمكالقوانين المتعلقة بحماية المساهمين والقوانين المتعلقة 

في ،ولكن بالرغم من ذلك هناك بعض أوجه القصور و ..الإدارة، وقانون محاربة الفساد والقانون المتضمن النظام المحاسبي المالي

فيما يتعلق بعدد الأسهم التي يجب أن يمتلكه المساهم ، وخاصة في الشركات المساهمة المساهمينحقوق  مجالات عديدة من بينها

 قصور مستوى مساهمةفضلا عن حتى يتمكن من حضور اجتماعات الجمعية العامة، إذ لم يشترط القانون نصابا معينا للحضور، 

فيما يخص ما أوجه القصور ، أغائبةشبه  والتي يمكن اعتبارها ،الإطار القانوني والرقابي في إرساء متطلبات الإفصاح والشفافيةهذا 

أساسا في عدم تناول المشرع لضرورة الفصل بين المهام الإشرافية والرقابية والتنفيذية فالازدواجية  مسؤوليات مجلس الإدارة فتمثلت

التي خولها له عادة ما تفقد مجلس الإدارة دوره في المراقبة والمسألة ) رئيس مدير عام(منصب المدير العام و رئيس مجلس الإدارة بين 

  .المدير العام اتخذهاوله إلى مجرد مزكي للقرارات التي وتح ،المشرع
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الجزائر بمبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي  تلتزم شركات المساهمة العاملة في لا:  الفرضية الثالثة

  .(OECD)والتنمية 

أن للعينة الواحدة Tث بينت نتائج الاستبيان ونتائج اختبار حي الفرضيةعدم صحة هذه أثبتت نتائج الفصل الخامس  

مجتمعة، ولكن بمستوى متوسط، وهو ما يتفق مع مستوى الحوكمة  بمبادئ حوكمة الشركات تلتزم الجزائرالعاملة في شركات المساهمة 

، ولكن )2007حبوش (، ودراسة )2008قباجة (في الاقتصاديات الناشئة، حيث تتفق هذه النتيجة مع ما توصلت له دراسة 

  ). 2013يوسف شهوان (لا تتفق مع دراسة 

  : فكانت نتائجها على النحو التالي أما الفرضيات الفرعية المرتبطة بالفرضية الرئيسية الثالثة  

أساس لإطار فعال لحوكمة الجزائر بتوفير تلتزم شركات المساهمة العاملة في لا ":  )H31(رفض الفرضية الفرعية أولى  تم

نتائج وذلك نتيجة لأن المتوسط الحسابي لإجابات المبحوثين المتعلقة ببنود هذا المبدأ كان في الاتجاه الإيجابي، كما أن  ،"الشركات

المساهمة العاملة  وعليه فشركات، هذا المتوسط والوسط الفرضي للدراسةينللعينة الواحدة أثبتت وجود فرق معنوي بTاختبار 

  .  أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات وبدرجة تطبيق فوق المتوسطالجزائر تلتزم بتوفير في 

مبــدأ مســؤوليات  الجزائــر بمتطلبــاتفي  تلتــزم شــركات المســاهمة العاملــة لا ":  )H32(رفــض الفرضــية الفرعيــة الثانيــة  تم

وذلك نتيجة لأن المتوسط الحسـابي لإجابـات المبحـوثين المتعلقـة ببنـود هـذا المبـدأ كـان في الاتجـاه الإيجـابي، كمـا أن ، ".مجلس الإدارة

فشـركات المسـاهمة للعينة الواحدة أثبتت وجود فرق معنوي بين هذا المتوسط والوسـط الفرضـي للدراسـة، وعليـه  Tنتائج اختبار 

  .مبدأ مسؤوليات مجلس الإدارة، وبدرجة فوق المتوسطالعاملة في الجزائر تلتزم بمتطلبات 

الجزائـــر بتـــوفير متطلبـــات الإفصـــاح في  تلتـــزم شـــركات المســـاهمة العاملـــة لا":  )H33(قبـــول الفرضـــية الفرعيـــة الثالثـــة  تم

، وذلك نتيجة لأن المتوسط الحسابي لإجابات المبحوثين المتعلقة ببنود هذا المبدأ كان في الاتجاه السـلبي، كمـا أن نتـائج ."والشفافية

وعليه فشركات المساهمة العاملة للعينة الواحدة أثبتت وجود فرق معنوي بين هذا المتوسط والوسط الفرضي للدراسة،  Tاختبار 

  .متطلبات الإفصاح والشفافيةفي الجزائر لا تلتزم بتوفير 

الجزائر بالحفاظ على حقوق في المساهمة العاملة  لا تلتزم شركات: " )H34(رفض الفرضية الفرعية الرابعة تم 

، وذلك نتيجة لأن المتوسط الحسابي لإجابات المبحوثين المتعلقة ببنود هذا المبدأ كان في الاتجاه الإيجابي، كما أن نتائج ."المساهمين

وعليه فشركات المساهمة العاملة ، للعينة الواحدة أثبتت وجود فرق معنوي بين هذا المتوسط والوسط الفرضي للدراسة Tبار اخت

  .، وبدرجة فوق المتوسطالحفاظ على حقوق المساهمينفي الجزائر تلتزم بمتطلبات 

عاملة الم متطلبات بتوفيرالجزائر في  تلتزم شركات المساهمة العاملة لا: " )H35(قبول الفرضية الفرعية الخامسة  تم

، الايجابي، وذلك نتيجة لأن المتوسط الحسابي لإجابات المبحوثين المتعلقة ببنود هذا المبدأ كان في الاتجاه ."عادلة لجميع المساهمينال
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لجزائر لا تلتزم بتوفير متطلبات المعاملة العادلة اأن شركات المساهمة العاملة في ذو الحدين أثبت اختبار  ولكن نتائج

  .لجميع المساهمين

دور أصــحاب  الجزائــر بمتطلبــاتفي لا تلتــزم شــركات المســاهمة العاملــة  ":  )H36(رفــض الفرضــية الفرعيــة السادســة  تم

، وذلــك نتيجــة لأن المتوســط الحســابي لإجابــات المبحــوثين المتعلقــة ببنــود هــذا المبــدأ كــان في الاتجــاه ."المصــالح في حوكمــة الشــركات

 وعليــه، للعينــة الواحــدة أثبتــت وجــود فــرق معنــوي بــين هــذا المتوســط والوســط الفرضــي للدراســة Tالإيجــابي، كمــا أن نتــائج اختبــار 

  .فشركات المساهمة العاملة في الجزائر تلتزم بمتطلبات دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات، وبمستوى متوسط

لشركات المساهمة العاملة في وكمة الشركات على الأداء المالي لا يوجد تأثير معنوي لهيكل الملكية كمؤشر لح: الفرضية الرابعة

  .لأصول والعائد على حقوق الملكيةالجزائر معبرا عنه بكل من العائد على ا

  : الفصل الخامس، وذلك نتيجة للأسباب التالية  من خلال جزئيا قبول هذه الفرضية  قبوللقد تم 

لملكية أكبر مساهم على الأداء المالي للشركات  تأثير معنويلا يوجد : "  H41قبول الفرضية الفرعية الأولى :أولا 

وذلك نتيجة لعدم وجود تأثير معنوي لملكية أكبر مساهم على العائد على الأصول، وهو ما يتفق مع " المساهمة العاملة بالجزائر

 Sakhar Muni Amba)، ودراسة (Al Mutairi and Hasan 2010)ودراسة  ،)2014 دعا حسين(دراسة 

،  هذا ولم تجد الدراسة أي تأثير معنوي لملكية أكبر مساهم على (Sami and al., 2009)، ويختلف مع دراسة  (2013

  .(Darweesh 2015)ودراسة، )2014 دعا رياض حسين(وهو ما يتفق مع دراسة العائد على حقوق الملكية 

لشركات على الأداء المالي تأثير معنوي للملكية الأجنبية لا يوجد : " H42رفض الفرضية الفرعية الثانية : ثانيا

لوجود تأثير معنوي للملكية الأجنبية على العائد على الأصول، وهذا التأثير وذلك نتيجة رفضا جزئيا،  "الجزائرالمساهمة العاملة في 

، هذا ولم تجد الدراسة أي تأثير معنوي للمكية الأجنبية على (Sami and al., 2009)هو تأثير إيجابي وهو ما يتفق مع دراسة 

  .لكيةالعائد على حقوق الم

المساهمة لشركات على الأداء المالي ملكية الحكومية تأثير معنوي لللا يوجد :  H43لثةالفرضية الفرعية الثا قبول:  اثالث

لعدم وجود تأثير معنوي للملكية الحكومية على العائد على الأصول، وهو ما يختلف مع  دراسة كل  وذلك نتيجة" العاملة بالجزائر

كما لم تجد الدراسة أي تأثير ، (Al Mutairi and al.,  2010)، )2014 دعا حسين(، (Sami and al., 2009)من 

ويختلف مع  ما توصلت ، )2014 دعا حسين(ما يتفق مع دراسة على العائد على حقوق الملكية وهو معنوي للمكية الحكومية 

  .(Sami and al., 2009)له دراسة 

على الأداء المالي للشركات تأثير معنوي لملكية الشركات لا يوجد : " H44رفض الفرضية الفرعية الثانية : رابعا 

لوجود تأثير معنوي لملكية الشركات على العائد على الأصول، وهذا التأثير وذلك نتيجة رفضا جزئيا،  "الجزائرالمساهمة العاملة في 
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لم التي توصلت إلى عدم وجود علاقة معنوية، هذا و  (Sami and al., 2009)وتختلف هذه النتيجة مع دراسة  تأثير سلبي؛هو 

 ,.Sami and al)العائد على حقوق الملكية، وهو ما يتفق مع دراسة  كية الشركات علىتجد الدراسة أي تأثير معنوي لم

2009).  

المالي لشركات المساهمة لا يوجد تأثير معنوي لخصائص مجلس الإدارة كمؤشر لحوكمة الشركات على الأداء : الفرضية الخامسة

  .الجزائر معبرا عنه بكل من العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكيةالعاملة في 

  : الية الفصل الخامس، وذلك نتيجة للأسباب الت من خلال جزئيا قبول هذه الفرضية  قبولالقد تم 

لشركات على الأداء المالي تأثير معنوي لحجم مجلس الإدارة لا يوجد : "  H51قبول الفرضية الفرعية الأولى :أولا 

لعدم وجود تأثير معنوي لحجم مجلس الإدارة على العائد على الأصول، وهو ما يتفق مع وذلك نتيجة " المساهمة العاملة بالجزائر

 لسرطاويا(، (Vo and Nguyen, 2014)،(Triki et Bouaziz, 2014)،(Gyakari Ntim 2009)دراسة كل من 

، هذا وتوصلت الدراسة كذلك لعدم وجود تأثير معنوي لحجم مجلس (Wu and al., 2009)ويختلف مع دراسة، )2015

 Zabri and)،ودراسة (Triki et Bouaziz, 2014)وهو ما يتفق مع دراسة  حقوق الملكية الإدارة على العائد على

al.2006) ،دراسة  ويختلف مع(Darweesh 2015)  

لشركات مجلس الإدارة على الأداء المالي لاستقلالية تأثير معنوي لا يوجد : "  H52الثانيةقبول الفرضية الفرعية : ثانيا

لعدم وجود تأثير معنوي لاستقلالية مجلس الإدارة على العائد على الأصول وهو ما يتفق وذلك نتيجة " العاملة في الجزائر المساهمة

 (GyahariNtim 2009)، (Wu and al.,2009)مع كل من  دراسة ويختلف مع(Sami and al., 2009)مع دراسة 

وهو ما يتفق مع دراسة  ؛الملكية حقوق هذا وتوصلت الدراسة كذلك لعدم وجود تأثير معنوي لاستقلالية الس على العائد على،

(Sami and al., 2009)  

جلس الإدارة على الأداء بم تأثير معنوي لنسبة التمثيل الأجنبيلا يوجد : "   H52رفض الفرضية الفرعية الثالثة :ثالثا 

بمجلس  لنسبة التمثيل الأجنبيوذلك نتيجة لوجود تأثير معنوي موجب رفضا جزئيا،  "الجزائرالمساهمة العاملة في لشركات المالي 

  .الإدارة على العائد على حقوق الملكية، في حين ليس لها تأثير على العائد على الأصول

 .الأداء الماليمن حيث تأثير حوكمة الشركات على  الجزائرالمساهمة العاملة في  وجد فروق بين شركاتلا ت : الفرضية السادسة

الفصل السادس، وذلك لكون أن النماذج  من خلالوكل الفرضيات الجزئية المرتبطة بها رفض هذه الفرضية لقد تم 

 )فروق( مما يدل على وجود اختلاف تأثيرات فردية لكل شركة على حدى وجودالأربعة المختارة هي نماذج التأثيرات الثابتة، أي 

  .المالي هاأداءمن حيث تأثير الحوكمة على  المساهمة العاملة في الجزائربين الشركات  من الناحية الإحصائية
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  : نتائج الدراسة التطبيقية  -ثالثا 

  : بالإضافة إلى نتائج المتوصل إليها من خلال اختبار الفرضيات فقد توصلت الدراسة التطبيقية كذلك إلى ما يلي

لضعف الذي تتميز به نتيجة لوذلك لا تساهم بورصة الجزائر في الوقت الراهن في إرساء مبادئ حوكمة الشركات،  -

دورا في تفعيل متطلبات حوكمة  وهذا ما يجعل اللوائح التنظيمية الصادر عنها لا تلعب، قلة الشركات المدرجة اول

  الشركات في الجزائر؛

، ئرالعاملة في الجزا إلى حد ما بين الإطار القانوني والرقابي الذي ينظم أعمال شركات المساهمة وجود اتساق مقبولا -

تنمية خاصة فيما وبين مبادئ حوكمة الشركات المتعارف عليها دوليا، والتي وضعتها منظمة التعاون الاقتصادي وال

، ومبدأ المعاملة العادلة، ولكن هناك بعض ين، ومبدأ مسؤوليات مجلس الإدارةحقوق المساهم يتعلق بمبدأ حفظ

يتضح بأن هناك غياب شبه كلي للنصوص  حيث النقائص خاصة فيما يتعلق بمتطلبات الإفصاح والشفافية

القانونية التي تجبر شركات المساهمة على الإفصاح الملائم المبني على دقة وشفافية المعلومات، وهذا ما يترتب عليه 

 ؛ضعف الرقابة على هذه الشركات

بالرغم من أن الإطار القانوني في الجزائر يوفر جانبا مقبولا من متطلبات المعاملة العادلة للمساهمين إلا أن الجزائر لا  -

من مجموع ( 173تزال تسجل مراتب متأخرة فيما يتعلق بمؤشر حماية مستثمرين الأقلية حيث حلت في المرتبة 
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ة ومجال يلما تشكله هذه المساهمة من أداة رقابتعتبر الملكية الأجنبية عاملا مهما في تحسين الأداء المالي، وذلك  -

 ؛لتبادل الخبرات ومصدر للتمويل

في تحسين عمل يعتبر التمثيل الأجنبي بمجلس الإدارة عاملا مهما في تحسين الأداء المالي، حيث تساهم هذه الفئة   -

من خلال ما توفره من خبرات في مجال مراقبة عمل الإدارة العليا، وفي مجال التعامل مع المشكلات التي  االس

 .تواجه الشركة بشكل أفضل، وعليه تعتبر زيادة نسبة التمثيل الأجنبي بالس عنصرا مهما في تحسي الأداء المالي

 الجزائر؛  شركات المساهمة العاملة في للوجود تأثير إيجابي ومعنوي لحجم الشركة على الأداء المالي  -

 الجزائر؛لشركات المساهمة العاملة في وجود تأثير سلبي للرافعة المالية على الأداء المالي  -

من الناحية الإحصائية من حيث تأثير حوكمة الشركات على  الجزائرالمساهمة العاملة في د اختلاف بين شركات و وج -

 .   سلوك كل شركة على حدىينبت تيالتأثيرات الثابتة الذات  ذج االمتوصل إليه هو نم ذجاالأداء المالي، إذا أن النم

  :التوصيات

النتائج المتوصل إليها في الدراسة نورد جملة من التوصيات الهامة التي يمكن للسلطات وللشركات المساهمة  بناء على

  : لأخيرة، وفيما يلي هذه التوصياتالعاملة في الجزائر الاسترشاد ا من أجل تحسين أداء هذه ا

لأساسين في شركات المساهمة ولدى ضرورة العمل على نشر مفهوم وثقافة حوكمة الشركات لدى كافة الفاعلين ا -

وذلك من خلال القيام بدورات تدريبية وإصدار التعليمات التي تعكس مزايا وأهمية حوكمة الشركات  ،العاملين

  ؛رين ومساهمين وعمال ودائنين وغيرهملمختلف أصحاب المصالح من مدي
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ضرورة الإسراع في إعداد وإصدار لائحة أو دليل لحوكمة الشركات في الجزائر، والاسترشاد بأفضل الممارسات في  -

هذا اال مع الأخذ بعين الاعتبار خصوصية بيئة الأعمال الجزائرية، كما يجب إعطاءها صفة الإلزامية حتى يكون 

 على أداء الشركات والاقتصاد الوطني ككل؛ لها تأثير إيجابي

ضرورة مراجعة جوانب قصور بورصة الجزائر وأسباب عدم إدراج معظم شركات المساهمة العاملة في الجزائر، باعتبار  -

 أن ذلك سيكون دعما لتبني مبادئ حوكمة الشركات؛  

، بيئة الأعمال الجزائريةفي من التشريعات التي تعمل على إرساء متطلبات الإفصاح والشفافية  ةموعمجضرورة إصدار  -

 يعد من أهم دعائم حوكمة الشركات؛ الإفصاح والشفافيةوذلك على اعتبار أن 

  وذلك على اعتبار أا من أهم دعائم الإفصاح والشفافية؛معايير المحاسبة والمراجعة  ضرورة تطوير  -

ولا يكتفي  ،على الجمعية العامة اكافة أعمال الشركة وعرضهارير سنوية مفصلة على  مجالس الإدارة تق إعدادضرورة  -

  ؛فقط بعرض القوائم المالية وتقرير المحافظ الحسابات

  ؛هذه التقارير كافة التعاملات والتداولات الداخلية وذلك لمنع حالات تعارض المصالح تتضمنيجب أن  -

الجزائر وذلك بالنظر لتأثيرها الايجابي على نبية في شركات المساهمة العاملة في زيادة المساهمة الأجيجب العمل على  -

 هذه الأخيرة؛ أداء

ضرورة زيادة نسبة التمثيل الأجنبي بمجالس إدارات شركات المساهمة العاملة في الجزائر، وذلك بالنظر لتأثيرها  -

   . الايجابي في الأداء المالي لهذه الشركات

الجزائر التقليل من الاعتماد على المديونية، وذلك بالنظر لتأثيرها السلبي على أداء يجب على الشركات العاملة في  -

  كة المالي؛الشر 

  :آفاق البحث 

ليه البحث على مستوى قسميه النظري والتطبيقي، وفي ضوء حدوده وما انتهى إليه من نتائج إبناء على ما انتهى 

  :  وتوصيات تقترح الباحثة االات التالية لإجراء المزيد من البحوث بشأا 

 ؛أثر حوكمة الشركات على هيكل رأس مال شركات المساهمة العاملة في الجزائردراسة  -1

 .بورصة الجزائرلية في شركات المساهمة المدرجة بالشركات على الحد من التلاعب في القوائم المادراسة تأثير آليات حوكمة  -2

 .دراسة العلاقة بين تطبيق آليات حوكمة الشركات والتنبؤ بالعسر المالي في بيئة الأعمال الجزائرية -3

 .عاملة في الجزائرالمساهمة ال وتكاليف الوكالة لعينة من شركات دراسة العلاقة بين حوكمة الشركات -4

  

                                                                                                       

  تم بعون االله                                                                                                         
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عينة الدراسة   :  (1-5)الملحق رقم 

الولكية رأسوال 

 الرقن اسن الشركة 

 EPE ANABIB SPA 01 عام 3255000000

 Algérienne des Fonderies d’El Harrach/ SPA ALFEL 02 عام 000 000 870

 EPE  SOCOPLAST SPA 03  عام 159000000

 EPE BATIMETAL 04 عام 5000000000

 EPE/SPA  EGUVA 05 عام 437740000 

 LITMOD SPA/  Société Algérienne de Literie Moderne 06 عام 100000000

 ESTEL Rail Automation SPA 07 عام 65000000

 GESI-TP/SPA 08 عام 450000000

 SOMABE SPA 09 عام 1650000000

 Entreprise nationale de Géophsique / ENAGEO 10 عام 7000000000

 CIEPTAL CARS SPA 11 خاص 334289600

 COTA SPA   12 خاص 173600000

 E.R.G.R-ZACCAR 13 عام 411100000

 EPE/SPA SOFATPO 14 عام 39000000

 EMACAL 15 عام 15000000

 DIVINDUS TRADING COMPANY / DTC     16 عام 1000000000

 COSIDER/ALREM 17 خاص  305000000

 ENGTP 18 عام 6400000000

 Royal  SPA 19 خاص 1400000000

 ENROS SPA 20 عام  620000000

 AGRO SUD OUARGLA     21 عام 70000000

 SNVI-VIR groupe SNVI 22 عام 2000000000

 SNVI-CIT groupe SNVI 23 عام  2000000000

 SPA LES MOULINS DES OASIS TOUGGOURT            24 خاص 761320000

 NROS SPA / Entreprise Nationale de Réalisation d'Ouvrages Souterrains 25 عام  620000000

 SPA ANEP 26  عام  7750000000

 ENSP 27 عام  8000000000

 ENAG /Entreprise Nationale des graphique   28  عام  1100000000

 BATIMETAL REALISATION SPA 29 عام  192400000000

 SPA SOMEDIAL      30 عام 2171800000

 HYDRO DRAGAGE 31 خاص 509310000

 ENTP 32 عام  14800000000

 SPA SEMCOR 33 خاص 295000000

 EPE MAGI SPA    34 عام 1238000000

 INFRA RAIL 35 عام 1080000000

 ENAFOR 36 عام 14800000000

 STPE 37 عام  500000000

 TAASSILI ALRLINE 38 عام 29000000000

 ONID REALISATION ET INGENERING   39 عام 508800000

 ROUIBA ECLAIRAGE    40 عام  1348550000

 خاص 30000000
SOCITE DE CONSTRION METALIQUE DU SUD OUARGLA-

COMESUD 

41 

 عاهة 380000000
SPA SOCIETE DE FABRICATION ET COMMERCIALISATION DES 

PRODUITS D'ETANCHEITE SOFAPE  

42 

 خاصة 34025000
SPA GE INFRASTRUCTURE WATER & PROCESS TECHNOLOGIES 

ALGERIA 

43 

 SPA   BJSP 44 عاهة 427240000

 EPE/SPA  GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL 45 عاهة 2500000000

 SPA ALSTOM ALGERIE 46 خاصة 5226906000

 SPA  DIAMAL 47 خاصة 1146000000

 SPA GEPIM 48 خاصة 100100000

                                                           
 فما فوق %51الشركة العامة ىي الشركة التي تدتلك فيها الحكومة أو أحدى مؤسساتها ما نسبتو  .
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 SPA GROUPE HYDRO CANAL 49 خاصة 400000000

 SPA CMACGM ALGERIE 50 خاصة 207000000

 SPA   FLASH ALGERIE 51 خاصة 2000000000

 SPA  SOPROPHAL 52 خاصة 1800000000

 SPA LAPAL PRO 53 خاصة 21074900

 SPA EL FATH 54 خاصة 65000000

 SPA SAIPEM CONTRACTING ALGERIE 55 خاصة 1556435000

 SPA DANONE DJURDJURA ALGERIE 56 خاصة 7900200000

 ALLIANCE ASSURANCES 57 عاهة 2205714180

 HENKEL  ALGERIE 58 خاصة 6268000000

 SPA ERIAD SETIF LES MOULINS DES HAUTS PLATEAUX 59 عاهة 845830000

 SPA  LINDE GAS ALGERIE 60 عاهة 1500000000

 SPA A.HYPERDIST 61 خاصة 24000000

 SPA   ALGIERS BUSINESS CENTERS 62 خاصة 1049368920

 NCA ROUIBA 63 خاصة 849195000

 SPA SHAUKAT AND RAZA ALGERIE 64 خاصة 225400000

 SPA  KELLER FONDATIONS SPECIALES 65 خااصة 180000000

 SPA LAFARGE CIMENT DE M SILA 66 خاصة 7256602000

 SPA  GAM 67 خاصة 500000000

 SPA COLPA 68 خاصة 508500000

 SPA SORALCHIN 69 خاصة 4480000000

 EPE SPA  AIR ALGERIE 70 عاهة 43000000000

 SPA  FRUITAL 71 خاصة 1668303000

 SANOFI AVENTIS ALGERIE 72 خاصة 3666393000

 SPA  ALGERIE TERMINAL CONTENEURS ALTERCO 73 خاصة 30000000

 SPA   TOTAL LUBRIFIANTS ALGERIE 74 خاصة 30000000

 خاصة 20882040000
SPA SOCIETE ALGERIENNE D'HOTELLERIE DE LOISIRS ET 

D'IMMOBILIER DAHLI 

75 

 OMNIUM TELECOM ALGERIE 76 خاصة 41566820000

 SPA  HAMOUD BOUALEM 77 خاصة 5000000000

 BIOPHARM SPA 78 خاصة 5104375000

 SPA   NUMIDIS 79 خاصة 7500000000

 ECODIAL2000 80 خاصة 8389000

 SPA  ALGERIAN ENERGY COMPANY 81 خاصة 15840000000
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الاستبيان باللغة العربية  :  (2 -5)الملحق رقم 

 

 

 
 

 

 استبيــان

تقوم بدراسة ميدانية لإعداد أطروحة دكتوراه في العلوم " محمدي نورة " يسعدنا أن تكون ىذه القائمة الاستقصائية بين أيديكم، و نعلمكم أن الباحثة 
"أثر حوكمة الشركات  على الأداء المالي  للشركات المساهمة العاملة في الجزائر:"حول  (تخصص دراسات اقتصادية  )الاقتصادية   

ولأن أرائكم و انطباعاتكم ذات أهمية بالغة في نجاح الدراسة، نأمل أن تتكرموا بالإجابة على أسئلة ىذا الاستبيان، علما أن ما تدلون بو من معلومات 
.لن يستخدم إلا لأغراض البحث العلمي   

 شكرا جزٌلا على حسن تعاونكم 

 

 .في خانة الإجابة التي تراىا مناسبة (x)ضع علامة : ملاحظة 

 ..................... : .........اسم الشركة

 معلومات شخصية: الجزء الأول 

 أنثى                                      ذكر             :الجنس  – 1

   50أكثر من               50 إلى 36من            35 إلى 25من                 سنة25أقل من        :السن  – 2

 غير ذلك                 دراسات عليا              جامعي                   ثانوي      :  المستوى الدراسي - 3

عضو مجلس إدارة                                 مدير عام                              رئيس مدير عام               :المسمى الوظيفي – 4

  مراجع داخلي                       مدير الدالية والمحاسبة                                        

 سنوات 10 إلى 5من                    أقل من خمسة سنوات                 : الخبرة المهنية - 5

 سنة20ة                    أكثر من  سن20 إلى 11من                                         

 

 ورقــــــــــــــلة -  قاصدي مرباح جامعة

كلٌة العلوم الاقتصادٌة و علوم التسٌٌر 

و العلوم التجارٌة 

 . علوم التسٌٌرقسم 
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  أمام العبارة المناسبة (x)فيما يلي مجموعة من العبارات خاصة بمبادئ حوكمة الشركات ارجوا وضع علامة : الجزء الثاني
 ضمان وجود أساس فعال لحوكمة الشركات : المحور الأول

أوافق  الفقرة الرقم

بشدة 

غير محايد أوافق 

موافق 

غير موافق بشدة 

     رؤية الشركة ورسالتها تعمل إدارة الشركة على تحقيق  01
     توزع الدسؤوليات بين السلطات التنفيذية والإشرافية والتنظيمية بعدالة وفقا للتشريعات  02
     يوجد نظام رقابة داخلية قوي في الشركة  03
      .وفقا للمبادئ والدعايير المحاسبية الدوليةيتم إعداد القوائم الدالية  04

قوانين الشركات الدطبق في الجزائر تكفل للمساهمين الحق في انتخاب أو عزل أعضاء  05
 مجلس الإدارة

     

      توجد لجنة تدقيق بالشركة مكونة من أعضاء مجلس الإدارة 06
 مسؤوليات مجلس الإدارة : المحور الثاني 

أوافق الفقرة الرقم 

بشدة 

غير محايد أوافق 

موافق 

غير موافق بشدة 

الددير التنفيذي )يوجد فصل بين منصبي رئيس مجلس الإدارة و منصب الددير العام  07
DG )

     

     يتم انتخاب أعضاء مجلس الإدارة من طرف الجمعية العمومية   08
      سنوات 6لا يجوز أن تتجاوز مدة عضوية المجلس  09
     أعضاء مجلس الإدارة من دوي الدؤىلات العلمية الجامعية   10
     يلعب مجلس الإدارة دور مهم في اختبار و متابعة وتغير الددراء التنفيذيين   11
     يراجع مجلس الإدارة بشكل دوري مكافآت الددراء   12
     اغلب أعضاء مجلس الإدارة من أعضاء غير التنفيذيين و الدستقلين   13
     يشارك مجلس الإدارة بفاعلية في تشكيل الإستراتيجية طويلة الأجل  14
     يشرف المجلس على عملية الإفصاح ووسائل الإعلام  15

 الإفصاح والشفافية: المحور الثالث
أوافق الفقرة الرقم 

بشدة 

غير محايد أوافق 

موافق 

غير موافق بشدة 

     دورية تقوم الشركة  بنشر تقارير  16
     عن أسماء ككبار الدساهمين ونسبة ملكيتهم   (يصرح)يفصح  17
يفصح عن جميع البيانات الدالية وغير الدالية للشركة بشكل واضح ومفهوم في  18

 التقارير السنوية
     

الإفصاح عن أي تغير ىام حول الأصول والخصوم  و أي تغير جوىري في  19
حقوق الدلكية 

     

      يتم الإفصاح عن الدخاطر الجوىرية الدتوقعة التي تهدد استمرارية الشركة  20
يتم الإفصاح عن الدوضوعات الدتعلقة بأصحاب الدصالح مثل الدائنين والدوردين في  21

التقرير السنوي 
     

      يتم الإفصاح عن فعالية نظام الرقابة الداخلية  22
     يتم الإفصاح عن مكافئات مجلس الإدارة وكبار الدديريين التنفيذيين   23
     يوجد موقع إلكتروني للشركة يتم  تحديث معلوماتو بشكل مستمر  24
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 حفظ حقوق المساهمين : المحور الرابع 

أوافق الفقرة  الرقم

بشدة 

غير محايد أوافق 

موافق 

غير موافق بشدة 

     يحفظ حق الدساهمين في الحصول على الأرباح ودون تأخير   25
      (مالية أو غير مالية)تخفى بعض الدعلومات عن الدساهمين  26
يحق للمساهمين الحصول على معلومات حول حقوق التصويت الدرتبطة بكافة فئات  27

الأسهم قبل الشراء 
     

     يسمح للمساهمين بحرية الدشاركة في اجتماعات الجمعية العامة العادية وغير العادية   28
     لدى كل الدساهمين الحق في التصويت  29
     تسمح الإجراءات بإعطاء الدعلومات الداخلية لكل مساىم   30
يحق لأي مساىم أن يراجع الددقق الخارجي من أجل الحصول على أية استفسارات عن  31

الشركة ووضعها الدالي  
     

 

 المعاملة  العادلة بين المساهمين: المحور الخامس

أوافق  الفقرة الرقم

بشدة 

غير محايد أوافق 

موافق 

غير موافق 

بشدة 

     يتم معاملة جميع الدساهمين من نفس الفئة بالتساوي خلال الاجتماعات  32
     .  يمكن لصغار الدساهمين ترشيح أعضاء مجلس الإدارة في اجتماع الجمعية العامة 33
يسمح لصغار الدساهمين بالتصويت على عمليات الشركة الرئيسية مثل الاندماج و  34

الاستعلاء والسيطرة وتغير عمل الشركة وأىدافها 
     

تسمح الإجراءات الدتبعة لعقد اجتماعات الجمعية العامة للمساهمين من تحقيق الدساواة لكل  35
الدساهمين 

     

 

 ...(، البنوكالعاملين، الدائنين، الموردين  )دور أصحاب المصالح :  السادس المحور

أوافق  الفقرة الرقم

بشدة 

غير محايد أوافق 

موافق 

غير موافق بشدة 

     . يسمح للعاملين أن يكون مساهمين في الشركة 36
     تؤخذ أراء الدوظفين من قبل الإدارة وتعقد اجتماعات معهم   37
     توجد قوانين تحفظ حقوق الدساهمين الصغار والدقرضين داخل الشركة   38
يتم السماح لذوي الدصالح بالاتصال بحرية بمجلس الإدارة لتعبير عن مخاوفهم اتجاه  39

التصرفات غير القانونية  
     

     يتم تعويض أصحاب الدصالح بتعويض مناسب عند انتهاك حقوقهم  40
     يتم تصميم ىيكل فعال وكفء للحماية من الإعسار الدالي للشركة  41
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الاستبيان باللغة الفرنسية :  (3-5)الملحق رقم   

 Université KASDI MERBAH, Ouargla 

Faculté des Sciences Economiques, Commerciales 

et des Sciences de Gestion 

Département des Sciences de Gestion 
Questionnaire 

Nous avons l’honneur de vous présenter ce questionnaire, et nous vous informons que la 

chercheuse "MAHAMMEDI NOURA" est en train de faire une étude sur le terrain pour compléter 

sa thèse de doctorat en sciences économiques option gestion et économie de l’entreprise, cette thèse 

est intitulée 

L'impact de la gouvernance des entreprises sur la performance financière des 

sociétés par actions opérant en Algérie 

 

Et parce que vos opinions et vos impressions sont d’une importance primordiale pour le 

succès de l’étude, nous espérons bien vouloir répondre aux questions du questionnaire honnêtement, 

sachant que ces données et ces informations seront traitées avec la totale confidentialité et ne seront 

utilisées qu’à des fins de recherche scientifique 

Note : coché(x)dans la zone de réponse qu’elle vous semble appropriée. 

Premier partie : 

 INFORMATIONS GENERALES  

 Nom de l'entreprise :………………………… 

 Sexe :   - masculin                                                                  - féminin  

 Age :    - moins 25ans                                                                   - de 25ans a 35ans  

-  De 36ans a 50ans                       -                              plus de 50 ans  

 Niveau scolaire :   -scolaire                                 -universitaire                                                        

 -étude supérieure                                                                                       -autre  

 Poste  fonctionnel : -  PDG                         -membre du conseil d'administration     

-directeur général                        - DFC                                     -auditeur interne  

 Expérience professionnelle    - moins de 5ans                                                - de 5ans a 10ans  

          -de 11ans a 20ans                                                -  plus de 20 ans    
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Deuxième partie 

Ce qui suit est une série de questionnaires spécifiques de gouvernance d'entreprises,  

s'il vous plaît mettez une croix (x) dans la bonne réponse. 

1- assurer une base efficace pour la gouvernance d'entreprise: 

N° Questions Très 

Disponible 

Disponible neutre Peu 

disponible 

Pas du tout 

disponible 

1 La direction de l'entreprise travaille 

pour réaliser la vision et la mission de 

l'entreprise. 

     

2 La répartition des responsabilités entre 

l'exécutif et les pouvoirs exécutifs et de 

surveillance de façon équitable et en 

conformité avec la législation 

     

3 Il y a un système de contrôle interne 

très efficace dans l'entreprise 
     

4 Les états financiers se prépare selon les 

principes et normes comptables 

internationales. 

     

5 Les lois des sociétés qui sont appliquée 

en Algérie assure aux actionnaires le 

droit d'élire ou d'isoler les membres du 

conseil d'administration 

     

6  Il y a un comité d'audit indépendant de 

la société 
     

 

2-Responsabilités du conseil d'administration 
Pas du tout 

disponible 

Peu 

disponible 

neuter Disponible Très 

Disponible 

Questions N° 

     Il ya une séparation entre le poste de 

président du conseil et chef de la 

direction (directeur général) 

7 

     La sélection  des membres du conseil 

d'administration faites par l'Assemblée 

générale 

8 

     La qualité des membres du conseil ne 

doit pas dépasser 6 ans 

9 

     Les membres du conseil ayant des 

qualifications universitaires 

10 

     Le conseil d'administratif joue un  rôle 

important dans les tests,  le suivi et la 

modification des gestionnaires exécutifs   

11 

     Le Conseil d'administration examine les 

primes des gestionnaires 

périodiquement. 

12 

     La plupart des membres du conseil 

d'administration sont des membres  non-

exécutifs et indépendant 

13 

     Le conseil d'administration est 

activement impliqué dans la formation 

d'une stratégie à long terme 

14 

     Le conseil supervise le processus de 

divulgation et les médias 

15 
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3- Divulgation et transparence 

Pas du tout 

disponible 

Peu 

disponible 

neutre Disponible Très 

Disponible 

Questions N° 

     La Société publie des rapports 

chaquetrimestres.  
16 

     Votre entreprise déclare les noms des  

principaux actionnaires et leurs 

pourcentage de la propriété des actions. 

17 

     Divulguer tous les états financiers et de la 

société non financière d'une manière 

claire et compréhensible dans les rapports 

annuels 

18 

     Divulgation de tout changement 

significatif sur les actifs et passifs et toute 

modification substantielle de l'équité 

19 

     Divulgation des risques importants 

attendus qui menacent la continuité de 

l'entreprise 

20 

     Divulgation des sujets liés aux 

propriétaires d'intérêts tels que les 

créanciers et les fournisseurs dans le 

rapport annuel 

21 

     La divulgation de l'efficacité du système 

de contrôle interne 
22 

     La divulgation de la rémunération du 

conseil d'administration et des cadres 

supérieurs 

23 

      Les informations de l'entreprise sont 

continuellement mis à jour sur un site web  
24 

 

 

3- protection des droit des actionnaires 

Pas du tout 

disponible 

Peu 

disponible 

neutre Disponible Très 

Disponible 

Questions N° 

     On  préserve le droit des actionnaires pour 

obtenir des profits sans délai ou retard. 
25 

      cacher des informations sur les 

actionnaires (financières et non 

financières ) 

26 

     Les actionnaires ont le droit d'obtenir des 

informations sur les droits de vote 

afférents à toutes les catégories d'actions 

avant d'acheter 

27 

     Il est permet aux actionnaires de participer 

librement aux réunions de l'Assemblée 

Générale Ordinaire et Extraordinaire 

28 

     Chaque actionnaire a le droit au vote 29 

     Les procédures permettent de donner des 

informations privilégiées à chaque 

actionnaire 

30 
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     Chaque actionnaire a le droit d'examiner 

le vérificateur ext3erne afin de recevoir 

toute demande de renseignements au sujet 

de la situation financière de l'entreprise 

31 

 

5- Traitement équitable des actionnaires 

Pas du tout 

disponible 

Peu 

disponible 

 

nneutre Disponible Très 

Disponible 

Questions N 

     Légalité dans Le traitement de tous les 

actionnaires de  même catégorie. 
32 

      les petits actionnaires peuvent nommer 

des membres du conseil d'administration 

lors d'une réunion de l'Assemblée 

générale 

33 

     Il est Permet aux petits actionnaires de 

voter sur les principaux activités de 

l'entreprise telles que les fusions, 

l'arrogance, le contrôle et le changement 

des affaires et les objectifs de l'entreprise. 

34 

     Procédures de suiver pendant les réunions 

de l'assemblée générale permettent  de 

réaliser l'égalité pour tous les actionnaires. 

35 

 

6- Le rôle des parties prenantes (employés, créanciers, fournisseurs, banques…) 

Pas du tout 

disponible 

Peu 

disponible 

neutre Disponibl

e 

Très 

Disponible 

Questions N° 

     Il est permet aux salariés d'être 

actionnaires de la société 
36 

     Les opinions du personnel sont pris en 

compte par des réunions de gestion tenue 

avec eux. 

37 

     Il y a des lois qui protègent les droits des 

petits actionnaires et les prêteurs au sein 

de l'entreprise. 

38 

     Il est  autorisé aux parties prenantes  à 

communiquer librement  au conseil 

d'administration leurs préoccupations à 

l'égard des actes illégaux 

39 

      les parties prenantes seront compensées 

de  compensation appropriée lorsque leurs 

droits sont violés. 

40 

     une  structure efficace et efficiente est 

planifiée pour la protection contre 

l'insolvabilité financière de la société 

41 

 

Madame, Monsieur; Je vous remercie beaucoup pour votre participation 
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معامل الثبات ألفا كرونباخ  ( 4-5 )الملحق رقم 
Récapitulatif de traitement des observations 

 N % 

Observations Valide 88 100.0 

Exclu
a

 0 .0 

Total 88 100.0 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 
Cronbach 

Nombre 
d'éléments 

.800 41 

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

معامل ثبات المحور الأول 
Statistiques de fiabilité 

Alpha de 
Cronbach 

Nombre 
d'éléments 

.602 6 

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

  المحور الثاني معامل ثبات 
Statistiques de fiabilité 

Alpha de 
Cronbach 

Nombre 
d'éléments 

.601 9 

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

 المحور الثالثمعامل ثبات 
 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 
Cronbach 

Nombre 
d'éléments 

.702 9 

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

  المحور الرابعمعامل ثبات
Statistiques de fiabilité 

Alpha de 
Cronbach 

Nombre 
d'éléments 

.708 7 

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: لمصدر                  ا

  المحور الخامسمعامل ثبات
Statistiques de fiabilité 

Alpha de 
Cronbach 

Nombre 
d'éléments 

.713 4 

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

  المحور السادسمعامل ثبات
Statistiques de fiabilité 

Alpha de 
Cronbach 

Nombre 
d'éléments 

.606 6 

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر
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التحليل الوصفي للخصائص الديموغرافية للمستجوبين  : (5- 5 )الملحق رقم 
 الجنس

 Fréquence Pourcentage 
Pourcentage 

valide 
Pourcentage 

cumuli 

Valide 80.7 80.7 80.7 71 ذكر 

 100.0 19.3 19.3 17 أنثى

Total 88 100.0 100.0  

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

 السن

 Fréquence Pourcentage 
Pourcentage 

valide 
Pourcentage 

cumuli 

Valide 2.3 2.3 2.3 2 سنة 25 اقلمن 

 23.9 21.6 21.6 19 سنة 35 إلى 25 من

 80.7 56.8 56.8 50 سنة 50 إلى36 من

 100.0 19.3 19.3 17 سنة 50 اكثرمن

Total 88 100.0 100.0  

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

 التعلٌمً_المستوى

 Fréquence Pourcentage 
Pourcentage 

valide 
Pourcentage 

cumuli 

Valide 3.4 3.4 3.4 3 ثانوي 

 62.5 59.1 59.1 52 جامعً

 95.5 33.0 33.0 29 دراساتعلٌا

 100.0 4.5 4.5 4 غٌرذلك

Total 88 100.0 100.0  

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

 
 الوظٌفً_ىالمسم

 Fréquence Pourcentage 
Pourcentage 

valide 
Pourcentage 

cumuli 

Valide 11.3 6.8 6.8 6 رئٌسمدٌرعام 

 15.9 9.1 9.1 8 مدٌرعام

 34.1 18.2 18.2 16 عضومجلسإدارة

 68.2 34.1 34.1 30 مدٌرمالٌةومحاسبة

 86.4 18.2 18.2 16 مراجعداخلً

 100.0 13.6 13.6 12 مدٌرمساعد

Total 88 100.0 100.0  

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

 
 المهنٌة_الخبرة

 Fréquence Pourcentage 
Pourcentage 

valide 
Pourcentage 

cumuli 

Valide سنوات 5 اقلمن 4 4.5 4.5 4.5 

 21.6 17.0 17.0 15 سنوات 10 إلى5 من

 76.1 54.5 54.5 48 سنة20 إلى11 من

 100.0 23.9 23.9 21 سنة20 اكثرمن

Total 88 100.0 100.0  

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر
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 التحليل الإحصائي الوصفي لإجابات المبحوثين ( 6-5)الملحق رقم 
 الأول المحور لإجاباتالتحليل الإحصائي الوصفي  (1-6-5)الجدول 

Statistiques descriptive 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

A1 88 3.00 5.00 4.5795 .51910 
A2 88 2.00 5.00 4.3409 .75637 
A3 88 1.00 5.00 4.2500 .91287 
A4 88 2.00 5.00 4.6705 .58175 
A5 88 1.00 5.00 3.5795 1.12159 
A6 88 1.00 3.00 1.2159 .44071 
M1 88 2.83 4.50 3.7727 .40917 

N valide (liste) 88     

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

 التحليل الإحصائي الوصفي لإجابات المحور الثاني (2-6-5)الجدول 
Statistiques descriptive 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

B1 88 1.00 5.00 2.5795 1.88595 
B2 88 1.00 5.00 4.3409 .89554 
B3 88 3.00 5.00 4.6477 .50377 
B4 88 2.00 5.00 4.3182 .63509 
B5 88 1.00 5.00 3.8409 1.04921 
B6 88 1.00 5.00 4.0000 1.03945 
B7 88 1.00 5.00 3.9318 .96841 
B8 88 1.00 5.00 3.8636 1.00781 
B9 88 1.00 5.00 3.0568 1.21634 
M2 88 2.33 5.00 3.8422 .50532 

N valide (liste) 88     

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

التحليل الإحصائي الوصفي لإجابات المحور الثالث   (3-6-5)الجدول 
Statistiques descriptive 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

C1 88 1.00 4.00 1.7727 .89349 
C2 88 1.00 5.00 3.3750 .98626 
C3 88 1.00 5.00 3.0000 1.11417 
C4 88 1.00 5.00 3.0682 .91971 
C5 88 1.00 4.00 2.9318 .91971 
C6 88 1.00 4.00 3.0000 .92227 
C7 88 1.00 4.00 3.0455 .95784 
C8 88 1.00 5.00 3.2955 .89903 
C9 88 1.00 5.00 2.5568 1.00411 
M3 88 1.89 4.00 2.8939 .48298 

N valide (liste) 88     

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر
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التحليل الإحصائي الوصفي لإجابات المحور الرابع  (4-6-5)الجدول 
Statistiques descriptive 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

D1 88 2.00 5.00 3.7614 .83038 
D2 88 3.00 5.00 4.2841 .69396 
D3 88 1.00 5.00 3.5568 .92049 
D4 88 2.00 5.00 3.9318 .85494 
D5 88 1.00 5.00 4.0455 .90857 
D6 88 1.00 5.00 3.7955 .83265 
D7 88 2.00 5.00 4.0114 .79502 
M4 88 2.43 5.00 3.9123 .50446 

N valide (liste) 88     

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

التحليل الإحصائي الوصفي لإجابات المحور الخامس  (5-6-5)الجدول 
Statistiques descriptive 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

E1 88 1.00 5.00 3.7045 .76051 
E2 88 1.00 5.00 3.0795 .59154 
E3 88 1.00 5.00 3.0114 .65204 
E4 88 1.00 5.00 3.4432 .77100 
M5 88 1.00 5.00 3.3097 .51136 

N valide (liste) 88     

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

التحليل الإحصائي الوصفي لإجابات المحور  السادس  (6-6-5)الجدول 
Statistiques descriptive 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

F1 88 1.00 5.00 1.8068 1.22106 
F2 88 1.00 5.00 3.5227 .90943 
F3 88 1.00 5.00 3.5000 .89699 
F4 88 1.00 5.00 3.0682 1.01478 
F5 88 1.00 5.00 3.5114 .81642 
F6 88 1.00 5.00 3.6136 .85004 
M6 88 1.83 4.50 3.1705 .55765 

N valide (liste) 88     

. 23 الإصدارSPSSمخرجات برنامج : المصدر
 التحليل الإحصائي الوصفي  لمتوسط كل مبدأ وللمتوسط الكلي للحوكمة  (7-6-5)الجدول  

 

 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M 

 Mean  3.772727  3.842386  2.893977  3.912045  3.309659  3.170114  3.485795 

 Median  3.830000  3.890000  2.890000  3.860000  3.250000  3.170000  3.510000 

 Maximum  4.500000  5.000000  4.000000  5.000000  5.000000  4.500000  4.270000 

 Minimum  2.830000  2.330000  1.890000  2.430000  1.000000  1.830000  2.800000 

 Std. Dev.  0.408540  0.505430  0.482845  0.504276  0.511357  0.557770  0.290583 

 Skewness -0.301650 -0.091904 -0.015544 -0.111079 -0.276627  0.157330  0.194950 

 Kurtosis  2.105296  3.349940  2.519682  2.902950  8.661208  3.044866  3.122607 

 Jarque-Bera  4.269707  0.572892  0.849463  0.215502  118.6364  0.370419  0.612532 

 Probability  0.118262  0.750928  0.653945  0.897851  0.000000  0.830930  0.736191 

 Sum  332.0000  338.1300  254.6700  344.2600  291.2500  278.9700  306.7500 

 Sum Sq. Dev.  14.52075  22.22500  20.28311  22.12363  22.74929  27.06630  7.346144 

 Observations  88  88  88  88  88  88  88 

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر
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 One Sample T- Testمخرجات اختبار  : (7-5)الملحق رقم 
Test sur échantillon unique 

 

Valeur de test = 3 

T Ddl Sig. (bilatéral) 
Différence 
moyenne 

Intervalle de confiance de la 
différence à 95 % 

Inférieur Supérieur 

M1 17.716 87 .000 .77273 .6860 .8594 
M2 15.634 87 .000 .84217 .7351 .9492 
M3 -2.060- 87 .042 -.10606- -.2084- -.0037- 
M4 16.966 87 .000 .91234 .8055 1.0192 
M6 2.867 87 .005 .17045 .0523 .2886 

M 15.686 87 .000 .48559 .4241 .5471 

. 23 الإصدارSPSS برنامج مخرجات: المصدر

 

 (1)تقديرات نماذج البانل للمعادلة  (1-6)الملحق رقم 
 اثر هيكل الملكية على العائد على الأصول (1) نموذج الانحدار التجميعي للمعادلة (1)الجدول 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/10/18   Time: 15:00   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.192302 0.105679 -1.819676 0.0699 

LSHO -0.133230 0.039565 -3.367340 0.0009 

FRO 0.133780 0.031891 4.194959 0.0000 

GOVO 0.025462 0.031317 0.813045 0.4169 

CORO -0.070953 0.030348 -2.337982 0.0201 

SIZE 0.013770 0.004865 2.830498 0.0050 
     
     R-squared 0.129378     Mean dependent var 0.039371 

Adjusted R-squared 0.113490     S.D. dependent var 0.158189 

S.E. of regression 0.148942     Akaike info criterion -0.949321 

Sum squared resid 6.078359     Schwarz criterion -0.871432 

Log likelihood 138.9049     Hannan-Quinn criter. -0.918080 

F-statistic 8.143477     Durbin-Watson stat 1.173692 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر

 اثر هيكل الملكية على العائد على الأصول (1)نموذج التأثيرات الثابتة  للمعادلة  : (2)الجدول 
Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/12/18   Time: 08:52   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  

ROA=C(1)+C(2)*LSHO+C(3)*FRO+C(4)*GOVO+C(5)*CORO+C(6)*SIZE 

        +C(7)*D2+C(8)*D3+C(9)*D4+C(10)*D5+C(11)*D6+C(12)*D7+C(13) 

        *D8+C(14)*D9+C(15)*D10+C(16)*D11+C(17)*D12+C(18)*D13+C(19) 

        *D14+C(20)*D15+C(21)*D16+C(22)*D17+C(23)*D18+C(24)*D19 

        +C(25)*D20+C(26)*D21+C(27)*D22+C(28)*D23+C(29)*D24+C(30) 
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        *D25+C(31)*D26+C(32)*D27+C(33)*D28+C(34)*D29+C(35)*D30 

        +C(36)*D31+C(37)*D32+C(38)*D33+C(39)*D34+C(40)*D35+C(41) 

        *D36+C(42)*D37+C(43)*D38+C(44)*D39+C(45)*D40 
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -1.897677 0.393644 -4.820793 0.0000 

C(2) -0.019355 0.082333 -0.235084 0.8143 

C(3) 0.222367 0.075763 2.935042 0.0037 

C(4) 0.119369 0.196025 0.608950 0.5431 

C(5) -0.183341 0.079773 -2.298279 0.0224 

C(6) 0.093766 0.019413 4.830181 0.0000 

C(7) -0.052852 0.207777 -0.254368 0.7994 

C(8) -0.189149 0.139169 -1.359131 0.1754 

C(9) -0.227568 0.188837 -1.205102 0.2294 

C(10) -0.336585 0.086303 -3.900045 0.0001 

C(11) -0.254923 0.102011 -2.498963 0.0131 

C(12) -0.026680 0.193904 -0.137595 0.8907 

C(13) -0.066140 0.205980 -0.321097 0.7484 

C(14) -0.249554 0.094363 -2.644636 0.0087 

C(15) -0.209818 0.123827 -1.694441 0.0915 

C(16) 0.125116 0.098043 1.276133 0.2032 

C(17) 0.188133 0.089453 2.103149 0.0365 

C(18) -0.018849 0.118207 -0.159461 0.8734 

C(19) -0.366101 0.095906 -3.817275 0.0002 

C(20) -0.201659 0.080310 -2.511000 0.0127 

C(21) -0.120320 0.120162 -1.001316 0.3177 

C(22) -0.156216 0.080270 -1.946142 0.0528 

C(23) -0.210755 0.210192 -1.002677 0.3170 

C(24) -0.209763 0.144552 -1.451130 0.1481 

C(25) -0.032712 0.072013 -0.454250 0.6501 

C(26) -0.147832 0.080740 -1.830960 0.0684 

C(27) -0.148759 0.098857 -1.504788 0.1337 

C(28) 0.011416 0.099834 0.114354 0.9091 

C(29) 0.028679 0.081773 0.350715 0.7261 

C(30) 0.246655 0.076436 3.226954 0.0014 

C(31) -0.181920 0.075640 -2.405085 0.0169 

C(32) 0.095740 0.089421 1.070676 0.2854 

C(33) -0.466155 0.125536 -3.713324 0.0003 

C(34) -0.428611 0.233336 -1.836882 0.0675 

C(35) -0.225985 0.089760 -2.517645 0.0125 

C(36) -0.332816 0.095859 -3.471933 0.0006 

C(37) 0.385487 0.084395 4.567638 0.0000 

C(38) -0.016417 0.073619 -0.222997 0.8237 

C(39) -0.261458 0.120579 -2.168358 0.0311 

C(40) -0.466161 0.146286 -3.186648 0.0016 

C(41) -0.156968 0.131012 -1.198117 0.2321 

C(42) -0.220600 0.116793 -1.888810 0.0601 

C(43) -0.162290 0.112917 -1.437253 0.1520 

C(44) 0.213707 0.110845 1.927988 0.0551 

C(45) -0.168938 0.231461 -0.729875 0.4662 
     
     R-squared 0.543859     Mean dependent var 0.039371 

Adjusted R-squared 0.458454     S.D. dependent var 0.158189 

S.E. of regression 0.116411     Akaike info criterion -1.317156 

Sum squared resid 3.184604     Schwarz criterion -0.732993 

Log likelihood 229.4018     Hannan-Quinn criter. -1.082847 

F-statistic 6.367995     Durbin-Watson stat 1.960806 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر
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اثر هيكل الملكية على العائد على الأصول (1)نموذج التأثيرات العشوائية للمعادلة  : (3)الجدول  
 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/10/18   Time: 15:14   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.486793 0.178379 -2.728981 0.0068 

LSHO -0.083840 0.055307 -1.515905 0.1307 

FRO 0.156431 0.046796 3.342839 0.0009 

GOVO 0.028683 0.052251 0.548941 0.5835 

CORO -0.119126 0.047171 -2.525391 0.0121 

SIZE 0.026540 0.008201 3.236373 0.0014 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.094578 0.3976 

Idiosyncratic random 0.116411 0.6024 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.084784     Mean dependent var 0.016607 

Adjusted R-squared 0.068083     S.D. dependent var 0.123404 

S.E. of regression 0.119129     Sum squared resid 3.888519 

F-statistic 5.076558     Durbin-Watson stat 1.789084 

Prob(F-statistic) 0.000181    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.101204     Mean dependent var 0.039371 

Sum squared resid 6.275058     Durbin-Watson stat 1.108657 

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر

 
 (2)تقديرات نماذج البانل للمعادلة  (2-6)الملحق رقم 

 
 اثر هيكل الملكية على العائد على حقوق الملكية  (2) نموذج الانحدار التجميعي للمعادلة (1)الجدول 

Dependent Variable: ROE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/07/18   Time: 08:59   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.259514 0.077822 3.334694 0.0010 

LSHO -0.165107 0.122291 -1.350116 0.1781 

FRO 0.219737 0.098804 2.223961 0.0270 

GOVO -0.145581 0.097489 -1.493310 0.1365 

CORO -0.039952 0.088656 -0.450644 0.6526 
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LEVERAGE -0.045257 0.004013 -11.27627 0.0000 
     
     R-squared 0.327288     Mean dependent var 0.110269 

Adjusted R-squared 0.315013     S.D. dependent var 0.556905 

S.E. of regression 0.460916     Akaike info criterion 1.309996 

Sum squared resid 58.20965     Schwarz criterion 1.387884 

Log likelihood -177.3994     Hannan-Quinn criter. 1.341237 

F-statistic 26.66136     Durbin-Watson stat 1.410300 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر

 
 

اثر هيكل الملكية على العائد على حقوق الملكية   (2) نموذج التأثيرات الثابتة  للمعادلة ( :2)الجدول   
Dependent Variable: ROE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/12/18   Time: 08:43   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  

ROE=C(1)+C(2)*LSHO+C(3)*FRO+C(4)*GOVO+C(5)*CORO+C(6) 

        *LEVERAGE+C(7)*D2+C(8)*D3+C(9)*D4+C(10)*D5+C(11)*D6+C(12) 

        *D7+C(13)*D8+C(14)*D9+C(15)*D10+C(16)*D11+C(17)*D12+C(18) 

        *D13+C(19)*D14+C(20)*D15+C(21)*D16+C(22)*D17+C(23)*D18 

        +C(24)*D19+C(25)*D20+C(26)*D21+C(27)*D22+C(28)*D23+C(29) 

        *D24+C(30)*D25+C(31)*D26+C(32)*D27+C(33)*D28+C(34)*D29 

        +C(35)*D30+C(36)*D31+C(37)*D32+C(38)*D33+C(39)*D34+C(40) 

        *D35+C(41)*D36+C(42)*D37+C(43)*D38+C(44)*D39+C(45)*D40 
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.324777 0.391602 -0.829355 0.4077 

C(2) -0.292477 0.278068 -1.051817 0.2940 

C(3) 0.215470 0.258482 0.833596 0.4054 

C(4) -0.345397 0.663439 -0.520617 0.6031 

C(5) 0.423792 0.271001 1.563800 0.1192 

C(6) -0.063321 0.004480 -14.13325 0.0000 

C(7) 1.140339 0.692303 1.647168 0.1009 

C(8) 0.192006 0.423454 0.453427 0.6507 

C(9) 0.690085 0.552213 1.249672 0.2127 

C(10) 0.004438 0.211332 0.020999 0.9833 

C(11) 0.061632 0.271404 0.227085 0.8206 

C(12) 0.120193 0.655689 0.183307 0.8547 

C(13) 0.436749 0.676735 0.645377 0.5193 

C(14) 1.313147 0.229127 5.731098 0.0000 

C(15) 0.310993 0.393433 0.790459 0.4301 

C(16) 0.529999 0.333259 1.590351 0.1131 

C(17) 0.428625 0.297708 1.439750 0.1513 

C(18) 0.703227 0.389350 1.806157 0.0722 

C(19) 0.257859 0.212129 1.215576 0.2254 

C(20) 0.143372 0.211151 0.679000 0.4978 

C(21) 0.519759 0.363489 1.429920 0.1541 

C(22) 0.364684 0.211129 1.727308 0.0854 

C(23) 0.594503 0.696988 0.852960 0.3945 

C(24) 0.237015 0.423451 0.559722 0.5762 

C(25) 1.513277 0.269277 5.619774 0.0000 

C(26) 0.275530 0.241367 1.141543 0.2548 

C(27) 0.437775 0.293041 1.493906 0.1365 

C(28) 0.660012 0.339966 1.941404 0.0534 

C(29) 0.327906 0.275883 1.188572 0.2358 
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C(30) 0.407571 0.223061 1.827176 0.0689 

C(31) 0.120438 0.218008 0.552446 0.5812 

C(32) 0.167820 0.287436 0.583851 0.5599 

C(33) -0.199828 0.343260 -0.582147 0.5610 

C(34) 0.637104 0.655652 0.971711 0.3322 

C(35) 0.291789 0.214162 1.362467 0.1744 

C(36) 0.174920 0.211879 0.825566 0.4099 

C(37) 0.717727 0.269755 2.660664 0.0083 

C(38) 0.583306 0.220591 2.644289 0.0087 

C(39) 0.024601 0.296774 0.082894 0.9340 

C(40) 0.121097 0.249457 0.485441 0.6278 

C(41) 0.541859 0.384608 1.408860 0.1602 

C(42) 0.667277 0.319020 2.091649 0.0375 

C(43) 0.253395 0.331931 0.763399 0.4460 

C(44) 0.727931 0.372052 1.956529 0.0516 

C(45) 0.558755 0.694151 0.804948 0.4217 
     
     R-squared 0.576330     Mean dependent var 0.110269 

Adjusted R-squared 0.497004     S.D. dependent var 0.556905 

S.E. of regression 0.394969     Akaike info criterion 1.126205 

Sum squared resid 36.66012     Schwarz criterion 1.710368 

Log likelihood -112.6688     Hannan-Quinn criter. 1.360514 

F-statistic 7.265384     Durbin-Watson stat 1.971359 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر
 

 

 اثر هيكل الملكية على العائد على حقوق الملكية   (2) نموذج التأثيرات العشوائية للمعادلة (:3)الجدول 
 

Dependent Variable: ROE   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 02/07/18   Time: 09:15   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.263891 0.105358 2.504700 0.0128 

LSHO -0.201940 0.154069 -1.310712 0.1911 

FRO 0.228107 0.127550 1.788374 0.0748 

GOVO -0.177701 0.132781 -1.338300 0.1819 

CORO 0.017878 0.119313 0.149842 0.8810 

LEVERAGE -0.054359 0.003988 -13.62974 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.201666 0.2068 

Idiosyncratic random 0.394969 0.7932 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.395048     Mean dependent var 0.065607 

Adjusted R-squared 0.384008     S.D. dependent var 0.518196 

S.E. of regression 0.406707     Sum squared resid 45.32239 

F-statistic 35.78566     Durbin-Watson stat 1.674905 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.313728     Mean dependent var 0.110269 

Sum squared resid 59.38302     Durbin-Watson stat 1.278323 
     
     

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر

 

 (3)تقديرات نماذج البانل للمعادلة  (3-6)الملحق رقم 
 

 اثر خصائص مجلس الإدارة على العائد على الأصول (3)نموذج الانحدار التجميعي للمعادلة : (1)الجدول 
Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/08/18   Time: 14:20   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.080247 0.108317 -0.740853 0.4594 

BI -0.000470 0.020820 -0.022581 0.9820 

BZ 0.008073 0.005607 1.439716 0.1511 

BF 0.079742 0.025420 3.136968 0.0019 

SIZE 0.005824 0.004604 1.265000 0.2069 

LEVERAGE -0.154310 0.032117 -4.804546 0.0000 
     
     R-squared 0.118320     Mean dependent var 0.039371 

Adjusted R-squared 0.102231     S.D. dependent var 0.158189 

S.E. of regression 0.149885     Akaike info criterion -0.936700 

Sum squared resid 6.155559     Schwarz criterion -0.858811 

Log likelihood 137.1380     Hannan-Quinn criter. -0.905459 

F-statistic 7.354067     Durbin-Watson stat 1.183056 

Prob(F-statistic) 0.000002    
     
     

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر

 
 اثر خصائص مجلس الإدارة على العائد على الأصول (3)نموذج التأثيرات الثابتة للمعادلة : (2)الجدول 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/08/18   Time: 17:49   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  

ROA=C(1)+C(2)*BZ+C(3)*BI+C(4)*BF+C(5)*SIZE+C(6)*LEVERAGE+C(7) 

        *D2+C(8)*D3+C(9)*D4+C(10)*D5+C(11)*D6+C(12)*D7+C(13)*D8 

        +C(14)*D9+C(15)*D10+C(16)*D11+C(17)*D12+C(18)*D13+C(19) 

        *D14+C(20)*D15+C(21)*D16+C(22)*D17+C(23)*D18+C(24)*D19 

        +C(25)*D20+C(26)*D21+C(27)*D22+C(28)*D23+C(29)*D24+C(30) 

        *D25+C(31)*D26+C(32)*D27+C(33)*D28+C(34)*D29+C(35)*D30 

        +C(36)*D31+C(37)*D32+C(38)*D33+C(39)*D34+C(40)*D35+C(41) 

        *D36+C(42)*D37+C(43)*D38+C(44)*D39+C(45)*D40 
     
      Coefficient Std .Error t-Statistic Prob  . 
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C(1) -1.617717  0.400978 -4.034429  0.0001 

C(2) 0.003317 0.024770 0.133903 0.8936 

C(3) -0.011656  0.011880 -0.981181  0.3275 

C(5) 0.046757 0.068407 0.683502 0.4950 

C(6) 0.081096 0.019584 4.140965 0.0000 

C(7) -0.138109  0.045881 -3.010137  0.0029 

C(8) 0.127063 0.098596 1.288724 0.1988 

C(9) -0.105275  0.091347 -1.152480  0.2503 

C(10) -0.104029  0.141722 -0.734032  0.4637 

C(11) -0.168390  0.099871 -1.686068  0.0931 

C(12) -0.156836  0.103239 -1.519158  0.1301 

C(13) -0.042992  0.107760 -0.398963  0.6903 

C(14) -0.057982  0.112300 -0.516312  0.6061 

C(15) -0.065224  0.107696 -0.605629  0.5453 

C(16) -0.097217  0.105473 -0.921720  0.3576 

C(17) 0.117769 0.093692 1.256986 0.2100 

C(18) 0.326003 0.095429 3.416205 0.0007 

C(19) 0.085704 0.098773 0.867680 0.3865 

C(20) -0.226958  0.105706 -2.147065  0.0328 

C(21) -0.081110  0.091334 -0.888058  0.3754 

C(22) -0.003942  0.120770 -0.032640  0.9740 

C(23) -0.046604  0.087146 -0.534777  0.5933 

C(24) 0.078559 0.108750 0.722379 0.4708 

C(25) -0.127439  0.098935 -1.288110  0.1990 

C(26) 0.096549 0.075233 1.283333 0.2006 

C(27) -0.029996  0.088329 -0.339595  0.7345 

C(28) 0.048190 0.126356 0.381385 0.7033 

C(29) 0.253642 0.068817 3.685724 0.0003 

C(30) 0.107580 0.074663 1.440875 0.1510 

C(31) 0.292771 0.086143 3.398652 0.0008 

C(32) -0.031261  0.087686 -0.356510  0.7218 

C(33) 0.112798 0.095971 1.175336 0.2410 

C(34) -0.309962  0.109277 -2.836469  0.0050 

C(35) -0.298675  0.162189 -1.841525  0.0668 

C(36) -0.079455  0.102120 -0.778056  0.4373 

C(37) -0.198533  0.105264 -1.886046  0.0605 

C(38) 0.446071 0.088006 5.068650 0.0000 

C(39) 0.119967 0.079424 1.510467 0.1323 

C(40) -0.274329  0.115992 -2.365072  0.0188 

C(41) -0.330461  0.143894 -2.296565  0.0225 

C(42) -0.041924  0.120895 -0.346783  0.7291 

C(43) -0.123630  0.109287 -1.131241  0.2591 

C(44) -0.189353  0.116046 -1.631713  0.1041 

C(45) 0.333680 0.108505 3.075240 0.0024 
     
     R-squared 0.541485     Mean dependent var 0.039371 

Adjusted R-squared 0.455635     S.D. dependent var 0.158189 

S.E. of regression 0.116713     Akaike info criterion -1.311965  

Sum squared resid 3.201179     Schwarz criterion -0.727802  

Log likelihood 228.6751     Hannan-Quinn criter. -1.077656  

F-statistic 6.307369     Durbin-Watson stat 1.974823 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر
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 اثر خصائص مجلس الإدارة على العائد على الأصول (3)نموذج التأثيرات العشوائية للمعادلة : (3)الجدول 
Dependent Variable: ROA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 02/08/18   Time: 14:37   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.273259 0.184028 -1.484882 0.1387 

BI 0.010134 0.022100 0.458551 0.6469 

BZ 3.37E-05 0.008104 0.004161 0.9967 

BF 0.061108 0.038488 1.587694 0.1135 

SIZE 0.016669 0.007970 2.091447 0.0374 

LEVERAGE -0.159281 0.038035 -4.187751 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.096726 0.4072 

Idiosyncratic random 0.116713 0.5928 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.085346     Mean dependent var 0.016337 

Adjusted R-squared 0.068655     S.D. dependent var 0.123127 

S.E. of regression 0.118825     Sum squared resid 3.868696 

F-statistic 5.113339     Durbin-Watson stat 1.834885 

Prob(F-statistic) 0.000168    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.094950     Mean dependent var 0.039371 

Sum squared resid 6.318718     Durbin-Watson stat 1.123426 
     
     

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر

 (4)تقديرات نماذج البانل للمعادلة  (4-6)الملحق رقم 
 اثر خصائص مجلس الإدارة على العائد على حقوق الملكية (4)نموذج الانحدار التجميعي للمعادلة : (1)الجدول 

 

Dependent Variable: ROE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 02/08/18   Time: 15:10   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.140485 0.329223 0.426716 0.6699 

BI -0.059687 0.063099 -0.945918 0.3450 

BZ 0.015800 0.017376 0.909268 0.3640 

BF 0.308153 0.080568 3.824741 0.0002 

SIZE -0.005843 0.014300 -0.408633 0.6831 

LEVERAGE -0.044758 0.004060 -11.02522 0.0000 
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     R-squared 0.313247     Mean dependent var 0.110269 

Adjusted R-squared 0.300715     S.D. dependent var 0.556905 

S.E. of regression 0.465702     Akaike info criterion 1.330654 

Sum squared resid 59.42468     Schwarz criterion 1.408543 

Log likelihood -180.2916     Hannan-Quinn criter. 1.361895 

F-statistic 24.99575     Durbin-Watson stat 1.373256 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

  حقوق الملكٌة على العائد على خصائص مجلس الإدارة اثر(4) للمعادلة التأثٌرات الثابتةنموذج : (2)الجدول 

Dependent Variable: ROE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/12/18   Time: 09:11   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  

ROE=C(1)+C(2)*BZ+C(3)*BI+C(4)*BF+C(5)*SIZE+C(6)*LEVERAGE+C(7) 

        *D2+C(8)*D3+C(9)*D4+C(10)*D5+C(11)*D6+C(12)*D7+C(13)*D8 

        +C(14)*D9+C(15)*D10+C(16)*D11+C(17)*D12+C(18)*D13+C(19) 

        *D14+C(20)*D15+C(21)*D16+C(22)*D17+C(23)*D18+C(24)*D19 

        +C(25)*D20+C(26)*D21+C(27)*D22+C(28)*D23+C(29)*D24+C(30) 

        *D25+C(31)*D26+C(32)*D27+C(33)*D28+C(34)*D29+C(35)*D30 

        +C(36)*D31+C(37)*D32+C(38)*D33+C(39)*D34+C(40)*D35+C(41) 

        *D36+C(42)*D37+C(43)*D38+C(44)*D39+C(45)*D40 
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -2.788280 1.305847 -2.135227 0.0338 

C(2) 0.042618 0.039482 1.079435 0.2815 

C(3) 0.008526 0.082393 0.103482 0.9177 

C(4) 0.753728 0.229752 3.280616 0.0012 

C(5) 0.095403 0.064019 1.490222 0.1375 

C(6) -0.064521 0.004392 -14.69136 0.0000 

C(7) 0.771205 0.329619 2.339682 0.0201 

C(8) 0.078538 0.293726 0.267384 0.7894 

C(9) 0.324312 0.464499 0.698197 0.4857 

C(10) -0.307158 0.297427 -1.032717 0.3028 

C(11) 0.017133 0.315566 0.054294 0.9567 

C(12) 0.372081 0.360865 1.031082 0.3036 

C(13) 0.410662 0.375210 1.094484 0.2749 

C(14) 1.155182 0.330567 3.494551 0.0006 

C(15) 0.399507 0.348738 1.145578 0.2531 

C(16) 0.911338 0.311029 2.930077 0.0037 

C(17) 0.639396 0.314434 2.033484 0.0431 

C(18) 0.911673 0.324661 2.808079 0.0054 

C(19) -0.094832 0.320497 -0.295891 0.7676 

C(20) -0.109485 0.293235 -0.373369 0.7092 

C(21) 0.555356 0.393039 1.412979 0.1590 

C(22) 0.100062 0.277369 0.360755 0.7186 

C(23) 0.200485 0.338765 0.591810 0.5545 

C(24) 0.030387 0.319773 0.095028 0.9244 

C(25) 1.453154 0.239787 6.060195 0.0000 

C(26) 0.467465 0.280542 1.666290 0.0970 

C(27) 0.455046 0.411790 1.105045 0.2703 

C(28) 0.413413 0.227212 1.819501 0.0701 

C(29) 0.467510 0.243923 1.916628 0.0565 

C(30) 0.418244 0.272379 1.535525 0.1260 

C(31) -0.123082 0.259573 -0.474172 0.6358 

C(32) 0.443891 0.318387 1.394188 0.1646 
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C(33) -0.471301 0.335491 -1.404810 0.1614 

C(34) 0.081798 0.528202 0.154862 0.8771 

C(35) 0.073322 0.325450 0.225295 0.8219 

C(36) -0.108603 0.332682 -0.326448 0.7444 

C(37) 0.760902 0.288315 2.639133 0.0089 

C(38) 0.609542 0.251759 2.421129 0.0162 

C(39) 0.205487 0.381236 0.539000 0.5904 

C(40) -0.443165 0.466063 -0.950869 0.3426 

C(41) 0.430751 0.402008 1.071497 0.2850 

C(42) 0.443734 0.356988 1.242995 0.2151 

C(43) 0.516091 0.359038 1.437427 0.1519 

C(44) 1.124553 0.361821 3.108034 0.0021 

C(45) 0.395061 0.435949 0.906210 0.3658 
     
     R-squared 0.591367     Mean dependent var 0.110269 

Adjusted R-squared 0.514857     S.D. dependent var 0.556905 

S.E. of regression 0.387897     Akaike info criterion 1.090069 

Sum squared resid 35.35899     Schwarz criterion 1.674231 

Log likelihood -107.6096     Hannan-Quinn criter. 1.324377 

F-statistic 7.729264     Durbin-Watson stat 1.947094 

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر

  حقوق الملكٌة على العائد على خصائص مجلس الإدارة اثر(4) للمعادلة التأثٌرات العشوائٌةنموذج : (3)الجدول 

 
Dependent Variable: ROE   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 02/08/18   Time: 15:14   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 40   

Total panel (balanced) observations: 280  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.048239 0.461175 -0.104601 0.9168 

BI -0.032858 0.067696 -0.485377 0.6278 

BZ 0.024373 0.022438 1.086210 0.2783 

BF 0.390653 0.104947 3.722400 0.0002 

SIZE -0.000861 0.020227 -0.042556 0.9661 

LEVERAGE -0.055292 0.003966 -13.94129 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.214451 0.2341 

Idiosyncratic random 0.387897 0.7659 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.400687     Mean dependent var 0.062233 

Adjusted R-squared 0.389750     S.D. dependent var 0.515986 

S.E. of regression 0.403080     Sum squared resid 44.51776 

F-statistic 36.63800     Durbin-Watson stat 1.665866 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.293252     Mean dependent var 0.110269 

Sum squared resid 61.15480     Durbin-Watson stat 1.212670 
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