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 شــــــــــكر وتقديـــــــر
وات وما في الأرض، الحمد لله االحمد لله عدد ما خلق، الحمد لله ملئ ما خلق، الحمد لله عدد ما في السم

 .عدد ما أحصى كتابه، الحمد لله على ما أحصى كتابه، الحمد لله عدد كل شيء، الحمد لله على كل شيء

الكبيرة  هاجهودعلى ، على العملالمشرفة الدكتوره هند مهداوي  الأستاذةأتقدم بخالص الشكر والتقدير الى   
البناءة دور كبير في توجيهي نحو إتمام  هاالقيمة ونصائح والتي كان لتوجيهاتها. هذه الاطروحةالتي بذلتها كمشرفة على 

 ح.بنجا  العملهذا 

لقبولهم مناقشة هذا العمل كل باسمه كل بمقامه، كما أتقدم بالشكر والتقدير الى أعضاء لجنة المناقشة الفاضلة،  
 يهم خير الجزاء.از راجيا من الله عز وجل أن يج

أتوجه بالشكر إلى زوجتي و . حفظهما الله لاسيما والدي الكريمين بر عن امتناني العميق لدعم أهليأعكما 
 .سندا ليالذين كانوا دائماً  اخوتيالذي قدموه، وإلى والتحفيز وأبنائي على الدعم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 الملخص باللغة العربية

هدفت هذه الدراسة الى تبيان مدى مساهمة حوكمة الشركات في تفعيل الأداء المالي لثلاث شركات جزائرية 
حيث  ،وحجمها وأهميتها بالنسبة لاقتصاد المنشأ ،قطاع النشاطل انتقاؤها تبعاوالتي تم  ،مقارنتها بنظيرتها الفرنسيةو 

 ،ولتحقيق هذا الهدف تم الاعتماد على مجموعة من المبادئ(، 2021-2016) اعتمدت الدراسة على الفترة الممتدة
المنظمات و  ،والتي تم استخلاصها من أهم الهيئات ،الآليات من أجل مقارنة نظام الحوكمة بين الشركات محل الدراسةو 

عالية مجلس الادارة، تعويضات التنفيذيين، ادارة المخاطر، حقوق المساهمين، والتي تتمثل في تكوين مجلس الادارة، ف ،الدولية
ة من النسب فقد تم الاعتماد على مجموع ،أما بالنسبة للأداء المالي .المسؤولية الاجتماعية للشركات، الأخلاق والامتثال

لربحية، نسب السيولة، نسب من ناحية نسب النمو، نسب ا وتحديد نقاط القوة والضعف ه،المالية من أجل تقييم
 النشاط، نسب هيكل راس المال، نسب الديون.

تفوق  أظهرت النتائجتوصلت هذه الدراسة الى أن هناك فروقا واضحة بين الشركات الجزائرية والفرنسية، حيث 
لى أدائها المالي الأمر الذي انعكس ع مبادئ وآليات الحوكمة،عن نظيرتها الجزائرية من ناحية تطبيق الشركات الفرنسية 

 .لشركات الفرنسية مقارنة بنظيرتها الجزائريةاأفضلية  باستخدام النسب المالية نتائج تحليل الأداء المالي حيث أظهرت

والأداء المالي  ،كما تجسد مساهمة هذه الدراسة من الناحية النظرية الى زيادة الوعي بمفهوم حوكمة الشركات
 ءالأداوأثرها على  ،ائج الدراسة المقارنة في سياقها التطبيقي الفروق في ممارسات الحوكمةبجوانبه المتعددة، كما توفر نت

وبالتالي تحسين أدائها المالي، كما تقدم  ،المالي، حيث يمكن استغلال نتائجها بالنسبة للشركات الجزائرية لتحسن ممارساتها
 هذه الدراسة مجموعة من التوصيات التي يمكن الاستفادة منها في الأبحاث المستقبلية في هذا المجال.    

 حوكمة الشركات، نظرية الوكالة، مجلس الإدارة، الأداء المالي، التحليل المالي.: الكلمات المفتاحية

 

 

 

 

 

 



 

 
 

Abstract 

This study aimed to demonstrate the contribution of corporate governance to 

enhance the financial performance of three Algerian companies and compare them 

with their French counterparts, selected based on their sector of activity, size, and 

significance to their respective economies. The study covered the period from 2016 

to 2021. To achieve this goal, a set of principles and mechanisms were utilized to 

compare the governance systems among the studied companies, derived from major 

international bodies and organizations. These principles and mechanisms 

encompassed aspects such as board composition, board effectiveness, executive 

compensation, risk management, shareholders' rights, corporate social responsibility, 

ethics, and compliance. As for financial performance, a set of financial ratios were 

employed to evaluate it, identifying strengths and weaknesses in terms of growth , 

profitability, liquidity, activity, capital structure, and debt ratios. 

This study concluded that there are clear differences between Algerian and 

French companies. The results showed that French companies outperformed their 

Algerian counterparts in terms of applying governance principles and mechanisms, 

which reflected positively on their financial performance. The comparative results in 

their practical context highlighted differences in governance practices and their 

impact on financial performance. The findings can be utilized by Algerian 

companies, to improve their practices, and consequently enhance their financial 

performance. Additionally, the study provides recommendations that can be useful 

for future research in this field, contributing theoretically to raising awareness of 

corporate governance and its various dimensions. 

Furthermore, this study contributes theoretically to increasing awareness of 

the concept of corporate governance and its multifaceted impact on financial 

performance. The comparative results of the study within its practical context 

highlight differences in governance practices and their influence on financial 

performance. These findings can be leveraged by Algerian companies to enhance 

their practices and, consequently, improve their financial performance. Moreover, 

this study provides a set of recommendations that can be beneficial for future 

research in this field. 

Keywords: Corporate governance, agency theory, board of directors, financial 

performance, financial analysis. 

 



 

 
 

Résumé 
Cette étude a pour but de démontrer la contribution de la gouvernance 

d'entreprise à l'amélioration de la performance financière de trois entreprises 

algériennes, et de les comparer à leurs homologues françaises, sélectionnées en 

fonction de leur secteur d'activité, de leur taille, et de leur importance pour 

l'économie d'origine. L'étude couvre la période entre 2016 et 2021. Pour atteindre cet 

objectif, un ensemble de principes et de mécanismes a été utilisé pour comparer le 

système de gouvernance entre les entreprises étudiées, qui est un extrait des 

organisations internationales les plus importantes. Ces principes et mécanismes 

comprenaient la composition du conseil d'administration, l'efficacité du conseil 

d'administration, la rémunération des dirigeants, la gestion des risques, les droits des 

actionnaires, la responsabilité sociale des entreprises, l'éthique et la conformité. En 

ce qui concerne la performance financière, un ensemble de ratios financiers a été 

utilisé pour l'évaluer, en identifiant les forces et les faiblesses en termes de ratios de 

croissance, de rentabilité, de liquidité, d'activité, de structure financière et de ratios 

d'endettement. 

Cette étude a révélé des différences nettes entre les entreprises algériennes et 

françaises. Les résultats ont montré la supériorité des entreprises françaises par 

rapport à leurs homologues algériennes en ce qui concerne la mise en œuvre des 

principes et des mécanismes de gouvernance d'entreprise. Cette supériorité a eu un 

impact positif sur leur performance financière, comme en témoignent les résultats de 

l'analyse de la performance financière à l'aide des ratios financiers, qui ont montré 

que les entreprises françaises surpassaient leurs homologues algériennes. 

De plus, cette étude contribue sur le plan théorique à accroître la sensibilisation 

au concept de gouvernance d'entreprise, et à ses multiples dimensions en matière de 

performance financière. Les résultats de l'étude comparative, dans son contexte 

pratique, mettent en évidence les différences dans les pratiques de gouvernance et 

leur impact sur la performance financière. Ces conclusions peuvent être exploitées 

par les entreprises algériennes pour améliorer leurs pratiques, et par conséquent, 

améliorer leur performance financière. En outre, cette étude propose un ensemble de 

recommandations qui peuvent être utiles pour les recherches futures dans ce 

domaine. 
Mots-clés: Gouvernance d'entreprise, théorie de l'agence, conseil d'administration, 

performance financière, analyse financière 
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 المقدمة 

 عبر المالية والعديد من الأزمات ،الى حالة من عدم الاستقرار العقدين الأخيرينتعرض الاقتصاد العالمي خلال 
وتأثر عدة  ،1997زمة المالية الآسيوية عام اندلاع الأ تمثلت فيسلسلة من الانهيارات الغير المتوقعة لكبرى الشركات 

-2001) حيث شهد عام ،مريكي الذي لم يكن بمنأى عن ذلكالاقتصاد الأ. بالإضافة الى روسيا، وإيطاليادول أخرى ك
( وورلد Enronانرون ) شركة أهمهانتيجة عجزها عن الوفاء بالتزاماتها  ،انهيار العديد من الشركات الأمريكية( 2002

التضليل بالبيانات المالية، وتواطؤ مكاتب وكبريات و الأخطاء المحاسبية، و المالي  للفسادنتيجة (. WorldComكوم )
والأنظمة الرقابية مما  ،فقد جميع أصحاب المصلحة ثقتهم بالمسيرين ذلك إثروعلى  .والمراجعة وغيرها ،شركات المحاسبة

والتي اعتبرت أسوء أزمة منذ ، 2008 لسنة العالمية تلتها الأزمة المالية .أثر بشكل خاص على جميع قرارات الاستثمار
عن  والتي كشفتانهيار البنوك والشركات العالمية الكبرى،  والتي أفضت الى ،الكساد الكبير في ثلاثينيات القرن الماضي

عدم قدرة الهيئات الرقابية لتراجع ثقة المستثمرين  ما أسفر عنه، رية والمحاسبيةلرقابة الادااضعف  تبينانتكاسات عديدة 
ونتيجة لما سبق أصبح موضوع الحوكمة محورا أساسيا للنقاش على المستوى  ات.على التنبؤ بفشل تلك الشرك يةوالتشريع
 الدولي.

 ،دفعت هذه الممارسات العديد من دول العالم إلى اعتماد مفهوم الحوكمة كموضوع للنقاش الأكاديمي
التطور التكنولوجي و  د الأخيرة، نتيجة للتحولات الاقتصاديةوالاقتصادي بشكل متزايد حيث عرفت تطورا كبيرا في العقو 

ومن أجل تحقيق  .، في ظل مناخ تغلب عليه الشكوك والأزمات المالية الناتجة عن الممارسات السلبيةالجاري وما يفرضه
، وتشتتها اتفصل الملكية عن السلطة نتيجة لزيادة رؤوس أموال الشرك فيالحاصلة  تجنب التعقيداتو  أفضل الممارسات

وتحسين الأداء  ،أصبح من الضروري تنظيم هذه العلاقة من خلال حزمة من القوانين والتشريعات لحماية حقوق المساهمين
، والتي أظهرت في طياتها العديد من التوجيهات ،الدولية العديد من التقارير نشر عبر وخدمة جميع أصحاب المصلحة.

بالمملكة المتحدة،  1992سنة ( THE CADBURY RAPPORT) مثلوالتوصيات لترسيخ مفهوم الحوكمة 
توجهت العديد من  وغيرها. كذلك 1995والذي تم إصداره بفرنسا في عام ( RAPPORT VIENOT) كذلك

والبنك الدولي،  (IMF) وصندوق النقد الدولي ،(OECD) المنظمات الدولية أبرزها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية
، بها الشركات بالامتثال والزام ،ق المال في جميع انحاء العالم الى تبني توجيهات ومبادئ حوكمة الشركاتأسوا ومختلف

وتم تحديثها العديد من المرات آخرها تعديل ( OECD) من قبل 1999حيث تم اصدار مبادئ حوكمة الشركات سنة 
من التوصيات بشأن تنوع المناخ والتنوع ومجموعة  والذي يفرض تضمين تشريعات لحوكمة الشركات ،2023 جوان 8

ساربينز  والعمل بها على مستوى جميع أسواق المال والشركات.كذلك قانون البيولوجي واستخدام التكنولوجيا وغيرها
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والذي جاء  ،المتحدة الأمريكية تبالولايا 2002تم إصداره سنة  (، والذيSARBINES OXLEY) أوكسلي
 وتشديد العقوبات على الشركات والأفراد الذين ينتهكون أحكامه. ،لماليةلتعزيز الرقابة والشفافية ا

، حيث تتميز قارة أوروبا بنظام حوكمة الدولييعتبر النموذج الأوروبي أحد أهم النماذج السائدة على المستوى 
العديد  فقد اعتبرأن لكل سوق سماتها الخاصة وخصائصها المؤسسية،  وبالرغم منيلعب فيه المساهمين الكبار دورا كبيرا، 

 نتيجةكل الحوكمة عكس الاقتصادات النامية، ا من الباحثين أن الاقتصادات المتقدمة نجحت بشكل كبير في حل مش
ادئ وآليات ومن خلال تطبيق مب ،في جودة حوكمة الشركات من ناحية تطبيق توصيات المنظمات الدولية كبيرال للفوارق

العديد من الجزائر  فقد عرفت ، بمنأى عن الأزماتالدول النامية  تكن المال. لمحوكمة الشركات على مستوى أسواق 
افلاس القرن و  ةفضيح مثل ،التي مست كبريات الشركات والبنوك و اهدار كبير للمال العام والأزمات المالية الفضائح

 التي هزت الرأي العام والخاص وأثرت بشكل كبير علىو  شركة سوناطراك، طالتوقضايا الفساد التي  ،بنك الخليفة
بشكل خاص و  ،سمعتها الدولية والاستثمارات الأجنبية، ولذا تعد قضايا حوكمة الشركات مهمةو  الوطني الاقتصاد

في  الالزامية ضعف القوانينو  قوية للتعامل مع قضايا الحوكمة مالية لاقتصادات هذه الدول، بالرغم من أنها لا تمتلك بنية
وجود هياكل جيد لإدارة  عبرق يتحقلل قابلةيدركون أن هناك فوائد  وأصحاب القرار مجالس الادارة، الا أن هذا الجانب

 .الشركات، واطار فعال لحوكمة الشركات

 . الإشكالية1

في تحريك الدول النامية  الذي تلعبهعلى الرغم من الدور الدول المتقدمة،  على الأكاديميةالدراسات ركزت أغلبية 
التجارة والاستثمار  ، فمتطلباتالموصى بها دولياالحوكمة  ممارسات مواكبةو  منافسةويجب عليها العالمي،  عجلة الاقتصاد

 تحقيق التنميةو ، أدائها الماليتحسين لتحسين أسواق المال لديها وزيادة مستوى الشفافية، منها الدولي والعولمة، تحتاج 
 المستدامة، والقدرة على المنافسة.

وهو الأقرب الى النموذج  ،يعتبر النموذج الفرنسي لحوكمة الشركات من أحسن النماذج على المستوى الدولي
العديد من النقاط المشتركة خاصة فيما  ، بالرغم من الفرق الشاسع في حجم الاقتصاد بين البلدين، الا أن لهماالجزائري

الا انها تتكون بشكل عام من نفس الآليات الرقابية  ،كمةالحو  نظام يتعلق بتشابه التشريعات، بالرغم من اختلاف بنية
حيث تختلف هذه البلدان عن بعضها البعض من ناحية مستوى تطبيقها  وغيرها،وهياكل مجلس الإدارة  ،والمبادئ

 بها عالميا.  والموصينشاط الة أو التشريعات محل للمبادئ العام
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من خلال ما سبق ذكره حول أهمية حوكمة الشركات، وحتى نتمكن من تحقيق هدف الدراسة، يتم تسليط الضوء على 
 إشكالية الدراسة من خلال طرح التساؤل الرئيسي التالي:

 الي للشركات الجزائرية مقارنة بالفرنسية؟الى أي مدى يمكن لحوكمة الشركات أن تساهم في تفعيل الأداء الم

 ولمعالجة الإشكالية الرئيسية، يتم طرح مجموعة من الأسئلة الفرعية:

 هل هناك تباين في مستوى ممارسات الحوكمة بين الشركات الجزائرية والفرنسية؟ ✓
 هل هناك فروق في مستوى الأداء المالي للشركات الجزائرية مقارنة بالفرنسة؟ ✓
التباين في مستوى ممارسات الحوكمة في التأثير على الأداء المالي بين الشركات الجزائرية مقارنة هل يساهم  ✓

  ؟بالفرنسية
 .منهجية الدراسة: 2

على وصف الظواهر المختلفة  والتي تركز، للإجابة عن إشكالية الدراسة المقارنة الوصفيةمنهج  استخدامتم 
ومقارنتها حيث تم الاستغناء عن فرضيات الدراسة وتحليل العوامل التي تؤثر في مثل هذه الظواهر من خلال جمع البيانات 

حجم المتغيرات المستعملة في الدراسة مما يسمح بفحص كذا لتجنب القيود التي تفرضها الفرضيات على تحليل النتائج، و 
 بناء النتائج عليها.و  ومقارنتهاتحليل الأداء المالي للشركات  وكذلك .ودقةانفتاحا  أكثرالاختلافات والتشابه بشكل 

 أهمية الدراسة. 3

 تكتسب الدراسة أهميتها من خلال النقاط التالية:

خاصة بالنسبة للدول النامية لما له من أثر بالغ الأهمية في  والأداء المالي الشركاتحوكمة لموضوع الأهمية البالغة  ✓
 جذب الاستثمارات وتعزيز كفاءة أسواق المال والنمو الا قتصادي بشكل عام.

 ةالتطورات الحاصللمواكبة حوكمة الشركات من قبل الهيئات والمنظمات الدولية  التحديث المستمر لممارسات ✓
والتي تؤثر على  نتيجة للعولمة والمنافسة الشديدة، تكنولوجيا المعلوماتمن تطور التجارة الدولية مستوى على 

 الأوضاع الاقتصادية للبلدان.
والخاصة بثلاثة قطاعات تسليط الضوء على جوانب الضعف في نظام حوكمة الشركات لكبرى الشركات الوطنية   ✓

 اقتصادية مختلفة.
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لحوكمة وتأثيره على الأداء المالي في سياق نظام االمقارن فهم نقاط التشابه والاختلاف في تطبيق يقدم المنظور  ✓
والوقوف على نقاط  ،في البلدين محل الدراسة نقاط التشابه والاختلافالبلدان النامية والمتطورة، مما يتيح تحليل 

 .ونقاط القوة لتعزيزها لتحسينهاالضعف 
وتطوير السياسات والممارسات في مجال الحوكمة والأداء المالي من خلال نتائج قابلة للتطبيق الاسهام في تحسين  ✓

 وفتح المجال أمام البحث العلمي من خلال توسيع قاعدة المعرفة.
 أهداف الدراسة.4

 تتفرع من هذه الدراسة مجموعة من الأهداف والمتمثلة فيما يلي:

 حوكمة الشركات والأداء المالي. رفع الغموض وتوضيح الرؤيا اتجاه موضوع ✓
 التعرف على ايجابيات ومزايا الحوكمة وكيفية الاستفادة منها في تحسين بيئة الأعمال الحالية. ✓
 ابراز الدور الفعال الذي تلعبه حوكمة الشركات في تحسين الأداء المالي وتعظيم أهداف أصحاب المصلحة. ✓
 كمة الشركات على المستوى الوطني.التأكيد على ضرورة التوسع في تطبيق مفهوم حو  ✓
 تحديد مستوى الحوكمة بأكبر الشركات الفرنسية والجزائرية من أجل الاستفادة من تجارب الشركات الكبرى. ✓
الوقوف على نقاط الضعف داخل الشركات وآلية التغلب عليها من خلال تطبيق مبادئ الحوكمة لتحسين  ✓

 زيادة كفاءة المالية.أداءها وزيادة ثقة المستثمرين وبالتالي 
 . الدراسات السابقة:5

 ،نظرا لأهمية موضوع الحوكمة بالنسبة لجميع أصحاب المصلحة، فقد تطرق العديد من الباحثين والأكاديميين
وفيما يلي بعض  .وكذلك المؤسسات والهيئات الدولية الى موضوع الحوكمة وتأثيره على الأداء المالي للمؤسسات العالمية

 وأهم النتائج المتحصل عليها: الدراسات

حوكمة الشركات بالمؤسسات الجزائرية في ضوء التجارب الأمريكية والأوروبية  بعنوان " (2018)عثمانية، دراسة  •
" هدفت هذه الدراسة الى تبيان مستوى حوكمة الشركات بـ أن سي أ رويبة الجزائرية، دراسة حالة: شركة أن سي أ رويبة

وذلك من خلال تطبيق مختلف الآليات الداخلية والخارجية على مستوى الشركة، ومقارنتها ببعض التجارب الأوروبية 
والحكم على الأداء المالي للشركة،  والأمريكية في هذا المجال، حيث تم استعمال البيانات المالية لقياس مؤشرات مالية

كذلك استعانت الدراسة بالبيانات غير المالية خاصة في جانب الحوكمة، لمقارنة التزام شركة أن سي أ رويبة بالمعايير 
مقارنة بالولايات المتحدة الأمريكية وبعض الدول الأوروبية، حيث توصلت نتائج الدراسة الى أن الشركة الجزائرية تلتزم 
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غلب معايير الحكم الراشد للمؤسسة الجزائرية، كما تتمتع بمستوى مقبول مقارنة بالمعايير التي تفرضها الولايات بأ
 المتحدة الأمريكية، وبعض الدول الأوروبية على شركاتها.

حالة -داء الشركات المدرجة في سوق المال أأثر تطبيق آليات الحوكمة على تحسين  بعنوان " (2019)عطية، دراسة  •
"، وقد هدفت هذه الدراسة الى بيان مدى التزام شركات المساهمة الجزائرية بمبادئ الحوكمة، معتمدا في ذلك  -الجزائر

خمس آليات للحوكمة، إجراءات التدقيق، حقوق المساهمين  تضمنتعلى أسلوب الاستبانة من خلال ثلاثة محاور 
لمصلحة، دور ومسؤوليات مجلس الإدارة، مهام الإدارة التنفيذية، الإفصاح والشفافية . حيث أفضت ودور أصحاب ا

النتائج الى أن شركة صيدال ملتزمة بمبادئ حوكمة الشركات، كما توصلت الدراسة الى عدم وجود أثر ذو دلالة 
كما ان تطبيق جميع الآليات ضمن علاقات   إحصائية للنتائج باستثناء واجبات الإدارة التنفيذية على الأداء المالي،

تفاعلية كان له أثر إيجابي على مستوى الأداء المالي. فيما أوصى الباحث بتفعيل التشريعات والقوانين للالتزام بتطبيق 
ق آليات الحوكمة، وضرورة الإفصاح عن المعلومات المالية وغير المالية، ودعم إدارة التدقيق وضمان استقلاليتها لتحقي

 أهدافها.
دور حوكمة الشركات في تحسين أداء المؤسسات الاقتصادية الجزائرية دراسة حالة:  بعنوان " (2019)قطاف، دراسة  •

"، هدفت الدراسة للتعرف على دور حوكمة الشركات في تحسين أداء شركات المساهمة المدرجة في بورصة الجزائر
في بورصة الجزائر، حيث استعان الباحث بالانحدار الخطي البسيط لدراسة العلاقة بين متغيرات  المؤسسات المدرجة

العائد على الأصول، العائد على حقوق الملكية ، العائد على المبيعات ، عائد السهم الحوكمة والأداء، وتم استخدام 
 أما بالنسبة بالنسبة للمتغير التابع للأداء المالي، القيمة الاقتصادية المضافة، نسبة كيو توبين، مضاعف ربحية السهم

عدد أعضاء مجلس الإدارة ، عدد اجتماعات مجلس :لمتغير المستقل حوكمة الشركات تم قياسه بالأبعاد التالية ل
 ازدواجية منصب رئيس مجلس الإدارة ومنصب المدير العام ، عدد ،الإدارة، نسبة الأعضاء المستقلين في مجلس الإدارة

لجنة المراجعة، عدد  وتم قياسها بنسبة ملكية أكبر مساهم، عدد أعضاء الإدارة، نسبة تركز الملكية لجان مجلس
حيث توصلت الدراسة الى أنه لم يكن لحوكمة الشركات دور في تحسين أداء الشركات  اجتماعات لجنة المراجعة.

ة بالتنفيذ آليات الحوكمة للاستفادة من مزاياها، وزيادة المدرجة في بورصة الجزائر فيما أوصى الباحث الشركات المدرج
 الإفصاح عن التقارير المالية خاصة ما يتعلق بلجان مجلس الإدارة واعضائها، وركز على استقلالية مجلس الإدارة.

 The impact of corporate " بعنوان (Al-ahdal, Alsamhi, Tabash, & Farhan, 2020)دراسة  •

governance on financial performance of Indian and GCC listed firms: An empirical 

investigation" المدرجة  تأثير آليات حوكمة الشركات على الأداء المالي للشركات هدفت هذه الدراسة الى تحليل
شركة مدرجة غير مالية من  53عينة تتكون من ، حيث استخدمت الدراسة في الهند ودول مجلس التعاون الخليجي
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(، توصلت نتائج 2016-2009) شركة مدرجة غير مالية من دول مجلس التعاون الخليجي للفترة من 53و ،الهند
معدل  من خلالعلى أداء الشركات  غير معنويلها تأثير  المراجعةولجنة  ،لس الإدارةلمج الادارية ساءلةالمأن الدراسة الى 

كما أن الشفافية والإفصاح لها تأثير سلبي غير   .(Tobin's Qالتوبين كيو )و (، ROEعلى حقوق المساهمين )العائد 
كما توصل الباحث الى أن الشركات الهندية لها أداء أفضل من   ،معنوي ضئيل على أداء الشركات مقاس بالتوبين كيو

 الأداء المالي.شركات دول مجلس التعاون الخليجي من ناحية ممارسات الحوكمة و 
 Impact of Corporate Governance on Corporate بعنوان " (Aggarwal, 2013)دراسة  •

Financial Performance حوكمة الشركات على الأداء المالي " هدفت هذه الدراسة الى التحقق من تأثير
( S&P CNX Nifty 50شركة مدرجة بمؤشر ) 20 الهندية، حيث استخدمت الدراسة عينة تضمللشركات 

( مع 2011-2010خلال الفترة الممتدة من ) F، واختبار Tحيث تم الاعتماد على الانحدار والارتباط، واختبار 
إيجابي ومعنوي على الأداء حجم الشركات، حيث توصلت الدراسة الى أن تصنيفات الحوكمة لها تأثير  رالاخذ بالاعتبا

 .للشركاتالمالي 
 The impact of corporate governance on the بعنوان " (ABDULLAH, 2021)دراسة  •

financial performance in Malaysia " هدفت هذه الدراسة البحث في العلاقة بين حوكمة الشركات
وهي على أربع محاور أساسية فيما يخص حوكمة الشركات،  والأداء المالي للشركات الماليزية، حيث ركزت الدراسة

. تتمثل عينة الدراسة الاستقلالية في مجلس الإدارة، حجم مجلس الإدارة، تكرار اجتماعات لجنة التدقيق، وحجم الشركة
(، حيث اعتمدت الدراسة 2019-2016شركة مدرجة بالبورصة الماليزية خلال الفترة الممتدة بين ) 30في أحسن 

فيما  .( لقياس كفاءة وفعالية الشركةROA)على التحليل الاحصائي حيث تم الاعتماد على العائد على الأصول 
ا. توصلت نتائج الدراسة جميع اختباراته ذ( لتنفيE-View) يخص التحليل الإحصائي، تستخدم هذه الدراسة برنامج

ة مع أداء الشركة، في حين تظهر علاقة سلبية غير معنوية أن استقلالية مجلس الإدارة لها علاقة إيجابية غير معنويالى 
أما بالنسبة لتكرار اجتماعات لجنة التدقيق وحجم الشركة، فتظهر النتائج أن  ،بين حجم مجلس الإدارة وأداء الشركة

يتين وهما هذين المتغيرين لهما علاقة سلبية ومعنوية مع أداء الشركة. وبالإضافة إلى ذلك، تستخدم هذه الدراسة نظر 
 ونظرية الوكالة. الاحتماليةنظرية 
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 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة: 

تم الاعتماد على مجموعة من المبادئ وآليات حوكمة الشركات المتفق عليها والصادرة عن اهم المنظمات الدولية،  ✓
الأداء المالي والحوكمة من أبعاد مختلفة، ليساعد ومحاولة الالمام بجميع الجوانب من أجل تقديم نظرة شاملة حول 

 على الفهم الشامل لموضوع الدراسة.
بقياس وهذا يسمح  ،قطاعات مختلفة ثلاثالاعتماد على عينة متنوعة من الشركات الجزائرية والفرنسية في  ✓

 حوكمة الشركات في سياقات مختلفة. تأثير نظامفهم مستوى الأداء المالي و 
ضمن  والأداء المالي لشركاتاحوكمة نظام  ممارساتعملت المنهج المقارن بين استالتي سابقة القلة الدراسات  ✓

لدراسة يمكن استخدامها لتحسين ممارسات الحوكمة من قبل عينة ل التطبيقية نتائجوال، بيئتين متفاوتتين اقتصاديا
 الدراسة، والوقوف على نقاط القوة والضعف.

على دراسة العلاقة بين المتغيرات عن طريق الأساليب الإحصائية أو عن طريق  ركزت اغلب الدراسات السابقة ✓
الاستبيان فيما يخص متغير حوكمة الشركات، أما في هذه الدراسة فقد تم الاعتماد على التقارير المالية وغير 

ستوى تنفيذ مبادئ المالية المنشورة من قبل الشركات وتحليلها ومقارنتها ومحاولة استنباط كل ما له علاقة بم
 وآليات حوكمة الشركات وذلك للوصول الى نقاط تشابه واختلاف يمكن استخدامها لتحديد الأفضلية.

 دوافع اختيار الموضوع. 5

 همية موضوع الحوكمة وتعزيز المعرفة بهذا الموضوع سوآءا في المجال الأكاديمي أو الممارسين في هذا المجال.أ ✓
يمكننا الحصول على نتائج مفصلة لتأثير الحوكمة على  ،لمؤسسات جزائرية وفرنسيةمن خلال الدراسة المقارنة  ✓

 .الأداء المالي في اقتصاديين مختلفين
 .قلة الدراسات السابقة التي تناولت الموضوع في السياق المقارن الجزائري والفرنسي ✓

 . هيكل الدراسة:6

تقسيم هذه الدراسة الى جزء نظري يتكون من ثلاثة فصول للإجابة على الإشكالية، وتحقيق الأهداف الدراسة، تم 
وجزء تطبيقي، بالإضافة الى المقدمة العامة بجميع تفاصيلها، كذلك الخاتمة العامة والتي تحتوي على أهم النتائج المتحصل 

 لشركات محل الدراسة.عليها، بالإضافة الى الملاحق، والتي تحتوي على القوائم المالية المستخلصة من التقارير السنوية ل
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تطرقنا في الفصل الأول الى أهم النظريات المفسرة لحوكمة الشركات، كذلك مفهوم حوكمة  الفصل الأول: ✓
الشركات ونشأتها، ومبادئها وركائزها وآلياتها كذلك تم التطرق الى خصائصها وأهميتها، وكذا محدداتها وأهم 

 النماذج والتجارب الدولية. 
اول الفصل الثاني ماهية الأداء المالي وعملية التقييم، من خلال التعرض مراحل تطوره، مفهومه تن الفصل الثاني: ✓

الإفصاح المحاسبي عن القوائم المالية في وأهميته، كذلك مفهوم عملية التحليل المالي ومقوماتها، كما تناول الفصل 
الإفصاح المحاسبي، كذلك أنواع القوائم المالية  من خلال ابراز مفهوم وأنواعظل النظام المحاسبي المالي الجزائري 

 كما تم التطرق الى علاقة حوكمة الشركات بالقوائم والتقارير المالية. وعلاقتها بحوكمة الشركات.
تضمن هذا الفصل العلاقة بين الحوكمة والأداء المالي من خلال علاقة تكوين مجلس الإدارة،  الفصل الثالث: ✓

والمسؤولية الاجتماعية بالحوكمة، وكذلك أهم الدراسات الأكاديمية السابقة التي المخاطر وادارة نظام المراجعة 
 تطرقت اليها.

اهتم هذا الفصل بالجانب التطبيقي للدراسة، ذلك من خلال التعريف بالإجراءات المنهجية  الفصل الرابع: ✓
دفة والتعريف بها، وطرق الحصول على للدراسة المقارنة، التعرف على الإطار المنهجي وتحديد الشركات المسته

البيانات وأدوات التحليل المستخدمة. ثم تحليل البيانات المتحصل عليها من أجل استخلاص النتائج والاجابة 
 عن إشكالية الدراسة.
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 تمهيد:

بعد ما شهد الاقتصاد العالمي العديد من الأزمات المالية، والتي نتج عنها افلاس كبرى الشركات والبنوك العالمية، 
وضعف وانهيار تام لأسواق المال لعديد الأسباب منها؛ سوء التسيير ونقص الشفافية، وعدم الالتزام بمعايير واضحة، 

والتي كلفت أصحاب المصلحة من مساهمين،  من الأسباب، ارجية وغيرهاوتواطؤ مكاتب المراجعة الخ ،الرقابة الداخلية
يمكن  لاوخسائر معنوية  ضخمة، خسائر مالية هاته الشركات وحتى المجتمع المحلي التي تنشط فيه ،موظفين، موردين

وأساليب الاحتيال ويحمي كل من يهمه أداء هاته  ،تعويضها، كان لابد من تغيير فوري وطارئ يحد وينهي التصرفات
وأخذ حيزا ، ضمن بيئة أعمال مستقرة، في ظل هذه الظروف برز مفهوم حوكمة الشركات في الساحة الدولية، الشركات

 المخاطر. هاته هاما في النقاشات الأكاديمية لأهميته وقدرته على تجنب

والهيئات الدولية والحكومات بصفة عامة،  ،بصفة خاصةأصبحت حوكمة الشركات موضوعا يهم الأكاديميين 
 لق التوازن بين مختلف، وذلك بخنظرا لأنها تلعب دورا هاما في تفادي الأزمات من خلال الادارة والاشراف عن الشركات

قة كل خلاقية وغير القانونية، وتعزيز ثوجميع الأشكال والتصرفات غير الأ ،أصحاب المصالح، ومحاربة الفساد أهداف
 الفاعلين وأصحاب المصلحة وغيرها.

مجالا لتقديم نظرة شاملة عن أهم  الإطار النظري لحوكمة الشركات،حيث سيقدم هذا الفصل الموسوم بعنوان 
ممارسات وأفكار حوكمة الشركات من جميع الجوانب، وللإحاطة أكثر بالموضوع تم تقسيمه الى أربعة مباحث، اذ يتناول 

 تناول المبحث الثالثالشركات، و  حوكمة ماهية تطرق المبحث الثاني ايات حوكمة الشركات، فيمنظر المبحث الأول 

 وأهم الحوكمة ونماذج محددات على أما المبحث الرابع والأخير فقد تم التركيز الشركات، حوكمة وآليات وركائز مبادئ
 الدولية. التجارب
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 المبحث الأول: نظريات حوكمة الشركة 

تعتبر حوكمة الشركات امتدادا للعديد من النظريات الاقتصادية، والقانونية حيث تأثرت بالعديد من المدارس 
الفكرية، والتي ساهمت بشكل كبير في تحليل وتفسير الممارسات المختلفة لها، وإيجاد حلول لمشاكل الحوكمة الرئيسية، 

ومع أصحاب المصلحة الآخرين  ،لمساهمين وإدارة الشركة من جهةا ،إلى تضارب المصالح بين مختلف الأطرافالتي تستند 
بالعديد من النظريات من أهمها نظرية الوكالة التي تناولت  كان مفهوم حوكمة الشركات مدفوعًا  لذلك،من جهة أخرى. 

 ، نظرية9761المفكرين أبرزهم جنسن ومكيلين علاقة المساهمين، وإدارة الشركة على النحو الذي اقترحه العديد من 
اف التي درست العلاقة بين الأطر و  (،1984التي اقترحها فريمان ) نظرية أصحاب المصلحةو  ، نظرية التجذر،الاشراف

 المتعددة داخل الشركة وخارجها.
 Agency Theoryالوكالة  ةالمطلب الأول: نظري

 ,Daily, Dalton, & Nandini) يعتبر نموذج الوكالة من أقدم النظريات في أدبيات الإدارة والاقتصاد

إلى تكوين  المتقدمة،وخاصة في البلدان  الثانية،بعد الحرب العالمية الاستثنائي أدى النمو الاقتصادي حيث  .(2003
حيث يعتبر . البيئة الاقتصادية الحاليةتشكيل  ساهمت بشكل كبير فيشركات متعددة الجنسيات ومشاريع مشتركة. 

التحكم في جميع الأنشطة  )الوكلاء( على المديرين يتوجبفي حين  الملاك الحقيقيين،هم  الشركات هذهالمساهمون في 
 .(Ali, 2012, p. 48)التجارية والتأكد من أن الشركة تعمل لصالح مساهميها )الملاك( 

بالمؤسسة  المساهمون الذين لديهم حصة أسهمبسبب فصل  ،لمشاكل التي تظهر في الشركاتتناقش نظرية الوكالة ا
( من جهة، والمديرون الذين يديرون Principalالأصيل ) مصطلح كذلك  ويطلق عليهمالموكلون  وأ ويعرفون بالملاك

تساعد هذه النظرية في كما .  المشاكلعلى الحد من هذه  تعملو ( من جهة ثانية، Agentsلوكلاء )با ويعرفونالمؤسسة 
وتسمى العلاقة بين هذه الأطراف علاقة  .ساهمةتنفيذ آليات الحوكمة المختلفة للتحكم في عمل الوكلاء في شركات الم

 الوكالة.

 . تطور نظرية الوكالة1
الحديثة للولايات المتحدة كانت تمتلك ملكية  لشركاتفي بحثهما أن ا Berle and Means  (1932) وجد

السلطة  ون، ويفوضيمتلك الأفراد أسهما في شركات المساهمةحيث وهذا يؤدي إلى فصل الملكية عن السيطرة.  مشتتة،
الرئيسية هي ما إذا كان  الاشكالية، لكن (Ross S. A., 1973) إلى المديرين )الوكلاء( لإدارة الأعمال نيابة عنهم

 أم لأنفسهم. ساهمينلما أعمالهم لصالحيؤدون  هؤلاء المديرين )الوكلاء(
ومنذ ذلك الحين أصبح عاملًا محفزاً  ،وجود مشكلة الوكالةل من أول المؤلفين الذين تنبهواآدم سميث  يعتبر

أنه إذا تمت إدارة ( The Wealth of Nations) للاقتصاديين لتنمية جوانب نظرية الوكالة. توقع سميث في عمله
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فهناك احتمال ألا يعملوا لمصلحة المالكين.  حقيقيين،من قبل شخص أو مجموعة من الأشخاص ليسوا مالكين  الشركة
حيث قاموا بتحليل هيكل ملكية  دراستهم،في  هذه الاشكاليةلاحقًا  Berle and Means  (1932)عزز كما 

على أن الوكلاء المعينين من قبل المالكين يسيطرون على  خلصواو  ،الشركات الكبيرة في الولايات المتحدة الأمريكية
مما سيخلق الصراع بين المديرين  الخاص،جادلوا بأن الوكلاء قد يستخدمون ممتلكات الشركة لغرضهم  كما،  الشركات
 .(Panda & Leepsa, 2017, p. 76) والوكلاء

 ،اسم المخاطرفي الستينيات والسبعينيات مشكلة الوكالة في المنظمات من خلال مشكلة تقالأبحاث وصفت 
بأن  Wilson  (1968)، وArrow (1971)فلقد خلصت أبحاث في المنظمات.  والمساهمةبين الأطراف المتعاونة 

بينما يستثمر وتختلف إجراءاتهم وفقًا لذلك.  ،هناك أفراد ومجموعات في الشركة لديهم درجة تحمل مختلفة للمخاطر
الوكلاء  يسعىمن جهة أخرى  الاقتصادية،للحصول على المنافع  به رأس مالهم ويخاطرون( Principalالموكلون )

(Agent)،  بسبب اتباع استراتيجيات المخاطرة ويهتمون بتعظيم منافعهم الخاصة.  الى تجنب الشركة،الذين يديرون
والذي يتم  الوكالة،تخلق صراع  والتي تقاسم المخاطر حيث تبرز مشكلةفي إدارة المخاطر، الموكل والوكيل  مختلفة بين

 تغطيته على نطاق واسع بموجب نظرية الوكالة.
وتوصلوا إلى مقاربتين مختلفتين في أعمال  الوكالةبتشكيل نظرية  Mitnick (1975)و Ross (1973)قام 

بينما اعتبر ميتنيك أن المشكلة تحدث بسبب الهيكل  الحوافز،كل منهما. اعتبر روس مشكلة الوكالة على أنها مشكلة 
 وراء نظرياتهم متشابهة.  الأساسيةلكن الفكرة  المؤسسي،

عقد يقوم بموجبه "علاقة الوكالة على أنها  Jensen and Meckling (1976)عرّف جنسن وميكلنغ 
لأداء بعض الخدمات (، Agent) بإشراك شخص آخر الوكيل( Principalلموكل )والذي يتمثل باشخص أو أكثر 

تأثير فصل الملكية عن إدارة  ناقشوا . كما"سلطة واتخاذ القرارات بدل الموكلوالتي تنطوي على تفويض  ،نيابة عنهم
 إلى تطوير نظرية الوكالة ومشكلة الوكالة.  أدىوالذي بدوره  الشركة،

، الذين يتعاقدون (Principal)حيث يعُرف المالكون  طرفين،تخلق نظرية الوكالة علاقة بين وبتفصيل أكثر 
.بمعنى (Jensen & Meckling, 1976, p. 286) لإدارة الأعمال نيابة عنهم(Agentالوكلاء )مع متخصصين 

موجودون للتأكد من أن الشركة تعمل لصالح )الوكلاء(  المديرين في حين أن الشركة، كهم ملا)الموكلون(  المساهمون آخر،
تأثير  مسيريهايكون لمديري الشركة و  الصدد،. في هذا (Shleifer & Vishny, 1997, p. 26) المساهمين )الملاك(

 & ,Staikouras, Staikouras) كبير على عمليات الشركة وكذلك القرار بشأن المشاريع التي سيتم تنفيذها

Agoraki, 2007) . للموكللا يتصرف المديرين )الوكلاء( بالضرورة بما يخدم المصالح الفضلى  الحالات،في بعض 
(Principal،)  ينشأ ما يعُرف باسم "مشكلة الوكالة"  العلاقة،ونتيجة لهذه(Solomon, Lin, Norton, & 

Solomon, 2003, p. 239). 
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في معظم الأحيان لا تكون موجهة بالضرورة نحو الهدف الوحيد لتعظيم  الوكلاءتشير نظرية الوكالة إلى أن قرارات 
لا  ذلك،لديهم العديد من الأهداف الأخرى التي تتوافق مع اهتماماتهم. بالإضافة إلى  ذلك،قيمة الشركة. بدلًا من 

 نظرا لاختلاف، هماات بينهذا إلى عدم تناسق المعلوميؤدي  ، حيثالوصول إلى جميع أنواع المعلومات للموكليمكن 
على التحكم في جميع قرارات  )الموكل( قد تكون قدرة المساهمين المثال،على سبيل . الوصول إلى المعلومات م فيمستوياته

والتي يجب أيضًا أخذها في الاعتبار. قد  ومصالح مساهمين آخرين،والأنشطة التي تجري في الشركة مقيدة بحقوق  الوكيل
بالحق في مراقبة  المثال،على سبيل  المساهمون،قد لا يتمتع  وبالتالي،م أيضًا على مستوى صنع القرار. هذا التحك ؤثري

تنشأ مشاكل الوكالة بسبب استحالة تتبع  ثم،وأسباب استخدامها في تسجيل المعاملات. ومن  ،الأساليب المستخدمة
 .(Ali, 2012, p. 48) مصالحهملى الوكيل لجميع القرارات والإجراءات التي من المحتمل أن تؤثر ع

حلولا  (Firms, contracts, and financial structure, 1995) في كتابه  Hartهارت كما قدم 
في كيفية التعامل مع مشكلة الوكالة بحيث أشار الى أهمية تصميم عقود تعزز اتخاذ الوكلاء قرارات من شأنها ان تخدم 

 ,Hart)المؤسسات حوكمة الشركات في  مشاكلإلى سببين لظهور  (1995) مصالح المساهمين. كما أشار في بحثه سنة

1995, p. 678): 
 تضارب في المصالح بين المالكين )المساهمين( وإدارة الشركة )المديرين(.مشكلة الوكالة و  السبب الأول هو وجود ✓

 .لتكاليفها الباهظة السبب الثاني هو أن مشكلة الوكالة لا يمكن حلها من خلال استخدام العقد ✓

العديد من الأسباب التي تجعل حل مشكلة الوكالة من خلال استخدام العقد الى   Hart (1995) استندكما 
 باهظة تكون رتبطة بالتفاوض على العقود المعروفة باسم تكاليف الوكالةالمتكاليف ال أن من بينها ،غير ممكن دائمًا

هم، وبالتالي تتماشى مع مصالح الوكلاءالمساهمون التأكد من أن جميع قرارات وإجراءات ما اذا حاول في حالة  ،ومكلفة
ستتم كتابة عقد غير كامل فيه الكثير من الثغرات، والأحكام المفقودة، وسيضطرون الى تجديد العقود، كل مرة تظهر 

 .(Hart, 1995, pp. 681-680)فيها معلومات جديدة 
 (الوكلاء)بأن تبني ممارسات حوكمة الشركات يدفع المديرين  Shleifer and Vishny (1997) كما اعتبر

 وتساعد على زيادة قيمة الأسهم ،واتخاذ القرارات التي من شأنها مواءمة مصالحهم مع مصالح المساهمين ،إلى التخطيط
(Shleifer & Vishny, 1997, p. 12) ذكر ذلك،. علاوة على Walsh and Seward (1990)  أن هناك

ترتبط إحدى الآليات بالأداء  ،ارةآليات حوكمة متاحة يمكن استخدامها لاستيعاب مصالح المساهمين مع مصالح الإد
وبطريقة أخرى يمكن مكافأة المديرين من خلال السماح لهم تعكس مكافآت المديرين مستوى الأداء.  الفردي، بحيث

 .أسهمهملمشاريع التي من شأنها زيادة قيمة با الاستثماريشجعونهم على  الطريقة،. بهذه بالاكتتاب في الأسهم بسعر أقل
يكون مدفوعًا  يجب أنإلى أن نظام حوكمة الشركات الفعال  Shleifer and Vishny (1997)خلص كما 

إلى حوكمة  فيها تحتاج الشركات ،وجود ملكية مركزة أن بالإضافة إلى ،بالاعتبارات القانونية لجميع أنواع المستثمرين
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)مصالح الأقلية( إلى الحماية القانونية ضد  المساهمينيحتاج صغار  ذلك،لإضافة إلى مناسبة لحماية مصالح مساهميها. با
فإن الحماية القانونية القوية لمصالح مساهمي الأقلية بشكل  لذلك،. ونتيجة المساهمينالممارسات غير الأخلاقية لكبار 

 الوكالة،بينما قد يؤدي ضعف الحماية القانونية لحقوق المساهمين إلى زيادة مشكلة  الوكالة،خاص قد تقلل من مشكلة 
إلى أنه في العديد من البلدان لا يوجد قانون  Mallin (2007) يشير ذلك،مما يؤدي إلى زيادة تكاليف الوكالة. ومع 

 المساهمين.قوي يحمي صغار 
 نظرية الوكالةفرضيات  .2

 التي يمكن إبرازها من خلال النقاط التالية:  الافتراضاتتقوم نظرية الوكالة على مجموعة من 
حيث سرعة  يقصد بكفاءة سوق الأوراق المالية، مدى توافر المعلومات للمستثمرين منكفاءة السوق المالي: .1.2

التي تحرك رأس المال بسرعة فائقة ودقة كاملة،  ( هيEfficient Marketوجودها وقلة تكلفتها، فالسوق الكفؤ )
يعني أن تلك الأسواق تساعد على التخصيص  الاقتصاديةبحيث يتحقق أكبر عائد ممكن، فتحقيق شروط الكفاءة 

 . (407، صفحة 2018)اوصيف و فرحات،  المختلفةالاستخدامات الأمثل للموارد الاقتصادية بين 

تعظيم منفعتهم  تشير نظرية الوكالة إلى أنه في أسواق العمل ورأس المال، يتجه الوكلاء إلىالتصرف الرشيد: . 2.2
الخاصة على حساب حملة الأسهم في المؤسسة، حيث أنهم يمتلكون القدرة على أن يعملوا على تحقيق مصالحهم الشخصية 

تماثل المعلومات بينهم وبين المالكين، وعليه يعرف المدراء أفضل من مفضلين ذلك على مصالح المالكين، بسبب عدم 
 . (40، صفحة 2011)نوري و سلمان،  حملة الأسهم المالكين فيما إذا أنهم قادرين على تحقيق أهداف

ف بين أهداف وأولويات كلا من إن هناك اختلااختلاف الأهداف والأولويات بين أطراف علاقة الوكالة: . 3.2
وعمل أكبر من قبل الوكيل مقابل  ،إلى الحصول على أكبر قدر ممكن من الأرباح الموكلوالوكيل، فبينما يسعى  لموكلا

، أجر معقول من جهة، فان الطرف الثاني الوكيل يسعى إلى تعظيم منفعته من خلال الحصول على أكبر قدر من الأجور
 .(40)صفحة  جهد اقل من جهة أخرىوالمكافآت مع بذل 

محايدا  الموكليعد  والوكيل موقف تجاه المخاطرة، فبينما الموكللكل من في خاصية تحمل المخاطر:  . الاختلاف4.2
غير متماثل تجاه  احتماليفظ بتقويم أو تجنبه للمخاطرة، ولذلك فإن كلا منهما يحت بابتعادهللمخاطرة، فالوكيل يتميز 

أن يقوم  الموكلللقيام بها، ويعني ذلك أنه يتطلب من  الوكيلالطرف الثاني  الموكلالتصرفات التي يفوض بها الطرف الأول 
تضارب المصالح  ومن ثم الموكل،ذلك إلى الإضرار بمصالح  يلا يؤدأو جزء منها لكي  ،بجعل الوكيل يتحمل كل المخاطرة

 .(40)صفحة  وهذا يعني المشاركة بالمخاطرة

معلومات أكثر من  إن المسير أو الوكيل بصفته يقوم بإدارة الشركة فإنه يملك ويطلع على عدم تماثل المعلومات:. 5.2
أعمال الشركة، أو بسبب أن الإدارة  ويحدث ذلك لأن المالك لا يمكنه مراقبة جميع ،أن يطلع عليها الموكلالتي يمكن 



 الشركات لحوكمة النظري الإطار                                                                       الفصل الأول

16 
 

تحاول التهرب واخفاء بعض المعلومات. وينتج عن ذلك أن الوكيل قد يستغل هذه المعلومات لتحقيق مصلحته الشخصية 
 .(41-40صفحات )ال حتى لو تعارضت مع مصلحة المالك

 تكاليف الوكالة .3
سيتعين  ،يتخذ أفضل القرارات نيابة عنه من أن الوكيل تكلفة،دون أي  يتأكد، أن الموكلمن المستحيل على 

وفقًا لـ  ،تكاليف المراقبة والالتزام. تحدث تكاليف الوكالة عند نشوء شك بين الطرفين تحملالموكل والوكيل على كل من 
Jensen and Meckling (1976يمكن تجميع هذه التكاليف في ثلاث فئات ،) (Zogning, 2017, p. 2): 

وتكاليف الحوافز  من السلوك الانتهازي الوكيل للحد الموكلتكاليف المراقبة التي يتحملها النوع الأول هو  ✓
 لتوجيه سلوك الوكيل.  الموكل)أنظمة الحوافز( التي يتكبدها 

 تكاليف الالتزام التي قد يتكبدها الوكيل لكسب ثقة الموكل )تكلفة التحفيز(. النوع الثاني يتمثل في  ✓

والتي تعادل خسارة  ،لنوع الثالث من التكلفة هو تكلفة الفرصة البديلة المشار إليها باسم "الخسارة المتبقية"ا ✓
بعد الإدارة غير الموكل مثل التكلفة التي يتحملها  الوكيل،ن المصلحة مع بعد تبايالموكل، المنفعة التي تكبدها 

 من قبل الوكيل.  السليمة لمصالحه
 . مشاكل نظرية الوكالة4

 ,Berle) منوقد تطرق كل (، Agency Problem) حوكمة الشركات إلى فكرة مشكلة الوكالة يرجع مفهوم

Jensen, Meckling, Sheifer, vishny, Means)  وكذلك تطرقالوكالة. تكاليف  لموضوع (Fama ) إلى كل
العديد من وأثار موضوع المنظور السلبي لمشكلة الوكالة  وتحفيزهم،من النظرية الإدارية والسلوكية لدراسة سلوك المديرين 

يرها من نتيجة عدم الفصل بين الملكية والإدارة وغ ،ينتج من صراعات بين الأطراف المشتركة االباحثين أيضا، وم
واستغلال النفوذ والحوافز، حيث يمكن أن تؤدي الفجوة  ،لية المديرينؤو ومس ،المستقلين كالمديرين  الموضوعات المتفرعة،

من ( Fama) كما أشار  .من جراء الممارسات السلبية للإضرار بها الشركة مديري ومالكيالتي يمكن أن تحدث بين 
ط بإطار أن ما ير  ضمنحيث اعتبر أن الفصل بين الملكية والإدارة  لوكالة،جهة أخرى إلى المنظور الإيجابي لمشكلة ا

لأن المصلحة الفردية لن  ،أعضاءها الذين يعلمون أن عليهم العمل كفريق ة هو التعاقدات بينأالأطراف داخل المنش
 لمواجهة المنافسة الخارجية من الفرق الأخرى )الشركات الأخرى (،ويشير كل من ،تتحقق إلا من خلال المصلحة العامة

(Blair, boot, Macey)  وتنشيط حركة الأسواق من  ،إلى أنه يمكن تعبئة كثير من الأموال لتوفير السيولة بالمنشأة
)خضر،  كمة الشركاتصغار المساهمين، وكذلك إمكانية حل مشكلة الوكالة من خلال التطبيق الجيد لآليات حو 

 .(99-98، الصفحات 2012
تعتمد الشركات على الطرفين الأساسيين الموكل والوكيل، حيث أن ملكية الشركة تعود للموكل، أما بالنسبة 
للوكيل فانه يقوم بتسيير الشركة ومصالح الموكل نيابة عنه، يجتمع هذان الطرفان بشركة واحدة، ولكن تتعارض أهدافهما 
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رور الزمن لم تقتصر مشكلة الوكالة على الموكل والوكيل فقط، بل ومصالحهما، وهذا ما يطلق عليه بمشكلة الوكالة، ومع م
-Panda & Leepsa, 2017, pp. 74) تعدت الى أطراف أخرى مثل الدائنين، وكبار المساهمين وصغار المساهمين.

95) 

 
 (: تصنيف مشكلة الوكالة1.1الشكل رقم )

 
 
Source: Panda, B., & Leepsa, N. M. (2017). Agency theory: Review of theory and evidence on 

problems and perspectives. Indian journal of corporate governance, 10(1), 80. 

 

-Panda & Leepsa, 2017, pp. 80)أنواع صنف الباحثون الاقتصاديون والماليون مشكلة الوكالة إلى ثلاثة 

 موضحة في الشكل.  ،(81
والذي ينشأ بسبب عدم تناسق  ،(Agent)والوكلاء   ( Principal)المساهمين النوع الأول هو بين  ✓

 المعلومات والتفاوت في مواقف تقاسم المخاطر. 

يتخذون قرارات  المساهمين الكباروالصغار وينشأ لأن  الكبارالنوع الثاني من الصراع يحدث بين المساهمين  ✓
 لصالحهم على حساب المساهمين الصغار. 

هذا الصراع عندما يتخذ المالكون قرارات  يظهرالنوع الثالث من مشكلة الوكالة يحدث بين المالكين والدائنين.  ✓
 استثمارية أكثر خطورة ضد إرادة الدائنين.

 لة. أسباب مشاكل نظرية الوكا1.4
والاختلافات  السيطرة،مثل فصل الملكية عن  ،في الشركات لها أسباب معينةالموكل الوكيل شكلة الوكالة بين م

 ،وخطط الحوافز غير المرضية للوكلاء المنظمة،ومشاركة الوكلاء لفترة قصيرة في  الوكيل،في مواقف المخاطرة بين الموكل 



 الشركات لحوكمة النظري الإطار                                                                       الفصل الأول

18 
 

الموكل عدم تناسق المعلومات داخل الشركة. غالبًا ما توجد أسباب مشكلة الوكالة هذه في الشركات المدرجة بين 
أنظر  (Panda & Leepsa, 2017, pp. 80-81) الصغار والمالكين والدائنين والمساهمين والمساهمين الكبار الوكيل

 .(1.1الجدول رقم )
 (: الأسباب المختلفة لمشكلة الوكالة1.1الجدول رقم )

أسباب 
مشكلة 
 الوكالة

نوع مشكلة  تفسير
 الوكالة

فصل الملكية 
 عن السيطرة

يؤدي فصل الملكية عن السيطرة في المؤسسات الكبيرة إلى فقدان المراقبة المناسبة 
ممتلكات  مسيري المؤسساتتخدم ، حيث يسالمساهمين لمسيري الشركةمن قبل 

 الشركة لغرضهم الخاص لتحقيق أقصى قدر من رفاهيتهم.

 الصنف الأول

تفضيل 
 المخاطرة

وتكافح من أجل  ،لديها تصورات مختلفة للمخاطر الشركاتالأطراف المشاركة في 
 ينشأ هذا الصراع بين الموكل الوكيل والمالكين والدائنين. ،التوفيق مع قراراتهم

الصنف الأول 
 والثالث

في حين أن المالكين هم جزء لا يتجزأ  محدودة،لفترة  الشركاتيعمل المديرون في  مدة المشاركة
 عقودهميحاولون تعظيم مصلحتهم في حدود  المديرون. ومن ثم، فإن ةمن الشرك

 أخرى. اتإلى شرك ينتقلونالمحدودة ثم 

 الصنف الأول

مهمون في الشركة، لكنهم لا يحصلون مساهمون  الشركة هم كل من مديري ودائني أرباح محدودة
إلا على أرباح محدودة لأن المديرين مهتمون بتعويضاتهم، بينما يبحث الدائنون 

 عن مبلغ الفائدة فقط.

الصنف الأول 
 والثالث

اتخاذ القرار 
 في الغالب 

ة، بينما يتخذ غالبية المساهمين القرار في الشركات بسبب حقوق التصويت العالي
 فقط. الصغار ينمساهم ميتبعه

 الصنف الثاني

عدم تناسق 
 المعلومات

 

بينما  بالعمل،يعتني المديرون بالشركة وهم على دراية بجميع المعلومات المتعلقة 
يعتمد الملاك على المديرين للحصول على المعلومات. لذلك قد لا تصل المعلومات 

 إلى المالكين تمامًا بنفس الطريقة.

 الصنف الأول

الخطر 
 الأخلاقي

 

يعمل المديرون لحساب الملاك بحسن نية، حيث يستخدم الملاك معرفتهم ومهاراتهم 
في المشاريع المحفوفة بالمخاطر، والتي لا يدرك المديرون المخاطر المرتبطة بقرار 

 .هم مقبلون عليهالاستثمار الذي 

 الصنف الأول
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الاحتفاظ 
 بالأرباح

لاك قراراً بالاحتفاظ بأرباح الشركة لمشاريع محفوفة بالمخاطر مربحة يتخذ غالبية الم
 بدلًا من توزيع الأرباح على جميع المساهمين.  ،في المستقبل

 الثانيالصنف 

 

Source: Panda, B., & Leepsa, N. M. (2017). Agency theory: Review of theory and evidence on 

problems and perspectives. Indian journal of corporate governance, 10(1), 81-82. 

 

 . حلول لمشكلة الوكالة2.4
 :(Zogning, 2017, pp. 4-5) من قبل الباحثين من بينها الحلولتم اقتراح العديد من 

 Robert T. Kleimanروبرت ت. كليمان  . اقترح1.2.4
بالكامل بناءً  )الوكيل( المديرين سيتم تعويض ناحية،. من مشكلة الوكالة بين الموكل والوكيللحل  هناك موقفين

ستكون رسوم الوكالة منخفضة لأن المديرين لديهم حوافز كبيرة  الحالة،على نتيجة التغيرات في أسعار الأسهم. في هذه 
بموجب هذه الشروط التعاقدية لأن  متميزينيين مديرين سيكون من الصعب للغاية تع ذلك،لتعظيم ثروة المساهمين. ومع 

بمراقبة المساهمون  يرغب الآخر،مكاسب الأعمال تتأثر بالأحداث الاقتصادية الخارجة عن سيطرة الإدارة. على الجانب 
 لكن ذلك سيكون مكلفًا للغاية وغير فعال. الحل الأمثل هو بين طرفي فيها،جميع تصرفات المديرين أو يتحكمون 

 المراقبة،ولكن يتم إجراء بعض المراقبة أيضًا. بالإضافة إلى  المديرين بالحوافز حسب الأداء،حيث يرتبط تعويض  نقيض،
 يعتقد كليمان أن الآليات التالية يمكن أن تشجع المديرين على العمل لصالح المساهمين:

 الأداء.خطط الحوافز القائمة على  ✓
 .المساهمينالتدخل المباشر من قبل  ✓
  بالفصل.التهديد  ✓
 التهديد بمحاولة استحواذ. ✓

الذي و  ،وهي أسهم تُمنح للإدارة بناءً على أدائها القيمة،تستخدم معظم الشركات المدرجة الآن الأسهم ذات   
وتغير أسعار  الملكية،والعائد على حقوق  الأصول،والعائد على  السهم،يتم تحديده من خلال التدابير المالية مثل ربحية 

إذا كان  ذلك،يمكن لمديري الأعمال كسب المزيد من الأسهم. ومع  الأهداف،الأسهم. إذا كان أداء الشركة أعلى من 
 ٪ من الأسهم المتوقعة.100يتلقى المديرون أقل من  الهدف،الأداء أقل من 

 لتحقيق هدفين. الأداء،مثل حصص  التعويض،تم تصميم خطط الحوافز القائمة على 
 تدابير من شأنها تعزيز ثروة المساهمين. اطارا من ال يقدم ✓

 قدراتهم، بناءً علىالمالي  والمخاطرة بمستقبلهم ،الثقة بالنفس محلالإدارة  بقاءاتساعد هذه الخطط الشركات على  ✓
 مما يؤدي إلى أداء أفضل.

 



 الشركات لحوكمة النظري الإطار                                                                       الفصل الأول

20 
 

 

   Yو X. اقتراح نظرية ماكجريجور 2.2.4
McGregor (1960 )أنشأها  التي Yو Xنظريتي  من خلالتتمثل إحدى طرق حل مشاكل الوكالة أيضًا 
 التجريبية،. بناءً على الملاحظات الشركةالتسلسل الهرمي في  ضمنلتحديد أفضل أسلوب إداري بين الرؤساء والمرؤوسين 

هي انعكاس مباشر  الشركاتالطريقة التي تدار بها الإدارة. يقترح أن  تنبيهقدم دوغلاس ماكجريجور هاتين النظريتين ل
 لآراء قادتها حول الطبيعة البشرية والسلوك البشري.

 فرضيات:  3على  Xتستند نظرية 
 يشعر الشخص العادي بنفور فطري من العمل والجهد ويبذل قصارى جهده لتجنب ذلك. ✓
 ونهدد ونعاقب.  بريجب أن نتحكم ونوجه ونج الأولى،بسبب الفرضية  ✓
ويسعى إلى الأمان  الطموح،ويظهر القليل من  المسؤوليات،ويتجنب  موجهاً،الشخص العادي يفضل أن يكون  ✓

 أولًا.
 للسلطة،هي أن المبادئ التنظيمية التقليدية تدور حول المفهوم المركزي  Xنتيجة المعتقدات المرتبطة بنظرية 

وتؤكد على  ،Xهي بطريقة ما الصورة المعكوسة لنظرية  Yدارة الناس. نظرية كوسيلة لا غنى عنها للسيطرة والتأثير لإ
على افتراض أن كفاءة القائد تعتمد  Yمع مراعاة التغيرات المجتمعية. تستند النظرية  والتحفيز،مفاهيم المشاركة والمسؤولية 

تفترض  ،X. كنقطة مقابلة للنظرية ةالشركإلى حد كبير على قدرته على خلق مناخ يسمح بإثراء وتطوير كل عمل داخل 
 أيضًا أن: Yنظرية 
 الجهود الجسدية والعقلية طبيعية للإنسان مثل الراحة أو اللعب. ✓
فسيقوم الفرد طواعية بتقديم أفضل ما لديه دون الحاجة إلى  منظمته،في أهداف  مساهمإذا شعر الشخص بأنه  ✓

 الرقابة أو العقوبة.
  الظروف المناسبة يتعلم السعي وراء المسؤوليات.الشخص العادي الذي يتم وضعه في ✓

الإدارة الأفراد  اعدتها. من المفترض أن ترضي المكافأة التي الشركةتعطى الأولوية لمتطلبات  ،Xفي سياق النظرية 
و العرض أهدافهم الشخصية دائمًا في الاعتبار. من غير المفهوم وغير المعقول أن يرفض الفرد الجائزة أ يأخذونالذين لا 

 التوازن،مع مراعاة الحاجة إلى  والأفراد، الشركةعلى الاعتراف باحتياجات كل من  Yتستند النظرية  المقابل،المقدم له. في 
أن الأفراد سوف ينسقون مساهماتهم )الإدارة الذاتية( وسوف  يفترض ماكجريجور االمنظمة. كموالتي بدونها قد تعاني 

غالبًا ما تكون فرص تحقيق الذات  ذلك،يمارسون ضبط النفس بمجرد أن يفهموا الأهداف المخصصة لهم. علاوة على 
 للأفراد شرطاً أساسيًا لتحقيق مستوى عالٍ من الرضا الوظيفي والإنتاجية.
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نظرًا لأن قائد الفريق غالبًا ما  ،غالبًا ما يكون عملية غير واعية Yأو  X يعتقد ماكجريجور أن الاختيار بين
والذين لا يترددون في استثمار أنفسهم في عملهم. وأولئك  مردودية،يميل إلى إيلاء المزيد من الاهتمام لموظفيه الأكثر 

 .معاملتهم معاملة سيئةأو الذين يشتكون سيتم  يترددون،الذين 
  Stakeholder Theory المصالح أصحاب نظرية المطلب الثاني:

 . نشأة ومفهوم أصحاب المصلحة1
 The Theory of Moral) المشاعر الأخلاقية تهونظرييمكن ارجاع مفهوم أصحاب المصلحة الى آدم سميث 

Sentimentsللأبحاث ) من قبل معهد ستانفورد (، كذلك تم استخدام المصطلحStanford Research 

Institute ) لتعميم وتوسيع مفهوم المساهمين كمجموعة واحدة تحتاج الإدارة  1963، والذي أدخل المصطلح في عام
 Edward) فريمان ادوارد تم طرح نظرية أصحاب المصلحة من قبل، و هذه القضية إلى أن تكون حساسة تجاه

Freeman الذي جادل بأن الشركات يجب عليها الاهتمام بمصالح أصحاب المصلحة عند اتخاذ  ،1984( سنة
 .(Wagner Mainardes, Alves, & Raposo, 2011, p. 229)القرارات الاستراتيجية 

(، دونالدسون 1994 ،1995) Clarksonكلاركسون   أبحاثمع  أهمية،اكتسبت هذه النظرية  الوقت،بمرور 
Rowley (1997 ) راولي( و 1997) Mitchell(، ميتشل 1995) Donaldson and Prestonوبريستون 

ثل إضافة حديثة نسبيًا تم تزاللا  انظراً لأنهوالتطور للنظرية، ( مما أتاح مزيدًا من العمق 1999) Frooman فرومانو 
 .(Wagner Mainardes, Alves, & Raposo, 2011, p. 229)الإدارة إلى مجال 

 هذه تقوم حيث وبيئتها، المنظمة بين العلاقة تصف التي الافتراضات على المصلحة أصحاب نظرية تعتمد
 المديرين قبل من الشركات إدارة تتم حيث المصلحة، أصحاب مختلف مع علاقات لديها المنظمات أن على الافتراضات

 صراع بينهما الى المصالح تنافس يؤدي ان يمكن حيث المصلحة، أصحاب على تؤثر استراتيجية قرارات يتخذون الذين
(Benn, Abratt, & O’Leary, 2016, p. 2) أي مجموعة أو فرد يمكنه  "على أنه صاحب المصلحة.تم تعريف

تمثل في مجموعة ت" ابأنه. وهناك من عرفها أيضا (Gomes, 2006, p. 47) "أن يؤثر أو يتأثر بتحقيق أهداف المنظمة
تسعى إلى تحقيق أي من الأفراد والجماعات والمؤسسات التي تؤثر وتتأثر بالأفعال والقرارات التي تتخذها المنظمة، والتي 

 .(48، صفحة 2006)مرسي،  "منفعة أو مكسب من المنظمة
 . أنواع أصحاب المصلحة2

 "أي مجموعة او فرد يمكن له ان يؤثر او يتأثر بتحقيق أهداف الشركة"عرف فريمان أصحاب المصلحة بأنها 
(Freeman, Harrison, & Wicks, 2007, p. 6) حيث قسم أصحاب المصلحة الى مجموعتين أصحاب ،

 (: 2.1) المصلحة الرئيسيين والثانويين، وذلك حسب درجة التأثير والتأثر بالشركة كما يوضحه الشكل رقم
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Source: Freeman, R. E., Harrison, J. S., & Wicks, A. C. (2007). Managing for stakeholders: 

Survival, reputation, and success. Yale University Press.p07. 

 . فروض نظرية أصحاب المصلحة3
 ,Franck & Acquier)هناك العديد من الفروض التي قامت عليها نظرية أصحاب المصلحة نذكر من أهمها 

2005, pp. 12-13): 
 هناك العديد من الأطراف تربطهم مصلحة ومطالب تجاه المؤسسة. ✓

 تختلف قوة التأثير بين جميع أطراف ذات المصلحة على المؤسسة. ✓

 يعتمد نجاح المؤسسة على تلبية مطالب الأطراف ذات المصلحة قوية التأثير. ✓

أصحاب  لمختلف الأطرافتتمثل الوظيفة الرئيسية للإدارة في الأخذ في الاعتبار الطلبات المتناقضة المحتملة  ✓
 .المصلحة

 .  مبادئ نظرية أصحاب المصلحة4
 ,Wagner Mainardes, Alves, & Raposo, 2011) المبادئ الأساسية لنظرية أصحاب المصلحة تتمثل

pp. 229-230): 

 المؤسسة

 الحكومة

 الاعلام
 المنافسون

 العملاء المجتمع

 العمال الممولون

 مجموعات  الموردون

 الاهتمامات

 الخاصة

 جمعيات

 الدفاع

 المستهلك

 ذات

 أصحاب المصلحة

 الرئيسيين

 أصحاب المصلحة

 الثانويين

 أنواع أصحاب المصلحة (:2.1)الشكل رقم 
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لشركة، أي "أصحاب المصلحة" تتأثر باالتي تؤثر أو  الأطرافتدخل المنظمة في علاقات مع العديد من  ✓
  .(1984فريمان )لوفقًا 

  .والمساهمينتركز النظرية على طبيعة هذه العلاقات من حيث العمليات والنتائج للشركة  ✓
مصالح جميع أصحاب المصلحة الشرعيين ذات قيمة جوهرية ويفترض أنه لا توجد مجموعة واحدة من  ✓

 السائدة.المصالح 
  اتخاذ القرارات الإدارية.تركز النظرية على  ✓
التأثير على عملية اتخاذ القرارات التنظيمية، بحيث تتماشى تشرح النظرية كيف يحاول أصحاب المصلحة  ✓

 مع احتياجاتهم.
 يجب أن تحاول هذه المنظمات فهم وموازنة مصالح مختلف المشاركين. بالمنظمات،ا يتعلق فيم ✓

  Entrenchment Theory المطلب الثالث: نظرية التجذر

 Shleifer et) المعاملات، حيث توصل كل من ونظرية تكاليف ،نظرية الوكالةبذر المسيرين نظرية تج ترتبط

Vishnyحيث  التسيير،امكانية التفاف المسير حول آلية الرقابة التي تقترحها نظرية الوكالة لتحقيق الكفاءة في  ( إلى
والسيطرة على الأطراف الأخرى من خلال السيطرة  ،لتحييد أثر نظم الرقابة يستعمل هذا الأخير استراتيجية التجذر

ا التوجه إلى أن الحلول التي تقترحها كل من نظرية الوكالة هذ وبالتالي يرى. أصول(على موارد المؤسسة )رأسمال بشري، 
ونظرية تكاليف المعاملات لتحسين أداء المسيرين عبر تخفيض التكاليف هي غير ناجعة دائما لبلوغ ذلك التوافق في 

 .(Alexandre & Paquerot, 2000, p. 3) والمالكالاهتمامات بين المسير 
والعمل  ،للحفاظ على مكانتهم بالمنظمة استراتيجياتهمتفترض نظرية التجذر، أن الفاعلين في المؤسسة يطورون 

إدراكهم لما يجري  على حرمان المنافسين المحتملين من الدخول إليها، هذا يسمح لهم بالرفع من سلطتهم ومن مساحة
ؤسسة من أجل التجذر والرفع من قدرهم وسلطتهم والحصول على استعمال موارد الم علىالمديرين  يعملبالمنظمة، حيث 

 (. توالمكافئامزايا أخرى )حرية النشاط، الحماية أثناء العمل 
بأنه سياق متكون من شبكة من العلاقات رسمية أو غير رسمية، والتي يتمكن من خلالها المسير  يعرف التجذر

 .Alexandre & Paquerot, 2000, p) من التخلص ولو بصفة جزئية من مراقبة مجلس إدارته وبالتالي مساهميه

الشخصية في الفكر  ظري الذي يسمح بالأخذ بعين الاعتبار أهمية المصلحةوتقترح نظرية تجذر المسيرين الإطار الن .(8
، أي فرضية تعظيم المنفعة التي تمتد إلى كل الخيارات الفردية المتخذة من طرف الأشخاص المشاركين في عملية التسيير

المتخذة من طرف  تراتيجيةالاسعلى أن بعض الخيارات  تسيير المؤسسة، وبالتالي هذه النظرية تسمح بملاحظة والتأكيد
العامة للتجذر، والتي تمكن من خلق وضعية مهيمنة وصعبة التحكم بفعل  الاستراتيجيةالمسيرين يمكن إدراجها ضمن 

 .(Pigé, 1998, p. 4)المؤسسة النظام الأساسي والقرارات المتخذة داخل 
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مختلف آليات الرقابة التي تضغط على المديرين لتخفيض مخاطر تسريحهم قبل  تحييدالتجدر إلى  استراتيجياتوتهدف 
القرار في مؤسساتهم يستفيدون من  اتخاذمن أجل الحصول على مزايا شخصية. فالمسؤولون داخل عمليات و  ،الوقت

هم الداخلية، إذن تضعيعدم تكافؤ في المعلومات، لذلك يمكن أن يتخذوا قرارات لا تعظم ثروة المساهمين بل تقوي و 
 Frédéric) كلما كانت إقالة المدير من قبل المساهمين أو مجلس الإدارة صعبة وتنطوي على تكلفة، فإنه يعتبر متجذرا

P. , 2003, pp. 25-26) . 
 . دورة حياة المسير المتجذر 1

 :  (28-27، الصفحات 2019)العسالي،  مراحل أساسية يتطور المسير المتجذر على ثلاثة
 المسير . المرحلة الأولى: تثمين2.1

والقرارات التي يتخذها يمكن أن تكون  ،المسير المعين حديثا في المؤسسة تكون معلوماته عن المؤسسة محدودة
من خلال بث الثقة في نفس  مع متطلبات المساهمين، لأن المسير يحاول حماية نفسه من بعض التصرفات الغير لائقة

 المالكين. 
 الثانية: تخفيف من صلاحيات الهيئات الرقابية . المرحلة2.1

داخل المؤسسة من خلال خلق علاقات قوة  التجذريصبح للمسير سلطات تقديرية واسعة وبالتالي فهو يحاول 
استثمار  )سياسةمع أهم الأطراف الفاعلة داخل وخارج المؤسسة. وتستند هذه الخطوة على ترسيخ القرارات الاستثمارية 

 .غير شفافة( وإعادة الهيكل التنظيمي للمؤسسة
 استخراج المنافع الخاصة . المرحلة الثالثة:3.1

ئات الرقابية وضمان أن المجلس ليس مستقلا، يتمكن المسير من تسيير المؤسسة كما يرغب بعد تخفيض قوة الهي
وباستقلالية تامة، بشرط أن يقدم لباقي الأطراف الفاعلة المردودية المقبولة. وخلال هذه المرحلة يتمكن المسير من العمل 

 لمصلحته الشخصية كتكوين استثمارات خاصة به.
سير المتجذر نلاحظ أن الخطوة الأولى تعتبر مرحلة الظهور وان كل من الخطوة الثانية الم دورة حياةمن خلال 

والثالثة مرحلة النضج، أما مرحلة الانخفاض تنتهي عادة برحيل المتجذر وذلك سواء بسبب السن أو سيطرة مسيرين 
 آخرين أو تفعيل دور الهيئات الرقابية في الشركة.

 . استراتيجيات التجذر 2
 .Frédéric P) ستراتيجيات التي يطبقها المسير من أجل التجذر ويسعى من خلالها الى ترسيخ مكانهمن الا

, 1997, pp. 62-70): 
التنويع في الاستثمارات تكون بهدف تغطية الأداء  استراتيجيةحيث أن التنويع في الاستثمار:  . استراتيجية1.2

أو بسبب تغيير ظروف الصناعة التي تضع مستقبل هؤلاء المسيرين في خطر، حيث  ،مقارنة بمنافسي القطاع ،الضعيف
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والذي من المحتمل أن يسير المؤسسة بطريقة أكثر كفاءة من المدير السابق سيحفز هذا الأخير  ،أن ظهور مسير منافس
  .من أجل الرفع من مكانته في المؤسسة ،إتباع استراتيجيات التنويع في المجالات التي يمتلك فيها ميزات استثنائية على

إن المسير المتجذر ومن أجل المحافظة على دعم الإطارات التابعة له المحافظة على دعم المرؤوسين:  . استراتيجية2.2
افظة على دعمهم له وذلك باحترام الوعود المقدمة لهم، وبالتالي كلما كبر يلجأ إلى تقديم وعود ترقية لهم من أجل المح

 .ولاء المرؤوسين للمسير كلما قل تعرض هذا الأخير إلى الفصل من منصبه

من أجل  ،يسعي المسيرون المتجذرون إلى اكتساب المؤسسات ذات الأداء الجيدالعمليات ذات المردودية: . 3.2
أو اللجوء إلى سياسة التنازل عن الاستثمارات، فيمكن أن يتنازل المسير عن فرع معين لما  ،يةتحسين مردوديتها الإجمال

أو أن هذا الأخير لا يحقق فوائد حسب مفهوم  ،يتأكد أن هناك مسير منافس قادر على تسيير هذا الفرع أفضل منه
 التجذر. 

وهي العقود أو الاتفاقيات التي لا تكتسي الطابع القانوني، حيث أن أطراف هذه العقود  العقود الضمنية:. 4.2
 يرتبطون فيما بينهم بسلوكيات ذات طابع غير رسمي تجعل من الصعب اكتشافه من طرف المساهمين أو مجلس الإدارة.

النوع من العقود،  سسة يدخل ضمن هذاعمال لمؤ لأو  ،لإطاراتلإضافية  تمكافئافالوعد بالترقية أو رفع الأجور ومنح  
وهذا ما يزيد من تمسك هؤلاء العمال بالفريق المسير الحالي على اعتبار أن مكافأتهم مرهونة باستمرارية هؤلاء المسيرين، 
وأن هؤلاء المسيرين يفضلون الطابع الضمني لهذه العقود لرفع تجذرهم، لذلك فإن أغلب المسيرين يتمتعون بمصداقية 

بهدف ضمان  ،ة من ناحية الالتزام بوعودهم من أجل المحافظة على العلاقة غير الرسمية مع مختلف أصحاب المصالحوسمع
 سلوكيات رقابية من هؤلاء الأطراف. عدم صدور أية

 . آليات الرقابة على المسؤولين المتجذرين 3
 أصحاب المصلحة حماية مصالح المساهمين وباقي بهدفمن الشروط الضرورية لفعالية الرقابة على المديرين 

 :(65-64، الصفحات 2010)خلوف ، 
 وبباقي الفاعلينومعرفة خاصة وجيدة بالبيئة  ،ونعني بذلك القدرة على امتلاك وحيازة المعلوماتكفاءة المراقبين: .  1.3

كذلك للسلطة التي في يد الفاعلين،   ومورد مهم ،ومعالجة تلك المعلومات، حيث تعتبر المعلومات مورد أساسي للمنظمات
  .مجمع العقود لهم فرص جيدة للنفاذ إلى المعلومات مقارنة بباقي شركاء المنشأة ومركزفالمديرين الذين في قلب 

لة ونظرية تكلفة الصفقات على التصرف الانتهازي للمراقبين، وخصوصا ركزت كل من نظرية الوكاتحفيز المراقبين: . 2.3
ما يسمى بالمراقبين المارين خفية، فحسب هذه النظريات لا يوجد باعث لقيام المديرين بوضع رقابة في حالة كونها تقلل 

نية الاتفاق مع المديرين من تكاليفهم على المؤسسة. فالتحليل غير کامل لأن هنالك صيغ أخرى من الانتهازية مثل إمكا
مع باقي الفاعلين والمراقبين المحتملين أو الحاليين لخدمة مصالح المنشأة،  العملعلى خداع الطرف الغائب أو كذلك 

  الرقابة.أن تعيق أنظمة  يمكن لهاحصول على موارد )أصول، معلومات أو سلطة( لل العمليهدف هذا 
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 ،الوكالة أنه توجد مجموعة من العوامل المؤثرة في نظم الرقابة على التسيير في المؤسسةترى نظرية  استقلالية المراقبين: .3.3
 الإدارةعاملا مهما وهو استقلالية المراقبين عن  يرينذر المسفيما تضيف نظرية تج تحفيزهم،وهي كفاءة المراقبين و 

(Alexandre & Mathieu, 2000, p. 3)، ر علامة استفسار عن العلاقات القائمة ذحيث وضعت نظرية التج
وهذا بالرفع من تبعية  ،بين المديرين والمراقبين، وعلى الوسائل المتاحة للطرف الأول من أجل إعاقة عمل نظم الرقابة

ثال للفريق الإداري مختلف الشركاء، فالتكامل بين رأس المال البشري الخاص بالمديرين وأصول المنشأة يسمح على سبيل الم
وهذا بالعمل على وضع حدود لنطاق فريق الإدارة المنافس الذي يمكن أن يخلفهم  ،من وضع حد لمخاطر التسريح والطرد

 من لدن الفريق الأصلي.  انتهازيةفي حال وجود تصرفات 

   Stewardship Theory    الاشراف المطلب الرابع: نظرية
 من مجموعة أو آخر شخص عن نيابة ما شيء رعاية مسؤولية يتولى الذي الشخص هو المشرف)الوكيل(

مسؤوليته، ومع ذلك يتعين عليهم القيام بواجبهم بضمير حي  يتحملون ما ملكية المشرفون يملك لا لذلك، .الأشخاص
من الشعور بالواجب أو الالتزام بالتصرف بمسؤولية  الوكلاء)المشرفين(ينشأ سلوك وتقديم ما قدموه للملاك بكل شفافية. 

بغض النظر عن مصالحهم واهتماماتهم الشخصية. والسؤال الذي يطرح نفسه  الملاكفي إدارة ما تم تكليفهم به من قبل 
يًا في بطبيعة الحال هو كيف ينشأ هذا الشعور بالالتزام لدى الوكلاء بالنظر إلى أن المصلحة الذاتية تلعب دوراً رئيس

تصرفات الناس؟ من المرجح أن ينشأ الإحساس بالتزام الوكيل لدى الأشخاص الذين لديهم سمة شخصية تتمثل في 
الضمير الحي والتي تجعلهم يفعلون ما هو صواب في حد ذاته يشير هذا إلى أن أساس سلوك الوكالة يكمن في تركيبة 

-Menyah, 2013, pp. 2322)فإن الإدارة لها أساس نفسي  الفرد وخبراته التي تتجلى بعد ذلك في سلوكه. ولذلك

2323). 

 . تطور نظرية الاشراف1
 & ,Davis, Schoorman) الاجتماع، حسب  وعلم النفس علم إلى الإشراف نظرية جذور تعود

Donaldson, 1997) ، نظرية الاشراف كبديل لنظرية الوكالة أو مكملة لها، على عكس نظرية الوكالة التي تركز تقدم
 تقدم نظرية الاشراف مفهوم التعاون من منظور غير اقتصادي، (conflict) ( والصراعcontrolعلى السيطرة )

(Keay, 2017, p. 6)مستويات لتحقيق بجد ويعملون للشركة جيدون رعاة هم المديرين بأن الإشراف ، تنص نظرية 
 سيتم وبالتالي، المسؤولية واحتياجات بالإنجاز أساسًا مدفوعون فالمديرون. المساهمين وعوائد الشركات، أرباح من عالية

والمسؤولية، الأمر الذي يساهم  السلطة ممارسة من المديرين تمكين خلال من المساهمين وثروة والتنظيمي المالي الأداء تعظيم
 ,Donaldson & Davis, 1994)مخففة  أو واضحة غير والمسؤولية السلطة تكون بتجنب تضارب الأدوار عندما

p. 159). 
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 مصالحهم بتعزيز يهتموا ولن كمشرفين،  يعملون المديرين أن أساسي على الاشراف بشكل نظرية كما تنص
 يتصرفون وسوف شركتهم، مصالح يخدم بما للعمل استعداد على سيكونون لكنهم الوكالة، نظرية تنص كما  الاقتصادية،

 خدمة بفكرة الإشراف نظرية تتميز. تعزيز مصالحهم الخاصة من بدلاً  لصالح المنظمة الجماعية المنفعة إلى ؤديت بطريقة
 برفاهية التزامًا تفترض النظرية إن ويقولون ذلك من أبعد إلى الباحثين بعض يذهب الذاتية، المصلحة وليس الآخرين
 إخضاع مدى: "التالي النحو على بإيجاز النظرية ( تعريفHernandezوكمالهم، كما حدد هيرنانديز ) ونموهم الآخرين

 نهج من النوع هذا رؤية حيث يمكن .الطويل المدى على الآخرين رفاهية حماية في للعمل خاطر طيب عن لمصالحه الفرد
 كبير  بشكل ويركزون لشركاتهم جدًا مخلصين المديرون يكون حيث اليابانية، الشركات من العديد في الممارسة في الإدارة

 .(Keay, 2017, pp. 6-7) "شركاتهم مصالح على

 . مفهوم نظرية الاشراف2

 لإنجاز للمنظمات أو الآخرين، أجل من للعمل جوهرية دوافع لديهم الاشراف هي إطار يجادل بأن الناسنظرية 
 وبالتالي الفردية، من بدلا للتنظيم ومؤيدة جماعية عقلية لديهم الناس بأن يجادل كما.  إليهم أوكلت التي والمسؤوليات المهام

. الرضا من أعلى مستوى يمنحهم بذلك القيام لأن المجتمعية، أو الجماعية أو التنظيمية الأهداف تحقيق أجل من يعملون
 ,Menyah)المنظمات  أنواع مختلف في الإداري السلوك دوافع لتوصيف واحدا إطارا الإشراف نظرية توفر لذلك

2013, p. 2322). 

 . فرضيات نظرية الاشراف3
 :(Keay, 2017, pp. 6-7)تجادل هذه النظرية بما يلي 

 الأفراد بما في ذلك المدراء يمكن أن يكونوا مدفوعين باعتبارات العدالة والانصاف والاهتمام بمصالح الآخرين.  ✓

 مرتبطون وهم ومهني، جيد بعمل للقيام بهم الوثوق يمكن الشركة شؤون عن كمشرفين  أنفسهم المديرون يرى ✓
 الشخصية. مصلحتهم على الأسبقية لها تكون بحيث الشركة بأهداف جدًا

 بأمانة ويتصرفون الشخصية التضحية من معينة درجة سيقدمون فإنهم يرى المديرون أنفسهم كمشرفين محترفين، ✓
ة بدلا من والرضا برؤية النجاح في المنظموجدية، ويسعون للحصول على مكافآت جوهرية كالمعاملة بالمثل 

 سبقية لمصلحتهم الشخصية.السعي للحصول على مكافآت خارجية أو وضع أ

 للمدراء شكل آخر من التحفيز. ✓

 الأداء في رغبتهم هو عملهم، لإنجاز الإدارة مجلس أعضاء يوجه الذي المهيمن، الدافع فإن النظرية، هذه مع ✓
 لاكتساب الإنجاز، إلى بالحاجة مدفوعون أنهم على المديرين إلى ينُظر لتحديد،ا وجه على. وبشرف ممتاز بشكل

 للنمو. وفرصة الذات، وتحقيق الإنجاز، خلال من الجوهري الرضا
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 .الثقة هو للنظرية الأساسي العنصر أن يعني وهذا كوكلاء،  يعملون الذين للمديرين مالية غير دوافع هناك ✓

 الذي يوضح نموذج عمل نظرية الوكالة.( 3.1أنظر الشكل التالي رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المشرفين
Stewards  

 المساهمين
shareholders 

 المساهمين وتعظيم ثروةحماية 

عوائد 
 المساهمين

الدوافع 
الداخلية 
 والخارجية

Source: Abdullah, H., & Valentine, B. (2009). Fundamental and ethics theories of 

corporate governance. Middle Eastern Finance and Economics, 4(4), 91 

 نظرية الاشراف عمل (: نموذج3.1الشكل رقم )
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 )النشأة، المفهوم، الخصائص، الأهمية( المبحث الثاني: ماهية حوكمة الشركات
تعد حوكمة الشركات أحد أهم القضايا المعاصرة، لأهميتها البالغة في بيئة الأعمال الحالية، والتي كانت نتاج 
ضعف عمليات الرقابة والشفافية، وتضارب المصالح والأزمات التي مست الاقتصاد العالمي، حيث تم اعتماد العديد من 

لمنظمات والهيئات الدولية، والتي تم تطبيقها والالتزام بها في العديد الممارسات والقوانين واللوائح والتوصيات من مختلف ا
 من الاقتصادات المتقدمة والأسواق العالمية.   

 المطلب الأول: النشأة والتطور التاريخي
ا مفي كتابه الشركات( لمفهوم حوكمة 1932) مينزمثل ادولف بيرلي وغاردنز يما الاقتصاد قد لماءتطرق ع

الذي يعني بأداء ، (The Modern Corporate and Private Property)الخاصة الشركة الحديثة والملكية 
ن المتتبع لجذور أ إلا. الادارة على القضايا المرتبطة بفصل الملكية عن لاوالاستخدام الفعال للموارد فض ،الشركات الحديثة

الولايات المتحدة الأمريكية، إذ استطاعت الهيئات التشريعية  ( فيWatergate)هذا الموضوع يجدها تعود الى فضيحة 
والإسهامات غير المشروعة المتمثلة بتقديم الرشاوي  ،لشركاتباتحديد أسبابها في فشل الرقابة المالية  الأمريكية والقانونية

صياغة قانون مكافحة ممارسات المالية، مما ساعد في  التقارير وعدم الافصاح والشفافية في ،لبعض المسؤولين الحكوميين
  .لحاصة لصياغة ومراجعة نظام الرقابة الداخلية التي كانت نواة لهذا المصطالخ كمجموعة من القواعد  1977الفساد عام 

هيئة تأسيس ب مما ساهم تعرض عدد كبير من الشركات إلى انهيارات مالية في مجال القروض والادخار، بعد أن
وتمثل دورها في تحديد أسباب سوء تمثيل الوقائع في التقارير  1985 ( عامTreadway Commissionتريدوى )

وقامت بنشره  الشركات وكمةوقدمت هذه الهيئة أول تقرير لها عن ح حدوث ذلك.تحول دون وتقديم التوصيات  ،المالية
يدعو لضرورة الإفصاح عن  ،موضوعي يداخل يقيدعو لوجود بيئة رقابية سليمة ومستقلة مع تدقوالذي  ،1987عام 

أثار موضوع الحوكمة جدلا كبيرا في المملكة المتحدة في أواخر الثمانينات وأوائل  كمامدى فاعلية الرقابة الداخلية.  
 طاعالتسعينات بعد انهيار كبرى الشركات الأمريكية والأوربية آنذاك، مما قاد المساهمين والمستثمرين في الشركات وق

والنظم القائمة  ،وجعل الحكومة في المملكة المتحدة تدرك أن التشريعات السائدة ،لق على استثماراتهمالمصارف الى الق
( عام Cadbury Committeeبورصة لندن للأوراق المالية تقوم بتشكيل لجنة ) جعلتعاني من خلل ما، الأمر الذي 

المالية لمساعدة  تللممارسا، وتحددت مهمتها بوضع مشروع يطانيةالتي تضمنت ممثلين عن الصناعة البر ، و 1991
تم إصدار  1992الشركات في تحديد وتطبيق الرقابة الداخلية من اجل تجنيب تلك الشركات الخسائر الكبيرة. وفي عام 

ر التدقيق في في تعزيز دو  المستثمرين ودور تثمرينركز على دراسة العلاقة بين الادارة والمس ،أول تقرير عن هذه اللجنة
والدعوة إلى فصل  ،والادارة التنفيذية الإدارةوالحاجة الى لجان تدقيق فاعلة، كذلك أشار التقرير إلى دور مجلس  ،الشركات

مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية. وهكذا توالت التقارير عن هذه اللجنة، ويشير )خليل  صلاحياتو  مسؤوليات
( البريطاني اخذت العديد من الدول بإصدار تقاريرها لإصلاح Cadburyتقرير ) ( إلى أنه بمجرد إصداريوالعشماو 
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)طالب و مشهداني،  (Code practice)  الشركاتممارسة الشركات وتضمين التقارير بأفضل ممارسات لحوكمة 
 .(29-28، الصفحات 2010

، عقب انفجار 1998حديثا عام  ةبقو  (Corporate Governance) ظهر مفهوم حوكمة الشركات
ونتيجة  الأعمال.وظهور أزمة الثقة في المؤسسات والتشريعات التي تنظم النشاط بين منشآت  ،الأزمة المالية الأسيوية

بالدراسة تناولت تلك الأحداث  من خلال حرص عدد من المؤسسات الدولية التي ،لذلك ظهر نظام حوكمة الشركات
مبادئ  1999فأصدرت في عام ( OECD) والتحليل، وعلى رأس تلك المؤسسات منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

والتي تهدف لمساعدة كل من الدول المشتركة والدول غير المشتركة بالمنظمة لتطوير الإطار القانوني  ،حوكمة الشركات
لشركات في المحافظة على كفاءة واستقرار أسواق المال. ومن خلال لدعم إدارة ا ،والمؤسسي لتطبيق حوكمة الشركات

النظر في الأدبيات الاقتصادية والقانونية، وفي ضوء ما تم استعراضه لمفهوم حوكمة الشركات نجد أن حوكمة الشركات، 
موعة من نتاج لمجعلى أنها والقانونية، كما يمكن وصف حوكمة الشركات  لبعض النظريات الاقتصادية هي امتداد

واتجاهات أسواق المال  على انها نتاج لضغوط كما يمكن وصف حوكمة الشركات  والقانونية. غير الاقتصاديةمارسات الم
، 2012)خضر ، حوكمة الشركات،  غير المسئولة في الأسواق التجارية وبعض الممارسات ،لتقويم سلبيات التجارة الحرة

 .(93-92الصفحات 
 حوكمة الشركات مفهومالمطلب الثاني: 

تعتبر حوكمة الشركات من المصطلحات الحديثة نسبيا، والتي لم يتم الاتفاق على ترجمة محددة لها في اللغة العربية 
المعنى والدلالات ( لا توجد لها ترجمة حرفية تعكس ذات Governanceسواء على المستوى المحلي أو الإقليمي، فكلمة )

( أعطاها أكثر من مدلول، فقد أطلق عليها Corporateالتي تعكسها اللغة الإنجليزية، فاقتران هذه الكلمة مع كلمة )
حكم الشركات، وحكمانية الشركات، وحاكمية الشركات، وحوكمة الشركات، بالإضافة الى عدد من البدائل الأخرى 

شركة، وأسلوب الإدارة المثلى، والقواعد الحاكمة للشركات، والإدارة النزيهة، وضبط منها أسلوب ممارسة سلطة الإدارة بال
الشركة، والمشاركة الحكومية، والإدارة المجتمعية، واعتمد مجمع اللغة العربية حوكمة الشركات، فاستحسنه عدد من 

رة، وعليه استقر استخدام حوكمة الشركات متخصصي اللغة العربية كمركز دراسات اللغة العربية بالجامعة الأمريكية بالقاه
 .(54، صفحة 2015)محمود، ( Corporate Governanceكمرادف لمفهوم )

، صفحة 2010، )طالب و مشهداني ا يأتيمكين  التي تطرق لها الباحث والحوكمة كمفهوم يتضمن العديد من الجوانب
24)  : 

 يه من التوجيه والإرشاد. ضما تقت الحكمة: ✓
 السلوك. يقتضيه من السيطرة على الأمور بوضع الضوابط والقيود التي تتحكم في ما الحكم: ✓
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الحصول عليها من خلال تجارب  يقتضيه من الرجوع إلى مرجعيات أخلاقية وثقافية والى خبرات تم ما الاحتكام: ✓
 سابقة. 

 طلب للعدالة خاصة عند انحراف السلطة وتلاعبها بمصالح المساهمين. التحاكم: ✓

 . تعريف الحوكمة لغويا1
تعني شركة، ( Corporate) ة( وكلمcorporate Governance)حوكمة الشركات ترجمة من الإنجليزية 

العربية تحت لفظ )حكم(  حكام والحاكمية. وبالبحث في معاجم اللغةلإمعناها حاكمة من ا( Governance) وكلمة
حكمت اي منعت، ويقال للحاكم بين الناس حاكم، لأنه يمنع الظالم من الظلم، وأيضا أنجد أن العرب تقول: حكمت و 

 .من الفسادنعه حكم الشيء وأحكمه، أي م
بحث مجمع اللغة العربية في عدة ترجمات لهذا المصطلح منها الحاكمية والضوابط المؤسسية الحاكمة، إلا أن  كما

 2002المجمع ورئيسه استقرا على استخدام لفظ الحوكمة أو حوكمة الشركات، وذلك في دورته المنعقدة بالقاهرة في عام 
 .(44، صفحة 2014)عبد الحميد، 

 . تعريف حوكمة الشركات اصطلاحا2
( حيث قدمت أول تعريف OECDمن أوائل من اهتم بهذا الموضوع هي منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )

)طالب و مشهداني،  بأنها " ذلك النظام الذي يوضح كيفية ادارة منشآت الأعمال المالية والرقابة عليها " 1999لها عام 
 .(9، صفحة 2010

والقانونيين والمحللين والأكاديميين  الاقتصاديينلا يوجد تعريف موحد متفق عليه بين كافة  العاليعلى المستوى 
، ويرجع ذلك إلى تداخله في العديد من الأمور التنظيمية (Corporate Governance)لمفهوم حوكمة الشركات 

وهو الأمر الذي يؤثر على المجتمع والاقتصاد ككل، وفيما يلي مجموعة من  ،للشركات والاجتماعيةوالمالية  والاقتصادية
 (Rapport Cadbury) يصف تقرير كادبوري حيث.(14، صفحة 2008) سليمان،  التعاريف المتعلقة بهذا المفهوم

وهكذا فإن الفاعلية التي تؤدي  الشركات،على ريادة وكفاءة  يعتمد دولة ما اقتصاد" بأنحوكمة الشركات  1992عام 
)حماد،  "نظام لحوكمة الشركات أيبها مجالس الإدارات مسئولياتها تحدد الوضع التنافسي للدولة، وهذا هو جوهر 

نظام بمقتضاه " بأنها في جملة صغيرة (Rapport Cadbury) تقرير كادبوريكما وصفها أيضا .(1، صفحة 2005
( سنة UNDP) البرنامج الإنمائي للأمم المتحدة . كما عرفها(1، صفحة 2005)حماد،  "تراقبر الشركات و دات

ممارسة السلطة الاقتصادية والسياسية والإدارية لإدارة شئون الدولة على كافة المستويات من "الحوكمة هي  بأن 2012
 .(45، صفحة 2015) أبو النصر،  "ومؤسسات تمكن الأفراد والجماعات من تحقيق مصالحها وعملياتخلال آليات 

خلال إجراءات تستخدم بواسطة ممثلي أصحاب  عمليات تتم من"نها ( بأIIAكما عرف معهد المدققين الداخليين )
المصالح، لتوفير الإشراف على المخاطر وإدارتها بواسطة الإدارة، ومراقبة مخاطر المنظمة، والتأكيد على كفاية الضوابط 
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، 2012)كافي،  "ركةالرقابية لتجنب هذه المخاطر، مما يؤدي إلى المساهمة المباشرة في إنجاز أهداف وحفظ قيم الش
من خلاله إدارة الشركات  يتم النظام الذي"الحوكمة بأنها ( IFC) مؤسسة التمويل الدولية . كما عرفت(206صفحة 

 .(207، صفحة 2012)كافي،  "والتحكم في أعمالها
 :(15، صفحة 2008) سليمان، كما تعرف الحوكمة على أنها 

 يتم إدارة الشركة والرقابة عليها. عن طريقه ذيوال ،متكامل للرقابة المالية والغير ماليةنظام  ✓
 لاستثماراتهم.تحقيق ربحية معقولة  مستمرون من يتأكدهو مجموعة من الطرق والتي يمكن من خلالها أن  ✓
التي تهتدي بها إدارة الشركات لتعظيم ربحية الشركة، وقيمتها على المدى البعيد  هو مجموعة من القواعد والحوافز ✓

 لصالح المساهمين.
صحاب هو مجموعة من القوانين والقواعد والمعايير التي تحدد العلاقة بين إدارة الشركة من ناحية، وحملة الأسهم وأ ✓

 المصالح، أو الأطراف المرتبطة بالشركة )مثل حملة السندات، العمال، الدائنين، المواطنين( من ناحية أخرى.
ومن خلال هذه التعاريف يتضح لنا مجموعة من الاتجاهات الفكرية التي تناولت تعريف حوكمة الشركات، حيث نستنتج 

 : (26-25، الصفحات 2014) آل غزوي و الحيالي،  اهان همااتجأنه يوجد 
 الاتجاه التنظيمي. 1.2

مجموعة من المكونات المترابطة وبينها علاقات تفاعلية  احيث أن حوكمة الشركات هي عبارة عن نظام، بمعنى أنه ✓
محددة ومرتبطة بالشركة و مجموعة أهداف أ ،وعلاقات تبادلية مع النظم الأخرى بغرض بلوغ هدف ،منظمة

واستراتيجيتها التي تحقق للشركة  أعمالها ويتحكم في ،كما أن نظام حوكمة الشركات هو الذي يدير الشركة
 والاستراتيجية. خلال التحكم في أعمال الشركة المالية والتشغيلية منوأقل خسائر، وذلك  أكبر ربحية

والتي تتمثل في إدارة الشركة  ،البعضالمترابطة مع بعضها  كما يتضح لنا أن الحوكمة هي مجموعة من العلاقات ✓
توضح  شركات هي التيوهذه العلاقات المتمثلة في حوكمة ال ،والجهات الخارجية الإدارة والمساهمينومجلس 

 .أو خارجية داخليةكانت   سواء ،العلاقة بين جميع الجهات المرتبطة مع بعضها البعض

حيث توفر حوكمة الشركات  ،بالشركةعلاقة  بمصالح جميع الأطراف التي لهاكما إن حوكمة الشركات تعنى  ✓
تسير نحو تحقيق مصالحهم بكل شفافية وعدم التلاعب في إدارة  وأن الشركة ،الضمان لكل هذه الأطراف

 الإدارة. أو اتخاذ قرارات داخلية لمصلحة أحد المديرين أو أعضاء مجلس ،الشركة
 الرقابي ه. الاتجا2.2
وعدم تضارب المصالح بين إدارة  ،الإداري نظامها أن حوكمة الشركات تعنى بمراقبة أداء إدارة الشركة وأداء حيث ✓

  الإدارة. مجلس الشركة وبين
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مجلس الإدارة والشركة والإفصاح  اعضاء رقابة مجلس الإدارة والإفصاح عن جميع المعاملات ذات العلاقة بين ✓
 . اتب كبار التنفيذيين لجميع المساهمينو وكذلك الإفصاح عن مكافآت ور  ،عنها

التطبيق السليم لجميع القرارات التشغيلية  من الرقابة على أداء الشركة التشغيلي والاستثماري والتمويلي والتأكد ✓
 .التي تصب في مصلحة الشركة وليس في مصلحة أحد أعضاء مجلس الإدارة ،والمالية

 حوكمة الشركات في الدول الناميةمفهوم . 3
 اتالاقتصاد ذاتتحظى حوكمة الشركات بدرجة كبيرة من الاهتمام في الدول المتقدمة والدول النامية والدول 

وعلى الرغم من ذلك فإن الفضائح  ،حوكمة الشركات مبادئارشادات لتطبيق  بإصدارحيث قامت جميعها  ،الانتقالية
ينبغي النظر إليها  اتالعالم، ومن ثم فإن الإرشاد ءفي جميع انحا تضرب الاقتصادياييزال  وهروب رؤوس الأموال ما المالية

وكمة الشركات، ولكي لحفية حتى الآن لإقامة نظام سليم الكامن بين المكونات الضرورية وغير  دامكونا واحها باعتبار 
 ،اتلحوكمة الشرك يدةاكثر من مجرد نقل النماذج الج هو ما لكذمحسوس يتطلب  ات أثريكون لإجراء حوكمة الشرك

والتشريعات  اهتمام خاص نحو المؤسساتاذ يجب توجيه  الدول النامية. عكسالدول المتقدمة في  جيدة صورةوالتي تعمل ب
القوة، وإذ ما من  يئاشة والتي تعطي الشرك ،وفقا للاحتياجات الخاصة كل دولة وضعها السياسية والاقتصادية التي يجري

مهما كانت  ذاتها عاتن التشرياف ،في تناول الموضوعات الرئيسية لحوكمة الشركات الدساتيرالارشادات أو فشلت تلك 
( CIPEالدولية الخاصة ) قام مركز المشروعاتالسبب  ولهذاالمناسبة.  مكانها تقديم الحلولالن يكون في  جودتها ةدرج

، النامية والصاعدة والانتقاليةالمؤسسي في الاقتصادات  الإطاربتقييم ت لكي تقوم مجموعة عمل لحوكمة الشركا بإنشاء
اللازمة لتنفيذ حوكمة  الآلياتحتى يمكن تحديد (OECD) منظمة التعاون الاقتصادي لإرشاداتوكذلك بالنسبة 

 .(26، صفحة 2008) سليمان،  العالمجميع أرجاء  في الشركات بشكل فعال
 حوكمة الشركاتوأهمية خصائص المطلب الثالث: 

تمثل حوكمة الشركات مجموعة من الممارسات التي تهدف الى الإدارة السليمة للشركات حيث سنتطرق في هذا 
 المطلب الى اهم خصائص وأهمية الحوكمة من جوانب مختلفة. 

  حوكمة الشركات. خصائص 1
تفعيل حوكمة الشركات يتطلب توافر مجموعة من الخصائص التي تمثل سمات الحوكمة، والتي تساعد على تكامل 
 الجوانب الفكرية الخاصة بها، كما تساعد على تحقيق أهدافها ومزاياها المتعددة، ويتضمن حوكمة الشركات الخصائص

 :(62-61، الصفحات 2015)محمود،  التالية
أن تمارس الإدارة مهامها في ضوء إطار معين من قواعد السلوك الأخلاقي، من خلال الالتزام  الانضباط:. 1.1

 .بالأخلاق والسلوك المهني في تحقيق مصالح جميع الأطراف
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بشكل يمكن المساهمين والمقرضين  ،يتم الإفصاح للجهات ذات العلاقة عن المعلومات المالية والتنظيمية الشفافية:. 2.1
  .من تقييم أداء الشركة

تمارس الإدارة مهامها دون ممارسة ضغوط عليها من أي طرف يدفع الإدارة لاتخاذ مواقف وقرارات  الاستقلالية:. 3.1
 فيها تحيز لأي طرف. 

والسلطات التي تمكنها من اتخاذ كافة الإجراءات، وتكون مسئولة  ،يكون للإدارة كافة الصلاحيات :ةالمسؤولي. 4.1
 من المساهمين. 

والأخذ في الاعتبار  ،تقوم كل الأنظمة في الشركة بمعاملة كافة المساهمين والجهات ذات العلاقة بعدالة العدالة:. 5.1
 مصالحهم.

لما لها من أثر كبير في  ،تدرك الشركة المسؤولية الاجتماعية والتمسك بالمعايير الأخلاقية المسؤولية الاجتماعية:. 6.1
 زيادة الإنتاجية وتحسين سمعة الشركة.

على استفسارات مجلس الإدارة فيما يتعلق بالقرارات التي اتخذتها وتنفيذ  بالإجابةتلتزم الإدارة التنفيذية  المساءلة:. 7.1
 لس الإدارة بالاستجابة لاستفسارات المساهم وأصحاب المصالح الآخرين.الخطط، كما يلتزم مج

 أهمية حوكمة الشركات. 2
 .وسنتطرق بشيء من التفصيل وإلقاء الضوء على كل من الأهمية الاقتصادية والقانونية والاجتماعية لحوكمة الشركات

 الاقتصادية لحوكمة الشركات ة. الأهمي1.2
ن هنالك ارتباطا وثيقا بين حوكمة الشركات ونظام أتعد حوكمة الشركات ذات أهمية بالنسبة للاقتصاد كله، إذ 

الاقتصاد في أي بلد، فالمشاكل الناجمة عن ضعف حوكمة الشركات لا تعزى فقط إلى فشل الاستثمارات، وإنما تمتد إلى 
الأعمال كلها، حيث أن المسالة لا تعد مجرد انهيار سمعة القليل أبعد من ذلك متمثلة في ضعف مستويات الثقة العامة في 

 أو ضعف الاحترام للبعض من مدراءها بل إن المسالة تشير إلى فقدان مصداقية النظام الاقتصادي كله ،من الشركات
 .  (217، صفحة 2012)كافي، 
وتنظيم تبني معايير الحوكمة التي تركز على مبادئ حماية حقوق صغار المساهمين،  تعزيز كفاءة أسواق المال:. 1.1.2

المالية ومعايير المحاسبة والشفافية وكفاءة البيئة التشريعية الأمر الذي يساهم  وسلامة البياناتمجلس الإدارة  مسؤوليات
 .   (235، صفحة 2014)بورسلي،  بتحقيق الشفافية في أسواق المال وتعزيز ثقة المستثمرين

حيث تتميز ، سمات النظام الاقتصادي العالمي أحدتعتبر العولمة والمنافسة الشديدة  استقطاب الاستثمارات:. 2.1.2
 ثقة المستثمرين فيها.  وذلك من خلال ،الشركات التي تطبق الحوكمة عن غيرها بميزة تنافسية لجذب رؤوس الأموال

تعتبر القيمة المضافة لحوكمة الشركات في تحسين أداء التشغيلي للشركات من خلال  تحسين الأداء التشغيلي:. 3.1.2
تحد حوكمة الشركات من الصراع بين جهاز  وتحسين تخصيص الأصول وسياسات العمل، كذلك ،الإدارة الأكثر كفاءة
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تشغيل الشركة بطريقة تفتقر إلى الكفاءة وإلى تحقيق معدلات عائد الإدارة والملاك. فمثل هذه الصراعات تؤدي عادة إلى 
)سدرة،  مما يؤدي إلى تقييم أدني للشركة وإلى تضاؤل إمكانية الحصول على تمويل خارجي ،منخفضة من الأصول

 . (111، صفحة 2019
 الأهمية القانونية لحوكمة الشركات. 2.2

تتمثل في قدرة المعايير التي تستند إليها حوكمة الشركات على الوفاء بحقوق كافة . الالتزام بالمعايير والقوانين: 1.2.2
مثل حملة الأسهم والمقرضين والعاملين وغيرهم، وتعد القوانين والمعايير المنظمة لعمل  ،الأطراف المستفيدة في الشركة

والمعايير المحاسبية والتدقيقية( العمود الفقري للإطار حوكمة الشركات،  ،الأسواق الماليةوقوانين  ،الشركات )قوانين الشركات
، الصفحات 2012)كافي،  إذ تنظم تلك القوانين والمعايير العلاقة بين الأطراف المهتمة بالشركة والمعنية بالاقتصاد كله

218-219)  . 
 ،تسمح عملية مشاركة المعلومات والإفصاح عنها بطريقة شفافة لأصحاب المصلحة تعزيز الشفافية والافصاح:. 2.2.2

بجمع المعلومات التي قد تكون مهمة في الإفصاح عن مصالحهم والدفاع عنها، فعرض المعلومات أمر مهم للمستثمرين 
وكذلك قدرتها على تسديد الديون،  ،قيق أرباح في المستقبلوالدائنين وغيرهم بطريقة تسمح بالتنبؤ بقدرة المؤسسة على تح

قانوني، وبالتالي فإن كليهما يبقي أصحاب  التزامأخلاقي، بينما الإفصاح  التزاموالفرق بين الشفافية والإفصاح أن الشفافية 
 . (Ahmed & Ahmed, 2013, p. 253) المصلحة في المؤسسة على إطلاع دائم بالطريقة التي تدار بها المؤسسة

 الشركاتالأهمية الاجتماعية لحوكمة . 3.2 
يكون مرتبطا ليس فقط بالنواحي القانونية والمالية والمحاسبية ( Governance) ان الإطار الأشمل لمفهوم الحوكمة

والاجتماعية والسياسية وسلطة التحكم بوجه عام. بالشركات، ولكنه يرتبط كذلك ارتباطا وثيقا بالنواحي الاقتصادية 
ويمكن القول إنه إذا صلحت الشركة كنواة صلح الاقتصاد ككل، وإذا فسدت فان تأثيرها من الممكن أن يمتد ليضر عدد 

( Stakeholders) ولذلك وجب التأكيد على ضرورة الاهتمام بأصحاب المصالح ،كبير من فئات الاقتصاد والمجتمع
 لية الاجتماعية للشركاتؤو لهم صلة مباشرة أو غير مباشرة مع الشركة. كما  تجدر الإشارة الى أهمية المس من سواء

(CSR ،)تقدم ونمو  والتي لا تهتم فقط بتدعيم مكانة وربحية الشركة، ولكنها تهتم كذلك بتطور الصناعة وتطور الاقتصاد
وأوصى بأهمية توجيه مزيد من الاهتمام به على  ،2000سنة  (Hopkins) وهذا الاتجاه ما أكد عليه ،المجتمع ككل

 .(220-219، الصفحات 2012)كافي، مستوى العالم 
 أهمية الحوكمة في البلدان النامية . 4.2

مزيد من رأس المال  تظهر أهمية الحوكمة بوضوح في البلدان النامية وذات الموارد المحدودة، التي تسعى لجذب
 : (81-80، الصفحات 2014)عبد الحميد،  طويل الأجل، لسببين رئيسيين

 والذي ينتج عن الفساد وسوء تطبيق الحوكمة.  ،أن هذه الدول لا تستطيع تحمل الهدر في الموارد المحدودة أصلا ✓
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على القدرة على اجتذاب الاستثمار الأجنبي المباشر، الذي تعد الحوكمة أهم أن التنمية تعتمد بشكل كبير  ✓
 عناصر خلق البيئة الجاذبة له.

أو في الاقتصاد ككل يؤدي إلى مزيد من  ،احد إن وجود نظام فعال لحوكمة الشركات داخل كل شركة على ✓
دام الموارد بطريقة أكثر كفاءة، ومن ثم خفض تكلفة رأس المال، إلى جانب تشجيع المنشآت على استخ ،الثقة

 مما يعمل على تدعيم النمو الاقتصادي للدولة.
 :(81، صفحة 2014)عبد الحميد، في النقاط التالية  ؤمما سبق، يمكن تحديد أهمية نظام الحوكمة الكف

 التي تواجهها الشركات والدول.تخفيض المخاطر المتعلقة بالفساد المالي والإداري،  ✓
 .المخاطر المتعلقة بالفساد المالي والإداري، التي تواجهها تخفيض ✓
 رفع مستويات الأداء للشركات وما يترتب عليه من دفع عجلة التنمية والتقدم. ✓
 جذب الاستمارات الأجنبية، وتشجيع راس المال المحلي على الاستثمار في المشروعات الوطنية. ✓
 ة الشركات المحلية على المنافسة العالمية، وفتح أسواق جديدة لها.زيادة قدر  ✓
 .زيادة فرص العمل لأفراد المجتمع ✓
 إطار الحوكمة داخل كل شركة يساعدها على تحديد أهدافها الاستراتيجية، وتحديد كيفية تحقيقها. ✓
بحيث لا تؤدي  ،دة لهممنع قيام مجلس الإدارة بالإضرار بمصالح المساهمين من خلال تحديد صلاحيات محد ✓

 تصرفاتهم إلى الإضرار بالأطراف الأخرى ذات العلاقة بأنشطة الشركة )أصحاب المصلحة(.
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 المبحث الثالث: مبادئ وركائز وآليات حوكمة الشركات
 المبادرة لاننتيجة للأزمات الاقتصادية وانهيار كبرى الشركات العالمية، أخذت العديد من المنظمات الدولية 

الاستثمار على  اللازمة لتشجيعلة ئالهدف من حوكمة الشركات هو المساعدة في بناء جو من الثقة والشفافية والمسا
 .ومجتمعات أكثر شمولا والمدى الطويل، والاستقرار المالي، ونزاهة الأعمال، وبالتالي دعم النم

 المطلب الأول: مبادئ حوكمة الشركات

المنظمات والهيئات الدولية وحتى الدول مبادئ إرشادية لحوكمة الشركات وفيما يلي أهم أصدرت العديد من 
 المصادر على الساحة الدولية:

  OECD. مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 1
بالمشاركة مع صندوق النقد والبنك الدولي والاتحادات ( OECD) لقد كان لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

حول  ،دور بارز في إرساء مجموعة من المبادئ الإرشادية لتكون مرجعيات للاستعانة بها في منظمات الأعمال ،المهنية
 آلية الحوكمة ومدى فاعليتها بكل من الأسواق المتقدمة والنامية. وقد غطت هذه المبادئ التي صدرت عن منظمة

(OECD ) تحت عنوان 1999عام (Principles Of Corporate Governanceخمسة )  مجالات، إلا أنه في
)طالب و مشهداني، ( OECD)غطى ستة مجالات وكما أشارت اليها ت تم تعديل هذه المبادئ وأصبحت 2004عام 

( باستعراض ثاني للمبادئ وقد تم OECDقامت ) 2015و 2014. وفي سنة (35-34، الصفحات 2010
، لضمان استمرار الجودة العالية للمبادئ 2004على هذه القيم الأساسية وتعزيزها واستعراض التجارب منذ سنة  الحفاظ

 وصلتها وفائدتها.
ودعيت  ،أجري الاستعراض الثاني تحت مسؤولية لجنة حوكمة الشركات التابعة لمنظمة التعاون والتنمية الاقتصادية

وشارك خبراء من المنظمات  ،جميع دول مجموعة العشرين غير المنتسبة إلى منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية للمشاركة
الدولية ذات الصلة، ولا سيما لجنة بازل للرقابة المصرفية، ومجلس الاستقرار المالي ومجموعة البنك الدولي، ووردت مساهمات 

التي تنظمها منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية في أمريكا  ،ة المستديرة لحوكمة الشركات الخاصةكبيرة من الموائد الإقليمي
لهيئات الاستشارية الرسمية لمشاورة عامة عبر الإنترنت تمت و  اللاتينية وآسيا والشرق الأوسط وشمال أفريقيا والخبراء،

( واللجنة الاستشارية BIACللأعمال التجارية والصناعة ) واللجنة الاستشارية ،لمنظمة التعاون والتنمية الاقتصادية
في  2015سبتمبر  16 - 15تم تقديم المبادئ إلى مؤتمر قمة مجموعة العشرين في  ،حيث(TUACلنقابات العمال )

وتم ، ن حوكمة الشركاتأنظمة التعاون والتنمية الاقتصادية بشلمأنطاليا، حيث تم إقرارها باسم مبادئ مجموعة العشرين 
التعاون والتنمية دعمها بأعمال تجريبية تخص قطاع الشركات والقطاع المالي، حيث اشتملت خطوات العمل التالية لمنظمة 
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ذلك مراجعة كالاقتصادية مع مجموعة العشرين وأصحاب المصلحة على تعزيز ورصد التنفيذ الفعال للمبادئ المنقحة.  
 .OECD, 2017, pp. 3)-(4  لشركاتتنفيذ مبادئ حوكمة او ة تقييم نهجيشاملة لم

 OECDمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية (: مبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن 4.1شكل رقم )

 
بالاعتماد على نسخة مبادئ مجموعة العشرين / منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية بشأن حوكمة الشركات  الباحثمن اعداد  المصدر:

corporate-of-principles-oecd-ilibrary.org/governance/g20-https://www.oecd-أنظر:  2015لسنة 

022)(08/13/2 ar-version_9789264265455-arabic-governance  
( بعد OECDويتم تطبيق حوكمة الشركات حسب ستة مبادئ حسب منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )

 :(OECD, 2017, pp. 13-54)كما هو موضح في الشكل السابق وتتضمن التالي   2015تعديلها الأخير سنة 
 . ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات 1.1

وينبغي أن  ،ينبغي أن يشجع إطار حوكمة الشركات على شفافية وكفاءة الأسواق، وتخصيص الموارد بكفاءة
 يكون متوافق مع حكم القانون وأن يدعم الإشراف والتنفيذ الفعال.

داء الاقتصادي الشامل، ونزاهة الأسواق، وضع إطار حوكمة الشركات بهدف أن يكون ذا تأثير على الأ يجب ✓
 والحوافز التي يخلقها للمشاركين في السوق، وتشجيع قيام أسواق تتميز بالشفافة والفعالية.

مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي 
 OECD والتنمية

 ضمان وجود أساس إطار فعال لحوكمة المبدأ الأول:
 الشركات

المتكافئة للمساهمين  الحقوق والمعاملة الثاني: المبدأ
 والوظائف الرئيسية لأصحاب حقوق الملكية

المستثمرون من المؤسسات وأسواق الأسهم الثالث:  المبدأ
  وغيرهم من الوسطاء

دور أصحاب المصالح في أساليب حوكمة  الرابع: المبدأ
 الشركات

 الإفصاح والشفافيةالخامس:  المبدأ

 مسؤوليات مجلس الادارةالسادس:  المبدأ

https://www.oecd-ilibrary.org/governance/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-arabic-version_9789264265455-ar
https://www.oecd-ilibrary.org/governance/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-arabic-version_9789264265455-ar
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الأحكام أن تكون المتطلبات القانونية والتنظيمية التي تؤثر على ممارسة حوكمة الشركات متوافقة مع يجب  ✓
 وشفافة وقابلة للتنفيذ. القانونية

 ومصمم بشكل واضح لخدمة المصلحة العامة. أن يكون توزيع المسؤوليات بين مختلف الجهات محدد بيج ✓
للقيام بواجباتها  اللازمة المواردتحوز على و  ،لسلطة والنزاهةباوالتنظيمية والتنفيذية  الإشرافيةالجهات  تتميزأن  يجب ✓

غي أن تكون في الوقت المناسب وشفافة مع بطريقة متخصصة وموضوعية، فضلا عن أن أحكامها وقراراتها ينب
 توفير الشرح التام لها.

تعزيز التعاون الممتد عبر الحدود، بما في ذلك من خلال الترتيبات الثنائية والمتعددة الأطراف لتبادل  يجب ✓
 المعلومات. 

 الحقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمين والوظائف الرئيسية لأصحاب حقوق الملكية. 2.1
ويجب أن يكفل المعاملة  ،وأن يسهل لهم ممارسة حقوقهم ،أن يحمي إطار حوكمة الشركات المساهمين يجب

المتكافئة لجميع المساهمين، ومن بينهم صغار المساهمين والمساهمين الأجانب. كما ينبغي أن تتاح لكافة المساهمين فرصة 
 الحصول على تعويض فعلي في حالة انتهاك حقوقهم.

المساهمين للتأثير في الشركة على موضوعات أساسية معينة، مثل انتخاب أعضاء مجلس الإدارة، تتركز حقوق 
أو الوسائل الأخرى للتأثير على تكوين مجلس الإدارة، وإدخال تعديلات على المستندات الحيوية للشركة، والموافقة على 

ا قانون الشركات والأنظمة الداخلية للشركة. العمليات الاستثنائية، وبعض الموضوعات الأساسية الأخرى كما يحدده
وهناك حقوق إضافية مثل الموافقة أو انتخاب، المراجعين، والتعيين المباشر لأعضاء مجلس الإدارة، والقدرة على رهن 
الأسهم، والموافقة على توزيعات الأرباح، وقدرة المساهمين للتصويت على تعويضات أعضاء مجلس الإدارة والمديرين 

نفيذيين الرئيسيين، والموافقة على المعاملات المهمة بين الأطراف المرتبطة وغيرهم، تم أيضا إثباتها في أماكن مختلفة تابعة الت
وإحدى الطرق التي يمكن للمساهمين أن ينفذوا بها حقوقهم هي قدرتهم على اتخاذ  الاختصاصات تشريعية مختلفة.

 الشركة ومجلس الإدارة. الإجراءات القانونية والإدارية ضد إدارة 
 المستثمرون من المؤسسات وأسواق الأسهم وغيرهم من الوسطاء. 3.1

ويسمح لأسواق الأسهم  ،سلسلة الاستثمار على مستوىيجب أن يوفر إطار حوكمة الشركات الحوافز السليمة 
عن سياسات حوكمة  على المستثمرين أن يفصحوا كما يجب  بالعمل بطريقة تساهم في الحوكمة الجيدة للشركات.

باستثماراتهم، كما يجب الاستعانة بفارزي أصوات أمناء أو وفقا التصويت الخاصة بهم فيما يتعلق سياسات و  ،الشركات
 ينبغي أن يفرض إطار حوكمة الشركات على المستشارينلتوجيهات حملة الأسهم، أما فيما يخص مجال التصويت بالإنابة 

الإفصاح عن المشورة المتعلقة بالقرارات التي يتخذها ، و ت التقييم والتصنيف وغيرهموالمحللين، والسماسرة، ووكالا
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قد تؤدي إلى الإضرار بنزاهة ما يقومون به من تحليل أو ما يقدمونه من  ذيال تضارب المصالحوالحد من ، المستثمرون
 مشورات.

 دور أصحاب المصالح في أساليب حوكمة الشركات. 4.1
قانون، أو تنشأ نتيجة المستندة الى إطار اليجب أن يعترف إطار حوكمة الشركات بحقوق أصحاب المصلحة 

وفرص لاتفاقيات متبادلة، وأن يعمل على تشجيع التعاون النشط بين الشركات وأصحاب المصالح في مجال خلق الثروة، 
 ، وتحقيق الاستدامة للمشروعات على أسس مالية سليمة.العمل

ينبغي كما   أن تكون لأصحاب المصلحة فرصة الحصول على تعويض فعال مقابل انتهاك حقوقهم. يجبكما 
السماح لهم بالحصول على المعلومات ذات الصلة، وبالقدر الكافي، و  السماح بوضع آليات من أجل مشاركة العاملين.

من التواصل  أصحاب المصالح وهيئات تمثيلهموتمكين  والتي يمكن الاعتماد عليها، في الوقت المناسب وعلى أساس منتظم.
مع مجلس الإدارة والسلطات العامة المختصة للإعراب عن مخاوفهم بشأن الممارسات غير القانونية أو غير الأخلاقية، 
وينبغي عدم الانتقاص من حقوقهم وينبغي أن يستكمل إطار حوكمة الشركات بإطار فعال وكفء للإعسار، وإطار 

 يذ حقوق الدائنين.فعال أخر لتنف
 الإفصاح والشفافية. 5.1

ينبغي أن يكفل إطار حوكمة الشركات تحقق الإفصاح الدقيق وفي الوقت الملائم عن كافة المسائل الهامة المتعلقة 
يتوقع أن تفرض متطلبات  الشركة. ولابالشركة، بما في ذلك المركز المالي، والأداء، وحقوق الملكية وأسلوب ممارسة حوكمة 

كما لا يتوقع أيضا من الشركات أن تفصح عن معلومات   ،الإفصاح أية أعباء إدارية أو تكلفة غير معقولة على المنشآت
ولتجنب  ،إلا إذا كان الإفصاح ضرورية لتوفير المعلومات الكاملة لاتخاذ القرارات الاستثمارية ،قد تهدد مركزها التنافسي

المعلومات التي ينبغي الإفصاح عنها كحد أدنى، فإن كثير من الدول تطبق  يمكن تقرير ما هي وحتى ،تضليل المستثمر
فكرة الأهمية. والمعلومات الهامة يمكن تعريفها بأنها المعلومات التي قد يؤدي حذفها أو تحريفها إلى التأثير على القرارات 

أيضا بأنها معلومات يعتبرها المستثمر التي يتخذها مستخدمو المعلومات. ويمكن تعريف المعلومات الهامة  ،الاقتصادية
المنطقي هامة في اتخاذ قرار استثمار أو تصويت. وتظهر التجارب أن الإفصاح يمكن أيضا أن يكون أداة قوية للتأثير 

ويمكن لنظام الإفصاح القوي أن يساعد على اجتذاب رأس المال والمحافظة على  ،على سلوك الشركات وحماية المستثمرين
الثقة في أسواق رأس المال. وعلى النقيض فإن ضعف الإفصاح والممارسات غير الشفافة يمكن أن يسهم في السلوك غير 

وللاقتصاد ككل أيضا. الأخلاقي وفي ضياع نزاهة السوق وبتكلفة ضخمة ليس بالنسبة للشركة ومساهميها فحسب، بل 
ويساعد الإفصاح أيضا في تحسين فهم الجمهور لهيكل ونواحي نشاط المنشأة، وسياسات الشركة وأدائها فيما يتعلق 

 بالمعايير البيئية والأخلاقية، وعلاقات الشركات مع المجتمعات التي تعمل فيها. 
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 التالية:المعلومات  ينبغي أن يتضمن الإفصاح

 ونتائج عمليات الشركة. النتائج المالية ✓
 أهداف الشركة والمعلومات غير المالية. ✓
 الملكيات الكبرى للأسهم، بما في ذلك المستفيدين من الملكية، وحقوق التصويت. ✓
 أعضاء مجلس الإدارة والمسؤولين التنفيذيين الرئيسيين. مكافآت ✓
والمديرين الآخرين في الشركة، وما  ختيار،المعلومات عن أعضاء مجلس الإدارة، بما في ذلك مؤهلاتهم، وعملية الا ✓

 باعتبارهم مستقلين. إذا كان يتم النظر إليهم من قبل المجلس
 المعاملات بين الأطراف المرتبطة. ✓
 عوامل المخاطرة المتوقعة. ✓
 المسائل الخاصة بالعاملين وأصحاب المصالح الآخرين. ✓
والعمليات التي يتم تنفيذها  سياسة لحوكمة الشركةهياكل وسياسات الحوكمة، بما في ذلك محتويات أي نظام أو  ✓

 بموجبها. 

ولتحقيق الشفافية، فإن الإجراءات الخاصة باجتماعات المساهمين ينبغي أن تضمن الإحصاء والتسجيل السليم 
 للأصوات، مع الإعلان عن النتيجة في الوقت المناسب. 

 إعداد المعلومات والإفصاح عنها وفقا للمعايير العالية النوعية للمحاسبة والإبلاغ المالي وغير المالي. يجب ✓
وفقا لمعايير المراجعة عالية  ،ينبغي القيام بمراجعة خارجية سنوية مستقلة بواسطة مراجع مستقل وكفء ومؤهل ✓

بأن البيانات المالية تمثل  ،دارة والمساهمينالجودة حتى يمكنه أن يقدم تأكيدات خارجية وموضوعية لمجلس الإ
 بصدق المركز المالي وأداء الشركة في كافة النواحي والهامة.

وهم مسؤولين تجاه الشركة  ،ينبغي على المراجعين الخارجيين أن يكونوا قابلين للمساءلة والمحاسبة أمام المساهمين ✓
 .عملية المراجعةفي  والأصول المهنيةالعناية  تطلبهبممارسة كافة ما 

ينبغي أن توفر قنوات بث المعلومات فرصة متساوية وفي التوقيت المناسب مع كفاءة من حيث التكلفة لمستخدمي  ✓
 المعلومات.

 مسؤوليات مجلس الادارة. 6.1
ينبغي أن توفر ممارسات حوكمة الشركات الخطوط الإرشادية الاستراتيجية لتوجيه الشركة، وأن تكفل متابعة 

على أعضاء مجلس  والمساهمين يجبوأن تضمن مساءلة مجلس الإدارة تجاه الشركة  ،الإدارة التنفيذية من قبل مجلس الإدارة
الإدارة أن يعملوا على أساس العلم التام، وبحسن نية، ومع بذل العناية الواجبة، وبما يحقق أفضل مصلحة للشركة 

يتعين على مجلس الإدارة  ،ة على مجموعات مختلفة للمساهمين بطرق مختلفةعندما تؤثر قرارات مجلس الإدار و  والمساهمين.



 الشركات لحوكمة النظري الإطار                                                                       الفصل الأول

42 
 

يتعين على مجلس الإدارة أن يطبق معايير أخلاقية عالية. ويتعين عليه أيضا ، كما أن يعامل كافة المساهمين معاملة عادلة
دارة أن يقوم بوظائف رئيسية يتعين على مجلس الإ، أن يأخذ في الاعتبار مصالح واهتمامات أصحاب المصالح الأخرين

 معينة، تتضمن:
المخاطر، والموازنات  مراجعة وتوجيه استراتيجية الشركة، وخطط العمل الرئيسية، وسياسات وإجراءات إدارة ✓

مع الإشراف على المصروفات  الشركة؛ومراقبة التنفيذ، وأداء  الأداء،ووضع أهداف  السنوية؛وخطط العمل 
 الاستحواذ، وعمليات البيع. ملياتالرأسمالية الرئيسية، وع

 الإشراف على فعالية ممارسات حوكمة الشركة وإجراء التغيرات إذا لزم الأمر. ✓
عليهم، وإذا لزم الأمر، استبدالهم،  م، والإشرافاختيار المسؤولين التنفيذيين الرئيسيين، وتحديد مكافآتهم ومرتباته ✓

  مع الإشراف على تخطيط تداول المناصب.
ومصالح الشركة ومساهميها  التناسب بين مكافآت المسؤولين التنفيذيين الرئيسيين وأعضاء مجلس الإدارةمراعاة  ✓

 على المدى الطويل.
 ضمان الشفافية في عملية رسمية وشفافة لترشيح وانتخاب مجلس الإدارة. ✓
، بما في ذلك إساءة محتمل في مصالح إدارة الشركة، وأعضاء مجلس الإدارة والمساهمين رصد وإدارة أي تعارض ✓

 بين الأطراف المرتبطة. استخدام أصول الشركة وإساءة استغلال المعاملات
المستقلة، ووجود نظم سليمة  ضمان نزاهة نظم المحاسبة والإبلاغ المالي الخاصة بالشركة، بما في ذلك المراجعة ✓

ورقابة العمليات، والالتزام بالقانون المخاطر، والرقابة المالية،  للرقابة، وعلى وجه الخصوص وجود نظم لإدارة
 والمعايير ذات الصلة.

 الإشراف على عمليات الإفصاح والتواصل. ✓
 . مبادئ لجنة بازل للرقابة المصرفية2

إرشادات خاصة بالحوكمة في المؤسسات المصرفية والمالية، وهي تركز على النقاط  1999وضعت لجنة بازل في عام 
 :(242، صفحة 2012)كافي، التالية 
قيم الشركة ومواثيق الشرف للتصرفات السليمة وغيرها من المعايير للتصرفات الجيدة، والنظم التي يتحقق  ✓

 باستخدامها تطبيق هذه المعايير.

 ذلك.استراتيجية للشركة معدة جيدا، والتي بموجبها يمكن قياس نجاحها الكلي ومساهمة الأفراد في  ✓

 التوزيع السليم للمسؤوليات ومراكز اتخاذ القرار متضمنا تسلسلا وظيفيا للموافقات المطلوبة من الأفراد للمجلس. ✓

 وضع آلية للتعاون الفعال بين مجلس الإدارة ومدققي الحسابات والإدارة العليا. ✓
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قلة للمخاطر عن خطوط توافر نظام ضبط داخلي قوي يتضمن مهام التدقيق الداخلي والخارجي، وإدارة مست ✓
 العمل مع مراعاة تناسب السلطات مع المسؤوليات.

مراقبة خاصة لمراكز المخاطر في المواقع التي يتصاعد فيها تضارب المصالح، بما في ذلك علاقات العمل مع  ✓
 ؤسسة.المقترضين المرتبطين بالمصرف وكبار المساهمين والإدارة العليا، أو متخذي القرارات الرئيسية في الم

الحوافز المالية والإدارية للإدارة العليا التي تحقق العمل بطريقة سليمة، وأيضا بالنسبة للمديرين أو الموظفين سواء  ✓
 كانت في شكل تعويضات أو ترقية أو عناصر أخرى.

 تدفق المعلومات بشكل مناسب داخليا أو الى الخارج. ✓

 مبادئ مؤسسة التمويل الدولية. 3
توجيهات وقواعد ومعايير عامة، تراها أساسية  2003ت مؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك الدولي في عام عوض

)كافي، لدعم الحوكمة في المؤسسات على تنوعها، سواء كانت مالية أو غير مالية وذلك من خلال أربع مستويات 
 :(243، صفحة 2012
 سات المقبولة للحكم الجيد.الممار  ✓

 خطوات إضافية لضمان الحكم الجيد. ✓

 اسهامات أساسية لتحسين الحكم الجيد محليا. ✓

 القيادة. ✓

 المطلب الثاني: آليات حوكمة الشركات
ان حقوق المساهمين، وكافة الأطراف ذوي ة وضميليات الحوكمة وهي تعمل بصفة أساسية على حماآ تتعدد

 الاقتصادية والسيطرة على أداء إدارة الوحدة ،صادية من خلال إحكام الرقابةالاقتالمرتبطين بأعمال الوحدة  المصلحة
حيث تهدف آليات حوكمة الشركات الى التقليل من أوجه القصور التي تنشأ عن المخاطر الأخلاقية .(2010)حسن، 

بيل المثال لرصد سلوك المديرين، يقوم طرف ثالث مستقل )المدقق الخارجي( بمراقبة دقة المعلومات وسوء الاختيار، على س
، صفحة 2012)كافي،  التي تقدمها الإدارة للمستثمرين، وينبغي أن ينظم نظام المراقبة المثالي كل من الدوافع والقدرات

تركز آليات الحوكمة  ،آليات حوكمة الشركات إلى نوعين: آليات الحوكمة الداخلية والخارجيةيمكن تصنيف . كما (227
الداخلية بشكل أساسي على مجالس الإدارة والملكية والرقابة وآليات الحوافز الإدارية، بينما تغطي آليات الحوكمة الخارجية 

 لنظام القانوني(.القضايا المتعلقة بالسوق الخارجي والقوانين واللوائح )مثل ا
 . الآليات الداخلية لحوكمة الشركات1

ويتم الإشراف عليها من قبل مجلس الإدارة، حيث تسمح  ،كل الإجراءات والأساليب التي تضعها الشركة  تمثل
هذه الآليات بخلق التوازن بين السلطة والرقابة على إدارة الشركة، وتساعد أيضا على تماثل المعلومات بين أطراف الوكالة، 
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ك لتحقيق وهذه الآليات تكون عادة في شكل قوانين ولوائح داخلية تتضمن عدة إجراءات على المستوى الداخلي وذل
 ، من أهمها:(34، صفحة 2015)ضويفي،  أهداف الشركة

 . مجلس الإدارة1.1
الذي ترجع إليه جميع الصلاحيات اللازمة لاتخاذ القرارات  ،مجلس الإدارة هو السلطة الأعلى في الشركة

الذين منحوا مجلس الإدارة التفويض اللازم، ويعتبر مجلس الإدارة أكثر  ،والإجراءات اللازمة لتحقيق مصلحة المساهمين
ليات الحوكمة المؤسسية أهمية، لأنه يمثل قمة إطار الحوكمة المؤسسية، فالوظيفة الأساسية لمجلس الإدارة هي تقليل آ

لا بصفة جماعية عن رفع مستوى التكاليف الناشئة عن الفصل بين الملكية وسلطة اتخاذ القرار. ويكون مجلس الإدارة مسئو 
النجاح في الشركة والقيادة والتوجيه لشؤون الشركة، كما يجب تعيين أعضاء مستقلين في مجلس الإدارة قادرين على رقابة 
المديرين وأعمالهم في الشركة، إذ لا يمكننا توقع قيام المديرين التنفيذين الأعضاء في مجلس الإدارة بالإشراف والرقابة على 

)تقروت ر والذين قد يفضلون مصالحهم الذاتية على مصالح الشركة والأطراف الأخرى إذا لم تتم مراقبتهم باستمرا ،نفسهمأ
وينتخب أعضاءه من خلال المساهمين عن طريق عدد اصوات المجموعة والمتناسبة  (268، صفحة 2018و قبلي، 

يلعب مجلس ادارة الشركة دورا مهما وحاسما في وضع الاهداف الاستراتيجية وله واسع . مولةعادة مع الأسهم المح
والسلطات في عمليات التسيير واتخاذ القرارات في جميع المجالات، كما انه الممثل القانوني لمصالح رأس المال،  الصلاحيات

على  م، وقد ركزت قواعد حوكمة الشركات بشدةومسؤول عن رعاية جميع مصالح المساهمين مهما كانت نسبة مشاركته
عدد من المسائل المتعلقة بتشكيل المجلس وكيفية حكمه للشركة، وحفاظه على أصولها وتعظيمه الثروة المساهمين. تتوقف 
 قدرة مجلس الادارة على القيام بمسؤولياته وواجباته بنجاح وممارسة دوره الاشرافي والرقابي بفاعلية على مجموعة من

 :(280-275، الصفحات 2019)مقدم و طعابة ، أهمها الخصائص 
الاستقلالية وذلك من خلال احتواء تركيبته على عضوين مستقلين أو أكثر أو ثلث أعضاء المجلس كما تتجسد  ✓

 .وار الرئيسية بين رئيس مجلس الإدارة والمدير العامدأيضا في فصل الأ

امتلاك أعضاء مجلس الإدارة المهارات والكفاءات التي تؤهلهم للتعامل مع الجوانب المختلفة للنشاط ومن خلال  ✓
 .قدرتهم على اتخاذ القرارات الرشيدة

إنشاء لجان تابعة للمجلس على أن يكون أغلب أو جميع أعضائها من الأعضاء المستقلين أهمها الجنة المراجعة  ✓
 لتعيينات.ولجنة المكافآت لجنة ا

د من الأحيان تكون مهامه العدي وفي والرقابية،الإشرافية  بمهامه كما يتم تقييم مجلس الإدارة من خلال القيام
وبكيفية حماية  ،ليات السوق الحرة وبالأسواق الماليةآوخاصة في البلدان حديثة العهد بتطبيق  ،الرقابية أهم من الإشرافية

ر المساهمين، ويظهر دور مجلس الإدارة الرقابي جليا من خلال علاقته بنظام الرقابة الداخلية المراجعة الداخلية، إدارة المخاط
 .(54، صفحة 2017)بوفاتح و لعروسي، 
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 . المراجعة الداخلية2.1
 حيث يختلف تعريفها من دولة لأخرى وعادة ما يكون مرتبطا ،علمي موحد للجان المراجعة فيلا يوجد تعر 

على أنها الوسيلة التي يستخدمها مجلس  يافعلى سبيل المثال عرفتها لجنة تريدو  ،الموكلة لها والمسئوليات بطبيعة الوظائف
 .وقت أو الخبرة لمعرفة تفاصيلهاوالتي لا يكون له ال ،الإدارة للمساعدة في اتخاذ القرارات المالية

أنها لجنة منبثقة من مجلس إدارة الشركة وعضويها قاصرة فقط على ( Sarbanes oxly) انونقعرفها  كما
إعداد  عملية وتكون مسؤولة على الإشراف على ،الأعضاء غير التنفيذيين والذين لديهم خبرة في مجال المحاسبة والمراجعة

ومراجعة الالتزام بتطبيق قواعد حوكمة الشركات،  ،ية ومراجعة وظيفتي المراجعة الخارجية والداخليةالتقارير، القوائم المال
وتعرف على أنها إحدى اللجان الرئيسية لمجلس الإدارة، بحيث يمكن أن تدعم موضوعية ومصداقية إعداد التقارير المالية، 

ياتهم، كما أنها تدعم وتقوي دور المديرين غير التنفيذيين، وتدعم التنفيذيين في الوفاء بمسؤول ديرينكما يمكن أن تساعد الم
استقلالية المراجعين وتحسن من أعمال المراجعة فضلا عن ذلك تساعد في إيجاد نوع من الرقابة من قبل المساهمين على 

، 2020)شيخي،  شاطهافي مراقبة أداء الشركة وإدارة ن رةويمكن اعتبارها أداة مفيدة ومساعدة لمجلس الإدا ،الإدارة
 .(27صفحة 

حظيت لجنة المراجعة باهتمام بالغ الأهمية من الهيئات العالمية الدولية المتخصصة والباحثين، وخاصة بعد كما 
أن تلعبه لجنة  الإخفاقات والاضطرابات المالية في كبرى المؤسسات العالمية، ويرجع هذا الاهتمام للدور الذي يمكن

التي تفصح عنها  ،المراجعة كآلية من آليات حوكمة الشركات الداخلية في زيادة الثقة والشفافية في المعلومات المالية
وفقا للمعايير المحاسبية الدولية،  ،الشركات، ويظهر ذلك من خلال دورها في المساعدة في التأكد من إعداد التقارير المالية

وزيادة الاستقلالية لها،  ،ة المراجعة الداخلية بالمؤسسات ودورها في دعم وظيفة المراجعة الخارجيةوإشرافها على وظيف
وأيضا أهميتها في التأكيد على الالتزام بمبادئ حوكمة الشركات، وهو الأمر الذي أدى إلى قيام البورصات المالية بمطالبة 

عة، ويؤدي إنشاء لجنة المراجعة إلى مساعدة أعضاء مجلس الإدارة المؤسسات التي تتداول أسهمها بها بإنشاء لجنة للمراج
وخاصة فيما يتعلق بالنواحي المحاسبية والمراجعة، من خلال تحسين الاتصال  ،التنفيذيين من تنفيذ مهامهم ومسؤولياتهم

ركة التنفيذية فيما يتعلق بين مجلس الإدارة والمراجع الخارجي، والمساعدة في حل المشاكل التي قد يواجهها مع إدارة الش
  .(57-56، الصفحات 2017)بوفاتح و لعروسي،  بالقوائم المالية

 . مكافأة المديرين التنفيذيين3.1

تتكون لجنة المكافآت من أعضاء لا يقل عددهم عن ثلاثة ولا يزيد عن ستة أعضاء من أعضاء مجلس الإدارة 
ويتم تعيينهم من طرف مجلس الإدارة والذي يختار عضو منهم لكي يقوم بمهام رئيس اللجنة  المستقلين،غير التنفيذيين 

 : (59، صفحة 2017وفاتح و لعروسي، )ب ومن مهام لجنة المكافآت
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وتراعي عند وضع تلك  التنفيذيين،وضع سياسات واضحة لتعويضات ومكافآت أعضاء مجلس الإدارة وكبار  ✓
 .السياسات استخدام معايير مرتبطة بالأداء

 .بالشركةالقيام بمراجعة واعتماد الخطط الخاصة بالحوافز التي يتحصل عليها كبار المديرين التنفيذيين  ✓
وذلك على أساس سنوي بهدف تحديد ما إذا كانت تقوم بمسؤولياتها بفعالية  لأدائها،قيام اللجنة بتقييم ذاتي  ✓

 .أم لا

 . هيكل الملكية4.1

اعتمادا  ،ينظر لهيكل الملكية من خلال نظرية الوكالة على أنها مصدر يمكن استخدامه لدعم أو معارضة الإدارة
والثاني  الملكية،من خلال اتجاهين رئيسيين، الأول: من خلال درجة تركز  ويمكن تعريفها، واستخدامهاعلى كيفية تركزها 
هيكل الملكية قد يكون وسيلة فعالة  الشركات، أنحوكمة  كما اعتبرت نظرية الوكالة وأدبيات  الملاك.من خلال طبيعة 

وعلى اختلاف طبيعة الملكية تختلف أراء المحاسبين في  لاك.لمراقبة أداء الإدارة من خلال طبيعة تركز الملكية وطبيعة الم
أن تركز الملكية  اتدراسبينت العديد من الرقابية أو وسيلة تلاعب، وفي هذا الصدد  ةمدى كون هيكل الملكية أدا

لملكية أن ا نتائج بعض الأبحاث توصلت الىيساهم في وضع إجراءات أكثر صرامة في مراقبة تصرفات الإدارة، إلا أن 
) زحاف  المركزة قد تؤثر سلبا على قيمة المؤسسة، نظرا لاستغلال كبار المساهمين مكانتهم على حساب أصحاب الأقلية

 . (201، صفحة 2018و قزال، 
 الآليات الخارجية لحوكمة الشركات . 2

للشركة ممارسة سلطتها وتأثيرها عليها، وتتمثل أساسا في السلطة هي جميع الأساليب والإجراءات التي لا يمكن 
والنفوذ التي يمكن أن يؤديه أصحاب المصالح عليها، وأيضا الضغوط التي تمارسها المنظمات الدولية المهتمة بهذا الموضوع، 

 .(39صفحة ، 2015)ضويفي،  حيث أن وجودها يضمن حسن إدارة الشركة
  . الاندماج والاستحواذ1.2

يعتبر كل من الاندماج والاستحواذ من الأدوات التقليدية لإعادة الهيكلة في قطاع الشركات في أنحاء العالم، 
فالاندماج يتم عادة على اتفاق بين مجلس الإدارة الراغبة في السيطرة والشركة المستهدفة، يتم اعتماده من الجمعية العامة 

الاستحواذ يعتبر آلية مهمة من آليات حوكمة الشركات، ويتمثل في سيطرة شركة على شركة  الكل من الشركتين، أم
أخرى بعيدا عن مجلس إدارة الشركة المستهدفة بشكل فعال، حيث يتم استبدال الإدارات ذات الأداء المنخفض عندما 

 .(67، صفحة 2017) بن شهيدة،  تحصل عملية الاستحواذ والاندماج
 . المراجعة الخارجية2.2

حيث يتم فحص المعلومات أو البيانات المالية من قبل  ،من أهم آليات حوكمة الشركات المراجعة الخارجيةعتبر ت
 المساعدة في مهما دورا حيث تؤدي شخص محايد لأي شركة بغض النظر عن هدفها أو حجمها أو شكلها القانوني،
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 تلك نوعية في التدقيق لجنة مناقشة على المدقق الخارجي ينبغي ذلك ولتحقيق المالية، الكشوفات نوعية تحسين على
 في التدقيق لجنة الخصوص وجه وعلى الإدارة، مجالس دور على التركيز تزايد ومع فقط، مقبوليتها وليس الكشوفات،

 تطلب سوف والنشيطة المستقلة التدقيق لجان يرى العديد من الباحثين أن فه،تكلي في والاستمرار الخارجي المدقق اختيار
 الشركة. فيها تعمل التي الصناعة حقل في والمختصين الأكفاء المدققين اختيار وبالتالي عالية، نوعية ذا تدقيقا

أجل الحصول على الأدلة المتعلقة بالإقرارات  نعرفه إتحاد المحاسبين القانونيين الأمريكيين بأنه إجراءات منظمة م
لتحديد درجة العلاقة بين الإقرارات ومقياس معين وإيصال النتائج  ،الاقتصادية والأحداث وتقييمها بصورة موضوعية

 .(26، صفحة 2011) غوالي،  إلى المستفيدين
على  ينبغي ذلك ولتحقيق المالية، الكشوفات نوعية تحسين على المساعدة في مهما دورا تؤدي المراجعة الخارجية

 مجالس دور على التركيز تزايد ومع فقط، مقبوليتها وليس الكشوفات، تلك نوعية في التدقيق لجنة مناقشة المدقق الخارجي
يرى العديد من الباحثين  تكليفه، في والاستمرار الخارجي المدقق اختيار في التدقيق لجنة الخصوص وجه وعلى الإدارة،

 في والمختصين الأكفاء المدققين اختيار وبالتالي عالية، نوعية ذا تدقيقا تطلب سوف والنشيطة المستقلة التدقيق لجان أن
 إذ للدولة، المملوكة للشركات جيدة لحوكمة الزاوية حجر المراجعة الخارجية الشركة. تمثل فيها تعمل التي الصناعة حقل

 بين الثقة ويغرسون فيها، العمليات وتحسين والنزاهة المساءلة تحقيق على الشركات هذه الخارجيون المدققون يساعد
 انعلى  ،(IIA)الأمريكية المتحدة الولايات في الداخليين المدققين معهد ويؤكد. عام بشكل والمواطنين المصالح أصحاب

 إذا مما التحقق على الإشراف ركزيحيث  والحكمة. التبصر الإشراف، في الحوكمة مسؤوليات يعزز الخارجي التدقيق دور
 أما. والمالي الإداري الفساد ومنع اكتشاف في ويفيد ،تعمله أن مفروض هو ما تعمل للدولة المملوكة الشركات كانت
 وأخيرا والنتائج. العمليات والسياسات، للبرامج مستقل بتقويم بتزويدهم وذلك القرارات، متخذي يساعد فانه التبصر

 التدقيق الخارجيون المدققون يستخدم الأدوار هذه من دور كل  ولإنجاز الشركة. تواجهها التي والتحديات الاتجاهات تحدد
 .(202، صفحة 2020)بن يوسف، قويدر ، و حاج قويدر ، الاستشارية  والخدمات والتحقق الأداء، وتدقيق المالي،
 . النظام القانوني3.2

تلعب القوانين والتشريعات دورا مهما كآلية من آليات حوكمة الشركات، إذ أنها تضمن حماية حقوق المساهمين 
والأطراف ذات المصلحة، كما أنها قد تلزم الشركات بتطبيق بعض ممارسات الحوكمة ومبادئها، وذلك عندما تصدر 

وتشريعات خاصة بحوكمة الشركات، فالقوانين والتشريعات توفر الإطار الفعال لحوكمة الشركات داخل الدولة قوانين 
حيث عند توفره  (،OCDE) الدولة، الذي هو أحد المبادئ الهامة ضمن مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

 Sarbanes) فعلى سبيل المثال قد فرض قانون.(51، صفحة 2013)بوالزليفة،  يصبح من السهل تنفيذ باقي المبادئ
Oxly)  متطلبات جديدة على الشركات المساهمة العامة، تتمثل بزيادة عدد أعضاء مجلس الإدارة المستقلين، وتقوية

دير الشؤون المالية الشهادة على إشراف لجنة التدقيق على عملية إعداد التقارير المالية، والطلب من المدير التنفيذي وم
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وتحديد  ،وعلى نظام الرقابة الداخلية، ووضع خطوط اتصال فعالة بين المدقق الخارجي ولجنة التدقيق ،صحة التقارير المالية
قدرة المسؤولين في الشركة على المصادقة على المعاملات التي تخصهم في الشركة، والتي قد تكون مضرة بمصالح المالكين 

حاب المصالح الآخرين في الشركة. كما أناط مسؤولية تعيين وإعفاء المدقق الخارجي والمصادقة على الخدمات غير وأص
 .(191، صفحة 2019)بن يوسف و زيتوني،  التدقيقية التي يمكن أن تقدمها شركات التدقيق لزبائنها بلجنة التدقيق

 ركائز حوكمة الشركاتالمطلب الثالث: 
لكي تتمكن الشركات من تطبيق مزايا مفهوم حوكمة الشركات، يجب أن تتوفر على مجموعة من الركائز الأساسية 

 تتلخص في: ضرورية في إدارة الشركة بنجاح وتكوين علاقات مهنية متينة بين أصحاب المصلحةالتي تعتبر جميعها 
 ز حوكمة الشركات(: ركائ2.1الجدول رقم )

 ركائز حوكمة الشركات
تفعيل دور أصحاب المصلحة  السلوك الأخلاقي

 ودعم الرقابة والمسائلة
 إدارة المخاطر

 ضمان الالتزام السلوكي من خلال
 الالتزام بالأخلاقيات الحميدة-
الالتزام بقواعد السلوك المهني -

 الرشيد
التوازن في تحقيق مصالح الأطراف -

 بالمنشأةالمرتبطة 
 الشفافية عند تقديم المعلومات-
القيام بالمسؤولية الاجتماعية، -

 والحفاظ على بيئة نظيفة.

تفعيل أدوار أصحاب المصلحة في 
 نجاح المنشأة:

أطراف رقابية عامة مثل هيئة سوق -
المال، ومصلحة الشركات، والبورصة، 

 والبنك المركزي في حالة البنوك.
لمساهمون، أطراف رقابية مباشرة: ا-

ومجلس الإدارة، ولجنة المراجعة، 
 والمراجعون الداخليون والخارجيون.

: الموردون، أطراف أخرى-
والعملاء، والمستهلكون، والمودعون، 

 والمقرضون.

 وضع نظام لإدارة المخاطر.-
الإفصاح عن المخاطر الى -

 المستخدمين وأصحاب المصلحة.

 

ومنظمات الأعمال معايير حوكمة المؤسسات المالية، دار الكتاب الحديث، القاهرة، الطبعة صلاح حسن، البنوك والمصارف  المصدر:
 .134ص ،2010ولى، الأ
 . السلوك الأخلاقي1

أحكامه من الفكر الإنساني، والقواعد  د يستمدق ،يجب على مجلس الإدارة تبني ميثاق أخلاقي لعمل الشركة
فقد أوصت العديد من الهيئات المهنية  ،ركة في نشر ثقافة الالتزام الأخلاقيالمنظمة للعمل، ولكي ينجح مجلس إدارة الش
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بما فيه من قيم وأخلاق تضمن حسن  ،زم جميع العاملينتالمتخصصة بضرورة أن يوجد بالشركة دليل السلوك الأخلاقي يل
)عبد الحميد،  الشركةسمعة الشركة ومصداقيتها في محيطها، والقضاء على أي تلاعب قد يضر بأصحاب المصلحة في 

إن السلوك الأخلاقي ليس مجرد مجموعة من القواعد القانونية، وإنما هو ثقافة يجب أن تنتشر في .(60، صفحة 2014
، 2014)عبد الحميد،   ا كل العاملين فيها. ينقسم دليل السلوك الأخلاقي إلى ثلاثة أقسام رئيسيةبعها الشركة ويت

 :(62-61الصفحات 
 القسم الأول: قيم الشركة ومبادئها الأخلاقية. ✓

 القسم الثاني: المعايير الأخلاقية لعلاقة الشركة بأصحاب المصالح. ✓

 القسم الثالث: يحدد العلاقة بين البيئة والمجتمع المحيط بها. ✓
 والمسائلة ودعم الرقابةتفعيل دور أصحاب المصلحة . 2
 :(134، صفحة 2010)حسن،  يكون ذلك من خلال تفعيل الأطراف الرقابية على هذه المستويات  

 حالة البنوك.أطراف رقابية عامة مثل هيئة سوق المال، ومصلحة الشركات، والبورصة، والبنك المركزي في  ✓
 أطراف رقابية مباشرة: المساهمون، ومجلس الإدارة، ولجنة المراجعة، والمراجعون الداخليون والخارجيون. ✓
 أطراف أخرى: الموردون، والعملاء، والمستهلكون، والمودعون، والمقرضون. ✓

  المخاطرإدارة . 3
وبشكل أدق هي  ،النشاط الإداري الذي يهدف إلى التحكم بالمخاطر وتخفيضها إلى مستويات مقبولة وهي

 ،المخاطر تعمل على حماية حقوق أصحاب المصالحفإدارة عملية تحديد وقياس السيطرة على المخاطر التي تواجه المؤسسة. 
 وتتضمن إدارة المخاطر الأنشطة التالية ،ها المحتملةوكذا إعداد الدراسات من أجل الحد من الأخطار والتقليل من خسائر 

 : (267، صفحة 2022)شقرون و غلاي، 
 جمع المعلومات عن الأنشطة التي الخطيرة بالمؤسسة. ✓
 تحديد التهديدات المتوقعة لكل نشاط. ✓
 على المؤسسة.تحديد نقاط الضعف بالنظام والتي تسمح للتهديد بالتأثير  ✓
 حساب الخسائر التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسة إذا حدث التهديد المتوقع. ✓
تحديد وتقييم الأساليب والأدوات التي يمكن الاعتماد عليها لتخفيف أو تجنب الخسائر المحتملة. تطوير وتعديل  ✓

 ممارسات ادارة المخاطر للوصول الى نتائج أفضل. -أداء 
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 محددات والنماذج الدولية لحوكمة الشركاتالمبحث الرابع: 
 المطلب الأول: محددات حوكمة الشركات

لكي تستطيع الشركات، والحكومات من الاستفادة من مبادئ وآليات حوكمة الشركات، يجب أن تتوافر مجموعة 
الة لم تكن هاته وفي ح(، 5.1فعالة، كما يوضحه الشكل رقم )الشركات المن المحددات والتي تمثل أساس صلب حوكمة 

المحددات  وتنقسم هذهالعوامل متاحة، فإنه يصبح من الصعب الاستفادة من ممارسات حوكمة الشركات بشكل فعال. 
             الى:

 (: محددات حوكمة الشركات5.1الشكل رقم )

 
Source: Alasbahi, A., & Ishwara, P. (2020). Contributions of Corporate Governance to 

Improving the Quality of Accounting Information: An Overview. Mukt Shabd Journal, 4(6), 212. 

 المساهمين

 مجلس الادارة

 يراقب

 يعين

يرسل 
 التقارير

 الادارة

تقوم بالمهام 
 الأساسية

 أصحاب المصلحة

 القطاع الخاص

 المحاسبون والمراجعون -

 المحامون-

 التصنيف الائتماني-

 البنوك الاستثمارية-

 مكاتب الاستشارة-

 التحليل المالي -
 

 المعايير:

 المحاسبة -

 المراجعة -

 القوانين والأنظمة -

 معايير أخرى... -

 القطاع المالي:

 الديون -

 في راس المال المساهمة -

 الأسواق:

 الميزة التنافسية -

الاستثمار الأجنبي  -
 المباشر

 مراقبة الشركات -

 خاصة تنظيمية

 محددات خارجية محددات داخلية
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 المحددات الداخلية. 1
، القواعد والأسس (Internal Governance of Firms) يقصد بالمحددات الداخلية لحوكمة الشركات

بين الجمعية العامة ومجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين،  ،التي تحدد كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع السلطات داخل الشركة
لتحديد العلاقات بين حملة الأسهم ومجلس الإدارة  ،فالحوكمة الداخلية للشركات تعنى التدابير التي تطبقها الشركة داخليا

، 2012)خضر ، حوكمة الشركات،  ق وأدوار ومسئوليات كل منهم على التواليوالمديرين وأصحاب المصلحة وحقو 
 .(223صفحة 

  الخارجيةالمحددات  .2
وهي  ىوالتي قد تختلف من دولة إلى أخر  ،البيئة أو المناخ الذي تعمل من خلاله الشركات تمثل هذه المحددات

 :(23، صفحة 2009) سليمان،  عبارة عن
 ،القوانين واللوائح التي تنظم العمل بالأسواق مثل قوانين الشركات وقوانين سوق المال والقوانين المتعلقة بالإفلاس ✓

 وأيضا القوانين التي تنظم المنافسة والتي تعمل على منع الاحتكار.
الذي يشجع الشركات  ،توفير التمويل اللازم للمشروعات بالشكل المناسب وجود نظام مالي جيد حيث يضمن ✓

 التوسع والمنافسة الدولية. على
 علىوذلك عن طريق إحكام الرقابة ، كفاءة الهيئات والأجهزة الرقابية مثل هيئات سوق المال والبورصات ✓

ضا وضع العقوبات المناسبة والتطبيق وأي ،الشركات والتحقق من دقة وسلامة البيانات والمعلومات التي تنشرها
 الفعلي لها في حالة عدم التزام الشركات.

والتي تضمن  ،دور المؤسسات غير الحكومية في ضمان التزام أعضائها بالنواحي السلوكية والمهنية والأخلاقية ✓
عمل الأسواق بكفاءة. وتتمثل هذه المؤسسات غير الحكومية في جمعيات المحاسبين والمراجعين ونقابات المحامين 

 سبيل المثال. على
 ،ويكون عن طريق تحديد النصوص القانونية والتنظيمية والتنسيق فيما بينها ،مناهضة للفساد وضع استراتيجيات ✓

لية، ويتطلب ذلك أن يتضمن الإطار القانوني للدولة حماية للنشاط الاقتصادي بما وتنفيذ مبادئ الشفافية الدو 
 .(158، صفحة 2013)عيادي،  يضمن الجدية في ضرب مظاهر الفساد والاستغلال

ومن هنا تأتي  ،لإفلاسقوانين الإفلاس من المعروف أن كافة المشاريع تحمل في طياتها خطر الفشل أو ااصدار  ✓
 . (158)صفحة  أهمية إحداث تشريعات ملائمة تضع آليات منتظمة للخروج من السوق

بمجموعة أخرى من العوامل المرتبطة بثقافة الدولة والنظام  هذه المحددات سوآءا داخلية أو خارجية تتأثركما  ✓
فحوكمة الشركات ليست إلا جزء من محيط  ،ومستوى التعليم والوعي لدى الأفراد ،السياسي والاقتصادي بها

 .(231، صفحة 2012)كافي،  الشركاتضخامة تعمل في نطاقه  أكثراقتصادي 
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 ب الثاني: النماذج الدولية في حوكمة الشركاتالمطل
 ،حوكمة الشركات على مجموعة متكاملة من الأعراف والممارسات حول دور مجلس كيفية تكوينه تشمل

المالية، بالإضافة الى قواعد اختيار المديرين  عن المعلومات والمراجعة والإفصاحوعلاقاته مع المساهمين والإدارة العليا 
باختلاف الظروف الاقتصادية،  ىاهيم من دولة الى اخر فالم هذه عن الإدارة العليا وعزلهم، وتختلف تطبيقوالمسؤولين 

، كما تختلف طبيعة العلاقة بين الشركة والفئات المختلفة من أصحاب المصالح الاجتماعية والثقافيةالتشريعية السياسية، 
 :  (87، صفحة 2015)محمود، ( 6.1)انظر الشكل رقم وتصنف نماذج حوكمة الشركات  خرينالآ

 (: النماذج الدولية لحوكمة الشركات6.1)الشكل رقم 

 
 بالاعتماد على ما ورد بالجانب النظري الباحثمن اعداد  المصدر:

 . النموذج الخارجي )الانجلو سكسوني(1

تعتبر كل من المملكة المتحدة والولايات المتحدة الأمريكية منشأ هذا النموذج، وينتشر أيضا في كل من كندا 
،كما يعرف أيضا (28، صفحة 2018) كموش،  (Commonwealth) الكومنويلثوأستراليا ومعظم دول رابطة 

ويطلق عليه  بالعديد من التسميات مثل نموذج التمويل، نموذج المساهمين، النموذج الموجه نحو السوق، النموذج الأمريكي
 .Alam, Rahman, Mustafa, Shah, & Rahman, 2019, p) الأنجلوسكسوني لحوكمة الشركات النموذج

وهي  ،ي وحق السيطرة على الملكيةالنقد قتدفتصف النموذج بتشتت الملكية، ويرجع ذلك إلى استخدام حق ال،ي(183
لإتمام لعلى أعضاء مستقلين من خارج الشركة عتمد مجلس الإدارة وي ،اللائحة السائدة لتوزيع حق السيطرة على المساهمين

، 2015)محمود،  ثروة المساهمين وحماية مصالحهم تعظيم علىويركز  .عملية الرقابة على الإدارة التنفيذية، وتقييم الأداء
 .(87صفحة 

على التمويل من خلال أسواق رأس المال، وهذا يعني أن المؤسسات  في النموذج الخارجيتركز حوكمة الشركات 
المالية، وتميل أسواق رأس المال إلى  احتياجاتهاعلى القروض المصرفية لتلبية  الاعتمادتصدر أسهما أو سندات بدلا من 

 الانجلو سكسوني() النموذج الخارجي
 

 النموذج الداخلي
 

 النموذج الألماني
 

 النموذج الياباني
 

 النموذج اللاتيني
 

 وكمة الشركاتلح الدولية نماذجال
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بيرة والمتنوعة والفعالة تتطور أن تكون كبيرة ومنظمة بطريقة مناسبة للتداول في الأسهم، كما أن أسواق الأوراق المالية الك
عندما تدعمها مؤسسات تكميلية، تساهم في الحماية القانونية لصغار المساهمين وتفرض قيود صارمة على مساهمات 

-Haxhi, 2015, pp. 227)الانجلوسكسوني  المؤسسات المالية، وعادة ما تكون هذه المؤسسات التي تميز النموذج

228). 
مشكلة الوكالة بسبب انفصال الإدارة عن  أشتنيمتاز بتوزيع الملكية بين عدد كبير من المساهمين، وبالتالي كما 

لية نشطة للرقابة على آعلى مراقبة أنشطة الشركة. ويعتبر السوق  الملكية، ولا يوجد لدي صغار المساهمين ما يحفزهم
 تاز بالكفاءة في هذا النموذج، بالإضافة إلى وجود القوانين التي تنظم عمل الشركاتالشركات، وأسواق رأس المال تم

 .(87، صفحة 2015)محمود، 
أكثر القوانين في هذا النموذج التي تمت مناقشتهم على نطاق واسع هما قانون حوكمة الشركات في المملكة 

، ويستند 2002( لعام Sarbanes-Oxleyالمتحدة )قانون المملكة المتحدة( وقانون ساربينز أوكسلي الأمريكي )
يتعين على المؤسسات إثبات ما إذا كانت تمتثل للمعايير  قانون المملكة المتحدة إلى مجموعة من معايير الحوكمة الفعالة، إذ

المختلفة للمدونة وكيفية ذلك، أما قانون ساربينز أوكسلي فيقدم سلسلة من المتطلبات القانونية لمديري المؤسسة ومراجعي 
مراجعة مالية خارجية الحسابات التي يتعين عليهم مراقبتها، إذ يؤكد كلاهما على مبادئ متشابهة بما في ذلك الحاجة إلى 

 ,Parkinson, 2018) مستقلة، والمعلومات ذات الصلة والمحدثة والكافية من قبل أعضاء مجلس الإدارة للمساهمين

pp. 14-15). 
 . النموذج الداخلي لحوكمة الشركات2

السيطرة على الشركة يكون  أن يتصف بملكية مركزة، أيالياباني، و  -يعرف بنموذج البنوك أو النموذج الألماني 
البنوك، ويطلق عليهم الداخليين، وتوجد هذه الهياكل  أو في يد عدد صغير من الأفراد أو العائلات أو الشركات القابضة

سا، ويمارس وبشكل أساسي في ألمانيا واليابان وفرن ،يحكمها القانون المدني من الملكية في معظم الدول خاصة تلك التي
خلال امتلاك معظم أسهم الشركة أو معظم حقوق التصويت والقيام بإدارة الشركة بالتمثيل  نالداخليين سيطرتهم م

 رقابية. ويتضمن النموذج الداخلي لحوكمة الشركات النماذج التالية كآليةالمباشر في مجلس الإدارة، ويعتمد على البنوك  
 :(88، صفحة 2015)محمود، 

 النموذج الألماني لحوكمة الشركات .1.2 
يسعى النموذج الألماني لحوكمة الشركات إلى تحقيق أهداف ومصالح جميع الأطراف في الشركة، وتطبق في العديد 

ويتكون مجلس الإدارة الإشرافي في هذا  ،، نيوزيلندا، النمسا وبعض الدول الاسكندنافيةسويسرالمانيا، أمن الدول ك
النموذج من أعضاء يمثلون حملة الأسهم والموظفين، وينص القانون الألماني على أن يكون نصف أعضاء مجالس إدارة 

على أن يرأس هذا المجلس عضو ممثل لحملة الأسهم.  ،الشركات التي يعمل فيها حوالي ألفين موظف ممثلين للعاملين
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لكية الشركات في النموذج الألماني على أموال الملاك، والديون لتمويل عمليات الشركات ويعتبر كل من ويشتمل هيكل م
الشركات بوجود تركز ملكية عالية، ونسبة  أبرز المساهمين في هذه الشركات، كما تتميز والبنوك منالمستثمر المؤسسي 

ى الشركات، بالإضافة الى الحواجز والقيود القانونية التي تحد من لتركز الملكية لا تعتبر آلية السوق كأحد آليات الرقابة عل
 استخدام هذه الآلية.

 النموذج الياباني لحوكمة الشركات .2.2
 تعمل على تحقيق من حيث اعتبارها جزء من المجتمع،النموذج على النظرة الاجتماعية للشركات يقوم هذا 

الفئات في  أهم همالبنوك وكبار العملاء  عتبر حملة الأسهم، الموظفين،صالح جميع الأطراف بما فيهم حملة الأسهم، ويم
يرتكز النموذج الياباني على نظرية الإشراف التي تنظر إلى  اليابانية. النموذج الياباني، وأكثرهم تأثيرا على ادارة الشركات

ء فقط للمساهمين، ووفقا لنموذج وليسوا وكلا ،مديري المؤسسات على أنهم مشرفين يسعون على حماية مصالح المؤسسة
حوكمة الشركات اليابانية، ينظر إلى المؤسسة على أنها أصل جماعي مملوك لمجموعة من أصحاب المصلحة بما في ذلك 

 . (Namanya, 2017, pp. 25-26) المساهمين والموردين والعملاء والموظفين والبنوك والحكومة والأفراد من الجمهور
، التأثير على إدارة الشركات اليابانية البنوك في النموذج الياباني دور مهما ومؤثرا، فالبنوك تتوافر لديها القدرة فيتلعب و 

، ويتكون مجلس الإدارة من الى أنها مصدر تمويل لهذه الشركاتسبة ملكيتها في هذه الشركات، بالإضافة نويرجع ذلك ل
تركز الملكية، يتميز هيكل الملكية في هذا النموذج بوجود درجة عالية من و  فقط، المديرين من داخل الشركةعدد كبير من 

على  لإدارة الشركات اليابانية، والهيكل الياباني لحوكمة الشركات مبنيلمجلس إدارة واحد ويعتمد النموذج الياباني على 
وتعد آلية السوق للرقابة على الشركات آلية غير نشطة  ،المراجعين الجمعيات العمومية، مجلس الإدارة المديرين ومكتب

  .(89، صفحة 2015)محمود، على أسلوب ربط المكافآت بالأداء  دفي هذا النموذج بالإضافة الى أنه لا يعتم
 النموذج اللاتيني لحوكمة الشركات. 3.2

الأنجلوسكسوني ومجموعة  صائص النموذجمن خ تينبانه نموذج مختلط يجمع بين مجموعصف هذا النموذج، يت
ويعتبر  .سبانيا، إيطاليا، وبلغارياامنها، فرنسا،  ويطبق في دول كثيرة، والنموذج اليابانيمن خصائص النموذج الألماني 

سهم التأثير على مجلس إدارة الشركات اللاتيني، ويستطيع حملة الأ في النموذج حملة الأسهم هم الفئات ذات التأثير
وهناك  ذي(،وتمتاز الشركات في النموذج اللاتيني بأن لها مجلس ادارة واحد )المجلس التنفي هذه المجالس.وتعديل تشكيل 

أما هيكل  .(89، صفحة 2015)محمود،  خر تنفيذيلإدارة إشرافي، والآللها مجلسين إحداها مجلس  ىأخر  شركات
وأخرى تخضع للملكية العائلية، أي يمكن القول أن هناك نوع  ،يه مؤسسات تخضع لسيطرة الدولةفملكية المؤسسات ف

 .(48، صفحة 2007)بن عمر ،  من تركز الملكية في هذا النموذج
يتمتع المساهمين في هذا النموذج بنفوذ أكبر مقارنة مع النموذج الألماني والياباني ولكن بمستوى أقل من ناحية 

-García-Sánchez, Rodríguez-Domínguez, & Frías)القرار مقارنة مع النموذج الانجلوسكسوني 
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Aceituno, 2014, pp. 684-685) ، هذا النموذج  لية غير نشطة فيآلرقابة على الشركات لوتعتبر آلية السوق
، صفحة 2015)محمود،  ت الإدارة العليا بالأداء محدودآكافالموتستخدم بشكل ضئيل، كذلك استخدام أسلوب ربط 

إلا أن البيئة المؤسسية فيه تسعى لإقامة علاقات مستقرة وطويلة الأمد مع أصحاب المصلحة ووجود علاقات ثقة  .(90
 & ,García-Sánchez, Rodríguez-Domínguez) شخصية وثيقة بين حملة الأسهم والمديرين والمسيرين

Frías-Aceituno, 2014, pp. 684-685). 
 المطلب الثالث: التجارب الدولية في حوكمة الشركات 

تعكس التجارب الدولية تطور ممارسات حوكمة الشركات في بعض البلدان الرائدة، وكيفية تنفيذ مبادئ حوكمة 
 الشركات واهم القوانين واللوائح وكيفية ادارتها.

 . تجارب بعض دول النموذج الخارجي1
 . تجربة المملكة المتحدة في حوكمة الشركات 1.1

أدت المشاكل المالية المترتبة على قيام بعض الشركات بإخفاء معلومات وبيانات مالية بالحسابات، والقوائم المالية 
التقارير المقدمة للمساهمين، والتي انتشرت في بداية التسعينات، الى قيام كل من بورصة الأوراق المالية وكذلك مجلس 

 ( وجهات محاسبية أخرى بدراسة كيفية توافر الثقة مرة أخرى في التقارير المالية، التي تصدرها الشركات.FRCالمالية )
(، والذي يعتبر حتى الآن من أهم التقارير التي تناولت Cadbury Reportوقد أسفر هذا عن صدور تقرير كادبيري )

بند وهي عبارة عن توجيهات الممارسات  19التقارير  هضم هذتدة بل والعالم، و مفهوم حوكمة الشركات في المملكة المتح
) صبايحي ، ومن أهم ما جاء في هذا التقرير   (87، صفحة 2009) سليمان، السليمة لمفهوم حوكمة الشركات 

 :(9، صفحة 2013
مسؤوليات المدراء التنفيذيين وغير التنفيذيين عن تقييم أداء الشركة وتقرير عن ذلك للمساهمين وللأطراف  ✓

 الأخرى المهتمة بالأمور المالية، وشكل ووضوح ودورية تقديم تقارير الأداء المؤسسي الكلي والجزئي.
 اختصاصات ومسؤوليات لجنة المراجعة في الشركة.   ✓
 ومستوى وأهمية تقارير المراجعة الدورية. مسؤوليات المراجعين  ✓
 .العلاقة بين المساهمين ومجلس الإدارة والمساهمين ✓

 ات،حوكمة الشرك بخصوصكما قامت بعض اللجان وبعض رجال الأعمال بتقديم بعض التقارير والتوصيات 
وكان  ،صيات كاديبريإمكان تنفيذ تو (، Rutteman) اعتبرت مجموعة العمل برئاسة بول روثمان ،م1993ففي عام 

ريرها اضمن تقتأن تيجب الشركات المقيدة في البورصة  أن على ركز حيث ،م1993ير الأولي الذي صدر في عام ر التق
على الرقابة المالية الداخلية، أما لورد نولان فقد عزز المعايير إلى ضمانات أخلاقية في  اقتصرولكنه  ،الرقابة الداخلية

موضوع الرشاوى  فقد ركز على (،Green bury) جري بيري أما تقرير .الشركات العامة ذات الاكتتاب العام
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وفي نفس . (55، صفحة 2014) آل غزوي و الحيالي،  والإكراميات التي تدفع للوزراء من مجموعة الضغط وغيرهم
والذي ركز مرة (، Hamapel Report) هامبيل ، صدر تحت إشراف بورصة الأوراق المالية بلندن تقرير1995 العام
دور الرقابة الداخلية في حوكمة الشركات، حيث أوصي التقرير بمسئولية مجلس الإدارة عن نظام الرقابة  ىعل ىاخر 

في و  الداخلية بالشركات وخاصة المالية، وضرورة قيام المجلس بإجراء تقييم دوري وتحديد مدى ملائمته لعمليات الشركة.
جميع التوصيات التي تضمنتها التقارير  ىل علاشتم ي( والذCombined Code) ظهر الكود الموحد 1998عام 

في بورصة الأوراق المالية بلندن.  الأساسيةالسابقة له، ومما هو جدير بالذكر أن هذا الكود أصبح من ضمن متطلبات 
ليشتمل على أفضل الممارسات لحوكمة الشركات في ضوء الانهيارات المالية  2003هذا وقد تم تعديل هذا الكود في 

متعلقان بحوكمة الشركات ودور مجالس  تقريران 2003ظهر ايضا في كما ،  2002دث في الولايات المتحدة في التي ح
هيغز  روهما تقريواللجان التابعة لمجلس الإدارة وتقييم وإدارة المخاطر  ،إدارة الشركات وانظمة الرقابة الداخلية بالشركات

 .(91، صفحة 2009) سليمان،  ( Higgs and Smith Reports) وسميث
 الحوكمة حسب الدول الرائدة في المجال والتوصيات الرئيسية الواردة فيه. قوانيننقدم جدولًا موجزاً يسرد 

 (: قواعد حوكمة الشركات بالمملكة المتحدة والتوصيات العملية3.1)الجدول رقم 
 التوصيات القوانين واللوائح  البلد

المملكة 
 المتحدة

  1992(Report Cadbury)كادبيري تقرير  -
     (Greenbury) 1995تقرير -
 (Combined Code Hampel)الكود الموحد  -

1998 
 
 

 الفصل بين السلطات التنفيذية والرقابية. -
 وضع ميثاق لحقوق وواجبات الإداريين.  -
تشكيل ثلاث لجان مستقلة )التدقيق  -

 والتعيينات والمكافآت(.

 

Source: Belfellah, Y., & Carassus, D. (2017, June). La gouvernance des entreprises publiques: analyse comparative à 

l'échelle internationale. In 6ème Colloque de l’Association Internationale de Recherche en Management Public, 10. 

 تجربة الولايات المتحدة الأمريكية. 2.1

، 1930حتى عام  1880إدارة الشركات خلال الفترة من  مرت الولايات المتحدة الأمريكية بتغيرات كبيرة في
الاندماج وبعد موجة  الصناعية تقريبا مملوكة للأسر،تشتت الملكية، وكانت جميع المؤسسات بتلك الفترة اتسمت حيث 

الثانية  العالمية في إدارة الأعمال، ومع نهاية الحرب رين تغير الاتجاهشهدها الاقتصاد الأمريكي في نهاية القرن العشالتي 
تماما. وظهرت  تختفيبجانب الموظفين التنفيذيين، إلا أن سيطرة الأسر لم من الأسر كانت الشركات تدار بواسطة أفراد 

 ال منقنتادارة الشركات في الولايات المتحدة في أواخر السبعينيات من القرن العشرين، نتيجة للالقواعد  ادراتأول مب
واستحداث  شراء  عملياتعبر ،المختلط في الستينات إلى سلوك استخدام الإدارة في بناء الإمبراطوريات الدمج عمليات
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ساهمة، حيث ذكر التقرير أن واجبات إدارة شركات الم لسوتكوين مج دورم بعنوان 1978جزئية، وصدر تقرير في يناير 
الجيدة لإدارة  اعدب أعضاء المجلس، مراجعة إجراءات القو اقاختيار وتع الإدارة،الرئيسية تتمثل في الإشراف على  المدير

أموالها، الاشراف على مسؤولية الشركة الاجتماعية والالتزام العالم، أداء الشركة المالي، تخصيص انحاء الشركات في مختلف 
 .(92، صفحة 2015)محمود، بالقوانين المنظمة للنشاط 

العامة  اشاتللمع يعتبر أكبر صندوقوالذي  ، (CalPERS)االمعاشات العامة لكاليفورني قصندو  كما قام
على أهميتها ودورها في حماية حقوق المساهمين،  قاء الضوءلوا ،حوكمة الشركات فبتعري المتحدة الأمريكيةفي الولايات 

وفي عام . رية لتطبيق مفهوم حوكمة الشركاتهوالخطوط الإرشادية الجو  المبادئمجموعة من  بإصدارالصندوق قام و 
 National Commission onائم المالية )لقو في اعداد ا بالانحرافاتقامت اللجنة الوطنية والخاصة  1987

Fraudulent Financial Reportingل ة( والتابع( لجنة الأوراق الماليةSEC) ،المسمى تقريرها  بإصدار
(Treadway Commission)وما  ،، والذي تضمن مجموعة من التوصيات الخاصة بتطبيق قواعد حوكمة الشركات

الرقابة الداخلية  نظاموذلك عن طريق الاهتمام بمفهوم  ،المالية القوائمفي اعداد يرتبط بها من منع حدوث الغش والتلاعب 
تقريرهما  (NASD)و (NYSE) أصدر كل 1999وتقوية مهنة المراجعة الخارجية أمام مجالس إدارة الشركات. وفي عام 

 به لجان المراجعة بالشركاتوالذي اهتم بفاعلية الدور الذي يمكن أن تقوم (، Blue Ribbon Report) المعروف باسم
 . (95، صفحة 2009) سليمان، بشأن الالتزام بمبادئ حوكمة الشركات 

وعقب الانهيارات التي شهدتها كبرى الشركات الأمريكية، بعد حالات ، 2001عام  ENRONبعد فضيحة 
ألزمت الشركات الناشطة بأسواق  ثحي ،(Sarbanes Oxley Act)الفشل المالي وفشل التدقيق، تم تشريع قانون 

أجل زيادة موثوقية التقارير المالية ألزم القانون المدير التنفيذي والمدير المالي  نالمال على الالتزام والتقيد بجميع بنوده. وم
معلومات خاطئة. ويعتبر تطبيق  مل المسؤولية كاملة في حالة الإفصاح عنتحمع  ،للشركات بالمصادقة على هذه التقارير

بعد ذلك بعام  .هذا القانون إلزامي على كل الشركات المدرجة في بورصة الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية
( قواعد جديدة تفرض على الشركات المدرجة أن يكون NASDAQ( وناسداك )NYSEوضعت بورصة نيويورك )

 ،على افتراض أن زيادة الاستقلال في المجلس يؤدي إلى تفعيل الرقابة ،لمديرين المستقلينأغلب أعضاء مجلس الإدارة من ا
( الشركات بتوفير معلومات عن SECألزمت هيئة الأوراق المالية ) 2006وفي عام ، أفضل وتحسين الأداء بشكل

اء معلومات كاملة وشاملة عن ممارسات المديرين التنفيذيين، المدراء الماليين، والمديرين غير التنفيذيين وإعط تمكافئا
 .(93، صفحة 2018)بوسلمة و عبد الصمد،  الأجور

 والتوصيات الرئيسية الواردة فيه.للدول التي تتبع النموذج الخارجي الحوكمة  قوانيننقدم جدولًا موجزاً يسرد 
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 العملية والتوصيات المتحدة الأمريكية بالولايات الشركات حوكمة قواعد: (4.1)رقم  الجدول
 التوصيات المرجع البلد

الولايات 
المتحدة 
 الأمريكية

 A Guide for) لمديرين ومجالس الشركاتادليل  -

Directors and 

Corporate Councils) 1996   
 (Director Professionalism) احتراف المدير -

1996  
 Corporate Governance) حوكمة الشركات دراسة -

Survey) 1997  
 1998 (Coping with fraud) التعامل مع الاحتيال -

 تشجيع تعيين مديرين مستقلين.  -
 تسهيل الرقابة الداخلية.  -
ضمان الشفافية تجاه الأسواق  -

 المالية. 
 موازنة الصلاحيات داخل الشركة.  -
تشكيل ثلاث لجان مستقلة  -

 )التدقيق والتعيينات والمكافآت(. 
 نشر تعويضات التنفيذيين. -

 

Source: Belfellah, Y., & Carassus, D. (2017, June). La gouvernance des entreprises publiques: 

analyse comparative à l'échelle Internationale. In 6ème Colloque de l’Association Internationale 

de Recherche en Management Public, 10. 

 تجارب بعض دول النموذج الداخلي. 2
 . تجربة ألمانيا في حوكمة الشركات1.2

الاقتصادية التي مرت بها بدأ النقاش متأخرا نسبيا حول حوكمة الشركات في المانيا، وذلك نتيجة للصعوبات 
 ، تميز حينها الاقتصاد بالعديد من السمات كان أبرزها: 1990التي أعقبت إعادة التوحيد في عام ألمانيا في السنوات 

 .القروض المصرفية هي المصدر الرئيسي للتمويل ✓

  .الملكية المشتركة تتركز في عدد قليل من المساهمين ✓

  .وضغط ضئيل من المستثمرين المؤسسيين ✓

 الموظفين.عضوية مجلس الإدارة الإلزامية في ممثلي  ✓
مع عصر العولمة المتزايدة، والتنافس الدولي في أسواق رأس المال، وضعف أداء الاقتصاد الألماني، أدت النقاشات 

 .Rühmkorf, Spindler, & Samanta, 2019, p) حول الإصلاحات الضرورية لقانون الشركات الألماني

مارس  تم اقرارههو قانون شامل  ،(KonTraG)الألماني قانون الرقابة والشفافية في الأعمال التجارية الى  (1044
حيث على الرغم من بعض الأحكام تم اعتمادها في تواريخ لاحقة.  ،1998 ماي. ودخل حيز التنفيذ في 1998

وكمة في الشركات الألمانية. الحتحسين  الى ، حيث هدفوضع معايير جديدة لحوكمة الشركات الألمانية المدرجة في البورصة
مسؤولية مجالس عمل على تحديد  ، حيثتم تعديل العديد من أحكام قانون التجارة والشركات بموجب هذا القانونكما 

تنفيذ وتشغيل نظام تحديد المخاطر المبكر على  كما نص في جوهره  ،الإدارة ومجالس الإشراف والمراجعين في الشركات
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 ,KonTraG)الشركات رير اوكذلك نشر بيانات حول المخاطر وهيكل مخاطر الشركة في تق الشركة،وى على مست

2022). 
لتحسين حوكمة الشركات في الشركات الألمانية ، ، تم وضع قانون حوكمة الشركات الألماني2002في عام 

 وحوكمة الشركات الخاصة بالشركة أكثر شفافية للمستثمرين )الدوليين( ولجعل نظام حوكمة الشركات الألماني ،المدرجة
(Stiglbauer & Velte, 2012, p. 5) ، :حيث ركز هذا القانون على العديد من الأمور المرتبطة بالحوكمة منها

اح، والمراجعة الداخلية والخارجية. إلا أن تطبيق بنود هذا مجلس الإدارة، المجلس الإشرافي، حيلة الأسهم، الشفافية والإفص
القانون يبقى اختياري، وهو يحدد فقط ضرورة احتواء التقرير السنوي للشركات على التوصيات التي اتبعتها وتلك التي لم 

ين والأجانب تمت ومن أجل تعزيز الثقة في إدارة الشركات الألمانية وجذب المستثمرين المحلي. تتبعها مع ذكر السبب
من قبل لجنة الحوكمة الألمانية، والذي ركز في طبعته الجديدة على ضرورة تشكيل  2003مراجعة قانون الحوكمة في ماي 

التي تمكن المجلس من أداء عمله بكفاءة أكبر، كما أكد على ضرورة  ،لجان مجلس الإدارة كلجنة المراجعة ولجنة التعيينات
إجراء تعديلات على قانون الحوكمة، الذي أكد على  2012إلى ذلك تم في عام  ةي. إضافالخارجاستقلال المراجع 

ضرورة استقلال أعضاء مجلس الإدارة، والفصل بين منصب رئيس المجلس الإشرافي ورئيس لجنة المراجعة )لا يكون نفس 
، 2018)بوسلمة و عبد الصمد،  أعضاء مجلس الإدارة على أساس الأداء مكافئاتالشخص(، وأوصى القانون أن تمنح 

 .(95-94الصفحات 
وتجدر الإشارة إلى أنه كل سنة تتم مراجعة قانون الحوكمة الألماني من أجل التكيف مع التغيرات التي يمكن أن 

 ،(ECGI, 2020)  2019وآخر تحديث سنة  ،2015في ماي ه تحدث في بيئة الأعمال الألمانية، حيث جرى تحديث
ونتيجة لذلك قامت بورصة ألمانيا بإصدار قانون يلزم الشركات الألمانية  إلا أن تطبيقه يبقى غير إلزامي على الشركات.

هو معتاد  عماتطلب المزيد من الإفصاح الراغبة في التسجيل في القطاعات التجارية الالتزام بمجموعة من القواعد التي ت
في ألمانيا، وتتطلب أن تصدر الشركات قوائمها المالية وفقا للمبادئ المحاسبية المتعارف عليها ومعايير المحاسبية الدولية، 
 وأن تصدر تقارير ربع سنوية متضمنة الإيضاحات المتممة. وإذا خالفت الشركات المسجلة القواعد المنصوص عليها فإن

، 2018)بوسلمة و عبد الصمد،  البورصة الألمانية يمكنها معاقبتها بطرق مختلفة قد تصل إلى حد الاستبعاد من التسجيل
 .(95-94الصفحات 

 تجربة فرنسا في حوكمة الشركات. 2.2
اهتماما بقواعد الحوكمة وادارة الشركات في فرنسا، ومن أبرز  أكثرالسوق  جعلت أطرافتوجد عوامل عديدة 

والرغبة في تحديث سوق  ،مفهوم صناديق المعاشات في فرنسا هورظتلك العوامل هي زيادة وجود المساهمين الأجانب و 
لعديد من قوانين حوكمة الشركات من قبل جمعيات تم وضع ا  ،(99-98، الصفحات 2009) سليمان،  باريسبالمال 

. (Bouton)بوتون  وتقرير  (Viénot) 2و  1فينو  تحت أسماء تقارير ( (AFEPو MEDEF) أصحاب العمل )
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 & Charreaux)البورصة معنيًا بشكل أساسي بمجلس إدارة الشركات المدرجة في  1995عام  1فينوكان تقرير 

Peter , 2007, p. 4)، أهمها ويتضمن هذا التقرير مجموعة من التوصيات  ،ب التقرير الكثر من الاهتمامذج وقد (
 :(99-98، الصفحات 2009سليمان، 
 غير التنفيذيين. يجب على كل مجلس أن يضم عددا لا يقل عن عضوين من الأعضاء المستقلين ✓

  .شركتهم أسهمومناسبا من  معلومارون عددا يدلميجب ان يمتلك ا ✓
ورئيس مجلس ادارة  الأقل،على  کل مجلس على لجنة ترشيحات تضم عضوا مستقلا واحدا  يحتوييجب أن  ✓

 .الشركة
د أن يشير کل مجلس الى عد وترشيحات، وكذلك يجب تومكافئايجب أن تكون لكل مجلس لجان مراجعة  ✓

ويجب رين على الأقل، يكون كل لجنة من ثلاثة مدتكل لجنة سنويا، وايضا يجب أن ت  تعقدهاالاجتماعات التي 
 .أحدهم مستقلا يكون ان
 5من  أكثرالذين يخدمون في  يجب على الشركات أن تتجنب احتواء مجالسها على عدد كبير من الأعضاء ✓

 .شركات
الشركات أن تفصح كل سنة عن  للشركة، وعلى الاستراتيجيةلأهمية على المجالس المشاركة في القرارات ذات ا ✓

 .كيفية تنظيمها لصنع القرارات
منظوراً أكثر عمومية. فضل نهجًا يمنح الشركات إمكانية الفصل بين وظائف  1999عام  2فينواتخذ تقرير كما 

ستقلالية المدير ودعا إلى تعزيز دور المديرين رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي. قدم هذا التقرير توضيحات حول فكرة ا
بالإضافة إلى المعلومات المتعلقة بمكافآت الإدارة. كما قدمت توصيات بشأن المعلومات والاتصالات المالية  ،المستقلين

 في أعقاب أزمة شركة إنرون 2002عام تم إعداد تقرير بوتون  2002وبحلول عام  ودور اجتماعات المساهمين العامة.
 أقوى،بهدف المساهمة في استعادة ثقة المستثمرين. واقترح عددًا معينًا من التحسينات المتعلقة بمجلس الإدارة )استقلالية 

 والمكافآت، المراجعة،ولجان مجلس الإدارة )لجان  (،وتقييم محسن أفضل،ومعلومات  الرسمية،ودرجة أعلى من الصفة 
 .(Charreaux & Peter , 2007, p. 4) والمعلومات المالية نيين،القانو واستقلالية المدققين  (،والترشيح

تفرض متطلبات الإدراج الفرنسية فقط إعلانًا سنويًا من قبل الشركات بشأن الشروط التي يتم بموجبها إعداد 
على الرغم من تشجيعها  إلزامية، قوانين الحوكمة لا تعد الإشارة إلى الإعلانات،. في هذه مجالس الادارةوتنظيم مداولات 

( MEDEF / AFEPجمعيات أصحاب العمل الخاصة ) قواعد( AMF) الفرنسية بشدة، وتعتبر هيئة الأسواق المالية
 . (pp. 4-5) سوق المال الفرنسيلكمعيار   أفضل الممارساتمن 
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 قواعد الحوكمة لبعض دول النموذج الداخلي والتوصيات الرئيسية :(5.1)رقم  الجدول
 التوصيات المرجع  البلد
إنشاء مجلس إدارة مستوحى من النماذج  - KonTraG -  (1998) المانيا

الأنجلو سكسونية، يتألف من غالبية المديرين 
 المستقلين. 

 إنشاء اللجان المتخصصة. -
 Viénot (1995)تقرير فينو  - فرنسا

 Arthuis (1996)تقرير ارتوي  -
 Marini (1996)تقرير ماريني  -

الاستقلال في المجالس والحد من تراكم  -
 الصلاحيات.

 صياغة المواثيق الأخلاقية. -
 تشكيل اللجان المتخصصة. -

إنشاء مجلس إدارة مستوحى من النماذج  - (1998مبادئ حوكمة الشركات ) - اليابان
غالبية  تتكون من ساكسونية،الأنجلو 

 مديرين المستقلين. 
 إنشاء اللجان المتخصصة. -

 
Source: Belfellah, Y., & Carassus, D. (2017, June). La gouvernance des entreprises publiques: 

analyse comparative à l'échelle internationale. In 6ème Colloque de l’Association Internationale 

de Recherche en Management Public, 11. 
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 خلاصة

استجابة لتطور أسواق المال وتزايد التعقيدات المالية داخل الشركات، والتحديات الاقتصادية فضلا عن اختلاف 
العديد من النظريات التي تنتمي الى العديد من المدارس الفكرية،  تمصالح أطراف ذات العلاقة بالشركة الواحدة، نشأ

أهمها نظرية الوكالة التي كانت أساسا لتطور باقي النظريات، وساهمت في تطور مفهوم حوكمة الشركات من خلال دراسة 
ن باقي النظريات في كيفيات تنظيم وإدارة الشركات، كما ساهمت الأزمات العلاقة بين الملاك والادارة، والتي اختلفت ع

المالية التي أصابت كبريات الشركات والاقتصاد العالمي الى تطور مفهوم حوكمة الشركات، ليشمل جميع الأطراف ذات 
تم التطرق اليه  . حيث تعبر حوكمة الشركات من خلال ماالصلة من أصحاب مصلحة سوآءا كانوا داخلين أو خارجيين

في هذا الفصل الى مجموعة القواعد التي يحدد من خلالها إطار للعلاقة بين مجلس الإدارة والمساهمين وأصحاب المصلحة 
 الآخرين والتي تهدف الى تعزيز الشفافية والمسائلة، وتحقيق القيمة والحفاظ على مصالح جميع الأطراف.

(، مجموعة من OCEDأهمها منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية ) كما قدمت الهيئات والمؤسسات الدولية من
المبادئ والمعايير الدولية لحوكمة الشركات، والتي تمثل اطارا لتعزيز الشفافية والمسائلة الممارسات السليمة الموجهة الى 

لتساعد الدول على تبني الشركات، والحكومات وجميع أصحاب المصلحة. كم أصدرت العديد من المعايير الارشادية 
الممارسات السليمة للحوكمة، كما اتفقت على ضرورة تعزيز مسؤولية الشركات تجاه جميع الفاعلين، بهدف تحسين الأداء 

 وتحقيق استدامة الأعمال.

تعدد النماذج النظرية واختلاف التشريعات، والقوانين من قبل البلدان والهيئات الرقابية الى تنوع نماذج  ساهم
حوكمة الشركات على المستوى الدولي، حيث يمكن تمييز نموذجان رئيسين النموذج الخارجي، والذي تعتبر الولايات 
المتحدة الأمريكية و بريطانيا منشأ هذا النموذج، والذي يمتاز بتشتت الملكية وتعظيم ثروة المساهمين، كما يعتمد بشكل 

النموذج الداخلي )أوروبا واليابان( والذي يتصف بملكيته المركزة وسيطرة اساسي على التمويل من خلال أسواق المال ، أم 
عدد قليل من العائلات أو البنوك على الشركات، فيما تبرز اهم الاختلافات بن نماذج الحوكمة في هيكل ملكية وهوية 

 المساهمين المسيطرين على الشركات.   
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 تمهيد

 المصلحة أصحاب ا الحال بالنسبةوكذ استثماراتهم، من ممكن ربح أقصى تحقيق الى الغالب في المستثمرون يسعى
 في ساهم الذي العامل مالية، غير أو مالية كانت  سوآءا الشخصية اهدافهم تحقيق الى يسعون بدورهم أيضا هم الآخرون

 الاستمرار على بقدرتها وينبؤهم للمؤسسة، المالية للوضعية الحقيقية الصورة يوضح لأنه المالي، الأداء بتقييم الاهتمام تعزيز
 .مصالحهم وتحقيق

 قرارات اتخاذ على المستثمرين مساعدة خلال من للشركات، المالية الصحة معرفة في المالي الأداء تقييم أهمية تبرز
 صحيحة، استراتيجية قرارات اتخاذ على التنفيذية والادارة الادارة مجلس يساعد كما  المناسب، الوقت وفي ملائمة استثمارية

ومعرفة  بمنافسيهم مقارنة السوق في وضعيتهم بمعرفة الشركة لملاك يسمح كما  للمخاطر، المساهمين مصالح تعريض بدون
 التقييم، عملية من الهدف على بناءً  المالي الأداء تقييم أساليب اختلفت .الضعف نقاط تحسين والعمل على القوة نقاط
 من المالية النسب باستخدام المالي الأداء تقييم يعتبر حيث. ذلك وغير التمويل، هيكل الشركة، حجم النشاط، قطاع

 يمتاز النشاط، حيث قطاع نفس ومن ،المنافسة الشركات أداء لمقارنة المستخدمة والفعالة المفيدة المالية الأدوات أهم
 العمل يجب التي القوة ونقاط القصور وأوجه الأداء عن مثالية رؤية بتقديم تساهم التي الشركات المقارنة بين على بقدرته
 اتخاذ في يساعد على النحو الذي وغيرها، والسيولة الربحية مثل متعددة نواحي من سريعة رؤية تقدم حيث عليها،
  المناسب. الوقت وفي وبطريقة فعالة الصحيحة تالقرارا

، لتحليل الأداء المالي والافصاح المحاسبيمدخل مفاهيمي  المحدد بعنوانهذا الفصل  وعلى هذا الأساس تم تقسيم
التحليل المالي فيما تطرق المبحث الثاني  التقييم،ماهية الأداء المالي وعملية الى أربعة مباحث، اذ يتناول المبحث الأول 

أما المبحث  ،الأداءالنسب المالية كإحدى مؤشرات وتناول المبحث الثالث (، )مفهومه، أهميته، مصادر معلوماته ومقوماته
 .ئريالإفصاح المحاسبي عن القوائم المالية في ظل النظام المحاسبي المالي الجزا تطرق الىالرابع والأخير فقد 
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 ماهية الأداء المالي وعملية التقييم المبحث الأول:

مفهوماً شمولياً وحيوياً في مجالات المعرفة المحاسبية والإدارية، ورغم وجود الكثير من البحوث  المالي يشكل الأداء
والدراسات، إلا أنه لا يزال هناك اختلاف في المعايير والمقاييس المستخدمة لقياسه، ويعود ذلك لتنوع أهداف الباحثين 

 مفهوم الأداء والقواعد الأساسية لقياسه.والاتجاهات في دراساتهم. بالتالي، لا يوجد اتفاق عام حول 

 مطلب الأول: مفهوم وأهمية الأداء المالي ومراحل تطوره

يعبر الأداء المالي عن الصورة الحقيقية للمنشأة، من خلال ترجمته للبيانات المالية والمحاسبية الى مؤشرات ذات 
افها، كما يساعد أصحاب القرار على وضع الخطط قيمة، يمكن من خلالها معرفة قدرة المؤسسة، ومقدار تحقيقها لأهد

 المستقبلية واستراتيجيات واضحة تعمل على استمراريتها.

 . مفهوم الأداء المالي1

التي تعني إعطاء كلية الشكل لشيء ما، والتي اشتقت منها (، performar) الأداء لغة يقابل اللفظة اللاتينية"
تعني تأدية عمل أو انجاز نشاط أو تنفيذ مهمة، كما يعرف بأنه القيام بعمل  التي(، performance) اللفظة الإنجليزية

تشخيص الوضعية "ويقصد به .(441، صفحة 2021)كلاش و بهلول،  "يساعد المؤسسة على الاستمرارية والبقاء
كما ترتكز   المالية،على القوائم  الاعتمادمن خلال  ومجابهة المستقبلالمالية للمؤسسة لمعرفة مدى قدرتها على إنشاء قيمة 

  .(441، صفحة 2021)كلاش و بهلول،  "على تحقيق الأهداف المتعلقة بحاجات المساهمين

قدرتها على إنشاء قيمة ومجابهة تشخيص الصحة المالية للمؤسسة لمعرفة مدى "يعرف الأداء المالي على أنه كما 
المستقبل، ويعبر الأداء المالي عن مدى قدرة المؤسسة على الاستغلال الأمثل لمواردها في الاستخدامات ذات الأجل 

 .(82، صفحة 2019)حجاج، مصيطفى، و شايب،  "الطويل والقصير من أجل تشكيل ثروة

)بن منصور و عجالي، الأداء في المؤسسات المالية بحسن التسيير للتدفقات والمعاملات المالية  وقد عرف
يعكس  الطريقة التي تنجز بها الشركات اعمالها لتحقيق غاياتها كما انه"على انه  وعرف أيضا.(32، صفحة 2019

مدى مساهمة الأنشطة في خلق القيمة ".كما يمثل الأداء المالي (66، صفحة 2018)خلادي و هزلة،  "لهاالمركز المالي 
، 2014حفصي،  )دادن و "أو الفعالية في استخدام الموارد المتاحة، من خلال بلوغ الهداف المالية بأقل التكاليف المالية

 .(24صفحة 

 



 المحاسبي والافصاح المالي الأداء لتحليل مفاهيمي مدخل                                               الفصل الثاني

66 
 

وصف لوضع الشركة الحالي وتحديد دقيق للمجالات التي "بأنه  1988سنة (GLADESTONه )عرف
. كما عرفه "الثروةاستخدمها للوصول الى الاهداف من خلال دراسة المبيعات والايرادات والموجودات والمطلوبات وصافي 

(MILLER  &DESSسن )الطريقة التي تنجز بها الاعمال المحددة لتحقيق اهداف الشركة،  "انه على  1966 ة
 ."غاياتهاكما يعني كذلك المنهج المنظم الذي تسلكه الشركات لتحقيق 

حيث يركز على استخدام مؤشرات مالية لقياس مدى إنجاز  ،يمثل الأداء المالي المفهوم الضيق لأداء الشركات
حيث أنه الداعم الأساسي للأعمال المختلفة التي تمارسها الشركة، ويساهم  .الشركات أداء المالية، التي تعبر عن الأهداف

 والتي تساعد على تلبية احتياجات ،في إتاحة الموارد المالية وتزويد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء المختلفة
 :(46-45، الصفحات 2010)الخطيب، المالي ومما سبق فإن الأداء . أصحاب المصالح وتحقيق أهدافهم

تعمل على تحفيز المستثمرين فهي وتوجيهها تجاه الشركات الناجحة  ،أداة تحفيز لاتخاذ القرارات الاستثمارية ✓
 التي تشير معاييرها المالية على التقدم والنجاح عن غيرها. ،للتوجه إلى الشركة أو الأسهم

فالمؤشرات تدق ناقوس الخطر إذا  ،الثغرات والمشاكل والمعيقات التي قد تظهر في مسيرة الشركةأداة لتدارك  ✓
وبذلك  ،مشكل العسر المالي والنقدي، القروض، صعوبات نقدية أو ربحية أو لكثرة الديون هكانت الشركة تواج

 ادارتها للعمل لمعالجة الخلل. تنذر

نتائج ومعايير عالية أفضل من  بهدف تحقيق ،كة لبذل المزيد من الجهدأداة لتحفيز العاملين والإدارة في الشر  ✓
 سابقتها. 

أو لأداء  ،أداة للتعرف على الوضع المالي القائم في الشركة في لحظة معينة ككل أو لجانب معين من أداء الشركة ✓
 .محدد وفترة معينة أسهمها في السوق المالي في يوم

اختلاف لمفهوم الأداء المالي، وعدم اجماع على تعريف موحد من قبل ومن خلال ما سبق يتضح بأن هناك 
الباحثين، وبشكل عام الأداء المالي هو ترجمة البيانات المالية والمحاسبية خلال فترة زمنية محددة، وذلك لمعرفة الوضعية 

لأهدافها، ومساعدة أصحاب المالية الحقيقية للشركة محل الدراسة، وتوضيح الصورة الحقيقية للشركة ومدى تحقيقها 
 المصلحة على تحقيق الأداء الأمثل والقيمة على المدى الطويل.
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 . أهمية الأداء المالي 2

أهمية الأداء المالي بشكل عام في أنه يهدف إلى تقويم أداء الشركات من عدة زوايا وبطريقة تخدم مستخدمي  تبرز
البيانات التي يوفرها الأداء  والاستفادة من ،لتحديد جوانب القوة والضعف .ممن لهم مصالح مالية في الشركة ،البيانات

في عملية متابعة أعمال الشركات  تكمن أهمية الأداء المالي وبشكل خاص .قرارات المالية للمستخدمينالالمالي لترشيد 
الاتجاه الصحيح والمطلوب من وتوجيه الأداء نحو  ،فحص سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقييم مستويات أدائها وفعاليتهو 

 ،اواستثماراتهواقتراح اجراءاتها التصحيحية وترشيد الاستخدامات العامة للشركات  ،خلال تحديد المعوقات وبيان أسبابها
)الخطيب،  القرارات السليمة للحفاظ على الاستمرارية والبقاء والمنافسة والمساهمة في اتخاذ ،وفقا للأهداف العامة للشركات

 .(47-46، الصفحات 2010

 :(47)صفحة كما تكمن أهمية الأداء المالي بالنسبة للمستثمرين من 

ية والمالية كما يساعد على متابعة الظروف الاقتصاد  ،يمكن المستثمر من متابعة ومعرفة نشاط الشركة وطبيعته ✓
 .سعر السهم المحيطة، وتقدير مدى تأثير أدوات الأداء المالي من ربحية وسيولة ونشاط ومديونية وتوزيعات على

وفهم التفاعل بين البيانات المالية  ،يساعد المستثمر في إجراء عملية التحليل والمقارنة وتفسير البيانات المالية ✓
 معلومات. ومنه فإن الموضوع الأساسي للأداء المالي هو الحصول على لاتخاذ القرار الملائم لأوضاع الشركات

من خلال مؤشرات  ،وقت لآخر لصنع القرارات واختيار السهم الأفضل من ،تستخدم لأغراض التحليل المناسبة
 الأداء المالي للشركات.

 .مراحل تطور مفهوم الأداء المالي3

 :(3، صفحة 2021)بقباقي،  كما يليتطور مفهوم الأداء المالي على ثلاث مراحل  

تميزت بتفوق مؤشر الطلب على مؤشر  1975إلى  1945والممتدة من  المرحلة الأولى " أحادية البعد":. 1.3
التكلفة  العرض، فلم يكن الحكم على أداء المؤسسات يحتاج إلى معايير متعددة، بل اعتمدت على معيار التحكم في

 فقط.

إلى نهاية الثمانينات، حيث أصبح خلال  1975وامتدت هذه المرحلة من  المرحلة الثانية " متعددة الأبعاد":. 2.3
هذه المرحلة العرض يوازي الطلب، وفي فترة لاحقة من هذه المرحلة أصبح أكبر منه، وهو ما جعل الحكم على أداء 

 الجودة والتكلفة والزمن.المؤسسات يعتمد على معايير متعددة شملت 
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والممتدة من بداية التسعينات إلى يومنا هذا، وقد تميزت بتفوق العرض على الطلب، بالإضافة  :المرحلة الأخيرة. 3.3
اتجاه البيئة  اتإلى ظهور فروع جديدة بالمؤسسات مثل خدمات ما بعد البيع وأنشطة التسويق، وزيادة مسؤولية المؤسس

والمجتمع فأصبحت بيئة الأعمال تتميز بمنافسة شديدة، وهو ما جعل الحكم على أداء المؤسسات يعتمد على معايير 
 جديدة تمثلت في المعايير الكيفية.

 المطلب الثاني: أسباب اختلاف المفاهيم بشأن الأداء المالي

ريف موحد نظرا للعديد من الأسباب التي يمكن ان يتم اختلفت مفاهيم الأداء المالي، ولم يتم الاتفاق على تع
 :(43-42، الصفحات 2006)ددان،  تلخيصها في النقاط التالية

  اختلاف رؤى الباحثين حول تحديد مفهوم الوظيفة المالية. 1

الخطط الأهداف، السياسات  الاستراتيجيات، المتخذة،تعاريف الوظيفة المالية إلى القرارات المالية أسندت بعض 
تحديد وتوضيح والكشف عن طبيعة  تستطيعوالواقع أن هذه المفاهيم لا  .المالية، وأيضا مواجهة المصاعب والعقبات المالية

لى عدم الشمول الوظيفة المالية، الأمر الذي يجعلها غامضة وعاجزة عن تحديد هوية الوظيفة المالية. ويرجع هذا الغموض إ
فهناك الجماعة النقدية حيث تنسب  المهتمين،سببه تباين وجهات نظر الذي من جهة وعدم التوحيد من جهة أخرى، 

للوظيفة المالية كل عملية تأخذ الشكل النقدي خارجة أو داخلة عاجلة أو آجلة، في حين أن وجهة النظر التشغيلية 
الحد الأدنى  المالي،كدعم التوازن   -الية لمواجهة وتجاوز المصاعب المالية؟ هل تنشأ الوظيفة الم التساؤل.يحددها طرح 

 ؟أم تتعلق بكافة التصرفات الخاصة بكيفية الحصول على الأموال وحسن استخدامها، اليسر المالي للربحية،

  تطور النظرية المالية الكلاسيكية إلى نظرية مالية معاصرة .2

 ،دور المزود بالأموال وتسيرها لها الكلاسيكية بأن الوظيفة المالية الكلاسيكية في المؤسسةاعتبرت النظرية المالية 
مالية الشركات. وتبنت الوظيفة المالية وفق المنظور الكلاسيكي هدف مضاعفة الربح أو وتعرف باسم مالية المؤسسات 

اتسمت بالتعقيدات وظروف عدم التأكد هذا المفهوم في ظروف  انهارلكن سرعان ما  مستقبل مؤكد الحدوث. في ظل
 المباشر،ازدياد التدخل الحكومي بشكله المباشر وغير  المؤسسات،التحديات التي تواجهها  والتظليل المعلوماتي، فضلا عن

ندرة  ،شروط سوق المال والمؤسسات المصرفية ،حدة المنافسة ،التقدم التكنولوجي، دور النقابات واتحادات العمال
 إلى جانب ارتفاع تكلفتها. الأموال،
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إلى جانب انفصال الملكية عن  ،في ظل الظروف غير المؤكدة انهارتلم يدم مسعى النظرية المالية الكلاسيكية طويلا حتى 
بالرغم أن نجاح المالي  ،وهو تعظيم القيمة السوقية لسعر السهم ،مدعم من طرف الملاك تقليديالإدارة برز هدف مالي 

كان يزوغ   هو للمؤسسة برمتها وليس للمساهم بمفرده، لكنه أحيانا هو الحكم في تحديد القوة المالية للمؤسسة، حينئذ
والذي بدوره أدى إلى الاهتمام بتعظيم التدفق  ،النظرية المالية شبه تقليدية الهادفة إلى تعظيم قيمة المؤسسة في البورصة

 ومن هنا كان ميلاد نظرية تكلفة الأموال. ،النقدي المنتظر للاستثمار بالبحث عن أقل تكلفة للتمويل

بزغت النظرية المالية الحديثة )المعاصرة(، رغم تباين الأهداف وتعدد  1960إلى  1950خلال الفترة الممتدة 
تعد النظرية  كمافي فحواها واقع اقتصادي ساهم بشكل واضح في نشوء علم التنظيمات...الخ.   نأإلا  ،أبعاد التطبيق

بالفصل بين رأس المال الاقتصادي ورأس  المالية المعاصرة نموذجا خارجيا للمؤسسة خاضعا لقوانين سوق الأصول، وذلك
 المال المالي. 

  ديةواقتصاتطور المؤشرات المحاسبية إلى مؤشرات مالية  .3

نوعية المؤشرات بالطابع  ، اتسمت1985عرفت المؤشرات تطورات من حيث الشكل والنوع إلى غاية سنة 
أين أصبح  ،1995فهي ذات صلة مباشرة بقياس العوائد والأرباح، واستمرت هذه النظرة إلى غاية سنة  ،المحاسبي والمالي

ذات صلة بالأرباح لا تعطي صورة واضحة حول إمكانات الاهتمام بمؤشرات المردودية، ذلك أن المؤشرات المحاسبية 
فضلا عن عدم نفعية المؤشرات المحاسبية  ،ومدى قدرتا في تحقيق نتائج عوائد بقدر يفوق قيمتها المحاسبية ،المؤسسة

 1995)الأرباح، مدة الإهلاك...( في فترات التضخم والوهم النقدي. لكن سرعان ما تفطنت النظرية المالية في سنة 
سواء تعلق الأمر بالأموال الخاصة أو بالأصول الاقتصادية أو بتدفقات عوائد  ،للمؤشرات المحاسبية ذات صلة بالمردودية

الاستثمار، وهذا ما يفسر أن الفترة مزجت بين البعد المحاسبي دون إهمال للبعد المستقبلي كأسلوب لقياس الأداء وقياس 
 القيمة.

ية المالية أهمية ومدلول المؤشرات الاقتصادية جنبا وموازاة مع المؤشرات السوقية، في نفس السياق تداركت النظر 
الأمر الذي يفسر  المؤسسة،والضوابط السوقية التي تحكم  ،لما تكتسيه هذه المؤشرات من قوة وتفسير للبيئة الاقتصادية

 ،محيطها الخارجي لتي تواجهها المؤسسة فيأن المؤشرات الاقتصادية أخذت بعين الاعتبار الضوابط والوسائط الخارجية ا
 وهي قيمة البورصة ألا وذات تأثير فعال على مركزها الداخلي بالإضافة إلى الوسائط الداخلية ذات صلة مباشرة بسوق

 المتراكمة. المؤسسة الناتجة عن الثروة الداخلية
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 المالي، أهمية، أهداف ومراحل عملية تقييم الأداء مالمطلب الثالث: مفهو 

يعتبر تقييم الأداء المالي خطوة ضرورية بالنسبة لجميع الشركات، حيث يمثل مرجعا أساسيا لقياس الأداء المالي، 
وتقييم الشركات من ناحية بلوغها أهدافها المرجوة، كما يساعد تقييم الأداء على معرفة نقاط القوة والضعف، من أجل 

 .تحقيق التوازن المالي المطلوب

 تقييم الأداء المالي . مفهوم1

مهم في  الحقيقة إن عملية تقييم الأداء هي جزء ولكن فيينظر لعملية تقييم أداء الشركة على أنه عملية مراقبة، 
والغاية من التقييم تحديد المشكلة التي قد تعترض أداء الشركة. كما ينظر إلى تقييم الأداء على أنه تلك  الكلية،المراقبة 

ات التي ترمي لتحديد مستوى العلاقة التي تربط بين الموارد المتاحة وكفاءة استخدامها من قبل الشركة الدراسات والعملي
أو فترة زمنية محددة عن طريق إجراء المقارنات  ،مع دراسة تطور العلاقة المذكورة خلال فترات زمنية متتالية الاقتصادية،

 مقاييس ومعايير معينة. ويمكن تعريف تقييم الأداء على أنه العملية والأداء المحقق بالاستناد إلى ،بين الأداء المستهدف
وتحديد نواحي القوة والضعف في الأداء، مع تحديد أسباب  ،التي تقوم بها الشركة بمقارنة الأداء الفعلي بالأداء المستهدف

 .(121، صفحة 2015)ضويفي ،  للتأكد من مدى مساهمة الأداء في ضمان بقاء الاستمرار للشركة ،ذلك

 كما عرف تقييم الأداء على أنه:

قياس العلاقة بين العناصر المكونة للمركز المالي للمشروع، للوقوف على درجة التوازن المالي بين هذه العناصر،  ✓
 .(49)زرقون، صفحة  وبالتالي تحديد مدى متانة المركز المالي للمشروع

ومعرفة وتحديد مقدار الانحرافات على ما  ،إيجاد مقياس يمكن من خلاله معرفة مدى تحقيق الأهداف المخططة ✓
والبحث عن أحسن وأنجع الأساليب والطرق  ،مع تحديد الأسباب التي أدت إلى وجود انحرافات ،تم تحقيقه فعلا

   .(Gervais, 2009, p. 190) لمعالجتها

ومن خلال ما سبق فان تقييم الأداء المالي هو عملية جمع البيانات المالية والمحاسبية، واستعمالها بغرض التحليل 
 واء.  للوصول للصورة الواضحة عن مدى تحقيق المؤسسة لجميع أهدافها المالية والاستراتيجية على حد س

 أهمية تقييم الأداء المالي. 2

 :(121، صفحة 2015)ضويفي ،  كما تتمثل أهمية تقييم الأداء من خلال

 .تحديد مستوى تحقيق الأهداف من خلال قياس ومقارنة النتائج مما يسمح بالحكم على الفاعلية ✓
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فعملية تقييم الأداء المالي  ،مما يسمح بالحكم على الكفاءة ،والموارد المستخدمة تحديد الأهمية النسبية بين النتائج ✓
وتقديم حكم على إدارة الموارد الطبيعية  ،ما هي إلا قياس للنتائج المحققة أو المنتظرة في ضوء معايير محددة مسبقا

 والمالية المتاحة للشركة، وهذا لخدمة أطراف مختلفة لها علاقة بالشركة الاقتصادية.
الغرض منها فحص المركز المالي والاقتصادي للشركة في تاريخ معين، كما  ،عملية لاحقة لعملية اتخاذ القرارات ✓

 يل المالي والمراجعة الإدارية.هو الحال بالنسبة لاستخدام أسلوب التحل
توفير مختلف المعلومات التي من شأنها أن تساعد في اتخاذ قرارات المناسبة، سواء كانت قرارات استثمارية أو  ✓

تطويرية أو متعلقة بتغيير السياسات، كما يساهم في التسيير الجيد للشركات من خلال تعزيز القيمة وتدنية 
 .(222، صفحة 2021)بومصباح،  التكاليف

 . أهداف تقييم الأداء المالي 3

 :(59-58)جغدير ، الصفحات  تهدف عملية تقييم الأداء المالي الى تحقيق الأهداف التالية

والقدرة الكسبية في المؤسسة، حيث أن الأولى  الإراديةيم الأداء إلى الكشف عن مدى تحقيق القدرة ييهدف تق ✓
تعني قدرة المؤسسة على توليد إيرادات سواء من أنشطتها الجارية أو الرأسمالية أو الاستثنائية، بينما تعني الثانية 

 قدرة المؤسسة على تحقيق فائض من أنشطتها من أجل مكافئة عوامل الإنتاج وفقا للنظرية الحديثة.

 معرفة مستوى إنجاز المؤسسة للوظائف المكلفة بأدائها، مقارنة بتلك الوظائف المدرجة في خطتها.  ✓
الكشف عن أماكن الخلل والضعف في نشاط المؤسسة، وإجراء تحليل شامل لها وبيان مسبباتها وذلك بهدف  ✓

 . وضع الحلول اللازمة لها وتصحيحها وإرشاد المنفذين إلى وسائل مجابهتها مستقبلا
تحديد مسؤولية كل مركز أو قسم في المؤسسة عن مواطن الخلل والضعف في النشاط الذي يضطلع به، وذلك  ✓

من خلال قياس انتاجية كل قسم من أقسام العملية الإنتاجية، وتحديد إنجازاته سلبا أو إيجابا الأمر الذي من 
 شأنه بعث المنافسة بين الأقسام باتجاه رفع مستوى أداء المؤسسة.

 أجود. الوقوف على مدى كفاءة استخدام الموارد المتاحة بطريقة رشيدة تحقق عائدا أكبر بتكاليف أقل وبنوعية ✓
تصحيح الموازنات التخطيطية، ووضع مؤشراتها في المسار الذي يوازن بين الطموح والإمكانيات المتاحة، حيث  ✓

والخطط العلمية البعيدة عن المزاجية  ،اساتتشكل نتائج تقييم الأداء قاعده معلوماتية كبيرة في رسم السي
 والتقديرات غير الواقعية.

فيكون بمقدورها التحقق  ،تنشيط الأجهزة الرقابية على أداء عملها عن طريق المعلومات التي يقدمها تقويم الأداء ✓
 من قيام المؤسسات بنشاطها بكفاءة عالية وإنجازها لأهدافها المرسومة كما هو مطلوب.
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 ل عملية تقييم الأداء الماليمراح. 4

 :تقف عملية التقييم على العديد من المراحل كالآتي

 مرحلة وضع معايير الأداء. 1.4

ويتم مقارنة الأداء الفعلي ، الأداء يتم في هذه المرحلة وضع نموذج للمعايير التي سوف تستخدم في عملية تقويم
، الصفحات 2021)بقباقي،  التاريخية المعايير الصناعية المعايير المستهدفةبالنموذج الموضوع، وهذه المعايير هي المعايير 

11-12): 

عرفة التوجه العام للمؤسسة من خلال البحث عن مصادر القوة والضعف لمهذا المعيار يسمح  التاريخية:المعايير  .1.1.4
 بمقارنة المؤشرات الحالية بالفترة الماضية.في الوضع المالي للمؤسسة، وذلك 

 تعمل بنفس القطاع.  ،من خلال مقارنة مؤشرات المؤسسة مع مؤشرات مؤسسات أخرىالصناعية:  . المعايير2.1.4

والتي تمثل الموازنات  ،تعني المعايير التي تعتمد عادة على الخطط المستقبلية للمنشأةالمستهدفة:  . المعايير3.1.4
ة، وهذه المعايير يستفيد منها المحلل أو الإدارة للتحقق، وبالتالي يحدد فيما إذا كانت هناك انحرافات سوءا إيجابية التخطيطي

 الرقابة. أو سلبية، ومنه فإن المعايير المستهدفة من الأدوات الهامة في عملية التخطيط أو

وذلك لأنه يتم خلالها قياس الأداء الفعلي  ،لرقابةاعتبار هذه المرحلة محطة ل نيمك والمقارنة:مرحلة القياس . 3.1.4
للمؤسسة تمهيدا لمقارنته مع المعايير المحددة له سلفا، كما يتم خلالها أيضا إيصال البيانات المتحصل عليها إلى مراكز 

 بغرض تحليل الانحرافات ووضع الإجراءات التصحيحية. ،المسؤولية

بعد مقارنة نتائج التقييم الفعلي مع المعايير الموضوعة، يتم  الانحرافات: تحليلالحكم على النتائج و مرحلة . 4.1.4
الحاصلة، التي تتعلق بنتائج التنفيذ الفعلي في الفترة محل التقييم عما هو تحديد أسبابها والجهـة المسؤولة عن الانحرافات 

 من أجل اتخاذ التدابير اللازمة.بقة مرسوم في الخطط والسياسات المالية، وكذلك نتائج التنفيذ في الفترات السا

وتعتبر هذه العملية أساسية  ،وهي تمثل المرحلة الأخيرة في عملية التقييم: مرحلة اتخاد الإجراءات التصحيحية. 5.1.4
المالية، وهنا يتم وضع التوجيهات والاقتراحات اللازمة لتصحيح  الأساسي في الرقابة حتى لا تفقد عملية التقييم دورهـا

ذه الانحرافات، وبالتالي اتخاذ الإجراءات التصحيحية المناسبة لأهداف المؤسسة وخططها من اجل القضاء على هذه ه
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)نوبلي،  الفروقات، حيث يبرز دور عملية تقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية في متابعة تنفيذ الأهداف المحددة
 .(95صفحة 

 :(52-51، الصفحات 2010)الخطيب،  يمكن تلخيص عملية تقييم الأداء المالي بالخطوات التاليةكما 

 الموازناتحيث إن من خطوات الأداء المالي إعداد  الدخل،الحصول على مجموعة القوائم المالية السنوية وقائمة  ✓
 والقوائم المالية والتقارير السنوية المتعلقة بأداء الشركات خلال فترة زمنية معينة.

 بإعداداحتساب مقاييس مختلفة لتقييم الأداء مثل نسب الربحية والسيولة والنشاط والرفع المالي والتوزيعات، وتتم  ✓
 ستستخدم في عملية تقييم الأداء المالي. المالية التي واختيار الأدوات

راسة وتقييم النسب، وبعد استخراج النتائج يتم معرفة الانحرافات والفروقات وبواطن الضعف بالأداء المالي د ✓
 أو مقارنته بأداء الشركات التي تعمل في نفس القطاع. ،الفعلي من خلال مقارنته بالأداء المتوقع

خلال النسب، بعد معرفة من تها ومعالج ،وضع التوصيات الملائمة معتمدين على عملية تقويم الأداء المالي ✓
 .اسباب هذه الفروق وأثرها على الشركات
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 )مفهومه، أهميته، مصادر معلوماته ومقوماته( التحليل الماليالمبحث الثاني: 

لفهم الوضعية المالية للشركات يعتمد عالم المال والأعمال الى أدوات التحليل المالي، وذلك من خلال تجميع 
جميع البيانات المحاسبية والمالية الضرورية وتحليلها لفهم الأداء المالي الحالي للشركات وأدائها المستقبلي. مع مراعات المصادر 

عليها ضمن معايير محددة ومتفق عليها للوصول الى نتائج تعكس الصورة الحقيقة  والمعلومات الصحيحة والتي تم الحصول
 للشركة. 

 المطلب الأول: مفهوم التحليل المالي وأهميته

يصنف التحليل المالي كعلم له قواعد ومعايير وأسس تهتم بتجميع البيانات والمعلومات الخاصة بالقوائم المالية 
ثم تفسير النتائج التي تم التوصل إليها، ، إيجاد الروابط فيما بينهاة تفصيلية دقيقة، بهدف وتبويبها ثم اخضاعها الى دراس

والبحث عن أسبابها، وذلك لاكتشاف نقاط الضعف والقوة في الخطط والسياسات المالية ووضع الحلول والتوصيات 
 .(2، صفحة 2008)الشيخ،  اللازمة

 . مفهوم التحليل المالي 1

مـن  واشتقاق مجموعـةوفهمها  ،عملية تفسير القوائم المالية المنشورة"يمكننا تعريف التحليل المالي على أنه 
عبارة عن الأساليب والطرق الإحصائية والرياضية "يمكن وصفه بأنه  ا. كم"المؤسسةالمؤشرات الكمية والنوعية حول نشاط 

والكشوفات المحاسبية من أجل تقييم أداء المؤسسات في الماضي والحاضر  ،لمالي علـى البيانات الماليةالتي يطبقها المحلل ا
 .(41-40، الصفحات 2020)سعداوي ، مختاري، و بوساحة،  "وتوقـع مـا سـتكون عليـه الوضعية المالية في المستقبل

القوائم المالية بعد تبويبها باستخدام الأساليب الكمية وذلك بهدف إظهار الارتباطات دراسة كما يعبر عنه ب
وحجم وأثر هذه التغيرات واشتقاق منها مجموعة من المؤشرات التي تساعد على  ،بين عناصرها والتغيرات الطارئة عليها

يم المعلومات اللازمة للأطراف المستفيدة من وتقييم أداءها وتقد ،دراسة وضع المؤسسة من الناحية التشغيلية والتمويلية
 .(349، صفحة 2018)بحري ، أجل اتخاذ القرارات الإدارية السليمة 

وتحديد الربحية على المدى الطويل وهو  ،نه عبارة عن معالجة للبيانات المالية لتقييم الأعمالبأ ويعرف أيضا
تستخدم ، لخلق نسب ونماذج رياضية، تهدف إلى الحصول على معلومات ،البيانات والمعلومات ينطوي على استخدام

في تقييم الأداء واتخاذ القرارات الرشيدة. كما يعتبر التحليل المالي مكون أساسي من المكونات القوية والمنافسة التي تساعد 
 .(3-2، الصفحات 2008)الشيخ،  على فهم أفضل لمواطن القوة والضعف
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 أهمية التحليل المالي. 2

 :(3، صفحة 2008)الشيخ، تبرز أهم عناصر التحليل المالي في 

 تحديد مدى كفاءة الإدارة في جمع الأموال من ناحية، وتشغيلها من ناحية أخرى. ✓
 سياسات الشركة وقدرتها على النمو.الحصول على مؤشرات تبين فعالية  ✓
 التحقق من مدى كفاءة النشاط التي تقوم به الشركة. ✓
 المساعدة في عملية التخطيط المالي للشركة. ✓
 مؤشر على مدى نجاح أو فشل إدارة الشركة في تحقيق الأهداف المرجوة. ✓
 مؤشر للمركز المالي الحقيقي للشركة. ✓
 الملائمة.إعداد أرضية مناسبة لاتخاذ القرارات  ✓

 المطلب الثاني: الجهات المستفيدة من التحليل المالي 

 بإجرائهوتهتم  ،الأفق العام لأهمية التحليل المالي لمنشأة الأعمال لابد من تحديد الجهات التي تستفاد منه لتوسيع
، 2011)الزبيدي،  كما يلي  وعادة ما تختلف طريقة عرض المعلومات والبيانات وفقاً للجهة المقدمة لها ،داخل المنشأة

  :(55-53الصفحات 

 التحليل المال الموجهة للمساهم .1

يهتم المساهم بصفة أساسية بالعائد )الربح( على المال المستثمر، ودرجة المخاطر التي يتعرض لها أي التي تتعرض 
كان من الأفضل الاحتفاظ بالأسهم التي يمتلكها أو يتخلى عنها، لذلك يفيد إذا   لها استثماراته. لذلك فهو يبحث عما

 التحليل المالي المساهم في تقييم هذه الجوانب.

وقد يختلف هذا الوضع عن المستثمر المتوقع )المرتقب( الذي يحاول معرفة هل من الأفضل بالنسبة له شراء 
ولذلك فان كلاً من المستثمر الحالي والمرتقب يهتمون بماضي المنشأة أم البحث عن فرص استثمارية أخرى.  ،أسهم المنشاة

والأسلوب الذي اتبع في معالجتها، ودرجة النمو المتوقع لنشاطها في الأمد القصير والطويل.  ،والمواقف الحرجة التي واجهتها
 لذلك يجب أن تكون حدود التحليل المالي واهتماماته قادرة على عكس هذه الجوانب.
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 التحليل المالي الموجهة للدائنين .2

أو الأشخاص المحتمل شرائهم للسندات المصدرة، أو  ،يقصد بالدائنين الأشخاص الذين اكتتبوا بسندات إقراض المنشأة 
أو أفراد  ،أو مؤسسة مالية ،أو بصدد إقراض الأموال للمنشاة، وقد يكون الدائن مصرفاً  ،الاكتتاب في القرض الجديد

طبيعيين، لذلك فان هؤلاء الدائنون يهتمون عادة بالتعرف على سيولة المنشأة أي على قدرتها في تسديد القروض بمواعيد 
قراراتهم  وكذلك الفوائد، لذلك فان شكل التحليل المالي يجب أن يساعد هؤلاء الأشخاص في بناء ،استحقاقها

 الاستثمارية.

 للموردالتحليل المالي الموجه  .3 

يهم المورد التأكد من سلامة المركز المالي للمتعاملين معه، واستقرار أوضاعهم المالية، ويعني هذا دراسة وتحليل 
وعلى ضوء النتائج التحليلية لحسابات المتعاملين يقرر المورد ما  المديونية،مديونية المتعاملين في دفاتر المورد وتطور هذه 

لغيه، وبذلك يستفيد المورد من يع أي من هؤلاء المتعاملين أو يخفض هذا التعامل أو إذا كان يستمر في التعامل م
 بصفة دورية. المعلومات والبيانات التي يقدمها وينشرها المتعاملين

 التحليل المالي الموجه للمتعاملين .4

فسيه في السوق تفيد ومن جانب آخر فان شكل البيانات والمعلومات التحليلية التي ينشرها المورد وكذلك منا
مجموعة المتعاملين معه، إذ من خلالها يستطيعون أن يعرفوا الشروط التي يحصلون عليها وحدود الاختلاف في هذه 

فيما بين كافة المتعاملين، ومن مصلحة المنشأة المتعاملة أن تتابع مركز مورديها خاصة المورد الرئيسي للتأكد من  ،الشروط
 ومدى إمكانية تخفيض كلفتها. ،التوريد للمواد الأوليةضمان استمرار وانتظام 

 التحليل المالي الموجهة لإدارة المنشأة .5

والتي تتمثل  ،خاصة وإنها تعمل لتحقيق مصلحة المساهمين )الملاك( ،تهتم إدارة المنشاة بكل جوانب المركز المالي
وعليه  ،جل الاستحقاقأفي تعظيم قيمة حق الملكية وأيضا الدائنون من حيث التأكد على سداد مستحقاتهم عندما يحين 

يمكن للإدارة أن تستفاد من التحليل المالي ونتائجه في توجيه الأداء من فترة لأخرى، مع دراسة إي تغيرات غير متوقعة 
 للحد من آثارها.
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  المالي الموجهة للعاملينالتحليل  .6

ومن المعروف والعاملون،  المالكونهم المنشأة  يمكن القول بصفة عامة أن أهم الجهات ذات المصلحة المشتركة في
 ،ةأأن أحد أهم أهداف الإدارة هو إرضاء العاملين فيها، ويتم ذلك من خلال اطلاعهم على حقيقة الوضع المالي للمنش

وكفاءة نشاطها وفاعلية سياساتها وقراراتها، وغيرها من جوانب القوة والتي تعد سنداً  باحها،أر ووضعها النقدي ومستوى 
 ل.قوياً لاستمرارية المنشأة والنمو، مما يعزز من ارتباط العاملين فيها ويقلل من معدل دوران العم

 المطلب الثالث: مصادر معلومات ومقومات التحليل المالي

حليل المالي عنصر البداية بالنسبة لأي محلل مالي للبدء بعملية التحليل، كذلك بالنسبة تمثل مصادر المعلومات الت
لمقومات التحليل، والتي يجب على أي محلل مالي أن يأخذها بعين الاعتبار ويحرص عليها لأنها تضمن له الوصول الى 

 نتائج تتصف بالصحة والموثوقية وبالتالي تحقيق اهداف التحليل.

 . مصادر المعلومات 1

تعتبر البيانات والمعلومات التي يحصل عليها المحلل المالي المادة الأولية والرئيسية التي تعتمد عليها مخرجات عملية 
 همارئيسيين  التحليل المالي، ويمكن تقسيم مصادر الحصول على البيانات والمعلومات لغايات التحليل المالي إلى مصدرين

 :(18-17، الصفحات 2008)الحيالي، 

  مصادر داخلية. 1.1

تنضوي تحت المصادر الداخلية كافة البيانات والمعلومات المحاسبية والإحصائية والإدارية التي يحصل عليها المحلل 
المالية وبيانات السجلات المحاسبية أهم  من المشروع نفسه، سواء كانت هذه البيانات مكتوبة أو شفهية، تعتبر القوائم

 .مصدر ضمن المصادر الداخلية

 مصادر خارجية. 2.1

عناصر مصادر المعلومات الخارجية فيستطيع المحلل المالي الحصول عليها من مصادر عدة، أبرزها المعلومات 
إلى البيانات والمعلومات التي يمكن أن والبيانات التي تصدرها أسواق المال وهيئات البورصة ومكاتب الوساطة، بالإضافة 

يحصل عليها من الصحف اليومية والمجلات المتخصصة والمكاتب الاستشارية. كما يمكن أن تضيف إلى ما تقدم البيانات 
على عمل المشروع في ظروف معينة كحالة التضخم أو الكساد  والمعلومات الاجتماعية والاقتصادية التي تترك أثرها
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يك اثاراً سلبية أو إيجابية على تتر والحروب والكوارث الطبيعية التي  ،و العكس حالة الانتعاش الاقتصاديالاقتصادي أ
 أداء المشروع بشكل عام.

 مقومات التحليل المالي .2

 من اجل الوصول الى الأهداف المنشودة من عملية التحليل المالي ينبغي أن تتوفر مجموعة من المقومات الأساسية
 :(41، صفحة 2020)سعداوي ، مختاري، و بوساحة، 

وأن تتسـم  ،منها المحلل المالي معلوماته بقدر معقول من المصداقية أو الموثوقيــة يستقيأن تتمتع المعلومات التي  ✓
 المعلومات المستخدم في التحليل بقدر متوازن من الموضوعية.

 في عملية التحليل المالي منهجا عليما يتناسب مع أهداف عملية التحليل.أن يسلك المحلل المالي  ✓
يجب أن يستخدم أساليب وأدوات تجمع هي الأخرى وبقدر متوازن بين سمتي الموضوعية والملائمة للأهـداف  ✓

 يسعى إليها. التي
العامة )المتغيرات الاقتصادية،  أنه تتوفر لديه خلفية عامة عن المؤسسة ونشاطها والصناعة التي تنتمي إليها والبيئة ✓

 . (351، صفحة 2018)بحري ، الاجتماعية الثقافية المالية والسياسية 
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 مؤشرات الأداء النسب المالية كإحدى : الثالثالمبحث 

الحاضرة، تساهم مؤشرات الأداء المالي وبالأخص لتحليل الأداء المالي للشركات سوآءا أداء السنوات السابقة أو 
النسب المالية بتقديم العديد من المعلومات القيمة للمستثمرين وجميع أصحاب المصلحة، وتمكنهم من الحصول على رؤية 

يير عبر واضحة للوضعية الحالية او المستقبلية من خلال سهولة مقارنة نتائجها. ونظرا لتطور عدد كبير من المؤشرات والمعا
أكثرها انتشارا لسهولتها وقدرتها  تالزمن والتي تلعب دورا محوريا لمستخدمي البيانات المالية، الا أن النسب المالية ما زل

 على تقديم نتائج واضحة.

 وأهميتها المالية النسب وأنواع مفهوم المطلب الأول:

ملي والأكاديمي، لسهولتها وفعاليتها في تحقيق تمثل النسب المالية أكثر طرق التحليل انتشارا على المستوى الع
أغراض التحليل، حيث تعتمد بالأساس على علاقات رياضية بين عناصر القوائم المالية، لتكون نتائج ذات دلالة بالنسبة 

 لجميع المهتمين بنتائج التحليل.

  . مفهوم النسب المالية1

 متغيرين أحدهما بسط والآخر مقام يمثل كل منها فقرة أو يقصد بالنسبة المالية، إيجاد علاقة حسابية نقدية بين
مجموعة من الحسابات الختامية الميزانية العمومية وقائمة الدخل، فالأرقام المطلقة التي ترد في الحسابات الختامية قد لا تعني 

ولا تفصح بوضوح عن الوضع المالي وشكل الأداء في منشأة الأعمال، مما يستدعي ربطها بعضها مع البعض  ،شيئاً 
وقد يفسر حالة من حالات  ،الآخر بشكل نسبي، للحصول على نتائج ذات مضمون محدد يفيد في علمية تقييم الأداء

البنود المتناسقة في القوائم المالية الختامية أو غيرها من  القرار المتخذ في المنشأة، ويعني ذلك أن النسب المالية تستخرج من
إذ أن الرقم المالي المجرد لا تظهر أهميته ولا تتضح دلالته إذا نظرنا إليه  ،المصادر للوصول إلى دلالات معينة ومعاني كاملة

يتسنى الوصول إلى صورة ذات  حتى ،بشكله الرقمي فقط إذ يجب أن ننظر إليه بعلاقته مع غيره من الأرقام المرتبطة به
معان معينة لهذه العلاقة، بل أنه يمكن القول إن دلالات الأرقام المجردة مشكوك في صحتها وأن الاعتماد عليها غالباً ما 

 .(21، صفحة 1999)فضالة، يؤدي إلى نتائج غير سليمة 

رقام نفس القائمة المالية، أو من أ ن أرقام القوائم المالية إلى رقم آخر منرقم معين م كما تعني النسب المالية
ولأجل أن تقدم النسبة مدلول ذو معنى لا بد أن تكون أرقام  ،والثاني بسطاً مقاما  بحيث يكون أحدهم ،قائمة مالية ثانية

ول مثل نسبة الأجور والرواتب إلى مقام وبسط المعادلة ذات علاقة سببية، وبخلافه نحصل على نسبة دون معنى أو مدل
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موجب المعادلة السابقة تحصل على نسبة لكن ليس لها أي معنى او استخدام، وعليه فإن بمجموعة الأصول الثابتة، ف
 .(26، صفحة 2008)الحيالي، اشتقاق النسب تتطلب معرفة جيدة من قبل المحلل حسب أغراض التحليل المالي 

ومن الضروري التأكيد على أن هذه النسب هي ليست الغاية في التحليل المالي، وإنما هي في الواقع مؤشرات 
 منه بشكل والأداء الاستراتيجيوتصورات تعطي الوضوح والأجوبة لكثير من التساؤلات المتعلقة بتقييم الأداء بشكل عام 

والأهم في ذلك هو اكتساب النسب المالية أهمية متزايدة بعد أن  للمنشاة،خاص، وكذلك تقييم الوضع المالي والنقدي 
أصبحت من المؤشرات المهمة التي تلجأ إليها الإدارة ويركن إليها المحلل المالي لغرض التنبؤ بحالات الفشل التي قد تتعرض 

 (67-68، الصفحات 2011)الزبيدي،  الأعمال والتي يقودها إلى التصفية. تمنشئالها 

النسب المالية المستخرجة من البيانات المالية الى توفير معلومات مهمة ومعبرة عن السيولة والربحية والنشاط  كما تهدف
امات والرفع المالي والتوزيعات، حيث إن أصحاب الديون يهتمون بنسب السيولة التي تبين قدرة الشركة على الوفاء بالالتز 

الشركة فتهتم  إدارةهذا من ناحية، أما الناحية الأخرى فإن حاملي الأسهم والمستثمرين يهتمون بنسب الربحية، أما 
بأنشطة الشركة ويهتم أصحاب الديون أيضا بنسب المديونية لمعرفة مدى اعتماد الشركة على التمويل الخارجي، ويهتم 

 .(54، صفحة 2010)الخطيب،  في عملية التوزيع المستثمرون بنسب التوزيعات لمعرفة سياسة الشركة

 المالية. أنواع النسب 2

هناك العديد من مجموعات الخاصة من النسب المالية سوآءا كان ذلك حسب المجال الذي تشتق منه، أو 
حسب الغرض الذي تحسب من أجله، ومن اهم التقسيمات تداولا للنسب المالية وفقا للمجال الذي تشتق منه حيث 

 :(71صفحة ، 2011)الزبيدي،  تقسم الى فئتين

تغير قيمة بند معين من بنود الحسابات الختامية  تجاهثل النسب المالية حركة أو اتموتحصل عندما  :اهيةاتجنسب  .1.2
، 1998% من مبيعات عام 160تعادل  1999مثلًا إن مبيعات المنشأة خلال عام  زمنية، كالقولعلى مدار فترة 

 .مدار عدة فترات أي إن العلاقة هنا تقوم بين قيم نفس الفقرة ولكن على

النسب المالية التي تمثل العلاقة بين قيمة بندين أو فقرتين أو أكثر من بنود القوائم المالية في لحظة هيكلية: نسب . 2.2
ونسبة الرافعة المالية وغيرها، أي أن العلاقة هنا تقوم  ،وعلى مدار نفس الفترة المحاسبية مثل نسبة التداول ،معينة زمنية

 ولكن على مدار الفترة المحاسبية ذاتها. مقام،بين قيمة فقرتين أو أكثر أحدهما بسط والآخر 
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 للغرض الذي تحسب من اجلـه هـذه النسب ونوع الأداء والأكثر شيوعاً في التحليل المالي هو تجميع النسب المالية وفقاً 
التشغيلية  نشطةالأالتشغيلي لمنشأة الأعمال. والمعروف لدارسي الإدارة أن الأداء التشغيلي هو انعكاس لمجموعة من 

 ال.في الهدف العام لمنشاة الأعم والتي تؤثر جميعاً  الربحيةالفرعية مثل السيولة والمديونية والنشاط وأيضاً 

تقسم النسب المالية وفقاً للغرض الذي استخدمت من أجله إلى عدة أنواع، حيث أن هناك نسب مالية كما 
متعلقة بتحليل وتقيم المركز المالي لمنشأة الأعمال، وأخرى مرتبطة بتحليل قائمة الدخل، إضافة إلى مجموعة متكاملة اخرى 

 إلى تحقيقه.تجاه المحلل المالي للغرض الذي يسعى اتحلل وفق 

 أهمية النسب المالية. 3

وذلك وفق الغرض من استخدام هذه  ،تتفاوت أهمية النسب المالية من وجهة نظر مستخدمي البيانات المالية
 :(55-54، الصفحات 2010)الخطيب،  النسبة، وقد تم تقسيم الأهمية من وجهة نظر المستخدمين إلى الآتي

حيث إن هؤلاء المستخدمين يهتمون بثلاث أنواع من النسب  :الأهمية النسبية المالية من وجهة نظر المقرضين. 1.3
الملكية ونسبة تغطية  وثم نسب الربحية مثل نسبة الديون الى حقوق ،المالية وهي بالترتيب نسب النشاط ثم نسب السيولة

 دينة.ونسبة تغطية الفوائد الم ،التكاليف الثابتة

حيث ان هؤلاء المستخدمين يقدمون الأهمية القصوى على  :الأهمية النسبية المالية من وجهة نظر المستثمرين. 2.3
مثل نسبة عائد السهم العادي ونسبة  السيولة،نسب الربحية على حساب غيرها شم نسب القيمة السوقية ثم نسب 

حيث إن هؤلاء  الماليين:الأهمية النسبية المالية من وجهة نظر المحللين  الربح.العائد على حقوق الملكية ونسبة حافة صافي 
 غيرها ثم نسب النشاط ثم نسب السيولة. المستخدمين يقدمون الأهمية القصوى على نسب الربحية على حساب

 :(55-54)الصفحات  التالية النقاطص أهمية النسب المالية في يتلخكما يمكن 

 تحديد مدى قدرة الشركات على مواجهة الالتزامات الجارية. ✓
 قياس درجة نمو الشركة والكشف عن مواطن الضعف والقوة. ✓
 توفير البيانات والمعلومات اللازمة لاتخاذ القرارات ورسم السياسات واعداد الميزانيات التقديرية. ✓
 ومستوى أدائها.قياس الفعالية الكلية للشركة  ✓
 لتحقيق الربحية. قياس الفعالية التي تحصل عليها الشركة باستغلالها لمختلف موجوداتها ✓
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 المطلب الثاني: تقييم الأداء المالي باستخدام التحليل المالي لنسب المالية

الأداء المالي، عن طريقها لتقييم وتشخيص الوضعية المالية للمؤسسات تبرز مجموعة من النسب المالية التي تقدم صورة عن 
يمكننا مقارنتها مع نفس الشركات التي تنشط في نفس المجال الصناعي أو مقارنة تطور هذه النسب خلال فترة زمنية 

 محددة من خلال البيانات المالية المتوفرة ومن أهم تلك النسب:

 نسب النمو ✓
 نسب الربحية ✓
 نسب السيولة ✓
 نسب النشاط ✓
 نسب الدين ✓

 لنسب لغرض التحليل لابد من توفر بعض الشروط الضرورية:قبل استعمال ا

 تكون هذه النسب منطقية وقابلة للقياس في حالة ما إذا تمت مقارنتها بنسب أخرى. ✓

 يتم حساب معد نمو أو الانخفاض لنفس النسبة يكون خلال فترة محددة من الزمن. ✓

 اته الشركات قابلة للمقارنة.تتم مقارنة نسبة مالية بين شركتين من نفس النشاط وأن تكون ه ✓

 وفيما يلي عرض لمفاهيم أهم النسب المالية سابقة الذكر:

 . نسب النمو1

يمكن أن تكون معدلات النمو  ،النمو إلى التغيير المئوي في متغير محدد خلال فترة زمنية محددة نسبتشير  
استخدمت معدلات النمو  ،اعتمادًا على ما إذا كان حجم المتغير يزداد أو ينخفض مع مرور الوقت سلبية،إيجابية أو 

ولكن تم استخدامها فيما بعد في دراسة الأنشطة  السكان،لأول مرة من قبل علماء الأحياء الذين يدرسون أحجام 
 الى غير ذلك. الاقتصادية وإدارة الشركات أو عوائد الاستثمار

هي نسبة تسمح بقياس معدل التغير في اجمالي رقم الأعمال خلال فترة زمنية محددة نمو رقم الأعمال:  ة. نسب2.1
مقارنة بالفترة السابقة، ويتم استخدامها لتقييم تطور أداء الشركة من خلال رقم أعمالها على المدى المتوسط والطويل من 

 خلال تحقيق أهدافها المالية ويتم حسابها:
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𝟏𝟎𝟎= قم الأعمالنسبة نمو ر  ×  
 (𝑵−𝟏) رقم الأعمال الفترة السابقة  – (𝑵)رقم الأعمال الفترة الحالية 

(𝐍−𝟏)  رقم الأعمال الفترة 
 

هي نسبة تسمح بقياس معدل التغير في النتيجة الصافية خلال فترة زمنية محددة . نسبة نمو النتيجة الصافية: 2.2
لتقييم تطور أداء الشركة من خلال نتيجتها الصافية على المدى المتوسط والطويل  مقارنة بالفترة السابقة، ويتم استخدامها

 من خلال تحقيق أهدافها المالية ويتم حسابها:

𝟏𝟎𝟎نسبة نمو النتيجة الصافية=  ×  
 (𝑵−𝟏) النتيجة الصافية للفترة السابقة  – (𝑵)النتيجة الصافية للفترة الحالية 

(𝐍−𝟏)  النتيجة الصافية للفترة 
 

 . نسب الربحية 2

( بأنه Pierre Consoتشير الربحية الى كفاءة وسيلة ما في تحقيق نتيجة معينة حيث عرفها بيار كونسو )
مفهوم واسع و له مجالات عديدة، وأن قياسها يعتبر مسألة دقيقة لا يكون ذا دلالة الا اذا نسب الى فترة مرجعية معينة، 

اقتصادي تستعمل فيه الإمكانيات المادية والبشرية والمالية، ويعبر عنها بالعلاقة بين فهي مفهوم يطبق على كل عمل 
، صفحة 2019)تيطراوي و برحومة،  النتيجة والامكانيات المستعملة، كما تعبر عن القياس النقدي للفعالية

ت في توليد الأرباح من الأنشطة التشغيلية، حيث تعتبر من اهم تقيس نسب الربحية كفاءة وفعالية الشركا.(1020
 نبرز اهم تلك المؤشرات:  يالمؤشرات التي تبرز مدى قدرة الشركة على الاستمرار وفي ما يل

   Return On Equity (ROE). معدل العائد على حقوق الملكية 1.2

مقدار الربح الذي تحققه من الأموال التي نسبة مالية تقيس ربحية الشركة عن طريق حساب هي عبارة عن 
شير هذه النسبة إلى مدى كفاءة الشركة في استخدام حقوق الملكية الخاصة بها لتوليد الأرباح. ت ،استثمرها المساهمون

والتي تعتبر  المساهمين،يشير العائد على حقوق المساهمين المرتفع إلى أن الشركة تحقق ربًحا أكبر لكل وحدة من حقوق 
 . (Damodaran, 2007, p. 11) بشكل عام مواتية.

 النتيجة الصافية =معدل العائد على حقوق الملكية   
  اجمالي حقوق الملكية

                       100×    
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 Return on Assets (ROA). معدل العائد على الأصول 2.2

هو عبارة عن نسبة مالية تقيس نسبة العوائد المحصلة من الأصول المستثمرة للشركة، حيث تشير نسبة العائد 
على الأصول الى مدى كفاءة الشركة في استخدام أصولها لتحقيق الأرباح، يتم استخدامها عادة خلال فترة زمنية محددة 

 أكبر لكل وحدة من الأصول المستثمرة.  حيث ان النسبة المرتفعة تشير الى أن الشركة تحقق ربحا

 النتيجة الصافية = الأصول على العائد معدل
    اجمالي الأصول

                          100×    

 هامش الربح الصافي. 3.2

هي عبارة عن نسبة مالية تقيس أرباح الشركة التي استطاعت تحقيقها بعد خصم جميع التكاليف والنفقات، 
قدرة الشركة على التحكم فيها من خلال إدارة نفقاتها بكفاءة، كما تحدد نسبة هامش الربح الناتج عن حيث تحدد 

 مبيعات الشركة.

 النتيجة الصافية = هامش الربح الصافي  
    اجمالي رقم الأعمال

                        100×    

  نسب السيولة. 3

 تحويلها يتم التي الأصول تلك باستخدام الأجل قصيرة بالتزاماتها الوفاء على الشركة قدرة السيولة تعكس"
أو  الجارية الأصول باسم إليها يشار قصيرة زمنية فترة في نقد إلى تحويلها يمكن التي حيث أن الأصول. نقد إلى بسهولة
 وتقييم مقدرتها على تحمل المخاطر المالية.. (Fabozzi & Peterson, 2003, p. 729) "متداولة الأصول

تقيس نسب السيولة العامة مدى قدرة الشركة على سداد التزاماتها قصيرة الأجل عند  . نسبة السيولة العامة:1.3
 استحقاقها باستخدام أصولها الجارية. 

الأصول الجارية سبة السيولة العامة =ن
الخصوم الجارية

                          100×    
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 الحالات المتعلقة بهذه النسبة: ✓

وحدة نقدية من ديونها  1وحدة نقدية من أصولها الجارية لتسديد  2وضعت  تعني أن الشركة لديها 1: 2نسبة  -
قصيرة الأجل، والشركة ليست لديها صعوبة في تسديد مستحقاتها قصيرة الأجل بواسطة موجوداتها السائلة، حيث 

 وتختلف حسب نوع النشاط وحجم الشركات. 1: 2و 1: 1تعتبر النسبة المثلى للسيولة العامة هي 

 يمكن ان تكون للشركة صعوبات في الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل. 1: 1سبة أقل من الن -

 تشير النسبة المرتفعة ان الشركة لديها القدرة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل. -

 تشير النسبة المنخفضة أن الشركة تواجه صعوبة في الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل. -

 ة السريعةنسبة السيول. 2.3

هي عبارة عن نسبة مالية تقيس قدرة الشركة على تلبية التزاماتها المالية قصيرة الأجل باستخدام أصولها الأكثر 
 سيولة، دون اللجوء الى المخزون السلعي.

الأصول الجارية−المخزون = السريعةسبة السيولة ن 
الخصوم الجارية

                          100×    

 المتعلقة بهذه النسبة:الحالات  ✓
، دون أن تكون للوفاء بالتزاماتهافهذا يعني أن الشركة لديها سيولة كافية أو تجاوزتها  1:1إذا ساوت هذه النسبة  -

 .وبالتالي فإن الشركة قادرة على الوفاء بالتزاماتها ،ملزمة ببيع مخزونها من السلع أو المنتجات

الشركة ليست لديها سيولة كافية للوفاء بالتزاماتها، وأنها تواجه صعوبات في فهذا يعني أن  1:1النسبة أقل من  -
 .الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل

 . نسب النشاط4

تعكس نسب النشاط أو نسب الدوران مدى كفاءة الشركة في استخدام أصولها أو الموجودات التي لديها 
 ح. لتوليد إيرادات وتحقيق الأربا (والمدينون )المخزون

حيث  ،المؤشر إلى قياس مدى النقص أو الزيادة في استغلال مجموع الأصول هذا فيهد . معدل دوران الأصول:1.4
وانتفاعها بكامل أصولها أي أن هناك زيادة غير مستغلة في  ،يدل انخفاض ذلك المعدل على عدم استخدام المنشأة
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، 2005)أحمد لطفي، ما يشير زيادة المعدل إلى نقص الاستثمار في الأصول أو الاستخدام الفعال لها  ،الاستثمار
 .(368صفحة 

اجمالي رقم الأعمال معدل دوران مجموع الأصول =
اجمالي الأصول

                          100×    

 نسب هيكل رأس المال. 5

مالية تقيس مدى نجاخ المؤسسة في سياسة تمويل المتبعة من الشركة، وذلك من خلال  نسبة عن عبارة هي
 الموازنة بين مختلف مصادر التمويل كما تقيس نسبة الدين وحقوق الملكية في تمويل أصول الشركة.

 ،ملياتها التشغيلية بأموالها الخاصةتشير هذه النسبة الى قدرة الشركة على تمويل أنشطتها وع . الاستقلالية المالية:1.5
 كما تبرز مدى قدرة الشركة على تحملها للمخاطر المالية من خلال زيادة أموالها الخاصة.

الأموال الخاصة = الاستقلالية المالية
الأموال الدائمة

                          100×    

 . نسب الديون6

للديون في تمويل عملياتها من ناحية أصولها  الشركة استخدام مدى تقيس مالية نسب هي الدين نسب
ومدى قدرتها على تحمل  ،والخارجية )القروض( واستثماراتها، كما توفر نظرة ثاقبة على مصادر التمويل الداخلية )الملاك(

 المخاطر.

 .بها الخاص المال رأس حجم على بناءً  الديون تحمل على الشركة قدرة يعبر هذا المعدل عنالديون:  تغطية . معدل1.6

اجمالي الخصوم =الديون  تغطية معدل  
حقوق الملكية

                          100×    

هذه النسبة الى تقييم مستوى الديون طويلة الأجل مقارنة بحقوق  تعبر الأجل: الديون طويلة تغطية معدل. 2.6
وبالتالي فان زيادة هذه النسبة يشير الى استخدام مستويات عالية من الدين في التمويل أنشطتها وذلك يزيد من  ،الملكية

 المخاطر المالية وعدم الاستقرار المالي.

الخصوم غير الجارية =الأجل  الديون طويلة تغطية معدل  
حقوق الملكية

                          100×    
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 أصولها، تمويل في الاجل وطويلة الاجل قصيرة الديون مساهمة مدى الى النسبة هذه تشير الدين: اجمالي نسبة. 3.6
 .اصولها تمويل في الديون على تعتمد الشركة ان على دلت زادت فاذا

مجموع الديون = الدين اجمالي نسبة
مجموع الأصول

                          100×    

 اعتبارات وانتقادات استخدام النسب الماليةالمطلب الثالث: 
 . اعتبارات التقييم بالنسب المالية1

هنالك العديد من الجوانب التي يتعين عن كل محلل او مستخدم للبيانات مراعاتها عند استخدام النسب المالية 
 : (126، صفحة 2009)أبو زيد،  في عملية التقييم

عند قراءة نتائج النسب المستخرجة على المحلل المالي أن يأخذ في اعتباره نوع النشاط الذي تمارسه الشركة محل  ✓
ذلك أن نسبة معدل دوران  يدلالدراسة، وأن تتم المقارنة فقط بين نسب الشركات المماثلة في نفس النشاط، 

لصناعية، كذلك ان التوقيت الذي تعد فيه المخزون في الشركات التجارية ليست هي نفس النسب بالشركات ا
 القوائم المالية هو الآخر له أثره على اختلاف النسب الكلية عن النسب المعيارية.

ان تكون القوائم المالية التي يتم استخراج النسب المالية من بين عناصرها معدة وفقا للقواعد والأعراف المحاسبية  ✓
 اتباع نفس القواعد والإجراءات المحاسبية المستخدمة. من حيث التبويب والتقييم والثبات في

ان يدرك المحلل المالي ان استخراج النسب المالية ليس هو الهدف النهائي، وانما دوره يكمن في التفسير السليم  ✓
والمنطقي لهذه النسب، وان يستعين بكل ما يراه مناسبا للوصول الى ذلك، وهنا تجدر الإشارة الى أن المحلل لا 
 يجب ان يعتمد على نسبة واحدة في الوصول الى نتائج بل عليه ان يستخدم أكثر من نسبة كلما أمكن ذلك.

ان يأخذ المحلل المالي في اعتباره التضخم وانعكاساته على فرض ثبات وحدة القياس، حيث ان الأرقام الظاهرة  ✓
 يؤثر على مصداقية النتائج. بالقوائم المالية قد لا تعبر عن القيم الحقيقة لتلك العناصر، مما

حيث تتعدد النسبة المالية التي يمكن استخراجها من القوائم المالية الى حد كبير، وعلى المحلل ان يركز على  ✓
النسب المهمة وذلك على أساس ارتباطها بهدف التحليل الذي يقوم به، كما تلعب مهارة وخبرة المحلل دورا 

 اختيار هذه النسب. كبيرا في
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عتماد على النسب المستخرجة عن فترة مالية واحدة قد يكون غير معبر عن الحقيقة، من حيث قد تكون ان الا ✓
هذه النسب متأثرة بمتغيرات استثنائية لتلك الفترة، وبالتالي يفضل الا يكون التحليل ثابتا، وانما تحليل متحرك 

 وذلك بدراسة اتجاهات النسب على مدى عدة فترات زمنية.
النسب يعتمد على قيمة الأصول والخصوم خلال العام، لذا لا ينبغي الاعتماد على الرصيد الظاهر  ان احتساب ✓

في الميزانية لان هذا الرصيد يمثل في حقيقة الامر لحظة معينة وهي لحظة اعداد الميزانية، لذا من الأفضل احتساب 
 صيد نهاية المدة، ثم قسمة الناتج على اثنان.متوسط الرصيد خلال العام، وذلك بإضافة الرصيد أول المدة الى الر 

 الانتقادات الموجهة لاستخدام النسب المالية. 2

، صفحة 2010)الخطيب،  يوجد بعض نقاط القصور في النسب المالية يمكن أن تفقد هذه النسب قوتها في التحليل
57): 

 والتقارير المالية. سلامة الأرقام الواردة في القوائم الماليةإن النسب المالية تعتمد على مدى  ✓
 صعوبة تحديد الأسس التي يتم عليها مقارنة النسب المالية.  ✓
ببنود الميزانية العمومية وقائمة الدخل من شركة لأخرى مما يجعل تفسيرات النسب  الخاصة:اختلاف التعريفات  ✓

 غير واضحة. المالية في كثير من الحالات
 النسب المالية تحسب من بيانات مالية سابقة مما يجعلها ليست ذات دلالة في المستقبل. إن ✓
وهذا الأساس يكون في التحليل مضللا في  ،إن إعداد القوائم المالية يتم على أساس القيمة التاريخية للأصول ✓

 كثير من الحالات.
 .بينما الحركة النقدية تتسم بالحركة لا بالسكونتعبر قائمة المركز المالي عن الأرصدة النقدية في تاريخ معين  ✓
كفاءة الإدارة والمشاكل الفنية والتسويقية   عوامل أخرى غير ملموسة تؤثر على الحالة المالية للشركات مثل هناك ✓

 التي لا تظهرها القوائم المالية.

 ,Lev & Sunder)سندر  ومن بين الانتقادات الأخرى الموجهة للنسب المالية مثل ما أشار له كل من ليف و

بأن استخدام النسب المالية يمكن ان يؤدي الى تحليلات غير صحيحة اذا لم يتم تحديد النموذج الصحيح  (1979
للتحليل، كما يمكن ان تتشوه النتائج في حالة استخدام متغيرات مرتبطة بشكل كبير معا، علاوة على ذلك لا توفر 

في الاعتبار العناصر غير النوعية، والتي يمكن ان تؤثر على الأداء  ذلنسب المالية صورة كاملة للأداء المالي لأنها لا تأخا
 مثل الابتكار، والإدارة الفعالة والتكنولوجيا وغيرها.
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 المبحث الرابع: الإفصاح المحاسبي عن القوائم المالية في ظل النظام المحاسبي المالي الجزائري

أمراً حيوياً للشركات في ظل التطورات الدولية الحاصلة في مجال المال والأعمال،  الماليةتقارير ال يعد الإفصاح عن
. ومن أجل مسايرة هذه التحولات وتقليص العراقيل التي والتوجه نحو اقتصاد السوق وظهور الشركات متعددة الجنسيات

اسبي الوطني بديلًا للمخطط المحيد تبنت الجزائر نظام محاسبي مالي جدالشركات الدولية على المستوى الوطني،  هتواجه
 .2010في عام 

من خلال  المفصح عنها،تقارير الالجديد إلى تعزيز الشفافية والمصداقية في  المالي يهدف هذا النظام المحاسبيفيما 
المحلية والدولية العمل بطريقة موحدة  المالية للشركات الناشطة على المستوى الوطني. وبذلك، يمكن للشركات القوائم

  .وفاعلة في السوق المحلية

 المطلب الأول: مفهوم وتصنيفات الإفصاح المحاسبي

تبرزت أهمية الإفصاح المحاسبي في توفير المعلومات الضرورية للأطراف المعنية داخل وخارج المؤسسة، من خلال 
تساهم في توفير المعلومات الدقيقة، وزيادة الشفافية، ومساعدة أصحاب الامتثال للمعايير المحاسبية والقانونية، والتي 

 .  المصالح والإدارة في اتخاذ القرارات الملائمة

 . مفهوم الإفصاح المحاسبي1

إظهار المعلومات التي قد تؤثر في موقف اتخاذ القرار المتعلق بالوحدة  : "يعرف الإفصاح المحاسبي على أنه
 "المحاسبية، وهذا يعني أن تظهر المعلومات في القوائم المالية والتقارير المالية بلغة مفهومة للقارئ دون لبس أو تضليل

 .(02، صفحة 2020)واضح، 

ضمون صحيح وملائم لمساعدتهم على متقديم للمعلومات والبيانات إلى المستخدمين بشكل : " نهبأرف كما ع
ومن جهة أخرى تم  ،اتخاذ القرارات، لذلك فهو يشمل المستخدمين الداخليين والمستخدمين الخارجيين في آن واحد

زمة الضرورية لإعطاء مستخدمي القوائم تعريف الإفصاح المحاسبي على أنه إظهار التقارير المالية على جميع المعلومات اللا
  .(198، صفحة 2022)مي ،  "المالية صورة واضحة صحيحة عن الوحدة المحاسبية

ويكشف  ،يحدد الاستراتيجيات المالية المستخدمة الشركاتصدره تبيان بأنه:" الإفصاح المحاسبي كما عرف   
هو إبلاغ المستثمرين الحاليين  للإفصاحالغرض الرئيسي مالية محددة. كما يمثل عن أشياء مثل التكاليف والأرباح لفترة 
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الميزانية العمومية  المالية،هذه البيانات  هتتضمنحيث من بين ما والمحتملين عن استراتيجيات وطرق المحاسبة المستخدمة. 
 .(Thabit H & A. Jasim, 2016, p. 57) قائمة حقوق الملكية"الدخل ،  قائمة التدفقات النقدية ، قائمة، 

وذلك لزيادة فاعلية العمليات التي يقوم بها  ،بأنه: " نشر المعلومات الضرورية لمختلف الفئات التي تحتاجها أيضاويعرف 
السوق المالي، ولتقييم درجة المخاطرة التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسات وكذلك للوصول إلى القرار الذي يحقق أهداف 

 .(57صفحة  ،2016)قسوم،  "هذه الفئات والتي تتناسب مع درجة المخاطرة التي ترغب فيها

ومن خلال ما سبق يعرف الإفصاح المحاسبي بأنه نشر جميع أنواع التقارير المالية بكل شفافية ووضوح حتى تمكن أصحاب 
 المصلحة الداخليين والخارجيين من معرفة التوجهات الاستراتيجية للشركة، ووضعيتها المالية واتخاذ القرارات بشأن ذلك.

 . تصنيفات الإفصاح المحاسبي 2

 :(65، صفحة 2011)صبايحي ،  فيما يلي سنتطرق الى تصنيفات الإفصاح المحاسبي بعد تحديد مفهومه

 الإفصاح الكامل )الشامل( .1.2

يشير إلى مدى شمولية التقارير وأهمية تغطيتها لأي معلومات ذات أثر محسوس على القارئ، ويأتي التركيز على 
ضرورة الإفصاح الكامل من أهمية القوائم المالية كمصدر أساسي يعتمد عليه في اتخاذ القرارات، ولا يقتصر الإفصاح على 

 بعض الوقائع اللاحقة لتواريخ القوائم المالية التي تؤثر بشكل جوهري على الحقائق حتى نهاية الفترة المحاسبية، بل يمتد إلى
 مستخدمي تلك القوائم. 

 الإفصاح العادل .2.2

يهتم الإفصاح العادل بالرعاية المتوازنة لاحتياجات جميع الأطراف المالية، إذ يتوجب إخراج القوائم المالية والتقارير 
هذه الفئات  معينة على مصلحة الفئات الأخرى، من خلال مراعاة مصالح جميعبالشكل الذي يضمن عدم ترجيح فئة 

 بشكل متوازن.

 الإفصاح الكافي .3.2

أن مفهوم  ويمكن ملاحظةيشمل تحديد الحد الأدنى الواجب توفيره من المعلومات المحاسبية في القوائم المالية، 
الحد الأدنى غير محدد بشكل دقيق، إذ يختلف حسب الاحتياجات والمصالح بالدرجة الأولى، كونه يؤثر تأثيرا مباشرا في 

 اتخاذ القرار، بالإضافة على أنه يتبع للخبرة التي يتمتع بها الشخص المستفيد.



 المحاسبي والافصاح المالي الأداء لتحليل مفاهيمي مدخل                                               الفصل الثاني

91 
 

 الإفصاح الملائم. 4.2

وظروف المؤسسة وطبيعة نشاطها، إذ انه ليس من المهم  هو الإفصاح الذي يراعي حاجة مستخدمي البيانات
وتتناسب  ،فقط الإفصاح عن المعلومات المالية، بل الأهم أن تكون ذات قيمة ومنفعة بالنسبة لقرارات المستثمرين والدائنين

 نشاط المؤسسة وظروفها الداخلية. مع

 الإفصاح التثقيفي )الإعلامي(. 5.2

خلال الفصل ناسبة لأغراض اتخاذ القرارات، مثل الإفصاح عن التنبؤات المالية من الإفصاح عن المعلومات الم هو
من اللجوء الى  بين العناصر العادية وغير العادية في القوائم المالية، ونلاحظ أن هذا النوع من الإفصاح من شأنه الحد

حساب  عليها مكاسب لبعض الفئات علىالمصادر الداخلية للحصول على المعلومات الإضافية بطرق غير رسمية، يترتب 
 أخرى.

 التقليدي()الإفصاح الوقائي . 6.2

يقوم هذا النوع من الإفصاح على ضرورة الإفصاح عن التقارير المالية، بحيث تكون غير مضللة لأصحاب 
لهذا يجب أن الشأن، والهدف الأساسي لذلك حماية المستثمر العادي الذي له قدرة محدودة على استخدام المعلومات، 

تكون المعلومات على درجة عالية من الموضوعية، فالإفصاح الوقائي يتفق مع الإفصاح الكامل لأنهما يفصحان عن 
 المعلومات المطلوبة لجعلها غير مضللة للمستثمرين الخارجيين.

ية ومحاسبية نستقي من خلال ما سبق أن اغلب أنواع الإفصاح المحاسبي تهدف جميعها الى تقديم معلومات مال
تكون شفافة وتقدم الى جميع الفئات ذات الصلة، مع الحرص على توفير المعلومات المطلوبة والتي تمكنهم من اتخاذ قرارات 

 .مالية صحيحة، بحيث يكون الإفصاح المحاسبي يتصف بالمصداقية وعدم التضليل ويرعى مصالح جميع الأطراف
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 المالية كأداة فعالة للإفصاح المحاسبيالمطلب الثاني: استخدام القوائم 

يحتاج أصحاب المصلحة غالبا سوآءا أعضاء مجلس الإدارة من مديرين تنفيذيين او مستقلين وكذلك المساهمون 
والموردون وغيرهم الى استخدام مصادر للمعلومات المالية وذلك لاتخاذ قرارات صحيحة، حيث تستعمل هذه الشركات 

معلومات عن جميع أنشطتها وعملياتها وتوضح الوضعية المالية للشركة وأدائها خلال فترة زمنية محددة،  القوائم المالية لنقل
حيث توضح هذه البيانات المالية نقاط القوة والضعف، وتساعد في اتخاذ القرارات الملائمة في الوقت المناسب لجميع 

 مستخدميها.   

 . مفهوم القوائم المالية 1

قوائم المالية حيث عرفت بأنها: المرآة التي تعكس الصورة الحقيقية للوضعية المالية للشركة، شريطة ان تعددت تعاريف ال
تتميز هذه الصورة بالاختصار، الدقة والوضوح، وهذا ما يجيز لمستخدميها اتخاذ القرارات المناسبة حول مستقبل الشركة 

 .(44، صفحة 2021)الحاج احمد، العيفة، و بوضياف،  وعلاقتهم بها وذلك على كل المستويات"

أطراف  لصالحقدرا كبيرا من البيانات والمعلومات  تلخصفي تقارير أو كشوفات  " عبارة عن المنتج النهائي حيث تتمثل
لتوصيل المعلومات المحاسبية " كما عرفت بأنها: الوسائل الأساسية عديدة داخل وخارج المؤسسة بقصد أخذ قرارات معينة

 .(101، صفحة 2020)طالب و بلمداني ،  لأطراف الخارجية، وتمثل القوائم المالية الجزء المحوري للتقارير المالية"

طاء البيانات والجداول ومما سبق يمكن تعريف القوائم المالية بأنها نتاج عن عمليات محاسبية خلال فترة زمنية محددة لإع
 المختصرة حسب معايير محددة يمكن من خلالها تشخيص حالة المؤسسة ومعرفة وضعيتها المالية.

 . أهمية الإفصاح عن القوائم المالية2

عالية من الدقة لأصحاب المصالح  القوائم المالية إلى توفير معلومات مالية على درجة عنتكمن أهمية الإفصاح 
، 2020)حابية،  القرارات، كما ترجع هذه الأهمية للإفصاح في القوائم المالية للنقاط التالية اتخاذومساعدتهم في 

 :  (43-42الصفحات 

يساعد الإفصاح في القوائم المالية المساهمين على بيان مدى نجاح الإدارة في إدارة المؤسسة التي تهدف إلى تنمية  ✓
 حقوق المساهمين.

يساعد الإفصاح في القوائم المالية وتقاريرها على إظهار مدى كفاءة الإدارة في العمليات الاستثمارية المختلفة  ✓
 للمؤسسة.
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 الاعتماد على تلك المعلومات في رسم الخطط والبرامج للوصول إلى الأهداف المنشودة للمؤسسة. ✓
لمختلفة مثل مصلحة الضرائب وخلافه. إمداد المستخدمين للتقارير تقديم المعلومات ذات الأثر المالي للجهات ا ✓

 بالمعلومات للتنبؤ والمقارنة وتقييم قدرة المؤسسة على تحقيق الدخل.
خدمة هؤلاء المستخدمين الذين لهم قدرة محدودة أو سلطة ضيقة في الحصول على المعلومات، والذين يعتمدون  ✓

 اسي للمعلومات حول الأنشطة الاقتصادية للمؤسسة.على القوائم المالية أساسا كمصدر أس
 . مستخدمي القوائم المالية3

كالإدارة   يونالمالية من أهم مصادر المعلومات بالنسبة لمستخدميها سواء كانوا مستخدمون داخل القوائمتعتبر 
أهدافهم كل حسب  وتختلف ون كالمساهمين والعملاء وغيرهم من أصحاب المصلحة،خارجيون أو مستخدموالموظفين. 
حيث يستعمل المستثمرون البيانات المالية لتحديد عوائد استثماراتهم والمخاطر التي تهدد الشركة والأموال  احتياجاته،

البيانات  كنتمكما ،ومستوى المديونية وغير ذلك  ،الأداء ومعرفة مقدار صافي الأرباحليل مؤشرات المستثمرة من خلال تح
 اتاستخدام هذه المعلومات لتطوير استراتيجيات الاستثمار وتحسين مستوى جودة عمليوالإداريين من لمدراء ا المالية

كما يمكن أن يتم استغلال البيانات المالية من قبل ممثلي   نحو استثمارات جديدة،المنشأة نشاط أو تطوير  ،اتخاذ القرار
معلومات بالنسبة للمدقق الحسابات وذلك من خلال تعتبر مصدرا أساسيا للالعمال للتفاوض مع أصحاب العمل كما 

                    مراجعتها والحكم على مصداقيتها وتفعيل أنظمة الرقابة.

 المصادر المحاسبية المختلفة للقوائم المالية. 4

هناك العديد من القوائم المالية التي يجب الإفصاح عنها لصالح المستخدمين الداخليين او الخارجين، للاستجابة 
لاحتياجاتهم في الاطلاع عن المعلومات المالية الضرورية، لتحقيق أهدافهم وقد حدد النظام المحاسبي الجزائري خمس قوائم 

 (.1.2)يتم عرضها وكشفها انظر الشكل رقم 
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 (: القوائم المالية في ظل النظام المالي المحاسبي الجزائري1.2)الشكل رقم 

 
  .25/11/2007بتاريخ  74النظام المالي المحاسبي. الجريدة الرسمية العدد (. يتضمن 2007, 11 25. )11-07قانون رقم  المصدر:

 . قائمة المركز المالي )الميزانية المالية(1.4

تعرف الميزانية المالية بأنها:" صورة فوتوغرافية لوضعية المؤسسة في وقت ما أي أنها تظهر ذمة المؤسسة التي تتمثل 
عة، أي أن كل شخص طبيعي أو معنوي ذمة تتألف من عناصر موجبة وعناصر في عناصر الأصول وعناصر الخصوم مجتم

، صفحة 2017)معتوق،  سالبة، وتحتوي الميزانية على عمودين الأول للسنة الجارية والثاني مخصص للسنة السابقة"
79). 

الأصول والخصوم، كما تعبر عن الآجال التي ترتب عنها هذه كما تعبر الميزانية المالية عن عملية جرد لعناصر 
، 2011)بن ساسي و قريشي،  استحقاق، ويتم هذا الترتيب وفق المبادئ التالية-العناصر أي حسب مبدأ السيولة

 :(86صفحة 

 .ترتب الأصول حسب درجة السيولة المتزايدة من الأعلى الى الأسفل ✓
 .ترتب الخصوم حسب درجة استحقاقها المتزايدة من الأعلى الى الأسفل ✓

 

 

 القوائم المالية

 قائمة المركز المالي

 الإيضاحات والملاحق

 قائمة التدفقات النقدية

 قائمة التغير في حقوق الملكية

 قائمة الدخل
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 (: الكتل الرئيسية للميزانية المالية2.2الشكل رقم )

 
Source: Coulon, Y. (2017). Guide pratique de la finance d'entreprise: pour l'entrepreneur, le 

chef d'entreprise et l'étudiant en gestion. Paris: Gualino éditeur. P18. 

 . الأصول1.1.4

بالموجودات، وهي الممتلكات المادية والمعنوية للمؤسسة )مثل المباني والمعدات والبضاعة الأصول وتعرف أيضا 
أو  ،والنقديات والمحل التجاري...(، والأصول تظهر كيفية استخدام المؤسسة للأموال التي حصلت عليها من الشركاء

الأصول تعرف أيضا بالاستعمالات لأنها المساهمين رأس المال( أو من الغير )أي القروض بمختلف أنواعها(، لذا فإن 
  .(79، صفحة 2017)معتوق،  تبين كيف استعملت المؤسسة الأموال التي حصلت عليها

 (.1.2) رئيسيين انظر الجدول رقم قسمين الى الأصول جانب تقسيم يتم حيث

 الأصول الثابتة  ✓
 الأصول المتداولة  ✓
 الأصول الثابتة+ الأصول المتداولة.  =مجموع الأصولحيث أن: 

 . الخصوم 2.1.4

والتي يتمثل انقضاؤها بالنسبة للكيان  ،تتكون الخصوم من الالتزامات الراهنة للكيان الناتجة عن أحداث ماضية
في خروج موارد ممثلة لمنافع اقتصادية، تصنف الخصوم خصوما جارية عندما يتوقع أن تتم تسويتها خلال دورة الاستغلال 

 الأموال الدائمة

 القروض قصيرة الأجل  الأصول المتداولة + المتاحات

 الأصول الثابتة

 الخصوم              =             الأصول

 درجة

 السيولة
 درجة

 الاستحقاق

+ 

- 

+ 

- 
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أما الخصوم غير الجارية فهي خصوم ذات  ،عشرة شهرا الموالية لتاريخ الإقفال الاثنتيالعادية، أو يجب تسديدها خلال 
 .(80، صفحة 2017)معتوق،  دى الطويل والتي تنتج عنها فوائد واستحقاقها الأصلي أكثر من اثني عشرة شهراالم

 (.1.2) رقم الجدول أنظر رئيسيين قسمين الى الخصوم جانب تقسيم يتم حيث

  الموال الدائمة ✓
  القروض قصيرة الأجل ✓

 القروض قصيرة الأجل.+ الأموال الدائمة =الخصوم مجموع: أن حيث

 (: الميزانية المالية المختصرة1.2الجدول رقم )

 الخصوم الأصول 
 الأصول الثابتة

 الاستثمارات المعنوية والمادية والمالية -
 عناصر الأصول الثابتة لأكثر من سنة -
 

 الأموال الدائمة
 الأموال الخاصة -
 الديون المتوسطة والطويلة -
  الاستحقاقات المؤجلة لأكثر من سنة -

 الأصول المتداولة
 المخزونات -
 حقوق المؤسسة لدى الغير  -
 المتاحات )الصندوق، البنك، الخزينة( -

 القروض قصيرة الأجل
 المورد وملحقاته -
 الاعتمادات البنكية الجارية -

 . عمان: دار وائل للنشر.)الادارة المالية( دروس وتطبيقاتالتسيير المالي (. 2011. )ويوسف قريشي ساسي،الياس بن المصدر: 
 .86ص

 قائمة الدخل )جدول حسابات النتائج(. 2.4

تعد قائمة الدخل مكونا رئيسيا في التقارير المالية الدورية، وتعبر عن معظم التغييرات الحادثة في المركز المالي 
 . (74، صفحة 2014)بن فرج ،  غالبا ما تكون سنة كاملةللمنشأة على مدى الفترة التي يغطيها التقرير، والتي 

عرف النظام المالي المحاسبي قائمة الدخل بأنها بيان ملخص للأعباء والمنتوجات المنجزة من الكيان خلال السنة 
)طالب و  بالتمييز النتيجة الصافية للسنة الماليةالمالية، ولا يأخذ في الحساب تاريخ التحصيل أو تاريخ السحب، ويبرز 

 .(102، صفحة 2020بلمداني ، 
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تعبر قائمة الدخل في نهاية السنة المالية أداء الشركة معبرة عنه سوآءا بالربح او بالخسارة حيث تشمل جميع 
 الإيرادات والتكاليف خلال السنة المالية التي تحدد النتيجة الصافية. 

 : (116، صفحة 2021)هلايلي،  وتتكون قائمة الدخل من

 انخفاض أو الأصول زيادة أو مدخولات شكل في الفترة خلال الاقتصادية المنافع زيادة هي النواتج: ✓
 جديدة مساهمات تقديم عن الناتجة الزيادات باستثناء الخاصة، الأموال زيادة عنها يترتب الخصوم، والتي

 .الأموال الخاصة إلى المساهمين طرف من
 يترتب والتي الأصول، انخفاض أو مخرجات شكل في الفترة خلال الاقتصادية المنافع انخفاض هي: الأعباء ✓

 الخسائر أيضا ويشمل الخاصة، الأموال في المساهمين إلى التوزيعات باستثناء الخاصة الأموال نقص عنها
 . والاهتلاكات والأجور البيع تكلفة مثل للمؤسسة العادية النشاطات عن الناشئة الأعباء وكذا

 السنة لتلك الأعباء ومجموع النواتج مجموع بين الفارق المالية للسنة الصافية النتيجة تساوي الصافية النتيجة ✓
 تؤثر التي العمليات عدا ما ونهايتها، المالية السنة بداية بين الخاصة الأموال لتغير مطابق ويكون المالية،
 عند ربحا الصافية النتيجة وتمثل النواتج، أو الأعباء على تؤثر ولا الخاصة الأموال رؤوس مبلغ على مباشرة
  .العكسية الحالة في خسارة وتمثل الأعباء على النواتج في فائض وجود

 (: جدول حسابات النتائج والأرصدة الوسيطة للتسيير2.2الجدول رقم )

 N N+1 N+2 حسابات النتائج
 الإنتاج المباع من السلع

 +ا لإنتاج المباع من الخدمات
 مبيعات البضائع+ 

   

    = رقم الأعمال
 + انتاج مخزن

 + انتاج المؤسسة لنفسها
   

    الانتاج =
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 الاستهلاك من المواد الأولية  -
 تكلفة شراء البضائع المباعة  -
 البضائع  (أو)الهامش على استهلاك المواد الأولية و -
 الاستهلاكات الخارجية الأخرى  -

   

    القيمة المضافة =
 مصاريف المستخدمين  -
 الضرائب والرسوم  -

 إعانات الاستغلال + 
 التغير في مؤونات الاستغلال )الأصول المتداولة ومخاطر الاستغلال(  -

 الإيرادات ومصاريف الاستغلال الأخرى + 

   

    الفائض الإجمالي للاستغلال  =
 مخصصات الاهتلاك  -
 الأصول الثابتة  التغير في مؤونات -
 مخصصات الاهتلاك استثمار أرض الإيجار  -

   

    )أ(نتيجة الاستغلال  =
 المصاريف المالية  -
 المصاريف المالية للاستثمارات قرض الإيجار  -

 الإيرادات المالية + 
 رصيد التنازل عن التوظيفات المالية )+(  -
 التغير في المؤونات المالية  -

   

    )ب(النتيجة المالية  =
   (ج) = (ب) (+أ)النتيجة الجارية قبل الضريبة 

 الاستثنائية  ()المصاريف الإيرادات( -+ )
 التغيير في المؤونات ذات الطبيعة الاستثنائية  -

   

    من الاستثمارات المتنازلة عنها  (القيمة الزائدة)القيمة الناقصة ( -+ )
    النتيجة الإجمالية قبل الضريبة 

    الضريبة على الأرباح  -
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    النتيجة الصافية للدورة  =
    مكافآت رأس المال  -

    النتيجة الصافية المخصصة كاحتياطات= 
 دار وائل للنشر.. عمان: التسيير المالي )الادارة المالية( دروس وتطبيقات(. 2011. )ويوسف قريشي ساسي،الياس بن المصدر: 

 .199ص

 ( قائمة التغير في حقوق الملكيةجدول التغير في الأموال الخاصة ). 3.4

"يشكل جدول تغير الأموال الخاصة تحليلا للحركات التي أثرت في كل فصل من الفصول التي تتشكل منها رؤوس 
 .(26، صفحة 2009، 06/2008)القرار المؤرخ  الأموال الخاصة خلال السنة المالية"

 (: جدول تغير الأموال الخاصة3.2الجدول رقم )

رأسمال  ملاحظة 
 الشركة

علاوة 
 الاصدار

فارق 
 التقييم

فرق 
إعادة 
 التقييم

الاحتياطات 
 والنتيجة

       N-2ديسمبر  31الرصيد في 
 تغيير الطريقة المحاسبية

 تصحيح الأخطاء الهامة
 إعادة تقييم التثبيتات

الأرباح أو الخسائر غير المدرجة في الحسابات في 
 حساب النتائج

 الحصص المدفوعة
 زيادة رأس المال

 صافي نتيجة السنة المالية

      

       N-1ديسمبر  31الرصيد في 
 تغيير الطريقة المحاسبية

 تصحيح الأخطاء الهامة
 إعادة تقييم التثبيتات

      



 المحاسبي والافصاح المالي الأداء لتحليل مفاهيمي مدخل                                               الفصل الثاني

100 
 

الخسائر غير المدرجة في الحسابات في الأرباح أو 
 حساب النتائج

 الحصص المدفوعة
 زيادة رأس المال

 صافي نتيجة السنة المالية
       Nديسمبر  31الرصيد في 

وعرضها (. يحدد قواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالية 2009, 03 25. )06/2008القرار المؤرخ القرار المؤرخ  المصدر:
 .37.ص 25/03/2009بتاريخ  19وكذا مدونة الحسابات وقواعد سيرها. الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد 

 جدول تدفقات الخزينة )قائمة التدفقات النقدية(. 4.4

يهدف جدول سيولة الخزينة الى إعطاء مستعملي الكشوف المالية أساسا لتقييم مدى قدرة الكيان على توليد 
، صفحة 2009، 06/2008)القرار المؤرخ  الأموال ونظائرها وكذلك المعلومات بشأن استخدام هذه السيولة المالية

26). 

 . تصنيف تدفقات الخزينة1.4.4

 الى ثلاثة أنشطة رئيسية:يتم تصنيف التدفقات النقدية للخزينة حسب معايير المحاسبة الدولية والنظام المحاسبي المالي 

 أنشطة الاستغلال)التشغيلية(. ✓
 أنشطة الاستثمار. ✓
 أنشطة التمويل. ✓
حيث يقدم الجدول تقسيما للإيرادات والنفقات الى ثلاثة . جدول تدفقات الخزينة بالطريقة غير المباشرة: 1.1.4.4

 (:4.2وظائف رئيسية انظر الجدول رقم )

 تدفقات الاستغلال ✓
 الاستثمارتدفقات  ✓
 تدفقات التمويل  ✓
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 المباشرة وفق نظام المحاسبي المالي الجزائري غير : جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة(4.2) رقم الجدول

 N N+1 ملاحظات البيان

 تدفقات الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية والاستغلال 
 صافي نتيجة السنة المالية 

 تصحيحات من أجل: 
 الاهتلاكات والأرصدة + 
 تغير الضرائب المؤجلة + 
 تغير المخزونات  -
 تغير العملاء والحسابات الدائنة الأخرى  -
 تغير الموردين والديون الأخرى  -
  نقص أو زيادة قيمة التنازل ا الصافية من الضرائب+ /-

   

    )أ(تدفقات الخزينة الناتجة عن النشاط = 
 تدفقات الخزينة المتأتية من عمليات الاستثمار 

 مسحوبات بيت من اقتناء الاستثمارات  -
 تحصيلات التنازل عن استثمارات + 
  تأثير تغييرات محيط الإدماج -+/

   

    )ب(تدفقات الخزينة المرتبطة بعمليات الاستثمار = 
 تدفقات الخزينة المتأتية من عمليات التمويل

 الحصص المدفوعة الموسيقيين أو الأرباح الموزعة  -
  (النقديات)زيادة رأس المال النقدي + 
 اصدار قروض أو سندات + 
  تسديد قروض -

   

     )ج( تدفقات الخزينة المرتبطة بعمليات التمويل= 
    )أ+ب+ج(التغير في تدفقات الخزينة للفترة 

 تدفقات الخزينة عند الافتتاح 
 تدفقات الخزينة عند الإقفال 
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 (1)تأثير تغيرات سعر الصرف 
 التغير في تدفقات الخزينة

 . عمان: دار وائل للنشر.التسيير المالي )الادارة المالية( دروس وتطبيقات(. 2011. )ويوسف قريشي ساسي،الياس بن المصدر: 
 .219ص

يركز النموذج على دورتي الاستغلال والاستثمار بصفة . جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة المباشرة: 2.1.4.4
حيث يتم اعتبار دورتي التمويل والاستدانة ملجأ استثنائي، في حالة عدم قدرة النشاط على تمويل نفسه من ، استثنائية

 (.5.2الجدول  رقم )انظر  (220، صفحة 2011)بن ساسي و قريشي،  فوائض دورة الاستغلال

 (: جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة المباشرة وفق نظام المحاسبي المالي الجزائري5.2الجدول رقم ) 

 N N+1 ملاحظات البيان

 تدفقات الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية )الاستغلال( 
 التحصيلات المقبوضة من العملاء 

 النفقات المدفوعة للموردين والمستخدمين  -
 الفوائد والمصاريف المالية الأخرى المدفوعة  -
 الضرائب عن النتائج المدفوعة  -

 تدفقات الخزينة قبل العناصر غير العادية = 
 + تدفقات الخزينة المرتبطة بالعناصر غير العادية

   

    )أ(صافي تدفقات الخزينة المتأتية من عمليات الاستغلال = 
 تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار 

 المسحوبات عن اقتناء استثمارات عينية أو معنوية  -
 التحصيلات عن عمليات التنازل عن الاستثمارات عينية أو معنوية + 
 المسحوبات عن اقتناء استثمارات مالية  -
 صيلات عن عمليات التنازل عن استثمارات مادية التح+

 الفوائد التي تم تحصيلها عن التوظيفات المالية + 
  الحصص الأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة+ 

   

    )ب(صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار = 



 المحاسبي والافصاح المالي الأداء لتحليل مفاهيمي مدخل                                               الفصل الثاني

103 
 

 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل 
 ت في أعقاب إصدار أسهم لاالتحصي

 الحصص وغيرها من التوزيعات التي تم القيام بها  -
 التحصيلات المتأتية من القروض + 
  تسديد القروض أو الديون الأخرى المماثلة -

   

    صافي تدفقات للخزينة المرتبطة بأنشطة التمويل = 
    تأثير التغيرات سعر الصرف على الخزينة  -+/
    التغير في تدفقات الخزينة بالفترة = 

 )أ +ب +ج(تدفقات الخزينة ومعادلاتها عند افتتاح السنة المالية 
 تدفقات الخزينة ومعادلاتها عند إقفال السنة المالية 

 التغير في تدفقات الخزينة خلال الفترة 
 المقاربة مع النتيجة المحاسبية

   

 . عمان: دار وائل للنشر.التسيير المالي )الادارة المالية( دروس وتطبيقات(. 2011. )ويوسف قريشي ساسي،الياس بن  المصدر:
 .220ص

 الإيضاحات والملاحق . 5.3

تمثل جميع المعلومات التي لا تظهر على مستوى القوائم المالية، وابرازها يلعب دورا أساسيا في فهم هذه القوائم 
)قسمية و عبيرات،  اهم المعلومات التي يجدر الإفصاح عنها في الإيضاحات والملاحقوالمعايير المستند اليها لتنفيذها، ومن 

 :(377-376، الصفحات 2016

 المالية؛ واعداد القوائمالمعتمدة لمسك المحاسبة  والطرق المحاسبيةالقواعد  ✓
جدول تدفقات اموال الخزينة، قائمة  النتائج،حسابات  الميزانية،مكملات الاعلام اللازمة لحسن فهم  ✓

 الخاصة؛تغيرات الاموال 
التجارية التي تحتمل  وكذلك المعاملاتالمؤسسة الام  والفروع او المشتركة،المعلومات التي تخص المؤسسات  ✓

 مسيريها؛ان تكون قد حصلت مع تلك المؤسسة او 
 .واضحةالمعاملات ذات الطابع العام او التي تخص بعض العمليات الخاصة لاكتساب صورة  ✓
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 المطلب الثالث: صلة القوائم والتقارير المالية بحوكمة الشركات

يبرز الدور المحوري للقوائم المالية بشكل خاص على حوكمة الشركات، من خلال البيانات المالية والتي تلعب 
ل تعزيز الشفافية والإفصاح والتي تعكس تفاصيل الأداء المالي، والصحة المالية للمنظمة. كذلك دورا أساسيا من خلا

بالنسبة لتقارير المالية هي الأخرى والتي تعتبر صلة الوصل لأصحاب المصالح، وتضمن لهم حق الاطلاع بحيث يمكنهم 
عن التقارير المالية بصفة عامة وحوكمة الشركات ضروريان  اتخاذ القرارات الاستراتيجية المناسبة، حيث يعتبر الإفصاح المالي

 لثقة أكبر في عالم الأعمال.

 . علاقة القوائم المالية بحوكمة الشركات 1

يساعد على تحقيق معدلات من كما   ،تتجلى علاقة حوكمة الشركات بالقوائم المالية في التطبيق السليم لمبادئها
وهو ما سوف  ،على تدعيم رأسمالية وزيادة الاحتياطيات وتراكمها بشكل مستمرالأرباح مناسبة بما يساعد الشركات 

كما أن القوائم المالية تعتبر من أهم المقومات اللازمة لاتخاذ القرارات   حجمها.يؤدي إلى نمو الشركات وتوسعها وازدياد 
ف نوعية القرارات المتخذة ومدى الاقتصادية التي تقدم لأعضاء مجلس الإدارة لاتخاذ مثل هذه القرارات حيث تتوق

فعاليتها على المعلومات الموجودة في القوائم المالية والتي تساعد متخذي القرار للوصول إلى أفضل النتائج من خلال تلك 
) آل  الاستثمار أو التمويل المعلومات حيث تستخدم في قرارات التمويل والاستثمار وتقدير العائد والمخاطرة من وراء

  . (100، صفحة 2014غزوي و الحيالي، 

 الشركاتوحوكمة  ةرير المالياالعلاقة بين التق .2

حيث يمكن  ،سدت العلاقة فيما بين التقرير المالي وحوكمة الشركات في تحليل أو تأصيل جذور كلا منهماتج
وفي المقابل يحتاج نظام حوكمة الشركات إلى مستوى جيد من  ،اعتبار الإفصاح أساس أي نظام لحوكمة الشركات

وتحقيق  ،لأصحاب المصالح في الشركة ىمن أجل التحقيق توازن القو  ،الإفصاح ومعلومات كافية وملائمة لكافة الأطراف
هداف الرئيسة عد الإفصاح أيضاً واحداً من الأيو  ،إمكانية مساءلة الأطراف الداخليين للشركة من تصرفاتهم وقراراتهم

القوائم المالية عن نتيجة التعارض في الاهتمامات وتوازن القوى بين أصحاب المصالح تعبر حيث  ،ليم التقرير المايظلتن
وأن المعلومات المفصح عنها بواسطة التقارير المالية تصف ما تريد الاطراف الداخلية من خلال ما تفصح عن  ،المختلفين

للمساهمين في أسواق  ركزت أدبيات الإفصاح على دور الإفصاح عن المعلومات في التقارير أنشطة وأداء الشركة . وقد
 .(101، صفحة 2014) آل غزوي و الحيالي، المال 
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 خلاصة 

 حيث قياسه، ومقاييس واهداف معايير وتطور اختلاف نتيجة المالي، للأداء موحد تعريف على الاتفاق يتم لم
 المالي الأداء يعتبر كما  للمؤسسة، المالية للوضعية واضحة صورة الى للوصول المالية، المؤشرات من مجموعة استعمال يتم
 المالي الأداء اهمية تبرز كذلك  المخاطر، وتجنب الاستثمارية، وتدارك القرارات اتخاذ على تساعد التي الأدوات أهم من

 البيانات وتفسير ومقارنة تحليل من والمستثمرين المساهمين يساعد كما  وتقييمه، الاداء متابعة عملية تسهيل من خلال
 .المناسب الوقت في الملائم القرار لاتخاذ المالية

 المالية، والأدوات الأساليب من مختلفة مجموعة طريق عن المالي الأداء تقييم في المالي التحليل استخدام يتم كما
 علاقة ايجاد على ترتكز حيث استخداماتها، وتعدد لبساطتها انتشارا، التحليل طرق اهم أحد المالية النسب تمثل حيث
 ضمن تعمل التي الشركات مختلف لمقارنة نتائجها استخدام يمكن حيث المالية، القوائم عناصر مختلف بين مدلول ذات
 .المالي الاداء عن اوضح صورة اعطائهم على المصلحة أصحاب يساعد مما مختلفة، مالية لفترات القطاع نفس

تلتزم الشركات الجزائرية كغيرها من البلدان بمجموعة من المعايير الدولية للإفصاح عن قوائمها المالية من خلال 
القوائم المالية الأساسية، التي شرعها القانون الجزائري؛ كقائمة المركز المالي، الدخل، التغير في حقوق الملكية، التدفقات 

والتي تمكن من تقديم البيانات الأساسية والضرورية لأصحاب المصلحة، من خلال  النقدية وقائمة الايضاحات والملاحق.
تطبيقها للمعايير القانونية والمحاسبية، التي تساهم في رفع مقدار الشفافية، ومساعدة الأطراف المعنية باتخاذ القرارات 

  الملائمة. 
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 تمهيد

 يظهر حيث. نجاحها وضمان المسطرة الأهداف لتحقيق فعالة ادارة الشركات من الحالية الأعمال بيئة تتطلب
 العمليات تسيير في حيويا دورا يشغل والذي الإدارة، لمجلس الفعال الأداء خلال من الشركات حوكمة وآليات مبادئ دور

ة القيادية داخل الشركة مسؤولية القرارات الاستراتيجية يالقرارات، حيث يتحمل مجلس الإدارة بصفته الهيئة الإدار  واتخاذ
يتعين على تركيبته أن تعكس مبادئ وآليات حوكمة الشركات  داخل الشركة، ومراقبة الأداء وتقييم الإدارة التنفيذية، كما

الموصى بها من قبل الهيئات والمنظمات الدولية من خلال حجمه، استقلاليته، تنوعه، وفعالية لجانه وغير ذلك، بالإضافة 
  الى ذلك يعمل على تحقيق الأهداف وبناء ثقة أصحاب المصالح.

وكمة الشركات من خلال تعزيز الشفافية والمساءلة وإدارة المخاطر، هو كما أن الالتزام بالمبادئ الأساسية لح
عنصر ضروري لتحسين الأداء المالي، حيث يعمل نظام المراجعة الفعال كنظام انذار مبكر من شأنه حماية الشركة من 

جراءات الصحيحة. عمليات الفساد والاختلاس، ويحقق الاستغلال الأمثل للموارد، كما يساعد على تقييم وتنفيذ الإ
شهد مفهوم المسؤولية الاجتماعية  اكما تساهم إدارة المخاطر الفعالة في التنبؤ بالمخاطر المحتملة وبالتالي تجنبها. كم

اهتمام كبير من قبل عالم المال والأعمال، لما له من أثر إيجابي على المحيط الخارجي والداخلي للشركات، حيث أظهرت 
لأكاديمية علاقة قوين تربطه بالأداء المالي وتحقيق القيمة على المدى الطويل، من خلال الاهتمام العديد من الأبحاث ا

 بالجوانب غير المالية وتقديم اسهامات إيجابية لجميع أصحاب المصلحة.

علاقة هيكل مجلس الإدارة والمراجعة والمسؤولية الفصل الذي جاء تحت عنوان  هذا خلال من هدفنا كما
 هياكل الالتزام عبر الحوكمة والأداء المالي ممارسات بين العلاقة وتحليل استكشاف الىالاجتماعية للشركات بالأداء المالي، 

 ذلك في مستندين لي،الما بالأداء وعلاقتهاوالمراجعة والمسؤولية الاجتماعية للشركات  الحوكمة، وآليات بمبادئ ادارة مجلس
تكوين مجلس  الأول الى المبحث تضمن الفصل ثلاثة مباحث، حيث تطرق نتائجها. حيث وأهم السابقة الدراسات على

، أما وأثرهما على الأداء المالي ونظام المراجعةادارة المخاطر ، أما المبحث الثاني تطرقنا فيه الى الإدارة وعلاقته بالأداء المالي
 . المسؤولية الاجتماعية للشركات وعلاقتها بالأداء الماليث والأخير فعرجنا فيه على المبحث الثال
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 المبحث الأول: تكوين مجلس الإدارة وعلاقته بالأداء المالي 

تعرضت مجالس إدارات الشركات للعديد من الانتقادات بسبب فشل الشركات وتراجع عائدات المساهمين. 
يعتبر  طليعة عمليات الاحتيال والفساد التي أدت إلى فشل وانهيار كبرى الشركات في العالم.حيث كان مجلس الإدارة في 

وصياغة  الإدارة،يتحمل مسؤولية مراقبة أنشطة  حيث .للشركاتمهمًا جدًا للتشغيل السلس  الشركاتدارة امجلس تكوين 
 يق الأهداف المالية وغير المالية.تحق وغيرها من الأنشطة التي من شأنها التوظيف،وإدارة  الشركة،سياسة 

 حول مجلس الإدارة وأدوارهعامة المطلب الأول: مفاهيم 

يمثل مجلس الإدارة العصب الرئيسي للشركات، حيث برز بشكل أساسي كحل أمثل لتضارب المصالح بين 
ساهمين، وتحقيق الأهداف المساهمين والمديرين، حيث يشتغل على تنفيذ ممارسات الحوكمة دخل الشركة، لحماية مصالح الم

 الرئيسية للمنظمة، كما يعمل أعضاؤه على اتخاذ القرارات الاستراتيجية والرقابة التي من شأنها تحقيق مصالح الشركة. 

 . نظرة عامة عن مجلس الادارة1

 يمثل للمؤسسة.وإدارة المؤسسة وفقًا للتوجه الإنمائي ، تمثيل المساهمين الإدارة فيتتمثل المهمة الرئيسية لمجلس 
 .تزامات ومصالح الشركةلتقرير وتنفيذ الامن خلال كامل السلطة لتمثيل الشركة   وله بالشركة،مجلس الإدارة الهيئة الإدارية 

وأداء أعمال المؤسسة بشكل عام.  ،يكون لمجلس الإدارة تأثير كبير على تشغيل المؤسسة الإدارة،من خلال قرارات 
 من الدراسات الحديثة. للعديدلذلك، كان تحسين أداء مجلس الإدارة وتحسين أداء الأعمال للمؤسسات نقطة اهتمام 

(Nguyen & Huynh, 2023, p. 53) 
وجود مجلس إدارة ف ،السليم لمعايير حوكمة الشركاتيعد بناء مجلس إدارة فعال نقطة البداية في التطبيق كما 

فعال يضمن المحافظة على استمرارية التزام الشركة بإطار الحوكمة، والسعي الدائم لتطوير أساليب تطبيقه بالشركة. في ظل 
المديرين حوكمة الشركات، فإن مجلس الإدارة يقوم نيابة عن المستثمرين بوضع الخطة الاستراتيجية للشركة، ومساءلة 

وجود مجلس إدارة فعال، يجب تحديد مسئوليات  ولضمان ،التنفيذيين ومحاسبتهم على أدائهم، وتحقيق مصالح المستثمرين
 :(71-70، الصفحات 2014)علي،  يلي ويمكن تلخيص مسئوليات المجلس فيمابشكل دقيق، مجلس الإدارة 

بما لا يتعارض مع اختصاصات  ،الإدارة إدارة الشركة بكامل الصلاحيات والسلطات اللازمة لذلكيتولى مجلس  ✓
الجمعية العمومية للشركة، مع بقاء المسئولية كاملة ولو شكل لجانا، أو فوض أفرادا أو جهات للقيام ببعض 

 مهامه.
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ي مسئولياته بحسن نية وجدية يجب تحديد مسئوليات المجلس بوضوح في النظام الأساسي للشركة، وأن يؤد ✓
 ه مبنية على معلومات واقعية ودقيقة.تواهتمام، وأن تكون قرارا

يجب أن يحدد مجلس الإدارة الصلاحيات التي يفوضها للإدارة التنفيذية، وإجراءات اتخاذ القرارات مع تحديد  ✓
 تفوض من المجلس. الصلاحيات التي لا

ركة، وعليه القيام بما يحقق مصالح الشركة عموما وليس مصالح مجموعة يمثل عضو مجلس الإدارة جميع مساهمي الش ✓
 له مصالح معها. معينة

لا يجوز لمجلس الإدارة بيع أصول الشركة أو رهنها، ويجب الحصول على موافقة الجمعية العمومية على كل  ✓
 .التصرفات السابقة

 . دور مجلس الإدارة2

 :يوضمت ما يل مجلس الإدارةية على طبيعة دور مالعل شملت الأبحاث

يتضمن ضمان أن الإدارة العليا تعمل لمصلحة حملة الأسهم، وهنا يكون الأعضاء المستقلون أكثر  دور إشرافي:. 1.2
استقلالية وموضوعية في مهامهم مقارنة بالأعضاء الذين هم من داخل المنشأة، حيث يرتبط الأعضاء الداخليون بعمل 

 . (238، صفحة 2012)يوسف،  مدون عليهاالإدارة التنفيذية ويعت

بتقديم الاستشارة والنصح للإدارة التنفيذية، وعدم التدخل في عمل الإدارة. يعتمد ويكون ذلك  استشاري:دور . 2.2
الاستراتيجية للمنشاة، فهو يقدم آراءه هذا الدور على خبرة العضو في تقديم النصح للإدارة وإرشادها للخطط والقرارات 

 .(238)صفحة  كسياسة عامة، وعند حصول المشكلات

الهدف من المراقبة هو تخفيف نزاع الوكالة بين المساهمين والمديرين. يفوض المساهمون صلاحيات اتخاذ  . دور رقابي:3.2
غالبًا ما يكون لدى الشركات الآلاف من المساهمين، ومن المستحيل ببساطة  ،الشركة بدافع الضرورةالقرار إلى إدارة 

ويستغرق وقتًا  يمكن القول بان هذا النهج غير فعال ومكلفالاعتقاد بأن كل قرار تجاري يجب أن يحظى بموافقتهم. 
الذين يطُلب منهم إدارة الشركة  ،لمديرين المختارينطويلًا. وبالتالي، يقوم المساهمون بتفويض السلطات لعدد قليل من ا

لا ومراقبتهم حيث  تعد مجالس الإدارة إحدى الآليات التي يمكن من خلالها للمساهمين التحكم في المديرين. نيابة عنهم
لأهدافها كما يقوم مجلس الإدارة بجمع معلومات يمكن التحقق منها تخص تحقيق الشركة من التحديات.  هذه المهمة تخلو 

المتفق عليها، وكذلك معلومات تخص مختلف عمليات الشركة وكفاءة المدير التنفيذي، وفي حالة ظهور سلوك أو قرارات 
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تثير المخاوف بشأن قدرة الرئيس التنفيذي وأداء الشركة الحالي أو المستقبلي، للمجلس كامل الحق والقدرة على طرده 
(Croci, 2019, pp. 8-10) . 

 المطلب الثاني: علاقة حجم مجلس الإدارة وتنوعه بالأداء المالي

يعتبر حجم مجلس الإدارة وتنوعه من العوامل المؤثرة بشكل كبير على جودة اتخاذ القرارات والأداء المالي، حيث 
من خلال الدراسات السابقة التي تناولت هذا  هالمالي وهذا ما سنناقش ءيرتبط هذان العنصران بشكل أو بآخر بالأدا

 الجانب من خصائص مجلس الإدارة.

 . علاقة حجم مجلس الإدارة بالأداء المالي1

جذب حجم مجلس الإدارة الكثير من الاهتمام والنقاشات على المستوى الأكاديمي، من ناحية عدد، استقلالية 
بين حوكمة الشركات وتأثير مجلس الإدارة على الأداء المالي،  وكفاءة أعضائه. ودرست الادبيات بشكل خاص العلاقة

 لماله من تأثير على الشركة، وكذلك لسهولة قياسه وظهور العديد من النظريات بشأنه. 

 . مفهوم حجم مجلس الإدارة 1.1

حيث أعتبر  ،التنفيذيين وغير التنفيذيين والمستقلين أعضائه بتعداده الاجماليحجم مجلس الإدارة مفهوم يمثل 
حيث ناقشت الأدبيات حجم مجلس الإدارة أحد اهم العوامل التي تؤثر على مردودية أدائه من ناحية الكفاءة والفعالية، 

على قدرتها على العمل بفعالية وكفاءة، حيث يعتبر الحجم المناسب لمجلس  والذي يؤثر الإدارة،الحجم المناسب لمجلس 
حجم ونوعية الأفراد في مجلس الإدارة يحددان ويؤثران أيضًا على أداء المجلس والذي بدوره  لأن ،الإدارة أمرا بالغ الأهمية

 ،دولة ثقافات مختلفة نظرا لأن لكل ،يؤثر على الأداء المالي، كما وجد أن حجم مجلس الإدارة يختلف باختلاف البلدان
 جميع أنحاء العالم. حيث تطرق كل من حجم مجلس أمثل وقياسي بين منظمات الأعمال في مما يشير الى عدم وجود

(، في دراستهم، أن الشركات في 2007( في دراستهما سنة )Heidrick and Strugglesهايدريك وستراغلز )
بينما تميزت الشركات الموجودة في فرنسا  ،هولندا والمملكة المتحدة وسويسرا حافظت على أحجام مجلس إدارة أصغر

 & OBAJE) عضوًا في مجلس الإدارة( 19إلى  13وبلجيكا وألمانيا وإسبانيا على حجم مجلس إدارة أكبر )بين 

Folashade Olufunke, 2022, p. 2). 

واعده من خلال نظريتان متعارضتان في حيث أسست ق ،لم يكن هذا النقاش بجديد على الساحة العلمية
نظرية الوكالة من منظور اقتصادي  تشيرحيث  ،حوكمة الشركات تدرس العلاقة بين حجم مجلس الإدارة وأداء الشركات
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بأنه كلما قل حجم مجلس الإدارة تحسنت الرقابة والتحكم والأداء المالي، من ناحية أخرى تنص نظرية الاعتماد على 
 تركز على الجانب الاجتماعي بشكل كبير، على ان مجالس الإدارة ذات الحجم الكبير تعمل على تحسين والتي ،الموارد

والأداء المالي للشركات، ومع ذلك لم يتم الاتفاق في  ،والعلاقات الخارجية ،ومستوى المداولات ،القدرة الاستشارية
 ين حجم مجلس الإدارة والأداء المالي.   الأبحاث الاكاديمية على نتيجة حاسمة فيما يخص هذه العلاقة ب

فكرة على أن  ( دعمواJensen and Meckling)أصحاب نظرية الوكالة كما افترضها جنسن وميكلنج 
المجالس الصغيرة تتمتع بقدر أكبر من التحكم الإداري. حيث ذكروا بأن "إبقاء المجالس صغيرة يمكن أن يساعد في 

الالتزام،  وتظهر نقصتحسين أدائها"، وشدد على أن المجالس التي تضم أكثر من سبعة أعضاء يكون أدائها غير فعال، 
 يكون التحكم فيها للمدير التنفيذيوتزيد من مشاكل المخاطر الأخلاقية، و 

(، Pfeffer and Salancikكما وجد أصحاب نظرية الاعتماد على الموارد كما افترضها فيفر وسالانك )
 ،على أن الزيادة في حجم مجلس الإدارة تساعد في الوصول إلى العلاقات الخارجية التي توفر مزيدًا من المعلومات دليلاً 

خاصة عند المديريات المتداخلة. حيث أن مجالس الإدارة ذات الحجم  المشترك،الي والتنظيمي والوصول إلى التنسيق الم
الكبيرة تثري وجهات النظر، وتساهم بالوصول إلى المعلومات والموارد، وجودة الآراء والمداولات في اتخاذ القرارات، 

 .(Orozco, Vargas, & Galindo-Dorado, 2018, p. 186) بالإضافة إلى النطاق الاستراتيجي للشركة

 من تضمن وجود عدد أكبر من المديرين المستقلين، والذين يمكنهم ،كما أن مجالس الإدارة ذات الحجم الكبير
 .Yan, Hui, & Xin, 2021, p) وبالأخص المدراء التنفيذيين ،الاشراف بشكل أفضل على أداء مجلس الإدارة

02). 

 . العلاقة بين حجم مجلس الإدارة والأداء المالي من خلال الدراسات السابقة2.1

بشكل عام العلاقة بين حجم مجلس الإدارة والأداء المالي اختلفت بشأنها نتائج الدراسات الأكاديمية، لتأثرها 
أشارت بعض الدراسات السابقة بإيجابية العلاقة كما أشارت دراسات بعوامل أخرى تدخل بتكوين أعضاء المجلس، حيث 

أخرى الى سلبية العلاقة، في حين لم تجد البعض من الدراسات أي ارتباطا مهما بين المتغيرين، وفيما يلي عرض لأهم 
 الدراسات السابقة:

 Board size and Corporate Financial " بعنوان (Kathuria & Dash, 1999) دراسة ✓

Performance: An investigation  " هدفت هذه الدراسة إلى فحص العلاقة بين حجم مجلس الإدارة
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صناعة. وأظهرت النتائج أن حجم مجلس  18شركة تنتمي إلى  504والأداء المالي للشركات، باستخدام بيانات عن 
الإدارة يلعب دوراً هامًا في التأثير على الأداء المالي للشركات، حيث يتحسن الأداء عندما يزيد حجم المجلس، ولكن 

دما يزيد حجم الشركة. ولم تشير النتائج إلى أي دور ملموس قل المساهمة الإيجابية لكل عضو إضافي في المجلس عنت
لملكية أعضاء المجلس لحصص في الشركة في التأثير على الأداء. كما ناقشت الدراسة دور المجلس وفحصت الرابط 
 بين حجم المجلس والأداء المالي للشركات. وتناولت الدراسة أيضًا أهمية حوكمة الشركات ودور مجلس الإدارة في

ضمان الحوكمة الفعالة، وأبرزت عدة عوامل تؤثر على تكوين المجلس وأدائه، بما في ذلك هيكل الملكية وتعويض 
 الرئيس التنفيذي وحجم المجلس. 

 Trends on the relationshipبعنوان "  (Orozco, Vargas, & Galindo-Dorado, 2018)دراسة  ✓

between board size and financial and reputational corporate performance  " هدفت
وسمعة الشركات الكبيرة في كولومبيا،  ،هذه الدراسة إلى التحقق من العلاقة بين حجم مجلس الإدارة والأداء المالي

اء الأدبيات الحالية حول . كما هدفت الدراسة إلى إثر وسمعة الشركاتوتحديد ما إذا كان هناك علاقة بين الأداء المالي 
، في حالة اقتصاد ناشئ وسمعة الشركاتمن خلال تقييم النتائج المالية  الماليالعلاقة بين حجم مجلس الإدارة والأداء 

أن حجم مجلس الإدارة ليس له علاقة مباشرة بالأداء المالي أو سمعة الشركات الكبيرة حيث أظهرت نتائج البحث 
أظهرت النتائج أن زيادة حجم مجلس الإدارة يمكن أن تحسن قدرة الشركات على التفاعل في كولومبيا. ومع ذلك، 

مع بيئتها، وبالتالي تحسين سمعتها. وعلاوة على ذلك، أظهرت النتائج أن الحجم الأصغر لمجلس الإدارة يمكن أن 
ير الدراسة إلى أنه يجب تضمين يحسن وظائف الإدارة والرصد والتحكم، وبالتالي يسمح بتحسين النتائج المالية. وتش

 .تمتغيرات مثل السمعة كمقياس للأداء الشركا
 The relationship between board size and : بعنوان " (Yan, Hui, & Xin, 2021)دراسة  ✓

firm performance العلاقة بين حجم مجلس الإدارة وأداء الشركات  الى التحقق منهذه الدراسة  " حيث هدفت
 2013من ( خلال الفترة الممتدة   S&P 500تنشط بالولايات المتحدة الأمريكية، ضمن مؤشر) شركة 372في 

. الماليأعضاء مجلس إدارة الشركة على أداء لعدد الدراسة أيضًا التأثير الفردي والزوجي  تناولت. كما 2017إلى 
 القرارات،إلى تحديد ما إذا كان مجلس الإدارة الأصغر يمكن أن يتمتع بكفاءة أفضل في اتخاذ  ثونكما تطرق الباح

مثل حجم  المجلس،حول العوامل التي تؤثر على كفاءة  كما قدمت رؤى.  المالي للشركاتمما يؤدي إلى تحسين أداء 
وهذه العلاقة  الشركة،مجلس الإدارة له علاقة سلبية بأداء  . حيث أظهرت النتائج ان حجمالمجلس وتكوينه وتنوعه
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، كما ان مجالس الادرة ذات العدد الفردي أكثر فعالية من السلبية أكثر وضوحا في صناعة التكنولوجيا الفائقة
 الزوجية، كما أن مجالس الإدارة الأصغر تتمتع بكفاءة أفضل من غيرها وبالتالي تحسين أداء الشركة.

 تنوع مجلس الإدارة بالأداء المالي .علاقة2

زاد الاهتمام في السنوات الأخيرة، وخاصة بعد الإخفاقات والفضائح المالية التي طالت مجالس إدارة كبرى 
الشركات، الى مطالبة الشركات بتنويع مجالس الإدارة، حيث يظهر هذا التنوع من خلال تعدد الأعراق والجنسيات 

الس الإدارة، كما تم ادراجها في قواعد ومدونات حوكمة الشركات للعديد من البلدان حول والخلفيات المهنية داخل مج
 العالم، ومن هنا ظهرت العديد من الأبحاث التي ناقشت موضوع التنوع وتأثيره على أداء المجالس والشركات. 

 . مفهوم تنوع مجلس الإدارة 1.2 

 الجنس، والعمرلمجلس بالاختلاف وعدم التجانس من ناحية قصد بالتنوع في مجلس الإدارة أن يتسم أعضاء اي
والجنسية، والمؤهلات التعليمية، والمهارات، والخلفية الثقافية وغير ذلك؛ مما قد يُساهم في توليد أفكار جديدة وطرح 

كما ان سياسة .(2022عبدالرحمن، )باناصر و  وجهات نظر مختلفة، الأمر الذي ينعكس على كفاءة أداء المجلس
التنويع ونسبتها في مجالس الإدارة، أصبحت مثارا للجدل للتباين في المعتقدات الدينية والثقافية والسياسية على المستوى 
العالمي، حيث تم تغيير إرشادات الحوكمة الشركات في بعض البلدان لزيادة نسب ادماج النساء في مجالس ادارتها، حيث 

 : (470، صفحة 2019)الخداش و الوشلى،  ستند المطالبون بتنويع مجالس الإدارة الى سببين رئيسينا

المجتمع لديه اهتمام  انيوفر التنوع تكافؤ في الفرص للفئات المستثناة تاريخياً من الوصول إلى السلطة، إذ  ✓
 .قوي بأن تتوافر الفرص للجميع

إذ أن صناعة القرار في الشركات يمر  ،يعمل على تحسين نشاط الشركات وبالتالي الحصول على أداء أفضل ✓
وهذا يعكس مدى المحاولة في الحفاظ على قيمة  ،عبر وجهات نظر متعددة بسبب التنوع بين الأعضاء

 .وبالتالي تحسين أداء الشركات ،المساهمين مما يحسن أنشطة الشركة
 وع مجلس الإدارة بالأداء المالي من خلال الدراسات السابقة . علاقة تن2.2

اتبعت العديد من الدراسات السابقة في مجال تنوع أعضاء مجلس الإدارة اتجاهين رئيسيين، حيث ركز الاتجاه 
لتنوع الغير بارز مثل الجنس والعمر والعرق، بينما ركز الاتجاه الثاني على ا( النواحي الديمغرافية)الأول على التنوع البارز 

ة غالبية الدراسات الأكاديمي كانتالعاطفة والشخصية. ومع ذلك،  ، الادراك، القيم، التعليم، مثل الخبرة( النواحي المعرفية)
  .(Erhardt, Werbel, & Shrader, 2003, p. 4) على التنوع البارز أو الديمغرافي تركز
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اتجاه بحثي اختلفت نتائج الدراسات بين وجود علاقة إيجابية او سلبية أو عدم وجود ارتباط بين التنوع وأداء وفي كل 
(، CSRI) للأبحاث سويس الجنسين، دراسة معهد كريدي بين بالتنوع الشركات. من أبرز الأبحاث الحديثة المتعلقة

 مجالس من كل  في التنوع في التطور اتجاهات واتباع. والرقابة الشركات قيادة على خاص بشكل حيث ركزت الدراسة
بعنوان  2021( لسنة Gender 3000الشركات من خلال تقريره ) لأداء وملاءمتها الإدارية، القيادة وفرق الشركة إدارة

شركة حول العالم، حيث توصلت الدراسة الى أن متوسط التنوع  3000"توسيع مناقشة التنوع" حيث تم تحليل بيانات 
، كما أن هناك ارتباط إيجابي بين زياد نسبة التنوع بين الجنسين ٪20جالس الإدارة يواصل التحسن والارتفاع بنسبة بم

 كانت  ، المنظمة داخل انتشاراً أكثر التنوع وأداء الأسهم، كما انه كلما كان (ESG)في المناصب القيادية ومؤشرات 
 . (Kersley, et al., 2021) أقوى العلاقة

كما أظهرت الكثير من الدراسات التي استعملت تحاليل الانحدار في استخلاص نتائج الارتباط بين تنوع مجلس 
 الإدارة ومختلف مؤشرات الأداء نعرض بعضها:

 Board diversity and financial بعنوان " (Vafaei, Ahmed, & Mather, 2015)دراسة  ✓

performance in the top 500 Australian firms تنوع بين " هدفت هذه الدراسة للبحث في العلاقة 
 الفترة خلال أستراليا في مدرجة شركة 500 أفضل من كبيرة  لعينة المالي، والأداء إدارة الشركات  مجالس في الجنس

اسة بأن نسبة النساء بمجالس الإدارة زادت بشكل ملحوظ بين ، حيث أظهرت نتائج الدر 2011 إلى 2005 من
 بعد المالي بالأداء إيجابية علاقة الإدارة له مجالس في التنوع ،كما توصل الباحث أيضا الى أن 2011و 2005عام 

 والحكومة. والملكية للشركة المحددة الخصائص من عدد مراعاة
 Relationship of board بعنوان " (Qian, Waheduzzaman, & Khandaker, 2021)دراسة  ✓

diversity with firm’s financial performance: The case of publicly listed companies 

in China أعضاء واستقلالية الجنس، الجنسية ذلك في بما الإدارة مجلس تنوع " هدفت هذه الدراسة الى قياس تأثير 
 عينة الدراسة هذه حيث استخدم الباحث في. الصينية البورصة في المدرجة للشركات المالي الأداء على الإدارة مجلس

 مجالس تنوع تأثير لقياس الصين، في تشنتشن للأوراق المالية وبورصة شنغهاي بورصة في مدرجة شركة 206 من
 قياس وأداة (،ROA) الأصول على العائد المستخدمة المحاسبي القياس أداة حيث كانت. المالي أدائها على الإدارة
 الإدارة مجلس في الهرمي، توصل الباحث الى ان النساء الانحدار تحليل تطبيق بعد. (Tobin's Qالسوقية ) القيمة
 يةالسوق القيمة مؤشر نتائج عكس على الأصول. على العائد حسب للشركة، المالي الأداء على إيجابي بشكل يؤثرن
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 تأثير لها يكن لم المستقلة الإدارة مجلس وعضوية المديرين جنسية أن أيضًا الدراسة وجدت. (Tobin's Qتوبين )
 .للشركات المالي الأداء على كبير

نسبة تمثيل النساء يمكن أن يحسن من  في الأخير يرى أنصار هذا الاتجاه بان التنوع بمجلس الإدارة  وارتفاع
 & ,Terjesen, Couto)عملية صنع القرار بسبب رؤيتهم المختلفة وأفكارهن المختلفة في تعزيز أداء الشركات 

Francisco, 2015, p. 477)الإدارة مجلس شرعية حول تصوراتهن من الإدارة مجلس في العاملات النساء . تزيد 
 بين التنوع تكثيف يؤدي أن ، كما يمكن(Perrault, 2014, p. 149) الشركات في المساهمين ثقة يعزز مما وموثوقيته،

 يؤدي أن يمكن ، المثال سبيل على  والاستراتيجية الرقابية أدوارها لأداء المجالس قوة تعزيز إلى الإدارة مجلس في الجنسين
 في مساهمتهن بسبب ، والمساءلة الشفافية مثل ، الشركات حوكمة آليات تعزيز إلى الإدارة مجالس في النساء وجود

 .(Capezio & Mavisakalyan, 2016, p. 719) الاحتيال من التخفيف

 الإدارة مجلس تنوع نتائج سلبية أو عدم وجود ارتباط بين أيضا أظهرت الدراسات من العديد الآخر الجانب من
 :بعضها المالي نعرض الأداء مؤشرات ومختلف

 Does board genderبعنوان "  (Simionescu, Cristian, Tawil, & Sheikha, 2021)دراسة  ✓

diversity affect firm performance? empirical evidence from Standard & Poor’s 

500 information technology sector في الجنسين بين التنوع تأثير " هدفت هذه الدراسة لتحقق من 
 & Standardشركات ) من عينة باستخدام على أداء الشركات في مجالي المحاسبة والأداء السوقي، الإدارة مجلس

Poor's 500العادية الصغرى المربعات طريقة باستخدام. عامًا 12 مدار على المعلومات تكنولوجيا ( تنشط بقطاع 
 إدارة مجالس في للنساء اللواتي يشغلن مناصب الإيجابي التأثير على توصل الباحثون الى دليل (،OLS) المجمعة

الأصول  على العائد حالة في تنفيذيات مديرات اللواتي يشغلن منصب باستثناء الشركات، أداء على الشركات
(ROA .)أي القياسي الاقتصاد نتائج تظهر لم البيانات، خلال من العشوائية والتأثيرات الثابتة التأثيرات تقدير بعد 

 .(ROA) الأصول على والعائد الإدارة مجلس في الجنسي التنوع بين إحصائية دلالة ذي ارتباط
 Does board gender diversity have aبعنوان "  (Chapple & Humphrey, 2013)دراسة  ✓

financial impact? evidence using stock portfolio performance "العلاقة الدراسة تناولت هذه 
 العلاقة، هذه لقياس الانحدار تحليل منهجية استخدام وتم. الأسهم محفظة وأداء الإدارة مجالس في الجنس تنوع بين
 أفضل، محفظة عائدات إلى يؤدي لا المجلس تنوع أن النتائج وأظهرت. أستراليا في شركة 100 عن بيانات جمع وتم

 .الإدارة مجالس في التنوع وتحسينات فوائد لتحديد الأكاديمي التحدي إطار في أهمية ذات تزال لا النتائج هذه ولكن
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كما توصل الباحثون الى أن أنصار هذا الاتجاه يدعمون نتائج أبحاثهم بأن التنوع بمجلس الإدارة ما هو الا احدى آليات 
الحوكمة، الذي تتجه اليها الشركات إرضاء لأصحاب المصلحة، بدوافع غير مالية بالأساس والتزاما باللوائح والقوانين 

تحاد الأوروبي، وبالرغم من كل ذلك لا يجب ربطها بأي شكل من الأشكال الحوكمة، وخاصة تلك المفروضة في دول الا
 بتحسين الأداء. 

  بالأداء المالي مجلس الإدارةالمطلب الثالث: علاقة استقلالية الأعضاء وازدواجية الأدوار في 

لتي تمت دراستها في تمثل استقلالية أعضاء مجلس الإدارة وازدواجية الأدوار من أبرز الخصائص والقضايا الحيوية ا
موضوع حوكمة الشركات، حيث اختلفت تحليلات ونتائج الباحثين بشأنها، ومدى أثرها على أداء الشركات من الجانب 

  المالي. 

 علاقة استقلالية مجلس الإدارة بالأداء المالي  .1

ه مستقل اذ لم تربطه يتوفر أعضاء مجلس الإدارة على العديد من الخصائص، حيث يتم تصنيف المدير على أن  
أي علاقات سوآءا مالية أو اجتماعية بالرئيس التنفيذي أو الشركة، حيث ركزت الدراسات الاكاديمية على أهمية تواجدهم 
بمجالس الادارة كأحد ممارسات الحوكمة، وجادلوا بشأن أثر تواجدهم على أداء المجلس بصفة خاصة والذي ينعكس 

 بدوره على الأداء المالي.

 . مفهوم استقلالية مجلس الإدارة 1.1

تشكل الاستقلالية أبرز محددات الخصائص النوعية لمجلس الإدارة، ويقصد بذلك استقلالية المجلس عن الإدارة 
التنفيذية للمنشأة، بكلمات أخرى أن يكون الجزء الأكبر من أعضاء مجلس الإدارة ليسوا من ضمن المديرين التنفيذيين، 

في إطار مصلحة حملة  ة المجلس الإشرافية ودور أ أعضائه المستقلين في ضبط أداء الإدارة للعملبحيث يحدد ذلك قو 
وملاءمتها  ،الأسهم وتعظيم قيمة المنشأة، من خلال تقييد السلوك النفعي للإدارة، ومن ثم دعم جودة المعلومات المحاسبية

إشراف فعالة على  كآليةومن منظور تحليلات الوكالة تتوقف قدرة المجلس  ، وزيادة ملاءمة معلومات الأرباح المحاسبية
مدى أو درجة استقلاليته عن الإدارة، من خلال الأعضاء غير التنفيذيين الذين ليس لديهم علاقات مع المنشأة بخلاف 

اً أكبر لحملة الأسهم على دورهم كأعضاء مجلس الإدارة. ومن المتوقع أن يوفر العضو المستقل عن الإدارة دوراً إشرافي
 :(238-237، الصفحات 2012)يوسف،  الإدارةالإدارة وناقش ثلاث وجهات نظر عن كيفية عمل مجلس 
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يعين أعضاء مستقلون بناء على متطلبات القوانين والتشريعات، وهذا لا يؤدي إلى  الصورة:منظور تحسين  ✓
عضو صديق للإدارة التنفيذية بنظر  تعينتحسين الأداء، فقد يُختار أفراد متعاطفون جداً مع الإدارة. مثلًا، 

 . لمجلسفي تحدي الإدارة من ثم لن يكون هناك أثر لاستقلالية ا الرغبة ديهليس ل القانون مستقل

سيكون لدى الإدارة رغبة في تعيين أعضاء مجلس إدارة يمارسون دوراً إشرافياً قوياً، يؤدي : منظور الاستحكام ✓
 إلى تحسين أداء المنشأة عندما يكونون مستقلين.

يُشكل مجلس الإدارة بهدف تعظيم قيمة المنشأة، حيث توازن الإدارة بين نواحي قوة ونواحي المنظور المثالي  ✓
 والتوجيهي للأعضاء الخارجيين. ،الدور الإشرافي ضعف

 . علاقة استقلالية مجلس الإدارة بالأداء المالي من خلال الدراسات السابقة2.1

تعتبر إشكالية تأثير وجود عدد أكبر من أعضاء المستقلين بمجلس الإدارة، وتأثير ذلك على الأداء المالي من 
 حيث اختلفت الطرق المستخدمة وتباينت النتائج، وبرز نهجين خلصوا الى التالي:  أكثر الأسئلة التي تناولتها الدراسات،

 . النهج الأول: وجود تأثير لاستقلالية أعضاء مجلس الإدارة على الأداء المالي1.2.1

اعتمدت العديد من الدراسات وجود تأثير لاستقلالية أعضاء مجلس الإدارة على الأداء المالي، حيث اعتبرت 
مضافة تعكس جودة حوكمة الشركات، حيث أكد انصار هذه الفرضية أن ارتفاع نسبة الاستقلالية بمجلس الإدارة ميزة 

الفرضية القائلة بان الأعضاء المستقلين يميلون الى  اتقلل من حرية التصرف بالنسبة للمديرين الانتهازيين، كما أكدو 
اث أن ارتفاع نسبة المديرين المستقلين في مجلس الإدارة يحسن تخفيف من مشكلة الوكالة، كما أظهرت العديد من الأبح

 ,Liu, Miletkov) . حيث أكد(Bouaziz & Triki, 2012, p. 7) جودة الإفصاح المالي والأداء المالي للشركات

Wei, & Yang, 2015)  في دراسته قوة العلاقة بين استقلالية مجلس الإدارة وأداء الشركات في الصين، حيث وجد
، ولها أفضلية عن الشركات التي المديرين المستقلين لهم تأثير إيجابي عام على الأداء التشغيلي للشركات في الصينان 

 المصلحة الذاتيةيلعبون دوراً مهمًا في تقييد ين تسيطر عليها الحكومة في الصين. في حين أن المديرين المستقلين الصيني
 الاستثمار.وتحسين كفاءة المجلس من داخل 

أن هناك علاقة إيجابية بين  (Muniandy & Hillier, 2014)يرى باحثون آخرون من بينهم   اكم  
مجلس  وأن استقلاليةخاصة بالنسبة للشركات التي تتمتع بفرص نمو عالية.  ، استقلالية مجلس الإدارة وأداء الشركات
الأمر الذي له آثار مهمة على حوكمة الشركات وقرارات الاستثمار في  للشركة،الإدارة يمكن أن يؤدي إلى أداء أفضل 
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أن أعضاء مجلس الإدارة المستقلين دراسته الى  من خلال (Lefort & Urzúa, 2008). كما توصل جنوب إفريقيا
، وأن زيادة نسبة أعضاء المجلس من خارج الشركة عالي للملكية يعتبرون آلية حوكمة داخلية هامة في شركات ذات تركيز

 كة.يؤدي إلى زيادة قيمة الشر 

 Happy Chukwudike Azutoru, Georgina Obinne, & Ogochukwu)كذلك دراسة 

Chinelo, 2017)   التي تناولت في جزء منها دراسة العلاقة بين استقلالية مجلس الإدارة والملكية المؤسسية على الأداء
عينة من شركات التامين في نيجيريا، خلال فترة خمس سنوات  على  ROAالمالي من خلال مؤشر العائد على الأصول 

على  لاستقلالية أعضاء مجلس الادارة تأثير إيجابي وهاملعشرين شركة حيث توصلت الدراسة الى  2015-2011من 
 .الأداء المالي كما تنبأت نظرية الوكالة

جود أعضاء مستقلين في المجلس يحمي حقوق و أخيرا يؤثر الأعضاء المستقلين إيجابا على الأداء المالي من خلال 
كما يحد من تعارض المصالح بين المساهمين والإدارة ،  ويزيد من شفافية عمليات صنع القرارات داخل الشركة ،المساهمين
ن سمعتها، مما يؤد، كما ان االتنفيذية ي في ستقلالية أعضاء مجلس الإدارة تؤدي إلى زيادة ثقة المستثمرين في الشركة وتحسِّّ

 لي.نهاية المطاف إلى تحسُّن أدائها الما

 لاستقلالية أعضاء مجلس الإدارة على الأداء الماليعدم وجود تأثير  :. النهج الثاني2.2.1

، حيث عدم وجود تأثير لاستقلالية أعضاء مجلس الإدارة على الأداء الماليخلصت الكثير من الدراسات الى 
 busyالمتعددة للمدراء في أكثر من شركة، يقود إلى ظاهرة المدراء المشغولين )التعيينات استند الباحثون الى أن 

directorsإذ لا يستطيع هؤلاء المدراء تخصيص الوقت الكافي لخدمة كل شركة، مما  ،( من وجهة نظر حملة الأسهم
كة الأم التي ينتمون إليها على المدراء المستقلين يعملون لصالح الشر كما أن   .يؤدي إلى احجام المستثمرين عن الاستثمار

هناك منحى آخر في الأبحاث يهدف إلى . كما ان حساب الشركة الموظفة لهم للعمل كأعضاء مجلس إدارة مستقلين
 Stewardshipداء وهو يقوم على نظرية الإشراف )الأتفسير عدم وجود علاقة بين استقلالية اعضاء مجلس الإدارة و 

theoryوهي النظرية المقاب )( لة لنظرية الوكالةAgency theory وتقوم على افتراض أن المدراء الداخليين جديري ،)
بالثقة لإدارة الشركة والمحافظة على مصادرها بما يحقق لها أعلى مستويات الأداء وبما يخدم مصلحة حاملي الأسهم، وهي 

مدراء الشركة. وبناء على هذه النظرية، فقد  ترى أن السيطرة تكون مركزية في أيدي التي على النقيض من نظرية الوكالة
وجدت العديد من الدراسات علاقة طردية بين نسبة المدراء الداخليين وتوفر المعلومات التي تساهم في ترشيد اتخاذ 

 .(483-482، الصفحات 2016)حمدان،  القرارات داخل الشركة
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 وفيما يلي عرض لبعض الدراسات السابقة التي دعمت النهج الثاني من العلاقة بين المتغيرين: 

 Endogeneity and the relationship between بعنوان " (Drakos & Bekiris, 2010)دراسة  ✓

board structure and firm performance: A Simultaneous Equation Analysis for the 

Athens Stock Exchange "التي خصائص مجلس الإدارة  بعضالعلاقة بين  للبحث في الدراسةهذه  هدفت
عوامل بصفتها . اتحددها الباحثون باستقلالية مجلس الإدارة وهيكل القيادة وحجم مجلس الإدارة، مع أداء الشرك

قاعدة البيانات من الشركات المدرجة  حيث تألفتوذلك باستخدام إطار المعادلات المتزامنة.  للأداء،خارجية محددة 
 حيث أشارت. 2006شركة في عام  232وتنتهي بـ  2000ملاحظة في عام  146بدءًا من  أثينا،في بورصة 

لوحظ وجود  أخرى،ن ناحية مو النتائج إلى أن استقلالية مجلس الإدارة وهيكل القيادة لا يؤثران على أداء الشركة. 
 ات.وأداء الشرك مجلس الادارةعلاقة عكسية بين حجم 

 Board independence and firm performance: Evidenceبعنوان "  (Rashid, 2018)دراسة  ✓

from Bangladesh " الاقتصادي داء الأالإدارة و الهدف من هذه الدراسة هو فحص العلاقة بين استقلالية مجلس
 Dhaka Stock) شركة مدرجة في بورصة دكا 135بيانات من حيث استخدم الباحث لشركات في بنغلاديش. ل

Exchange نهج (، كما استخدم الباحث مؤشرات الأداء المحاسبي والسوقي للحصول على النتائج من خلال
حجم مجلس الإدارة له تأثير إيجابي على استقلالية مجلس الإدارة نتائج الدراسة بأن  أهم لالمتزامنة، تتمث تالمعادلا

كيو توبين   خلال استعمال مؤشرمن وأداء الشركة، في حين لاتوجد علاقة بين استقلالية مجلس الإدارة وأداء الشركة، 
 الذين يعتمدون ، وأشار الباحث الى ان المديرين الداخليين هم أكثر فعالية من الخارجيينالعائد على الأصول ومعدل

  عليهم لاتخاذ القرارات.
 The impact of corporate governance بعنوان " (Wan & Kassim, 2022)دراسة  ✓

characteristics on firm performance in Malaysia هذه الدراسة إلى دراسة تأثير  تهدف" حيث
صناعة المنتجات والخدمات  قطاعفي  ،ماليزيا بورصة خصائص حوكمة الشركات على أداء الشركات العامة المدرجة في

نتائج  وأشارت الدراسة من خلال. 2020عام  خلاللبيانات با مرفقة شركة 100الصناعية. تم أخذ عينات من 
 التكوينفي حين أن  الأصول،لعائد ا على الأداء من خلال بشكل سلبي يؤثرتحليل الانحدار إلى أن حجم المجلس 

النتائج  كما جاءتلعائد حقوق الملكية.  ا من خلال لأعضاء مجلس الإدارة يساهم بشكل إيجابي في أداء الشركة
 . اتوازدواجية الأدوار لا علاقة لها بأداء الشرك س،المجلوتكرار اجتماعات  الإدارة،استقلالية مجلس بشأن 
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 . علاقة ازدواجية الأدوار المدير التنفيذي بالأداء المالي2

تعددت النظريات فيما يخص ازدواجية الأدوار بالنسبة للمدراء التنفيذين، فقد دعم الكثير من الباحثين في 
التوازن داخل مجلس الإدارة، مما يساهم في جودة الرقابة والمسائلة ابحاثهم الرأي القائل بفصل المسؤوليات لضمان شيء من 

والأداء المالي، فيما اتجه البعض الآخر الى أن فصل الأدوار يؤدي الى تشتت القيادة ورفع درجة الخلافات والصراعات 
 داخل المنظمة.

 . مفهوم ازدواجية الادوار1.2

 تحدث أخرى وبعبارة التنفيذي، والرئيس الإدارة مجلس رئيس منصبي بين الجمع الأدوار بازدواجية يقصد
 الإدارة مجلس رئيس دور بين الفصل ويعُد واحد. وقت في واحد شخص إلى الدورين كلا  تفويض يتم عندما الازدواجية

 المجلس، في والسلطة القوى بين الملائم التوازن تحقيق في يساعد لكونه الجيدة الحوكمة ممارسات من التنفيذي والرئيس
 الأداء تعزيز في يسهم مما التنفيذية، الإدارة أعمال متابعة في الإدارة لمجلس والرقابي الإشرافي الدور فعالية على ويحافظ

  .(379، صفحة 2022)باناصر و عبدالرحمن،  للشركة والاقتصادي المالي

 من خلال الدراسات السابقة بالأداء المالي الأدوارعلاقة ازدواجية . 2.2

 من التي المواقف من العديد إنشاء يتم النظرية، لهذه وفقًا. الوكالة نظرية على الأدوار استقلالية ييستند أنصار
 على يجب. الحديثة الشركات في والسيطرة الملكية بين للفصل نتيجة والمالكين، المديرين مصالح فيها تختلف أن المتوقع

 أن من للتأكد الرقابة على الاعتماد أو المديرين، مع التعويضات عقود طريق عن المصالح لمواءمة إما يسعوا أن المالكين
 حيث أولية، مراقبة كآلية  الإدارة يعمل بأن مجلس الوكالة نظرية مقترحات تعتبر. المالكين مصلحة في يتصرفون المديرين
 المالكين مصالح يخدم بما بواجباتهم، الآخرين المديرين وكبار التنفيذيين الرؤساء قيام ضمان مسؤولية الإدارة مجلس يتحمل

(Rhoades, Rechner, & Sundaramurthy, 2001, p. 312)حيث تقلل ازدواجية الادوار داخل المجلس . 
 كان  فإذا المصالح، تضارب تؤدي الى قد ذلك، على علاوة به، الخاصة الحوكمة وظيفة أداء قدرته على من كبير  بشكل

 فان المدير غير المستقل لايمكنه اصدار حكم ضد نفسه بكل حيادية المساهمين، مصالح تمثيل الإدارة هدف مجلس
(Rechner & Dalton, 1991, p. 155)وانتهازي، فعال غير سلوك إلى السلطة هذه تؤدي أن يمكن . كذلك 

 المجلس رئيس يمتلك حيث فيه، والتحكم القرار إدارة بين القائم التداخل بسبب السلوك هذا مثل اكتشاف الصعب ومن
 هذه. المديرين واختيار ترشيح عملية على والتأثير الآخرين، المجلس لأعضاء المقدمة المعلومات في التحكم سلطة الإدارة
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 & ,Rhoades, Rechner)التنفيذي  الرئيس سلطة ترسيخ احتمالية زيادة إلى أيضًا تؤدي قد الازدواجية

Sundaramurthy, 2001, p. 312). 

 التنفيذي والمدير الإدارة مجلس رئيس منصبي بين الجمع أن في المدراء استقلالية عدم عن المدافعون كما يجادل
 ,Rechner & Dalton) الإدارة مجلس مع وعلاقتها المنظمة، داخل الخلافات من ويقلل القيادة، وحدة في يساهم

1991, p. 155) .والتوجيه القوية القيادة أن يرون الذين لأولئك بالنسبة للمنظمة الشرعية أيضًا تعزز الوحدة وهذه 
 لإظهار الإدارة مجلس بواسطة استخدامها يمكن التنفيذي رئيس دور ازدواجية أن كما.  النجاح لتحقيق ضروريان الواضح

 . (Rhoades, Rechner, & Sundaramurthy, 2001, p. 312)" بالاتجاه واضح إحساس" لديها الشركة أن

 العلاقة بين المتغيرين:وفيمايلي بعض الدراسات السابقة التي تناولت 

 The case for separating the roles of بعنوان "  (Dahya, Lonie, & Power, 1996)دراسة  ✓

chairman and CEO: An Analysis of Stock Market and Accounting Dataهذه " هدفت 
 تمنح التي الشركات تفضيل إلى تميل المتحدة، المملكة في المالية الأوراق سوق كانت  إذا فيما التحقق إلى الدراسة
 التنفيذي الرئيس" منصب في دمجهما من بدلاً  مختلفين، لشخصين التنفيذي والرئيس الإدارة مجلس رئيس منصب
 بالإضافة امتيازا، الدمج يعتبر ولا الدورين، بين للفصل إيجابي بشكل يستجيب السوق أن النتائج وأظهرت". المزدوج

 .التغيير هذا بعد تراجعًا يشهد" المزدوج التنفيذي الرئيس" نظام تتبنى التي للشركات المحاسبي الأداء أن إلى
 Board composition, CEO Duality and بعنوان " (Nahar Abdullah, 2004) دراسة ✓

performance among Malaysian listed companies" أدوار علاقةفي  بحث إلى الدراسة هذه هدفت 
 وعائد الأصول عائد مثل المختلفة، المالية النسب باستخدام الشركات، بأداء التنفيذي الرئيس وازدواجية الإدارة مجلس

 مصالحهم وحماية المساهمين قيمة أن لتوضيح حججًا حيث قدم الدراسة. الربح وهامش السهم وعائد الملكية حقوق
. المتقدمة البلدان في المعتمدة الممارسات مع متوافقة القيادة وهياكل الإدارة مجالس كانت  إذا الطويل المدى على تزداد

 أدوار لاختبار (1996-1994المالية ) للسنوات ( الرئيسيةKLSEإدارة ) مجلس شركات بيانات استخدام تم
 الإدارة مجلس استقلالية بين علاقة يوجد لا أنه النتائج أظهرت التنفيذي، حيث الرئيس وازدواجية الإدارة مجلس

 من الغالب في تتكون الماليزية الشركات إدارة مجالس كانت  ذلك، ومع. عام بشكل الشركة وأداء القيادة وهيكل
 مستقلة ماليزيا في الإدارة مجالس هيكل أن إلى تشير النتائج هذه. مزدوجة غير القيادية الهياكل وكانت خارجيين مدراء

 .كبير  بشكل
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 لجان مجلس الإدارة بالأداء المالي المطلب الرابع: علاقة 

نظرا لحجم الأعمال التي يقوم مجلس الإدارة بمناقشتها وتحليلها. فإنه يحتاج إلى أدوات مساعدة تتمثل في عدة 
الفرصة للاشتراك  الذين لا تتاح لهم لجان متخصصة تساعد على قيام المجلس بالتواصل مع الموظفين التنفيذيين بالشركة

والدور الرئيسي لهذه اللجان هو إمداد مجلس الإدارة بتقارير مفصلة عن أعمال محددة أو موضوعات  في أعمال المجلس.
ويتحمل هو المسئولية كاملة عن أي تصرف أو عمل توصي به اية لجنة. هناك  ،معينة، فتكون بمنزلة المستشار للمجلس

 محددة. وأيضا يمكن تكوين لجان لغرض معين، ولفترة ،لجان دائمة

  أهمية لجان مجلس الإدارة. 1

كبير، ولكل هذه اللجان ميزة إضافية تتمثل في منح أعضاء المجلس رؤية أوضح تتعلق   استشاريللجان تأثير 
)  بالشركة لن يتمكنوا من الحصول عليها بدون هذه اللجان إلى جانب ذلك تكمن قيمة هذه اللجان في ثلاثة مجالات

 :(88، صفحة 2008سليمان، 

الإدارة، وينطبق هذا على عمل لجنة  المساهمين خارج المشروع بخصوص شمولية وموضوعية عمليات مجلسطمأنة  ✓
المراجعة فيما يتعلق بالبيانات المالية، وعلى لجنة الأجور فيما يتعلق بأجور التنفيذيين، وعلى لجنة الترشيح في 

 البحث عن مرشحين مناسبين لمجلس الإدارة.

وتساعد على زيادة  ،تضيف اللجان الجيدة قيمة ملحوظة للعمليات التي يقومون بهاتحسين جودة الهام حيث  ✓
 العمليات.صحة تلك  فيدرجة ثقة المساهمون 

أو التي قد تنشأ بين  ،حل المنازعات التي تنشأ نتيجة تعارض المصالح بين المديرين التنفيذيين ومصلحة المساهمين ✓
أو الخارجيين وهو الدور الذي تلعبه لجنة المراجعة، ويمكن للجان المجلس  هؤلاء التنفيذيين والمراجعين الداخليين

 معها. وضع هذه النزاعات داخل المنظور المناسب لها وأيضا سهولة التعامل

( OECDمبادئ ) تطالبحيث  ،ويجب أن تعتمد اللجان على كل الأعضاء وليس فقط الأعضاء التنفيذيين
لأعضاء غير التنفيذيين فقط، وعلى الرغم من ذلك فإنه يلزم دعوة بعض الأعضاء بضرورة أن تتكون تلك اللجان من ا

وبهذه الطريقة  ،لحضور اجتماعات لجنة المراجعة ليعلى سبيل المثال يجب دعوة المدير الما ،التنفيذيين الحضور الاجتماعات
على الأقل مع ضرورة أن يكون هناك من ثلاثة أعضاء  اللجان فقط يمكن الحفاظ على استقلالهم، ويجب أن تتكون تلك
 تناسب بين حجم اللجان وكمية الأعمال الموكلة إليها. 
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 :(74-73، الصفحات 2014)علي،  أهم هذه اللجان وأكثرها شيوعا

 لجنة المراجعة. ✓
 .والمكافآتلجنة الترشيحات  ✓
 اللجنة التنفيذية. ✓

 المالي من خلال الدراسات السابقة بالأداء الادارة مجلس لجان . علاقة2

 أعضاء من فرعية مجموعات من وتتألف بالكامل، الإدارة مجلس عن منفصل بشكل الإدارة مجلس لجان تجتمع
أي  يمكن تكوين بدقة، حيث يكون لديها دور استشاري ورقابي. محددة وظائف لها يكون أن إلى وتميل الإدارة، مجلس

 التأمين والبنوك وما إلى ذلك. لجان أخرى للمساعدة في إدارة الشركة مثل لجنة الائتمان في البنوك، ولجنة المخاطر في
. على كذلك لديها دور استشاري  لمراقبة الماليةبالجان مجلس الإدارة تلعب دوراً هامًا في الأداء المالي للشركة، حيث تقوم 

حيث  ،يهية لتشكيل اللجان، إلا أن بعض الاقتصادات تفرض تشكيل لجان معينةالرغم من عدم وجود مبادئ توج
تكون لدى الشركات لجان مجلس إدارة تقوم بمهام التدقيق.  المتحدة أنتشترط لجنة الأوراق المالية والبورصات في الولايات 

حسب قانون حوكمة الشركات  . كذلك( بتشكيل هذه اللجانNYSEوتلزم جميع الشركات المدرجة في بورصة نيويورك )
( لا يلزم على الشركات المدرجة بالبورصة الفرنسية سوى لجنة التدقيق )المراجعة( على الأقل، Afep-Medefالفرنسية )

    .(Afep-Medef, 2022) كما يوصى بلجنة الترشيحات والمكافآت

الخارجية وضغوط المساهمين والنقابات. على سبيل المثال، نتيجة قد تتأثر هياكل اللجان بالتنظيمات كما 
للضغط من أمناء صناديق التقاعد العامة في كاليفورنيا ونيويورك، قامت بعض شركات النفط الكبرى بتشكيل لجان بيئية 

مان الامتثال تشكل اللجان لض.ت1989تسرب النفط في حادثة إكسون فالديز عام  حادثة أو لجان للسياسة العامة بعد
للوائح وتوفير المشورة فيما يتعلق بالقرارات المالية وتقييم ومكافأة الإدارة العليا. وقد تنشأ لجان جديدة أو تعُينن مهام 

 .اتجديدة للجان القائمة بعد الأزمات أو نمو الشرك

استكشفت بعض  حيث ،لجان مجلس الإدارة بالأداء المالي تأثيرتنوعت الدراسات الأكاديمية السابقة حول 
تنوع لجان مجلس الإدارة وأداء الشركات المالي، في حين ركزت أخرى على تأثير تكرار اجتماعات الدراسات العلاقة بين 

تأثير لجنة لدراسات أخرى  تطرقتعلى الأداء المالي. كما  وحجم اللجنة وخبرة الأعضاء لجان مجلس الإدارةهيكل 
 المالي.  على الأداء بصفة خاصة المراجعة
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أظهرت الدراسات تباينًا في النتائج نتيجة اختلاف القوانين التنظيمية المتعلقة بالحوكمة في البلدان المدروسة، 
 واختلاف المقاييس المالية المستخدمة. فيما يلي سنستعرض بعض الدراسات السابقة:

 تدف"  هFirm performance and Board Committee Structureبعنوان"  (Klein, 1998)دراسة  ✓
الارتباط بين أداء الشركة وتكوين مجلس الإدارة من خلال دراسة هيكل اللجان في  علاقة هذه الدراسة إلى توضيح

، 1993 م( لعاS&P 500) ودور المديرين في تلك اللجان. تم استخدام مجموعة الشركات المدرجة في مؤشر ،المجلس
أداء الشركات باستخدام مؤشرات أداء المحاسبة وسوق الأسهم. وتم قياس هيكل لجان المجلس من  تقييمكما تم 

الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين نسبة الباحثة من خلال وتوصلت ، خلال نسبة الأعضاء الداخليين في كل لجنة
الدراسة أن كما أظهرت   ،اسبة وسوق الأسهمالمديرين الداخليين في لجان التمويل والاستثمار ومؤشرات أداء المح

عوائد أسهم وعائدات تحصلت على الشركات التي زادت بشكل كبير من تمثيل المديرين الداخليين في هاتين اللجتين 
وأكدت  ،استثمارية أعلى بشكل ملحوظ مقارنة بالشركات التي قلصت نسبة المديرين الداخليين في هاتين اللجتين

النتائج متوافقة مع فرضية فاما وجنسن بأن المديرين الداخليين يوفرون معلومات قيمة للمجالس حول  هذهالباحثة أن 
 قرارات الاستثمار طويلة الأمد للشركات.

 Board Committee meetings and firm بعنوان " (Hoque, Islam, & Azam, 2013)دراسة  ✓

Financial Performance: An Investigation of Australian companies " هدفت هذه الدراسة
 118لشركات الأسترالية. تم جمع البيانات من المالي ل اجتماعات لجان المجلس على أداء تكرارإلى فحص كيفية تأثير 

إلى عام  1999لال الفترة من عام غير مالية، خ شركة 92وشركة مالية  26شركة أسترالية مدرجة، بما في ذلك 
اجتماعات لجنة التعويضات يرتبطان  تكراراجتماعات لجنة المراجعة و  تكرار. وتوصلت هذه الدراسة إلى أن 2007

اجتماعات لجنة المخاطر، فلم تظهر أي  تكرارإيجابيًا وبشكل معنوي بعائد حقوق المساهمين وعائد الأصول. أما 
 ء المالي للشركات الأسترالية. تأثيرات معنوية على الأدا

 Impact of audit committee adoption and itsبعنوان"  (Bouaine & Hrichi, 2019)دراسة  ✓

characteristics on financial performance: Evidence from 100 French companies "
لشركات. وبشكل أدق، تأثير إنشاء المالي ل داءالأتأثير إنشاء لجان المراجعة على  فحص هدفت هذه الدراسة إلى

الفرنسي  على أداء الشركات المالية في السوق (1278-2008) لجنة المراجعة، بعد صدور المرسوم الصادر بالرقم
ل استقلالية أعضاء اللجنة، إذا كانت خصائص لجنة المراجعة مث تطرق الباحث ما. وعلاوة على ذلك، للأوراق المالية

، حيث استخدم الباحث الأداء المالي تأثر علىوحجمها، وخبرتها المحاسبية والمالية، وتكرار اجتماعات اللجنة 
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 100من على عينة  ،(ROA( وعائد على الأصول )ROEمقياسين للأداء وهما عائد على حقوق المساهمين )
نص  اصدارالنتائج إلى أن حيث أظهرت  .2015إلى عام  2007 شركة فرنسية مدرجة في بورصة باريس من عام

أن اعتماد لجنة تدقيق وخصائص  كما  ،ليس له تأثير كبير على أداء الشركة اللجان ولكنقانوني يدفع إلى إنشاء 
 الفرنسية.لها تأثير إيجابي كبير على الأداء المالي للشركات  مثل حجم اللجنة وتكرار الاجتماعات وخبرة الأعضاء معينة

 وأثرهما على الأداء المالي  نظام  المراجعةالمبحث الثاني : ادارة المخاطر و 

في سياق بيئة الأعمال الحالية، والتي تمتاز بالتغيرات المستمرة والمنافسة، أصبح من الضروري على المنظمات تبني 
انظمة ادارة مخاطر واساليب مراجعة حديثة تتماشى مع التطورات الحاصلة، حيث خلصت العديد من الابحاث الى أن 

لمراجعة تحقق نتائج جد ايجابية مقارنة بمنافسيها، مما يساهم بتحسين الشركات التي تتبنى انظمة فعالة لادارة المخاطر و ا
 الاداء وطمئنة جميع أصحاب المصلحة وبالاخص المساهمين على استثماراتهم. 

 مدخل مفاهيمي لإدارة المخاطرالمطلب الأول: 

. المنافسة وتشدد التأكد عدم تتنامى حالة حيث بالتحديات، ومليئة متغيرة بيئة في الشركات أنشطتها تمارس
 والظروف السريعة التطورات وبسبب سليمة، تقديرات وإجراء العمليات في الفعال التحكم السياق هذا في يصعب
. التأكد عدم وحالات المخاطر مع للتعامل فعالة خطط بتبني الشركات يلزم مما بمفهوم المخاطرة، الاهتمام زاد الراهنة،

 الشركات تسيير في أساسياً  دوراً  تلعب أصبحت حيث المخاطر، لإدارة كبيرة  أهمية اليوم جميع الفاعلين حيث يولي
 في الجيد التحكم من لتتمكن من جميع جوانبه، المفهوم هذا لجوانب مدركة الشركات تكون أن يجب لذا. الاقتصادية

 تساعدها مستقبلية رؤية وضع للشركات يمكن الفعالة، المخاطر إدارة وباستخدام. المحتملة السلبية الآثار وتجنب المخاطر
 .المحتملة المخاطر تجنب على

 .مفهوم المخاطرة1

 قبل الولوج الى مفهوم ادارة المخاطر، يتعين بداية التعريج على مفهوم المخاطرة 

 من الجانب اللغوي . مفهوم الخطر1.1

 خ ط رهناك العديد من التعريفات في معاجم اللغة لاسم  الخطر لغة:

 .الخ ط رُ : الإِّشراف على الهلاك
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 .الخ ط رُ: الرِّهان

 ما تغيير حدوث والتي تعني (RISQUE) ( أيRESCAREلاتينية مستوحاة من المصطلح اللاتيني ) كلمة  "هي
 .(439، صفحة 2021)كلاش و بهلول،  المتوقعة" النتائج عن إنحراف حدوث أو التوازنية، أو المستقرة بالحالة مقارنة

  . تعريف الخطر من الجانب المالي2.1

 حدوث امكانية" بأنها عرفة حيث ورؤيته بحثه مجال حسب كل  للمخاطر، موحد تعريف على الاتفاق يتم لم
 احتمال تتضمن التي الحالة تعني كما  نفسه، الخطر يسبب ان يمكن الذي بالشي   تعني كما  فيه، مرغوب غير خطير شي  

 (.629 صفحة ،2022 كلاش،  و بهلول" )متوقعة نتيجة الى يوصل الذي الطريق عن الانحراف

 المؤسسة استمرارية على سلبا وتؤثر الأهداف انجاز تهدد التي والأحداث الظواهر" بأنه أيضا الخطر يعرف  كما
 (.418 صفحة ،2017 ، بوسكار" )رسالتها تحقيق الى الهادفة

تعريفه على أنه "إمكانية حدوث شيء ما بالصدفة مما ينتج عنه أثار ايجابية أو سلبية  كما تعتبر بأنها يمكن 
عدم تأكد بشان التدفقات النقدية المستقبلية، أي إحتمال تعرض المؤسسة إلى خسائر غير متوقعة"  )كلاش و بهلول، 

 (.439، صفحة 2021

 يكون قد التي نتائجها أو الأحداث بشأن التأكد عدم عن عبيرللت يستخدم مفهوم" أنه على الخطر عرف كما
 (.418 صفحة ،2017 ، بوسكار" )المنظمة أهداف على جوهري تأثير لها

 . مفهوم ادارة المخاطر 2

أصبحت ادارة المخاطر تلعب دورا كبيرا بنجاح  ادارة الشركات من عدمها، من حيث تعاملها المتقن وحسن 
 لتوقع اللازمة والأدوات المناسبة البيئة بتهيئة تقوم والتي والشامل المتكامل النظام"  أنها المخاطر إدارة ادارتها حيث عرفت

 وإيراداتها وأصولها المنشأة تلك أعمال على المحتملة الآثار مقدار وتحديد وقياسها، وتحديدها ودراستها المحتملة المخاطر
 والعمل عليها، والسيطرة لإيقافها أو المخاطر هذه لتجنب بها القيام من لتتمكن المناسبة الخطط كافة  بوضع تقوم كما
 .(19، صفحة 2019)أبو نحلة،  أثارها" من والتخفيف ضبطها على

وتخفيف بير ، وترتيب الأولويات ، االعملية التي تحدد الشركات من خلالها التد بانها "إدارة المخاطر كما عرفت
 .(Mohammed & Knapkova, 2016, p. 272) "الآثار السلبية لعدم اليقين
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 في الاعتبار بعين تؤخذ الآخرين، والعاملين الإدارة الإدارة مجلس بها يقوم عملية" بأنها (COSO) يعُرفها
 وإدارة المخاطر المنظمة على تؤثر أن المحتمل الأحداث لتحديد تصميمها يتم. المنظمة أنشطة مختلف وفي الاستراتيجية

 .(COSO, 2004, p. 16) "لأهدافها المنظمة تحقيق حول معقول تأكيد لإعطاء وذلك مقبولة، مستويات في لجعله

 لتحديد بأكملها المنظمة عبر ومستمرة ومتسقة منظمة عملية بأنها "  (IIA) عرفها معهد المدققين الداخليين
 ,IIA, 2009) أهدافها" تحقيق على تؤثر التي والتهديدات الفرص عن والإبلاغ الاستجابات بشأن قرار واتخاذ وتقييم

p. 2). 

 . أهمية ادراة المخاطر للشركات3

 أهدافها، وتشمل لتحقيق المخاطر إدارة على الشركات مساعدة في كبير  بشكل للشركات المخاطر إدارة تساهم أن يمكن
 : (IIA, 2009, pp. 2-3)يلي  ما

  . الأهداف المرجوة تلك تحقيق احتمالية زيادة ✓
 .منسق بشكل الإدارة مجلس مستوى على المتفاوتة المخاطر عن الإفصاح توحيد ✓
 .أوسع نطاق على وتأثيراتها الرئيسية الأخطار فهم تعزيز ✓
 .المشتركة الأعمال مخاطر ومشاركة تحديد ✓
 .فعّال بشكل الرئيسية القضايا إدارة تكثيف ✓
 .والأزمات المفاجآت تقليل ✓
 .الصحيحة بالطريقة المناسبة الإجراءات تنفيذ على الداخلي التركيز تعزيز ✓
 .التغيير مبادرات تحقيق احتمالية زيادة ✓
 مناسبة. قرارات واتخاذ مضمونة عائدات لتحقيق أكبر مخاطر تحمل ✓

 علاقة إدارة المخاطر بالأداء المالي للشركاتالمطلب الثاني: 

تكامل بشكل كبير بتحسين الأداء المالي للشركات، حيث أن إدارة المخاطر المفعال و الخاطر المهم نظام إدارة ايس
مما يساعدها على تجنبها أو التعامل معها، كأنها فرصة،  ،بالمخاطر المحتملةالفعالة تعزز من مقدرة الشركة على التنبؤ 

اتخاذ القرارات السليمة وفي الوقت المناسب، مما يؤدي  علىوليست مجرد تهديد لها. كذلك تساهم إدارة المخاطر الفعالة 
مج أنشطة إدارة المخاطر وتوثيق المخاطر يمكن أن يساهم د المتوقع. كماالمخاطر والعائد  والموازنة بينإلى تحسين الأداء 
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، تؤدي الإدارة المتكاملة والفعالة للمخاطر الأخيرالفرص وتوزيع المعرفة والممارسات. في و  ،في تحديد الأعمال التجارية
 .مةإلى تخصيص مستدام للموارد لتحسين أداء المنظ

 . فوائد الادارة الفعالة للمخاطر1

-Mohammed & Knapkova, 2016, pp. 272) لفعالة للمخاطر الىيمكن تلخيص فوائد الادارة ا 

273): 

 Availability of capital at a lesser required rate. توفر رأس المال بمعدل العائد المطلوب 1.1

of return: 

تكلفة الحصول على رأس المال، كما تؤدي إلى استقرار إدارة المخاطر بفعالية تقلل من احتمالية الإفلاس وتخفض 
ؤدي إلى انخفاض متوسط تكما   ،الأرباح وتقليل التقلبات فيها، مما يجعل الشركة أقل مخاطرة وأكثر جاذبية للاستثمار

بتكلفة أقل. وبالتالي، يمكن  من المساهمينتكلفة رأس المال، مما يسهل على الشركة الحصول على الديون ورأس المال 
 للشركة تحقيق أداء جيد.

 Transaction cost. تكلفة المعاملة 2.1

قد يؤدي ضعف إدارة المخاطر إلى تعريض علاقة الشركة بأصحاب المصالح للخطر، وخاصة عندما يتعلق الأمر 
الفشل في إدارة المخاطر إلى زيادة يمكن أن يؤدي  ،بعلاقات الشركة مع العملاء والموردين وشركاء الأعمال الآخرين

وتأثير سلبي على سمعة الشركة. وبالتالي تحتاج الشركات إلى تطوير نظام إدارة  ،التكاليف التعاقدية مع أصحاب المصلحة
والأطراف المعنية الأخرى بطريقة متوازنة. يجب أن تضمن الإدارة المناسبة  ،مخاطر فعال ومناسب لتحقيق مصالح الشركة

طر تخطيطاً وتنفيذًا ومراقبة مستمرة للمخاطر، بالإضافة إلى توثيق السجلات وتقييم الأداء وتحديد الأولويات للمخا
 وتحسين الإجراءات المتعلقة بالمخاطر.

 Company’s Specific Asset)الأصول الخاصة بالشركة(  الأصول المحددة للشركة. 3.1

المهمة التي تحفز المساهمين الرئيسيين على زيادة الاستثمار في الشركة، يعتبر الاستقرار في الأرباح من العوامل 
وذلك لأنه يعني احتمالية أقل للإفلاس وزيادة الأرباح المتوقعة في المستقبل ومكاسب رأس المال. وعلى الجانب الآخر، 

وعدم رغبتهم في تقديم التزام  ،ئيسيينفإن الإدارة الغير الملائمة للمخاطر قد تؤدي إلى فقدان الثقة من قبل المساهمين الر 
تحويل كما أن طويل الأجل مع الشركة، خاصة إذا لم يتم إدارة المخاطر بشكل صحيح وتظهر مؤشرات مخاطر الإفلاس.  
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الأصول المحددة للشركة قد يؤدي إلى فقدان الفرص المحتملة في المستقبل، لذلك يجب على الشركات تحسين إدارة المخاطر 
وللحفاظ على ثقة المساهمين الرئيسيين وأصحاب المصالح  ،ل ومتكامل لتحقيق الاستقرار والنمو المستداميينبشكل كام

 الآخرين.

الإدارة السليمة للمخاطر عملاء الشركة وموظفيها ومورديها وأصحاب المصلحة الآخرين بزيادة الاستثمار  تساهم
يعمل نظام إدارة حيث ساهم في نمو الشركة وتعزيز الميزة التنافسية. في أصول الشركة المحددة، وذلك لأن هذا الاستثمار ي

 المخاطر المتكامل والفعال على تحسين أداء الشركة في ثلاثة أبعاد:

  .لحصول على مصادر التمويل الخارجية بتكلفة أقلل الأرباحستقرار تساهم با ✓
  .وتقلل من تكاليف المعاملات أصحاب المصلحةتسهل التعامل مع  ✓
 .عزز ثقة المساهمين في الشركة لزيادة الاستثمار ✓

  من خلال الدراسات السابقة بالأداء المالي ادارة المخاطرعلاقة . 2

أشارت المبادئ التوجيهي لحوكمة الشركات، وخاصة بعد الأزمات المالية الى اعتماد وظيفة إدارة المخاطر بشكل 
 Florio)مكثف داخل الشركات، وداخل مجالس ادرتها بشكل خاص. كما توصلت العديد من الدراسات مثل دراسة 

& Leoni, 2017) إدارة المخاطر المؤسسيةات المستويات المتقدمة من الى ان الشركات ذ (ERM ) ،تقدم أداء أعلى
بأن أنظمة إدارة المخاطر المؤسسية الفعالة ، كما اكدت الاختبارات الإضافية سواء من حيث الأداء المالي أو تقييم السوق

دارة المخاطر المؤسسية والأداء غير وأن العلاقة العكسية بين إ ،تؤدي إلى أداء أعلى عن طريق تقليل التعرض للمخاطر
تأثير إيجابي  في دراستهما بأن هناك (Lechner & Gatzert, 2017)، كما أكد كل من موجودة على المدى القصير

اشارت نتائج بعض الدراسات   اوبالتالي ارتباط إيجابي بأداء الشركة. كم كبير لإدارة المخاطر المؤسسية على قيمة المساهمين
هي شكل فعال من أشكال إدارة المخاطر "الداخلية"، وإذا أشرفت عليها لجنة ( ERM) إلى أن إدارة المخاطر المؤسسية

 ,Malik, Zaman, & Buckby, 2020) تنظيم المخاطر المؤسسية، فيجب أن تزيد ثروة المساهمين إلى أقصى حد

p. 4) وفيما يلي بعض الدراسات السابقة التي وصلت الى علاقة إيجابية او عدم وجود علاقة مع أهم النتائج التي ،
 توصل اليها الباحثون:

 The performance relationship of effective risk بعنوان" (Andersen, 2008)دراسة  ✓

management: Exploring the firm-specific investment rationale  " قدمت هذه الدراسة فكرة
رباح لأوذلك لتحقيق استقرار إدارة المخاطر الشاملة من خلال قدرتها على الاستجابة لعوامل السوق الخارجية، 
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، بعد تجميع لأداءتحسين ا ويساهم فيوهذا بدوره سيؤدي إلى تعزيز ثقة المستثمرين وأصحاب المصلحة  الشركات
شركة المتمركزة أساسا في السوق الأمريكي، حيث تم استخدام أدوات الإحصائية والتحليل  1386عينة مكونة من 

المناسب الذي يتماشى مع منهجية الدراسة، من خلال التركيز على الشركات التي تستثمر في الابتكار او تعمل في 
اس المال الفكري، حيث توصلت نتائج الدراسة الى ان إدارة المخاطر الكلية مجال الصناعات المعرفية، وتعتمد على الر 

تساهم بشكل أساسي في تعزيز الأداء الاقتصادي للشركات وخاصة في الصناعات المعرفية المكثفة والشركات التي 
 تستثمر في البحث والتطوير. 

 Risk governance and financial بعنوان " (Erin, Bamigboye, & Arumona, 2020)دراسة  ✓

performance: An empirical analysis تأثير حوكمة المخاطر على " هدفت هذه الدراسة الى البحث في
تم  ،(2017-2013شركة مدرجة في قطاع الخدمات المالية في نيجيريا لفترة خمس سنوات ) 50الأداء المالي لـ 

زمنية لدراسة كيفية تأثير المتغيرات المتعلقة بحوكمة المخاطر )مؤشر إدارة المخاطر الشاملة،  تقاعدة بيانااستخدام 
 واستقلالية لجنة مخاطر( على الأداء المالي مخاطر،ونشاط لجنة  مخاطر،وحجم لجنة  للمخاطر، مدير تنفيذيووجود 

يع المتغيرات المستخدمة أظهرت علاقة أظهرت نتائج الدراسة أن العلاقة مع جم عائد على الأصول.من خلال ال
إيجابية معنوية، باستثناء حجم لجنة المخاطر والذي اظهر علاقة غير معنوية مع الأداء المالي، كما توصلت الدراسة 

 .سيساهم في تحسين أداء الشركاتولجنة مخاطر فعالة بأغلبية مستقلة  مدير تنفيذي للمخاطرالى أن وجود 
 The بعنوان " (Otero González, Durán Santomil, & Tamayo Herrera, 2020)دراسة  ✓

effect of enterprise risk management on the risk and the performance of Spanish 

listed companiesهدفت هذه الدراسة الى تحليل تأثير إدارة مخاطر الشاملة للشركات " (ERM)  على الأداء
 ISO) و( أCOSO IIوالاستقرار المالي لعينة من الشركات المدرجة بالبورصة الاسبانية، وأثر تطبيق معايير مثل )

لجنة إدارة المخاطر ووجود خريطة المخاطر في الشركة ، وتأثير مستوى الأداء أو الاستقرار المالي تحسين ى( عل31000
تحليل البيانات باستخدام نماذج إحصائية لتقييم العلاقة بين تنفيذ إدارة المخاطر تم . على الأداء وخطر الإفلاس

و العائد على حقوق الملكية والعائد على الأصول والذي تم قياسه من خلال  الشاملة للشركة والمخاطر والأداء
(Tobin’s Qحيث أظهرت النتائج بأنه لا توج ،)من خلال تنفيذ إدارة تشير إلى أن الشركات تخلق قيمة أدلة  د

( ISO 31000) أو( COSO II) لا توجد علاقة إيجابية بين تنفيذ معايير ا(. كمERMالمخاطر الشاملة للشركة )
وجود لجنة إدارة المخاطر ليس ضامنًا كما أن   وتحسين مستوى الأداء أو الاستقرار المالي للشركات الإسبانية المدرجة.

 ر الإفلاس.الحد من خط لتحقيق أداء جيد أو
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 مدخل مفاهيمي للمراجعة المطلب الثالث: 

مع التطور الحاصل الذي شهده الاقتصاد العالمي، أصبح من الضروري للمؤسسات العالمية وضع نظام رقابي 
يحكم تسيير أنشطتها ويعزز من فعاليتها وكفاءتها، سوآءا من داخل الشركة أو خارجها. للوصول الى الأهداف المنشودة 

مليات الغير أخلاقية والمخالفة للقوانين المعمول بها. وتقليل المخاطر المصاحبة للممارسات الخاطئة لأنشطتها والع
 ومصداقية المعلومات المفصح عنها بمختلف تقاريرها المالية او غير المالية. 

 مفهوم المراجعة وأهميتها. 1

تعددت تعاريف المراجعة وتنوعت باختلاف الزوايا التي يعالج بها المصطلح، الأمر الذي ساهم بوجود العديد 
 اريف، ولكنها تتفق في الأهداف والغاية المراد تحقيقها، وفيما يلي مجموعة من التعريفات:من التع

على أنها " اختبار تقني صارم وبناء بأسلوب فني من طرف فني  ":banmoult" و"  Gemondعرفها " 
على مدى  ،طرف المؤسسةمهني، مؤهل مستقل بغية إعطاء رأي محلل على نوعية ومصداقية المعلومات المالية المقدمة من 

والوضعيات المالية للمؤسسة"  ،احترام القوانين والمبادئ المحاسبية المعمول بها في التعبير عن الصورة الصادقة للموجودات
 (.9، صفحة 2006)التهامي، 

قرائن، ( " المراجعة هي عملية منظمة ومنهجية لجمع وتقييم الأدلة وال AAAجمعية المحاسبة الأمريكية ) عرفتها 
بشكل موضوعي والتي تتعلق بنتائج الأنشطة والأحداث الاقتصادية، وذلك لتحديد مدى التوافق والتطابق بين هذه 

 .(72، صفحة 2022)نعماني،  المراجعة"النتائج والمعايير المقررة، وتبليغ الأطراف المعنية بنتائج 

 :(21، صفحة 2004)شعباني،  النقاط الهامةونستخلص مجموعة من 

  .وضع خطة عمل مسبقة وبالتالي تستوجبعملية المراجعة هي عملية منتظمة  ✓
 .الذاتية أي ذاتية المراجع القائم بالعملية والخالي منضرورة التقييم الموضوعي  ✓
  .لأدلة والقرائناتبرير النتائج التي يتوصل إليها المراجع بمجموعة من  ✓
 ،طرف المراجع مع المعايير الموضوعة والتقييم منمحل الدراسة  والأحداث الاقتصاديةضرورة تطابق العمليات  ✓

موضوعي حول البيانات  وإصدار حكمهذه المعايير حتى يتمكن المراجع من إبداء الرأي  وضرورة وجود
 يقوم بدراستها. والمعلومات التي

 .المستعملين المعنيين أي الأطراف الطالبة لتقييم المراجع والدراسة إلىإيصال نتائج الفحص  ✓



 المالي بالأداء للشركات الاجتماعية والمسؤولية والمراجعة الإدارة مجلس هيكل علاقة الثالث               الفصل 

132 
 

 . أنواع المراجعة 2

 (:1.3تعددت أنواع المراجعة كل حسب الزاوية التي ينظر من خلالها للمراجعة أنظر الجدول رقم )

 المراجعة(: مفاهيم لأنواع 1.3الجدول رقم )

 المفهوم أنواع المراجعة  المنظور
 
 

القائم بعملية 
 المراجعة

تتم بواسطة طرف من خارج المؤسسة، حيث يكون مستقلًا عن إدارة  المراجعة الخارجية
المؤسسة. وتهدف بشكل رئيسي إلى تقديم رأي محايد ومستقل حول القوائم 

وفقا للمبادئ المحاسبية  فيما إذا كانت قد أعدت ،المالية لطرف آخر
 المتعارف عليها والمقبولة قبولا عاما.

تعمل داخل المؤسسة للحكم والتقييم لخدمة أهداف الإدارة في مجال الرقابة  المراجعة الداخلية
 عن طريق مراجعة العمليات المحاسبية والمالية والعمليات التشغيلية الأخرى.

 
 
 
 
 

 الالزام

وهي المراجعة التي يحتم القانون القيام بها، حيث تلتزم المؤسسة بضرورة  المراجعة الالزامية
تعيين مراجع خارجي لمراجعة حساباتها واعتماد القوائم المالية لها. ومن ثم 

العقوبات  يترتب على عدم القيام بتلك المراجعة وقوع المخالف تحت طائلة
 .المقررة

تم دون إلزام معين بقانون أو بلائحة معينة. ففي وهي المراجعة التي ت المراجعة الاختيارية
المؤسسات الفردية وشركات الأشخاص قد يتم الاستعانة بخدمات المراجع 
الخارجي في مراجعة حساباتها واعتماد قوائمها المالية الختامية، نتيجة للفائدة 
التي تتحقق من وجود مراجع خارجي، من حيث اطمئنان الشركاء على 

ل والمركز المالي، والتي تتخذ كأساس لتحديد حقوق الشركاء نتائج الأعما
وخاصة في حالات الانفصال أو انضمام شريك جديد. وفي حالة 
المؤسسات الفردية نلاحظ أن وجود المراجع الخارجي يعطي الثقة للمالك 
في دقة البيانات المستخرجة من الدفاتر، وتلك التي تقدم إلى الجهات 

 لحة الضرائب.الخارجية وخاصة لمص
 
 
 

في هذا النوع من المراجعة يكون نطاق عمل المراجعة غير محدد، ولا تضع  المراجعة الكاملة
الإدارة أو الجهة التي تعين المراجع أية قيود على نطاق الفحص والعمل 

فمثلا المراجع الخارجي يتعين علية في نهاية الأمر إبداء الرأي  الذي يقوم به.
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 نطاق المراجعة

الفني عن مدى سلامة القوائم المالية الختامية ككل بغض النظر عن نطاق 
الفحص والمفردات التي شملتها اختباراته حيث أن مسؤوليته تغطي جميع 

 تلك المفردات حتى تلك التي لم تخضع للفحص.
وهي المراجعة التي تتضمن وضع بعض القيود على نطاق المراجعة، بحيث  المراجعة الجزئية

صر عمل المراجع على بعض العمليات دون غيرها. وتحدد الجهة التي يقت
تعين المراجع تلك العمليات على سبيل الحصر. وفي هذه الحالة تقتصر 
مسؤولية المراجع في مجال أو نطاق المراجعة الذي حدد له فقط دون غيرة. 
ولذلك يتعين في مثل هذه الحالات وجود أتفاق أو عقد كتابي يبين حدود 

نطاق المراجعة والهدف المراد تحقيقه ويتعين على المراجع من ناحية أخرى و 
أن يبرز في تقريره تفاصيل ما قام به من عمل لتحديد مسؤوليته بوضوح 

 لمستخدمي ذلك التقرير وما يرتبط به من قوائم ومعلومات.
 
 
 

 مدى الفحص

القيود والدفاتر والسجلات والحسابات وتعني أن يقوم المراجع بمراجعة جميع  المراجعة الشاملة
والمستندات، أي أن يقوم بمراجعة جميع المفردات محل الفحص. ومن 
الملاحظ أن هذه المراجعة تصلح للمؤسسات صغيرة الحجم، حيث أنه في 
حالة المؤسسات كبيرة الحجم سيؤدي استخدام هذه المراجعة إلى زيادة 

 لي الوقت والتكلفةأعباء عملية المراجعة وتعارضها مع عام
وفي هذا النوع من المراجعة يقوم المراجع بمراجعة جزء من الكل، حيث يقوم  المراجعة الاختيارية

باختيار عدد من المفردات )عينة( لكي تخضع لعملية الفحص، مع مراعاة 
ضرورة تعميم نتائج هذا الفحص على مجموع المفردات التي تم اختيار هذا 

 مع(.الجزء منها )المجت
ولقد أدى كبر حجم المؤسسات الاقتصادية وتعدد عملياتها بصورة كبيرة 
واهتمام تلك المؤسسات بأنظمة الرقابة الداخلية، إلى ضرورة قيام المراجع 
الخارجي بفحص عينة من هذه العمليات دون إجراء مراجعة شاملة لها. 

هره فحص ويتوقف تحديد حجم العينة على عدة اعتبارات، من أهمها ما يظ
وتقييم المراجع الخارجي لأنظمة الرقابة الداخلية المتبعة داخل المؤسسة من 
ناحية ومدى إمكان تطبيق إجراءات المراجعة الاختبارية من ناحية أخرى. 
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فالمراجعة الاختبارية تعتبر الأساس السائد في وقتنا الحاضر، وأن المراجعة 
 الأساس. الاستثناء لذلك الشاملة أو التفصيلية تمثل

 
 

توقيت عملية 
 المراجعة

تتميز هذه المراجعة بأنها تتم بعد انتهاء السنة المالية وإعداد الحسابات  المراجعة النهائية
والقوائم المالية الختامية. ويلجأ المراجع الخارجي إلى هذا الأسلوب عادة 

 كبيرة.  المؤسسات صغيرة الحجم والتي لا تتعدد فيها العمليات بصورة
في هذه الحالة تتم عمليات الفحص وإجراءات الاختبارات على مدار السنة  المراجعة المستمرة

المالية للمؤسسة. وعادة ما يتم ذلك بطريقة منتظمة ووفقا لبرنامج زمني 
محدد مسبقاً، مع ضرورة إجراء مراجعة أخرى بعد إقفال الدفاتر في نهاية 

 رية لإعداد القوائم المالية الختامية.السنة المالية للتحقق من التسويات الضرو 
التعاقدية )أطروحة  والمراجعة الخارجية(. التكامل بين المراجعة الداخلية 2010عبد السلام عبد الله سعيد أبو سرعة. )المصدر: 

 .26-22ص .3دكتوراه(. كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، الجزائر: جامعة الجزائر 

 المراجعة الداخلية والخارجية. الفرق بين 3

تتشابه المراجعة الداخلية والخارجية من ناحية الرقابة، فكل منهما يهدف الى ضمان كفاءة وتقييم نظام الرقابة 
الداخلية وأداء الإدارة داخل المؤسسة، كما يعتمدان في أداء دورهما على نفس المعايير والمبادئ التوجيهية المعترف بها 

ان باستقلالية للحفاظ على شفافية عملية المراجعة. كما أن هناك الكثير من نقاط الاختلاف التي يوضحها دوليا، ويتمتع
 (.2.3الجدول رقم )

 (: أوجه الاختلاف بين المراجعة الداخلية والمراجعة الخارجية2.3الجدول رقم )

 المراجعة الخارجية المراجعة الداخلية  البيان 
إدارية وانتاجية  تحقيق أعلى كفاءة- الهدف

من خلال القضاء على التبذير 
واكتشاف الأخطاء والتلاعب في 

 الحسابات 
التأكد من صحة المعلومات -

المقدمة للإدارة من أجل الاسترشاد 

ابداء الرأي الفني المحايد على مدى صدق  -
محاسبية معينة وعدالة التقارير المالية عن فترة 

 وتوصيل النتائج الى الفئات المستفيدة منها
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بها في رسم الخطط واتخاذ القرارات 
 وتنفيذها

علاقة القائم بعملية المراجعة 
 بالمنشأة

موظف من داخل المؤسسة  -
 )تابع(.

شخص طبيعي أو معنوي مهني من خارج  -
 المنشأة )مستقل(.

تحدد الإدارة نطاق عمل المراجع،  نطاق وحدود المراجعة
كما أن طبيعة عمل المراجع 
الداخلي يسمح له بتوسيع عمليات 
الفحص والاختبارات لما لديه من 
وقت وإمكانات تساعده على 

 مراجعة جميع عمليات المنشأة.

يتحدد نطاق وحدود العمل وفق للعقد الموقع 
بين المنشأة والمراجع الخارجي، والعرف السائد، 
ومعايير المراجعة المتعارف عليها، وما تنص عليه 

ظمة للمهنة وغالبا ما تكون المراجعة القوانين المن
هنا تفضيلية واختبارية وفقا لطبيعة وحجم 

 المنشأة محل المراجعة.
يتم الفحص بصورة مستمرة  - التوقيت الملائم للأداء

 طوال السنة المالية.
 اختيارية وفقا لحجم المنشأة -

يتم الفحص مرة واحدة )نهائية( أو خلال  -
طوال السنة المالية  فترة دورية أو غير دورية

 )مستمرة(.
 قد تكون كاملة أو جزئية. -
 الزامية وفقا للقانون السائد.-

 قراء التقارير - إدارة المنشأة - المستفيدين
 أصحاب المصالح-
 الادارة -

دراسة  -المراجعة  (. دراسة تحليلية لمدى تأثير آليات حوكمة الشركات على تضييق فجوة التوقعات في2015نسرين كرمية. )المصدر: 
 .83ص .3. كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، الجزائر: جامعة الجزائر )أطروحة دكتوراه( –ميدانية 

 . أهمية المراجعة 4

تمثل المراجعة حجر الأساس بالنسبة لجميع أصحاب المصلحة الذين تهمهم مصداقية القوائم المالية والصورة 
 والحقيقة لوضعية المؤسسات حيث تبرز أهميتها من خلال:الشفافة 
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  المؤسسات يسير . بالنسبة لم1.4

يتجه مسيرو المؤسسات بدرجة كبيرة للتأكد من أن الأهداف المسطرة قد تم بلوغها والتحقق من أن نظام 
 يمكن أن تؤخذ كقاعدة لاتخاذالمتابعة والمراجعة الدورية للحسابات المقدمة عبارة عن معلومات مقنعة وصادقة والتي 

 .يةير القرارات التس

 وملاك المؤسسة .  بالنسبة للمساهمين2.4

 يتجه اهتمام المسيرون إلى نتائج المراجعة وهذا للتأكد من:

 .قدرة تسيير المسؤولين ✓
 .المستثمرة قبل الالتزام بقرارات جديدة والأمثل للأموالالاستغلال الجيد  ✓
 أو على الأقل الحد من انتشارها. حدوثها ومنعالكشف عن أخطاء الغش  ✓

 والموردوندائنون . بالنسبة ل3.4

حيث يمكن أن  ومتعامليها ودائنيها،بين المؤسسة  والتي تتمإن سلامة المركز المالي تعطى الثقة المطلوبة في المعاملات 
ة والربح تعدان ذات أهمية قصوى لهم، وبالتالي يستعينوا برأي المراجع في القوائم المالية والمركز المالي، كما أن درجة السيول

 .اتجاهها هي تعتبر كأساس لتقرير سلامة الحالة المالية أو

 لغير. بالنسبة ل4.4

رين، فهي تتقدم كضمان أساسي لطلب القروض والتحرك في متلعب المراجعة دور بالنسبة للمستث المستثمرون: ✓
 حالة استثمارات إضافية.حالات العسر المالي أو قرار الإفلاس أو في 

تؤسس هيئات الدولة سياستها المتعلقة بالتخطيط، المراقبة، الضريبة على قاعدة التقرير المعد الهيئات الحكومية:  ✓
 داخلي سليم. منها بتوفير نظام رقابة وخاصة العموميةالمؤسسات  وكذا لحمايةمن طرف المراجع 

المحاسبية المقبولة بصفة عامة تسمح  والقانونية وكذا المبادئ إن احترام النصوص التشريعية، الضرائب:إدارة  ✓
 وإعطاء المصداقيةالوعاء الضريبي  وكذا لتحديدالحسابات أمام إدارة الجباية  والثقة فيبتحقيق خاصية المصداقية 

 للتصريحات الضريبية.

 



 المالي بالأداء للشركات الاجتماعية والمسؤولية والمراجعة الإدارة مجلس هيكل علاقة الثالث               الفصل 

137 
 

 علاقة المراجعة بالأداء المالي للشركاتالمطلب الرابع: 

تطرقت الدراسات السابقة والأبحاث الى موضوع المراجعة وتأثيره على الأداء المالي من خلال العديد من 
 الجوانب، فمن جانب اول اعتمد الباحثين الى ربط المراجعة. 

 . دور المراجعة الداخلية في تعزيز أداء المالي1

المنشأة لما لها من أثر إيجابي في حماية أصول المنشاة من تعتبر وظيفة المراجعة الداخلية من الوظائف الهامة داخل 
التعرض للاختلاس تقييم كفاءة الإدارة في استخدام الموارد المتاحة واستغلالها الاستغلال الأمثل بما يمكن من تحقيق 

ين الداخليين عرف معهد المراجع، حيث الأرباح، الأمر الذي يؤثر بالإيجاب على أداء للمنشأة وعلى حقوق المساهمين
( المراجعة الداخلية بأنها " نشاط رقابي مستقل، موضوعي، واستشاري، من شأنه تقديم التأكيدات IIAالأمريكي )

اللازمة وإبداء التوصيات التي تحقق قيمة مضافة تزيد من فعالية المنشأة. ويساعد هذا النشاط على تحقيق أهداف المنشأة 
، صفحة 2017)ماير سعيد،  من إدارة المخاطر والرقابة وحوكمة الشركات" من خلال تحسين فعالية إجراءات كل

275). 

، 2017)ماير سعيد،  كما تساهم المراجعة الداخلية في تحسين الأداء المالي من خلال مجموعة من الأسباب نذكر أهمها
 :(277صفحة 

تساهم المراجعة الداخلية في تقييم كفاءة الإدارة في استخدام الموارد المتاحة واستغلالها الاستغلال الأمثل بما  ✓
 وجه المنافسة. يتناسب مع أهداف المنشاة ويعزز من فرصها في البقاء والصمود في

وم بها أعضاء قسم المراجعة حماية أصول المنشأة من التعرض للاختلاس وذلك من خلال عملية المراجعة التي يق ✓
 الداخلية.

دقة تسجيل البيانات المالية داخل القوائم المالية والمعدة من قبل الإدارة وخلوها من الأخطاء الجوهرية  من التأكد ✓
 عليها.وبالتالي إمكانية الاعتماد 

 أهدافها.الحفاظ على سرية وآمن البيانات الخاصة بالمنشأة والمساهمة في تحقيق  ✓
فهو يعتبر العنصر الأساسي في تطبيق الأنظمة  الشركة،يعتبر قسم التدقيق الداخلي قسم مهم جدا في كما 

المحاسبية وهذا بدوره يساعد في تقييم عمل الأقسام المختلفة في الشركة. عندما توجد وحدة تدقيق داخلي فعالة في 
نهج منظم ومنضبط لتقييم وتحسين فعالية عمليات فإنها تساعد المؤسسة على تحقيق أهدافها من خلال تقديم  الشركة،

وأن  المخاطر،إدارة المخاطر والرقابة والحوكمة. كما يوفر ضمانًا بأن الضوابط الداخلية المعمول بها كافية للتخفيف من 
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لي واجباته وأن الأهداف والغايات التنظيمية قد تم الوفاء بها. عندما ينفذ المدقق الداخ وكفؤة،عمليات الحوكمة فعالة 
 .(Egiyi & Okafor, 2022, pp. 10-11 ) سيتم تحسين الأداء المالي للشركة بكفاءة،

 . دور المراجعة الداخلية في تعزيز أداء المالي من خلال الدراسات السابقة2

المراجعة الداخلية والأداء المالي والتي أظهرت نتائج فيما يلي بعض الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين 
 إيجابية على جودة الحوكمة والأداء المالي للشركات:

 The Impact of بعنوان " (Hazaea, Tabash, Khatib, Jinyu, & Al-Kuhali, 2020)دراسة  ✓

Internal Audit Quality on Financial Performance of Yemeni Commercial Banks: 

An Empirical Investigationعن نظام التدقيق الداخلي في اليمن وتفحص  "  قدمت هذه الدراسة نبذة
استقلالية وكالات التدقيق الداخلي  تأثيره فيما يتعلق بالأداء المالي في البنوك التجارية اليمنية بناءً على خمسة عوامل

التدقيق الداخلي ، مبادئ الحوكمة التنفيذ، حجم التدقيق الداخلي ، وتكرار اجتماعات لجان التدقيق ، الالتزام بمعايير 
بنوك تجارية يمنية، وتم تحليل البيانات عن  10. حيث تم جمع البيانات عن طريق الاستبانة وعلى مستوى الداخلي

ارتباط حيث أظهرت النتائج بأن هناك ( باستخدام مقياس ليكرت الخماسي. SPSSطريق البرمجيات الإحصائية )
الأداء المالي للبنوك واستقلالية المدققين الداخليين وجودة الحوكمة على  بين جودة التدقيق الداخلي إيجابي ومهم

وعلى الجانب الآخر، لم يُلاحظ وجود أي ارتباط ذو دلالة إحصائية بين حجم لجان المراجعة وعدد ة، التجارية اليمني
 .والأداء المالي للبنوك التجارية اليمنية الاجتماعات

 ,Internal Audit Functionبعنوان "  (Talab, Abdul Manaf, & Abdul Malak, 2018)دراسة  ✓

Ownership Structure and Firm Performance in Iraq" هدف الباحث من خلال دراسة تأثير 
 لمراجعةوظيفة ا، الى فحص العلاقة بين آليات حوكمة الشركات على أداء الشركات المدرجة في البورصة في العراق

، حيث استخرج الباحث بياناته من ، وملكية الأسهم الحكومية، وملكية الأسهم الخاصة على أداء الشركةةالداخلي
. أظهرت نتائج البحث من 2015-2012قية بين الفترة التقرير السنوي للشركات المدرجة في البورصة العراخلال 

خلال تحليل الانحدار الى أن هناك علاقة إيجابية ومعنوية بين وظيفة المراجعة الداخلية وملكية الأسهم الحكومية 
 ةمراجعيعني أن الشركات المدرجة التي أنشأت إدارة وملكية الأسهم الخاصة والأداء المالي للشركات العراقية. مما 

 .تعمل بشكل جيد للغاية بسبب آلية الرقابة التي تعتبر قوية ةداخلي
 Investigating the value creation ofبعنوان "  (Newman & Comfort, 2018)دراسة  ✓

internal audit and its impact on company performance"  هدفت هذه الدراسة الى احتمالية
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ق القيمة من قبل وظيفة المراجعة الداخلية الفعالة في منظمة الأعمال وتأثيرها على الأداء المالي، حيث اعتمد خل
موظفا من قسم المالية والإدارة والمراجعة من أصل  25الباحث على تحليل الاستبيان الذي أجراه على عينة مختارة من 

من  مرتبطة بشكل إيجابي بالأداء المالي للمؤسسة عة الداخليةالمراجوظيفة  موظفا، حيث عبرت النتائج على أن 40
، كما اختبرت الدراسة خصائص المراجعة نهما يضيفان قيمةبأخلال دورها التأكيدي والاستشاري الذي يثبت 

 اله الداخليةالمراجعة ن بأ توصلتو الداخلية مقابل الأداء المالي من خلال حجم عملية المراجعة خبرة المراجع وكفاءته 
المراجعة أن الإدارة العليا يجب أن تضمن تزويد وظيفة حيث أوصى الباحث من خلال دراسته  علاقة إيجابية بالأداء.

الداخلي بفعالية في عمليات  المراجعيجب عليها إشراك وظيفة  كما  كامل،لديها بالموارد والدعم بشكل   الداخلية
 تحسين أداء الشركة.في الداخليون بمعرفة تشغيلية واسعة  المراجعونع حيث يتمت الاستشارية،التأكيد والمهام 

 جعة الخارجية والأداء المالي من خلال الدراسات السابقةاالعلاقة بين المر  .3

 :والتي أظهرت نتائج ايجابية والأداء المالي الخارجيةفيما يلي بعض الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين المراجعة 

 The Quality of the External Audit and its بعنوان " (Khudhair & Abed, 2022)دراسة  ✓

Impact on Financial Performance: An Exploratory Study of a Sample of the 

Opinions of Auditors in the Private Sector تحديد مدى تأثير هو "  كان الغرض من هذه الدراسة
من  المراجعة،وتحديد مدى اهتمام المدققين بمحددات جودة  ،محددات جودة المراجعة الخارجية على الأداء المالي

)المؤهل العلمي والخبرة، حجم المكتب، أتعاب المراجعة( على الأداء  خلال تحليل محددات جودة المراجعة الخارجية
ووزعت على  ،تم تصميم استبيان يتكون من قسمين وقائمتين أعدت لهذا الغرض الأهداف،ولتحقيق هذه  المالي.

مدققًا خارجيًا يمارس المهنة في بعض  34مكاتب التدقيق وعلى عينة نهائية معتمدة لأغراض البحث والتحليل من 
( SPSS.v.25البرنامج ) وتحليل البيانات فية المناسب ئيةالإحصاالأساليب بعد استخدام  بالعراق، المحافظات المختارة

وقد اوصت الدراسة  المالي،إلى وجود تأثير لجودة المراجعة الخارجية على الأداء  وتوصلت الدراسةتم اختبار الفرضيات 
عناصرها وحثها على الحصول على شهادات مهنية محلية ودولية في مجال لمكاتب المراجعة الخارجية  شراكبإ

وإعطاء المستفيدين من التقرير النهائي الثقة الكافية  المراجعة،ع كفاءة جودة أعمال لما لها من أثر في رف اختصاصها،
 في تقارير المراجعين.

 The Correlation betweenبعنوان " (Nedelcu, Siminica , & Turlea, 2015) دراسة ✓

External Audit and Financial Performance of Banks from Romania "الدراسةهذه  تهدف 
تدقيق عالمية شركات أربع  أكبر العضوية في من خلالتقديم تحليل للعلاقات المحتملة بين جودة التدقيق الخارجي  في
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(PricewaterhouseCoopers KPMG, Ernst, Young & Deloitte, ) والأداء المالي للنظام المصرفي
هناك علاقة إيجابية بين جودة التدقيق نتائج التحليل الاحصائي للدراسة الى أن  توصل الباحثين من خلال في رومانيا.

 .الخارجي والأداء المالي للمؤسسات الائتمانية في النظام المصرفي الروماني

 المالي بالأداء وعلاقتها للشركات الاجتماعية المسؤوليةالمبحث الثالث: 

 فقد أصبح( في النمو من حيث الأهمية. CSRالاجتماعية للشركات )على مر العقود، استمر مفهوم المسؤولية 
لفكرة فا. على المستوى العالمي فيه الابحاث بشكل كبير تطورتو وبحث.  تموضوع نقاش كبير وتعليقات وبناء نظريا

لمساهمين بخلاف تلك المتعلقة بجني الأرباح ل ،القائلة بأن مؤسسات الأعمال تتحمل بعض المسؤوليات تجاه المجتمع
، أما في الوقت الراهن فقد انتشرت فكرة المسؤولية الاجتماعية بشكل كبير في الدول المتقدمة، كانت موجودة منذ قرون

 والآن نلاحظ انتشار كبير لهذا المفهوم في جميع الدول تقريبا وحتى النامية منها.

 للشركات الاجتماعية المسؤولية ومقاربات المطلب الأول: مفهوم

( الى ستينيات وأوائل سبعينيات القرن الماضي، حيث CSRللشركات ) ةنشأة مفهوم المسؤولية الاجتماعي تعود
ذلك مع ازدياد الوعي الاجتماعي والاعتراف  وصفت بحقبة الوعي وظهور مشكلة المسؤولية الاجتماعية للشركات، تزامن

ز على مشاكل التلوث والتبرعات الخيرية من قبل الشركات، ، حيث تم التركيبالمسؤولية العامة والمشاركة في شؤون المجتمع
أصحاب المصلحة  نظرية المسؤولية الاجتماعية للشركات في الثمانينيات والتسعينيات، حيث تم التركيز على تطورت

، . في العقد الأول من القرن الحادي والعشرينوعدم التركيز على مصالح المساهمين فقطومسؤولية الشركات تجاههم 
أصبحت الاستدامة مكونًا أساسيًا في المسؤولية الاجتماعية للشركات، وبدأت الشركات في توجيه جهودها نحو تحقيق 

 .(Carroll & Shabana, 2010, pp. 86-87) المسؤولية الاجتماعية بشكل فعّال

 الاجتماعية للشركاتلمسؤولية . تعريفات الهيئات الدولية ل1

تنوعت التعاريف الصادرة من المنظمات والهيئات الدولية للمسؤولية الاجتماعية للشركات، حيث لم يتم الاتفاق 
على تعريف موحد، بينما أكدت اغلب الدراسات على المفهوم المتكامل للأبعاد الثلاثة للأنشطة الاقتصادية والبيئية 

 عاريف الصادرة عن المنظمات والهيئات الدولية:والاجتماعية، وفيما يلي بعض الت

 اتهاثير الشركات عن تأمسؤولية "على أنها  (European Commissionعرفتها مفوضية الاتحاد الأوروبي )
دمج الاهتمامات  أن تصبح مسؤولة اجتماعيا عن طريق يمكن لشركاتالمجتمع" حيث فصلت المفوضية الأوروبية بأن اعلى 
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 Corporate) وعمليات أعمالهم استراتيجيةوالمتعلقة بالمستهلك وحقوق الإنسان في  ،والبيئية والأخلاقيةالاجتماعية 

social responsibility & Responsible business conduct, s.d.) . 

إداري حيث تقوم الشركات بدمج مفهوم بأنها " (UNIDOوقد عرفتها منظمة الأمم المتحدة للتنمية الصناعية )
الاهتمامات الاجتماعية والبيئية في عملياتها التجارية والتفاعلات مع أصحاب المصلحة. تفُهم المسؤولية الاجتماعية 

، للشركات عمومًا على أنها الطريقة التي تحقق الشركة من خلالها توازنًا بين الضرورات الاقتصادية والبيئية والاجتماعية
 United Nations Industrial) "تناول في نفس الوقت توقعات المساهمين وأصحاب المصلحةبينما ت

Development Organization, 2023). 

تجنيد كل طاقات المؤسسة كي  ( بأنها "ORSE) المرصد الفرنسي للمسؤولية الاجتماعية للشركات كما عرفها
ويكون ذلك بإدماج الأبعاد الاقتصادية  ،تساهم بشكل ايجابي إلى جانب كل الفاعلين العموميين في التنمية المستدامة

، صفحة 2012)العايب،  "وهذا حتى تصبح متوائمة مع أهداف التنمية المستدامة ،والاجتماعية والبيئية في أنشطتهم
12). 

 للمسؤولية الاجتماعية للشركات. التعريفات الأكاديمية 2

لم يقتصر مفهوم المسؤولية الاجتماعية عن الهيئات الدولية فقط، فقد قدم الباحثين الأكاديميين العديد منها 
 نوجزها فيما يلي:

 المجتمع،مجموعة كاملة من الالتزامات التي تقع على عاتق الشركة تجاه بأنها"  1979عرفها  آرشيبالد كارول سنة 
 .Carroll A. B., 1979, p) "الاقتصادية والقانونية والأخلاقية والتقديرية لأداء الأعمال المسؤوليةيجب أن تجسد 

499). 

من جانب  المسؤولية الاجتماعية للشركات 1980( في سنة Thomas M. Jones) توماس م. جونزعرف 
المسؤولية الاجتماعية للشركات هي الفكرة التي تنص على أن الشركات لديها التزام تجاه آخر مغاير لتعريف السابق بأن" 

تين أساسيتين المجتمع ليس فقط المساهمين والمنصوص عليه في القوانين واللوائح" حيث ركز الباحث على نقط فئاتمختلف 
العملاء والموظفين والموردين في تعريفه الأولى ان الالتزام يكون طواعية، وثانيا أن الالتزام تجاه مختلف فئات المجتمع يقصد به 

 . (Carroll A. , 1999, p. 284) والمجتمعات المجاورة



 المالي بالأداء للشركات الاجتماعية والمسؤولية والمراجعة الإدارة مجلس هيكل علاقة الثالث               الفصل 

142 
 

على أن الفكرة الأساسية للمسؤولية الاجتماعية  2008سنة  جيريمي مونو  ديرك ماتنكما أكد كل من 
سياسات وممارسات واضحة ومحددة للشركات تعكس تعكس العواقب الاجتماعية لنجاح الأعمال حيث عرفها بأنها" 

 .(Matten & Moon, 2008, p. 405) "مسؤولية الأعمال عن بعض الصالح المجتمعي الأوسع

جراءات الإ مجموعة من( بأنها CSRمعظم تعريفات المسؤولية الاجتماعية للشركات ) من خلال ما سبق وصفت
، من خلال الاهتمام بالجوانب البيئية حيث تدمج الشركات الاهتمامات المجتمعية في سياساتها وعملياتها التجارية

للقوانين والإجراءات المعمول بها، من اجل تلبية التوقعات المجتمعية. حيث والاقتصادية والاجتماعية، من خلال الامتثال 
 يشمل نطاقها جميع نتائج أنشطتها المباشرة او غير المباشرة على المجتمعات محل النشاط.

 . مقاربات المسؤولية الاجتماعية للشركات3

 رق الباحثين الى أربعة مقاربات اساسيةلمعرفة على من تقع مسؤولية الشركة من خلال الدراسات الأكاديمية، تط
(van Marrewijk, 2012, pp. 96-97) : 

تعد مقاربة المساهمين من بين المقاربات الكلاسيكية للمسؤولية الاجتماعية للشركات، وقد  :. مقاربة المساهمين1.3
أن هدف المسؤولية الاجتماعية للشركة يتمثل في زيادة الأرباح، حيث تمثل هذه الأرباح  1962اعتبر فريدمان في عام 

للشركات لا تنتمي إلى مجال المنظمات، بل تعد المسؤولية الاجتماعية  كما أن أنشطةالنقطة المحورية للشركة والمنظمة.  
مهمة رئيسية للحكومات. ويمكن تفسير هذه المقاربة بأنها تهتم بالمسؤولية الاجتماعية للشركات، ولكنها تركز أساسا 

 على خلق قيمة طويلة الأجل لأصحاب المصلحة.

ولكن يجب أيضًا أن  ،مام مساهميهاإلى أن المنظمات ليست مسؤولة فقط أ: تشير مقاربة أصحاب المصلحة. 2.3
 .توازن بين العديد من مصالح أصحاب المصلحة التي يمكن أن تؤثر أو تتأثر بتحقيق أهداف المنظمة

مسؤولة تجاه : تعبر هذه المقاربة عن وجهة نظر أوسع لمسؤولية الشركات، اذ تعتبر الشركات مقاربة اجتماعية. 3.3
تعمل هذه الشركات بموافقة الجمهور )رخصة التشغيل( من حيث الذي يشكلون جزءًا لا يتجزأ منه. و المجتمع بأكمله، 

  .احتياجات المجتمع بشكل بناءوارضاء أجل خدمة 

: يشكل هذا النهج استجابة استراتيجية للظروف المتغيرة والتحديات التي تواجه المنظمات، اذ يتطلب مقاربة خيرية. 4.3
 موقفها والتصرف حسب السياق الاجتماعي التي هي جزء منه.اعادة النظر في 
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 المطلب الثاني: أبعاد المسؤولية الاجتماعية للشركات

بصياغة أبعاد المسؤولية الاجتماعية للشركات على مستوى أربعة محاور أساسية،  آرشيبالد كارولقام الباحث 
 .كقاعدة أساسية في الأعمال التجاريةوالتي تعتبر  

 المسؤولية الاجتماعية .أبعاد1

اختلفت رؤية الباحثين من ناحية تحديد أبعاد المسؤولية الاجتماعية، نفس الأمر بالنسبة للهيئات والمؤسسات 
 :(Carroll A. B., 1979, pp. 500-501)آرشيبالد كارول أربعة أبعاد أساسية كالآتي الدولية، حيث قدم 

 . المسؤولية الاقتصادية1.1

مسؤولية اجتماعية للمؤسسات هي المسؤولية الاقتصادية. فالمؤسسة هي وحدة اقتصادية أساسية أولى وأهم  تعد  
. وتعتمد جميع الأدوار أرباح تحقيقتمع، وبالتالي يتوجب عليها إنتاج السلع والخدمات التي يرغب فيها المجتمع و المجفي 

 على هذا الإفتراض الأساسي.الأخرى للمؤسسات 

 . المسؤولية القانونية 2.1

كونها جزءًا من العقد الاجتماعي، فقد حدد أيضًا القواعد سمح المجتمع للمؤسسات بتولي الدور الانتاجي  
ال يتوقع المجتمع أن تقوم الأعمحيث . وفقهاالعمل  المؤسساتوقع من ايتالتي  "القوانين والتنظيمات" التي هي  الأساسية

 . بتحقيق مهمتها الاقتصادية ضمن إطار المتطلبات القانونية

والحد من التلوث  ،على احترام القوانين المتعلقة بحماية البيئة يركز هذا البعدأن الغالبي والعامري كما يرى  
، وتقديم اماتها القانونيةوالنفايات الصناعية، وترشيد استهلاك الموارد الطبيعية واحترام قوانين حماية المستهلك، وأداء التز 

واحترام قوانين السلامة المهنية، وغيرها من التشريعات والقوانين التي  ،جور ومنح وترقيات وتكوين والتأمين الاجتماعيالأ
يجب على الشركات أن تلتزم بها بقوة القانون. كذلك تلتزم الشركة بأداء واجباتها القانونية تجاه الدولة مثل القيام 

-341، الصفحات 2021)بورناني و سمايلي،  ات الجبائية بشفافية ومصداقية، ودفع الضرائب والرسومبالتصريح
342).  
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 . المسؤولية الأخلاقية 3.1

تجسدان المعايير الأخلاقية، إلا أن هناك سلوكيات وأنشطة  المسؤولية الاقتصادية والقانونيةعلى الرغم من أن 
. المسؤوليات الأخلاقية غير محددة بوضوح أن تلتزم بها المؤسسات ولكنها متوقع ،بقانون مقيدةإضافية ليست بالضرورة 

ة، تم التأكيد التعامل معها. في السنوات الأخير  المؤسساتوبالتالي تعتبر من بين أصعب المسؤوليات التي يتعين على ا
بوضوح على المسؤوليات الأخلاقية، على الرغم من استمرار الجدل بشأن ما هو أخلاقي وما ليس كذلك. يكفي أن 

 تتجاوز المتطلبات القانونية. المؤسساتنقول أن المجتمع لديه توقعات من 

قية قائمة بين الشركة والمجتمع تركز الأخلاقيات على المسؤولية الاجتماعية وما تتضمنه من حقوق والتزامات أخلا
الذي تعمل فيه، حيث يجب أن تساهم في التنمية المجتمعية من خلال التعاون مع المجتمع المدني، كما تتضمن العلاقات 
بين المنظمة وجميع أطراف المصلحة، فلا تختزل العلاقة المساهمين فقط، بل تتعداها للعلاقة بين الشركات فيما بينها، 

)بورناني و سمايلي،  مشاكل متعلقة بالمنافسة العادلة كمحاربة التجسس الصناعي والسياسات التسويقيةحيث تعالج 
  .(342، صفحة 2021

 . المسؤولية التقديرية4.1 

حتى من المسؤوليات الأخلاقية  وأهمية المسؤوليات التقديرية )أو الإرادية( هي أقل وضوحًاأشار كارول الى أن 
أن تصنع ألعابًا  فيتوجب عليهاالمسؤوليات الاجتماعية. على سبيل المثال، إذا قررت شركة تصنيع الألعاب  فئاتفي 

حيث يجب العمل  مسؤولة اقتصاديًا وقانونيًا وأخلاقيًا، وذلك وفقًا للقوانين وتوقعات. ستكون الوقت نفسه ففيآمنة، 
 ضمن اطار المسؤوليات الأربعة، لأن المسؤولية الأخلاقية والتقديرية يمكن أن يغفل عنها المديرون في أغلب الأحيان. 
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 (: أبعاد المسؤولية الاجتماعية للشركات1.3الشكل رقم )

 
Source: Carroll, A. B. (1979). A three-dimensional conceptual model of corporate performance. 

Academy of management review, 4(4), 499. 

 من المسؤوليات أبعادإلى أنه على الرغم من وجود أربعة  (1.3) في الشكل رقم حسب كارول تشير الخطوط المنقطة
في نفس الوقت، وألا يتم فصلها وهو شكل توضيحي حاول فيه كارول أن توفيرها  الا انه يجب، الاجتماعية للشركات

يبين حتى من خلال احجام المستطيلات وزن كل بعد ضمن جميع الأبعاد والذي قدم من خلاله مفهوما مرنا لأبعاد 
 المسؤولية الاجتماعية.

 ية للشركات. هرم كارول للمسؤولية الاجتماع2

قام الباحث كارول بعرض تعريف مكون من أربعة أجزاء للمسؤولية الاجتماعية للشركات من خلال بحوثه. 
استخلاصه  ، وتم1979واستند هرم المسؤولية الاجتماعية للشركات إلى هذا التعريف، حيث تم نشره في الأصل عام 

م كتصميم هندسي لأنه بسيط وواضح ومصمم ليتحمل . تم اختيار الهر 1991وإعادة صياغته في شكل هرم في عام 
 أ اختبار الزمن. يهدف الهرم إلى التركيز على الجانب التعريفي وتوضيح الطبيعة الأساسية للإطار المكون من أربعة أجزاء

(Carroll A. , 2016, p. 4).  

 

 المسؤولية الاقتصادية

 القانونيةالمسؤولية 

 الأخلاقيةالمسؤولية 

 التقديريةالمسؤولية 
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 للمسؤولية الاجتماعية للشركاتهرم كارول  (:2.3الشكل رقم )

 
Source: Carroll, A. B. (2016). Carroll’s pyramid of CSR: taking another look. International 

journal of corporate social responsibility, 1(1), 5. 

وحسب كارول يقوم الهرم بتحديد المسؤولية الاجتماعية للشركات، إذ يضع  (2.3) من خلال الشكل رقم
الأساس للمسؤولية الاقتصادية كقاعدة أساسية في الأعمال التجارية. وكما تحتاج الأساسات القوية لدعم الهيكل الكامل 

التحتية للمسؤولية الاجتماعية للمبنى، فإن الربح المستدام يجب أن يكون قويًا لدعم توقعات المجتمع. وتعتمد البنية 
للشركات على فكرة وجود أعمال تجارية قوية ومستدامة اقتصاديًا. ويتوقع من الأعمال التجارية الامتثال للقانون واللوائح، 

جميع أصحاب المصلحة الذين تتفاعل معهم. ويتوقع أيضًا من الأعمال التجارية عن الأذى  وابعادوالعمل بطريقة أخلاقية 
عيد إلى المجتمع وتساهم بالموارد المالية والمادية والبشرية في المجتمعات التي تعمل بها. وباختصار، يتم إنشاء الهرم في أن ت

 .(Carroll A. , 2016, pp. 4-5) المجتمع لتحديد مسؤولية الشركات الاجتماعية

 

 

 

 المسؤولية الاقتصادية

 القانونيةالمسؤولية 

 الأخلاقيةالمسؤولية 

 الخيريةالمسؤولية 

 حافظ على الربحية

الالتزام بالقوانين 
 واللوائح

 افعل ما هو عادل ومنصف
 تجنب الأذىو 

 من قبل المجتمع مرغوب كن شركة مواطنة

 المجتمعيتوقعه 

مطلوب من 
 قبل المجتمع

 مطلوب من قبل المجتمع
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 المطلب الثالث: علاقة المسؤولية الاجتماعية للشركات بالأداء المالي 

أثارت العلاقة بين المسؤولية الاجتماعية للشركات بالأداء المالي اهتمام العديد من الباحثين، والتي ارتكزت على 
 ل والأعمال في وقتنا الحالي.العديد من الأسس النظرية التي تناولتها من مختلف الجوانب، لما لها من أثر على عالم الما

 المسؤولية الاجتماعية للشركات والأداء المالي . الأسس النظرية لعلاقة 1

 ,Boukattaya, Achour, & Hlioui) للشركاتدرست ثلاث نظريات العلاقة بين الأداء الاجتماعي والمالي 

2021, pp. 3-4): 

  نظرية الوكالة ر. منظو 1.1

 النظرية،تقترح نظرية الوكالة أن الممارسات الاجتماعية تكون مفيدة فقط إذا زادت أرباح المساهمين. وفقًا لهذه 
( على وجهة النظر هذه من خلال 1962فإن الهدف الأساسي للشركة هو تعظيم ثروة المساهمين. يؤكد فريدمان )

وهو يعتبر المسؤولية الاجتماعية  ،التأكيد على أن المسؤولية الاجتماعية الوحيدة للشركة هي تعظيم أرباح المساهمين
فريدمان  يعتبرة المساهمين لتحقيق أهدافهم الاجتماعية. حيث يستخدم المديرون ثرو  وكالة،( مشكلة CSRللشركات )

يمكن  ،( بأن الانخراط في أنشطة المسؤولية البيئية أو الاجتماعية بما يتجاوز الحد الأدنى من المتطلبات القانونية1970)
ضع الشركات في يأن يؤدي إلى تكاليف إضافية ويقلل من قيمة الشركة. ويقترح أن تخصيص الموارد للإنفاق الاجتماعي 

 الذين يركز مديروهم فقط على تعظيم قيمة المساهمين. ،وضع تنافسي غير مؤات مقارنة بالمنافسين

المسؤولية الاجتماعية للشركات أكثر  تقلص مساهمتها من ناحيةتعتبر الشركة التي  الوكالة،من منظور نظرية 
سؤولية الاجتماعية المختلفة مثل رفاهية الموظفين وحماية البيئة المرتبطة بمبادرات الم حيث تنخفض التكاليف ،كفاءة وربحية

، الشركةقد ينُظر إلى الاستثمار المسؤول اجتماعيًا على أنه إهدار ويمكن أن يضعف  النظرية،والتبرعات الخيرية. وفقًا لهذه 
للشركات على أنه قرار يستند إلى مما يؤدي إلى خسارة ثروة المساهمين. ينُظر إلى الاستثمار في المسؤولية الاجتماعية 

 مبادئ قد تعرض الشركة لمخاطر من حيث تعظيم القيمة المالية.

تشير نظرية الوكالة إلى أن الشركات التي تستثمر في المسؤولية الاجتماعية للشركات أكثر  ذلك،علاوة على 
رط في المسؤولية الاجتماعية للشركات لتعزيز عرضة للسلوك الانتهازي من قبل المديرين. قد يختار المدراء الاستثمار المف

حتى لو كانت التكاليف تفوق الفوائد المالية للمستثمرين. يعتبر هذا السلوك مخالفًا  الاجتماعية،صورتهم وشرعيتهم 
 لممارسات الإدارة الجيدة.
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 نظرية أصحاب المصلحة  منظور .2.1

 أوسع،يتم تعريف أصحاب المصلحة على أنهم أي مجموعة أو فرد يمكنه التأثير أو التأثر بأهداف المنظمة. بمعنى 
يشمل هذا المصطلح الموردين والعملاء والمساهمين والموظفين والمجتمعات والسلطات السياسية ووسائل الإعلام وغيرها. 

لكنها تؤكد  للأعمال،تعترف بتوليد القيمة كمحرك رئيسي ( على أن نظرية أصحاب المصلحة 1984يؤكد فريمان )
يشكل هذا حيث وليس فقط المساهمين والمديرين.  المصلحة،أيضًا على ضرورة تقاسم هذه القيمة بين جميع أصحاب 

 المنظور الأساس لمعظم الأبحاث حول المسؤولية الاجتماعية.

على الأداء المالي بشكل أفضل من خلال فرضية التأثير يمكن تفسير التأثير الإيجابي للمسؤولية الاجتماعية 
تشير هذه الفرضية إلى أنه من خلال تلبية متطلبات وتوقعات  .فريمانلالمشتقة من نظرية أصحاب المصلحة  الاجتماعي،

( CSR) نظر إلى المسؤولية الاجتماعية للشركاتكما ييمكن للشركات تحسين أدائها المالي.   المختلفين،أصحاب المصلحة 
على أنها أداة استراتيجية لتحقيق المزايا المالية مثل المزايا التنافسية في السوق، وتحسين السمعة، وصورة أقوى للعلامة 

 التجارية والشرعية المتزايدة.

مما يضر بسمعة الشركة ويقلل من الربحية. ومع  سلبية،عواقب  أصحاب المصلحةيمكن أن يكون لتجاهل كما 
 اذ أن تبنيتكلفة المسؤولية الاجتماعية للشركات ضئيلة مقارنة بفوائدها المحتملة.  اعتبر أنصار هذا الاتجاهكما   ذلك،

والاستدامة  ،المسؤولية الاجتماعية ومراعاة مصالح أصحاب المصلحة أمر بالغ الأهمية للشركات لتحقيق النجاح المالي
 على المدى الطويل. 

 The Resource-Based View (RBV)لى أساس الموارد . منظور النظرية القائمة ع3.1

والمنظمة  ،وتعتبرها الأساس في بناء القدرات والكفاءات وبناء الميزات التنافسية تركز النظرية على موارد المنظمة،
عيم الناجحة تساهم في تد والاستراتيجيات ،مجموعة من القدرات والكفاءات الجوهرية والموارد النادرة يصعب تقليدها

الكفاءات المتميزة، أو تطوير كفاءات جديدة، كما ترتكز على استغلال الموجودات الخاصة بالمنظمة، وهذا يتحقق 
الأول يقول أن المنظمات لا تمتلك نفس الموارد، ولا نفس الخبرة، والثاني يقول أن  ؛بالأخذ بعين الاعتبار اتجاهين اثنين

اختلاف الموارد )تنوعها(، قابلية الانتقال  تكمن فياع معين وهذه الشروط هناك شروط لكي نبني ميزة تنافسية في قط
 .(55، صفحة 2016)حساني و فرحاتي،  غير الكاملة، حدود المنافسة
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ميزة تنافسية توفر دعمًا للفرضية القائلة بأن الشركات يمكنها إنشاء ( RBV) تشير الحجة المقدمة إلى أن نظرية
على الخصائص الداخلية للشركة ( RBV) (. تركز نظريةCSRمن خلال ممارسة المسؤولية الاجتماعية للشركات )

وتأثيرها على الأداء. وهي تشير إلى أن فروق الأداء تفسر في المقام الأول من خلال وجود موارد خاصة بالشركة تكون 
 داولها بسهولة.ذات قيمة ونادرة ويصعب تقليدها ولا يمكن ت

يجب أن تكون هذه الموارد غامضة من حيث عمليات  ،(2003)وبومان وأمبروسيني   (1991) وفقًا لبارني
لا يمكن تغييرها  الشركة،مثل السمعة وثقافة  الموارد،مما يعني أنها غير مفهومة تمامًا. كما أنها معقدة لأن بعض  إنشائها،

 تعتبر هذه الموارد لا تضاهى من قبل المنافسين. ذلك،بسهولة على المدى القصير. بالإضافة إلى 

 ،يجادل النهج القائم على الموارد بأن الشركات تستخدم المسؤولية الاجتماعية للشركات بشكل استراتيجي
يشير هذا النهج إلى أن المسؤولية الاجتماعية للشركات هي أحد الموارد والقدرات ، تدامةلإنشاء وتعزيز مزايا تنافسية مس

لا سيما عند النظر في ندرتها وعدم قابليتها للاستبدال. في هذا  الشركات،غير المتجانسة التي لا يمكن نقلها بسهولة بين 
قبل مختلف أصحاب المصلحة بمثابة ميزة تنافسية يمكن أن تكون المسؤولية الاجتماعية للشركات وتصورها من  السياق،

 حيث تعمل كشكل من أشكال رأس المال غير المادي. مستدامة،

وبالتالي  ،أن دمج سمة اجتماعية في منتج ما يمكن أن يؤثر على الطلب (2001)ل غأوضح ماكويليامز وسي كما
باعتبارها مورداً غير  للشركات،بأن المسؤولية الاجتماعية  (2009)ويندي وارنر  كما أكديؤثر على ربحية الشركة.  

ملموس، تتكامل بشكل متزايد في العمليات التجارية المختلفة. عندما تكون مصممة جيدًا ومتوافقة مع احتياجات 
 الاجتماعية للشركات مصدراً للفرص والابتكار وميزة تنافسية للشركات.يمكن أن تصبح المسؤولية كذلك   ،المجتمع

فكرة أن الشركات يمكن أن تستمد مزايا تنافسية من ممارسة  النظرية القائمة على أساس المواردوفي الأخير، تدعم 
فريد من نوعه يميزها ، من خلال اعتبار أن المسؤولية الاجتماعية للشركات مورد قيم و المسؤولية الاجتماعية للشركات

 استراتيجيا عن المنافسين، ويمكنها من تحقيق العوائد على المدى الطويل.

 . علاقة المسؤولية الاجتماعية للشركات بالأداء المالي من خلال الدراسات السابقة2

والتجربية  خضعت العلاقة بين المسؤولية الاجتماعية للشركات والأداء المالي للعديد من الدراسات الأكاديمية
( تم تقسيم 3.3على نطاق واسع، ومع ذلك كانت النتائج متنوعة وفي بعض الأحيان متناقضة، من خلال الجدول رقم )

 النتائج المتحصل عليها لطبيعة العلاقة من قبل الباحثين الأكاديميين كما يلي: 
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حسب بعض الدراسات  والأداء الماليالمسؤولية الاجتماعية للشركات (: طبيعة العلاقة بين 3.3الجدول رقم )
 السابقة

 بعض الدراسات الأكاديمية السابقة طبيعة العلاقة بين المسؤولية الاجتماعية والأداء المالي
 (Saleh, Zulkifli, & Muhamad, 2011) ايجابية

(Khudhair, Norwani, & Khalid Ahmed, 

2019) 
 (Peng & Yang, 2013) (2017)بارومة،  سلبية

 ,McWilliams & Siegel) (Soana, 2011) لا توجد علاقة

2000) 
 بالجدولالمدرجة المراجع بالاعتماد على مجموعة  الباحثمن اعداد المصدر: 

المسؤولية الاجتماعية للشركات كما يظهر الجدول رقم بعض الدراسات التي توصلت الى علاقة إيجابية بين   
CSR  والأداء الماليCFP إيجابي ، مما يدل أن المسؤولية الاجتماعية لها تأثير إيجابي على العائد المالي، وبالتالي لها تأثير

على قيمة الأسهم وهي أيضا أساسية بالنسبة للمساهمين. وفيما يلي عرض لبعض الدراسات السابقة مع أهم النتائج 
 المستخلصة من العلاقة بين المتغيرين:

 Relationship between Corporate بعنوان " (Raza, Ilyas, Rauf, & Qamar, 2012)دراسة   ✓

Social Responsibility (CSR) and Corporate Financial Performance (CFP): 

literature review approach  إلى تحليل العلاقة بين المسؤولية الاجتماعية للشركات " هدفت هذه الدراسة
(CSR( والأداء المالي للشركات )CFPمن خلال استخدام تحليل المحتوى لمجموعة من الدراسات الأ ) كاديمية من

إلى أن هناك علاقة الباحث من خلالها  توصل 45دراسة من أصل  35نتائج حيث أظهرت . 2012إلى  1972
 باستخدام مؤشر (CFP( والأداء المالي للشركات )CSRإيجابية قوية بين المسؤولية الاجتماعية للشركات )

(Tobin's Q  )باستخدام وكذلكللأداء المالي،  قياسكم (ROA,ROE,ROS)   المالي، كما كمؤشرات للأداء
( CFP( والأداء المالي للشركات )CSRوجدت معظم الدراسات علاقة سلبية بين المسؤولية الاجتماعية للشركات )

هناك علاقة إيجابية ، حيث خلص الباحث الى أن استخدام عوائد سوق الأوراق المالية كمقاييس للأداء الماليعند 
من خلال تقديمه سجلا للدراسات  (CFPماعية للشركات والأداء المالي للشركات )قوية بين المسؤولية الاجت

 الأكاديمية السابقة.
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 The relationshipبعنوان "  (Hossain, Chowdhury, Evans, & Lema, 2015)دراسة  ✓

between Corporate Social Responsibility and corporate financial performance: 

Evidence from a developing country العلاقة بين المسؤولية الاجتماعية للشركات  "  بهدف معرفة
(CSR( والأداء المالي للشركات )CFP ) سنوات  5شركة على مدى  131من ، اعتمد الباحث على عينة
امية " بنغلاداش"، من خلال نظرية الشرعية باستخدام التقارير السنوية لإحدى البلدان الن  (2008-2012)
(Legitimacy Theory)  ونظرية أصحاب المصلحة من خلال الاعتماد على مجموعة من المقاييس، حيث

والأداء المالي  ( CSRالمسؤولية الاجتماعية للشركات )توصلت نتائج الدراسة الى وجود علاقة ايجابية ومعنوية بين 
، عدم وجود علاقة عند على الأصول وحقوق الملكية كالعائد( عند استخدام المقاييس المحاسبية  CFPللشركات )

لم تجد الدراسة أي علاقة ذات دلالة إحصائية بين أداء المسؤولية الاجتماعية (، كما Tobin Qاستخدام مقياس )
تظهر هذه النتائج عن أهمية المسؤولية كما   للشركات والأداء المالي من حيث التعليم والتدريب، والتنوع الثقافي.

 الاجتماعية بالنسبة للمديرين وواضعي السياسات في البلدان النامية.
 An investigation of the relationship بعنوان " (Mohamed & Rashed, 2021)دراسة  ✓

between Corporate Social Responsibility and corporate financial performance in 

Egypt: The mediating role of information asymmetryالتحقيق في  الىالدراسة  " هدفت هذه
المعلومات  تماثلمن خلال عدم   (CFP( على الأداء المالي للشركات )CSRتأثير المسؤولية الاجتماعية للشركات )

(IAكوسيط في هذه العلاقة ) المؤشر المدرجة في ينة الدراسة لمجموع الشركات، تمثلت ع ( المصريEgx100 والذي )
القطاعات المالية يعتبر مصدرا رئيسيا لتقييم ممارسات المسؤولية الاجتماعية للشركات المصرية كما استثنى الباحث 

 Partial) يةنماذج انحدار المربعات الصغرى الجزئباستخدام . 2017-2013)البنوك والخدمات المالية( من 

Least Square،)  وتم استعمال(ROA,ROE,ROS) كمقياس للأداء المالي. توصل الباحث الى أن الشركات
المدرجة، كما توصل حققت أداء مالي أفضل من الشركات غير ( CSRالمدرجة في أنشطة المسؤولية الاجتماعية )

(. وهذا يشير إلى أن IAالمعلومات ) تماثلعلى عدم المسؤولية الاجتماعية للشركات لها تأثير سلبي ومعنوي الى أن 
المعلومات. وأخيراً، أظهرت هذه الدراسة أن أنشطة المسؤولية  تماثلتؤدي إلى انخفاض في عدم ( CSR) أنشطة

 ستحسن الأداء المالي من خلال عدم تكافؤ المعلومات.( CSR) الاجتماعية للشركات
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 خلاصة

تعرضت هياكل مجالس إدارة كبرى الشركات للعديد من الانتقادات، خاصة بعد الازمة المالية التي ضربت 
، بالرغم من اصدار المنظمات الدولية والهيئات العالمية، والرقابية في أسواق المال العديد من 2008الاقتصاد العالمي سنة 

مر الذي اثار التساؤل حول مدى فعالية هاته الممارسات فعلا الارشادات الخاصة بحوكمة الشركات في ذلك الحين، الأ
يكن المجتمع الأكاديمي  المساهمين. لمفي الحد من المخاطر ونجاح أنظمة المراجعة وتأثيرها على الأداء المالي وحماية حقوق 

الى إيجابية العلاقة بمنأى عن ذلك، حيث عالجت العديد من الدراسات والأبحاث هذه المسألة، وأشارت معظم النتائج 
بين تطبيق ممارسات الحوكمة داخل مجالس الادارة والأداء المالي للشركات، بالإضافة الى ذلك يعتمد المستثمرون بشكل 
أساسي على التزام هياكل مجالس الادارة بأداء مهامها واعتماد التوصيات المقدمة من الهيئات الرقابية من أجل اتخاذ 

 اية مصالحهم، وزيادة مستوى الثقة.  قرارات الاستثمار لحم

كما تفاعلت الشركات مع تطورات بيئة الأعمال المليئة بالتحديات والمنافسة، فأظهرت اهتماما بجانب تطوير 
أنظمة الرقابة لتسيير الناجح لأنظمتها، سوآءا من جانب المراجعة الداخلية أو الخارجية اللذان يمثلان وجهان لعملة 

في الأهداف من ناحية تقييم أنظمة الرقابة وأداء الإدارة داخل المؤسسة. أما من الجانب الآخر تعبر واحدة، ويتفقان 
إدارة المخاطر على نظام كامل ومتكامل، يستعمل الأدوات الملائمة من أجل تهيئة بيئة خالية من المفاجآت، التي من 

رين وتعمل على تحقيق أهداف الشركة. كما اشارت شأنها تؤثر على اعمال الشركة، وتشكل خطرا على مصالح المستثم
العديد من الدراسات السابقة بأن اعتماد الشركات على منظومة متطورة لإدارة المخاطر المؤسسية ولجنة تعنى بالمخاطر 

 الي.  داخل مجلس الإدارة يساهم بجودة القرارات الاستراتيجية ويفيد بشكل كبير في ظهور نتائج إيجابية على الأداء الم

كما تقوم ممارسات الحوكمة الحديثة على إيجاد توازن بتحقيق أهداف الشركات المالية دون اغفال الجانب غير 
حيث  ،المالي للمسؤولية الاجتماعية للشركات، من خلال العمل على تلبية توقعات المساهمين، وجميع أصحاب المصلحة

المسؤولية الاجتماعية يساهم بتحسين الأداء المالي، وتحقيق القيمة أشارت الأبحاث في معظمها على ان اعتماد ممارسات 
على المدى الطويل من خلال تجنب المخاطر، وتعزيز الثقة وبناء سمعة للشركة، لذلك يتعين على مجالس إدارة الشركات 

   على المدى الطويل. التنميةان لا تغفل عن هذا الجانب لتحقيق 
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 تمهيد:

تطرقت الدراسة النظرية من خلال الفصول السابقة في بعض مباحثها الى الكشف على أهم المبادئ وآليات 
الدولية، والتي تمثل معايير أفضل الممارسات في هذا المجال، كما تم عرض الحوكمة الشركات الصادرة عن أهم الهيئات 

بعض الدراسات السابقة التي استهدفت دراسة العلاقة بين حوكمة الشركات والأداء المالي، من مختلف جوانبها لفهم 
أثرها على الأداء المالي لعينة طبيعتها، وذلك من أجل تطبيقها على الدراسة العملية عبر تحليل ومقارنة ممارسات الحوكمة و 

 الدراسة، بالاستعانة بمحتوى التقارير المالية وغير المالية المنشورة ومحتوى المواقع الالكترونية لهذه الشركات.

وفي هذا الإطار هدفنا من خلال دراستنا التطبيقية في هذا الفصل للمقارنة بين ثلاث شركات جزائرية  
أكسا(، سوآءا من ناحية التزامها بممارسات )توتال انرجي، سانوفي، وأخرى فرنسية  أليانس(،)سوناطراك، صيدال، 

، الصيدلاني، البتروكيميائي استراتيجية )الطاقوي ثلاثة قطاعاتحوكمة الشركات أو أدائها المالي والتي تنشط ضمن 
أي مدى يمكن لحوكمة الشركات من  الى(، وذلك للوصول الى إجابة عن أسئلة الدراسة والاشكالية الرئيسية؛ التأمينات

وعليه تم تقسيم هذا الفصل الى ثلاثة مباحث،  أن تساهم في تفعيل الأداء المالي للشركات الجزائرية مقارنة بالفرنسية؟
مقارنة الحوكمة والأداء المالي ، فيما تطرق المبحث الثاني الإجراءات المنهجية للدراسة المقارنةحيث يتناول المبحث الأول 

وتقييم الحوكمة والأداء المالي للشركات تحليل النتائج  ، أما المبحث الثالث فقد تم فيهلبعض الشركات الجزائرية والفرنسية
 .الجزائرية والفرنسية
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 المقارنة للدراسة المنهجية الخطواتالمبحث الأول: 

الأكاديمية، حيث يعتبر ضروري لفهم يعتبر التحليل المقارن أحد المناهج العلمية المستخدمة في الدراسات 
التعقيدات والاختلافات بين نظام الحوكمة والأداء المالي بين البلدان المختلفة، حيث يمكن للباحثين فهم وتحديد القواسم 

ث المشتركة والاختلافات، والتي يمكن ان تساعد على اتخاذ القرارات وتحسين نتائج الأداء المالي. حيث سيتم في هذا المبح
 عرض شامل للإطار المنهجي المتبع، والشركات محل الدراسة والأدوات التحليلية والاحصائية المتبعة.

 المطلب الأول: الإطار المنهجي وطرق الحصول على البيانات

 . الإطار المنهجي للدراسة المقارنة1

على إطار المقارنة الوصفية، شملت الدراسة إطارين اساسين للإجابة عن الإشكالية الرئيسة، حيث تم الاعتماد 
والذي يركز على وصف الظواهر المختلفة وتحليل العوامل التي تؤثر في مثل هذه الظواهر من خلال جمع البيانات وتحليلها، 
باستخدام مختلف الأساليب العلمية. ثم إطار تحليل الأداء المالي للشركات محل الدراسة حيث تم استخدام النسب المالية 

 نتائج عليها.وبناء ال

 . عينة الشركات المستهدفة2

منها حجم ونطاقها الصناعي المشترك،  ،دراسة المقارنة بعناية بناءً على عدة عواملال محلتم اختيار الشركات 
وقدراتها على التوسع العالمي وتأثيرها على اقتصاديات الدول التي تتخذ منها مقراً لنشاطاتها. تم اختيار ثلاث شركات 

وثلاث شركات فرنسية )توتال انرجي، سانوفي، أكسا( تعمل في ثلاثة قطاعات  ،ة )سوناطراك، صيدال، أليانس(جزائري
ويتمحور مجال (، 1.4) كما يوضحه الجدول رقم .ات، والتأمينالصيدلاني البتروكيميائي،اقتصادية مختلفة: الطاقوي 

  .2021حتى نهاية عام  2016الدراسة حول فترة ست سنوات، من 
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 الشركات محل المقارنة ومجال نشاطها(: 1.4)الجدول رقم 

 القطاع الصناعي المشترك الشركات محل المقارنة
 الفرنسية الجزائرية

 الطاقوي البتروكيميائي ( TotalEnergies) إنرجي توتال ( Sonatrachسوناطراك )
 الصيدلانية ( Sanofiسانوفي ) ( Saidalصيدال )
 التأمينات ( AXAأكسا ) ( Allianceأليانس )
 الباحث من اعدادالمصدر: 

 . طرق الحصول على البيانات3

تم الحصول على جميع البيانات، والمعلومات للشركات محل الدراسة من التقارير التي يتم نشرها على المواقع 
المالية، والتقارير المتكاملة وتقارير الاستدامة والتي الالكترونية الخاصة بها، مثل التقرير السنوي الذي يحتوي على البيانات 

 تحتوي على البيانات غير مالية.

 للمقارنة المستخدمة التحليل المطلب الثاني: أدوات

 . مقارنة نظام الحوكمة بين الشركات محل الدراسة1 

 وآليات حوكمة الشركات كالتالي: من أجل مقارنة نظام الحوكمة بين الشركات محل الدراسية تم الاعتماد على اهم مبادئ

  الإدارة مجلس . تكوين1.1

لا يوجد اتفاق عالمي حول الحجم المثالي لمجلس الإدارة الا انه يعتبر حجم مجلس الإدارة : الإدارة مجلس حجم ✓
عضوا أو  14أعضاء لكن بالنسبة للمنظمات الكبرى تعرف بحجم مجلس إدارة أكبر يضم  10الى  8المثالي ما بين 

 .(Segal, 2022) أكثر بما يتماشى مع عدد لجان مجلس الإدارة
من المهم أن يكون هناك فصل بين رئيس مجلس الإدارة : الإدارة مجلس وأعضاء الإدارة مجلس رئيس استقلالية ✓

  .لمجلس الإدارة أغلبية من المديرين المستقلينأن يكون والرئيس التنفيذي وأن يتمتع رئيس مجلس الإدارة بالاستقلالية التامة و 
 يكون متنوعا من ناحية الجنس والعرق والخلفية المهنية.: الإدارة مجلس تنوع ✓
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 فعالية مجلس الإدارة .2.1

بصفة  فعاليته وإجراء التحسيناتلعملية تقييم القيام بمجلس الإدارة  ينبغي علىعملية تقييم مجلس الإدارة:  ✓
   .دورية
المجلس بإمكانية الوصول إلى فرص التدريب والتطوير لتعزيز أعضاء أن يتمتع  الإدارة: يجبتدريب وتطوير مجلس  ✓

 مهاراتهم ومعرفتهم.
 التنفيذيين . تعويضات3.1

وقيمها وأن يكون  وقدراتها : يجب أن يتماشى هيكل التعويضات مع أهداف الشركةالتنفيذيين تعويض هيكل ✓
 ين.شفافاً أمام المساهم

على الشركة أن تعلن بوضوح عن كيفية تحديد تعويضات المسؤولين  التنفيذيين: يجب تعويضات وضوح ✓
 التنفيذيين، بما في ذلك استخدام مقاييس الأداء وعوامل أخرى.

التعويض على أساس الأداء: يتم تحديد التعويضات والحصول عليها على أساس القيمة، والأداء المالي وغير  ✓
 والأهداف المحققة من قبل المديرين.المالي، 

 المخاطر . إدارة4.1

: يجب أن يكون لدى الشركة سياسات وإجراءات معمول بها لتحديد وتقييم المخاطر إدارة وإجراءات سياسات ✓
  وإدارة المخاطر.

دمج إدارة المخاطر في عمليات صنع القرار في الشركة، بما في ذلك  يتطلب: القرار صنع في المخاطر إدارة دمج ✓
  التخطيط الاستراتيجي وتخصيص رأس المال.

 المساهمين . حقوق5.1

وأن تكون عملية  ،: يجب أن يكون للمساهمين الحق في التصويت على الأمور المهمةالتصويت وإجراءات حقوق ✓
  التصويت شفافة وعادلة.

على الشركة تقديم معلومات دقيقة وفي الوقت المناسب للمساهمين، بما في  يتعينللمساهمين:  المعلومات إفشاء ✓
 ذلك الأداء المالي والأحداث الجوهرية.
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 للشركات الاجتماعية . المسؤولية6.1

والبيئية : يجب أن يكون لدى الشركة التزام واضح بالاستدامة الاجتماعية والبيئية الاجتماعية بالاستدامة الالتزام ✓
  واتخاذ إجراءات لتقليل تأثيرها على البيئة.

على الشركة تقديم تقارير شفافة عن تأثيرها الاجتماعي  والبيئي: يجب الاجتماعي التأثير عن الإبلاغ في الشفافية ✓
 . والبيئي، بما في ذلك المقاييس والأهداف

او  IR لتقارير الغير مالية )التقارير المتكاملةالإفصاح عن التقارير غير المالية: يجب الإفصاح بشكل سنوي عن ا ✓
 (. ESG او تقارير الاستدامة والحكومة CSR تقارير المسؤولية الاجتماعية

 والامتثال . الأخلاق7.1 

أن يكون لدى الشركة مدونة سلوك وأخلاقيات تحدد السلوك والقيم  يتوجب: والأخلاق السلوك قواعد مدونة ✓
  المتوقعة.
أن يكون لدى الشركة سياسات وإجراءات لضمان الامتثال للقوانين  ينبغي: الامتثال وإجراءات سياسات  ✓

  واللوائح.
 الداخلية والرقابة . التدقيق8.1 

  أن يكون لدى الشركة وظيفة تدقيق داخلي تقدم تقاريرها إلى مجلس الإدارة. يتعين: الداخلي التدقيق وظيفة ✓
  أن يكون لدى الشركة تقارير مالية عالية الجودة تتسم بالشفافية والدقة. يفترض: المالية التقارير جودة  ✓

 المصلحة أصحاب إشراك .9.1 

: يجب على الشركة التعامل مع الموظفين والعملاء والموردين لفهم والموردين والعملاء الموظفين مع التعامل ✓
  احتياجاتهم وتوقعاتهم. 

الشركة إدارة توقعات أصحاب المصلحة والتواصل معهم بشكل : يجب على المصلحة أصحاب توقعات إدارة ✓
  فعال.
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 القرار واتخاذ الاستراتيجية .10.1 

أن يكون لدى الشركة استراتيجية مؤسسية واضحة ومتماسكة يتم إبلاغها  يتوجب: الشركة استراتيجية وضوح ✓
  لجميع أصحاب المصلحة.

أن يكون لدى الشركة عملية واضحة لاتخاذ القرار تتضمن مدخلات من جميع  ينبغي: القرار صنع عملية ✓
 .أصحاب المصلحة المعنيين

 . تقييم تطبيق ممارسات نظام الحوكمة بين الشركات محل الدراسة2

يتم تقييم ممارسات نظام الحوكمة بين شركات محل الدراسة من خلال البنود المفصح عنها بالتقارير المنشورة 
حالة الإفصاح بالبند والالتزام به، وقيمة  ( في1والموقع الالكتروني للشركة والتي يتم العمل بها حيث يتم إعطاء قيمة )

 حالة عدم الإفصاح وعدم الالتزام. ( في0)

 حيث أن: مستوى تطبيق نظام حوكمة الشركات = مجموع البنود المفصح عنها ويتم العمل بها / المجموع الكلي للبنود

 لمطلب الثالث: نظرة عامة على الشركات المستهدفةا

سنستعرض من خلال هذا المطلب أهم الشركات الناشطة بالقطاع الطاقوي البتروكيميائي، الصيدلاني، التأمينات 
 بدولة الجزائر وفرنسا، حيث سيتم عرض تطور هذه الشركات عبر الزمن على شكل تعريف موجز.  

 ناشطة بالقطاع الطاقوي البتروكيميائي . نظرة عامة على الشركات ال1

 . تعريف شركة سوناطراك1.1

ويقع مقرها الرئيسي في الجزائر العاصمة. تعمل  1963تأسست عام  نفط وغاز جزائرية،وناطراك هي شركة س
تمثل وكيماوية. فضلًا عن إنتاج المنتجات البتر  وبيعها،الشركة في مجال التنقيب عن المواد الهيدروكربونية وإنتاجها ونقلها 

حيث تمتلك احتياطيات كبيرة من الغاز الطبيعي  العالم،سوناطراك أكبر شركة في إفريقيا وواحدة من أكبر الشركات في 
 فيفريتعززت مكانة سوناطراك في النسيج الاقتصادي الوطني بتأميم الحكومة الجزائرية لقطاع النفط في  والنفط الخام.

شركة نفسها أمام تحدي توسيعِّ أنشطتها بسرعة لتشمل  كافة المنشآت النفطية على . فمع التأميم وجدت ال1971
أساليب جديدة  من أجل ايجادالسلطات زادت مساعي  1986أسعار النفط عام . ومع انهيار التراب الجزائري الشاسع

، نتج عنها قانون يسمح للشركة بإقامة شراكات أجنبية بنسبة من للعمل تُؤهل سوناطراك لمواجهة تغيرات السوق الدولية
، عزز قانون تنظيمي آخر آفاق الاستثمار الأجنبي مما سمح للشركة 1991وفي عام بالمائة،  51الأسهم لا تقل عن 
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لثلاثين مقاولة نفذت مشاريع استكشافية وإنتاجية متعددة للشركة، بموجب عقود ناهزت ا 130بالتعاون مع أكثر من 
 . (2016)سوناطراك.. عملاق النفط الجزائري، وتم توقيعها في العامين اللاحقين على تعديل الإطار القانوني 

حيث  ،حتياطيات الجزائرلا هاتطوير مع  ،لاقتصاد الجزائريلسوناطراك قاطرة مازالت  عاما، 50لأكثر من 
في مناطق مختلفة من الصحراء الجزائرية مثل حاسي مسعود وحاسي الرمل بمفردها أو بالشراكة مع شركات أجنبية  عملت

 .(.sonatrach, n.d) منها مملوكة بالكامل 15شركة فرعية ،  154تمتلك المجموعة  ، وغيرها وعين أميناس

نها الإنتاج والتصدير والتسويق والنقل، كما وسعت أنشطتها لتشمل شملت أنشطة الشركة قطاعاتٍ كثيرة م
راك أيضًا العديد من خطوط أنابيب طتدير سونا االمياه. كموالاستخراج المعدني وتحلية  ،البتروكيميائيات وإنتاج الفوسفور

بإيطاليا ودول أوروبية أخرى. الذي يربط الجزائر  المتوسط،بما في ذلك خط الأنابيب عبر البحر الأبيض  الطبيعي،الغاز 
 ،تتمتع الشركة أيضًا بحضور كبير في سوق الغاز الطبيعي المسال وتدير العديد من محطات تصدير الغاز الطبيعي المسال

الجزائري، )سوناطراك.. عملاق النفط  دولة موزعة بين أوروبا وأميركا وأفريقيا 15وتنتشرُ أنشطة الشركة في نحو 
 مئتا ألفوأكثر من  الجزائريةموظف دائم على الأراضي  خمسون ألفسوناطراك ما يقرب من كم توظف .(2016

 .(.sonatrach, n.d) شخص على مستوى المجموعة

 يإنيرجتوتال . تعريف شركة 2.1

تنتمي إلى فئة الشركات الكبرى ، مقرها في فرنسامجموعة توتال هي شركة نفط وغاز متعددة الجنسيات 
(Total, 2014) ، شركة البترول الفرنسية باسم 1924تأسست الشركة في عام (Compagnie Française des 

Pétroles) وكانت تركز في الأصل على استكشاف وإنتاج النفط والغاز في إفريقيا والشرق الأوسط. في السنوات التي ،
بما في ذلك أوروبا وأمريكا الشمالية والجنوبية  العالم،وسعت الشركة عملياتها لتشمل مناطق أخرى من  تأسيسها،أعقبت 
واصلت توتال  الحين،ركة مساهمة عامة. منذ ذلك وأصبحت ش( Total) اسمها إلى غيرت ،1991في عام  وآسيا.
 والإنتاج،بالإضافة إلى التنقيب  ،توسيع عملياتها وأصبحت واحدة من أكبر شركات النفط والغاز المتكاملة في العالم إنرجي

ا أكثر ولديهدولة  130تشارك توتال أيضًا في تكرير وتسويق وتوزيع منتجات النفط والغاز. تعمل الشركة في أكثر من 
وتشارك في مجموعة واسعة  ،(.Effectif mondial de Total S.A 2010-2021, n.d) موظف مائة ألفمن 
 .(TotalEnergies, 2023) بما في ذلك الطاقة المتجددة وتوليد الكهرباء الأعمال،من 

استثمرت توتال أيضًا في مجموعة متنوعة من القطاعات  والغاز،بالإضافة إلى أعمالها الأساسية في مجال النفط 
قامت الشركة بالعديد من عمليات  والعشرين،الأخرى. في أواخر التسعينيات وأوائل العقد الأول من القرن الحادي 
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 الأخيرة،كما قامت بتوسيع وجودها في سوق الغاز الطبيعي. في السنوات   والتكرير،الاستحواذ في صناعات الكيماويات 
 مثل الطاقة الشمسية وطاقة الرياح والهيدروجين. الكربون،استثمرت توتال أيضًا في الطاقة المتجددة والتقنيات منخفضة 

 الصيدلاني. نظرة عامة على الشركات الناشطة بالقطاع 2

 شركة صيدال . تعريف1.2

صيدال احدى الشركات الوطنية الرائدة في انتاج وتسويق المنتجات الصيدلانية، حيث مرت بالعديد من تعتبر 
احتكار بموجب مرسوم رئاسي بهدف  1969في عام  (PCA)المراحل والتطورات، تأسست الصيدلية المركزية الجزائرية 

مهامها الإنتاجية، أنشأت الصيدلية  وفي إطار ،بشريالدولة لاستيراد وتصنيع وتسويق المواد الصيدلانية ذات الاستخدام ال
 (BIOTIC) وحدتي بيوتيك 1975ثم  1971وحدة إنتاج الحراش، واشترت على مرحلتين في سنة 1971في عام 

فرعها للإنتاج  ت تسميت، أصبح1982 إعادة هيكلة الصيدلية المركزية الجزائرية في، بعد (PHARMAL)وفارمال
وكانت مهمة الشركة الوطنية للإنتاج الصيدلاني هي ضمان احتكار إنتاج وتوزيع ، تاج الصيدلانيلشركة الوطنية للإنبا

 .(.Saidal, n.d) تزويد السوق الجزائرية على نحو كاف ومنتظم وهدفت الىوالمواد الشبيهة والتفاعلية،  ،الأدوية

، 1989في أعقاب تنفيذ الإصلاحات الاقتصادية لعام لصيدال، غيرت هذه الشركة اسمها  1985في عام 
واختيرت لتكون من بين الشركات الوطنية الأولى التي تحصل  ،مؤسسة اقتصادية عامة تملك استقلالية الإدارة أصبحت

ول الأمر الذي مكنها بحل، تم إجراء تغييرات على النظام الأساسي 1993وفي عام . على وضع الشركة ذات الأسهم
 (ANTIBIOTICAL)و BIOTIC)  , (PHARMALمن التحول الى مجموعة صناعية تضم كل من  1997

(S, 2012)  قام مجمع صيدال بفتح رأس ماله عن طريق العرض العلني للبيع. وبعد استيفاء شروط  1999، وفي سنة
 الرسمية، تم إدراج سند رأس المال لمجمع صيدال في جدول التسعيرة القبول المنصوص عليها في القواعد التنظيمية للبورصة

(Saidal, n.d.) مع شركاتها التابعة  ٪100تمكنت شركت صيدال من الاندماج الكامل بنسبة  2014.في سنة
 .(.A propos du groupe SAIDAL, n.d) المملوكة فارمال، بيوتيك وأنتيبيوتيكال

 . تعريف شركة سانوفي2.2

، 1973من الشركات الفرنسية الرائدة في الصناعات الدوائية، تم تأسيسها رسميًا في عام سانوفي  تعتبر مجموعة
 ومختبرات روبرت وكاريير 1834كمختبر ميدي، ومختبرات داوز   1718مختبرات دوائية يعود تاريخها إلى عام تضم 

واندمجت مع  1994و كآلية لتعزيز الأداء والتوسع استحوذت على شركة ستيرلنج وينثروب عام  ،1901
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Synthélabo  و  1999عامAventis  المركز الخامس بين أكبر الشركات  2013، احتلت عام 2004في عام
موقع إنتاج  67تمتلك المجموعة  2021بحلول نهاية عام  .(.wikipedia, n.d) مبيعاً للوصفات الطبية

(Boursorama, n.d.) ألف شخص حول العالم 95000، وتوظف المجموعة أكثر من (statista, n.d.). 

 التأمينات. نظرة عامة على الشركات الناشطة بقطاع 3

 . تعريف شركة أليانس 1.3

في يوليو  هاصيرختم تمن قبل مجموعة من المستثمرين الوطنيين  أنشئت هي شركة تأمين جزائرية للتأميناتأليانس 
أطلقت نشاطها التجاري ،و (.AllianceAssurances, n.d) وتمارس جميع عمليات التأمين وإعادة التأمين ،2005
 كما  .ترسيخ مكانتها في السوق المحلية ، والتي يهيمن عليها القطاع العام إلى حد كبير تمكنت من،  2006في عام 

شروط القبول  تبعدما استوفتم ادراجها ببورصة الجزائر،  2011شهدت العديد من عمليات رفع رأس المال، وفي عام 
  .(.SGBV, n.d)مة المنصوص عليها في القواعد العا

 . تعريف شركة أكسا2.3

أكسا أحد الشركات الرائدة عالميا في مجال التأمين ليس فقط على المستوى المحلي وإنما على المستوى  تعتبر شركة
، بحيث أن البدايات الأولى للشركة 1816يعود تاريخها إلى  تيالعالمي، كما تعد من أقدم شركات التأمين في فرنسا وال

والتي تأسست  ، (L'ancienne Mutuelle de Rouen )ةكانت عبارة تعاونية سميت آنذاك بتعاونية روان القديم
في فترة الثمانينات استمرت مجموعة أكسا بالنمو بدعم كبير  .(355، صفحة 2015)شنافي،  في القرن التاسع عشر

كما تم تأكيد العلامة التجارية،   1985في سنة و من البنوك وعمليات الاستحواذ على مجموعة من شركات التأمين، 
على مجموعة موني الأمريكية  2003اندماجها مع اتحاد تأمينات باريس، واستحوذت الشركة سنة  1996شهدت سنة 

اشترت من كراديت سويس  2006في سنة و مليار دولار،  1.5لمتخصصة في مجال التأمين على الحياة في صفقة بلغت ا
مليار دولار، يدير فرع الشركة الاستثماري أكسا انفست ماناجرس أصولا تفوق  10.6شركة فينترفور في صفقة بلغت 

  .(225، صفحة 2018)بن شيخ،  40مليار أورو، تعد من مكونات مؤشر الكاك 550

مليون  107ولديها ما يقرب من  ،دولة 64أصبحت أكسا حاليا علامة تجارية معترف بها عالميًا موجودة في 
، حققت أكسا فرنسا تحولًا كبيراً مع استبدال إدارتها، فضلًا عن رحيل بعض 2021في عام  .(.AXA, n.d)عميل 
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الشخصيات التاريخية عن الشركة. تحت قيادة باتريك كوهين، الذي تم تعيينه في منصب المدير التنفيذي في مارس من 
 (.Goodassur, n.d) نفس العام.

 ني: مقارنة الحوكمة والأداء المالي لبعض الشركات الجزائرية والفرنسيةالمبحث الثا

تم جمع البيانات المالية وغير المالية الضرورية من ثلاث شركات جزائرية وثلاث فرنسية، تمتاز بقدرات كبيرة 
 المالي لهاته الشركات.وتنشط في قطاعات حيوية، بهدف تقييم ومقارنة نظام الحوكمة لديها وتحليل تأثيره على الأداء 

 انيرجي توتالو وكمة والأداء المالي لشركتي سوناطراك الحالمطلب الأول: المقارنة بين 

تعتبر شركة سوناطراك أهم شركة بالنسبة للاقتصاد الجزائري، الذي مازال يعتمد بشكل كبير على مداخيل 
 فيما، والخارجيةت النفط والغاز واستثماراتها الداخلية المحروقات، وفقا لما تتيحه ايرادات العملة الصعبة من جهة صادرا

 بشكل كبير في استقلالية فرنسا في مجال الطاقة باستثماراتها الخارجية على المستوى العالمي.انيرجي تساهم شركة توتال 

 حوكمة الشركات بين شركة سوناطراك الجزائرية وتوتال انيرجي الفرنسية تطبيق نظام .مقارنة 1

تم استخلاص المبادئ والآليات بالجدول رقم من مجموعة المبادئ والآليات التي اصدرتها أهم المنظمات الدولية 
 .الدوليالمهتم بتطوير حوكمة الشركات على المستوى 

 (: مقارنة تطبيق نظام حوكمة الشركات بين شركة سوناطراك وتوتال انيرجي2.4جدول رقم )

 انيرجي توتال اكسوناطر  مبادئ وآليات الحوكمة
 اطار حوكمة الشركات

تلتزم و تلتزم بالقانون التجاري الجزائري،  تطبيق ممارسات الحوكمة 
اصة بها الخجراءات الابالسياسات و 
   .التوصيات الدولية والمستنبطة من

لممارسات االقانون التجاري الفرنسي، تطبيق 
الصادرة عن منظمة التعاون والتنمية 

(، والامتثال لتوصيات OCEDالاقتصادية )
-AFEP) قانون حوكمة الشركات الفرنسية

MEDEF). 
 تكوين مجلس الإدارة

 عضوا 14 أعضاء 10 حجم مجلس الإدارة
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رئيس مجلس الإدارة  استقلالية
 مجلس الإدارة وأعضاء

جميع  مستقل غير إدارة مجلس رئيس
 الأعضاء غير مستقلين.

أعضاء  9 مستقل غير إدارة مجلس رئيس
 )أغلبية مستقلة( مستقلين

 100%% نساء، 10رجال،  %90 تنوع مجلس الإدارة
غير جنسية جزائرية، خلفيات مهنية 

 متنوعة.

 % نساء45.5رجال،  54.5%
ت مختلفة، خلفيات مهنية اجنسي %36
 مختلفة

 معدل خبرة مرتفع ومصرح بها  غير مصرح بها خبرة أعضاء مجلس الإدارة 
لجنة التدقيق، لجنة الموارد البشرية  لجان مجلس الإدارة 

، ولجنة الاستراتيجية، لجنة والمكافآت
 .الحوكمة والأخلاقيات

لجنة مراجعة الحسابات، لجنة الاستراتيجية 
والمسؤولية الاجتماعية للشركات، لجنة 

  .التعيينات والمكافآت، لجنة الخلاق والحوكمة
 فعالية مجلس الادارة

لا يوجد تفصيل عن عملية تقييم مجلس  عملية تقييم مجلس الإدارة
الإدارة، لكن تم ذكر أن مجلس الإدارة قد 
وضع عملية تقييم منتظمة لتقييم أدائه 

 .وعمل لجانه

تقييم مجلس الإدارة تتم بشكل رسمي ويتم يتم 
إجراؤها بانتظام كل ثلاث سنوات. يتم 

قل الرئيسي توجيه التقييم من قبل المدير المست
أو لجنة الحوكمة والأخلاقيات بمساعدة 
مستشار خارجي إذا لزم الأمر. بالإضافة إلى 
ذلك ، يناقش مجلس الإدارة عملياته سنويًا 

 لضمان التحسين المستمر.
لم يتم تقديم معلومات عن تدريب وتطوير  تدريب وتطوير مجلس الإدارة 

مجلس الإدارة، لكن تم ذكر بان التدريب 
والتطوير عنصر مهم في سياسة إدارة 
الموارد البشرية لسوناطراك والتي يمكن ان 

 يستفيد منها أعضاء مجلس الإدارة.

تدريب وتطوير أعضاء مجلس الإدارة يعتبر 
يتلقى حيث  انيرجي أمراً مهمًا من قبل توتال
التدريب لاكتساب  أعضاء مجلس الادارة

محتوى  المعرفة اللازمة لأداء واجباتهم. يغطي
هذا التدريب جوانب مختلفة تتعلق بدور 

 جانب بالإضافة إلى ،مجلس الإدارة وتشغيله
عن طريق  يتم التكوينتنظيم وأنشطة الشركة. 

منظمات خارجية متخصصة أو بواسطة 
 نفسها. انيرجي توتال

 تعويضات التنفيذيين
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 تم الإفصاح عنه بالتفصيل  - غير مصرح به هيكل تعويض التنفيذيين
هيكل تعويضات مسؤولي الشركات  -

يتضمن جزءًا  انيرجي التنفيذيين في توتال
وجزءً متغيراً تتم مراجعته كل عامين  ،ثابتًا

 يتماشى مع أهداف الشركة . ،على الأقل
يتم تحديد تعويضات مسؤولي الشركات  به مصرح غير شفافية التعويضات التنفيذيين 

يتلقونها من قبل مجلس التنفيذيين والمزايا التي 
الإدارة بناءً على توصية لجنة التعويضات. 
تتعهد الشركة بضمان الشفافية الكافية فيما 
يتعلق بتعويضات مسؤولي الشركة التنفيذيين 
وتنشر تقريراً سنويًا عن التعويضات والمزايا 

 .المدفوعة لموظفي الشركة
تستند إلى معايير سياسة التعويض للشركة  التعويض على أساس الأداء

مثل الأداء الفردي والأداء الجماعي 
لم يتم تقديم معلومات  ،وسياسة السوق

عن كيفية تطبيق سياسة التعويضات او 
 المعايير المستخدمة لتقييم الأداء.

يتم تحديد المكافآت من قبل مجلس الإدارة 
وفقًا للسوق  ،بناءً على اقتراح لجنة المكافآت

والمسؤولية  المحققةتائج والن ،والعمل المنجز
 .التي تم تحملها

 إدارة المخاطر 
سياسات وإجراءات إدارة 

 المخاطر 
نظامًا لتحديد المخاطر  الشركة وضعت -

وتقييمها بشكل مستمر، بالإضافة إلى 
 .أحكام للتخفيف من حدتها

 تخصمعلومات  لم يتم الإفصاح عن أي -
السياسات والإجراءات التي تستخدمها 

 .سوناطراك لتحديد وتقييم وإدارة المخاطر

بانتظام بتقييم المخاطر  انيرجي تقوم توتال -
والآثار المتعلقة بأنشطتها في مختلف المجالات 

والبيئة وحتى  ،مثل صحة وسلامة الأشخاص
 .أخلاقيات العمل

السياسات والإجراءات  الإفصاح عنتم  -
مع  عمليات الحواربإدارة المخاطر، و  المتعلقة

أصحاب المصلحة، والتنمية المستدامة 
 والمسؤولية الاجتماعية.
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دمج إدارة المخاطر في صنع 
 القرار

معلومات محددة حول  لم يتم الإفصاح عن
كيفية دمج إدارة المخاطر في عمليات 
صنع القرار في الشركة، ومع ذلك تم 

اك تعطي الأولوية التطرق الى أن سوناطر 
للصحة وسلامة العمال وحماية البيئة، 
والتي تتضمن أيضًا إدارة استباقية 
للمخاطر حيث تشير هذه المعلومة الى 
دمج إدارة المخاطر في عمليات صنع 

 القرار في هذا الجانب.

يتم دمج المخاطر المرتبطة بقضايا المناخ في 
عمليات إدارة المخاطر الشاملة للشركة. 

ع لجنة التدقيق سنويًا بيان الأداء غير تراج
المالي، والذي يتضمن الأداء من تقارير 
الشركة المناخية والبيئية. يتم تدقيق هذه 
 النتائج أيضًا من قبل جهة خارجية مستقلة.

تدمج المخاطر  انيرجي وهذا يعني أن توتال
المتعلقة بقضايا المناخ في عملياتها الشاملة 

 لإدارة المخاطر. 
 قوق المساهمين ح

لم يتم تقديم أي معلومات حول حقوق  حقوق وإجراءات التصويت
التصويت في الجمعية العامة أو حقوق 
تصويت المساهمين، لكن يذكر التقرير بان 
الجمعية العامة هي الهيئة السيادية للشركة 
وأنها تتكون من جميع المساهمين، 
وللمساهمين الحق في المشاركة في اجتماع 

معية العامة والتصويت على الأمور الج
الهامة ، مثل الموافقة على البيانات المالية 
، وتعيين أعضاء مجلس الإدارة وتحديد 

 المكافآت.

للمساهمين التصويت على القضايا  يحق -
. تقوم الجمعية العامةالمهمة في الاجتماع 

الشركة أيضًا بتنفيذ وسائل لتسهيل مشاركة 
 المساهمين عن بعُد. 

تتسم عملية التصويت بالشفافية والنزاهة  -
لأن المساهمين يمكنهم ممارسة حقهم في 
التصويت عبر الإنترنت عبر منصة آمنة أو 
إعادة استمارة التصويت بالبريد أو إعطاء 
توكيل. بالإضافة إلى ذلك ، يتم بث 
الاجتماع بالكامل ومباشراً على الموقع 

 اعية.والشبكات الاجتم الإلكتروني للشركة
لا يتم تقديم أي معلومات عن كيفية  إفشاء المعلومات للمساهمين 

تقديم المعلومات المالية، أو الاحداث 
الجوهرية، لكن التقارير المالية السنوية 
متوفرة عبر موقعها على الانترنت بصفة 

 محدودة.

همة المعلومات الم يتم الإفصاح عن جميع
للمساهمين من خلال تقريرها السنوي المقدم 
إلى لجنة الأوراق المالية والبورصات والمتاح عبر 
الإنترنت على موقعها على الإنترنت. يمكن 
للمساهمين أيضًا طرح الأسئلة عبر الإنترنت 
من خلال منصة مخصصة يمكن الوصول إليها 
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اجتماع من موقع الشركة على الويب قبل 
والحصول على إجابات من  امةالجمعية الع

رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي خلال 
جلسة مخصصة. بالإضافة إلى ذلك ، يتم 
بث الاجتماع العام بالكامل ويظل متاحًا في 

على  توتال انيرجيإعادة التشغيل على موقع 
الويب ، مما يسمح للمساهمين الذين لم 

ت يتمكنوا من الحضور بالوصول إلى المعلوما
 المقدمة خلال هذا الاجتماع.

 المسؤولية الاجتماعية للشركات 
الالتزام بالاستدامة 

 الاجتماعية والبيئية
هناك التزام واضح من قبل الشركة فيما 
يخص الالتزام بالاستدامة الاجتماعية 
والبيئية، حيث تتعهد بالامتثال 
للمتطلبات القانونية والتنظيمية الخاصة 

والبيئة، واشراك جميع بالصحة والسلامة 
موظفيها في تطوير ثقافة الصحة والسلامة 
والبيئة وتقييم الآثار البيئية والقبول 
الاجتماعي لمشاريعها قبل الانطلاق، 
كذلك تحسين خطط الطوارئ لضمان 
الاستجابة السريعة والفعالة لمخاطر 
الحوادث، وتقليل البصمة الكربونية من 

التشغيلي. خلال تحسين الطاقة والأداء 
 كما يتم تنفيذ نظام إدارة بيئية معتمد من

(ISO 14001في )  العديد من
 الشركات التابعة للمجموعة.

معلومات  الإفصاح عن أيلا يتم  -
 النتائج البيئية أو الأداء. تخص

الشركة لديها التزام واضح بالاستدامة 
الاجتماعية والبيئية، تفصح الشركة من 
خلال الأداء المالي الإضافي معلومات تتعلق 
بالعواقب على تغير المناخ لنشاط الشركة 
واستخدام السلع والخدمات التي تنتجها، 

 المستدامة،لصالح التنمية  والتزاماتها المجتمعية
جراءات التي تهدف إلى الاقتصاد الدائري والإ

مكافحة التمييز وتعزيز التنوع والتدابير 
المتخذة لصالح الأشخاص ذوي الإعاقة. 
كما أن لديها استراتيجية لتحقيق الحياد 

 .2050الكربوني بحلول عام 
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الشفافية في الإبلاغ عن 

 التأثير الاجتماعي والبيئي 
لا يقدم التقرير معلومات محددة عن 

علقة بالأثر الاجتماعي المؤشرات المت
 والبيئي.

 

تنُشئ الشركة قائمة بالمؤشرات البيئية أو  -
المتعلقة بتغير المناخ التي يجب الإبلاغ عنها 

 .وفقًا لحدود الأهمية النسبية
يتم أيضًا حساب المؤشرات الاجتماعية -

وتقديمها على أساس موحد لضمان قدر 
أكبر من الشفافية في الإبلاغ عن الآثار 

 جتماعية والبيئية.الا
 

الإفصاح عن التقارير غير 
 المالية

لا تفصح عن أي نوع من التقارير غير 
المالية، لكنها تقدم معلومات ضئيلة عن 
مبادرات البيئية والاجتماعية في تقريرها 

 السنوي وهو امر غير كافي.

مبادرة المنتدى  انيرجي توتالتدعم 
الاقتصادي العالمي التي تدعو إلى مؤشرات 

ESG  المشتركة لجميع الشركات وبدأت في
في استخدام المؤشرات  2020عام 

 ذلك،"الأساسية" المقترحة. بالإضافة إلى 
 تقدم الشركة تقارير إضافية وفقًا لمعيار

(SASB( ،)EM-EP.)  
 يتم الإفصاح عن التقارير المتكاملة. -

 الأخلاق والامتثال
مدونة قواعد السلوك 

 والأخلاق
تمتلك الشركة مدونة أخلاقية جديدة تم 

. تحدد هذه 2021 عليها سنةالتوقيع 
المدونة معايير السلوك والمبادئ الأخلاقية 
المتوقعة من مديريها وموظفيها وأصحاب 

 المصلحة الآخرين.

تمتلك الشركة مدونة قواعد سلوك تحدد 
والقيم المتوقعة من موظفيها. يتم السلوكيات 

اختبار المعرفة بمدونة السلوك واعتمادها 
وتعزيزها من خلال جلسات التوعية 

 .بالأخلاقيات وحقوق الإنسان
لا يتم تقديم معلومات، لكن تم توقيع  سياسات وإجراءات الامتثال

( ISO 37001) عقدين للالتزام بمعايير
. 2021ديسمبر  ( فيISO 26000)و

لديها سياسات وإجراءات لضمان الامتثال 
للقوانين واللوائح كما تم تنفيذ نظام إدارة 

 système deمتكامل )

management intégréيعتمد على ،) 
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تعلق هذه المعايير على التوالي بإدارة وت
 مكافحة الفساد والمسؤولية الاجتماعية.

(ISO 9001) و الجودة (ISO 14001) 
الصحة  (OHSAS 18001) البيئة و

والسلامة المهنية. نفذت الشركة أيضًا سياسة 
أخلاقية تحدد المبادئ الأخلاقية التي يجب 

 على جميع موظفي الشركة احترامها.
 التدقيق والرقابة الداخلية

لم يتم تقديم معلومات، لكن سوناطراك  وظيفة التدقيق الداخلي
لديها نظامًا للرقابة الداخلية لضمان 

المعلومات المالية والامتثال موثوقية 
 للقوانين واللوائح المعمول بها.

وظيفة تدقيق داخلي تتم  انيرجي توتاللدى 
مراقبتها من قبل لجنة التدقيق التابعة لمجلس 
الإدارة. تعتمد خطة التدقيق على تحليل 

ويتم تقديمها  ،المخاطر وأنظمة إدارة المخاطر
لتدقيق سنويًا إلى اللجنة التنفيذية ولجنة ا

 .لضمان فعالية أنظمة إدارة المخاطر
لا تتوفر معلومات مفصلة عن معايير  جودة التقارير المالية

إعداد التقارير المالية لشركة سوناطراك، 
كما أن الشركة تتبع قواعد النظام المحاسبي 

وأساليب محاسبية  ،SCFالمالي الجزائري 
معينة لإنشاء وللإفصاح عن البيانات 
المالية، وفي حالة عدم معالجة عملية معينة 

تتبع سوناطراك حكمها  SCF من قبل 
من أجل تقديم معلومات شفافة وواضحة 

 عن الوضعية المالية.

تقارير مالية تم إعدادها وفقًا لمعايير  -
ة وتعطي صورة حقيقي ،المحاسبة المعمول بها

وجميع  ،للأصول والوضع المالي ونتائج الشركة
الشركات المدرجة في التوحيد. يقدم التقرير 
السنوي صورة دقيقة لتطور الأعمال والنتائج 

 والوضع المالي.
 IFRSمعايير  انيرجي توتالتطبق  -

)المعايير الدولية للتقارير المالية( الصادرة عن 
( IASBمجلس معايير المحاسبة الدولية )

لإعداد بياناتها المالية الموحدة. يتم إعداد 
البيانات المالية للشركات وفقًا لأحكام 
القانون التجاري الفرنسي وقواعد خطة 

 المحاسبة العامة.
 إشراك أصحاب المصلحة
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التعامل مع الموظفين والعملاء 
 والموردين

لا يقدم التقرير السنوي معلومات محددة 
 النظامحول كيفية تطبيق هذا 

لديها نظام للتعامل مع الموظفين والعملاء 
والموردين لفهم احتياجاتهم وتوقعاتهم، كما 

الأداء المالي وغير المالي  نأن افصاحها ع
يتضمن معلومات تتعلق بالالتزامات تجاه 

 الموظفين والعملاء.
إدارة توقعات أصحاب 

 المصلحة

مصرح بها من خلال الاجتماعات مع 
لمناقشة قضايا مهمة،  أصحاب المصلحة

مثل السلامة والبيئة والمسؤولية 
ولكن لا  ،الاجتماعية والتنمية الاقتصادية

يقدم التقرير السنوي معلومات محددة 
 .حول كيفية تطبيق هذا النظام

تدير توقعات أصحاب المصلحة من  -
خلال وضع إجراءات للحوار معهم على 

 جميع مستويات مؤسستها. 
يتم تحديد أصحاب المصلحة وتحديد  -

أولوياتهم وفقًا لمستويات توقعاتهم 
 توتالومشاركتهم. يسمح هذا النهج لشركة 

بفهم توقعات ومخاوف وآراء  انيرجي
من خلال  ،أصحاب المصلحة بشكل أفضل

 تنظيم اجتماعات استشارية للمناقشة معهم.
 الاستراتيجية واتخاذ القرار

للاستثمارات في  استراتيجيةلديها  كةوضوح استراتيجية الشر 
مشاريع طويلة الأجل لتطوير قدراتها 

 الإنتاجية من الهيدروكربونية.

عمل واضحة ومتماسكة  استراتيجيةلديها 
منصوص عليها في خطتها طويلة الأجل التي 

يتم ، سنوات 5تم إنشاؤها على مدى 
تحديث هذه الخطة مرة واحدة في السنة 

ن قبل مجلس الإدارة. والمصادقة عليها م
تعكس الاستراتيجية البيئة الاقتصادية، حيث 

نحو حيادية الكربون  انيرجي توتال توجه
)صافي الانبعاثات الصفرية( جنبًا إلى جنب 
مع المجتمع ، والأهداف المحددة في هذا المجال 

وديناميكيات انتقال الطاقة  2030لعام 
 الحالية في مختلف البلدان.
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اجتماعات مع أصحاب المصلحة  تنظم القرارعملية صنع 
مثل السلامة والبيئة  مهمة،لمناقشة قضايا 

 والمسؤولية الاجتماعية والتنمية الاقتصادية

توقعات أصحاب  انيرجي توتال تأخذ
 ،المصلحة ومخاوفهم في الاعتبار في أنشطتها

من خلال تنظيم اجتماعات استشارية لفهم 
 توقعاتهم ومخاوفهم وآرائهم بشكل أفضل. 

 شركتينلبناء على ما تم نشره بالتقارير والموقع الإلكتروني لالمصدر: 

  بين شركة سوناطراك الجزائرية وتوتال انيرجي الفرنسية. مقارنة الأداء المالي 2

تم مقارنة الأداء المالي لشركة سوناطراك وتوتال انيرجي بالاعتماد على القوائم المالية السنوية التي تم الافصاح يس
النمو، نسب الربحية،  )نسبعنها بتقاريرها المالية السنوية، حيث سيتم تحليل الاداء ومقارنته باستخدام النسب المالية 

 المال، نسب الديون(.نسب السيولة، نسب النشاط، نسب هيكل رأس 

 السنوي لأسعار صرف العملات ط. المتوس1.2

 صرف لسعر السنوي المتوسط حساب تم الدراسة، محل الشركات فيها تنشط التي الاسواق لاختلاف نظرا
ودقة  عدالة أكثر المقارنة بحيث تكون العملات، الصرف اسعار تقلبات لتجنب الأمريكي، للدولار بالنسبة العملات

 (.  3.4جدول رقم )أنظر 

 

 : المتوسط السنوي لأسعار صرف العملات لسنوات محل الدراسة(3.4)جدول رقم 

الى الدولار الأمريكي  (DZD)من الدينار الجزائري  السنة
(USD)    

الى الدولار  (EURO)من الأورو الاتحاد الأوروبي 
 (USD)الأمريكي 

2016 0.009133689* 1.106729235** 

2017 0.008983589* 1.129698904** 

2018 0.008554893* 1.180976438** 

2019 0.008373515* 1.11949589** 

2020 0.007896066* 1.14136694** 
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2021 0.007408036* 1.182993151** 

اورو 1=قيمة** دج1=قيمة*                         Source: Currency converter - fxtop.com. (s. d.). Currency converter -                                                                                   

fxtop.com. https://fxtop.com/ 

 الدراسة. البيانات المالية لشركة سوناطراك وتوتال انيرجي خلال فترة 2.2

)الوحدة مليون  2021-2016: البيانات المالية لشركة سوناطراك وتوتال انيرجي خلال الفترة (4.4)جدول رقم 
 دولار(

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة  البيانات
رقم 

 الأعمال
 24,381 48,102 31,430 46,371 49,234 36,217 31,035 سوناطراك

 179,577 205,863 140,685 200,316 209,363 171,493 149,743 توتال
الأصول 

 الجارية
 25,736 47,214 46,702 48,408 42,200 37,502 33,894 سوناطراك

 85,557 111,136 79,679 85,265 79,799 84,948 72,517 توتال
إجمالي 

 الأصول
 61,272 105,778 107,887 113,227 96,656 94,968 92,138 سوناطراك

 260,543 293,458 266,132 273,294 256,762 242,631 230,978 توتال
رؤوس 

الأموال 
 الخاصة

 36,130 64,092 62,291 66,227 56,252 56,082 55,221 سوناطراك

 112,352 114,999 106,085 119,305 118,114 114,037 101,574 توتال

الخصوم 
غير 

 جارية

 2,979 6,231 6,573 6,014 3,173 3,136 1,900 سوناطراك

 80,916 83,357 95,371 83,745 76,414 71,889 74,719 توتال

الأموال 
 الدائمة

 38,870 70,323 68,864 72,241 59,425 59,218 57,120 سوناطراك
 115,961 198,356 201,456 203,050 194,528 185,926 176,293 توتال

الخصوم 
 الجارية

 22,402 35,455 39,023 40,986 37,231 35,750 35,017 سوناطراك
 67,274 95,102 64,676 70,244 62,234 56,705 54,685 توتال

مجموع 
الخصوم 
الجارية 
و غير 
 الجارية

 25,142 41,686 45,596 47,001 40,404 38,886 36,917 سوناطراك

 111,143 178,459 160,047 153,989 138,648 128,594 129,404 توتال

النتيجة 
 الصافية

(40)  3,128 4,634 2,929 1,891 سوناطراك  6,017 1,873 
 7,754 16,366 (7,336) 11,438 11,550 8,299 6,206 توتال

https://fxtop.com/
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         2021-2016 الفترة من اعداد الباحث اعتمادا على التقارير المالية المنشورة خلالالمصدر: 

 انيرجي الفرنسيةسوناطراك وتوتال  ةنسب النمو بين شرك . مقارنة3.2

 2021-2016لشركة سوناطراك وتوتال انيرجي خلال الفترة  : حساب نسب النمو(5.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب النمو
 رقم

 الأعمال
 11.27 53.04 (32.22) (5.82) 35.94 16.70 - سوناطراك

 8.14 46.33 (29.77) (4.32) 22.08 14.52 - توتال
النتيجة 
 الصافية

 3,024.36 15,142.50 (101.28) (32.50) 58.21 54.89 - سوناطراك
 38.48 323.09 (164.14) (0.97) 39.17 33.73 - توتال

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

 بين المحققة والنتائج الأعمال رقم في الكبير الفارق نلاحظ (5.4ورقم )( 4.4)رقم  الجدولين نتائج خلال من
 شركة أعمال رقم اضعاف سبعة تقريبا يمثل توتال شركة أعمال رقم متوسط أن حيث الفرنسية، وتوتال سوناطراك شركتي

 واختلاف الشركة،  حجم في الكبير الفارق يفسره ما المحققة الصافية النتيجة على بدوره ينعكس والذي سوناطراك،
 خلال ايجابيا نموا وتوتال سوناطراك لشركتي الصافية والنتيجة الأعمال رقم نمو نسب تظهر ، كما الإنتاج وتكاليف الموارد،

 ما 2020و 2019 سنتي في حادا وانخفضا ما، نوعا النفط أسعار لاستقرار وذلك 2018 الى 2016 من السنوات
 هاته في والاستثمارات الصناعية الأنشطة وتقلص 19-كوفيد  بجائحة وتأثره النفط على للطلب الحاد الانخفاض يفسره
 النفط على العالمي الطلب لانتعاش وذلك 2021 عام في كبيرة  أرباحا وتوتال سوناطراك شركة سجلت ، كما الفترة

 .الاقتصادي النشاط وعودة

 الفرنسية وتوتال سوناطراك شركة بين الربحية نسب . مقارنة4.2

 2021-2016 الفترة خلال وتوتال سوناطراك الربحية لشركة نسب ب: حسا(6.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب الربحية
العائد على حقوق 

 المساهمين 
 5.31 9.39 (0.06) 4.72 8.24 5.22 3.42 سوناطراك

 6.90 14.23 (6.92) 9.59 9.78 7.28 6.11 توتال
العائد على إجمالي 

 الأصول الصافي
 1.68 5.689 (0.037) 2.76 4.79 3.08 2.05 سوناطراك

 2.98 5.58 (2.76) 4.19 4.50 3.42 2.69 توتال
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 7.52 12.51 (0.13) 6.75 11.10 8.09 6.09 سوناطراك هامش الربح الصافي
 4.32 7.95 (5.21) 5.71 5.52 4.84 4.14 توتال

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

 سوناطراك، شركة على واضح تفوق توتال أظهرت الربحية نتائج نسب ومن خلال (6.4رقم ) جدول من يتضح
 المدرجة، السنوات جميع في سوناطراك من أعلى كان نسبته  توتال لشركة المساهمين حقوق على العائد لمعدل بالنسبة

 جيداً  أداءً  يعكس وهذا. لدى سوناطراك٪ 9.39مقارنة بنسبة ٪ 14.23 بلغت حيث 2021 سنة وبشكل خاص
كما كانت نسبة العائد على اجمالي الأصول لشركة توتال أعلى من شركة   للمساهمين، الأرباح تحقيق وأهمية توتال لشركة

 حيث تقريبا الضعف يمثل سوناطراك شركة متوسط أن نلاحظ لصافيا الربح لهامش بالنسبة أما سوناطراك في نفس الفترة،
 .توتال شركة من أقل سوناطراك انتاج تكاليف تكون ان يمكن

 الفرنسية وتوتال سوناطراك شركة بين السيولة نسب . مقارنة5.2

 2021-2016 الفترة خلال وتوتال سوناطراك نسب السيولة لشركة : حساب(7.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة السيولةنسب 
نسبة السيولة 

 العامة
 114.89 133.17 119.68 118.11 113.35 104.90 96.79 سوناطراك

 127.18 116.86 123.20 121.38 128.22 149.81 132.61 توتال
نسبة السيولة 

 السريعة
 101.59 115.66 103.56 103.50 102.83 94.97 86.49 سوناطراك

 102.78 95.88 100.42 96.99 104.31 120.67 104.73 توتال
 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

 من اقل لسوناطراك والسريعة عامة سيولة الدراسة كانت نسبة فترة خلال( 7.4) رقم الجدول خلال من يظهر
 بـ مقارنة 101.59 ،114.89 لسوناطراك التوالي على والسريعة العامة السيولة نسبة متوسط تراوح حيث توتال،

 ومرونة أكبر الأجل قصيرة المالية بالتزاماتها الوفاء على توتال قدرة أظهرت حيث توتال، لصالح 102.78 ،127.18
 .المالية مقارنة بسوناطراك مواردها إدارة في
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 الفرنسية وتوتال سوناطراك شركة بين النشاط نسب . مقارنة6.2

 2021-2016 الفترة خلال وتوتال سوناطراك لشركة الأصول مجموع دوران معدل حساب :(8.4)رقم  جدول

نسب 
 النشاط

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة

معدل دوران 
مجموع 
 الأصول

  39.79   45.47   29.13   40.95   50.94   38.14   33.68  سوناطراك

  68.92   70.15   52.86   73.30   81.54   70.68   64.83  توتال

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

 بسوناطراك مقارنة الأصول مجموع لدوران أعلى بمعدل تتمتع توتال بأن (8.4رقم ) الجدول خلال من يظهر
 لدى بينما 81.54 توتال لدى الأصول دوران معدل بلغ اذ 2018 عام في خاصة المدرجة، السنوات جميع خلال

 ويعكس الأرباح، لتحقيق أفضل بشكل اصولها استخدام على توتال قدرة يفسره الذي الأمر ،50.94 سوناطراك
 .وكفاءتها للأصول الفعالة الإدارة

 الفرنسية وتوتال سوناطراك شركة بين المال رأس هيكل نسب . مقارنة7.2

 2021-2016 الفترة خلال وتوتال سوناطراك لشركة المالية الاستقلالية : حساب(9.4)رقم  جدول

 هيكل نسب
 المال رأس

 2016 الشركة
 

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017

الاستقلالية 
 المالية

  92.95   91.14   90.45   91.67   94.66   94.70   96.67  سوناطراك

  58.13   57.98   52.66   58.76   60.72   61.33   57.62  توتال

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على بالاعتماد الباحث اعداد من: المصدر

 سنة في وخاصة توتال، بشركة مقارنة عالية استقلالية بنسبة سوناطراك شركة تمتع (9.4الجدول رقم ) من يظهر
 نفس في٪ 57.62 توتال لدى كانت  بينما ،٪96.67 سوناطراك لدى المالية الاستقلالية نسبة بلغت حيث 2016

 .المال راس زيادة أو الديون الى اللجوء دون واستثماراتها أنشطتها تمويل على سوناطراك قدرة يعني مما العام،
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 وتوتال  سوناطراك شركة بين المال نسب الديون رأس . مقارنة8.2

 2021-2016 الفترة خلال وتوتال سوناطراك : حساب نسب الديون لشركة(10.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب الديون
 69.59 65.04 73.20 70.97 71.83 69.34 66.85 سوناطراك معدل تغطية الديون

 131.90 155.18 150.87 129.07 117.38 112.77 127.40 توتال
معدل تغطية الديون 

 طويلة الأجل
 7.58 9.72 10.55 9.08 5.64 5.59 3.44 سوناطراك

 72.02 72.48 89.90 70.19 64.70 63.04 73.56 توتال
 41.03 39.41 42.26 41.51 41.80 40.95 40.07 سوناطراك نسبة اجمالي الدين

 56.88 60.81 60.14 56.35 54.00 53.00 56.02 توتال
 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

 الديون تغطية معدل في سوناطراك شركة على تتفوق توتال شركة أن نلاحظ رقم (10.4الجدول ) خلال من
سوناطراك  متوسط من ى( أعل72.02 ،131.90توتال ) متوسط كان  على الترتيب حيث الاجل طويلة والديون

مع  المستقبل، في المالية الالتزامات وتلبية والديون، المخاطر تحمل على توتال قدرة الى ذلك (، ويشير7.58 ،69.59)
 أقل بشكل تعتمد سوناطراك ان الى يشير وهذا بتوتال، مقارنة الإجمالي الدين من اقل بنسبة تتمتع سوناطراك أن مراعاة

 استثماراتها، مما يعزز استقرارها المالي بشكل أفضل. تمويل في الاقتراض على

 صيدال وصانوفيوكمة والأداء المالي لشركتي الح: المقارنة بين الثانيالمطلب 

تعتبر الصناعات الصيدلانية واحدة من القطاعات الحيوية، والاستراتيجية بالنسبة للبلدان النامية والمتقدمة على 
حد سواء، فهي تساهم بشكل كبير في النمو الاقتصادي لهاته البلدان، من خلال انتاج الادوية محليا مما يقلل الاعتماد 

ر شركة صيدال بناء على اهميتها كأكبر شركة أدوية بالجزائر، وكونها واحدة على الاستيراد ويعزز الصادرات. كما تم اختيا
من الشركات القليلة المدرجة بالبورصة الجزائرية، ومقارنتها مع نظيرتها شركة صانوفي الفرنسية، والتي تعتبر أيضا أكبر شركة 

 . أدوية فرنسية
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 الفرنسيةوسانوفي زائرية الجصيدال حوكمة الشركات بين شركة  تطبيق نظام.مقارنة 1

 (: مقارنة تطبيق نظام حوكمة الشركات بين شركة صيدال وسانوفي11.4جدول رقم )

 صانوفي صيدال مبادئ وآليات الحوكمة
 اطار حوكمة الشركات

تلتزم بالقانون التجاري الجزائري، وتلتزم  تطبيق ممارسات الحوكمة 
بأنظمة وقوانين والنصوص المتعلقة ببورصة 

 الجزائر.

القانون التجاري الفرنسي، تطبيق الممارسات 
الصادرة عن منظمة التعاون والتنمية 

(، والامتثال لتوصيات OCEDالاقتصادية )
-AFEPقانون حوكمة الشركات الفرنسية )

MEDEF.) 
 تكوين مجلس الإدارة

 عضوا 16 عضوا  11 حجم مجلس الإدارة
رئيس مجلس الإدارة  استقلالية

 مجلس الإدارة وأعضاء
 أعضاء 10مستقل  إدارة مجلس رئيس غير مصرح بها 

   )أغلبية مستقلة( مستقلين
 % 100% نساء، 20رجال،  %80 تنوع مجلس الإدارة

جنسية جزائرية، خلفيات مهنية غير 
 .متنوعة

 %40% نساء،43رجال،  57%
 .جنسيات مختلفة، خلفيات مهنية متنوعة

 معدل خبرة مرتفع ومصرح بها  غير مصرح بها خبرة أعضاء مجلس الإدارة 
لجنة المراجعة، وعدة لجان أخرى لم يتم  لجان مجلس الإدارة 

 التصريح بها.
لجنة المراجعة، لجنة التعويضات، لجنة 
التعيينات والحوكمة والمسؤولية الاجتماعية 
للشركات، لجنة التفكير الاستراتيجي، اللجنة 

 العلمية
 الادارةفعالية مجلس 

ويتم  ،تقييم مجلس الإدارة تتم بشكل رسمي غير مصرح بها عملية تقييم مجلس الإدارة
إجراؤها بانتظام كل ثلاث سنوات، يتم 
تنفيذه تحت اشراف لجنة التعيينات والحوكمة 



 والفرنسية الجزائرية المؤسسات من عينة بين مقارنة دراسة                                              الفصل الرابع

178 
 

والمسؤولية الاجتماعية للشركات، بمساعدة 
 مستشار خارجي.

 
تضع لجنة التعيينات والحوكمة والمسؤولية  غير مصرح بها تدريب وتطوير مجلس الإدارة 

الاجتماعية للشركات برنامج تدريب سنوي 
 للمديرين.

في أعضاء مجلس الإدارة يشارك أيضا  -
الندوات الخارجية التي تنظمها المؤسسات 
المتخصصة في حوكمة الشركات أو في مجال 

الجدد من  رونخبرتهم. كذلك يستفيد المدي
دمجهم وتوليهم برنامج متكامل لتسهيل 

 مهامهم في مجلس الإدارة.
 تعويضات التنفيذيين

 ،يتم الإفصاح عن سياسة هيكل التعويضات غير مصرح بها هيكل تعويض التنفيذيين
 والذي يتم تقديمه في الاجتماعات السنوية. 

لم يتم تقديم معلومات مفصلة وشفافة الا  شفافية التعويضات التنفيذيين 
ير لكبار المسؤولين نسبة الجزء المتغ

 التنفيذيين. 

يتم  الافصاح عن التعويضات المدفوعة 
لأعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين في 
سياق تقرير خاص بتعويضات موظفي 
الشركة ، يقدم هذا التقرير وصفًا كاملاً 
لعناصر التعويض الثابتة والمتغيرة بالإضافة إلى 

خرى المدفوعة المزايا العينية والتعويضات الأ
 للمديرين التنفيذيين.

يتم تحديد نسبة مكافأة الجزء المتغير لكبار  التعويض على أساس الأداء
المديرين التنفيذيين على أساس سلم 
يعتمده مجلس الإدارة، لم يتم تقديم 
معلومات والتفصيل حول هذه السياسة 

تعويضات قائمة على الأداء بحيث سياسة 
يكون جزء كبير من التعويض مشروطاً 
بتحقيق المعايير المالية والتشغيلية وغير المالية 

 والأهداف التي تسعى الشركة الى تحقيقها.
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أو المعايير المستخدمة لتقييم الأداء 
 الفردي.

 إدارة المخاطر 
سياسات وإجراءات إدارة 

 المخاطر 
تم الإفصاح عن المخاطر الرئيسية التي تتعرض  غير مصرح بها

الشركة ، وكذلك السياسات والإجراءات  لها
 الموضوعة لتحديدها وتقييمها وإدارتها.

دمج إدارة المخاطر في صنع 
 القرار

المخاطر تؤخذ في الاعتبار في عمليات صنع  غير مصرح بها
القرار الرئيسية، يتم أيضًا أخذ المخاطر في 
الاعتبار كجزء من عملية الاستثمار لضمان 

 ،المحتملة أرباحهاتقييم المشاريع بناءً على 
 .بالإضافة إلى المخاطر المرتبطة بها

 حقوق المساهمين 
التصويت على للمساهمين الحق في  حقوق وإجراءات التصويت

القرارات المهمة مثل الموافقة على البيانات 
وتعيين أعضاء مجلس الإدارة أو  ،المالية

عزلهم، لكن لا تتوفر معلومات تفصيلية 
حول عملية التصويت أو شفافية ونزاهة 

 العملية.

يحق لمساهمين التصويت على الأمور المهمة  -
في الاجتماع السنوي العام، يمكن للمساهمين 

راغبين في حضور هذا الاجتماع شخصيًا ال
طلب ذلك، أو عن طريق الوسيط المالي، 
كما يمكن للمساهمين التصويت على 
القرارات المقترحة من قبل مجلس الإدارة 
وتقديم مقترحات مكتوبة، عملية التصويت 

 شفافة وعادلة. 
إجراءات التصويت في  الإفصاح عنيتم  -

يتم نشر إشعار الاجتماع السنوي العام و 
 .نتائج التصويت على موقع الإلكتروني

يتم إيداع محضر اجتماع الجمعية العامة  إفشاء المعلومات للمساهمين 
العادية للمساهمين في غضون ثلاثين يومًا 
في المركز الوطني للسجل التجاري المسؤول 
عن الإعلانات التنظيمية الإلزامية. 

تلتزم بالحفاظ على ثقة مساهميها وتعزيزها من 
بطريقة منتظمة وشفافة  همخلال إبلاغ

يتم نشر المعلومات و ويمكن الوصول إليها. 
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يتم والقرارات المتخذة في الجمعية العامة 
إبلاغ المساهمين بها في غضون فترة زمنية 

 .معقولة

المالية في التقارير السنوية ونصف السنوية 
 وكذلك في البيانات الصحفية. 

اث الهامة للمساهمين كما يتم إبلاغ الأحد-
من خلال البيانات الصحفية أو القنوات 

 .الأخرى المناسبة
تمتلك موقعًا إلكترونيًا مخصصًا للمستثمرين  -

 يقدم معلومات منتظمة عن الشركة.
 المسؤولية الاجتماعية للشركات 

الالتزام بالاستدامة 
 الاجتماعية والبيئية

الشركة والتزاماتها تقدم سانوفي توجهات  - غير مصرح بها
الاستراتيجية فيما يتعلق بالحد من الآثار 
المناخية والبيئية إلى اللجنة التنفيذية، التي 

  .تصادق عليها
سياسة بيئية تهدف إلى تقليل  تنفذكما -

لتقليل  ، تهدفلأنشطتها ةالبيئي اتالتأثير من 
الاحتباس التي تؤدي الى انبعاثات غازات من 

المياه وإنتاج النفايات، الحراري واستهلاك 
بالإضافة إلى ذلك ، تنشر بانتظام تقارير عن 

 أدائها البيئي.
الشفافية في الإبلاغ عن 

 التأثير الاجتماعي والبيئي 
تقدم تقارير لتوضيح التأثير الاجتماعي  غير مصرح بها.

والبيئي بالإضافة إلى مؤشرات الأداء 
مل الرئيسية، كما تنشر بوثيقة التسجيل الشا

على معلومات بيئية، بما في ذلك انبعاثات 
غازات الاحتباس الحراري المباشرة وغير 
المباشرة، بالإضافة إلى معلومات كمية ونوعية 

 عن الإجراءات أو النتائج البيئية.
تنشر أيضًا تقرير التأمين المعتدل يحتوي  -

على معلومات اجتماعية، بما في ذلك 
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، بالإضافة معدلات تكرار الحوادث لموظفين
إلى معلومات كمية ونوعية عن الإجراءات أو 

 ذلك،النتائج الاجتماعية. بالإضافة إلى 
 تنشر بانتظام تقارير عن أدائها البيئي.

 يتم الإفصاح عن تقارير المتكاملة. -
الإفصاح عن التقارير غير 

 المالية
تنشر تقريراً متكاملًا كل عام مستوحى من  غير مصرح بها

)المجلس  IIRCالإطار المرجعي الذي نشره 
، 2021الدولي للتقارير المتكاملة(. في عام 

نشرت تقريرها الرقمي المتكامل الأول الذي 
يقدم نظرة عالمية للشركة وأنشطتها، بما في 
ذلك معلومات عن الأداء المالي والبيئي 

 .والاجتماعي
 والامتثال الأخلاق

مدونة قواعد السلوك 
 والأخلاق

تمتلك الشركة مدونة قواعد سلوك تحدد  غير مصرح بها
. والقيم المتوقعة من موظفيها ،السلوكيات

متاحة على الموقع الالكتروني ويتم ابلاغ  وهي
 الموظفين بها بانتظام.

مطبقة لضمان لديها سياسات وإجراءات  غير مصرح بها سياسات وإجراءات الامتثال
امتثال الشركة ومسؤوليها وموظفيها ووكلائها 
والوسطاء للقوانين واللوائح المعمول بها. 
تشمل هذه السياسات والإجراءات، كمثال 
عن ذلك قانون الممارسات الأجنبية الفاسدة 

(، وقانون FCPAفي الولايات المتحدة )
الرشوة في المملكة المتحدة، واتفاقية منظمة 

لاقتصادي والتنمية لمكافحة الرشوة التعاون ا
للرقابة  ماطبقت أيضًا نظاكما والفساد.  
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الداخلية لضمان اتباع هذه السياسات 
 والإجراءات.

 التدقيق والرقابة الداخلية
تمتلك  إدارة تدقيق داخلي تقوم بمهام  وظيفة التدقيق الداخلي

التدقيق الداخلي تطبيقاً لخطة التدقيق 
 قبل مجلس الإدارة. المصادق عليها من

لديها وظيفة تدقيق داخلي تتبع مجلس الإدارة 
يجتمع أعضاء اللجنة بانتظام مع كما 

يتم  كماالمدققين القانونيين في غياب الإدارة.  
تقديم التقرير السنوي حول إجراءات الرقابة 
الداخلية وإدارة المخاطر إلى مجلس الإدارة من 

 لتنفيذي.قبل رئيس مجلس الإدارة والرئيس ا
لا تتوفر معلومات مفصلة عن معايير  جودة التقارير المالية

إعداد التقارير المالية لشركة صيدال، 
الشركة تتبع قواعد النظام المحاسبي المالي 

 . SCFالجزائري 

تتبع سانوفي معايير المحاسبة الفرنسية والدولية 
 .لإعداد تقاريرها المالية

 

 إشراك أصحاب المصلحة
التعامل مع الموظفين والعملاء 

 والموردين

قامت صيدال بالعمل ضمن إطار ضمان 
الجودة الخاص بها لتقليل شكاوى العملاء 
الداخليين والخارجيين. وتمثيل العمال 
بمجلس الإدارة يسمح بمساهمات في 

 عملية صنع القرار.

تولي الشركة اهتمامًا خاصًا لاحترام الحقوق 
ديها برنامج امتثال الأساسية للموظفين، ل

لضمان إجراء أنشطتها وفقًا للقوانين واللوائح 
المعمول بها، فضلًا عن المعايير الأخلاقية 
والمهنية العالية كما طبقت نظام إدارة الجودة 
لضمان أن منتجاتها تلبي معايير الجودة العالية 

 التي يتوقعها العملاء.
إدارة توقعات أصحاب 

 المصلحة

لإدارة توقعات أصحاب  اتمتلك نظام غير مصرح بها 
المصلحة من خلال وضع سياسات وبرامج 

 مانظاا لإدارة هذه القضايا. كما نفذت أيض
للحوار مع أصحاب المصلحة لفهم مخاوفهم 

 وتوقعاتهم.
 الاستراتيجية واتخاذ القرار
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تنفذ الشركة نهج استراتيجي متوسط  وضوح استراتيجية الشركة
ها يركز على ثلاث المدى لتوجيه نشاط

محاور أساسية، تعزيز أمن توريد المواد الخام 
والمدخلات، تحسين إدارة المخزون 
والإمداد، تحسين الأداء الصناعي 
والتجاري. لكن لم يتم تقديم معلومات 
عن كيفية إيصال هاته الاستراتيجية 

 لأصحاب المصلحة.

شعار العب لتربح  استراتيجية تحملتنفذ 
(Play to Win)  والتي تهدف إلى جذب

المواهب والاحتفاظ بها للمستقبل يتم إبلاغ 
هذه الاستراتيجية إلى جميع أصحاب 
المصلحة لضمان فهم مشترك لأهداف 

 لاالشركة، كما تنشر كل عام تقريرا متكام
وطموحاتها في  ،يعرض استراتيجية الشركة

مجال التنمية المستدامة، كما تنفذ عملية تنبؤ 
شهراً إلى عشر سنوات  36من طويلة الأجل 

تمكن من اتخاذ قرارات استثمارية واضحة 
 للمستقبل.

 
العمل ضمن إطار ضمان الجودة لتقليل  عملية صنع القرار

تمثيل ولديها شكاوى العملاء الخارجيين، 
لعمال بمجلس الإدارة يسمح بمساهمات ل

 في عملية صنع القرار.

برنامج امتثال لضمان إجراء أعمالها  تنفذ -
وفقًا للقوانين واللوائح المعمول بها، فضلاً عن 

حيث المعايير الأخلاقية والمهنية العالية، 
يتضمن هذا البرنامج مشاركة أصحاب 
المصلحة لضمان أن القرارات التي تتخذها 

 الشركة عادلة ومنصفة. 
نظاما للحوار مع أصحاب المصلحة  تنفذ -

مخاوفهم وتوقعاتهم يسمح هذا الحوار لفهم 
بإدراج مساهمات أصحاب المصلحة في 

 عملية صنع القرار.
 بناء على ما تم نشره بالتقارير والموقع الإلكتروني لشركتينالمصدر: 
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   الفرنسيةوسانوفي الجزائرية صيدال بين شركة . مقارنة الأداء المالي 2

 الدراسة فترة خلال سانوفيو  صيدال لشركة المالية البيانات. 1.2

 )الوحدة مليون دولار( 2021-2016خلال الفترة  سانوفيو  صيدال: البيانات المالية لشركة (12.4)جدول رقم 

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة  البيانات
رقم 

 الأعمال
 84 76 77 79 88 92 93 صيدال
 40,665 44,671 41,136 40,443 40,700 39,621 37,417 سانوفي

الأصول 
 الجارية

 128 136 118 114 126 129 146 صيدال
 32,499 36,157 38,467 32,030 29,027 29,772 29,540 سانوفي

إجمالي 
 الأصول

 332 136 321 339 339 434 424 صيدال
 126,517 142,245 130,587 126,089 131,570 112,759 115,851 سانوفي

رؤوس 
 الأموال
 الخاصة

 200 170 176 182 169 251 251 صيدال

 69,926 81,663 72,194 66,308 69,719 65,793 63,883 سانوفي
الخصوم 

 غير جارية
 108 112 95 104 111 120 104 صيدال
 35,335 35,390 36,388 36,958 41,331 29,498 32,448 سانوفي

الأموال 
 الدائمة

 308 282 271 287 280 371 355 صيدال
 105,262 117,054 108,582 103,266 111,050 95,290 96,331 سانوفي

الخصوم 
 الجارية

 57 50 51 52 58 64 69 صيدال
 21,027 25,192 21,969 22,816 20,521 17,469 18,198 سانوفي

مجموع 
الخصوم 

الجارية و 
غير 

 الجارية

 165 162 146 156 169 183 173 صيدال

 56,363 60,582 58,357 59,774 61,851 46,966 50,646 سانوفي

النتيجة 
 الصافية

 8 3 2 6 10 11 14 صيدال
 7,464 7,428 14,073 3,118 5,208 9,644 5,312 سانوفي

     2021-2016 الفترة من اعداد الباحث اعتمادا على التقارير المالية المنشورة خلالالمصدر: 
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  وسانوفي صيدال ةمقارنة نسب النمو بين شرك. 2.2

 2021-2016خلال الفترة  سانوفيو  صيداللشركة  : حساب نسب النمو(13.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب النمو
 رقم

 الأعمال
 (3.38) (2.34) (1.51) (10.89) (4.29) (1.23) - صيدال
 3.05 8.59 1.71 (0.63) 2.72 5.89 - سانوفي

النتيجة 
 الصافية

 (18.58) 48.81 (69.37) (37.66) (9.67) (25.04) - صيدال
 49.93 (47.22) 351.38 (40.14) (46.00) 81.55 - سانوفي

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

( تراجع كبير لنسب النمو بالنسبة لشركة صيدال على مدار سنوات الدراسة، 13.4يعكس لنا الجدول رقم )
، والذي  عرف 2019حيث تأثرت شركة صيدال بنمو سلبي بالنسبة لرقم أعمالها بجميع السنوات وخاصة في عام 

م أعمالها بأغلب السنوات الدراسة عدا ، عكس شركة سانوفي التي حققت نموا ايجابيا برق%10.89انخفاض حاد بنسبة 
 إيراداتها زيادة من تمكنت سانوفي أن إلى ذلك ، ويشير%0.63والذي شهد انخفاض طفيف بنسبة  2019عام 

 أعمالها، كما نلاحظ أيضا أن في رقم جيد نمو تحقيق في تحديات من تعاني صيدال أن حين في المالي، أدائها وتحسين
نتيجة زيادة الطلب على  2020متذبذبة وشهدت نموا كبيرا سنة  كانت  سانوفي لشركة الصافية نسب نمو النتيجة

 بانخفاض مستمر في نسب نمو بمعظم صيدال شركة تأثرت حين في (،COVID-19منتجات الشركة اثر ازمت )
 السنوات.

  وسانوفي صيدال شركة بين الربحية نسب . مقارنة3.2

 2021-2016 الفترة خلال سانوفيو  صيدال الربحية لشركة نسب حساب :(14.4)رقم  جدول

الربحية نسب  المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة 
العائد على 

حقوق 
 المساهمين 

 3.62 1.62 1.05 3.31 5.72 4.28 5.71 صيدال

 10.62 9.10 19.49 4.70 7.47 14.66 8.32 سانوفي

 على العائد
 الأصول إجمالي
 الصافي

 2.18 2.02 0.58 1.78 2.86 2.47 3.38 صيدال

 5.93 5.22 10.78 2.47 3.96 8.55 4.59 سانوفي

 8.61 3.64 2.39 7.68 10.98 11.63 15.33 صيدال
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هامش الربح 
 18.31 16.63 34.21 7.71 12.80 24.34 14.20 سانوفي الصافي

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

 معظم في المساهمين حقوق على أعلى عوائد حققت سانوفي ( بان شركة14.4يظهر من خلال الجدول رقم )
، مما يشير بأن سانوفي %3.62مقابل  %10.62السنوات وتفوقت على صيدال من هذه الناحية بمتوسط سنوي 

 إجمالي على أعلى عائد معدلات حققت سانوفي أيضا شركةتتمتع بقدرة أكبر على تحقيق الأرباح، كما يظهر الجدول 
لصيدال، بالإضافة الى ذلك تمتاز سانوفي بالكفاءة في استخدام  %2.18 مقابل% 5.93 الصافي بمتوسط الأصول

أصولها لتحقيق الأرباح عكس صيدال، أما فيما يخص هامش الربح الصافي هناك فروق واضحة بتفوق سانوفي بمتوسط 
 .تحقيق الربح من عملياتها التجاريةمما يدل على الكفاءة التشغيلية و %  8.61ابل مق 18.31%

  سانوفيو  صيدال شركة بين السيولة نسب . مقارنة4.2

 2021-2016 الفترة خلال سانوفيو  صيدال نسب السيولة لشركة : حساب(15.4)رقم  جدول

نسب 
 السيولة

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة

نسبة 
السيولة 
 العامة

 119.31 121.36 123.47 109.60 113.66 107.82 139.94 صيدال

 92.79 102.17 105.72 86.67 70.23 100.93 91.04 سانوفي
نسبة 

السيولة 
 السريعة

 126.96 128.13 130.26 109.37 124.22 134.06 135.73 صيدال

 113.44 102.60 131.71 101.16 98.42 126.34 120.39 سانوفي

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

نلاحظ بأن شركة صيدال لديها نسبة سيولة عامة وسريعة أعلى مقارنة  (15.4)من خلال الجدول رقم 
%، 92.79 لسانوفي النسبة بلغت بينما% 119.31 العامة لصيدال السيولة متوسط نسبة كانت  بسانوفي، حيث

لسانوفي، الأمر الذي يعكس قدرت  %113.44 مقابل لصيدال بالنسبة%126.96السريعة  للسيولة بالنسبة كذلك
 .صيدال على تلبية التزاماتها المالية بالوقت المناسب وادارة تدفقاتها النقدية واستقرارها
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  سانوفيو  صيدال شركة بين النشاط نسب . مقارنة5.2

 2021-2016 الفترة خلال سانوفيو  صيدال لشركة الأصول مجموع دوران معدل حساب :(16.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب النشاط
معدل دوران مجموع 

 الأصول
 28.69 55.44 24.11 23.23 26.07 21.25 22.04 صيدال

 32.22 31.40 31.50 32.07 30.93 35.14 32.30 سانوفي

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

أن شركة سانوفي لديها معدل دوران للأصول اعلى بكثير مقارنة بشركة ( 16.4)يظهر من خلال الجدول رقم 
، وهذا %28.69 بينما يتراوح متوسط دوران صيدال %32.22صيدال، حيث يتراوح متوسط معدل دوران سانوفي 

 يعكس قدرة سانوفي على ادارة استثماراتها بفعالية من ناحية الأصول التشغيلية مقارنة بصيدال. 

 سانوفيو  صيدال شركة بين المال رأس هيكل نسب . مقارنة6.2

 2021-2016 الفترة خلال سانوفيو  صيدال لشركة المالية الاستقلالية : حساب(17.4)رقم  جدول

نسب هيكل 
المالرأس   

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة

الاستقلالية 
 المالية

 0.19 0.15 0.16 0.18 0.15 0.26 0.26 صيدال
 66.43 69.77 66.49 64.21 62.78 69.04 66.32 سانوفي

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

 ،نلاحظ بأن شركة سانوفي لديها نسبة أعلى للاستقلالية المالية مقارنة بصيدال( 17.4)من خلال الجدول رقم 
لصيدال، وهذا يعكس قدرة شركة سانوفي على تمويل نفسها دون  %0.19% مقابل 66.43حيث بلغ المتوسط 

 .  واستثماراتها التشغيليةا انشطته والتحكم فيمن استقلاليتها  والذي يرفع ،الحاجة للتمويل الخارجي

  سانوفيو  صيدال شركة بين المال نسب الديون رأس . مقارنة7.2

 2021-2016 الفترة خلال سانوفيو  صيدال : حساب نسب الديون لشركة(18.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب الديون
معدل تغطية 

 الديون
 84.34 95.58 82.99 85.68 99.91 72.99 68.91 صيدال
 80.76 74.19 80.83 90.15 88.72 71.39 79.28 سانوفي
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معدل تغطية 
الديون طويلة 

 الأجل

 55.40 66.24 54.22 57.24 65.52 47.68 41.50 صيدال

 50.73 43.34 50.40 55.74 59.28 44.83 50.79 سانوفي
نسبة اجمالي 

 الدين
 57.23 118.90 45.35 46.14 49.98 42.19 40.80 صيدال
 44.51 42.59 44.69 47.41 47.01 41.65 43.72 سانوفي

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

ارتفاعًا في  وسانوفي تواجهانتشير البيانات إلى أن كلا الشركتين صيدال ( 18.4)من خلال الجدول رقم 
ذلك يتميزان بمعدلات تغطية ديون جيدة  وبالرغم من% على الترتيب، 44.51% و57.23متوسط اجمالي الدين 

% على ترتيب، الامر الذي يعزز قدرتهما على تسديد الديون بسرعة وبكفاءة، عندما 80.76% و84.34بمتوسط 
% لصيدال 55.40 تظهران نسب متقاربة نوعا ما بنسبة انوفيسيتعلق الأمر بالديون طويلة الأجل، فإن شركة صيدال و 

 %.50.73على مدى الفترة الدراسة، بينما تتراوح متوسط تغطية ديون شركة سانوفي بين 

يمكن تفسير هذه النتائج على أن شركة صيدال تعتمد بشكل كبير على الاستثمارات الممولة بالديون، خاصة 
في المقابل تملك شركة سانوفي متوسط تغطية ديون  ،في نسبة الدين الخاصة بهاالتي شهدت زيادة كبيرة  2021في سنة 

 مرتفع ونسبة ديون أقل، مما يدل على قدرتها على تسديد ديونها بسهولة وتجنبها للمخاطر المالية.

 أكسا أليانسوكمة والأداء المالي لشركتي الح: المقارنة بين الثالث المطلب

تعد شركة أليانس للتأمينات شركة ذات أسهم، تم طرح أسهمها للاكتتاب بالبورصة الجزائرية بعد استفائها 
للشروط القانونية والتنظيمية، لذا تم اختيارها للمقارنة مع شركة أكسا الرائد في مجال التأمينات والمدرجة هي الأخرى 

 ببورصة باريس. 
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 لشركات بين شركة أليانس الجزائرية وأكسا الفرنسية حوكمة اتطبيق نظام . مقارنة 1

 (: مقارنة تطبيق نظام حوكمة الشركات بين شركة أكسا وأليانس19.4جدول رقم )

 أكسا أليانس مبادئ وآليات الحوكمة
 اطار حوكمة الشركات

تلتزم بالقانون التجاري الجزائري، وتلتزم  تطبيق ممارسات الحوكمة 
والنصوص المتعلقة ببورصة بأنظمة وقوانين 

 الجزائر.

القانون التجاري الفرنسي، تطبيق الممارسات 
الصادرة عن منظمة التعاون والتنمية 

(، والامتثال لتوصيات OCEDالاقتصادية )
-AFEPقانون حوكمة الشركات الفرنسية )

MEDEF.) 
 تكوين مجلس الإدارة

 عضوا 17 عضوا  12الى  3 حجم مجلس الإدارة
رئيس مجلس الإدارة  استقلالية

 مجلس الإدارة وأعضاء
عضوا )أغلبية 12 رئيس مجلس إدارة مستقل غير مصرح بها 

 مستقلة(
 %47% نساء،52رجال،  %48 غير مصرح بها تنوع مجلس الإدارة

 جنسيات مختلفة، خلفيات مهنية متنوعة
 معدل خبرة مرتفع ومصرح بها  غير مصرح بها خبرة أعضاء مجلس الإدارة 

لجنة التدقيق، اللجنة المالية، لجنة المكافآت  تم التصريح الا بلجنة تدقيق  لجان مجلس الإدارة 
 .والحوكمة

 فعالية مجلس الادارة
 عملية تقييم ذاتيةيقوم مجلس الإدارة بإجراء  غير مصرح بها عملية تقييم مجلس الإدارة

وتنظيمه  كل عام من أجل مراجعة تكوينه
قام مجلس الإدارة،  2013منذ عام  .وعمله

بناءً على توصية لجنة المكافآت والحوكمة، 
بتكليف مستشار خارجي بشكل دوري 
بتقييم مجلس الإدارة كما تم اجراء تقييم ذاتي 

 مستشاري شركةداخلي بالاستعانة 
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(SpencerStuart)، بجمع  والذين قاموا
بالإضافة إلى تقييماتهم  ،مساهمات كل مدير

بشأن عمل  وضع مجموعة من الاقتراحاتو 
 المجلس وتشغيله وأدائه.

أعضاء مجلس الإدارة يستفيدون من دورات  غير مصرح بها تدريب وتطوير مجلس الإدارة 
تدريبية وإعلامية منتظمة لتمكينهم من أداء 

أيضًا واجباتهم بفعالية. يمكن للمديرين 
الوصول إلى المعلومات المتعلقة بأنشطة 
الشركة وأدائها، فضلًا عن التدريب على 

وإدارة  ،موضوعات محددة مثل الحوكمة
ذلك، يمكن المخاطر والامتثال. بالإضافة إلى 

استدعاء خبراء خارجيين من قبل المجلس 
 لتقديم خبرات إضافية في قضايا محددة.

 تعويضات التنفيذيين
يذكر أن التعويضات والمزايا الاجتماعية  ويض التنفيذيينهيكل تع

والمديرين تخضع  ،لأعضاء مجلس الإدارة
لموافقة الجمعية العامة العادية للمساهمين 
حسب اشعار المعلومات. لم  يتم 
الإفصاح عن المعلومات المتعلقة 
بالتعويضات والمزايا في التقرير السنوي 

 للشركة.

هيكل التعويضات يتم الإفصاح عن سياسة 
بشكل مفصل بما في ذلك الرواتب السنوية 

 والمكافآت وخيارات الأسهم وغيرها 

يقدم التقرير السنوي معلومات مفصلة عن  غير مصرح بها  شفافية التعويضات التنفيذيين 
مكافآت أعضاء مجلس الإدارة، بما في ذلك 
العناصر التي تشكل مكافآتهم، مثل مزايا 

ضات والمزايا الاجتماعية. الحضور والتعوي
كما يقدم التقرير السنوي معلومات مفصلة 
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عن تعويضات المسؤولين التنفيذيين، بما في 
 ذلك الرواتب الثابتة والمتغيرة.

نظام التعويضات والمكافآت يقوم على  التعويض على أساس الأداء
لم يتم تقديم  ،الأداء والتدريب المستمر

 معلومات مفصلة.

تعويضات قائمة على الأداء بحيث سياسة 
ان الجزء المتغير يتماشى مع خلق القيمة على 

 ،والأداء العام لشركة أكسا ،المدى الطويل
وكذلك أداء التشغيلي للوحدة التي يرتبط بها 

 المستفيد.
  

 إدارة المخاطر 
سياسات وإجراءات إدارة 

 المخاطر 
عن كيفية تحديد الشركة للمخاطر  تفصح غير مصرح بها

التي تتعرض لها وقياسها ومراقبتها. يصف 
التقرير أيضًا الأنواع المختلفة للمخاطر التي 
تواجهها أكسا ، مثل المخاطر المالية 

 والتشغيلية والاستراتيجية.
دمج إدارة المخاطر في صنع 

 القرار
قرار إدارة المخاطر مدمجة في عمليات صنع ال غير مصرح بها

المؤسسي، بما في ذلك التخطيط الاستراتيجي 
وتخصيص رأس المال، كما تتبع أكسا نهج 

 Enterprise Riskإدارة مخاطر المؤسسة )

Management - ERM لتحديد )
المخاطر الغير قابلة للقياس ومراقبتها وادارتها 

 ودمجها في عمليات صنع القرار.
 حقوق المساهمين 

يحق للمساهمين التصويت على الأمور  تحقوق وإجراءات التصوي
المهمة في اجتماع الجمعية العامة 

 للمساهمين.

يحق لمساهمين التصويت على الأمور المهمة 
في الاجتماع السنوي العام، يمكن للمساهمين 
التصويت شخصيًا أو بالوكالة ، ويتم نشر 
نتائج التصويت على موقع الويب الخاص بـ 

AXA  سنوي.بعد كل اجتماع عام 
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تتوفر البيانات المالية والمحاسبية في تقرير  إفشاء المعلومات للمساهمين 
الإداري الذي يتم نشره كل عام. كما 

قدم تحديثات منتظمة حول الأحداث ت
وتوزيعات  ،المهمة مثل زيادة رأس المال

الأرباح والتطورات المهمة الأخرى على 
 الموقع الالكتروني للشركة.

 ،بانتظام بيانات صحفيةتصدر أكسا 
وتقارير ربع سنوية لإبلاغ المساهمين 
بالتطورات المهمة. يمكن للمساهمين أيضًا 
الوصول إلى المعلومات على موقع الويب 

، بما في ذلك العروض التقديمية هاالخاص بـ
للمستثمرين والوثائق التنظيمية. كما أن 
التقرير السنوي يصف بالتفصيل الوضع المالي 

ة، بما في ذلك النتائج المالية الموحدة للشرك
والتدفقات النقدية وهيكل رأس المال. كما 
يوفر معلومات عن الأحداث الهامة التي 
وقعت خلال العام، مثل عمليات الاستحواذ 

 .وغيرها
 المسؤولية الاجتماعية للشركات 

الالتزام بالاستدامة 
 الاجتماعية والبيئية

وحدة مخصصة للاستثمار أنشأت أكسا  غير مصرح بها
المسؤول تدمج معايير الحوكمة البيئية 
والاجتماعية والمؤسسية في قراراتها 

عدى عن التقارير الاستدامة  ،الاستثمارية
البيئية والاجتماعية والحوكمة التي يتم نشرها 

 سنويا.
الشفافية في الإبلاغ عن 

 التأثير الاجتماعي والبيئي 
ا تقريراً سنويًا عن مسؤولية تنشر أكس - غير مصرح بها.

الشركة يوفر معلومات مفصلة عن أداء 
الشركة البيئي والاجتماعي والحوكمة 

(ESG يغطي هذا التقرير موضوعات مثل .)
إدارة مخاطر الحوكمة البيئية والاجتماعية 
والمؤسسية وحماية العملاء والترويج لمنتجات 

 التأمين التي لها تأثير إيجابي على البيئة.
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تنشر أكسا أيضًا تقريراً سنويًا عن  -
الاستثمار المسؤول يحدد سياسات وممارسات 
الاستثمار المسؤولة للشركة. يقدم هذا التقرير 

( ESG) معلومات مفصلة عن معايير
المستخدمة لتقييم الاستثمارات والخطوات 
المتخذة لدمج هذه المعايير في عملية 

 الاستثمار.
 المتكاملة التقارير عن الإفصاح يتم -

الإفصاح عن التقارير غير 
 المالية

تنشر أكسا تقريراً متكاملًا كل عام. يوفر  غير مصرح بها
معلومات عن التزامات الشركة بالتنمية 
المستدامة والتدابير المتخذة للحد من تأثيرها 

 على البيئة.
 الأخلاق والامتثال

مدونة قواعد السلوك 
 والأخلاق

تمتلك الشركة مدونة قواعد السلوك المهني  بهاغير مصرح 
ومعايير  ،الخاصة بـها تحدد المبادئ الأخلاقية

السلوك التي يجب على جميع الموظفين الالتزام 
 بها في أداء واجباتهم.

نفذت أكسا برنامج امتثال يهدف إلى  غير مصرح بها سياسات وإجراءات الامتثال
وفقًا  ضمان تنفيذ جميع الأنشطة التجارية

للقوانين واللوائح المعمول بها. يتضمن هذا 
البرنامج سياسات وإجراءات واضحة 
لتحديد وتقييم وإدارة مخاطر الامتثال، 
بالإضافة إلى التدريب لزيادة وعي الموظفين 

 بالمتطلبات القانونية والتنظيمية.
 التدقيق والرقابة الداخلية

تدقيق داخلي تعد  لدى الشركة وظيفة وظيفة التدقيق الداخلي
وهي  ،أحد العناصر الرئيسية لإدارتها

لديها وظيفة تدقيق داخلي تقدم تقاريرها إلى 
همة وظيفة التدقيق تتمثل مو مجلس الإدارة. 
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مسؤولة عن فحص أنشطة الشركة 
يتمثل دورها في ضمان ، و وتقييمها

مصداقية نظام الرقابة الداخلية. تقدم 
هذه الوظيفة تقاريرها مباشرة إلى مجلس 

 الإدارة.

الداخلي لمجموعة أكسا في مساعدة مجلس 
الإدارة ولجنة الإدارة في حماية أصول وسمعة 

من خلال توفير نشاط  ،واستدامة المنظمة
مستقل وموضوعي مصمم لتحقيق قيمة 

 وتحسين النظام التشغيلي.
الشركة تتبع قواعد النظام المحاسبي المالي  جودة التقارير المالية

 .(SCF) ائريالجز 
 والدولية ،تتبع معايير المحاسبة الفرنسية

(IFRS )لإعداد تقاريرها المالية. 
 

 إشراك أصحاب المصلحة
التعامل مع الموظفين والعملاء 

 والموردين

تستخدم أنظمة تكنولوجيا المعلومات  - غير مصرح بها
لتخزين واسترجاع وتقييم كميات كبيرة من 

 ،والموظفين ،العملاءالبيانات الحساسة حول 
هذه  مالشركة. تستخدمعلومات وبيانات، و 

الأنظمة لأداء وظائف العمل الضرورية، بما 
في ذلك توفير عروض أسعار التأمين، 

، وتوفير الطلباتومعالجة الاستفسارات و 
المعلومات والدعم للعملاء والموزعين، وإدارة 
المنتجات المعقدة، وإجراء التحليلات، 

ى السجلات. كما تقوم بجمع والحفاظ عل
التعليقات وردود الفعل من العملاء والموظفين 
والموردين، لتستخدم في تحسين منتجاتها 

وكذلك لضمان مراعاة وخدماتها، 
احتياجات وتوقعات أصحاب المصلحة في 

 عملية صنع القرار.
 في الموظفين يمثلون كما أن هناك عضوين  -

 .الإدارة بمجلس
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حاب إدارة توقعات أص
 المصلحة

تمتلك أكسا نظام فعال للتواصل مع  غير مصرح بها 
أصحاب المصلحة باستخدام مختلف قنوات 

والبيانات  ،الاتصال التقارير السنوية
والشبكات  ،والمواقع الإلكترونية ،الصحفية

كذلك تجري نقاشات مختلفة   .الاجتماعية
بانتظام وعن طريق أنظمة تكنولوجيا 

فهم احتياجاتهم ن مكنها تمالمعلومات 
 وتوقعاتهم لتحسين منتجاتها وخدماتها.

 الاستراتيجية واتخاذ القرار
تهدف الاستراتيجية متوسطة المدى  - وضوح استراتيجية الشركة

للشركة من حيث تطوير الشبكة إلى 
افتتاح الفروع الرئيسية والوكلاء العامين. 

فإن الهدف طويل المدى هو أن  وبالتالي ،
 200يكون لديها شبكة مكونة من 

 مركز وبالتالي تفضيل القرب والاستجابة.

لديها استراتيجية لخلق القيمة على المدى  -
الطويل لجميع أصحاب المصلحة والمساهمة 
في الاستقرار الاجتماعي والاقتصادي، 
وتقليل النفقات التشغيلية واغتنام الفرص 

في البلدان الناشئة. مع التركيز على  الاستثمار
ثلاث قضايا رئيسية : التغير المناخي، الوقاية 
من المخاطر الصحية، بيانات مسؤولة عن 

 طريق نظام مشاركة البيانات للصالح العام.
يتم اشراك المساهمين في اجتماعات  - عملية صنع القرار

الجمعية العامة لاتخاذ القرارات 
معلومات  امة ولاتوجدوالهالاستراتيجية 

 عن اشراك جميع أصحاب المصلحة. 

تشارك أصحاب المصلحة من خلال  -
المشاورات المنتظمة والحوارات المفتوحة 

 وقنوات اتصال ذات جودة عالية.

 بناء على ما تم نشره بالتقارير والموقع الإلكتروني لشركتين المصدر:
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 بين شركة أليانس الجزائرية وأكسا الفرنسية المالي الأداء مقارنة. 2

 الدراسة فترة خلال أليانس وأكسا لشركة المالية البيانات. 1.2 

 )الوحدة مليون دولار( 2021-2016: البيانات المالية لشركة أليانس وأكسا خلال الفترة (20.4)جدول رقم 
 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة  البيانات

 رقم
 الأعمال

 28 28 29 35 34 35 42 أليانس 

 109,514 114,791 107,457 112,057 114,033 104,227 104,518 أكسا

 الأصول
 الجارية

 40 40 40 39 37 44 38 أليانس 

 94,373 85,041 114,335 109,688 118,835 68,261 70,078 أكسا

 إجمالي
 الأصول

 80 90 92 83 72 75 70 أليانس 

 963,350 917,401 918,331 874,190 1,099,129 982,983 988,069 أكسا

 رؤوس
الأموال 
 الخاصة

 34 39 40 37 29 29 28 أليانس 

 85,835 88,995 86,945 83,545 86,509 85,029 83,987 أكسا

الخصوم 
غير 

 جارية

 4 5 4 4 3 3 7 أليانس 

 746,693 709,699 683,351 582,965 881,278 808,435 814,432 أكسا

الأموال 
 الدائمة

 38 44 44 41 33 32 36 أليانس 

 832,528 798,694 770,296 666,510 967,787 893,464 898,420 أكسا

الخصوم 
 الجارية

 42 46 47 42 40 42 35 أليانس 

 116,758 118,707 148,035 123,286 131,343 89,518 89,657 أكسا

 مجموع
 الخصوم
 الجارية
 وغير

 الجارية

 46 51 51 46 43 45 42 أليانس 

 863,451 828,406 831,387 706,251 1,012,621 897,954 904,089 أكسا

 النتيجة
 الصافية

 4 4 4 4 4 4 4 أليانس 

 5,123 8,881 3,802 4,181 (441) 7,459 6,854 أكسا

    2021-2016 الفترة المنشورة خلالمن اعداد الباحث اعتمادا على التقارير المالية المصدر: 
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 أليانس وأكسا ةمقارنة نسب النمو بين شرك. 2.2

 2021-2016لشركة أليانس وأكسا خلال الفترة  : حساب نسب النمو(21.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب النمو
 رقم

 الأعمال
 (6.14) (4.97) (16.48) 2.30 (1.02) (16.69) - أليانس
 1.69 6.82 (4.10) (1.73) 9.41 (0.28) - أكسا

النتيجة 
 الصافية

 (0.38) (1.97) (5.91) 9.19 (11.00) 7.78 - أليانس
 179.43 133.59 (9.07) 1,049.14 (105.91) 8.83 - أكسا

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

( نلاحظ بأن رقم الاعمال أكسا يشكل بالمتوسط 21.4(، والجدول رقم )20.4من خلال الجدول رقم )
ضعف رقم أعمال أليانس، نتيجة اختلاف حجم ونطاق الأعمال بين الشركتين. كما شهدت نسبة نمو رقم  3800

، أما بالنسبة لأكسا شهدت تقريبا استقرارا 2017سنة  %16.69الأعمال لأليانس تذبذبا كبيرا حيث انخفضت بنسبة 
. 2020سنة  %4.10وانخفاض بنسبة  2018سنة  %9.41في نسب نمو رقم أعمالها، مع استثناء ارتفاع نسبته 

(، 2021، 2020، 2018أما فيما يخص نسب نمو النتيجة الصافية لأليانس فقد تراجعت بشكل كبير في السنوات )
، ولكنها شهدت %105.91بنسبة  2018دة أكسا تقلبات كبيرة، حيث انخفضت بشكل حاد سنة بالمقابل شه

ارتفاعا كبيرا في العام التالي، هذه التقلبات تعكسها التأثيرات المالية للأحداث التي أثرت على الوضعية المالية لشركات 
 . COVID-19طية خسائر الأعمال بسبب التأمين كالتعويضات المرتفعة للأحداث الطبيعية كحرائق الغابات، وتغ

 أليانس وأكسا  شركة بين الربحية نسب . مقارنة3.2

 2021-2016 الفترة أليانس وأكسا خلال الربحية لشركة نسب حساب :(22.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب الربحية
 11.74 9.47 9.44 10.96 12.61 14.26 13.67 أليانس العائد على حقوق المساهمين

 5.96 9.98 4.37 5.00 (0.51) 8.77 8.16 أكسا
 4.89 4.14 4.14 4.86 5.11 5.57 5.49 أليانس العائد على إجمالي الأصول الصافي

 0.55 0.97 0.41 0.48 (0.04) 0.76 0.69 أكسا
 25.48 13.34 12.93 11.48 10.75 11.96 92.43 أليانس هامش الربح الصافي
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 4.72 7.74 3.54 3.73 (0.39) 7.16 6.56 أكسا
 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

( يتضح أن شركة أليانس حققت متوسط نسبة عائد على حقوق المساهمين 22.4من خلال الجدول رقم )
، وبالإضافة الى ذلك، فيما يتعلق بالعائد على اجمالي الأصول، 5.96مقابل  %11.74أفضل من شركة أكسا بمتوسط 

لشركة أكسا، مما يشير الى أن أليانس  %0.55مقارنة  %4.89كانت النتائج تظهر تفوقا لصالح أليانس بمتوسط 
ة نسبة هامش أكثر كفاءة في استخدام أصولها لتحقيق الأرباح مقارنة بأكسا، كذلك تفوقت شركة أليانس من ناحي

، كما يمكن ملاحظة أن كلتا الشركتين حققتا %4.72مقابل  %25.48الربح الصافي خلال فترة الدراسة بمتوسط 
 . COVID-19مما يشير الى بداية التعافي من آثار جائحة  2021تحسن في نسبة هامش الربح الصافي خلال 

 أليانس وأكسا  شركة بين السيولة نسب . مقارنة4.2

 2021-2016 الفترة أليانس وأكسا خلال نسب السيولة لشركة : حساب(23.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب السيولة
نسبة السيولة 

 العامة
 987.18 837.24 960.59 955.06 1,120.96 1,525.69 523.53 أليانس
 13.01 11.98 16.73 18.82 13.48 8.44 8.60 أكسا

نسبة السيولة 
 السريعة

 95.58 88.19 85.11 91.43 93.07 105.13 110.56 أليانس
 80.46 71.64 77.24 88.97 90.48 76.25 78.16 أكسا

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

 ،أن أليانس تتمتع بنسب سيولة عامة عالية مقارنة بأكسا ( يمكن ملاحظة23.4)من خلال الجدول رقم 
وهذا يعني أن أليانس  ،% لأكسا13.01% مقارنة بـ 987.18أليانس متوسط السيولة العامة لشركة  بلغحيث 

على تسديد التزاماتها على المدى القصير والبعيد بأريحية، كما ان نسبة السيولة السريعة لشركة أليانس كانت ا باستطاعتها
تتفوق على أكسا فيما  إن أليانس%، وبشكل عام يمكن القول 80.46% مقابل 95.58كسا بمتوسط مقارنة بأ

 .يتعلق بنسب السيولة، ويمكن اعتبار هذا مؤشراً إيجابيًا على صحة واستقرار الشركة ماليا
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 أليانس وأكسا شركة بين النشاط نسب . مقارنة5.2

 2021-2016 الفترة أليانس وأكسا خلال لشركة الأصول مجموع دوران معدل حساب :(24.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب النشاط
معدل دوران 
 مجموع الأصول

 43.17 31.08 32.03 42.36 47.56 46.57 59.40 أليانس
 11.43 12.51 11.70 12.82 10.37 10.60 10.58 أكسا

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

 %31.08نسبة دوران مجموع الأصول في شركة أليانس تتراوح بين  ( كانت24.4من خلال الجدول رقم )
% 12.82% و10.37 هذه النسبة بين%، بينما في شركة أكسا تتراوح 43.17% بمتوسط سنوي يبلغ 47.56و

كانت تتمتع بمعدل دوران مجموع الأصول أعلى من   إن أليانس%. وبالتالي، يمكن القول 11.43بمتوسط سنوي يبلغ 
لدراسة، يمكن تفسير النتيجة الى حجم الكبير لأصول شركة أكسا، وتنوع استثماراتها واتجاهها أكسا على مدار الفترة ا

ان شركة أليانس قد حققت نسبة أفضل نحو الاستثمارات طويلة الأجل التي تطلب وقتا طويلا لتحقيق العوائد، كما 
 وقامت بإدارة أصولها بشكل أفضل.

 أليانس وأكسا شركة بين المال رأس هيكل نسب . مقارنة6.2

 2021-2016 الفترة أليانس وأكسا خلال لشركة المالية الاستقلالية : حساب(25.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب هيكل رأس المال
 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 أليانس الاستقلالية المالية

 10.46 11.14 11.29 12.53 8.94 9.52 9.35 أكسا
 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

أن نسبة الاستقلالية المالية لشركة أليانس كانت متدنية جداً وقريبة  نلاحظ (25.4رقم )الجدول خلال  من
، بينما كانت نسبة الاستقلالية المالية لشركة أكسا أعلى بكثير وتتراوح ما بين الدراسةفترة كامل من الصفر خلال  

 يعني أليانس، وهذا بشركة مقارنة المالية الاستقلالية من أعلى بدرجة أكسا كما تميزت شركة  ،%12.53% و8.94
دون  مالها الخاصرأس بتمويل نفسها  المالي، من خلال الاستقرار وتحقيق المالية المخاطر تحمل أكبر على تمتلك قدرة أنها

، كما يعود هذا الاختلاف الكبير الى الاختلاف في الهيكل التمويلي بين الاعتماد على التمويل الخارجيو الحاجة 
 الشركتين. 
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 أليانس وأكسا شركة بين المال نسب الديون رأس . مقارنة7.2

 2021-2016 الفترة أليانس وأكسا خلال : حساب نسب الديون لشركة(26.4)رقم  جدول

 المتوسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 الشركة نسب الديون
 138.42 128.49 127.89 125.49 146.54 153.08 149.06 أليانس  معدل تغطية الديون

 1,005.91 930.84 956.22 845.36 1,170.54 1,056.06 1,076.46 أكسا
معدل تغطية الديون 

 طويلة الأجل
 13.45 12.24 10.41 10.96 11.23 9.87 25.99 أليانس 

 870.07 797.46 785.96 697.79 1,018.71 950.78 969.71 أكسا
 57.84 56.23 56.12 55.65 59.44 59.77 59.85 أليانس  نسبة اجمالي الدين

 89.43 90.30 90.53 80.79 92.13 91.35 91.50 أكسا

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

 من بكثير أعلى ديون تغطية معدلات لديها أكسا يمكن ملاحظة أن شركة( 26.4)رقم  الجدول خلال من
 لديها أكسا شركة ذلك، ومع. دخلها صافي خلال من أفضل بشكل ديونها سداد تستطيع أنها يعني مما أليانس، شركة

  .ديونها تكاليف في زيادة يشير قد مما ،2019 عام في ديونها تغطية معدل في كبير  انخفاض

أما بالنسبة لمعدل تغطية الديون طويلة الأجل، عرفت شركة أليانس معدلات منخفضة جدا بالمقارنة مع أكسا، 
 على، كما أشارت نسب اجمالي الدين الى ان شركة أكسا تتفوق %9.87حيث انخفضت الى  2017خاصة في سنة 
% لأليانس، 57.84% مقارنة 89.43أنها تستخدم التمويل بالدين بشكل أكبر بمتوسط  يشير الىمما شركة أليانس، 

، ولكنه قد يزيد أيضاً من الدينعلى من تكلفة الشركة في حالة تحقيق عائد على الأصول أ أرباح مما يساهم في زيادة
 المخاطر المالية في حالة عدم قدرتها على سداد ديونها.
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 والفرنسيةالمالي والحوكمة للشركات الجزائرية  وتقييم الأداءالثالث: تحليل النتائج  حثالمب

 الشركات الجزائرية والفرنسية.المطلب الأول: تحليل النتائج المستخلصة من مقارنة نظام الحوكمة بين 

 . تقييم تطبيق ممارسات نظام الحوكمة بين شركة سوناطراك وتوتال انيرجي1

 سوناطراك وتوتال انيرجيممارسات نظام حوكمة الشركات لشركة  م: تقيي(27.4)الجدول رقم 

 توتال  سوناطراك  البند
 OCED 0 1 الاقتصادية والتنمية التعاون منظمة عن الصادرة الممارسات تطبيق

 1 1 تطبيق ممارسات الحوكمة بالبلد محل النشاط
 1 1 حجم مجلس الإدارة ملائم 

 0 0 رئيس مجلس الإدارة مستقل عن الإدارة التنفيذية
 1 0 أغلبية مستقلة لأعضاء مجلس الإدارة
 1 0 مجلس إدارة متوازن من ناحية الجنس 

 1 0 مجلس إدارة متنوع جنسيات مختلفة
 1 0 مجلس إدارة خلفيات مهنية مختلفة 

 1 1 عدد لجان مجلس إدارة يتمشى مع حجم مجلس الإدارة والشركة 
 1 1 تقييم مجلس الإدارة يتم بشكل رسمي ودوري 

 1 0 تنفيذ برنامج لتدريب وتطوير أعضاء مجلس الإدارة
 1 0 الإفصاح عن هيكل التعويضات والمكافآت يتمشى واهداف الشركة

 1 1 شفافية التعويضات اوالمكافآت واستخدام مقاييس الاداء 
 1 0 المخاطر إدارة وتقييم لتحديد وإجراءات العمل بسياسات

 1 0 القرار صنع عمليات في المخاطر إدارة دمج
  للمساهمين الحق في التصويت على الأمور المهمة ويجب أن تكون عملية التصويت شفافة وعادلة.

 
0 1 

 1 0 للمساهمين بصفة دقيقة بالوقت المناسب عن الأداء المالي والاحداث الجوهرية المعلومات إفشاء
 1 1 والبيئية الاجتماعية بالاستدامة الالتزام

 1 0 والبيئي الاجتماعي التأثير عن الإبلاغ في الشفافية
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المسؤولية الاجتماعية  الإفصاح بشكل سنوي عن التقارير الغير مالية )التقارير المتكاملة او تقارير
 او تقارير الاستدامة والحوكمة(.

0 1 

 1 1 مدونة سلوك وأخلاقيات تحدد السلوك والقيم المتوقعة
 1 1 سياسات وإجراءات لضمان الامتثال للقوانين واللوائح

 1 1  تقدم تقاريرها الى مجلس الادارة وظيفة التدقيق الداخلي
 1 1 جودة التقارير المالية

 1 0 لفهم احتياجاتهم وتوقعاتهم التعامل مع الموظفين والعملاء والموردين
 1 0 المصلحة والتواصل معهم بشكل فعال أصحاب توقعات إدارة

 1 1 الشركة وابلاغها لأصحاب المصلحة استراتيجية وضوح
 1 1 باشرك أصحاب المصلحة عملية صنع القرار

 27 12 المجموع
 %96 42% الشركات نسبة تطبيق نظام حوكمة

 بناء على ما تم نشره بالتقارير والموقع الإلكتروني لشركتينالمصدر: 

فقد  ،انيرجي تتبنى عموما ممارسات حوكمة أفضل ( الى أن شركة توتال27.4يتضح من بيانات الجدول رقم )
، يبرز هذا الاختلاف في امتثال % فقط42%، مقارنة بشركة سوناطراك التي حققت نسبة التزام 96حققت نسبة 

-AFEPالشركات الفرنسية )، وقانون حوكمة الفرنسي انيرجي لجميع التشريعات واللوائح المحلية كالقانون التجاريتوتال 

MEDEFمنظمة  (، والتشريعات الدولية كمعايير( التعاون والتنمية الاقتصاديةOCED) والتي تعتبر من أفضل ،
بتكوين مجلس الإدارة حيث تفوقت على سونطراك من خلال اتباعها للتوصيات ذات الصلة  ال.الممارسات في هذا المج

والتواصل والشفافية، بما في ذلك الإفصاح عن هيكل التعويضات والمكافآت واستخدام مقاييس الأداء، والإفصاح بشكل 
التواصل مع ووضوح استراتيجية الشركة و  تماعية،والتي أظهرت التزاما أكبر بالمسؤولية الاج سنوي عن التقارير الغير مالية،

 . أصحاب المصلحةجميع 
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 وسانوفي صيدال.تقييم تطبيق ممارسات نظام الحوكمة بين شركة 2

 : تقييم ممارسات نظام حوكمة الشركات لشركة صيدال وسانوفي(28.4)الجدول رقم 

 سانوفي صيدال  البند
 OCED 0 1 الاقتصادية والتنمية التعاون منظمة عن الصادرة الممارسات تطبيق

 1 1 تطبيق ممارسات الحوكمة بالبلد محل النشاط
 1 1 حجم مجلس الإدارة ملائم 

 1 0 التنفيذية الإدارة عن مستقل الإدارة مجلس رئيس
 1 0 أغلبية مستقلة لأعضاء مجلس الإدارة
 1 0 مجلس إدارة متوازن من ناحية الجنس 

 1 0 جنسيات مختلفة مجلس إدارة متنوع
 1 0 مجلس إدارة خلفيات مهنية مختلفة 

 1 0 عدد لجان مجلس إدارة يتمشى مع حجم مجلس الإدارة والشركة 
 1 0 تقييم مجلس الإدارة يتم بشكل رسمي ودوري 

 1 0 تنفيذ برنامج لتدريب وتطوير أعضاء مجلس الإدارة
 1 0 واهداف الشركةالإفصاح عن هيكل التعويضات والمكافآت يتمشى 

 1 1 شفافية التعويضات او المكافآت و استخدام مقاييس الاداء 
 1 1 المخاطر إدارة وتقييم لتحديد وإجراءات العمل بسياسات

 1 0 القرار صنع عمليات في المخاطر إدارة دمج
  وعادلة.للمساهمين الحق في التصويت على الأمور المهمة ويجب أن تكون عملية التصويت شفافة 

 
1 1 

 1 1 للمساهمين بصفة دقيقة بالوقت المناسب عن الأداء المالي والاحداث الجوهرية المعلومات إفشاء
 1 0 والبيئية الاجتماعية بالاستدامة الالتزام

 1 0 والبيئي الاجتماعي التأثير عن الإبلاغ في الشفافية
)التقارير المتكاملة او تقارير المسؤولية الاجتماعية الإفصاح بشكل سنوي عن التقارير الغير مالية 

 او تقارير الاستدامة والحوكمة(.
0 1 

 1 0 مدونة سلوك وأخلاقيات تحدد السلوك والقيم المتوقعة
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 1 0 سياسات وإجراءات لضمان الامتثال للقوانين واللوائح
 1 1  تقدم تقاريرها الى مجلس الادارة وظيفة التدقيق الداخلي

 1 1 دة التقارير الماليةجو 
 1 1 لفهم احتياجاتهم وتوقعاتهم التعامل مع الموظفين والعملاء والموردين

 1 0 المصلحة والتواصل معهم بشكل فعال أصحاب توقعات إدارة
 1 1 الشركة وابلاغها لأصحاب المصلحة استراتيجية وضوح

 1 1 باشرك أصحاب المصلحة عملية صنع القرار
 28 10 المجموع

 %100 %39 نسبة تطبيق نظام حوكمة الشركات

 بناء على ما تم نشره بالتقارير والموقع الإلكتروني لشركتينالمصدر: 

مقارنة بشركة صيدال  شركة سانوفي تمتلك ممارسات حوكمة أفضل، الى أن (28.4تشير نتائج الجدول رقم )
لصالح صيدال، حيث تبرز الاختلافات  %39مقارنة ب  %100فمن خلال بنود الدراسة فقد حققت سانوفي نسبة 

هيكل في تفوق سانوفي في مجال الشفافية والافصاح، وبرزت العديد من الفوارق في الممارسات المتعلقة بالإفصاح عن 
ية. قاييس الأداء، والإفصاح بشكل سنوي عن التقارير الغير ماللم هاواستخدامتها شفافيمستوى التعويضات والمكافآت، و 

جراءات لتحديد وتقييم إدارة المخاطر، ودمج إدارة المخاطر في عمليات صنع القرار، بإشركة سانوفي  التزمتكما 
في حين أن شركة صيدال لا  .تملك سياسات وإجراءات لضمان الامتثالالى أنها  ةبالإضاف ،والامتثال للقوانين واللوائح

حوكمة الشركات، وتطبق  ممارسات نظاموفي تتفوق على شركة صيدال في تفي بهذه المتطلبات. وبالمجمل، فإن شركة سان
 أكثر تطورا وشمولية.ممارسات 

 . تقييم تطبيق ممارسات نظام الحوكمة بين شركة أليانس وأكسا3

 : تقييم ممارسات نظام حوكمة الشركات لشركة أليانس وأكسا(29.4)الجدول رقم 

 أكسا أليانس البند
 OCED 0 1 الاقتصادية والتنمية التعاون منظمة عن الصادرة الممارسات تطبيق

 1 1 تطبيق ممارسات الحوكمة بالبلد محل النشاط
 1 1 حجم مجلس الإدارة ملائم 

 1 0 التنفيذية الإدارة عن مستقل الإدارة مجلس رئيس
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 1 0 أغلبية مستقلة لأعضاء مجلس الإدارة
 1 0 مجلس إدارة متوازن من ناحية الجنس 

 1 0 مجلس إدارة متنوع جنسيات مختلفة
 1 0 مجلس إدارة خلفيات مهنية مختلفة 

 1 0 عدد لجان مجلس إدارة يتمشى مع حجم مجلس الإدارة والشركة 
 1 0 تقييم مجلس الإدارة يتم بشكل رسمي ودوري 

 1 0 تنفيذ برنامج لتدريب وتطوير أعضاء مجلس الإدارة
 1 0 والمكافآت يتمشى واهداف الشركةالإفصاح عن هيكل التعويضات 

 1 0 شفافية التعويضات او المكافآت واستخدام مقاييس الاداء 
 1 0 المخاطر إدارة وتقييم لتحديد وإجراءات العمل بسياسات

 1 0 القرار صنع عمليات في المخاطر إدارة دمج
 1 1  التصويت شفافة وعادلة.للمساهمين الحق في التصويت على الأمور المهمة ويجب أن تكون عملية 

 1 1 للمساهمين بصفة دقيقة بالوقت المناسب عن الأداء المالي والاحداث الجوهرية المعلومات إفشاء
 1 0 والبيئية الاجتماعية بالاستدامة الالتزام

 1 0 والبيئي الاجتماعي التأثير عن الإبلاغ في الشفافية
مالية )التقارير المتكاملة او تقارير المسؤولية الاجتماعية او الإفصاح بشكل سنوي عن التقارير الغير 

 تقارير الاستدامة والحوكمة(.
0 1 

 1 0 مدونة سلوك وأخلاقيات تحدد السلوك والقيم المتوقعة
 1 0 سياسات وإجراءات لضمان الامتثال للقوانين واللوائح

 1 1  تقدم تقاريرها الى مجلس الادارة وظيفة التدقيق الداخلي
 1 1 جودة التقارير المالية

 1 0 لفهم احتياجاتهم وتوقعاتهم التعامل مع الموظفين والعملاء والموردين
 1 0 المصلحة والتواصل معهم بشكل فعال أصحاب توقعات إدارة

 1 0 الشركة وابلاغها لأصحاب المصلحة استراتيجية وضوح
 1 1 باشرك أصحاب المصلحة عملية صنع القرار

 1 1 المجموع
 %100 %28 نسبة تطبيق نظام حوكمة الشركات

 لشركتين الإلكتروني والموقع بالتقارير نشره تم ما على بناء المصدر:
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 البنود مجموع في أليانس شركة على تتفوق أكسا شركة أن إلى النتائج (، تشير29.4من خلال الجدول رقم )
 متساوي، تقييم على الشركتين كلا  حصلت فقد النشاط، محل بالبلد الحوكمة ممارسات بتطبيق يتعلق فيما. تقييمها تم التي

 عن المستقل الإدارة مجلس ورئيس الملائم، الإدارة مجلس حجم مثل الأخرى البنود من عدد في أكسا شركة وتفوقت
 النتائج تظهر والبيئية. كما الاجتماعية بالاستدامة والتزامها الإدارة، مجلس لأعضاء المستقلة والأغلبية التنفيذية، الإدارة

 إفشاء مثل والشفافية، بالحوكمة المتعلقة المجالات من العديد في المثلى الأداء بمعايير أفضل بشكل تلتزم أكسا شركة أن
 لأصحاب وابلاغها الشركة استراتيجية ووضوح للمساهمين، المناسب الوقت وفي دقيقة بصفة المالية والتقارير المعلومات،

 .المصلحة أصحاب باشراك القرار صنع وعملية المصلحة،

 المهم ومن الحوكمة، نظام ممارسات تطبيق في أليانس شركة على تتفوق أكسا إن شركة القول يمكن عام، بشكل
 يجب ولذلك والمساهمين، المستثمرين ثقة تعزيز إلى يؤدي أن يمكن فعال بشكل الحوكمة ممارسات تنفيذ أن إلى الإشارة

 .والبيئية الاجتماعية والمسؤولية والشفافية الحوكمة معايير أعلى تحقيق على الشركات تعمل أن

 المطلب الثاني: تحليل النتائج المستخلصة من مقارنة الأداء المالي بين الشركات الجزائرية والفرنسية.

 . مقارنة اجمالي متوسطات النسب بين شركة سوناطراك وتوتال انيرجي1

 2021-2016 الفترة سوناطراك وتوتال انيرجي خلال : متوسط النسب المالية لشركة(30.4)رقم  جدول

 متوسط شركة توتال انيرجي متوسط شركة سوناطراك البيان المالية النسب
 8.14 11.27 رقم الأعمال النمو نسب

 38.48 3,024.36 الصافية النتيجة

)المردودية العائد على حقوق المساهمين  الربحية نسب
 المالية(

5.31 6.90 

 الأصول إجمالي على العائد
 الصافي)المردودية الاقتصادية(

1.68 2.98 

 4.32 7.52 هامش الربح الصافي)المردودية التجارية(

 127.18 114.89 العامة السيولة نسبة السيولة نسب

 102.78 101.59 السريعة السيولة نسبة 

 68.92 39.79 الأصول مجموع دوران معدل النشاط نسب

 رأس هيكل نسب
 المال

 58.13 92.95 المالية الاستقلالية
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 131.90 69.59 الديون تغطية معدل الديون نسب

 72.02 7.58 الأجل طويلة الديون تغطية معدل

 56.88 41.03 الدين اجمالي نسبة

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر

(، نلاحظ بأن شركة توتال انيرجي حققت أداء ماليا أفضل من شركة سوناطراك، 30.4من خلال الجدول رقم )
تحليلها، لكن ما تم ملاحظته كنقطة إيجابية بالنسبة لشركة سوناطراك أداءها  تم التي المالية النسب معظم في تفوقت حيث

 ديها كانت أفضل، وكنقطة سلبية بالنسبة لشركة توتال انيرجي ارتفاع نسب الدين لديها.التجاري، والاستقلالية المالية ل

 سانوفيو  صيدال. مقارنة اجمالي متوسطات النسب بين شركة 2

 2021-2016 الفترة وسانوفي خلال صيدال : متوسط النسب المالية لشركة(31.4)رقم  جدول

 سانوفيشركة  صيدالشركة  البيان المالية النسب
 3.05 (3.38) رقم الأعمال النمو نسب

 49.93 (18.58) الصافية النتيجة

 10.62 3.62 العائد على حقوق المساهمين )المردودية المالية( الربحية نسب

الصافي)المردودية  الأصول إجمالي على العائد
 الاقتصادية(

2.18 5.93 

 18.31 8.61 هامش الربح الصافي)المردودية التجارية(

 92.79 119.31 العامة السيولة نسبة السيولة نسب

 113.44 126.96 السريعة السيولة نسبة 

 32.22 28.69 الأصول مجموع دوران معدل النشاط نسب

 رأس هيكل نسب
 المال

 66.43 0.19 المالية الاستقلالية

 80.76 84.34 الديون تغطية معدل الديون نسب

 50.73 55.40 الأجل طويلة الديون تغطية معدل

 44.51 57.23 الدين اجمالي نسبة

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر
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، حيث صيدال شركة من أفضل ماليا أداء حققتسانوفي  شركة بأن ( نلاحظ31.4) رقم الجدول خلال من
 مما سانوفي، مقارنة الديون إجمالي من أعلى نسبة صيدال تمتلكتفوقت في معظم النسب المالية التي تم تحليلها، حيث 

 المساهمين، حقوق على في معدل العائدسانوفي  كما تتفوق  .أصولها بإجمالي مقارنة أعلى دين مستوى لديها أن إلى يشير
صيدال. بـ مقارنة المالي الاستقلال ونسبة الأصول، إجمالي دوران ومعدل صافي، ربح وهامش الأصول، صافي إجمالي وعلى

 نقاط كما تتمثل.  ديونهما التزامات تغطية على جيدة قدرة ولديهما قوي، سيولة بوضع الشركتين كلتا  تتمتع ذلك، ومع
 .القوية المالية وقاعدتها العالية ربحيتها في سانوفي قوة تكمن حين في دخلها، وصافي مبيعاتها نمو تراجع في صيدال ضعف

 . مقارنة اجمالي متوسطات النسب بين شركة أليانس وأكسا3

 2021-2016 الفترة أليانس وأكسا خلال لشركة المالية النسب متوسط: (32.4)رقم  جدول

 شركة أكسا شركة أليانس البيان المالية النسب
 1.69 (6.14) رقم الأعمال النمو نسب

 179.43 (0.38) الصافية النتيجة
العائد على حقوق المساهمين )المردودية  الربحية نسب

 المالية(
11.74 5.96 

 الأصول إجمالي على العائد
 الصافي)المردودية الاقتصادية(

4.89 0.55 

 4.72 25.48 هامش الربح الصافي)المردودية التجارية(

 13.01 987.18 العامة السيولة نسبة السيولة نسب

 80.46 95.58 السريعة السيولة نسبة 

 11.43 34.26 الأصول مجموع دوران معدل النشاط نسب

 رأس هيكل نسب
 المال

 10.46 0.00 المالية الاستقلالية

 1,005.91 138.42 الديون تغطية معدل الديون نسب

 870.07 13.45 الأجل طويلة الديون تغطية معدل

 89.43 57.84 الدين اجمالي نسبة

 الدراسة محل للشركات المالية القوائم على الباحث بالاعتماد اعداد من: المصدر
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أليانس، وبالرغم  شركة من أفضل ماليا أداء أكسا حققت شركة بأن ( نلاحظ32.4) رقم الجدول خلال من
من ذلك هنالك نقاط قوة في التحكم بالديون والسيولة، ومن ناحية نسب المردودية، الا انها تعاني من نتائج السلبية 

 الاستقلالية المالية. لنسب النمو وضعف في
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 خلاصة

من خلال مقارنة ممارسات هدفنا من خلال هذا الفصل الى محاولة الكشف عن نقاط التشابه والاختلاف 
لتقارير تم الإفصاح عنه با من خلال ماحوكمة الشركات والأداء المالي لثلاث شركات جزائرية ومقارنتها بنظيرتها الفرنسية، 

المالية وغير المالية، والمواقع الالكترونية لهاته الشركات طيلة فترة الدراسة. حيث تم الاعتماد على عشرة معايير مستنبط 
من المبادئ والآليات الموصى بها من قبل أهم المنظمات الدولية والمنظمات غير الحكومية، كمنظمة التعاون والتنمية 

ين واللوائح المفصح عنها لهاته البلدان، كذلك تم الاعتماد على النسب المالية لتحليل ( والقوانOCEDالاقتصادية )
)نسب النمو، نسب الربحية، نسب السيولة، نسب الأداء المالي ومقارنته طيلة فترة الدراسة باستخدام ستة نسب مالية 

 .النشاط، نسب هيكل رأس المال، نسب الديون(

الشركات والأداء المالي أظهرت النتائج بشكل عام تفوق الشركات الفرنسية  من خلال مقارنة ممارسات حوكمة
عن نظيرتها الجزائرية، حيث توفر القوانين والتشريعات الفرنسية اطارا متطورا لحوكمة الشركات مقارنة بنظيرتها الجزائرية، 

على المستوى الدولي، ونشر ثقافة حوكمة التي لاتزال تحتاج الى تطوير جانبها القانوني ليتماشى مع التطورات الحاصلة 
الشركات في بيئة الأعمال الجزائرية. كما انعكست هاته الممارسات بشكل إيجابي على مستوى الأداء المالي للشركات 

 الفرنسية ومكنها من تحقيقها مستوى أداء مالي أفضل على جميع المستويات.     
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 الخاتمة العامة

برز مفهوم حوكمة الشركات وأصبح ركيزة أساسية في حياة الشركات، من أجل تحسين الوضعية المالية والأداء 
هناك العديد من الممارسات التي من شأنها  نظراً لأنالمالي، وتحقيق القيمة على المدى الطويل لجميع أصحاب المصلحة. 

لا من الشفافية، وتفضيل المدراء مصالحهم الشخصية بدل أن تخلق الضرر لأصحاب المصلحة كالتلاعب بالحسابات بد
مصالح المساهمين وغيرها، حيث عملت مبادئ وآليات الحوكمة على تحديد والتضييق على هذه الممارسات، من أجل 

 بناء محيط ملائم للاستثمار والثقة لجميع الأطراف ذوي العلاقة. 

الممارسات التي تعكس التصرف الرشيد لصالح جميع  ما أثاره موضوع حوكمة الشركات، بصفته مجموعة من
من قبل جنسن  1976أصحاب المصلحة، لتقليل من تضارب المصالح، حيث برزت نظرية الوكالة، والتي طورت سنة 

على فكرة الفصل بين الملكية والإدارة، وتجنب مشكلة الوكالة التي ممكن أن تنشأ من  من خلالها ركز الباحثينو وماكلين، 
أصحاب المصلحة(، حيث ساهمت نظرية الوكالة في تطوير آليات )لاف الأهداف بين الوكلاء)المديريين( والملاك اخت

الحوكمة، والتي تساعد على تقليل تكاليف الوكالة، كما تعتبر نظرية الوكالة من اهم الأدوات لفهم العلاقات التعاقدية 
 التي يمكن أن ينتج عنها تضارب في المصالح.

صعيد العالمي أصبحت حوكمة الشركات تحتل مكانة هامة في العديد من الاقتصاديات نتيجة لدورها على ال
، والتي 2008المحوري في صحة الأنظمة الاقتصادية، بعد سلسلة الأزمات التي ضربت الاقتصاد العالمي وآخرها أزمت 

ات تبرز من ناحية دورها الفعال في تجنب كانت نتيجة لفشل البنوك ومشكل الرهن العقاري، نجد أهمية حوكمة الشرك
المخاطر، وبالتالي فان تطوير إطار فعال لحوكمة الشركات في اقتصاد أي بلد يعتبر ضرورة لحماية حقوق المساهمين، 

 والحفاظ على ثقتهم ودعم الاستثمار مما يساهم تنمية هذه البلدان.  

كبير، بحيث يضمن الشفافية والمسائلة وأداء مستدام يعد نهج حوكمة الشركات بفرنسا متطور وشامل الى حد  
لجميع الشركات الناشطة بفرنسا وخاصة بالبورصة الفرنسية، حيث يتم تحديد قواعد حوكمة الشركات بشكل أساسي في 
الأحكام القانونية الواردة في القانون التجاري الفرنسي، وكذلك في التوصيات الواردة بمدونات حوكمة الشركات 

(AFEP-MEDEFومختل ،)الهيئات والجمعيات المهنية كما تتم مراقبته تنفيذ مبادئ حوكمة الشركات بصفة  ف
 ، بحيث يتم نشر تقرير سنوي يقييم جميع ممارسات الحوكمة.(AMF) الأسواق المالية الفرنسية دورية من قبل هيئة

عنوان ميثاق الحكم الراشد  تحت 2009على الجانب الآخر أصدرت الجزائر مدونة لحوكمة الشركات سنة 
. بحيث لا تملك أي سلطة 2004للمؤسسات الجزائرية، والمستنبطة من مبادئ منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية لسنة 



 الخاتمة العامة

213 
 

قانونية وغير ملزمة بالنسبة للشركات الجزائرية، ويتم تنفيذها طواعية بحيث يتفاوت مستوى تطبيق هاته القواعد من قبل 
رية، ولكنه يبقى ضعيف مقارنة بالشركات الفرنسية حيث يمكن تفسير ذلك بعدم وجود ضغوط للامتثال المؤسسات الجزئ

بهذه القواعد سوآءا بالبورصة الجزائرية أو بالقانون التجاري الجزائري.بالرغم من ذلك هناك جهود مبذولة مؤخرا بقضايا 
لانتباه مدراء الشركات والمالكون بالفوائد التي يمكن أن حوكمة الشركات، حتى بالنسبة لدولة نامية مثل الجزائر وذلك 

تحققها هذه الشركات، مع وجود ممارسات وهيكل فعال لحوكمة الشركات، من ناحية الأداء المالي وجذب الاستثمارات 
جودتها، واهمية الخارجية التي يركز فيها أصحاب هاته الأموال على مستوى الشفافية وجدية التقارير المالية وغير المالية و 

تواجد لجان تدقيق بمجالس ادارتها، كما ظهرت العديد من الهيئات والمنظمات الدولية لمساعدة حكومات هاته البلدان، 
والشركات بصفة خاصة على تبني وتنفيذ هاته المبادئ والآليات مثل منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ، البنك الدولي 

 وغيرها.

 نتائج الدراسة النظرية 

 كشفت نتائج الدراسة النظرية:

أصبحت قضية حوكمة الشركات مشكلة عالمية في أعقاب الفضائح المالية، وانهيار كبرى الشركات، مما أدى الى  ✓
فقدان الثقة في البيانات المالية وتقارير المدققين، تسببت هذه الأحداث لتبني العديد من المنظمات والهيئات 

 ية والحكومات مبادئ وآليات حوكمة الشركات والعمل على تحسينها وتطبيقها.الدول
تعمل مبادئ وآليات الحوكمة على تحسين أداء الشركات وخلق القيمة على المدى الطويل، من خلال ضمان  ✓

تحقيق أهداف جميع أصحاب المصلحة، كما يساهم ضمان تطبيق الممارسات الجيدة الى حماية الشركات من 
 مات المحتملة.الاز 
تتباين أنظمة حوكمة الشركات في مختلف البلدان حسب تركز هيكل الملكية أو السيطرة، حيث تمتاز الأنظمة  ✓

الخارجية مثل الولايات المتحدة الأمريكية بتشتت الملكية والتي تمتاز بدرجة عالية من السيولة، كما تمتاز الأنظمة 
لمانيا وسيطرة المساهمين الكبار والتي تمتاز بتحكم أفضل وتكاليف وكالة فرنسا وأمثل الداخلية بالملكية المركزة 

 أقل في حين انها تفتقد الى السيولة العالية وإمكانية تنويع المخاطر.
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 نتائج الدراسة التطبيقية

 كشفت نتائج الدراسة التطبيقية مايلي:

أظهرت  رية والفرنسية الى حد كبير، حيثتباين واضح في ممارسات حوكمة الشركات بين الشركات الجزائهناك  ✓
الشركات الفرنسية بتطبيق مبادئ وآليات الحوكمة، والتزامها واضح بالأطر القانونية والتنظيمية الملزم  تفوق

تطبيقها من قبل الشركات. عكس الشركات الجزائرية التي أظهرت التزام ضعيف لمبادئ وآليات الحوكمة وهذا 
يث يعتبر ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة ممارسات حوكمة الشركات بالجزائر، حراجع لغياب قوانين ولوائح تحكم 

 في الجزائر غير ملزم وما هو الا مجموعة من التوصيات.     
أظهرت نتائج التحليل الأداء باستخدام النسب المالية أن الأداء المالي للشركات الفرنسية يتفوق على الأداء  ✓

 المالي للشركات الجزائرية.
 تتبنى ممارسات أفضل لحوكمة الشركات، من خلال الالتزام بالمبادئ نتائج أن الشركات الفرنسية التيالأظهرت  ✓

وآليات حوكمة الشركات، تحقق أداء مالي أحسن بكثير من الشركات الجزائرية التي تقدم مستوى منخفض 
 لحوكمة الشركات. 

 توصيات الدراسة

خاصة بحوكمة ووضع آليات  يتطلب إرساء مبادئ ومعايير الحوكمة بالمؤسسات الجزائرية الى اصدار قوانين ✓
واصلة الاصلاحات وخاصة من الجانب م لمن خلا ،تتمشى ومتطلبات السوق الوطنية والدولية الشركات

 .الجزائري بالقانون التجاريالشركات  حوكمة وآليات ادراج مبادئ يتعينالقانوني اذ 
د آليات تحد لاضافة قوانين وتشريعات ،الاهتمام أكثر بالقوانين الإلزامية والتي تؤطر من خلال لجان خاصة ✓

 تضمن حوكمة شركات فعالة وفقا لاحتياجاتها.  ،الناميةلاقتصادات لمناسبة 
اتخاذ إجراءات صارمة فيما يتعلق بالإفصاح عن المعلومات، من خلال نشر واعداد تقارير مالية تتماشى مع  ✓

 يعتبر الإفصاح عنها شبه معدوم.المالية والتي  التقارير غير معايير المحاسبة الدولية، والالتفات الى اعداد
 اصدار تقارير سنوية من شأنها تحسن مستوى حوكمة الشركات وطنيا. ✓
توفير برامج تكوينية وتدريبية خاصة بحوكمة الشركات لجميع أصحاب المصلحة الداخليين والخارجيين وأعضاء  ✓

 أهمية حوكمة الشركات.مجالس الإدارة بشكل خاص، كذلك الرفع من درجة الوعي بشأن 
 الرفع من كفاءة الرقابة الداخلية والخارجية من خلال اصدار قوانين خاصة لمكافحة الفساد بالشركات. ✓
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 آفاق الدراسة:

يعتبر موضوع حوكمة الشركات وأثره على الأداء المالي، من الموضعات واسعة الأفق في مجال البحث العلمي،   
واصلا فيها، خاصة مع تطور الأوضاع في بيئة الأعمال الحالية، وعليه يمكن اقتراح بعض والتي لا يزال البحث العلمي مت

 المواضيع التي يمكن التطرق اليها مستقبلا:

 أثر خصائص مجلس الإدارة على الأداء المالي للشركات. ✓
 أثر تنوع مجالس الإدارة على الأداء المالي للشركات.  ✓
 ( وأثرها على الأداء المالي.CSRشركات )الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية لل ✓
 محددات الإفصاح البيئي للشركات: دراسة تطور خصائص حوكمة الشركات. ✓
 حوكمة الشركات المملوكة للدولة دراسة حالة الجزائر. ✓
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 تم. 38-25 ،(01)03 ،الاقتصادي للأداء الدولية المجلة. الشركات حوكمة مستوى رفع في المراجعة لجان دور(. 2020. )شيخي بلال .9
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 ،والمالية الاقتصادية للدراسات المقريزي مجلة. الشركات حوكمة إطار في الإدارة مجلس دور(. 2017. )ولخضر لعروسي بوفاتح، بلقاسم .10
 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/122341 من الاسترداد تم. 39-61 ،(02)01

 ومشتقاته الحليب لإنتاج العمومية المؤسسة حالة دراسة SCF المالي المحاسبي النظام وفق المعدة المالية القوائم تحليل(. 2017. )معتوق جمال .11
 من الاسترداد تم. 96-75 ،(02)03 والاجتماعية، الانسانية العلوم مجلة. 2015-2014 للفترة GIPLAIT مجمع

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/48314 
 البنوك حالة: عمان بورصة في المدرجة الشركات اداء على وأثره الادارة مجلس تنوع(. 2019. )الوشلى خالد وعبد الرحمن الخداش، الدين حسام .12

 doi:10.35516/0338-015-004-007. 467 ،(04)15 الأعمال، إدارة في الأردنية المجلة. التأمين وشركات
 المجلة. تحليلية قراءة: والإداري المالي الفساد من للحد الحوكمة مبادئ إرساء في الدول تجارب(. 2018. )الصمد ونجوى عبد بوسلمة، حكيمة .13

 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/60974 من الاسترداد تم. 102-91 ،(10)50 الاقتصادية، للتنمية الجزائرية
(. دور آليات حوكمة الشركات في مواجهة أساليب المحاسبة الابتكارية دراسة 2020الله بن يوسف، معاش قويدر، وقورين حاج قويدر. )خلف  .14

. تم الاسترداد من 214-195(، 03)06مجلة إدارة الأعمال والدراسات الاقتصادية، لصناعة الأدوية بالجزائر.  مميدانية لشركة بيو فار 
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/123500 

مجلة (. دور آليات حوكمة الشركات في تحسين جودة المعلومات المالية في المؤسسة الاقتصادية. 2019خلف الله بن يوسف، وكمال زيتوني. ) .15
 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/105506. تم الاسترداد من 206-177(، 01)14جديد الاقتصاد، 

ة اقتصاد المال مجل(. الموارد ودورها في تحقيق المزايا التنافسية وفقا للنظرية القائمة على أساس الموارد. 2016رقية حساني، ولويزة فرحاتي. ) .16
 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/468/1/2/77179. تم الاسترداد من 60-51(، 02)01والأعمال، 

لنسب المالية دراسة حالة مؤسسة اتصالات الجزائر للهاتف (. تقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية باستخدام ا2021صافية بومصباح. ) .17
. تم الاسترداد من 233-2019(، 02)08مجلة أبحاث ودراسات التنمية، النقال موبيليس. 

02https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/57/8/2/1809 
. -دراسة حالة البنوك الجزائرية-(. تحليل علاقة هيكل الملكية في ظل حوكمة الشركات باستمرارية الأرباح2018صونيا زحاف، وإسماعيل قزال. ) .18

 asjp.cerist.dz/en/article/121225https://www.. تم الاسترداد من 211-194(، 2)2مجلة أوراق اقتصادية، 
مجلة الأصيل للبحوث الاقتصادية (. مبادرات المسؤولية الاجتماعية للشركات خلال جائحة كورونا. 2021طارق بورناني، ونوفل سمايلي. ) .19

. تم الاسترداد من 352-336(، 01)05والادارية، 
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/462/5/1/158455  

(. الافصاح المحاسبي في القوائم المالية للمؤسسات في ظل تطبيق النظام المحاسبي المالي دراسة استبيانيه 2016عائشة قسمية، ومقدم عبيرات. ) .20
. تم الاسترداد من 383-371(، 01)10مجلة الحقوق والعلوم الانسانية، لعينة من المؤسسات. 

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/417/10/1/87112 
وارد البشرية في المؤسسات الاقتصادية (. مساهمة ادماج البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة في تطوير ادارة الم2012عبد الرحمان العايب. ) .21

. تم 31-1(، 01)06أبحاث اقتصادية وادارية، . -برج بوعريريج –حالة المؤسسة الاقتصادية العمومية للتوضيب وفنون الطباعة  -الجزائرية 
  https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/101/6/1/49340الاسترداد من 

مجلة الدراسات المحاسبية والمالية المتقدمة، (. مساهمة حوكمة الشركات في تحسين جودة القوائم المالية. 2020عبد العزيز طالب، ومحمد بلمداني. ) .22
  https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/611/4/2/140208. تم الاسترداد من 93-110(، 01)04
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مجلة ميادين في قياس وتقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية.  SCF(. مساهمة النظام المحاسبي المالي 2018عبد الغني خلادي، وأنيس هزلة. ) .23
. تم الاسترداد من 77-61(، 01)01الاقتصادية، 

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/613/1/1/125345 
الاسترداد من  . تم48-41(، 04)04مجلة الباحث، (. قراءة في الداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصادية. 2006عبد الغني ددان. ) .24

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/7/4/4/903 
قتصاد مجلة الا(. دور محددات حوكمة الشركات في تفعيل جودة المعلومات المحاسبية مع الاشارة الى تجربة الجزائر. 2013عبد القادر عيادي. ) .25

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/296/4/1/56005تم الاسترداد من  .168-151(، 01)04الجديد، 
(، 02)02 ،مجلة العلوم الإدارية والمالية. -الآليات ونظام التشغيل -(. دراسة تحليلية لنماذج حوكمة الشركات 2018عبد المجيد كموش. ) .26

    https://www.asjp.cerist.dz/en/article/79995 . تم الاسترداد من 22-37
(. تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية باستخدام طريقة التحليل العاملي 2014عبد الوهاب دادن، ورشيد حفصي. ) .27

. تم الاسترداد من 200-178(، 02)07مجلة الوحدات للبحوث والدراسات، . 2011-2006( خلال الفترة AFDالتمييزي )
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/2/7/2/1191  

 الأداء المالي في ظل التطبيق السليم لمبادئ حوكمة الشركات: دراسة حالة (. دور مجلس الإدارة في تحسين2019عبيرات مقدم، وسمية طعابة. ) .28
 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/82206 . تم الاسترداد من 280-275(، 1)10مجلة دراسات، أليانس للتأمينات. 

(. دور الافصاح المحاسبي في سوق الوراق المالية في ترشيد قرار الاستثمار )بالتطبيق على السوق المالية السعودية(. 2022)عثمان علي أبو مي.  .29
  https://www.ajrsp.com/vol/issue35.pdf. تم الاسترداد من 217-194، 35، المجلة الأكاديمية للأبحاث والنشر العلمي

. المجلة الأردنية في ادرة الأعمال(. العلاقة بين استقلالية مجلس الادارة وأداء الشركة: دليل من البحرين. 2016علام محمد موسى حمدان. ) .30
  https://journals.ju.edu.jo/JJBA/article/view/14512/6896. تم الاسترداد من 505-518(، 03)12

-2011(. تحليل الأداء المالي بالنسب المالية للمؤسسة الاقتصادية دراسة تطبيقية في مؤسسة مطاحن الحضنة للفترة 2018علي بحري. ) .31
. تم الاسترداد من 363-348(، 01)35دراسات اقتصادية، . 2016

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/417/12/3/62842 
مجلة جامعة (. أثر استقلالية مجلس الادارة في ملاءمة معلومات الأرباح المحاسبية لقرارات المستثمرين في الأسواق المالية. 2012علي يوسف. ) .32

 . تم الاسترداد من254-223(، 02)28دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، 
254.pdf-2012/a/223-https://www.damascusuniversity.edu.sy/mag/law/images/stories/2 

مجلة اقتصاديات (. المنظور الأخلاقي للمحاسبة الابداعية وأثره على القوائم المالية. 2021فوزي الحاج احمد، رحيمة العيفة، وسارة بوضياف. ) .33
. تم الاسترداد من 51-39(، 01)06الاعمال والتجارة، 

ps://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/480/6/1/151313htt 
( وشركة CAAR(. آليات ومبادئ الحوكمة في شركات التأمين دراسة مقارنة بين الشركة الجزائرية للتأمين واعادة التامين )2015كفية شنافي. ) .34

(AXA .للتأمين ) ،تم الاسترداد من. 362-331(، 45)مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة 
https://www.iasj.net/iasj/download/5c4506679189730f  

(، 04)12أبحاث اقتصادية وادارية، (. دور حوكمة الشركات في معالجة مشاكل نظرية الوكالة. 2018لخضر أوصيف، وعباس فرحات. ) .35
 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/67022 . تم الاسترداد من 399-154
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(. أثر عضوية المرأة في مجلس الادارة على الأداء المالي للشركات المساهمة السعودية 2022لميس جميل باناصر، ونجلاء إبراهيم عبد الرحمن. ) .36
 doi:10.21608/ajahs.2022.248859. 424-371(، 23)06المجلة العربية للآداب والدراسات الانسانية، دراسة تطبيقية(. )

مجلة الحقوق والعلوم الانسانية، (. دراسة تحليلية لتقييم الأداء في المؤسسات المالية والتأمينية والصحية. 2019ليليا بن منصور، ودلال عجالي. ) .37
. تم الاسترداد من 43-28(، 01)13ية، دراسات اقتصاد

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/417/13/1/84281 
-267 ،(01)02 التطبيقي، والاقتصاد التنمية مجلة. الشركات حوكمة ظل في الإدارة مجلس تحديات(. 2018. )ونبيل قبلي تقروت، محمد .38

 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/83615 من الاسترداد تم. 277
دراسة حالة عينة من شركات -(. قياس أثر الرفع المالي على الأداء المالي2019مراد حجاج، عبد اللطيف مصيطفى، وفاطمة الزهراء شايب. ) .39

. تم الاسترداد من 95-81(، 02)05المجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية والمالية، (. 2016-2010الإسمنت الجزائرية خلال الفترة )
 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/114/5/2/178521 

(. مدى مساهمة التحليل المالي في تشخيص الوضعية المالية للمؤسسات 2020مراد مسعود سعداوي، فتيحة مختاري، ومحمد لخضر بوساحة. ) .40
. تم الاسترداد من  56-38(، 04)11مجلة المعيار، . 2018-2017الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة سونلغاز الأغواط 

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/317/11/4/138636  
. -دراسة حالة مجمع صيدال–ادية (. دور ادارة المخاطر المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتص2021مريم كلاش، ونور الدين بهلول. ) .41

. تم الاسترداد من 452-436(، 03)11الاستراتيجية والتنمية، 
 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/276/11/3/151264 

مجلة العلوم . - AXAدراسة حالة شركة  -ة المخاطر في شركات التأمين على الأشخاص (. طرق وأساليب إدار 2018منال بن شيخ. ) .42
. تم الاسترداد من 232-215، الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية

 4/11/2/72433https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/32 
مجلة البحوث (. العلاقة بين جودة المراجعة الداخلية والأداء المالي للشركات المساهمة المصرية )دراسة إمبريقية(. 2017نجيب يوسف ماير سعيد. ) .43

 . تم الاسترداد من291-273(، 02)39التجارية، 
https://zcom.journals.ekb.eg/article_148393_278e8e0ad4439ec38f635820632abe3a.pdf  

المؤتمر الدولي الثامن حول: دور الحوكمة في تفعيل أداء (. واقع الحوكمة في دول مختارة مع التركيز على التجربة الجزائرية. 2013نوال صبايحي. ) .44
 الشلف: جامعة حسيبة بن بوعلي. المؤسسات والاقتصاديات.

 القوانين والقرارات •
 .25/11/2007بتاريخ  74(. يتضمن النظام المالي المحاسبي. الجريدة الرسمية العدد 2007, 11 25. )11-07قانون رقم  .1
 مدونة وكذا وعرضها المالية الكشوف ومحتوى ةوالمحاسب التقييم قواعد يحدد(. 2009, 03 25. )06/2008 المؤرخ القرار المؤرخ القرار .2

 .25/03/2009 بتاريخ 19 العدد الجزائرية للجمهورية الرسمية الجريدة. سيرها وقواعد الحسابات
(. يحدد قواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالية وعرضها وكذا مدونة 2009, 03 25. )06/2008القرار المؤرخ القرار المؤرخ  .3

 .25/03/2009بتاريخ  19الحسابات وقواعد سيرها. الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد 
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