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 لبحث العمميوزارة التعميـ العالي وا

 1جامعة سطيؼ 

 كمية العموـ الاقتصادية، التجارية وعموـ التسيير
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 مذكرة مقدمة كجزء مف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في عموـ التسييرػػػػػ
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 2015/2016السنة الجامعية:

 أمام المجنة المكونة من: 18/11/2015نوقشت بتاريخ 
 رئيسا 1جامعة سطيؼ  أستاذ التعميـ العالي أ.د الشريؼ بقة

 مشرفا ومقررا 1جامعة سطيؼ  أستاذ محاضر "أ" د. حمودي حاج صحراوي
 عضوا مناقشا 1جامعة سطيؼ  العالي أستاذ التعميـ أ.د ساعد بف فرحات

 عضوا مناقشا 1جامعة سطيؼ  أستاذ محاضر "أ" د. سميـ رضواف
 عضوا مناقشا 1جامعة سطيؼ  أستاذ محاضر "أ" د. عبد الرحمػػػف العايب
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الحمد والشكر لله أولا وآخرا عمى نعمة التوفيؽ، ثـ الشكر الجزيؿ لكؿ مف سخره الله 
 حتى يكوف عونا في إتماـ ىذا العمؿ، وأخص في ذلؾ بالذكر:

عمى قبولو الإشراؼ عمى المذكرة،  الدكتور حمودي حاج صحراويالأستاذ المشرؼ  -
 ؛توجيياتو وتعاونو طيمة إعدادىا

ثراء العمؿ؛ -  الأساتذة أعضاء لجنة المناقشة عمى قبوليـ مناقشة وا 
الأساتذة الذيف لـ يبخموا عمينا بإجاباتيـ عف مختمؼ الأسئمة المتعمقة بالدراسة،  -

مدادنا بالمراجع المطموبة، وأذكر منيـ:  )المممكة العربية  د. عادل الحسينوا 
كمال أ. (، 1)جامعة سطيؼ  شيادفصيل د. )الأردف(،  د. عدنان قباجوالسعودية(، 

 فيإبراىيم خم( وأ. 1)جامعة سطيؼ  محند أوغميسي(، أ. 1)جامعة سطيؼ  محمي
 )المدرسة العميا لمتجارة(؛

إطارات مختمؼ الشركات محؿ الدراسة شاكرة قبوليـ إجراء المقابلبت ومنحنا مف  -
 وقتيـ؛

ؼ(، مركز الضرائب إطارات كؿ مف مركز السجؿ التجاري والغرفة التجارية )سطي -
)سطيؼ(، فرع الديواف الوطني للئحصائيات )سطيؼ(، الديواف الجيوي للئحصائيات 

 )قسنطينة(، شاكرة ليـ إمدادنا بمختمؼ الوثائؽ اللبزمة لإتماـ الدراسة؛
، جامعة منتوري )قسنطينة( وجامعة الحاج 1موظفي مكتبات جامعة سطيؼ  -

 لخضر )باتنة(؛
عمى  سامية ميموديقبوليا تدقيؽ المذكرة لغويا، الطالبة  عمى ريمة جيدلالأستاذة  -

خميصة ، وطالبتي الدكتوراه SPSSتشجيعيا ومساعدتيا في تحميؿ البيانات باستخداـ 
 عمى مرافقتيما طيمة فترة جمع البيانات؛حنان قسوم و مجيمي

ؼ وواجب التقدير العممي يحتـ عمينا تقديـ الشكر للؤساتذة الباحثيف أصحاب مختم -
 الدراسات السابقة والمراجع المعتمدة ضمف ىذه الدراسة.

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ـــةــقدمـــة عــــامــــمـــ



 مقدمة عامة 

 أ‌
 

 

 انييارات أواخر التسعينات مف القرف الماضي والسنوات الأولى مف القرف الحاليشيد العالـ في 
بعض الدوؿ،  ياتكاف ليا الأثر الكبير في تدىور اقتصاد ومختمفة عديدة متتابعةاقتصادية ومالية  وأزمات

مف مظاىر  تقميؿبذؿ العناية اللبزمة لمالمنظمات والباحثيف المتخصصيف إلى مختمؼ الأمر الذي دفع ب
فتـ ، والأزمات ىذه الانييارات أسبابىـ حد أأعمى المستوييف الجزئي والكمي ك الفساد المالي والإداري

حيث أف ىذا الأخير لـ يحز اىتماـ الباحثيف في  "،حوكمة"التسريع وتيرة الاىتماـ بمصطمح  عمى إثر ذلؾ
خطابات الساسة مف باب إضفاء نوع مف المشروعية والقبوؿ ، بؿ اكتسح مختمؼ المجالات فقط

في إطار ما  الأمر بالمستوى الجزئيسواء تعمؽ  رشيدةلمشاريعيـ، فالمصطمح يحوي مفيوـ الإدارة ال
 المستوى الكمي في إطار ما يعرؼ بػػ: "الحكـ الراشد".بيعرؼ بػػ: "حوكمة الشركات"، أو 

التي مست مختمؼ الاقتصاديات، وكذا فضائح كبريات فعمى مستوى الشركات، أدت الأزمات 
المتخصصيف لمعمؿ عمى سف قوانيف، بمختمؼ الييئات و ، Worldcomو Enronالشركات مف أمثاؿ 

، بيدؼ التقميؿ "حوكمة الشركات"ما يعرؼ بػػ: مجمميا ، شكمت في مبادئ، قواعد واعتماد آليات مختمفة
وبالنظر  ي بما يضمف تراجعا في عدد الانييارات وخطورتيا.المالي والإدار مختمؼ مظاىر الفساد مف 

اىتمت الدوؿ بوضع أنظمة حوكمة لمشركات كؿ بحسب ما تتطمبو بيئتيا فقد لاختلبؼ بيئات الأعماؿ 
تقييـ ضرورة ل دعاالشركات داخؿ كؿ دولة، الأمر الذي و الدوؿ اختلبؼ ب الحوكمة وثقافتيا، فتعددت نظـ

 صلبحيتيا وقدرتيا عمى التقميؿ مف مختمؼ مظاىر الفساد وتبعاتو.، ةالمتبع جودة نظـ الحوكمة مدى
انتيازية الأفراد وسعييـ لتحقيؽ مصالحيـ  إذا ما تـ النظر لمفساد في حد ذاتو، نجد أنو ناتج عف

كاف ىناؾ فصؿ بيف ممكية الشيء واستخدامو، في حاؿ يبرز مشكؿ انتيازية الأفراد ، حيث الشخصية
تبايف المصالح  ، فقد برزبما فرضو توسعيا نفصاؿ الممكية عف التسيير عمى مستوى الشركةوبالنظر لا
مما ولد مشكؿ تضارب المصالح أدى إلى سوء في  بيف المسيريف والمساىميف في بداية الأمر الشخصية
يس فقط ول بالشركة علبقةيمس مختمؼ الأطراؼ ذات ال الصراع، ليثبت مع الدراسات الحديثة أف التسيير

. مف ىنا توجب العمؿ عمى الحد مف ىذا الصراع بما يضمف استمرار الشركة وحفظ المسيريف والمساىميف
حقوؽ أصحاب المصالح، فاعتبر بذلؾ نظاـ الحوكمة الجيد ىو ذلؾ النظاـ الذي لو أف يقمؿ التكاليؼ 

 المتولدة عف ىذا الصراع إلى أدى حد ممكف.
لأداء المالي، حيث أف ىذا الأخير يتحسف كمما قمت التكاليؼ يرتبط مصطمح التكمفة بمصطمح ا
وبالنظر إلى أف تحقيؽ الشركات لأداء مالي جيد يعتبر ىدفا  التي تتحمميا الشركة ميما كاف مصدرىا،

فرضية أف نظاـ الحوكمة  فصيغت وُجِدت لأجمو، فقد توجب العمؿ عمى تحديد أي السبؿ تساىـ في ذلؾ،
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يف الأداء المالي لمشركات بما يفرضو مف تقميؿ لمتكاليؼ المتولدة عف انتيازية الجيد يؤدي إلى تحس
فاىتمت العديد مف الدراسات بإثبات ىذه الفرضية عمى مستوى بيئات مختمفة، والأكثر مف ذلؾ  ،الأفراد

، سعت دراسات أخرى لتقييـ جودة نظـ الحوكمة في مختمؼ الشركات اعتمادا عمى مؤشرات الأداء المالي
 ويتـ التركيز عمى علبقتو بالأداء المالي لمشركات.ليبرز بذلؾ مصطمح "كفاءة نظاـ الحوكمة" 

 أولا: إشكالية الدراسة

في ظؿ ما سبقت الإشارة إليو، وبالنظر لبيئة الأعماؿ الجزائرية التي تعرؼ تراجع دور الشركات 
الاقتصاد الكمي، حيث أف ىذا الأخير عمى مستواىا بما أحدث خملب في التوافؽ بيف الاقتصاد الجزئي و 

عرؼ مؤخرا تحسنا في بعض مؤشراتو بفعؿ التحسف في أسعار المحروقات، إلا أف عدـ مواكبة دور 
الشركات ليذا التحسف يعتبر مف بيف أىـ الأسباب التي جعمت مف الجزائر تبقى قائمة عمى اقتصاد ريعي، 

اكبت مساعي الحكومة الجزائرية للبنفتاح بما مكف مف فرغـ ما عرفتو الشركات الجزائرية مف تطورات و 
، إلا أف والاىتماـ أكثر بالقطاع الخاص تحويؿ الشركات مف عمومية اشتراكية إلى اقتصادية عمومية

سوء تسييرىا، والأكثر مف ذلؾ باتت تعرؼ فضائح تعكس الفساد المالي  برزدورىا بقي متراجعا بما ي
اعتبار أف حوكمة الشركات وجدت حتى تحسف مف وضع الشركات وجب والإداري عمى مستواىا. وعمى 

العمؿ عمى تقييـ كفاءة نظاـ الحوكمة المتبع في الشركات الناشطة في ظؿ بيئة الأعماؿ ىذه مف جية، 
وبالنظر لكوف تحقيؽ الشركات لأداء مالي جيد لو أف يضمف بقاءىا، وجب مف جية أخرى دراسة أثر 

وبالتركيز عمى شركات المساىمة كأىـ شكؿ مف أشكاؿ  ،مى الأداء المالي لياكفاءة نظاـ الحوكمة ع
 ، تطرح إشكالية البحث:الشركات لضخامة ما تستقطبو مف موارد

في ظل بيئة الأعمال  المساىمة ىل لكفاءة نظام الحوكمة أثر عمى الأداء المالي لشركات
 ؟الجزائرية

ئمة فرعية تسيؿ عمينا تحديد الملبمح العريضة لمبحث، تثار في ظؿ إشكالية البحث الرئيسية أس
 ثلبث وفؽ الآتي:  نقاطتمت ىيكمتيا عمى 

 نظام الحوكمة المتبع في الشركات محل الدراسة :أولا 
ياه نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ  - في ظؿ تعدد أنظمة الحوكمة، ما ىو النظاـ الذي يتوافؽ وا 

 الدراسة؟
 لشركات محل الدراسة وأىم محدداتياكفاءة نظام حوكمة ا :ثانيا 
 ما مستوى كفاءة نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة؟  -
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 ما ىي آليات نظاـ الحوكمة التي تعتبر محددة ليذه الكفاءة؟ -
 أثر كفاءة نظام الحوكمة عمى الأداء المالي في الشركات محل الدراسة :ثالثا 
عمى المردودية المالية لمشركات محؿ الدراسة بما ىؿ لكفاءة نظاـ الحوكمة أثر ذو دلالة معنوية  -

 يضمف تخفيض تكاليؼ الوكالة عمى مستواىا؟ 
ىؿ ليذه الكفاءة أثر ذو دلالة معنوية عمى المردودية الاقتصادية ليذه الشركات بما يضمف حفظ حقوؽ  -

 أصحاب المصالح؟ 
 المالي في الشركات محؿ الدراسة؟ىؿ تعتبر آليات نظاـ الحوكمة المحددة لكفاءتو محددة أيضا للؤداء  -

 الدراسة أهداف: نياثا

تسعى الدراسة لتحقيؽ ىدؼ أساسي يتمخص في تبياف مدى تأثر الأداء المالي لشركات المساىمة   
في ظؿ بيئة الأعماؿ الجزائرية، يتفرع عنو أىداؼ فرعية وتكميمية يمكف حصرىا في  بكفاءة نظاـ حوكمتيا

 عممي لمموضوع وأخرى متعمقة بالجانب العممي:أىداؼ متعمقة بالجانب ال
 :)الأىداف العممية )النظرية 

إلى  -بالإضافة إلى التوسع في المفاىيـ المتعمقة بمتغيري الدراسة–تيدؼ الدراسة في شقيا النظري 
 تحقيؽ الآتي:

ت لمشركات دراسة نظـ الحوكمة المتوفرة في العالـ ومحاولة الاستفادة مف إيجابياتيا في تقديـ توصيا -
 الجزائرية بغية تحسيف نظاـ حوكمتيا؛

 تمخيص مراحؿ تطور نظاـ حوكمة الشركات الجزائرية ومحاولة تقييـ كؿ مرحمة؛ -
عرض مختمؼ الأساليب الخاصة بتقييـ نظـ حوكمة الشركات، مع التركيز عمى كفاءة نظاـ الحوكمة  -

 كأسموب حديث؛
 الأداء المالي لمشركات.عمى لحوكمة وآلياتو مستوى نظاـ ا تأثيرتمخيص آراء الباحثيف حوؿ  -
 :)الأىداف العممية )التطبيقية 

تيدؼ الدراسة في شقيا التطبيقي إلى الإجابة عف مختمؼ التساؤلات الفرعية السابؽ الإشارة إلييا، 
فيي بذلؾ تيدؼ إلى تحديد نوع نظاـ الحوكمة المطبؽ في الشركات محؿ الدراسة، تقييـ كفاءة ىذا 

تحديد أىـ العوامؿ المحددة ليذه الكفاءة، دراسة تأثر الأداء المالي لمشركات محؿ الدراسة بمستوى ، النظاـ
 كفاءتيا، بالإضافة إلى تحديد أي آليات نظاـ الحوكمة تعتبر محددات للؤداء المالي في ىذه الشركات.
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 ثالثا: فرضيات الدراسة

 :ةالآتي النقاطياتيا وفؽ في ضوء تساؤلات الدراسة وأىدافيا يمكف صياغة فرض
 نظام الحوكمة المتبع في الشركات محل الدراسة :أولا 
 نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة يتوافؽ والنظاـ الألماني. -
 كفاءة نظام حوكمة الشركات محل الدراسة وأىم محدداتيا :ثانيا 
 تمتاز أغمب الشركات محؿ الدراسة بنظاـ حوكمة متوسط الكفاءة. -
الآليات الداخمية المعتمدة ضمف الدراسة مجموعة عوامؿ ليا أف تحدد مستوى كفاءة نظاـ تشكؿ  -

 الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة.
 أثر كفاءة نظام الحوكمة عمى الأداء المالي في الشركات محل الدراسة :ثالثا 
لمردودية المالية ليا ىناؾ أثر ذو دلالة معنوية لكفاءة نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة عمى ا -

 بما يضمف تخفيضا في تكاليؼ الوكالة.
ىناؾ أثر ذو دلالة معنوية لكفاءة نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة عمى المردودية الاقتصادية  -

 ليا بما يضمف حفظ حقوؽ أصحاب المصالح.
 أيضا لأدائيا المالي. تعتبر الآليات المحددة لكفاءة نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة محددة -

 رابعا: أهمية الدراسة

 تتجمى أىمية الموضوع محؿ الدراسة مف خلبؿ اعتبارات متعددة يمكف إجماليا في الآتي:
إف اتساع الموضوع وشمولو جوانب متعددة ضمف عمـ التسيير يجعمو ذا أىمية  تعدد أوجو الموضوع: -

يساىـ في استمرارية الشركة والتي تعد لبنة أساسية بالغة، فبالنظر لحوكمة الشركات نجدىا عاملب ىاما 
ضمف اقتصاد أي دولة، لذلؾ توجب العمؿ عمى دراسة نظـ الحوكمة للبستفادة مف إيجابياتيا وتجنب 
سمبياتيا، حتى يكوف تقييـ مستوى ىذا النظاـ في إطار ما يعرؼ بالكفاءة أمرا مستحدثا وجب اعتماده مف 

ختمؼ الييئات. أما عف الأداء المالي، فيعتبر مركز الشركة والسبب في قبؿ الباحثيف المتخصصيف وم
وجودىا، لذلؾ اعتبر تقييمو بطريقة صحيحة محؿ اىتماـ العديد مف المتخصصيف، فحسف اختيار طريقة 
التقييـ يصوب الحكـ عمى وضع الشركة بما يضمف حقوؽ مختمؼ أصحاب المصالح. مف جية أخرى، 

حصائية لمحكـ عمى فرضيات الدراسة يدعـ فكرة فتح نجد أف اعتماد الدراس ة عمى أساليب رياضية وا 
المجاؿ أماـ عمـ التسيير حتى يكوف دقيقا في جزء ىاـ منو. في الختاـ، تبقى أىمية الدراسة مستمدة مف 
أىمية الشركات محؿ الدراسة، فاعتماد موضوع البحث عمى شركات المساىمة يرفع مف أىميتو وىذا 
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لضخامة الموارد التي يستقطبيا ىذا الشكؿ مف الشركات، كما أف بيئة الأعماؿ الجزائرية وبالنظر بالنظر 
لكونيا بيئة عرفت العديد مف المستجدات في ظؿ تغير الأنظمة المتبعة مف جية وتسارع ىذا التغير مف 

 .جية أخرى، فيي تستوجب التوقؼ لتقييـ نتائج ىذه التغيرات بما يعود إيجابا عمييا
، فبالنظر لحوكمة الشركات ةمتجدد ةجديد ةقديمتعتبر الفكرة الأساسية لمبحث  حداثة الموضوع:  -

والأداء المالي نجد أف ليما أصولا نظرية، طُورَت حتى تصبح بذلؾ محلب لمجدؿ والنقاش حتى في الوقت 
تيجة لممستجدات التي كنوبالنظر لتسارع التغيرات في بيئة الأعماؿ، فقد توجب تجديد الموضوع الحالي، 

، لذلؾ ما يعتبر حديثا في الموضوع ىو التركيز عمى استخداـ أساليب قياسية في قد تطرأ عمى متغيراتو
 تقييـ كفاءة نظاـ الحوكمة وأثرىا عمى الأداء المالي.

يبقى موضوع البحث يفرض ديمومتو لضرورة ديمومة متغيراتو، فميس لاقتصاد أي  دائمية الموضوع:  -
أف يبنى في ظؿ غياب الشركات، وليس ليذه الأخيرة أف تستمر دوف اىتماـ بتقييـ حوكمتيا مف جية دولة 

 وأدائيا المالي مف جية أخرى.

 اختيار الموضوع دوافعخامسا: 

إف الرغبة في دراسة موضوع معيف بحد ذاتو تتولد عف مجموعة دوافع توجو الباحث نحو تبنيو دوف 
ع شخصية أو موضوعية، ولعؿ مف بيف أىـ ما دفعنا لدراسة ىذا الموضوع غيره سواء كانت ىذه الدواف

 رغـ تعدد المواضيع في مجاؿ تخصصنا وتنوعيا، الآتي:
لنا الموضوع محؿ الدراسة التحكـ في العديد مف الأمور التي تعتبر  يتيح تشعب الموضوع وحداثتو: -

ديف ىاميف ضمف عمـ التسيير، فإلى حوكمة ومالية المؤسسة كبعمجاؿ أساسية لكؿ باحث متخصص في 
جانب أنو شمؿ شقي التخصص فعالج حوكمة الشركات مف جية والأداء المالي مف جية أخرى، مع 
توسع ممحوظ في حوكمة الشركات عمى اعتبار أنيا محؿ الجدؿ مقارنة بالأداء المالي في وقتنا الحالي، 

ي عمـ التسيير، مراحؿ تطور ممارسات الموضوع مختمؼ النظريات التي تعتبر أساسية ف يستعرض
حصائية  يتيححوكمة الشركات الجزائرية، كما  تجمع بيف الحداثة مف جية التطرؽ لأساليب رياضية وا 

 والتعدد مف جية أخرى.
رغـ تعدد الأبحاث في مجاؿ حوكمة الشركات وتنوعيا إلا أف تقييـ  عدم توفر دراسات متخصصة: -

الجزائرية، ففي حدود اطلبعنا  الأعماؿ المواضيع التي تكاد تنعدـ في بيئةيعتبر مف  ة نظاـ الحوكمةكفاء
لى تاريخ كتابة ىذا البحث تعتبر دراستنا أوؿ دراسة تعالج كفاءة نظاـ حوكمة الشركات وأثرىا عمى  وا 

 الأداء المالي في ظؿ بيئة الأعماؿ الجزائرية. 
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يو يسيؿ العمؿ عمى أبحاث جديدة ضمف بالنظر لتشعب الموضوع ف الآفاق المستقبمية لمموضوع: -
نفس التخصص، حيث يمكف التركيز عمى كفاءة نظاـ الحوكمة أو أساليب تقييـ الأداء المالي أو حتى 

 مختمؼ الأساليب الرياضية المعتمدة حديثا ضمف عمـ التسيير.

 منهج الدراسةسادسا: 

سس النظرية المتعمقة بالموضوع حتى نتمكف مف الإلماـ بإشكالية البحث، فقد تـ المزج بيف الأ
والمستمدة مف مختمؼ المراجع سواء كانت عربية أو أجنبية ىذا مف جية، والممارسات التطبيقية والمستمدة 
مف المجاؿ التطبيقي لمدراسة بالاعتماد عمى المقابلبت والكشوؼ المالية مف جية أخرى؛ وعميو، كانت 

ىذا بالنظر لطبيعة الدراسة وتشابؾ مواضيعيا، فقد اعتمد دراسة الموضوع تستدعي اعتماد منيج مركب و 
المنيجاف الوصفي والتحميمي في شقي الدراسة، أيف تـ التطرؽ لآراء الباحثيف حوؿ الموضوع وتمخيصيا 
ّـَ تحميميا وتفسيرىا لتسييؿ الحكـ  وتحميميا في الجانب النظري، في حيف تـ جمع البيانات، وصفيا ومف ث

حصائية متعددة يأتي في  اسة في الجانب التطبيقيعمى فرضيات الدر  اعتمادا عمى أساليب رياضية وا 
كما تمت  .مقدميا التحميؿ التطويقي لمبيانات، اختبار مقارنة المتوسطات ومعادلات الانحدار المتعدد

الاستعانة بالمنيج التاريخي والذي اعتمد في تتبع مراحؿ تطور ممارسات حوكمة الشركات عمى مستوى 
الشركة الاقتصادية الجزائرية، أيضا اعتمد المنيج المقارف في جزء بسيط مف الدراسة وىذا بيدؼ تحديد 

 .الاختلبفات بيف نظاـ الحوكمة الألماني ونظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة

 : الدراسات السابقةسابعا

تنوعت الدراسات بيف إف أىمية الموضوع فرضت تواجد عدد مف الدراسات التي اىتمت بو، حيث 
كونيا عبارة عف مقالات، مداخلبت أو رسائؿ عممية، كما اختمفت بيئات الأعماؿ محؿ الدراسة، بالإضافة 

. عموما، يمكف التمييز بيف دراسات شابيت -في حدود ما قد اطمعنا عميو– 2013إلى امتدادىا لغاية سنة 
تبع أىـ الدراسات التي أجريت حوؿ الموضوع موضوعنا ىذا إلى حد كبير وأخرى اقتربت منو، وسيتـ ت

وتمكنا مف الاطلبع عمييا وفؽ تسمسميا الزمني، مع الإشارة في الأخير إلى أوجو الاختلبؼ بيف دراستنا 
 ىذه ومختمؼ الدراسات السابقة.

، حيث ركزت الدراسة عمى 1( حوؿ كفاءة نظاـ الحوكمةEl-Mir et Khanchelدراسة ) الدراسة الأولى: -
يد نظاـ الحوكمة الذي لو أف يحسف أداء الشركات، وقد صيغت إشكالية الدراسة وفؽ الآتي: "ما ىي تحد

خصائص نظاـ الحوكمة الكؼء؟"، للئجابة عف الإشكالية المطروحة تمت الاستعانة بعينة مف الشركات 
                                                           

1
 _ Ali El Mir, Imen Khanchel, " De l’efficience de la gouvernance ", la 13e conférence de l’association internationale de 

management stratégique (non publiée), (Normandie : France), 2-4 Juin 2004. 
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-1994لمفترة  شركة كبرى ناشطة عمى مستوى الػػػ و.ـ.أ 1000عمى أنيا مف بيف  صنفتالأمريكية التي 

، وفي ظؿ استبعاد الشركات التي لـ يتـ استيفاء جميع معموماتيا مف جية، والمؤسسات المالية مف 2001
شركة. تـ تحديد مستويات كفاءة نظاـ الحوكمة اعتمادا عمى  331جية أخرى، فقد بمغت عينة الدراسة 

ة وىيكؿ الممكية( مدخلبتو، في حيف التحميؿ التطويقي لمبيانات، أيف شكؿ نظاـ الحوكمة )مجمس الإدار 
( مخرجاتو، وقد أثبتت النتائج أف Q de Tobinشكمت مؤشرات الأداء المالي )العائد عمى حقوؽ الممكية و

 .0.97و 0.66الشركات محؿ الدراسة تعتبر كفؤة في المتوسط، مع تركز ممحوظ لقيـ الكفاءة بيف 
ف الأنظمة الكفؤة وغير الكفؤة تـ اعتماد اختبار ساىمت في إحداث الفرؽ بيلتحديد الآليات التي 

مقارنة المتوسطات، حيث قسمت الشركات محؿ الدراسة إلى ثلبث مجموعات، تقؿ معدلات الكفاءة 
، في حيف تقؿ المعدلات ضمف المجموعة 0.25المحققة عمى مستوى شركات المجموعة الأولى عف 

 0.75الشركات ذات معدلات الكفاءة التي تتراوح بيف  ، أما المجموعة الأخيرة فتحتوي0.75الثانية عف 
، لتثبت النتائج عمى إثر ذلؾ أف خصائص مجمس الإدارة )عدد اجتماعات مجمس والواحد الصحيح

الإدارة، عدد اجتماعات لجنة المكافآت، عدد اجتماعات لجنة التعيينات وعدد الأعضاء المستقميف( 
ممكية أعضاء مجمس الإدارة، عدد كبار المساىميف وممكيتيـ( وخصائص ىيكؿ الممكية )ممكية المسير، 

 تعتبر محددة لمكفاءة.
، حيث 1( حوؿ كفاءة ىياكؿ الحوكمة وأداء الشركاتRouse, Wong and Yeoدراسة ) الدراسة الثانية: -

ىدفت الدراسة لإثبات صحة الفرضية الرئيسية: "ىناؾ أثر إيجابي لمستويات كفاءة نظاـ الحوكمة عمى 
العائد عمى الأصوؿ والعائد عمى الأسيـ"، أيف تـ اعتماد التحميؿ التطويقي لمبيانات لقياس كفاءة نظاـ 
الحوكمة، حيث شكؿ كؿ مف تركز الممكية، الرفع المالي، عدد الأعضاء المستقميف ضمف مجمس الإدارة 

ائد عمى الاستثمار ونسبة دوراف الأصوؿ مدخلبتو، في حيف شكؿ معدؿ النمو، معدؿ الاستثمار والع
مخرجاتو. وعمى اعتبار أنو لـ يتـ الأخذ بعدد الأعضاء المستقميف ضمف لجنتي المكافآت والتدقيؽ، فقد تـ 

 دراسة أثرىما مباشرة عمى العائد عمى الأصوؿ والعائد عمى الأسيـ ضمف معادلات الانحدار.
عمى  2001كة صنفت سنة شر  200لاختبار الفرضية تـ اعتماد عينة مسحوبة مف مجتمع يحوي 

أنيا أفضؿ الشركات الناشطة عمى مستوى نيوزيلبندا مف حيث نتائجيا المحققة، وقد تـ اعتماد المعطيات 
 213، وفي ظؿ غياب معطيات بعض السنوات، فقد بمغت عدد المشاىدات 2001-1997الخاصة بالفترة 

ة عمى كؿ مف العائد عمى الأصوؿ والعائد مشاىدة. أثبتت النتائج وجود أثر إيجابي لكفاءة نظاـ الحوكم

                                                           
1

 _ Paul Rouse and others, "Efficient governance structures and corporate performance", 2004, available at : 

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.196.1212&rep=rep1&type=pdf (consulté le 20/8/2014 à 09 :30). 

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.196.1212&rep=rep1&type=pdf
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عمى الأسيـ، وغياب ىذا الأثر فيما يخص عدد الأعضاء المستقميف ضمف لجنتي المكافآت والتدقيؽ، مع 
 مشاىدة. 36في المتوسط، وتسجيؿ كفاءة تامة في  %63.6ملبحظة أف نسبة الكفاءة المحققة قد بمغت 

فاعمية الحاكمية المؤسسية عمى الأداء المالي لمشركات  ( حوؿ أثرقباجودراسة ) الدراسة الثالثة: -
، حيث صيغت إشكالية الدراسة وفؽ الآتي: "ما ىو أثر فاعمية 1المدرجة في سوؽ فمسطيف للؤوراؽ المالية

الحاكمية المؤسسية عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة في سوؽ فمسطيف للؤوراؽ المالية؟"، وقد اعتمدت 
شركة مدرجة في  28شركة مسحوبة مف مجتمع الدراسة المكوف مف  20عينة مكونة مف  لإجراء الدراسة

 .2006-2005سوؽ فمسطيف للؤوراؽ المالية لمفترة 
تـ اعتماد استبياف تعكس محاوره مبادئ حوكمة الشركات لقياس فاعمية حوكمة الشركات، وقد 

منيا  %45ستوى متوسط مف الفاعمية، وأف مف الشركات في عينة الدراسة لدييا م %55أثبتت النتائج أف 
لدييا مستوى جيد مف الفاعمية ولـ تظير أي مف الشركات بمستوى ضعيؼ مف الفاعمية. ليتـ بعدىا قياس 
الأثر باستخداـ معادلات الانحدار المتعدد، حيث أثبتت النتائج وجود أثر إيجابي لفاعمية الحوكمة عمى 

عمى الاستثمار، سعر السيـ إلى ربحيتو، القيمة السوقية إلى الدفترية العائد عمى حقوؽ الممكية، العائد 
 ، مع تسجيؿ أثر سمبي لمفاعمية عمى سعر السيـ اليومي.Q de Tobinو
( حوؿ أثر كفاءة نظـ الحوكمة عمى أداء الشركات التونسية المدرجة Dhahriدراسة ) الدراسة الرابعة: -

ذا كانت كفاءة نظاـ الحوكمة ليا أف تؤثر عمى الأداء المالي ، ىدفت الدراسة لتحديد ما إ2في البورصة
لمشركات التونسية المدرجة في البورصة، حيث صيغت إشكاليتيا وفؽ الآتي: "ىؿ الشركات التي تمتمؾ 
نظاـ حوكمة كؼء ىي شركات ذات أداء مالي جيد؟". للئجابة عف الإشكالية المطروحة تـ اعتماد عينة 

، ولقياس كفاءة ىذه الشركات تمت الاستعانة بالتحميؿ التطويقي 2003-2000فترة شركة لم 41مكونة مف 
لمبيانات أيف شكؿ تركز الممكية والرفع المالي مدخلبتو، في حيف شكؿ معدؿ النمو ومعدؿ الاستثمار 
مخرجاتو، مع ملبحظة تقسيـ الشركات إلى سبع مجموعات، حيث احتوت المجموعة الأولى الشركات 

ف فييا أكبر مساىـ عبارة عف شركة أخرى، في حيف أف المجموعة الثانية تعود ممكية أكبر عدد التي يكو 
مف الأسيـ لفرد أو عائمة واحدة، أما عف المجموعة الثالثة فتعتبر الشركات الأجنبية أكبر مساىـ فييا، في 

كبر، ونجد أف المجموعة حيف أف الرابعة احتوت الشركات التي تشكؿ فييا المؤسسات المالية المساىـ الأ
الخامسة احتوت الشركات التي تغير كبار ملبكيا خلبؿ سنوات الدراسة، في حيف تشمؿ المجموعة 

                                                           
1
، أطروحة دكتوراه "أثر فاعمية الحاكمية المؤسسية عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة في سوق فمسطين للؤوراق المالية"عدناف قباجو، _‌ 

‌.2008ية الدراسات الإدارية والمالية العميا، جامعة عماف العربية لمدراسات العميا )عماف: الأردف(، فمسفة في التمويؿ )غير منشورة(، كم
2
 _ Nadia Dhahri, "Impact de l’efficience des systèmes de gouvernance sur la performance des entreprises tunisiennes 

cotées", les cahiers du CEDIMES, institut CEDIMES, 2008. 
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السادسة الشركات الممموكة لمدولة، حتى تجمع آخر مجموعة كؿ الشركات التي لـ تصنؼ في 
 مالي لكؿ مجموعة عمى حدى. المجموعات السابقة، ليتـ إثر الدراسة قياس الكفاءة والأثر عمى الأداء ال

أثبتت النتائج أف الشركات الممموكة مف قبؿ كؿ مف العائلبت، الدولة، الشركات الأجنبية والشركات 
التي عرفت تغيرا في كبار مساىمييا ىي شركات تعتبر متوسطة الكفاءة، حيث بمغت المعدلات في 

بذلؾ الشركات المتبقية كفاءة ضعيفة عمى التوالي. لتسجؿ  0.711و 0.581، 0.638، 0.699المتوسط 
لمشركات التي يمثؿ أكبر مساىـ فييا شركة أخرى أو مؤسسة مالية عمى التوالي.  0.325و 0.294بمغت 

كما أثبتت الدراسة مف جية أخرى أف شركات المجموعات الأولى، الرابعة والسادسة تؤثر كفاءتيا إيجابا 
العائد عمى الأصوؿ، في حيف أف شركات المجموعتيف الثالثة  عمى الأداء المالي المقيـ بالاعتماد عمى

 والخامسة يعتبر الأثر سالبا، وينعدـ التأثير الداؿ في شركات المجموعتيف الثانية والسابعة.
( حوؿ كفاءة ىياكؿ الحوكمة وأداء البنوؾ في المممكة العربية Al-Hussainدراسة ) :الخامسةالدراسة  -

راسة مدى تأثر الأداء المالي لمبنوؾ المدرجة في البورصة السعودية بكفاءة ىدفت لد ، حيث1السعودية
، 2007-2004نظاـ حوكمتيا، وقد طبقت الدراسة عمى تسعة بنوؾ مدرجة في البورصة السعودية لمفترة 

مشاىدة. لقياس الكفاءة تـ  144وتـ التركيز عمى نتائج ثلبثيات كؿ سنة مما رفع عدد المشاىدات إلى 
د التحميؿ التطويقي لمبيانات، حيث حددت خصائص نظاـ الحوكمة بنوع المساىميف المالكيف اعتما

لأغمبية رأس الماؿ ومعدؿ الرفع المالي، في حيف اعتمد معدؿ النمو، معدؿ الاستثمار ومعدؿ العائد عمى 
لدراسة حيث الأصوؿ كمخرجات لمكفاءة. وقد أثبتت النتائج ضعؼ كفاءة نظاـ الحوكمة في البنوؾ محؿ ا

، فإذا ما تـ قياس الكفاءة لمختمؼ البنوؾ بالنظر لممكيتيا نجد أف البنوؾ العائمية 0.33بمغت في المتوسط 
 والبنوؾ الحكومية تعتبر ذات كفاءة مقارنة بالبنوؾ الأجنبية والمحمية.

عائد عمى مف ناحية أثر كفاءة مختمؼ البنوؾ عمى أدائيا المالي المقاس بالعائد عمى الأصوؿ وال
الأسيـ، فقد أثبتت النتائج وجود أثر موجب وداؿ لكفاءة نظاـ الحوكمة عمى العائد عمى الأصوؿ، فإذا ما 
درست البنوؾ بحسب نوع ىيكؿ ممكيتيا نجد أف البنوؾ الحكومية ورغـ أف كفاءتيا جيدة إلا أنيا لا تؤثر 

 غير داؿ في كؿ البنوؾ.عمى العائد عمى الأصوؿ. أما عف العائد عمى الأسيـ، فالأثر 
، حيث 2( حوؿ محددات الحوكمة الجيدة وأداء الشركات الفرنسيةLouiziدراسة ) الدراسة السادسة: -

ىدفت الدراسة إلى الإجابة عف الإشكالية الرئيسية التي مفادىا: "ما ىي محددات الحوكمة الجيدة استنادا 

                                                           
1 _ Adel Hassan Al-Hussain, "Corporate governance structure efficiency and bank performance in Saudi Arabia", 

thesis of doctorat  in business administration (umpublished), University of Phoenix (Arizona: USA), 2009. 
2
 _ Amir Louizi, "Les déterminants d’une bonne gouvernance et la performance des entreprises Françaises : études 

empiriques", thèse de doctorat en sciences de gestion (non publiée), école doctorale sciences économique et de gestion, 

université Jean Moulin Lyon 3 (Lyon : France), 2011. 
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شركة فرنسية غير  132فقد طبقت الدراسة عمى  للؤداء المالي في الشركات الفرنسية؟"، ولتحقيؽ اليدؼ
وكالات تقييـ الحوكمة وتقسيميا  بيف. بداية تـ إجراء مقارنة 2008-2002مالية مدرجة في البورصة لمفترة 

إلى مجموعات مختمفة باعتماد التحميؿ العاممي حتى تثبت النتائج أف الوكالات متباينة فيما بينيا. ليتـ 
ـ حوكمة الشركات محؿ الدراسة باستخداـ التحميؿ التطويقي لمبيانات باعتماد بعدىا قياس كفاءة نظا

خصائص نظاـ الحوكمة )مجمس الإدارة، ىيكؿ الممكية وخصائص المسيريف( كمدخلبت ومؤشرات الأداء 
( كمخرجات، لتثبت النتائج أف نظـ الحوكمة تعتبر Q de Tobinالمالي )العائد عمى حقوؽ الممكية و

. وتتحدد ىذه الكفاءة وفؽ نتائج اختبار مقارنة المتوسطات بكؿ مف حجـ متوسطة ال كفاءة عمى العموـ
مجمس الإدارة، استقلبلية أعضاء لجنتي التدقيؽ والتعيينات، عدد اجتماعات لجنة التدقيؽ، ممكية المسيريف 

انحدار متعدد أثبتت  لنسبة مف رأس الماؿ، تركز الممكية، مكافآت المسيريف وأقدميتيـ. وباعتماد معادلة
 النتائج تواجد أثر موجب وداؿ لكفاءة نظاـ الحوكمة عمى معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية.

بغية التوسع في دراسة العلبقة التي تربط آليات الحوكمة بالأداء المالي، تـ بداية اعتماد اختبار 
، وقد Q de Tobinلمالي المقيـ بػػػ: مقارنة المتوسطات لتحديد أي آليات الحوكمة تعتبر محددات للؤداء ا

أثبتت النتائج أف حجـ مجمس الإدارة، ممكية المسيريف، تركز الممكية وتكويف المسيريف تعتبر خصائص 
ليا أف تحدث فرقا في الأداء المالي لمشركات. ليتـ بعدىا دراسة أثر الآليات مجتمعة عمى الأداء المالي 

وجود ارتباط متعدد بيف الآليات المختمفة تـ اعتماد التحميؿ العاممي  وفي ظؿ  ،Q de Tobinالمقيـ بػػػ: 
لدراسة الأثر، حيث أثبتت النتائج أف استقلبلية مجمس الإدارة تعتبر الآلية الوحيدة ذات الأثر الموجب 

 والداؿ عمى الأداء المالي.
الأداء المالي والبورصي ( حوؿ أثر آليات الحوكمة عمى Ghorbel et Kolsiدراسة ) :السابعةالدراسة  -

شركة كندية مدرجة في بورصة ترونتو  134، حيث طبقت الدراسة عمى عينة مكونة مف 1لمشركات الكندية
(Toronto)  وقد ىدفت الدراسة لتبياف أثر آليات الحوكمة عمى الأداء المالي ليذه الشركات. 2007لسنة ،

" والذي يحسب استنادا لأربعة The globe and mail journalتـ اعتماد مؤشر الحوكمة المستمد مف "
محاور تعكس خصائص مجمس الإدارة )تشكيمة مجمس الإدارة، مكافآت الأعضاء وممكيتيـ لنسبة مف 
رأس الماؿ، حقوؽ المساىميف والإفصاح( لدراسة الأثر عمى الأداء المالي المقيـ مف خلبؿ العائد عمى 

داء البورصي المقيـ بالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، وقد الأصوؿ والعائد عمى حقوؽ الممكية، والأ
ليتـ بعدىا دراسة أثر كؿ خاصية . أداء الشركاتأثبتت النتائج عدـ وجود أي أثر لمؤشر الحوكمة عمى 

                                                           
1 _ Hanen Ghorbel, Manel Kolsi "Effet des mécanismes de gouvernance sur la performance finanière et boursière : cas 

des entreprises canadiennes", revue comptable et financière, recherches en comptabilité et finance, n°6, 2011. 
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مف خصائص مجمس الإدارة عمى الأداء، حيث أثبتت النتائج غياب الأثر فيما يتعمؽ بالأداء المالي 
عمى مؤشر حقوؽ المساىميف و  مكافآت الأعضاء وممكيتيـ لنسبة مف رأس الماؿمف وتواجد أثر لكؿ 

 القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية.
ف بالتأكد مف كوف معادلات الانحدار المعتمدة صالحة عمى كؿ افي ظؿ غياب الأثر، قامت الباحثت

يقة يتـ تحديد متغير مف بيف ، فاستنادا إلى ىذه الطر Hansen (2000)العينة وىذا باعتماد طريقة 
المتغيرات المفسرة المعتمدة لتقسيـ العينة إلى مجموعات حيث أف كؿ مجموعة يصاغ ليا نموذج خاص 
بيا، وقد أثبتت النتائج إمكانية تقسيـ العينة إلى مجموعتيف اعتمادا عمى متغير الإفصاح، وأف مؤشر 

 في حالة الشركات ذات معدلات الإفصاح المرتفعة.المالي الحوكمة لو أثر إيجابي عمى مؤشرات الأداء 
( حوؿ أثر نوعية الحوكمة عمى المردودية المستدامة لمشركات Obamaدراسة ) الدراسة الثامنة: -

بغية  2008شركة عائمية كامرونية لسنة  120، حيث اعتمدت الدراسة عمى معطيات 1العائمية الكامرونية
لكفاءة مف جية، وأثر الآليات عمى المردودية المستدامة مف جية تحديد أي آليات نظاـ الحوكمة تحدد ا

أخرى كيدفيف أساسييف لمدراسة. لوصؼ نظاـ الحوكمة فقد تـ اعتماد حجـ مجمس الإدارة، تركز الممكية، 
يست المردودية المستدامة عمر المدير التنفيذي لمشركة، أقدميتو ضمف وظيفتو وضمف الشركة. في حيف قِ 

للبستثمارات. حيث أنو اعتمادا عمى التحميؿ  ةالمردودية التجارية والمردودية المتوسط اعتمادا عمى
، وباعتماد طريقة مقارنة 0.465التطويقي لمبيانات تـ تحديد مستويات الكفاءة التي بمغت في المتوسط 

ددات لكفاءة المتوسطات تـ إثبات أف حجـ مجمس الإدارة، تركز الممكية وعمر المدير التنفيذي تعتبر مح
أما عف دراسة أثر كؿ آلية عمى المردودية المستدامة، فقد أثبتت النتائج عدـ وجود أثر  نظاـ الحوكمة.

 المستدامة وىذا باعتماد معادلات الانحدار المتعدد.داؿ لآليات نظاـ الحوكمة عمى المردودية 
تفرضيا بيئة الأعماؿ محؿ  جاءت دراستنا لتبني عمى الدراسات السابقة مع بعض الاختلبفات التي

 الدراسة، وعموما فقد تميزت دراستنا عف غيرىا فيما يخص:
 :تمت الدراسات السابقة في بيئات مختمفة كالػػ و.ـ.أ، كندا، فرنسا، تونس، الأردف،  بيئة الأعمال

المممكة العربية السعودية وغيرىا، في حيف تيدؼ دراستنا لاختبار مختمؼ الفرضيات في ظؿ بيئة 
 الأعماؿ الجزائرية.

 :ركزت الدراسة مباشرة عمى شركات المساىمة غير المدرجة في البورصة، مقارنة  مجال الدراسة
 بتركيز الدراسات السابقة عمى الشركات المدرجة في البورصة، الكبرى، العائمية والبنوؾ.

                                                           
1 _ Jean Ndongo Obama, "L’impact de la qualité de la gouvernance sur la rentabilité durable des entreprises familiales 

dans le contexte du PED: le cas du Cameroun", rapport de recherche, n°51/13, Fonds de Recherche sur Climat 

d’Investissement et l’Environnement des Affaires FR-CIEA (Dakar : Sénégal), 2013.  
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 :لا أنيا تميزت عف اشتركت دراستنا مع الدراسات السابقة في كثير مف الأىداؼ، إ أىداف الدراسة
 غيرىا في كونيا ىدفت لمقارنة نظامي حوكمة، النظاـ المتبع في الشركات الجزائرية والنظاـ الألماني.

 :اختمفت الآليات المعتمدة ضمف دراستنا عف تمؾ المعتمدة في  متغيرات الدراسة وأدوات جمع البيانات
 أف ما يعتبر حديثا ىو الأخذ بعيف الاعتبار الدراسات السابقة بالنظر لما أتاحو الجانب التطبيقي، إلا

كخصائص تواجد ممثمي العماؿ عمى مستوى مجمس الإدارة، التدقيؽ الداخمي وممكية العماؿ لمشركات 
. أما عف الأداء المالي، فتعتبر المؤشرات المحاسبية أىـ ما يميز دراستنا في ظؿ ليا أف تؤثر ىامة

بورصة، إلا أنو ما يسجؿ لصالح الدراسة ىو اعتمادىا عمى شركات غير مدرجة في الالتركيز عمى 
أدوات جمع  المردوديتيف الاقتصادية والمالية بما يتيح إمكانية تقييـ قدرة الشركة عمى خمؽ القيمة. أما عف

البيانات فقد اختمفت مف دراسة إلى أخرى، منيا ما اعتمد عمى قواعد البيانات، منيا ما اعتمد عمى 
الدراسات اعتمدت الوثائؽ والسجلبت، ما يميز دراستنا ىو اعتمادىا إلى جانب الوثائؽ  استبياف، وكؿ

 آراء إطارات مختمؼ الشركات حوؿ متغيرات الدراسة.بخذ الأ أتاحوالسجلبت عمى المقابلبت بما 

 الدراسة صميم: تثامنا

بما يتيح دقة في  في محاولة منا للئلماـ بالموضوع مف خلبؿ التطرؽ لمختمؼ جزئياتو وتفاصيمو
الإجابة عف التساؤلات المطروحة والحكـ عمى الفرضيات، قسمت ىذه الدراسة إلى فصوؿ ثلبثة، يتضمف 

 أولا فصميف منيا الجانب النظري لمموضوع، في حيف يعالج آخر فصؿ الجانب التطبيقي.
ركات، أيف تـ أما عف الجانب النظري، فقد تضمف الفصؿ الأوؿ منو الإطار النظري لحوكمة الش 

ف قاعدة لأي باحث في نفس المجاؿ تمكنو مف  متخصص التطرؽ لمختمؼ المفاىيـ التي ليا أف تكَوِّ
استيعاب مفاىيـ أخرى أكثر تعمقا، فقد تمت الإشارة عمى إثر ذلؾ إلى النظريات المفسرة لحوكمة 

الداخمية والخارجية. أما عف الشركات، المقصود بحوكمة الشركات، أىميتيا، أىدافيا، مبادئيا وآلياتيا 
الفصؿ الثاني منو، فيعتبر أساسيا في الدراسة باعتباره يتطرؽ مباشرة لمتغيرات الدراسة، فقد احتوى نظـ 
حوكمة الشركات في العالـ مف الناحيتيف النظرية والتطبيقية، سبؿ تقييـ ىذه النظـ والمقصود بكفاءتيا، 

أىـ آلياتو، الأداء المالي وأىـ مؤشرات قياسو، بالإضافة إلى تطور نظاـ حوكمة الشركات في الجزائر و 
 علبقة نظـ الحوكمة وآلياتيا بالأداء المالي.

أما عف الجانب التطبيقي، فقد تضمف تمخيصا لنتائج الدراسات السابقة بما يتيح إمكانية صياغة 
ع البيانات وتحميميا، فتمت الجزائرية، كما تطرؽ لمختمؼ أدوات جم الأعماؿ نموذج الدراسة في ظؿ بيئة

الإشارة بذلؾ إلى التحميؿ التطويقي لمبيانات كأىـ أسموب رياضي معتمد ضمف الدراسة بيدؼ قياس كفاءة 
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نظاـ الحوكمة؛ تضمف الجانب التطبيقي أيضا الإطار الميداني لمدراسة وأسباب اختياره، اختبار 
 الفرضيات، النتائج، التوصيات وآفاؽ الدراسة.

لمَّا كاف موضوع البحث يركز عمى أىـ وأكثر ما تردد في أدبيات عمـ التسيير في الآوانة  ختاما،
الأخيرة وىو تأثر الأداء المالي لمشركات بمستوى حوكمتيا مما تولد عنو تعدد لمدراسات والأبحاث أدت 

 ، في ظؿ صعوبة إلى توسع الموضوع بشكؿ كبير، فإف الجيد المبذوؿ لإتماـ الدراسة يبقى جيد المقؿِّ
التحكـ في الكـ اليائؿ مف المعمومات المرتبطة بالموضوع مف جية، وحساسية الموضوع بالنسبة لمجانب 
التطبيقي مف جية أخرى، فنرجو عمى إثر ذلؾ أف نكوف قد وفقنا في معالجة الموضوع بما يجعمو إضافة 

 نوعية لمدراسات المعدة في ىذا المجاؿ. 



 

 

 

 

 الفصل الأول:

حوكمة  النظري لمفهومالإطار 

 الشركات

 المبحث الأول: النظريات المفسرة لمفهوم حوكمة الشركات

 الإطار المفاهيمي لحوكمة الشركاتالمبحث الثاني: 

 ت حوكمة الشركاتالمبحث الثالث: آليا
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 تمهيد:

رات التي مني بيا عدد مف كبريات الشركات في أواخر التسعينات مف القرف الماضي أدت الانييا
والسنوات الأولى مف القرف الحالي، بالإضافة إلى مختمؼ الأزمات التي عصفت بعدد مف اقتصاديات 
الدوؿ، إلى الاىتماـ بمختمؼ المواضيع المتعمقة بالتسيير والتي ليا أف تعالج الاختلبلات عمى مستوى 
الشركات بما يضمف حقوؽ جميع أصحاب المصالح. ولعؿ مف أىـ ىذه المواضيع تمؾ المتعمقة بحوكمة 
الشركات، حيث أصبح ىذا المصطمح متداولا بكثرة لما لقيو مف اىتماـ كبير مف قبؿ الأكاديمييف، 

درجة الاىتماـ، المنظمات المينية والجيات الرسمية، سواء في الدوؿ المتقدمة أو النامية مع اختلبؼ في 
وربما يرد ىذا الاىتماـ إلى كوف حوكمة الشركات ليا أف تساىـ في تطوير الأنماط التنظيمية في الشركة 

 بما ينعكس إيجابا عمى نتائجيا فتحقؽ بذلؾ استمراريتيا.
لكف، ىؿ الانييارات والأزمات ىي فعلب مصدر الاىتماـ بيذا المصطمح أـ أف لو جذورا في تاريخ 

لشركات؟ ما المقصود بحوكمة الشركات؟ وىؿ وجودىا مرتبط فقط بالتقميؿ مف احتمالات انييار تطور ا
 الشركات وحدوث الأزمات؟ كيؼ يمكف أف يبرز ىذا المفيوـ عمى أرض الواقع؟ ...

سنحاوؿ مف خلبؿ ىذا الفصؿ تقديـ إجابات عف التساؤلات المطروحة أعلبه وغيرىا، أيف يتـ 
 باحث ثلبثة تسييلب للبستيعاب، حيث:تبويب الأفكار في م

، أيف يتـ الانطلبؽ مف أصؿ النظريات المفسرة لمفيوم حوكمة الشركاتيتضمف المبحث الأوؿ  -
 المشكمة التي انبثقت عنيا حوكمة الشركات وصولا إلى المفاىيـ الحديثة ليا؛

إثر ذلؾ إلى أسباب  ، فيتـ التطرؽ عمىالإطار المفاىيمي لحوكمة الشركاتيتناوؿ المبحث الثاني  -
 زيادة الاىتماـ بحوكمة الشركات، المقصود بيا، أىميتيا، أىدافيا ومبادئيا؛

والتي تعتبر أىـ عنصر ينقؿ حوكمة  ،آليات حوكمة الشركاتأما المبحث الثالث والأخير فيستعرض  -
 الشركات مف التنظير إلى أرض الواقع.
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 حوكمة الشركاتالمبحث الأول: النظريات المفسرة لمفهوم 

إذا ما تـ البحث في مجاؿ النظريات التي تعالج موضوعا معينا نجدىا تختمؼ مف باحث إلى آخر، 
وموضوع حوكمة الشركات كغيره مف المواضيع عرؼ نظريات مختمفة باختلبؼ زوايا النظر مف جية 

أخرى إلى  ركاتلمشالتنظير مف جية أخرى، فقد تباينت مف نظريات تيتـ بالمحيط الداخمي  ظروؼو 
، ومف نظريات قائمة عمى مفيوـ أف الشركة عبارة عف مجموعة عقود إلى أخرى تيتـ بمحيطيا الخارجي

 تأخذ بالمعرفة أساسا لمنظر لمشركة.
مختمؼ النظريات التي تقديـ شرح مبسط لسنحاوؿ مف خلبؿ العناصر الواردة ضمف ىذا المبحث 

منطمقيف مف النظريات التي صفتو النيائية المتداولة حاليا، ساىمت في تشكيؿ مفيوـ حوكمة الشركات ب
مؤكديف عمى أف فيـ تعتبر المورد الأساسي لفكرة حوكمة الشركات وصولا إلى النظريات الحديثة لو، و 

 . وأسباب الاىتماـ بو الموضوعالنظريات يعتبر خطوة أساسية لفيـ 
 

 

 لمفهوم حوكمة الشركات  (Fondamentales) المطلب الأول: النظريات التأسيسية

إذا ما نظرنا لمفيوـ حوكمة الشركات نجده عرؼ تطورا ممحوظا في الآونة الأخيرة، إلا أف المشكمة 
الأساسية التي ولدت ضرورة الاىتماـ بيذا المفيوـ نمتمسيا ضمف النظريات التأسيسية التي ركزت عمى 

يات كانت نابعة مف المحيط الداخمي لمشركة، وىو المفيوـ في أصولو الأولية، والملبحظ أف ىذه النظر 
الأصؿ عمى اعتبار أف الشركة كاف ينظر إلييا بادئ الأمر كنظاـ مغمؽ أو كما تسمى بالعمبة السوداء، 
بالإضافة إلى أف المشكؿ الأساسي لحوكمة الشركات ولدتو ظروؼ داخمية قبؿ أف تتوسع النظرة إليو، وىو 

 لنظريات المتضمنة ضمف فروع ىذا المطمب.ما سيتـ تبيانو مف خلبؿ ا

 

 

 

                                                           
   سيتـ اعتماد مصطمح "الشركة" طيمة الدراسة بدلا عف المسميات المختمفة توحيدا لممصطمح فقط، مؤكديف وجود اختلبؼ بيف المسميات وطريقة

 المساىمة. تموضعيا في بحث معيف، وقد تـ اعتماد ىذا المصطمح بالنظر إلى أف الدراسة ركزت عمى شركات

 أولا: نظرية الوكالة -
 ثانيا: نظرية تكاليف الصفقة -
 ثالثا: نظرية تجذر المسيرين -

 

 النظريات التأسيسية لمفيوم حوكمة الشركات: المطمب الأول -
 المطمب الثاني: النظريات البديمة لمفيوم حوكمة الشركات -
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  La théorie de l’agence أولا: نظرية الوكالة

إف التوسع الذي عرفتو الشركة دعا إلى ضرورة أف يسند تسييرىا إلى جية متخصصة بما يضمف 
ا ، وبناء عميو أصبح ينظر لمشركة عمى أنياستمرارىا ونجاحيا، فظير بذلؾ فصؿ الممكية عف التسيير

(، والعقود تقتصر فقط عمى مجموعة مف الأطراؼ تشمؿ أساسا: Neoud de contratsمجموعة عقود )
 المساىميف، الموظفيف، الدائنيف، المورديف والمسيريف. 

 La وفصؿ الممكية عف التسيير ىو فصؿ في حقوؽ الممكية وفؽ ما تضمنتو "نظرية حقوؽ الممكية 

théorie des droits de propriété"  والتي طورت مف قبؿAlchain (1972) وDemstez حيث وحسب ،
 :1ىذه النظرية تقسـ حقوؽ الممكية إلى ثلبثة

 يقصد بو الحؽ في استعماؿ الشيء؛ :L’ususحق الاستعمال  -
 يقصد بو الحؽ في تحصيؿ المنافع والأرباح؛ :Le fructusحق تحصيل المنافع  -
 وىو حؽ بيع الشيء. :L’abususحق البيع  -

تنادا لمفيوـ فصؿ الممكية عف التسيير، فإنو يتـ فصؿ الحؽ الأوؿ والذي يمنح لممسير، والحقيف واس
الثاني والثالث والمذيف يظلبف تحت سمطة المساىـ. لتبرز بذلؾ نظرية الوكالة التي حاولت دراسة تبعات 

ورة وجود والتي تضمنت تأكيدا عمى ضر  Bearlsو Means (1932)ىذا الفصؿ، حيث تعتبر أعماؿ 
تضارب لممصالح في حاؿ فصمت الممكية عف التسيير مف أىـ الأعماؿ في ىذا المجاؿ، وسبقيما قبؿ 

بقولو: "المسيروف يتصرفوف في أمواؿ الغير وليس في أمواليـ، لذلؾ بالكاد  Adam Smith (1776)ذلؾ 
، في حيف يعتبر كؿ 2يمكف توقع أف يكونوا يقظيف وحرصيف عمى أمواؿ غيرىـ كحرصيـ عمى أمواليـ"

 .أولا مف أسسا ليذه النظرية Mecklingو Jensen (1976)الباحثيف  مف
 فمسفة نظرية الوكالة:  .1

تقريرا حوؿ شكؿ الشركة، وضحا فيو أف الشركة يمكف أف  Bearlsو Means ، أعد1932في سنة 
تمكنوا مف اتخاذ القرارات وأف المساىميف لف ي تصبح كبيرة جدا لدرجة تستدعي فصؿ الممكية عف الرقابة،

عمى مستواىا بما يفرض عمييـ تفويض المسيريف لفعؿ ذلؾ، فظير مصطمح الوكالة والتي تعرؼ عمى 

                                                           
 اعتماد مصطمح "التسيير" بدؿ "الإدارة"، ومصطمح "المساىميف" بدؿ "الملبؾ" طيمة الدراسة توافقا ومحميا. سيتـ‌ 

1 _ Milan Vujisic, " L’entreprise doit-être gérée dans l’intérêt exclusif de l’actionnaire ?: une réflexion sur la nature de 

la firme dans une économie de marché ", 2006, p: 11, document accessible en ligne sur : http://www.creg.ac-

versailles.fr/spip.php?article142, (consulté le: 10/02/2015 à 10:00).  
2 _ Roland Pérez, "La gouvernance de l’entreprise", La Découverte (Paris: France), 2003, p: 31. 

 ‌ اعتبر قد يطرح التساؤؿ ىنا لماذا Jensen وMeckling   ؟ الأصؿ أف الفكرة إذا مالأعماؿ السابقة لياوغيبت بقية  أولا مف أسسا لنظرية الوكالة
تعتبر إشارات فقط وليست نظريات قائمة بذاتيا، فالنظرية لا الباحثيْف بقت أعماؿ لـ يكتمؿ التنظير ليا لا ترقى لأف تكوف نظرية، والكتابات التي س

‌عدت نظرية وأسندت لصاحبيا.، فمتى ما توفر البعداف La dimension prescriptiveو  La dimension descriptiveتكتمؿ إلا بتوفر بعديف: 

http://www.creg.ac-versailles.fr/spip.php?article142
http://www.creg.ac-versailles.fr/spip.php?article142
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أنيا: "عقد يقوـ بمقتضاه المساىموف )الموكموف( بإلزاـ المسيريف )الوكلبء( بتعظيـ أرباح الشركة وذلؾ بعد 
 .1ة"تفويضيـ جزءا مف سمطاتيـ المتعمقة بتسيير الشرك

إلا أف المسيريف عادة ما يسعوف لتحقيؽ مصالحيـ، فيـ عمى سبيؿ المثاؿ يقوموف باستثمارات  
محفوفة بالمخاطر مف أجؿ زيادة حجـ الشركة، وىذا بالنظر إلى أف زيادة حجـ الشركة ىو تحسيف 

مشاريع  أف المسيريف يفضموف إعادة استثمار الأرباح في Jensenلسمعتيـ في سوؽ العمؿ، كما أكد 
 .2مربحة بدؿ توزيعيا عمى المساىميف وىذا تحقيقا لسيطرتيـ عمى الموارد اليامة في الشركة

وبذلؾ، فإف ما يصعد مف وتيرة الصراع بيف المسيريف والمساىميف ىو مشكؿ انتيازية الأفراد، 
شباع ىذه فالمسير يسعى جاىدا لتحقيؽ مصالحو الخاصة دوف مراعاة الغير، ولعؿ مف بيف ما يسيؿ إ

الانتيازية ىو مشكؿ عدـ تماثؿ المعمومات، فما يممكو المسير باعتباره في ميداف العمؿ يفوؽ ما يممكو 
المساىـ، وكؿ ىذا يؤدي إلى ما يعرؼ بمشاكؿ الوكالة والتي تفرض لتقميميا تحمؿ تكاليؼ الوكالة، فيكوف 

 دنى حد ممكف.الجيد ىو الذي يقمؿ ىذه التكاليؼ إلى أ بذلؾ نظاـ الحوكمة
 نظرية الوكالة: مضمون .2

 :3تقوـ نظرية الوكالة عمى فرضيات أساسية تستمد منيا مضمونيا، وفي مقدميا
العلبقة القائمة بيف الموكؿ والوكيؿ تتصؼ بالرشد الاقتصادي، وييدؼ كؿ منيما إلى تعظيـ منفعتو  -

الآخر، بما يضمف استمرار العلبقة  وثروتو الحالية والمتوقعة، مع مراعاة تحقيؽ قدر مف المنفعة لمطرؼ
 القائمة بينيما؛

كمحاولة لمتغمب  -سواء أكانت مادية أو معنوية–الموكؿ لديو القدرة عمى حفز الوكيؿ وبطرؽ مختمفة  -
 عمى تعارض المصالح أو لضماف تصرؼ الوكيؿ لصالح الموكؿ؛

ؿ بشكؿ عاـ إلى ىناؾ تعارض جزئي بيف أىداؼ وتفضيلبت طرفي العلبقة، حيث ييدؼ الموك -
ضماف قياـ الوكيؿ باتخاذ القرارات التي تعظـ منفعتو، بينما ييدؼ الوكيؿ إلى الحصوؿ عمى أكبر قدر 

 ممكف مف المنافع المادية والمعنوية بأقؿ جيد مبذوؿ كمما أمكف؛

                                                           
1  _Grégory Denglos, "Création de valeur, risque de marché et gouvernance des entreprises", Economica                

(Paris: France), 2010, p: 34. 
2  _ Franck Bancel, "La gouvernace des entreprises", Economica (Paris: France), 1997, p: 18. 

 حوكمة الشركات عمى أنيا الإطار التنظيري لنظاـ الحوكمة، أي تعتمد الدراسة مصطمح "نظاـ الحوكمة" بدؿ "حوكمة الشركات"، حيث يتـ النظر ل
أف نظاـ الحوكمة ىو ما نجده مطبقا عمى أرض الواقع وبذلؾ فيو يفرض اختلبفا بحسب البيئات، في حيف أف حوكمة الشركات تشمؿ الأمور 

 التنظيرية وتعتبر ثابتة. 
، مجمة العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، كمية تعدد بدائل القياس المحاسبي" والإيجابي منالمنيج المعياري  "موقف_ تيجاني بالرقي،  3

‌.100، 99، ص: 2005، 5 ع )سطيؼ: الجزائر(، 1سطيؼالعموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة 
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إذا فرض وجود تعارض في المصالح بيف طرفي علبقة الوكالة، فمف المتوقع أف يعمؿ الوكلبء مف  -
تحقيؽ أىدافيـ الشخصية حتى ولو كاف ذلؾ عمى حساب مصمحة الموكؿ، لذلؾ يمزـ ىذه العلبقة  أجؿ

 وضع شروط تعاقدية لمحد مف التعارض المحتمؿ بيف أطراؼ الوكالة؛
ف كاف القدر الذي يتحممو الموكؿ قد لا يكوف  - موقؼ طرفي العلبقة يعتبر متماثلب اتجاه المخاطرة، وا 

حممو الوكيؿ، ويرجع ذلؾ إلى عدة أسباب مف أىميا إمكانية حصوؿ الوكيؿ عمى مساويا لمقدر الذي يت
 المعمومات وصعوبة ملبحظة وتقييـ تصرفاتو مف جانب الموكؿ.

وتتمركز نظرية الوكالة حوؿ مشاكؿ الوكالة المتولدة مف كوف أىداؼ الموكؿ والوكيؿ قد تكوف 
ستراتيجيات لا تحقؽ أفضؿ ما يرجوه المساىموف، مختمفة، وبالتالي قد يمارس المسيروف سياسات أو ا

وربما تمكف المسيروف مف فعؿ ىذا لعدـ تماثؿ المعمومات المتاحة ليـ ولممساىميف، فالمسيروف تتوفر ليـ 
دائما معمومات عف الموارد التي يسيرونيا أكبر بكثير مما يتوفر لممساىميف، ولذلؾ فإف أي مسير عديـ 

ة مف المعمومات التي يعرفيا ىو دوف غيره لتعظيـ العائد لو شخصيا عمى الضمير يستطيع الاستفاد
حساب المساىـ. وعميو، فرغـ أف العلبقة بيف المسيريف والمساىميف قائمة عمى عقد وكالة، وأف العقد لا 
يعتبر صحيحا إلا إذا توفر الرضا بيف الطرفيف، إلا أف ىناؾ ثغرات محتممة لعقد الوكالة يمكف تمخيصيا 

 : 1فيما يعرؼ بمشاكؿ الوكالة والمقسمة إلى
تنشأ عندما تكوف لدى الوكيؿ  :La sélection adverseمشكمة التخمخل العكسي )الاختيار العكسي(  -

القدرة عمى الحصوؿ عمى المعمومات الخاصة بنتائج كؿ بديؿ وذلؾ قبؿ قيامو بالأداء أو الاختيار في 
 .المعموماتفيو ىذه  لمموكؿالوقت الذي لا تتوفر 

ملبحظة أداء الوكيؿ  الموكؿتنشأ عندما لا يستطيع  :L’aléa moralمشكمة التخمخل الخمقي  -
 .حوؿ البدائؿ المتاحة للبختيار كمييما)اختياراتو(، وعندما تختمؼ تفضيلبت 

حيث أنو سعيا وراء التقميؿ مف تبعات مشاكؿ الوكالة، تتحمؿ الشركة ثلبثة أنواع مف تكاليؼ 
 : 2وفؽ الآتي الوكالة

، وكيؿىي التكاليؼ التي يبذليا الموكؿ لممراقبة أو الحد مف ىامش التلبعب الممكف لم تكاليف الرقابة: -
فقد يطمب مف المسيريف القياـ بإعداد تقارير دورية حوؿ نشاطاتيـ في شكؿ تقارير محاسبية مدققة تسمـ 

الميدور في إعداد مثؿ ىذه التقارير تعرؼ  لممساىميف. ىذه الأتعاب التي تدفع لممحاسبيف وكذا الوقت
                                                           

1 _ Sophie Landrieux-Kartochian, " Théories des organisations ", Gualino (Paris: France), 2010, p: 122. 
2
مدخل مقارن، دراسة  :"محددات الييكل التمويمي وأثره عمى قيمة المنشأة في ظل النظام التقميدي ونظام المشاركة_ عبد السلبـ حططاش،  

اسات محاسبية ومالية : در تخصص، )غير منشورة( ، رسالة ماجستير في عموـ التسييرتشخيصية لمييكل المالي لعينة من المؤسسات الاقتصادية"
 .103ص: ، 2008، )سطيؼ: الجزائر( 1كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة سطيؼ معمقة،  
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بتكاليؼ الرقابة، ويضاؼ ليذا الصنؼ تمؾ التكاليؼ الكامنة التي تنجر عف القيود التي تحد مف ىامش 
 فرصا استثمارية مربحة. المساىموفسمطة اتخاذ القرارات، والتي يؤدي وجودىا إلى احتماؿ أف يفوت 

بأف يعمؿ لصالحو، فقد يتعاقد  مموكؿي يبذليا الوكيؿ كضماف لىي تمؾ التكاليؼ الت تكاليف التعيد: -
ف تمقى عروضا أخرى مف  ما، وتكمف تكمفة الوكالة  شركةالمسير مع الشركة عمى أف يبقى معيا حتى وا 

 ىنا في فرص التوظيؼ الضائعة التي قد تتضمف امتيازات أفضؿ.
د مف جانب الوكيؿ، إلا أف تباعد واختلبؼ رغـ المجوء إلى كؿ مف الرقابة والتعي الخسارة المتبقية: -

المصالح بيف الوكيؿ والموكؿ تبقى دوما، والتكمفة الناتجة عف ذلؾ تعرؼ بالخسارة المتبقية أو الحتمية، 
والتي يمكف تعريفيا عمى أنيا التكمفة الكامنة الناتجة عف عدـ إمكانية التطابؽ التاـ بيف مصمحة الموكؿ 

بأي حاؿ التخمص منيا نيائيا رغـ التكاليؼ المبذولة والتعيد في سبيؿ تقميص ىذا والوكيؿ والتي لا يمكف 
 التعارض.
رغـ تضارب المصالح الذي نمحظو بيف المسيريف والمساىميف بسبب اختلبؼ ما يسمى بدواؿ  

أكد  Fama المنفعة لدى كؿ واحد منيـ، وما ينجر عف ىذا التضارب مف تكاليؼ تتحمميا الشركة، إلا أف
أف المصمحة الذاتية لكؿ طرؼ لا تتحقؽ إلا مع تحقؽ المصمحة العامة التي يدركيا جميع الأطراؼ وىي 

، فيو بذلؾ يعود إلى مبدأ "اليد الخفية" الذي أشار إليو 1"الحرص عمى استمرار ونمو الوحدة الاقتصادية"
 محة العامة.آدـ سميث، أي أف التوازف يفرض نفسو بما  يرضي جميع الأطراؼ ويحقؽ المص

 نظرية الوكالة وحوكمة الشركات: .3
كما أشرنا سابقا، فإف تكاليؼ الوكالة نابعة مف محاولة التقميؿ مف تضارب المصالح باستخداـ 
مختمؼ الطرؽ، وما حوكمة الشركات إلى عبارة عف مجموع تمؾ الطرؽ بالإضافة إلى مساىمتيا في 

ف نظاـ الحوكمة الجيد ىو نظاـ يقمؿ قدر الإمكاف مف التقميؿ قدر الإمكاف مف الخسائر المتبقية، وأ
التكاليؼ المتولدة عف مشاكؿ الوكالة. في ىذا الصدد، ينظر لنظاـ حوكمة الشركات عمى أنو سمسمة 
مكونة مف أربع خطوات: المبادرة، المصادقة، التنفيذ والرقابة، فيو بذلؾ يجمع بيف آلية اتخاذ القرار وآلية 

، أي أف 2ض أف يتعيد بالمبادرة والتنفيذ إلى أفراد معينيف، والمصادقة والرقابة إلى غيرىـالرقابة، حيث يفتر 
 حوكمة الشركات لا تقتصر فقط عمى الرقابة بؿ تفرض أيضا صحة القرارات المتخذة مف خلبؿ التوجيو.

                                                           
‌.99_ تيجاني بالرقي، مرجع سبؽ ذكره، ص:  1

2  _ Alain Finet et autres, "Gouvernement d’entreprise: enjeux managériaux, comptables et financiers", de boeck 

(Bruxelles: Balgique), 1er édition, 2005, P: 44. 
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ؽ بناء عمى ما سبؽ، فنظاـ حوكمة الشركات ىو أداة لمحد مف انتيازية المسيريف وضماف تحقي
تيدؼ أساسا لتخفيض تكاليؼ الوكالة  أقصى ربح لممساىميف، فيو بذلؾ يتضمف آليات داخمية وخارجية

 . 1المتولدة عف تضارب المصالح بيف مسيري ومساىمي الشركة

  La théorie des coûts de transaction ثانيا: نظرية تكاليف الصفقة

في كونيا ركزت عمى دراسة التكاليؼ، لا تختمؼ نظرية تكاليؼ الصفقة عف نظرية الوكالة 
أوؿ مف أعطى إضاءات ليذه  Ronald Coaseواعتبرت حوكمة الشركات أساسا لمتقميؿ منيا، ويعتبر 

"، حتى تكتمؿ La nature de la firmeفي مقاؿ نشر لو تحت عنواف "طبيعة المنشأة  1936النظرية سنة 
، وقد حائز عمى إثرىا جائزة نوبؿ في 1970نة التي انطمؽ فييا س Williamsonالنظرية مع أبحاث 

. سنحاوؿ مف خلبؿ النقاط الآتية التفصيؿ في مكنوف النظرية وأثرىا عمى مفيوـ 2009الاقتصاد سنة 
 حوكمة الشركات.

 فمسفة نظرية تكاليف الصفقة: .1
عف  تحميمو بالمقارنة بيف الشركة والسوؽ، فيو بذلؾ خرج مف فكرة أف الشركة عبارة Coaseبدأ 

عمبة سوداء وبدأ ينظر لما يحيط بيا، فانطمؽ مف تنظيميا أيف لاحظ أف السوؽ تحكمو قوى العرض 
والطمب بغير حاجة لوجود رقابة، والعارضوف والطالبوف يمتقوف عمى مستواه، وفي خضـ كؿ ىذا تزدىر 

لعماؿ داخؿ المصنع أنشطة وتندثر غيرىا تمقائيا ودوف الحاجة إلى تدخؿ سمطة عميا؛ في حيف لاحظ أف ا
يعامموف كآلة ورغـ ىذا يستمروف في العمؿ، فتساءؿ حينيا لماذا يوجد نوعاف مف التوافؽ الاقتصادي: 
الشركة والسوؽ، وكيؼ نختار بينيما؟ لماذا يرتضي العماؿ العمؿ لدى رب العمؿ؟ ولماذا يخضعوف 

 2لأوامره دوف أف يعمؿ كؿ واحد منيـ في استقلبؿ وحرية؟...
إلى النظر لمشركة عمى أنيا مجموع علبقات تتركز حوؿ "مسير" يقوـ  Coaseذا دفع كؿ ى

دراستو عمى أسس  Coaseبتخصيص الموارد عوضا عف قوى العرض والطمب التي يوفرىا السوؽ، وأقاـ 
 :3ثلبثة

 الشركة مستقمة عف السوؽ وآلياتيا بديمة عف آلياتو؛ -
 يتمتع بيا المسير في تخصيص مدخلبت الإنتاج؛الشركة عبارة عف اقتصاد مسير قوامو سمطة  -

                                                           
 ليات مبدئيا سيتـ النظر للآليات الداخمية عمى أنيا آليات متولدة مف داخؿ الشركة وفي مقدميا مجمس الإدارة، وللآليات الخارجية عمى أنيا آ‌

مف  61-45الصفحات: راجع ى المقصود بالآليات الداخمية والخارجية للبطلبع عم .مفروضة مف خارج الشركة وفي مقدميا مختمؼ الأسواؽ
 المذكرة.

1 _ Ibid., p: 45. 
2
 .26، 25، ص:2008دار الجامعة الجديدة )الإسكندرية: مصر(،  "حوكمة شركات المساىمة"،_ راجع: المعتصـ بالله الغرياني،  

3
 .27المرجع السابؽ، ص: _‌ 
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السمطة داخؿ الشركة مصدرىا تعاقدي، ونطاقيا تحدده الموازنة بيف تكمفة التعاقد داخؿ الشركة  -
 وخارجيا.

إلى تعريؼ الشركة عمى أنيا: "عقد ممتد زمنيا يتمتع فيو أحد الأطراؼ بسمطة  Coaseخمص 
الشركة تحتوي في الغالب عمى أكثر مف عقد واحد، وأنو كمما تحديد التزامات الطرؼ الآخر"، وأكد أف 

ازداد عدد العقود زاد حجـ الشركة، حيث نظر الباحث لفكرة توسع الشركة عمى أنيا تزايد في عدد 
الصفقات التي يديرىا المسير، أي تزايد عدد العقود التي يعد المسير فييا شخصا مركزيا لو سمطة اتخاذ 

فإف تضاؤؿ حجـ الشركة ىو تخمي المسير عف إدارة وتنظيـ بعض الصفقات داخؿ القرار، وبالمقابؿ 
 .1الشركة وحصولو عمييا مف السوؽ

لكف، ما ىو السبب الذي يدفع المسير والعامؿ إلى الدخوؿ في مثؿ ىذه العقود عوضا عف التعاقد 
ع الأفراد لآليات السوؽ وجود الشركة إلى فكرة تكاليؼ الصفقة، فخضو  Coaseالحر مف خلبؿ السوؽ؟ رد 

 :2يحمميـ تكاليؼ مختمفة، أىميا
تكمفة البحث عف السمعة أو الخدمة وتحديد ثمف مناسب ليا، وىي تكمفة تتضاءؿ كمما ازداد المرء خبرة  -

 ومعرفة بأحواؿ السوؽ، أو باستخداـ مف لديو مثؿ ىذه الخبرة والمعرفة؛
 تكاليؼ التفاوض والتعاقد لكؿ صفقة عمى حدى؛ -
مؿ التعاقدات القصيرة المدى لمخاطر تغير أسعار السمع والخدمات بما قد يدفع البعض لتفضيؿ تح -

 التعاقد طويؿ المدى بغية تثبيت الأسعار وتقميص المخاطر.
، ةوعميو، فكمما كانت التكاليؼ عمى مستوى السوؽ مرتفعة، يتـ تفضيؿ التعاقد عمى مستوى الشرك

عندما تكوف تكاليؼ التبادؿ التي يفرضيا السوؽ أقؿ مف  السوؽَ  ةُ وليس مف الجيد أف تعوض الشرك
لمتوسع أكثر في  Coase عمى أعماؿ  Williamsonالتكاليؼ التنظيمية عمى مستوى الشركة، وقد اعتمد

 الفكرة والتنظير لما يعرؼ بػػػنظرية الصفقة أو المبادلة أو المعاممة.
 مضمون نظرية تكاليف الصفقة: .2

بالتوسع في دراسة تكاليؼ الصفقة، فأكد بادئ  Williamson، قاـ Coaseطمؽ منو استكمالا لما ان
الأمر أف أصؿ النظرية راجع إلى ما يتمتع بو الأفراد مف رشادة محدودة تمكنيـ مف اتخاذ القرارات 

                                                           
1
 .30، 29المرجع السابؽ، ص: _‌ 

2
 .33، 32_ المرجع السابؽ، ص:  
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الصائبة ىذا مف جية، وسموكيـ الانتيازي الذي يجعميـ يميموف لخدمة مصالحيـ الشخصية مف جية 
 :1يثحأخرى، 

مضموف ىذا المفيوـ أف الفرد ليس لو القدرة عمى فيـ  :La rationalité limitéeالرشادة المحدودة  -
المحيط بطريقة كاممة لأنو لا يممؾ المعمومات الضرورية والكافية لاتخاذ القرار المناسب في الوقت 

لعقود في غالب الأحياف غير المناسب، وبالتالي يكوف قراره ضمف حالة عدـ التأكد، وكنتيجة لذلؾ تكوف ا
 كاممة؛

الفرد بطبعو انتيازي، حيث عادة ما يعمؿ لمصمحتو  :L’opportunisme de l’hommeانتيازية الفرد  -
ويمكف التمييز بيف نوعيف  .الشخصية، وعند الاقتضاء يعمؿ عمى خسارة شريكو إف تعارضت المصالح

 مف الانتيازييف:
  الانتيازيونExante: تعداد ورغبة في التخمص مف المشكمة منذ بداية العلبقة الشريؾ لو اس

 التعاقدية، وعادة ما تتـ ىذه الانتيازية قبؿ تحرير العقد بيف الأطراؼ؛
  الانتيازيونExposte:  ،الشريؾ لو الاستعداد لمتخمص مف المشكمة حينما تتاح فرصة لذلؾ

 ية حيف تنفيذ العقد.والاستفادة مف الوضعيات الخاصة، وعادة ما تتـ ىذه الانتياز 
بحصر  Williamsonمف جية أخرى نجد أف تعقد الصفقة ىو ما يحدد مستوى تكاليفيا، لذلؾ قاـ 

المواصفات التي يمكف أف تتمتع بيا صفقة معينة، حيث أنو بناء عمى ما تتوفره الصفقات مف مواصفات 
خضاعيا لمسوؽ،  (L’externalisation) يتـ الحكـ بجعميا مف اختصاص الشركة أو بتعييدىا لمغير وا 

 والمواصفات ىي:
تعتبر أصولا دائمة في الشركة، فيي غير قابمة للبستبداؿ،  :La spécificité des actifsنوعية الأصول  -

ولخصوصيتيا الشديدة لا يمكف الحصوؿ عمييا مف أطراؼ مجيولة عمى مستوى السوؽ، ويفضؿ في ىذه 
 .2يتعيد بيا لطرؼ خارجي الحالة أف تكوف عمى مستوى الشركة ولا

تتركز ىذه المواصفة عمى فكرة الرشادة  :L’incertitude de la transactionعدم تأكد الصفقات  -
المحدودة وانتيازية الأفراد، حيث يترتب عنيما عدـ يقيف بمدى القدرة عمى تنفيذ عقد وكذا بنوعية 

ف الصعب التنبؤ بجميع المخاطر العروض المتوقعة؛ علبوة عمى ذلؾ، فإف تعقد الصفقات يجعؿ م

                                                           
1 ‌ "التعيد بإدارة الصيانة كاختيار استراتيجي لممؤسسة الصناعية، مدخل لتحسين الإنتاجية: دراسة حالة المركب المنجمي عمار رزقي، _

 ، كمية العموـالمؤسسة اقتصاد وتسيير)غير منشورة(، تخصص:  العموـ الاقتصادية في، رسالة ماجستير لمفوسفاط، جبل العنق، بئر العاتر"
  .181، 180، ص: 2011الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(، 

2
 _ Sophi Landieux-Kartochian, Op.cit, p: 127. 
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والنتائج المترتبة عف إبراـ العقد، كما يمكف أف توجد حالة عدـ تأكد خارجية ترتبط أساسا بالمحيط 
 .1التكنولوجي، التشريعي، الضريبي وحتى التنافسي

يمكف تحديد تكرار الصفقات انطلبقا مف عدد  :La fréquence des transactionsتكرار الصفقات  -
 املبت التي تجرى بيف الشركة والمتعيد الخارجي، وبصفة عامة يمكف تقسيميا إلى ثلبثة أنواع:المع

  الصفقات الدائريةLes transactions récurrentes مثؿ التمويف المنتظـ بالمواد الأولية، الإنتاج :
 والتوزيع؛

  الصفقات الاتفاقيةLes transactions occasionnelles؛ 
  المنتظمة الصفقات الدقيقة وLes transactions ponctuelles2: مثؿ حيازة قطعة أرض. 

إف تحديد مواصفات الصفقات تعتبر الأساس لاتخاذ القرار الأنسب الذي يقمؿ تكاليؼ الصفقة بما 
 يحقؽ مصالح المساىميف، وىو ما سيتـ تناولو في علبقة نظرية تكاليؼ الصفقة بحوكمة الشركات.

 ت:اكمة الشركنظرية تكاليف الصفقة وحو  .3
تستمد نظرية تكاليؼ الصفقة أىميتيا مف كونيا تدرس سبؿ المحافظة عمى قيمة الشركة، فبناء 
عمى مواصفات الصفقة يتـ تحديد ما إذا كاف مف الأفضؿ لمشركة التعيد بالأعماؿ الواجب إنجازىا لمتعيد 

 خارجي أو الاكتفاء بإنجازىا داخميا.
تطوير مفيوـ حوكمة الشركات برزت مف خلبؿ سعييا لتحديد  وعميو، فمساىمة ىذه النظرية في

ىيكؿ الحوكمة الواجب اتباعو لتخفيض تكاليؼ الصفقات، والذي يضمف أف المسيريف قد اتبعوا النيج 
 الصحيح الذي يرمي لتحسيف أو عمى الأقؿ المحافظة عمى قيمة الشركة.

مح بتوجيو سموؾ طرفي العقد، وىذا أف نظاـ الحوكمة المتبع يجب أف يس Williamsonحيث يرى 
ما عف طريؽ الرقابة الإدارية التي يفرضيا التسمسؿ اليرمي.  التوجيو يكوف إما عف طريؽ التحفيز وا 

حوكمة يعتبر محفزا بالنظر إلى اعتماده عمى آلية السعر، عمى عكس الشركة ال ىياكؿمف  ييكؿفالسوؽ ك
بدوره إصدار وتمقي الأوامر مما يجعميا رقابية. كما يؤكد التي تعتمد عمى التسمسؿ اليرمي والذي يفرض 

جيد، حيث نجد أف آلية السعر  الباحث مف جية أخرى أف نظاـ الحوكمة يجب أف يسمح بتحقيؽ أداء
عمى مستوى السوؽ ىي التي تحقؽ التوازف بيف طرفي العقد، وىذا بالنظر إلى أنيا توجو سموكيما نحو 

لصراع؛ أما عمى مستوى الشركة فمف يضمف السير الجيد لمعقد ىو جياز تحقيؽ التراضي مما يقمؿ ا

                                                           
1 _ Idem. 

2
‌.182 عمار رزقي، مرجع سبؽ ذكره، ص:_‌ 

 جيدة تنعكس إيجابا عمى نشاط الشركة بما يضمف استمرارىا، ولمتوسع في مفيوـ الأداء راجع  سيتـ النظر للؤداء مبدئيا عمى أنو تحقيؽ نتائج‌
‌المذكرة. مف 118-106 الصفحات:
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التسيير، لذلؾ إذا كاف تحقيؽ التوازف مف قبؿ جياز التسيير عمى مستوى الشركة يترتب عنو تكاليؼ تفوؽ 
تمؾ التي يتحمميا طرفي العقد إذا توجيا نحو السوؽ، فالأفضؿ أف يتـ تعييد النشاط الذي يقوـ عمى ىذا 

قد إلى السوؽ، ونجد الباحث أيضا أشار إلى فكرة أف الصراعات بيف طرفي العقد عمى مستوى السوؽ الع
 .1يسيؿ حميا بالاحتكاـ إلى القانوف، في حيف يصعب ذلؾ إذا تعمؽ الأمر بالشركة

عموما بالاعتماد عمى مواصفات الصفقة، يمكف التمييز بيف أربعة أنواع مف ىياكؿ الحوكمة، وفؽ 
 (: 1-1)الجدوؿ 

 أنماط حوكمة الشركات بناء عمى نظرية تكاليؼ الصفقة (:1-1الجدول )

 
 La Spécificité des actifsخصوصية الأصول 

 قوي ضعيؼ

 عدم التأكد
L’incertitude 

 ضعيؼ

العقد الكلبسيكي 
 )ىيكل السوق(

Contrat classique 

(Structure de 

marché) 

 العقد النيوكلبسيكي
Contrat néoclassique 

 قوي
 التكرار
 La 

fréquence 

 قوي ضعيؼ
العقد الشخصي 

 ()ىيكل ثنائي
Contrat 

personnalisé  

(Structure 

bilatérale) 

العقد الشخصي 
 )ىيكل أحادي(

Contrat 

personnalisé  

(Structure 

unifiée) 
 راجع:  المصدر:

Sophi Landieux-Kartochian, "Théories des organisations", Gualion (Paris : France), 2010, p : 128, 129 ; 

"التعيد بإدارة الصيانة كاختيار استراتيجي لممؤسسة الصناعية، مدخل لتحسين الإنتاجية: دراسة حالة المركب المنجمي لمفوسفاط، عمار رزقي، 
الاقتصادية  ، كمية العموـاقتصاد وتسيير المؤسسةخصص: )غير منشورة(، ت العموـ الاقتصادية في، رسالة ماجستير جبل العنق، بئر العاتر"

  .184، 183، ص: 2011والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(، 

 :2( مختمؼ ىياكؿ الحوكمة التي يمكف لمشركة اتباعيا1-1حيث يوضح الجدوؿ )
مب أصولا ذات نوعية عالية، تمجأ في حالة كوف النشاط لا يتط العقد الكلبسيكي )ىيكل السوق(: -

 الشركة إلى مورد خارجي دوف النظر لكوف الصفقة تمتاز بالتأكد والكثرة مف عدمو.

                                                           
1 _ Voir : Djaouida Boukhoudmi, "La mutation dans les activités de services: le secteur des télécommunications en 

Algérie, une analyse Williamsonienne des structures de la gouvernance", thèse de magister en gouvernance des 

entreprises et gestion des ressources humaines (non publiée), option: gouvernance des entreprises, faculté des sciences 

économiques, commerciales et de gestion, université Abu Bakr Belkaid (Tlemcen: Algérie), 2012, p: 22, 23. 
 .Sophi Landieux-Kartochian, Op.cit, p: 128, 129؛ 184، 183عمار رزقي، مرجع سبؽ ذكره، ص:  راجع:‌_ 2
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 ضعيفة: نجده عندما يتطمب النشاط أصولا ذات نوعية عالية والصفقة تمتاز بدرجة العقد النيوكلبسيكي -
اـ عقد طويؿ المدى باعتبار أف الصفقة مف عدـ التأكد، فممشركة أف تتعيد بو لمورد خارجي عف طريؽ إبر 

 لا تتكرر.
يكوف في حالة نشاط يتطمب أصولا ذات نوعية عالية، والصفقة تمتاز  العقد الشخصي )ىيكل ثنائي(: -

 بعدـ التأكد وبالتكرار المنخفض نوعا ما، وىو ما نمحظو في علبقات الشراكة والمناولة.
لمصفقة بدرجة عالية، يكوف مف  الثلبثلمواصفات عند تحقؽ ا العقد الشخصي )الييكل الأحادي(: -

 الأفضؿ لمشركة أف تنجز العمؿ داخميا وعدـ تعييده لمغير.
فبذلؾ يمكف تخفيض تكاليؼ الصفقات بتوجيو المسيريف نحو اتباع الييكؿ الأصح بما يخدـ 

أف النظرية مصالح المساىميف مف جية، ومف جية أخرى يتـ الحد مف انتيازية المسيريف بالنظر إلى 
 تسمح بتوضيح أي السياسات تعود بفائدة أكبر عمى الشركة.

  La théorie de l’enracinement des dirigeants ثالثا: نظرية تجذر المسيرين

 يقصد بياوترجمتيا لمغة العربية ف Entrenchmentنجميزية انطلبقا مف التسمية في المغة الإ
استحكاـ المسير بزماـ الأمور في الشركة،  أياؾ بزماـ الأمور، عني التحكـ والإمسي ذيوال "الاستحكاـ"

والذي يشير إلى أف  "التجذر" فالتسمية تترجـ إلى المغة العربية بػػ: Enracinementأما في المغة الفرنسية 
المسير يبعث جذوره في الشركة لتثبيت منصبو، فكمما كانت الجذور عميقة كمما كاف مف الصعب 

 النقاط الآتية.مف خلبؿ أكثر  نظرية تجذر المسيريف نحاوؿ التفصيؿ في، وس1اقتلبعيا
 فمسفة نظرية تجذر المسرين:  .1

نظرية التجذر بيدؼ إعادة النظر في الأسس  Vishnyو Shlieferفي نياية الثمانينات طرح كؿ مف 
ريف، حيث أف تعارض التي تقوـ عمييا نظرية الوكالة، والتي ترى أف مجمس الإدارة قادر عمى مراقبة المسي
سواء كانت داخمية أو –المصالح بيف المساىـ والمسير يجعؿ مف ىذا الأخير عمى دراية بآليات الرقابة 

ػػ: الممارسة عميو بيدؼ بناء استراتيجيات شخصية ىادفة لممحافظة عمى منصبو تدعى ب -خارجية
برزت نظرية تجذر المسيريف حتى ، وقد 2عزؿ المسير أمرا صعبا فيصبح بذلؾ، "استراتيجيات التجذر"

 تجيب عف إشكالية استمرار وجود نفس المسيريف ضمف شركات لا تتمتع بالكفاءة.

                                                           
1
 ‌ ، أطروحة قية""نحو إطار متكامل لحوكمة المؤسسات في الجزائر عمى ضوء التجارب الدولية: دراسة نظرية تطبيعمر عمي عبد الصمد، _‌

 3مالية ومحاسبة، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر :في العموـ التجارية )غير منشورة(، تخصص عموـ دكتوراه
 .8، ص: 2013)الجزائر: الجزائر(، 

2 _ Gérard Charreaux, "Le gouvernement des entreprises: corporate governance, théories et faits", Economica       

(Paris: France), 1997, p: 105, 106. 
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يعرؼ التجذر عمى أنو: "نسؽ أو سياؽ متكوف مف شبكة مف العلبقات الرسمية وغير الرسمية التي 
، كما 1جمس الإدارة"يتمكف مف خلبليا المسير مف التخمص ولو بصفة جزئية مف مراقبة المساىميف وم

تجدر الإشارة أف التجذر لا يقتصر عمى المسيريف فقط، بؿ ىي صفة يمكف أف تتوفر لدى كؿ فرد يممؾ 
وتسعى استراتيجيات التجذر المختمفة )ومنيا تكويف شبكة علبقات(  سيطرة عمى موارد ضمف الشركة.
، والتي ليا أف تؤدي إلى عمييـلمفروضة آليات الرقابة المختمفة ادور المتبعة مف قبؿ المسيريف لتحييد 

ف عف اتخاذ و العزؿ المبكر ليـ و/ أو التقميؿ مف منافعيـ الشخصية؛ وبالنظر إلى كوف المسيريف مسؤول
القرار، وفي ظؿ عدـ تماثؿ المعمومات، يمكف ليـ اتخاذ قرارات مف شأنيا أف تضمف بقاءىـ وتحقيؽ 

ويعتبر المسير متجذرا عندما يصبح عزلو صعبا، أي أف  ،مصالحيـ دوف النظر لمصالح بقية الأطراؼ
 . 2عزلو يولد تكاليؼ تتحمميا الشركة

 :3، ومف أىمياوتختمؼ باختلبؼ أوضاع الشركة وبيئتيا عدد استراتيجيات تجذر المسيريفتت
 : حيث يسعى المسير للبستثمار في أنشطة يتفوؽ فييا لارتباطيا بخبراتو،الاستثمار في أصول محددة -

ف كانت ليست الحؿ الأمثؿ لمشركة، وىذا حتى يضمف أف عزلو قد يكمؼ المساىميف  .حتى وا 
فالمسير لو أف يستفيد مف عدـ تماثؿ المعمومات لمسيطرة عمى المساىميف  التلبعب بالمعمومات: -

 أصحاب المصالح.ومختمؼ 
 الفاعمة في الشركة.حيث يقوـ المسير بإقامة علبقات جيدة مع مختمؼ الأطراؼ  تقوية العلبقات: -
 نظرية تجذر المسيرين وحوكمة الشركات: .2

، فنظرية الوكالة تؤكد ضرورة توفر آليات داخمية وخارجية ليا أف توجو سابقاكما تمت الإشارة إليو 
المسيريف وتحقؽ الرقابة عمييـ؛ إلا أنو بالمقابؿ، عممية تجذر المسيريف تعتبر ردا عمى ىذه الآليات، حيث 

عمى أف الآليات الخارجية لا تكوف ذات فعالية وذات تأثير إذا كانت  Sewardو Walsh  (1990)أكد
الآليات الداخمية غير فعالة، فاستراتيجيات التجذر بذلؾ تيدؼ إلى إضعاؼ الآليات الداخمية أولا ثـ 

 .4الانتقاؿ للآليات الخارجية

                                                           
1 _ Benoît Pigé, "Enracinement des dirigeants et richesse des actionnaires", revue finance-contrôle-stratégie, vol.1, n°3, 

septembre 1998, p: 134. 
2 _ Frédéric Parrat, "Le gouvernement d’entreprise", Dunod (Paris : France), 2003, p: 20. 
3 _ Voir : Ahmed El Aouadi, "Les stratégies d’enracinement des dirigeants d’entreprise : le cas marocain", centre 

d’études et de recherche sur les organisations et la gestion, institut d’administration des entreprises, université de droit, 

d’économie et des sciences d’Aix-Marseille (Marseille: France), W.P N°599, Mars 2001, p: 4,5 ; Alain Finet et autres, Op.cit, 

p: 24.  
4 _ Héla Gharbi, " Vers une nouvelle typologie de l’enracinement des dirigeants ", la 13e conférence de l’association 

internationale de management stratégique (non publiée), (Normandie : France), 2-4 Juin 2004, p: 8. 
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كافية دوما لإجبار المسيريف فنظرية تجذر المسيريف تفترض بذلؾ أف الآليات الموضوعة ليست 
 :1عمى تسيير الشركة لصالح المساىميف، بؿ تؤكد ضرورة توفر شروط معينة لتحقيؽ رقابة جيدة، وىي

كفاءة المراقبيف تعتبر أمرا ضروريا لممارسة وظائفيـ، حيث تتعمؽ كفاءتيـ بمدى  كفاءة المراقبين: -
يئة التي تنشط بيا الشركة، فالمعمومات في قدرتيـ عمى الحصوؿ عمى المعمومات مف خلبؿ تحميؿ الب

المنظمات تعتبر موردا أساسيا واحتكارىا مف قبؿ المسيريف يعتبر أمرا خطيرا، وىذا بالنظر إلى أف 
في ىذا الصدد، يتـ  .الاستفادة مف المعمومات المتاحة تعتبر استراتيجية مف استراتيجيات تجذر المسيريف

ف نظرية تجذر المسيريف ونظرية الوكالة ىو أف ىذه الأخيرة أعطت أىمية تأكيد أف مف بيف الاختلبفات بي
كبيرة لحوافز المسيريف مف أجؿ الحد مف انتيازيتيـ، في حيف اعتبرت نظرية تجذر المسيريف التحكـ في 

 المعمومة أساس الحد مف انتيازيتيـ.
ا سموؾ انتيازي، لذلؾ وجب تـ التأكيد مف خلبؿ ىذه النقطة أف لممراقبيف أيض تحفيز المراقبين: -

تحفيزىـ لممارسة نشاطيـ عمى أكمؿ وجو، إلا أف وجية النظر ىذه تعتبر غير كاممة، حيث أنو يمكف 
 لممسيريف التواطؤ مع المراقبيف مقابؿ تحفيزىـ أكثر، لذلؾ برز الشرط الثالث المتعمؽ باستقلبلية المراقبيف.

سيريف عمى العلبقات بيف المسيريف والمراقبيف وعمى ركزت نظرية تجذر الم استقلبلية المراقبين: -
الوسائؿ المتاحة لممسيريف التي ليا أف تشؿ أنظمة الرقابة، فكفاءة وتحفيز المراقبيف يزيد مف قدرتيـ عمى 
فيـ السموؾ الانتيازي لممسيريف، إلا أف استقلبلية المراقبيف تسمح بإخضاع المسيريف لعقوبات في حاؿ 

 .انحرفت سموكاتيـ
ذكر آنفا، فإف النظريات التأسيسية ركزت عمى الشركة كنظاـ مغمؽ فدرست العلبقة لما  تمخيصا

بيف المساىميف والمسيريف بعد فصؿ الممكية عف التسيير وما انجر عنيا مف صراع، كما نظرت لمشركة 
ة الشركات عمى أنيا مجموعة عقود تربط مختمؼ الأطراؼ الضرورية لاستمرار الشركة، فجعمت مف حوكم

مجموع آليات وقواعد تضبط العلبقة بيف المسير والمساىـ بما يقمؿ الصراع ويخفض التكاليؼ، الأمر 
الذي دعا إلى ضرورة النظر لمفيوـ حوكمة الشركات بشكؿ موسع أكثر تزامنا مع القفزة التي عرفيا عمـ 

لمتسيير عمى حوكمة الشركات  التسيير عموما، فكاف مف بيف الباحثيف مف درس أثر النظريات الحديثة
 وىو ما يتضمنو المطمب الموالي.

 
 
 

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

finance-contrôle-stratégie, vol.3, n°2, Juin 2000, pp: 9-12. 
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 لمفهوم حوكمة الشركات (Alternativeالبديلة )المطلب الثاني: النظريات الحديثة 

النظريات الحديثة أو البديمة لحوكمة الشركات لا تعتبر مف النظريات التأسيسية ليا، وىذا لكونيا 
، أو أنيا أتت بمفاىيـ جديدة بناء عمى ما فرضتو الأبحاث الحديثة في إما موسعة لنظرية موجودة سابقا

مجاؿ التسيير؛ ولعؿ مف أىميا نجد نظرية أصحاب المصالح التي جاءت موسعة لنظرية الوكالة بعد أف 
اعتبرت الشركة نظاما مفتوحا، والنظريات المعرفية التي ابتعدت عف الجانب المادي في دراسة مختمؼ 

 خؿ الشركة لصالح الجانب المعرفي.الظواىر دا

 
 

 La théorie des parties prenantes أولا: نظرية أصحاب المصالح

تعتبر نظرية الوكالة أساس حوكمة الشركات عمى اعتبار أنيا تعالج الصراع المتولد بيف المسير 
التسيير ىو  والمساىـ وتسعى لمحفاظ عمى حقوؽ ىذا الأخير، وىذا بالنظر إلى أف فصؿ الممكية عف

أساس الصراع، وأف المسير والمساىـ ىما طرفاه، لكف ىؿ ينشأ الصراع بيف المسير والمساىـ فقط؟ وىؿ 
 المساىـ ىو الوحيد الذي يجب أف تحفظ حقوقو؟

إف الإجابة عف السؤاليف المطروحيف تدفعنا لمتعريج عمى نظرية أصحاب المصالح أو كما تعرؼ  
، فيتوجب بذلؾ التطرؽ إلى مختمؼ "La théorie de l’agence élargieالموسعة  أيضا بػػػ: "نظرية الوكالة

الأطراؼ التي يجب أف تؤخذ بعيف الاعتبار حتى نضمف تحقيؽ حوكمة الشركات لأىدافيا، وعميو سيتـ 
تحميؿ مصطمح "أصحاب المصالح" ومحاولة معرفة لماذا اعتبرت نظرية أصحاب المصالح مف نظريات 

 ات الأساسية.  حوكمة الشرك
 الجذور التاريخية لمفيوم أصحاب المصالح: .1

" ظير مع Les parties prenantesإف المتمعف في تطور الشركة يجد أف مفيوـ "أصحاب المصالح 
أي مع آراء الباحثيف الأوائؿ في  ،Adam Smith (1759)وحتى أعماؿ   Meansو  Berle (1932)أعماؿ 

الباحثوف المساىـ صاحب مصمحة قد تمس حقوقو بفعؿ فصؿ الممكية  مجاؿ الوكالة، فقد اعتبر ىؤلاء
 3691عف التسيير مما يستوجب العمؿ عمى حفظيا؛ إلا أف المصطمح في حد ذاتو وظؼ لأوؿ مرة سنة 

في الػػولايات المتحدة الأمريكية،   (Stanford Research Institute)إثر اجتماع معيد ستانفورد للؤبحاث 
 .Freeman (1984)بعد ذلؾ تنظيرا أكاديميا مع أعماؿ  ليعرؼ المصطمح

 أصحاب المصالحأولا: نظرية  -
 التيار المعرفيثانيا:  -
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أف المفيوـ قد برز في عدد مف الكتابات  Acquier (2010) و Mercier (2001)يؤكد الباحثاف  
 3611حدد سنة  Owen Young، حيث نجد أف مسير شركة جينيراؿ إلكتريؾ Freemanالتي سبقت أعماؿ 

وىـ: المساىموف، العماؿ، المستيمكوف والمجتمع المدني.  أربعة أصحاب مصالح أساسييف ضمف الشركة
أف المسير يتوجب عميو تسيير شؤوف  3693مف كمية ىارفارد لإدارة الأعماؿ سنة  Abramsفي حيف أكد 

الشركة بطريقة تمكف مف تحقيؽ التوازف بيف متطمبات مختمؼ المجموعات المستفيدة بشكؿ مباشر مف 
والذي يعتبر مف مؤسسي المسؤولية الاجتماعية – Howard Browenأكد  ،3691نشاط الشركة. في سنة 

 Social responsibilities of theفي مؤلفو "المسؤوليات الاجتماعية لرجاؿ الأعماؿ  -لمشركات

businessman ،أنو يمكف النظر لمشركة الكبيرة عمى أنيا مركز أيف ينتشر التأثير في دوائر تتسع تدريجيا "
ي مركز الدائرة الموظفوف الذيف ترتبط حياتيـ ارتباطا وثيقا ببقاء الشركة؛ في الدائرة الموالية حيث يوجد ف

يوجد المساىموف، المستيمكوف والموردوف، والذيف يمثموف فئة تتأثر بطريقة مباشرة وبدرجات متفاوتة 
ة معاملبتيا، يمييا بالتغير في أسيـ الشركة؛ وفي الدائرة الموالية يتركز المجتمع أيف تجري الشرك

وعميو يكوف أولا عمميف مذكوريف قد تضمنا تعريفا ولو مبسطا  .1المنافسوف، وتختتـ الحمقة بالجميور العاـ
لأصحاب المصالح، في حيف تمكف صاحب آخر عمؿ مف تصنيؼ أصحاب المصالح انطلبقا مف أىـ 

 صاحب مصمحة حسب وجية نظره.
 تعريف أصحاب المصالح: .2

ؼ دقيؽ لأصحاب المصالح قابؿ للبستخداـ في أي شركة يعتبر مف الأمور إف تحديد تعري
الصعبة، وىذا بالنظر إلى اختلبؼ أصحاب المصالح، تطمعاتيـ وتوقعاتيـ مف شركة لأخرى، بالإضافة 
إلى تعقد البيئة التي تنشط بيا الشركة، الأمر الذي دفع بالشركات إلى استخداـ ما يعرؼ بػػػ: "بطاقة 

" حتى يتـ مف خلبليا حصر أصحاب المصالح La carte des paries prenantesمصالح أصحاب ال
 وتحديد العلبقة التي تربطيـ بالشركة.

سعى عدد مف الباحثيف والييئات لإعطاء تعريؼ لأصحاب المصالح، حيث نجد أف معيد ستانفورد 
التي مف دونيا تتوقؼ  عرؼ أصحاب المصالح عمى أنيـ "الجماعات 3691للؤبحاث في اجتماعو سنة 

ليـ عمى أنيـ:  Stymneو Rhenman (1965)، واعتمادا عمى ىذا التعريؼ نظر 2الشركة عف العمؿ"

                                                           
1 _ Voir : Samuel Mercier, " L’apport de la théorie des parties prenantes au management stratégique : une synthèse de 

la littérature ", la XIème conférence de l’association internationale de management stratégique (non publiée), faculté des 

sciences de l’administration, université Laval (Québec: Canada), 13-14-15 juin 2001, p: 2,3 ; Aurélien Acquier, " La théorie 

des parties prenantes et le renouvellement de la théorie de la firme: une synthèse critique", séminaire sur : " La 

propriété de l’entreprise" (non publié), département de l’économie, homme et société,  collège des Bernardins (Paris : 

France), 20 septembre 2010, p: 3,4 . 
2 _ Aurélien Acquier, Op.cit, p: 4. 
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، فنجد بذلؾ أف أصحاب المصالح 1"المجموعة التي تعتمد عمييا الشركة لتحقيؽ أىدافيا وضماف وجودىا"
يؽ أىداؼ الشركة فقط )تأثير حصروا مف جية في الجماعات، ومف جية أخرى في كونيـ ميميف لتحق

مف صاحب المصمحة باتجاه الشركة فقط( مما يمغي بعض أصحاب المصالح الذيف أضيفوا مؤخرا في 
 إطار ما يعرؼ بالتنمية المستدامة.

مف جية أخرى، نجد عددا مف الباحثيف قد وسعوا في تعريؼ أصحاب المصالح بالتركيز عمى 
عرؼ أصحاب المصالح عمى  Freeman (1984)لشركة، فنجد أف العلبقة التي تربط صاحب المصمحة با

، فبالإضافة 2أنيـ: "الجماعات والأفراد التي يمكف ليـ أف يؤثروا أو يتأثروا بمدى تحقيؽ أىداؼ الشركة"
أوسع مف  .إلى كونو أشار إلى الأفراد، أكد الباحث عمى التأثير المتبادؿ بيف أصحاب المصالح والشركة

فكرة الأىداؼ التي تسعى الشركة لتحقيقيا فيعرفاف أصحاب  Donaldsonو Preston (1997)ذلؾ، يمغي 
المصالح عمى أنيـ: "الأفراد الذيف يممكوف عقودا صريحة أو ضمنية في الشركة، ويتـ تحديدىـ عف طريؽ 

، 3ط"الأضرار الفعمية أو المحتممة، والفوائد المجنية أو المتوقعة مف الشركة سواء نشطت أو لـ تنش
فالباحثيْف بذلؾ أشارا حتى لأصحاب المصالح الذيف لا تظير مصالحيـ جمية عندما أشارا لمعقود 
الضمنية، كما أنيما ساوى بيف الفوائد والأضرار، وبيف نشاط الشركة مف عدمو، بما يضمف حقوؽ 

 أصحاب المصالح حتى بعد توقؼ الشركة عف العمؿ.
مح أصحاب المصالح حسب تطور المفيوـ تاريخيا، نورد تمخيصا لأىـ التعاريؼ الممنوحة لمصط

 (:2-1الجدوؿ )
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 _ Samuel Mercier, Op.cit, p: 3. 
2 _ Denis Chabault, "L’apport de la théorie des parties prenantes à la gouvernance des pôles de compétitivité", revue de 

l’économie et de l’entreprise, vol.1, n°187, 2011, p: 43. 
3
 ‌ دراسة ميدانية لمجمع صيدال  :الاقتصادية"دور إدارة أصحاب المصمحة في تفعيل أبعاد التنمية المستدامة في المؤسسة حمزة رممي، _

إدارة الأعماؿ الاستراتيجية لمتنمية المستدامة، كمية العموـ  :، تخصص)غير منشورة( ، رسالة ماجستير في عموـ التسييرلصناعة الأدوية بقسنطينة"
‌.7 ، ص:2012الجزائر(، سطيؼ: ) 1الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة سطيؼ
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 صحاب المصالحالممنوحة لأتعاريؼ الأىـ (: 2-1الجدول )
 التعريف الباحث السنة

3691 
Stanford Research 

Institute 
 عف العمؿ". الشركة"الجماعات التي مف دونيا تتوقؼ 

1965 Rhenman et Stymne التي تعتمد عمييا الشركة لتحقيؽ أىدافيا وضماف وجودىا". "المجموعة 

1979 Sturdivant 

، ويعتبروف أف لدييـ مصمحة الشركة"الأفراد الذيف يتأثروف بسياسات وممارسات  -
 مف استمرار أعماؿ الشركة"؛

"كؿ مجموعة ليا أف تؤثر مباشرة عمى مستقبؿ الشركة، لكنيا ليست تحت  -
 الأخيرة".السيطرة المباشرة ليذه 

1983 Mitroff 

"جماعات المصالح، الأطراؼ، الجيات الفاعمة والمؤسسات )سواء الداخمية أو  -
 الخارجية( التي تؤثر عمى الشركة"؛

 "الأطراؼ التي تؤثر أو تتأثر بأعماؿ، سموكيات وسياسات الشركة". -

1983 Freeman et Reed 
 الشركة"؛"الجماعات التي لدييا مصمحة مف أعماؿ  -
 لبقائيا".  الشركةجموعات أو أفراد تعتمد عمييـ "م -

1984 Freeman  لأىدافيا". الشركة"فرد أو مجموعة مف الأفراد ليـ أف يؤثروا أو يتأثروا بمدى تحقيؽ 
1991 Savage et al. ."ىـ مف يممكوف مصمحة مف أعماؿ الشركة ولدييـ القدرة عمى التأثير فييا" 
1992 Hill et Jones  كوف الذيف يممكوف حقا شرعيا عمى الشركة"."المشار 
1993 Evan et Freeman ."المجموعات المالكة لحؽ أو مصمحة عمى الشركة" 
1994 Clarkson ."ىـ مف يواجيوف خطرا بفعؿ استثمارىـ في رأس الماؿ البشري أو المادي لمشركة" 

1995 Clarkson 
كية أو الحقوؽ أو المصالح في "أفراد ومجموعات ليـ، أو يطالبوف، بحصة مف المم

 الشركة وفي نشاطاتيا".

1997 
Mitchell, Agle et 

Wood 

"ىـ مف يممكوف عمى الأقؿ صفة مف الصفات الثلبث: السمطة، الشرعية 
 والاستعجاؿ".

1998 
Charreaux et 

Desbières 
 "الأعواف الذيف تتأثر مصالحيـ بقرارات الشركة".

2000 
Kochan et 

Rubinstein 
 "ىـ مف يقدموف موارد ىامة ولدييـ السمطة الكافية لمتأثير عمى أداء الشركة".

2002 
Post, Perston et 

Sachs 

"الأفراد أو العناصر التي تساىـ بصفة طوعية أو غير طوعية في تحسيف قدرة 
عمى خمؽ القيمة، والذيف يعتبروف المستفيديف الرئيسييف و/أو متحممي  الشركة

 ييف".المخاطر الرئيس
Source : Abderrezak Benhabib et autres, " Stakeholders et développement durable de l’entreprise : cas de Naftal 

Algérie ", colloque international sur le : " Développement durable et exploitation rationnelle des ressources" (publié), faculté 

des sciences économiques, commerciales et sciences de gestion, université de Sétif1, 2008, Dar El-Houda (Ain M’lila : 

Algérie), tome2, 2008, p : 141.   



 حوكمة الشركات النظري لمفهومالإطار           الفصل الأول                                                         

20 
 

لـ يتوقؼ الاختلبؼ عند التعريؼ فقط بؿ تعداه حتى يشمؿ تصنيؼ أصحاب المصالح، حيث نجد 
 Parties prenantes)تصنيفيـ لأصحاب مصالح أولييف وثانوييف أف مف التصنيفات البسيطة ليـ ىو 

primaires et secondaires)،  أيف يشمؿ الصنؼ الأوؿ كؿ صاحب مصمحة تربطو علبقة تعاقدية
ومنظمة مع الشركة كالمساىميف، الموظفيف، المورديف والزبائف؛ في حيف يشمؿ الصنؼ الثاني أصحاب 

و يتأثروا بنشاط الشركة دوف أف تربطيـ بيا أي معاملبت بصفة مباشرة المصالح الذيف ليـ أف يؤثروا أ
، ومف الناحية النظرية نجد أف استمرار الشركة مرتبط بأصحاب المصالح 1كالمستيمكيف وجماعات الضغط

 الأولييف أكثر مف الثانوييف لما تربطيـ بيا مف عقود.
رية، جماعات وظيفية، جماعات ويصنفوف بحسب علبقتيـ بالشركة أيضا إلى: جماعات معيا

 (:1-1منتشرة والعملبء، وفؽ ما يوضحو الشكؿ )
 تصنيؼ أصحاب المصالح حسب علبقتيـ بالشركة (:1-1الشكل )

 
Source : Jacques Igalens, Sébastien Point, " Vers une nouvelle gouvernance des entreprises : l’entreprise face à ses 

parties prenantes ", Dunod (Paris : France), 2009, p: 28. 

حيث تشمؿ الجماعات المعيارية كؿ الجيات الرسمية المسؤولة عف سف القوانيف المتعمقة بنشاط 
الشركة، في حيف تشمؿ الجماعات الوظيفية كؿ أصحاب المصالح الذيف ليـ تأثير عمى نشاط الشركة بما 

وف مجموع الأفراد المستفيديف مف منتجات الشركة و/أو خدماتيا، يضمف استمراره، ونجد أف العملبء يمثم
وأخيرا الجماعات المنتشرة تمثؿ مجموع الأطراؼ الميتمة بنشاط الشركة في إطار حرية التعبير، حماية 

                                                           
1 _ Jacques Igalens, Sébastien Point, " Vers une nouvelle gouvernance des entreprises : l’entreprise face à ses parties 

prenantes ", Dunod (Paris : France), 2009, p: 27. 

مختمؼ الأطراؼ التي تمبي  •
حاجياتيا انطلبقا مما توفره 

 .المؤسسة

الصحفيوف، أصحاب المصالح  •
 .الخاصة، المجتمع

الحكومة، المشرعوف،  •
المساىموف، المنظمات التجارية، 

 .الجمعيات المينية

الموظفوف، النقابات، الموردوف،  •
 .موردو الخدمات، الموزعوف

الجماعات 
 الوظيفية

الجماعات 
 المعيارية

الجماعات  العملبء
 المنتشرة

 كةالشر 
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، أما عف المسيريف فمف الباحثيف مف يعتبرىـ مف أصحاب المصالح مثميـ 1الأقميات والدفاع عف البيئة
ي الشركة، ومنيـ مف لا يعتبرىـ مف أصحاب المصالح بالنظر إلى كونيـ الطرؼ مثؿ أي طرؼ ف

 الأساسي المسؤوؿ عف خدمة مختمؼ أصحاب المصالح في مجاؿ حوكمة الشركات.
 :نظرية أصحاب المصالح وحوكمة الشركات .3

ية تعتبر نظرية أصحاب المصالح مف بيف النظريات التعاقدية، وتدخؿ في إطار المقاربة التشارك
(L’approche partenariale)  عمى عكس نظرية الوكالة التي تعتبر ضمف المقاربة المساىماتية
(L’approche actionnariale) ففي حيف نجد أف نظرية الوكالة اقتصرت عمى العلبقة بيف المساىميف ،

جد أف والمسيريف عمى افتراض تفكيؾ حقوؽ الممكية وظيور مشكمة تضارب المصالح بينيما، حيث ن
المساىـ ىو المتضرر مف كؿ ىذا مما يتطمب التركيز عمى اىتماماتو، لكف لو نظرنا إلى إفلبس الشركة 
فيؿ الآثار المترتبة عنو تقتصر فقط عمى المساىـ؟ تأتي نظرية أصحاب المصالح حتى تفند الفكرة، فآثار 

فقد عممو، المورد يفقد سوقو، إفلبس الشركة تمتد لتمس مختمؼ الأطراؼ ذات العلبقة بيا، فالموظؼ ي
المصرفي يفقد أموالو، الدولة تتراجع عوائدىا وغيرىا، مما يستوجب أخذىـ بعيف الاعتبار عند اتخاذ 

 القرارات عمى مستوى الشركة.
عمى أف الشرعية والسمطة يعتبراف أىـ مبرريف لنظرية أصحاب  Mercierو Gondأكد الباحثاف 

 :2المصالح حيث
الشرعية بمفيومييا الاستراتيجي والسوسيولوجي يقصد بيا  ية أصحاب المصالح:الاعتراف بشرع -

؛ وبمعنى أوسع، النظرية جاءت وفؽ تطمعات المجتمع الذي تنشط فيو الشركة والعمؿضرورة تكييؼ ثقافة 
لتحديد القواعد الشرعية لأصحاب المصالح، أي تبياف ما لأصحاب المصالح مف حقوؽ وما عمييـ مف 

  ت.التزاما
بناء عمى المبرر الثاني، فإف وجود أصحاب المصالح راجع  علبقات السمطة مع أصحاب المصالح: -

لوجود تفاعؿ واعتماد متبادؿ بيف الشركة ومختمؼ الأطراؼ التي تشكؿ بيئتيا في إطار ما يعرؼ بػ: 
"نظرية التبعية لمموارد

 La théorie de la dépendance des ressources
  ." 

                                                           
1 _ Ibid., p :28, 29. 
2 _Voir : Jean-Pascal Gond, Samuel Mercier, "La théories des parties prenantes: une synthèse critique de la littérature", 

p: 3,4, document accessible en ligne sur: http://www.campusvirtuel.be/cours/IMG/pdf/gond_et_mercier_2004.pdf, (consulté 

le 6/2/2015 à 22 :15). 
  ‌ مف قبؿ التبعية لممواردطورت نظريةJeffrey Pfeffer و‌Gerald Salancik  1978سنة‌‌  The external control of "‌مف خلبؿ كتابيما:،

organizations ‌،" ،بالإضافة إلى أف محيطيا حيث أكد الباحثاف أف الشركة لا يمكف ليا التغاضي عف محيطيا وىذا بالنظر إلى أنو يمدىا بالموارد
  .يعتبر أداة رقابة مفروضة عمى المسيريف

http://www.campusvirtuel.be/cours/IMG/pdf/gond_et_mercier_2004.pdf
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حت بذلؾ مسؤولية المسيريف في إطار نظرية أصحاب المصالح وفي مجاؿ حوكمة فقد أصب
الشركات تتمثؿ في تحقيؽ التوازف بيف مختمؼ الأطراؼ، فنظرية أصحاب المصالح تسمح بتسيير الشركة 
بطريقة تأخذ بعيف الاعتبار انتظارات أصحاب المصالح مف جية، مع مراعاة أىداؼ الشركة مف جية 

جد أف الشركة الناجحة ىي شركة استطاعت تحسيف علبقاتيا مع مختمؼ أصحاب أخرى. كما ن
، فنجد أف مف بيف القوانيف المعموؿ بيا في بعض الدوؿ إلزامية حضور ممثمي العماؿ ضمف 1المصالح

 .2مجمس الإدارة، كما أف الشركات في الياباف مثلب تدرج العملبء ضمف ىيكؿ حوكمتيا
ية أصحاب المصالح ىي تضارب مصالح بعض الأطراؼ أحيانا، مما المشكمة التي تطرحيا نظر 

يفرض عمى المسير ضرورة حسف اتخاذ القرار بما يقمؿ مف ىذا التعارض ويحفظ حقوؽ مختمؼ 
الأطراؼ، وفي الحالات الصعبة يتـ تقديـ مصالح الأطراؼ الأولية أو الداخمية عمى الثانوية أو الخارجية 

 حفاظا عمى الشركة.

 L’approche cognitive: التيار المعرفي ثانيا

تختمؼ النظريات المعرفية عف النظريات التعاقدية السابقة الذكر، فيي لا تيتـ بتحقيؽ أىداؼ 
مختمؼ الأطراؼ مف خلبؿ مراعاتيـ عند اتخاذ القرار، بؿ تركز عمى ضرورة أف تتولد بيف الأطراؼ 

صائبة تحقؽ أىدافيـ، بؿ وأيضا مف ضماف أف القرار معرفة جماعية تمكنيـ ليس فقط مف اتخاذ قرارات 
قد اتخذ بالطريقة التي تحقؽ أفضؿ النتائج. سنحاوؿ خلبؿ ىذا الفرع التفصيؿ في المدخؿ المعرفي أو 

 الإدراكي كمدخؿ جديد مف مداخؿ دراسة عمـ التسيير، وتحديد تأثيره عمى مفيوـ حوكمة الشركات.
 مضمون النظريات المعرفية: .1

النظريات التعاقدية عمى مشكؿ عدـ تماثؿ و/أو اكتماؿ المعمومات، ففي إطارىا يتـ النظر ركزت 
إدارة  -في ظؿ عدـ تماثؿ و/أو اكتماؿ المعمومات–لمشركة عمى أنيا: "مجموعة مف العقود التي تضمف 

فقد وصفت  الصراعات الفردية وتوجيو السموكيات مف خلبؿ تبني الحوافز و/أو فرض العقوبات المناسبة"،
"، وعميو تكوف الشركات متباينة Processeur d’informationsالشركة بذلؾ عمى أنيا "معالج معمومات 

فيما بينيا فيما يتعمؽ بالأنظمة المتاحة لموصوؿ إلى المعمومات الضرورية التي تضمف قرارات عقلبنية 

                                                           

 
http://iefpedia.com/arab/wp-، ممؼ متوفر عمى الرابط: مة المحاسبية""دور نماذج الإفصاح العالمية في تعزيز الحوك_ راجع: مراد كواشي، 1

content/uploads/2011/07....pdf( ،  :  .6 ،5ص: ؛ 3( ، ص: 00:00لساعة ا 6/2/2015تـ الاطلبع عميو يوـ
2 _ Voir : Franck Bancel, Op.cit., p: 16, 17. 
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(Des décisions rationnelles) إطار النظريات التعاقدية تسعى ، مف ىنا نجد أف حوكمة الشركات في
 .1لتجنب إىدار القيمة مف خلبؿ الرقابة المفروضة لمحد مف عدـ تماثؿ و/أو اكتماؿ المعمومات

عمى عكس النظريات التعاقدية، النظريات المعرفية تنظر لمشركة عمى أنيا "معالج معارؼ  
Processeur de connaissancesالقيمة، وتولي أىمية لمقدرة  "، فيي ترى أف المعرفة ىي مركز خمؽ

الشركة عمى تحديد، تفسير وتوليد معارؼ وكفاءات مختمفة تمكنيا مف اتخاذ قرارات عقلبنية. ففي إطار 
النظريات المعرفية لا يعتبر جمع وتخصيص المعمومات ىو المشكؿ الأساسي، بؿ تحديد، توليد، تفسير 

مور في شكؿ كفاءات خاصة بالشركة ليا أف تدعـ وتكييؼ المعمومات لمحصوؿ عمى معارؼ يمكف أف تتب
  .2تنافسيتيا

لممعرفة عمى أنيا: "بنية معقدة تولدت عف الخبرة وتتكوف  Langlois (2001)في ىذا الصدد، ينظر 
، وقد أيد عدد مف الباحثيف النظريات 3مف مجموعة مف القواعد التي تحدد أىمية وفائدة المعمومات"

أف  Penrose (1959)للؤىمية التي تكتسييا المعرفة في أي شركة، حيث أظير المعرفية لمحوكمة وىذا 
أصؿ النمو المستداـ ىو القدرة عمى التعمـ ونوعية المعرفة المكتسبة؛ في حيف نجد أف مؤسسي نظرية 

التعمـ التنظيمي
 Argyris(1978) وShon  تنظيما معرفيا  الشركةيعتبراف"Organisation cognitive "

ف قبؿ مختمؼ الأعواف في فة "مجموعة مف التفسيرات تتوقؼ عمى النماذج المعرفية الممموكة موالمعر 
، 4ينظر لمشركة عمى أنيا: "مجموعة مستدامة مف الموارد النوعية" Aoki (2000)؛ كما نجد أف المؤسسة"

 عف المعرفة. ليا أف تضمف تنافسية لمشركة وعادة ما تكوف ناتجة عف كفاءات الأفراد المتولدة أساسا
 أىم نظريات التيار المعرفي: .2

 Les théoriesفي مقاليما "نظريات المنشأة بيف العقود والكفاءات  Weinsteinو Coriatيرى كؿ مف 

de la firmes entre contrats et compétences    أف ىناؾ ثلبث نظريات أساسية تشكؿ التيار المعرفي أو
"، النظرية  L’approche basée sur les compétences (ABC)ى الكفاءاتما أسمياه بػػػ "التيار القائـ عم

 :5السموكية، النظرية التطورية ونظرية الموارد

                                                           
1  _ Voir : Alain Finet et autres, Op.cit., p49-50 ; Alain Finet et autres, "Gouvernance d’entreprise: nouveaux défis 

financiers et non financiers", de boeck (Bruxelles: Balgique), 1er édition, 2009, p: 47. 
2 _ idem. 
3 _ Gérard Charreaux et autres, "Gouvernance des entreprises: nouvelles perspectives", Economica (Paris: France), 2006, 

p: 303.  
 ة تطمح مف ورائيا لتحسيف قدراتيا التنظيمية يمكف النظر لمتعمـ التنظيمي عمى أنو العممية التي تسعى الشركة مف خلبليا إلى كسب معارؼ جديد‌

‌المستمر.والرفع مف كفاءات أفرادىا بما يضمف ليا التكيؼ مع بيئتيا المتغيرة باستمرار، ويرتكز التعمـ التنظيمي عمى التفكير الجماعي والتعمـ 
4 _ Jean-Jacques Pluchart," Le management durable de l’entreprise ", édition SEFI (Québec: Canada), 2011, p: 42. 
5 _ Benjamin Coriat, Olivier Weinstein, "Les théories de la firme entre contrats et compétences: une revue critique des 

développements contemporaine", revue d’économie industrielle, n°spécial pour les 30 ans de la REI, p: 14. 
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وضعت النظرية السموكية مف  : La théorie comportementale ou béhavioristeالنظرية السموكية .أ 
في مجاؿ اتخاذ  Simon (1947)، حيث تـ الاعتماد عمى أبحاث 3691سنة  Cyretو Marchقبؿ الباحثيف 

القرارات، فاستند الباحثاف إلى فكرة العقلبنية المحدودة للؤفراد والنابعة مف محدودية قدرتيـ عمى استقباؿ، 
رساؿ المعمومات، مما يجعؿ ىدؼ متخذ القرار تحقيؽ حؿ "مرض" بدؿ أف يكوف  تخزيف، معالجة وا 

يضـ عدة مجموعات  (Coalition)شركة عمى أنيا تحالؼ "أمثلب". كما أنو وفي ظؿ ىذه النظرية ينظر لم
مف الأفراد بيدؼ عاـ واحد وبأىداؼ جزئية متضاربة، مما يفرض عمى متخذ القرار تحقيؽ توافؽ بيف 

 La)مختمؼ الأىداؼ الجزئية إثر اتخاذ القرار، وفي ىذا الصدد يؤكد الباحثاف أف التسمسؿ اليرمي 

hiérarchie)  ي يفرض ترتيبا معينا في الأىداؼ الجزئية، بالإضافة إلى التعمـ التنظيمي داخؿ الشركة والذ
القائـ عمى تخزيف المعارؼ مف خلبؿ الإجراءات التنفيذية والاستفادة مف نتائج القرارات السابقة، يعتبراف 

 .1حميف أساسييف لتضارب الأىداؼ الجزئية لمختمؼ المجموعات
 Nelson (1982)حسب أعماؿ مؤسسي ىذه النظرية  : La théorie évolutionnisteالنظرية التطورية .ب 
" فإف الشركة مكونة مف An evolutionnary theory of economic changeمف خلبؿ كتابيما " Winterو 

مجموعة أفراد متباينيف مف حيث سموكياتيـ، إلا أف التفاعلبت بينيـ بفعؿ العممية التعميمية تؤدي إلى 
: الثقة، الاعتمادية، المبادرة، الجدية، المثابرة، اليوية، مراحؿ تطورية وفؽ التغير في شخصياتيـ

؛ ويرى مؤيدو ىذه النظرية أف التعمـ التنظيمي وتراكـ المعرفة ىما أساس 2العلبقات الحميمة واحتراـ الذات
سية، كما أف تطور الشركات، ويفضؿ في إطار ىذه النظرية الاعتماد عمى الابتكار لتحقيؽ الميزة التناف

النظرية قائمة عمى المبدأ القائؿ بأف الأداء الجيد لمشركة لا يتحدد بحسب الربح بؿ بحسب إمكانيتيا في 
 . 3الاستمرار

ىذه النظرية  أخذتحيث  : La théorie des ressources et compétencesوالكفاءات نظرية الموارد .ج 
مف موارد وقدرات وميزة تنافسية في ظؿ بيئة خارجية  الرأي القائؿ أف بقاء الشركة يعتمد عمى ما تممكوب

عمى تطوير موارد داخمية وخارجية وتحقيؽ  الشركةنظر لمميزة التنافسية عمى أنيا قدرة فيتـ بذلؾ المتغيرة، 
الرقابة عمييا بما يمنحيا منفعة خاصة حاليا أو مستقبلب، ولتحقيؽ منفعة دائمة يتـ الاعتماد عمى التعمـ 

عمى أنيا مجموعة موارد  ليذه الأخيرة، حيث ينظر الشركةية المعرفة المتراكمة داخؿ وعمى خصوص

                                                           
1 _ Gérard Charreaux, Jean-Pierre Pitol-Belin, "Les théories des organisations", p: 18-20, document accessible en ligne sur: 

http://gerard.charreaux.pagesperso-orange.fr/perso/articles/THORGA87.pdf, (consulté le : 24/01/2015 à 12:00). 
 نظرية‌‌يرى البعض أنيا سميت بالنظريات التطورية عمى اعتبار أنيا اعتمدت عمى البيولوجيا وتحديدا‌Darwin‌.حوؿ تطور الكائنات الحية‌

2 _ Giovanni Dosi, Sidney G.Winter, " Interprétation évolutionniste du changement économique ", revue économique, 

faculté de droit et des lettres, écoles des hautes études (Paris: France), vol.54, n°2, 2003, p: 389. 
3 _Voir : Gérard Carreaux et autres, Op.cit, p :312 ; Jean-Michel Plane, "Management des organisations", Dunod (Paris : 

France), 2003, p :153. 

http://gerard.charreaux.pagesperso-orange.fr/perso/articles/THORGA87.pdf
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وترتكز ىذه النظرية عمى  ،1فوكياف تتراكـ فيو المعرفة التي توجو فيما بعد بحسب وجية نظر المسيري
 . تلكفاءاد مف النظريات المرتكزة أساسا عمى المعرفة أو ايعدالكما أنو سبقتيا  Penrose (1959) أعماؿ

 النظريات المعرفية وحوكمة الشركات: .3
إف اختلبؼ أسس النظريات المعرفية عف نظيرتيا التعاقدية أدى إلى اختلبؼ مفيوـ الحوكمة لدييا، 

أف وجود  Foss (1996)فالشركة لـ تبؽ مركز إنتاج كما ينظر إلييا ضمف النظريات التعاقدية، حيث يرى 
 Dosiنسيؽ بيف عمميات التعمـ الجماعي بشكؿ فعاؿ؛ في حيف يؤكد الشركة راجع إلى ما توفره مف ت

مرتبطة بيذه   (Actifs complémentaires)أف الشركات ىي مجموعة كفاءات وأصوؿ مكممة (1994)
الكفاءات، فحدود الشركة بذلؾ لا تتوقؼ عند تكاليؼ المعاملبت بؿ تتعداه حتى تشمؿ التعمـ التنظيمي، 

 .2المتاحة والأصوؿ المكممةالفرص التكنولوجية 
إذا ما أردنا الحديث عف علبقة الحوكمة بالنظريات المعرفية لمشركة يمكف الانطلبؽ مف علبقة 

قدرة عمى ال أنو لتحقيؽ كفاءة الشركة يجب أف تتوفرDemsetz (1969) الحوكمة بكفاءة الشركة، حيث يرى 
ستثمارات التي ليا أف ترفع مف الخبرات عمى القدرة عمى تشجيع الا ،تشجيع مجموعة واسعة مف الخبرات

وعميو فدور الحوكمة بالنظر إلى   ؛3مستوى الشركة والقدرة عمى الاستخداـ المكثؼ لممعرفة المتولدة حديثا
النظريات المعرفية يكمف في قدرة آلياتيا عمى تحسيف توليد المعرفة عمى مستوى الشركة مما يجعميا 

مزايا خاصة، مع ضرورة التركيز عمى أف الحوكمة في ظؿ ىذه النظريات  تكسب كفاءات ليا أف تمنحيا
لا يتوقؼ دورىا عمى إطلبع مختمؼ أصحاب المصالح عمى القرارات المتخذة عمى مستوى الشركة لجعؿ 

، فالأمر لا يتوقؼ عند 4أدائيا أحسف، بؿ التأكد مف أف مختمؼ إجراءات اتخاذ القرارات تعتبر فعالة
 اتخاذ القرار فقط بؿ حتى العقلبنية في إجراءات تطبيؽ القرار المتخذ. العقلبنية في

عموما يمكف القوؿ أف النظريات المعرفية لـ تركز عمى الجانب الرقابي لمحوكمة، بؿ سعت لتقميؿ 
فيي تضمف  (La cohérence)الصراع المعرفي بيف مختمؼ الأطراؼ عف طريؽ ما يعرؼ بالاتساؽ 

كما تجدر الإشارة أنو عمى عكس  .ختمؼ الأطراؼ دوف وجود آليات رقابية بارزةتبادؿ المعارؼ بيف م

                                                           
1 _ Voir: Gérard Carreaux, Loc.cit.; Amir Louizi, "Les déterminants d’une bonne gouvernance et la performance des 

entreprises Françaises : études empiriques", thèse de doctorat en sciences de gestion (non publiée), école doctorale 

sciences économique et de gestion, université Jean Moulin Lyon 3 (Lyon : France), 2011,  p: 31.  
 ؼ بادئ الأمر ضمف نظريات المنظمة، بؿ كاف ينظر إلييا كنظرية تخدـ الميزة التنافسية، حيث ينظر مف صننظرية الموارد والكفاءات لـ ت‌

وقد  الشركة،الميزة التنافسية لا تتوقؼ عمى جودة المنتوج فقط بؿ تتعدى ذلؾ إلى ضرورة الاىتماـ بالمعارؼ والكفاءات عمى مستوى خلبليا إلى أف 
   .أىميا Resource Based View RBVتعددت النظريات التي سبقت ىذه النظرية في شكميا النيائي، وتعتبر نظرية  

 ‌ تعتبر أصولا مكممة لمكفاءات. الشركةالتكنولوجيا والمصنفة كأصوؿ ضمف فالأجيزة المختمفة القائمة عمى 
2 _ Gérard Carreaux, Op.cit., p: 313. 
3 _ Ibid., p: 314. 
4 _ Alain Finet et autres, "Gouvernance d’entreprise: nouveaux défis financiers et non financiers", Op.cit., p: 50. 
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بقية النظريات المذكورة آنفا، النظريات المعرفية لا تنظر لمجانب المالي لحوكمة الشركات بؿ تمنحيا بعدا 
التعاقدية، معرفيا، لذلؾ ما يخدـ الدراسة وما سيتـ الاعتماد عميو كمما دعت الضرورة لذلؾ ىو النظريات 

 وىذا بالنظر إلى المتغير التابع المعتمد ضمف الدراسة.
ما سبؽ يمكف القوؿ أف النظريات المذكورة تعتبر مف أىـ النظريات المفسرة لحوكمة ل إجمالا

. فنظرية الوكالة أكدت مشكؿ  الشركات، وكؿ نظرية ساىمت في جانب معيف في تدعيـ ىذا المفيوـ
ر آليات داخمية وخارجية ليا أف تقمؿ مف تكاليؼ الوكالة، ليتـ التأكيد مف تضارب المصالح وضرورة توف

خلبؿ نظرية تجذر المسيريف عمى أف المسيريف يسعوف جاىديف لمحفاظ عمى مناصبيـ داخؿ الشركة بما 
يضعؼ فعالية الآليات الداخمية والخارجية. مف جية أخرى، نجد أف نظرية تكاليؼ الصفقة قد ضبطت 

سيريف بالأطراؼ الخارجييف، وأتت نظرية أصحاب المصالح حتى تدعـ حقوؽ مختمؼ أصحاب علبقة الم
المصالح وتؤكد أف الحوكمة الجيدة ىي حوكمة تضمف حقوؽ مختمؼ الأطراؼ ذات العلبقة بالشركة 
وليس فقط المساىميف. وكآخر نظرية فتحت مجالا جديدا لحوكمة الشركات، نجد النظرية المعرفية تؤكد 

الحوكمة الجيدة ىي ما ليا أف تضمف توليد المعرفة وتحقيؽ التعمـ الجماعي. وفي خضـ كؿ ىذا تبقى أف 
نظرية الوكالة أىـ نظرية مف نظريات حوكمة الشركات وىذا باعتبارىا تناولت الأسباب الحقيقية لوجود 

فاىيمي لحوكمة حوكمة الشركات. بناء عمى مختمؼ النظريات وما تضمنتو سنحاوؿ تحديد الإطار الم
 .الشركات في المبحث الموالي
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 الإطار المفاهيمي لحوكمة الشركاتالمبحث الثاني: 

بعد الإشارة لمختمؼ النظريات التي تبنت في مضمونيا مفيوـ حوكمة الشركات، وجب تقديـ تعريؼ 
ي منظمة أو ىيئة معينة داخؿ ليذا المفيوـ مع تحديد أىدافو، أىميتو ومبادئو، وىذا بالنظر إلى أف سعي أ

 Le cadre)أي دولة لوضع نظاـ حوكمة لمشركات يفرض عمييا تحديد ما يعرؼ بالإطار المفاىيمي 

conceptuelle)  أيف تحدد النقاط الأساسية التي يجب اتباعيا حتى نضمف عدـ حياد النظاـ ، ليذا المفيوـ
و، سيتـ استعراض مختمؼ الأسباب التي دعت الموضوع عف المفيوـ وفؽ ما ىو معموؿ بو دوليا. وعمي

 إلى زيادة الاىتماـ بحوكمة الشركات، التعاريؼ المقدمة ليا، بالإضافة إلى أىدافيا، أىميتيا ومبادئيا.

 

 

 المطلب الأول: أسباب زيادة الاهتمام بحوكمة الشركات

ـ العديد مف الباحثيف رغـ أف انفصاؿ الممكية عف التسيير وما ترتب عنو مف مشاكؿ استدعت اىتما
، -والتي سمؼ ذكرىا-الذيف أوجدوا فيما بعد نظريات اعتبرت الأساسية في تفسير مفيوـ حوكمة الشركات 

إلا أف الانتشار الواسع الذي حضي بو مصطمح حوكمة الشركات راجع إلى عدة عوامؿ فرضت الاىتماـ 
لشركات، وىو ما سيتـ تبيانو ضمف فروع بو، ويأتي في مقدميا الأزمات والفضائح، العولمة وخوصصة ا

 ىذا المطمب.

 
 

 أولا: الأزمات والفضائح 

أكد مركز المشروعات الدولية الخاصة أف الاىتماـ بمصطمح حوكمة الشركات قد بمغ أوجو عقب 
وغيرىما، بالإضافة إلى  Worldcomو  Enronالانييارات التي ألمت بالشركات الأمريكية مثؿ شركة

؛ حيث تعتبر 1لية التي شيدتيا مف قبؿ أسواؽ دوؿ شرؽ آسيا، روسيا وأمريكا اللبتينيةالأزمات الما
الانييارات المؤسسية، الفضائح المالية والأزمات المختمفة قوة الضغط المباشرة التي سرعت وتيرة الاىتماـ 

                                                           
1
"مدى التزام الشركات المساىمة العامة الأردنية بمبادئ الحاكمية المؤسسية: دراسة تحميمية مقارنة بين الناصر نور،  _ محمد مطر، عبد 

، 2007، 1، ع3، المجمة الأردنية في إدارة الأعماؿ، عمادة البحث العممي، الجامعة الأردنية )عماف: الأردف(، ـالقطاعين المصرفي والصناعي"
 .47ص: 

 الأزمات والفضائحأولا:  -
 العولمةثانيا:  -
 ثالثا: الخوصصة -

 

 أسباب زيادة الاىتمام بحوكمة الشركات: المطمب الأول -
 المطمب الثاني: تعريف حوكمة الشركات -
 المطمب الثالث: أىداف، أىمية ومبادئ حوكمة الشركات -
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انيف تعزز مف بمفيوـ حوكمة الشركات مف قبؿ المنظمات والييئات بصفة عامة، وىذا بإصدار لوائح وقو 
  Jamie Heardتطبيؽ حوكمة الشركات، أو مف قبؿ مسيري مختمؼ الشركات بصفة خاصة، حيث أكد

ضعؼ  تؤكد التي حدثت مؤخرا الفضائح"أف  Institutional Shareholders Services لػػػػػالمدير التنفيذي 
الفوضى تصيب البورصة . فإذا ما نظرنا إلى الانييار عمى أنو حالة مف 1"حوكمة الشركاتنظاـ 

ذا ما تـ تقسيمو عمى مستوييف جزئي  والأسواؽ المالية نتيجة خمؿ في المعمومات التي يتـ تداوليا، وا 
وكمي، تكوف الأزمة ىي الانييار الذي يمس الاقتصاد ككؿ بما يحدث خملب في مختمؼ المؤشرات 

 الاقتصادية.
تحديد وتحميؿ أسبابيا كمدخؿ لمنع تكرار  لقد استوجبت الانييارات والأزمات التي حدثت ضرورة

حدوثيا أو عمى الأقؿ التقميؿ مف آثارىا، حيث يرجع المحمموف سببيا إلى افتقار الشركات لقواعد جيدة 
لمتسيير أساسا، والتي تتجمى في عدـ كفاءة جياز التسيير في حسف استغلبؿ الموارد المتاحة، عدـ اتخاذ 

ة بيف مختمؼ الأطراؼ الفاعمة والمتمثمة في مجمس الإدارة المسيريف مف القرارات الصائبة، فقداف الثق
جية، وحممة الأسيـ ومختمؼ أصحاب المصالح مف جية أخرى، وىذا نتيجة تراجع درجة الإفصاح 
والشفافية التي كاف مف المفروض أف توفرىا التقارير المالية بفعؿ التلبعب في الحسابات وكذا فشؿ النظـ 

 .2خاصة والتواطؤ مع المراجعيف الخارجييف وغيرىا مف الأسبابالرقابية ال
فإذا ما أردنا اختصار ما سبؽ مف عوامؿ في دافع أساسي، يمكف القوؿ أف غياب الجانب  

الأخلبقي لممسيريف كاف عاملب ىاما في انييار الشركات، لأف الأصؿ في الأمور أف الآثار المترتبة عف 
تج عف ضعؼ حس عناية الرجؿ الحريص عند المسير يمكف أف يتـ الخطأ غير العمدي وغير النا

التغاضي عنيا، إلا أف الانييارات المتتابعة مف جية والخطيرة مف جية أخرى أوجبت إعادة النظر وبذؿ 
 الجيد لفرض الرقابة عمى المسيريف وتوجيو سموكيـ.

 :(3-1)ات نورد الجدوؿ اختصارا منا لأىـ مجريات الأحداث فيما يتعمؽ بمصطمح حوكمة الشرك
 

 

 

                                                           
1  _ Ali El Mir, Imen Khanchel, " De l’efficience de la gouvernance ", la 13e conférence de l’association internationale de 

management stratégique (non publiée), (Normandie : France), 2-4 Juin 2004, p: 3. 
2
؛ صلبح 29، ص: 2008مكتبة الحرية لمنشر والتوزيع )القاىرة: مصر(،  ،"الحوكمة المؤسسية"راجع: محمد عبد الفتاح العشماوي وآخروف، _‌ 

 .21ص:   ،2010، دار الكتاب الحديث )القاىرة: مصر(، "البنوك والمصارف ومنظمات الأعمال: معايير حوكمة المؤسسات المالية"حسف، 
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  أىـ الأحداث الداعية لانتشار مفيوـ حوكمة الشركات: (3-1)الجدول 
 شرح الحدث السنة والمكان الحدث

  Watergate 1972فضيحة 
 )و.ـ.أ(

أرجعت الييئات التشريعية القانونية الأمريكية سببيا إلى فشؿ الرقابة عمى الشركات 
 عمى إثرىا إصدار قانوف مكافحة الفساد.وغياب الإفصاح والشفافية، فتـ 

  1985  تأسيس ىيئة تريدوي

 )و.ـ.أ(
تعتبر ىيئة وطنية تـ تشكيميا بغية دراسة التقارير المالية المزورة في الشركات بعد 
 الانييارات المالية التي حصمت في مجاؿ الادخار والقروض بالولايات المتحدة الأمريكية.

  1987 تقرير تريدوي
 .أ()و.ـ

أوؿ تقرير في مجاؿ الحوكمة، دعا إلى ضرورة وجود بيئة رقابية سميمة ومستقمة مع 
 تدقيؽ داخمي موضوعي يدعو إلى ضرورة الإفصاح عف مدى فاعمية الرقابة الداخمية.

تأسيس لجنة 
 Cadbury)كادبوري 

committee) 

1991 

 )بريطانيا(
روبية في أواخر الثمانينات وبداية عقب الانييارات التي مست الشركات الأمريكية والأو 

التسعينات، قامت بورصة لندف للؤوراؽ المالية بتشكيؿ لجنة كادبوري؛ تحددت ميمتيا في 
 وضع إجراءات تحديد وتطبيؽ الرقابة الداخمية.

 1992 تقرير كادبوري

 )بريطانيا(
لشركات، ركز عمى دراسة العلبقة بيف الإدارة والمستثمريف، تعزيز دور التدقيؽ في ا

التركيز عمى ضرورة تشكيؿ لجاف لمتدقيؽ والدعوة إلى فصؿ مسؤوليات وصلبحيات 
 مجمس الإدارة والإدارة التنفيذية.

الأزمة المالية 
 الآسيوية

)دوؿ  1997
جنوب شرؽ 

 آسيا(

اعتبرت أزمة ثقة في الشركات والتشريعات التي تنظـ نشاط الأعماؿ والعلبقات بيف 
ف بيف المشاكؿ العديدة التي برزت في ىذه الأزمة كانت تتضمف الشركات والحكومة، م

عمميات ومعاملبت الموظفيف الداخمييف والأقارب بيف الشركات والحكومة، بالإضافة إلى 
 غياب الإفصاح والشفافية في الكثير مف الحالات.

تقرير منظمة 
التعاوف الاقتصادي 

 والتنمية 

وكمة الشركات تمكف الشركات مف تطبيؽ الحوكمة تـ مف خلبلو وضع خمسة مبادئ لح 1999
 .2004تطبيقا جيدا، وقد تـ تعديميا بإضافة مبدأ عاـ 

انييار عدد مف 
الشركات العملبقة: 

Enron ،Worldcom ،
Parmalat ... 

2001/2002 

)و.ـ.أ 
 وأوروبا(

يث تـ تبيف أف العيب ليس في المعايير المحاسبية المطبقة ولكف في سموكيات مطبقييا، ح
بالولايات المتحدة  SOX صدر إثرىا قانوفالتلبعب بالتقارير لتضميؿ المستثمريف؛ وقد 

  بفرنسا حيث تـ التشديد إثرىما عمى المدراء التنفيذييف لمشركات.LSF الأمريكية وقانوف

الأزمة المالية 
 العالمية

ـ حوكمة الشركات وىذا وتيرة الاىتماـ بمفيو  2008سرعت الأزمة المالية العالمية لسنة  2008
 بالتركيز عمى تشديد الرقابة عمى البنوؾ. 

، دار الصفاء (منشورة)، رسالة ماجستير "الحوكمة المؤسسية والأداء المالي الاستراتيجي لممصارف"راجع: إيماف شيحاف المشيداني،  المصدر:
 .29-27، ص: 2011، 1)عماف: الأردف(، ط
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لبه اىتماـ مف منظمة أو لجنة عمى المستوى المحمي وحتى مف خلبؿ ما سبؽ نجد أف كؿ حدث ت
العالمي، والمتمعف في اىتمامات الدوؿ بحوكمة الشركات يجد أف مِفَ الدوؿ مف قامت بإصدار تقارير 
نما مف باب الوقاية منيا، والدوؿ العربية ىي الأخرى  تتعمؽ بحوكمة الشركات دوف تعرضيا لانييارات وا 

 شركات رغـ تأخرىا عف الركب ورغـ تفاوت درجة الاىتماـ مف دولة إلى أخرى.سعت لتطبيؽ حوكمة ال

 ثانيا: العولمة  

لقد أدت عولمة وتحرير الأسواؽ المالية وتحوؿ العديد مف الدوؿ نحو الاقتصاد الحر بدؿ الموجو 
سع في مجاؿ إلى فتح أسواؽ جديدة يمكف مف خلبليا أف تحقؽ الشركات أرباحا مرتفعة إذا تمكنت مف التو 

نشاطيا، وما ليذا التوسع مف أثر في خمؽ فرص استثمارية جديدة بالشكؿ الذي يؤدي إلى نمو وتقدـ 
اقتصاديات الدوؿ التي تنتمي إلييا تمؾ الشركات. وبالمقابؿ أدت ىذه العوامؿ إلى تعرض تمؾ الشركات 

أنو في سبيؿ أف تكوف قادرة عمى  إلى المنافسة الشديدة والتذبذبات الرأسمالية، فأصبحت الشركات تدرؾ
كسب مزايا العولمة وتحرير الأسواؽ المالية وتجنب تمؾ المنافسة، لابد ليا مف البحث عف مستويات 
رأسماؿ تتعدى مصادر التمويؿ التقميدية، فأصبح عدـ القدرة عمى جذب مصادر تمويؿ بأقؿ تكمفة ييدد 

تصاديات تمؾ الدوؿ التي تنتمي إلييا، فعدـ تمكنيا مف وجود تمؾ الشركات، بؿ يمتد الأثر سمبيا عمى اق
، 1زيادة رأسماليا عف طريؽ جذب استثمارات جديدة يجعميا تواجو خطر خروجيا مف الأسواؽ العالمية

ومما ىو جدير بالذكر أف عممية جذب مصادر رأس الماؿ تتسـ بقدر كبير مف التحديات، وقد أصبح 
ؤكدوف أنيـ ليسوا عمى استعداد لتحمؿ نتائج سوء التسيير والفساد المستثمروف ومف بينيـ الشركات ي

الإداري والمالي وانتيازية المسيريف، فأصبحوا بذلؾ يطالبوف بالأدلة والبراىيف عمى أف الشركات تسير وفؽ 
أساليب سميمة، مما يحوؿ وجيتيـ نحو الدوؿ والشركات التي تتبنى نظاـ حوكمة شركات سميـ، وما 

و ذلؾ مف وجود الشفافية والدقة في الكشوؼ المالية التي عمى أساسيا يتخذ المستثمروف ينطوي عمي
 قراراتيـ.

 الخوصصةثالثا: 

أصبحت ظاىرة الخوصصة وتوسيع قواعد الممكية ظاىرة عالمية، تقوـ بيا العديد مف الدوؿ في 
لرئيسي للبقتصاد الوطني، حيث جميع أنحاء العالـ، وبخاصة الدوؿ التي يمثؿ فييا القطاع العاـ القطاع ا

يتـ خوصصة شركات القطاع العاـ الممموكة لمدولة لتحويميا مف ممكية عامة إلى ممكية خاصة تساعد 

                                                           
1
، 2006، الدار الجامعية )الإسكندرية: مصر(، "ة مقارنة: دراس"حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداريمحمد مصطفى سميماف، _‌ 

 .11ص: 
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عمى توسيع قاعدة الممكية، وكأحد العناصر الأساسية لبرنامج الإصلبح الاقتصادي والاعتماد عمى آليات 
تكفؿ سلبمة أوضاع الشركات العامة محؿ السوؽ. فالتوجو نحو الخوصصة استدعى وضع معايير 

التخصيص كما أف نجاح عممية الخوصصة يتطمب اتباع أسموب سميـ في ذلؾ مدعـ بإصلبحات سياسية 
واقتصادية لتحقيؽ أكبر قدر ممكف مف الشفافية والمساءلة وىذا ما يستوجب وجود نظاـ لمحوكمة في ىذه 

 .1الشركات يعمؿ عمى حفظ حقوؽ أصحاب المصالح

 الشركاتتعريف حوكمة المطلب الثاني: 

كأي مصطمح، فإف مصطمح حوكمة الشركات لو دلالتو مف الناحية المغوية، والتي تقترب أحيانا مف 
المراد بالمفيوـ في مجاؿ التسيير، وتبتعد في أحياف أخرى؛ بالإضافة إلى دلالتو مف الناحية 

دوف غيره مف العموـ التي يتداوؿ فييا ىذا الاصطلبحية، أي بالنظر إلى ما يفرضو عمـ التسيير 
المصطمح. وعميو، سنحاوؿ التطرؽ لمختمؼ التعاريؼ المقدمة ليذا المصطمح مف الناحيتيف المغوية 

 والاصطلبحية.

 

 اللغوي لحوكمة الشركات التعريفأولا: 

عبارة عف  (Corporates governance, Gouvernance des entreprises) حوكمة الشركات
طمح تـ البدء في استخدامو في مجاؿ التسيير مؤخرا، حيث تزايد استخداـ ىذا المصطمح بشكؿ واسع مص

في المراحؿ الأخيرة مف عقد التسعينات وأصبح شائع الاستخداـ مف قبؿ خبراء التسيير، وبشكؿ خاص 
 الحوكمة ، إلا أنو مف خلبؿ المسح التاريخي لبدايات استعماؿ مصطمح 2مف قبؿ المنظمات الدولية

(Governance, Gouvernance)  يظير أنو لا يرجع إلى وقت قريب، فاستعمالو في مختمؼ المغات يعود
 إلى عدة قروف سابقة. 

مف مصمحة الترجمة للبتحاد الأوروبي   Manoel de Oliveira Barataمف باب التأصيؿ، يذىب
قد استعمؿ لأوؿ مرة مف طرؼ أفلبطوف  الذي يعني قيادة السفينة، "Kûbernanإلى أف الفعؿ الإغريقي "

" في المغة اللبتينية الحامؿ لنفس Gubernareلمدلالة عمى حكـ الأفراد، وقد أدى ذلؾ إلى ظيور الفعؿ "
، الحكومة: Gouvernerالمعنى والذي اشتقت منو عدة مفردات في لغات مختمفة، كالفرنسية مثلب: يحكـ: 

                                                           
1
 .12ص:  مرجع سبؽ ذكره،عمر عمي عبد الصمد، _‌ 

2
 .7، ص: 2003، منشورات المنظمة العربية لمتنمية الإدارية )القاىرة: مصر(، : قضايا وتطبيقات" "الحكمانية_ زىير عبد الكريـ الكايد،  

 التعريف المغوي لحوكمة الشركاتأولا:  -
 لحوكمة الشركاتالتعريف الاصطلبحي ثانيا:  -
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Gouvernement:1، الحكـ
 Gouvernance  فنجد أف العديد مف الكتابات الميتمة بالموضوع تشير إلى أف ،

عشر كمرادؼ  مفقد ظير في المغة الفرنسية خلبؿ القرف الثا" Gouvernanceمصطمح الحوكمة "
 .2الأخيرةلمصطمح الحكومة ثـ ىُجِر ولـ يتـ استخدامو مجددا إلى غاية السنوات العشريف 

 Corporates)مـ يتـ التوصؿ إلى مرادؼ محدد لمصطمح أما عمى المستوى المحمي والإقميمي ف

governance, Gouvernance des entreprises)  بالمغة العربية إلا بعد المحاولات والمشاورات مع عدد مف
خبراء المغة العربية، الاقتصادييف والقانونييف الميتميف بيذا الموضوع، أيف تـ اقتراح مصطمح "حوكمة 

د مف المقترحات مثؿ: حكـ الشركات، حكمانية الشركات، حاكمية الشركات، الشركات" مف ضمف عد
حكومة الشركات وغيرىا، بالإضافة إلى عدد مف البدائؿ الأخرى مثؿ: أسموب ممارسة سمطة الإدارة 

 .3بالشركات، أسموب الإدارة المثمى، القواعد الحاكمة لمشركات، الإدارة النزيية وغيرىا
مصطمح "حوكمة الشركات" عمى اعتبار أف المقترحات الأخرى لا يمكف  وقد تـ الاستقرار عمى

الركوف إلييا واختيارىا لأنيا توحي بالمعنى الظاىر إعطاء حكـ أو سيطرة لمشركات عمى غيرىا، وىو أمر 
لا يتفؽ مف حيث المفيوـ مع المراد بالمصطمح بالمغتيف الإنجميزية والفرنسية، وعميو فقد اعتمد مصطمح 

، فأصدر عمى إثر 4مة" عمى وزف "فوعمة" باعتبار أنو الأقرب لمعاني الحكـ والرقابة عمى الشركة"حوك
، وتجدر الإشارة أف بعض الدوؿ 20035ذلؾ مجمع المغة العربية اعتماده ليذا المفظ في بياف لو سنة 

لب ىو "الحاكمية العربية لـ تأخذ بمصطمح حوكمة الشركات، فنجد أف المصطمح المعموؿ بو في الأردف مث
المؤسسية"، في حيف أف الجزائر تتبنى مصطمح "الحكـ الراشد"، وسيتـ اعتماد مصطمح "حوكمة الشركات" 

 ضمف ىذه الدراسة عمى اعتبار أنو الأكثر شيوعا.
مصطمح "الحوكمة" مف الناحية المغوية يتضمف العديد مف الجوانب، فيو يعني الحكمة وما تقتضيو 

النصح، الإرشاد، التوجيو، القدوة والاقتداء؛ كما يعني أيضا الحكـ والسيطرة عمى الأمور الحكمة مف تقرير 
بوضع الضوابط والقيود التي تحكـ وتتحكـ في السموؾ ووضع الموازيف والمقاييس وفؽ مؤشرات عادلة 

                                                           
 :، تخصص(غير منشورة)، رسالة ماجستير في القانوف اشد من منظور الآلية الإفريقية لمتقييم من طرف النظراء""الحكم الر _ سميـ بركات،  1

 .9، ص: 2008الدولة والمؤسسات العمومية، كمية الحقوؽ، جامعة بف يوسؼ بف خدة )الجزائر: الجزائر(، 
2 _ Brahim Lakhlef, " La bonne gouvernance ", Dar El Khaldounia (Alger: Algérie), 2006, p: 8. 

 :، المؤتمر الوطني الثاني حوؿ"التأصيل النظري لماىية حوكمة الشركات والعوائد المحققة من جراء تبنييا"_ خضرة صديقي، سمية موري،  3
التجارية وعموـ التسيير، جامعة العقيد ، كمية العموـ الاقتصادية و " )غير منشور(إدارة الميزانية العامة لمدولةمتطمبات إرساء مبادئ الحوكمة في "

 .5، ص: 2012أكتوبر  31-30أكمي محند أولحاج )البويرة: الجزائر(، 
 .23، ص: 2011، 1: العراؽ(، ط)الشياح، منشورات زيف الحقوقية "النظام القانوني لحوكمة الشركات"_ عمار حبيب جيموؿ،  4
، ندوة حوؿ: "حوكمة الشركات العامة والخاصة مف أجؿ اللبزمة لسلبمة التطبيق""حوكمة الشركات والتشريعات _ محمد طارؽ يوسؼ،  5

 .122، ص: 2009، منشورات المنظمة العربية لمعموـ الإدارية )القاىرة: مصر(، 2006الإصلبح الاقتصادي والييكمي" )منشورة(، القاىرة، نوفمبر 
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لتحاكـ ومنصفة؛ كما أنو يعني الاحتكاـ إلى مرجعيات الحوكمة والأسس الأخلبقية؛ ويشير أيضا إلى ا
نصافيا  .1أماـ قواعد الحوكمة طمبا لعدالتيا وا 

ختاما نشير إلى أف مصطمح "حوكمة الشركات" يبقى عبارة عف ترجمة لغوية لممصطمح 
(Corporates governance, Gouvernance des entreprises)  فقط، أما الترجمة العممية ليذا المصطمح

 .2سمطات الإدارة الرشيدة" والتي تـ الاتفاؽ عمييا ىي: "أسموب ممارسة

 الاصطلاحي لحوكمة الشركات التعريفثانيا: 

بالرغـ مف شيوع مصطمح حوكمة الشركات وما حضي بو مف اىتماـ المنظمات والييئات المحمية 
 -بناءً عمى ما تـ الاطلبع عميو مف آراء لمختمؼ الباحثيف–والدولية وكذا الباحثيف المتخصصيف، إلا أنو 

يؼ جامع مانع لحوكمة الشركات؛ وقد يرجع ذلؾ إلى اختلبؼ زوايا النظر بيف القانونييف، لا يوجد تعر 
الاقتصادييف، الاجتماعييف، السياسييف وغيرىـ؛ بالإضافة إلى كونو مصطمحا في طور التكويف وىذا 

آلياتيا بالنظر إلى القرارات المتتابعة التي تصدر وتتعمؽ بحوكمة الشركات مف حيث تحسيف مبادئيا أو 
وغيرىا. إلا أف تنوع التعاريؼ لا يمغي تكامميا واشتراكيا في بعض النقاط، ولعؿ مف المفيد في ىذا السياؽ 
أف نستعرض جممة مف التعاريؼ المقدمة لمفيوـ حوكمة الشركات وىذا بتقسيميا إلى مجموعات ثلبث 

مف جية، واختلبؼ نظـ حوكمة  تقريبا وتوضيحا لممعنى، مراعيف في ذلؾ تطور نظريات حوكمة الشركات
 الشركات في العالـ مف جية أخرى.

 حوكمة الشركات بناء عمى المدخل الضيق ليا: تعريف .1
التعاريؼ التي تركز عمى العلبقة بيف المسيريف والمساىميف، وتدخؿ ضمف  ىذه المجموعةتتناوؿ 

ت الشركة بناء عمى ىذا إطار المفيوـ الضيؽ لحوكمة الشركات، أيف يعتبر اليدؼ الأساسي لنشاطا
المفيوـ ىو زيادة أرباحيا وبالتالي زيادة الأرباح المالية لممساىميف، ولتحقيؽ ىذا اليدؼ عُدَّ المساىموف 

 .3أصحاب المصالح في الشركةوحدىـ 
ينطمؽ ىذا المفيوـ مف قضية فصؿ الممكية عف التسيير أو الرقابة وما ينجر عنيا مف مشاكؿ 

جد أف حوكمة الشركات مف ىذا المنظور تعرؼ عمى أنيا: "مجموعة القواعد وجب التصدي ليا، فن
                                                           

ندوة حوؿ: "حوكمة الشركات العامة والخاصة مف أجؿ ، ار حوكمة الشركات""الشفافية والإفصاح في إط_ مصطفى حسف بسيوني السعدني،  1
 .147ص:  ،2009، منشورات المنظمة العربية لمعموـ الإدارية )القاىرة: مصر(، 2006الإصلبح الاقتصادي والييكمي" )منشورة(، القاىرة، نوفمبر 

"الحوكمة والإصلبح المالي والإداري في  حوؿ:  ممتقى ،بة المصرية""الحوكمة والإصلبح المالي والإداري مع عرض لمتجر _ عادؿ رزؽ،  2
 .159ص:  ،2009، منشورات المنظمة العربية لمعموـ الإدارية )القاىرة: مصر(، 2007، القاىرة، سبتمبر )منشور( المؤسسات الحكومية"

ر: دراسة تطبيقية عمى عينة من الشركات في سوق العراق "دور الحوكمة في دعم قرار الاستثما_  سندية مرواف الحيالي، ليث محمد جعفر،  3
، كمية العموـ الاقتصادية " )غير منشور(دور الحوكمة في تفعيؿ أداء المؤسسات والاقتصاديات" :، المؤتمر الدولي الثامف حوؿللؤوراق المالية"

 .353، ص: 2013مبرنوف 20 -19والتجارية وعموـ التسيير، جامعة حسيبة بف بوعمي )الشمؼ: الجزائر(، 
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والممارسات التي تجعؿ المنظمات الاقتصادية تستجيب لعدـ تماثؿ المعمومات وتضارب المصالح الناتجة 
، فالتعريؼ أكد أف عدـ تماثؿ المعمومات وتضارب 1عف انفصاؿ الممكية عف الرقابة في الشركات الكبرى"

لح والمذيف يبرزاف بشكؿ واضح ضمف نظرية الوكالة يستوجباف تقنينيما )يجب أف تكوف ىناؾ المصا
قوانيف تنظـ الوضع صادرة عف جيات رسمية( وبذؿ جيد لمتقميؿ منيما )يجب أف تكوف ىناؾ ممارسات 

 لتطبيؽ تمؾ القوانيف(. 
الة، سواء بإعطاء كما يمكف تعريفيا عمى أنيا: "مجموعة إجراءات تيدؼ لحؿ مشكمة الوك 

المسيريف تحفيزات حتى يكوف التسيير وفؽ مصالح مساىمييا، أو بتوفير المعمومات اللبزمة لممساىميف 
، فتناوؿ التعريؼ بذلؾ حلب لمشكمة تضارب 2لتمكينيـ مف مراقبة وتوجيو ومتابعة نمط تسيير الشركة"

ف انتيازيتيـ ىذا مف جية، وتوفير الشفافية المصالح باقتراح الحوافز المقدمة لممسيريف كآلية لمتقميؿ م
 والإفصاح وتسييؿ إيصاؿ المعمومات لممساىميف كحؿ لمشكمة عدـ تماثؿ المعمومات مف جية أخرى.

إذا ما تـ التركيز عمى مصالح المساىميف ومكنونيا نجد أف ىناؾ مف عرؼ حوكمة الشركات عمى 
، أو بشكؿ أعـ 3ع العائد عمى الاستثمار الخاص بيـ"أنيا: "النظاـ الذي يساعد المساىميف عمى استرجا

يمكف القوؿ أف حوكمة الشركات تعبر عف: "النظـ والعمميات التي توضع لتوجيو ورقابة الشركة بالشكؿ 
، أي أف حوكمة الشركات بناء عمى ىذا المنظور 4الذي يؤدي إلى تحسيف الأداء وتعظيـ ثروة المساىميف"

عد والقوانيف التي ليا أف تحقؽ أىداؼ المساىميف وتحمي حقوقيـ عف طريؽ ىي مجموع الآليات، القوا
 الحد مف انتيازية المسيريف.

 حوكمة الشركات بناء عمى المدخل الواسع ليا: تعريف .2
تحتوي ىذه المجموعة التعاريؼ التي تدرس العلبقة بيف المسيريف وأصحاب المصالح، حيث يتـ 

استعماؿ ركائز وأساليب ممارسة الحوكمة كنموذج لمرقابة عمى  التركيز مف خلبؿ ىذا المفيوـ عمى
الشركة والذي ييتـ بكؿ مف لو مصمحة في الشركة، فيو يمنح بذلؾ اعتبارا قويا لمبيئة والأطراؼ المستفيدة 

                                                           
1 _ Yvon Pesqueux, " Gouvernance et privatisation ", Presses Universitaires de France (Paris : France), 1er  édition, 2007, 

p: 176. 
آليات حوكمة المؤسسات " :ممتقى دولي حوؿ ،"أثر مبادئ الحوكمة عمى ربيحة المصارف الإسلبمية: دراسة حالة بنك البركة"_ بالرقي تيجاني،  2

-25 ، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(،" )غير منشور(التنمية المستدامة تحقيؽ ومتطمبات
 .5، ص: 2013نوفمبر  26
تحسين الأداء المصرفي: دراسة مقارنة في قطاعي تأثير حوكمة المعمومات المحاسبية في ف فاضؿ، مسمـ علبوي شبمي، "ي_ عدي صفاء الد 3

 .8: ص ،2009 ،25ع : العراؽ(،كربلبء)كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة كربلبء ، المجمة العراقية لمعموـ الإدارية، المصارف الخاصة والحكومية"
مقاؿ صادر عف ، : دراسة تطبيقية" لمشركات المصرية أثر الآليات الداخمية لحوكمة الشركات عمى الأداء المالي_ بياء الديف سمير علبـ، " 4

 .5، ص: 2009 مركز المديريف المصري )القاىرة: مصر(، ،وزارة الاستثمار



 حوكمة الشركات النظري لمفهومالإطار           الفصل الأول                                                         

35 
 

كافة، وكذلؾ لممسائؿ الاجتماعية والأخلبقية، فضلب عف مطالبتو بإيصاؿ المعمومات المالية وغير المالية 
 .1ذي القرارات الداخمييف والخارجييفلمتخ

الأصؿ في ىذا المفيوـ أنو لا يختمؼ عف سابقو مف حيث أف الرقابة يجب أف تفرض عمى 
المسيريف أو أف تكوف ىناؾ آليات توجو عمميـ بما يخدـ مختمؼ أصحاب المصالح دوف التفرد 

شركات، فالمفيوـ الأوؿ يعتبر بمصالحيـ الشخصية، إلا أف الاختلبؼ يكمف في المستفيد مف حوكمة ال
 المساىميف ىـ الأساس، أما المفيوـ الثاني فقد وسع الدائرة حتى تشمؿ مختمؼ أصحاب المصالح.

بناء عميو، نجد حوكمة الشركات تعرؼ عمى أنيا: "الآليات التي تكفؿ للؤطراؼ المعنية بالشركة 
، كما تعرؼ عمى أنيا: "الإجراءات التي 2حقيـ في ممارسة الرقابة عمى الإدارة وذلؾ لحماية مصالحيـ"

تستخدـ مف قبؿ أصحاب المصالح في المنظمة لتوفير إشراؼ عمى المخاطر ورقابة المخاطر التي تقوـ 
، ففي ىذا الصدد نجد أف الباحث لـ ينكر وجود مخاطر قد تنجر عف إحالة تسيير الشركة 3بيا الشركة"

اؿ الشركة لكؿ طرؼ مف أصحاب المصالح، وقد تختمؼ لمغير، إلا أنو أعطى حؽ الرقابة عمى أعم
طريقة الرقابة وسبميا، فيناؾ مف تربطو عقود تحكـ الوضع )الموظفوف مثلب( وىناؾ مف تعتبر المعمومات 

 المالية أساسا لذلؾ )المضاربوف عمى أسيـ الشركة مثلب( وغيرىا. 
ذا ما نظرنا إلى تعريؼ الشركات نجد أنو ركز عمى كمتخصص في مجاؿ حوكمة  Charreaux وا 

ضرورة تحديد سمطات المسيريف باستخداـ مختمؼ الآليات فأكد أف الحوكمة تشمؿ: "مجموع الآليات 
التنظيمية التي ليا أف تحد مف سمطات المسيريف وتؤثر عمى قراراتيـ، بعبارة أخرى يمكف القوؿ بأنيا عبارة 

، فيو بذلؾ لـ يتطرؽ 4وتحد مف سمطاتيـ التقديرية"عف مجموع الآليات التنظيمية التي تحكـ تصرفاتيـ 
إلى المشاكؿ الناتجة عف الوكالة ولا حتى الطرؼ المستفيد، إلا أنو أكد ضرورة فرض رقابة عمى المسيريف 

تجدر الإشارة ىنا أف المفيوـ الواسع بحسب ما تـ  .تحد مف سمطاتيـ بما يخدـ مختمؼ أصحاب المصالح
ر إلى كونو قائما عمى نظرية أصحاب المصالح، لـ يأخذ بالمسيريف عمى أنيـ ذكره مف تعاريؼ، وبالنظ

نما جعؿ منيـ طرفا لخدمة أصحاب المصالح، وىو ما يؤكد أف أغمبية  مف بيف أصحاب المصالح وا 
 المنظريف في مجاؿ حوكمة الشركات لا يدرجوف المسيريف ضمف أصحاب المصالح.

 
                                                           

 .354، 353ص:  مرجع سبؽ ذكره، _ سندية مرواف الحيالي، ليث محمد جعفر، 1
، رسالة ماجستير في العموـ في سوق الأسيم السعودي" مدى إمكانية تطبيق الحوكمة في الشركات المدرجة_ صالح بف إبراىيـ الشعلبف، " 2

 .15، ص: 2008، كمية إدارة الأعماؿ، جامعة الممؾ سعود )القصيـ: المممكة العربية السعودية(، (غير منشورة)الإدارية 
الدار الجامعية )الإسكندرية:  ،"حوكمة الشركات )المفاىيم، المبادئ، التجارب(: تطبيقات الحوكمة في المصارف"_ طارؽ عبد العاؿ حماد،  3

 .9، ص: 2005مصر(، 
4 _ Alain Finet et autres, "Gouvernance d’entreprise : nouveaux défis financiers et non financiers", Op.cit, p : 23. 
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 ف الشركة:مفيوم حوكمة الشركات بناء عمى أىدا .3
التعاريؼ التي تركز عمى الشركة ككؿ عمى اعتبار أنيا مجموعة علبقات  تتناوؿ ىذه المجموعة

 تربط مختمؼ الأطراؼ، وأف اليدؼ المشترؾ ليذه الأطراؼ ىو استمرارية الشركة ونموىا. 
ة الأخيرة، يعتبر ىذا المنظور ىو الأوسع، وقد تبنتو المنظمات الدولية وكثير مف الباحثيف في الآون

حيث يتـ التركيز عمى أىداؼ الشركة ككؿ ولا تتـ الإشارة إلى قضايا الصراع بيف مختمؼ أصحاب 
المصالح، فالتعاريؼ مف ىذه الزاوية تدعو لمتعاوف بيف مختمؼ أصحاب المصالح مف أجؿ تحقيؽ أىداؼ 

عمى اعتبار أف تحقيؽ أىداؼ  الشركة، ولا يمكف إنكار أف المفيوميف السابقيف يتـ الإشارة إلييما ضمنيا
الشركة ىو أساسا إرضاء لجميع أصحاب المصالح ىذا مف جية، وأنو لتحقيؽ أىداؼ الشركة يجب 

 التقميؿ مف الصراع الذي قد ينشأ بيف مختمؼ أصحاب المصالح مف جية أخرى.
عة مف وعميو فحوكمة الشركات تعرؼ عمى أنيا: "مجموع القواعد التي تضمف أف الأىداؼ المتب 

قبؿ المسيريف شرعية ومسموح بيا، كما أف الوسائؿ الموضوعة لتحقيؽ تمؾ الأىداؼ ىي وسائؿ مضبوطة 
 .1وكافية"

  (L’Organisation de Coopération et deويعتبر تعريؼ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية

Développement Economiques OCDE)  في ىذا المجاؿ، حيث لحوكمة الشركات مف التعاريؼ الميمة
تعرؼ عمى أنيا: "ذلؾ النظاـ الذي يتـ بواسطتو توجيو ورقابة الشركات اعتمادا عمى ىيكؿ توزيع 

المشاركيف المختمفيف في الشركة المساىمة، مثؿ: مجمس الإدارة، المسيريف،  الواجبات والمسؤوليات بيف
لبزمة لترشيد القرارات الإدارية، وعمى ذلؾ وغيرىـ مف ذوي المصالح، واستنادا إلى القواعد والأحكاـ ال

فحوكمة الشركات تعطي اىتماما لميياكؿ التي تستطيع مف خلبليا الشركة تحديد أىدافيا، والوسائؿ 
 .2اللبزمة لتحقيؽ ىذه الأىداؼ والعمؿ عمى رقابة الأداء"

تؤدي إلى  واختصارا تعرؼ الحوكمة عمى أنيا: "علبقة بيف عدد مف الأطراؼ المشاركة التي 
نظاـ متكامؿ مف الضوابط المالية وغير : "، وتعرفيا لجنة كادبوري عمى أنيا3توجيو وتحسيف أداء الشركة"

 .4"بمقتضاه تدار الشركات وتراقبالمالية، 

                                                           
1 _ Frédéric Parrat, Op.cit, p: 11.  

  ات العالمية الميتمة بحوكمة الشركات، وقد سنت في ىذا المجاؿ ستة مبادئ تعتبر عتبر منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية مف بيف المنظمت
 أساس الحوكمة الجيدة في كثير مف الشركات، حيث تستمد ىذه المنظمة تنظيرىا في مجاؿ حوكمة الشركات مف تجارب الدوؿ الأعضاء بيا.

 .33، 32_ محمد عبد الفتاح العشماوي وآخروف، مرجع سبؽ ذكره، ص:  2
مجمس النشر ، المجمة العربية لمعموـ الإدارية، "تطبيق الإجراءات الحاكمة لمشركات في المممكة العربية السعودية"_ عبيد بف سعد المطيري،  3

 .284، ص: 2003، سبتمبر 3، ع10الكويت(، ـ الكويت:جامعة الكويت ) العممي،
 _ نفس المرجع والصفحة سابقا. 4
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لمتعاريؼ الواردة أعلبه وفؽ مختمؼ وجيات النظر، وتوسعة منا لمفيوـ حوكمة الشركات تمخيصا 
 نورد النقاط الآتية:

أف الحديث عف حوكمة الشركات لا يكوف إلا إذا كاف ىناؾ فصؿ لمممكية عف التسيير أيف تتـ  الأصؿ -
مراقبة المسيريف وتوجيييـ بما يخدـ مختمؼ أصحاب المصالح، إلا أنو وجب التساؤؿ ىنا: ىؿ الشركات 

أيضا يتطمب  التي يكوف فييا المالؾ ىو المسير لا تحتاج إلى حوكمة؟ يمكف القوؿ فيما يظير أف الوضع
 -والذي يعد مسيرا في نفس الوقت-حوكمة الشركات بالنظر لإمكانية وجود تضارب لممصالح بيف المالؾ 

وبيف مختمؼ أصحاب المصالح، فأجر الموظفيف مثلب يعتبر تكمفة ليا أف تخفض الربح بالنسبة لممالؾ، 
 عتبر الأشمؿ؛بناء عمى ىذا يمكف القوؿ بقدر كبير مف الثقة أف المنظور الأخير ي

طيمة الحديث عف حوكمة الشركات يتـ التأكيد عمى الرقابة والتوجيو، لأف مف آلياتيا ما ييدؼ إلى  -
، الرقابة أساسا ومنيا ما ييدؼ إلى توجيو المسير نحو السبؿ التي ليا أف تحقؽ خمقا لمقيمة داخؿ الشركة

و أيضا، ونجاح الشركة في كثير مف الأحياف فحوكمة الشركات بذلؾ ليست لمرقابة فقط بؿ التسيير والتوجي
 متوقؼ عمى كفاءة التسيير؛

تتعدد الآليات، القواعد، القوانيف،...الخ التي يكَوِّف مجموعيا حوكمة الشركات، فمنيا ما يكوف مفروضا  -
 بقوة القانوف، ومنيا ما يكوف موضوعا بشكؿ اختياري مف قبؿ المساىميف وأصحاب المصالح؛

التركيز عمييا، أف حوكمة الشركات وبالنظر لحتميتيا بسبب انفصاؿ الممكية عف  كآخر نقطة وجب -
التسيير مف جية، وفرض الدولة لقوانيف تدخؿ في إطار حوكمة الشركات ولو بطريقة غير مباشرة مف 
جية أخرى، فإنو يمكف القوؿ أف أغمبية الدوؿ تطبؽ حوكمة الشركات إلا أف درجة التطبيؽ والآليات 

مد عمييا متباينة، وعميو فالجزائر ىي الأخرى طبقت حوكمة الشركات حتى قبؿ صدور ميثاؽ الحكـ المعت
لأف حوكمة الشركات ببساطة تعتبر "مصطمحا جديدا لممارسات قديمة  -كما سيأتي تبيانو لاحقا–الراشد 

 فرضت وجودىا". 
 
 
 
 
 

                                                           
  :دار الجامعة الجديدة )الآزاريطة: مصر(، "حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية"محمد إبراىيـ موسى،  لمزيد مف الاطلبع راجع ،

 .17، ص: 2010
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 حوكمة الشركات مبادئو أهمية أهداف،المطلب الثالث: 

 ذا المطمب إشارة لأىداؼ، أىمية ومبادئ حوكمة الشركات في فرعيف:يتضمف ى

 

 
 

 : أهداف وأهمية حوكمة الشركاتأولا

إف اتساع مفيوـ حوكمة الشركات وشمولو لعدد مف الجوانب الإدارية، الاقتصادية، المالية، 
تعريؼ لو فقط، بؿ المحاسبية، القانونية، الاجتماعية وحتى السياسية لـ تتوقؼ آثاره عمى صعوبة ضبط 

امتدت حتى تشمؿ أىدافو وأىميتو، حيث نجد تداخلب واضحا بيف أىداؼ وأىمية حوكمة الشركات تولد 
عنو خمط بينيما، وما سيتـ العمؿ بو ىو النظر لأىداؼ حوكمة الشركات عمى أنيا معالجة لمختمؼ 

أىمية حوكمة الشركات فتعبر  المشاكؿ المتولدة عف ظروؼ أو دوافع وبواعث وجود حوكمة الشركات، أما
 عف النتائج المترتبة عف تطبيقيا.

فإذا ما نظرنا مثلب إلى حماية حقوؽ المساىميف وجذب الاستثمارات، نجد أف الأوؿ عبارة عف  
ىدؼ عمى اعتبار أف حوكمة الشركات جعمت حتى تضمف ذلؾ، ويكوف الأخير أىمية عمى اعتبار أف 

 ا في تشجيع الغير عمى الاستثمار ضمف دولة أو شركة معينة.حماية حقوؽ المساىميف تعد سبب
 حوكمة الشركات: دافأى .1

إذا ما تـ الأخذ بدوافع وبواعث الاىتماـ بحوكمة الشركات كانفصاؿ الممكية عف التسيير وما ترتب 
عنو مف تضارب لممصالح بالإضافة إلى الفساد المالي والإداري الذي شيدتو شركات القطاعيف العاـ 

الخاص والانييارات والفضائح المالية التي مست كبريات الشركات والتي تعتبر أسبابا داخمية، والعولمة و 
 :1تحقيؽ الآتيوخوصصة الشركات كأسباب خارجية، يكوف اليدؼ مف وجود حوكمة الشركات 

حماية حقوؽ المساىميف: وذلؾ مف خلبؿ الاحتفاظ بسجلبت تثبت ممكيتيـ للؤسيـ، وشفافية  -
مومات وتقديميا في الوقت المناسب، وضماف الحؽ في انتخاب أعضاء مجمس الإدارة والحصوؿ عمى المع

 حصة مف الأرباح السنوية؛

                                                           
الإبداع والتغيير التنظيمي في " :، ممتقى دولي حوؿ"حوكمة الشركات ودورىا في تخفيض مشاكل نظرية الوكالة"_ بتوؿ محمد، سمماف عمي،  1

، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة سعد دحمب منشور(" )غير دراسة وتحميؿ تجارب وطنية ودولية: ثةالمنظمات الحدي
 .8 ، ص:2011ماي  19 -18)البميدة: الجزائر(، 

 أىداف وأىمية حوكمة الشركاتأولا:  -
 مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في   مجال حوكمة الشركاتثانيا:  -
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تحقيؽ العدالة: وتعني الاعتراؼ بحقوؽ جميع أصحاب المصالح بالشركة، وبالشكؿ الذي يضمف  -
 تحقيؽ العدالة والمساواة بينيـ؛

لعلبقة بالشركة: وذلؾ مف خلبؿ زرع روح الانتماء والولاء حماية مصالح الأطراؼ المختمفة ذات ا -
 لممتعامميف مع الشركة وفي مقدمة ذلؾ العامميف بيا؛

توفير المعمومات ودعـ سلبمة قنوات الاتصاؿ: لمتأكد مف سلبمة أنظمة الرقابة الداخمية والخارجية  -
 وتطبيؽ القواعد والقوانيف بما يؤدي إلى تحسيف أداء الشركة؛

لأنظمة الكفيمة بمحاربة الغش، تضارب المصالح والتصرفات غير المقبولة ماديا وأدائيا وضع ا -
 وأخلبقيا؛

 وضع أنظمة لمرقابة عمى تسيير الشركة وأعضاء مجمس إدارتيا؛ -
وضع أنظمة لإدارة الشركة وفقا لييكؿ يحدد توزيع كؿ مف الحقوؽ والمسؤوليات فيما بيف مجمس  -

 بالشركة.الإدارة والجياز التنفيذي 
 :1يضاؼ إلى ذلؾ

 محاربة الفساد الداخمي في الشركات وعدـ السماح بوجوده واستمراره؛ -
 تحقيؽ السلبمة والصحة وعدـ وجود أي أخطاء عمدية؛ -
 تحقيؽ الاستفادة القصوى والفعمية مف نظـ المحاسبة والرقابة الداخمية؛ -
اصة وأنيـ عمى درجة مناسبة مف تحقيؽ أعمى قدر لمفاعمية مف مراجعي الحسابات الخارجييف، خ -

الاستقلبلية، وعدـ خضوعيـ لأي ضغط مف جانب مجمس الإدارة أو مف جانب المديريف التنفيذييف 
 العامميف فييا.

 أىمية حوكمة الشركات:  .2
إذا ما تمكنت حوكمة الشركات مف تحقيؽ أىدافيا التي وضعت لأجميا، برزت أىميتيا عمى 

تيجة حتمية وجب أف تكوف عقب تحقيؽ الأىداؼ، وتجدر الإشارة ىنا أف المستوييف الجزئي والكمي كن
إدراؾ الشركات لأىمية الحوكمة يعتبر عنصرا أساسيا في تحقيقيا، حيث أف اعتماد الحوكمة مف قبؿ 
الشركات ذاتيا أكثر فعالية مف فرضيا بأنظمة، ومف بيف النقاط الأساسية التي تبرز أىمية حوكمة 

 :2تيالشركات نجد الآ
                                                           

 .149، 148مرجع سبؽ ذكره، ص:  مصطفى حسف بسيوني السعدني،_  1
؛ صلبح 32؛ صالح بف إبراىيـ الشعلبف، مرجع سبؽ ذكره، ص: 86مرجع سبؽ ذكره، ص:  _ راجع: محمد عبد الفتاح العشماوي وآخروف، 2

"اقتصاد ما بعد الحداثة... ؛ محسف أحمد الخضيري، 44-38؛ محمد إبراىيـ موسى، مرجع سبؽ ذكره، ص: 49حسف، مرجع سبؽ ذكره، ص: 
 .157، 156ص:  ،2006، 1، المجمس الأعمى لمثقافة )القاىرة: مصر(، طوحداثة الاقتصاد"
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 الأىمية عمى المستوى الجزئي: .أ 
تحسيف تسيير الشركات مف خلبؿ مساعدة مسيري ومجالس إدارة الشركات عمى تبني استراتيجية سميمة  -

 وضماف اتخاذ قرارات الدمج والاستحواذ بناء عمى أسس سميمة بما يؤدي إلى تحسيف الأداء؛ 
ابط وأسس يمكِّف المستثمريف مف الحصوؿ توفير مصادر التمويؿ عمى اعتبار أف اعتماد الشركات لضو  -

عمى ما يضمف ليـ عائدا عمى استثماراتيـ، الأمر الذي يوجو التمويؿ إلييا بما يوفر لمشركات الإمكانيات 
 الكاممة لنموىا؛

تحسيف الأداء المالي لمشركات، حيث أنو لا جداؿ حوؿ وجود علبقة وثيقة بيف حوكمة الشركات  -
سة التي تتبعيا الشركة تؤثر بالضرورة عمى أدائيا المالي وعمى حقوؽ المساىميف وأدائيا المالي، فالسيا

راندولؼ فييا، ىذا ما يؤكده الخبراء الاقتصاديوف ورجاؿ الماؿ والأعماؿ، ففي تصريح لمخبير الأمريكي 
فالحوكمة  أكد العلبقة الوثيقة بيف حوكمة الشركات وطريقة أدائيا المالي وحقوؽ المساىميف فييا، واليرس

تساعد عمى تحقيؽ الأرباح وعمى دعـ سعر سيـ الشركة في السوؽ المالي وعمى زيادة العائد عمى رأس 
 الماؿ، فضلب عف زيادة حصة الشركة السوقية؛

رفع القدرة التنافسية لمشركات، حيث أف تزايد تطبيؽ الحوكمة داخؿ الشركات يحسف مف قدرتيا عمى  -
 ي السوؽ. عقد الصفقات لتحسف سمعتيا ف

 الأىمية عمى المستوى الكمي )الاقتصاد الوطني(: .ب 
زيادة ثقة الجميور في عممية الخوصصة، مع ضماف تحقيؽ الدوؿ أفضؿ عائد عمى استثماراتيا، مما  -

 يتيح المزيد مف فرص العمؿ وزيادة التنمية الاقتصادية؛
ما يسيـ مباشرة في زيادة القيمة مضاعفة الناتج المحمي بفعؿ تحسيف أداء الشركات وجودة منتجاتيا، م -

المضافة لمشركات، فضلب عف زيادة درجة تكامميا فيما بينيا لارتفاع الثقة في مستمزمات الإنتاج المحمية، 
 ومف ثـ تزايد حمقات القيمة المضافة المحققة بالاقتصاد الوطني؛

جات الشركات الوطنية مف حيث زيادة فوائض ميزاف المدفوعات اعتمادا عمى تزايد القدرة التنافسية لمنت -
 الجودة والتكمفة؛

جذب الاستثمارات عمى اعتبار أف حوكمة الشركات تعتبر أحد عناصر التفضيؿ الاستثماري بيف الدوؿ  -
بعضيا البعض وحتى الشركات، فالمستثمر دائما ما يتجو إلى الدوؿ التي تقؿ فييا نسب الفساد، والتي 

 فصاح.لدييا أكبر قدر مف الشفافية والإ

 



 حوكمة الشركات النظري لمفهومالإطار           الفصل الأول                                                         

41 
 

 : مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في مجال حوكمة الشركاتثانيا

إف سعي المنظمات والييئات لوضع مبادئ ليا أف تساعد الدوؿ التي تتبناىا عمى انتياج حوكمة 
جيدة زاد ىو الآخر مف أىمية حوكمة الشركات، حيث تعرؼ مبادئ حوكمة الشركات عمى أنيا: "القواعد 

والإجراءات التي تحقؽ أفضؿ حماية وتوازف بيف مصالح مسيري الشركة والمساىميف فييا  والنظـ
 ، وقد تعددت المبادئ الموضوعة في مجاؿ حوكمة الشركات 1وأصحاب المصالح الأخرى المرتبطة بيا"

 التعاوف الاقتصادي والتنميةبتعدد الجيات المصدرة ليا، وفي ىذا الصدد نجد أف مبادئ منظمة 
بر مف أىـ مبادئ حوكمة الشركات وىذا عمى اعتبار أنيا أصبحت تشكؿ الأساس لعناصر حوكمة تعت

الشركات في تقارير البنؾ الدولي وصندوؽ النقد الدولي، وقد أكد بعض الباحثيف أف الخطوة الأولى المفيدة 
 .2في عممية إصلبح نظاـ حوكمة الشركات ىي الأخذ بمبادئ ىذه المنظمة

لى أعماؿ سابقة تمت مف قبؿ لجاف تابعة تستند ىذه ا  لمبادئ إلى تجارب أعضاء المنظمة وا 
لممنظمة، وتجدر الإشارة أف المبادئ موجية أساسا لشركات المساىمة المدرجة في البورصة، وىذا لاحتواء 

 بعض مبادئيا بنودا تتعمؽ بالأسيـ ونقؿ الممكية.
 :3وفيما يمي اختصار ليذه المبادئ

يجب أف يتضمف إطار حوكمة الشركات تعزيز شفافية  ر فعال لحوكمة الشركات:ضمان وجود إطا .1
الأسواؽ وكفاءتيا، كما يجب أف يكوف متناسقا مع أحكاـ القانوف وأف يحدد بوضوح ىيكؿ المسؤوليات 

 وتوزيع السمطات الإشرافية والتنظيمية والتنفيذية المختمفة.
مكية الأسيـ، اختيار مجمس الإدارة، الحصوؿ عمى ومنيا حقيـ في نقؿ م حماية حقوق المساىمين: .2

 توزيعات الأرباح، مراجعة الكشوؼ المالية وحقيـ في المشاركة الفعالة باجتماعات الجمعية العامة.
وتعني المساواة بيف حممة الأسيـ داخؿ كؿ فئة وحقيـ في  المعاممة المتساوية بين جميع المساىمين: .3

ة والتصويت في الجمعية العامة عمى القرارات الميمة وحمايتيـ مف عمميات الدفاع عف امتيازاتيـ القانوني
 استحواذ أو دمج مشكوؾ فييا، أو مف الاتجار بالمعمومات الداخمية...

                                                           
، مجمة جامعة الأزىر بغزة، سمسمة العموـ الإنسانية، جامعة "الحوكمة في المنظمات الأىمية الفمسطينية في قطاع غزة"_ وفيؽ حممي الأغا،  1

 .188ص: ، 2008ب، -2، ع10الأزىر )غزة: فمسطيف(، ـ
لإدارة: دليل لإرساء أسس حوكمة الشركات في القرن الحادي بحثا عن عضو جيد لمجمس ا" تعريب: سمير كريـ، جوف سوليفاف وآخروف،_  2

 .12 ، ص:2003، 3مركز المشروعات الدولية الخاصة )واشنطف: و.ـ.أ(، ط ،والعشرين"
 ، مجمة أداء المؤسسات""تدقيق التحكم المؤسسي في ظل معايير التدقيق المتعارف عمييا: إطار مقترح_ راجع: عمر إقباؿ توفيؽ المشيداني،  3

؛ عبد السلبـ إبراىيـ، 238 ، ص:2013، 2ع الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(،، كمية العموـ الجزائرية
ن "حوكمة الشركات ضرورة استراتيجية لمنظمات الألفية الجديدة: دراسة تحميمية في عدد من منظمات صناعة خدمات التأميفاضؿ عباس كريـ، 

؛ عبيد بف 164 ص: ،2008 ،10، ع2ـ راؽ(،الغري لمعموـ الاقتصادية والإدارية، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة الكوفة )الكوفة: العمجمة "، العامة
 .291، 290 سعد المطيري، مرجع سبؽ ذكره، ص:
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ينبغي أف يتضمف إطار حوكمة الشركات دور أصحاب المصالح  مف دائنيف،  دور أصحاب المصالح: .4
يجاد آليات مقرضيف، موظفيف وغيرىـ كما يحددىا القانوف  بما في ذلؾ مف تأكيد احتراـ حقوقيـ وا 

 لمشاركتيـ مع ضماف فرصة حصوليـ عمى المعمومات المتصمة بذلؾ.
يشير إلى الإفصاح عف المعمومات اليامة وممكية النسب العظمى مف الأسيـ  الإفصاح والشفافية: .5

ت عمى أف يتـ الإفصاح بطريقة والإفصاح عف دور مجمس الإدارة، المديريف التنفيذييف ومراقبي الحسابا
 عادلة لجميع أصحاب المصالح وفي الوقت المناسب.

يجب أف يحدد إطار حوكمة الشركات مسؤوليات مجمس الإدارة، وأف  مسؤوليات مجمس الإدارة:  .6
يضمف مساءلة المساىميف لممجمس، ومف مياـ المجمس المراجعة والتوجيو لاستراتيجية الشركة، الميزانيات 

ة، خطط النشاط، وضع أىداؼ الأداء ومتابعة التنفيذ، مع القياـ باختيار المسؤوليف التنفيذييف السنوي
 الرئيسييف، تقرير المرتبات والمزايا الممنوحة ليـ ومتابعتيـ والتقييـ الموضوعي لشؤوف الشركة.

 (:2-1رد الشكؿ )تمخيصا لمبادئ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية السالؼ ذكرىا نو 
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 مبادئ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية في مجاؿ حوكمة الشركات (:2-1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، 1، الدار الجامعية )الإسكندرية: مصر(، ط"حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري: دراسة مقارنة"محمد مصطفى سميماف،  المصدر:
 )بتصرؼ(. 44، ص: 2006

 مبادئ منظمة مبادئ التعاون الاقتصادي والتنمية
ضماف وجود أساس لإطار  فعاؿ 

 لحوكمة الشركات

حقوؽ المساىميف والوظائؼ 
 الممكيةالرئيسية لأصحاب حقوؽ 

 المعاممة المتساوية لممساىميف

 دور أصحاب المصالح

 الإفصاح والشفافية

 مسؤوليات مجمس الإدارة

 ذو تأثير عمى الأداء الاقتصادي الشامؿ؛ -
 المتطمبات القانونية والتنظيمية في نطاؽ اختصاص تشريعي؛ -
 توزيع المسؤوليات في نطاؽ تشريعي؛ -
 وارد لمقياـ بواجبيا.لدى الجيات الجيات والنزاىة والم -

 توافر الحقوؽ الأساسية لممساىميف؛ -
  ؛والمشاركة الحؽ في المعمومات عف القرارات -
 ؛شخصيا أو غيابيا الحؽ في المشاركة بالتصويت -
 ؛والممارسة لحقوؽ الممكية تسييؿ المشاركة الفعالة -
 .الإفصاح عف اليياكؿ والترتيبات -
 

 ؛معاممة المساىميف معاممة متساوية -
 ع التداوؿ بيف الداخمييف والتداوؿ الشخصي الصوري؛من -
 الإفصاح عف العمميات. -

 ؛المصالح وفؽ القانوف أو الاتفاقيات -
 ؛التعويض مقابؿ انتياؾ الحقوؽ -
 ؛تطوير الآليات لممشاركة والاىتماـ بالممارسات -
 المعمومات في الوقت المناسب؛ -
 إطار للئعسار وآخر لمدائنيف. -

 ؛الإفصاح عف السياسات -
 ؛المستويات النوعية لممحاسبة -
 ؛المراجعة الخارجية وقابمية المراجعة لممساءلة -
 الفرصة والتوقيت لممستخدميف؛ -
 المنيج الفعاؿ لإطار الحوكمة. -

 ؛العمؿ وفقا لممعمومات الكاممة -
 ؛المعاممة العادلة لممساىميف -
 ؛تطبيؽ المعايير الأخلبقية -
 عرض السياسات؛ -
 الحكـ الموضوعي المستقؿ؛ -
 وقت المناسب لإتاحة المعمومات.ال -
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ر ىذه المبادئ غير ممزمة والغرض منيا يتمثؿ في جعميا بمثابة نقاط مرجعية وبالإمكاف تعتب
استخداميا مف قبؿ صانعي الأطر التنظيمية والقانونية لأساليب حوكمة الشركات، كما أف لكؿ دولة قيميا 

، 1اصالخاصة وأعرافيا الاجتماعية مما يستوجب أف تسعى لوضع قواعد حوكمة تتماشى وواقعيا الخ
 وتبقى مبادئ حوكمة الشركات اختيارية في صياغتيا إلزامية بالنظر لمواقع.

بالإضافة إلى مبادئ حوكمة الشركات التي تساىـ في تحسيف تطبيؽ حوكمة الشركات، تبرز  
آليات حوكمة الشركات كشؽ ثاف أساسي يساىـ في تفعيؿ تطبيؽ حوكمة الشركات وىو ما سيتـ التفصيؿ 

 بحث مف ىذا الفصؿ.فيو ضمف آخر م
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .127 ، ص:مرجع سبؽ ذكرهمحمد طارؽ يوسؼ، _  1
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 ليات حوكمة الشركاتآالمبحث الثالث: 

، حيث تعرؼ ىذه الأخيرة إف التطبيؽ الجيد لحوكمة الشركات يتطمب تكاملب بيف مختمؼ آلياتيا
مجموع الطرؽ والأساليب التي تستخدـ لمتعامؿ مع مشاكؿ الوكالة التي تنشأ بيف الإدارة وحممة "عمى أنيا: 

، وقد اختمؼ تقسيـ الباحثيف لآليات 1"يـ عموما، وبيف الأقمية والأغمبية المسيطرة مف حممة الأسيـالأس
حوكمة الشركات باختلبؼ الأسس المتبعة مف قبميـ، ولعؿ مف أشير التقسيمات تمؾ التي تستند إلى 

لة إلى آليات نظريات حوكمة الشركات، فنجد أف تقسيـ آليات حوكمة الشركات بناء عمى نظرية الوكا
داخمية وخارجية ىو الأكثر انتشارا بسبب وضوحو وىو ما سيتـ اعتماده ضمف مطمبيف مف ىذا المبحث، 
إلا أنو لا مانع مف التطرؽ إلى التقسيـ المبني عمى أساس نظرية تكاليؼ الصفقة والمعتمد مف قبؿ عدد 

 مف الباحثيف المعاصريف في المطمب الأخير.

 

 
 

 ليات الداخلية المطلب الأول: الآ

تشير الآليات الداخمية إلى القواعد والأسس التي تحدد كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع السمطات داخؿ 
الشركة بيف الجمعية العامة ومجمس الإدارة والمسيريف، والتي يؤدي توفرىا مف ناحية وتطبيقيا مف ناحية 

، وبصفة مختصرة نجد أف الآليات الداخمية 2ةأخرى إلى تقميؿ تضارب المصالح بيف ىذه الأطراؼ الثلبث
تحتوي كؿ الأدوات والأساليب المطبقة عمى مستوى الشركة واليادفة إلى تقميؿ مشاكؿ الوكالة، وسيتـ 

 تناوؿ أىـ آليات الحوكمة الداخمية بتقسيميا إلى نوعيف ضمف ىذا المطمب.

 

 الآليات الرقابيةأولا: 

يات توجد عمى مستوى الشركة، تيدؼ أساسا إلى التوجيو و/أو الآليات الداخمية الرقابية ىي آل
 الرقابة، ويتمثؿ أىميا في:

                                                           
 حوكمة الشركات أو محددات حوكمة الشركات، إلا أنيا تبقى تعبر عف الشيء نفسو. ىناؾ مف يصطمح عمييا بػػػػ: أدوات‌ 
1
 .21بياء الديف سمير علبـ، مرجع سبؽ ذكره، ص: _‌ 

2
 .57ص:  مرجع سبؽ ذكره،عادؿ رزؽ، _‌ 

 الآليات الداخمية : المطمب الأول -
 المطمب الثاني: الآليات الخارجية  -
 المطمب الثالث: التصنيف الحديث للآليات -

 

 الآليات الرقابية: أولا -
 ثانيا: الآليات التحفيزية -
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 :La hiérarchie et la surveillance mutuelleالتسمسل اليرمي والرقابة المتبادلة  .1
تمتمؾ كؿ شركة ىيكلب تنظيميا خاصا بيا، حيث يتـ مف خلبلو تحديد المسؤوليات، المياـ، 

صطمح عميو في بعض الأحياف بالتسمسؿ اليرمي، أيف تتوفر مجموعة مف العلبقات السمطات...الخ، وي
المعقدة التي تربط الرئيس بمرؤوسيو، ويفترض أف التسمسؿ اليرمي يجعؿ مف تصرفات الغير محلب لمرقابة 

 والتوجيو بما يضمف تقميؿ الصراعات.
فنجد أف  ،(Un système de contrôle implicite)يتولد عف التسمسؿ اليرمي نظاـ رقابة ضمني 

الأفراد داخؿ أي شركة يتفاعموف فيما بينيـ لمحصوؿ عمى معمومات تتعمؽ بزملبئيـ، وقد تخفى ىذه 
المعمومات حتى عف الإدارة العميا، حيث يسعى الأفراد الأدنى درجة ضمف التسمسؿ اليرمي لعزؿ 

ف كانت  تجمعيـ بيـ مصالح كوعود الترقية،  -في بعض الأحياف–المسيريف عديمي الكفاءة، حتى وا 
 .1السلبمة المينية، المزايا العينية،...الخ، وىو ما يعرؼ بالرقابة المتبادلة

 :L’assemblée générale الجمعية العامة .2

عمميا يتـ استدعاء المساىميف سنويا لإقرار حسابات ونتائج الشركة والتصويت عمى مختمؼ 
فممارسة حؽ التصويت ضمف الجمعية العامة يمكِّف المساىميف مف المقترحات لاتخاذ قرارات بشأنيا، 

، حيث أنو مف بيف القرارات التي يتـ اتخاذىا ضمف الجمعية العامة ما 2معاقبة المسيريف غير الفاعميف
 L’assemblée générale)يتعمؽ بعزؿ المسيريف. عادة ما يتـ التمييز بيف الجمعية العامة العادية 

ordinaire AGO)  والتي تعقد في نياية كؿ سنة بغية مناقشة أعماؿ الدورة المنصرمة، والجمعية العامة
والتي تعقد لمبحث في أمور تتعمؽ بزيادة  (L’assemblée générale non ordinaire AGNO)غير العادية 

 L’assemblée générale)رأس ماؿ الشركة أو تخفيضو وغيرىا، أما الجمعية العامة الاستثنائية 

exceptionnelle)  فتعقد لبحث الأمور الاستثنائية كالحرائؽ التي قد تنشب في الشركة وغيرىا، وعادة ما
  تتـ مساءلة المسيريف ومجمس الإدارة سنويا ضمف الجمعية العامة العادية.

 : Le conseil d’administration et leur comités مجمس الإدارة ولجانو .3
منوحة لممساىميف ضمف الجمعية العامة اختيار أعضاء مكونيف ينبثؽ عف حقوؽ التصويت الم

لمجمس الإدارة، حيث يعتبر ىذا الأخير آلية رقابية ىامة حسب نظرية الوكالة، باعتبار أف لو الحؽ 
 .3الكامؿ في عزؿ المسيريف عديمي الكفاءة

 

                                                           
1 _ Alain Finet et autres, "Gouvernement d’entreprise: enjeux managériaux, comptables et financiers", Op.cit, p: 30. 
2 _ Frédéric Parrat, Op.cit, p: 17. 
3 _ Idem. 
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 :1يمارس مجمس الإدارة عددا مف المياـ الأساسية والمتمثمة في 
 .باعتباره الأىـ في الوظائؼ ـ عمؿ المسيرتعييف وتقيي -
 .التصويت عمى الاقتراحات التشغيمية والاستثمارية الرئيسية -
عادة شراء  - التصويت عمى القرارات المالية الرئيسية )إصدار أوراؽ مالية، وسندات وتوزيع الأرباح وا 

 .الأوراؽ المالية(
 .تقديـ مشورة الخبير لممسيريف -
 شركة وظروفيا المالية يتـ التقرير عنيا بدقة لممساىميف.التأكد مف أف أنشطة ال -

تجدر الإشارة ىنا أف مجمس الإدارة ليس ىو الشكؿ الوحيد المتاح، فيناؾ مف الدوؿ مف تتبنى ما 
يعرؼ بالتنظيـ الثنائي أيف يتواجد مجمس مديريف ومجمس مراقبة بدؿ مجمس الإدارة، أي أف وظيفتي 

ا ضمف الشكؿ الثاني عكس الأوؿ، وعمى اعتبار أف مجمس الإدارة يعتبر أىـ التوجيو والرقابة تـ فصميم
آلية داخمية وجب التأكد مف مدى جودة ما يقدمو، وقد ركزت العديد مف البحوث عمى دراسة أىمية خبرة 
أعضاء مجمس الإدارة، استقلبليتيـ، حجـ مجمس الإدارة، الفصؿ بيف وظيفتي رئيس المجمس والمدير 

 وغيرىا. التنفيذي
فمجالس الإدارة التي يوجد بيا أعضاء يتمتعوف بالخبرة المناسبة يحتمؿ أف تكوف مجالسا جيدة، 
لذلؾ يحبذ أف يشمؿ مجمس الإدارة أفرادا عمموا لسنوات كثيرة في المجاؿ نفسو الذي تنشط فيو الشركة، 

تعمؽ ذلؾ بالخمفيات النظرية كأف بالإضافة إلى أف اشتمالو عمى أفراد بخمفيات مختمفة لو أف يفيد، سواء 
يكوف ضمنو فرد متخصص في التسويؽ وآخر متخصص في المحاسبة وغيرىا، أو بالجنسيات في حد 
ذاتيا، فالدوؿ المتقدمة أصبحت تقيـ مستوى جودة مجالس إدارتيا مف توفر الأجانب ضمنيا، إضافة إلى 

شركة ولا بموظفييا، وىذا بالنظر إلى أف التركيز عمى وجود أعضاء مستقميف لا علبقة ليـ بنشاط ال
، والجدوؿ 2العضو الخارجي أو المستقؿ يمكف أف تكوف لو وجية نظر موضوعية عند تقييـ أداء الشركة

شركة كبرى في أربع دوؿ أوروبية،  20( يتضمف نسبة الأعضاء الأجانب والمستقميف ضمف أوؿ 1-4)
 :3131سنة  L’Ernst et Young (EY)ؽ وىذا وفؽ الدراسة التي قاـ بيا مكتبي التدقي

 
 

                                                           
 ، دار المريخالأطراف الراصدة والمشاركة" :"حوكمة الشركة ،تعريب: محمد عبد الفتاح العشماوي، غريب جبر عناـ وآخروف، _ كينيث أ. كيـ 1
  .69 ، ص:2010(، المممكة العربية السعودية :الرياض)

2
 .224، 223، ص: 2009، الدار الجامعية )الإسكندرية: مصر(، "حوكمة الشركات والأزمة المالية العالمية"عبد العاؿ حماد،  طارؽ_‌راجع:‌ 
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نسبة الأعضاء الأجانب والمستقميف ضمف مجالس إدارة بعض الشركات  (:4-1الجدول )
 الأوروبية 

 نسبة الأعضاء المستقمين نسبة الأعضاء الأجانب 
 %24 %59 فرنسا

 %8 %17 ألمانيا

 %27 %65 بريطانيا

 %12 %61 إيطاليا
Source : Ernst, Young, "Panorama des pratiques de gouvernance des sociétés cotées françaises", 2013, p: 2, document 

accessible en ligne sur : http://www.ey.com/Publication/....pdf, (consulté le: 11/8/2014  à 14 :15). 

أف الدوؿ محؿ الدراسة تعتمد كبريات شركاتيا عمى فكرة تنوع مجمس الإدارة سواء مف  فالملبحظ
حيث الجنسية أو مف حيث الاستقلبلية عف الشركة، ولعؿ الارتفاع الملبحظ في وجود أجانب ضمف 

 مجمس الإدارة راجع لفتح رأس ماؿ ىذه الشركات بالنظر لكونيا مدرجة في البورصة.
أيضا فيما يخص مجمس الإدارة ىو حجمو؛ أي عدد أعضائو، حيث نجد أف مف النقاط المثارة 

مكانية التصويت  ىناؾ مف يرى أف كبر حجـ مجمس الإدارة ىو الأفضؿ بالنظر لتوسع الآراء وا 
بموضوعية أكثر، ومنيـ مف يرى أف مجالس الإدارة الصغيرة ىي الفعالة لسيولة اتخاذ القرارات، بالإضافة 

د تولد حس المسؤولية لدى كؿ عضو، كما يشار أيضا إلى قضية فصؿ منصب رئيس إلى أف قمة العد
و مف الأساسي أف لا أن Jensen (1986)و  Fama (1983)مجمس الإدارة عف منصب المسير، حيث يرى

 .1تترؾ سمطات اتخاذ القرار والرقابة في يد نفس الشخص، وعميو يفضؿ فصؿ المنصبيف
سبؽ ذكره مف خصائص مجمس الإدارة يعتبر نظريا، ففي الواقع اختصارا، يمكف القوؿ أف ما 

يختمؼ تأثير ىذه الخصائص مف شركة لأخرى، وعميو فالمطموب ىو تحديد القوانيف العامة التي تحكـ 
 عمؿ مجمس الإدارة وترؾ الحرية لمشركة لاختيار ما يناسبيا. 

 :2لعمؿ، ومف أىمياعموما يتـ تقسيـ مجمس الإدارة إلى لجاف متعددة تساعد في ا
مكمفة بإيجاد مراجع مستقؿ لفحص القوائـ المالية لمشركة، وضماف  : Le comité d’auditلجنة التدقيق -

 أف ىذا المراجع يقوـ بعممو بشكؿ موضوعي.
مسؤولة عف تحديد المكافآت لممديريف التنفذييف  : Le comité des rémunérationsلجنة المكافآت -

 ومراقبة تنفيذىا. 

                                                           
1 _ Franck Bancel, Op.cti, p: 22. 

2
‌.71_ كينيث أ. كيـ وآخروف، مرجع سبؽ ذكره، ص:  

http://www.ey.com/Publication/....pdf
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تسعى إلى تعييف أفضؿ المرشحيف لشغؿ الوظائؼ  : Le comité des nominationsنة التعييناتلج -
 الحالية لمقاعد مجمس الإدارة وباقي الوظائؼ القيادية بالشركة.

 :L’audit interneالتدقيق الداخمي  .4
ف داخؿ عرِّؼ التدقيؽ الداخمي مف قبؿ معيد المدققيف الداخمييف عمى أنو: "وظيفة يؤدييا موظفو 

الشركة وتتناوؿ الفحص الانتقادي للئجراءات والسياسات والتقييـ المستمر لمخطط والسياسات الإدارية 
جراءات الرقابة الداخمية، وذلؾ بيدؼ التأكد مف تنفيذ ىذه السياسات الإدارية والتحقؽ مف أف مقومات  وا 

مة التعاوف الاقتصادي والتنمية عمى أنو: ، وعرفتو منظ1الرقابة الداخمية سميمة ومعموماتيا دقيقة وكافية"
يعطي تأكيدا عمى أف عمميات الشركة سميمة، كما يقدـ نصائح لتحسيف ىذه   "نشاط مستقؿ وموضوعي

العمميات بما يضمف خمؽ قيمة مضافة، فالتدقيؽ الداخمي يساعد الشركة عمى تحقيؽ أىدافيا مف خلبؿ: 
تقييـ نظاـ حوكمة الشركات لدييا، المساعدة في إدارة  تقييـ عممياتيا وفؽ طريقة منظمة وممنيجة،

 .2المخاطر والرقابة عمى مستواىا، وتقديـ مقترحات لتعزيز كفاءتيا"
وعميو، فالتدقيؽ الداخمي إنما ىو وظيفة مستقمة داخؿ الشركة تيدؼ لمتأكد مف مدى الالتزاـ  

الأمر بما يضمف تقميؿ المخاطر إلى  بالسياسات والإجراءات الداخمية الموضوعة وتحسينيا إذا تطمب
والمتعمؽ بحوكمة الشركات عمى المدقؽ  2130أدنى حد ممكف. وقد أوجب معيار التدقيؽ الداخمي رقـ 

 .3الداخمي تقييـ سيرورة حوكمة الشركات ووضع توصيات بغية تحسينيا
 : La structure de propriété ىيكل الممكية .5

ف آليات حوكمة الشركات، حيث يقصد بو الكيفية التي يتوزع  بيا يعتبر ىيكؿ الممكية آلية ىامة م
ما يتـ تصنيؼ ىياكؿ الممكية إلى نوعيف، ىيكؿ الممكية المركز  عادةرأس ماؿ الشركة بيف المساىميف، و 

 :4وىيكؿ الممكية المشتت، حيث
د أو عدد قميؿ يراد بييكؿ الممكية المركز أف يجتمع جزء مؤثر مف رأس ماؿ الشركة في يد شخص واح -

مف الأشخاص فييا، مما يجعميـ يؤثروف بشكؿ واضح عمى تسيير الشركة، ويطمؽ عمييـ تسمية 
"الداخميوف" وعمى قوانيف الدوؿ التي تسمح أو تشجع عمى قياـ مثؿ ىذا النمط مف الممكية "أنظمة 

يد الرقابة عمى المسيريف الداخمييف". ومما يستفاد مف ىيكؿ الممكية المركز في مجاؿ حوكمة الشركات تشد

                                                           
 .126، ص: 2007لمكتب الجامعي الحديث )الإسكندرية: مصر(، ، ا"أصول وقواعد المراجعة والتدقيق الشامل"_ محمد السيد سرايا،  1

2 _ Brahim Khelif, "L’impact des mécanismes de gouvernance d’entreprise sur la performance financière: étude 

empirique sur le context algérien", thèse de magister en sciences commerciales et financiers (non publiée), option: 

comptabilité, audit et contrôle, école supérieure de commerce d’Alger (Alger: Algérie), 2013, p: 39. 
3 _ Ibid., p: 40. 

4
 . 94، 93؛ ص: 87-85؛ عمار حبيب جيموؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص: 26-24ص:  مرجع سبؽ ذكره،راجع: محمد مصطفى سميماف، _‌ 
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وىذا بالنظر إلى كونيـ الأكثر تأثرا بأعماؿ التسيير سمبا أو إيجابا، مما  مف قبؿ مالكي أغمبية الأسيـ
يحد مف السمطات التقديرية لممسيريف، كما أف كبر حجـ ممكية الداخمييف بالنسبة لممكية الشركة يجعميـ 

ط الشركة عمى المدى الطويؿ مما يضمف استمراريتيا، وىذا عمى يميموف إلى تأييد القرارات التي تعزز نشا
. ومما يعاب عمى ىذا النوع مف اعتبار أف ما يممكونو مف أسيـ يرفع مف نسبة حقيـ في التصويت

ىياكؿ الممكية ىو إمكانية تواطؤ المسيريف مع كبار المساىميف ضد صغارىـ، والمعموـ أف حوكمة 
 قؽ المعاممة المتساوية بيف جميع المساىميف.الشركات إنما جعمت حتى تح

أما ىيكؿ الممكية المشتت فيو يعني أف ىناؾ عدد كبير مف أصحاب الأسيـ يممؾ كؿ منيـ عددا  -
قميلب مف الأسيـ، بحيث لا يمكنو متفردا التأثير عمى نشاط الشركة، لذلؾ تقؿ الرغبة في تسيير الشركة أو 

"نظاـ الخارجييف"، فما يميزه ىو المعاممة المتساوية لجميع المساىميف رقابتيا، مما دعا إلى تسميتو بػ: 
وىذا الذي يغيب عند نظيره، إلا أنو يعاب عميو ميؿ المساىميف إلى الاىتماـ بتعظيـ الأرباح في الأجؿ 

 القصير مما يولد خلبفات بيف المسيريف والمساىميف.
كؿ الممكية كآلية ليا أف تقمؿ مف تضارب يذىب العديد مف الباحثيف إلى الأخذ بفكرة تركز ىي

إلى أف وجود كبار  Vishnyو Shleifer (1986)المصالح بيف المساىميف والمسيريف، فقد أشار كؿ مف 
المساىميف )أو تركز الممكية( لو أف يحد مف السمطة التقديرية لممسيريف، حيث أنيما يؤكداف أف كبار 

 نجده عند صغار المساىميف، الأمر الذي يحفزىـ لرصد المساىميف لدييـ ما يخسرونو وىذا ما لا
حيث يؤكداف وجود Mandelker و Agrawal (1990)، وىو ما يراه أيضا كؿ مف 1المسيريف وترقب أفعاليـ

يطرح التساؤؿ ىنا لماذا يحتفظ المساىموف بعدد . و 2علبقة إيجابية بيف تركز ىيكؿ الممكية وفعالية الرقابة
ـ أف ىذا يتناقض ومبدأ تنويع المخاطر؟ أثبت الباحثوف دافعيف أساسييف، يتمثؿ كبير مف الأسيـ رغ

أوليما في الفوائد المشتركة لمسيطرة، حيث يرى مف يؤيد وجية النظر ىذه أف تحقيؽ مصالح كبار 
 تحقيؽ لمصالح جميع الأطراؼ وىو ما يعتبر ميزة لييكؿ الممكية المركز، أما الدافع الثاني والمساىميف ى

                                                           
 عكس شركات الأمواؿ، فإف شركات الأشخاص يقسـ رأس ماليا إلى حصص بدؿ أسيـ، وتجدر الإشارة ىنا أف شركات الأشخاص تعتبر  عمى‌

 بيا. الشركاءالأمر الذي يحد مف عدد  ءشركات بممكية مركزة عمى اعتبار أنيا قائمة عمى الثقة المتبادلة بيف الشركا
  بيف عدد الأسيـ وحقوؽ التصويت، والمعموؿ بو في الجزائر ىو صوت لكؿ سيـ وصلب إلى عشرة أسيـ  العلبقة دتختمؼ القوانيف التي تحد

 والتي يقابميا عشرة أصوات حتى تثبت حقوؽ التصويت ميما زاد عدد الأسيـ. 
1 _ Paul Rouse and others, "Efficient governance structures and corporate performance", 2004, p: 4, available at : 

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.196.1212&rep=rep1&type=pdf, (consulté le 20/8/2014 à 09 :30).  
2 _ Chokri Mamoghli et autres, "Interaction des mécanismes internes de gouvernement d’entreprise et effet sur la 

performance", document accessible en ligne sur : http://www.intercostos.org/documentos/Mamoghli.pdf, (consulté le: 

24/8/2014 à 17:00),  p: 1411. 

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.196.1212&rep=rep1&type=pdf
http://www.intercostos.org/documentos/Mamoghli.pdf
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فيتمثؿ في الفوائد الشخصية، حيث أف المساىميف في ىذه الحالة يسعوف لتحقيؽ مصالحيـ الشخصية 
  .1والذي يتـ النظر إليو كعيب لييكؿ الممكية المركز

يتـ الطعف في فكرة إيجابية تركز الممكية مف قبؿ بعض الباحثيف وىذا نظرا لممساس بحقوؽ أقمية 
 Mittonز الممكية في يد عدد مف كبار المساىميف وىو ما يراه المساىميف الذي قد يتولد عف ترك

. ونرى أف ىيكؿ الممكية المركز ىو الأقرب لتحقيؽ أىداؼ حوكمة الشركات عمى اعتبار أنو 2(2002)
يولد روح المسؤولية لدى كبار المساىميف، أما فيما يخص أقمية المساىميف فيمكف سف قوانيف تحفظ 

 بشكؿ واسع، ويبقى ىيكؿ الممكية ليس الآلية الوحيدة ضمف نظاـ الحوكمة.حقوقيـ وتفرض تطبيقيا 

  الآليات التحفيزية: ثانيا

نما تحفز المسيريف  عمى عكس سابقتيا، فالآليات الداخمية التحفيزية لا تفرض رقابة أو توجييا وا 
 وىذا لارتباط مصالحيـ بمصالح المساىميف، ومف أىميا:

 :La propriété managérialeالممكية الإدارية  .1
عمى أنيا:  Daviesو al (3119)تـ تعريؼ الممكية الإدارية مف قبؿ العديد مف الباحثيف، فقد عرفيا 

، كما تعرؼ عمى أنيا "مجموع الأسيـ 3"وجود حصة لجميع أعضاء مجمس الإدارة في أسيـ الشركة"
، فيي بذلؾ جزء مف رأس ماؿ الشركة 4ذية"العادية التي يمتمكيا المسيروف مف السمطة التنفيذية وغير التنفي

 . تعود ممكيتو لممسيريف وأعضاء مجمس الإدارة، ويتـ احتساب مجموعيا كنسبة مف رأس ماؿ الشركة
مف المفترض أف الممكية الإدارية تدخؿ ضمف تكويف ىيكؿ الممكية، حيث أف مساىمة المسيريف في 

عمى استمرارية الشركة وبذلؾ تعظيـ ثروتيـ الشخصية، رأس ماؿ الشركة يدفع بيـ لمعمؿ عمى المحافظة 
فإذا ما سعى المسير إلى ضماف استمرارية الشركة يكوف قد حقؽ مصالح جميع المساىميف، وبذلؾ لا 
يكوف ىناؾ تضارب لممصالح عمى المستوى الجزئي وعميو لا وجود لمشاكؿ الوكالة، وىذا ما نجده عند 

(1932) Berls وMeans  أف المسير لا ييتـ كثيرا بتعظيـ قيمة الشركة إذا لـ يكف مساىما فييا. حيث أكدا
                                                           

1
 ‌ "ىيكل الممكية وعلبقتو بالييكل المالي: دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في سوق الكويت للؤوراق راجع: طلبع محمد الديحاني، _

‌.211، ص: 2007 ماي، 2، ع14الكويت(، ـمجمس النشر العممي، جامعة الكويت )الكويت: ، العربية لمعموـ الإدارية ، المجمةالمالية"
2 _ Idem.   

3
 ‌ ، المؤتمر أثر الممكية الإدارية كأداة حوكمة داخمية عمى القرارات المالية في الشركات الصناعية الأردنية"محمود حسف قاقيش وآخروف، "_

بة الأسواؽ الناشئة" )غير منشور(، كمية الاقتصاد والعموـ الثالث لمعموـ المالية والمصرفية حوؿ: "حاكمية الشركات والمسؤولية الاجتماعية: تجر 
 .26، ص: 2013أفريؿ  18-17الإدارية، جامعة اليرموؾ )إربد: الأردف(، 

4
 نفس المرجع والصفحة سابقا._‌ 

   ،الممكية المؤسساتية  وتعتبريمكف أف تعود ممكية جزء مف رأس ماؿ الشركة إلى شركة أخرى أو مؤسسات مالية(la propriété 

institutionnelle)  كما تسمى آلية ىامة مف آليات حوكمة الشركات، فالرقابة لف تفرض مف أشخاص طبيعييف، بؿ تتعدى ذلؾ إلى أشخاص
 معنوييف ليـ اطلبع عمى الأوضاع. 
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يؤكداف أف ممكية   Jensenو Meckling (1976)ىذا لا يمنع وجود مف ينفي صحة ذلؾ، أيف نجد أف 
المسيريف في ىيكؿ رأس الماؿ تؤدي إلى انحيازىـ لمصالحيـ أكثر مف الاىتماـ بمصالح بقية المساىميف، 

باستغلبؿ المسيريف لمزايا الشركة عمى حساب الآخريف في إطار ما يسمى باختلبؼ المصالح  ويكوف ذلؾ
 . 1بيف الطرفيف

 : Les rémunérations des dirigeants حوافز المسيرين .2

تعتبر ىذه الآلية مف الآليات التحفيزية أيضا، فيي تيدؼ إلى ربط مصالح المسيريف بمصالح 
لمعمؿ بما يخدـ المساىميف الأمر الذي قد يضمف تقميؿ تضارب المصالح  المساىميف بحيث يتـ تحفيزىـ

بينيـ. وتطرح ىنا إشكالية كيؼ لحوافز المسيريف التي قد تمنح ليـ نقدا أو عف طريؽ أسيـ والتي تعتبر 
أساسا تكمفة يتحمميا المساىموف فيي بذلؾ تقمؿ مف منفعتيـ وترفع في نفس الوقت مف منفعة المسيريف 

كوف حلب لتضارب المصالح؟ إف ىذه الحالة تفرض وضع حوافز بحيث تفوؽ نتائجُيا تكمفتَيا، مع أف ت
ضرورة سف قوانيف تمنع تلبعب المسيريف بمختمؼ نتائج الشركة وأف يتـ وضع الحوافز مف قبؿ لجنة 

 وؿ مقترحة.المكافآت أيف يكوف أغمبية أعضائيا مستقميف فلب يميموف لممساىميف ولا لممسيريف، ىذا كحم
إلى جانب أف اليدؼ مف وضع الحوافز ىو تشجيع المسيريف لمعمؿ لصالح المساىميف، فيي قبؿ 

بيف ثلبثة أنواع مف الحوافز،  Parrat (1998)ذلؾ مكافأة لممسيريف لقاء ما بذلوه مف جيود، وقد ميز 
، 2تبطة بمؤشرات البورصةفأورد الحوافز الثابتة، الحوافز القائمة عمى مؤشرات الأداء والحوافز المر 

 يوضح مفيوميا: (5-1) والجدوؿ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .27ص:  ؛ محمود حسف قاقيش وآخروف، مرجع سبؽ ذكره،210، 209راجع: طلبع محمد الديحاني، مرجع سبؽ ذكره، ص: _‌ 

2 _ Eustache Ebondo Wa Mandzila, "La gouvernance de l’entreprise: une approche par l’audit et le contrôle interne", 

L’Harmattan (Paris: France), 2005,  P: 35. 
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 أنواع الحوافز الممنوحة لممسيريف: (5-1)الجدول 
 المقصود بيا أنواع الحوافز

 الحوافز الثابتة
يمنح مبمغ ثابت لممسير سواء حققت الشركة أداء جيدا أو لا، ويتـ تحديد المبمغ بالنظر 

ة ومستوى الحوافز الممنوحة مف قبؿ مختمؼ الشركات في لموضع المالي لمشركة مف جي
 سوؽ العمؿ مف جية أخرى.

الحوافز المحسوبة عمى 
 أساس الأداء

يتـ احتسابيا عمى أساس مؤشرات الأداء المحققة، ورغـ أنيا أكثر تشجيعا لممسيريف مف 
رباح المحاسبية سابقتيا، إلا أنو يعاب عمييا اعتمادىا عمى مؤشرات الأداء المبنية عمى الأ

التي لا تعكس الوضع المالي لمشركة بشكؿ صحيح مف جية، ويسيؿ التلبعب بيا مف جية 
 أخرى.

الحوافز المرتبطة بمؤشرات 
 البورصة

حسب نظرية الوكالة فإنو كمما حاز المسير أسيما في الشركة كمما سعى لأف يحسف 
خضع لمعرض والطمب مما يفرض أداءىا، فقيمة الأسيـ لا تتوقؼ عمى أرباح محاسبية بؿ ت

عمى المسيريف تحسيف أوضاع الشركة، وفي ىذا الصدد نجد أف أكثر ما يتعامؿ بو ىو 
خيارات الأسيـ وليست الأسيـ بالنظر إلى كونيا حافزا طويؿ المدى أحسف مف منح ممكية 

 لممسيريف مباشرة.
"، الدار الجامعية )الإسكندرية: مصر(، "حوكمة الشركات والأزمة المالية العالمية مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى: طارؽ عبد العاؿ حماد، المصدر:
 Eustache Ebondo Wa Mandzila, « La gouvernance de l’entreprise: une؛ 172، 171؛ ص: 169-166: ص ص، 2009

approche par l’audit et le contrôle interne », L’Harmattan (Paris: France), 2005, p : 35, 36. 
أثبتت العديد مف البحوث التطبيقية أف الحوافز تعتبر آلية ىامة مف آليات حوكمة الشركات خاصة 
إذا تعمؽ الأمر بالشركات التي يتـ فييا اتخاذ القرارات بكثرة مف قبؿ المسيريف بما يولد صعوبة السيطرة 

العكس، حيث يروف أنو مف الصعب  . فيما يرى البعض1عمييا مف قبؿ مجمس الإدارة أو المساىميف
مف رؤساء الإدارة العميا لا  5%إثبات أف الحوافز آلية ليا أف تنظـ سموكيات المسيريف، ففي فرنسا مثلب 

 Un)يتأثروف بالحوافز ولا يعتبرونيا أداة تحفيز ليـ، فتحديد حوافز المسيريف يعتبر لعبة سياسية خفية 

subtil jeu politique) وازف القوى )دواؿ المنفعة( بيف المسيريف والمساىميف والذي قد يتحقؽ تعتمد عمى ت
 .  2في أي وقت

 
 
 
 

                                                           
1  _ Paul André, Eduardo Schiehll, "Système de gouvernance, actionnaires dominants et performance future des 

entreprise", revue de finance-contrôle-stratégie, vol.7, n°2, Juin 2004, p: 170. 
2 _ Eustache Ebondo Wa Mandzila, Op.cit, p: 36. 
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 المطلب الثاني: الآليات الخارجية 

تشير الآليات الخارجية إلى المناخ العاـ للبستثمار في الدولة، والذي يشمؿ عمى سبيؿ المثاؿ: 
لماؿ والشركات وتنظيـ المنافسة ومنع الممارسات القوانيف المنظمة لمنشاط الاقتصادي )مثؿ قوانيف سوؽ ا

الاحتكارية والإفلبس(، كفاءة القطاع المالي )البنوؾ وسوؽ الماؿ( في توفير التمويؿ اللبزـ لممشروعات، 
درجة تنافسية أسواؽ السمع وعناصر الإنتاج وكفاءة الأجيزة والييئات الرقابية )ىيئة سوؽ الماؿ 

، أي أنيا تعبر عف البيئة التي تعمؿ فييا الشركات، فيي إلى 1ة عمى الشركاتوالبورصة( في إحكاـ الرقاب
حد كبير تعكس مستوى الاقتصاد باعتمادىا عمى نشاط الأسواؽ المختمفة كآلية ىامة، إضافة إلى أنيا 
تعكس ثقافات مختمؼ الدوؿ والسياسات التي تنتيجيا ودرجة حرية التعبير فييا وىذا بالنظر إلى مختمؼ 

 لقوانيف المتبعة، وفيما يأتي إيراد لأىميا. ا

 
 

 الآليات المفروضةأولا: 

 تشير إلى مجموع الآليات الخارجية القائمة عمى خمفية قانونية أو عمى عقود معاملبت، ومف بينيا:
 المحيط القانوني والتنظيمي: .1

عيد المحمي يبرز مبدئيا يتأثر نظاـ حوكمة الشركات بالمحيط المحمي والمحيط الدولي، فعمى الص
دور السمطات العامة بشكؿ جمي كآلية ىامة ضمف حوكمة الشركات، ويمكف تقسيـ السمطات العامة  في 

 : 2ىذا المجاؿ إلى ثلبث سمطات متكاممة
والتي تيتـ بوضع الشروط  ،Le pouvoir législatif et réglementaireالسمطة التشريعية والتنظيمية  -

 مؼ المعاملبت وتحديد أساسيات تطبيؽ حوكمة الشركات؛ التي تتـ عمى أساسيا مخت
، والتي تتجسد مف خلبؿ المحاكـ حيث يتـ مف خلبليا Le pouvoir judiciaireالسمطة القضائية  -

 ضماف احتراـ القواعد، القوانيف والشروط المنصوص عمييا في مختمؼ العقود؛ 
ليا تحصيؿ الضرائب والرسوـ بالإضافة إلى والتي يتـ مف خلب،  Le pouvoir fiscalالسمطة الضريبية -

 تدعيـ بعض أنشطة الشركات.

                                                           
1
 .58عادؿ رزؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص: _‌ 

2 _ Benoît Pigé, " gouvernance, contrôle et audit ", Economica (Paris : France), 2008, p: 73. 

 الآليات المفروضة: أولا -
 ثانيا: الآليات التمقائية -
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قد تتأثر مجموع القوانيف الموضوعة مف قبؿ الدولة بما ىو معموؿ بو دوليا وىذا بالنظر للبنفتاح 
الذي يعيشو الاقتصاد العالمي، كما أف القوانيف والقواعد الصادرة عف مختمؼ المنظمات تكوف مبنية عمى 

 ية ومستمدة مف تجارب دولية بما يجعميا تفرِض تطبيقيا.أسس عمم
 التدقيق الخارجي:  .2
مف بيف الآليات الأساسية ضمف حوكمة الشركات والتي يمكف إيرادىا ضمف ىذه النقطة عمى   

اعتبار أف تنظيميا مفروض قانونيا، آلية التدقيؽ الخارجي، حيث يؤكد معيد المدققيف الداخمييف في 
حدة الأمريكية أف دور التدقيؽ الخارجي يعزز مسؤوليات الحوكمة في الإشراؼ، التبصر الولايات المت

والحكمة، أيف ينصب الإشراؼ عمى التحقؽ مما إذا كانت الشركات تعمؿ ما ىو مفروض أف تعممو ويفيد 
تقييـ في اكتشاؼ الفساد المالي والإداري، أما التبصر فإنو يساعد متخذي القرارات مف خلبؿ تزويدىـ ب

مستقؿ لمبرامج، السياسات، العمميات والنتائج، وأخيرا تحدد الحكمة الاتجاىات والتحديات التي تواجييا 
 . ويؤكد الباحثوف ضرورة استقلبلية المدقؽ الخارجي ضمانا لصدؽ المعمومات.1الشركة
 Les organisations non)كما تجدر الإشارة أخيرا إلى قضية المنظمات غير الحكومية   

gouvernementales ONG) وىذا بالنظر إلى كونيا تعتبر مف جماعات الضغط التي ليا أف تؤثر ،
 خاصة إذا تعمؽ الأمر بالمسؤولية الاجتماعية. 

 البنوك:  .3
عممية منح القروض مف قبؿ البنوؾ قد تكوف مشروطة بتقديـ تقارير التدقيؽ عف وضعية الشركة، 

الأخيرة والبنؾ، مما يجعؿ مف مصمحة المسيريف عدـ اتخاذ قرارات مع احتماؿ توقيؼ العلبقة بيف ىذه 
استراتيجية ذات مخاطرة عالية، فالتمويؿ عف طريؽ البنؾ يستمزـ رقابة ىامة عمى القروض الممنوحة وكذا 
تواريخ الاستحقاؽ المحددة، مما يجعؿ مف طريقة التمويؿ ىذه تحد مف انتيازية المسيريف وتجعميـ 

أف زيادة مستوى  Williams (1987)نشاطات تخدـ المساىميف بالدرجة الأولى، وقد أكد  يستثمروف ضمف
الرفع المالي بزيادة مساىمة الديوف في الييكؿ المالي لمشركات يؤدي إلى تخفيض تكاليؼ الوكالة، وذلؾ 

سيريف بسبب خوؼ المسيريف مف احتمالات الإفلبس التي تسبب خسائر مادية ومعنوية لمشركة ككؿ ولمم
بشكؿ خاص سواء كاف ذلؾ مف ناحية سمعتيـ أو الرواتب والحوافز الممنوحة ليـ. مف جية أخرى، نجد 

أكد أف التمويؿ بالديف يعتبر مف أكثر الآليات فاعمية في تجنب سوء استخداـ  Jensen (1986)أف 

                                                           
1
، المؤتمر الثالث لمعموـ المالية "الحاكمية المؤسسية وعلبقتيا بالخصخصة والمسؤولية الاجتماعية"_ محمد عمر شقموؼ، عبد الحفيظ ميرة،  

لعموـ الإدارية، جامعة اليرموؾ ، كمية الاقتصاد وا" )غير منشور(حاكمية الشركات والمسؤولية الاجتماعية: تجربة الأسواؽ الناشئة" :والمصرفية حوؿ
  .117، ص: 2013أفريؿ  18-17)إربد: الأردف(، 
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ثمار يجب عمى الشركات أف المسيريف لمتدفقات النقدية الحرة، حيث أنو لمحد مف تكاليؼ المبالغة في الاست
تقوـ بزيادة مستوى الديوف في ىيكميا المالي مما يجعؿ حجـ السيولة المتاحة تحت تصرؼ المسيريف 
محدودا، وذلؾ لأف التمويؿ بالديف يضع قيودا لا يستياف بيا عمى المسيريف مف خلبؿ تعرض الشركة 

المسيريف عمى الاستثمار في مشاريع غير لمخاطر الإفلبس في حالة عدـ السداد وبالتالي تنخفض قدرة 
 .1مجدية اقتصاديا فتنخفض تكاليؼ الوكالة لدى الشركة

 الآليات التلقائيةثانيا: 

تعبر عف الآليات الخارجية التي ليا أف تؤثر عمى سموؾ المسيريف دوف الحاجة لفرض قوانيف،   
 وتشمؿ أساسا مختمؼ الأسواؽ:

 Les marchés financières et les marchés des prises deذ الأسواق المالية وأسواق الاستحوا .1

contrôle : 
تعتبر الأسواؽ المالية مف وجية نظر العديد مف الباحثيف آلية أساسية لضماف حماية حقوؽ 

سوؽ المساىميف، حيث يظير الأثر الرقابي ليا عمى اعتبار أنيا أىـ آلية لتمويؿ الشركات، ففي ظؿ 
عكس أسعار الأوراؽ المالية في كؿ لحظة المعمومات العامة المتوفرة حوؿ الشركة، فيي ت، تمتاز بالكفاءة

أنو  أي، الشركةبذلؾ تشمؿ تكاليؼ الوكالة الناتجة عف تضارب المصالح بيف مختمؼ الأطراؼ داخؿ 
عموـ أف ، ومف الم2كمما ارتفعت تكاليؼ الوكالة أدى ذلؾ إلى انخفاض أسعار الأوراؽ المالية المتداولة

انخفاض أسعار الأوراؽ المالية إنما يكوف بسبب إقباؿ العديد مف حاممييا عمى بيعيا، ويرجع السبب في 
يخدـ لا ىذه الحالة إلى أف المساىميف قد تنبيوا لانتيازية المسيريف و/أو سوء تسيير الشركة بما 

   .3ئيـمصالحيـ، فيقدموف عمى التنازؿ عف أوراقيـ المالية تعبيرا عف استيا
إلا أف ما يضغط عمى المسيريف فيجعميـ يسيروف لصالح المساىميف ىو وجود سوؽ الاستحواذ  

(Le marché de prise de contrôle ou le marché d’acquisition)  أيف يتـ تغيير الفريؽ المسير لمشركة
                                                           

1
"تكاليف الوكالة والحاكمية المؤسسية: دليل من الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان للؤوراق زياد محمد زريقات وآخروف، _‌ 

"حاكمية الشركات والمسؤولية الاجتماعية: تجربة الأسواؽ الناشئة" )غير منشور(، كمية  ، المؤتمر الثالث لمعموـ المالية والمصرفية حوؿ:المالية"
 .257، 256، ص: 2013أفريؿ  18-17الاقتصاد والعموـ الإدارية، جامعة اليرموؾ )إربد: الأردف(، 

 ه تعكس حقيقة المعمومات المتوفرة في نفس المحظة.نقوؿ أف سوقا ماليا يمتاز بالكفاءة إذا كانت أسعار الأوراؽ المالية المتداولة عمى مستوا‌‌

 ‌ أسيـ تجدر الإشارة ىنا إلى قضية توزيعات الأرباح والتي تعتبر عاملب ميما لمتعرؼ عمى أداء الشركة بما يشجع المستثمريف عمى الاستثمار في
مى تحييف توزيعات الأرباح المتوقعة والتي يتـ حسابيا بمعدلات الشركة، وىذا بالنظر إلى أف السعر المستقبمي للؤسيـ إنما يتـ التنبؤ بو بناء ع

تعكس درجة تطورىا، فتوزيعات الأرباح عند البعض تعتبر ىي الأخرى آلية مف آليات الحوكمة عمى اعتبار أنيا تعكس إلى حد ما حسف تسيير 
‌الشركة.

2 _ Véronique Magnier et autres, "La gouvernance des sociétés cotées face à la crise pour une meilleure protection de 

l’intérêt social ", Lextenso éditions (Paris : France), 2010, p: 210.   
3 _Frédéric Parrat, Op.cit., p: 18.  
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داء بغية الاستحواذ بفريؽ آخر يكوف أكثر جدارة، حيث يقوـ المستحوذوف بمراقبة الشركات ضعيفة الأ
عمييا وىذا عمى اعتبار أف تكمفة المعاممة في ىذه الحالة تكوف ضعيفة بالنظر إلى ضعؼ أداء الشركة 

. تجدر الإشارة ىنا أف أغمب الدراسات أكدت أنو في حاؿ غياب سوؽ الاستحواذ أو 1محؿ الاستحواذ
ضمف أداء جيدا يتوجو عمؿ المسيريف بما تراجع دوره، فإف مجمس الإدارة يعتبر الآلية الأساسية التي 

فإنو بناء عمى الوضع في الجزائر يعتبر  ،. وعميو2كمما تواجد سوؽ استحواذ جيد تولمشركة، وتتراجع أىمي
 مجمس الإدارة آلية أساسية ضمف حوكمة الشركات وىذا الذي سيأتي تبيانو ويعتمد ضمف الدراسة.

 La concurrence sur le marché des biens et المنافسة عمى مستوى سوق السمع والخدمات .2

services : 
وفي ظؿ -" الأسواؽ التي تنشط بيا الشركة، حيث أنو Spontanéتعتبر ىذه الآلية نتاج "عفوية 

وجب أف تختفي الشركات التي تمتاز بسوء التسيير، الأمر الذي يشكؿ حافزا لممسيريف  -سوؽ تنافسي
أصحاب المصالح، وتزداد فعالية ىذه الآلية كآلية خارجية لحوكمة  لتسيير الشركة بما يخدـ مختمؼ
أف الانتيازية العالية لممسيريف قد تؤدي إلى  Demstez، حيث يرى 3الشركات كمما زادت حدة المنافسة

ارتفاع تكاليؼ الإنتاج وانعكاسيا عمى أسعار البيع المعروضة في السوؽ، وىذا نتيجة اختيار المسير 
ة التي تحقؽ مصالحو الخاصة مف بيف الاستراتيجيات المعروضة والتي قد تضر بمصالح للبستراتيجي

 . 4الشركة سواء عمى المدى القصير أو البعيد، وىذا ما يقمؿ مف قابمية الشركة لممنافسة
 : Le marché du travail des dirigeantsسوق عمل المسيرين  .3

يف تجعميـ يحدوف مف انتيازيتيـ، الضغوط يفرض سوؽ العمؿ نوعيف مف الضغوطات عمى المسير 
الأولى تكوف ناتجة عف إمكانية رجوع المسيريف إلى سوؽ العمؿ وىذا عند تخمي مجمس الإدارة عنيـ، 
وفي ىذه الحالة تعتبر سمعة المسيريف أمرا ىاما لمحصوؿ عمى منصب جيد وبأجر جيد، وتقيـ سمعة 

عمى معمومات تتعمؽ بالقدرات والميارات التي يمتمكيا المسيريف مف قبؿ المساىميف مف خلبؿ الحصوؿ 
عف تسييرىـ لآخر شركة، وعمى اعتبار أنيـ عرضة  المسيروف، بالإضافة إلى تقدير الآثار المترتبة

لمرجوع إلى سوؽ العمؿ فيـ مجبروف عمى المحافظة عمى سمعتيـ الأمر الذي يتطمب الحد مف انتيازيتيـ 
يسمى ىذا السوؽ بسوؽ العمؿ الخارجي. أما النوع الثاني مف الضغوط فناتج والعمؿ لصالح المساىميف، و 

                                                           
1 _ Yassine Mimouni, "Le développement des PME et la bonne gouvernance : cas filiale TRANS-CANAL/OUEST SPA 

unité 2 Rélizane ", thèse de magister en sciences de gestion (non publiée), option: gouvernance des entreprises, faculté des 

sciences économiques, commerciales et des sciences de gestion, université Abu-Bakr Belkaid (Tlemcen : Algérie), 2012, 

p:31. 
2_ Voir : Alain Finet et autres,  " Gouvernance d’entreprise: nouveaux défis financiers et non financiers", Op.cit, p: 66. 
3 _ Brahim Khelif, Op.cit, p: 43.  

، (غير منشورة)في عموـ التسيير  ، رسالة ماجستير"دور آليات الرقابة في تفعيل حوكمة المؤسسات: دراسة حالة الجزائر"_ نعيمة عبدي،  4
‌.82، 81، ص: 2009والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(،  ةمالية المؤسسة، كمية العموـ الاقتصادي :تخصص
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عف المنافسة بيف الأفراد داخؿ الشركة مف أجؿ اعتلبء مناصب الإدارة، حيث يتولد عف ىذه المنافسة 
نظاـ رقابة داخمي متبادؿ، وبالتالي حتى يحوز المسير علبوة أو يتحاشى الطرد مف مصمحتو الحد مف 

 .  1تو، وىذا في إطار ما يعرؼ بسوؽ العمؿ الداخميانتيازي
 

  :(3-1)لمختمؼ الآليات السالؼ ذكرىا والمقسمة حسب نظرية الوكالة نورد الشكؿ  تمخيصا
 آليات حوكمة الشركات بناء عمى نظرية الوكالة :(3-1)الشكل 

 
 مف إعداد الطالبة. المصدر:

لأكثر انتشارا، أيف تكوف الآليات الداخمية نابعة مف تجب الإشارة أف التقسيـ وفؽ ىذا الشكؿ ىو ا
مف الآليات الخارجية تعتبر مفروضة أف ، في حيف وىي الأكثر تأثيرا عمى المسير الشركة في حد ذاتيا

لكف يعتمد باحثوف آخروف تعاريؼ أخرى قد تجعؿ مف التصنيؼ صعبا بعض الشيء إلا  البيئة الخارجية،
يـ فنجد أن، افة إلى أنو أساس التمييز بيف نظـ الحوكمة المتبعة في العالـأنو الأقرب لمواقع، بالإض

جميع الآليات الموضوعة عمدا مف قبؿ الجيات المعنية )بما في ذلؾ  عمى أنياالداخمية  للآليات ينظروف
المساىميف( أو عف طريؽ السمطة التشريعية لمحفاظ والدفاع عف مصالحيـ وفؽ تعريؼ حوكمة 

ي حيف تشمؿ الآليات الخارجية لحوكمة الشركات أدوات الرقابة المنبثقة تمقائيا عف عمؿ ، ف2الشركات
، فنجد بذلؾ أف الآليات الداخمية فرضت بفعؿ 3الحالأسواؽ دوف الأخذ بعيف الاعتبار أصحاب المص

تشريعات ىدفت أساسا لحماية أصحاب المصالح، في حيف أف الآليات الخارجية ىي آليات تمقائية 

                                                           
 قط.الأصح أف سوؽ العمؿ الداخمي يعتبر آلية داخمية وليست خارجية، وقد تـ ذكره ضمف ىذه النقطة تسييلب لمفيـ ف‌ 

1 _ Véronique Magnier et autres, Loc.cit. 
2 _ Alain Finet et autres,  " Gouvernance d’entreprise: nouveaux défis financiers et non financiers", Op.cit, p: 61. 
3 _ Ibid., p: 65. 

 الآليات‌الخارجية

 الآليات‌الداخلية

 المسيرون

 المحيط‌القانوني‌والتنظيمي؛‌•

 الأسواق‌المالية؛•

 أسواق‌السلع‌والخدمات؛‌•

 سوق‌عمل‌المسيرين؛‌•

 ...البنوك‌‌•
 التسلسل‌الهرمي؛•

 مجلس‌الإدارة؛‌•

 الجمعية‌العامة؛‌•

 التدقيق‌الداخلي؛‌•

 تركز‌الملكية‌والملكية‌الإدارية؛‌•

 ...حوافز‌المسيرين‌•
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فوية، تخضع لما يسمى "اليد الخفية" عمى مستوى الأسواؽ، لذلؾ يصنؼ الباحثوف ضمف الآليات وع
 الخارجية وفؽ وجية النظر ىذه الأسواؽ بمختمؼ أنواعيا فقط، وعدى ذلؾ يعتبر آليات داخمية.

 آليات تنتقؿ مف كونياحيث أنيا ومثاؿ ذلؾ، القوانيف التي تفرضيا الدولة والمتعمقة بالعماؿ، 
خارجية إلى كونيا آلية داخمية عمى اعتبار أف العلبقة بيف العماؿ والشركة ىي علبقة داخمية، لذلؾ يذىب 
البعض إلى النظر لمتشريعات والقوانيف عمى أنيا آلية داخمية باعتبار أنيا سنت حتى تضمف حقوؽ 

نما يت ـ النظر إلييا عمى اعتبار أصحاب المصالح، فيـ بذلؾ لا يعتبرونيا آلية خارجية في حد ذاتيا، وا 
 أنيا تخدـ أصحاب المصالح. 

 التصنيف الحديث لآليات حوكمة الشركات المطلب الثالث: 

تصنيفا جديدا لآليات  Charreaux (1997)اعتمادا عمى نظريتي الوكالة وتكاليؼ الصفقة، صاغ 
المستمدة  داخمية والخارجيةحوكمة الشركات والذي يعتبر تصحيحا لمتقسيـ الأوؿ القائـ عمى الآليات ال

المستمد مف نظرية  ومعيار العمديةوىذا باعتماد معيار خصوصية الآلية  ،أساسا مف نظرية الوكالة
  تكاليؼ الصفقة، وفيما يأتي تفصيؿ لممعياريف.  

 

 

  Le critère de la spécificité du mécanismeأولا: معيار خصوصية الآلية 

ف بناء عمى نظرية الوكالة تصنيؼ الآليات إلى آليات داخمية وخارجية، أنو لا يمك Charreauxيرى 
ذلؾ التسمسؿ اليرمي ىو فيعتبر بوىذا عمى اعتبار أف ىذه النظرية تقوـ عمى التصميـ التعاقدي لمشركة، 

، فنجد مثلب أف الجمعية العامة تعتبر إذا كانت آلية حوكمة الشركات داخمية أو خارجية الأساس لتحديد
ية داخمية إلا أنيا في الواقع لا تخضع لمتسمسؿ اليرمي، نفس الملبحظة تطبؽ عمى القوانيف الداخمية آل

 الداخمية بدؿ معيار (La spécificité)لمشركة، ليذا رأى الباحث أف يتـ الاعتماد عمى معيار الخصوصية 
((L'internalité  صعب التقدير، الأمر الذي أدى فإلى حد كبير يعتبر معيار الآليات الداخمية والخارجية

 .1إلى اختلبؼ الباحثيف حوؿ مضموف كؿ صنؼ
مسيريف، لممعينة مف أجؿ الحد مف السمطة التقديرية  شركةتعتبر آلية خاصة كؿ آلية تخصص لو 

فقط، وعميو تعتبر آلية خاصة كؿ  الشركةشرة عمى قرارات المسيريف داخؿ تمؾ ابمعنى أف عمميا يؤثر مب
                                                           

1 _ Voir: Gérard Charreaux, "vers une nouvelle théorie de gouvernance d'entreprise", p: 5, 6, document accessible en 

ligne sur : http://leg.u-bourgogne.fr/wp/0960501.pdf (consulté le 30/8/2014 à 21:20). 

 لآليةمعيار خصوصية ا: أولا -
 ثانيا: معيار عمدية الآلية -
 ثالثا: تصنيف الآليات وفق معياري الخصوصية والعمدية -

 

http://leg.u-bourgogne.fr/wp/0960501.pdf
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الإجراءات والقواعد الرسمية التي تحدد نطاؽ السمطة التقديرية لممسيريف،  ،الداخمية القوانيفمف: الييكؿ، 
رسمية أو غير الرسمية إنما الشرط  ولا يتـ النظر إلى كونيا ،مجمس الإدارة والجمعية العامة يضاؼ إلييا

الآليات الرسمية لا  عمى العكس مف ذلؾ، بعض .ىو أف تكوف موجية أساسا لمحد مف انتيازية المسيريف
معينة، ومف أمثمتيا:  شركةخاصة وىذا عمى اعتبار أنيا ليست موجية لال اعتمادىا ضمف الآلياتيتـ 

والمنافسة عمى مستوى مختمؼ  ، جماعات الضغطالتشريعات والقوانيف المفروضة مف قبؿ الدولة
 .1الأسواؽ

  L'intentionnalité du mécanismeثانيا: معيار عمدية الآلية 

أو عمى العكس مف ذلؾ عفوية الآلية ىو معيار عمدية Charreaux  المعيار الثاني المعتمد مف قبؿ
حيث أف الآلية العمدية ىي نتاج وضع قواعد رسمية لتنظيـ المياـ وتحقيؽ التنسيؽ بينيا، فيي  ،الآلية

اعؿ بيف مختمؼ الأطراؼ بذلؾ تحد مف السمطة التقديرية لممسيريف، وفي الوقت نفسو تترؾ مجالا لمتف
يمكف اعتمادىا  شبكات ثقة غير رسمية وبذلؾ آليات عفوية يمكف أف تنشأ الشركة. في ىذا الإطار،داخؿ 

 . 2تصبح آليات عمديةلبشكؿ رسمي مستقبلب 

 معياري الخصوصية والعمدية وفق الآلياتثالثا: تصنيف  

يؼ جديد لآليات حوكمة الشركات، اعتمادا عمى تقاطع المعياريف السابقيف يمكف إيجاد تصن
 : يوضح ذلؾ (6-1)والجدوؿ 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 _ Sophie Audousset-Coulier, "La publication des honoraires d’audit par les sociétés cotées française : deux études de 

déterminants, les déterminants du caractère volontaire de la publication des honoraires d’audit et les déterminants du 

montant des honoraires d’audits publiés", thèse de doctorat en sciences de gestion (non publiée), école doctorale science 

de la décision et de l’organisation, école des hautes études commerciales de Paris (Paris : France), 2008, p: 68. 
2 _ Ibid., p: 69. 
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 تصنيؼ آليات حوكمة الشركات بحسب معياري الخصوصية والعمدية: (6-1)الجدول رقم 

 الآليات غير الخاصة الآليات الخاصة 

 الآليات العمدية

الرقابة المباشرة المنفذة مف قبؿ المساىميف  -
 .)الجمعية العامة(

 .ارةمجمس الإد -
 .أنظمة الحوافز -
 .الييكؿ التنظيمي -
 .المدققوف الداخميوف -
 .لجاف الشركة -
 النقابة الداخمية. -

 .المحيط القانوني والتنظيمي -
 .النقابات الوطنية -
 .المدققوف الخارجيوف -
 جمعيات المستيمكيف. -

 الآليات العفوية

 .شبكة الثقة غير الرسمية -
 .الرقابة المتبادلة لممسيريف -
 .ثقافة الشركة -
 معة الشركة )احتراـ الالتزامات(.س -

 .أسواؽ السمع والخدمات -
 .الأسواؽ المالية -
 .الوسطاء الماليوف -
 .المقرضوف -
 .سوؽ العمؿ -
 .المنافسة عمى مستوى السوؽ السياسي -
 .سوؽ رأس الماؿ الاجتماعي -
 .المحيط الاجتماعي -
 .المحيط الإعلبمي -
 .ثقافة الأعماؿ -
 سوؽ التدريب. -

Source : Gérard Charreaux, "vers une nouvelle théorie de gouvernance d'entreprise", p: 9, document accessible en ligne 

sur : http://leg.u-bourgogne.fr/wp/0960501.pdf (consulté le 30/8/2014 à 21:20). 

أف الآليات مترابطة فيما بينيا ونجاحيا متوقؼ عمى تكامميا وتفاعميا، تجدر الإشارة في الأخير 
إلا أف درجة تطبيقيا تختمؼ مف دولة إلى أخرى بحكـ اختلبؼ البيئات والثقافات بيف الدوؿ، فقد تكوف 
بعض الآليات تمارس ضغطا كبيرا بحيث تحد مف السمطة التقديرية لممسيريف بشكؿ ممحوظ مقارنة بغيرىا 

ليات في دولة دوف غيرىا، الأمر الذي أدى إلى اختلبؼ نظـ حوكمة الشركات بيف الدوؿ وحتى مف الآ
بيف الشركات داخؿ نفس النظاـ مما استوجب عمى بعض الجيات المتخصصة العمؿ عمى تصنيفيا 

 وتقييميا.
 

http://leg.u-bourgogne.fr/wp/0960501.pdf


 حوكمة الشركات النظري لمفهومالإطار           الفصل الأول                                                         

62 
 

 خلاصة:

أسباب  مف خلبؿ ما تمت دراستو إثر ىذا الفصؿ مف نظريات مفسرة لمفيوـ حوكمة الشركات،
 تصعيد الاىتماـ بيا، تعريفيا وأىميتيا، مبادئيا وآلياتيا، يمكف استخلبص الآتي:

مصطمح حوكمة الشركات ىو مصطمح حديث لممارسات قديمة، ففي مجاؿ التسيير يعود مفيوـ  -
حوكمة الشركات إلى انفصاؿ الممكية عف التسيير وما يترتب عنو مف تضارب لممصالح بيف المسير 

وىذا بالنظر لاختلبؼ دالتا منفعتيما، وما يزيد مف حدة الصراع ىو انتيازية الأفراد وعدـ تماثؿ  والمساىـ،
المعمومات، ويمكف إثبات مفيوـ الحوكمة حتى بعيدا عف مجاؿ التسيير، فقد ثبت عف عمر ابف الخطاب 

عمي؟ قالوا: نعـ، قاؿ:  أنو قاؿ: "أرأيتـ إذا استعممت عميكـ خير مف أعمـ ثـ أمرتو بالعدؿ أكنت قضيت ما
لا حتى أنظر عممو أعمؿ بما أمرتو أـ لا"، فيو لـ يكتؼ باختيار الفرد فقط، بؿ أكد ضرورة تحقيؽ 
الرقابة عميو، وتجدر الإشارة ىنا أف تمتع المسير بحس الرجؿ الحريص والذي ينبثؽ مف "الأخلبؽ" التي 

يضمف عدـ تضارب المصالح وبذلؾ التقميؿ مف  دخمت ىي الأخرى مجاؿ التسيير مف بابو الواسع، لو أف
 حدة ممارسات حوكمة الشركات.

تطور مفيوـ حوكمة الشركات بتطور النظريات في مجاؿ التسيير، فأصبح يأخذ بمصالح جميع  -
الأطراؼ ذات الصمة بالشركة، كما أنو اتخذ مف أبعاد المعرفة سبيلب جديدا لتحقيقو، وقد اختمفت عمى إثر 

"مجموع حوكمة الشركات، إلا أنو يمكف الاختصار في قولنا أف حوكمة الشركات إنما ىي: ذلؾ تعاريؼ 
، فيي قواعد، مبادئ، قوانين وآليات ليا أن تحقق الرقابة والتوجيو داخل الشركة بما يضمن استمرارىا"

المصالح  بذلؾ تجمع بيف الرقابة والتوجيو وتيدؼ لضماف استمرار الشركة بما تفرضو مف تقميؿ لتضارب
 عمى مستواىا.

سعت عدد مف المنظمات إلى تأطير مفيوـ حوكمة الشركات بوضع مبادئ ليا أف تقود لمتطبيؽ الجيد  -
لحوكمة الشركات باعتبار أنيا في العادة مستمدة مف تجارب عدد مف الدوؿ، وفي ىذا الصدد نجد مبادئ 

 منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية مف أىميا.
لشركات عبر آليات مختمفة منيا داخمية وأخرى خارجية، منيا ما ىو عفوي وما ىو تطبؽ حوكمة ا -

مفروض، منيا ما ىو رقابي وما ىو تحفيزي، ورغـ الاختلبفات بينيا إلا أف تكامميا وترابطيا مطموب، 
 ويحدد الاختلبؼ في ممارسات حوكمة الشركات بناء عمى درجة تطبيقيا.

عدة بسيطة تسمح لنا باستيعاب المقصود بنظـ حوكمة الشركات، إف كؿ ما سبؽ يكِّوف لدينا قا
 علبقتيا بالأداء المالي وواقعيا في الجزائر، والتي سيتناوليا الفصؿ الثاني.
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 :الثانيالفصل 

النظري لنظم حوكمة الإطار 

الشركات وأثرها على الأداء 

 المالي

 تحليل مقارن لنظم حوكمة الشركات المطبقة في العالمالمبحث الأول: 

 ي الجزائرنظام حوكمة الشركات فالمبحث الثاني: 

 نظم حوكمة الشركات والأداء الماليالمبحث الثالث: 
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 تمهيد:

إف انتقاؿ مفيوـ حوكمة الشركات مف الإطار النظري إلى الإطار التطبيقي الذي يفرضو الواقع 
اسة ما يعرؼ بػػػ: "نظـ حوكمة الشركات"، حيث نجد أف ىذه الأخيرة تختمؼ مف بيئة يجعمنا ننتقؿ إلى در 

إلى أخرى ومف شركة إلى أخرى فارضة بذلؾ اختلبفا في جودة تطبيقيا مما يجعؿ مف تقييـ مستواىا أمرا 
لسابؽ، ضروريا، وبالنظر إلى أف الشركات الجزائرية تتبنى مفيوـ الحوكمة وفؽ ما أكدناه خلبؿ الفصؿ ا

 فإف تطبيؽ ىذا المفيوـ عمى أرض الواقع يُوجِد لدينا نظاـ حوكمة خاص بالشركات الجزائرية. 
أىمية متغيرات أخرى  فرضومف جية أخرى، نجد أف ضرورة الاىتماـ بنظـ حوكمة الشركات ت

ي عمؿ ترتبط بشكؿ وثيؽ بو، وفي ىذا الصدد يعتبر الأداء المالي لمشركات مف بيف أىـ العناصر الت
الباحثوف عمى تحديد العلبقة التي تربطو بنظاـ حوكمة الشركات لما لو مف أىمية كونو يعتبر الأساس في 

 التقييـ مف جية واتخاذ القرارات مف جية أخرى.
ما سبؽ ذكره يدفعنا لمتساؤؿ حوؿ الأسس التي تمكننا مف التمييز بيف نظـ الحوكمة وما ىي أىـ 

ىؿ نظاـ الحوكمة في الشركات الجزائرية يختمؼ عف غيره تماما أو أنو يقترب  النظـ المطبقة في العالـ؟
مف نظاـ معيف؟ كيؼ لنا أف نقيـ مستوى نظاـ الحوكمة؟ ىؿ نظاـ الحوكمة فعلب يؤثر عمى الأداء 

 المالي؟ وغيرىا مف الأسئمة.
لبقتو بالأداء سنحاوؿ مف خلبؿ ىذا الفصؿ توسيع المفاىيـ المتعمقة بنظاـ حوكمة الشركات وع

 المالي مف خلبؿ مباحث ثلبثة، حيث:
، فيتـ عمى إثر ذلؾ تحميلب مقارنا لنظم حوكمة الشركات المطبقة في العالميتضمف المبحث الأوؿ  -

تحديد أىـ المقاربات المعتمدة في تصنيؼ النظـ، أىـ نظـ الحوكمة المطبقة في العالـ، سبؿ تقييـ مستوى 
 يا.ىذه النظـ والمقصود بكفاءت

، أيف يمخص المبحث تطور نظاـ حوكمة نظام حوكمة الشركات في الجزائرأما المبحث الثاني فيعالج  -
 الشركات في الجزائر وأىـ آليات ىذا النظاـ في شركات المساىمة.

، فيتـ الإشارة مف خلبلو إلى لـــنظم حوكمة الشركات والأداء الماليفي حيف يتطرؽ المبحث الأخير  -
والمقصود بو، علبقتو بنظاـ حوكمة الشركات مف جية وبكؿ آلية مف آليات ىذا النظاـ مف  الأداء المالي
 جية أخرى.
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 تحليل مقارن لنظم حوكمة الشركات المطبقة في العالمالمبحث الأول: 

 عفإف الأىداؼ المرجو تحقيقيا مف جراء وجود نظاـ حوكمة لمشركات، وكذا الأىمية المتولدة 
وقد  ،دفعت بالعديد مف الدوؿ لمتسابؽ مف أجؿ وضع نظاـ جيد لحوكمة الشركات تحقؽ ىذه الأىداؼ

أدى الاختلبؼ الممحوظ بيف الدوؿ في مختمؼ الجوانب السياسية، الاقتصادية، الاجتماعية، الثقافية 
الباحثيف بذؿ الجيد لتصنيفيا  عمىوالتشريعية إلى اختلبؼ نظـ حوكمة شركاتيا، الأمر الذي استوجب 

. وينظر لنظاـ الحوكمة عمى أنو: "مجموعة مميزة أو تجمع ليياكؿ ستفادة مف إيجابيات كؿ منياوالا
، كما يمكف 1إدارية، مسؤوليات )وظائؼ( وعمميات )ممارسات( منسجمة منطقيا مع بعضيا البعض"

ف التعرؼ تعريفو عمى أنو: " تطبيقات، وصؼ وتمثيؿ لوضعية الحوكمة الموجودة في بمد ما، بما يمكننا م
سنحاوؿ خلبؿ المطالب المتضمنة ضمف ىذا  .2عمى مختمؼ العناصر المكونة للئطار الفكري لمحوكمة "

المبحث الإحاطة بتصنيفات نظـ حوكمة الشركات حوؿ العالـ، منطمقيف في ذلؾ مف أسس التصنيؼ في 
الجيتيف النظرية  مفإطار ما يعرؼ بمقاربات حوكمة الشركات، يمييا ذكر لتصنيفات بعض الباحثيف 

 والتطبيقية، ليختـ المبحث بالإشارة إلى سبؿ تقييـ مستوى حوكمة الشركات والمقصود بكفاءتيا. 
 

 
 

 نظم حوكمة الشركات من الناحية النظريةالمطلب الأول: 

إف عدـ تواجد نظاـ حوكمة عالمي قابؿ لمتطبيؽ عمى جميع الشركات وىذا بالنظر للبختلبفات 
بيعة الشركة والبيئة التي تنشط فييا، دفع بالمتخصصيف نحو تكثيؼ الجيود لفيـ التي تفرضيا ط

وتصنيؼ ىذه النظـ لما ليذه العممية مف أثر عمى تحسيف تطبيقيا عمى أرض الواقع، فاعتمدت بذلؾ 
مقاربات نظرية نتج عنيا تصنيفات نظرية لنظـ حوكمة الشركات؛ ومف أجؿ التعرؼ عمى المقاربات 

لمعتمدة ومختمؼ وجيات نظر الباحثيف إلى نظـ حوكمة الشركات، سنحاوؿ تقسيـ المطمب إلى النظرية ا
فرعيف، يتضمف أوليما المقاربات النظرية لنظـ حوكمة الشركات، في حيف يتطرؽ الثاني إلى النظـ 

 النظرية ليا.
                                                           

1
 .29: ص مرجع سبؽ ذكره،، زىير عبد الكريـ الكايد_‌

2
الممتقى الدولي حوؿ: "آليات ، دراسة مقارنة لـــ و.م.أ وفرنسا" :الدولية لحوكمة المؤسسات "النماذجنبيؿ حمادي، عمر عمي عبد الصمد، _‌‌

كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح  ،حوكمة المؤسسات ومتطمبات تحقيؽ التنمية المستدامة" )غير منشور(
 .3: ص ،2013نوفمبر  26-25)ورقمة: الجزائر(، 

 نظم حوكمة الشركات من الناحية النظرية: المطمب الأول -
 المطمب الثاني: نظم حوكمة الشركات من الناحية التطبيقية -
 المطمب الثالث: تقييم مستوى نظم حوكمة الشركات والمقصود بكفاءتيا -
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  المقاربات النظرية لنظم حوكمة الشركاتأولا: 

كمة الشركات بالشرح ىو الاستفادة مف الأسس التي اعتمدىا إف اليدؼ مف التعرض لمقاربات حو 
الباحثوف في تحديد أنواع نظـ حوكمة الشركات وتسييؿ تصنيفيا، وعادة ما يتـ التمييز بيف مقاربتيف 
أساسيتيف يتـ عمى أساسيما التصنيؼ: المقاربة المنظماتية والمقاربة المؤسساتية، وفيما يأتي توضيح 

 ليما. 
 : L’approche organisationnelle لمنظماتيةالمقاربة ا .1

ضمف ىذه المقاربة يتـ التمييز بيف نظاميف لحوكمة الشركات، النظاـ المساىماتي والنظاـ التشاركي،  
 حيث:

ويسمى أيضا بالنظاـ التقميدي، وىو يحمؿ في  :Le système shareholdingالنظام المساىماتي  .أ 
"، وقد تمت الإشارة إليو سابقا ضمف La vision actionnarialeساىماتية مضمونو ما يعرؼ بػػػ: "النظرة الم

الجزء المتعمؽ بتعاريؼ حوكمة الشركات، أيف اصطمح عميو بالمفيوـ الضيؽ لحوكمة الشركات؛ حيث 
يعتبر مؤيدو ىذا التوجو أف نظاـ حوكمة الشركات وجد للبىتماـ بمصالح المساىميف، وىذا بالنظر إلى 

 . 1المصالح المحتمؿ أف ينشأ بيف المساىميف والمسيريف في إطار نظرية الوكالةفكرة تضارب 
ويسمى أيضا بالنظاـ الحديث، وىو يشير إلى ما  :Le système stakeholdingالنظام التشاركي  .ب 

"، وقد اصطمح عميو في الفصؿ  السابؽ بالمفيوـ La vision partenarialeيعرؼ بػػ: "النظرة التشاركية 
ع لحوكمة الشركات، حيث أنو بناءً عميو يجب أف يأخذ نظاـ حوكمة الشركات بعيف الاعتبار مصالح الواس

تعاقد فيي بذلؾ تحتوي عدة علبقات  كؿ الأطراؼ ذات الصمة، وىذا بالنظر إلى كوف الشركة تعتبر مركز
ميع أصحاب وكالة أو عدة صفقات تنشأ بيف مختمؼ الأطراؼ، فيذه الرؤية تمنح أىمية متساوية لج

 .2المصالح
مف الدوؿ مف تعتمد النظاـ الأوؿ فيي بذلؾ تنظر لممساىميف كطرؼ أساسي، فتسعى جاىدة لسف  

قوانيف وتبني تشريعات تضمف حقوؽ ىذه الفئة مف خلبؿ تحقيؽ ما يعرؼ بتعظيـ قيمة المساىميف، في 
لح فيي بذلؾ تسعى لتعظيـ حيف أف مف الدوؿ مف تساوي في سف تشريعاتيا بيف مختمؼ أصحاب المصا

 القيمة التشاركية.
 
 

                                                           
1 _ Eustache Ebondo Wa Mandzila, Op.cit., P: 80. 
2 _ Ibid., P: 16.  
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 :L’approche institutionnelle المقاربة المؤسساتية .2
يتـ النظر بناء عمى ىذه المقاربة إلى ىيكؿ الممكية ومدى تركزه، فتصنؼ نظـ حوكمة الشركات بذلؾ  

 حيث نجد أف: ،إلى نظاميف أساسييف: نظاـ الخارجييف ونظاـ الداخمييف
يمتاز بتواجد عدد كبير مف المساىميف  :Le système outsider/ market-basedخارجيين نظام ال .أ 

وسوؽ مالي جد متطور، الأمر الذي يجعؿ مف ىيكؿ الممكية مشتتا بشكؿ ممحوظ، إلا أف لممساىميف فيو 
ءة ىذا حماية قانونية قوية بالإضافة إلى التركيز عمى ضرورة تواجد شفافية في المعمومات، وتتوقؼ كفا

 . 1النظاـ عمى كفاءة آليات الرقابة التي يوفرىا السوؽ
يمتاز بتركز لمممكية في يد  :Le système insider/ blockholder ou bondholderنظام الداخميين  .ب 

بعض المستثمريف كالبنوؾ، وعميو فإف ىذا النظاـ لا يتطمب سوقا مالية نشطة، والرقابة في ىذه الحالة لا 
قبؿ المساىميف بؿ تتدخؿ عدة جيات لضماف حسف سير الشركة )البنوؾ، النقابات، تفرض فقط مف 

الزبائف،...(، مما يفرض عمى المسير أخذ مصالح جميع الأطراؼ بعيف الاعتبار، فتقؿ فيو القوانيف 
 .2المنادية بحماية حقوؽ المساىميف

وىذا بالنظر إلى بيئة كؿ  يتضح مما سبؽ أف اختلبؼ نظـ الحوكمة مف دولة إلى أخرى أمر واجب
دولة، خاصة فيما يتعمؽ بالتشريعات المعموؿ بيا، نشاط السوؽ المالية مف عدمو وكذا تركز الممكية، 
وليذا عمؿ عدد مف الباحثيف عمى تصنيؼ نظـ الحوكمة المعموؿ بيا وتحديد إيجابياتيا وسمبياتيا وىذا ما 

 عممية.سنحاوؿ توضيحو مف الناحية النظرية أولا ثـ ال

 التقسيمات النظرية لنظم حوكمة الشركاتثانيا: 

بالرجوع إلى آراء الباحثيف في مجاؿ حوكمة الشركات، نجد أف أغمبيـ يميز بيف النظاـ 
 ، وىما يعتبراف أىـ نظاميف في العالـ لحوكمة الشركات.الياباني-والنظاـ الألماني  الأنجموساكسوني

ج أبحاث نظرية متعددة اختمفت الأسس المعتمدة فييا إلا أنيا إف التفرقة بيف النظاميف تعتبر نتا
 Allen (1993)و Berglof (1990)، Porter (1992)تصب في المقاربتيف السابؽ ذكرىما، فنجد أف 

اعتمدوا طريقة التمويؿ المتبعة مف قبؿ الشركة حتى يتـ التمييز بيف ما إذا كانت تعتمد النظاـ ذا التوجو 
اعتمدا نظاـ الرقابة  Mayerو  Frank (1992)ـ ذا التوجو البنكي، في حيف نجد أف السوقي أو النظا

نظـ حوكمة  أف اعتبر فقد Moerlond (1995)المتبع لمتمييز بيف كوف النظاـ داخميا أو خارجيا؛ أما 

                                                           
1 _ Grégory Denglos, Op.cit., p: 18.   
2 _ Idem. 
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. ما سبؽ ذكره مف أبحاث 1الشركات المطبقة إما أف تكوف ذات توجو سوقي أو ذات توجو بنكي
 لا يمنع وجود أبحاث أخرى، إلا أف ما ذكر يعتبر أىميا، والنقاط الآتية تفصؿ مضمونيا. وتصنيفات

 Le système orienté-marché et le système ذو التوجو السوقي ظامذو التوجو البنكي والن  ظامالن .1

orienté-banque : 
، النظاـ ذو التوجو أف ىناؾ نظاميف أساسيف لحوكمة الشركات في العالـ Berglof  (1990) يرى 

البنكي والنظاـ ذو التوجو السوقي، حيث يتواجد النظاـ ذو التوجو البنكي في ألمانيا والياباف أساسا، في 
بيف النظاميف  Berglof، وقد ميز 2حيف يتواجد النظاـ ذو التوجو السوقي في البمداف الأنكموساكسونية

ست خصائص أساسية إذا ما توفرت عُدَّ النظاـ ذو  بالنظر إلى ىيكؿ التمويؿ، كما أنو سمط الضوء عمى
  : 3توجو بنكي، وىي

 ارتفاع ممحوظ في نسب الاستدانة. -
 تبر الدائنوف أكثر تركزا وتجانسا.يع -
 يعتبر المساىموف أقؿ تشتتا. -
 حياف نسبة كبيرة مف أسيـ الشركة.تمتمؾ البنوؾ التجارية في كثير مف الأ -
 استقرارا. وديوف( أكثر مية )أسيـتعتبر العلبقات التموي -
 تحدث عمميات الاستحواذ بمعدلات أقؿ. -

عمى العكس مف ذلؾ وفي ظؿ النظاـ ذي التوجو السوقي، يتـ المجوء إلى السوؽ لمحصوؿ عمى   
، حيث يتـ الأخذ بمفيوـ المخاطرة لتحديد إذا كاف مف الأحسف المجوء إلى البنوؾ أو  التمويؿ اللبزـ

طرة تفضؿ البنوؾ عدـ الانخراط في مثؿ ىذه الأعماؿ لتحتوييا بذلؾ الأسواؽ السوؽ، فكمما زادت المخا
المالية، وعميو فمف خصائص النظاـ ذي التوجو السوقي ىو التشتت الممحوظ  لرأس الماؿ، الأمر الذي 
يجعؿ القرارات تتمركز في يد المسيريف وىذا عمى اعتبار أف المساىـ كمما قمت نسبة مساىمتو قمت درجة 

ىتمامو فيكوف ىناؾ فصؿ ممحوظ بيف الممكية والتسيير، مما يجعؿ مف الآليات الخارجية أساسية في ىذه ا
 . 4الحالة لمتقميؿ مف تضارب المصالح الناشئ عف ىذا الفصؿ

عمى العكس مف ذلؾ، نجد أف الحموؿ الداخمية والحوار يمعباف دورا أساسيا في إيجاد حموؿ لمختمؼ 
ظؿ النظاـ ذي التوجو البنكي وىذا بالنظر إلى العدد القميؿ لممساىميف وسيطرة  المشاكؿ المحتممة في

البنوؾ؛ ففي إطار ىذا النظاـ يتحمؿ الدائنوف )أساسا البنوؾ التجارية( جزءا كبيرا مف المخاطرة ويتمتعوف 
                                                           

1 _ Gérard Charreaux, "Vers une nouvelle théorie de gouvernance d’entreprise", Op.cit., p: 39.   
2 _ Frédéric Parrat, Op.cit., P: 31. 
3 _ Gérard Charreaux, "Vers une nouvelle théorie de gouvernance d’entreprise", Op.cit., p: 40.   
4 _ Amir Louizi, Op.cit., p : 36. 
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ي كثير مف بحقوؽ كثيرة فيما يتعمؽ بعممية اتخاذ القرارات، حيث يمكف لمبنؾ التجاري )والذي يعتبر ف
الأحياف مساىما( والمستثمريف التأثير بشكؿ أساسي عمى قرارات المسيريف، الأمر الذي يجعؿ مف فصؿ 
الممكية عف التسيير أقؿ وضوحا، وفي حالة وجود أداء غير مرض يتـ حؿ النزاعات بصفة داخمية وىذا 

اتخاذ القرار، إضافة إلى كوف  بمنح البنؾ التجاري )الدائف الرئيسي( أو أحد المساىميف الرئيسييف حؽ
النظاـ يمنع المستثمريف مف الانسحاب بسيولة مما يساعد عمى الحفاظ عمى العلبقات التعاقدية وغير 
الرسمية مع مختمؼ أصحاب المصالح، فيذا النظاـ يعتمد بذلؾ عمى الحوار كآلية ىامة لحؿ مشاكؿ 

 .1ؿ تعتبر غير مكمفةتضارب المصالح بالإضافة إلى إعادة التنظيـ، وىي حمو 
 Porterأيف لاحظ  ،Allenو Porter، سجؿ الأدب الحديث تحميؿ كؿ مف Berglof عقب تحميؿ

أف النظاـ ذا التوجو السوقي يعرؼ حركة متسارعة لرؤوس الأمواؿ ويرجع ذلؾ أساسا إلى دور  (1992)
في تنويع محفظتيا  تممؾ الرغبة - Porterوبحسب–المؤسسات الاستثمارية، حيث أف ىذه الأخيرة 

الاستثمارية لمتقميؿ مف المخاطر خاصة تمؾ المرتبطة بعدـ تماثؿ المعمومات، ليذا السبب يطالب 
الياباني  -المستثمروف الشركات بأداء جيد قصير الأجؿ. عمى العكس مف ذلؾ، يشيد النظاـ الألماني

ع البحث عف الأداء الجيد طويؿ الأجؿ )النظاـ ذو التوجو البنكي( استقرارا في التمويؿ الأمر الذي يشج
 .  2مف قبؿ المساىميف والمستثمريف

وقاـ بدراسة مزايا كؿ نظاـ، حيث يؤكد أف الانفتاح  Porter (1992)تحميؿ  Allen (1993)واصؿ 
الذي يشيده النظاـ ذو التوجو السوقي لو أف يوفر التمويؿ اللبزـ للؤنشطة الجديدة، بالإضافة إلى أنو 

ع المعمومات مف قبؿ المساىميف ويسيؿ عممية تقييـ الشركات مف خلبؿ الدخوؿ في البورصة يشجع جم
(La cotation boursière)،  إلا أف الدور المعموماتي الذي يعمبو السوؽ المالي )أي المعمومات التي يوفرىا

تائج عمى السوؽ عمى المدى القصير( قد يؤدي إلى فرض عقوبات عمى المسيريف في حالة تدني الن
المدى القصير وىذا دوف النظر إلى نتائج قراراتيـ عمى المدى البعيد. عمى العكس مف ذلؾ، فإف النظاـ 
ذو التوجو البنكي يعتبر أكثر فاعمية في تمويؿ الأنشطة التقميدية بسبب استقرار التمويؿ والذي يخدـ 

 .3أساسا الاستثمارات طويمة الأجؿ
 
 

                                                           
1 _ Idem. 
2 _ Sophie Audousset-Coulier, Op.cit,  p: 62. 
3 _ Idem. 
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  : Le système interne et le système externeداخميالخارجي والنظام ال النظام .2
تنظيـ الممكية وعممية اتخاذ القرار داخؿ الشركات عبر مختمؼ  Mayerو Frank (1992) درس

الياباني، فبحسب -الدوؿ، حيث يؤكد تحميميما وجود فرؽ بيف النظاـ الأنكموساكسوني والنظاـ الألماني
خلبليا التمييز بيف النظاميف؛ ما يميز النظاـ الأنكموساكسوني ىو تحميميما توجد خصائص ثلبث يتـ مف 

تواجد عدد كبير مف الشركات المدرجة في سوؽ مالي يتميز بسيولة عالية، فخصائص ىذا النظاـ تجعؿ 
مف الآليات الخارجية لمحوكمة أدوات أساسية لتحقيؽ الرقابة، حيث يستند النظاـ عمى ثلبث آليات ىامة 

ميا الرقابة التي تحققيا الأسواؽ المالية، بالإضافة إلى الرقابة المنفذة مف قبؿ المسيريف غير يأتي في مقد
 .1التنفيذييف )الخارجييف( وأيضا الحوافز المقدمة لممسيريف بالنظر لسوؽ العمؿ

أما النظاـ الثاني فيتميز بكوف الممكية فيو غير مشتتة وىذا بالنظر لقمة عدد المساىميف، 
إلى أف الأسيـ تكوف أقؿ سيولة عمى اعتبار أنيا تمثؿ استثمارا عمى المدى البعيد، يضاؼ إلى  بالإضافة

ذلؾ قمة تطور السوؽ المالي، ويعتبر اليدؼ مف نظـ الحوكمة المغمقة أو الداخمية والتي نجدىا أساسا في 
ىميف، فنجد أف حيازة ألمانيا، الياباف وحتى في فرنسا ىو إرضاء جميع أصحاب المصالح وليس فقط المسا

عرفت تطورا ممحوظا في إطار ىذا النظاـ ولا  (L’actionnariat salarié)الموظفيف لجزء مف الأسيـ 
 .2يستبعد وجود موظفيف ضمف مجمس الإدارة كأعضاء منو

إف قياـ النظاـ الداخمي عمى علبقات طويمة الأجؿ وعمى رقابة داخمية يجعؿ مف الشركة تتميز 
ا ما، الأمر الذي يؤدي إلى تقميؿ تكاليؼ الرقابة وىو ما يعتبر نقطة إيجابية ليذا النظاـ، في باستقرار نوع

حيف أف النظاـ الخارجي يقوـ عمى علبقات قصيرة المدى عمى اعتبار أف المساىميف ييدفوف إلى تحقيؽ 
رجي أيف تمثؿ مردودية عالية في أقؿ وقت، كما أف الرقابة المفروضة عمى المسيريف تتـ مف طرؼ خا

مصالح المساىميف محورىا مما يضعؼ مف الاىتماـ بالأطراؼ الأخرى الأمر الذي يعتبر سيئا بالنسبة 
 ليذا النظاـ. 

 Le système orienté-marché et le systèmeذو التوجو السوقي والنظام ذو التوجو الشبكي النظام  .3

orienté-réseaux: 
لشركات إلى نظاميف أساسييف، النظاـ ذو التوجو أنظمة حوكمة ا Moerland (1995)صنؼ 

السوقي والمعموؿ بو في الدوؿ الأنكموساكسونية والنظاـ ذو التوجو الشبكي والمعموؿ بو في كؿ مف ألمانيا 

                                                           
ونظاـ الحوكمة المغمؽ  مف المراجع مف تصطمح عمى ىذا التقسيـ بػػ "نظاـ الحوكمة المفتوح‌Le système de gouvernance ouvert et le 

système de gouvernance fermé " أو "نظاـ الممكية ونظاـ القرار ،Le système de propriété et le système de décision ". 
1 _ Gérard Charreaux, "Vers une nouvelle théorie de gouvernance d’entreprise", Op.cit., p: 41.   
2 _ Frédéric Parrat, Op.cit., P: 33. 
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بسوؽ مالي متطور، ممكية  -كما سبؽ الإشارة إليو آنفا–والياباف، حيث يتميز النظاـ ذو التوجو السوقي 
ذ نشطة، كما يتميز بالفصؿ بيف الممكية وعممية اتخاذ القرارات مف جية وبيف مشتتة وأسواؽ استحوا

المساىميف والدائنيف مف جية أخرى، الأمر الذي أدى إلى وجود تضارب لممصالح بيف مختمؼ الأطراؼ، 
في المقابؿ يشمؿ النظاـ ذو التوجو الشبكي الشركات ذات النظاـ المغمؽ، مع مساىمة واضحة لمبنوؾ 

 .1مميتي تمويؿ ورقابة الشركاتضمف ع
تقديـ وجية نظر حوؿ آليات ثلبث مف آليات حوكمة الشركات  Moerlandفي بداية الأمر، حاوؿ 

والمتمثمة في: أسواؽ الاستحواذ، الرقابة عف طريؽ مجمس الإدارة وسوؽ العمؿ لممسيريف، حيث خمص 
وتحقيؽ الرقابة عمييـ وىذا في إطار النظاـ  إلى أف أسواؽ الاستحواذ تمعب دورا ميما في توجيو المسيريف

ذي التوجو السوقي، في حيف أف مجمس الإدارة يعتبر آلية فعالة ضمف النظـ ذات التوجو الشبكي، 
وبالنسبة لسوؽ عمؿ المسيريف فيعتبر آلية مختمطة، فبالنظر إلى سوؽ العمؿ الخارجي لممسيريف نجده 

سوقي، أما في حالة سوؽ العمؿ الداخمي لممسيريف فيو أكثر أكثر نجاعة في ظؿ النظاـ ذي التوجو ال
 .2نجاعة ضمف النظاـ ذي التوجو الشبكي

إلى قضية تضارب المصالح بيف المساىميف والدائنيف، فوجد  Moerlandفي نقطة ثانية، تطرؽ 
ؽ الأمر أف عممية الفصؿ بيف المساىميف والدائنيف في و.ـ.أ قد انجرت عنيا عدة مشاكؿ خاصة إذا تعم

بمحاولة إعادة التفاوض عقب فشؿ مالي قد تعانيو الشركة. عمى العكس مف ذلؾ، أدى الدمج بيف الدوريف 
في ألمانيا والياباف إلى جعؿ الصراعات التي قد تنشأ بيف المساىميف والدائنيف داخمية قابمة لمحؿ بأقؿ 

 .3تكمفة
، حيث يرى الباحث أنو إلى جانب اميفبذكر إيجابيات وسمبيات كلب النظ Moerlandأخيرا، قاـ 

تمتع النظاـ ذي التوجو السوقي بميزة أساسية تتمثؿ في توفير تيديد دائـ لممسيريف عف طريؽ الأسواؽ 
المالية يجعميـ يعمموف بفعالية ويخصصوف الموارد بصفة أحسف، فإف النظاـ يواجو عدة انتقادات مف 

 .4تفادي عمميات الاستحواذأىميا تولد تكاليؼ تتعمؽ أساسا بمحاولات 
في حيف تحتسب لمنظاـ ذي التوجو الشبكي نقاط إيجابية مف بينيا تحقيؽ رقابة مف قبؿ مختمؼ 
الأطراؼ المساىمة في الشركة )والتي يمكف أف تكوف في نفس الوقت عبارة عف مساىميف، دائنيف 

لييكمة في حالة وجود فشؿ وأعضاء مجمس الإدارة...الخ(، يضاؼ إلى ذلؾ انخفاض تكاليؼ إعادة ا

                                                           
1 _ Sophie Audousset-Coulier, Op.cit.,  p: 62, 63. 
2 _ Gérard Charreaux, "Vers une nouvelle théorie de gouvernance d’entreprise", Op.cit, p: 49.   
3 _ Idem. 
4 _ Idem. 
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مالي، وأيضا انخفاض تكاليؼ الصراع وتضارب المصالح بيف المساىميف والدائنيف، ومما يعاب عمى 
 .1النظاـ سيولة تجذر المسيريف والموظفيف بالنظر إلى الحماية التي يمكف أف يتمتعوا بيا

  

اختلبؼ الأسس المعتمد عمييا رغـ أف تعدد النظـ المقترحة مف قبؿ الباحثيف و يمكف القوؿ  تمخيصا
أنيا تتمحور حوؿ تشتت الممكية مف عدمو بالنظر إلى نشاط الأسواؽ المالية ومدى الاىتماـ بالأطراؼ 
ذات المصمحة مقارنة بالمساىميف لـ يمنع مف اتفاؽ الباحثيف حوؿ إمكانية تصنيؼ الدوؿ بناء عمى نظـ 

رية المذكورة بعد أبحاث عممية ودراسات واقعية لشركات عدة الحوكمة المتبعة بيا، فقد جاءت النظـ النظ
 ناشطة بدوؿ مختمفة، وسنحاوؿ التطرؽ إلى الجانب العممي مف نظـ حوكمة الشركات في النقطة الآتية.

 نظم حوكمة الشركات من الناحية التطبيقيةالمطلب الثاني: 

بيئات الاقتصادية والاجتماعية إف الاىتماـ الذي تحظى بو نظـ حوكمة الشركات عبر مختمؼ ال
ضمف الأدبيات الحديثة لحوكمة الشركات يستند إلى افتراض وجود صمة بيف نظاـ الحوكمة وأداء 
الشركات، فإلى جانب أف المعايير الأسترالية لحوكمة الشركات تؤكد عمى أنو: "لا يوجد نظاـ واحد 

والتنمية تؤكد عمى أنو: "حتى تكوف المنظمات ، فإف مبادئ منظمة التعاوف الاقتصادي 2لحوكمة الشركات"
قادرة عمى المنافسة في ظؿ المنافسة الشديدة الحالية، عمييا أف تقوـ بابتكار وتييئة ممارسات خاصة بيا 
لحوكمة الشركات بما يساعدىا عمى الاستجابة لمطمبات الجديدة لمعملبء واقتناص الفرص المتاحة 

لإشارة إليو مف تصنيفات نظرية، تـ تقسيـ نظـ حوكمة الشركات المطبقة . اعتمادا عمى ما تمت ا3أماميا"
ياباني ونظاـ وسيط بينيما أو ما يعرؼ أيضا بالنظاـ -في العالـ إلى نظاـ أنكموساكسوني، نظاـ ألماني

 الفرنسي.
 

 

 Le système Anglo-saxonالنظام الأنكلوساكسوني أولا: 

نظاـ ىيكؿ الممكية المشتت والنظاـ المفتوح، يطبؽ في  يسمى كذلؾ بالنظاـ ذي التوجو السوقي،
 الػػ و.ـ.أ ودوؿ أوروبا الشمالية الغربية في مقدميا بريطانيا.

 
 

                                                           
1 _ Idem. 

 .11 ، ص:مرجع سبؽ ذكره _ بياء الديف سمير علبـ، 2
 نفس المرجع والصفحة سابقا._  3

 النظام الأنكموساكسونيأولا:  -
 الياباني-النظام الألمانيثانيا:  -
 ثالثا: النظام الوسيط )اليجين( -
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 الأنكموساكسوني: نظامطبيعة ال .1
يقوـ ىذا النظاـ عمى افتراض أف حوكمة الشركات تستخدـ لحماية مصالح واىتمامات حممة  

ة ذات المصمحة التي تسعى الشركة لتحقيؽ رغباتيا، والفئة الوحيدة الأسيـ، حيث تعتبر ىذه الفئة الوحيد
التي لدييا القدرة لمتأثير عمى قرارات المسيريف، فالمسير مف منظور ىذا النظاـ ىو وكيؿ لحممة الأسيـ 
ووظيفتو الأولى ىي تعظيـ ثروتيـ، لذا فإف مقياس نجاح ىذا النظاـ ىو مقدار الربح والعائد المحقؽ عمى 

 .1مواؿ المستثمرةالأ
، في حيف توفر يتصؼ ىذا النظاـ بوجود عدد كبير مف المساىميف بما يفرض تشتتا في الممكية

القوانيف الحماية للؤقمية مف حممة الأسيـ، ويعتمد ىذا النظاـ عمى العديد مف الأساليب لتحقيؽ رغبات 
ة تمتاز بالشفافية ومعايير تشكيؿ ومصالح حممة الأسيـ، مثؿ ربط المكافآت بالأداء، معايير محاسبي

مجمس الإدارة بشكؿ كؼء، كما أف السوؽ يعتبر آلية ىامة ضمف ىذا النظاـ في ظؿ غياب مشاركة 
 .2البنوؾ والمؤسسات المالية

تجدر الإشارة أف القوانيف والقواعد المعموؿ بيا ضمف الدوؿ المتبنية ليذا النظاـ تؤكد أف مجمس 
مى حفظ حقوؽ المساىميف ومصالحيـ، فنجد في الػػػػػػػػ و.ـ.أ أف: "اليدؼ مف الإدارة قد وجد لمعمؿ ع

 ،3مجمس الإدارة ىو تسيير أعماؿ الشركة بما يؤدي إلى زيادة الأرباح الصافية لمشركة وعوائد المساىميف"
وفي بريطانيا نجد أف ميمة مجمس الإدارة الأساسية تتمثؿ في: "التحسيف قدر الإمكاف مف عوائد 

، ويمتاز مجمس الإدارة ضمف ىذا النظاـ بكونو أحاديا، أي لا يوجد فصؿ بيف 4ستثمارات المساىميف"ا
وظيفتي التوجيو والرقابة، مع ذلؾ يلبحظ تواجد مسيريف تنفيذييف وآخريف غير تنفيذييف، حيث تشمؿ 

ـ حوؿ أعماؿ الشركة، ويتـ مسؤولية المسيريف غير التنفيذييف اتجاه المساىميف الولاء، الحماية وتقديـ آرائي
 . 5تعييف كؿ مف المسيريف التنفيذييف وغير التنفيذييف مف قبؿ الجمعية العامة

 

                                                           
 .12، ص: المرجع السابؽ_  1
 ي يرجع ىذا التشتت في الممكية وعدـ التركز في يد البنوؾ التجارية إلى الحظر القانوني الذي كاف مفروضا عمى ىذه الأخيرة مف الانخراط ف

في أعقاب الكساد  1933الذي صدر عاـ   Glass-Steagllaميف وغيرىا، وذلؾ وفقا لقانوف شركات المساىمة بصورة مباشرة أو مزاولة أعماؿ التأ
مرجع سبؽ . راجع: المعتصـ بالله الغرياني، 1999الكبير بغرض الفصؿ التاـ بيف البنوؾ التجارية والبنوؾ الاستثمارية والذي تـ تغييره نياية عاـ 

 .Franck Bancel, Op.cit., p: 33؛ 168 ص: ذكره،
 .12ص:  مرجع سبؽ ذكره، راجع: بياء الديف سمير علبـ، _ 2

3
‌_ Bertrand Richard, Dominique Miellet, "La dynamique du gouvernement d’entreprise", édition d’organisation (Paris : 

France), 2003, p: 38. 
4 _ Ibid., p: 39. 
5 _ Abdelwahed Omri, "Système de gouvernance et performance des entreprises tunisiennes", revue française de gestion, 

2003, n° 142, p: 86.  
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 مزايا وعيوب النظام الأنكموساكسوني:  .2
 Holmstrom (2003)ىناؾ عدة دراسات قامت بتحميؿ النظاـ الأنكموساكسوني ومف أىميا دراسة 

فأثبت عمى إثر ذلؾ أف نظاـ حوكمة الشركات الأمريكية غير أيف قاـ الباحث بدراسة النظاـ الأمريكي 
فاشؿ وأف أداء الاقتصاد الأمريكي والشركات الأمريكية خلبؿ الثمانينات والتسعينات مف القرف الماضي 
ىو أداء جيد بالمقارنة مع الشركات في الدوؿ الأخرى، وأف سوؽ الماؿ تفوقت عمى غيرىا مف الأسواؽ 

 Enronوفيما يتعمؽ بظيور المشكلبت الخاصة بفشؿ بعض الشركات الكبرى كشركة في الدوؿ الأخرى، 
في السنوات الأخيرة، فإف الدراسة ترى أف ىذه الحالات تعكس فشلب جزئيا ولا علبقة ليا بالنظاـ ككؿ، 
يضاؼ إلى ذلؾ أف الحكومة الأمريكية تسعى دائما لتطوير نظاـ حوكمة الشركات بما تصدره مف قوانيف 

 2003.1سنة  Sarbones Oxely (SOX)ف أىميا قانوف م
مف الإيجابيات التي تحتسب لصالح ىذا النظاـ احتواؤه لقوانيف مف شأنيا أف تضمف حماية 
لممساىميف، كما أنو يعتبر أقؿ فسادا بالنظر إلى درجة الرقابة والقابمية لممحاسبة التي يوفرىا، بالإضافة 

مسيريف وتخصيصا أحسف لمموارد الاقتصادية وىذا بالنظر إلى آليات إلى أنو يشكؿ تيديدا مستمرا لم
 .2السوؽ المالي التي يتضمنيا، واعتماده عمى السوؽ المالي يعتبر نقطة ىامة لتنشيط اقتصاد الدولة ككؿ

إلا أنو يسجؿ عميو عيوب يأتي في مقدميا تشتت ىيكؿ الممكية وغياب كبار المساىميف، حيث 
مشتتوف إلى الاىتماـ بتعظيـ الأرباح في الأجؿ القصير، ويؤدي ذلؾ إلى الخلبفات يميؿ المساىموف ال

بيف أعضاء مجمس الإدارة وأصحاب الشركات، بالإضافة إلى تواتر التغيرات في ىيكؿ الممكية نظرا لأف 
، المساىميف قد يرغبوف في التخمي عف استثماراتيـ عمى أمؿ تحقيؽ أرباح أكثر ارتفاعا في مكاف آخر

 .  3وكلب الأمريف يؤدياف إلى أضعاؼ استقرار الشركة

 Le système Germano-nippon الياباني-النظام الألمانيثانيا: 

يسمى بالنظاـ ذي التوجو الشبكي، نظاـ ىيكؿ الممكية المركز والنظاـ المغمؽ، وتعتبر كؿ مف 
 ألمانيا والياباف مف أىـ الدوؿ التي تتبنى شركاتيا ىذا النظاـ.

 
 

                                                           
 . 51، 50، ص: مرجع سبؽ ذكره_ عمر عمي عبد الصمد،  1
ية العالمية خلبل "حوكمة البنوك الجزائرية في ظل التطورات المال؛ أنيسة سدرة، 51_ راجع: عمر عمي عبد الصمد، مرجع سبؽ ذكره، ص:  2

كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ نقود وبنوؾ،  :، تخصصمنشورة( )غير ، رسالة ماجستير في العموـ الاقتصادية"2010-1990الفترة 
 .74ص: ، 2012)الجزائر: الجزائر(،  3جامعة الجزائرالتسيير، 

 .34 ، ص:مرجع سبؽ ذكره ،الشعلبفبف إبراىيـ صالح  _ 3
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 الياباني:-طبيعة النظام الألماني .1
الياباني يأخذ بعيف الاعتبار مصالح جميع الأطراؼ، -خلبفا لمنظاـ السابؽ، فإف النظاـ الألماني

كما أنو يعتمد عمى مشاركة البنوؾ وامتلبكيا لنسبة ىامة مف أسيـ الشركات. سنحاوؿ توضيح خصائص 
 ظاـ الياباني كؿ عمى حدى.النظاـ بالنظر إلى خاصيتي النظاـ الألماني والن

 :النظام الألماني .أ 
تعتبر الشركة ضمف ىذا النظاـ كيانا ييدؼ لخدمة جميع أصحاب المصالح وليس فقط 

وعمى عكس النظاـ الأنكموساكسوني، فإف ىذا النظاـ يمتاز بييكؿ إداري مزدوج، حيث  ،المساىميف
فصؿ بيف التوجيو والرقابة، ويتـ تعييف وعزؿ يتضمف مجمس المديريف  ومجمس المراقبة، وبذلؾ يتحقؽ ال

، ويشترط القانوف الألماني عمى الشركات التي يتعدى مجمس المديريف مف قبؿ مجمس المراقبةأعضاء 
موظفا أف تخصص نصؼ مقاعد مجمس المراقبة لممثمي العماؿ، وتسير النقابات  2000عدد عماليا 

 .1اؿعمى ضماف تطبيؽ القوانيف واحتراـ حقوؽ العم
تعتبر البنوؾ مف أىـ المساىميف ضمف الشركات الألمانية، وبغض النظر عف دورىا التمويمي، فإنو 

وىذا بالنظر إلى أف القيود القانونية المفروضة عمى البنوؾ الألمانية قميمة  يمكف ليا التأثير عمى القرارات
في امتلبؾ أسيـ وتحقيؽ الرقابة إذا ما  جدا بالمقارنة مع القانوف الأمريكي، فالبنوؾ الألمانية ليا الحؽ

تعمؽ الأمر بالمؤسسات غير المالية، بالإضافة إلى أف البنوؾ تتمتع بتمثيؿ عمى مستوى مجالس المراقبة 
 .2داخؿ الشركات المساىمة بيا، وفي بعض الأحياف يكوف ممثمي البنوؾ ىـ رؤساء مجالس المراقبة

لية، فإف التأثير عمى القرارات المتخذة لا يتـ عف طريؽ ما في ظؿ غياب الدور الفعاؿ للؤسواؽ الما
يعرؼ باليد الخفية التي يوفرىا السوؽ المالي، بؿ عف طريؽ الحوار والتفاوض بيف أعضاء مجمس الإدارة، 
بالإضافة إلى أف تركز ىيكؿ الممكية الذي يتمتع بو النظاـ الألماني يفسر جزئيا تراجع دور السوؽ المالي 

ؽ الرقابة، حيث أنو كمما زادت درجة تركز ىيكؿ الممكية كمما أدى ذلؾ إلى تدخؿ المساىميف في تحقي
لفرض استراتيجياتيـ عمى المسيريف، كما يلبحظ أيضا ضمف ىذا النظاـ أف استخداـ الحوافز خاصة 

 . 3المرتبطة بالأداء محدود رغـ الأىمية المتزايدة لو في مختمؼ الاقتصاديات
 

                                                           
 ىذا النظاـ مف قبؿ عدد مف الدوؿ منيا سويسرا، نيوزيمندا، النمسا والدوؿ الإسكندنافية. يتبع 
‌ السوؽ الاجتماعي الشراكة، فيو يأخذ بمبدأ اقتصاد النظاـ الألماني يعتبر نظاما لمتعاوف و(l’économie sociale de marché) حيث يحاوؿ ،

ومف  اعي وآليات السوؽ. ويكمف دور الدولة فيو عمى توفير إطار تشغيمي يضمف احتراـ الحريات،ىذا المبدأ تحقيؽ التوافؽ بيف التضامف الاجتم
 .الخالعلبقة بيف الشركات والبنوؾ، العلبقة بيف الشركات فيما بينيا،... :ىذا المبدأالعلبقات التي قد تبرز ضمف 

1 _ Abdelwahed Omri, Op.cit., p: 87, 88.  
2 _ Ibid., p: 88.  
3  _  Idem. 
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 اني:النظام الياب .ب 
يتبنى ىذا النظاـ وجية النظر الاجتماعية لمشركات، حيث يعتبرىا وحدة في المجتمع يجب أف 
تراعي مصالح ورغبات الفئات المختمفة ذات الصمة بالشركة وعمى رأسيـ المساىميف، ويتفؽ ىذا النظاـ 

ياباف تعد مف الدوؿ مع النظاـ الألماني مف حيث قوة تأثير البنوؾ عمى جياز التسيير بالنظر إلى أف ال
القائـ اقتصادىا عمى الاستدانة، وعميو فالشركات تمتاز بدرجة عالية مف تركز الممكية، كما أنيا تنتيج 
النمط الأحادي في التسيير، أي أنو يوجد مجمس إدارة فقط، بالإضافة إلى غياب أسموب ربط مكافآت 

 .1مجمس الإدارة بالأداء
 لياباني:ا-مزايا وعيوب النظام الألماني .2

الياباني يعتبر نظاما داخميا فإف مف مزاياه امتلبؾ المساىميف -عمى اعتبار أف النظاـ الألماني
السمطة والحافز لمراقبة المسيريف عف كثب، وىو ما قد يؤدي إلى تقميؿ احتمالات سوء التسيير والغش، 

طويؿ مقابؿ القرارات التي تيدؼ إلى كما أنيـ يميموف لتأييد القرارات التي تعزز أداء الشركة في الأجؿ ال
 .2تعظيـ المكاسب في الأجؿ القصير

ومما يعاب عمى ىذا النظاـ إمكانية أف يتواطأ أصحاب الشركة ذوي النسب المسيطرة مع مسيري 
الشركة مما قد يضر بمصالح مساىمي الأقمية، خاصة إذا لـ تتمتع ىذه الفئة بحقوقيا القانونية، وقد يؤدي 

اـ السمطة في ىذه الحالة إلى ضياع موارد الشركة وتخفيض مستويات الإنتاجية بيا وبذلؾ سوء استخد
المساس بمصالح مختمؼ الأطراؼ ذات الصمة بالشركة؛ ومما يعاب أيضا عمى ىذا النظاـ ىو تراجع دور 

ليا كبار  الأسواؽ المالية وتركز الممكية مما يخفض مف عممية التنويع لمتقميؿ مف المخاطر التي يتعرض
 .   3المساىميف

الياباني ورغـ ما يوفرانو مف -يتضح أف كلب مف النظاـ الأنكموساكسوني والنظاـ الألماني مما سبق
يمكف مزايا فيما يحتوياف عيوبا قد يكوف التقميؿ منيما متوقفا عمى الدمج بيف خصائص كمييما وىذا ما 

 ضمف النظاـ الوسيط.  إيجاده

 Le système intermédiaire )الهجين( النظام الوسيط: ثالثا

يسمى أيضا بالنظاـ اللبتيني أو الفرنسي، وتعتبر فرنسا مف أىـ الدولة التي تتبناه بالإضافة إلى 
يعتبر النظاـ الوسيط مزيجا بيف النظاـ الأنكموساكسوني والنظاـ  .إسبانيا، إيطاليا، بمغاريا وغيرىا

                                                           
1
 .15، 14_ بياء الديف سمير علبـ، مرجع سبؽ ذكره، ص:  
2
 .79أنيسة سدرة، مرجع سبؽ ذكره، ص: _‌‌
3
 .60؛ عمر عمي عبد الصمد، مرجع سبؽ ذكره، ص: 80، ص: المرجع السابؽراجع: _‌‌
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وؿ بو في الشركات الفرنسية نجد أف القانوف يمنحيا الحؽ في الياباني، فبالنظر إلى المعم-الألماني
مف الشركات المدرجة تتبع  %98الاختيار بيف اتخاذ مجمس إدارة أحادي أو ثنائي، وتثبت الدراسات أف 

نظاـ مجمس الإدارة الأحادي، كما أف القانوف لـ يميز بيف المسيريف التنفيذييف وغير التنفيذييف، ومع ذلؾ 
أنو في الغالب ثمثي أعضاء مجمس الإدارة يمكف تصنيفيـ عمى أنيـ غير  Papeو  Weimet( 1999يرى )

 .1تنفيذييف، وىذا لا يعني الاستقلبلية التامة ليـ، بؿ في غالب الأحياف ىـ الممثموف الرئيسيوف لممساىميف
تعتبر البنوؾ يتميز ىيكؿ الممكية لمشركات الفرنسية بمساىمة ىامة لمدولة والممكية العائمية، و 

مساىما ىاما في الشركات الفرنسية والإسبانية وىو ما لا نجده في الشركات الإيطالية والبمجيكية، كما 
سبانيا، يضاؼ إلى ذلؾ أف غالبية  تعتبر درجة تركز الممكية مرتفعة نسبيا في كؿ مف فرنسا، إيطاليا وا 

ي جعؿ مف الأسواؽ المالية في ىذه الدوؿ شركة في إيطاليا تعود ممكيتيا للؤسر، الأمر الذ 200أكبر 
يتراجع دورىا بشكؿ واضح، أما عف ربط الحوافز بالأداء فيو غير شائع وتعتبر فرنسا الاستثناء لتبنييا 

 . 2ىذه الآلية
إف اليدؼ مف استعراض مختمؼ نظـ حوكمة الشركات المعموؿ بيا عبر العالـ وكذا التعرض 

ىو محاولة لتصنيؼ وضع الجزائر، وقبؿ الخوض في نظاـ حوكمة  لممقاربات التي قامت عمييا إنما
الشركات الجزائرية لا بأس بمحاولة حصر النظـ التي يمكف أف تكوف الجزائر قريبة منيا، فمف جية نجد 

والتي –كد أف: "الاقتصاديات الانتقالية وبالنظر إلى ضعؼ أسواقيا المالية أ( 2003) مارؾ ىيسيؿأف 
فإف النظاـ القائـ عمى الرقابة الداخمية أساسا ىو النظاـ الذي يمكف اتباعو، مع  -يطياتتطمب وقتا لتنش

ضرورة التأكيد عمى أف تطبيؽ ىياكؿ حوكمة الشركات التي تبدو كاممة في ظاىرىا خلبؿ فترة قصيرة مف 
محاكـ، جيات المحتمؿ أف لا تتصؼ برقابة فعالة وىذا إلى حيف وجود بنية أساسية يتـ الاعتماد عمييا )

، الأمر الذي يجعمنا نتبنى فكرة أف نظاـ حوكمة الشركات الجزائرية قد 3 تنظمية، سمطات إدارية...الخ("
يكوف قريبا مف النظاـ الألماني. مف جية أخرى، نجد أف القوانيف الجزائرية تستمد غالبا مف القوانيف 

رية قد يكوف قريبا مف نظاـ حوكمة الشركات الفرنسية مما يجعمنا نفترض أف نظاـ حوكمة الشركات الجزائ
الفرنسية، الأمر الذي يقرب إمكانية الإجابة عف الفرضية الأولى المتعمقة بنظاـ حوكمة الشركات الجزائرية 

 نظريا، عمى أف يكوف المبحث الثاني مف ىذا الفصؿ والجانب التطبيقي فاصميف في الموضوع. 

                                                           
1
‌_ Abdelwahed Omri, Op.cit., p: 89. 

2 _ Ibid., p: 90. 
3
 .98ص: عريب: سمير كريـ، مرجع سبؽ ذكره، ت جوف سوليفاف وآخروف،راجع: _‌‌
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 كمة الشركات والمقصود بكفاءتهانظم حو تقييم مستوى: الثالثالمطلب 

اختلبؼ نظـ حوكمة الشركات المطبقة في العالـ وتعدد مزاياىا وعيوبيا دعا إلى ضرورة تقييـ 
جودتيا أو مستواىا، فتعددت الجيات الميتمة بالموضوع وتنوعت عمى إثر ذلؾ الأساليب، ولعؿ مف أىـ 

ات، والمطمب يستعرض مختمؼ الأساليب ما تـ التوصؿ إليو ىو مفيوـ كفاءة نظاـ حوكمة الشرك
 المستخدمة في التقييـ بالإضافة إلى المقصود بكفاءة نظاـ حوكمة الشركات في فرعيف.

 
 

 الجهود المبذولة في مجال تقييم مستوى نظم حوكمة الشركاتأولا: 

ـ ، أخذت دراسات حوكمة الشركات وجيتيف، الجانب الأوؿ يتعمؽ بتحسيف المفيو 1980منذ بداية 
العممي لحوكمة الشركات في العالـ، أـ الجانب الثاني فيدؼ إلى تطوير مؤشرات موثوؽ فييا ليا أف تحدد 
المستوى الحقيقي لحوكمة الشركات، أي تحديد أىـ نظـ حوكمة الشركات المطبقة والتي تضمف رقابة 

عادة ما يمجأ وتوجييا جيديف لممسيريف مف قبؿ المساىميف بما يضمف أداء جيدا لمشركة، حيث 
المستثمروف لضـ أمواليـ إلى رؤوس أمواؿ الشركات التي يصنؼ نظاـ حوكمة الشركات فييا عمى أنو 
جيد، مما استوجب العمؿ جاىدا مف قبؿ مختمؼ الوكالات لتوفير مؤشرات ليا أف تحدد مستوى حوكمة 

 الشركات بشكؿ جيد. 
ووضع مرجعيات إذا ما طبقتيا الشركات  مف جية أخرى، سعت العديد مف الييئات إلى سف قوانيف

ليا أف تحسف مف مستوى الحوكمة لدييا، وعمى رأسيا مبادرة منظمة التعاوف الاقتصادي في سنيا لمبادئ 
وأغمب  Codes of best practicesحوكمة الشركات السالؼ ذكرىا، وقد عرفت ىذه المرجعيات بػػػػ: 

شركات إنما بنيت عمى ما تضمنتو تمؾ المرجعيات، وفيما المؤشرات الموضوعة لتقييـ مستوى حوكمة ال
 يمي إيراد لأىـ المؤشرات المستخدمة لتقييـ حوكمة الشركات:

 Credit Lyonnaise Securities: يتضمف تقرير Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA)مؤشر  .1

Asia    شركة عمى مستوى  495ف ، ترتيب مستوى حوكمة الشركات لعينة تتكوف م2001الموضوع سنة
دولة، وقد تـ اختيار الشركات باعتماد معياريف، حجـ الشركة مف جية واىتماـ المستثمريف بيا مف  25

                                                           
  أو لا ومحاولة إعطاء ترتيب ليا مقارنة  معينة إذا كاف التطبيؽ جيدا لحوكمة الشركات داخؿ شركةما تختمؼ المصطمحات الممنوحة لطريقة قياس

نظاـ الحوكمة، جودة أداء الحوكمة، نوعية  ةفاعميبػػ:  (score, rank)بشركات أخرى، فمف الدراسات مف يصطمح عمييا إلى جانب مصطمح مستوى 
، بالإضافة إلى خصوصية المعتمدبالنظر إلى الأسموب القياسي  الدراسة ىذه الحوكمة،...الخ، وقد تـ اعتماد مصطمح كفاءة نظاـ الحوكمة ضمف

‌مصطمح كفاءة واختلبفو عف بقية المصطمحات مف جية أخرى.

 الجيود المبذولة في مجال تقييم مستوى نظم حوكمة الشركاتأولا:  -
 ماىية كفاءة نظم حوكمة الشركاتثانيا:  -
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، 1جية أخرى، وقد تمت صياغة الاستبياف بالتركيز عمى سبعة عناصر ىامة ضمف حوكمة الشركات
ومات، نشاط مجمس الإدارة، دور لجنة سؤالا تتعمؽ أساسا بالإفصاح عف المعم 57فاحتوى الاستبياف بذلؾ 

مف  %70التدقيؽ، خصائص المسيريف...الخ، وتمنح نقطة لكؿ إجابة بػػ "نعـ"، حيث تجدر الإشارة ىنا أف 
. وقد وجيت عدة انتقادات 2ىذه الأسئمة تعتبر موضوعية، في حيف تتطمب الأسئمة المتبقية بحثا ومراجعة

النظر إلى خصائص الشركات التي حدد مستوى حوكمتيا ليذا المؤشر مف قبؿ الباحثيف وىذا ب
باستخدامو، حيث أنو معروؼ عنيا جودة نظاـ حوكمتيا ىذا مف جية، كما أف واحدة مف بيف فوائد 
وكالات تقييـ مستوى حوكمة الشركات ىو تقييـ حوكمة الشركات ذات الخصائص المختمفة وىو ما لا 

 . 3نجده في ىذه الحالة
  Standard & Poor’sأصدرت الوكالة المالية  : The Corporate Governance Score (CGS)مؤشر .2

" والذي يتضمف وجية نظر  Corporate Governance Score، تقريرا خاصا بحوكمة الشركات "2002سنة 
 كات، وأكثر مف ذلؾ كيفية تطبيقيا،الوكالة حوؿ المبادئ الأساسية الواجب تبنييا في مجاؿ حوكمة الشر 

نسبة ليذه الوكالة يمكف دراسة مستوى حوكمة الشركات بالتركيز عمى أربعة محاور: ىيكؿ الممكية فبال
ىيكؿ وكذا ونسبة تركزه، العلبقات التي تربط مختمؼ الجيات الفاعمة، الشفافية والإفصاح في المعمومات، 

ؿ لمختمؼ التقارير مجمس الإدارة ونشاطو، فتحديد مستوى حوكمة الشركات يعتمد بذلؾ عمى تحميؿ مفص
جراء مقابلبت مع مسيري الشركات، وتتراوح قيمة المؤشر مف الواحد إلى العشرة، حيث أف  الإدارية وا 

(CGS-1)  يعبر عف المستوى الأضعؼ، في حيف(CGS-10)  يعبر عف المستوى الجيد لحوكمة
 .4الشركات

  The institutional  طورت  :The Institutional Shareholder Services  (ISS) مؤشر .3
shareholder services "  أداة لقياس مستوى حوكمة الشركات، حيث تـ الاعتماد عمى ثمانية مجالات

أساسية: ىيكمة وتركيبة مجمس الإدارة، التدقيؽ، النظاـ الداخمي، القانوف التأسيسي، حوافز المسيريف، 
ى التعميمي لممسيريف؛ فبمغ بذلؾ عدد الأسئمة المستو و عوامؿ نوعية أخرى، ممكية الأسيـ مف قبؿ المسيريف 

                                                           
1 _ Jackie Krafft and others, "Corporate governance, value and performance of firms : new empirical results on 

convergence from a large international database", 2013, p: 11, available at : https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-

00786763/document, (consulté le 02/09/2014 à 10 :00).  
2 _ Wided Khiari and ohters, "Corporate governance and performance : an indexing approach using the stochastic 

frontier analysis", p: 4, available at : http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=876561, (consulté le 02/09/2014 à 

10:30). 
3 _ Amir Louizi, Op.cit., p: 101. 
4 _ Jean Ndongo Obama, "L’impact de la qualité de la gouvernance sur la rentabilité durable des entreprises familiales 

dans le contexte du PED: le cas du Cameroun", rapport de recherche, n°51/13, Fonds de Recherche sur Climat 

d’Investissement et l’Environnement des Affaires FR-CIEA (Dakar : Sénégal), 2013,  p: 11.  

https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00786763/document
https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00786763/document
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=876561
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متغيرا، وتقوـ الييئة بالحصوؿ عمى البيانات مف مختمؼ  61التي تضمنتيا المحاور الثمانية مجتمعة 
 .1المصادر العامة ومف خلبؿ التواصؿ مع الشركات

 Governanceفي نفس السياؽ، أنشأت  :Governance Metrics International (GMI)مؤشر  .4

Metrics International  نظاـ تقييـ مستوى حوكمة الشركات تستمد بياناتو مف مختمؼ المصادر العامة
والمعمومات الخاصة المتاحة مف قبؿ الشركات )بالخصوص المقابلبت التي تجرى مع المسيريف وأعضاء 

لية مجمس الإدارة، بياف يمكف تصنيفيا إلى سبع فئات: مسؤو  600مجمس الإدارة(، يحتوي النظاـ أكثر مف 
 .2الإفصاح المالي، حقوؽ المساىميف، سياسات الحوافز، الرقابة الداخمية، ىيكؿ الممكية وسمعة الشركة

إف المؤشرات التي تـ التوصؿ إلييا واعتمادىا سُجمت عمييا عدة انتقادات، كاف في مقدميا قضية 
التغيرات التي يمكف أف تحدث، ثبات ىذه المؤشرات والذي يستحيؿ أف يحدث بالنظر إلى مختمؼ 

فتطبيقيا بالتوازي عبر مختمؼ الفترات لو أف يؤثر سمبا عمى موثوقية النتائج المتعمقة بتحديد مستوى 
الحوكمة داخؿ الشركات المعنية بالقياس، يضاؼ إلى ذلؾ أف مف بيف المؤشرات ما تـ صياغتو اعتمادا 

وف مثلب مجمس الإدارة، وىو ما لا يعتبر منطقيا عمى جانب واحد مف جوانب حوكمة الشركات كأف يك
فضعؼ جانب مف جوانب حوكمة الشركات لا يؤدي بالضرورة إلى ضعؼ كؿ الجوانب )لجاف التدقيؽ، 
سياسات الحوافز...( والعكس، كما يلبحظ وجود اختلبؼ بيف المؤشرات وما تتـ مراعاتو مف أىداؼ عمى 

نظاـ حوكمة لا يمكف تقييمو عمى المدى القصير بؿ تظير مستوى الشركات، فمف الشركات مف تتبنى 
نتائجو عمى المدى البعيد، وىناؾ مف الشركات مف ييدؼ نظاـ حوكمتيا لتحقيؽ العكس مف ذلؾ. 

مثلب صنفت مف بيف   Enronوبالنظر إلى الدراسات التطبيقية في مجاؿ تقييـ حوكمة الشركات، نجد أف 
إلا أنيا تعرضت للبنييار لاحقا، وعمى العكس مف ذلؾ صنفت  الشركات ذات نظاـ الحوكمة الجيد

Google  3ضمف الشركات التي تتمتع بنظاـ حوكمة أقؿ مف المستوى الجيد إلا أنيا مستمرة. 
دفعت الانتقادات الموجية لمختمؼ المؤشرات المستخدمة في مجاؿ تقييـ مستوى حوكمة الشركات 

يـ، ولعؿ مف بيف أىـ ما تـ اعتماده ىو الانتقاؿ مف دراسة بالباحثيف نحو صياغة أسس جديدة لمتقي
مستوى أو جودة نظاـ الحوكمة إلى ما يعرؼ بكفاءة نظاـ الحوكمة، ومف استخداـ الاستبياف إلى تبني 

 الأساليب الرياضية.

 
                                                           

1 _ Li Sun, James Duncan,"Corporate governance and technical efficiency: evidence from the chemical and business 

service industries", journal of applied business and economics, vol.10, issue 3, December 2009, p:5. 
2 _ Jean Ndongo Obama, Op.cit., p: 9.  
3_ Voir: Jackie Kraffet et autres, "Gouvernance d’entreprise et performances sectorielles: une réévaluation de la 

fiabilité des scores et mesures de bonne gouvernance", revue d’économie et prévision, 2012, p: 3 ; p: 8 ; Amir Louizi, 

Op.cit., p: 100.   
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 ماهية كفاءة نظام حوكمة الشركات: ثانيا 

كر الاقتصادي الرأسمالي بالمشكمة في الف (Efficience, Efficiency)ارتبط مفيوـ الكفاءة 
الاقتصادية الأساسية والمتمثمة في كيفية تخصيص الموارد المحدودة والمتاحة لممجتمع مف أجؿ تمبية 

 باريتو فمفريدوحاجيات ورغبات الأفراد المتجددة. ويعود مفيوـ الكفاءة تاريخيا إلى الاقتصادي الإيطالي 
، فبحسب ىذا الباحث فإف أي تخصيص عرؼ بػػ "أمثمية باريتو"الذي طور صياغة ىذا المفيوـ وأصبح ي

ممكف لمموارد ىو إما تخصيص كؼء أو تخصيص غير كؼء، وأي تخصيص غير كؼء لمموارد يعبر 
 .1عف اللبكفاءة

، أما مف 2تعرؼ الكفاءة في المغة عمى أنيا: "الحالة التي يكوف فييا الشيء مساويا لشيء آخر"
عمى أنيا: "أداء ما ينفذ مف عمؿ أو يتخذ مف تصرؼ  Peter Druckerفقد عرفيا  الناحية الاصطلبحية،

أف الكفاءة ىي: "القدرة عمى القياـ بالعمؿ المطموب بقميؿ   Vincent ، ويرى3عمى نحو صحيح أو أفضؿ"
محمود حسيف ، في حيف نجد أف الباحثيْف 4مف الإمكانيات، فالنشاط الكؼء ىو النشاط الأقؿ تكمفة"

يعتبراف أف الكفاءة إنما ىي: "تعبير عف مدى نجاح الشركة في حسف استخداـ  ظير عبد الحميدوم
 . 5المدخلبت لغرض تعظيـ المخرجات"

مما سبؽ يتضح أف مصطمح الكفاءة يتطمب أولا تحقيؽ النتائج المسطرة وثانيا بأقؿ تكمفة ممكنة، 
سبة لمفعالية إلى فكرة حسف استغلبؿ الموارد المتاحة فالكفاءة تتعدى فكرة تحقيؽ النتائج كما ىو الحاؿ بالن

لتحقيؽ ىذه النتائج، وىناؾ مف ينظر إلييا عمى أنيا تحقيؽ نفس مستوى النشاط بتكمفة أقؿ، أي أنو يمكف 
الحكـ عمى الكفاءة سواء مف حيث تدنية المدخلبت أو تعظيـ المخرجات، وفي كلب الحالتيف تشير إلى 

متاحة في يد المسيريف. ويمكف تمخيص الفرؽ بيف عدد مف المصطمحات القريبة مف عدـ إىدار الموارد ال
 (: 1-2مصطمح الكفاءة وفؽ ما يظيره الجدوؿ )

                                                           
  مثمى وفقا لأمثمية باريتو" مصطمحعممية توزيع السمع عمى المستيمكيف مثلب عمى الاقتصاد الجزئي، حيث يطمؽ ات تعتبر أمثمية باريتو مف نظري" 

‌إذا كاف مف الممكف إعادة تنظيـ ىذا التوزيع مف أجؿ زيادة إشباع مستيمؾ )أو عدة مستيمكيف(، دوف أف ينخفض إشباع مستيمؾ آخر. 
1
"قياس كفاءة الخدمات الصحية في المستشفيات الجزائرية باستخدام أسموب تحميل مغمف البيانات  _ محمد الجموعي قريشي، الحاج عرابة، 

(DEA):  جامعة قاصدي كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، ، مجمة الباحث، "2011دراسة تطبيقية لعينة من المستشفيات لسنة
‌.12، ص: 2012، 11عمرباح )ورقمة: الجزائر(، 

2
 _‌نفس‌المرجع‌والصفحة‌سابقا. 

، )غير منشورة( ، أطروحة دكتوراه عموـ في العموـ الاقتصادية"الكفاءة التشغيمية لممصارف الإسلبمية: دراسة تطبيقية مقارنة"شوقي بورقبة، _  3
 .38، ص: 2011)سطيؼ: الجزائر(،  1كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة سطيؼ

4 _Plauchu Vincent, "Mesure et amélioration des performances industrielles", tome2, OPU (Alger : Algérie), 2006,  p:6. 

"قياس كفاءة أداء المؤسسات التعميمية باستخدام تحميل البيانات التطويقي، دراسة حالة _ محمود أحمد حسيف، مظير خالد عبد الحميد،  5
 .163ص:  ،2010، 17، ع6(، ـالعراؽة تكريت لمعموـ الإدارية والاقتصادية، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة تكريت )تكريت: ، مجمجامعة تكريت"
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 ضبط مصطمح الكفاءة مقارنة بالمصطمحات القريبة منو(: 1-2الجدول رقم )

 المقصود بو المصطمح
 الإنتاجية 

La  productivité 
مخرجات الناتجة عف مجموعة مف المدخلبت"، في حيف أف تعرؼ الإنتاجية عمى أنيا: "ال

الكفاءة تيتـ بكيفية استغلبؿ الموارد بيدؼ تحقيؽ أقصى مستوى مف المخرجات، وعميو 
فالإنتاجية ىي ما أنتجو عنصر الإنتاج فعلب بينما الكفاءة ىي ما يجب أف ينتجو ذلؾ 

 العنصر.
للؤىداؼ المسطرة طبقا لمعايير يتـ تحديدىا مسبقا،  الشركةتحقيؽ تعبر الفعالية عف مدى  L’efficacitéالفعالية 

فعالة، في حيف نجد أف  شركةالتي تستطيع تحقيؽ أىدافيا بأنيا  الشركةويمكف وصؼ 
 للؤىداؼ المسطرة وبأقؿ تكمفة. شركةالكفاءة أو الفاعمية تشير إلى مدى تحقيؽ ال

 Laالأداء 

performance 
لمموارد البشرية والمالية، واستغلبليا  الشركة"انعكاس لكيفية استخداـ  يعرؼ الأداء عمى أنو:

بالصورة التي تجعميا قادرة عمى تحقيؽ أىدافيا"، فيو بذلؾ حاصؿ تفاعؿ عنصريف ىما 
 طريقة استغلبؿ الموارد أي الكفاءة والنتائج المحققة مف ذلؾ الاستخداـ أي الفعالية.

، أطروحة دكتوراه عموـ في العموـ الاقتصادية )غير كفاءة التشغيمية لممصارف الإسلبمية: دراسة تطبيقية مقارنة""الشوقي بورقبة، راجع:  المصدر:
 .42-39،  ص ص: 2011)سطيؼ: الجزائر(،  1منشورة(، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة سطيؼ

بير أساسا عف مدى قدرة العناصر المكونة سيتـ استخداـ مصطمح الكفاءة ضمف ىذه الدراسة لمتع
تحقيؽ مستوى جيد مف الأداء المالي، وعميو يتـ النظر لخصائص نظاـ  فيلنظاـ حوكمة الشركات 

حوكمة الشركات كمدخلبت، ومؤشرات الأداء المالي كمخرجات، أي أف كفاءة نظاـ حوكمة الشركات إنما 
في تعظيم الأداء المالي بما يفرضو من تقميل تضارب "تعبير عن مدى نجاح نظام الحوكمة المتبع ىي: 

، حيث أف العناصر التي يتضمنيا نظاـ حوكمة الشركات المصالح بين مختمف الأطراف ذات المصمحة"
إنما وضعت لخدمة المساىميف وأصحاب المصالح، وحسف اختيار مؤشرات الأداء المالي ليا أف تعكس 

تو أف نظاـ الحوكمة الذي يمتاز بكفاءة ىو نظاـ يشتمؿ ممارسات في دراس  Obamaجودة النظاـ، فقد أكد
وزميميو أف نظاـ الحوكمة   Rouse، كما يرى1في مجاؿ حوكمة الشركات ليا أف تحسف مف الأداء المالي

سنحاوؿ مف خلبؿ المبحث الأخير  2.الكؼء لو أف يحسف مف ربحية الشركة وبذلؾ مف عائدات الأسيـ
الضوء عمى الآليات الأساسية ضمف حوكمة الشركات التي يمكف أف يكوف ليا  ضمف ىذا الفصؿ تسميط

 أثر ىاـ في تحسيف كفاءة نظاـ حوكمة الشركات، وتحديد علبقة كؿ آلية مف ىذه الآليات بالأداء المالي.
 
 

                                                           
1 _ Jean Ndongo Obama, Op.cit., p: 17. 
2 _ Paul Rouse and others, Op.cit., p: 2. 
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 نظام حوكمة الشركات في الجزائرالمبحث الثاني: 

ز عمى دراسة بعض شركات المساىمة الجزائرية، أخذا بعيف الاعتبار الجانب التطبيقي، والذي يرك
توجب الأمر إلقاء نظرة حوؿ حوكمة الشركات وفؽ ما تنص عميو التشريعات الجزائرية المختمفة مع 
التركيز عمى النصوص ذات الصمة بشركات المساىمة تحديدا. وفي ىذا الصدد، سيتـ التطرؽ إلى حوكمة 

لشركة الجزائرية، بالإضافة إلى استعراض أىـ آليات حوكمة الشركات وما تناولتو تزامنا مع تطور ا
 شركات المساىمة في الجزائر.

 
 

 تطور نظام حوكمة الشركات الجزائريةالمطلب الأول: 

إف السعي لتطوير الاقتصاد يفرض ضرورة تطوير الشركة الاقتصادية باعتبارىا النواة الأساسية لو، 
تحسيف أساليب التسيير والرقابة عمى مستواىا، وىو ما عاشتو  وتطوير الشركة الاقتصادية يفرض بدوره

 الشركات الجزائرية عبر مختمؼ المراحؿ التي مر بيا الاقتصاد الوطني الجزائري.
وبالنظر إلى الحوكمة كموضوع بحث، فإف ىذا المصطمح لـ يستخدـ إلا مع صدور ميثاؽ الحكـ 

خذ بمصطمح الحكـ الراشد بدؿ حوكمة الشركات، وىذا لا ، مع الإشارة أنو تـ الأ2009الراشد في مارس 
ينفي تطبيؽ مفيوـ الحوكمة داخؿ الشركة الجزائرية عبر مختمؼ المراحؿ عمى اعتبار أنو تمت الإشارة 
مسبقا إلى أف حوكمة الشركات مطموبة متى ما توفرت ىناؾ علبقة بيف المسير والمساىـ أو بيف المساىـ 

وؿ مف خلبؿ النقاط الآتية تبياف تطور مفيوـ حوكمة الشركات بتطور وأصحاب المصالح، وسنحا
 الشركات الجزائرية في حد ذاتيا.

 

 
 

 3611 – 3691الفترة الأولى أولا: 

ركزت الجزائر بعد الاستقلبؿ عمى إقامة الشركات الصناعية الكبيرة المنتجة لوسائؿ الإنتاج، 
لمتوسطة التي كانت تعتبر قطاعا مكملب لمشركات بالإضافة إلى بعض شركات الصناعات الصغيرة وا

العمومية الكبيرة، أو ما أطمؽ عمييا بالصناعات التابعة لمصناعات الأساسية، أما فيما يتعمؽ بالشركات 

 1988 -1962الفترة الأولى أولا:  -
 2006 -1988الفترة الثانية ثانيا:  -
 ثالثا: فترة صدر ميثاق الحكم الراشد -

 

 تطور نظام حوكمة الشركات الجزائرية: المطمب الأول -
 ة في الجزائرالمطمب الثاني: أىم آليات حوكمة شركات المساىم -
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وموجية  1966الصغيرة والمتوسطة التابعة لمقطاع الخاص فكانت منظمة بموجب قانوف الاستثمار لسنة 
، حيث تجدر الإشارة ىنا إلى أف خروج 1التنمية التي تعتبرىا قطاعا ثانوياحسب الأىداؼ العامة لسياسة 

، تولد عنو رحيؿ جماعي للؤوروبييف مف الجزائر أدى إلى شغور 1962الجزائر مف دائرة الاستعمار عاـ 
مف المعمريف يشكموف حوالي ثماني مئة ألؼ شخص، بينيـ  %95معظـ الشركات، فقد رحؿ ما يقارب 

ف الإطارات، إذ كاف عدد الأوروبييف الناشطيف يقدر بػػػثلبث مئة ألؼ شخص مف أصحاب عدد كبير م
، مما دفع بالسمطات آنذاؾ للئسراع بالعمؿ عمى 2منشآت، إطارات سامية، عماؿ متخصصيف،...الخ

، الأمر الذي جعميا تتبنى خططا تنموية مبنية عمى أىداؼ يصعب تحقيقيا عمى إعادة بعث الشركات
لواقع، وقد عرفت الشركات الجزائرية تطورا عبر مراحؿ عدة خلبؿ ىذه الفترة سبقت حصوليا عمى أرض ا

 الاستقلبلية ويمكف تمخيصيا في المراحؿ الآتية:
 :1965 -1963مرحمة التسيير الذاتي  .1

لـ تكف لمجزائر نظرة متكاممة وواضحة حوؿ أسموب التسيير الذاتي، حيث أف ظاىرة "الأملبؾ    
ة" التي تمت رحيؿ المعمريف، واستيلبء الجزائرييف عمى المنشآت، فرض عمى الجزائر تبني ىذا الشاغر 

الأسموب، حتى تكوف بذلؾ الدولة العربية الوحيدة في ذلؾ الوقت المطبقة لو، وقد استفادت الجزائر في 
، 3لؾ الوقتىذا المجاؿ مف تجربة يوغوسلبفيا ومف الدراسات النظرية التي تمت حوؿ الموضوع في ذ

التسيير الذاتي في ظؿ التجربة الجزائرية عمى أنو: "تسيير العماؿ  Michel Rapitsحيث عرّؼ 
مارس  22الديموقراطي لممنشآت والمستثمرات التي ىجرىا الأوروبيوف أو التي تـ تأميميا"، وتعتبر قرارات 

سموب التسيير الذاتي عمى اعتبار مف القرارات الأولى في الجزائر التي حددت الأسس التنظيمية لأ 1963
 .4أنيا حددت الييئات الأساسية المخوؿ ليا التسيير

كؿ عامؿ أسند التسيير لييئات أربع أساسية، حيث يتـ تشكيؿ الجمعية العامة لمعماؿ والتي تضـ   
عمى  المصادقةيتمتع بالشروط المنصوص عمييا حسب القانوف، وتحدد صلبحياتيا بالمسيرة ذاتيا  شركةبال

والحسابات الختامية؛ وىي بدورىا تنتخب مجمسا  والبرامج السنوية لمتجييز والإنتاج لشركةمخطط تنمية ا
                                                           

أطروحة دكتوراه عموـ في عموـ التسيير )غير منشورة(، ، "دراسة حالة الجزائر :ى جودة المراجعة الماليةم"أثر تطبيق الحوكمة ع_ نبيؿ حمادي،  1
  .127ص:  ،2012)الجزائر: الجزائر(،  3تخصص: مالية ومحاسبة، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر

    ،1992الجزائر(، الجزائر: ، ديواف المطبوعات الجامعية )مؤسسات"استقلبلية ال :"تنظيم القطاع العام في الجزائر_ محمد الصغير بعمي،  2
 .10ص: 

 ـ رغـ أف الاستعمار الفرنسي حاوؿ قدر المستطاع أف لا يضع أي لبنة لصالح الاقتصاد الجزائري، وأف ما كاف يتـ إنشاؤه ىي فروع فقط لتدعي
 التي أعيد بعثيا بعد الاستقلبؿ إنما ىي استمرار لما خمفو المستعمر. ركاتالشحيث أف  ،الجزائرية الشركة، إلا أنو ساىـ في قياـ شركاتو

3
 ، 1986الجزائر(، الجزائر: ، المؤسسة الوطنية لمكتاب )"التسيير الذاتي في التجربة الجزائرية وفي التجارب العالمية"راجع: محمد السويدي، _  

 .13ص: 
 .15المرجع السابؽ، ص: _  4
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عمى المصالح  المسيرةوىذا تجنبا لسيطرة الإطارات لمعماؿ يكوف ثمثا أعضائو يباشروف العمؿ في الإنتاج، 
حياتو انتخاب لجنة التسيير الإنتاجية ومنعيا مف أف تحد مف السمطة العمالية، ويدخؿ ضمف صلب

ومراقبتيا خاصة بالنظر في حسابات نياية السنة قبؿ عرضيا عمى الجمعية العامة، كما يبحث في مجاؿ 
عضوا،  11؛ أما عف لجنة التسيير فتتكوف مف ثلبثة إلى وارتباطاتيا الخارجية شركةالتنظيـ الداخمي لم
ـ مف أىميا انتخاب رئيس ليا، وضع وضبط الترتيبات مف خلبؿ القياـ بعدة ميا الشركةوتتكفؿ بتسيير 

وتوزيع المسؤوليات واستخداـ العماؿ الرسمييف، البحث في المسائؿ التي  الشركةالمتعمقة بالعمؿ داخؿ 
؛ لتختتـ الييئات بمسير مف الناحية الاقتصادية مثؿ إعداد مخطط التنمية، الإنتاج،...الخ بالشركةتتعمؽ 

الوزارة الوصية وتعزلو عند ارتكاب الأخطاء، مما يجعمنا بادئ الأمر نسجؿ ازدواجية  الشركة والذي تعينو
في مجاؿ التسيير، وجود رئيس لجنة التسيير مف جية ومسير لمشركة مف جية أخرى، إلا أف مياميا 

زا الذي يشكؿ جيا سيربخلبؼ الم لمشركةرئيس لجنة التسيير يتكمؼ بالإشراؼ والإدارة العميا تختمؼ، ف
 . 1تنفيذيا لقرارات ىيئات المداولة الأخرى

كاف مف بيف أىـ الأسباب التي أدت إلى فشؿ ىذا النوع مف التسيير،  ولعؿ تعدد ىيئات التسيير
حيث أف الملبحظ ىو أف التركيز كاف في مجاؿ التخطيط أكثر مف التنفيذ، فبالنظر إلى حوكمة الشركات 

تعتبر كافية إلا أف  -والتي تمثؿ آليات لمحوكمة-لييئات المتوفرة في شقيا المتعمؽ بالتوجيو نجد أف ا
كفاءتيا قد تقؿ بسبب بطء اتخاذ القرارات. أما عف شقيا المتعمؽ بالرقابة، فنجد أف لجنة التسيير ورئيسيا 
تو تتـ مراقبتيـ مف قبؿ مجمس العماؿ والجمعية العامة، في حيف أف المسير والذي يتولى التنفيذ تتـ مراقب

مف قبؿ الجية الوصية والتي في الغالب تعتبر لا علبقة ليا بما يحدث داخؿ الشركة، ورغـ أف التخطيط 
لو وزنو في مجاؿ التسيير وحوكمة الشركات ىي الأخرى أولتو اىتماما، إلا أف التنفيذ يعتبر ميدانا يمكف 

 التلبعب فيو بسيولة بما يفرض ضرورة توفر الرقابة الصارمة.
 :1971 -1965 لشركات الوطنيةامرحمة  .2

كاف اليدؼ مف عمميات التأميـ المتلبحقة التي تبنتيا الدولة ىو محاولة إنشاء شركات وطنية قوية 
كبداية لتبني الدولة لمتسيير الاشتراكي، وقد برز خلبؿ ىذه المرحمة مصطمحا المؤسسة العامة الصناعية 

ئات التسييرية عمى مستوى المؤسسة العامة الصناعية والتجارية والشركة الوطنية، حيث تـ تعديؿ اليي
 والتجارية ليصطمح عمييا بعد ذلؾ بالشركة الوطنية.

                                                           
 .18-13ير بعمي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص: _ راجع: محمد الصغ 1

   ترقى و كات يتولد عف تعدد الييئات التسييرية ما يعرؼ بػػػ: "البيروقراطية"، فيؿ يمكف النظر ليذه الأخيرة عمى أنيا إيجابية في مجاؿ حوكمة الشر
اطية ليست سمبية في حد ذاتيا بؿ التوسع فييا بما لأف تكوف آلية ليا بما تفرضو مف تنظيـ يتضمف في طياتو رقابة محكمة؟ الأصح أف البيروقر 

 لداخمية. يعيؽ العمؿ ىو الذي يعد سمبيا، فالبيروقراطية المحكمة تعتبر آلية مف آليات حوكمة الشركات تدخؿ ضمف آلية التسمسؿ اليرمي والرقابة ا
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إف اتباع الجزائر لنظاـ المؤسسة العامة الصناعية والتجارية كاف مستمدا أساسا مف التشريع 
تـ تعويض مجمس  الفرنسي، عمى اعتبار أنو قائـ عمى جيازيف أساسيف: مجمس الإدارة والمسير، بعدىا

الإدارة بما يسمى بمجنة التوجيو والرقابة لتتحوؿ عمى إثره التسمية مف المؤسسة العامة الصناعية والتجارية 
إلى الشركة الوطنية، إلا أف ىذا لا يغنييا عف كونيا تشتمؿ خصائص التنظيـ الرأسمالي لمشركات والذي 

 . 1الذي كانت تعمؿ الجزائر عمى تبنيو آنذاؾكاف مف المفروض أف لا يتوافؽ والنظاـ الاشتراكي 
شكمت عمى مستوى أغمب الشركات الوطنية لجاف توجيو ورقابة لمساعدة  1966فابتداءً مف سنة 

مسيري الشركات، حيث أنيا تتألؼ مف أعضاء معينيف لمدة ثلبث سنوات يتوزعوف عمى مختمؼ الوزارات 
ستشارية إذ أنيا تبدي رأييا في مواضيع مختمفة تتعمؽ ذات العلبقة بنشاط الشركة، وىي ذات طبيعة ا

بالنظاـ الداخمي لمشركة، ويترأس كؿ شركة وطنية مسير عاـ يعيف بموجب مرسوـ صادر بناء عمى اقتراح 
مف الوزارة الوصية، حيث أنو يتمتع بجميع السمطات لضماف سير الشركة بتمثيميا والقياـ بكؿ العمميات 

 .2ا، مع الاحتفاظ بمصادقة سمطة الوصايةالمتصمة بموضوع نشاطي
إذا ما أردنا تقييـ ىذه الفترة مف ناحية حوكمة الشركات، نجد أف الدولة فرضت سمطتيا كجياز 
مركزي مف خلبؿ الصلبحيات الممنوحة لموزارة الوصية، أي أف مصدر القرارات ىو ىيئة خارج الشركة 

يا بفترة التسيير البيروقراطي، ولعؿ تعييف وعزؿ في حد ذاتيا، الأمر الذي جعؿ البعض يصطمح عمي
المسير مف قبؿ الوزارة الوصية قد يفرض رقابة أكثر بالنظر إلى صعوبة التواطؤ بينو وبيف الوزارة، إلا أف 
كبر حجـ ىذه الشركات كاف يفترض أجيزة تسيير أخرى وليس فقط لجاف التوجيو والرقابة والمسيريف. كما 

ر الذاتي، نلبحظ غيابا تاما لمعماؿ وممثمييـ عمى مستوى جياز التسيير، وىذا أنو عمى عكس التسيي
يعتبر سمبيا عمى اعتبار أف الجزائر في ىذه الفترة تعمؿ عمى تبني النظاـ الاشتراكي كنظاـ اجتماعي 

 وفي نفس الوقت تمغي أىـ صاحب مصمحة وىو العامؿ.
 :1988مرحمة التسيير الاشتراكي إلى غاية  .3

لممشاكؿ التي ظيرت خلبؿ المرحمتيف السابقتيف، سعت السمطات الجزائرية لتحويؿ  تصحيحا
 تـ إصدار ميثاؽ وقانوف التسيير الاشتراكي لمشركات بموجب أيفالشركات الوطنية إلى شركات اشتراكية، 

                                                           
 ‌ الاشتراكي، يمكف إجراء مقارنة بيف تسيير الشركات وفؽ ما لمتفرقة أكثر بيف خصائص النظاـ الرأسمالي في تسيير الشركات وخصائص النظاـ

والمتعمؽ بتنظيـ الجمعيات والذي  2012المؤرخ في  06-12يتضمنو القانوف التجاري الجزائري لمتعرؼ عمى خصائص النظاـ الرأسمالي، وقانوف 
 يعكس خصائص النظاـ الاشتراكي.

1
 .23المرجع السابؽ، ص: _‌ 
 .24، 23 ، ص:المرجع السابؽ_  2
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 تأكيد تبني التسيير، والذي حاولت مف خلبلو الدولة 1971نوفمبر  16المؤرخ في  74-71الأمر رقـ 
 الاشتراكي القائـ عمى مفيوـ العدالة الاجتماعية ورفض التوجو الرأسمالي.

وقد أخذ قانوف التسيير الاشتراكي بفكرة إدماج العماؿ ضمف التسيير والتي تـ العمؿ بيا سابقا في 
ظؿ التسيير الذاتي، وعميو فإف الييئات التسييرية في ظؿ التسيير الاشتراكي تتكوف مف مجمس العماؿ 

يعتبر مجمس العماؿ الوحدة الأساسية في التنظيـ الاشتراكي التي تمنحيـ الحؽ مس المديرية، حيث ومج
وتتحدد ، الشركةعضوا حسب عدد العماؿ في  25مف سبعة إلى ئو في التسيير، يتراوح عدد أعضا

يؿ ىياكؿ اختصاصاتو في تقديـ الآراء حوؿ التقرير السنوي ومراقبة تنفيذ المخطط وسير المحاسبة وتعد
الشركة، كما أنو يتمتع بسمطات تخوؿ لو مشاركة مجمس المديرية في بعض الاختصاصات خاصة في 
مجاؿ التوظيؼ والتكويف ووضع النظاـ الداخمي وغيرىا، بالإضافة إلى النظر في بعض المسائؿ المحدودة 

 .1والتي تدخؿ ضمف صلبحياتو كتوزيع الحصة مف الأرباح المخصصة لمعماؿ
مجمس العماؿ ميامو واختصاصاتو بواسطة لجاف مختمفة تحدد حسب أىمية المؤسسة  يمارس

الاشتراكية عمى أف لا تتعدى خمس لجاف تسمى بالمجاف الدائمة، وتشمؿ لجنة الشؤوف الاقتصادية 
والمالية، لجنة الشؤوف الثقافية والاجتماعية، لجنة شؤوف المستخدميف والتكويف، لجنة حفظ الصحة والأمف 

 . 2 )مشتركة( ولجنة الشؤوف التأديبية )مشتركة(
وتتألؼ المجاف الدائمة مف أعضاء يعينيـ مجمس العماؿ بالأولوية مف بيف أعضائو، إلا إذا كانت  

ىذه المجاف مدعوة لمحكـ في مسائؿ تتعمؽ بالصحة والأمف والنظاـ، ففي ىذه الحالة تكوف المجنة مؤلفة 
، يتـ تأكيد أىمية ىذه 3وممثميف تعينيـ المديرية نظرا لاختصاصاتيـ بنسبة النصؼ مف ممثمي العماؿ

المجاف، حيث أنيا توافؽ تمؾ المعموؿ بيا عمى الصعيد الدولي حاليا مع اختلبؼ في الوظائؼ، كما أف 
المجاف التي تعتبر حساسة تـ دمج أعضاء مف مجمس المديرية عمى مستواىا بما يضمف شفافية في الحكـ 

 واتخاذ القرارت. عمى العمؿ
فيتكوف مف عدد مف النواب المباشريف يتـ تعيينيـ عف طريؽ قرار وزاري صادر مجمس المديرية  أما

ير سفي حيف يعيف الم ،4عف السمطة الوصية، بالإضافة إلى ممثؿ أو ممثميف لمعماؿ حسب أىمية الشركة
ؿ اختصاصاتو في الاطلبع عمى سير ، وتتمثالعاـ بموجب مرسوـ رئاسي بناء عمى اقتراح السمطة الوصية

                                                           
، الجريدة الرسمية لمجميورية المتعمق بالتسيير الاشتراكي لمشركات، 1971نوفمبر  16 المؤرخ في 74-71 الأمر رقـمف  39-19المواد راجع: _  1

 .1971لسنة  101الجزائرية، العدد 
2
‌.مف الأمر نفسو 49 راجع: المادة_‌ 

3
‌الأمر نفسو.مف  50المادة _‌ 

4
  لأمر نفسو.امف  60-57المواد _‌ 
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الشركة وعلبقتيا مع الشركات الأخرى، كما أنو يوجو سياسة الإنتاج مف خلبؿ السير عمى تنفيذ مخطط 
الشركة ومتابعة نشاطيا الاقتصادي، يضاؼ إلى ذلؾ صلبحياتو في مجاؿ تنظيـ الشركة مف خلبؿ 

 .  1غيرىماالمساىمة في إعداد القانوف الأساسي، سياسات الأجور و 
 :2سجمت مرحمة التسيير الاشتراكي لممؤسسات انتقادات عدة تجسدت أساسا في الآتي

لييا، وبيف العوائؽ الإدارية الكبيرة التي أدت إلى عدـ التناسؽ بيف الحصوؿ عمى المدخلبت والحاجة إ -
 الإنتاج وطرؽ التسيير.

اف مف الأفضؿ لقطاعات والأنشطة كاتساع القطاع العاـ، بحيث امتد وشمؿ قطاعات أو أجزاء مف ا -
 تركيا لمقطاع الخاص.

عدـ وجود نظاـ تحفيزي عمى مستوى الإدارة المركزية بصفتيا المالؾ لرأسماؿ المؤسسات العمومية  -
ما يتعمؽ وعدـ تقدير النتائج السنوية المحصمة، بالإضافة إلى عدـ وجود تحفيز لمعماؿ خاصة في

 بالأجور.
داخؿ مؤسسات القطاع العاـ بسبب غياب المنافسة عمى المستوى المحمي،  انعداـ دراسات تسويقية -

 ونقص الدافع لتحسيف المنتجات وتنويعيا.
عمى إثر ما سبؽ ذكره، أقبمت الدولة عمى مجموعة مف الإصلبحات الاقتصادية الجديدة، أيف تـ 

 المرور مف النظاـ الاشتراكي إلى نموذج اقتصاد السوؽ. 
 :1988 – 1962الفترة الأولى  لتقييم الحوكمة خلب  .4

بالنظر لممراحؿ الثلبث يمكف ملبحظة أف حوكمة الشركات قد برزت بمفيوميا البسيط خلبؿ ىذه 
الفترة، حيث اعتبر الفصؿ بيف الممكية والتسيير ضعيفا جدا بما يفرضو النظاـ الاشتراكي بالنظر إلى أنو 

مية لحوكمة الشركات نجد تركز الممكية في يد السمطات نظاـ ذو توجو اجتماعي أساسا، فمف الآليات الداخ
 العامة، بالإضافة إلى مختمؼ المجاف والمجالس الداخمية المعينة عبر مختمؼ المراحؿ.

أما عف الآليات الخارجية فقد برزت مف خلبؿ الرقابة المفروضة مف الوزارات الوصية ومفتشي 
كات الوطنية عمى تركيز جميع حساباتيا ومعاملبتيا المالية، بالإضافة إلى البنوؾ حيث أجبرت الشر 

  .19703البنكية ضمف بنؾ واحد وىذا بصدور قانوف المالية لسنة 

                                                           
 . 34، 33_ راجع: محمد الصغير بعمي، مرجع سبؽ ذكره، ص:  1
دراسة ميدانية لممؤسسة الوطنية  :تأىيل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية في ظل اتفاقيات الانضمام والشراكة "استراتيجياتبلبؿ أحمية، _  2

اقتصاد دولي، كمية العموـ  :، تخصص(غير منشورة) ي العموـ الاقتصاديةف "، رسالة ماجستير(B.C.R)لإنتاج الموالب والسكاكين والصنابير 
  .45 ،44ص: ، 2005الجزائر(، )سطيؼ:  1سطيؼالاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة 

3
‌.130، ص: نبيؿ حمادي، مرجع سبؽ ذكرهراجع: _‌ 
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 نجد أفإذا ما تـ التركيز عمى دراسة وضع القطاع الخاص خلبؿ ىذه الفترة مف جية أخرى، 
ة وتحديد مساراتيا وذلؾ بحكـ الحكومة الجزائرية أخذت عمى عاتقيا عممية التنمية الاقتصادية والاجتماعي

ممكيتيا لمموارد الطبيعية باعتبارىا المورد الأساسي لمدخؿ، مما جعؿ القطاع الخاص يعاني تيميشا مقارنة 
المتضمف قانوف الاستثمارات والذي  1966 سبتمبر 15 بتاريخ 284-66صدور الأمر بالقطاع العاـ رغـ 

تدخؿ رأس الماؿ الخاص في مختمؼ فروع النشاط  ىدؼ لتحديد الإطار العاـ الذي ينظـ بموجبو
الاقتصادي حيث استيؿ الأمر بػػ: "الأمر المشار إليو قد اعترؼ للؤشخاص الطبيعييف أو المعنوييف 
الجزائرييف أو الأجانب بإمكانية تحقيؽ الاستثمارات في القطاعيف الصناعي والسياحي، عمى اعتبار أف 

، ورغـ ما صرح 1اعفة الطاقات الإنتاجية اللبزمة إلى أقصى حد"اليدؼ المطموب قبؿ كؿ شيء ىو مض
أيف قاؿ: "أما فيما يخص الرأسماؿ  1967جواف  19إثر خطابو في  ىواري بومديفبو الرئيس الراحؿ 

الوطني الخاص، أؤكد أنو بالنسبة لمجزائرييف الذيف لدييـ إمكانيات مالية، أف ليـ دورا يجب أف يقوموا بو، 
ر الخاص يجب أف يستثمر بدلا مف أف يبقى مجمدا ... إف الرأسماؿ الخاص يجب أف يمعب لإف الادخا

دوره وأف يقوـ بواجباتو داخؿ الوطف، والدولة مف جيتيا مستعدة لتقديـ كؿ الضمانات في إطار محدد 
 ، فرغـ التسييلبت2وبصفة واضحة وأنو مف غير صالح البمد أف تبقى رؤوس الأمواؿ ىذه غير منتجة"

التي لقييا القطاع الخاص مف قبؿ الدولة، إلا أنو سجمت زيادة طفيفة فقط في نشاطو وىذا بالنظر 
لاحتكار الدولة لمقطاعات الحيوية مف جية، ومناداتيا بالاشتراكية التي تنظر لمقطاع الخاص كمستغؿ 

 مف جية أخرى. 

  1009 - 3611الفترة الثانية ثانيا: 

مست الشركة العمومية الجزائرية، تجدر الإشارة أف ىذه الأخيرة مرت  قبؿ التطرؽ للئصلبحات التي
بما يعرؼ بمرحمة إعادة الييكمة العضوية والمالية لمشركات العمومية الاشتراكية، حيث تمت إعادة ىيكمة 
الشركات العمومية الموجودة خلبؿ التسيير الاشتراكي واستبداليا بشركات أقؿ منيا حجما وأكثر تخصصا 

شركة فيما  1145مؤسسة محمية، حيث نتجت  526شركة وطنية و 85سجاما، وقد استيدفت العممية وان

                                                           
1
، الجريدة الرسمية المتضمن قانون الاستثمارات، 1966سبتمبر  15المؤرخ في  284-66 رقـ الأمرمف  الفقرة الأولى مف عرض الأسباب_ ‌

 . 1966لسنة  80لمجميورية الجزائرية، العدد 
2
ه عموـ ا، أطروحة دكتور "تجربة القطاع الصناعي الخاص ودوره في التنمية الاقتصادية في الجزائر: دراسة حالة ولاية غرداية"محمد زوزي، _‌ 

، تخصص: اقتصاد التنمية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: منشورة()غير  في العموـ الاقتصادية
‌.124، ص: 2010الجزائر(، 
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، وواكبت إعادة الييكمة العضوية 1شركة بالنسبة لممؤسسات المحمية 1200يتعمؽ بالمؤسسات الوطنية و
ذاؾ مف سوء في إعادة ىيكمة مالية، وجاءت عممية إعادة الييكمة استجابة لما عانتو الشركات العمومية آن

 التسيير الداخمي في ظؿ اقتصاد قائـ عمى إنتاج لا يرقى لمكفاءة وعجز مالي ممحوظ.
وتـ إقرار إعادة ىيكمة الشركات العمومية الاقتصادية وفؽ توصيات المؤتمر الاستثنائي في جواف 

، فقد اقترحت 1978-1967انطلبقا مف التقرير المنجز حوؿ تطور الاقتصاد الوطني خلبؿ الفترة  1980
إعادة الييكمة كحؿ مناسب مف أجؿ استعماؿ كامؿ لجميع الطاقات الإنتاجية، وتـ اعتمادىا ضمف 

، حيث 1983أما الييكمة المالية فمـ يشرع فييا إلا سنة  ،1984-1980المخطط الخماسي الخاص بالفترة 
 .2شركة مف جانبيا المالي إلى نياية المخطط الخماسي 300تقرر ىيكمة 

لا أف سياسة إعادة الييكمة ىي الأخرى سجمت عيوبا، ففي ظؿ قمة الإطارات والتقنييف إ
المتخصصيف مقارنة بتضاعؼ عدد الشركات أدى الوضع إلى استخداـ كفاءات دوف المستوى المطموب، 
وبالتالي عدـ التحكـ في جياز الإنتاج والتسيير، بالإضافة إلى أف ظيور استثمارات إضافية أدى إلى 
بروز الحاجة لمتمويؿ، كما أف القوة التفاوضية التي كانت تمارسيا شركة احتكارية واحدة قد تلبشت مع 

 .3تشتيت الشركات
إف السمبيات العديدة التي تولدت عف المراحؿ السابقة خاصة ما تعمؽ بتزايد حجـ المديونية 

ي المستوى المعيشي الذي أدى الخارجية مما فرض عجزا مستمرا في خزينة الدولة، بالإضافة إلى تدن
بدوره إلى استياء الشعب آنذاؾ مف السمطات ومطالبتو بالتصحيح وما واكب ذلؾ مف انييار في أسعار 
البتروؿ، فرض عمى السمطات الإسراع لإيجاد حموؿ، فكانت استقلبلية الشركات العمومية أوؿ خطوة 

 ية الاقتصادية.تنتيجيا الدولة، لتمييا بعد ذلؾ خوصصة الشركات العموم
 الاقتصادية الجزائرية شركةاستقلبلية ال .1

ضرورة منح المزيد مف الاستقلبلية لمشركة الاقتصادية وذلؾ مف  1986أكد الميثاؽ الوطني لسنة 
أجؿ تحسيف فعاليتيا وأدائيا وتطوير نموىا مف خلبؿ إصلبح شامؿ يأخذ عمى عاتقو الفعالية في 

والميارة المينية التي يمكف أف تحقؽ التوصؿ إلى حرية العمؿ وحرية اتخاذ الإنتاجية والكفاءة في التسيير 

                                                           
1
اقتصاديات الخوصصة والدور "  :الممتقى الدولي حوؿ، بين الواقع والطموح" :"الإصلبحات في المؤسسة العمومية الجزائرية_ محمد بوىزة، ‌
دار اليدى لمطباعة والنشر ، 2004أكتوبر  5-3، 1سطيؼجامعة  ،، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير" )منشور(لجديد لمدولةا

 .36، ص: 2006 والتوزيع )عيف مميمة: الجزائر(،
 .50 ،49، ص: بلبؿ أحمية، مرجع سبؽ ذكره_  2
3

 .57المرجع السابؽ، ص:  _ 



 الإطار النظري لنظم حوكمة الشركات وأثرها على الأداء المالي                                              الثانيالفصل 

91 
 

حيث أنو وباستقلبليتيا أصبحت شخصا معنويا يتمتع برأس ماؿ اجتماعي ، 1القرار للبرتقاء بالشركة
 جانفي 12المؤرخ في  01-88وباستقلبلية مالية، أما عف تسييرىا فإف المشرع الجزائري ضمف القانوف 

ضعيا لمقانوف التجاري، عمى اعتبار أف مف بيف مبادئ الاستقلبلية مبدأ المتاجرة، والذي يمنح أخ 1988
الشركات التجارية صفة التاجر، كما يلبحظ ىنا اختياره لكؿ مف شركة المساىمة والشركة ذات المسؤولية 

شركات لمالنسبة المحدودة كشكميف ىاميف تتخذىما الشركات العمومية، حيث يتـ اتخاذ الشكؿ الأوؿ ب
بدؿ ، فالمشرع بذلؾ ركز عمى شركات الأمواؿ 2الوطنية، أما الشكؿ الثاني فتتخذه الشركات المحمية

  .شركات الأشخاص
وعمى اعتبار أف تسيير الشركات العمومية الاقتصادية اقترب مف تسيير الشركات الخاصة، فإف 

ارة )مجمس الإدارة، مجمس المراقبة ومجمس الييئات المسيرة تتمثؿ في: الجمعية العامة، جياز الإد
المديريف( وجياز التسيير )المدير العاـ، الرئيس المدير العاـ(، وىي آليات سيتـ التفصيؿ فييا ضمف 
المطمب الآتي والمتعمؽ بآليات حوكمة الشركات، فقط تجدر الإشارة ىنا أف صلبحيات الجمعية العامة في 

خاصة مف أىميا صناديؽ المساىمة، بالإضافة إلى أف بعض القوانيف ىذه الحالة تمارس مف قبؿ أجيزة 
التي توالى صدورىا ضمنت بعض الخصوصية لمشركات العمومية والتي تمثمت أساسا في تمثيؿ العماؿ 

 عمى مستوى جياز التسيير.
ليا تجدر الإشارة أف اليدؼ مف استقلبلية الشركات ىو الحد مف تدخؿ الدولة في التسيير الداخمي 

ومنحيا الحرية في اتخاذ القرارات، وىذا لا يعني إىماؿ الدولة شركاتيا، حيث تـ إنشاء ما يعرؼ بصناديؽ 
بما يضمف استمرار رقابة الدولة عمى  1988 جانفي 12في  مؤرخال 03 – 88المساىمة طبقا لمقانوف 

ميمة تسيير رأسماؿ الشركات  تعتبر صناديؽ المساىمة أعوانا اقتصادية ومالية أوكمت لياشركاتيا، حيث 
 .3العمومية الاقتصادية والمحرر في شكؿ أسيـ باسـ الدولة ولحسابيا

عانت مرحمة استقلبلية الشركات الاقتصادية العمومية ىي الأخرى صعوبات كاف في مقدميا  
ضعؼ كفاءة المسيريف، عدـ ارتباط الشركات بمراكز البحث العممي والجامعات، ضعؼ التجييزات 

                                                           
دراسة عينة من  :"حوكمة المؤسسات، دور علبقة الوكالة في تحسين أداء المؤسسة الاقتصادية الجزائريةواتشي، _ سفياف ىشاـ  صم 1

إدارة أعماؿ، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية  :، تخصص)غير منشورة( في عموـ التسييرعموـ ، أطروحة دكتوراه المؤسسات الاقتصادية الجزائرية"
 . 167، ص: 2013)الجزائر: الجزائر(،  3لجزائروعموـ التسيير، جامعة ا

، المتضمن القانون التوجييي لممؤسسات العمومية الاقتصادية، 1988جانفي  12المؤرخ في  01-88 مف القانوف رقـ 10-5المواد راجع: _  2
 .1988لسنة  2الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد 

، الجريدة الرسمية لمجميورية المتعمق بصناديق المساىمة، 1988جانفي  12المؤرخ في  ،03-88 رقـمف القانوف  10-5المواد: راجع: _  3
 .1988لسنة  2الجزائرية، العدد 
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، مما جعؿ السمطات الجزائرية تعمؿ جاىدة للبنتقاؿ إلى مرحمة 1غياب لبعض وسائؿ التسيير الحديثةو 
 جديدة مف الإصلبحات عرفت بخوصصة الشركة الاقتصادية الجزائرية. 

 الاقتصادية الجزائرية شركةخوصصة ال .2
خضاع شركاتيا في ظؿ اتباع الجزائر لمنيج اقتصاد السوؽ كمنيج مخالؼ لمتوجو الاشتراكي، وا  

العمومية لمبدأ المتاجرة، كاف لزاما عمييا التأقمـ مع الوضع الجديد، خاصة فيما يتعمؽ بانفتاح الجزائر 
عمى الاقتصاد العالمي الذي عرؼ حينيا تطورا ممحوظا في الاقتصاد الرأسمالي، بالإضافة إلى بداية 

مما فرض عمييا السير نحو خوصصة  تدىور أسعار البتروؿ الأمر الذي انعكس عمى موازنة الدولة
المتعمؽ بخوصصة الشركات العمومية  1995أوت  26المؤرخ في  22-95شركاتيا، فصدر بذلؾ الأمر 

 الاقتصادية.
وقد نظر المشرع الجزائري لمخوصصة عمى أنيا: "القياـ بمعاممة أو معاملبت تجارية تتجسد إما في 

ية في مؤسسة عمومية أو جزء منيا، أو كؿ رأسماليا أو جزء تحويؿ ممكية كؿ الأصوؿ المادية أو المعنو 
ما في تحويؿ تسيير مؤسسات  منو، لصالح أشخاص طبيعييف أو معنوييف تابعيف لمقانوف الخاص، وا 
عمومية إلى أشخاص طبيعييف أو معنوييف تابعيف لمقانوف الخاص، وذلؾ بواسطة صيغ تعاقدية يجب أف 

فإف الخوصصة تيـ مجموعة  22-95، ووفؽ الأمر رقـ 2مارستو وشروطو"تحدد كيفيات تحويؿ التسيير وم
  منو. الثانيةمف الشركات التابعة لمقطاعات التنافسية المحددة ضمف المادة 

ما يمكف ملبحظتو ىو أف برنامج الخوصصة بقي حبيس التشريعات والقوانيف أكثر منو تطبيقا عمى 
شركة  88والذي تضمف عرض  1998نامج الخوصصة عاـ أرض الواقع، فبعد مصادقة الحكومة عمى بر 

لمخوصصة، تقرر حؿ الييئات المكمفة بالعممية دوف إعطاء حصيمة حوؿ الأسباب الكامنة وراء الفشؿ، 
شركة مف قبؿ مجمس الخوصصة أغمبيا في قطاع البناء والفندقة وصناعة الآجر،  374ليتـ بعدىا تحديد 

ما يعني استحالة بيعيا، لتنتيي بعد ذلؾ عيدة المجمس الوطني وكانت تعاني مف إفلبس شبو تاـ م
، أيف تـ حمو دوف أف يسجؿ أي تقدـ أو نتيجة، باستثناء تأسيس الشركة 1999لمخوصصة في سبتمبر 

الجزائرية والمجموعة الألمانية  ENDAبعد الشراكة التي تمت بيف شركة  HENKEL ENDAالمختمطة 
HENKELد المختمط الجزائرية اليندية ، تأسيس شركة الاقتصاARCCELOR-MITTAL STEEL  بعد

والمجموعة الصناعية لمحديد والصمب الجزائرية LNM الشراكة التي تمت بيف الشركة القابضة اليندية 

                                                           
 .66 : بلبؿ أحمية، مرجع سبؽ ذكره، ص:راجع_  1
الجريدة الرسمية لمجميورية  ،المتعمق بخوصصة المؤسسات العمومية، 1995أوت  26، المؤرخ في 22-95المادة الأولى مف الأمر رقـ _  2

 .1995لسنة  48الجزائرية، العدد 
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SIDER   بالإضافة إلى الشراكة التي جمعت شركةZF  الألمانية مع الشركة الوطنية لمسيارات الصناعية؛
 2000يس التشريعات،  ليتقرر بعد ذلؾ توقيؼ المسار بصورة شبو تامة ما بيف ظؿ مسار الخوصصة حب

شركة  1200أيف قدمت الحكومة قائمة تضـ  2004، حتى يعاد الإعلبف عنيا مع نياية 2002و
 .1لمخوصصة

بموجب  (Les fonds de participation)تجدر الإشارة ىنا أنو تـ إلغاء دور صناديؽ المساىمة 
المتعمؽ بتسيير رؤوس الأمواؿ التجارية التابعة لمدولة،  1995سبتمبر  25الصادر في  25- 95الأمر 

، حيث تتولى الشركات القابضة تسيير رؤوس الأمواؿ (Les holdings)لتحؿ محميا الشركات القابضة
سنة ليتـ  ،2التجارية التابعة لمدولة وتشجيع تنمية المجموعات الصناعية والتجارية والمالية التي تراقبيا

 Les Sociétés de Gestion) إلغاء دور الشركات القابضة وتعويضيا بشركات تسيير المساىمات  2001

des Participations SGP)  حيث تسير عمى مراقبة وتوجيو الشركات شكؿ شركات أسيـوالتي أخذت ،
 2001 أوت 22لصادر في ا 04-01العمومية الاقتصادية، فيي تمثؿ الجمعية العامة ليا وذلؾ وفؽ الأمر 
مع الإشارة أف الحكومة الجزائرية  ؛3المتعمؽ بتنظيـ المؤسسات العمومية الاقتصادية وتسييرىا وخوصصتيا

حيث تـ الانطلبؽ في العمؿ عمى  ،2014أعمنت عف قرار إلغائيا لصالح المجمعات الصناعية في أوت 
متابعة القطاعية إلى حيف الانطلبؽ في الإلغاء أيف تـ تنصيب لجنة القيادة وال 2014سبتمبر  15ذلؾ في 

 . 4التدريجي لشركات تسيير المساىمات بعد غمؽ الحسابات والقياـ بعمميات التدقيؽ اللبزمة
 :2006 -1988 من تقييم حوكمة الشركات خلبل الفترة .3

مكننا إذا ما تـ تسميط الضوء عمى الحوكمة مف حيث علبقاتيا، مبادئيا ومدى توافر آلياتيا، ي 
 :5تسجيؿ الملبحظات الآتية

                                                           
، مجمة المفكر، كمية الحقوؽ والعموـ "تقييم إعادة ىيكمة المؤسسة الاقتصادية العمومية الجزائرية"_ راجع: الطيب داودي، عبد الحؽ ماني،  1

انعكاسات استراتيجية الخوصصة عمى "، محمد زرقوف؛ 152 ،151، ص: 2008فيفري ، 3ع ،: الجزائر(بسكرة) السياسية، جامعة محمد خيضر
كمية العموـ الاقتصادية والتجارية ، مجمة الباحث، "الوضعية المالية لممؤسسة الاقتصادية: دراسة حالة بعض المؤسسات الاقتصادية الجزائرية

 .156 ، ص:2010، 7جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(، عوعموـ التسيير، 
، الجريدة المتعمق بتسيير رؤوس الأموال التجارية التابعة لمدولة، 1995سبتمبر  25، المؤرخ في 25-95مف الأمر رقـ  7، 5، 4المواد : راجع_  2

 .1995لسنة  55الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد 
3
، سات العمومية الاقتصادية وتسييرىا وخوصصتياالمتعمق بتنظيم المؤس، 2001أوت  20، المؤرخ في 04-01مف الأمر رقـ  12المادة ‌راجع:_‌ 

 .2001لسنة  47الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد 
4
 ‌ ، "بوشوارب ينصب لجنة القيادة والمتابعة القطاعية: الحكومة تشرع في الييكمة الجديدة لمقطاع الصناعي العمومي"ناصر عبد الغاني، _

: http://yagool.dz/Ar/article_2416.html، مقاؿ متوفر عمى الرابط: قوؿي الجريدة الجزائرية الإلكترونية  27/02/2015، )تـ الاطلبع عميو يوـ
 (.11:30الساعة 

‌.137-132؛ نبيؿ حمادي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص: 175_ راجع: سفياف ىشاـ صمواتشي، مرجع سبؽ ذكره، ص:  5

http://yagool.dz/Ar/article_2416.html
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والمسير غير مباشرة، وىذا بالنظر إلى اليياكؿ  -والمتمثؿ في الدولة–تعتبر العلبقة التي تجمع المالؾ  -
 المتخصصة الموجودة، كما أف فصؿ الممكية عف التسيير أصبح أكثر وضوحا مف الفترة التي سبقتيا.

سيرت الجيات المختصة عمى حماية مختمؼ أصحاب بالنسبة لعلبقة المسير وأصحاب المصالح فقد  -
المتعمؽ بتسيير وتنظيـ وخوصصة الشركات العمومية  04-01مف الأمر  4المصالح، حيث نجد أف المادة 

تعتبر رأس الماؿ الاجتماعي لشركة ىو الرىف الدائـ بالنسبة لممدينيف، بالإضافة إلى سف قوانيف متعمقة 
 ؿ وغيرىا.بحماية المستيمؾ وقوانيف العم

السعي لترسيخ مبدأ الإفصاح والشفافية مف خلبؿ ضماف معمومات صادقة، وىذا بالنظر إلى توجو  -
الجزائر نحو اقتصاد السوؽ وما نتج عنو مف انفتاح وحرية انتقاؿ السمع والأمواؿ، الأمر الذي دفع إلى 

عموؿ بو دوليا، فشرعت وزارة ضرورة الاىتماـ بالنظـ المحاسبية لتقديـ معمومات مالية ترقى لما ىو م
، ليتـ إصدار النظاـ المحاسبي المالي 1975المالية بذلؾ في تعديؿ المخطط المحاسبي الوطني لػػػػػ 

 .2010، ليتـ الانطلبؽ في تطبيقو سنة 2007نوفمبر  25المؤرخ في  11-07بموجب القانوف 
امو ضمف القانوف التجاري تـ تفعيؿ دور مجمس الإدارة خلبؿ ىذه الفترة، فحددت وضبطت مي -

الجزائري، وانطمؽ مف كونو مجرد أداة لمتخطيط في فترة التسيير الاشتراكي، إلى أداة لتسيير الشركة 
 ومراقبة أدائيا بما يضمف تحقيؽ أىدافيا، حتى يكوف بذلؾ أىـ آلية حوكمة داخمية.

مف  40حيث نصت المادة  التأكيد عمى ضرورة إحداث آلية المراجعة الداخمية في نصوص قانونية، -
عمى أنو: "يتعيف عمى المؤسسات الاقتصادية العمومية تنظيـ وتدعيـ ىياكؿ داخمية  01-88القانوف 

 خاصة بالمراقبة في المؤسسة وتحسيف بصفة مستمرة أنماط سيرىا وتسييرىا".
القانوف رقـ  مف 48إلى غاية  27كآلية خارجية، تـ تنظيـ المراجعة الخارجية بموجب نص المواد مف  -
، الذي يحدد مياـ محافظ الحسابات، شروط تعيينو، حقوقو وواجباتو، 1991 أفريؿ 27المؤرخ في  91-08

المتضمف قانوف أخلبقيات  1996أفريؿ  15المؤرخ في  136-96بالإضافة إلى تناوؿ المرسوـ التنفيذي رقـ 
 مينة الخبير المحاسبي ومحافظ الحسابات والمحاسب المعتمد.

تسمى شركة القيـ المنقولة بموجب المرسوـ التنفيذي رقـ  ىيئةنسبة لآلية السوؽ المالي، فقد تـ إنشاء بال -
 .المنظـ لمعمميات عمى القيـ المنقولة 1991ماي  21الصادر في  169

إف مختمؼ البرامج والقرارات السابؽ ذكرىا والمتعمقة بإعادة الييكمة، استقلبلية الشركات، برامج 
تحويؿ صناديؽ المساىمة إلى شركات قابضة ثـ إلى شركات تسيير مساىمات الدولة  الخوصصة،

وغيرىا، يعكس سعي الجزائر للبرتقاء بشركاتيا مف خلبؿ تحسيف حوكمتيا، خاصة وأف الفضائح التي 
فقد برز دوره  ،عف القطاع الخاصشيدىا بنؾ الخميفة زاد مف ضرورة العمؿ عمى تحسيف الحوكمة. أما 
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، أكبر بفعؿ ما فرضتو ظروؼ التحوؿ نحو اقتصاد السوؽ وفي مقدميا خوصصة الشركاتبشكؿ 
 ( يمخص تطور وتيرة إنشاء الشركات الخاصة في الجزائر:2-2والجدوؿ )

 تطور وتيرة إنشاء الشركات الخاصة في الجزائر (:2-2الجدول )
 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 1999 السنوات

الشركات 
 ةالخاص

159507 170258 189552 207949 225449 245842 269806 293946 

، أطروحة دكتوراه عموـ في العموـ "متطمبات تنمية القطاع الخاص بالدول النامية: دراسة حالة الجزائر"لخضر عبد الرزاؽ مولاي،  المصدر:
التجارية وعموـ التسيير، جامعة أبي بكر بمقايد )تممساف: الجزائر(، ، تخصص: اقتصاد التنمية، كمية العموـ الاقتصادية و )غير منشورة( الاقتصادية

 .266، ص: 2010

وبالنظر إلى أف القطاع الخاص يخضع لمقانوف التجاري الجزائري، فإف أغمب آليات حوكمتو تستمد 
 مف ىذا القانوف، وىي تشمؿ أساسا الجمعية العامة، جياز الإدارة وجياز التسيير.

 ميثاق الحكم الراشد فترة صدورثالثا: 

لـ تكف قضية الحوكمة بشكؿ عاـ مطروحة لمنقاش في الجزائر، ولكف بإلحاح مف المؤسسات 
والييئات المالية الدولية وعمى رأسيا صندوؽ النقد الدولي والبنؾ العالمي، بات مف الضرورة تبني قواعد 

، 1وى الجزئي في تسيير الشركاتحوكمة الشركات عمى المستوى الكمي في إدارة الاقتصاد وعمى المست
إلى تراجع الجزائر في  2007سبتمبر  26حيث أشار تقرير منظمة الشفافية الدولية الذي صدر في 

كارثية  2007الترتيب الدولي إلى مستوى أسوأ، حيث وجدت المنظمة أف حصيمة السداسي الأوؿ مف سنة 
لرشوة وصمتا إلى مستويات قياسية، وىذا لعدـ وتبعث عمى القمؽ، إذ كشؼ التقرير أف ظاىرتي الفساد وا

، فالضغوطات 2اتخاذ الجزائر لأي خطوات في مجاؿ مكافحة الفساد المالي كالحوكمة والتسيير الراشد
الدولية والأوضاع الداخمية فرضت عمى الجزائر ضرورة العمؿ عمى تبني ميثاؽ لحوكمة الشركات. تجدر 

لمتنمية الدولية ومركز المشروعات الدولية الخاصة أكدا أف تبني الإشارة ىنا أف الوكالة الأمريكية 
ممارسات أكثر تشددا في مجاؿ حوكمة الشركات يفترض عمى الدوؿ المرور بخمس مراحؿ وفؽ ما 

 (:  1-2يوضحو الشكؿ )
 

                                                           
1
المؤتمر الدولي الثامف حوؿ: "دور ، "مدى تأثير تطبيق قواعد حوكمة الشركات عمى الإفصاح المحاسبي"_ نيمة أبو إسماعيؿ، فتيحة مخناش، ‌

بف بوعمي ، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة حسيبة 2ج، الحوكمة في تفعيؿ أداء المؤسسات والاقتصاديات" )غير منشور(
 .194ص: ، 2013نوفمبر  20-19، )الشمؼ: الجزائر(

المؤتمر ، "حوكمة الشركات بين الأسس النظرية وآليات التطبيق مع الإشارة إلى واقع الحوكمة في الجزائر"_ عبد السلبـ زايدي، كريـ خمؼ الله،  2
، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، 2ج، )غير منشور( الدولي الثامف حوؿ: "دور الحوكمة في تفعيؿ أداء المؤسسات والاقتصاديات"

  .113ص:  ،2013نوفمبر  20-19، جامعة حسيبة بف بوعمي )الشمؼ: الجزائر(
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 مراحؿ تبني ممارسات حوكمة الشركات (:1-2الشكل )

 
"الحوكمة  حوؿ: ، ممتقى"الحوكمة والإصلبح المالي والإداري مع عرض لمتجربة المصرية"زؽ، عادؿ ر مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى:  المصدر:

: مصر(، القاىرة)، منشورات المنظمة العربية لمتنمية الإدارية، 2007، سبتمبر القاىرة، )منشور( والإصلبح المالي والإداري في المؤسسات الحكومية"
 .209-207: ص ص، 2009

عمى ضرورة رفع  كز الجيود الأولية بغية تحسيف ممارسات حوكمة الشركاتحيث يجب أف تتر    
الوعي المتعمؽ بيذا المفيوـ لدى الأفراد والمنظمات، فما إف يبرز الوعي حتى يسيؿ سف القوانيف، وعادة 
ما يتـ سف ىذه القوانيف اعتمادا عمى مبادئ صادرة عف منظمات متخصصة وفي مقدميا مبادئ منظمة 

الاقتصادي والتنمية، وبمجرد أف تحدد القوانيف يجب تتبع مدى صحة تطبيقيا والتزاـ مختمؼ التعاوف 
الأطراؼ المعنية بيا، وقد يلبحظ ىنا وجود مسؤوليات جديدة تقع عمى عاتؽ المسيريف وأعضاء مجمس 

، وكمرحمة الإدارة ومختمؼ الأطراؼ المعنية مما يتطمب تدريبا يضمف تحكـ المعنييف في ىذه المسؤوليات
أخيرة، يتطمب تطور مفيوـ حوكمة الشركات وجود إطار مؤسساتي يتبنى ىذا المفيوـ ويسعى لتطوير 

 ممارساتو، ويمثؿ فتح تخصصات مرتبطة بحوكمة الشركات عمى مستوى الجامعات والمعاىد أىميا.
، انعقد 2007وقد سعت الجزائر إلى حد كبير لمعمؿ وفؽ ىذه المراحؿ، ففي شير جويمية مف سنة 

بالجزائر أوؿ ممتقى دولي حوؿ الحكـ الراشد لمشركات، حيث شكؿ ىذا الممتقى فرصة مواتية لتلبقي عدد 
مف الباحثيف والمتخصصيف في مجاؿ التسيير، وقد كاف مف بيف أىدافو الجوىرية تحسيس المشاركيف في 

نتائجو تبمور فكرة إعداد ميثاؽ الممتقى بضرورة توسيع فيـ وتطبيؽ حوكمة الشركات، وكاف مف بيف أىـ 
 .1جزائري لمحكـ الراشد لمشركة

بغية تطبيؽ فكرة إعداد ميثاؽ جزائري لمحكـ الراشد تمت ترجمتيا إلى مشروع، حيث تـ اعتماد 
فريؽ عمؿ يعمؿ عمى تحريره، يتكوف ىذا الفريؽ مف عدد مف الأعضاء ذوي الخبرة في مجاؿ التسيير، 

أيف تـ إصدار  2008، وقد امتدت أعمالو إلى غاية نوفمبر 2007ف سنة لينصب رسميا في نوفمبر م
ميثاؽ الحكـ الراشد لمشركات الجزائرية، والذي كاف نتاج سمسمة مف المشاورات مع الأطراؼ الفاعمة حوؿ 

                                                           
1
ئر: ، وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والصناعة التقميدية )الجزا"ميثاق الحكم الراشد لممؤسسة في الجزائر" ،سميـ عثماني وآخروف _‌

 .13ص:  ،2009الجزائر(، 

رفع مستوى 
 الوعي

وضع 
القوانين 
 الوطنية

مراقبة 
 التطبيق

التدريب 
عمى 

المسؤوليات 
 الجديدة

إضفاء 
الطابع 

المؤسساتي 
عمى حوكمة 

 الشركات
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ضرورة تبني ميثاؽ الحكـ الراشد في الجزائر، وشكمت مبادئ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية أىـ 
، ليتـ إصداره 1التي استميـ منيا فريؽ العمؿ أفكاره، مع تكييفيا وخصوصيات الشركات الجزائرية المراجع

، موجيا أساسا لمشركات المقيدة في البورصة والمؤسسات المتوسطة 2009مارس  11بصفة نيائية في 
 والصغيرة.

عة مف قبؿ الوكالة إذا ما قورنت مراحؿ تبني الجزائر لميثاؽ الحكـ الراشد، مع المراحؿ الموضو 
الأمريكية لمتنمية الدولية ومركز المشروعات الدولية الخاصة، نجد أف الجزائر قد بمغت المرحمة الثانية فقط 

، فبعد صدور ميثاؽ الحكـ الراشد لـ يتبعو أي -إلى غاية كتابة ىذه الدراسة-والمتعمقة بوضع القوانيف 
بما يضمف تطبيقا جيدا  -بحسب اطلبعنا-نت عميو قانوف آخر يحسف تسيير ورقابة الشركات عما كا

لميثاؽ الحكـ الراشد، كما أنو لـ يتـ إنشاء أي ىيئة متخصصة في مراقبة مدى تطبيؽ ميثاؽ الحكـ الراشد 
 بحسب معموماتنا. 

ويتضمف ميثاؽ الحكـ الراشد جزأيف ىاميف وملبحؽ، حيث يوضح الجزء الأوؿ الدوافع التي أدت 
الراشد لمشركات ضروريا في الجزائر، كما أنو يوضح أىـ المشاكؿ التي تعاني منيا  كـإلى أف يصبح الح

الشركة الجزائرية، في حيف يتطرؽ الجزء الثاني إلى المقاييس الأساسية التي ينبني عمييا الحكـ الراشد 
لعامة، لمشركات، فمف جية يعرض العلبقات بيف مختمؼ أجيزة التسيير عمى مستوى الشركة )الجمعية ا

مجمس الإدارة والمسيريف(، ومف جية أخرى علبقات الشركة مع الأطراؼ الأخرى كالبنوؾ والمؤسسات 
المالية...الخ، ويختتـ الميثاؽ بملبحؽ تجمع نصائح عممية يمكف لمشركات الاستناد إلييا بغرض 

 .2الاستجابة لمختمؼ الانشغالات
ي الجزائر عبر مختمؼ المراحؿ، يمكف القوؿ لما ورد أعلبه حوؿ وضع حوكمة الشركات ف خلبصةك

ضعؼ فصؿ الممكية عف التسيير في المراحؿ الأولى انعكس عمى حوكمة الشركات فجعميا محدودة، أف 
ليتطور المفيوـ في المراحؿ الموالية أيف برزت استقلبلية وخوصصة الشركات العمومية مف جية، وتأكيد 

تـ التأكيد عميو في خضـ كؿ ىذا أف كلب مف الشركات دور الشركات الخاصة مف جية أخرى. ما ي
الخاصة والشركات العمومية تخضع لمقانوف التجاري مف جانب تسييرىا، وتفوؽ الثانيةُ الأولَى في بعض 
الخصائص التي تفرضيا طبيعتيا، وتولى أىمية كبيرة للآليات الداخمية عمى حساب الخارجية، حيث 

، بالإضافة إلى الرقابة القانونية المفروضة مف قبؿ محافظ والتشريعات حصرت ىذه الأخيرة في القوانيف
                                                           

 _ نفس المرجع والصفحة سابقا. 1
 .17_ المرجع السابؽ، ص:  2

 ‌ الفرنسي، إلى جانب تعدد وتنوع القوانيف والتشريعات في الجزائر، فإنو يسجؿ ليا صياغتيا الجيدة، مع الإشارة أف الكثير منيا مأخوذ مف التشريع
 ياغتيا الجيدة بؿ في حسف تطبيقيا. ويبقى المشكؿ ليس في توفر القوانيف وص
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الحسابات، الخبير المحاسب، مفتشي مراكز الضرائب ووزارة المالية في الحالات الطارئة. أما السوؽ 
المالية كآلية خارجية ىامة، فبورصة الجزائر لا تزاؿ في بداياتيا، في حيف تفضؿ الشركات المجوء إلى 

وؾ لمتمويؿ مما يجعميا آلية خارجية ىي الأخرى. وعميو، فمف الناحية النظرية يمكف القوؿ أف نظاـ البن
عف النظاـ الأنكموساكسوني ويقترب مف  عمى إثرىاليبتعد الحوكمة في الجزائر ىو نظاـ ذو توجو بنكي، 

د اقتصادىا عمى الاستدانة، الياباني أو النظاـ الوسيط المتبنى في بعض الدوؿ التي يعتم-النظاـ الألماني
وسيتـ تقريب وجية النظر ىذه بعد التطرؽ للآليات الداخمية لحوكمة الشركات في الجزء النظري 

 والتطبيقي. 
 أهم آليات حوكمة شركات المساهمة في الجزائرالمطلب الثاني: 

خمية وأخرى سبؽ وأشرنا خلبؿ الفصؿ الأوؿ إلى وجود نوعيف مف آليات حوكمة الشركات، آليات دا
خارجية، ويُفترض وجودىا في كؿ نظـ حوكمة الشركات عبر العالـ مع اختلبؼ في درجة تطبيقيا مف 
جية، وغياب أصناؼ منيا مف جية أخرى. وأكدنا في ختاـ المطمب السابؽ أف الآليات الداخمية تبرز 

خرى نجد خصوصية بشكؿ واضح في الشركات الجزائرية أكثر مف الخارجية ىذا مف جية، ومف جية أ
الموضوع محؿ الدراسة تفرض عمينا التركيز عمى الآليات الداخمية وىذا لارتباطيا الوثيؽ بالأداء المالي 
وفؽ ما يوضحو المبحث الثالث مف ىذا الفصؿ، وعميو سيتـ التوسع في الآليات الداخمية فقط طيمة بقية 

 الدراسة.
ة القانونية تتنوع، والمعموـ أف مفيوـ حوكمة مف جية أخرى نجد أف أشكاؿ الشركات مف الناحي

الشركات يبرز بشكؿ واضح كمما كبر حجـ الشركة وازداد فصؿ الممكية عف التسيير، الأمر الذي يجعمنا 
نركز عمى شركات المساىمة سواء كانت عمومية أو خاصة، ليقسـ المطمب بذلؾ بناء عمى أىـ الآليات 

 حدده التشريع الجزائري إلى فروع أربعة:الداخمية لشركات المساىمة وفؽ ما 
 

 

 

 

 

 

 

 مجمس الإدارة أو مجمس المديرين ومجمس المراقبة: أولا -
 الفصل بين رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي: ثانيا -
 الإدارةثالثا: الممكية الإدارية ومكافآت مجمس  -
 رابعا: التدقيق الداخمي -
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 مجلس الإدارة أو مجلس المديرين ومجلس المراقبةأولا: 

في إطار التشريع الجزائري، تعرؼ شركة المساىمة عمى أنيا: "الشركة التي ينقسـ رأسماليا إلى 
عددىـ عف حصص، وتتكوف مف شركاء لا يتحمموف الخسائر إلا بقدر حصتيـ. ولا يمكف أف يقؿ 

المنبثقة عف الجمعية العامة، وتتمثؿ أساسا في مجمس  ، وتسير الشركة مف قبؿ ىيئات التسيير1سبعة"
الإدارة إذا ما اختارت الشركة الجمع بيف وظيفتي التسيير والرقابة، أو مف مجمس المديريف ومجمس المراقبة 

نمطيف مف تسيير الشركات، النمط  في الحالة العكسية، حتى يكوف المشرع الجزائري قد أتاح بذلؾ
 الأحادي والنمط الثنائي.

 مجمس الإدارة: .1
يتـ اتباع ىذا النمط مف التسيير مف قبؿ الشركات التي تريد الجمع بيف تسييرىا ورقابتيا، حيث 

، فيو بذلؾ مجمس جماعي 2عضوا عمى الأكثر 12يتكوف مجمس الإدارة مف ثلبثة أعضاء عمى الأقؿ و
رارات عمى مستواه بعد المداولات التي تتـ بيف أعضائو ولا يمكف اتخاذ أي قرار فردي، يتـ اتخاذ الق

فالنص القانوني كاف واضحا في الفصؿ في قضية تشكيؿ مجمس الإدارة بإيراده صيغة قانونية تفرض 
 ،3عضوا في حالة دمج الشركات 24وجوب تطبيقيا، ويتـ التأكيد ىنا أنو يجوز رفع عدد الأعضاء إلى 

 عضوا.  12وعدى ذلؾ لا يجوز رفع عدد أعضاء مجمس الإدارة إذا لـ ينخفض عددىـ عف 
يُنتخب أعضاء مجمس الإدارة مف قبؿ الجمعية العامة العادية أو التأسيسية وتحدد مدة عضويتيـ 
في القانوف الأساسي دوف أف يتجاوز ذلؾ ست سنوات، مع إمكانية إعادة انتخابيـ، ويمكف عزليـ في أي 

، وينتخب مجمس الإدارة مف بيف أعضائو رئيسا لو شرط أف يكوف 4وقت مف قبؿ الجمعية العامة العادية
شخصا طبيعيا، يسمى رئيس مجمس الإدارة، ولا تصح مداولات مجمس الإدارة إلا إذا حضر نصؼ عدد 

أكثر، ويرجح أعضائو عمى الأقؿ، وتؤخذ قراراتو بالأغمبية ما لـ ينص القانوف الأساسي عمى أغمبية 
 .5صوت الرئيس عند تعادؿ الأصوات، ما لـ ينص القانوف الأساسي عمى خلبؼ ذلؾ

                                                           
1
 مف القانوف التجاري الجزائري. 592_ المادة ‌
   نصت  يمف القانوف التجاري الجزائر  25مكرر  715يلبحظ أف المشرع الجزائري أخذ تارة بنظرية النيابة وتارة أخرى بنظرية الوكالة، فنجد المادة

امة أي أثر لانقضاء دعوى المسؤولية ضد القائميف بالإدارة لارتكابيـ خطأ أثناء القياـ بوكالتيـ"، ف لأي قرار صادر عف الجمعية العو عمى: "ولا يك
والفرؽ بيف نظرية مف القانوف نفسو عمى أنو: "يعيف الرئيس لمدة لا تتجاوز مدة نيابتو كقائـ بالإدارة وىو قابؿ لإعادة انتخابو"،  636ونصت المادة 

 النيابة تعبر عف إرادة قانونية متولدة عف عقد الوكالة، فيذا الأخير ىو مصدر السمطة التي تحمميا النيابة في طياتيا. كوفالنيابة والوكالة يكمف في 
 .نفسومف القانوف  1ؼ 610المادة راجع: _  2
 .نفسومف القانوف  2ؼ 610المادة راجع: _  3
 .نفسومف القانوف  613و 612 تافالماد راجع:_  4
 .نفسومف القانوف  626و 635 تافدالماراجع: _  5
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يخوؿ مجمس الإدارة كؿ السمطات لمتصرؼ في كؿ الظروؼ باسـ الشركة، ويمارس ىذه السمطات 
في نطاؽ موضوعيا، وتمتزـ الشركة في علبقاتيا مع الغير حتى بأعماؿ مجمس الإدارة التي لا تتصؿ 

بيذا يكوف المشرع الجزائري قد منح للؤعماؿ   ،1ضوع الشركة، إلا إذا ثبت أف الغير كاف يعمـ بذلؾبمو 
التي يقوـ بيا أعضاء مجمس الإدارة صفة الأعماؿ التجارية بالتبعية، وىو يعتبر ذكاءً منو لضماف 

 مصالح مختمؼ الأطراؼ التي يتعامؿ معيا أعضاء مجمس الإدارة.
تمت إحالة  04-01وبعده الأمر  04-88نقطة أساسية أنو منذ صدور الأمر تجدر الإشارة ىنا ك

تنظيـ الشركات العمومية الاقتصادية إلى القانوف التجاري والذي كاف خاصا فقط بالشركات الخاصة، مع 
اشتراط المحافظة عمى خصوصيات الشركة العمومية، فنجد عمى إثر ذلؾ شرط وجود ممثمي العماؿ 

، وىذا خروجا عف المبادئ العامة لمقانوف التجاري الذي يحصر المشاركة في مجمس 2رةضمف مجمس الإدا
الإدارة عمى المساىميف فقط دوف العماؿ، ىذا تماشيا مع طابع العمومية الذي تمتاز بو المؤسسات 

 العمومية الاقتصادية.
ركات تسيير مف جية أخرى نجد أف الجمعية العامة الخاصة بالشركات العمومية تتمثؿ في ش

المساىمات عمى عكس الشركات الخاصة والتي تجمع جميع المساىميف، حيث تتـ المصادقة عمى كؿ 
 القرارات ضمف الجمعية العامة، فيذه الأخيرة تبقى مصدر الكثير مف الأمور ذات العلبقة بمجمس الإدارة. 

 مجمس المديرين ومجمس المراقبة: .2
نمط ثاف لمتسيير، حيث يتـ مف خلبلو الفصؿ بيف تسيير  يتيح المشرع الجزائري لمشركات اتباع

الشركة والرقابة عمييا، فيظير بذلؾ مجمس المديريف ومجمس المراقبة، وىو نفس النظاـ الذي تتبعو ألمانيا، 
، وفيما 3كما أف مف الشركات الفرنسية مف تبنت ىذا النظاـ وأصبحت ذات أىمية مف الناحية الاقتصادية

 مجمسيف:يأتي توضيح لم
 مجمس المديرين:  .أ 

يعتبر مجمس المديريف في ىذه الحالة المسؤوؿ عف التسيير، ويتكوف مف ثلبثة إلى خمسة أعضاء 
طبيعييف عمى الأكثر، عكس ما نجده ضمف مجمس الإدارة، حيث يتيح القانوف ليذا الأخير أف يتضمف 

                                                           
 .نفسومف القانوف  623المادة  راجع:_  1

2
المتضمن القانون التجاري والمحدد لمقواعد الخاصة المطبقة عمى ، 1988جانفي  12المؤرخ في  ،04-88 مف القانوف رقـ 11 المادةراجع: _‌ 

، سبقت الإشارة 04-01مف الأمر رقـ  2ؼ 5المادة  ؛1988لسنة  2ئرية، العدد ، الجريدة الرسمية لمجميورية الجزالممؤسسات العمومية الاقتصادية
 إليو.

 .258 ،257، ص: 2007، 2(، ط: الجزائر، ديواف المطبوعات الجامعية )الجزائر"شركات الأموال في القانون الجزائري": نادية فضيؿ، راجع_  3
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اقبة ويمارسوف وظائفيـ تحت ، ويعيف أعضاء مجمس المديريف مف قبؿ مجمس المر 1أشخاصا معنوييف
رقابتو، يترأس المجمس واحد مف بيف الأعضاء، ويمكف عزليـ في أي وقت مف قبؿ الجمعية العامة بطمب 

 . 2مف مجمس المراقبة
تجرى المداولات وتتخذ القرارات مف قبؿ مجمس المديريف في حدود الصلبحيات التي يخوليا لو 

في القانوف الأساسي لمدة سنتيف إلى ست سنوات، وفي حالة عدـ  القانوف الأساسي لمشركة، وتحدد ميامو
الإشارة إلى ذلؾ تحدد العضوية بأربع سنوات، وفي حالة شغور المنصب يتـ تعييف عضو آخر لممدة 

 .3المتبقية إلى غاية تجديد مجمس المديريف
سمطات الواسعة مف القانوف التجاري الجزائري فإف مجمس المديريف يتمتع بال 648طبقا لممادة 

لمتصرؼ باسـ الشركة وفي حدود موضوع الشركة، وتكوف الشركة ممزمة في علبقاتيا مع الغير حتى 
، وىو ما يؤكد أف 4بأعماؿ مجمس المديريف غير التابعة لموضوع الشركة ما لـ يثبت أف الغير يعمـ بيا

س الإدارة عمى اعتبار أف القانوف قد منح صفة التاجر لعضو مجمس المديريف كما منحيا لعضو مجم
 كلبىما مسؤوؿ عف التسيير، وىذا حتى يتـ التعامؿ بحرص مع أمواؿ الشركة. 

 مجمس المراقبة: .ب 
عشر عمى الأكثر،  12ينتخب أعضاء مجمس المراقبة  والمتراوح عددىـ مف سبعة عمى الأقؿ إلى 

، وتحدد 5دية أو التأسيسيةعمى الأكثر في حالة الدمج مف قبؿ الجمعية العامة العا 24وصولا إلى 
واجباتيـ بموجب القانوف الأساسي، ويمكف تعيينيـ مف طرؼ الجمعية العامة غير العادية في حالة الدمج 
أو الانفصاؿ، دوف أف تتجاوز مدة تعيينيـ ست سنوات في حالة التعييف مف طرؼ الجمعية العامة وثلبث 

ويمكف أف تعزليـ الجمعية العامة العادية في أي سنوات في حالة التعييف بموجب القانوف الأساسي، 
 .6وقت

وعمى اعتبار أف مجمس المراقبة قريب جدا في تنظيمو مف مجمس الإدارة، فإنو يحتوي مف بيف  
 في حالة المؤسسة العمومية الاقتصادية. 04-01أعضائو ممثميف لمعماؿ بحسب ما نص عميو الأمر 

                                                           
 .الجزائري مف القانوف التجاري 612، 2ؼ 644، 643 وادالم راجع:_  1
 .نفسومف القانوف  1ؼ 645و 644ف االمادت راجع:_  2
 .نفسومف القانوف  646و 650 تافالماد راجع:_  3
 .نفسومف القانوف  649و 648ف االمادت راجع:_  4
 .نفسومف القانوف  658و 657ف االمادت راجع:_  5
 .نفسومف القانوف  662المادة  راجع:_  6
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دارة المناقشات ولا تصح مداولات المجمس ينتخب مجمس المراقبة رئيسا يتولى است دعاء المجمس وا 
إلا بحضور نصؼ أعضائو أو الممثميف ليـ، ويرجح صوت الرئيس عند تعادؿ الأصوات مع مراعاة 

، ولا يمكف لعضو مف مجمس المراقبة الانتماء إلى مجمس المديريف، كما لا يمكف 1أحكاـ القانوف الأساسي
الوقت لأكثر مف خمسة مجالس مراقبة لشركات مساىمة مقرىا في  لشخص طبيعي الانتماء في نفس

الجزائر، ولا يطبؽ ىذا الشرط عمى الشخص المعنوي، ويجوز تعييف شخص معنوي في مجمس المراقبة 
وعميو أف يعيف ممثلب دائما عنو، وعند تعيينو يخضع لنفس الشروط والالتزامات والمسؤولية كما لو كاف 

 .2باسمو الخاص
مجمس المراقبة الرقابة الدائمة عمى الشركة، كما أف مف العقود التي تبرميا الشركة ما  يمارس

مف القانوف التجاري عمى سبيؿ الحصر، وتتمثؿ في  654تتطمب ترخيصا مسبقا منو، وقد حددتيا المادة 
ت أعماؿ التصرؼ كالتنازؿ عف العقارات، التنازؿ عف المشاركة وتأسيس الأمانات، وكذا الكفالا

مف القانوف التجاري الجزائري وما يتضمنو  670والضمانات الاحتياطية، وىذا مع مراعاة أحكاـ المادة 
 مف القانوف التجاري الجزائري. 642القانوف الأساسي لمشركة طبقا لممادة 

تجدر الإشارة أف مجمس المديريف مجبر عمى أف يقدـ مرة كؿ ثلبثة أشير عمى الأقؿ وعند نياية 
مالية تقريرا إلى مجمس المراقبة حوؿ تسييره، كما أف القانوف يسمح لمجمس المراقبة بالقياـ في أي  كؿ سنة

وقت مف السنة بالرقابة التي يراىا ضرورية، وعميو فمو الحؽ في الاطلبع عمى أي وثيقة قد تساعده في 
 .3تسييؿ ميمتو

 الفصل بين رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذيثانيا: 

المشرع الجزائري نظاميف لتسيير شركات المساىمة، مع ملبحظة تضارب في مواده حوؿ ىذه  يتيح
مف القانوف التجاري الجزائري تنص عمى أنو: "يجوز لمجمس الإدارة أف  624النقطة، حيث نجد أف المادة 

القانوف مف  639يأذف لرئيسو أو لمدير عاـ حسب الحالة بإعطاء الكفالات..."، في حيف تنص المادة 
نفسو عمى أنو: "يجوز لمجمس الإدارة بناء عمى اقتراح الرئيس أف يكمؼ شخصا واحدا أو اثنيف مف 
الأشخاص الطبيعييف ليساعد الرئيس كمديريف عاميف بناء عمى اقتراح الرئيس"، ففي حيف نجد المادة 

تعتبر النظاـ الثاني نظاما قائما الأولى أشارت إلى إمكانية وجود نظاميف لمتسيير، المادة الثانية نجدىا لا 
 بحد ذاتو، وىذا عمى اعتبار أف المسير إنما يعتبر مساعدا لرئيس مجمس الإدارة فقط.

                                                           
 .نفسومف القانوف  667و 666ف االمادت راجع:_  1
 .نفسومف القانوف  664و 661 تافالماد راجع:_  2
 .نفسومف القانوف  656و 655ف االمادت راجع:_  3
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 Président)عموما سيتـ الأخذ بفكرة وجود نظاميف مختمفيف لمتسيير، نظاـ الرئيس المدير العاـ 

directeur général PDG)  ونظاـ المدير العاـ(Directeur général DG) أو رئيس مجمس المديريف في ،
الشركات التي تحتوي عمى مجمس المراقبة ومجمس المديريف، وىذا عمى اعتبار أف الحالة الثانية يكوف 
فييا رئيس مجمس الإدارة مشرفا عمى أعماؿ المساعد أو المساعديف بما يفرض اختلبفا ولو كاف طفيفا 

 منو. بيف النوع الأوؿ مف التسيير والنوع الثاني
حيث يسمى الرئيس المدير العاـ في حالة تولي رئيس مجمس الإدارة مياـ المديرية العامة بيا، 
ويسمى المدير العاـ عندما يتولى رئيس مجمس الإدارة الإشراؼ فقط عمى الشركة، ويكمؼ شخصا أو 

ت معينة شخصيف يساعدانو كمديريف عاميف يقترحيما عمى مجمس الإدارة والذي يخوؿ ليما صلبحيا
 . 1بالاتفاؽ مع المدير العاـ

تجدر الإشارة ىنا أف القانوف التجاري صرح بإمكانية عضوية أكثر مف مجمس إدارة في حدود 
، إلا أنو لـ يشر إلى ذلؾ فيما يخص 2الخمسة مجالس مقرىا بالجزائر بالنسبة لأعضاء مجمس الإدارة

رئيس مجمس الإدارة نفس الأحكاـ الصادرة بحؽ رئيس مجمس الإدارة، فمف الناحية النظرية تسري عمى 
بقية الأعضاء، إلا أنو مف الناحية العممية قد يكوف مف المستحيؿ أف يرأس رئيس مجمس الإدارة أكثر مف 

 مجمس واحد.
يتولى رئيس مجمس الإدارة في شركات المساىمة الإدارة العامة تحت مسؤوليتو، ويمثؿ الشركة في 

ا لو السمطة لمتصرؼ باسـ الشركة مع مراعاة السمطات التي منحيا القانوف علبقاتيا مع الغير، كم
لجمعيات المساىميف وموضوع الشركة، إضافة إلى أنو يمكف لو القياـ ببعض الوظائؼ بإذف مف مجمس 
الإدارة مثؿ إعطاء الكفاءات والضمانات الاحتياطية أو الضمانات باسـ الشركة في حدود المبالغ التي 

مجمس الإدارة، وىذا الإذف لا يمكف أف تتجاوز مدتو سنة واحدة ويجب نشر ىذا الإذف في شكؿ يحددىا 
 .3إعلبنات قانونية في النشرة الرسمية للئعلبنات القانونية

 ومكافآت الإدارة الإداريةثالثا: الملكية 

عمييـ مف حيث ممكية الأسيـ مف قبؿ أعضاء مجمس الإدارة في الشركات الخاصة، فإنو يتوجب 
عمى الأقؿ مف رأس ماؿ الشركة تخصص لضماف جميع أعماؿ التسيير وىي  %20امتلبكيـ مجتمعيف لػػػػ 

غير قابمة لمتصرؼ فييا، ويحدد القانوف الأساسي الحد الأدنى مف الأسيـ التي يحوزىا كؿ عضو بمجمس 
                                                           

1
 .نفسومف القانوف  639المادة  راجع:_ ‌
 .نفسومف القانوف  612المادة راجع: _  2
3
 .نفسومف القانوف  638المادة  راجع:_ ‌
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ذا لـ يكف ىذا الأخير عند تعيينو مالكا لمعدد المطموب مف الأ سيـ أو توقفت أثناء توكيمو ممكيتو الإدارة، وا 
ليا يعتبر مستقلب تمقائيا إذا لـ يصحح وضعيتو في أجؿ ثلبثة أشير، وىو ما يشترط أيضا لتكويف مجمس 

 ، ولا يشترط ذلؾ في مجمس المديريف، ويصطمح عمى ىذه الأسيـ بػػػ "أسيـ الضماف".1المراقبة
ركة عمى أي أجرة دائمة كانت أو غير دائمة ولا يجوز لأعضاء مجمس الإدارة أف يحصموا مف الش

مف القانوف التجاري تمنح الجمعية العامة  632، حيث وطبقا لممادة 2إلا في حدود ما نص عميو القانوف
لأعضاء مجمس الإدارة مبمغا ثابتا سنويا عف بدؿ الحضور، ويقيد ىذا المبمغ عمى تكاليؼ الاستغلبؿ، كما 

استثنائية عف المياـ والوكالات المعيود بيا لمقائميف بالإدارة وتقيد ىي  يجوز لمجمس الإدارة منح أجور
، والتي تنظـ علبقة أعماؿ 6303إلى  628الأخرى عمى تكاليؼ الاستغلبؿ، مع مراعاة أحكاـ المواد مف 

أعضاء مجمس الإدارة بأعماؿ الشركة، والآثار المترتبة عف أعماؿ أعضاء مجمس الإدارة اتجاه الغير؛ 
توقؼ دفع مكافآت أعضاء مجمس الإدارة عمى دفع أرباح المساىميف، دوف أف يتجاوز مبمغ المكافآت وي

 .4عشر الأرباح القابمة لمتوزيع بعد طرح الاحتياطات والمبالغ المرحمة مف جديد
 670، 669، 668يخضع مجمس المراقبة لنفس ما يخضع لو مجمس الإدارة وقد نظمت ذلؾ المواد 

نوف التجاري الجزائري، في حيف يحدد عقد التعييف كيفية دفع أجر أعضاء مجمس المديريف مف القا 672و
 ، فقد ترؾ المشرع بذلؾ الحرية لمتنظيمات الداخمية.5ومبمغ ذلؾ

 رابعا: التدقيق الداخلي

عمى أنو: "يتعيف عمى المؤسسات  01-88مف القانوف  40كما سبؽ الذكر فقد نصت المادة 
مية تنظيـ وتدعيـ ىياكؿ داخمية خاصة بالمراقبة في المؤسسة وتحسيف بصفة مستمرة الاقتصادية العمو 

. مف جية أخرى نجد أف عددا مف القوانيف الصادرة مؤخرا لازالت تؤكد ضرورة 6أنماط سيرىا وتسييرىا"
فري في 22المؤرخ في  96 – 09حسف سير ىذه الآلية وتفرض رقابة عمييا، حيث نجد أف المرسوـ التنفيذي 

الذي يحدد شروط وكيفيات رقابة وتدقيؽ المفتشية العامة لممالية لتسيير المؤسسة العمومية  2009
 .7الاقتصادية أكد في المادة الثانية منو أف: "المفتشية ممزمة برقابة حسف سير التدقيؽ الداخمي"

                                                           
 .نفسولقانوف مف ا 659و 619 تافالمادراجع: _  1
 .نفسومف القانوف  631المادة  راجع:_  2
 .نفسومف القانوف  633المادة  راجع:_  3
 .نفسومف القانوف  728و 727ف االمادت راجع:_  4
 .نفسومف القانوف  647المادة  راجع:_  5

6
‌، سبقت الإشارة إليو.01-88 مف القانوف رقـ 40المادة _‌‌ 

7
المحدد لشروط وكيفيات رقابة وتدقيق المفتشية العامة لممالية لسير ، 2009فيفري  22المؤرخ في  96-09 رقـ فيذيالمرسوـ التنف م 2المادة _‌ 

‌.2009لسنة  14، الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد المؤسسة العمومية الاقتصادية
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اني أو مف النظاـ الياب-أف نظاـ الحوكمة في الجزائر قد يقترب مف النظاـ الألماني أشرنا سابقا
الوسيط المطبؽ في بعض الدوؿ القائـ اقتصادىا عمى الاستدانة وىذا بالنظر لضعؼ السوؽ المالي 
الجزائري. وبالنظر للآليات الداخمية المعتمدة ضمف شركات المساىمة في الجزائر، نجد أف القانوف 

الآخر مف التشريع الألماني مما جعؿ الجزائري استمد الكثير مف مواده مف التشريع الفرنسي والمستمد ىو 
أجيزة التسيير عمى مستوى الشركات الجزائرية تقترب مف نظيرتيا الألمانية خاصة في ظؿ انتياج الجزائر 
لنظاـ حوكمة ذي توجو بنكي وىو ما لا نجده في فرنسا. مف جية أخرى، نجد أف الذي يميز النظاـ 

بعض الدوؿ التي استمدت بعض قوانينيا مف التشريع الألماني عف النظاـ الوسيط المتبع مف قبؿ 
الألماني، ىو أف الممكية في الشركات الألمانية تعود بجزء كبير لممؤسسات المالية وىو ما لا نجده في 
الدوؿ المتبناة لمتشريع الألماني في تنظيميا لآلياتيا الداخمية، حيث أف الممكية تعود فييا للؤسر، حتى 

يكؿ الممكية ومختمؼ الآليات الداخمية الأخرى محددات أساسية لمنظاـ الذي تقترب يكوف بذلؾ تحميؿ ى
 منو الجزائر.

نجد أف الشركات العمومية تقترب في تسييرىا مف الشركات الخاصة، مع وجود  مف جية أخرى،
ير بعض الاختلبفات بالنظر لطبيعة الشركات العمومية، ولعؿ أىـ اختلبؼ يسجؿ ىنا ىو أف شركات تسي

المساىمات والتي تعتبر ممثمة عف المالؾ الوحيد )الدولة( تعتبر الجمعية العامة لمشركات العمومية مما 
يجعؿ الكثير مف القرارات المتعمقة بالتسيير تنبثؽ عنيا عمى عكس ما نجده في الشركات الخاصة، وىو 

 ما سيوضح بشكؿ موسع في الجانب التطبيقي مف الدراسة.
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 نظم حوكمة الشركات والأداء الماليث الثالث: المبح

إف الاىتماـ الذي حظيت بو نظـ حوكمة الشركات خاصة فيما يتعمؽ بتقييميا يثبت أىميتيا، وفي 
ىذا المجاؿ ركز العديد مف الباحثيف عمى دراسة أثر نظـ حوكمة الشركات ومختمؼ خصائصيا عمى 

فترض أف يحسف مف الأداء المالي لمشركة في ظؿ ثبات الأداء المالي، حيث أف نظاـ الحوكمة الجيد ي
عوامؿ خارجية، وىذا عمى اعتبار أف نظاـ الحوكمة وضع حتى يخفض مف تكاليؼ الوكالة ويحمي حقوؽ 

 أصحاب المصالح بما ينعكس إيجابا عمى أداء الشركة.
شرة بالأداء وقد اختمفت وجيات نظر الباحثيف حوؿ آليات نظـ حوكمة الشركات التي ترتبط مبا

المالي، وسنحاوؿ مف خلبؿ ىذا المبحث التطرؽ لمفيوـ الأداء المالي وأىـ مؤشراتو، بالإضافة إلى أثر 
 أىـ آليات نظـ حوكمة الشركات عمى الأداء المالي.

 
 

 

 عموميات حول الأداء الماليالمطلب الأول: 

و لا تستطيع تسييره، وما لا مف الشائع لدى الباحثيف في مجاؿ التسيير أف ما لا تستطيع قياس
تستطيع تسييره لا تستطيع تحسينو وتطويره، مف ىذا المنطمؽ كاف مف الواجب قياس مدى حسف استغلبؿ 
شركة ما لما أتيح ليا مف موارد مختمفة مف خلبؿ ما حققتو مف أداء، ليذا اعتبر قياس الأداء عاملب ىاما 

 ، وما القياس إلا العممية التي تسبؽ مباشرة التقييـ.لمحكـ عمى التسيير والعمؿ عمى تطوير أساليبو
سنحاوؿ مف خلبؿ ىذا المطمب تبياف المقصود بالأداء وتقييمو، وكذا التطرؽ للؤداء المالي كنوع  

 ىاـ مف أنواع الأداء وأىـ مؤشراتو.
 

 

 المقصود بالأداء وتقييمهأولا: 

التي كانت مستعممة في الفرنسية  Parformanceمستمدة مف كممة  Performanceتاريخيا، كممة 
يمكف تعويضو بػػ: أدى  والذي Parformerالقديمة منذ القرف السادس عشر، فيي مشتقة مف الفعؿ 

Accomplir نفذ ،Exécuter :وقد استخدمت في المغة الإنجميزية خلبؿ القرف الخامس عشر كمراد لػػ ،

 عموميات حول الأداء المالي: المطمب الأول -
 المطمب الثاني: أىم آليات نظم حوكمة الشركات وأثرىا عمى الأداء المالي -

 

 المقصود بالأداء وتقييمو: أولا -
 ثانيا: مفيوم الأداء المالي وأىم مؤشراتو -
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ة الفرنسية تعبيرا عف النتائج إثر سباؽ الخيؿ ثـ تطور تأدية، تنفيذ ونتيجة، واستخدمت لأوؿ مرة في المغ
المشتقة مف الفعؿ أدى، حيث جاء في  أداءيقابميا في المغة العربية كممة  ،1استخداـ المصطمح بعدىا

المعجـ الوسيط، أدى الشيء: قاـ بو، أدى الديف: قضاه، أدى الصلبة: أقاميا لوقتيا، أدى الشيادة: أدلى 
. سنحاوؿ مف خلبؿ النقطتيف المواليتيف تقديـ تعريؼ للؤداء والمقصود 2شيء: أوصمو إليوبيا وأدى إليو ال

 بتقييمو.
 تعريف الأداء: .1

اختمؼ الباحثوف في تعريؼ مصطمح الأداء، ويرجع ىذا الاختلبؼ إلى تبايف وجيات النظر 
فو بما فرض ذكر وأىداؼ استعماؿ ىذا المصطمح، ففريؽ مف الباحثيف اعتمد عمى قياس الأداء لتعري

الجوانب الكمية لو، بينما ذىب فريؽ آخر إلى اعتبار الأداء مصطمحا يتضمف أبعادا تنظيمية واجتماعية 
 فضلب عف الجوانب الاقتصادية.

وما يزيد مف غموض ىذا المصطمح، تداخمو مع مختمؼ المصطمحات الاقتصادية الأخرى، فنجد 
فيعرفو عمى أنو: "الأىداؼ أو المخرجات التي يسعى النظاـ إلى  أف مف الباحثيف مف يجعمو مرادفا لمفعالية

الكيفية التي تستخدـ بيا  ، ومنيـ مف يذىب إلى التركيز عمى الكفاءة لوحدىا، فيعرفو عمى أنو: "3تحقيقيا"
" ، في حيف نجد أف  4الوحدة الإنتاجية مواردىا المادية والبشرية في سبيؿ تحقيؽ الأىداؼ المحددة

Khemkhem  أكد أف: "أداء مركز اتخاذ قرار معيف )ورشة، مصمحة، وحدة، مؤسسة،...( يعبر عف
الكفاءة والإنتاجية التي حقؽ بيا ىذا المركز أىدافو المسطرة"، فالأداء بذلؾ ىو مزج بيف تحقيؽ الأىداؼ 

 5.مف جية والطريقة التي حققت بيا ىذه الأىداؼ مف جية أخرى
إلى الأداء عمى أنو: "انعكاس لكيفية استخداـ المؤسسة Bromily و  Millerوفي نفس السياؽ ينظر

، فقد أكد 6لمموارد البشرية والمادية، واستغلبليا بكفاءة وفعالية بصورة تجعميا قادرة عمى تحقيؽ أىدافيا"
الباحثاف بذلؾ أف الأداء إنما ىو جمع بيف الفعالية والكفاءة، حيث أنو يفترض تحقيؽ الأىداؼ المرجوة 

 بطريقة عقلبنية تحد مف التكاليؼ.و 
                                                           

1   _ Alain Marion et autres, "Diagnostic de la performance de l’entreprise: concepts et méthodes", Dunod (Paris: 

France), 2012, p: 1,2. 
  .41شوقي بورقبة، مرجع سبؽ ذكره، ص: _  2
، 1الجزائر(، ع ، مجمة العموـ الإنسانية، جامعة محمد خيضر )بسكرة:"الأداء بين الكفاءة والفعالية، مفيوم وتقييم"_ عبد المميؾ مزىودة،  3

 .87 ، ص:2001
 .فس المرجع والصفحة سابقا_ ن 4

5  _  Brahim Khelfi, Op.cit, p: 71. 
جامعة قاصدي مرباح كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، ، مجمة الباحث، "تحميل الأسس النظرية لمفيوم الأداء"_ الشيخ الداوي،  6

 .218 ، ص:2010، 7)ورقمة: الجزائر(، ع
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أف الأداء إنما ىو: "قدرة الشركة عمى الاستمرارية والبقاء  Peter Druckerأوسع مف ذلؾ يرى 
، فيو نظر للؤداء عمى أنو القدرة عمى تحقيؽ ىدؼ 1محققة التوازف بيف رضا المساىميف والعماؿ"

لى نقطة ىامة وىي قضية تحقيؽ التوازف بيف استراتيجي تطمح لو الشركة، وفي خضـ ذلؾ أشار الباحث إ
رضا المساىميف والعماؿ، أي أنو أشار إلى ضرورة منع تضارب المصالح بينيما وىو ما تؤكده مبادئ 

شكاليتو، فػػػ  يفرض أنو لتحقؽ الأداء يجب أف تكوف  Druckerحوكمة الشركات، وىذا يثمف البحث وا 
ة المحافظة عمى حقوؽ أصحاب المصالح، أي أف الأداء الشركة قادرة عمى تحقيؽ أىدافيا مع ضرور 

يتوقؼ إلى حد كبير عمى حوكمة الشركات عمى اعتبار أف أساسيا بحسب نظرياتيا المختمفة ىو تحقيؽ 
 أىداؼ الشركة مف جية، والمحافظة عمى رضا جميع أصحاب المصالح مف جية أخرى.

استغلبل الشركة لمواردىا بما يضمن ليا نتاج مما سبؽ ذكره يمكف القوؿ أف الأداء إنما ىو "
"، تحقيق أىدافيا عمى المستويين القريب والبعيد بأقل تكمفة، مع الحفاظ عمى حقوق أصحاب المصالح

فيو بذلؾ يجمع بيف الكفاءة والفعالية، بالإضافة إلى ضرورة منحو الطابع الاستراتيجي والأخذ بحقوؽ 
 مختمؼ أصحاب المصالح.

 الأداء:تقييم المقصود ب .2
يقودنا مصطمح الأداء إلى دراسة مفيوـ تقييـ الأداء، وتجدر الإشارة ىنا إلى وجود فرؽ بيف 
مصطمحي التقييـ والقياس مف جية، ومصطمحي التقييـ والتقويـ مف جية أخرى، فرغـ تقارب 

وى عنصر المصطمحات الثلبثة إلا أف ىناؾ فرؽ بينيـ، فإذا كاف القياس عبارة عف تحديد كمية أو مست
معيف، سواء تـ ىذا التحديد مف خلبؿ استخداـ أساليب رياضية أو تجريبية بما يتولد عنو مؤشرات، فإف 

والمستمدة أساسا مف عممية القياس، كما  2التقييـ إنما ىو: "استقراء دلالات ومؤشرات المعمومات الرقابية"
ما توصمت إليو مف نتائج في نياية فترة ينظر إليو عمى أنو: "تقييـ نشاط الوحدة الاقتصادية في ضوء 

مالية معينة، وىو ييتـ أولا بالتحقؽ مف بموغ الأىداؼ المحققة والمحددة مقدما وثانيا بقياس كفاءة الوحدة 
، فالتقييـ بذلؾ يحتاج فترتيف مختمفتيف، 3في استخداـ الموارد المتاحة سواء كانت موارد بشرية أو رأسمالية"

ية، والثانية واقعية حقيقية، عمى عكس القياس الذي ييتـ بفترة زمنية واحدة حقيقية. الأولى مخططة معيار 
في حيف نجد أف عممية اتخاذ القرارات التي تعقب مباشرة مرحمة التقييـ والتي يكوف اليدؼ منيا تصحيح 

                                                           
 ا. _ نفس المرجع والصفحة سابق 1
 .95_ عبد المميؾ مزىودة، مرجع سبؽ ذكره، ص:  2
 _ نفس المرجع والصفحة سابقا. 3
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"عممية الرقابة" الانحرافات تسمى بػػػ: "التقويـ"، وتشكؿ المصطمحات الثلبثة عمى الترتيب ما يعرؼ بػػػ: 
 كعممية ىامة ضمف التسيير.

نشير ىنا إلى أف تقييـ الأداء كاف يعتمد في بادئ الأمر عمى الربح كمؤشر ىاـ، ثـ تطورت 
المؤشرات المستخدمة لتشمؿ عدة مجالات، فما الأداء المالي إلا جزء مف الأداء الكمي، وسنحاوؿ 

 . التفصيؿ فقط في الأداء المالي ضمف ىذه الدراسة
 (:2-2عند القياـ بعممية تقييـ الأداء يلبحظ تداخؿ عدد مف الأمور يمخصيا الشكؿ )

 منطؽ تقييـ الأداء (:2-2الشكل )
 

 

 
 
 
 
 

Source : Alain Marion et autres, "Diagnostic de la performance de l’entreprise: concepts et méthodes", Dunod (Paris: 

France), 2012, p: 2. 

فعند تقييـ الأداء يتوجب التأكد مف أف الوسائؿ توافقت والأىداؼ الموضوعة ليا، وأف النتائج تعكس 
تحقيؽ الأىداؼ أي توجد فعالية، كما أف الوسائؿ قد استغمت أحسف استغلبؿ لتحقيؽ النتائج بما يضمف 

 نشط بيا الشركة. الكفاءة، وأخيرا يجب أف تتوافؽ الأىداؼ والوسائؿ المتاحة مع البيئة التي ت
 :1تستيدؼ عممية تقييـ الأداء تحقيؽ ما يأتيو 

متابعة تنفيذ الأىداؼ المحددة كما ونوعا ضمف الخطة المرسومة وذلؾ بالاستناد إلى البيانات  -
 والمعمومات المتوفرة عف سير الأداء.

جراء تحميؿ شامؿ ليا مع بياف مس - بباتيا، وذلؾ الكشؼ عف مناطؽ الخمؿ والضعؼ في نشاط الشركة وا 
 بيدؼ وضع الحموؿ اللبزمة ليا وتصحيحيا.

توفير البيانات والمعمومات الإحصائية عف نتائج تقييـ الأداء في الشركة إلى الأجيزة الرقابية مما  -
 يسيؿ عمميا.

تقديـ قاعدة مف البيانات والمعمومات الإحصائية عف أداء الشركة ليا أف تسيـ في وضع السياسات  -
 لبحوث المستقبمية التي تعمؿ عمى تحسيف الأداء.والدراسات وا

                                                           
1
 .77إيماف شيحاف المشيداني، مرجع سبؽ ذكره، ص: _‌راجع:‌ 

 الأىداف

 الفعالية
 الاتساؽ

 الملبءمة

تائجالن  القيود )البيئة( 

 الوسائل

 الملبءمة الكفاءة
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 مفهوم الأداء المالي: :ثانيا

يعتبر الأداء المالي مف أكثر المفاىيـ اليامة في مجاؿ التسيير، فبالإضافة إلى كونو أساس اتخاذ 
القرارات عمى مستوى الشركات يعتبر أيضا أساسا لتقييـ حسف أداء المسيريف مف عدمو، وأىميتو جعمت 

نو محلب لمدراسة والتطوير مف قبؿ العديد مف الباحثيف، فعرفت عمى إثر ذلؾ مؤشراتو تطورا ممحوظا بما م
يتوافؽ والتغيرات المتسارعة في بيئة الأعماؿ. سنحاوؿ مف خلبؿ ىذا الفرع الإشارة لمفيوـ الأداء المالي 

 وأىـ مؤشراتو.
 الأداء المالي: تعريف .1

مح الأداء المالي بتعدد وجيات نظر الباحثيف، فالمعموـ أف الأداء تعددت التعاريؼ الممنوحة لمصط
المالي ىو نتاج الوظيفة المالية عمى مستوى الشركة، فإذا كانت الوظيفة المالية في حد ذاتيا عرفت تطورا 
مف حيث الأىداؼ وجب أف يتطور الأداء المالي ىو الآخر، فالوظيفة المالية بما تحممو مف قرارات 

يجيات مالية انتقمت مف كونيا تيدؼ لتحقيؽ الربح إلى ما يعرؼ بخمؽ القيمة عمى مستوى الشركة، واسترات
 بما فرض ضرورة توسع النظر للؤداء المالي ومؤشراتو المختمفة.

يعبر الأداء المالي عف: "مدى مساىمة الأنشطة في خمؽ القيمة أو الفعالية في استخداـ الموارد 
، فيو بذلؾ يعكس كفاءة المسيريف 1ؿ بموغ الأىداؼ المالية بأقؿ التكاليؼ المالية"المالية المتاحة مف خلب

في استغلبؿ ما ىو متاح ليـ مف موارد مالية أحسف استغلبؿ مف خلبؿ مختمؼ الأنشطة بما يضمف 
ظ تحقيؽ الأىداؼ المالية بأقؿ تكمفة، الأمر الذي ينعكس إيجابا عمى خمؽ القيمة بالشركة، ولعؿ ما يلبح

عمى ىذا التعريؼ اقتصار ذكر الموارد عمى المالية فقط، إلا أننا نجد مف الموارد غير المالية ما ليا أف 
 تحقؽ أىدافا مالية لمشركة، فخبرات العماؿ مثلب مورد غير مالي لو أف يحقؽ أرباحا.

: "مدى تمتع أما إذا عرؼ الأداء المالي بالنظر إلى النتائج المترتبة عنو يمكف القوؿ أنو يعني 
الشركة بيامش أماف عف حالة الإعسار المالي وظاىرة الإفلبس، أو بتعبير آخر مدى قدرة الشركة عمى 

، فقولنا أف شركة معينة ذات أداء مالي جيد ىذا يعني أنيا تمتمؾ 2التصدي لممخاطر والصعاب المالية"
ار أف الإفلبس يعبر عف عجز ىامش أماف يمكنيا مف تسديد كؿ مستحقاتيا إذا ما طمبت، عمى اعتب

 الشركة عجزا تاما عف تسديد ديونيا ولو لفرد واحد فقط. 

                                                           
1
 .38، ص: 2000، دار المريخ لمنشر )الرياض: المممكة العربية السعودية(، "الأداء المالي لمنظمات الأعمال"السعيد فرحات جمعة، _‌ 

2
، مجمة الباحث، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، "قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصادية"عبد الغني دادف، _‌ 

 .41، ص: 2006، 4جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(، ع



 الإطار النظري لنظم حوكمة الشركات وأثرها على الأداء المالي                                              الثانيالفصل 

111 
 

"الاستغلبل الأمثل لمموارد المتاحة من قبل المسيرين بما يضمن فالأداء المالي بذلؾ يعبر عف: 
، وتجدر الإشارة تحقيق عوائد ليا أن تساىم في خمق قيمة عمى مستوى الشركة بما يضمن استمرارىا"

ىنا أف الأداء المالي الجيد مف المفروض أف ينعكس إيجابا عمى جميع أصحاب المصالح، أي أنو ييدؼ 
 لخمؽ قيمة تشاركية وليست مساىماتية.

أما عف تقييـ الأداء المالي فالمقصود بو: "تشخيص الصحة المالية لمشركة لمعرفة مدى قدرتيا 
الاعتماد عمى الكشوؼ المالية )الميزانية، جدوؿ  عمى إنشاء قيمة ومجابية المستقبؿ، وذلؾ مف خلبؿ

حسابات النتائج، جدوؿ تدفقات الخزينة والملبحؽ( مع ضرورة مراعاة الظرؼ الاقتصادي والقطاع 
، كما يمكف النظر إليو عمى أنو: "قياس النتائج المحققة أو المنتظرة 1الصناعي الذي تنشط بو الشركة"

يد ما يمكف قياسو ومف ثـ مدى تحقيؽ الأىداؼ لمعرفة مستوى عمى ضوء معايير محددة سمفا لتحد
، 2الفعالية، وتحديد الأىمية النسبية بيف النتائج والموارد المستخدمة مما يسمح بالحكـ عمى درجة الكفاءة"

فتقييـ الأداء المالي يتطمب مؤشرات لمحكـ عمى النتائج المحققة، وعادة ما تستمد مف الكشوؼ المالية 
مع ضرورة الأخذ بالظروؼ الاقتصادية التي تنشط بيا الشركة، لذلؾ نجد أف مف المؤشرات ما  لمشركة،

يتـ تعديميا استنادا لمعدلات التضخـ قبؿ الحكـ عمييا، ومنيا ما يتـ الحكـ عمييا بالنظر لنتائج بقية 
 الشركات داخؿ نفس القطاع أو بالنظر لمسنوات السابقة.

 ي:مؤشرات تقييم الأداء المال .2
تعددت المؤشرات المخصصة لتقييـ الأداء المالي لمشركات وتنوعت، ويرجع ىذا التنوع إلى التطور 
الذي شيدتو ىذه المؤشرات بما يتوافؽ وتطور الشركات في حد ذاتيا. ما سيتـ العمؿ بو ىو الانطلبؽ مف 

ت المستمدة مف معطيات المؤشرات المستمدة مف الكشوؼ المحاسبية والتي تعتبر الأقدـ، تمييا المؤشرا
 السوؽ المالي، وأخيرا المؤشرات المرتبطة بخمؽ القيمة عمى مستوى الشركة كأحدث تيار في ىذا المجاؿ.

 المؤشرات المستمدة من المعطيات المحاسبية: .أ 
عادة ما تكوف عبارة عف نسب حيث تستمد المعطيات اللبزمة لقياسيا مف الكشوؼ المالية، وتعدد   

أدى إلى تعدد النسب المعتمدة في الحكـ عمى كفاءة المسيريف في استخداـ الموارد المتاحة ىذه الأخيرة 
مف خلبؿ مختمؼ الاستراتيجيات والأنشطة التنفيذية، ولتسييؿ دراسة ىذه النسب سيتـ تقسيميا إلى 

 مجموعات، ويتـ التركيز ضمف كؿ مجموعة عمى أىميا.
 

                                                           
1
 _ Arnaud Thauvron, "Evaluation d’entreprise ", Economica (Paris: France), 3e édition,  2010, p: 23. 

2
 عبد الغني دادف، مرجع سبؽ ذكره، نفس الصفحة._‌‌ 
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  نسب السيولةLes ratios de liquidité: 
يتوجب عمى الشركة أف تكوف قادرة عمى ضماف إمكانية مواجيتيا لمختمؼ تواريخ الاستحقاؽ التي 
تصادفيا طيمة نشاطيا، بما في ذلؾ تواريخ استحقاؽ المورديف، الدولة والأفراد الطبيعييف. يمكف تقييـ قدرة 

لموارد المتاحة؛ فعمى سبيؿ التسديد ىذه بالنظر لمختمؼ المخاطر التي قد تكوف تولدت بفعؿ سوء تسيير ا
المثاؿ، أف تقدـ الشركة عمى اقتراض مبالغ ضخمة ثـ تقوـ مف خلبليا بتسديد الديوف قصيرة الأجؿ، فيذا 
يعتبر خطأ يمكف أف يؤدي إلى تصفية الشركة؛ وعميو، فتحميؿ المخاطر التي قد تتعرض ليا الشركة بفعؿ 

ميؿ قدرتيا عمى مجابية المستحقات في تاريخيا المحدد سوء تسيير مواردىا المالية، بالإضافة إلى تح
يكوف مف خلبؿ دراسة الميزانية وما يرتبط بيا مف ملبحؽ، بالإضافة إلى دراسة رأس الماؿ العامؿ. 
وعموما، فدراسة السيولة تتـ مف خلبؿ التحميؿ الثابت اعتمادا عمى النسب أو مف خلبؿ التحميؿ 

 .1اتالديناميكي اعتمادا عمى التدفق
إذا كانت الشركة في مشكؿ سيولة، يتوجب عمييا أف تكوف قادرة عمى تحويؿ أصوليا إلى خزينة 
جاىزة، والأكثر مف ذلؾ يتوجب عمييا أف تكوف قادرة عمى سداد التزاماتيا في تاريخ الاستحقاؽ؛ ففي 

يجب تقييـ الأصوؿ  الواقع، يمثؿ تاريخ الاستحقاؽ عاملب ىاما في تقدير السيولة الفعمية لمشركة، أي
القابمة لمتحوؿ إلى نقد بما يتيح تسديد الالتزامات في تاريخ استحقاقيا، ويمكف أف يشمؿ ىذا النوع مف 

. عموما، ىناؾ ثلبث نسب أساسية لتقدير 2الأصوؿ: الأسيـ والسندات، المخزف، الذمـ وحتى الاستثمارات
 :3السيولة

 الأصوؿ المتداولة/الخصوـ المتداولة. =  La liquidité généraleالسيولة العامة -
 الذمـ المتاحة/الخصوـ المتداولة. =  La liquidité réduiteالسيولة السريعة -
 = الخزينة/الخصوـ المتداولة. La liquidité immédiate السيولة الفورية -

 .المخزوف –حيث: الذمـ المتاحة = الأصوؿ المتداولة 
  نسب النشاطLes ratios d’activité: 

تستمد عادة مف جدوؿ النتيجة، فأغمب الحسابات المستخدمة فييا تمثؿ الأرصدة الوسيطة لمتسيير 
(Les soldes intermédiaires de gestion) حيث يعتبر قياس أداء الشركة باعتماد نسب النشاط أمرا ،

الموارد في تحقيؽ  أساسيا لفيـ طرؽ التسيير المتبعة. في الواقع، تتيح  نسب النشاط فيـ طريقة استخداـ
إيرادات تشغيمية، حيث تستخدـ في قياس التغير في النشاط مف خلبؿ تحميؿ سمسمة الإنتاج عمى مستوى 

                                                           
1
 _ Yves-Alain Ach, Catherine Daniel, Op.cit, p: 208. 

2  _ idem. 
3 _ Ibid., p: 209. 
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شركة ما، فكؿ عممية إنتاج تتولد عنيا تكاليؼ ترتبط أساسا بعامؿ العمؿ، عامؿ رأس الماؿ والاستيلبكات 
. ومف بيف أىـ 2الشركة في استخداـ أصوليا . وبشكؿ عاـ، تسعى ىذه النسب إلى قياس كفاءة1الخارجية

 :3ىذه النسب
: يعتبر معيارا رئيسيا لمشركة،  Le taux de croissance du chiffre d’affaireمعدل نمو رقم الأعمال -

ويستخدـ رقـ الأعماؿ كمؤشر مقارنة بالنسبة لمعديد مف النسب، فيو يسمح بقياس نمو نشاط الشركات، 
 :يعطى بالعلبقة الآتية

(/ 1-رقـ الأعماؿ خارج الرسوـ لمسنة ف –)رقـ الأعماؿ خارج الرسوـ لمسنة ف =  معدل نمو رقم الأعمال
 1-رقـ الأعماؿ خارج الرسوـ لمسنة ف

: يعتمد لتقييـ الاستخداـ السميـ للؤصوؿ، ويعتبر  La rotation des actifs RAدوران الأصولمعدل  -
 علبقة الآتية:مؤشرا مف مؤشرات المردودية، يعطى بال

 .الأعماؿ خارج الرسوـ/مجموع الأصوؿ رقـمعدل دوران الأصول= 
يقيس نسبة العائد عمى الأصوؿ  : Le rendement des investissementsالعائد عمى الاستثمارات -

 المستخدمة في عممية الإنتاج لشركة معينة، يعطى بالعلبقة الآتية:
 /الاستثمارات المستخدمة في العممية الإنتاجيةالقيمة المضافة العائد عمى الاستثمارات=

تقيس العائد مف استخداـ الأمواؿ  : La productivité du capital financierإنتاجية الأموال الخاصة -
 الخاصة لأغراض إنتاجية، يعطى بالعلبقة الآتية:
 الأمواؿ الخاصة./القيمة المضافةإنتاجية الأموال الخاصة= 

يقاس العائد بمقارنة  : Le rendement brut des immobilisations الاستثماراتالعائد الإجمالي عمى  -
فائض الاستغلبؿ الإجمالي عمى الاستثمارات الإجمالية، حيث يمثؿ فائض الاستغلبؿ الإجمالي الثروة 
المحققة مف استثمار الأصوؿ الاقتصادية ويعتبر أفضؿ مؤشر لقياس العائد عمى الاستثمارات، يعطى 

 لبقة الآتية: بالع
 الاستثمارات./مجموع فائض الاستغلبؿ الإجماليالعائد الإجمالي عمى الاستثمارات= 

 
                                                           

1 _ Yves-Alain Ach, Catherine Daniel, "Finance d’entreprise: Du diagnostic à la création de valeur ", Hachette supérieur 

(Paris : France), 2004, p : 194. 
2 _ Yves de Préville, "Fiance d’entreprise : clés en main", presses polytechniques et universitaires romandes (Lausanne : 

Suisse), 1erédition, 2011, p: 115. 
3 _ Karine Cerrada, "Comptabilité et analyse des états financiers : principes et applications", de boeck (Bruxelles : 

Belgique), 1erédition, 2006, p : 193 ; Yves de Préville, Op.cit, p: 118 ; Yves-Alain Ach, Catherine Daniel, Op.cit, p: 194 ; 

197, 198. 
 معدلات النمو قبؿ اعتمادىا في دراساتيـ. يقوـ بعض الباحثيف بحساب لوغاريتـ‌‌
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 نسب المديونية Les ratios d’endettement: 
تعتبر ضرورية بالنسبة لممولي الشركة، حيث أف ارتفاعيا يجعؿ مف منح القروض لمشركة أمرا 

. تحسب نسب المديونية اعتمادا عمى القروض 1القرض صعبا مما يتطمب رفع رأس ماؿ الشركة قبؿ طمب
 :2طويمة وقصيرة الأجؿ باستثناء السحب عمى المكشوؼ، الأمر الذي يسمح بتقييـ

قدرة الشركة عمى مواجية التغيرات الاقتصادية والدورية التي قد تطرأ )إفلبس العملبء، العقود غير  -
 المؤكدة، حؿ الشراكة، ...الخ(؛

الشركة والجيات المقرضة مما يجعميا تتأثر بأي خمؿ في العلبقة، الأمر الذي وجود تبعية بيف  -
 يستوجب ترؾ ىامش أماف.

 : 3مف أىـ نسب المديونية، لدينا
 د.ط.أ/)الأموؿ الخاصة + د.ط.أ(. = L’endetttement à termeالديون طويمة الأجل -
 موؿ الخاصة + د.ط.أ + د.ؽ.أ(.)الأ د.ؽ.أ(/ )د.ط.أ + = L’endettement totalالإجمالية الديون -
 = د.ط.أ/الأمواؿ الخاصة. Le levier financier LFالرفع المالي -

 حيث: د.ط.أ: الديوف طويمة الأجؿ، د.ؽ.أ: الديوف قصيرة الأجؿ.
 مردوديةوال ربحيةنسب ال Les ratios de profitabilité et rentabilité: 

يؽ مستوى معيف مف الدخؿ أو الإيرادات مقابؿ تعرؼ الربحية عمى أنيا قدرة الشركة عمى تحق
مستوى معيف مف النشاط، ويتـ حسابيا بالاعتماد عمى مؤشر مف مؤشرات الإيراد أو الدخؿ ومقارنتيا 
بمؤشر مف مؤشرات النشاط )رقـ الأعماؿ، الإنتاج أو القيمة المضافة(، وبحسب طبيعة المؤشر المستخدـ 

. وقد تـ اعتماد عدد مف نسب الربحية 4ية الاقتصادية والربحية الماليةفي البسط يمكف التمييز بيف الربح
 :5، حيثعند حديثنا عف نسب النشاط، ويمكف إضافة نسبة اليامش

 .= فائض الاستغلبؿ الإجمالي/رقـ الأعماؿ خارج الرسوـ Ratio de marge RM نسبة اليامش 
ة رأس الماؿ المستثمر، أي الوصوؿ إلى تعرؼ المردودية عموما عمى أنيا قدرة الشركة عمى زياد

مستوى معيف مف النتيجة أو الدخؿ باستخداـ مستوى معيف مف الموارد المستثمرة في الشركة، حيث يمثؿ 
                                                           

   تعتبر نسب المديونية جزءا مف مجموعة أكبر منيا تسمى نسب التوازف المالي(Les ratios de l’équilibre financière)  حيث تشمؿ ىذه
 الأخيرة نسب التوازف المالي، الاستقلبلية المالية واحتياجات رأس الماؿ العامؿ.

1 _ Yves de Préville, Loc.cit. 
2 _ Yves-Alain Ach, Catherine Daniel, Op.cit, p : 203. 
3 _ Richard Brealey et autres, traduction : Christophe Thibierge et autres, "Principes de gestion financière", Pearson (Paris : 

France), 8e édition, 2006, p : 854, 855. 
4 _ Christian Hoarau, "Analyse et évolution financière des entreprises et des groupes", Vuibert (Paris : France), 2008,     

p: 172. 
 اعتمدت ىذه النسبة ضمف دراسة‌‌Obama (2013)، .واصطمح عمييا بالمردودية التجارية، وىي نسبة ستعتمد إثر دراستنا‌

5 _ Karine Cerrada, Op.cit, p: 187.  
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العائد نسبة الدخؿ المحققة خلبؿ فترة معينة بالنظر لرأس الماؿ المستثمر خلبؿ نفس الفترة، وبالنظر 
 .1المردودية الاقتصادية والمردودية المالية لممؤشرات المستخدمة يتـ التمييز بيف

يعتبر مصطمح المردودية قريبا جدا مف مصطمح الكفاءة، فيي تعكس مقارنة النتائج بالوسائؿ 
. تعتبر نسب المردودية مف أىـ 2المستخدمة لتحقيقيا، وما يميزىا ىو اعتمادىا عمى مؤشرات مالية فقط

 .3محكـ عمى أداء المسيريفالنسب بالنسبة لممساىميف والمستثمريف ل
تتعدد النسب المعتمدة لقياس المردودية وتتنوع بتنوع المجاميع المعتمدة، وقد اختمؼ الباحثوف في 
اختيار مبالغ المجاميع المعتمدة مما أدى إلى اختلبؼ في التسمية والنتائج، وتعتبر المردوديتيف 

 الاقتصادية والمالية مف أىـ نسب المردودية.
ة الاقتصاديةالمردودي -

La rentabilité économique RE  : 
ترتبط المردودية الاقتصادية بالأداء الاقتصادي لمشركة بغض النظر عف طريقة التمويؿ، وتعطى 

 : 4بالعلبقة الآتية
 .= النتيجة الاقتصادية الصافية/الأصوؿ الاقتصاديةالمردودية الاقتصادية 

يجة المتولدة عف الأصوؿ الاقتصادية، وبالنظر إلى أف ىذه تعرؼ النتيجة الاقتصادية عمى أنيا النت
الأخيرة تعتبر مستقمة عف خيارات التمويؿ، توجب أف تكوف النتيجة الاقتصادية كذلؾ؛ وعميو، فالنتيجة 

( يمخص طريقة حساب بنود 3-2. الجدوؿ )5الاقتصادية تحسب قبؿ خصـ الديوف والبنود الاستثنائية
 المردودية الاقتصادية:

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 _ Christian Hoarau, Loc.cit. 
2 _ Paul Amadieu, Véronique Bessière, "Analyse de l’information financière", Economica (Paris : France), 2e édition, 

2010, p : 156. 
3 _ Yves de Préville, p: 119. 

 نجدىا في بعض المراجع بػػػ‌: ROA : Return on assetsتـ تبسيط النسبة مف قبؿ الباحثيف والاكتفاء فقط بالنتيجة الصافية ومجموع ، حيث ي
‌الأصوؿ.

4 _ Yves-Alain Ach, Catherine Daniel, Op.cit, p: 213. 
5 _ Paul Amadieu, Véronique Bessière, Op.cit, p: 157. 
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 طريقة حساب بنود المردودية الاقتصادية(: 3-2الجدول )
 الحسابات الاجتماعية )ضمن الميزانية( البنود

 النتيجة الجارية بعد الضرائب Résultat net (RN) النتيجة الصافية
 الفوائد والتكاليؼ المشابية بعد الضرائب Coùt de la dette (INT) تكمفة الديوف
ادية النتيجة الاقتص
 الصافية

Résultat économique net 

(REN) 
REN=RN+INT 

 الأمواؿ الخاصة Capitaux propres (CP) الأمواؿ الخاصة

 Dette financière (D) الديوف المالية
القروض والديوف مف مؤسسات الائتماف+القروض والديوف 

 المختمفة
 Actifs économpiques (AE) AE=CP+D الأصوؿ الاقتصادية

Source: voir : Paul Amadieu, Véronique Bessière, "Analyse de l’information financière", Economica (Paris : France), 2e 

édition, 2010, p : 158. 

ففي حالة غياب البنود الاستثنائية، تكوف النتيجة التشغيمية بعد الضريبة وفؽ النظاـ المحاسبي 
 جة الاقتصادية الصافية.المالي مساوية تماما لمنتي

المردودية المالية -
La rentabilité financière RF : 

ييتـ المساىموف عموما بالمردودية المالية باعتبار أنيا تعكس مباشرة حقوقيـ لاعتمادىا عمى 
 : 1النتيجة الصافية، وتعطى بالعلبقة الآتية

 الأمواؿ الخاصة./النتيجة الصافيةالمردودية المالية= 
 :L’effet de levier financier ELFلرفع الماليأثر ا -

يربط أثر الرفع المالي بيف كؿ مف المردوديتيف المالية والاقتصادية، تكمفة الديوف والرفع المالي، 
 :2ويعكس مدى مساىمة الديوف في تحسيف المردودية المالية لمشركة، ويعطى بالعلبقة الآتية

      (       )
 

  
 

 
 

 :Les indicateurs de marchéمؤشرات السوق المالي  .ب 
تشمؿ مجموع النسب المستمدة مف مؤشرات السوؽ المالي. وبخلبؼ النسب المحاسبية، فالنسب   

المالية تتيح إمكانية تقييـ الأداء المستقبمي، كما أنيا تأخذ بعيف الاعتبار المخاطر المختمفة المتعمقة 
فيو. في الواقع، نجد أف نسب السوؽ المالي تستمد بعض بنودىا مف بالشركة والقطاع الذي تنشط 

                                                           
 يشار ليا أيضا بػػػ‌:‌ROE : Return on equity .‌

1 _ Ibid., p: 269. 
2 _ Ibid., p: 270. 

LF 

ELF 
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مخرجات الكشوؼ المالية، أي أنيا بنود محاسبية )الأرباح، المبيعات، القيمة الدفترية،...(، مما يجعميا 
 :2. مف أىـ ىذه النسب نجد1نسبا تجمع بيف المؤشرات المحاسبية ومؤشرات السوؽ المالي

 السيـ. عائد/القيمة السوقية لمسيـ=  Price earning ratio (PER)  مضاعف السعر لمعائد -
 القيمة السوقية لمسيـ./عائد السيـ=  Le rendement de l’actionعائد السيم نسبة  -
 الأمواؿ الخاصة./القيمة السوقية لمسيـ=  Le market to bookالقيمة الدفترية إلى القيمة السوقية  -
 تكمفة استبداؿ الأصوؿ./سوقية لمشركةالقيمة ال=  Q de Tobinنسبة  -
 :Les indicateurs de création de valeurمؤشرات خمق القيمة  .ج 

أدى مفيوـ المردوديتيف الاقتصادية والمالية إلى بروز مفيوـ خمؽ القيمة، وذلؾ بالنظر إلى أف  
التمويؿ؛ بشكؿ أكثر ىذا الأخير لا يكوف ممكنا عمى مستوى الشركة إلا إذا فاؽ عائد الاستثمار تكمفة 
. فلب تعتبر الشركة 3دقة، أف تفوؽ عوائد الأمواؿ المستثمرة تكمفتيا المتعمقة بفوائد الديوف وتكمفة رأس الماؿ

في وضع مرضٍ أي أف ليا القدرة عمى خمؽ القيمة، إلا إذا غطت المردودية المحققة المخاطر المختمفة 
( 3-2. الشكؿ )4ؿ، خطر التمويؿ وخطر الإفلبس(التي يمكف أف تتحمميا الشركة )خطر الاستغلب

 يختصر مفيوـ خمؽ القيمة:
 مفيوـ خمؽ القيمة (:3-2الشكل )

 
 
 
 
 
 

 
Source : Gérard Charreaux, "Finance d’entreprise", édition ems (Paris : France), 2e édition, 2000, p: 39. 

المقيـ انطلبقا مف المردودية دائما خالقة لمقيمة،  وعميو، لا تكوف الشركة ذات الأداء المالي الجيد
 أي أنيا تساىـ في زيادة ثروة المساىميف، بؿ يجب مقارنة المردودية دوما بالمخاطر المختمفة.

                                                           
1 _ Brahim Khelif, Op.cit, p: 98. 
2 _ Voir : Yves-Alain Ach, Catherine Daniel, Op.cit, p: 216 ; Richard Brealey et autres, Op.cit, p: 855 ; Brahim Khelif, 

Op.cit, p: 99. 
3 _ Yves-Alain Ach, Catherine Daniel, Op.cit, p: 215. 
4 _ Gérard Charreaux, "Finance d’entreprise", édition ems (Paris : France), 2e édition, 2000, p: 38. 

 المخاطر

 خطر الإفلاس

 خطر الاستغلال

 خطر التمويل

 المردودية الاقتصادية

 المردودية المالية

 المردودية

 خلق القيمة
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تعددت المؤشرات المعتمدة لقياس خمؽ القيمة وتطورت بتطور النظرية المالية، حيث اعتمدت 
 Indicateurs de nature)لؾ تعتبر مؤشرات محاسبية المؤشرات الأولى عمى الكشوؼ المالية وبذ

comptable)  وحصرت في المردوديتيف المالية والاقتصادية، وقد أدى تطويرىا إلى الأخذ بالمؤشرات
-Indicateurs de nature hybride mi)الجامعة بيف المعطيات المحاسبية ومعطيات السوؽ المالي 

comptable, mi-financière) والتي تم( ثؿ القيمة الاقتصادية المضافةEconomic value added EVA )
( كمؤشر مالي La valeur actuelle nette VANأىميا، ليتـ بعدىا الاعتماد عمى القيمة الحالية الصافية )

(Indicateur de nature financière وذلؾ مف خلبؿ تحييف القيـ التاريخية، حتى يتـ في الأخير اعتماد )
( كأحدث مؤشر لقياس خمؽ القيمة في الشركة Market value added MVAسوقية المضافة )القيمة ال

 .1(Indicateur de nature boursièreيعتمد عمى السوؽ المالي )
الجزائرية فإف ما سيتـ التركيز عميو ىو  الأعماؿ بالنظر لمدراسة عمى اعتبار أف مجاليا ىو بيئة

دنا لمؤشرات السوؽ المالي وخمؽ القيمة يساىـ مف جية في استيعاب المؤشرات المحاسبية، إلا أف إيرا
المعطيات المعتمدة ضمف الدراسات السابقة، وتبرير اعتمادنا المردوديتيف المالية والاقتصادية كمؤشرات 

 أساسية في تحديد مدى قدرة الشركة عمى خمؽ القيمة مف جية أخرى.
 

 ركات وأثرها على الأداء الماليأهم آليات نظم حوكمة الشالمطلب الثاني: 

دراسة العلبقة بيف نظاـ حوكمة الشركات والأداء المالي عرفت اىتماما كبيرا مف قبؿ الباحثيف لما  
للؤداء المالي مف أىمية تفرض الاىتماـ بالعناصر المؤثرة فيو وفي مقدميا نظاـ حوكمة الشركات، وقد 

زت عمى النظاـ ككؿ والتي ركزت عمى دراسة كؿ آلية مف تباينت في ىذا المجاؿ الدراسات بيف التي رك
 آليات النظاـ عمى حدى.

ما سيتـ اعتماده خلبؿ ىذا المطمب ىو الإشارة لأىـ الآليات التي ليا أف تحسف مف كفاءة نظاـ 
 ىذا في فرع أوؿ، يمي ذلؾ الإشارة لعلبقة نظاـ الحوكمة والأداء المالي بشكؿ عاـ، ثـ دراسة أثر الحوكمة

كؿ آلية ليا أف تحسف مف كفاءة نظاـ الحوكمة عمى الأداء المالي وفؽ ما تبناه عدد مف الدراسات السابقة 
 في فرع ثاف.

 

 

 

                                                           
1 _ Voir: Pascal Quiry, Yann Le Fur, "Finance d’entreprise", Dalloz (Paris: France), 2013, 11e édition, p: 664, 665. 

 أثر آليات الحوكمة عمى كفاءة نظام الحوكمة: أولا -
 المالي ثانيا: أثر آليات الحوكمة عمى الأداء -
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 أثر آليات الحوكمة على كفاءة نظام الحوكمةأولا: 

عادة ما يتوقؼ تحديد مستوى نظاـ حوكمة الشركات عمى تحديد مستوى التطبيؽ الجيد لمجموعة 
 Smithو Bushman 2003) (لمكونة لو، فعمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر نجد أف دراسة مف العناصر ا

خمصت إلى أف تمتع ىيكؿ مجمس الإدارة والمجاف التابعة لو بخصائص جيدة مثؿ دعـ الاستقلبؿ وتوفر 
دارة المينية والخبرة العممية بأنشطة الشركة وعممياتيا تعد أحد المتطمبات اليامة لتفعيؿ ميمة مجمس الإ
. كما 1الإشرافية والرقابية نحو تحسيف مستوى ممارسات حوكمة الشركات مف قبؿ الأطراؼ الميتمة بيا

أىمية الدور الذي تقوـ بو لجنة التدقيؽ في تحسيف مستوى حوكمة الشركات، مع  Larry et al (2007)أكد 
أخرى نجد أف الباحث  . مف جية2ضرورة التركيز عمى معايير اختيار أعضاء المجنة وضوابط عمميا

Colley " وزميميو أكدوا في مؤلفيـ الموسوـWhat’s corporate governance  أف نموذج الحوكمة الناجح "
 :3يتوفر عمى الخصائص الآتية

 مجمس إدارة يتمتع بالقوة والفعالية في صياغة وتوجيو القرارات ويؤدي مسؤولياتو بأمانة. -
طرؼ مجمس الإدارة وتفوض لو السمطات والصلبحيات لإدارة رئيس تنفيذي مؤىؿ يتـ اختياره مف  -

 أعماؿ الشركة.
القرارات التي يتـ استصدارىا مف قبؿ الرئيس التنفيذي يجب تنفيذىا في إطار التشاور والموافقة مف  -

 مجمس الإدارة.
ات مجمس نموذج عمؿ جيد يتـ اختياره مف قبؿ الرئيس التنفيذي وفريؽ التسيير، مع الاستعانة باقتراح -

 الإدارة وموافقتو.
توفير محيط ملبئـ يتـ بالإفصاح والشفافية حوؿ أداء الشركة ووضعيا المالي لجميور المساىميف  -

 والمجتمع المالي.
في مقاليما أف مجمس الإدارة يمعب دورا ىاما في تحسيف كفاءة نظاـ  Locke و  Fauziكما أكد 

ة سياسات عمى مستوى الشركات، وقد تؤدي ىذه السياسات الحوكمة، حيث يقترح وينفذ فريؽ المسيريف عد
إلى المساس بحقوؽ المساىميف، فيكوف بذلؾ مجمس الإدارة ىو الآلية الرئيسية مف بيف عدد مف الآليات 

                                                           
1
، أطروحة جودة أداء الحوكمة في الشركات المساىمة بالمممكة العربية السعودية" "نموذج رقابي مقترح لقياس، عيد بف حامد معيوؼ الشمري_‌ 

 . 38، ص: 2011، كمية الاقتصاد، جامعة دمشؽ )دمشؽ: سوريا(، )غير منشورة( دكتوراه في المحاسبة
‌.40_ المرجع السابؽ، ص:  2
مع  :من عمميات التضميل في الأسواق المالية والحد من وقوع الأزمات"حوكمة الشركات ودورىا في التقميل ، عبد السلبـ زايدي_ كماؿ بوعظـ،  3

، )غير منشور( الحوكمة وأخلبقيات الأعماؿ في المؤسسات"" :، الممتقى الدولي حوؿالأعمال الدولية"الإشارة إلى واقع حوكمة الشركات في بيئة 
‌.50، ص: 2009 نوفمبر 19-18 ،)عنابة: الجزائر( جامعة باجي مختار
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التي يمكف ليا أف تخفؼ الصراعات التي قد تنشأ داخؿ الشركة، كما أف ىيكؿ الممكية والممكية الإدارية 
 .1في السيطرة عمى مشاكؿ الوكالةليا أف تكوف فعالة 

إف الملبحظ مما سبؽ ومما سيأتي تبيانو عند تحميؿ الدراسات السابقة ليذه الدراسة، أف عددا مف 
الدراسات أولت أىمية للآليات الداخمية في تحسيف كفاءة نظاـ الحوكمة عمى عكس الخارجية، ويرجع 

ىي المؤثر الأوؿ عمى عمؿ المسيريف، ثـ تمييا السبب بحسب وجية نظرنا إلى كوف الآليات الداخمية 
الخارجية، فالسياسات المتبعة مف قبؿ المسيريف تكشفيا الآليات الداخمية في كثير مف الأحياف قبؿ تدخؿ 
الآليات الخارجية، خاصة إذا كانت الآليات الداخمية تتمتع بالمصداقية المطموب توفرىا، أما الآليات 

 يحدث في الداخؿ. الخارجية فيي انعكاس لما
مف بيف الآليات الداخمية التي أولاىا الباحثوف اىتماما كبيرا نجد مجمس الإدارة وما تعمؽ بو مف 
خصائص، بالإضافة إلى ىيكمة الممكية والتدقيؽ الداخمي، الأمر الذي يدفعنا لمتركيز أكثر عمى أثر ىذه 

والي، مؤكديف عمى أف الآليات الداخمية تعتبر الآليات منفصمة عمى الأداء المالي لمشركات في الفرع الم
 موجية أكثر للؤداء المالي فالقرارات التي تنعكس مباشرة عميو تكوف داخمية وليست خارجية.

 أثر آليات الحوكمة على الأداء الماليثانيا: 

 مف البدييي أف يكوف نظاـ الحوكمة الجيد بما يفرضو مف توجيو ورقابة جيديف ذا تأثير إيجابي
عمى الأداء المالي لمشركات، حيث نجد أف نظريات الحوكمة تنظر لأداء الشركات عمى أنو مقياس لمدى 
تحكـ الشركة في التكاليؼ المتولدة عف تضارب المصالح بيف مختمؼ الأطراؼ، فإذا تعمؽ الأمر 

لمؤشرات غير بمؤشرات مالية لقياس الأداء نكوف في إطار النظريات التعاقدية لمحوكمة، في حيف أف ا
 .2المالية تدخؿ ضمف النظريات المعرفية لحوكمة الشركات

في خطابو ضمف الاجتماع الآسيوي الثالث لممائدة المستديرة  أيرا ـ.ميمميستايف أكد في ىذا الصدد، 
أنو: "في  2001لمنظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية بشأف حوكمة الشركات المنعقد في سنغافورة سنة 

نو مف الواضح أف الحوكمة الجيدة لمشركات تؤدي عف طريؽ المحاسبة أماـ مجمس الإدارة إلى رأيي، فإ
أداء اقتصادي أفضؿ، ومع عممي بأف نقاشا طويلب قد جرى حوؿ العلبقة فيما بينيما، إلا أف الأمر بدييي 

الشركة عمى إنتاج  بالنسبة لي، إذ أف التأكيد عمى المحاسبة عف المسؤولية يؤدي ببساطة إلى تحسيف قدرة
: "ليس معنى ىذا القوؿ أف الحوكمة الفعالة لمشركة يمكنيا أف تضمف الأداء أنو أيضاكما أكد ، 3"...روةث

                                                           
1 _  Fitriya Fauzi, Stuart Locke, "Board structure, ownership structure and firm performance : a study of New Zealand 

listed firmes", Asia Academy of Management Journal of Accounting and Finance AAMJAF, vol. 8, n° 2, 2012,  p: 44. 
2 _ Voir : Alaint Finet et autres,"Gouvernance d’entreprises : nouveaux défits financiers et non financiers", Op.cit,        

p: 49, 50.  
3
‌.34، ص: مرجع سبؽ ذكره تعريب: سمير كريـ، جوف سوليفاف وآخروف،_‌ 
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، إذ أنو ببساطة عوامؿ أخرى كثيرة جدا تؤثر عمى أداء الشركات، إلا أف ىحدفي كؿ شركة عمى 
احتمالات سرعة استجابة الشركة لمتغيرات  الحوكمة الجيدة مف خلبؿ إشراؼ ورقابة مجمس الإدارة تزيد مف

في بيئة الأعماؿ، الأزمات والفترات الحتمية لميبوط في الأعماؿ، بما يؤكد لممستثمريف أف استثماراتيـ 
   .1ستظؿ في أماف مع الأمؿ في حصوليا عمى عائد..."

كمة الشركات عمى وعميو، فمف الناحية النظرية يمكف القوؿ أف وجود أثر معدوـ أو سمبي لنظاـ حو 
الأداء المالي يجعمنا نحكـ عمى ضعؼ ىذا النظاـ، أما مف الناحية التطبيقية فالنظاـ قد لا يكوف ضعيفا 

نما لا يتوافؽ والبيئة التي طبؽ فيي نما اوا  ، فالأصؿ أف مصطمح الحوكمة يحمؿ في طياتو الإيجابية وا 
 تتواجد السمبية حاؿ التطبيؽ.

وكمة الشركات وتشعب خصائصيا سنحاوؿ التركيز عمى أىـ الآليات التي بالنظر لكثرة آليات ح   
ليا أف تؤثر عمى الأداء المالي ويمكف أف تتوفر عمى مستوى الشركات الجزائرية وننظر آراء الباحثيف 

 حوؿ أثرىا عمى الأداء المالي.
 مجمس الإدارة:  .1

المسيريف وتحسف الأداء المالي يعتبر مجمس الإدارة آلية جد ىامة ليا أف تحد مف انتيازية  
لمشركات بالنظر إلى كونيا تراقب وتوجو في نفس الوقت، فمجمس الإدارة يعتبر آلية تمتاز بالكفاءة، إلا 
أف كفاءتيا تختمؼ باختلبؼ خصائصيا، لذلؾ نجد عددا مف الدراسات أولت مجمس الإدارة وخصائصو 

في التسيير، الفصؿ بيف ميمتي المسير ورئيس مجمس اىتماما كبيرا، فدرس عمى إثر ذلؾ النمط المتبع 
الإدارة، حجـ مجمس الإدارة، عدد الأعضاء المستقميف ضمف مجمس الإدارة، عدد اجتماعات مجمس 

 الإدارة، لجاف مجمس الإدارة وغيرىا.
انطلبقا مف نظرية الوكالة نجد أف فصؿ عممية التسيير  : La forme du conseilنمط التسيير المتبع .أ 

عف الرقابة يعتبر أمرا ضروريا لمحد مف ىيمنة المسيريف، لذلؾ نجد أف اختيار نمط التسيير بيف أحادي أو 
ثنائي كاف محؿ عدد مف الدراسات، ويرجع الباحثوف أف سبب اختيار أحد النمطيف يتوقؼ قبؿ كؿ شيء 

مثلب تفضؿ اتباع النمط عمى عدد مف المحددات مف بينيا نوع النشاط، حيث أثبتت الدراسات أف البنوؾ 
 . 2الأحادي لتسييؿ عمميا

                                                           
1
 نفس المرجع والصفحة سابقا._‌ 

2 _ Voir: Nabil Bikourane, Donatien Avelé, " Influence des caractéristiques des conseils d’administration des banques 

européennes acheteuses sur leurs performances boursières",  revue du financier, Cybel (Paris : France), vol.26, n° 208-

209, Juillet-Octobre 2014, p : 79. 
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ذ امف الناحية النظرية، نجد أف اختيار اتباع النمط الأحادي وبذلؾ عدـ الفصؿ بيف ميمتي اتخ
، حيث  (La théorie de l’intendance/ Stewardship theory)القرار والرقابة متصؿ بنظرية الإشراؼ 

الجيد متوقؼ عمى وجود قائد واحد عند تحديد وتطبيؽ استراتيجية ما،  يؤكد أنصار ىذه النظرية أف الأداء
كما يؤكدوف أف وجود مجمس لممراقبة يجعؿ الشركة تتحمؿ نوعيف مف تكاليؼ الوكالة، أحدىما يتعمؽ 
بمراقبة سموؾ رئيس مجمس المديريف، والآخر متعمؽ بانتقاؿ المعمومة مف مجمس المديريف إلى مجمس 

ضافة إلى أف الفصؿ بيف المجمسيف يؤدي إلى تخفيض مستوى الرقابة المتبادلة بيف المسيريف المراقبة، بالإ
داخؿ مجمس المديريف، كما أف مجمس المراقبة لا يتوقع أف يفرض رقابة جيدة بالنظر إلى أف أعضاء 

عكس  ، وعميو فأنصار ىذه النظرية يفضموف النمط الأحادي عمىمجمس المديريف معينوف مف قبمو أصلب
يفضموف النمط الثنائي باعتبار أنو يقمؿ مف انتيازية المسيريف ويخفض  فما يراه أنصار نظرية الوكالة الذي

فاختلبؼ الأسس المتبعة دعا بالضرورة إلى اختلبؼ نتائج  ،1ءبذلؾ التكاليؼ مما يؤدي إلى تحسيف الأدا
 الدراسات التطبيقية بيف أثر إيجابي لمفصؿ أو العكس.

في نفس سياؽ فصؿ  : La dualité de direction بين المسير ورئيس مجمس الإدارةية الازدواج .ب 
ركزت عمى قضية فصؿ منصب المسير عف منصب رئيس مجمس  التسيير عف الرقابة نجد دراسات

الإدارة أو الجمع بينيما، فالتحميؿ لا يختمؼ عف النقطة السابقة في أف مؤيدي نظرية الوكالة يشجعوف 
؛ فإذا كاف الجمع بيف المنصبيف يولد 2يدي نظرية الإشراؼ يشجعوف الجمع بيف المنصبيفالفصؿ ومؤ 

تكاليؼ وكالة، فإف الفصؿ بينيما يجعؿ مف الصعب تحديد مف المسؤوؿ عف الأداء السيئ لمشركة، في 
 حيف أثبتت دراسات أخرى أف الجمع بيف المنصبيف عادة ما يكوف في الشركات التي تنشط في ظؿ بيئة
تمتاز بالتغير وعدـ التأكد، وعمى العكس مف ذلؾ يتـ الفصؿ بيف المنصبيف في البيئة التي تعتبر قميمة 

 .3التغير
اختمؼ الباحثوف في دراسة أثر حجـ مجمس الإدارة عمى  :La taille du conseilحجم مجمس الإدارة  .ج 

دو نظرية الوكالة يروف أف كبر حجـ الأداء المالي لمشركات باختلبؼ النظريات المتبعة في التحميؿ، فمؤي
مجمس الإدارة لو أف يؤثر سمبا عمى الأداء المالي ويردوف ذلؾ إلى صعوبة تحقيؽ تواصؿ واتساؽ جيد 
بيف أعضاء مجمس الإدارة مما يؤدي إلى تحمؿ تكاليؼ، في حيف نجدىـ يفضموف مجالس الإدارة ذات 

                                                           
  ات اليامة في مجاؿ حوكمة الشركات، حيث أنيا تتناقض ونظرية الوكالة فتنظر بذلؾ لممسير عمى أنو تعتبر نظرية الإشراؼ مف بيف النظري

ومف مسؤوؿ وأف انتيازيتو شيء مبالغ فيو، لذلؾ فيي تدعو لمحد مف استخداـ الآليات المختمفة لما تفرضو ىذه الأخيرة مف ضغط عمى المسيريف، 
 لرقابة.بيف ىذه الآليات قضية فصؿ التسيير عف ا

1 _ Ibid., p : 79, 80. 
2 _ Ibid., p: 80. 
3_Voir: Alaint Finet et autres,"Gouvernement d’entreprises : enjeux managériaux, comptables et  financiers",  Op.cit,   

p: 63, 64. 
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داء آرائيـ مف جية، وسيولة تحقيؽ الرقابة عمى العدد القميؿ حتى يتاح الوقت لجميع الأعضاء لإب
المسيريف مف جية أخرى، كما نجد أف مجالس الإدارة الصغيرة جدا لا تعتبر جيدة وىذا لسيولة تحكـ 

 .1المسير فييا
عمى العكس مف ذلؾ، فمؤيدو نظرية التبعية لمموارد يروف أف مجالس الإدارة ذات الحجـ الكبير ىي 

ف ذلؾ إلى الإيجابيات التي تتيحيا مجالس الإدارة الكبيرة والتي ليا أف تغطي الأكثر كفاءة، ويردو 
السمبيات المتعمقة بتكاليؼ سوء الاتصاؿ والاتساؽ واتخاذ القرار التي أشارت إلييا نظرية الوكالة، فبحسب 

رة تمتاز بعدـ النظرية المتبناة مف قبميـ يعتبر مجمس الإدارة أداة ربط بيف الشركة وبيئتيا، فيذه الأخي
التأكد ووجود عدد كبير مف الأعضاء ضمف مجمس الإدارة لو أف يقمؿ مف حالة عدـ التأكد ىذه بما يممكو 

 .2الأعضاء مف معمومات وخبرات متباينة
إف الاختلبؼ مف الناحية النظرية جعؿ مف الباحثيف يعمموف عمى تحديد الحجـ الأمثؿ لمجمس 

أف ارتفاع عدد أعضاء مجمس الإدارة عف عشرة يؤدي إلى  Lorsch و Lipton (1992الإدارة، حيث يرى )
 Jensen تخفيض كفاءتو وأنو مف الأفضؿ أف يتراوح عددىـ بيف سبعة وثمانية أعضاء، وىو ما أكده

(1993)  3. 
مف بيف أىـ النقاط التي عولجت في مجاؿ  :L’indépendance du conseilاستقلبلية مجمس الإدارة  .د 

، حيث نجد أف مجمس الإدارة ء المالي بخصائص مجمس الإدارة قضية استقلبلية مجمس الإدارةتأثر الأدا
في الغالب يجمع بيف أعضاء مستقميف أو خارجييف لا يمارسوف أي نشاط عمى مستوى الشركة، وأعضاء 

الثنائي  غير مستقميف أو داخمييف )تنفيذييف(، في حيف أف مجمس المراقبة في الشركات ذات نمط التسيير
يشمؿ الأعضاء المستقميف )غير التنفيذييف(، ومجمس المديريف يشمؿ الأعضاء غير المستقميف 

 .4)التنفيذييف(
مف الناحية النظرية، نجد أف نظرية الوكالة أكدت ضرورة وجود نسبة مف الأعضاء المستقميف 

ضو غير المستقؿ تتداخؿ ضمف مجمس الإدارة قدرىا بعض الباحثيف بالثمث، وىذا بالنظر إلى أف الع
حياتو المينية مع مسؤوليتو مما يؤثر عمى كفاءة الرقابة المفروضة مف قبمو عمى المسيريف، عمى عكس 
العضو المستقؿ والذي لا يؤثر أي قرار يتخذه عمى مكانتو أو مستقبمو الميني مما يجعؿ مف ارتفاع عدد 

                                                           
1 _ Amir Louizi, Op.cit, p: 84. 
2 _  Nabil Bikourane, Donatien Avelé, Op.cit, p: 81. 
3 _Voir: T. Velnampy, "Corporate governance and firm performance : a study of Sri Lnkan manufacturing 

companies", Journal of economics and sustainable development, vol.4, n°3, 2013, p: 229, 230. 
  يـ مف اكتفى بقضية كونو غير تنفيذي في الشركة حتى يعتبر بذلؾ عضوا مستقلب، اختمؼ الباحثوف في تقدير درجة استقلبلية عضو ما، فمن

 ومنيـ مف اشترط أف لا تربط العضو أي علبقة بالمسيريف سواء كانت علبقة عائمية أو حتى أنو مف بيف أصحاب المصالح.
4 _ Nabil Bikourane, Donatien Avelé, Op.cit,  p: 82. 
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داء المالي لمشركات، إلا أف النقطة التي تسجؿ كعيب الأعضاء المستقميف أمرا إيجابيا لو أف يحسف مف الأ
في درجة استقلبلية مجمس الإدارة ىي قضية مدى إلماـ الأعضاء المستقميف بوضع الشركة والقرارات التي 
يجب أف تتخذ بما يخدميا، فعادة ما يكوف الأعضاء التنفيذيوف ىـ الأعمـ بأوضاع الشركة مما يجعؿ مف 

، وىو ما ينعكس عمى الجانب التطبيقي، حيث نجد أف مف 1لمستقميف أمرا سمبياارتفاع عدد الأعضاء ا
 الدراسات مف أثبتت وجود أثر إيجابي لاستقلبلية مجمس الإدارة ومنيا ما أثبتت العكس. 

أف مشاركة العماؿ ضمف مجمس الإدارة لو أف يكشؼ  Williamson (1985)مف جية أخرى أكد  
، لذلؾ نجد أف مف التشريعات مف نادت بضرورة وجود ممثمي 2التجذر تلبعب المسيريف ورغبتيـ في

عماؿ ضمف مجمس الإدارة، والتشريع الجزائري مف بينيا رغـ أف اليدؼ مف ىذا ىو حفظ حقوؽ العماؿ 
في الشركات العمومية، وىو ما لا نجده ضمف مجالس إدارة الشركات الخاصة، فإذا ما نظرنا إلى 

مجمس الإدارة لمعماؿ عمى اعتبار أنيـ أعمـ بظروؼ العمؿ، كما أنيـ يمثموف فئة  المشاركة الفعالة ضمف
مف أصحاب المصالح يمكف القوؿ أف لمشاركة العماؿ ضمف مجمس الإدارة أثر إيجابي عمى الأداء 

 المالي.
اىتمت العديد مف الدراسات بالعلبقة التي : Les réunions du conseilاجتماعات مجمس الإدارة  .ه 

بط عدد اجتماعات مجمس الإدارة بالأداء المالي، فالبعض أكد أف الاجتماعات المتكررة ليا أف تحسف تر 
مف الأداء باعتبارىا تسمح بدراسة مختمؼ النقاط المطروحة والمتعمقة بالشركة مف جية، وتحقيؽ الرقابة 

ة تزيد مف التكاليؼ عمى المسيريف مف جية أخرى، في حيف أكد البعض الآخر أف الاجتماعات المتكرر 
المتحممة عمى مستوى الشركة بما تفرضو مف مصاريؼ مختمفة مما يؤدي إلى تخفيض الأداء المالي، مف 

 .3جية أخرى نجد أف بعض الباحثيف لـ يممسوا أي أثر للبجتماعات عمى الأداء المالي
الإدارة لمجاف تسيؿ أكد الباحثوف أف احتواء مجمس : Les comités du conseilلجان مجمس الإدارة  .و 

 .4عممو لو أف يجعمو أكثر كفاءة في تحقيؽ الأىداؼ التي وضع لأجميا وبذلؾ تحسيف أداء الشركة ككؿ
 مجمس الإدارة:أعضاء مكافآت  .2
بناء عمى مضموف نظرية الوكالة، فإف المكافآت المرتبطة بأداء الشركة ليا أف تخفض تضارب   

ى أدنى حد، وىذا بالنظر إلى أف ارتباط المكافآت بالأداء يجعؿ مف المصالح بيف المسيريف والمساىميف إل
المسيريف يبذلوف جيدا مضاعفا لتحسيف أداء الشركة وىو ما يفضؿ المساىموف حدوثو، وعميو فكثير مف 

                                                           
1_ Voir: Idem. ; David Wanyonyi Wanyama, Tobias Olweny, "Effects of corporate governance on financial performance 

of listed insurance firms in Kenya", Public Policy and Administration Research, vol.3, n° 4, 2013, p: 100. 
2 _ Alaint Finet et autres,"Gouvernement d’entreprises: enjeux managériaux, comptables et financiers", Op.cit, p: 65. 
3 _ Voir: Amir Louizi, Op.cit, p: 86 . 
4 _ Voir: Ibid., p: 86, 87. 
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الدراسات التطبيقية أثبتت أف المكافآت المرتبطة بالأداء تعتبر آلية جيدة لمحوكمة في الشركات التي يتخذ 
، ومنو يمكف القوؿ أف نظاـ المكافآت الجيد 1المسيروف قرارات متعددة مما يصعب فرض رقابة عمييا فييا

 لو أف يحسف الأداء المالي لمشركات التي تتبناه.
 الممكية: ىيكل .3

، حيث أكد Meansو Berleتـ التركيز عمى دراسة العلبقة بيف ىيكؿ الممكية والأداء منذ أعماؿ  
ممكية يزيد مف فجوة انفصاؿ الممكية عف الرقابة وما يترتب عنو مف إمكانية تجذر الباحثاف أف تشتت ال

المسيريف في ظؿ وجود مساىميف لا يريدوف تحمؿ تكاليؼ الرقابة. عمى العكس مف ذلؾ، تركز الممكية 
في يد عدد محدد مف المساىميف يفرض رقابة أكثر عمى المسيريف مما يخفض تكاليؼ الوكالة فيتحسف 

في دراستو  Louiziإلا أف تركز الممكية لا يؤثر إيجابا دوما عمى الأداء، فقد أكد  .2إثر ذلؾ الأداء عمى
أف مف الباحثيف مف يروف أف تركز الممكية قد يشجع بعض المساىميف لمتواطؤ مع المسيريف بغية تحقيؽ 

راع بيف كبار مصالحيـ الشخصية عمى حساب بقية المساىميف، كما أف تركز الممكية يعمؽ الص
 .3المساىميف وصغارىـ، مما ينعكس سمبا عمى أداء الشركة

أنو إذا كانت أغمبية الدراسات أثبتت وجود علبقة  Hamadouchو Depretفي حيف أكد الباحثاف 
بيف ىيكؿ الممكية والأداء، فإف طبيعة ىذه العلبقة )سالبة أو موجبة( تتحدد بحسب نوع نظاـ الحوكمة، 

راسات أف الارتباط بيف تركز الممكية والأداء في الدوؿ التي تعرؼ تشتتا في الممكية، أي حيث أثبتت الد
في ظؿ النظاـ الأنكموساكسوني، يكوف إما إيجابيا أو بارتباط ضعيؼ. عمى العكس، فإف الدوؿ التي تأخذ 

مكية فييا يعتبر ذا الياباني، فإف تركز الم-بنظرة أصحاب المصالح، أي الدوؿ التي تتبنى النظاـ الألماني
 .4تأثير سمبي عمى الأداء

 الممكية الإدارية: .4
أف دراسة أثر امتلبؾ المسيريف لنسبة مف رأس ماؿ الشركة عمى الأداء المالي   Charreauxأكد   

يختمؼ باختلبؼ الفرضية المطروحة، حيث أشار الباحث لوجود ثلبث فرضيات يمكف عمى أساسيا تحميؿ 
 L’hypothèse de la)، فرضية الحياد(L’hypothèse de la convergence)توافؽ ىذا الأثر: فرضية ال

neutralité)  وفرضية التجذر(L’hypothèse de l’enracinement) تشير الفرضية الأولى إلى أنو كمما ،
زادت نسبة امتلبؾ المسيريف لجزء مف رأس ماؿ الشركة كمما أدى ذلؾ إلى تحسيف الأداء المالي وىذا 

                                                           
1 _ Paul André, Eduardo Schiehll, Op.cit, p: 170. 
2 _ Alaint Finet et autres,"Gouvernement d’entreprises: enjeux managériaux, comptables et financiers", Op.cit, p: 55, 

56. 
3 _ Amir Louizi, Op.cit, p: 90, 91. 
4 _ Alaint Finet et autres,"Gouvernement d’entreprises: enjeux managériaux, comptables et financiers", Op.cit, p: 56. 
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ما تفترضو نظرية الوكالة، حيث يتـ بناء عمى ذلؾ تحقيؽ توافؽ بيف أىداؼ المسيريف والمساىميف  وفؽ
وربطيا مما يقمؿ مف الصراع بينيـ نحو تحقيؽ خمؽ لمقيمة عمى مستوى الشركة. في حيف تشير الفرضية 

لي لمشركات لا يتأثر فقط الثانية إلى اختلبؼ التأثير بيف كونو إيجابيا وسمبيا عمى اعتبار أف الأداء الما
بييكؿ الممكية والصراع بيف المسيريف والمساىميف بؿ ىناؾ عوامؿ أخرى ليا أف تؤثر عميو مف أىميا 
تغيرات البيئة التي تنشط بيا الشركة. أما الفرضية الأخيرة فتعتبر عكس الأولى تماما، حيث يفترض بناء 

ماؿ الشركة كمما أدى ذلؾ إلى تسييؿ تجذرىـ مما يجعؿ عمييا أنو كمما زادت نسبة ممكية المسيريف لرأس 
مف رقابتيـ وعزليـ إذا انحرفت سموكياتيـ أمرا صعبا، وتخفيض الرقابة عمييـ يجعميـ يعمموف عمى تحقيؽ 

، فقد اختمفت بذلؾ نتائج الأبحاث في ىذا المجاؿ بيف أثر سمبي 1مصالحيـ الشخصية عمى حساب غيرىـ
 .2ددا مف الباحثيف يفرضوف علبقة لا خطية بيف ممكية المسيريف والأداء الماليوآخر إيجابي مما جعؿ ع

 التدقيق الداخمي: .5
كما سبقت الإشارة إليو ضمف الفصؿ الأوؿ، فالتدقيؽ الداخمي ىو ذلؾ النشاط الذي يعطي تأكيدا   

يمة مضافة، عمى أف عمميات الشركة سميمة، كما يقدـ نصائح لتحسيف ىذه العمميات بما يضمف خمؽ ق
فالتدقيؽ الداخمي يساعد الشركة عمى تحقيؽ أىدافيا مف خلبؿ: تقييـ عممياتيا وفؽ طريقة منظمة 
وممنيجة، تقييـ نظاـ حوكمة الشركات لدييا، المساعدة في إدارة المخاطر والرقابة عمى مستواىا، وتقديـ 

ة يمكف أف يكوف لو أثر إيجابي عمى مقترحات لتعزيز كفاءتيا، وعميو فوجود آلية كيذه عمى مستوى الشرك
 . 3الأداء المالي ليا

لما تمت الإشارة إليو، يمكف القوؿ أف تقييـ أثر حوكمة الشركات عمى الأداء المالي قد تبايف  ختاما
بيف تركيز عمى النظاـ ككؿ أو دراسة كؿ آلية عمى حدى، وأف الأثر المعدوـ أو السمبي لنظاـ الحوكمة 

نما يمكف إرجاعو لعدـ توافقو والبيئة وآلياتو عمى الأد اء المالي لا يعكس ضعفا في النظاـ في حد ذاتو، وا 
التي تنشط بيا الشركة و/أو أف التطبيؽ شكمي فقط وليس واقعيا. ما سيتـ العمؿ بو لتحميؿ كفاءة نظاـ 

ة أثر النظاـ الحوكمة عمى الأداء المالي لشركات المساىمة الجزائرية ضمف الجانب التطبيقي ىو دراس
عمى الأداء المالي، إلا أف ىذا لا يمنع مف تحديد  -وفؽ ما سيتـ تحديده مف آليات أساسية ضمنو–ككؿ

أي آليات ىذا النظاـ تساىـ في إحداث الفرؽ بيف الشركات مف حيث مستويات أدائيا المالي وىذا توسيعا 
 لمتحميؿ وترشيدا لعممية الاستخلبص.

                                                           
1 _ Voir: Gérard Charreaux, Jean-Pierre Pitol-Belin, "Le conseil d’administration", Vuibert (Paris: France), 1990, p: 91,92. 
2 _ Voir: Eloisa Pérez de Toledo, Garles Gispert Pellicer, "Quality of governance and firm performance : evidence from 

Spain", Universitat Autonoma de Barcelona (Bercelona : Spain), 2007, p: 11, 12, artical available at : 

http://www.researchgate.net/publication/228542837 , (consulté le 15/09/2014 à 00:09). 
3 _ Brahim Khelif, Op.cit., p: 110. 

http://www.researchgate.net/publication/228542837
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 خلاصة:

صؿ مف تعميؽ في مفيوـ نظـ حوكمة الشركات باحتوائو لنقاط تعالج نظـ بعد ما تضمنو الف
حوكمة الشركات في العالـ والاختلبؼ بينيا، أساليب تحديد مستوى نظاـ حوكمة الشركات والمقصود 
بكفاءتو، نظاـ حوكمة الشركات في الجزائر وعلبقة نظاـ حوكمة الشركات بالأداء المالي، يمكف 

 استخلبص الآتي:
لبؼ نظـ حوكمة الشركات أمر مفروض بالنظر لاختلبؼ البيئات خاصة فيما يتعمؽ بالاىتماـ اخت -

بالمساىميف أو أصحاب المصالح عند سف التشريعات، نشاط الأسواؽ المالية وتركز الممكية، فاعتماد ىذه 
ظـ ذات التوجو لمتمييز بيف النظـ ذات التوجو السوقي والن -مف الناحية النظرية–الأسس دفع بالباحثيف 

 البنكي كأىـ تقسيـ.
الاختلبؼ مف الناحية النظرية يجسده اختلبؼ مف الناحية التطبيقية، حيث تـ التمييز بيف ثلبثة أنواع  -

مف نظـ حوكمة الشركات، أيف نجد أف النظاـ الأنكموساكسوني يمتاز بتشتت كبير في الممكية كانعكاس 
الياباني -لدوؿ المتبنية ليذا النظاـ، في حيف أف النظاـ الألمانيلمنشاط الذي تشيده الأسواؽ المالية في ا

يمتاز بتركز لمممكية بالنظر إلى تراجع دور الأسواؽ المالية وبروز البنوؾ كمموؿ أساسي، أما النظاـ 
 اليجيف فيو يجمع بيف النظاميف السابقيف مما يجعمو وسطا بينيما.

ممحوظا كانعكاس لتطور الشركة الجزائرية في حد  نظاـ حوكمة الشركات في الجزائر عرؼ تطورا -
ذاتيا، وقد خمصنا إلى أف نظاـ حوكمة الشركات الجزائرية يعتبر ذا توجو بنكي ويفترض أف يقترب إما مف 
النظاـ الألماني أو مف النظاـ اليجيف المتبع في بعض الدوؿ القائـ اقتصادىا عمى الاستدانة والتي 

 ينيا مف التشريع الألماني.استمدت جزءا ىاما مف قوان
تعدد نظـ حوكمة الشركات بالإضافة إلى أىمية تبني نظاـ حوكمة يتوافؽ وبيئة الشركة دفع بالباحثيف  -

لبذؿ جيود بغية تحديد مدى جودة نظاـ الحوكمة المتبع مف قبؿ شركة ما، فعممت بذلؾ العديد مف 
مكف مف تحديد مستواىا، لتتطور بعد الييئات عمى وضع مؤشرات تدرس خصائص نظـ الحوكمة بما ي

ذلؾ أساليب التقييـ وصولا إلى ما يعرؼ بكفاءة نظاـ الحوكمة، حيث تـ تعريؼ ىذه الأخيرة عمى أنيا: 
"تعبير عن مدى نجاح نظام الحوكمة المتبع في تعظيم الأداء المالي بما يفرضو من تقميل تضارب 

 المتغير المستقؿ لمدراسة. وىي تعتبر، "أصحاب المصالحالمصالح بين مختمف 
علبقة حوكمة الشركات بالأداء المالي كانت محؿ العديد مف الدراسات لما للؤداء المالي مف أىمية  -

دفعت بضرورة الاىتماـ بكؿ ما لو أف يؤثر عميو، وقد عرفنا الأداء المالي لمشركات والذي يعتبر المتغير 
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مموارد المتاحة من قبل المسيرين بما يضمن تحقيق عوائد "الاستغلبل الأمثل لالتابع لمدراسة عمى أنو: 
حيث نجد أف مف الباحثيف مف ، ليا أن تساىم في خمق قيمة عمى مستوى الشركة بما يضمن استمرارىا"

اىتـ بدراسة أثر النظاـ ككؿ عمى الأداء المالي، ومنيـ مف ركز عمى أثر كؿ آلية عمى حدى، وقد أكدنا 
ظاـ حوكمة الشركات يحمؿ في طياتو إيجابية التأثير عمى الأداء المالي بما خلبؿ الدراسة عمى أف ن

يفرضو مف تخفيض لمتكاليؼ المتولدة عف تضارب المصالح، إلا أف أثر كؿ آلية مف آليات النظاـ عمى 
 الأداء المالي يختمؼ باختلبؼ الأسس المتبناة في التحميؿ.

ف لدينا  قاعدة معرفية تؤىمنا لدراسة كفاءة نظاـ حوكمة الشركات ما سبؽ ذكره مف نقاط أساسية تُكوِّ
 الجزائرية وأثرىا عمى الأداء المالي وىو ما ستتـ معالجتو ضمف الجانب التطبيقي لمدراسة.

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الثالثالفصل 

الدراسة الميدانية لكفاءة نظام 

حوكمة شركات المساهمة 

 الجزائرية وأثرها على الأداء المالي

 الإطار المنهجي للدراسةالمبحث الأول: 

 الإطار الميداني للدراسةالمبحث الثاني: 

 اختبار الفرضيات، النتائج والمقترحاتالمبحث الثالث: 
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 تمهيد:

ثبات الأثر بينيما بناء  بعد أف تطرقنا لمجانب النظري لمموضوع محؿ الدراسة مف تقديـ لممتغيريف وا 
الجزائرية، ففي ظؿ  الأعماؿ عمى آراء الباحثيف، سنحاوؿ التركيز عمى دراسة واقع ىذا الأثر في بيئة

مف الناحية النظرية حوؿ أثر آليات حوكمة الشركات عمى الأداء المالي مف جية،   تبايف آراء الباحثيف
ة أخرى، تأتي دراستنا لتحدد اتجاه واتفاقيـ حوؿ أثر كفاءة نظاـ الحوكمة ككؿ عمى الأداء المالي مف جي

الجزائرية مف خلبؿ اعتمادنا عمى مجموعة مف شركات  الأعماؿ ىذا الأثر ومدى قوتو ضمف بيئة
المساىمة الجزائرية الناشطة بولاية سطيؼ وفي قطاعات مختمفة، ساعيف بذلؾ لتقديـ إجابة عف مختمؼ 

 التساؤلات الفرعية الموضوعة في بداية الدراسة.
ية، سيتـ الانطلبؽ مف الدراسات السابقة وما اعتمدتو مف متغيرات وأدوات لاختبار الفرضيات، بدا

الجزائرية والإشارة إلى  الأعماؿ ليتـ بعدىا تكييؼ ما ورد ضمف ىذه الدراسات مف متغيرات وفؽ بيئة
بع في تحميؿ مختمؼ الأدوات الإحصائية والرياضية التي سيتـ اعتمادىا، بالإضافة إلى المنيج المت

 .الإطار المنيجي لمدراسةمختمؼ البيانات؛ كؿ ىذا في مبحث أوؿ يمخص 
، فسيتـ مف خلبلو التعرض لحدود الإطار الميداني لمدراسةأما عف المبحث الثاني والمتضمف 

الدراسة، مجاليا الميداني وأسباب اختياره، بالإضافة إلى عرض وتحميؿ البيانات العامة ليذا المجاؿ 
 يانات الخاصة المتعمقة بمتغيري الدراسة كؿ عمى حدى.والب

، أيف يتـ الفصؿ في الفرضيات الموضوعة، مقترحاتاختبار الفرضيات، النتائج والليختتـ الفصؿ بػػ
تمخيص نتائج الدراسة في شقييا النظري والتطبيقي، بالإضافة إلى ذكر لممقترحات والآفاؽ المستقبمية 

 لمدراسة.
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 الإطار المنهجي للدراسةول: المبحث الأ

يعتبر الإطار المنيجي لمدراسة نقطة الانطلبقة التي تمكننا مف الوصوؿ إلى قبوؿ أو رفض 
فرضيات الدراسة، فالصياغة الجيدة لنموذج الدراسة المراد اتباعو وما يتضمنو مف تقدير جيد لممتغيرات 

أخرى، يجعمنا نقمؿ الخطأ في حكمنا عمى  مف جية، واختيار للؤدوات الرياضية والإحصائية مف جية
الفرضيات إلى أدنى حد ممكف. في ىذا السياؽ، ارتأينا أف يحتوي المبحث إشارة لما تضمنتو الدراسات 

الجزائرية وبما يخدـ أىداؼ الدراسة،  الأعماؿ السابقة تسييلب لصياغة نموذج الدراسة في ظؿ بيئة
ع وتحميؿ البيانات، حيث تعبر البيانات عف الظاىرة المراد بالإضافة إلى الإشارة لمختمؼ أدوات جم

دراستيا كظاىرة ضمف عمـ التسيير وتشكؿ في نفس الوقت قاعدة تمكننا مف استخداـ مختمؼ الأساليب 
 . الإحصائية والرياضية

 
 

 

 المتغيرات والأدوات المعتمدة ضمن الدراسات السابقةالمطلب الأول: 

سابقة خطوات عديدة، فبناء عمييا يتـ تحديد المتغيرات الأساسية لمدراسة تختصر عمينا الدراسات ال
والتي عادة ما تستمد مف الجانب النظري لمموضوع، وقد أشرنا فيما سبؽ إلى العديد مف المفاىيـ التي ليا 
ي أف تضمف حسف اختيارنا لممتغيرات. مف جية أخرى، تساىـ ىذه الدراسات في إبراز طبيعة العلبقة  الت

تربط متغيري الدراسة )خطية أو غير خطية(، مما يجعمنا نتخطى مرحمة تحديد الشكؿ الرياضي لمعلبقة 
التي تربط المتغيريف والتي عادة ما تستمد مف شكؿ انتشار سحابة النقط التي يكونيا الجمع بيف المتغيريف 

عات حوؿ نتائج دراستنا، فرغـ أف في نفس المعمـ.  كما نجد أف نتائج الدراسات السابقة ترشدنا لوضع توق
الجانب النظري لمموضوع والقائـ أساسا عمى النظريات يعطي تصورا مسبقا لمعلبقة بيف المتغيريف، إلا أف 
الواقع قد يفرض أمورا أخرى. تأصيلب عمى ما ذكر، ستتـ معالجة مضموف الدراسات السابقة مف خلبؿ 

 ثرىا عمى الأداء المالي مف جية أخرى. التطرؽ إلى كفاءة نظاـ الحوكمة مف جية، وأ
 

 

                                                           
  ر متغيرات الدراسة وكذا حساب الأثر ىو ما جعمنا نعتبرىا دراسة قياسية، وليس اليدؼ بناء نموذج أو اعتمادنا عمى أساليب رياضية في تقدي

 اختبار نظرية قائمة بذاتيا ضمف عمـ الاقتصاد.

 كفاءة نظام حوكمة الشركاتأولا:  -
 أثر كفاءة نظام الحوكمة عمى الأداء الماليثانيا:  -

 

 متغيرات والأدوات المعتمدة ضمن الدراسات السابقةال: المطمب الأول -
 المطمب الثاني: صياغة نموذج الدراسة بالنظر لمبيئة الجزائرية -
 المطمب الثالث: أدوات جمع وتحميل بيانات الدراسة -
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  كفاءة نظام حوكمة الشركات أولا: 

اختمفت الدراسات السابقة في تقييميا لنظاـ الحوكمة، ففي حيف ركزت بعض الدراسات عمى 
تحديد مستوى أو جودة نظاـ الحوكمة باستخداـ استبياف يدرس مدى توفر آليات أو مبادئ حوكمة 

و باعتماد قواعد بيانات مستمدة مف ىيئات معينة، نجد أف دراسات أخرى اىتمت الشركات مف عدمو، أ
، بؿ ربطت بمفيوـ كفاءة نظاـ الحوكمة، فيي لـ تكتؼ بتحديد مدى توفر آلية أو مبدأ معينيف فقط

خصائص نظاـ الحوكمة بمخرجات وجب أف تتوفر إذا كاف النظاـ جيدا، وقد اختمؼ الباحثوف في 
اعتمادىـ عمى خصائص نظاـ الحوكمة الواجب دراستيا كمدخلبت لحساب الكفاءة، كما اختمفوا في 

ت والمخرجات ( يمخص المدخلب1-3المخرجات رغـ أف أغمبيـ اعتمدوا مؤشرات الأداء المالي، والجدوؿ )
 المعتمدة ضمف ىذه الدراسات:

 متغيرات كفاءة نظاـ الحوكمة وفؽ الدراسات السابقة (:1-3الجدول )
‌Les outputsالمخرجات ‌Les inputs  المدخلبت‌الباحث
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اجتماعات مجمس الإدارة، اجتماعات لجنة التعيينات،  مجمس الإدارة:‌
ىيكل مكافآت وعدد الأعضاء المستقميف ضمف مجمس الإدارة؛ اجتماعات لجنة ال

ممكية المسيريف، ممكية أعضاء مجمس الإدارة، ممكية المؤسسات،  الممكية:
 ممكية كبار المساىميف وعددىـ.

Q de Tobin العائد عمى ،
 حقوؽ الممكية.
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، عدد الأعضاء سبة الديوف(ىيكؿ الممكية )تركز الممكية( والييكؿ المالي )ن‌
 ونسبة دوراف الأصوؿ.الإدارة المستقميف ضمف مجمس 

، معدؿ *معدؿ الاستثمار
 النمو والعائد عمى الاستثمار.
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معدؿ الاستثمار ومعدؿ  ىيكؿ الممكية )تركز الممكية( والييكؿ المالي )نسبة الديوف(. 
 النمو.
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)طبيعة المساىميف المالكيف لأغمبية رأس الماؿ( والييكؿ المالي، ىيكؿ الممكية  
 ونسبة دوراف الأصوؿ.يضاؼ إلى ذلؾ متغيري مراقبة: حجـ الشركة 

معدؿ الاستثمار، معدؿ النمو 
 والعائد عمى الاستثمار.
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الحجـ، الاستقلبلية، الفصؿ بيف الميمتيف، النشاط، الحضور،  مجمس الإدارة: 
ممكية المسيريف، ممكية العماؿ، ممكية المؤسسات، تركز  ىيكل الممكية:لمجاف؛ ا

 الأقدمية، العمر، المستوى الدراسي والمكافآت. سمات المسيرين:الممكية؛ 

Q de Tobin العائد عمى ،
 حقوؽ الممكية.
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دميتو حجـ مجمس الإدارة، تركز الممكية، عمر المسير، أقدميتو في الشركة وأق‌
 كمسير.

المردودية التجارية )قصيرة 
المدى( ومردودية الأمواؿ 
 المستثمرة )متوسطة المدى(.

 معدؿ الاستثمار = استثمارات السنة الحالية/مجموع الاستثمارات.*
 مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى الدراسات السابقة. المصدر:
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ركزوا عمى آليات حوكمة الشركات في تقييـ ( أف الباحثيف 1-3يتبيف مف خلبؿ ما ورد في الجدوؿ )
كفاءة نظاـ الحوكمة ولـ يتـ التطرؽ لممبادئ كما ىو معتاد العمؿ بو عند حساب مستوى الحوكمة 
باستخداـ الاستبياف، وأف ىذه الآليات ىي آليات داخمية وىذا بالنظر إلى أف أوؿ ما يؤثر عمى المسيريف 

 ىو الآليات الداخمية.عموما وعمى الأداء المالي بوجو خاص 
مف جية أخرى، نجد أف خصائص مجمس الإدارة وىيكؿ الممكية تـ اعتمادىما مف قبؿ كؿ  

الباحثيف مما يبرز أىميتيما، ونجد أف بعض الباحثيف اىتموا بالييكؿ المالي كآلية داخمية ليا أف تحدد 
انب النظري لدراستنا، فالديوف في حد كفاءة نظاـ الحوكمة رغـ أننا أوردنا البنوؾ كآلية خارجية ضمف الج

ذاتيا تعتبر آلية داخمية إذا ما تـ التعمؽ في دراستيا مف الناحية المالية، فوجود رقابة مفروضة عمى 
 المسيريف بفعؿ الديوف يقمؿ مف السيولة المتاحة لدييـ ويضمف حسف تسيير الشركة.

ف دراستو، وىو ما يعتبر أكثر دقة كما يلبحظ أف مف الباحثيف مف أدرج متغيرات مراقبة ضم 
بالنظر إلى أف إدراج متغيرات مراقبة ذات صمة بالأداء المالي لو أف يزيد مف دقة النتائج في ظؿ وجود 

 تبايف بيف الشركات محؿ الدراسة مف جية، وتأثر الأداء المالي بيذه المتغيرات مف جية أخرى.
ورغـ أنيا طبقت عمى البنوؾ إلا أنيا لـ تختمؼ  Al-Hussain (2009)في الختاـ، نمحظ أف دراسة  

 عف غيرىا في المجمؿ مف حيث المتغيرات المعتمدة.

 أثر كفاءة نظام الحوكمة على الأداء الماليثانيا: 

إف وضع اتجاه معيف للؤثر الرابط بيف متغيري الدراسة )موجب أو سالب( يفرضو الجانب النظري 
اسات السابقة مف جية أخرى، بالإضافة إلى أف الدراسات السابقة لمموضوع مف جية وتؤكده نتائج الدر 

تحديد المتغيرات والأساليب الرياضية والإحصائية الواجب اعتمادىا، مما يسيؿ صياغة نموذج  فيتساعد 
 ( يمخص نتائج الدراسات السابقة والأساليب المعتمدة فييا:2-3الدراسة، الجدوؿ )
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 ائج الدراسات السابقةلنتممخص  (:2-3الجدول )
ROA متغيرات المراقبة **الأسموب *الباحث

*** 
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التحميؿ التطويقي ‌
 لمبيانات

 الانحدار المتعدد

المخاطر المنتظمة المتعمقة بحقوؽ الممكية، 
 / + حجـ الشركة والقطاع.

قباجو
 

(
2008
) 

 استبياف
 الانحدار المتعدد

لشركة، الرفع المالي، حجـ الشركة، عمر ا
 + + مجموع الأصوؿ. /الأصوؿ الثابتة
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التحميؿ التطويقي  
 لمبيانات

 الانحدار المتعدد
 حجـ الشركة.

+ 

- 
0 

/ 

A
l-H

u
ssa

in
 

(2
0

0
9
)

التحميؿ التطويقي  
 لمبيانات

 الانحدار المتعدد
 حجـ الشركة.
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التحميؿ التطويقي  
 لمبيانات

 الانحدار المتعدد

حجـ الشركة، القطاع، القيمة السوقية/ القيمة 
 / + (market to book)الدفترية 
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 قاعدة بيانات
 الانحدار المتعدد

 0 0 حجـ الشركة، عمر الشركة، معدؿ المديونية.

 تـ ذكر الدراسات التي ىدفت لتبياف الأثر.*
 بر عف الكفاءة، أما الثاني فيعبر عف الأثر.الأسموب المذكور أولا يع**

( دوف أثر، )/(: الباحث لـ يدرس المؤشر؛ أما 0(: أثر سالب، )-تـ الاكتفاء بالمؤشرات المحاسبية فقط، والإشارة )+(: أثر موجب، )***
ءة إلى مجموعات بحسب نوع المساىميف عف تعدد الإشارات في نفس الدراسة فيذا يعني أف الباحث قاـ بتقسيـ عينة دراستو إثر دراسة الكفا

 فاختمفت بذلؾ النتائج.
 مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى الدراسات السابقة. المصدر:

التي ركزت عمى كفاءة نظاـ حوكمة الشركات قد ( يلبحظ أف الدراسات 2-3انطلبقا مف الجدوؿ )
 L’analyse d’enveloppement des données –AED-/ Data)اعتمدت التحميؿ التطويقي لمبيانات

envlopment analysis –DEA-)   كنموذج رياضي ييدؼ لقياس الكفاءة لتحديد قيـ المتغير المستقؿ، أما
الدراسات التي ركزت عمى تحديد المستوى فقد اعتمدت استبيانا أو قاعدة بيانات صادرة عف جية معينة، 

 رسمية تدرؾ أىمية تقييـ مستوى حوكمة الشركات.وىذه الأخيرة تثبت أف الييئات المختمفة والجيات ال
بالنسبة للؤداء المالي ومؤشراتو، فعادة يفضؿ الباحثوف الدمج بيف المؤشرات المحاسبية والمؤشرات  

القائمة عمى معطيات السوؽ المالي للئلماـ بالأداء المالي ككؿ، كما يلبحظ اىتماـ الباحثيف بمتغيرات 
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ابطة وىذا عمى اعتبار أف ليا أثرا عمى الأداء المالي ىي الأخرى مما يستوجب المراقبة أو المتغيرات الض
 بعيف الاعتبار خاصة في ظؿ عينة تمتاز بالتبايف الشديد بيف وحداتيا. اأخذى

الانحدار فقد اعتبرت العلبقة بيف المتغيريف خطية في كؿ الدراسات، وتـ اعتماد ، أما عف النتائج
، وقد اختمفت الدراسات في نتائجيا إلا أف أغمبيا أثبت علبقة في أغمب الدراسات المتعدد في دراسة الأثر

موجبة بيف كفاءة نظاـ الحوكمة ومؤشرات الأداء المالي مما يثبت أف ممارسات الحوكمة في الشركات أو 
في حيف أف مف الدراسات مف توصمت لعدـ وجود أثر ، مؤسسات المالية محؿ الدراسة تعتبر سميمةال
نيما أو أف الأثر سالب مما يقضي بأف ممارسات حوكمة الشركات غير سميمة أو أنيا لا تتوافؽ وبالبيئة بي

 التي طبقت فييا، الأمر الذي يفتح مجالا لتقديـ توصيات.
بناء عمى أغمبية نتائج الدراسات السابقة، تنبثؽ توقعاتنا حوؿ أثر كفاءة نظاـ حوكمة شركات  

لكفاءة نظام الحوكمة في شركات الدراسة عمى أدائيا المالي، والقوؿ بأف  المساىمة الجزائرية محؿ
، وأف غياب ىذا الأثر يفرض ممارسات المساىمة الجزائرية محل الدراسة أثرا إيجابيا عمى أدائيا المالي

 غير سميمة لنظاـ حوكمة الشركات. 
 صياغة نموذج الدراسة بالنظر للبيئة الجزائريةالمطلب الثاني: 

عد أف تطرقنا لمضموف الدراسات السابقة، توجب تكييؼ ما ورد فييا بما يتوافؽ وخصوصيات ب
البيئة الجزائرية مف جية، وما يخدـ أىداؼ ىذه الدراسة مف جية أخرى، الأمر الذي يمكننا مف بناء 

ضيات نموذج الدراسة. بداية، سيتـ التذكير بأىداؼ الدراسة الميدانية والتي عمى أساسيا صيغت فر 
الدراسة، ومف ثـ يتـ اختيار المنيج الذي سيتـ اعتماده، ليتـ في الأخير تحديد متغيرات الدراسة واختصار 

 العلبقات فيما بينيا ضمف ما يعرؼ بنموذج الدراسة.

 

 

 أهداف الدراسة الميدانيةأولا: 

ة الدراسة، فيي تيدؼ الدراسة الميدانية إلى إثبات أو نفي صحة الفرضيات المشار إلييا في مقدم
في نياية المطمب السابؽ والذي يعتبر فرضية رئيسية ضمنية لـ إجمالا ستقدـ إجابة عما اعتبرناه توقعا 

 تيدؼ إلى: تظير بشكؿ جمي لخصوصية الدراسة، وعموما فيي

 الميدانيةأىداف الدراسة أولا:  -
 منيج الدراسة الميدانيةثانيا:  -
 ثالثا: متغيرات ونموذج الدراسة الميدانية -
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التعرؼ عمى خصائص نظاـ الحوكمة في شركات مختمفة مف حيث الممكية والقطاع ناشطة في ظؿ  -
 الجزائرية بما يجعمنا نستوعب بشكؿ أفضؿ ما ورد في الجانب النظري لمموضوع؛ الأعماؿ بيئة
ياه نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة، حيث يتـ في نقطة أولى  - تحديد نوع النظاـ الذي يتوافؽ وا 

ت تحديد ما إذا كاف النظاـ المطبؽ في الشركات الجزائرية ذو توجو بنكي أو سوقي، ثـ التفصيؿ في آليا
ىذا النظاـ لتحديد ما إذا كاف قريبا مف النظاـ الألماني، الأنجموساكسوني أو الوسيط، بما يفرض تتمة ما 

والقاضي بأف نظاـ الحوكمة ىو نظاـ ذو توجو بنكي قريب مف توصمنا إليو مف خلبؿ الجانب النظري 
في الشركات محؿ الدراسة النظاـ الألماني، أو أف الواقع يختمؼ عف النظري ويجعؿ مف نظاـ الحوكمة 

 يمتاز بخصوصية معينة؛
قياس كفاءة نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة، وىنا نكوف أماـ محاولة صياغة نموذج يحوي  -

الجزائرية، ليتـ بعدىا الحكـ عمى كفاءة نظاـ الحوكمة مف عدمو وتحديد أي  الأعماؿ متغيرات تتوافؽ وبيئة
 ـ في الرفع مف مستوى الكفاءة؛آليات ىذا النظاـ تعتبر الأى

قياس أثر كفاءة نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة عمى المردودية المالية بما يضمف تخفيضا  -
 في تكاليؼ الوكالة؛

قياس أثر كفاءة نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة عمى المردودية الاقتصادية بما يضمف  -
 الحفاظ عمى حقوؽ أصحاب المصالح؛

يد أي آليات نظاـ الحوكمة المعتمدة ضمف الدراسة ساىمت في إحداث الفرؽ بيف الشركات محؿ تحد -
 الدراسة مف حيث أدائيا المالي.

حتى تبرز بعدىا أىمية الدراسة الميدانية مف خلبؿ مجمؿ المقترحات التي سيتـ تقديميا إما   
 تدعيما لمنتائج المتوصؿ إلييا أو تحسينا ليا.

  لدراسةمنهج اثانيا: 

بغية تحقيؽ أىداؼ الدراسة الميدانية، سيتـ اعتماد المنيجيف الوصفي والتحميمي، أيف يتـ جمع 
البيانات اللبزمة حوؿ متغيرات الظاىرة المدروسة ومحاولة معالجتيا بما يجعؿ منيا معمومات قابمة 

ي ذلؾ عمى أساليب لموصؼ، التحميؿ والتفسير حتى نضمف بذلؾ اختبار فرضيات الدراسة، معتمديف ف
حصائية مما يمنح دراستنا بعدا قياسيا. كما سيتـ اعتماد المنيج المقارف في جزء بسيط مف  رياضية وا 

 التحميؿ بغية اختبار الفرضية الأولى وذلؾ بمقارنة نظاـ الحوكمة الجزائري بنظيره الألماني.
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  متغيرات ونموذج الدراسة: ثالثا

ظري، الدراسات السابقة وما يفرضو المجاؿ التطبيقي ستتـ صياغة بناء عمى ما تضمنو الجانب الن
نموذج الدراسة الذي نراه يخدـ الموضوع بما يتيحو مف إمكانية الإجابة عف التساؤلات، اختبار الفرضيات 

 وبذلؾ تحقيؽ أىداؼ الدراسة.
ف أحدىما تابع انطلبقا مف صياغة الموضوع في حد ذاتو كونو يدرس الأثر، فالدراسة تيتـ بمتغيري

والذي يمثؿ الأداء المالي والآخر مستقؿ والذي يعبر عف كفاءة نظاـ الحوكمة، مع التأكيد أف صياغة 
الموضوع مَنحَت وزنا لممتغير المستقؿ )كفاءة نظاـ الحوكمة( عمى حساب التابع )الأداء المالي(، كما أف 

يف داخؿ المجاؿ التطبيقي، وفيما يمي شرح دقة النتائج تفرض وجود متغيرات مراقبة لمتقميؿ مف التبا
 لمختمؼ المتغيرات:

 المتغير المستقل )كفاءة نظام الحوكمة(:  .1
أولت الدراسة أىمية لكفاءة نظاـ الحوكمة سواء في جانبيا النظري أو التطبيقي، وىذا بالنظر إلى 

مالي الذي عولج ولا يزاؿ أف كفاءة نظاـ الحوكمة تعتبر المتغير الحديث محؿ الجدؿ عمى عكس الأداء ال
"تعبير عن مدى نجاح يعالج مف قبؿ العديد مف الباحثيف، وقد أشرنا إلى أف كفاءة نظاـ الحوكمة ىي: "

نظام الحوكمة المتبع في تعظيم الأداء المالي بما يفرضو من تقميل تضارب المصالح بين مختمف 
 لقياس الكفاءة، في حيف أف الأداء المالي فبذلؾ يكوف نظاـ الحوكمة المتبع مُدخَلب، "أصحاب المصالح

يعتبر مخرجا ليا، ويفترض أف نظاـ الحوكمة الذي يمتاز بالكفاءة التامة ىو نظاـ تكوف فيو المدخلبت 
حققت تعظيما لممخرجات، باعتبار أف نظاـ الحوكمة جعؿ ليضمف تعظيما للؤداء المالي كما تمت الإشارة 

الشركات، فمف الناحية الرياضية تكوف قيمتو مساوية لمواحد الصحيح إليو عند تعرضنا لأىمية حوكمة 
باعتبار أف الكفاءة ىي نسبة بيف المدخلبت والمخرجات. سنحاوؿ التفصيؿ في نظاـ الحوكمة ومؤشرات 

 الأداء المالي المراد اعتمادىا في النقاط الآتية:
 نظام الحوكمة:  .أ 

"مجموع الآليات الداخمية لحوكمة استنا عمى أنو: سيتـ النظر لنظاـ الحوكمة وفؽ ما تتطمبو در 
، وقد تـ التركيز عمى الآليات الداخمية الشركات التي ليا أن تؤثر عمى الأداء المالي بصفة مباشرة"

بالنظر لكونيا تعتبر الأساسية في عممية التأثير عمى الأداء المالي، كما أكدنا ضرورة أف تكوف مباشرة 
الآليات ما ليا أف تؤثر عمى الأداء المالي ولكف بصفة غير مباشرة كالتسمسؿ  وىذا بالنظر إلى أف مف

 اليرمي.
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لى ما تمكنا مف الحصوؿ عميو مف ميداف الدراسة،  بالنظر إلى ما ركزت عميو الدراسات السابقة وا 
تشكؿ سيتـ التركيز عمى خصائص مجمس الإدارة، التدقيؽ الداخمي وىيكؿ الممكية كآليات داخمية مباشرة 

 نظاـ الحوكمة ضمف دراستنا:
لدراسة مجمس الإدارة فقد ركزنا عمى حجمو، عدد الأعضاء المستقميف فيو،  خصائص مجمس الإدارة: -

عدد الاجتماعات، عدد ممثمي العماؿ، الفصؿ بيف وظيفتي رئيس مجمس الإدارة والمسير، أقدمية المسير 
 .ومبالغ بدؿ الحضور الممنوحة لأعضاء مجمس الإدارة

 لدراسة التدقيؽ الداخمي فقد أخذنا بعدد المدققيف الداخمييف. التدقيق الداخمي: -
تـ التركيز عمى عدد المساىميف ونوع الممكية، وقد تـ الأخذ بعدد المساىميف بالنظر  ىيكل الممكية: -

 إلى قمتيـ في الكثير مف الأحياف مما يمنح ىيكؿ الممكية صفة التركز ىذا مف جية، مف جية أخرى
بالنسبة لنوع الممكية فقد تـ  .فأغمب الشركات الخاصة رفضت منحنا تفصيلب عف تقسيـ ىيكؿ ممكيتيا

بمختمؼ أنواع الممكيات عمى افتراض أف اختلبؼ طبيعة المساىميف يؤدي إلى اختلبؼ نظاـ الأخذ 
     الحوكمة وتأثيره عمى الأداء المالي.

سيرنا عمى أف تشمؿ الدراسة مختمؼ الآليات  تجدر الإشارة أنو عند الانطلبؽ في الدراسة
(، إلا أف صعوبة التعامؿ مع ميداف الدراسة مف جية، وما تفرضو 1والخصائص )انظر الممحؽ رقـ 

الدراسة القياسية مف تعدد المشاىدات مقارنة بالمتغيرات مف جية أخرى، فرض عمينا حذؼ بعض 
 مراد دراستيا وكيفية حسابيا:( يمخص مختمؼ الآليات ال3-3المتغيرات. الجدوؿ )
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 متغيرات نظاـ الحوكمة ضمف الدراسة (:3-3الجدول )
 طريقة الحساب الترميز المتغيرات

س الإدارة
مجم
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e C
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n
seil d

’a
d

m
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istra
tio

n
 C

A
 عدد الأعضاء ضمف مجمس الإدارة. La taille  Tailleحجـ ال 

 L’indépendanceالاستقلبلية 
Indép 

ضاء المستقميف ضمف مجمس الإدارة )عدد الأع%
 الأعضاء المستقميف/ مجموع الأعضاء(.

 عدد الاجتماعات العادية خلبؿ السنة. Les réunions Réun  الاجتماعات
 Les العماؿ وممثم

représentants des salaries  Salar 

ممثمي العماؿ ضمف مجمس الإدارة )عدد ممثمي %
أما عف الشركات الخاصة  العماؿ/ مجموع الأعضاء(،

 الممموكة لمعماؿ فتمنح ليا نسبة كاممة. 
رئيس ة بيف وظيفالازدواجية 

 Laمجمس الإدارة والمسير 

Dualité  
Dua 

 إذا لـ يكف ىناؾ فصؿ. 0إذا كاف ىناؾ فصؿ و 1

 عدد سنوات تعيينو كمسير. L’ancienneté  Ancien أقدمية المسير
  Les rémunérations  المكافآت

Rému 
)مبمغ  *الممنوح لكؿ عضو السنوي مبمغ بدؿ الحضور

 (. عدد الاجتماعات×  بدؿ الحضور الصافي
 عدد أعضاء خمية التدقيؽ الداخمي. L’Audite interne  Audit التدقيق الداخمي

الملكيةىيكل 
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 المالكيف لرأس الماؿ.عدد المساىميف  Les propriétaires Prop  المساىموف
 Le type de laنوع الممكية

propriété  Tprop 
إذا  2إذا كانت خاصة غير عائمية،  1إذا كانت عامة،  0

 إذا كانت ممكا لمعماؿ. 3كانت خاصة عائمية، 
لمفروض أف تضاؼ مبالغ المكافآت تـ الاكتفاء ببدؿ الحضور فقط في ظؿ رفض الشركات التصريح بالمبمغ الحقيقي لممكافآت، حيث أنو كاف مف ا*

 لبدؿ الحضور ويحسب المبمغ الإجمالي.
 مف إعداد الطالبة. المصدر:

بناء عمى ذلؾ نكوف قد ركزنا عمى آلتيف تـ اعتمادىما ضمف أغمب الدراسات السابقة والمتمثمتيف 
 مختمؼ الشركات.     في مجمس الإدارة وىيكؿ الممكية، بالإضافة إلى التدقيؽ الداخمي، مع مراعاة خصائص

 مؤشرات الأداء المالي: .ب 
تتعد مؤشرات الأداء المالي التي يمكف استخداميا لقياس كفاءة نظاـ حوكمة الشركات، فمف الناحية 
النظرية يؤثر نظاـ حوكمة الشركات عمى الأداء المالي ميما كانت مؤشراتو، إلا أنو وفي حدود دراستنا 

اسبية فقط في ظؿ غياب شركات مدرجة في البورصة ضمف المجاؿ سيتـ التركيز عمى المؤشرات المح
التطبيقي ىذا مف جية، وفي حدود ما أتيح لنا مف كشوؼ مالية مف جية أخرى، حيث أنو حفاظا عمى 
أربع سنوات تـ إلغاء المؤشرات التي تعتمد عمى المقارنة بيف السنوات، حتى تكوف المؤشرات المعتمدة 

 محددة وفؽ الآتي: كمخرجات لحساب الكفاءة
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، يعتبر معدؿ دوراف Obama (2013)ففي حيف تعتبر نسبة اليامش نسبة معتمدة ضمف دراسة 
الأصوؿ جزءا ىاما في قياس المردوديتيف الاقتصادية والمالية عند تجزئتيما، ويختمؼ المؤشر الأخير عف 

دوؿ النتيجة وبند معبر عف الأصوؿ الأوؿ في كونو يدرس النسبة بيف بند معبر عف النشاط يستمد مف ج
يستمد مف الميزانية، عمى عكس الأوؿ الذي يدرس بندا يعبر عف النتيجة مقارنة بالنشاط وكلبىما يستمد 

 مف جدوؿ النتيجة. 
بذلؾ نكوف قد حددنا مدخلبت ومخرجات كفاءة نظاـ الحوكمة بما يسيؿ عمينا اختبار الفرضيتيف 

ة، حيث تيدؼ الثانية لدراسة كفاءة نظاـ الحوكمة في شركات المساىمة محؿ الثانية والثالثة ضمف الدراس
الدراسة، في حيف تيدؼ الثالثة لتحديد أي آليات نظاـ الحوكمة تعتبر محددات لكفاءة ىذا النظاـ، مع 
ملبحظة أننا أىممنا متغيرات المراقبة في حساب الكفاءة حتى نقمؿ قدر الإمكاف مف المدخلبت، وآثرنا 

 جيا ضمف معادلات الانحدار حاؿ قياس الأثر.دم
 المتغير التابع )الأداء المالي(: .2

"الاستغلبل الأمثل لمموارد المتاحة من أشرنا في الجانب النظري أف المقصود بالأداء المالي ىو: 
قبل المسيرين بما يضمن تحقيق عوائد ليا أن تساىم في خمق قيمة عمى مستوى الشركة بما يضمن 

أصحاب المصالح، وعميو فإف وأكدنا أف الأداء المالي يجب أف ينعكس عمى مختمؼ ، ا"استمرارى
المؤشرات المراد استخداميا في تقييـ الأداء المالي بما يسيؿ الحكـ بذلؾ عمى الفرضيتيف الرابعة 
ت والخامسة، والمتعمقتيف بتقميؿ تكاليؼ الوكالة وحفظ حقوؽ أصحاب المصالح عمى التوالي، ىي مؤشرا

تساىـ في تحديد قدرة الشركة عمى خمؽ القيمة، ووفؽ ما ورد ضمف الجانب النظري فإف المردوديتيف 
المالية والاقتصادية ليما أف يبرزا جزءا ىاما مف قدرة الشركة عمى خمؽ القيمة في ظؿ غياب معطيات 

حيف تفرض المردودية ترتبط بالسوؽ المالي، أيف تضمف المردودية المالية تخفيض تكاليؼ الوكالة، في 
الاقتصادية حفظ حقوؽ البنوؾ والتي تعتبر مف بيف أىـ أصحاب المصالح، وعميو تكوف المؤشرات المعبرة 

 عف المتغير التابع ممثمة في:
 

 

 = فائض الاستغلبؿ الإجمالي/رقـ الأعماؿ خارج الرسوـ  RM)المردودية التجارية( نسبة اليامش -
 = رقـ الأعماؿ خارج الرسوـ/مجموع الأصوؿ RA معدؿ دوراف الأصوؿ  -

 الأمواؿ الخاصة/تيجة الصافيةالن=   RFالمردودية المالية -
  الأصوؿ الاقتصادية/النتيجة التشغيمية الصافية=  RE المردودية الاقتصادية -
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تجدر الإشارة أنو في حاؿ قياس كفاءة نظاـ الحوكمة باستخداـ التحميؿ التطويقي لمبيانات 
ء المالي المستخدمة كمخرجات لمنموذج في حساب الأثر باستخداـ والمحافظة عمى نفس مؤشرات الأدا

معادلات الانحدار لا يؤثر عمى الدراسة بالنظر إلى أف ىذا التحميؿ لا يفرض وجود علبقة رياضية بيف 
 المدخلبت والمخرجات باعتبار أنو مف بيف الطرؽ اللبمعممية  كما سيأتي تبيانو لاحقا.

 متغيرات المراقبة: .3
ى ما تضمنتو الدراسات السابقة وما يفرضو المجاؿ التطبيقي فقد تـ التركيز عمى بعض بناء عم

متغيرات المراقبة التي نرى أف ليا أثرا عمى الأداء المالي، حيث أف الاىتماـ بمتغيرات المراقبة لو أف 
 يحسف مف نتائج معادلات الانحدار، والمتغيرات المعتمدة مف قبمنا تتمثؿ في:

 :1يحسب حجـ الشركة وفؽ الآتي : (-La taille de la société –Tail) حجم الشركة .أ 
 
 
مقاليما أنو في المتوسط تعتبر الشركات الكبرى ىي في  Hudaib و Haniffaوقد أشار كؿ مف   

الأفضؿ مف حيث الأداء بالنظر لقدرتيا عمى تنويع المخاطر بالإضافة إلى احتوائيا في العادة عددا مف 
مالييف الذيف يعمموف عمى تتبع الوضع المالي ليذه الشركات. مف ناحية أخرى، يمكف لمشركات المحمميف ال

الصغيرة أف تكوف أكثر خمقا لمقيمة باعتبارىا الأكثر إبداعا وابتكارا، كما أنيا تعتبر أكثر مرونة مف 
 .2سابقتيا بما يسيؿ عمييا التكيؼ مع التغيرات الحاصمة

بغية تصنيؼ الشركات محؿ الدراسة بحسب القطاعات فقد تـ اعتماد    :(-Le secteur –Sec)القطاع  .ب 
والتي تـ عمى إثرىا تحديد مدى تأثر  Stephanyو Ngobo( 2001)3الدراسة التي أجريت مف قبؿ الباحثيْف 

(، ففي حدود المجاؿ 2الأداء المالي لمشركات الفرنسية بالاختلبؼ في القطاعات )انظر الممحؽ رقـ 
 لدراستنا ستكوف لدينا القطاعات الآتية:  التطبيقي

 
 
 
 

                                                           
1 _ Amir Louizi, Op.cit, p: 124. 
2  _ Roszaini Haniffa, Mohammad Hudaib, "Corporate governance structure and performance of Malaysian listed 

companies", journal of business finance and accounting, vol. 33, n°7 & 8, September-October 2006,          p: 1044. 
3 _ Paul Valentin Ngobo, Eric Stephany, "Les différence de performance financière entre les entreprises: résultat du 

marché français", revue de finance-contrôle-stratégie, vol.4, n°1, mars 2001, p: 107, 108. 

Tail = log (actif total) 

 لوغاريتـ )مجموع الأصوؿ( حجـ الشركة =
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 (: القطاعات المعتمدة ضمف الدراسة4-3الجدول )
 الترميز القطاع

 Services 1الخدمات 
 BPT 2 البناء والأشغاؿ العمومية 

 Industries de transformation 3 الصناعات التحويمية 
 Distribution 4 التوزيع 

 Chimie 5 الصناعات الكيمياوية 
 Agroalimentaire   6 المنتجات الغذائية 

 مف إعداد الطالبة. المصدر:

يتأثر الأداء المالي بنسبة الديوف في إطار ما يعرؼ بأثر  : (-Le levier financier –LF)رفع الماليال .ج 
اءة نظاـ الرفع المالي، لذلؾ سيتـ اعتماد نسبة الرفع المالي عمى اعتبار أنو تـ حذفيا عند دراسة كف

 الحوكمة، وتحسب وفؽ الآتي: 
 

في ىذا الإطار، ستتـ الاستفادة مف دراسة الرفع المالي لمختمؼ الشركات أيضا في تحميؿ الفرضية 
الأولى والمتعمقة بتحديد توجو نظاـ الحوكمة في الجزائر، أيف يتـ تحميؿ وضعية الديوف عمى مستوى 

 مختمؼ الشركات محؿ الدراسة.
 ( ممخصا لمتغيرات وفرضيات الدراسة:1-3، يكوف الشكؿ )سبقبناء عمى ما 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الرفع المالي = الديوف طويمة الأجؿ / الأمواؿ الخاصة
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 نموذج الدراسة(: 1-3الشكل )
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مف إعداد الطالبة. المصدر:

فالدراسة بذلؾ تنطمؽ مف وصؼ نظاـ الحوكمة وفؽ ما حددناه مف آليات داخمية )مجمس الإدارة، 
ف جية، ودراسة نسبة الرفع المالي مف جية أخرى لتحديد أي نظاـ ىيكؿ الممكية والتدقيؽ الداخمي( م

(  RM،RA)تتبعو الشركات محؿ الدراسة، وبنفس معطيات نظاـ الحوكمة ومع مقارنتيا بالمؤشرات المالية 
يتـ تحديد مستوى كفاءة نظاـ الحوكمة، ليتـ التفصيؿ في ىذه الأخيرة مف خلبؿ تبياف أي آليات نظاـ 

ر محددات ليا، وباعتماد كفاءة نظاـ الحوكمة أيضا تتـ دراسة أثرىا عمى المردوديتيف المالية الحوكمة تعتب
والاقتصادية مع مراعاة متغيرات المراقبة، وباستخداـ الآليات المختمفة يتـ تحديد أييا تعتبر محددات 

 والي.للؤداء المالي. أما عف الأساليب المستخدمة فسيتـ التفصيؿ فييا ضمف المطمب الم
 
 

 مجمس الإدارة؛ -
 ىيكؿ الممكية؛ -
 خمي.التدقيؽ الدا -

- RM 
- RA 
 

LF 
 

 كفاءة النظاـ.
 

 نوع النظاـ.
 

- RF 
- RE 
 

 تكاليؼ الوكالة.
 

حقوؽ أصحاب 
 المصالح.

 

القطاع وحجـ  +
 الشركة.

 

H1 

H2 
H4 

H5 

 مقاييس النزعة المركزية.
 

 التحميل التطويقي لمبيانات
 

 معادلة الانحدار المتعدد.
 

  معادلة الانحدار المتعدد.
 

 متغيرات متكاممة       ات أساسية                       متغير      
 أثر غير مباشر                      دراسة مباشرة                            
     

 اختبار مقارنة المتوسطات.
 

H3 

 اختبار مقارنة المتوسطات.
 

H6 
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 أدوات جمع وتحليل بيانات الدراسة: الثالثالمطلب 

يتضمف المطمب تفصيلب للؤدوات التي تـ اعتمادىا في جمع البيانات، بالإضافة إلى مختمؼ 
 الأدوات التي سيتـ استخداميا في التحميؿ لاختبار الفرضيات.

 
 

 أدوات جمع البياناتأولا: 

 أف طبيعة الدراسة باعتبارىا قياسية فرضت عمينا اختيار تختمؼ أدوات جمع البيانات وتتعدد، إلا
أدوات تمكننا مف الحصوؿ عمى بيانات دقيقة قدر الإمكاف، ولمتمكف مف جمع ىذه البيانات فقد تـ اعتماد 

 المقابلبت، الوثائؽ والسجلبت، حيث:
نات، وقد تـ اعتمادىا تعتبر المقابمة مف أىـ الأدوات وأكثرىا استخداما لمحصوؿ عمى البيا المقابمة: .1

في دراستنا لمحصوؿ أساسا عمى المعمومات المتعمقة بنظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة، رغـ أف 
خصائص ىذا النظاـ كاف بالإمكاف استخراجيا مف السجلبت إذا ما توفرت، إلا أف عدـ إمكانية الاطلبع 

في بما منح لنا مف معمومات مف خلبؿ إجراء جعمنا نكت (Le rapport de gestion)عمى تقرير التسيير 
أف المقابمة يتـ استخداميا "عندما يصعب الحصوؿ عمى المعمومة  Kerlingerالمقابمة، وقد أكد الباحث 

بطريقة أخرى غير المقابمة، وعندما تكوف ىناؾ حاجة لمتعمؽ في المعمومة تصبح المقابمة أنسب الأدوات، 
ديدا يصبح تطبيؽ المقابمة أمرا لابد منو لموصوؿ إلى فروض ومتغيرات كذلؾ عندما يكوف مجاؿ البحث ج
" ، فضعؼ إلمامنا بخصائص نظاـ الحوكمة المطبؽ في الشركات 1وبنود قد تخفى عمى الباحث...

، بالإضافة إلى أف المقابمة تعتبر الجزائرية يعتبر أحد أىـ الأسباب التي دفعت بنا لتبني ىذه التقنية
الإجابات مف مصدرىا الأصمي ودوف تحويميا لشخص آخر، كما أنيا تمكننا مف رصد ضمانا لتقديـ 

(. بناء عمى ذلؾ، سيرنا عمى عدـ ترؾ الأسئمة لممجيب بؿ الملبحظةانفعالات المجيبيف وردود أفعاليـ )

                                                           
1
  قاصدي مرباح كمية العموـ الإنسانية والاجتماعية، جامعة، مجمة العموـ الإنسانية والاجتماعية، "المقابمة في البحث الاجتماعي"نبيؿ حميدشة، _‌ 
‌.101، ص: 2012، جواف 8الجزائر(، ع :ورقمة)

 ساليب تجدر الإشارة أف المقابمة كأداة لجمع البيانات استخدمت في دراستنا كأداة مساعدة فقط وليست أساسية، لذلؾ لـ يتـ إخضاعيا لمختمؼ الأ‌
لؾ أداة ليا خصوصيتيا ، فالمقابمة بذ( L’analyse de contenu)الكيفية التي تحمؿ عمى أساسيا المقابلبت والتي يأتي في مقدميا تحميؿ المحتوى 

 .Sphinx Lexicoو NVivo مف البرامج مثؿ:في المعالجة كباقي الأدوات وطور مف أجميا عدد 
 نما يتـ احتساب الملبحظة كأداة أو تقنية لجمع البيانات عندما تكوف مقصودة في‌ حد  لا تعد الملبحظة في ىذه الحالة أداة لجمع البيانات، وا 

‌عممية تصنيع معينة مع تدويف ملبحظات حوؿ سيرورتيا بغرض البحث العممي.ذاتيا، كأف يتـ تتبع 

 أدوات جمع البياناتأولا:  -
 أدوات تحميل البياناتثانيا:  -
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ف الأسئمة تمت الإجابة عف الأسئمة بمعيتنا، باستثناء شركتيف فقط، وقد تداركنا الوضع بمراجعة الإجابة ع
 في حضور المجيب قبؿ استعادة الأسئمة. وقد شممت المقابمة أربعة أجزاء أساسية:

والذي يتضمف معمومات حوؿ الشركة محؿ الدراسة والمجيب، وقد  المتعمق بالمعمومات العامة: الجزء -
 كاف اليدؼ الأساسي مف ىذا الجزء ىو التعرؼ عمى نشأة الشركة )عامة، خاصة، خضعت لمخوصصة،
إعادة الييكمة،...( باعتبار أف خصائص نظاـ الحوكمة تختمؼ باختلبؼ طبيعة الشركة، بالإضافة إلى 
القطاع الذي تنشط فيو. أما مف جية المجيب، فقد سيرنا عمى أف يكوف المجيب ذا اطلبع عمى نظاـ 

مدير العاـ أو الحوكمة )أساسا مجمس الإدارة وما يحدث فيو(، فركزنا بادئ الأمر عمى التحدث مع ال
الرئيس المدير العاـ لمشركة محؿ الدراسة، وفي حالة تعذر ذلؾ، طمبنا توجيينا لإطار لو اطلبع جيد عمى 

 خصائص نظاـ الحوكمة.
: حيث تمت دراسة مدى استيعاب المتعمق بمفيوم حوكمة الشركات من وجية نظر المجيب جزءال  -

واختبار مدى اقتناعو بفكرة أف نظاـ الحوكمة لو أف المجيب لمفيوـ حوكمة الشركات )تعريؼ وأىداؼ(، 
 يؤثر عمى الأداء المالي.

كاف اليدؼ مف ىذا الجزء ىو الإحاطة قدر الإمكاف بمختمؼ الآليات الجزء المتعمق بنظام الحوكمة:  -
، ىيكؿ الداخمية التي اعتبرنا أف ليا تأثيرا مباشرا عمى الأداء المالي، تحاورنا حوؿ مجمس الإدارة وأعضائو

 الممكية، التدقيؽ الداخمي وغيرىا.
تضمف ىذا الجزء نقاطا ترتبط بالأداء المالي، مف حيث رضاىـ عف  الجزء المتعمق بالأداء المالي: -

الأداء المالي مف عدمو، أسباب الرضا أو أسباب غيابو، وأعدنا التأكيد عمى وجية نظرىـ حوؿ تأثر 
 مة التي تـ التطرؽ إلييا خلبؿ الجزء السابؽ.الأداء المالي بمختمؼ خصائص نظاـ الحوك

تمت الاستفادة مف الوثائؽ والسجلبت المختمفة في تحديد مجاؿ الدراسة بالنسبة  الوثائق والسجلبت: .2
لموثائؽ الصادرة عف الجيات الرسمية )المركز الجيوي للئحصاء بولاية قسنطينة، مركز السجؿ التجاري 

متضمنة قوائـ شركات المساىمة الناشطة بولاية سطيؼ، أيف اعتمدت ومركز الضرائب بولاية سطيؼ( وال
آخر قائمة تـ الحصوؿ عمييا مف مركز الضرائب. كما تمت الاستفادة منيا في تحصيؿ البيانات المالية 
لمختمؼ الشركات محؿ الدراسة والضرورية لتحديد مختمؼ مؤشرات الأداء المالي ومتغيرات المراقبة، فمف 

وافقت عمى منحنا كشوفيا المالية كاممة )الأصوؿ، الخصوـ وجدوؿ حسابات النتائج(، ومنيا  الشركات مف
 مف اكتفت بمؿء جدوؿ وزع إثر المقابمة.

بالنظر إلى اعتمادنا عمى المقابلبت، حاجتنا لمبيانات المالية وكذا صعوبة التعامؿ مع الشركات،   
 .2015إلى غاية فيفري  2014شير بداية مف أكتوبر فقد استمرت فترة جمع البيانات ما يقارب خمسة أ
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 أدوات تحليل البيانات: ثانيا

بيدؼ معالجة البيانات سيتـ اعتماد أساليب رياضية وأخرى إحصائية مختمفة بما يضمف اختبار 
صحة الفرضيات، ولاستخداـ ىذه الأساليب تمت الاستعانة ببرامج مختمفة، وفيما يمي شرح لمختمؼ 

 مراد اعتمادىا:الأساليب ال
سيتـ اعتماد التكرارات، النسب المئوية، المتوسطات الحسابية والانحرافات  مقاييس النزعة المركزية: .1

 (Les fréquences)المعيارية في وصؼ البيانات طيمة الدراسة الميدانية، حيث نجد أف التواترات 
قيـ معينة خاصة بمجاؿ الدراسة تساعد عمى معرفة مدى تجمع  (Les moyennes)والمتوسطات الحسابية 

( تعبر عف مدى تشتت Les écarts typeحوؿ قيمة مركزية واحدة، في حيف نجد أف الانحرافات المعيارية )
 :1مختمؼ القيـ عف القيمة المركزية، وتعطى بالعلبقات الآتية

 
 
 

 
 حيث:

 xi ،قيـ مجتمع الدراسة :ni ،تكرار كؿ قيمة مف قيـ المجتمع :n التكرارات.: مجموع 
 SPSS (Scientific Package forالاستعانة ببرنامج  ستتـلمحصوؿ عمى مقاييس النزعة المركزية  

Social Sciences)  بالإضافة إلى برنامج EXCEL. 

  :L’analyse d’enveloppement des données AED التحميل التطويقي لمبيانات .2
 ,Charnesلا معممية وضعت مف قبؿ الباحثيف التحميؿ التطويقي لمبيانات ىو طريقة رياضية 

Cooper وRhondes  لتقييـ كفاءة وحدات اتخاذ القرار في المنظمات غير الربحية أيف يفترض  1978سنة
استخداـ مجموعة متماثمة مف المدخلبت والمخرجات، حيث أف التحميؿ يمكِّف مف تقييـ قدرة وحدة اتخاذ 

عمى تحويؿ المدخلبت إلى مخرجات دوف الحاجة لتفسير العلبقة  (Decision Making Unit DMU)قرار 
التي تربط المدخلبت بالمخرجات، فالتحميؿ التطويقي لمبيانات يساعد عمى قياس كفاءة وحدة اتخاذ قرار 

DMU « 0 »   مقارنة مع مجموعة مف وحدات اتخاذ القرارDMUs « n »  مف عينة معينة، واليدؼ مف

                                                           
1 _ Maurice Lethielleux, "Statistique descriptive en 27 fichiers", Dunod (Paris : France), 7e édition, 2013, p: 10 ; 25 ; 48. 

- La fréquence :    =   
 
 

- La moyenne :  ̅  ∑    

 
 ∑      

- L’écart type :    √∑ (    ̅)
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كؿ وحدة اتخاذ قرار عف طريؽ مقارنة مدخلبتيا ومخرجاتيا  (     )فاءة ذلؾ ىو تحديد مستوى ك
 .1بالنظر لبقية وحدات اتخاذ القرار

وقد اصطمح عمى ىذه الطريقة بالتحميؿ التطويقي لمبيانات بالنظر إلى أف الوحدات الكفؤة تشكؿ 
دة اتخاذ قرار يحسب بالنظر ؛ وعميو، فمستوى الكفاءة لكؿ وح2حدودا )تغمؼ( لبقية الوحدات غير الكفؤة

لحدود الكفاءة التي ترسميا الوحدات الكفؤة، فتكوف كفاءة الوحدات الواقعة عمى الحدود مساوية لمواحد 
(، في حيف أف الوحدات الواقعة تحت خط حد الكفاءة تحقؽ مستوى كفاءة يقؿ عف %100الصحيح )أو 

لتحسيف أدائيا حتى تبمغ بذلؾ الكفاءة التامة، مع ( وبالتالي يكوف لدييا ىامش %100الواحد الصحيح )أو 
ملبحظة أنو لا يمكف أف تكوف ىناؾ وحدات اتخاذ قرار تقع فوؽ حدود الكفاءة وىذا لعدـ إمكانية تسجيؿ 
مستوى كفاءة يفوؽ الواحد الصحيح. وحدات اتخاذ القرار الواقعة عمى خط حد الكفاءة تعتبر وحدات 

بالنسبة لموحدات غير الكفؤة، وعميو فطريقة التحميؿ  (Les paire ou les Benchmarkes)مقارنة مرجعية 
 .3(Technique de benchmarkingالتطويقي لمبيانات تعتبر تقنية مقارنة مرجعية )

تزايد الاىتماـ باعتماد التحميؿ التطويقي لمبيانات ضمف مختمؼ الأبحاث، ويرجع سبب ىذا 
تطويقي لمبيانات لو القدرة عمى دمج مدخلبت ومخرجات متعددة، وىذا التحميؿ ال الاىتماـ أساسا إلى أف

عمى اعتبار أنو قائـ عمى البرمجة الخطية التي تتيح بدورىا إمكانية التعامؿ مع عدد كبير مف المتغيرات 
والعلبقات )القيود(، بالإضافة إلى أنو لا يشترط اعتماد مدخلبت ومخرجات مقيمة بنفس الوحدة، فالتحميؿ 

تيح استخداـ متغيرات مقيمة بوحدات مختمفة، كما أنو نموذج لا معممي أي أنو لا يأخذ بعيف الاعتبار ي
  .4طبيعة العلبقة التي تربط المتغيرات

مبيانات عدة صيغ رياضية تختمؼ باختلبؼ التوجو المستعمؿ مف جية سواء ل يتطويقال متحميؿل
 مف المدخلبت مع الحفاظ عمى نفس مستوى المخرجات يؿوىذا بالتقم (L’orientation input)كاف داخميا
ومف  تعظيـ المخرجات باعتماد مستوى معيف مف المدخلبت،وىذا ب L’orientation output)) أو خارجيا

 Le modèle de rendements) جية أخرى بالنظر إلى الطريقة المعتمدة ىؿ يتـ العمؿ بعوائد الحجـ الثابتة

d’échelle constants/constant returns to scale –CRS-)  المتغيرةعوائد الحجـ أو (Le modèle de 

rendements d’échelle variables/variable returns to scale –VRS-) . 
                                                           

1  _ Mariam Kéita, "Evaluation de la performance des institutions de micro-finance (IMFs) par la méthode 

d’enveloppement des données", thèse de doctorat en administration (non publiée), université du Québec (Québec: Canada), 

2007, p: 51. 
2 _ Bassam Hasan and others "Measuring the performance of construction firms, using data envlopment analysis", 

Tishreen university journal for scientific studies, engineering sciences series, vol.30,  n°5, 2008, p: 154, 155. 
3 _ Jean-Marc Huguenin, "Data envelopment analysis (DEA) : un guide pédagogique à l’intention des décideurs dans le 

secteur public", cahier n°278/2013, Institut de hautes études en administration publique (IDHEAP), Swiss Graduate School 

of Public Administration (Lausanne : Suisse), 2013, p: 8. 
4 _ Voir : Bassam Hasan and others, Op.cit, p: 155. 
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يتـ تحديد التوجو المراد اعتماده بيف كونو داخميا أو خارجيا بالنظر إلى قدرة متخذ القرار عمى 
ذا كانت لو القدرة التأثير، فإذا كاف متخذ القرار ل و القدرة عمى تغيير المدخلبت اعتبر التوجو داخميا، وا 

عمى تغيير المخرجات عُدَّ التوجو خارجيا، فمقياس كفاءة مدرسة معينة يتـ اعتماد التوجو الداخمي وىذا 
بالنظر إلى أف متخذ القرار لو أف يغير في عدد المدخلبت كعدد الأساتذة مثلب وليس لو أف يغير في 
المخرجات كنتائج الطمبة. فإذا ما كانت ىناؾ صعوبة في تحديد نوع التوجو يتـ النظر لميدؼ الذي يريد 

بالنظر لموضوع بحثنا، نجد أف   .1متخذ القرار بموغو، ىؿ يسعى لتقميؿ المدخلبت أو تعظيـ المخرجات
عاـ/الرئيس المدير العاـ كمتخذ آليات نظاـ الحوكمة يتـ اختيارىا مف قبؿ الجمعية العامة، أي أف المدير ال

قرار ليس لو أف يغير في نظاـ الحوكمة مما يجعؿ مف اختيار التوجو الداخمي أمرا مستبعدا، لذلؾ سيتـ 
اعتماد التوجو الخارجي أيف يكوف اليدؼ ىو تحسيف مؤشرات الأداء المالي عند مستوى نظاـ حوكمة 

 معيف.
ة وعوائد الحجـ المتغيرة فيو يتوقؼ عمى وحدات اتخاذ أما عف الاختيار بيف عوائد الحجـ الثابت

القرار في حد ذاتيا، فإذا كانت الوحدات تعمؿ عند الحجـ الأمثؿ ليا والذي يتحقؽ في ظؿ المنافسة التامة 
نكوف أماـ عوائد حجـ ثابتة، أما إذا كانت تعمؿ عند حجـ يقؿ عف الحجـ الأمثؿ والذي يتحقؽ في ظؿ 

مة أو الاحتكار نكوف أماـ عوائد الحجـ المتغيرة، والملبحظ أف عوائد الحجـ الثابتة المنافسة غير التا
. أما عف مجاؿ 2صعبة التحقؽ عمى أرض الواقع بالنظر لغياب المنافسة التامة في كثير مف الأحياف

ا أف جميع تطبيقنا ورغـ أنو يمتاز بالمنافسة غير التامة، فسيتـ اعتماد عوائد الحجـ الثابتة مع افتراضن
الشركات تعمؿ عند حجميا الأمثؿ، ويرجع سبب اختيارنا لعوائد الحجـ الثابتة إلى أف عدد الشركات الكفؤة 
تقؿ وفؽ ىذه الطريقة، حيث يتـ رسـ حدود الكفاءة وفؽ خط مستقيـ مما يجعمنا نقمؿ عدد الوحدات الكفؤة، 

( 2-3الكفاءة بتتبع مختمؼ النقاط، الشكؿ )عمى عكس عوائد الحجـ المتغيرة والتي يتـ فييا رسـ حدود 
 يقرب وجية النظر ىذه:

 
 
 
 
 

                                                           
1 _ Voir: Jean-Marc Huguenin, Op.cit, p: 13. 
2 _ Voir: Ibid, p: 9, 10. 
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 حدود الكفاءة باستخداـ النموذج التطويقي لمبيانات (:2-3الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Voir : Jean-Marc Huguenin, "Data envelopment analysis (DEA) : un guide pédagogique à 

l’intention des décideurs dans le secteur public", cahier n°278/2013, Institut de hautes études en 

administration publique (IDHEAP), Swiss Graduate School of Public Administration (Lausanne : Suisse), 2013, 

p: 18. 
د عوائد الحجـ الثابتة يعتبر كفؤا سواء تـ اعتما B( نجد أف مركز اتخاذ القرار 2-3بالنظر لمشكؿ)

حققا كفاءة بالنظر لعوائد الحجـ المتغيرة دوف الثابتة،  Cو Aأو المتغيرة، في حيف أف مركزي اتخاذ القرار 
فمـ يحققا كفاءة، مع الإشارة أف النقاط التي تقع عمى حدود الكفاءة  Dو Eأما عف مركزي اتخاذ القرار 

كمما ابتعد مركز اتخاذ القرار عف حدود الكفاءة. إذا ما أردنا  تكوف كفاءتيا مساوية لمواحد الصحيح، وتقؿ
 Dحساب الكفاءة انطلبقا مف الرسـ البياني ومع اعتماد التوجو الداخمي نجد أف كفاءة مركز اتخاذ القرار 

في حالة عوائد الحجـ الثابتة، وتساوي حاصؿ قسمة  UDعمى  UDCRSمثلب تمثؿ حاصؿ قسمة المسافة 
في حالة عوائد الحجـ المتغيرة، مما يجعؿ مف الكفاءة بناء عمى عوائد الحجـ  UDعمى  UDVRSالمسافة 

 المتغيرة أكبر مف الثابتة.
 :1يعطى الشكؿ الرياضي لمتحميؿ التطويقي لمبيانات وفؽ الآتي

مف  j=1…….nولكؿ وحدة اتخاذ قرار لدينا  DMUsوحدة اتخاذ قرار  nإذا افترضنا وجود 
ممثمة   j :DMUj (x1j, x2j,…, xmj)رجات، تكوف المدخلبت الخاصة بمركز اتخاذ القرار المدخلبت والمخ
 :Y(s*n)ممثمة وفؽ المصفوفة  (y1j, y2j,…, ysj)، والمخرجات X(m*n)وفؽ المصفوفة 

 
 

                                                           
1 _ Alex Manzoni, "A new approach to performrance measurement using data envelopment analysis : implications for 

organisation behaviour, corporate governance and supply chain management", thesis of doctorat  in business 

administration (umpublished), faculty of business and law, Victoria University (Melbourne: Australia), 2007, p: 85-87. 
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 ,…,vi (i=1 ، واليدؼ ىو إيجاد أوزاف المدخلبتتقاس الكفاءة بقسمة المخرجات عمى المدخلبت

m)    لمخرجات وأوزاف اur (r=1,…,s) :التي ليا أف تعظـ الكفاءة، فتصاغ بذلؾ رياضيا وفؽ الآتي 

{
 
 
 

 
 
      

                         
                         
                     

     
                         

                         
  (       )

            
            

 

 باعتماد البرمجة الخطية يكوف لدينا:

{
 
 

 
 

                       
                     

                   
                                    (       )

            
            

 

تمؼ الطرؽ المعتمدة في البرمجة الخطية. يلبحظ يمكف تحديد الحموؿ المثمى لمنموذج باستخداـ مخ
وجود قيد إيجابية الأوزاف مما يفرض اعتماد قيـ موجبة فقط عند استخداـ التحميؿ التطويقي لمبيانات، 
ولمعالجة مشكمة وجود قيـ سالبة يمكف إضافة عدد ثابت لو أف يحوؿ السالب إلى موجب لمختمؼ القيـ، 

بقية مراكز اتخاذ القرار، تجدر الإشارة أف التحميؿ التطويقي لمبيانات قد تـ مع ضرورة إضافة نفس القيمة ل
 SIAD V.3 (Sistema Integrado de Apoioتطويره مؤخرا بما يتوافؽ والقيـ السالبة. وقد تـ اعتماد برنامج 

à Decisao) .لتحديد مستويات كفاءة نظـ حوكمة الشركات 
 :Le teste de comparaison des moyennes اختبار مقارنة المتوسطات .3

للئجابة عف الفرضيتيف الثالثة والسادسة لمدراسة ستتـ الاستعانة باختبار مقارنة المتوسطات، حيث 
سيتـ تقسيـ نظـ الحوكمة مف حيث الكفاءة إلى مجموعتيف بيف كفؤة وغير كفؤة وتحديد أي آليات نظاـ 

ختبار الفرضية الثالثة، في حيف سيتـ تقسيـ الحوكمة ساىمت في إحداث الفرؽ بيف المجموعتيف لا
الشركات وفؽ أدائيا المالي إلى مجموعتيف وتحديد أي آليات نظاـ الحوكمة ساىمت في إحداث الفرؽ بيف 

لمحكـ عمى درجة  Etaالمجموعتيف لاختبار الفرضية الأخيرة. ويفرض ىذا الاختبار الاستعانة بإحصائية 
 tفي حالة وجود أكثر مف متوسطيف واختبار ستودنت  F، واختبار فيشر Rالارتباط بدؿ معامؿ الارتباط 

 .SPSS، تستخرج نتائج ىذا الاختبار اعتمادا عمى برنامج 1في الحالة العكسية لمحكـ عمى الفرضية

                                                           
   جو يتوافؽ النموذج الرياضي الوارد في دراستنا مع التوجو المعتمد )الخارجي( حيث أف اليدؼ ىو تعظيـ المخرجات، وفي حالة اعتماد التو

 الداخي يتـ عكس معطيات النموذج فقط.
1 _ Voir: Michel Plaisent et autres, "Introduction à l’analyse des données de sondage avec SPSS", Presses de l’université 

de Québec (Québec : Canada), 2009, pp: 97; 99-104. 
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انطلبقا مف الدراسات السابقة فإف  :La régression linéaire multipleالمتعدد الانحدار الخطي  .4
ط كفاءة نظاـ الحوكمة بالأداء المالي ىي علبقة خطية، وعميو فمتقدير أثر كفاءة نظاـ العلبقة التي ترب

الحوكمة عمى مؤشرات الأداء المالي في الشركات محؿ الدراسة سيتـ اعتماد معادلات الانحدار الخطي، 
حدار الخطي وعمى اعتبار أف دراستنا تحوي بالإضافة إلى المتغيرات الأساسية متغيرات مراقبة، فإف الان

 سيكوف متعددا، وتصاغ العلبقات وفؽ الآتي:
 
 

 حيث يمثؿ:
قيمة التي يفترض أف يحققيا الأداء المالي في ظؿ انعداـ بقية المتغيرات المستقمة المعتمدة، ال    

 فبالنظر إلى أف الأداء المالي لو أف يتأثر بعدد كبير مف المتغيرات، نجد أف انعداـ متغيرات النموذج
 بالنظر لتأثر ىذا الأخير بمتغيرات أخرى. يفرض تحقيؽ الشركة لمستوى معيف مف الأداء المالي

قيمة التي يتغير بيا الأداء المالي إذا ما تغير المتغير المستقؿ بدرجة واحدة، وقد يكوف ىذا التغير ال    
 إيجابيا أو سمبيا.

 Erreur)أو خطأ المعادلة  (Elémént de perturbation)حد الخطأ أو كما يسمى بعنصر التشويش    

de l’éqution) والذي يقيس انحراؼ قيـ الأداء المالي عف خط الانحدار الحقيقي، وعادة ما يضاؼ حد ،
الخطأ إلى المعادلة نتيجة توقع وجود خطأ في تقدير المتغيرات خاصة في ظؿ دراسة متغير يتأثر بالعديد 

النسبة للؤداء المالي، يضاؼ إلى ذلؾ سموكات الأفراد التي ليا أف تؤثر ىي مف العوامؿ كما ىو الحاؿ ب
الأخرى، ففي مجاؿ حوكمة الشركات نجد أف انتيازية الأفراد تعتبر عاملب مؤثرا وعنصر مشكمة وجب 

 تحييد أثره.
 La méthode)طريقة المربعات الصغرى العديد مف الطرؽ، وتعتبر قيـ المعاملبت باستخداـ يتـ تقدير 

des moindres carrées)   أسيميا وأشيرىا، حيث تيدؼ ىذه الطريقة إلى تقميؿ مجموع انحرافات القيـ
 :1وتعطى في حالة الانحدار الخطي البسيط وفؽ الآتيالمقدرة  عف القيـ الحقيقية، 

 
 
 

                                                           
1 _ James stock et autres, " Principes d’économetrie", Pearson (Paris: France), 3eédition, 2012, p: 21. 
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 La)ؿ الارتباطلتحميؿ قوة الارتباط بيف المتغير التابع والمتغيرات المفسرة ستتـ الاستعانة بمعام

coefficient de corrélation R)( أيف يحدد اتجاه سحابة -1( و)1، وتتراوح قيمة معامؿ الارتباط بيف ،)
النقط نوع الارتباط )سالب أو موجب(، في حيف يحدد تشتت النقط قوة الارتباط، حيث أنو كمما كاف 

 La)كما ستتـ الاستعانة بمعامؿ التحديد  التشتت كبيرا كمما اقتربنا مف علبقة غير خطية بيف المتغيريف،

coefficient de détermination R
والذي يحدد النسبة التي يفسر بيا التغير في المتغير التابع بالنظر  (2

يجب تأكيد أف معامؿ الارتباط يحدد قوة العلبقة بيف المتغيريف دوف التمييز  لمتغير في المتغيرات المفسرة.
فالعلبقة السببية بيف المتغيريف يحددىا الجانب النظري لمموضوع وليست الأساليب  بيف التابع والمستقؿ،

 الإحصائية.
بعد تحديد معممات معادلات الانحدار سيتـ الاعتماد عمى الاختبارات لمحكـ عمى الفرضية بالقبوؿ 

لية لمحكـ عمى أيف تتـ مقارنة قيمو المحسوبة والجدو   Fأو الرفض، حيث ستتـ الاستعانة باختبار فيشر
 الفرضيات، وتصاغ ىذه الأخيرة بما تفرضو دراستنا وفؽ الآتي:

{
                             

                                           
 

غيرات المستقمة، في حيف أف حيث تقضي فرضية العدـ بعدـ وجود علبقة بيف المتغير التابع والمت
الفرضية البديمة تفترض وجود علبقة بينيا، وبالاعتماد عمى مقارنة القيـ المحسوبة والجدولية لاختبار 

  فيشر يتـ قبوؿ أو رفض الفرضيات، حيث يتـ قبوؿ فرضية العدـ إذا كانت 
 

(   )     ̂
، أي إذا  

α قيـ الجدولية والعكس، وذلؾ عند مستوى دلالة كانت القيمة المحسوبة أقؿ مف ال      . 
قبؿ اعتماد معادلات الانحدار المتعدد يتوجب عمينا اختبار مدى صلبحية المعادلات الموضوعة 

لدراسة معنوية النموذج  (L’analyse de varaince ANOVA)تحميؿ التبايف ستتـ الاستعانة بػػلمدراسة، حيث 
αدائما عند مستوى دلالة   Le facteur d’inflation ستتـ الاستعانة باختبار الارتباطػ:، في حيف      

de la variance (VIF) لدراسة الارتباط المتعدد(La multicolinéarité)   بيف المتغيرات المفسرة، حيث
تدرس صلبحية معادلات الانحدار وتستخرج  .1والعكس VIF>3يكوف ىناؾ ارتباط متعدد إذا كانت 

  .SPSSيا اعتمادا عمى برنامج معممات

                                                           
 ‌.يستخدـ اختبار فيشر لمحكـ عمى النموذج بشكؿ عاـ، أما عف اختبار فرضيات الدراسة بحسب المتغيرات فسيتـ اعتماد اختبار ستودنت 

1 _ Manu Carricano, Fanny Poujol, "Analyse de données avec SPSS", Pearson (Paris: France), 2008, p: 142.  
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 الإطار الميداني للدراسةالمبحث الثاني: 

بعد تعرضنا للئطار المنيجي لمدراسة، سنحاوؿ تناوؿ الإطار الميداني والذي يعتبر محؿ تطبيؽ ما 
ورد ضمف الجانب النظري بما يضمف قبوؿ أو رفض فرضيات الدراسة، وعميو سيتـ التطرؽ لحدود 

المجاؿ الميداني، ثـ عرض وتحميؿ البيانات العامة والبيانات الخاصة المرتبطة بمتغيرات وأسباب اختيار 
 الدراسة لمشركات محؿ الدراسة.

 
 

 حدود وأسباب اختيار مجال الدراسة الميدانيةالمطلب الأول: 

يتضمف المطمب إشارة لمجاؿ الدراسة، أسباب اختياره وحدود الدراسة، بالإضافة إلى عرض 
 مات العامة المتعمقة بمجاؿ الدراسة.لممعمو 

 

 

 مجال الدراسة الميدانية وأسباب اختيارهأولا: 

بالنظر إلى الدراسات السابقة وطبيعة الموضوع في حد ذاتو، فقد تـ اعتماد مجموعة مف الشركات 
تختمؼ في عدد مف الخصائص وتشترؾ في أخرى، وىذا لمتمكف مف الحكـ عمى طبيعة نظاـ الحوكمة 

ئد في الشركات الجزائرية وانعكاسو عمى أدائيا المالي مع تأكيدنا استحالة التعميـ في ظؿ صغر السا
شركة، بعد أف ألغيت ثلبث شركات  16مجاؿ الدراسة، وقد بمغ عدد الشركات التي أجريت عمييا الدراسة 

 شركة. 33أخرى مف بيف 
ه الأخيرة مف أىـ أنواع الشركات بحسب ، حيث تعتبر ىذفقط بداية تـ التركيز عمى شركات المساىمة 

 ىااعتبار بالشكؿ القانوني وقد أولاىا المشرع الجزائري اىتماما بالغا لما ليا مف أثر عمى الاقتصاد الوطني 
القانوف التجاري  ضمف شركات المساىمة وقد أشرنا خلبؿ الجزء النظري إلى أفترصد موارد كبيرة، 

، كما يلبحظ تـ التطرؽ إلى أغمب النقاط الأساسية المتعمؽ بكيفية سيرىاأيف  الجزائري أخذت الحيز الأكبر
أف نظاـ حوكمة الشركات ودقة التسيير تتسع مع اتساع حجـ الشركات، فكمما اتسع الحجـ زاد التعقيد، 
مما يؤىؿ شركات المساىمة لتكوف مف بيف أىـ الشركات التي تبرز فييا الحوكمة بشكؿ جمي. وقد بمغ 

 اختيار مجال الدراسة الميدانية حدود وأسباب: المطمب الأول -
 المطمب الثاني: عرض وتحميل متغيرات الدراسة الميدانية -
 

 مجال الدراسة الميدانية وأسباب اختيارهأولا:  -
 حدود الدراسة الميدانيةثانيا:  -
 ثالثا: عرض المعمومات العامة حول مجال الدراسة  -

 



 ركات المساهمة الجزائرية وأثرها على الأداء الماليالدراسة الميدانية لكفاءة نظام حوكمة ش              الثالثالفصل 

154 
 

شركة ناشطة عمى مستوى  138804مف أصؿ  2012شركة نياية  6894المساىمة بالجزائر ات عدد شرك
شركة بما  6866شركة مساىمة مف أصؿ  254الجزائر، في حيف بمغ عددىا عمى مستوى ولاية سطيؼ 

 .  1في ذلؾ المؤسسات المالية
ة وأخرى خارجية، فقد مف جية أخرى، وبالنظر إلى أف نظاـ حوكمة الشركات قائـ عمى آليات داخمي

 Les) سعينا إلى تقميؿ أثر الآليات الخارجية؛ وعميو، تـ اختيار شركات تخضع لرقابة مركز الضرائب

centre des impôts CDI)  في إطار ما يعرؼ بالحوكمة الضريبية، حيث تـ الحصوؿ عمى قائمة تحوي
 33وقد احتوت بتاريخ منحنا إياىا  شركات المساىمة التابعة لمركز الضرائب عمى مستوى ولاية سطيؼ،

(، حتى يتـ اعتمادىا بغض النظر عف ارتفاع عدد 3شركة مساىمة تابعة لقطاعات مختمفة )انظر الممحؽ 
الإشارة ىنا أف مراكز الضرائب قد أحدثت مف قبؿ وزارة المالية وحددت   وتجدرالشركات بعد ذلؾ، 
، والذي يحدد 2006سبتمبر  18المؤرخ في  327-06ـ مف المرسوـ التنفيذي رق 20مياميا وفؽ المادة 

تنظيـ المصالح الخارجية للئدارة الجبائية وصلبحياتيا، حيث نصت المادة عمى أنو: "تتكفؿ مراكز 
الضرائب بتسيير الممفات الجبائية لممؤسسات الخاضعة لمنظاـ الحقيقي لفرض الضريبة غير الخاضعة 

سات بالإضافة إلى مجموع الميف الحرة. وتختص مراكز الضرائب لمجاؿ اختصاص مديرية كبريات المؤس
في مجاؿ الوعاء والتحصيؿ والرقابة ومنازعات الضرائب والرسوـ الواقعة عمى عاتؽ ىذه الفئة مف 

، في حيف شيدت ولاية سطيؼ انطلبقة أوؿ مركز ضرائب عمى مستواىا سنة 2المكمفيف بالضرائب ..."
ي سنوات الدراسة الميدانية المعتمدة عمى اعتبار أف رقابة مركز الضرائب ، وىذا لا يحدث خملب ف2012

  ليا أثر رجعي.

لأسباب البيانات لتتـ عمى إثر ذلؾ زيارة مقرات مختمؼ الشركات، وفي ظؿ رفض البعض منحنا 
 شركة فقط، ليتـ تحييد 19وأخرى غير مبررة، وغمؽ البعض الآخر فقد تمكنا مف تحصيؿ بيانات  مبررة

(، Groupe ENPCو Groupe BCRثلبث شركات وىذا بالنظر إلى أف اثنيف منيا تعتبر مجمعات )
(، حتى يكوف بذلؾ عدد الشركات محؿ El-WATANIA imprimerieوالأخرى لـ تكتمؿ خوصصتيا بعد )

                                                           
1
)الجزائر(،  -مديرية الإشيار القانوني-، المركز الوطني لمسجؿ التجاري "2012"إنشاء المؤسسات في الجزائر: إحصائيات _ وزارة التجارة،  

 .66، ص: 2013مارس 
2
 ‌ دد تنظيم لمصالح الخارجية للئدارة الجبائية يح، الذي 2006سبتمبر  18المؤرخ في  327-06المرسوـ التنفيذي رقـ مف  20المادة: _

 .2006 لسنة 59، الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد وصلبحياتيا
 ‌ اعتذرت شركةSITRWS   عف منحنا المعمومات بسبب إعادة الييكمة الداخمية ليا بإحضار إطارات جديدة، كما اعتذرت شركةGETIC  عف

‌المالية الجد سمبية. ياباعتبار أنيا خضعت لمدمج بسبب نتائجمنحنا المعطيات ىي الأخرى 



 ركات المساهمة الجزائرية وأثرها على الأداء الماليالدراسة الميدانية لكفاءة نظام حوكمة ش              الثالثالفصل 

155 
 

شركة، أجريت عمى مستواىا المقابلبت مع إطارات ذوي عمـ بنظاـ الحوكمة المطبؽ عمى  16الدراسة 
 توى شركاتيـ. مس

 حدود الدراسةثانيا: 

مكانيات مما فرض وضع إطار ليا مف جميع  أنجزت الدراسة في حدود ما أتيح لنا مف وقت وا 
 النواحي حتى يسيؿ التحكـ فييا، فحُدت بذلؾ مف جوانب عديدة:

 شركة خاضعة لرقابة مركز الضرائب بولاية سطيؼ، قبمت 16طبقت الدراسة عمى  الحدود المكانية: .1
منحنا البيانات اللبزمة لإتماـ الدراسة، وأخذا بعيف الاعتبار عدـ اعتمادنا عمى أسس إحصائية في تحديد 

 الشركات محؿ الدراسة )غياب أسموب المعاينة( فالنتائج تعتبر غير قابمة لمتعميـ.
لؤربع سنوات دُرِس أثر نظاـ الحوكمة عمى الأداء المالي في الشركات محؿ الدراسة ل الحدود الزمانية: .2

ويرجع سبب اختيار ىذه الفترة إلى ضرورة توحيد النظاـ المحاسبي المعتمد،  2013إلى  2010الأخيرة مف 
تـ تطبيؽ النظاـ المحاسبي المالي بصفة رسمية عمى مستوى الشركات، مما يجعؿ البيانات  2010فمنذ 

بية التي يفرضيا النظاـ المحاسبي المالية المستمدة مف الكشوؼ المالية معدة وفؽ نفس الأسس المحاس
أما عف تعدد السنوات فيو مفروض بالنظر إلى أف الدراسة قياسية، فتعدد السنوات جاء لتغطية  .المتبع

مشاىدة، تعالج كؿ مشاىدة  64النقص في عدد الشركات محؿ الدراسة، حتى يبمغ بذلؾ عدد المشاىدات 
سمسمة زمنية مقطعية، أي أف شركة معينة لا تعتبر عمى حدى مما يجعؿ منيا بيانات مقطعية وليست 

، مع افتراض أف مركزا لاتخاذ القرار طيمة الأربع سنوات، بؿ مركز اتخاذ قرار في كؿ سنة عمى حدى
العوامؿ المؤثرة عمى الأداء المالي  خاصة منيا المتعمقة بالتكنولوجيا بقيت ثابتة طيمة الأربع سنوات عمى 

 مستوى كؿ شركة. 
تستمد الحدود العممية لمدراسة مف التعاريؼ الإجرائية الممنوحة لممتغيرات، فمبدئيا تـ  :عمميةال دودالح  .3

عمى الآليات الداخمية فقط ومحاولة تحييد الآليات الخارجية وىذا لسببيف، يتمثؿ  تركيز نظاـ الحوكمة
لية، في حيف يرجع السبب أوليما في ضعؼ الأداء العاـ للآليات الخارجية وخاصة منيا الأسواؽ الما

عمى الأداء المالي وىو متغير يتولد مف الشركة في حد ذاتيا وليس مف البيئة  تركيز الدراسةالثاني إلى 
أما الأداء  وقد حصرت الآليات الداخمية في مجمس الإدارة، ىيكؿ الممكية والتدقيؽ الداخمي.الخارجية، 

ياسو، وىو ما يعاب فعلب عمى الدراسة في حيف لو منح المالي فقد تـ اعتماد مؤشرات محاسبية فقط لق
وقت أطوؿ لإجراء الدراسة لكاف اعتماد المؤشرات المعبرة عف خمؽ القيمة ىو الأفضؿ، خاصة منيا 

 القيمة الاقتصادية المضافة لإمكانية قياسيا حتى في ظؿ غياب السوؽ المالي.
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 عرض المعلومات العامة حول مجال الدراسةثالثا: 

المعمومات العامة المتعمقة بمجاؿ الدراسة مرتبط أساسا بمختمؼ المعمومات الخاصة  عرض
بمنصب المجيب ووجية نظره اتجاه حوكمة الشركات حتى نتأكد مف  بالشركات بشكؿ عاـ، كما يتعمؽ

مدى وعي إطارات مختمؼ الشركات بأىمية الحوكمة وىذا مف منطمؽ أف الوعي بيا ىو دافع لجعؿ 
 حسف بدؿ فرضيا بقوة القانوف.تطبيقيا أ

 خصائص الشركات محل الدراسة:  .1
سيتـ التركيز عمى دراسة الجوانب العامة لمشركات والمتعمقة أساسا بالقطاع، حجـ الشركة، ممكية 

 الشركة وعدد العماؿ بيا.
 القطاع: .أ 

 اختمفت الشركات مف حيث القطاعات، وقد توزعت وفؽ الآتي:
 ت بحسب القطاعاتتوزيع الشركا (:5-3الجدول )

 % التكرار القطاع
 12.5% 2 الخدمات

 25% 4 البناء والأشغال العمومية
 37.5% 6 الصناعات التحويمية

 6.25% 1 التوزيع
 6.25% 1 الصناعات الكيماوية
 12.5% 2 المنتجات الغذائية

 %100 16 المجموع:
 .يدانيةبيانات الدراسة الم اعتمادا عمى مف إعداد الطالبة المصدر:

، 37.5%( تباينا في القطاعات، حيث يمثؿ قطاع الصناعات التحويمية نسبة 5-3يوضح الجدوؿ )

حتى تتوزع بقية النسب عمى مختمؼ القطاعات. ، %25يميو مباشرة قطاع البناء والأشغاؿ العمومية بنسبة 
تعتبر كبرى دوف النظر ويرجع تبايف القطاعات إلى اىتماـ مركز الضرائب بتحويؿ ممفات الشركات التي 

والذي   ENPCلقطاعاتيا، فالشركات المدرجة ضمف الصناعات التحويمية تشكؿ في أغمبيا فروعا لمجمع 
، أما عف قطاع البناء والأشغاؿ ناشطة عمى مستوى ولاية سطيؼأكبر المجمعات ال يعتبر مف بيف

ا. وبالنظر إلى أف القطاع لو أف العمومية فالمعيود ىو أف شركات ىذا القطاع تمتاز بضخامة مواردى
يؤثر عمى الأداء المالي لمشركات سواء مف حيث أىميتو كقطاع المنتجات الغذائية، أو احتكاره مف قبؿ 
شركة معينة أو ضخامة موارده، فقد توجب أف يؤخذ عامؿ تنوع القطاع كمتغير مراقبة عند دراسة الأداء 

ية أخرى نجد أف ىذه الأخيرة ليا أف تتأثر بالقطاع بالنظر إلى المالي وتأثره بكفاءة نظاـ الحوكمة، مف ج
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أف القطاعات الحساسة تفُرض عمييا رقابة مشددة، فشركات إنتاج وتوزيع الحميب عمى سبيؿ المثاؿ لا 
تتمتع بالحرية التامة في تعامميا كبقية الشركات وىذا لاحتماؿ تمقييا أوامر مف قبؿ السمطات العامة عمى 

 دولة بما يخدـ الصالح العاـ. مستوى ال
 :اتحجم الشرك .ب 

تختمؼ الشركات محؿ الدراسة مف حيث حجميا بالنظر لاختلبؼ القطاعات التي تنتمي إلييا، 
 ( يمخص تبايف أحجاـ مختمؼ الشركات خلبؿ السنوات الأربع المعتمدة ضمف الدراسة:6-3والجدوؿ )

 خلبؿ سنوات الدراسةمتوسط أحجاـ الشركات محؿ الدراسة  (:6-3الجدول )

 المعطيات بشكل عام متوسط الحجم الشركة متوسط الحجم الشركة
SGI 7.88 ENPEC 9.74 

 EBACOM 9.77 القيمة القصوى

TOUATI 
8.90 VEDIA 8.39 

URBAS 9.38 E.DIMMA 8.08 7.86 القيمة الدنيا 
CHIALI 9.41 ERIAD 9.19 

SOFIPALST 9.05 LAITERIE 

TELL 
توسط الم 9.33

 الحسابي
8.88 

CALPLAST 8.79 NOVA INV 8.36 
SIPLAST 8.78 EMIVAR 9.32  الانحراف

 المعياري
0.52 

ALMOULES 8.51 ALCIB 9.04 
 .EXCEL واستعانة ببرنامجبيانات الدراسة الميدانية معالجة مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:

ت تعرؼ تباينا مف حيث أحجاميا، وىذا راجع لمتبايف في ( أف الشركا6-3يتبيف مف خلبؿ الجدوؿ )
 8.88مجموع أصوليا ورأسماليا، وقد بمغ متوسط أحجاـ مختمؼ الشركات خلبؿ السنوات الأربع الأخيرة 

مما يجعؿ مف تشتت الأحجاـ عف وسطيا متوسطا، حيث تجب الإشارة  0.52بانحراؼ معياري يقدر بػػ 
شكميا القانوني ساىـ في التقميؿ مف التشتت فيما بينيا عمى اعتبار أف  تجانس الشركات مف حيثىنا أف 

الاىتماـ بحجـ  ويعزى .المشرع الجزائري يفرض حدا أدنى لرأس الماؿ حتى تعتبر شركة معينة ذات أسيـ
 ارتباطو الوثيؽ بمؤشرات الأداء المالي المستمدة مف الكشوؼ المالية عمى إلىالشركة كمتغير مراقبة 

ما نجده في حالة المؤشرات السوقية، فالملبحظ أيضا وجود تبايف في أحجاـ شركة معينة مف سنة عكس 
إلى أخرى بفعؿ النتائج التي تحققيا وىذا بالنظر إلى أف حجـ الشركة يتـ قياسو بناء عمى معطيات 

 مستمدة مف الكشوؼ المالية مما يجعمو يتأثر بنتائج الشركة.
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 ممكية الشركات: .ج 
مكية الشركات عمى العديد مف الأمور المتعمقة بنظاـ الحوكمة بوجو خاص، حيث أف تؤثر م

اختلبؼ الممكية يؤدي إلى اختلبؼ القوانيف الضابطة لنظاـ الحوكمة عمى مستوى الشركات، وقد قسمت 
 (:7-3ممكية الشركات محؿ الدراسة وفؽ ما يوضحو الجدوؿ )

 ممكية الشركات محؿ الدراسة (:7-3الجدول )
 % التكرار نوع الممكية

 %75 12 عامة
 %25 4 خاصة

 %100 16 المجموع:
 بيانات الدراسة.مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:

، وىذا راجع لطبيعة %75تباينت ممكية الشركات محؿ الدراسة، حيث مثمت الشركات العامة نسبة 
كبيرة مف الشركات العامة مقارنة بالخاصة المجتمع الذي سحبت منو الشركات فيو الآخر يحتوي نسبة 

ىذا مف جية، مف جية أخرى يعتبر التعامؿ مع الشركات الخاصة أمرا صعبا مما يجعؿ نسبة مشاركتيا 
 في الدراسات التطبيقية تقؿ عموما. 

 عدد العمال: .د 
ة ما ييمنا في دراسة عدد العماؿ ىو قضية ممثمي العماؿ عمى مستوى مجمس الإدارة، فبالإضاف

المتعمؽ  11-90مف القانوف  95إلى اختلبؼ الشركات العامة والخاصة حوؿ ىذه النقطة، نجد أف المادة 
، تمنح منصبيف ضمف مجمس الإدارة لممثمي العماؿ في حالة 1990أفريؿ  21بعلبقات العمؿ والمؤرخ في 

عماؿ ضمف الشركات عاملب، ووفؽ ما ذكر تـ تصنيؼ عدد ال 150بمغ أو فاؽ عدد العماؿ ضمف الشركة 
 محؿ الدراسة:

 عدد العماؿ ضمف الشركات محؿ الدراسة (:8-3الجدول )
 % التكرار نوع الشركة عدد العمال

 150أقل من 
 %43.75 7 عامة
 %6.25 1 خاصة

 فما أكثر 150
 %31,25 5 عامة
 %18.75 3 خاصة

 %100 16 المجموع:
 ات الدراسة.بيانمف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:

( نجد أف ىناؾ تباينا في عدد العماؿ ومنو في ممثمي العماؿ عمى مستوى 8-3مف خلبؿ الجدوؿ )
شركة سيظير في  16مجالس الإدارة لمختمؼ الشركات محؿ الدراسة، حيث أف خمس شركات مف بيف 
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عاملب، بالإضافة  150مجالس إدارتيا ممثمو عماؿ، والشركات المعنية ىي شركات عامة فاؽ عدد عماليا 
كحالة استثنائية فرغـ أنيا شركة خاصة إلا أنيا تخصص مقعديف لممثمي العماؿ  ALCIBإلى شركة 

ضمف مجمس الإدارة وىذا بالنظر إلى أف الشركات الخاضعة لمخوصصة تبقى مرتبطة ببعض الشروط 
 المفروضة مف قبؿ شركة تسيير المساىمات.

 :كاتوجية نظر المجيبين حول حوكمة الشر  .2
بالنظر إلى أف الدراسة ىي دراسة قياسية، أي أف دقة النتائج تعتمد عمى دقة المعمومات المعتمدة 
ضمف مختمؼ الأساليب الرياضية والإحصائية، فقد توجب اختيار الإطار المناسب الذي لو أف يمدنا 

ية لمختمؼ إطارات بالمعمومات اللبزمة وبمستوى دقة عاؿٍ، وعميو سيتـ عرض وتحميؿ الدرجات الوظيف
الشركات الذيف أجريت معيـ المقابلبت وكذا مدى استيعابيـ لمفيوـ حوكمة الشركات مما يمنحنا تصورا 

 حوؿ  دقة البيانات وقربيا مف المصدر.
 :الدرجات الوظيفية لممجيبين .أ 

جيب عمى تزداد دقة البيانات والملبحظات المصرح بيا مف قبؿ المجيبيف أثناء المقابمة كمما كاف الم
دراية بنظاـ الحوكمة مف جية وأدائيا المالي مف جية أخرى، وقد أجريت المقابلبت مع إطارات يعتموف 

( يمخص الدراجات الوظيفية لمختمؼ 9-3درجات وظيفية تمكنيـ مف الإلماـ بمتغيري الدراسة، والجدوؿ )
 الإطارات:

 توزيع المجيبيف حسب الدرجات الوظيفية (:9-3الجدول )
 % التكرار جة الوظيفيةالدر 

 %12.5 2 الرئيس المدير العام 
+ رئيس مصمحة المحاسبة والمالية 

 حضور مجمس الإدارة
7 43.75% 

 %31.25 5 رئيس مصمحة المحاسبة والمالية
 %12.5 2 مدير عام بالنيابة

 %100 16 المجموع:
 بيانات الدراسة.مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:

( أف الدرجات الوظيفية لممجيبيف تخوؿ ليـ إمكانية الإجابة عف 9-3ف خلبؿ الجدوؿ )يتبيف م
أسئمة المقابمة مما يزيد مف دقة البيانات وىذا بالنظر إلى أف اختيار الإطارات الذيف أجريت معيـ المقابمة 

رجات مف إجمالي المجيبيف يحضروف مجالس الإدارة، والد %56.25كاف مقصودا، فما يمثؿ نسبة 
الوظيفية لمبقية تمكنيـ مف الاطلبع عمى مجريات الأمور بالنظر لكونيـ مسؤوليف عف كتابة تقرير 

 %75التسيير الذي يتضمف معمومات حوؿ نظاـ الحوكمة، أما عف الأداء المالي فبالإضافة إلى أف نسبة 
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، بقية النسبة تشمؿ مف إجمالي المجيبيف ىـ مسؤولو مصالح المحاسبة والمالية عمى مستوى شركاتيـ
 إطارات معنييف ىـ أيضا بمتابعة الوضع المالي لشركاتيـ. 

 :بحسب وجية نظر المجيبين مفيوم الحوكمة )التعريف والأىداف( .ب 
أشرنا خلبؿ الجانب النظري إلى أف التداخؿ بيف العديد مف الجوانب التي ترتبط بمفيوـ حوكمة 

مف استيعاب الطرؼ المجيب ليذا المفيوـ فقد تـ وضع  الشركات جعؿ منو غامضا بعض الشيء، ولمتأكد
أسئمة تتعمؽ بالجانب النظري لحوكمة الشركات، وما لوحظ خلبؿ المقابمة أف أغمب المجيبيف ليـ معرفة 
بمصطمح الحوكمة، ومنيـ مف طمب شرحا مبسطا ليذا المصطمح حتى يستوعبو بمجرد ذكرنا لأىـ آلياتو، 

نظر المجيبيف حوؿ ما إذا كانت حوكمة الشركات يقصد بيا فرض الرقابة  ( يمخص وجية10-3والجدوؿ )
وفؽ ما تضمنتو نظريتي الوكالة وتجذر المسيريف، أو تسيير الشركات بشكؿ جيد وفؽ ما عمى المسيريف 

تضمنتو نظرية تكاليؼ الصفقة والتيار المعرفي أو كلبىما معا بما يضمف حقوؽ أصحاب المصالح وفؽ 
 :"ماذا يعني لكم مصطمح الحوكمة؟"وذلؾ بعد الإجابة عف السؤاؿ  ظرية أصحاب المصالح،ما تضمنتو ن

 المقصود بحوكمة الشركات مف وجية نظر المجيبيف (:10-3الجدول )
 % التكرار العبارات

 %37.5 6 تسيير الشركة بشكل جيد
 %6.25 1 الشركة بشكل جيد رقابة

 %56.25 9 تسيير ورقابة الشركة بشكل جيد
 %100 16 المجموع:

 بيانات الدراسة.مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:
مف المجيبيف يعتبروف أف مصطمح  %93.75( أف ما نسبتو 10-3يلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ )

مف إجمالي  %56.25الحوكمة يعبر عف التسيير الجيد لمشركة في جزء ىاـ منو، ومف بينيـ نسبة 
ة الشركات تعبر عف التسيير والرقابة الجيديف لمشركة، مما يجعمنا نؤكد أف المجيبيف يروف أف حوكم

 المجيبيف وبحسب مناصبيـ يَعُوف المقصود بمفيوـ حوكمة الشركات.
ولمتأكد مف مدى استيعابيـ لمغرض الذي وجدت مف أجمو حوكمة الشركات، طمب منيـ ترتيب 

( يمخص 11-3أجميا حوكمة الشركات، والجدوؿ )أربعة أىداؼ )منيا ما يعتبر أىمية أيضا( وجدت مف 
 مجمؿ الترتيب الذي اختير مف قبميـ في المتوسط:
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 أىداؼ حوكمة الشركات مف وجية نظر المجيبيف (:11-3الجدول )
 الترتيب العام في المتوسط التكرار العبارات

 القضاء عمى الفساد المالي والإداري

1 18.8% 

2.56 
2 25% 
3 37.5% 
4 18.8% 

 خدمة مختمف أصحاب الصالح

1 0% 

3.69 
2 0% 
3 31.3% 
4 68.8% 

 زيادة الثروة والربحية

1 25% 

2.19 
2 43.8% 
3 18.8% 
4 12.5% 

 الحفاظ عمى استمرارية الشركة

1 56.3% 

1.56 
2 31.3% 
3 12.5% 
4 0% 

 .SPSS 20جة بيانات الدراسة باستخداـ برنامج معالمف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:

مف المجيبيف اعتبروا الحفاظ عمى استمرارية الشركة أوؿ  %56.3( أف 11-3يلبحظ مف الجدوؿ )
مف المجيبيف صنفوه  %43.3ىدؼ تسعى الحوكمة لتحقيقو، يميو زيادة الثروة والربحية حيث أف ما نسبتو 

عمى الفساد المالي والإداري في رتبة ثالثة بحسب وجية نظر  ضمف المرتبة الثانية، حتى يكوف القضاء
مف المجيبيف عمى ترتيبو  %68.8مف المجيبيف، وأخيرا خدمة مختمؼ أصحاب المصالح بموافقة  37.5%

كآخر ىدؼ، وىو ما تعكسو أيضا المتوسطات الحسابية لمختمؼ الأىداؼ. وعميو، يمكف القوؿ أف الفئة 
المالي لحوكمة الشركات فتعتبرىا بذلؾ وجدت أساسا حتى تحسف مف ثروة المستيدفة ترجح الجانب 

مف المجيبيف حيث  %93.75وربحية الشركات بما ينعكس إيجابا عمى استمراريتيا، وىو ما تعكسو نسبة 
يعتبروف نظاـ الحوكمة الجيد أساسا لتحقيؽ الأداء المالي، في حيف يعتبر إطار شركة ممبنة التؿ أف نظاـ 

مة لا يؤثر بالضرورة عمى الأداء المالي إذا كانت الشركة تخضع لقرارات السمطات العامة بما يخدـ الحوك
 الصالح العاـ.
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 عرض وتحليل بيانات الدراسة الميدانيةالمطلب الثاني: 

سنستعرض خلبؿ الجداوؿ التي يتضمنيا ىذا المطمب البيانات المتعمقة مباشرة بمتغيري الدراسة، 
لانطلبقة مف نظاـ الحوكمة المتبع في الشركات محؿ الدراسة، ثـ عرض مستويات الأداء حيث تتـ ا

المالي المحققة مف قبميا، مؤكديف أف الدراسة تنظر لكؿ سنة عمى أنيا مركز لاتخاذ القرار وليس لمشركات 
 كمركز اتخاذ قرار. 

 
 

 عرض وتحليل البيانات المتعلقة بنظام الحوكمةأولا: 

سبؽ إلى أف نظاـ الحوكمة الذي سيتـ اعتماده ضمف الدراسة يتكوف مف آليات ثلبث، أشرنا فيما 
مجمس الإدارة والذي يدرس مف خلبؿ سبعة خصائص، التدقيؽ الداخمي وىيكؿ الممكية والذي يدرس ىو 

 الآخر مف خلبؿ خاصيتيف.
 مجمس الإدارة: .1

ئرية في ظؿ تراجع تأثير الآليات يعتبر مجمس الإدارة أىـ آلية ضمف نظاـ حوكمة الشركات الجزا
 ( يمخص خصائص مجالس إدارة الشركات محؿ الدراسة: 12-3الخارجية، والجدوؿ )

 خصائص مجالس الإدارة في الشركات محؿ الدراسة (:12-3الجدول )

الوسط الحسابي/  البيان
 التكرار

الانحراف المعياري/ 
 القيمة القصوى القيمة الدنيا النسبة المئوية

 12 3 2.29 6.14 ـالحج
 %83 %0 %30.34 %50 نسبة الأعضاء المستقميف
 %100 %0 %25.33 %16.38 نسبة ممثمي العماؿ

 6 2 1.139 5.44 عدد الاجتماعات السنوية

PCA et DG 
 - - %62.5 40 فصؿ

 - - %37.5 24 عدـ فصؿ
 23 1 6.382 6.75 أقدمية المسير

 81000 0 19268.71 34603.13 مبمغ بدؿ الحضور السنوي 
 .SPSS 20معالجة بيانات الدراسة باستخداـ برنامج مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:

( أف مجالس إدارة الشركات محؿ الدراسة متكونة في المتوسط مف 12-3نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ )
يف في المتوسط، ستة أعضاء مع انحراؼ لمختمؼ أحجاـ ىذه المجالس عف وسطيا الحسابي يقدر بعضو 

 عرض وتحميل البيانات المتعمقة بنظام الحوكمةأولا:  -
 عرض وتحميل البيانات المتعمقة بالأداء الماليثانيا:  -
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عضوا وىو المدى الخاص  12وقد بمغ الحد الأدنى ثلبثة أعضاء، في حيف بمغت القيمة القصوى 
 بالشركات العمومية والمحدد وفؽ التشريع الجزائري. 

مف مجموع  %50أما عف استقلبلية أعضاء مجمس الإدارة، فقد بمغت نسبة الأعضاء المستقميف 
عادؿ ثلبثة أعضاء، بانحراؼ معياري لمجموع النسب عف وسطيا يقدر بػ: الأعضاء في المتوسط، أي ما ي

مع تأكيد أف ىذه الخاصية نجدىا في الشركات  أي ما يعادؿ عضويف في كؿ مجمس، ، 30.34%
العمومية دوف الخاصة وىو ما يبرزه وجود قيمة دنيا مساوية لمصفر، في حيف أف القيمة العظمى بمغت 

فقط مف داخؿ الشركة مع استقلبلية البقية وىي حالة مسجمة في شركة  أي بمعدؿ عضو واحد 83%
VEDIA العمومية ضمف مجاؿ الدراسة، حيث أنو يتـ ، ويرجع ارتفاع المتوسط إلى ارتفاع عدد الشركات

تعييف الأعضاء المستقميف في مجالس إدارة الشركات العمومية مف قبؿ الجمعيات العامة والمتمثمة في 
تجدر الإشارة أف الشركات التي  عمى شركاتيا. محفاظالمساىمات بما يؤكد سعي الدولة ل شركات تسيير

تعتبر فروعا ضمف مجمعات يتـ تعييف أعضاء مجالسيا مف قبؿ المجمع والذي يخضع ىو بدوره لقرارات 
الجمعية العامة المتمثمة في شركة تسيير المساىمات، وما يلبحظ عمى ىذا النوع مف الشركات أف 

أي أف التسيير والرقابة في ىذه  ؛الاستراتيجيات الحساسة تتخذ مف قبؿ مجمس الإدارة عمى مستوى المجمع
الأوؿ متعمؽ بالفرع في حد ذاتو، والثاني خاص  ،الحالة لا تتـ عمى مستوى مجمس إدارة واحد بؿ مجمسيف

لى أف أعضاء مجالس إدارة بالمجمع، ولـ يتـ إثر الدراسة إجراء معالجة خاصة ليذه الحالة بالنظر إ
     الفروع ىـ مف المجمع في كثير مف الأحياف مما يمس بدرجة استقلبلية الأعضاء.

أما عف ممثمي العماؿ فقد أشرنا سابقا إلى أف خمس شركات سيظير ضمف مجالس إدارتيا ممثموف 
 ALCIBفة إلى شركة عاملب، بالإضا 150لمعماؿ وىذا بالنظر لكونيا عمومية بمغ أو فاؽ عدد عماليا 

كحالة استثنائية، الأمر الذي انعكس عمى مقاييس النزعة المركزية، حيث يلبحظ تشتت كبير في نسب 
عف المتوسط الحسابي والذي قدر بػػ:  %25.33 ممثمي العماؿ عمى مستوى مجالس الإدارة يقدر بػػ:

ممة كقيمة قصوى فيو راجع أي بمعدؿ عضو واحد فقط في المتوسط. أما عف تسجيؿ نسبة كا 16.38%
لمعماؿ وىو ما يجعميـ مساىميف وممثميف لمعماؿ في نفس  %100ممموكة بنسبة  ALCIBإلى كوف شركة 

راجع لخصوصية الدراسة فقط، فبالإضافة إلى أف  %100الوقت، وتجب الإشارة ىنا أف اعتماد نسبة 
عمييا تخصيص مقعديف لممثمي  أعضاء مجمس إدارة ىذه الشركة كميـ موظفوف فييا إلا أنو يفرض

 العماؿ مف غير المساىميف.
يجتمع أعضاء مختمؼ مجالس الإدارة خمس مرات خلبؿ السنة في المتوسط، مع تأكيد أف 
الشركات العمومية في أغمبيا تجتمع ست مرات مقارنة بالشركات الخاصة والتي قد تجتمع مرتيف فقط 
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الغ بدؿ حضور لكؿ عضو مف مجالس الإدارة تبمغ قيمتيا كحد أدنى خاصة إذا كانت عائمية. وتمنح مب
في المتوسط،  دج19268.71دج مع اختلبؼ في ىذه المبالغ يقدر بػػ: 34603.13السنوية في المتوسط 

وتحدد مبالغ بدؿ الحضور مف قبؿ الجمعيات العامة ولا ترتبط بأداء الشركة، في حيف أف بعض الشركات 
( أو نسبا مف ENPEC, VEDIAتبطة بالأداء سواء كانت مبالغ ثابتة )محؿ الدراسة تمنح مكافآت مر 

 ( وقد تـ استثناؤىا مف الدراسة لعدـ دقة بعضيا.URBAS, EMIVARالأرباح )
فيما يخص الفصؿ بيف منصبي رئيس مجمس الإدارة والمدير العاـ، فقد بمغت نسبة المشاىدات 

تأكيد أف بعض الشركات قد عرفت فصلب في  مف مجموع المشاىدات، مع %62.5التي سجؿ بيا فصؿ 
المنصبيف وجمعا بينيما خلبؿ فترات الدراسة. وقد بمغ متوسط سنوات أقدمية المدير العاـ أو الرئيس 
المدير العاـ سبع سنوات، مع تشتت ممحوظ يقدر بست سنوات، وىذا راجع للبختلبؼ في أسس تعييف 

الشركات العامة والخاصة، حيث أنو يتـ تجديد الييكمة وفؽ ما المدير العاـ أو الرئيس المدير العاـ بيف 
نص عميو القانوف التجاري الجزائري كؿ ست سنوات عمى الأكثر فيما يخص الشركات الخاصة، وىو ما 
لا نجده في الشركات العمومية أيف يتـ التعييف والعزؿ مف قبؿ شركات تسيير المساىمات، وقد بمغت 

 د يعكس وجود تجذر لممسير خاصة إذا كاف الوضع المالي لمشركة غير مستقر.سنة مما ق 23أقصى مدة 
أما عف لجاف مجمس الإدارة فالمشرع الجزائري لـ يتطرؽ ليا، والشركات العمومية لا تمتمؾ الحرية 
في اختيار أعضاء مجالس إدارتيا ولا مبالغ المكافآت لذلؾ تنعدـ المجاف، أما عف الشركات الخاصة فمـ 

 أي مبادرة مف قبميا لأف تكوف مثؿ ىذه المجاف عمى مستوى مجالس إدارتيا. تسجؿ
 التدقيق الداخمي: .2

( يمخص عدد 13-3يعتبر التدقيؽ الداخمي ثاني آلية تمت معالجتيا ضمف الدراسة والجدوؿ )
 المدققيف الداخمييف ضمف الشركات محؿ الدراسة:

 الدراسة التدقيؽ الداخمي في الشركات محؿ (:13-3الجدول )
 القيمة القصوى القيمة الدنيا الانحراف المعياري المتوسط الحسابي البيان

 3 0 0.908 0.97 عدد المدققيف الداخمييف
 .SPSS 20معالجة بيانات الدراسة باستخداـ برنامج مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:

خمييف قد بمغ مدققا واحدا مع تشتت ( أف متوسط عدد المدققيف الدا13-3يلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ )
بسيط في ظؿ عدـ وجود قيـ شاذة، حيث أف بعض الشركات تنعدـ فييا وظيفة التدقيؽ الداخمي، في حيف 
تمتمؾ شركات أخرى ثلبث مدققيف كقيمة قصوى، ويختمؼ عدد المدققيف الداخمييف بالنظر لكبر حجـ 

 الشركة، توسع نشاطاتيا وأىميتيا.



 ركات المساهمة الجزائرية وأثرها على الأداء الماليالدراسة الميدانية لكفاءة نظام حوكمة ش              الثالثالفصل 

165 
 

 ىيكل الممكية: .3
كآخر آلية داخمية، تمت دراسة ىياكؿ ممكية الشركات محؿ الدراسة مف خلبؿ خاصيتيف يمخص 

 (: 14-3نتائجيما الجدوؿ )
 خصائص ىيكؿ الممكية في الشركات محؿ الدراسة (:14-3الجدول )

المتوسط الحسابي/  البيان
 التكرار

الانحراف المعياري/ 
 النسبة

القيمة 
 الدنيا

القيمة 
 القصوى

 210 1 50.780 16.75 مساىميفعدد ال

 نوع الممكية

 - - %75 48 عامة
 - - %6.25 8 خاصة عائمية

 - - %12.5 4 خاصة غير عائمية
 - - %6.25 4 خاصة ممؾ لمعماؿ

 .SPSS 20معالجة بيانات الدراسة باستخداـ برنامج مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:

ف ممكية الشركات قد اختمفت وقد أشرنا سابقا إلى أف نسبة ( أ14-3يلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ )
الشركات العمومية تمثؿ النسبة الأكبر، إلا أنو ورغـ قمة مشاركة الشركات الخاصة فقد اختمفت مف حيث 

تعتبراف  EBACOM TOUATIو CHIALI PROFIPLASTنمط ممكيتيا، حيث نجد أف كلب مف شركتي 
ىذا النوع مف الشركات ىو سيولة وسرعة اتخاذ القرارات، في حيف نجد شركتيف عائميتيف، وأىـ ما يميز 

ىي شركة ليست ممموكة مف قبؿ أفراد العائمية نفسيا، وىو نوع مف الشركات  NOVA INVأف شركة 
يفترض أف يكوف نادرا في البيئة الجزائرية خاصة في حالة اتخاذه شكؿ شركة ذات أسيـ في ظؿ عدـ 

تواجده، وما يميز المساىميف ضمف ىذه الشركات ىو الثقة المتبادلة بينيـ مف  توفر بورصة نشطة تشجع
جية، وصعوبة دخوؿ مساىميف جدد حاؿ تقرير رفع رأس الماؿ بسبب الشروط الصعبة التي تفرض مف 

فيي تعتبر مف بيف  ALCIBقبؿ المساىميف مف جية أخرى مما يجعميا متماسكة، أما فيما يخص شركة 
، 2005منذ سنة  %100تمت خوصصتيا ببيعيا لمعماؿ، وىي ممموكة لمعماؿ بنسبة  الشركات التي

 فمساىمو ىذه الشركة ىـ موظفوف بيا. 
ويعتبر الاختلبؼ في نمط الممكية اختلبفا في أساسيات الحوكمة بما يفرضو مف تبايف في درجة 

أف تكوف الشركات الممموكة  الفصؿ بيف الممكية والتسيير وفؽ ما تضمنتو نظرية الوكالة، حيث يفترض
لمعماؿ أقؿ فصلب بما يقمؿ مف تكاليؼ الوكالة مع ضرورة تأكيد حفظ حقوؽ صغار المساىميف ومختمؼ 
أصحاب المصالح، تمييا الشركات العائمية بالنظر إلى قمة عدد المساىميف وتجانسيـ بما يفرض حرصا 

ات الممموكة لمدولة باعتبار أف الفصؿ يعتبر أكبر مف قبميـ، ثـ الشركات غير العائمية وأخيرا الشرك
 واضحا. 



 ركات المساهمة الجزائرية وأثرها على الأداء الماليالدراسة الميدانية لكفاءة نظام حوكمة ش              الثالثالفصل 

166 
 

أما عف عدد المساىميف فقد سجؿ تشتت ممحوظ بيف مختمؼ الشركات، حيث سجمت أدنى قيمة في 
كونيا ممؾ لمدولة، في حيف سجمت أقصى قيمة  %100الشركات العمومية والتي تتركز فييا الممكية بنسبة 

وقد بمغ عدد المساىميف في كؿ مف  مساىما، 210ميف بيا حيث بمغ عدد المساى ALCIBفي شركة 
NOVA IN ،EBACOM وCHIALI :29 ،عمى التوالي، وىي أعداد ثابتة خلبؿ سنوات  سبعةو  عشرة

 (. 4الدراسة )انظر الممحؽ 

 عرض وتحليل البيانات المتعلقة بالأداء الماليثانيا: 

لأداء المالي المستخدمة في قياس كفاءة فيما يخص الأداء المالي، سيتـ وصؼ وتحميؿ مؤشرات ا
نظاـ الحوكمة، مؤشرات الأداء المالي الرئيسية والمستخدمة في تحميؿ أثر نظاـ الحوكمة عمى الأداء 
المالي، وأيضا الرفع المالي والمعتمد في تحميؿ نظاـ الحوكمة المتبع في الشركات محؿ الدراسة، والجدوؿ 

 ( يقدـ تمخيصا ليا: 3-15)
 مؤشرات الأداء المالي المحققة مف قبؿ الشركات محؿ الدراسة (:15-3ل )الجدو

 القيمة القصوى القيمة الدنيا الانحراف المعياري المتوسط الحسابي المؤشرات
 0.417 (0.890) 0.181 0.083 المردودية التجارية
 1.350 0.040 0.279 0.490 دوراف الأصوؿ

 0.247 (3.945) 0.513 (0.049) المردودية الاقتصادية
 0.997 (3.524) 0.501 (0.052) المردودية المالية
 5.963 (2.944) 1.552 0.834 الرفع المالي

 .SPSS 20معالجة بيانات الدراسة باستخداـ برنامج مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:

ما   دراسة قد بمغ( أف متوسط المردودية التجارية لمشركات محؿ ال15-3يتضح مف خلبؿ الجدوؿ )
دج أي أف كؿ زيادة في رقـ الأعماؿ المتوسط بػػدينار جزائري واحد ترافقيا زيادة في فائض 0.08يقارب 

دج، أما عف معدؿ دوراف الأصوؿ فإف استثمار دينار واحد 0.08الاستغلبؿ الإجمالي المتوسط بمقدار 
دج في المتوسط مع انحراؼ معياري 0.5إضافي كأصوؿ يتولد عنو ارتفاع في رقـ الأعماؿ يقدر بػػػ: 

 ضعيؼ بيف مختمؼ القيـ.
فيما يخص المردوديتيف الاقتصادية والمالية كمؤشريف ىاميف يعكساف قدرة الشركات عمى خمؽ 
القيمة، فقد سجمت قيـ سالبة تعكس ضعؼ الأداء المالي العاـ لمشركات محؿ الدراسة مع ضرورة تأكيد 

حققت مؤشرات جيدة، إلا أف وجود شركات محققة لمؤشرات ضعيفة جدا  أف بعض الشركات محؿ الدراسة
انعكس عمى مجمؿ المشاىدات، وىو ما يمكف إبرازه بالنظر لمتبايف الشديد بيف القيـ القصوى والدنيا مف 
جية، والتشتت الممحوظ لمقيـ عف وسطيا الحسابي والموضحة مف خلبؿ الانحراؼ المعياري مف جية 
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ظ تقارب قيـ المتوسطات الحسابية لكؿ مف المردودية الاقتصادية والمردودية المالية، أخرى. كما يلبح
حيث أف كؿ زيادة في الأصوؿ الاقتصادية بمقدار دينار واحد تؤدي إلى انخفاض النتيجة التشغيمية 

ؿ دج في المتوسط، فإذا ما تـ التركيز عمى الأمواؿ الخاصة فقط يكوف لدينا ك0.049الصافية بمعدؿ 
دج 0.052دينار إضافي مستثمر في الأمواؿ الخاصة يتولد عنو انخفاض في النتيجة الصافية يقدر بػػ: 

في المتوسط مف مجموع الأمواؿ  %83وىذا بعد تحييد تأثير الديوف، حيث أف ىذه الأخيرة مثمت نسبة 
نفي وجود شركات تنعدـ الخاصة مما يؤكد اعتماد الشركات الجزائرية بدرجة كبيرة عمى الديوف وىذا لا ي

فييا الديوف مما يجعؿ مف القيـ مشتتة عف وسطيا الحسابي الأمر الذي ينعكس مباشرة عمى الانحراؼ 
 المعياري.

مف المجيبيف غير راضيف عف النتائج المالية  %37.5وقد تبيف مف خلبؿ المقابمة أف ما نسبتو 
ؼ في درجة تجديد الأصوؿ المادية، عدـ لشركاتيـ، ويرجعوف ذلؾ عموما إلى قوة المنافسة مع ضع

التحكـ في السياسات الائتمانية، تخمي الدولة عف الإعانات التي كانت ممنوحة لمقطاع الخاص وغيرىا. 
في حيف أف الراضيف عف النتائج المالية لشركاتيـ يرجعوف سبب ذلؾ عمى العموـ إلى وضوح الأىداؼ 

ات الخارجية الجيدة، حسف تسيير الخزينة، جودة المنتجات، التحكـ المسطرة، التنظيـ الإداري الجيد، العلبق
 في التكاليؼ وغيرىا.
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 مناقشة الفرضيات، النتائج والمقترحاتالمبحث الثالث: 

إف اليدؼ مف أي دراسة تطبيقية ىو محاولة إثبات فرضيات الدراسة أو نفييا حيث تستند 
والدراسات السابقة التي أجريت حولو، في حيف أف اختبار الفرضيات  الفرضيات لمجانب النظري لمموضوع

يستمد مف واقع بيئة معينة، فبناء عمى ىذه الأخيرة قد ترفض فرضيات أثبتت صحتيا نظريا والعكس. 
عمى إثر ذلؾ، سيتـ خلبؿ ىذا المبحث اختبار مجموعة مف الفرضيات المتعمقة بالموضوع في ظؿ بيئة 

ة، ليتـ وبناء عمى ما ورد ضمف الجانبيف النظري والتطبيقي تمخيص نتائج الدراسة وتقديـ الأعماؿ الجزائري
مقترحات ليا أف تدعـ النتائج الميدانية المتوصؿ إلييا أو تحسنيا، حتى يفتح المجاؿ أخيرا أماـ أبحاث 

 أخرى مكممة لمموضوع.

 

 
 

 مناقشة فرضيات الدراسةالمطلب الأول: 

غيرات المعتمدة ضمف الدراسة بالوصؼ والتحميؿ، سيتـ خلبؿ ىذا المطمب بعد أف تطرقنا لممت
اختبار مختمؼ الفرضيات الموضوعة في بداية الدراسة، حيث يتـ التمييز بيف محاور ثلبث تحوي 
فرضيات الدراسة، أيف يعالج المحور الأوؿ نظاـ الحوكمة المتبع في الشركات محؿ الدراسة مف حيث 

ج المحور الثاني درجة كفاءة ىذا النظاـ وأىـ محددات ىذه الكفاءة، أما المحور نوعو، في حيف يعال
الأخير فيرتبط مباشرة بالموضوع ويعالج مدى تأثر الأداء المالي لمشركات محؿ الدراسة بدرجة كفاءة نظاـ 

 حوكمتيا مف جية، وأي آليات النظاـ تعتبر محددات للؤداء المالي مف جية أخرى.

 

 

 الحوكمة المتبع في الشركات محل الدراسة  نظامأولا: 

بالنظر إلى أف الموضوع ييتـ بنظاـ الحوكمة، وقد أثبتنا خلبؿ الجانب النظري تعدد نظـ الحوكمة 
ياه نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ  في العالـ، كانت الفرضية الأولى تيدؼ لتحديد النظاـ الذي يتوافؽ وا 

، حيث أف الإجابة النظام الألماني"يتوافق و في الشركات محل الدراسة "نظام الحوكمة الدراسة ومفادىا: 

 مناقشة فرضيات الدراسة: المطمب الأول -
 المطمب الثاني: نتائج الدراسة -
 المطمب الثالث: المقترحات والآفاق المستقبمية لمدراسة -

 

 نظام الحوكمة المتبع في الشركات محل الدراسة : أولا -
 ل الدراسة وأىم محدداتياثانيا: كفاءة نظام حوكمة الشركات مح -
 ثالثا: أثر كفاءة نظام الحوكمة عمى الأداء المالي في الشركات محل الدراسة -
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عف ىذه الفرضية تمر بمرحمتيف، تتعمؽ الأولى بتوجو نظاـ الحوكمة والذي يفترض أف يكوف بنكيا بالنظر 
إلى أف نظاـ الحوكمة الألماني ىو نظاـ ذو توجو بنكي، أما الثانية فتتعمؽ بآليات الحوكمة والتي يفترض 

ف تتشابو مع الآليات المشكمة لنظاـ الحوكمة الألماني. وقد أثبتنا خلبؿ الجانب النظري جزءا مف أ
الفرضية والمتعمؽ بتوجو نظاـ الحوكمة في الجزائر نحو البنوؾ، حيث أف غياب سوؽ مالي نشط يفرض 

ي والتي سبؽ عمى الاقتصاد الجزائري أف يكوف اقتصاد استدانة، وبناء عمى معطيات المجاؿ التطبيق
مف مجموع الأمواؿ الخاصة في حيف كاف مف  %83تحميميا نجد أف الديوف مثمت في المتوسط ما نسبتو 

مف مجموع الأمواؿ الخاصة مما يثبت اعتماد الشركات محؿ الدراسة  %50المفروض أف لا تزيد عف 
 ت محؿ الدراسة:( يمخص أكثر وضعية الديوف في الشركا16-3بشكؿ كبير عمى الديوف، والجدوؿ )
 وضعية الديوف في الشركات محؿ الدراسة (:16-3الجدول )

 القيمة القصوى القيمة الدنيا الانحراف المعياري المتوسط الحسابي البيان

  الرفع المالي
 عمومية

0.83 
0.70 

1.55 
1.57 

(2.94) 
(2.94) 

5.96 
5.96 

 1.91 0 0.36 0.13 خاصة
أثر الرفع 
 المالي

 عمومية
(0.003) 

0.002 
0.26 

0.23 
(0.60) 

(0.60) 
1.43 

1.427 
 0.017 (0.24) 0.03 (0.005) خاصة

 .SPSS 20معالجة بيانات الدراسة باستخداـ برنامج مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:

وكمة لنظـ الح Berglofإف تحميؿ ىذه الفرضية انطلبقا مف تفسير الرفع المالي وأثره نابع مف تحميؿ 
مف الناحية النظرية، حيث أكد الباحث أف ارتفاع معدلات الاستدانة يعتبر مف بيف أىـ المؤشرات التي 

 %70وقد بمغ معدؿ الرفع المالي في الشركات العمومية  تعكس توجو نظاـ الحوكمة لدولة ما نحو البنوؾ،
ثبت أف الشركات العمومية والتي المسجؿ في الشركات الخاصة، مما ي %13في المتوسط، مقارنة بػػػػػػػ: 

تمثؿ النسبة الأكبر في مجاؿ الدراسة تعتمد عمى الديوف بشكؿ كبير في تمويؿ نشاطيا مما يعكس ضعؼ 
التمويؿ الذاتي لدييا. مف جية أخرى، نجد أف أثر الرفع المالي سالب في كؿ مف الشركات العمومية 

اميا بشكؿ جيد بما ينعكس إيجابا عمى المردودية والخاصة في المتوسط، أي أف الديوف لـ يتـ استخد
المالية، دوف إىماؿ وجود معدلات المردودية الاقتصادية السالبة التي ليا أف تؤثر ىي الأخرى عمى أثر 
الرفع المالي. أما عف التبايف بيف الشركات في اعتمادىا عمى الديوف وبذلؾ أثر الرفع المالي لدييا فيعتبر 

ت العمومية وىو ما لا نمحظو في الشركات الخاصة، ويبرز ذلؾ مف خلبؿ قيـ  مرتفعا في الشركا
( 3-3الانحراؼ المعياري وكذا القيـ القصوى والدنيا. ولتبسيط التحميؿ أكثر سيتـ الاعتماد عمى الشكؿ )
خيرة حيث تـ الاكتفاء بمتوسطات كؿ مف المردودية المالية والرفع المالي المحققة خلبؿ الأربع سنوات الأ

 في الشركات محؿ الدراسة كؿ عمى حدى:
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 المردودية المالية والرفع المالي لمشركات محؿ الدراسة (:3-3الشكل )

 
 .EXCELمعالجة بيانات الدراسة باستخداـ برنامج مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى  المصدر:

رفع المالي، ويعكس ( ضعؼ الارتباط عمى العموـ بيف المردودية المالية وال3-3يثبت الشكؿ )
المنحنى الخاص بالرفع المالي التبايف الشديد في المتوسط بيف الشركات في اعتمادىا عمى الديوف، في 
حيف يقؿ ىذا التبايف نوعا ما فيما يخص معدلات المردودية المالية، كما تسجؿ قيـ سالبة ناتجة أساسا 

حيف نجد أف بعض الشركات ورغـ انعداـ نسبة عف النتائج السالبة المحققة مف قبؿ بعض الشركات. وفي 
(، تبقى مردودية البعض الآخر VEDIAالديوف لدييا إلا أنيا تحقؽ مردودية مالية موجبة )حالة شركة 

سالبة رغـ ارتفاع نسبة الديوف. مف وجية نظر حوكمة الشركات، نجد أف الشركات التي حققت مردودية 
ف تقؿ فييا تكاليؼ الوكالة بشكؿ ممحوظ، حيث أف التسيير الجيد مالية موجبة في ظؿ انخفاض نسبة الديو 

مكنيا مف تحقيؽ التمويؿ الذاتي، يمي ىذا الصنؼ مجموع الشركات التي تمكنت مف تحسيف مردوديتيا 
المالية بعد اعتمادىا عمى الديوف مما ولد لدييا أثرا ماليا موجبا، أما عف آخر صنؼ فيعاني تكاليؼ وكالة  

لمسيريف لـ يتمكنوا مف تحقيؽ استغلبؿ أمثؿ لمموارد المتاحة ينعكس إيجابا عمى نتائج الشركات حيث أف ا
 )مع افتراض ثبات العوامؿ الخارجية(.

نظام الحوكمة في الشركات بناء عمى ما سبؽ ذكره وتأكيدا عمى ما ورد ضمف الجانب النظري فإف 
كونيا تنشط في بيئة تمتاز بتراجع دور السوؽ ، وىذا بالنظر لمحل الدراسة ىو نظام ذو توجو بنكي

المالي وبروز البنوؾ كطرؼ ىاـ ضمف عممية التمويؿ. وبالنظر لتصريحات المجيبيف إثر المقابلبت فيـ 
لا يعتبروف انتياج نظاـ حوكمة ذا توجو سوقي بدخوليـ البورصة أمرا سمبيا، بؿ يروف أف ذلؾ يتوقؼ 

بأف الاقتصاديات  مارؾ ىيسيؿا، وىو ما يؤكد قوؿ الباحث عمى مدى نشاط البورصة في حد ذاتي
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الانتقالية يكوف نظاـ حوكمتيا قائما عمى الرقابة الداخمية وىو ما يميز النظاـ ذا التوجو البنكي بسبب 
 تراجع دور الأسواؽ المالية بيا.

إلى تطبيقو مف قبؿ تعتبر ألمانيا مف بيف أىـ الدوؿ التي تطبؽ النظاـ ذا التوجو البنكي، بالإضافة 
بعض الدوؿ التي تصنؼ ضمف النظاـ الوسيط، ورغـ أف الجزائر تنتيج النظاـ ذا التوجو البنكي إلا أف 
تحديد ما إذا كانت تقترب فعلب مف النظاـ الألماني متوقؼ عمى دراسة مختمؼ الآليات الداخمية المشكمة 

 لنظاـ الحوكمة.
لحوكمة الألماني يمتاز بازدواجية اليياكؿ، أي أف شركاتو فيما يخص نمط التسيير المتبع، فنظاـ ا

تممؾ عمى مستواىا مجمس مراقبة ومجمس مديريف، وىو عكس ما نجده في النظاـ الأنكموساكسوني الذي 
يمتاز بييكؿ أحادي، ورغـ أف التشريع الجزائري أخذ مف النظاـ الألماني إلا أف الشركات محؿ الدراسة 

 أحاديا، وىذا لا يعني أف الييكؿ الثنائي غير موجود بؿ تطبقو بعض الشركات تتبع في مجمميا ىيكلب
بحسب ما صرح بو أحد إطاراتيا عند زيارتنا الميدانية ليا؛ أي أف كلب النوعيف  MAMIومف بينيا شركة 

متوفر إلا أف اتباع الييكؿ الأحادي بارز بشكؿ واضح، وقد أشرنا خلبؿ الجانب النظري أف ما نسبتو 
مف الشركات التي تتبع النظاـ الوسيط تتمتع بييكؿ أحادي، وباقي النسبة يوجد بيا ىيكؿ ثنائي.  98%

الشركات محل الدراسة شبيو بما ىو معمول بو في الدول التي تتبع  في فنمط التسيير المتبعوعميو، 
  نظام حوكمة وسيط.

ثيف حوؿ ما إذا كاف الييكؿ مف جية أخرى، أشرنا خلبؿ الجانب النظري إلى وجية نظر الباح
الأحادي ىو الأفضؿ أو الثنائي، وقد تباينت آراء الباحثيف بالنظر إلى النظرية التي يؤسسوف عمييا وجية 
نظرىـ، فإذا ما تعمؽ الأمر بنظرية الإشراؼ نجد أف النمط الأحادي يعتبر الأفضؿ بالنظر إلى وجود قائد 

عؿ الفصؿ بيف المجمسيف، في حيف تدعو نظرية الوكالة لمفصؿ واحد وتقميؿ التكاليؼ التي قد تتولد بف
وىذا تقميلب لانتيازية المسيريف. أما مف وجية نظر إطارات مختمؼ الشركات محؿ الدراسة، فنسبة 

يفضموف الييكؿ الأحادي إذا كاف يتمتع بالنزاىة، فبحسب وجية نظرىـ الييكؿ الثنائي يكوف  81.25%
كما أف فرض الرقابة بشكؿ ممحوظ قد يعيؽ العمؿ؛ في حيف نجد أف مف بيف  أحسف في الشركات الكبرى،

المجيبيف مف يفضؿ الييكؿ الثنائي ويعتبره أحسف بالنظر لتشديد الرقابة مف جية، واحتماؿ أف يحتوي 
مجمس المديريف أعضاء ذوي خبرة أفضؿ مف جية أخرى. تجدر الإشارة أف نمط التسيير تحدده الجمعية 

فإذا تعمؽ الأمر بالشركات الخاصة نجده يحدد مف قبؿ المساىميف، أما الشركات العمومية العامة، 
 فيفرض عمييا نمط التسيير مف قبؿ شركات تسيير المساىمات.
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في نفس السياؽ، وفيما يتعمؽ بالفصؿ بيف وظيفتي المدير العاـ ورئيس مجمس الإدارة، نجد أف 
ما نمط الفصؿ بيف الوظيفيتف أو الجمع، أي أف كلبىما موجود الشركات الجزائرية محؿ الدراسة تتبع إ

وىو ما لا نجده في النظاـ الألماني الذي يدعو دوما لمفصؿ وعدـ جمع السمطات في يد الشخص ذاتو. 
منيـ يفضموف الفصؿ حتى تكوف ىناؾ  %56.25وبحسب وجية نظر إطارات مختمؼ الشركات نجد أف 

منيـ يفضموف الجمع وىذا  %25أكثر في الرقابة، في حيف أف ما نسبتو  حرية في دراسة القرارات وجدية
بالنظر إلى أف الرئيس المدير العاـ في العادة يكوف عمى دراية تامة بوضع الشركة مما يسرع عممية اتخاذ 
القرارات، كما أف الصراعات والتي قد تحدث حاؿ الفصؿ تقؿ، أما عف بقية المجيبيف فيعتبروف أف 

 بيف النمطيف يتوقؼ عمى خبرة، كفاءة ونزاىة الرئيس المدير العاـ.  التفضيؿ
فيما يتعمؽ باستقلبلية مجمس الإدارة، فقد أشرنا سابقا إلى أف الشركات العمومية ىي التي تممؾ 

في المتوسط، وىو ما  %67عمى مستوى مجالس إدارتيا أعضاء مستقميف، حيث مثمت نسبتيـ في دراستنا 
ركات الخاصة. وبالنظر لمنظاـ الألماني فقد توافؽ ونظيره الأنجموساكسوني في ىذه النقطة لا نجده في الش

من حيث استقلبلية مجمس فحوؿ أىمية استقلبلية مجمس المراقبة ومجمس الإدارة عمى التوالي. وعميو، 
وىو ما لا  ونيتتوافق والنظامين الألماني والأنجموساكس محل الدراسة الشركات العموميةالإدارة نجد أن 

 . نجده في الشركات الخاصة
يعيف الأعضاء المستقموف ضمف الشركات العمومية مف قبؿ شركات تسيير المساىمات أو مف قبؿ 
المجمع حسب الحالة، ويرى إطارات مختمؼ الشركات أنو كمما كاف العضو المستقؿ مديرا عاما أو رئيسا 

، إطارا ممثلب لمبنؾ الذي تتعامؿ معو الشركة، مستشارا مديرا عاما لشركات أخرى ناشطة في نفس المجاؿ
 قانونيا أو خبيرا محاسبا كمما كاف ذلؾ أفضؿ.

بالنظر إلى أف النظاـ الألماني ييتـ بأصحاب المصالح نجد أف ىناؾ ممثموف لمعماؿ عمى مستوى 
لجزائري فرض وجود عاملب، والتشريع ا 2000مجالس المراقبة لمشركات الألمانية التي فاؽ عدد عماليا 

عاملب، وقد سجمت خمس  150ممثمي عماؿ في حالة الشركات العمومية التي بمغ أو فاؽ عدد عماليا 
الشركات العمومية تقترب من النظام الألماني شركات مف المجاؿ التطبيقي تبرز فييا ىذه الحالة، أي أف 

والذي لا  موساكسونيجظام الأنفيما يخص ممثمي العمال، في حين تقترب الشركات الخاصة من الن
يفرض وجود ممثمي عماؿ عمى مستوى شركاتو. ويرى إطارات مختمؼ الشركات أف فعالية مشاركة العماؿ 
 ضمف مجالس الإدارة تتوقؼ عمى مدى قدرة الممثؿ عمى طرح مشاكؿ العماؿ عمى مستوى مجمس الإدارة.
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في فكرة وجود لجاف عمى مستوى مجمس  لا يختمؼ النظاـ الألماني عف النظاـ الأنجموساكسوني
الإدارة، والمتمثمة أساسا في لجنة التعيينات، لجنة المكافآت ولجنة التدقيؽ، بؿ يذىب النظاميف إلى دراسة 

، وىو ما لا نجده في الشركات أنواع أخرى مف المجاف كمجنة دراسة المخاطر، لجنة الأخلبؽ وغيرىا
الشركات محل الدراسة تبتعد عن النظام عمومية أو خاصة، أي أف الجزائرية محؿ الدراسة سواء كانت 

، حيث تبقى الجمعيات العامة ىي المسؤولة عف الألماني فيما يتعمق بالمجان عمى مستوى مجمس الإدارة
تعييف أعضاء مجالس الإدارة وتحديد مكافآتيـ، وفي حيف يرى أغمبية إطارات الشركات أف تحديد 

مف قبؿ الجمعيات العامة أفضؿ خاصة في ظؿ الشركات العمومية أيف يتـ تحديدىا المكافآت والتعيينات 
مف المجيبيف أف تسند  %25مف قبؿ شركات تسيير المساىمات حتى يتـ تجنب التلبعب، يفضؿ ما نسبتو 

 التعيينات والمكافآت إلى لجاف متخصصة شرط أف تدرس وفؽ أسس موضوعية.
المكافآت المرتبطة بالأداء وىو ما لا نجده في النظاـ  يشجع النظاـ الألماني بدرجة أقؿ

الأنجموساكسوني، أما عف الشركات محؿ الدراسة فبالإضافة إلى بدؿ الحضور، تمنح الشركات المحققة 
لأرباح مكافآت كنسبة مف الأرباح أو كمبالغ ثابتة تحسب في العادة بمضاعفة مبالغ بدؿ الحضور، أي 

 شبيية بنظيرتيا الألمانية فيما يتعمق بمكافآت أعضاء مجمس الإدارة.الشركات محل الدراسة أف 
بالإضافة إلى أف الاقتصاد الألماني ىو اقتصاد استدانة، نجد أف البنوؾ تعتبر مف بيف أبرز 
المساىميف، فيي إلى جانب أنيا تضمف التمويؿ، تتدخؿ أيضا في الرقابة والتسيير باعتبارىا مساىما في 

ة أو بتفويض مف أحد المتعامميف معيا والذي يعتبر مساىما في الشركة، وىو ما لا نجده رأس ماؿ الشرك
في الشركات الجزائرية محؿ الدراسة حيث تنعدـ نسبة ممكية البنوؾ في كؿ الشركات. أما عف تركز 

زائرية . أما عف الشركات الجالممكية، فإف تراجع السوؽ المالي الألماني جعؿ مف ىيكؿ الممكية مركزا
محؿ الدراسة فقد عرفت تركزا في الممكية بالنظر إلى أف أغمبيا ممموؾ لمدولة، والشركات الخاصة إما أف 
تكوف عائمية أو أنيا قائمة عمى الثقة بيف المساىميف مما يقمؿ مف تشتت ىيكؿ ممكيتيا، أما عف شركة 

ALCIB  نظام مساىما فقط؛ أي أف  14ممموؾ مف قبؿ  %75فرغـ تعدد المساىميف إلا أف ما نسبتو
الحوكمة في الشركات محل الدراسة يتوافق والنظام الألماني من حيث تركز الممكية، ويختمف عنو من 

 حيث طبيعة المساىمين. 

                                                           
 Pour aller plus loing voir:  Ernst, Young, Op.cit ; Ernst, Young, "Pratiques de gouvernance des sociétés cotées 

françaises : actualité et faits saillants", édition 2014, document accessible en ligne sur : 

http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY-Etude-Gouvernance-2014/$FILE/EY-Etude-Gouvernance-2014.pdf, 

(consulté le : 04/04/2015 à 11:30). 

 Pour aller plus loing voir: Jérome Caby, "La convergence internationale des systèmes de gouvernance des 

entreprises : faits et débats", IAE de Paris, univérsité de Paris1 (Paris : France), 2003, p: 10. 

http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY-Etude-Gouvernance-2014/$FILE/EY-Etude-Gouvernance-2014.pdf
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انطلبقا مما سبؽ يمكف القوؿ أف نظاـ حوكمة الشركات محؿ الدراسة قد اقترب في بعض آلياتو 
لأمر بالشركات العمومية، واختمؼ عنو في آليات أخرى، وعميو مف النظاـ الألماني وخاصة إذا تعمؽ ا

النظام و  يتوافق"نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة  والتي مفادىا:ترفض الفرضية الأولى 
 ، حتى تكوف بذلؾ الشركات محؿ الدراسة مف بيف الشركات التي يعتبر نظاـ حوكمتيا وسيطا.الألماني"

 الشركات محل الدراسة وأهم محدداتها كفاءة نظام حوكمة: ثانيا

يتـ في ىذه النقطة التطرؽ لفرضيتي الدراسة الثانية والثالثة، حيث تعالج الثانية كفاءة نظاـ 
 الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة، في حيف تعالج الثالثة محددات ىذه الكفاءة.

 كفاءة نظام حوكمة الشركات محل الدراسة: .1
تمتاز أغمب "مى كفاءة نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة ومفادىا: تركز الفرضية الثانية ع

، ولتحديد كفاءة نظاـ الحوكمة تـ استخداـ التحميؿ "الشركات محل الدراسة بنظام حوكمة متوسط الكفاءة
التطويقي لمبيانات، حيث مثمت خصائص نظاـ الحوكمة مدخلبتو ومؤشرات الأداء المالي مخرجاتو، مع 

 ( يمخصاف النتائج:4-3والشكؿ ) (17-3موذج اقتصاديات الحجـ الثابتة وبتوجو خارجي، الجدوؿ )اتباع ن
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .SPSS20و SIAD V3باستخداـ برنامجي  الدراسةاعتمادا عمى تحميؿ بيانات  مف إعداد الطالبة المصدر:

انطلبقا مف النتائج السابقة يتبيف أف متوسط كفاءة نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة طيمة 
، وىو ما يعكس التقارب الشديد بيف الشركات محؿ الدراسة خلبؿ مختمؼ %92الأربع سنوات الأخيرة بمغ 

في تحقيؽ مستويات مف المخرجات )مؤشرات الأداء المالي( تتوافؽ إلى حد كبير مع المدخلبت  السنوات

 القيم البيان
النظـ المحققة عدد 

 لكفاءة تامة
23 

  0.92 المتوسط الحسابي
  0.139 الانحراؼ المعياري

 0.128 القيمة الدنيا
 1 القيمة القصوى

كفاءة نظـ حوكمة  (:17-3) جدولال كفاءة نظـ حوكمة الشركات محؿ الدراسة (:4-3) الشكل
 الشركات محؿ الدراسة
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)نظاـ الحوكمة(، أي أف نظـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة حققت مستويات مف الأداء المالي بما 
شركة  23 يتوافؽ وخصائصيا إذا ما تمت مقارنتيا مع الشركات التي حققت كفاءة تامة والبالغ عددىا

والتي يفترض بحسب التحميؿ التطويقي لمبيانات أف تقع عمى خط اقتصاديات الحجـ الثابتة، حتى تشكؿ 
شركة بيدؼ تصحيح نظاـ الحوكمة  41بذلؾ حدودا لمكفاءة وتقارف معيا بقية الشركات والبالغ عددىا 

في الشركات محؿ الدراسة، حيث  لدييا وجعمو ذا كفاءة تامة. وعموما تتبايف مستويات كفاءة نظـ الحوكمة
أيف بمغت قيمة أدنى كفاءة  %87.2في ظؿ مدى يقدر بػػػ:  %13.9تنحرؼ عف متوسطيا الحسابي بػػ 

 مقارنة بكفاءة تامة تمثؿ القيمة القصوى. %12.8محققة 
 الكفاءة المتوسطة المحققة مف قبؿ مختمؼ الشركات خلبؿ سنوات الدراسة (:5-3الشكل )

 
 .EXCELف إعداد الطالبة اعتمادا معالجة بيانات الدراسة اعتمادا عمى برنامج م المصدر:

( معدلات الكفاءة المتوسطة لمختمؼ الشركات خلبؿ سنوات الدراسة، ومع أف 5-3يوضح الشكؿ )
الشركات العمومية فاقت الشركات الخاصة مف حيث العدد، إلا أف شركة عمومية واحدة فقط سجمت كفاءة 

ة بشركتيف خاصتيف. يلبحظ تبايف بيف الشركات، وبحسب الشكؿ فيي محصورة بيف الكفاءة تامة مقارن
. إلا أنو إذا ما تـ تقسيـ مستويات الكفاءة المحققة خلبؿ كؿ سنوات الدراسة كؿ عمى 0.73التامة وقيمة 

ة وممتاز  [0.6;0.8[، جيدة [0.4;0.6[، متوسطة [0.2;0.4[، ضعيفة[0;0.2[حدى إلى ضعيفة جدا 
مف الشركات محؿ الدراسة تمتاز بمستوى كفاءة ممتاز، في حيف ما  %89، يكوف لدينا ما نسبتو [0.8;1]
لكؿ مف الشركات ذات الكفاءة المتوسطة  %1مف مجموع الشركات تمتاز بكفاءة جيدة، ونسبة  %8نسبتو 

 (.4والضعيفة جدا، مع انعداـ نظـ الحوكمة ذات الكفاءة الضعيفة )انظر الممحؽ

0,96 
0,99 

0,81 
1 

0,77 
0,98 

0,92 
0,73 

0,9 
0,96 

0,93 
0,83 

1 
1 

0,99 
0,97 

SGI
EBAC

URBAS
CHIALI

SOFIPLAST
CALPLAST

SIPLAST
ALMOULES

ENPEC
VEDIA

EDIMMA
ERIAD

LAITERIE
NOVA

EMIVAR
ALCIB

 متوسط‌معدلات‌الكفاءة
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تمتاز أغمب الشركات محل الدراسة بنظام "بناء عمى ما سبؽ، يتـ رفض الفرضية الثانية لمدراسة: "
حيث أف أغمب الشركات محؿ الدراسة تمتاز بنظاـ حوكمة ممتاز، أي أف نظاـ ، "حوكمة متوسط الكفاءة

رجات، مما قد الحوكمة كمدخؿ يساىـ في تحقيؽ مستوى جيد مف مؤشرات الأداء المالي والتي تعتبر مخ
 يعكس اىتماـ مسيري الشركات بتطبيؽ خصائص نظـ الحوكمة بشكؿ عاـ.

 محددات كفاءة نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة: .2
لاختبار الفرضية الثالثة والمتعمقة بتحميؿ كفاءة نظاـ الحوكمة مف حيث خصائص ىذا الأخير 

ليا أن تحدد مستوى  عواملمجموعة  ن الدراسةالآليات الداخمية المعتمدة ضم"تشكل والتي مفادىا: 
، يتـ اعتماد اختبار مقارنة المتوسطات في الحكـ عمى كفاءة نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة"

الفرضية، أيف يتـ الحكـ عمى كؿ عامؿ عمى حدى، ولاعتماد الاختبار تـ تقسيـ الشركات محؿ الدراسة 
ولى الشركات التي تعتبر ذات نظاـ حوكمة كؼء، في حيف إلى مجموعتيف، تتضمف المجموعة الأ

تتضمف المجموعة الثانية الشركات التي يعتبر نظاـ حوكمتيا أقؿ كفاءة، وىذا باعتماد الوسط الحسابي، 
 حيث:

 ".1، ويمنح قيمة "0.92معدؿ الكفاءة أكبر مف أو يساوي  نظام حوكمة كفء: -
 ".0، ويمنح قيمة "0.92تماما مف معدؿ الكفاءة أقؿ  :اءةكف أقلنظام حوكمة  -

يتـ تأكيد أف اليدؼ ىو تحديد أي عوامؿ نظاـ الحوكمة المختمفة ساىمت في إحداث الفرؽ بيف  
 ( يمخص النتائج:18-3الشركات مف حيث كفاءة نظـ حوكمتيا، والجدوؿ )
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 محددات كفاءة نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة (:18-3الجدول )
 القرار مستوى الدلالة الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الكفاءة محدداتال

س الإدارة
ص مجم

خصائ
 

 1.98 5.65 0 الحجـ
 غير داؿ 0.251

1 6.36 2.04 

 0.097 0.63 0 الاستقلبلية
 غير داؿ 0.2

1 0.44 0.345 

 0.128 0.17 0 ممثمو العماؿ
 غير داؿ 0.92

1 0.16 0.295 

 0 6 0 الاجتماعات
 غير داؿ 0.07

1 5.18 1.3 
الفصؿ بيف 
 المناصب 

 

0 0.45 0.510 
 غير داؿ 0.411

1 0.34 0.479 

 17446.08 46950 0 المكافآت
 داؿ 0.00

1 28990.91 17502.90 

 5.49 5.45 0 أقدمية المسير
 غير داؿ 0.275

1 7.34 6.72 

 0.94 1.4 0 التدقيق الداخمي
 غير داؿ 0.09

1 0.77 0.83 

ىيكل الممكية
عدد  
 المساىميف

0 1 0 
 غير داؿ 0.95

1 23.9 60.08 

 0.00 0.00 0 نوع الممكية 
 داؿ 0.03

1 0.72 1.064 
 .SPSS20مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى تحميؿ بيانات الدراسة باستخداـ برنامج  المصدر:

( تبرز عدـ وجود دلالة لمفرؽ بيف نظامي الحوكمة المعتمديف 18-3جدوؿ )القراءة السريعة لم
بالنظر لمتوسطات أغمب آليات الحوكمة المطبقة في كمييما، حيث يستثنى مف ذلؾ مبالغ بدؿ الحضور 

 وكذا نوع الممكية كعامميف ساىما في إحداث الفرؽ بيف كفاءة نظـ حوكمة الشركات.
احتوت في المتوسط ستة أعضاء سواء تعمؽ الأمر بالنظـ الكفؤة أو  فيما يخص مجالس الإدارة فقد

غير الكفؤة، والعدد يعتبر مقبولا عموما حيث أف نظرية الوكالة تشير إلى أف مجالس الإدارة صغيرة الحجـ 
ليا أف تقمؿ التكاليؼ المتعمقة بالاتساؽ والاتصاؿ عمى مستوى المجمس مما ينعكس عمى نتائج الشركة 

كفاءة نظاـ الحوكمة، ورغـ أف نظرية التبعية لمموارد تشير إلى فعالية المجالس الكبيرة بالنظر لما وبذلؾ 
تتيحو مف تحكـ في حالة عدـ التأكد التي قد تنتج عف التغيرات المتسارعة في البيئة الخارجية، إلا أف 

خذ بنظرية الوكالة، وبذلؾ مستوى ثبات بيئة الأعماؿ التي تنشط فييا الشركات محؿ الدراسة يجعمنا نأ
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يكوف مف الأفضؿ اعتماد مجالس إدارة صغيرة الحجـ. يشار ىنا أيضا إلى قضية الفصؿ بيف منصب 
المدير العاـ ورئيس مجمس الإدارة، حيث أنو لـ يسجؿ أي تأثير ليذا العامؿ عمى كفاءة نظاـ الحوكمة، 

عمى أف كلب النظاميف اشتملب فصلب وجمعا وقد تقاربت المتوسطات الحسابية في ىذه الحالة مما يدؿ 
 لموظيفتيف.

فيما يتعمؽ باستقلبلية أعضاء مجمس الإدارة، فكلب النظاميف سجلب نسبة استقلبلية في المتوسط، 
وفي ظؿ انعداـ ىذه الخاصية في الشركات الخاصة، يكوف سبب توفر ىذه النسبة في كلب النظاميف راجع 

يف كفؤة مف حيث نظاـ حوكمتيا وغير ذلؾ. وفي حيف نجد أف مجالس لمشركات العمومية وانقساميا ب
الإدارة ضمف الأنظمة غير الكفؤة احتوت أربعة أعضاء مستقميف في المتوسط، شممت مجالس الإدارة 
ضمف الأنظمة الكفؤة ثلبثة أعضاء في المتوسط، مع تأكيد أف ىذا الاختلبؼ ليس لو أي دلالة فيما 

، وقد أشرنا خلبؿ الجانب النظري أف الاستقلبلية مطموبة لتحقيؽ الرقابة، وحددت يتعمؽ بمستوى الكفاءة
بالثمث مف قبؿ بعض الباحثيف، أي بمعدؿ عضويف مف بيف ستة أعضاء بالنظر إلى دراستنا، إلا أف 

يف أىمية الاستقلبلية تبرز كمما كاف العضو المستقؿ ممما بأوضاع الشركة، وىو ما دفع بالكثير مف المجيب
إثر المقابمة إلى الإشارة لضرورة أف يكوف العضو المستقؿ مديرا عاما أو رئيسا مديرا عاما لشركة أخرى 
ناشطة في نفس القطاع. كما تقاربت أيضا نسبة ممثمي العماؿ عمى مستوى مجالس الإدارة والسبب راجع 

شركات انقسمت بيف كوف إلى وجود بعض الشركات فقط تتوفر عمى مستواىا ىذه الخاصية، وأف ىذه ال
 نظاـ حوكمتيا كفؤا وغير كؼء.

أما عف اجتماعات مجمس الإدارة، فقد سجمت في المتوسط ستة اجتماعات سنوية لكلب النظاميف،  
مع ملبحظة انحراؼ معياري معدوـ فيما يتعمؽ بالأنظمة غير الكفؤة مما يدؿ عمى أف كؿ الشركات ضمف 

السنة. أما عف مبالغ بدؿ الحضور والتي تعتبر ذات دلالة، فقد  ىذه المجموعة تجتمع ست مرات خلبؿ
أحدثت الفرؽ بيف الأنظمة الكفؤة وغير الكفؤة، وتبايف المتوسطات دليؿ عمى ذلؾ حيث أف مبالغ بدؿ 
الحضور الممنوحة في الأنظمة غير الكفؤة تمثؿ ضعؼ ما ىو ممنوح في الأنظمة الكفؤة في المتوسط، 

لحضور لـ يكف ليا الأثر الإيجابي المتوقع، فبالإضافة إلى أف مبالغ بدؿ الحضور أي أف مبالغ بدؿ ا
تمنح مقابؿ الحضور فقط ولا علبقة ليا بالأداء، يمكف القوؿ أف تقدير مبالغ بدؿ الحضور لـ يكف جيدا، 

ميا فقد أشرنا خلبؿ الجانب النظري أف المبالغ الممنوحة لأعضاء مجمس الإدارة تعتبر تكاليؼ تتحم
 الشركة لذلؾ توجب أف يكوف مردودىا أكبر مف تكمفتيا.

فيما يخص أقدمية المسير، فمتوسط السنوات المسجؿ في الأنظمة غير الكفؤة يقؿ عنو في الأنظمة 
الكفؤة بفارؽ سنتيف فقط، أي أنو يمكف الحكـ عمى أف مف بيف الشركات ذات الأنظمة غير الكفؤة يعتبر 
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ف التدقيؽ الداخمي كوظيفة ىامة في الشركة، فقد سجؿ تواجد مدقؽ واحد في مسيروىا متجذريف. أما ع
 المتوسط في كلب النظاميف. 

مف جية خصائص ىيكؿ الممكية، فرغـ تبايف عدد المساىميف إلا أف ىذه الخاصية لا تعتبر ذات 
ع انحراؼ دلالة، والملبحظ أف الشركات ذات النظاـ غير الكؼء سجمت في المتوسط مالكا واحدا، م

، أي أف الشركات الخاصة ضمف الدراسة تعتبر شركات ذات أنظمة كفؤة، وىو ما يؤكده  معياري معدوـ
نوع الممكية، حيث أف الشركات ذات الأنظمة غير الكفؤة سجمت متوسطا وانحرافا معياريا معدوميف، أي 

" 0العمومية منحت قيمة "أف الأنظمة غير الكفؤة تحوي فقط شركات عمومية، عمى اعتبار أف الشركات 
خلبؿ الدراسة، إلا أف نوع الممكية اعتبر خاصية دالة لمحكـ عمى كفاءة نظاـ الحوكمة. بالنظر لما تفرضو 
نظرية الوكالة، نجد أنو كمما قؿ فصؿ الممكية عف التسيير كمما قمت تكاليؼ الوكالة وبذلؾ تحسف الأداء 

المساىموف بتتبع أوضاع شركاتيـ، مما يجعؿ مف الشركات  المالي، وكمما زاد تركز الممكية كمما اىتـ
 الخاصة أكثر كفاءة مف العمومية.  

بناء عمى ما سبؽ نجد أف مف بيف مختمؼ العوامؿ المعتمدة ضمف الدراسة، فقط نوع الممكية ومبالغ 
ة بدؿ الحضور تعتبر محددات لمستوى كفاءة نظاـ الحوكمة في شركة معينة، وعميو ترفض الفرضي

ليا أن تحدد مستوى كفاءة  عواملمجموعة  الآليات الداخمية المعتمدة ضمن الدراسة"تشكل الثالثة: 
مبالغ بدل الحضور ونوع الممكية "تشكل ويعاد صياغتيا: ، نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة"

 .مستوى كفاءة نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة"ل عاممين محددين
ميؿ التطويقي لمبيانات تحسينات في الآليات المشكمة لنظاـ الحوكمة في مختمؼ يقترح التح

( يمخص التحسينات المتعمقة بالخصائص السالفة الذكر لكؿ شركة عمى حدى 19-3الشركات، والجدوؿ )
 وبمتوسط الأربع سنوات:
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 تحسينات خصائص نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة (:19-3الجدول )

حجم  لشركاتا
فصل  الاستقلبلية المجمس

أقدمية  المكافآت الاجتماعات المناصب
 المسير

ممثمو 
 العمال

التدقيق 
 الداخمي

عدد 
 المساىمين

نوع 
 الممكية

SGI 3 0.63 0 6 45198 5 0 1 1 0 
EBAC 7 0 0 4 25200 2 0 0 10 2 

URBAS 4 0.63 1 6 43995 3 0 1 1 0 
CHIAL 7 0 1 2 20000 3 0 1 7 2 
SOFIP 4 0.57 1 5 27000 3 0 1 1 0 

CALPLA 3 0.65 0 6 30000 7 0 1 1 0 
SIPLA 4 0.49 0 5 29600 3 0 0 1 0 

ALMOU 4 0.49 0 5 29785 4 0 0 1 0 
ENPEC 4 0.63 0 6 41240 4 0 1 1 0 
VEDIA 6 0.8 0 5 24975 2 0 0 1 0 
EDIMM 4 0.72 0 6 46413 22 0 0 1 0 
ERIAD 5 0.57 0 5 36946 5 0.04 1 1 0 
LAITT 7 0.71 1 6 30000 3 0.29 1 1 0 
NOVA 12 0 1 6 0 4 0 0 29 1 
EMIV 6 0.57 0 6 36000 14 0.18 1 1 0 
ALCIB 7 0 0 4 11200 14 1 0 210 3 

 .SIAD V3مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى معالجة بيانات الدراسة باستخداـ برنامج  المصدر:

( أف مدخلبت نظاـ الحوكمة قد تـ تعديميا بالنسبة لبعض 19-3ؿ الجدوؿ )يلبحظ مف خلب
الشركات خاصة العمومية منيا، مع ملبحظة ثبات كؿ مف نوع الممكية وعدد المساىميف. بعض 
المدخلبت صححت بالنصؼ تقريبا وىو ما نمحظو عمى بعض الشركات مف حيث حجـ مجمس إدارتيا، 

لمناصب بدؿ الجمع، بالإضافة إلى أنو تـ التخفيض في نسب ممثمي كما يلبحظ التركيز عمى فصؿ ا
العماؿ في بعض الشركات وحذؼ وجودىـ في شركات أخرى مما يثبت تراجع دورىـ ضمف نظاـ 
الحوكمة. بالنسبة لمتدقيؽ الداخمي، ففي المتوسط تواجد مدقؽ داخمي واحد كاؼ )لاستيعاب التحسينات 

 (.4والممحؽ  (19-3)أكثر قارف بيف الجدوؿ 
في الختاـ، يتـ التأكيد أنو يتوجب عمى الشركات تحقيؽ أداء مالي جيد بأقؿ آليات حوكمة ممكنة 
حتى تحقؽ بذلؾ الكفاءة المطموبة، حيث أف أي زيادة في مستوى آلية مف آليات نظاـ الحوكمة يعتبر 

 تكمفة تتحمميا الشركة.
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 المالي في الشركات محل الدراسةأثر كفاءة نظام الحوكمة على الأداء : ثالثا

سيتـ اختبار مدى تأثر الأداء المالي لمشركات محؿ الدراسة بكفاءة نظاـ حوكمتيا مف جية، وتحديد 
 الآليات التي تعتبر محددات للؤداء المالي مف جية أخرى.

 أثر كفاءة نظام الحوكمة عمى الأداء المالي: .1
لمرتبطتيف مباشرة بإشكالية الموضوع، حيث تعالج ستتـ معالجة الفرضيتيف الرابعة والخامسة وا

 الأولى أثر الكفاءة عمى المردودية المالية، في حيف تعالج الثانية أثر الكفاءة عمى المردودية الاقتصادية.
 أثر كفاءة نظام الحوكمة عمى المردودية المالية: .أ 

"ىناك حيث تنص عمى أف:  تعتبر الفرضية الرابعة مرتبطة مباشرة بالإشكالية الرئيسية لمموضوع،
كفاءة نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة عمى المردودية المالية ليا بما أثر ذو دلالة معنوية ل

، فاليدؼ بذلؾ ىو إثبات ما إذا كانت مستويات الكفاءة المحققة مف في تكاليف الوكالة" ايضمن تخفيض
بما يثبت عمؿ المسيريف لصالح المساىميف أو قبؿ مختمؼ الشركات ليا أثر عمى المردودية المالية 

العكس، فجودة المردودية المالية تعكس انخفاض تكاليؼ الوكالة الناتجة عف فصؿ الممكية عف التسيير، 
وىذا بالنظر إلى أف المردودية المالية تحسب اعتمادا عمى النتيجة الصافية، أي بعد استيفاء جميع 

 يا تعكس فقط حقوؽ المساىميف.أصحاب المصالح لحقوقيـ، بما يجعم
سبؽ وأشرنا إلى معادلة الانحدار المتعدد التي سيتـ اعتمادىا لمناقشة ىذه الفرضية، ولمتذكير بيا 

 فقد صيغت وفؽ الآتي:
 

أيف تمثؿ المردودية المالية المتغير التابع، في حيف تمثؿ الكفاءة ومتغيرات المراقبة المختمفة 
( يمخص نتائج اختبار 20-3ماد المعادلة وجب التأكد مف صلبحيتيا، والجدوؿ )المتغيرات المفسرة، ولاعت

 الصلبحية:
 اختبار صلبحية نموذج معادلة الانحدار المتعدد الخاصة بالمردودية المالية (:20-3الجدول )

معادلة 
الانحدار 
لممردودية 
 المالية

R
2 

F 
مستوى 
 الدلالة

VIF 
 القرار

GOV TAIL SEC LF 

 مقبوؿ 1.276 1.262 1.158 1.195 0.007 3.954 0.211

 .SPSS20 مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى معالجة بيانات الدراسة باستخداـ برنامج المصدر:
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وىو  %0.7( أف النموذج مقبوؿ، في ظؿ مستوى دلالة يقدر بػػ: 20-3يتضح مف خلبؿ الجدوؿ )
، أي أنو عمى الأقؿ ىناؾ معامؿ واحد مف بيف %5 بػػ: أقؿ بكثير مف مستوى الدلالة المعموؿ بو والمقدر

تفسر  المستقمةمعاملبت معادلة الانحدار المتعدد يختمؼ عف الصفر. مف جية أخرى، نجد أف المتغيرات 
مما يعني أف المردودية المالية تتأثر بعوامؿ أخرى غير التي تـ  %21.1معدلات المردودية المالية بنسبة 

، وىو ما يعكس عدـ 3قيما أقؿ مف  VIFص الارتباط المتعدد فقد سجمت إحصائية اعتمادىا. فيما يخ
 وجود ارتباط متعدد بيف المتغيرات المفسرة.

 ( يمخص المعاملبت:21-3انطلبقا مما سبؽ يمكف اعتماد معادلة الانحدار، والجدوؿ )
 معادلة الانحدار المتعدد الخاصة بالمردودية المالية (:21-3الجدول )

 القرار مستوى الدلالة T المعاملبت تغيراتالم
 غير داؿ 0.660 (0.442) (0.494) الثابت

 غير داؿ GOV  0.683 1.497 0.140  كفاءة نظاـ الحوكمة
 غير داؿ TAIL  0.014 0.114 0.910 حجـ الشركة
 داؿ  SEC  (0.098) 2.277 0.029 القطاع

 داؿ  LF  0.645 (2.235) 0.026الرفع المالي
R

2=0.211           
                                                     

 .SPSS20 مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى معالجة بيانات الدراسة باستخداـ برنامج المصدر:
المتغيرات المستقمة المعتمدة أشرنا فيما سبؽ إلى أف التغير في المردودية المالية يعزى لمتغير في 

، وىي نسبة ضعيفة مما يجعمنا نؤكد أف المتغيرات المعتمدة كمتغيرات مستقمة ليست محددة %21.1بنسبة 
بدقة كبيرة. فيما يخص اختبار المعنوية لكؿ متغير مراقبة عمى حدى، نجد أف كلب مف القطاع والرفع 

التي فاقت القيمة الجدولية،  tما تعكسو كؿ مف قيـ المالي يعتبراف محدديف لممردودية المالية وىو 
، مع الإشارة أف أثر الرفع المالي عمى المردودية 1.19بالإضافة إلى مستويات الدلالة التي انخفضت عف 

المالية يعتبر موجبا، وتسجيؿ سمبية أثر القطاع عمى المردودية المالية. ويبقى حجـ الشركة رغـ إيجابية 
لا يعتبر ذو دلالة؛ أي أنو كمما اختمؼ القطاع  -حجـ الشركة تحسنت المردودية الماليةكمما زاد  -أثره 

ومستوى الرفع المالي كمما أدى ذلؾ للبختلبؼ في معدلات المردودية المالية، مع تأكيد الارتباط الضعيؼ 
 عموما.

إيجابية أثر ىذه بالرجوع إلى المتغير الأساسي لمدراسة والمتمثؿ في كفاءة نظاـ الحوكمة، فرغـ 
الأخيرة عمى المردودية المالية إلا أف الأثر غير داؿ، أي أف التحسيف في مستويات كفاءة نظاـ الحوكمة 
يؤدي إلى تحسيف ضعيؼ جدا في المردودية المالية، بعبارة أخرى أف التحسيف في مستويات كفاءة نظاـ 
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"ىناك أثر عميو، ترفض الفرضية الرابعة: الحوكمة لف تساىـ بشكؿ كبير في تخفيض تكاليؼ الوكالة. و 
كفاءة نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة عمى المردودية المالية ليا بما يضمن ذو دلالة معنوية ل

 فالأثر في ىذه الحالة ورغـ إيجابيتو ليس لو دلالة معنوية.، في تكاليف الوكالة" اتخفيض
 تصادية:أثر كفاءة نظام الحوكمة عمى المردودية الاق .ب 

مف جية أخرى، تعتبر الفرضية الخامسة مرتبطة ىي الأخرى مباشرة بالإشكالية الرئيسية لمموضوع، 
كفاءة نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة عمى "ىناك أثر ذو دلالة معنوية ل حيث تنص عمى أف:

ىو إثبات ما إذا ، فاليدؼ بذلؾ "حفظ حقوق أصحاب المصالحليا بما يضمن  قتصاديةالمردودية الا
كانت مستويات الكفاءة المحققة مف قبؿ مختمؼ الشركات ليا أثر عمى المردودية الاقتصادية بما يثبت 
عمؿ المسيريف لصالح أصحاب المصالح أو العكس، مع تأكيد أف أصحاب المصالح في ىذه الحالة تـ 

حسب اعتمادا عمى النتيجة حصرىـ في البنوؾ فقط، وىذا بالنظر إلى أف المردودية الاقتصادية ت
التشغيمية، أي قبؿ استيفاء البنوؾ لحقوقيا، بما يجعميا تعكس بالإضافة إلى حقوؽ المساىميف حقوؽ 

 البنوؾ كأصحاب مصالح.
سبؽ وأشرنا إلى معادلة الانحدار المتعدد التي سيتـ اعتمادىا لمناقشة ىذه الفرضية، ولمتذكير بيا 

 فقد صيغت وفؽ الآتي:
 

ثؿ المردودية الاقتصادية المتغير التابع، في حيف تمثؿ الكفاءة ومتغيرات المراقبة المختمفة أيف تم
( يمخص نتائج اختبار 22-3المتغيرات المفسرة، ولاعتماد المعادلة وجب التأكد مف صلبحيتيا، والجدوؿ )

 الصلبحية:
 بالمردودية الاقتصادية اختبار صلبحية نموذج معادلة الانحدار المتعدد الخاصة (:22-3الجدول )

معادلة 
الانحدار 
لممردودية 
 الاقتصادية

R
2 

F 
مستوى 
 الدلالة

VIF 
 القرار

GOV TAIL SEC LF 

 مقبوؿ 1.276 1.262 1.158 1.195 0.000 9.833 0.400

 .SPSS20 مف إعداد الطالبة اعتمادا عمى معالجة بيانات الدراسة باستخداـ برنامج المصدر:
يقترب مف الصفر مما ( أف النموذج مقبوؿ، في ظؿ مستوى دلالة 22-3ؿ الجدوؿ )يتضح مف خلب

، أي أنو عمى الأقؿ ىناؾ معامؿ واحد مف بيف معاملبت بوأقؿ بكثير مف مستوى الدلالة المعموؿ يجعمو 
تفسر معدلات  المستقمةمعادلة الانحدار المتعدد يختمؼ عف الصفر. مف جية أخرى، نجد أف المتغيرات 
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عوامؿ التي تـ إلى حد ما بالثر تأت قتصاديةمما يعني أف المردودية الا %40بنسبة  قتصاديةالمردودية الا
، وىو ما يعكس عدـ 3قيما أقؿ مف  VIFاعتمادىا. فيما يخص الارتباط المتعدد فقد سجمت إحصائية 

 وجود ارتباط متعدد بيف المتغيرات المفسرة.
 ( يمخص المعاملبت:23-3ادلة الانحدار، والجدوؿ )انطلبقا مما سبؽ يمكف اعتماد مع

 قتصاديةمعادلة الانحدار المتعدد الخاصة بالمردودية الا (:23-3الجدول )
 القرار مستوى الدلالة T المعاملبت المتغيرات
 غير داؿ 0.056 (1.950) (1.950) الثابت

 داؿ GOV  0.596 5.408 0.000  كفاءة نظاـ الحوكمة
 غير داؿ TAIL  0.009 0.080 0.937 حجـ الشركة
 داؿ غير  SEC  (0.183) (1.612) 0.112 القطاع

 داؿ  LF  0.362 3.176 0.002الرفع المالي
R

2=0.400           
                                                     

 .SPSS20 ا عمى معالجة بيانات الدراسة باستخداـ برنامجمف إعداد الطالبة اعتماد المصدر:
لمتغير في المتغيرات المستقمة  يعزى قتصاديةأشرنا فيما سبؽ إلى أف التغير في المردودية الا

مما يجعمنا نؤكد أف المتغيرات المعتمدة كمتغيرات مستقمة  مقبولة عموما، وىي نسبة %40المعتمدة بنسبة 
أف كلب بدقة. فيما يخص اختبار المعنوية لكؿ متغير مراقبة عمى حدى، نجد  محددةتعتبر بعض الشيء 

مف القطاع وحجـ الشركة يعتبراف غير داليف، مع تسجيؿ أثر سالب لمقطاع عمى المردودية عكس حجـ 
وىو ما  الاقتصاديةلممردودية  مفسرايعتبر فالرفع المالي الشركة والذي يعتبر ذو أثر موجب. أما عف 

 .1.19عف الذي انخفض الدلالة  ىالتي فاقت القيمة الجدولية، بالإضافة إلى مستو  t قيمةتعكسو 
إيجابية أثر ىذه  فتلبحظبالرجوع إلى المتغير الأساسي لمدراسة والمتمثؿ في كفاءة نظاـ الحوكمة، 

، لة معنويةمع مستوى دلالة يقارب الصفر مما يجعؿ مف الأثر ذو دلا قتصاديةالأخيرة عمى المردودية الا
، بعبارة في المردودية الاقتصاديةأي أف التحسيف في مستويات كفاءة نظاـ الحوكمة يؤدي إلى تحسيف 

في حفظ حقوؽ البنوؾ كطرؼ مف بيف  يساىـأخرى أف التحسيف في مستويات كفاءة نظاـ الحوكمة 
كفاءة نظام الحوكمة في "ىناك أثر ذو دلالة معنوية ل: الخامسةالفرضية  تقبؿ. وعميو، أصحاب المصالح

  ."حفظ حقوق أصحاب المصالحليا بما يضمن  قتصاديةالشركات محل الدراسة عمى المردودية الا
بالنظر لتحميؿ الفرضيتيف السابقتيف نجد أف كفاءة نظاـ الحوكمة ليا أثر ذو دلالة معنوية عمى 

نظاـ الحوكمة إيجابا لو أف يحفظ المردودية الاقتصادية دوف المالية، أي أف التغير في مستوى كفاءة 
حقوؽ أصحاب المصالح )البنوؾ أساسا( بشكؿ أحسف، إلا أنو لف يساىـ في تخفيض تكاليؼ الوكالة 
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بحفظ حقوؽ المساىميف، أي أف نظاـ الحوكمة لو القدرة عمى حفظ حقوؽ البنوؾ وبعد ىذا المستوى يكوف 
سبب في ذلؾ إلى كوف أغمب الشركات محؿ ىناؾ تلبعب بما يمس بحقوؽ المساىميف، وقد يرجع ال

الدراسة ىي شركات عمومية أيف يبرز فصؿ الممكية عف التسيير بشكؿ واضح مما يؤدي إلى خمؽ 
تكاليؼ وكالة في ظؿ ضعؼ الآليات الداخمية والخارجية لمحوكمة، فرقابة البنوؾ ساىمت في حفظ 

عمى شركاتيا، أي أف شركات تسيير المساىمات  حقوقيا، إلا أف الدولة عجزت عف تحقيؽ الرقابة اللبزمة
والتي تمثؿ الجمعية العامة عجزت عف اختيار نظاـ حوكمة لو أف يخفض تلبعب المسيريف عمى مستوى 
الشركات، وربما عجز شركات تسيير المساىمات عمى تتبع وضع الشركات ىو ما فرض عمى الحكومة 

 الجزائرية تغييرىا لصالح المجمعات الصناعية.
 داء المالي:الآليات المحددة للؤ .2

يتـ مف خلبؿ ىذه النقطة تبياف أي آليات نظاـ الحوكمة أحدثت الفرؽ في الأداء المالي لمشركات  
تعتبر "محؿ الدراسة، حيث ييدؼ التحميؿ ىنا إلى الإجابة عف الفرضية الأخيرة مف الدراسة والتي مفادىا: 

، حيث يتـ ي الشركات محل الدراسة محددة أيضا لأدائيا المالي"الآليات المحددة لكفاءة نظام الحوكمة ف
تحديد الآليات المحددة لممردودية المالية مف جية والمردودية الاقتصادية مف جية أخرى، مع التركيز عمى 

 نتائج المردودية الاقتصادية بالنظر لكونيا ترتبط بالكفاءة وفؽ ما أثبتو تحميؿ الفرضيتيف السابقتيف.
ار الفرضية سيتـ اعتماد اختبار مقارنة المتوسطات، ولاعتماد ىذا الاختبار تـ تقسيـ الشركات لاختب

محؿ الدراسة إلى مجموعتيف، تتضمف المجموعة الأولى الشركات التي تعتبر ذات أداء مالي مقبوؿ، في 
كيد عمى تقييـ حيف تتضمف المجموعة الثانية الشركات التي يعتبر أداؤىا المالي غير مقبوؿ، مع التأ

الأداء المالي بمؤشري المردودية المالية والمردودية الاقتصادية، وىذا باعتماد الوسيط بدؿ المتوسط 
الحسابي، باعتبار أف ىذا الأخير يعتبر سالبا، وقد بمغ الوسيط والذي يقسـ السمسمة الإحصائية إلى 

 بالنسبة لممردودية المالية، حيث: 0.0408بالنسبة لممردودية الاقتصادية، في حيف بمغ  0.0318قسميف 
، معدؿ المردودية الاقتصادية 0.0408معدؿ المردودية المالية أكبر مف أو يساوي  :أداء مالي مقبول -

 ".1ويمنح قيمة "، 0.0318أكبر مف أو يساوي 
دية ، معدؿ المردودية الاقتصا0.0408معدؿ المردودية المالية أقؿ تماما مف  :أداء مالي غير مقبول -

 ".0ويمنح قيمة "، 0.0318أقؿ تماما مف 
يتـ تأكيد أف اليدؼ ىو تحديد أي آليات نظاـ الحوكمة المختمفة ساىمت في إحداث الفرؽ بيف  

 ( يمخص النتائج:24-3الشركات مف حيث أدائيا المالي، والجدوؿ )
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 محددات الأداء المالي في الشركات محؿ الدراسة (:24-3الجدول )

داء الأ المحددات
 المالي

 القرار الدلالةمستوى  المعياري الانحراف الحسابي المتوسط
RE RF RE RF RE RF RE RF 

س الإدارة
ص مجم

خصائ
 

 2.58 2.6 6.19 6.03 0 الحجـ
 غير داؿ 0.871 0.144

1 6.25 6.09 1.97 1.99 

 0.25 0.22 0.55 0.60 0 الاستقلبلية
 غ.داؿ داؿ 0.248 0.013

1 0.41 0.46 0.35 0.34 
ممثمو 
 العماؿ

0 0.13 0.17 0.14 0.20 
 غير داؿ 0.969 0.348

1 0.19 0.16 0.33 0.30 

 0.78 0 5.81 6 0 الاجتماعات
 داؿ 0.007 0.000

1 4.86 5.06 1.41 1.32 
الفصؿ بيف 
 المناصب

0 0.41 0.34 0.5 0.48 
 غير داؿ 0.612 0.612

1 0.34 0.41 0.48 0.50 

 21578.06 19915.93 37912.5 38531.25 0 المكافآت
 غير داؿ 0.171 0.103

1 30675 31293.75 18056.67 16319.31 
أقدمية 
 المسير

0 5.91 6.69 6.16 6.25 
 غير داؿ 0.938 0.294

1 7.6 6.81 6.58 6.61 

 0.93 0.96 1.03 1.09 0 التدقيق الداخمي
 غير داؿ 0.586 0.274

1 0.84 0.91 0.85 0.89 

ىيكل الممكية
عدد  

 المساىميف
0 3.625 10.34 8.29 37.36 

 غ.داؿ داؿ 0.317 0.038
1 29.87 23.16 69.40 61.32 

 نوع الممكية
0 0.094 0.25 0.27 0.67 

 داؿ 0.033 0.000
1 0.9063 0.75 1.17 1.11 

 .SPSS20ادا عمى تحميؿ بيانات الدراسة باستخداـ برنامج مف إعداد الطالبة اعتم المصدر:

( تبرز وجود اختلبؼ بيف تأثر المردوديتيف بآليات الحوكمة، حيث 24-3القراءة السريعة لمجدوؿ )
أف المردودية الاقتصادية تتأثر أكثر بآليات الحوكمة مف المردودية المالية وىو ما يؤكد نتائج الفرضيتيف 

 السابقتيف. 
ر كؿ مف نسبة الاستقلبلية، عدد الاجتماعات، عدد المساىميف ونوع الممكية محددات للؤداء يعتب

المالي المقيـ مف خلبؿ المردودية الاقتصادية، في حيف عدد الاجتماعات ونوع الممكية وحدىا المحددة 
 للؤداء المالي في حالة تقييمو استنادا لممردودية المالية.

الممكية وحدىا الآلية التي تعتبر محددة لكفاءة نظاـ الحوكمة والأداء مف جية أخرى، نجد أف نوع 
تعتبر الآليات المحددة لكفاءة المالي في نفس الوقت، مما يجعمنا نرفض الفرضية الأخيرة مف الدراسة: "
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"، حيث تختمؼ الآليات المحددة نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة محددة أيضا لأدائيا المالي
 ء المالي عف تمؾ المحددة لمكفاءة.للؤدا

فيما يخص حجـ مجالس الإدارة فلب يعتبر محددا للؤداء المالي لمشركات وقد يرجع السبب في ذلؾ 
لكوف الحجـ مفروضا وفؽ القانوف مما يجعمو محصورا بيف قيمة قصوى ودنيا تختمؼ باختلبؼ الشركات، 

تة أعضاء يعتبر مقبولا جدا وفؽ ما تنص عميو نظرية وقد أشرنا سابقا إلى أف احتواء مجالس الإدارة لس
الوكالة. أما عف استقلبلية أعضاء مجمس الإدارة فيو يعتبر دالا بالنظر لممردودية الاقتصادية، مع 
ملبحظة أف الشركات التي يعتبر أداؤىا المالي مقبولا قمت فييا نسبة الاستقلبلية في المتوسط مقارنة 

يدؿ عمى أف زيادة درجة الاستقلبلية تؤدي إلى تراجع المردودية الاقتصادية، وقد  بػػالشركات الأخرى، مما
 يفسر ذلؾ بعدـ إلماـ الأعضاء المستقميف بأوضاع الشركة.

أما عف اجتماعات مجمس الإدارة فيي تعتبر عاملب محددا للؤداء المالي سواء تـ تقييمو اعتمادا 
لمالية، مع ملبحظة أف الشركات ذات الأداء المالي المقبوؿ يقؿ عمى المردودية الاقتصادية أو المردودية ا

فييا عدد الاجتماعات، وقد يرجع السبب في ذلؾ إلى كوف الشركات تتحمؿ تكاليؼ الاجتماعات، حيث 
يفرض عمى الشركات العمومية والتي تشكؿ النسبة الأكبر في دراستنا تسديد كؿ مصاريؼ أعضاء مجمس 

الاجتماعات، مع ملبحظة أف نسبة منيـ يعتبروف مستقميف، وفي بعض الأحياف  الإدارة المشاركيف في
يشكؿ الأعضاء المستقميف أغمبية أعضاء مجمس الإدارة، وبعض ىؤلاء الأعضاء المستقميف مف خارج 
الولاية، مما يجعؿ الشركة تتحمؿ تكاليؼ التنقؿ، الإقامة والإعاشة، الأمر الذي يجعمنا نحكـ بضرورة 

 نسبة الأعضاء المستقميف مف جية وعدد الاجتماعات مف جية أخرى.تقميؿ 
يبقى الفصؿ بيف منصب المدير العاـ ورئيس مجمس الإدارة، تواجد ممثمي العماؿ عمى مستوى 
مجمس الإدارة، أقدمية المسير ومكافآت أعضاء مجمس الإدارة والتدقيؽ الداخمي عوامؿ غير محددة للؤداء 

 المالي في مجمميا.
جية خصائص ىيكؿ الممكية، فيبقى نوع الممكية وعدد المساىميف محدديف للؤداء المالي مع  مف

ملبحظة أف المتوسطات المحققة مف قبؿ الشركات ذات الأداء المالي المقبوؿ تدعو إلى ضرورة زيادة 
 عدد المساىميف مف جية، وخوصصة الشركات مف جية أخرى.
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 نتائج الدراسة المطلب الثاني: 

تعتبر نتائج الدراسة تحقيقا لمجموعة الأىداؼ التي تـ وضعيا في بداية الدراسة، وفي ىذا الصدد  
 سيتـ التمييز بيف النتائج المستمدة مف وصؼ متغيرات الدراسة والنتائج المستمدة مف اختبار الفرضيات.

 
 

 النتائج المستمدة من وصف متغيرات الدراسةأولا: 
الأحادي في كؿ الشركات محؿ الدراسة، وىو مقبوؿ باعتبار أف الشركات يتـ اعتماد نمط التسيير  -

محؿ الدراسة لا تعتبر مف الشركات الكبرى مما يقمؿ تكاليؼ الفصؿ بيف مجمس المديريف ومجمس 
المراقبة. أما عف حجـ مجالس الإدارة فقد بمغ في المتوسط ستة أعضاء وىو عدد يعتبر مقبولا بالنظر 

التي ترى أف مجالس الإدارة الكبيرة أو الصغيرة جدا ليس ليا أف تحقؽ الرقابة والتوجو لنظرية الوكالة 
المطموبيف. في حيف نجد أف المجالس تعقد خمس مرات في المتوسط وىو معدؿ مقبوؿ جدا يمكف توزيعو 

 خلبؿ السنة بما يضمف التحكـ في التغيرات التي يمكف أف تحصؿ.
في المتوسط، مع تأكيد أف خاصية  %50في الشركات محؿ الدراسة بمغت نسبة استقلبلية الأعضاء  -

أما عف ممثمي العماؿ، فالشركات  .الاستقلبلية تمتاز بيا مجالس إدارة الشركات العمومية دوف الخاصة
عاملب وحدىا المخوؿ ليا إمكانية احتواء مجالس إدارتيا لممثمي  150العمومية التي فاؽ عدد عماليا 

ذه الخاصية في الشركات الخاصة أو العمومية التي قؿ عدد العماؿ بيا عف العدد المحدد عماؿ، وتنعدـ ى
وفؽ القانوف، باستثناء الشركات التي خضعت لمخوصصة لصالح الأجراء فيي تبقى مرتبطة ببعض 

 الشركات العمومية. الشروط التي تجعميا تقترب مف 
ارة، فأغمب الشركات محؿ الدراسة سجمت فصلب بالنظر لفصؿ منصبي المدير العاـ ورئيس مجمس الإد -

في المنصبيف، كما يسجؿ تبايف بيف الشركات في مف حيث سنوات أقدمية المدير العاـ/الرئيس المدير 
 العاـ ناتج عف اختلبؼ أسس التعييف بيف الشركات العمومية والخاصة. 

اجد مدقؽ واحد في المتوسط تنعدـ المجاف عمى مستوى مجالس إدارة مختمؼ الشركات، كما يسجؿ تو  -
عمى مستوى الشركات محؿ الدراسة. أيضا يلبحظ أف الجمعية العامة العادية في الشركات الخاصة تكوف 
مكونة مف مجموع المساىميف، في حيف أف الجمعية العامة في الشركات العمومية تكوف ممثمة في شركات 

 .تسيير المساىمات

 المستمدة من وصف متغيرات الدراسةأولا: النتائج  -
 المستمدة من اختبار فرضيات الدراسةثانيا: النتائج  -
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ييز بيف الشركات العمومية الممموكة بنسبة كاممة لمدولة والشركات فيما يخص ىياكؿ الممكية، يتـ التم -
الخاصة، حيث أف ىذه الأخيرة تقسـ إلى شركات بممكية عائمية، شركات بممكية غير عائمية وشركات 
ناتجة عف الخوصصة تعود ممكيتيا لمعماؿ، وعموما يبقى ىيكؿ ممكية الشركات محؿ الدراسة مركزا، كما 

نما المطموب ىو تنشيط البورصة في حد يرى إطارات الش ركات أف الدخوؿ لمبورصة لا يعتبر أمرا سمبيا وا 
ذاتيا، في حيف تختمؼ وجية نظر إطارات الشركات العمومية حوؿ خوصصتيا، فمنيـ مف يفضؿ 

 خوصصتيا لتوقع أداء مالي أفضؿ ومنيـ مف لا يرى ضرورة خوصصتيا حفاظا عمى حقوؽ العماؿ.
ر ممحوظ في الأداء المالي لمشركات محؿ الدراسة في المتوسط، مما يعكس ضعؼ يتـ تسجيؿ تدىو  -

قدرة الشركات عمى خمؽ القيمة في المجمؿ، بالإضافة إلى ارتفاع نسبة الرفع المالي مما يعكس اعتماد 
 الشركات بشكؿ ممحوظ عمى الديوف في المتوسط.

 مستمدة من اختبار فرضيات الدراسةالنتائج الثانيا: 
في المتوسط في الشركات محؿ الدراسة مما يعكس اعتماد  الرفع الماليبتت الدراسة ارتفاع نسبة أث -

الشركات عمى الديوف، وىو ما يجعؿ مف النظاـ المتبع في الشركات محؿ الدراسة نظاما ذا توجو بنكي، 
ة التي يتراجع فييا أف اقتصاد الجزائر يعتبر مف الاقتصاديات الانتقالي بالنظر إلىالأصؿ  والذي يعتبر

 دور الأسواؽ المالية بشكؿ ممحوظ. 
يختمؼ نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة عف النظاـ الألماني في نقاط عدة مما يجعمو يميؿ  -

مع ملبحظة أف الاختلبؼ يزداد في الشركات الخاصة عنو في الشركات  لأف يكوف نظاما وسيطا،
 .العمومية

الأمر ، %92 مة في الشركات محؿ الدراسة طيمة الأربع سنوات الأخيرة بمغمتوسط كفاءة نظاـ الحوك  -
يعكس التقارب الشديد بيف الشركات محؿ الدراسة في تحقيؽ مؤشرات أداء مالي تتوافؽ إلى حد كبير  الذي

نظاـ حوكمتيا كفاءة  تعتبرمف الشركات محؿ الدراسة  %89 ومع نظاـ الحوكمة. كما نجد أف ما نسبت
 الواحد الصحيح، مع ملبحظة أف المشاىدات التي حققت فييا كفاءة تامة بمغتو  0.8 تراوح بيفوت ةممتاز 

معدلات الكفاءة المحققة قد  مشاىدة. بالمقارنة مع الدراسات السابقة نجد أف 64 مشاىدة مف أصؿ 23
حيف سجمت (، في El-Mir et Khanchelاقتربت مف تمؾ المحققة في الشركات الأمريكية ضمف دراسة )

بقية الدراسات كفاءة متوسطة أو ضعيفة، وقد يرجع السبب في تقارب النتائج إلى صغر حجـ المجاؿ 
التطبيقي لدراستنا مما قمؿ مف إمكانية وجود تبايف بيف الشركات، فرغـ تقارب النتائج بيف دراستنا ىذه 

تنا مسجلب كعيب عمييا يمغي (، يبقى صغر حجـ المجاؿ التطبيقي لدراسEl-Mir et Khanchelودراسة )
 .إمكانية حكمنا عمى توافؽ بيئة الأعماؿ الجزائرية مع بيئة أعماؿ أخرى



 ركات المساهمة الجزائرية وأثرها على الأداء الماليالدراسة الميدانية لكفاءة نظام حوكمة ش              الثالثالفصل 

190 
 

أثبتت الدراسة أف مبالغ بدؿ الحضور ونوع الممكية وحدىما الآليتيف المحدديف لكفاءة نظاـ الحوكمة،  -
وح في الأنظمة الكفؤة مبالغ بدؿ الحضور الممنوحة في الأنظمة غير الكفؤة ضعؼ ما ىو ممنحيث تمثؿ 

مما يستدعي ضرورة في المتوسط، أي أف مبالغ بدؿ الحضور لـ يكف ليا الأثر الإيجابي المتوقع، 
مراجعتيا. أما عف نوع الممكية، فقد اعتبرت الشركات الخاصة ذات كفاءة، عمى عكس العمومية التي 

عتمدة ضمف دراستنا عف تمؾ المعتمدة انقسمت بيف كونيا كفؤة وغير كفؤة. في ظؿ اختلبؼ المتغيرات الم
في مختمؼ الدراسات السابقة في المجمؿ، يتـ تسجيؿ أف ىيكؿ الممكية اعتبر محددا في كؿ الدراسات 
السابقة التي اىتمت باختبار فرضيات متعمقة بيذه النقطة، في حيف أف المكافآت اعتبرت محددا لمكفاءة 

اسات التي قامت عمى تقسيـ الشركات بحسب نوع ممكيتيا إلى ( فقط، كما نجد أف الدر Louiziفي دراسة )
 .مجموعات مختمفة قد أكدت ىي الأخرى كفاءة الشركات العائمية والتي تعتبر خاصة

لا تتأثر معدلات المردودية المالية بكفاءة نظاـ حوكمة الشركات محؿ الدراسة، أي أف رفع كفاءة  -
تكاليؼ الوكالة، مما يجعمنا نحكـ بضعؼ تطبيؽ نظاـ  نظاـ الحوكمة لا يؤدي بالضرورة إلى تخفيض

. في حيف نجد أف الدراسات السابقة التي اىتمت بتحديد أثر  الحوكمة في مختمؼ الشركات عمى العموـ
( وجود أثر Louiziالكفاءة عمى العائد عمى حقوؽ الممكية قد تباينت، ففي حيف أثبتت دراستي )قباجو( و)

 في إثبات عدـ وجود أثر داؿ. (Ghorbel et Kolsi)نا ودراسة موجب داؿ، تشابيت دراست
تتأثر معدلات المردودية الاقتصادية بكفاءة نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة، أي أف رفع  -

كفاءة نظاـ الحوكمة يؤدي إلى حفظ حقوؽ البنوؾ، مما يجعمنا نحكـ بشدة الرقابة المفروضة مف قبؿ ىذه 
، (Al-Hussain)(، )قباجو( وRouse, Wong and Yeoقت دراستنا مع دراسة كؿ مف )الأخيرة. بذلؾ تواف

، واختلبؼ في الأثر باختلبؼ كفاءة (Ghorbel et Kolsi)في حيف سجؿ عدـ وجود أثر داؿ في دراسة 
 (.Dhahriالشركات بحسب نوع ممكيتيا في دراسة )

مساىميف ونوع الممكية محددات للؤداء يعتبر كؿ مف نسبة الاستقلبلية، عدد الاجتماعات، عدد ال -
المالي المقيـ مف خلبؿ المردودية الاقتصادية، في حيف عدد الاجتماعات ونوع الممكية وحدىا المحددة 
للؤداء المالي في حالة تقييمو استنادا لممردودية المالية، أي أف محددات الكفاءة ليست محددة للؤداء 

( ىي الدراسة الوحيدة التي اىتمت بيذه Louiziظر إلى أف دراسة )بالن .المالي باستثناء نوع الممكية
النقطة، فقط اشتركت مع دراستنا في كوف تركز الممكية يعتبر محددا للؤداء المالي مع إشارة لاختلبؼ بيف 

 الدراستيف في أسس تقييـ تركز الممكية.
داء المالي يكوف في المجمؿ بالنظر لاختبار الفرضيتيف المتعمقتيف بمحددات الكفاءة ومحددات الأ -

)الأخذ بالمتوسطات( نظاـ الحوكمة المقترح لمشركات محؿ الدراسة يمتاز بمجمس إدارة يحوي ستة 
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أعضاء، بمعدؿ عضويف مستقميف وممثؿ واحد لمعماؿ، حيث يجتمع المجمس في المتوسط خمس مرات 
س مجمس الإدارة أو الجمع بينيما، خلبؿ السنة، ولمشركات الحرية في فصؿ وظيفتي المدير العاـ ورئي

عمى أف يبقى المسير في منصبو لفترة لا تزيد عف ثماني سنوات، كما أف توفر مدقؽ داخمي واحد فقط 
 مساىما. 29و 23يكفي، مع تأكيد ضرورة خوصصة الشركات وأف يكوف عدد المساىميف بيا يتراوح بيف 

 مقترحات وآفاق الدراسة: الثالثالمطلب 

التوصؿ إليو مف نتائج مرتبطة بالجانبيف النظري والميداني لمدراسة، يتـ فتح المجاؿ أماـ  بعد ما تـ
مجموعة مف المقترحات التي ليا أف تحسف مف كفاءة نظاـ الحوكمة مف جية، وأثرىا عمى أدائيا المالي 

 مف جية أخرى، بالإضافة إلى التطرؽ للآفاؽ المستقبمية المقترحة تتمة ليذه الدراسة.

 

 

 مقترحات الدراسةأولا: 

 في ظؿ النتائج المستنبطة مف الدراسة يمكف تقديـ الاقتراحات الآتية:
إف التقييـ الدوري لكفاءة نظاـ الحوكمة يعتبر أمرا ضروريا، حيث أف جودة نظاـ الحوكمة تحدد بمدى  -

يقابميا تحسيف في أداء  قدرة آلياتو عمى تحقيؽ اليدؼ مف تواجدىا، فلب يجب إغفاؿ أف أي آلية إضافية لا
الشركة تعتبر تكمفة تتحمميا الشركة، لذلؾ يتوجب تقييـ نظاـ الحوكمة خاصة في ظؿ اعتماد أساليب 
قائمة عمى المقارنة المرجعية مما يسمح بتقريب وجية نظر متخذي القرارات حوؿ نظاـ الحوكمة الجيد، 

ا عمى سبيؿ المثاؿ مكننا مف وضع تحسينات فأسموب التحميؿ التطويقي لمبيانات المعتمد ضمف دراستن
 لمشركات محؿ الدراسة، وأىـ ما يلبحظ عمى ىذه التحسينات ىو تقميص بعض الآليات لمنصؼ. 

إف اىتماـ الحكومة بإنشاء مراكز متخصصة في مجاؿ حوكمة الشركات، مع ضرورة نشاطيا عمى  -
شركات الجزائرية، ورغـ أف الجزائر سعت أرض الواقع يعتبر خطوة جد ىامة لتأسيس نظاـ حوكمة جيد لم

في إطار الجيود التي بذلتيا لإصدار ميثاؽ الحكـ الراشد، إلا أنو لا  2007لتدعيـ حوكمة الشركات منذ 
 .-في حدود اطلبعنا–توجد استمرارية لأنشطة فرؽ العمؿ التي تـ تكوينيا في ذلؾ الوقت 

صالح المجمعات الصناعية يؤكد ضعؼ الأولى سعي الدولة لمتخمي عف شركات تسيير المساىمات ل -
في تحقيؽ اليدؼ الذي وجدت مف أجمو، إلا أف ما نراه عيبا في ىذا التغيير ىو تقميص عدد المجمعات 
الصناعية مما قد يحدث صعوبة في رقابة الشركات، لذلؾ يتوجب تجديد الأنظمة الداخمية المتعمقة أساسا 

 مقترحات الدراسة: أولا -
 ثانيا: الآفاق المستقبمية لمدراسة -
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الإدارة والقوانيف المتعمقة بالترقية وغيرىا، فمف يفيد التغيير  بتعييف مسيري الشركات وأعضاء مجمس
الشكمي إذا لـ يكف ىناؾ تغيير في الأنظمة المتبعة مع ضرورة التأسيس عمى سابقتيا، ولعؿ استعانتيا 
بمجاف مختمفة عمى مستوى مجالس إدارة مختمؼ الشركات لو أف يقمص العبء مع ضرورة المتابعة 

 ه المجاف بما يقمؿ مف إمكانية التلبعب.الدورية لأعماؿ ىذ
مع أف استقلبلية أعضاء مجمس الإدارة تعتبر أمرا جد ىاـ خاصة لمشركات العمومية، إلا أف تكويف  -

ىؤلاء الأعضاء وطريقة اختيارىـ لا تعتبر مقننة بما أتاح إمكانية التلبعب في التعييف، وقد كاف بإمكاف 
كاتيا بقدر الأىمية التي أولتيا لمتدقيؽ الخارجي، فمو أسسنا عمى ىذا الحكومة أف تولي اىتماما أكبر بشر 

الأخير يكوف مف الأفضؿ أف يخضع الأعضاء المستقموف لمسابقة يمييا فترة تربص قصد التكويف، ثـ 
يوجو الإطارات لمختمؼ الشركات، وأف يكوف التكويف في ىذا المجاؿ مف اختصاص وزارة المالية وبمعية 

 ر المساىمات. شركات تسيي
لا يكفي أف يكوف العضو مستقلب فقط حتى نضمف رقابة صارمة مف قبمو عمى مسيري الشركة، بؿ  -

يجب التجديد الدوري للؤعضاء المستقميف بما يقمؿ مف إمكانية إقامتيـ لعلبقات ليا أف تمس باستقلبليتيـ، 
ب ومحافظ الحسابات، أي أف فيمكف تجديد الأعضاء وفؽ ما ىو معموؿ بو فيما يخص الخبير المحاس

تكوف العيدة بثلبث سنوات فقط مع إمكانية التجديد مرة واحدة، وربما يطرح ىنا مشكؿ دوراف الأعضاء 
المستقميف، حيث أننا أثبتنا خلبؿ الدراسة أف أساس نجاح العضو المستقؿ في قيامو بعممو ىو إلمامو 

لنقطة، لذلؾ يتـ تأكيد ضرورة أف يكوف العضو بنشاط الشركة، والتجديد المستمر لو أف يخؿ بيذه ا
المستقؿ ناشطا في القطاع المعني، أو أف يتـ الأخذ بما ىو معموؿ بو في الشركات الخاصة حيث أف 
أعضاء مجمس الإدارة لا يتـ تغييرىـ دفعة واحدة بؿ بنسبة الثمث مما يتيح بقاء عدد مف الأعضاء 

 المستقميف الممميف بنشاط الشركة.
أف استقلبلية أعضاء مجمس الإدارة في الشركات الخاصة يعتبر غير ىاـ جدا بالنظر لكوف تركز رغـ  -

الممكية بيا يفرض بذؿ المساىميف عناية الرجؿ الحريص لمحفاظ عمى ثروتيـ، إلا أنو يمكف الاستعانة بيـ 
 للبستفادة مف خبراتيـ بما يحسف مف أداء الشركات.

المجمعات ىو أف الأعضاء المستقميف ضمف مجالس إدارتيـ ىـ ما لوحظ أيضا عمى مستوى فروع  -
أعضاء مف المجمع في حد ذاتو وىو أمر يمس باستقلبليتيـ، لذلؾ يكوف مف الجيد أف يتـ المزج بيف 

 أعضاء مستقميف خارجيف تماما عف المجمع وأعضاء مستقميف مف المجمع.
يا أفضؿ مف حيث كفاءة نظاـ حوكمتيا أثبتت الشركات الخاصة ورغـ قمة عددىا ضمف الدراسة أن -

وأدائيا المالي، لذلؾ يستحسف أف تكوف ىناؾ دراسة شاممة لتحديد ما إذا كاف مف الأفضؿ خوصصة 
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الشركات العمومية وأي أسموب خوصصة قد يفيد، فأسموب خوصصة الشركات لصالح الأجراء ورغـ أنو 
وية نظرية الوكالة في ظؿ التقمص الشديد لفصؿ جيد مف حيث نظاـ حوكمتو إذا ما تـ النظر إليو مف زا

الممكية عف التسيير، إلا أف الشركات الخاضعة لمخوصصة وفؽ ىذا الأسموب عانت عدة مشاكؿ تعكس 
 تراجع دور الحكومة في الرقابة عمى عمميات الخوصصة.

مجاؿ أماميـ لطرح تواجد ممثمي العماؿ عمى مستوى مجالس الإدارة يعتبر أمرا جد ىاـ إذا ما تـ فتح ال -
انشغالاتيـ بأسموب لا يؤدي إلى إحداث صراعات، لذلؾ يكوف مف المستحسف أف يسري نفس القانوف 

 الخاص بالشركات العمومية مف حيث ممثمي العماؿ عمى الشركات الخاصة.
مراجعة مبالغ بدؿ الحضور تعتبر ىي الأخرى جد ىامة بالنظر لكونيا تكاليؼ تتحمميا الشركة، كما  -

أف المكافآت المرتبطة بالأداء ليا أف تساىـ في تحسيف أداء الشركات، ويجب التأكيد ىنا أف المكافآت 
يجب أف لا تتوقؼ عمى أعضاء مجمس الإدارة فقط، بؿ تمتد حتى تشمؿ العماؿ مف خلبؿ علبوات 

ف مف ردة مرتبطة بأداء الشركة، فمف بيف أسباب عدـ الإفصاح عف مبالغ المكافآت ىو خوؼ المسيري
فعؿ العماؿ، لذلؾ يستحسف تحقيؽ المساواة مف حيث الاستفادة مف الأداء الجيد لمشركة مع اختلبؼ في 

 نسبة المكافآت يفرضيا الاختلبؼ في المسؤوليات.
لا يمكف أف تستمر شركة ما في النشاط في ظؿ سوؽ لا يمتاز بالمنافسة التامة، ومف بيف أىـ  -

ت بعض الشركات ما يتعمؽ بالتلبعب برقـ الأعماؿ والتكاليؼ مما يمس الشكاوى التي صرح بيا إطارا
عادة ىيكمة جياز الضرائب  بشفافية الصفقات التي تجرى، لذلؾ فتزايد اىتماـ الدولة بالتدقيؽ الخارجي وا 

 يعتبر خطوة ىامة يفترض أف تراقب وتوجو جيدا بما يضمف بموغ الأىداؼ.
آلية حوكمة خارجية متوقؼ عمى وعي الشركات والمواطنيف  إف أساس تنشيط البورصة مما يجعميا -

ؿ دور البورصة عِّ بدورىا، وىنا يتوجب الاىتماـ بالإعلبـ باعتباره أىـ وسيمة ليا أف تنشر ىذا الوعي بما يفَ 
 بوجو عاـ. الوطنيفي مجاؿ حوكمة الشركات بوجو خاص والاقتصاد 

 الآفاق المستقبلية للدراسةثانيا: 

دمة بحثنا ىذا أف ما يمتاز بو الموضوع محؿ الدراسة ىو التشعب الشديد بالنظر لكونو أشرنا في مق
يجمع بيف متغيريف ىاميف بالنسبة لمشركة، وما موضوع بحثنا إلا جزء بسيط مف مجموع أبحاث يمكف أف 

، ومف تجرى في نفس السياؽ، إما أف تكوف تتمة ليذا البحث، أو تركيزا عمى متغيرات جزئية مرتبطة بو
 أمثمة الدراسات التي يمكف أف تكوف محلب لمبحث الآتي:
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 الدراسات المرتبطة بكفاءة نظام حوكمة الشركات: .1
أشرنا سابقا لفكرة أف الأخلبؽ تعتبر محؿ اىتماـ العديد مف الباحثيف في مجاؿ التسيير مؤخرا، وأف  -

يقمؿ الفساد وبذلؾ تكاليؼ  تمتع المسيريف بحس الرجؿ الحريص المستمد أساسا مف الأخلبؽ لو أف
الوكالة، وعميو يمكف تركيز البحوث المستقبمية عمى مدى توفر مجموعة مف الأخلبؽ عمى مستوى شركة 

 معينة، وكيؼ لتوفرىا أف يقمؿ تكاليؼ الوكالة ويحفظ حقوؽ مختمؼ أصحاب المصالح.
ظاـ الحوكمة الإسلبمي والذي بالنظر لنظـ الحوكمة المطبقة في العالـ، يفتح المجاؿ ىنا لمبحث في ن -

يستمد أسسو مف الإدارة الإسلبمية، كما يمكف اعتماد المنيج المقارف لتحديد الاختلبفات بيف نظاـ 
الحوكمة الإسلبمي ونظاـ الحوكمة الياباني وىذا بالنظر لكوف ىذا الأخير مطبقا عمى أرض الواقع بما 

 يتيح إمكانية الاستفادة منو. 
و اىتماميا مباشرة بأحدث طريقة لتقييـ نظاـ الحوكمة وىي تحديد الكفاءة، وقد اعتمد ما ميز دراستنا ى -

التحميؿ التطويقي لمبيانات في تقييـ كفاءة نظاـ الحوكمة لمشركات محؿ الدراسة، إلا أف ىذا الأسموب لا 
عممية ولا معممية، وىنا يعتبر الوحيد الذي يمكف اتباعو، بؿ تتعدد أساليب تقييـ الكفاءة وتتبايف بيف كونيا م

يفتح المجاؿ لدراسة مقارنة بيف الأساليب اللبمعممية ممثمة في التحميؿ التطويقي لمبيانات والأساليب 
 ( في تقييـ كفاءة نظاـ الحوكمة.L’analyse stochastiqueالمعممية ممثمة في التحميؿ العشوائي )

 داء المالي:الدراسات المرتبطة بأثر كفاءة نظام الحوكمة عمى الأ .2
إف اعتماد الدراسة عمى المردوديتيف المالية والاقتصادية كمؤشريف يعكساف الأداء المالي يعتبر نقطة  -

ضعؼ تسجؿ عمييا، حيث أف اىتماـ الباحثيف حاليا يتوجو صوب مؤشرات خمؽ القيمة مف جية، 
مستقبمية تركز عمى  ومؤشرات قياس استدامة الأداء مف جية أخرى، لذلؾ يفتح المجاؿ أماـ دراسات

 متغيرات تعكس فعلب وضعية الشركات أكثر مف المعتمدة ضمف دراستنا.
بالنظر إلى أف التيار المعرفي يعتبر أحدث تيار في مجاؿ دراسة حوكمة الشركات في الوقت الراىف،  -

يؿ فإف التركيز عمى دراسة كفاءة نظاـ الحوكمة باعتماد مؤشرات تعكس مساىمة ىذا النظاـ في تفع
المعارؼ عمى مستوى الشركة، وأثر ىذه الكفاءة عمى الأداء الكمي لمشركة بدؿ التركيز عمى الأداء المالي 

 فقط، يعتبر مف بيف أىـ المواضيع التي قد تمقى قبولا لدى المتخصصيف مستقبلب.
مؿ عمى بناء عمى الصياغة الجيدة لمتغيرات كفاءة نظاـ الحوكمة ومؤشرات الأداء المالي، يمكف الع -

 وضع إطار مقترح لنظاـ حوكمة الشركات الجزائرية.
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لا تتوقؼ حوكمة الشركات عمى الشركات الاقتصادية فقط، بؿ تتعدى ذلؾ لممؤسسات غير الربحية،  -
ليذا يمكف أف يكوف البحث في مجاؿ كفاءة نظاـ حوكمة المؤسسات غير الربحية وأثرىا عمى أدائيا عاملب 

 مؤسسات لأىميتيا في المجتمع.ىاما لو أف يرقى بيذه ال
ركزت العديد مف الدراسات عمى تحميؿ أثر ىيكؿ الممكية عمى أداء الشركات، وعمى اعتبار أف الجزائر  -

قد انطمقت في خوصصة شركاتيا وقد تستمر العممية في ظؿ غياب أي إشارة تدؿ عمى عكس ذلؾ، فإف 
رات أداء جيدة لو أف يقرب وجية النظر حوؿ أي تركيز الاىتماـ عمى كفاءة ىيكؿ الممكية في تحقيؽ مؤش

 أسموب خوصصة لو أف يفيد الشركات.
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 خلاصة:

ىدؼ الفصؿ الأخير إلى تقديـ إجابات عف مختمؼ التساؤلات الفرعية المستمدة مف الإشكالية 
يات البيئة الجزائرية، إطارا العامة لمدراسة، وقد تضمف إطارا منيجيا حدد استنادا لمدراسات السابقة ومعط

ميدانيا لخص مجاؿ الدراسة وأسباب اختياره بالإضافة إلى عرض لمبيانات العامة لمتغيرات الدراسة، كما 
 تضمف اختبارا لمفرضيات وتمخيصا لمختمؼ النتائج المستمدة مف الدراسة، ويمكف استخلبص الآتي منو:

الممكية آليات داخمية ىامة ليا أف تحدد الشكؿ العاـ يعتبر مجمس الإدارة، التدقيؽ الداخمي وىيكؿ  -
لنظاـ الحوكمة في الشركات الجزائرية، كما تعتبر المردوديتيف الاقتصادية والمالية مؤشرات ليا أف تسيؿ 
تقييـ الأداء المالي باعتبار أنيا تعكس جزءا مف قدرة الشركة عمى خمؽ القيمة، وفي ظؿ تبايف الشركات 

 عتبر نوع القطاع، الرفع المالي وحجـ الشركة متغيرات وجب أخذىا بعيف الاعتبار.محؿ الدراسة، ي
نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة يعتبر ذو توجو بنكي بالنظر لارتفاع نسبة الديوف في  -

الشركات محؿ الدراسة، وقد اختمؼ مف حيث تنظيـ أغمب آلياتو الداخمية عف النظاـ الألماني مما جعمنا 
، حيث "نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة يتوافق والنظام الألماني"كـ برفض الفرضية الأولى: نح

 يقترب النظاـ ليكوف وسيطا.
اعتمادا عمى التحميؿ التطويقي لمبيانات واختبار مقارنة المتوسطات، تـ إثبات أف الشركات محؿ  -

تمتاز أغمب الشركات محل "رفض الفرضية الثانية: الدراسة تمتاز بنظاـ حوكمة ممتاز الكفاءة مما جمعنا ن
تشكل الآليات الداخمية المعتمدة "، كما رفضت الفرضية الثالثة: "الدراسة بنظام حوكمة متوسط الكفاءة

، ضمن الدراسة مجموعة عوامل ليا أن تحدد مستوى كفاءة نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة"
  وحدىا المحددة لكفاءة نظاـ الحوكمة. فمبالغ بدؿ الحضور ونوع الممكية

ىناك أثر ذو دلالة معنوية لكفاءة نظام "استنادا لمعادلات الانحدار المتعدد تـ رفض الفرضية الرابعة:  -
، الحوكمة في الشركات محل الدراسة عمى المردودية المالية ليا بما يضمن تخفيضا في تكاليف الوكالة"

ثبات الفرضية الخامسة:  أثر ذو دلالة معنوية لكفاءة نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة "ىناك وا 
، مما يثبت عجز نظاـ عمى المردودية الاقتصادية ليا بما يضمن حفظ حقوق أصحاب المصالح"

 الحوكمة عمى حفظ حقوؽ المساىميف مقارنة بالبنوؾ والتي تعتبر مف بيف أىـ أصحاب المصالح.
الآليات المحددة لكفاءة نظام الحوكمة في الشركات محل الدراسة "تعتبر رفضت أيضا آخر فرضية:  -

، وىذا لتبايف الآليات المحددة للؤداء المالي عف تمؾ المحددة لمكفاءة وفؽ ما محددة أيضا لأدائيا المالي"
 أبرزه اختبار مقارنة المتوسطات.
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ة وأثرىا عمى الأداء المالي لمشركات في تمحور موضوع ىذه الدراسة حوؿ كفاءة نظاـ الحوكم
ظؿ بيئة الأعماؿ الجزائرية، وللئلماـ بالموضوع بما يتيح تحقيؽ الأىداؼ المسطرة عند الانطلبؽ في 

 معالجتو، تـ تقسيـ الدراسة إلى فصوؿ ثلبثة مترابطة ومتكاممة.
ؿ مف المطمع عمى ففي الفصؿ الأوؿ، ارتأينا تقديـ نظرة حوؿ مفيوـ حوكمة الشركات بما يجع

البحث متحكما عمى الأقؿ في جزء ىاـ مف المجاؿ الواسع الذي استمدت منو إشكالية البحث، فانطمقنا 
عمى إثر ذلؾ مف الإشكالية الأساسية التي ولدت ضرورة الاىتماـ بحوكمة الشركات وىي فصؿ الممكية 

الأداء المالي لمشركات إذا لـ يتـ  عف التسيير وما يترتب عف ذلؾ مف تكاليؼ ليا أف تؤدي إلى تراجع
التحكـ فييا بشكؿ جيد، وأشرنا عمى إثر ذلؾ إلى أف حوكمة الشركات جعمت حتى تضمف ذلؾ، وأف نظاـ 
الحوكمة الجيد ىو ذلؾ النظاـ الذي تشكؿ مجمؿ آلياتو وقواعده مانعا لتفاقـ الصراع الذي قد ينتج عف 

علبقة بالشركة، سواء تعمؽ الأمر بالمسيريف والمساىميف تضارب المصالح بيف مختمؼ الأطراؼ ذات ال
كأىـ طرفيف في ظؿ المدخؿ الضيؽ لحوكمة الشركات، أو بجميع أصحاب المصالح في ظؿ المدخؿ 
الواسع لحوكمة الشركات، حيث يفترض أف نظاـ الحوكمة الجيد لو أف يقمؿ تكاليؼ الوكالة مف خلبؿ 

ت داخمية أو خارجية، وأف تقميؿ ىذه التكاليؼ ينعكس مباشرة عمى مجموع الآليات المكونة لو سواء كان
أداء الشركات المالي منو إذا تعمؽ الأمر بوجية نظر النظريات التعاقدية، أو الأداء غير المالي إذا تعمؽ 

 الأمر بالتيار المعرفي.
الإشارة  في فصؿ ثاف، تـ التركيز مباشرة عمى مختمؼ النقاط التي تخدـ موضوع البحث، فتمت

عمى إثر ذلؾ لمختمؼ نظـ الحوكمة المطبقة في العالـ، حيث أف تركيز نظاـ الحوكمة في دولة ما عمى 
مجموع آليات دوف غيرىا يجعمو مميزا عف بقية الأنظمة، وقد اتفؽ الباحثوف عمى وجود أنظمة ثلبث 

لآليات الخارجية، في حيف مطبقة عمى أرض الواقع، أيف نجد أف النظاـ الأنجموساكسوني أولى أىمية ل
الياباني أىمية للآليات الداخمية، ليكوف النظاـ اليجيف وسيطا بينيما. واختلبؼ -أولى النظاـ الألماني

الأنظمة فرض ضرورة تقييميا بما يتيح الأخذ بإيجابياتيا وتجنب سمبياتيا، فاىتمت مختمؼ الوكالات 
ات الجيدة لحوكمة الشركات، يأتي في مقدميا مبادئ والييئات الدولية بصياغة ما يعرؼ بدليؿ الممارس

منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية، بالإضافة إلى سعي العديد مف الييئات لإيجاد طرؽ لتقييـ مستوى 
حوكمة الشركات، أيف تـ تقييـ مدى توفر آلية مف عدمو، وعمى اعتبار أف توفر آلية أو غيابيا لا يفرض 

وكمة، عمؿ العديد مف الباحثيف عمى اعتماد الأساليب الرياضية لتقييـ مستويات بالضرورة جودة نظاـ الح
حوكمة الشركات، فبرز عمى إثر ذلؾ مفيوـ كفاءة نظاـ الحوكمة، حيث أف ىذا الأخير يقوـ عمى فكرة أف 
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اـ آليات الحوكمة إذا ما توفرت وطبقت بشكؿ صحيح نتج عنيا بالضرورة نتائج مالية جيدة، فكفاءة النظ
بذلؾ تجمع بيف آليات نظاـ الحوكمة كمدخلبت ومؤشرات الأداء المالي كمخرجات. في ىذا الصدد، نجد 
أف عددا مف الباحثيف اىتـ بدراسة علبقة الأداء المالي بمستوى حوكمة الشركات مف جية، وعلبقتو بكؿ 

نظر الباحثيف، إلا أنو يتـ آلية مف آليات ىذا النظاـ مف جية أخرى، وقد تباينت النتائج بتبايف وجيات 
تأكيد أف نظاـ الحوكمة يجب أف يكوف لو أثر إيجابي عمى الأداء المالي بالنظر لكونو ييدؼ لذلؾ مف 
خلبؿ تقميؿ تكاليؼ الوكالة فميس لو أف يؤدي إلى عكس ذلؾ، فإذا ما سجؿ أثر سمبي أو معدوـ حكـ 

ما يستدعي تحسينو، تجدر الإشارة أف ما يرتبط بضعؼ النظاـ أو عدـ توافقو والبيئة التي طبؽ فييا م
مباشرة بالأداء المالي ىي الآليات الداخمية وليست الخارجية، لذلؾ عادة ما يتـ التركيز مباشرة عمى أثر 

 الآليات الداخمية عمى الأداء المالي.
كآخر فصؿ، شمؿ الجانب التطبيقي اختبار الفرضيات وما يتطمبو مف اطلبع عمى الدراسات 
السابقة بما يتيح إمكانية صياغة نموذج الدراسة بالنظر لبيئة الأعماؿ الجزائرية، التطرؽ للئطار المنيجي 
والتعريؼ بالإطار الميداني، حيث شمؿ ىذا الأخير بعض شركات المساىمة الناشطة بولاية سطيؼ 

، 2013إلى  2010مف شركة درست لمفترة الممتدة  16والخاضعة لرقابة مركز الضرائب، وقد بمغ عددىا 
بناء عمى الدراسات السابقة، الجانب النظري والمجاؿ التطبيقي تـ اعتماد مجمس  تنشط بقطاعات مختمفة.

الإدارة، ىيكؿ الممكية والتدقيؽ الداخمي كآليات تشكؿ نظاـ الحوكمة المعتمد ضمف دراستنا، أيف تـ 
لنظاـ الألماني، ليثبت أف نظاـ الحوكمة في التفصيؿ في ىذا النظاـ بعد وصفو واختبار مدى توافقو وا

الشركات محؿ الدراسة ورغـ أنو ذو توجو بنكي إلا أنو يعتبر وسيطا بالنظر لآلياتو. مف جية أخرى، 
استنادا لآليات الحوكمة المعتمدة وباعتماد كؿ مف المردودية التجارية ومعدؿ دوراف الأصوؿ كمؤشريف 

ب معدلات كفاءة نظاـ الحوكمة المسجمة في الشركات محؿ الدراسة يعبراف عف الأداء المالي، تـ حسا
طيمة فترة الدراسة، حيث تـ اعتماد التحميؿ التطويقي لمبيانات كطريقة رياضية لا معممية تمتاز بخصائص 
عديدة بما يسيؿ تقييـ كفاءة نظاـ الحوكمة، وقد ثبت أف ىذه الأخيرة تعتبر ممتازة في أغمبية الشركات 

دراسة، ليتـ اختبار أي آليات ىذا النظاـ تعتبر محددات لمكفاءة وذلؾ بالاستعانة بطريقة اختبار محؿ ال
المتوسطات، ليتبيف أف نوع الممكية ومبالغ بدؿ الحضور الوحيدة التي أحدثت الفرؽ بيف الأنظمة الكفؤة 

 وغير الكفؤة.
سي لمدراسة والمتمثؿ في تحديد دائما وفي إطار المجاؿ التطبيقي، تـ التركيز عمى اليدؼ الرئي

مدى تأثر الأداء المالي لمشركات محؿ الدراسة بمعدلات كفاءة نظاـ حوكمتيا، حيث وبالاعتماد عمى 
معادلات الانحدار المتعدد ثبت أف المردودية المالية لا تتأثر بمعدلات الكفاءة عمى عكس ما تـ تسجيمو 
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عفا في تطبيؽ نظاـ الحوكمة في الشركات محؿ الدراسة فيما يخص المردودية الاقتصادية، مما يثبت ض
يستوجب متابعة الوضع مف قبؿ السمطات المعنية لتحسيف مستوى التطبيؽ. مف جية أخرى، تمت دراسة 
أي آليات ىذا النظاـ تعتبر محددة لمستوى الأداء المالي وىذا باستخداـ اختبار مقارنة المتوسطات لتثبت 

عات، استقلبلية الأعضاء، عدد المساىميف ونوع الممكية ليا أف تحدث الفرؽ بيف النتائج أف عدد الاجتما
الشركات ذات الأداء المالي المقبوؿ وغير المقبوؿ المقيـ أساسا باعتماد المردودية الاقتصادية، وىي 

 محددات تختمؼ عف تمؾ المرتبطة بدرجة كفاءة النظاـ.
عة وفتحت المجاؿ أماـ أبحاث أخرى في نفس بيذا تكوف الدراسة قد حققت الأىداؼ الموضو 

السياؽ بما يضمف رقيا لوضع الشركات في ظؿ بيئة الأعماؿ الجزائرية. ما يسجؿ لصالح الدراسة ىو 
توسعيا في موضوع جد ىاـ لقي رواجا في الآونة الأخيرة، خاصة وأف بيئة الأعماؿ الجزائرية لـ تعيد 

، في حيف أف ما يسجؿ عمييا مف عيوب فتستمد أساسا مف -يوفي حدود ما تـ الاطلبع عم–بحوثا كيذه 
المتغيرات المعتمدة لتحديد نظاـ الحوكمة وكذا الأداء المالي، بالإضافة إلى المجاؿ التطبيقي لمدراسة 

 والذي اشتمؿ عددا ضئيلب جدا مف الشركات مما حد مف إمكانية تعميـ النتائج.
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 دليل المقابلة (:1)لملحق ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1جامعة سطيؼ   

 كمية العموـ الاقتصادية، التجارية وعموـ التسيير

 قسـ عموـ التسيير

ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  

 

 

طارات الشركات محل الدراسةبإ الخاصدليل المقابمة   

 

 أعد الدليؿ بيدؼ جمع البيانات المتعمقة بالجانب التطبيقي لرسالة الماجستير المعنونة:
 

مشركات في ظل بيئة الأعمال الجزائرية"كفاءة نظام الحوكمة وأثرىا عمى الأداء المالي ل  

"-دراسة قياسية لبعض شركات المساىمة بولاية سطيف-  

 

 تاريخ المقابمة:..........................

 الساعة:................................

ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  

  ريمة شيبوب: الطالبة

ماجستير  طالبة مسجمة بالسنة الثالثة  

 تخصص: حوكمة ومالية المؤسسة
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 القسم الأول: معمومات عامة حول الشركة والمجيب

 ..............................اسـ الشركة:........................................................ .1
 نوعيا:    عمومية                   خاصة  .2
 ......................................................................القطاع الذي تنشط فيو:..... .3
 ..............................عدد العماؿ بيا:.................................................... .4
 .............................وظيفتكـ الحالية في الشركة:.......................................... .5

 القسم الثاني: الحوكمة من وجية نظر المجيب
 ماذا يعني لكـ مصطمح الحوكمة؟:   .6

 تسيير الشركة بشكؿ جيد    -
 الرقابة عمى الشركة بشكؿ جيد  -
 التسيير والرقابة معا -
 أخرى:................................................................................... -

 : 4، 3، 2، 1ىداؼ الحوكمة حسب الأىـ بوضع رتب أ .7
 القضاء عمى الفساد المالي والإداري -
 خدمة مختمؼ أصحاب المصالح -
 زيادة الثروة والربحية  -
 الحفاظ عمى استمرارية المؤسسة -

 إطلبقا        أحيانا    إلى نجاح الشركة؟: دوما        ىؿ تطبيؽ الحوكمة بشكؿ جيد يؤدي بالضرورة .8
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 القسم الثالث: آليات نظام الحوكمة في الشركة

                                                           
  ـ الثنائي= مجمس المراقبة + مجمس المديريفالتنظيـ الأحادي =مجمس الإدارة، التنظي. 

 2010 2011 2012 2013 
 مجمس الإدارة

     نمط التسيير المتبع )ثنائي/ أحادي(
     عدد أعضاء مجمس الإدارة

     عدد الأعضاء المستقميف ضمف مجمس الإدارة 
     عدد الاجتماعات العادية لمجمس الإدارة خلبؿ السنة

     ضاء الحاضريف ضمف اجتماعات مجمس الإدارةعدد الأع
     العمر المتوسط لأعضاء مجمس الإدارة

     ىناؾ فصؿ بيف رئيس مجمس الإدارة والمدير العاـ
     عدد ممثمي العماؿ ضمف مجمس الإدارة

قيمة بدؿ الحضور والمكافآت الممنوحة لأعضاء مجمس الإدارة خلبؿ 
 السنة

    

     العاـ/الرئيس المدير العاـ أقدمية المدير
     عمر المدير العاـ/الرئيس المدير العاـ

 المجان عمى مستوى مجمس الإدارة
     عدد أعضاء لجنة التدقيؽ

     عدد أعضاء لجنة التعيينات
     عدد أعضاء لجنة المكافآت
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 2010 2011 2012 2013 
 التدقيق الداخمي

     داخميعدد أعضاء خمية التدقيؽ ال
     عدد الأعضاء المستقميف ضمف خمية التدقيؽ الداخمي 

     العمر المتوسط لأعضاء خمية التدقيؽ الداخمي
 ىيكل الممكية

نسبة امتلبؾ الرئيس المدير العاـ /رئيس مجمس الإدارة لأسيـ في 
 الشركة

    

     نسبة امتلبؾ أعضاء مجمس الإدارة  لأسيـ في الشركة
     متلبؾ العماؿ  لأسيـ في الشركةنسبة ا

     نسبة امتلبؾ البنوؾ  لأسيـ في الشركة
     نسبة امتلبؾ الدولة  لأسيـ في الشركة
     مف رأس الماؿ  %5عدد المساىميف المالكيف لأكثر مف 
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 ىؿ تروف أف نمط التسيير الثنائي أحسف مف الأحادي؟ ولماذا؟  .9
 نمط التسيير المتبع في شركتكـ؟ وىؿ ترونو مناسبا ليا؟عمى أي أساس تـ اختيار  .10
 ىؿ تعتبروف الفصؿ بيف رئيس مجمس الإدارة والمدير العاـ أمرا جيدا؟ ولماذا؟ .11
بالنظر إلى حوكمة الشركات وما تفرضو مف استقلبلية أعضاء مجمس الإدارة، فمف مف الأطراؼ  .12

 يدعـ استقلبلية ىذا الأخير؟الخارجية تعتبروف حضوره ضمف اجتماعات مجمس الإدارة 
 كيؼ يتـ تحديد أعضاء مجمس الإدارة عمى مستوى شركتكـ؟  .13
 ىؿ تروف ضرورة أف تكوف ىناؾ لجنة تعيينات تسند ليا ميمة تحديد أعضاء مجمس الإدارة؟ ولماذا؟ .14
مف الجية المسؤولة عف تحدد مبالغ بدؿ الحضور والمكافآت الممنوحة لأعضاء مجمس الإدارة عمى  .15
 وى شركتكـ؟ مست
ىؿ تروف ضرورة أف تكوف ىناؾ لجنة مكافآت تسند ليا ميمة تحديد مبالغ بدؿ الحضور والمكافآت؟  .16

 ولماذا؟ 
 في حالة تواجد ممثمي عماؿ ضمف مجمس إدارة شركتكـ، فيؿ تروف أف مشاركتيـ فعالة؟ .17
د ليـ لو في حالة عدـ وجود ممثمي عماؿ ضمف مجمس إدارة شركتكـ، ىؿ تروف أف تخصيص مقاع .18

 أف يفيد؟
 ىؿ تروف أف خوصصة شركتكـ )في حالة كونيا عمومية( ىو الأفضؿ؟ ولماذا؟ .19
 ما ىو انطباعكـ حوؿ فكرة دخوؿ شركتكـ لمبورصة؟  .20

 القسم الرابع: الأداء المالي لمشركة

 2013 2012 2011 2010 المعطيات
     النتيجة الصافية 

     رقـ الأعماؿ
     النتيجة التشغيمية

     فائض الاستغلبؿ الإجمالي
     إجمالي الأصوؿ الصافية

     الأمواؿ الخاصة
     الديوف طويمة الأجؿ

 ىؿ أنتـ راضوف عف النتائج المالية المحققة؟:   نعـ              نوعا ما             لا  .21
 بحسب وجية نظركـ، ما الذي أدى إلى تحقيقكـ لنتائج إيجابية/سمبية؟ .22
ؿ تعتبروف أف مختمؼ آليات نظاـ الحوكمة التي تمت الإجابة عنيا في القسـ السابؽ تساىـ في ى .23

  تحسيف نتائج الشركة؟  نعـ                     لا
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  تقسيم القطاعات المعتمد ضمن الدراسة (:2)الملحق 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
Source : Paul Valentin Ngobo, Eric Stephany, "Les différence de performance financière entre les 

entreprises: résultat du marché français", finance contrôle stratégie, vol.4, n°1, mars 2001, p: 107, 108. 
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ةاسالمجال التطبيقي للدر (:3)الملحق  

N° LES SOCIETES GEREES PAR LE CENTRE DES IMPOTS DE SETIF 

1 SPA SOCIETE DES ETUDES TECHNIQUES DE SETIF 

2 SPA SOCIETE DE GESTION IMMOBILIER DE SETIF SGI 

3 SPA EBACOM TOUATI 

4 SPA SOCIETE D’ETUDE ET DE REALISATION EN URBANISME SETIF 

5 SPA SGPPAL 

6 SPA CHIALI PROFIPLAST 

7 SPA SOFIPLAST 

8 SPA CALPLAST 

9 SPA SIPLAST 

10 SPA ALMOULES 

11 SPA ENTREPRISE NATIONAL DES PRODUITS D’ELECTOCHIMIE 

12 SPA ENTREPRISE NATIONALE DE PRODUCTUION DE BOLONERIE ET ROBINETERIE 

13 SPA SOCIETE GROUPE ENPC 

14 SPA METAPLAST INDUSTRIE 

15 SPA MENUFACTURE DE CHAUSSURES SETIFIENNES 

16 SPA EL WATANIA IMPRIMERIE 

17 SPA GALIEN 

18 SPA VEDIA 

19 SPA CENTRALE ALGERIENNE VETERINAIRE 

20 SPA E.DIMMA SETIF 

21 SPA ERIAD LES MOULINS DES HAUTS PLATEAUX 

22 SPA COMPLEXE AVICOLE DES HAUTES PLATEAUX 

23 SPA/EPE LAITERIE TELL 

24 SPA MAMI 

25 SPA SOCIETE D’INFRASTRUCTURE DE TRAVAUX ROUTIERS DE WILAYA DE SETIF 

26 SPA SOTREST 

27 SPA NOVA INVEST 

28 SPA/EPE EMIVAR 

29 SPA GENERALE ENTREPRISE DES TRAVAUX D’INFRASTRUCTION ET DE CONSTRUCTION GETIC 

30 SPA ALGERIENNE COMPANY INVETISSEMENT BUILDING 

31 SPA SETIFIENNE DU BATIMENT COSBAT 

32 SPA SYNSET SETIF 

33 SPA SOCIETE DE PRODUCTION DES GRAVIERS DE SETIF 
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 معطيات المتعلقة بنموذج تطويق البياناتال (:4)الملحق 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ENTREPRISE Taille Indép Réun Salar Dua Ancien Rému Audi Prop Tprop RA RM GOV 

SGI 1 3 0,67 6 0,00 0 5 48000 1 1 0 0,3952 0,0484 0,906 

SGI 2 3 0,67 6 0,00 0 6 48000 1 1 0 0,4715 0,1165 0,916 

SGI 3 3 0,67 6 0,00 0 7 48000 1 1 0 0,6714 0,2732 1 

SGI 4 4 0,75 6 0,00 1 1 48000 1 1 0 0,7982 0,4173 1 

EBAC 1 7 0,00 4 0,00 0 2 25200 0 10 2 1,3500 0,0927 1 

EBAC 2 7 0,00 4 0,00 0 3 25200 0 10 2 1,1492 0,0806 0,988 

EBAC 3 7 0,00 4 0,00 1 1 25200 0 10 2 0,6956 0,0885 1 

EBAC 4 7 0,00 4 0,00 1 2 25200 0 10 2 0,3991 0,0816 0,989 

URBAS 1 8 0,63 6 0,25 1 1 60000 3 1 0 0,0402 0,1154 0,823 

URBAS 2 8 0,63 6 0,25 1 2 60000 3 1 0 0,2393 0,0473 0,766 

URBAS 3 8 0,63 6 0,25 1 3 60000 3 1 0 0,1565 0,1342 0,835 

URBAS 4 8 0,63 6 0,25 1 4 60000 3 1 0 0,3097 0,1075 0,812 

CHIALI 1 7 0,00 2 0,00 1 2 20000 1 7 2 0,6306 0,2150 1 

CHIALI 2 7 0,00 2 0,00 1 3 20000 1 7 2 0,7353 0,1912 1 

CHIALI 3 7 0,00 2 0,00 1 4 20000 1 7 2 0,7592 0,1791 0,997 

CHIALI 4 7 0,00 2 0,00 1 5 20000 1 7 2 0,8259 0,1615 1 

SOFIPLAST 1 4 0,75 6 0,00 1 1 27000 1 1 0 0,0843 -0,8903 0,128 

SOFIPLAST 2 4 0,75 6 0,00 1 2 27000 1 1 0 0,4445 0,0640 0,986 

SOFIPLAST 3 4 0,75 6 0,00 1 3 27000 1 1 0 0,4877 0,1308 1 

SOFIPLAST 4 4 0,75 6 0,00 1 4 27000 1 1 0 0,5008 0,0942 0,947 

CALPLAST 1 3 0,67 6 0,00 0 6 30000 1 1 0 0,5507 0,1638 1 

CALPLAST 2 3 0,67 6 0,00 0 7 30000 1 1 0 0,6372 0,1946 0,988 

CALPLAST 3 3 0,67 6 0,00 0 8 30000 1 1 0 0,6628 0,2631 1 

CALPLAST 4 3 0,67 6 0,00 0 9 30000 1 1 0 0,6121 0,1721 0,924 

SIPLAST 1 4 0,75 6 0,00 0 1 27000 1 1 0 0,2734 -0,0898 0,914 

SIPLAST 2 4 0,75 6 0,00 0 2 27000 1 1 0 0,3259 -0,0072 0,946 

SIPLAST 3 4 0,75 6 0,00 0 3 27000 1 1 0 0,3892 0,0490 0,954 

SIPLAST 4 4 0,75 6 0,00 0 4 27000 1 1 0 0,4455 0,0035 0,878 

ALMOULES 1 4 0,50 6 0,25 0 2 30000 1 1 0 0,1346 -0,1698 0,767 

ALMOULES 2 4 0,50 6 0,25 0 3 30000 1 1 0 0,1546 -0,1102 0,794 

ALMOULES 3 4 0,50 6 0,25 0 4 30000 1 1 0 0,1491 -0,2314 0,657 

ALMOULES 4 4 0,50 6 0,25 0 5 30000 1 1 0 0,1738 -0,1571 0,717 

ENPEC 1 8 0,63 6 0,25 1 2 81000 2 1 0 0,3551 0,1935 0,885 

ENPEC 2 8 0,63 6 0,25 1 3 81000 2 1 0 0,4991 0,1214 0,825 

ENPEC 3 8 0,63 6 0,25 0 4 81000 3 1 0 0,4502 0,1189 0,946 

ENPEC 4 8 0,63 6 0,25 0 5 81000 3 1 0 0,3793 0,1346 0,937 

VEDIA 1 6 0,83 5 0,00 0 1 25000 0 1 0 0,2356 0,1764 1 

VEDIA 2 6 0,83 6 0,00 0 1 30000 0 1 0 0,2118 0,0228 0,867 

VEDIA 3 6 0,83 4 0,00 0 2 20000 1 1 0 0,3737 0,0754 1 

VEDIA 4 6 0,83 5 0,00 0 3 30000 1 1 0 0,4284 0,1274 0,969 

E.DIMMA 1 4 0,75 6 0,00 0 20 48000 0 1 0 0,3865 -0,1440 0,828 

E.DIMMA 2 4 0,75 6 0,00 0 21 48000 0 1 0 0,5700 -0,0415 0,939 

E.DIMMA 3 4 0,75 6 0,00 0 22 48000 0 1 0 0,7470 -0,0330 0,946 

E.DIMMA 4 4 0,75 6 0,00 0 23 48000 0 1 0 0,8208 0,0179 1 

ERIAD 1 7 0,57 6 0,29 1 13 54000 1 1 0 0,1976 -0,2674 0,526 

ERIAD 2 7 0,57 6 0,29 1 14 54000 1 1 0 0,7716 0,0363 0,905 

ERIAD 3 7 0,57 6 0,29 0 15 54000 1 1 0 0,6473 0,0232 0,884 

ERIAD 4 7 0,57 6 0,29 0 16 54000 1 1 0 0,8540 -0,0043 0,990 

LAITERIE 1 7 0,71 6 0,29 1 2 30000 0 1 0 0,7440 0,0460 1 

LAITERIE 2 7 0,71 6 0,29 1 3 30000 0 1 0 0,9635 0,0000 1 

LAITERIE 3 7 0,71 6 0,29 1 4 30000 0 1 0 1,0120 0,1112 1 

LAITERIE 4 7 0,71 6 0,29 0 1 30000 2 1 0 0,9987 0,1071 1 

NOVA INV 1 12 0,00 6 0,00 0 5 0 0 29 1 0,2483 0,2053 1 

NOVA INV 2 12 0,00 6 0,00 0 6 0 0 29 1 0,3161 0,2768 1 

NOVA INV 3 12 0,00 6 0,00 1 1 0 0 29 1 0,2556 0,2159 1 

NOVA INV 4 12 0,00 6 0,00 1 2 0 0 29 1 0,3292 0,1463 1 

EMIVAR 1 7 0,57 6 0,29 0 15 36000 2 1 0 0,6643 0,1731 0,987 

EMIVAR 2 7 0,57 6 0,29 0 16 36000 2 1 0 0,1537 0,2628 0,963 

EMIVAR 3 7 0,57 6 0,29 0 17 36000 2 1 0 0,1714 0,3093 0,993 

EMIVAR 4 7 0,57 6 0,29 0 18 36000 2 1 0 0,2003 0,3283 1 

ALCIB 1 7 0,00 4 1,00 0 14 11200 0 210 3 0,5600 0,2249 1 

ALCIB 2 7 0,00 4 1,00 0 15 11200 0 210 3 0,4988 0,1637 0,945 

ALCIB 3 7 0,00 4 1,00 0 16 11200 0 210 3 0,2858 0,1856 0,965 

ALCIB 4 7 0,00 4 1,00 0 17 11200 0 210 3 0,4026 0,2004 0,978 
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 أولا: فهرس المراجع

 المراجع بالمغة العربية .1
 الكتب: .أ 

بحثا عن عضو جيد لمجمس الإدارة: دليل لإرساء أسس وليفاف وآخروف، تعريب: سمير كريـ، "جوف س .1
، 3، مركز المشروعات الدولية الخاصة )واشنطف: و.ـ.أ(، طحوكمة الشركات في القرن الحادي والعشرين"

2003. 
لمتنمية الإدارية  ، منشورات المنظمة العربية: قضايا وتطبيقات" "الحكمانيةزىير عبد الكريـ الكايد،  .2

 .2003)القاىرة: مصر(، 
، دار المريخ لمنشر )الرياض: المممكة العربية "الأداء المالي لمنظمات الأعمال"السعيد فرحات جمعة،  .3

 .2000السعودية(، 
، دار الكتاب "البنوك والمصارف ومنظمات الأعمال: معايير حوكمة المؤسسات المالية"صلبح حسف،   .4

 .2010مصر(، الحديث )القاىرة: 
"حوكمة الشركات )المفاىيم، المبادئ، التجارب(: تطبيقات الحوكمة في طارؽ عبد العاؿ حماد،  .5

 .2005، الدار الجامعية )الإسكندرية: مصر(، المصارف"
، الدار الجامعية )الإسكندرية: مصر(، "حوكمة الشركات والأزمة المالية العالمية"طارؽ عبد العاؿ حماد،  .6

2009. 
، 1، منشورات زيف الحقوقية )الشياح: العراؽ(، ط"النظام القانوني لحوكمة الشركات"بيب جيموؿ، عمار ح .7

2011. 
"حوكمة الشركة: الأطراف كينيث أ. كيـ وآخروف، تعريب: محمد عبد الفتاح العشماوي، غريب جبر عناـ،  .8

 . 2010، دار المريخ )الرياض: المممكة العربية السعودية(، الراصدة والمشاركة"
، المجمس الأعمى لمثقافة )القاىرة: "اقتصاد ما بعد الحداثة... وحداثة الاقتصاد"محسف أحمد الخضيري،  .9

 .2006، 1مصر(، ط
، دار الجامعة الجديدة "حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية"محمد إبراىيـ موسى،  .10

 .2010)الآزاريطة: مصر(، 
، المؤسسة الوطنية لمكتاب التجربة الجزائرية وفي التجارب العالمية" "التسيير الذاتي فيمحمد السويدي،  .11

 .1986)الجزائر: الجزائر(، 
، المكتب الجامعي الحديث )الإسكندرية: "أصول وقواعد المراجعة والتدقيق الشامل"محمد السيد سرايا،  .12

 .2007مصر(، 
، ديواف المطبوعات المؤسسات""تنظيم القطاع العام في الجزائر: استقلبلية محمد الصغير بعمي،  .13

 .1992الجامعية )الجزائر: الجزائر(، 
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، مكتبة الحرية لمنشر والتوزيع )القاىرة: "الحوكمة المؤسسية"محمد عبد الفتاح العشماوي وآخروف،  .14
 .2008مصر(، 

، الدار "حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري: دراسة مقارنة"محمد مصطفى سميماف،  .15
 .2006معية )الإسكندرية: مصر(، الجا
 .2008، دار الجامعة الجديدة )الإسكندرية: مصر(، "حوكمة شركات المساىمة"المعتصـ بالله الغرياني،  .16
، ديواف المطبوعات الجامعية )الجزائر: الجزائر(، "شركات الأموال في القانون الجزائري"نادية فضيؿ،  .17
 .2007، 2ط

 الرسائل الجامعية: .ب 

، "2010-1990"حوكمة البنوك الجزائرية في ظل التطورات المالية العالمية خلبل الفترة  أنيسة سدرة، .18
رسالة ماجستير في العموـ الاقتصادية )غير منشورة(، تخصص: نقود وبنوؾ، كمية العموـ الاقتصادية 

 .2012، )الجزائر: الجزائر( 3والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر
، رسالة ماجستير "الحوكمة المؤسسية والأداء المالي الاستراتيجي لممصارف"ني، إيماف شيحاف المشيدا .19

  .2011، 1)منشورة(، دار الصفاء )عماف: الأردف(، ط
"استراتيجيات تأىيل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية في ظل اتفاقيات الانضمام والشراكة: بلبؿ أحمية،  .20

"، رسالة ماجستير في العموـ (B.C.R)والب والسكاكين والصنابير دراسة ميدانية لممؤسسة الوطنية لإنتاج الم
الاقتصادية )غير منشورة(، تخصص: اقتصاد دولي، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة 

 .2005)سطيؼ: الجزائر(،  1سطيؼ
ي المؤسسة الاقتصادية: "دور إدارة أصحاب المصمحة في تفعيل أبعاد التنمية المستدامة فحمزة رممي،  .21

، رسالة ماجستير في عموـ التسيير )غير منشورة(، دراسة ميدانية لمجمع صيدال لصناعة الأدوية بقسنطينة"
تخصص: إدارة الأعماؿ الاستراتيجية لمتنمية المستدامة، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، 

 .2012)سطيؼ: الجزائر(،  1جامعة سطيؼ
"حوكمة المؤسسات، دور علبقة الوكالة في تحسين أداء المؤسسة  اف ىشاـ  صمواتشي،سفي .22

، أطروحة  دكتوراه عموـ في عموـ الاقتصادية الجزائرية: دراسة عينة من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية"
يير، جامعة التسيير )غير منشورة(، تخصص: إدارة أعماؿ، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التس

 . 2013)الجزائر: الجزائر(،  3الجزائر
، رسالة ماجستير في "الحكم الراشد من منظور الآلية الإفريقية لمتقييم من طرف النظراء"سميـ بركات،  .23

القانوف )غير منشورة(، تخصص: الدولة والمؤسسات العمومية، كمية الحقوؽ، جامعة بف يوسؼ بف خدة 
 .2008)الجزائر: الجزائر(، 

، أطروحة دكتوراه عموـ الكفاءة التشغيمية لممصارف الإسلبمية: دراسة تطبيقية مقارنة"شوقي بورقبة، " .24
 1في العموـ الاقتصادية )غير منشورة(، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة سطيؼ

 .2011)سطيؼ: الجزائر(، 
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الحوكمة في الشركات المدرجة في سوق الأسيم مدى إمكانية تطبيق صالح بف إبراىيـ الشعلبف، " .25
، رسالة ماجستير في العموـ الإدارية )غير منشورة(، كمية إدارة الأعماؿ، جامعة الممؾ سعود السعودي"

 .2008)القصيـ: المممكة العربية السعودية(، 
لتقميدي "محددات الييكل التمويمي وأثره عمى قيمة المنشأة في ظل النظام اعبد السلبـ حططاش،  .26

، رسالة ونظام المشاركة: مدخل مقارن، دراسة تشخيصية لمييكل المالي لعينة من المؤسسات الاقتصادية"
ماجستير في عموـ التسيير )غير منشورة(، تخصص: دراسات محاسبية ومالية معمقة،  كمية العموـ 

 .2008، )سطيؼ: الجزائر( 1الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة سطيؼ 
"أثر فاعمية الحاكمية المؤسسية عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة في سوق فمسطين عدناف قباجو،  .27

، أطروحة دكتوراه فمسفة في التمويؿ )غير منشورة(، كمية الدراسات الإدارية والمالية العميا، للؤوراق المالية"
 .2008جامعة عماف العربية لمدراسات العميا )عماف: الأردف(، 

"التعيد بإدارة الصيانة كاختيار استراتيجي لممؤسسة الصناعية، مدخل لتحسين مار رزقي، ع .28
، رسالة ماجستير في العموـ الإنتاجية: دراسة حالة المركب المنجمي لمفوسفاط، جبل العنق، بئر العاتر"

تجارية وعموـ الاقتصادية )غير منشورة(، تخصص: اقتصاد وتسيير المؤسسة، كمية العموـ الاقتصادية وال
  .2011التسيير، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(، 

"نحو إطار متكامل لحوكمة المؤسسات في الجزائر عمى ضوء التجارب الدولية: عمر عمي عبد الصمد،  .29
، أطروحة دكتوراه عموـ في العموـ التجارية )غير منشورة(، تخصص: مالية ومحاسبة، دراسة نظرية تطبيقية"

 .2013)الجزائر: الجزائر(،  3عموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائركمية ال
"نموذج رقابي مقترح لقياس جودة أداء الحوكمة في الشركات عيد بف حامد معيوؼ الشمري،  .30

امعة ، أطروحة دكتوراه في المحاسبة )غير منشورة(، كمية الاقتصاد، جالمساىمة بالمممكة العربية السعودية"
 . 2011دمشؽ )دمشؽ: سوريا(، 

، "متطمبات تنمية القطاع الخاص بالدول النامية: دراسة حالة الجزائر"لخضر عبد الرزاؽ مولاي،  .31
، تخصص: اقتصاد التنمية، كمية العموـ )غير منشورة( أطروحة دكتوراه عموـ في العموـ الاقتصادية
 .2010كر بمقايد )تممساف: الجزائر(، الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة أبي ب

"تجربة القطاع الصناعي الخاص ودوره في التنمية الاقتصادية في الجزائر: دراسة حالة محمد زوزي،  .32
، تخصص: اقتصاد التنمية، كمية )غير منشورة( ه عموـ في العموـ الاقتصاديةا، أطروحة دكتور ولاية غرداية"

 .2010التسيير، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(، العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ 
، أطروحة دكتوراه "أثر تطبيق الحوكمة عمى جودة المراجعة المالية: دراسة حالة الجزائر"نبيؿ حمادي،  .33

عموـ في عموـ التسيير )غير منشورة(، تخصص: مالية ومحاسبة، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ 
 . 2012)الجزائر: الجزائر(،  3لجزائرالتسيير، جامعة ا

، رسالة ماجستير "دور آليات الرقابة في تفعيل حوكمة المؤسسات: دراسة حالة الجزائر"نعيمة عبدي،  .34
مالية المؤسسة، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير،  :في عموـ التسيير )غير منشورة(، تخصص

 .2009ئر(، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزا
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 المجلبت والمقالات المنشورة: .ج 

:  أثر الآليات الداخمية لحوكمة الشركات عمى الأداء المالي لمشركات المصريةبياء الديف سمير علبـ، " .35
 .2009، مقاؿ صادر عف وزارة الاستثمار، مركز المديريف المصري )القاىرة: مصر(، دراسة تطبيقية"

، مجمة العموـ اري والإيجابي من تعدد بدائل القياس المحاسبي"المنيج المعي "موقفتيجاني بالرقي،  .36
 1الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة سطيؼ

 .2005، 5)سطيؼ: الجزائر(، ع 
ـ الاقتصادية والتجارية ، مجمة الباحث، كمية العمو "تحميل الأسس النظرية لمفيوم الأداء" ،الشيخ الداوي .37

 .2010، 7وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(، ع
"ىيكل الممكية وعلبقتو بالييكل المالي: دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة طلبع محمد الديحاني،  .38

ي، جامعة الكويت ، المجمة العربية لمعموـ الإدارية، مجمس النشر العممفي سوق الكويت للؤوراق المالية"
 .2007، ماي 2، ع14)الكويت: الكويت(، ـ

، مجمة "تقييم إعادة ىيكمة المؤسسة الاقتصادية العمومية الجزائرية"الطيب داودي، عبد الحؽ ماني،  .39
 .2008، فيفري 3المفكر، كمية الحقوؽ والعموـ السياسية، جامعة محمد خيضر )بسكرة: الجزائر(، ع

"حوكمة الشركات ضرورة استراتيجية لمنظمات الألفية الجديدة: ؿ عباس كريـ، عبد السلبـ إبراىيـ، فاض .40
"، مجمة الغري لمعموـ الاقتصادية دراسة تحميمية في عدد من منظمات صناعة خدمات التأمين العامة

 .2008، 10، ع2ـ والإدارية، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة الكوفة )الكوفة: العراؽ(،
، مجمة الباحث، كمية "قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصادية"عبد الغني دادف،  .41

 .2006، 4العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(، ع
ة محمد ، مجمة العموـ الإنسانية، جامع"الأداء بين الكفاءة والفعالية، مفيوم وتقييم"عبد المميؾ مزىودة،  .42

 .2001، 1خيضر )بسكرة: الجزائر(، ع
، المجمة "تطبيق الإجراءات الحاكمة لمشركات في المممكة العربية السعودية"عبيد بف سعد المطيري،  .43

 .2003، سبتمبر 3، ع10العربية لمعموـ الإدارية، مجمس النشر العممي، جامعة الكويت )الكويت: الكويت(، ـ
تأثير حوكمة المعمومات المحاسبية في تحسين الأداء وي شبمي، "عدي صفاء الديف فاضؿ، مسمـ علب .44

، المجمة العراقية لمعموـ الإدارية، كمية المصرفي: دراسة مقارنة في قطاعي المصارف الخاصة والحكومية"
 .2009، 25الإدارة والاقتصاد، جامعة كربلبء )كربلبء: العراؽ(، ع

المؤسسي في ظل معايير التدقيق المتعارف عمييا: إطار  "تدقيق التحكمعمر إقباؿ توفيؽ المشيداني،  .45
، مجمة أداء المؤسسات الجزائرية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مقترح"

  .2013، 2مرباح )ورقمة: الجزائر(، ع
ت الجزائرية "قياس كفاءة الخدمات الصحية في المستشفيامحمد الجموعي قريشي، الحاج عرابة،  .46

، "2011: دراسة تطبيقية لعينة من المستشفيات لسنة (DEA)باستخدام أسموب تحميل مغمف البيانات 
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 مجمة الباحث، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(،
 .2012 ،11ع

ضعية المالية لممؤسسة الاقتصادية: دراسة انعكاسات استراتيجية الخوصصة عمى الو "، محمد زرقوف .47
كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ ، مجمة الباحث، "حالة بعض المؤسسات الاقتصادية الجزائرية

 .2010، 7جامعة قاصدي مرباح )ورقمة: الجزائر(، عالتسيير، 
ة بمبادئ الحاكمية "مدى التزام الشركات المساىمة العامة الأردنيمحمد مطر، عبد الناصر نور،  .48

، المجمة الأردنية في إدارة الأعماؿ، المؤسسية: دراسة تحميمية مقارنة بين القطاعين المصرفي والصناعي"
  .2007، 1، ع3عمادة البحث العممي، الجامعة الأردنية )عماف: الأردف(، ـ

ة باستخدام تحميل "قياس كفاءة أداء المؤسسات التعميميمحمود أحمد حسيف، مظير خالد عبد الحميد،  .49
، مجمة تكريت لمعموـ الإدارية والاقتصادية، كمية الإدارة البيانات التطويقي، دراسة حالة جامعة تكريت"

 .2010، 17، ع6والاقتصاد، جامعة تكريت )تكريت: العراؽ(، ـ
موـ ، مجمة العموـ الإنسانية والاجتماعية، كمية الع"المقابمة في البحث الاجتماعي"نبيؿ حميدشة،  .50

 .2012، جواف 8الجزائر(، ع :ورقمة)  قاصدي مرباح الإنسانية والاجتماعية، جامعة
، مجمة جامعة الأزىر "الحوكمة في المنظمات الأىمية الفمسطينية في قطاع غزة"وفيؽ حممي الأغا،  .51

 .2008، ب-2، ع10بغزة، سمسمة العموـ الإنسانية، جامعة الأزىر )غزة: فمسطيف(، ـ

 مؤتمرات العممية:الممتقيات وال .د 

، ممتقى "أثر مبادئ الحوكمة عمى ربيحة المصارف الإسلبمية: دراسة حالة بنك البركة"بالرقي تيجاني،  .52
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، ممتقى دولي "حوكمة الشركات ودورىا في تخفيض مشاكل نظرية الوكالة"بتوؿ محمد، سمماف عمي،  .53
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 19 -18عموـ التسيير، جامعة سعد دحمب )البميدة: الجزائر(، منشور(، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية و 
 .2011ماي 
"التأصيل النظري لماىية حوكمة الشركات والعوائد المحققة من جراء خضرة صديقي، سمية موري،  .54
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  : ملخص 

هل لكفاءة نظام الحوكمة أثر على : "في والمتمثل لها الرئیسيالتساؤل  عن إجابة تقدیم الدراسة حاولت

أولا جزأین  تضمنی: تم تقسیم الدراسة إلى ثلاثة أجزاء التساؤل، هذا عن وللإجابة ،"الجزائریة؟الأداء المالي للشركات 

حیث تناول أول جزء نظري مفهوم . الجانب النظري للموضوع، في حین یعالج الجزء الأخیر الجانب التطبیقي له

أما عن الجزء . حوكمة الشركات، في حین ركز الجزء الثاني على كفاءة نظام الحوكمة وأثرها على الأداء المالي

، 2013- 2010ناشطة على مستوى ولایة سطیف للفترة الممتدة من شركة ذات أسهم  16التطبیقي، فقد تم اعتماد 

  . بهدف دراسة أثر كفاءة نظام الحوكمة على أدائها المالي

 ،دون المالیة فقط الاقتصادیة المردودیة علىدالا أن لكفاءة نظام الحوكمة أثرا  لهاالمتوصل  النتائج أثبتت

محددات أساسیة لمستوى  تعتبر الملكیة ونوع المساهمین عدد الاستقلالیة، درجة الاجتماعات، عدد من كلا أنو 

  .المردودیة الاقتصادیة

  .المصالح أصحاب الوكالة، تكالیف المالي، الأداء الحوكمة، نظام كفاءة الجزائري، الحوكمة نظام :مفتاحیة كلمات

Résumé : 
 

Cette étude essaie d’apporter une réponse sur la question fondamentale de notre thème 

de recherche qui a été formulée de la manière suivante : Est-ce que l’efficience du système de 

gouvernance a un impact sur la performance financière dans les entreprises algériennes? Pour 

répondre à cette problématique, nous avons divisé notre travail en trois parties : deux parties 

théoriques et une partie consacrée à l’étude empirique. La première partie fut consacrée à l’étude du 

concept de la gouvernance des entreprises, alors que dans la deuxième partie nous avons étudié 

l’impact que peut avoir l’efficience du  système de gouvernance d'’entreprise sur sa performance 

financière, d'un point de vue théorique. Dans la troisième partie nous avons utilisé des données 

concernant un échantillon de 16 sociétés par actions, en activité dans la Wilaya de Sétif durant la 

période 2010-2013, pour mesurer empiriquement l’impact que peut avoir l’efficience du système de 

gouvernance d’entreprise sur sa performance financière. 

 Les résultats auxquels nous avons abouti montrent que l’efficience de la gouvernance 

a un impact significatif sur la rentabilité économique et pas sur la rentabilité financière. Les mêmes 

résultats laissent apparaître que   le nombre de réunions, le degré d’indépendance, le nombre 

d’actionnaires et le type de propriété peuvent être considérés comme d’importants déterminants du 

niveau de la rentabilité économique. 

 

Mots clés: Le système de gouvernance algérien, l’efficience du système de gouvernance, la 

performance financière, les coûts d’agence, les parties prenantes.  
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