
  

  في علوم التسييرالطور الثالث   دكتوراه  أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة

  مالية ومحاسبة: تخصص

  :الموضوع

  

  

  

  

  حميد قرومي. أد:   الأستاذ المشرف                                                                         يزيد بن صوشة                            : إعداد الطالبمن  

  :التالية  المناقشة  لجنة من قبل  2020- 09-27: نوقشت   وأجيزت  يوم

  الجامعة  الصفة  الرتبة  الاسم  واللقب

  البويرة- آكلي محند أولحاج   رئيسا  ''أ" أستاذ  محاضر   عبد القادرلي شلا. د

  البويرة- آكلي محند أولحاج   مشرفا ومقررا  أستاذ  قرومي حميد. أ د

  البويرة- آكلي محند أولحاج   ممتحنا  ''أ"أستاذ  محاضر    لصاق  حيزية . د

  البويرة- آكلي محند أولحاج   متحنا  ''أ"أستاذ   محاضر    مي  آسيا يقاس. د

  03  جامعة  الجزائر   متحنا  أستاذ  بن موسى كمال. أ د

  المسيلة- جامعة محمد بوضياف   متحنا  ''أ"أستاذ  محاضر    قمان  مصطفى . د

  البويرة- آكلي محند أولحاج   مشرف مساعد  ''أ " أستاذ  محاضر   سفير  محمد . د

  2019/2020: الجامعية  السنة

  في توجيه الشركات  حوكمةدور  إرساء مبادئ 

  السياسة  المالية  للمؤسسات

 -دراسة  عينة من  المؤسسات- 





  شكر وعرفان

  :يقول ا عز وجل في محكم تنزيله

  .07سورة إبراهيم، جزء من الآية    }لئن شكرتم لأزيدنكم{                                                          

  .هضلُبالوصول إلى هذا وما كنا لنبلغه لولا فَعلينا َ نالذي م   الحمد

   عز وجل الذي ألهمنا الصبر والثبات ومدنا بالقوة والعزم الشكر 

  .لمواصلة هذا المشوار

  حميد قرومي والدكتور محمد سفير :تقدم بجزيل الشكر والامتنان للأستاذ الدكتورأَ

  عرفانا لما قدماه لي من نصائح وتوجيهات ووفاء لفضلهما وتكرمهما بالإشراف 

  .على هذا العمل منذ أن كان مشروعا

  .جزاهما ا عني كل خير

  .الشكر موصول أيضا للسادة الأساتذة أعضاء لجنة المناقشة على قبولهم مناقشة هذه الأطروحة

ام للطاقم البيداغوجي والإداري لكلية العلوم كما لا يفوتني أن أتقدم بخالص التقدير والاحتر

  .الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير بجامعة البويرة التي احتضنتنا طوال فترة إنجاز هذه الدراسة

  من ساهم معي في إنجاز هذا العمل كما أشكر كل

  .من خلال مد يد العون أو التحفيز أو الدعاء 

      .شكرا



  هداءإ

  أهدي عملي هذا

  إلى من علماني الكفاح وأوصياني باتخاذ نهج العلم سلاح

   أقرب الناس إلى قلبي أبي  إلىأمي التي أنارت بدعائها دربي وإلى العزيزة 

  .الجنة أدعوا ا أن يحفظهما ويرعاهما ويجعلهما من أهل

  إلى من عشت معهم أجمل وأسعد أيام حياتي

  الذين لم ولن يمحو من ذاكرتي وذكرياتي

  إلى كل واحد من إخوتي وأخواتي

  .وكل أفراد عائلتي

  إلى من أفرح برؤيتهم عن اللقاء

  الذين كانوا بجانبي في الشدة والرخاء

  إلى كل الصحبة والأصدقاء الذين هم بمثابة الإخوة والأشقاء

  .كل من يستحق الإهداء من أساتذة وطلبة وزملاءإلى 

  إلى كل الأساتذة والإداريين بكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

  .بجامعتي البويرة والمسيلة 

  يزيد بن صوشة
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  :فهرس المحتویات
  

  الصفحة  لعناوینا

  -  وعرفانشكر 

  -  إهداء

  I  فهرس المحتویات

  X  قائمة الجداول

  XII  قائمة الأشكال

  XIII  قائمة الاختصارات

  XIV  مستخلص

  ط-أ  مقدمة

  11  في المؤسسات الاقتصادیة مدخل للحوكمة: الفصل الأول

  12  .تمهید الفصل

  13  الإطار العام لحوكمة الشركات: المبحث الأول

  13  دوافع ظهور وتطور حوكمة الشركات ومضمونها: المطلب الأول

  13  نشأة وتطور حوكمة الشركات: الفرع الأول

  15  دوافع ظهور حوكمة الشركات: الفرع الثاني

  16  أساس فكرة حوكمة الشركات ومضمونها: الفرع الثالث

  17  حوكمة الشركاتمفهوم  : المطلب الثاني

  17  حوكمة الشركاتب التعریف : الفرع الأول

  20  أهداف حوكمة الشركات: الفرع الثاني

  20  أهمیة حوكمة الشركات: الفرع الثالث

  21  هیكل حوكمة الشركات: المطلب الثالث

  21  قواعد حوكمة الشركات: الأولالفرع 

  22  حوكمة الشركات آلیات: الفرع الثاني

  25  الأطراف المؤثرة في التطبیق السلیم لحوكمة الشركات: الفرع الثالث

  25  التأصیل النظري لحوكمة الشركات: ثانيالمبحث ال

  26  نظریات حوكمة الشركات: المطلب الأول

  26  نظریة الوكالة: الفرع الأول

  27  نظریة الإشراف: الفرع الثاني
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III 

  27  نظریة أصحاب المصلحة: الفرع الثالث

  28  نظریة الاعتماد على الموارد: الفرع الرابع

  29  نظریة عدم تناسق المعلومات: الفرع الخامس

  30  الاقتصادي والتنمیة  نحوكمة الشركات حسب منظمة التعاو مبادئ: المطلب الثاني

  31  وجود أساس للإطار فعال لحوكمة الشركاتضمان : الفرع الأول

  32  حقوق الالحقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمین والوظائف الرئیسیة لأصحاب : الفرع الثاني

  33  م وغیرهم من الوسطاءمستثمرون من المؤسسات وأسواق الأال: الفرع الثالث

  34  دور أصحاب المصالح في أسالیب حوكمة الشركات: الفرع الرابع

  35  الإفصاح والشفافیة: الفرع الخامس

  36  مسؤولیات مجلس الإدارة: الفرع السادس

  37  النماذج والتجارب الدولیة لحوكمة الشركات وموقع الجزائر منها: المبحث الثالث

  37  النماذج الدولیة الرائدة في مجال حوكمة المؤسسات الاقتصادیة: المطلب الأول

  37  )ساكسوني-الأنجلو(الموجه نحو السوق النموذج : الفرع الأول

  40  )الیاباني-الألماني(النموذج الموجه بالشبكة : الفرع الثاني

  41  )إیطالي-الفرنسي(النموذج اللاتیني الهجین : الفرع الثالث

  41  تجارب دولیة في حوكمة الشركات: المطلب الثااني

  41  تجربة المملكة المتحدة: الفرع الأول

  42  تجربة الولایات المتحدة الأمریكیة: الثانيالفرع 

  43  تجربة روسیا: الفرع الثالث

  43  تجربة كندا: الفرع الرابع

  44  تجربة البرازیل: الفرع الخامس

  44  تجربة دول الخلیج: الفرع السادس

  44  في الجزائر حوكمة الشركاتممیزات : المطلب الثالث

  45  لضمان إطار فعال لحوكمة الشركاتمجهودات الجزائر : الفرع الأول

  46  في الجزائر مبادرات تفعیل حوكمة الشركاتأهم : الفرع الثاني

  48  أهم مضامین میثاق الحكم الراشد للمؤسسات الجزائریة: الفرع الثالث

  50  خلاصة الفصل الأول

  51  مدخل إلى السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة: الفصل الثاني

  52  .الفصلتمهید 

  53  سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة: المبحث الأول
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IV 

  53  الإطار المفاهیمي للهیكلة المالیة في المؤسسات الاقتصادیة: المطلب الأول

  53  مفهوم الهیكلة المالیة للمؤسسة: الفرع الأول

  55  تحدید الهیكل المالي: الفرع الثاني

  55  في الهیكل الماليالعوامل المؤثرة : الفرع الثالث

  57  مخاطر التمویل: الفرع الرابع

  57  مصادر التمویل في المؤسسات الاقتصادیة وتكلفتها: المطلب الثاني

  58  مصادر التمویل في المؤسسات الاقتصادیة: الفرع الأول

  60  مفهوم تكلفة التمویل: الفرع الثاني

  61  أهمیة تكلفة التمویل: الفرع الثالث

  61  التمویل مصادر تكلفة: الرابعالفرع 

  64  النظریات المفسرة للهیكلة المالیة: المطلب الثالث

  64  النظریة التقلیدیة: الفرع الأول

  64  نظریة صافي الربح: الفرع الثاني

  65  صافي ربح العملیاتنظریة : الفرع الثالث

  65  نظریة مودقلیاني ومیلر: الفرع الرابع

  66  الإشارةنظریة : الفرع الخامس

  66  سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة: المبحث الثاني

  66  الإطار المفاهیمي لسیاسة الاستثمار في المشاریع الاقتصادیة: المطلب الأول

  67  تعریف الاستثمار في المشاریع الاقتصادیة: الفرع الأول

  68  أهداف الاستثمار : الفرع الثاني

  69  الاستثمارأهمیة : الفرع الثالث

  70  الاستثمارات في المشاریع الاقتصادیة أنواعها، قراراتها ومحدداتها: المطلب الثاني

  70  أنواع الاستثمارات في المشاریع الاقتصادیة: الفرع الأول

  72  أنواع القرارات الاستثماریة: الفرع الثاني

  74  محددات الاستثمار في المشاریع الاقتصادیة: الفرع الثالث

  77  معاییر التقییم والمفاضلة بین المشاریع الاستثماریة: المطلب الثالث

  77  معاییر التقییم والمفاضلة بین المشاریع الاستثماریة في حالة التأكد: الفرع الأول

معاییر التقییم والمفاضلة بین المشاریع الاستثماریة في حالة عدم التأكد : الفرع الثاني

  والمخاطرة
79  

  82  سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة: الثالثالمبحث 
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  82  الإطار المفاهیمي لسیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة: المطلب الأول

  82  مفهوم سیاسة توزیع الأرباح: الفرع الأول

  83  العوامل المؤثرة في سیاسة توزیع الأرباح: الفرع الثاني

  84  سیاسات توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیةأنواع : المطلب الثاني

  84  سیاسة الفائض في توزیع أرباح السهم: الفرع الأول

  84  سیاسة التوزیعات الثابتة أو التي تنمو بمعدل ثابت: الفرع الثاني

  85  سیاسة توزیع الأرباح بنسبة ثابتة: الفرع الثالث

  85  منخفض مع إضافاتسیاسة توزیع مقدار نقدي : الفرع الرابع

  86  النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأرباح: المطلب الثالث

  86  نظریة عدم ملائمة التوزیعات: الفرع الأول

  87  نظریة عصفور في الید: الفرع الثاني

  88  نظریة التفضیل الضریبي: الفرع الثالث

  89  نظریة أثر الزبون: الفرع الرابع

  89  المحتوى المعلوماتي أو الإشارةنظریة : الفرع الخامس

  90  نظریة تكالیف الوكالة: الفرع السادس

  91  خلاصة الفصل الثاني

  92  آلیات حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة: الفصل الثالث

  93  .تمهید الفصل

  94  الجزائریةمجلس الإدارة كآلیة لحوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات : ولالمبحث الأ 

  G20/OCDE  94مجلس الإدارة من منظور مبادئ حوكمة الشركات : المطلب الأول

  G20/OCDE  94المسؤولیات مجلس الادارة حسب : الفرع الأول

  G20/OCDE  94واجبات مجلس الادارة حسب : الفرع الثاني

  G20/OCDE  95وظائف مجلس الادارة حسب : الفرع الثالث

  G20/OCDE  96لمجلس الإدارة حسب إجراءات تنظیمیة : الفرع الرابع

  96  مجلس الإدارة من منظور میثاق الحكم الراشد للمؤسسات الجزائریة: المطلب الثاني

  97  مهام مجلس الإدارة المتعلقة بقیادة المؤسسة والحكم الراشد: الفرع الأول

  98  بمراقبة المؤسسة ومبادئ الحكم الراشدمهام مجلس الإدارة المرتبطة : الفرع الثاني

  99  إجراءات تنظیمیة لمجلس الإدارة حسب میثاق الحكم الراشد: الفرع الثالث

  101  مجلس الإدارة من منظور القانون التجاري الجزائري: المطلب الثالث

  101  تشكیل مجلس الإدارة حسب القانون التجاري الجزائري: الفرع الأول
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  101  صلاحیات ومهام مجلس الإدارة حسب القانون التجاري الجزائري: الثانيالفرع 

  102  أجور ومكافآت أعضاء مجلس الإدارة حسب القانون التجاري الجزائري: الفرع الثالث

  103  صلاحیات ومهام مجلس الإدارة حسب القانون التجاري الجزائري: الفرع الرابع

  103  في حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیةدور مجلس الإدارة : المطلب الرابع

  104  دور مجلس الإدارة في حوكمة سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة: الفرع الأول

  105  دور مجلس الإدارة في حوكمة سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة: الفرع الثاني

سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات دور مجلس الإدارة في حوكمة : الفرع الثالث

  الاقتصادیة
106  

  107 النظام المحاسبي المالي كآلیة لحوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات : نيالمبحث الثا

  107  حوكمةالالنظام المحاسبي المالي ونظام المعلومات المحاسبي وعلاقتهما ب :المطلب الأول

  107  الماليمفهوم النظام المحاسبي : الفرع الأول

  109  نظام المعلومات المحاسبيماهیة : الفرع الثاني

  111  علاقة النظام المحاسبي المالي بحوكمة الشركات: الفرع الثالث

  112  دور النظام المحاسبي المالي في حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات : المطلب الثاني

  112  سیاسة التمویل في المؤسساتدور النظام المحاسبي المالي في حوكمة : الفرع الأول

  112  دور النظام المحاسبي المالي في حوكمة سیاسة الاستثمار في المؤسسات: الفرع الثاني

  113  دور النظام المحاسبي المالي في حوكمة سیاسة توزیع الأرباح : الفرع الثالث

حوكمة المحاسبة في المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة ودورها في : لثالمطلب الثا

  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة
114  

المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة : الفرع الأول

  الحجم والهیئات المصدرة لها
114  

أهم مضامین المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة للمؤسسات الصغیرة : الفرع الثاني

  والمتوسطة
116  

  124  التدقیق الخارجي كآلیة لحوكمة السیاسة المالیة للمؤسسة: المبحث الثالث

  124  ماهیة التدقیق الخارجي: المطلب الأول

  123  تعریف التدقیق الخارجي: الفرع الأول

  125 أهمیة التدقیق الخارجي: الفرع الثاني

  125  أهداف التدقیق الخارجي: الفرع الثالث

  127  إسهامات حوكمة الشركات في تفعیل التدقیق الخارجي: المطلب الثاني

  127  أهمیة التدقیق الخارجي في حوكمة الشركات: الفرع الأول
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VII 

  128 عملیة التدقیق الخارجي في ظل حوكمة الشركات: الفرع الثاني

  128 المراجع الخارجي في ظل حوكمة الشركات: الفرع الثالث

  129  دور التدقیق الخارجي في حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات : المطلب الثالث

  129  معاییر التدقیق الجزائریة ودورها في تنظیم عملیة التدقیق: الفرع الأول

  132    تقریر المدقق ودوره في حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسة: الفرع الثاني

  137  خلاصة الفصل الثالث

دراسة دور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة : الرابعالفصل 

  للمؤسسات الاقتصادیة
138  

  139  تمهید الفصل

  140  تحلیل منهجیة وأدوات الدراسة: المبحث الأول

  140  الإحصائیةالدراسة وأسالیبها  یةمنهج: المطلب الأول

  140  منهج الدراسة: الفرع الأول

  140  الأسالیب الإحصائیة :الفرع الثاني

  141  آلیات ضبط أداة الدراسة: المطلب الثاني

  141  أداة جمع البیانات: الفرع الأول

  143  تحكیم وضبط الاستبیان: الفرع الثاني

  143  مجتمع وعینة الدراسة: الفرع الثالث

  144  وصف خصائص عینة الدراسة: المطلب الثالث

  144  بالمؤسسات الاقتصادیة محل الدراسةمعلومات متعلقة : الفرع الاول

  146  معلومات متعلقة بالمجیبین على الاستبیان : الفرع الثاني

  148  التحلیل الإحصائي لجدوى أداة الدراسة: المطلب الرابع

  148  اختبار الثبات: الفرع الأول

  150  صدق الاتساق الداخلي لمحاور الاستبیان: الفرع الثاني

  157  التوزیع الطبیعي للبواقياختبارات : الفرع الثالث

  161  اختبار القدرة التنبؤیة للنماذج: الفرع الرابع

  162  تحلیل بیانات إرساء مبادئ حوكمة الشركات في المؤسسات محل الدراسة: المبحث الثاني
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  :الملخص

�السي �توجيھ �الشر�ات��� �مبادئ�حوكمة �إرساء �دور �إ���ت�ي�ن �الدراسة ��ذه ��قتصادية��دف �للمؤسسات ��،اسة�المالية تم�حيث

  .�ر�اح�عاس�ثمار؛�تمو�ل�وتوز��ةالثلاث����المؤسسياسات�المالية�المفا�يمي�والنظري���وكمة�الشر�ات�والس��طار التطرق�إ���

�بتطبيقكآليات���وكمة�السياسة�المالية�للمؤسسات،��ا��ار���مجلس��دارة�والمحاسبة�والتدقيق�ل�من�دور��الدراسة تعا��

وميثاق�ا��كم�الراشد�والقانون�التجاري�ا��زائري،�بالإضافة�إ����G20/OCDEلمبادئ�حوكمة�الشر�ات�حسب�دراسة�استقرائية�تحليلية�

�10/01،�والقانون�IFRS FOR SMEوالمعاي���الدولية�لإعداد�التقار�ر�المالية�للمؤسسات�الصغ��ة�والمتوسطة�� SCFالنظام�المحاس���الما��

  .NAAوالمعاي���ا��زائر�ة�للتدقيق

دور�إرساء�مبادئ��حيث�تم�قياس،�مؤسسة�30ا��زائر�ة�بلغ�عدد�ا�الـ�قتصادية�من�المؤسسات�مجموعة� ت�الدراسة�ع��اس�ند

،�بالإضافة�2017 لسنة القوائم�المالية�دراسة�وتحليل�من�خلال و�ذا،��قتصادية حوكمة�الشر�ات����توجيھ�السياسة�المالية�للمؤسسات

  :نذكر�تم�التوصل�إل��اإ���استقصاء�آراء�عينة�من�المس��ين�والم�لف�ن�بالمالية�والمحاسبة�����ذه�المؤسسات،�ومن�أ�م�النتائج�ال���

ال���من�شأ��ا�ضمان�الس���ا��سن�للمؤسسة�وفق�مجموعة�من�القوان�ن�ة�الشر�ات�ع���مجموعة�من��ليات؛�يرتكز�تطبيق�حوكم  -

تتعلق�أساسا�بالإدارة�والمحاسبة��؛�وال��وال�شر�عات�و�نظمة�الرقابية،�حيث��سا�م��ذه��ليات����توجيھ�السياسة�المالية�للمؤسسات

 .قوالتدقي�المحاسبةوالتدقيق�و�ذا�ما�يتج���من�خلال��ل�من�مجلس��دارة�و 

لمؤسسات��قتصادية�ا��زائر�ة،��سا�م�من�خلالھ����توجيھ�سياسة�لإرساء�مبادئ�حوكمة�الشر�ات�أثر�إيجا�ي�ع���السياسة�المالية�ل  -

 .التمو�ل،�وسياسة��س�ثمار،�وسياسة�توز�ع��ر�اح

  .حوكمة�الشر�ات،�تمو�ل،�اس�ثمار،�توز�ع��ر�اح،�حوكمة�السياسة�المالية�للمؤسسة: ال�لمات�المفتاحية

Summary: 
This study aims to show the role of establishing corporate governance principles in guiding the 

financial policy of economic institutions. The conceptual and theoretical framework for corporate 
governance was touched upon. Besides the three financial policies in economic institutions:  investment; 
financing and dividend distribution. 
       The study examined the role of the board of directors, accounting and external auditing as 
mechanisms for governing the financial policy of enterprises, through an analytical inductive study of the 
principles of corporate governance in accordance with the G20/OCDE and the Charter of Good Governance 
and the Algerian commercial law, in addition to the financial accounting system SCF and international 
standards for financial reporting for small and medium enterprises IFRS FOR SME, Law (10/01) and 
Algerian standards for audit NAA. 
        The study was based on a sample of (30) economic institutions in Algeria. In which the role of 
establishing corporate governance principles in directing the financial policy of economic institutions was 
measured, through studying and analyzing the financial statements for the year 2017, in addition to 
seeking sample opinions from managers and charged with finance and accounting in these institutions. 
Among the most important results reached, we mention: 
   - The application of corporate governance is based on a set of mechanisms that will ensure the proper 
functioning of the institution, according to a set of laws, legislations and regulatory systems. These 
mechanisms contribute to directing the financial policy of the institutions; which relate mainly to 
management, accounting and auditing, and this is found through each of the Board of Directors 
Accounting and auditing. 
   - The establishment of corporate governance principles has a positive impact on the financial policy of 
Algerian economic institutions, through which it contributes to directing the financing policy, investment 
policy, and dividend policy. 
Key words: corporate governance, financing, investment, dividend distribution, financial policy 
governance. 
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 :تمهید .1

للإدارة المالیة أهمیة كبیر داخل الهیكل التنظیمي للمؤسسات الاقتصادیة، حیث تعنى بالعدید من   

مع أهداف واستراتیجیات الوظائف التي من شأنها أن تساهم في تسهیل عملیة اتخاذ القرارات بما یتوافق 

على فلسفة المؤسسة ومن أجل خدمة مصالحها ومصالح  ، حیث تقوم بتحدید السیاسات بناءً المؤسسة

  .ما تحققه من عوائدمختلف الأطراف ذات العلاقة، مما یعود بالإیجاب على قیمة المؤسسة وحجم 

تتشكل السیاسة المالیة للمؤسسة من سیاسة التمویل وسیاسة الاستثمار، بالإضافة إلى سیاسة  

توزیع الأرباح، حیث تسعى المؤسسة من خلال هذه السیاسات إلى تحقیق أهدافها وفق خطة مالیة تضمن 

تثمارات تحقق ، واختیار اسالتكالیفتوفیر الأموال بما یتوافق واحتیاجات المؤسسة وبأقل قدر ممكن من 

أكبر عائد ممكن مقارنة بما یوازیه من مخاطر، وانتهاج سیاسة لتوزیع الأرباح توازن بین التوجهات المالیة 

للمؤسسة ومطالب المساهمین، حیث یخضع تحدید السیاسة المالیة لمجموعة من المتغیرات والمحددات 

ان الاستمراریة وبقائها على سكة المنافسة والعوامل التي تؤثر في المؤسسة داخلیا وخارجیا، فمن أجل ضم

وتحقیق الربح؛ تضع المؤسسات الاقتصادیة تولیفة محكمة ومزیج متجانس یمكنها من استغلال الأموال 

  .مما یضمن لها الاستمراریة وتحقیق الربح  تمویل مشاریعهالالمتاحة لتحدید الهیكل المالي اللازم 

ق المال والأعمال، وتنامي حجم الاستثمارات ورؤوس الأموال والسریعة لأسوا الحركیة الواسعةمع   

أصبحت العدید من المؤسسات الاقتصادیة تواجه صعوبات ومخاطر مالیة نتج عنها سوء كبیر في 

ضعف  إلى استخدام السلطة في ظل تشتت ملكیة رأس المال وانفصال الملكیة عن الإدارة، مما أدى

خاذ القرارات بسبب هشاشة البنیة القانونیة التي تحدد المهام قدرات التسییر وتصادم كبیر عند ات

  .والمسؤولیات وعدم وضوح قواعد تنظیم العمل وآلیات الرقابة

وسط كل هذه التجاذبات والفراغ في الأنظمة التي تحد من الإختلالات المالیة والإداریة، زاد حجم   

من المؤسسات الاقتصادیة معرضة لخطر المخاطر التي یتعرض لها أصحاب المصلحة وأصبحت العدید 

الإفلاس، ووقعت الكثیر من الاقتصادیات الدولیة في أزمات مالیة حادة؛ حیث نتج عن هذه الثغرات 

القانونیة الكبیرة وانفراد كبار المساهمین بسلطة القرار والتواطؤ مع المكلفین بالإدارة على حساب مصالح 

كانیزمات ذات أسس سلیمة تعتمد على آلیات فعالة من أجل إعطاء والحقوق البقیة، ظهرت الحاجة إلى می

إرشادات وتوجیهات تنظیمیة تساهم في تسییر العلاقات داخل المؤسسة وحفظ جمیع الحقوق والتقلیل من 

حجم فجوة التوقعات والصراعات الحادثة بین مختلف الأطراف المكونة لبیئة المؤسسة الاقتصادیة من 

  .طراف ذات المصلحة وما تبعها من قوانین وأنظمةإدارة ومساهمین وأ
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عرفت حوكمة الشركات تطورا كبیرا من حیث  ؛تماشیا مع هذه الأحداث ومواكبة لجمیع التقلبات  

التي تساعد حوكمة نقاطا هامة تحدد المهام والمسؤولیات التتضمن مبادئ حیث المضمون والأهداف، 

عدالة أكبر بین المساهمین  وتضمنبالرشادة والمثالیة والشفافیة،  تمتازقرارات المؤسسات على اتخاذ 

قامت مجموعة  ؛أكثر تفصیلا وتنظیماإلى مبادئ الحاجة  اشتدتمع مرور الوقت و  ،وأصحاب المصلحة

  .1باصدار مبادئ الحوكمة تحقیقا لهذا المسعىG20/OCDE العشرین ومنظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة

كبیرة في مواكبة  بةصعو  مؤسساتها الاقتصادیة غرار باقي الدول النامیة واجهتالجزائر؛ وعلى 

التطورات الحاصلة في الاقتصاد العالمي، وهذا نتیجة لعدم وجود هیكل تسییري واضح ذو أساس نظري 

ویساهم في تطویر یضبط جمیع العلاقات بین مختلف الأطراف   وعلمي یتماشى مع خصوصیات بیئتها

میثاق الحكم  أصدرت الجزائر ؛والمتنامیة لوجود هذا الهیكل، ونتیجة لهذه الحاجة الماسة الماليالأداء 

  .2سیاساتها المالیة المنتهجةمن أجل تعزیز القدرات التنافسیة لهذه المؤسسات وتحسین  2009سنة الراشد 

  :الدراسةإشكالیة  .2

  :التالیةمن خلال ما سبق؛ ستعالج هذه الدراسة الإشكالیة الرئیسیة 

 ما دور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة       

  ؟الجزائریة

  :تنبثق عن الإشكالیة الرئیسیة؛ الأسئلة الفرعیة التالیة

 ما هو واقع الحوكمة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة؟ 

  الاقتصادیة الجزائریة؟ما هو واقع السیاسة المالیة للمؤسسات 

 ما دور إرساء مبادئ الحوكمة في توجیه سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة؟ 

 ما دور إرساء مبادئ الحوكمة في توجیه سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة؟ 

 سات الاقتصادیة الجزائریة؟ما دور إرساء مبادئ الحوكمة في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في المؤس 

 :فرضیات الدراسة .3

 :من خلال الأسئلة الفرعیة السابقة الذكر؛ یمكن صیاغة الفرضیات التالیة

  تسعى المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة إلى إرساء جمیع مبادئ حوكمة إلا أنها تجد صعوبة في

 تطبیق كل مضامین هذه المبادئ؛

                                                           

 
1
  https://www.oecd.org                            05/01/2017: تم الاطلاع               : موقع منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة 

https://ecgi.global/                                          05/01/2017: تم الاطلاع بتاریخ             :وقع المعهد الأوربي لحوكمة الشركاتم
2
 

  https://ecgi.global/sites/default/files//codes/documents/code_algeria_2009_ar.pdf           :المیثاق متاح على الرابط
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 ة نحو الاعتماد بشكل كبیر عن الدیون في تشكیل هیكل تتجه المؤسسات الاقتصادیة الجزائری

تمویلها، وتستثمر معظم أموالها في دعم الأصول غیر الجاریة، فیها تقوم بتوزیعات قلیلة للأرباح 

 المحققة بسبب قلة الموارد المالیة المتاحة؛

  جزائریة؛یساهم إرساء مبادئ الحوكمة في توجیه سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة ال 

  یساهم إرساء مبادئ الحوكمة في توجیه سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة؛ 

  یساهم إرساء مبادئ الحوكمة في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة. 

 :مبررات اختیار الموضوع .4

  :ذكر منهادفعت العدید من الأسباب إلى اختیار هذا الموضوع، ن

  طبیعة التخصص، حیث تعد حوكمة الشركات والسیاسة المالیة من بین أهم المواضیع التي یجب

 على المختص في المالیة والمحاسبة أن یضطلع بها؛

  عمق الموضوع وقابلیته للتطویر بحیث تعمل العدید من الدراسات والأبحاث على إیجاد أبعاد جدیدة

 في علم مالیة المؤسسة والتطورات الكبیرة الحاصلة فیه؛لحوكمة الشركات، كما هو الحال 

 الرغبة في تقدیم دراسة علمیة رصینة من شأنها تقدیم المساعدة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة؛ 

 المیول الشخصي لدراسة المواضیع المتعلقة بالتسییر الإداري والمالي. 

 :أهمیة الدراسة .5

أهمیة هذه الدراسة من خلال عملها على الربط بین المبادئ التنظیمیة التي تفرضها حوكمة  تتجلى

الشركات على مختلف الجوانب الإداریة والقرارات المالیة المتخذة من قبل المكلفین بتسییر المؤسسات 

في المفاضلة بین الاقتصادیة، وهذا بهدف إضفاء نوع من الأمثلیة في اختیار الهیكل التمویلي، والرشادة 

المشاریع الاستثماریة، مع عدالة وشفافیة أكبر في اختیار سیاسة توزیع الأرباح، وهو ما یمكن أن نقول 

 .علیه حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسة الاقتصادیة

 :أهداف الدراسة .6

ؤسسة ، لتبیین دور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة للمتهدف هذه الدراسة

  :من خلال النقاط التالیة

 منظمة /  الاطلاع على مبادئ حوكمة الشركات وتطوراتها إلى آخر إصدار من مجموعة العشرین

التعاون الاقتصادي والتنمیة، مع التطرق إلى الإسهامات الجزائریة في هذا المجال من خلال میثاق 

 الحكم الراشد؛
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  التقلیدیة والحدیثة المتعلقة بكل من سیاسة التمویل الإطلاع على مختلف الأطر العلمیة والنظریة

 وسیاسة الاستثمار وسیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة وتطوراتها؛

  ،التعرف على أهم آلیات حوكمة الشركات التي تساهم بالأساس في توجیه السیاسة المالیة للمؤسسة

والمحاسبة والتدقیق والمتمثلة في كل من مجلس الإدارة وهذا من خلال الآلیات المتعلقة بالإدارة 

 .والنظام المحاسبي المالي والمعاییر المحاسبیة الدولیة بالإضافة إلى التدقیق الخارجي

 :حدود الدراسة .7

  :ضبطت الدراسة وفق الحدود التالیة

 الجزائرتنشط في التي مجموعة من المؤسسات الاقتصادیة  تم الدراسة على: الحدود المكانیة. 

 فیما كانت الدراسة 2020إلى غایة بدایة  2016انطلقت الدراسة نهایة : الحدود الزمانیة ،

 .2019المیدانیة سنة 

 :المنهج والأدوات المستخدمة .8

من أجل تحقیق أهداف الدراسة؛ تم خلال الجانب التطبیقي الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي 

طبیعة العلاقة بین مبادئ حوكمة الشركات وتوجهات السیاسة المالیة من وصف متغیرات الدراسة وتحلیل 

تب على أسلوب المسح المكتبي في الجانب النظري للدراسة بالاعتماد على الك الاعتماد مللمؤسسة، كما ت

  .ت العلمیة، بالإضافة إلى المواقع الإلكترونیة المختصةملتقیاوالأطروحات والمقالات وال

 :سةعینة ومجتمع الدرا .9

بسبب عدم وجود سوق مالي حقیقي ونشط في الجزائر باستثناء بورصة الجزائر التي تحتوي فقط 

عینة عشوائیة  ا قلیل جدا؛ تم تعویض ذلك باستهدافهعلى خمس مؤسسات اقتصادیة حجم تداول أسهم

ممیزاتها  التي تتطابق )SARL(والمؤسسات ذات المسؤولیة المحدودة  )(SPAالمؤسسات ذات الأسهم  من

منظمة التعاون والتنمیة  مع متطلبات الدراسة؛ خاصة في جانب حوكمة الشركات والتي أعدت مبادئها

على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  یطبقخصیصا لالذي أعد  حسب میثاق الحكم الراشدالاقتصادیة، و 

البورصة أو تلك التي  ، والمؤسسات المساهمة فيفي النشاطالخاصة التي تصبو إلى دیمومة واستمرار 

  .1تتهیأ لذلك

  

  

                                                           
1
 .17، صلحكم الراشد للمؤسسة في الجزائرمیثاق ا 
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 :الدراسات السابقة .10

 :یبین الجدول الموالي أهم الدراسات السابقة للموضوع باللغتین العربیة والأجنبیة

  )2015-2014(دراسة سفیر محمد                   

  في إرساء مبادئ حوكمة الشركات IAS/IFRSأهمیة إعتماد معاییر المحاسبة الدولیة   عنوان الدراسة

  .الجزائر-  3أطروحة دكتوراه بجامعة الجزائر   نوع الدراسة

  

  هدف الدراسة

هدفت هذه الدراسة إلى وضع إطار عام لحوكمة الشركات في ظل مرجعیة محاسبیة 

بالإضافة إلى تقدیم ،  IAS/IFRSموحدة على المستوى الدولي متمثلة في معاییر 

لتقویة وتطویر آلیات الحوكمة في الشركات وبالخصوص تلك مقترحات عملیة 

  .المتعلقة بالجانب المحاسبي

  

ملخص لأهم 

  نتائج الدراسة

  

  تساهم معاییرIAS/IFRS   من خلال مخرجاتها المتمثلة في القوائم المالیة في

تشجیع الممارسات الأخلاقیة لحوكمة الشركات، كما تسمح بتوزیع المسؤولیات 

 وتحدید ما یترتب عنها من مسائلة؛

  ضرورة إشراك جمیع الفاعلین في الحوكمة من أجل تضمین التشریعات الجزائریة

مة الشركات من أجل سد الفجوة بین ما بلوائح وارشادات مستمدة من مبادئ حوك

 تتطلبه حوكمة الشركات وما هو موجود في التشریعات الجزائریة؛

  تلعب الوظیفة المحاسبیة  في الشركة دورا هاما وأساسیا في إرساء مبادئ حوكمة

  .الشركات التي تعد ضرورة ملحة في بیئة الأعمال الجزائریة

  

  نقاط التشابه

  

دراسة متغیر إرساء مبادئ حوكمة الشركات، بالإضافة إلى  تتشابه الدراستان في

  .اعتبار معاییر المحاسبة كآلیة تساهم في تفعیل الحوكمة

  نقاط الاختلاف

ق لدراسة السیاسة نطلایتم الاحیث  ما سیتم التطرق إلیه یعد امتدادا لهذه الدراسة

نظام المحاسبي المالي القوائم المالیة التي تعد مخرجات لل خلال المالیة للمؤسسة من

  .IAS/IFRSالذي یستند إلى معاییر 

  )2015- 2014(غربي حمزة                   

  محددات السیاسة المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  عنوان الدراسة

  .الجزائر-أطروحة دكتوراه بالمدرسة العلیا للتجارة    نوع الدراسة

  هدف الدراسة
معرفة محددات السیاسة المالیة للمؤسسات الصغیرة  هدفت هذه الدراسة إلى

والمتوسطة الجزائریة، من خلال تحدید كل من محددات الاستثمار، محددات الهیكلة 

  .المالیة ومحددات سیاسة توزیع أرباح السهم في هذه المؤسسات
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ملخص لأهم 

  نتائج الدراسة

  

  الاستثمار، وهذا ما یفسر تؤدي الاستدانة الطویلة ومتوسطة الأجل إلى ارتفاع

بأن الأصول الدائمة یجب أن تمول بالأموال الدائمة وهو یؤكد العلاقة الطردیة 

 ؛بین الاستثمار وهیكل الأصول

 في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة في  تتمثل محددات الهیكلة المالیة

 كل من الحجم، المردودیة، الضمانات، النمو والشكل القانوني؛

 ددات الاستدانة طویلة ومتوسطة الأجل تتمثل في الضمانات، والحجم مح

  .والمؤسسات ذات أسهم

  نقاط التشابه

اختصت هذه الأطروحة بدراسة بمحددات السیاسة المالیة للمؤسسات الصغیرة 

والمتوسطة الجزائریة، فیما كان المتغیر المستقل في دراستنا یتعلق بالسیاسة المالیة 

  .الاقتصادیة الجزائریةللمؤسسات 

  نقاط الاختلاف
ربطت دراستنا إرساء مبادئ حوكمة الشركات بتوجهات السیاسة المالیة أما هذه 

  .الدراسة فقد اهتمت بدراسة محددات السیاسة المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  )2017-2016(دراسة قمان مصطفى                      

  ستدامةالمالیة المالسیاسة المالیة للمؤسسات وأبعاد   عنوان الدراسة

  .الجزائر–أطروحة دكتوراه بالمدرسة العلیا للتجارة   نوع الدراسة

  هدف الدراسة

سعت هذه الدراسة إلى معرفة مدى مساهمة الإدارة المالیة في التنمیة المستدامة وأثر 

مدى تأثیر أبعاد  الإشكالیةذلك على السیاسات المالیة للمؤسسة من خلال معالجة 

  .المالیة المستدامة على مؤشرات السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

ملخص لأهم 

  نتائج الدراسة

  

  تخفض المسؤولیة الاجتماعیة للمؤسسات من تكلفة الوكالة كون المؤسسة ترفع

افة إلى أنها نخفض ضوالأطراف ذات المصلحة، بالإ نالكیمن التزاماتها نحو الم

 والشفافیة؛ الإفصاحمن عدم التماثل في المعلومات نتیجة الزیادة في 

  ممارسة المسؤولیة الاجتماعیة في القرارات المالیة لها أثر كبیر على السیاسات

 ؛المالیة في المؤسسة الاقتصادیة المتعلقة بالتمویل والاستثمار وتوزیع الأرباح

  أثر على بعض مؤشرات الأداء في المؤسسة كنمو رقم لأبعاد المالیة المستدامة

  .الأعمال والمردودیة

  نقاط التشابه
الدراستان من جانب دراسة السیاسات المالیة للمؤسسة المتعلقة بالتمویل  تشابهت

  .والاستثمار وتوزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة

  نقاط الاختلاف

بطت معه السیاسة المالیة للمؤسسة تختلف الدراستان من حیث المتغیر الذي ر 

ة للمؤسسة مع أبعاد المالیة سة تم قیاس علاقة السیاسة المالیفخلال هذه الدرا

المستدامة، أما خلال دراستنا فقد تم دراسة دور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في 

  .توجیه السیاسة المالیة للمؤسسة



   قدمةمُ 

 

 ح 

  )2016(خلیل عقل دراسة جمیل حسن النجار وعلي                  

  قیاس أثر الالتزام بتطبیق قواعد حوكمة الشركات على الأداء المالي  عنوان الدراسة

  .مقال بمجلة جامعة فلسطین التقنیة  نوع الدراسة

  

  هدف الدراسة

هدفت هذه الدراسة إلى قیاس أثر الالتزام بقواعد حوكمة الشركات على الاداء المالي 

المدرجة في بورصة فلسطین، لبیان أثر ذلك على مقاییس للشركات المساهمة العامة 

الأداء المالي المتمثلة العائد على الأصول، معدل نمو المبیعات، والقیمة الدفتریة 

  .للأسهم، والقیمة السوقیة للشركة

ملخص لأهم 

  نتائج الدراسة

  توصلت هذه الدراسة إلى وجود أثر إیجابي لقواعد حوكمة الشركات على المقاییس

العائد على الأصول، القیمة الدفتریة للسهم، والقیمة السوقیة للشركات، : المحاسبیة

  .أثر لقواعد حوكمة الشركات على معدل نمو المبیعات الدراسة أي لم تجدحیث 

  نقاط التشابه
ث متغیر الالتزام بتطبیق قواعد حوكمة الشركات في تتشابه الدراستان من حی

  .المؤسسات الاقتصادیة

  نقاط الاختلاف

ركزت هذه الدراسة على أثر تطبیق قواعد الحوكمة على الأداء المالي من خلال 

 دالدفتریة للأسهم، أما دراستنا فقالعائد على الأصول ومعدل نمو المبیعات والقیمة 

المتعلقة بالاستثمار والتمویل  الاقتصادیة ركزت على السیاسات المالیة للمؤسسة

  .وتوزیع الأرباح

  Mirela-Oana Pintea & Melinda-Timea Fulop ) 2015(دراسة                     

  Corporate Governance –Key Factor To Enhance Performance  عنوان الدراسة

  الدراسة مكان
Knowledge horizons- economics , faculty of  finance, banking and 

accountancy , university bucharest,  roumanie. 

  هدف الدراسة
العلاقة بین تطبیق مبادئ حوكمة الشركات والأداء في  إلى تبیینهذه الدراسة هدفت 

  .في المؤسساتإبراز أثر إرساء هذه المبادئ على ثبات الأداء بالمؤسسات، 

ملخص لأهم 

  نتائج الدراسة

  الحوكمة الجیدة تعتبر خطوة هامة في تشجیع الاستثمار وبناء ثقة أكبر في

 الأسواق مما یحسن من دینامیكیة الاقتصاد وتحسین الأداء الاقتصادي؛

  تشمل حوكمة الشركات مجموعة من القواعد والعملیات التي تضمن الاستخدام

 یضمن نجاح المؤسسة وخلق القیمة لأصحاب المصلحة؛الأمثل للموارد مما 

  الإدارة الجیدة التي تطبق مبادئ الحوكمة في المؤسسات لها تنافسیة جیدة وقدرة

  .كبیرة على إدارة المخاطر والوصول إلى أسواق جدیدة

  .والاستثمارأداء المؤسسة المتعلق بقرارات التمویل بتربط الدراستان حوكمة الشركات   نقاط التشابه

  نقاط الاختلاف
العلاقة التي تربطهما من و  ،ركزت هذه الدراسة على التأصیل النظري للحوكمة والأداء

  .تضمنت شقین واحد نظري والآخر تطبیقي د، أما دراستنا فقخلال الدراسات السابقة



   قدمةمُ 

 

 ط 

 

  sayumwe michel & amroune boudjemaa (2017) دراسة                          

  Directors characteristics and stock market performance in Canada  عنوان الدراسة

  .Journal of economic and financial studies : بمجلة مقال علمي  الدراسة مكان

  هدف الدراسة

هدفت هذه الدراسة إلى قیاس أثر خصائص مجلس الادارة المتمثلة في حجم 

الأعضاء،  والإفصاح عن المعلومات المالیة المتعلقة مجلس الإدارة ومكافآت 

أسهم الشركات  قاح المحققة لكل سهم، على أداء سو بالقیمة الدفتریة للسهم والأرب

  .2013إلى  2009المدرجة في بورصة تورنتو خلال الفترة الممتدة من 

ملخص لأهم 

  نتائج الدراسة

 كم فعال یشجع المدیرین على الهدف الرئیسي للحوكمة الجیدة هو إنشاء نظام تح

 البذل أكثر من أجل تعظیم ثروة المساهمین؛

  الإفصاح عن المعلومات المالیة یساهم في الرفع من أسعار الأهم في السوق

 وبالتالي خلق قیمة لصالح المساهمین في الشركة؛

  من أجل التوفیق بین مصالح المدیرین والمساهمین من الضروري أن یحصل

  .عدد أعضاء المجلس كبیردارة على رواتب جیدة وأن یكون أعضاء مجلس الإ

  .تعتبر الدراستان مجلس الإدارة آلیة من آلیات حوكمة الشركات  نقاط التشابه

  نقاط الاختلاف

ركزت هذه الدراسة على خصائص مجلس الإدارة وأثرها على أداء سعر السهم في 

مبادئ حوكمة الشركات ودراسة البورصة، فیما كانت دراستنا أكثر شمولا من حیث 

  .السیاسات المالیة الثلاث تمویل واستثمار وتوزیع الأرباح

  Zdenka Musova&Frederik Rech&Hussam Musa) 2019(دراسة                          

  عنوان الدراسة
The role of Corporate Governance in Debt and Dividend policies: 

case of Slovakia  

  .Investment management and financial innovation : بمجلة مقال علمي  نوع الدراسة

  هدف الدراسة
تناولت هذه الدراسة الآثار المباشرة لكل من المدیونیة ومدفوعات توزیع الأرباح في 

  2017- 2015الشركات المدرجة في بورصة براتیسلافیا في سلوفاكیا خلال الفترة 

  

ملخص لأهم 

  نتائج الدراسة

  وسة؛ر ومستویات المدیونیة في الشركات المد الحوكمةتوجد علاقة إیجابیة بین 

  تؤثر ممارسات حوكمة الشركات على سیاسة توزیع الأرباح في الشركات التي

  .تحقق أرباح، حیث تمیل المؤسسات ذات الحوكمة الجیدة إلى تقدیم أرباح أكثر

  نقاط التشابه
هدفتا إلى دراسة أثر ممارسات حوكمة الشركات على سیاسة التمویل كلتا الدراستان 

  وسیاسة توزیع الأرباح

  نقاط الاختلاف
تم التركیز في هذه الدراسة على التمویل وتوزیعات الأرباح، فیما قامت دراستنا 

  .بإضافة سیاسة الاستثمار



   قدمةمُ 

 

 ي 

 :یكل الدراسةه .11

مدخل إلى حوكمة الشركات من خلال إطارها قسمت الدراسة إلى أربع فصول، تضمن الأول منها   

المفاهیمي وتأصیلها النظري بالإضافة إلى موقع الجزائر من التغیرات الحاصلة في هذا المجال، وخصص 

الفصل الثاني لتعرف على محتویات السیاسة المالیة للمؤسسة من خلال التركیز على سیاسة التمویل 

في المؤسسات الاقتصادیة، فیما جاء الفصل الثالث لیربط بین  وسیاسة الاستثمار وسیاسة توزیع الأرباح

المتغیرین من خلال التطرق إلى آلیات حوكمة الشركات التي تؤثر على السیاسة المالیة للمؤسسة من 

أما . خلال التركیز على المحاسبة والتدقیق والجانب الإداري من خلال تسلیط الضوء على المجلس الإدارة

قد تم فیه إسقاط ما تم التوصل إلیه في الجانب النظري والإجابة على تساؤلات التساؤلات الفصل الرابع ف

 .من خلال دراسة تمت على مجموعة من المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

 :نموذج الدراسة .12

كان نموذج دراسة دور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة للمؤسسة وفق 

  :الشكل التالي

  نموذج الدراسة): 01(الشكل رقم 

                                         

  

  

  .من إعداد الطالب: المصدر

 المتغیر التابع المتغیر المستقل
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  سیاسة
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سیاسة 

 الاستثمار

  سیاسة

 توزیع الأرباح

 



  :الفصل الأول

  حوكمةلمدخل ل

 في المؤسسات الاقتصادية 

     

 الإطار العام لحوكمة الشركات: المبحث الأول 

 التأصيل النظري لحوكمة الشركات: المبحث الثاني 

 النماذج والتجارب الدولية لحوكمة: المبحث الثالث                           

 الشركات وموقع الجزائر منها.             
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  :الفصل تمهید

الاستثمارات ورؤوس الأموال  محجامي لكبیر في المؤسسات الاقتصادیة وتنالتطور ا أدى    

التي العدید من التحدیات والصعوبات  خلق إلىبالإضافة إلى الحركیة الواسعة والسریعة للأسواق المالیة، 

على خط المنافسة، فتشتت ملكیة رأس المال  وبقائها یة هذه المؤسساتر ستمرامن شأنها أن تعیق ا

وانفصال الملكیة عن الإدارة زاد من حجم المخاطرة التي یتعرض لها أصحاب المصلحة مع المؤسسات 

لإفلاس وأوقع الكثیر من الاقتصادیات الدولیة في والذي أدى في كثیر من الأحیان إلى إیصالها لحد ا

أزمات مالیة حادة؛ نتیجة للثغرات القانونیة الكبیرة وانفراد كبار المساهمین بسلطة القرار والتواطؤ مع 

  .المكلفین بالإدارة على حساب باقي المصالح والحقوق

 ا، زاد من ضرورة وضعوالفراغ في الأنظمة التي تحد منه  الإختلالات المالیة والإداریة    

میكانیزمات ذات أسس سلیمة تعتمد على آلیات فعالة من أجل إعطاء إرشادات وتوجیهات تنظیمیة تساهم 

في تسییر العلاقات داخل المؤسسة وحفظ جمیع الحقوق والتقلیل من حجم فجوة التوقعات والصراعات 

وأطراف ذات  الحادثة بین مختلف الأطراف المكونة لبیئة المؤسسة الاقتصادیة من إدارة ومساهمین

  .المصلحة وما تبعها من قوانین ومنظمات ونقابات

عرفت حوكمة الشركات تطورا كبیرا من حیث وتماشیا مع هذه الأحداث لجمیع التقلبات  مواكبة    

المضمون والأهداف، حیث أصبحت مع مرور الوقت وإشتداد الحاجة إلیها أكثر تفصیلا وتنظیما خاصة 

  .تنمیة الاقتصادیة لمبادئ حوكمة الشركاتمع إصدار منظمة التعاون وال

من خلال ثلاث مباحث  الاقتصادیةإلى حوكمة الشركات في المؤسسات  فصلهذا ال یتطرق    

  :أساسیة جاءت على النحو التالي

 الإطار العام لحوكمة الشركات؛ 

 التأصیل النظري لحوكمة الشركات؛ 

 زائر منهاالنماذج والتجارب الدولیة لحوكمة الشركات وموقع الج.  
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   الإطار العام لحوكمة الشركات: المبحث الأول

جعلتها تعاني حالة من عدم الاستقرار استمراریة المؤسسات بالعدید من العوامل السلبیة التي  تتأثر  

الذین أسندت إلیهم مهمة التسییر، والوكلاء وتناقص مستوى الثقة بین المالكین لرؤوس أموال المؤسسات 

الحاجة ملحة لوجود نظام یسیر العلاقات داخل المؤسسة ویضمن جمیع الحقوق وهو ما هذا ما جعل 

الإطار العام لحوكمة الشركات حیث تضمن كل من  تمثل في حوكمة الشركات،  تضمن هذا المبحث

وهیكلها من خلال ماهیة حوكمة الشركات دوافع ظهور وتطور حوكمة الشركات ومضمونها بالإضافة إلى 

  . المحددات والأطراف المؤثرة في التطبیق السلیم لمبادئهاالقواعد و 

  دوافع ظهور وتطور حوكمة الشركات ومضمونها: المطلب الأول

هذا المطلب إلى ثلاث فروع سیتم التعرف من خلالها على عوامل نشأة وتطور  سیتم تقسیم  

  .الشركات ومضمونهاأساس فكرة حوكمة ضافة إلى لإركات، وأسباب ودوافع ظهورها باحوكمة الش

  ور حوكمة الشركاتنشأة وتط: الفرع الأول

المالیة للمؤسسة وخاصة أصحاب  للعملیاتتعارض المصالح بین مختلف الأطراف المشكلة أدى   

تتعلق أساسا بالملكیة  مشاكل إلى العدید من ،سلطة القرار من أعضاء مجلس الإدارة ومساهمین

مجموعة من القوانین واللوائح التي  والعمل على وجودنظریة الوكالة وهو ما دفع إلى بروز ؛ والسیطرة

  .1داریةتعمل على حمایة مصالح المساهمین والحد من التلاعبات المالیة والإ

ونظرا لتمایز نسب المساهمات بین كبیرة وصغیرة وتنامي الخطر الأخلاقي والاختیار السلبي 

ح الشخصیة للمدیرین یمكن تقسیم تكلفة الوكالة إلى بسبب تصادم هدف تعظیم قیمة الأسهم والمصال

السیطرة على لذلك تعد  ،نوعین، تكلفة وكالة بین الأصیل والوكیل وتكلفة بین المساهم الكبیر والصغیر

 .2اتأهم العناصر المساهمة في ثبات الأشكال التنظیمیة وبقاء المؤسس بین مشاكل الوكالة من

 Berle And(تعود اللبنة الأساسیة لما یعرف الیوم بحوكمة الشركات إلى الدراسة التي قام بها  

Means(  من فجوة بتطرقهما لموضوع فصل الملكیة عن الإدارة وما ینشأ عنه  ثلاثینیات القرن الماضي

نبین الملاك والمسی  Jonsen And)وفي نفس الإطار بینت الدراسة التي شرح فیها كل من  ،3ری

Mackling, 1976)  تسییر الموارد المالیة في لسلوكیات حملة الأسهم والإدارة، أن دور الإدارة المتمثل

                                                           
1
  .13-12، ص ص 2006محمد مصطفي سلیمان، حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري، الدار الجامعیة، الاسكندریة، مصر،   

2 Ming Chao; Liu Jiao; Ling  Yixin, The Relationship Between Senior Executivesage And Agency Costs: A 
Study Based On Inter-Generational Perspective, Advances In Management And Applied Economics, Vol09 
No05, 2019,  PP 5-6. 
3 Pierre-Yves Gomez, Jalons Pour Une Histoire Des Théories Du Gouvernement Des Entreprises, Finance 

Contrôle Stratégie, Vol06 No04, 2003, P187. 
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المهتمة بالشركة راف كل الأط ض نیابة عنهم معضافة إلى التفاو تاحة بتفویض من حملة الأسهم بالإالم

من ناسبین وعلى قدر كامل بالطریقة والشكل الم) دور الإدارة(ولها مصالح معها، ینبغي أن یكون 

نواتج مالیة تفوق العائد الأدنى المضمون الذي یوفره وضع الأموال  الحرص والمسؤولیة من أجل تحقیق

یم ثروة الملاك إلى أقصى وتعظ في البنك عوض إستثمارها في المؤسسة وبدون أي مخاطرة تذكر؛ بل

  .1درجة ممكنة

الشركات لتشمل كل من إستراتیجیة الشركة والإدارة مكونات حوكمة ) Tricker, 1984( حدد 

على أهمیة الحوكمة في  )Cedberym, 1992(فیما أكد بعده  بالإضافة إلى المساءلة والإشراف، التنفیذیة

 .2التنمیة الاقتصادیة باعتبارها نظام توجه من خلاله الشركات

بوضع مبادئ حوكمة الشركات استجابة  )OCDE(والتنمیة  الاقتصاديقامت منظمة التعاون  

مجلس المنظمة على المستوى الوزاري وذلك للقیام جنبا إلى جنب مع الحكومات القومیة  اجتماعلدعوة من 

العالم بأسره  باعترافوالمؤسسات الدولیة والقطاع الخاص، حیث حظیت هذه المبادئ والإرشادات 

ات وقد استخدمت من قبل الحكومات وواضعي اللوائح باعتبارها نقطة قیاس دولیة لجودة حوكمة الشرك

ظمة التعاون التنظیمیة والمستثمرین والشركات؛ سواء في الدول الأعضاء أو غیر الأعضاء بمن

كل من لجنة بازل المتعلقة بالبنوك والمنظمة الدولیة للجان  إتباعهاكما وافق على  .الاقتصادي والتنمیة

حقوق : وتشمل هذه المبادئ المجالات التالیة (FSF)ومنتدى الاستقرار المالي  )(IOSCOالأوراق المالیة 

المساهمین، المعاملة المتكافئة للمساهمین، دور أصحاب المصالح، الإفصاح والشفافیة، مسؤولیات مجلس 

  .3الإدارة

أصبحت مبادئ حوكمة الشركات لمنظمة التعاون  1999ومنذ صدورها لأول مرة سنة   

والتنمیة مرجعا دولیا لواضعي السیاسات والمستثمرین والشركات وغیرها من أصحاب المصلحة  الاقتصادي

من أجل ضمان استمرار  2004في جمیع أنحاء العالم، لتعرف هذه المبادئ بعض التعزیزات سنة  

 والذي جرى تحت مسؤولیة 2014/2015الجودة العالیة والفائدة المرجوة، وكان ثاني وآخر تعزیز سنة 

لجنة حوكمة الشركات التابعة لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة فیما دعیت جمیع دول مجموعة 

                                                           
، 16ل، العلاقة بین محددات السلوك الإداري وتكلفة الوكالة للملكیة ومدى تأثرها بالأداء، المجلة العربیة للمحاسبة، المجلد ضمؤید محمد علي الف  1

  .108ص، 2013 البحرین، ،02العدد
2 Mirela-Oana Pintea ; Melinda-Timea Fulop, Corporate Governance –Key Factor To Enhance Performance, 

Knowledge Horizons –Economics, Vol07 No04, P10. 
، 24الاقتصادیة والقانونیة، المجلد مها محمود رمزي ریحاوي، الشركات المساهمة ما بین الحوكمة والقوانین والتعلیمات، مجلة جامعة دمشق للعلوم 3

  .94، ص 2008، 01العدد
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من المنظمات الدولیة ذات الصلة العشرین غیر المنتسبة للمنظمة على قدم المساواة، وشارك خبراء 

  .1يسیما لجنة بازل للرقابة المصرفیة، ومجلس الاستقرار المالي ومجموعة البنك الدوللا

  دوافع ظهور حوكمة الشركات :الفرع الثاني

ظهرت الحاجة إلى الحوكمة عقب الانهیارات الاقتصادیة والأزمات المالیة التي انفجرت في دول   

تفكك الاتحاد السوفیاتي وانهیار جدار برلین وتحول العدید من تینیة وروسیا عقب لاشرق آسیا وأمریكا ال

حیث ظهرت  ،2قتصادیة ذات توجه رأسماليمن القرن العشرین إلى نظم ا الأخیردول العالم خلال العقد 

في  وكانت نتیجة لبعض الممارسات والإجراءات غیر الصحیحة 1997هذه الأزمة بشكل حاد بدایة من

ضافة إلى الانهیارات بالإالاسواق المالیة والتي دفعت بالاقتصاد العالمي إلى الركود لقرابة الخمس سنوات، 

خاصة  ختلالات المحاسبیة التي میزت الاقتصاد الأمریكي في بدایة القرن الواحد والعشرینالاو  المالیة

، الأمر الذي دعا 3مع شركة آرثر أندرسون المكلفة بمراجعة حساباتها Inron)(ة إنرون فضیحة تواطؤ شرك

قتصادیة، مختلف الأطراف ذات العلاقة بالمؤسسة الا إلى ضرورة تشدید إجراءات الرقابة على تصرفات

تخاذ القرارات وتوزیع تحدد كیفیة اسس وقواعد تدعو في جوهرها إلى إرساء أ خاصة وأن الحوكمة

  .4بهدف التقلیل من صراعات السلطة والنفوذ وتعارض المصالح الصلاحیات والمسؤولیات

  5:في النقاط التالیةومن بین أهم دوافع ظهور حوكمة الشركات نذكرها   

 التعثرات المالیة وعدم  المؤسسات مما تسبب في العدید من سوء استخدام السلطة في تسییر

 المحافظة على مصالح المساهمین؛

  سلامة أوضاع المؤسسات العامة محل التوجه إلى الخوصصة مما استدعى وضع معاییر تكفل

 التخصیص؛

  القانونیة نتیجة عدم وضوح قواعد تنظیم العمل وآلیات الرقابة ضعف قدرات التسییر وهشاشة البنیة

 في ظل كبر عدد المساهمین؛

                                                           
1
 OCDE, G20/OECD Principles Of Corporate Governance, OCDE Publishing, Paris, 2015, p3. 

دمشق فیصل محمود الشواورة، قواعد الحوكمة وتقییم دورها في مكافحة ظاهرة الفساد والوقایة منه في الشركات المساهمة الأردنیة، مجلة جامعة   2

  .126، ص 2009، 02، العدد25للعلوم الاقتصادیة والقانونیة، المجلد 

إرساء مبادئ حوكمة الشركات، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم  في IAS/IFRAسفیر محمد، أهمیة اعتماد معاییر المحاسبة الدولیة   3

  .8-7، ص ص 2015، الجزائر، 3في علوم التسییر، جامعة الجزائر

  .126مرجع سبق ذكره، ص ، فیصل محمود الشواورة  4

  .23ص  ،2007عدنان بن حیدر بن درویش، حوكمة الشركات ودور مجلس الإدارة، إتحاد المصارف العربیة،   5
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  تواطأ كبار المساهمین مع الإدارة والمدیرین التنفیذیین من أجل تحقیق مصالح خاصة على حساب

 سسة؛صغار المساهمین وباقي الأطراف ذات المصلحة مع المؤ 

 سؤولیات مجلس الإدارة والمدیرین التنفیذیین تجاه المؤسسة غیاب أطار قانوني واضح یحدد مهام وم

 وأصحاب المصالح والمساهمین فیها؛

  مختلف القطاعات الاقتصادیةبجوانب آداب وسلوكیات المهن في  الاهتمامالحاجة إلى. 

  أساس فكرة حوكمة الشركات ومضمونها: الفرع الثالث

  :حوكمة الشركات كما یليمن خلال الآتي یتم التطرق إلى فكر ومضمون   

  فكر حوكمة الشركات: أولا

إلى نظام عمل واضح المعالم، حیث یتتبع  الاستنادالاحتكام أو یقوم فكر الحوكمة على عملیة 

 مختلف الإجراءات التي تتضمنها اللوائح والترتیبات المنصوص علیها من قبل هذا النظام وذلك بمنتهى

إلى معاییر ومقاییس موضوعیة عادلة وكافیة، ونظام جید ) اللجوء(الدقة والفعالیة اللازمتین، والتحاكم

حیث تبنى حوكمة  .1والإشراف من أجل رصد وتتبع جمیع المتغیرات والمستجدات في الأداءللرقابة 

  2:الشركات على ثلاث ركائز هي

 لسلوك المهني الرشید والتوازن في تحقیق السلوك الأخلاقي من خلال ضمان الالتزام بقواعد ا

 مصالح كافة الأطراف المرتبطة بالمؤسسة والشفافیة عند عرض المعلومة المالیة؛

  تفعیل أدوار أصحاب المصالح مثل الهیئات الإشرافیة العامة ولجان الرقابة والأطراف الأخرى

 المرتبطة بالمؤسسة؛

  كل خلل یعرقل مسارها أو یهدد بقاءهاإدارة الخطر بما یجعل المؤسسة في منأى عن.  

  مضمون حوكمة الشركات: ثانیا

یدور مضمون حوكمة الشركات على محور الضمیر والحس الأخلاقي، وعلى قاعدة القیم 

والمبادئ العلیا، وعلى نسیج الصدق والعلانیة والشفافیة، وعلى تكامل العناصر المؤكدة لنجاح المشروع 

مبدأ النزاهة والحرص على توفیر كل مقومات النجاح من خلال التفاني كالإصرار والمثابرة وكذا 

   .3والإخلاص في العمل

                                                           
  .31، ص2005محسن أحمد الخضیري، حوكمة الشركات، مجموعة النیل العربیة، القاهرة، مصر،   1
  .4، ص2008طارق عبد العال، حوكمة الشركات، الدار الجامعیة، مصر،   2
  .33-32محسن أحمد الخضیري، مرجع سبق ذكره، ص ص   3
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رین یبین مضمون الحوكمة حركة إصلاحیة ذات توافق تام مع متطلبات المستثموالشكل الموالي   

  :المالي العالميوأسواق التمویل وحتى النظام 

  كاتمون حوكمة الشر ضم: )1-1(الشكل رقم 

  

  

  

  

  .31، ص2005محسن أحمد الخضیري، حوكمة الشركات، مجموعة النیل العربیة، القاهرة، مصر،  :المصدر

أن المضمون الأساسي الذي تتشكل به الحوكمة هو عبارة عن نظام ذو  إلىأعلاه الشكل  یشیر    

  .من أجل تعزیز النزاهة والمصداقیةیعمل  الاتجاهتیار إیجابي 

  حوكمة الشركاتمفهوم : المطلب الثاني

خلال هذا المطلب التعرف على مفهوم حوكمة الشركات بالإضافة إلى أهم العناصر سیتم     

  :حوكمة الشركات، وهذا من خلال الفروع الثلاث الموالیة المتعلقة بأهداف وأهمیة

  حوكمة الشركاتالتعریف ب: الفرع الأول

وعلى فكر التحكم وكلیهما قائم على ثقافة التحاكم، وما بین  الاحتكامتقوم الحوكمة على فلسفة     

الحكم نبتت بذور ، ووعي وإدراك ةثقافة الاحتكام وعقلانیة ورشادة الحكمو شمولیة الفلسفة وعدالة 

فلفظ الحوكمة یعتبر مستحدثا في اللغة العربیة وهو ما یطلق علیه النحت في اللغة، فهو لفظ  ،1الحوكمة

مستمد من الحكومة ویعني السیطرة والحُكم بكل ما تعنیه الكلمة من معاني وعلیة فإن كلمة حوكمة 

  2:تتضمن الجوانب التالیة

 د؛الحكمة وما تقتضیه من توجیه وإرشا 

 الحكم وما یقتضیه من السیطرة على الأمور بوضع الضوابط والقیود التي تتحكم في السلوك؛ 

                                                           
1
  .29محسن أحمد الخضیري، مرجع سبق ذكره، ص  

رواسي وضیف االله محمد الهادي، فعالیة أداء المراجعة الداخلیة في ظل حوكمة الشركات كآلیة للحد من الفساد المالي والإداري، الملتقى مسعود د  2

  .جامعة محمد خیضر ببسكرة، الجزائر، 2012ماي  07-06یومي  الوطني حول موضوع حوكمة الشركات كآلیة للحد من الفساد المالي والإداري

 تیار إیجابیة مصداقیة

 مضمون نزاهة اتجاه نظام

الحوكمة 

 الأساسي

 حوكمة
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  وما یقتضیه من استناد إلى مرجعیات أخلاقیة وثقافیة، وخبرات تم الحصول علیها من الاحتكام

 خلال تجارب سابقة؛

  باتهاكثرة تلاعالتحاكم وهذا طلبا للعدالة خاصة عند انحراف ممارسات الإدارة و. 

فتعود جذوره إلى كلمة إغریقیة قدیمة تعبر  )Governance(أما مصطلح الحوكمة باللغة اللاتینیة   

عن قدرة ربان السفینة ومهاراته في القیادة وسط مخاطر البحر وما یمتلكه من أخلاق نبیلة تجعله یحافظ 

على أرواح وممتلكات الركاب وحمایة الأمانات والبضائع المعهودة إلیه وإیصالها لأصحابها، فإذا ما عاد 

ومن ثمة نمت وتطورت هذه الكلمة  )Good Governer(التجار والبحارة لفظ من مهمته سالما أطلق علیه 

  .1لتصبح على ما هي علیه الیوم

أعطت إسهامات العدید من الدراسات لیس لحوكمة الشركات تعریف متفق علیه من قبل الجمیع ف

 :اتریفلال الآتي نورد بعضا من هذه التعومن خ في هذا المجال

فإن حوكمة الشركات هي مصطلح یغطي الكثیر من   )Cochran And Wirtick, 1988(وفقا ل 

الجوانب المتعلقة بالمفاهیم والنظریات وممارسات المجالس الإداریة والمدیرین التنفیذیین وغیر التنفیذیین، 

صالح العلیا وحملة الأسهم وأصحاب الم الإدارة وهي عبارة عن مجال یرتكز على تحدید العلاقة بین

  .2الآخرین

حوكمة الشركات هي النظام الذي یتم من خلاله توجیه الشركة  فإن )cadbery, 1992(حسب تقریر 

  .3والسیطرة علیها

ة بما یحافظ على مصالح المؤسسة على أنها السیطرة على الإدار فیعرفها  )Richard Leblanc(أما 

  .4مان المساءلة أمام المساهمینوض

القانوني والنظامي والأخلاقي الذي یحكم العلاقات بین الإدارة الإطار أنها  على أیضاوتعرف 

تنظیمات الحكومیة وأصحاب المصالح، وذلك من التنفیذیة وأعضاء مجلس الإدارة والمساهمین واضعي ال

                                                           
  .7أحمد الخضیري، مرجع سبق ذكره، صمحسن   1

2 Gregory Francesco Maasse, An International Comparison Of Corporate Governance Models, Spencer Stuart, 

Amesterdam, The Netherlands, 2002, P12.  
3  Deon Bossouw, Balancing Corporate And Social Interests : Corporate Governance Theory And Practice, 

African Journal Of Business Ethics, Vol03 No01, 2008, P29. 
4 Venugopal Kummamuru, Corporate Governance : A Cybernetic View, Iup Journal Of Corporate Governance, 

Vol15 No02, 2016, P61. 



  ت الاقتصادیةمؤسساال مدخل للحوكمة في: ولالفصل الأ 

  

 

19 

من أجل تحقیق المصالح المشتركة عضهم بالعلاقات التعاقدیة السلیمة التي تربطهم ب تنفیذ يخلال تحر 

  .1المالیة والمحاسبیة ومعاییر الإفصاح والشفافیة الأدواتد على بینهم؛ بالاعتما

نظام شامل یتضمن مقاییس لأداء الإدارة الجید ومؤشرات وتعرف حوكمة الشركات أیضا على أنها 

حول وجود أسالیب رقابیة تمنع أي طرف من الأطراف ذات العلاقة في المؤسسة داخلیا و خارجیا من 

أنشطة المؤسسة، وبالتالي ضمان الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة بما یخدم  التأثیر بصفة سلبیة على

  .2جمیع الأطراف بطریقة عادلة تحقق الدور الإیجابي للمؤسسة لصالح ملاكها وللمجتمع ككل مصالح

بالإضافة إلى التعریفات السابقة فقد ساهمت العدید من المنظمات بإعطاء تعریفات لحوكمة 

  :في الآتي الشركات نلخصها

حوكمة الشركات إطار تتحدد فیه مجموعة ): OCDE( حسب منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة

من العلاقات بین الإدارة التنفیذیة للشركة، مجلس إدارتها، والمساهمین فیها، وغیرهم من الأطراف 

ركة، ووسائل اف الشدأصحاب المصلحة، وتقدم حوكمة الشركات أیضا الهیكل الذي تتحدد خلاله أه

  .3تحقیق تلك الأهداف، ومتابعة الأداء

هي النظام الذي یتم من خلاله إدارة الشركات والتحكم في ): IFC(حسب مؤسسة التمویل الدولیة 

   .4أعمالها

هي ممارسة للسلطة السیاسیة، ورقابة إدارة الموارد المؤسساتیة من ): WB(حسب البنك الدولي 

  .5واجتماعیةأجل تنمیة اقتصادیة 

المهام والمسؤولیات ویضمن حدد جمیع ی ومما سبق یمكن القول أن حوكمة الشركات هي نظام

سعى إلى تكوین هیكل تحدد من خلاله الأهداف ، حیث تللمؤسسة ةوالشفاف ةوالعادل ةالجید الإدارة

وق جمیع الأطراف وحقحافظ على مصالح أطر تسییر وآلیات رقابة ت باستخداموالوسائل اللازمة لتحقیقها 

   .هاوتجنب تداخل

                                                           
  .126-125فیصل محمد الشواورة، مرجع سبق ذكره، ص ص  1

  .4عدنان بن حیدر بن درویش، مرجع سبق ذكره، ص 2
3 OCDE,Op-Cit, P9. 

 الجزائر، ،02في ظل معاییر التدقیق، مجلة أداء المؤسسات الجزائریة، العدد) حوكمة الشركات(عمر اقبال توفیق، تدقیق التحكم المؤسسي  4

  .222، ص2012

عیل الحوكمة ورفع جودة التدقیق في المؤسسة، المجلة الجزائریة للاقتصاد والمالیة، العدد بوفاسة سلیمان وسعیداني رشید، لجنة التدقیق كمدخل لتف 5

  .12ص  الجزائر، ،2015، 03
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  أهداف حوكمة الشركات: الفرع الثاني

 اللازمةإن الهدف من حوكمة الشركات هو المساعدة على بناء جو الشفافیة والثقة والمساءلة   

لتشجیع الاستثمار على المدى الطویل، والاستقرار المالي، ونزاهة الأعمال، وبالتالي دعم نمو الاقتصاد 

حیث تسعى حوكمة الشركات إلى تحقیق مجموعة الأهداف التي تشكل محورا أساسیا  ،1فاهیة المجتمعر و 

  2:لتحدید مبادئها، ومن بین أهم هذه الأهداف نذكر ما یلي ضروریةلسبب وجودها وتشكل لبنة 

 الفصل بین الملكیة والإدارة والرقابة على الأداء وتحدید المسؤولیات؛ 

 تحدد من خلاله أهداف الشركة ووسائل تحقیقها وطرق متابعتها؛إیجاد الهیكل الذي ت 

 تقییم أداء الإدارة العلیا وتعزیز المساءلة وعدم الخلط بین المهام؛ 

  تعزیز ثقة المستثمرین في الشركة مما یمكنها من الحصول على التمویل اللازم لمشروعاتها من

 طرف أكبر عدد من المستثمرین المحلیین والأجانب؛

  تمكین المساهمین والموظفین والمقرضین من المشاركة والاضطلاع بدور المراقبین بالنسبة لأداء

 الشركة؛

  تجنب حدوث مشاكل محاسبیة ومالیة بما یعمل على تدعیم واستقرار نشاط الشركات العاملة في

 مجال الاقتصاد؛

 العادلة م عوائدهم، والمعاملة حمایة حقوق المساهمین بصفة عامة سواء كانوا أقلیة أو أغلبیة وتعظی

 ؛شفافة لجمیع الأطراف ذات العلاقة مع المؤسسةو 

  منع استغلال السلطات المتاحة من أجل تحقیق مكاسب غیر مشروعة والمتاجرة بمصالح المؤسسة

  .والمساهمین وأصحاب المصالح

  أهمیة حوكمة الشركات: الفرع الثالث

والعدالة من خلال ضمان مختلف الحقوق داخل  تهدف حوكمة الشركات إلى تحقیق الشفافیة  

المؤسسة وتحدید المسؤولیات، من أجل الحد من الاستغلال السیئ للسلطة قصد تنمیة أعمال المؤسسة 

                                                           
1 OCDE,Op-Cit, p7. 

  .33-32عدنان بن حیدر بن درویش، مرجع سبق ذكره، ص ص  2
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كما تضمن وجود هیاكل إداریة صلبة وأنظمة رقابة فعالة تمكن من محاسبة الإدارة أمام . وتعظیم ربحیتها

  .1المساهمین

ومجلس إدارتها  للمؤسسة ات مجموعة من العلاقات بین الإدارة التنفیذیةوتتضمن حوكمة الشرك  

هداف وتحدید الأوالمساهمین ومجموع أصحاب المصالح، كما توفر الهیكل الذي یمكن من خلاله وضع 

  2:، والنقاط التالیة توضح أهم المنافع والمزایا التي توفرها الحوكمة الجیدة للشركاتهاالوسائل اللازمة لبلوغ

 تخفیض المخاطر المالیة والإداریة التي تواجه الشركات وتهدد بقاءها؛ 

  رفع مستوى أداء الشركات مما یعود بالإیجاب على المساهمین من جهة، ودفع عجلة التنمیة والتقدم

 ؛من جهة أخرى الاقتصادي في الدول التي تنتمي إلیها هذه الشركات

  المال المحلي على الاستثمار في المشروعات المحلیة؛جذب الاستثمارات الأجنبیة وتشجیع رأس 

 زیادة قدرة الشركات الوطنیة على المنافسة العالمیة وفتح أسواق جدیدة لها؛ 

  الشفافیة والدقة الوضوح في القوائم المالیة مما یزید من ثقة المستثمرین في المؤسسة الرفع من

 قیمة أسهمها؛مما یرفع من  فیهاویشجعهم على زیادة استثماراتهم 

 زیادة فرص العمل لأفراد المجتمع. 

  هیكل حوكمة الشركات: المطلب الثالث

خصص هذا المطلب لتحدید هیكل حوكمة الشركات من خلال ثلاث فروع احتوت على قواعد     

  .حوكمة الشركات بالإضافة إلى آلیات سیر نظام حوكمة الشركات والأطراف المعنیة بالحوكمة

  قواعد حوكمة الشركات: الفرع الأول

  3:ترتكز حوكمة الشركات على مجموعة من القواعد التي تشكل دعائمها الأساسیة نذكر منها    

وتضمن تحلي إدارة الشركة بالنزاهة والموضوعیة من أجل الإفصاح عن معاملات الشركة : الشفافیة .1

توصل هذه المعلومات إلى  والوضعیة المالیة الحقیقیة لها بالحجم الكافي وفي الوقت المناسب، حیث

حلیل المساهمین والأطراف ذات المصلحة صحیحة وواضحة وكاملة تفید في تتبع مسار المؤسسة وت

 .هامستقبلوضعیتها المالیة والتنبؤ ب

                                                           
، 2016 الجزائر، ،04یزید صالحي وعبد االله مایو، دور التدقیق الداخلي في تفعیل مبادئ الحوكمة، المجلة الجزائریة للتنمیة الاقتصادیة، العدد 1

  . 48-47ص ص

  .29-28محمد مصطفي سلیمان، مرجع سبق ذكره، ص ص   2

  .98-97مها رمزي محمود الریحاوي، مرجع سبق ذكره، ص ص  3



  ت الاقتصادیةمؤسساال مدخل للحوكمة في: ولالفصل الأ 

  

 

22 

وهي إطار یحدد بموجبه الهیكل التنظیمي الذي یحدد مختلف المهام ومراكز السلطة : المسؤولیة .2

یسهل تطبیق اللوائح والقوانین التي حیث اس متین للرقابة الداخلیة، والمسؤولیة، یساعد على وضع أس

 .تضبط المهام والمسؤولیات

وهي حق یمارسه المساهمین أمام من أوكلت لهم مهمة اتخاذ القرارات داخل المؤسسة، : المساءلة .3

 .حیث تشكل قاعدة تحاسب بموجبها الإدارة عن نتائج القرارات المتخذة

لمالیة الحاصلة داخل المؤسسة، بالإضافة إلى تبیان ح كل القرارات والمعاملات اي وضو ویعن: الوضوح .4

 .مالیة تمتاز بالوضوح والعدالة والشفافیةیة المالیة للمؤسسة وهذا من خلال الإفصاح عن قوائم الوضع

وهي عبارة عن آلیة یتم من خلالها القضاء على الهیمنة وتضارب المصالح وحمایة  :الاستقلالیة .5

إلا من خلال تحدید الآلیات صغار المساهمین من تواطأ الإدارة مع كبار المساهمین، وهذا لا یكون 

 .تشكل بموجبها مختلف المجالس المكلفة بتسییر المؤسسة واتخاذ القراراتالتي ت

ها ضمان المعاملة المتساویة للمساهمین بما فیهم ذوي المساهمات الصغیر ویتم بموجب :العدالة .6

والمساهمین الأجانب، وهذا من خلال الاعتراف بحقوق الأطراف ذات المصلحة داخل المؤسسة وتبیین 

 .آلیات ممارسة هذه الحقوق من مشاركة وتصویت وإطلاع

  حوكمة الشركات آلیات :الفرع الثاني

حسب  لیات، حیث تنقسم هذه الآلیاتمن الآ مجموعةتوافر الشركات یجب أن تلإنجاح حوكمة     

  :خارجیة كالآتي آلیاتداخلیة و  آلیاتالأثر إلى 

 في الضمان الذي توفره لتنفیذ القوانین والتشریعات والقواعد لیاتتكمن أهمیة هذه الآ: الخارجیة لیاتالآ .1

سیر الحسن لمختلف القرارات التي تتخذها الإدارة، ال التنظیمیة داخل المؤسسة مما ینعكس إیجابا على

وهذا من خلال التقلیل من حدة الصدام بین العائد الاجتماعي المفروض والعائد الخاص المطلوب، 

في مختلف القوانین واللوائح، كفاءة الهیئات والأجهزة الرقابیة والدور الذي تلعبه  لیاتوتتمثل هذه الآ

 .1الحكومیةغیر المؤسسات 

 2:في الدولة ویتضمن ذلك ما یلي للاستثمارا المناخ العام الخارجیة أیض لیاتبالآویقصد 

                                                           
جامعة مستتغانم،  فضیلة ورمضاني محمد، العلاقة التبادلیة بین حفظ حقوق المساهمین وتفعیل حوكمة الشركات، مجلة دفاتر بوادكس،بن شهیدة  1

  .43، ص 2017، 07العدد الجزائر،

م الراشد للشركات یاسمینة عمامرة ورباب زارع، مقاربة بین مبادئ حوكمة الشركات حسب منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة ومیثاق الحك 2

  .123، ص 2018 الجزائر، ،01، العدد03الجزائریة، مجلة اقتصاد المال والأعمال، المجلد
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  وجود القوانین المنظمة للنشاط الاقتصادي كقانون الشركات، قانون هیئة الأوراق المالیة، قانون سوق

تطویر وتحدیث الأوراق المالیة، قانون النقد، قانون الضرائب، قانون إنشاء المصارف الخاصة، قانون 

المصارف العامة، قانون تنظیم المنافسة ومنع الاحتكار، قانون الإشراف على التأمین، قانون تنظیم 

 ؛)المدقق الخارجي(مهن المحاسب المعتمد والخبیر المحاسبي ومحافظ الحسابات

 كفاءة القطاع المالي وتوفیر الأغلفة المالیة اللازمة لتمویل المشروعات الاقتصادیة؛ 

 بنك مركزي، هیئة الأوراق المالیة، (وإحكام رقابتها على الشركات اءة الأجهزة والهیئات الرقابیة كف

 ؛)البورصة، وزارة الصناعة والتجارة

 مكاتب التدقیقجمعیة المحاسبین القانونیین، مكاتب : كفاءة المنظمات والجهات المهنیة مثل ،

 .الاستشارات المالیة والاستثماریة، شركات الائتمانيالمحاماة، شركات التصنیف 

إلى ضمان التطبیق الحسن لمختلف القواعد والأسس التي تحدد  لیاتتسعى هذه الآ: الداخلیة لیاتالآ .2

كیفیة اتخاذ القرارات وتوزیع السلطات والمهام داخل المؤسسة وعدم تداخلها بین الجمعیة العامة 

ة إلى اللجان المنبثقة عن مجلس الإدارة كلجنة المراجعة بالإضاف ،1ومجلس الإدارة والمدیرین التنفیذیین

حیث یؤدي توافرها وحسن تطبیقها إلى التقلیل من التعارض بین  ولجنة الترشیحات ولجنة المكافآت

  .2هذه الأطراف

 :والشكل الموالي یوضح أهم المحددات الداخلیة والخارجیة لحوكمة الشركات

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .43بن شهیدة فضیلة ورمضاني محمد، مرجع سبق ذكره، ص  1

  .123یاسمینة عمامرة ورباب زارع، مرجع سبق ذكره، ص  2
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  حوكمة الشركات آلیات): 2-1(الشكل رقم 

 

 

 

  

   

  

  

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

صافي أحمد وآخرون، آلیات حوكمة الشركات وأجهزة دعمها لتعزیز الأداء  - بالاعتمادمن إعداد الطالب : المصدر

  .54، ص2018 الجزائر، ،03، مجلة التنمیة والاقتصاد التطبیقي، العددالاقتصادي في الجزائر

 استقلالية�الرقابة�الداخلية�عن�مجلس��دارة�

الدقة����إعداد�التقار�ر�

 المصا��

 أح�ام�رقابية�فعالة�

 تطبيق�المعاي����والنظم�المحاس�ية�والدولية�

 المشاركة����ا��معيات�العمومية

 حفظ�حقوق��قلية

 الشركةإتاحة�المعلومات�حول�أعمال�

 أللإفصاح�عن��ي�ل�الملكية�والمعاملات

 �شراف�ع���اس��اتيجية�الشركة�وتدقيق�القوائم�المالية

 رعاية�مصا���الشركة�بما�يحقق�العدالة�والشفافية�

 إختيار��كفأ�����دارة�العمومية

 استقلالية�أعضاء�مجلس��دارة�وفصل�المصا��

       �دارةمجلس�

حملة��حقوق 

 �س�م

الرقابة�

 الداخلية

 

 للشر�ات�الداخليةا��وكمة�

 اتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــركـــــــشـــــــــة�الـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمـــــــــــــــوكــــــــــــــــــــح

 للشر�ات�ية�ارجا�ا��وكمة�

 توعية�المجتمع�بأ�مية�حوكمة�الشر�ات

 استقلالية�القضاء�وتفعيل�القوان�ن

 ���المصارفترقية�ضمانات��ئتمان�

 مراقبة�أداء�المدقق�ن�والمحام�ن�ذوي�العلاقة�با��وكمة

 إ�شاء��يئة�أوراق�مالية�مستقلة

 ضمان�عدل�وشفافية�خوصصة�الشر�ات

 فعالية�ووضوح�قوان�ن��فلاس

 خلق�ب�ئة�آمنة�للعمل�والمنافسة�ا��رة

 إعلام�حر��يدعم�تفعيل�حوكمة�الشر�ات
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لیات الداخلیة والخارجیة لحوكمة الشركات، حیث تمثلت الآ لیاتالآ )2-1(الشكل رقم یوضح   

الخارجیة فتمثلت  لیاتالداخلیة في كل من حقوق حملة الأسهم ومجلس الإدارة، والرقابة الداخلیة، أما الآ

وكفایة ووضوح القانون بالإضافة إلى ترقیة ضمانات الائتمان  الإعلامفي ضمان استقلالیة القضاء وحریة 

  .ة أوراق مالیة مستقلةوإنشاء هیئ

  حوكمة الشركاتالتطبیق السلیم ل في ؤثرةالأطراف الم: الفرع الثالث

المؤسسة مصالح مع جمیع الأطراف التي لها  تتأثر حوكمة الشركات بطبیعة العلاقات التي تربط 

وتحدد مدى  على توجهات المؤسسة هذه الأطراف فهي تؤثرمن الداخل أو الخارج، فمهما كانت طبیعة 

  2:ومن بین هذه الأطراف نذكر ،1نجاح أو فشل قواعد حوكمة الشركات

وهم من یقومون بتقدیم رأس مال الشركة عن طریق ملكیتهم للأسهم، وذلك مقابل : المساهمین .1

الحصول على الأرباح المناسبة لاستثماراتهم، وتعظیم قیمة الشركة على المدى البعید، ولهم كذلك 

 .اختیار أعضاء مجلس الإدارة المناسبین لحمایة حقوقهمالحق في 

الأطراف ذات المصلحة مع المؤسسة، حیث یقوم هذا و وهم من یمثلون المساهمین  :مجلس الإدارة .2

أعمال الشركة، بالإضافة إلى الرقابة  إدارةالمدراء التنفیذیین الذین توكل إلیهم سلطة  باختیارالمجلس 

 .والمحافظة على حقوق المساهمین على الأداء ورسم السیاسات

وهي المدیر الفعلي لمختلف أعمال الشركة من خلال تقدیم التقاریر إلى مجلس الإدارة، حیث  :الإدارة .3

تعتبر هي المسؤولة عن تعظیم أرباح الشركة والرفع من قیمتها، وتعد مسؤولة أیضا أمام المساهمین 

 .والشفافیة في المعلومات المنشورةعن الإفصاح 

وهم مجموعة من الأطراف لهم مصالح داخل الشركة مثل الدائنین والموردین  :أصحاب المصالح .4

 .اأحیانتكون لهذه الأطراف مصالح مختلفة ومتعارضة والعمال والموظفین، وقد 

تطبیق الحوكمة وبفعالیة داخل  یمكن من وإجمالا یمكن القول أن الأساس الفعال والحقیقي الذي  

كل طرف عن التعدي عن حقوق الآخرین والتنزه عن تفضیل الأغراض الشخصیة  هو تخليالمؤسسة 

 اتها، فالحفاظ على المؤسسة وضمانعلى حساب الأطراف الأخرى أو على حساب المؤسسة في حد ذ

 میع الأطراف من الحصول على حقوقهاج لسبیل الوحید الذي من خلاله تتمكناستمرارها في النشاط هو ا

  .وتحقیق أهدافها

                                                           
الجزائر، ، 11العلوم القانونیة والاقتصادیة، العدد / الإفصاح المحاسبي، مجلة معارففي سبیل لإعادة الثقة ...سفیر محمد، حوكمة الشركات 1

  .148-147، ص ص 2011

  .17 صد مصطفي سلیمان، مرجع سبق ذكرة، محم 2
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 التأصیل النظري لحوكمة الشركات: المبحث الثاني

من خلال هذا المبحث سیتم التعرف إلى التأصیل النظري لحوكمة الشركات من خلال النظریات  

منظمة التعاون والتنمیة / مبادئ حوكمة الشركات حسب مجموعة العشرینو المفسرة لحوكمة الشركات 

  :المطلبین التالیینوهذا من خلال ، أساسیةالمتضمنة لستة مبادئ  G20/OCDE الاقتصادیة

  نظریات حوكمة الشركات :المطلب الأول

 ع فروع احتوت نظریةتضمن هذا المطلب أهم نظریات حوكمة الشركات، وهذا من خلال أرب  

 .، أصحاب المصالح، بالإضافة إلى نظریة الاعتماد على المواردة ونظریة الإشرافالوكال

  الوكالةنظریة : الفرع الأول

والتي تنشأ بموجب العقد علاقة الوكالة الأولى هي ، نقطتین أساسیتینتقوم نظریة الوكالة على   

من أجل إشراكهم في عملیة تسییر المؤسسة نیابة ) المدیرین(والوكلاء) المساهمین(المبرم بین الملاك

وعدم تماثل  المشاكل الأخلاقیةعنهم، أما النقطة الثانیة فهي تكلفة الوكالة التي قد تنشأ نتیجة بعض 

مما  في القرارات، وما ینتج عنها من تعاكس للرغبات بین المسیرین والملاك، وسلبیة الاختیار المعلومات

لها یحدث تضاربا في المصالح بسبب عمل المدیرین على تعظیم مصالحهم الخاصة أو مصالح أطراف 

 .1مؤسسةعلى حساب مصالح المساهمین وال علاقات مع الإدارة

تستند هذه النظریة إلى فرضیة أن هناك صراع متأصل بین أصحاب الشركة والمدیرین حیث تأخذ  

نظرة متشائمة إلى حد ما للسلوك البشري، حیث  بديالتي ت) McGregor, 1960(لـ) xالنظریة (مبدأ 

 .2والاهتمام بالذاتیؤول سلوك الوكلاء دوما للانتهازیة ، فیما مستعدین دوما للغشالمدیرین تعتبر أن 

ونفقات  شراف الموكلولمشكل الوكالة في حوكمة الشركات تكلفة تتمثل في مجموع نفقات إ 

ن تصادمها بین الوكیل والأصیل، ویمكع الخسائر الناجمة عن انحراف القرارات أو جمیتكلفة الوكیل، و 

  .3الصغاربین المساهمین الكبار و تقسیم تكلفة الوكالة إلى تكلفة الوكالة بین المالك والمسیر، وتكلفة 

  ،4عدم وجود آلیات للسیطرة والتحكم في علاقات الوكالة إلى السلبیة اتییعود سبب هذه السلوك 

                                                           
1 Sheila Htay; Syed Ahmed Salman; Kameel Mydin Ahamed, Lets Move To Universal Corporate Governance 

Theory, Journal Of Internet Banking And Commerce, Vol18 No02,  2013, P3. 
2 Pankaj Madhani, Diverse Roles Of Corporate Board: A Review Of Various Corporate Governance Theories, 

The Jup Of Journal Of Corporate Governance, Vol16 No02,, 2017, PP 10-11. 
3 Shao Ming; Jiao Liu; Yixin Leng, The Relationship Between Senior Executives Age And Agency Costs, 

Advances In Management & Applied Economics, Vol09 No05, 2019, PP5-6. 
4 Jan Kultys, Controversies About Agency Theory As Theoretical Basis For Corporate Governance, Journal 

Oeconomia Copernicana, Vol07 No04, 2016, PP 616-617. 
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القیادة  هیكلة وتحییدهي  ل من تكلفة الوكالةتقل من أفضل الممارسات التي تتضمنها حوكمة فعالة وجیدةو 

  .1الرئیس التنفیذي ورئیس مجلس الإدارةمن خلال الفصل بین منصبي العلیا في المؤسسة 

  رافنظریة الإش: نياالفرع الث

القائمة على مبدأ التحفیز ) yالنظریة(على  نظریة الإشراف على عكس نظریة الوكالة ترتكز  

حسب هذه ( فرط على المراقبة لیس ضروریا لأن، والتي تشیر إلى أن التركیز الم)McGregor, 1960(ـل

كل العلاقات التي تربط المساهمین والإدارة تمتاز بالثقة، وكل المسیرین هم أشخاص أمناء  )النظریة

ویدیرون الموارد الموكلة إلیهم بشكل فعال یتسم بالرشادة والحكمة، ویرى متبعي هذه النظریة أنه من 

خلق انسجام  المدیر التنفیذي ورئیس مجلس الإدارة لأن ذلك یؤدي إلى بین الأفضل للشركة عدم الفصل

 . 2هدافالأالوصول إلى  أكبر بین الإدارة والمدیرین والمسیرین، حیث یقلل ذلك من التكالیف ویسهل

والمسیرین لهم  أن المدراءنظریة الإشراف منافسة لنظریة الوكالة أو مكملة لها حیث تعتبر  تعد 

نفس اهتمامات المساهمین تجاه الشركة، فهم یسعون لتحقیق مصالح الملاك كما یسعون لتحقیق أهداف 

تحقیق أفضل بالمؤسسة مما یحقق مصالحهم الشخصیة فهم أیضا لهم سمعة یحافظون علیها ویحمونها 

یة فإن الإسهاب السیطرة والرقابة وحسب مؤیدي هذه النظر . النتائج للمؤسسة باتخاذ أرشد القرارات وأمثلها

  .3قلل من دافعیته لمتابعة مصالح المؤسسةیلأفكار و امن شأنه أن یحد من قدرات المدیر على خلق 

  نظریة أصحاب المصلحة: لثالفرع الثا

لأفراد الذین یمكنهم ترتكز نظریة أصحاب المصلحة على العلاقة بین العمل والمجموعات وا  

مع المؤسسة في كل من المساهمین ، یتمثل أصحاب المصلحة أو من شأنهم التأثر به التأثیر علیه

، المنافسون، الحكومة، مجموعات الضغط، المجتمعات، وسائل ین، الموظفین، الموردین والزبائنالمستثمر و 

  .4وتؤثر على نشاطهاالإعلام، وغیرهم من الأطراف التي تتفاعل مع المؤسسة بشكل من الأشكال 

تعتبر هذه النظریة أن أصحاب المصلحة لهم نفس الأهمیة بالنسبة للشركة مقارنة مع الحفاظ  

على استثمارات المساهمین وتجنب الإخلال بمصالحهم والتعارض مع توقعاتهم، حیث تولي أهمیة 

 ومن أجل إحداث توازن بین تحقیق العدالة للممارسات التي تقوم بها في مختلف جوانب نشاط المؤسسة

                                                           
1 Sheila Htay; Syed Ahmed Salman; Kameel Mydin Ahamed, Op_Cit, P3. 
2  Pankaj Madhani, op_cit, PP 14 -13 . 
3 Jan Kultys, Op_Cit, PP 618-619. 
4 Sorin Nicolae Borlea; Monica Violeta Achim, Theories Of Corporate Governance, Journal Economics Seies, 

Vol23 No01, 2013, P121. 
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الاقتصادیة والاجتماعیة، إلا أن هذه النظریة تلقت العدید من الانتقادات والمتعلقة أساسا بصعوبة تحقیق 

  .1جمیع المطالب وتلبیة احتیاجات ومصالح كل الأطراف التي تعتبر من أصحاب المصلحة مع المؤسسة

  :الشكل الموالي یبین نموذج نظریة أصحاب المصلحة  

  المصلحةنموذج نظریة أصحاب ): 3-1(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  - على دبالاعتمامن إعداد الطالب  :المصدر

Sorin Nicolae Borlea; Monica Violeta Achim, Theories Of Corporate Governance, Journal 

Economics Seies, Vol23 No01, 2013, P121.  

، حیث تم نموذج لمختلف الأطراف التي تفسر نظریة أصحاب المصلحة یبین الشكل أعلاه  

تقسیمهم إلى ثلاث أقسام؛ أطراف داخلیین  ویتمثلون في الموظفین والمدیرین والمساهمین، وأطراف 

خارجیین یتمثلون في الجمعیات والنقابات والحكومة والمقرضین والمستثمرین المحتملین، بالإضافة إلى 

  .ة مباشرة ویتمثلون في الزبائن والموردینأطراف لهم علاق

  على الموارد الاعتمادنظریة : الفرع الرابع

ترتكز نظریة الاعتماد على الموارد على الدور الذي یلعبه أعضاء مجلس إدارة الشركة في ربطها   

بالبیئة الخارجیة التي تعمل فیها وخلق علاقات جیدة لضمان أكبر قدر ممكن من الموارد اللازمة لعملیة 

بة للتحدیات الخارجیة ر إلى تكوین مجلس الإدارة واختیار المدیرین على أنه استجاینظصنع القرار، حیث 

  .2ى الموارد واختیار الاستراتیجیاتالتي قد تواجه الشركة في ظل عدم الیقین الذي یشوب سیطرتها عل

                                                           
1 Sheila Htay; Syed Ahmed Salman; Kameel Mydin Ahamed, op_cit, PP 4-5. 
2 Phil Bryant; Charlotte Davis; Regulated Change Effects On Boards Of Directors: A Look At Agency Theory 

And Resource Dependency Theory, Academy Of Strategic Management Journal, Vol11 No02, 2012, pp 6-7. 
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هنا حسب هذه النظریة  یأتي دور مجلس الإدارة والمدیرین فیعملون على التقلیل من خطر عدم    

مثل المعلومات والمهارات وقدرتهم على التأكد والتعامل معه بعقلانیة من خلال ما یوفرونه من موارد 

كن اعتبار م، حیث یالوصول إلى الموردین والمشترین وصناع القرار في الدولة وباقي الفئات الاجتماعیة

العلاقات الهامة التي یوفرها مجلس الإدارة كرأس مال علاقاتي بالنسبة للمؤسسة یضمن العدید من 

  .1ابط الرسمیة وغیر الرسمیة للمدیرو الر 

  2:ویمكن تصنیف المدیرین المسؤولین عن القیادة حسب الموارد التي یوفرونها إلى أربع تصنیفات  

  المدراء المطلعین ذوي خبرة في مجالات محددة من قانون الشركات والمالیة، ویقصد بهم المدراء

 قین والحالیین للشركة؛الساب

  واتخاذ القرارات وحل مختلف المشكلات خبراء الأعمال الذي لهم مهارات في وضع الاستراتیجیات

 ى؛التي تواجه الشركة، ویقصد بهم مدیري الشركات الكبر 

  خبراء العلاقات العامة من المتخصصین الذي یقدمون الدعم في مجال تخصصهم الدقیق، ویمثلهم

 خبراء التأمین وغیرهم؛المحامون والمصرفیین و 

  دین ورؤساء المنظمات الاجتماعیة یین ورجالمن قادة سیاسیین وأكادیمالمؤثرین في المجتمع. 

  نظریة عدم تناسق المعلومات: الفرع الخامس

ترتكز نظریة التوازن العام على فرضیات أن السلع كلها متجانسة وأن الأسعار تتحدد وفقا لدالتي   

الأحوال، العرض والطلب، وتجادل نظریة عدم تناسق المعلومات بأن هذا المنطلق لیس صحیحا في كل 

  .3لأنه وفي بعض الأحیان تكون نوعیة أو جودة سلعة ما غیر معلومة أو مخفیة على أحد الطرفین

التي تم فیها دراسة سلوك  (Akerlof,1970)دراسة  مننظریة عدم تناسق المعلومات  تنطلق  

المشترین والبائعین للسلع الجدیدة والمستعملة في ظل التخلي عن فرضیة المعلومات الكاملة في السوق 

وافتراض العكس، حیث بین الأثر الذي قد یحدثه هذا الخلل على البائعین والمشترین على حد سواء حیث 

سلع ذات نوعیة  اقتناءس في الإختیار من خلال قد ینهار السوق بأكمله، أو التحول إلى طریق معاك

ردیئة بدلا من السلع ذات الجودة العالیة وبسعر أكبر من سعرها الحقیقي في حال تماثلت المعلومات بین 

  .4البائع والمشتري

                                                           
1 Pankaj Madhani, Op_Cit, P15. 
2 Sorin Nicolae Borlea; Monica Violeta Achim,Op-Cit, P123. 

  .38، ص2016 الجزائر، ،06مزاري عبد الحفیظ، أثر مشكلة عدم تناظر المعلومات على كفاءة الأسواق المالیة، مجلة بشائر الاقتصادیة، العدد  3
4  Sorin Nicolae Borlea; Monica Violeta Achim, Op-Cit, PP 125-126. 
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نظریة عدم تناسق المعلومات لها أثر كبیر ومباشر على سابقا تبین لنا أن من خلال ما ذكر  

وق، إلا أنها لیست القراءة الوحیدة لهذه النظریة فلها قراءة أخرى داخل المؤسسة من توازن وكفاءة الس

  .خلال الهیكل المشكل لمجلس الإدارة

بالنظر إلى الدور المزدوج الذي یؤدیه المدراء غیر التنفیذیین كمراقبین ومستشارین للإدارة، قد   

یجعلهم یتلقون الكشف عن المعلومات للمجالس ف، حدین للكشف عن المعلومات یواجه المدراء التنفیذیون

توجیهات ونصائح أفضل، إلا أن ذلك یؤدي لا محالة إلى تشدید الرقابة علیهم من قبل مجلس الإدارة نظرا 

أقل انفتاحا في إتاحة  اللصرامة الكبیرة التي تتمیز بها مجالس الإدارة المستقلة، مما یدفعهم إلى أن یكونو 

  .1المعلومة

الرقابة یخلق  با حیث أن التركیز الشدید على تقری الإشكالجه المدراء غیر التنفیذیین نفس یوا لكن  

الخلاف بینهم وبین المدراء التنفیذیین بینما تتطلب المشورة ووضع الاستراتیجیات تعاونا وتنسیقا  نوعا من

م یشغلون وظائف بدوام كامل أغلبه(أكبر، ونظرا إلى الاستقلال التام للمدراء غیر التنفیذیین عن المؤسسة 

وهو ما  فإنهم یعتمدون بشكل كبیر على مدیري الشركة للحصول على المعلومات،) في مؤسسات أخرى

أحدث فجوة معلومات تطلبت وضع آلیات تمكن المدراء غیر التنفیذیین وأصحاب المصالح من الحصول 

 تمكینهم من الحصول علىحد من سطوة المدراء التنفیذیین على المعلومة، من خلال للعلى المعلومات 

  .2المعلومة من المصادر البدیلة مثل المدققین الداخلیین والمدققین الخارجیین ومختلف المصالح واللجان

  )OCDE( ةالاقتصادیوالتنمیة   حسب منظمة التعاونمبادئ حوكمة الشركات : المطلب الثاني

والذي  ةالاقتصادیوالتنمیة الاستعراض الثاني لمبادئ حوكمة الشركات لمنظمة التعاون  یتضمن  

دعیت فیه جمیع دول مجموعة العشرین وبمشاركة كل من لجنة بازل للرقابة المصرفیة ومجلس الاستقرار 

ریة للمنظمة المالي ومجموعة البنك الدولي، وبعد مشاورات عامة عبر الانترنیت ومع الهیئات الاستشا

واللجنة الاستشاریة لأعمال التجارة والصناعة واللجنة الاستشاریة لنقابات العمال؛ ناقش منتدى حوكمة 

  .2015مشروع المبادئ في أفریل  ةالاقتصادیوالتنمیة منظمة التعاون /الشركات التابع لمجموعة العشرین

، وبعدها تم تقدیم 2015جویلیة  8ي الاقتصادیة المبادئ ف اعتمد مجلس منظمة التعاون والتنمیة  

وتم إقرارها  2015سبتمبر  15/16تركیا في / المبادئ إلى مؤتمر قمة مجموعة العشرین المنعقد بأنطالیا

                                                           
1 Niamh M Brennan; Collette E Kirawan, Accountability processes In Boardrooms, Accounting, Auditing & 

Accountability Journal, Vol29 No01, 2016, pp 139. 
2 Ibid, pp 139-140. 
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بشأن حوكمة  )G20/OCDE(منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة  /باسم مبادئ مجموعة العشرین

 .الشركات

تعد هذه المبادئ غیر ملزمة، كما أنها لا تستهدف تقدیم توجیهات تفصیلیة للتشریعات الوطنیة بل  

تحقیقها، حیث یتمثل الغرض من هذه المبادئ في كونها نقاط سبل تسعى إلى تحدید الأهداف واقتراح 

د الأطر عدالإ مرجعیة قویة بالإمكان استخدامها من قبل صانعي السیاسات والمشاركین في السوق

  .1الخاصة بهم لأسالیب حوكمة الشركات

منظمة التعاون / المبادئ كما وردت حسب مجموعة العشرین نعرض من خلال هذا المطلب  

فصلا من الفصول الستة ، حیث سیحتوي كل فرع من فروع المطلب )G20/OCDE(والتنمیة الاقتصادیة 

المساهمین والمعاملة المتكافئة للمساهمین ضمان وجود أساس فعال لحوكمة الشركات، حقوق : للمبادئ

والوظائف الرئیسیة لأصحاب الملكیة، المؤسسات الاستثماریة وأسواق الأسهم وغیرهم من الوسطاء، دور 

  .أصحاب المصالح، الإفصاح والشفافیة، مسؤولیات مجلس الإدارة

  ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات: الفرع الأول

أن تراقب إطار حوكمة  التي تسعى إلى تفعیل حوكمة الشركات بنجاعة أكبردول ینبغي على ال  

الشركات الخاص بها وتشجع على كفاءة وشفافیة الأسواق وتخصیص الموارد، حیث تتطلب الحوكمة 

ت مزیج فعال من الأطر القانونیة والتنظیمیة والمؤسساتیة ذات بناء سلیم ومرن یتلائم وخصوصیا

داخل كل دولة، تتمحور أهم مرتكزات هذا المبدأ على ست نقاط أساسیة، نلخصها كما  الشركات الناشطة

  2:یلي

 قتصادي الشامل، ونزاهة ینبغي وضع إطار حوكمة الشركات بهدف أن یكون ذا تأثیر على الأداء الا

 ، وتشجیع قیام أسواق تتمیز بالشفافیة والفعالیة؛الأسواق

 والتنظیمیة التي تؤثر على ممارسة حوكمة الشركات متوافقة مع  ینبغي أن تكون المتطلبات القانونیة

 حكم القانون وشفافة وقابلة للتنفیذ؛

  ینبغي أن یكون توزیع المسؤولیات بین مختلف الجهات محددا ومصمما بشكل واضح لخدمة

 المصلحة العامة؛

 ینبغي أن تدعم لوائح أسواق الأوراق المالیة حوكمة الشركات؛ 

                                                           
1 OCDE, Op_ Cit, Pp 4-12. 
2 Ibid,  PP 13-17. 
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 السلطة والنزاهة والموارد الكافیة للقیام  لدى الجهات الإشرافیة والتنفیذیة والتنظیمیة ینبغي أن یكون

في ا وقراراتها یجب أن تكون شفافة و بواجباتها بطریقة متخصصة وموضوعیة، فضلا عن أن أحكامه

 الوقت المناسب مع توفیر الشرح التام لها؛

  الترتیبات الثنائیة والمتعددة الأطراف لتبادل ینبغي توزیع التعاون الممتد عبر الحدود، من خلال

 .المعلومات

یمكن القول أن هذا المبدأ یركز على وجوب توفیر البیئة المناسبة لتطبیق الحوكمة داخلیا إجمالا   

وخارجیا من خلال فعالیة ووضوح وكفایة القوانین بالإضافة إلى ضرورة توفر السلطة والموارد والنزاهة في 

 .ة بالإشراف والتنفیذ والتنظیمالجهات المكلف

  ئیسیة لأصحاب حقوق الملكیةالحقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمین والوظائف الر : الفرع الثاني

یسهل لهم ممارسة حقوقهم ویكفل و یجب على إطار حوكمة الشركات أن یحمي المساهمین   

الأجانب، وتتلخص أهم مرتكزات هذا لمعاملة المتساویة للجمیع بما فیهم صغار المساهمین والمساهمین ا

 1:المبدأ في النقاط التالیة

 ضمان طرق تسجیل الملكیة، إرسال أو نقل : ینبغي أن تتضمن الحقوق الأساسیة للمساهمین كل من

الأسهم، الحصول على المعلومات الهامة ذات الصلة بالشركة في الوقت المناسب وبانتظام، 

تنصیب أو  المشاركة من خلال التصویت في القرارات التي تخص التصویت في الجمعیة العامة،

 نصیب عادل من أرباح الشركة؛الحصول على مجلس الإدارة،  عضو من أعضاء عزل

 والحق في التصویت والمشاركة في  وجوب حصول المساهمین على المعلومات اللازمة والكافیة

دیل النظام الأساسي أو عقد التأسیس، تع: القرارات التي تخص تغییرات أساسیة في الشركة مثل

 الأصول أو بیع الشركة؛ إصدار أسهم جدیدة، العملیات الاستثنائیة التي تخص نقل جزء مهم من

 المساهمین فرصة المشاركة الفعالة في اجتماعات الجمعیة العامة من خلال التصویت  حینبغي من

معلومات الاجتماع من موضوع : ة مثلوالإطلاع على جمیع القواعد التي تحكم اجتماعات الجمعی

وتاریخ ومكان، المعاملة المتكافئة والعادلة للمساهمین أثناء الاجتماع، إتاحة الفرصة للأسئلة 

القرارات الرئیسیة الخاصة بحوكمة الشركات كترشیح وانتخاب بوالاقتراحات خاصة فیما یتعلق 

فویض التصویب وبنفس الأثر، وتذلیل أعضاء مجلس الإدارة ومكافآتهم، تمكین المساهمین من ت

 العوائق التي تواجه المساهمین الأجانب؛

                                                           
1 OCDE, Op_ Cit,  PP 18-29. 
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  السماح للمساهمین بما فیهم المستثمرین بالتشاور مع بعضهم فیما یتعلق بالموضوعات الخاصة

الاستثناءات لمنع إساءة  للتعریف الوارد في المبادئ مع بعضوفقا  بالحقوق الأساسیة للمساهمین

 ؛الاستغلال

  معاملة كافة المساهمین حملة نفس فئة الأسهم معاملة متكافئة، مع ضرورة الإفصاح عن الهیاكل

والترتیبات الرأسمالیة التي تمكن لبعض المساهمین أن یحصلوا على درجة من التأثیر أو السیطرة لا 

ى كما یجب أن تتوافر الفرصة لكافة المساهمین للحصول عل تتناسب مع ما یملكون من أسهم؛

المعلومات المتعلقة بجمیع سلاسل وفئات الأسهم وذلك قبل قیامهم بشراء الأسهم، وأن أي تغیر في 

 ون بموافقة مساهمي الفئة المعنیة؛الحقوق الاقتصادیة أو حقوق التصویت یجب أن تك

  الموافقة على المعاملات بین الأطراف المرتبطة وإجرائها بطریقة تضمن عدم تعارض المصالح

 المؤسسة ومساهمیها؛وتحمي 

 ة المساهمین أصحاب النسب حمایة مساهمي الأقلیة من إساءة الاستغلال من قبل أو لمصلح

 الحاكمة؛

 السماح لأسواق السیطرة على الشركات بالعمل بطریقة تتمیز بالكفاءة والشفافیة. 

والمعاملة المتكافئة إجمالا للنقاط الواردة أعلاه والتي جاء بها هذا المبدأ المتعلق بالحقوق   

للمساهمین والوظائف الرئیسیة لأصحاب حقوق الملكیة یمكننا القول أن الهدف الأساسي من هذا المبدأ 

التأكید على ضرورة تمتع جمیع المساهمین  عهو حمایة المساهمین من أي نوع من أنواع الاستغلال م

قهم في الإطلاع والمشاركة في جمیع وبما فیهم ذوي الأقلیة من الأسهم أو المساهمین الأجانب بح

ضمان  العملیات الأساسیة التي تخص الأسهم وعقد المؤسسة واستمرارها في النشاط بالإضافة إلى

اء مجلس الإدارة والمكافآت أعض تعیینو التصویت والاستفسار و  المشاركة في اجتماعات الجمعیة العامة

  .بكل مساواة وعدل وشفافیةالممنوحة لهم 

  هم وغیرهم من الوسطاءسالمستثمرون من المؤسسات وأسواق الأ: فرع الثالثال

یؤكد هذا المبدأ على ضرورة توفیر إطار حوكمة الشركات لحوافز سلیمة في جمیع أنحاء سلسلة   

الاستثمار ویسمح لأسواق الأسهم بالعمل بطریقة تساهم في الحوكمة الجیدة للشركات، وتضمن النقاط 

  1:التالیة

                                                           
1 OCDE, Op_ Cit,  PP 35 -30 . 
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 إفصاح المستثمرین من المؤسسات على سیاسات حوكمة الشركات والتصویت فیما یتعلق  وجوب

 باستثماراتهم، بالإضافة إلى إجراءات ممارسة حقوقهم في التصویت؛

  ینبغي أن یتم الإدلاء بالأصوات عن طریق فارزي أصوات أمناء یصوتون وفقا لتوجیهات المستفید

وراق المالیة من التلاعب بالأصوات لصالح طرف معین من ملكیة السهم لمنع مؤسسات حفظ الأ

 حساب آخر أو ضد رغبة صاحب الأسهم؛على 

 ئتمانیة أن یفصحوا على الكیفیة التي من المؤسسات الذین یعملون بصفة ا ینبغي على المستثمرین

صة تعارض المصالح الذي قد یؤثر على ممارستهم لحقوق الملكیة الرئیسیة الخا حالیتعاملون بها 

 ؛باستثماراتهم

   والمحللین والسماسرة ووكلاء التقییم والإنابةینبغي على الاستشاریین في مجال التصویت ،

الإفصاح عن تعاملهم مع الحالات قد تتعارض فیها مصالحهم مع ما یقدمون من تحلیل  والتصنیف

 ومشورة؛

 السوق؛ومات الداخلیة والتلاعب في منع عملیات التداول المستندة إلى المعل 

  ي حال كانت الشركات مدرجة في أكثر من ففرض إفصاح القوانین والتنظیمات المطبقة للحوكمة

مختلفة القوانین، في حال إدراج الأسهم في أكثر من سوق ینبغي أن تكون معاییر  دولة ولایة أو

 وإجراءات الاعتراف بمتطلبات الإدراج شفافة وموثقة؛

 مالیة اكتشاف عادل وفعال للأسعار كوسیلة للمساعدة على تشجیع ینبغي أن توفر أسواق الأوراق ال

  .الحوكمة الفعالة

  دور أصحاب المصالح في أسالیب حوكمة الشركات: الفرع الرابع

أصحاب المصلحة التي  إطار حوكمة الشركات بحقوقعلى ضرورة اعتراف  یؤكد هذا المبدأ  

في مجال خلق الثروة وتحقیق الاستدامة  النشیط من أجل التعاون ،علیها الإتفاقینشأها القانون أو یتم 

  1:للمشروعات وهذا لا یكون إلا من خلال النقاط التالیة

  قانون العمل، والأعمال، القانون : مثل القانونینبغي احترام حقوق أصحاب المصلحة التي ینشاها

فاقیات متبادلة بین أصحاب المصلحة التجاري، القانون البیئي، قانون الإعسار، أو تكون نتیجة لات

 والمؤسسة في النواحي التي لا یتناولها التشریع؛

                                                           
1 OCDE, Op_ Cit,  PP 36-39. 
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  عندما یكفل القانون حمایة المصالح، ینبغي أن تكون لهم فرصة الحصول على تعویض فعال مقابل

 انتهاك حقوقهم؛

 لیات السماح بوضع آلیات من أجل مشاركة العاملین في تمثیل العمال في مجلس الإدارة، وعم

الحوكمة مثل مجالس المصانع والتحاور ومناقشة الأفكار المتعلقة بامتلاك العمال لأسهم في الشركة 

 أو التخطیط لإنشاء صندوق معاشات مستقل؛

  عند إشراك أصحاب المصالح في عملیة حوكمة الشركة ینبغي إطلاعهم بشكل منتظم في الوقت

 هم؛تتعلق بصفة مباشرة بمصالحالمناسب وبالقدر الكافي بالمعلومات التي 

  ضرورة تمكین أصحاب المصالح بما فیهم العمال وممثلیهم من التواصل مع مجلس الإدارة والسلطات

العامة المختصة للتعبیر عن انشغالاتهم ومخاوفهم بشأن الممارسات غیر القانونیة وغیر الأخلاقیة، 

 دور الانتقاص أو التضییق على حقوقهم؛

 ئنیناعال وكفء للإعسار المالي، وإطار آخر لتنفیذ حقوق الداستحداث إطار ف. 

هذا المبدأ من خلال النقاط أعلاه على ضرورة بناء جسر من الثقة بین المؤسسة وأصحاب یؤكد   

 ،الاتفاقالمصالح من خلال تمكینهم من مجموعة من الحقوق سواء كانت قانونیة أو مستحدثة من خلال 

  .ح الجمیعبینهما من أجل تحقیق مصال

  الإفصاح والشفافیة: الفرع الخامس

من متطلبات تكوین إطار فعال لحوكمة الشركات تحقق الإفصاح الدقیق وفي الوقت الملائم عن   

كافة المسائل الهامة المتعلقة بالشركة، وذلك من خلال المركز المالي، وحقوق الملكیة وأسلوب ممارسة 

  1:تحقق النقاط التالیةالحوكمة، وهذا لا یكون إلا من خلال 

 النتائج المالیة ونتائج عملیات الشركة، : المعلومات التالیة ولا یقتصر یجب أن یتضمن الإفصاح

أهداف الشركة والمعلومات غیر المالیة، الملكیات الكبرى للأسهم بما في ذلك المستفیدین من الملكیة 

لین التنفیذیین الرئیسیین تخص وحقوق التصویت، معلومات حول أعضاء مجلس الإدارة والمسؤو 

المكافآت والمؤهلات وكیفیة الاختیار ومدى استقلالیتهم، المخاطر المتوقعة، المسائل والمعاملات 

 بأصحاب المصالح، بالإضافة هیاكل وسیاسات الحوكمة في المؤسسة؛ الخاصة

 المالي وغیر  والإبلاغسبة ینبغي إعداد المعلومات والإفصاح عناه وفقا للمعاییر العالیة النوعیة للمحا

 المالي؛

                                                           
1
 OCDE, Op_ Cit,  PP 40- 49. . 
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  القیام بمراجعة خارجیة سنویة بواسطة مراجع مستقل وكفء ومؤهل وفقا لمعاییر المراجعة العالیة

الجودة حتى یقدم التأكیدات اللازمة لمجلس الإدارة والمساهمین حول صحة وسلامة وعدالة 

 المالي للمؤسسة؛ التسجیلات والمعلومات المالیة وأنها تعبر بصدق عن المركز

  قابلیة المراجعین الخارجیین للمسائلة والمحاسبة أمام المساهمین والشركة بممارسة ما تقتضیه العنایة

 والأصول المهنیة في عملیة التدقیق؛

 حیث التكلفة لمستخدمي  عادلة وفي الوقت المناسب وذات كفاءة منر قنوات بث للمعلومات یتوف

  .المعلومات

  مسؤولیات مجلس الإدارة: الفرع السادس

والتوجیهات اللازمة  الإرشاداتحسب هذا المبدأ ینبغي أن توفر ممارسات حوكمة الشركات   

 :لمتابعة الإدارة التنفیذیة من قبل مجلس الإدارة وضمان مسائلته تجاه الشركة والمساهمین، وهذا من خلال

1  

 حسن النیة، مع بذل العنایة التام، وب ینبغي على أعضاء مجلس الإدارة أن یعملوا على أساس العلم

 اللازمة من أجل تحقیق أفضل النتائج للشركة والمساهمین؛

 على مجلس الإدارة أن یعامل كافة المساهمین معاملة عادلة عند اتخاذ القرارات؛ 

 على مجلس الإدارة التحلي بمعاییر أخلاقیة عالیة، والتكفل باهتمامات أصحاب المصالح؛ 

 جعة ومراقبة سیر وتنفیذ مختلف الأهداف والسیاسات اس الإدارة تخطیط ومر یتعین على مجل

وتحدید واجباتهم ومكافآتهم، على تفعیل الحوكمة، اختیار المسؤولین التنفیذیین  الإشرافالمرسومة، 

مراعاة تناسب المكافآت بین جمیع أعضاء الإدارة والمساهمین، ضمان الشفافیة والسیر الحسن 

نتخابات، رصد أي تعارض للمصالح أو سوء استخدام للسلطات أو التلاعب بأصول للترشیحات والا

الشركة، ضمان نزاهة نظم المحاسبة والتدقیق والالتزام بالقوانین، الإشراف على عملیات الإفصاح 

 والتواصل؛

  ضمان استقلالیة قرارات المجلس من خلال النزاهة وضمان عدم تداخل المصالح من خلال الأعضاء

المستقلین وغیر التنفیذیین واللجان المتخصصة من أجل تأدیة مهام المجلس على أكمل وجه؛ 

 ؛للأداء يبالإضافة إلى القیام بعملیات التقییم الدور 

 تمكین المجلس من الوصول إلى المعلومات بالكم الكافي وفي الوقت المناسب؛ 

                                                           
1
 OCDE, Op_ Cit,  PP 50-55. 
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  على  آلیات تسهل حصولهمالعاملین ووضع مهارات المجلس من خلال إشراك ممثلي تعزیز

 .المعلومات المتعلقة بهم بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة

  موقع الجزائر منهاو النماذج والتجارب الدولیة لحوكمة الشركات : المبحث الثالث

من خلال هذا المبحث سیتم التطرق إلى أهم النماذج الدولیة المطبقة في العالم في مجال حوكمة   

إلى التجارب الدولیة الرائدة والناجحة في مجال التطبیق مبادئ حوكمة الشركات، مع الشركات، بالإضافة 

م الجهود المبذولة من طرفها في أهو  موقع الجزائر من التغیرات الحاصلة في حوكمة الشركات التطرق إلى

لال ضمان وجود إطار فعال لتطبیق الحوكمة في المؤسسات الجزائریة، وهذا من خهذا المجال من أجل 

  :ثلاث مطالب كان مضمونها كالتالي

  حوكمة المؤسسات الاقتصادیةالنماذج الدولیة الرائدة في مجال : المطلب الأول

) سكسوني_الأنجلو(یتضمن هذا المطلب ثلاث نماذج أساسیة هي النموذج الموجه نحو السوق   

  :كما یلي ،إیطالي_الفرنسي( ، والنموذج اللاتیني الهجین)یاباني_الألماني(والنموذج الموجه بالشبكة 

  )ساكسوني-الأنجلو(النموذج الموجه نحو السوق : الفرع الأول

تعتبر كل من المملكة المتحدة والولایات المتحدة الأمریكیة منشأ هذا النموذج، وینتشر أیضا في   

 )Commonwealth( كل من كندا وأسترالیا ومعظم دول رابطة الكمنویلث
یتكون هذا النموذج من آلیات  ،1

ترتكز على السوق والذي یتضمن مؤسسات قویة ومنافسة تمتاز بالكفاءة والشفافیة، وحمایة أكبر 

المنتشرین، حیث ینصح هذا النموذج بأن تكون الملكیة منتشرة بدلا من أن تكون مركزة  للمساهمین

ساكسوني على أن تكون - ز النموذج الأنجلوا یتعلق بآلیات مجلس الإدارة فیرك، أما فیم)أو أكثر 51%(

  .2ازدواجیة للرئیس التنفیذي ة المدیرین هم أعضاء مستقلین، ولاالمجالس أصغر نسبیا، وأغلبی

حیث یتم  یات المتحدةالولاو الحوكمة في المملكة المتحدة یعد هذا النموذج مزیجا توافقیا بین   

التحكم في الشركات من خلال آلیات للحوكمة تهدف إلى تعزیز ثروة المساهمین إلى أقصى درجة وتحلیل 

                                                           
 الجزائر، ،02، العدد02، مجلة العلوم الإداریة والمالیة، المجلد-الآلیات ونظم التشغیل-عبد المجید كموش، دراسة تحلیلیة لنماذج حوكمة الشركات 1

  .28، ص2018
2  Luisa F Melo, Functional Convergence In Emerging Market Firms, Journal Of Applied Business And 

Economics, Vol19 No03, 2017, PP 65-66. 
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فهذان البلدان لهما تاریخ طویل من الدیمقراطیة وتطبیق  ؛الأداء یرتكز أساسا على القیمة السوقیة

  .1الرأسمالیة

ة بدایة من اعتماد قانون الشركات فحوكمة الشركات في المملكة المتحدة عرفت تطورات عدید   

كإجراء إصلاحي طالب بالنظر إلى مصالح الموظفین ولیس فقط المساهمین وضرورة  1985سنة 

وربي أعدت تدابیر دولة في الاتحاد الأ لإشراكهم في الهیكل الإداري للشركة، وتعد المملكة المتحدة أو 

 The(وضعت لجنة كادبوري تقریر كادبوري  1992حوكمة الشركات، ففي سنة دقیقة فیما یخص 

Cadbury Code(  التي كانت تفرض على الشركات الالتزام  بورصة لندن خدمةلحوكمة الشركات تحت

 ،)Hampel Commettee, 1998(التعدیلات أهمها من  العدیدلتتبعه . )Complyor-Explain(لمبدأ 

)Turnbull Report, 2003(و
 2.  

أما نموذج حوكمة الشركات في الولایات المتحدة فیرتكز عل نقطتین أساسیتین، تتمثل الأولى في   

أكبر قدر ممكن من تشتت الملكیة، والثانیة أن تكون نسبة عالیة من المساهمین في الشركة تملك مستوى 

مساهمین في تحمل تكالیف الوكالة منخفض من رأس المال، حیث تؤدي هذان النقطتان إلى عدم رغبة ال

  .3التي تنطوي علیها الرقابة الإداریة

 :ساكسوني- ومن خلال الجدول التالي نتعرف على أهم خصائص النموذج الأنجلو

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
1  Palka Chhillar; Ramana Venkata Lellapalli, Divergence Or Convergence: Paradoxes In Corporate 

Governance?, journal Corporate Governance, Vol15 No05, 2015, PP 695-696. 
2 Mohammed Essawi ; Petre Brezeanu, The Diversity Of Corporate Governance Models Overview At The 

Country Level, Annals Of The University Of Petrosani, Economics, Vol11 No02, 2011, PP 9-11. 
3 Mohammed Essawi; Petre Brezeanu, op_cit, Vol11 No02, 2011, PP 9-11. 
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  خصائص النموذج الموجه نحو السوق): 1- 1(الجدول رقم

  النموذج الموجه نحو السوق  البيان

  المفهوم
الرقابة والتنظيم فيه عن طريق السوق المالي من خلال عمليات الاستحواذ، ومن خلال  هو النظام الذي تمارس

  .سوق العمل الخاص بالمسيرين

  محددات

  النموذج

  السياق
تم إعتماد مجموعة من التدابير للحد من نطاق نشاط وقوة المؤسسات المالية، وهذا كنتيجة 

  .1929الإقتصادية وهذا بعد أزمة لتحميلها جزاء كبيرا من مسؤولية الأزمات 

  الاطار

  القانوني

وقانون ) Glass Steagall Act, 1933(اللبنة الأساسية المعتمد عليها قانون 

)Bank Holding Company Act, 1956(.  

والذي منع البنوك من المساهمة في رؤوس أموال الشركات وحصر نشاطها في التأمين ما 

  .التأمين والاستثمار دفعها إلى الفصل بين وظيفتي

الجانب 

  الأخلاقي

ويتمحور هذا البعد حول الجدارة، الجهد، النتيجة، بالإضافة إلى تكريس مفهوم الحرية، 

وهنا تتجلى الأهمية الممنوحة للسوق كمكان لتفاعل قوى العرض والطلب، واحترام 

  .استقلالية المستهلك

هيكل رأس 

  المال

  من رأسمال الشركة؛ %5لا تتعدى مشاركة البنوك 

 تشتت ملكية رأس المال بين عدد كبير من صغار المساهمين؛ 

 عدم وجود حيازات متبادل بين رؤوس أموال الشركات.  

  طرق الرقابة
  الخارجية

الأداة الرئيسية لفرض رقابة خارجية، خاصة في ظل تشتت   تعتبر تقنية العرض العام للشراء

  الملكية، وتوفر شروط الإفصاح والشفافية

  .يتولاها مجلس الإدارة وفق الأطر القانونية الموجودة  الداخلية

  :على بالاعتمادمن إعداد الطالب  :المصدر

، مجلة العلوم الإداریة والمالیة، -الآلیات ونظم التشغیل-عبد المجید كموش، دراسة تحلیلیة لنماذج حوكمة الشركات -

 .29- 28ص  ، ص2018 الجزائر، ،02، العدد02المجلد
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التي تمیزه  مفهوم النموذج الموجه نحو السوق بالإضافة إلى محدداته )1-1(یتضمن الجدول رقم  

كل من السیاق والإطار القانوني و الجانب الأخلاقي للنموذج، كما  حیث یتصمن عن باقي النماذج، 

  .لیات وطرق الرقابة الداخلیة والخارجیة فیهص هیكل رأس المال هذا النموذج، وآیحتوي على خصائ

  

  )الیاباني-الألماني(النموذج الموجه بالشبكة : الفرع الثاني

كیز ر ساكسوني فهو نظام داخلي یمتاز بت- النموذج الأنجلو علىالیاباني - یختلف النموذج الألماني  

یات المتحدة الأمریكیة والمملكة نها في الولام الیابان تكون ملكیة الشركات أقل انتشاراالملكیة ففي ألمانیا و 

 ,Franks And Mayer( ، فحسبعلى الأقل المتحدة حیث تملك غالبیة الشركات مساهما واحدا رئیسیا

تضم مساهما واحد على الأقل  الناشطة في قطاعي الصناعة والتجارة من الشركات 85%فإن  ،)2001

  .1في المؤسسة من أسهم التصویت %25یملك أكثر من 

ففي هذا النموذج تؤثر مجموعة كبیرة من المقرضین بشكل مباشر على العمل من خلال عضویة  

كما أن الموظفین كذلك لهم الحق في مجلس الإدارة وتؤدي وظائف منفصلة عن كبار المساهمین، 

الیاباني تهدف إلى ربط مصالح المساهمین - فالشركات التي تستخدم النموذج الألماني 2،عضویة المجالس

 .3بمصالح المجموعات الأخرى المتمثلة في أصحاب المصلحة وتتأثر كذلك بقرارات المسؤولین

بنظرة تمتاز بشمولیة أكبر، حیث یسعى إلى شمول  تسمفالنموذج الألماني لحوكمة الشركات ی 

الأهداف ومصالح الفئات المختلفة ذات العلاقة بالمؤسسة بالإضافة إلى أهداف ومصالح المساهمین، ویتم 

، نیوزیلنداتطبیق هذا النموذج في العدید من البلدان على رأسها ألمانیا بالإضافة إلى سویسرا، النمسا، 

  4 .40% لأكثر من، حیث تعد البنوك من أبرز المساهمین بنسبة قد تصل الاسكندینافیةوالدول 

                                                           
1 Yoser Gadhoum; Jean-Pierre Gueyie;  Maher Zoubeidi, Group Affiliation And North American Firms’ Value, 

Journal Corporate Governance, Vol07 No01,  2007, p42. 
2  Palka Chhillar; Ramana Venkata Lellapalli, op-cit, P 696. 
3 Miranda Rubens; Amaral Hudson, Local Public Finace And Municipal Governance: An Another Rol Of Fiscal 

Federalism, Urban Public Economics Review, No07, 2007,p p46-47. 
4
ؤسسة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه، قسم محمد البشیر بن عمر، دور حوكمة الشركات في ترشید القرارات المالیة لتحسین الأداء المالي للم 

  .47، ص2017علوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 
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أما النموذج الیاباني فیتبني وجهة النظر الاجتماعیة للمنظمات من حیث اعتبارها وحدة وفرد من   

المساهمین، وحسب هذا و المجتمع یجب أن تراعي مصالح ورغبات الفئات المختلفة لأصحاب المصالح 

  1:أساسیة تتمثل في النقاط التالیة ارة المؤسسات مبني على أربع عناصرإدالنموذج فإن هیكل 

 الجمعیات العمومیة؛ 

 مجلس الإدارة؛ 

 مجلس المدیرین؛ 

 مكتب المراجعین. 

  )إیطالي-الفرنسي(النموذج اللاتیني الهجین : الفرع الثالث

أو النموذج الوسط،  یبرز هذا النموذج الهجین یاباني-ساكسوني والألماني- بین النموذج الأنجلو  

حیث یجمع بین خصائص النموذجین السابقین، ویعتمد أساسا على تدخل الدولة في تحدید الأطر التي 

  .2یستند إلیها نظام حوكمة الشركات في البلد

تها بین مجلس إدارة واحد أو فالمؤسسات التي تخضع لهذا النموذج لها الحق في إختیار نمط إدار   

جلس التنفیذي ومجلس الإشراف، أما هیكل ملكیة المؤسسات ففیه مؤسسات تخضع إدارة هما الم مجلسي

نوع من تركز الملكیة في هذا لسیطرة الدولة وأخرى تخضع للملكیة العائلیة، أي یمكن القول أن هناك 

  .3وذجالنم

أن المساهمین فیه یتمتعون بنفوذ  یاباني إلا- ا مع النموذج الألمانيیتقارب هذا النموذج إلى حد م  

ساكسوني، یتمیز -أكبر مقارنة مع هذا الأخیر، لكن بمستوى أقل من القرار مقارنة مع النموذج الأنجلو

بتركیز ملكیة مرتفع یحد من أنشطة السوق ویؤثر بشدة على نشاطات الإدارة، مما یؤدي إلى عدم وجود 

قلة التطور في التعویضات الممنوحة على أساس ببا، ویمتاز أسواق للرقابة على الشركات والمؤسسات تقری

الأداء، إلا أن البیئة المؤسسیة فیه تسعى لإقامة علاقات مستقرة وطویلة الأمد مع أصحاب المصلحة، 

  .4یریندیرین والمسووجود علاقات ثقة شخصیة وثیقة بین حملة الأسهم والم

  تجارب دولیة في حوكمة الشركات :نيالمطلب الثا

                                                           
1
  .48-47المرجع نفسھ، ص ص  
  .32عبد المجید كموش، مرجع سبق ذكره، ص 2

  .48محمد البشیر بن عمر، مرجع سبق ذكره، ص 3
4 Isabel Garcia Sanchez; Luis Redriguez Domingiez: Jose Valeriano Aceituno, Board Of Directors And Ethics 

Codes In Different Corporate Governance Systems, Journal Of Business Ethics, Vol131 No03, 2013, PP 684-

685. 



  ت الاقتصادیةمؤسساال مدخل للحوكمة في: ولالفصل الأ 

  

 

42 

 هذا من خلال،  حوكمة الشركاتإرساء مبادئ التجارب في تطبیق قامت العدید من البلدان ب  

  .في تطبیق حوكمة الشركاتالرائدة سیتم عرض بعض التجارب الدولیة المطلب 

  تجربة المملكة المتحدة: الفرع الأول

بعض الشركات بإخفاء الحسابات والقوائم المالیة عن  نتیجة لقیامو في بدایة التسعینات  

المساهمین، قامت عدید من الجهات الممثلة لمجتمع الأعمال في المملكة المتحدة بدراسة كیفیة إعادة 

الثقة للتقاریر المالیة التي تصدرها الشركات، ونتیجة إجراء حوارات جدیة مفتوحة حول حوكمة الشركات 

جیهات الممارسات السلیمة و بند یتضمن ت 19، والذي تضمن )The Cadbury Code, 1992(صدر تقریر 

والشفافیة  الإفصاحمن خلال تبیین مهام ومسؤولیات مجلس الإدارة وآلیات  لمفهوم حوكمة الشركات

بعد ذلك  ،بالإضافة إلى كیفیات تشكیل لجان المراجعة وتقنیات عملها وحقوق المساهمین في الاطلاع

الذي إهتم  )Greenbury ; 1995(الذي إهتم بالرقابة الداخلیة لیلیه تقریر )Rutteman,1993(جاء تقریر

التي  لتتبعه العدید من التعدیلات ،1اء مجلس الإدارةفآت والمزایا التي یحصل علیها أعضبموضوع المكا

 Hampel(أهمها  عالجت بعض الاختلالات وأوجه القصور التي عانت منها التقاریر السابقة

Commettee, 1998(، و)Turnbull Report, 2003(
 2. 

 تجربة الولایات المتحدة الأمریكیة: الفرع الثاني

مع إصدار  جاء أول إهتمام حقیقي بمفهوم حوكمة الشركات في الولایات المتحدة الأمریكیة 

لمجموعة من المبادئ والخطوط الإرشادیة الجوهریة لتطبیق حوكمة  )Calpers(صندوق المعاشات العامة 

الشركات، إلا أن هذه المبادئ تعرضت لبعض الانتقادات فیما یخص ممیزات أعضاء مجلس الإدارة 

  .4، سمیت هذه المبادئ بمبادئ حوكمة الشركات الأساسیة3كالسن والأقدمیة والمكافآت

بإصدار  1987صة بالانحرافات في إعداد التقاریر المالیة سنة لتقوم بعد ذلك اللجنة الوطنیة الخا  

العدید من التوصیات المتعلقة بحوكمة الشركات خاصة فیما یخص منع الغش والتلاعب بالتقاریر المالیة 

والذي اهتم  )Blue Ribbon Report(تم إصدار تقریر  1999وفي عام  .5والرقابة الداخلیة وإدارة المخاطر

  .6ور الذي تقوم به لجان المراجعة ومواصفات المهني الذي یقوم بالتدقیقبفاعلیة الد

                                                           
  .78-75محمد مصطفي سلیمان، مرجع سبق ذكره، ص ص   1

2 Mohammed Essawi; Petre Brezeanu, op_cit, PP 9-11. 
  .82-81محمد مصطفي سلیمان، مرجع سبق ذكره، ص ص   3

  .22طارق عبد العال، مرجع سبق ذكره، ص 4

  .93حكیمة بوسلمة ونجوى عبد الصمد، مرجع سبق ذكره، ص 5

  .83محمد مصطفي سلیمان، مرجع سبق ذكره، ص  6
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ورغم الجهود المبذولة في سبیل إرساء مبادئ حوكمة الشركات، إلا أن الأزمات المالیة التي   

أظهرت بعض نقاط  )Worldcom(وشركة  )Enron(تعرضت لها الشركات الأمریكیة والتي عصفت بشركة 

، مما دفع الكونغرس الأمریكي إلى إصدار الضعف في ممارسات الحوكمة في الولایات المتحدة الأمریكیة

لتدارك النقائص، لتقوم بعد ذلك كل من بورصة  2002سنة  )Sarbanes-Oxley Act(قانون 

 2003یدة وذلك سنة بإصدار مجموعة من القواعد الجد )SEC(وهیئة الأوراق المالیة )NYSE(نیویورك

  .1على التوالي 2006و

  

  تجربة روسیا: الفرع الثالث

كباقي الاقتصادیات الناشئة تتمیز الشركات في الاقتصاد الروسي بتركز الملكیة بین یدي   

المجالس لها صفة المساهمین المؤسسین الذي یمارسون سیطرة كاملة على القرارات المتخذة، فنجد أغلبیة 

   .2القرارولا تملك صلاحیة اتخاذ الاستشاریة 

یعتبر تحسین ممارسات الإدارة وإرساء قواعد الشفافیة في الشركات الروسیة أمرا حاسما للاستفادة   

من مزایا العولمة في تطویر الاقتصاد الروسي، وقد تم إحراز خطوات متقدمة عند إصدار قانون الحوكمة 

أكبر من الإفصاح والشفافیة عن الأداء المالي وغیر المالیة  الذي ساعد على إلزام الشركات الروسیة بحجم

وهو ما أدى بالضرورة إلى زیادة عدد الشركات الروسیة الكبرى التي تصدر  2003.3 ابتداء من سنة

، بالإضافة )GAAP(والمبادئ المحاسبیة المقبولة قبول عام  IAS)(تقاریرها وفق معاییر المحاسبة الدولیة 

إجراءات حوكمة الشركات خاصة فیما یخص إعداد وعقد اجتماعات الجمعیة العامة ومجلس إلى تحسن 

  .4الإدارة، ووضع أنظمة أساسیة تتضمن لوائح لمختلف المجالس واللجان

  تجربة كندا: الفرع الرابع

                                                           
1
  .93ونجوى عبد الصمد، مرجع سبق ذكره، صحكیمة بوسلمة   

  .3،  ص2003التجربة الروسیة وما بعدها، مركز المشروعات الدولیة الخاصة، : إیغور بلیكوف، حوكمة الشركات 2

یة حكیمة بوسلمة ونجوى عبد الصمد، تجارب الدول في إرساء مبادئ حوكمة الشركات للحد من الفساد المالي والاداري، المجلة الجزائریة للتنم 3

  .95، ص 2018 الجزائر، ،08الاقتصادیة، العدد 

  .88-87محمد مصطفي سلیمان، مرجع سبق ذكره، ص ص   4
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بورصة تورنتو  وامتثال، )day, 1994(بدأ إصلاح حوكمة الشركات في كندا من خلال تقریر   

لتظهر بعدها نسخة معدلة على هذا  1995،1سنة  Comply Or-Explain لنظام )TSX(للأوراق المالیة 

  2:تهدف إلى إجراءاتتضمن  2001التقریر سنة 

 سلطات مجلس الإدارة واستقلال قراراته بكل مسؤولیة؛ تقوي منین الإجراءات التي یتب 

  أعمال التنفیذیین؛ اختبارالتأكید على دور مجلس الإدارة في 

 ضرورة إشراك الأعضاء المستقلین من أجل تعزیز الرقابة والمساءلة.  

نظام حوكمة الشركات في  ىعل العدید من الإصلاحات والبنود الجدیدة  أدخلت 2005وفي سنة   

  .3تكندا بهدف تقویة النظام وتدارك الاختلالا

  

  تجربة البرازیل: الفرع الخامس

الذي غیر نموذج إدارة  1976سنة  76/6404أولى القوانین التنظیمیة في البرازیل كان قانون   

الذي غیر الكثیر  2001سنة   )10 2001/303(الشركة وألزم تطبیق النظام المزدوج، لیأتي بعده قانون 

في الشركات،  من النقاط في القانون السابق وتعزیزها من أجل حمایة مساهمي الأقلیة وتحسین الشفافیة

لیركز على ممارسة أكبر لحوكمة الشركات من  2009 سنة )11 2009/941(وتبعه بعد ذلك قانون

خلال التأكید على الأعضاء غیر التنفیذیین في مجلس الإدارة من أجل خلق شفافیة أكبر تمنح ارتیاح 

  .4أكبر لدى المستثمرین وتبعث جوا من الثقة بینهم وبین الإدارة

 تجربة دول الخلیج: السادسالفرع 

من الشركات الخلیجیة هي  %85تتشابه المؤسسات الخلیجیة من حیث الممیزات حیث نجد أن  

رئیس مجلس الإدارة والإدارة التنفیذیة، تمتاز القوانین فیها بالقصور في حمایة شركات عائلیة تفصل بین 

  .5وعدم كفاءة القوانین والتشریعاتحقوق المستثمرین نتیجة محدودیة مستوى الوعي الاستثماري 

وعلى الرغم من ذلك إلا أنه كانت هناك العدید من الجهود الرامیة إلى تحسین بیئة الأعمال وسن   

قوانین تضمن إطار فعال لممارسة حوكمة الشركات، ولعل أهم هذه القوانین مدونة الحوكمة العمانیة سنة 

                                                           
1 Kenneth Macaulay et Al, The Impact Of A Change In Corporate Governance Regulations On Firms In Canada, 

Quarterly Journal Of Finance And Accounting, Vol48 No4, 2009, p30. 
  .23طارق عبد العال، مرجع سبق ذكره، ص 2

3 Kenneth Macaulay et Al, op_cit, p31. 
4  Talles Vianna Brugni Et Al, Corporate Governance: A Panoramic View Of 

Brazilian Boards Of Directors, International Journal Of Disclosure And Governance, Vol10 No04, Pp 408-409. 
  .99حكیمة بوسلمة ونجوى عبد الصمد، مرجع سبق ذكره، ص 5
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من بینها الفصل بین مجالس الإدارة وفرض تفصیل التقاریر والتي نتج عنها العدید من التغییرات  2002

كما تم . المالیة للشركات وزیادة عدد الأعضاء المستقلین بمجلس الإدارة بالإضافة إلى تشكیل لجان الرقابة

افتتاح معهد الحوكمة في دبي بالتعاون مع المركز المالي الدولي ومؤسسة التمویل الدولیة من  2006سنة 

لوعي بمزایا تطبیق الحوكمة وجذب الاستثمارات وتنمیة أسواق المال وتحقیق النمو أجل نشر ا

  .1الاقتصادي

  ممیزات حوكمة الشركات في الجزائر: المطلب الثالث

خصص هذا المطلب لیحتوي على موقع الجزائر من التغیرات الخاصة في مجال حوكمة   

مة وأهم المبادرات كر الرامیة لتفعیل الحو الشركات، حیث تضمن ثلاث فروع تطرقت لمجهودات الجزائ

  .المندرجة في هذا المجال بالإضافة إلى أهم مضامین میثاق الحكم الراشد للمؤسسات الجزائریة

  

  مجهودات الجزائر لضمان إطار فعال لحوكمة الشركات: الفرع الأول

في  كبیر نقصووسط  المركزي الموجه إلى اقتصاد السوقمع سعي الجزائر للتحول من الاقتصاد   

اصة، وجدت المؤسسات الجزائریة نفسها الهیكل التشریعي الذي یضمن حوكمة رشیدة للشركات العامة والخ

تعاني من ارتباك إداري ومالي ونقص كبیر في الشفافیة، وهذا ما أثبته تقري منظمة الشفافیة الدولیة في 

  .2ثر سلبا على مناخ الاستثمار في الجزائرمما أ 99الذي احتلت فیه الجزائر المرتبة  2007سبتمبر 

سعیها لضمان أساس فعال على قامت الجزائر بعدید من التغییرات اعتبرت كمؤشرات دالة   

قتصاد وتدویر عجلته بشكل من أجل إصلاح الا لتطبیق مبادئ حوكمة الشركات في المؤسسات الجزائریة،

من  ، ویمكن رصد هذه المجهوداتالأجنبیة المباشرةمن تحقیق التنمیة واستقطاب الاستثمارات سلیم یض

  3:خلال النقاط التالیة

  سعي الجزائر للاندماج في الاقتصاد العالمي والانتقال إلى اقتصاد السوق، جعلها ملزمة بالانضمام

إلى العدید من المنظمات الدولیة والتجمعات الإقلیمیة التي تفرض ضمان قدر أكبر من الشفافیة 

                                                           
  .99المرجع نفسه، ص 1

سفیر محمد وحیدوشي عاشور، دور حوكمة الشركات في تدعیم نمو واستمراریة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، مجلة اقتصاد المال والأعمال،  2

  .276، ص2017 الجزائر، ،02، العدد01المجلد

، 03ة التنمیة والاقتصاد التطبیقي، العددصافي أحمد وآخرون، آلیات حوكمة الشركات وأجهزة دعمها لتعزیز الأداء الاقتصادي في الجزائر، مجل 3

  .57، ص2018الجزائر، 
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نافسیة وتحریر الاقتصاد، وهذا من خلال التقلیل من حجم الاستثمار في المؤسسات وتعزیز الت

 أمام تكوین مؤسسات القطاع الخاص؛ الاقتصادیة وما تبعه من خوصصة للقطاع العام وإزالة القیود

 وإنشاء سوق مالیة حرة تطرح بدائل تمویلیة مباشرة، وتبسیط  مراجعة وإصلاح المنظومة المصرفیة

 التحكم في مؤشرات الاقتصاد الكلي؛ورقمنة القطاع الضریبي، و 

  2010منذ  الانطلاق في تطبیقهاعتماد نظام محاسبي مالي جدید وفقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة، و 

من الناتج  %13قطاع موازي ضخم یتجاوز إلا أن هذا النظام یبقى محدود الفعالیة في ظل وجود 

 المحلي الخام؛

  مراجعة القانون التجاري بشكل یوضع كیفیة إسناد وتوزیع المهام، مما یسمح بتفعیل أكبر لآلیات

 الرقابة والمسائلة؛

 یعمل وفق مدونة  ة على اعتماد مراجع حسابات خارجيإلزام الشركات ذات المسؤولیة المحدود

ت، بعدما كان هذا الإلزام یخص فقط شركات المساهمة، كما أجبرها القانون على السلوك والأخلاقیا

 .صة بكل سنة مالیةنشر القوائم المالیة الخا

لمهن المحاسب المعتمد ومحافظ الحسابات والخبیر المنضم  )10/01(م إصدار القانون كما ت 

 إصدار معاییر جزائریة للتدقیقلمعدلة والمتممة له، وتم كذلك المحاسبي، وتم إلحاقه بالعدید من القوانین ا

  .ولیة وتتكیف مع البیئة الجزائریةتتوافق مع المعاییر الد

  أهم المبادرات المتبناة في الجزائر من أجل تفعیل حوكمة الشركات: الفرع الثاني

ولة في هذا المجال من أجل إرساء إطار مؤسساتي لحوكمة الشركات ترجمت الجزائر الجهود المبذ  

  :إلى العدید من المبادرات، نذكر أهمها

  تأسیس الهیئة الوطنیة للوقایة من الفساد ومكافحته: أولا

، حیث تتمتع 2006فیفري  20المؤرخ بتاریخ  01- 06تأسست هذه الهیئة بموجب القانون رقم   

في مجال مكافحة الفساد، وتضطلع هذه الهیئة بالاستقلالیة القانونیة قصد تنفیذ الاستراتیجیات الوطنیة 

  1:هذه الهیئة بالعدید من المهام نذكر منها

  ٕعداد برامج التوعیة والتحسیس ضده؛تقدیم توجیهات تخص الوقایة من الفساد وا 

  جمع واستغلال كل المعلومات مع الاستعانة بالنیابة العامة حول الفساد والتقییم الدوري للأدوات

 الوقایة من الفساد ومكافحته؛داریة الرامیة إلى الإ والإجراءاتالقانونیة 

                                                           
1
فبرایر سنة 20الموافق ل 1427محرم عام  21المتعلق بالوقایة من الفساد ومكافحتھ، المؤرخ في  01-06من الطبعة الأولى للقانون  20المادة  

2006.  
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  السهر على متابعة النشاطات میدانیا وتعزیز التنسیق بین القطاعات والتعاون الدولي والحث على كل

  .نشاط یتعلق بالبحث في مجال الوقایة من الفساد ومحاربته، وتقییمها

الهیئة الوطنیة للوقایة من الفساد ومحاربته إلى الشبكة العربیة لتعزیز  انضمت 2013وفي سنة   

وزارة وهیئة من المنطقة العربیة ویصبح عدد الدول  42النزاهة ومكافحة الفساد لتضاف بذلك إلى 

 .1بلدا عربیا 16المنخرطة 

  2007 یلیةو الحكم الراشد للمؤسسات في ج الدولي حول مؤتمرال انعقاد :ثانیا

انعقد بالجزائر أول ملتقى دولي حول الحكم الراشد للمؤسسات، وقد شكل هذا الملتقى فرصة جدیة   

ومواتیة لتلاقي جمیع الأطراف الفاعلة في مجال الأعمال والمؤسسات، وحدد هذا الملتقى أهداف جوهریة 

اشد للمؤسسة، من تتمثل في تحسیس المشاركین قصد الفهم الموحد والتدقیق لمصطلح وإشكالیة الحكم الر 

زاویة الممارسة في الواقع وسبل تطویر الأداء ببلورة الوعي بأهمیة الحكم الراشد في تعزیز تنافسیة 

، وكانتّ أهم توصیات هذا الملتقى إعداد میثاق المؤسسات في الجزائر والاستفادة من التجارب الدولیة

  .2جزائري للحكم الراشد للمؤسسة

  2008للحكم الراشد بالجزائر سنة تكوین فریق العمل : ثالثا

مع إهتمام كل من جمعیة حلقة العمل والتفكیر حول المؤسسة ومنتدى رؤساء المؤسسات بفكرة   

میثاق الحكم الراشد التي خلص لها المؤتمر الدولي، وسعیها إلى تحویل الفكرة إلى مشروع، وبتفاعل ودعم 

التقلیدیة وبمشاركة مجموعة من الهیئات والمؤسسات من وزارة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والصناعات 

الدولیة المقیمة بالجزائر مثل مؤسسة التمویل الدولیة وبرنامج میدا لتطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

 .GOAL(3( وكذا المنتدى الدولي للحكم الراشد للمؤسسة، تشكل فریق العمل تحت تسمیة

  للمؤسسات الجزائریةإصدار میثاق الحكم الراشد : رابعا

تم عقد مؤتمر وطني، أعلنت فیه كل من دائرة العمل والتفكیر الخاصة  2009مارس  11في   

، واللجنة الوطنیة لحوكمة الشركات بالجزائر عن إصدار دلیل حوكمة CAREبالمشروعات، وجمعیة 

الدولیة الخاصة بدعم  الشركات الجزائري المتمثل في میثاق الحكم الراشد بینما یقوم مركز المشروعات

وأن المؤسسات  تنفیذه، حیث استوجب هذا المیثاق على المؤسسات الجزائریة تبنیه من أجل مصلحتها،

                                                           
:موقع الشبكة العربیة لتعزیز النزاھة ومكافحة الفساد  

1
  

    aciac.org/arabic/resources/ac/news.aspx?nid=1128-http://www.undp   27/08/2019: تم الإطلاع یوم 

  
2
  .13، ص2009میثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر،  
3
  .14-13المرجع نفسھ، ص ص  
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الصغیرة والمتوسطة تحتاجه قبل أي وقت مضى من أجل حمایة نفسها من الصعوبات التي تتعرض 

  .1صورة الحسنةلها،بواسطة تبنیها لقواعد التسییر الشفاف والاستقرار والانضباط وال

  إطلاق مركز حوكمة الشركات: خامسا

من قوة الدفع التي خلقها  انطلاقاتم إطلاق مركز حوكمة الشركات بالجزائر  2010في أكتوبر   

كما یعد میثاق الحكم الراشد، لیكون بذلك منبرا لمساعدة الشركات الجزائریة على الالتزام بمواد المیثاق، 

لإظهار مدى التزامه بتحسین البیئة الاقتصادیة ومناخ الاستثمار في فرصة جدیدة لمجتمع الأعمال 

  .2البلاد

  بي لتعزیز حوكمة الشركاتو برنامج الاتحاد الأور : سادسا

في إطار برنامج دعم الشراكة والإصلاح والنمو الشامل ومن أجل دعم الحوكمة في الجزائر تبنى   

یهدف الحكم في المجالین الاقتصادي والسیاسي، كما  الاتحاد الأوربي برنامجا یهدف إلى تعزیز مؤسسات

إلى تعزیز سیادة القانون، وتعزیز مكافحة الفساد، ومشاركة جمیع المواطنین في التنمیة وتحسین متابعة 

  .3إدارة المالیة العامة

  أهم مضامین میثاق الحكم الراشد للمؤسسات الجزائریة: الفرع الثالث

  :لأهم مضامین میثاق الحكم الراشد، وجاءت كما یلي تمثل النقاط التالیة اختصار  

  فحوى المیثاق والمؤسسات المعنیة بتنفیذه: أولا

حیث یوضح الجزء الأول الدوافع التي  وملاحق، ناشتمل میثاق الحكم الراشد على جزئین هامی  

لثاني إلى أدت إلى أن یصبح الحكم الراشد للمؤسسات، الیوم، ضروریا في الجزائر، ویتطرق الجزء ا

المقاییس الأساسیة التي یبنى علیها الحكم الراشد للمؤسسات، فمن جهة، یعرض العلاقات بین مختلف 

الهیئات التنظیمیة، ومن جهة أخرى علاقات المؤسسة مع الأطراف الشریكة الأخرى كالبنوك والمؤسسات 

الأساس أدوات ونصائح عملیة یمكن المالیة والممونین والزبائن وغیرهم، ویختتم المیثاق بملاحق تجمع في 

  .4واضح ودقیقبشكل نشغال سة اللجوء إلیها بغرض الاستجابة للاللمؤس

                                                           
  .211ص ، 2017 الجزائر، ،01زعرور نعیمة وآخرون، تطبیق حوكمة الشركات في الجزائر، مجلة شعاع للدراسات الاقتصادیة، العدد 1
2
  .بن الشیخ سارة وبن عبد الرحمان نریمان، واقع الحوكمة في بیئة الأعمال الجزائریة في ظل المستجدات الحالیة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة 

https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bitstream/123456789/7662/1/ben_chaikh.pdf   متاح على الرابط                :  
  .151ص ،2012 ،35العدد  الجزائر، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانیة،میلودي محمد كریم، واقع وتحدیات حوكمة المؤسسات في  3

  .17میثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر، مرجع سبق ذكره، ص 4
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من سیاق القوانین والنصوص التنظیمیة ساریة المفعول حیث یعد وثیقة یندرج هذا المیثاق ض  

المؤسسات كل  ،1طوعيسسات، ویعتبر الانضمام إلیه حر و مرجعیة ومصدر هام في متناول المؤ 

موجه بصفة خاصة لمجموع المؤسسات  الجزائریة معنیة مبدئیا بمبادئ الحكم الراشد، غیر أن هذا المیثاق

الصغیرة والمتوسطة الخاصة التي تصبو إلى دیمومة واستمرار نشاطها، والمؤسسات المساهمة في 

  .2البورصة أو تلك التي تتهیأ لذلك

  الجزائر حكم الراشد فيمشاكل الخاصة لل :اثانی

  3:الحكم الراشد للمؤسسة في الأسئلة التالیة یختص بهاحصر المیثاق المشاكل التي   

  كیف یمكن تحسین علاقة المؤسسة بالبنك؟ 

  كیف یمكن جذب مستثمرین خارجیین إلى النواة الأساسیة للمؤسسة خاصة العائلیة منها؟ 

  كیف یمكن للمؤسسة إقامة علاقة ثقة متبادلة مع الإدارة الجبائیة؟ 

 كیف یمكن توضیح العلاقة مع المساهمین؟ 

  كیف یمن توضیح العلاقة بین المساهمین والمسیرین غیر المساهمین؟ 

  كیف یمكن توضیح المسؤولیات داخل الفریق التنفیذي؟ 

  العائلیة؟كیف تعالج مشاكل انتقال الاستخلاف في المؤسسات 

  المبادئ الأساسیة للحكم الراشد: ثالثا

  4:یقوم الحكم الراشد على أربع مبادئ أساسیة هي  

  في الحقوق والواجبات الخاصة بالأطراف الشریكة، وكذا الامتیازات والالتزامات  وذلك: الإنصاف

 المرتبطة بهم، بحیث یجب أن توزع بصورة عادلة؛

  والواجبات وكذا الصلاحیات والمسؤولیات المرتبطة بها واضحة بحیث تكون الحقوق  :الشفافیة

 وصریحة؛

 بحیث تكون مسؤولیة كل طرف محددة بواسطة أهداف واضحة وغیر متقاسمة؛ :المساءلة 

 فكل طرف محاسب أمام طرف آخر عن الشيء الذي هو مسؤول عنه :المحاسبة. 

  للمؤسسةالمواضیع الرئیسیة المدققة في الحكم الراشد : رابعا

                                                           
  .16المرجع نفسه، ص 1

  .19المرجع نفسه ، ص 2

  .25-24المرجع نفسه، ص 3

  .66میثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر، مرجع سبق ذكره، ص 4
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  1:یرتكز الحكم الراشد حسب المیثاق في المواضیع الأربع الأساسیة التالیة  

  كیف یتم ضبط العلاقات بین الأطراف الداخلیة فیما بینها وفیما بین الأطراف الخارجیة؟ 

   قصد ما هي الأسالیب المعتمدة لإعداد التقاریر ومراقبة النتائج وما هي إجراءات الرقابة الواجب تبنیها

 الاحترام الصارم لطرق الرقابة؟

   كیف یكمن تجنب حدوث اضطرابات أو اختلاف في حالات انتقال الملكیة أو الخلافة على رأس

 المؤسسة؟

  تام  الأهداف الرئیسیة المحددة من طرف المؤسسة والوسائل المسخرة لتحقیقها، هل هي على توافق

 ومتناسقة مع مصالح المالكین؟

  

  

  

  

  :الفصلخلاصة 

نتیجة للعدید من العوامل كان  هاور ظهحوكمة الشركات أن هذا الفصل الخاص بمن خلال یتبین   

التي أثرت سلبا على استمراریة المؤسسات وجعلتها تعاني حالة من عدم الاستقرار وتناقص مستوى الثقة 

جعل الحاجة ملحة  مما الذین أسندت إلیهم مهمة التسییر،بین المالكین لرؤوس أموال المؤسسات والوكلاء 

  . تكفله مبادئ حوكمة الشركاتلوجود نظام یسیر العلاقات داخل المؤسسة ویضمن جمیع الحقوق وهو ما 

تم التطرق أیضا إلى التأصیل النظري لحوكمة الشركات والذي تم التعرف من خلاله على أهم   

أصحاب المصالح ونظریة الاعتماد  النظریات المفسرة لحوكمة الشركات كنظریة الوكالة والإشراف، نظریة

  .ة إلى نظریة عدم تناسق المعلوماتعلى الموارد بالإضاف

أصبحت مبادئ حوكمة الشركات  1999ومنذ صدورها لأول مرة سنة خلص الفصل إلى أنه   

لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة مرجعا دولیا لواضعي السیاسات والمستثمرین والشركات وغیرها من 

إلى مؤتمر  هاتقدیم وآخر تعدیل مس هذه المبادئ كان عندأصحاب المصلحة في جمیع أنحاء العالم، 

وتم إقرارها باسم مبادئ  2015سبتمبر  15/16تركیا في / قمة مجموعة العشرین المنعقد بأنطالیا

  .بشأن حوكمة الشركات )G20/OCDE(منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة  /مجموعة العشرین

                                                           

  .64نفسه، ص المرجع1 
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نموذج الخاصة  أهم النماذج الدولیة المطبقة في العالم في مجال حوكمة الشركات تم دراسة  

النموذج اللاتیني و ) الیاباني-الألماني(النموذج الموجه بالشبكة و ) ساكسوني-الأنجلو(الموجه نحو السوق 

 الرائدة والناجحة الدول من مختلف أنحاء العالم تجاربعرض  ، بالإضافة إلى)إیطالي- الفرنسي(الهجین 

المتحدة الأمریكیة، روسیا، كندا،  في مجال تطبیق مبادئ حوكمة الشركات كالمملكة المتحدة والولایات

  .البرازیل بالإضافة إلى تجربة دول الخلیج

مع التطرق إلى موقع الجزائر من التغیرات الحاصلة في حوكمة الشركات وأهم الجهود المبذولة    

الحوكمة في المؤسسات الجزائریة  من طرفها في هذا المجال من أجل ضمان وجود إطار فعال لتطبیق

والذي تم بلورته من خلال میثاق الحكم الراشد في الجزائر، خلص مضمون هذا الفصل إلى أن هذا 

من سیاق القوانین والنصوص التنظیمیة ساریة المفعول حیث یعد وثیقة مرجعیة ومصدر المیثاق یندرج ض

كل المؤسسات الجزائریة معنیة مبدئیا و طوعي،و سسات، ویعتبر الانضمام إلیه حر هام في متناول المؤ 

موجه بصفة خاصة لمجموع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الخاصة التي ه بمبادئ الحكم الراشد، غیر أن

  .تصبو إلى دیمومة واستمرار نشاطها، والمؤسسات المساهمة في البورصة أو تلك التي تتهیأ لذلك



  

  :ثانيالفصل ال

  السياسة المالية مدخل إلى

  مؤسسات الاقتصاديةلل 

  

 

 

     

 الاقتصادية  المؤسسات  في التمويل  سياسة : الأول  المبحث 

 الاقتصادية  المؤسسات في   الاستثمار  سياسة: الثاني  المبحث 

 الاقتصادية  المؤسسات في   الأرباح  توزيع  سياسة  :الثالث  المبحث  
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  :الفصل  مقدمة

، الاقتصادیةداخل الهیكل التنظیمي للمؤسسات  من الأهمیة كبیرعلى قدر لإدارة المالیة تحوز ا

یتوافق مع حیث تعنى بالعدید من الوظائف التي من شأنها أن تساهم في تسهیل عملیة اتخاذ القرارات بما 

  .أهداف واستراتیجیات المؤسسة

ضمان الاستمراریة وبقائها على سكة المنافسة وتحقیق الربح، تضع المؤسسات الاقتصادیة  بهدف

تولیفة محكمة ومزیج متجانس یشكل السیاسة المالیة لها، حیث یخضع تحدید السیاسة المالیة لمجموعة 

  .من المتغیرات والمحددات والعوامل التي تؤثر في المؤسسة داخلیا وخارجیا

المالیة للمؤسسات الاقتصادیة من ثلاث سیاسات أساسیة تشكل عمود الأساس تتشكل السیاسة   

لنشاطات المؤسسة الاستثماریة ودورة استغلالها، حیث تتمثل هذه السیاسات في كل من سیاسة التمویل 

وسیاسة الاستثمار، بالإضافة إلى سیاسة توزیع الأرباح، حیث تسعى المؤسسة من خلال هذه السیاسات 

ق أهدافها وفق خطة مالیة تضمن توفیر الأموال بأقل قدر ممكن من المخاطرة والتكالیف، وتنفیذ إلى تحقی

ما تنتج من مخاطر، وانتهاج سیاسة لتوزیع الأرباح توازن بین ات تحقق أكبر عائد ممكن مقارنة باستثمار 

ؤسسة والقیمة السوقیة الاحتیاجات المالیة للمؤسسة ومطالب المساهمین بما یضمن انتعاش أكبر لقیمة الم

  .لأسهمها

من خلال هذا الفصل التطرق إلى السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة، حیث تضمن ثلاث سیتم 

  :مباحث أساسیة جاءت على النحو التالي

 ؛في المؤسسات الاقتصادیة سیاسة التمویل 

 ؛في المؤسسات الاقتصادیة سیاسة الاستثمار 

 سسات الاقتصادیةفي المؤ  سیاسة توزیع الأرباح.  
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  في المؤسسات الاقتصادیة سیاسة التمویل: المبحث الأول

في الحفاظ على ثبات وتوازن بشكل كبیر المؤسسات الاقتصادیة سیاسة التمویل في تساهم   

خلالها یتم توفیر الأموال اللازمة لتحریك المشاریع الاقتصادیة، حیث یؤثر أي  فمننشاطات المؤسسة، 

  .خلل فیها على استمراریة المؤسسة وقیمتها السوقیة

 خصص هذا المبحث لیتضمن الإطار المفاهیمي للهیكلة المالیة في المؤسسات الاقتصادیة  

والتعریف بالمصادر المختلفة المتاحة أمام المؤسسة وتكلفتها، بالإضافة إلى أهم النظریات المفسرة للهیكل 

  .المؤسسات الاقتصادیةفي  المالي 

  المفاهیمي للهیكلة المالیة في المؤسسات الاقتصادیةالإطار : المطلب الأول

یوفره من قدرة تجعل  مال ؛خرىالأنشطة الأمؤسسات الاقتصادیة بمختلف لل یتعلق الهیكل المالي  

 الأهدافختلف المشاریع المخطط لها وتحقیق المؤسسة قادرة على تلبیة احتیاجاتها المالیة لدخول م

من خلال الآتي سیتم على مختلف المستویات القصیرة والمتوسطة وطویلة الأجل، و  والاستراتیجیات

 اختیارتحدید الهیكل المالي بالإضافة إلى العوامل المؤثرة على التعرف على مفهوم الهیكلة المالیة وكیفیة 

  .الهیكل المالي وأهم المخاطر التي تعترض هذه العملیة

  مفهوم الهیكلة المالیة للمؤسسة: الفرع الأول

المؤسسات الاقتصادیة بالأموال من الوظائف الرئیسیة للإدارة المالیة حیث  تعتبر عملیة تجهیز  

من یتعین علیها أن تحدد جمیع الأموال اللازمة لعملیات التمویل وتحدد مصدر التمویل الذي یمكنها 

  .1كان ذلك على الأمد القصیر أو الطویل سواء الحصول على الأموال

قة المحركة لجمیع الوظائف والأعمال فبدونه تبقى حیث یعتبر التمویل عصب المؤسسة والطا

 .2خطط المؤسسة على الورق دون تنفیذ

تحدید الهیكل المالي ، و فإدارة الهیكل المالي للمؤسسة تستهدف تعظیم العائد على حقوق الملكیة    

الأمثل یترتب علیه تدنیة معدل تكلفة التمویل من خلال تحدید مزیج التمویل الذي یؤدي إلى تعظیم ربحیة 

المؤسسة، وهذا بدوره یتطلب تحدید النسبة الملائمة لكل من التمویل الممتلك والتمویل المقترض في 

                                                           
  .581، ص 2008، عمان، الأردن،02حمزة محمود الزبیدي، الإدارة المالیة المتقدمة، الوراق للنشر والتوزیع، ط 1

  .75، ص 2013اطوري، تقییم واختیار المشاریع الاستثماریة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، سجودي و  حسین بلعجوز 2
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رض لها المؤسسة الاقتصادیة باختلاف نسبة كل الهیكل المالي نظرا لاختلاف درجة المخاطرة التي تتع

  .1منها في الهیكل المالي

أموال الملكیة والقروض من والمتكون  ذلك المزیج المستهدفف الهیكلة المالیة یتعر علیه یمكن و     

، كما یمكن القول بأنها تركیبة الأموال الخاصة والدیون المظاهرة یغطي الاحتیاجات المالیة للمؤسسةالذي 

  .والذي تم الاعتماد علیة في تكوین موجودات المؤسسةمیزانیة المؤسسة  یسار على

  :ل داخل الإدارة المالیة للمؤسساتظهر أهمیة وظیفة التموییالشكل الموالي و    

  المالیة للمؤسسة الإدارةة التمویل في موقع وظیف ):1-2(الشكل رقم 

  

جلال إبراهیم العبد، الإدارة المالیة مدخل القیمة و  الصالح الحناوي محمد : على بالاعتمادمن إعداد الطالب  :المصدر

  .31، ص2006واتخاذ القرارات، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، 

یجب أن یندرج تحت مهمة نائب المدیر للتمویل بكل من وظیفتي الإدارة  )1-2(رقم  شكلحسب ال

  .المالیة والرقابة المالیة، حیث تتكفل الإدارة المالیة بالتخطیط وبإدارة النقدیة والائتمان، وإدارة الاستثمار

                                                           
  .160، ص2010، الأردن، 1محمد علي إبراهیم العامري، الإدارة المالیة المتقدمة، إثراء للنشر والتوزیع، ط 1

مدير محاسبة 

مدير الانفاق 

 الاستثماري

مدير 

التخطيط 

مدير نظم 

 المعلومات

 مدير المحاسبة

 المالية

 مدير الائتمان مدير النقدية مدير الضرائب

 مجلس الإدارة

 رئيس مجلس الإدارة

المنتدبرئيس الشركة والعضو  للتسويق ر .ن للتصنيعر .ن  

 نائب الرئيس للتمويل

 المراقب المالي المدير المالي
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  تحدید الهیكل المالي: الفرع الثاني

بالجانب الأیسر من المیزانیة حیث  الاقتصادیةوظیفة تحدید الهیكل المالیة للمؤسسات تتصل   

ص النوع الأول منها بتحدید المزیج الملائم للتمویل ختقرارات الخاصة بالهیكل المالي، ییوجد نوعین من ال

من أثر على الربحیة والسیولة العامة، أما  لما له تالقرارایعتبر ذلك من أهم القصیر والطویل الأجل، و 

النوع الثاني من القرارات ذات الأهمیة أیضاً كالقرار السابق فیدور حول تحدید أیهما أكثر منفعة للشركة 

فقد تفرض الظروف أنواعا معینة من القرارات  ،كالقروض القصیرة الأجل أو الطویلة الأجل في وقت معین

تطلب البعض منها تحلیلاً مستفیضاً ودراسة متعمقة للبدائل المتاحة، وتكلفة كل أو وفقاً  للضرورة، وقد ی

  .1بدیل والآثار المترتبة على كل منها في الأجل طویل

یرتبط اختیار مزیج هیكل الأصول ارتباطا مباشرا بالهیكل المالي، حیث یتأثر بحجم الأموال   

خلال الهیكل المالي وحجم الأموال التي یوفرها یمكن آلیة الحصول على الأموال، فمن  المتوفرة فیه وكذا

  .2المتداولةفي كل من الأصول الثابتة والأصول تحدید حجم ونوع الاستثمار 

  العوامل المؤثرة في الهیكل المالي: الفرع الثالث

، فالإدارة المالیة مكوناتهبالعدید من المتغیرات التي من شأنها تغییر  یتأثر تحدید الهیكل المالي  

للأداء من أجل توفیر للمؤسسات الاقتصادیة تبني مزیجها التمویلي وفق الواقع الحالي والمستقبلي المتوقع 

الأموال اللازمة لتغطیة حاجاتها الاستثماریة دون الوقوع في مخاطر العسر المالي الناجمة عن عدم القدرة 

في نفس الوقت الحصول على أموال زائدة عن حاجتها عن سداد الالتزامات المالیة للقروض وتتجنب 

  .موال الراكدةالفرصة الضائعة للأ تكلفة هاالاقتصادیة وتحمل

  3:فیما یليتتلخص المحددات الرئیسیة المؤثرة في الهیكل المالي  

  

  

  

                                                           
  .10، ص 2002 مصر، ، مدخل معاصر في الإدارة المالیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة،قریاقصرسمیة زكي و  عبد الغفار حنفي 1

  .10-9المرجع نفسه، ص ص  2

  : علىاعتمادا  3

، ص ص 2006محمد الصالح الحناوي وجلال إبراهیم العبد، الإدارة المالیة مدخل القیمة واتخاذ القرارات، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  -

267-270.  

  .595حمزة محمود الزبیدي، مرجع سبق ذكره، ص  -
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  معدل نمو المبیعات: أولاً 

الأسهم  في إیراداتمدى التضاعف المحتمل  مهما لتحدید مقیاسا معدل نمو المبیعات یعتبر  

وبالتالي ارتفاع القیمة السوقیة لها مما یسهل على المؤسسة عملیة الحصول على الأموال سواء من خلال 

  .طرح أسهم أو الحصول على قروض

  درجة استقرار المبیعات: ثانیاً 

فعندما تزید درجة استقرار المبیعات والإیرادات تتمكن  بحجم المبیعاتنسب الاقتراض ترتبط   

كانت  إذاالحال  بعكسالمؤسسة من دفع التزاماتها الثابتة على القروض بأقل درجة من الخطر، وذلك 

  .ه الالتزاماتذصعوبة في دفع ه مؤسسةة فتجد الالمبیعات والإیرادات تتعرض لتقلبات مستمر 

  نوع وطبیعة المنافسة: ثالثاً 

فإن استقرار ، لذلك ربحیة المؤسسة وعلى حجم مبیعاتهاتتوقف على  الدیونالقدرة على سداد  إن  

في النشاط التي  أخرىهوامش الربح له نفس أهمیة استقرار المبیعات ولا شك أن سهولة دخول شركات 

  .للمؤسساتیؤثران على هوامش الربح ومقدرة هذه الشركات على التوسع في طاقاتها سالمؤسسة  لهتنتمي 

  هیكل الأصول: رابعاً 

یؤثر هیكل الأصول على مصادر التمویل بصور عدیدة فالمؤسسات التي تتمیز بأن أصولها   

الثابتة تعیش لفترة طویلة وخاصة في حالة أن الطلب على منتجاتها مؤكد إلى حد كبیر تستخدم القروض 

یة أخرى فإن المؤسسات التي تتكون أغلبیة طویلة الأجل المكفولة بضمانات معینة بدرجة كبیرة، ومن ناح

أصولها من ذمم ومخزون والتي تتوقف قیمتها على تحقیق الأرباح تعتمد بصفة أساسیة على القروض 

  .قصیرة الأجل، وإن كانت تستخدم أیضا القروض طویلة الأجل ولكن بدرجة محدودة

  تجاه المخاطر الإدارة و  موقف ورقابة الملاك: خامساً 

هات رجال الإدارة لها تأثیر مباشر على اختیار وسائل التمویل حیث ترتبط بالمخاطر إن اتجا  

  .بالإضافة إلى التحكم والسیطرة على إدارة الشركة في نفس الوقت

  تجاه المؤسسة وسیاستها التمویلیة مقرضینلل الموقف الشخصي: سادساً 

تلعب اتجاهات وآراء المقرضین دوراً في غایة الأهمیة في تحدید الهیكل المالي للمؤسسة، فیلاحظ   

في غالبیة الأحوال أن الشركة تناقض هیكلها المالي مع المقرض المحتمل وتعطي وزناً كبیرا لرأیه، وكثیرا 

دید مصالحه في الشركة، ما یرفض المقرض الزیادة غیر الطبیعیة في نسب الاقتراض، لأن ذلك معناه ته
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یلعب ) رضقتالم(خارجیا  افالهیكل المالي لا یتوقف على اتجاهات الإدارة أو ظروفها الداخلیة لأن طرفً 

  .دوراً هاماً في تحدید هذا الهیكل

  التمویلمخاطر : الفرع الرابع

ثلاث تواجه عملیة تمویل المؤسسات الاقتصادیة العدید من المخاطر تقسم حسب النوع إلى   

  1:واقتصادیة كما یلي مادیة فنیة مخاطر أساسیة

  المخاطر المادیة: أولاً 

هي تلك المخاطر التي قد تنشأ عن تلف بعض السلع المادیة الناتجة عن العمل الذي تم تمویله، 

  .المقترضة مما یلحق بالمؤسسة خسائر تكالیف إضافیة ذه الحالة لا یمكن تسدید المبالغففي ه

  طر الفنیة المخا: ثانیاً 

باستخدام التقنیات الفنیة المتوفرة في وسائل  مباشر المتعلقة أساسًا وبشكلهي تلك المخاطر   

الإنتاج خاصة الحدیثة منها، حیث یؤثر انخفاض المهارات والمؤهلات لدى العاملین على حجم ونوعیة 

المنتوج، وهذا ما یعود بالسلب على مبیعات المؤسسة وعوائدها المالیة، لذا ترتكز المؤسسات الاقتصادیة 

  .في العملیة الإنتاجیة حتى ولو كانت تكلفة تشغیلهم عالیةالكبرى على الفنیین المهرة 

  المخاطر الاقتصادیة : ثالثاً 

  :هي تلك المخاطر الناتجة عن أحداث اقتصادیة بحتة وتنقسم إلى نوعین  

  خطر انخفاض الطلب على المنتج، مما یعني عدم الحصول على مردود مالي تسدد من خلاله أقساط

  ؛...)ة، نوع السلعةالمنافس( وهذا بسبب التمویل وباقي الالتزامات المالیة الأخرى، 

 مخاطر عدم كفایة عرض الموارد لصنع المنتج أو مخطط العمل وبالتالي عدم وجود إنتاج . 

  وتكلفتها في المؤسسات الاقتصادیة مصادر التمویل: المطلب الثاني

من البدائل  اح أمام الإدارة المالیة العدیدتت الاقتصادیةمن أجل تشكیل الهیكل المالي للمؤسسات   

ل مصدر من لمناسب للمؤسسة یتم تقدیر تكلفة ك، ومن أجل اختیار المزیج التمویلي الأمثل واالمختلفة

ومن  كلفة الوسطیة المرجحة لمجموع مصادر التمویل المشكلة للهیكل المالي،المصادر بالإضافة إلى الت

خلال الآتي سیتم التطرق إلى أهم مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسات الاقتصادیة ومفهوم وأهمیة 

  .حساب تكلفة تمویل هذه المصادر بالإضافة إلى تحدید تكلفة كل البدائل التمویلیة

                                                           
  )بتصرف( .23-22، ص ص 2002عمان، الأردن، ، 1طمبادئ التمویل، دار صفاء للنشر والتوزیع،  ،طارق الحاج 1
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  التمویل في المؤسسات الاقتصادیةمصادر : الفرع الأول

 :أساسیة أنواعث هذه المصادر حسب المدة إلى ثلاتقسم 

 مصادر قصیرة الأجل :أولا

  :یمكن إجمال مصادر التمویل قصیرة الأجل إلى الأنواع الثلاثة التالیة 

التوزیع المتخلفة، أو یقصد بالتأمین التجاري عملیة البیع بالأجل التي تتم بین منافذ  :الائتمان التجاري .1

وهو سماح المؤسسة لزبائنها بتسدید  ،1ما ینشأ من حساب مفتوح وغیره نتیجة لعملیة البیع غیر النقدي

قیمة السلعة أو الخدمة التي تنتجها بعد مدة زمنیة یتم الاتفاق علیها بین الطرفین تلي استلام السلعة أو 

 .2لمفتوح وأوراق الدفعالاستفادة من الخدمة، وله نوعان هما الحساب ا

تقدم البنوك التجاریة نسبة كبیرة من احتیاجات المشروعات المالیة  :القروض البنكیة قصیرة الأجل .2

منح مبلغ من المال للمؤسسة لاستخدامه في غرض محدد، ت فالبنوك، 3وخاصة المشروعات كبیرة الحجم

خلال فترة زمنیة متفق علیها وبشروط معینة لقاء عائد مادي محدد وبضمانات تمكن البنك من استرداد 

قرضه في حال توقف العمیل عن السداد وله ثلاث أنواع هي القروض الفردیة وخطوط القرض قیمة 

 .4والقرض المتجدد

وهي تلك القروض التي یمكن تداولها في السوق المفتوحة ومن بین أدوات : أوراق السوق النقدیة - 3

 .5البنكیةالتمویل قصیر الأجل التي یتم تداولها في السوق النقدیة نجد الأوراق التجاریة والقبولات 

  مصادر متوسطة الأجل: ثانیا

البنكیة متوسطة هناك مصدران رئیسیان للتمویل متوسط الأجل بالنسبة للمؤسسة هما القروض   

  :ملخصهما كما یلي الأجل والاستئجار

  

  

                                                           
  .308، ص 2006، مصر، الإسكندریةجمال الدین المرسي وأحمد عبد االله اللحلح، الإدارة المالیة مدخل اتخاذ القرارات، الدار الجامعیة،   1

  .17، ص 2015الإسكندریة، مصر، ، 1، مدخل إلى السیاسة المالیة للمؤسسة، المكتب الجامعي الحدیث، طغربيحمزة و براق  دمحم  2

  .255، ص 2003، مصر، الإسكندریةنهال فرید مصطفى،  الإدارة المالیة مبادئ وأساسیات، الدار الجامعیة الجدیدة،   3

  .24، مرجع سبق ذكره، ص غربيحمزة و براق  دمحم  4
5 Vanderhoeght Jan Et De Brabander Koen. Régle Dor Pour Une Bonne Politique De Financementdans Votre 

Pme. Fédération Des Entreorises De Belgique. 2005. P 30. 
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سنوات، ورغم  خمسهي تلك القروض التي مدتها بین سنة و : القروض البنكیة متوسطة الأجل - 1

 .1م للتمویل تحصل علیه المؤسسةالطول النسبي لآجال مثل هذه القروض إلا أنها تعد مصدرا دائ

  2:وهنا نمیز بین نوعین أساسیین هما :الإیجارات - 2

وهو نظام تمویلي یقوم فیه المؤجر بتمویل شراء أصل رأس مالي، بطلب من  :الإیجار التمویلي -أ

من العمر الافتراضي للأصل مقابل دفعات دوریة مع  %75مستأجر بهدف استثماره لمدة لا تقل عن 

احتفاظ المؤجر لملكیة الأصل حتى نهایة العقد، وامتلاك المستأجر لخیار شراء الأصل عند نهایة مدة 

  .التأجیر على أن تكون دفعات التأجیر قد غطت تكلفة الأصل وهامش ربح محدد

لى تزوید المستأجر عن طریق التأجیر بحاجته من یهدف هذا النوع من التأجیر إ :الإیجار التشغیلي - ب

ر لغایة محددة الأصول وذلك دون أن یكون هناك داع لشرائها من قبل المستأجر، على أن یكون التأجی

 .یقوم بعدها المؤجر باسترداد هذا الأصل لغرض إعادة تأجیره ؛وفترة زمنیة معینة

  مصادر التمویل طویلة الأجل: ثالثا

على التمویل طویل الأجل من أجل تغطیة الإنفاق اللازم لشراء الأصول الثابتة  تحصل المؤسسة  

  :وتمویل الجزء الدائم من الأصول المتداولة، حیث تعتمد على عدة مصادر نلخصها فیما یلي

هي قروض تزید آجالها عن خمس سنوات وقد تصل إلى عشرین  :القروض البنكیة طویلة الأجل - 1

  .3المشاریع الجدیدةو سنة، تمنح لتمویل الأنشطة والعملیات ذات الطابع الرأسمالي، أو إقامة المنشآت 

 .4ومن الأنواع المعروفة نجد الأسهم العادیة والأسهم الممتازة :الأسهم - 2

 تعرف على أنها أدوات ملكیة وهي تمثل حقوق مالكي الأسهم في المؤسسة، ویجیز  :الأسهم العادیة

 .كل سهم عادي لمالكه حق التصویت في أي قرار تتخذه المؤسسة

 تمثل احد مصادر التمویل طویلة الأجل لشركات المساهمة وتمثل أیضا شكلا من : الأسهم الممتازة

أوراق هجینة تجمع بین صفات السهم العادي والسند  أشكال رأس المال المستثمر، كما تتصف بكونها

 .حیث تعطي لصاحبها حصة ثابتة ومنتظمة من توزیعات الأرباح قبل صاحب السهم العادي

                                                           
، محددات السیاسة المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، رسالة دكتوراه، علوم تجاریة ومالیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، غربيحمزة  1

  .12، ص 2015

  .101، ص2001محسن أحمد الخضیري، التمویل بدون نقود، مجموعة النیل العربیة، الطبعة الأولى، القاهرة، مصر،  2

  .46، مرجع سبق ذكره، صغربيحمزة و براق  دمحم 3

یع، عمان، الأردن، إسماعیل الدباغ وإلهام خضیر شبر، مدخل متكامل في الاستثمار السیاحي والتمویل، الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوز  4

  .134، ص2015
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ویعرف السند بأنه سند إذني طویل الأجل، یتعهد مصدره بسدید قیمته الاسمیة والفوائد  :السندات - 3

إمكانیة مع عدم إشراك حاملیه في الإدارة، و حدودیة التكلفة المترتبة علیه في تاریخ معین، ومن میزاته م

 .1استدعاء السندات قبل تاریخ الاستحقاق مما یؤدي إلى تحقیق مرونة للمؤسسة بتعدیل هیكلها المالي

  2 :بالإضافة إلى الطرق السابقة یوجد طرق أخرى للتمویل طویلة الأجل حدیثة نسبیا هي

شأنها أن  نیعد الاندماج من القرارات المالیة المهمة التي تتسم بعد التكرار، وم :التمویل بالاندماج - 1

تحدث تغیرات في الهیكلة الأساسیة في إدارة المؤسسات المندمجة، كما یستخدم مصطلح الاندماج للإشارة 

 .إلى أي تجمیع ینتج عنه مؤسسة واحدة بدلا من اثنین أو أكثر

لخیارات نوعا من التمویل الحدیث للمؤسسة، حیث یقدم عدة مزایا للبیئة تقدم ا :التمویل بالخیارات - 2

والمدیونیة، بالإضافة إلى مهمة توزیع التمویلیة بشكل عام، حیث یساعد على تكامل سوق الأوراق المالیة 

  .لمخاطر بین الأطراف الراغبة بتحملها مما ینعكس على تخفیض تكلفة رأس المال الإجمالیةا

حیث   تمثل التعاهدات إحدى وسائل التمویل بالملكیة بإصدار الأسهم الجدیدة :بالتعاهداتالتمویل  - 3

في شراء عدد  التزامتعرف خیارات شراء الأسهم على أنها أدوات مالیة تعطي صاحبها خیار من دون 

محدد من الأسهم العادیة للمؤسسة بسعر محدد وخلال فترة زمنیة معینة، وعادة ما یتم إصدار هذه 

 .التعاهدات مع الأسهم الممتازة والسندات

  مفهوم تكلفة التمویل : الثانيالفرع 

عند یته أهمحیث تظهر  الاستثماريتعتبر تكلفة الأموال عنصراً أساسیاً في عملیة اتخاذ القرار   

  .3استخدام طریقتي صافي القیمة الحالیة ومعدل العائد الداخلي لتقییم الاقتراحات الرأسمالیة

ومن بین الموضوعات الأساسیة التي تعنى بها الإدارة المالیة هي تكلفة التمویل، حیث تساعد   

عوائدها أكبر من تكلفة على تحدید الهیكل المالي الأمثل وتعظیم العائد وذلك بقبول تلك المشروعات التي 

  .4تمویلها لأنها بمثابة الحد الأدنى للعائد المطلوب على الاستثمار

فالاستثمارات التي یتولد عنها عائد أقل من تكلفة الأموال ینبغي رفضها إذ أن قبولها یترك أثراً 

وقف تكلفة الأموال سلبیاً على ثروة الملاك، وهذا یؤدي إلى انخفاض القیمة السوقیة للأسهم العادیة، وتت
                                                           

، ص 2011ومؤسسات مالیة، الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، الطبعة الأولى، القاهرة، مصر، ..محمد الفاتح محمود، تمویل 1

  .175-174ص

  .49-48، مرجع سبق ذكره، صغربيحمزة و براق  دمحم 2

  .155ذكره، ص عبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقص، مرجع سبق  3

  .279ص ، مرجع سبق ذكرهمحمد علي ابراهیم العامري،  4
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على نوعیة الخلیط الذي یتكون منه الهیكل المالي ونسبة كل عنصر فیه، وبالتالي كلما انخفضت تكلفة 

  .1الأموال كلما كان لذلك أثر ایجابي على قیمة المنشأة والقیمة السوقیة لأسهمها

  أهمیة تكلفة التمویل :لثاالفرع الث

إلا أنه یمكن  ،د علیه الإدارة المالیة في اتخاذ القراراتتعتمي تعتبر تكلفة الأموال الأساس الذ  

كل عنصر أو عند حساب تكلفة الأموال لمالیة من أهمیة عند حسابها لمال ما یمكن أن تحققه الإدارة الإج

  2 :موجز لهذه الأهمیة كلفة أموال الشركة ككل، وفیما یلي حصرتالمعدل الموزون ل

  مكن الإدارة المالیة من اختیار لكل عنصر من عناصر التمویل سوف ی كلفة الأموالتإن حساب

أنسب تلك المصادر من ناحیة الكلفة، حیث یقتضي المنطلق المالي، وعند تساوي الشروط الأخرى 

 تكفلة ممكنة؛المرتبطة بكل مصدر أن یختار المصدر الذي یحمل الشركة أقل 

  أن تستخدم فیها الأموال،  نالممك الاستثماریةالمقترحات كلفة الأموال كمعیار للمفاضلة بین تتستخدم

، الأول یمكن تمویله عن طریق قرض )أ، ب(ولنفرض أنها  استثماریةفإذا كانت لدینا عدة مقترحات 

، والثاني یمكن تمویله %10ومن المحتمل أن یدر عائدا سنویا مقداره % 6مصرفي كلفته السنویة 

 %6قدره  متوقعافي حین أنها تدر عائداً  %5تصل كلفتها السنویة عن طریق سندات الاكتتاب العام 

 قترح الأول لأنه یعطي نتیجة أفضل؛فمن الأفضل هنا تنفیذ الم

 في المفاضلة بین المقترحات الاستثماریة ذاتها وتحدید مدلولاتها، إضافة  لالأمواكلفة ت یفید حساب

 اق المالیة وبین هیاكلها المالیة؛ركة في الأسو بین أقسام الش والربطإلى دوره في قرارات الأسعار 

  الموجودات وإعادة التمویل  بإیجادالمرتبطة  تالقراراإن العدید من القرارات المالیة من ضمنها تلك

 خدم حساباً دقیقاً لكلفة الأموال؛العامل، یست المالوسیاسة رأس   تالسندا

  كلفة جمیع تیة للشركة كهدف استراتیجي للإدارة المالیة یستلزم أن تكون قإن تعظیم القیمة السو

العناصر التي تشكل مدخلات الشركة من ضمنها الأموال بحدودها الدنیا، ولذلك ولغرض تخفیض 

  .الأموال فإن المنطق یتطلب حسابهاكلفة ت

  لفة التمویلتك: رابعالالفرع 

  .الاقتصادیةم المؤسسات متاحة أمامصادر التمویل ال تكلفة من خلال الآتي سیتم التطرق إلى  
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  تكلفة التمویل بالمدیونیة : أولاً 

الاستثمارات الممولة للقروض من أجل  مقابل الحصول علیهتعرف على أنها معدل العائد الواجب   

ألا تتأثر المكاسب المرتبطة بحملة الأسهم، حیث أن تكلفة الأموال المقترضة هي في حد ذاتها معدل 

الفائدة على القروض، لأنه إذا قامت الشركة بالاقتراض ثم استثمرت الأموال المقترضة لتحصل على عائد 

ئدة للأسهم العادیة لا تتأثر، وهذا مع الأخذ بعین الاعتبار الأثر مساوي لمعدل الفائدة فإن الأرباح العا

  2 :، ویمكن صیاغة ذلك من خلال المعادلة التالیة1الضریبي على العائد على الاستثمار

KD=r-(rt)حیث ،:  

r  :؛معدل الفائدة على الدین  

t : ؛معدل الضریبة على الأرباح  

(rt): الضریبي الوفر.  

  العادیة التمویل بالأسهمتكلفة : ثانیا

تمثل تكلفة الأسهم العادیة تكلفة الفرصة البدیلة فحملة الأسهم العادیة یسعون إلى الحصول على 

غي أن یساوي أو یفوق معدل العائد الذي یمكن أن یحصلوا علیه  من استثمارات أخرى بنیمعدل عائد 

ومن ثم یمكن تعریف  ،)تكلفة الفرصة البدیلةوهو ما یطلق علیه ( بدیلة  لها نفس الدرجة من المخاطر

   .3تكلفة الأسهم العادیة بأنها الحد الأدنى لمعدل العائد الذي یطلبه حمله هذه الأسهم

  الأسهم الممتازةتكلفة التمویل ب: ثالثا

تحدید تكلفة السهم الممتاز نوعاً ما سهلة حیث یصدر السهم الممتاز بمقسوم ثابت مدفوع دائماً   

  )Kr(رة وأن عائد السهم الممتاز في الحقیقة مستمر وعلى هذا الأساس فإن كلفة السهم الممتاز لكل فت

Kr=D/P0  حیث أنD  هي المقسوم الثابت وP0 الطریقة  ، وبنفس هذههي السعر الحالي للسهم الممتاز

حساب تكلفة السندات لذلك فإن تكلفة السهم الممتاز یمكن أن تقدر من خلال العوائد المطلوبة على  یتم

   .4الأسهم الممتازة الأخرى المشابهة والمصنفة بنفس التصنیف

  

                                                           
  .266-265 ص جمال الدین المرسي وأحمد عبد اللحلح، مرجع سبق ذكره، ص 1

  .55غربي، مرجع سبق ذكره، ص  محمد براق وحمزة 2

، 2005محمد صالح الحناوي ونهال فرید مصطفى، الإدارة المالیة التحلیل المالي لمشروعات الأعمال، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  3
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  الأرباح المحتجزة تكلفة : رابعا

في مقدار والتي تتمثل من خلال وجهة نظر حملة الأسهم للأرباح المحتجزة هي الأخرى تكلفة   

العائد الذي كان یمكنهم الحصول علیه لو أن الشركة وزعت هاته الأرباح وقام حملة الأسهم باستخدامها 

لذلك ینبغي على الإدارة المالیة ألا تحتجز هذه الأرباح ما لم یكن العائد المتوقع  ،في استثمارات بدیلة

في فرص بدیلة متاحة للملاك والأمر  على استثمارها یساوي على الأقل معدل العائد على الاستثمار

  .1یستلزم إذا قیاس تكلفة هذا العنصر من مصادر التمویل

  التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال  : خامسا

وبعد حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمویل طویلة الأجل، ومن الطبیعي أن أغلب   

الذي یتكون من المدیونیة والأسهم الممتازة المؤسسات تمتلك هیكلة مالیة متنوعة أو مزیج تمویلي، 

ب من إدارتها تأسیس هیكل والأسهم العادیة واحتجاز الأرباح، ولتعظیم قیمة المؤسسة یتطل

  .2لرأس المال) أمثل(مستهدف

للتمویل لحساب تكلفة رأس المال لأي مؤسسة، والتي هي  الإجمالیةیجب القیام بحساب التكلفة   

ة المرجحة للأموال، والمقصود بكلمة المرجحة هو الحصة النسبیة لكل عنصر من عبارة عن متوسط التكلف

عناصر هیكل رأس المال، وبالتالي یكون لكل مصدر من مصادر التمویل وزن معین مقابل مصادر 

 3 :التمویل الأخرى، ویمكن صیاغة تكلفة رأس المال كما یلي

� =
�

���
	��	(1 − �) +

��

���
	�� +

��

���
	�� +

���

���
	��   

K : تمثل رأس المال.  

العادیة	الأسهم،	 											�� .الأرباح المحتجزة ∶  ��  ،الأسهم الممتازة  :   ��

E :الأموال الذاتیة  حیث :� = ��	 + �� + ��  

D	:          الممتازةمقدار الدیون	الأسهم		تكلفة	 ∶ تكفلة	الدیون       ��	 ∶   	�	:معدل	الضریبة    	��	

   :كما یمكن تبسیط هذه العلاقة كما یلي

� =
�

���
	��	(1 − �) +

��

���
	��  

تكفلة	الأموال	الذاتیة ∶ 	��   
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   V=E+Dوباعتبار أن القیمة السوقیة للمؤسسة ما هي إلا مجموع الدیون مع الأموال الذاتیة، أي 

  :فإن تكلفة رأس المال تصبح كما یلي

� =
�

�
	��	(1 − �) +

�

�
	��   

  النظریات المفسرة للهیكلة المالیة: لثالثالمطلب ا

  :تتلخص أهم النظریات المفسرة للهیكلة المالیة في النظریات التالیة  

  النظریة التقلیدیة: الفرع الأول

تسلم النظریة التقلیدیة بوجود هیكل رأس مال أمثل یتضمن نسب مثالیة للتمویل المقترض تجعل 

التمویل عند حدها الأدنى، وإن الاستخدام الرشید للتمویل المقترض في الهیكل المالي للمؤسسة یزید  تكلفة

فالتوفیق الأمثل بین التمویل المقترض والممتلك في هیكل رأس المال  ،معدل العائد على حق الملكیة

  .1ى حق الملكیةیجعل المعدل الموزون لتكلفة رأس المال في الحد الأدنى ویعظم معدل العائد عل

كلفة التمویل الممتلك تزداد مع كل زیادة في نسبة الرفع المالي، وذلك تأن هذه النظریة تفترض 

أن معدل العائد المطلوب من قبل الملاك الذي  فیما، الملاك بسبب زیادة درجات الخطر التي یتعرض لها

یمثل كلفة التمویل الممتلك یبدأ بالارتفاع منذ اللحظة الأولى التي یبدأ فیها التمویل المقترض في 

  .2المساهمة في تشكیل هیكل التمویل بسبب زیادة المخاطر التي یتعرض لها عائد الملاك

  نظریة صافي الربح: الفرع الثاني

الأموال التي تشكل الهیكلة المالیة  الاختلاف في تكلفة مصادر أنصافي الربح نظریة یرى مؤیدو 

زیادة مساهمة التمویل بالدیون ذات  سوف تتیح الفرصة للمؤسسة من خلال تغیر نسبة الرفع المالي إلى

 هذه النظریة الأكبر، أي أن مؤیديالتكلفة  الفائدة الأقل على حساب مساهمة التمویل بالأموال الذاتیة ذات

 أس المال من خلال التغیر في نسبةوفي تكلفة ر  یؤكدون على إمكانیة التأثیر في القیمة السوقیة للمؤسسة

انخفاضا في تكلفة الأموال مما یؤدي إلى ارتفاع في  فزیادة نسبة الرفع المالي سوف تضمن ،الرفع المالي

  .3الاقتصادیة القیمة السوقیة للمؤسسة
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  صافي ربح العملیاتنظریة  :الفرع الثالث

عكس نظریة صافي الربح والنظریة التقلیدیة تقوم هذه النظریة على افتراض أساسي وهو أن   

التكلفة الكلیة للأموال تكون ثابتة مهما كانت نسبة الدیون في المؤسسة الاقتصادیة وذلك رغم أنه یفترض 

نسبة الاقتراض بینما تكلفة الملكیة سترتفع مع كل زیادة أیضاً أن تكلفة الاقتراض الثابتة لا تتغیر مع تغیر 

في نسبة الاقتراض وتستند هذه النظریة على أن زیادة الاقتراض وما یصاحبها من زیادة في المخاطر 

یؤدي إلى مطالبة أصحاب الأسهم بزیادة معدل العائد المطلوب مما یؤدي إلى زیادة تكلفة الملكیة ومن 

تكلفة الملكیة یعوضها انخفاض بنفس القیمة في تكلفة الاقتراض ناتج من زیادة  ناحیة أخرى فإن زیادة

 .1تظل تكلفة الأموال الكلیة ثابتة ، ولهذا فمن المتوقع أنهذا المصدر ذو التكلفة المنخفضة الاعتماد على

  ومیلر قلیانيیمودنظریة : الفرع الرابع

غایة في الأهمیة في النظریة المالیة المعاصرة، تم تشكل نظریات مودیقلیاني ومیلر اتجاها فلسفیاً   

  .2، إلا أن تلك النظریة لازال یتجاذبها الجدل الفكري بین المهتمین بالإدارة المالیة1958نشر النظریة عام 

حیث تفترض هاته النظریة أن القیمة السوقیة للمؤسسة لا تعتمد على هیكل رأس المال بافتراض 

  .3غیاب الضرائب

بإقرارهم بوجود ضریبة الشركات والخصم الضریبي  1963یل هذه النظریة من قبلها سنة تم تعد 

لمدفوعات الفائدة یعني أنه عندما تستعد الشركة من خلال استبدال الأسهم بالدیون فإنها تحمي أرباحها 

  .4من ضریبة الشركات

سسة مستقلة تماماً عن یقول الأول أن القیمة السوقیة للمؤ ؛ النظریة  یوجد اقتراحین حسب هذه

هیكل رأس مالها، وأن القیمة السوقیة للمنشأة تتحدد بقدرة الأصول على تولید الأرباح، ومعدل الخصم 

الذي تخصم به هذه الأرباح وهو معدل خصم یناسب خصائص الخطر للشریحة التي تنتمي لها المنشأة، 

ثاني فینبثق من الأول ویشیر إلى ادیة، أما الوعلى ذلك یمكن التعبیر عن القیمة السوقیة للمؤسسة الاقتص

یعادل معدل العائد المطلوب لشركة أخرى مماثلة  الاقتراضد على متعت لشركة معدل العائد المطلوبأن 

                                                           
  .199-198عبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقص، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
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إضافي وتنتمي لنفس شریحة الخطر لكنها تعتمد على الاقتراض في هیكل رأسمالها بالإضافة إلى عائد 

 .1مخاطر الاقتراضلتعویض 

  نظریة الإشارة: الفرع الخامس

والتي تعد جوهریة للمستثمرین عن توقعات الإدارة بشأن  تهتم هذه النظریة بتوافر المعلومات  

مستقبل المؤسسة الاقتصادیة أي أن إصدار الدین أو الأسهم العادیة هو بمثابة إعلان عن معلومات 

جیدة سوف  استثماریةفرص  أمامهاالتي تتاح  الشركة، الشركة مستقبلعن  للإدارةتشیر إلى النظرة العامة 

ولذلك لعد مشاركة المساهمین الجدد في التدفقات النقدیة التي ستحصل علیها ترغب في بیع الأسهم  لن

نتیجة لاستثماراتها ذات القیمة الحالة الموجبة، فمن المعروف أن الإدارة تعمل لصالح المساهمین 

ت التي تنشرها المؤسسات لیس بالضرورة حقیقیة وصادقة، إذ أن النظریة ، إلا أن المعلوما2الموجودین

تنطلق من إمكانیة قیام المسیرین في المؤسسات الأحسن أداء بإصدار إشارات خاصة وفعالة تمیزها عن 

 . 3المؤسسات الأخرى ذات الأداء الأقل

 الاقتصادیة سیاسة الاستثمار في المؤسسات: ثانيالمبحث ال

سة الاستثمار في المشاریع الاقتصادیة عن سیاستي التمویل وتوزیع الأرباح بالمؤسسات تتمیز سیا  

المؤسسة في النشاط،  ةاستمراریلما لها من أثر على  الاقتصادیة، حیث تكتسي هذه السیاسة أهمیة كبیر

فهي عصب المؤسسة الذي من خلاله تسعى المؤسسة لتحقیق أهدافها حیث تبنى من أجله السیاسة 

ومن خلاله تحصل  ،التمویلیة من أجل الحصول على الأموال اللازمة لدخول الاستثمارات المستهدفة

وخصص هذا المبحث . ع الأرباحالمؤسسة على العوائد التي توزع على المساهمین وتعد وفقها سیاسة توزی

مختلف الأساسیات و للتعرف على الإطار المفاهیمي لسیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة، 

معاییر من أنواع، قرارات ومحددات، بالإضافة إلى أهم  المتعلقة بالاستثمار في المشاریع الاقتصادیة

 .التقییم والمفاضلة بین المشاریع الاستثماریة

 في المشاریع الاقتصادیةالإطار المفاهیمي لسیاسة الاستثمار : الأول المطلب

خلال دورة النشاط الاقتصادي یقوم المستثمرین بالعدید من العملیات الاستثماریة وذلك بغرض   

، تحقیق مجموعة من الأهداف المسطرة، حیث تكتسي هذه الاستثمارات أهمیة كبیرة للعدید من الأطراف

                                                           

  .368-361محمد صالح الحناوي ونهال فرید مصطفى، مرجع سبق ذكره،  ص ص 1 

  .253محمد علي ابراهیم العامري،  مرجع سبق ذكره، ص  2

  .118محمد براق، حمزة غربي، مرجع سبق ذكره، ص  3



  الاقتصادیةمؤسسات لل مدخل إلى السیاسة المالیة: ثانيالفصل ال

 

 

67 

المطلب سیتم التعرف على تعریف الاستثمار في المشاریع الاقتصادیة بالإضافة إلى ومن خلال هذا 

  .أهمیة الاستثمار في هذه المشاریع والأهداف المرجوة منها

  في المشاریع الاقتصادیة تعریف الاستثمار: فرع الأولال

بالاهتمام من قل یعتبر موضوع الاستثمار من بین العدید من المواضیع الاقتصادیة التي تحظى 

العدید من الاقتصادیین والسیاسیین والمفكرین، نظرا لما له من أثر فعال وعلاقة وثیقة في زیادة الدخل 

زیادة في الاستثمار المستقل ومن خلال مضاعف الاستثمار  أي ، حیث أنالتنمیة القومي وفي تحقیق

  .1الاقتصاد من حالة إلى أخرىسوف یؤدي إلى زیادة مضاعفة في الدخل والإنتاج وانتقال 

د مفهوم الاستثمار أصوله من علم الاقتصاد وهو على صلة وثیقة بمجموعة أخرى من ستمی

المفاهیم الاقتصادیة من أهمها الدخل والاستهلاك والادخار والاقتراض، حیث یمكن تعریف الاستثمار 

أو تقصر ویتم ربطها بأصل أو أكثر قد تطول  على أنه التخلي عن أموال في لحظة معینة ولفترة محددة

  .2من الأصول التي یحتفظ بها في تلك الفترة بقصد الحصول على تدفقات مالیة مستقبلیة

على الأرباح، وذلك بالتخلي عنها في لحظة زمنیة  للحصولیعرف على أنه التعامل بالأموال كما 

عوض عن القیمة الحالیة للأموال معینة، ولفترة محدد، بقصد الحصول على تدفقات مالیة مستقبلیة ت

وعلى هذا الأسس یمكن القول بأن الاستثمار  ،3المستثمرة وتعوض عن عامل المخاطرة الموافق للمستقبل

یعني التضحیة بمنفعة حالیة فإن الادخار یعني الامتناع عن جزء  الاستثمار كان یختلف عن الادخار فإذا

  .4من الاستهلاك الحالي من أجل الحصول على مزید من الاستهلاك في المستقبل

خرى بت أي إحداث تراكم عوامل مادیة وأتكوین رأس المال الثامن المنظور الاقتصادي یعرف أنه 

  .5ة الاقتصادیة للمؤسسة والمساهمة في تشغیلهاتجاریة بحیث تسمح هذه الأصول بزیادة الطاق

ویمكن تعریف الاستثمار في المؤسسة على أنه تلك المخصصات المالیة التي یتم استغلالها في 

  .مشاریع استثماریة بغرض الحصول على عوائد مستقبلیة تحسن من القدرات المالیة للمؤسسة

   :یة تسعى المؤسسة إلى تعویض ما یليمن خلال قیامها بالاستثمار في المشاریع الاستثمار 

 الأصول؛ تلكفي سبیل الحصول على  ا المؤسسةالقیمة الحالیة لتلك الأموال التي تخلت عنه 

                                                           
  .18، ص 2005، عمان، الأردن، 2العیساوي، دراسات الجدوى الاقتصادیة وتقییم المشروعات، دار المناهج للنشر والتوزیع، طكاظم جاسم  1

  .13، ص 2008، عمان، الأردن، 4زیاد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقیقي، دار وائل للنشر، ط 2

  .18، ص2012عمان، الاردن، ،1طقتصادیة، دار الرایة للنشر والتوزیع، منصوري الزین، تشجیع الاستثمار وأثره على التنمیة الا3

  .16كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص  4

  .06حسین بلعجوز والجودي ساطوري، مرجع سبق ذكره، ص  5
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 تلك الأموال بفعل التضخم؛النقص المتوقع في القوة الشرائیة ل 

 المخاطرة الناشئة عن احتمال عدم حصول التدفقات المالیة المرغوب فیها، كما هو متوقع. 

  1 :ا یليمیندرج تحت مظلة الاستثمار كل م ؛2016انون المالیة الجزائري لسنة وحسب ق

 ؛أو إعادة الهیكلة أهیلهات اقتناء أصول في إطار استحداث نشاطات أو توسیع قدرات الإنتاج أو  

 ؛ة في شكل مساهمات نقدیة أو عینیةالمساهمة في رأس مال مؤسس  

  جزئیة أو كلیةاستعادة النشاطات في إطار خوصصة.  

  أهداف الاستثمار : الفرع الثاني

قد یكون الهدف من هذه فتختلف أهداف الاستثمار بهدف الجهة التي تقوم بعملیة الاستثمار، 

قد یكون العامة التي تقوم بها الدولة، و  العملیة تحقیق النفع العام، كما هو علیه الحال بالنسبة للمشروعات

  .2الخاصة اریعالربح كما هو علیه الحال بالنسبة للمشالهدف تحقیق العائد أو 

في ظل التطور الذي حصل في الفكر المالي والنظریة المالیة عرفت أهداف الاستثمار هي الأخرى 

تطورات عدیدة، إذ أصبح الهدف الأساسي من الاستثمار تعظیم ثروة المستثمر ویقع ضمن ذلك تحقیق 

التقلیدي للمستثمرین أي تحقیق أكبر عائد بأقل درجة من المخاطر  الأرباح، فلا یقتصر ذلك على الهدف

الاقتصاد وزیادة الرفاهیة للفرد والمجتمع وتوظیف الأموال  إنعاشبل ویتعدى ذلك إلى المساهمة في 

  .3للحصول على العائد بمختلف مفاهیمه المالیة والاجتماعیة والاقتصادیة

  :ما یليفي أهم أهداف عملیة الاستثمار  إجمالیمكن 

  تحقیق عائد مناسب، حیث أن هدف أي مستثمر هو الحصول على عائد مناسب یساعد على

 ؛4مراریة المشروعاست

  من المزایا الضریبیة حمایة الدخول من الضرائب، یكون هدف المستثمر في هذه الحالة الاستفادة

التي تمنحها التشریعات والتنظیمات المعمول بها، حیث أنه إذا قام بتوظیفها في غیر هذا النوع سیتم 

 ؛5ضریبیة معدلاتإلى  إخضاعه

                                                           
  .2016المتعلق بترقیة الاستثمار، والمتضمن لقانون المالیة  09-16من قانون  37المادة  1

  .19العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص كاظم جاسم  2

  .25، ص 2009رید كامل آل شبیب، الاستثمار والتحلیل الاستثماري، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، د 3

  .19كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص  4

  .13، ص 2011ماجد أحمد عطا االله، إدارة الاستثمار، دار أسامة للنشر والتوزیع، عمان ، الأردن،  5
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  حمایة قیمة الأصول الحقیقیة من خلال المحافظة على قیمة رأس المال الأصلي المستثمر في

فاضلة والاختیار والتي تتضمنها لمالمشروع، ومن أجل ضمان ذلك لابد من اللجوء إلى أسلوب ا

دراسات الجدوى الاقتصادیة وصولاً إلى اختیار البدیل أو الفرصة الاستثماریة المناسبة من بین عدة 

كما یمكن أن . البدیل الذي یحقق أكبر عائد بأقل درجة من المخاطرةو فرص مختارة أو مقترحة، 

المال، أي استخدام ما لدیه من مال في  یحقق المستثمر ذلك من خلال التنوع في استخدامات رأس

وهذا ما یؤدي إلى حمایة الأموال من انخفاض . 1عدة مجالات دون حصرها في مجال أو نشاط واحد

قوتها الشرائیة نتیجة التضخم، حیث أن هدف المستثمر یتمثل في تحقیق مكاسب رأسمالیة وعوائد 

 ؛2المستثمرةجاریة تحقق المحافظة على القدرة الشرائیة لنقوده 

  استمراریة الحصول على الدخل والعمل على زیادته، حیث یسعى المستثمر دائماً من وراء استثمار

 ؛3باستمرارعلى عائد مستمر وزیادته وتنمیته  أمواله في مشروعات استثماریة إلى الحصول

 ا لتغطیة لال توفیر الحد المناسب منهیهدف المستثمرون كذلك إلى ضمان السیولة اللازمة من خ

، وهذا من أجل التمكن من تغطیة حالات الطوارئ والحالات غیر الإنتاجیةلبات العمل والعملیة متط

 .4الإنتاجیةالمحسوبة التي قد تواجه العملیة 

  أهمیة الاستثمار: الفرع الثالث

 لم ینحصر اهتمام الدول وخاصة المتقدمة منها بموضوع الاستثمار من النواحي الفنیة  فقط بل  

رأس المال والعمل على  إنتاجیةامتد لیشمل النواحي النوعیة والتي تتمثل في الاهتمام بزیادة وتحسین 

تحسینها باستمرار، إضافة إلى اهتمامها بتحقیق الاستخدام والتوزیع الأمثل لرأس المال المتاح بین الفرص 

الاستثماریة المتعددة، والذي یظهر واضحاً من خلال اهتمامها بالمواضیع المتعلقة بدراسة الجدوى 

هدف أساساً إلى الوصول لقرارات استثماریة سلیمة مستندة الاقتصادیة وتقییم المشاریع الاستثماریة، التي ت

  .5على أسس علمیة وبعیدة عن الارتجال والعشوائیة

  6:تتجلى أهمیة الاستثمار في النقاط التالیة

                                                           
  .19كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص  1

  .13ماجد أحمد عطا االله، مرجع سبق ذكره، ص  2

  .13، ص المرجع نفسه 3

  .20كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص  4

  .18-17ص ص المرجع نفسه،  5

  .20، ص 2016شقیري نوري موسى وآخرون، إدارة الاستثمار، دار المسیرة، الطبعة الثانیة، عمان،  6
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  ي وارتفاع متوسط نصیب الفرد منه وبالتالي مما یؤدي إلى زیادة الدخل القوم والإنتاجیةزیادة الإنتاج

 المعیشي العام؛تحسین المستوى 

  إنتاج السلع والخدمات التي تشبع حاجات المواطنین وتصدیر الفائض منها للخارج مما یوفر العملات

 الأجنبیة اللازمة لاقتناء الآلات والمعدات وزیادة رؤوس الأموال؛

 توفیر الخدمات للمواطنین والمستثمرین؛ 

 توفیر فرص العمل والتقلیل من نسب البطالة؛ 

  معدلات التكوین الرأسمالي للدولة؛زیادة 

 یین والإداریین والعمالة المؤهلةتوفیر التخصصات المختلفة من الفن. 

  في المشاریع الاقتصادیة أنواعها، قراراتها ومحدداتها الاستثمارات :المطلب الثاني

لاستثماریة تتاح أمام المستثمرین العدید من المشاریع الاستثماریة المختلفة، مما جعل القرارات ا  

استثماري، یجب مراعاتها قبل اتخاذ أي قرار تتنوع هي الأخرى نتیجة العدید من العوامل والمحددات التي 

ومن خلال هذا المطلب سیتم التطرق إلى أنواع المشاریع الاستثماري وأنواع القرارات الاستثماریة؛ 

  .بالإضافة إلى أهم محددات الاستثمار في المشاریع الاقتصادیة

   في المشاریع الاقتصادیة تالاستثماراأنواع : الفرع الأول

یتخذ الاستثمار أشكال عدیدة ومتنوعة نتیجة لعدة تغیرات علمیة وتقنیة حیث یتوفر أمام المستثمر 

وحسب ما لدیه من خطط  إمكانیاتلة بینها حسب ما یمتلكه من العدید من فرص الاستثمار یمكنه المفاض

  :یمكن التمییز بین العدید من أنواع الاستثمارات نذكر منها واستراتیجیات، وعموما

  الاستثمارات حسب الموقع الجغرافي : أولاً 

  1 :خارجیة كما یليو  داخلیة من الناحیة الجغرافیة إلى استثمارات یمكن تبویب الاستثمارات

وهي تلك الاستثمارات التي تتكون من داخل السوق المحلي في البلد المعني، : داخلیةالاستثمارات ال - 1

للبلاد محل الدراسة، مهما كانت طبیعة الاستثمارات والأدوات المختارة، ویأخذ  الإقلیمیةأي داخل الحدود 

 لاستثماراالاستثمار في تكوین رأس المال الثابت، : هذا النوع من الاستثمارات العدید من الأشكال منها

  الاستثمار في الأوراق المالیة؛و في تكوین المخزون السلعي، الاستثمار في فائض التصدیر، 

                                                           
  .48درید كامل آل شبیب، مرجع سبق ذكره، ص  1
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وهو استخدام الأموال الفائضة في الأدوات الاستثماریة والفرص المتاحة في : الاستثمارات الخارجیة - 2

اته المقیم مهما كانت طبیعة ه المستثمرالأسواق الأجنبیة، أي الاستثمار خارج الحدود الإقلیمیة لدولة 

 .بصورة مباشرة أو غیر مباشرةالاستثمارات فردیة أو جماعیة، و 

  الاستثمارات حسب الطبیعة: ثانیاً 

  1:تقسم الاستثمارات حسب الطبیعة إلى استثمارات مباشرة واستثمارات غیر مباشرة كما یلي 

المشاریع باستثناء تلك الاستثمارات المتعلقة هو الاستثمار في جمیع أنواع : الاستثمارات المباشرة - 1

 ة والتقنیة التي تقدم إلى الدولة؛بالمساعدات والمعونات المالیة والفنی

وهو الاستثمار الذي یتم عن طریق شراء أوراق مالیة لشركات تسهم في : الاستثمارات غیر المباشرة - 2

 .النشاط الاقتصاد المباشر، بهدف الربح عن طریق البیع

  ةالاستثمارات حسب المد: ثالثاً 

  2 :حیثت طویلة الأجل وأخرى قصیرة الأجل تقسم الاستثمار حسب المدة إلى استثمارا

وهي الاستثمارات التي تهتم بالأوراق المالیة التي تأخذ شكل أذونات : الاستثمارات قصیرة الأجل - 1

 اسمالخزینة، القبولات البنكیة أو بشكل شهادات الإیداع، ویطلق على هذا النوع من أنواع الاستثمار 

 ؛الاستثمارات النقدیة لأن مكوناته تدخل في عرض النقد

تأخذ شكل الأسهم والسندات، وغالباً ما یطلق على  وهي الاستثمارات التي: الاستثمارات طویلة الأجل - 2

الاستثمار طویل الأجل اسم الاستثمار الرأسمالي لأن مكوناته تدخل في تكوین رأس المال وهذا یعني أن 

الأسهم والسندات من  بإصدارالاستثمار المالي قد یصبح استثماراً حقیقیاً لأن مؤسسات الأعمال تقوم 

  .احقیقیا ا، وهذه الطاقة تعتبر استثمار و توسیع الطاقة الموجودةأ إنتاجیةأجل خلق طاقة 

  الاستثمارات حسب الملكیة: رابعاً 

ثلاث أنواع رئیسیة، استثمار حكومي، استثمار خاص،  یقسم الاستثمار حسب ملكیة رأس المال  

  :3بالإضافة إلى الاستثمار الأجنبي

التي لخطط التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة للدولة، و وهو الاستثمار الحكومي : الحكومي مارالاستث - 1

 ؛الاتجاه السیاسي والفكري القائم فیهتخدم 

                                                           
  .22ماجد أحمد عطااالله، مرجع سبق ذكره، ص  1

  .21-20كاظم جسام العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص ص  2

  .23- 22مرجع سبق ذكره، ص ص االله، ماجد أحمد عطا 3
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وهو استثمار القطاع الخاص الذي تطور من المشروع الفردي أو العائلي : الاستثمار الخاص - 2

 ائحشركات ومؤسسات تضم عدداً من المستثمرین من مختلف الشر  فيالمحصور استثماره بنشاط محدود 

 ؛والخدماتیة الإنتاجیةالاجتماعیة، والذین یقومون بتوظیف مدخراتهم في مختلف المشاریع 

وهي الاستثمارات الخارجیة التي أصبحت من مصادر التمویل الهامة لمشاریع : الاستثمار الأجنبي - 3

 .بالتدفقات الكبیرة لرؤوس الأموال من الخارج ویتمیزالتنمیة الاقتصادیة، 

  الاستثمارات حسب النوع: خامساً 

  1 :ت في المشاریع الاقتصادیة إلى نوعین أساسیین هماتقسیم الاستثمارایمكن 

بهدف تحقیق  الإنتاجیةالأصول  إنشاءهي مجموع الاستثمارات التي تتمثل في  :استثمارات حقیقیة - 1

، الإنتاجیةأو شراء وتملك الأصول الرأسمالیة، كالاستثمارات في الأراضي والمصانع والشركات الربح، 

وفي تكوین رأس المال  الإجماليوهذا النوع من الاستثمارات یؤدي إلى زیادة حقیقة في الناتج المحلي 

مع تحمل  الثابت الوطني، حیث تتمتع بدرجة مخاطرة منخفضة نوعاً ما وسیولة منخفضة هي الأخرى

 لتأمین والنقل والتخزین والصیانة؛نفقات ا

الأسهم (هي مجموع الاستثمارات في الأدوات المالیة المتاحة في السوق المالي: استثمارات مالیة - 2

، والأوراق المالیة الأخرى بهدف اقتناءها لفترة معینة ثم بیعها عندما یرتفع سعرها في السوق )والسندات

، یتم تداول الاستثمارات المالیة في الأسواق المالیة التي تتمیز إضافیةباح أر  المالي، والحصول على

  . كانت هذه الأسواق ذات كفاءة عالیة ومن خصائصها الاتساع والعمق إذابفاعلیتها خاصة 

  :ویوجد أنواع متعددة من الاستثمارات حسب الهدف والغرض والعائد والمخاطرة نذكر منها

  ؛المخاطرة واستثمار قلیل المخاطرةاستثمار عالي  

 ؛الاستثمار عدیم المخاطرة  

  البطيءالاستثمار ذو العائد السریع و.  

  أنواع القرارات الاستثماریة: الفرع الثاني

یستند الاستثمار إلى مبدأ الرشادة الاقتصادیة، حیث من المفترض أن یتحلى متخذ القرار 

رف في الموارد النادرة، أي عملیة البحث عن كیفیة الاستخدام الاستثماري بالقدرة على حسن التدبیر والتص

                                                           
  .51- 50درید كامل آل شبیب، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
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العقلاني والأمثل للموارد الاقتصادیة، بحیث یتم توظیفها في المشروع أو النشاط الذي یعطي أكبر عائد 

  .1ممكن مع الأخذ بعین الاعتبار تكلفة الفرصة البدیلة

الاستثماریة في خلق موجودات مالیة مثل ومن أجل ذلك تسعى الإدارة المالیة إلى توجیه أموالها 

الاستثمار في النقد والحسابات المدینة والاستثمار في الأوراق المالیة، أو قد تكون الاستثمارات عینیة مثل 

  :، ومن أهم القرارات الاستثماریة نجد2الاستثمار في المخزون السلعي والموجودات الثابتة وغیرها

  :الاستثمارقرارات تحدید أولویات  - 1

یتم اتخاذ القرار الاستثماري في هذه الحالة من بین عدد معین من البدائل المحتملة والممكنة 

على مدى ما یعود علیه  عملیة اختیار البدیل الأفضل بناءلتحقیق نفس الأهداف ویصبح المستثمر أمام 

الاستثمار طبقاً للأولویات التي  من عائد أو منفعة خلال فترة زمنیة معینة، ومن ثم یقوم بترتیب أولویات

 .3یحددها واهتمامات كل مرحلة

  :قرارات قبول أو رفض الاستثمار - 2

في هذه الحالة یكون أمام المستثمر بدیل واحد لاستثمار أمواله في نشاط معین أو الاحتفاظ بها 

عن الوضع  یختلف حیثوهذا القرار یجعل فرص الاختیار أم المستثمر محدودة جداً  ،دون استثمار

كانت المشكلة هي اتخاذ قرار بعد وضع سابقا ، ذي یتمیز بوجود فرص وبدائل استثماریة كثیرةالسابق ال

الأولویات، أما في هذه الحالة فالمستثمر علیه أن یقبل البدیل الاستثماري الذي اكتملت له دراسة الجدوى 

صبح مساحة الاختیار أضیق بكثیر من قرارات تحدید التفصیلیة أو یرفضه لعدم إمكانیة التنفیذ ومن هنا ت

 .4الأولویات 

  ًقرارات الاستثمار المانعة تبادلیا:   

توجد العدید من فرص الاستثمار تتطلب هذا النوع من القرارات ولكن في حالة اختیار المستثمر 

فالنشاط الأول إحدى هذه الفرص في نشاط معین، فإن ذلك لا یُمكن المستثمر من اختیار نشاط آخر، 

                                                           
  .23-22والجودي ساطوري، مرجع سبق ذكره، ص ص بلعجوز  حسین 1

  .46حمزة محمود الزبیدي، مرجع سبق ذكره، ص  2

  .47، ص 2015ردن، ، عمان، الأ1ثامر علوان المصلح، تقییم قرارات الاستثمار، دار الأیام للنشر والتوزیع، ط 3

  .44، ص 2012عبد المطلب عبد الحمید، دراسة الجدوى الاقتصادیة لاتخاذ القرارات الاستثماریة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، 4
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یمنع تبادلیاً نشاط آخر ومن هنا نتحكم في تلك العملیة بمفهوم تكلفة الفرصة البدیلة،  فإننا عندما نختار 

 .1البدیل في نشاط معین نضحي في نفس الوقت ببدیل آخر في نشاط آخر

 القرارات الاستثماریة في ظروف التأكد والمخاطرة وعدم التأكد:   

ت في ظروف التأكد حیث تكاد تنعدم المخاطرة أو تقترب من الصفر ومن ثم یمكن أن تتخذ القرارا

تتم عملیة اتخاذ القرار الاستثماري بسهولة وبساطة حیث تكون لدى متخذ القرارات معلومات كاملة ولدیه 

رارات درایة تامة بالمستقبل ونتائجه ولكن هذا الوضع یكاد یكون احتمال وقوعه معدوماً، فغالبا ما تتمیز الق

، وهذه %100الاستثماریة بدرجة معینة من درجات المخاطرة حیث تكون فوق الصفر وتقترب من نسبة 

 100%القرارات یتم في ظلها اتخاذ معظم القرارات الاستثماریة حیث كلما ابتعدت درجة مخاطرتها عن 

كلما كانت قابلة للتحقق أكثر، وهناك قرارات استثماریة تتم بحالة عدم التأكد وهي الحالات التي تكون 

تحدث في مجال الاستثمار وتحتاج إلى  نادرا ماوهي قرارات  100%درجة المخاطرة فیها تقترب بقوة من 

مرتفعة من المعرفة والتقدم خبرة عالیة في إجراء دراسات الجدوى في مجال الاستثمار وتحتاج إلى درجة 

 .2التكنولوجي لكي یتم اتخاذ القرار الاستثماري في مثل هكذا ظروف

 لى التحلیل الوصفي والتحلیل الكميالقرارات الاستثماریة التي تعتمد ع:  

یمكن أن نجد قرارات استثماریة تعتمد على التحلیل الوصفي فقط وهذا قلیل الحدوث، مع تعدد وكبر 

الاستثماریة أصبح من المهم اتخاذ قرارات استثماریة تستند على التحلیل الوصفي والتحلیل  حجم المشاریع

الكمي، حیث یعتبر هذان التحلیلان مكملان لبعضهما ولا یمكن بأي حال من الأحوال الاعتماد على 

  .3أحدهما دون الآخر

  في المشاریع الاقتصادیةمحددات الاستثمار : ثالثالفرع ال

الاستثمار لیست كأي فعالیة اقتصادیة أخرى نظرا لكونها تتمیز بتقلبات سریعة وعنیفة عملیة 

وحادة، وذلك لكثرة المتغیرات والعوامل التي تؤثر فیها وهناك عوامل مشجعة للاستثمار وقد تكون هناك 

  4:عوامل أخرى غیر مشجعة، وبصورة عامة یمكن إجمال أهم العوامل المحددة للاستثمار بما یلي

                                                           
  .24حسین بلعجوز والجودي ساطوري، مرجع سبق ذكره، ص 1

  .45-44عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سبق ذكره، ص ص  2

  .49مصلح، مرجع سبق ذكره، ص ثامر علوان ال 3

  .34-32كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص ص  4
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یعتبر سعر الفائدة إحدى العوامل الأساسیة المحددة للاستثمار، وهذا لا ما تفسره : سعر الفائدة - أولاً 

العلاقة الطردیة الموجودة بین سعر الفائدة وحجم الأموال المعدة للاستثمار، حیث كلما انخفض سعر 

  ار والعكس صحیح؛على زیادة الاستثمالفائدة كلما شجع ذلك على عملیة الاقتراض، وبالتالي 

دیة لرأس المال الإنتاجیة الحدیة لرأس المال ویقصد هنا بالكفایة الح: الكفایة الحدیة لرأس المال - ثانیا

المستثمر، أو العائد على رأس المال المستثمر وفي هذا الصدد یمكن القول أن هناك علاقة عكسیة بین 

وهذا یعني أنه كلما زاد حجم الأموال المستثمرة،  حجم رأس المال المستثمر والكفایة الحدیة لرأس المال

  ئد على الوحدة النقدیة المستثمرة؛كلما انخفض العا

ت الإنتاجیة العالیة الجدیدة ذات الطاقا توالماكینادفع ظهور الآلات : التقدم العلمي والتكنولوجي -ثالثا

ا البقاء في السوق، وهذا الاتجاه یتطلب إذا أرادو دیهم من آلات قدیمة بأخرى جدیدة باستبدال ما ل المنتجین

استثمارات كبیرة، كما كان لابد من الأخذ بعین الاعتبار بأن التقدم العلمي والتكنولوجي لا ینحصر في 

والآلات الحدیثة، بل یتعداها لیشمل مجالات البحث والتطویر وإیجاد طرق إنتاج  تالماكینااستخدام 

القدیمة بأخرى أكثر تطوراً، حیث یعد الإنفاق على هذه  رإحلال العناصجدیدة، أو استخدام مواد جدیدة أو 

  مجالات نوعاً من أنواع الاستثمار؛ال

تعتبر درجة المخاطرة من العوامل المحددة للاستثمار، إذ أن كل عملیة  :درجة المخاطرة -رابعا 

استثماریة لا بد أن یرافقها مستوى معین من المخاطرة، حیث یمكن القول أن هناك علاقة وثیقة بین درجة 

  ن درجة المخاطرة وفترة الاستثمار؛المخاطرة والعائد المتوقع، وبی

أحد  بلدیعتبر توفر الاستقرار الاقتصادي والسیاسي في أي : سيالاستقرار الاقتصادي والسیا -خامسا

المحددات الأساسیة للاستثمار الذي قد یفوق تأثیره العوامل المادیة، حیث كلما كان هنالك وجود لاستقرار 

  لاً مشجعا للاستثمار والعكس صحیح؛سیاسي واقتصادي كلما كان ذلك عام

المحددة للاستثمار هو مدى توفر الوعي الادخاري  من العوامل الأخرى: عوامل أخرى - سادسا

مدى توفر السوق المالیة الفعالة والنشطة كلما كان ذلك مشجعاً  كوالاستثماري لدى أفراد المجتمع، وكذل

  .للاستثمار

  :والجدول التالي یلخص أهم محددات سیاسة الاستثمار في المؤسسة

  

  

  



  الاقتصادیةمؤسسات لل مدخل إلى السیاسة المالیة: ثانيالفصل ال

 

 

76 

  المؤسسات الاقتصادیةمحددات الاستثمار في ): 1- 2(الجدول رقم 

أطروحة دكتوراه في العلوم التجاریة والمالیة، مصطفى قمان، السیاسة المالیة للمؤسسات وأبعاد المالیة المستدامة،  :المصدر

  .141، ص2017المدرسة العلیا للتجارة، 

علاقة عدد من المحددات بالاستثمار في المؤسسة الاقتصادیة، وهذا  )1-2(وضح الجدول رقم   

حسب مجموعة من الدراسات السابقة التي اهتمت بهذا المجال، حیث خلصت هذه الدراسات إلى وجود 

ت النقدیة وفرص النمو على الاستثمار، في حیث أثر إیجابي وعلاقة طردیة لكل من رقم الأعمال والتدفقا

  .توجد للدیون ومعدلات الفائدة علاقة عكسیة معه

  النتائج  الدراسات  المحددات  

  رقم الأعمال  01
Hall  Jorgenson (1967). 
Jorgenson (1971). 
Chirinko (1993),Eisner (1963). 

علاقة  ایجابیة؛ حیث أن رقم الأعمال هو المتغیر 

المفسر الأكثر قوة إحصائیاً من أي متغیر آخر 

  المؤسساتلتفسیر مستوى الاستثمارات في 

02  
التدفقات 

  قدیةالن

Fazzari Et Al (1988) , Hoshi   Al 
(1991). 
Fazzari Eterson (1993). 
Kaplan Zingales (1997). 
Clearly (1999), Vermeulen 
(2002). 
Junlu Et Al (2009), Sun   
Nobuyoshi (2009). 

العلاقة الطردیة بین التدفقات النقدیة ومستوى 

التدفق النقدي له دور كبیر في تفسیر استثمار، 

  .حجم الاستثمار

  الدیون  03

Jensen  Meckling (1976). 
Jensen Weiss (1981) ,Myers 
(1977). 
Jensen (1986), Stulz(1990). 
Mc Connell Servaes (1995). 
Lang Et Al (1996), Avizian Et Al 
(2005), Ahm Et Al  (2005), Firth 
Et Al (2008). 
Lee Ratti (2008). 

العلاقة العكسیة بین مستوى الاستدانة في المؤسسة 

وحجم الاستثمار، الدائنین یقیدون مستوى القروض 

الممنوحة للمؤسسات خاصة الصغیرة والمتوسطة 

  .أو زیادة فرصة التمویل بالاقتراض

  فرص النمو  04

Fazzari Et Al (1998), Ascioglu Et 
La (2008). 
Carpenter  Guariglia (2008) 
Junlu Et Al (2009), Sun 
Nobuyoshi (2009). 

  .وجود علاقة طردیة بین الاستثمار وفرض النمو

05  
معدل تكلفة 

  رأس المال

Bernanke Getler (1995). 
Gilchrist Et Al (2005). 
Mills Et Al (1994). 
Ghosh Ghosh (2006). 

 هناك علاقة بین السیاسة النقدیة والاستثمار

فالسیاسة النقدیة تؤثر على تكلفة رأس المال والذي 

بدوره یؤثر على حجم الاستثمار في المؤسسة،وجود 

  .ة والاستثمارئدعلاقة عكسیة بین سعر الفا
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  المفاضلة بین المشاریع الاستثماریةالتقییم و معاییر : المطلب الثالث

تتبع المؤسسات الاقتصادیة العدید من المعاییر من أجل المفاصلة بین المشاریع، حیث نمیز بین 

  :التأكد وحالة عدم التأكد، نتعرف علیها من خلال ما یليحالتین؛ حالة 

  معاییر التقییم والمفاضلة بین المشاریع الاستثماریة في حالة التأكد: الفرع الأول

یقصد بالتأكد تلك الظروف التي یمكن من خلالها إعداد التنبؤات المستقبلیة أي أن متخذ القرار 

تخذه، وإن كان هذا الافتراض نظري فهو لأجل تبسیط دراسة یكون على درایة تامة بنتائج كل قرار سی

وتحلیل الأسالیب المختلفة، تستخدم في تقییم البدائل والمفاضلة بینها ومن بین المعاییر المستخدمة في 

  .حالة التأكد معیار فترة الاسترداد ومعیار القیمة الحالیة الصافیة، ومؤشر الربحیة، معیار العائد الداخلي

مبلغ الاستثمار حیث تحسب  تحدید المدة اللازمة لكي یسترجع فیها یتمثل في :معیار فترة الاسترداد - أولا

  :فترة الاسترداد وفق الصیغة التالیة

�� =
��

�	�	�	�
 :حیث      

؛الإسترداد فترة	 ∶ ��		   

	 ؛الصافیة 			التدفقات		النقدیة	السنویة	 ∶ ���		   

	تكلفة	الاستثمارالأولي. ∶ ��   

  الاسترجاعة للمخاطر، بحیث كلما كانت فتر  ایار سهل الاستعمال ویعطینا تقییمعمن أن الموبالرغم 

المخاطرة كبیرة، إلا أن هذا المعیار لا یأخذ بعین الاعتبار كل التدفقات النقدیة والقیمة  كبیرة كلما كانت

  .1الزمنیة للنقود

 :صافي القیمة الحالیة - ثانیا

بدأ رجال الإدارة المالیة في البحث عن أسالیب  من عیوب عن أسلوب فترة الاسترداد نتجبسبب ما 

أخرى في تقییم المشروعات تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود وعلى رأسها أسالیب خصم التدفقات 

ولا بإیجاد القیمة حد هذه الأسالیب هو أسلوب صافي القیمة الحالیة ولاستخدام هذا الأسلوب نقوم أوأ النقدیة

استخدام تكلفة الأموال في خصم هذه الحالیة لصافي التدفقات النقدیة لاستثمار معین على أساس 

التدفقات ثم نقوم بعد ذلك بطرح الاستثمار المبدئي من المشروع من هذه القیمة  وإذا كان رقم صافي 

 .2ون رقم صافي القیمة الحالیة سالباً القیمة الحالیة موجباً یتم قبول المشروع والعكس في حالة أن یك

                                                           
  .89-88حسین بلعجوز والجودي ساطوري، مرجع سبق ذكره، ص ص  1

  .211محمد صالح الحناوي ونهال فرید مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص  2
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  1 :ویمكن التعبیر عن صافي القیمة الحالیة بالمعادلة التالیة

��� = −��	 + ∑ ������
� (� + ��)

��   

؛صافي القیمة الحالیة  : VAN 

 k0   .معدل تكلفة رأس المال: 

القیمة الحالیة في المفاضلة بین رغم المزایا التي یحققها معیار صافي : معیار مؤشر الربحیة :ثالثا

المقترحات الاستثماریة المطروحة في الموازنة الاستثماریة إلا أنه من الصعب تحدید الربحیة النسبیة 

للمقترحات الاستثماریة استناداً إلى معیار صافي القیمة الحالیة، وذلك عندما تكون تكلفة الاستثمار مختلفة 

، وهي الحالة الأقرب إلى الواقع العملي إذ من النادر أن تتساوى تكالیف فیما بین المقترحات الاستثماریة

الاستثمار فیما بین المقترحات وسبب ذلك یعود إلى أن صافي القیمة الحالیة یمثل قیمة نقدیة مطلقة غیر 

ذلك  رح استثماري هو الأعلى فإنتبكلفة الاستثمار الرأسمالي، فإذا كان صافي القیمة الحالیة لمق ةمرتبط

لا یعني أن هذا المقترح هو الأعلى ربحیة في حال ما إذا كانت كلفته الاستثماریة مرتفعة أیضاً، مما 

یعني تضلیل متخذ القرار الاستثماري، وبسبب ذلك فقد تم تحویل معیار صافي القیمة الحالیة إلى معیار 

المعیار الربحیة النسبیة للمقترح  آخر سمي بمعیار الربحیة أو نسبة المنفعة إلى الكلفة، حیث یحقق هذا

 .2الاستثمار وذلك بقسمة القیمة الحالیة لعوائد المقترح الاستثماري على كلفة المقترح الاستثماري

   3 :ونعبر عن ذلك بالصیغة التالیة

�� = 	
∑ �∫(���))���	��(���)���
���

∑ (���))��
���

	  

	�� = 	
���

∑ (���))��
���

+ �  

یعبر معیار معدل العائد الداخلي عن الكفایة الجبریة للاستثمار حیث : معیار معدل العائد الداخلي: رابعا

، ویعرف بأنه سعر یعبر عن الحد الأدنى من العائد على رأس المال المستثمر الذي یحتاجه المشروع

قات النقدیة السنویة طوال العمر الخصم الذي تتساوى عنده قیمة الاستثمار المبدئي مع القیمة الحالیة للتدف

  .4الافتراضي للمشروع

                                                           

  .89حسین بلعجوز والجودي ساطوري، مرجع سبق ذكره، ص 1 

  .429-428حمزة محمود الزبیدي، مرجع سبق ذكره، ص ص  2

  .220، ص 2009، عمان، الأردن، 2فایز سلیم حداد، الإدارة المالیة، دار حامد للنشر والتوزیع، ط 3

  .305عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سبق ذكره، ص 4
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كما یعرف بأنه سعر الخصم الذي یجعل صافي القیمة الحالیة للمشروع مساویة للصفر، حیث   

تتعادل عنده القیمة الحالیة للتدفقات الخارجة ومن ثمة فإن معدل العائد الداخلي للمشروع هو المعدل الذي 

  2:ویحسب المعیار كما یلي .1الصافیة للمشروع تساوي الصفریجعل القیمة الحالیة 

، یعطي المشروع تدفقات نقدیة صافیة سنویة IT، وتكلفته nإذا كان هناك مشروع ما، مدة حیاته 

CFT  حیثţ€(1,�)  كما یعطي قیمة متبقیة في نهایة عمر المشروعVFب ما سبق ذكره فإن س، وح

  :من خلال المعادلة التالیةلهذا المشروع یحسب  TRIمعدل العائد الداخلي 
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  معاییر التقییم والمفاضلة بین المشاریع الاستثماریة في حالة عدم التأكد والمخاطرة: الثاني الفرع

ي تدفقه النقدي فالمشاریع الاستثماریة یعد الخطر المرتبط بها على أنه درجة الاختلاف  خلال تقییم 

ات یزید حجم الخطر، ویتم التفریق عن التدفق النقدي المقدر أو المتوقع، حیث كلما زادت هذه الاختلاف

مرتبط بتلك المواقف التي یمكن القیام بتقدیر التوزیع البین الخطر وعدم التأكد على أساس أن الخطر 

الاحتمالي لمشروع معین، في حین أن عدم التأكد یرتبط بتلك المواقف التي لا تتوفر فیها المعلومات 

  .3حتمالالكافیة وبالتالي لا یكمن تقدیر توزیع الا

ومن خلال الآتي سیتم التعریف بأهم معاییر تقییم المشاریع الاستثماریة في حالة عدم التأكد   

  .والمخاطرة

  معیار تباین العائد: أولا

إذا تم إعطاء احتمالات لحدوث معدلات العائد التي یمكن تحقیقها في مشروع معین، أي إقامة   

یأخذ عادة شكل التوزیع الطبیعي ویمكن استخدام الوسط الحسابي فإن مثل هذا التوزیع  توزیع احتمالي لها

  .4والانحراف المعیاري لیعبران عن هذا التوزیع الاحتمالي

                                                           
 .306-305، ص ص عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سبق ذكره 1

  .147ع سبق ذكره، ص، مرجقمانمصطفى  2

  .232-231محمد صالح الحناوي ونهال فرید مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص ص  3

  .447جمال الدین المرسي وأحمد عبد االله اللحلح، مرجع سبق ذكره، ص4 
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یعد التباین أحد مقاییس التشتت الإحصائیة التي تستخدم في تقییم مخاطر المشاریع الاستثماریة في   

متغیر العشوائي والقیمة المتوقعة وذلك حسب حالة المخاطرة، حیث یستخدم لقیاس درجة الاختلاف بین ال

  .1الظروف الاحتمالیة

الأخرى فإنه كلما زاد العائد  العواملویعبر عن الوسط الحسابي عادة بالعائد المتوقع ومع ثبات   

المتوقع كلما زادت جاذبیة المشروع، وكلما زاد الانحراف المعیاري كلما زادت درجة تباین العائد وبالتالي 

  .2رجة المخاطر فیهتزید د

  تحلیل التعادل: ثانیا

یتم تحدید الحد الأدنى من النشاط الذي یسمح للمشروع الاستثماري  تحلیل التعادل للامن خ  

بالاستمرار في نشاطه، بمعنى تحدید أقل سعر بیع یسمح للمشروع بالاستمرار في عملیاته، وتحدید الحد 

الأقصى للتكلفة التي تسمح للمشروع بالاستمرار في نشاطه ومن ثم یساعد على الوصولّ إلى حد الأمان 

  .3ومتوسط التكلفة الإنتاجبالمتغیرات الأساسیة المؤثرة والمتحكمة في الربح وهي سعر البیع حجم المتعلقة 

  تحلیل الحساسیة :ثالثا

یعتبر أسلوب تحلیل الحساسیة أحد الأسالیب المستخدمة في تقییم المشروعات في ظل ظروف   

التي تحدث لأحد المتغیرات أو  عدم التأكد، ویقصد به تحلیل مدى استجابة المشروع المقترح للتغیرات

ؤثر ظرأ على العوامل المختلفة التي تالمشروع للتغیر الذي ی مدى حساسیة العوامل المستخدمة لتقییمه، أو

على المشاریع، وهذا یعني أن تحلیل الحساسیة یوضح كیف یمكن أن تتأثر قیمة المعیار المستخدم في 

بأي تغیر یحدث في قیمة أحد ) ة أو معدل العائد الداخليكمعیار صافي القیمة الحالی(عملیة التقییم 

التغیر في حجم الاستثمارات، تكلفة الوحدة ( المتغیرات المستخدمة في قیاس صافي التدفقات النقدیة مثلا

  .4)المتغیرة، سعر بیع الوحدة، أسعار الخصم المستخدمة

  

  

  

                                                           
  110محمد براق وحمزة غربي، مرجع سبق ذكره، ص 1

  .447جمال الدین المرسي وأحمد عبد االله اللحلح، مرجع سبق ذكره، ص 2

  .334عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سبق ذكره، ص 3

  .197كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص 4
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  لتقییم المشاریع في ظروف عدم التأكدأسالیب أخرى : رابعا

من أهم المعاییر التي یستخدمها المسیرون لتقییم المشاریع في حال عدم توفر الاحتمالات الخاصة 

  1:بالظاهرة التي یدرسها تتمثل في الآتي

  "Hurziew"معیار  - 1

*aj(V(لنفترض أن  
aj(V( و ajباستعمال القرار  هي أسوأ النتائج 

، ajأحسن النتائج باستعمال القرار *

  :ویعبر عنھ ریاضیا كما یلي α ≤ 0 ≥ 1هي مؤشر التشائم والتفائل حیث  αولنفترص أن 

  :ویعبر عنه ریاضیا كما یلي  

�(��) = �� ∗ (��) + (1 − �)� ∗ (��)  

  .أحسن بدیل aj(V(: حیث

  :Savageمعیار - 2

یأخذ هذا المعیار بمبدأ الفرصة الضائعة التي تساوي الفرق بین الربح المحقق وأعظم ربح ممكن   

  :كما یلي   regret، ویتم حساب الفرصة الضائعة أو الندم تحقیقه مع نفس حالة الطبیعة

������	(��, ��) = � ∗ (��) − �(��, ��)  

V*(ei) :أعظم ربح ممكن تحقیقه؛  

V*(ei ,aj):  النتائج الممكنة.  

  ei.aj(minaj maxei rgret( :یكون بالصیغة أما إختیار البدیل الأمثل 

  "Laplace" معیار -3

وفقا لهذا المعیار یتم اختیار البدیل الأمثل على أساس القیمة الوسطیة المثلى للنتائج الممكنة ویعبر  

  :عنه ریاضیا كما یلي

�(��) = �����
�

�
∑ �(��, ��)�
���   

M: عدد حالات الطبیعة؛ 

 )aj(V: البدیل الأمثل؛  

V (ei,aj): النتائج الممكنة.  

  

  

                                                           
  .125-123حسین بلعجوز والجودي ساطوري، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
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  سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة: الثالث المبحث

تعد سیاسة توزیع الأرباح من أهم السیاسات في الإدارة المالیة لما لها من علاقة بتوفیر التمویل   

، ومن خلال هذا المبحث سیتم التعرف على المفاهیم الأساسیة الاستثماریة لاستمرار المشاریعاللازم 

  .وأنواع سیاسات التوزیع بالإضافة إلى أهم النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأرباح لسیاسة توزیع الأرباح

  الإطار المفاهیمي لسیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة: المطلب الأول

المتعلقة بسیاسة توزیع الأرباح حسب الغرض منها، حیث تتأثر بالعدید من العوامل  تتعدد المفاهیم  

كبیر على الإستراتیجیة المالیة للمؤسسة، والفرعین الموالیین یتضمنان مفهوم سیاسة توزیع وتؤثر بشكل 

  .الأرباح والعوامل المؤثرة فیها كما یلي

  مفهوم سیاسة توزیع الأرباح: الفرع الأول

یتم توزیعها تماشیا والقوانین الداخلیة الموضوعة وبما  نشاط المؤسسة السنوي نتیجةیترتب عن     

مع التشریعات والقوانین المعمول بها، حیث تسمى محاسبیا النتیجة المحاسبیة وهي عبارة عن  وافقیت

رصید یعبر عن الفرق بین الإیرادات والتكالیف، فإذا كانت الإیرادات أكبر من التكالیف فإن ذلك یدل على 

  .1تحقیق أرباح، أما إذا كانت التكالیف أكبر من الإیرادات فالنتیجة خسارة

فالأرباح المحققة تعتبر من المبررات الجوهریة لوجود واستمرار أي مؤسسة؛ حیث یعرف      

مؤسسة الاقتصادیة في وضع مالي الاقتصادیون الأرباح بأنها عبارة عن المبلغ الذي بواسطته تصبح ال

  .2ل خلال فترة زمنیة معینةأفض

الشركة ما بین أرباح موزعة على  تتعلق سیاسة توزیع الأرباح بقرار تقسیم صافي أرباح    

المساهمین وأرباح محتجزة، والمفاضلة بین هذین الخیارین أو الموازنة بینهما یعتبر من أهم القرارات 

التمویلیة في المؤسسة، فقرار توزیع الجزء الأكبر من الأرباح یتطلب توفیر السیولة اللازمة لذلك، وهو ما 

  .3لاستثمار في المستقبل أو لها الأموال الكافیة لذلكرص في انیا أنه لیس لدى الإدارة فیعني ضم

                                                           
  .104، ص2018، الجزائر، 01محمد الشریف بن زاوي ومحمد براق، محاسبة الشركات، النشر الجامعي الجدید، ط 1

  .12، ص2006أمین السید أحمد لطفي، تخطیط الأرباح باستخدام نماذج محاكاة المنشأة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  2

، 03، العدد54علام، أثر جودة حوكمة الشركات على سیاسة توزیع الأرباح في سوق الكویت المالیة، دوریة الإدارة العامة، المجلد محمد موسى 3

  .456، ص2014السعودیة،  المملكة العربیة
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فالأرباح الموزعة هي الأرباح التي یتم توزیعها على المساهمین مقابل استثماراتهم في أسهم الشركة، 

  .1للاستهلاك أو إعادة الاستثمار

، لذا تقوم المؤسسات عموما بوضع 

سیاساتها بما یتلاءم مع الأهداف المسطرة، فسیاسة توزیع الأرباح تمثل بالنسبة للإدارة المالیة للمؤسسة 

  .3مجموعة من الأدلة الموجهة التي تسترشد بها عند اتخاذ قرار توزیع الأرباح

ا سبق التطرق إلیه یمكن القول أن سیاسة توزیع الأرباح هي المنهج المتبع في 

تقسیمات صافي الأرباح المحققة من خلال المكافئة بین قراري التوزیع والاحتجاز بما یتوافق مع أهداف 

ى تفضیلات وتوقعات المستثمرین وما یحافظ في نفس الوقت عل

  :من خلال الجدول الموالي أهم العوامل المؤثرة في سیاسة توزیع الأرباح

  العوامل المؤثرة في سیاسة توزیع الأرباح

  

عبد االله سایب وسامي زایدي، أثر حوكمة الشركات على سیاسة توزیع الأرباح، الملتقى الدولي حول التوجهات 

  .10، ص2016نوفمبر  14-15

صرة، محمد عبد االله المومني، مدى اهتمام الحاكمیة المؤسسیة بالاعتبارات التي تحكم عملیة توزیع الأرباح، مجلة الدراسات الاقتصادیة المعا

  .30، ص2010، الأردن، 1ار جلیس الزمان للنشر والتوزیع، ط

مؤسسات لل مدخل إلى السیاسة المالیة: ثانيالفصل ال

فالأرباح الموزعة هي الأرباح التي یتم توزیعها على المساهمین مقابل استثماراتهم في أسهم الشركة، 

للاستهلاك أو إعادة الاستثمارحیث تمثل الأرباح الموزعة على هؤلاء المساهمین دخلا جاریا قابل 

، لذا تقوم المؤسسات عموما بوضع 2یتعلق الإعلان عم توزیعات الأرباح بسعر السهم

سیاساتها بما یتلاءم مع الأهداف المسطرة، فسیاسة توزیع الأرباح تمثل بالنسبة للإدارة المالیة للمؤسسة 

مجموعة من الأدلة الموجهة التي تسترشد بها عند اتخاذ قرار توزیع الأرباح

ا سبق التطرق إلیه یمكن القول أن سیاسة توزیع الأرباح هي المنهج المتبع في ومن خلال م

تقسیمات صافي الأرباح المحققة من خلال المكافئة بین قراري التوزیع والاحتجاز بما یتوافق مع أهداف 

تفضیلات وتوقعات المستثمرین وما یحافظ في نفس الوقت علواحتیاجاتها المالیة مع مراعات 

   .أسعار السهم في السوق المالي

  العوامل المؤثرة في سیاسة توزیع الأرباح

من خلال الجدول الموالي أهم العوامل المؤثرة في سیاسة توزیع الأرباح

العوامل المؤثرة في سیاسة توزیع الأرباح): 2-2(الشكل رقم 

عبد االله سایب وسامي زایدي، أثر حوكمة الشركات على سیاسة توزیع الأرباح، الملتقى الدولي حول التوجهات 

14، الجزائر، یومي المسیلةالحدیثة للسیاسة المالیة للمؤسسة، جامعة 

                                         

محمد عبد االله المومني، مدى اهتمام الحاكمیة المؤسسیة بالاعتبارات التي تحكم عملیة توزیع الأرباح، مجلة الدراسات الاقتصادیة المعا

 .43، ص2016

ار جلیس الزمان للنشر والتوزیع، طحسام ابراهیم العبداللات، أثر الإعلان عن الأرباح في سلوك المستثمرین ، د

 .373، ص2013، عمان، الأردن، 3أسعد حمید العلي، الإدارة المالیة، دار وائل للنشر، ط

الفصل ال
 

فالأرباح الموزعة هي الأرباح التي یتم توزیعها على المساهمین مقابل استثماراتهم في أسهم الشركة،   

حیث تمثل الأرباح الموزعة على هؤلاء المساهمین دخلا جاریا قابل 

یتعلق الإعلان عم توزیعات الأرباح بسعر السهمكثیرا ما   

سیاساتها بما یتلاءم مع الأهداف المسطرة، فسیاسة توزیع الأرباح تمثل بالنسبة للإدارة المالیة للمؤسسة 

مجموعة من الأدلة الموجهة التي تسترشد بها عند اتخاذ قرار توزیع الأرباح

ومن خلال م  

تقسیمات صافي الأرباح المحققة من خلال المكافئة بین قراري التوزیع والاحتجاز بما یتوافق مع أهداف 

واحتیاجاتها المالیة مع مراعات  المؤسسة

أسعار السهم في السوق المالي

العوامل المؤثرة في سیاسة توزیع الأرباح: الفرع الثاني

من خلال الجدول الموالي أهم العوامل المؤثرة في سیاسة توزیع الأرباحتتلخص   

عبد االله سایب وسامي زایدي، أثر حوكمة الشركات على سیاسة توزیع الأرباح، الملتقى الدولي حول التوجهات  :المصدر

الحدیثة للسیاسة المالیة للمؤسسة، جامعة 

                                                          
محمد عبد االله المومني، مدى اهتمام الحاكمیة المؤسسیة بالاعتبارات التي تحكم عملیة توزیع الأرباح، مجلة الدراسات الاقتصادیة المعا 1

2016، الجزائر، 01العدد

حسام ابراهیم العبداللات، أثر الإعلان عن الأرباح في سلوك المستثمرین ، د 2

أسعد حمید العلي، الإدارة المالیة، دار وائل للنشر، ط 3
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والتي تتلخص في یظهر من خلال الشكل أعلاه أهم العوامل التي تأثر في سیاسة توزیع الأرباح   

 د الخاصة بإصدار الأسهم والسنداتمكونات الهیكل المالي، الفرص الاستثماریة المتاحة، الشروط والقیو 

المعدلات والنسب المعدلات الضریبیة المفروضة على المساهمین والمؤسسة، تغیرات الاستحواذ والسیطرة، 

  .بسیاسة توزیع الأرباح السابقة والمتوقعة المتوقعة من السوق، توجهات المساهمین، المعلومات الخاصة

  في المؤسسات الاقتصادیة سیاسات توزیع الأرباحأنواع : المطلب الثاني

تتبع المؤسسات الاقتصادیة العدید من السیاسات خلال عملیة توزیع الأرباح وذلك تماشیا مع   

  .سهمالأقیمة إلى حجم الأرباح و بالإضافة العوائد المطلوبة من قبل المساهمین و احتیاجاتها التمویلیة 

  :ومن بین أهم هذه السیاسات نذكر ما یلي 

  سیاسة الفائض في توزیع أرباح السهم: الفرع الأول

وفقا لهذه السیاسة تقوم المؤسسة الاقتصادیة بتوزیع المبلغ المتبقي من أرباحها بعدما تقوم بتمویل   

ال الذاتیة، فتكون النسبة المحددة للتوزیع غامضة بالنسبة استثماراتها التي لها عائد أكبر من تكلفة الأمو 

للمساهمین بإعتبار أن معظم الشركات تقوم بتوزیع جزء صغیر من الأرباح وذلك ناتج عن حاجتها لتمویل 

تسمى هذه السیاسة أیضا بسیاسة الأرباح المتبقیة حیث یتم فیها توزیع ما تبقى من أرباح  .1استثماراتها

  2:ما یلزم لتمویل الموازنة الرأسمالیة، بمعنى أن هذا یتم وفق الخطوات التالیةبعد احتجاز 

 تحدید احتیاجات الموازنة الرأسمالیة المثلى؛ 

 لتمویل تلك الموازنة؛) المساهمین(تحدید المبلغ المطلوب من التمویل الذاتي 

  المبلغ المطلوب وتوزیع الباقياحتجاز. 

تتمیز بمعدلات نمو مرتفعة هي التي تلجأ إلى تطبیق سیاسة  ومما سبق یتضح أن الشركات التي  

الفائض في توزیع الأرباح حیث تقوم باحتجاز جزء من أرباحها لتمویل مشاریعها الاستثماریة والباقي یتم 

توزیعه على المساهمین، بینها الشركات ذات النمو المنخفض فتقوم بتوزیع الجزء الأكبر من أرباحها كعائد 

  3.الأسهم نظرا لعدم حاجتها لإعادة استثمار تلك الأرباح نقدي على

 

                                                           
تصاد راق، إسهامات حوكمة الشركات في ترشید سیاسة توزیع الأرباح، مجلة الإصلاحات الاقتصادیة والاندماج في الاقبطارق وهابي ومحمد  1

  .3، ص2019 الجزائر، ،02، العدد13العالمي، المجلد

  .460، ص2088، عمان، الأردن، 2النعیمي وآخرون، النظریة المالیة النظریة والتطبیق، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، ط هعدنان تای 2

، 01، العدد03، مساهمة مبادئ حوكمة الشركات في ترشید سیاسة توزیع الأرباح، مجلة البدیل الاقتصادي، المجلدحافيهدى و عیسى حجاب  3

 .344، ص2016الجزائر، 
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  سیاسة التوزیعات الثابتة أو التي تنمو بمعدل ثابت: الثانيالفرع 

 نهاهذه السیاسة مبنیة على دفع توزیعات أرباح ثابتة في كل فترة، حیث یعتبرها المساهمین بأ  

تقوم  سیاسة إیجابیة، تخفض من درجة عدم التأكد لدیهم فیما یتعلق بتوزیعات الأرباح المستقبلیة، وعادة ما

  .1هاأرباح ارتفاعالمؤسسات، التي تتبع مثل هذه السیاسة بزیادة توزیعات الأرباح، كلما تأكدت من 

بیقها، حیث من شأنها تتطلب هذه السیاسة نمو الأرباح بشكل معقول أي بمعدل ثابت من أجل تط  

إعطاء دخل منتظم للمساهمین في المؤسسة وتعطي إشارة لهم وللمستثمرین المحتملین بأن الإدارة واثقة 

من مستقبل الأرباح، ومقارنة بسیاسة الفائض في توزیعات الأرباح تحقق سیاسة التوزیعات الثابتة 

  2:خاصیتین نوجزهما كالتالي

  تتضمن ) الإشارة المتضمنة في المعلومات حول توزیعات الأرباح( السیاسة المحتوى المعلومات لهذه

أن المؤسسة الواثقة من مستقبلها بعكس التقلبات في التوزیع التي تقود إلى حالة كبیرة من عدم التأكد 

 وبالتالي معدل عائد مطلوب أعلى وسعر سهم سوقي أقل؛

 وبالتالي سیوضعون أمام مخاطر ) للإنفاق(تهلاك العدید من حملة الأسهم یستخدمون التوزیعات للاس

 .للحصول على النقد إذا لم تكن هناك توزیعات حسب المتوقع) بیع الأسهم(تكلفة البیع 

عموما لا تمارس الشركات الصغیرة أو الجدیدة في السوق هذه السیاسة لأنها تحتاج احتجاز أكبر   

حتى تستطیع تمویل بعض المشاریع من هذه الأرباح مبلغ ممكن من الأرباح على شكل احتیاطات، وذلك 

أو من أجل تحسین القدرة الائتمانیة للمؤسسة من أجل الحصول على ثقة البنوك للحصول على قروض 

  3.بمعدلات فائدة أقل ومدة أطول

  سیاسة توزیع الأرباح بنسبة ثابتة: الثالثالفرع 

دات نقدیة، حیث ترتبط التوزیعات بالعائد لا یمكن ضمان قیمة التوزیعات كوحهذه السیاسة  وفق  

المحقق لذلك تكون التوزیعات غیر ثابتة من حیث المبلغ الإجمالي للتوزیعات، وقد تكون معدومة في حال 

  4.لم تحقق الشركة أي عوائد

                                                           
  . 376، ص 2010، دار وائل للنشر والتوزیع، الأردن، 1الأسس العلمیة والتطبیقیة، ط –أسعد حمید العلي، الإدارة المالیة  1

  .461وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص النعیمي هعدنان تای 2

حوكمة الشركات في ترشید قرارات توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، مجلة  ، دورغریبي آدم حدیدي ویاسین سي الأخضر 3

  .77، ص2016 الجزائر، ،01الدراسات الاقتصادیة المعاصرة، العدد 

  .461ص النعیمي وآخرون، مرجع سبق ذكره، هعدنان تای 4
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من الأفضل للإدارة ویربط معظم المستثمرین بین القیمة السوقیة للشركات وتوزیعات الأرباح، لكن   

  .1ربط توزیعات الأرباح بقیمة الشركة بدلا من ربطها بالأرباح المحققة للمؤسسة المالیة

  سیاسة توزیع مقدار نقدي منخفض مع إضافات: الرابعالفرع 

الثابتة وسیاسة توزیع نسب ثابتة، ففي  توزیعاتالبین سیاسة  الة وسطاسة حیر هذه الستعتب  

السنوات الجیدة من حیث العوائد المالیة یتم توزیع القیمة الثابتة مضافاّ إلیها زیادة مهمة، حیث تمنح هذه 

السیاسة مرونة أكبر للشركة كما تعطي للمستثمر ضمانات بحصوله على حد أدنى من الدخل یمكن 

  .2الاعتماد علیه

یاسة أن توزیع هذا العائد الإضافي في سنوات الربحیة المرتفعة یعطي انطباعا ویرى مؤیدو هذه الس

  .3وهمیا بأن الزیادة في الأرباح هي زیادة دائمة یمكن الاعتماد علیها بصورة دائمة

  4:من بین أسباب لجوء المؤسسات إلى سیاسة توزیع مقدار نفدي مع إضافات نذكر النقاط التالیة

  الأرباح الموزعة المستقرة أقل خطرا من الأرباح الموزعة المتقلب، ولذلك؛ فهم یعتبر المستثمرون أن

مستعدون لطلب معدل عائد على الاستثمار في سهم عاد یوزع أرباحا منتظمة ومستقرة أقل من معدل 

 العائد المطلوب على الاستثمار في سهم أرباحه حادة التقلب؛

 أسهم رغبة منهم في الحصول على ایرادات منتظمة  الكثیر من المستثمرین یستثمرون أموالهم في

 ومتزایدة من خلال الأرباح الموزعة لدعم دخلهم الجاري؛

  تكون عادة سیاسة توزیع الأرباح متناسبة مع الأوضاع الاقتصادیة للمؤسسة، فسیاسة توزیع مقدار

نمو من حیث معدلات ال ین أن المؤسسة مستقرة في أوضاعهانقدي منخفض مع إضافات تب

  .والحاجات التمویلیة

  النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأرباح: المطلب الثالث

ساهم العدید من المنظرین والباحثین في إعطاء العدید من النظریات التي تفسر سیاسات توزیع   

الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة والعوامل المتحكمة في تفضیلات المستثمرین، ومن خلال الآتي سیتم 

  .لتطرق إلى أهم النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأرباحا

                                                           
  .77غریبي، مرجع سبق ذكره، ص آدم حدیدي ویاسین سي الأخضر 1

  .462-461النعیمي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص  هعدنان تای 2

  .344عیسى حجاب وهدى حافي ، مرجع سبق ذكره، ص 3

  .189، مرجع سبق ذكره، ص قمانمصطفى  4
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  نظریة عدم ملائمة التوزیعات: الفرع الأول

مودغلیاني هناك جدال حول ملائمة سیاسة توزیع الأرباح لتحدید سعر السهم، فمن وجهة نظر   

سیاسة توزیع الأرباح لتحدید سعر السهم، حیث أن أسعار  تتلاءملا  (Modighliani And Miller)ومیلر 

السهم یتحدد حتما من خلال قدرة المؤسسة على تحقیق أرباح في ظل المخاطر، ولیس على طریقة تقسیم 

  .1الأرباح بین التوزیع والاحتجاز

ارد وقد جادل رواد هذه النظریة على أن قیمة المؤسسة تتوقف على مدى الاستخدام الأمثل للمو   

المختلفة المتاحة ولیس الكیفیة التي یتم من خلالها التعامل مع الأرباح، أي أن قیمة المؤسسة تعتمد على 

قیمة الدخل الناتج عن أصولها فقط ولیس الكیفیة التي یتجزأ بها هذا الدخل بین أرباح أسهم وأرباح 

  .2محتجزة

  3:ما یليتعتمد هذه النظریة على العدید  من النظریات نذكر منها   

 رائب شخصیة على الدخل؛عدم وجود ضرائب على المؤسسة أو ض 

  ؛)مثل عمولات الوسطاء( عدم وجود نفقات للتعامل في الأسهم 

  على تكلفة رأس المال؛لیس للرافعة المالیة أثر 

 لیس لتقسیم الربح بین الاحتجاز والتوزیع أثر على تكلفة الأموال المملوكة؛ 

  الرأسمالي مستقلة عن التوزیعاتسیاسة تخطیط الإنفاق. 

 نظریة عصفور في الید: الفرع الثاني

 وجاءت ،(John Lintner)لتنر وجون )Myron Gordon(قوردن میرون إلى هذه النظریة تنسب

نظریة  علیها قامت التي (Modighliani And Miller)ومیلر لیانيغمود لفرضیة واعتراضهما نقدهما على

 على المطلوب العائد معدل  التوزیع سیاسة بین علاقة وجود عدم والتي تفترض عدم ملائمة التوزیعات

 وهو للمستثمر، بالنسبة التأكد عدم تزیل التوزیعات أن طالما بأنه النظریة هذه وتقضي المملوكة، الأموال

 توزع أن الشركة على یجب فإنه الأرباح احتجاز عن الناجمة للسهم السوقیة القیمة في الزیادة تحققه لا ما

                                                           
  .190-189، ص ص ه، مرجع سبق ذكر قمانمصطفى  1

، العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الخاصة، رسالة دكتوراه في العلوم التجاریة والمالیة، المدرسة العلیا بدرونيعیسى  2

  .76، ص2017للتجارة، الجزائر، 

  .455النعیمي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص  هعدنان تای 3
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 إلى یؤدي ثم ومن توزیعات شكل في أكبر عائد معدل إلى یؤدي مما نقدیة توزیعات شكل في عالیة نسبة

  .1الأموال تكلفة تخفیض إلى بالتالي ویؤدي للسهم، السوقیة القیمة تعظیم

التوزیعات وحسب رواد هذه النظریة فإن معدل العائد المطلوب على أموال الملكیة ینخفض بازدیاد 

  .2النقدیة لأن المستثمر أقل تأكدا من استلام العوائد الرأسمالیة الناتجة عن احتجاز الأرباح

 الوحدة على الحصول عن التوزیعات من النقدیة الوحدة على الحصول یفضل المستثمر كان ولهذا

 بالأرباح بالمقارنة اقل مخاطر على تنطوي المتوقعة التوزیعات لان رأسمالیة أرباح شكل في النقدیة

 الأرباح، احتجاز من المتأتیة الرأسمالیة العوائد من تأكیدا أكثر التوزیعات عائد أن یعني هذا الرأسمالیة

 في عصفور اسم نظرهما وجهة على (John Lintner)لتنر وجون )Myron Gordon( قوردن میرون أطلقو 

 سیحققها التي الرأسمالیة الأرباح من أفضل الحالي الوقت في المستثمر ید في التوزیعاتبالقول أن  الید

 لإعادة یخططون المستثمرین معظم بان یعتقدان كما مؤكد، غبر المستقبل أن اعتبارب لالمستقب في

 المدى في فالخطورة وبالتالي مماثلة أخرى شركة سهم في أو الشركة سهم في الأرباح توزیعات استثمار

 معدل یكون أن یفضلان أما فنجد الأرباح، توزیع سیاسة لیس و الشركة أعمال خطورة هي الطویل

  .3یمكن ما أكبر التوزیعات

  نظریة التفضیل الضریبي: الفرع الثالث

عدم قیام إدارة المؤسسة بتوزیع الأرباح المحققة في حالة  هذه النظریة یفضل المساهمونوفق   

ارتفاع معدلات الضریبة المفروضة على الدخل مقارنة بمعدلات الضریبة على أرباح المؤسسات، في حین 

  .4أنهم یفضلون اتخاذ الإدارة لقرار التوزیع في الحالة العكسیة

عات المرتفعة إلى ثلاث أسباب رئیسیة یعزى تفضیل المساهمین للتوزیعات القلیلة بدل التوزی  

  5:نلخصها في النقاط التالیة

                                                           
، 08الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة المسعرة في البورصة، مجلة الباحث، المجلدمحمد زرقون، أثر الاكتتاب العام على سیاسة توزیع  1

  .87، ص2010 الجزائر، ،08العدد

  .455ص لنعیمي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ا هعدنان تای 2

  .87محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، ص 3

، 09الأرباح، مجلة الدراسات المالیة والمحاسبیة والإدارة، العدد علي باكریة وملیكة حفیظ شبایكي، مساهمة الحوكمة في ترشید سیاسة توزیع 4

  .111-110، ص ص 2018الجزائر، 

5
  .192-191ص ، مرجع سبق ذكره، ص قمانمصطفى   
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  عادة ما تكون ضریبة الأرباح الرأسمالیة أقل من ضریبة الأرباح الموزعة، وبالتالي فإن المستثمرین

الأثریاء قد یفضلون قیام المؤسسة باحتجاز الأرباح وإعادة استثمارها داخل المؤسسات، ومنه فإن 

 ح قد یؤدي بالعوائد الرأسمالیة إلى الضریبة الأقل؛احتجاز الأربا

 الضریبة على العوائد الرأسمالیة لا تدفع بعد أن یتم بیع الأسهم؛ 

  ا ضریبة رأسمالیة على إذا تم الاحتفاظ بسهم معین من قبل مستثمر حتى وفاته فإن الورثة لن یدفعو

 .قیمة السهم في تاریخ الوفاة بالنسبة لهم هي بمثابة تكلفة حصولهم على السهم اعتبار أن

  نظریة أثر الزبون: الفرع الرابع

، فإن الأرباحنتیجة لوجود تفضیلات متباینة بین المستثمرین فیما یتعلق بالأرباح الرأسمالیة وتوزیع   

من المستثمرین التي تفضل الدخل الحالي المؤسسات التي تدفع توزیعات عالیة، فإنها تجذب تلك الفئة 

لاستهلاك الحاضر، بینما المستثمرین الذین یفضلون إعادة استثمار مواردهم المالیة، فإنهم یفضلون 

الشركات التي تدفع توزیعات منخفضة، بمعنى عملیة جلب المستثمرین للمؤسسات تتحدد بمدى تفضیلات 

  .1ستثمار أو الاستهلاكهذه الفئة من المستثمرین فیما یتعلق بالا

لهذه الأسباب فإنه على المؤسسات أن لا تغیر بشكل متكرر من سیاسة توزیع الأرباح لدیها، إلا   

الذین یفضلون السیاسة الجدیدة مع وجود مستثمرین بحجم كاف، إذا كان هناك سبب یتعلق بالعمل 

  .2ذا سیؤدي إلى زیادة قیمة السهموبالتالي فإن الطلب الكبیر سیلغي أثر التكالیف بمعنى آخر فإن ه

أن الاختلاف  إلىیحفز أثر الزبائن المؤسسات إلى تبني سیاسة مستقرة للتوزیعات ویرجع ذلك 

الجوهري في دفع التوزیعات لیست ذات جاذبیة بالنسبة للمستثمرین الحالیین والمحتملین، فسیاسة 

 آخر إلىالمساهمین من مجال استثماري التوزیعات التي یصعب التكهن بها قد تؤدي إلى تحول بعض 

  .3ویعني هذا التغییر تحمل نفقات السمسرة وربما أیضا الضریبة على الدخل

  نظریة المحتوى المعلوماتي أو الإشارة: الفرع الخامس

، فإن التغیر في دفع توزیعات الأرباح یمكن أن یفسر كإشارة إلى حملة الأسهم طبقا لهذه النظریة    

ات الأرباح ، وعلى وجه العموم فإن ارتفاع دفع توزیعدلائل الأرباح المستقبلیة للشركةوالمستثمرین حول 

                                                           
المالیة عبد االله سایب وسامي زایدي، أثر حوكمة الشركات على سیاسة توزیع الأرباح، الملتقى العلمي الدولي حول التوجهات الحدیثة للسیاسة  1

  .10، جامعة محمد بوضیاف بالمسیلة، الجزائر، ص2016نوفمبر  15-14للمؤسسة یومي 

2
  .460ص  لنعیمي وآخرون، مرجع سبق ذكره،ا هعدنان تای 

3
  .10عبد االله سایب وسامي زایدي، مرجع سبق ذكره، ص 
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زیادة  ، ویكشف معلومات ایجابیة حول الأرباح المستقبلیة للشركة والتي تؤدي إلىینظر له كإشارة موجبة

بة حول دلائل الأرباح وبالعكس فإن الانخفاض في دفع التوزیعات ینظر إلیه كإشارة سال ،السهمفي سعر 

 .1، وبالتالي تؤدي إلى انخفاض في سعر السهمالمستقبلیة

ما أنها سوف توزع نسبة منخفضة من  مؤسسةبمعنى آخر، لو كان المستثمرون یتوقعون من     

، أي والعكس صحیح ؛فإن سعر السهم سوف یرتفع )امت بالفعل بدفع نسبة أعلىبینما ق(توزیعات الأرباح 

، فان سعر ربینما دفعت الشركة نسبة أقل بكثی، ن نسبة عالیة من توزیعات الأرباحإنه لو توقع المستثمرو 

  2. السهم سوف ینخفض في سوق رأس المال

  نظریة تكالیف الوكالة: الفرع السادس

 المقارنة عند خاصة )الملاك مصلحة (مستثمرة كأموالمؤسسة ال قیمة على أثرها التكالیف ولهذه

 لملاك المشروع ملكیة من جزء یبیع عندما تصرفاته وبین بالكامل، للمشروع المالك المدیر تصرفات بین

 لذلك والرقابة، الإدارة بحق لنفسه یحتفظ ولكنه للبیع، تطرح جدیدة عادیة أسهم إصدار طریق عن آخرین

 غیر للمنافع الأمثل الإنفاق مستوى عند المؤسسة قیمة بین الفرق المفهوم، لهذا وفقا الوكالة تكلفة تمثل

 یجب النظریة هذه لمفهوم وفقا أنه ؛الواضح ومن ،الجدید الإنفاق مستوى عند المؤسسة قیمة وبین المالیة،

  3:هما أساسین عاملین مراعاة

 لها؛ حد أدنى في الوكالة تكلفة تكون أن یفضلون الملاك أن :الأول 

 السوق في أسهم طرح عند إضافیة إصدار تكالیف تحمل في یرغبون لا أیضا الملاك أن :الثاني. 

 في تفرط لا المؤسسة إدارة أن على مؤشرا تكون قد الأرباح، توزیعات في الزیادة فإن وعلیه  

 توزیعات بزیادة تقل الوكالة تكلفة فإن ثم ومن المالیة، غیر المنافع لإشباع المساهمین أموال استخدام

 إلى المؤسسة حاجة  نفسه الوقت في زىتع قد الأرباح، توزیعات في الزیادة فإن المقابل وفى، الأرباح

   .4المالیة والمعاملات الإصدار تكالیف من یزید مما الجدیدة الأسهم إصدار مثل إضافیة خارجیة أموال

  

  
                                                           

الملتقى العلمي الدولي حول التوجهات الحدیثة ، أثر تطبیق حوكمة الشركات على سیاسة توزیع الأرباح، بن خدیجةمنصف و نور الدین بهلول  1

  .11-10، ص ص، جامعة محمد بوضیاف بالمسیلة، الجزائر2016نوفمبر  15-14للسیاسة المالیة للمؤسسة یومي 

  .11، مرجع سبق ذكره، صبن خدیجة نور الدین بهلول ومنصف 2

  .87محمد زرقون، مرجع سبق ذكره، ص 3

  .88المرجع نفسه، ص 4
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  :خلاصة الفصل

طها والرفع نشاالحفاظ على استمراریة من أجل  المالیة السیاسة بتحدید الاقتصادیة المؤسسات تقوم  

تحقیق أكبر العوائد الممكنة دون  بهدفها، واستراتیجیات هابما یتوافق مع أهدافمن قدرتها التنافسیة 

  .التعرض لأي مخاطر فد تؤدي بالمؤسسة إلى تذبذب أو عسر في تسییر النشاط

حیث تعنى سیاسة التمویل بدراسة البدائل التمویلیة المتاحة أمام المؤسسة واختیار المزیج  

التمویلي الأمثل الذي یسد احتیاجاتها المالیة بأقل تكلفة ممكنة ودون تعریض المؤسسة لمخاطر الإفلاس، 

تفوق قدرتها التشغیلیة ة البدیلة الناتجة عن وجود أموال في المؤسسة یجنبها في نفس الوقت تكلفة الفرصو 

  .والاستثماریة

فیما تختص سیاسة الاستثمار بالمفاضلة بین البدائل الاستثماریة المتاحة، وهذا من خلال تقییم 

هذه الاستثمارات وتحدید تكالیفها بالإضافة تقییم هذه المشاریع وتحدید مدى توافقها مع القدرة الاستثماریة 

یة والمالیة والبشریة، وهذا من أجل الوصول إلى أحسن توجه للمؤسسة من حیث الإمكانیات الماد

توسعة نشاطها واستغلال امكانیاتها مما یعود بالإیجاب على قیمة بباستثماري یمكن المؤسسة من 

  .المؤسسة

مباشرا بسیاستي التمویل والاستثمار داخل المؤسسة، فالإدارة  ارتباطاتتعلق سیاسة توزیع الأرباح 

المالیة للمؤسسة من أجل  الاحتیاجاتالمالیة تولي إهتمام كبیر لهذه السیاسة من أجل تحقیق التوازن بین 

نشاطاتها الاستثماریة من جهة، وتحقیق رغبات المساهمین في الحصول على أرباح سنویة تعبر  استمرار

المستثمرة داخل المؤسسة من جهة أخرى، وهذا دون المساس بالقیمة السوقیة للأسهم؛ حیث  عن أموالهم

وثیقا بجدلیات العرض والطلب في بورصة الأوراق المالیة التي یتم  ارتباطاترتبط سیاسة توزیع الأرباح 

  .فیها تداول أسهم المؤسسة

  



 

  : الفصل الثالث

  آليات حوكمة السياسة المالية

  للمؤسسات الاقتصادية 

  

    

 مجلس الإدارة كآلية لحوكمة السياسة المالية : المبحث الأول

 الاقتصادية للمؤسسات

 ياسة النظام المحاسبي المالي كآلية لحوكمة الس :المبحث الثاني

 الاقتصادية المالية للمؤسسات

 التدقيق الخارجي كآلية لحوكمة السياسة المالية : ثالثالمبحث ال

 الاقتصادية اتللمؤسس



  آلیات حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة: الفصل الثالث

 
93 

  :الفصل تمهید

من المؤسسات الاقتصادیة من تعثرات وفجوات مالیة ضخمة نتیجة لعدم وضوح  عدیدال عانت

سوء استخدام السلطة وضعف قدرات التسییر واتخاذ القرارات ، حیث أدى قواعد تنظیم العمل وآلیات الرقابة

  .حوكمة الشركاتل ازدیاد الحاجة إلى هشاشة البنى القانونیة التي تحدد المهام والمسؤولیاتو 

تطبیق أهدافها بعصب الأساس الذي تقوم من خلالها المؤسسات  السیاسة المالیة للمؤسسةتعد   

ومن دارة المالیة بتحدید السیاسات واتخاذ القرارات بناء على فلسفة المؤسسة اتها، حیث تقوم الإواستراتیجی

المؤسسة  مصالحها ومصالح مختلف الأطراف ذات العلاقة، مما یعود بالإیجاب على قیمةأجل خدمة 

  .وحجم عوائدها

المؤسسات  تساعدتحدد المهام والمسؤولیات التي  تتضمن مبادئ حوكمة الشركات نقاطا هامة  

وأصحاب بین المساهمین  أكبر ، وتضمن عدالةبالرشادة والمثالیة والشفافیة شكل یمتازقرارات باتخاذ على 

بموجبها تمكین المؤسسات من وضع أسس یتم المصلحة، وهذا من خلال مجموعة من الآلیات التي 

  .سلیمة لتطبیق الحوكمة

في توجیه السیاسة المالیة للمؤسسات من خلال مجموعة من  مبادئ حوكمة الشركات تساهم  

خصص هذا الفصل لتبیین هذا لذلك الآلیات تتعلق أساسا بالأمور المالیة للمؤسسة ومركز القرارات، 

من مجلس الإدارة والمحاسبة والتدقیق كآلیات لحوكمة السیاسة  الدور التوجیهي من خلال دراسة كل

  :لمؤسسات، حیث قسم إلى ثلاث مباحث جاءت على النحو التاليالمالیة 

 ؛مجلس الإدارة كآلیة لحوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات: المبحث الأول 

 ؛للمؤسساتالنظام المحاسبي المالي كآلیة لحوكمة السیاسة المالیة : المبحث الثاني 

 التدقیق الخارجي كآلیة لحوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات: المبحث الثالث.  
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  الاقتصادیة مجلس الإدارة كآلیة لحوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات: ولالمبحث الأ 

في  من خلال الدور الذي یؤدیهالمؤسسات الاقتصادیة  تسییر مجلس الإدارة في تبرز أهمیة 

المؤسسة واستمرار نشاطاتها، حیث الحفاظ على موجودات و  توجیه السیاسات تعمل علىإصدار قرارات 

إذ یعتبر  ،ي التشریعات والقوانینالكبیر الذي یحضى به ف الاهتماممن خلال  هذه الأهمیة أكثرتجلى ت

 والتنمیةمنظمة التعاون الاقتصادي /مجموعة العشرین حسب أحد أهم آلیات حوكمة الشركات

G20/OCDE)( ، وجاء هذا المبحث لیعطي نظرة شاملة حول مجلس الإدارة من خلال دراسة أهم الممیزات

میثاق الحكم الراشد والخصائص التي تفرضها علیه كل من مبادئ حوكمة الشركات بالإضافة إلى 

في أهم النقاط التي یتجلى من خلالها دور مجلس الإدارة  القانون التجاري الجزائریین، كما سیتم التطرقو 

  .حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات

  G20/OCDE حسب مجلس الإدارة من منظور مبادئ حوكمة الشركات: المطلب الأول

منظمة التعاون / ب مجموعة العشرینتضمن المبدأ السادس من مبادئ حوكمة الشركات حس  

العدید من النقاط الهامة التي ینبغي على مجلس الإدارة في الشركات  (G20/OCDE) الاقتصادي والتنمیة

  :اتخاذ القرارات، حیث یمكن أن نلخص هذه النقاط في الآتي دأن یطبقها عن

  G20/OCDEمجلس الادارة حسب  مسؤولیات: الفرع الأول

أن یفي بمسؤولیاته س الإدارة مجلعلى  یجببالإضافة إلى قیامة بتوجیه إستراتیجیة الشركة،   

  1:بشكل فعال وأن یكون قادرا على ممارسة حكم موضوعي ومستقل، حیث یعد مسؤولا بصفة رئیسیة عن

 مناسب للمساهمین؛ وتحقیق عائد الإشراف على الأداء الإداري 

 منع تعارض المصالح وتحقیق التوازن بین الطلبات المتنافسة على الشركة؛ 

 على أفصل وجه مع الأخذ في الحسبان اهتمامات أصحاب  خدمة مصالح الشركة والمساهمین

 المحلیة؛ المصالح الآخرین بما في ذلك مصالح المعاملین، الدائنین، العملاء، الموردین، والمجتمعات

  الاجتماعیة ذات صلة في هذا الصدد؛وتعتبر معاییر مراعاة المعاییر البیئیة و 

   الإشراف على نظام إدارة المخاطر والنظم التي توضع لضمان امتثال الشركة للقوانین المطبقة بما

 .في ذلك قوانین الضرائب، والمنافسة والعمل، والبیئة وتساوي الفرص، والصحة والسلامة

  G20/OCDEمجلس الادارة حسب  واجبات :الفرع الثاني

  2:مجلس الإدارة العدید من الواجبات نذكر منهایندرج تحت الواجب الائتماني لأعضاء   

                                                
1 OCDE, op_cit, p 50. 
2 ibid, p 51. 
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 ؤثر قرار ، وأن لا یعلى أعضاء مجلس الإدارة تنفیذ واجباتهم بطریقة متساویة تجاه كافة المساهمین

 ؛المجلس على أي مجموعة من المساهمین

  ضرورة تحلي كل أعضاء مجلس الإدارة بروح الولاء تجاه المؤسسة ومساهمیها حتى وإن كانت

 ة تحت سیطرة شركة أخرى في حال كان العمل في نطاق هیكل مجموعة من الشركات؛الشرك

  الواجبة والتصرف بناء على أساس العلم التام وبحسن النیة، وممارسة المهام شكل جید بذل العنایة

 الكافي بالمعلومات الرئیسیة وسلامة نظم الامتثال؛ والاقتناعومعقول مع الحذر اللازم 

 للواجبات التي تفرضها المبادئ واللوائح المنظمة والمتعلقة على سبیل المثال بالمعاملة  التنفیذ الفعال

المتكافئة للمساهمین، والإشراف على المعاملات بین الأطراف المرتبطة، ووضع سیاسة لمكافآت 

  .المسؤولین التنفیذیین الرئیسیین وأعضاء مجلس الإدارة

  G20/OCDE مجلس الادارة حسب وظائف: الفرع الثالث

  1:یتعین على مجلس الإدارة أن یقوم بوظائف رئیسیة معینة، تتضمن  

  ،مراجعة وتوجیه إستراتیجیة الشركة، وخطط العمل الرئیسیة، وسیاسات وإجراءات إدارة المخاطر

وموازنات وخطط العمل السنویة، ووضع أهدف الأداء، ومراقبة التنفیذ، مع الإشراف على 

 ؛الاستحواذعملیات البیع و الرأسمالیة الرئیسیة، و المصروفات 

 الإشراف على فعالیات ممارسة حوكمة الشركة وإجراء التغییرات إذا لزم ذلك؛ 

 المسؤولین التنفیذیین الرئیسیین وتبدیلهم، وتحدید مكافآتهم ومرتباتهم،والإشراف علیهم، مع  اختیار

  الإشراف على تخطیط تداول المناصب؛

  إتباع إجراءات ومعاییر الأخلاق العالیة؛ من خلال لاقي داخل المؤسسةالجو أخإرساء 

  ي؛ملوجعلها قابلة للتنفیذ العالاستناد إلى مدونة سلوك لتوضیح أهداف مجلس الإدارة 

 مجلس الإدارة؛ أعضاء ضمان الشفافیة في عملیة رسمیة وشفافة لترشیح وانتخاب 

  الشركة وأعضاء مجلس الإدارة والمساهمین، بما في رصد وإدارة أي تعارض محتمل في مصالح إدارة

 ذلك إساءة استخدام أصول الشركة وإساءة استغلال المعاملات بین الطرفین؛

 المستقلة، ووجود  ضمان نزاهة نظم المحاسبة والإبلاغ المالي الخاصة بالشركة، بما في ذلك المراجعة

المخاطر والرقابة المالیة، ورقابة  نظم سلیمة للرقابة، وعلى وجه الخصوص وجود نظم لإدارة

 العملیات، والالتزام بالقانون والمعاییر ذات الصلة؛

                                                
1 OCDE, op_cit, pp 52-56. 
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 الإشراف على الإفصاح والتواصل. 

  G20/OCDEلمجلس الإدارة حسب  إجراءات تنظیمیة: الفرع الرابع

تطبیق كین مجلس الإدارة من ممارسة واجباته في الإشراف على أداء إدارة الشركة، وجب علیه لتم    

  1:العدید من الإّجراءات التنظیمیة أهمها

  ،وهذا لا یكون إلا بوجود عدد كاف من هیكلة مجلس الإدارة بما یضمن الاستقلال والموضوعیة

لإضافة إلى الفصل بین دور الرئیس التنفیذي عن رئیس ء المستقلین عن إدارة الشركة، باالأعضا

 اتخاذمجلس الإدارة مما یضمن مساءلة أكبر وتحقیق التوازن بین السلطات، وتحسین القدرة على 

 القرارات بصفة مستقلة عن الإدارة؛

 تكلیف عدد من أعضاء مجلس الإدارة غیر التنفیذیین القادرین على ممارسة الحكم المستقل، للقیام 

 بمهام یحتمل وجود تعارض للمصالح فیها؛

  إنشاء لجان متخصصة لدعم المجلس بأكمله في أداء الوظائف، لا سیما تلك المتعلقة بالمراجعة

 والمخاطر والمكافآت؛

 على مجلس الإدارة أن یحدد بشكل جید وأن یفصح عن صلاحیاته، وتشكیلها، وإجراءات عملها؛ 

  ة قادرین على إلزام أنفسهم بمسؤولیاتهم بطریقة فعالة؛ینبغي أن یكون أعضاء مجلس الإدار 

  على المجالس الإداریة في الشركات القیام بعملیات تقییم لتقدیر أدائها وتقییم ما إذا كانت تملك

 المزیج الصحیح من الخلفیة والكفاءات؛

 وقت یجب تمكین مجلس الإدارة من الحصول على كافة المعلومات الصحیحة وذات الصلة وفي ال

 المناسب من أجل أن یمارس مهامه ومسؤولیاته بالشكل اللازم؛

 والإطلاع المعلومات  وضع آلیات لتحسین حصول ممثلي العاملین على العضویة في مجلس الإدارة

وتدریبهم بحیث یمارسون هذا التمثیل غلى نحو فعال ویساهم بشكل أفصل في تعزیز مهارات مجلس 

 .الإدارة ومعلوماته واستقلاله

  مجلس الإدارة من منظور میثاق الحكم الراشد للمؤسسات الجزائریة: المطلب الثاني

م التي یتكفل بها مجلس الإدارة محددة أن المهایرى میثاق الحكم الراشد للمؤسسات الجزائریة   

للشركة، وتتم وتوضع بواسطة اللوائح التي تتخذها الجمعیة العامة، إلا أنه  بواسطة القانون الأساسي

                                                
1 OCDE, op_cit, pp 57-61. 
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یتوجب على مجلس الإدارة أن یراعي إدماج میثاق الحكم الراشد للمؤسسة وهذا من خلال العدید من 

  :المهام نوجزها في النقاط التالیة

  راشدمهام مجلس الإدارة المتعلقة بقیادة المؤسسة والحكم ال: الفرع الأول

من خلال الجدول الموالي یتم التطرق إلى المهام القیادیة لمجلس الإدارة وما یقابلها من مبادئ   

  .الحكم الراشد المتعلقة بقیادة المؤسسة

  مبادئ الحكم الراشد المتعلقة بالمهام القیادیة في المؤسسة): 1- 3(الجدول رقم

  المؤسسةمبادئ الحكم الراشد المتعلقة بقیادة   مهام القیادة

  ضرورة وضع إستراتیجیة للمؤسسة ذات

المدى المتوسط ومن ثمة ضمان ترجمتها 

  .في برامج ومشاریع بمیزانیات

 وضع الإستراتیجیة وتفصیلاتها بتناسق مع مصالح الشركة؛ 

  بانتظامشرح الإستراتیجیة بواسطة وضع خطة عمل مع تحدیثها 

  .طیرها بسیاسة عامة للمخاطرأوت

  الفریق التنفیذي وتنصیبهمتوظیف أعضاء.  
 تحدید معاییر انتقاء ونظم تقییم ذات شفافیة؛ 

 تقدیر خطط استخلافهم.  

 تحدید رواتب الفریق التنفیذي والإداریین.  
  موائمة الرواتب مع مصالح المؤسسة على المدى الطویل

  .ومساهمیها

 وانتخاب  ضمان التأكد من تعیین وتجدید

  .الإداریین
  إجراءات مكتوبة وشفافةالسهر على وضع.  

  ضمان الاستقرار والسیر الحسن للمؤسسة

  .وفقا للقوانین

  توقع تضارب المصالح التي قد تنشأ فیما بین الفریق التنفیذي

 والإداریین والمساهمین ومعالجتها؛

  من حیث إساءة استخدام المنافع  الانحرافاتتوقع مخاطر

التي قد ترتكب في والاختلاسات  طةلالاجتماعیة واستعمال الس

 ؛سیاق المعاملات مع الأطراف ذات العلاقةّ 

 السهر على إدخال میكانیزمات الوقایة من الأخطار.  

 .37میثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر، ص: المصدر

، حیث القیادیة یتولى مجلس الإدارة حسب میثاق الحكم الراشد مهامه وفق مجموعة من المبادئ  

ویضع معاییر یجب علیه وضع استراتیجیات مفصلة ومنظمة تتناسق مع مصالح وأهداف المؤسسة، 

عالیة الجودة عند انتقاء العاملین ووضع خطط لاستخلافهم، كما یحدد رواتب جمیع الأطقم الإداریة وفق 

المؤسسة من خلال إمكانیات المؤسسة ومتابعة التعیینات والانتخابات، بالإضافة إلى ضمان استقرار 

  .معالجة الخلافات والحد من تعارض المصالح وتوقع المخاطر ووضع الخطط لمجابهتها
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  مهام مجلس الإدارة المرتبطة بمراقبة المؤسسة ومبادئ الحكم الراشد: الفرع الثاني

 بوجوب أن تحوز المؤسسةیقع على عاتق مجلس الإدارة العدید من المهام الرقابیة، والمتعلقة   

ى الأجهزة المناسبة في هذا المجال، لاسیما جهاز تسییر المخاطر والرقابة المالیة والعملیة فضلا عن عل

، من خلال الجدول الموالي یتم التطرق إلى المهام الرقابیة لمجلس الإدارة احترام القوانین والمعاییر المطبقة

  .ؤسسةوما یقابلها من مبادئ الحكم الراشد المتعلقة بالرقابة على الم

  في المؤسسة رقابیةمبادئ الحكم الراشد المتعلقة بالمهام ال): 3- 2(الجدول رقم

  المؤسسة الرقابة علىلمتعلقة بمبادئ الحكم الراشد ا  رقابةمهام ال

  مراقبة مدى تنفیذ البرامج

والمشاریع والمیزانیات، وتقییم 

  .نتائجها

  ؛المحاسبةالتأكد من سلامة نظم المعلومات وبالأخص نظام 

  التأكد من الاستقلالیة التامة وعدم التحیز في مراجعة الحسابات من طرف

 محافظ الحسابات؛

 وضع نظام مراقبة خاص بالمؤسسة من خلال اللجوء إلى التدقیق الداخلي.  

 الإشراف على الفریق التنفیذي.  
 ؛السهر على وضع نظام تقریر فعال وتقییم شفاف 

  للمسؤولیاتالسهر على التحدید الدقیق.  

 تنظیم أنشطة مجلس الإدارة.  
 وضع إجراءات تنظیم وعمل مجلس الإدارة یتمیز بالكفاءة والشفافیة؛ 

 السهر على التحدید الدقیق لمسؤولیات الأعضاء.  

 متابعة شروط استقرار المؤسسة  

  مراقبة الممارسات الفعلیة للمؤسسة فیما یتعلق بالتسییر الراشد وإجراء

 اللازمة؛التغییرات 

  متابعة مراحل نشر المعلومات والاتصال من طرف المؤسسة تجاه الأطراف

 الفاعلین الخارجیین؛

  التأكد من عودة المعلومة وضمان كفاءة الأجهزة والإجراءات المتصلة

  .بالمعلومة

 .37، صمیثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر: صدرالم

الراشد مهامه وفق مجموعة من المبادئ الرقابیة، حیث یمارس مجلس الإدارة حسب میثاق الحكم 

یجب علیه مراقبة مدى تنفیذ البرامج من خلال السهر على ضمان سلامة أنظمة المعلومات وقوة أنظمة 

یشرف على الفریق التنفیذي ویسهر  عة الحسابات، كماوقوف على السیر الحسن لعملیة مراجالرقابة وال

، وبسهر على وضع أكفأ الإجراءات التنظیمیة لمتابعة عمل مجلس یاتعلى التوزیع الدقیق للمسؤول

الإدارة، كما یراقب یتابع جمیع المراحل ویتابع جمیع الممارسات من أجل ترشید عملیة التسییر والحفاظ 

  .على استقرار المؤسسة



  آلیات حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة: الفصل الثالث

 
99 

  لمجلس الإدارة حسب میثاق الحكم الراشد إجراءات تنظیمیة: الفرع الثالث

الإدارة، تضمن میثاق الحكم الراشد إجراءات  سلیات القیادیة والرقابیة لمجلالآ معبالموازات   

اللجان و  تنظیمیة تخص هیكل مجلس الإدارة من خلال مبادئ العمل ومعاییر التشكیل وأجور الإداریین

  :التي جاءت على النحو التالي، و المتخصصة الموضوعة لدى مجلس الإدارة

  مبادئ عمل مجلس الإدارة :أولا

عن التنفیذ الحسن للمهام بحسن نیة وبكل عنایة، وأن  دارة مسؤولا بالتضامنمجلس الإ یعتبر  

یسیر شؤون المؤسسة بحكمة محافظا على مصالحها ومصالح مساهمیها آخذا بعین الاعتبار جمیع 

معاییر الإنصاف والشفافیة  الأطراف ذات العلاقة مع المؤسسة من خلال قرارات وتحكیمات مؤسسة على

حتى یتمكن مجلس الإدارة من القیام بعمله على أكمل وجه، یجب أن ، و وعلى معاییر الأخلاق العالیة

  1:الشروط التالیة الأقل على یتوفر على

 واجب على الإداریین القیام بالمهام الموكلة إلیهم بكل تفاني ومسؤولیة؛ 

  والحاسمة بالكم الكافي وفي الوقت المناسب؛الوصول إلى المعلومات الدقیقة 

 حترافیةتقان وازمة التي تكفل لهم ممارسة جمیع المهام والمسؤولیات بإلاالتمتع بالمهارات ال.  

  تشكیلة مجلس الإدارة :ثانیا

تشكیلة مجلس الإدارة التوازن من حیث الخبرة والمهارات ، حیث یمكن أن یضم یجب أن تحتوي   

المؤسسة والإداریین الخارجیین، فأعضاء مجلس الإدارة یتصرفون ضمن هذه الهیئة  المساهمین ومسیري

یین هم أعضاء من في حین الإداریین الخارج ،كإداریین حتى ولو كانوا في نفس الوقت ملاك للمؤسسة

الملاك، وهم على العموم یعتبرون مستقلین ما لم تكن لهم  لاینتمون للفریق التنفیذي و  لامجلس الإدارة و 

ضمن  )إداریین خارجیین(، ولوجود هذه الفئة الشكعلاقات مع الفریق التنفیذي أو المساهمین تثیر 

  2:یساعد على ما یلي ثمین أعضاء مجلس الإدارة شيء

 إسداء نظرة موضوعیة عن المؤسسة؛ 

 لمسائل التي یقع فیها التداخل بین المصالح الخاصة تقدیم آراء ونصائح غیر متحیزة بشأن ا

 والمصالح العامة؛

                                                
  .38الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر، مرجع سبق ذكره، صمیثاق  1

  .40المرجع نفسه، ص  2
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  فیما یتعلق بجلب وتحویل  والمسؤولیة الانضباطتقییم ومراقبة الفریق التنفیذي مما یؤدي إلى مزید من

 المعلومة؛

 م مخففة وفرص للوساطةاأحك باتخاذالأزمات والنزاعات  تفضیل التسییر الهادئ والواضح في. 

أوصى میثاق الحكم الراشد بضم الإداریین الخارجیین في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وذلك وقد 

لمساهمته الفعالة وكفاءتهم واستقلالیتهم، مع الإقرار بمهامهم واعتبارهم أعضاء كاملي العضویة وحفظ 

طراف المشكلة لمجلس حقوقهم في الاجتماع والتداول وأن یكلفوا بنفس المهام الموكلة لنظرائهم من باقي الأ

  .1الإدارة

  أجور الإداریین: ثالثا

فإن تحدید أجر أعضاء مجلس الإدارة من طرف الجمعیة العامة، حیث  حسب میثاق الحكم الراشد  

ن أو منصبهم ضمن الفریق یتقاضى كل الإداریین نفس الأجر ما عدا ما قد یتقاضوه بصفتهم مساهمی

في الأجر إلا ما قد یقع بحسب المهام أو العضویة التي یضطلع  التنفیذي، ولا یكون هناك أي اختلاف

  .2مهامللحسب ما یقدم من دقة في تأدیة  تحدد المنح والتعویضات بها الإداري ضمن مجلس الإدارة، فیما

  اللجان المتخصصة الموضوعة لدى مجلس الإدارة: رابعا

أن ینشأ على مستواه لجان متخصصة تساعده على تأدیة مهامه على أكمل  یمكن لمجلس الإدارة  

وجه، حیث تضطلع هذه اللجان بمهمة تنویر الإداریین ومساعدة مجلس الإدارة في اتخاذ قراراته على أن 

أو  مجلس الإدارة تحل محلتنحصر مهامها في إسداء الرأي فقط ولا یمكنها بأي حال من الأحوال أن 

  .جماعهتؤثر على إ

تعود إلى مجلس الإدارة سلطة التقدیر في ما إذا كان من اللازم إنشاء لجان متخصصة من   

عدمه، وإن تم ذلك فیجب إعلام المساهمین بصفة رسمیة وأن تحدد وبوضوح مهمتها وتشكیلتها وإجراءات 

الحسابات  الإشراف على عملیة تدقیق: عملها، حیث من الممكن أن تأخذ اللجنة المتخصصة موضوعات

 .3والمراقبة المالیة للمؤسسة واختبار وتحدید مرتبات الإطارات المسیرة

 

 

  

                                                
  .40میثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر، مرجع سبق ذكره، ص  1

  .41، صالمرجع نفسه 2

  .39المرجع نفسه، ص 3
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  التجاري الجزائري مجلس الإدارة من منظور القانون: ثالمطلب الثال

تم زائري أحكاما خاصة بمجلس الإدارة، الواردة في القانون التجاري الج من المواد هام ضمن جزءت  

الموكلة إلیه وأجور  الصلاحیات والمهامأساسیة، هي تشكیل مجلس الإدارة و إلى أربع مواضیع تقسیمها 

  :أعضائه بالإضافة إلى إجراءات تنظیمیة مختلفة، وجاءت كما یلي

  حسب القانون التجاري الجزائري تشكیل مجلس الإدارة: الفرع الأول

  1:مجلس الإدارةحسب القانون التجاري الجزائري یجب مراعاة النقاط التالیة عند تشكیل   

 على أن لا یتجاوز إثني عشر عضوا، إلا في  ،یتألف مجلس الإدارة من ثلاث أعضاء على الأقل

وفي هذه الحالة لا یمكن استخلاف أحد الأعضاء في  واضع 24حالة الدمج فیجوز رفع العدد إلى 

 عضو؛ 12أو العزل إلا إذا قل عدد أعضاء مجلس الإدارة عن  الاستقالةحال الوفاة أو 

  تنتخب الجمعیة العامة القائمین بالإدارة وتحدد مدة عضویتهم في القانون الأساسي على أن لا

 یتجاوز ذلك ست سنوات؛

 یجوز إعادة انتخاب القائمین بالإدارة كما یجوز عزلهم في أي وقت من قبل الجمعیة العامة العادیة؛ 

 من رأسمال  %20مثل على الأقل یجب على مجلس الإدارة أن یكون مالكا لعدد من الأسهم ی

، ویحدد القانون الأساسي العدد الأدنى من الأسهم التي یجب أن یحوزها، فیما یعتبر العضو الشركة

 أشهر؛ 3خلال  تقیلا تلقائیا إذا لم یصحح وضعیة أسهمهغیر المالك للعدد المطلوب من الأسهم مس

 ائه على الأقل، وتأخذ القرارات بأغلبیة لا تصح مداولة مجلس الإدارة إلا إذا حضر نصف عدد أعض

الأصوات ما لم یكن هناك نص في القانون الأساسي على أغلبیة أكبر، فیما یكون صوت رئیس 

 ؛الجلسة هو المرجح في حال تعادل الأصوات

  ینتخب مجلس الإدارة من بین أعضائه رئیسا له شریطة أن یكون شخص طبیعي، لمدة لا تتجاوز

 .كما یمكن له عزله من جدید كقائم بالإدارة، فیما یمكن لمجلس الإدارة إعادة انتخابهمدته النیابیة 

  حسب القانون التجاري الجزائري مجلس الإدارة ومھام صلاحیات: الفرع الثاني

المحددة في  الممنوحة لمجلس الإدارة الصلاحیات والمهام ممن خلال التالي التطرق إلى أهسیتم   

  2:القانون التجاري الجزائري

                                                
  .الجزائري من القانون التجاري 637، 636، 635، 626، 619، 613، 611، 610وزارة العدل، المواد   1

  .من القانون التجاري الجزائري  641، 640، 639، 638، 625، 624، 623، 622وزارة العدل، المواد   2
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  یخول لمجلس الإدارة ممارسة كل السلطات والتصرف في كل الظروف بإسم الشركة، ویمارس هذه

 ؛نطاق موضوع الشركة مع مراعاة السلطات المسندة صراحة للجمعیة العامةالسلطات في 

  التي لا تتصل بموضوع الشركة؛تلتزم الشركة في علاقاتها مع الغیر حتى بأعمال مجلس الإدارة 

  بإسمیجوز لمجلس الإدارة أن یأذن لرئیسه إعطاء الكفالات أو الضمانات الإحتیاطیة أو الضمانات 

 یمكن إعطاء الكفالات أو حین الشركة في حدود المبلغ الذي یحدده ولمدة لا تتجاوز السنة؛ في

 أو المدة؛الضمانات للإدارة الجبائیة والجمركیة دون تحدید المبلغ 

  یجوز نقل مقر الشركة في نفس المدینة بقرار من مجلس الإدارة، أما نقل المقر خارج المدینة فیتطلب

 قرارا من الجمعیة العامة العادیة؛

  مجلس الإدارة تحت مسؤولیته الإدارة العامة للشركة ویمثل الشركة في علاقاتها مع   رئیسیتولى

م الشركة في كل الظروف مع مراعاة الغیر، حیث یتمتع الرئیس بالسلطات الواسعة للتصرف بإس

 التي یخولها القانون صراحة للمساهمین ومجلس الإدارة؛ السلطات

 رئیس أن یكلف شخصا واحدا أو اثنین من الأشخاص یجوز لمجلس الإدارة بناء على اقتراح ال

 .لهمالطبیعیین لمساعدة الرئیس كمدیرین عامین، ویحدد بالاتفاق مدى ومدة السلطات المخولة 

  حسب القانون التجاري الجزائري أعضاء مجلس الإدارة ومكافآت أجور: الفرع الثالث

الأجور الدائمة وغیر الدائمة والمكافآت وأكد على عدم قانونیة أي  بین القانون التجاري الجزائري

  1:أجور أخرى خارج النقاط التالیة

 عن نشاطات أعضائه مبلغا ثابتا سنویا عن بدل  عیة العامة لمجلس الإدارة، مكافآتتمنح الجم

 الحضور، یقید هذا المبلغ مع تكالیف الاستغلال؛

 التي تمثل بدل الحضور والنسب  الإجمالیةفیات توزیع المبالغ من صلاحیات مجلس الإدارة تحدید كی

 بین أعضائه؛

  تمنح مكافآت نسبیة لأعضاء مجلس الإدارة حسب دفعات الأرباح الموزعة على المساهمین على أن

الأرباح القابلة للتوزیع بعد طرح الاحتیاطات والمرحل من ) 10/1(تجاوز مبلغ المكافأة عشر لا ی

 جدید؛

 جلس الإدارة منح أجور استثنائیة عن المهام أو الوكالات المعهود بها للقائمین بالإدارة، وفي یجوز لم

 هذه الحالة یجب أن تخضع هذه الأجور للتقیید حسب تكالیف الاستغلال؛

                                                
  .من القانون التجاري الجزائري 728، 727، 634، 633، 632، 631، 616، 615وزارة العدل، المواد   1
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  لمجلس الإدارة الأذن بتسدید مصاریف السفر والتنقلات وكذا المصاریف التي أداها القائمون بالإدارة

 الشركة؛لمصلحة 

 لا یجوز للقائم بالإدارة أن یقبل من الشركة عقد عمل بعد تاریخ تعیینه فیها.  

  حسب القانون التجاري الجزائري صلاحیات ومهام مجلس الإدارة :الفرع الرابع

تضمنت النقاط الموالیة عددا من النقاط الهامة التي تندرج ضمن الإجراءات التنظیمیة لمجلس   

  1:الإدارة

 القائمین بالإدارة من مجموع المدعوین لحضور اجتماعات مجلس الإدارة، كتم المعلومات  یتعین على

 ذات الطابع السري أو التي تعتبر كذلك؛

  ،لا یجوز عقد أي اتفاقیة بین الشركة وأحد القائمین بإدارتها سواء كان بصورة مباشرة أو غیر مباشرة

، فیما یمكن لجمعیة العامة بناء على حافظ الحساباتإلا باستشارة الجمعیة العامة بعد تقدیم تقریر م

 إذا كانت ضارة بالشركة؛ الاتفاقیاتتقریر محافظ الحسابات إلغاء هذه 

  لا یمكن لشخص طبیعي الانتماء في نفس الوقت إلى أكثر من خمس مجالي إدارة لشركات مساهمة

 ؛یوجد مقرها في الجزائر

 عین قائما بالإدارة إلا إذا كان عقد عمله سابقا بسنة واحدة للأجیر المساهم في الشركة أن ی یجوز لا

 على الأقل لتعیینه؛

 ؛یجوز لمجلس الإدارة عزل المدیرین العامین في أي وقت، بناء على اقتراح الرئیس 

  یحدد مجلس الإدارة بالاتفاق مع رئیسه مدى ومدة السلطات المخولة للمدیرین العامین، وإذا كان

بالإدارة فمدة وظیفته لا تكون أكثر من مدة وكالته، وللمدیرین العامین نحو الغیر نفس أحدهما قائما 

  .السلطات التي یتمتع بها الرئیس

  دور مجلس الإدارة في حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة: المطلب الرابع

ها مهما كانت نسب لمصالح المؤسسة وجمیع المساهمین فییعد مجلس الإدارة الممثل القانوني  

مشاركتهم في رأس مالها، حیث یلعب دورا هاما وأساسیا في وضع الأهداف والاستراتیجیات وله واسع 

الصلاحیات والمسؤولیات في عملیات التسییر واتخاذ القرارات في جمیع المجالات خاصة المالیة منها فهو 

همین وفقا للقانون الأساسي للشركة والقوانین الجهاز الإداري الأعلى المسؤول أمام الجمعیة العامة للمسا

والأنظمة ذات العلاقة كالقانون التجاري مثلا، حیث یمارس مجلس الإدارة صلاحیاته نیابة عن المالكین 

                                                
  .من القانون التجاري الجزائري 630، 628، 627، 615، 612وزارة العدل، المواد   1
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اختیار أحسن لمصالح بحفاظه على أصول الشركة و ویعمل على إحداث ذالك التوازن بین مختلف ا

افة إلى ضمان التمویل اللازم واختیار أمثل السیاسات التمویلیة من بالإض المشاریع والسیاسات الاستثماریة

أرباح أكبر یتم توزیعها ، مما یضمن للمساهمین أجل تحقیق أكبر قدر من العوائد وبأقل تكلفة ومخاطرة

وفق سیاسة شفافة وعادلة ترفع من قیمة الأسهم وتوسع مجال ثقة المستثمرین مما یعود بالإیجاب على 

  .سسة وتصنیفهامؤ السوقیة لل قیمةال

  دور مجلس الإدارة في حوكمة سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة: الفرع الأول

وهذا لا یتأتى إلا من خلال الحصول على التمویل تسعى جمیع المؤسسات إلى الاستمرار والبقاء   

انا لاستمرار وتطور مه لا یعد ضلا أن توفر الأموال وحداللازم والكافي وبأحسن الطرق وأقل التكالیف، إ

في حوكمة الشركات من خلال التأكید على دور مجلس الإدارة مبادئ ، وهذا ما تسعى إلیه نشاط المؤسسة

  .الطریقة المثلى لتمویل المؤسسات الوصول إلى المساعدة على

التمویل في الإدارة في حوكمة سیاسة دور مجلس  یتمثل انطلاقا مما تم التطرق إلیه سابقا 

  1:من خلال النقاط التالیة الاقتصادیة لمؤسساتا

  وضوح الخطط والاستراتیجیات واستقرار الوضعیة المالیة للمؤسسة یسهل عملیة الحصول على

 ؛التمویل من مؤسسات القرض

  الإنفتاح على السوق وشفافیة المعاملات یجلب أكبر عدد من المستثمرین والمساهمین الجدد مما

بتوفیر بدائل تمویلیة كثیرة یمكن التفضیل بینها حسب احتیاجات المؤسسة وبناء على حجم یسمح 

 التكلفة ونسبة المخاطرة؛

  ضمان استمرار تدفق رؤوس الأموال لتمویل المؤسسة من خلال القدرة على التفاوض ومنح

 الضمانات التي  تزید من القدرة الائتمانیة للمؤسسة ؛

 المترتبة عن عدم تناسق المعلومات بین المدیرین ومزودي رأس  الحد من الآثار السلبیة

 أموالضیاع  احتمالوالذي قد یؤدي إلى الإخلال بالعقود المبرمة وزیادة  )المساهمین(المال

 ؛)الممولین(المقرضین

 القیاس المستمر ومتابعة الأداء یرفع من القدرة على التعرف على توقعات المستثمرین والممولین؛ 

                                                
حالة المؤسسة الجزائریة الجدیدة للتعلیب بالرویبة، : بوحدید، الحوكمة ودورها في تحسین الأداء المالي للمؤسسات الجزائریة لیلىو إلهام یحیاوي  1
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  مصالح المساهمین والممولین من خلال تفعیل الآلیات الرقابیة التي من شأنها الحد من حمایة

 .س بهدف سلب مصادر وأموال المؤسسةالذي یمار  مالیة والإداریة ومواجهة التحایلالتلاعبات ال

  دور مجلس الإدارة في حوكمة سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة: الثانيالفرع 

ترافق عملیة التمویل بالمؤسسات الاقتصادیة خطط واستراتیجیات تمتاز بالرشادة والكفاءة   

لتخصیص الموارد من خلال الوسطاء في الأسواق المالیة لغایات استثماریة وإنتاجیة، وتعتمد هذه العملیة 

لتحلیل العلاقة بین أساسا على العائد المتوقع من المستثمرین ومدى القدرة على إعتماد الأسالیب المثلى 

العائد والمخاطرة، إضافة إلى درجة ثقة المستثمر التي تعتمد على مجموعة واسعة من العوامل القانونیة 

لحوافز الملائمة لمجلس الإدارة والإدارة التنفیذیة اتوفر حوكمة الشركات حیث والمؤسساتیة والتشریعیة، 

لذا یلعب مجلس الإدارة دورا محوریا في توجیه سیاسة  ،للشركة وترفع من كفاءة استخدام الشركة لمواردها

  .الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة

  1:في النقاط التالیة دور مجلس الإدارة في حوكمة السیاسة الاستثماریة للمؤسسات یتمثل

  یجري استخدامها  بتوفیرها امجلس الإدارة الجید یضمن للمستثمرین في الشركة بأن الأصول التي قامو

من جانب مدیري الشركة ووكلائهم لزیادة قیمة الشركة، والعمل على تخفیض مخاطر الأزمات المالیة 

 من أجل تحقیق قیمة أفضل للمستثمرین؛

 العمل على حمایة حقوق المساهمین ومصالحهم من خلال وضع الاستراتیجیات الاستثماریة السلیمة؛ 

 ت وزیادة الافصاح والشفافیة مما یؤثر على أداء الأسهم خلال عملیة التقلیل من عدم تماثل المعلوما

 التداول، ویضفي عدالة أكبر خلال تحدید السعر العادل للسهم؛

  قرارات استثماریة رشیدة، من خلال  لاتخاذمجلس الإدارة الكفء یضمن تزوید الشركة بأفراد مؤهلین

 تقییم الفرص الاستثماریة المتاحة والمفاضلة بینها؛

  تقدیم الضمانات اللازمة للمستثمرین من أجل توسیع هامش الثقة بینهم وبین المؤسسة مما یضمن

 .المالیة للمشاریع الاحتیاجاتزیادة تدفق الأموال وتغطیة 

  

  

  

                                                
، 04، أثر الحوكمة على تفعیل القرار الاستثماري في أسواق رؤوس الأموال، مجلة البشائر الاقتصادیة، المجلدبرحایليأحلام و زبیر عیاش  1
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  في المؤسسات الاقتصادیة توزیع الأرباحدور مجلس الإدارة في حوكمة سیاسة : ثالثالفرع ال

لعملیة توزیع الأرباح أهمیة كبیر ضمن السیاسة المالیة للمؤسسة لما لها من أثر على مختلف 

السیاسات الأخرى من استثمار وتمویل، لذلك تولي المؤسسات عنایة خاصة بهذه العملیة حیث یسهر 

  .وتحدد استراتیجیاتهاعلى مرافقة وضمان سیر مختلف القوانین والأنظمة التي تضبطها مجلس الإدارة 

  1:وتمثل النقاط التالیة دور مجلس الإدارة في حوكمة سیاسة توزیع الأرباح على النحو التالي

 التناسب بین مكافآت المسؤولین التنفیذیین الرئیسیین وأعضاء مجلس الإدارة ومصالح الشركة  مراعاة

 ؛مساهمیها على المدى الطویلو 

  یعمل مجلس الإدارة على ضمان التزام أكبر للشركة لحفظ حقوق المساهمین، وبالتالي العمل على

 إنتاج الثروة وتعظیم الأرباح والرفع من قیمة المؤسسة على المدیین المتوسط والطویل؛

  ؛بالمؤسسة بالكم الكافيضمان وصول جمیع المساهمین وعلى حد سواء للمعلومات المتعلقة 

  انین ضمان الشفافیة والعدالة بین جمیع الأطراف ذات العلاقة مع المؤسسة من خلال تفعیل القو

 .والتشریعات ومراقبة تنفیذها

إتخاذ القرارات  دمهما جدا عن وجود أعضاء مستقلین بمجلس الإدارةافة إلى النقاط السابقة یعد بالإض

یقلل من میول الأعضاء المالكین للأسهم نحو توزیع الأرباح على الأسهم،  المالیة داخل المؤسسة حیث

المدیر الأجنبي لا یهمه مدى توزیع أرباح السهم بقدر ما یهمه البحث عن  أن ه غالبا ما نجدنلأ

  .2استثمارات جدیدة ترفع من القیمة السوقیة للشركة

  

  

  

  

  

  

                                                
 ،مقدم عبیرات وسمیة طعابة، دور مجلس الإدارة في تحسین الأداء المالي في ظل التطبیق السلیم لمبادئ حوكمة الشركات، مجلة دراسات 1

  .283-282، ص ص2019، 01، العدد16المجلد

، 2016، 02لمالیة والمحاسبیة، العددبریش عبد القادر وبدروني عیسى، سیاسة توزیع الأرباح كآلیة لحوكمة الشركات، مجلة البحوث في العلوم ا 2

  .151ص 
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  الاقتصادیةوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات كآلیة لح النظام المحاسبي المالي: انيالمبحث الث

للنظام المحاسبي المالي أهمیة كبیرة في بناء أساس لاتخاذ القرارات ورسم السیاسات داخل  

المؤسسة، حیث یساهم تحقیق الشفافیة والإفصاح في التقاریر المالیة في إضفاء رشادة أكبر على القرارات 

أ الخامس وهذا من خلال المبد G20/OCDEالمالیة، وهو ما أكدت علیه مبادئ حوكمة الشركات حسب 

المتعلق أساسا بالإفصاح والشفافیة في المؤسسات والتي یدعم تحقیقها النظام المحاسبي المالي الذي یعد 

  .آلیة من آلیات تفعیل حوكمة الشركات في المؤسسات الجزائریة

مفهوم كل من النظام المحاسبي المالي ونظام المعلومات لومن خلال هذا المبحث سیتم التطرق 

علاقتهما بحوكمة الشركات، بالإضافة إلى استقراء دور النظام المحاسبي المالي في حوكمة المحاسبي و 

تقدیم مساهمة تساعد على حوكمة الممارسات المحاسبیة ، وأخیرا تم السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة

هذا من خلال في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة التي أعد من أجلها میثاق الحكم الراشد و 

  .)The IFRS For SMEs(المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

  النظام المحاسبي المالي ونظام المعلومات المحاسبي وعلاقتهما بحوكمة الشركات :المطلب الأول

المحاسبي المالي ومختلف تم تقسم هذا المطلب إلى ثلاث فروع أساسیة تضمنت كل من النظام    

المحاسبي المالي بحوكمة الشركات كانت  ضافة إلى علاقة النظامددات النظام المحاسبي المالي بالإمح

  :على النحو التالي

  مفهوم النظام المحاسبي المالي : الفرع الأول

 وتسجیل وتقییم بترتیب یسمحو  المالیة المعلومة تنظیمب یهتم نظام هو المالي المحاسبي النظام

 وممتلكات المالیة الوضعیة عن الصادقة الصورة تعكس التي القوائم وتقدیم القیمة، ذات المعلومات

 خلال من عالیة، جودة وذات ممیزة مالیة معلومات إنتاج النظام هذال فیمكن، الدورة نهایة في المؤسسة

 كالملائمة النوعیة الخصائص على المعلومات تلك توفر لضمان الممارسات وضبط الأحكام توفیر

  .1والموثوقیة

صدر النظام المحاسبي المالي المستوحى من المعاییر المحاسبیة الدولیة بموجب القانون رقم   

، وتمت بدایة تطبیقه على المؤسسات الاقتصادیة في الجزائر 2007نوفمبر  25المؤرخ في  11—07

عن المخطط الوطني للمحاسبة الذي كان ، وتم بموجب هذا القانون التخلي نهائیا 2010جانفي  01في 

                                                
مجلة زغدار أحمد ومخلوفي نعیمة، أثر تكییف النظام المحاسبي المالي مع متطلبات الإفصاح الدولي وتبني القیمة العادلة على جودة المعلومة،  1

  .105، ص 2015، 04، العدد03المؤسسة، جامعة الجزائر 
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 11—07وتمت الإشارة إلى النظام المحاسبي المالي من خلال القانون . 1976جانفي  01مطبقا منذ 

نظام لتنظیم المعلومة المالیة یسمح بتخزین  س القانون بأنهالمحاسبة المالیة، والتي عرفها نفبربطه با

ض كشوف تعكس صورة صادقة عن الوضعیة المالیة ر وتصنیفها، وتقییمها وتسجیلها وع معطیات عددیة،

سنة المالیةدائه، ووضعیة خزینته في نهایة الوممتلكات الكیان وأ
1
. 

وقد قام المجلس الوطني للمحاسبة بعدة أعمال من أجل وضع نظام محاسبي یتوافق مع المعاییر  

  2:المحاسبیة الدولیة من خلال

  بیة سنظام محاسبي یستطیع تقریب الممارسات المحاسبیة في الجزائر مع المعاییر المحاوضع

الدولیة، وبذلك توجهت الجزائر إلى المرجعیة الأنجلوسكسونیة، عن طریق تحقیق أهداف النظام 

 :المحاسبي المالي من خلال

 الأصول المالیة، تطبیق  تغطیة نقائص المخطط الوطني للمحاسبة، كاستعمال القیمة العادلة في تقییم

 الانخفاض في القیمة بعد الإهتلاك وهي قیمة مستوحاة من مرجعیة المعاییر المحاسبیة الدولیة؛

  استعمال مدونة حسابات رغم أنها غیر موجودة في المعاییر المحاسبیة الدولیة، والتي هي من

الصغیرة والمتوسطة التي تقوم ممیزات المرجعیة الفرنسیة، ومعالجة الحالة الخاصة بالمؤسسات 

 .بمسك محاسبة مبسطة لا تعتمد على المعاییر المحاسبیة الدولیة

  وضع إطار قانوني للنظام المحاسبي المالي وفقا لثقافة القانون المعد بالجزائر وخصائص المرجعیىة

 :الفرنسیة، لیكون هذا النظام ملزم التطبیق، من خلال

  یق النظام، والمفاهیم المحاسبیة وطرق التقییم والمحاسبة وإعداد القوائم تحدید هذا القانون لنطاق تطب

 ؛المالیة ومحتویاته، وهو ما یطلق علیه الإطار التصوري للمحاسبة المالیة

  إصدار مرسوم تنفیذي من أجل إلزامیة تطبیق النظام المحاسبي ویوضح كیفیة ذلك. 

 وافق مع المعاییر المحاسبیة الدولیة عن طریق تسطیر الإعداد لتطبیق النظام المحاسبي المالي بما یت

 .عدة إجراءات نظرا لأن الجزائر لم تكن تملك إطارات مؤهلة ومكونة في هذا المجال

أن النظام المحاسبي المالي لم یراعي في مضمونه خصوصیات المؤسسات الصغیرة ننوه إلى 

خلال العشر سنوات الأولى من تطبیق  المجال والمتوسطة، ولم یتم القیام بأي مساهمة أو تعدیل في هذا

                                                
انیة، بكیحل عبد القادر وبربري محمد أمین، دور النظام المحاسبي المالي في تعزیز الإفصاح بالمؤسسة الاقتصادیة، مجلة الحقوق والعلوم الإنس 1

  .160، ص 2019 الجزائر،، 37دراسات اقتصادیة، العدد 

سات المحاسبة بین المرجعیتین الفرنسیة والأنجلوسكسونیة، مجلة المعتز باالله منادي ویاسین بشیر، النظام المحاسبي المالي في ظل اختلاف ممار   2

  .22، ص2018، الجزائر، 10، العدد06دفاتر بوادكس، المجلد



  آلیات حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة: الفصل الثالث

 
109 

المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة مجلس معاییر المحاسبة الدولیة قد أصدر رغم أن  النظام،

وتم تعدیلها في العدید  2009ابتداء من سنة  The IFRS For SMEsللمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

، وهذا ما سیتم التطرق إلى خلال 2017حیز التطبیق سنة والتي دخلت  2015من المرات أخرها سنة 

  .المطلب الثالث

  نظام المعلومات المحاسبيماھیة : الثاني فرعال

بعدة  المؤسسة تمرقبل خروج البیانات في شكل معلومات نهائیة قادرة على دعم القرارات في 

  .مراحل من جمع وتبویب ومعالجة، وهذا ما یعنى به نظام المعلومات المحاسبیة

خصص لشرح مفهوم نظم المعلومات المحاسبیة ودور وعلاقة المحاسبین بنظم  فرعالهذا   

  :المعلومات الحاسبیة من خلال التالي

  تعریف نظام المعلومات المحاسبي :أولا

بأنه نظام جزئي متخصص من نظام المعلومات الإداري یهدف  یعرف نظام المعلومات المحاسبي    

  .1إلى تجمیع وتشغیل وتقریر معلومات متعلقة بالعملیات المالیة للمؤسسة

یعرف أیضا على أنه أحد مكونات تنظیم إداري یختص بجمع وترتیب ومعالجة وتحلیل وتوصیل 

الخارجیة كالجهات الحكومیة والدائنین المعلومات المالیة الملائمة لاتخاذ القرارات إلى الأطراف 

  .2 )إدارة المؤسسة والملاك(والمستثمرین بالإضافة إلى الأطراف الداخلیة 

یعتبر نظام المعلومات المحاسبیة أحد المكونات الأساسیة لنظام المعلومات الإداري إلا أن الفرق 

في حین یختص الثاني بكافة بینهما ینحصر في أن الأول یختص بالبیانات والمعلومات المحاسبیة 

البیانات والمعلومات التي تؤثر على نشاط المؤسسة، على سبیل المثال إن قیام قسم معالجة البیانات 

إلكترونیا بإعداد تقریر تحلیل البیانات التسویقیة المقدمة من قبل بحوث التسویق لعمل خطط الإعلان 

طریق أحد أقسام نظم المعلومات الإداریة بالشركة والترویج المستقبلیة ما هو إلا معلومات أعدت عن 

  .3لأنها خارج اختصاص قسم نظام المعلومات المحاسبیة

فنظام المعلومات المحاسبیة یقوم بتسجیل ومعالجة البیانات التي تتعلق بالأصول والخصوم داخل     

ت الموجودة في نظم المؤسسة ومختلف العملیات التي تحدث بینها وبین المحیط، لذلك یستخدم البیانا

                                                

  .18ص 2007صبحي محمود الخطیب وعمرو عباس العتر، مقدمة في نظم المعلومات المحاسبیة، دار المطبوعات الجامعیة، الإسكندریة ، 1 

  .25، ص2005راجعة وتدقیق نظم المعلومات، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، أمین السید أحمد لطفي، م 2

  .26-25ص  ، صالمرجع نفسه 3
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المعلومات الأخرى، وتتكون نظم المعلومات المحاسبیة من حسابات المدفوعات والمقبوضات، محاسبة 

  .1التكالیف، والتدقیق بما في ذلك تدقیق المعالجة الإلكترونیة للبیانات

ة من إجمالا یمكن القول أن نظام المعلومات المحاسبي یدعم یومیا عملیات المؤسسة الإقتصادی    

خلال تجمیع وتخزین البیانات عن معاملاتها، وهذا النظام یساعد في التأكد من أن بیانات المنظمة تمت 

معالجتها بدقة وموضوعیة للحصول على المعلومات الملائمة، وهذا النظام المعلوماتي المحاسبي یتكون 

انات  إلى معلومات محاسبیة من مجموعة موارد مثل الأفراد والمعدات والتي تصمم من أجل تحویل البی

  .2یتم إعتمادها من طرف متخذي القرارات والأطراف ذوي المصالح بالمؤسسة

  أهمیة وأهداف نظم المعلومات المحاسبیة :ثانیا 

  3:تتمثل أهمیة نظام المعلومات المحاسبي في الجوانب التالیة

  لاتخاذ القراراتأهمیة توصیل المعلومات الملائمة لكافة أقسام وفروع المؤسسة. 

  دور نظم المعلومات المحاسبیة في توفیر معلومات ملائمة لكافة أقسام المؤسسة الأخرى في اتخاذ

 .القرارات

تتضمن اختصاصات قسم المحاسبة في غالبیة المؤسسات على فرعین لكل منهما اختصاص معین 

هما المحاسبة المالیة ومحاسبة التكالیف والمحاسبة الإداریة، حیث تختص المحاسبة المالیة بصفة رئیسیة 

یین والمتوقعین الجهات الحكومیة والبنوك ومستثمرین الحال(بتزوید الأفراد والجهات الخارجیة المختلفة 

بالمعلومات المالیة الملائمة، كما یستخدم المدیرون تلك المعلومات في اتخاذ ) والدائنین والمقرضین

القرارات الإداریة، وتشتمل مخرجات المحاسبة المالیة الدوریة على قائمة المركز المالي، قائمة الدخل، 

  .4الإیضاحات المتممة للقوائم المالیة، و لكیةوقائمة التغیرات في حقوق الموقائمة التدفقات النقدیة، 

  5:الهدف من وجود أي نظام معلومات محاسبي هو  

  توفیر معلومات لمستخدمي البیانات أو متخذي القرارات سواء كان المستخدم من داخل أو من خارج

 .الاقتصادیة مؤسسةال

                                                
م لمین علوطي، أثر تكنولوجیا المعلومات والاتصال على إدارة الموارد البشریة في المؤسسة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه، قسم علو  1

  .112-111ص  ، ص2008ائر، ، الجز 3ائرالتسییر، جامعة الجز 

  .51، ص2001محمد یوسف الحفناوي، نظم المعلومات المحاسبیة، دار وائل للنشر، عمان، الأردن،  2

  .26أمین السید أحمد لطفي، مرجع سبق ذكره ، ص 3

  .26، صالمرجع نفسه 4
اسبة، سعد محمد فایز، تطویر أدوات الرقابة الداخلیة لهدف حمایة البیانات المعدة الكترونیا، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر، قسم المح 5

  .21- 20 ص ص، 2011جامعة القاهرة، مصر،  
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  مخرجات هذا النظامتوفیر رقابة محاسبیة والضبط الداخلي بقصد زیادة ثقة المستخدم في. 

 الاقتصادیة، بحیث لا  مؤسسةالموازنة بین تكلفة التشغیل للنظام ومخرجات النظام بحسب حجم ال

 .تكون تكلفة إعداد وتصمیم النظام والمستخدمین لاحقا أكبر من عوائد هذا الاستخدام

  علاقة النظام المحاسبي المالي بحوكمة الشركات: الفرع الثالث

اییر محاسبیة ذات جودة عالیة على إحداث تحسین جوهري في مدى قدرة الإدارة معیعمل تطبیق   

على تسییر المؤسسة من خلال تقدیم تقاریر یمكن الوثوق بها ومقارنتها وتحسین النظرة إلى أداء الشركة، 

تي تدعم على المعاییر المحاسبیة ال بشكل كبیروتعتمد نوعیة المعلومات والبیانات التي یتم الإفصاح عنها 

  .1مبادئ حوكمة الشركات

یرتكز  يوكعامل رئیسي أولي لإنجاح الحوكمة في الشركات یجب التأسیس لإطار علمي وعمل    

على الإفصاح والشفافیة كمبدأ رئیسي وهذا ما یتجلى من خلال مبدأ الإفصاح والشفافیة، والذي یؤكد على 

ت المناسب عن كافة الموضوعات الهامة ضرورة ضمان القیام بالإفصاح السلیم والصحیح وفي الوق

المتعلقة بالشركة بما في ذلك المركز المالي والأداء وحقوق الملكیة، فالنظام المحاسبي المالي الذي یعد 

ترجمة للممارسات المحاسبیة الواردة في المعاییر المحاسبیة الدولیة من شأنه أن یؤدي دورا هاما  في خلق 

ة بین أصحاب المصالح في المؤسسة من خلال توفیر القوائم والتقاریر التي مناخ تسوده الثقة المتبادل

  .2تظهر كافة المعلومات في المؤسسة وتحرص على شفافیة ومصداقیة المعلومات وقابلیتها للمقارنة

یمكن للنظام المحاسبي المالي أن یساهم في تفعیل الحوكمة على مستوى المؤسسات الجزائریة     

  :من قانون الوقایة من الفساد ومكافحته، ومنع وقوع ما یلي 14في نص المادة  انطلاقا مما ورد

 مسك المحاسبة خارج الدفاتر؛ 

 ،إجراء معاملات دون تدوینها في الدفاتر أو دون تبیینها بصورة واضحة 

 تسجیل نفقات وهمیة، أو قید التزامات مالیة دون تبیین غرضها على الوجه الصحیح؛ 

  مزیفة؛استخدام مستندات 

  شریع والتنظیم التالإتلاف العمدي لمستندات المحاسبة قبل انتهاء الآجال المنصوص علیها في

  .المعمول بهما

                                                
، 03، مجلة البحوث الاقتصادیة والمالیة، العددأحمد بوراس ومحمد بوطلاعة، مساهمة النظام المحاسبي المالي في تعزیز مبادئ حوكمة الشركات 1

  .23، ص2015الجزائر، 
في دعم وإرساء مبادئ حوكمة الشركات في الجزائر، مجلة جدید الاقتصاد،  IAS/IFRSدغموم هشام، أهمیة تطبیق المعاییر الدولیة للمحاسبة  2

  .79-63ص ص  ، 2015الجزائر، ،1، العدد10المجلد
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  دور النظام المحاسبي المالي في حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة: نيالمطلب الثا

أهم النقاط التي یظهر فیها ب استخلاص لالفروع الثلاث التي یحتویها هذا المط من خلالسیتم   

 .دور النظام المحاسبي المالي في حوكمة السیاسات المالیة الثلاث التي تمارسهما الإدارة داخل المؤسسة

  دور النظام المحاسبي المالي في حوكمة سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة: الفرع الأول

في المؤسسات الاقتصادیة من  تمویلالیتجلى دور النظام المحاسبي المالي في حوكمة سیاسة 

  1:خلال النقاط التالیة

  الرفع من القدرة الإئتمانیة للمؤسسة مما یساعد على توفیر موارد مالیة جدید من مؤسسات القرض

 والرفع من مدة الإئتمان التجاري من موردي السلع والخدمات؛

 لى تحلیل النسب المالیة التي تعتمد حسن تسییر الأموال الموجودة في المؤسسة من خلال الإعتماد ع

 أساسا على القوائم المالیة التي ینتجها النظام المحاسبي المالي؛

  ل من االإفصاح الكبیر عن المعلومات المتعلقة بالمؤسسة وشفافیتها یساهم في استقطاب رؤوس الأمو

 في رأس مال المؤسسة؛ الیین لمساهماتهمحال اهمینمرین الجدد أو رفع المسخلال المستث

 وتواریخ  المساعدة على تسییر القروض والدیون من خلال تبیین حجم الدفعات ونسب الفائدة

 الاستحقاق؛

  توفیر المعلومات یساهم على إدارة العلاقات المختلفة القائمة بین المسیرین والمساهمین والمقرضین

  .وجمیع أصحاب المصلحة الآخرین

  في المؤسسات الاقتصادیة لاستثمارالنظام المحاسبي المالي في حوكمة سیاسة ادور : ثانيالفرع ال

یتجلى دور النظام المحاسبي المالي في حوكمة سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة من   

  2:خلال النقاط التالیة

 ذلك للرفع من  إضفاء الشفافیة والموثوقیة على المعلومات المحاسبة المالیة المفصح عنها، إذ یؤدي

مصداقیة المعلومات المالیة التي یحتاجها كل من المستثمرین الحالیین والمحتملین وأصحاب 

 المصالح الآخرین؛

                                                
  : إعتمادا على 1

  .23-21بوراس ومحمد بوطلاعة، مرجع سبق ذكره، ص ص أحمد  - 

  .79-63ص ص  ،دغموم هشام، مرجع سبق ذكره - 

  .279سفیر محمد وحیدوشي عاشور، مرجع سبق ذكره، ص  - 
للبحوث بوعزة محمد أمین وبوطیبة فیصل، دور النظام المحاسبي المالي في تفعیل الحوكمة على مستوى المؤسسات الجزائریة، مجلة الواحات  2

  .499-492، ص ص2016 الجزائر، ،2، العدد09والدراسات، المجلد
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  ،زیادة حجم تداول الأسهم بسبب سهولة قراءة المعلومات المالیة المعدة وفق النظام المحاسبي المالي

لمیة، بالإضافة إلى قابلیتها للمقارنة عبر یة عائذات مقرو وتوافقها مع الممارسات الدولیة مما یجعلها 

 السنوات ومع مؤسسات أخرى مماثلة؛

  ترشید عملیة الاستثمار من خلال تحقیق التوازن بین العائد والتكلفة وحسن تسییر محفظة الأوراق

 المالیة اعتمادا على المعلومات الخاصة بتقییم هذه الأوراق؛

 وقرارات تمویل المشاریع الاستثماریة من خلال الاعتماد على قوائم  تحسین جودة القرارات الاستثماریة

 مالیة ذات محتوى معلوماتي شفاف وذو مصداقیة؛

  إضفاء نوع من الثقة المتبادلة بین المؤسسة ومختلف المستثمرین فیها مما یمكن المؤسسة من تحقیق

 الاستقرار والتوازن المالي؛

 من عملیة التدقیق الخارجي مما یضفي مصداقیة أكبر على  تطبیق النظام المحاسبي المالي یسهل

القوائم المالیة التي من خلالها تتمكن المؤسسة من الحصول على الأموال الازمة لتمویل مشاریعها 

  .الاستثماریة

في المؤسسات توزیع الأرباح دور النظام المحاسبي المالي في حوكمة سیاسة : ثالثالفرع ال

  الاقتصادیة

في المؤسسات الاقتصادیة  توزیع الأرباحیتجلى دور النظام المحاسبي المالي في حوكمة سیاسة   

  1:من خلال النقاط التالیة

 لإفصاح عن النتائج المالیة والتشغیلیة السنویة؛ا 

 ؛تحدید الأرباح المحتجزة والأرباح الموزعة وتحدید نصیب كل شریك حسب قرار الجمعیة العامة 

 یات المتعلقة بالمكافآت ونسبها والفوائد الممنوحة على رأس المال؛تبیین كل العمل 

  تحدید المركز المالي للشركة وتقیید كل موجودات المؤسسة في القوائم المالیة مما یضمن للمساهمین

 حقوقهم في حال تصفیة المؤسسة؛

  بتوزیعات الأرباح تقیید جمیع العملیات برفع أو تخفیض رأس المال وجمیع الإجراءات المتعلقة

  .دد من خلال تبیین علاوات الإصداروإجراءات المساواة بین المساهمین القدماء والمساهمین الج

                                                
  :إعتمادا على  1

  .79-63ص ص  ،دغموم هشام، مرجع سبق ذكره -

  .499-492مرجع سبق ذكره، ص صمحمد أمین وبوطیبة فیصل،  بوعزة -
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حوكمة المحاسبة في المؤسسات المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة ودورها في : الثالمطلب الث

  الصغیرة والمتوسطة

المؤسسات الصغیر والمتوسطة والذي ظهر في حوكمة للنظرا للإهتمام الكبیر الذي تولیه الجزائر   

الشركات، جاء هذا المطلب  لحكم الراشد الذي یهتم أساسا بحوكمة هذهمیثاق ا إصدر جلیا من خلال

یكمل هذا المسعى حیث تضمن الآلیة التي یتم من خلالها حوكمة المحاسبة في المؤسسات الصغیرة 

  .والمتوسطة في العالم

المعاییر المحاسبیة الدولیة في إصدار معاییر دولیة لإعداد التقاریر المالیة یساهم مجلس   

 عبء الإفصاح التام والتقید بجمیع للمؤسسات الصغیر والمتوسطة والتي بدورها تساهم في تخفیف

والجزائر وبعد حوالي عشر سنوات من تطبیق ، المعاییر المحاسبیة الخاصة بالمؤسسات الأكبر حجما

  .ذ هذه المعاییر بعن الاعتبارمحاسبي المالي لم تأخالنظام ال

من خلال التالي سیتم التعرف على أهم مضامین المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة للمؤسسات 

  .الصغیرة والمتوسطة والهیئات المصدرة لها

توسطة الحجم والهیئات المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة للمؤسسات الصغیرة والم: الفرع الأول

  المصدرة لها

قبل التطرق إلى مفهوم المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة لمؤسسات الصغیرة والمتوسطة   

صیاغتها وجب أولا التعریف بكل من مجلس المعاییر المحاسبیة الدولیة والمعاییر الدولیة  ومراحلالحجم 

  :لإعداد التقاریر المالیة، كما یلي

 IASB-The international Acconting Standards-( الدولیةمفهوم مجلس المعاییر المحاسبیة : أولا

Board (  

مجلس المعاییر المحاسبیة الدولیة هو هیئة مستقلة تقوم تطویر واعتماد معاییر التقاریر المالیة 

التقاریر المالیة، تشكل الدولیة، حیث تعمل هذه الهیئة تحت إشراف مؤسسة المعاییر الدولیة لإعداد 

لیحل محل لجنة المعاییر المحاسبیة الدولیة، وفي عام  2001مجلس معاییر المحاسبیة الدولیة سنة 

أعید تسمیة مؤسسة المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة لتصبح مؤسسة المعاییر الدولیة  2010

  2:المحاسبیة الدولیة في النقاط التالیة، تتمثل أهداف مجلس المعاییر 1لإعداد التقاریر المالیة

                                                

 1  www.iasplus.com Accessed 07  /08/ 2018. 
في صالح مرازقة وفتیحة بوهرین، الإبداع المحاسبي من خلال المعاییر المحاسبیة الدولیة، الملتقى الدولي حول الإبداع والتغییر التنظیمي  2

 .9ص تسییر، جامعة سعد دحلب بالبلیدة،، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم ال2010ماي  13و 12یومي  المنظمات الحدیثة
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  وضع مجموعة موحدة من المعاییر ذات الجودة العالیة من أجل تحقیق المصلحة العامة، حیث تكون

 هذه المعاییر قابلة للتنفیذ وتتمتع بالقبول العام كما تستند إلى مبادئ واضحة المعالم؛

  المعاییر الحالیة؛المساعدة على إعداد المعاییر المستقبلیة ومراجعة 

 مساعدة المراجعین على إبداء رأیهم حول مدى تطابق القوائم المالیة مع المعاییر المحاسبیة الدولیة؛ 

  ضمان الحصول على تقاریر مالیة تتضمن معلومات شفافة وقابلة للمقارنة وتتمتع بجودة عالیة، وهذا

المشاركین في مختلف الأسواق المالیة لمساعدة المستثمرین وباقي الأطراف ذات المصلحة بما فیهم 

 ؛الاقتصادیةفي العالم على إتخاذ القرارات 

 تشجیع استخدام هذه المعاییر وتطبیقها بدقة؛ 

  الاقتصادیةمختلف الكیانات المختلفة الأنواع والأحجام والظروف  احتیاجاتتحقیق. 

- International Financial Reporting Standards(المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة : ثانیا

IFRS-(  

یحقق مجلس معاییر المحاسبة الدولیة أهدافه بشكل أساسي من خلال نشر وتطویر المعاییر   

یحدد المعیار حیث وتعزیز إستخدامها في البیانات المالیة للأغراض العامة والتقاریر المالیة الأخرى، 

الدولي للتقاریر المالیة الإعتراف والقیاس والعرض والإفصاح، ومتطلبات التعامل مع المعاملات والأحداث 

إلى الإطار تستند المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة فالهامة في البیانات المالیة للأغراض العامة، 

یها المعلومات المقدمة حیث یهدف هذا الإطار إلى تسییر المفاهیمي الذي یتناول المفاهیم التي تستند إل

الإتساق والمنطق في صیاغة كامل المعاییر الدولیة للتقاریر المالیة كما أنة یوفر أساسا لإستخدام الرشادة 

  .1في حل المسائل المحاسبیة

 The IFRS For(جم المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الح: ثالثا

SMEs(  

یقوم مجلس معاییر المحاسبة الدولیة بوضع وإصدار خاص بهدف أن یطبق في الكیانات التي   

یشار إلیها في العدید من البلدان بمجموعة متنوعة من المصطلحات، منها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

ءلة، وتستند المعاییر الدولیة لإعداد الحجم، والكیانات الخاصة وغیر العامة والكیانات الخاضعة للمسا

التقاریر المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الحجم على المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة مع 

                                                
1  www.ifrs.org Accessed 07  /08/ 2018. 
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وجود تعدیلات تعكس وتتماشى مع احتیاجات مستخدمي المؤسسات الصغیرة والمتوسطة خاصة فیما 

  .1علقة بالتكالیف والفوائدیتعلق بالمعلومات المالیة والبیانات المت

والتي تم على أساسها    ISABجملة من الاعتبارات والأسباب التي تمت مناقشتها من قبل هناك  

  2:الكاملة، نلخصها في النقاط التالیة IFRSعن  IFRS for SMEsتحدید الجوانب التي تجیز انحراف 

  ؛بـ م ص مإلغاء بعض الأمور والمسائل التي تغطیها المعاییر الكاملة، لأنها لیست ذات صلة 

 تبسیط عدد مبادئ الإعتراف والقیاس مقارنة بالمعاییر الدولیة الكاملة؛ 

  ؛الكاملة، والتي لم یعد مسموح بهاتعدیل بعض خیارات السیاسة المحاسبیة التي تقدمها المعاییر 

  الجدید للتقلیل من التزامات الإفصاح المفروضة على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،اعتماد المعیار 

 لغة المعیار الدولي للتقاریر المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة تعتمد على التبسیط.  

  الیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةأهم مضامین المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر الم: نيالثا الفرع

المعاییر الدولیة لإعداد المعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة للمؤسسات الصغیرة  تنظیمیتم   

حسب الموضوع حیث یعرض كل موضوع في قسم منفصل، حیث تتمتع  IFRS for SMEs والمتوسطة

مع  كل فقرة من الفقرات الواردة في هذا المعیار الخاص بسلطة مساویة لباقي الفقرات، ویتناسب موضوعه

  .والموظفین الاحتیاجات الإعلامیة لمجموعة واسعة من المستعملین مثل المساهمین والدائنین

في  2017ن جانفي والذي أصبح ساري المفعول بدایة م IFRS for SMEs من 2015تم إصدار   

، تحدد متطلبات العرض والإفصاح في المؤسسات bو aجزء وملحقین  35تتضمن  صفحة 230

  3:والمتوسطة، نستعرض من خلال التالي أهم ما جاء في كل جزءالصغیرة 

  المؤسسات الصغیر والمتوسطة الحجم :لالأو جزءال

 section1حسب الجزء الأول من المعاییر المحاسبیة الدولیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الحجم       

of  IFRS for SMEs)(  فإن النطاق المستهدف من ،IFRS for SMEs  هم المؤسسات الصغیرة

الملاك الذین : والمتوسطة الحجم التي لیس لها مسائلة عامة وتنشر قوائم مالیة للمستعملین الخارجیین مثل

  .الائتمانيلا یشاركون في الإدارة والأعمال التجاریة، الدائنین الحالیین والمحتملین، ووكلاء التصنیف 

  

                                                
  .4خالد ادریس وعبد االله مایو، مرجع سبق ذكره، ص 1
، 11فرصة وتحدي للدول النامیة، مجلة الباحث، العدد : عمر عزاوي وأمال مهاوة، المعیار الدولي للتقاریر المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 2

  .95، ص 2012كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
3 The International Accounting Standard Board, The International Reporting Standard For Small And Medium-
sized Entities, 2015, pp 10-213 
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    المبادئ والمفاهیم :الجزء الثاني

جزء الثاني من المعاییر المحاسبیة الدولیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الحجم یصف ال

)section2 of  IFRS for SMEs(  الهدف من القوائم المالیة الصغیرة والمتوسطة الحجم، كما یحدد

  :المفاهیم الأساسیة والمبادئ التي تستند إلیها هذه المؤسسات؛ من خلال النقاط التالیة

  القوائم المالیة؛الهدف من  

 هي القابلیة للفهم والملائمة والأهمیة النسبیة  الخصائص النوعیة للمعلومات في البیانات المالیة

على الشكل القانوني،  الاقتصاديوالموثوقیة، محاسبة المعاملات والأحداث وفق أسبقیة الواقع 

 ، القابلیة للمقارنة، التوقیت المناسب؛الاكتمالالعقلانیة، 

 التوازن بین المنفعة والتكلفة؛ 

 مكونات المركز المالي؛ 

 الأداء؛ 

 بالأصول والخصوم والإیرادات والمصروفات؛ الاعتراف 

 ول والخصوم والإیرادات والتكالیفقیاس الأص.  

  عرض القوائم المالیة :الجزء الثالث

الصغیرة  فإن اتباع هذه المعاییر من طرف المؤسسات )(section3 of  IFRS for SMEs حسب  

والمتوسطة ینتج معلومات مالیة معروضة بشكل عادل وتقدم مجموعة كاملة من القوائم المالیة مرة واحدة 

على الأقل كل سنة مع تطبیق مبدأ الإستمراریة وتسمح بالمقارنة بین السنوات، حیث یجب على المؤسسة 

یتم التطرق إلى هذه القوائم (نقدیة عرض المركز المالي والتغیرات في حقوق الملكیة وبیان التدفقات ال

  ).بشيء من التفصیل في الفقرات الاحقة

  قائمة المركز المالي : الجزء الرابع

یتمثل الحد الأدنى المطلوب من البنود التي یتضمنها  )(section4 of  IFRS for SMEsحسب    

  :المركز المالي أو ما یسمي بالمیزانیة المحاسبیة مایلي

عادلها، الذمم المدینة، الأصول المالیة، المخزونات، الممتلكات والآلات والمعدات، النقدیة وما ی  

 العقاریة بالقیمة العادلة، الاستثمارات في الشركات الزمیلة، الاستثماراتالعقاریة بالتكلفة،  الاستثمارات

الضریبیة الحالیة، الاستثمارات في المشاریع المشتركة، المطلوبات المالیة، الموجودات والمطلوبات 

  .موجودات ومطلوبات الضریبة المؤجلة، حقوق مالكي الشركة الأم
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  :كما توجد بعض العناصر المطلوب إدراجها في البیان أو في ملاحظات ملحقة هي      

البیع، فئات الذمم المدینة،  واتفاقیاتفئات الممتلكات والمنشآت والأعمال، معلومات عن الأصول   

دائنة، فئات المخزونات، التزامات واستحقاقات الموظفین، فئات حقوق الملكیة بما في ذلك فئات الذمم ال

  .، تفاصیل حول رأس المالوالاحتیاطاتالدخل 

  قائمة الدخل الشامل وقائمة الدخل : الجزء الخامس

تعرض الأرباح والخسائر في بیان واحد ویسمى بیان   )(section5 of  IFRS for SMEsحسب   

الدخل الشامل أو یفصل إلى بیانین منفصلین بیان الدخل وبیان الدخل الشامل، بدون أن یتم تسمیة أي 

بند بغیر العادي حیث یجب أن تعرض البنود العادیة بشكل منفصل، كما یمكن عرض المصاریف حسب 

حسب الوظیفة إلى تكالیف یف النقل، استحقاقات الموظفین، أو الطبیعة إلى مشتریات المواد، تكال

  .، وهذا إما في بیان الدخل الشامل أو الدخل أو الملاحظاتالیف التوزیع، التكالیف الإداریةوتك المبیعات

یحتوي بیان الدخل الشامل على الإیرادات والنفقات، حیث تظهر النفقات بشكل مفصل فیما 

الشركات الزمیلة والشركات الخاضعة لسیطرة مشتركة، التمویل، الربح أو الخسارة في یخص تكالیف 

، بنود الدخل الشامل )قد یتم حذفه إن لم یكن هناك دخل شامل(حساب الضرائب، الربح أو الخسارة 

  .ومبلغها الإجمالي

ح أو الخسارة كما وفي حال استخدام البیان الثنائي؛ یحتوي بیان أو قائمة الدخل على خلاصة الرب  

  .هو مبین أعلاه، ویحتوي بیان الدخل الشامل على الربح والخسارة وكل بنود الدخل الشامل الأخرى

  بیان التغیرات في حقوق الملكیة وبیان الدخل الشامل وبیان الأرباح المحتجزة : الجزء السادس

فإنه على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عرض جمیع   )(Section6 Of  Ifrs For Smes حسب  

، الأرباح، سحب أصحاب الاستثماراتالتغییرات على حقوق الملكیة بما في ذلك إجمالي الدخل الشامل، 

رؤوس الأموال، معاملات أسهم الخزینة، إلا أنه یمكن حذف بیان التغیرات في حقوق الملكیة إذا لم یكن 

أو سحوبات بخلاف توزیعات الأرباح، أما بیان الدخل الإجمالي وبیان  لدى الشركة استثمارات مالیة

  .الأرباح المحتجزة فمن الأفضل عرضهما

  بیان التدفقات النقدیة :الجزء السابع

تقدم هذه القائمة معلومات عن التغیرات في التدفقات   )(section7 of  Ifrs for SMEs حسب  

ترة محددة حیث یتم تقسیم التدفقات النقدیة كتدفقات نقدیة تشغیلیة النقدیة التي تطرأ على المؤسسة خلال ف
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الطریقة غیر المباشرة أو الطریقة المباشرة، فیما یلزم الإفصاح  استخدام واستثماریة وتمویلیة، حیث یمكن

  .عن بعض المعاملات الاستثماریة والتمویلیة غیر النقدیة مثل حیازة الأصول بإصدار دین

  ملاحظات على القوائم المالیة : الجزء الثامن

  :سل التاليلتكون هذه الملاحظات عادة وفق التس )(section8 of  IFRS for SMEs حسب 

ت عن المصادر ، ملخص المعلومات المحاسبیة الهامة، معلوماifrs for smesأساس الإعداد أي 

  .بالإضافة إلى الإفصاحات الأخرى، دعم المعلومات الواردة في القوائم المالیة الرئیسیة للتقدیرات

  القوائم المالیة الموحدة والمنفصلة :الجزء التاسع

عندما تقوم المؤسسة بالسیطرة على مؤسسة ) (section9 of  IFRS for SMEsیتطلب الامتثال بـ  

  .شروع إفصاح وعرض القوائم المجمعةمأخرى تابعة، حیث یتضمن 

  السیاسات المحاسبیة والتقدیرات والأخطاء :الجزء العاشر

فإنه في حال لم تستطع المعاییر الدولیة لإعداد  )(section10 of  IFRS for SMEsحسب   

التقاریر المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الحجم معالجة مسألة یتعین على المؤسسة أن تختار 

، أو مماثلة المعاییر المصدرة، أو استخدام المفاهیم السیاسة التي تؤدي إلى معلومات دقیقة وموثوق بها

  .الواردة في القسم الثاني لهذه المعاییر

أما في حال تغییر الطرق المحاسبیة یتم اتباع التوجیهات الانتقالیة اذا صدر تكلیف بذلك وحسب   

ي التقدیر القوانین المحلیة، إذا كان التغییر طوعي یجب أن یكون بأثر رجعي، وفي حال التغیر ف

صحیح خطأ فیتم ذكر الفترات السابقة إذا كان ذلك تالمحاسبي فیتم ذلك حسب المتوقع، أما في حال تمت 

  .ممكن عملیا

  الأدوات المالیة الأساسیة  :الجزء الحادي عشر

نموذج التكلفة التاریخیة المطفأة فیما عدا  )(section11 of  IFRS for SMEs یتضمن  

في الأسهم مع الأسعار المدرجة أو القیمة العادلة القابلة للتحدید، یتم قیاسها بالقیمة العادلة  الاستثمارات

من خلال الأرباح والخسائر، ویشمل نطاق هذا الجزء كل من؛ السیولة النقدیة، الطلب والودائع الثابتة، 

الدین التي تكون فیها عوائد ثابتة  الأوراق التجاریة والفواتیر، الحسابات والمذكرات المستحقة الدفع، وأدوات

او یشار إلیها بمعدلات یكمن ملاحظتها، استثمارات في أسهم عادیة أو غیر قابلة للتداول، معظم 

   .الالتزامات للحصول على قرض
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  مسائل الأدوات المالیة الإضافیة :الجزء الثاني عشر

 12المالیة غیر المشمولة في الجزء بقیاس الأدوات   )(section12 of  IFRS for SMEs یعنى  

 تحویل، الخیارات، العقود الآجلةحیث یتضمن كل من؛ الإستثمارات في الأسهم العادیة والممتازة القابلة لل

  .ولها أحكام قد تأدي إلى ربح أو خسارة 11المشتقات المالیة غیر الواردة في الجزء المقایضات و 

  المخزونات :الجزء الثالث عشر

تعریف المخزونات وكیفیة تحدید التكلفة والتوزیع  )(section13 of  IFRS for SMEs یتضمن  

  .العقلاني للتكالیف

  الإستثمار في الشركات الزمیلة: الجزء الرابع عشر

النفوذ على انه القدرة على المشاركة في قرارات  )(section14 of  IFRS for SMEs یُعرف  

ة الزمیلة، لكن عندما تكون هناك سیطرة أو سیطرة مشتركة على تلك السیاسة المالیة والتشغیلیة للشرك

أو أكثر من أسهم التصویت، ویحدد  %20مستثمر  امتلاكالسیاسات، مع افتراض وجود أثر جوهري في 

  .في الشركات الزمیلة الاستثماراتطریقة تقییم وتصنیف 

  الاستثمارات في المشاریع المشتركة :الجزء الخامس عشر

  الاستثمار العقاري :السادس عشرالجزء 

العقاریة حیث تشمل الأراضي والمباني  الاستثمارات (section16 of  IFRS for SMEs) یحدد  

وبعض حصص الملكیة في عقود الإیجار التمویلي المحتفظ بها للحصول على إیجارات أو لزیادة رأس 

تشغیلي كعقار  إیجاربها بموجب عقد  المال أو كلاهما، كما یمكن تصنیف الفوائد العقاریة المحتفظ

استثماري شریطة أن یكون العقار قد استوفى تعریف الاستثمار العقاري، وحسب هذا الجزء فإنه یجب 

  .الفصل بین ممتلكات الاستخدام المختلط بین الاستثمار والممتلكات التشغیلیة

  الممتلكات والآلات والمعدات :الجزء السابع عشر

على الممتلكات المحتفظ بها للبیع، حیث یحتوي على  (section17 of  IFRS for SMEs)ینطبق   

  .المنافع الاقتصادیة، مراجعة العمر الإنتاجي، القیمة المتبقیة واستهلاكطریقة القیاس، وإعادة التقییم، 

  الاقتناءالموجودات غیر الملموسة من غیر فارق : الجزء الثامن عشر

بها  كالموجودات غیر  الاعترافالأصول الواجب  (section18 of  IFRS for SMEs)یتضمن    

 المتبقیةالملموسة، المصاریف والتكالیف الواجب تحمیلها، نموذج الإطفاء، تقدیر العمر الإنتاجي، القیمة 
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في حالة  استخدامهحیث یفرض مراجعة العمر الإنتاجي فقط في حالة التغیر الكبیر في الأصل أو كیفیة 

  .دة تقییم الموجودات غیر الملموسةإعا

  دمج الأعمال وفارق الإقتناء: الجزء التاسع عشر

نطاق تطبیقه وكیفیة قیاس تكلفة دمج الأعمال،  (section19 of  IFRS for SMEs)یحدد   

  .الاقتناءبفارق  الاعترافوحالات 

  عقود الإیجار :الجزء العشرون

نطاق المعاملات التي تحتوي على عقود الإیجار  (section20 of  IFRS for SMEs) یشمل  

لضوابط حیث یصنفها إلى إیجارات تمویلیة وإیجارات تشغیلیة ویعرف كل منهما، بالإضافة إلى تحدید ا

  .مأجر لعقد إیجار تمویلي أو عقد إیجار تشغیلير أو اللازمة في حالتي المستأج

  المخصصات والإلتزامات المحتملة :الجزء الواحد والعشرون

بالمخصصات، وحالات نشأة  الاعترافأحكام  (section21 of  IFRS for SMEs) یتضمن  

، ومراجعة المخصصات، كما یبین الأحكام الواجب أن تتضمنها الأحكام المذكورة، كما یشرح كیفیة الالتزام

  .التعامل مع الخصوم الطارئة والأصول المحتملة

  الخصوم وحقوق الملكیة :ني والعشرون الجزء الثا

الإرشادات الخاصة بتصنیف الخصوم وحقوق  (section22 of  IFRS for SMEs) یتضمن  

الملكیة، وأدوات قیاسها، وإطفاء المطلوبات بالكامل أو جزئیا، بالإضافة إلى كیفیة قیاس أسهم الخزینة 

  .ومطلوبات توزیع الأرباح التي سیتم توزیعاها

  الإیرادات :الثالث والعشرونالجزء 

مصادر الإیرادات والأجزاء التي تضبطها في المعاییر  (section23 of  IFRS for SMEs) یحدد  

  .بها والاعترافالخاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ومبدأ قیاسها 

  المنح الحكومیة: الجزء الرابع والعشرون

  .المنح الحكومیةب والاعتراف وكیفیة قیاس هتطبیقنطاق  (section24 of  IFRS for SMEs)یحدد  

  تكالیف الإقتراض: الجزء الخامس والعشرون

فإن تكالیف الإقتراض هي الفوائد والتكالیف الأخرى  (section25 of  IFRS for SMEs) حسب  

 ، حیث یتم تحمیل جمیعالناشئة عن الخصوم المالیة الخاصة بالمؤسسة والتزامات الإیجار التمویلي

  .تراض في المصاریف فور تكبدهاقتكالیف الإ
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  الدفع على أساس المشاركة :الجزء السادس والعشرون 

بجمیع المدفوعات على  الاعترافهو  (section26 of  IFRS for SMEs) المبدأ الأساسي لـ  

  .أساس الأسهم، التسویة بالأسهم والتسویة النقدیة، وكیفیة قیاس القیمة العادلة لأدوات حقوق الملكیة

  انخفاض قیمة الموجودات: الجزء السابع والعشرون

كیف یعالج انخفاض القیمة في البضائع والموجودات  (section27 of  IFRS for SMEs) یشرح  

افة إلى كیفیة تحدید القیمة القابلة للإسترداد، كیفیة التعامل في حال وجود مؤشر عن الأخرى، بالإض

  .انخفاض القیمة

  إستحقاقات الموظفین: الجزء الثامن والعشرون

إلى قصیرة الأجل مثل استحقاقات الموظفین  (section28 of  IFRS for SMEs)یصنف   

  .الأجل مثل استحقاقات إنهاء الخدمة، ویشرح كیفیة معالجتهاجازات السنویة، المكافئات، وفوائد طویلة الإ

  ضریبة الدخل :زء التاسع والعشرونالج

والذي أصبح ساري  2015بعد التعدیل الأخیر سنة  (section29 of  IFRS for SMEs)جاء   

بیة ، حیث یهتم بالإتزامات الضریبیة والإعتراف بها، القاعدة الضری2017المفعول بدایة من جانفي 

  .للأصول، والضرائب المؤجلة وكیفیة معالجتها

  تحویل العملات الأجنبیة :ونالجزء الثلاث

السیاسات المحاسبیة الخاصة بتسجیل المعاملات (section30 of  IFRS for SMEs)  یتضمن  

الترجمة لناتجة عن االتي تتم بالعملة الأجنبیة، والتغیر في العملة الوظیفیة، وكیفیة الأرباح والخسائر 

  .النقدیة للعملات الأجنبیة، بالإضافة إلى عرض القوائم المالیة بعملات غیر العملة الوظیفیة

  التضخم :الجزء الواحد والثلاثون

تكون في الحالات التي تعاني فیها العملة المستخدمة  (section31 of IFRS for SMEs)أهمیة   

  .قوائم مالیة بناءً على مستوى الأسعار من معدل تضخم عالي، حیث یفرض على المؤسسة إعداد

  الأحداث بعد إنتهاء فترة إعداد التقاریر :ثونالجزء الثاني والثلا 

 ثبعد إعداد التقاریر المالیة، حی ثبالتعدیلات التي تحد (section32 of  IFRS for SMEs) یهتم  

  .یبین المعلومات الواجب الإفصاح عنها عند إجراء أي تعدیل، بالإضافة إلى الأحداث غیر القابلة للتعدیل
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  إفصاحات الأطراف ذات العلاقة: الجزء الثالث والثلاثون

وسطة الحجم الإفصاح تعلى المؤسسات الصغیرة والم (section33 of  IFRS for SMEs) حسب  

التابعة بما في ذلك الشركة الأم، والإفصاح عن تعویضات موظفي الإدارة عن العلاقات بین الشركات 

وتعویضات واستحقاقات ما بعد الإنتهاء من الخدمة  العلیا في جمیع الإدارات الرئیسیة من مرتبات

والمدفوعات بالأسهم، حیث یشمل الموظفون الرئیسیون الأشخاص المسؤولین عن التخطیط وأعضاء 

فیذیین وغیر التنفیذیین، حیث یتم الإفصاح عن طبیعة العلاقة والمعلومات المتعلقة مجلس الإدارة التن

  .بالأرصدة والمعاملات، والمخصصات مستحقة القبض وغیر القابلة للتحصیل

 (section34 of  IFRS for SMEs)الأنشطة الخاصة  :الجزء الرابع والثلاثون

  The IFRS for SMEsالإنتقال إلى   –الجزء الخامس والثلاثون 

كیفیة ومتطلبات الإنتقال إلى تطبیق المعاییر الدولیة  (section35 of  IFRS for SMEs) تضمن  

  .لإعداد القوائم المالیة للمؤسسات الصغیر والمتوسطة الحجم
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  التدقیق الخارجي كآلیة لحوكمة السیاسة المالیة للمؤسسة: ثالثالمبحث ال

للتعرف على التدقیق الخارجي كآلیة لحوكمة السیاسة المالیة للمؤسسة، خصص هذا المبحث   

حیث تضمن ماهیة التدقیق الخارجي ودوره في حوكمة الشركات، بالإضافة دور معاییر التدقیق والتقاریر 

  .الخاصة للمدقق الخارجي في حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسة

  ماهیة التدقیق الخارجي: المطلب الأول

  :إلى أهمیته وأهدافه كما یلي بالإضافةهذا المطلب تعریف التدقیق الخارجي  یتضمن  

  تعریف التدقیق الخارجي: الفرع الأول

یعد التدقیق الخارجي الأداة الرئیسیة المستقلة والحیادیة التي تهدف إلى فحص القوائم المالیة في   

یهدف إلى إعطاء الرأي الموضوعي في  المؤسسة ومن ناحیة أخرى فإن التدقیق الخارجي ما هو إلا نظام

  .1التقاریر والأنظمة والإجراءات المعتمدة داخل المؤسسة من أجل حمایة ممتلكاتها وكشف جمیع الأخطاء

فالمفهوم العام لكلمة تدقیق هو فحص أنظمة الرقابة الداخلیة والبیانات والمستندات والحسابات 

دقق من تقدیم تقریره فحصا إنتقادیا منظما وبشكل یمكن المالتدقیق ؤسسة محل والسجلات الخاصة بالم

رأیه الفني المحاید المستقل حول مدى دلالة القوائم المالیة لذلك المشروع عن المركز المالي  الذي یضمن

  .2الفترة نفسله في نهایة فترة زمنیة محددة، ومدى بیان تلك القوائم لنتائج أعماله من ربح وخسارة عن 

تحاد المحاسبین الأمریكیین التدقیق بأنه إجراءات منظمة لأجل الحصول على الأدلة وقد عرف ا

الأحداث الاقتصادیة وتقییمها بصورة ب إثبات مدى صحة التسجیلات المحاسبیة الخاصةالمتعلقة ب

وإیصال النتائج  والوضعیة المالیة الحقیقیة للمؤسسة تسجیلاتبین هذه ال تطابقموضوعیة، لتحدید درجة ال

  .3إلى المستفیدین

، كل شخص یمارس بصفة عادیة )محافظ الحسابات(حسب التشریع الجزائري یعد المدقق الخارجي 

باسمه الخاص وتحت مسؤولیته مهمة المصادقة على صحة حسابات الشركات والهیئات وانتظامها 

  .4ومطابقتها لأحكام هذا التشریع

                                                
  .39، ص2007محمد السید سرایا، أصول وقواعد المراجعة والتدقیق الشامل، المكتب الجامعي الحدیث، مصر،   1

  .7، ص2007عمان، الأردن،  ،04ط والتوزیع،دار وائل للنشر تدقیق الحسابات، خالد أمین عبد االله، علم   2

  .20، ص2006هادي التمیمي، مدخل إلى التدقیق، الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر، عمان، الأردن،   3

، المتعلق بمهن الخبیر المحاسبي ومحافظ الحسابات والمحاسب المعتمد معدل بالقانون رقم 2010یونیو سنة  29المؤرخ في  01- 10القانون  4

  .2014المتضمن قانون المالیة لسنة  2012دیسمبر سنة  30المؤرخ في  08- 13
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مدى صحة وسلامة  حولعلى أنه تقدیم رأي فني محاید ومما سبق یمكن تعریف التدقیق 

  .التسجیلات التي تضمنتها القوائم المالیة، ومدى مطابقتها للواقع المالي للمؤسسة محل التدقیق

 أهمیة التدقیق الخارجي: الفرع الثاني

تعود أهمیة التدقیق إلى كونه وسیلة لا غایة، وتهدف إلى خدمة عدة أطراف تستخدم القوائم المالیة 

مثل المدیرین والمستثمرین والبنوك ورجال الأعمال والاقتصاد والهیئات  سیاساتالفي اتخاذ القرارات ورسم 

  .1الحكومیة المختلفة ونقابات العمال وغیرها

تمادا كلیا على البیانات المحاسبیة في وضع الخطط، ومراقبة الأداء إن إدارة المشروع تعتمد اع

وتقییمه، ومن هنا یجب أن تكون تلك البیانات مدققة من قبل هیئة فنیة محایدة، كذلك نجد المستثمرین 

یعتمدون على القوائم المالیة المدققة عند اتخاذ أي قرار في توجیه المدخرات والاستثمارات من أجل تحقیق 

  بر عائد ممكن مع أقل تكلفة وخطر؛أك

أما البنوك فتعتمد القوائم المالیة المدققة من قبل هیئة فنیة محایدة عند فحصها للمراكز المالیة 

هذه  على ، كذلك نجد الاقتصادیین یعتمدون للمؤسسات التي تتقدم بطلب قروض وتسهیلات ائتمانیة

  لاقتصادي؛القوائم في تقدیرهم للدخل القومي وفي التخطیط ا

القوائم المدققة في أغراض كثیرة منها  على أما الهیئات الحكومیة وأجهزة الدولة المختلفة فتعتمد

التدقیق والرقابة، وفرض الضرائب وتحدید الأسعار، وتقریر الإعانات لبعض الصناعات، كذلك تعتمد 

  .2في الأرباح وما شابهعلیها نقابات العمال في مفاوضاتها مع الإدارة بشأن الأجور والمشاركة 

أو حضرت من قبل الآخرین، هذه الجهات  تم تجهیزهاكل هذه الأمور وغیرها تعتمد على معلومات 

ربما تتضارب مصالحها مع مصالح الجهات المستفیدة من هذه المعلومات، ولهذا نشأت الحاجة إلى 

كانت هذه البیانات والمعلومات  خدمة المدقق المستقل والمحاید الذي یقوم بإعلام الأطراف الأخرى إن

 .3المالیة تمثل باعتدال أو بوضوح ومن جمیع الجوانب

  أهداف التدقیق الخارجي: الفرع الثالث

حیث مر هو الآخر بعدة تطورات في  ،الأعمالو التدقیق التطور الحاصل في بیئة المال  واكب  

  :أهدافه، والجدول الموالي یوضح أهم التطورات التي مر بها التدقیق كما یلي

  

                                                
  .15خالد أمین عبد االله، مرجع سبق ذكره، ص  1

  .15المرجع نفسه، ص 2

  .2هادي التمیمي ، مرجع سبق ذكره، ص 3
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  تطور أهداف التدقیق): 3- 3(الجدول رقم

  الهدف من التدقیق  الفصل
مستوى التحقق 

  أو الفحص

أهمیة الرقابة 

  الداخلیة

ما قبل عام 

1850  
  غیر مهمة  تفصیلي  إكتشاف الغش والإختلاس

  ما بین

1850-1905  
  اكتشاف الغش والخطأ والإختلاس

بعض الإختبارات 

  تفصیل مبدئي
  غیر مهمة

  ما بین

1905-1933  

تحدید عدالة المركز المالي واكتشاف 

  الغش والأخطاء

فحص اختباري 

  تفصیلي

درجة اهتمام 

  بسیطة

  مابین

1933-1940  

تحدید عدالة المركز المالي واكتشاف 

  والأخطاءالغش 
  بدایة الاهتمام  اختباري

  مابین

1940-1960  

تحدید عدالة المركز المالي واكتشاف 

  الغش والأخطاء
  اختباري

اهتمام قوي 

  وجوهري

  مابین

  إلى الآن 1960

تحدید مدى دقة وموثوقیة القوائم 

  المالیة، مراقبة الخطط، تقییم النتائج،
  اختباري

أهمیة جوهریة 

  بدایة التدقیق

  .18، ص2007الأردن،  ،1طغسان فلاح المطارنة، تدقیق الحسابات المعاصر، دار المسیرة، : المصدر

أن الهدف من تدقیق البیانات  200رقم  الدولي للتدقیق معیارالن الإتحاد الدولي للمحاسبین في بی

البیانات المالیة قد أعدت من كافة النواحي  هذه المالیة هو تمكین المراجع من إبداء رأیه في ما إذا كانت

   .1الأساسیة، وفقا لإطار تقاریر مالیة محددة

مع تطور علم التدقیق وزیادة الطلب علیه أصبح الهدف الأساسي للتدقیق هو إبداء الرأي الفني     

قها ومدى تعبیرها المحاید من قبل المدقق الخارجي في مدى عدالة البیانات والقوائم المالیة التي قام بتدقی

 .2للمؤسسة  عن حقیقة المركز المالي

                                                
  .18، ص2007الأردن،  ،1طغسان فلاح المطارنة، تدقیق الحسابات المعاصر، دار المسیرة،  1

  .29، ص2015عمان، الأردن، ، 1طرزق ابو زید شحنة، تدقیق الحسابات، دار وائل للنشر والتوزیع،   2
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أثر العولمة على بعد التطور الذي حصل في بیئة الأعمال والانفتاح الاقتصادي الدولي و 

تغیرت النظرة إلى التدقیق مما تطلب من المدقق تقدیم خدمات أهم من اكتشاف  اقتصادیات الدول

قیق الأهداف العصریة التي الأخطاء والغش وغیرها من الأهداف التقلیدیة لیقوم بعملیة التدقیق من أجل تح

  1:وبیئة الأعمال الحالیة حیث أصبحت أهداف التدقیق الیوم على النحو التالي تتلاءم

 طط ومتابعة تنفیذها والتعرف على أسباب عدم تحقیق الأهداف الموضوعة؛مراقبة الخ 

 تقییم النتائج التي تم التوصل إلیها مقارنة مع الأهداف المرسومة؛ 

  والإسراف في جمیع نشاطات المؤسسةالعمل على تحقیق الكفایة الإنتاجیة والقضاء على الهدر. 

  2 :كما للتدقیق أهداف أخرى نذكر منها

  من وجود رقابة داخلیة جیدة للتقلیل من فرص ارتكاب الأخطاء؛التأكد 

 مساعدة الدوائر المالیة للمؤسسات من تحدید الأوعیة الضریبیة؛ 

 اكتشاف حالات الأخطاء والغش في الدفاتر والسجلات المحاسبیة.  

  إسهامات حوكمة الشركات في تفعیل التدقیق الخارجي: المطلب الثاني

أهم ما جاءت به حوكمة  في المؤسسات الاقتصادیة من دور المدقق الخارجي تفعیلیعد   

من خلال اعتماده كأحد الآلیات الداعمة لها حیث كان منظور حوكمة الشركات لكل من وهذا  الشركات؛ 

  :التدقیق الخارجي والعملیات التي تنبثق عنه، والمدقق الخارجي كما یلي

  الخارجي في حوكمة الشركاتأهمیة التدقیق : الفرع الأول

تفرض حوكمة الشركات من خلال مبدأ الإفصاح والشفافیة على الشركات الاضطلاع والقیام بعملیة 

المراجعة الخارجیة سنویا عن طریق مراجع مستقل، بهدف تدقیق ومراقبة الأسلوب المستخدم في إعداد 

لقیام بوظیفته بشكل كامل، وأن یراعي في عملیه وتقدیم القوائم المالیة، وأن یكون هذا المدقق قادرا على ا

الأصول والمبادئ والقواعد والضوابط المهنیة التي تمارس بها المهنة، وأن تكفل له المؤسسة كامل الحریة 

في الإطلاع على المستندات والدفاتر ومعرفة ما یتم فعلا من معاملات مالیة وما إذا كانت فعلا مطابقة 

  .3ئم المالیةلما هو مسجل في القوا

                                                
  .18غسان فلاح المطارنة، مرجع سبق ذكره، ص 1

ع سفیر محمد ورزقي اسماعیل، مداخلة بعنوان مسؤولیة ودور المراجع الخارجي في سیاق تطبیق النظام المحاسبي المالي، ملتقى وطني حول واق 2

  . 5، ص الجزائر، جامعة الوادي، 06/05/2013-05یومي  وآفاق النظام المحاسبي المالي في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر

  .142-141محسن أحمد الحضیري، مرجع سبق ذكره، ص ص  3
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حیث یجب على المدقق الخارجي القیام بجرد مادي فعلي لموجودات المؤسسة للتأكد من صحة   

 علن عن القیود أو الضغوط التي تمتقییدها في الدفاتر ومدى صحة التسجیلات المحاسبیة، وأن ی

  .1ممارستها من قبل الإدارة علیه أو على أحد أفراد الطاقم العامل معه

 عملیة التدقیق الخارجي في ظل حوكمة الشركات: الثانيالفرع 

  2:للقیام بعملیة  تدقیق خارجیة مثلى من الضروري القیام بما یلي

 تعیین وتحدید الأجور، ومدى الاحتفاظ بالمراجع على أساس تقییم أدائه؛ 

 مراجعة خطاب الارتباط وأیة شروط خاصة فیه؛ 

 وبرنامج العمل خلال العام المالي؛ النظر إلى خطط المراجعة الخارجیة وطریقة 

 التأكد من أن المراجعة الخارجیة تكمل كافة جوانب خطة المراجعة؛ 

 التأكد من أن المراجع الخارجي مستقل وأن كل الأمور التي تعیق عمله تسوى بشكل سلیم؛ 

  بشكل جید؛التأكد من أن كل الأمور التي یثیرها المراجع الخارجي یتم معالجتها من قبل الإدارة 

  على استقلال المدقق الخارجي أثرهامراجعة أتعاب الاستشارات بخلاف عملیة التدقیق وتقدیر. 

 المراجع الخارجي في ظل حوكمة الشركات: الفرع الثالث

 3:تحدد حوكمة الشركات للمراجع الخارجي العدید من الحقوق والواجبات؛ نلخصها في النقاط التالیة

  إلى اختبار العملیات المحاسبیة التي قامت بها المؤسسة من أجل فحص یسعى المدقق الخارجي

 القوائم المالیة وتكوین رأي فني محاید حول مدى صدقها ومطابقتها للوضعیة المالیة للمؤسسة؛

 یكون المدقق الخارجي عضو في التنظیم المهني المحاسبي؛ 

 عمله؛ یحق للمدقق الخارجي حضور الجمعیة العمومیة الخاصة بمناقشة 

 یحق له الإطلاع على جمیع الدفاتر والمعلومات والإیضاحات المتعلقة بالقوائم المالیة؛ 

  على المدقق الخارجي أن یتمتع بالاستقلال، ویجب علیه عند الاستقالة أن یقدم بیانا بالظروف التي

 واجهته والأسباب التي أدت به إلى الاستقالة ویقدمها للمراجع الجدید؛

 كلة وجب على المدقق أن یضع تقریرا مناسبا عكس طبیعة المشكلةعند وجود مش. 

 

                                                
  .142ص ، ، مرجع سبق ذكرهمحسن أحمد الحضیري 1

حوكمة  إطارأشرف حنا میخائیل، تدقیق الحسابات وأطرافه في إطار منظومة حوكمة الشركات، المؤتمر العربي الأول بعنوان التدقیق الداخلي في  2

  .11، القاهرة، مصر، ص2005سبتمبر  26-24الشركات، أیام 

  .11المرجع نفسه، ص 3
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  دور التدقیق الخارجي في حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات : المطلب الثالث

نظرا للأهمیة الكبیرة التي یكتسیها التدقیق الخارجي وتعدد الأطراف التي تقوم به، خصص هذا   

للتدقیق في تنظیم عملیة التدقیق، بالإضافة إلى تبیین دور تقاریر المطلب لعرض دور المعاییر الجزائریة 

  :المدقق الخارجي في حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسات الجزائریة كما یلي

  معاییر التدقیق الجزائریة ودورها في تنظیم عملیة التدقیق: ولالفرع الأ 

زائریة للتدقیق وصل عددها إلى من أجل تنظیم علمیة التدقیق الخارجي أصدرت الدولة معاییر ج    

  :دفعات نوجزها فیما یلي أربعمعیار، حیث تم إصدارها على  16حد الآن 

  الإصدار الأول للمعاییر الجزائریة للتدقیق: أولا

حیز التنفیذ أربع  لیضع 2016فیفري  04تدقیق بتاریخ أطلق الإصدار الأول للمعاییر الجزائریة لل    

  1:، وجاءت كما یلي580، 560، 505 ،210معاییر حملت الأرقام 

 اتفاق حول أحكام مهمة التدقیق : 210المعیار الجزائري للتدقیق  .1

یعالج هذا المعیار واجبات المدقق للاتفاق مع الإدارة حول أحكام مهمة التدقیق، فیما یخص تدقیق 

 .الكشوف المالیة والمهام الملحقة والتدقیقات المتكررة وتدقیق الكیانات الصغیر

 التأكیدات الخارجیة: 505المعیار الجزائري للتدقیق  .2

یعالج هذا المعیار استعمال المدقق لإجراءات التأكید الخارجیة  بهدف الحصول على أدلة مثبتة 

  .ذات دلالة ومصداقیة، توضع حیز التنفیذ من أجل بناء تصورات دقیقة وصحیحة

 الأحداث اللاحقة: 560المعیار الجزائري للتدقیق  .3

رق هذا المعیار إلى الالتزامات الخاصة بالمدقق تجاه الأحداث اللاحقة لقفل الحسابات، حیث یتط

تتأثر الكشوف المالیة ببعض الأحداث التي تقع بین تاریخ إقفال الحسابات وتاریخ تقریر المدقق، وكذا 

 .الهیئة المختصة الأحداث التي تقع بعد تاریخ تقریر المدقق إلى غایة اعتماد الكشوف المالیة من قبل

 التصریحات الكتابیة: 580المعیار الجزائري للتدقیق  .4

یعالج هذا المعیار إلزامیة حصول المدقق على التصریحات الكتابیة من قبل الإدارة والمسیرین 

الاجتماعیین في إطار مراجعة الكشوف المالیة، حیث لا تقید الواجبات المطلوبة في المعاییر الأخرى 

  .لتصریحات الكتابیة تطبیق هذا المعیاروالمتعلقة با

  

                                                
  .المتضمن المعاییر الجزائریة للتدقیق 2016فیفري  04المؤرخ في  002وزارة المالیة، المجلس الوطني للمحاسبة، المقرر رقم   1
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  الإصدار الثاني للمعاییر الجزائریة للتدقیق: ثانیا

لیضع حیز التنفیذ  2016أكتوبر  11أطلق الإصدار الثاني للمعاییر الجزائریة للتدقیق بتاریخ   

  1:وجاءت كما یلي 700، 510، 500، 300أربع معاییر حملت الأرقام 

 تخطیط تدقیق الكشوف المالیة: 300للتدقیق المعیار الجزائري  .1

یدرس هذا المعیار التزامات المدقق فیما یخص التخطیط لتدقیق الكشوف المالیة، حیث یخص 

 .التدقیقات المتكررة ویعالج المسائل الإضافیة التي یجب أخذها بعین الاعتبار في إطار مهمة التدقیق

 قنعةالعناصر الم: 500المعیار الجزائري للتدقیق  .2

یوضح هذا المعیار مفهوم العناصر المقنعة في إطار تدقیق الكشوف المالیة، ویعالج واجبات 

المدقق فیما یتعلق بتصور ووضع حیز التنفیذ إجراءات التدقیق قصد الحصول على عناصر مقنعة كافیة 

  .ومناسبة توصل إلى نتائج معقولة یستند علیها لتأسیس رأیه

جمیع العناصر المقنعة المجمعة أثناء التدقیق من خلال المعاییر یطبق هذا المعیار على   

 .330، 200، 520، 570، 501، 315الجزائریة للتدقیق رقم 

 الأرصدة الافتتاحیة-مهام التدقیق الأولیة : 510المعیار الجزائري للتدقیق  .3

، حیث تتضمن یعالج هذا المعیار واجبات المدقق فیما یخص الأرصدة الافتتاحیة في إطار مهمته

الأرصدة الافتتاحیة أیضا المبالغ الواردة في الكشوف المالیة، والعناصر الموجودة في بدایة الفترة والتي 

الطرق المحاسبیة في عرض حسابات السنوات السابقة : على أساسها یجب تقدیم معلومات مثل

  .والاحتمالات والالتزامات المسجلة خاصة خارج المیزانیة

 تأسیس الرأي وتقریر التدقیق على الكشوف المالیة: 700ائري للتدقیق المعیار الجز  .4

یعالج هذا المعیار التزام المدقق بتشكیل رأي حول الكشوف المالیة، وأن یكون التقریر وفق مضمون 

المعاییر الجزائریة للتدقیق ویكون قد أدى إلى صیاغة رأي حول كل الجوانب المهمة للكشوفات المالیة وقد 

  . فق المرجع المحاسبي المطبقتمت و 

  الإصدار الثالث للمعاییر الجزائریة للتدقیق: ثالثا

لیضع حیز التنفیذ  2017مارس  15أطلق الإصدار الثالث للمعاییر الجزائریة للتدقیق بتاریخ   

  2:وجاءت كما یلي 620، 610، 570، 520أربع معاییر حملت الأرقام 

                                                
  .ضمن المعاییر الجزائریة للتدقیقالمت 2016أكتوبر  11المؤرخ في  150وزارة المالیة، المجلس الوطني للمحاسبة، المقرر رقم   1

  .المتضمن المعاییر الجزائریة للتدقیق 2017مارس  15المؤرخ في  23وزارة المالیة، المجلس الوطني للمحاسبة، المقرر رقم   2
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 راءات التحلیلیةالإج: 520المعیار الجزائري للتدقیق  .1

ارها مراقبة مادیة في جوهرها، یعالج هذا المعیار استخدام المدقق للإجراءات التحلیلیة باعتب

لإضافة إلى إلزامیة أداء المدقق لإجراءات تحلیلیة مثبتة أثناء استعراض تناسق مجمل الحسابات الذي با

  .یتم في نهایة عملیة التدقیق

مقارنات مع معطیات سابقة أو تقدیریة للمؤسسة أو لمؤسسات أخرى تتضمن الإجراءات التحلیلیة   

 .مشابهة، باستخدام تقنیات مستحدثة لتحدید وتحلیل التغیرات والاتجاهات

 استمراریة الاستغلال: 570المعیار الجزائري للتدقیق  .2

الإدارة لفرضیة أن یعالج هذا المعیار التزامات المدقق في تدقیق الكشوف المالیة المتعلقة بتطبیق 

المؤسسة مستمرة في نشاطها في المستقبل المتوقع، حیث یتم إعداد الكشوف المالیة للاستخدام العام على 

أساس هذه الفرضیة، باستثناء الحالات التي یكون للإدارة فیها نیة تصفیة المؤسسة أو وقف النشاط، أو 

  .أتیح لها حل بدیل واقعي آخر

 استخدام أعمال المدققین الداخلیین: 610قیق المعیار الجزائري للتد .3

یختص هذا المعیار بتبیین شروط وفرص انتفاع المدقق الخارجي من أعمال التدقیق الداخلي إذا 

، أن وظیفة التدقیق الداخلي بإمكانها أن تكون ذات 315تبین له وفقا لأحكام المعیار الجزائري للتدقیق 

ج هذا المعیار الحالات التي یقدم فیها الأعضاء الفردیین للتدقیق الداخلي فیما لا یعال، بمهمته دلالة للقیام

 .المساعدة المباشرة للمدقق الخارجي في أداء إجراءات التدقیق

 استخدام أعمال خبیر معین من طرف المدقق: 620المعیار الجزائري للتدقیق  .4

قیام بمراقبة خاصة تتطلب خبرة یعالج هذا المعیار واجبات المدقق عندما یستعین بخبیر یختاره لل

  .في میدان آخر غیر المحاسبة والتدقیق، بالإضافة إلى كیفیات الأخذ باستنتاجات الخبیر

یكون الخبیر المعین من طرف المدقق شخص طبیعي أو هیئة یستخدم أعمالها لمساعدته في جمع 

  .العناصر المقنعة الكافیة والملائمة

  للمعاییر الجزائریة للتدقیقالإصدار الرابع : رابعا

لیضع حیز التنفیذ أربع  2018سبتمبر  24أطلق الإصدار الرابع للمعاییر الجزائریة للتدقیق بتاریخ 

  1:وجاءت كما یلي 540، 530، 501، 230معاییر حملت الأرقام 

  

                                                
  .ضمن المعاییر الجزائریة للتدقیقالمت 2018سبتمبر  24المؤرخ في  77وزارة المالیة، المجلس الوطني للمحاسبة، المقرر رقم   1
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  وثائق التدقیق: 230المعیار الجزائري للتدقیق  .1

على عاتق المدقق لإعداد وثائق تدقیق الكشوف المالیة،  یعالج هذا المعیار المسؤولیة التي تقع    

حیث لا تبطل واجبات التوثیق الخاصة المذكورة في المعاییر الجزائریة للتدقیق الأخرى تطبیق هذا 

  .المعیار، ومن جهة أخرى یمكن للنصوص التشریعیة والقانونیة أن تفرض واجبات توثیق إضافیة

  اعتبارات خاصة –العناصر المقنعة : 510المعیار الجزائري للتدقیق  .2

یعالج هذا المعیار مدى إعتبار المدقق عند حصوله على عناصر مقنعة كافیة ومناسبة وفقا     

وكذلك المعاییر الجزائریة للتدقیق الأخرى المعنیة، وهذا فیما یخص جوانب محددة  500، 330للمعاییر 

  .طاعیة في إطار تدقیق الكشوف المالیةوالمعلومات الق ،تمس المخزونات والقضایا والنزاعات

  السبر في التدقیق: 530المعیار الجزائري للتدقیق  .3

عندما یقرر المدقق استخدام السبر في التدقیق لإنجاز إجراءات  530یطبق المعیار الجزائري     

ر عینة التدقیق، حیث یعالج هذا المعیار طریقة استخدام السبر الإحصائي وغیر الإحصائي لتحدید واختیا

  .ما، ووضع الفحوص اللازمة لإجراءات الاختیار والمراجعات التفصیلیة وتقییم نتائج السبر

الذي یعالج واجبات المدقق في إطار تجدید وانجاز  500الجزائري  المعیار 530یتمم المعیار    

لاصات معقولة إجراءات التدقیق الموجهة إلى جمع العناصر المقنعة الكافیة والملائمة التي تمكنه من خ

  .والتي یؤسس علیها رأیه

تدقیق التقدیرات المحاسبیة بما فیها التقدیرات المحاسبیة                   : 540المعیار الجزائري للتدقیق .4

 للقیمة الحقیقیة والمعلومات الواردة المتعلقة بها

المحاسبیة، بما فیها واجبات المدقق المرتبطة بالتقدیرات  540یعالج المعیار الجزائري للتدقیق 

التقدیرات المحاسبیة للقیمة الحقیقیة والمعلومات الواردة المتعلقة بها في إطار تدقیق الكشوف المالیة، 

وتتضمن الواجبات المطلوبة التي تخص الإختلالات المتعلقة بالتقدیرات المحاسبیة الفردیة وتقدم مؤشرات 

  .تحیز محتملة أدخلتها الإدارة

، ومعاییر أخرى، 330، 315هذا المعیار الكیفیة التي من خلالها تطبق المعاییر  وتحدیدا یطور  

  .التقدیرات المحاسبیة

  تقریر المدقق ودوره في حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسة: نيالفرع الثا

في إطار ممارسته للمهام الموكلة إلیه وطبقا للقوانین والتشریعات المعمول بها في الجزائر یتعین 

على محافظ الحسابات إعداد مجموعة من التقاریر یصادق فیها على صحة حسابات الشركات والهیئات 
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بة للوضعیة المالیة وانتظامها وعلى أنها مطابقة تماما لنتائج عملیات السنة المنصرمة وكذا الأمر بالنس

حیث تعد هذه التقاریر حسب المعاییر الموضوعة وترسل إلى الجمعیة العامة ، 1لها ومختلف ممتلكاتها

، ومن 2للشركة أو الجهاز التداولي المؤهل وجمیع الأطراف المعنیة وفق الأشكال المقررة والآجال المحددة

 : ریر محافظ الحساباتخلال الآتي سیتم التعرف على المحتوى المعلوماتي لتق

  :حسب المضمون ینقسم هذا التقریر إلى جزئینتقریر التعبیر عن الرأي حول القوائم المالیة : أولا

 3:یحتوي هذا التقریر على: التقریر العام للتعبیر عن الرأي. 1

المعنیة وتاریخ یقوم فیها محافظ الحسابات بالتذكیر بطریقة وتاریخ تعیینه، التعریف بالمؤسسة : مقدمة .أ

  .إقفال السنة المالیة، التذكیر بمسؤولیة المسیرین في الشركة حول القوائم المالیة

بعد المقدمة یقوم محافظ الحسابات بالتعبیر عن رأیه حول الحسابات : الرأي حول القوائم المالیة .ب

ي تم إنجازها قد تمت السنویة، والذي یشیر فیه إلى أهداف وطبیعة مهمته، مع توضیح أن الأشغال الت

طبقا لمعاییر المهنة، وأنها تشكل قاعدة منطقیة للتعبیر عن الرأي حول الحسابات السنویة، وهذا الرأي 

  .، أو رأي بالرفض)أو بتحفظات(رأي بالقبول أو رأي بتحفظ : یمكن أن یأخذ أحد الأشكال التالیة

منفصلة، جمیع الملاحظات التي تهدف إلى لفت انتباه یتضمن التقریر العام في فقرة : فقرة الملاحظات .ج

  .القارئ لنقطة أو مجموعة من النقاط تتعلق بالحسابات دون التشكیك في الرأي المعبر عنه

تحتوي هذه الفقرة  على كل من فقرة الخلاصات الناتجة عن بعض : المراجعات والمعلومات الخاصة. 2

لإضافة إلى لا تأثر على الحسابات السنویة بالشكوك التي المراجعات الخاصة، ومختلف المخالفات وا

  .المعلومات التي یوجب القانون على محافظ الحسابات الإشارة إلیها

  التقاریر الخاصة لمحافظ الحسابات ودورها في حوكمة السیاسة المالیة للمؤسسة: ثانیا

قانونا بتقدیمها، بحیث لا یحتاج یقصد بالتقاریر الخاصة تلك التقاریر التي یلتزم محافظ الحسابات   

بذلك إلى تكلیف خاص من قبل المؤسسة محل التدقیق حتى تقوم بإجرائها؛ وإنما هي جزء لا یتجزأ من 

                                                
المحاسب ومحافظ الحسابات والمحاسب ، یتعلق بمهن الخبیر 2010یونیو سنة  29المؤرخ في  01-10من القانون رقم  21،22،25لمواد ا 1

 68، الجریدة الرسمیة الجزائریة العدد 2014، متضمن قانون المالیة لسنة 2012دیسمبر  30المؤرخ في  08-13المعتمد، معدل بالقانون رقم 

  .2013دیسمبر  30مؤرخة في 

المحدد لمعاییر تقاریر محافظ الحسابات وأشكال وآجال  2011مایو  26مؤرخ في  202-11من المرسوم التنفیذي رقم  2والمادة  1المادة  2

  .2011جوان  01، الصادر في 30الجریدة الرسمیة الجزائریة، العدد  إرسالها،

، مولود دیدان، مدونة النصوص التشریعیة والتنظیمیة لمهن الخبیر المحاسب ومحافظ الحسابات والمحاسب المعتمد، دار بلقیس للنشر، الجزائر 3

  .115- 77، ص2014
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مهمته الرقابیة التي رسمها له المشرع، وتسمى هذه التقاریر بالخاصة تمییزا لها عن التقریر العام المشار 

المؤسسة وإنما  تتعلق بأمور محددة نظمها القانون، كما أنها  له سابقا حیث لا تتعلق بكل جوانب نشاط

، ویمكن إیجاز هذه التقاریر 1تقدم مستقلة عن التقریر العام نظرا لأهمیة الموضوعات التي تنجز من أجلها

  :في الآتي، حیث قمنا بتقسیمها حسب الغرض إلى ثلاث أصناف

  2:القسم على خمس تقاریر هيویشتمل هذا   :تقاریر خاصة بسیاسة التمویل. 1

یفحص محافظ الحسابات تحت مسؤولیته، احترام الأحكام القانونیة : تقریر حول حیازة أسهم الضمان .أ

وأحكام القانون الأساسي المتعلقة بأسهم الضمان التي یجب أن یحوزها أعضاء مجلس الإدارة وأعضاء 

من رأس مال الشركة، وفقا لأحكام  %20لأقل مجلس المراقبة، والتي یجب أن تمثل هذه الأسهم على ا

من القانون التجاري، لا یوجد هذا التقریر في الشركات التي یكون رأس مالها مملوك بالكامل  619المادة 

  .أو بالأغلبیة للدولة حیث یكون محافظ الحسابات معفى من تقدیم هذا التقریر

الحسابات التأكد من مدى احترام الأحكام  یتوجب على محافظ: تقریر حول عملیة رفع رأس المال .ب

القانونیة والتنظیمیة، وبعدها یرفع تقریرا یبین فیه الفحوصات المنجزة للتأكد من كیفیات تثبیت سعر 

الإصدار ومدى احترام الحق التفاضلي للاكتتاب بالإضافة إلى فقرة تتضمن الملاحظات التي یراها مهمة، 

  .القانون التجاري دون التصریح بمدى ملائمة عملیة رفع رأس المال من 700بحیث یتدخل وفقا للمادة 

یقوم محافظ الحسابات بالتأكد من مدى احترام النصوص التشریعیة  : تقریر حول إصدار قیم منقولة .ج

والتنظیمیة ویعد تقریرا أولا یتضمن الفحوصات المنجزة وكیفیات تحدید سعر إصدار السندات، وعند انتهاء 

یقوم بإعداد تقریر ثاني یبین فیه مدى تطابق شكل العملیة مع قرار الجمعیة العامة ویدلي برأیه  العملیة

  .حول شروط الإصدار والرقم النهائي للعملیة وتأثیرها على وضعیة أصحاب السندات والقیم المنقولة

شفا مفصلا یعتبر هذا التقریر ك: تقریر حول المبلغ الإجمالي لأعلى خمسة أو عشرة تعویضات .د

للتعویضات المدفوعة لخمسة أو عشرة أشخاص الأعلى أجرا في المؤسسة، ویشمل كل التعویضات الخام 

التي تشمل الامتیازات والتعویضات المحصلة، بالإضافة إلى التعویضات المدفوعة للإجراء العاملین بصفة 

  .املین في أحد فروعها فالخارجحصریة ودائمة بالمؤسسة والأجراء العاملین بدوام جزئي والأجراء الع

                                                
أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه تخصص قانون أعمال،  مندوب الحسابات ودوره في مختلف أشكال الشركات التجاریة، عبد اللطیف علاوي،  1

  .112-109ص ، ص2007قسم القانون الخاص، جامعة أبو بكر بلقاید بتلمسان، الجزائر، 

، الصادرة بتاریخ 24، یحدد محتوى معاییر تقاریر محافظ الحسابات، الجریدة الرسمیة الجزائریة، العدد 2013یونیو سنة  24القرار المؤرخ في   2

30/04/2014.  
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وفیه یقدر محافظ الحسابات صحة استعمال الاتفاقیة المحاسبیة : تقریر حول استمراریة الاستغلال .ه

القاعدیة حول استمراریة الاستغلال وفقا لما جاء في النظام المحاسبي المالي، ویحلل بعض الوقائع 

الدفع للدائنین عند الاستحقاق، القروض التي بلغت  عدم القدرة على: والأحداث المتعلقة بذلك لاسیما

تاریخ استحقاقها، اللجوء المبالغ فیه للقروض قصیرة الأجل، توقیف سیاسة توزیع الأرباح، عدم القدرة على 

الحصول على تمویل من أجل تطویر منتجات أو القیام باستثمارات جدیدة، نقص دائم في المواد الأولیة، 

  .الرئیسیین دون استخلافهم، نزاعات خطیرة مغادرة المستخدمین

  1:ویشتمل هذا القسم على خمس تقاریر هي:  تقاریر خاصة بالاستثمار. 2

یعد هذا التقریر الخاص بعد التحقق من جمیع الاتفاقیات والعقود : تقریر حول الاتفاقیات المنظمة .أ

لا یجوز، تحت طائل البطلان عقد أي التجاري، حیث  من القانون 628ضمن المادة  المبرمة التي تندرج

اتفاقیة بین الشركة وأحد القائمین بإدارتها أو مع شركة أخرى یكون فیها أحدهم له فیها صفة الشریك أو 

  .عضوا في أحد أطقم الإدارة، إلا بموافقة الجمعیة العامة مسبقا وتقدیم تقریر من محافظ الحسابات

یلزم محافظ الحسابات بإعداد تقریر متعلق : تقریر حول الفروع والمساهمات والشركات المراقبة .ب

بوضعیة المساهمات أو اكتساب أكثر من نصف رأس مال  الشركة خلال السنة المالیة، وذلك بإبراز 

  .ة الصعبةالاسم ومقر ورأس مال الشركة، حصة رأس المال وتكلفة الاكتساب بالعملتین الوطنیة والعمل

یتضمن هذا التقریر الرأي : تقریر التعبیر عن الرأي حول الحسابات المدعمة والحسابات المدمجة .ج

من النظام  36إلى  31حول الحسابات المدمجة والحسابات المدعمة المنصوص علیها في المواد 

الحسابات لنفس  من القانون التجاري حیث یجب أن تخضع هذه 4مكرر  732المحاسبي المالي والمادة 

  .قواعد التقدیم والمراقبة والمصادقة والنشر التي تخضع لها الحسابات السنویة الفردیة

یعد هذا التقریر في حالة تحویل الشركات ذات الأسهم إلى : تقریر حول تحویل الشركات ذات الأسهم .د 

لملاحظات مع التأكد شركة من نوع آخر یتضمن خاصة فقرة حول الواجبات المنجزة وخلاصة خاصة با

  .ال المطلوب للشكل الجدید للشركةمن أن مبلغ الأصول الصافیة یعادل على الأقل رأس الم

بعد اطلاع محافظ الحسابات على عناصر الرقابة الداخلیة : تقریر حول إجراءات الرقابة الداخلیةه

ما هو مطبق مع التقریر  الدقیقة المطبقة من قبل المؤسسة، یتقدم بتقریر خاص یقدر فیه مدى توافق

                                                
، الصادرة بتاریخ 24محافظ الحسابات، الجریدة الرسمیة الجزائریة، العدد  ، یحدد محتوى معاییر تقاریر2013 یونیو سنة 24القرار المؤرخ في   1

30/04/2014.  
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المرسل من قبل الإدارة للجمعیة العامة، حیث یقوم المدقق بتقییم صدق المعلومات الواردة في تقریر 

  .المؤسسة ولیس حول إجراءات الرقابة الداخلیة في حد ذاتها

  1:لأربع تقاریر هي تم تضمین هذا القسم: تقاریر خاصة بتوزیعات الأرباح. 3

تقریر حول تطور تطور نتیجة السنوات الخمس الأخیرة والنتیجة حسب السهم أو الحصة في  .أ

من القانون التجاري یتدخل محافظ الحسابات فیما یخص عرض  678من مادة  6طبقا للفقرة : الشركة

تطور مختلف مؤشرات النجاعة للمؤسسة التي تعتبر مدققة في تقریره الخاص، حیث یعد جدولا خاص 

ر النتیجة خلال الخمس سنوات الأخیرة یعرض فیه النتیجة قبل الضرائب، الضریبة على الأرباح، بتطو 

  .النتیجة الصافیة، عدد الأسهم أو حصص الشركة المكونة لرأس المال، النتیجة حسب السهم أو الحصة

المؤسسة یتحقق محافظ الحسابات من أن میزانیة : تقریر حول تقدیم تسبیقات على أرباح الأسهم .ب

تتضمن احتیاطات ونتائج صافیة قابلة للتوزیع تكفي لتوزیعها حسب ما یفرضه القانون، ویعد تقریرا یبین 

فیه أهداف تدخله والجهاز المختص بضبط العملیة، وتحدید مبلغ هذه التسبیقات، بالإضافة إلى خلاصة 

  .جزة من أجل ذلكحول عملیة التوزیع المرتقبة، مع إرفاق ذلك بالقوائم المالیة المن

یدرس محافظ الحسابات أسباب وشروط تخفیض رأس المال وأنها : تقریر حول تخفیض رأس المال. ج

تحترم الأحكام القانونیة والتنظیمیة، بحیث أن العملیة لا تخفض رأس المال لأقل من الحد الأدنى القانوني 

دخل محافظ الحسابات كما هو منصوص وأنها تحترم المساواة بین المساهمین والمشاركین، حیث یكون ت

  .من القانون التجاري دون أن یصرح بمدى ملاءمة عملیة تخفیض رأس المال 2علیه في الفقرة 

وفیه یبدي محافظ الحسابات رأیه بعد أن : تقریر حول الامتیازات الخاصة الممنوحة للمستخدمین. د

من قائمة اسمیة للمستخدمین الذین یفحص الكشف السنوي المقدم من طرف إدارة المؤسسة والمتض

استفادوا من امتیازات خاصة نقدیة كانت أو عینیة تتعلق بالتعویض العادي أو المعتاد للخدمات المقدمة 

  .سواء كان منصوصا علیها في عقد العمل أو لا

  

  

  

                                                
، الصادرة بتاریخ 24، یحدد محتوى معاییر تقاریر محافظ الحسابات، الجریدة الرسمیة الجزائریة، العدد 2013یونیو سنة  24القرار المؤرخ في   1

30/04/2014.  
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  :خلاصة الفصل

السیر الحسن یرتكز تطبیق حوكمة الشركات على مجموعة من الآلیات، والتي من شأنها ضمان   

للمؤسسة وفق مجموعة من القوانین والتشریعات والأنظمة الرقابیة، حیث تساهم العدید من هذه الآلیات في 

توجیه السیاسة المالیة للمؤسسات تتعلق أساسا بالإدارة والمحاسبة والتدقیق وهذا ما یتجلى من خلال كل 

  .ارجيمن مجلس الإدارة والنظام المحاسبي المالي والتدقیق الخ

، حیث یلعب دورا لح المؤسسة وجمیع المساهمین فیهایعد مجلس الإدارة الممثل القانوني لمصا

ؤولیات في عملیات التسییر هاما وأساسیا في وضع الأهداف والاستراتیجیات وله واسع الصلاحیات والمس

قا للقانون الأساسي فهو الجهاز الإداري الأعلى المسؤول أمام الجمعیة العامة للمساهمین وف، واتخاذ

، القانون التجاريالحكم الراشد و  مبادئ حوكمة الشركات ومیثاقللشركة والقوانین والأنظمة ذات العلاقة ك

حیث یمارس مجلس الإدارة صلاحیاته نیابة عن المالكین ویعمل على إحداث ذالك التوازن بین مختلف 

ع والسیاسات الاستثماریة بالإضافة إلى المصالح بحفاظه على أصول الشركة واختیار أحسن المشاری

ضمان التمویل اللازم واختیار أمثل السیاسات التمویلیة من أجل تحقیق أكبر قدر من العوائد وبأقل تكلفة 

  .أرباح أكبر یتم توزیعها وفق سیاسة شفافة وعادلة، مما یضمن للمساهمین ومخاطرة

في مدى قدرة الإدارة على تسییر  معاییر محاسبیة على إحداث تحسین جوهريیعمل تطبیق 

المؤسسة من خلال تقدیم تقاریر یمكن الوثوق بها ومقارنتها وتحسین النظرة إلى أداء الشركة، وتعتمد 

نوعیة المعلومات والبیانات التي یتم الإفصاح عنها بشكل كبیر على المعاییر المحاسبیة التي تدعم مبادئ 

نجاح الحوكمة في الشركات یجب التأسیس لإطار علمي وعملي حوكمة الشركات، وكعامل رئیسي أولي لإ

یرتكز على الإفصاح والشفافیة كمبدأ رئیسي وهذا ما یتجلى من خلال مبدأ الإفصاح والشفافیة، والذي 

یؤكد على ضرورة ضمان القیام بالإفصاح السلیم والصحیح وفي الوقت المناسب عن كافة الموضوعات 

  .بما في ذلك المركز المالي والأداء، تسییر الاستثمارات، تخطیط الأرباحالهامة المتعلقة بالشركة 

القیام تفرض حوكمة الشركات من خلال مبدأ الإفصاح والشفافیة على الشركات الاضطلاع و 

، بهدف تدقیق ومراقبة الأسلوب المستخدم في إعداد وتقدیم القوائم المالیة، وأن بعملیة المراجعة الخارجیة

یكون هذا المدقق قادرا على القیام بوظیفته بشكل كامل، وأن یراعي في عملیه الأصول والمبادئ والقواعد 

لسیاسات مما یساعد على توفیر أساس محكم تبنى من خلاله اوالضوابط المهنیة التي تمارس بها المهنة، 

  .الخاصة بالاستثمار والتمویل وتوزیعات الأرباح



  

  

  

  

  :الفصل الرابع

  دراسة دور إرساء

  مبادئ حوكمة الشركات 

  في توجيه السياسة المالية 

  موعة من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية
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  :لفصلاتمهید 

التي سلطت الضوء على مبادئ حوكمة  ؛السابقة بعد ما تم التطرق إلیه في الفصول الثلاث    

وما تتضمنه من سیاسات متعلقة بالتمویل والاستثمار  ،الشركات والسیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة

شأنها  نذي بین أهم آلیات الحوكمة التي مل الثالث الهذا الفصل كامتداد للفص یأتيباح، وتوزیع الأر 

  .سةتوجیه السیاسة المالیة للمؤس

التساؤلات من على سیتم في هذا الفصل إسقاط ما تم استنتاجه في الجانب النظري والإجابة     

خلال دراسة طبقت على مجموعة من المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة من أجل تبیین دور إرساء مبادئ 

  .حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

  :تقسیم الفصل إلى أربع مباحث أساسیة جاءت على النحو التاليتم     

  تحلیل منهجیة وأدوات الدراسة؛: ولالمبحث الأ 

 ؛محل الدراسةإرساء مبادئ حوكمة الشركات في  المؤسسات  بیاناتتحلیل : المبحث الثاني 

 ؛محل الدراسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیةتحلیل توجهات السیاسة : المبحث الثالث 

 تحلیل ومناقشة فرضیات الدراسة: المبحث الرابع.  
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  تحلیل منهجیة وأدوات الدراسة: المبحث الأول

أربع مطالب تضمنت على  بالاعتماد علىصص هذا المبحث لتحلیل منهجیة وأدوات الدراسة، خُ   

التوالي؛ منهج الدراسة وأسالیبها الإحصائیة، آلیات ضبط أداة الدراسة، وصف خصائص عینة الدراسة، 

  .تحلیل ثبات واتساق محاور الاستبیان

  ها الإحصائیةوأسالیب الدراسة یةمنهج: المطلب الأول

بالإضافة إلى الأسالیب الإحصائیة شرح المنهج المستعمل في هذه الدراسة،  في هذا المطلبسیتم 

  .المستخدمة في التحلیل

  منهج الدراسة: الفرع الأول

التطبیقي على المنهج الوصفي التحلیلي من  هاجانبستعتمد الدراسة في تحقیق أهداف الدراسة؛ ل  

وصف متغیرات الدراسة وتحلیل طبیعة العلاقة بین مبادئ حوكمة الشركات وتوجهات السیاسة المالیة 

على أسلوب المسح المكتبي في الجانب النظري للدراسة بالاعتماد على  الاعتماد مللمؤسسة، كما ت

مجموعة من الكتب والأطروحات والمقالات والتظاهرات العلمیة، بالإضافة إلى المواقع الإلكترونیة 

  .المختصة

  الأسالیب الإحصائیة: الفرع الثاني

تّحلیل برنامج  أُستخدمفي حین ، جمع البیاناتلالدراسة على أداة الاستبیان  تم الاعتماد في هذه  

من أجل العرض  SPSS v26)( السادسة والعشرونالحزمة الإحصائیّة للدّراسات الاجتماعیّة الطبعة 

  :انذكر منه الإحصائیةوالتحلیل، وذلك استنادا إلى مجموعة من الاختبارات 

  مبادئ حوكمة  ءإرسا لتحدید مدى المركزیّة مثل المتوسّطات الحسابیّةقیاس بعض مقاییس النّزعة

الشركات في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة وتوجهات السیاسة المالیة لهذه المؤسسات وفق ما 

للتأكّد من  ةالمعیاری اتالانحراف تحدید بالإضافة إلى ،الاستبیان فقراتتملیه إجابات أفراد العینة حول 

 موضوعیّة المتوسّطات الحسابیّة؛

 ؛ألفا كرونباخباستخدام معامل الثبات  :اختبار الثبات 

 على معامل  ، بالاعتمادلقیاس العلاقة بین المتغیرات التابعة والمغیرات المستقلة :الارتباط معامل

 الارتباط بیرسون؛
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 نموذج وفق تقدیر نماذج انحدار خطیّة متعدّدة Backround، بین  والأثر لتوضیح طبیعة العلاقة

بالإضافة إلى الوصول إلى  ؛إرساء مبادئ حوكمة الشركات وتوجهات السیاسة المالیة للمؤسسة

 .أفضل نمذجة للمتغیرات

  اختبارF – Test)( عند مستوى دلالة الكلّي هاقبولقدّرة، وتحدید مدى لاختبار جودة النّماذج الم ،

)α≥0.05(؛ 

  اختبار)T – Test( عند مستوى دلالة  لاختبار مدى معنویة معالم النّموذج)α≥ 0.05(؛ 

 معامل التّحدیدR2 للمتغیّرات المستقلّة للمتغیّر التاّبع القدرة التفسیریة ختبارلا. 

  أداة الدراسة آلیات ضبط: المطلب الثاني

جمع یتضمن هذا المطلب مجموع الآلیات التي ضبطت بها الدراسة، من خلال تبیین أداة   

  .البیانات وخطوات تحكیم الاستبیان، بالإضافة إلى طریقة ومعاییر تحدید مجتمع وعینة الدراسة

  جمع البیانات ةأدا: الفرع الأول

، تضمنت ثلاث جمع البیانات والمعلومات الخاصة بالدراسة تم استحداث استمارة استبیان تم  

محاور أعدت وفق ما تتطلبه متغیرات الدراسة مع الاستناد إلى الدراسات السابقة في موضوع الأطروحة، 

المحور الثاني  فقراتحیث خصص المحور الأول للتعرف على خصائص عینة الدراسة، فیما تم بناء 

نظمة التعاون م/الخاص بحوكمة الشركات وفق مبادئ حوكمة الشركات حسب مجموعة العشرین

الاقتصادي والتنمیة، أما المحور الثالث فتطرق إلى متغیرات السیاسة المالیة للمؤسسة، وكان مضمون 

  :المحاور الثلاث وفق الآتي

  بیانات عینة الدراسة: أولا

صص هذا المحور للتعرف على بیانات عینة الدراسة، حیث تضمن أربع أسئلة متعلقة باسم خُ 

  .المجیب عن أسئلة الاستبیان وخبرة ، بالإضافة إلى وظیفةونيوشكلها القانالشركة 

  

  

                                                           

ستبیانالاستمارة ا): 01(الملحق .    
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  محل الدراسة مدى إرساء مبادئ حوكمة الشركات في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة: ثانیا

هذا المحور إلى ستة أقسام، حیث اختص كل قسم بدراسة مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات  مسّ قُ 

  :كما یلي

  ؛)فقرات 5(أساس لحوكمة الشركات ضمان وجود : القسم الأول

  ؛)فقرات 5(حقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمین : القسم الثاني

  ؛)فقرات 4(المستثمرین من المؤسسات وأسواق الأسهم : القسم الثالث

  ؛)فقرات 5(دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات : القسم الرابع

  ؛)فقرات 5(مسؤولیات مجلس الإدارة : القسم الخامس

  .)فقرات 5(ح والشفافیة الإفصا: القسم السادس

  توجهات السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة: ثالثا

دراسة تغیرات السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وهذا من خلال هذا المحور بإهتم   

  :جملة من المتغیرات تقیس توجهات المؤسسة في كل من

 ؛)فقرتان( سیاسة التمویل: القسم الأول

 ؛)فقرتان(سیاسة الاستثمار : القسم الثاني

  ).فقرتان(سیاسة توزیع الأرباح  :القسم الثالث

مقیاس نوع في الإجابات، تم الاعتماد على ضفاء دلالة أكبر للإجابات ومراعاة التدرج والتلإ  

  :في إعداد أسئلة الاستبیان، وهذا وفق ما هو موضح في الجدول التالي لیكارت الخماسي
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  مقیاس لیكارت الخماسي): 1- 4( رقم الجدول

فقرات تصنیف 

  حوكمة الشركات
  تماما موافق  موافق  محاید  غیر موافق  تماماغیر موافق 

تصنیف أسئلة 

  السیاسة المالیة
  مرتفع جدا  مرتفع  متوسط  منخفض  منخفض جدا

  05  04  03  02  01  الدرجة

  )5، 21,4(  )41,3،4,2(  )61,2،4,3(  ) 81,1،2,6( )81,، 1(  المتوسط المرجح

 ،2006الأردن،  عمان، ،، دار وائل للنشرالدلیل التطبیقي للباحثین محمد عبد الفتاح الصیرفي، البحث العلمي: المصدر

  .114ص

  تحكیم وضبط الاستبیان: الفرع الثاني

استبیان أكثر رصانة ودلالة علمیة، تم عرض الاستبیان على مجموعة من  للحصول على  

  :من حیث من أجل ضبط صدقه الظاهري 1المحكمین

  .وصیاغتها بالشكل الملائم من حیث المعنى واللغة من أجل وضوح العبارات: الشكل الأدبي - أولا

لتكون دقیقة واضحة الهدف ویمكن الاستفادة  ومن خلاله تم ضبط العبارات :المضمون العلمي - ثانیا

  .منها بأكبر قدر ممكن، بحیث تكون على علاقة جد وثیقة بالموضوع ولیست مكررة أو فارغة المعنى

بعد ضبط الاستبیان من ناحیة المعنى یتم ضبطه من ناحیة المبنى، من أجل : الإحصائيالتوجه  -ثالثا 

ور الاستبیان الإلمام الدراسة وهل بإمكان محااللازمة لتحلیل موضوع عرفة الطرق والأسالیب الإحصائیة م

  .بجمیع جوانب الموضوع، وما هي الطرق الإحصائیة المناسبة للإجابة على فرضیات الدراسة

  مجتمع وعینة الدراسة :الفرع الثالث

تحتوي فقط بسبب عدم وجود سوق مالي حقیقي ونشط في الجزائر باستثناء بورصة الجزائر التي   

عینة عشوائیة  ا قلیل جدا؛ تم تعویض ذلك باستهدافهعلى خمس مؤسسات اقتصادیة حجم تداول أسهم

ممیزاتها  التي تتطابق )SARL(والمؤسسات ذات المسؤولیة المحدودة  )(SPAالمؤسسات ذات الأسهم  من

منظمة التعاون والتنمیة  خاصة في جانب حوكمة الشركات والتي أعدت مبادئهامع متطلبات الدراسة؛ 

على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  یطبقخصیصا لالذي أعد  حسب میثاق الحكم الراشدو  الاقتصادیة،

                                                           
  .قائمة المحكمین ):02(الملحق  1
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، والمؤسسات المساهمة في البورصة أو تلك التي في النشاطالخاصة التي تصبو إلى دیمومة واستمرار 

  .1تتهیأ لذلك

یان واحد على كل مؤسسة اقتصادیة من المؤسسات شمولیة أكبر للدراسة تم توزیع استبلإضفاء   

  :استخدمت العدید من الطرق للوصول إلیها هي، 104 والتي بلغ عددها 2الاقتصادیة المستهدفة

  خاصة البنوك (للمؤسسات الاقتصادیة أو وكالاتها المعتمدة في الولایاتالتسلیم الیدوي المباشر

 ؛)وشركات التأمین

 ؛)الزملاء من طلبة وأساتذة خاصة في الولایات البعیدة(التخصص  التسلیم من خلال وسطاء في 

  من خلال ) تم تصمیم استبیان إلكتروني لتسهیل عملیة وصوله لعینة الدراسة(التواصل الالكتروني

 ؛البرید الالكتروني ومختلف وسائل التواصل الاجتماعي

نسترجع مؤسسة من المؤسسات المستهدفة، إلا أنه لم  86في نهایة العملیة تمكنا من الوصول إلى 

أخرى بسبب عدم توفر معلوماتها  5و الإجاباتبسبب نقص في  3استمارة، استبعد منها  38سوى 

 .جزائریة مؤسسة اقتصادیة 30، لتستقر الدراسة في الأخیر على 3المالیة

  صائص عینة الدراسةوصف خ: المطلب الثالث

، یهتم الأول بالمعلومات المتعلقة خصائص عینة الدراسة إلى قسمین من المعلوماتقسّم تُ   

بالمؤسسات بالاقتصادیة التي شملتها هذه الدراسة، فیما اختص القسم الثاني بالمعلومات المتعلقة 

  .بالمجیبین على الاستبیان

  الاقتصادیة محل الدراسةمعلومات متعلقة بالمؤسسات : الفرع الاول

  .یلخص الجدول الموالي أهم ممیزات المؤسسات الاقتصادیة التي التي شملتها الدراسة  

  

  

  

  

                                                           
1
 .17، صلحكم الراشد للمؤسسة في الجزائرمیثاق ا 

 www.kompass.com     تم استھداف المؤسسات وتحدید موقعھا ومعلوماتھا باستعمال موقع:  
2
  

:من أجل الحصول على القوائم المالیة للمؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة تم الاعتماد على موقع المركز الوطني للسجل التجاري  
3
 

https://Sidjilcom.cnrc.dz   :قدم للمكلفة بالاتصال والعلاقاتطلب من المعلومات المتاحة على الموقع بناء على ال للاستفادةمنحنا حساب  تم
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  معلومات حول المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة :)2- 4(الجدول رقم

2017 رأس المال  المؤسسة  الرقم  المقر الاجتماعي الشكل القانوني 

1 BORDJ STEEL 200000000 SARL برج بوعریریج 

2 POLYBEN 120000000 SARL برج بوعریریج 

3 CONDOR 2450000000 SPA برج بوعریریج 

4 TRAVOCOVIA 541672850 SPA برج بوعریریج 

5 ALGAL PLUS 150000000 SARL المسیلة  

6 HODNA LAIT 2100000000 SARL المسیلة 

7 HODNA MITAL 453644300 SARL المسیلة 

8 MAGHREB PIP 694400000 SARL المسیلة 

9 TAOUAB 1600000000 SARL المسیلة 

10 BIOPHARM 5104375000 SPA الجزائر العاصمة 

11 AFITEX 250000000 SPA الجزائر العاصمة 

12 EL AURASI HTL 1500000000 SPA الجزائر العاصمة 

13 ROUIBA 849195000 SPA الجزائر العاصمة 

14 SAIDAL 2500000000 SPA الجزائر العاصمة 

15 BEL PLAST 10000000 SARL تلمسان 

16 SARL RIO 2400000 SARL تلمسان  

17 NGAOUS 1790030000 SPA باتنة 

18 2A ASSURANCE 16000000000 SPA وكالة الجزائر 

19 CIAR 4167000000 SPA وكالة البویرة 

20 GAM 2747500000 SPA وكالة البویرة 

21 SALAMA 2000000000 SPA وكالة المسیلة 

22 AL BARAKA 15000000 SPA قسنطینة 

23 RAMDY 208885248 SARL بجایة 

24 AIN EL KEBIRA 2200000000 SPA سطیف 

25 ALMOULES 154640000 SPA سطیف 

26 MAMI 910000000 SPA سطیف 

27 MENUISERIE HP 200000000 SPA سطیف 

28 PHARMA-INV 1270274880 SPA سطیف 

29 TRANSPOR-INV 96000000 SPA سطیف 

30 BIFA 500000000 SARL قسنطینة 

  .1)03(على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم  بالاعتمادمن إعداد الطالب : المصدر 

یبین الجدول السابق أن المؤسسات محل الدراسة لیها حجم رأسمال مختلف من شركة إلى أخرى   

التنوع وهو ما سیتیح للدراسة لأن تكون أكثر شمولا وتمس أنواع مختلفة من المؤسسات، حیث یدعم هذا 

                                                           
1
  .2017میزانیات المؤسسات محل الدراسة للسنة المالیة ): 03(الملحق رقم  
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عدید من والذي أردنا من خلاله أن تشمل الدراسة ال ،المقر الاجتماعي لهذه المؤسساتفي الاختلاف 

مؤسسات من كل من الجزائر العاصمة ) 6(المناطق عبر ربوع الوطن حیث ضمت العینة المدروسة ستة 

من ولایات قسنطینة ) 2( اثنینمؤسسات من برج بوعریریج، و ) 4(وسطیف والمسیلة، بالإضافة إلى أربع 

  .والبویرة وتلمسان، ومؤسسة واحدة من بجایة وأخرى من باتنة

  معلومات متعلقة بالمجیبین على الاستبیان: الثانيالفرع 

لشكل القانوني تتصف بها عینة في ثلاث نقاط، الأولى تخص ا تم تلخیص الخصائص التي

تتعلق  بالإضافة إلى النقطة الثالثة التيللشركات، والثانیة تخص منصب المجیبین عن استمارة الاستبیان، 

  :بالخبرة كما لي

  الشكل القانونيتوزیع الشركات حسب : أولا

حسب ما ذكر سابقا توزعت الشركات محل الدراسة حسب الشكل القانوني إلى قسمین كما هو   

  :موضح من خلال التالي

  توزیع الشركات): 3-4( الجدول رقم           توزیع الشركات           ): 1-4(الشكل رقم   

  حسب الشكل القانوني                                  حسب الشكل القانوني                 

  

  

  

  

  

  

  

  .SPSS.V261من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

الشركات محل الدراسة وذلك  غالبیة، شكلت الشركات ذات الأسهم علاهالشكل والجدول أحسب     

من إجمالي  %36.67، أما الشركات ذات المسؤولیة المحدودة فقد بلغت نسبتها %63.33بنسبة 

  .الشركات التي وجهت لها استمارة الاستبیان

                                                           
1
   . SPSS.V26مخرجات برنامج ):  04(المحلق رقم   

SPA

SARL

  )%(النسبة   التكرار  الشكل القانوني

SPA  19  63.33  

SARL  11  36.67  

  100  30 المجموع
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  :موضح من خلال الآتي

  أفراد العینةتوزیع ): 4-4( الجدول رقم

  حسب المنصب                                         

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج 

، إنقسم أفراد العینة المجیبین على أسئلة الاستبیان حسب المنصب 

من المجموع الكلي، أما المدراء المالیین 

  .على التوالي %

  :وزع أفراد العینة حسب الخبرة كما هو موضح من خلال الآتي

  أفراد العینةتوزیع ): 5-4( الجدول رقم

  حسب الخبرة                                             حسب الخبرة

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج 

  )%(النسبة   التكرار  منصب المجیب

  20.0  6  مدیر تنفیذي

  43.3  13  مدیر مالي

  36.7  11 مكلف بالمحاسبة

  100  30 المجموع

  )%(النسبة   التكرار  خبرة المجیب

  16.7  5  سنوات 05

  40.0  12  سنوات10إلى  

  43.3  13  سنوات 10

  100  30 المجموع

إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة  دراسة دور: رابع

لمؤسسات الاقتصادیةلمجموعة من ا             

  أفراد العینة حسب المنصب

موضح من خلال الآتيوزع أفراد العینة حسب المنصب كما هو 

الجدول رقم                  أفراد العینةتوزیع ): 2-4(الشكل رقم 

                                          حسب المنصب                    

من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

، إنقسم أفراد العینة المجیبین على أسئلة الاستبیان حسب المنصب علاهالشكل والجدول أ

من المجموع الكلي، أما المدراء المالیین  %20نسبته إلى ثلاث فئات، شكل المدراء التنفیذیین ما 

%36.7و %43.3والمكلفین بالمحاسبة فقد كانت نسبتهما متقاربة ب

  أفراد العینة حسب الخبرة

وزع أفراد العینة حسب الخبرة كما هو موضح من خلال الآتي

الجدول رقم                  أفراد العینةتوزیع ): 3-4(الشكل رقم 

حسب الخبرة                                             حسب الخبرة                    

من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

مدیر تنفیذي مدیر مالي

منصب المجیب

مدیر تنفیذي

مدیر مالي

مكلف بالمحاسبة

المجموع

سنوات 05أقل من  سنوات

سنوات 10أكثر من 

خبرة المجیب

05أقل من 

إلى   05من 

10أكثر من 

المجموع

رابعالفصل ال

             
  

أفراد العینة حسب المنصبتوزیع : ثانیا

وزع أفراد العینة حسب المنصب كما هو   

الشكل رقم   

                    

  

  

  

  

  

  

الشكل والجدول أحسب     

إلى ثلاث فئات، شكل المدراء التنفیذیین ما 

والمكلفین بالمحاسبة فقد كانت نسبتهما متقاربة ب

أفراد العینة حسب الخبرةتوزیع : ثالثا

وزع أفراد العینة حسب الخبرة كما هو موضح من خلال الآتي  

الشكل رقم   

                    

  

  

  

  

  

  

مكلف بالمحاسبة

سنوات10إلى   05من 
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فئة أقل  تأفراد العینة حسب الخبرة إلى ثلاث فئات، شكل انقسمالشكل والجدول السابقین، حسب     

سنوات، وأكثر  10إلى  05من المجموع الكلي وهي أقل فئة، أما فئتا من  %20سنوات ما نسبته  5من 

  .على التوالي %43.3و %40سنوات فقد كانت نسبتهما متقاربة ب 10من 

  التحلیل الإحصائي لجدوى أداة الدراسة: المطلب الرابع

كرونباخ لمحاور الاستبیان، بالإضافة إلى  خصص هذا المطلب لعرض بتحلیل معامل الثبات ألفا  

اختبار صدق الاتساق الداخلي من خلال معدلات ارتباط معامل بیرسون للفقرات مع البعد الذي تنتمي 

  .والدلالة إلیه، وارتباط الأبعاد مع المحور، مع تبیین مستوى المعنویة

  اختبار الثبات: الفرع الأول

، حیث أن قیمة معامل )الاستبیان(التأكد من ثبات أداة الدراسة یتم حساب هذا المعامل من أجل  

هو معدل ذو درجة كبیرة من القبول، أما القیمة التي تتراوح ما  0.8و 0.6ألفا كرونباخ المحصور بین 

هي قیمة جیدة تدل على أن الاستبیان یتمتع بدرجة عالیة من الثبات، وقد كان معامل  0,9و 0.8بین 

  :لخاص بهذه الدراسة وفق التفصیل التاليألفا كرونباخ ا

  اختبار ثبات المحور الثاني :أولا

والجدول التالي یبین قیم ألفا كرونباخ حسب كل بعد من أبعاد المحور الثاني بالإضافة إلى قیمته   

  .الكلیة للمحور

  ستبیانالثاني للا ورلمحقیم ألفا كرونباخ ل): 6- 4( الجدول رقم

  قیمة  عدد العبارات  أبعاد المحور الثاني

Alpha de Cronbach  

  0.738  5  ضمان وجود أساس لحوكمة الشركات

  0.801  5  حقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمینضمان 

  0.745  4  ن من المؤسسات وأسواق الأسهمیالمستثمر ضمان حقوق 

  0.736  5  دور أصحاب المصالح في الحوكمة

  0.686  5  مسؤولیات مجلس الإدارة

  0.794  5  الإفصاح والشفافیة

  0.696  29  كامل الثاني المحور

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر
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یمكن القول أن أبعاد المحور الثاني المتعلق بإرساء مبادئ حوكمة  )6-4(رقم من خلال الجدول 

وهي معدلات  0.801و 0.686محصور بین الشركات تتمیز بالثبات حیث كان معدل ألفا كرونباخ 

مقبولة جدا تعبر عن درجة عالیة من الثبات، فكل أبعاد المحور المتعلقة بمبادئ حوكمة الشركات الستة 

،  ما عدا مبدأ حقوق والمعاملة المكافئة للمساهمین )0.8- 0.6(كان معدل ألفا كرونباخ ینتمي للمجال 

نها قریبین جدا منه حیث بلغا على التوالي انا خارج المجال إلا أارة الذین كومبدأ مسؤولیات مجلس الإد

  .0.686و 0.801

 اي یتمیز بهدرجة الثبات التوهو ما یبین  0.696أما قیمة ألفا كرونباخ الكلیة فوصلت إلى نسبة 

مرة أخرى، أي  أسئلة المحورما یشیر إلى إمكانیة الحصول على نفس النتائج عند إعادة توزیع م محورال

  .أنه یعطي نفس النتائج إذا أعید تطبیقه على نفس العینة ضمن نفس الظروف

  اختبار ثبات المحور الثالث :ثانیا

والجدول التالي یبین قیم ألفا كرونباخ حسب كل بعد من أبعاد المحور الثاني بالإضافة إلى قیمته   

  .الكلیة للمحور

  ستبیانالثالث للا ورلمحلقیم ألفا كرونباخ ): 7- 4( الجدول رقم

  عدد العبارات  لثأبعاد المحور الثا
  قیمة

Alpha de 
Cronbach  

  0.766  2  سیاسة التمویل

  0.712  2  سیاسة الاستثمار

  0.822  2  سیاسة توزیع الأرباح

  0.683  6  المحور الثالث كامل

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

یمكن القول أن أبعاد المحور الثالث المتعلق بتغیرات السیاسة المالیة  )7- 4( رقممن خلال الجدول 

 0.712للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة تتمیز بالثبات حیث كان معدل ألفا كرونباخ محصور بین 

لاثة كان وهي معدلات مقبولة جدا تعبر عن درجة عالیة من الثبات، فكل أبعاد المحور الث 0.822و

  ).0.9- 0.7(معدل ألفا كرونباخ ینتمي للمجال 
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وهو ما یبین درجة الثبات التي یتمیز بها  0.683أما قیمة ألفا كرونباخ الكلیة فوصلت إلى نسبة 

المحور، وهو ما یشیر إلى إمكانیة الحصول على نفس النتائج عند إعادة توزیع الاستبیان مرة أخرى، أي 

  .أنه یعطي نفس النتائج إذا أعید تطبیقه على نفس العینة ضمن نفس الظروف

  صدق الاتساق الداخلي لمحاور الاستبیان: الفرع الثاني

لفقرات محاور الاستبیان وهذا من خلال التالي سیتم عرض وتحلیل صدق الاتساق الداخلي  من  

  .مستوى الدلالة الإحصائیة رتباط حسب معامل بیرسون مع مراعاةخلال معدل الا

  الاتساق الداخلي لفقرات أبعاد محور إرساء مبادئ حوكمة الشركات: أولا

الاتساق الداخلي لفقرات كل بعد من أبعاد المحور الثاني تمثل الجداول الست التالیة معدلات   

  .مع البعد الذي تنتمي إلیه الخاص بإرساء مبادئ حوكمة الشركات

  :ضمان وجود أساس فعال لحوكمة الشركات الاتساق الداخلي لفقرات مبدأ - 1

بیرسون ومستویات الدلالة الإحصائیة لهذا البعد وفق الجدول  الارتباط كانت معدلات معامل  

  :التالي

  الاتساق الداخلي لفقرات البُعد الأول للمحور الثاني في الاستبیان: )8- 4(الجدول رقم 

  الفقرات  الرقم

  ارتباط الفقرة بالبعد

  معامل الارتباط

  بیرسون
Sig  

   :هل تضمن مؤسستكم وجود: السؤال             

استعداد كامل لتطبیق القوانین التي تضبط نشاط   01

  .المؤسسة
0.793  0.000  

  0.001  0.575  .القوانین الداخلیة تتوافق مع قوانین وتشریعات الدولة  02

  0.000  0.658  .القوانین الداخلیة كافیة وقابلة للتطبیق  03

  0.026  0.407  .توزیع صارم للمهام وتحدید للمسؤولیات  04

لتطبیق الأطر التنظیمیة غیر الإلزامیة الواردة  استعداد  05

  .من المنظمات غیر الحكومیة المحلیة والدولیة
0.778  0.000  

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر
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في الفقرة  %40.7نسبة ارتباط الفقرات مع البعد تتراوح بین  أن السابققیم الجدول  تشیر  

الرابعة الخاصة بالتوزیع الصارم للمهام وتحدید المسؤولیات من أجل ضمان وجود أساس 

في الفقرة الأولى الخاصة بالاستعداد الكامل لتطبیق  %79.3فعال لحوكمة الشركات، و

من أجل ضمان وجود أساس فعال لحوكمة الشركات،  ةالقوانین التي تضبط نشاط المؤسس

وهو ما تفسره الدلالة الإحصائیة لجمیع  ،ارتباط كبیر بین الفقرات والبعدوهذا یعني وجود 

  ).α ≥ 0.05(الفقرات عند مستوى معنویة 

  :ضمان حقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمین مبدأالاتساق الداخلي لفقرات  - 2

بیرسون ومستویات الدلالة الإحصائیة لهذا البعد وفق الجدول  الارتباط كانت معدلات معامل  

  :التالي

  الاتساق الداخلي لفقرات البُعد الثاني للمحور الثاني في الاستبیان: )9- 4(الجدول رقم 

  الفقرات  الرقم

  ارتباط الفقرة بالبعد

  معامل الارتباط

  بیرسون
Sig  

   :                         یتحصل المساهمون في مؤسستكم على: السؤال              

  0.000  0.883  .جمیع الحقوق التي تمنحها لهم ملكیة الأسهم  01

02  
جمیع المعلومات التي یحتاجونها بالكم الكافي وفي الوقت 

  0.001  0.770  .المناسب

03  
 جمیع المعلومات التي یحتاجها بالكم الكافي وفي الوقت

  0.044  0.455  .المناسب

  0.000  0.601  .معاملة متكافئة وعادلة بینهم حسب ملكیتهم للأسهم  04

  0.000  0.906  .ضمان حقوق المساهمین الصغار والأجانب  05

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر
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أن جمیع معاملات الارتباط الخاصة بفقرات البعد الثاني ) 9- 4(من خلال الجدول رقم الملاحظ   

نسبة ارتباط الفقرات مع البعد ، كما أن )α ≥ 0.05(من المحور الثاني دالة إحصائیا عند مستوى معنویة 

في الفقرة الثالثة الخاصة بتحصل المساهمین على جمیع المعلومات التي یحتاجونها  %45.5تتراوح بین 

في الفقرة الخامسة الخاصة بضمان حقوق صغار  %90.6بالكم الكافي وفي الوقت المناسب، و

ضمان حقوق والمعاملة المتكافئة ب علقالمساهمین والمساهمین الأجانب تطبیقا لمبدأ حوكمة الشركات المت

  .همین، مما یدل على الارتباط القوي للفقرات مع البعدللمسا

  :حقوق المستثمرین والمؤسسات وأسواق الأسهمضمان  مبدأالاتساق الداخلي لفقرات  - 3

بیرسون ومستویات الدلالة الإحصائیة لهذا البعد وفق الجدول  الارتباط كانت معدلات معامل  

  :التالي

  لفقرات البُعد الثالث للمحور الثاني في الاستبیانالاتساق الداخلي : )10- 4(الجدول رقم 

  الفقرات  الرقم

  ارتباط الفقرة بالبعد

  معامل الارتباط

  بیرسون
Sig  

    :تساهم مؤسستكم في كفاءة السوق المالي من خلال: السؤال           

  0.000  0.828  .العمل على تطبیق أفضل لمبادئ حوكمة الشركات  01

  0.029  0.400  .سلیمة لجمیع أنحاء سلسلة الاستثمارتقدیم حوافز   02

  0.000  0.683  .الامتثال لقواعد لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها  03

  0.000  0.869  .الإفصاح عن جمیع الإجراءات المتعلقة بتداول الأسهم  04

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

أن جمیع معاملات الارتباط الخاصة بفقرات البعد الثالث ) 10- 4(خلال الجدول رقم من نستنتج 

نسبة ارتباط الفقرات مع البعد ، كما أن )α ≥ 0.05(من المحور الثاني دالة إحصائیا عند مستوى معنویة 

، كأقل نسبة في الفقرة الثانیة الخاصة بتقدیم حوافز سلیمة لجمیع أنحاء سلسلة الاستثمار %40تتراوح بین 

ة الخاصة بالإفصاح عن جمیع الإجراءات المتعلقة بتداول الأسهم رابعفي الفقرة ال كأعلى نسبة %86.9و
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ضمان حقوق المستثمرین والمؤسسات وأسواق الأسهم، مما یدل ب علقتطبیقا لمبدأ حوكمة الشركات المت

  .على الارتباط القوي للفقرات مع البعد

  دور أصحاب المصالح في الحوكمة مبدأالاتساق الداخلي لفقرات  - 4

  :الآتيبیرسون ومستویات الدلالة الإحصائیة لهذا البعد وفق  الارتباط كانت معدلات معامل  

  للمحور الثاني في الاستبیان الرابعالاتساق الداخلي لفقرات البعد : )11- 4(الجدول رقم 

  الفقرات  الرقم

  ارتباط الفقرة بالبعد

  معامل الارتباط

  بیرسون
Sig  

   :تكفل مؤسستكم ما یلي: السؤال             

01  
قانون (احترام حقوق أصحاب المصلحة التي ینشأها القانون 

  0.000  0.786  ).تجاري، قانون عمل، قانون بیئة

  0.018  0.429  .لأصحاب المصلحة تعویض عن أي إنتهاك للحقوق  02

  0.041  0.375  .مجلس الإدارةوضع آلیات لتمكین العمال من التمثیل في   03

04  
تمكین أصحاب المصالح بما فیهم العمال وممثلیهم من 

التواصل مع مجلس الإدارة والسلطات المختصة للتعبیر عن 

  .انشغالاتهم
0.391  0.033  

05  
حق أصحاب المصلحة من الاطلاع على المعلومات التي 

  0.000  0.854  .لها علاقة مباشرة بمصالحهم

  SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 %37.5نسبة ارتباط الفقرات مع البعد تتراوح بین  أنمن خلال قیم الجدول أعلاه الملاحظ 

كأدنى نسبة في الفقرة الثالثة الخاصة وضع آلیات لتمكین العمال من التمثیل في مجلس 

حق أصحاب المصلحة من الاطلاع على في الفقرة الخامسة الخاصة  %85.4، والإدارة

من أجل تطبیق مبدأ حوكمة الشركات الخاص دور  المعلومات التي لها علاقة مباشرة بمصالحهم

أصحاب المصالح في حوكمة الشركات، وهذا یعني وجود ارتباط كبیر بین الفقرات والبعد، 

 ).α ≥ 0.05(وهو ما تفسره الدلالة الإحصائیة لجمیع الفقرات عند مستوى معنویة 
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  مسؤولیات مجلس الإدارة مبدأالاتساق الداخلي لفقرات  - 5

  :وفق ما یليبیرسون ومستویات الدلالة الإحصائیة لهذا البعد  الارتباط كانت معدلات معامل  

  للمحور الثاني في الاستبیان لخامسالاتساق الداخلي لفقرات البعد ا: )12- 4(الجدول رقم 

  الفقرات  الرقم

  بالبعد ارتباط الفقرة

  معامل الارتباط

  بیرسون
Sig  

  :             في مؤسستكم بـ  الإدارةیمتاز مجلس : السؤال            

01  
العمل على أساس العلم التام، وبحسن النیة، مع بذل العنایة 

  0.000  0.709  .اللازمة من أجل تحقیق أفضل النتائج للشركة والمساهمین

  0.041  0.375  .بعدالة عند اتخاذ القرارات معاملة كافة المساهمین  02

التحلي بمعاییر أخلاقیة عالیة، والتكفل باهتمامات أصحاب   03

  .المصالح 
0.709  0.000  

  0.044  0.455  .حسن مراقبة سیر وتنفیذ مختلف الأهداف والسیاسات المرسومة  04

05  

المجلس من خلال ضمان عدم تداخل المصالح  استقلالیةضمان 

من خلال الأعضاء المستقلین وغیر التنفیذیین واللجان 

  .المتخصصة

0.498  0.005  

  SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

من  خامسأن جمیع معاملات الارتباط الخاصة بفقرات البعد ال) 12- 4(الجدول رقم  تبین قیم

نسبة ارتباط الفقرات مع البعد ، كما أن )α ≥ 0.05(المحور الثاني دالة إحصائیا عند مستوى معنویة 

كافة المساهمین بعدالة عند اتخاذ ل مجلس الإدارة معاملةبفي الفقرة الثانیة الخاصة  %37.5تتراوح بین 

بمعاییر أخلاقیة  أعضاء مجلس الإدارة تحليبالخاصة  ثالثةفي الفقرة ال كأعلى نسبة %70.9، و القرارات

بمسؤولیات مجلس  علقتطبیقا لمبدأ حوكمة الشركات المتعالیة، والتكفل باهتمامات أصحاب المصالح 

  .لفقرات مع البعدا ارتباط، مما یدل على الإدارة

  الإفصاح والشفافیة مبدأالاتساق الداخلي لفقرات  - 6

  :بیرسون ومستویات الدلالة الإحصائیة لهذا البعد وفق التالي الارتباط كانت معدلات معامل  
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  الاتساق الداخلي لفقرات البُعد السادس للمحور الثاني في الاستبیان: )13- 4(الجدول رقم 

  الفقرات  الرقم

  ارتباط الفقرة بالبعد

  معامل الارتباط

  بیرسون
Sig  

  :تقوم مؤسستكم بـ: السؤال            

01  
عن كل المعلومات المتعلقة بالمسائل الهامة الإفصاح 

  0.000  0.817  .المتعلقة بالشركة

02  
إعداد المعلومات والإفصاح عناه وفقا للمعاییر العالیة 

  0.000  0.787  .المالي وغیر المالي والإبلاغالنوعیة للمحاسبة 

مراجعة خارجیة سنویة للتسجیلات والمعلومات المالیة   03

وكفء ومؤهل وفقا لمعاییر المراجعة  بواسطة مراجع مستقل

  .العالیة الجودة

0.387  0.035  

04  
مراجعین الخارجیین قابلین للمسائلة والمحاسبة أمام  اختیار

  0.026  0.405  .المساهمین والشركة

05  
توفیر قنوات بث للمعلومات عادلة وفي الوقت المناسب ذات 

  0.000  0.889  .كفاءة من حیث التكلفة لمستخدمي المعلومات

  SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

أن جمیع معاملات الارتباط الخاصة بفقرات البعد ) 13-4(من خلال الجدول رقم الملاحظ 

نسبة ارتباط الفقرات ، كما أن )α ≥ 0.05(من المحور الثاني دالة إحصائیا عند مستوى معنویة  سادسال

مراجعة خارجیة سنویة للتسجیلات ب الخاصة بقیام المؤسسةة لثفي الفقرة الثا %38.7مع البعد تتراوح بین 

 %88.9، ووالمعلومات المالیة بواسطة مراجع مستقل وكفء ومؤهل وفقا لمعاییر المراجعة العالیة الجودة

ات بث للمعلومات عادلة وفي الوقت المناسب ذات توفیر قنو بالخاصة  خامسةفي الفقرة ال كأعلى نسبة

، الإفصاح والشفافیة علقتطبیقا لمبدأ حوكمة الشركات المتكفاءة من حیث التكلفة لمستخدمي المعلومات 

  .لفقرات مع البعدا ارتباطمما یدل على 
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  الاتساق الداخلي لفقرات أبعاد محور تغیرات السیاسة المالیة: ثانیا

الثلاث التالیة معدلات الاتساق الداخلي لفقرات كل بعد من أبعاد المحور الثالث تمثل الجداول   

  .الخاص بتغیرات السیاسة المالیة مع البعد الذي تنتمي إلیه

  الاتساق الداخلي لفقرات المحور الثالث: )14- 4(الجدول رقم 

  الرقم

  فقرات المحور الثالث
  ارتباط الفقرة بالبعد

  معامل الارتباط

  بیرسون
Sig  عبر عن المؤشرات التالیة مقارنة مع المؤسسات : السؤال

  الاقتصادیة الأخرى من نفس القطاع

  متغیرات سیاسة التمویل                              

  0.000  0.826  نسبة الدیون إلى إجمالي الخصوم  01

  0.000  0.788  نسبة الدیون إلى الأموال الخاصة  02

  متغیرات سیاسة الاستثمار                            

  0.020  0.623  حجم الأموال المستثمرة  03

  0.000  0.906  معدل نمو الاستثمارات  03

  متغیرات سیاسة توزیع الأرباح                          

  0.000  0.823  نسبة الأرباح الموزعة من مجموع الأرباح المحققة  05

  0.000  0.810  الأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس المالنسبة   06

  SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

دالة إحصائیا عند  المحور الثالثأن جمیع معاملات الارتباط الخاصة ) 14- 4(الجدول رقم  یشیر

في بة دنیا سكن %0.623نسبة ارتباط الفقرات مع البعد تتراوح بین ، كما أن )α ≥ 0.05(مستوى معنویة 

بمعدل  الخاصةثالثة في الفقرة ال كأعلى نسبة %90.6، والخاصة بحجم الأموال المستثمرةة لثالفقرة الثا

  .نمو الاستثمارات، مما یدل على الارتباط الكبیر بین كل فقرة مع البعد الذي تنتمي إلیه

  



  إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة  دراسة دور: رابعالفصل ال

  الجزائریة لمؤسسات الاقتصادیةلمجموعة من ا             
  

 157 

  التوزیع الطبیعي للبواقي اتاختبار : الفرع الثالث

تحدید ما إذا كانت البیانات تتبع توزیعا طبیعیا، من خلال دراسة اتجاه  هذا الفرعمن خلال سیتم   

  )normal plot of unstandaridized residual(البواقي بواسطة منحنى الاحتمال الطبیعي للبواقي المعیاریة 

كلوموغروف سمیرنوف  حسب كل من )Tests of Normality(ة بالإضافة إلى جدول اختبارات الطبیعی

Kolmogorov-Smirnov شابیرو ویلك  وأShapiro-Wilk .  

  اتجاه البواقي المعیاریة للانحدار الخاص بعلاقة سیاسة التمویل بمبادئ حوكمة الشركات: أولا

الشركات في توجیه سیاسة ختبار طبیعیة البواقي المعیاریة الخاصة بدور إرساء مبادئ حوكمة لا  

 نسبة الدیون إلى الأموال الخاصةالتمویل، وجب إظهار علاقة كل من نسبة الدیون إلى إجمالي الخصوم و 

  :مع إرساء مبادئ حوكمة الشركات كما یلي

اختبار طبیعیة البواقي المعیاریة لعلاقة متغیرات سیاسة التمویل مع مبادئ حوكمة الشركات): 15-4(الجدول رقم   

شابیرو ویلك   Shapiro-Wilk كلوموغروف سمیرنوف Kolmogorov-Smirnov الاختبار  

 Statistic df Sig Statistic df Sig المتغیر

 063, 30 934, 191, 30 132, نسبة الدیون إلى الأموال الخاصة

200, 30 099, نسبة الدیون إلى إجمالي الخصوم
*
 ,954 30 ,213  

 .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  اختبار طبیعیة البواقي المعیاریة لعلاقة متغیرات سیاسة التمویل مع مبادئ حوكمة الشركات): 4-4(الشكل رقم 

  نسبة الدیون إلى الأموال الخاصة  نسبة الدیون إلى إجمالي الخصوم

    

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر
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سیتم  )Tests of Normality(الطبیعیة  اختباراتالذي یبین ) 15- 4(من خلال الجدول رقم   

مفردة، حیث  50لأن حجم عینة الدراسة لم یتجاوز  Shapiro-Wilk شابیرو ویلك اختبارحسب  التحلیل 

یتجاوز عدد یساوي أو یتعامل مع العینة التي  Kolmogorov-Smirnovكلوموغروف سمیرنوف أن اختبار 

التي تقل عدد  الذي یتعامل مع العیناتShapiro-Wilk شابیرو ویلك اختبار و مفردة،  50مفرداتها 

وهو ما یتطلبه  )0.05(دالة عند مستوى معنویة أكبر من  حیث كانت كل البواقي ،1مفردة 50مفرداتها 

الطبیعي للبواقي المعیاریة الخاص بالفرضیة بین لنا منحنى الاحتمال ی )4- 4(الاختبار، والشكل رقم 

الرئیسیة الثالثة المتعلقة بالانحدار بین إرساء مبادئ حوكمة الشركات وسیاسة التمویل والتي تحتوي على 

، حیث نسبة الدیون إلى إجمالي الخصومو  اصةنسبة الدیون إلى الأموال الخفرضیتین ثانویتین خاصتین ب

یظهر الشكل أن النقاط تقترب كثیرا من الخط الذي یمثل منحنى التوزیع الطبیعي مما یعني أن البواقي 

 .المعیاریة تقترب من التوزیع الطبیعي؛ وبالتالي توفر شرط التوزیع الطبیعي للبواقي

  بمبادئ حوكمة الشركات ستثمارالخاص بعلاقة سیاسة الااتجاه البواقي المعیاریة للانحدار : ثانیا

ختبار طبیعیة البواقي المعیاریة الخاصة بدور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه سیاسة لا  

مع إرساء مبادئ  ومعدل نمو الاستثمارات ةالاستثمار، وجب إظهار علاقة كل من حجم الأموال المستثمر 

  :حوكمة الشركات كما یلي

مع مبادئ حوكمة الشركات ستثماراختبار طبیعیة البواقي المعیاریة لعلاقة متغیرات سیاسة الا) : 16-4(الجدول رقم   

شابیرو ویلك   Shapiro-Wilk كلوموغروف سمیرنوف Kolmogorov-Smirnov رالاختبا  

 Statistic df Sig Statistic df Sig رالمتغی

ةحجم الأموال المستثمر   ,128 30 ,200
*
 ,967 30 ,461 

200, 30 100, معدل نمو الاستثمارات
*
 ,960 30 ,350  

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  

  

 

                                                           
1  Ashish Sen, Muni Srivastava, Regression Analysis: Theory, Methods, and Applications, Springer-Verlag 
Publication, New York, USA, 1990, P105. 
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  مع مبادئ حوكمة الشركات ستثماراختبار طبیعیة البواقي المعیاریة لعلاقة متغیرات سیاسة الا) : 5-4(الشكل رقم 

  ةحجم الأموال المستثمر   الاستثماراتمعدل نمو 

 .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 حسبو  ،)Tests of Normality(الطبیعیة  اختباراتالذي یبین ) 16- 4(من خلال الجدول رقم 

وهو ما  )0.05(دالة عند مستوى معنویة أكبر من  كانت كل البواقي ،Shapiro-Wilkشابیرو ویلك  إختبار

الطبیعي للبواقي المعیاریة الخاص بین لنا منحنى الاحتمال ی )5- 4(یتطلبه الاختبار، والشكل رقم 

بالفرضیة الرئیسیة الرابعة المتعلقة بالانحدار بین إرساء مبادئ حوكمة الشركات وسیاسة الاستثمار والتي 

حیث یظهر  ،معدل نمو الاستثماراتو  ةحجم الأموال المستثمر بتین خاصتین على فرضیتین ثانویتحتوى 

الشكل أن النقاط تقترب كثیرا من الخط الذي یمثل منحنى التوزیع الطبیعي مما یعني أن البواقي المعیاریة 

  .تقترب من التوزیع الطبیعي؛ وبالتالي توفر شرط التوزیع الطبیعي للبواقي

  بمبادئ حوكمة الشركات توزیع الأرباحاتجاه البواقي المعیاریة للانحدار الخاص بعلاقة سیاسة : ثالثا

ختبار طبیعیة البواقي المعیاریة الخاصة بدور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه سیاسة لا  

نسبة  قةنسبة الأرباح الموزعة من مجموع الأرباح المحق، وجب إظهار علاقة كل من توزیع الأرباح

  :إرساء مبادئ حوكمة الشركات كما یليب الأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس المال؛
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مع مبادئ حوكمة الشركات توزیع الأرباحاختبار طبیعیة البواقي المعیاریة لعلاقة متغیرات سیاسة ): 17.4(الجدول رقم   

شابیرو ویلك   Shapiro-Wilk كلوموغروف سمیرنوف Kolmogorov-Smirnov رالاختبا  

 Statistic df Sig Statistic df Sig رالمتغی

نسبة الأرباح الموزعة من مجموع 

 الأرباح المحققة
,167 30 ,032 ,931 30 ,051 

  نسبة الأرباح المحتجزة مقارنة

 مع رأس المال
,110 30 ,200

*
 ,952 30 ,189 

 

 .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  مع مبادئ حوكمة الشركات توزیع الأرباحاختبار طبیعیة البواقي المعیاریة لعلاقة متغیرات سیاسة ) : 6-4(الشكل رقم 

  نسبة الأرباح الموزعة من مجموع الأرباح المحققة  مع رأس المال نسبة الأرباح المحتجزة مقارنة

 .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

حسب  ،)Tests of Normality(الطبیعیة  اختباراتالذي یبین ) 17- 4(من خلال الجدول رقم 

وهو ما  )0.05(دالة عند مستوى معنویة أكبر من  كانت كل البواقي ،Shapiro-Wilkشابیرو ویلك اختبار 

الطبیعي للبواقي المعیاریة الخاص بین لنا منحنى الاحتمال ی )6- 4(یتطلبه الاختبار، والشكل رقم 

بالفرضیة الرئیسیة الخامسة المتعلقة بالانحدار بین إرساء مبادئ حوكمة الشركات وسیاسة توزیع الأرباح 

ونسبة  من مجموع الأرباح المحققةنسبة الأرباح الموزعة على فرضیتین ثانویتین خاصتین والتي تحتوى 

حیث یظهر الشكل أن النقاط تقترب كثیرا من الخط الذي یمثل ، الأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس المال



  إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة  دراسة دور: رابعالفصل ال

  الجزائریة لمؤسسات الاقتصادیةلمجموعة من ا             
  

 161 

منحنى التوزیع الطبیعي مما یعني أن البواقي المعیاریة تقترب من التوزیع الطبیعي؛ وبالتالي توفر شرط 

  .التوزیع الطبیعي للبواقي

  اختبار القدرة التنبؤیة للنماذج: عالفرع الراب

من خلال الآتي اختبار استقلالیة البواقي المعیاریة من  للتأكد من القدرة التنبؤیة للنموذج سیتم  

، حیث یجب أن لا یكون هناك ارتباط ذاتي بین القیم )Durbin-Watsonواتسون - دیربن(خلال اختبار 

  .الحقیقیة للحد العشوائي في نموذج الانحدار

  اختبار استقلالیة البواقي): 18- 4(الجدول رقم 

  الذاتي الارتباط  المحسوبةdu(   (dw)(القیمة العظمى   )dl(القیمة الدنیا   الفرضیة

H3 
H31 0.998  1.931  1.984  لا یوجد  

H32 0.998  1.931  1.995  لا یوجد  

H4  
H41 0.998  1.931  1.969  لا یوجد  

H42 0.998  1.931  2.647  لا یوجد  

H5 
H51 0.998  1.931  2.031  لا یوجد  

H52 0.998  1.931  1.942  لا یوجد  

  .durbin-watson significance tablesو SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

وعدد ) 30(الجدولیة لعینة حجمها  )Durbin-Watson (d-w)واتسون -دیربن(مقارنة قیمة ب  

مع كقیمة عظمى، ) 1.931(كقیمة دنیا و) 0.998(والتي كانت محصورة بین  ) 6(متغیراتها المستقلة 

المحسوبة أكبر ) dw(، تبین لنا أن أعلاه) 18- 4المحسوبة كما هو مبین في الجدول رقم ) dw(قیمة 

وبالتالي نستنتج أن عدم وجود ارتباط ذاتي بین القیم ) 2(من الجدولیة؛ وأن كل القیم المحسوبة قریبة من 

الحقیقیة للحد العشوائي لنموذج الانحدار، أي توفر شرط استقلالیة البواقي الذي یضمن قدرة النموذج على 

  .التنبؤ
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  محل الدراسةإرساء مبادئ حوكمة الشركات في المؤسسات  بیاناتتحلیل : المبحث الثاني

سیتم  التي تمثل إجابات أفراد العینة على المحور الثاني، SPSSانطلاقا من مخرجات برنامج   

تحلیل بیانات إرساء مبادئ حوكمة الشركات في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة وهذا من خلال 

  .المتوسطات الحسابیة للإجابات والانحراف المعیاري الخاص بها

  محل الدراسةضمان وجود أساس فعال لحوكمة الشركات في المؤسسات تحلیل بیانات : المطلب الأول

حول مدى إرساء مبدأ ضمان وجود أساس فعال یلخص الجدول الموالي إجابات عینة الدراسة     

  .لحوكمة الشركات في المؤسسات الاقتصادیة التي یعملون بها

  لحوكمة الشركاتبیانات إرساء مبدأ ضمان وجود أساس فعال : )19- 4(الجدول رقم 

  الرقم
  فقرات البعد الأول

ط
س
تو

لم
 ا

ي
اب
س
ح
 ال

ف 
حرا

لان
ا

ري
عیا

لم
ا

ه   
جا

لات
ا

ام
لع
 ا

ب
رتی

الت
  S

ig
 (

t)
  :هل تضمن مؤسستكم وجود: السؤال  

 0,55  4,33  .استعداد كامل لتطبیق القوانین التي تضبط نشاط المؤسسة  01
موافق 

  تماما
2  .000  

 0,51  4,27  .مع قوانین وتشریعات الدولةالقوانین الداخلیة تتوافق   02
موافق 

  تماما
1  .000  

 0,61  4,33  .القوانین الداخلیة كافیة وقابلة للتطبیق  03
موافق 

  تماما
2  .000  

  000.  5  موافق  0,58 4,07  .توزیع صارم للمهام وتحدید للمسؤولیات  04

05  
استعداد لتطبیق الأطر التنظیمیة غیر الإلزامیة الواردة من 

  .المنظمات غیر الحكومیة المحلیة والدولیة
  000.  4  موافق  0,69  3.77

  000.  موافق - 4.15  البعد المتوسط العام

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

مبدأ ضمان أساس فعال لحوكمة  إرساءأن الإجابات حول مدى ) 19-4(الجدول رقم  یشیر    

الشركات في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة تمیل نحو الموافقة والموافق تماما، وهذا ما یبینه 

المتوسط الحسابي الإجمالي لإجابات البعد الأول، حیث یتضح من خلال السیر العام للإجابات 

ت مستعدة تماما لتطبیق القوانین التي أن هذه المؤسسا 03و 02و 01والمتوسطات الحسابیة للفقرات 

تضبط نشاطها ولها قوانین تتوافق بدرجة كبیرة مع قوانین وتشریعات الدولة وتحرص تمام الحرص على أن 

، 4.33تكون هذه القوانین كافیة وقابلة للتطبیق حیث بلغ المتوسط الحسابي لهذه الفقرات على التوالي 

4.27 ،4.33.  
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 كأعلى نسبة وهذا ما یبین 0.69، وكنسبة دنیا 0.51معیاري للإجابات یتراوح بین فیما كان الانحراف ال

  .أن نسبة تشتت الإجابات كانت متوسطة

في المؤسسات محل  حقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمینتحلیل بیانات ضمان : المطلب الثاني

  الدراسة

حقوق والمعاملة یلخص الجدول الموالي إجابات عینة الدراسة حول مدى إرساء مبدأ ضمان     

  .في المؤسسات الاقتصادیة التي یعملون بها المتكافئة للمساهمین

  حقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمینبیانات إرساء مبدأ ضمان : )20- 4(الجدول رقم  

  الرقم
  فقرات البعد الثاني

ط
س
تو

لم
 ا

ي
اب
س
ح
 ال

ف 
حرا

لان
ا

ري
عیا

لم
ا

ه   
جا

لات
ا

ام
لع
 ا

ب
رتی

الت
  S

ig
 (

t)
:                         یتحصل المساهمون في مؤسستكم على: السؤال  

  0,51 4,50  .جمیع الحقوق التي تمنحها لهم ملكیة الأسهم  01
موافق 

  تماما
2  .000  

02  
الوقت جمیع المعلومات التي یحتاجونها بالكم الكافي وفي 

  .المناسب
4,33  0,61 

موافق 

  تماما
5  .000  

03  
جمیع المعلومات التي یحتاجها بالكم الكافي وفي الوقت 

  .المناسب
4,53 0,50  

موافق 

  تماما
1  .000  

  000.  2  موافق 0,51 4,50  .معاملة متكافئة وعادلة بینهم حسب ملكیتهم للأسهم  04

  0,56 4,40  .ضمان حقوق المساهمین الصغار والأجانب  05
موافق 

  تماما
4  .000  

  000.  موافق تماما -  4.45  المتوسط العام البعد

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

حقوق مبدأ ضمان  إرساءیتبین أن الإجابات حول مدى  )20-4(الجدول رقم  حسب ما تضمنه    

الموافق تماما، وهذا ما  نحو في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة تمیل والمعاملة المتكافئة للمساهمین

یبینه المتوسط الحسابي الإجمالي لإجابات البعد الأول، حیث یتضح من خلال السیر العام للإجابات 

لمنح المساهمین فیها جمیع أن هذه المؤسسات مستعدة تماما  لفقرات هذا البعدوالمتوسطات الحسابیة 

حیث ومدهم بالمعلومات اللازمة ومعاملتهم بعدالة بدون التمییز بین المساهمین الصغار والأجانب حقوقهم 

  .4.45الإجمالي بلغ المتوسط الحسابي 
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كأعلى نسبة وهذا ما یبین  0.61كنسبة دنیا، و 0.50فیما كان الانحراف المعیاري للإجابات یتراوح بین 

  .كانت متوسطة هانسبة تشتتو  الإجابات كانت متقاربة أن

في المؤسسات  ن من المؤسسات وأسواق الأسهمیالمستثمر تحلیل بیانات ضمان حقوق : المطلب الثالث

  محل الدراسة

ن من یالمستثمر الجدول الموالي إجابات عینة الدراسة حول مدى إرساء مبدأ ضمان حقوق یلخص     

  .في المؤسسات الاقتصادیة التي یعملون بها المؤسسات وأسواق الأسهم

  ن من المؤسسات وأسواق الأسهمیالمستثمر ضمان حقوق بیانات إرساء مبدأ : )21- 4(الجدول رقم 

  الرقم
  فقرات البعد الثالث

ط
س
تو

لم
 ا

ي
اب
س
ح
 ال

ف 
حرا

لان
ا

ري
عیا

لم
ا

ه   
جا

لات
ا

ام
لع
 ا

ب
رتی

الت
  S

ig
 (

t)
     :خلال المالي منتساهم مؤسستكم في كفاءة السوق  :السؤال  

  000.  2  موافق  0,36 3.93  .العمل على تطبیق أفضل لمبادئ حوكمة الشركات  01

  000.  3  موافق 0,43  3.77  .تقدیم حوافز سلیمة لجمیع أنحاء سلسلة الاستثمار  02

  044.  4  محاید  0,48 3.10  .الامتثال لقواعد لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها  03

  042.  1  محاید 0,41 2.97  .الإفصاح عن جمیع الإجراءات المتعلقة بتداول الأسهم  04

  021.  وافقم -  3.44  المتوسط العام البعد

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

أن الإجابات حول مدى إرساء مبدأ ضمان حقوق  )21-4(الجدول رقم من خلال الملاحظ     

المستثمرین من المؤسسات وأسواق الأسهم في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة تتوزع بین الموافقة 

والحیاد، وهذا ما یبینه المتوسط الحسابي الإجمالي لإجابات البعد الأول، حیث یتضح من خلال السیر 

بیة لفقرات هذا البعد أن هذه المؤسسات تعمل على تطبیق أفضل العام للإجابات والمتوسطات الحسا

لحوكمة الشركات وتساهم في تقدیم حوافز سلیمة لمختلف أطراف سلسلة الاستثمار وهو ما یفسره المتوسط 

على التوالي، فیما كانت إجابات الفقرة الثالثة  3.77و 3.93الحسابي للبعد الأول والثاني الذي بلغ 

نحو الحیاد حیث أن المؤسسات محل الدراسة لا تولي أهمیة كبیرة للإفصاح على الاجراءات  والرابعة تمیل

المتعلقة بتداول الأسهم، ولیس لها علاقة بلجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بسبب العدد الكبیر من 

تحتوى شركات فقط  5هذه المؤسسات التي تعد غیر منظمة إلى بورصة الجزائر التي تتضمن على 

  .دراستنا على ثلاثة منها
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كأعلى نسبة وهة معدل أقل  0.48كنسبة دنیا، و 0.36فیما كان الانحراف المعیاري للإجابات یتراوح بین 

  .من المتوسط

  في المؤسسات محل الدراسة دور أصحاب المصالح في الحوكمةتحلیل بیانات : المطلب الرابع

دور أصحاب المصالح في یلخص الجدول الموالي إجابات عینة الدراسة حول مدى إرساء مبدأ     

  .في المؤسسات الاقتصادیة التي یعملون بها الحوكمة

  دور أصحاب المصالح في الحوكمةبیانات إرساء مبدأ : )22- 4(الجدول رقم  
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  فقرات البعد الرابع
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  :تكفل مؤسستكم ما یلي: السؤال  

01  
قانون (احترام حقوق أصحاب المصلحة التي ینشأها القانون 

  ).تجاري، قانون عمل، قانون بیئة
  000.  2  موافق  0.49 4.20

 0,50  4.43  .للحقوق انتهاكلأصحاب المصلحة تعویض عن أي   02
موافق 

  تماما
1  .000  

  000.  5  موافق  0,56 4.03  .وضع آلیات لتمكین العمال من التمثیل في مجلس الإدارة  03

04  

تمكین أصحاب المصالح بما فیهم العمال وممثلیهم من 

التواصل مع مجلس الإدارة والسلطات المختصة للتعبیر عن 

  .انشغالاتهم

  000.  3  موافق 0,55 4.20

05  
المعلومات التي حق أصحاب المصلحة من الاطلاع على 

  .لها علاقة مباشرة بمصالحهم
 000.  4  موافق 0.59  4.17

  000.  موافق -  4.20  بعدالمتوسط العام لل

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

أن الإجابات حول مدى إرساء مبدأ ضمان دور أصحاب المصالح  إلى )22- 4(الجدول رقم  یشیر    

في الحوكمة في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة تمیل نحو الموافقة، وهذا ما یبینه المتوسط الحسابي 

، حیث یتضح من خلال السیر العام للإجابات والمتوسطات 4.2الإجمالي لإجابات البعد الأول الذي بلغ 

ت هذا البعد أن هذه المؤسسات تحترم جمیع الأطراف ذات المصلحة وتمدهم بالمعلومات الحسابیة لفقرا

المتعلقة بهم، كما لا تمنع العمال من التعبیر عن إنشغالاتهم لمجلس الإدارة مع عدم وضع آلیات تمنعهم 

لتعویض كامل  استعدادمن عضویة مجلس الإدارة، كما بینت الإجابات بأن المؤسسات محل الدراسة لها 
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المتوسط الحسابي للفقرة الثانیة الذي بلغ أكبر  وق وهو ما یفسرهللحق انتهاكأصحاب المصلحة عن أي 

  .4.43معدل ب 

كأعلى نسبة وهذا ما یبین  0.59كنسبة دنیا، و 0.49فیما كان الانحراف المعیاري للإجابات یتراوح بین 

 .أن الإجابات كانت متقاربة ونسبة تشتتها كانت متوسطة

  في المؤسسات محل الدراسة مسؤولیات مجلس الإدارةتحلیل بیانات : المطلب الخامس

في  مسؤولیات مجلس الإدارةیلخص الجدول الموالي إجابات عینة الدراسة حول مدى إرساء مبدأ     

  .المؤسسات الاقتصادیة التي یعملون بها

  الإدارةمسؤولیات مجلس بیانات إرساء مبدأ : )23- 4(الجدول رقم 
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  :             یمتاز مجلس الادارة في مؤسستكم بـ: السؤال  

01  
العمل على أساس العلم التام، وبحسن النیة، مع بذل العنایة 

  .للشركة والمساهمیناللازمة من أجل تحقیق أفضل النتائج 
  000.  2  موافق  0.87 4.16

  000.  1  موافق 0,80  4.10  .معاملة كافة المساهمین بعدالة عند اتخاذ القرارات  02

03  
التحلي بمعاییر أخلاقیة عالیة، والتكفل باهتمامات أصحاب 

  .المصالح 

  000.  5  موافق  0,87 4.17

04  
والسیاسات حسن مراقبة سیر وتنفیذ مختلف الأهداف 

  .المرسومة

4.23 0,50 
موافق 

  تماما
2  .000  

05  

ضمان إستقلالیة المجلس من خلال ضمان عدم تداخل 

المصالح من خلال الأعضاء المستقلین وغیر التنفیذیین 

  .واللجان المتخصصة

4.33  0.71  
موافق 

  تماما
1  .000 

  000.  موافق -  4.19  بعدالمتوسط العام لل

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

في  الإدارةمدى إرساء مبدأ مسؤولیات مجلس ب المتعلقة )23-4(الجدول رقم  مضامینتبین     

المتوسط الحسابي  یفسرهتمیل نحو الموافقة، وهذا ما  ، أن الاجاباتالمؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة



  إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة  دراسة دور: رابعالفصل ال

  الجزائریة لمؤسسات الاقتصادیةلمجموعة من ا             
  

 167 

، حیث یتضح من خلال السیر العام للإجابات والمتوسطات 4.2الإجمالي لإجابات البعد الأول الذي بلغ 

الحسابیة لفقرات هذا البعد أن هذه المؤسسات تحترم جمیع الأطراف ذات المصلحة وتمدهم بالمعلومات 

لمجلس الإدارة مع عدم وضع آلیات تمنعهم  انشغالاتهمالمتعلقة بهم، كما لا تمنع العمال من التعبیر عن 

من عضویة مجلس الإدارة، كما بینت الإجابات بأن المؤسسات محل الدراسة لها استعداد كامل لتعویض 

أصحاب المصلحة عن أي انتهاك للحقوق وهو ما یفسره المتوسط الحسابي للفقرة الثانیة الذي بلغ أكبر 

  .4.43معدل ب 

كأعلى نسبة وهذا  0.59كنسبة دنیا، و 0.49عیاري للإجابات یتراوح بین فیما كان الانحراف الم  

  .ما یبین أن الإجابات كانت متقاربة ونسبة تشتتها كانت متوسطة

  في المؤسسات محل الدراسة الإفصاح والشفافیةتحلیل بیانات : سسادالمطلب ال

في  الإفصاح والشفافیةیلخص الجدول الموالي إجابات عینة الدراسة حول مدى إرساء مبدأ     

  .المؤسسات الاقتصادیة التي یعملون بها

  الإفصاح والشفافیةبیانات إرساء مبدأ : )24- 4(الجدول رقم 
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  :تقوم مؤسستكم بـ: السؤال  

01  
المعلومات المتعلقة بالمسائل الهامة الإفصاح عن كل 

  .المتعلقة بالشركة
4.53 0.68  

 موافق

  تماما
1  .000  

02  
إعداد المعلومات والإفصاح عناه وفقا للمعاییر العالیة 

  .المالي وغیر المالي والإبلاغالنوعیة للمحاسبة 
  000.  5  موافق 0.85  3.96

03  
المالیة مراجعة خارجیة سنویة للتسجیلات والمعلومات 

بواسطة مراجع مستقل وكفء ومؤهل وفقا لمعاییر المراجعة 

  .العالیة الجودة

4.40 0.67  
 موافق

  تماما
2  .000  

04  
إختیار مراجعین الخارجیین قابلین للمسائلة والمحاسبة أمام 

  .المساهمین والشركة
4.23 0,85 

موافق 

  تماما
3  .000  

05  
الوقت المناسب ذات توفیر قنوات بث للمعلومات عادلة وفي 

  .كفاءة من حیث التكلفة لمستخدمي المعلومات
 000.  4  موافق  0.86  4.13

  000.  تماما موافق -  4.25  بعدالمتوسط العام لل

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر



  إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة  دراسة دور: رابعالفصل ال

  الجزائریة لمؤسسات الاقتصادیةلمجموعة من ا             
  

 168 

 الإدارةأن الإجابات حول مدى إرساء مبدأ مسؤولیات مجلس  )24-4(الجدول رقم من خلال یتبین     

في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة تمیل نحو الموافقة والموافقة تماما، وهذا ما یبینه المتوسط 

، حیث یتضح من خلال السیر العام للإجابات 4.25الحسابي الإجمالي لإجابات البعد الأول الذي بلغ 

لفقرات هذا البعد أن هذه المؤسسات تفصح عن جمیع المعلومات المتعلقة بالمسائل والمتوسطات الحسابیة 

الهامة الخاصة بالمؤسسة كما تقوم بمراجعة سنویة للتسجیلات والمعلومات المالیة الواردة في القوائم 

سره المالیة من قبل مراجع خارجي مستقل وقابل للمسائلة أمام المساهمین ومجلس الإدارة،  وهو ما یف

  .4.23و 4.40و 4.53المتوسط الحسابي للفقرات الأول والثالثة والرابعة الذي بلغ على التوالي 

نسبة وهذا كأعلى  0.86كنسبة دنیا، و 0.67ین فیما كان الانحراف المعیاري للإجابات یتراوح ب  

اختلاف الإفصاح ما یبین أن الإجابات كانت مختلفة نوعا ما ونسبة تشتتها أكبر من المتوسط مما سبین 

  .والشفافیة بین المؤسسات محل الدراسة

  إرساء مبادئ حوكمة الشركات في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة محل الدراسة واقع: مطلب السابعال

لاقتصادیة الجزائریة محل تحلیل بیانات إرساء مبادئ حوكمة الشركات في المؤسسات ا بعد  

  :السؤال الفرعي الأول المنبثق عن الإشكالیة والذي كان على النحو التاليالدراسة، یمكننا الإجابة على 

 ما هو واقع إرساء مبادئ حوكمة الشركات في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة؟  

لها نسب جیدة في إرساء هذه المبادئ  المؤسسات الاقتصادیة الجزائریةیمكن القول أن  وعلیه،    

المعاملة المتكافئة للمساهمین بالإضافة إلى الإفصاح والشفافیة، وكانت خاصة فیما یتعلق بضمان حقوق و 

نسب إرساء مبادئ ضمان أساس فعال للحوكمة وضمان حقوق أصحاب المصلحة ومسؤولیات مجلس 

 تطبیق ضعیفالإدارة مقبولة جدا حسب السیر العام للإجابات الخاصة بعینة الدراسة، فیما تبین أنه یوجد 

ق المستثمرین من المؤسسات وأسواق الأسهم حیث كانت متوسط الإجابات أكبر قلیلا مبدأ ضمان حقو ل

  .مام هذه المؤسسات إلى سوق مالي منظمن المتوسط وهذا ما یرجع أساسا إلى عدم انضم
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  محل الدراسةالاقتصادیة الجزائریة في المؤسسات  السیاسة المالیة توجهاتتحلیل  :المبحث الثالث

دراسة توجهات السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة من خلال الموازنة المبحث لهذا  خُصص  

بین آراء عینة الدراسة حسب استمارة الاستبیان وبین التحلیلات المالیة للقوائم المالیة المفصح عنها من 

  .محل الدراسةقبل المؤسسات 

  عینة الدراسةحسب وجهة نظر  للمؤسسات السیاسة المالیة توجهاتتحلیل  :المطلب الأول

المبحث عرض وتحلیل مخرجات الاستبیان المتعلقة بتغیرات السیاسة المالیة في  یتضمن هذا  

  .المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة

الجدول الموالي یحصر بیانات التغیر في سیاسة التمویل وسیاسة الاستثمار وسیاسة توزیع   

  .المؤسسات الأخرى الناشطة في نفس القطاعالأرباح الخاص بالمؤسسات محل الدراسة مقارنة مع 

  حسب وجهة نظر عینة الدراسةفي المؤسسات السیاسة المالیة توجهات  :)25- 4(الجدول رقم 
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  : السؤال  

01  

  سیاسة التمویل

نسبة الدیون إلى إجمالي 

  الخصوم
 001,  متوسط  0.57 3.37

02  
نسبة الدیون إلى الأموال 

  الخاصة
 000,  مرتفع 0,51  3.50

03  
  سیاسة الاستثمار

 000,  مرتفع  0,26 4.00  المستثمرةحجم الأموال 

 000,  مرتفع 0,56  3.60  معدل نمو الاستثمارات  04

  سیاسة  05

  توزیع الأرباح

نسبة الأرباح الموزعة من مجموع 

  الأرباح المحققة
 000,  متوسط  0.54  3.38

06  
نسبة الأرباح المحتجزة مقارنة 

  مع رأس المال
4.35  0.53  

مرتفع 

  جدا
,000 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  حسب وجهة نظر عینة الدراسة سیاسة التمویل توجهاتتحلیل : الأول الفرع

من أجل التعرف على تغیرات سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة تم   

استجواب أفراد العینة حول عنصرین أساسیین یتعلق الأول بنسبة الدیون إلى إجمالي الخصوم، واختص 

  .، ومن خلال ما یلي سیتم تحلیل بیانات الجدول أعلاهنسبة الدیون إلى الأموال الخاصةبالثاني 
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  نسبة الدیون إلى إجمالي الخصومتحلیل : أولا

، أن الاتجاه العام )25- 4(الجزء المتعلق بسیاسة التمویل في الجدول رقم  نستنتج من خلال  

بالسؤال الخاص بنسبة الدیون إلى الأموال الخاصة كان یمیل نحو المرتفع، حیث بلغ  متعلقةللإجابات ال

وهو ما نستنتج من خلاله أن المجیبین  3.37المتوسط الحسابي لمجموع الإجابات المتعلقة بهذا السؤال 

رنة على الاستبیان في المؤسسات محل الدراسة یرون أن نسبة الدیون إلى إجمالي الخصوم متوسطة مقا

مع المؤسسات الأخرى التي تنشط في نفس القطاع، وعلیه یمكن القول أن المؤسسات محل الدراسة ترى 

أنها في وضعیة جیدة من ناحیة نسبة الدیون؛ حیث أن هذه النسبة لیست مرتفعة مما یعرض المؤسسات 

  .یةإلى خطر الإفلاس، وفي نفس الوقت لیست منخفضة مما یفوت على المؤسسة وفرات ضریب

وهو ما یعني أن تشتت الإجابات متوسط مما یدل أن معظم  %57بلغ الانحراف المعیاري نسبة   

 .الإجابات كانت متشابهة

  نسبة الدیون إلى الأموال الخاصة تحلیل: ثانیا

 متعلقة، أن الاتجاه العام للإجابات ال)25- 4(الجزء المتعلق بسیاسة التمویل في الجدول رقم  نبیٌ   

بالسؤال الخاص بنسبة الدیون إلى إجمالي الخصوم كان یتراوح بین المتوسط والمرتفع، حیث بلغ المتوسط 

وهو ما نستنتج من خلاله أن المجیبین على  3.50الحسابي لمجموع الإجابات المتعلقة بهذا السؤال 

الخاصة مرتفعة نوعا ما  الاستبیان في المؤسسات محل الدراسة یرون أن نسبة الدیون إلى إجمالي الأموال

مقارنة مع المؤسسات الأخرى التي تنشط في نفس القطاع، وعلیه یمكن القول أن المؤسسات محل الدراسة 

تمیل نحو التمویل عن طریق القروض طویلة الأجل، حیث تفضل إلى حد ما الحصول على الأموال من 

  .المؤسسات لها نسبة رفع مالي كبیرة خلال القروض بدل الأموال الممتلكة، لذا یمكن القول أن هذه

إرجاع الاختلاف بین النسبتین إلى اعتماد  یمكن في الفرع الأول ومقارنة مع النسبة السابقة  

المؤسسات على التمویل قصیر الأجل، وهذا من خلال القروض قصیرة الأجل أو ما تتحصل علیه من 

لهذه ) ائتمان تجاري(لقدرة الائتمانیة الكبیرة الذي قد یعود سببه إلى ا سلع وخدمات من قبل الموردین

  .المؤسسات

  حسب وجهة نظر عینة الدراسة سیاسة الاستثمارتوجهات تحلیل : الثاني فرعال

في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة تم استجواب  لاستثمارسیاسة ا توجهاتعرف على لتٌ ل  

معدل نمو ، واختص الأموال المستثمرةبحجم أفراد العینة حول عنصرین أساسیین یتعلق الأول 
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من بیانات متعلقة هذین ) 25-4(الاستثمارات، ومن خلال ما یلي سیتم تحلیل ما تضمنه الجدول رقم 

  .العنصرین

  حجم الأموال المستثمرة توجهاتتحلیل : أولا

للإجابات ، أن الاتجاه العام )25- 4(الجزء المتعلق بسیاسة الاستثمار في الجدول رقم  أظهر  

المتعلقة بالسؤال الخاص بحجم الأموال المستثمرة كان یمیل نحو المرتفع، حیث بلغ المتوسط الحسابي 

وهو ما نستنتج من خلاله أن المجیبین على الاستبیان في  4.00لمجموع الإجابات المتعلقة بهذا السؤال 

مرتفعة نوعا ما مقارنة مع  المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة یرون أن حجم الأموال المستثمرة

المؤسسات الأخرى التي تنشط في نفس القطاع، وعلیه یمكن القول أن هذه المؤسسات تخصص جزء 

كبیر من الأموال في تمویل الأصول الثابتة وهو ما یجعلها تتوفر على ضمانات أكبر تمنحها قدرة 

  .تفاوضیة كبیرة في حال أرادت الحصول على قروض إضافیة

وهو ما یدل أن الإجابات كانت متقاربة  0.26یخص الانحراف المعیاري فقد بلغ معدل أما في   

  .ومتشابهة في كثیر من الحالات في كل الإجابات الخاصة بحجم الأموال المستثمرة

  معدل نمو الاستثماراتتوجهات  تحلیل: ثانیا

، أن الاتجاه العام للإجابات )25-4(الجزء المتعلق بسیاسة الاستثمار في الجدول رقم  نبیّ   

، حیث بلغ المتوسط یتوزع بین المتوسط والمرتفعالمتعلقة بالسؤال الخاص بمعدل نمو الاستثمارات كان 

وهو ما نستنتج من خلاله أن المجیبین على  3.60الحسابي لمجموع الإجابات المتعلقة بهذا السؤال 

مرتفعة نوعا ما مقارنة  معدل نمو الاستثماراترون أن الاستبیان في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة ی

لها رغبة مع المؤسسات الأخرى التي تنشط في نفس القطاع، وعلیه یمكن القول أن هذه المؤسسات 

متزایدة في التوسع ودخول استثمارات جدیدة وهو ما یفسره التحلیل السابق الخاص بسیاسة التمویل حیث 

  .وال زادت رغبة المؤسسة في الاستثماركلما كانت هناك وفرة في الأم

  حسب وجهة نظر عینة الدراسة سیاسة توزیع الأرباح توجهاتتحلیل : الثالث فرعال

في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة تم استجواب  لاستثمارسیاسة ا توجهاتلتعرف على ل  

نسبة الأرباح الموزعة من مجموع الأرباح المحققة، بأفراد العینة حول عنصرین أساسیین یتعلق الأول 

، ومن خلال ما یلي سیتم تحلیل ما تضمنه بنسبة الأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس المالالثاني واختص 

  .من بیانات متعلقة هذین العنصرین) 25-4(الجدول رقم 
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   نسبة الأرباح الموزعة من مجموع الأرباح المحققة توجهاتتحلیل : أولا

، أن بسیاسة توزیع الأرباح في جزئه الخاص )24- 4(ن لنا من خلال ما تضمنه الجدول رقم تبیٌ   

كان  نسبة الأرباح الموزعة من مجموع الأرباح المحققةبالخاص الاتجاه العام للإجابات المتعلقة بالسؤال 

وهو ما  3.38یمیل نحو المتوسط، حیث بلغ المتوسط الحسابي لمجموع الإجابات المتعلقة بهذا السؤال 

نستنتج من خلاله أن المجیبین على الاستبیان في المؤسسات محل الدراسة یرون أن توزیعات الأرباح في 

وعلیه یمكن القول أن مؤسساتهم متوسطة مقارنة مع المؤسسات الأخرى التي تنشط في نفس القطاع، 

المؤسسات محل الدراسة تقوم بتوزیعات ضعیفة للأرباح، وهذا ما یرجع إلى معدل نمو الاستثمارات 

المرتفع حیث تجد هذه المؤسسات نفسها مضطرة إلى البحث عن بدائل تمویلیة قلیلة التكلفة وذات مخاطرة 

  .أقل، فتقول بالاحتفاظ بجزء من الأرباح كمصدر تمویل داخلي

  نسبة الأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس المال وجهاتتحلیل ت: ثانیا

، أن الاتجاه العام بسیاسة توزیع الأرباح في جزئه الخاص )25-4(الجدول رقم  ح لنایوضٌ 

كان یمیل نحو المرتفع  مقارنة مع رأس المال حتجزةنسبة الأرباح المبالخاص للإجابات المتعلقة بالسؤال 

وهو ما نستنتج من خلاله  4.53جدا، حیث بلغ المتوسط الحسابي لمجموع الإجابات المتعلقة بهذا السؤال 

في مؤسساتهم  نسبة الأرباح المحتجزةأن المجیبین على الاستبیان في المؤسسات محل الدراسة یرون أن 

نفس القطاع، وعلیه یمكن القول أن المؤسسات  مرتفعة جدا مقارنة مع المؤسسات الأخرى التي تنشط في

محل الدراسة تعتمد بشكل كبیر على الأرباح المحتجزة في التمویل، وهي إستراتیجیة لها حدان فمن جهة 

تجعل القیمة الریاضیة للسهم كبیرة مقارنة مع قیمته الاسمیة ومن جهة أخرى یضر باحتیاجات المساهمین 

  .لتوزیعات سنویة
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  السیاسة المالیة حسب المعلومات المالیة للمؤسسات محل الدراسة وجهاتتتحلیل : المطلب الثاني

تضمن هذا المطلب تحلیل بیانات توجهات السیاسة ، )25- 4(تحلیل الجدول رقم  دعما لنتائج  

محل الدراسة حسب المعلومات المالیة المفصح عنها من قبل هذه  )مؤسسة30(المالیة للمؤسسات

  .2017والمتعلقة بالسنة المالیة  2018خلال سنة  المؤسسات في القوائم المالیة

توجهات سیاسة التمویل، وسیاسة الاستثمار وسیاسة توزیع الأرباح في كل مؤسسة من  تم قیاس  

  1:المؤسسات التي شملتها الدراسة، من خلال مجوعة من المؤشرات المالیة جاءت على النحو التالي

  :مؤشرات سیاسة التمویل - 1

FIN1= مجموع الخصوم/ الدیون طویلة الأجل.  

2FIN= الخاصةالأموال / الدیون طویلة الأجل.  

 :مؤشرات سیاسة الاستثمار - 2

INV1 : مجموع الأصول/ لأصول غیر الجاریةا= ل المستثمرةاحجم الأمو.  

INV2 :2016الأصول غ ج )/ 2016الأصول غ ج  - 2017الأصول غ ج (: التغیر في الاستثمار.  

 :مؤشرات سیاسة توزیع الأرباح - 3

DIV1 :رأس المال/المحتجزةالأرباح = نسبة الأرباح المحتجزة  

DIV2 :الأرباح )/ 2016 الأرباح المحتجزة - 2017 الأرباح المحتجزة(= التغیر في الأرباح المحتجزة

  .2016 المحتجزة

سیاسة التمویل وسیاسة الاستثمار وسیاسة توزیع الأرباح مؤشرات  الفروع الثلاث الموالیة لخصت  

 ،الثلاث أحد السیاساتعرض وتحلیل ب فرعسیختص كل حیث  ،محل الدراسة 30ال لمؤسساتفي ا

وهذا انطلاقا من المعلومات المالیة المفصح عنها من قبل المؤسسات محل الدراسة والخاصة بالسنة 

  .2017المالیة 

  

  

                                                           
1
  :تم تحدید المؤشرات بالاعتماد على  

 .259-256، ص ص2014باسم شمس الدین، القیادة الإستراتیجیة وحوكمة الشركات، دار الكتاب الحدیث، القاهرة، مصر،  -

 .3487-325، ص ص 2007، الأردن، 01الكرخي، تقییم الأداء باستخدام النسب المالیة، دار المناهج للنشر والتوزیع، ط مجید -

  .23-9، عمان، الأردن، ص ص 7محمود عبد الحلیم الخلالیة، التحلیل المالي باستخدام البیانات المالیة، دار وائل للنشر، ط -
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  حسب المعلومات المالیة للمؤسسات محل الدراسة سیاسة التمویلتحلیل : الفرع الأول

هذا الفرع بتحلیل سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة وهذا من خلال یختص   

المعلومات المالیة المفصح عنها في میزانیات المؤسسات محل الدراسة، والتي مكنتنا من حساب 

م المؤشرات المختارة لدراسة سیاسة التمویل، وهذا من خلال نسبة الدیون طویلة الأجل إلى مجموع الخصو 

FIN1 2، ونسبة الدیون طویلة الأجل إلى الأموال الخاصة .FIN  

  .یلخص الجدول التالي المتغیرات المستخرجة من المیزانیة ومؤشرات توجهات سیاسة التمویل  

  المعلومات المالیة للمؤسسات محل الدراسة حسب سیاسة التمویلتوجهات  :)26- 4(الجدول رقم 

  المؤسسة  الرقم
  الأموال الخاصة

2017 

الدیون طویلة الأجل 

2017 

 مجموع الخصوم

2017 

 التمویل سیاسة

FIN1 FIN2 

1 BORDJ STEEL 232415250,3 2152523465  5061346331 0,42528673 9,2615414 

2 POLYBEN 332683214 0 669267111,2 0 0 

3 CONDOR 14256638758 3624613002 59963278713 0,060447212 0,2542404 

4 TRAVOCOVIA 855583499 3356296680 7778378824 0,431490514 3,922816 

5 ALGAL PLUS 159329378 0 1759432996 0 0 

6 HODNA LAIT 2522606817 1553147284 8878010408 0,17494317 0,6156914 

7 HODNA MITAL 1194663425 0 1783051643 0 0 

8 MAGHREB PIP 819543173,4 2638857723 8575310895 0,307727353 3,219913 

9 TAOUAB 1650331426 1414951360 3751997814 0,377119452 0,8573741 

10 BIOPHARM 28111387251,88 368427245,01 48592810680,85 0,007581929 0,013106 

11 AFITEX 1300315646 47250000 1676302869 0,02818703 0,0363373 

12 EL AURASI HTL 4886083348,00 4657002156,11 11581590569,24 0,40210385 0,9531156 

13 ROUIBA 1369456097,00 2486785886,00 8694763694,00 0,2860096 1,8158931 

14 SAIDAL 27931531057,74 10894562658,08 48318944590,23 0,225471867 0,3900453 

15 BEL PLAST 22368954 0 27777939 0 0 

16 SARL RIO 1610343,84 4900000 33451558,27 0,146480471 3,0428284 

17 NGAOUS 3059061457 525173399 16484946634 0,031857755 0,1716779 

18 2A ASSURANCE 22778628004 7615139,34 61942061796 0,00012294 0,0003343 

19 CIAR 5104749503 0 14520425494 0 0 

20 GAM 1634100523 0 5907533612 0 0 

21 SALAMA 3752365718 5872471 12520542849 0,000469027 0,001565 

22 AL BARAKA 20786727 5271960 248632694 0,021203808 0,2536215 

23 RAMDY 1001206449 879608519 3331483306 0,264029094 0,8785486 

24 AIN EL KEBIRA 29703053070 13549860284 51030951322 0,265522392 0,4561774 

25 ALMOULES 6034193,82 158150035,7 340365638,7 0,464647478 2.62029811 

26 MAMI 941000228,6 360864444,8 2377279201 0,15179725 0,3834903 

27 MENUISERIE HP 253771219,6 485812630,9 854640565,8 0,568440875 1,9143724 

28 PHARMA-INV 1981028324 0 5316249520 0 0 

29 TRANSPOR-INV 115329973,5 34592943,17 191726627,9 0,180428475 0,2999476 

30 BIFA 1729138941 314598107 5743994246 0,05476992 0,1819392 

 0,9641525 0,16253794 المتوسط الحسابي

 1,8887198 0,176322767 الانحراف المعیاري

  .)03(من إعداد الطالب بناء على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم : المصدر
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FIN1  

، بلغ المتوسط الحسابي لنسبة الدیون طویلة الأجل إلى مجموع 

وهو ما یعني أن المؤسسات محل الدراسة تعتمد على الدیون طویلة 

من مجموع الأموال التي تشكل هیكل الخصوم في هذه المؤسسات، وهذه النسبة 

ة إلى حد كبیر عن واقع الاعتماد على القروض طویلة الأجل في هذه المؤسسات، حیث بلغ 

مما یعني أن النسب متقاربة وذات تشتت قلیل وهو ما یظهره الشكل 

  نسبة الدیون طویلة الأجل إلى مجموع الخصوم في المؤسسات محل الدراسة

  

  )26-4(من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم 

تتمایز إلى أربع مستویات مختلفة المستوى، الأول یضم 

مؤسسات اقتصادیة لا تعتمد على الدیون طویلة الأجل حیث كان مجموع دیونها یساوي الصفر، أما 

، والمستوى الثالث %10مؤسسات نسبة دیونها إلى إجمالي الأصول أقل من 

 ، في حین بلغ عدد المؤسسات التي تنحصر

  .ثماني مؤسسات اقتصادیة

0
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إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة  دراسة دور: رابع

لمؤسسات الاقتصادیةلمجموعة من ا             

FIN1 وجهات حجم الدیون طویلة الأجل إلى مجموع الخصوم

، بلغ المتوسط الحسابي لنسبة الدیون طویلة الأجل إلى مجموع أعلاه )26-4(حسب الجدول رقم 

وهو ما یعني أن المؤسسات محل الدراسة تعتمد على الدیون طویلة  %16.25ته ما نسب

من مجموع الأموال التي تشكل هیكل الخصوم في هذه المؤسسات، وهذه النسبة "16.25

ة إلى حد كبیر عن واقع الاعتماد على القروض طویلة الأجل في هذه المؤسسات، حیث بلغ 

مما یعني أن النسب متقاربة وذات تشتت قلیل وهو ما یظهره الشكل  %17.63الانحراف المعیاري 

نسبة الدیون طویلة الأجل إلى مجموع الخصوم في المؤسسات محل الدراسة): 7-

من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر

تتمایز إلى أربع مستویات مختلفة المستوى، الأول یضم نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن النسب 

مؤسسات اقتصادیة لا تعتمد على الدیون طویلة الأجل حیث كان مجموع دیونها یساوي الصفر، أما 

مؤسسات نسبة دیونها إلى إجمالي الأصول أقل من  6المستوى الثاني یضم 

، في حین بلغ عدد المؤسسات التي تنحصر%30و %10بین مؤسسات نسبة دیونها محصورة 

ثماني مؤسسات اقتصادیة %60و %30بین  لي الدیونامنسبة دیونها طویلة الأجل إلى إج

المؤسسات

رابعالفصل ال

             
  

وجهات حجم الدیون طویلة الأجل إلى مجموع الخصومت: أولا

حسب الجدول رقم 

ما نسب FIN1الخصوم 

16.25الأجل بنسبة 

ة إلى حد كبیر عن واقع الاعتماد على القروض طویلة الأجل في هذه المؤسسات، حیث بلغ معبر 

الانحراف المعیاري 

  :الموالي

-4(الشكل رقم 

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن النسب   

مؤسسات اقتصادیة لا تعتمد على الدیون طویلة الأجل حیث كان مجموع دیونها یساوي الصفر، أما  7

المستوى الثاني یضم 

مؤسسات نسبة دیونها محصورة  9یضم 

نسبة دیونها طویلة الأجل إلى إج
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FIN  

نسبة الدیون طویلة لأن المتوسط الحسابي 

وهو معدل مرتفع جدا، إلا أنه لا یعبر عن المتوسط 

محل الدراسة، وهذا بسبب تمایز واختلاف المعدلات من 

، والشكل %188الكبیر للمعدلات والذي بلغ نسبة 

  في المؤسسات محل الدراسة الأموال الخاصة

  

  )26-4(من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم 

یلة الأجل إلى الأموال الخاصة في مؤسسة 

كبیرة جدا مقارنة بالنسب الأخرى في باقي الشركات حیث وصلت نسبتها لمعدل 

على المتوسط الحسابي للنسب الذي بلغ 

شركة  29من الجدول یصبح المتوسط الحسابي للـ

وهو معدل یعبر فعلا عن متوسط نسبة الدیون طویلة الأجل إلى الأموال 

  :الخاصة في الشركات محل الدراسة، وعلیه یصبح الشكل السابق على النحو التالي
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2FIN توجهات حجم الدیون طویلة الأجل إلى الأموال الخاصة

أن المتوسط الحسابي ) 26- 4(رقم ر المعلومات التي یتضمنها الجدول 

وهو معدل مرتفع جدا، إلا أنه لا یعبر عن المتوسط  %96.4بلغ  ،2FINالأجل إلى الأموال الخاصة 

محل الدراسة، وهذا بسبب تمایز واختلاف المعدلات من  30ـالحقیقي لهذه النسبة في جمیع الشركات ال

الكبیر للمعدلات والذي بلغ نسبة  وهذا ما یؤكده الانحراف المعیار

  .الموالي یبین تغیرات هذه النسبة في الشركات محل الدراسة

الأموال الخاصةنسبة الدیون طویلة الأجل إلى ): 8-

من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر  

یلة الأجل إلى الأموال الخاصة في مؤسسة و أعلاه أن نسبة الدیون ط) 8- 4(الشكل رقم 

BOURDJ STEEL  كبیرة جدا مقارنة بالنسب الأخرى في باقي الشركات حیث وصلت نسبتها لمعدل

على المتوسط الحسابي للنسب الذي بلغ  وهذه النسبة تعتبر شاذة حیث أثرت بشكل واضح

من الجدول یصبح المتوسط الحسابي للـ BOURDJ STEEL، لذالك وباستبعاد شركة 

وهو معدل یعبر فعلا عن متوسط نسبة الدیون طویلة الأجل إلى الأموال  %65.54في حدود 

الخاصة في الشركات محل الدراسة، وعلیه یصبح الشكل السابق على النحو التالي

المؤسسات

رابعالفصل ال

             
  

توجهات حجم الدیون طویلة الأجل إلى الأموال الخاصة: ثانیا

ر المعلومات التي یتضمنها الجدول تشی

الأجل إلى الأموال الخاصة 

الحقیقي لهذه النسبة في جمیع الشركات ال

وهذا ما یؤكده الانحراف المعیار إلى أخرى شركة

الموالي یبین تغیرات هذه النسبة في الشركات محل الدراسة

-4(الشكل رقم 

الشكل رقم  یوضح

BOURDJ STEEL

وهذه النسبة تعتبر شاذة حیث أثرت بشكل واضح 926.15%

، لذالك وباستبعاد شركة 96.4%

في حدود  المتبقیة

الخاصة في الشركات محل الدراسة، وعلیه یصبح الشكل السابق على النحو التالي
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  BOURDJ STEELباستبعاد مؤسسة 

  

  )26-4(من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم 

BOURDJ STEEL أن نسبة الدیون طویلة الأجل إلى ،

م المستوى الأول المؤسسات التي لا ویات، یض

 16مؤسسات، أما المستوى الثاني فتضمن 

مؤسسات كانت  7، أما المستوى الثالث فیضم 

الدراسة لها سیاسات تمویلیة مختلفة من 

  حسب المعلومات المالیة للمؤسسات محل الدراسة

هذا الفرع بتحلیل سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة وهذا حسب ما 

تضمنته المعلومات المالیة المفصح عنها في میزانیات المؤسسات محل الدراسة، والتي مكنتنا من حساب 

تغیر في وال، INV1 حجم الأموال المستثمرة

  .توجهات سیاسة الاستثمار  یلخص الجدول التالي المتغیرات المستخرجة من المیزانیة ومؤشرات
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باستبعاد مؤسسة ) 8-4(تعدیل الشكل رقم): 9-4(الشكل رقم 

من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر

BOURDJ STEELالجدول المعدل بعد استبعاد مؤسسة 

ویات، یضتنقسم إلى ثلاث مست إجمالي في المؤسسات محل الدراسة

مؤسسات، أما المستوى الثاني فتضمن  7تعتمد على الدیون حیث كانت نسبها مستویة للصفر وهي 

، أما المستوى الثالث فیضم %0.95و %0.1مؤسسة تتراوح نسبة الدیون فیها بین 

الدراسة لها سیاسات تمویلیة مختلفة من  ، وهذا ما یدل على أن المؤسسات محل100%

  .خلال نسبة الدیون طویلة الأجل إلى الأموال الخاصة

حسب المعلومات المالیة للمؤسسات محل الدراسة سیاسة الاستثمارتحلیل توجهات 

هذا الفرع بتحلیل سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة وهذا حسب ما 

تضمنته المعلومات المالیة المفصح عنها في میزانیات المؤسسات محل الدراسة، والتي مكنتنا من حساب 

حجم الأموال المستثمرةالمؤشرات المختارة لدراسة سیاسة التمویل، وهذا من خلال 

  

یلخص الجدول التالي المتغیرات المستخرجة من المیزانیة ومؤشرات

المؤسسات

رابعالفصل ال

             
  

الشكل رقم  

الجدول المعدل بعد استبعاد مؤسسة  یبین  

إجمالي في المؤسسات محل الدراسة

تعتمد على الدیون حیث كانت نسبها مستویة للصفر وهي 

مؤسسة تتراوح نسبة الدیون فیها بین 

100نسبها أكبر من 

خلال نسبة الدیون طویلة الأجل إلى الأموال الخاصة

تحلیل توجهات : الفرع الثاني

هذا الفرع بتحلیل سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة وهذا حسب ما  هتمی  

تضمنته المعلومات المالیة المفصح عنها في میزانیات المؤسسات محل الدراسة، والتي مكنتنا من حساب 

المؤشرات المختارة لدراسة سیاسة التمویل، وهذا من خلال 

  INV. 2 الاستثمار

یلخص الجدول التالي المتغیرات المستخرجة من المیزانیة ومؤشرات
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  توجهات سیاسة الاستثمار حسب المعلومات المالیة للمؤسسات محل الدراسة :)27- 4(الجدول رقم 

  المؤسسة  الرقم
 الأصول غیر الجاریة

2016 

 الأصول غیر الجاریة

2017 

  مجموع الأصول

2017 

 الاستثمار سیاسة

INV1 INV2 

1 BORDJ STEEL 1932920577 2896469779 5061346331 0,5722726 0,4984939 

2 POLYBEN 288427343,1 239020885,1 669267111,2 0,3571383 -0,171296 

3 CONDOR  15198843983 19647389581 59963278713 0,327657 0,2926897 

4 TRAVOCOVIA 2332779356 2287769491 7778378824 0,2941191 -0,0192945 

5 ALGAL PLUS 333922043 295165495 1759432996 0,1677617 -0,1160647 

6 HODNA LAIT 4226048037 4187646887 8878010408 0,4716875 -0,0090868 

7 HODNA MITAL 394010734,5 339084534,4 1783051643 0,1901709 -0,1394028 

8 MAGHREB PIP 3276510220 3313377463 8575310895 0,3863857 0,011252 

9 TAOUAB 2711172311 3285313988 3751997814 0,8756172 0,2117688 

10 BIOPHARM 4273296804,96 4660703785 48592810680,85 0,0959134 0,0906576 

11 AFITEX 550397287 485683711 1676302869 0,2897351 -0,1175761 

12 EL AURASI HTL 8355541523,63 8215484511 11581590569,24 0,7093572 -0,0167622 

13 ROUIBA 5742539835,00 8694763694 8694763694,00 0,6296227 0,5140972 

14 SAIDAL 30441796482,93 33959354465,81 48318944590,23 0,7028166 0,1155503 

15 BEL PLAST 2222609 1163476 27777939 0,0418849 -0,4765269 

16 SARL RIO 10932462,28 10491836,28 33451558,27 0,3136427 -0,0403044 

17 NGAOUS 5279789600 5017736019 16484946634 0,3043829 -0,0496333 

18 2A ASSURANCE 22888996555 24378816022 61942061796 0,3935745 0,0650889 

19 CIAR  5504116008 7116939980 14520425494 0,490133 0,2930214 

20 GAM  3669893751 4002363472 5907533612 0,6775016 0,0905938 

21 SALAMA 6379965260 7220328484 12520542849 0,5766785 0,1317191 

22 AL BARAKA  6506755 5917604 248632694 0,0238006 -0,0905445 

23 RAMDY 1212665958 1876880832 3331483306 0,5633769 0,5477311 

24 AIN EL KEBIRA 40792157106 42338022226 51030951322 0,8296538 0,0378961 

25 ALMOULES 531841467,6 265704479,9 340365638,7 0,7806443 -0,5004066 

26 MAMI 1530512623 1524948494 2377279201 0,641468 -0,0036355 

27 MENUISERIE HP 741509516,9 722631145,2 854640565,8 0,8455381 -0,0254594 

28 PHARMA-INV 831920584 1368452321 5316249520 0,2574093 0,6449314 

29 TRANSPOR-INV 66746611,87 147743401,2 191726627,9 0,7705941 1,2134966 

30 BIFA  1795570871 2177593188 5743994246 0,3791078 0,2127581 

 0,1065251 0,4653215 المتوسط الحسابي

 0,3343904 0,2469168 الانحراف المعیاري

  .)03(من إعداد الطالب بناء على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم : المصدر

  INV1 توجهات حجم الاستثمارات: أولا

 ل المستثمرةالحجم الأمو  ، بلغ المتوسط الحسابيأعلاه) 27-4(الجدول رقم ما تضمنه  حسب

وهو  0.4653 معدل، INV1 والذي تم قیاسها من خلال نسبة الأصول غیر الجاریة إلى مجموع الأصول

المؤسسات محل الدراسة قد بلغ نسبة  حجم الأموال المستثمرة في الأصول غیر الجاریة في ي أنما یعن

  .من إجمالي خصوم المؤسسة 46.53%
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عن متوسط حجم الاستثمارات في المؤسسات محل الدراسة من خلال 

مما یعني أن النسب متقاربة وذات تشتت قلیل وهو ما 

  محل الدراسة الاقتصادیة 

  

  )27-4(رقم من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول 

أعلاه، أن مستویات حجم الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة 

خمس %20كان عدد المؤسسات التي قلت نسبها عن الـ

بلغ عدد في حین  مؤسسات وهي نسبة ضعیفة مقارنة مع باقي المؤسسات التي شملتها الدراسة،

 10الـ 40%و% 20ل غیر الجاریة إلى مجموع الأصول فیها ما بین 

عدد المؤسسات التي كانت نسبة حجم الاستثمارات 

ومن خلال ما تم عرضه ، %90و %

یمكن القول أن نسبة الاستثمارات في المؤسسات محل الدراسة مختلفة من مؤسسة إلى أخرى إلا أنها 

  .كمعدل متوسط لنسبة الأصول غیر الجاریة من إجمالي الأصول
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عن متوسط حجم الاستثمارات في المؤسسات محل الدراسة من خلال تظهر قوة الدلالة لهذه النسبة 

مما یعني أن النسب متقاربة وذات تشتت قلیل وهو ما  %24.69الانحراف المعیاري الذي بلغ نسبة 

  :ليمن خلال الرسم البیاني التا

 في المؤسسات حجم الاستثمارات): 10-4(الشكل رقم 

من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول : المصدر

أعلاه، أن مستویات حجم الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة ) 10- 4(من الشكل رقم 

كان عدد المؤسسات التي قلت نسبها عن الـ حیثمحل الدراسة متقاربة في حجز كبیر منها 

مؤسسات وهي نسبة ضعیفة مقارنة مع باقي المؤسسات التي شملتها الدراسة،

ل غیر الجاریة إلى مجموع الأصول فیها ما بین المؤسسات التي تتراوح نسبة الأصو 

عدد المؤسسات التي كانت نسبة حجم الاستثمارات  وكان، وهي نسب أقل من المتوسط الحسابي

  .مؤسسات 5عند حدود الـ %60والـ %ـ40

%60المتبقیة فكانت نسبها تتراوح بین  10أما المؤسسات الـ

یمكن القول أن نسبة الاستثمارات في المؤسسات محل الدراسة مختلفة من مؤسسة إلى أخرى إلا أنها 

كمعدل متوسط لنسبة الأصول غیر الجاریة من إجمالي الأصول %46.5تتمحور حول نسبة 

المؤسسات

رابعالفصل ال

             
  

تظهر قوة الدلالة لهذه النسبة 

الانحراف المعیاري الذي بلغ نسبة 

من خلال الرسم البیاني التا یظهر

الشكل رقم 

من الشكل رقم  الملاحظ

محل الدراسة متقاربة في حجز كبیر منها 

مؤسسات وهي نسبة ضعیفة مقارنة مع باقي المؤسسات التي شملتها الدراسة،

المؤسسات التي تتراوح نسبة الأصو 

وهي نسب أقل من المتوسط الحسابي مؤسسات

40تتراوح بین الـفیها 

أما المؤسسات الـ

یمكن القول أن نسبة الاستثمارات في المؤسسات محل الدراسة مختلفة من مؤسسة إلى أخرى إلا أنها 

تتمحور حول نسبة 
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المتوسط الحسابي لنسبة التغیر في حجم 

حجم الأموال المستثمرة في الأصول غیر 

  .2016مقارنة مع السنة التي سبقتها 

دلالة قویة عن تغیرات حجم الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة التي أجریت علیها 

على أن  مما یدل %33.44ظهرها الانحراف المعیاري للقیم الذي لم یتجاوز الـ

  .المعدلات متقاربة وقلیلة التشتت، ومن خلال الشكل التالي یظهر لنا التمثیل البیاني لهذه المعدلات

  محل الدراسة الاقتصادیة في المؤسسات

  

  )27-4(رقم من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول 

التغیر في حجم الاستثمارات في المؤسسات محل الدراسة 

مؤسسة اقتصادیة  14ذو تغیر سالب ویضم 

 BEL PLASTوALMOULES  اللتان

  .%50وصل إلى حدود الـ 2016 بـمقارنة 

تراوح تمؤسسة ذات تغیر موجب في حجم الاستثمارات 

حیث یصل إلى  %30مؤسسات تضاعفت استثماراتها بمعدل أكبر من 

رفع إلى قیام هذه المؤسسة ب أساساوهذا ما یعود 
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 INV2التغیر في حجم الاستثمارات 

المتوسط الحسابي لنسبة التغیر في حجم  أن ،)27-4(رقم  الجدول السابق مضمون

INV،  حجم الأموال المستثمرة في الأصول غیر متوسط وهو ما یعني أن  0.1065 همعدل

مقارنة مع السنة التي سبقتها  2017سنة  %10قد زاد بنسبة  المدروسةالجاریة في المؤسسات 

دلالة قویة عن تغیرات حجم الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة التي أجریت علیها  لهذا المتوسط

ظهرها الانحراف المعیاري للقیم الذي لم یتجاوز الـیُ  ، حیث

المعدلات متقاربة وقلیلة التشتت، ومن خلال الشكل التالي یظهر لنا التمثیل البیاني لهذه المعدلات

في المؤسسات حجم الاستثماراتالتغیر في ): 4-11(

من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول : المصدر

التغیر في حجم الاستثمارات في المؤسسات محل الدراسة  أنمن خلال الشكل أعلاه 

ذو تغیر سالب ویضم  السفليیقسم هذه المؤسسات إلى قسمین متمایزین، القسم 

 BEL PLASTي تما عدا شرك %20و 0تتراوح نسبة انخفاض استثماراتها بین 

مقارنة  2017في حجم الأصول غیر الجاریة سنة 

مؤسسة ذات تغیر موجب في حجم الاستثمارات  11ضم أما القسم الأعلى من الشكل فقد 

مؤسسات تضاعفت استثماراتها بمعدل أكبر من  5، و%30و

وهذا ما یعود TRANSPOR-INV شركة  في 

  .أضعاف 4رأسمالها إلى أكثر من 

المؤسسات

رابعالفصل ال

             
  

التغیر في حجم الاستثمارات : ثانیا

مضمون هرظیُ 

2INV الاستثمارات

الجاریة في المؤسسات 

لهذا المتوسط

، حیثهذه الدراسة

المعدلات متقاربة وقلیلة التشتت، ومن خلال الشكل التالي یظهر لنا التمثیل البیاني لهذه المعدلات

(الشكل رقم 

من خلال الشكل أعلاه الملاحظ   

یقسم هذه المؤسسات إلى قسمین متمایزین، القسم 

تتراوح نسبة انخفاض استثماراتها بین 

في حجم الأصول غیر الجاریة سنة  حاد عرفتا تدهورا

أما القسم الأعلى من الشكل فقد   

و 0نسبه ما بین الـ

 %121.34نسبة 

رأسمالها إلى أكثر من 
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  حسب المعلومات المالیة للمؤسسات محل الدراسة توزیع الأرباحتحلیل توجهات سیاسة : الفرع الثالث

في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة وهذا من  توزیع الأرباحهذا الفرع بتحلیل سیاسة یختص 

خلال المعلومات المالیة المفصح عنها في میزانیات المؤسسات محل الدراسة، والتي مكنتنا من حساب 

  DIV. 2 والتغیر في الأرباح المحتجزة، DIV1الأرباح المحتجزة نسبة 

  توزیع الأرباحت توجهات سیاسة یلخص الجدول التالي المتغیرات المستخرجة من المیزانیة ومؤشرا  

  توجهات سیاسة توزیع الأرباح حسب المعلومات المالیة للمؤسسات محل الدراسة :)28- 4(الجدول رقم

الر

  قم
  المؤسسة

 الأرباح المحتجزة

2016 

 الأرباح المحتجزة

2017 

 رأس المال

2017 

 توزیع الأرباح سیاسة

DIV1 DIV2 

1 BORDJ STEEL 0 32415250,32 200000000 0,1620763 0 

2 POLYBEN 161595857,7 212683214 120000000 1,7723601 0,3161427 

3 CONDOR 8396918240 11806638758 2450000000 4,8190362 0,4060681 

4 TRAVOCOVIA 279947460 313910649 541672850 0,5795207 0,1213199 

5 ALGAL PLUS 0 9329378 150000000 0,0621959 0 

6 HODNA LAIT 415315842,7 422606817,3 2100000000 0,2012413 0,0175553 

7 HODNA MITAL 649173806,9 741019125,2 453644300 1,6334805 0,1414803 

8 MAGHREB PIP 99709009,75 125143173,4 694400000 0,1802177 0,2550839 

9 TAOUAB 31530640,6 50331425,65 1600000000 0,0314571 0,5962703 

10 BIOPHARM 18193382587,09 23007012251,88 5104375000,00 4,5073123 0,2645813 

11 AFITEX 977918932 1050315646 250000000 4,2012626 0,0740314 

12 EL AURASI HTL 3101165896,12 3386083348,00 1500000000,00 2,2573889 0,0918743 

13 ROUIBA 1222871347,00 520261097,00 849195000,00 0,6126521 -0,574557 

14 SAIDAL 11740179702,32 11053879664,49 2500000000,00 4,4215519 -0,058457 

15 BEL PLAST 9963549 12368954 10000000 1,2368954 0,2414205 

16 SARL RIO 3280973,02 0 2400000 0 0 

17 NGAOUS 1066045165 1269031457 1790030000 0,7089442 0,1904106 

18 2A ASSURANCE 5242557562 6778628004 16000000000 0,4236643 0,2930002 

19 CIAR 545455011,5 937749502,8 4167000000 0,2250419 0,719206 

20 GAM 0 0 2747500000 0 0 

21 SALAMA 1239120238 1752365718 2000000000 0,8761829 0,4142015 

22 AL BARAKA 10888069 5786727 15000000 0,3857818 -0,468526 

23 RAMDY 721182024,3 792321200,5 208885248 3,7930931 0,0986425 

24 AIN EL KEBIRA 20835407637 27503053070 2200000000 1,2501388 0,3200151 

25 ALMOULES 0 0 154640000 0 0 

26 MAMI 231401753 31000228,6 910000000 0,0340662 -0,866033 

27 MENUISERIE HP 121742284,2 53771219,64 200000000 0,2688561 -0,558319 

28 PHARMA-INV 259435493,3 710753444 1270274880 0,5595273 1,7396153 

29 TRANSPOR-INV 0 19329973,52 96000000 0,2013539 0 

30 BIFA 1080553781 1229138941 500000000 2,4582779 0,1375083 

 0,1304179 1,2621192 المتوسط الحسابي

 0,4524055 1,5566512 الانحراف المعیاري

  .)03(من إعداد الطالب بناء على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم : المصدر 
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  DIV1  إلى رأس المال توجهات نسبة الأرباح المحتجزة :أولا

الأرباح بلغ المتوسط الحسابي لنسبة  ،)28- 4(تشیر المعلومات الواردة في الجدول السابق رقم   

حجم الأرباح المحتجزة مقارنة وهو ما یعني أن متوسط  1.2621معدل  ؛DIV1 إلى رأس المال المحتجزة

تبین مدى اعتماد وهي نسبة كبیر  %126.21 ما نسبته بلغ محل الدراسة في المؤسسات مع رأس المال

  .هذه المؤسسات على التمویل من خلال الاحتفاظ بالأرباح وعدم توزیعها

نسب احتجاز الأرباح مقارنة برأس  نأ 1.5566المعیاري الذي بلغ معدل  فیُظهر لنا الانحرا

المال في المؤسسات المدروسة متمایز ومختلف من مؤسسة لأخرى، مما یعني أن المتوسط الحسابي لا 

یوجد تشتت كبیر في المعدلات، وهذا ما  حیثالقیمة المعیاریة التي تتجمع حولها النسب المحسوبة  یمثل

  :یظهر جلیا من خلال الشكل التالي

  محل الدراسة الاقتصادیة في المؤسسات إلى رأس المال نسبة الأرباح المحتجزة ):12-4(الشكل رقم 

  

  )28-4(م الجدول رقمن إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن النسب تتمایز إلى أربع مستویات مختلفة المستوى، الأول یضم 

یساوي  أرباحها المحتجزةحیث كان مجموع  سات اقتصادیة لا تحتجز أي أرباح عند التوزیعمؤس )3(ثلاث

، والمستوى %100و 0تتراوح بین  أرباحها المحتجزةنسبة  مؤسسة 16 الصفر، أما المستوى الثاني یضم

، في حین بلغ عدد %245و %100محصورة بین  أرباحها المحتجزةمؤسسات نسبة (6) الثالث یضم 

خمس  %480و 380%بین  أرباحها المحتجزة مقارنة مع رأس المالالمؤسسات التي تنحصر نسبة 

  .مؤسسات اقتصادیة)5(
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  DIV2 المحتجزةتوجهات التغیر في نسبة الأرباح : ثانیا

الأرباح المتوسط الحسابي لنسبة التغیر في  ، بلغ)28- 4(السابق رقم ما تضمنه الجدول  حسب

في المؤسسات المدروسة قد  الأموال المحتجزةوهو ما یعني أن متوسط  0.1304، معدل DIV2 المحتجزة

  .2016مقارنة مع السنة التي سبقتها  2017سنة  %13.04 ارتفع بنسبة

في المؤسسات  الأرباح المحتجزةعن تغیرات  له دلالة جیدة لهذا المتوسطالانحراف المعیاري 

مما یدل على أن المعدلات  %45.24الاقتصادیة التي أجریت علیها هذه الدراسة، حیث لم یتجاوز الـ

  .متقاربة وقلیلة التشتت، ومن خلال الشكل التالي یظهر لنا التمثیل البیاني لهذه المعدلات

  محل الدراسة الاقتصادیة في المؤسسات  التغیر في الأرباح المحتجزة ):13-4(الشكل رقم 

  

  )28-4(من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر

یمكن تقسیم نسبة التغیر في الأرباح المحتجزة في المؤسسات  مضمون الشكل أعلاه إلى ستناداا  

شركات كانت نسبة التغیر فیها ) 5(إلى ثلاث مستویات متمایزة، یضم المستوى الأول خمس محل الدراسة

سالبة نتیجة لتوزیع هذه الأموال أو الاعتماد إضافتها إلى رأس المال، أما المستوى الثاني فقد إحتوى على 

ي السنة الماضیة مؤسسات كانت نسبة التغیر فیها سالبة وهذا نتیجة لعدم وجود أرباح محتجزة ف) 6(ست 

لذا لم نتمكن من قیاس التغیر، في حین ضم المستوى الثالث باقي المؤسسات والتي عرفت تغیر موجب 

التي كانت نسبة التغیر  pharma-invما عدا شركة  %60و 0حیث كانت جمیع النسب محصورة بین الـ

  .وعدم توزیعها 2016بسبب تحقیق نتیجة كبیرة سنة  %174في حجم الأرباح المحتجزة عند حدود 
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    توجهات السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة محل الدراسة واقع: المطلب الثالث

إلیه في المطلب الأول والثاني؛ سیتم خلال هذا المطلب الإجابة عن  التطرقبناء على ما تم 

  :على النحو التاليوالذي كان التساؤل الثاني المنبثق عن الإشكالیة الرئیسة لهذه الدراسة 

 ما هو واقع السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة؟  

وعلیه؛ سیتم تحلیل واقع السیاسة المالیة انطلاقا من إجابات عینة الدراسة واستنادا إلى النتائج   

  :كما یلي التي تم التوصل إلیها من خلال تحلیل القوائم المالیة للمؤسسات محل الدراسة

  واقع توجهات سیاسة التمویل للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة محل الدراسة :الأولالفرع 

  :النقاط التالیة أهم توجهات سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسةلخص تُ   

  تبلغ نسبة الدیون طویلة الأجل في المؤسسات محل الدراسة مقارنة مع إجمالي الخصوم ما معدله

  .فمعظم الشركات تتشابه في تحدید حجم الدیون وتنتشر معدلاتها حول المتوسط، 16.25%

 المجیبین على الاستبیان في المؤسسات محل الدراسة أن نسبة الدیون إلى إجمالي الخصوم  یرى

متوسطة مقارنة مع المؤسسات الأخرى التي تنشط في نفس القطاع، وعلیه یمكن القول أن 

المؤسسات محل الدراسة ترى أنها في وضعیة جیدة من ناحیة نسبة الدیون؛ حیث أن هذه النسبة 

ما یعرض المؤسسات إلى خطر الإفلاس، وفي نفس الوقت لیست منخفضة مما لیست مرتفعة م

  .یفوت على المؤسسة وفرات ضریبیة

  وهو  %96.4 في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسةتبلغ نسبة الدیون طویلة الأجل إلى الأموال الخاصة

محل  30جمیع الشركات الـمعدل مرتفع جدا، إلا أنه لا یعبر عن المتوسط الحقیقي لهذه النسبة في 

الدراسة، وهذا بسبب تمایز واختلاف المعدلات من شركة إلى أخرى وهذا ما یؤكده الانحراف المعیار 

  .188الكبیر للمعدلات والذي بلغ نسبة 

  ترى عینة المدراء والمكلفین بالمالیة والمحاسبة في المؤسسات محل الدراسة أن نسبة الدیون إلى

اصة مرتفعة نوعا ما مقارنة مع المؤسسات الأخرى التي تنشط في نفس القطاع، إجمالي الأموال الخ

وعلیه یمكن القول أن هذه المؤسسات تمیل نحو التمویل عن طریق القروض، حیث تفضل إلى حد 

ما الحصول على الأموال من خلال القروض بدل الأموال الممتلكة، لذا یمكن القول أن هذه 

  .الي كبیرة  یعود إلى القدرة الائتمانیة الكبیرة  لهذه المؤسساتالمؤسسات لها نسبة رفع م
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  للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة محل الدراسة ستثمارواقع توجهات سیاسة الا: الثانيالفرع 

 :لخص النقاط التالیة أهم توجهات سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسةتُ   

 والذي تم قیاسها من خلال نسبة الأصول غیر الجاریة إلى مجموع  الأموال المستثمرة بلغ حجم

وهو ما یعني أن حجم الأموال المستثمرة في الأصول غیر الجاریة في  0.4653الأصول معدل 

  .من إجمالي خصوم المؤسسة %46.53المؤسسات محل الدراسة قد بلغ نسبة 

 وال المستثمرة مرتفعة نوعا ما مقارنة مع المؤسسات الأخرى أن حجم الأم هذه المؤسسات مسیري یرى

التي تنشط في نفس القطاع، وعلیه یمكن القول أن هذه المؤسسات تخصص جزء كبیر من الأموال 

في تمویل الأصول الثابتة وهو ما یجعلها تتوفر على ضمانات أكبر تمنحها قدرة تفاوضیة كبیرة في 

  .فیةحال أرادت الحصول على قروض إضا

  وهو ما یعني أن متوسط حجم الأموال  0.1065 الاستثمارات ما معدلهبلغت نسبة التغیر في حجم

مقارنة  2017سنة  %10المستثمرة في الأصول غیر الجاریة في المؤسسات المدروسة قد زاد بنسبة 

  .2016مع السنة التي سبقتها 

 أن معدل نمو الاستثمارات مرتفعة  المؤسساترى المسیرین والمكلفین بالمالیة والمحاسبة في هذه ی

نوعا ما مقارنة مع المؤسسات الأخرى التي تنشط في نفس القطاع، وعلیه یمكن القول أن هذه 

المؤسسات لها رغبة متزایدة في التوسع ودخول استثمارات جدیدة وهو ما یفسره التحلیل السابق 

حیث كلما كانت هناك وفرة في  الدراسة؛ في المؤسسات الاقتصادیة محل الخاص بسیاسة التمویل

  .الأموال زادت رغبة المؤسسة في الاستثمار

  للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة محل الدراسة توزیع الأرباحواقع توجهات سیاسة  :الفرع الثاني

 :في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة توزیع الأرباحلخص النقاط التالیة أهم توجهات سیاسة تُ 

  وهو ما یعني أن متوسط حجم  1.2621 ما معدلهإلى رأس المال  نسبة الأرباح المحتجزةبلغت

وهي  %126.21 نسبةالأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس المال في المؤسسات محل الدراسة بلغ 

الاحتفاظ بالأرباح وعدم من خلال نسبة كبیر تبین مدى اعتماد هذه المؤسسات على التمویل 

 .توزیعها
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  وهو ما یعني أن متوسط الأموال  0.1304 المحتجزة ما معدلهنسبة التغیر في الأرباح بلغت

مقارنة مع السنة التي  2017سنة  %13.04المحتجزة في المؤسسات المدروسة قد ارتفع بنسبة 

  .2016سبقتها 

 مؤسسات أن توزیعات الأرباح في مؤسساتهم متوسطة مقارنة مع ال ترى عینة الدراسة من المجیبین

الأخرى التي تنشط في نفس القطاع، وعلیه یمكن القول أن المؤسسات محل الدراسة تقوم بتوزیعات 

ضعیفة للأرباح، وهذا ما یرجع إلى معدل نمو الاستثمارات المرتفع حیث تجد هذه المؤسسات نفسها 

حتفاظ بجزء من مضطرة إلى البحث عن بدائل تمویلیة قلیلة التكلفة وذات مخاطرة أقل، فتقول بالا

  .الأرباح كمصدر تمویل داخلي

 نسبة الأرباح المحتجزة  كما یرى المسیرون والمكلفون بالمالیة والمحاسبة في المؤسسات محل الدراسة

في مؤسساتهم مرتفعة جدا مقارنة مع المؤسسات الأخرى التي تنشط في نفس القطاع، وعلیه یمكن 

على الأرباح المحتجزة في التمویل، وهي إستراتیجیة لها المؤسسات تعتمد بشكل كبیر  هذه القول أن

حدان فمن جهة تجعل القیمة الریاضیة للسهم كبیرة مقارنة مع قیمته الاسمیة ومن جهة أخرى یضر 

  .باحتیاجات المساهمین لتوزیعات سنویة
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  اختبار فرضیات الدراسة وتحلیل النتائج: المبحث الرابع

بحث اختبار فرضیات الدراسة الخاصة بعلاقة وأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات یتضمن هذا الم  

وتوجهات السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، حیث قسمت الدراسة إلى ثلاث فرضیات 

  :أساسیة تضمنت كل واحدة فرضیتین فرعیتین كما یلي

  :الفرضیة الأولى

 )H1.1 :( في توجیه سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة یساهم إرساء مبادئ الحوكمة

 الجزائریة

  :وقسمت هذه الفرضیة إلى قسمین

 )H1.1.1 :( نسبة الدیون إلى إجمالي الخصومیساهم إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه 

 .في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

 )H1.1.2 :( الدیون إلى الأموال الخاصةنسبة یساهم إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه 

 .في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

  :لثانیةالفرضیة ا

 )H1.2 :( یساهم إرساء مبادئ الحوكمة في توجیه سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة

 الجزائریة

  :وقسمت هذه الفرضیة إلى قسمین

 )H1.2.1 :( في  الأموال المستثمرةحجم یساهم إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه

 .المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

 )H1.2.2 :( في  معدل نمو الاستثماراتیساهم إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه

 .المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

  :ثالثةالفرضیة ال

 )H1.3 :( الاقتصادیة یساهم إرساء مبادئ الحوكمة في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات

 .الجزائریة

  :وقسمت هذه الفرضیة إلى قسمین

 )H1.3.1 :( توجیه نسبة الأرباح الموزعة من مجموع یساهم إرساء مبادئ حوكمة الشركات في

 .في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة الأرباح المحققة
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 )H1.3.2 :( مقارنة مع نسبة الأرباح المحتجزة یساهم إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه

 .في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة رأس المال

من أجل قیاس أثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على توجهات السیاسة المالیة للمؤسسات 

 Backroundوفق نموذج   SPSSالاقتصادیة بدقة تم استخراج معادلة الانحدار باستخدام برنامج 

فقط مع ) ذات الدلالة الاحصائیة(الذي یعمل على إظهار المتغیرات المستقلة التي تؤثر فعلیا 

  .استبعاد المتغیرات غیر المؤثرة

الفرضیة الأولى المتعلقة بإسهامات إرساء مبادئ الحوكمة في توجیه سیاسة  اختبار :المطلب الأول

  .التمویل في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

اختبار الفرضیة الاولى المتعلقة بإسهامات إرساء مبادئ حوكمة الشركات في  هذا المطلبیعالج   

توجیه سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة وهذا من خلال الفرضیتین الفرعیتین 

  :التالیتین

نسبة لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على  Backroundوفق تحلیل نتائج الانحدار  :الفرع الأول

  الدیون إلى إجمالي الخصوم

من خلال التالي تحلیل نتائج الانحدار الخاص بالفرضیة الجزئیة الأول للفرضیة الرئیسیة یتم     

سیاسة التمویل في المؤسسات الأولى المتعلقة بأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على توجهات 

  .صادیة المبحوثةالاقت

أربع معادلات انحدار یستبعد خلالها ترتیبیا المتغیرات غیر المؤثرة،  Backround اقترح نموذج    

التي تحتوى فقط على المتغیرات ذات الدلالة الإحصائیة، من أجل دقة  4لیستقر في الأخیر على المعادلة 

  .1أكبر في معادلة الانحدار

نسبة لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على  Backroundنتائج الانحدار وفق  ):29-4(جدول رقم 

  الدیون إلى إجمالي الخصوم

  النموذج 

  Backroundوفق 

معامل 

 Rالارتباط 
  R2معامل التحدید 

ANOVA 

F مستوى الدلالة   المحسوبةSig  

4  ,848d ,719 22,225 ,000 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

                                                           
1
  .لإحصائيمخرجات التحلیل ا: )3(الملحق رقم   
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نسبة الدیون إرساء مبادئ حوكمة الشركات على لأثر نموذج الانحدار المقدر ): 30-4(جدول رقم 

  إلى إجمالي الخصوم

  النموذج
  المعاملات غیر المعیاریة

المعاملات 

  المعیاریة
T  

  المحسوبة

  مستوى الدلالة

SIG 
B الخطأ المعیاري  BETA 

  .008  2.880  -  .805  2.320  الحد الثابت

GOV2  ,335 ,122 ,289 2,880 ,011 

GOV5 ,480 ,125 ,420 2,752 ,001 

GOV6 ,498 ,093 ,592 3,826 ,000 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

تشیر إلى  Backroundالانحدار وفق أن نتائج تحلیل  )30-4(و )29- 4(رقم  الجدولانیظهر   

رساء مبادئ حوكمة الشركات على نسبة لإ )α≥0.05(ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة  أثر وجود

المحسوبة التي كانت  Tفي المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وتؤكد قیمة  الدیون إلى إجمالي الخصوم

 ، ومبدأ)GOV2(وجود أثر لكل من مبدأ ضمان حقوق المساهمین ) α≥0.05(دالة عند مستوى معنویة 

نسبة الدیون إلى إجمالي على ) 6GOV(، ومبدأ الإفصاح والشفافیة)5GOV(مسؤولیات مجلس الإدارة 

  .في المؤسسات الاقتصادیة المدروسة الخصوم

حجم الارتباط بین إرساء مبادئ حوكمة الشركات ؛ R معامل الارتباط من خلال معدلیتبین   

وهو ما ) 0.719(، في حین بلغ معامل التحدید )0.848(حیث بلغ  نسبة الدیون إلى إجمالي الخصومو 

یعني أن إرساء مبادئ حوكمة الشركات المتعلقة بحقوق المساهمین ومجلس الإدارة والإفصاح والشفافیة 

، من تغیرات الدیون إلى إجمالي الخصوم في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة %71.9تفسر ما نسبته 

وهذا وفق المعادلة فان نتائج اختبار فیشر تشیر إلى أن النموذج المقدر دال إحصائیا، بالإضافة إلى ذلك 

  :التالیة

F.Pol1.1=2.320+0.335GOV2+0.480GOV5+0.498GOV6  

  :حیث تمثل

 F.Pol1.1 :؛نسبة الدیون إلى إجمالي الخصوم 

 GOV2: ؛للمساهمینوالمعاملة المتكافئة  مبدأ ضمان حقوق 

 5GOV :مجلس الإدارة؛ مبدأ مسؤولیات 



  إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة  دراسة دور: رابعالفصل ال

  الجزائریة لمؤسسات الاقتصادیةلمجموعة من ا             
  

 190 

 6GOV :مبدأ الإفصاح والشفافیة.  

المقرة بوجود أثر ذو  )H1.1.1( الفرضیة قبولیتم وعلیه، وبناء على ما سبق استخراجه من نتائج     

في إرساء مبادئ حوكمة الشركات یساهم من خلاله ) α≥0.05(دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 

  .تغیرات نسبة الدیون إلى إجمالي الخصوم في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة توجیه

تغیرات نسبة  تحلیل نتائج الانحدار المتعدد لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على: : الفرع الثاني

  الدیون إلى الأموال الخاصة

للفرضیة الرئیسیة  ثانیةالمن خلال التالي سیتم تحلیل نتائج الانحدار الخاص بالفرضیة الجزئیة     

سیاسة التمویل في المؤسسات الأولى المتعلقة بأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على توجهات 

  .صادیة المبحوثةالاقت

معادلات انحدار یستبعد خلالها ترتیبیا المتغیرات غیر المؤثرة،  ست Backround اقترح نموذج    

توى فقط على المتغیرات ذات الدلالة الإحصائیة، من أجل دقة التي تح 6لیستقر في الأخیر على المعادلة 

  .1أكبر في معادلة الانحدار

لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على  Backroundنتائج الانحدار وفق ): 31-4(جدول رقم 

  نسبة الدیون إلى الأموال الخاصة

  النموذج 

  Backroundوفق 

معامل 

 Rالارتباط 
  R2معامل التحدید 

ANOVA 

F مستوى الدلالة   المحسوبةSig  

6  ,755 ,746 86,116 ,000 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

نسبة الدیون إرساء مبادئ حوكمة الشركات على لأثر نموذج الانحدار المقدر ): 32-4(جدول رقم 

  الأمول الخاصةإلى 

  النموذج
  المعیاریةالمعاملات غیر 

المعاملات 

  المعیاریة
T  

  المحسوبة

  مستوى الدلالة

SIG 
B الخطأ المعیاري  BETA 

 028, 1,768  - 716, 716,  الحد الثابت

4 GOV  ,984 ,984 ,869 9,280 ,000 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

                                                           
1
  .)3(الملحق رقم   
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تشیر إلى  Backroundالانحدار وفق أن نتائج تحلیل  )32-4(و) 31- 4(الجدولین رقم یظهر 

رساء مبادئ حوكمة الشركات على نسبة لإ) α≥0.05(ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة  أثر وجود

المحسوبة التي كانت  Tالاموال الخاصة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وتؤكد قیمة الدیون إلى 

دور أصحاب المصلحة حوكمة الشركات الخاص بمبدأ لوجود أثر ) α≥0.05(دالة عند مستوى معنویة 

)4GOV( الأموال الخاصة في المؤسسات الاقتصادیة المدروسةنسبة الدیون إلى ، على.  

نسبة یتبین حجم الارتباط بین إرساء مبادئ حوكمة الشركات و  R معامل الارتباط من خلال معدل  

أن وهو ما یعني  )0.746(، في حین بلغ معامل التحدید )0.755(الأموال الخاصة حیث بلغ الدیون إلى 

من تغیرات الدیون  %74.6فسر ما نسبته ی بدور أصحاب المصلحةحوكمة الشركات المتعلقة  إرساء مبدأ

المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، بالإضافة إلى ذلك فان نتائج اختبار فیشر  إلى إجمالي الخصوم في

  :وهذا وفق المعادلة التالیةج المقدر دال إحصائیا، تشیر إلى أن النموذ

F.Pol1.2=7.16+0.948GOV4  

  :حیث تمثل

 F.Pol1.2 : ؛الأموال الخاصةنسبة الدیون إلى 

 4GOV:  ؛دور أصحاب المصلحة في حوكمة الشركاتمبدأ 

المقرة بوجود أثر ذو  )H1.1.2(یتم قبول الفرضیة وعلیه، وبناء على ما سبق استخراجه من نتائج   

في إرساء مبادئ حوكمة الشركات یساهم من خلاله ) α≥0.05(دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 

  .في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة الأموال الخاصةتغیرات نسبة الدیون إلى  توجیه

في المؤسسات خلاصة دور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه سیاسة التمویل : الفرع الثالث

  لاقتصادیة الجزائریة محل الدراسةا

الإجابة على الفرضیتین الجزئیتین الأولى والثانیة دور إرساء مبادئ حوكمة من خلال  یظهر  

  :، حیث یتجلى دور كل مبدأ كما یليفي المؤسسات الاقتصادیة سیاسة التمویلالشركات في توجیه 

  في توجیه سیاسة التمویل في المؤسسات  للمساهمینضمان حقوق والمعاملة المتكافئة یساهم مبدأ

الاقتصادیة من خلال علاقة الثقة الكبیرة التي یزیدها إرساء هذا المبدأ بین المساهمین والمؤسسة مما 

یدفعهم إلى زیادة الأموال المستثمرة داخل المؤسسة، والاطمئنان على الأرباح المحتجزة التي تقوم 
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تمویل داخلي لتمویل استثماراتها مما یعود بالإیجاب على قیمة المؤسسة باستخدامها كمصدر 

 .الأسهم

  یساهم مبدأ الإفصاح والشفافیة في توجیه سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة من خلال

المصداقیة الكبیرة التي یكسبها إرساء هذا المبدأ للقوائم المالیة التي تعبر عن الوضعیة المالیة 

ة، حیث تولي مؤسسات القرض والمستثمرین الحالیین والمستقبلیین أهمیة كبیرة لها الحقیقیة للمؤسس

 .من أجل منح الأموال للمؤسسة أو الاستثمار فیها

  یساهم مبدأ مسؤولیات مجلس الإدارة في توجیه سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة من خلال

ث كلما كانت مجلس الإدارة ذو كفاءة عالیة ومطلع الكفاءة الكبیرة التي یرسخها إرساء هذا المبدأ، حی

على التغیرات الاقتصادیة في السوق والمنافسة، یتخذ قرارات تمویلیة تمتاز بالرشادة والحیادیة تمكن 

 .المؤسسة من الحصول على أموال بالحجم اللازم وبأقل تكلفة ومخاطرة ممكنین

  سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة یساهم مبدأ ضمان حقوق أصحاب المصلحة في توجیه

من خلال علاقة الثقة التي ینشأها إرساء هذا المبدأ بین المؤسسة ومختلف الأطراف ذات المصلحة 

معها مما یمنحها استقرار مالي أكبر ویزید من قدرتها الائتمانیة مما یوسع من حجم البدائل التمویلیة 

  .المتاحة ویخفض من تكالیفها ومخاطرها

إختبار الفرضیة الثانیة المتعلقة بإسهامات إرساء مبادئ الحوكمة في توجیه سیاسة  :المطلب الثاني

  .الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

المتعلقة بإسهامات إرساء مبادئ حوكمة الشركات في  ثانیةهذا المطلب اختبار الفرضیة ال یعالج

في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة وهذا من خلال الفرضیتین الفرعیتین  ستثمارتوجیه سیاسة الا

  :التالیتین

تحلیل نتائج الانحدار المتعدد لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على تغیرات حجم : الفرع الأول

  الأموال المستثمرة

للفرضیة الرئیسیة  لىلأو ن خلال التالي تحلیل نتائج الانحدار الخاص بالفرضیة الجزئیة اسیتم م    

سیاسة الاستثمار في المؤسسات المتعلقة بأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على توجهات  الثانیة

  .صادیة المبحوثةالاقت
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معادلات انحدار یستبعد خلالها ترتیبیا المتغیرات غیر المؤثرة،  خمس Backround اقترح نموذج    

تحتوى فقط على المتغیرات ذات الدلالة الإحصائیة، من أجل دقة التي  5لیستقر في الأخیر على المعادلة 

  .1أكبر في معادلة الانحدار

حجم لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على  Backroundنتائج الانحدار وفق ): 33-4(جدول رقم 

  الأموال المستثمرة

  النموذج 

  Backroundوفق 

معامل 

 Rالارتباط 
  R2معامل التحدید 

ANOVA 

F مستوى الدلالة   المحسوبةSig  

5  ,844e ,712 33,396 ,000 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  حجم الأموال المستثمرةإرساء مبادئ حوكمة الشركات على لأثر نموذج الانحدار المقدر ): 34-4(جدول رقم 

  النموذج
  المعاملات غیر المعیاریة

المعاملات 

  المعیاریة
T  

  المحسوبة

  مستوى الدلالة

SIG 
B  الخطأ المعیاري  BETA 

 001, 3,755 - 344, 1,290  الحد الثابت

1 GOV  ,151 ,054 ,054 2,777 ,010 

3 GOV  ,599 ,083 ,083 7,244 ,000 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 تشیر إلى وجود Backroundالانحدار وفق نتائج تحلیل  أن )34- 4(و )33-4(رقم  الجدولانظهر یُ 

حجم الأموال رساء مبادئ حوكمة الشركات على لإ) α≥0.05(ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة  أثر

المحسوبة التي كانت دالة عند مستوى  Tالمستثمرة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وتؤكد قیمة 

ضمان ومبدأ ) 1GOV( الشركات وجود أثر لكل من مبدأ ضمان أساس فعال لحوكمة) α≥0.05(معنویة 

، على حجم الأموال المستثمرة في المؤسسات )3GOV(المستثمرین والمؤسسات وأسواق الأسهم حقوق

  .الاقتصادیة المدروسة

حجم و حجم الارتباط بین إرساء مبادئ حوكمة الشركات  R معامل الارتباط من خلال معدل  

وهو ما یعني أن ) 0.712(، في حین بلغ معامل التحدید )0.844(المستثمرة حیث بلغ یتبین الأموال 

                                                           
1
  .)3(الملحق رقم   
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إرساء مبادئ حوكمة الشركات المتعلقة بضمان أساس فعال لحوكمة الشركات ومبدأ حقوق المستثمرین 

المؤسسات  في من تغیرات حجم الأموال المستثمرة %74.6والمؤسسات وأسواق الأسهم تفسر ما نسبته 

الاقتصادیة الجزائریة، بالإضافة إلى ذلك فان نتائج اختبار فیشر تشیر إلى أن النموذج المقدر دال 

  :وهذا وفق المعادلة التالیةإحصائیا، 

Inv.Pol2.1=1.290+0.151GOV1+ 0599GOV3  

  :حیث تمثل

 Inv.Pol2.1 :؛نسبة الاموال المستثمرة 

 GOV1: ضمان أساس فعال لحوكمة الشركات مبدأ. 

 GOV3: والمؤسسات وأسواق الأسهم تثمرینضمان حقوق المس مبدأ. 

المقرة بوجود أثر ذو  )H1.2.1(یتم قبول الفرضیة وعلیه، وبناء على ما سبق استخراجه من نتائج 

في إرساء مبادئ حوكمة الشركات یساهم من خلاله ) α≥0.05(دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 

  .في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة حجم الأموال المستثمرةتغیرات  توجیه

نسبة نمو  تحلیل نتائج الانحدار المتعدد لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على:  :الفرع الثاني

  الاستثمارات

للفرضیة الرئیسیة  لثانیةالجزئیة ا من خلال التالي تحلیل نتائج الانحدار الخاص بالفرضیةسیتم     

سیاسة الاستثمار في المؤسسات المتعلقة بأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على توجهات  الثانیة

  .صادیة المبحوثةالاقت

معادلات انحدار یستبعد خلالها ترتیبیا المتغیرات غیر  على ست Backround اقترح نموذج    

التي تحتوى فقط على المتغیرات ذات الدلالة الإحصائیة، من  6معادلة المؤثرة، لیستقر في الأخیر على ال

  .1أجل دقة أكبر في معادلة الانحدار

  

  

  

                                                           
1
  .)3(الملحق رقم   
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لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على  Backroundنتائج الانحدار وفق ): 31-4(جدول رقم 

  نسبة نمو الاستثمارات

  النموذج 

  Backroundوفق 

معامل 

 Rالارتباط 
  R2معامل التحدید 

ANOVA 

F مستوى الدلالة   المحسوبةSig  

6  ,880f ,775 96,281 ,000 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  نموذج الانحدار المقدر لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على نسبة نمو الاستثمارات): 32-4(جدول رقم 

  النموذج
  المعاملات غیر المعیاریة

المعاملات 

  المعیاریة
T  

  المحسوبة

  مستوى الدلالة

SIG 
B  الخطأ المعیاري  BETA 

 002, 1,639- - 444, 727,-  الحد الثابت

5 GOV  1,018 ,104 ,880 9,812 ,000 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

تشیر إلى  Backroundالانحدار وفق أن نتائج تحلیل  )36- 4(و )35- 4( رقم الجدولانظهر یُ 

نسبة رساء مبادئ حوكمة الشركات على لإ )α≥0.05(ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة  أثر وجود

المحسوبة التي كانت دالة عند  Tنمو الاستثمارات في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وتؤكد قیمة 

) 5GOV(وجود أثر لمبدأ حوكمة الشركات المتعلق بمسؤولیات مجلس الادارة ) α≥0.05(مستوى معنویة 

  .على نسبة نمو الاستثمارات في المؤسسات الاقتصادیة المدروسة

حجم الارتباط بین إرساء مبادئ حوكمة الشركات ونسبة  R معامل الارتباط معدل یتبین من خلال  

وهو ما یعني أن إرساء ) 0.775(حین بلغ معامل التحدید ، في )0.880(نمو الاستثمارات حیث بلغ 

من تغیرات نسبة نمو  %77.5مبدأ حوكمة الشركات بمسؤولیات مجلس الادارة یفسر ما نسبته 

ى أن بالإضافة إلى ذلك فان نتائج اختبار فیشر تشیر إل الاستثمارات في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة،

  :وهذا وفق المعادلة التالیة النموذج المقدر دال إحصائیا،

Inv.Pol2.2=0.727+1.018GOV5  
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  :حیث تمثل

 Inv.Pol2.2 :؛معدل نمو الاستثمارات 

 GOV5: مسؤولیات مجلس الادارة مبدأ.    

المقرة بوجود أثر ذو دلالة  )H1.2.2(قبول الفرضیة وعلیه، وبناء على ما سبق استخراجه من نتائج 

 في توجیهإرساء مبادئ حوكمة الشركات یساهم من خلاله ) α≥0.05(إحصائیة عند مستوى معنویة 

  .في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة معدل نمو الاستثماراتتغیرات 

في المؤسسات  ستثمارخلاصة دور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه سیاسة الا: الفرع الثالث

  لاقتصادیة الجزائریة محل الدراسةا

على الفرضیتین الجزئیتین الأولى والثانیة دور إرساء مبادئ حوكمة  الإجابةمن خلال  یظهر  

  :الشركات في توجیه سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة، حیث یتجلى دور كل مبدأ كما یلي

  أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات في توجیه سیاسة الاستثمار في المؤسسات ضمان یساهم مبدأ

الأسس القانونیة والتنظیمیة التي یضعها إرساء هذا المبدأ بحیث تتلائم مع الاقتصادیة من خلال 

ر خصوصیات الشركة وتضبط مختلف المهام والعلاقات بما یتوافق مع القوانین ساریة المفعول ویوف

 .الداخیلة البیئة المناسبة لتطبیق الحوكمة داخلیا وخارجیا من خلال فعالیة ووضوح وكفایة القوانین

  في توجیه سیاسة الاستثمار في المؤسسات  المستثمرون من المؤسسات وأسواق الأسهممبدأ یساهم

الاقتصادیة من خلال ضمان جمیع الأمور المتعلقة بتوفیر حوافر سلیمة لجمیع أفراد سلسلة 

الاستثمار والسماح لأسواق الأسهم بالعمل بطریقة شفافة وموثوقة لأن نقصها یؤدي إلى تعثر 

 .الاستثمارات في المؤسسات الاقتصادیةمعدلات نمو 

  یساهم مبدأ مسؤولیات مجلس الإدارة في توجیه سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة من

خلال خصائص الكفاءة والفعالیة التي یفرضها إرساء هذا المبدأ على تركیبة مجلس الإدارة مما 

وتختار أفضلها وفق تحلیلات علمیة تحفظ  یساهم في اتخاذ قرارات استثماریة تفاضل بین المشاریع

 .حقوق المؤسسة
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إختبار الفرضیة الثالثة المتعلقة بإسهامات إرساء مبادئ الحوكمة في توجیه سیاسة  :المطلب الثالث

  .توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

المتعلقة بإسهامات إرساء مبادئ حوكمة الشركات في  ثالثةهذا المطلب اختبار الفرضیة ال في یتم

في المؤسسات الاقتصادیة محل الدراسة وهذا من خلال الفرضیتین الفرعیتین  توزیع الأرباحتوجیه سیاسة 

  :التالیتین

  توزیعات الأرباح تحلیل نتائج الانحدار المتعدد لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على:  :الفرع الأول

خلال التالي تحلیل نتائج الانحدار الخاص بالفرضیة الجزئیة الأول للفرضیة الرئیسیة  من سیتم  

سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات المتعلقة بأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على توجهات  ثالثةال

  .صادیة المبحوثةالاقت

ا المتغیرات غیر المؤثرة، معادلات انحدار یستبعد خلالها ترتیبی ثلاث Backround اقترح نموذج    

التي تحتوى فقط على المتغیرات ذات الدلالة الإحصائیة، من أجل دقة  3لیستقر في الأخیر على المعادلة 

  .1أكبر في معادلة الانحدار

لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على  Backroundنتائج الانحدار وفق ): 37-4(جدول رقم 

  توزیعات الأرباح

  النموذج 

  Backroundوفق 

معامل 

 Rالارتباط 
  R2معامل التحدید 

ANOVA 

F مستوى الدلالة   المحسوبةSig  

3  ,924c ,854 36,448 ,000 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  الأرباحإرساء مبادئ حوكمة الشركات على توزیعات  لأثر نموذج الانحدار المقدر): 38-4(جدول رقم 

  النموذج
  المعاملات غیر المعیاریة

المعاملات 

  المعیاریة
T  

  المحسوبة

  مستوى الدلالة

SIG 
B الخطأ المعیاري  BETA 

 034, 796, - 539, 429,  الحد الثابت

Gov1 ,813 ,263 ,764 3,093 ,005 

                                                           
1
  .)3(الملحق رقم   
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Gov2 ,900 ,117 ,805 7,675 ,000 

Gov4 ,987 ,313 ,826 3,149 ,004 

Gov5 ,191 ,088 ,173 2,174 ,039 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 Backroundالانحدار وفق أن نتائج تحلیل ) 38- 4(و )37- 4(من خلال الجدولین رقم  یظهر  

رساء مبادئ حوكمة الشركات لإ )α≥0.05(ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة  أثر تشیر إلى وجود

نسبة الأرباح الموزعة من مجموع الأرباح المحققة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وتؤكد قیمة على 

T  0.05(المحسوبة التي كانت دالة عند مستوى معنویة≤α ( وجود أثر لكل من مبدأ ضمان أساس فعال

، ومبدأ دور )GOV2(والمعاملة المتكافئة للمساهمین، ومبدأ ضمان حقوق )GOV1(لحوكمة الشركات 

على نسبة الأرباح الموزعة من ) 5GOV(ومبدأ مسؤولیات مجلس الإدارة ) 4GOV(أصحاب المصلحة

  .مجموع الأرباح المحققة في المؤسسات الاقتصادیة المدروسة

نسبة الدیون و  حجم الارتباط بین إرساء مبادئ حوكمة الشركات R معامل الارتباط معدل یُبین  

وهو ما یعني أن إرساء ) 0.854(، في حین بلغ معامل التحدید )0.924(حیث بلغ  إلى إجمالي الخصوم

مبادئ حوكمة الشركات المتعلقة بضمان أساس للحوكمة وحقوق المساهمین ودور أصحاب المصلحة 

من تغیرات نسبة الأرباح الموزعة من مجموع الأرباح  %85.4ومسؤولیات مجلس الإدارة تفسر ما نسبته 

، بالإضافة إلى ذلك فان نتائج اختبار فیشر تشیر إلى أن في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة حققةالم

  :وهذا وفق المعادلة التالیةالنموذج المقدر دال إحصائیا، 

Div.Pol3.1=0.429+0.813GOV1+0.900GOV2+0.987GOV4+0.191GOV5  

  :حیث تمثل

 Div.Pol3.1 : ؛لأرباح الموزعة من مجموع الأرباح الموزعةنسبة 

 GOV1:  ؛أساس فعال لحوكمة الشركاتمبدأ ضمان 

 2GOV : حقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمینمبدأ.  

 4GOV : دور أصحاب المصلحة في حوكمة الشركاتمبدأ. 

 5GOV :مبدأ مسؤولیات مجلس الإدارة؛ 
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المقرة بوجود أثر ذو  )H1.3.1(یتم قبول الفرضیة وعلیه، وبناء على ما سبق استخراجه من نتائج   

في إرساء مبادئ حوكمة الشركات یساهم من خلاله ) α≥0.05(دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 

  .في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة الأرباح الموزعة من مجموع الأرباح المحققةتغیرات نسبة  توجیه

  الأرباح المحتجزة تحلیل نتائج الانحدار المتعدد لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على:  :الفرع الثاني

للفرضیة الرئیسیة  لثانیةتحلیل نتائج الانحدار الخاص بالفرضیة الجزئیة ا في هذا الفرع سیتم    

سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات المتعلقة بأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على توجهات  ثالثةال

  .صادیة المبحوثةالاقت

معادلات انحدار یستبعد خلالها ترتیبیا المتغیرات غیر المؤثرة،  أربع Backround اقترح نموذج    

ات الدلالة الإحصائیة، من أجل دقة التي تحتوى فقط على المتغیرات ذ 4لیستقر في الأخیر على المعادلة 

  .1أكبر في معادلة الانحدار

لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على  Backroundنتائج الانحدار وفق ): 39-4(جدول رقم 

  الأرباح المحتجزة

  النموذج 

  Backroundوفق 

معامل 

 Rالارتباط 
  R2معامل التحدید 

ANOVA 

F مستوى الدلالة   المحسوبةSig  

4  ,630d ,397 5,708 ,004 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

  نموذج الانحدار المقدر لأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على الأرباح المحتجزة): 40-4(جدول رقم 

  النموذج
  المعاملات غیر المعیاریة

المعاملات 

  المعیاریة
T  

  المحسوبة

  مستوى الدلالة

SIG 
B الخطأ المعیاري  BETA 

 044, 1,738 - 845, 1,467  الحد الثابت

Gov1 1,356 ,512 1,295 2,648 ,014 

Gov2 ,446 ,225 ,405 1,979 ,049 

Gov4 1,560 ,602 1,327 2,592 ,015 

  .SPSS.V26من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

                                                           
1
  .)4(الملحق رقم   
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تشیر إلى  Backroundالانحدار وفق أن نتائج تحلیل ) 40-4(و) 39- 4(الجدولین رقم ظهر یُ   

نسبة رساء مبادئ حوكمة الشركات على لإ )α≥0.05(ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة  أثر وجود

المحسوبة  Tالأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس المال في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وتؤكد قیمة 

وجود أثر لكل من مبدأ ضمان أساس فعال لحوكمة ) α≥0.05(التي كانت دالة عند مستوى معنویة 

، ومبدأ دور أصحاب )GOV2(، ومبدأ ضمان حقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمین)GOV1(الشركات

  .في المؤسسات الاقتصادیة المدروسة الأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس المالعلى ) 4GOV(المصلحة

نسبة نسبة حجم الارتباط بین إرساء مبادئ حوكمة الشركات و أن  R معامل الارتباط معدل یبین  

وهو ما ) 0.397(، في حین بلغ معامل التحدید )0.630(حیث بلغ  الأرباح المحتجزة إلى رأس المال

أساس للحوكمة وحقوق المساهمین ودور یعني أن إرساء مبادئ حوكمة الشركات المتعلقة بضمان 

نسبة الأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس على من تغیرات  %39.4أصحاب المصلحة تفسر ما نسبته 

، بالإضافة إلى ذلك فان نتائج اختبار فیشر تشیر إلى أن في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة المال

  :التالیةوهذا وفق المعادلة النموذج المقدر دال إحصائیا، 

Div.Pol3.2=1.467+1.356GOV1+0.446GOV2+1.560GOV4  

  :حیث تمثل

 Div.Pol3.2 :؛نسبة الأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس المال 

 GOV1:  ؛أساس فعال لحوكمة الشركاتمبدأ ضمان 

 2GOV : ؛حقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمینمبدأ  

 4GOV : دور أصحاب المصلحة في حوكمة الشركاتمبدأ. 

المقرة بوجود أثر ذو  )H1.3.2(وعلیه، وبناء على ما سبق استخراجه من نتائج یتم قبول الفرضیة   

إرساء مبادئ حوكمة الشركات على یساهم من خلاله ) α≥0.05(دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 

  .تغیرات نسبة الأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس المال في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة
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خلاصة دور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في : الفرع الثالث

  لاقتصادیة الجزائریة محل الدراسةالمؤسسات ا

الإجابة على الفرضیتین الجزئیتین الأولى والثانیة یظهر دور إرساء مبادئ حوكمة الشركات  بعد  

  :الاقتصادیة، حیث یتجلى دور كل مبدأ كما یلي في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات

  أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في ضمان یساهم مبدأ

المؤسسات الاقتصادیة من خلال الأسس القانونیة والتنظیمیة التي یضعها إرساء هذا المبدأ بحیث 

 .ون إي تعارض للمصالح أو ضیاع للحقوقتتلائم مع احتیاجات المؤسسة وطلبات المساهمین د

  حقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمین في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في ضمان یساهم مبدأ

المؤسسات الاقتصادیة من خلال ما یفرضه إرساء هذا المبدأ من حقوق وواجبات على المساهمین 

م، ویساعد على اعتماد سیاسة حیث تضمن حصول كل مساهم على أرباح وفق ما یمتلكه من أسه

توزیع أرباح یشارك في قراراتها المساهمین وتضمن حقوق الجمیع دون الإضرار بالوضعیة المالیة 

 .للمؤسسة

   یساهم مبدأ دور أصحاب المصلحة في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة من

هذه الفئة عند اختیار سیاسة توزیع الأرباح من خلال الأهمیة التي یولیها إرساء هذا المبدأ لحقوق 

خلال الموازنة بین جمیع المصالح عند إجراء توزیعات للأرباح أو الاحتفاظ بها، أو المزج بین 

 .القرارین

  یساهم مبدأ مسؤولیات مجلس الإدارة في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة من

المبدأ من نقاط تؤثر على تركیبة مجلس الادارة بما یضمن تمثیله خلال یا یفرضه إرساء هذا 

الحقیقي للمساهمین واتخاذه لقرارات عند تحقیق أرباح من شئنها الحفاظ على حقوقهم بعدالة 

 .ومسؤولیة مع الحفاظ على مصالح المؤسسة ومصالح جمیع المساهمین وأصحاب المصلحة
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  :خلاصة الفصل

دراسة علاقة وأثر إرساء مبادئ حوكمة الشركات على توجهات السیاسة  تم خلال هذا الفصل  

توصلت حیث  المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة من خلال دراسة أراء مجموعة من المؤسسات،

لها مستویات جیدة فیما یخص إرساء مبادئ حوكمة إلى أن هذه المؤسسات  نتائج التحلیل الإحصائي

اصة فیما یتعلق بضمان حقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمین بالإضافة إلى خالشركات خاصة فیما 

الإفصاح والشفافیة، وكانت نسب إرساء مبادئ ضمان أساس فعال للحوكمة وضمان حقوق أصحاب 

  المصلحة ومسؤولیات مجلس الإدارة مقبولة جدا حسب السیر العام للإجابات الخاصة بعینة الدراسة،

مبدأ ضمان حقوق المستثمرین من المؤسسات وأسواق الأسهم حیث ل تطبیق أقلد فیما تبین أنه یوج

ام هذه المؤسسات كانت متوسط الإجابات أكبر قلیلا من المتوسط وهذا ما یرجع أساسا إلى عدم انضم

  .مإلى سوق مالي منظ

مما یمكنها من كما بینت أن المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة محل الدراسة لها قدرة ائتمانیة جیدة 

الحصول على قروض كبیرة مقارنة مع رأس مالها، إلا أنها نسبة الدیون إلى إجمالي الخصوم متوسطة 

وهي نسبة جیدة تجنب المؤسسة مخاطر الإفلاس، أما فیها یخص الاستثمارات فإن حجم الأموال 

قدیم توزیعات أرباح المستثمرة كبیر ومستمر في التصاعد وهو ما یفسر توجهات هذه المؤسسات نحو ت

منخفضة مقارنة مع الأرباح المحققة حیث یتم احتجاز هذه الأرباح من أجل تمویل الاستثمارات وتركها 

  .كضمانات من أجل الحصول على قروض أخرى

توجهات وأثبتت نتائج اختبار فرضیات الدراسة وجود علاقة بین إرساء مبادئ حوكمة الشركات و   

ت الاقتصادیة محل الدراسة، كما أقرت وجود أثر لهذه المبادئ على توجهات كل السیاسة المالیة للمؤسسا

  .من سیاسة التمویل، وسیاسة الاستثمار وسیاسة توزیع الأرباح
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    :الخاتمة

هدفت هذه الدراسة إلى تبیین دور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة   

  :النحو التاليللمؤسسات الاقتصادیة، وهذا من خلال الإجابة على إشكالیة الدراسة التي كانت على 

  ما دور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة؟  

ومن أجل الإجابة على هذه الإشكالیة قسمت الدراسة إلى أربع فصول، تضمن الأول منها مدخل   

إلى موقع الجزائر من إلى حوكمة الشركات من خلال إطارها المفاهیمي وتأصیلها النظري بالإضافة 

التغیرات الحاصلة في هذا المجال، وخصص الفصل الثاني لتعرف على محتویات السیاسة المالیة 

للمؤسسة من خلال التركیز على سیاسة التمویل وسیاسة الاستثمار وسیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات 

ل التطرق إلى آلیات حوكمة الشركات الاقتصادیة، فیما جاء الفصل الثالث لیربط بین المتغیرین من خلا

التي تؤثر على السیاسة المالیة للمؤسسة من خلال التركیز على المحاسبة والتدقیق والجانب الإداري من 

أما الفصل الرابع فقد تم فیه إسقاط ما تم التوصل إلیه في . خلال تسلیط الضوء على المجلس الإدارة

من خلال دراسة تمت على مجموعة من  مناقشة الفرضیات التساؤلات جانب النظري والإجابة علىال

  .المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

  :كانت نتائج مناقشة الفرضیات خلال الفصل التطبیقي كما یلي  

  قبول الفرضیة)H1.1.1 ( المقرة بوجود أثر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة)0.05≤α (

الشركات في توجیه تغیرات نسبة الدیون إلى إجمالي یساهم من خلاله إرساء مبادئ حوكمة 

  .الخصوم في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

  قبول الفرضیة)H1.1.2 ( المقرة بوجود أثر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة)0.05≤α (

الأموال تغیرات نسبة الدیون إلى  في توجیهإرساء مبادئ حوكمة الشركات یساهم من خلاله 

  .في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة الخاصة

الإجابة على الفرضیتین الجزئیتین الأولى والثانیة دور إرساء مبادئ حوكمة من خلال  یظهر

  :الشركات في توجیه سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة، حیث یتجلى دور كل مبدأ كما یلي

  في توجیه سیاسة التمویل في المؤسسات  للمساهمینضمان حقوق والمعاملة المتكافئة یساهم مبدأ

الاقتصادیة من خلال علاقة الثقة الكبیرة التي یزیدها إرساء هذا المبدأ بین المساهمین والمؤسسة مما 
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یدفعهم إلى زیادة الأموال المستثمرة داخل المؤسسة، والاطمئنان على الأرباح المحتجزة التي تقوم 

تمویل داخلي لتمویل استثماراتها مما یعود بالإیجاب على قیمة المؤسسة باستخدامها كمصدر 

 .الأسهم

  یساهم مبدأ الإفصاح والشفافیة في توجیه سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة من خلال

المصداقیة الكبیرة التي یكسبها إرساء هذا المبدأ للقوائم المالیة التي تعبر عن الوضعیة المالیة 

ة، حیث تولي مؤسسات القرض والمستثمرین الحالیین والمستقبلیین أهمیة كبیرة لها الحقیقیة للمؤسس

 .من أجل منح الأموال للمؤسسة أو الاستثمار فیها

  یساهم مبدأ مسؤولیات مجلس الإدارة في توجیه سیاسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة من خلال

ث كلما كانت مجلس الإدارة ذو كفاءة عالیة ومطلع الكفاءة الكبیرة التي یرسخها إرساء هذا المبدأ، حی

على التغیرات الاقتصادیة في السوق والمنافسة، یتخذ قرارات تمویلیة تمتاز بالرشادة والحیادیة تمكن 

 .المؤسسة من الحصول على أموال بالحجم اللازم وبأقل تكلفة ومخاطرة ممكنین

 اسة التمویل في المؤسسات الاقتصادیة یساهم مبدأ ضمان حقوق أصحاب المصلحة في توجیه سی

من خلال علاقة الثقة التي ینشأها إرساء هذا المبدأ بین المؤسسة ومختلف الأطراف ذات المصلحة 

معها مما یمنحها استقرار مالي أكبر ویزید من قدرتها الائتمانیة مما یوسع من حجم البدائل التمویلیة 

  .المتاحة ویخفض من تكالیفها ومخاطرها

 ول الفرضیة قب)H1.2.1 ( المقرة بوجود أثر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة)0.05≤α ( یساهم

من خلاله إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه تغیرات حجم الأموال المستثمرة في المؤسسات 

  .الاقتصادیة الجزائریة

  قبول الفرضیة)H1.2.2 ( المقرة بوجود أثر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة)0.05≤α ( یساهم

من خلاله إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه تغیرات معدل نمو الاستثمارات في المؤسسات 

  .الاقتصادیة الجزائریة

 الإجابة على الفرضیتین الجزئیتین الأولى والثانیة دور إرساء مبادئ حوكمةمن خلال  یظهر

  :الشركات في توجیه سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة، حیث یتجلى دور كل مبدأ كما یلي

  أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات في توجیه سیاسة الاستثمار في المؤسسات ضمان یساهم مبدأ

ئم مع الاقتصادیة من خلال الأسس القانونیة والتنظیمیة التي یضعها إرساء هذا المبدأ بحیث تتلا

ر خصوصیات الشركة وتضبط مختلف المهام والعلاقات بما یتوافق مع القوانین ساریة المفعول ویوف

 .الداخیلة البیئة المناسبة لتطبیق الحوكمة داخلیا وخارجیا من خلال فعالیة ووضوح وكفایة القوانین
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  ار في المؤسسات في توجیه سیاسة الاستثم المستثمرون من المؤسسات وأسواق الأسهمیساهم مبدأ

الاقتصادیة من خلال ضمان جمیع الأمور المتعلقة بتوفیر حوافر سلیمة لجمیع أفراد سلسلة 

الاستثمار والسماح لأسواق الأسهم بالعمل بطریقة شفافة وموثوقة لأن نقصها یؤدي إلى تعثر 

 .معدلات نمو الاستثمارات في المؤسسات الاقتصادیة

 دارة في توجیه سیاسة الاستثمار في المؤسسات الاقتصادیة من یساهم مبدأ مسؤولیات مجلس الإ

خلال خصائص الكفاءة والفعالیة التي یفرضها إرساء هذا المبدأ على تركیبة مجلس الإدارة مما 

یساهم في اتخاذ قرارات استثماریة تفاضل بین المشاریع وتختار أفضلها وفق تحلیلات علمیة تحفظ 

 .حقوق المؤسسة

 قبول الفرضیة )H1.3.1 ( المقرة بوجود أثر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة)0.05≤α ( یساهم

من خلاله إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه تغیرات نسبة الأرباح الموزعة من مجموع الأرباح 

 .المحققة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

   قبول الفرضیة)H1.3.2 ( المقرة بوجود أثر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة)0.05≤α (

یساهم من خلاله إرساء مبادئ حوكمة الشركات على تغیرات نسبة الأرباح المحتجزة مقارنة مع رأس 

  .المال في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

مبادئ حوكمة الشركات في توجیه  الإجابة على الفرضیتین الجزئیتین الأولى والثانیة یظهر دور إرساء بعد

  :سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة، حیث یتجلى دور كل مبدأ كما یلي

  أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في ضمان یساهم مبدأ

هذا المبدأ بحیث المؤسسات الاقتصادیة من خلال الأسس القانونیة والتنظیمیة التي یضعها إرساء 

 .تتلائم مع احتیاجات المؤسسة وطلبات المساهمین دون إي تعارض للمصالح أو ضیاع للحقوق

  حقوق والمعاملة المتكافئة للمساهمین في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في ضمان یساهم مبدأ

مساهمین المؤسسات الاقتصادیة من خلال ما یفرضه إرساء هذا المبدأ من حقوق وواجبات على ال

حیث تضمن حصول كل مساهم على أرباح وفق ما یمتلكه من أسهم، ویساعد على اعتماد سیاسة 

توزیع أرباح یشارك في قراراتها المساهمین وتضمن حقوق الجمیع دون الإضرار بالوضعیة المالیة 

 .للمؤسسة

  لاقتصادیة من یساهم مبدأ دور أصحاب المصلحة في توجیه سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات ا

خلال الأهمیة التي یولیها إرساء هذا المبدأ لحقوق هذه الفئة عند اختیار سیاسة توزیع الأرباح من 
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خلال الموازنة بین جمیع المصالح عند إجراء توزیعات للأرباح أو الاحتفاظ بها، أو المزج بین 

 .القرارین

  الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة من یساهم مبدأ مسؤولیات مجلس الإدارة في توجیه سیاسة توزیع

خلال یا یفرضه إرساء هذا المبدأ من نقاط تؤثر على تركیبة مجلس الادارة بما یضمن تمثیله 

الحقیقي للمساهمین واتخاذه لقرارات عند تحقیق أرباح من شئنها الحفاظ على حقوقهم بعدالة 

  .همین وأصحاب المصلحةومسؤولیة مع الحفاظ على مصالح المؤسسة ومصالح جمیع المسا

  :بالإضافة إلى ما سبق ذكره توصل الدراسة إلى النتائج التالیة  

  حوكمة الشركات هي نظام یحدد جمیع المهام والمسؤولیات ویضمن الإدارة الجیدة والعادلة والشفافة

للمؤسسة، حیث تسعى إلى تكوین هیكل تحدد من خلاله الأهداف والوسائل اللازمة لتحقیقها 

 ؛باستخدام أطر تسییر وآلیات رقابة تحافظ على مصالح وحقوق جمیع الأطراف وتجنب تداخلها

 الهیكلة المالیة ذلك المزیج المستهدف والمتكون من أموال الملكیة والقروض الذي یغطي  شكلت

نیة تركیبة الأموال الخاصة والدیون المظاهرة على یسار میزا حیث تمثلالاحتیاجات المالیة للمؤسسة، 

  د علیة في تكوین موجودات المؤسسة؛المؤسسة والذي تم الاعتما

  تلك المخصصات المالیة التي یتم استغلالها في مشاریع استثماریة  هولمؤسسة بالنسبة لالاستثمار

  ؛تحسن من القدرات المالیة للمؤسسةبغرض الحصول على عوائد مستقبلیة 

  سیاسة توزیع الأرباح هي المنهج المتبع في تقسیمات صافي الأرباح المحققة من خلال المكافئة بین

قراري التوزیع والاحتجاز بما یتوافق مع أهداف المؤسسة واحتیاجاتها المالیة مع مراعات تفضیلات 

 على أسعار السهم في السوق المالي؛وتوقعات المستثمرین وما یحافظ في نفس الوقت 

 رتكز تطبیق حوكمة الشركات على مجموعة من الآلیات، والتي من شأنها ضمان السیر الحسن ی

للمؤسسة وفق مجموعة من القوانین والتشریعات والأنظمة الرقابیة، حیث تساهم العدید من هذه 

تجلى الآلیات في توجیه السیاسة المالیة للمؤسسات تتعلق أساسا بالإدارة والمحاسبة والتدقیق وهذا ما ی

  .ق الخارجيمن خلال كل من مجلس الإدارة والنظام المحاسبي المالي والتدقی
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III 

  جامعة�أك���محند�أو��اج�البو�رة

  �لية�العلوم��قتصادية�والتجار�ة�وعلوم�ال�سي���

  قسم�علوم�ال�سي��

  است�يان/ الموضوع

  :تحیة طیبة وبعد، )ة(ي المحترم)ت(سید

یقوم الباحث من خلال الاستمارة الموضوعة بین أیدیكم واعتمادا على إجاباتكم على الأسئلة اللاحقة       

: بعنوانالمالیة والمحاسبة بإجراء دراسة علمیة تدخل ضمن متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه في 

، وفي سبیل ذلك "لاقتصادیةدور إرساء مبادئ حوكمة الشركات في توجیه السیاسة المالیة للمؤسسات ا"

الدقة اللازمة والاهتمام الكافي الذي الإجابات  تعاونكم وأن تمنحالدراسة بقدر كبیر من نأمل أن تحاط 

  .یساعد في الإجابة على إشكالیة الدراسة

  .لأغراض البحث العلمي فقطمع العلم أن إجاباتكم ستستخدم  

  .                                                    التقدير�و�ح��امأس���عبارات�منا تقبلوا شكرا على تعاونكم، 

 .ya@gmail.com25 bensaoucha  بن صوشة یزید / الباحث    

  ).���الم�ان�المناسب x ضع�علامة�(بيانات�من�المؤسسة�: المحور��ول 

Premier axe : données de l’entreprise (cochez la case appropriée par un (x). 

Nom de l’entreprise ..........................................................................................................: :إسم�المؤسسة   

 sarl                                                         spa:                                                                                                 الش�ل�القانو�ي�

  :     ..................؛�م�لف�بالمحاسبة�������������������آخر�أذكره��مدير�ما����������������������� مدير�تنفيذي�������:   المنصب

سنوات��������������������������������10سنوات�������������������������أك���من��10إ����5سنوات���������������������������من��5أقل�من�:     ا����ة
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IV 

  الحوكمة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریةقیاس مدى إرساء مبادئ : المحور الثاني

  ضمان�وجود�أساس�فعال�ل��وكمة����المؤسسات��قتصادية�ا��زائر�ة -1

1-  Assurer l’existence d’une base efficace pour la gouvernance des institutions économiques 

algériennes. 

  

  

 

  الرقم

 ضمان�وجود�أساس���وكمة�الشر�ات

Assurer l’existence d’une base de gouvernance 

d’entreprise.     ق
اف

مو
���

غ
  

ما
ما

ت
ق  
اف

مو
���

غ
  

م
يد

حا
ق  

اف
مو

  

م
ق�

اف
و

ما
ما

ت
  

              ’Question : votre organisation garantit-elle l’existence de/d  �ل�تضمن�مؤسستكم�وجود: السؤال                 

  .لتطبيق�القوان�ن�ال���تضبط��شاط�المؤسسةاستعداد��امل�  01

Une volonté complète pour la mise en œuvre des lois 

régissant l'activité de l'institution. 

          

  .القوان�ن�الداخلية�تتوافق�مع�قوان�ن�و�شر�عات�الدولة  02

Lois internes conformes aux lois et règlements de l'État. 
          

  .القوان�ن�الداخلية��افية�وقابلة�للتطبيق  03

Lois interne suffisantes et applicables. 
          

  .توز�ع�صارم�للم�ام�وتحديد�للمسؤوليات  04

Une répartition stricte des tâches et identification des 

responsabilités. 

          

05  � �غ�� �التنظيمية ��طر �لتطبيق �من�استعداد �الواردة �لزامية

  .المنظمات�غ���ا��كومية�المحلية�والدولية

Une Volonté de mettre en œuvre les cadres 

réglementaires non obligatoires reçus des ONG locales et 

internationales. 

          



  )01(الملحق رقم

 

V 

 ا��زائر�ةضمان�حقوق�والمعاملة�المت�افئة�للمسا�م�ن����المؤسسات��قتصادية� -2

 حقوق�المس�ثمر�ن�والمؤسسات�وأسواق��س�م����المؤسسات��قتصادية�ا��زائر�ةضمان� - 3

  
  حقوق�والمعاملة�المت�افئة�للمسا�م�ن�

  droits et traitement équitable des actionnaires  

ق
اف

مو
���

غ
  

ما
ما

ت
ق  
اف

مو
���

غ
  

م
يد

حا
ق  

اف
مو

  

م
ق�

اف
و

ما
ما

ت
  

 Question : les actionnaires dans votre entreprise :                         يتحصل�المسا�مون����مؤسستكم�ع��: السؤال  

reçoivent :  

  .جميع�ا��قوق�ال���تمنح�ا�ل�م�ملكية��س�م  01

Tous les droits accordés par la propriété des actions 
          

  .جميع�المعلومات�ال���يحتاج�ا�بالكم�ال�ا���و���الوقت�المناسب  02

Toutes les informations dont ils ont besoin par quantité 

suffisante et en temps opportuns. 

          

  .حق�المشاركة�الفعالة����ا��معية�العامة�للشركة  03

Le droit de participer activement à l'assemblée générale de la 

société. 

          

  .معاملة�مت�افئة�وعادلة�بي��م�حسب�ملكي��م�للأس�م  04

Un traitement égal et juste entre eux en fonction de la propriété 

des actions. 

          

  .ضمان�حقوق�المسا�م�ن�الصغار�و�جانب  05

Garantir les droits des petits actionnaires et des actionnaires 

étrangers. 

          

  الرقم
  المس�ثمرون�من�المؤسسات�وأسواق��س�م�

les investisseurs institutionnels et boursiers  

ق
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 Q: votre organisation contribue à l’efficacité du marché :  �سا�م�مؤسستكم����كفاءة�السوق�الما���من�خلال�:س

financi en  

  .الشر�اتالعمل�ع���تطبيق�أفضل�لمبادئ�حوكمة�  01

Travaillant pour mieux appliquer les principes de la gouvernance 

d'entreprise. 

          

  .تقديم�حوافز�سليمة���ميع�أنحاء�سلسلة��س�ثمار  02

Fournissant des incitations valables tout au long de la chaîne 

d'investissement. 

          

  .تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�متثال�لقواعد���نة�  03

Respectant les règles du comité de régulation et de contrôle des 

actions boursière. 

          

  .�فصاح�عن�جميع��جراءات�المتعلقة�بتداول��س�م  04

Divulguant toutes les procédures liées aux opérations sur actions. 
          



  )01(الملحق رقم

 

VI 

  دور�أ��اب�المصا������ا��وكمة����المؤسسات��قتصادية�ا��زائر�ة - 4

  الرقم

  دور�أ���اب�المصا������ا��وكمة

le rôle des parties prenantes dans la gouvernance des 

entreprises  ق
اف

مو
���

غ
  

ما
ما

ت
  

 ��
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ق

اف
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م
يد
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ق  

اف
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و
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ت
  

  :            :Question : Votre institution veille à ce que تكفل�مؤسستكم�ما�ي���: السؤال

01  � �القانون �ي�شأ�ا �ال�� �المص��ة �أ��اب �حقوق �تجاري،�(اح��ام قانون

  ).عمل،�قانون�ب�ئةالقانون�

Les droits des parties prenantes établis par la loi soient 

respectés (Droit commercial, droit du travail, droit de 

l'environnement). 

          

  .لأ��اب�المص��ة��عو�ض�عن�أي�إن��اك�ل��قوق   02

Les parties prenantes soient indemnisées pour toute violation 

des droits. 

          

  .���مجلس��دارة�وضع�آليات�لتمك�ن�العمال�من�التمثيل  03

Les mécanismes permettant aux travailleurs d’être représentés 

au conseil d’administration soient mis en place. 

          

�مع�  04 �التواصل �من �وممثل��م �العمال �ف��م �بما �المصا�� �أ��اب تمك�ن

  .مجلس��دارة�والسلطات�المختصة�للتعب���عن�ا�شغالا��م

Parties prenantes, y compris les travailleurs et leurs 

représentants, arrivent à communiquer avec le conseil 

d'administration et les autorités compétentes afin d'exprimer 

leurs préoccupations. 

          

05  � �ل�ا �ال�� �المعلومات �ع�� ��طلاع �من �المص��ة �أ��اب علاقة�حق

  .مباشرة�بمصا���م

Les parties prenantes est le droit d'accéder à des informations 

directement liées à leurs intérêts. 
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VII 

  مسؤوليات�مجلس��دارة����المؤسسات��قتصادية�ا��زائر�ة. 5

  

  

  

  

  

  

  

  الرقم
 Responsabilités du conseil :  مسؤوليات�مجلس��دارة

d'administration  
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 Le conseil d'administration de votre organisation se :يمتاز�مجلس��دارة����مؤسستكم�بـ��������������: السؤال

caractérise par:Q  

�العناية�  01 �بذل �مع �النية، �و�حسن �التام، �العلم �أساس �ع�� العمل

  .اللازمة�من�أجل�تحقيق�أفضل�النتائج�للشركة�والمسا�م�ن

Le travail en toute connaissance de cause, de bonne foi, avec 

toute la diligence requise, afin d’obtenir les meilleurs résultats 

pour la société et ses actionnaires. 

          

  .عند�اتخاذ�القرارات��معاملة��افة�المسا�م�ن��عدالة  02

Le traitementde tous les actionnaires équitablement lorsqu’ils 

prennent des décisions. 

          

  التكفل�با�تمامات�أ��اب�المصا���التح���بمعاي���أخلاقية�عالية،�و   03

Des normes éthiques élevées et un intérêtvis avis des parties 

prenantes 

          

  .مراقبة�س���وتنفيذ�مختلف���داف�والسياسات�المرسومةحسن�  04

Une bonne surveillance de l’avancement et de la mise en 

œuvre des divers objectifs et politiques définis. 

          

ضمان�عدم�تداخل�المصا���من�ضمان�إستقلالية�المجلس�من�خلال�  05

  .وغ���التنفيذي�ن�وال��ان�المتخصصةخلال��عضاء�المستقل�ن�

Une politique qui vise à assurer l'indépendance du Conseil en 

veillant à ce que les intérêts ne se chevauchent pas par 

l'intermédiaire de membres indépendants non exécutifs et de 

comités spécialisés. 
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VIII 

  �فصاح�والشفافية����المؤسسات��قتصادية�ا��زائر�ة. 6

  

  

  

  

  

  

  

  Divulgation et transparence :�فصاح�والشفافية����������  الرقم
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  : Question : votre société :                                                             تقوم�مؤسستكم�بـ��: السؤال

  .�فصاح�عن��ل�المعلومات�المتعلقة�بالمسائل�ال�امة�المتعلقة�بالشركة  01

Divulgue toutes les informations relatives à des questions 

importantes en relation avec la société. 

          

02  � �للمعاي�� �وفقا �عناه �و�فصاح �المعلومات �النوعية�إعداد العالية

  .للمحاسبة�و�بلاغ�الما���وغ���الما��

Établie et divulgationles informations conformément aux normes 

internationales de comptabilité, et aux normes 

d’établissementsdes rapportsfinanciers et non financiers. 

          

03  � �سنو�ة �خارجية �الماليةمراجعة �والمعلومات �مراجع�لل���يلات  بواسطة

  .مستقل�وكفء�ومؤ�ل�وفقا�لمعاي���المراجعة�العالية�ا��ودة

Implique un audit externe annuel des enregistrements et des 

informations financières par un auditeur indépendant, 

compétent et qualifié, est cela conformément aux normes d'audit 

internationales. 

          

�ا��ارجي�نم إختيار  04 �المسا�م�ن��قابل�ن�راجع�ن �أمام �والمحاسبة للمسائلة

  .والشركة

Choisie les auditeurs externes responsables devant les 

actionnaires et la société. 

          

ت�كفاءة�من�ذاعادلة�و���الوقت�المناسب�توف���قنوات�بث�للمعلومات�  05

  .المعلومات حيث�الت�لفة�لمستخدمي

Fournir les canaux de transmission d'informations équitables et 

rapides aux utilisateurs d'informations. 
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IX 

   مؤشرات�السياسة�المالية�للمؤسسة:ر�الثالثالمحو 

Axe3 : Indicateurs de politique financière des institutions économiques  

  

       -شكرا-إنت�����

الرق

  م
  Politique de financementسياسة�التمو�ل�
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01  
 Le ratio de la dette au total du إ���إجما���ا��صوم�����’�سبة�الديون�

passif  
          

02  Ratio d'endettement  au l'argent privé سبة�الديون�إ����موال�ا��اصة���            

-  Politique d'investissement  سياسة��س�ثمار�  -  -  -  -  -  

            Le montant investi ��م�المبالغ�المس�ثمرة����  03

            Le taux de croissance des investissements �سبة�نمو��س�ثمارات����  04

  -  -  -  -  -  Politique de dividendeسياسة�توز�ع��ر�اح��  -

05  

  �سبة��ر�اح�الموزعة�من�مجموع��ر�اح�المحققة

Le pourcentage de dividendes distribués à partir de la somme des 

bénéfices réalisés 

          

06  

  �سبة��ر�اح�المحتجزة�مقارنة�مع�رأس�المال

Le pourcentage des bénéfices non répartis par rapport au capital 
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XI 

 

 

 

:قائمة محكمي الاستبیان  

 الأستاذ الرتبة الجامعة

 قرومي حمید أستاذ تعلیم عالي البویرة-آكلي محند أولحاج جامعة 

 سفیر محمد محاضر أأستاذ  البویرة-آكلي محند أولحاج جامعة 

  قمان مصطفى  أستاذ محاضر أ  المسیلة-جامعة محمد بوضیاف 

 شیخي بلال أستاذ تعلیم عالي بومرداس-امحمد بوقرة جامعة 

 رابح بلعباس أستاذ تعلیم عالي المسیلة-محمد بوضیاف جامعة 

 خالد الحسیني أستاذ محاضر بریطانیا-جامعة بورسموث 

  منیر عزوز   في إدارة الأعمال دكتور  -
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   :میزانیة السنة المالیة 

 
 06B0562894 :  رقم التسجیل  

 

     : تاریخ الإداع   2811700297 : رقم الشھادة  

 
 sarl algal plous  :  التجاریةالتّسمیة    Iمحل  127قسم  01المنطقة الصناعیة مجموعة ملكیة  : العنوان  

 
 المسیلة  : بلدیة مقر الشركة   مسیلة : ولایة المقرالإجتماعي  

 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب خصوم 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب أصول    

20 7 459 104 9 887 204 101 150 000 000 150 000 000 

211 743 294 743 294 104+ 7 009 473 7 009 473 

2131 33 354 551 40 538 102 12 25 887 714 26 295 181 

218 253 473 546 280 618 442 11 -23 567 809 -49 862 991 

 663 441 133 378 329 159 1المجموع  000 135 2 000 135 +274

 680 392 44 0 +16 043 922 333 495 165 295 مجموع الأصل غیرالجاري

      15+ 1 870 356 9 236 670 

 351 629 53 356 870 1 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  020 880 077 1 774 237 351 1 +3

41 58 040 613 63 677 394 40 221 788 033 166 461 320 

409+ 31 272 254 21 030 019 444+ 6 493 835 4 253 149 

444+ 4 802 744 7 096 606 42+ 758 323 743 624 214 396 

50- 18 914 114 16 680 868 52+ 611 627 648 538 287 070 

 937 215 333 1 260 233 598 1 3مجموع الخصوم الجاریة  909 364 186 1 500 267 464 1 مجموع الأصول الجاریة

 952 286 520 1 996 432 759 1 للخصوممجموع عام  952 286 520 1 996 432 759 1 المجموع العام لللأصول
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 99B0008316 :رقم التسجیل  2017 :السنة المالیةمیزانیة 

 
 11/07/2018 :تاریخ الإداع 1621803967 :رقم الشھادة

 
 :التّسمیة التجاریة 52شارع الاخوة بو عدو رقم  :العنوان

شركة مساھمة الشركة الجزائر یة 
  للتامینا ت

 
 بئر مراد رایس :بلدیة مقر الشركة الجزائر :ولایة المقرالإجتماعي

 1 -السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة  أصول رقم الحساب

20 118177552,4 104025858,9 101 16000000000 16000000000 

211 627211910,9 627211910,9 104+ 4268641442 2904789209 

2131 3328726233 2779576770 12 2509986561 2337768353 

218 623237993,6 647312976,9 PSC 22778628004 21242557562 

 21242557562 22778628004 1المجموع  529841664,9 516660780,9 22

23 27384507,35 28437756,3 16+ 7615139,34 7319945,21 

26+ 548183556,8 884917742,7 134+ 27136718,36 28414413,93 

26 3753417566 3974791374 229 297384502,1 768437751,1 

271+ 14450280288 12886660784 PRRE 3429244463 3150481742 

274+ 149837955,2 160871146,3 15+ 658641843,5 621522397,3 

 4576176249 4420022666 2الخصوم غیر الجاریة  مجموع 265348570,7 235697678,9 133

 FVRR 3590297442 3194746191 22888996555 24378816022 مجموع الأصل غیرالجاري

PRC 9547035426 6639579160 OD 18471023647 18071715618 

CCD 51427796,35 64206043,27 ACCE 2189768,66 1335065,16 

AIAC 9681878734 9168252827 CCC 5764174909 3980205340 

409+ 2810285422 2538722536 AIAC 107109887,5 160494975,1 

44+ 784752495,2 1029945049 444+ 2916985692 2767369463 

50- 11624466518 12363607063 42+ 3891629779 3742791640 

51+ 3063399382 3044082870       

 31918658293 34743411126 3مجموع الخصوم الجاریة  34848395549 37563245774 مجموع الأصول الجاریة

 57737392104 61942061796 مجموع عام للخصوم 57737392104 61942061796 المجموع العام لللأصول
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 03B0065577 : رقم التسجیل   2017 السنة المالیةمیزانیة  

 
 01/08/2018  :  تاریخ الإداع   2511801510 : رقم الشھادة  

 

 شركة ذات المسؤولیة المحدودة صوالتوبي  :  التّسمیة التجاریة   2المنطقة الصناعیة رقم ك :  العنوان  

 
 دیدوش مراد  :  بلدیة مقر الشركة   قسنطینة : ولایة المقرالإجتماعي  

 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب خصوم 1 -المالیة السنة  السنة المالیة رقم الحساب أصول      

20 107 200 134 000 101 500 000 000 500 000 000 

21 0 0 109 0 0 

211 46 000 000 46 000 000 104+ 832 015 856,61 832 015 856,61 

2131 373 619 292,69 399 191 516,72 105 0 0 

218 1 658 814 548,49 1 346 273 363,86 107 0 0 

22 0 0 12 148 585 159,92 248 537 924,13 

23 93 947 047,1 0 11 248 537 924,13 0 

274+ 649 920 649 920 PSC 0 0 

 780,74 553 580 1 940,66 138 729 1 1المجموع  070,23 322 3 179,66 455 4 133

188 0 0 1+ 0 0 

 200,92 374 106 106,95 598 314 +16 870,81 570 795 1 187,94 593 177 2 مجموع الأصل غیرالجاري

 200,92 374 106 106,95 598 314 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  047,14 864 378 1 092,62 842 657 2 3

4 0 0 4+ 0 0 

41 315 563 678,6 307 617 038,91 40 1 103 202 325,24 738 258 933,35 

409+ 194 105 560,5 168 830 524,75 444+ 32 123 110,96 48 341 850,45 

44+ 46 661 215,2 27 367 577,26 42+ 2 564 931 762,2 1 570 919 233,05 

51+ 352 228 511,15 376 727 169,68 52+ 0 10 529 230,04 

 246,89 049 368 2 198,4 257 700 3 3الجاریة مجموع الخصوم  357,74 406 259 2 058,07 401 566 3 مجموع الأصول الجاریة

 228,55 977 054 4 246,01 994 743 5 مجموع عام للخصوم 228,55 977 054 4 246,01 994 743 5 المجموع العام لللأصول
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 98B0802286 : رقم التسجیل   2017 :  السنة المالیة 

 

 18/06/2018  :  تاریخ الإداع   1611800734 : رقم الشھادة  

 

  :  التّسمیة التجاریة   لكرات البرادو 11قطعة رقم  :  العنوان  
الشركة الدولیة للتأمین و إعادة 

 التأمین

 

 حیدرة  :  بلدیة مقر الشركة   الجزائر : ولایة المقرالإجتماعي  

 1 -السنة المالیة  خصوم السنة المالیة رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة  أصول رقم الحساب

20 178 453,32 843 100,9 101 4 167 000 000 4 167 000 000 

211 855 323 100 689 323 100 109 0 0 

2131 3 249 657 812,4 3 158 417 605,63 104+ 278 767 011,51 246 342 224,86 

I 267 439 663,44 271 008 097,65 105 0 0 

218 57 864 789,89 54 756 541,92 107 0 0 

23 44 736 172,31 193 240 901,41 12 658 982 491,27 299 112 786,65 

26 1 009 744 000 1 010 536 000 11 0 0 

271+ 1 509 570 000 9 280 000 PM 0 0 

 011,51 455 712 4 502,78 749 104 5 1المجموع  990 033 100 990 033 100 +274

133 22 391 999 16 676 670,32 15+ 5 108 308,39 6 461,54 

 105,53 934 660 914,58 142 714 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  007,83 116 504 5 980,36 939 116 7 مجموع الأصل غیرالجاري

PRC 507 057 069,03 471 779 108,6 FVRR 507 057 069,65 471 779 108,6 

CCD 282 480 603,66 205 828 768,53 OPD 6 246 695 458,68 6 049 660 670,94 

AIACR 2 576 614 877,25 3 098 088 746,79 ACCEP 704 345,4 5 559 177,92 

409+ 949 728 248 831 249 468,12 CCCR 734 472 612,67 997 282 954,04 

44+ 150 947 834,34 173 159 134,12 AEID 114 628 631,99 98 516 091,05 

50- 2 102 495 037,96 3 430 136 374,24 444+ 818 905 968,21 725 281 020,67 

51+ 834 161 842,99 508 539 963,18 42+ 279 068 989,63 501 429 431,15 

 454,37 508 849 8 076,23 533 701 8 3مجموع الخصوم الجاریة  563,58 781 718 8 513,23 485 403 7 مجموع الأصول الجاریة

 571,41 897 222 14 493,59 425 520 14 مجموع عام للخصوم 571,41 897 222 14 493,59 425 520 14 المجموع العام لللأصول
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 2017 :  لسنة المالیةمیزانیة ا

 01B0017052 : رقم التسجیل 

 
 22/07/2018 : تاریخ الإداع : رقم الشھادة 1631803667

 )قام( العامة للتأمینات المتوسطیة  : التّسمیة التجاریة : العنوان التجاري القدسشارع محمد بوضیاف المركز  

 
 الشراقة : بلدیة مقر الشركة :  ولایة المقرالإجتماعي الجزائر

  
 

   
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب السنة المالیة 1 -السنة المالیة  أصول رقم الحساب

20 33 928 084,05 20 381 270,55 1 0 0 

2131 665 045 704,49 648 228 373,69 101 2 747 500 000 2 747 500 000 

218 167 321 606,51 153 631 761,41 109 0 0 

23 7 750 000 7 750 000 104+ 12 665 232,7 12 665 232,7 

26 15 562 500 14 250 000 12 301 393 842,51 174 335 241,32 

271+ 2 700 000 000 3 000 000 000 11 -1 427 458 552,07 -1 580 898 458,56 

 015,46 602 353 1 523,14 100 634 1 1المجموع  547,4 092 4 340,65 794 5 +274

133 74 491 515,33 154 029 519,07 16+ 0 0 

 675,56 651 5 992,17 365 9 +134 472,12 363 002 4 751,03 893 669 3 مجموع الأصل غیرالجاري

3+ 0 0 PRRE 329 218 399,51 311 053 356,16 

PRC 140 920 976,71 181 603 497,39 15+ 122 212 656,41 118 634 031,38 

 063,1 339 435 048,09 797 460 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  0 0 4

AEID 850 433 818,74 874 703 819,39 FVDAC 2 689 602 195 2 747 119 025 

409+ 62 934 724,36 69 955 621,39 DRR 179 481 130 370 373 389 

44+ 181 178 066,01 210 609 505,01 444+ 418 873 915,55 385 448 719,31 

48 67 759 894,25 51 586 090,28 42+ 295 132 110,97 264 306 643,51 

51+ 729 291 923,68 516 711 606,8 52+ 229 546 689,24 146 224 300,17 

 076 472 913 3 041 636 812 3 3مجموع الخصوم الجاریة  140,26 170 905 1 403,75 519 032 2 مجموع الأصول الجاریة

 155 413 702 5 612 533 907 5 مجموع عام للخصوم 612 533 907 5 155 413 702 5 المجموع العام لللأصول
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 99B0562153 : رقم التسجیل  السنة المایةمیزانیة  

 
  : تاریخ الإداع 2811700185 رقم الشھادة

 
 الحضنة للتعدین hodna mital : التّسمیة التجاریة المنطقة الصناعیة العنوان

 
 المسیلة : بلدیة مقر الشركة مسیلةال ولایة المقرالإجتماعي

      
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب خصوم 1 -السنة المالیة  السنة المالیة الحساب اصولرقم 

20 244 000 0 101 453 644 300 453 644 300 

211 125 112 000 125 112 000 104+ 299 173 806,85 151 594 239,75 

2131 90 202 747,87 119 713 480,49 12 441 845 318,34 497 579 567,1 

 106,85 818 102 1 425,19 663 194 1 1المجموع  427,73 397 85 960,25 737 59 218

23 63 463 100 63 463 100 134+ 0 0 

274+ 324 726,26 324 726,26 229 0 0 

 0 0 +15 734,48 010 394 534,38 084 339 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  696,26 702 548 499,97 096 690 +3

3 366 803 464,07 466 886 274,84 4+ 0 0 

41 8 006 099,26 10 793 979,83 40 152 256 242,45 38 026 980,99 

409+ 16 522 746,54 16 771 278,01 444+ 44 872 067,75 37 631 040,16 

444+ 1 691 759,8 2 238 516,32 42+ 391 259 907,71 300 588 278,96 

50- 360 846 539,08 165 422 745,2 52+ 0 125 761 817,98 

 118,09 008 502 217,91 388 588 3مجموع الخصوم الجاریة  490,46 815 210 1 108,72 967 443 1 مجموع الأصول الجاریة

 224,94 826 604 1 643,1 051 783 1 مجموع عام للخصوم 224,94 826 604 1 643,1 051 783 1 المجموع العام لللأصول



    )03(الملحق رقم 
 

 

 97B0182026 : رقم التسجیل   2017 :  السنة المالیةمیزانیة 

 

 29/07/2018  :  تاریخ الإداع   611801556  رقم الشھادة  

 
 "رامـــدي "م .م.ذات.ش   التّسمیة التجاریة   المنطقة الصناعیة تحراشت بلدیة   العنوان  

 

 أقبو   بلدیة مقر الشركة   بجایة  ولایة المقرالإجتماعي  

 1 -السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة أصول رقم الحساب      

20 269 914,11 401 275,71 1 0 0 

21 825 331 715,11 477 676 907,95 101 208 885 248 208 885 248 

211 79 200 640 69 200 640 109 0 0 

2131 591 936 705,41 449 832 941,4 104+ 329 673 205,31 329 673 205,31 

218 58 787 440,07 55 189 508,87 105 0 0 

22 169 195,28 169 195,28 107 0 0 

23 299 883 639,81 148 163 008,91 12 71 139 176,27 96 183 575,28 

274+ 16 983 980 11 889 980 11 391 508 818,95 295 325 243,67 

 272,26 067 930 448,53 206 001 1 1المجموع  500 142 601,75 317 4 133

188 0 0 1+ 0 0 

 783,78 501 309 518,97 608 879 +16 958,12 665 212 1 831,54 880 876 1 مجموع الأصل غیرالجاري

3 594 652 000,66 558 994 837,27 134+ 614 868,52 706 694,99 

 478,77 208 310 387,49 223 880 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  0 0 4

41 396 037 212,55 303 925 980,17 40 524 080 513,26 342 301 935,91 

409+ 202 783 391,49 278 602 385,11 444+ 25 999 527 37 517 065,79 

44+ 7 144 861,27 17 816 800,19 42+ 47 344 637,66 16 689 386,56 

48 3 236 150,14 3 719 447,32 52+ 852 628 792,38 779 689 092,19 

51+ 250 748 858,67 40 747 823,3       

 480,45 197 176 1 470,3 053 450 1 3مجموع الخصوم الجاریة  273,36 807 203 1 474,78 602 454 1 مجموع الأصول الجاریة

 231,48 473 416 2 306,32 483 331 3 مجموع عام للخصوم 231,48 473 416 2 306,32 483 331 3 العام لللأصولالمجموع 



    )03(الملحق رقم 
 

 
 00B0012444 : رقم التسجیل 2017 :  السنة المالیة

 
 25/06/2018 : تاریخ الإداع 1621802467 : رقم الشھادة

 
 سلامـة للـتأمینات الجزائـر : التّسمیة التجاریة 05قسم51ملكیةرقمشارع سعیدحمدین تعاونیةعقاریةالامل مج  : العنوان

 
 بئر مراد رایس : بلدیة مقر الشركة الجزائر :  ولایة المقرالإجتماعي

      
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب

20 1 116 835 1 986 281 101 2 000 000 000 2 000 000 000 

211 653 623 710 595 795 000 104+ 74 357 130 63 830 900 

2131 1 068 168 650 984 974 260 105 812 872 194 656 004 278 

A8 400 712 000 400 310 000 12 403 341 877 210 524 592 

218 30 527 407 45 677 894 11 461 794 517 308 760 468 

 238 120 239 3 718 365 752 3 1المجموع  090 621 54 090 621 54 23

26 28 248 475 23 449 675 16+ 5 872 471 5 872 471 

271+ 4 949 000 000 4 269 000 000 134+ 26 788 959 0 

274+ 4 602 727 4 151 060 PRRE 406 705 813 360 491 402 

133 29 707 591 0 15+ 3 116 444 1 650 000 

 872 013 368 687 483 442 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  260 965 379 6 484 328 220 7 مجموع الأصل غیرالجاري

PRC 977 759 243 847 200 111 FVRDR 977 759 243 847 200 111 

CCD 1 805 804 435 1 370 306 933 OPD 4 647 186 411 4 317 074 501 

AIACR 1 665 734 470 1 699 879 635 CCCR 1 681 103 161 1 097 896 484 

409+ 92 840 431 122 447 802 AEID 244 705 328 216 461 399 

44+ 27 542 973 12 576 018 444+ 557 115 067 334 216 720 

48 33 742 991 28 231 222 42+ 216 587 195 376 797 018 

50- 237 500 000 37 500 000 52+ 1 237 038 1 237 038 

 271 883 190 7 444 693 325 8 3مجموع الخصوم الجاریة  383 910 299 821 289 459 +51

 211 521 180 44 364 214 300 5 مجموع الأصول الجاریة
   

 382 017 798 10 849 542 520 12 مجموع عام للخصوم 382 017 798 10 849 542 520 12 المجموع العام لللأصول



    )03(الملحق رقم 
 

 

 01B0262672 : رقم التسجیل   2017 :  السنة المالیة 

 

 17/05/2018  :  تاریخ الإداع   1311800046 : رقم الشھادة  

 

 بال بلاست. م.م.ذ.ش  :  التّسمیة التجاریة   طریق شتوان 07منطقة الصناعیة ممر رقم  :  العنوان  

 

 تلمسان  :  بلدیة مقر الشركة   تلمسان : ولایة المقرالإجتماعي  

 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب      

2 0 0 101 10 000 000 1 600 000 

207 0 0 109 0 0 

20 0 0 104+ 7 140 426 6 309 997 

21 0 0 12 3 595 132 909 045 

211 0 0 11 1 633 396 2 744 507 

 549 563 11 954 368 22 1المجموع  0 0 2131

218 1 163 475 2 222 609 1+ 0 0 

 0 0 +16 609 222 2 476 163 1 مجموع الأصل غیرالجاري

3+ 0 0 134+ 0 0 

3 10 217 247 4 976 946 229 0 0 

4 0 0 15+ 0 0 

 0 0 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  998 662 6 818 357 5 41

409+ 212 705 4+ 0 0 

44+ 244 978 213 907 40 406 290 332 155 

48 0 0 444+ 710 879 497 712 

50- 0 0 42+ 4 291 816 11 796 639 

51+ 10 794 208 10 112 890 52+ 0 0 

 506 626 12 985 408 5 3مجموع الخصوم الجاریة  446 967 21 463 614 26 مجموع الأصول الجاریة

 055 190 24 939 777 27 مجموع عام للخصوم 055 190 24 939 777 27 المجموع العام لللأصول



    )03(الملحق رقم 
 

 
00B0014294 Numéro RC   : BANQUE AL BARAKA D'ALGERIE Raison Sociale   : 

 
1631800111 Numéro attestation : 25/03/2018 Date Dépôt : 

 
2017 Exercice : VILLA N° 01 CITE BOUTELDJA HOUIDEK Adresse : 

 
BEN AKNOUN Commune du siége : ALGER Wilaya du siége : 

      
N° Comptes Exercice Exercice - 1 N° Comptes Exercice Exercice - 1 

P1 0 0 A1 99616004 89902868 

P2 52421 14384 A2 0 0 

P21 164849660 133535556 A3 0 0 

P22 43042478 36602243 A31 3223641 3179827 

P3 1818414 1713457 A32 136553370 107531185 

P31 0 0 A4 0 0 

P311 12014612 12921133 A42 1391936 1473416 

P312 2309184 1242067 A43 205398 211565 

P32 761196 1009448 A5 1824740 1538005 

B10 0 0 A6 645644 1423515 

P321 2998001 2417265 A7 1718778 1670691 

P322 0 0 A8 0 0 

P4 15000000 10000000 A9 3553182 3374185 

P41 0 0 A10 0 38364 

P42 1273107 5922009 A11 0 0 

P43 0 0 
   

P44 894672 894672 
   

P5 70534 87820 
   

P6 3548414 3983568 
   

TOTAL DU PASSIF 248632694 210343621 TOTAL DE L'ACTIF 248632694 210343621 



    )03(الملحق رقم 
 
 

 
 04B0263175 : رقم التسجیل   2017 السنة المالیة 

 
 24/07/2018  :  تاریخ الإداع   1311800548  رقم الشھادة  

 

 م ملبنة ریو.م.ذ.ش  :  التّسمیة التجاریة   03حي سیدي سعید رقم    العنوان  

 
 تلمسان  :  بلدیة مقر الشركة   تلمسان  ولایة المقرالإجتماعي  

 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة الحسابرقم       

20 117 000 117 000 101 2 400 000 2 400 000 

218 10 374 836,28 10 815 462,28 104+ 260 922,48 247 913,48 

26+ 0 0 12 -4 070 629,18 260 196,4 

265 0 0 11 3 020 050,54 2 772 863,14 

 973,02 680 5 343,84 610 1 1المجموع  0 0 26

271+ 0 0 1+ 0 0 

274+ 0 0 16+ 4 900 000 4 900 000 

133 0 0 134+ 0 0 

188 0 0 229 0 0 

 0 0 +15 462,28 932 10 836,28 491 10 مجموع الأصل غیرالجاري

 000 900 4 000 900 4 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  0 0 +3

3 20 930 970,01 27 578 356,24 4+ 0 0 

4 0 0 40 4 205 113,68 6 184 494,85 

41 555 106,08 -765 183,92 444+ 132 984,49 88 274,49 

409+ 5 912 5 912 42+ 21 629 862,02 21 973 258,22 

44+ 362 230,13 362 230,13 52+ 973 254,24 348 030,17 

51+ 1 105 503,77 1 061 254,02       

 057,73 594 28 214,43 941 26 3مجموع الخصوم الجاریة  568,47 242 28 721,99 959 22 مجموع الأصول الجاریة

 030,75 175 39 558,27 451 33 مجموع عام للخصوم 030,75 175 39 558,27 451 33 المجموع العام لللأصول

  
 04B0964431 : التسجیلرقم  2017 السنة المالیةمیزانیة 



    )03(الملحق رقم 
 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 26/06/2018 : تاریخ الإداع 1621902136 رقم الشھادة

  
 أفــیـتـكـــــــس الجـــــزائـــــر : التّسمیة التجاریة 41حي الكاسطور رقم  العنوان

  
 برج الكیفان : بلدیة مقر الشركة الجزائر ولایة المقرالإجتماعي

            
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب 1 -السنة المالیة  المالیةالسنة  أصول رقم الحساب

2 0 0 1 0 0 

207 0 0 101 250000000 250000000 

20 1210417 1385417 109 0 0 

21 0 0 104+ 334922493 334922493 

211 71156000 71156000 107 0 0 

2131 143943881 154335493 12 152396713 109748530 

218 263343726 317527649 11 562996439 533247909 

 1227918932 1300315646 1المجموع  4751277 4751277 +274

133 1278411 1241452 1+ 0 0 

188 0 0 16+ 47250000 110250000 

 1734363 1734363 +134 550397287 485683711 مجموع الأصل غیرالجاري

 111984363 48984363 2غیر الجاریة  مجموع الخصوم 0 0 +3

3 238273724 359571822 4+ 0 0 

4 0 0 40 207728284 133514109 

41 630779685 725473240 444+ 66987464 59283142 

409+ 20626404 34870018 42+ 52287110 39423441 

444+ 100587239 58881481 52+ 0 786203 

51+ 96959429 110986237 
   

 233006896 327002859 3مجموع الخصوم الجاریة  1289782797 1087226480 مجموع الأصول الجاریة

 1572910191 1676302869 مجموع عام للخصوم 1840180084 1572910191 المجموع العام لللأصول



    )03(الملحق رقم 
 

 00B0014380 :رقم التسجیل 2017 :میزانیة السنة المالیة 

 
 13/06/2018 :تاریخ الإداع 1611800636 :الشھادةرقم 

 
 مؤسسة التسییر الفندقي سلسلة الأوراسي :التسّمیة التجاریة نھج فرانتز فانون :العنوان

 
 الجزائر الوسطى :بلدیة مقر الشركة الجزائر :ولایة المقرالإجتماعي

 2016 2017 رقم الحساب خصوم 2016 2017 رقم الحساب أصول

20 14 288 300,73 14 479 546,58 101 1 500 000 000,00 
1 500 000 

000,00 

211 543 853 597,50 543 853 597,50 104+ 2 488 602 621,01 
2 413 602 

621,01 

2131 4 353 729 124,32 4 487 139 005,59 12 549 187 994,87 331 873 991,79 

218 2 385 302 931,21 2 622 626 108,98 11 348 292 732,12 355 689 283,32 

22 984 059,95 984 059,95 16+ 4 657 002 156,11 
5 005 226 

697,31 

23 798 937 225,10 512 868 072,11 134+ 21 905 526,55 21 905 526,55 

26 8 105 800,00 8 569 800,00 229 984 059,95 984 059,95 

274+ 5 916 290,97 4 846 695,54 15+ 625 640 482,83 618 250 469,00 

 225,44 532 305 5 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  623,77 362 96 180,78 367 104 133
5 646 366 

752,81 

 707,77 769 342 106,43 675 338 40 523,63 541 355 8 510,56 484 215 8 مجموع الأصل غیرالجاري

3 855 804 667,85 861 091 332,71 444+ 169 656 956,50 107 576 890,84 

41 492 726 838,08 431 373 522,30 42+ 881 305 079,19 
1 031 987 

958,90 

409+ 603 319 193,89 562 514 669,59 52+ 337 853,68 503 863,80 

44+ 195 386 009,59 243 904 314,68 
   

51+ 1 218 869 349,27 1 275 945 707,33 
   

 995,80 974 389 1 3مجموع الخصوم الجاریة  546,61 829 374 3 058,68 106 366 3 مجموع الأصول الجاریة
1 482 838 

421,31 

 569,24 590 581 11 مجموع عام للخصوم 070,24 371 730 11 569,24 590 581 11 لأصولالمجموع العام ل
11 730 371 

070,24 



    )03(الملحق رقم 
 

 12B0089844 :رقم التسجیل 2017 :میزانیة السنة المالیة 
 

 
 20/05/2018 :تاریخ الإداع 1911800216 :رقم الشھادة

 

 
 :العنوان

مجموعة  8قطعة رقم  185تجزئة 
11 

 النقل انفاست :التّسمیة التجاریة
 

 
 العلمة :بلدیة مقر الشركة سطیف :ولایة المقرالإجتماعي

 

      
 1 -السنة المالیة  خصوم السنة المالیة الحسابرقم  1 -السنة المالیة  السنة المالیة  أصول رقم الحساب

20 55500 64500 101 96000000 2000000 

218 147687901,2 66682111,87 104+ 1913133 1913133 

 3780403- 22147720,65 12 66746611,87 147743401,2 مجموع الأصل غیرالجاري

3+ 0 0 11 -4730880,13 -590427 

 457697- 115329973,5 1المجموع  430950 1498566,53 3

4 0 0 1+ 0 0 

41 2329011 2098662,1 16+ 34592943,17 0 

 0 34592943,17 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  1936306,37 18765832,1 +409

44+ 2220033 696606,46 4+ 0 0 

48 2428081,24 3823186,49 40 1401855 786780,09 

5 0 0 444+ 34613 5686368 

50- 0 0 42+ 40367243,21 74757128 

51+ 17101702,8 5040255,8 52+ 0 0 

 81230276,09 41803711,21 3مجموع الخصوم الجاریة  14025967,22 44343226,67 مجموع الأصول الجاریة

 80772579,09 191726627,9 مجموع عام للخصوم 80772579,09 192086627,9 المجموع العام لللأصول

 

  



    )03(الملحق رقم 
 

 12B0464419 : رقم التسجیل   :  السنة المالیة 

 
  : تاریخ الإیداع 3411700685 : رقم الشھادة

 
بلدیة166مم  03المكان المسمى مشتة فطیمة قسم  01رقم  : العنوان  ش ذ أ برج ستیل : التّسمیة التجاریة 

 
 الحمادیة : بلدیة مقر الشركة برج بوعریرج :  ولایة المقرالإجتماعي

      
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب

20 5 255 443,63 7 295 378,34 101 200 000 000 200 000 000 

211 16 800 000 16 800 000 105 0 0 

2131 1 462 228 353,12 634 128 206,55 107 0 0 

218 1 331 784 668,01 1 127 166 839,95 12 43 509 486,1 402 736,81 

22 2 098 200 2 098 200 11 -11 094 235,78 -11 496 972,59 

 764,22 905 188 250,32 415 232 1المجموع  563,51 215 133 305,81 866 62 23

26 10 222 000 10 222 000 1+ 0 0 

274+ 5 214 808,88 1 994 388,5 16+ 2 152 523 465,11 2 712 623 058,41 

 058,41 623 712 2 465,11 523 152 2 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  576,85 920 932 1 779,45 469 896 2 مجموع الأصل غیرالجاري

3 1 519 420 626,41 1 247 147 661,35 4+ 0 0 

41 140 136 509,03 37 960 444,79 40 422 518 530,12 357 534 528,24 

409+ 2 043 303 904 22 307 288,77 444+ 10 000 43 716 952,89 

44+ 44 754 535,92 147 477 271,55 42+ 1 478 456 259,61 90 104 015,91 

51+ 39 131 840,9 73 603 238,06 52+ 775 422 825,59 68 532 161,7 

 658,74 887 559 615,32 407 676 2 3مجموع الخصوم الجاریة  904,52 495 528 1 551,3 876 164 2 مجموع الأصول الجاریة

 481,37 416 461 3 330,75 346 061 5 مجموع عام للخصوم 481,37 416 461 3 330,75 346 061 5 المجموع العام لللأصول



    )03(الملحق رقم 
 
 

 

 
 99B0462473 :رقم التسجیل 3411600154 :رقم الشھادة

  
 :العنوان

الصناعیة منطقة النشاطات و منطقة 
 04رقم  07التخزین مجموعة 

 :التّسمیة التجاریة
ش ذ م م مجموعةبن حمادي 

 بولیبان

  
 برج بوعریریج :بلدیة مقر الشركة برج بوعریرج :ولایة المقرالإجتماعي

      
 1 -المالیة السنة  السنة المالیة رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب

211 47167000 47167000 101 120000000 120000000 

2131 84647634,74 92675120,76 104+ 18057495,01 13099526,37 

218 107206250,4 148585222,3 105 18250504,39 18250504,39 

 90057968,64 136187356,3 12 288427343,1 239020885,1 مجموع الأصل غیرالجاري

3+ 0 0 11 40187858,34 40187858,34 

 281595857,7 332683214 1المجموع  17126536,04 14298140,97 3

4 0 0 134+ 1989006,62 3978013,25 

 3978013,25 1989006,62 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  230160678,8 251259187,1 41

409+ 9021324,4 1568992,84 40 20310505,49 56067053,52 

44+ 42397956,82 58727888,62 444+ 34726316,94 29996865,26 

51+ 113269616,9 75326765,26 42+ 279558068,2 272700414,9 

 358764333,7 334594890,6 3مجموع الخصوم الجاریة  382910861,6 430246226,2 مجموع الأصول الجاریة

 644338204,7 669267111,2 عام للخصوم مجموع 671338204,7 669267111,2 المجموع العام لللأصول

 

  

  

  



    )03(الملحق رقم 
 

 98B0004216 :رقم التسجیل 2017 :میزانیة السنة المالیة
 

 10/07/2018 :تاریخ الإداع 1621803752 :رقم الشھادة
 

 شركة مساھمة بیو فا رم :التسّمیة التجاریة المنطقة الصناعیة طریق المحطة حوش محي الدین18 :العنوان
 

 الرغایة :بلدیة مقر الشركة الجزائر :المقرالإجتماعي ولایة
 

 2016 2017 رقم الحساب خصوم 2016 2017 رقم الحساب أصول

20 77 126 273,93 68 448 897,20 101 5 104 375 000,00 5 104 375 000,00 

211 1 532 487 549,89 1 532 487 549,89 104+ 8 242 335 959,50 5 721 193 070,63 

2131 672 346 186,25 798 102 797,50 12 6 498 667 964,98 5 552 092 789,16 

218 1 755 327 514,64 1 393 890 499,29 11 8 266 008 327,40 6 920 096 727,30 

 587,09 757 297 23 251,88 387 111 28 1المجموع  077,33 734 51 135,09 465 159 23

26 4 804 000,00 4 804 000,00 1+ - - 

271+ 50 000 000,00 50 000 000,00 16+ 368 427 245,01 620 177 696,87 

274+ 171 559 072,16 285 736 387,26 134+ 150 871 602,88 24 186 219,72 

133 237 588 053,39 88 092 596,49 229 - - 

 113,94 886 64 588,33 517 18 +15 804,96 296 273 4 785,35 703 660 4 مجموع الأصل غیرالجاري

 030,53 250 709 436,22 816 537 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  648,32 901 565 13 047,96 544 642 17 3

41 17 000 680 461,79 14 849 463 750,62 4+ - - 

409+ 3 265 215 660,49 1 601 406 534,47 40 15 086 479 693,76 12 532 748 319,28 

44+ 115 144 805,13 419 604 287,76 444+ 476 678 609,53 872 956 150,73 

50- 147 146 963,05 - 42+ 2 421 458 816,15 2 408 723 545,83 

51+ 5 761 374 957,08 5 545 508 240,43 52+ 1 958 989 873,31 433 745 633,10 

 648,94 173 248 16 992,75 606 943 19 3الخصوم الجاریة مجموع  461,60 884 981 35 895,50 106 932 43 مجموع الأصول الجاریة

 266,56 181 255 40 680,85 810 592 48 مجموع عام للخصوم 266,56 181 255 40 680,85 810 592 48 المجموع العام لللأصول

 

  



    )03(الملحق رقم 
 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  السنة المالیةمیزانیة  
 98B0562063 رقم التسجیل

 
 تاریخ الإداع 2811700499 رقم الشھادة

 

 
 العنوان

محلات تجاریة + مشروع ترقیة عقاریة ) د 20(القطعة رقم ) د01(محل 
 بطریق الجلفة الجدیدة

 تواب. م.م.ذ.ش التّسمیة التجاریة

 
 الھامل بلدیة مقر الشركة مسیلةال ولایة المقرالإجتماعي

      
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة أصول رقم الحساب

20 1930220 1930220 101 1600000000 1600000000 

211 37695000 37695000 104+ 11530640,5 9090163,02 

2131 84345954,12 85940471,82 12 38800785,15 22440477,48 

 1631530641 1650331426 1المجموع  2067627757 2167754753 218

22 1152000 1152000 1+ 1650331426 1631530641 

23 989436061,4 516666862,1 16+ 1414951360 1036624080 

 1036624080 1414951360 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  0 3000000 +274

133 0 160000 4+ 0 0 

 66706019,11 64062229,86 40 2711172311 3285313988 مجموع الأصل غیرالجاري

3+ 345376454,6 85958335,62 444+ 7759305,07 6885856,33 

3 72009367,29 76182700,38 42+ 454188643,7 126188935,9 

41 26652886,66 34694986,32 52+ 160704849,3 67285868,56 

409+ 12948040,24 6667265,52 
   

50- 9697076,89 20545801,01 
   

 267066679,9 686715027,9 3مجموع الخصوم الجاریة  224049088,9 466683825,7 مجموع الأصول الجاریة

 2935221400 3751997814 مجموع عام للخصوم 2935221400 3751997814 المجموع العام لللأصول



    )03(الملحق رقم 
 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 99B0008627 :رقم التسجیل 2017 :میزانیة السنة المالیة
  

 30/07/2018 :تاریخ الإداع 1621807898 :رقم الشھادة
  

 أن سي أ الرویــبــة :التسّمیة التجاریة 05طریق المنطقة الصناعیة رقم  :العنوان
  

 الرویبة :بلدیة مقر الشركة الجزائر :ولایة المقرالإجتماعي
  

 2016 2017 رقم الحساب خصوم 2016 2017 رقم الحساب أصول

20 33 826 148,00 28 075 741,00 101 849 195 000,00 849 195 000,00 

21 5 327 292 929,00 5 686 914 402,00 104+ 1 222 871 347,00 1 091 622 483,00 

211 1 183 751 184,00 1 183 751 184,00 12 -             702 610 250,00 130 675 438,00 

2131 659 660 811,00 705 651 060,00 11 - 573 426,00 

 347,00 066 072 2 097,00 456 369 1 1المجموع  497,00 701 082 3 052,00 144 471 3 218

23 12 736 882,00 714 810 661,00 1+ - - 

26+ 113 301 317,00 27 549 692,00 16+ 2 486 785 886,00 2 903 896 190,00 

274+ 775 000,00 1 907 916,00 134+ 10 995 189,00 9 230 686,00 

133 112 526 317,00 25 641 777,00 15+ 15 746 232,00 9 563 188,00 

صل مجموع الأ
 غیرالجاري

5 474 420 394,00 5 742 539 835,00 
مجموع الخصوم 

 2غیر الجاریة 
2 513 527 307,00 2 922 690 065,00 

3 1 179 330 172,00 981 513 129,00 40 1 970 597 393,00 1 809 080 211,00 

4 1 908 496 267,00 2 435 117 695,00 444+ 3 194 534,00 19 201 886,00 

41 1 774 476 285,00 2 360 103 963,00 42+ 135 485 524,00 242 902 928,00 

409+ 52 269 968,00 20 196 464,00 52+ 2 702 502 840,00 2 214 451 087,00 

44+ 68 623 477,00 36 676 419,00 
   

48 13 126 537,00 18 140 849,00 
   

5 132 516 862,00 121 221 865,00 
   

50- 6 371 400,00 7 114 730,00 
   

51+ 126 145 462,00 114 107 135,00 
   

مجموع الأصول 
 الجاریة

3 220 343 300,00 3 537 852 689,00 
مجموع الخصوم 

  3الجاریة 
4 811 780 290,00 4 285 636 112,00 

المجموع العام 
 لللأصول

8 694 763 694,00 9 280 392 524,00 
مجموع عام 

 للخصوم
8 694 763 694,00 9 280 392 524,00 



    )03(الملحق رقم 
 

 
  :میزانیة السنة المالیة

 99B0562126 :رقم التسجیل
 

 
 :عالإیداتاریخ  2811700689 :رقم الشھادة

  

 
 :العنوان

 132المنطقة الصناعیة قسم 
 02مجموعة ملكیة رقم 

 حضنة حلیب. م.م.ذ.ش :التّسمیة التجاریة
 

 
 المسیلة :بلدیة مقر الشركة مسیلة :ولایة المقرالإجتماعي

 

      
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة  أصول رقم الحساب

20 298742,46 304392,46 101 2100000000 1900000000 

211 369287530 329287530 109 0 0 

2131 463452051 499497169,5 104+ 126568894,6 111371686,6 

218 2999721967 3257714281 12 296037922,7 303944156,1 

 2315315843 2522606817 1المجموع  1195045 1195045 22

23 286996524,2 73865133,08 16+ 1553147284 1802743462 

274+ 66695027,08 64184486,08 15+ 1188727 1188727 

 1803932189 1554336011 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  4226048037 4187646887 مجموع الأصل غیرالجاري

3+ 2931929710 3350468260 4+ 0 0 

3 787675776,8 696203871,7 40 980392800,3 1130508661 

41 886140379,2 907314173,3 444+ 60634793,68 26567555,86 

409+ 0 5129658,05 42+ 884938324,5 872182372 

50- 84617655,09 218155514,8 52+ 2875101661 3254812895 

 5284071483 4801067579 3مجموع الخصوم الجاریة  5177271478 4690363521 مجموع الأصول الجاریة

 9403319515 8878010408 مجموع عام للخصوم 9403319515 8878010408 المجموع العام لللأصول

 

  

  

  



    )03(الملحق رقم 
 

 
 02B0084777 :التسجیلرقم  2017 :میزانیة السنة المالیة

 
 

 15/05/2018 :داعیتاریخ الإ 1911800168 :رقم الشھادة
 

 
 شركة القوالب و الأدوات آل مول :التّسمیة التجاریة 452-453ب .منطقة الصناعیة ص :العنوان

 

 
 سطیف :بلدیة مقر الشركة سطیف :الإجتماعي ولایة المقر

 

      
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب خصوم 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب أصول

21 265612634,9 265768888,8 101 154640000 154640000 

211 106879500 106879500 12 -22053849,42 -26114307,32 

2131 137515900,7 142549204,6 11 -126551956,8 -100437649,4 

 28088043,24 6034193,82 1المجموع  582734,19 20932136,56 218

22 285097,59 15757450,07 1+ 0 0 

26+ 91845 151845 16+ 158150035,7 168906558,5 

274+ 91845 151845 134+ 0 0 

 0 0 229 531841467,6 265704479,9 مجموع الأصل غیرالجاري

3+ 0 0 15+ 9529837,83 9183099,06 

 168906558,5 167679873,5 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  49440736,85 61736192,41 3

4 29996333,21 0 4+ 0 0 

41 22602216,04 16937737,01 40 20294612,94 21904282,35 

409+ 6030998,2 6897432,8 444+ 36103636,46 29221861,51 

44+ 1363118,97 637744,57 45 41190776,59 54913855,44 

48 0 0 42+ 67668049,79 1242809,15 

5 2668057,55 1696934,04 52+ 1394495,6 28070799,8 

51+ 0 3497,16 
   

 135353608,3 166651571,4 3مجموع الخصوم الجاریة  75610585,27 74661158,84 مجموع الأصول الجاریة

 341531319,1 340365638,7 مجموع عام للخصوم 341531319,1 340365638,7 المجموع العام لللأصول



    )03(الملحق رقم 
 

 
 00B0342357 :رقم التسجیل 2017 :السنة المالیةمیزانیة  

  
 10/07/2018 :تاریخ الإداع 1621803800 :رقم الشھادة

  
 لالمجمع الصناعي صیدا :التسّمیة التجاریة الطریق الولا ئي 11رقم  :العنوان

  
 الدار البیضاء :الشركة بلدیة مقر الجزائر :ولایة المقرالإجتماعي

 2016 2017 خصوم رقم الحساب 2016 2017  أصول رقم الحساب

207 115 414 200,00 115 414 200,00 101 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00 

20 13 643 850,95 16 879 626,76 104+ 8 721 856 492,20 8 721 856 492,20 

211 10 383 338 837,77 10 383 338 837,77 105 12 991 033 164,36 12 861 813 853,88 

2131 1 766 306 904,14 1 692 900 275,48 107 1 585 712 860,28 1 585 712 860,28 

218 1 351 564 152,29 1 299 353 290,89 12 955 727 524,41 1 037 081 287,61 

22 276 361 487,38 277 770 251,06 11 1 376 295 647,88 1 509 161 605,06 

23 13 501 512 857,53 11 189 299 772,01 PSC -   1 080 714 611,43 -   1 766 796 831,10 

265 1 466 608 492,92 1 388 910 621,59 PM 881 619 980,04 1 015 179 929,35 

 197,27 009 464 27 057,74 531 931 27 1المجموع  120,03 578 632 294,94 537 630 26

271+ 4 000 000 000,00 3 000 000 000,00 16+ 10 894 562 658,08 8 973 229 626,56 

274+ 157 814 646,73 154 332 649,23 134+ 17 509 995,00 17 509 995,00 

133 296 251 741,16 291 018 838,11 229 1 059 992 788,80 1 061 401 552,48 

مجموع الأصل 
  غیرالجاري

33 959 354 465,81 30 441 796 482,93 15+ 1 346 632 170,47 1 345 087 321,65 

 495,69 228 397 11 612,35 697 318 13 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  770,32 341 729 5 010,78 145 883 4 3

4 - - 40 1 436 731 269,94 2 430 054 019,90 

41 3 192 081 776,57 3 640 948 917,45 444+ 726 697 526,43 776 153 641,37 

409+ 1 357 618 287,35 1 255 089 406,58 42+ 4 107 579 876,69 3 512 927 858,77 

44+ 169 292 263,58 173 799 702,60 52+ 797 707 247,08 810 163 444,41 

50- 18 559 989,19 18 559 989,19 
   

51+ 4 738 892 796,95 5 131 000 388,34 
   

 964,45 298 529 7 920,14 715 068 7 3مجموع الخصوم الجاریة  174,48 740 948 15 124,42 590 359 14 مجموع الأصول الجاریة

 657,41 536 390 46 590,23 944 318 48 مجموع عام للخصوم 657,41 536 390 46 590,23 944 318 48 المجموع العام لللأصول



    )03(الملحق رقم 
 

 
 99B0462280 :رقم التسجیل 2017 :السنة المالیة میزانیة

 06/07/2018 :داعیتاریخ الإ 3411700481 :رقم الشھادة 

 
 ش ذ أسھم ترافوكوفیا :التّسمیة التجاریة 389المنطقة الصناعیة ص ب  :العنوان

 
 برج بوعریریج :بلدیة مقر الشركة برج بوعریرج :ولایة المقرالإجتماعي

      
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة  أصول الحسابرقم 

20 249066 337866 101 541672850 541672850 

21 0 0 109 0 0 

211 187226297 187226297 104+ 279947460 230136585 

218 633278768 796267902 12 33963189 49810875 

 821620310 855583499 1المجموع  1344516332 1395519559 26

274+ 71495799 4430957 1+ 0 0 

 2587516407 3356296680 +16 2332779356 2287769491 مجموع الأصل غیرالجاري

 2587516407 3356296680 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  1721927306 2191398357 41

409+ 815245560 846162541 40 1077726557 707032428 

44+ 77571111 160714262 444+ 1130011042 63302938 

48 6848099 4707715 42+ 1819970009 2445619629 

51+ 241593246 35985362 52+ 555801034 100817712 

 3316772709 3566498644 3مجموع الخصوم الجاریة  4393130070 5490609333 مجموع الأصول الجاریة

 6725909427 7778378824 مجموع عام للخصوم 6725909427 7778378824 المجموع العام لللأصول

 

  

  

  



    )03(الملحق رقم 
 

 
 98B0082363 : رقم التسجیل 2017 :  میزانیة السنة المالیة

 

 
 05/06/2018  :  تاریخ الإداع   1911800470 : رقم الشھادة  

 

 
 الإسمنت عین الكبیرةشركة   :  التّسمیة التجاریة   01ص ب رقم :  العنوان  

 

 
 أولاد عدوان  :  بلدیة مقر الشركة   سطیف : ولایة المقرالإجتماعي  

 

 1 -السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة  أصول رقم الحساب      

20 4 478 275 1 540 000 101 2 200 000 000 2 200 000 000 

21 40 748 338 730,08 0 104+ 20 433 832 637,43 17 835 942 485,23 

211 168 715 946,38 45 850 181,38 12 7 412 127 575,85 3 014 963 619,3 

2131 331 663 472,7 331 892 551,94 11 -342 907 143,2 -15 498 467,1 

218 40 247 959 311 4 087 637 294,83 PSC 0 0 

22 266 991 984,48 0 PM 0 0 

 637,43 407 035 23 070,08 053 703 29 1المجموع  552,89 202 050 36 532,57 244 189 1 23

274+ 1 189 244 532,57 162 019 018,55 1+ 0 0 

133 128 968 703,99 113 015 506,12 16+ 13 549 860 284,37 13 548 807 595,91 

 986,55 128 20 760,2 834 9 +134 105,71 157 792 40 226,12 022 338 42 مجموع الأصل غیرالجاري

3 3 286 226 972,18 2 755 783 035,48 229 0 0 

4 0 0 15+ 848 894 328,2 543 316 964,04 

مجموع الخصوم غیر  372,46 246 88 094,88 662 165 41
 2الجاریة 

14 408 589 372,77 14 112 253 546,5 

409+ 169 503 773,88 139 124 812,88 4+ 0 0 

44+ 50 669 720,5 72 139 967,96 40 4 673 229 456,81 5 460 711 105,72 

48 160 519,53 0 444+ 325 260 194,97 75 657 643,2 

50- 1 000 000 4 400 000 000 42+ 1 919 722 084,61 6 538 241 540,38 

51+ 4 020 706 014,47 1 058 208 067,39 52+ 1 097 142,32 83 387 888,65 

 177,95 998 157 12 878,71 308 919 6 3مجموع الخصوم الجاریة  256,17 502 513 8 095,44 929 692 8 مجموع الأصول الجاریة

 361,88 659 305 49 321,56 951 030 51 مجموع عام للخصوم 361,88 659 305 49 321,56 951 030 51 المجموع العام لللأصول

 

  



    )03(الملحق رقم 
 

 01B0084116 : رقم التسجیل 2017 : السنة المالیة   میزانیة

 06/06/2018 : تاریخ الإداع 1911800508 : رقم الشھادة

 أ فارما انفست. ذ . ش : التّسمیة التجاریة 17التعاونیة العقاریة الھضاب رقم  : العنوان

 العلمة : الشركةبلدیة مقر  سطیف :  ولایة المقرالإجتماعي

  

 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب خصوم 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب أصول

20 9705491 0 101 1270274880 1270252880 

21 0 9784455 109 0 0 

211 357945000 38512000 104+ 261348627 126935174,1 

2131 23433465 13510291 12 484017773 132395244,3 

218 195100902 32478466,25 11 -34612956 105074,93 

 1529688373 1981028324 1المجموع  0 796660 22

23 697551575 0 16+ 0 0 

26 81989000 85967000 134+ 0 0 

274+ 1930228 1896949 229 34592943 40000000 

 0 0 +15 831920584 1368452321 مجموع الأصل غیرالجاري

 40000000 34592943 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  1078646838 1994864769 3

4 0 0 4+ 0 0 

41 1452679868 1262923912 40 1166558089 383618536,4 

409+ 458396711 1011266845 444+ 80963858 49587996,4 

44+ 36433104 28680715,49 42+ 229422886 162748573,7 

51+ 5422744 8388901,04 52+ 1823683420 1406412893 

 2002367999 3300628253 3مجموع الخصوم الجاریة  3389907211 3947797196 مجموع الأصول الجاریة

 3572056373 5316249520 مجموع عام للخصوم 3572056373 5316249520 المجموع العام لللأصول



    )03(الملحق رقم 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 3411700416 :  رقم الشھادة 
  : داعیتاریخ الإ 

 
 ش ذ ا كوندور الكترونیكس : التّسمیة التجاریة 70رقم161منطقة متعددة النشاطات والتخزین قسم  : العنوان

 
 برج بوعریرج :  ولایة المقرالإجتماعي

 برج بوعریریج : بلدیة مقر الشركة 

      

 1 -السنة المالیة  السنة المالیة الحسابرقم  1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب

20 189 161 479,53 3 331 993,59 101 2 450 000 2 450 000 

21 0 0 109 0 0 

211 1 028 933 500 1 028 933 500 104+ 7 766 918 240 5 507 492 015 

2131 5 820 796 947,24 5 903 657 406,87 105 0 0 

218 3 374 494 249,99 2 448 654 833,76 107 0 0 

22 403 177 504,12 418 304 645,09 12 3 675 426 906 2 889 426 225 

23 2 378 843 984 833 335 530,04 11 364 293 611 0 

 240 918 846 10 758 638 256 14 1المجموع  000 018 888 1 000,26 767 551 2 26

271+ 0 0 1+ 0 0 

274+ 3 900 214 915,66 2 674 608 073,9 16+ 3 624 613 002 6 569 960 401 

 0 270 361 68 +134 983,25 843 198 15 580,8 389 647 19 مجموع الأصل غیرالجاري

3+ 0 0 229 577 958 088 420 664 229 

3 18 344 434 671,83 15 550 519 477,23 15+ 0 0 

 630 624 990 6 360 932 270 4 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  0 0 4

41 10 695 411 104,61 7 368 694 326,03 4+ 0 0 

409+ 5 939 617 892,65 1 268 984 791,14 40 12 848 118 430 5 514 091 444 

44+ 1 692 122 376,69 1 037 206 267,93 444+ 1 497 957 347 432 899 199 

50- 0 0 42+ 2 767 446 254 566 071 621 

51+ 3 644 303 086,69 1 366 268 558,22 52+ 24 322 185 561 17 439 912 266 

 532 974 952 23 594 707 435 41 3مجموع الخصوم الجاریة  420,55 673 591 26 132,37 889 315 40 مجموع الأصول الجاریة

 403 517 790 41 713 278 963 59 مجموع عام للخصوم 403,8 517 790 41 713,17 278 963 59 المجموع العام لللأصول

 
 میزانیة السنة المالیة

 
 04B0562753 : رقم التسجیل

 



    )03(الملحق رقم 
 

 
 : تاریخ الإداع 2811700205 : رقم الشھادة

  

 
128قسم  20المنطقة الصناعیة مجموعة  : العنوان  :  التّسمیة التجاریة 

م مغرب بایب .م.ذ.ش
  اندستري

 
 المسیلة : بلدیة مقر الشركة مسیلة :  المقرالإجتماعيولایة 

 

       
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب خصوم 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب أصول

 000 400 694 000 400 694 رأس مال تم إصداره 101 852,78 125 852,78 54 20

 0 0 رأس مال غیر مستعان بھ 109 584 910 404 584 910 404 211

2131 495 225 804,46 529 863 147,36 104+ 
 -علاوات و احتیاطات

 )1(احتیاطات مدمجة 
99 709 009,75 42 265 922,94 

 0 0 فوارق إعادة التقییم 105 637,55 936 913 271,83 680 728 218

 0 0 )1(المعادلة فارق  107 930 796 461 950 405 714 22

23 0 877 068,55 12 
نتیجة / (نتیجة صافیة

 ))1(صافیة حصةالمجمع 
25 434 163,64 51 254 155,84 

274+ 970 100 000 965 000 000 11 
رؤوس أموال خاصة 

 ترحیل من جدید/ أخرى 
0 6 188 930,97 

مجموع الأصل 
 غیرالجاري

 009,75 109 794 173,39 543 819 1المجموع  220,24 510 276 3 463,07 377 313 3

 886,68 042 476 2 723,33 857 638 2 قروض و دیون مالیة +16 548,07 061 804 2 239,72 925 110 2 +3

3 2 740 150 399,18 1 185 314 275,27 134+ 
مؤجلة و ( ضرائب 

 )مرصود لھا
1 269 652 3 861 342 

 770 834 454 550 885 701 دیون أخرى غیر جاریة 229 991,34 041 19 888,41 115 87 41

 998,68 738 934 2 925,33 012 342 3 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  569,25 034 102 949,06 365 101 +409

 773,82 115 138 217,88 372 150 موردون و حسابات ملحقة 40 175,54 783 185 955,73 375 222 -50

   
 992,83 771 51 779,94 289 120 الضرائب و ما شابھھا +444

   
 246,86 185 247 746,31 612 104 دیون أخرى +42

   
 757,76 824 406 3 052,32 480 038 4 خزینة سلبیة +52

مجموع الأصول       
 الجاریة

 771,27 897 843 3 796,45 754 413 4 3مجموع الخصوم الجاریة  559,47 235 296 4 432,1 933 261 5

المجموع العام 
  لللأصول

 779,7 745 572 7 895,17 310 575 8 مجموع عام للخصوم 779,71 745 572 7 895,17 310 575 8



    )03(الملحق رقم 
 

 
 98B0082351 :التسجیلرقم  2017 :میزانیة السنة المالیة

 

 
 27/06/2018 :تاریخ الإداع 1911800967 :رقم الشھادة

 

 
 :العنوان

منطقة النشاطات و المخازن قطعة 
 595ص ب  27

 مامي: أ.ذ.ش :التّسمیة التجاریة
 

 
 سطیف :بلدیة مقر الشركة سطیف :ولایة المقرالإجتماعي

 

      
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب خصوم 1 -المالیة السنة  السنة المالیة رقم الحساب أصول

20 1189667,97 1382943 101 910000000 910000000 

211 254677991,5 254677991,5 109 167936371,1 167936371,1 

2131 318501147,1 339837419,2 12 -200409024,4 -42671214 

218 741829945,3 777498012,2 11 63472881,97 106136596 

 1141401753 941000228,6 1المجموع  104788853,2 108985243 23

274+ 901017,61 901017,61 16+ 360864444,8 300606378,7 

133 98863482,02 51426386,25 134+ 61989607,38 57042991,17 

 13165175,84 13811208,06 +15 1530512623 1524948494 مجموع الأصل غیرالجاري

 370814545,7 436665260,2 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  327173890,8 231886014,2 3

41 405524890,1 324964109,9 40 156126255,4 167280506,4 

409+ 32449244,92 68161969,51 444+ 7588836,16 7781088,53 

44+ 45249766,48 46917710,63 42+ 155483914,9 37973982,17 

51+ 137220790,9 22521627,9 52+ 680414705,8 594973055,9 

 808008633 999613712,3 3مجموع الخصوم الجاریة  789739308,7 852330706,7 مجموع الأصول الجاریة

 2377279201 المجموع العام لللأصول
2320251932 

 
 2320251932 2377279201 مجموع عام للخصوم
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 98B0222059 :رقم التسجیل 2017 السنة المالیةمیزانیة 

 
 31/07/2018 :تاریخ الإداع 511801088 رقم الشھادة

 
 نقاوس مصبرات: أسھم.ذ.ش :التّسمیة التجاریة منطقة الصناعیة العنوان

 
 نقاوس :بلدیة مقر الشركة باتنة ولایة المقرالإجتماعي

      

      
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب أصول

207 0 0 1 0 0 

20 11121914,62 14057848,97 101 1790030000 1790030000 

21 0 0 109 0 0 

211 766600000 766600000 104+ 168342961,8 118589728,4 

2131 866041750,2 945025090,2 105 0 0 

218 3340628912 3496263219 107 0 0 

22 0 0 12 202986292,3 616981383,1 

23 31749042,1 56249042,1 11 897702202,9 330474053,2 

274+ 1594400 1594400 PSC 0 0 

 2856075165 3059061457 1المجموع  5279789600 5017736019 مجموع الأصل غیرالجاري

3+ 0 0 16+ 525173399 583880115,3 

 583880115,3 525173399 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  2826615043 4517962463 3

41 3052196641 2460367209 4+ 0 0 

409+ 2478322476 2379328924 40 2647285986 2899573990 

44+ 226293696,8 92565459,08 444+ 53041131,88 34977712,57 

48 0 200000000 42+ 7942949799 5744967175 

51+ 1192435338 521030426,9 52+ 2257434861 1640222506 

 10319741383 12900711778 3مجموع الخصوم الجاریة  8479907063 11467210614 مجموع الأصول الجاریة

 13759696663 16484946634 مجموع عام للخصوم 13759696663 16484946634 المجموع العام لللأصول
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  :میزانیة السنة المالیة 
 98B0082729 :رقم التسجیل

 

 
 :تاریخ الإیداع 1911600089 :رقم الشھادة

  

 
 نجارة الھضاب العلیا :التّسمیة التجاریة المنطقة الصناعیة :العنوان

 

 
 عین ولمان :بلدیة مقر الشركة سطیف :ولایة المقرالإجتماعي

 

      
 1 -السنة المالیة  السنة المالیة رقم الحساب خصوم 1 -السنة المالیة  السنة المالیة الحساب أصول قم

20 53037000 53048000 101 200000000 200000000 

21 0 0 104+ 585438944,5 585438944,5 

211 280000000 280000000 105 11000 11000 

2131 304023655,2 316680341,2 12 -66657002,59 -60715531,51 

218 77532884,39 83320950,41 11 -465021722,3 -402992128,8 

 321742284,2 253771219,6 1المجموع  155540,42 155540,42 23

274+ 579091,27 579091,27 1+ 0 0 

133 7314573,95 7725593,68 16+ 485812630,9 484768630,9 

 2288840,4 2288840,4 +134 741509516,9 722631145,2 مجموع الأصل غیرالجاري

3 62089400,74 61224731,11 15+ 4752853,65 6916115,38 

 493973586,6 492854324,9 2مجموع الخصوم غیر الجاریة  0 0 4

41 57821240,99 90029198,61 40 46280770,45 38596674,73 

409+ 1918855,17 2895366,91 444+ 4299863,22 3292128,44 

44+ 3379,3 56410,96 42+ 57434387,61 38234750,6 

51+ 10176544,39 770693,58 52+ 0 646493,56 

 80770047,33 108015021,3 3مجموع الخصوم الجاریة  154976401,2 132009420,6 مجموع الأصول الجاریة

 896485918,1 854640565,8 مجموع عام للخصوم 896485918,1 854640565,8 المجموع العام لللأصول

 

 



 

XXXIII 
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  الثبات للمحور الثاني-1

  البعد الأول

 
  

  البعد الثاني

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,801 5 

  

  البعد الثالث

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,745 4 

  

  البعد الرابع

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,736 5 

  البعد الخامس

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,686 5 

 
  

  البعد السادس

 

 
  

  

 للمحور الثانيألفا كرومباخ الكلي 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,738 5 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,794 5 
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Case Processing Summary 

 N % 

Cases Valid 30 100,0 

Excluded
a
 0 ,0 

Total 30 100,0 

a. Listwise deletion based on all variables in the 

procedure. 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,696 6 

 
  

 ألفا كرومباخ للمحور الثالث

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,766 2 

 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,712 2 

 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,822 2 

  

 ألفا كرومباخ للمحو الثالث  ككل

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,683 6 
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  الاتساق الداخلي. 2

  البعد الأول

  

  البعد الثاني

Correlations x2 

 لھم تمنحھا التي الحقوق جمیع على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 .الأسھم ملكیة

Pearson Correlation ,883 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

 یحتاجھا التي المعلومات جمیع على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 .المناسب الوقت وفي الكافي بالكم

Pearson Correlation ,770 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

 الجمعیة في الفعالة المشاركة حق على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 للشركة العامة

Pearson Correlation ,455 

Sig. (2-tailed) ,044 

N 30 

 حسب بینھم وعادلة متكافئة معاملة على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 .للأسھم ملكیتھم

Pearson Correlation ,601 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

 الصغار المساھمین حقوق ضمان على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 .والأجانب

Pearson Correlation ,906 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

  

  

  

Correlations x1 

 تضبط التي القوانین لتطبیق كامل استعداد  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 .المؤسسة نشاط

Pearson Correlation ,793 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

 وتشریعات قوانین مع تتوافق داخلیة قوانین  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 .الدولة

Pearson Correlation ,575 

Sig. (2-tailed) ,001 

N 30 

 .للتطبیق وقابلة كافیة داخلیة قوانین  وجود مؤسستكم تضمن ھل

Pearson Correlation ,658 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

 .للمسؤولیات وتحدید للمھام صارم توزیع  وجود مؤسستكم تضمن ھل

Pearson Correlation ,407 

Sig. (2-tailed) ,026 

N 30 

 غیر التنظیمیة الأطر لتطبیق استعداد  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 .والدولیة المحلیة الحكومیة غیر المنظمات من الواردة الإلزامیة

Pearson Correlation ,778 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 



  ) 04(الملحق رقم 

 

  البعد الثالث

Correlations x3 

 أفضل تطبیق على العمل خلال من المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 .الشركات حوكمة لمبادئ

Pearson Correlation ,828 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

 سلیمة حوافز تقدیم خلال من المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 .الاستثمار سلسلة أنحاء لجمیع

Pearson Correlation ,400 

Sig. (2-tailed) ,029 

N 30 

 لجنة لقواعد الامتثال خلال من المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 .ومراقبتھا البورصة عملیات تنظیم

Pearson Correlation ,683 

Sig. (2-tailed) ,000 

N  30 

 جمیع عن الإفصاح خلال من المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 .الأسھم بتداول المتعلقة الإجراءات

Pearson Correlation ,869 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

  

  البعد الرابع

Correlations x4 

 القانون ینشأھا التي المصلحة أصحاب حقوق احترام مؤسستكم تكفل

 .(بیئة قانون عمل، قانون تجاري، قانون)

Pearson Correlation ,786 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

 للحقوق إنتھاك أي عن تعویض المصلحة لأصحاب مؤسستكم تكفل

Pearson Correlation ,429 

Sig. (2-tailed) ,018 

N 30 

 .الإدارة مجلس في التمثیل من العمال لتمكین آلیات وضع مؤسستكم تكفل

Pearson Correlation ,375 

Sig. (2-tailed) ,041 

N 30 

 من وممثلیھم العمال فیھم بما المصالح أصحاب تمكین مؤسستكم تكفل

 انشغالاتھم عن للتعبیر المختصة والسلطات الإدارة مجلس مع التواصل

Pearson Correlation ,391 

Sig. (2-tailed) ,033 

N 30 

 التي المعلومات على الاطلاع من المصلحة أصحاب حق مؤسستكم تكفل

 بمصالحھم مباشرة علاقة لھا

Pearson Correlation ,854 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 
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  البعد الخامس

Correlations x5 

 وبحسن التام، العلم أساس على بالعمل مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 للشركة النتائج أفضل تحقیق أجل من اللازمة العنایة بذل مع النیة،

 والمساھمین

Pearson Correlation ,709 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

 عند بعدالة المساھمین كافة بمعاملة مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 القرارات اتخاذ

Pearson Correlation ,375 

Sig. (2-tailed) ,041 

N 30 

 والتكفل عالیة، أخلاقیة بمعاییر بالتحلي مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 المصالح أصحاب باھتمامات

Pearson Correlation ,709 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

 مختلف وتنفیذ سیر مراقبة بحسن مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 .المرسومة والسیاسات الأھداف

Pearson Correlation ,455 

Sig. (2-tailed) ,044  

N 30 

 المصالح تداخل عدم ضمان خلال من بالإستقلالیة الادارة مجلس یمتاز

 المتخصصة واللجان التنفیذیین وغیر المستقلین الأعضاء خلال من

Pearson Correlation ,498 

Sig. (2-tailed) ,005 

N 30 

  

  البعد السادس

Correlations x6 

 الھامة بالمسائل المتعلقة المعلومات كل عن بالإفصاح مؤسستكم تقوم

 .بالشركة المتعلقة

Pearson Correlation ,817 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

 العالیة للمعاییر وفقا عناه والإفصاح المعلومات بإعداد مؤسستكم تقوم

 المالي وغیر المالي والابلاغ للمحاسبة النوعیة

Pearson Correlation ,787 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 

 المالیة والمعلومات للتسجیلات سنویة خارجیة بمراجعة مؤسستكم تقوم

 العالیة المراجعة لمعاییر وفقا ومؤھل وكفء مستقل مراجع بواسطة

 .الجودة

Pearson Correlation ,387 

Sig. (2-tailed) ,035 

N 30 

 أمام والمحاسبة للمسائلة قابلین الخارجیین مراجعین بإختیار مؤسستكم تقوم

 والشركة المساھمین

Pearson Correlation ,405 

Sig. (2-tailed) ,026 

N 30 

 المناسب الوقت وفي عادلة للمعلومات بث قنوات بتوفیر مؤسستكم تقوم

 .المعلومات لمستخدمي التكلفة حیث من كفاءة ذات

Pearson Correlation ,889 

Sig. (2-tailed) ,000 

N 30 
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 الاتساق الداخلي للمحور الثالث

Correlations 

 y11 y12 

y1 Pearson Correlation ,826
**
 ,788

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 

N 30 30 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 
 

Correlations 

 y21 y22 

y2 Pearson Correlation ,623
*
 ,906

**
 

Sig. (2-tailed) ,020 ,000 

N 30 30 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

Correlations 

 y31 y32 

y3 Pearson Correlation ,823
**
 ,810

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 

N 30 30 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

  

  :المحور الثاني

  :البعد الأول

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 كامل استعداد  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 نشاط تضبط التي القوانین لتطبیق

 .المؤسسة

30 4,3333 ,54667 ,09981 

 داخلیة قوانین  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 .الدولة وتشریعات قوانین مع تتوافق

30 4,4667 ,50742 ,09264 

 داخلیة قوانین  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 .للتطبیق وقابلة كافیة

30 4,3333 ,60648 ,11073 

 صارم توزیع  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 .للمسؤولیات وتحدید للمھام

30 4,0667 ,58329 ,10649 

 استعداد  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 الإلزامیة غیر التنظیمیة الأطر لتطبیق

 الحكومیة غیر المنظمات من الواردة

 .والدولیة المحلیة

30 4,2667 ,69149 ,12625 
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One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 كامل استعداد  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 نشاط تضبط التي القوانین لتطبیق

 .المؤسسة

13,359 29 ,000 1,33333 1,1292 1,5375 

 داخلیة قوانین  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 .الدولة وتشریعات قوانین مع تتوافق

15,832 29 ,000 1,46667 1,2772 1,6561 

 داخلیة قوانین  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 .للتطبیق وقابلة كافیة

12,042 29 ,000 1,33333 1,1069 1,5598 

 صارم توزیع  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 .للمسؤولیات وتحدید للمھام

10,016 29 ,000 1,06667 ,8489 1,2845 

 استعداد  وجود مؤسستكم تضمن ھل

 الإلزامیة غیر التنظیمیة الأطر لتطبیق

 الحكومیة غیر المنظمات من الواردة

 .والدولیة المحلیة

10,033 29 ,000 1,26667 1,0085 1,5249 

 
 :البعد الثاني

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 ملكیة لھم تمنحھا التي الحقوق جمیع

 .الأسھم

30 4,5000 ,50855 ,09285 

 على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 الكافي بالكم یحتاجھا التي المعلومات جمیع

 .المناسب الوقت وفي

30 4,3333 ,60648 ,11073 

 على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 العامة الجمعیة في الفعالة المشاركة حق

 للشركة

30 4,5333 ,50742 ,09264 

 على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 ملكیتھم حسب بینھم وعادلة متكافئة معاملة

 .للأسھم

30 4,5000 ,50855 ,09285 

 على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 الصغار المساھمین حقوق ضمان

 .والأجانب

30 4,4000 ,56324 ,10283 
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One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 ملكیة لھم تمنحھا التي الحقوق جمیع

 .الأسھم

16,155 29 ,000 1,50000 1,3101 1,6899 

 على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 الكافي بالكم یحتاجھا التي المعلومات جمیع

 .المناسب الوقت وفي

12,042 29 ,000 1,33333 1,1069 1,5598 

 حق على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 للشركة العامة الجمعیة في الفعالة المشاركة

16,551 29 ,000 1,53333 1,3439 1,7228 

 على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 ملكیتھم حسب بینھم وعادلة متكافئة معاملة

 .للأسھم

16,155 29 ,000 1,50000 1,3101 1,6899 

 على مؤسستكم في المساھمون یتحصل

 الصغار المساھمین حقوق ضمان

 .والأجانب

13,614 29 ,000 1,40000 1,1897 1,6103 

 
  :البعد الثالث

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 لمبادئ أفضل تطبیق على العمل خلال من

 .الشركات حوكمة

30 3,9333 ,36515 ,06667 

 المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 أنحاء لجمیع سلیمة حوافز تقدیم خلال من

 .الاستثمار سلسلة

30 3,7667 ,43018 ,07854 

 المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 تنظیم لجنة لقواعد الامتثال خلال من

 .ومراقبتھا البورصة عملیات

30 3,1000 ,48066 ,08776 

 المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 الإجراءات جمیع عن الإفصاح خلال من

 .الأسھم بتداول المتعلقة

30 2,9667 ,41384 ,07556 
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One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

t df 

Sig. (2-

tailed) Mean Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 لمبادئ أفضل تطبیق على العمل خلال من

 .الشركات حوكمة

14,000 29 ,000 ,93333 ,7970 1,0697 

 المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 أنحاء لجمیع سلیمة حوافز تقدیم خلال من

 .الاستثمار سلسلة

9,761 29 ,000 ,76667 ,6060 ,9273 

 المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 تنظیم لجنة لقواعد الامتثال خلال من

 .ومراقبتھا البورصة عملیات

1,140 29 ,264 ,10000 -,0795 ,2795 

 المالي السوق كفاءة في مؤسستكم تساھم

 الإجراءات جمیع عن الإفصاح خلال من

 .الأسھم بتداول المتعلقة

-,441 29 ,662 -,03333 -,1879 ,1212 

 
  البعد الرابع

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 أصحاب حقوق احترام مؤسستكم تكفل

 قانون) القانون ینشأھا التي المصلحة

 .(بیئة قانون عمل، قانون تجاري،

30 4,4000 ,49827 ,09097 

 المصلحة لأصحاب مؤسستكم تكفل

 للحقوق إنتھاك أي عن تعویض

30 4,4333 ,50401 ,09202 

 العمال لتمكین آلیات وضع مؤسستكم تكفل

 .الإدارة مجلس في التمثیل من

30 4,0333 ,55605 ,10152 

 المصالح أصحاب تمكین مؤسستكم تكفل

 مع التواصل من وممثلیھم العمال فیھم بما

 للتعبیر المختصة والسلطات الإدارة مجلس

 انشغالاتھم عن

30 4,2000 ,55086 ,10057 

 من المصلحة أصحاب حق مؤسستكم تكفل

 علاقة لھا التي المعلومات على الاطلاع

 بمصالحھم مباشرة

30 4,1667 ,59209 ,10810 
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One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

t df 

Sig. (2-

tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 أصحاب حقوق احترام مؤسستكم تكفل

 قانون) القانون ینشأھا التي المصلحة

 .(بیئة قانون عمل، قانون تجاري،

15,389 29 ,000 1,40000 1,2139 1,5861 

 المصلحة لأصحاب مؤسستكم تكفل

 للحقوق إنتھاك أي عن تعویض

15,577 29 ,000 1,43333 1,2451 1,6215 

 العمال لتمكین آلیات وضع مؤسستكم تكفل

 .الإدارة مجلس في التمثیل من

10,179 29 ,000 1,03333 ,8257 1,2410 

 المصالح أصحاب تمكین مؤسستكم تكفل

 مع التواصل من وممثلیھم العمال فیھم بما

 للتعبیر المختصة والسلطات الإدارة مجلس

 انشغالاتھم عن

11,932 29 ,000 1,20000 ,9943 1,4057 

 من المصلحة أصحاب حق مؤسستكم تكفل

 علاقة لھا التي المعلومات على الاطلاع

 بمصالحھم مباشرة

10,792 29 ,000 1,16667 ,9456 1,3878 

  

  

  البعد الخامس

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 بالعمل مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 مع النیة، وبحسن التام، العلم أساس على

 أفضل تحقیق أجل من اللازمة العنایة بذل

 والمساھمین للشركة النتائج

30 4,1667 ,87428 ,15962 

 بمعاملة مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 القرارات اتخاذ عند بعدالة المساھمین كافة

30 4,1000 ,80301 ,14661 

 بالتحلي مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 باھتمامات والتكفل عالیة، أخلاقیة بمعاییر

 المصالح أصحاب

30 4,1667 ,87428 ,15962 

 بحسن مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 الأھداف مختلف وتنفیذ سیر مراقبة

 .المرسومة والسیاسات

30 4,2333 ,50401 ,09202 

 خلال من بالإستقلالیة الادارة مجلس یمتاز

 خلال من المصالح تداخل عدم ضمان

 التنفیذیین وغیر المستقلین الأعضاء

 المتخصصة واللجان

30 4,3333 ,71116 ,12984 
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One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

t df 

Sig. (2-

tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of 

the Difference 

Lower Upper 

 بالعمل مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 مع النیة، وبحسن التام، العلم أساس على

 أفضل تحقیق أجل من اللازمة العنایة بذل

 والمساھمین للشركة النتائج

7,309 29 ,000 1,16667 ,8402 1,4931 

 بمعاملة مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 القرارات اتخاذ عند بعدالة المساھمین كافة

7,503 29 ,000 1,10000 ,8002 1,3998 

 بالتحلي مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 باھتمامات والتكفل عالیة، أخلاقیة بمعاییر

 المصالح أصحاب

7,309 29 ,000 1,16667 ,8402 1,4931 

 بحسن مؤسستكم في الادارة مجلس یمتاز

 الأھداف مختلف وتنفیذ سیر مراقبة

 .المرسومة والسیاسات

13,403 29 ,000 1,23333 1,0451 1,4215 

 خلال من بالإستقلالیة الادارة مجلس یمتاز

 خلال من المصالح تداخل عدم ضمان

 التنفیذیین وغیر المستقلین الأعضاء

 المتخصصة واللجان

10,269 29 ,000 1,33333 1,0678 1,5989 

 
 البعد السادس

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 المعلومات كل عن بالإفصاح مؤسستكم تقوم

 .بالشركة المتعلقة الھامة بالمسائل المتعلقة

30 4,5333 ,68145 ,12441 

 عناه والإفصاح المعلومات بإعداد مؤسستكم تقوم

 والابلاغ للمحاسبة النوعیة العالیة للمعاییر وفقا

 المالي وغیر المالي

30 3,9667 ,85029 ,15524 

 سنویة خارجیة بمراجعة مؤسستكم تقوم

 مراجع بواسطة المالیة والمعلومات للتسجیلات

 المراجعة لمعاییر وفقا ومؤھل وكفء مستقل

 .الجودة العالیة

30 4,4000 ,67466 ,12318 

 الخارجیین مراجعین بإختیار مؤسستكم تقوم

 المساھمین أمام والمحاسبة للمسائلة قابلین

 والشركة

30 4,2333 ,85836 ,15671 

 للمعلومات بث قنوات بتوفیر مؤسستكم تقوم

 حیث من كفاءة ذات المناسب الوقت وفي عادلة

 .المعلومات لمستخدمي التكلفة

30 4,1333 ,86037 ,15708 
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One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) 

Mean 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 المعلومات كل عن بالإفصاح كممؤسست تقوم

 .بالشركة المتعلقة الھامة بالمسائل المتعلقة

12,324 29 ,000 1,53333 1,2789 1,7878 

 عناه والإفصاح المعلومات بإعداد مؤسستكم تقوم

 والابلاغ للمحاسبة النوعیة العالیة للمعاییر وفقا

 المالي وغیر المالي

6,227 29 ,000 ,96667 ,6492 1,2842 

 سنویة خارجیة بمراجعة مؤسستكم تقوم

 مراجع بواسطة المالیة والمعلومات للتسجیلات

 المراجعة لمعاییر وفقا ومؤھل وكفء مستقل

 .الجودة العالیة

11,366 29 ,000 1,40000 1,1481 1,6519 

 الخارجیین مراجعین بإختیار مؤسستكم تقوم

 المساھمین أمام والمحاسبة للمسائلة قابلین

 والشركة

7,870 29 ,000 1,23333 ,9128 1,5539 

 للمعلومات بث قنوات بتوفیر مؤسستكم تقوم

 حیث من كفاءة ذات المناسب الوقت وفي عادلة

 .المعلومات لمستخدمي التكلفة

7,215 29 ,000 1,13333 ,8121 1,4546 

  

 المحور الثالث

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

y11 30 3,3667 ,55605 ,10152 

y12 30 3,5000 ,50855 ,09285 

y21 30 4,0000 ,26261 ,04795 

y22 30 3,6000 ,56324 ,10283 

y31 30 4,3833 ,53632 ,09792 

y32 30 4,3500 ,52768 ,09634 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

y11 3,612 29 ,001 ,36667 ,1590 ,5743 

y12 5,385 29 ,000 ,50000 ,3101 ,6899 

y21 20,857 29 ,000 1,00000 ,9019 1,0981 

y22 5,835 29 ,000 ,60000 ,3897 ,8103 

y31 14,127 29 ,000 1,38333 1,1831 1,5836 

y32 14,013 29 ,000 1,35000 1,1530 1,5470 
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  )المحور الثاني(اختبار ستودنت للأبعاد 

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

x1 30 4,2667 ,50401 ,09202 

x2 30 4,4500 ,47976 ,08759 

x3 30 3,4500 ,33088 ,06041 

x4 30 4,2833 ,44882 ,08194 

x5 30 4,2500 ,48690 ,08889 

x6 30 4,3333 ,66089 ,12066 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

x1 13,765 29 ,000 1,26667 1,0785 1,4549 

x2 16,554 29 ,000 1,45000 1,2709 1,6291 

x3 7,449 29 ,000 ,45000 ,3264 ,5736 

x4 15,661 29 ,000 1,28333 1,1157 1,4509 

x5 14,062 29 ,000 1,25000 1,0682 1,4318 

x6 11,050 29 ,000 1,33333 1,0866 1,5801 

  

  اختبار التوزیع الطبیعي للبوقي

Y11 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Unstandardized Residual ,132 30 ,191 ,934 30 ,063 

a. Lilliefors Significance Correction 
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Y12 

 

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Unstandardized Residual ,099 30 ,200
*
 ,954 30 ,213 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 
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Y21 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Unstandardized Residual ,128 30 ,200
*
 ,967 30 ,461 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 
 

 
Y22  

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Unstandardized Residual ,100 30 ,200
*
 ,960 30 ,350 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 
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Y31 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Unstandardized Residual ,167 30 ,032 ,931 30 ,051 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 



  ) 04(الملحق رقم 

 

 
Y32  

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Unstandardized Residual ,110 30 ,200
*
 ,952 30 ,189 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 
 

        الفرضیة الأولى

 الجزئیة الأولى     0.998 -----1.833

Model Summarye 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,861
a
 ,742 ,674 ,31736  

2 ,861
b
 ,742 ,688 ,31071  

3 ,859
c
 ,737 ,695 ,30711  

4 ,848
d
 ,719 ,687 ,31105 1,984 

a. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

b. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov5, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov6, Gov5, Gov2, Gov1 

d. Predictors: (Constant), Gov6, Gov5, Gov2 

e. Dependent Variable: F.pol1.1 

  

Gov1  Gov2 Gov3 Gov4 Gov5      Gov6 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6,650 6 1,108 11,004 ,000
b
 

Residual 2,317 23 ,101   

Total 8,967 29    

2 Regression 6,650 5 1,330 13,776 ,000
c
 

Residual 2,317 24 ,097   

Total 8,967 29    

3 Regression 6,609 4 1,652 17,517 ,000
d
 

Residual 2,358 25 ,094   

Total 8,967 29    

4 Regression 6,451 3 2,150 22,225 ,000
e
 

Residual 2,516 26 ,097   

Total 8,967 29    

a. Dependent Variable: F.pol1.1 

b. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov5, Gov2, Gov1 

d. Predictors: (Constant), Gov6, Gov5, Gov2, Gov1 

e. Predictors: (Constant), Gov6, Gov5, Gov2 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2,452 1,158  2,117 ,045 

Gov1 ,405 ,396 ,367 1,022 ,318 

Gov2 ,247 ,174 ,213 1,413 ,171 

Gov3 ,013 ,194 ,008 ,069 ,946 

Gov4 -,282 ,461 -,228 -,612 ,546 

Gov5 ,462 ,132 ,405 3,505 ,002 

Gov6 ,506 ,097 ,602 5,227 ,000 

2 (Constant) 2,397 ,814  2,943 ,007 

Gov1 ,413 ,371 ,374 1,112 ,277 

Gov2 ,244 ,166 ,210 1,467 ,155 

Gov4 -,288 ,443 -,233 -,651 ,521 

Gov5 ,462 ,129 ,405 3,580 ,002 

Gov6 ,505 ,094 ,601 5,403 ,000 

3 (Constant) 2,448 ,801  3,055 ,005 

Gov1 ,192 ,148 ,174 1,293 ,208 

Gov2 ,208 ,155 ,179 1,342 ,192 

Gov5 ,449 ,126 ,393 3,563 ,002 

Gov6 ,499 ,092 ,594 5,429 ,000 

4 (Constant) 2,320 ,805  2,880 ,008 
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Gov2 ,335 ,122 ,289 2,752 ,011 

Gov5 ,480 ,125 ,420 3,826 ,001 

Gov6 ,498 ,093 ,592 5,349 ,000 

a. Dependent Variable: F.pol11 

  الجزئیة الثانیة

 

Model Summaryg 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,888
a
 ,789 ,734 ,26217  

2 ,888
b
 ,789 ,745 ,25665  

3 ,885
c
 ,784 ,749 ,25457  

4 ,882
d
 ,779 ,753 ,25270  

5 ,877
e
 ,769 ,752 ,25349  

6 ,869
f
 ,755 ,746 ,25636 1,995 

a. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

b. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov1 

d. Predictors: (Constant), Gov4, Gov3, Gov1 

e. Predictors: (Constant), Gov4, Gov3 

f. Predictors: (Constant), Gov4 

g. Dependent Variable: F.pol12 

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 5,919 6 ,987 14,353 ,000
b
 

Residual 1,581 23 ,069   

Total 7,500 29    

2 Regression 5,919 5 1,184 17,972 ,000
c
 

Residual 1,581 24 ,066   

Total 7,500 29    

3 Regression 5,880 4 1,470 22,682 ,000
d
 

Residual 1,620 25 ,065   

Total 7,500 29    

4 Regression 5,840 3 1,947 30,485 ,000
e
 

Residual 1,660 26 ,064   

Total 7,500 29    

5 Regression 5,765 2 2,883 44,860 ,000
f
 

Residual 1,735 27 ,064   

Total 7,500 29    

6 Regression 5,660 1 5,660 86,116 ,000
g
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Residual 1,840 28 ,066   

Total 7,500 29    

a. Dependent Variable: F.pol12 

b. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov2, Gov1 

d. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov1 

e. Predictors: (Constant), Gov4, Gov3, Gov1 

f. Predictors: (Constant), Gov4, Gov3 

g. Predictors: (Constant), Gov4 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2,192 ,957  2,291 ,031 

Gov1 -,328 ,327 -,325 -1,001 ,327 

Gov2 ,108 ,144 ,102 ,751 ,460 

Gov3 ,276 ,161 ,179 1,718 ,099 

Gov4 1,249 ,381 1,102 3,281 ,003 

Gov5 ,002 ,109 ,002 ,019 ,985 

Gov6 ,069 ,080 ,090 ,861 ,398 

2 (Constant) 2,187 ,893  2,448 ,022 

Gov1 -,328 ,320 -,325 -1,026 ,315 

Gov2 ,108 ,140 ,102 ,772 ,448 

Gov3 ,276 ,157 ,179 1,755 ,092 

Gov4 1,250 ,368 1,103 3,395 ,002 

Gov6 ,069 ,075 ,090 ,926 ,364 

3 (Constant) 1,887 ,798  2,365 ,026 

Gov1 -,324 ,317 -,321 -1,021 ,317 

Gov3 ,248 ,152 ,161 1,633 ,115 

Gov4 1,323 ,353 1,168 3,749 ,001 

Gov6 ,057 ,073 ,074 ,786 ,439 

4 (Constant) 1,590 ,697  2,279 ,031 

Gov1 -,340 ,314 -,337 -1,082 ,289 

Gov3 ,232 ,149 ,151 1,555 ,132 

Gov4 1,340 ,350 1,182 3,831 ,001 

5 (Constant) 1,322 ,654  2,021 ,053 

Gov3 ,182 ,142 ,119 1,280 ,211 

Gov4 ,979 ,105 ,864 9,325 ,000 

6 (Constant) ,716 ,716  1,768 ,028 

Gov4 ,984 ,984 ,869 9,280 ,000 

a. Dependent Variable: F.pol12 
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  الفرضیة الثانیة 

  الجزئیة الأولى

 

Model Summaryf 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,850
a
 ,723 ,651 ,15520  

2 ,850
b
 ,723 ,665 ,15200  

3 ,849
c
 ,720 ,676 ,14960  

4 ,846
d
 ,717 ,684 ,14767  

5 ,844
e
 ,712 ,691 ,14603 1,969 

a. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

b. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov4, Gov3, Gov2, Gov1 

d. Predictors: (Constant), Gov3, Gov2, Gov1 

e. Predictors: (Constant), Gov3, Gov1 

f. Dependent Variable: F.pol21 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,446 6 ,241 10,006 ,000
b
 

Residual ,554 23 ,024   

Total 2,000 29    

2 Regression 1,446 5 ,289 12,513 ,000
c
 

Residual ,554 24 ,023   

Total 2,000 29    

3 Regression 1,441 4 ,360 16,092 ,000
d
 

Residual ,559 25 ,022   

Total 2,000 29    

4 Regression 1,433 3 ,478 21,904 ,000
e
 

Residual ,567 26 ,022   

Total 2,000 29    

5 Regression 1,424 2 ,712 33,396 ,000
f
 

Residual ,576 27 ,021   

Total 2,000 29    

a. Dependent Variable: F.pol21 

b. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov2, Gov1 

d. Predictors: (Constant), Gov4, Gov3, Gov2, Gov1 

e. Predictors: (Constant), Gov3, Gov2, Gov1 

f. Predictors: (Constant), Gov3, Gov1 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,350 ,566  2,383 ,026 

Gov1 ,216 ,194 ,415 1,116 ,276 

Gov2 ,053 ,085 ,097 ,621 ,541 

Gov3 ,595 ,095 ,750 6,260 ,000 

Gov4 -,117 ,225 -,201 -,521 ,607 

Gov5 ,009 ,064 ,017 ,146 ,885 

Gov6 -,023 ,047 -,057 -,478 ,637 

2 (Constant) 1,375 ,529  2,599 ,016 

Gov1 ,214 ,189 ,411 1,133 ,269 

Gov2 ,051 ,083 ,094 ,619 ,542 

Gov3 ,595 ,093 ,750 6,393 ,000 

Gov4 -,112 ,218 -,192 -,515 ,611 

Gov6 -,021 ,044 -,052 -,465 ,646 

3 (Constant) 1,250 ,448  2,790 ,010 

Gov1 ,220 ,186 ,421 1,181 ,249 

Gov2 ,059 ,080 ,108 ,746 ,463 

Gov3 ,603 ,090 ,759 6,679 ,000 

Gov4 -,124 ,213 -,211 -,580 ,567 

4 (Constant) 1,152 ,410  2,811 ,009 

Gov1 ,121 ,073 ,231 1,659 ,109 

Gov2 ,048 ,076 ,088 ,633 ,532 

Gov3 ,614 ,087 ,774 7,066 ,000 

5 (Constant) 1,290 ,344 ,344 3,755 ,001 

Gov1 ,151 ,054 ,054 2,777 ,010 

Gov3 ,599 ,083 ,083 7,244 ,000 

a. Dependent Variable: F.pol21 

  الجزئیة الثانیة

 

Model Summaryg 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,884
a
 ,782 ,725 ,29553  

2 ,884
b
 ,782 ,736 ,28931  

3 ,883
c
 ,780 ,745 ,28437  

4 ,882
d
 ,779 ,753 ,27987  

5 ,882
e
 ,778 ,761 ,27525  

6 ,880
f
 ,775 ,767 ,27208 2,647 
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a. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

b. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov5, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov5, Gov1 

d. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov5 

e. Predictors: (Constant), Gov6, Gov5 

f. Predictors: (Constant), Gov5 

g. Dependent Variable: F.pol22 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 7,191 6 1,199 13,723 ,000
b
 

Residual 2,009 23 ,087   

Total 9,200 29    

2 Regression 7,191 5 1,438 17,183 ,000
c
 

Residual 2,009 24 ,084   

Total 9,200 29    

3 Regression 7,178 4 1,795 22,192 ,000
d
 

Residual 2,022 25 ,081   

Total 9,200 29    

4 Regression 7,163 3 2,388 30,485 ,000
e
 

Residual 2,037 26 ,078   

Total 9,200 29    

5 Regression 7,154 2 3,577 47,214 ,000
f
 

Residual 2,046 27 ,076   

Total 9,200 29    

6 Regression 7,127 1 7,127 96,281 ,000
g
 

Residual 2,073 28 ,074   

Total 9,200 29    

a. Dependent Variable: F.pol22 

b. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov5, Gov2, Gov1 

d. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov5, Gov1 

e. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov5 

f. Predictors: (Constant), Gov6, Gov5 

g. Predictors: (Constant), Gov5 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized  

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,645 1,079  -,598 ,556 

Gov1 -,153 ,369 -,137 -,414 ,683 

Gov2 -,061 ,162 -,052 -,376 ,711 

Gov3 -,002 ,181 -,001 -,010 ,992 

Gov4 ,249 ,429 ,198 ,579 ,568 

Gov5 1,022 ,123 ,884 8,328 ,000 

Gov6 -,054 ,090 -,064 -,602 ,553 

2 (Constant) -,652 ,758  -,860 ,398 

Gov1 -,154 ,345 -,138 -,445 ,660 

Gov2 -,061 ,155 -,052 -,392 ,699 

Gov4 ,249 ,412 ,199 ,605 ,551 

Gov5 1,022 ,120 ,884 8,507 ,000 

Gov6 -,054 ,087 -,064 -,622 ,540 

3 (Constant) -,776 ,678  -1,145 ,263 

Gov1 -,145 ,339 -,130 -,429 ,672 

Gov4 ,196 ,382 ,156 ,513 ,613 

Gov5 1,029 ,117 ,890 8,804 ,000 

Gov6 -,050 ,085 -,058 -,587 ,562 

4 (Constant) -,756 ,665  -1,136 ,266 

Gov4 ,040 ,118 ,032 ,341 ,736 

Gov5 1,032 ,115 ,892 8,987 ,000 

Gov6 -,047 ,083 -,055 -,562 ,579 

5 (Constant) -,606 ,493  -1,231 ,229 

Gov5 1,039 ,111 ,899 9,376 ,000 

Gov6 -,049 ,082 -,057 -,598 ,555 

6 (Constant) ,727 ,444  1,639 ,002 

Gov5 1,018 ,104 ,880 9,812 ,000 

a. Dependent Variable: F.pol22 

 الجزئیة الأولى       الفرضیة الثالثة

Model Summaryd 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,924
a
 ,854 ,816 ,22996  

2 ,924
b
 ,854 ,823 ,22536  

3 ,924
c
 ,854 ,830 ,22100 2,031 

a. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

b. Predictors: (Constant), Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov4, Gov5, Gov2, Gov1 

d. Dependent Variable: F.pol31 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 7,125 6 1,188 22,457 ,000
b
 

Residual 1,216 23 ,053   

Total 8,342 29    

2 Regression 7,123 5 1,425 28,049 ,000
c
 

Residual 1,219 24 ,051   

Total 8,342 29    

3 Regression 7,121 4 1,780 36,448 ,000
d
 

Residual 1,221 25 ,049   

Total 8,342 29    

a. Dependent Variable: F.pol31 

b. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

d. Predictors: (Constant), Gov4, Gov5, Gov2, Gov1 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,607 ,839  ,723 ,477 

Gov1 -,798 ,287 -,750 -2,780 ,011 

Gov2 ,890 ,126 ,796 7,042 ,000 

Gov3 -,033 ,141 -,020 -,234 ,817 

Gov4 ,978 ,334 ,818 2,928 ,008 

Gov5 -,185 ,096 -,168 -1,938 ,065 

Gov6 -,016 ,070 -,019 -,224 ,825 

2 (Constant) ,536 ,762  ,703 ,489 

Gov1 ,796 ,281 ,748 2,830 ,703 

Gov2 ,895 ,122 ,800 7,317 2,830 

Gov3 ,028 ,136 ,017 ,203 7,317 

Gov4 ,973 ,327 ,814 2,980 ,203 

Gov5 -,191 ,089 -,174 -2,140 ,043 

3 (Constant) ,429 ,539  ,796 ,034 

Gov1 ,813 ,263 ,764 3,093 ,005 

Gov2 ,900 ,117 ,805 7,675 ,000 

Gov4 ,987 ,313 ,826 3,149 ,004 

Gov5 ,191 ,088 ,173 2,174 ,039 

a. Dependent Variable: F.pol31 
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  الجزئیة الثانیة

  

 

Model Summarye 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,708
a
 ,501 ,371 ,41851  

2 ,697
b
 ,486 ,379 ,41581  

3 ,674
c
 ,455 ,367 ,41972  

4 ,630
d
 ,397 ,328 ,43273 1,942 

a. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

b. Predictors: (Constant), Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov4, Gov5, Gov2, Gov1 

d. Predictors: (Constant), Gov4, Gov2, Gov1 

e. Dependent Variable: F.pol32 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4,047 6 ,674 3,851 ,008
b
 

Residual 4,028 23 ,175   

Total 8,075 29    

2 Regression 3,925 5 ,785 4,541 ,005
c
 

Residual 4,150 24 ,173   

Total 8,075 29    

3 Regression 3,671 4 ,918 5,209 ,003
d
 

Residual 4,404 25 ,176   

Total 8,075 29    

4 Regression 3,206 3 1,069 5,708 ,004
e
 

Residual 4,869 26 ,187   

Total 8,075 29    

a. Dependent Variable: F.pol32 

b. Predictors: (Constant), Gov6, Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

c. Predictors: (Constant), Gov4, Gov3, Gov5, Gov2, Gov1 

d. Predictors: (Constant), Gov4, Gov5, Gov2, Gov1 

e. Predictors: (Constant), Gov4, Gov2, Gov1 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,760 1,527  1,153 ,261 

Gov1 -1,643 ,522 -1,569 -3,145 ,005 

Gov2 ,403 ,230 ,367 1,754 ,093 

Gov3 ,269 ,256 ,169 1,049 ,305 

Gov4 1,929 ,608 1,641 3,175 ,004 

Gov5 -,218 ,174 -,201 -1,255 ,222 

Gov6 -,106 ,128 -,133 -,832 ,414 

2 (Constant) 1,283 1,406  ,912 ,371 

Gov1 -1,627 ,519 -1,554 -3,137 ,004 

Gov2 ,434 ,226 ,395 1,924 ,066 

Gov3 ,305 ,251 ,191 1,213 ,237 

Gov4 1,899 ,603 1,615 3,151 ,004 

Gov5 -,261 ,165 -,241 -1,579 ,127 

3 (Constant) 2,464 1,024  2,407 ,024 

Gov1 -1,437 ,499 -1,372 -2,879 ,008 

Gov2 ,377 ,223 ,342 1,691 ,103 

Gov4 1,748 ,595 1,487 2,937 ,007 

Gov5 -,270 ,166 -,249 -1,624 ,117 

4 (Constant) 1,467 ,845  1,738 ,044 

Gov1 1,356 ,512 1,295 2,648 ,014 

Gov2 ,446 ,225 ,405 1,979 ,049 

Gov4 1,560 ,602 1,327 2,592 ,015 

a. Dependent Variable: F.pol32 

 
  

  

  





 

 

XIV 

  :الملخص

�السي �توجيھ �الشر�ات��� �مبادئ�حوكمة �إرساء �دور �إ���ت�ي�ن �الدراسة ��ذه ��قتصادية��دف �للمؤسسات ��،اسة�المالية تم�حيث

  .�ر�اح�عاس�ثمار؛�تمو�ل�وتوز��ةالثلاث����المؤسسياسات�المالية�المفا�يمي�والنظري���وكمة�الشر�ات�والس��طار التطرق�إ���

�بتطبيقكآليات���وكمة�السياسة�المالية�للمؤسسات،��ا��ار���مجلس��دارة�والمحاسبة�والتدقيق�ل�من�دور��الدراسة تعا��

وميثاق�ا��كم�الراشد�والقانون�التجاري�ا��زائري،�بالإضافة�إ����G20/OCDEلمبادئ�حوكمة�الشر�ات�حسب�دراسة�استقرائية�تحليلية�

�10/01،�والقانون�IFRS FOR SMEوالمعاي���الدولية�لإعداد�التقار�ر�المالية�للمؤسسات�الصغ��ة�والمتوسطة�� SCFالنظام�المحاس���الما��

  .NAAوالمعاي���ا��زائر�ة�للتدقيق

دور�إرساء�مبادئ��حيث�تم�قياس،�مؤسسة�30ا��زائر�ة�بلغ�عدد�ا�الـ�قتصادية�من�المؤسسات�مجموعة� ت�الدراسة�ع��اس�ند

،�بالإضافة�2017 لسنة القوائم�المالية�دراسة�وتحليل�من�خلال و�ذا،��قتصادية حوكمة�الشر�ات����توجيھ�السياسة�المالية�للمؤسسات

  :نذكر�تم�التوصل�إل��اإ���استقصاء�آراء�عينة�من�المس��ين�والم�لف�ن�بالمالية�والمحاسبة�����ذه�المؤسسات،�ومن�أ�م�النتائج�ال���

ال���من�شأ��ا�ضمان�الس���ا��سن�للمؤسسة�وفق�مجموعة�من�القوان�ن�ة�الشر�ات�ع���مجموعة�من��ليات؛�يرتكز�تطبيق�حوكم  -

تتعلق�أساسا�بالإدارة�والمحاسبة��؛�وال��وال�شر�عات�و�نظمة�الرقابية،�حيث��سا�م��ذه��ليات����توجيھ�السياسة�المالية�للمؤسسات

 .قوالتدقي�المحاسبةوالتدقيق�و�ذا�ما�يتج���من�خلال��ل�من�مجلس��دارة�و 

لمؤسسات��قتصادية�ا��زائر�ة،��سا�م�من�خلالھ����توجيھ�سياسة�لإرساء�مبادئ�حوكمة�الشر�ات�أثر�إيجا�ي�ع���السياسة�المالية�ل  -

 .التمو�ل،�وسياسة��س�ثمار،�وسياسة�توز�ع��ر�اح

  .حوكمة�الشر�ات،�تمو�ل،�اس�ثمار،�توز�ع��ر�اح،�حوكمة�السياسة�المالية�للمؤسسة: ال�لمات�المفتاحية

Summary: 
This study aims to show the role of establishing corporate governance principles in guiding the 

financial policy of economic institutions. The conceptual and theoretical framework for corporate 
governance was touched upon. Besides the three financial policies in economic institutions:  investment; 
financing and dividend distribution. 
       The study examined the role of the board of directors, accounting and external auditing as 
mechanisms for governing the financial policy of enterprises, through an analytical inductive study of the 
principles of corporate governance in accordance with the G20/OCDE and the Charter of Good Governance 
and the Algerian commercial law, in addition to the financial accounting system SCF and international 
standards for financial reporting for small and medium enterprises IFRS FOR SME, Law (10/01) and 
Algerian standards for audit NAA. 
        The study was based on a sample of (30) economic institutions in Algeria. In which the role of 
establishing corporate governance principles in directing the financial policy of economic institutions was 
measured, through studying and analyzing the financial statements for the year 2017, in addition to 
seeking sample opinions from managers and charged with finance and accounting in these institutions. 
Among the most important results reached, we mention: 
   - The application of corporate governance is based on a set of mechanisms that will ensure the proper 
functioning of the institution, according to a set of laws, legislations and regulatory systems. These 
mechanisms contribute to directing the financial policy of the institutions; which relate mainly to 
management, accounting and auditing, and this is found through each of the Board of Directors 
Accounting and auditing. 
   - The establishment of corporate governance principles has a positive impact on the financial policy of 
Algerian economic institutions, through which it contributes to directing the financing policy, investment 
policy, and dividend policy. 
Key words: corporate governance, financing, investment, dividend distribution, financial policy 
governance. 


