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XVII الملخص  
 

   
ة، وتلقي الضوء على دور  ات والهندسة المال مة الشر تناقش هذه الأطروحة العلاقة بین حو
ات تض  مة الشر ات حو یف أن آل ات و مة الشر ات مستحدثة لحو ر آل ة في تطو الهندسة المال

ةمخرجات  یف . الهندسة المال ات غیر المدرجة و مة الشر عة نظام حو ما تناقش هذه الأطروحة طب
متها   .ترفع من ق

قي لهذه الأطروحة، تم دراسة عینة من  ة جزائرة غیر مدرجة، من  112في الجانب التطب شر
متغیر مستقل في نموذج انحدار  ات، ومن ثم استعماله  مة الشر مة خلال بناء مؤشر لحو متعدد بین ق

، وقد تم استخلاص  ات مع متغیرات مستقلة أخر مة الشر ات ومؤشر حو ة  أنالشر هناك علاقة قو
عد ذلك تم استعمال عینة الدراسة نفسها للوصول  ة،  مة الشر ات وق مة الشر وجود اختلاف  إلىبین حو

ة  ات من الناح ة الشر ق ة و ات العائل مة الشر ةالإحصبین نظام حو ، وذلك من خلال استعمال ائ
لها  إلىتم التوصل . التمییز الخطي لالتحلی مة  بإجراءاتوجدود عدة متغیرات ممیزة تتعل  حو

عني  ات، مما  ا أنالشر ات التي تناسبها تحت قید التكلفة ةالعائل تالشر مة الشر ات حو   .تختار آل

Abstract: 
This thesis discuses the relation between corporate governance and financial 

engineering, it highlights the role of financial engineering in the development of new 
corporate governance mechanisms and how corporate governance regulate the outputs of 
financial engineering. This thesis discusses also the nature of corporate governance system in 
non listed companies and how it is enhancing the firm value. 
  In the applied part I study a sample of 112 non listed Algerian companies, through 
building a corporate governance index, and then, I used this index as a regressor to build an 
OLS multiple regression model between the firm value and corporate governance index and 
some other control variables. The thesis concludes that there is a strong relation between firm 
value and firm corporate governance. I used the same sample to find a statistically 
signification difference between familial firms governance and the non familial firms 
governance. By using the linear discriminant analysis, I find that there are many corporate 
governance discriminant variables, which means that the family firms choose their corporate 
governance mechanisms under the restriction of cost.  
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ة الدراسة  -1  أهم

ة      ة القرن الواحد والعشر القرن العشرن شهدت نها دا ة لكبر و ارات المال ن العدید من الانه

ة، جعلت  ة عالم الإضافة إلى أزمات مال ات  زكل الالشر سبب منتجات الهن على یر اتها  ة وسلب دسة المال

س ةتطبی في هذه المشاكل من جهة، و  رئ حل لها من جهة ثان ات  مة الشر ات حو عد الأزمة آل ، ف

ة لسنة  بیرة  نظاراتجهت مجمل الأ 2008المال ة  ات وما له من أهم مة الشر ه حو نحو الدور الذ تؤد

مةإذ صارت  ،متعاملین الاقتصادیینبین الفي المساعدة على إرجاع الثقة  ات حو تحوز على اهتمام  الشر

ة، والمؤسسات  ات العائل ة، الشر وم ما فیها الح ات  ، وتطب في أغلب الشر ات الكبر ومات والشر الح

ة ات والمؤسسات الإدارة غیر الرح   .الجمع

ة القرن الواحد والعشرن ح ،مع بدا مة قو  أص ات الكبیرة امتلاك نظام حو نقطة مهمة لكل من الشر

مة قو خاص بها، مستعملة في  ،لذا .، المدرجة وغیر المدرجةوالصغیرة ة لبناء نظام حو ل شر تسعى 

ات ة لعل أهم هذه الطرق هي .ذلك مختلف الطرق والتقن تعد أداة مهمة في عالم الأعمال التي  ،الهندسة المال

التعقید  ة الحدیث، الذ یتمیز  ات مال ر أدوات واستراتیج م وتطو وارتفاع المخاطرة، فهي تعمل على تصم

الة ة، والتي من بینها خطر الو   .لمواجهة مختلف المخاطر التي تعوق الشر

ة للضغو تطبی ظروف وشرو تغیرت ولقد  ات، وظهرت العدید من المقارات استجا مة الشر حو

مة الموجودة  االتي تفرضها أنظمة الحو ار والممارسات في الظهور، والتي قد  ،لذا. حال بدأت العدید من الأف

ات إیجاد هذه  وقد ساهم في  .تم طرحها من قبل مختلف الجهات الفاعلة في السوق على مختلف المستو

ات  ل أساسي تقن ش ار الجدیدة   ة، الأف من أجل إیجاد یتم استعمالها طرق ووسائل وهي الهندسة المال

ات الجدیدةحلول ل ات مختلف المشاكل والتحد مة الشر ات والتي من بینها مشاكل حو   .التي تواجه الشر

ر  ة تطو ان الهندسة المال ات ظهر أنه بإم مة الشر ات حو ات آل المتبناة من قبل مختلف الشر

ا مع التغیرات الحاصلة في عالم الأعمال من تطور تكنولوجي وتطور على  یجاد أخر مستحدثة، تماش وإ
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ات الإعلام والاتصال مة الأنسب والأقل تكلفة ،مستو تقن ات الحو ار آل نها المساعدة على اخت م  .ما 

اتتعمل  ،وفي المقابل ات على ض إبداعات الهندسة المال آل مة الشر ة في إطار یخدم أهداف حو

ة ة. الشر مة الشر م ق ة هي تعظ ات والهندسة المال مة الشر ادلة بین حو   .لذا فنتیجة العلاقة المت

ا ات  ،مؤخرً ةالأثر الإتم إث مة الشر ات على ق مة الشر ات حو المدرجة في أسواق الأوراق  یجابي لآل

ة الة،المال ض تكالیف الو ة تخف س فق من ناح متهابل على الأداء المالي لل ، ل ة وق ضا شر  أنغیر  .أ

ة التي لا تزال  عض الدول النام ع الدول، فهناك  ست بنفس الدرجة من الكفاءة في جم ة ل سوق الأوراق المال

ما هو الحال في الفیها  ات غیر مدرجة  ات فیها هي شر بیر من الشر الضعف، وقسم  سوق تتمیز 

الضرورة نفسها التي مشاكل و  الجزائر، ست  ة ل ات المدرجة في أسواق الأوراق المال الشر طة  الة المرت الو

ات غیر المدرجة، عة  مما یجعل من تظهر في حالة الشر ات غیر المدرجة تأخذ منحى ذا طب مة الشر حو

ات عن خصائص  ات غیر المدرجة واختلاف خصائص هذه الشر خاصة، نظرا لتنوع أصناف الشر

ات المدرجةالش   .ر

ة -2 ال   الدراسة إش

، وتعد همأموال استثمارضمان الحصول على عائدات مقابل  إلىرؤوس الأموال  أصحابیهدف 

مة الضمان المطلوب للحصول على عائدات على  ات الحو ض  الأموال المستثمرةهذه آل من خلال تخف

ة من جهة أخر  حصل علیها المسیرون من جهة والرفع من أداء الشر ان من المفترض أن  الغ التي  . الم

ر اوفي ظل التطورات الحادثة على مستو ع یجادلم الأعمال الحدیث صار من الواجب تطو مة  وإ ات حو آل

مت ات حتى تعمل على الرفع من ق   .ها وتحسین أدائهاتتناسب مع تطور حاجات الشر

ة العامة للدراسة من خلال السؤال الموالي ،وفي هذا الإطار ال ن عرض الإش   :م

ة لتحسین نظام  ن استعمال الهندسة المال م مةیف  ات وما  حو  تأثیر إجراءات مدالشر

مة ال معلى حو   ؟اتالشر ةق

ن م ة  ة العامة مجموعة من الأسئلة الفرع ال ما یلي تندرج تحت الإش  :عرضها 

ات؟ - مة الشر حو ة    ما هي العلاقة التي تر الهندسة المال

متها؟  - ات الجزائرة على ق مة المستعمل في الشر  ما هو تأثیر نظام الحو
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ة خالما هي إجراءات  - ات العائل ات غیر المدرجة عامة والشر ة للشر مة المناس  ؟ةصاحو

مةؤثر تكلفة تهل  - ات الحو ات الجزائرة  تبنیها من طرف على آل  ؟الشر

ات الدراسة  -3  فرض

ما یلي ،في هذا   ات التي انطلقت منها هذه الدراسة  ن عرض الفرض م  :الإطار 

ة الأولى - ات علاقة  :الفرض مة الشر ة وحو ات تر بین الهندسة المال مة الشر ادلة، حیث تض حو مت

ة وتعمل  اتمنتجات الهندسة المال مة الشر ات حو ر آل ة على تطو   .الهندسة المال

ة - ة الثان ات الجزائرة، وتحسین نظام  :الفرض مة الشر ا على ق ات إیجا مة الشر تؤثر ممارسات حو

متها مة من شأنه أن یرفع من ق   .الحو

ة الثالثة - ق -: الفرض ة عن  ات العائل عة الشر اتتختلف طب قى هاغیر أن ،ة الشر ضا إلى ت  حاجة أ

ات ة الشر ق ات  مة الشر    .ممارسات حو

عة - ة الرا قابلها حد معین من : الفرض ات،  مة الشر ات حو ات الجزائرة مجموعة من آل تطب الشر

انت أقل من متوس التكالیف الناج ة تحملها إذا  الة والمتوقع مالتكالیف التي تقبل الشر ة عن خطر الو

 .المؤسسةأن تتحملها 

عة في الدراسة -4   المناهج المت

اطي من خلال إتم الاعتماد في ی     نجاز هذه الدراسة على عدة مناهج، تتمثل أساسا في المنهج الاستن

مة  ادلة بین حو ضا عند تحلیل العلاقة المت ات وأ مة الشر الأسلوب الوصفي والتحلیلي عند التعرض لحو

ما  ة،  ات والهندسة المال مة یالشر ات على ق مة الشر ات حو تم استعمال نفس المنهج عند تناول تأثیر آل

ات غیر المدرجة،  اطي عند دراسة  في حینالشر تم استعمال المنهج الاستقرائي إلى جانب المنهج الاستن

ات في الجزائر من خلال دراسة  مة الشر ةواقع حو اس ات غیر المدرج ق وقد تمت  .ةلعینة من الشر

مجموعة منالاست ة عانة  ات الهندسة المال ل خاص خلال الفصل السادس تقن وقد تمثلت في طرقة  ش

ة والتحلیل التمییز الخطي   .المرعات الصغر العاد
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ار موضوع -5 اب اخت  الدراسة أس

ة تعطي نظرة واضحة      ة التي نشرت مؤخرا في مجال المال حوث والمقالات العلم ملاحظة أغلب ال

حوث التي تر عن  صها في اتجاهین أساسیین، ال ن تلخ م ة، والتي  حث في مجال المال اتجاهات ال

ة ة والمال حوث التي تر بین الضوا القانون ة، وال  .سلوك المستثمرن والمسیرن مع المال

حوث في مجال     ة  وتتناول ال ة الأسواق، ینمجالالدراسة المال ة ، یتمثل الأول في مال والثاني في مال

ة الأسواق  جد منحصر نتیجة ضی السوق وتعذر تطبی . المؤسسة حث في مجال مال عد ال في الجزائر 

ة المؤسسة هي الجانب الأكثر  قى مال احثین والتحق منها على مستو السوق، لذا ت مختلف وجهات نظر ال

ة  غ سمح بتحقی العدید من الدراسات  ر المؤسسة الجزائرةتطورا والأوسع، إذ    .تطو

ة على المستو العالمي والمستو الوطني من  یجعل     حث العلمي في مجال المال اتجاه توسع ال

حثه  ع أف  احث بتوس سمح لل  ، ات موضوعا جد مغر مة الشر إیجاد حلول جدیدة من خلال موضوع حو

 .لمشاكل المؤسسة الجزائرة

 الدراسة من هدفال  -6

حث فيتتمثل    :الأهداف المرجوة من هذا ال

مة ال - ة في تحسین أنظمة حو ة الهندسة المال اتإلقاء الضوء على أهم یف شر ح  ، وذلك من خلال توض

ة في  ة من جهة، ومن جهة أخر تسهم الهندسة المال ات تض إبداعات الهندسة المال مة الشر أن حو

ات مة الشر ات حو ر آل مته بهدف الرفع من تطو   .اق

ات غیر المدرجة الجزائرة - مة الشر اس حو   .محاولة بناء مؤشر لق

ات وجود  - ا  علاقةمحاولة إث ة بینإارت اتمستو  یجاب مة الشر ات  حو متها، وأن الشر في الجزائر وق

اسب التي ستترتب عنها، في  ات من منطل المقارنة بین تكلفتها والم مة الشر ات حو الجزائرة تتبنى آل

متها م ق   .إطار تعظ
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  إطار الدراسة -7

ونة من ی ،من خلال هذه الدراسة الاعتماد على عینة م ات في الجزائر  مة الشر تم بناء مؤشر لحو

ا 112 اعت ة متواجدة على مستو الجزائر العاصمة، و ة التي لا تزال سوق  رشر أن الجزائر من الدول النام

ة فیها غیر مفعلة، ف ات غیر المدرجة على اختلاف تن عینة الدراسة إالأوراق المال ضم مجموعة من الشر

ا ةأصنافها من شر ة اقتصاد ة، خاصة وعموم ات المختارة في العینة غیر ونتیجة لكون الشر . ت عائل

قي  ع حتى یتسنى فهم الجانب التطب ات من خلال الفصل الرا مدرجة فسیتم بناء قاعدة نظرة حول هذه الشر

  .للدراسة

عة في بناء  ة المت ات الهندسة المال ة مختلف أسالیب وتقن طرقة ضمن ع  سیتناول الفصل الرا

ق ة رطها  ف ات و مة الشر ات بهدف الرفع منها، وتجدر مؤشرات لحو نه سیتم أ إلى الإشارةمة الشر

ة التي تتمثل  ات وأسالیب الهندسة المال عض تقن قي للدراسة بتطبی  في  أساساالاكتفاء في الجانب التطب

ات المختارة ضمن العینة  اس مد تطبی الشر ة والتحلیل التمییز لتعذر ق طرقة المرعات الصغر العاد

انات تسمح بذلكلتقن ة، وهذا نتیجة لعدم توفر ب   .ات  وأسالیب الهندسة المال

ر في   قة الذ ة سا ات الهندسة المال قي للدراسة سیتم الاعتماد على تقن اقتراح  في الجانب التطب

ة، و  مة الشر الاعتماد على المؤشر الذ تم بناؤه مع ق تم الاعتماد في الحصول على سینموذج انحدار 

ة للسنة  ات على القوائم المال مة الدفترة للشر عد التأكد من عدم وجود تغیر في إجراءات 2012الق ، وذالك 

ات من أجل  مة الشر ة خلال الفترة  26حو ونة من سیو . 2012- 2008شر تم استعمال نفس العینة  الم

ة التعرف على المتغیرات الأكثر ت 112 غ ام بتحلیل تمیز  ة في الق ة شر ق ة و ات العائل میزا بین الشر

ات  مة المعتمد في الشر مة في تحدید نظام الحو ات الحو ة تكالیف آل ات أهم ات في محاولة لإث الشر

  .الجزائرة

قة -8   الدراسات السا

عض أجزاء موضوع الدراسة في هذه الأطروحة إلى  قة التي تناولت  ن تصنیف الدراسات السا م

مة، وهي قلیلة،  ات للحو ر واستحداث آل ة في تطو حث دور الهندسة المال ال قسمین، دراسات تناولت 

حث  ال ةدور والدراسات التي تناولت  مة الشر ات في الرفع من ق مة الشر   .أدائها/حو
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مة ما  ات للحو ر واستحداث آل ة في تطو حث دور الهندسة المال ال من بین الدراسات التي تناولت 

  :یلي

قوف   - عنوان ): Helmut Anheier & Mark Fliegauf(هیلموت أنهیر ومارك فلا مساهمات "دراسة 

حوث ات المنجزة حول الابتكار ال مة الشر  The Contribution of "، "في فهم الابتكار في حو

Innovation Research to Understanding Governance Innovation: A Review "

عنوان  تاب  فصل في  مة والابتكاراتوالتي نشرت  ات الحو ة: تحد ائ ة والج مة المال  ،الحو

Governance Challenges and Innovations: Financial and Fiscal Governance  ،

ات وتقدم ، حیث 2013عة أكسفورد لسنة مطبوعات جام مة الشر تعرض الدراسة مختلف الابتكارات في حو

ة الضوء  امفهوم ات ملق مة الشر اب وشرو الابتكار في حو حث في أس ما ت عاد للابتكار،  متعدد الأ

ات مة الشر  .على أهم خصائص الابتكار في حو

قوف  - عنوان ): Helmut Anheier & Mark Fliegauf(هیلموت أنهیر ومارك فلا مة "دراسة  الحو

ة من منظور الابتكار  Financial Governance Through the Lens of "، "المال

Innovation " عنوان تاب  فصل في  مة والابتكاراتوالتي نشرت  ات الحو ة : تحد مة المال الحو

ة ائ  :Financial and Fiscal Governance Challenges and Innovations، والج

Governance،  مة . 2013مطبوعات جامعة أكسفورد لسنة تعرض الدراسة تطور مختلف إجراءات حو

ما تعرض علاقة الأزمات  ات،  مة الشر ات في النظام المالي الكلي عبر منظور الابتكار في حو الشر

ة بدرجة التعقید المتزایدة في النظام المالي الحالي وما  مةالمال ات الحو   .رافقها من ابتكار في آل

ات توجد العدید من الدراسات التي تناولت موضوع  العلاقة بین  مة الشر ةو حو مة الشر أدائها أو /ق

ما یلي عض هذه الدراسات على سبیل المثال لا الحصر ف ر  ن ذ م ا منه، و  :جان

لاك وآخرون  - دراسة قدمت  :)Bernard S. Black & Hasung Jang & Woochan Kim(بیرنارد 

ات سنة  2005سنة  مة الشر مقال في مجلة حو ات"عنوان  2006ونشرت  ات لآل ار الشر  توقع اخت

متها ا: حو ور ة من   :Predictingfirms’ corporate governance choices"، "دراسة استدلال

Evidence from Korea" حث الدراسة في العوامل التي تؤثر على استعمال ات، ت ات،  آل مة الشر حو

بیرة، لأ ة  عض وقد تم التوصل من خلالها إلى أن للعامل القانوني أهم ن الضوا والقوانین الكورة تفرض 

القطاع الصناعي،  ضا  الإضافة إلى عوامل أخر مهمة أ ات الكبیرة  مة على الشر حجم إجراءات الحو
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ات ة والمخاطرة، وقد خلصت إلى أن العدید من الشر متها من أجل  الشر الكورة لا تختار أسالیب حو

مة أسهمها م ق   .هدف أساسي تعظ

ا خانا  - رامیدیت رامینین  وف لاسبو لاك و  & Bernard S. Black & Balasubramanian(بیرنارد 

Vikramaditya Khanna ( سمبر  2010في أفرل دراسة قدمت ة في د ونشرت في مجلة الأسواق النام

ة استعمال 2010 ف ات، تعرض  مة في الأسواق الناشئة، وتحمل عنوان   آل العلاقة بین مستو "الحو

ة  متها السوق ات وق مة الشر  The relation between firm-level "، "-دراسة حالة الهند–حو

corporate governance and market value: A case study of India "ح قدم ال ث ، 

ات ة استعمال الشر ف ة لآ دراسة مفصلة لك وم اتالح مة الشر ات حو حدد نقا القوة والضعف ل ما   ،

اتالآعند استعمال هذه  ة للإوجود  إلىوقد تم التوصل . ل مة السوق ا ایجابي بین الق اترت ومؤشر  شر

ة حقوق  حما ة للمؤشر الثانو المرت  النس سي المعتمد في الدراسة، والنتیجة نفسها  مة الرئ الحو

ا قو ون هذا الارت ة لل االمساهمین، و اتالنس  .ذات العائد المرتفع شر

ة ): Richard Bozec & Yves Bozec(یف بوزاك إ رتشارد بوزاك و  - نشرت الدراسة في المجلة الكند

ات التي تدرس العلاقة بین "عنوان ، 2012سنة  الإدارةلعلوم  ات في الأدب مة الشر استعمال مؤشرات حو

ات وأدائها مة الشر ة: حو ة دول  The Use of Governance Indexes in the"، "دراسة استدلال

Governance‐Performance Relationship Literature: International Evidence" .

ل الدراسات الت إلىهدفت الدراسة  م ملخص عن  حث العلاقة بین  أجرت يتقد ال حول العالم والتي تناولت 

نة لاستعمال  الإضافة إلى مناقشة مختلف الطرق المم ات،  ات وأداء الشر مة الشر مؤشر مستو حو

اط ات، وقد خلصت الدراسة إلى أن هناك ارت مة الشر ات  اواضح اایجاب امؤشرات حو مة الشر بین حو

ا وفي الدول النا متها في أورو ندا أین تم التوصل إلى نتائج وق ة و ات المتحدة الأمر ة، على خلاف الولا م

ة بناء  الدراسة عمل احثین الذین یتناولون  ات لل احثان جملة من التوص متناقضة، وفي الأخیر قدم ال

ات مة الشر  .مؤشرات لحو

ات في  :منادعلي  - مة الشر ة حالة: المؤسسي الأداءدور حو اس ات المساهمة في دراسة ق  شر

ارة عن  ،الجزائر حث ع توراه أطروحةال ر بلقاید د تتمحور  .2014تلمسان سنة  - مقدمة بجامعة أبي 

حث حول أ ة هذا ال ال مة الثر تبني ممارسات إش ات المسافي حو ى الأداء لمة العامة الجزائرة عهشر

ةفي ظل توفر مح مؤسساتي ملائم وتكرس  المؤسسي ة الاجتماع ات المسؤول ، شملت الدراسة أخلاق
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ة مساهمة عامة و 120 استخدام تمشر احث إلى . ةلاله المعادلات نموذجت الدراسة  أن وقد خلص ال

ات تساهم في رفع  مة الشر ة ملائمة للأعمال الأداءحو ة مؤسسات وتبني  المؤسسي في حالة توفر نوع

ات ل ةلالشر ة الاجتماع   .مسؤول

ات: علال بن ثابت - مة الشر ة على نظام حو أطروحة مقدمة ، دراسة في تأثیرات سوق الأوراق المال

ا للتجارة سنة  المدرسة العل توراه في علوم التسییر، مقدمة  احث 2012لنیل شهادة الد ، عالج من خلالها ال

ات مة الشر ة على نظام حو ة تأثیر سوق الأوراق المال ال ة مفادها  .إش احث إلى نتیجة أساس وقد توصل ال

الغة في  ة  ة أهم ظهر أن لسوق الأوراق المال ة یختلف من نموذج لآخر، حیث  أن تأثیر سوق الأوراق المال

ي  ة لنموذج الاقتصاد البن النس ة  لوساكسوني، وتقل هذه الأهم ة للنموذج الأن النس ات  مة الشر نظام حو

ان، ا ا وال ة للدول الناشئة وهذا  ألمان النس مة  ثیرا في نظام الحو ة  في حین لا تساهم سوق الأوراق المال

  .ما ینطب على حالة الجزائر

  مساهمة الدراسة  -9

قة التي تمت على المستو الدولي إلىالنظر  ضا تلك  الدراسات السا عضها، وأ والتي تم عرض 

ه، فالتي تمت على المستو الوطني، على حسب م  ن مساهمة هذه الدراسة تتمثل أساساإا تم الاطلاع عل

ما یلي   :ف

ما یخدم  - ل منها  ة استعمال  ف ح  ة، وتوض ات والهندسة المال مة الشر ادلة بین حو تحلیل العلاقة المت

متها سهم في الرفع من أدائها وق ة و   .مصلحة الشر

ون من  محاولة - ات في الجزائر م مة الشر ة  ستةبناء مؤشر لحو  إجراءاتأهم  يطتغمؤشرات فرع

ات في الجزائر مة الشر   .حو

ة في محاولة  - ات وأسالیب الهندسة المال عض تقن ا استعمال  بناء نموذج انحدار یوضح علاقة الارت

اتالإ مة الشر ات في الجزائر وق مة الشر ة بین مؤشر حو   .یجاب

ات الجزائرة، وتحدید أهم  - ة للشر النس ات  مة الشر ات حو ة تكالیف آل ح أهم مة  إجراءاتتوض حو

ات ة الشر ق ة مقارنة ب ات العائل ات التي تفضلها الشر   .الشر
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ل  - 10   الدراسة ه

مة الدر  تعتمد هذه     ات الجیدةاسة على النظرة الأولى للحو ا ما تللشر ز، والتي غال الفصل  على ر

مة ال ة وتر أن الهدف الأساسي لحو ة والرقا اتبین الملك مة ال شر م ق ةهو تعظ ، وتهدف الدراسة إلى شر

ة  رفي معرفة مد مساهمة الهندسة المال مة ال تطو ات من جهة ومد مساهمة إجراءات نظام حو شر

ات الجزائرة من جهة ثان مة الشر ات في الرفع من ق مة الشر سطر اللذلك. ةحو الأول من  فصل، 

مة ال عة نظرة حو اتالدراسة طب قدم مختلف  من خلال عرض مختلف نظراتها ومقاراتها،، شر ما 

ات ادئها  أساس ات انطلاقا من مفهومها وم مة الشر مفهوم  إلىحو طة بها  م الحدیثة المرت مختلف المفاه

قها ات تطب مة الجیدة ومتطل    .الحو

ات انطلاقا من عرض مفصلا اصل الثاني شرحضم الف مة الشر ات حو ما  مختلف لآل ماتها،  تقس

ة والإالفصل هذا سرد  ل آل ات  ات وسلب قهاظیجاب ة لتطب   . روف المناس

عرض  أتيفي حین  ن استعمالها من أجل الفصل الثالث ل م یف  ة و الهندسة المال ل ما یتعل 

مة ال ر أنظمة حو اتتطو ز یما ، شر یف هذا ر ة و مة والهندسة المال ة للحو الفصل على العلاقة التفاعل

ة مة الشر ن استغلالها للرفع من ق   . م

عالفصل ال یتناول ات غیر المدرجة، من خلال  را ما عرضالدراسة الشر ماتها،  حلل  مختلف تقس

مة ال الة على ق ة تأثیر تكالیف الو ات غیر ف مة ، إلى جانب المدرجةشر ة مؤشرات حو تناول أهم

ات و ة المستعملة في الشر ات الهندسة المال   .بنائها مختلف تقن

ات في الجزائر من خلال عرض تأثیر القوانین  الأخیرانالفصلان  أتي مة الشر لدراسة واقع حو

ات  مة الشر زا على التطور التارخي لمفهوم حو ات الجزائرة مر مة الشر ة على نظام حو م والقواعد التنظ

ات غیر المدرجة في الجزائر، لهذا تناول یومن ثم  .في الجزائر مة الشر ة بناء مؤشر لحو یتم الفصل عمل

ه في  ات،  إجراءاتدراسة علاقة  عند الفصل السادسالاعتماد عل مة الشر ق ات في الجزائر  مة الشر حو

قدم نموذج انحد ات الدراسةحیث  ار فرض   .ار صالح لاخت

ات من   مة الشر ات حو ات غیر المدرجة اتجاه تكالیف آل ما یدرس الفصل السادس سلوك الشر

ة  إجراءخلال  ات العائل ة وأخر تحلیل تمییز لمجموعة من الشر   .غیر العائل
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ص أهم النتائج المتوصل  ،في الأخیر ص خاتمة عامة لهذه الدراسة یتم من خلالها تلخ  إلیهایتم تخص

ات  ار الفرض ات غیر واخت مة في الشر ات التي من شأنها تحسین نظام الحو م مجموعة من التوص وتقد

   .ائرةالمدرجة الجز 
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ات :ولالفصل الأ  مة الشر  التأصیل النظر لحو

  

ات  ات الكبر في الاقتصاد ة من مشاكل ومرت عبر العدید من الرأسعانت الشر  الأزماتمال

ة خلال السنوات  ة الصع ات التي تبنت قواعد  إلا الأزمات، ولم ینجح في الصمود زمن الأخیرةالمال الشر

مة  ة ومحار الإفصاحالحو الوالشفاف احثین للتعم أكثر في ة الفساد والاحت ، مما شد أنظار ال

ل مرة  ة التي تزداد  ة للمشاكل والأزمات المال ة الوقوف على حلول نهائ غ ات  مة الشر ممارسات حو

  .عمقا وحدة

الجدید، فق أنغیر  س  ات ل مة الشر من قبل  1929بدأ الحدیث عنها سنة  دالحدیث عن حو

حوث  ات من القرن ال إلىفرانك نایت، ثم تواصلت ال ة التسعین ظهرت العدید من  أین، عشرنغا

ة ة والاجتماع اس ة، الس ة، القانون المقارات الاقتصاد ات  مة الشر عدد نتیجة ت ،المقارات المفسرة لحو

ات مة الشر م نتائج جدیدة  ستمرارالا ومن جهة أخر  ،من جهة المقارات التي تناولت مفهوم حو في تقد

ات إطارفي  مة الشر طة بها حو م المرت تعرف  إعطاءصار من الصعب  .والتطور المستمر للمفاه

ضمان  مجموعة من ونها هم عنصر في تعرفها یتمثل فيأ  أنغیر ، هامضبو ل ات التي تقوم  الآل

ة مصالحال أصحابحقوق ومصالح    .في الشر

ات في هذا الفصل  یهتم  مة الشر ل الجوانب لمحاولة عرض التأصیل النظر لحو ة  تغط

طة  احث بها وذلكالنظرة المرت ة الثلاثة من خلال الم   :الآت

ات؛  - مة الشر  نظرات حو

مة الش - اتمختلف التفسیرات المقدمة لحو  ؛ ر

ات - ات أساس مة الشر   .حو
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حث  ات :الأولالم مة الشر ات حو   نظر

ن  ات لم  مة الشر ما  انتاج إلاظهور مفهوم حو طت ف ة، ترا لسلسلة من النظرات الاقتصاد

ل جانب على  ة الضوء من  ل بدء من نظرة  أهمبینها ملق ة  المشاكل التي واجهتها الأنظمة الاقتصاد

ة، تكالیف فصل ح  ة عن ح الرقا ة وما انجر عنها من تكالیف نتیجة فصل ح الملك حقوق الملك

انت في حد ذاتها  ة  ة عن ح الرقا بیر من مالملك الة التي حاولت تفسیر جانب  وضوع نظرة الو

ة ل التطورات الحادثة لتظهر  ملوحدها ل أنهاغیر  ،المعاملات الاقتصاد جانبها  إلىتنجح في تفسیر 

ظهرت عدة نظرات أخر لم یتسنى  ،فضلا عن ذلك .نظرة تكالیف الصفقات موضحة الصورة أكثر

یز  ون أكثر تر حث حتى  یجاز  اإدراجها في هذا الم ة المطروحة اوإ ال ن من معالجة الإش م ، على نحو 

الة ونظرة تكالیف الصفقاتلذلك سیتن ة، نظرة الو حث نظرة حقوق الملك    .اول هذا الم

ة :المطلب الأول ة حقوق الملك   نظر

ةتكمن  ة في  أهم ل من التكالیف  وضحی الأفرادتحدید حقوق  أنحقوق الملك ص  ة تخص ف

ما  .منظومة أوالعائدات عند المساهمة في  ، فإن  تأثرتخصائص الحقوق  معرفة أنو النظام التعاقد

عة هذه العقود الأفرادسلوك  عتمد على طب ما فیهم المسیرون س   .داخل المؤسسة 

ة -1 ف ح الملك  تعر

انأعرف  ة على  ح) Alchian Armen( آرمن لش نه ح مقرر للفرد، مخصص وقابل أالملك

ادل مقابل حقوق مماثلة ل عن طر الت ر  1.للتحو شر و ة هي علاقات  أن )Fisher(ف حقوق الملك

سبب زادة استخدامها الأفرادتنشأ بین  ن انجر عن هذا التعرف نقطتتو  2.نتیجة الزادة في ندرة المواد 

ة الإنساننه من الخطأ الفصل بین حقوق أتتمثل في  الأولىالنقطة  3،ناهامت ن ح ، لأوحقوق الملك

ت وح  ة  الرأ إبداءالتصو ما الأفرادتحدد العلاقات بین  لأنهاهي حقوق ملك ة  أن،  حقوق الملك

متلكها فرد اتجاه  ل الحقوق التي  ة تنبث . الآخرنتنطب على  ، الأولىمن النقطة  أساساالنقطة الثان

ة هي علاقات بین  أن أ عة السلوك المنتهج بینالأفرادحقوق الملك مع احترام الحاجة  هم، فهي تحدد طب

                                                
1 - Alchian Armen, Some Economics of Property Rights In: Economics Forces at Work, Indianapolis: Liberty 
Press, Indiana, 1977, pp: 127-128. 
2 - Fisher Irving, The Elementary Principles of Economics , The Macmillan Company, New York, 1912, p: 27,  
 Review by: B. M. Anderson, Political Science Quarterly, Vol. 28, No. 2, 1913, p: 343. 
3  - Pejovich Svetozar, The Economics of Property Rights: Towards a Theory of Comparative Systems, 
Published by Kluwer Academic Publishers, Netherlands, USA, 1990, p: 27. 
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ة لشيء  س همعلاحظها جم أنما، والتي یجب الاقتصاد ضا، والتي ستنع ة،  أ ق على تعاملاتهم مع ال

 ِ حمّ ة واحترامها  ةوعدم ملاحظة هذه الحاجة الاقتصاد ة لعدم مراعاته ح الملك   .ل الفرد تكلفة عقاب

ة  ن لح الملك ن و  ،من خلال عدة طرق  للأفرادیؤثر على السلوك الاقتصاد  أنم ار م  أناعت

ة،  ة حیث هذه الطرق هي خصائص ح الملك للمالك الح في  أنوتعني (تتمثل في ح حصرة الملك

ة ( ستغلال وح التصرفالاح الاستعمال، ح ، )الأصلتقرر ما یرد فعله  أ الح في نقل ملك

ع  لحصول ، ح الإدارة والح في ا)و وهب الأصل دون مقابلأالأصل للآخرن سواء عن طر الب

 1.على عائدات الأصل

ة أنواع -2  حقوق الملك

مها  ن تقس م ة، ف مات لحقوق الملك ن  إلىتوجد عدة تقس م ما  ة عامة وخاصة،  حقوق ملك

م  بإضافة أكثرالتفصیل  التقس ة وغیرها، لكن سیتم في هذه النقطة الالتزام  ة الجماع  الأولحقوق الملك

ةلوروده في  ة حولالمراجع  أغلب  .موضوع حقوق الملك

ة الخاصة -2-1   حقوق الملك

ة خاص  ح ملك ة استعمال  اً واحد اً شخص أنقصد  ف ملك سلطة تحدید  خدمة  أو أصلفق 

ة خاص . معینة ملك ح ملك ن للفرد الذ  م ة  أنو ق إبداء استعماله من خلال  من الأشخاصمنع 

  2.على استعمال ذلك الأصل عدم موافقته

ة الخاصة لأصل معطى ستكون یجب  عني أن الملك اه إلى أن هذا التعرف لا  لفت الانت

ون مقسمً . الضرورة في ید شخص وحید ما في حالة  افح استعمال الأصل قد  بین فردین أو أكثر، 

ملك حقوقً  ل منهما  ن للشخص  االمالك والمستأجر، ف م ما  الأصل، وهي حقوق خاصة،  طة  مرت

متلك عدة حقوق خاصةواحد أال   . ن 

  

  

                                                
1 - Christman John, The myth of property : toward an egalitarian theory of ownership, Oxford University Press, 
New York, USA, 1994, p: 19. 
2  - Alchian Armen, 1977, Op-cit, p: 138. 
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ة العامة -2-2   حقوق الملك

ون ح شخص في  عض الحالات،   أو آخرمعین مشترك مع شخص  أصلاستعمال في 

ن لمجموعة . الصید أواستعمال طر عام،  أوح تنفس الهواء مثلا،  الأشخاصمجموعة من  م لكن 

شراء رخصة صید مثلا جلأمعین من  أصلشراء ح عام في استعمال  الأفرادمن  م دخلهم    1.تعظ

یف و  حدد  ل فرد  ه طلب الإذن مفي حالة الحقوق العامة  ستعمل حقه العام، ولا یتوجب عل تى 

ة  ملكون نفس الأصل، لكن في حالة الحقوق الجماع ة(من الآخرن الذین  القرار المتعل فإن ، )المشتر

  .مجموعةالیتم اتخاذه من طرف ساستعمال الأصل 

ص الموارد -3 ة وتخص  حقوق الملك

ا،  ل محدد یؤثر عمل ش ص الموارد  ل واضح على استعمال وتخص ش ة  مضمون حقوق الملك

ه   .وقابل للتنبؤ 

قة  مجموعة من العقود لضمان سیر  إلىحتاج  والإنتاجمن التجارة  لاً  أنلا یوجد اختلاف حول حق

ات التجارة  ةالعمل ةهذه . والإنتاج ادل حقوق الملك ملة لت تحدد من خلالها ت، إذ العقود تعتبر بدورها م

التصرف في الأصل أو الخدمة ة السماح  ادله على مجموعة الحقوق . ف مة الأصل الذ تم ت وتعتمد ق

ل  ترتب على تحو ادلة، و ة المختلفة دخول جملة من الموارد  عددالتي تم نقلها عند الم من حقوق الملك

متخذ القرار  إلى   2).الفرد الذ حصل على هذه الحقوق (دالة المنفعة الخاصة 

نتیجة لذلك،  ة على سلوك الأفراد، ومن خلال التغیر في یجب أن یؤثر و التغیر في نظام الملك

ص الموارد وتوزع الدخل ة على تخص  .سلوك الأفراد تؤثر حقوق الملك

ة ح الفصل بین -4 ة وح الرقا  الملك

ة على عرض الإطار العام لدواعي هذا الفصل قوم  ة والرقا التحلیل الاقتصاد للفصل بین الملك

ة ق ة وحقوق رح مت ق ة مت   .من جهة وما ینجم عنه من حقوق رقا

                                                
1 - Martin Ricketts, The Economics of Business Enterprise: An Introduction to Economic Organisation and 
the Theory of the Firm, Edward Elgar Publishing Limited, UK, 2002, p: 89. 
- Coriat.B et O.weinstein, Les nouvelles théories de l’entreprise, librairie général de France, France, 1995, pp : 
77-82. 
2  - Pejovich Svetozar & Furubotn Eirik, "Property Rights and Economic Theory: A Survey of Recent 
Literature", Journal of Economic Literature, Vol. 10, No. 4, USA, 1972, p: 1139. 
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ة -4-1 ة وح الرقا  الإطار العام للفصل بین ح الملك

ة   س ملك ة على هذا الح  أصل معین یراف تأس ة(رقا سمح )ح الملك ة هي ما  ، وهذه الرقا

اب جانب التحفیز على الاستفادة  استحداثبتحسین الأصول و  عني غ ة خاصة  اب ملك أخر جدیدة، فغ

ذا تحمل المخاطرة لأجل  رها، و ة . ثروة استحداثمن الأصول وتطو ه، من شأن حقوق الملك وعل

مة ا م ق غیر  1لأصول، وذلك من خلال إبرام صفقات فعالة تسمح بتحقی هذا الهدف،التحفیز على تعظ

ة، وهذا ما لاحظه  ة عن ح الملك مة قد یتطلب فصل ح الرقا م الق أن إبرام صفقات فعالة بهدف تعظ

ه وأكد  من  (Adolf A. Berle and Gardiner C. Means)  مینز نریوقارد ارل أدولف من ل عل

ة" عنوان حمل الذ عملهما خلال ة الحدیثة الشر  The Modern Corporation( "الخاصة والملك

and Private Property( ة بین فصلا هناك أن لاحظا أین ة الملك ات عض في والرقا  2،الكبر  الشر

ة ة الشر عة المساهمة في ملك مها حسب طب ات المساهمة، تم تقس   3:حیث تم تحدید ثلاثة أنواع لشر

ة  - الأغلب ون هناك مساهم  ة الكاملة موجودة عندما  أو مجموعة من المساهمین (تكون حقوق الرقا

ا ت% 50ملكون أكثر من ) یتصرفون جماع ات  فإن ،ولهذا .من الأسهم ذات ح التصو ة الشر أغلب

ساهمون في  ة  الأقل ة فیها لأن أغلب المساهمین  ة وحقوق الرقا ة الشر ة ولا تفصل بین ملك ة الشر ملك

ة علیها  .ساهمون في الرقا

ة أو مجموعة من المساهمین یتصرفون  - الأغلب ون هناك مساهمون  ة عندما  ة جزئ تكون هناك رقا

ملكون أقل من  ة  ا في الشر ت% 50جماع ة . من الأسهم ذات ح التصو ات التي بها رقا تحو الشر

ة هي الأخر  ةعلى فصل جزئي  جزئ ة عن الرقا  .للملك

ة تسیت - ملكون یكون هناك رقا ا  ة حامل أو حملة أسهم یتصرفون جماع ون في الشر رة عندما لا 

ا من الأسهم التي تمنحهم عملا اف ة ارقاب قدرا  ة التستحو . داخل الشر ات ذات الرقا  رة فصلاً ییالشر

ة املاً  ة عن الرقا  . للملك

ل من فاما  أن الفصل ) Eugene F. Fama & Michael C. Jensen(وجونسون وقد أكد 

ات الكبر من قبل أدولف ة الملاح في الشر ة والرقا ن مینز وقاردنیر ارل بین الملك ملاحظته  م

                                                
1 - P.Milgrom et J.Roberts, Economie, Organisation et Management, PUG, France, 1997, pp : 375-376.  
2 - Mark Mizruchi, "Berle and Means revisited: the governance and power of large U.S. corporations", 
working paper, University of Michigan, 2004, p: 3. 
3- Stephen M. Bainbridge, The New Corporate Governance in Theory and Practice, Oxford University Press, 
New York, 2008, p: 5. 
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الصنادی ال ضا في المؤسسات الأخر  ما تم التأكید على أن هذا جماأ ة،  ة، والمؤسسات غیر الرح ع

ة والإدارة الفصل  راجع إلى فوائد التخصص في تسییر المخاطرة من جهة، ومن جهة أخر إلى بین الملك

لا الطرفین ة من قبل  ة والرقا الة الناتج عن الفصل بین الملك ل الو م في مش ة التح   1.فاعل

ة   -4-2 ق ح المت ة وحقوق الر ق ة المت   حقوق الرقا

ة، بین المالكین لعوامل الإنتاج    تو ة أو غیر م تو ة، قد تكون م ارة عن علاقة تعاقد المؤسسة ع

م من خلالها ودالة . والمستهلكین ق ل عون في المؤسسة، معاییر الأداء التي  هذه العقود تحدد حقوق 

ف ة،  ق عة الحقوق المت سي لكل مؤسسة طب حدد العقد الرئ ه، و ص ح اتخاذ الأجر الخاصة  ة تخص

ة التمییز بین العدید  ان ما تسمح هذه العقود بإم ة،  ق ذا حقوق الأراح المت من القرار بین الأعوان و

ال المؤسسات ة .أش ق ة وحقوق الرح المت ق ة المت ما یلي سیتم تناول حقوق الرقا   .وف

ة  -4-2-1 ق ة المت   حقوق الرقا

ة معقدا، و    طة نإ عد مفهوم الملك س ة  عني أصولا ماد ملك أصولاً . ان  له  فالشخص الذ 

استعمال ذلك الأصل طة  ات المرت عض الواج ه  ا ما  .عض الحقوق وعل وفي التحلیل الاقتصاد غال

عني ح اتخاذ القرارات حول استعمال الأصلت قي، والذ  ة مت ح رقا ة أصل    .تم ترجمة ملك

ح     الحالات لكن من الصعب وضع عقد  طة  ة المحتملة، والمرت دد بدقة مجمل حقوق الرقا

ن مصادفتها في المستقبل غیر  املة(محدود الالمم لة العقود )عدم القدرة على وضع عقود  ، إلا أن ه

ة الأعوان،  ن أن یتسبب فیها غالب الحد من المخاطر التي من المم ال المؤسسات تسمح  لمختلف أش

اس خاص للأداء وذلك من خلال وضع أو مق طة  ص أنظمة دفع محفزة مرت   2.تخص

ة لأصحاب  النس مة مضافة  ظهر مع مجموعة معینة من الأعوان، ق ینتج عن عدم التأكد الذ 

ة عند إمضاء عقود أخر مع مجموعة أخر من  قلل من تكالیف الرقا ة، لأنه  ق ة المت حقوق الرقا

ة لتحمل الأعوان، لأن عدم التأكد الناتج مع  المجموعة الأولى سیؤد إلى ض عقود المجموعة الثان

ن أن تنتج عنهم   3.المخاطر التي من المم

                                                
1 - Eugene F. Fama and Michael C. Jensen, "Separation of Ownership and Control", Journal of Law and 
Economics, Vol. 26, No. 2, The University of Chicago Press, USA,1983, pp: 301-302. 
2 - Milgrom & Roberts.J, 1997,Op-cit, pp: 376-377. 
3 - Eugene F. Fama and Michael C. Jensen, 1983,Op-cit, pp: 302-303. 



حوكمة الشركاتل التأصيل النظري: الفصل الأول 7  
 

ة الرححقوق  -4-2-2 ق   المت

ة  ة نتائج اقتصاد ة، فللملك ق ة المت ة عناصر أخر إلى جانب عنصر الرقا یراف مفهوم الملك

عدم السماح لأ شخص  ، تسمح للمالك  ملكه ما لم یدفع الثمن الذ أخر استعمال الأصل الذ 

ه ن . یرض م ة للأصل، هذه الأخیرة  ق الأراح المت حتف  حصل المالك وأن  ن أن  م بهذه الطرقة، 

ة ة في التدفقات النقد اشرة أو تغیرات مستقبل ة م مالك فإن فحسب هذا المفهوم  .أن تكون تدفقات نقد

ةال ل المصارف الناتجة عنها هو الشخص الذ  شر ة ودفع  له الح في الحصول على عائدات الشر

ة هو الح في العائد الصافي ومنه. من دیون والتزامات أخر  ق    1.الح في الأراح المت

ة ماسة حاجةهناك      ق ة وحقوق رح مت ق ة مت لاإلى حقوق رقا ار أن  اعت ل عاملا ،  ش  منهما 

ة والحصول على  اأساس امحفز  ق ة مت ان فرد معین امتلاك ح رقا ان بإم ة، فإذا  ن الملك على تكو

حصل إلا  ان صاحب القرار لا  ، إذا  ة أخر ة، من ناح ة إلى الفاعل ق ة، ستؤول قراراته المت ق أراح مت

عا لقراراته، فمصلحته هنا تقوم على جزء فق من هذه  العوامل التحفیزة، على جزء من الأراح المحققة ت

التالي قد تؤد إلى قرارات غیر فعالة   .و

الة: الثاني طلبالم ة الو   نظر

الة، إذ تنطل من تحلیل آخر  ل قرب نظرة الو ش ة، تظهر و ات حقوق الملك تكملة لاقتصاد

ة مطلبنقطة تم التوقف عندها في ال ة والرقا ، أ الفصل بین الملك الة على . الساب تقوم نظرة الو

الات المطروحة حدیثا من خلال تحلیل تضارب  عض أهم الإش ة للمؤسسة وتفسر  النظرة التعاقد

ات ،لذا .المصالح بین المسیرن والمساهمین مة الشر   .تعد إحد أهم نظرات حو

ة ظهور -1 الة نظر  الو

احثون الاقتصادیون في دراساتهم على توزع المخاطرة  ،1970حتى  1960خلال سنوات    ز ال ر

ل اقتسام المخاطرة على  نه ناتج عن اختلاف سلوك الأعوان أبین الأفراد والمجموعات، حیث وصفوا مش

ة عنها إلى الأعمال التي قام بها آدم  .اتجاه المخاطرة الة والأسئلة المترت سمیث وتعود دراسة علاقة الو

)Adam Smith( ارل ومینز ل العلاقة بین ) Berle and Means(، إضافة إلى دراسة  حول مش

ة المساهمة، عرف بنظرة  المالك والمسیر في شر ة حالة خاصة عما  مثا انت  غیر أن هذه الدراسات 

                                                
1 - Milgrom & Roberts.J, 1997, Op-cit,  pp: 378-379. 
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الة، ل 1الو مش عرف  ضم ما  ع مفهوم اقتسام المخاطرة ل الة بتوس الة فقد قامت نظرة الو هذا  .الو

ل من الطرفین أهداف ملك  علاقة  .مختلفة االأخیر الذ ینتج عندما  الة  تعبیر أدق، ترت نظرة الو و

س  قوم من خلالها أحد الأطراف، یدعى الرئ الة التي  ال عمل ) the Principal(الو من أجل تنفیذه بإ

یل  ترتب عن ذلك )the Agent(لطرف ثاني یدعى الو س في اتخاذ ، و ض جزء من سلطة الرئ تفو

یلر الق العقد .ار إلى الو ن وصف هذه العلاقة  م  2.و

ن  لین من المم حل مش الة  الة،  أنتعنى نظرة الو ل  الأولقعا عند وجود علاقة و هو مش

ة تعارض عن ینجم  یل،  أهداف أورغ س والو ل الالرئ  أومن الصعب  یتمثل في أنه ثانيو المش

س  لف على الرئ ا انتهازای أنالم سلك سو یل  ان الو ل . لا یخدم مصلحته تحق من ما إذا  المش

یل سلوك مختلف  س والو ون لكل من الرئ ل اقتسام المخاطرة، الذ ینتج عندما  الة هو مش الثاني للو

ام بتصر  إلى رماوهذا راجع اتجاه المخاطرة،  فضلان الق یل  س والو نتیجة اختلاف  ةفات مختلفأن الرئ

لاتهم اتجاه المخاطرة  3.تفض

یز النظرة  ون تر یل، س س والو م العلاقة بین الرئ ح لأن وحدة التحلیل هنا هي العقد، والذ 

سؤ على تحدید أهم العقود الكف م العلاقة رئ ات حول الأشخاص، -ة التي تح یل، مع وضع فرض و

ات حول ات حول المنظمات وفرض ة العقود الموجهة للسلوك  فرض ة فعال ال المعلومة، وخصوصا إش

ة السلطة( ز على ال...) من خلال الرواتب، هرم ة ( نتیجةأو العقود التي تر المنح، نقل حقوق ملك

الة )01(الجدول رقم ، و ...)الأسهم   .قدم نظرة عامة عن نظرة الو

  

  

  

  

                                                
1 - B.Coriat & O.Weinstein, Les nouvelles théories de l’entreprise, librairie générale de France, France, 1995, 
p : 93. 
2 - Michael C. Jensen & William H. Meckling, "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and 
Ownership Structure", Journal of Financial Economics, V. 3, No. 4, USA, 1976, p: 6. Electronic copy available 
at: http://ssrn.com/abstract=94043 
3 - Thomas Clarke, Theories of corporate governance: The philosophical foundations of corporate 
governance, Rutledge, Canada, 2004, p: 79. 
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الة ):01(الجدول رقم    نظرة عامة عن نظرة الو

ة رة الأساس س  الف یل یجب -علاقة الرئ م  أنو ل من تنظ ل جید  ش س  تع
  .المعلومة وتكالیف تحمل المخاطرة

یل  وحدة التحلیل س والو   .العقد بین الرئ
ات حول الأشخاص   .تفضیل المصلحة الخاصة  الفرض

  .الرشادة المحدودة
  .ره المخاطرة

ات حول المنظمات ین في المنظمةتضارب في الأهداف   الفرض ة للمشار   .الجزئ
یل س والو   .عدم تماثل المعلومات بین الرئ

ات حول المعلومة   .بلة للشراءاتعد المعلومة سلعة ق  فرض
ة الة   المشاكل التعاقد ار المعاكس(الو ة والاخت   ).المخاطرة الأخلاق

  .اقتسام المخاطرة
لة یل  نطاق المش س والو ون من خلالها للرئ أهداف مختلفة وسلوك مختلف  علاقة 

  .اتجاه المخاطرة

   ,p: 79.cit-Op 2004,Thomas Clarke , :المصدر

الة -2 ة الو   أقسام نظر

الة    الة اعتمادا على أصولها في الاقتصاد على طول خطین اثنین، نظرة الو تطورت نظرة الو

ة  ارة(الوضع س) المع یل-والعلاقة رئ لا القسمین في نفس وحدة التحلیل وهي العقد بین  .و شترك  و

ات  ان في الفرض شتر ما  یل،  س والو حها في الجدول أعلاه هانفسالرئ   .التي سب وأن تم توض

ة -2-1 الة الوضع ة الو   نظر

ون فیها تضارب في الأهداف والمصالح بین  ة على الحالات التي  الة الوضع ترتكز نظرة الو

یل لمصلحته الو  الحد من سلوك خدمة الو مة التي تسمح  ات الحو س، ومن ثم تحدید آل یل والرئ

ز هذه النظرة  سالخاصة، وتر یل-على الحالة الخاصة للعلاقة رئ ل من المالكین والمسیرن  و بین 

ات الكبر    1.للشر

                                                
1 - Gérard Duthil & Dominique Vanhaecke, Les fondements de l'économie d'entreprise,  l’harmattan, France, 
1993, p : 33. 
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یل، الاقتراح  ة للحد من السلوك الانتهاز للو الة الوضع  الأولوهناك اقتراحان ضمن نظرة الو

 ، ة هذا النوع من العقود   یتمثل في العقود التي ترتكز على نتیجة النشا عود سبب فاعل في الحد من و

س لات الرئ یل وتفض لات الو یل إلى أنها تر بین تفض افآت التي ، لأالسلوك الانتهاز للو ن الم

ل منهما تتوقف على نفس الأفعال س  ،ونتیجة لذلك .حصل علیها  قل تضارب المصالح بین الرئ

ه الانتهاز  قلل من سلو ة من شأنه أن  ة المسیر لأسهم الشر ة ملك یل، فمثلا رفع نس   1.والو

قلل من  یل، لأنه من الاقتراح الثاني یتمثل في أن نظام المعلومة هو الآخر  السلوك الانتهاز للو

یل، مما یؤد إلى الحد من أش قوم بها الو ل التصرفات التي  س على  ن نظام المعلومة أن یدل الرئ

س سبب إدراك هذا الأخیر لعدم قدرته على خداع الرئ یل،    2.السلوك الانتهاز للو

ن القول  ة  أنم الة الوضع ارة(نظرة الو للمنظمات،  اً نظرة أخر أكثر تعقیدقد قدمت ) المع

احثین لاهتمامجذبها  إلى الإضافة   .الكثیر من ال

س -2-2 یل-العلاقة رئ  و

س قها بین العامل-تمثل العلاقة رئ ن تطب م یل نظرة عامة  زونه، -صاحب العمل، المحامي-و

ائع الة -ال الة للنموذجأخر المشتر وعلاقات و مجموعة من -سئر  ، ترت خصائص نظرة الو یل  و

ة ة وراض استنتاجات منطق ة  ات الخاصة المث   .الفرض

س ارة، تعد نظرة الرئ یل نموذج راضي مختصر-مقارنة مع النظرة المع ولهذا فهي قلیلة  ،و

ا على قسمها أ  أنالاستعمال، فضلا على  زت مبدئ الة ر غلب الانتقادات التي وجهت إلى نظرة الو

، ار س إذ المع الة رئ الجانب العام والمضامین النظرة-اهتمت نظرة الو یل  زت  ،وفي المقابل .و ر

ل خاص على حالة العلاقة مالك ش ارة  ات الكبر - النظرة المع   .مسیر في الشر

ة لفهم الانتقادات الموجهة    احثین في نظرة المنظمات، توفر هذه الاختلافات خلف ة لل النس

الة، فيلنظرة  لا  أنهي  الإطارنقطة في هذا  أهم أنما  .لا تعد اختلافات جوهرة أنهاحین  الو

الة متكاملا ارة تحدد مختلف بدائل العقود المتاحة،  نإن، من حیث القسمین لنظرة الو النظرة المع

                                                
1 - Michael C. Jensen & William H. Meckling, 1976, Op-cit, p: 07. 
2 - Thomas Clarke, 2004,Op-cit, p: 79. 
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س یل تحدد -ونظرة الرئ ات مختلفة من الدخل غؤ هذه العقود هي الكف أو ، كیدالأیر ة تحت مستو

اد اتجاه المخاطرة، المعلومات المتاحة ومتغیرات أخر    1.الح

س   حوث في نظرة الرئ ز ال یل حول تحدید العقد -تر یل، بین  الأمثلو س والو والنموذج الرئ

فترض تض س للنظرة  یلال س والو س  .ارب الأهداف بین الرئ ن وصف مقارة النموذج ال م و

فعله ، حسب حالتین قة حول ما  ملك أ معلومات دق س لا  ون الرئ املة وحالة  حالة وجود معلومة 

یل   2:الو

ه  - ل ما قام  س  علم الرئ املة، وتكون عندما  طة وهي حالة وجود معلومة  س الحالة الأولى، حالة 

عتمد على السلوك هو  یل، وهنا العقد الذ  ة سلوك الو س یدفع لمراق یل، مع العلم أن الرئ  الأكثرالو

قوم بنقل المخاطرة  عتمد على الدخل س یل إلىفاءة، والعقد الذ  فترض ا ،الو اد أكثرنه ألذ   اح

س الرئ   .اتجاه المخاطرة مقارنة 

یل  - ار الو یل، مع اخت فعله الو قة حول ما  ملك معلومات دق س لا  ون الرئ ة، عندما  الحالة الثان

نه  م التالي  ة، و ه أویتصرف  أنلمصلحته الشخص ظهر  .لا یتصرف حسب ما تم الاتفاق عل وهنا 

سبب الة  ل الو س التحق منما  مش ن للرئ م حیث لا  یل،  س والو ل من الرئ تضارب الأهداف بین 

ل مناسب إذا ش یل قد تصرف   .ان الو

الة -3  مشاكل الو

س أهداف یل،  اً ملك الرئ مشاكل  إلىفي المصالح یؤد  اتضار حدثمما تختلف عن أهداف الو

الة، هذه  مة المؤسسة  الأخیرةالو الة(التي تتسبب في نقص الكفاءة وانخفاض ق   ).تكالیف الو

الة، نیأساسین هناك مصدر  أن)  ,Arrow 1985(لاح أراو   ة  3لمشاكل الو الأفعال المخف

ة( ة ) المخاطرة المعنو ار المعاكس(والمعلومات المخف ةتعني المخاطرة . )الاخت الحالات التي  الأخلاق

س،  أفعالغلب أ تكون فیها  ة عن الرئ یل مخف لفة حتى تتم ملاحظتها،  أنها أوالو نه أ أوتكون م

                                                
1 - Kathleen M. Eisenhardt, "Agency Theory: an Assessment and Review", The Academy of Management 
Review, Vol. 14, No. 1, USA, 1989, p: 60. 
2 - Kathleen M. Eisenhardt, 1989, Op-cit, pp: 60-61. 
3 - Many books as:  
-  Stewart R Clegg & Cynthia Hardy & Walter R. Nord, Handbook of Organization Studies, SAGE publication 
ltd, London, 2003, p: 125. 
-  Christopher S. Chapman & Anthony G. Hopwood & Michael D. Shields, Handbooks of Management 
Accounting Research, Elsevier, united Kingdome, 2007, p: 418.  
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س  ا، ستحیل على الرئ ل یل  ة الو ن ملاحظة أحتى المدراء  أوقد یجد المساهمون فمثلا، مراق م نه لا 

ملكه العمال التأكد أو   .من المقدرة والجهد الذ 

ن  الة  أنم ضاتشمل مشاكل الو ار المعاكس،  أ یل في هذه الحالة  أینالاخت متلك الو

س  ن ملاحظتها من قبل الرئ م س  أومعلومات لا  ن للرئ م لف الحصول علیها، نتیجة لذلك لا  من الم

یل تصب في صالحه أنمن  التأكد   .قرارات الو

ة والتوثی الة من خلال الرقا حل مشاكل الو یل  س والو ل من الرئ ة   ،قوم  حیث تشمل عمل

ة ملاحظة سلوك و یل،  أداء أو/الرقا یل  أماالو ات التي یتحملها الو عني الاتفاق حول العقو التوثی ف

امه  س،  أفعالعند ق مصلحة الرئ افأته أوتمس  س أهدافجل تحقی أعند عمله من  م ل . الرئ والش

ة للعقدیوضح  الموالي النس حث عنها التموقع الزمني لهذه المشاكل  ن ال   1.والحلول مم

ل رقم  ار المع): 01(الش ةكس في مقابل المخاطرة االاخت   الأخلاق

  

  

  

  

  

  

Mohammed Bensaïd, Economie des organisations: tendances actuelles, المصدر: 
L’Harmattan, Paris, 2007, p : 269.  

 

 

 

                                                
1 -   Stewart R Clegg & Cynthia Hardy & Walter R. Nord, 2003, Op-cit, p: 125. 
 

إمضاء 
 t-1 t+1 العقد

الرئیس الذي لا یملك المعلومة یجب 
أو ) الوكیل(أن یختار شریكا جیدا 

  ).یملكھ الوكیل(منتجا جیدا 
إیجاد طریقة للحصول على : الحل

 المعلومة

تحفیز الوكیل، الذي یملك المعلومة، 
لاتخاذ قرار أمثل یخدم مصلحة 

.الرئیس  
 إیجاد طریقة للتحفیز: الحل

 انتھازیة بعد العقد انتھازیة قبل العقد

 مخاطرة معنویة اختیار معاكس
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الة -4  تكالیف الو

الة بین طرف    عمل  إكمالجل أطرف آخر من  إلىحاجة ) أطرافعدة  أو(تنشأ علاقة الو

ض جزء من قدرته على اتخاذ القرار  عني تفو ن  ،ولهذا. الطرف الثاني إلىمعین، مما  تتضمن  أنم

الل  الة اتالتضامن والتعاون علاق أش ستقر . الو الة على مفهوم العقد  الإطارو التحلیلي لنظرة الو

ض( سمح )التمثیل والتفو ضا، وهذا ما  ات  أ بیر من الظواهر الملاحظة داخل الشر بتفسیر عدد 

التالي التفطن لوجود تضارب مصالح  الة بین مختلف علاقات التعاون الموجودة أوو   .مشاكل و

الة    المح والسلوك،ین متعلقیمن الضرور وجود شرطحتى تكون هناك تكالیف و  أما 1ن 

، ال المتعل الأول ة المح غیر فمح ة عدم تماثل المعلوماتكیدالأیجب قبول فرض  إن هن، لأ، وفرض

ن هناك عدم تأكد، لن یترتب عن  املة  ةأالعقود  إبراملم  ن وضع عقود  ح من المم ص تكالیف و

انومن دون عدم تماثل المعلومات . طرقة سهلة الطرف  أنملاحظة والتحق من ال الأطرافحد أ بإم

الة التالي لا تظهر مشاكل الو الطرقة المتف علیها، و فیتمثل في  الشر الثاني أما. الثاني ینفذ العقد 

ة،  م دالة منفعتهم الخاصة، وهم قادرون على  إلىیهدفون  الأعوان نأیتوقع  حیثوجهة نظر سلو تعظ

طرقة رشیدة الة    .توقع حدوث مشاكل الو

الةان المتعلقان الشرطایؤثر هذ عة علاقات الو اشرة على طب المح والسلوك م لهذا ومن  ،ن 

ة أ قوم  التعاون جل عمل سبب وجود عدم تماثل المعلومات مرفقة أعقود، غیر  بإبرام الأفرادوالتضامن  نه 

فالتأكدحالة عدم  املة وغیر  املةونها سبب عود  .ةؤ ، ستكون هذه العقود غیر  بنود  أن إلى غیر 

ن  م ة،  لأحداثتضم توقعات  أنالعقد لا  ونها مستقبل ن الحلول التي أفیرجع إلى  ةؤ فغیر أما 

ست  قا ل حث  الأنسبتضمنها بنود العقد مس عد، ولهذا ی ما  حدث ف عن الاستفادة من  الأطرافمع ما س

م منفعتهم،  الأخطاء ار تمیز هؤلاء  أخذافي العقد بهدف تعظ   .الرشادة الأطرافعین الاعت

لا طرفي العقد جهودا من  نجر عن هذه الجهود  الأخطاءجل الاستفادة من أیبذل  في العقد، و

الة أنواع ةثلاث   2:هي من تكالیف الو

س  - ة یتحملها الرئ یل تصب في صالحه أنضمان  لأجلتكالیف رقا  .تصرفات الو

س  - شیر للرئ یل، حتى  ص یتحملها الو طرقةأتكالیف تخل  .تضمن مصالحه نه یتصرف 
                                                
1  - Alain Finet et Autre, Gouvernement de l’entreprise : enjeux managériaux, comptables et financiers, De 
Boeck & Larcier, Bruxelles, Belgique, 2005, pp : 133-134.  
2 - Idem,  pp : 134-136. 
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سبب  - س  افئة لتكلفة الفرصة البدیلة، وتمثل النقصان في منفعة الرئ ة والتي تعد م ق تكالیف مت

الة على ة علاقة الو  .رغم الجهود المبذولة في الرقا

ة من من التكالیف الأولمن خلال النوع  س تكالیف رقا جل الحد من السلوك أ، یتحمل الرئ

یل، یل بهدف منع هذا  أ الانتهاز للو ة الو من الاستفادة من العیوب المحتملة التي  الأخیرمراق

س    .یتضمنها العقد الذ یرطه مع الرئ

ن  م س، لهذا  أنمن خلال النوع الثاني من التكالیف،  یل مصلحة من طمأنة الرئ ون للو

س حیث ، -تكالیف التزام–یتحمل هو الآخر  طمئن الرئ عض التكالیف من خلال العقد لكي  یل  قبل الو

عد  ما  انتهازة أنف حفزه على التصرف  ه رشید ولا  السلوك  ن تكالیف الالتزام تجعل منلأ ،سلو

یل في  أكثرالانتهاز  وهذا . التصرف الانتهاز  إلىلا یلجأ  أنتكلفة، مما یجعل من السلوك الرشید للو

ة جد مهمة الأفعالما یجعل من تحدید  انتهازة عمل ، إذ من المعقول أنه إذا التي تحفز على التصرف 

، ف سلوك تصرف انتهاز یل  عمل  الأخیرهذا  نإسمحت البیئة التي یتواجد فیها الو فعل ذلك، لذا  س

یل طرقة تحد من السلوك الانتهاز للو س على تغییر نظام التحفیز    1.الرئ

لا النوعین      قینمن ملاحظة  الة یتبین  السا النوع  أنهامن تكالیف الو تكالیف واضحة مقارنة 

سمى هذا النوع  الأخیرالثالث، هذا  ة"الذ یتضمن الاستفادة من تكلفة الفرصة البدیلة، و ق ، "خسارة مت

ة انخفاض الرضا الذ یؤد  ق ارتفاع التكلفة لمختلف استثمارات المؤسسة نتیجة  إلىوتعني الخسارة المت

الة وخاصة السلوك الانتهاز  ة بهدف الحد من تكالیف الو ة وضع آل الة، وعمل  إلىیؤد  علاقة الو

الةأالخروج برضا  ة الفارق في. كبر من علاقة الو ق ون  درجة الرضا بین تمثل الخسارة المت حالة 

یل غیر انتهاز  لفةو  الو ة م حث عن طرق تعاقد س لل ، مما یدفع الرئ یل انتهاز ون الو   2.حالة 

ة تكالیف الصفقات : المطلب الثالث   نظر

ةالمؤسسة تعتبر      ه ت آل من الفرق بینش في أن داخل المؤسسة  المؤسسة والسوق  السوق، و

هم النظرات التي تناولت هذا التحلیل هي نظرة تكالیف أ و . ینش أعوان یختلف التنسی بینهم عن السوق 

  .الصفقات

 
                                                
1 - Josse Roussel, Economie et management de l’entreprise, L’harmattan, Paris, 2011, pp : 65-66.  
2 - Idem, p: 66.  
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ة تكالیف الصفقات  -1   تطور نظر

عة المؤسسة مقا ال یرتكز التحلیل الحدیث للمؤسسة على التصرفات وعلى طب مختلف أش رنة 

ة، و  م للمعاملات الاقتصاد لات هي نظرة تكالیف الصفقات، لكن قبل أ التنسی والتنظ هم هذه التحل

ل من الصفقة وتكالیف الصفقات   .عرض هذه النظرة وجب إدراك مفهوم 

  مفهوم الصفقة وتكالیف الصفقات -1-1

املا  ادل منتج بین وحدتین مستقلتین استقلالا  ارة عن ت ا أوالصفقة هي ع ن لهاتین ، جزئ م و

ون هناك انتقال سلعة أو  .الوحدتین أن تشملا فردین أو ورشتین ن القول أن هناك صفقة عندما  م و

عقد  .منتج من وحدة قرار إلى وحدة أخر  ن أن تعتبر  م ل صفقة  ان صرح(و ، )اأو ضمن اسواء 

عتمد على تحلیل العقد وما یترتب عنه من تكالیف إحیث  حث عن المعلومة (ن تحلیل الصفقة  تكالیف ال

  ). مثلا

ان  أما تكالیف الصفقات فهي التكالیف التي تسمح بتحقی الصفقة، وهي تكالیف سیر السوق، الم

حث  ونون مضطرن لل ه العلاقات بین الأفراد، أین  عن المعلومات لتحقی الصفقة، وهذا ما الذ تتم ف

   .ینجر عنه تكالیف تسمى تكالیف الصفقات

وز  -1-2 ة تكالیف الصفقات عند    )Coase(نظر

ة      ل من النظرات الكلاس ةترتكز  لاس ة منسقة من  أنعلى  والنیو النشاطات الاقتصاد

ات السوق  وز  ،انطلاقا من هذه النقطة .خلال آل ل وجود ظوجود المؤسسة في  تفسیر) Coase(حاول 

عة المؤسسة سنة  المتمثلو نظام تنسی فعال  حیث  1937،1في السوق، وذلك من خلال مقاله حول طب

ض من تكالیف الصفقات،  سبب قدرتها على التخف رة وجود المؤسسة  في  لأنهطرح في هذا المقال ف

م الصفقات في السوق ال ةالنقطة وتتمثل . بیرة غالب تكون تكالیف تنظ في نظرة تكالیف  الأساس

م الصفقاتمن السوق والمؤسس لا أنالصفقات في  ارة عن أسلوب لتنظ   .ة ع

م الصفقات على نقد النموذج      يترتكز نظرة تنظ لاس عتبر  النیو التنسی والتوازن في  أنالذ 

ا من خلال نظام  عین  أخذاالمؤسسة،  السوق ) Coase(وز  عوضفي حین  ،الأسعارالسوق یتم تلقائ

                                                
1 - R. H. Coase, "The Nature of the Firm",The London School of Economics and Political Science, Economica, 
New Series, Vol. 4, No. 16, United kingdom, 1937,pp: 386-405. 
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ار قدرة هذه  وز تكالیف السوق بتكالیف اكتشاف  الأخیرةالاعت ة، ور  على التقلیل من التكالیف الحد

ة، تكالیف التفاوض  الأسعار برامالمناس   .العقود وإ

ر  وز و  )Coase ( عادةأن الشخص الذ ات، وإ توزع  قوم بجمع المعلومات، تنفیذ الحسا

ینفذ الكثیر من النشاطات الضرورة للحصول على التوازن بین العرض والطلب، وهي نقطة ... المعلومات

وز، لأن هذه النشاطات اللازمة للتناس التجار  لها تكلفة، والتي تسمى  ) السوقي(مهمة في تحلیل 

 1.بـتكالیف الصفقات

وز تكالیف الصفقات بدقة أكثر هي التكالیف المتداولة مها حسب  ن تقس م  ةإلى ثلاث في السوق و

  2:أصناف

حث عن المعلومات  - حث والاستفسار عنه من إحیث  ،تكالیف ال ن الاستفادة من أ شيء تدفع لل

ل علیها تكلف نفقات تسمى بتكالیف و أجل استخدامه على أكمل وجه، وهذه المعلومات التي یتم الحص

حث   .الاستفسار وال

ان تنشأ  ، اذالتفاوض واتخاذ القرارات تكالیف - عض الأح ات العقود بین  تكون عندما في  خصوص

التالي تتسبب في  ،تستغرق مدة من الزمن مفاوضاتیؤد ذلك التعقید إلى  ،الطالبین والعارضین معقدة و

ة للمؤسسةت   . كالیف إضاف

ة  نهإحیث  ،ةاتكالیف الرق  - لا الطرفین من إذا تم الإمضاء على العقد فلابد من أن تكون هناك مراق

ل اللازمل ،على الآخر الش قها   .مد احترامه لبنود العقد وتطب

ار بین طرقتین أو نموذجین للتنسی الواقعفي أن للمتعاملین  وزلاح  السوق  هما ،الخ

ضعیوالمؤسسة  اللذ ةان  عض البن ة ن مع    .للنظام الاقتصاد الأساس

ةطرقة  تنسی غیر ثابتة قائمة على  يفإن السوق ه ،ومن جهة أخر  بینما المؤسسة  السعر، آل

ض السوق  ،لذا). النفوذ(هي طرقة  تنسی ثابتة قائمة على السلطة  المؤسسة عوّ یجب المرور 

ض ل لولكن استعم. تكالیف الصفقات منلتخف ضا م ل ،فال المؤسسات أ انت المؤسسة ف  بیرةما 

                                                
1 - Olivier Bouba-Olga, L'économie de l'entreprise, Seuil, France, 2003, p : 67. 
2 - Idem, pp : 67-68. 
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ان التنسی الفعال  لما  ار بین السوق والمؤسسة فا ،لذا .اصعداخلها للسلطة والنشاطات ومعقدة  لاخت

م الداخليعتم  1.د على المقارنة بین تكالیف الصفقات وتكالیف التنظ

فسر في أ حالة سوف تكون مرتفعة و وز جیدا أصل ومصدر ووقت وقوع تكالیف الصفقات،  لم 

امسون ولكن  .ستكون منخفضة ومتى ل المتغیرات على هذه التعم وتحدید  اهتم ،)Williamson( و

  .وز أساس التكالیف المحددة من طرف

امستكالیف الصفقات عند و  -1-3   )Williamson(  ون ل

امسون قام    ل ه اعتماداالتحلیل المفصل لتكالیف الصفقات  )Williamson( و وز  على ما جاء 

)Coase (رة المؤسسة والرشادة ال مون ل محدودةمن شرحه لف رة )Simon(ـس ذا ف امونز  و

)Cammons ( أن التحلیل الاقتصاد ینطل من تحلیل الصفقات اعتبرالذ.  

امسون المؤسسة من خلال تكالیف الصفقات، حیث اعتمد في تحلیله على الرشادة ل و مثّ    ل

التاليالم املة نظرا إف ،حدودة، و حالة  تصافلان العقود المبرمة من طرف المؤسسة تكون غیر  المح 

العقد، وهذا ما قد یؤد إلى ظهور انتهازین  طة  ل الظروف المح ة تحدید  ان عدم التأكد، وعدم إم

ین و  التالي ارتفاع تكالیف الصفقات، و مصالح المؤسسة، و امسون أن ضرون  ار المناسب الال خت

ن المؤسسة من تفاد التصرفات الانتهازة م م    .للتنظ

  مصدر تكالیف الصفقات والعوامل المؤثرة بها -2

حث      اب تضارب المصالح بین طرفي العقد من خلال ال تهتم نظرة تكالیف الصفقات بتحلیل أس

ة تحدید العوامل المؤثرة بها، لذا في مصدر تكالیف الصفقات التي تنشأ أساسا عن هذا التضارب ومحاول

م عرض لأصل تكالیف الصفقات ومختلف العوامل المؤثرة بها   .یتم من خلال هذه النقطة تقد

  مصدر تكالیف الصفقات -2-1

ة أصل أنمن الواضح      ع ة طب عوامل سلو اشرة   تكالیف الصفقة التي تتم بین فردین مرت م

ل هذان العاملان لب النظرة  أساساوتتمثل  ،عند الإنسان ة الرشادة والانتهازة، وقد ش في محدود

ار نظرة تكالیف الصفقات امتداد ن اعت م حیث  الة،  ارة للو ارة االمع الة المع ظهر . لنظرة الو و

                                                
1 - Olivier Bouba-Olga, 2003, Op-cit, p: 68. 
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االا الة تشرح  رت ون نظرة الو اببین النظرتین في  ین، في حین  أس  أنتضارب المصالح بین شر

ابرة تكالیف الصفقات تحلل هذه نظ ة عن الصفقة التي تر بین  الأس لتشرح التكالیف المترت

  1.المتعاقدین

  )limited rationality(الرشادة المحدودة  -2-1-1

مون  ر مفهوم الرشادة المحدودة من قبل س ، وتعني عدم القدرة على 1947سنة ) simon(تم تطو

العمال، الموردین، الزائن والمنافسین، أ عدم قدرة الأعوان على تقرر ما المعرفة والتنبؤ بردود فعل 

م منفعتهم ة تعظ غ قا  عني عدم القدرة على اتخاذ  2.یجب فعله مس ومنه مفهوم الرشادة المحدودة 

ون المعلومات اللازمة  سبب  ة دائما   3.القرارات محدودة تخاذلاالقرارات المناس

ةالا  -2-1-2   )opportunism( نتهاز

ل من  نتهازةالاتم تناول مفهوم    ان ودأمن قبل  سنة )  Alchian et Demsetz(زتسیملش

امسون ثم من قبل  1972،4 ل عني تصرف 1975 سنة )Williamson(و ة  الأفراد، و طرقة طوع

  5.الحیلة أو، سواء من خلال الغش الآخرنخداع  عن طرلخدمة مصالحهم 

ن التمییز بین نوعین من الانتهازة،  ة من خلال ام ا،  أوالمعلومات  إخفاءنتهازة قبل النوا

ة، وذلك من خلال استغلال العناصر غیر او  عد ة وذلك  أومقیدة في العقد النتهازة  الوضع الداخلي للشر

صعب التحق مما  ،متوقعةالغیر  الأحداثللاستفادة من  ل  إذاحیث  قد نفذت  طرافالأانت 

 .لا أملتزاماتها ا

  العوامل المؤثرة في تكالیف الصفقات -2-2

ة  أساساوتتمثل العوامل المؤثرة في تكالیف الصفقات      وتكرار  التأكد، عدم الأصولفي خصوص

م الأداء وترا الصفقاتالصفقات،  ة تقی ما یلي سیتم التعرض لهذه العوامل لفهمها  .صعو   .أكثروف

                                                
1   Frédéric Kalala Tshimpaka, La restructuration de l'espace microfinancier du Kivu (Est R. D. Congo), 
Presses universitaire de Louvain, Belgique, 2005, pp : 109. 
2 - Michel GHERTMAN, "Oliver Williamson et la théorie des coûts de transaction", Revue française de 
gestion, n° 160, 2006, p : 194.  
3 - Idem, p: 194. 
4 - Armen A. Alchian and Harold Demsetz, "Production, Information Costs, and Economic Organization", 
The American Economic Review, Vol. 62, No. 5 , 1972, pp: 777-795. 
5 - Michel GHERTMAN, 2006, Op-cit, p : 194. 
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ة  -2-2-1   الأصولخصوص

فة التي یؤدیها  ، سواءً اً ان استعماله محدود إذانه خاص أما  أصلعتبر     ة الوظ من  أومن ناح

ة  ستعملونه الأفرادناح ثرة  أصلان  فإذا. الذین  ن القول عنه أنه ذوما منتشر  ة  م خصوص

فة، لكن  ملك  أصلان  إذاضع ة ما  ة قو ظهر من خلال  فتأثیرهخصوص مة تكالیف الصفقة س على ق

ان درجة  تأخذالزادة في فترة العقد . زادة فترة العقد ا في الحس ، الأصلالمحدودة لهذا  نتشارالاضمن

عدو  ة أكثرة للصفقة في هذه الحالة ستكون التكالیف ال ن  إدماجتم  فإذا، أهم م ل الحالات التي 

امل  إلىتصورها في العقد، سیتم الوصول  الضرورة  أكبرعقد  ن وهذا ما سیؤد  ارتفاع  إلىقدر مم

ة للعقد   1.التكالیف القبل

  عدم التأكد -2-2-2

ة ینطل منهاعدم التأكد      مفهوم تكالیف  نإف ،لذا ."الرشادة المحدودة"مفهوم  هو نقطة أساس

انت درجة عدم التأكد مرتفعة أو  مفهوم عدم التأكد، فإذا  ل أالصفقات مرت  ش قل ارتفاعا ستؤثر 

ة هذه التكالیف اشر على أهم ه. م مالا  ،وعل عند درجة مرتفعة من عدم التأكد ستكون هناك عقود أكثر 

  2.كبر للصفقاتأتنجر عنها تكالیف 

  تكرار الصفقات -2-2-3

نتهاز للأفراد وتكالیف عد تكرار الصفقات عاملا مهما جدا عند دراسة العلاقة بین السلوك الا    

ابهااالصفقات  اره أحد أس الوصول . عت ارة  إلىلهذا تسمح الصفقات المتماثلة والمتكررة  عقود مع

  3 .تقلل من تكالیف الصفقات ملزمةو 

ة  .استمرارعض  الصفقات مرة واحدة وأخر تتكرر تتم  فإن  للصفقات التي تتم مرة واحدةالنس

ة المتعاقدة الأطراف اس ات ق عرض أمام سأ نزاع عند نشوء و  ،ستلجأ إلى عقد مسب أو ضمانات وآل

ات مختلفة یتم استعمال  ،في الصفقات المتكررة عند نشوء نزاعأما . المحاكم س العلاقة  حیثآل تع

م العلاقة بین الأطراف وحل النزاعات استحداثالخاصة لهذه الصفقات   4.لجنة خاصة لتنظ

                                                
1 - Michel GHERTMAN, 2006, Op-cit, p : 195. 
2 - Frédéric Kalala Tshimpaka, 2005, Op-cit, p : 110. 
3 -  Idem, p : 111. 
4 - Milgrom & Roberts.J, 1997, Op-cit,  p: 43. 
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ون للأطراف المتعاقدة في العلاقات  ن أن   م حیث  تكرار الصفقات ومدتها لها أثر آخر، 

لة المد  فرص ما أنه سیجنبها   اً طو ادل المنافع،  ن وصف العقود  لأنهملزمة ومبهمة،  اعقودلت م

التفسی لة المد  علم ما هو مطلوب منه، فهذه العقود لا تتطلب تفسیر طو ل طرف  لتطب مما  اً رة، لأن 

لا الطرفین  جنب  قلل و   .تكالیف متكررةمن تحمل س

  .عن العوامل المؤثرة في تكالیف الصفقات یوضح مثالاً  الموالي والجدول    

  مثال عن الصفقات ):02(الجدول رقم 

Linda Rouleau, Théories des organisations, Presses de l’université du Québec, المصدر:  

Canada, 2006, p : 104.   

ة بناء مصنع هي صفقة خاصة ،من خلال الجدول س شراء  ،عمل وتكرار هذه الصفقة ضعیف ع

تب، فرغم التكرار الضعیف للصفقة إلا أنها غیر خاصة  تجهیزات تجهیز م من السهل الحصول علیها 

بیرةولا یترتب عنها تكالیف ص   .فقات 

ة -2-2-4 م الأداء  صعو  تقی

شتغل فیها    م أداء أطراف الصفقة، فعلى سبیل المثال ورشة نجارة  صعب تقی عد إبرام صفقة ما، 

ة صعب هنا على المدیر تحد ثمان ة هذه الورشة،  د مد یعمال، في حالة ارتفاع أو انخفاض إنتاج

ة في هذا  ل واحد من العمال الثمان ة  ة نخفاضالاأو  رتفاعالامشار التالي .في الإنتاج ة  هناك ،و صعو

ة معرفة في  صعب ل عاملمردود ما  ضا ،  عمال الآخرن المقارنة أداء أحد العمال مع أداء أ

   1.الموجودین في سوق العمل

                                                
1 - P.Milgrom & J. Roberts, 1997,Op-cit,  p: 44. 

  
ة الأصول   درجة خصوص

  خاصة  مختلطة  غیر خاصة

  التكرار
  ضعیف

شراء تجهیزات من السهل 
  الحصول علیها

ة طلب   بناء مصنع  شراء تجهیزات 

  قو 
ة من السهل  شراء مواد أول

  الحصول علیها
ة طلب ة    شراء مواد أول

ل خاص لمنتج وس  تحو
ة   عبر عدة مراحل متتال
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عد    عد إبرام صفقة معینة، و ذلك أنه  لاح  المشروع محل الصفقة والحصول على  نتهاءاما 

ل طرف في النتائج المحصل علیها ات  ستحیل تحدید مسؤول صعب أو  التالي. النتائج،  في حالة  ،و

ل منح التحفیز اللازم للأطراف وجود القدرة على ظهر مش اسه، لن  م الأداء المقدم وق ة، نظرا  تقی المعن

ل واحد منهم، إلا أنه  م الأداء أو أنلمعرفة الأداء المقدم من طرف  مه مرتفعة ستحیل تقی   1.تكلفة تقی

 ترا  الصفقات -2-2-5

ونة لهذا المشروع أن تكون مستقلة عن  سیرورةأثناء  ن للصفقات الم م نشا مشروع معین، 

عض، لا تحتاج إلى أ تنسی لا من حیث الزمن ولا من حیث الترتیب، إلا أنه  عض تعضها ال وجد 

ة الصفقات(الصفقات  ، وهذا ما ) غالب ما بینها، أ أنه لا تحق إحداها إلا بتحق الأخر التي تترا ف

ة أو تعطیل المشروع   2.فرض التنسی بین هذه الصفقات قصد تفاد تكالیف إضاف

ة العناصر  ون الترا بین الصفقات متعلقا بنمط متعلقا  نجاز المشروع، أوإالمستعملة في قد 

مابین الصفالتسلسل الزمني  التناسب بین الصفقات، قات،  ون متعلقا  ون الصفقات  قد  ارة  أ إج

عض عضها ال ة ل م بین مختلف صفقات مشروع معین، قصد و  .مناس صفة عامة، یجب التنسی المح

نة أقل تكلفة مم احترام الآجال المسطرة و  .الالتزام 

  تكالیف الصفقات أقسام -3

امسحسب و  ترت الصفقات     ین من التكالیف )Williamson(ون ل مستو تكالیف قبل  ،أساسا 

عد الصفقة   .الصفقة وتكالیف 

  التكالیف قبل الصفقة -3-1

ة من فرد      یتم تحمل التكالیف قبل الصفقة عند محاولة تصور عقود تسمح بنقل حقوق الملك

اء، تكلفة دراسة الملفاتخرلآ حث عن شر التنقل، (، تكلفة التفاوض حول العقد ، ومن بینها تكالیف ال

ة، تكلفة تحرر العقد، وهي في مجملها تكالیف ...)خبرة إلىجوء لالترجمة، ال في  تأخذللصفقة والتي  أول

ع   3.اً قانون اً غالبها طا

                                                
1 - Milgrom & Roberts.J, 1997,Op-cit,   p:44. 
2 - Idem, p: 45. 
3 -  Frédéric Kalala Tshimpaka, 2005, Op-cit, p : 109. 
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عد الصفقة -3-2   التكالیف 

ح ما أوهي تكالیف تعدیل من      عقد  أو الأساسيعلى العقد  من مستجدات سواءً  طرأجل تصح

اره  ن اعت م رة الأساسيمن العقد  أفضلآخر  املة أن، وذلك انطلاقا من ف ، وتظهر هذه العقود غیر 

ة الت عد إمضاء العقد، وتتمثل في تكالیف الإدارة، المراق م وضعها من طرف المتعاقدین یت يالتكالیف 

ات وتطبی العقد الواج ام    1.للسهر على احترام بنود العقد، فهي ملازمة للق

حث الثاني ات  ةمختلفالالتفسیرات : الم مة الشر   المقدمة لحو

ات، وأغلب هذه  هناك   مة الشر العدید من المقارات النظرة التي تشرح مختلف أنما حو

اتاو أالمقارات ظهرت  ة التي  .من القرن العشرن س التسعین من خلال نشر العدید من الدراسات المیدان

ة ات المتقدمة والنام مة في العدید من الاقتصاد ات وممارسة الحو ة الشر   2.ألقت الضوء على ملك

ة حول  ة والاجتماع اس ة، الس ة، القانون ما یلي عرض لمختلف وجهات النظر الاقتصاد وف

ات مة الشر   .حو

ات المقارة : المطلب الأول مة الشر ة لحو   الاقتصاد

حها السوق في  یز على دور الحوافز التي تت التر ات  مة الشر ة لحو تتمیز المقارات الاقتصاد

ات مة الشر ارها  .تحسین نتائج حو ات من خلال اخت سلوك الشر وهذه التفسیرات ترت بدرجة أولى 

ما تمیل هذه المقارات إلى فحص تغیر مة،  عوامل  لمستو الحو لات الرشادة  وتحسین السوق  تفض

ة إلى تغیر القوانین والمؤسسات،  ة المؤد اس المتغیرات الس ات مقارنة  مة الشر أكثر تأثیر على نتائج حو

ة   3.والمتغیرات الاجتماع

                                                
1 - Frédéric Kalala Tshimpaka, 2005, Op-cit, p: 109. 

  :من بین ھذه الدراسات -  2

- Julian Frank & Colin Mayer, "Hostile takeovers and the correction of managerial failure", Journal of 
Financial Economics, n:40, 1996, pp:163.-181. 
- Colin Mayer, "Corporate governance, competition, and performance", Journal of Law and Society, n: 1, 
Blackwell Publishers Ltd, 1997, pp: 152-176. 
- Rafael La Porta & Florencio López de Silanes & Andrei Shleifer, "Corporate Ownership around the World", 
Journal of Finance, n: 54 volume 2, 1999, pp: 471-517. 
3 - Roger M. Barker, Corporate Governance, Competition, and Political Parties, Oxford University Press Inc, 
New York, United States, 2010, p: 70. 
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عد فرانك  ات من خلال  أول )Frank H.Knight(نایت و مة الشر اه إلى حو من لفت الانت

رة أنه یجب على 1929والتي نشرت سنة " المخاطرة، عدم التأكد والرح" الموسومة دراسته ، حیث ناقش ف

ة أصحاب ال ق ة في  مصلحةالمالكین أكثر من  أخذوا على عاتقهم المهمة الأساس ة، أن  في الشر

ات في إطار الاقتصاد الرأسمالي مة الشر العمال، المسیرن، . حو ین في المؤسسة  ة المشار ق لأن 

ة ة الكاملة مع الشر اتهم التعاقد ة من خلال اتفاق     1.الدائنین والموردین قد ضمنوا عائداتهم المال

ة في وضع عقود آمنة، وفي عني  تحلیل فرانك نایت أن للمالكین أ المستثمرن الخواص صعو

فاءتها ات أو عدم  وهي النقطة التي انطل منها قروسمان  ،الأخیر هم من سیتحمل تكالیف فشل الشر

لة العقود غیر 1980سنة ) Grossman and Hart(وهارت  ، حیث أوضحا أن المالكین یواجهون مش

ة أصحاب المصالحال ق ة على خلاف  س أمام  ،وفي هذه الحالات. كاملة في علاقاتهم مع الشر ل

م رأس المال وتحمل المخاطرة المرت ة على أصول المستثمرن إلا تقد ام الرقا الاستثمار مع إح طة 

شرة ة وال ة الماد    2.الشر

ة مساهمة هامة في  ة الأطراف في الشر ق ون ل ن أن  م ظهر من التحلیل الساب أنه 

سي لا متها، غیر أن الدور الرئ ة الأطراف حو ق ون ل ة، في حین س ون بید مالكي الشر تخاذ القرار س

ونهم أطراف الدولة والعمال ة من حیث    .مؤثرة على العارضین للأموال اأهم

ارل ومینز و  ات إلى أعمال  مة الشر سنة ) Berle & Means(عود السب في الحدیث عن حو

ة لسنة 1932 اب الأزمة الاقتصاد احثان أس ة 1929، حیث أوضح ال لة الملك عة ه ، وأرجعاها إلى طب

ة، وهذا ما أد حسب رأیهما آنذاك، إذ سمح القانون الأمر فة الرقا ة ووظ فة الملك الفصل بین وظ ي 

الضرورة مع  م دالة منفعتهم وتحقی أهداف لا تتناسب  ة المسیرن في تعظ عود ذلك لرغ إلى الأزمة، و

ات ة، مما تسبب في إفلاس العدید من الشر   .أهداف ومصلحة ملاك الشر

وز إلى جانب النقاش الذ طرحه فرانك ن  Ronald(ایت، ظهرت النظرة التي قدمها رونالد 

coase ( ات تكالیف الصفقات"، تحت عنوان 1937سنة ما سب وأن تم عرض هذه النظرة  ."اقتصاد

حث الأول رة أن حجم ،من خلال الم وز ف ة تمر عبر  ابیر  احیث طرح  من النشاطات الاقتصاد

ادل بین  المؤسسات، أكثر من تلك التي تتم خارج المؤسسة من خلال أنظمة السوق، عن طر الت
                                                
1 - Frank H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, The Riverside Press, New York, United States, 1921, p: 230. 
A copy of this book is available on this stable link: http://www.econlib.org/library/Knight/knRUPCover.html. 
2 - Sanford J. Grossman & Oliver D. Hart, "Takeover Bids, The Free-Rider Problem, and the Theory of the 
Corporation", The Bell Journal of Economics, Vol: 11, No: 1, The RAND Corporation, 1980, pp. 42-64. 
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حث  وز بتكالیف ال محاولة لتفاد تكالیف الصفقات، والتي ترت حسب  الأعوان الاقتصادیین، وهذا 

امسون عن الأسعار والتفاوض، وقد ساهم و  في إثراء هذه النظرة، حیث ألقى الضوء )  Williamson(ل

ة التكامل العمود  ان عة الخاصة في تفسیر وجود المؤسسة، وطرح إم على دور الأصول ذات الطب

حل لتفاد تكالیف  لة المد بین عوامل الإنتاج، وذلك  للمؤسسة الذ یرتكز على العلاقات طو

  .الصفقات

ات تكالیف الصفقات  تفاقاف الصفقات، هناك رغم اختلاف وجهات النظر حول تكالی في اقتصاد

ض تكالیف الصفقات من   .في هدف المؤسسة، الذ یتمحور حول تخف

ل جونسون  ات حسب ما مة في الشر ال الصفقات الناتجة عن قرار الحو انطلاقا من أهم أش

ام م ل الة الإدارة التي  ،)Michael Jensen & William Meckling(لین وو وهي تكالیف الو

ة، وقد حاول جونسون وم سیواجهها ملاك الشر مهما لنظرة الرئ یل توظیف - لین من خلال تقد و

ات مة الشر   .مفهوم الكفاءة في إطار حو

سمح  ات الذ  مة الشر وفي هذا الإطار، تكمن مهمة الأعوان الاقتصادیین في تحدید نظام حو

مة الذ بتقلیل تكالیف  ل نهائي نظام الحو ش عد لم تحدد  ما  الة، غیر أن الدراسات التي أتت ف الو

ات أن الاعتماد . سمح بتحقی هذا الهدف مة الشر في حین یر المدافعون عن نموذج المساهمین لحو

م ل أقل تكلفة وأاتنافس اح المؤسسة حافز نعلى رأس المال الخارجي  كبر ، من أجل الحصول على تمو

ة،. حجما فضلا على أن هذا النموذج أكثر ملاءمة لتحمل  1وقد أثبتت ذلك العدید من الدراسات الإحصائ

  2.المخاطر والتغیر التكنولوجي السرع

جا لهذا التطور ار الخبراء المسیرن یتم بناءً  ،تتو ح اخت فاءتهم وقدرتهم على تحقی  أص على 

ة التي تفتقر للمهارات الإدارة ات، وهذا خلافا للمؤسسات العائل ة الفعالة على أكبر الشر   3.الرقا

                                                
  :انظر دراسة كل من -  1

- Paul A. Gompers & Andrew Metrick, "Institutional Investors and Equity Prices", The Quarterly Journal of 
Economics, n: 116(1), 2001, p: 229. Available at stable link: 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=93660. 
- Paul A. Gompers & Joy L. Ishii & Andrew Metrick, "Corporate Governance and Equity Prices", the 
Quarterly Journal of Economics, 118(1), 2003, p: 108.  
2 - Roger M. Barker, 2010, Op-cit, p: 70. 
3 - Idem, p: 71. 
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حرر المسیرن من  ات الذ  مة الشر یرتكز نموذج المساهمین على النظام الخارجي لحو

اشرة للمالكین طرة الم ر المدافعون عن هذا النم .الس ع هذا النم من و وذج أن المؤسسات التي لا تت

مة ستزول مة  1.الحو ا في تحدید مستو الحو الة تؤد دورا أساس ارات تكالیف الو قى اعت ورغم هذا ت

ة ما أنفي الشر مة  ،  ون من خلال استعمال أنظمة مختلفة لحو ن أن  م تحقی نجاح اقتصاد 

ات  .الشر

ة ا :المطلب الثاني اتالمقار مة الشر ة لحو   لقانون

ة القوانین هي  ات، ففي النها مة الشر ة مستقلة بذاتها لحو من المفاجئ وجود مقارة قانون

ة اس ات الس اسة ،ولهذا .مخرجات العمل ة على أنها ناتج للس نه توجد العدید أغیر . ینظر للمقارة القانون

عة  التيو  ،)La Porta(من المقالات خاصة التي قدمها لابورتا  اقترحت عدة طرق تكون فیها الطب

ن أن ت م ة، والتي  اس اتؤ الجوهرة للقوانین مستقلة عن محدداتها الس مة الشر وتوجد . ثر على حو

ن تق ةثلاث م حیث  ات،  مة الشر ة لحو ل واحدة على حدیاقتراحات حول المقارة القانون   2.ةم 

اتالمقترح الأول في أن القوانین وامن  مة الشر ارة عن محددات لمخرجات حو . لضوا هي ع

مة  ة للمؤسسة، والتي تتمثل في أن مخرجات حو ة للنظرة الاقتصاد ة الضمن وهذا ما یتناقض مع الفرض

ة للتحفیزات  استجا ات ستتحدد من خلال السلوك الخاص المستقل للأعوان الاقتصادیین  الشر

ة   3.الاقتصاد

ة فحص المسائل یل حوافز للأعوان الذین یتمیزون  وعمل د أن القانون ضرور لتش ة تؤ القانون

مة اللازم ار مستو الحو ات في اخت التالي تحدید سلوك الشر ل . الرشادة، و ار أن  ن اعت م ومنه 

ة  ة والتدابیر التشرع مة في  تعتبرمن المحفزات الاقتصاد ة للتغییر في مستو الحو محددات أساس

  .اتالشر 

ا  ،)La Porta(الثاني قدمه لابورتا  قتراحالا ات محددة مبدئ مة الشر تمثل في أن مخرجات حو و

ة  ة، التي تهدف لحما ات والأوراق المال ل خاص قوانین الشر ش ، و بنوع خاص من القوانین والضوا

ة   . المساهمین ذو الأقل

                                                
1 - Paul A. Gompers & Andrew Metrick, 2001, Op-cit, p: 229. 
2 - Roger M. Barker, 2010, Op-cit, p: 72. 
3 - Idem, p:73. 
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ات،  مة الشر عة نظام حو ة لتحدید طب اف وقد أكد لابورتا أن هذه الفئة من القوانین العامة غیر 

قانون العمل،  ات  مة الشر اشرة على حو ز م ة للقوانین أو الضوا التي لا تر النس الشيء نفسه 

ات قانون المنافسة، قانون المستهلك وغیرها، والتي لن تكون مفیدة في الوصول إلى م مة الشر ستو حو

  . المطلوب

ل من قورفیتش وشین  تأثیر العدید من القوانین والضوا ) Gaurevitch & Shinn(وقد درس 

ات، مة الشر ل عام على التنسی في  1على تحدید مخرجات حو ش ل القوانین تؤثر  وقاما بتأكید أن 

ما في ذلك القوانی ات،  مة الشر حو اسات الاقتصاد وهي ذات صلة  سوق العمل، س طة  ن المرت

ة، ضوا صنادی الضمان م والتدرب، ضوا المؤسسات المال   .المنافسة، التعل

فر قلیزر  وفي دراسة قام بها  تم إلقاء الضوء على الفرق بین  Glaeser & Shleifer(،2(وشلا

، وقد  صدرها مسئولون في  الضواثبت أن أالتشرعات والضوا ة في التأالتي  ثیر القطاع أكثر أهم

ات مة في الشر   .على سلوك الحو

ات : المطلب الثالث مة الشر ة لحو اس ة الس   المقار

بیرتین من الآراء، من جهة  ة إلى مجموعتین  اس ات من وجهة نظر س مة الشر ینقسم تفسیر حو

ة التي تمیل إلى ر  اس الات الس دون على دور الو التحفیزات العلماء الذین یؤ ات  مة الشر نتائج حو

ة والتحالفات بین الفاعلین الاجتماعیین اس ز على  ،وفي المقابل .الس ة الحدیثة التي تر المقارات المؤسس

ل مؤسسة   .حجم القوة التي تحوزها 

ات محددة من  مة الشر ات التي تر أن نتائج حو مة الشر ة لحو على خلاف المقارة الاقتصاد

الة،  ار الملاك لتكالیف الو ة للمؤسسة على أنها محل خصام بین تنظر خلال مد اعت اس المقارة الس

عا لقوة الموارد المتاحةأالأعوان الاجتماعیین، و  ون محددا ت ل عون  ن ناتج هذا الخصام س لد 

س مصالح العون الاجتماعي الذ سیخرج منتصرا في هذه أاجتماعي، و  ع م المؤسسة س ن تنظ

عة لنتائج هذه  .الخصومة الضرورة تا ات لن تكون  مة الشر ة لمختلف أنظمة حو ما أن الكفاءة النسب

                                                
1  - Andrei Shleifer & Daniel Wolfenzon, "Investor Protection and Equity Markets", Journal of Financial 
Economics , Volume 66, pp: 3-27. 
2 - Edward L. Glaeser & Andrei Shleifer, "The Rise of the Regulatory State", NATIONAL BUREAU OF 
ECONOMIC RESEARCH, Working Paper 8650, Cambridge, 2001, pp: 2-39. Available at stable link: 
http://www.nber.org/papers/w8650. 05/12/2014, 10 :15. 
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ة د دوقلاس نورث و . العمل ة التي ) Douglas North(ؤ تعمل على توفیر أن المؤسسات الاجتماع

ف الضرورةؤ منتجات للمجتمع لن تكون    1.ة 

ات  مة الشر فاءة حو اب المفسرة لعدم  أحد الأس لاین-و هو أن  -خلافا لنظرة جونسون وم

الة قد لا تؤد دورا محورا في تحدید حجم تكالیف الصفقات، والدلیل على هذا قدمه مارك  تكالیف الو

ات ، فقد اعتبر أ)Mark Roe(راو  مة الشر ن تم–ن حو ة الوصول إلى النظام  تحتى وإ ف معرفة 

ة -الأمثلي لها ست مفتاح حسن أداء الاقتصاد والتنافس مة . ل " مرضي"في حین أن تطبی نظام حو

ات نوعا ما  عي(سیؤد إلى تعطیل الشر م  .)معدل طب لة الصناعة، التعل ة، ه اسات الكل أما الس

مة لوحدهاوتحفیز المسیرن وا ة أكثر من الحو ة والإنتاج   2.لعمال سیؤثر على التنافس

طة بتكالیف الصفقات، فالأكثر احتمالا  الة غیر مرت انت تكالیف الو مة أإذا  ون ناتج حو ن 

عض إلى رفض  ة، وهذا ما دفع ال ة والتي تعد حوافز اقتصاد ة واجتماع اس عوامل س ات مدفوعا  الشر

شني التعرف الذ قدم فر وف ات والذ تم تناوله في هذا ) Shleifer & Vishny(ه شلا مة الشر لحو

ات على أنها مختلف الطرق التي تسمح لعارضي الأموال على  مة الشر حث، حیث تم تعرف حو الم

ندل ال و ضه بتعرف قوس ضمان حصولهم على عائد مقابل استثماراتهم، حیث تم تعو ات  تون یالشر

)Gospel & Pendleton ( ،ة دیر مصالح الشر الذ یراقب و ات تتعل  مة الشر أن حو قر  الذ 

ة   3.ومختلف الطرق التي تمارس من خلالها هذه الرقا

ات نوع مة الشر ة لمفهوم حو اس یز ایترتب عن اعتماد النظرة الس ن من الآثار، تشمل زادة التر

یز  مة، وزادة التر اق المؤسسي للحو على دور الجهات الفاعلة الأخر على غرار المالكین على الس

ات مة الشر   .والمسیرن وخاصة العمال في تحدید نتائج حو

ع ات : المطلب الرا مة الشر ة لحو   المقارة الاجتماع

قر فرانك  حوث في  علم الاجتماع الاقتصاد التي برزت في الفترة الأخیرة،  في مراجعة لأهم ال

ن  ة لعلم الاجتماع تكمن في أن الأفراد یتصرفون وف ) Frank Dobbin(دو رة الأساس أن الف

                                                
1 - Roger M. Barker, 2010, Op-cit, p: 77. 
2 - Mark J.Roe, Strong Managers Weak Owners, Princeton university press, New Jersey, USA, 1994, p: 233. 
3 - Howard Gospel & Andrew Pendleton, "Finance, Corporate Governance and the Management of Labour: A 
Conceptual and Comparative Analysis", British Journal of Industrial Relations, Blackwell Publishing , London, 
September 2003 , p: 560. 



حوكمة الشركاتل التأصيل النظري: الفصل الأول 28  
 

ه 1.النصوص التي تنظم الأدوار في المجتمع حث عن إف ،وعل ات ت مة الشر ة لحو ن المقارة الاجتماع

ات  مة الشر ة أكثر منها على المنفعة الناتجة عن  عتمادالاتفسیر مخرجات حو ات الاجتماع على العمل

ة ة والماد حیث  ،الحوافز القانون م الملاءمة إفالمؤسسات جزء لا یتجزأ من المجتمع،  ن معاییر ومفاه

ات في المجتمع والمحفزات في حد ذاتها لن تقدم تفسیر  اتؤد أدوار  ة في تحدید السلو س  اعام ارئ

ات لأ عة . نها تمثل معاني مختلفة للأفراد في أوقات وأماكن مختلفةللسلو عتمد على طب وهذا 

ة ترجمة هذه المحفزات ف حدد  ة الثقافة أو إن صح التعبیر إطار الفهم الذ    2.وخصوص

ة والقیود غیر  ة على دور المعاییر الاجتماع ز المقارة الاجتماع ة على النتائج التر رسم

ة  اس اسة تأثیر–الس ة على الس   .-المؤسسات الاجتماع

ات، لم یلج مة الشر ة على حو عتمد  أبتطبی المقارة الاجتماع حث عن شرح  احثون إلى ال ال

س  ل من الرئ قاء نموذج أصحاب الحصص، من خلال تحلیل التكالیف التي یتحملها  ملاك (على إ

ل من ) المؤسسات ه  یل، وهذا ما قام   2005،3سنة  )Mizruchi and Bey ( ا  میزروتشي ووالو

ونة من  ة الم ة الاجتماع حیث اعتمدا على نظرة أخر مفادها أن أصحاب المصالح هم جزء من الش

ة المجتمع والدولة ة، نخ ة، المؤسسات المال اس ة بین المنظمات الس وهذه العلاقات التي  .علاقات متشا

الة م تكالیف الو عد إعادة تقی ة إف ،زادة على هذا. تنشأ لن تتبدد في الأمد القصیر  ن المعاییر الاجتماع

ات التي تم تغییرها بناء على تحلیل التكالیف بین  مة الشر المرونة ستعمل ضد نتائج حو التي تتمیز 

لون العلاقة  ش یلالفاعلین الاجتماعیین الذین  س و   .رئ

ن وزورن  صف دو مة حقوق المساهمین التي تتبناها ا) Dobbin & Zorn(و ة ق ستراتیج

أنها  ة  ات الأمر ة للأعوان ،"بناء اجتماعي للمصالح"الشر زا على المصالح الاقتصاد   4.حیث ر

قاسمهم فیها علماء ال–توضح التفاسیر المقدمة من قبل علماء الاجتماع الاقتصادیین  اسةو  - س

ة أو صراع  ون نتیجة لحوادث تارخ ة للمؤسسات، والذ قد  دور الكفاءة في تحدید النتائج الاقتصاد

                                                
1 - Frank Dobbin, The new economic sociology, Princeton university press, USA, 2013, pp: 1-3. Available at a 
stable link: http://scholar.harvard.edu/files/dobbin/files/pdf.pdf.  
2 - Roger M. Barker, 2010, Op-cit, p: 85. 
3 - Mizruchi Mark  and Deborah M. Bey, The Handbook of Political Sociology: States, Civil Societies, and 
Globalization, Cambridge University Press, 2005, pp:310-313. 
4 - Frank Dobbin and Dirk Zorn, "Corporate malfeasance and the myth of shareholder value", Political power 
and social theory, Volume 17, oxford, 2005, pp: 179-197. Available at a stable link: 
http://scholar.harvard.edu/files/dobbin/files/2005_ppst_corpmal_zorn_0.pdf. 
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م مثل  ،بین الفاعلین الاجتماعیین على حد سواء ا ما تكون مؤثرة " النزاهة"و" الكفاءة"إذ أن مفاه غال

ة اس ة أو س ة اقتصاد اسة قبل اعتماد معاییر سلو ات التي تستعملها الس   1.خاصة في الخطا

م  افي لتقد ة،  ة أعلاه أن التغیر في النصوص الاجتماع ظهر من شرح المقارة الاجتماع

ات  مة الشر افي للتغیرات ذات الدلالة، الحادثة في حو خمسین سنة ال والعشر سنوات  ما بینتفسیر 

ة مما ی م الرقا ات الحدیثة قد تتزامن مع مفاه مة الشر جعل من الأخیرة، فضلا على أن مخرجات حو

ة بینهما جد صعب ار السبب   .اخت

ات التي ینطو علیها دمج المنظور الاجتماعي في التحلیل التجربي، تكتفي  النظر إلى الصعو

ة  مؤشر على القوة التفسیرة للمقارة الاجتماع ة للعون الاجتماعي  النس ار الرشادة  اخت أغلب الدراسات 

مبرر علمي  ضا  ات، وأ مة الشر   . لهالحو

حث الثا ات: لثالم مة الشر ات حو   أساس

متد      عاد النظرة التي  قین، حیث تم من خلالهما عرض مختلف الأ حثین السا على خلاف الم

ة إعطاء صورة عن مد عم هذا المفهوم، جاء غ ات  مة الشر حث ل هذا إلیها مفهوم حو  عرضالم

ة وذلك من خلال الحدیث عن  ات انطلاقا من المقارة الاقتصاد مة الشر حو طة  م المرت عض المفاه

اد  ات ومختلف الم مة الشر ة حو هماه طة  مة المرت ح الإطار الجدید لحو ضا من خلال توض ، وأ

ات مة الجیدة للشر ممارسات الحو عرف  ات أو ما    .الشر

ة حو: المطلب الأول اتماه   مة الشر

م تعرف مقبول  ن تقد ات صار من المم مة الشر عد إدراك مختلف نظرات ومقارات حو

ات ومختلف  ة للشر النس مة  ة الحو ة تبرز من خلاله أهم ات في إطار المقارة الاقتصاد مة الشر لحو

 .أصحاب المصالح فیها

ات مفهوم -1 مة الشر  حو

ات، مؤخرا اكتست  احثین وأصحاب القرار في الشر ة لكل من ال النس بیرة  ة  ات أهم مة الشر حو

مة فقد ظهرت منذ سنة  ات قد مة الشر حو طة  ة المرت م الأساس عض المفاه اه، لأن  وهذا ما یلفت الانت

                                                
1 - Roger M. Barker, 2010, Op-cit, p: 86. 
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ارل وقارد1932 الة الذ طرحه أدولف  ل الو  Adolf Berle & Gardiner(نر مینز ی، من خلال مش

Means (ات الكبر  ن لاحظا أن هناك فصلاااللذ عض الشر ة في  ة والرقا   .بین الملك

ع العدید من المواض مة  ات، لكن  ،ارت مصطلح الحو مة الشر لذا لا یوجد تعرف محدد لحو

ات والتعرف الحدیث، فقد عرفها  مة الشر ن التمییز بین تعرفین، التعرف التقلید لحو من المم

ة"على أنها ) Cadbury(بور اد راقب الشر سیر و شني  1،"النظام الذ  فر وف ما عرفها شلا

)Shleifer & Vishny ( ضمن من خلالها عارضو الأموال على "على أنها مختلف الطرق التي 

ات ات حصولهم على عائد مقابل استثمارهم في هذه الشر   2".الشر

ات أوسع مة الشر ، ومن بین التعارف التي قدمت لها  تعرف مارتن حدیثا، صار مفهوم حو

ه ) Martin Hilb(هیلب  تا ات"المعنون الذ ضمه  مة الحدیثة للشر  New Corporate" (الحو

Governance ( ات على أنها  ،2012الصادر سنة مة الشر الإدارة " إذ عرف حو سمح  النظام الذ 

ةالا ة ستراتیج اق ، التسییر التكاملي والرقا ل س أسلوب یتناسب مع  ة، و ة وأخلاق طرقة مقاولات ة  الكل

ات الذ یرتكز على أرعة   3،"خاص مة الشر حیث فرق بین التعرف التقلید والتعرف الحدیث لحو

عد مجلس  عد الاستراتیجي،  عد الظرفي، ال عاد تتمثل في ال  Integrated Board(المتكامل  الإدارةأ

Management  ( عد الرقابيو   .ال

ات حسب   مة الشر والجدول الموالي یوضح الفرق بین التعرف التقلید والتعرف الحدیث لحو

عاد الأرعة   . الأ

اتالتقلید و الاختلافات بین المفهوم  ):03(الجدول رقم  مة الشر   الحدیث لحو

عاد ات  الأ مة الشر مة   المفهوم التقلید لحو اتالمفهوم الحدیث لحو   الشر
عد الظرفي ة   ال لا یوجد فرق بین الصناعات الوطن

ة   .وثقافة الشر
ل  ش ون  ة  مة في شر تطبی الحو

عتها الخاصة   .ملائم لطب
عد الاستراتیجي س ضمن مهام   ال ر الاستراتیجي ل التطو

  مجلس الإدارة
فة  ر الاستراتیجي وظ عد التطو
  .محورة من وظائف مجلس الإدارة

حات   الإدارة المتكاملمجلس  عض من الترش افأة توجد فق ال م، م التكامل، تحدید الأهداف،التقی

                                                
1 - Adrian Cadbury, "The Financial Aspects of Corporate Governance", Report of Committee on the Financial 
Aspects of Corporate Governance, Burgess Science Press, Great Britain, 1992, p:14. 
2 - Andrei Shleifer & Robert W.Vishny, "A survey of Corporate Governance", the Journal of Finance, vol.LII, 
no 2, June 1997, p: 737. 
3- Martin Hilb, New Corporate Governance, Springer, New York, 2012, p: 7. 
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افآت المقدمة لمجالس الإدارة في  والم
ات المدرجة في البورصة   .الشر

ر مجالس الإشراف والإدارة   .وتطو

ة الشاملة عد المالي فق  المراق ة ال ة الشاملة للنتائج انطلاقا م  .مراق ن المراق
وجهة نظر المساهمین، الزائن، 

  .العمال والمجتمع

   ,p: 8. ,cit-Op2012, Martin Hilb :المصدر

س أكثر حي الموالي ،وللت ل التوض   :تم إدراج الش

ل رقم  ات ):02(الش مة الشر  المفهوم الحدیث لحو

  

  

   

  

 

 

 

 

   ,p: 8. ,cit-Op2012, Martin Hilb :المصدر

ل عطي    ات والنطاق الذ امتدت  أعلاهالش مة الحدیثة للشر هصورة واضحة عن الحو ، إل

ل الحالات، فقد  ات وفي  ل الشر قة في  مة لم تعد نفسها المط عدة  الأخیرةهذه  أخذتفممارسات الحو

عاد ،  أ ار مختلف  أخذاتطورت بتطور المح الاقتصاد المصالح، مختلف  أصحابعین الاعت

ات من دولة لأخر القطاعات ومختلف ا   .لخصائص التي تتمیز بها الشر

  

 حوكمة الشركات

 الحوكمة التقلیدیة للشركات
للشركاتالحوكمة الحدیثة   

ضمان قیمة مضافة آنیة 
:لكل من  

 حسب خصائص الشركة حسب القطاع 

حوكمة الشركات 
المدرجة في 

 البورصة

حوكمة الشركات 
غیر المدرجة في 

 البورصة

حوكمة المؤسسات 
 العائلیة

المؤسسات  الشراكات
المؤسسات  الكبرى

الصغیرة 
 والمتوسطة

 حوكمة البنوك

المؤسسات التعاونیةحوكمة   

العمومیة حوكمة المؤسسات  

 حوكمة المستشفیات

...قطاعات أخرى   

 المساھمین

 المجتمع

 العمال

 المستھلكین
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ات -2  مة الشر ة حو   أهم

ات الكبر إحد أهم الوسائل لتحقی الثروة داخل بلد ما ات أنش ،تعد الشر ت أساسا ئوهذه الشر

ة، وأن تعمل في إطار أسواق  المسؤول لخدمة المجتمع، وحتى تقوم بهذا الدور یجب أن یتحلى مسیروها 

مة ة عامة سل قا لرقا ة ط ة  .تنافس ة، العدل، المساءلة، المسؤول مقراط م الد ات ترسي الق مة الشر فحو

ادة القانون ضد الفساد، إذ تضع الحدود  هذا تعزز س ات، وتضمن نزاهة المعاملات و ة في الشر والشفاف

  1.السلطة ستخدامابین الحقوق الخاصة والمصالح العامة وتمنع إساءة 

ض العلاقة بین المستثمرن، مجالس الإدارة، المدیرن، المساهمین  ات  مة الشر تسمح حو

ل من خلال تحسین  ،وغیرهم وتهدف إلى زادة استثمارات المساهمین إلى حد أقصى على المد الطو

ة أصح ق جراءات تخدم مصالح المساهمین وتحترم  م حوافز وإ ستوجب تقد ات، وهذا ما  اب أداء الشر

ة   .المصالح داخل الشر

ات : المطلب الثاني مة الشر ة لحو ادئ الأساس   الم

اتعدة محاولات لتحدی هناك   مة الشر اد حو اد  وضع، إذ تم د وشرح أهم م جملة من الم

اره أساس ن اعت م احثین حول ما  ة، إلا أن نظرة ال ارها أساس ات واعت مة الشر ا قد تغیر عبر لحو

ات في تطور مستمر، وذلك بناءً  إلى أنوهذا راجع . الزمن مة الشر حث في حو ات  ال على رؤ وتحد

ظهره الجدول    .المواليجدیدة، وهذا ما 

عض المنظمات  ):04(الجدول رقم  عا ل ات ت مة الشر ة والخطو العرضة لحو اد الأساس مختلف الم

ة   العالم

المتغیرات 
ة المفتاح

المقترحة من 
المنظمة طرف 

ة  الاقتصاد
للتعاون 

ةوالت  نم

ة للتعاون والت ةالمنظمة الاقتصاد   نم
Organisation of Economic 

Co-operation and 
development (OECD)  

ة  ة العالم ة المعلومات الش
ات  مة الشر  Internationalلحو

Corporate Governance 
Network (ICGN) 

ا والمح منظمة دول  آس
 الهاد للتعاون الاقتصاد

Asia-Pacific 
Economic Co-

operation (APEC)  

                                                
1 - Center for International Private Enterprise , "Corporate Governance for Emerging Markets", Washington, 
2008, p : 05.  Available at stable link: http://www.cipe.org/programs/corp_gov/pdf/CGToolkit0808.pdf, last time 
sign in, 14/12/2013, 11:07.  
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حقوق 
  المساهمین

ة في  - الح في الحضور والمشار
ات العامة، انتخاب أعضاء  الجمع
الإدارة، الحصول على توزعات 
الحصول  الأراح وحقوق أخر متعلقة 
مات  التنظ على المعلومات والعلم 

  .المعتمدة
  .الح في تداول الأسهم -
لة رأس المال،  - الح في معرفة ه

ة ات المبرمة والح في الرقا   .الاتفاق
ة في عقد الصفقات -   .الشفاف
ة الإدارة-   .محاس

ة تتطلب  - م ة التغییرات التنظ غالب
ة العامة للمساهمین   .موافقة الجمع

ة العامة الفرصة في  - للجمع
تممارسة حقها    .في التصو

ار الصوت الواحد لكل  - اعتماد مع
  .سهم واحد

الح في الحصول على  -
ل دور  ش   .المعلومات 

ن الح یللمستثمرن المؤسساتی -
ات مفوضة لهم  مسؤول ام  في الق

ت   .ح التصو

ات  - ترسیخ الحقوق والواج
ة لكل المساهمین   .النس

المعاملة 
ع  المنصفة لجم

  المساهمین

ل من أصحاب الأسهم  - حصل 
ة والأجانب على المعاملة  ذو الأقل

  .نفسها
ة فعالة لانتهاكات الحقوق  -   .تسو
ة والإتمام الذاتي  - منع المتاجرة الداخل

  .للصفقات
منع المدراء من اتخاذ القرارات  -

مصالحهم الخاصة   .المتعلقة 

ساو صوت واحد -   .سهم واحد 
ة حقوق المساهمین ذو  -  حما

ة والمساهمین الأجانب   .الأقل

ع  - المعاملة المنصفة لجم
  .المساهمین

دور أصحاب 
  المصالح

  
  

حددها  - ما  حقوقهم  الاعتراف 
  .القانون 

ع تعاونهم الایجابي من  - جل أتشج
  .مؤسسات مستدامة إیجاد

ینهم من الولوج إلى المعلومات  - تم
ة الشر   .الخاصة 

إقامة على المدراء والمسیرن  -
علاقات جیدة مع أصحاب 

  .المصالح
المدراء والمسیرون مسئولون عن  -

ة للمساهمین م المحاس   .تقد

ة  - س معاییر محاس تأس
  .ملزمة وفعالة

الإفصاح 
ة   والشفاف

الإفصاح الدقی والدور عن أهداف  -
ة للأسهم،  ة الملك ة، تقارر أغلب الشر
ت، نتائج النشا والنتائج  حقوق التصو
افآت المخصصة للمدیرن  ة، الم المال
والمسیرن، عوامل المخاطرة المتوقعة، 

مة لة وممارسات الحو   .ه

ل  - الإفصاح الدور والدائم عن 
  .المعلومات

الإفصاح عن أصحاب الأسهم  -
ت   .والقانون الأساسي لحقوق التصو

افآت  - اسات الم الكشف عن س
  .للمسیرن والمدراء

ة من قبل المراجعة السن - و
المراجعین المحددین في القانون 

  .الأساسي

ل دور  - ش الإفصاح 
ة  عن المعلومات المال
أداء  ة المتعلقة  والغیر مال

ة   .الشر

ات  مسؤول
  مجلس الإدارة

ات  - تحدید أهم النقا حول مسؤول
ة  المجلس في الإشراف على عمل

ة  - ة المسیرن واستقلال محاس
ات الإدارة   .العمل

ن مجلس إدارة  - تكو
افآت الخ اصة وتحدید الم



حوكمة الشركاتل التأصيل النظري: الفصل الأول 34  
 

ة  ة، فعال الإفصاح والاتصال، الرقا
ات، ومنحه  مة الشر ممارسات حو

دعت الحاجة  إنالمقدرة على تغییرها 
  . لذلك

س هیئة مراجعة، تحدید  - تأس
افآت والاعتماد على مسیرن  الم

  .خارجیین

  .ه

  ,earson P, Corporate Governance: Principles, Policies and PracticesA. C. Fernand: المصدر
education, India, 2009, p :19. 

ات، تقارر الملك  مة الشر اد حو  King(ومن أحسن التقارر التي تعتبر ناجحة في تحدید م

Reports ( ا، حیث ضم تقرر سنة ات 2002لجنوب إفرق مة الشر ة لحو اد أساس عة م  تمثلت س

افي  ة، الانض ة، الشفاف ة، الاستقلال ة، المحاس ةو  العدالة، المسؤول ة الاجتماع  1.المسؤول

تقرر  ة  زت تقارر الملك الموال ة  2009في حین  ر ف مفهوم و عض الجوانب الأخر  على 

ات،  مة الجیدة للشر الحو م  عض المفاه فرد من أفراد المجتمع ستدامةالاتطبی  ة    2.والشر

اد  ا، هناك مثال آخر عن التقارر التي ضمت مجموعة من الم إضافة إلى تقارر جنوب إفرق

مة، الذ  ات من أجل ممارسة أفضل للحو ات والتوص مة الجیدة للشر تقرر الحو مة  ة للحو الأساس

ات في بورصة  مة الشر اأصدر عن مجلس حو  The Australian Stock Exchange( سترال

Corporate Governance Council(ادعشرة  2003سنة  ، حیث ضم هذا التقرر ، ثم  صدر م

ظهر أنه تم حذف مبدأین ضمهما تقرر سنة  2007تقرر آخر سنة  لنفس المجلس، وفي هذا التقرر 

ع وتحسین الأداء 2003 ة عترافوالا، هما تشج إلا . الحقوق المشروعة لأصحاب المصالح في الشر

، حیث ضم تقرر نه في أ اد أخر قة قد تم دمج هاذین المبدأین ضمن م اد  2007الحق ة م ثمان

ة هي   3:أساس

ة  - ات تحدید مهام مجلس الإدارة ،وضع أسس متینة للإدارة والرقا  .حیث یجب على الشر

لة مجلس - مة مضافة الإدارة ه ة مجلس الإدارة فعالة، من ناح ،لمنح ق ی غي أن تكون تر ة إذ ین

القدر الكافي لتزاموالاالحجم  ات  ات والواج  .أداء المسؤول

ة والمسؤولة اجتماع - ع اتخاذ القرارات الأخلاق  .اً تشج

                                                
1 -King Committee on Corporate Governance, "King Report on Corporate Governance", South Africa, 2002, 
pp: 2-20. 
2- King Committee on Corporate Governance, "King Report on Corporate Governance", Institute of Directors 
in Southern Africa,  South Africa, 2009, pp:4-61. 

-http://www.asx.com.au/regulation/corporate: یمكن الاطلاع على مختلف التقاریر من خلال الموقع الرسمي للمجلس -  3
governance-council.htm ،21:05، 1/12/2013: اطلاع آخر.  



حوكمة الشركاتل التأصيل النظري: الفصل الأول 35  
 

ة - التحقی المستقل  ،ضمان النزاهة في إعداد التقارر المال لة تسمح  ة ه ون للشر یجب أن 

ة  .وضمان النزاهة في إعداد تقاررها المال

ل  - ش ة الوقتالإفصاح  ع الإفصاح المتوازن  ،متوازن ومضبو من ناح ة تشج إذ یجب على الشر

ة ة لكل مواردها المال النس  .والدور وذلك 

ینهم من ممارسة هذه إذ  ،احترام حقوق المساهمین - ات احترام حقوق المساهمین وتم على الشر

 .الحقوق 

ات وضع نظ ،إدراك المخاطر والعمل على تسییرها - ام إنذار ضد المخاطر، والعمل على على الشر

ة لها ة داخل  .إرساء رقا

افآت مسؤول ونزه - افآت  ،وضع نظام م لة نظام الم ات ضمان أن مستو وه یتحتم على الشر

ة ة ورشیدة، حتى تسهم في أداء أفضل للشر  . اف

ات : المطلب الثالث مة الجیدة للشر  الحو

ا على    ات تقلید مة الشر زت حو ة الإدارة، ومن ر ة المساهمین ورقا ل الفصل بین ملك مش

ار مجموعات أخر من أصحاب المصالح،  عین الاعت ات الیوم یجب أن تأخذ  ه أن الشر المتف عل

ات  ة، استراتیج ة الاجتماع ما فیها الأخلاق والمسؤول ات،  مة الشر الأنواع العدیدة لممارسات حو

ة أصحاب الحصص  ة، مشار ة اتخاذ القرار والعمل على بناء اقتصاد مستدامالشر   .في عمل

ات علفرض    مة الشر اتالإطار الجدید لحو مجموعات أخر من أصحاب المصالح  ى الشر

لیون المؤسساتیین، المساهمیما فیهم العمال، المستهلك ار، الدولة والمجتمع  ة . ن الك ن للشر م و

متها في المستقبل إذا أخذ م ق ار العدد الكبیر والمتزاید لأصحاب المصالحتعظ عین الاعت   .ت 

سلامة المنتجات والآثار على البیئة في  ،في السنوات الأخیرة   ات  عض مخرجات الشر ساهمت 

ة ودلالة  ات التي تؤد دور أإعطاء أهم مة جیدة للشر ز . في الوصول إلیها ابیر  اكبر لحو ا یر حال

ة من  ات بدا مة الشر مة، وقد انطل هذا التطور في مفهوم حو بیر على جودة الحو ل  ش احثون  ال

  ).Milthon Friedman( تعرف میلثون فردمان 

ات ذلك من  ات محل نقاش، إذ تم إث مة المضافة التي تقدمها للشر مة والق ة الحو لم تعد أهم

الخلال العدید من الدراسات المیدان سمبر التي دراسة ة  ا، نشرت في د ، 2004قامت بها جامعة جورج
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ات المدرجة التي بها مجلس إدارة مستقل تحق عائدحیث  على رأس المال، هامش  اً بیر  اً أثبتت أن الشر

بیر لأسهمها بیرة وتداول  بیر، وتوزعات أراح   سلون للادارة مدرسةبها  تالتي قام والدراسة 1.أراح 

)MIT Sloan School of Management (ة  250 على عینة من ات التي  تأثبتحیث شر أن الشر

مة  ة تحصل على أراح أكبر بإتطب حو ةالكترون ات الأخر التي تطب % 25 نس من أراح الشر

فة مة ضع مة الجیدة عض النقا إلا أن هناك  2.حو ، من لا تزال  محل نقاشحول ممارسات الحو

ات ولا تعطي  الموحدةبینها الضوا  ات، والتي تعني فرض ضوا ثقیلة على الشر ع الشر من أجل جم

ة ات الكثیر من الفرص لتنفیذ الممارسات التي تراها الأنسب لصالح الشر مة الجیدة  ،للشر غیر أن الحو

ة أساسا على خطو عرضة تم تحدیدها طو  ات مبن ن استعمالها ا للشر م ات، والتي  ة من قبل الشر ع

ر نموذج یتأقلم جیدا مع ظروفهاأمن  مة الجیدة . جل تطو ولهذا من الأفضل تجنب هذه المقارة، فالحو

ض المخاطر المتعلقة  مة جیدة، یتم تخف حو ة تتمیز  ة ومهمة لسببین، الأول، في شر ات مرغو للشر

ا ة، وهناك آل ار الشر ة لمصالحهم الخاصة الغش وانه ض احتمال خدمة مسیر الشر ت تسمح بتخف

ات مهمة لسبب ثاني یتمثل في أنها تسمح برفع القدرة . على حساب المستثمرن مة الجیدة للشر والحو

اتو الثروة من خلال تحسین الأداء  إنشاءعلى  مة للشر ة السل   3.التسییر الأمین والإدارة المال

مة الجید   ان الحو ات إعطاء صورة من شبإم ات وجعلها أكثر أة للشر نها تحسین سمعة الشر

ة للمستثمرن، المستهلكین، الموردین وغیرهم   4.جاذب

  

  

  

  

  

                                                
1  - Lawrence D. Brown and Marcus L. Caylor, "Corporate Governance and Firm Performance", Georgia 
State University, December  2004, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=586423. 
2 - Weill, "IT Governance: How Top Performers Manage IT Decision Rights for Superior Results", Boston: 
Harvard Business School Press, 2004. 
3  - Jean Jacques du Plessis & Anil Hargovan & Mirko Bagaric, Principles of Contemporary Corporate 
Governance, cambridge university press, New York, 2011, pp: 14-15. 

، ص 2012، 22، العدد حولیات جامعة الجزائر، "الأداء الاجتماعي للشركة كإشارة لحوكمتھا الجیدة"محمد براق ومحمد الشریف بن زواي ،  -  4
  .108-90: ص
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 خلاصة الفصل الأول

  

حث في أهم  ات من خلال ال مة الشر تم من خلال هذا الفصل عرض التأصیل النظر لحو

ح مختلف المقارات التي تناولت هذا  النظرات التي أسهمت في ظهور هذا المفهوم، ومن ثم توض

ات من خلال الوقوف  مة الشر ات حو حث الأخیر من هذا الفصل فقد عرض أساس المفهوم، أما الم

ات مة الشر اد والأطر الحدیثة لممارسة حو   .على تعرف مقبول لها وعرض الم

ص الموار  ة تؤثر على تخص عة حقوق الملك ة أد، و وقد تم استخلاص أن طب ن فصل ح الملك

الة، هذه الأخیرة التي تقوم علیها  ة یترتب عنه جملة من التكالیف، تعرف بتكالیف الو عن ح الرقا

ة من خلال تحلیل تضارب المصالح بین  ات حقوق الملك الة، لتكون بذلك تكملة لاقتصاد نظرة الو

ات ت ،هنا .المساهمین والمسیرن أن ن السلوك الانتهاز للمسیرن، غیر م قلصظهرت الحاجة إلى آل

ات  ة في المفاضلة بین تكالیف تبني آل ا ما یجدون صعو حالمساهمین غال السلوك الانتهاز  تك

ة عن هذا السلوك الانتهاز  ان موضوع نظرة تكالیف الصفقات . للمسیرن والتكالیف المترت ل هذا 

ضا مصدر هذه التكالیفالتي حددت العوامل المؤثرة في تكالیف الصفقا ما حددت أ   . ت 

حث الثاني  تما تم هناك العدید من المقارات التي تشرح  أنظهر أملاحظته من خلال الم

ة أنمامختلف  ة والاجتماع اس ة، الس ة، القانون ات، على غرار المقارة الاقتصاد مة الشر وقد . حو

ات المختار والتكالیف  أنلوح  مة الشر ز على مستو حو ات تر مة الشر ة لحو المقارة الاقتصاد

ز على النتائج المتوصل  ما تر ة عنه  مة  إلیهاالمترت اتمقارنة مع تكالیف حو   .التي تم تحملها الشر

ات، حیث  إیجادان من المفاجئ  مة الشر ة مستقلة بذاتها لحو ست القوا نإمقارة قانون  إلانین ل

ة،  اس ات الس عة الجوهرة للقوانین مستقلة عن  أن أكدتالدراسات التي نشرت  أن إلامخرجات العمل الطب

الرشادة من  یل حوافز للأعوان الذین یتمیزون  ة، حیث تعد القوانین ضرورة لتش اس جل أمحدداتها الس

ار الم ن اعت م مة الأمثلي، ومنه  ارهم لمستو الحو ة محددات حفزات اخت ة والتدابیر التشرع الاقتصاد

مة ة لتغییر مستو الحو   .أساس
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ات على أنها محل خصام بین الأعوان الاجتماعیین وأن  مة الشر ة  لحو اس تنظر المقارة الس

حیث  عا لقوة الموارد المتاحة لكل عون،  س مصالح إناتج هذا الخصام سیتحدد ت ع م المؤسسة س ن تنظ

ات  ل عون  مة الشر حث عن تفسیر مخرجات حو ة ت اجتماعي، في حین أن المقارة الاجتماع

ة   .الاعتماد على المعاییر الاجتماع

عین  ات من خلال الالتزام بوجهة نظر حدیثة أخذت  مة الشر في هذا الفصل تم ض مفهوم حو

ة، ار مختلف التطورات التي حدثت على مستو الأنظمة الاقتصاد مة  الاعت ة حو ح أهم ما تم توض

ة التي  ة الدول المتعارف علیها نظرا للجهات والمؤسسات المال ن وصفها  م اد  ات في ظل م الشر

  . وضعتها
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ات: الفصل الثاني مة الشر ات حو  آل

 

ات من خلال تبني مختلف  مة الجیدة للشر انت هناك عدة رهانات من أجل تفعیل الحو ا،  تارخ

اد التي تقوم علیها من  ة إفصاحالم ة وامتثال لمختلف المعاییر التي تطلقها الهیئات الدول ل  .وشفاف

ة  انت نتیجة وعي اتجاه أهم مة الجیدة تلك الجهود  ات والمؤسسات  اتعد مفتاحالتي الحو لسلامة الشر

ة لصحة  ة والنقطة الأساس   .اقتصاد واستقراره أالمال

ون      مة لا  اد ومعاییر الحو عث قدرا ملائما من من خلا إلاتبني م مة ت ات حو ل وضع آل

ة لكل أصحاب المصالح،  النس ة قدر أ إلاالطمأنینة  مة داخل الشر ات حو ا ما یراف وضع آل  انه غال

اتمن التكالیف یجعل من قرار تبني مثل هذه  امعین مة في . للدراسة محلا الآل ات الحو قد تكون آل

ن  م ما  قوة القانون  ة  ان مفروضة على الشر ة لا یترتب  أنعض الأح ة عفو ارة عن آل تكون ع

ات وعرضها  أعنها  ل الحالات وجب الوقوف عند هذه الآل من التحلیل  شيءتكالیف، وفي 

  .والتفصیل

الدراسة مختلف تقس أتي ات والتكالیف المترتب هذا الفصل لیتناول  مة الشر ات حو مات آل

ما  ما یليأ إلىوجه الاهتمام یعنها،  احث هذا الفصل  مات المعتمدة لیتم عرض م   :حد التقس

ات وتكلفتها؛   - مة الشر ات حو مات آل   مختلف تقس

ات  - مة الشر ة لحو ات الداخل   ؛الآل

ات  - مة الشر ة لحو ات الخارج   .الآل
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حث الأ  ات وتكلفتهامختلف : ولالم مة الشر ات حو مات آل  تقس

ات على دعم مة الشر ات حو ل أصحاب  تعمل آل ة وضمان حصول  ة داخل الشر الشرع

ات  بها وف معاییر معینة حتى یالمصالح فیها على حقوقهم، إلا أن دراسة هذه الآل مها وتبو تطلب تقس

ات تبني مثل هذه الآ ة تكلفة محددة، تفرض سهل فهم متطل ل آل ات والنتائج المتوقعة منها، إذ یراف  ل

الة في  قها أو قبول مستو معین من تكالیف الو ة المفاضلة بین تطب على أصحاب المصالح داخل الشر

  .حالة عدم تبنیها

ة  حوث والدراسات المیدان ة ال مات المعتمدة في غالب حث مختلف التقس ات قدم هذا الم لآل

اسها ة ق ف مة و طة بتكالیف الحو م المرت عرض مختلف المفاه مة و   .الحو

مة :المطلب الأول ات الحو مات آل   مختلف تقس

الدرجة الأولى إلى عدم تماثل المعلومات بین  عود تضارب المصالح بین المسیرن والملاك 

م منفعته الخاصالطرفین، لأ نه الاستفادة وتعظ م ة المعلومات ومنع وصولها ن المسیر  ة من خلال مراق

ة إلى استعمال عدة  ملاك الشر ة، وهذا ما دفع  أراح الشر ة وخاصة تلك المتعلقة  إلى ملاك الشر

مة ات للحو   .آل

ة  ات التي تفرض على الشر مة من خلال جملة من الآل ة هي التي أ أویتم تطبی الحو ن الشر

قها عن قصد منها،  اتتختار تطب ات حسب عدة معاییر وعلى عدة مستو م هذه الآل ن تقس م ما  .و وف

مین وردا ار  ةفي أغلب الدراسات المیدان یلي سیتم عرض أهم تقی م حسب مع والمتمثلین في التقس

ار داخلي م حسب المع  .خارجي- التخصص والتقس

ار ال   -1 ات حسب مع مة الشر ات حو م آل   تخصصتقس

ات مة الشر ط تضمن حو ة وض س، وقد تناولت  اً فرض رقا ة لمصلحة الرئ یل حما لسلوك الو

اتدید من الع ات التي تهدف  الأدب م ثروة المساهمین وضمان  إلىهذه الآل ةتعظ ة مرود وتتف . الشر

فرضها المح الخارجي أ  ة  ات خارج مة، آل ات الحو ات على التمییز بین مجموعتین من آل غلب الأدب

ة،  ة لضمان للشر ة تم وضعها من قبل الشر ات داخل ة بین  حتراماوآل المصلحة  أصحابالعلاقة التعاقد
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م آخر اقترحه شارو و . داخلها حیث ، )Charreaux(هناك تقس مة  ات الحو ع في آل عتمد على التنو

م ،هاتخصصقسمها حسب    .والجدول الموالي یوضح هذا التقس

ار ال ):05(الجدول رقم  ات حسب مع مة الشر ات حو   تخصصآل

ات    ات غیر متخصصة  متخصصةآل   آل
ة ات قصد اشرة للمساهمین  -  آل ة الم ات (الرقا الجمع

  )العامة للمساهمین
  .مجلس الإدارة -
  .أنظمة الأجور والتحفیزات -
ل الرسمي  -   .اله
  .التدقی الداخلي -
  .لجان المؤسسة -
ة العمال -   .نقا

ة البیئة - ةو  القانون   .التشرع
ة - ات الوطن   .النقا
  ).القانوني(التدقی المستقل  -
ات المستهلكین -   جمع

ة ات عفو ة المفروضة على المسیرن  -  آل ة الجماع الرقا
  .والمدیرن

  ).احترام العقود(سمعة الموظفین  -
  .ثقافة المؤسسة -

  .سوق السلع والخدمات -
  .ةالسوق المال -
ة -   .الوساطة المال
  .القروض بین المؤسسات -
  .سوق العمل -
ة -   .البیئة الاجتماع
  .ثقافة إدارة الأعمال -
  .سوق المعلومة -

Gérard CHARREAUX,  "La convergence des systèmes nationaux de gouvernance : المصدر :
une perspective contingente", Cahier du FARGO, n° 1090701, Centre de recherche en 
Finance, Architecture et Gouvernance des Organisations, Juillet 2009, p : 7. 

م  ،أعلاه یوضح الجدول اتتقس ار  آل مة حسب مع ات تخصصالحو ات آل مة الشر  ،حو

مة حسب تخصصها ات الحو ات المتخصصة تهدف للقضاء على  .حیث تم التمییز بین مختلف آل فالآل

ات غیر  .خدمة المسیرن لمصالحهم الخاصة على حساب مصلحة المساهمین متخصصة الأما الآل

ات ظهر من . فتهدف إلى التأثیر على قرارات المسیرن لمجموعة معینة من الشر عد الثاني الذ  ال

ة مرت ات عفو مة إلى آل ات الحو قسم آل ة خلال الجدول  ة تنشأ عن رغ ات قصد الأسواق وآل طة 

ة    1.الشر

                                                
1 -  Sybille Mertens, La gestion des entreprises sociales, Edi.pro, Belgique, 2010, p p : 244- 245. 
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ات إلى أرع مجموعات،قسم  مة الشر ات حو عدین آل  المجموعة الأولى هي التقاطع بین ال

ات الآ ل المتخصصة الل ة، وتتمثل في  ة التي تطب  الأنظمةقصد ضوا محددة وتؤثر على الرسم

ة م   . الفرص المتاحة، التنسی المعرفي والثقافة التنظ

ات غیر تتمثل  ة في الآل ة، الالمجموعة الثان ة  وهيمتخصصة القصد م ة والتنظ البیئة القانون

ةالالتي تضمن الأجور وتحمي العلاقات التجارة و  ات المعرف تس مثل المجموعة الثالثة، تت. تأثیر على الم

ة المحددة لتسهیل إدراك ورصد الفرص  ات غیر الرسم ة، وهي الآل ات غیر المتخصصة القصد في الآل

مي والاكتساب المعرفي ات غیر . المتاحة والتأثیر على التنسی التنظ عة، وهي الآل وأخیرا المجموعة الرا

ة، وتتمثل في الأسواق   1.المتخصصة العفو

ات   -2 مة الشر ات حو م آل ار داخلي تقس   خارجي- حسب مع

ار  )06(یوضح الجدول رقم  ات حسب المع م هذه الآل ات  شیوعا الأكثرتقس ار الآل وهو مع

ة ة والخارج   .الداخل

ار داخلي ):06(الجدول رقم  ات وف مع مة الشر ات حو   خارجي/آل

ة ات الداخل ة  الآل ات الخارج   الآل

  .مجلس الإدارة -

  .رأس المالمساهمة المسیرن في  -

  .نظام الأجور والتحفیز -

ات التدقی - ة ولجان الشر   .الداخل

ة العامة - ت في الجمع   .ح التصو

  .سوق السلع والخدمات -

ات - ة على الشر   .سوق الاستحواذ على ح الرقا

المسیرن -   .سوق العمل الخاص 

ة -   .سوق الأوراق المال

  .المستثمرون المؤسساتیون  -

  .لدائنون الدیون وا -

ة والنظام القانوني - م الات التنظ   .الو

م المجتمع -   .الأخلاق وق

الاعتماد على عدة مراجع :المصدر   :أهمها ملخص تم انجازه 

- Jean Jacques du Plessis and al., Principles of Contemporary Corporate Governance, 
Cambridge University Press, UK, 2011, pp: 71-100. 

                                                
1 - Gérard CHARREAUX, 2009, Op-cit, p : 7. 



حوكمة الشركات آليات: الفصل الثاني 43  
 
ات التي تم وضعها عن قصد من طرف أصحاب المصلحة  مة هي الآل ة للحو ات الداخل الآل

ة  ة والدفاع عن مصالحهمأأو من طرف المشرع من ) عادة المساهمین(في الشر ات  .جل الحما أما الآل

ة للسوق، والتي لم ی ة العفو ات فتتمثل في مختلف وسائل الرقا مة الشر ة لحو تم اتخاذها من الخارج

ة، ة عن قصد بل تكون عفو عض الأمثلة  1طرف أصحاب المصلحة في الشر والجدول أعلاه یوضح 

ات مة الشر ة لحو ة والخارج ات الداخل   .عن الآل

ار داخلي مة وف المع ات الحو ل آل ما یلي سیتم تناول  حیث ت/ف ة من خارجي  ل آل رف 

حوث والدرا أهم ال مة  ات الحو ما آل م سات التي تناولتها،  ات فصلشرح م سیتم تقد   .عن هذه الآل

مة: المطلب الثاني ات الحو  تكالیف آل

ل منهم على حقوقه  ة، وتضمن حصول  مة بین مختلف أصحاب المصالح داخل الشر تر الحو

قابله حد معین من التكالیف مة اللازمة  ات الحو ة في سوق  ،داخلها، غیر أن وضع آل ووجود الشر

ات  م في مختلف التكالیف والتي من بینها تكالیف وضع آل حتم علیها التح ارتفاع المنافسة  تتمیز 

مة  2.الحو

ة  -1 مة بین الحتم ات الحو ارو تكالیف آل   الاخت

ات اهناك  عض الشر مة، إلا أن  ات على الحاجة إلى قواعد حو ة الشر تفاق من طرف أغلب

طة   التدقیلمثل هذه القواعد، فقد ارتفعت تكالیف تطبی معاییر  متثالالاتشتكي ارتفاع التكالیف المرت

حوالي  ة  سلي - عد تطبی قواعد سارنز %30والمحاس تمت دراسة حیث  Sarbanes-Oxley(،3(أو

ات سنة  ونة من  2004عینة من الشر فوق رحها خمسة ملا 321م ة  ا، یتوقع أن  ییرشر دولار سنو

سلي، - من قواعد تقرر سارنز 404ملیون دولار عند تطبی القسم  4,7تدفع في المتوس مبلغ  أو

رامج جدیدةأ و  ات، محامین، و   .غلب هذه الأموال تصرف على مستشارن، مدققي حسا

                                                
1 - Marc-Hubert Depret, Gouvernement d'entreprise: enjeux managériaux, comptables et financiers, De Boeck 
édition, Paris, France, 2005,  pp : 61- 66. 

  .90: ، صمرجع سبق ذكره، 2012بن زواي ،  محمد براق ومحمد الشریف -  2
3  - Sarbanes-Oxley خاص بالشركات المدرجة، ظھر بعد الانھیارات الكبرى  2002، قانون فدرالي صدر بالولایات المتحدة الأمریكیة سنة

و النائب ) Paul Sarbanes(، یحمل اسم السیناتور بول ساربنز )Worldcom(وشركة وورلدكوم ) Enron(نرن إكشركة  2000مطلع سنة 
  .یة المستثمرین من خلال الشفافیة والإفصاح الماليیھدف إلى حما) Mike Oxley(مایك أوكسلي 



حوكمة الشركات آليات: الفصل الثاني 44  
 

ل   ات مختلفة الأحجام والش الغ والوقت المستغرق من طرف شر اني الموالي یوضح حجم الم الب

ة تتواف مع القواعد الجدیدة المنصوص علیها في تقرر سارنز سلي-لوضع أنظمة رقا    1.أو

ل رقم  مةلتكلفة الامتثال  ):03(الش   قواعد الحو

عدد الساعات 
 المداخیل الملیون دولارتكالیف السنة الأولى  في السنة الأولى

 ملیون دولار 25أقل من  0,28 1996
 ملیون دولار 99ملیون دولار حتى  25من  0,74 3080
 ملیون دولار 499ملیون دولار حتى  100من  0,78 5118
 ملیون دولار 999ملیون دولار حتى  500من  1,04 6950

ار دولار حتى  1من  1,83 13355 ار  4,9مل  دولارمل
ار دولار 5أكثر من  4,67 41201  مل

DEBORAH SOLOMON and CASSELL BRYAN-LOW, 2004, Op-cit,  p: 3. المصدر:  

ات تكالیف الصفقات  -2 مة واقتصاد   تكالیف الحو

ات تكالیف الصفقات بنتائج التوفی بین مختلف  النظر  أنواعتتعل اقتصاد مختلف  إلىالصفقات 

مة، حیث صارت مقارنة  اكل الحو ل ه مة في  اكل  الأنظمةتكالیف الحو ار بین ه مفتاح الاخت

مة اعض  إلىهذا المنط یخضع  واعتماد. الحو ، والتي من بینها الأفرادالمهمة حول سلوك  تالفرض

عادعض  إلى الإضافةوالرشادة المحدودة،  الانتهازة الصفقات  الأ ة المتعلقة  وعدم  الأصولخصوص

  2.التأكد

س  لف على الرئ ام  الأطراف أتحدید ) principal(من الصعب ومن الم الثقة قبل الق جدیر 

ما  ل  أنالصفقة،  حت إذا لأنههو الانتهازة،  الأكبرالمش قومون  أمامالفرصة  أت متخذ القرار فس

طة  إلى الإضافةالغش والكذب وعدم احترام الصفقة،  ة المرت الانتهازة التي تتمیز بها العلاقات التعاقد

عة الخاصة،  الخاصة تفقد المنافسة في السوق الدور المنتظر  الأصولفي حالة  لأنهأصول ذات طب

                                                
1 - Deborah Solomon and Cassell Bryan-Low, "Companies Complain About Cost Of Corporate-Governance 
Rules", Dow Jones & Company Inc, THE WALL STREET JOURNAL, USA, 10 February 2004, pp: 1-3. 
Available at stable link: http://online.wsj.com/ad/article/ironmountain/SB107636732884524922.html, last time 
seen: 30/12/2013, 19:11. 
2 - Oliver E. Williamson, Handbook of industrial organization, Edited by Schmalensee and R.willig, Elsevier 
Sciences publishers, USA, 1989, volume 1, pp: 138-139.    
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الة ة  إلى  1.منها في التقلیل من خطر الو ة  هناك الانتهازةجانب فرض هي الرشادة  أخر فرض

ملكون معارف محدودة، قدرة محدودة على التواصل ومعن متخذ القإالمحدودة، حیث  لجة ارار 

ح . من العوامل االزمن المحدود وغیره إلى الإضافةالمعلومات،  ةهذه القیود تص ون  أساس في حالة 

عد  الأعمالبیئة  الة ال ضا، )بیئة غیر أكیدة(لا تسمح بتوقع خطر الو ة التأكد من  وأ في حالة صعو

ه). سلوك غیر أكید( رادالأفحسن أداء  مرحلتي  إخضاعمن أجل التعامل مع حالة عدم التأكد وجب  ،وعل

ة(الصفقة  عد ة وال ة إلى) القبل مة مشتر   2.حو

ل رقم  مة ):04(الش   تكالیف الحو

  

  

  

 

  

 & The Role  Managing the Contemporary Multinational: ,Ulf Holm Ulf Andersson:المصدر
:141. , p2010 UK,Edward Elgar Publishing, , of Headquarters 

    

ل میز  مة یتم عند  أعلاهالش ل الحو ار ه عد الصفقة، فاخت مة قبل و ارات نظام الحو بین اخت

مة )*t(النقطة  ل الحو ات،  أن، حیث من شأن ه عض السلو ات تعد ذات  أن إذح  هذه السلو

السوق  ضاصلة  تكلف وأ ات و مة الشر ضاتها حو مة نتیجة محاولة التنسی  .أ وتظهر تكالیف الحو

ة  ضاداخل الشر ن  وأ م ة التي  ة الرقا السلوك  إلى أساسا إرجاعهانتیجة للتواصل الخاطئ، وعمل

ة  ، خصوص   .، عدم تماثل المعلومات وعدم التأكدالأصولالانتهاز

  

 

                                                
1 - Oliver E. Williamson, 1989, Op-cit, p: 139. 
2 - Idem, pp: 138-139. 

ختیار ھیكل الحوكمةإ  

t* 
 الزمن

البحث عن : تكالیف قبل الصفقة
)العقد(المعلومة والتفاوض   

تطبیق العقد والرقابة : تكالیف بعد الصفقة
  )علیھ بكیفیة ضمان أن الوكیل یقوم بما یج(
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مة   -3 اس تكالیف الحو  تصنیف وق

عا لـ  ، ،)Arrow(راو أت مة في تكلفة تسییر النظام الاقتصاد ن حصر تكالیف الحو قدم  1م و

صها في الجدول  مة تم تلخ   :المواليهذا التعرف الشامل العدید من المقارات لتكالیف الحو

مة ):07(الجدول رقم    مقارات تكالیف الحو

مة  المقارات عة تكالیف الحو اس  طب ة الق ان احثین  إم   أهم ال
مة هدفتعد   1 عة اتكالیف الحو اسها  لكنها تا ن ق م امسون   لا  ل   )Williamson, 1985(و

2  
مة،  ع تكالیف الحو ن تجم وهي م

ة وتعد هدف   .اموضوع
اسها ن ق   )North, 1990(نورث   م

ة  3 مة ذات اسها  تعد تكالیف الحو ن ق   م
قارد  مان، داستروم ون  Backley(اكلي وشا

& Chapman, 1997 ; Dahlstrom & 
Nygaard, 1999) 

الاعتماد على إعدادتم  :المصدر   & p ,cit-Op 2010,  Ulf Holm, Ulf Andersson 2:14. الجدول 

مة  قة تكالیف الحو ة، فحسب و  إلىتصنف المقارات السا عد ة و ة قبل امسون التكالیف القبل ل

ة  اغة العقد، التفاوض وحما ة فتتمثل في تكالیف التطبی السیئ  أما .الاتفاقهي تكالیف ص عد ال

ب التطبی السیئ للصفقة، تكالیف أنتیجة عدم الالتزام ببنود الصفقة، تكالیف المساومة من  جل تصو

ة في الصفقة الأطرافتطبی الصفقة وتكالیف التنسی بین  ارتس . المشتر في حین قسم میلقروم ورو

)Milgrome & Roberts ( مة تك 1992سنة عد عدین،  إلىالیف الحو ضم تكالیف التنسی و عد 

حیث یر  عد تضم تكالیف التحفیز،  على  تكالیف الحصول على المعلومات في حین یرتكز  الأولكز ال

عد الثاني على تحفیز  س من  الأعوانال جل تحقی مصالحه الخاصة في أالمختصین من طرف الرئ

املة وغ ون المعلومات غیر  الإضافة إلى تكالیف عدم الالتزام التام ببنود الصفقةحالة    . یر متماثلة، 

قى في السوق،  الأسواقتعد المنافسة في  عة المؤسسات التي ست ات التي تحدد طب أحد أهم الآل

رجع ذلك  م في تكالیف الصفقات هي فق من ستصمد  أن إلىو المؤسسات التي تملك القدرة على التح

مة وتقلل منها . في وجه المنافسة م في تكالیف الحو ات التي تتح  دائهاآتحسن من  أنمن شأن الشر

الصمود في وجه المنافسة، حتى و  سمح لها  مةإ مما  اس تكالیف الحو ان من الصعب ملاحظة وق   .ن 
                                                
1  - Oliver E. Williamson, "The modern corporation: origins, evolution, attributes", Journal 
of economic literature, USA, vol.19 N 04, 1981, p: 1543. 
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اتتعد عم مة الشر اس تكالیف حو ة ق ة، وقد طرحت  ل اتصع ة ثلاث عراقیل  الأدب الاقتصاد

ن  ة الحصول على معلومات معقولة حول  أنم مة تتمثل في صعو اس تكالیف الحو ة ق تواجه عمل

ة تكمن في توقع تكالیف التعاقد، لأ ة الثان ن هذه التكالیف یتم تحملها من جهة طرفي العقد، الصعو

ة الثالثة فتكمن في  أما .ببنود العقد قبل حصولها مالالتزافي  الإخفاقالیف تك عض هذه  أنالصعو

قة تكالیف الفرصة البدیلة   .التكالیف هي في الحق

اس تكالیف ) Masten(اقترح ماستن  ،لذلك  ة عوض ق مة داخل الشر اس تكالیف الحو ق

مة للصفقات في السوق، حیث  ات أ  نإالحو عمل طة  اشرة مرت غلب هذه التكالیف هي تكالیف م

ادلات، وحتى تكلفة الفرصة البدیلة من خلال الفشل في  ة، التنسی والم   .عقود فعالة إبرامالرقا

یلن  مي و ارثیل ل من  مة  2006سنة ) Barthélemy & Quelin(وقد عرف  تكالیف الحو

عدد العمال  ة  عد ة  المسئولینال ة وتسییر العلاقات مع الموردین دالقیو على عن الرقا ، والتكلفة السنو

ة على القیو  ل حصر على التكالیف  .وتسییر العلاقات مع الموردین دللرقا ش احثان  ز ال وقد ر

ض الخسارة النالاقتصادیین الأعوان تعاملاتالغش في  الحد منالمتعلقة  عن  اجمة، من خلال تخف

ار الشرك الخاطئ في الصفقة   .اخت

حث الثاني ات : الم مة الشر ة لحو ات الداخل   الآل

ات حتى تسهل  مة الشر ات حو م آل حث الساب أن هناك عدة معاییر لتقس اتضح من الم

م داخلي ،وفي هذه الدراسة .دراستها ار التقس ل - سیتم الاعتماد على مع خارجي من خلال تناول 

طة بها. مجموعة على حدة ات المرت ة ومختلف الجزئ مة الداخل ات الحو عرض آل حث    .یختص هذا الم

ة إدارةمجلس : المطلب الأول   الشر

ة التي یخدمها، و  مة الشر سهر على حو ة،  ة قانون ساهم مجلس مجلس الإدارة هو هیئة رسم لا 

م  ا من خلال تقد ات التي تتم یوم قف خلف مختلف العمل ة، بل  الإدارة في النشا الروتیني للشر

قوم المجلس بتمثیل  طر على المدیر التنفیذ  المساهمینالنصح، و س م و ح ة، فهو   : CEO(في الشر

chief executive officer( مهمة حیث  1،أو المدیر المحاسبي ةاعنى مجلس الإدارة  تتمثل في  ئتمان

                                                
1 -  Arlyne Diamond, Gouvernement d'entreprise: enjeux managériaux, comptables et financiers, Productive 
Publications, Canada,  2005, p : 11. 
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ه  ل إل ن أن تو م ما  ة،  ة على الشر ة أالرقا ة، مهمة الرقا القدرة على عزل مسیر الشر دوار أخر 

  1.والتدقی في القرارات المهمة التي یتخذها المسیر وغیرها

ه  لة مجلس الإدارة، ومختلف الجوانب الأخر المتعلقة  ما یلي سیتم عرض وظائف وه  . وف

  وظائف مجلس الإدارة  -1

ة ذلك،  ما لا تقع علیهم مسؤول س لهم الح  ة، فل شارك أصحاب الحصص في إدارة الشر لا 

ة على حسن  ونون وحقهم المبدئي یتمثل في انتخاب هؤلاء المسئولین عن الرقا ة، وهم من  أداء الشر

ة ة یجب إدارتها، وهذه المهمة .مجلس إدارة الشر ارة عن هیئة قانون ة ع قوم بترسیخها مجلس  فالشر

  .الإدارة

مثل أالأول في  منن، ییواجه مجلس الإدارة تحدی ة  المساهمیننه  ، والثاني )نیالمالك(في الشر

ةأ عقلان ة  ادة الشر قوة القانون مع واجب ق ة المزدوجة راجعة . نه قد تم وضعه   أن إلىهذه المسؤول

شخص ذ ة  عتبر الشر مثل مجموعة من الملاك القانون    2.وجود معنو 

عد مجلس  ة،  الإدارةو ات قانون ل، فلمجلس الإدارة واج ة في الأمد الطو ادة الشر مسؤولا عن ق

ة  ةاجتماع ة من خلال تمثیله لملاك الشر   .وأخلاق

م وظائف مجلس  ن تقس   3:هي مجالات واسعة ةأرعمن خلال حصرها في  الإدارةم

ز  - ات أ إذ ،الأعلىالقرار  تخاذامر ز قرار وحید من أجل التنسی  أننه یتحتم على الشر تتخذ مر

ة ات الكبر . داخل الشر ون مجلس  تخاذلاتوجد عدة مراكز  ،ففي الشر حیث  هو  الإدارةالقرار، 

ز  ة مراكز  والأعلىالمر ق ن الفصل فیها في  .القرار تخاذاعن  م من المراكز  أفالقرارات التي لا 

اشرة  ا تنتقل م ز القرار  إلىالدن عد الأعلىمر ل  إلىیتم الفصل فیها تعود  أن، و ا في ش المراكز الدن

ز ل مر ن لمجلس . شرو محددة  م ز  أعلىممارسة وظائفه  الإدارةو عدة طرق  تخاذلامر القرار 

اسات، الموافقة على  یل وتبني س ات، تش ، الأهدافتحدید ووضع الغا اراو ، البرامج والخط المدیر  خت

ة  ذا مراق   .أفعالهالتنفیذ و

                                                
1 - Marc-Hubert Depret, 2005, Op-cit, p: 62. 
2 - Leon Garoyan and Paul Orlander Mohn, The Board of Directors of Cooperatives, UCANR Publications, 
California, USA, 1976, p: 3. 
3 - Idem, pp : 2-3. 
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فة  - قدم مجلس  ،ستشارةالاالوظ وأصحاب الحصص المشورة لكل من المدراء التنفیذیین  الإدارةحیث 

فة )نیالمالك( حیث ترت الوظ وصي، في حین  تجاهاللمجلس  ستشارةالا،  فته  أصحاب الحصص بوظ

اسات،  الس ة المشورة هنا  قدمه للمدیر التنفیذ جد معقد، وترت عمل عد الدور الاستشار الذ 

قى البرا حتم على المدیر التنفیذ طلب المشورة، في حین ی ضعها المجلس، مما  مج والخط التي 

انه اسات أو البرامج المسطرةأو رفض قبول تلك المشورة بإم   .ها وانتهاج ما یراه مناسب لتحقی تلك الس

ة - فة الوصا ات  لأصحابهو الوصي  الإدارةمجلس  ،وظ الحصص والدائنین من خلال قبوله للمسؤول

ة بهدف حمایتها بإدارة المتعلقة ل أصول الشر ة  مراق فة  ة، وتعنى هذه الوظ قوم مجلس . الشر  الإدارةو

فة من خلال التدقی في قرارات المدراء التنفیذیین   .بهذه الوظ

فة رمزة - ة، فهو رمز الإدارةیؤد مجلس  ،وظ من  أفرادهاللقوة فیها وقادر على تحفیز  دور قائد الشر

  .المسطرة الأهدافأجل تحقی 

عد مقبولاً  أن إلا م في الوقت الحالي لم  وجد عدد قلیل من  هذا التقس احثین، و عند الكثیر من ال

م الحالي للوظائف بین مجلس  وقد قام روجرز . والمدراء التنفیذیین والإدارة الإدارةالمراجع التي تشرح التقس

)Rogers Cj ( حیث حصر وظائف مجلس  1992سنة ة،  الأهداففي وضع  الإدارةشرح ذلك،  للشر

ة،  س التنفیذ للشر شرة  الإشرافتعیین الرئ ة وال م الموارد المال على خط المدراء التنفیذیین في تنظ

ة، والوظ أهدافوتوجیهها نحو تحقی  ة في  التدقیتتمثل في  الأخیرةفة الشر  لأهدافهامد تحقی الشر

د روجرز من خلال جملة الوظائف التي حددها . وف جدول زمني دور  ؤ  أننه من غیر المعقول أو

ة یوم الإدارةقوم مجلس  عة أعمال الشر فة یجب أبیوم، و  امتا   1.تترك للمدیر التنفیذ أنن هذه الوظ

ةعلى القوانین  طرأتملاحظة التغیرات التي  س ات تظهر  التأس ة لم  أعمال  إدارة أنللشر الشر

ة الإدارةتعد من مهام مجلس  ا عمل ات تتم تحت  إدارة، بل صارت حال مجلس  إشرافوتسییر الشر

هالو  ةرقاالإدارة قد انحصر في ال فق أ أن دور المجلس الإدارة   .توج

لة مجلس ا -2   لإدارةه

اكل مجلس اهناك نوع ،عموما ذو  الإدارةذو مستو وحید ومجلس  الإدارةمجلس  ،الإدارةن من ه

ین لة، لأ .مستو ات في الدول أ ن ومن الصعب التمییز بدقة بین هذین النوعین من اله غلب الشر

                                                
1 - Jean Jacques du Plessis & Anil Hargovan & Mirko Bagaric, 2011,Op-cit, p : 77. 
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لة مجلس  ل ذ إدارتهاالمتقدمة قد غیرت ه ل ذ إلىمستو  من ه ل الموالي  ه ین، والش مستو

لة مجلس  أنواعشرح مختلف    .الإدارةه

ل رقم  لة مجلس  أنواعمختلف  ):05(الش ر  الإدارةه   )Tricker(حسب تر

  

  

  

  

  

  

  

ر"ـ الاعتماد على عدة مراجع ل :المصدر   "تر

- Robert I Tricker, International Corporate Governance, Prentice-Hall, London, 1994, pp: 
98–100. 

- Bob Tricker, Robert Ian Tricker, Corporate Governance: Principles, Policies and 
Practices, Oxford University Press, United Kingdome, 2012, pp: 173-194. 

ة لمجلس ) 02(یوضح الجزء  لة النموذج ل أعلاه اله ما، لكن مع ظهور  الإدارةمن الش قد

فة الجدیدة لمجلس  لة مجلس  الإدارةمدخلات جدیدة تمثلت في الوظ وضرورة استقلالیته، انتقلت ه

ل) 03(نحو الجزء  الإدارة انأ إلا .من الش ة المجلس  تنه مؤخرا  هناك عدة انتقالات حتى صار غالب

لة الموضحة  إلىتم الوصول  أن إلىمن مدراء مستقلین،  ل، ) 05(في الجزء اله جد تو  أینمن الش

مة التي تمثل مجلس  مثل  الإدار والهرم  الإشرافحلقة الحو لة ذات الإدارةالذ  اله عرف  ، وهذا ما 

ین لمجلس  ن  .الإدارةالمستو م ر  الأساسيالنموذج  ستعمالاو ة ) Tricker(لتر لة وفعال لشرح ه

ات مة الشر   .حو
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لة لمجلس  لا نوعي اله فة الإ الإدارةسمح  الوظ ام  فة الق ة والوظ  أن إلا، الإدارةشراف

ون  فتین  ین لمجلس  أوضحالتمییز بین الوظ لة ذات المستو   .الإدارةفي اله

مة الجیدة -3 ات الحو  مجلس الإدارة ومتطل

عود  ات  ن الاستدامة لهذه أللمساهمین، و هناك وعي متزاید في أن الفضل في وجود الشر

عید تعتمد على  ات على المد ال ة  كتساباالشر ات الشر ة في عمل ثقتهم من خلال الإفصاح والشفاف

ه مجلس الإدارة، من  قوم  تم التوصل إلى هذا المستو من خلال النشا الطوعي الذ  ومحاسبتها، و

ضوا البورصات مثلا، وقد تم  عمل ضمنه  ارا خلال الإطار القانوني الذ  اد اصطلاحا  عت هذه الم

مة ال اد حو اتعلى أنها م   .شر

مة الجیدة أكثر من مجلس  تتطلب مة جیدة لابد  إدارةممارسة الحو فعال، وحتى تكون هناك حو

  1:من توفر عدة معاییر هي

ام  - ق لة مجلس إدارة فعالة، تسمح  فة الإشراف والمدراء بإدارةمجلس الإدارة ه ة بوظ   .الشر

لجان المجلس  - ه  الدور المنو  ام  ات مساعدة فعالة تساعد المجلس على الق لجنة التعیینات، (آل

افآت،  ة...) ، تسییر المخاطر، المساهمینالتدقیالم   .وأمانة الشر

ة وضمان  - ات، قانون البنوك، ضوا سوق الأوراق المال ة فعالة خاصة قوانین الشر ام قانون أح

  .یلتدقمعاییر ل

مة - ادة والممارسة الجیدة للحو   .میثاق فعال للق

لة وحیدة لمجلس  قة، لا توجد ه ل  الإدارةما سب وتم شرحه في النقطة السا من أجل 

ات، لكن هذا لا ینفي  ةالشر ان لة فعالة لمجلس  إم ات تضمن ه مة الشر اد لحو ، الإدارةوجود م

ة، والمتمثلة في ا الإدارةفوظائف مجلس  مة، الرقا ه، الحو عة یجب  الإشرافلتوج یتم تمییزها  أنوالمتا

ة  الإدارةوالمتمثلة في  الإدارةعن وظائف هیئة  ة لأعمالالیوم عمل مجلس . الشر ل  الإدارةوحتى  ش

ین  أنیجب  ،فعال م بینه و ة إدارةون هناك تفاعل سل   2.الشر

قوم مجلس  عة لهفإنه  ،بوظائفه الإدارةحتى  وفي هذا . حتاج مساعدة مجموعة من اللجان التا

ل من لجان التعیین ،الإطار افآت، لجان تبرز  ، لجان تسییر المخاطر ولجان التدقی، لجان الم
                                                
1 - Jean Jacques du Plessis & Anil Hargovan & Mirko Bagaric, 2011, Op-cit, p : 91. 
2 - Idem, 92. 
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لها  ة وقد تنص علیها قوانین الدول اتحضالمساهمین، و لها في . بخصوص عملها  أنهاوتتمیز  تقوم 

ل مستقل عن  ةالعامة  الإدارةش ن . للشر م ضاما  ة  لأمانة أ ام  الإدارةتساعد مجلس  أنالشر في الق

م  إلىمهامه، بل تتجاوز ذلك  دارة الإدارةمجلس لضمان التفاعل السل ة من خلال مساهمتها في  وإ الشر

مة بینهما   1.تدف المعلومات السل

عض اللجان  یوضح المهام )08(والجدول رقم   حددها المجلس ل لجنة التعیینات مهام (التي 

افئات   ).والم

افآت): 08(الجدول رقم  ضات والم ات لجنة التعیینات ولجنة التعو   مهام ومسؤول

  
ات لجنة التعیینات ضات  مهام ومسؤول افآت والتعو ات لجنة الم   مهام ومسؤول

حهم في منصب  س تحدید ودراسة الأشخاص المتوقع ترش رئ

  .مجلس الإدارة ومنصب المدیر العام

ام  الحوافز التي  عتمادا و  التدقیالق الخط الخاصة 

ار المسیرن   .حصل علیها 

م  ة  قتراحاتاتقد الأفراد المرشحین لعضو ات خاصة  وتوص

ات التي تم وضعها من  مجلس الإدارة، وذلك في ضوء المتطل

ض. قبل مجلس الإدارة م المرشحین وتقوم اللجنة أ ا بدراسة وتقی

جب أن تكون هذه  حهم من قبل المساهمین، و الذین یتم ترش

ذلك موافقة  الخبرات والشهادات المتوافرة و حات مدعمة  الترش

ة من المرشح على قبوله الخدمة في مجلس الإدارة   .تاب

مراجعة  ام  افأة المدیر  عتمادا و الق م طة  الأهداف المرت

ا م أدائه في ضوء تلك الأهداف مالعام والق ن . بتقی م و

شارك اللجنة في تلك المهمة أحد أعضاء مجلس  أن 

ذیین والذ یوصي مجلس الإدارة یالإدارة غیر التنف

ضا . شراكه في تلك المهمة مع اللجنةإب وتقوم اللجنة أ

ة المسیرن  عتمادا و مراجعة  ق افآت خاصة ب م

  .ذیینیالتنف

م  الأفراد المرشحین للمناصب وت قتراحاتاتقد ات خاصة  وص

ة وذلك  ات التي تم وضعها من قبل  علىالتنفیذ ضوء المتطل

  .مجلس الإدارة

ام بإعداد  افآت الذ یتم نشره  عتمادا و الق تقرر لجنة الم

وضح هذا التقرر المهام في  التقرر السنو للمؤسسة، و

  .التي قامت بها اللجنة خلال العام

ن لها  الاستعانة بإحد المؤسسات المتخصصة لكي م

اراتساعدها في  المرشحین وللجنة الح في تحدید أتعاب  خت

  .تلك المؤسسة

افآت السلطة في  مستشارن ذو خبرة  استدعاءللجنة الم

اتها وذلك حسب  مسؤول ام  مساعدتها في الق قوموا  لكي 

  .الحاجة

مة دارة الإرشادات الخاصة بتطبی قو إ و  تدقی اد حو اعد وم

ر  ات الخاصة بتطو التوص مداد مجلس الإدارة  المؤسسات وإ

  .وتحدیث تلك الإرشادات

ام ب رها في  تدقیالق اتها التي یتم ذ اتها ومسؤول واج

ات لمجلس  النظام الأساسي الخاص بها وإعطاء توص

شأن تعدیلها إذا لزم الأمر   .الإدارة 

                                                
1 - Jean Jacques du Plessis & Anil Hargovan & Mirko Bagaric, 2011, Op-cit, 93. 
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الإضافة إلى إمداد تدقی  قواعد السلوك المهني والأخلاقي 

المقترحات المتعلقة بتغیر تلك القواعد أو  مجلس الإدارة 

ات بورصة  ة ومتطل ات القانون تعدیلها لكي تتماشى مع المتطل

ة التي قد تتغیر من وقت لآخر   . الأوراق المال

م ذاتي لأدائ ام بإجراء تقی افآت الق ها یجب على لجنة الم

لوذلك  انت تقوم  ش ، بهدف تحدید ما إذا  سنو

ة أم لا فعال اتها    .مسؤول

أعضاء المجلس وأعضاء  م الذاتي الخاص  فحص التقی ام  الق

مه إلى مجلس  مجرد تقد افآت والمسیرن وذلك  لجنة الم

  .الإدارة

م محاضر  ام بتقد افآت الق یجب على لجنة الم

ع أعضاء جتماعاتهاا مجلس الإدارة وذلك لمجرد  إلى جم

  اللجنة لتلك المحاضر عتمادا 

  

اتلأ دراسة في تأثیرات سوق ا"علال بن ثابت،  :المصدر مة الشر ة على نظام حو ، رسالة "وراق المال

توراه في علوم التسییر ا للتجارة، الجزائر،  ،د ة، المدرسة العل   .83: ، ص2011/2012تخصص مال

ضمن  أنمن المهم جدا  ل دولة، ون هناك تشرع فعال  ات خاص  مة شر وجود نموذج حو

ات، قوانین البنوك، ضوا سوق  ظهر هذا النموذج من خلال قوانین الشر المال ومعاییر محددة  رأسو

ات . تدقیلل ات  لأجلوتسمح هذه القوانین بتحدید عقو ات عند یالأشخاص المسئول أوالشر ن عن الشر

ات. للقوانینخرقهم  مة جیدة للشر ضمن تحقی حو   1.ما أن وجود ضوا فعالة 

اد بور  رة 1992سنة )  Cadbury Report(منذ تقرر  ممارسات محددة  لتزامالا، صارت ف

ات التي صدرت ) Huse(ثبت هیوز أمن خلال تقارر وقوانین شائعة، وقد  مة الشر أن أغلب تقارر حو

اتمؤخرا قد ساهمت في ت ات، من . طور الشر ل الشر وأشار إلى أنه من الصعب وضع میثاق خاص 

ات خاصة ات عامة وشر بیرة، شر ات صغیرة و ات غیر مدرجة، شر ات مدرجة وشر ما أن ... شر

ما  ات،  مة الشر ات حو مد تطبی مختلف آل بیرة  نه یجب على أنجاح هذا المیثاق یرت بدرجة 

ات أن تطور می مة خاص بها اداخل اثاقالشر  2.للحو

  الإدارةأعضاء مجلس   -4

ملكها  عض المساهمین، والعدید منها  ة عند  ة للشر ة الكل ز الملك ات بتر ة الشر تتمیز غالب

ات التي تعود ملكیتها  .العائلات أو الأشخاصمن  امحدود اعدد قى عدد محدود من هذه الشر  إلىو

سیون  نفسهمأ هم الإدارةأعضاء مجلس  ون  ،مستثمرن مؤسساتیین، وفي أغلب الحالات المساهمون الرئ

                                                
1 - Jean Jacques du Plessis & Anil Hargovan & Mirko Bagaric, 2011, Op-cit, p : 94. 
2 - Morten Huse, Boards, Governance and Value Creation, Cambridge University Press, UK, 2007, pp: 181-
182. 



حوكمة الشركات آليات: الفصل الثاني 54  
 

ة ة .للشر ة  الإدارةعد مجلس  ،وفي المؤسسات العائل ة للعائلة،  أوأحد الاجتماعات الرسم غیر الرسم

ة حول ت أین ة، وأغلب النقاشات الحال تأخذ هذه النقطة  الإدارةمجلس تخذ فیها القرارات المهمة والنهائ

ارالاعین    1.عت

عینیالمساهمفإن  ،في أغلب الحالات عض  ون ن هم من  أعضاء مجلس الإدارة، لكن في 

عض الدول، تفرض قوانین  ات وفي  أعضاء مجلس الإدارة من طرف عض أن یتم تعیین الدولة الشر

العمال ة   2.أصحاب مصالح آخرن داخل الشر

ة مجلس الإدارةإ  -5   ستقلال

ون قادرا على ض سلوك  أن الإدارةیجب على مجلس  ون هیئة مستقلة وذلك حتى 

س خدمة ون تصرفهم ن أالمسیرن وضمان  الخاصة،  لمصالحهمصب في مصلحة المساهمین ول

اتوهناك العدید من  ح ما هو لازم من  الأدب ةاجل أالتي حاولت توض لا  أن 3،الإدارةمجلس  ستقلال

ة  ة الأعضاء فيون عدد مسیر الشر طر المدیر التنفیذ أو و  الإدارةمجلس  مثل غالب س أن لا 

ة على جدول أعمال اجتماع مجلس الإدارة   .ار المسیرن في الشر

ةاأن  غیر   ة، لأ ستقلال مة الجیدة للشر ن وظائف مجلس مجلس الإدارة لوحدها لا تضمن الحو

التخط وتحدید الأهداف  بل تتعداها إلى وظائف أخر  الإدارة لا تنحصر في ض سلوك المسیرن،

متلكها المسیرون وهي  معلومات  طة أساسا  م  .مرت ار المسیرن على تقد نه إج م ولا یوجد نظام قانوني 

حة وال ه، .سیرن والمجلسزمة، مما یرفع من خطر عدم تماثل المعلومات بین الملاالمعلومات الصح  وعل

ةاإن ف ست  ستقلال الضرورة، لأنها ترفع من خطر عدم تماثل المعلومات بینه إمجلس الإدارة ل ة  یجاب

ضعف قوته ین المسیرن مما  ةالافضل التوازن في  ،وفي هذه الحالة. و ة ستقلال ، من خلال حضور أقل

سمح بتحفیزهم، و من ا مهملمسیرن في مجلس الإدارة مما  ة تقی ان ح إم   4.ت

صو  ن القول  ،لما سب اتلخ سنة ) Fama(بدأه فاما الحدیث عن مجلس الإدارة قد  أنم

ارة عن مجلس ینتخب من طرف المساهمین1980 مثلهم، یتكون من /، وهو ع داخلیین  إدارینالملاك و

ة، یهدف  الملاك من /ض سلوك المسیرن حتى تصب في مصلحة المساهمین إلىوخارجیین عن الشر
                                                
1 - Morten Huse, 2007, Op-cit, pp: 70-71. 
2 - Idem, p: 71. 
3  - Elizabeth A. Collins, Corporate Governance and Value Creation, The Research Foundation of CFA 
Institute, United States of America, 2005, p: 23. 
4 - Idem, p: 23. 
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اراخلال عدة وظائف  ، وضع الخط  خت ة والمشرفین  والأهدافالمدیر التنفیذ م نشا الشر وتقی

ة قد تكون محدودة الدور في حالة  أن إلا. علیها ان هناك هذه الآل  الإدارینمن معتبر عدد ما إذا 

ن أن تصب قرارات مجلس الإدارة في في المجلس أعضاء م حیث  مصلحة الإدارة على حساب ، 

  .المساهمین

افآت : المطلب الثاني   نظام الأجور، التحفیز والم

الض  ات حول المسیرن، و مة الشر رة حو ا ما تتمحور ف عد  أجورغال هؤلاء المسیرن، و

ات، وقد  لأجورتحدید مستو معین  مة الشر حوث  أكدتالمسیرن جد مهم في حو أغلب الدراسات وال

ة  ة أنه لابد من دفع أالمیدان حفزه على العمل لتحقی مصالح المساهمین، لهذا تعد آل جر للمسیر 

افآت  الأجور ات أهم إحدوالم مة الشر یز علیها لتحسین حو ات التي یجب التر   1.الآل

افآت ، الالأجورعد نظام  ه  أهمحد أتحفیز والم ات، وقد نص عل مة الجیدة للشر شرو الحو

ضاعن أجور المسیرن،  الإفصاحما اشتر ضرورة  1995،2سنة ) Greenbury(تقرر قرنبور   وأ

عة لمجلس  ن لجنة تا حفیز المسیرن ذو اللازمة لجذب وت الأجورتعمل على تحدید  الإدارةضرورة تكو

ة التي    .مما هو ضرور  أكثرالمساهمون، مع تجنب دفع  رغب فیهایالنوع

، ففي  أكدتوقد  رها تقرر قرنبور اد التي ذ ة  والتعاون الاقتصاد على الم منظمة التنم

مة الجیدة أكدت على ضرورة  ادئها للحو ما یتعل  الإفصاحالقسم الخامس والسادس من م ة ف والشفاف

  3.المسیرن أجور

ص الفجوة بین  الأجورتدخل  ن تقل م ات التحفیزة لصالح المسیرن، حتى  افآت ضمن الآل والم

ن . مصالحهم ومصالح المسیرن م لین  أنو ة  إماتأخذ ش ل المالي للشر ة تتواف مع اله حوافز مال

ة الأراححصص من ( ل  علاواتمنح  أو، )التي تحققها الشر مال  رأسحصص في ( أسهمعلى ش

ةالش   4).ر

                                                
1 - Jill Solomon and Aris Solomon, Corporate Governance and Accountability, John Wiley & Sons Ltd, UK, 
2004, pp: 80-82. 
2 - Richard Greenbury, "Directors' Remuneration", the Confederation of British Industry (CBI), UK, 1995, pp: 
9-49. 
3 - ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, "OECD Principles of 
Corporate Governance", OECD Publications, France, 2004, pp: 22-24. 

حالة المؤسسات –میكانیزمات تحفیز المسیرین كأحد محددات حوكمة الشركات وتأثیرھا في الأزمة العالمیة الراھنة "عبد الرحمان العایب،  -  4
السیاسات والاستراتیجیات البدیلة لعلاج : ، ملتقى دولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة"المالیة المصرفیة المتضررة

  .757: ، ص2009أكتوبر  21، 20قتصادیة، جامعة فرحات عباس سطیف یومي الأزمة المالیة الا
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عود السب في  لما رأسوتعد مساهمة المسیرن في  ة مستقلة بذاتها،  ة في حد ذاتها آل الشر

لین  ون 1976سنة )  Jonson & Mackling(الحدیث عنها لكل من جونسون وم حیث   ،

بیرة من المساهمات في  ة  ملكون نس ة  رأسللمساهمین الذین  صب مال الشر میل للتصرف وف ما 

اع مناورات خطیرة على مستقبل اإلا أن هذا قد یدفع المساهمین إلى . الملاك/في مصلحة المساهمین ت

ة بهدف رفع سعر  ة قصیرة، وهذا ما جعل من  مهأسالشر م عائداتهم في مدة زمن التالي تعظ ة و الشر

بیرة من طرف المس لاقي معارضة  افآت  اتهذا النوع من الم   . اهمین والعمال والنقا

   التدقی نةلج : المطلب الثالث 

ات إلى وضع  بیر من الشر عمد عدد  ة، لذا  مة الداخل ات الحو تعد لجنة التدقی إحد أهم آل

ل طوعي من أجل ضمان سیرها الجید تدقیلجنة    . ش

ان التدقیلمحة عامة عن  -1 اتتوم مة الشر   ه من حو

عین  ارالاأخذا  ة، یجب  عت ة والاجتماع تم ت أنالتسارع الحالي والتوجه نحو العولمة الاقتصاد

ة لل إلى الإشارة   .مفهوم مقبول له إعطاءقبل  تدقیالجذور التارخ

مة في أغلب حضارات العالم، و  تدقیلل ل منأصول قد ار  ن اعت الداخلي والخارجي  التدقی م

عود  ،دید من الخبرات عبر القرون من الخدمة في هذه المهنةفي الوقت الراهن ناتج لتراكم الع حیث 

تاب حمل عنوان تارخ و  )Valmminck( فالمینك ظهوره حسب  مالذ  ة  تعال  Histoire et(المحاس

doctrine de la comptabilité  (ة، التي احتاجت  إلى جمع الضرائب مما  إلىبناء الدولة الرومان

ات ضرورة ة مسك الحسا   .جعل من عمل

ة والمحاسبین  )Brown( تاب براون  إلى الإضافة  حمل عنوان تارخ المحاس  History(الذ 

of accounting and accountants(. ضااب الذین تناولوا وهناك العدید من الكت ة،  أ تارخ المحاس

لهم قدموا مجموعة من  ة دلیل على  الأمثلةو مثا انت  مة  نأالتي  بیرة  أعطتالحضارات القد ة  أهم

ة أنظمة، والذ تضمن التسییرلنظام معلومات  ة داخل ح . رقا آلاف  أنصح ة ظهرت رما  المحاس

لاد، لكن  ةالسنین قبل الم فة ظهر  التدقی أهم ،  توظ لاد أعطیت  أینفق في القرن الثالث عشر م

بیرة  ة  ة  لأخطاءلأهم ات دققيیتم اكتشافهما من طرف م ذینلالضربي ا والتهربالمحاسب   1.الحسا

                                                
1 - Gérard valin & al, Controlor & Auditor, Dunod, Paris, 2006, pp : 1-46. 
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م موضوعي مدعم  أنهعلى  التدقیعرف  ،صفة عامة ة تهدف للحصول على تقی ة منهج عمل

ة،  الظروفهیئة معینة في ظل حول  أدلة ة، الرقا ات المال ة، الحسا ان، العمل الم الراهنة المتعلقة 

قا،  صالومقارنتها مع معاییر مقبولة محددة مس ة  وإ ة الأطراف إلىنتائج هذه العمل ن . المعن م  أنو

ة  محددةالتكون تلك المعاییر  ارة عن قوانین  التدقیوالتي تستخدم في عمل اسات  أوع جراءاتس  وإ

ة  قة داخل الهیئة المعن   1 .التدقیمط

عرف معهد المدققین الداخلیین  ة مستقلة تهدف " أنهعلى  التدقیو م  إلىعمل ضمان تقد

ة وتحسین  مة مضافة للشر م ق ة مهمة لتقد ة على تحقی  أداءاستشارات موضوع اتها، تساعد الشر عمل

ة مضبوطة تهدف  أهدافها ة  إلىمن خلال مقارة منهج م وتحسین فعال ة،  تسییرتقی المخاطر، الرقا

مة ة الحو   2." وعمل

ضم التعرف الساب مختلف المراحل التي مر بها تعرف  ان ینظر  ،الداخلي التدقیو حیث 

ه فة مساعدة على  أنهعلى  إل ة، لكن ی الإدارةوظ ة والمحاسب ز خاصة على حل المشاكل المال  الآنر

ن  هینسب  أنم ما أ إل ة،  ات الرقا م مختلف آل تسییر المخاطر وتقی ملادوار مختلفة،   عد جزء م

ات مة الشر   .لحو

ن  م  التدقیعني  إذالداخلي،  التدقیو  التدقیفهما لكل من  وأسهل إیجازا أكثرتعرف  إعطاءو

ام بتحقی تقني من طرف  رأ إبداء عد الق قا من خلال مرجع وذلك  ة محددة مس مستقل حول وضع

ة محترفین ذو خبرة یتمتعون  أشخاص ة وقانون ة مدن جب التفر بین . مسؤول الخارجي  التدقیو

  .الداخلي التدقیو ) أو التعاقد القانوني(

قوم بها م والداخلي ه التدقیف ة  عأجراء ت دققون عمل في  التدقیهیئة  أون للمدیرة العامة یا

ة  ة متعلقة بنشا عملي  إلىوجدت، تهدف  إذاالشر ة مال ات وضع عة متطل استراتیجي  أوفحص ومتا

ة موجودة ضمن  ع، وذلك انطلاقا من معاییر داخل ة الإطارمت  أما. المحاسبي بهدف تحقی مخط رقا

ل ما یتعل التدقی ةالخارجي فسیتم عرض  مة الخارج ات الحو ه ضمن آل  .  

  

 
                                                
1 - Henning Kagermann, Internal Audit Handbook, Springer, USA, 2008, p: 02. 
2 -Idem, p: 04. 
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مة التدقی وظائف  -2 الحو   وعلاقته 

احثین حول وظائف  فة حدیثة  التدقیلا یتف العدید من ال أ وظ  التدقیشهد الداخلي، ف

ة،  التدقییوجد خل بین وظائف  1980فمنذ سنة  ،الداخلي ممارسات في تطور مستمر الداخلي والرقا

ن حصر مجال عمل أ إلا م ةمجموعات  أرعفي  الداخلي التدقینه    1:أساس

قوم الم متثالالامد  تدقی - فة  طة تعتمد على  دقللنظام، من خلال هذه الوظ س استعمال طرقة 

قة  قها مع المرجع  الأفعالالتحق من حق القوانین المستمدة من  أوالداخلي المعتمد المنهجي ومن تطا

  .القانون الوضعي

ة وحسن  تدقی - قة من خلال ، و الأداءالفعال ارعتمد على التعم في الطرقة السا المدق الداخلي  إج

ص التي قام بها جودةموقفه اتجاه  بإبداء ة التشخ   .القواعد المعمول بها انطلاقا من عمل

ا تدقی - س المضمون للقرارات التي تتخذها الإدارة العل ل ول م على الش   .الإدارة، فهي ح

ات تدقی - قةم إلىهدف ی ذ، والالاستراتیج اسا طا ة مع بیئتهاس ات الشر حیث یتم ، ت واستراتیج

ام بهذ ن الق م ان هناك مراجع معدة من قبل  التدقی االتحق من مد التناس بینهما، ولا  إلا إذا 

حیث تكون  اسة التسییر القطاعي وغیرها،  ة، س ة، میثاق الشر نظام السیر الجید للنشاطات داخل الشر

  2.ذات المصلحة طرافمقبولة لد الأ

ة لل فة الأولى والثان على  الداخلي التدقیعمل هما تقلیدیتان، فمن خلالهما  الداخلي تدقیالوظ

ما  جودةالتحق من  ة،  عمل على التقلیل من عدم تماثل المعلومات بین المعلومة والتي تعد واجهة للشر

مة وه التدقیومنه . المالكین/المسیرن والمساهمین نظام للحو اره  ن اعت م ة و ة الشر ة لمراق   .آل

فت ل الممارسین لمهان الأخیرتاأما الوظ ستا معروفتین لد  فتین التدقینة ن فل ، وتعدان وظ

ة التالي .مساعدتین على التسییر وتحقی أهداف الشر ن القول أن  ،و ساهم في الداخلي  التدقیم

ما  ات  مة الشر ة لأهدافهاحو م مد تحقی الشر مة من خلال تقی ة الحو م عمل   .عمل على تقی

                                                
1 - Élisabeth Bertin, Audit interne : enjeux et pratiques à l’international, éditions eyrolles, Paris, 2007, 
pp : 49-51. 
2 - Gérard valin et autre, 2006, Op-cit, p : 49. 
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ن القول  ،مما سب س  دققیندور الم أنم فة  إعدادیتمثل في التحقی ول ة، ووظ القوائم المال

ة، وقد  التدقی ملة للوظائف التي تقوم بها الشر فة م ات الكبر  أدتالداخلي هي وظ ارات الشر انه

ة  ة التدقیالنظر لدور  إلىالمتوال   .دور محور في الشر

ات، وهذا واضح من  امهم ادور  دققون یؤد الم مة الشر ه یخلال الدور التكمیلي الذ في حو ؤد

مالداخلي في تق التدقی ة تعطي صورة متوازنة  د اد ة ح ةتقارر مال    1.عن حالة الشر

ة  صفة خاصة مصلحة في عمل ة اتخاذ القرار، ، لأنه التدقیملك المساهمون  سهل علیهم عمل

حة،  التدقیما أن  صورة صح ات  ضا للمساهمین أنفسهم من خلال المساعدة في إعداد الحسا مهم أ

ما یخص  امهم اطرف التدقیعد و  ة ف ة المتاحة على مستو سوق الأوراق المال في المعلومة المال

مة الفعالة اأساس افاءتها، وعنصر   2.للحو

  التدقی أسلوب -3

ة  عین أیجب  ،التدقیعند التخط لعمل ارالاخذ عدة معاییر مهمة   أسلوبمن أجل تحدید  عت

ة  الذ سیتم انتهاجه، هذه المعاییر تضم التدقی ة  التدقیالفترة التي تتم فیها عمل  التدقیومضمون عمل

  .الإضافة إلى معاییر أخر 

ل  ،الذ سیتم اعتمادهأسلوب التدقی غرض تحدید  ش تم وضع مجموعة من المحددات المتعلقة 

ة  ة التدقیومضمون عمل حیث یتحدد مضمون عمل ل  التدقیمن خلال مجال  التدقی،  ومقاراته، ف

ل الموالي تحدد مضمونالظا التدقیمن مجالات  س فق مجال ههرة في الش حدد  التدقی، ول ما 

عتمدها امضمونه بل من خلال المق ضا دقالمرة التي   .أ

ة، التدقی لأسلوب محددات أخر محددات المضمون، هناك  إلى إضافة ل ، وهي المحددات الش

عة دورة التدقی، نوع التدقیوتضم مستو    .التدقی، طب

ل الموالي یوضح مختلف محددات أسلوب التدقی   .والش

 

                                                
1 - Jean Jacques du Plessis & Anil Hargovan & Mirko Bagaric, Op-cit, 2011, p : 221. 
2 - Idem, p : 221. 
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ل رقم   التدقی أسلوبمختلف محددات ): 06(الش

 

  p: 116.    ,cit-Op  Kagermann, Henning ,2008:المصدر

ن  التدقیتظهر مجموعة من أسالیب  ،التدقی أسلوبعند المزج بین محددات  م ، ستعمالهااالتي 

ل هذه المحددات عند  أن دقوعلى الم  تدقی: التدقیمجال : مثلا( معین تدقی لأسلوب عتمادها عرف 

ات ادلاتتعتمد على : التدقیمقارة  ،العمل : التدقیدورة  ،عاد: التدقینوع  ،جهو : المستو  ،الم

  ).مستمرة

ة: التدقیلجنة  -4 ات والأدوار الأساس   المسؤول

ات، صار للجنة  ة في الشر ات الحدیثة وزادة الطلب على المحاس مع زادة التعقید في الشر

ار  التدقی بیرة واعت ة  ادة  ابیر  اأهم ة عمالأ في ق   .الشر
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ارة عن  التدقیلجنة  غرض  الإدارةاللجان المساعدة لمجلس  إحدع والتي یتم تعیینها من طرفه 

م تقارر دورة  ة أوتقد ة في الشر ة والمال جنة فردة من نوعها لأنها لوتعد هذه ال .خاصة عن المحاس

ة(تتكون من مدیرن مستقلین أو خارجیین  ارة عن عمال ، وه)مدیرن غیر معنیین بإدارة الشر ضا  ع م أ

ة ة  التدقیوتعنى لجنة . في الشر ضمن نوع ة، فهي عنصر أساسي  مة الشر سي في حو بدور رئ

ة ة في الشر   1.التقارر والرقا

ض السلطة لهذه ،فعالة التدقیحتى تكون لجنة  ارات عند تفو اللجنة،  یجب أن تمنح عدة اعت

ار  ذا عند إعداد میثاقها، اخت وضح  أن الإدارةفعلى مجلس . وتحدید حجمها هائأعضاو حدد و

ات وسلطات هذه اللجنة   .مسؤول

حدد لصف ال امیثاق التدقیتتبنى لجنة  جب  الأدوارجنة و ات التي تقوم بها، و  أنوالمسؤول

عة نشاطها اون متناسق ة وطب   2.مع حاجات الشر

ع  إذذو مواصفات خاصة،  الأعضاءمجموعة من  التدقیتضم لجنة  أنیجب  یجب على جم

نوا من  إدارةونوا مستقلین عن  أن أعضائها ة حتى یتم لة االمه إتمامالشر ما یجب إلیهمم المو  أن، 

ة الأعضاءملك هؤلاء  ة وخاصة في الجوانب المال ل ما یتعل بنشا الشر   .خبرة في 

ات، تم التوصل  في ة لعینة من الشر ة  أن ىإلدراسة میدان ات تملك % 90نس من هذه الشر

صفة عامة، یختلف عدد  .أعضاءبین الثلاثة والخمسة  هائأعضالجنة مراجعة یتراوح عدد  في  الأعضاءو

ة  التدقیلجنة  اتهم فق إلىاللجنة  أعضاء، ولا یرجع الاختلاف في عدد لأخر من شر بل  ،مسؤول

ضا   3.الإدارةمجلس  أعضاء دعد إلى أ

ة لمجلس  التدقیلجنة  ة  الإدارةهي لجنة فرع وتتحدد مهامها من قبله، فهي تشرف وتراقب عمل

ة التدقی ة الداخلي للشر ما فیها نظام الرقا ة،    4:وتتضمن مهامها ،في الشر

ة  - ة وخارج م تقارر داخل عض الحالات(تقد ة في  ة وغیر مال  ).مال

                                                
1 - LOUIS BRAIOTTA, The Audit committee handbook, John Wiley & Sons, New Jersey, 2004, p: 42. 
2 - Institut Français de l’Audit et du Contrôle Internes, "Normes pour la pratique professionnelle de l'audit 
interne", The Institute of Internal Auditors, Paris, 2001, p : 04. 
3 - LOUIS BRAIOTTA, 2004, Op-cit, p: 57. 
4 - The Auditing and Assurance Standards Board, Australian Institute of Company Directors and The Institute of 
Internal Auditors-Australia, Audit Committees: A Guide to Good Practice, Australia, 2008, p: 09. 
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ة تسییر المخاطر الإشراف -  .على عمل

ام -  .الداخلي والخارجي التدقی الق

ات إطارعلى  الإشراف - اسات والآل ما فیها الس ة  ة الداخل  .عمل الرقا

ة لوائحللقوانین وال متثالالاالسهر على  - قة في الشر  .المط

م تقارر حول حالات  الإشراف - ة وتقد الالاعلى نشاطات الرقا  .حت

ن  م ة  التدقییتضمن دور لجنة  أنو ة  الإشرافعمل ة للنشاطات غیر المال ة الداخل على الرقا

ن  م ة التقاررتؤثر على  أنالتي  ن أما . المال  جزء من الإدارةفوض مجلس  أننه من غیر المم

  .التدقیمهامه للجنة 

ام لجنة  ة التدقیمن أجل ق فاعل من الضرور أن تكون مستقلة عن إدارة  ،بدورها على أتم وجه و

ة ات مال ض لمسؤول ما یجب أن لا تكون لها أ نشاطات إدارة أو تفو ة،    .الشر

حث الثالث ات : الم مة الشر ة لحو ات الخارج   الآل

م داخلي ار التقس ات وف لمع مة الشر ة لحو ات الداخل حث الثاني تم عرض الآل -من خلال الم

ات ومختلف الجوانب المتعلقة خارجي، وقد خ مة الشر ة لحو ات الخارج حث لعرض الآل صص هذا الم

 .بها

م المجتمع ،القوانین : المطلب الأول   الأخلاق وق

الة والتي  إطارفي  اب أهمحد أ أنهان تم عرضها على أسب و علاقة الو ات  إلىالحاجة  أس آل

ة على  الحصول على حقوق الرقا س  سمح للرئ یل عقد،  س والو مة، یر بین الرئ محل  الأصلحو

س في هذه الحالة هم المستثمرون  فإذا ،العقد یل هي الإ ،المساهمون /ان الرئ مثلها  دارةفإن الو و

المسیر یجب  .المسیر حصل الممولون  أنوحسب العقد الذ یر المساهمین 

ة في المقابل) المساهمون /لمستثمرون ا(   .على حقوق رقا
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ان ،للعقد المسیرنفي حالة خرق  القضاء للحصول على  إلى اللجوءالمساهمین /المستثمرن  بإم

قوة القانون  عود  ختلافالامن  ابیر ن جزء إف ،لذا .حقوقهم  مة  عة  ختلافالا إلىبین أنظمة الحو في طب

ذا  الأنظمة ة بینها، و   1.المفروضة على المسیرن لوائحفي ال ختلافالا إلىالقانون

ت،  أهم ة هو ح التصو ت على منه ح قانوني للمساهمین في الشر  أعضاءح التصو

ة وغیرها، ففي الإدارةمجلس  فة یتم  أنظمةدول ذات ال، التوسع في المشارع، التصف ة ضع  نتهاكاقانون

  .هذا الح

ة التي تحمي المساهمین الأنظمةجانب  إلى ن  ،القانون رادعة  أخر قوانین  إیجادفي المقابل م

للمسیرن فهذه القوانین موجهة للمسیرن في حالة خدمتهم لمصالحهم الخاصة على حساب مصالح 

ة  السرقة من الشر التسییر أكبر مما یجبأ أوالمساهمین،  امهم  افآت عن ق ضات وم ي وف .خذ تعو

انفمثل هذه التجاوزات  تمنع قوانینعدم وجود حالة  ه ذلك بإم ات وضع میثاق داخلي تمنع ف . الشر

ل ذلك یندرج تحت  لكنه في الغالب من الصعب تحدید  The duty of loyalty(،2" (واجب الولاء" سماو

فرضه هذا الولاء،  الجانب  لأنهما  ض  الأخلاقيمرت  ن للمساهمین تفو م م المجتمع، ولا  للمسیرن وق

فرضه واجب الولاء الاعتماد على ما  ان المساهمین تجنب خرق . ل سلطتهم للمسیرن  إلا أنه بإم

مة تفرضها السوق تدعى سوق  ات الحو ة أخر من آل الاعتماد على آل المسیرن لواجب الولاء 

ضا على السلطة  ستحواذالا ةحوتسمى أ ة على الشر  .)Takeover(  الرقا

ات : المطلب الثاني ة على الشر   )Takeover( سوق الاستحواذ على ح الرقا

،  عند ة للض آخر آل ات  ة على الشر ة، تعمل سوق الرقا ات الداخل مة الشر ات حو فشل آل

ظهر من خلال سوء  ملاءمةن عدم لأ مة س ة للحو ات الداخل ة، وهذا ما سیؤد  أداءالآل  إلىالشر

ه إدارةفر  إلى إشارة إرسال طرة عل هدف محتمل لفرض الس ة  حیث ینظر للشر وهناك العدید  .آخر، 

ات  ستحواذالامن الدراسات التي تناولت العلاقة بین  ة على الشر الدراسة التي وأدائهاعلى ح الرقا  ،

  1997.3سنة ) powell(قام بها بوال 

                                                
1 - Andrei Shleifer & Robert W.Vishny, June 1997, Op-cit, pp: 757-759. 
2 - Idem, p : 759. 
3 - Charlie Weir & David Laing & Phillip J. McKnight, "An empirical analysis of the impact of corporate 
governance mechanisms on the performance of UK firms", working paper, 2001, p: 11. Available at stable 
link: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=286440  last time seen 29/12/2013, 10:36.  
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شرة المشرفة على  ة الح في التصرف في الموارد ال ة على الشر ح الرقا  إدارةقصد 

ضات  ة، وهو الح في التصرف في تعو افآتالشر طرد المسیر  أوخفضها  أوبرفعها  إماالمسیرن  وم

ا ة مبلغ. نهائ ة  اً معین اً عندما تعرض شر ع تنتقل حقوق الرقا إن، أخر لقاء شراء شر ة تم الب ة للشر

الشراء، ولأ ة عادة الإدارةن مجلس التي قامت  ستحوذ على حقوق الرقا ض هذه هو من  قوم بتفو ، س

ة الذ یتم  إلىالحقوق  ارهامسیر الشر ةخت التالي سیتم عزل المسیر الساب للشر   1.، و

قدمها تعمل العروض ة عند انخفاضها على  أسهمشراء ل ن معادو ن و مستثمر  التي  ارالشر  إج

ة هدف/لمصلحة المساهمین الأسهم أسعارالمسیرن للعمل على رفع  ح أسهم الشر  االملاك حتى لا تص

ة أطراف لأ   .معاد

اختصار ات یرتكز على ثلاث نقا  ستحواذالان إف ،و ة على الشر ةعلى ح الرقا تتمثل  أساس

ضعف  أنفي  ة المستهدفة تتمیز  ة أدائهاالشر ة علیها سیؤد  ستحواذالا، عمل إلى على ح الرقا

متها من خلال  رتفاعا ة نه یتوقع زادة رحأ إلى الإشارةق ة  الشر عد نجاح عمل  ستحواذالاالمستهدفة 

ة علیها،  ة  إذا، وأخیراعلى ح الرقا ة ستحواذالانجحت عمل ة سیتم عزل مسیر الشر  2.على حقوق الرقا

حیث تنجح فق في حالة  أن إلا لفة،  ا ما تكون م ة غال الكبیرة في تحسین أداء  الإخفاقاتهذه العمل

ما  ات،  ة  أنالشر ار الشراء و رضاتعتمد على طرف مؤثر من جهة واحدة وهم العهذه الآل ن لخ

عجب عرضهم المو المعاد الزادة في الرح المتوقع، وقد لا  مة عرضهم محدودة  ة وق ساهمین ن للشر

فضلون  حیث  ة المستهدفة   .أسهمهم حتفاالاأصحاب الشر

نو سوق السلع والخدمات  :المطلب الثالث المسیر   سوق العمل الخاصة 

ات على ترشید تكالیف الإنتاج، من  المنافسة الشر جل أتجبر أسواق السلع والخدمات التي تتمیز 

الحصول على هامش رح مقبول ة أفضل تسمح  ه سلوك العمال ما وهذا  .إنتاج یؤد إلى ض وتوج

ة سیئ مما قد یتسبب في إغلاقها  ون أداء الشر ما فیهم المسیرن خوفا من فقدان وظائفهم في حالة 

ة  3.الملاك/تحقی الأهداف التي تصب في صالح المساهمین إلىیدفعهم للعمل ما وهذا  غیر أن هذه الآل

  .لا تكون فعالة إلا في حالة سوق سلع وخدمات ذات منافسة تامة

                                                
1 - Michael C. Jensen & Richard S. Ruback, "The Market For Corporate Control: The Scientific Evidence", 
Journal of  Financial Economics, n 11, 1983, p: 06. 
2 - Andrei Shleifer & Robert W.Vishny, June 1997, Op-cit, p: 780. 
3 - François Labelle & Yves-Cédric Koyo, 2012, Op-cit, p : 73. 
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ضا انطلاقا من ة  الضغ الذ تفرضه سوق السلع والخدمات وأ ة  ستحواذالاآل على ح الرقا

ظهر أن المسیرن یبذلون جهود ات،  ون  اعلى الشر ة حتى لا  بیرة من أجل رفع سعر السهم للشر

الدرجة الأولى، عرضة لخ ة، والتي سینجر عنها عزل المسیرن  ارات الشراء المقدمة من أطراف معاد

ة سي في ضعف أداء الشر ن استنتاج أن الجهود المبذولة من طرف  ،من هنا. لأنهم المتسبب الرئ م

ة  ة للم ستحواذالاالمسیرن لمنع حدوث عمل النس ة تدل على ضی سوق العمل  سیرن، على ح الرقا

المسیر لبذل مجهود للمحافظة على عمله   .مما یدفع 

في حالة وجود عدة مناصب عمل، والعدید من المسیرن على مستو السوق، على المسیرن أن 

ین أداء جید   ونوا ذو  ونوا مرغو والتنافس على عدد المناصب  على مناصبهم، واحافظوحتى 

ة النحو تثمین  یدفعهم المحدود صب في مصلحة المساهمینفعال  1.الملاك/في الإدارة، وهذا ما 

ع   التدقی الخارجي : المطلب الرا

ة وهي التدقی الخارجي، وذلك  مة الخارج ات الحو یتم من خلال هذا المطلب تناول إحد أهم آل

التد ضا مختلف النقا التي ترطه  م تعرفه، أنواعه، مهام المدق الخارجي وأ   .قی الداخليمن خلال تقد

ف  -1   التدقی الخارجيتعر

ر غالبیتها لذا تدقی الخارجيهناك العدید من التعارف التي قدمت لل سع ذ ، وفي هذا المقام لا 

ر إحداها، الاكتفاءیتم س ة التي تهدف  بذ ات المنهج عرف على أنه سلسلة من العمل فالتدقی الخارجي 

ة  موضوع م الأدلة  ة للتأكد إلى جمع وتقی للحصول على تأكیدات حول الإجراءات والأحداث الاقتصاد

غ نتائج التدقی للأطراف  قا ومن ثم تبل ة المعدة مس ین النظم والمعاییر المرجع من درجة التواف بینها و

  2.ذات المصلحة

تولى هؤلاء  عون لمؤسسات خاصة، و شرف على عمل التدقی الخارجي محاسبون مستقلون تا

ةش ق ،ل أساسي التدقی المالي للشر م تقرر نهائي یلخص و حیث  ة التدقی بتقد ة عمل مون في نها

 .النتائج المتوصل إلیها إلى الأطراف ذات المصلحة

                                                
1  - François Labelle & Yves-Cédric Koyo, "Les mécanismes de gouvernance dans le contexte de fonds 
d’investissements responsables (FIR) et de PME : 5 cas de PME québécoises financées par un FIR", 
entrepreneurial practice Review  Volume 2 Issue 3, 2012, p : 74. 
2 - Hossein Bidgoli, Handbook of Information Security, Threats, Vulnerabilities, Prevention, Detection, and 
Management, John Wiley & Sons, USA, 2006, p: 831. 
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  التدقی الخارجيأنواع  -2

عا للتغیرات التي ظهرت على بیئة  ة من خلال مجمل الأعمالت فت مهنة المحاس  وظائفها، تك

مها  ن تقس م ة، مساعدة  أساسامجموعات تتمثل  أرع إلىوالتي  ذات  الأطراففي مسك الدفاتر المحاسب

م و  ة التقی ة والتي تقوم على عمل ة المال ة، الخبرة القضائ   1.القانوني التدقیالمصلحة في الشر

ة وت دقیختص الم فتین من خلال المصادقة السنو آخر وظ ام  م شهادات الخارجي في الق قد

ة نشا عن  ضاالشر ات  وأ عض العمل مهمات خاصة تتعل ب ام  ن  ،ومن هنا. والتوسع الإدماجالق م

 التدقی القانوني تمثلو  ،التدقی التعاقدو  القانوني التدقیهما ، الخارجي التدقیالتمییز بین نوعین من 

ات  اففي عمل مح أساسا اتب ت ذالفهو  التعاقد التدقیأما الحسا ه م متخصصة  تدقیقوم 

ن و  م فرضها القانون، و ارة عن  أنغطي مجمل المهام التي لا  ة  تدقیون ع ةفرع من شر  أو أجنب

ة  تدقی لها أوغرض شرائها  أخر شر   2.تمو

ل من التدقی القانوني  ةوهناك من ذهب إلى تصنیف التدقی الخارجي إلى ثلاث أنواع تتمثل في 

قدم مقارنة بین الأنواع الثلاث ة، والجدول الموالي  الإضافة إلى الخبرة القضائ   .ةوالتدقی التعاقد 

ة ،مقارنة بین التدقی القانوني ):09(الجدول رقم    التدقی التعاقد والخبرة القضائ

ة  تدقی تعاقد  تدقی قانوني  أوجه المقارنة   خبرة قضائ

عة   مهمةال طب
ة ع ذات  :مؤسسات  طا

  عمومي
ة   تعاقد

 طرف من دقة ل تحدد

مة   المح

  مینھالمسا طرف من  التعیین
 من طرف المدیرة العامة أو

مة طرف من  مجلس الإدارة   المح

  الهدف

ة على المصادقة  شرع
ات وصدق  وتدقی الحسا

  .الإدارة مجلس معلومات

ة على المصادقة  شرع
ات وصدق   .الحسا

رشاد العدالة إعلام  حول اھوإ
ة أوضاع ة، مال  ومحاسب
م   .الأرقام مؤشرات تقد

  التدخل
 مدة تغطي دائمة مھمة

ة التعیین   الشرع
ة حسب محددة مهمة   الاتفاق

ة مهمة  القاضي حدد ظرف

  مدتها

                                                
1 - Gérard Valin et autre, 2006, Op-cit, pp : 68-69. 
2 - Claire Collin, Les métiers de la comptabilité et de la gestion, Editions l'Etudiant, France, 2007, p : 64.  
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ة   الاستقلال
 الإدارة مجلس تجاه تامة

  الأطراف تجاه تامة  المبدأ حیث من تامة  مینھوالمسا

  تماماً احترامه  یجب  التسییر في التدخل عدم مبدأ
اً  حترم م له لكن مبدئ  تقد

غي  التسییر إرشادات   احترامه ین

ر إرسال   إلى التقار

ة الإدارة، مجلس  الجمع
ةال  العامة  غیر/عاد

ة   عاد

 مجلس العامة، المدیرة

  الإدارة

لف القاضي إلى  الم

ة   القض

  الوسائل حسب  لالتزاما
 حسب أو الوسائل حسب
اً  النتائج حسب  المهمة نوع حسب النتائج   مبدئ

ة ة،  المسئول ة، مدن ة جنائ ة،  تأدیب ة، مدن ة جنائ ة،  تأدیب ة، مدن ة جنائ   تأدیب

  التسرح

ة، مهمة س  من عادة تأس
 طلب عد القضاء طرف

  المؤسسة
  العقد في محددة

 المشرف القاضي طرف من
  الخبرات على

  العقد في محددة  رسمي قانون   لأتعابا
 من حدد الخبیر من اقتراح

  القاضي طرف

قة عة العمل طر   المت

م م الإجراءات، تقی  تقی
ة ة، المراق ة الداخل  مراق

ات، ة الحسا ة مراق   قانون

م م الإجراءات، تقی  تقی
ة ة، المراق ة الداخل  مراق

ات   الحسا

 الخبرة وحاجة تتماشى طرقة
ة ة القضائ   المطلو

ة المراجعة بوتین، محمد :المصدر ات ومراق ة من الحسا ة، المطبوعات دیوان  ،التطبی إلى النظر  الجامع

نون  بن    .28:ص ، 2005 الجزائر، – ع

 رجياالخ دقمهام الم -3

ن حصر  قوم بها الم الأدوارم ة التي  س   1:الخارجیون في دققون الرئ

ة  - فا ة ومد التناس بین هذه  أنظمةفحص مد  ة في الشر ة المال ات،  الأنظمةالرقا والعمل

عتمد الم ام بهذا س  .الداخلیین دققینالخارجیون على عمل الم دققون وللق

ة من خلال  - ة السنو ات المال ة إعطاءفحص الحسا ة  الأولو لات المال ة للتحق  وأنظمةللتسج المال

ة تعبر عن  إذاما  من ات المال قي الأداءانت هذه الحسا ل الحق الش ة  ة الشر  .المالي ووضع

ة لاستغلال الموارد المتاحة للوصول  - ة التي  إلىفحص الطرقة التي استعملتها الشر المنتجات النهائ

 .الأراحتحصلت من خلالها على 
                                                
1 - Claire Collin, 2007, Op-cit, p : 103. 
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  الخارجي التدقیالداخلي و  التدقیالتنسی بین  -4

مة تر بین أعضاء الإدارة،  التدقیعد بینما  الخارجي أداة  التدقیعد الداخلي أداة تسییر وحو

ة و  ة عنهامستقلة عن الشر الخارجیون تقارر  دققون قدم الم ،في القطاع الخاص. قدم نظرة خارج

ة ومي .للمساهمین في الشر ة في حد  دققون فالم ،أما في القطاع الح قدمون تقارر للشر الخارجیون 

ة فیها لاغ عن التسییر المالي والرقا غرض الإ  1.ذاتها لتقدمها لأمانة الدولة 

ة عدة اجتماعات مع الم التدقیتعقد لجنة  أنیجب  الخارجیین خلال السنة في  دققینالداخل

الخارجیین المشاكل  دققینالممع  الاجتماعاتمن خلال هذه  التدقیتناقش لجنة . محددة سلفا أوقات

نها التحق من جودة  م ما  ات التي تواجهها،  الداخلي التي تقدمها، من خلال  التدقیوالصعو

م الم ام بها على نظام  إذاالخارجي، وحول ما  دقالحصول على تقی ن الق م لات  انت هناك تعد

ة ة الداخل   2.الرقا

قى الهدف   ین المستعملین  خارجيال تدقیلل الأساسيی ة  الخارجیینهو تم ات الاجتماع للحسا

ة ة  الرشادةقرارات تتمیز  اتخاذ  من للشر ن أقصى إلىوالعقلان ما تحاول ضمان أن إعداد  ،حد مم

ات ة  الحسا النزاهة الكاملة، وعلى لجنة لالمال ة قد تم  ارها ممثل مجلس الإدارة التحق  التدقیلشر اعت

لا ة و  من أن  ة الداخل ما الخارجي  التدقیمن نظام الرقا ل مناسب،  ش نه یجب علیها بناء أعمل 

  .الخارجي المعتمد دقعلاقات جیدة مع الم

  

  

  

  
  
  

 

                                                
1 - Malcolm Prowle, The Changing Public Sector: A Practical Management Guide (Ebk - Epub), Gower 
Publishing, Ltd., France, 2009, p: 103. 
2 - Ahmed Naciri, Internal and External Aspects of Corporate Governance, Routledge, USA, 2010, p: 196. 
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  ثانيخلاصة الفصل ال

  

ات، وقبل  مة الشر ات حو  إعطاءفي ذلك توجب  البدءخصص هذا الفصل  لعرض مختلف آل

طة بها ح التكالیف المرت ان من الضرور توض ما  ة عرضها  سهل عمل م  وقد تم الاعتماد في  .تقس

م داخلي ار التقس ار -هذه الدراسة على مع ات وهو المع مة الشر ات حو خارجي في عرض مختلف آل

  .الأكثر شیوعا

ا ات الت تالآل ات هي الآل مة الشر ة لحو ي تم وضعها عن قصد من طرف أصحاب الداخل

ة  ة هو مجلس  .من طرف المشرع أوالمصلحة في الشر ات الداخل شرف  الإدارةولعل أهم الآل الذ 

ان،  واجه تحد ة و ة في الشر مثل أصحاب المصالح والثاني في  منعلى الرقا نه قد تم أالأول في أنه 

قوة القانون  لابد من دفع أجر  إذهناك نظام الأجور والتحفیزات،  ،الإدارةلى جانب مجلس إ و  .وضعه 

حفزه على العمل لتحقی مصالح المساهمین،  أوللمسیر  ة أخر جد مهمة تتمثل ما أن العامل  هناك آل

عة لمجلس  إحدوهي  تدقیفي لجنة ال ة الوظائف التي  الإدارةاللجان التا وقد اكتسبت أهمیتها من أهم

  .ةتعنى بها داخل الشر

ة للسوق والتي لم یتم  ة العفو ات في مختلف وسائل الرقا مة الشر ة لحو ات الخارج تتمثل الآل

ما  ات  حث الثالث أهم هذه الآل ة عن قصد، وقد ضم الم اتخاذها من طرف أصحاب المصلحة في الشر

ات، سوق العمل وسوق  ،فیها القوانین ة في الشر م المجتمع، سوق الاستحواذ على ح الرقا الأخلاق وق

الإضافة إلى التدقی الخارجي ات على اهتمام الكثیر من  .السلع والخدمات،  وقد حازت هذه الآل

احثین ات ،ال مة الشر ات في دعم حو   .حیث أجرت العدید من الدراسات حول إسهام هذه الآل
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ات: لثالفصل الثا مة الشر ة وحو   التفاعل بین الهندسة المال

  

ات من القرن ال ات والثمانین عین ات على مستو عالم الأعمال، بجملة من التغیر  عشرنتمیزت فترة الس

ان أهمها، فقد فرض ولعل  ظهور العدید من الابتكارات على المستو المالي وعلى المستو التكنولوجي قد 

م قدرة  ح ا الإعلام والاتصال إلى عالم الأعمال نسقاً جدیداً أكثر تسارعا   أجهزة الكمبیوتردخول تكنولوج

ة والتنسی  ة الصع ادلات المال ات والت ع عقل على معالجة العدید من العمل ستط بینها في زمن قصیر لا 

ة  ة والراض ان هذا التطور مرافقا للتطور الحاصل على مستو النماذج الإحصائ ه، و المستثمر مجاراتها ف

ة الهندسة المال ا  عرف حال ة أو ما  ادلات التجارة والمال   .المستعملة في الت

ة  ة القرن  القرن العشرنشهدت نها دا ة ل رون الواحد والعشو ارات المال بر كالعدید من الانه

ات  ل  أزمات إلى الإضافةالشر ة، جعلت  ة عالم اتها  الأنظارمال ة وسلب تتجه نحو منتجات الهندسة المال

ة حل لها من جهة ثان ات  مة الشر ات حو سي في هذه المشاكل من جهة، وآل   .سبب رئ

مة هذا جاء  ة وحو ل من الهندسة المال الفصل الثالث لیلقي الضوء على التفاعل الموجود بین 

ار  اعت ات،  ات من خلال  أنالشر مة الشر ة تخدم حو ات جدیدة قادرة  إمدادهاالهندسة المال أدوات وآل

ات الجدیدة في عا ة للتحد ات في رصد اعلى الاستجا مة الشر ات حو لمخاطر التي لم الأعمال، ودور آل

ات ة داخل الشر ن أن تنجر عن تطبی الهندسة المال   .م

احثثلاثة م هذا الفصل قس ،على هذا الأساس ما یليم  ،:  

ة؛ -   مدخل للهندسة المال

ة؛ -   ض الهندسة المال

ات - مة الشر ة في تفعیل حو   .دور الهندسة المال
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حث  ة: الأولالم   مدخل للهندسة المال

ة جدیدة، من أجل یرت    م عقود مال ة وتصم ة بإیجاد حلول للمشاكل المال مصطلح الهندسة المال

فاءة  ة تهدف إلى تحسین العلاقة بین المؤسسة والمستثمر وضمان  تسییر أفضل للمخاطرة، فالهندسة المال

  .النظام المالي

ة وأهمیتها :المطلب الأول   مفهوم الهندسة المال

ة هذا قدم  ة تطورهاو المطلب مفهوم الهندسة المال ف اب ظهورها و رة عن أس   .عطي ف

ة -1  مفهوم الهندسة المال

م تعرف لها ة ومن ثم تقد م عرض تارخي لظهور الهندسة المال ما یلي سیتم تقد   .ف

ة  -1-1  نشأة الهندسة المال

ة هي التحلیل، والمرحلة  الأولىعلم بثلاث مراحل عند تطوره، المرحلة  أمر  هي الوصف، الثان

مرحلة الهندسة الأخیرة تف . هي مرحلة النضج وتعرف  احثأ و ة یغلب ال ة  أنن في مجال المال تحول المال

وفیتز  أعمالعلم تحلیلي بدأ مع  إلىمن مرحلة الوصف  ، حیث قدم سنة )Harry Markowitz(هار مار

   1.النظرة لنظرة المحفظة الحدیثة الأسس 1952

وفیتز الأسسعلى  لاعتماداو 1960سنة بدء من  ر العدید من النماذج  ،التي وضعها مار تم تطو

رت مارثون )Sharpe(شارب ـل تسعیر الأصولنموذج  الأخر  لاك ورو  Black & Robert(، نموذج 

Merton (ارات، وقد تم استعمال هذه النماذ ةلتسعیر الخ   2.ج للمتاجرة في الأسواق المال

ات من القرن ال ض نموذج تسعیر عشرنعد مرور سنوات الستین  أخر مقارة  الأصول، تم تعو

ولز  أعمالوضوحا واستعمالا من خلال  أكثر لاك ومیرون س شر   Fisher Black & Myron(ف

Scholes(  امل لتسعیر  أول 1973حیث نشرا سنة   3.الأصولنموذج 

                                                             
1 - Harry Markowitz, "Portfolio Selection", The Journal of Finance , Vol. 7, No. 1, 1952, pp: 77-91. 
2 - Andrew Sheng, From Asian to Global Financial Crisis, Cambridge University Press, UK, 2009, p: 328. 
3- John F. Marshall, Dictionary of Financial Engineering, John Wiley & Sons, USA, 2001, p: 225. 
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، وفي الوقت نفسه راف ذلك تطور  ل ملحو ش ة  في  املحوظ اتسارعت وتیرة تطور التحلیل في المال

حیث صارت  الإعلام ة  ما راف ذلك تغیر في البیئة القانون ا الاتصال،  تحفیزا على  أكثرالآلي وتكنولوج

ة الجدیدة، لعل  الأدواتظهور العدید من  إلى أد، مما الإبداع ة  أهمهاالمال   1.أنواعهاالمشتقات المال

ات،  ة من التحول أنالعلماء  أدركحلول سنوات الثمانین مرحلة ثان علم تمر  ة  هذه المرة  .المال

اتوفي منتصف  .علم هندسي إلىالتحول من علم تحلیلي ان  ات معدلات الفائدة نتیجة ،الثمانین  ،عدم ث

ة الحدیثة، ة سمااوأخذت  2ظهرت الهندسة المال    3.أكثر قبولا وهو الهندسة المال

ل أسرع      ش ات مختلفة من أجل المتاجرة  استعمال استراتیج ة للتجار  سمح ظهور الهندسة المال

ة من خلال  ة إلى جانب  عتمادالاثیر من الطرقة التقلید ة التي تقدمها الهندسة المال ات الكم على التقن

ة السرع ة الإنترنیتالآلات الحاس ن ین المالیی، ظهر جیل جدید من المهندس1990وفي أواخر سنة . ة وش

حیث عمل هؤلاء المهندس ات التحو وتوزع المخاطرة،  ن إلى جانب البنوك و ن المالیو مع ظهور تقن

ة ت2007وفي سنة . الاستثمارة والبنوك التجارة الكبیرة منتجات  الهندسة المال انت التعاملات  مثل أكثر ، 

ورك ولندن، إلى جانب % 70من  في بورصة % 50حتى % 40من حجم التعاملات في بورصة نیو

یو ین سنتي . طو انت أكثر من ثلثي تعاملات أكبر 2007و 2001و بنك في العالم منحصرة في  15، 

ة هذا. المشتقات المال م منتجات جدیدة تتناسب م ،و ة قد سمحت بتقد ع حاجات تكون الهندسة المال

 4.المستثمرن

ة   -1-2 ف الهندسة المال  تعر

التعقید وارتفاع المخاطرة، وتوجد      ة أداة مهمة في عالم الأعمال الحدیث، الذ یتمیز  الهندسة المال

احثین  John(منح جون فینیرتي  ،1988ففي سنة  .لها عدة تعارف، تختلف حسب اختلاف وجهات نظر ال

Finnerty (ة اعام اتعرف ة لفینیرتي .ولعله من أهم التعارف التي قدمت لها ،للهندسة المال النس  فإن ،ف

                                                             
1 - John F. Marshall, 2001, Op-cit, p: 225. 
2 – John D. Finnerty, Project Financing: Asset-Based Financial Engineering, John Wiley & Sons, United States, 
2007, p:240.  

، دار النشر للجامعات، مصر، المشتقات المالیة ودورھا في إدارة المخاطر ودور الھندسة المالیة في صناعة أدواتھاسمیر عبد الحمید رضوان، – 3
  .93- 92: ، ص ص2005

4 - Andrew Sheng, 2009,Op-cit, p: 330. 
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م حلول خلاقة ومبدعة " ة مستحدثة وتقد ات وأدوات مال ر وتطبی عمل م، تطو ة تعنى بتصم الهندسة المال

ة لات المال ان فینیرتي و  1،"للمش نشتاینفقد  ة االذین عرفو  الأوائلمن )  Rubinstein( رو   .الهندسة المال

ة  ،1990سنة  أواخرفي       ة"تبنى العدید من الممارسین للمال ة " الهندسة المال ة لمهنة تولي مال تسم

ات ة  .الشر ة للهندسة المال ة العالم Association of the International  :IAFE(وقد عرفت الجمع

Financial Engineers (  ة على ر و  أنهاالهندسة المال حداثتطو ة لحل المشاكل  إ ة تكنولوج قات مال تطب

ة المتاحة ة واستغلال الفرص المال ة أوهذا التعرف لا یتضمن  .المال ه صرح للمشتقات المال   .تنو

ات إدارة المخاطر" أنهاما عرفها آخرون على   لمواجهة مختلف المخاطر التي  استعمال استراتیج

  2".تواجهها المؤسسة

ضا على أنها   ن تعرفها أ م لات المستثمر أو لاستغلال فرص "و ة لاستهداف تفض إبداع أدوات مال

  3".المراجحة

ة على أنها  ،ومنه  ن تعرف الهندسة المال ة مبتكرة، "م ات مال ر والتنفیذ لأدوات وآل م، التطو التصم

ل ة لمشاكل التمو اغة لحلول إبداع   4".والص

ة بتحلیل تتعل الهندسة      ة الحال اكلالأدوات، الأسواقالمال ات واله ظهر . ، الاستراتیج  أدوات أنو

ات، علوم التسییر  الراض قة  ثیرة ومعرفتها تتطلب معرفة عم اتها المطورة  ة واستراتیج الهندسة المال

ة، معالجة الإحصاءوالاقتصاد،  ة، النظرة المال ة، القواعد الضرب ا الاتصال، المحاس انات وتكنولوج  .الب

ة -2 ة الهندسة المال  أهم

ة     ة والإحصائ ة على تطبی النماذج الراض ة ترتكز الهندسة المال ات الحساب  إلى جانب التقن

ا الإعلام والاتصال ة مشاكللفي إیجاد حلول ل وتكنولوج اتل المال ة تعد  .لشر ة الهندسة المال اساافأهم  نع

ات لتحدید  قدمه هذا القطاع من آل عد مؤسس الاقتصاد الحدیث، لما  ة، الذ  ة قطاع الخدمات المال لأهم

                                                             
1 - John D. Finnerty, "Financial Engineering in Corporate Finance: An Overview", Financial Management,Vol. 
17, No. 4,  Blackwell Publishing , 1988, p: 14. 
2 - Sami Al-Suwailem, "Financial Engineering for Islamic Banks: The Option Approach", J.KAU:Islamic Econ, 
Vol. 8, 1996, p: 63. 
3 – Yuh-DauhLyuu, Financial Engeniring And Computation: Principles, Mathematics, Algorithms ,Cambridge 
university press, UK, 2004, p: 1. 

 ،"دورھا في إنشاء وتطویر السوق المالیة الإسلامیة وإمدادھا بالأدوات المالیة الشرعیة: الھندسة المالیة الإسلامیة"حمد قندوز، أعبد الكریم  - 4
، كلیة الشریعة والقانون بمشاركة غرفة تجارة وصناعة دبي، جامعة الإمارات الواقع و التحدیات: المالیةالأسواق المؤتمر الدولي الخامس عشر حول 

  .3: ، ص2007 مارس 8-6لمتحدة، دبي، االعربیة 
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ادل وسائل الدفع، تحدید وتوزع المخاطرة مة، ت ة للنشا  .الق مثل الدعامة الأساس ة  فقطاع الخدمات المال

قود بدوره إلى الإبداع والرفع الاقتصاد العالمي، فضلا عن المساعدة على استثمار رؤوس الأم وال الذ 

 1.من معدلات النمو في الاقتصاد

الة التي تنتج عن العلاقة بین المسیرن    ض تكالیف الو ة على تخف ما تعمل الهندسة المال

ضا بین أصحاب رأس المال والمقرضین الة تحاول تفسیر تأثیر  .وأصحاب رأس المال، وأ ما أن نظرة الو و

س على  العلاقة یل والرئ ة تحسن من فرص  تخاذابین الو القرار المناسب  تخاذاالقرار، فإن الهندسة المال

الة  2.من خلال تقلیلها لتكالیف الو

ة إلىمبررات الحاجة المالي و  بتكارالا:  المطلب الثاني   الهندسة المال

ا الموجود قتضي  ة إدراك الارت ما یلي فهم الحاجة إلى الهندسة المال ین الابتكار المالي، ف بینها و

ة ا ومن ثم عرض مبررات الحاجة إلى الهندسة المال  .سیتم تحلیل هذا الارت

ة  -1 ا بین الهندسة المال  المالي بتكاروالاالارت

ة والابتكار المالي، حیث  قة بین الهندسة المال ة هي  نإهناك علاقة وث لتنفیذ  أداةالهندسة المال

ة منهج معبر عنه من خلال مجموعة  أن إذ. الابتكار المالي ارالهندسة المال ، تستعمله  الأف اد والم

ات ومختلف المنظمات بهدف  ة والابتكار عملیتان . حلول لمشاكلها إیجادالشر ، متكاملتانفالهندسة المال

ل منهما    3.الأخر تخدم 

ة هي  ،معنى آخر ة التي یتم من خلالها الابتكار المالي، عن طر استغلال ما الهندسة المال الآل

ة بتوفره من خ ةرات ومهارات وقدرة على توظیف النماذج الراض المعقدة التي تسمح بوضع هذا  والإحصائ

  .الابتكار حیز التنفیذ

اللانتیجة  ة  رت ن المالي بتكاروالابین الهندسة المال م ة  إرجاع،  اب إلىمبررات الهندسة المال  أس

ة هي  أنالمالي، ذلك  بتكارالا ةلنجاز إ  و یتحق أداةالهندسة المال  بتكارالارجع و  .هذه الابتكارات المال

                                                             
1 - John R. Birge & VadimLinetsky, Financial Engineering, Elsevier, UK, 2008, p: 3. 
2 – John D. Finnerty, 2007, Op-cit, p: 47. 

، دار النشر للجامعات، القاھرة، أدواتھاالمشتقات المالیة ودورھا في إدارة المخاطر، ودور الھندسة المالیة في صناعة سمیر عبد الحمید رضوان،  -3
  .83: ، ص2005
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ة، غیر  أهدافمحاولة تحقی  إلى أساساالمالي  قها جملة من القیود قد  الأهدافهذه  أناقتصاد عوق تحق

ة  ة، تقن ة أوتكون قانون    1.حتى اجتماع

ة إلىمبررات الحاجة  -2   هندسة مال

ن ة لخت م   :ما یلي من خلالص العوامل التي ساعدت على ظهور مفهوم الهندسة المال

ادل  إلىالحاجة  -2-1 ة الأرصدةت   المال

ادل  ل ت س  الأرصدةمش ة ل ل المال حث في  إذالحدیث، المش ل  أنظمةقود لل  والأنظمةالتمو

ة للدول،  ادل  أن إلاالاقتصاد اشر  الأرصدةت ل الم ة سواء عن طر التمو ستدعي  أوالمال اشر  غیر الم

اشرة  أنواعأحد  اشرة، تحت قید التكلفة أوالوساطة، سواء الم یجد نفسه مضطرا للجوء فالمستثمر  .غیر الم

ة، یتجسد هذا الوس إلى ادل الأرصدة المال اشر  البنك في  فيوس مالي من أجل ت ل غیر الم حالة التمو

اشر ل الم   .ومؤسسات السمسرة في حالة التمو

ة  أداة إلىوهنا تظهر الحاجة   غ ادل  إتماممستحدثة  ة ت ، ونظرا لدرجة التعقید الأرصدةعمل

ة والتي ترجع  طة  بهذه العمل ات بین  إلى أساساالمرت العجز وأصحاب الفائض  أصحابالاختلاف في الرغ

لال خاصة من حیث مدة ل ودرجة المخاطرة، تظهر الحاجة تمو ارها  إلى، حجم التمو اعت ة  الهندسة المال

ة أداة   .لصنع الحلول لمختلف المشاكل المال

ا المعلومات  -2-2   تصالوالا تكنولوج

ة ة، بل  في أحدثت الثورة التكنولوج بیرة على مستو المال ات تغیرات  ات والثمانین عین سنوات الس

ل، أنظمةتغیر  إلى أدت ة  طت  اقتصاد بتكلفة المعلومة، سرعة وصولها،  أساساوطرحت بدائل جدیدة ارت

ةطرح العدید من  إلى الإضافة ا المستثمر أمام الأدوات المال ان من الضرور استغلال تكنولوج ، ف

ة، فظهرت الحاجة  الأنظمةودمجها في  تصالوالالومات المع ا  إلىالمال ة تزاوج بین التكنولوج أنظمة معلومات

أحد أهم الوسائل اللازمة  ة  ة الموجودة، ومنه برزت الهندسة المال   .هذه الحلول لإیجادوالنماذج المال

  

                                                             
  .06: ، ص2004المصرفیة، الكویت، ، مركز البحوث شركة الراجحي نظرات في المنھج الاسلامي: صناعة الھندسة المالیة سامي السویلم، -  1
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  الأسواقفاءة  -2-3

فاءة   إلىالعدید من الدراسات عبر مختلف الدول، ظهرت الحاجة  أثبتتهاوالتي  الأسواقنتیجة لعدم 

فاءة  وأدواتوسائل  بتكارا ة تعمل على تحقی  ار  الأسواقمال ة التي  بتكارالا أناعت المالي هو القوة الذات

ة ص الكفء للموارد الاقتصاد فته في التخص   .تدفع النظام المالي نحو وظ

سبب التكامل بین  ة والذ سب و المال بتكارالاو ه الإشارةن تمت أي والهندسة المال ، صار حتما إل

ة  ة العمل على التوفی بین ضرورة تحقی الكفاءة الاقتصاد ة  ومختلفعلى الهندسة المال ل الحاجات التمو

  .للمستثمرن

  المخاطر إدارة -2-4

لین ألن و  في  ) Franklin Allen & Anthony Santomero( نتوني سانتومیروأشیر فران

ادل  أنمقالهما حول النظرة الحدیثة للوساطة،  دور الوسطاء قد تغیر، من وسطاء للتقلیل من تكالیف الت

ة، الأوراقالمخاطر ودلیل للاستثمار في  إدارةدور آخر یتمثل في  إلىوعدم تماثل المعلومات  ام  1المال والق

ستدعي وجود وسیلة مساعدة تتمثل  ة من خلال قدرتها على استحداث  اساأسبهذا الدور  في الهندسة المال

ات تسمح  ،أدوات ات واستراتیج    .للمخاطرة أفضل بإدارةآل

ة:  المطلب الثالث  خصائص الهندسة المال

ن  م ة والتي  استنتاج خصائص الهندسة المال ة  في  إجمالهاسمح التعرف الساب للهندسة المال

ل  إلى الإضافةالمنط التقني، تعدد التخصصات، التخصص والتطور  :ثلاث خصائص ش الاعتماد 

  .على الجانب القانوني أساسي

  

  

  

  
                                                             
1 - Franklin Allen & Anthony Santomero, "The theory of Financial intermediation", Journal of Banking & 
Finance, V 21, 1998, p: 1461.  
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ة -1   المنط التقني للهندسة المال

قها وحسن أدائها ة مخصصة، وتعد شرطا لتطب ی ة على تر ة، ف. ترتكز الهندسة المال ی أ تر إن و

ة تتحق وف  ة الهندسة المال ةشرو تتمثل في محتو هادف، أهداف محددة  أرعةفعال قها، وجود  غ تطب

ة عناصر  ع مجتمعةتحق هذه الغا ة تسمح بهذا التجم   1.ووجود تقن

ة في  فة الهندسة المال ات المسطرة من خلال  إحداثتتمثل وظ ة جدیدة تسمح بتحقی الغا وضع

م جملة من النتائج المحددة سلفا إلىتؤد  ،المنسقة والفعالة الأفعالسلسلة من    .تقد

ة مقارة متعددة التخصصات ال -2   للهندسة المال

فتها أداء وظ ة تسمح لها  ی م تر ة بتصم ذلك .تعنى الهندسة المال حتاج إف ،و ة  ی م هذه التر ن تصم

ستدعي الرجوع  جل ضمان العمل أمختصین في العدید من المجالات من  إلىجملة من الخصائص مما 

فتها ة لوظ ة وأداء الهندسة المال ی   .الجید لهذه التر

سمح سمح  ما  ادین،  التدخل ضمن العدید من الم ة للعدید من التخصصات  استعمال الهندسة المال

ة المسطرة لها ات لتحقی الغا استعمال العدید من الوسائل والتقن ن القول  ،ومنه .لها  الهندسة  إطار أنم

ة لا  ن یالمال م ة بل  عنحصر فق في جانب المال   .من ذلك أكثر إلى هتوس

ة متخصصة ومتطورة -3 ة عمل   الهندسة المال

ة  ة هندسة مال ل عمل ة الأهدافوضع مخط یوضح  إلىتقود  ، حیث المسطرة من قبل الشر

ة من خلال  ة مع المشاكل المال فهي متخصصة، وتستمد هذه  ،لذا .حلول لها إیجادتتعامل الهندسة المال

ة ات الشر ل، فهي تتكیف مع حاج ل مش عة  ات وطب   .الصفة من خصوص

عا للحالات الخاصة التي أعدت من  ة ت الخصوص ة  ة الهندسة المال ی ن أتتمیز تر م جلها، فلا 

ی استعمال ل القطاعاتتر ات/ة واحدة من أجل  ل نوع معین . الشر في حین توجد معاییر معدة من أجل 

ات، و    2:ناترتب عن هذا التخصص نتیجتتمن العمل

ة لتحقی  للأدواتالاستعمال الكبیر  - ات القانون ة الأهدافوالتقن  .المرغو

                                                             
1 - Philippe Thomas, Ingénierie financière, Revue Banque éducation, Paris, 2010, p : 26.  
2 -Idem, p : 30. 
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 .المسطرة الأهدافجدیدة من أجل تحقی  أدوات إحداثوالقدرة على  بتكارالاستفادة من القدرة على الإ -

ة عندتقد  ة، ل هااستعمال واجه الشر ة التقلید عض التعقیدات التي تمیزها عن المال ة  لهندسة المال

ة نإ حیث ة التقلید م حلول مبتكرة لمشاكل لم تستطع المال ة تسمح بتقد   .  إیجادها الهندسة المال

ع ةإطار الهندسة :  المطلب الرا  المال

ن التمییز بین ثلاث م من النشاطات التي تندرج تحت  أنواع ةحسب التعرف الذ قدمه فینیرتي، 

ة، إطار ضم مختلف  أدواتیتمثل في ابتكار  الأول 1الهندسة المال ة جدیدة و ة  أنواعمال ات البن الحسا

الالجدیدة،  ة،  الأش المستحدثة  والأنواعمین الجدیدة أالت أدواتالجدیدة من صنادی الاستثمار الجماع

ضاالمستحدثة  الأدواتوتضم . للرهون  أدوات الدیون  أ ة المطورة  قات المال المستحدثة،  والأسهمتلك التطب

ات  إلى الإضافة   .ناقلة للمخاطرة أخر  وأدواتالمستقبل

ة المبتكرة ات المال ر العمل عنى بتطو ة  ات الجدیدة ت. القسم الثاني من الهندسة المال عمل هذه العمل

ات ناتج ة، وعادة ما تكون هذه العمل الصفقات المال ام  ض تكلفة الق لتغیرات في القوانین عن ا ةعلى تخف

، و  ات التداأوالضوا ات عمل ةلكتروني والتجارة الإل الإو برز هذه العمل   .لكترون

عنى  ة  ة بتكاراالقسم الثالث من الهندسة المال ة على مستو الشر . حلول لمختلف المشاكل المال

ل وغیرها لة التمو ات المبتكرة المتعلقة بتسییر الدیون وه   . وتضم مختلف الاستراتیج

احثین قد ذهبوا  أن إلا ارا  إلىعض ال مهنة، ومن هذا المنطل قاموا بتحدید  عت ة  الهندسة المال

ل الموالي الإطار ظهر من خلال الش ل واحدة  ،العام لهذه المهنة، والذ  زة،  حیث توجد عدة دوائر ممر

ة ات الهندسة المال م الدوائر  ،وفي الوقت نفسه .تعبر عن مستو من مستو ل قطعة  إلىتم تقس تسع قطع، 

ة ستعمل الهندسة المال ل . تعبر عن قطاع نشا معین  ادین التي تطب یوضح م ) 07(رقم والش ختلف الم

ة   .فیها الهندسة المال

  

  

  
                                                             
1 - John D. Finnerty, 1988, Op-cit, p: 14. 
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ل رقم  ة إطار ):07(الش   الهندسة المال

  

  

  

 

 

 

 

 

 

  

 ,The Evolution of a  engineering inancialFTanya Beder & Cara M. Marshall : :المصدر

: 32. , John Wiley & Sons, New Jersey, 2011, pProfession 

زة مختلتوضح الدوائر  ة،  فالممر في  اختلافاتهناك  أن إلاالقطاعات التي تطب فیها الهندسة المال

ل  ة عند  ل مستو من جهة تطبی الهندسة المال   .أخر قطاع من جهة وعند 

ل أرع الش حیث یتمثل المستو  ةظهر  ات،  ات  الأولمستو ةفي التقن ، وهي تضم مجمل الأساس

اد التي تمثل قاعدة القطاع المعني ات . النظرات والم ةفمستو التقن حث  الأساس یتمحور حول ال

، والتي من المحتمل  نة التحقی ار نظرات جدیدة حول المنتجات مم ر، واخت ح خ نشا  أنوالتطو تص

ة   .جدید للشر
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ات  اختصار عند مستو التقن ةو ة في ، ینحصر دالأساس النماذج النظرة،  تدقیور الهندسة المال

م  ر الاالأدواتتصم قات الجدیدة، تطو ات، التطب ات . ستراتیج عد مستو التقن ةما  هو المستو  الأساس

ا  الآلي الإعلامالمفضل لاستعمال برامج  ة تصالوالا الإعلاموتكنولوج   1.في الهندسة المال

لة  ة هي المحدد ه ة المعالجة والمراجعة لكل  الأساسيالشر ة الأطرافمع  الأنشطةلعمل  ،الخارج

من في  ة ضمن هذا المستو  سي للهندسة المال ة،  أنهاوالدور الرئ ات الشر نقطة مهمة للتحقی في عمل

مراقب یومي  انات  أنمن خلال ضمان  للأنشطةفهي تعمل  مضبوطة وفقا للنماذج  والمعلوماتل الب

  2.سلفا قات المحددةوالصف

قات من خلال  ،عند المستو الثالث اكل ومستو التطب وس بین مستو اله ة  تعمل الهندسة المال

مهمة امها  ة ق ةال مراق ة، جمع ومراجعة المعلومات حول ممارسات الشر . نشاطات التي تقوم بها الشر

فة  ة  أنهاتعرف على  الإدارةفوظ ز لمراق دارةمر ات  وإ ر استراتیج  اتعقید أكثرالمخاطر، من خلال تطو

ة الوقوف على أهم المخاطر التي تواجهها  ،هذا المستو  فيو . لتسییر المخاطر ة،على الهندسة المال  الشر

م  مقدور  أدواتتصم ون  ضها حتى  ن تخف م اس المخاطرة، خاصة تلك التي لا  ومقارات جدیدة لق

ة تحدید  ن تحملها المخاط أالشر م   3.التي لا یجب تحملها وأیهار 

قات، في  الأخیرالمستو  م المنتجات وتسعیرها، ونقل  هذاهو مستو التطب المستو یتم تصم

ضاملكیتها، وفي هذا المستو  ط ،أ ة وس ة  اتكون الهندسة المال ة، وتعتمد الهندسة المال بین الزائن والشر

اه ف بیر على التكنولوج ل  ات  تأتيوالتقارر التي  ش ات  مستو  خاصة الأولى،من المستو ةالتقن  الأساس

ة  الأساسيوالدور . والإدارة ة على تحمل المخاطر هنا للهندسة المال ر وسائل لمساعدة الشر یتمثل في تطو

ار، وذلك  عین الاعت حیث تأخذ هذه الوسائل والنماذج المعلومات المتوفرة في السوق  الفهم  لأجلالجدیدة، 

ن  للأسعارالجید  م ة،  أنالتي  ضاتتحملها الشر ة لتحمل  وأ ا من طرف الشر السعر المقبول اقتصاد

  4.المخاطرة

                                                             
1 - Tanya Beder & Cara M. Marshall, 2011, Op-cit, p : 33. 
2 - Idem, p : 33. 
3 - Ibid, p :34. 
4 - Ibid, p : 34. 
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ةوتكمن   ة عند هذا المستو في ضمان  أهم ة ستكون  أنالهندسة المال الصفقات الجدیدة للشر

ة المساعدة على وضع برامج ن للهندسة المال م ما  حلول لمشاكل  إیجادجل أمن  إعلام آلي مرحة، 

ة  عتهم إعلامبرامج  أوالزائن مع الشر   .آلي لمتا

ة وت:  المطلب الخامس ا المعلوماتالهندسة المال  كنولوج

ة وفي الوقت نفسه تعمد الهندسة  ا المعلومات أحد أهم مبررات الحاجة إلى الهندسة المال تعد تكنولوج

ر منتجات جدیدة لأ ا المعلومات في تطو ة على تكنولوج قى محدودالمال أمام قدرات  ان عقل المستثمر ی

ح ذلك من خلال هذا المطلب ،أجهزة الإعلام الآلي   .وسیتم توض

ة -1 ة والنماذج الحساب   الهندسة المال

ات ال ن لكل من الأفراد والشر م ا  الإضافة إلى محال ة،  تاجرة في أنواع مختلفة من الأدوات المال

لاً  ما أن  ع،  ة في التنو ة عند الرغ ومات و  وجود العدید من صنادی الاستثمار الجماع ات من الح الشر

ة ذات التعقید الكبیر بهدف إدارة مخاطرها أو من  ل متزاید العدید من المشتقات المال ش صارت تستعمل 

متها من أصول أخر وهي في مجملها تمثل . جل المضارةأ ة تشت ق ة أدوات مال حد أوتعد المشتقات المال

ة   .نواتج الهندسة المال

ا الحاسوب، حتى  ،في المجال المالي الإبداعموازاة مع  بیر في جانب تكنولوج ان هناك تطور 

یر في  ة،  الأنظمةصار من الصعب التف الكمبیوتر، التجارة الالكترون ة الحدیثة دون رطها   حتفاالاالمال

انات في دع ات والب ةإئم االحسا انات وغیرها/ لكترون قات مع المعلومة ،قواعد الب  .حیث تتواف هذه التطب

ات،  تفرض أخر جهة  ومن ة الحاجة  الأدواتزادة تعقید الآل ات المال ة إلىوالاستراتیج م ات  ، والتي تقن

برزت الحاجة إلى الكمبیوتر من أجل نمذجة السلوك الاستثمار  ،ومنه .صعب على الإنسان التعامل معها

یلة المثلى من الأصول التي تخفض ة، إیجاد التش حیث أدت الثقة  وتسعیر الأدوات المال المخاطر وغیرها، 

ة وزادة تنوعها   1.في هذه النماذج إلى ظهور أكثر للابتكارات المال

ة  النس ات،  ة على مدخلات نظرة وفرض ة مبن ل النماذج الحساب ار أن  عین الاعت یجب الأخذ 

املة قة أو غیر  ن أن تكون غیر دق م ات ففي أحسن أ .للمدخلات ف ة، ما الفرض الأحوال تكون تقرب

ة لأجهزة الحاسوب فهي معرضة للخطأ النس ل هذه العوامل .الشيء نفسه  ة  ،في مقابل  تظهر القدرة العال
                                                             
1 - Yuh-DauhLyuu, 2004, Op-cit, p: 2. 
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عن النتائج المحتملة  أرقام إعطاءالقدرة على  نلأجهزة الكمبیوتر على الحساب مع أدق التفاصیل فضلا ع

ة والزادة من فعالیتهال هذه المحاسن تم تسخیرها لخدمة الهن. سرعة    1.دسة المال

ا المعلومات -2 ة في ظل تكنولوج ات الهندسة المال   تحد

ة لضغ متواصل من  ة من  الأسواقالمتعاملین في یتعرض المبتكرون للخدمات والأدوات المال المال

م أ یجادجل تصم ة المعقدة وإ ة لمختلف المشاكل المال ل  بتكاراتالاوتعتمد هذه . حلول أكثر فعال ش ة  المال

اف أدواتمتزاید على توفر  ل  ش ات    .البرمج

ة الأدواتوفي محاولة لتوفیر هذه   ات الموال   2:یواجه المهندس المالي التحد

ات مرنة  إلى الأسواقتحتاج وتیرة  - ر آل حتطو ن أن تت ة جدیدة أدواتالفرصة أمام  م یجب  ،لذا .مال

ة قادرة على  الأدواتتكون  أن ةالاالبرمج ر هذه  ستجا  .السرعة والدعم الكافي الأدواتلتطو

ة عن الصفقات بدقة وسرعة - م النتائج المترت التالي .یرغب المستثمرون في تقی تظهر حاجتهم لمختلف  ،و

ة للمساعدة على تسییر المخاطر  عطاءالنماذج الحساب م  أكثرصورة واضحة  وإ مرونة من خلال تقد

لات  ة .أكثرتحل ة ودرجة التعقید الكبیرة لمختلف هذه النماذج الحساب سبب الصعو ا  ،و تؤد تكنولوج

رامج ابیر  االمعلومات دور   .من خلال ما توفره من حواسیب و

االا یجمع  - طرح التحد أمام هندسة ل الكبیر رت حصى من الصفقات، مما  ة بین عدد لا  لأسواق المال

س من  ة موجهة ل ة أو سوق معینة ولكن من أبرامج معلومات  .جل مجمل الصفقات في السوق أجل شر

ة إنسان - مبیوتر جد ضرورة من أجل التقلیل من الضغ على عقل المستثمر وتحسین الأنشطة /الثنائ

 .التجارة

حث الثانيا ة : لم   ض الهندسة المال

ة لسنة  قها من  2008عد الأزمة المال اراتوما س ل من الاقتصادیین  انه حث  ات،  لكبر الشر

ة هي إحد أبرز  ارات، واتف أغلبهم أن منتجات الهندسة المال اب هذه الأزمات والانه اسیین عن أس والس

ة م في مخرجاتها السلب اب، مما استدعى ضرورة ض هذه المنتجات ومحاولة التح وقد جاء هذا . الأس

حث لیوضح مختلف مخاطر الهند اتالم مة الشر ات حو طها من خلال آل ة ض ف قترح  ة و  .سة المال

                                                             
1 - Yuh-DauhLyuu, 2004, Op-cit, p: 04. 
2 - Thomas Eggenschwiler & Erich Gamma, "ET++Swaps Manager: Using Object Technology in the Financial 
Engineering Domain", Union Bank of Switzerland, Switzerland, with no publication date, p: 02. 
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ة : المطلب الأول   مخاطر الهندسة المال

ة العدید من الجوانب الإ ة غیر للهندسة المال ات ولعل أزمة أیجاب عض السلب نه في الوقت نفسه لها 

ح ذلك 2008  .خیر مثال لتوض

ة  -1 ات الهندسة المال  سلب

ة  المتزایددفع التعقید  ة في المؤسسات الاقتصاد بتكار استعمال مختلف نواتج الإ إلىللأنظمة المال

بیرة في درجة تعقیدها الأوراق المالي، فقد عرفت سوق  ة زادة  ه  .المال ة  أنومن المتف عل الهندسة المال

   1.قد قدمت مساهمة خاصة في زادة وتطور هذا التعقید

ان من المنتظر  التؤد مختلف  أنفقد  ة  الابتكاراتمن  الأش ة التي تقدمها الهندسة المال المال

ة إدارةفي  فعالاً  اً دور  المشتقات المال ض المخاطر  ة على  .وتخف وعلى الرغم من القدرة الكبیرة للهندسة المال

ض المخاطر  إدارة طة بها غطت على هذا الجانب أن إلاوتخف ، وهذا راجع ارتفاع تكالیف الوساطة المرت

الإضافة إلى تزاید نفقات التسو لاحتكار المعلومة  ة،  وعدم تماثل المعلومات حول منتجات الهندسة المال

  2.وعروض التجارة والأجور

ة في سوء فهم وعدم تقدیر المخاطر،  مما تسبب التعقید الناج وخیر دلیل على عن الهندسة المال

یز على  2007.3أزمة سنة حدوث في الذ تسبب التطور الخاص الحاصل في أدوات الدین  ذلك التر أما 

ن فقدان المعلومة  إذا ما تدخل  معد م لاح أنه  ة  العدیدتماثل المعلومات،   إحداثمن الأطراف في عمل

ة عند هندست ة جدیدة، فإذا لم تراع هذه الأطراف المصلحة الاقتصاد ن أدوات مال م  أنها لهذه الأدوات، 

صعب فحصها ومراقبتها الأدواتتنطو هذه    4.على مخاطر 

  

                                                             
1 - Yener Cos¸kun, "Financial engineering and engineering of financial regulation: Guidance for compliance 
and risk management", Journal of Securities Operations & Custody, Vol. 6 No. 1, Henry Stewart Publications, 
2013, p: 83. 
2 - Idem, p: 83. 
3 - Financial Services Authority (FSA), "A regulatory response to the global banking crisis", The Turner Review 
March 2009, p: 20. Available at: http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf, last time accessed 
09/01/2014, 12:48.  
4 - Yener Cos¸kun, 2013, Op-cit, p: 84. 
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ة لم یتخذ الساسة رد  أأصحاب القرار في الدول /رغم المخاطر التي تنطو علیها الهندسة المال

ة عود ذلك لسببین ،فعل اتجاه مخاطر الهندسة المال عة مخاطر منتجات  الأولیتمثل  1و في عدم فهمهم لطب

ة ة تساعدهم على حل مشاكل  أنهم فیتمثل في ظن هؤلاء السبب الثاني والأ أما. الهندسة المال الهندسة المال

طة ببرامجهم ل المرت   .التمو

ة الهندسة لأدوات الخاطئ التطبی یؤد عامة، صفة مة مخاطر إلى المال فلاس جس ات وإ  للشر

اب المخاطر حساب وعدم فالمقامرة المال، أسواق وتدهور ة وغ  البنوك تدخل وعدم المال أسواق على الرقا

زة عها تؤد المر  معاییر تطبی دون  الفائدة أسعار على المضارة ذلك ومثال بیرة خسائر إلى جم

 .2الأسواق مخاطر

ة وأزمة    -2  2008الهندسة المال

ة أزمةكبر أ إلى، تحولت دیون الرهن العقار 2008سنة  أزمةخلال  ارمنذ  اقتصاد الكبیر  الانه

ات المتحدة  ، حیث1929لسنة  نات في الولا ارتفاع أسعار الس قت الرهون العقارة  تمیزت السنة التي س

ة، مما شجع البنوك على منح قروض عقارة، وتزامن ذلك مع هوامش الرح الكبیرة  للبنوك على الأمر

ل الفدرالي منذ سنة  بلغت  ،نتیجة لذلك .2000قروض الرهن العقار إلى جانب انخفاض معدل التمو

نات الذروة سنة  قة2006أسعار الس العشر سنوات السا ما تمیزت هذه الفترة . ، حیث تضاعفت مقارنة 

قروض الرهن العقار التي صارت تمنح مقا طة    3.بل ضمانات منخفضةارتفاع المخاطرة المرت

الارتفاع مرة أخر انطلاقا من 2007و 2004بین سنتي  ل الفدرالي  سنة % 1، بدأ معدل التمو

حملون رهون2004 ا على المقترضین الذین  س ذلك سل إلى  عقارة ذات معدل متغیر، مما أد ا، وانع

نات الذین تخلفوا عن تسدید دفعات الر  هن نتیجة ارتفاع معدل الفائدة على ارتفاع حاد في عدد أصحاب الس

ما أد ضا الرهن  ات التي تم الحجز علیها أ أول  أفلس ،2007في سنة . إلى ارتفاع في عدد الملك

ملك عدد) Bear Steiarns( صندوق تحو  بیر ستیرنز ة لدیون الرهن  ابیر  االذ  من المشتقات المال

ة ،ومع ذلك. العقار  ومة الأمر ما یخص دیون الرهن العقار  ةأ لم تتخذ الح ضوا اتجاه البنوك ف

                                                             
1 - Yener Cos¸kun, 2013, Op-cit,  p: 84. 

 الاقتصادیة الأزمة الرابع حول  الدولي الإداریة العلوم كلیة ،  مؤتمر"العالمي المالي النظام واضطراب المالیة الھندسة"قندوز،  أحمد الكریم عبد -  2
  .09: ، ص2010 دیسمبر  16و 15 الكویت،  الإسلامي، جامعة الاقتصاد منظور من العالمیة

3 - Joern H. Block &Geertjan De Vries& Philipp Sandner,"Venture capital and the financial crisis: an empirical 
study across industries and countries",working paper, 2010, Electronic copy available at: 
http://ssrn.com/abstract=1541602, 05/08/2011,  p: 3. 
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لة الأجل ة مدعومة برهن . طو ل سندات مال -Mortgage(ونتیجة لزادة الرهون العقارة تم تورقها في ش

Backed Securities: MBS (ة من طرف المستثمرن ا ومطلو ار هذه السندات آمنة نسب  1.اعت

ة  2008من جانفي  ل سبب عدم 2008حتى جو ة المدعومة برهن  مة السندات المال ، انخفضت ق

سبب  ل السیولة  دأ تحول الأموال نحو السلع، ثم ظهر مش قدرة أصحاب الرهون على سداد خدمة الدین و

مان بروذرز  ض إلى جانب تجمید القروض، مما أد إلى انخفا) Lehamen Brothers(إفلاس بنك ل

  .بیر في أسعار الأسهم

ابهاأحد أهم  أن 2008أكد التحلیل المالي لأزمة  ة الخاطئة أس طت هي الهندسة المال ، حیث ارت

 ، ات، وأهمها  دیون الرهن العقار ات وآل ة، من أدوات مبتكرة، استراتیج سندات المشاكل بنواتج الهندسة المال

ة مدعومة برهن ة مال ،، وآل ة أین 2التور ة في /عملت هذه الأدوات على جعل الرهون العقارة الأول الثانو

صورة أوضح 3.السوق أكثر سیولة في بیئة من الصعب فیها ض هذه الأدوات ومراقبتها سمحت شرو  ،و

ة من خلال  ة بتدخل الهندسة المال وم اسات الح ة جد معقدة من أجل السوق والس حصائ ة وإ نماذج راض

طة بهجعلت طر، إدارة المخا ملك الأصول المرت ةمن الصعب معرفة من   .ذه الأدوات المال

ات: المطلب الثاني مة الشر ات حو ة من خلال آل   ض الهندسة المال

ه، حیث توضح  ل المرغوب ف الش ة  ة والفعالة ضرورة لعمل الهندسة المال مة القو تعد الحو

یف یجب  مة الجیدة  ات هو تكامل  إدارةالحو مة الشر ات، فموضوع حو نفتاح على ، الإالأنظمةالشر

ات للخطو العرضة التي تضعها  عتدالالاالخارج،  مة ضرورة امتثال الشر ما تشمل الحو والنزاهة، 

ما تحتاج  ة  إعدادالكافي،  الإفصاح إلىالقوانین،  ة المتعامل بها الأدواتالتقارر وضمان مصداق   .المال

ن ة  أن م حذر  ،لذا .مفیدة ومدمرة في الوقت نفسه وأدواتهاتكون الهندسة المال یجب التعامل معها 

قها شدید،  ات التي تط فرض على الشر ة وتعقیداتها تجعل منها سلاحا ذو حدین،  عة الهندسة المال  أوفطب

ساعد على ضمان قدر أكبر  ة، وهذا  ة الداخل مة والرقا م للحو تستخدم أحد منتجاتها ضمان وجود نظام سل

ة على  ة الداخل ة، لأ الأنشطةمن الرقا ة داخل الشر الهندسة المال طة  تطبی  أون سوء استخدام المرت

                                                             
1 -  Joern H. Block &Geertjan De Vries& Philipp Sandner, 2010, Op-cit, p: 4.  
2 - Doreen McBarnet, "Financial Engineering or Legal Engineering? Legal Work, Legal Integrity and the 
Banking Crisis", Working Paper, 2010, p: 2. 
3 - Yener Cos¸kun, 2013, Op-cit, p: 87. 
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ن  م ة ومنتجاتها  التالي ه اون مدمر  أنالهندسة المال ة، و مة للغا ناك حاجة ملحة لنظام جید لحو

ة ه استعمال منتجات الهندسة المال غرض توج ات    .الشر

الدراسة التي  ة  عض الدراسات حالات لسوء استخدام منتجات الهندسة المال هال  أنجزهاوقد تناولت 

)Hull ( ات مهذه الحوادث ناج أن أكدحیث  ،2006سنة مة للشر مة سل وضوا ة عن عدم وجود حو

ة، اف ة  ة  إذ 1داخل ات التي تطب الهندسة المال مة في الشر مة والضوا السل ات الحو  أوستساعد آل

مة  ن لحو م ما  ة،  سوء استخدامها للهندسة المال طة  تستخدم منتجاتها في التقلیل من المخاطر المرت

ات  ة تطبی الهندسة الما أنالشر ة رصد لفعال ة آل مثا ةتكون    2.ل

ة  ة فعالة على الهندسة المال ات تعمل على فرض رقا م آل ات تقد مة الشر استطاعة حو

ات  مة الشر ات حو ة، حتى تحوز  الأوراقسوق  إلىضرورات الدخول  إحدومنتجاتها، لذلك تعد آل المال

ات على ثقة  لجنة التحقی في  ثبت التقرر المقدم من طرفأوالمتعاملین في السوق، وقد  الأفرادالشر

ة الأزمات  2011في جانفي المعد )  FCIC : The Financial Crises Inquiry Commission( المال

ة لسنة  اب الأزمة العالم ة،  2007والذ حدد أس والمتمثلة في فشل على نطاق واسع في الأنظمة المال

ة ا ات المال ات ضمن العدید من الشر مة الشر بیرة في حو ة، أخطاء  لفاعلة في أسواق الأوراق المال

ات العمل ما یخص المساءلة وأخلاق ات ف ع المستو ل هذه العوامل . الإضافة إلى انتهاكات على جم و

مات ات والضوا والتنظ مة الشر حو طة   3.مرت

انت  ة واضطراب النظام المالي العالمي،  عنوان الهندسة المال اتأ وفي مقال  تم التي  هم التوص

   4:ما یلي مها قدت

اد تطبی  - مة م ات على الحو ة (الشر ة وغیر المال ة والأسواق )المال  الكافي القدر یتحق حتى المال

ة من اوالا الشفاف ات والمضارة الاحتكارة الممارسات وقوع منعان نیالذ نض م دفته التي والتلاع  لتعظ

ة الآثار إلى النظر دون  الرح ن التي الجانب   .ذلك عن تنتج أن م

                                                             
1 - John C. Hull, Options, futures, and other derivatives, Pearson Education, United States of America, 2012, p: 
779. 
2 - John Ifeanyichukwu Osuoha, "Financial Engineering, Corporate Goverance and Nigeria Economic 
Development", Journal of Financial Risk Management, Vol 2 No.4, 2013, p: 63. 
3 - Financial Crisis Inquiry Commission, "This Crisis was Avoidable – a Result of Human Actions, Inactions  and 
Misjudgments; Warning Signs Were Ignored", Releases Report on the Causes of the Financial Crisis, January 27, 
2011. Available on line at this link: http://fcic.law.stanford.edu/, last time seen: 08/01/2014, 22:06. 

  .19: ، صمرجع سبق ذكره، 2010قندوز،  أحمد الكریم عبد -  4



الشركاتالتفاعل بين الهندسة المالية وحوكمة : الفصل الثالث 87  
  

ة القطاعات نمو مع تتواف لا بدرجة الدین في التوسع على القیود زادة إلى الحاجة - ق ة الحق  في الإنتاج

  .الاقتصاد

ة والتشرعات اللوائح من المزد وضع - م ل تتعل محددة ممارسات المتعلقة التنظ  المعاملات خاص ش

ة، الهندسة لصناعة مبتكرة منتجات -زعما– تمثل انهأ توضح التي ا انت والتي المال  زادة في مؤثرا سب

  .العالمي المالي النظام عرفها التي الأزمات حدة

احث  ات التي قدمها ال ظهر من خلال التوص مة وض  أنو  أدواتهناك حاجة ملحة لحو

ة، وذلك  اد قادرة على تجنب الاستعمالات الهندسة المال ات من م مة الشر سه حو ةلما تع  لأدوات السلب

ة ن أن الهندسة المال ة الهندسة استخدام، فمن المم اساتل وتخطي لأنظمةل تجاوز مجرد هو المال بهدف  لس

ة، زادة ة الأسواق استقرار عدم إلى ذلك یؤد فسوف الرح   .الاقتصاد الرفاه من مقابل دون  المال

ة الإخفاقنتائج  : المطلب الثالث ة  دراسة حالة :في ض الهندسة المال ار شر  2001 ن وإنر انه

ة الوقوف على  ما یلي الوقوف على  أهمغ ة، سیتم ف ة عن عدم ض الهندسة المال الآثار المترت

ة  إخفاقات أهم إحد ة، من خلال عرض حالة شر ات في ض أدوات الهندسة المال مة الشر ن و نر إحو

)ENRON ( ع 2001سنة ات المتحدة أ، والتي تعد سا ات في الولا ةكبر الشر والحائزة على جائزة  الأمر

ة  ة ادإحیث قامت  ،في الجانب المالي لست مرات آنذاك ابتكارا الأكثرالشر استعمال الهندسة  ن و إنر رة شر

ة وعلاقاتها الممیزة مع عدة  ة  أطرافالمال ة طیلة ثلاث سنوات إخفاء فيخارج   .الوضع المالي للشر

ة من طرف  ئالسیالاستعمال  -1 ة  إدارةللهندسة المال   إنرن شر

ات المتحدة    الولا ةخلصت لجنة التحقی في مجلس الشیوخ  ة  مدیر  أن إلى الأمر قد  ن و إنر شر

استعمال  ة، والمتعلقة  أسالیبسمحوا  ة مبتكرة ذات مخاطرة عال سیتینبنقطتین  أساسامحاسب ضمن نظام  رئ

ة  الإفصاح ة العادلة  الأولى، إنرن المالي لشر مة المحاسب ة تتعل )The fair value(تتمثل في الق ، والثان

ة لوحدات ذات  خارج  ):SPECIAL PURPOSE VEHICLES SPVs( اصةخ أغراضاستخدام الشر

ة ة الشر   1.میزان

                                                             
1 - William C. Powers & Raymond S. Troubh & Herbert S. Winokur, "REPORT OF INVESTIGATIO BY THE 
SPECIAL INVESTIGATIVE COMMITTEE OF THE BOARD OF DIRECTORS OF ENRON CORP", February 
1, 2002, p: 03. 
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ة    ات التجارة  أصولهافي تسجیل الارتفاع المتعل  ن و إنر تعتمد شر وخصومها الناتج عن العمل

ة  مة السوق اد  أكثرعلى الق ة، وهذا یتواف مع الم ةمنه على التكلفة التارخ ة المتف  الأساس للمحاس

ة العادلة،  مة السوق ة وفقا للق القوائم المال ة، حیث یتم التصرح   أن إلاعلیها بین مختلف المؤسسات المال

ة  صفقات  ن و إنر شر ة العادلة فق في الحالات التي تقوم فیها  مة السوق الق ة، إعملت على التصرح  یجاب

عد فقد اع الأكیدةفي حالة الصفقات غیر  أما ات لم تتحق  ة، في حین  وأظهرتهاتبرتها عمل مة التارخ الق

التصرح عن هذه  س  الأنشطةقامت  ة لا تع متها السوق حیث ق من خلال التصرح عن صفقات جد معقدة 

مة العادلة   .الق

ما یخص الوحدات  أما ة،  إنشاؤهافقد تم  ،الخاصة الأغراضذات ف ا من طرف الشر ورعایتها ماد

ا ما تشیر هذه الوحدات و  صفة خاصة لجمع المال  إلىغال ل، تستخدم  اكل ناقلة للتمو دارةه   .المخاطر وإ

ة  الغ هامة في قطاعي الطاقة  ن و إنر قامت شر لا القطاعین لا یدر والاتصالاتاستثمار م ، و

ة محدودة لا تكفي لتسدید ولأ .من الاستثمار الأولىخلال الثلاث سنوات  أراحا ة تملك تدفقات نقد ن الشر

ل نموها، وذلك من خلال استخدام  غرض تمو ة مشارعها الاستثمارة  مشار ة  خدمة الدین، قامت الشر

طة . الخاصة الأغراضالوحدات ذات  ة  أصولولارتفاع المخاطر المرت اعة للوحدات  ن و إنر شر الم

ة الخاصة، طالب المقرضون للوحدا م ضمانات على هذه  إنرن ت الخاصة من شر   1.الأصولتقد

ة  أثارتعوامل  ةهناك ثلاث ة هذه  نألهذه الوحدات تمثلت في  ن و إنر الجدل حول استعمال شر ملك

ة  ة ما أنها أحد دائني ، ن و إنر الوحدات تعود لعمال شر ة القوا إلى دیونها لم یتم ضمو  ن و إنر شر ئم المال

ة  ة، النهائ انت خدمولهللشر ة  ةذا  ةأنرن إالدین لشر ه من خلال قوائمها المال    2.كبر مما تبدو عل

عض هذه الوحداتوأخیرا ة العامة  ،  لم تتوفر فیها الشرو حتى یتم التصرح بها خارج المیزان

ة ات الشر اتها مع حسا ع حسا ان من المفروض تجم ة و ل . للشر ش وقد أسهمت هذه الوحدات الخاصة 

ة ار الشر     3.بیر في انه

  

  

                                                             
1 - Robert Wearing, Cases in Corporate Governance, SAGE Publications, London, 2005, pp: 69-70. 
2 - William C. Powers & Raymond S. Troubh & Herbert S. Winokur, 2002,Op-cit, p:70. 
3 - Idem, 70. 
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ة إنر  -2 مة في ض منتجات الهندسة داخل شر ات الحو   ن وإخفاق آل

ة  ات داخل شر مة الشر ، مما سهل زوال ن و إنر تزایدت الهفوات في تطبی مختلف ممارسات حو

ة المطاف ة في نها ة  تحیث فشل ،الشر مة شر عادعلى عدة  ن و إنر حو ة أ مة الداخل ة للحو النس ، سواء 

ة، مما سمح  أو ة للشر ة  للمدیرنالخارج قي لها طیلة ثلاث  إخفاءب ن و إنر داخل شر الوضع المالي الحق

  . سنوات

عةنجحت لجنة التحقی  ة  إدارةالضوء على نشاطات مجلس  إلقاءمجلس الشیوخ في ل التا  ن و إنر شر

ات مع  ان یجتمع خمس مرات  الإدارةمجلس  أن إلى، وتوصلت أعضائهمن خلال مجموعة من الاستجوا

ین  اف بین أعضائه و ن هناك تواصل  ل اجتماع، وخلال الاجتماع لم  في السنة، طیلة یومین في 

اف مدة الاجتماع ما أنوالمدققین الخارجیین،  الإدارةمجلس  أعضاء مختلف  ةغیر  حتى یجتمع المجلس 

للال عة له  افآتالداخلي، لجان  تدقیجنة الجان التا ة وغیرهم ساءومختلف رؤ  الم   . فروع الشر

عض النشاطات المهمة التي تقوم بها  الاهتمام الإدارةوفي الوقت نفسه لم یول مجلس  ة  إدارةب الشر

ة تدقی ات خارج المیزان الغ المدرجة فیها( الحسا ة وتوضح الم ع المیزان  أ، )مختلف الملحقات التي تت

ات الوحدات ذات  هذا. أهملهانه قد أوالتي یبدو  الخاصة، غراضالأحسا ة  إدارةون مجلس  ،و  ن و إنر شر

ض مختلف الصفقات مع الوحدات ذات أقد  ة    1.الخاصة الأغراضخف في وضع نظام رقا

ات المتحدة  ةتنص القوانین في الولا ل تتم المصادقة على القوائم الما أنعلى  الأمر ات  ة للشر ل

ة . مستقلین مدققینسنة من قبل  ة لشر تب المسؤول عن  ،ن و إنر النس ة الم ك في استقلال فقد تم التش

ة ة السنو تب  المصادقة على قوائمها المال ، وذلك لعدة )Arthur Andersen  ( سون أندر  آرثروهو م

اب تب  أس ة تدقی تدقی التمثلت في قبول م ة نفسها عمل ات الشر ة مما عدة مرات حسا عرض موضوع

ك، وهناك سبب آخر یتمثل في  دقالم تب  أنواستقلالیته للتش  تدقیقد قام بتولي ال أندرسون  آرثرم

ة  ة ال ن و إنر الداخلي والخارجي لشر عمل امه  هذا عند ق ون قد  تدقیطیلة سنتین، و  تدقی أعادالخارجي 

ه  ات الصفقات المبرمة مع الوحدات  تدقیال أثناءعمله نفسه الذ قام  حسا ما یتعل  الداخلي، خاصة ف

                                                             
1 - William C. Powers & Raymond S. Troubh & Herbert S. Winokur, 2002,Op-cit, p: 148- 165. 
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هذا. الخاصة الأغراضذات  تب  ،و ات المتعلقأقد  أندرسون  آرثرون م  ةخف في مراجعة مختلف العمل

الوحدات ذات  ما یتعل  ة خاصة ف ة الخاصة  الأغراضأدوات الهندسة المال   1.ن و إنر في شر

يلخصت لجنة التحقی في مجلس الشیوخ  اب الأمر ة  أس ار شر  الإدارةفي فشل مجلس  ن و إنر انه

ة مع وحدات  ة العامة للشر ن شراكات خارج المیزان ما یتعل بتكو ة، خاصة ف اته الرقاب ام بواج في الق

ة  ة الصفقات المتعلقة بهذه   الإدارةخف مجلس أ، حیث ن و إنر خاصة تعود ملكیتها لعمال شر في مراق

ات ان مجلس . عند اكتشافها المشبوهةتحذیر حول هذه الصفقات  إشاراتما فشل في منح  .الشر هذا  و

ة  الإدارة ع مدیر شر العلى  ن و إنر وراء السماح وحتى تشج م  الأنشطةعلى دعم  الإق ة المبتكرة وتقد المال

ة  إفصاح ، جعل من الشر ة المطاف  أكثرمغلو ار إلىشهرة، لكن قادها في نها    2.الانه

ص  ن تلخ ةم ی ار إلى أدتالتي  التر ة  انه في  الأولالعامل عوامل، یتمثل  ةفي ثلاث ن و إنر شر

ة  المدیرنوضع  ة  ن و إنر في شر ة الداخل ة والرقا التحایل على القواعد المحاسب ة مبتكرة سمحت  لة مال له

ة ة،  إخفاق العامل الثاني فیتمثل فيأما  .والخارج ة الداخل ان من السهل التحایل علیها، حیث لم  إذالرقا

ع  الإدارةیلتزم مجلس  عدة صفقات خطیرة ثم لم  اتها وسمح  ة وسلو ةقواعد الشر تمثل  .لمراجعتها أهم

مختلف المشاكل المحتملة جراء  الإدارةمجلس  إعلامالخارجیین في  دققینالم إخفاق العامل الثالث في

  .الخاصة الأغراضالشراكات مع مختلف الوحدات ذات 

ات: حث الثالثمال مة الشر ة في تفعیل حو   دور الهندسة المال

ات  ن الشر مة جدیدة تم ات حو ة على استحداث آل الشرح قدرة الهندسة المال حث  یتناول هذا الم

ات الجدیدة م ا المعلومات من تجاوز مختلف التحد   .تصالوالان فساد وتطور في تكنولوج

ات:  المطلب الأول مة الشر ة من أجل تفعیل حو  الحاجة إلى الهندسة المال

ة  ة،  أأثبتت الأزمات الاقتصاد ة والمحل ة الكل ل من الضوا القانون لة  ما نه یجب مراجعة ه

ان أدوات الهندسة  ، حیث بإم ة التطور الاقتصاد أثبتت أن هذه الضوا ضرورة وتعمل على تسهیل عمل

مة  م ق صفة عامة تقد ة  لإالمال ة للأفراد والمجتمع  ة وأدواتها . یجاب جبر أكثر أفظهور الهندسة المال

ن أن  م ما  ة المتطورة على الوقوع في أخطاء،  مة فیها، المؤسسات المال ات الحو ضا على آل تؤثر أ

                                                             
1 - Stuart L. Gillan and John D. Martin, "Financial Engineering, Corporate Governance, and the Collapse of 
Enron", Working Paper Series, June 2002,  pp: 25-26. 
2 - Idem, pp: 01-02. 
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ة السهم  ت عن ح ملك ة فصل ح التصو لة ) Equity Decoupling(فمثلا عمل ن أن یؤثر على ه م

ة سوق الاستحواذ على  ضا على آل ت وأ ح المساهمین في التصو مة  ة للحو ة والخارج ات الداخل الآل

ات ة الشر ة ومن .رقا مةما أن للهندسة المال ن أن إف ،تجاتها هذا التأثیر السلبي على نظام الحو نه من المم

اتإون لها تأثیر  مة الشر ات حو ضا على آل   .یجابي أ

مة، وقد أكدت التجارب  إلىحتاج التطور والنمو الاقتصاد  ال جدیدة للحو الهذه  أنأش  الأش

غیرها من  مة  نة التطبی دون الأدواتالجدیدة للحو ات، غیر مم اسات والاستراتیج  .النظر فیها إعادة، الس

ار هذه  إلىفهناك حاجة  التجرة واخت غرض  الأش مة  ات للحو ةعدة مقارات تعطي  إعدادوالآل ان  إم

حاجة  ات، فهي  ة دمج مع  إلىلتطبی هذه الآل مة الموجودة أنظمةعمل لات  أنما  .الحو عض التعد

ین  زمةاللا التنسی بینها و قها  قا  الإجراءاتعند تطب ة التي سب و  أنظمة أوالمعدة مس ن تم أالرقا

  1.وضعها

ا  قها جن ن تطب م قا، لكن  مة المستحدثة عن الموجودة مس ات الحو جنب، مع نقص  إلىتختلف آل

ات المستحدثة،  ات مع الصراع إلى الإضافةالخبرة والمعرفة حول الآل ا تطبی هذه الآل القائم بین  ارت

مة یدارة، العمال والمساهمالإمختلف أطراف المصلحة من  ال الجدیدة للحو ن أن تؤثر هذه الأش م ن، حیث 

عض الأطراف على حساب الأخر    2.على نفوذ 

ة إرساء آل ،ومن هذا المنطل  ف حث التي تدرس  س العدید من مخابر ال ات جدیدة تم تأس

عید من خلال  مة على المد ال ات جدیدة للحو ة إرساء آل ف ة بدراسة  مة، وتسمح الهندسة المال للحو

م، النماذج المطورة والتخط الا ة التصم ات وفعالیتها عمل ستراتیجي من جهة، ومد مقاومة هذه الآل

ة من جهة أخر  ة حدوث نتائج غیر مرغو ان م    . وإ

ات: يالمطلب الثان مة الشر ة والابتكار في حو   الأزمات المال

مة ات هي قواعد، ضوا ومقارات جدیدة مقارنة مع الوضع الراهن تسعى  الابتكارات في حو الشر

ة، لتحقی نتائج أفضل إلى فاءة وفعال طرق أكثر  ة  نواتج الهندسة وتعد  .معالجة المشاكل داخل الشر

                                                             
1 - Jan-Peter Voß & all, "The emergence, development and expansion of new forms of governance: comparative 
case studies on tradable permit schemes and deliberative procedures", Research Program of the Innovation in 
Governance Research Group, Germany, September 2009, p: 04. Available at this link: http://www.innovation-in-
governance.org/projects#c30, last time acceded 29/01/2014, 19:18. 
2 - Idem, p: 04. 
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ة ات من خلال السعي  إلىحدین، فمن جهة هي تهدف  ذ اسلاح المال ة للشر  إلىحل المشاكل المال

عض الراهنة  الإخفاقاتمعالجة  ة وقوعها في المستقبل، ولكنها من جهة أخر تفتح المجال أمام  ان ومنع إم

ات الجدیدة في السوق  ة من المالمنتجات والخدمات والعمل التعقید، وترافقها نس التالي .خاطرةالتي تتمیز   ،و

م فیها مما  ة من الجهة منتجات النظر إلى ف فجوات على مستو القوانین، حدثصعب التح الهندسة المال

سب میزة  قة للقوانین، وهذا من أجل  معرفة مس ة، یوضح أنها وضعت  ة أكثر من أنها إبداعات مال القانون

عض من هذه القوانین،  ة من خلال تجنب ال ة ضرورة ومرافقة تنافس حت عمل ومنه فهندسة القوانین أص

ة المستحدثة لضمان استقرار السوق    1.لمختلف الأدوات المال

ة ات هو الوقا مة الشر ات  ،الأصل في الابتكار في حو مثال عن ذلك متطل ة و المال في  رأسنس

لة  الأدواتاختراع  إلى أدتالتي  -1-ازل   SIVs : Structured investment(الاستثمارة المه

vehicles( ما ات تشمل مجموعة متعددة من أصحاب المصلحة بدء من  أن،  مة الشر ابتكارات حو

ات والجهات الفاعلة في المجتمع المدني وغیرهاالمسیرنالمساهمین،    2.، الجمع

ن  ن  أنم م ما  ومات،  الح مة على نطاق عام متعل  تكون على  أنتكون الابتكارات في الحو

ات الشر النطاق العام هي تلك التي  .نطاق خاص متعل  ات التي لها علاقة  مة الشر الابتكارات في حو

لات التي تقع ما یلي على تهدف إلى حل المش عض منها ف ر ال ن ذ م ومات و   3:عات الح

ار قاعدة الذهب  ،تحولات في النموذج -  Bretton(ظام برتن وودز ن إلىعلى سبیل المثال الانتقال من مع

woods(ما هو الحال في الاتحاد الأوري ة    .، أو عملة موحدة تحل محل العملة الوطن

ة - ة والنظام اس   .الأطر الس

صندوق النقد الدولي، البنك الدولي -   ...المؤسسات والمنظمات 

ات وأنظمة اتخاذ القرار  - ة للتجارة في مقابل عمل ما یخص نظام المنظمة العالم صندوق النقد الدولي ف

ت  ص نفس ح التصو ت، ففي الساب تم اعتماد حقوق السحب الخاصة أما الآن من خلال تخص التصو

ع الأعضاء   .لجم

ة البنوك ،البرامج والنشاطات -   .مثلا رقا
                                                             
1 - Doreen McBarnet, "Financial Engineering or Legal Engineering? Legal Work, Legal Integrity and the 
Banking Crisis", Working Paper, 2010, pp: 1-3. 
2 - Helmut K. Anheier & Mark T. Fliegauf, "Financial Governance Through the Lens of Innovation", published 
in Governance Challenges and Innovations: Financial and Fiscal Governance, Oxford University Press, UK, 
2013, p : 196. 
3 - Helmut K. Anheier & Mark T. Fliegauf, 2013, Op-cit, p :196. 
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ل الدولي ات  ،في مجال التمو مة المبتكرة تقع ضمن فئة آل ات الحو یتضح أن العدید من آل

ات  ة والابتكارات في آل اس عرض الجدول الموالي التحولات الس حیث  ة من المشاكل،  التصد والوقا

ة منذ سنة  ات المال مة التي أتت عقب الاضطرا   .2002إلى  1900الحو

ة العا ):10(الجدول رقم  مةأهم الأزمات المال ة والابتكار في الحو   لم

ة مة   الأزمات المال   )التي تلتها(الابتكارات في الحو

ما في ذلك البنك الدولي (نظام برتن وودز   )1934حتى  1929(الكساد الكبیر 

  ...)وصندوق النقد الدولي

ا  انغ ما  -  )1998و  1997(أزمة دول شرق آس ادرة ش   )Chiaing mai(م

  الاستقرار الماليمجموعة  -

 G20مجموعة  -

ة  ة والاقتصاد اصلاحات ) (Dodd-Frank(قانون دود فرانك  -  )2008و 2007(الأزمة المال

  )وول سترت وقانون المستهلك

ة للاستقرار المالي - لات للمجموعة الأرو   .تسه

ة - لات المال ة على التحو ة الأورو   .الضر

   & ppitc-Op 2013, Mark T. Fliegauf,Helmut K. Anheier , :197-198. :المصدر

  

ات وضرورة التكیف:  الثالمطلب الث مة الشر ات حو ات الجدیدة أمام آل  التحد

ات  مة الشر ات حو ات جدیدة أمام آل في إطار المخاطر الواضحة والمرافقة للعولمة، تظهر تحد

  .تتمثل أساسا في الفساد والتطور التكنولوجي

  الفساد -1

شر  أمامكبر عائ أعد الفساد  ات، وتعد صفة الجشع في ال مة الشر  أهمحد أتحسین جودة حو

اب ة  الأس ة الفساد المؤد  الأنظمةالفساد، في ظل ضعف الحوافز وعدم قدرة  إلىالمؤد  إلىعلى معاق

ثیر من الدول رارتفاع منحنى الكسب غی عوامل أخر حفزت على انتشار الفساد  فضلا عن. المشروع في 
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ة في  تمثلت في ة من التعقید وعدم الشفاف ة أنظمةالدرجة العال م والرقا ام الدولة بدور المحتكر في  ،الح ق

م الخدمات، تخلف  ة، نقص المعلومة وضعف  والأطر الأنظمةتقد  .مفهوم حقوق المواطنینالقانون

ر   قة الذ لت حاج ،ل العوامل سا الات التي  قومنظام  إرساء إلىة ملحة ش ة ودعم الو على التوع

حتعمل على محارة الفساد، حیث  غلب الدول، أ الضوا في  أهمالح في الحصول على المعلومة أحد  أص

ضرورة وت ات  ض الإفصاحلزم الشر سمح  ة للمساهمین فیها، مما  الموارد  أنان معن المعلومات المحاسب

حةالتي تعود له الطرقة الصح   .ؤلاء المساهمین یتم استغلالها 

مة قادرة على العمل  إلىتظهر الحاجة  ،ونظرا للتشعب ودرجة التعقید ات حو ر آل ضرورة تطو

ات نإ، حیث الإطارضمن هذا  ة غیر قادرة في أغلب  الآل انالتقلید على التعامل مع درجة التعقید  الأح

  .الحدیث الأعمالالكبیرة التي یتمیز بها عالم 

ا المعلومات -2 مة تكنولوج   حو

ا المعلومات  ضاتعرف (أثرت تكنولوج ا المعلومات والاتصال أ بیر على المجتمع ) بتكنولوج ل  ش

ا  ن وصف تطورات تكنولوج م ة،  ل خاص، ولازالت تؤثر علیها، فمن وجهة نظر تارخ ش ات  والشر

ات  الحذر اللازم  اتخاذوجب ضرورة أهذا التطور ، عشرنمن القرن الالثورة خصوصا في سنوات الثمانین

ن  الأخطارمن  م ات  ،ومنه .ترافقه أنالتي  ة الثمانین ا المعلومات في نها مة تكنولوج ة حو ظهرت أهم

ات من القرن ال ة التسعین دا ة. عشرنو انت نتیجة للتطور الهام في  فأهم ا المعلومات  مة تكنولوج حو

ا المعلوماتتكنول   .وج

ا المعلومات على   مة تكنولوج ن تعرف حو م ة التي یتم من خلالها اتخاذ القرارات  أنهاو العمل

ا المعلومات، وهناك وجهة نظر  ا المعلومات على  أخر حول الاستثمارات في تكنولوج مة تكنولوج تعتبر حو

ص  أنها ع أمن المحاسبي  والإطارحقوق اتخاذ القرار تخص ا  الاستعمالجل تشج ه لتكنولوج المرغوب ف

مجرد تحدید . المعلومات ل هذه المقارات تقترح أنه  ا  اتخاذ إطارو ون تطور تكنولوج القرار، س

ه ل المرغوب ف الش   .المعلومات 

ة التطور السرع في  إلىجانب الحاجة  إلى، أخر من جهة  مة قادرة على ض ومراق ات حو آل

اتاستعمال  ن  كنولوج م ات،  ضاالمعلومات من قبل الشر ات  استعمال أ ر آل ا المعلومات في تطو تكنولوج
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ما هو الحال مع المراجعة الإ مة،  ام الحو ة قادرة على الق عتمد فیها على برامج معلومات ة التي  لكترون

ات بدل  ة في الشر ة للقوائم المال ل  . على نظام العینات الاعتمادمراجعة 

عالمطلب ال مة مستحدثة  : را ات حو ة في ابتكار آل   دور الهندسة المال

ه من  ة  أنالمتعارف عل ستعمل في عمل ة  اسات أدوات إنشاءمصطلح الهندسة المال ، س

ات جدیدة، لكن عند استعمال هذا المصطلح لدراسة  ةواستراتیج مة جدیدة وجب  إصدار عمل ات حو آل

ة  إعطاء  .معالمها لإبرازلمحة عن هذه العمل

ات -1 مة الشر ات حو   مراحل هندسة آل

مة ات حو ن فهم هندسة آل ات م ر  أنهاعلى  الشر ة تطو ات تعمل على ضمان  وابتكارعمل لآل

ة ونة من عناصر مختلفة . حقوق أصحاب المصالح في الشر ات هجینة م ة هندسة لش وهذا یتضمن عمل

حیث  أوالنتائج المرجوة  إلى بهدف الوصول ة،  ة للشر هذه العناصر المختلفة لا  نإتحسین النتائج الحال

ضاالمتعارف علیها، بل تضم  الإدارةالقواعد  أوالقوانین الموروثة، تضم فق  ة، الالمعاییر غیر  أ رسم

ة، النماذج النظرة، الفاعلین الاقتصادیین م ة، القدرات التنظ مختلف مهاراتهم ومواردهم، أنظمة  الموارد المال

انات وغیرها ة وقواعد الب مة تستدعي  ،الرقا ات حو ة ابتكار واستحداث آل ات إرساءفعمل   1.مثل هذه الش

ات  أن إلى الإشارةجدر تما  ر آل ن مواجهتها عند محاولة تطو م ات التي  هناك جملة من  الصعو

م قو قادر على التفاعل مة ذات تصم ة حو ات  .مع مختلف العناصر داخل الشر من بین هذه الصعو

ن  م ات التي  ات والتحولات في الوظائف لهذه الآل   .تطرأ علیها أنالآثار غیر المقصودة لهذه الآل

وت   الإعلام أجهزةجانب  مراعاةللابتكار المالي مع  امفهوم) Rip & Schot(وقد طور رب وس

ة تر بین استعمال مختلف العلوم  الأجهزة نإ، حیث الأعمالالآلي المستعملة في بیئة  التكنولوج

ا في  أحد مخرجات التفاعل بین عناصر  ،لذا. الأسواقوالتكنولوج ا المعلومات  ار تكنولوج ن اعت م

ات المستحدثة في  ان التطبی إطارالش ارها م اعت ات  مة الشر ا . حو ن ر مفهوم التكنولوج م و

ات، بنطاق  مة الشر ات حو ة هندسة آل ات من خلال التمییز بین ثلاث مراحل عند عمل مة الشر حو

ارها،  الأولى یلة جدیدة یتم اخت ات جدیدة من خلال ر عدة عناصر في تش ر آل ة تطو تتمثل في عمل

                                                             
1 - Helmut K. Anheier & Mark T. Fliegauf, 2013, Op-cit, p: 176. 
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اتوعند  ن من خلاله الحصول على عدة مخرجات جدیدة لحو  إث م مبدأ  مة نجاحها یتم اعتمادها 

ات   1.الشر

ر نموذج  ة تتمثل في تطو اد  أوليالمرحلة الثان مة من خلال الم ة الحو ةلآل مة  الأساس للحو

ادل الخبرات والمهارات ، الأولىفي المرحلة  إلیهاالتي تم الوصول  حیث یتم ت قه على أرض الواقع،  یتم تطب

اد والتجارب على النموذج  .حول هذه النماذج بین مختلف أصحاب المصالح الذین تبنوها ات الم عد إث

ل أوسع یتم تأكیدها لتدخل  ش ات المستحدثة قابلة للتطبی  انت الآل حیث إذا  الأولي، تبدأ المرحلة الثالثة، 

ات مة الشر ل حو    .في ه

ات والطرق المعتمدة في استحداثها -2 مة الشر ة في إطار حو  خصائص نواتج الهندسة المال

ات،  مة الشر ة للضغو التي لقد تغیرت ظروف وشرو حو وظهرت العدید من المقارات استجا

ا مة الموجودة حال اربدأت العدید من  ،لذا. تفرضها أنظمة الحو والممارسات في الظهور، والتي قد تم  الأف

ات   .طرحها من قبل مختلف الجهات الفاعلة في السوق على مختلف المستو

ة تسمح الهندس ار بإیجادة المال حلول لمختلف المشاكل  إیجادجل أجدیدة، طرق ووسائل من  أف

ات الجدیدة  ات، و  أماموالتحد مة الشر ن استعمال هذه حو ات م مة الشر ات حو في الابتكارات في آل

ل ومات والمجتمع  ات، الح الشر   .مختلف القطاعات من منظمات وفاعلین، 

ات على  مة الشر ات حو ن تعرف الابتكارات في آل قواعد جدیدة ومقارات تعالج مشاكل  أنهام

ة من أجل تحسین نتائجها طرق أكثر فعال ات  ضاو  ،الشر ة فیها، وتتمیز نواتج  أ من أجل دعم الشرع

ن  م ات بجملة من الخصائص  مة الشر حو ة الخاصة    2:الآتي في إجمالهاالهندسة المال

ار جدیدة،  - ات المتطورة، حیث یتم اعتماد أف عض العمل مة المستحدثة  ات الحو یتم تغییر  أوتفترض آل

ار   .ن تم اعتمادها، من خلال تحسینها وتنفیذهاأسب و  أف

ل معزول - ش ات المبتكرة    .لا یتم استحداث هذه الآل

م المصلحة العامة على المصلحة الخاصة عند  - اتیتم تقد   .استحداث هذه الآل

                                                             
1 - http://www.innovation-in-governance.org/research.html, last time seen: 24/08/2014, 11:55. 
2-website: http://www.governancereport.org/home/governance-innovations/what-are-governance-innovations/ 
defining-governance-innovations/, last time seen: 24/08/2014, 11:57. 
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مة جدیدة تعاون مختلف الجهات الفاعلة - ات حو ة ابتكار آل   .تتطلب عمل

ات المبتكرة من طرف مختلف  - رة  أصحابیتم تبني هذه الآل مرة، من  لأولالمصالح وذلك عند ظهور الف

ة التنفیذ، التكییف    .بها والإشهارخلال عمل

ن من خلالها است   م ات،هناك ثلاث طرق  مة للشر ات حو ة لاستحداث آل  1عمال الهندسة المال

ن الطرقة  م الهندسة  الأولىتم ات من خلال تقد مة الشر ات حو غة مزدوجة لآل من الحصول على ص

ل  ات قادرة على التقا المش مة شر ات حو ة لآل ل الأساسيالمال . وفي الوقت نفسه اقتراح حل لهذا المش

ة تت یب،  إعادةمثل في الطرقة الثان دخالهامعینة  أنظمةاعتماد عناصر موجودة في  أالتر على نظام  وإ

ات مة الشر ات من خلال  إعادةالطرقة الثالثة فتتمثل في  أما. حو مة الشر ات حو  إعادةالتوظیف لآل

ةالنظر فیها ودراسة  ان قها في مجالات وحالات مغایرة إم  . تطب

عض نواتج  -3 ة في إطار الأمثلة عن  مة الهندسة المال   حو

ما سب مة على أنها قواعد، نظم ومقارات جدیدة، ا إلى الإشارةتمت  ،ف ما قورنت  إذابتكارات الحو

ة  طرق أكثر فاعل ات  عض المشاكل في الشر ظهر أنها موجهة لحل  مة  ة للحو ات التقلید مع الآل

فاءة،  ة فیها إدارةبهدف وذلك و ة ولتعزز الشرع   .أحسن للشر

اه إلى أن إرساء مثل هذه    مة المستحدثة وجب لفت الانت ات الحو عض الأمثلة عن آل قبل عرض 

ات یتطلب  قى الدور  امشتر اجهدالآل ة، و ات، القطاع العام والمنظمات غیر الرح ل من الشر بین 

ل المقومات ا مة لتي تسمحالكبیر للقطاع العام لامتلاكه  ات الحو الابتكار في آل الدور الذ  أن إلا .له 

ومة ه الح المشرعین من أجل ض  إلىتقلل من حاجتها  أنالقطاع العام قد تغیر، لذا یجب علیها / تقوم 

ات، وهذا بهدف تقلیل التكالیف التي تنجر عن توظیف المشرعی مة الشر الإضافة إلى أنه یجب على حو ن، 

ومة أ ن القول عنها أنها الح م مة جدیدة حتى  ات حو ل المقارات عند هندستها لآل ات "ن تعتمد على  آل

مة مستدامة   2."حو

                                                             
1 - website: http://www.governancereport.org/home/governance-innovations/what-are-governance-innovations/ 
defining-governance-innovations/, last time seen: 24/08/2014, 11:57., 
2 - Shann Turnbull, Re-Inventing Governance Using the Laws of Nature, International Institute for Self-
governance, London, UK, 2011, p: 01, Electronic copy available at: http://ssrn.com/abstract=1938745, last time 
seen, 14/08/2014, 21:51. 
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ما یلي  م وف ات سیتم تقد مة العض الأمثلة عن آل انغ ما  مستحدثةالحو ادرة تش والمتمثلة في م

ة ة المحدودة منخفضة الرح، شر ات ذات المسؤول ات أصحاب المنافع و  متعددة الأطراف، الشر تعاون

  .المصالح

انغ  -3-1 ادرة تش  )Chiang Mai Initiative Multilateralisation(الأطراف ما متعددة  م

ن للاختلال في المیزا بتهدیدات خطیرة للاستقرار المالي وهذا ما حدث في أن یتسبب التجار  نم

ا سنة  ة لحمایتها من الأزمات في المستقبل 1997أزمة دول شرق آس حث عن آل ، مما أد بهذه الدول لل

انغ ادرة تش ان لها ذلك من خلال م مي، و ما متعددة الأطراف، حیث عینت  من خلال التعاون الإقل

ة من عقود المق ادرة ش ضة الم ا ) swaps(ا ل المالي  زائد ثلاثة،بین مجموعة دول آس وقد حل هذا اله

ة من خلال ال مة المال ین للحو ةمتعدد الأطراف مستو عن طر  مفاضلة بین السیولة والمخاطرة المعنو

ا السیولة في الأجل القصیر ضمن منطقة دول شرق آس ات المتعلقة    1.معالجة میزان المدفوعات والصعو

ین    ة لتم ة والقوة المال عمل على ضمان الرقا مي  ادرة إلى إنشاء صندوق إقل وقد أد تبني هذه الم

التالي تجنب هجمات المضارة  السلطات في الدول العضوة من أداء خدمة دیونها وضمان استقرار عملتها، و

اقي دول المن ة تمتد إلى  ة إلى مشاكل بنیو   .طقةوتفاد تحول المشاكل الأول

ة المحدودة  -3-2 ات ذات المسؤول  Low-profit, Limited Liability(الرح  منخفضةالشر

Corporations(  

م الرح ة والمتمثلة في تعظ ات مع أهدافها التقلید ة للشر التالي .عادة ما تتنافى الأهداف الاجتماع  ،و

من في تحقی المصلحة العامة من خلال إرساء إف ة تعمل على تولید مزج من العوائد ن التحد هنا  آل

ة في الوقت نفسه ة والاقتصاد   .الاجتماع

ة المحدودة  ،بناء على التحد الساب   ات ذات المسؤول سمى الشر ات  تم استحداث نوع من الشر

ة المحدودة وتختلف عنها من حیث  ة ذات المسؤول الشر سي إمنخفضة الرح، وهي شبیهة  ن قانونها التأس

ة للمستثمرن الاجتماعیین،  ة، مما یجعل منها أكثر جاذب د أهدافها الاجتماع عض البنود التي تؤ ضم 

                                                             
  :للمزید یمكن الرجوع إلى -  1

- Chalongphob Sussangkarn, "The Chiang Mai Initiative Multilateralization: Origin, Development and Outlook", 
ADBI Working Paper 230, Asian Development Bank Institute, Tokyo, 2010, pp:1-16, Available: 
http://www.adbi.org/working-paper/2010/07/13/3938.chiang.mai.initiative.multilateralisation/, last time seen, 
14/08/2014, 21:51. 
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ة والسعي لتحقی أغراض  ل القانوني الجدید بین مرونة الأعمال التجارة التقلید حیث جمع هذا الش

ة    1.اجتماع

ة -3-3   )Benefit Corporation( المنافع شر

ة المحدودة ذات الرح المنخفض ات المسؤول س شر ل إف ،على ع س لها ش ات المنافع ل ن شر

ة خاصة وم ة ح ات المنافع ،قانوني جدید أو عنا بدأ  .ومع ذلك الكثیر من تشرعات الدول تدعم أهداف شر

الوجود منذ عام  ات  ة مارلاند 2008هذا النوع من الشر ات المتحدة  )Maryland(، وقد صارت ولا الولا

ة تدعم هذا النوع من التشرعات انطلاقا من سنة  ة أول ولا ا، 2010الأمر فورن ال عتها في ذلك  ، وقد ت

  .هاوا ونیوجیرسي

موجب هذه القوانین  مة حقوق المساهمین والعمل  ،ف م ق ة المنافع الابتعاد عن تعظ یجب على شر

مة لأصحاب المصلحة  م الق ة على تعظ ل من البیئة والمجتمع، الموظفین، الموردین وغیرهم، وتتوفر شر

ل من المستثمرن  ا مع عدم وجود سقف على عوائد المستثمرن، وتضم  المنافع على رأس مال مرن نسب

ا  .التقلیدیین والاجتماعیین على حد سواء ة منافع مرخص لها وتعمل في حوالي  552وجد حوالي توحال شر

ة تحصل على أراحصناعة و  60 ة تقارب  سنو  .ملیون دولار 3,11إجمال

ات   -3-4    )operatives-The stakeholder co(المصالح  أصحابتعاون

ات من خلال عرضه لتجرة مدینة  عن مثالا) Shann Turnbull(تیرنبول قدم شنن  هذه التعاون

اسك ب وهي مدینة) Mondragón(موندراقون  لت إفي منطقة ال ات التي تش ا، حیث عرفت التعاون ان س

بیرا  ات مقارنة حول هذه المنطقة نجاحا  مة الشر العلى مستو عدة تدابیر لحو ات،  الأخر  الأش للشر

ات في منطقة موندراقون تحتو على عدد من الابتكارات التي من شأنها  ین الشر ة داخل و فهندسة الرقا

ات مة الشر ر ممارسة حو   .تطو

                                                             
  : للمزید حول الموضوع یمكن الرجوع إلى -  1

- Callison & J. W., and Vestal, "The L3C Illusion: Why Low-Profit Limited Liability Companies Will Not 
Stimulate Socially Optimal Private Foundation Investment in Entrepreneurial Ventures", Vermont Law 
Review, v 35, 2010. 

- Doeringer, "Reevaluating the L3C: Mistaken Assumptions and Potential Solutions", Duke University, 
School of Law, 2010. 

- Murray, J. H. & Hwang, "Purpose with Profit: Governance, Enforcement, Capital-Raising and Capital-
Locking in Low-Profit Limited Liability Companies", University of Miami Law Review, v 66, 2011. 



الشركاتالتفاعل بين الهندسة المالية وحوكمة : الفصل الثالث 100  
  

منطقة موندراقون سنة  أولتأسست  ة  ا لیبلغ حوالي  1956تعاون  24540وزاد عددها تدرج

ة سنة  الخدمات  .1992تعاون ات التي تعمل في عدة قطاعات  وتحوز هذه المنطقة على العدید من الشر

م،  ة، التعل ة، الصناعات الغذائ انالمال   1.وغیرها الإس

ة المستحدثة تفشل في الخمس سنوات الأولى من ال %75من المعروف أن حوالي  مشارع المقاولات

ة في مد  .سنة 32مقاولة طیلة  أنه في منطقة موندراقون لم تفشل أ، غیر إنشائهامن  هذه النقلة النوع

اف وفرتجودة المشارع في منطقة موندراقون  ا  ات فیها اسب مة الشر احثین لتحلیل نظام حو   2.یدفع ال

ل رقم یوضح  ات منطقة موندراقون وهو یختلف عن  )08(الش ة المعقد في شر هندسة نظام الرقا

ة  لاح في المؤسسات المقاولات اتالذ  ة، وت والشر ة  حدثالعائل ةهذه الهندسة میزات عمل من  وتنافس

ات المدراء والمدراء التنفیذیین س مسؤول ص وت   .خلال تخص

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1 - Shann Turnbull, "Innovations in Corporate Governance: The Mondragón experience", Corporate 
Governance: An International Review 3:3, Cambridge, USA, July 1995, p: 167. 
2 - Idem, p : 167. 
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ل رقم ات أصحاب المصالح في منطقة موندراقون  ):08(الش مة من خلال تعاون   نظام الحو

  

   ,p: 170.cit-OpShann Turnbull, 1995  , :المصدر
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ن ثلاثقانون الإلیلزم ا ات أصحاب المصالح بتكو اني تعاون ة العامة،  ةس ة هي الجمع أجهزة رسم

ن  أن إلاوالمجلس الرقابي،  الإشرافمجلس  ات بتكو اسة منطقة موندراقون تلزم التعاون ة  أجهزة أرعةس رسم

قة  ةتتمثل في الثلاث حوادث العمل، سلامة العمال، نظافة  إلى إضافةالسا عنى  المجلس الاجتماعي الذ 

ة الأرعة لجملة من القواعد ال تي العمال، الضمان الاجتماعي، مستو الأجر وغیرها، وتخضع الأجهزة الرقاب

قائهم أعضائهاتحدد عدد مرات اجتماع  ة انتخابهم وفترة  ف   1.و

عة لمنطقة  ات التا مة الشر ل من العمال، المستهلكین، الموردین والمجتمع في حو تعد مساهمة 

ات من  ة هذه الشر مة قادر على حما ل حو موندراقون إحد أهم العوامل التي ساعدت على بناء ه

ةإدارتهاوء استغلال مواردها وس نها من رفع قدرتها التنافس   . ، مما م

لا قة دل ة  انت الأمثلة السا د الأنظمة المال ة في تزو ه الهندسة المال ن أن تؤد م على الدور الذ 

ات الموجودة  مة تتماشى مع التغیرات الحادثة على مستو الأسواق أو حتى ض الآل ات حو آل ات  والشر

قا حتى تواكب  ات التي مس ات قادرة على الوقوف أمام التحد مة الشر ات حو ذلك تكون آل هذه التغیرات، و

ا المعلومات والاتصال   .تواجهها من فساد وتطور في تكنولوج

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

1 - Shann Turnbull, 1995, Op-cit, p: 171. 
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  خلاصة الفصل الثالث

  

ات، من حیث  مة الشر ة وحو الهندسة  نإلقد اهتم هذا الفصل بدراسة التفاعل بین الهندسة المال

مة  ات، وأن حو مة الشر ات الجدیدة التي تواجهها حو مة مستحدثة تستجیب للتحد ات حو ة تقدم آل المال

طة بها ة وتعمل على رصد المخاطر المرت ات تض منتجات الهندسة المال   .الشر

حث في ظهورها وتطور  ة من خلال ال الدراسة مفهوم الهندسة المال ها وصولا وقد تناول هذا الفصل 

الابتكار المالي إلى ح أهمیتها وعلاقتها    .توض

ة من المخاطرلا یخلو  م في  ،استعمال منتجات الهندسة المال طها ومحاولة التح لذا لا بد من ض

طة بها ات التي تساعد على ضمان  إلىتظهر الحاجة  ،وهنا .مختلف المخاطر المرت مة الشر ات حو آل

ة الدا ة على قدر أكبر من الرقا ة الأنشطةخل ة داخل الشر الهندسة المال طة  الفصل هذا  وقد قدم ،المرت

ة  ةدراسة حال ن  أیننرون إلشر م ح الآثار التي  تترتب عن سوء استعمال منتجات الهندسة  أنتم توض

مة فعالة ات حو اب آل ة في ظل غ   .المال

ة هي الأخر تؤد دور  أنوقد تم استخلاص  ات، امهم االهندسة المال مة الشر أن  إذ في تفعیل حو

حتاج  الاعالم الأعمال  ات وقد جدیدة أش مة الشر مة  لحو ال الجدیدة للحو أكدت التجارب أن هذه الأش

نة التطبی دون غیرها من الأ ات غیر مم ات  إعادةدوات والآل ین آل النظر فیها بهدف التنسی بینها و

ة  قوأنظمة الرقا   .االموجودة مس

ات،  ،وفي ختام هذا الفصل مة الشر ة في إطار حو عض الأمثلة عن نواتج الهندسة المال م  تم تقد

اه إلى أن القطاع العام یؤد دور أی ات امحور ان تم لفت الانت   .في إرساء مثل هذه الآل
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ع مة   :الفصل الرا ات وتأثیرها على ق مة الشر ات غیر المدرجةممارسات حو   الشر

  

ات الكثیر من الاهتمام  اكتسبت  ،خلال العقود الأخیرة مة الشر اسات حو من قبل مخططي الس

عد النتائج المتوصل  أنومشرعي القوانین، غیر  ثیرا  حوث حول  إلیهاأهمیتها زادت  من خلال الكثیر من ال

ات مما جعلها عامل جذب للمستثمرن إسهامها مة الشر   .في الرفع من أداء وق

ة لعینة من  اس متها مع دراسة ق ات على ق مة الشر تهدف الأطروحة لدراسة تأثیر ممارسات حو

ات الجزائرة غیر المد الدراسةالشر ات غیر المدرجة  مة الشر حتم تناول حو   .رجة، مما 

ات المدرجة، هناك اتفاق حول  ات على مستو الشر مة الشر ات حو الة  أن إلادور آل مشاكل الو

ات المدرجة في  الشر طة  ات  أسواقالمرت الضرورة نفسها التي تظهر في حالة الشر ست  ة ل الأوراق المال

ات غیر المدرجة تأخذ منحى ذ أن إذغیر المدرجة،  مة الشر عة خاصة احو نظرا لتنوع أصناف  ،طب

ات المدرجة ات عن خصائص الشر ات غیر المدرجة واختلاف خصائص هذه الشر  إعطاءوجب  ،لذا. الشر

ات غیر المدرجة طرح مة الشر ات ودراسة مشاكل  ومستقلا اخاص احو من خلال محاولة تصنیف هذه الشر

الة  ون المجال مفتوحا الو متها أمامفیها حتى    .دراسة مختلف الممارسات المستعملة في حو

متها،  ات على ق مة الشر ات لازمة لدراسة تأثیر حو اس هناك عدة متطل ات یثتأضرورة ق ر آل

ات من خلال مؤشرات، وقد ضم هذا الفصل مة الشر ة مختلف المعارف اللازمة لفهم  طرقة  حو ضمن

ة ة  ل ف ات وأسالیب الهندسة المال عض تقن اتاستعمال  مة الشر ناء مؤشرات حو اس و   .ق

ةعرضه من خلال ثلاثة تم یولتحقی أهداف هذا الفصل  احث الموال   :م

ات غیر المدرجة؛ - عة الشر   طب

ات غیر المدرجة؛ - مة الشر   حو

ات لدراسة  - مة الشر ات غیر المدرجة على رهایأثتاستخدام مؤشرات حو مة الشر   .ق
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حث الأول ات غیر المدرجة :الم عة الشر  طب

حث لعرض  ص هذا الم ات غیر المدرجة تم تخص الة فیهاخصائص الشر ل الو عة مش   .وطب

ات غیر المدرجة: المطلب الأول   خصائص الشر

لقي الضوء على  ات غیر المدرجة، و فات الشر ة عرض هذا المطلب مختلف تصن ات العائل الشر

ات غیر المدرجة   .أحد أهم أصناف الشر

ات غیر الدرجة -1 فات الشر   أهم تصن

ما هناك  ات،  مة الشر هناك العدید من الاختلافات الجوهرة في  أنالعدید من المقارات في حو

قها، حیث  ل الحالات، إطرق تطب ات وفي  ل الشر قها على  ات محددة یتم تطب هناك  أن إذنه لا توجد آل

ة والتي  اختلافات ل شر ة الخاصة  ة، التقالید والشخص ز الملك ة الحجم، درجة تر ات من ناح بین الشر

ستدعي  امحور اتؤد دور  متها، وهذا ما  ات غفي طرقة حو یر التمییز بین مختلف خصائص الشر

ة  إذاالمدرجة وتحدید ما  ة بتطبی تلك الآل ل . لا أمانت معن وحتى تكون هناك خطو عرضة من شأن 

مة الخاصة بها ة غیر مدرجة الاعتماد علیها في تحدید ممارسات الحو م هذه  الأفضلمن  ،شر تقس

ات    .مجموعات إلىالشر

ح أهمها في الجدول أد  مات سیتم توض   .ناهوقد وردت عدة تقس

ات غیر المدرجة): 11(الجدول رقم  فات الشر   أهم تصن

ات غیر المدرجة   للتصنیف) المقترحة( ةالجهة المعتمد  تصنیف الشر

ات غیر المدرجة اق ونغ للمدراء بتصنیف الشر   :إلىم معهد هون

ن  - ة من طرف الأفراد والتي من المم انات الصغیرة المملو الك

عض    .من عائلة واحدة الأفرادأن تضم 

انات الكبیرة التي توظف أناس - من خارج أفراد العائلة، ومن  االك

ن  عض  أنالمم من العائلة  الأفرادتضم قائمة المساهمین فیها 

  .أفراد خارجیین أونفسها 

ات الكبر الخاصة  - ة والتي  أوالشر بیر عود العموم جزء 

ونغ للمدراء من خلال نشر  معهد هون

عنوان  إرشادات من أجل تطبی "دلیل 

مة في المؤسسات الصغیرة  الحو

ونغ   .2009، سنة "والمتوسطة بهون
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  .لفئة محدودة من المساهمین ولدیها مجلس تمثیلي ملكیتهامن 

ات  ي لجمع ات غیر  الإدارةقام الاتحاد الأورو م الشر بتقس

  : إلىالمدرجة 

ات صغیرة -   .الحجم شر

بیرة و - ات  ة من التعقید/شر   .أو ذات درجة عال

ل الخارجي - بیر على التمو ل  ش ات التي تعتمد    .الشر

ات تهدف للدخول إلى البورصة -   .شر

ات الإدارة من  ي لجمع الاتحاد الأورو

عنوان  إرشادات "خلال إصدار تقرر 

ات غیر المدرجة  مة الشر اد حو وم

ا   .2010سنة " في أورو

م الموالي قدم  تور لوتقارت فاندن بورغ التقس  Lutgart Van(الد

den Berghe  ( يأحد مؤسسي الاتحاد ات  الأورو   : الإدارةلجمع

ات في مرحلة الانطلاق -   .الشر

ة - ات العائل   .الشر

ات رأس المال المخاطر -   .شر

ة - ات العموم   .عض الشر

ات الملتقى  مه ضمن فعال التاسع تم تقد

ات في مدرد من  مة الشر حول حو

تور لوتقارت فاندن بورغ من  طرف الد

عنوان  مة الجیدة "خلال مداخلته  الحو

ات غیر المدرجة في جوان " في الشر

2010.  

ة إعدادتم  :المصدر  الاعتماد على المراجع الموال   :الجدول 

 Lutgart Van den Berghe, "Good Governance in unlisted companies", 9th European 
conference on corporate governance, 28th and 29th June 2010, Madrid, p: 06. 

 European Confederation of Directors’ Associations (ecoDa), "Corporate Governance 
Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe", ecoDa, Belgium, March 
2010, p: 07. 

 The Hong Kong Institute of Directors Limited, "Guidelines on Corporate Governance for 
SMEs in Hong Kong", HKIoD, Hong Kong, 2009, p: 02. 

 
 

ة -2 ات العائل   خصائص الشر

مات التي سب وأ نتیجة للاختلاف جاءت ) 11(تم عرضها من خلال الجدول رقم  نمختلف التقس

ات عن الآخر ل صنف من هذه الشر میز  فات أ  أنوالملاح  .الذ  الغة  أولتغلب هذه التصن ة  أهم

ة ات العائل   .للشر
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عدم التجانس،  ة  ات العائل ة، فمن  أن أتتمیز الشر هناك فوارق داخل مجموعة المؤسسات العائل

اة حیث الحجم هناك المتوسطة، الصغیرة والمصغرة، و  التي في مرحلة الانطلاق،  هناكمن حیث دورة الح

ا عن تلك . النضج والتدهور ل ش جیلها الأول  ة الصغیرة والمتوسطة التي تع ات العائل ما تختلف الشر

ال،  ن لهذه التحولات  إذالتي عرفت تحولات عدة على مر الأج ع دائرة المساهمین،  إلىتؤد  أنم توس

انوا ورثة من  عة المساهمین  أو) والأقارب الإخوة(العائلة نفسها سواء  ن لطب م ما  من (مساهمین صغار، 

ارا  أن) أجانب/العائلة ل مع ة آخرتش ات العائل   .للتمییز بین الشر

ما یلي ة غیر المدرجة ف ات العائل ن عرض خصائص الشر   1:م

ة - ة البیئ ة والهشاشة اتجاه قو المنافسة ،الخصوص   .وتقوم على عدم التأكد في مواجهة البیئة التكنولوج

ة - ة الخصوص م مي إلىوتشیر  ،التنظ ل التنظ ة اله   .ساطة الموارد وعدم رسم

ة في اتخاذ القرار - ة  ،الخصوص   .قصیرة المد القراراتوتتضمن نوع

ة - ولوج ة الس د هذه الخصو  ،الخصوص زة وتؤ من للمستثمر ومر ة على الدور المه   .الإدارةص

ة  - م ،المعلومات أنظمةخصوص عدم التعقید وقلة التنظ ة الصغیرة والمتوسطة  ات العائل   .وتتمیز عند الشر

ة بنموها السرع من حیث عدد المؤسسات الجدیدة، غیر أنها تصطدم في أغلبها  - ات العائل تتسم الشر

قاء وال لة ال ةمش ة والخارج اب الداخل مومة الراجع للعدید من الأس   .د

ون المالك الوحید أو  ات أین  ة الشر ق ة لنم مختلف عن الإدارة في  ات العائل تخضع إدارة الشر

سي محاط م في اتخاذ  االرئ قاء الح ز على  ر الإدارة و موظفین من أفراد أسرته، حیث یتكفل بنفسه 

ات في یده ذا مختلف الصلاح ات الم ،القرارات و الخبرة الاستشارة و  إلىجوء لا یندر في هذا النوع من الشر

ة مما یجعل من تطبی الطرق الحدیثة في ر الخا افي الإدارةج   .غیر 

ح الإ ن توض م ل و ة من خلال الش ات العائل   :المواليدارة في الشر

  

  

  

                                                             
، المؤتمر الثالث للعلوم المالیة والمصرفیة حول حاكمیة الشركات والمسؤولیة "واقع حوكمة الشركات العائلیة في الجزائر"رزیقة غراب ،  -1

  . 571-570: ، ص ص2013أفریل  18و 17تجربة الأسواق الناشئة، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة جامعة الیرموك، الأردن، أیام : الاجتماعیة
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ل رقم ة ):09(الش ات العائل   نموذج الدائرتین للإدارة في الشر

  

  

  

ره، 2013غراب ، رزقة : المصدر     .571: ، صمرجع سب ذ

ات من بین  النماذج الأولى التي تم اعتمادها في دراسة الصراع عد نموذج الدائرتین في إدارة الشر

ة ة، حیث تمثل الدائرة الأولى العمل في الشر ات العائل ال في التنازع على السلطة في الشر  ،القائم بین الأج

ة فتمثل العائلة ة  .أما الدائرة الثان ة والعمل ارات الاقتصاد الاعت حاول الشخص التمسك  في الدائرة الأولى 

ةد ة العائل ة .اخل الشر ة، وهنا تظهر الحاجة لد  ،أما في الدائرة الثان ارات العائل فیخضع الشخص للاعت

ة ة والعائل ارات الاقتصاد ة للموازنة بین الاعت   .أفراد الشر

ات  ة في تفسیره لما یجر داخل الشر فا ة مقنعا  ات العائل ن نموذج الدائرتین لإدارة الشر لم 

ة ل أدناه ،لذا .العائل ه للوصول إلى نموذج أكثر قوة، ممثل في الش لات عل عض التعد قا . تم إدخال  ط

عة التي تنتج عن  ،لنموذج الدوائر الثلاث قع في واحدة من الأجزاء الس ن أن  م ة  ة العائل أ فرد في الشر

ة الثلاث ةالتي تؤل ةالدوائر المتداخلة والممثلة للأنظمة الفرع ة العائل   .ف منظومة الشر

ل رقم  ة ):10(الش ة العائل   نموذج الثلاث دوائر للإدارة في الشر

  

  

  

  

  

  

  

  

ره، 2013غراب ، رزقة : المصدر   .572: ، صمرجع سب ذ

 العائلة

الشركة+   العائلة الشركة 

+ رأس المال  -7
الشركة+ العائلة   

رأس المال -2  

العائلة -1  

الشركة  -3  

+ رأس المال  -5
 الشركة

+ العائلة   -6
 الشركة

+ رأس المال  -4
 العائلة
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ة  ،من خلال نموذج الدوائر الثلاث عة الصراعات التي قد تنشأ بین أعضاء الشر ن فهم طب م

ات وتداخل الحدود این الأولو ة، تعارض الأدوار، ت ة والتي تعود إلى الاختلافات في العوامل الشخص   .العائل

ل : المطلب الثاني ات غیر المدرجةمش الة في الشر   الو

اسات على المستو  ،الأخیرةخلال العقود  بیرة لكل من مخططي الس ة  ات أهم مة الشر صار لحو

ضاالوطني والدولي  ثیرا  وأ ة لمشرعي القوانین، لكن أهمیتها زادت  الأخصالنس ات التي  و ة للشر النس

حث عن رفع أدائها من أجل جذب المستثمرن ضاتمیزت  الأخیرةما أن الفترة  .ت بیر حول مد  أ بنقاش 

ات في هذه الفترة،  إلىالحاجة  بر الشر ار  ة وانه ات خاصة مع الفضائح المحاسب مة الشر ضوا حو

م مختلف العلاقات  ة قادر على تنظ الإدارة، مجلس الإدارة،  بینالمعقدة وذلك من أجل فرض نظام رقا

  .لمصالح الآخرنالمساهمین وأصحاب ا

ة مختلف أصحاب   ات هو حما مة الشر ات التي تضمنها حو قى الهدف من الضوا والآل و

ة وخاصة المساهمین من السلوك الانتهاز للمسیرن مة  إحداثوذلك حتى یتم  ،المصالح داخل الشر ق

س إغفالا لأصحاب المصالح الآخرن، فمن شأن ثقافة ة  مضافة للمساهمین، وهذا ل ة على الشفاف مبن

ة ة اتجاه العمال، الزائن والموردین أن تحسن من أداء الشر   .والمسؤول

الة بین  ل الو ات تعمل على حل مش ر آل ل أساسي على تطو ش ات  مة الشر ز حو المسیرن تر

ةخدمة مصلحتهم الخاصة والمساهمین،  إلىالذین یهدفون  ال ن تفسیرها  فإش م ة  مة داخل الشر الحو

الة" ون تدخل " علاقة الو ا ما  س هم المساهمون، غال یل هم المسیرون والرئ ة ما، حیث الو في شر

لف لعدم امتلاكهم للخبرة والكفاءة اللازم إدارةالمساهمین في  ة جد م من أجل اتخاذ القرارات  تینالشر

ةالا ة نق ستراتیج ة، وعمل ض سلطة المساهمین في اتخاذ القرار في الشر مجموعة من المختصین  إلىل وتفو

ضاتؤد ) الإدارةأعضاء مجلس ( بیرة إلى أ ة    .تحمل تكالیف رقا

ل  ش الة  ل الو سمح  المسیرن أن إلى أساسيعود مش ة مما  ملكون معلومات أكبر حول الشر

نه من الصعب دفع أین یجد المساهمون مخاطر، في ح ألهم بخدمة مصالحهم الخاصة دون تحمل 

ة إلىالمسیرن    .خدمة مصالح ملاك الشر

ات المدرجة الة في الشر ل الو ل الموالي یوضح مش   .والش
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ل رقم الة  ):11(الش ل الو س(مش یل-العلاقة رئ ات المدرجة) و   في الشر

  

  

  

  

  

  

Joseph A. Mc Cahery and Erik P.M. Vermeulen, "The Corporate Governance  :المصدر
Framework of Non-Listed Companies", working paper, 2008, p :08, available at stable link : 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1339915 last time seen online : 16 /05/2014, 
08 :01.  

ة   ة والرقا ة الفصل بین الملك ة التي  إلىأخر  إدارةتحمل تكالیف  إلىتقود عمل جانب تكالیف الرقا

مقاومة  أداءتؤثر على  أنمن شأنها  ضات والأجور للمسیرن، تكالیف متعلقة  تكالیف التعو ة  الشر

ة الشر ، تكالیف مقاومة المسیرن لاستبدالهمالمسیرن  ة تصف انت إ حتى و  أجورهمة حفاظا على لعمل ن 

ة ة مرحة لملاك الشر ة التصف ات الاندماج، المجازفة المفرطة للمسیرن،  والشيء ،عمل ة لعمل النس نفسه 

أسعار  إتمام والصراع على ) self dealing –transfer pricing(لصالحهم الخاص  منخفضةصفقات 

  1.السلطة بین المسیرن

الة  قى تطبی النموذج التقلید لنظرة الو س(ی یل-العلاقة رئ ات غیر المدرجة ) و على الشر

ات المدرجة في أسواق  أن إذمحل سؤال،  الشر طة  الة المرت الضرورة  الأوراقمشاكل الو ست  ة ل المال

ات غیر المدرجة ات غیر وجب التمییز ب ،وللتحق من هذا .نفسها التي تظهر في حالة الشر ین الشر

ات غیر المدرجة التي تمت  الأوراقالمدرجة والتي تطمح للدخول لسوق  ة في المد القصیر، الشر المال

                                                             
1 - Joseph A. Mc Cahery and Erik P.M. Vermeulen, 2008, Op-cit, p: 07.  

 المساھمون

 الشركة

/المدراء  
 المسیرون

 الرئیس

وكیلال  

:الآلیات القانونیة المحفزة  
مركزیة الإدارة) 1(  
  المسؤولیة المحدودة) 2(
  حریة التصرف في الأسھم) 3(
  متطلبات الإفصاح) 4(

:الشروط التي تفرضھا البیئة  
عدم تماثل المعلومات) 1(  
  عدم التأكد/درجة التعقید) 2(
 صعوبة القیاس) 3(
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مسیرن  خوصصتها عمل ملاكها  ات الصغیرة التي  بیر من المساهمین، الشر والتي تعود ملكیتها لعدد 

ة، وهناك  ضاللشر ة أ ة الدخول لسوق الأوراق المال ست لدیها ن ات الكبر غیر المدرجة والتي ل   1.الشر

ات غیر المدرجة قة للشر ات التي تعود ملكیتها  ،من بین الأصناف السا الشر بیر  هناك اهتمام 

ات غیر المدرج أولأفراد عائلة واحدة  ة، حیث یتصف هذا الصنف من الشر ات العائل الشر عرف  ة ما 

ة  2.بثلاث طرق لتضارب المصالح بین المساهمین، المسیرن والمساهمین ذو الأقل

ل رقم  ل ):12(الش الة  مش س(الو یل- العلاقة رئ ات) و   المدرجة غیر في الشر

  

  

  

  

  

  

  

  

  pcit-Op, Cahery and Erik P.M. Vermeulen, 2008 Joseph A. Mc , 9:0. : المصدر

ات غیر المدرجة، أین توجد ثلاث حالات لتضارب  الة في الشر ل الو ل أعلاه مش س الش ی

الةالمصالح، في علاقة  ما یليالو ل أعلاه    :، سیتم شرحها وفقا للش

ة یهناك تضارب مصالح بین المساهم) 1(  س(ن ذو الأقل ة یوالمساهم) الرئ ملكون نس ن الذین 

ه  قوم بتوج ة العامة وهم من  ة الأصوات في الجمع حوزون على غالب التالي  ة و ة الشر بیرة من ملك
                                                             
1 - Joseph A. Mc Cahery and Erik P.M. Vermeulen, 2008, Op-cit, p: 07. 
2 - Erik Berglöf and Stijn Claessens, "Corporate Governance and Enforcement", World Bank Policy Research 
Working Paper 3409, September 2004, pp:07-08. 

 وكیل

)1(  

)2(  
)3(  

المساھمون المتحكمون 
 في الشركة

المساھمون ذوو 
 الأقلیة

 الشركة

/المدراء  
 المسیرون

 رئیس

 وكیل رئیس

 وكیل

 رئیس
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ة، وأ تصرف غیر مقبول من هؤلاء ینجر عنه  ثر سلبي على المساهمین ذو أالقرارات الهامة في الشر

ة   .الأقل

ة على تسییرها ) 2(  ة الشر ة الكبیرة من ملك حوزون على النس شرف المساهمون الذین  ا ما  غال

ة العامة( ة الأصوات في الجمع ار  ،لذا .)نتیجة ملكیتهم لغالب ن اعت ةم یل للمساهمین ذو الأقل و   .هم 

ة مسیرن مختصین لإدارة ) 3(  ة الشر ة في ملك لف المساهمون ذو الأغلب في حین نادرا ما 

ة   .الشر

ات المدرجة وغیر المدرجة تشارك ت في مد تأثیر المساهمین على قرارات مجلس ل من الشر

ضا ن أ م فرضونها، و ة التي  لا الإدارة من خلال الرقا ات أن  ات المدرجة وغیر المدرجة  إث من الشر

مة التي توفرها سوق الأوراق  ات الحو مة غیر أن هناك العدید من آل تتشارك في العدید من مشاكل الحو

ات المدرجة فیها حیث تؤد دور الحارس من خلال تقلیل عدم تماثل المعلومات بین المساهمین  ة للشر المال

ال شف حالات الاحت مة الأخر  و ات غیر المدرجة  .ومشاكل الحو ملك المساهمون في الشر في المقابل، 

لا اعدد غ قل ، حیث  ات التي تض السلوك الانتهاز ات غیر المدرجة لمن الآل مة الشر ب على إطار حو

 .ةالتعاقد ةعالطب

حث الثاني ات غیر المدرجة :الم مة الشر   حو

فات الة فیها جاء هذا  عد التعرف على مختلف تصن ل الو عة مش ات غیر المدرجة وطب الشر

ات غیر المدرجة والتي تأخذ منحى ذ مة الشر الدراسة حو حث لیتناول  عة خاصة نتیجة لاختلاف  الم طب

ات المدرجة ات غیر المدرجة عن الشر ة  ،وعلى هذا الأساس .الشر م أهم حث تقد سیتم من خلال هذا الم

ات غ مة الشر ات غیر المدرجة حو مة في الشر متها، أهم ممارسات الحو یر المدرجة والإطار القانوني لحو

  .ودور مجلس الإدارة فیها

ات غیر المدرجة: المطلب الأول مة الشر ة حو   أهم

ات غیر المدرجة على نطاق واسع في أغلب الدول،  ات تنتشر الشر جانب  إلىوتضم هذه الشر

ات  ات الخاصة الشر ةالشر ضا  المملو ومة أ ات غیر المدرجة ذات )الدولة(من طرف الح ، وتعد الشر

ة للدول التي تملك سوق  النس بیرة خاصة  ة  ة غیر متطورة،  أوراقأهم ات غیر  أینمال تكون أغلب الشر

ة للدول الم النس ات  ة هذا النوع من الشر ة للجزائر، وهذا لا ینفي أهم النس ما هو الحال  تطورة مدرجة 
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ضا ات الصغیرة والمتوسطة فیها  أن إذ، أ ة، فضلا على  الأوراقمدرجة في سوق  غیرأغلب الشر  أنالمال

ات قد تختار عدم الدخول لسوق  ات الكبر في هذه الاقتصاد اب عدیدة الأوراقعض الشر ة لأس  . المال

قا لمنظمة  ةوط  Organisation for Economic Co-operation ( التعاون الاقتصاد والتنم

and Development(،1 ة وإف ات غیر المدرجة من شأنه أن ینمي الإنتاج مة الشر  وفرن تحسین حو

ات  ل من الدول المتطورة وغیر المتطورة، وعلى الرغم من العدد الكبیر لهذه الشر فرص عمل أكثر في 

حوث الاقت ة التي تحوز علیها، إلا أن الدراسات وال ات والأهم ة التي تجرها الدول وحتى الشر ة والمال صاد

ات غیر المدرجة مة الشر ا ما تتجاهل میدان حو   .نفسها غال

ات غیر المدرجة في أسواق  مة الشر ات  الأوراقتختلف حو مة الشر بیر عن حو ل  ش ة  المال

ات، حیث تبدأ أغلب ه اتها المدرجة، وهذا راجع لاختلاف المنحى التطور لهذه الشر ات ح ذه الشر

ات خاصة لیتم  عد في سوق  إدراجهاشر ما  ة نتیجة ل الأوراقف  .المال رأساجتها المتزایدة من حالمال

ات في المح السوقي ینطل عادة من مشروع ممول عن طر مدخرات شخص أو  فالتطور العاد للشر

الضغ الذ تمارسه  ءوعند بد .عائلة طة  مة المرت نمو هذه المشارع ونجاحها تتصادم مع ممارسات الحو

ة ومختلف أصحاب المصالح الخارجی وم الات الح المستهلكین، المقرضیالو ة ین  ق ات التأمین و ن، شر

اء الممول   .نیالشر

ات في  مة الشر ة عن تطبی قواعد حو اسب والتكالیف المترت حوث حول الم هناك العدید من ال

ات المدرجة وغیر المدرجة في أسواق  ة، مما  الأوراقل من الشر من الوعي اتجاه  انوع أحدثالمال

مة من عدم التأكد اتجاه القدرة على  اهذه الدراسات نوع ونتأهمیتها، لكن في الوقت نفسه  ات حو تطبی آل

ات غیر المدرجة، حیث  الشر ما یتعل  ات خاصة ف ز  نإالشر ات لم تر مة الشر ة لحو النظرة التقلید

ة، مما  م الشر عة تنظ ات  إلى أدعلى طب ات في شر ة تطبی هذه الآل ف ار وعدم فهم  تضارب في الأف

ة حوث التي تناولت هذا الجانب من ظهرت  ،مؤخرا .غیر مدرجة في أسواق الأوراق المال عض الدراسات وال

ات غیر  مة في الشر ات نظرا لأهمیته من خلال محاولة تحدید إطار لتطبی قواعد الحو مة الشر حو

ات ة وتحسین أداء هذه الشر ة، الشفاف ة اتخاذ القرار، المحاس م عمل     .المدرجة بهدف تدع

                                                             
1 - the European Confederation of  Directors’ Associations (ecoDa), Corporate Governance Guidance and 
Principles for Unlisted Companies in Europe: An initiative of ecoDa, the financial support of KPMG and the 
Audit Committee Institute, Belgium, 2010, p:11. 
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ات، غیر أن لدول بتبني قامت العدید من ا ،في السنوات الأخیرة مة الشر غلب هذه أ قواعد لحو

ات  ات الشر عة وتحد ة، وهي لا تتواءم مع طب ات المتداولة في أسواق الأوراق المال الشر القوانین مرت 

ات المدرجة تمتلك عدد .غیر المدرجة في البورصات ما أنه قد من المساهمین ذو الأ ابیر  افالشر ة،  قل

ز على قوم  ات یر مة مثل هذه الشر بإدارتها مسیرون مختصون من دون امتلاكهم لأسهمها، فإطار حو

ة المدراء ومجلس الإدارة ة والمتمثلة في ح مراق عد هذا  .ضمان حقوق المساهمین الخارجیین عن الشر و

ة اتخاذ القرار ف النظر إلى أن أغلب المساهمین معزولون عن عمل ة وهذا ما في حد ذاته تحد  ي الشر

س ل الرئ مش یل- عرف    .و

ات غیر المدرجة تحدتواجه في المقابل،  ات  ابیر  اأغلب الشر مة الشر على صعید تبني قواعد حو

ات المدرجة، لأن  الشر القانون غلب قواعد أ مقارنة  ات المدرجة هي قواعد مفروضة  ة للشر النس مة  الحو

ا ة متعلقة  ة في تحدید  ،لدخول للبورصةأو عبر قواعد نظام ات غیر المدرجة صعو في حین تجد الشر

حة اتجاه التكالیف  مة التي یجب علیها أن تتبناها، أ أنه یجب علیها أن تبد ردة فعل صح قواعد الحو

االمحتملة وال مة مزا ة عن تطبی قواعد الحو  .المترت

ات غیر :المطلب الثاني مة الشر   المدرجة الإطار القانوني لحو

ات غیر المدرجة مة الشر الدراسة من  ،عد الإطار القانوني أحد أهم محددات حو لذا سیتم تناوله 

 .خلال هذا المطلب

ات غیر امدرجة -1 مة الشر ائز الإطار القانوني لحو  ر

ل من جوزف  Joseph A. McCahery and Erik(فیرمولین  م.ب ماكاهر وارك أ.قدم 

P.M. Vermeulen ( ات غیر المدرجة وذلك موضح في مة الشر عرض مفصل للإطار القانوني لحو

ل رقم  ات غیر المدرجة على ثلاث ،)13(الش ة، یتمثل  ةحیث یرتكز الإطار القانوني للشر أعمدة أساس

م العمل، توزع  س والتسجیل، تنظ قدم مختلف قواعد ومعاییر التأس ات الذ  العمود الأول في قانون الشر

ة الخروج من الاستثمارات، الإفصاح عن المعلومات ف ات وسلطة اتخاذ القرارات،  الضرائب  ،الصلاح

ات ة المحدودة لهذه الشر   .والمسؤول
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ل رقم  ات غیر المدرجة إطار ):13(الش مة الشر   حو

  

Joseph A. McCahery and Erik P.M. Vermeulen, "Corporate Governance المصدر:              
and Innovation Venture Capital, Joint Ventures, and Family Businesses", Law Working Paper 
N°.65, 2006, p: 24. This paper can be downloaded from: 
http://ssrn.com/abstract=894785. Last time seen on line: 07/06/2014, 22:15. 

 

ة حقوق المستثمرن  ،أما العمود الثاني ات حما ات الشراكة، اتفاق اتفاق ة  ات التعاقد فیتمثل في الآل

ات ص أكثر في قواعد قانون الشر التدقی والتخص ات للأطراف المتعاقدة  حیث تسمح هذه الاتفاق  وغیرها 

ة لهم م ات التنظ سبب عدم تماثل المعلومات . وجعلها أكثر اتساقا مع الأولو المحدودة التي تحد  والرشادةو

ة، تظهر الحاجة  م لتها التنظ ل مثالي مع ه ش ات على وضع عقود تتناسب  قواعد  إلىمن قدرة الشر

مل ة أكثر مرونة تسمح  لة  ءقانون ات بوضع ه الثغرات الموجودة بین العمود الأول والثاني وتسمح للشر

متها  .أقو لحو

اد لأهم الممار  ات غیر المدرجة الاعتماد ضم العمود الأخیر م ان الشر سات المثلى التي بإم

ات إدارتهاعلیها لضمان حسن  اد یجب على الشر م تبنیها  غیر المدرجة  وفعالیتها، والتي لا ینظر إلیها 

ات ل طوعي من قبل هذه الشر ش نما یتم تبنیها   .وإ
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اتدور   -2 ات غیر المدرجة قانون الشر مة الشر  في إرساء إطار لحو

ع الذ تقدمه هذه القوانین للفصل بین  ات إلى الدعم والتشج م الشر ة القوانین التي تح تعود أهم

ة والإدارة، حیث تؤد دور  الة امهم االملك ص من تكالیف مشاكل الو أغلب  ،فعلى سبیل المثال. في التقل

ات  م الشر ة عامة للمساهمین، وهذا ما القوانین التي تح سواء المدرجة أو غیر المدرجة تفرض عقد جمع

ة إلى الإدارة التي یرغبون بها،  ض ح الرقا ذا تفو ا للمساهمین من أجل توظیف أموالهم و عد حافزا قبل

ما  ل طرف في العقد  ات هي التي تحدد القواعد التي یجب أن یلتزم بها  م الشر تقرر فالقوانین التي تح

ضا ة له أ   .الحقوق الواج

ات دائما في  م الشر ة بناء على القواعد التي تتضمنها القوانین التي تح یرغب أطراف عقد الشر

ام ة وتوفر أح لة الملك ة تحدد ه ، وهذا ما یجعل من القانون  اتبني أنظمة قانون ل مسب ش ة هامة  تعاقد

ال والأنظمة القانون م مختلف الأش ح ات غیر الذ  مة الشر ات نقطة هامة في إطار حو ة للشر

   1.المدرجة

ة عنصر  الإفصاحعد    عمد المساهمون ذو في  نیمهم نوالشفاف مة، حیث  ة  وأ نظام حو الأقل

إلى جمع المعلومات المنشورة الموجهة إلى عامة الناس، والمصدر الأساسي لهذه المعلومات هو التقارر 

ة ة للشر ا مثلا ففي .السنو ات  ،أورو غیر المدرجة نشر تقارر التدقی الكبر فرض القانون على الشر

ة الإفصاح عن مختلف  ات غیر المدرجة فضلا عن إلزام ة الشر ق م ذلك على  السنو لها، وقد تم تعم

ة ة  أن إلا .قوائمها المال مثا ة قد لا تكون  افي عن المعلومات التي قد تدل على  إفصاحالتقارر المال

ة ان اشرة  أراحانتهاز  إم ن الحدوث في حالة الصفقات الم ة، وهذا مم اشرة التي تتم بین  أوالشر غیر الم

ة مین في قراراتها، مما قد یؤثر على صحة التقارر المال عض المساهمین المتح ة و ة الشر النس ، ف

ة  ات المدرجة هناك شفاف ار المحاسبي للشر ما یخص هذه الصفقات من خلال المع ة ف اف

)International Accounting Standards: IAS24(،2  ح ات المدرجة توض حیث یجب على الشر

عة العلاقة التي ترطها مع أطراف الصف محل العقد، وأنواع الصفقات والتفاصیل الضرورة حولها من  ةقطب

ة ة أ صفقةإ حتى و  أجل فهم القوائم المال  .ن لم تنفذ الشر

  

                                                             
1 - Joseph A. McCahery and Erik P.M. Vermeulen, 2006,Op-cit, p:31.  
2 - International Accounting Standard 24, "Related Party Disclosures", available at: 
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/consolidated/ias1_en.pdf, last time seen: 20/06/2014, 17:30.  
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ار المحاسبي  ):12(الجدول رقم    2003عد مراجعته سنة ) IAS 24(المع

ار ة تقوم  أنضمان : الهدف من المع ذات العلاقة،  الأطرافصفقات مع  أوعن وجود الأطراف ذات العلاقة  الإفصاحالشر

ن  ة أنالتي من المم   .تؤثر على وضعیتها المال
  العلاقة الأطراف ذات

IAS 24.9  ان ما  افطر لألأحد اون   :إذاعلاقة مع 

اشرة  - أ اشرة من خلال وس  أوطرقة م   :ان إذاأكثر،  أوغیر م

ان  إدارةتحت  أو امدار  أوالطرف ذو العلاقة یدیر  - ة مع ذلك الك شمل (مشتر وهذا ما 

ة  ة الأمالشر ات الفرع   ).والشر

انالعلاقة مصلحة  للطرف ذ - ه تأثیرا على الك س ان مما    .مع ذلك الك

ان - ة على الك طرة مشتر ه س   .لد

ان الطرف ذو العلاقة شر -ب ان اإذا    .في الك

ه -ج ین ف ان هو أحد المشتر حیث الك   .الطرف ذو العلاقة هو مشروع مشترك 

ة الأم لهالطرف ذو العلاقة هو أحد الأعضاء المهمین في إدارة  -د ان أو الشر   .الك

ورن  -ه الطرف ذو العلاقة هو أحد الأفراد المقرین للعائلة أو لأ شخص من الأشخاص المذ

  ).د(أو ) أ(في النقطتین 

بیر من خلال -و ل  ش شراكة أو یتأثر  ان مدار أو مدار  لأجل قوة /الطرف ذو العلاقة هو 

عة لأحد الأفراد ان تا ت في ذلك الك    ).ه(أو ) ج(المشار إلیهم في  تصو
IAS 24.11 سوا ذو علاقة هم   :الأطراف الذین ل

ت -   .ن لهما نفس المدیر أو المسیراشر

ت - ة رأس المال المخاطر سن عن طر نفان ممولتاشر   .شر

الات ومؤسسات الدولة - موِلة، الاتحادات التجارة، المراف العامة، و ات المُ   .الشر

  الأطراف ذات العلاقةالصفقات مع 

IAS 24.9  ،الصفقات مع الأطراف ذات العلاقة هي نقل موارد، خدمات أو سندات بین الأطراف ذات العلاقة

  .غض النظر عن السعر المفروض

  الإفصاح

IAS 24.12  ة الأم والفروع   )غض النظر عن الصفقات(العلاقة بین الشر

IAS 24.16 افآت المقدمة ضات والم   .للإدارة التعو

IAS 24.17-18 الصفقات مع الأطراف ذات العلاقة:  

  حجم الصفقات -

طة بها - ام والشرو والضمانات المرت ما في ذلك الأح الغ غیر المسددة،    .حجم الم
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الغ غیر المسددة  - الم طة  وك في تحصیلها والمرت الدیون المش المؤونات الخاصة 

  .للأطراف ذات العلاقة

الأطراف ذات العلاقةالمصارف  - وك في تحصیلها الخاصة  الدیون المش طة    .المرت

IAS 24.21  أن الصفقات مع الأطراف ذات العلاقة قد تم اتات اللازمة التي توضح  م الإث ة تقد على الشر

س لهم صلة إ الأطراف الذین ل نجازها بنفس الطرقة التي یتم التعامل بها مع الصفقات الخاصة 

ة   ).arm’s length transactions( الشر

ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, المصدر: 
Corporate Governance of Non-Listed Companies in Emerging Markets, OECD, 2006, p : 111 . 
The full text of this book is available on line via this link: 
http://www.sourceoecd.org/governance/9264035737  

ات  تفرض ة وغیر  الغرض یتمثل 1لغرضین، الإفصاحقوانین الشر الأول في توفیر المعلومات المال

ة للمساهمین وأصحاب المصالح الآخرن ة حول الشر ة الأكثرض الثاني ورما هو الغر  .المال یتمثل في  أهم

الأخص المسیر  ة و ع الأطراف القائمة على الشر ة، والملاح تشج  أنن من أجل تحلیل وفهم عمل الشر

ا مع  الإلزامي الإفصاحتكالیف  ل واضح تماش ش ة لضرورة  إدراكستنخفض  الأطراف المؤثرة على الشر

  .الإفصاحهذا 

ة یجافي ظل الجوانب الإ صعب الإلزامي للإفصاحب ا ما  اتها، والتي غال قى إث  الإلزامي للإفصاح، ی

ات من أجل  التهرب من هذا  ون جانب سلبي  سبب التكالیف  الإفصاححافزا للمساهمین في الشر وذلك 

ة، تكالیف الامتثال التي تنجر عنه  ة التنافس ل أساسي إلى خسارة الوضع ش ن إرجاعها  م للإفصاح والتي 

الدقة . والتكالیف الإدارة الأخر  ل دائم و ش ل آخر والمتمثل في عدم توفر المعلومة  الإضافة إلى مش

  .اللازمة

ة  النس ما هو  ات غیر المدرجة الإفصاح عن نفس القدر من المعلومات  فرض على الشر لا 

ع المجالات،  ات المدرجة في جم ات غیر المدرجة ون هناك حافز قو  أنیجب  إذللشر  یدفع الشر

ستهدفها أغلب المستثمر  أن إذ، للإفصاح ل جید والتي  ش ات التي تسیر  ة  إلىن تشیر الشر جودة المحاس

ة  ة فیها، میزانیتها، وضعیتها المال ة، التغیرات الأساس فیها من خلال عرض معلومات حول أهداف الشر

                                                             
1 - Joseph A. McCahery and Erik P.M. Vermeulen, 2006,Op-cit, p:32. 
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ن مجلس  ل، تكو اتها من التمو افآت الممنوحة له  اإدارتهوحاج ضات والم توزعات  إلى الإضافةوالتعو

 1.الأراح التي تقدمها

مة في  الإفصاحجانب  إلى ظهر خاصة عند الحدیث عن الحو ة، هناك عنصر مهم آخر  والشفاف

ة لكل المساهمین في  ة الفعل ات غیر المدرجة یتمثل في مد المشار ة وتوزع  إدارةالشر ففي ، الأراحالشر

عض المساهم طر  س ات غیر المدرجة  ة انتخاب ) Controlling shareholders(ن یالشر على عمل

ل من القرارات  اشر على  ل م ش ما یؤثرون  ةالمدراء  ة،  الأساس ا إرساءللشر ة، سس ة  أداءة للشر آل

ة أداء دور موظفي الشر انا  قومون أح ما  ة  ةمین ذو وهذا ما یجعل من المساه. الرقا ل خاص  الأقل ش

طرون  انتهازةعرضة لأعمال  ملك المساهمون المس حیث  ة،  طرن على الشر من قبل المساهمین المس

مون بها على حساب  ة التي یتح استغلال موارد الشر ات التي تسمح لهم  ة العدید من الاستراتیج على الشر

ة صفقات ومن بین هذه الاستراتی .المساهمین ذو الأقل ام  ة على المساهمین، الق ات توزع حصص نقد ج

ة  ن  ،الإطاروفي هذا  .)جزئي إفصاح(الاستحواذ على المعلومات المهمة  إلى الإضافةمع الشر أن م

ات دور  ة تحد من قدرة  امهم ایؤد قانون الشر ات الانتهازة من خلال توفیر قواعد قانون في منع السلو

ة   2.المسیرن على العمل لصالح المساهمین ذو الأغلب

ات غیر المدرجة  -3 مة الشر ة في وضع إطار قانوني لحو ات والأنظمة التعاقد   دور الاتفاق

ا ة الأنظمة سیتم من خلال هذه النقطة عرض النظام التعاقد في الشر ت غیر المدرجة وأهم

ة ات العائل مة الشر ة في حو   .التعاقد

ات غیر المدرجة  -3-1   النظام التعاقد في الشر

ةلمن أجل اتخاذ ا حث قبلي عن  ،قرارات التعاقد ة  عمل ل من طرفي الصفقة  معلومات  أقوم 

مة ) ex ante search(مهمة تخص الصفقة  لة الحو من أجل وضع بنود العقد والتي ستحسن من ه

ساوم أطراف العقد على  مة الاستثمار، حیث  م ق ةعناصر  أرعةوتضمن تعظ هي خطر الخسارة،  أساس

ة وفترة العقد، وهذه العناصر بدورها تخضع لثلاث  قوانینقیود تتمثل في  تضارب المصالح، ال ةالعائد، الرقا

ة للعقد المفروضة من قب ل التفاصیل القبل املة تضم  ة القدرة على وضع عقود  ومة ومحدود  ex(ل الح

ante.(  
                                                             
1-  Joseph A. McCahery and Erik P.M. Vermeulen, 2006, Op-cit, p: 32. 
2 - Idem, p : 32. 
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ات عقود ارة تسمح  اتضع قوانین الشر التقلیل من تكالیف  لأطرافمع نه توجد أ إلا، إعدادهاالعقد 

ات في عالم الأعمال ارة تتواف  اعقود اضعو  أنولهذا من الصعب على المشرعین  .العدید من الاتفاق مع

نة ل حالة مم ات وعقود  ،لذلك .مع  ات غیر المدرجة أن تعتمد على اتفاق غي على الأطراف في الشر ین

ة شدیدة تتم عنا اغتها    .ص

ة  ة الأنظمة التعاقد ح أهم مثال لتوض ة  ات العائل ة في الشر ما یلي سیتم تحلیل العلاقة التعاقد وف

ات غی مة الشر   .ر المدرجةفي حو

ة -3-2 ات العائل مة الشر ة في حو ة  الأنظمة التعاقد   أهم

ع مة ممارسة إلى الحاجة تن ات حو ة بین للفصل للشر اتال فيلكن  ،والإدارة الملك ة شر  العائل

ة الإدارة بین فصل یوجد لا نهأ ظهر ة أصحاب أن معنى والملك ذلك ، الإدارة مجلس هم الشر  الإدارة و

ة مسیرة على تأثیرها ومد النزاعات إحداث في یتسبب مما ة ومن الشر  المشاكل تأثیر مد أخر  ناح

ة ة الخاصة القرارات اتخاذ على العائل ات في جدا واضح وهذا الشر ة الشر ة تمثل التي العائل  من بیرة نس

ة ات نس مةلذا ف غیر المدرجة، الشر ات حو ة تعد الشر ات تلك في أساس ات معظم أن غیر ،الشر  الشر

ة ة إلى الاعتراف تمیل لا العائل مة  تطبی أهم اتحو اب لعدة وذلك الشر    1:منها أس

اناتها شف  - ة وخططها وموضعها ب ات النس   . المنافسة للشر

قة على قلیلة أسهم عدة متلك الذ الصغیر المساهم معرفة  - ة في الوضع حق   .الشر

ات عض في  - مة تطبی من ثیر أهم الأعراف التمسكون  الشر ات حو   .الشر

زهم على یؤثر مما حساسة مراكز في العائلة خارج من أفراد تعیین عدم  -   .الاجتماعي مر

مة تواجه أن من بد لا ان ،هنا ومن ات حو ات الشر ة ومن .التطبی في ومقاومة صعو  ناح

مة أن ظهر ،أخر  ات حو حت الشر اد في تنمو صناعة أص مة أن نتیجة وذلك ازد اب هي الحو  ال

ات لدخول الأساسي ة الأسواق إلى الشر ضاً  العالم ة الأوراق أسواق إلى وأ  إلى ةومالحو تتطلع ،لذلك .المال

ات ودعوة المؤتمرات عمل ة الشر مة هي ما لمعرفة وذلك لحضورها العائل  على تأثیرها مد وما الحو

ات قها عند الشر ادئها ، وما هيتطب اد هذه من الاستفادة ومد م ة في الم ة بین الفصل ف  الملك

ین ،الإدارة ومجلس والإدارة التالي ةحد على واحد ل وظائف و  داخل توجد التي النزاعات من تقلل و

                                                             
لكلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة جامعة العلوم التطبیقیة  ، المؤتمر العلمي الثالث"تـأثیر مـبادئ الحـوكمة عـلى الشركـات العائـلیة"خالد الخطیب،  - 1

  .6: ، ص2009أفریل   29 – 27، "التحدیات العالمیة المعاصرة: إدارة منظمات الأعمال"تـحـت عـنـوان الخاصة 
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ات ة الشر ات في لأن ،العائل ة الشر ة الأمور تخل العائل ة تخص التي الأمور مع العائل التالي ،الشر  و

ة وازدهار نشا على تأثیر لهذا ون  سوف   1.الشر

ة، إلا أن مثل  ة والشفو ا لمجموعة من العقود الكتاب ة على أنها ارت ات العائل ن تصور الشر م

ة محددة تعمل على تحفیز ما أنه من الصعب وضع قواعد قانون لفة،  ن أن تكون م م أطراف  هذه العقود 

ة العلاقة بین أطراف العائلة  ،وفي الوقت نفسه .الصفقة لتحقی الاستثمار الأمثل من جهة تعمل على حما

ة الأكثر نجاحا هي التي توظف  ات العائل ، حیث أثبتت الدراسات أن الشر ار من جهة أخر من الانه

ال لاح ة لر أفراد الأسرة لأج ات التعاقد أن تضع مجموعة من البنود التي مجموعة متنوعة من الآل قة، 

ن أن تحد من عدد  م ما  تمنع أفراد الأسرة من الخروج من استثمارات العائلة في حالة رغبتهم في ذلك، 

عها في فترة معینة ن ب م مة  .الأسهم التي  ة ولتطبی الحو ات التعاقد ة جملة من الآل ات العائل تضم الشر

یل مجلس الإدا طة بتش ت، نشر المرت حصل علیها أفراده، قواعد التصو افآت التي  ضات والم رة والتعو

   2.المعلومات وتوزع الأراح

ات غیر المدرجة -4 مة الشر   أهم الممارسات المثلى لحو

ل رقم  فحص العمود الثالث ات ) 13(في الش ن تبنیها من قبل الشر م أهم الممارسات المثلى التي 

مة جید، غیر المدرجة  یجابي مد الدور الإ إلىتبني مثل هذه الممارسات یرجع  أن إلامن أجل نظام حو

ن  م ات غیر المدرجة أنالذ  مة في الشر ه في تحسین الحو   .تؤد

عد التحق من مد الحاجة إلیها في   ون  ات المدرجة  الشر مة الخاصة  تبني ممارسات الحو

ات ار  الشر اعت ما یجب  اأن هناك اختلافغیر المدرجة،  ات المدرجة،  ات مع الشر عة هذه الشر في طب

اه  ه  إلىالانت ةقطاع النشا الذ تعمل ف عةومد تأثیره على  الشر مة المتبناة طب   .ممارسات الحو

ن القول  مة تحدد الممارسات المثلى للحو  أنم ات غیر المدرجة وضع معاییر حو مة في الشر

م اف لتقی مة في  هو  اتوتحسین نظام الحو ار مرونة وعدم  الشر اعت ةغیر المدرجة  ، هذه المعاییر إلزام

ح  ات،  الممارسات أفضلوالتي تت ة  أن إلاأمام هذه الشر ة سلب هناك مخاطرة تكمن في وجود آثار خارج

ات ل الشر ن  تنتج عن تطبی نفس المعاییر على  ات امعین اتصیب قطاع أنم ، وهذا ما قد من الشر

متها ات مما قد یؤثر على ق ة لهذه الشر النس لف  مة جد م   .یجعل من تطبی معاییر الحو

                                                             
  .7:، صمرجع سبق ذكره، 2009 خالد الخطیب، -  1

2 - Joseph A. McCahery and Erik P.M. Vermeulen, 2006, Op-cit, pp: 35-36. 
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ات المدرجة وغیر المدرجةیوضح  مة في الشر عة نظام الحو   .الجدول الموالي طب

ات المدرجة وغیر المدرجة: )13(الجدول رقم  مة المثلى في الشر   ممارسات الحو

مة  ات المدرجةممارسات الحو ات غیر المدرجة  المثلى في الشر ة أمام الشر ات الإضاف   التحد

ن مجلس الإدارة   تكو
سو  مثلون  اأعضاء المجلس ل موظفین من قبل المساهمین و

ة  ، وتعد استقلال ل متساو ش  المدیرنمصالح المساهمین 

م مة السل عین المفتاح الأساسي لنظام الحو   .التا

ون  أعضاء المجلس موظفین من قبل مساهم أو عادة ما 

ة، مما  احتمال وجود تضارب في  حدثأكثر في الشر

ضم  المصالح، والنموذج الأمثل لمجلس الإدارة هو الذ 

ة عزز مصلحة الشر   .على الأقل مدیر خارجي 

  دور مجلس الإدارة
ة  ز المجلس على الموافقة على القرارات الإستراتیج یر

ة الهامة، تعیین دارة المخاطر في الشر س التنفیذ وإ   .الرئ

على المجلس إدارة تضارب المصالح بین المساهمین وضمان 

ة  ةالموارد اللازم ة من طرف المساهمین، مراق للشر

في  دارة المسار الوظ الصفقات غیر المرحة مع المساهمین وإ

  .لفر الإدارة

  اتخاذ القرارات
م عوائد المساهمین  ة في تعظ دارةالرغ اجات (القرارات الهامة   .المخاطر وإ ات، جدولة احت مثلا وضع الاستراتیج

عض المساهمین الذین ) رأس المال ات بین  تتطلب اتفاق

ة، مما قد  بیرة في الشر ة  ة ملك  حدثحوزون نس

ل  ة ونظرة  اختلافات من حیث الاهتمامات، القیود المال

  .السوق  إلىهم مسا

  فر الإدارة

س التنفیذ ومجلس  أعضاء فر الإدارة مسئولون أمام الرئ

  .الإدارة

یتم توظیف أعضاء فر الإدارة من طرف أحد المساهمین 

طة  ة ورغبتهم في تغییر مسارهم المهني مرت في الشر

  .المساهم الذ وظفهم

  تدفقات الموارد

ة على أ مساهم انا(عتمد المشروع   .لتشغیل مشارعها لا تعتمد الشر بیر أح ل  ش ل ) و على أحد أو 

ة اللازم س م المدخلات الرئ قه  ةالمساهمین من أجل تقد لتحق

ع ة، الدعم الإدار وقو الب   .مثل الموارد الأول

ة لة الملك   ه
ات - مة الشر بیر من : نموذج السوق لحو ة متعددةعدد  ا: ملك ة ءمتلك عدد محدود من الشر   .أسهم الشر
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  .المساهمین

ة  - اتنموذج الرقا مة الشر ة ،لحو یز الملك   .مد تر

ان المساهمین التخلص من أسهمهم في سوق الأوراق  - بإم

ة   .المال

ة  الإضافة إلى أهم ة،  ة الأساس لة رأس المال هي القض ه

ات الشراكة في المشارع نظرا  تهاالتفاوض حول اتفاق   .لصعو

  نشا المساهمین
ع نشا المساهمین  عض التدابیر من أجل تشج ر  یتم تطو

الة الو ت  ت الالكتروني والتصو   .التصو

ة بنشا وتسمح مختلف  ثیرا ما یبدأ المساهمون في الشر

مة لهؤلاء المساهمین بتغییر  ة اتدابیر الحو ة الشر ستراتیج

ل فعال ش اتها    .وعمل

  تضارب المصالح والإخفاقفي حالة 
ة الإدارةیتحمل أعضاء مجلس  ات من شأنها أن تحد من   المسؤول هناك جملة من الالتزامات والعقو

ارات  ما أن هناك خ تضارب المصالح وتمنع حالة الإخفاق 

ن إجراؤها في حالة  م ات التي  عض الاتفاق أخر 

  .الوصول إلى طر مسدود

Bamford James and Ernst David, "Governing joint ventures", The McKinsey  المصدر:  

Quarterly  special edition: Value and performance, McKinsey & company, 2005, p:64.  

ات غیر المدرجة ادئم: المطلب الثالث مة الشر   حو

ات غیر  ة للشر النس ات  مة الشر ات حو ما یلي سیتم تناول تحد مة ف اد الحو ذا م المدرجة و

ات نة  التطبی في هذه الشر   .مم

ات غیر المدرجة -1 مة في الشر ات الحو  تحد

نأمن الواضح   م ات المدرجة في أسواق الأوراق  نه لا  مة الشر اد حو ةنقل م قها  المال وتطب

ات غی ات التي یواج رعلى الشر ل صنف منهالمدرجة وذلك لاختلاف التحد ات  ها  ات، فالشر هذه الشر

أنها   1:غیر المدرجة تتمیز 

ة ومسیرة من قبل أفراد  - فة من العاملین فیها أومملو   .تول

ة یؤدون دورا هاما في  -   .إدارتهالا یزال المالكون للشر

                                                             
1 - Lutgart Vanden Berghe, 2010, Op-cit, p: 06. 
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من في  - س التحد الكبیر لكن التحد  ة مصالح المساهمین الغائبین ل مة مضافة وضمان  إنشاءحما ق

عیدقا   .ئها واستمرار نجاحها على المد ال

ونها لا تخضع في أغلبها  - مة أكبر من تلك المدرجة  ات حو ات غیر المدرجة تحد  لأتواجه الشر

ةلوائح  أوقوانین  م مة تنظ عض ممارسات الحو   .تفرض علیها 

صعب تحدیده  - ات غیر المدرجة على نطاق واسع  ا(تتوزع الشر ة، شر ات عائل ةشر  ،لذا ....)ت عموم

مة أكبر من تكلفتها أم لا ات الحو انت منافع تطبی إحد آل   .یجب علیها أن تحدد بنفسها ما إذا 

ارات   ناء على هذه الاعت ات غیر المدرجة  ،و مة الشر ان من الضرور إلقاء الضوء على حو

مة یتم  اد حو ل م لورتها في ش ات و مة هذا الصنف من الشر ومحاولة تحدید التجارب الناجحة في حو

ل طوعي ش   .الخضوع لها 

ات  ة لجمع ة الأورو  ’ECDA : European Confederation of Directors( الإدارةأصدرت الاتحاد

Associations ( مة الخاصة  اتقرر  2010في نوفمبر اد الحو اتضم مجموعة من م غیر  الشر

النظر  .المدرجة متها  إعدادقد تم  ،التنوع في هذه الأخیرة إلىو اد حو ة  أخذام عة الشر ار طب عین الاعت

اد  م هذه الم    :هما مجموعتین إلىمن حیث الحجم، درجة التعقید في الأنشطة والنضج، ولهذا تم تقس

ات غیر المدرجة وعلى نطاق عالمي،  - ل الشر قها على  ن تطب م اد  المجموعة الأولى تضم تسعة م

مة من أجل ت إجراءات أنه لا داعي لوضع أما  قهاحو مة الذ  اقاعد ا، فهي تمثل إطار طب اد الحو لم

ات غیر المدرجة ل الشر ن وضعه من طرف    .م

ات غیر المدرجة  - ا مع الشر مة أكثر تناس ارة عن إجراءات حو اد هي ع ة من الم المجموعة الثان

ل الخار  بیر على التمو ل  ش ات التي تعتمد  ثیرة التعقید أو الشر ضا  .جيالكبیرة أو  خذ هذه أما یجب أ

ة ات التي تهیئ نفسها من أجل الدخول لسوق الأوراق المال ة للشر النس ار  عین الاعت اد    .الم

ات غیر المدرجة  -2 ل الشر نة التطبی في  ات مم مة الشر ادئ حو   م

ة  ةحسب الاتحاد ات  الأورو  ’ECDA : European Confederation of Directors( الإدارةلجمع

Associations(، ةإف اد الموال ضم الم   1:ن هذا القسم 

                                                             
1 - European Confederation of Directors’ Associations, "Corporate Governance Guidance and Principles for 
Unlisted Companies in Europe", ecoDa, Belgium, March 2010, pp: 27-42. A copy is available at www.ecoda.org, 
last time seen online: 31/07/2014, 9:57. 
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ة إطار إنشاءیجب على المساهمین  - مة في الشر   .مناسب للحو

ة  - عد مسؤولالفعال، وا إدارةمجلس  إنشاء إلىتسعى جاهدة  أنعلى الشر ما  ون ف عن تحقی  ذ س

ون مسؤولالا ما س ل  ة للنجاح على المد الطو ةاعن وضع  شر ة  ستراتیج ن الشر ة، وحتى تتم الشر

نها فعال  إدارةمن وضع مجلس  م   .من خلال وضع مجلس استشار  البدءومستقل 

ن مجلس  - عة تكو س مد حجم وتعقید  أنیجب  الإدارةحجم وطب ة أنشطةع   .الشر

مهامه أن الإدارةعلى مجلس  - ام  افي للق ل منتظم و ش   .یجتمع 

اف أنالأجر یجب مستو  -  إدارةالتنفیذیین وغیر التنفیذیین من أجل  المدیرنلجذب وتحفیز  اون 

الجودة اللازمة لتحقی النجاح ة    .الشر

ة استثمارات المساهمین  إرساءهو المسؤول عن  الإدارةمجلس  - عمل على حما م  ة سل ة داخل نظام رقا

ة   .وأصول الشر

ة،  الإدارةن مجلس ون هناك حوار بی أنیجب  - ادل لأهداف الشر والمساهمین یرتكز على الفهم المت

ل وعلى حد سواء جب على المجلس ضمان الفهم التام لأهداف المساهمین    .و

ما یجب علیهم تحدیث مهاراتهم ومعارفهم الإدارةمجلس  إلىیجب دائما حث المساهمین على الانضمام  -  ،

ل متواصل   .ش

ة  - ات العائل ادل بین أفراد  إرساءیجب على الشر مة تعمل على تنش التنسی والتفاهم المت ات حو آل

ة مة الشر مة العائلة وحو م علاقة بین حو   .العائلة والعمل على تنظ

  

ادئ  -3 مةالم ات الكبر  حو قها في الشر ن تطب م ة من التعقید أوالتي      التي على درجة عال

ات غیر المدرجة على حد سواء فضلا ل الشر ر والتي تعنى بها  قة الذ اد سا توجد  ،على الم

ات الكبر  اد التي ینصح بها للشر ن  أوعض الم م اتها والتي  ات ذات التعقید الكبیر في عمل الشر

  1:الآتي حصرها في

ات على مستو  أنیجب  - م واضح للمسؤول ة بین تسییر مجلس العل الإدارةون هناك تقس  الإدارةا للشر

حیث لا یجب  ة،    .منها سلطة اتخاذ قرار غیر مقیدة لأون  أنوتسییر أعمال الشر

                                                             
1 - European Confederation of  Directors’ Associations, , March 2010, Op-cit, pp: 43-51.  
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ل مجالس  - ن  الإدارةیجب على  م افي، ولا  ل  ش فرد  لأأن تضم مدراء یجمعون بین الخبرة والكفاءة 

طرة على اتخاذ القرارات في المجلس) أو مجموعة من الأفراد(   .الس

ضع لجان الإدارةعلى مجلس  - ل فعال اأن  ش اته  ة من أجل تولي واج   .مناس

ل دور  إجراء الإدارةعلى مجلس  - ش م ذاتي لأدائه وذلك    .تقی

غي على مجلس  - م أن الإدارةین ة وآفاقها واتجاه أصحاب  اومفهوم امتوازن اقدم تقی ة الشر لوضع

ه وضع برنامج مناسب من أجل  ما یجب عل   .في اجتماعاته إشراكهمالمصلحة الخارجیین، 

حث الثالث مة : الم مةیثتألدراسة استخدام مؤشرات الحو مة على ق ات غیر  ر ممارسات الحو الشر

  المدرجة

مة  ،خلال العقود الأخیرة حوث والدراسات التي تناولت العلاقة بین ق أنجزت العدید من ال

ة ات تؤثر على ئأدا/الشر مة الشر ات، وأكدت أغلب هذه الدراسات أن جودة حو مة الشر ها وممارسات حو

مة  ات وهذا ما أد إلى ظهور مؤشرات حو مة الشر اس الكمي لحو ان لابد من الق ة، و مة الشر ق

ات اس  وقد .الشر مة لق ة استخدام مؤشرات الحو ف الدراسة  حث لیتناول  مة یأثتجاء هذا الم رها على ق

ات  .الشر

ات :المطلب الأول مة الشر ات على ق مة الشر   تأثیر ممارسات حو

ة لاس عا للنظرة النیو ن من  أنن المساهمین یتوقعون إف ،ت حق لهم المسیرون أقصى حد مم

عظموا ثروتهم، غیر  الأراح التضارب الموجود بین مصالح المسیرن والمساهمین قد یؤد  أنوأن 

ات لتعمل  إلىالمسیرن  مة الشر ات حو قلل من ثروتهم، لذا جاءت آل المساهمین و ضر  انتهاج سلوك 

  . على الحد من السلوك الانتهاز للمسیرن

شني  فر وف ات 1997 سنة )Shleifer & Vishny(حاول شلا ات التي تمتلك نظام  أن إث الشر

أداء جیدحو  ارات أولعل  .مة جید هي التي تتمیز  شني هي الانه فر وف ثبت وجهة نظر شلا د و برز ما یؤ

و وغیرها التي  وم، ت إنرن، وورلد  ات  بر الشر ات  إلىالخبراء  أرجعهاالهائلة لأسعار  افتقار الشر

قودها مة جید  عني و  .لنظام حو شني  فر وف ل من شلا صحة وجهة نظر   أساسي ضع شرالأخذ 

مة جید  الأسواق لاستقرار ات التي تتمیز بنظام حو استقرار  لأجلیتمثل في ضرورة وجود عدد من الشر

 .السوق 
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حاث التي تناولت العلاقة بین مختتعددت الدراسات  اتوالأ مة الشر مة وق من  ،لف ممارسات الحو

ةماد على عدة طرق خلال الاعت ا خاصة ف إحصائ ممارسات وتحلیل هذه العلاقة من عدة زوا ما یتعل 

ات مة الشر   .حو

ة الوقوف على أهم النتائج التي خلصت إلیها هذه الدراسات تم وض  غ     .أدناه) 14(ع الجدول رقم و

ات الدراسات التي تناولت  أهم ):14(رقمالجدول  مة الشر ةتأثیر ممارسات حو مة الشر   على ق

احثون   عنوان الدراسة   إلیهاأهم النتائج المتوصل   وصف الدراسة  ال
مة  هل الالتزام بلوائح حو
مة  ات یرفع من ق الشر

ة؟   الشر

لاك بیرنارد 
رام   ا خانادیتاوف

ة مدرجة  791دراسة على  شر
الهند ة    .في سوق الأوراق المال

البند   49فرض هیئة السوق الالتزام 
ات ( مة الشر ممارسات حو خاص 

ات الصغیرة ) في الهند على الشر
مة  المدرجة أد إلى زادة الق
ات  ما أن الشر ة لأسهمها،  السوق
التي تعرف نموا سرعا حصلت 

ات ة الشر ق   .على أراح أكبر من 
ة  ات، الملك مة الشر حو
ة مة الشر ة وق : العائل

ة ند ات    دراسة حالة شر

  لاینبیتر 
ال شابیرو   ودان
فر یونغ   وج

ة  مة الشر تحلیل العلاقة بین ق
المتغیر   Tobin’s Qالممثلة 

ات  مة الشر ومؤشرات حو
ة 263لعینة من  ند ة    شر

مة  ع ممارسات حو لا تعد جم
ات  ة للشر النس ات مهمة  الشر

ة مة هذه  أثرها نأما  ،الكند على ق
عة  ات یختلف حسب طب الشر

 أن إلىوقد خلصت الدراسة  .ةالملك
افآت،  وحقوق  الإفصاحنظام الم

االمساهمین تحسن من أداء   تالشر
ة   .الكند

المنافسة في سوق 
ات  مة الشر المنتجات، حو

ة مة الشر   وق

ال    أمانمان
  أوشودافید 

س شمید   ومار

بیرة من  دراسة على عینة 
ا عة لدول الاتحاد  تالشر تا

ي تهدف إلى تحر  الأورو
مة  مد تأثیر ممارسات حو
ة في  مة الشر ات على ق الشر

  .حالة المنافسة الشدیدة

مة  ات حو بدیل لآل تعمل المنافسة 
ات ما توصلت الدراسة إلى  .الشر

مة  ات ترفع فق ق مة الشر أن حو
ات التي تنش في صناعات  الشر

  .فسةلا توجد فیها منا

مة  العلاقة بین مستو حو
ة متها السوق ة وق   الشر

لاك   بیرنارد 
ان رامان لاسو   و

رام   ا خانادیتاوف

ة  370دراسة لـ  ة هند شر
، تم من 2006خلال سنة 

خلالها عرض مختلف 
مة في الدول  ممارسات الحو

  .الناشئة

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة 
ا  مة إارت ة یجابي بین الق السوق

مة،  ات والمؤشر العام للحو للشر
ة  النس ا  حیث تزد قوة هذا الارت

ات التي تعرف نمو    .اقو اللشر
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ات لنظام  ار الشر توقع اخت
متها ا: حو ور   حالة 

لاك   بیرنارد 
  وهاسونغ جانغ
م   ووشان 

حث الدراسة في العوامل التي  ت
ار ممارسات  تؤثر على اخت

ات،  مة الشر وقد تم حو
الاعتماد في هذه الدراسة على 
عینة مقدمة من طرف سوق 

ة الكورة   .الأوراق المال

توصلت الدراسة إلى أن العامل 
ات  ة للشر النس القانوني مهم جدا 
مة  الكورة، فأغلب ممارسات الحو
مفروضة من قبل القوانین الكورة 

عني أن عدد من  ابیر  اوهذا 
ات الكورة لا تختار نظام  الشر

متها  م ق متها بهدف تعظ حو
ة بل یتدخل في ذالك أكثر  السوق

ة   .عامل حجم الشر

  :المصدر

ةمو الجدول على المصادر ال إعدادتم الاعتماد في          :ال
- Bernard S. Black & Vikramaditya S. Khanna, "CAN CORPORATE GOVERNANCE REFORMS INCREASE 
FIRMS’ MARKET VALUES? EVENT STUDY EVIDENCE FROM INDIA", Journal of Empirical Legal Studies, 
2007, p: 2. 

- Peter Klein & Daniel Shapiro & Jeffrey Young, "Corporate Governance, Family Ownership and Firm Value: 
the Canadian evidence", Blackwell Publishing Ltd 2005, Oxford, Volume 13 Number 6 November, USA, 2005, 
pp: 769-775. 

- Manuel Ammann & David Oesch & Markus M. Schmid, "Product Market Competition, Corporate Governance, 
and Firm Value: Evidence from the EU Area", Blackwell Publishing Ltd, European Financial Management, 2011, 
pp: 1-17. available at stable link on: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1771622 , last time seen 
03/08/2014, 8:41. 

- Balasubramanian & Bernard S. Black & Vikramaditya Khanna, "The relation between firm-level corporate 
governance and market value: A case study of India", Elsevier, Emerging Markets Review 11, 2010, pp: 319–340. 

- Bernard S. Black & Hasung Jang & Woochan Kim, "Predicting firms’ corporate governance choices: Evidence 
from Korea", Elsevier, Journal of Corporate Finance 12, 2006, pp: 660– 691. 

 

ات  نإنتائج متقارة خاصة من حیث  إلىتوصلت الدراسات المبینة في الجدول الساب  مة الشر حو

ات ة للشر مة السوق اتها على الق ظهر من خلال الجدول  .تؤثر من خلال آل على  أجرتالدراسات قد  أنو

ة وقد تم التوصل  ات  أن إلا .النتائج نفسها إلىعدة دول متقدمة ونام ل هذه الدراسات قد أجرت على شر

ة الأوراقمدرجة في أسواق  بیر في الدراسات التي تناولت العلاقة الإالمال ة ، في حین یوجد نقص  یجاب

ات غیر المدرجة وأدائها مة الشر ات مع ق مة الشر ر و  .لحو ن ذ سوارا سوامي  عضهام غن دراسة ف

)Vighneswara Swamy( مة ة الصغیر  حول الحو ات العائل حیث ترتكز  ،غیر المدرجة ةفي الشر
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ونة من  ة غیر مدرجة  م ات عائل ة مأخوذة من مناط مختلفة في الهند  83الدراسة على عینة من شر شر

   2010.1- 2008خلال الفترة الممتدة من 

ما  أن إلىوقد توصلت الدراسة  ة هم أحد المالكین لها  ة مسیر الشر ل الثقة حاضر في عام أنغالب

ة تسمح لها  ات من خلال تسهیل حصولها على موارد مال بیر على أداء هذه الشر ل  ش ؤثر  أغلبها و

اط أن إلىما توصلت الدراسة . بتجسید العدید من الاستثمارات وأداء  الإدارةبین مجلس  اقو اهناك ارت

ة، وقد  اط أظهرتالشر مة المعتمدة في الدراسة ارت ة عناصر الحو هي الأخر على غرار عدد  ایجابإ اق

مة  أنتم التأكید على  ،ومن هذا المنطل... أفراد العائلة المدیرن، المدیرن الخارجیین، لجنة التدقی للحو

ة ایجابإ اأثر  ات العائل متها في الشر  .على ق

مة ا: المطلب الثاني اتمؤشرات حو   لشر

ات عنصر   مة الشر ات  امحور اتعد حو في الحفا على الثروة، وقد زاد الاهتمام بها منذ التسعین

ات  غطت  ،وخلال العقدین الماضیین .عشرنمن القرن ال مة الشر اسات لجودة حو ظهرت العدید من الق

حاجة  ات لازالت  مة الشر مجمل الجوانب من الغش إلى قوانین وقواعد احترام حقوق الإنسان، إلا أن حو

م جودتها ة لتقی عض منها ،إلى طرق منهج ر ال ما یلي سیتم ذ   .وف

ات -1 مة الشر اس الكمي لحو ةلمحة تار : الحاجة إلى الق   خ

ة  ة، وهذا ما مع بدا م ات من خلال نماذج  مة الشر ثیرا بتحدید جودة حو ات زاد الاهتمام  الثمانین

ع  إلىأد  الات التنق الخاصة التي حاولت ب عض و ان وراء ظهورها  مة، وقد  ظهور مؤشرات الحو

عض المستثمرن المحتملین،  مها ل مة فق  أن إلاتقی عض جوانب الحو طت ب ا ما ارت هذه المؤشرات غال

ة المستثمرن عد بد .وذلك بناء على طلب ورغ ثیرا  استعمالها من طرف  ءوقد تطورت هذه المؤشرات 

مة في تحقی التقدم الاقتصاد احثین الاقتصادیین الذین رغبوا في تحدید دور الحو   .ال

ا ،في تلك المرحلة ات ضرورة ملحة، في سنة صارت الحاجة لق مة الشر أطل  1996س جودة حو

ة للحو   )WGI : the Worldwide Governance Indicators(مة معهد البنك الدولي المؤشرات العالم

صنف الدول  عادستة  إلىالذ  سبب مصداقیتها التي وقد حازت هذه المؤشرات على  .أ الكثیر من الاهتمام 

                                                             
1 - Vighneswara  Swamy, "Corporate Governance in Family Owned Small Firms", working paper, (August 8, 
2012), pp: 1-38. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2126756 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2126756, 
last time seen: 03/08/2014, 15:55. 
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عة في بنائهاتستمدها من إشراف اقتصا ة المت الإضافة إلى المنهج ومن جهة  .دیین مختصین على بنائها 

ة ة ودول غة رسم عطیها ص   .أخر انتماء الجهة المسؤولة عن هذه المؤشرات إلى البنك الدولي مما 

الدول المتقدمة، إلا أنه سرعان ما تم تدارك ذلك  مة التي تم إنشاؤها  ترت أغلب مؤشرات الحو

متهاإحیث  م حو حاجة إلى تقی ة هي الأخر    .ن الدول النام

ة على دول   حث مة التي تم بناؤها في دراسات  عض أهم مؤشرات الحو والجدول الموالي یوضح 

  .مختلفة

ات ):15(الجدول رقم  مة الشر عض مؤشرات حو   أمثلة عن 

  خصائص المؤشر  السنة  المؤشر

ھیكلة  العناصر الأساسیة للحوكمة ھي ،حسب ھذا المؤشر  )تایلاندAnanchotikul(  2008 )(مؤشر أنانشوتیكول 
مجلس الإدارة، مسؤولیات مجلس الإدارة، تضارب المصالح، 

 یأخذ المؤشر قیمة من . حقوق المساھمین، الإفصاح والشفافیة
وقد اعتمد النموذج على المعلومات المنشورة ، 100 إلى 0

  .للعامة فقط

 Black, Jang(یم مؤشر بلاك، جانغ وك
and Kim(  

حقوق المساھمین،  ھي یضم المؤشر ستة مؤشرات فرعیة  )كوریا( 2003
مجلس الإدارة، المدراء الخارجیون، لجنة التدقیق، الإفصاح 

 إلى 1ویأخذ المؤشر قیمة من . للمستثمرین، تركیز الملكیة
100.  

عدة Gompers(  2003 )(مؤشر قومبرز 
  )دول

الحمایة، التصویت،  ھي مؤشرات فرعیةیضم المؤشر عدة 
  .الدولة، ومؤشرات فرعیة أخرى

 Klapper and(مؤشر كلابر ولوف 
Love(  

عدة ( 2002
  )دول

سلوك الإدارة، الشفافیة، الاستقلالیة،  یتكون المؤشر من
غیر أن ھذه المكونات لم یتم اعتبارھا . المحاسبة، العدالة

  .100 إلى 0كمؤشرات فرعیة ویأخذ المؤشر قیمة إجمالیة من 

دولة  Khanna(  2001 )24(مؤشر خانا 
  )نامیة

السلوك الجبائي للشركات، الإفصاح  اعتمد المؤشر على
المحاسبي والشفافیة، استقلالیة مجلس الإدارة، محاسبة مجلس 

  .المتماثلة للمساھمین والوعي الاجتماعيالإدارة، المعاملة 

  :تم الاعتماد على المراجع أدناه ،لإعداد الجدول: المصدر

- Bernard S. Black & Hasung Jang & Woochan Kim, 2006, Op-cit, pp: 660– 691. 

- Khanna Tarun & Joe Kogan & Krishna Palepu, "Globalization and Corporate Governance 
Convergence? A Cross-Country Analysis", NYU Stern, 2001, pp: 1-26. Available at: 
http://w4.stern.nyu.edu/emplibrary/Khanna01.pdf, last time seen 05/08/2014, 22:30. 

- Klapper Leora F. and Inessa Love, "Corporate Governance, Investor Protection and 
Performance in Emerging Markets", Social Science Research Network Working Paper No. 
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303979, 2002, pp:1-27, available at: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=303979,  
last time seen 05/08/2014, 22:30. 

- Ananchotikul Nasha, "Does Foreign Direct Investment Really Improve Corporate 
Governance? Evidence from Thailand", Bank of Thailand Discussion Paper DP/03/2008, 2008, 
pp: 1-19 .available at: 

 http://www.bot.or.th/english/economicconditions/publication/dp_2008/dp032008eng_nasha.pdf, 
last time seen 05/08/2014, 22:30. 

- Gompers Paul & Joy Ishii & Andrew Metrick, "Corporate Governance and Equity Prices", 
The Quarterly Journal of Economics, 118, 2003, pp: 107-155. Avalable at :  
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=278920, last time seen 05/08/2014, 22:46. 

عض  ظهر، صفة عامة ات تشترك في  مة الشر ع مؤشرات حو من الجدول الساب أن جم

ة،  احث ،حقوق المساهمینبینها من والتي المؤشرات الفرع ل ال مؤشر فرعيیحیث قام  وهناك  .ن بإدراجها 

اته أو من  یز على مسؤول طرقتین إما من خلال التر سة أخر هي مجلس الإدارة الذ تم عرضه  نقطة رئ

ة التي تعد مدخلا الشفاف الإضافة إلى عناصر مهمة أخر  لته،  یز على ه للحصول على ثقة  خلال التر

ة  ضا لجنة الالمساهمین في الشر ضا  تدقیوأ ما أشیر إلیها أ عض المؤشرات  التي تم تناولها في 

ة"مصطلح  مة  ،"المحاس ة هذه العناصر في بناء مؤشر لحو قة حول أهم حیث اتفقت أغلب الدراسات السا

ات  .الشر

ة -2 مة الشر مة وق ات العلاقة بین الحو مة في إث   استعمال مؤشرات الحو

حث  متها، وال ات وق مة الشر هناك العدید من الدراسات التي حاولت فحص العلاقة بین مستو حو

ة عنجازها على الإفي هذه الدراسات یبین نوعین منها، فمنها ما تم الاعتماد في  أكثر من  أولاقة بین خاص

ة، مجلس  لة الملك ه متها  ات مع ق مة الشر افآالإدارةخواص حو ت وغیرها، ومنها ما تم ، نظام الم

مة  ات على ق مة الشر مة من أجل استخلاص أثر جودة نظام حو الاعتماد فیها على مؤشرات الحو

ة   .الشر

ل من رتشارد بوز  ،الإطارفي هذا  یك و اقام   )Richard Bozec & Yves Bozec(ك اف بوز إ

فها في جدول ة وتصن ص مجمل الدراسات المیدان الملح رقم هذا الجدول التفصیلي في  إرفاقوقد تم  .بتلخ

ضم الملح عرض ،)01( مة  اتفصیل احیث  مة وق اس الحو ة المستعملة، حجم العینة، ق حول المنهج

ة   .أدائها والنتیجة المتوصل إلیها من خلال الدراسة/الشر
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م الجدول   ة أرعة إلىوقد تم تقس الدراسات التي تمت في دول نام الثاني  أما ،أجزاء یتعل الأول 

افیتعل بدول  ات المتحدة أورو عرضان الدراسات التي تمت في الولا ع  ، في حین الجزء الثالث والرا

ندا على الترتیب ة و اغته في الجدول  إعادةولتسهیل قراءة الملح تمت  .الأمر تي، الآ )16(رقم ص

ص ة بین مؤشر إعلاقة  إلىتم من خلالها التوصل  الأولىمجموعتین،  إلىنف الجدول الدراسات حیث  یجاب

ة،  مة الشر مة وق ة أماالحو   . نه لا توجد علاقة بینهماأ ىإلفقد تم التوصل فیها  ،المجموعة الثان

ات  ):16(الجدول رقم  مة الشر ة التي اعتمدت على مؤشرات حو مصنفة حسب الدراسات المیدان

  النتائج المتوصل إلیها

ةإوجود علاقة    وجود علاقة إلىلم یتوصل   یجاب

ة   الدول النام

 (Black, 2001) لاك     •
  (Mohanty, 2003)موهانتي  • 
 (Bai et al, 2004)ا وآخرون •  
 (Klapper and Love, 2004)  لابر ولوف•  
م •   (Durnev and Kim, 2005) دیرنیف و
  (Black et al, 2006a) لاك وآخرون   •

  (Black et al,  2006b)  لاك وآخرون  • 
 (Zheka,  2006)  جاكا•  
 (Cheung et al, 2007)  تشونغ وآخرون   •

 (Bauer et al, 2008)  اور وآخرون  • 
ان وآخرون الاسیبراما   •  Balasubramanian et) ن

al, 2008)  
س قغارا و  •   (Garay and Gonzalez,  2008)ونزال
  (Black et al,  2009) لاك وآخرون  •

  (Chen et al, 2009)تشن وآخرون  • 

ونیلي   • افایوم و م   ,Limpaphayom and Connelly)ل
2008) 

س وآخرون  •    (Price et al, 2011 )برا

ا   أورو

وآخرون  رودرجیز فرناندیز  • 
(Fernandez‐Rodriguez et al, 2004) 

اتز وآخرون     •   (Drobetz et al, 2004)درو
 (Bauer et al, 2004)اور وآخرون    •
 (Pagett and Shabbir, 2005 )وشابیر  اغیت •  
 (Beiner et al, 2006 )وآخرون  اینر  •
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س  •  راثاناس  Toudas and )توداس و
Karathanassis, 2007) 

 (Clacher et al, 2008)لاشر وآخرون  • 
 (Blom and Schauten, 2008) بلوم وشوتن  •
  (Renders et al, 2009)روندرز وآخرون  •
  (Toledo, 2009 )  تولیدو •

ة ات المتحدة الأمر   الولا

 (Gompers et al, 2003) قومبرز وآخرون   • 
 (Brown and Caylor, 2004) ایلور   •   براون و
 (Brown and Caylor, 2005) ایلور   براون و   •  
 (Brown and Caylor, 2006) ایلور   براون و  •  

 (Cheng et al, 2006)   تشنغ وآخرون •  
 (Aggarwal and Williamson, 2006) روال كأ 

امسون  ل   • و
 (Cheng and Wu, 2006)  و تشنغ و وّ •  

 (Spellman and Watson, 2009) سبیلمان وواتسن •  
 (Bebchuck et al, 2009) شوك وآخرون   • بی

   (Koehn and Veng, 2005) وهن وفینج •
    (Core et al, 2006) ور وآخرون  •

   (Lehn et al, 2007)  لین وآخرون • 
ولتن   •    (Bhagat and Bolton, 2008)اغیت و

ارام وآخرون •     (Chidambaran et al, 2008) تشیدام
    (Johnson et al, 2008)جونسن وآخرون •  
    (Daines et al, 2008) داینس وآخرون   •

  (Epps and Cereola, 2008) س وسیرولا إ•  
افاتیولوس  •  ,Fodor and Diavatopoulos)فودور ود

2010)    

  ندا

   (Foerster and Huen, 2004)فورستر وهیون    •
   (Bozec et al, 2008) بوزاك وآخرون  •

  (Klein et al, 2005 ) لاین وآخرون    •
تا وآخرون     •    (Gupta et al, 2009)غو

Richard Bozec & Yves Bozec, "The Use of Governance Indexes in the المصدر: 
Governance‐Performance Relationship Literature: International Evidence", Canadian Journal 
of Administrative Sciences, N 29, 2012, p :80.  

ة تناقض ات المتحدة الأمر ندا والولا ل من  من حیث النتائج،  اأظهرت الدراسات التي تمت في 

ةإوجود علاقة  إلىفنصف الدراسات توصلت  مة الشر مة وق ة بین مؤشر الحو والنصف الآخر من  ،یجاب

ست هناأ إلىالدراسات توصل  ل الدراسات التي تمت في الدول  ،في المقابل .علاقة بینهما كنه ل ا  تقر

ة  ا أوالنام ةإهناك علاقة  أن إلىتوصلت  أورو مة الشر مة وق ة بین مؤشر الحو   .یجاب

ضعف النظام  1توجد عدة تفسیرات لهذا التناقض، ة تتمیز  ون الدول النام التفسیر الأول یتمثل في 

م س ح الدول المتقدمةالقانوني الذ  ات مقارنة  لابر ولوف  أشارفقد  .لوك الشر  Klapper and(ل من 

                                                             
1 - Richard Bozec & Yves Bozec, 2012, Op-cit, p :81. 
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Love (مة  أن إلى ضعف قدرتها في فرض  –العلاقة حو ة تكون أقو في الدول التي تتمیز  مة الشر ق

ة أنظمتها   .القانون

مة محددة  لا أنالثاني یتمثل في  التفسیر اد حو ة تخضع لم ة والأورو ات الكند من الشر

ة اد في تقاررها السنو الكشف عن مد التزامها بهذه الم   . ومفروضة علیها، فهي ملزمة 

عود  مة، نموذج موجه نحو السوق  أن إلىالسبب الثالث   -the market(هناك نموذجین للحو

oriented system(   ة المونموذج قائم على الأغلب  ،)Blockholders- based system(ساهمین 

مة الأول على ضمان  عمل نظام الحو ة مصالح المساهمین من خلا أنحیث  قومون برعا عدة  لالمسیرن 

ات  ات(آل ات المتحدة ...)سوق عمل المساهمین، عروض شراء الشر ، وهذا النموذج سائد في الولا

ة خاصة   .الأمر

ة  الأغلب ة وهنا یؤد المساهمون  ،في النموذج القائم على المساهمین  ز الملك ات بتر تتمیز الشر

ة دور  طرون على الشر تناسب هذا النموذج مع الدول المتقدمة  .في ضمان نزاهة المسیرن اأساس االمس و

ي أ اقتصاد بن ما یتناسب مع الدول التي تتمیز  ة في الوقت نفسه،  ات غیر والنام ین تكون أغلب الشر

 .مدرجة

ات -3 مة الشر   حدود استخدام مؤشرات حو

مة بدل الاعتماد على الخصائص یثیر استخدام  ات في محاولة  الأخر مؤشرات الحو مة الشر لحو

ن  م ة التي  عض المخاوف المنهج ات  مة الشر م جودة حو ما یلي إیجازهاتقی   1:ف

عني  االعوامل ارتفاعیراف المؤشر متعدد  - اس، فوجود متغیرات أكثر  هناك  أنفي احتمال الخطأ في الق

مة أ احتمالا اس ق ون للمؤشر أكبر للوقوع في خطأ عند ق مة  ،م ة لحو اس الجودة الكل التالي عند ق و

ة   .الشر

و  أوزانیتم الاعتماد في بناء المؤشر على  - ة لكل العوامل الم النس ة  ة موج تم التعامل  .نة للمؤشرنسب و

مة الجیدة أنهامع هذه العوامل على  ملة لمفهوم الحو ارة عن بدائل  ،متغیرات م بینما قد تكون في الواقع ع

معنى   ، ن أفق م ان متغیر آخر دون  إحلالنه  مة م في المؤشر الكلي  احدث تغیر  أنأحد متغیرات الحو

                                                             
1 - Richard Bozec & Yves Bozec, 2012, Op-cit, p : 83. 



ممارسات حوكمة الشركات وتأثيرها على قيمة  الشركات غير المدرجة: ابعلرالفصل ا 135  
  

مة ات قد  إذا أما .للحو مة في الشر  اختلاف ون هناكتم الاعتماد على تحلیل عرضي لأنظمة الحو

الضرورة وجود اختلاف في  ،بینها عني  ة المالي تأثیلكن هذا لا  ع على أداء الشر مة المت ر نظام الحو

متها التالي ق مة في المؤشر الك ،حال أوعلى . و لي قد یؤد تجاهل التفاعلات المحتملة بین عوامل الحو

ة إلى مة في الشر حة لجودة الحو اس غیر صح   .نتائج ق

مة والذ لم یتم  إحلالقد یؤد احتمال وجود  - ونة لمؤشر الحو ار  أخذهبین العوامل الم  إلىعین الاعت

ا متغیرات المؤشر مع الخطأ العشوائي  ل ارت اس  .)the problem of endogeneity(مش ان ق لذا إذا 

مة یتم من خلال مؤشر متعدد العوامل فمن الأفضل التخلص من خطر الوصول إلى علاقة زائفة جودة  الحو

انل  انحدار  ة  ة من خلال استخدام طرق منهج مة الشر مة وق   ).panel regression(بین مؤشر الحو

ات غیر المدرجة: المطلب الثالث مة الشر ات على ق مة الشر   تأثیر ممارسات حو

الإضافة إلى عرض سیتم  متها  ات وق مة الشر ات دراسة العلاقة بین حو تناول مختلف متطل

ن استخدامها في ذلك م ة التي    .مختلف الطرق الإحصائ

متها -1 ق ات  مة الشر ات دراسة علاقة ممارسات حو  متطل

یز مرة  متها سیتم التر ات وق مة الشر ات دراسة العلاقة بین حو أخر على لغرض معرفة متطل

متها) 01(الملح رقم  ات وق مة الشر   .الذ یلخص مجمل الدراسات التي تناولت العلاقة بین حو

ات مة الشر اس ق طرقة ق مة أنأدائها تظهر /ملاحظة الملح وخاصة العمود المتعل  أداء /ق

ما في ذلك م  استخدام مؤشرات التقی اسها  ات محل الدراسة قد تم ق ة، الشر مة الدفترة للشر ة  الق نس

ین  إلىالأراح  ة تو ضاالأسهم،  أسعار، )Tobin’s Q(السعر، نس ما فیها  وأ ة  استخدام مؤشرات الرح

ة  رأسمعدل العائد على الأصول، معدل العائد على  مة السوق ة الق مة الدفترة  إلىالمال، نس خل  أوالق

ر قة الذ   .من النسب سا

ین ) 01(اسات التي تم عرضها في الملح رقم أغلب الدر  ة تو احثون نس والتي ) Q(استعمل فیها ال

ة  ة السوق مة الشر ة إلىتساو ق ة ولأ .تكلفة استبدال أصولها الماد ات الماد ن تكلفة استبدال أصول الشر

احثون  ،غیر متاحة ة  إلىمیل ال مة السوق ة الق تقرب لـ  إلىاستخدام نس مة الدفترة  ة ( Qالق مة السوق الق

مة الدفترة للدیون على مجموع الأصول   .)للأسهم زائد الق
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ة استثمارات   ة وتمثل هذه النس فها فر  أوالشر ض ما فیها تلك التي  ة   الإدارةفرص النموّ للشر

ات مة الشر ین وتطبی ممارسات حو ة تو ة الحساب) Q(، إلا أن نس ات غیر المدرجة  صع ة للشر النس

ة لها مة السوق   .نتیجة عدم توفر الق

ة ون  ة من خلال  Qاستعمال النس حة للشر مة الصح س الق ة تع ة أن الأسواق المال تحت فرض

ة  م للأسهمالأسعار الحال ح قى موضوع السؤال  ة ت ات  أسعار أن، غیر أن هذه الفرض الأسهم تخضع لتقل

ة  أنالسوق، فضلا على  ة  Qالنس ة للقوائم المال ة تخضع للمعالجة المحاسب غیرها من النسب المال

ات ات  ،)01(نتائج الدراسات المبینة في الملح رقم  أظهرتوقد  .للشر مة الشر أنه من شأن ممارسات حو

ض تكلفة الحصول على الأموال الخاص أن مة  أنهامعنى  ،ة والدیون تعمل على تخف تعمل على رفع ق

ة   .الشر

ةتم استعمال عدة طرق  ،نفسه الإطاروفي  ما  إحصائ ات  مة الشر مة وق ار العلاقة بین الحو لاخت

ة انل والمعادلات الآن ، انحدار  استخدام طرقة المرعات الصغر  أما .في ذلك تحلیل المحفظة، الانحدار 

استخدام طرقة  ،)01(اجعتها من خلال الملح رقم الدراسات التي تمت مر  فقد تم استعمال الانحدار 

  .المرعات الصغر في غالبیتها

ات غیر المدرجة -2 مة الشر ق مة  عة في دراسة علاقة الحو ة المت   الطرق الإحصائ

مة اس ق ار المناسب لمعلمة ق ا في حد ذاته في حالة الدول/عد الاخت ة تحد ة مع  أداء الشر النام

ة أقل صرامة وغیر موحدة ا ومعاییر محاسب ة متخلفة نسب ع الدول التي تتمیز  .سوق أوراق مال ففي جم

ة متطورة ین  ،سوق أوراق مال ة تو مؤشرات ) Q(یتم استخدام نس مة الدفترة  ة إلى الق مة السوق ة الق ونس

ل اس الأداء على المستو الطو ة/لق مة الشر    .ق

ین وتص ة تو ة حساب نس ة لأ) Q(ح عمل ة في الدول النام ات صع بیرة من دیون الشر ة  ن نس

ات تدرج في  ما أن معظم الشر ة،  ة خاصة وغیر متداولة في أسواق الأوراق المال تتم مع مؤسسات مال

س بتكلفة الاستبدال ة ول مة التارخ الق م أصولها  ة ق ترتكز أغلب الدراسات  اذوله .تقاررها وقوائمها المال

ین  ة تو ة لنس مة تقرب ة على إعطاء ق ات في الدول النام مة الشر مة ) Q(على حو من خلال أخذ الق

ة مة السوق   1.الدفترة للدیون والأصول بدل الق

                                                             
1 - Jayati Sarkar, "Ownership and Corporate Governance in Indian Firms", chapter in Corporate Governance: An 
Emerging Scenario, Editors Balasubramanian & Satwalekar, National Stock Exchange of  India Ltd, India, 2010, 
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مة  ین من خلال حساب ق ة تو ن حساب نس م ات غیر المدرجة  وفي حالة دراسة لعینة من الشر

ة وقد نج ل من  حتقرب لانشارد بیلأفي ذلك  ل من 1986سنة ) Abel and Blanchard( و ، ثم 

ودا ما فو ا وناكاج اسو  ،)Shin-ichi Fukuda & Munehisa Kasuya & Jouchi Nakajima.(1 

ین ة تو انات لتقدیر نس مة الدفترة لأصول ودیون  ،غیر أنه في حالة نقص الب ن الاعتماد على الق م

ة مة الشر ق ات  مة الشر ات حو حث عن علاقة آل ة في ال   .الشر

ات غیر المدرجة تعد  ،اختصار مة الشر ات وق مة الشر ن القول أن دراسة العلاقة بین حو م

نة، وتعد الدراسات التي تمت في  ة لكنها مم ة الإحصائ ة من الناح انها أن صع هذا الإطار قلیلة، لكن بإم

ات غیر المدرجة اتعطي تأكید مة مضافة للشر م ق ات في تقد مة الشر   .على إسهام ممارسات حو

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                                                                                                                                                                    
pp: 246-247. Available at: http://www.nse-india.com/research/dynaContent/nse_cg_es_main.htm, last time seen: 
09/08/2014, 08:43. 

1 - Shin-ichi Fukuda & Munehisa Kasuya & Jouchi Nakajima, "Bank Health and Investment: An Analysis of  
Unlisted Companies in Japan ", Bank of Japan, Japan  April 2005, pp: 5-12. 
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ع   خلاصة الفصل الرا

ات غیر المدرجة العمل على تعزز نمو القدرة  مة الشر ةمن شأن حو فرص العمل،  توفیرو  الإنتاج

حوث لا أ إلا ة فان الدراسات وال ات غیر المدرجة وأهمیتها الاقتصاد نه وعلى الرغم من العدد الكبیر للشر

ما  ة اللازمة،  ات غیر المدرجة العنا مة الشر ات المدرجة في  أنتعطي حو مة الشر اد حو اعتماد م

، وذلك راجع  لا للتطبی عد حلا قا ات غیر المدرجة لا  ات اختلاف ال إلىالشر ات التي تواجهها الشر تحد

ز ملكیتها في ید  ا ما تتمیز بتر المدرجة، فهي غال ما  أفرادغیر المدرجة مقارنة  ة،   أنمن داخل الشر

مة إدارتهاالملاك یؤدون دورا مهما في  ة تحقی ق ف ون حول  ات  یز هذه الشر وضمان  مضافة، وجل تر

ل   .قائها على المد الطو

مة ات المدرجة بوجود عدد من القوانین وال تتمیز حو ات  لوائحالشر الأوراق  أسواقفي  الإدراجومتطل

ات غیر المدرجة نفسها مسؤولة عن تحدید  ة في حین تجد الشر ةاالمال متها،  ستراتیج نه یجب أ أحو

مة المضافة المحتملة لها، فضلا على  أنعلیها  ات والق مة الشر ات حو ة عن آل  أنتقدر التكالیف المترت

مة المثلى  ة توحید ممارسات الحو ات غیر المدرجة مما یجعل من عمل هناك الكثیر من أصناف الشر

ات غیر المدرجة  اً  أمراً للشر ة لتعقید . صع ات العائل ز هذا الفصل على الشر مة فیها من وقد ر نظام الحو

ارها من أهم  ات غیر المدرجة من جهة  أصنافجهة ولاعت   .أخر الشر

ما قدم أهم  إلىالفصل هذا وقد خلص  ات غیر المدرجة،  الشر مة خاصة  اد حو ضرورة وجود م

ات غیر المدرجة   .الممارسات المثلى التي یجب تبنیها من قبل الشر

ات مة في الشر ات الحو عی تعمل آل ات على المد ال د غیر المدرجة على ضمان نجاح هذه الشر

متها ات أ إلىهذا الفصل عبر أدائها، وقد تم التوصل /من خلال الرفع من ق اس الكمي لتأثر آل نه یجب الق

مة ات من خلال مؤشرات الحو مة الشر مة على ق ة  .الحو ف حث عن  م م بناء من أجل ذلك تم تقد

مة ال المؤشرات حو ات وقد تم عرض مختلف الدراسات التي تناولت  مة  حثشر العلاقة بین مؤشرات الحو

اتو  مة الشر   .ق

ات غیر المدرجة لما تم التأكید  ،وختاما للفصل مة الشر على ضرورة إلقاء الضوء على ممارسات حو

ة من شأنها الرفع من الأداء الاقتصاد الوطني   .لذلك من نتائج ایجاب
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ات في الجزائرلمؤشر : الفصل الخامس مة الشر   حو

  

ة  ات والهندسة المال مة الشر م حول حو عرض مختلف المفاه قة  لقد اختصت الفصول السا

ات غیر المدرجة  مة الشر ضا حو ة بناء والتفاعل بینهما، وأ ف اتو مة الشر اس حو ، مؤشرات لق

ات في الجزائر ومختلف المراحل التي مرت بها من أتي و  مة الشر هذا الفصل لمحاولة عرض واقع حو

ة أخر عرض مختلف النصوص الت ة، ومن ناح ةناح ات في  شرع مة الشر التي تناولت إجراءات حو

  .الجزائر

ح ات في الجزائر و عرض  إلى الإضافة ثیهدف هذا ال مة الشر مة  إلىاقع حو دراسة نظام الحو

ات في الجزائر، حیث  مة الشر ات الجزائرة غیر المدرجة ومن ثم بناء مؤشر لحو في عینة من الشر

مة السائد في  مة نظرة عامة عن نظام الحو سهل بناء مؤشر  أتقدم مؤشرات الحو حیث س دولة، 

ات من دراسة العلا مة الشر ات، لذلك جاء هذا  إجراءاتقة بین لحو مة الشر مة في الجزائر وق الحو

ة إلىالفصل مقسما  احث الموال   :الم

اتواقع  - مة الشر  ؛ في الجزائر حو

انات ومناهج الدراسة -  ؛مصادر الب

ات في الجزائر - مة الشر  .بناء مؤشر لحو
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حث الأول ات في الجزائر: الم مة الشر   واقع حو

مة في  ات في الجزائر وجب عرض واقع الحو مة الشر ة لحو قبل الشروع في الدراسة المیدان

قدم نظرة عامة هذا من خلال أولاالجزائر  حث الذ  ات في الجزائر  الم مة الشر سیتناول ما عن حو

اره  اعت مة في الجزائر  مةأالإطار القانوني للحو ة لأ نظام حو   .حد الدعائم الأساس

ات في الجزائر  :المطلب الأول مة الشر   نظرة عامة عن حو

عد تارخي  مة في الجزائر وف  ات نظام الحو من خلال هذا المطلب سیتم عرض خصوص

مي تشرعي ة تطورهاوتنظ ف ات الجزائرة و مة الشر عة حو   .، حتى یتسنى فهم طب

ة -1 ة العموم ات الجزائر   تسییر الشر

ة الدول التي  ق ات في الجزائر عن  مة الشر غلب الدراسات التي تم أ فیها  أجرتیختلف واقع حو

عد الاستقلال على النموذج الاشتراكي،  قة، فقد ارتكز الاقتصاد الجزائر  عرض نتائجها في الفصول السا

ة مبن أین ات العموم اشرة مع الخزنة ال اان تسییر الشر ة والبنك الجزائر على العلاقات الم عموم

ة ال ل لللتنم ة التمو ل وقصیر الأجل الذین یتدخلان في عمل ة  إقصاء إلى الإضافةطو ار الرح مع

ات ة في تسییر هذه الشر   1.المال

ات من القرن الوقد انهار النموذج الاشتراكي   ة الثمانین البترول سنة  أزمةتحت ظل  عشرننها

عدها جملة من 1986 شهد  له على أالتحول نحو اقتصاد  إلىهدفت  الإصلاحات، ل  قاسو عتمد في تمو

ة عدما أ ، منتهجة الجزائر في ذلك نهج الأوراق المال ي،  انت قائمة على النظام البن غلب الدول التي 

ة في تمویتب اتهان نجاح الدول التي اعتمدت على سوق الأوراق المال   .ل اقتصاد

ة وقد تطلب التحول نحو اقتصاد سوق    لات على غرار  الإصلاحاتجملة من  الأوراق المال والتعد

عادةبرنامج الخوصصة  لةال وإ ة ه ة والمال م ة التنظ ات العموم  الإصلاحاتوأهم ما میز فترة ، للشر

ل القانوني لل ات هو الانتقال من الش مة الشر ة  مؤسساتعلى مستو حو ةالعموم  socialist( الاشتراك

public enterprises ( ة ة اقتصاد وف )  public economic entreprises(إلى مؤسسات عموم

                                                
1  - Kouider BOUTALEB, "La problématique de la gouvernance d’entreprise en Algérie", La revue de 
l'Économie & de Management, Université de Tlemcen, Algérie, avril 2008, pp : 7-8. 
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ة، تسییرقانون ال ة عن  1الذاتي للمؤسسات العموم وقد ارتكز هذا القانون على مبدأ فصل حقوق الملك

قانون آخر  ع هذا القانون  ة لل 1995سنة ح الإدارة، وقد ات ة المال الاستقلال ة  مؤسساتقضي  العموم

، ة ة، وقد جعلت هذه  مؤسساتما صار لزاما على هذه ال 2الاقتصاد الإفصاح عن قوائمها المال

ارة عن شخص معنو مستقل عن الدولة ة ع ة الاقتصاد ة العموم   3.الإصلاحات الشر

ان الهدف الأساسي من التحول نحو اقتصاد  ةوقد  له على سوق الأوراق المال هو  عتمد في تمو

ة لقطاع المحروقات، غیر  ة الكل ع ع مصادر الدخل والتخلص من الت التي  الإصلاحمحاولات  أنتنو

الفشل اءت  قتها الجزائر  اسات  .ط ةومن أجل تدارك ذلك تم وضع س افحة  إصلاح ز على م تر

فاءة الجهاز  ة، ، المساءالإدار الفساد، رفع  ة وحقوق الملك ة الاجتماع ة، العدالة والمسؤول لة والشفاف

ست  ر ل قة الذ ل المؤشرات سا ات إلاو مة الشر اد لحو   .م

مةنوع  -2 ات نظام حو   السائد في الجزائر الشر

ات أظهر  مة الشر م أنظمة حو ن تقس م عا لتأثیر عدة تختلف  أنواععدة  إلىنه  من بلد لآخر ت

اسة العامة للدولة، مستو تقدم أسواق الأوراق عوامل  ة، الس ة والمحل الإطار القانوني، الثقافات الوطن

ن اختصار هذه الأنواع في نموذجین اثنین، نموذج موجه من خلال السوق  م ل عام  ش ة، لكن  المال

  4.ونموذج موجه من خلال البنوك

ان أنظمةتتمیز  مة الموجهة من خلال السوق  ز الحو ة، عدم تر خفاض تكالیف الوساطة المال

ة، لا تؤد فیها البنوك دور  حث  لفي المساهمة في رأس ما امحور احقوق الملك ما ی ات،  الشر

  .المستثمر في هذا النظام عن المعلومة الموثوقة عن المشارع التي یود الاستثمار فیها

ومة الجزائرة  أنمن الواضح  مة الموجه من خلال توجه الح سوق الأوراق میل نحو نموذج الحو

ة ات الجزائرة  ، غیر أنالمال صغر حجمها مما تتالشر عة خاصة وجب میز في غالبیتها  منحها طب

اساتها،  ومة عند وضع س ار من قبل الح عین الاعت عة الخاصة للمؤسسات  أن إلاأخذها  فهم هذه الطب

ان من الالجزائرة قد جاء متأخرا،  المؤسسات الصغیرة  امفترض أن تفتح بورصة الجزائر وعاء خاصفقد 

ة الاستثمارة لهذه الفئة 2014-2010والمتوسطة ضمن مخط تفعیلها للفترة  ل الحاجات التمو عنى   ،

                                                
.المتضمن القانون التوجیھي للمؤسسات العمومیة الاقتصادیة 1988جانفي  12المؤرخ في  01-88القانون رقم  - 1  
  .المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة 1995أوت  26المؤرخ في  95/22الأمر رقم  -  2

3 - Kouider BOUTALEB, 2008, Op-cit, p : 8. 
4 - Idem, pp : 3-4. 
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قها على ل الآمال التي تم تعل ضا  ما خابت أ  الواسعة من المؤسسات، إلا أنه لم یتم ذلك لحد الساعة، 

ةتم فتحها في  أننجاح بورصة الجزائر منذ  ات، في  نها عتمد في  إطارالتسعین التوجه نحو اقتصاد 

ة،  له على سوق الأوراق المال ة  أینتمو الشفاف تم احترام حقوق  والإفصاحتبرم الصفقات  اللازمین و

مة اد الحو ه م ة وتتجلى ف   .الملك

ة في تأد ة الدور المنو بها وضع المؤسسات الجزائرة ضمن نظام عدم نجاح سوق الأوراق المال

مة ه البنوك دورا موجها، وهو نظام و  الثاني الحو ل  أوسعالذ تؤد ف  أصحابیرتكز على أخذ 

ار) stakeholders(المصلحة  ي على مستو  .عین الاعت ل البن حضور قو للتمو تمیز هذا النظام  و

ة في عدد  زا، انحصار السلطة داخل الشر ة أكثر تر ة، حقوق ملك ة استدانة عال ات، نس رأس مال الشر

ة للمخاطرة أكثر من خلال  لة الأمد مع البنوك مما یجعلها تبد قابل قلیل من الأفراد، وجود علاقات طو

ل منح قروض الغ معتبرةطو م   .ة الأجل و

ات في الجزائر  -3 مة الشر   بوادر تطبی حو

ان من خلال صدور القانون رقم  ات  مة الشر اد حو ولعل أول البوادر الجادة لتطبی م

فر  20في  06/01 افحته، 2006ف ة من الفساد وم ة للوقا حیث  1الذ ینص على إنشاء هیئة وطن

ة سیرها، وقد تمحورت مهام هذه الهیئة في اقتراح  ف ما حدد  نظم القانون هذه الهیئة وضمن استقلالیتها 

ة من الفساد وجمع المعلومات التي تسهم في الكشف عن الفساد، وقد  اسات وتوجیهات وتدابیر للوقا س

ات في الج مة الشر س هذه الهیئة انعقاد أول مؤتمر حول حو لة تلا تأس أین تم  2007،2زائر في جو

ات الجزائرة، وقد تجسد  مة الشر ان من بینها ضرورة إعداد دلیل لحو ات،  الخروج بجملة من التوص

م الراشد للمؤسسة في الجزائر سنة  عد من خلال إصدار میثاق الح ما    2009.3ذلك ف

ات واتحادات الأعمال الجزائرة من خلال إنشاء   ان نتاجا لتكاتف جهود جمع هذا الأخیر الذ 

للت  2008إلى نوفمبر  2007مجموعة قامت خلال الفترة الممتدة من نوفمبر  مجموعة من الأعمال 

م الراشد للمؤسسة الجزائرة   . بإصدار میثاق الح

                                                
: ، تاریخ آخر اطلاع/http://www.onplc.org.dz: للإطلاع على تفاصیل أكثر یمكن الولوج إلى الموقع الالكتروني للھیئة وفق الرابط -  1

06/12/2014 ،9:43.  
2 : یمكن تحمیلھ من الرابط. 13: ، ص2009میثاق الحكم الراشد في المؤسسة الجزائریة، إصدار سنة  -  

http://www.algeriacorporategovernance.org/index.php9:43، 06/12/2014: ، تاریخ آخر اطلاع.  
  .100-1: ص ص ،نفس المرجع السابق -  3
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ات الج مة الشر مة  الجزائر في استمرت جهود مجموعة حو ز حو زائرة من خلال إطلاقها لمر

ر مواد الدلیل واعتماد  2010،1أكتو ات الجزائرة على الالتزام  الذ أخذ على عاتقه مهمة مساعدة الشر

ات مة الشر   .أفضل ممارسات حو

ات في الجزائر :المطلب الثاني مة الشر   الإطار القانوني لحو

مة الجیدة، وتشیر  تؤد   ا في إرساء نموذجا للحو ات دورا أساس مة الشر ة لحو م القواعد التنظ

ات في حد ذاتها، من خلال  ة المفروضة على الأنشطة التجارة والشر ة إلى الرقا م هذه القواعد التنظ

ة  وم ن أن یتم إصدارها من قبل جهات ح م أو من طرف ) ةما فیها الهیئات التشرع(معاییر وقواعد 

س  .جهات خاصة أو عن طر مزج من الاثنین ة ل م اشرة في إیجاد لوائح تنظ ة الدولة الم فمشار

ة  ،الأمر الضرور  ة والاتحادات الصناع حیث یجوز أن تستمد هذه القواعد من الأنشطة الجماع

ة أو الهیئات الأخر المستقلة   .والهیئات المهن

ات في الجزائرسومن خلال هذا المطلب    مة الشر م لحو   .یتم عرض مختلف مصادر التنظ

ات  -1   )القانون التجار (قانون الشر

اشر  الموادحتو القانون التجار الجزائر على العدید من    ل م ش اشر  أوالتي تؤثر  غیر م

ات الجزائرة مة في الشر ات الحو التي  الإجراءاتوتتناول مواد القانون التجار العدید من  .على آل

ات  ات من تحدید لواج مة الشر اد حو ضات المدیرنتجسد م اء، التعو ، حقوق المساهمین والشر

ة  المسیرنالمستحقة للأطراف المتضررة والتي تؤثر على العلاقة بین  ذا علاقة الشر والمساهمین، و

ما تتناول هذه المواد الجوانب المت اتمختلف الأطراف ذ ة المصلحة،  ف ة و التقارر المال علقة 

ل هذه القوانین تهدف  الإفصاح ة یتمیز  نأضمان  إلىعنها، و ةالجانب المالي للشر والمساءلة،  الشفاف

ةوتعد هذه القوانین في أغلبها قواعد  ات مفروضة إلزام   .ینجر عن عدم الامتثال لها عدة عقو

ات التجارة من    الشر ة تتعل  وقد ضم القانون التجار الجزائر في الكتاب الخامس مواد قانون

ات،  إجراءات، حیث ضمت هذه المواد 840المادة  إلى 544خلال المواد من  مة الشر اد حو تخدم م

ل  ش ات التي تمارس نشاطا بهدف رحي إلزاميوهذا  ل الشر     .على 

                                                
: تاریخ آخر اطلاع ، /http://www.hawkama-eldjazair.org: لتفاصیل أكثر یمكن الاطلاع على موقع المركز من خلال الرابط -  1

06/12/2014 ،9:43.  
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لة  )17(الجدول رقم    ات المتمثلة في حقوق المساهمین، الإفصاح، ه مة الشر ات حو اد وآل عض م عض مواد القانون التجار والتي تخدم  یوضح موضوع 

، الإدارة ومجلس الإدارة ة،  التدقی   .الملك

ات في الجزائر ):17(الجدول رقم  مة الشر   مواد القانون التجار التي تخدم إجراءات حو

ة  الإفصاح  المساهمینحقوق  لة الملك   الإدارةومجلس  الإدارة  التدقی  ه
  موضوعها  المادة  موضوعها  المادة  موضوعها  المادة  موضوعها  المادة  موضوعها  المادة

553/554/  
576/579/  
580/611/  
613.  

  
556/559/  
رر563   8م
575/571/  
576/581/  
586/585/  
602/603.  

  
557.  

  
  

رر563   4م
إلى  674/

685.  

ة إدارةالح في   أو الشر
ار من یدیرها   .اخت

  
ت  اء في التصو ح الشر

 رأسمن أجل تعدیل 
ار  ، المسیرنالمال، اخت

ات،  ي الحسا ار مندو اخت
ت مع  تناسب ح التصو

ة ، تعدیل ح الملك
  .القانون الأساسي

اء في الاطلاع  ح الشر
ة   .على قوائم الشر

  
الح في طلب انعقاد 

ات  عامة والح في جمع
  .حضورها

548  
  
  
  

558/557/  
رر563   6م

/584/601  
  
  

550/589  

عن العقد  الإفصاح
سي  طرأ  أ أوالتأس تعدیل 

ه   .عل

ة  الإفصاح عن القوائم المال
تقرر  والتقارر الأخر 

ة   .مندوب الحصص العین
  

الإفصاح عن قرار حل 
ة   .الشر

560  
  
  

رر  563 م
 563 إلى 3

رر   / 10م
566/594.  

  
  
  

الى 567من 
575 /596  

 687من/
  /713إلى
 715من

رر  15م
 715إلى

رر   17م

اء عة حصص الشر   .طب
  
  

ة  ة شر لة ملك ه
ة  طة، الشر س ة ال التوص
ة المحدودة،  ذات المسؤول

ة المساهمة   .شر
  
  
  

ة من  لة الملك تغییر ه
 أوالمال  رأسخلال رفع 

 رأسخفضه، استهلاك 
ة   .المال، تغییر نوع الشر

584  
  
  

601  
  
  
  
  

610  
  
  

621/715 
رر  8، 4م

  .14و

ضرورة وجود تقرر 
ات   .مندوب الحسا

  
خضوع الحصص 
م مندوب  ة لتقی العین

  .الحصص
  

وجوب وجود مجلس 
ة  إدارة في شر

  .المساهمة
  

ار  الح في اخت
ات   .مندوب الحسا

576/577  
  
  

578  
  

612/617 /
إلى  622
627/635 
  .641الى
  

618  
  

632/633  
  

 642من 
  673إلى 

م علاقة المسیرن مع  تنظ
  .المساهمین

  
ات المسیرن   .مسؤول

  
م مجلس الإدارة  تنظ

  .وسلطاته
  
  
  

  .لجنة التعیینات
  

افآت   .لجنة الم
  

مجلس المدیرن ومجلس 
ة   .المراق

  

  .القانون التجار الجزائر  على الاعتماد جدولإعداد ال تم :المصدر
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اد وممارسات  أنیتضح من خلال الجدول الساب    القانون التجار الجزائر قد ضم العدید من م

ات، غیر  مة الشر عني  أنحو عتها،  لها ملزمةهذه القواعد التي ضمها القانون التجار  أنهذا لا  طب

ل  أن إذ ات التجارة  الإجماليالقانون التجار قد عمل على وضع اله مة داخل الشر لنظام الحو

متها الجزائرة ل حو ات حتى تخصص أكثر في ه نه في الوقت أ، حیث فق وترك المجال أمام الشر

ن  م ات التي نص علیها القانون التجار ضمن القانون الأساسي ترد معظ أننفسه  مة الشر م قواعد حو

ة  سي(للشر صاغ  .)العقد التأس اجاتها هذا الأخیر الذ  ة احت ة لتلب ل شر ل خاص من قبل  ش

ة الأتخضع مواد القانون الأساسي لموافقة ( ة لغلب ة وتغییرها یتطلب موافقة النسب لمساهمین في الشر

ضاالأ ة أ   ).غلب

ام المهمة    عض الأح حتو على  ة و ل شر ل مستقل من قبل  ش یوضع القانون الأساسي 

ارة عن عقد  ات، فهذا القانون ع مة الشر طة بإجراءات حو ة ) Contract(والمرت ة إدارة الشر ف حدد 

ما بینهم، علاقة  نظم علاقة المسیرن مع المساهمین، علاقة المساهمین ف ما و المساهمین والمدیرن ف

عة له  ضا أعضاء مجلس الإدارة ومختلف اللجان التا حدد أ التدقی القانوني، و قوم  حدد من  ما  بینهم، 

ات مة الشر حو طة  جراءات هذا المجلس وغیرها من الإجراءات المرت   .وإ

التي لم ینص علیها القانون الأساسي  الإجراءاتتعد مواد القانون التجار مرجعا للفصل في   

ة ل أصحاب المصالح للشر ة مع  ما یجب الإشارة إلى أن القانون التجار لا ینظم علاقة الشر  ،

ة الأخر  القواعد القانون ضا  طین بها من دائنین، مصلحة الضرائب، زائن وغیرهم، فهي تتأثر أ المرت

القانون    .المدني، قانون الضرائب وغیرها التي لا تنتمي للقانون التجار 

م مهنة التدقی في الجزائر -2   تنظ

طتا   ة، ولعل  رت ات العموم مختلف الإصلاحات التي عرفتها الشر فة التدقی في الجزائر   أولوظ

ان من خلال الأمر رقم  سمبر  31الصادر في  107-69ظهور لمهنة التدقی في الجزائر   1969د

ة لسنة  قانون المال ة على ال 1970،1المتعل  ة من أجل  مؤسساتأین تم فرض رقا ة الاقتصاد العموم

اشرة جاء المرسوم  عد ذلك م المحدد  1970نوفمبر  16المؤرخ في  173- 70تأمین ح الدولة فیها، 

ؤد حسب هذا  اتهم، و ة لواج ه العموم ة وش ات العموم ات في الشر ة أداء محافظي الحسا ف لك

                                                
، الملتقى "01 -10مدى توافق التدقیق في الجزائر مع المعاییر الدولیة للتدقیق في ظل القانون رقم "محمد السید وأحمد شمس الدین بوعرار،  -  1

امعة جالتحدي، ) : ISA(والمعاییر الدولیة للمراجعة ) IAS-IFRS(الدولي حول النظام المحاسبي المالي في مواجھة المعاییر الدولیة للمحاسبة  
  .03 :ص ، الجزائر،2011دیسمبر 14و 13یومي البلیدة، 
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تم تعیینه من طرف  ة و ات العموم ة تسییر الشر مراق قوم  ات دور مدق خارجي  المرسوم محاف الحسا

ة   .وزر المال

ات من القرن ال   بیر من الاقتصاد وهذا ما جعل  عشرنتمیزت فترت الثمانین احتكار الدولة لجانب 

صدور القانون  طیئا نوعا ما، إلا أنه  حت المؤسسة  1988سنة  01-88من تطور مهنة التدقی  أص

ة أكثر حرة، غیر أن هذه الحرة فرضت حاجة ملحة إلى تأهیل مهنة التدقی في الجزائر  الاقتصاد

ة، وهو ما نتج عنه صدور القانون رقم وذلك لتواكب هذا التغیر في الح  27في  08-91اة الاقتصاد

مهن  2010جوان  29في  01-10ملغي له وهو القانون ثم تلاه صدور قانون  1991أفرل  المتعل 

م جانب مهم من  ل قانون منهما تنظ جسد  ات والمحاسب المعتمد، و الخبیر المحاسب ومحاف الحسا

-10والقانون  08- 91یوضح أهم الاختلافات بین القانون  )18(رقم والجدول  مهنة التدقی في الجزائر،

01.   

  01-10والقانون  08-91أهم الاختلافات بین القانون  ):18(رقم الجدول 

ار التفرقة   01-10القانون   08-91القانون   مع

ف  من حیث تعر

  :المدق القانوني
اسمه الخاص وتحت  مارس  ل شخص  هو 

ات من  ة والحسا م المحاس مسؤولیته مهنة تنظ

ل نوع وفحصها واستقامتها وتحلیلها لد 

ة في  ات التجارة أو المدن المؤسسات والشر

ام الحالات التي نص علیها القانون  بهذه للق

ة صفة تعاقد   .المهمة 

ل شخص اسمه  هو  ة  صفة عاد مارس 

الخاص وتحت مسؤولیته مهمة المصادقة 

ات والهیئات  ات الشر على صحة حسا

ام التشرع المعمول  قتها لأح وانتظامها ومطا

  .ه

من حیث المهام التي 

ضطلع بها محاف 

ات   :الحسا

ة منتظمة  - ات السنو أن الحسا شهد 

قة لنتائج السنة المنصرم حة وهي مطا   .ةوصح

ة ومد  - ات السنو فحص صحة الحسا

قتها للمعلومات المبینة في تقرر التسییر   .مطا

تشفه والذ  - ل نقص قد  علم المسیرن 

نه عرقلة استمرار استغلال المؤسسة   .م

ة منتظمة  - ات السنو أن الحسا شهد 

قة لنتائج السنة  حة وهي مطا وصح

  .المنصرمة

ات  - ة ومد فحص صحة الحسا السنو

قتها للمعلومات المبینة في تقرر  مطا

  .التسییر

ل تقرر خاص حول  - ه في ش یبد رأ

ة المصادق علیها من  ة الداخل إجراءات الرقا
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  .مجلس الإدارة ومجلس المدیرن أو المسیر

ة التي  - ات بین الشر قدر شرو إبرام اتفاق

عة لهاو یراقبها والمؤسسات    .الهیئات التا

تشفه والذ  - ل نقص قد  علم المسیرن 

نه عرقلة استمرار استغلال المؤسسة   .م

من حیث شرو 

التسجیل لامتهان مهنة 

ات   :محاف حسا

  .والشهادات المشترطة قانونا الإجازاتتوفر  -

ة للخبراء  - التسجیل في المنظمة الوطن

ات والمحاسبین  المحاسبین ومحافظي الحسا

  .المعتمدین

 أوون حائزا الشهادة الجزائرة للمهنة  أن -

معادلتها   .شهادة معترف 

التسجیل في جدول المصف الوطني للخبراء 

ة  أوالمحاسبین  في جدول الغرفة الوطن

ات،  المحاسب المعتمد  أمالمحافظي الحسا

ة للمحاسبین  ع للمنظمة الوطن فهو تا

  .المعتمدین

ع  من حیث الهیئة التا

  :لها
ات ل من  الخبیر المحاسب ومحاف الحسا

ة  عون للمنظمة الوطن والمحاسب المعتمد تا

ات  للخبراء المحاسبین ومحافظي الحسا

  .والمحاسبین المعتمدین

ع للمصف الوطني  الخبیر المحاسب تا

ع  ات تا للخبراء المحاسبین، ومحاف الحسا

ات، أما  ة لمحافظي الحسا للغرفة الوطن

ة المحاسب المعتمد فه ع للمنظمة الوطن و تا

  .للمحاسبین المعتمدین

من حیث السلطة 

المشرفة على المجلس 

ة   :الوطني للمحاس

ة تحت سلطة  یوضع المجلس الوطني للمحاس

  .رئاسة الجمهورة
ة تحت سلطة  یوضع المجلس الوطني للمحاس

ة  المال لف  ة أالوزر الم ع لوزارة المال   .تا

من حیث الاهتمام 

  :الجودة

ات أو مسیر   .لم ترد بخصوصه مواد یتعین على محاف الحسا

لاغ  ات إ ة أو تجمع محافظي الحسا الشر

قرار تعیین محاف  ة  ة النوع لجنة مراق

ات عن طر رسالة موصى علیها في  الحسا

  ).15(قصاه خمسة عشر یوما أأجل 
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ومحافظي تجر ترصات الخبراء المحاسبین   :من حیث الترصات

ات والمحاسبین المعتمدین على مستو  الحسا

ة للخبراء المحاسبین ومحافظي  المنظمة الوطن

ات والمحاسبین المعتمدین، حسب  الحسا

ات المحددة من قبل المجلس الوطني  ف الك

ة   .للمحاس

تجر ترصات الخبراء المحاسبین على 

مستو المصف الوطني للخبراء المحاسبین، 

ات على وتجر  ترصات محافظي الحسا

ات،  ة لمحافظي الحسا مستو الغرفة الوطن

وتجر ترصات المحاسبین المعتمدین على 

ة للمحاسبین  مستو المنظمة الوطن

ات المحددة من قبل  ف المعتمدین، حسب الك

ة   .المجلس الوطني للمحاس

رهمرجع سب  ،2011،محمد السید وأحمد شمس الدین بوعرار: المصدر   .6: ، صذ

م  أعلاه،یتضح من خلال الجدول    لمهنة المدق القانوني، وذلك من خلال العدید هناك إعادة تنظ

ضا الفصل بین الهیئات التي  ،من الإجراءات لعل أهمها هي السلطة المشرفة على التدقی القانوني، وأ

ز  ن مر ضمان تكو سمح  ما  ات والمحاسب المعتمد  ل من الخبیر المحاسب ومحاف الحسا عها  یت

لة لمح ضا تحدیث قائمة المهام المو ما تم أ فة المنو بها،  ما یتناسب والوظ اف ومستقل لكل فئة 

ة التدقی ة التدقی والتي تعد مرحلة مهمة في عمل یز على ضرورة إعداد تقرر عمل ات مع التر   . الحسا

، حیث  من الملاح أن هناك إغفالا   نه لا یوجد تعرف واضح لمهنة إمن طرف المشرع الجزائر

ر إلا التدقی القانوني من جهة، و  الذ من جهة أخر وعلى الرغم التدقی في الجزائر، والمشرع لم یخص 

ة 01- 10بین محتو القانون رقم  امن أن هناك تقار إلا أنه لا یوجد نص صرح  1ومعاییر التدقی الدول

ة للتدقیایلزم المدق  اع المعاییر الدول غيما ی .ت اه إلا أن هناك إغفالا ن ما یخص  لفت الانت ضا ف أ

ا المعلومات  تدقی مخرجات أنظمة الإعلام الآلي، والتي تعد نقطة مهمة في ظل تطور تكنولوج

  . والاتصال، یجب ض الإطار القانوني الخاص بها

ات -3 مة الشر   المصادر الأخر لإجراءات حو

ات في الجزائر شرعیت مة الشر ها من عدة مصادر إلى جانب القانون التجار تستمد إجراءات حو

م أهمها من خلال ما یلي   :أخر سیتم تقد
                                                

الملتقى الدولي حول النظام ، "انعكاسات النظام المحاسبي المالي على نظام المراجعة الخارجیة ومھنة محافظ الحسابات"، سـایـج فـایز -  1
، 2011دیسمبر 14و 13یومي  التحدي) : ISA(الدولیة للمراجعة والمعاییر  )IAS-IFRS(  المحاسبي المالي في مواجھة المعاییر الدولیة للمحاسبة

  .10: جامعة البلیدة، الجزائر، ص
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  قانون البنوك -3-1

ظهر قانون البنوك، والذ    ات  ات ضإلى جانب قانون الشر مة الشر م العدید من إجراءات حو

ه عدة  قانون النقد والقرض، وقد أدخلت عل سمى هذا القانون في الجزائر  البنوك أساسا، و الخاصة 

لات  ة في سنة تعد ما ما  2003وسنة  2001متتال ة لاس نتیجة للفضائح التي شهدتها السوق النقد

فة ذا مجلس . حدث مع بنك الخل اته و ات بنك الجزائر وعمل وتحدد قواعد قانون النقد والقرض صلاح

اتها مع الز ة عمل ما تنظم عمل البنوك التجارة وتحدد طرق مراقبتها ومراق   .ائنالنقد والقرض، 

  قواعد الإدراج في البورصة -3-2

ح    ةبورصة الجزائر تت ان ات  إم ة الشر عا وشراء، وتساهم في مراق ة ب التعامل في الأوراق المال

 الإدراجالمدرجة على مستواها، وذلك من خلال وضع مجموعة من القواعد والمعاییر المتضمنة في شرو 

ة في فتح رأس مالها ات الراغ   .التي تفرضها على الشر

ة    ات الراغ ات البورصة بدراسة ملفات الشر ة عمل م ومراق تقوم بورصة الجزائر من خلال لجنة تنظ

قتها للشرو اللازمة  قواعد للإدراجفي الدخول للسوق والتأكد من مطا ات  ، وتسهر على التزام هذه الشر

عد،  الإدراج ما  ات المدرجةف   .حیث یؤد عدم الامتثال لها للشطب النهائي من قائمة الشر

ات المتضمنة في شرو  إجراءاتتفرض    مة الشر ات المدرجة  الإدراجحو  الإفصاحعلى الشر

ات لأو /للسوق و عض الاتفاق ما تستدعي موافقة المساهمین على  لمساهمین عن معلومات محددة، 

  .والمعاملات الخاصة

عض شرو و   ن عرض  ات  إجراءاتفي بورصة الجزائر والتي تتضمن  الإدراجم مة الشر حو

ما یلي   1:ف

ة ذات أسهم لیجب أن تكون  - ل شر ة ش  .)SPA(لشر

م  - قة للسنة التي تم فیها تقد ة الثلاثة السا ة المعتمدة للسنوات المال أن تكون قد نشرت الكشوف المال

 .طلب القبول
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ة للخبراء المحاسبین، من غیر محاف أن تقدم  - ه عضو في الهیئة الوطن عدّ ُ اً لأصولها  م تقرراً تقی

ون عضواً في  مي، على أن لا  حیث تعترف اللجنة بتقرره التقی ة، أو أ خبیر آخر  ات الشر حسا

 .هذه الأخیرة

ع التي طرأت - ل أو الب ات التحو ل عمل ة إحاطة اللجنة  على عناصر من الأصول  یجب على الشر

ة الإدراج  .قبل عمل

ات في تقرره عن  - ات تكون محل تقدیر من قبل محاف الحسا ة لمراجعة الحسا ات وجود هیئة داخل إث

ة ة للشر ة الداخل ادرة إلى تنصیب مثل هذه الهیئة خلال . الرقا ة الم ن لم یوجد ذلك، فیجب على الشر وإ

ة ال ةالسنة المال  .ل سنداتها في البورصةلقبو  موال

ة النزاعات الكبر بین المساهمین  - دارة و تسو  .المؤسسةإ

 .العمل على الامتثال لشرو الكشف عن المعلومات -

غي أن توزع سندات رأس المال المطروحة للاكتتاب العام على مائة وخمسین  - حد ) 150(ین مساهما 

  .أدنى، في موعد لا یتجاوز تارخ الإدراج

الإفصاح، حقوق  ظهر   ات  مة الشر جراءات لحو اد وإ من شرو الإدراج أنها تتضمن عدة م

ة وغیرها، إلا أن هذه الشرو  لة الملك ، مجلس الإدارة، ه عادة لا و صارمة نوعاً ما المساهمین، التدقی

لا عض التعد ة تملك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الشرو اللازمة لتلبیتها، لهذا أُدرجت  م ت التنظ

فها، فصارت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  2012خلال سنة  زت بتخف على تلك الشرو حیث تمیّ

أن  1:ملزمة 

ن، لمدة خمس  - غي لها أن تعیّ ن ة ذات أسهم، و ل شر سنوات، مستشاراً مرافقاً ) 05(تكون على ش

 .''مرقي البورصة"سمى 

قل عن خمسین  - حیث تُوزَّع على ما لا  عة لها،  ) 50(تطرح للاكتتاب العام سندات رأس المال التّا

 .الإدراجیوم  ةمستثمر المؤسسات ) 03(مساهماً أو ثلاثة 

ات البورصة ومراقبتها  - م عمل قة للعامین الماضیین، ما لم تعفها لجنة تنظ ة المصدّ شوفها المال تنشر 

ة التي تطلب . من هذا الشر ست مفروضة على الشّر وأما شرو الأراح والحد الأدنى لرأس المال فل

ام القانون التجار المتعلقة  أح الإدراج في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وذلك دون الإخلال 

اللّجوء العلني إلى الادخار ات ذات الأسهم التي تقوم    .الشر
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ات في ا -3-3 مة الشر   لجزائردلیل حو

ات أ تؤد الهیئات الخاصة    ما تؤد دورا منظمات الأعمال دورا مهما في اقتصاد غلب الدول، 

مة مة جیدة فیها محورا في بناء نموذج لحو ة لحو م ، من خلال مساهمتها في إرساء قواعد تنظ

ات ذالك هو الحال  .الشر احثین أطل  2007الجزائر، ففي سنة و ه اسم اجتمع فر من ال  Goal(عل

یر حول المؤسسة، منتد رؤساء المؤسسات، تمثلت في بدعم من عدة هیئات ) 08 حلقة العمل والتف

ر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  رنامج میدا لتطو ة و ل الدول مؤسسة التمو ة  الإضافة إلى هیئات دول

ات، وقد استأنف هذا الفر ع مة الشر ضا المنتد الدولي لحو ان أول ناتج له 2008مله سنة وأ ، و

ات في الجزائر الذ اصدر في مارس  مة الشر   .2009هو دلیل حو

م الراشد في الجزائر    اد  أرعةضم میثاق الح ةم ات تمثلت في  أساس مة الشر تقوم علیها حو

ةالإنصاف ع ة والت ة، المسؤول لا. ، الشفاف جرا وقد قدم الدلیل تفص ات وإ مة التي لمختلف الآل ءات الحو

ما ضم الدلیل مجموعة من  ات،  ار مح هذه الشر عین الاعت ات الجزائرة أخذا  ن أن تتبناها الشر م

ز على  ما ر ات  مة الشر س لحو م عرض م الملحقات حاول من خلالها إرساء ثقافة المؤسسة وتقد

ارها  اعت عتها الخاصة و ة لطب ات العائل مة الشر ات السائدة في الجزائربر أحد أحو ال الشر   .ز أش

مة    عد، لكن تم إنشاء معهد حو ما  لاح أنه لم یتم إدخال أ تحدیثات أو إضافات إلى المیثاق ف

ر  19المؤسسات في الجزائر في  اد  2010أكتو ات على تطبی الم مساعدة الشر هیئة تهتم 

م الراشد في ا ة التي نص علیها میثاق الح   .لجزائرالأساس

حث الثاني انات ومناهج الدراسة: الم   مصادر الب

قدم   ة جمع عینة الدراسة والمصادر المعتمدة في ذلك  ف حث  ضا شرح هذا الم ة سدرا أ ة وصف

عرض المناهج  ما  ونة لها،  ات الم عة الشر لهذه العینة من حیث توزعها على مختلف القطاعات وطب

  .التي سیتم عرضها لاحقا من خلال الفصل السادس في بناء نماذج الدراسةالتي سیتم الاعتماد علیها 

انات :المطلب الأول   مصادر وطرق جمع الب

ة إلىتستند هذه الدراسة    ات الجزائرة التي تقوم  عینة عشوائ عن قوائمها  الإفصاحمن الشر

ز الوطني للسجل التجار الكائن مقره  ة لد المر ة المال ز الوطني للسجل التجار ( الجزائربولا المر
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فان، 24طني رقم الطر الو  ونة من  ،)الجزائر اللیدو، برج الك ة م  26حیث تم أولا سحب عینة مبدئ

انات المتعلقة بها خلال الفترة  ل الب ة، لیتم استخراج  ، إلا أنه لوح عدم وجود تغیر 2012-2008شر

م حو ما یخص المتغیرات المتعلقة  ات ما عدا تبني ف مالي حیث لوح تغیر المحاسبي النظام الة الشر

ارها السنة التي تتوفر  2012، لذلك تم حصر فترة الدراسة في سنة 2011و 2010خلال سنتي  اعت

انات أكثر   .فیها الب

سنة   ة الخاصة  ز قبل  إیداعهاوالتي تم  2012تم الاعتماد على القوائم المال على مستو المر

ة  حیث، 2013ة سبتمبر نها ة في النشرة الرسم ات التي تم نشر قوائمها المال  للإعلاناتبلغ عدد الشر

ة  ة الجزائر، وقد تم  376لتلك الفترة للسنة التاسعة والأرعین   القانون لها على مستو ولا ة تتواجد  شر

ة الحصول على  إقصاء ات ذات الشخص الواحد من العینة لصعو اناالشر المتغیرات فوق  تالب الخاصة 

ة ة التضاممحاسب ات تمثلت في شر ة ذات ن، في حین تم الاحتفا بثلاث أنواع من الشر ، الشر

ة، وقد تم حذف  ة اقتصاد ات عموم ما تضمنت العینة شر ة المساهمة،  ة المحدودة وشر المسؤول

انات حولها أو  افي من الب ات التي لم یتم جمع قدر  تملة أو الشر ة المصرح بها غیر م أن القوائم المال

حیث بلغ حجم العینة المعتمدة في الدراسة  ة موزعة على أرع 112بها أخطاء،  قطاعات نشا  ةشر

ة ، القطاع الخدماتي وقطاع البناء والأشغال العموم   .هي القطاع الصناعي، القطاع التجار

انات العینة على الن   ة تم الاعتماد في جمع ب ز  للإعلاناتشرة الرسم ة الصادرة عن المر القانون

ات  ة للشر ة العامة العاد ، حیث تضم هذه النشرة  محاضر اجتماع الجمع ضاالوطني للسجل التجار  وأ

ة وحساب النت ة لها والمتمثلة في المیزان ز الوطني یجةالقوائم المال ة المر ما تم الاعتماد على بوا  ،

ح )https://sidjilcom.cnrc.dz/portal/private/classic(ر الموقع للسجل التجار عب حیث یت  ،

ة و  انات المحاسب ل مؤقت عن العدید من الب ش حث مجانا  هالتسجیل فیها ال ما تم جمع  ش ة،  المحاسب

ل یدو عن طر ثلاث ش انات  ة الب حث  ةق ات  ، http://www.lespagesmaghreb.com(محر

http://dz.kompass.com ،https://www.google.dz(.  

عینة الدراسة   انات الخاصة  عة في جمع الب   :والجدول الموالي یوضح الطرق المت
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انات عینة الدراسة :)19(الجدول رقم   مصادر وطرق جمع ب

رموز 

  المتغیرات 

انات  المتغیرات   مصدر الب

ة   المتغیرات فوق محاسب

BdIn.1  ة   مجلس استشار / إدارةوجود مجلس ة أو بوا ة العامة العاد   sidjilcom.cnrc.dzمحضر الجمع

BdIn.2 ة   عدد أعضاء المجلس ة أو بوا ة العامة العاد   sidjilcom.cnrc.dzمحضر الجمع

BdIn.3  ة ة   عدد أعضاء المجلس المستقلین عن إدارة الشر ة أو بوا ة العامة العاد   sidjilcom.cnrc.dzمحضر الجمع

BdIn.4  ة   یوجد أعضاء في المجلس لدیهم عدة عهدات ة أو بوا ة العامة العاد   sidjilcom.cnrc.dzمحضر الجمع

Pr.1   ة  اجتماعات في السنة 4للمجلس أكثر من ة العامة العاد   محضر الجمع

Pr.2  م المدراء ة نظام لتقی   جمع یدو   للشر

Pr.3   ة دلیل للالتزام   جمع یدو   الأخلاقي والسیر الحسنللشر

CoAd.

1  

ة أو جمع یدو   وجود لجنة تدقی ة العامة العاد   محضر الجمع

CoAd.

2  

ة أو جمع یدو   عدد أعضاء لجنة التدقی ة العامة العاد   محضر الجمع

CoAd.

3  

قوم الم ة التدقی  دققون لا  مهام أخر  إضافة لعمل

ة   في الشر

ة العامة  ة أو جمع یدو محضر الجمع   العاد

Ow.1  ة أكثر من مالك واحد ة   للشر ة أو بوا ة العامة العاد   sidjilcom.cnrc.dzمحضر الجمع

Ow.2   ة أكثر من ة   ملاك 6للشر ة أو بوا ة العامة العاد   sidjilcom.cnrc.dzمحضر الجمع

Ow.3   ة أكثر من ة   مالك 20للشر ة أو بوا ة العامة العاد   sidjilcom.cnrc.dzمحضر الجمع

Ow.4   حوزون أكثر من ة الملاك الذین  من % 50نس

ة ة الشر   ملك

ة  ة أو بوا ة العامة العاد   sidjilcom.cnrc.dzمحضر الجمع

Ow.5  ة من عائلة واحدة ة   ملاك الشر ة أو بوا ة العامة العاد   sidjilcom.cnrc.dzمحضر الجمع

Di.1   ة ببرنامجها السنو للأعمال التي تقوم تصرح الشر

  بها

ة أو جمع یدو  ة العامة العاد   محضر الجمع

Di.2   ة ة إضافة  شوفاتهاتعد الشر اللغة الفرنس ة  المال

ة   إلى اللغة العر

ة ة للإعلانات القانون ة المستخرجة من النشرة الرسم   القوائم المال

Di.3  ة موقع   جمع یدو    االكترون اتملك الشر

Di.4  ة معدة وف النظام المحاسبي المالي كشوفاتال ة  المال ة للإعلانات القانون ة المستخرجة من النشرة الرسم   القوائم المال

Sh.1  ل المساهم ة   ن في انتخاب المدراءیشارك  ة العامة العاد   محضر الجمع

Sh.2   ت عبر ة التصو ان عبر البرد أو ممثل إم

  العاد متاحةلكتروني أو الإ

ة  ة العامة العاد   محضر الجمع
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Sh.3   ات لعقد اجتماعات طارئة خلال م طل  5تم تقد

  سنوات الأخیرة

ة    sidjilcom.cnrc.dzبوا

TC  ة ة  نوع الشر   sidjilcom.cnrc.dzبوا

IND  ة   قطاع النشا   sidjilcom.cnrc.dzبوا

Age ة ة   عمر الشر   sidjilcom.cnrc.dzبوا

PEE  ة ة عموم ةشر ة   اقتصاد   sidjilcom.cnrc.dzبوا

ة   المتغیرات المحاسب

طة التي  / ة أو المتغیرات الوس ل المتغیرات المحاسب

  تدخل في حسابها

ة للإعلانات  كشوفاتال ة المستخرجة من النشرة الرسم المال

ة   القانون

عة في جمع العینة :المصدر عا للطرق المت   .ملخص ت

  عینة الدراسة ل يوصفال التحلیل: المطلب الثاني

ونة من  إلىاستندت الدراسة   ة م ة یتواجد مقرها على مستو الجزائر  112عینة عشوائ شر

ما هو موضح في الجدول   :المواليالعاصمة، موزعة على خمسة قطاعات 

ه ):20(الجدول رقم  ات في الدراسة حسب القطاعات الذ تنتمي إل   توزع عینة الشر

ات  قطاع النشا  النشارمز قطاع  ة  عدد الشر ة المؤو   النس

I 37%  41  القطاع الصناعي 

C   22%  25  القطاع التجار  

S  26%  29  القطاع الخدماتي  

BTP  ة   15%  17  قطاع البناء والأشغال العموم

  100%  112  المجموع

  .تم إعداد الجدول انطلاقا من العینة التي تم جمعها :المصدر

ات الجدول    ات المتضمنة في عینة الدراسة أعلاهمن خلال معط ، والتي تعبر عن توزع الشر

ح  اني الموالي للتوض ل الب عة نشاطها، سیتم عرضها في الش   .أكثرحسب طب
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ل رقم  ات العینة حسب نشا القطاع ):14(الش   توزع شر

  
  ).20(الاعتماد على الجدول رقم  :المصدر

  

ات العینة محل الدراسة على القطاعات الأرعة غیر متقارة في  لاح أن نسب توزع شر

ة  أتي القطاع الصناعي أولا بنس ة % 37مجملها، حیث  ل من قطاع التجارة والخدمات بنس ه  ، ثم یل

ة  %26و % 22 ة بنس   .% 15على التوالي، وأخیرا قطاع البناء والأشغال العموم

ة لدراسة الات عینة الدراسة على القطاعات توزع شرسمح  مد تأثیر قطاع النشا الإحصائ

مة فیها لة نظام الحو   .على ه

ات ) 21(عرض الجدول رقم  ل القانوني للشر ارن، الش ات عینة الدراسة حسب مع توزع شر

ما یلي ما هو موضح ف عة ملكیتها    :وطب

ة ):21(الجدول رقم  عة الملك ل القانوني وطب ات العینة حسب الش   توزع شر

ة ل القانوني للشر   الش
ة تضامن  شر

)SNC(  

ة  ة ذات مسؤول شر

  )SARL(محدودة 

ة مساهمة  شر

)SPA(  
  المجموع

عة  طب

ة   الملك

ة ة اقتصاد   21  20  1 0  عموم

  91  30  51  10  خاصة

  112  50  52  10  المجموع

  .تم إعداد الجدول انطلاقا من العینة التي تم جمعها :المصدر

37%

22%

26%

15%

القطاع الصناعي

القطاع التجاري

القطاع الخدماتي

قطاع البناء والأشغال العمومیة
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ات العینة إلى ثلاث ن تصنیف شر ل القانوني،  ةم ة في لاح انخفاض  إذأنواع حسب الش نس

ة  ات التضامن في العینة حیث بلغت نس ة  % 9شر ة ذات المسؤول ل من الشر فق مقارنة بنسب 

ة المساهمة التي بلغت  لت ال % 45و % 46المحدودة وشر  مؤسساتعلى الترتیب، في حین ش

ة ما نسبته  ة الاقتصاد ة مساهمة % 19العموم ل شر   .فق من حجم العینة الإجمالي وأغلبها تتخذ ش

مة في  ل الحو ة بین ه ة المقارنة الإحصائ معرفة مد قابل ة  عة الملك سمح تحلیل طب

ات المساهمة ا ة وشر ات المساهمة العموم ل الشر ة  مؤسساتلخاصة، حیث تش ة الاقتصاد العموم

ة مقبولة تسمح بإجراء عدة طرق للتحلیل الإحصائي   .نس

ل رقم  ة ) 15(یوضح الش ل نس ة تش ات العائل ظهر أن الشر ات العینة، إذ  ة شر عة ملك طب

ات الخاصة الأخر % 44بیرة قدرت بـ  ة والشر ة الاقتصاد ات العموم الشر ، وهذا ما یجعل ، مقارنة 

عة الخاصة لهذه  ة، نظرا للطب ة الأهم ة أمرا في غا ات العائل مة في الشر ل نظام الحو من دراسة ه

ات  .الشر

ل رقم  ات العینة ):15(الش ة شر عة ملك   طب

  

  .انطلاقا من العینة التي تم جمعها :المصدر

  

37%

19%

44%

شركات خاصة أخرى شركات عمومیة اقتصادیة شركات عائلیة
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عة في الدراسة: المطلب الثالث   المناهج المت

طرقة المرعات الصغر سیتم في  هذه الدراسة الاعتماد على عدة مناهج من بینها الانحدار 

م ،والتحلیل التمییز  ما یلي هذه الطرق  وسیتم تقد   :ف

ة الانحدار   -1 عات الصغر العاد قة المر  )  OLS: ordinary least squares(طر

طرقة المرعات الصغر أحد  لمقارنة جملة من الطرق  االطرق، ونتاج أوضحعد الانحدار 

ة طةالإحصائ س احثین أ وقد تم اعتمادها من طرف  .، حیث تقوم هذه الطرقة على افتراضات  غلب ال

لاك بیرنارد سنة  دراسة  متها  ات وق مة الشر  ,Black( 2001الذین تناولوا الر بین مؤشر حو

ا وآخرون سنة  )Mohanty, 2003( 2003ودراسة موهانتي سنة ) 2001  & Bai( 2004ودراسة 

al, 2004 ( لاك وآخرون سنة وغیرها من الدراسات التي ) Black & al. 2006( 2006ثم دراسة 

ة  أین، )01(وردت في الملح رقم  احثون على طرقة المرعات الصغر العاد ما هو ) OLS(اعتمد ال

اتواضح في العمود الخامس من الملح في بناء ال مة الشر مة وق . نموذج الذ یر بین مؤشر الحو

حد الأسالیب التي سیتم استخدامها في بناء النموذج الذ یر بین مؤشر أوهذا ما جعل من هذه الطرقة 

مة المقترح  ات ال) ACGI : algerian corporate governance index(الحو مة الشر تي تنتمي وق

  .لعینة الدراسة

  )Linear discriminant analysis(التمییز الخطي التحلیل  -2

حث الثاني من الفصل السادس لهذه الدراسة، س یتم الاعتماد على التحلیل التمییز الخطي في الم

ح طرقة استخدامه والاستعمالات  عض التفاصیل عن هذا التحلیل قصد توض ما یلي سیتم عرض  وف

نة له  .المم

ف التحلیل التمی  -2-1   یز تعر

ة متعددة المتغیرات، تستعمل لتصنیف مجموعة من  التحلیل التمییز هو طرقة إحصائ

قا والغرض من ذلك هو تحدید المتغیرات المقدرة على أساس  ،المشاهدات إلى مجموعات محددة مس

قا حیث یتم بناء النموذج التمییز على أساس مجموعة من المشاهدات لأجلها . مجموعات محددة مس

ة  ات تارخ ة(تكون المجموعات معروفة، هذه المجموعة من المشاهدات هي معط قوم على )ماض  ،
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الدوال الممیزة،أساسها التحلیل التمییز ببناء مج ة تعرف  ما   1موعة من الدوال الخط ن تمثیلها  م و

  :یلي

Z= c + b1X1+ b2X2+…….+ bnXn  

  :حیث

  :C ثابت.  

 :bi معامل التمییز.  

 :xi المتغیر المقدر.  

اء إلى إحد المجموعتین كون هذه المتغیرات التي اختیرت لتتسمح و  ، قوة تمییزة بتصنیف الأش

  .یتم بناء الدالة التمییزة من أجل استعمالها لتحدید المجموعة التي تنتمي إلیها المشاهدات الجدیدة إذ

صنفة، في حین أن المتغیرات المستقلة  عة هي المتغیرات المُ ، المتغیرات التا في التحلیل التمییز

اس عة أكثر من  ،هي متغیرات قابلة للق ون للمتغیرات التا ن أن  م ، إلا أن )مجموعتین(صنفین حیث 

ون أكثر قوة في حالة مجموعتین فق   .التحلیل التمییز 

مة  ، من أجل مجموعة جدیدة من المشاهدات الجدیدة، سیتم حساب ق عد بناء النموذج التمییز

مة Z الدالة الممیزة انت ق متها، فإذا  ه المشاهدات الجدیدة حسب ق الصفر أقل من  Z ، ومن ثم یتم توج

انت    .ةأكبر فهي تنتمي للمجموعة الثان هي تنتمي للمجموعة الأولى، أما إذا 

من في القدرة على تحدید المجموعة التي تنتمي إلیها  الغرض الأساسي للتحلیل التمییز 

ة من المتغیرات المقدرة یلة خط الاعتماد على تش ة التح. المشاهدات الجدیدة  ة استعمال تقن لیل تبدأ عمل

قا مع جملة من الخصائص المعلومة  مجموعة من المشاهدات المصنفة إلى مجموعتین مس التمییز 

سمح بتقدیر المجموعة التي تنتمي إلیها المشاهدات  ة هي نموذج  ة لهذه العمل قا، والنتیجة النهائ مس

قعندما تك    2.اون المتغیرات الممیزة محددة مس

                                                
1 - J.P. Verma, Data Analysis in Management with SPSS Software, Springer, New Delhi Heidelberg, India, 
2013, p:391. 
2 - Idem, p:392. 
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التمییز هو دراسة العلاقة بین المجموعتین والمتغیرات المستعملة في الغرض الثاني من التحلیل 

ة للمتغیرات المستقلة  ة النسب ن من معرفة الأهم م تقدیر المشاهدات التي تنتمي للمجموعتین، وهذا ما 

ل مجموعة   .في تقدیر المشاهدات في 

م المستخدمة في التحلیل التمییز  -2-2   المفاه

الاعتماد /التمییز دالة ممیزة تستعمل في تصنیف الأفرادقدم التحلیل  الحالات إلى مجموعتین 

ه قو من أجل مجموعة من  ان النموذج المحصل عل على مجموعة من المتغیرات المقدرة، فإذا 

حة التي ینجزها فات الصح ة التصن ات سترتفع نس في  SPSS ولفهم طرقة استخدام برنامج .المعط

ات التحلیل التمییز والتي سالتحلیل الت ما یليیمییز من الضرور معرفة أساس   1:تم عرضها ف

  المتغیرات المستخدمة في التحلیل التمییز  -2-2-1

عتها مقسمة إلى مجموعات، قد تكون مجموعتین أو  ،في التحلیل التمییز  طب عة  المتغیرات التا

ة ستكون معقدة  ع لأكثر یاستخدام التحلیل التمیفي حالة  اجدأكثر، إلا أن العمل ز الخطي مع متغیر تا

ون ذ   .فاءة أعلى في حالة مجموعتین فق امن مجموعتین، فضلا على أن التحلیل التمییز 

ات المتاحة  تعبیر آخر المعط اس، و المتغیرات المستقلة في التحلیل التمییز تكون دائما قابلة للق

ة أو غیر ذلك حول المتغیرات المستقلة یجب أن وتعرف هذه . تكون مقاسة من خلال مجال، نس

ضا بــ    ".المتغیرات المقدرة"المتغیرات في التحلیل التمییز أ

  مصفوفة التصنیف -2-2-2

اس دقة النموذج في تصنیف  أداة لق ، تعمل مصفوفة التصنیف  في التحلیل التمییز

ضا /الأفراد ة "مصفوفة التقدیر"اسم الحالات لإحد المجموعتین، وتعرف أ ، وهي تدل على نس

ة شبیهة  ه، وهذه النس ح من خلال النموذج المحصل عل ل صح ش فها  ات المتاحة التي تم تصن المعط

معامل التحدید   R2.  إلى حد ما  

  

                                                
1 - J.P. Verma, 2013,Op-cit, pp : 392-394. 
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قة التحلیل التمیز خطوة بخطوة -2-2-3   طر

عض أو خطوة  ل المتغیرات المستقلة مع  ن الحصول على الدالة الممیزة من خلال إدخال  م

ل متغیر على  ةةحدبخطوة من خلال إدخال  دة أو استكشاف انت الدراسة مؤ فعند التحلیل . ، سواء 

ل المتغیرات المستقلة المختارة ف ات، یتم بناء دالة ممیزة من خلال إدخال  ي الدراسة، التأكید للمعط

ل واحد على حد ار المتغیرات  ات، أین یجب اخت س التحلیل الاستكشافي للمعط ، وحسب طرقة ةع

ه  ان معامل الانحدار الخاص  ار المتغیر لیدخل في النموذج إذا  التحلیل التمییز خطوة بخطوة یتم اخت

ن ذ% 5المستو  دلالة عند  اذ   %.10ة عند المستو دلال اولا یدخل في النموذج إذا لم 

ار -2-2-4    قوة الدالة الممیزة اخت

 ستعمل لمعرفة مستو الدلالة للدالة الممیزة المحصل علیها من خلال التحلیل التمییز 

ة مة)Wilks’ Lambda( الإحصائ ة مجموع المتغیرات غیر ) Wilks’ Lambda( ، فق تعطي نس

، فعلى سبیلال مة مفسرة من خلال النموذج التمییز انت ق هي  )Wilks’ Lambda( المثال  إذا 

عني أن 0,22 مة% 22، فهذا  ه ق فسرها النموذج، وعل تتراوح  )Wilks’ Lambda( من التغیرات لا 

مة لها 1و  0بین  ة من الصفر(، وأقل ق  .تعني أن النموذج ذو قوة تمییزة مثلى) قر

حث الثالث ات في : الم مة الشر  الجزائربناء مؤشر لحو

ات مة الشر ة بناء مؤشر لحو حث وصف عمل ، وقد تم )ACGI(في الجزائر سیتم في هذا الم

ة مقارنة لمؤشرات  ة وعناصرها انطلاقا من عمل مة في الجزائر المقترح، مؤشراته الفرع ض مؤشر الحو

عدة دول  مة الخاصة  ورا أخر الحو ات  وأخذا... البرازل، الهند،  ون الشر ار   المأخوذةعین الاعت

ة، والملح رقم  أوراقفي عینة الدراسة غیر مدرجة في سوق  لا) 01(مال أكثر عن مؤشرات  قدم تفص

  .الدول الأخر 

ات في الجزائر مة الشر ة والمؤشر العام لحو ل من المؤشرات الفرع ما یلي، سیتم وصف    .وف

  ةوصف المؤشرات الفرع: المطلب الأول

ات الجزائرة المقترح  مة الشر  ACGI : Algerian Corporate(یتكون مؤشر حو

Governance Index ( من ستة)مة في ) 06 ل الحو س ه ة تع ونة  112مؤشرات فرع ة الم شر
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ة . لعینة الدراسة ارة عن متغیرات نوع مة (أغلب عناصر المؤشر ع ة " 1"تأخذ ق عند امتلاك الشر

ة و  ة "0"للخاص س ات في الجزائر مع صف ) 22(، والجدول رقم )في الحالة الع مة الشر مؤشر حو

ات ل ة ملخص إحصائ   .وعناصرهالمؤشرات الفرع

ة ):22(الجدول رقم  ات لعناصر المؤشرات الفرع ات مع ملخص إحصائ مة الشر   مؤشر حو

  المتغیر  رمز المتغیر
ات التي  عدد الشر

ة   تملك الخاص
  المتوس

ة مجلس الإدارة مؤشر   مجلس استشار / استقلال

BdIn.1 0,47  112من  53  مجلس استشار / وجود مجلس إدارة  

BdIn.2 0,42  111من  47  عدد أعضاء المجلس  

BdIn.3  ة   0,14  112من  16  عدد أعضاء المجلس المستقلین عن إدارة الشر

BdIn.4  0,47  112من  53  یوجد أعضاء في المجلس لدیهم عدة عهدات  

  مجلس استشار / مؤشر إجراءات مجلس الإدارة

Pr.1   0,45  112من  50  اجتماعات في السنة 4للمجلس أكثر من  

Pr.2  م المدراء ة نظام لتقی   0,12  112من  13  للشر

Pr.3  ة دلیل للالتزام الأخلاقي والسیر الحسن   0,13  112من  15  للشر

  مؤشر لجنة التدقی

CoAd.1  0,13  112من  15  وجود لجنة تدقی  

CoAd.2  0,08  109من  9  عدد أعضاء لجنة التدقی  

CoAd.3  قوم الم ة دققون لا  ة التدقی في الشر   0,10  112من  11  مهام أخر  إضافة لعمل

ة لة الملك   مؤشر ه

Ow.1  ة أكثر من مالك واحد   0,87  112من  97  للشر

Ow.2   ة أكثر من   0,26  112من  29  ملاك 6للشر

Ow.3   ة أكثر من   0,02  112من  2  مالك 20للشر

Ow.4   حوزون أكثر من ة الملاك الذین  ة% 50نس ة الشر   0,52  112من  16  من ملك

Ow.5  ة من عائلة واحدة   0,44  49  ملاك الشر

  مؤشر الإفصاح

Di.1  ة ببرنامجها السنو للأعمال التي تقوم بها   0,38  112من  42  تصرح الشر

Di.2   ة ة إضافة إلى اللغة  شوفاتهاتعد الشر اللغة الفرنس ة    0,99  112من  111المال
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ة   العر

Di.3  ة موقع   0,44  112من  49   االكترون اتملك الشر

Di.4  ة معدة وف النظام المحاسبي المالي كشوفاتال   0,98  112من  110  المال

  مؤشر حقوق المساهمین 

Sh.1  ل المساهم   0,84  112من  94  المدراءن في انتخاب یشارك 

Sh.2   ت عبر ة التصو ان البرد الالكتروني أو ممثل أو عبر إم

  العاد متاحة

  0,84  112من  94

Sh.3   ات لعقد اجتماعات طارئة خلال م طل   0,31  112من  35  سنوات الأخیرة 5تم تقد

  .تم إعداد الجدول انطلاقا من العینة التي تم جمعها :المصدر

م ل المتغیرات في المؤشر تأخذ     BdIn.2 ،BdIn.3 ،CoAd.2: عدا المتغیرات" 0"أو " 1"الق

عبر المتغیر  ،Ow.4و مة  BdIn.2حیث  أخذ الق ون عدد " 1"عن عدد أعضاء مجلس الإدارة و عندما 

مة  أعضاء ةالأعضاء أكبر من ثلاث ة" 0"والق س عبر  BdIn.3أما المتغیر  .في الحالة الع عن عدد ف

مة  أخذ الق ة،  ون عدد الأعضاء المستقلین " 1"أعضاء مجلس الإدارة المستقلین عن إدارة الشر عندما 

ة أكبر من النصف مة  CoAd.2مثل المتغیر . عن إدارة الشر أخذ الق " 1"عدد أعضاء لجنة التدقی و

فوق الثلاثة ان عدد الأعضاء  قة فا. إذا  ة  Ow.4 لمتغیر على خلاف المتغیرات السا عبر عن نس

ما هي ة في حساب المؤشر  ة، وتأخذ النس حوزون أكبر من نصف رأس مال الشر   . الملاك الذین 

ل مؤشر فرعي م شرح وجیز عن    :وفي ما یلي سیتم تقد

لةمؤشر  -1   )عناصر 10( مجلس الإدارة ه

ة مجلس    ات، وقد  اجوهر اعنصر  الإدارةتعد استقلال مة الشر ذلك العدید من  إلى أشارفي حو

ما  احثین،  قودها مدراء مستقلون عن  أنال ة من شأنه  إدارةوجود لجنة تدقی  ة  أنالشر عزز شفاف

ة ة للشر عد وجود مجلس . وصدق التقارر المال فرضها المشرع أ الإدارةفي الجزائر  حد الضوا التي 

عد الجزائر من خلال القانو  ات المساهمة، في حین  مجلس  أو إدارةمجلس  إنشاءن التجار على شر

ة لكل من الشر أمرااستشار  النس ا  ة المحدودة وشر اتتطوع التضامن، لهذا تم  اتذات المسؤول

لة مجلس  م مؤشر ه ة مجلس  ةثلاث إلى الإدارةتقس ة تمثلت في مؤشر استقلال / الإدارةمؤشرات فرع

 03(ومؤشر لجنة التدقی ) عناصر 03( الإدارةمجلس  إجراءات، مؤشر )عناصر 04(ار مجلس استش

  ).عناصر



مؤشر لحوكمة الشركات في الجزائر: خامسالفصل ال 163  

 
لة مجلس تیر    واستقلالیته، عدد اجتماعاته، وجود لجنة  إدارةمجلس  جودو على  الإدارةكز مؤشر ه

ة    .أعضائهاتدقی واستقلال

ة  -2 لة الملك   )عناصر 05(مؤشر ه

ات تكتسي    ة الشر لة ملك بیرةه ة  ت  أهم ارها تجمع بین ح التصو اعت ات  مة الشر في حو

ة سعى دائما  .والح في العائد الذ تحققه الشر ة  أصحابفي الجزائر،  طرة على  إلىحقوق الملك الس

ار  إدارة اعت ات،  ة الشر لة ملك یز أكبر في ه لاح وجود تر ة، لذلك  ات غلب الشأ  أنالشر ر

مرحلة نمو تحتاج فیها  ل إلىصغیرة ومتوسطة الحجم تمر  بیر من التمو ة هذه الحاجة  .حجم  ولتغط

ل تلجأ  إلى ار  إلىالتمو اعت الأمر المتاح نتیجة القیود  أنالدیون  س  ة ل دخول سوق الأوراق المال

ما  ة أنالكثیرة المفروضة،  ار ا التخلي عن جزء من ح الملك الخ س  عني ل لمحبب للمالكین لأنه 

ت والإدارة   .التخلي عن جزء من ح التصو

ة المساهمین الذین    ة ونس ز الملك ة في هذه الدراسة مد تر لة الملك س المؤشر الفرعي له ق

ة أم لا أخذا  انت عائل ة، إذا  ة الشر عة ملك ز على طب ما یر ت والإدارة،  حوزون على ح التصو

ةعین  ات العائل مة الشر ات حو ار خصوص   .الاعت

  )عناصر 04(مؤشر الإفصاح  -3

اطتوصلت العدید من    ات، لذلك تم اعتماد  اقو االدراسات إلى أن للإفصاح ارت مة الشر مع ق

مة في الجزائر  ، من خلال أرعة عناصر تضم إعداد )ACGI(مؤشر الإفصاح ضمن المؤشر العام للحو

ة لقوائمها ة ووف النظام المحاسبي المالي، امتلاكها لموقع  الشر ة والفرنس اللغتین العر ة  لكتروني إالمال

البرنامج السنو للأعمال التي تقوم بها   .وتصرحها 

  )عناصر 03(مؤشر حقوق المساهمین  -4

درجة أهم  ةضم المؤشر ثلاث   ت، و عناصر تعبر عن أهم حقوق المساهمین والمتمثل في التصو

ة لمساهمیها  لات التي تقدمها الشر الإضافة إلى التسه ة،  ار الفر الذ یدیر الشر ت على اخت التصو

ات العامة الطارئة خلال الخمس  ات عقد الجمع یز على طل ما تم التر  ، من أجل ممارسة هذا الح

  .الأخیرةسنوات 
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ات: المطلب الثاني مة الشر   المؤشر العام لحو

ات في الجزائر    مة الشر ونة  ،)ACGI(من أجل بناء المؤشر العام لحو ل العناصر الم تم منح 

ة لكي تتناسب مع حالة  ونة للمؤشرات الفرع ة، وقد تم وضع العناصر الم لكل مؤشر فرعي أوزانا متساو

ات الجزائرة والتي ق ل ملحو عن تلك التي تم اعتمادها في الدراسات التي وردت في الشر ش د تختلف 

 ).01(الملح رقم 

ات في الجزائر    مة الشر م) ACGI(أخذ المؤشر العام المقترح لحو ، 0,79و 0,2تتراوح بین  اق

ل رقم  م المؤشر لعرض ا )16(والش اني لق ة جزائرة  112الخاصة بـ ) ACGI(منحنى الب غیر شر

ظهر ا .مدرجة ل غیر متناظر، وقد تم لو اني ش ار جارك بیرا  إجراءمنحنى الب ) Jarque-Bera(اخت

مة  انت ق عي، حیث  ةللتوزع الطب ة لـ  JB الإحصائ ة مساو مة  8,628المحسو وهي أكبر من ق

ة ع  إحصائ ة( 5,99المجدولة والتي تساو ) khi 2(ا تر ع توزع  JB الإحصائ ع من تت ا تر

ة ة العدم، )الدرجة الثان عني رفض فرض عي، وهذا ما  أن أ، وهذا  ع التوزع الطب المؤشر العام لا یت

مة  )Skewness(یثبته معامل الالتواء  أخذ الق أخذ ) Kurtosis(ومعامل التفلطح  0,62الذ  الذ 

مة  ل من المتوس  2,45الق متي  د على ذلك ق ؤ التي هي أكبر من  0,42المتمثلة في ) Mean(و

مة الوس الغة ) Median( ق   .0,40ال

ل رقم  اني یوضح  ):16(الش م منحنى ب ات في الجزائر توزع ق مة الشر  )ACGI(مؤشر حو

  

الاعتماد على برنامج إفیوز  :المصدر   .)EViews 7(انطلاقا من عینة الدراسة 
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م المؤشر    ح من خلال إدخال  )ACGI(ون ق ة تصح ستوجب عمل عي، هذا  ع التوزع الطب لا تت

ل رقم ) LN(دالة اللوغارتم النیبیر  م المؤشر، والش عد إدخال  )17(على ق م المؤشر  یوضح توزع ق

ة علیها   .الدالة اللوغارتم

ل رقم  اني یوضح ):17(الش م منحنى ب ات في الجزائر  توزع ق مة الشر عد ) ACGI(مؤشر حو

  وغارتم النیبیر لال إدخال

الاعتماد على برنامج إفیوز  :المصدر   ).EViews 7(انطلاقا من عینة الدراسة 

ل رقم    م  ،)17(من خلال الش اني لق ة صار المنحنى الب عد إدخال الدالة اللوغارتم ظهر أنه 

عي عن طر  )ACGI(المؤشر العام  ار التوزع الطب ده اخت ل مقبول، وهذا ما یؤ ش ةمتناظرا   إحصائ

مة )Jarque-Bera(جارك بیرا  مة هذه الأخیرة لتأخذ الق مة  4,26، حیث انخفضت ق وهي أقل من ق

ع المجدولة  ة )5,99(ا تر مة الاحتمال ن التأكید على ذلك من خلال الق م التي ) p-value(، و

ة أوهي  0,118بلغت  مة المعنو ة لـ  αكبر من الق التالي إدخال دالة اللوغارتم النیبیر 0,05المساو ، و

ات  مة الشر م المؤشر العام لحو ل متناظر )ACGI(جعل من ق ش   .مقبولة وموزعة 

ات ) 23(عرض الجدول رقم    ةالمزد من المعط  )ACGI(حول المؤشر العام  الإحصائ

ونة له، الجزء  ة الم عض  اقدم ملخص) أ(والمؤشرات الفرع اتل ل مؤشر فرعي والمؤشر  الإحصائ عن 

مة  )Mean(ل، حیث بلغ متوس  )ACGI(العام  ة ق ار 0,43ل المؤشرات الفرع ، والانحراف المع

مة    .0,15ق
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ا لبیرسون ) ب(الجزء    بین ) Pearson correlation coefficients(عرض معاملات الارت

ونة لهلوالمؤشرات ا )ACGI(المؤشر العام  ة الم ا ذات الدلالة  توقد تم .فرع ة معاملات الارت تا

ة لـ  αعند مستو دلالة ( ل ) 0,05مساو ش ل إالخ العرض، حیث یرت المؤشر العام  یجابي مع 

ا تتراوح بین  معاملات ارت ع له  ظهر ، 0,77و 0,14مؤشر فرعي تا ة الذ  لة الملك عدا مؤشر ه

معامل  ا سلبي  ن ، 0,07ارت م ة  أن إلىذلك  إرجاعو ز الملك عبر عن مد تر ة  لة الملك مؤشر ه

ة  في ید عائلة واحدة  إذاوعما  ة الشر ة لها  من العینة والملاح .لا أمانت ملك ات العائل أن الشر

م مة مختلفة وتبد ق اطات )ACGI(للمؤشر العام   أقل اإجراءات حو ، ومع ذلك یرجع وجود هذه الارت

ل مؤشر فرعي ما هو إلا جزء من المؤشر الكليإحیث  ،إلى بناء المؤشر في حد ذاته   .ن 

ات في الجزائر  ):23(الجدول رقم  مة الشر ة حول المؤشر العام لحو ات إحصائ   )ACGI(ملخص لمعط

ة للمؤشر العام  ):أ(الجزء  ات وصف ة ) ACGI(إحصائ ة(ومؤشراته الفرع ة جزائرة غیر  112، لـ )قبل إدخال الدالة اللوغارتم شر

ات سنة    .2012مدرجة، معط

  المتوس  المؤشرات
الانحراف 

ار    المع

مة  الق

ا   الدن

مة  الق

  العظمى

مة  أكبر ق

نة    مم

ة مجلس الإدارة   Bdsub(  1,04  1,15  0  3  3(استشار مجلس / مؤشر استقلال

  Prsub(  0,70  0,96  0  3  3(مجلس استشار / مؤشر إجراءات مجلس الإدارة

  Adsub(  1,15  0,70  0  3  3(مؤشر لجنة التدقی 

ة  لة الملك   Owsub(  2,10  0,73  1  3,67  5(مؤشر ه

  Disub(  2,79  0,93  1  4  4(مؤشر الإفصاح 

  Shsub(  1,99  0,74  0  3  3(مؤشر حقوق المساهمین 

ات في الجزائر  مة الشر قبل إدخال ) (ACGI(المؤشر العام لحو

  )اللوغارتم

0,43  0,15  0,20  0,79  1,00  

ات في الجزائر  مة الشر عد إدخال ACGI(LN )(المؤشر العام لحو

  )اللوغارتم

-0,91  0,34  -1,59  -0,23    
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الاعتماد على برنامج إفیوز  :المصدر   ).EViews 7(انطلاقا من عینة الدراسة 

ة   ا الموجود بین المؤشرات الفرع ل  ،وللتحق والتأكد من الارت ا بین  تم حساب معامل الارت

 ، ن أن یتم تعرفه على أنه متوس الخمس مؤشرات الأخر م مؤشر ومتمم هذا المؤشر الفرعي، والذ 

ة في الجزء  ا) ب(وقد تمت الإشارة إلى متمم المؤشرات الفرع   .  في العمود الثاني من مصفوفة الارت

ا لبیرسون بین ال   ا عد حساب معاملات الارت بیر نسب ا  قي الارت ة والمتمم  مؤشرات الفرع

ة لمؤشر إجراءات مجلس الإدارة  ین / النس  0,71مجلس الاستشار ومؤشر لجنة التدقی عند المستو

ا  0,62و ، إدارةووجود لجنة تدقی بوجود مجلس  الإدارةمجلس  إجراءاتعلى الترتیب، وهذا راجع لارت

ا من خلال معا ظهر ذلك جل ا بینهما والمقدر بـ و المعتد أن إلا، 0,67مل الارت ا یوصف   لالارت

تراوح بین  ة مجلس  0,37و 0,12و ة لاستقلال ة، /  الإدارةالنس لة الملك ، ه مجلس استشار

  .، حقوق المساهمینالإفصاح

ل من مؤشر  المعتدلة ما عدا  ة  ا بین المؤشرات الفرع ن وصف معاملات الارت  إجراءاتم

ر مجلس الاستشار ولجنة التدقی/  الإدارةمجلس  اب سالفة الذ ا  ،لذلك .للأس ن القول أن الارت م

ل مؤشر فرعي یخدم المؤشر العام  ما بینها محدود ووجود  ة ف   .)ACGI(بین المؤشرات الفرع

  

  

ا بین المؤشر العام ): ب(الجزء  ة، النتائج ذات الدلالة ) ACGI(الارت الخ ) أو أحسن %5عند مستو (والمؤشرات الفرع موضحة 

  .العرض

Shsub Disub Owsub Adsub Prsub Bdsub المتمم ACGI   
              1 ACGI 

ة مجلس الإدارة 0,70  0,37 1             (Bdsub) مجلس استشار / مؤشر استقلال

 (Prsub)  مجلس استشار / مؤشر إجراءات مجلس الإدارة 0,77  0,71 0,67  1         

 (Adsub)  مؤشر لجنة التدقی 0,50  0,62 0,30  0,59  1       

     1 -0,23 -0,15 -0,04 0,21 - ة 0,07-  لة الملك  (Owsub)  مؤشر ه

 (Disub)  مؤشر الإفصاح 0,49  0,32 0,11  0,39  0,42  0,14- 1   

 1  0,08 -0,17 -0,05 -0,05 -0,18 0,12 -  (Shsub)  مؤشر حقوق المساهمین 0,14  
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  خلاصة الفصل الخامس

 

عد الا ات في الجزائر  مة الشر اقتصاد  إلىمن الاقتصاد الاشتراكي  نتقالجاء ظهور مفهوم حو

له على  ة سوق عتمد في تمو ة وتحدیدا ، الأوراق المال ة الاشتراك ات العموم  إلىعد تحول الشر

ة،  مؤسسات ة اقتصاد ة عن ح  أینعموم ةوما راف ذلك من  الإدارةتم فصل ح الملك  الإفصاح إلزام

ة الكشوفاتعن    .المال

ات الجزائرة قی في نظدالت مة الشر مة الموجه من قبل البنوك، ام حو ضعها ضمن نظام الحو

ي،  ل البن حضور قو للتمو ار، حیث یتمیز هذا النظام  عین الاعت ل أصحاب المصلحة  أخذ  الذ 

ة في ید عدد قلیل من  زا مع انحصار السلطة داخل الشر ة أكثر تر ة، حقوق ملك ة استدانة عال نس

  .صشخاالأ

حث في أعطى  ات ال مة في الشر ة صورة واضحة عن نظام الحو م مختلف القوانین والقواعد التنظ

ار  اعت اهذه القوانین والقواعد تؤد دورا  أنالجزائرة  مة جیدة إرساءفي  أساس وقد تم  .نموذج حو

، مختلف ال أهمالوقوف على  القانون التجار التي تنظم مهنة التدقی في  قوانینهذه القوانین والقواعد 

ات في الجزائر الإدراجالجزائر، قانون البنوك، قواعد  مة الشر   .في البورصة ودلیل حو

ات غیر المدرجة في الجزائر  جزء  أن إلىوقد خلص هذا الفصل انطلاقا من دراسة عینة من الشر

ات  ابیر  ما تم التأكید على أمن الشر ة،  ات عائل ل في العینة هي شر ش ات الجزائرة  تعتمد  ن الشر

ة بیر للملك یز  لها ولها معدل استدانة مرتفع، وتتمیز بتر وقد تم بناء مؤشر . بیر على البنوك في تمو

ات في الجزائر  مة الشر م المؤشر بین  ،انطلاقا من عینة الدراسة) ACGI(لحو  0,2حیث تراوحت ق

الم 0,43مع متوس یبلغ  0,79و ن وصفه    .قبولم
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ات غیر المدرجة في الجزائر: السادس الفصل مة الشر ات وق مة الشر   حو

  

ة التي  نالأخیر  العقدینزاد الاهتمام خلال  ارات والأزمات المال ات نتیجة الانه مة الشر حو

اتظهرت خلال الفترة الأخیرة من جهة، ومن جهة أخر نتیجة  ات في الرفع من  إث مة الشر دور حو

ات تم من خلال الفصل  مة الشر ق الجزائر  ات  مة الشر ا حو ة دراسة ارت غ ات، و مة الشر أداء وق

ات في الجزائر الخامس بناء مؤشر لحو  ة غیر  112الاعتماد على عینة من ) ACGI(مة الشر شر

تكون المؤشر من ست ة تمثلت في مؤشر مجلس  ةمدرجة، و مجلس  إجراءات، مؤشر الإدارةمؤشرات فرع

ة، مؤشر الإدارة ، مؤشر حقوق الملك ان  .ومؤشر حقوق المساهمین الإفصاح، مؤشر لجنة التدقی وقد 

ة  الهدف الأساسي من بناء هذا المؤشر هو ات الهندسة المال عض أسالیب وتقن محاولة الاعتماد على 

دبناء نموذج انحدار متعدد  في ا الإ علاقة یؤ ةالارت ة یجاب مة الشر مة بین ق   .ومؤشر الحو

ات  مة الشر ات حو ار الخاطئ لآل ما یخ إلىقد یؤد الاخت ة ف س الایجابي  أثرهاص نتائج ع

ات والتكلفة التي  ات على المقارنة بین المنفعة المتوقعة لهذه الآل ة، لذلك تعمل الشر مة الشر على ق

قها لها ةالشرستتحملها  غرض مقارنتها  ،وللتأكد من هذا السلوك .نتیجة تطب ة  ات العائل ار الشر تم اخت

م  ح ات،  ة الشر ق ة في أنمع  ات العائل الة الشر ل الو ة مش ستعمل  ،لذلك .موقف مختلف من ناح

ات ة الشر ق ات مقارنة مع  مة الشر ات حو ا . على تطبی عدد أقل من آل غرض دراسة علاقة الارت

ات في  متها من جهة، وسلوك الشر ات وق مة الشر اربین حو مة من جهة أخر تناول  اخت ات الحو آل

حثین الموالیین   :هذا الفصل الم

متها؛ - ات وق مة الشر ا بین حو   الارت

مة - ات الحو ة وتكالیف آل ات العائل  .الشر
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حث الأول متها : الم ات وق مة الشر ا بین حو   الارت

ات في الجزائر  مة الشر ما یلي تناول العلاقة بین المؤشر العام لحو مة ) ACGI(سیتم ف والق

ات، وقد جاء هذا  ة للشر ارات المحاسب حث لعرض متغیرات الدراسة والنموذج المعتمد ومختلف الاخت الم

ام بها من أجل تحسینه   .التي تم الق

  وصف متغیرات النموذج: المطلب الأول

ات والمتغیرات المستقلة، حیث  مة الشر ع والمتمثل في ق ل من المتغیر التا م  ما یلي سیتم تقد ف

م مة وأداء یرت جزء من المتغیرات المستقلة  س ق ق ات والجزء الآخر  مة في هذه الشر مارسات الحو

ات   .هذه الشر

ع -1   المتغیر التا

مة الدفترة  سي في هذه الدراسة هو الق ع الرئ ة(المتغیر التا والتي تم ) Book value) (المحاسب

ة  ونة للعینةالمفصح عنها حسابها انطلاقا من القوائم المال ات الم مة  .2012لسنة ، وهذا للشر وتعبر الق

ة منقوص ة عن مجموع الأصول الصاف منها مجموع الدیون، وقد تم إدخال اللوغارتم  االدفترة للشر

ونة للعینة  ات الم مة الدفترة للشر ن ) Ln (Book value)(النیبیر على الق م لتفاد التأثیرات التي 

ات ةالمتطرف مأن تنتج عن الق مة الدفترة للشر   .للق

ون هذه  ات في الجزائر  مة الشر عبر عن ق متغیر  ة  مة الدفترة للشر ار الق وقد تم اخت

ة من  انات الكاف ة ولا توجد الب ة أالأخیرة غیر مدرجة في سوق الأوراق المال مة السوق جل تقدیر الق

ات المدرجة في عینة الدراسة مة الاستبدال للأصول مختلف المعلومات عن للشر . إهتلاكات الأصول وق

ة لحالة الجزائر ات لم یتجاوز عمرها القرن، أ أنها  ،النس ات في عینة الدراسة هي شر فإن أغلب الشر

مة مثالي ن من بناء نموذج حو ات هدف أغلب ما أن  .لم تتم م المنفعة  هوأصحاب هذه الشر تعظ

ة عبر إرساء ن ة من خلال إرساء نظام الخاصة من هذه الشر متها السوق م ق س تعظ مة ول ظام حو

مة وأداء هذه  س ق ة ما في العینة أن تع مة المقترح لشر مة مؤشر الحو ه من شأن ق مة، وعل حو

ة   .الشر
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  المتغیرات المستقلة -2

ات مة الدفترة  هناك العدید من خصائص الشر ا سواء مع الق ون لها ارت حتمل أن  التي 

مة  ة أو مع المؤشر العام للحو ، لذلك تم إدراج مجموعة واسعة من المتغیرات في )ACGI(للشر

ز الوطني  ات العینة التي تم الإفصاح عنها في المر شر ة الخاصة  عا للقوائم المال النموذج، وهذا ت

  .2012سنة للسجل التجار والخاصة 

ات  )24(رقم الجدول   مة الشر ة أو تلك التي لا تعبر عن حو عرض أهم المتغیرات المال

)Nongovernance Variables (التي تم استعمالها في هذه الدراسة.  

ات  متغیرات النموذج): 24(الجدول رقم  مة الشر  Nongovernance(التي لا تعبر عن حو

Variables(  

المتغیرات ):أ(الجزء    التعرف 

ف المتغیر  رمز المتغیر   تعر

book value   مة الدفترة ة(الق الدینار ) مجموع الدیون  –مجموع الأصول (، تم حسابها من خلال )المحاسب مة  مق
  .الجزائر 

assets   الدینار الجزائر ة    .مجموع أصول الشر

Leverage  ة ة ، تم حسابها من خلال  الرافعة المال   ).مجموع الدیون على مجموع الأصول(النس

Age   ة سنة ه انطلاقا من سنة القید في السجل التجار إلى غا ة، تم حسا   .2012عمر الشر

Sales growth   ه من خلال رقم )/2011رقم أعمال سنة  – 2012رقم أعمال سنة (معدل نمو رقم الأعمال، تم حسا
  .2012أعمال سنة 

PPE/Sales  ة الأ عاتنس   .صول غیر جارة إلى المب

Net 
income/assets  

ة إلى مجموع الأصول ة النتیجة الصاف   .نس

EBIT/sales عات ة إلى المب ة الأراح قبل اقتطاع الفوائد والضر   .نس

AS  قطاعات نشا 4متغیر نوعي لـ 

PEE   مة أخذ الق مة  لمؤسساتمن أجل ا" 1"متغیر نوعي  ة والق ة الاقتصاد في الحالة " 0"العموم
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ة س   .الع

CT  ،ة صف نوع الشر ات في العینة ةتم إدراج ثلاث(متغیر نوعي    ).أنواع من الشر

ات حول متغیرات الدراسة ):ب(الجزء  عض الإحصائ   ملخص ل

ار   الوس  المتوس المتغیرات مة  الانحراف المع مة  أقل ق   أكبر ق

Ln(book value) 17,73  17,77  2,78  8,29  23,22  

Ln(assets)  18,47  18,45  2,56  9,85  23,75  

Leverage  0,59  0,47  0,67  0  6,03  

Ln(Age)  2,18 2,40  0,66  0  3,58  

Sales growth  0,02  0,14  0,75  -3,69  1,00  

PPE/Sales  3,16  0,22  12,73  0  109,45  

Net 

income/assets  
0,04  0,04  0,14  -0,76  0,51  

EBIT/sales  0,06  0,08  0,55  -4,77  1,20  

  .تم إعداد الجدول انطلاقا من العینة التي تم جمعها :المصدر

المتغیرات التي (في الدراسة التي تم الاعتماد علیها أهم المتغیرات  أنظهر  ،من الجدول الساب

ات إجراءاتن علا تعبر  مة الشر     :قد تمثلت في) حو

ة - متهالحیث تم استخدام لوغارتم الأصول  ،حجم الشر ة على ق   .معرفة تأثیر حجم أصول الشر

ة - ات في العینة من خلال حساب عدد السنوات من قیدها في  تم وقد ،عمر الشر تحدید عمر الشر

ز الوطني للسجل التجار  ة سنة  إلىالمر ات الأقل عمرا تمیل 2012غا ونها الأسرع  إلى، لأن الشر

مة دفترة أكبر انموً  منحها ق ة أكبر مما    .ورها ذات أصول معنو

ة - ة \ مجموع الدیون ( ،الرافعة المال مة الدفترة ) مجموع الأصول الصاف حیث تؤثر الدیون على الق

ة عنها ة من خلال خدمة الدین المترت   .للشر
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ة - ة وأداء الشر طة برح ة لهذه المتغیرات تأثیر على ق ،متغیرات مرت عات، نس نمو المب ة  مة الشر

ة للأراح  مة الصاف ة النتیجة قبل اقتطاع الفوائد والضرائب  إلىالق عات،  إلىمجموع الأصول، نس المب

ضا ة الأصول غیر جارة  وأ نس یز رأس المال    .مجموع الأصول إلىالمتغیرات التي تعبر عن قوة وتر

ة - ة  تمثلت هذه المتغیرات في ،المتغیرات النوع ة تضامن (نوع الشر ة محدودة، شر ة ذات مسؤول شر

ة مساهمة ة(، نوع قطاع النشا )أو شر ، خدمات، صناعي، بناء وأشغال عموم ضا المتغیر ) تجار وأ

ة أو لا ة اقتصاد ة عموم انت الشر عبر عما إذا     .الذ 

ة عن المتغیرات المستقلة للنموذج، ) ب(القسم  س الإحصائ عض المقای قدم  من الجدول الساب 

ات الذ بلغ متوسطه  مة الشر ع والمتمثل في لوغارتم ق ضا المتغیر التا عرض أ وهو  17,73ما 

ا نفس الوس الذ بلغ  م قد تم حسابها من أجل  أن إلا 17,77تقر ة من  104هذه الق  112أصل شر

ون  ة  حیث فاق 08شر سبب ارتفاع حجم الدیون  ة  مة دفترة سال ات قد أظهرت ق مة مجموع  تشر ق

  .الأصول

  نموذج الدراسة: المطلب الثاني

ة بناء نموذج الدراسة، إذ سیتم الاعتماد على عدة نماذج نظرة لیتم  ف عرض هذا المطلب 

عد مق ار أفضل نموذج من بینها  ة رنة ااخت ارات للتأكد من صلاح جودتها، ومن ثم سیتم إجراء عدة اخت

ات الدراسة ار فرض   .النموذج من أجل اخت

  بناء النموذج -1

المتغیر  ات  مة الدفترة للشر ع المتمثل في الق سیتم من خلال هذه الدراسة ر المتغیر التا

الجزائر  ات  مة الشر مجموعة واسعة  إلى الإضافة) ACGI(المستقل الأساسي المتمثل في مؤشر حو

نماذج مختلفة، النموذج القاعد معطى  ةجل ذلك تم استعمال ثلاثأومن  .من المتغیرات المستقلة الأخر 

ة غة الموال   :الص

  , Ln(book value)I = C + α1ACGIi + ℇi )1(النموذج  

  : حیث

Ln(book value)i : ة مة الدفترة للشر   .iاللوغارتم النیبیر للق
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ACGIi : مة ة ق مة للشر   .iمؤشر الحو

ℇi :الخطأ العشوائي.  

αi :معاملات نموذج الانحدار  

دراسة    لاك سنة وقد تم استعمال هذا النموذج في العدید من الدراسات   Bernard( 2001بیرنارد 

Bblack,2001(  لاك و آخرون سنة ضا )Bernard Black & al,2010( 2010ودراسة بیرنارد   وأ

ان وآخرون سنة  دراسة رامان وغیرها من الدراسات   )Balasubramanian & al,2010( 2010الاسو

متها ات وق مة الشر   .التي تناولت العلاقة بین حو

ن إعطاء هذا  ،في النموذج الثاني   م ة، و ة المتغیرات المفسرة ما عدا المتغیرات النوع ق تم إدخال 

ة غة الموال الص   : النموذج 

Ln(book value)I = C + α1ACGIi + α2Xi + ℇi ,   2(النموذج(  
  : حیث

Xi : ة   .iشعاع لمجموعة من صفات الشر
  

ة أما غة الموال قطاع النشا وذلك وف الص   : النموذج الثالث، فقد ضم المتغیر النوعي المتعل 

Ln(book value)I = C + α1ACGIi + α2Xi + α3ASi + ℇi ,   3(النموذج(  

  :حیث

 ASi:  ة الشر مة iقطاع النشا الخاص  أخذ هذا المتغیر ق حیث  ة تنتمي  إذا" 1"،  انت الشر  إلىما 

مة ) مثلا القطاع الصناعي(قطاع معین  ة" 0"وق س   .في الحالة الع

م النماذج    .ل على حدة) 3(و) 2(، )1(وقد تم تقد

  نتائج تحلیل الانحدار -2

م نتائج تحلیل الانحدار لكل النماذج النظرة المقترحة ما یلي سیتم تقد   .ف

  ))1(النموذج ( قاعدالانحدار النموذج نتائج تحلیل  -2-1

ة  ،من خلال هذا النموذج مة مرتفع  أنیتم التحق من فرض ات التي لها مؤشر حو تملك (الشر

مة جید ة، من أجل ذلك یر نموذج الانحدار الأساسي ) نظام حو مة الشر ل موجب مع ق ش ترت 
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ات  مة الشر ع ومؤشر حو متغیر تا ة  مة الشر ول متغیر مستقل، والجد) ACGI(بین لوغارتم ق

اتالموالي یوضح معادلة خ الانحدار المحصل علیها ومختلف  طة بها الإحصائ   .المرت

  القاعدمعادلة نموذج الانحدار  :)25( الجدول رقم

  Ln(book value) = 23.11 + 5.96ACGI  معادلة خ الانحدار

ار   المعامل  المتغیر   الانحراف المع
ة    tالاحصائ

)t-Statistic( 

مة  ةالق   الاحتمال

)p-value(  

C  23.11  0.52  44.15  0.00  

ACGI  5.96  0.54  10.99  0.00  

ات الأخر  عض الاحصائ   :حول النموذج ملخص 

شر   R2(  0.54( معامل التحدید ة ف مة إحصائ   F-statistic(  120.82(ق

معامل التحدید 

 Adjusted( المصحح

R2(  

0.5377  
شر  ة ف -Prob(F(احتمال إحصائ

statistic)(  
0.00  

الاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر   ).EViews 7(تم إعداد الجدول 

عض ) 25(یوضح الجدول رقم  اتمعادلة خ الانحدار و النموذج  الإحصائ ، وقد تم )1(الخاصة 

ات من أصل  104الاعتماد في تقدیر المعادلة على  ة وهو حجم العینة الكلي، وذلك راجع  112شر شر

ة، حیث تم  إلى ون حجم الدیون أكبر من مجموع الأصول الصاف ة  ات سال ة لثماني شر مة المحاسب الق

ا بین المت إلىالتوصل  ا مهمة اقتصاد ات والمتغیر المستقل علاقة ارت مة الشر ع المتمثل في ق غیر التا

مة  النظر  .)ACGI(وهو مؤشر الحو ة  مة المعتمد من جهة  إلىوتعد النتائج قو عة مؤشر الحو طب

ن  م ا هذه تم  أنوالعدد الكبیر للعوامل التي  ة، وللتأكد أكثر من علاقة الارت مة الشر تؤثر على ق

  ).2(اعتماد النموذج 

ل م مر من المبدأ بثابت  أنظهر  )18(رقم ن الش ارة عن خ لا  معادلة خ الانحدار هي ع

وقد تم التأكد من تأثیر المتغیر المستقل المتمثل في مؤشر  .5,96ومعامل انحدار قدره  C= 23,11قدره 

ار ستیودنت  مة من خلال اخت مة  ،)student-test(الحو ةحیث قدرت ق ة بـ  t الإحصائ المحسو

t=10,99  ةوهي أكبر من ة ) t102(0,025) > 2(المجدولة  t الإحصائ مة احتمال = )p-value(مع ق

 .معامل المتغیر المفسر في النموذج غیر معدوم أن أ، 0,05 < 0,00
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ل رقم  اني لمعادل خ الانحدار للنموذج  ):18(الش   )1(منحنى ب

  

  ).EViews 7(الاعتماد على برنامج  :المصدر

حیث بلغت  ،)Adjusted R2(ومعامل التحدید المصحح ) R2(وقد تم حساب معامل التحدید  

متاهما على الترتیب  ن تفسیرها  %54، أ أن 0,5399و 0,54ق م ات  مة الشر من التغیرات في ق

شر ) 1(من خلال النموذج  ة ف مة إحصائ د على ذلك ق ؤ مة  F=120,82المقترح، و وهي أكبر من ق

شر المجدولة  ن القول أن النموذج  ،)F1,102(0,05) > 4(ف م ة ذو إجمالاومنه  مة معنو   .ق

  )3(ونموذج الانحدار ) 2(تحلیل نتائج نموذج الانحدار  -2-2

مجموعة واسعة من  إدخالحیث تم  ،تم بناء نموذج انحدار متعدد ،)3(و) 2(وف النموذجین 

ات  إلى إضافةالمتغیرات المفسرة  مة الشر یلخص نتائج تحلیل ) 26(، والجدول رقم )ACGI(مؤشر حو

  .الانحدار وف النماذج الثلاثة المعتمدة في الدراسة
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طرقة المرع ):26(الجدول رقم    )3(و) 2(، )1(ات الصغر للنماذج نتائج تحلیل الانحدار 

  Ln(book value)  المتغیرات

  )3(النموذج     )2(النموذج     )1(النموذج   

 ز و ه د  ج ب  أ 

Ln(ACGI) 5.9589*  0.3378  4.9033*   4.8748*  4.8606*  4.7492*  4.9053*  

Ln(assets)     0.9902*              

Leverage     -2.5826*  -1.2313   -1.2420  -1.3757  -1.3128  -1.2853  

Ln(Age)     -0.0256  0.8722*   0.8592*  0.8921*  0.8206*  0.8749*  

Sales growth     -0.0139              

PPE/Sales     0.0024  0.0328*   0.0331*  0.0301*  0.0323*  0.0337*  

Net 

income/asset

s  

   0.2108              

EBIT/sales     0.0098              

ASC : القطاع

  التجار 
         -0.0966        

ASS : قطاع

 الخدمات
            -0.8741*      

ASI : القطاع

 الصناعي
              0.4437    

ASBTP : قطاع

البناء والأشغال 

ة  العموم

                0.5871  

 معامل التحدید

)R2(  
0.54   0.98  0.66   0.66  0.68  0.66  0.66  

معامل التحدید 

المصحح 

)Adjusted R2(  
  

0.5377   0.98  0.64   0.64  0.66  0.64  0.65  
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ة  مة إحصائ ق

شر  ف

)F-statistic(  

120.82   624.87  45.68   36.19  39.52  37.13  37.24  

ة  احتمال إحصائ

شر  -Prob(F(ف

statistic)(  

0.00  

 

0.00  0.00  

 

0.00  0.00  0.00  0.00  

حجم العینة 

  المستخدمة
104  

 
99  100  

 
100  100  100  100  

 ).EViews 7(الجدول انطلاقا من مخرجات برنامج  إعدادتم  :المصدر

ة في تحسین  مثل لوغارتم )3(و) 2( الانحدار المتعدد جودة النموذج تم وضع نموذجيرغ ، أین 

ظهر هذا في  متغیرات مستقلة و ل المتغیرات في الدراسة  ع، في حین تم إدراج  ة المتغیر التا مة الشر ق

النموذج  ة معاملات )26(في الجدول رقم  -ب–) 2(نتائج تحلیل الانحدار الخاص  تا ، حیث تمت 

ة عند مستو الثقة ا الخ العرض في حین تم إرفاق المعاملات  %95لمتغیرات ذات الدلالة الإحصائ

ة عند مستو الثقة    ".*"الرمز  %99ذات الدلالة الإحصائ

هناك خمسة متغیرات مفسرة ذات دلالة  أنظهر  -ب–) 2(من معادلة الانحدار للنموذج 

ة مة إحصائ انت ق ة، حیث  ة أكبر من المجدولة عند مستو الدلالة  t الإحصائ وتمثلت  .0,05المحسو

ة الأصول غیر  ة، نس مة، لوغارتم مجموع الأصول، الرافعة المال هذه المتغیرات في لوغارتم مؤشر الحو

ة  إلىالجارة  ة النتیجة الصاف  0,01عند مستو الدلالة  أما. مجموع الأصول إلىرقم الأعمال ونس

مة افهناك متغیر  ةن فق تظهر معاملاتهما ق مة  إحصائ تمثلان في لوغارتم مؤشر الحو ة و معنو

  .ولوغارتم مجموع الأصول

اعاتم  ،غرض تحسین النموذج طرقة الانحدار خطوة بخطوة، لكن قبل ذلك تم حساب معاملات  ت

ا لبیرسون  حیث تبین ) 27(قم الموضحة في الجدول ر  )Pearson correlation coefficients(الارت

ا  ل ارت ا بین  إذ) multicollinearity problem(بین المتغیرات ذاتي وجود مش بلغ معامل الارت

مة ولوغارتم ا حیث بلغ  مجموع الأصول لوغارتم الحو مة مرتفعة، لذلك  r=0.95معامل الارت وهي ق

مة   .تم الاستغناء عن المتغیر لوغارتم مجموع الأصول والاحتفا بلوغارتم مؤشر الحو
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ل متغیرات الدراسة  ):27(الجدول رقم  ا بین  ة(مصفوفة الارت   )ماعدا المتغیرات النوع

LN(BOOK 
VALUE) LN(ACGI) 

LN 
(ASSETS) LEVRAGE LNAGE 

SALES 
GROWTH PPE/SALES 

NET 
INCOME/ASSETS EBIT/SALES 

 المتغیرات

 1  0.74  0.95 -0.38  0.56  0.06  0.15  0.07  0.01 LN(BOOK VALUE) 

  1  0.70 -0.25  0.45  0.05 -0.08  0.03  0.03 LN(ACGI) 

   1 -0.10  0.50  0.11  0.13 -0.04 -0.06 LN (ASSETS) 

    1 -0.36  0.13 -0.08 -0.33 -0.20 LEVRAGE 

     1 -0.05  0.13  0.13  0.04 LNAGE 

      1  0.05 -0.05 -0.03 SALES GROWTH 

       1 -0.08  0.04 PPE/SALES 

        1  0.36 NET INCOME/ASSETS 

         1 EBIT/SALES 

الاعتماد على برنامج : المصدر   ).EViews 7(تم إعداد المصفوفة 
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ضم النموذج أرعة -ج–) 2(سمحت طرقة الانحدار خطوة بخطوة بإیجاد نموذج الانحدار  ، إذ 

ة عند المستو  وتتمثل هذه المتغیرات في لوغارتم مؤشر  .0,05متغیرات معاملاتها ذات دلالة إحصائ

ة مجموع الأصول غیر الجارة إلى  ة ونس ة، لوغارتم عمر الشر مة، الرافعة المال أما . رقم الأعمالالحو

ل المتغیرات في النموذج  0,01عند مستو الدلالة  قى  ة ماعدا الرافعة  -ج–) 2(فت ذات دلالة إحصائ

النموذج  ظهر من خلال الجدول أن معامل التحدید الخاص  ة، و ، أ أن 0,66هو  -ج–) 2(المال

فسر  ة %66النموذج  مة الشر   . من التغیرات التي تطرأ على ق

ة) 3(ز النموذج یرتك ه الشر  .على إدخال المتغیر النوعي المتمثل في قطاع النشا الذ تنتمي إل

ل قطاع، حیث یبلغ عدد  ات في  ظهر عند تطبی هذا النموذج هو عدد الشر ل  ولعل أهم مش

ة  ات في قطاع الأشغال العموم ة ذات  17الشر ة لإظهار نتائج إحصائ اف ة فق وهي غیر  شر

ة القطاعات بین موثوق ق ات في  ة، في حین تراوح عدد الشر ة 41و 25ة عال ن بناء . شر م إلا أنه 

ار ستیودنت  ل من اخت شر ) student(النموذج لتناسب  ار ف   .مع العینات الصغیرة) Fisher(واخت

من خلال أرعة معادلات انحدار ) 26(تظهر في الجدول رقم ) 3(تحلیل الانحدار للنموذج نتائج 

انت النتائج متقارة ما عدا النموذج . د، ه، و، ز: هي أین أظهر معامل المتغیر النوعي  - ه–) 3(وقد 

ة عند المستو  قطاع الخدمات دلالة إحصائ مة معامل التحدید0,01الخاص  إلى  ، لترتفع بذلك ق

0,68.  

ار النموذج أدىت  ة المعتمدة في الدراسة إلى اخت مقارنة نتائج تحلیل الانحدار لكل النماذج الفرع

ا بین المتغیرات  -ه–) 3( لة الارت ظهر مش ملك قوة تفسیرة أكبر، والذ لم  اره النموذج الذ  اعت

اغة معادلة النموذج )multicollinearity problem(المفسرة  ن ص م ما هو موضح في  -ه–) 3(، و

  . الجدول الموالي
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  - ه-)3(معادلة خ الانحدار وف النموذج  ):28( الجدول رقم

  معادلة خ الانحدار
Ln(book value) = 21.02 + 4.86ACGI -1.38LEVRAGE + 

0.89LNAGE + 0.03(PPE /SALES) -0.87 ASS  

ار   المعامل  المتغیر   الانحراف المع
ة   t الإحصائ

)t-Statistic( 

ة مة الاحتمال   الق

)p-value(  

C  21.02  1.01  20.75  0.00  

Ln(ACGI) 4.86  0.54  10.99  0.00  

LEVRAGE -1.38 0.59 -2.34 0.02 

LNAGE 0.89 0.29 3.06 0.00 

PPE /SALES 0.03 0.01 2.43 0.01 

ASS -0.87 0.36 -2.40 0.01 

 ).EViews 7(تم إعداد الجدول انطلاقا من مخرجات برنامج  :المصدر

ة النموذج: المطلب الثالث ارات صلاح   اخت

ة  ات من بینها أن الأخطاء ) OLS(تقوم طرقة المرعات الصغر العاد على جملة من الفرض
این ثابت ما أن لها ت ا  طة ذات عي، وغیر مرت ع التوزع الطب ة تت ما یلي سیتم التحق من  .العشوائ وف

ة التقدیر ن القول أن النموذج المقترح صالح للاستخدام في عمل م ات حتى  والتحق من  هذه الفرض
ات الدراسة  .فرض

ة  -1 عي للأخطاء العشوائ ع الطب ار التوز  )Normality test(اخت

اني ظهر المنحنى الب ل رقم  و لا )19(في الش مین مائلا اتناظر م ش لا جهة ال ، وقد تم إجراء قل
ار جارك بیرا  ة ) Jarque-Bera(اخت مة الإحصائ انت ق عي، حیث  ة  JBللتوزع الطب المحسو

ة لـ  ع  قلوهي أ 3,3مساو ا تر ة  مة إحصائ  5,99المجدولة والتي تساو ) khi 2(من ق
ة ( ة JBالإحصائ ع من الدرجة الثان ا تر ع توزع  عني ، وهذ)تت ة العدم، أ أن  قبولا  فرض

ة للنموذج المقترح ت عي، وهذا ما الأخطاء العشوائ ع التوزع الطب ة  ثبتهتت مة الاحتمال ) p-value(الق
ة لـ  ة  0,192المساو مة المعنو ة لـ  αوهي أكبر من الق   .0,05المساو
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ل رقم  ة للنموذج  ):19(الش مثل توزع الأخطاء العشوائ اني    -ه–) 3(منحنى ب

  

 

الاعتماد على برنامج  : المصدر  ).SPSS 17(انطلاقا من عینة الدراسة 

ارن  إجراءتم  ،وللتأكد  میرنوف  آخرناخت ولموقروف س ار  عي للبواقي هما اخت للتوزع الطب

)Kolmogorov Smirnov ( لك ار شابیرو و ارن)Shapiro Wilk(واخت ملخصة  ، ونتائج الاخت

 ).29(رقم الجدول 

عي للبواقي ):29(الجدول رقم  ار التوزع الطب   نتائج اخت

ارات   الاخت

ار  ار     )Kolmogorov Smirnov(اخت   )Shapiro Wilk(اخت

مة  ق

ة  D الإحصائ

ة مة الاحتمال   الق

)value-p(  

مة    ةق  الإحصائ

W  

ة مة الاحتمال   الق

)value-p(  

  0,209  0,983   0,200  0,061  البواقي

  ).SPSS 17(الاعتماد على برنامج   -ه–) 3(انطلاقا من نموذج الانحدار : المصدر

ة    مة الاحتمال ار ) value-p(ظهر من الجدول الساب أن الق ولموقروف لكل من اخت

میرنوف  لك ) Kolmogorov Smirnov(س ار شابیرو و مة  )Shapiro Wilk(واخت هي أكبر من الق
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ة  ار جارك بیرا  ،0,05المعنو ارن تدعم نتائج اخت م ، )Jarque-Bera(أ أن نتائج الاخت ما أن ق

ة  ،0,147و 0,45-  على التوالي هي) Kurtosis(والتفلطح ) Skewness(معامل الالتواء  وهي قر

عي مة المعاملین من أجل التوزع الطب ع التوزع  -ه–) 3(البواقي للنموذج  ،ومنه .من الصفر وهو ق تت

ة  ات طرقة المرعات الصغر العاد عي، أ تحق إحد فرض المتمثلة في أن الأخطاء ) OLS(الطب

عي ع التوزع الطب ة للنموذج تت   .العشوائ

ا الذاتي للبواقي  -2 ار الارت  )Autocorrelation test(اخت

ا  ارات للارت نتیجة  أوقد ینشأ نتیجة سوء في تقدیر النموذج  الذاتي للبواقي والذهناك عدة اخت

ه هو  أولمهم في النموذج، عدم وجود متغیر مفسر  ام  ن الق م ا ذاتي بین البواقي  ار لوجود ارت اخت

ار درن  سمح برنامج  ،)Durbin-Watson( ن واطسو اخت مة ) EViews(فیوز إحیث  الحصول على ق

ة متها  -ه–) 3(من أجل النموذج  D الإحصائ مة هذه  أن، غیر D= 2,079والتي تبلغ ق ةق  الإحصائ

ار درن  مما یجعل من ) Du=1,78<D=2,079<4-Du=2,22( واطسون تقع في منطقة الشك لاخت

نة ا ذاتي بین البواقي غیر مم ة قبول عدم وجود ارت ار آخر یتمثل في  إلىلذلك تم اللجوء  .عمل اخت

ار ة اخت ل   )Q )Q statistics الإحصائ ار )20(رقم والش   .یوضح نتیجة هذا الاخت

ل رقم  ة التي تظهر في العمود الأول ) 18(ظهر من خلال الش م الاحتمال لها ) prob(أن الق

ة  ا ذاتي بین البواقي%5بیرة وتفوق نس ة الصفرة التي تعني عدم وجود ارت عني قبول الفرض   .، مما 

ة  ار الإحصائ ار بروش قودفر  Qللتأكد من نتیجة اخت ار آخر یتمثل في اخت اخت ام  تم الق

)Breusch-Godfrey ( سمى ضاو ار  أ ار درن  إذ، )LM )LM Testاخت س اخت  واطسون على ع

ار  ا ذاتي بین البواقي من الدرجة الأولى اخت التأكد من وجود ارت سمح فق  التحق  LMالذ  سمح 

ام بهذا  عة، لذلك تم الق ة والثالة وحتى الرا ة من الدرجة الثان ا ذاتي بین الأخطاء العشوائ من وجود ارت

مة  انت الق ة وقد  ة من الدرجة الثان ا ذاتي بین الأخطاء العشوائ ار للتأكد من وجود ارت الاخت

ة  ة لـ ) Chi-Square(2)(الاحتمال ة ر من وهي أكب 0.6مساو مة المعنو عني قبول %5الق ، مما 

ا ذاتي بین البواقي ة الصفرة التي تعني عدم وجود ارت   .الفرض
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ل رقم  ة  ):20(الش ار الإحصائ   )Q )Q statisticsنتائج اخت

 

الاعتماد على برنامج   :المصدر   ).EViews 7(انطلاقا من عینة الدراسة 

ة فهذا یجعل منه صالحخالي من  -ه–) 3(ون النموذج  ا الذاتي بین الأخطاء العشوائ  االارت

ضاللتنبؤ  ات الدراسة وأ ار فرض   .لاخت

این الخطأ  -3 ات ت ار ث   )Heteroskedasticity Test(العشوائي اخت

ار  ار الأول في اخت ارن، یتمثل الاخت این الخطأ العشوائي سیتم الاعتماد على اخت ات ت ار ث لاخت

ه في مرع )White(وایت  ع ف ار على بناء نموذج انحدار متعدد یتمثل المتغیر التا ، یرتكز هذا الاخت
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اره ة . الخطأ العشوائي والمتغیرات المفسرة في مرع المتغیرات المفسرة في النموذج المراد اخت تتمثل الفرض

ة  ار مساو ون معاملات نموذج الانحدار للاخت ار وایت في  ات أللصفر الصفرة لاخت  في وجود ث

این الخطأ العشوائي،  ار وایت على النموذج  إجراءت ة  -ه–) 3(اخت مة احتمال الحصول على ق سمح 

)Chi-Square(5) ( ة لـ ة وهي أكبر من  0.488مساو مة المعنو ة %5الق عني قبول الفرض ، مما 

این الخطأ العشوائي الصفرة التي تعني وجود ات في ت   .ث

ار وایت ار  إجراءتم  ،للتأكد من نتیجة اخت ار الثاني وهو اخت و قد  ،)Glejser(سر جقلیالاخت

ة  مة احتمال الحصول على ق ة لـ ) Chi-Square(5)(سمح  مة وهي أكبر من  0.4461مساو الق

ة  ة الصفرة التي تعني وجود%5المعنو عني قبول الفرض این الخطأ العشوائي ، مما  ات في ت   .ث

ات طرقة المرعات الصغر  ةونتیج ،ومنه م على النموذج  ،)OLS(لتحق فرض ن الح م

ات الدراسة) - ه–) 3(النموذج (المقترح من خلال الدراسة  ار فرض   .على أنه صالح لاخت

ع م :  المطلب الرا متقی الجزائر اة نظام حو ات غیر المدرجة  م وعلاقتهلشر   تهاق

حثهذا من خلال  ونة من ی ،الم ة م ة جزائرة غیر مدرجة، حیث  112تم دراسة عینة عشوائ شر

ات من خلال المؤشر ی مة لهذه الشر م نظام الحو مته بین ) ACGI(تم تقی  .0,79و 0,2الذ تراوحت ق

أحد أهم المتغیرات المستقلة في بناء نموذج انحدار متعدد، تمثل یعد ذلك  م هذا المؤشر  تم اعتماد ق

عد دراسة عدة نماذج مقترحة تم التوصل إلى  ات، و ة لهذه الشر مة المحاسب ه في الق ع ف المتغیر التا

  .-ه–) 3(النموذج 

متها، وقد  ات التي قد ترت مع ق تم التوصل إلى هذه المتغیرات هناك العدید من خصائص الشر

لا- ه–) 3(من خلال النموذج  ة الأصول غیر الجارة إلى  ، حیث تبین أن  ة ونس من عمر الشر

ا مع  ة مرت سل ل من قطاع الخدمات والرافعة المال ة، في حین أن  مة الشر ق ا  طة إیجا عات مرت المب

ة مة الشر ظهر من خلال معامل المتغیر الذ  .ق ات و مة الشر الذ بلغ ) ACGI(عبر عن حو

اط 4,84 ة أن هناك ارت مة الشر ق  اوقو اایجاب اوهو أكبر معامل في النموذج أ أنه أهم متغیر مرت 

ة، وقد تم التوصل إلى مثل هذه النتائج في العدید من الدراسات التي  مة الشر مة وق بین مؤشر الحو

ة، وقد تم ع   ).01(رض هذه الدراسات في الملح رقم تمت في الدول النام
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ات في الجزائر وجب الحدیث عن النتائج المتوصل إلیها  لإعطاء صورة مة الشر واضحة عن حو

مة في الجزائر  ة لمؤشر الحو ما یخص المؤشرات الفرع ن الحدیث ) ACGI(ف م المقترح، أول مؤشر 

ة من أصل  53لعینة أن عنه هو مؤشر مجلس الإدارة، حیث تبین من خلال دراسة ا ة  112شر شر

ظهر أن أتملك مجلس إدارة، إلا  ات مساهمة والتي بلغ عددها في العینة أ نه  ات هي شر غلب هذه الشر

ة، ذلك لأ 50 مة المفروضة من قبل القانون التجار الجزائر قد أكدت أن شر ن دراسة إجراءات الحو

ات المساهمة ملزمة بإنشاء مجلس إدارة،  ات فق قد قامت بإنشاء مجلس شر مما یجعل من ثلاث شر

ة/إدارة صفة طوع   .مجلس استشار 

ات غیر مدرجة في  مة في الشر لمعرفة مد إسهام القانون التجار الجزائر في تحدید نظام الحو

فرض القانون  تتم ،الجزائر الحد الأدنى لعدد أعضاء المجلس، حیث  ات   دراسة مد التزام هذه الشر

ة من أصل  47وقد أظهرت  .التجار حد أدنى یتمثل في ثلاثة أعضاء ة تملك مجلس إدارة  53شر شر

فوق ثلاثة أعضاء ة فق تملك مجلس إدارة نصف  16في حین  .أن عدد أعضاء مجلس الإدارة فیها  شر

ات التي تملك مجلس إدارة أنه ئأعضا ل الشر ما أظهرت  ة  یوجد أعضاء في ه مستقلون عن إدارة الشر

ة مجلس الإدارة ،لذلك .المجلس لدیهم عدة عهدات ن القول أن استقلال المجلس الاستشار في / م

ؤد القانون دور  ، و ات الجزائرة دون المتوس ات غیر  ابیر  االشر مة في الشر في تحدید نظام الحو

  .المدرجة في الجزائر

اتظهر  م  امنها فق تملك نظام % 12ت الجزائرة أن دراسة إجراءات مجلس الإدارة في الشر لتقی

ة نفسها حوالي  ا النس لا % 13المدراء وتقر للالتزام الأخلاقي والسیر الحسن، حیث تعد  فق تملك دل

سهم في تحسین أدائها ما  ات  مة جید داخل الشر ة لإرساء نظام حو ة نقطة أساس   .هذه النظم المرجع

ن وصف مؤشر التدقی  التغیرات الحادثة على م الضعیف مقارنة  ات الجزائرة  في الشر

ات، حیث تملك  ة على مستو الشر فة من أهم ة فق لجنة  15المستو العالمي وما تناله هذه الوظ شر

 ، فوق عدد أعضاء لجنة التدقی فیها ثلاثة أفراد 9تدقی ات منها فق من    .شر

فسر  اتقد  ة الشر عة ملك مة، حیث  تحلیل طب ة للحو ة المؤشرات الفرع ق م   % 87في العینة ق

ات لا یتجاوز عدد مالك ة ستةها یمن هذه الشر ة حصص الشر ملك نصفهم فق غالب هذا  .أفراد، 

بیرة ارتكاز اتخاذ القرار في ید عدد قلیل من الأفراد، وقد  عني بدرجة  ات  ة الشر یز الكبیر في ملك التر
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ة  % 44 عود هذا إلى أن یز في الملك س هذا التر ة، وقد انع ات عائل ات في العینة هي شر من الشر

ل المساهم شارك  ل یعلى مؤشر حقوق المساهمین حیث  شارك  ما  ن في اتخاذ القرار لقلة عددهم 

ت في یالمساهم ات في العینة % 87ن في التصو   . من الشر

ات تفصح  ا في العینة عن قوائل الشر التقر ة  ة ووف النظام لمها المال ة والفرنس غتین العر

، في المالي المحاسبي ة هذا الإفصاح المفروضة من قبل القانون التجار الجزائر ، وهذا راجع إلى إلزام

ات موقعفق  % 44حین تملك  فق ببرنامجها  % 38بها، وتصرح  اخاص االكترون امن هذه الشر

  .السنو للأعمال التي تقوم بها

ة المفروضة ظهر  ات الجزائرة غیر المدرجة دور القواعد القانون مة في الشر تحلیل نظام الحو

مجلس الإدارة والإفصاح  ما یتعل  مة فیها، خاصة ف من قبل المشرع الجزائر في تحدید نظام الحو

ات ا أن الكثیر من الممارسات قد تم تبنیها طو  غیر أنه قد لوح .الماليالمحاسبي و  ة من قبل الشر ع

، الإفصاح عن برنامج الأعمال السنو وغیرها  لة مجلس الإدارة، لجان التدقی الجزائرة على غرار ه

صها في    ).22(الجدول رقم من الإجراءات التي تم تلخ

ا الإالا - ه–) 3(ظهر النموذج  ارت مة الشر ت غیر المدرجة في الجزائر یجابي بین حو

متها، حیث  متها، إلا أن ثبت النموذج التأثیر الإأوق ات على ق مة الشر هناك یجابي لتبني ممارسات حو

مة أفضل ات یؤد إلى وجود نظام حو ة تتمثل في وجود أداء جید للشر ة وجود علاقة سبب ان وقد  .إم

در  ل في العدید من الدراسات  رونو سنة تم تناول هذا المش و و  ,Arco and Bruno( 2006اسة أر

م سنة ) 2006 لاك و وغیرها من الدراسات التي تم فیها ) Black and Kim, 2010( 2010ودراسة 

ة وقد تم التأكد من ذلك في هذه الدراسة من خلال العینة  .التحق من عدم وجود هذه العلاقة السبب

ة التي تكونت من  ة 26المبدئ ات على أحیث لوح  ،شر مة الشر نه لا یوجد تغیر في إجراءات حو

س  ة ل مة الشر ات خلال هذه الفترة، أ أن تغیر ق مة الشر مد خمس سنوات على الرغم من تغیر ق

مة فیها اسب   . في تغیر مستو الحو
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حث الثاني مة: الم ات الحو ة وتكالیف آل ات العائل   الشر

حث س مة على استخدامها من طرف مد تم معرفة تمن خلال هذا الم ات الحو تأثیر تكالیف آل

ات،  ة الشر ق ة في العینة و ات العائل ات الجزائرة، وذلك من خلال إجراء تحلیل تمییز بین الشر الشر

ارها في موقف  اعت ة بهذه المقارنة  ات العائل الة في الشر ل الو عة الخاصة لمش حیث تسمح الطب

ة المتبناة في الدراسةأفضل، و  ات یثبت صحة الفرض مة الشر   .ثبوت وجود متغیرات ممیزة تعبر عن حو

ة :المطلب الأول ة الجزائر ات العائل مة في الشر ة الحو   خصوص

شرف  ات غیر مدرجة، مساهموها من عائلة واحدة،  ونها شر ة الجزائرة  ات العائل تتمیز الشر

ات أحد  إدارةعلى  ة هذه الشر ات  إجراءاتفالكثیر من  ،لذلك .العائلة أفرادعض  أوغالب مة الشر حو

ات، فمثلا  ست مح اهتمام هذه الشر ة  إجراءاتل ات العاد ت في الجمع ح التصو حقوق المساهمین 

ار  أو اشرة من خلال مجالس العائلة،  إدارةالح في اخت طرقة غیر م ة تتم  تم اتخاذ أهم ی أینالشر

المهم س  ة عامة للمساهمین لاتخاذ مثل هذه القرارات ل ضا .القرارات وعقد جمع  الإفصاح إجراءات وأ

ة  ون مختلف المعلومات عن مختلف معلومات الشر ة  ات العائل الأمر الضرور في الشر ست  ل

طرقة سلسة نتیجة الاحتك ة متوفرة لد أفراد العائلة    .اك الیومي لهؤلاء الأفرادالمهمة عن الشر

ة عامل التكالیف في تبنیها  ة العائل ات، لذلك وفي ظروف  لإجراءاتتأخذ الشر مة الشر حو

اتمعینة ستعمل هذه  مة المفروضة من قبل القانون  إجراءاتعلى تطبی  الشر تلك التي تعد  أوالحو

حیث تكون تكلفتها أقل من المنفعة التي ستترتب عنها ة لها  النس   .جد ضرورة 

ات،  ة الشر ق الة فیها أقل مقارنة ب ل الو ة خاصة تجعل من مش عة ملك ة طب ات العائل للشر

ار  ها في اخت س على سلو ون ق إجراءاتوهذا ما ینع قها، حیث  ات الواجب تطب مة الشر رارها حو

ات هذه إعلى المقارنة بین  امبن فها أكثر وضوحا  الإجراءاتیجاب ات إذاوتكال ة الشر ق   .ما قورنت مع 

ات حث دراسة  لإث قها یتم من خلال هذا الم ات في تطب مة الشر ات حو ة تكالیف آل ةأهم ان  إم

ة الشر  ق ة و ات العائل مة في الشر ات انطلاقا من بناء نموذج وجود اختلاف معنو بین نظام الحو

مة تمییز الغرض منه هو دراسة مجموعة من المتغیرات ، من بینها متغیرات متعلقة بإجراءات الحو

، و  ات الأخر ة والشر ات العائل عني إ ومعرفة أهمیتها في التمییز بین الشر ات وجود اختلاف معنو  ث
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قها  مة أو تط ل إجراءات الحو ات لا تطب  ل عفو أن الشر نما تعتمد في ذلك على دراسة  ش وإ

الة بین  ل الو عة مش مة المضافة المتوقعة لها، وذلك انطلاقا من الفارق في طب فها مع الق مقارنة لتكال

ة ات العائل ات لمصلحة الشر ة الشر ق ة و ات العائل   .الشر

ة ل: المطلب الثاني   متغیرات الدراسةعینة و الدراسة الوصف

ما یلي  ل من المتغیر المصنف والمتغیرات الممیزة في ف م  ل من عینة الدراسة وتقد سیتم عرض 

  .النموذج

  عینة الدراسة -1

التحلیل التمییز  ام  حث الأول من هذا الفصل،  ،للق تم الاعتماد على نفس العینة المعتمدة في الم

ة جزائرة غیر مدرجة  112والتي بلغ عددها  اعات نشا تمثلت في القطاع قط ةموزعة على أرعشر

ة، تم تصنیف هذه العینة إلى  ، قطاع الخدمات، القطاع الصناعي وقطاع البناء والأشغال العموم التجار

ات التي تعود ملكیتها إلى أفراد من نفس  ات العائلة، وهي الشر فئتین، الفئة الأولى تتمثل في الشر

ة الشر ق ة تمثلت في  سوا من العائلة نفسها أو أن ملكیتها تعود العائلة، والفئة الثان ات التي ملاكها ل

ة(للدولة  ة اقتصاد ة عموم ة )شر ات العائل ة تحمل الرمز  43، حیث بلغ عدد الشر لغ عدد و ، "1"شر

ات الأخر  ة تحمل الرمز  56الشر انات  13، في حین تم إقصاء "0"شر ة نتیجة عدم اكتمال الب شر

ع أحد أو    .ض متغیرات الدراسةالخاصة 

  متغیرات الدراسة -2

ة  ة،  ،)non-governance variables(المتغیرات المحاسب مة الشر وتمثلت في لوغارتم ق

ة الأصول غیر جارة  عات، نس ة، معدل نمو المب ة  إلىالرافعة المال ة النتیجة الصاف عات، نس  إلىالمب

ة النتیجة قبل عات، أ اقتطاع الفوائد والضر  مجموع الأصول، نس   .متغیرات 6ة إلى المب

طة  أما ات بإجراءاتالمتغیرات المرت مة الشر فتمثلت في  ،)governance variables( حو

ة دلیل للالتزام الأخلاقي والسیر / وجود مجلس إدارة م المدراء، للشر ة نظام لتقی ، للشر مجلس استشار

ة أكثر من  ة أكثر من مالك واحد، للشر ، للشر ة أكثر من  6الحسن، وجود لجنة تدقی  20ملاك،  للشر

حوزون أكثر من  ة الملاك الذین  ة الشر% 50مالك، نس ة ببرنامجها السنو من ملك ة، تصرح الشر
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ة موقع ل المساهم شوفاتهاه  االكترون اللأعمال التي تقوم بها، تملك الشر شارك  ة،  ن في یالمال

ت عبر ممثل أو عبر البرد الإ ة التصو ان ات انتخاب المدراء، إم م طل لكتروني أو العاد متاحة، تم تقد

ات في الجزائر ، وات الأخیرةسن خمسةلعقد اجتماعات طارئة خلال  مة الشر الإضافة إلى مؤشر حو

)ACGI( ، التالي بلغ مجموع المتغیرات المستقلة  14أ ما مجموعه  .متغیر 20متغیر، و

حث الأول تم التأكد من عد ا الذ  مخلال الم ا بین متغیرات الدراسة ماعدا الارت وجدود ارت

مة المعتمد والذ تم إرجاعه إلى أن وجود مجلس الإدارة هو  ظهر بین وجود مجلس الإدارة ومؤشر الحو

مة أ ات ومؤشر الحو مة الدفترة للشر ا الموجود بین لوغارتم الق ضا الارت ونات المؤشر، وأ حد م

حث الأول من هذا الفصل المعتمد والذ تم اته من خلال النموذج في الم   .إث

ار قوتها التفسیرة ة بناء الدالة الممیزة، واخت ف   .من خلال المطلب الموالي سیتم عرض 

  الدالة الممیزةبناء : المطلب الثالث

مثل المتغیر ) Ow.5(تم إجراء التحلیل التمییز للمتغیر  ،ممیزةلبناء الدالة ال المصنف في الذ 

متین  أخذ الق مة " 1"النموذج، والذ  ة والق ات العائل ات الأخر مع " 0"من أجل الشر من أجل الشر

متها  ة وق أداء الشر طة  مجموعة المتغیرات المستقلة، والتي تختلف من حیث مضمونها بین متغیرات مرت

ات، مة الشر جراءات حو ات وإ آل ماد على طرقة التحلیل التمیز الخطي وقد تم الاعت ومتغیرات تتعل 

)Discriminant Analysis Linear( ار المتغیرات المفسرة خطوة بخطوة وقد تمت الاستعانة  ، مع اخت

ة  ة للعلوم الاجتماع ، وقد تم الحصول على مجموعة من النتائج )spss(في ذلك ببرنامج الحزم الاحصائ

ما یلي   :سیتم عرضها ف

ة التي تسمح ) 30(قدم الجدول رقم  م الذات مة الق معلومات حول الدالة الممیزة تتمثل في ق

این المفسر  ة الت عبر عنه في ) R2(الحصول على مؤشر عام عن النموذج الكلي یتمثل في نس و

ا القانوني، حیث بلغت نسبته  الارت أ أن النموذج المقترح من خلال هذا التحلیل  ،% 79,8الجدول 

ة  فسر نس حیث  ة    ).Ow.5(من التغیرات التي تطرأ على المتغیر الصنف  % 63,68ذو دلالة معنو
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ة للدالة المصنفة): 30(الجدول رقم  م الذات   جدول یوضح الق

ة  م الذات   )Eigenvalue(الق

ة   الدالة المصنفة م الذات این %  )Eigenvalue(الق ة %  الت ا  التراكم   القانوني الارت

1  1,747  100,0  100,0  0,798  

  .)SPSS 17(برنامج  مخرجات الاعتماد على: المصدر

ا القانوني إلى مة  ،جانب الارت ة للدالة الممیزة یتمثل في ق قل أهم ار آخر لا  ةهناك اخت  إحصائ

لك  ة ) Wilks’ Lambda(و ن إف ،)31(الدالة الممیزة، فحسب الجدول رقم التي تعبر عن معنو

ة  لك إحصائ حیث ) Wilks’ Lambda(و ة  ة عال تدل على أن الدالة المحصل علیها ذات دلالة معنو

ة  مة الاحتمال ة ) p-value(الق مة المعنو ة. 0,05أكبر من الق مة إحصائ لك وتتمثل ق  ’Wilks( و

Lambda (ة مجموع التغیرات التي س مرع  في نس لا تفسرها الدالة الممیزة المحصل علیها، أ أنها ع

ا القانوني ة  ،لذلك .الارت ار دقة هذا  .من التغیرات غیر المفسرة%  36,4فهي تعبر عن نس ولاخت

ة وهي  ع المحسو ا تر مة  ع المجدولة  ،93,488القرار لدینا ق ا تر مة   16,919وهي أكبر من ق

د صحة القرار الساب   .وهذا ما یؤ

ار ):31(الجدول رقم  لك جدول یوضح اخت ة و   )Wilks’ Lambda( إحصائ

ار  لك اخت ة و   )Wilks' Lambda(إحصائ

ار الدالة  اخت
  المصنفة

مة  ةق    الإحصائ
)Wilks' Lambda(  

مة  ةق    الإحصائ
)Chi-square(  

عدد درجات 
  الحرة

  مستو الدلالة

1  0,364  93,488  9  0,000  

  .)SPSS 17(برنامج  مخرجات الاعتماد على: المصدر
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ار ة واخت م الذات عا لمؤشر الق لك ت ة و ن الدالة الممیزة المحصل إف ،)Wilks’ Lambda( إحصائ

ة والجدول  م معاملات متغیرات الدالة المصنفة، حیث تأخذ  )32(رقم علیها ذات دلالة عال عرض ق

ات المعاملات الأكبر ة الشر ق ة و ات العائل في حین  .المتغیرات ذات الأثر التمییز الأكبر بین الشر

مة  إشارةتوضح  الق ةالمعامل علاقة المتغیر الممیز  للدالة التمیزة التي یتم على أساسها  الإجمال

ة الشر  ق أتي تصنیف  مة المتغیر الذ یتمثل في  أولاات، حیث  معامل ) ACGI(لوغارتم مؤشر الحو

مته  سالب مته 13,582-ق معامل موجب ق ه وجود مجلس الإدارة  ة المتغیرات ث، 7,761، یل ق م تأتي 

ة تتراوح بین  المتغیرات الأكثر 2,685و 1,366معاملات موج ل المتغیرات التي اختیرت  حیث   ،

ات، أ  بإجراءاتتمییزا هي متغیرات تتعل  مة الشر ات  اوعال امعنو اهناك اختلاف أنحو بین الشر

مة  بیر من حیث الأداء وق مة في حین لا یوجد اختلاف  ات من حیث نظام الحو ة الشر ق ة و العائل

ات   .الشر

ة ال ):32(الجدول رقم  مة معاملات المتغیرات في الدالة القانون   ممیزةق

  رمز المتغیر  المتغیرات
م معاملات الدالة المصنفة   ق

  1: الدالة
  BdIn.1  7,761  مجلس استشار / وجود مجلس إدارة

ة دلیل للالتزام الأخلاقي والسیر الحسن   Pr.3  2,089  للشر

  CoAd.1  2,685  وجود لجنة تدقی

ة ببرنامجها السنو للأعمال التي تقوم بهاتصرح    Di.1  1,966  الشر

ة موقع ة شوفاتهاه  االكترون اتملك الشر   Di.3  1,482  المال

ل المساهم   Sh.1  1,366  ن في انتخاب المدراءیشارك 

ت عبر  ة التصو ان لكتروني أو البرد الإممثل أو عبر إم

  العاد متاحة
Sh.2 1,624  

م  ات لعقد اجتماعات طارئة خلال تم تقد   Sh.3 1,379  سنوات الأخیرة 5طل

ات الجزائرة مة الشر مة مؤشر حو   LN(ACGI) -13,582  ق

  C -21,011  الثابت

  .)SPSS 17(برنامج  مخرجات الاعتماد على: المصدر
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م المحصل علیها ممیزةالدالة ال ارة عن مؤشر تأخذ ق م اع ة وق ات العائل ة من أجل الشر  اسال

ات الأخر  ة من أجل الشر ه  حیث ،موج لاً  معادلة الانحدار الخطي المتعددتش تابتها  ش ن  م و

  : ما یلي) 31(انطلاقا من الجدول رقم 

Z= 7,76 (BdIn.1) + 2,09(Pr.3) + 2,68 (CoAd.1)+ 1,97 (Di.1)+ 1,48 (Di.3) 

+1,37 (Sh.1)+ 1,62 (Sh.2)+ 1,38 ( Sh.3) -13,58 (LN(ACGI)) -21,01  

 أجدول التصنیف والذ یلخص مد قوة الدالة الممیزة المحصل علیها، ) 33(مثل الجدول رقم 

، حیث یوضح الجدول  ات الأخر ة والشر ات العائل مد قدرة المتغیرات في الدالة على التمییز بین الشر

ات في العینةمن خلال الأسطر ا ة الشر ق ة مقارنة ب ات العائل من حیث عددها  لتصنیف الأصلي للشر

الاعتماد على الدالة  أما .ونسبتها الأعمدة في الجدول فتعبر عن التصنیف المتوقع لهذه المشاهدات 

 .الممیزة المحصل علیها

 نتائج التصنیف حسب الدالة الممیزة المحصل علیها ):33(الجدول رقم 

  Ow.5المتغیر 
  التصنیف المقدر حسب الدالة الممیزة

  المجموع
ة ات غیر عائل ة  شر ات عائل   شر

م  الق
ة   الأصل

  الأرقام

ة ات غیر عائل   63  10  53  شر

ة ات عائل   49  48  1  شر

النسب 
%  

ة ات غیر عائل   100%  15,9%  84,1%  شر

ة ات عائل   100%  98%  2%  شر

  .)SPSS 17(برنامج  مخرجات علىالاعتماد : المصدر

ة ) 32(ظهر من خلا الجدول رقم  فها  % 90,2أن نس ات في العینة قد تم تصن ل من الشر ش

ح من خلال الدالة، إذ نجح نموذج الدالة الممیزة في تصنیف  ة من أصل  53صح ة غیر  63شر شر
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قي وأخطأ في تصنیف  ة في صنفها الحق ش 10عائل ات، أ صنف  ح ما نسبته شر  % 84,1ل صح

ة ات غیر العائل ة. من الشر ات العائل ة للشر النس فقد نجح نموذج الدالة الممیزة المقترح في  ،أما 

ة من أصل  48تصنیف  ح ما  49شر ل صح ش حا أ صنف  فا صح ة في العینة تصن ة عائل شر

ة % 98نسبته  ات العائل   .من الشر

ل رقم  ل لقطع ): 21(الش ة حسب ش ات غیر العائل ة والشر ات العائل مرع یوضح تصنیف الشر

م الدالة الممیزة   ق

  

الاعتماد على برنامج إتم : المصدر ل   ).SPSS 17(نجاز الش

ة  ة للعلوم الاجتماع اني عن توزع ) SPSS(سمح برنامج الحزم الإحصائ بإعطاء رسم ب

م  ة حسب ق ة وغیر العائل ات العائل لین رقم  ،الدالة الممیزةالشر ، )22(ورقم ) 21(ما یوضح ذلك الش

ة ات غیر العائل ة والشر ات العائل ة للشر النس مة التي ترتكز حولها المشاهدات    . أین تظهر الق

ل رقم  مة ) 21(ظهر الش ة عند الق ات العائل ة الشر النس م الدالة الممیزة ترتكز  ، -1,493أن ق

ات غیر مة  أما الشر م الدالة الممیزة من أجلها عند الق ة فترتكز ق جب الإشارة إلى تما  .1,147العائل

ة ات غیر العائل ة من أجل الشر ة وموج ات العائل ة من أجل الشر م الدالة الممیزة تكون سال   .أن ق
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ل رقم  م الدالة الم ):22(الش اني یوضح توزع ق ات العا میزةمنحنى ب ل من الشر ات على  ة والشر ئل

ة  غیر العائل
 

 
 

الاعتماد على برنامج إتم : المصدر ل   ).SPSS 17(نجاز الش

ع ة :المطلب الرا ات العائل مة في الشر ة الحو  حالة الجزائر: أهم

حث الأول  اتتم من خلال الم ات تؤد دور  أن إث مة الشر ات حو في تحسین أداء  امهم اآل

اشرة  صفة م ات  مة الشر ات حو ات لا تقوم بتبني آل متها، غیر أن الشر ات والرفع من ق نماالشر  وإ

ات مع المنفعة التي ستترتب عنها   .تعمل قبل ذلك على مقارنة تكالیف تبني هذه الآل

ة تكالیف تطبی  م إجراءاتللتحق من أهم ات في تحدید نظام الحو مة الشر م حو ح ة الذ 

ة ات ،الشر ة الشر ق ة و ات العائل في العینة،  تم الاعتماد على طرقة التحلیل التمییز الخطي بین الشر
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ار  حیث  أناعت مة،  ات الحو عض آل قلل من حاجتها ل الة أقل مما  ل و ة تواجه مش ات العائل الشر

ح المنفعة المرجوة منها  التالي أتص ات قل من تكلفتها، و ار آل ة في اخت ات العائل سمح سلوك الشر

مة  ة عنها بإعطاءالحو مة والمنفعة المترت ة المقارنة بین تكالیف الحو   .صورة أكثر وضوحا من ناح

ات الجزائرة  الثاني من هذا الفصل حثمال من خلال ام بتحلیل تمییز على عینة من الشر تم الق

ة 112المدرجة التي بلغ عددها غیر  وهو متغیر ) Ow.5(، تمثل المتغیر المصنف في المتغیر شر

مة  أخذ الق مة " 1"نوعي  ة والق ات العائل ات" 0"من أجل الشر ة الشر ق  ، وقد تم الحصولمن أجل 

ة ممیز على دالة  ق ة و ات العائل ة ذات قوة تمیزة مرتفعة حضرت فیها المتغیرات الأكثر تمییزا بین الشر

ات، وقد طة  الشر ل هذه المتغیرات مرت ات بإجراءاتانت  مة الشر   .حو

مة  مته ) ACGI(ان متغیر لوغارتم مؤشر الحو معامل سالب ق هو المتغیر الأكثر تمییزا 

مة المؤشر 13,582 ا مع ق طة طرد ة ومرت م لوغارتم المؤشر سال ون ق  ،)ACGI( أتي المتغیر ، ثم 

مة الدالة الممیزة  إدارةوجود مجلس  نأ أ، 7,76معامل ) BdIn.1( إدارةالمتعل بوجود مجلس  یرفع ق

ه المتغیر نقطة 7,76بـ  معامل ) CoAd.1(، ثم یل ة 2,685المتمثل في وجود لجنة تدقی  ق ، ثم 

 ، المتغیرات المتمثلة في وجود دلیل للالتزام الأخلاقي والسیر الحسن، التصرح ببرنامج الأعمال السنو

ات العامة الطارئة إامتلاك موقع  ات انعقاد الجمع ت وطل ة في انتخاب المدراء والتصو لكتروني، المشار

معاملات تتراوح بین المقدمة من طر  لما زاد 2,089حتى  1,366ف المساهمین،  حیث  ات ،  عدد الآل

ة،  المتبناة ة غیر عائل ون الشر ون  أن ألما زاد احتمال  د على  الدالة الممیزة المحصل علیها تؤ

ة لا تمیل  ات العائل متغیرات ضمن الدالة المم إجراءاتتطبی  إلىالشر مة التي ظهرت  یزة، الحو

ر الإدارةمجلس  قة الذ اب سا   .ولجنة التدقی للأس

ه د على  فنموذج الدالة ،وعل ل  أنالممیزة یؤ ة لا تهتم  ات العائل ات  إجراءاتالشر مة الشر حو

ة عنها ات والمنفعة المترت ة نظام  ،في الوقت نفسه .نتیجة مقارنتها لتكالیف هذه الآل ات العائل تملك الشر

مة مخت مة مختلفحو ات حو ات  ةلف وآل الأعمال ومختلف الهیئات المهتمة  إدارةصار لزاما على جمع

ة محاولة  ات العائل مة الشر ون  امنهجیتهبتحسین نظام حو قها،  ة على تطب ات العائل ع الشر وتشج

ات غیر المدرجة الجزائرة  بیرة من الشر ة  ل نس ات تش   ).حسب عینة الدراسة( % 44هذه الشر
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  خلاصة الفصل السادس

  

ات في الجزائر  مة الشر تم  ،الذ تم بناؤه في الفصل الساب) ACGI(انطلاقا من مؤشر حو

ة في هذا  ات العینة وف طرقة المرعات الصغر العاد ة لشر مة المحاسب الق تناول علاقة هذا المؤشر 

م مجموعة من النما. الفصل ار وقد تم تقد عین الاعت أخذ  ذج المقترحة، بدء من النموذج القاعد الذ 

ة،  مة الشر مة وق ا بین مؤشر الحو ا إلىتم التوصل  أینالارت ة مهمة اقتصاد ا موج   .علاقة ارت

متغیرات مفسرة أخر تتعل  إضافةتم اقتراح عدة نماذج من خلال  ،لتحسین النموذج القاعد

، لیتم التوصل  ات وقطاع النشا ارات إظهر نتائج أالذ  -ه–) 3(النموذج  إلىأداء الشر ة لاخت یجاب

ة النموذج والمتعلقة  اعاصلاح ة  ت ا ذاتي بین الأخطاء العشوائ عي، وجود ارت البواقي للتوزع الطب

ضا این الخطأ العشوائي وأ ات ت ار ث   .اخت

مة  لممارساتالتأكد من التأثیر الایجابي  -ه–) 3(سمح النموذج  ات على ق مة الشر حو

ة   .الشر

حث الثاني لهذا الفصل ات على تبنیها من  ،من خلال الم مة الشر تمت دراسة تأثیر تكالیف حو

ات العینة، حیث تم ال ات  إلىجوء لقبل شر ة  إلىتصنیف الشر ة وغیر عائل ات عائل ظر النشر

ارها  ة عند اخت ات العائل ازا أكبر للشر عطي امت ل منهما، مما  الة في  ل الو عة مش لاختلاف طب

ة التي ستترتب عن  تس مة الم ات والق ات انطلاقا من مقارنتها بین تكالیف هذه الآل مة الشر ات حو لآل

ممارسات یظهر التحلیل التمأوقد . تبنیها طة  ات هي الأكثر تمییزایز أن المتغیرات المرت مة الشر   .حو

ا  إلىخلص هذا الفصل  ات، إوجود ارت مة الشر ات وق مة الشر یجابي بین ممارسات حو

سي ات  ولتفاد الأثر الع ار تكالیف آل عین الاعت ات  ة  تأخذ الشر مة الشر ات على ق لتطبی هذه الآل

قها ة التي ستترتب عن تطب تس مة الم الق مة مقارنة    .الحو
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ة مختلف  إلىسعت الدراسة عبر فصولها الستة  ات في حما مة الشر ات حو عرض دور آل

ات في ضمان حصول  ه هذه الآل یز على الدور الذ تؤد ة، مع التر أصحاب المصالح داخل الشر

متها أصحاب عظم من ق ة و قاء الشر سمح ب ما  . رؤوس الأموال على عائدات مقابل استثمار أموالهم، 

مة  ات حو ر آل ة في تطو ات الهندسة المال ه تقن زت الدراسة على الدور المهم الذ تؤد ما قد ر

ات واستحداث  في  لإشارةاما یتماشى مع التطور الحاصل في عالم الأعمال الحدیث، مع  أخر الشر

ما  إجراءاتدور  إلىالوقت نفسه  ة وضمان استعمالها ف ات في ض منتجات الهندسة المال مة الشر حو

ل ة والنظام المالي    .صب في مصلحة الشر

ات غیر  مة الشر ات على ق مة الشر حث تأثیر ممارسات حو ال تناول الجانب الثاني من الدراسة 

ا ة تكالیف آل ات وذلك من خلال دراسة المدرجة، وأهم ات في اعتمادها من قبل الشر مة الشر ت حو

ة حول الواقع الجزائر  اس ات تمثلت في أرعوقد انطلقت الدراسة من . ق   : الآتي فرض

ات منتجات  -   مة الشر ادلة، حیث تض حو ات علاقة مت مة الشر ة وحو تر بین الهندسة المال

ة وتعمل  اتالهندسة المال مة الشر ات حو ر آل ة على تطو   .الهندسة المال

مة من شأنه  - ات الجزائرة، وتحسین نظام الحو مة الشر ا على ق ات إیجا مة الشر تؤثر ممارسات حو

متها   .أن یرفع من ق

ق - ة عن  ات العائل عة الشر اتتختلف طب قى هاغیر أن ،ة الشر ضا إلى ت مة  حاجة أ ممارسات حو

ات ات الشر ة الشر    .ق

قابلها حد معین من التكالیف التي  - ات،  مة الشر ات حو ات الجزائرة مجموعة من آل تطب الشر

انت أقل من متوس التكالیف الناج ة تحملها إذا  الة والمتوقع أن تتحملها متقبل الشر ة عن خطر الو

 .المؤسسة

ات ار الفرض ة اخت غ ما یلي ،و ن عرضها ف م   :تم التوصل إلى مجموعة من النتائج والتي 
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  نتائج الدراسة -1

ما یلي ن عرضها  م   :توصلت الدراسة عبر فصولها إلى جملة من النتائج، 

قدر  - ات  ة مخاطر وسلب اتها، حیث أدت دور إللهندسة المال س ایجاب  في زادة تعقید النظام المالي ارئ

صیر  العالمي له الحالي، مما تسبب في سوء فهم وعدم تقدیر مختلف المخاطرل ، وهذا ما فرض على ش

ة ة ض منتجات الهندسة المال غ ات  مة الشر ات  .الحاجة إلى حو وقد تجلى ذلك في مختلف التوص

مة جیدة2008التي قدمت عقب أزمة  ان من أهمها إرساء نظام حو   . ، والتي 

ة - ات التي لم تعد  ان للأزمات الاقتصاد مة الشر دور مهم في إلقاء الضوء على ضعف أنظمة حو

ه النظام المالي حتاج التطور الاقتصاد إلى  العالمي تسایر التطور والتعقید الذ صار عل ل، حیث 

ة إمداده بها مة والتي من شأن الهندسة المال ال جدیدة للحو   .أش

ن الإقرار م ة الأولى للدراسة والتي تنص على وجود  من خلال النتیجتین أعلاه،  بتحق الفرض

صب في  ما  ل منهما الأخر  ات، حیث تخدم  مة الشر ة وحو ادلة بین الهندسة المال علاقة مت

ة   .مصلحة الشر

مةل تتشارك  - ات المدرجة وغیر المدرجة في العدید من مشاكل الحو غیر أن هناك العدید  ،من الشر

مة ات الحو ات المدرجة فیها حیث تؤد دور الحارس من  من آل ة للشر التي توفرها سوق الأوراق المال

مة الأخر  ال ومشاكل الحو شف حالات الاحت في . خلال تقلیل عدم تماثل المعلومات بین المساهمین و

ات التي تض السلوك  لا من الآل ات غیر المدرجة عددا قل ملك المساهمون في الشر المقابل، 

ةالا عة التعاقد ات غیر المدرجة الطب مة الشر غلب على إطار حو ، حیث    .نتهاز

ات مقارنة  - مة الشر بیرا على صعید تبني قواعد حو ا  ات غیر المدرجة تحد تواجه أغلب الشر

القانون أو  ات المدرجة هي قواعد مفروضة  ة للشر النس مة  ات المدرجة، لأن أغلب قواعد الحو الشر

ة في تحدید قواعد عبر ق ات غیر المدرجة صعو الدخول للبورصة في حین تجد الشر ة متعلقة  واعد نظام

حة اتجاه التكالیف  مة التي یجب علیها أن تتبناها، أ أنه یجب علیها أن تبد ردة فعل صح الحو

مة ة عن تطبی قواعد الحو   .المحتملة والفوائد المترت
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مة  - اد حو عد اعتماد م ، وذلك لا  لا للتطبی ات غیر المدرجة حلا قا ات المدرجة في الشر الشر

ا ما تتمیز  المدرجة، فهي غال ات غیر المدرجة مقارنة  ات التي تواجهها الشر راجع إلى اختلاف التحد

یز  ما أن الملاك یؤدون دورا مهما في إدارتها، وجل تر ة،  ز ملكیتها في ید أفراد من داخل الشر بتر

لهذه ا قائها على المد الطو مة مضافة وضمان  ة تحقی ق ف ون حول  ات    .لشر

د  - ات الجزائرة یؤ مة في الشر في تحدید ملامح نظام  ابیر  االقانون یؤد دور  أنتحلیل نظام الحو

فرضها ات التي  مة الشر ات الجزائرة من خلال جملة من إجراءات حو مة الشر ما یتعل  حو خاصة ف

غیر أنه قد لوح أن الكثیر من الممارسات قد تم تبنیها  .مجلس الإدارة والإفصاح المالي والمحاسبي

، الإفصاح عن برنامج ا طو  لة مجلس الإدارة، لجان التدقی ات الجزائرة على غرار ه ة من قبل الشر ع

ات في الجزائر ةصور  ولإعطاء .الأعمال السنو  مة الشر مة تم بنا ،واضحة عن حو ء مؤشر لحو

ات في الجزائر م المؤشر بین )ACGI( الشر ة، حیث تراوحت ق ضم ستة مؤشرات فرع  0,79و 0,2، 

المقبول 0,43مع متوس یبلغ  ن وصفه    .م

ة من أصل  53تبین أن  ،من خلال المؤشر الفرعي المتمثل في مجلس الإدارة - ة تملك  112شر شر

ظهر أن أغلب ات مساهمة والتي بلغ عددها في العینة  مجلس إدارة، إلا أنه  ات هي شر  50هذه الشر

مة المفروضة من قبل القانون التجار الجزائر قد أكدت أن  ة، ذلك لأن دراسة إجراءات الحو شر

ات فق قد قامت بإنشاء مجلس  ات المساهمة ملزمة بإنشاء مجلس إدارة، مما یجعل من ثلاث شر شر

صفة/إدارة ة مجلس استشار    .طوع

الحد الأدنى لعدد أعضاء المجلس أن  - ات غیر المدرجة الجزائرة    47أظهرت دراسة مد التزام الشر

ة من أصل  فوق عدد أعضا 53شر ة تملك مجلس إدارة  ة فق  16ثلاثة أعضاء، في حین  ئهشر شر

ایمستقل أعضائهتملك مجلس إدارة نصف  ل الشر ما أظهرت  ة،  ت التي تملك مجلس ن عن إدارة الشر

ة مجلس الإدارة ،إدارة أنه یوجد أعضاء في المجلس لدیهم عدة عهدات، لذلك ن القول أن استقلال / م

ؤد القانون دور  ، و ات الجزائرة دون المتوس في تحدید نظام  ابیر  االمجلس الاستشار في الشر

ات غیر المدرجة في الجزائر مة في الشر   .الحو

ات غیر المدرجة فق تملك نظام % 12ظهر أن  - ة نفسها حوالي  امن الشر ا النس م المدراء وتقر لتقی

لا % 13 ة  فق تملك دل ة نقطة أساس للالتزام الأخلاقي والسیر الحسن، حیث تعد هذه النظم المرجع

سهم في تحسین أدائها ما  ات  مة جید داخل الشر   .لإرساء نظام حو
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ة فق لجنة 15تملك  - ،  شر فوق عدد أعضاء لجنة التدقی فیها ثلاثة  9تدقی ات منها فق من  شر

ن ،أفراد م التالي  فة  و ما تناله هذه الوظ الضعیف مقارنة  ات الجزائرة  وصف مؤشر التدقی في الشر

ات ة على مستو الشر   .من أهم

ة وانحصار الق - ز الملك ات في العینة بتر بیرة من الشر ة   ،رار في ید عدد قلیل من الأفرادتتمیز نس

ات لا یتجاوز عدد مالك % 87حیث  ة حصص  ستةها یمن هذه الشر ملك نصفهم فق غالب أفراد، 

عود هذا إلى أن  ة، وقد  ة % 44الشر ات عائل ات في العینة هي شر س هذا  .من الشر وقد انع

ة على مؤشر حقوق المساهمین یز في الملك ل  ،التر شارك  ن في اتخاذ القرار لقلة یالمساهمحیث 

ل المساهم شارك  ما  ت یعددهم  ةن في التصو ات في  % 87 بنس   .العینةمن الشر

ة مرتفعة  - ات لها مدیون بیرة من الشر ة  ة مرتفع(تبین من خلال الدراسة أن نس  ،)معدل الرافعة المال

ات  % 60حیث بلغ حوالي  ات في العینة، مما یدفع بهذه الشر ة لكل الشر محاولة تحسین  إلىالنس

ل اللازم لنشاطاتها، حیث  مة فیها بهدف ضمان التمو الرافعة  أنثبت نموذج الانحدار المقدم أنظام الحو

ة مة الشر ضا على ق ة تؤثر أ   .المال

ا الإ - ه–) 3(ظهر النموذج المقترح   - ات غیر المدرجة في الجزائر یجابي بین الارت مة الشر حو

ا قدره  معامل ارت متها  یجابي حیث أثبت النموذج التأثیر الإ. ، وهو أكبر معامل في النموذج4,86وق

متها ات على ق مة الشر   .لتبني ممارسات حو

ة للدراسة حیث تم التوصل إلى  یجة،النتهذه من خلال    ة الثان ن التأكید على صحة الفرض أن م

ات في الجزائر  مة الشر ة بین مؤشر حو ا موج ات غیر ) ACGI(هناك علاقة ارت مة الشر وق

  .المدرجة

ات غیر  - مة في الشر الغة في تحدید نظام الحو ة  ات أهم مة الشر لتكالیف تطبی إجراءات حو

اتقد المدرجة، و  ة الشر ق ة و ات العائل  التأكد من ذلك، سمح إجراء تحلیل تمییز خطي بین الشر

حیث  مة،  ات الحو عض آل قلل من حاجتها ل الة أقل مما  ل و ة تواجه مش ات العائل ار أن الشر اعت

ات  ار آل ة في اخت ات العائل سمح سلوك الشر التالي  ح المنفعة المرجوة منها أقل من تكلفتها، و تص

ة المقارنة بین مة بإعطاء صورة أكثر وضوحا من ناح ة عنها الحو مة والمنفعة المترت   .تكالیف الحو
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مة تم التوصل من خلال التحلیل التمیز الخطي إلى أن  - هو ) ACGI(متغیر لوغارتم مؤشر الحو

مته المتغیر الأكثر ت معامل سالب ق مة  أتيت، ثم 13,582مییزا  اجراءات حو طة  ة المتغیرات المرت ق

ات والمتمثلة في وجود دلیل للالتزام الأخلاقي والسیر الحسن،  ،وجود لجنة تدقی ،وجود مجلس إدارة الشر

، امتلاك موقع  ت إالتصرح ببرنامج الأعمال السنو ة في انتخاب المدراء والتصو لكتروني، المشار

معاملات تتراوح بین  ات العامة الطارئة المقدمة من طرف المساهمین،  ات انعقاد الجمع  1,366وطل

ة، أ أن الدالة 7,86حتى  ة غیر عائل ون الشر لما زاد احتمال  ات المتبناة  لما زاد عدد الآل حیث   ،

مة التي  ة لا تمیل إلى تطبی إجراءات الحو ات العائل ون الشر د على  الممیزة المحصل علیها تؤ

متغیرات ضمن الدالة الممیزة ا .ظهرت  رمجلس الإدارة ولجنة التدقی للأس قة الذ   .ب سا

ر  قة الذ ات أظهر من خلال النتیجة سا ات مفیدة للشر مة الشر ل إجراءات حو ست  نه ل

قها دون وجود الحاجة إلیها نتیجة  ة جراء تطب ة تكالیف إضاف ات العائل ة، حیث تتحمل الشر العائل

الة فیها ل الو عة مش ه ف .لطب ة الثالثة لم تتحقإوعل   .ن الفرض

ات سیؤد حتما إلى وجود  ة الشر ق ة عن  ات العائل الة في الشر ل الو عة مش الاختلاف في طب

ار تكالیف هذه الإجراءات،  عین الاعت ات تأخذ  انت الشر قة إذا  مة المط اختلاف في إجراءات الحو

ة لا ات العائل ه من خلال نموذج الدالة الممیزة، فالشر عض إجراءات  وهو فعلا ما تم التوصل إل تطب 

عة ة الرا د صحة الفرض ات خاصة إجراءات الإفصاح وحقوق المساهمین، وهذا ما یؤ مة الشر   .حو

  الاقتراحات -2

ات ل الشر ا من طرف  مة الجیدة هدفا مطلو ات أنغیر  ،تعد الحو عتها  واقع هذه الشر وطب

مة الجیدة بینها ات تطبی مفهوم الحو وقد سمحت دراسة واقع  .تختلف من بلد لآخر، لذلك تختلف متطل

ات في  مة الشر ات في الجزائر انطلاقا من عینة الدراسة برسم صورة واضحة عن حو مة الشر حو

ات غیر مدرجة في الجز    .ائرالجزائر والخروج بجملة من النتائج تحدد خصائص الشر

ات تحقی استنتاج انطلاقا من  ن تحدید متطل م ات غیر مدرجة في الجزائر  خصائص الشر

م مجموع من الخطوات همف ما یلي یتم تقد مة الجیدة فیها، وف سمح تبنیها في  اقتراحاتوم الحو

مة الجیدة ات غیر المدرجة الجزائرة بتحقی مفهوم الحو   : الشر
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مة مضافة للمساهمین، ولا یتحق هذا  وتتمثل :الخطوة الأولى - من خلال  إلافي تعزز مبدأ استحداث ق

ة ة غالب ما المساهمالمساهمین لا مشار ةن ذو الأیس ار  .قل ات في  أناعت بیرة من الشر ة  نس

مة المتمثل في  ل الحو ة ولا تواجه مش ات عائل ة،  الإدارةالجزائر هي شر نماوالمحاس تواجه هذه  وإ

، حیث تحتاج هذه الفئة  ات أخر ات تحد ة في  إلىالشر ل، وهذا ما یوضحه متغیر الرافعة المال التمو

ات من أدائها  حث عن  أنوجب نموذج الانحدار المقترح من خلال الدراسة، وحتى تحسن هذه الشر ت

ل  م المنقولة، خاصة مع  أفضلمصدر تمو ومة الجزائرة الت الإجراءاتدخول بورصة الق ي اتخذتها الح

ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة،  أوراقلفتح سوق  لمال ات لهذا النوع من التمو ار الشر  ،وفي حال اخت

ات فإن أغلب ة  ون حاولس المالكین لهذه الشر ة غالب طرة على ملك ة،الحصص في الس ومن ثم،  الشر

ات العا ة فتح رأس مال هذه الشر ة،سینشأ عن عمل ة ظهور فئة المساهمین ذو الأقل ال ئل  لذلك الإق

ل  ون مقیداعلى هذا النوع من التمو ة احترام س   . حقوق المساهمین ذو الأقل

ة - ظهر  :الخطوة الثان ات التي تملك مجلس   % 42 أنمن خلال عینة الدراسة  فوق  إدارةمن الشر

خطوة  ثلاثة ئهأعضاعدد  ةأعضاء، لذا و عند وضع مجلس إدارة أو مجلس استشار لابد من  أساس

بیر  ون عدد الأعضاء  ل یزد من فاعلیته، فلا  ش فقده  اض عدد أعضاء المجلس  إلى الحد الذ 

أس بذلك عنى بها مجلس الإدارة فلا  مقدور عدد قلیل تولي الأعمال التي  ان  ذا  ة اللازمة، وإ . الفعال

ات العائل ة للشر النس ة ستكون إف ،ةأما  ة المجالس العائل ل تنمذج تتم إذا أفضلن فعال ها في ش

ة ات الشر ة عن مخططات واستراتیج   .مجالس استشارة یتم فیها فصل الأمور العائل

ات  أنظهر من عینة الدراسة  :الخطوة الثالثة - ة قلیلة من الشر تملك مناهج ) فق % 13(نس

م المدراء، میثاق التدقی الداخلي،  دلیل الالتزام الأخلاقي والسیر الحسن، نظام تقی ة  ا ما  إذمرجع غال

ة  حوافز ماد ة  ة من شأنها تحسین  أوترت هذه المناهج المرجع والعمال  الإدارةفر  أداءقواعد عقاب

ة صب في مصلحة الشر ما  ات ونواد یجب العم ،لذا .ل  التنسی مع جمع الأعمال على  إدارةل 

ات من أجل تبنیها ة ومساعدة الشر ات  ،وفي الوقت نفسه .بناء مثل هذه النظم المرجع تملك الشر

ات إدارة الأعمال ومختلف  مة مختلفة صار لزاما على جمع ات حو مة مختلف وآل ة نظام حو العائل

مة  ة محاولة منهجیتهالهیئات المهتمة بتحسین نظام حو ات العائل ة على  االشر ات العائل ع الشر وتشج

ات غیر المدرجة الجزائرة  بیرة من الشر ة  ل نس ات تش ون هذه الشر قها،  حسب عینة ( % 44تطب

  ).الدراسة
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عة - ة مؤسسة 21ضمت عینة الدراسة حوالي  :الخطوة الرا ة اقتصاد وقد لوح أن هذه  ،عموم

مة ه فإنها تتمتع بنفس نظام الحو ات على اختلاف القطاع الذ تعمل ف ا ما تتحمل هذه  .الشر وغال

مة التي لا تصب في مصلحتها، لذا وجب لفت النظر إلى أنه لابد  ات الحو عض آل ات تكالیف  الشر

ة لها من  ات المناس ار الآل ات لاخت ات ترك المجال أمام هذه الشر حیث تعمل آل ما یتماشى ونشاطها 

س، أفضل  س الع ات على تحسین أدائها ول مة الشر مة الموحد الذ امن حو ة نموذج الحو ستراتیج

ات ل الشر  .تتبناه 

  آفاق الدراسة -3

ة أظهر  مة الشر ة ومد تأثیرها على ق الهندسة المال ات  مة الشر تناول موضوع علاقة حو

ما یليالعدید من  ن عرضها ف م ن بلوغها والتي  م   :الآفاق التي 

مة المطب - ات غیر مدرجة ومن ثم فحص علاقتها بنظام الحو ة للشر مة السوق   .تقدیر الق

مة المقترح - ر مؤشر الحو مؤشر الأطراف ذات العلاقة  تطو ة أخر  من خلال إضافة مؤشرات فرع

)related party (ة المقترحةأو من خلال تحسین الم   .ؤشرات الفرع

مة  - ة  من خلالبناء مؤشر للحو ات الوطن، مع بناء مؤشرات فرع افة ولا استعمال عینة أكبر ومن 

ل قطاع   .حسب 

ا  - ة والاعتماد في إیجاد علاقة الارت مة للدول المغار ام بدراسة مقطعة من خلال بناء مؤشر حو الق

انل  انات ال ة على ب مة الشر   .بدل طرقة المرعات الصغر ) data panel(مع ق
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ة -1 اللغة العر   المراجع 

 الكتب -1-1

لم  - ة"، سامالسو ة الراجحي "نظرات في المنهج الاسلامي: صناعة الهندسة المال حوث شر ز ال ، مر
ت،  ة، الكو  .2004المصرف

ة المراجعة ، بوتین محمد - ات ومراق ة من الحسا ة، المطبوعات دیوان  ،التطبی إلى النظر  بن الجامع
نون   .2003، الجزائر – ع

ة في سمیر عبد الحمید رضوان،  - ة ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المال المشتقات المال
 .2005، دار النشر للجامعات، مصر، صناعة أدواتها

 المقالات  -1-2

ن زوا  - متها الجیدة"، محمد الشرفبراق محمد و إشارة لحو ة  ات جامعة ، "الأداء الاجتماعي للشر حول
 .108- 90: ، ص ص2012، 22، العدد الجزائر

ات -1-3  الملتق

ة"، خالدالخطیب  - ـات العائـل مة عـلى الشر ادئ الحـو ة  ، المؤتمر العلمي الثالث"تـأثیر مـ لكل
ة الخاصة  ق : إدارة منظمات الأعمال"تـحـت عـنـوان الاقتصاد والعلوم الإدارة جامعة العلوم التطب

ة المعاصرة ات العالم  .2009أفرل   29 – 27، "التحد

وعرار - ة للتدقی "، أحمد شمس الدین السید محمد و مد تواف التدقی في الجزائر مع المعاییر الدول
، الملتقى الدولي حول النظام المحاسبي المالي في مواجهة المعاییر "01 -10القانون رقم في ظل 

ة   ة للمحاس ة للمراجعة ) IAS-IFRS(الدول ، یومي ) : ISA(والمعاییر الدول  14و 13التحد
سمبر   .، جامعة البلیدة، الجزائر2011د
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ة الراهنة  ة المتضررة–الأزمة العالم ة المصرف ة "حالة المؤسسات المال ، ملتقى دولي حول الأزمة المال

ة مة العالم ة والحو ة الدول ة، : والاقتصاد ة الاقتصاد ات البدیلة لعلاج الأزمة المال اسات والاستراتیج الس
اس سطیف  ر  21، 20یومي جامعة فرحات ع   .2009أكتو

ة ومهنة محاف "سـایـج فـایز،  - اسات النظام المحاسبي المالي على نظام المراجعة الخارج انع
ات ة  "الحسا ة للمحاس -IAS(، الملتقى الدولي حول النظام المحاسبي المالي في مواجهة المعاییر الدول

IFRS ( ة للمراجعة سمبر 14و 13یومي التحد ) : ISA(والمعاییر الدول ، جامعة البلیدة، 2011د
  .الجزائر

ة في الجزائر"غراب رزقة،  - ات العائل مة الشر ة "واقع حو ة والمصرف ، المؤتمر الثالث للعلوم المال
ة ة الاجتماع ات والمسؤول ة الشر ة الاقتصاد والعلوم الإدارة : حول حاكم ل تجرة الأسواق الناشئة، 

ام جامعة الیرموك،   .2013أفرل  18و 17الأردن، أ

ة"، عبد الكرم أحمدقندوز  - ة الإسلام ة : الهندسة المال ر السوق المال دورها في إنشاء وتطو
ة ة الشرع الأدوات المال مدادها  ة وإ ة، المؤتمر الدولي الخامس عشر حول "الإسلام : الأسواق المال

ات ة الشرعة والقانون الواقع و التحد ل ة ،  ة غرفة تجارة وصناعة دبي، جامعة الإمارات العر مشار
  .2007 مارس 8- 6المتحدة، دبي، 

ة الهندسة"أحمد،  الكرم قندوز عبد - ة ،  مؤتمر"العالمي المالي النظام واضطراب المال  العلوم ل
ع حول  الدولي الإدارة ة الأزمة الرا ة الاقتصاد ت،  الإسلامي، جامعة الاقتصاد منظور من العالم  الكو

سمبر  16و 15   .2010 د

ة -1-4 ع   النصوص التشر

ة 1995أوت  26المؤرخ في  95/22الأمر رقم  -    .المتعل بخوصصة المؤسسات العموم

  .القانون التجار الجزائر  -

سمبر  31الصادر في  107-69الأمر رقم  - ة لسنة  1969د قانون المال   .1970المتعل 
ات  1970نوفمبر  16المؤرخ في  173- 70المرسوم  - ات في الشر ة أداء محافظي الحسا ف المحدد لك

اتهم ة لواج ه العموم ة وش   .العموم

ة  1988جانفي  12المؤرخ في  01-88القانون رقم   - المتضمن القانون التوجیهي للمؤسسات العموم
ة    .الاقتصاد
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ات  1991أفرل  27في  08-91القانون رقم  - مهن الخبیر المحاسب ومحاف الحسا المتعل 
  .والمحاسب المعتمد

فر  20في  06/01القانون رقم  - ة من الفساد  2006ف ة للوقا الذ ینص على إنشاء هیئة وطن
افحته   .وم

ات والمحاسب  2010جوان  29في  01- 10القانون  - مهن الخبیر المحاسب ومحاف الحسا المتعل 
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