
 الديمقراطية الشعبيةالجمهورية الجسائرية 

 ميــالي والبحث العلــــــــــم العيوزارة التعل                                                     

 - المــــــديــــة -ـارش ــــــة يحي فـعـــامــــــــج                                                          

 

 ييرالتجارية وعلوم التضالعلوم قتصادية و كلية العلوم الإ

ــــريضـــــيوم التــــم علــــــقض 

  

 ـــرييضالتفي علوم  علومالشهادة دكتوراه روحة مقدمة لنيل أط

 صتراتيجية ماليةإتخصص 

 

  





 ملخص الأطروحة

 

 
 

 :لخصالم

على  للدفلخلي  حللخارجي  آليات ةوكم  للشوكاتمختلف  تؤديهتوضيح للدفحر للهي إلى  دف  ذه  لأطروحة ته      
للشوك  لأطحلى في للتي تعمل في صناع  للدشوحبات حتعتبر ، رحيب  للجزلئوي  NCA" أن سي أ"مستوى شوك  

للولردة في ميثاق للحكم للولشدف معايير تقييم محلي   باستخدفلم حتقييم مستوى تلك للآليات بالشوك صناعتها، 
حأيضا مقارنتها  لدوكز للتمويل للدفحلي،للمؤسس  في للجزلئو، حدحلي  للدتمثل  في مصفوف  تقدفم ةوكم  للشوكات 

 ببعض للتجارب لأطحرحبي  حلأطمويكي  في ذهل للمجال.

 ايفوضه للتي قولعدف ةوكم  للشوكاتلتزلمها رحيب  تتجاحز في إ "أن سي أ"شوك    إلى أن توصلت للدفرلسحقدف       
عايير مغلل  بأ لتزم، حذي تحأيضا مختلف للقولعدف حلللولئح للدنظم  لصناعتها ن للتجاري للدعمول به في للجزلئوللقانو 
ذتماما أكثو حتحسينا حفقا لدصفوف  لن  تتطل  إتبقى للكثير من للجو للولشدف للمؤسس  في للجزلئو، بينما  للحكم

للشوكات، كما تتمتع بمستوى مقبول مقارن  بالدعايير للتي تفوضها للولايات للدتحدفة لأطمويكي  حبعض تقدفم ةوكم  
  .للدفحل لأطحرحبي  على شوكاتها

وكم  للشوكات، للدؤسس  للخاص  للجزلئوي ، سوق للدشوحبات في للجزلئو، ميثاق للحكم ة: الكلمات المفتاحية
 رحيب . NCAللولشدف للمؤسس  في للجزلئو، شوك  أن سي أ 

Abstract: 

     This dissertation aims to study corporate governance’s mechanisms and standards 

in NCA Rouiba Company, which is the first company in the beverage industry in 

Algeria. And tries to assess and compare the level of internal and external mechanisms 

related to the company, using national and international tools, such as: the assessment 

standards of the Algerian Charter of Corporate Governance and the Corporate 

Governance Progression Matrix. 

     The results show that NCA Rouiba meets most of the Algerian charter standards, 

and it goes beyond the Algerian Code of Commerce, while many aspects of its 

governance according to the Corporate Governance Progression Matrix. And the 

company has an acceptable level of governance comparable to the standards that the 

United States of America and many other European Countries impose on their 

companies.      

Key-words: Corporate governance, Algerian corporations, Algerian beverage market, 

the Algerian charter of corporate governance, NCA Rouiba Company.   
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1 
 

 ةـمقدم
من أجل ضمان عملها  ورة مراقبة ومتابعة أداء الإدارةأدى الفصل بتُ ملكية الدؤسسة وإدارتها إلى ضر  قدل       

والدتضاربة في بعض  ددةعوفقا لدصالح الدسالعتُ وأصحاب الدصلحة في الدؤسسة وتعظيم أىدافهم الدختلفة، الدت
يضمن فمجلس الإدارة الذي يؤدي دور الدشرف على أعمال وأنشطة الدؤسسة لغب أن يضبط وأن  .الأحيان
وكفاءة. ويعتبر لرلس الإدارة إضافة لدواضيع  الفعال في لستلف الدستويات الإدارية حتى تتم الأعمال بفعاليةالتحكم 

الشركات التي تهدف إلى ضمان برقيق ىتمام حوكمة لزل إ أخرى كالتدقيق الداخلي والخارجي والشفافية والإفصاح
  أىداف ومصالح جميع أصحاب الدصلحة.

فيعمل  ،ؤدي دورا ىاما في أداء الدؤسسةالتي تويعتبر لرلس الإدارة أحد الآليات الداخلية لحوكمة الشركات       
ره الرقابي تهتم ولػدد طريقة ستَ العمل فيها، كما يشكل لجان تساعده في دو  تهاوسياس تهاستًاتيجيعلى وضع إ

حجم . وتعتبر بعض الدسائل على غرار الدكافآتمنح و الدديرين  تعيتُ ستًاتيجية،لمجالات من تدقيق إبدختلف ا
الفصل بتُ منصبي الددير التنفيذي ورئيس لرلس الإدارة الأكثر إلحاحية و  إستقلبلية أعضائولرلس الإدارة و 

لستلف القواعد وضع ومناقشة على التحديد الدقيق لدسؤولياتو و بخصوص ىذه الآلية، فتعمد الدؤسسات الدختلفة 
 .ةيفعالتستٌ لو أداء دوره الرقابي بوالضوابط التي بركمو، حتى ي

مدى صحة الحسابات الدسجلة ومقارنتها مع ما حدث في فحص والخارجي كما يساىم التدقيق الداخلي       
عايتَ امحااسبية الدعمول هاا، والكشف عن الأخطاء والتجاوزات ولػدث فعلب في الواقع، ومراجعة مدى تطابقها والد

تلجأ الدؤسسات إلى وكالات التدقيق ذات السمعة الجيدة، كما تتبتٌ الدعايتَ الأكثر  ما  وعادة ومعالجتها في أوانها.
وتضارب  بذنب الددققتُ غتَ الدستقلتُ عادة ما براول الدؤسسة ،ومن ىنا ساباتها ووظائفها.حكفاءة في تدقيق 

 الدصالح معهم.

 أيضاومثلما تهدف ىذه الآليات الداخلية لضبط أداء الأفراد داخل الدؤسسة، فإن الآليات الخارجية تسعى       
تحفيزىم على برري الفعالية والكفاءة في عملهم، فالسوق والدائنون يعملون كمراقبتُ لأداء الدؤسسة وقد ل

مثلب، يتابعون نشاط لمؤسسة في الأداء. فالدقرضون لفي حالة حدوث مشكل أو تسجيل ضعف  يتدخلون
في الدستقبل، كما يؤدي سوق العمل  الفوائد الدتًتبة عنهاستعادة أموالذم و ها حتى يضمنوا إمكانية إالدؤسسة وأدائ

يسعون لتحقيق نتائج جيدة حتى يتم تثمتُ ذلك في سوق العمل ويزيد   دورا ضابطا لسلوك الدديرين الذينمثلب
ها في أسعار لستلف الدعلومات عن الدؤسسة وأدائكما أن الأسواق الدالية تعمل على عكس   الطلب على خدماتهم.

 أسهمها، وأصبح ىناك إعتقاد سائد بأن الدؤسسات التي تكون أسعار أسهمها أكبر ىي الأحسن أداء وسمعة في
   .السوق
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سلبية قد تؤدي بالشركة إلى  وفي حتُ يؤدي ضعف حوكمة الشركات إلى إمكانية حدوث لشارسات      
مثلى في ىذا المجال قد لغعل من الشركة في مركز تنافسي قوي في  فإن الإىتمام هاا وتبتٍ معايتَ، الإفلبس

ث ساىم في إنهيارلعا وأحدوماكسويل البريطانية  أنرون الأمريكيةضعف حوكمة الشركات بـ والدلبحظ أن صناعتها.
في شركات  حوكمة الشركات تسالعبينما  تشريعات الأعمال في بلديهما.في سواق الدالية و فوضى عارمة في الأ

، بزفيف رقابة وضغوطات الأطراف مثل آبل الأمريكية وفولسفاغن الألدانية إلى برستُ وضعيهما الدالي والتجاري
 .دة ولاء العملبء لدنتجاتهماالخارجية وزيا

 مشكلة البحث:، أولا
 التي اصة العاملة في الجزائرالشركات الخ منصناعة الدشروبات الدنتمية ل رويبة NCA "أن سي أ"تعتبر شركة      

في ظل غتَ أنو  .في ظل النهج الإقتصادي السائد بعد ستينيات القرن العشرين ستمراروالإ لصحت في البقاء
أمام  برقيق الريادةبرستُ حوكمتها إن أرادت الدولي، أصبح لزاما عليها على الدستويتُ امحالي و التغتَات البيئية 

 لؽتلكون من الدعرفة والخبرة الكثتَ. الحاليتُ وامحاتملتُ الذين فستُناالد

 هل" الآتي: السؤالرح مشكلة البحث في لؽكن طمن خلبل ىذا التشخيص لواقع شركة "أن سي أ" رويبة       
 "أن سي أ رويبة جديرا بالإهتمام؟ يعتبر مستوى حوكمة الشركات بـ

 ثانيا، الأسئلة الفرعية:
 للئجابة على السؤال السابق، سيتم تقسيمو إلى عدة أسئلة فرعية كما يلي:      
 ؟الدختلفة لشركاتباوكمة الحفي تفعيل كيف تساىم خصائص الآليات الداخلية والخارجية  -1

 كيف أسهمت التجارب الأمريكية والأوروبية في إرساء قواعد ومعايتَ حوكمة الشركات؟ -2

 ما ىو واقع حوكمة الشركات في الجزائر؟ -3

 رويبة؟ أن سي أ ة والخارجية لحوكمة الشركات بـتعمل الآليات الداخلي كيف -4

 ، أهداف البحث:ثالثا
أنشطتها في ستمرارية الإبقاء و ال. فقد تتضمن أخرى تسعى الشركات إلى برقيق أىداف تتباين من شركة إلى      

 تتمثل ىذه الأىداف فيما يلي: أو كسب أسواق جديدة أو برستُ مردوديتها. ومن خلبل ىذه الأطروحة

برقيق الريادة في سوق الدشروبات  ن خلبل تطبيقها لحوكمة الشركات إلىتهدف شركة أن سي أ رويبة م -1
تدويل نشاطها والوصول إلى الأسواق  سوقية أكبر من الدنافستُ، وإلىحصة الجزائرية والحصول على 

 الخارجية.
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بأقل تكلفة لشكنة، وأيضا على الحصول على رؤوس الأموال بسهولة و يساعد تطبيق حوكمة الشركات -2
 سعار فائدة منخفضة جراء إلطفاض الدخاطر.إمكانية الإقتًاض بأ يتيح

ى لشركة أن برقق مبيعات أكبر لشا ينعكس إلغابا علالشركات تستطيع اتزام بقواعد حوكمة من خلبل الإل -3
 . برقيق أرباح أكبر

تتجنب الشركة الكثتَ من التكاليف الدرتبطة بضغوطات الدنظمات البيئية والحقوقية بتطبيقها لحوكمة  -4
 الشركات.

 تُل تعظيم عوائد الدسالعمن أجالدديرون الشركة تضارب الدصالح بتُ الدسالعتُ والدديرين، فيعمل  تتفادى -5
  وامحاافظة على أموالذم من الإحتيال.

 أهمية البحث:، ارابع
، ويضمن امحاافظة على أموال شركةلالدالي والتجاري ل داءالأ برستُفي  الشركات حوكمة تطبيق ساىمي      

 تهاصور و من سمعة الشركةبرسن  الحوكمةكما أن . اسبة لدسالعاتهم في رأسمالذاعوائد منالدسالعتُ وحصولذم على 
 تُقرضتها في حالة اللجوء إلى الدبزفيض تكلفو على جذب رؤوس الأموال  . وىذا يساعدلدى الجميع الذىنية

دارة الشركة بث ققافة بالنسبة لإها أيضا ومن مهام .الذي يعتبرون ذلك تقليلب للمخاطر التي لؽكن أن يتعرضوا لذا
والحصول  ، فتتمكن الشركة من التواصل الجيد مع أصحاب رأسمالذاعن البيانات بشكل دائم الشفافية والإفصاح

  على إجماع وتأييد لقراراتها.

، فتحافظ على خلبقية بركم علبقة الشركة بالعاملتُ فيهابوضع معايتَ أ تطبيق حوكمة الشركات كفيل      
، إضافة إلى إمكانية التطور الوظيفي والعطل ووبساعات وبالإطار اللبئق للعمل لأجور العادلةبا ةحقوقهم الدرتبط

ف ضغوطات وىذا من شأنو بزفي لذا تعتبر الشركات الأفضل حوكمة أكثر جذبا للمهارات والكفاءات. والدهتٍ.
 .الدؤقرة على أداء الشركة والسلوكيات السلبية الإضرابات النقابات العمالية وتفادي

العة في الحفاظ عليها في سعلى الشركات الدختلفة الدوجب الوعي والإىتمام بالبيئة في تزايد مستمر، لذا إن      
. وتساعد حوكمة الشركات على الحفاظ على البيئة من خلبل الدعايتَ التي ظل التغتَات الدناخية التي يشهدىا العالم

والحفاظ على صحة أفراد المجتمع، وأيضا بزفيف رقابة وضغوطات  اتفرضها، وىذا يساعد على عدم الإضرار ها
لة قد تفرض عليها في حالة أخلت طائ الشركة ومسالعيها أموالا وىذا من شأنو أن لغنب الدنظمات البيئية.

 لتزاماتها البيئية التي يفرضها القانون.با

 ا، منهجية البحث:خامس
الدوضوع في لزاولة لتحقيق أىدافو والوصول إلى النتائج الدرجوة منو، من نظرا لطبيعة الدراسة وبساشيا مع       

ظاىرة ال لتحليل في الفصول الأربعة الأولى نهج الوصفي التحليليالد ىو ولزدد الضروري الستَ وفق منهج واضح
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تطبيقها في  لوصول إلى فهم كيفيةت ولظاذج حوكمة الشركات لأىم مبادئ، نظريات، آليا الددروسة بالتًكيز على
 ،لستلف التجاربموضوع الدراسة بتُ  في ختلبفالإشبو و الالدنهج الدقارن الذي يسمح بإبراز أوجو ثم  ،الشركات

والدصداقية، وكثتَىا متوفر باللغة  وذلك باستعمال عدد كبتَ من مصادر الدعلومات عالية القيمة الأكادلؽية
 الإلصليزية.

مصادر لستلفة،  يانات حول الدوضوع برت الدراسة منسيتم جمع ب رويبة "أ أن سي"في دراسة حالة شركة و       
وأنشطتها  الشركة الية حولالدالية وغتَ الدت تشكيلة واسعة من البياناالتي برتوي على ألعها التقارير السنوية للشركة 

حسابات كما ينص على تعتبر ذات مصداقية عالية إذ بزضع لحكم خارجي مستقل من قبل لزافظ التي  ،الدختلفة
النتيجة الصافية ولرموع بيانات الدالية في قيم عناصر مثل رقم الأعمال و ال تتمثلو  .يذلك القانون التجاري الجزائر 

إستعمال  أيضا سيتمو التي سيتم إستعمالذا لقياس مؤشرات مالية بسكننا من الحكم على الأداء الدالي للشركة. الديون 
 من سنة لأخرى. جم مبيعات الشركة من أجل برليل أدائها التجاري ودراسة تطوره مال وحبيانات مثل رقم أع

ظائف و منها بإدارة الشركة ولستلف اللجان وال رتبطبالنسبة للبيانات غتَ الدالية فسيتم التًكيز على ما يو       
بعض من أجل الوقوف على  كما سيتم القيام بدقارنة علبقة الشركة بدختلف أصحاب الدصلحة فيها.و  ،الإدارية

ية رويبة والدعايتَ التي تلزم هاا الولايات الدتحدة الأمريك "أن سي أ"ختلبف بتُ حوكمة شركة أوجو الشبو والإ
ول إلى الوصمن أجل  الحصول عليهاوبعض الدول الأوروبية شركاتها، وىذا بالاعتماد على البيانات التي تم 

تبتٍ معايتَ حوكمة الشركات التي تقارب الدعايتَ التي تتبناىا شركات في الدراسة إقتًاحات تساعد الشركة لزل 
   عالدية.

 البحث: ، هيكلساساد
 :ستة فصولفي تناول الدوضوع افية، سيتم لدراسة موضوع البحث دراسة و      

  :الحوكمة وتشعب  من خلبل التطرق لدفهوم لإطار الدفاىيمي لحوكمة الشركاتا يتناولو الفصل الأول
، ثم مفهوم حوكمة الإدارة امحاليةو الإدارة العمومية، الإقتصاد  :من بينها ،في لرالات عدة ستعمالاتهاإ

التي  وأيضا نظرياتها الخمس: نظرية الوكالة على مستوى الدمارسة والنظرية.الشركات وتطورىا التارلؼي 
الدرتبطة  ية التجذرنظرية تكاليف الدعاملة، نظر ، نظرية حقوق الدلكية، تعتبر أساس حوكمة الشركات

الشركات دور وأىداف حوكمة  ستتم معرفةونظرية صاحب الدصلحة. وفي الأختَ بدديري الشركات 
 . وألعيتها بالنسبة للشركة

  :الذي ينتشر في  الدساىملظوذج  من حيث تقسيمها إلى:حوكمة الشركات  اذجلظ ويعالجالفصل الثاني
تواجد الد الشركة العائليةلظوذج و الذي يسود في أوروبا، ، صاحب الدصلحة أمريكا والدول الألصلوساكسونية

لآليات الداخلية التي تتحكم فيها يتطرق لثم  وأمريكا اللبتينية. ، الإفريقيةفي كثتَ من الدول الآسيوية
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لرلس ، الدسالعتُ :في التي تتمثلو  ،وبالتالي بإمكانها برستُ عملها الشركة وتقع داخل حدودىا التنظيمية
وأيضا الآليات الخارجية التي تؤقر في الشركة أكثر من تأقتَ الأختَة عليها،  .التدقيق الداخليو الإدارة 

  وىي: السوق من أجل الرقابة، الددققون الخارجيون ومراقبة الدائنتُ.

  :من خلبل عرض أىم  والإقليمي الدولي الدستوى على الشركات حوكمة مبادئ على يركزالفصل الثالث
والدبادئ  ، مبادئ رابطة الكومنولث1999الدبادئ التي وضعتها منظمة التعاون الإقتصادي والتنمية سنة 

بعض الدول و  أمريكا فيا تشريعاتهل التطرق ثم من قبل الشركات. ت مقبولة لتزايد إعتناقهاصبحأالتي 
 بعض أيضايدرس و  .لجة الخلل في بعض لشارسات شركات تلك الدوللتي بست صياغتها لدعاواالأوروبية 

، ولصاحها هالظاذج عن إخفاقمن خلبل عرض  الأمريكية في لرال حوكمة الشركاتلتجارب الأوروبية و ا
التي ستتم دراستها تتعلق بشركتي أنرون وورلد كوم الأمريكيتتُ وشركتي بارمالات الإيطالية  لظاذج الفشل

  فولسفاغن الألدانية.مريكية و ، ولظاذج النجاح الخاصة بشركتي آبل الأيطانيةوماكسويل البر 

 دراسة تارلؼية وبرليلية  من خلبل ،حوكمة الشركات في الدؤسسة الجزائريةموضوع يعالج و لفصل الرابع: ا
جاري الجزائري وميثاق وكمتها على ضوء القانون التعرض أىم ما يتعلق بح، و لتطور الدؤسسات الخاصة

يتم عرض توضيح أىم الدشاكل التي تواجهها في ىذا السياق. كما د للمؤسسة في الجزائر، ثم الحكم الراش
التي يغلب عليها طابع الدؤسسات  ةالجزائري الشركاتوحجم طبيعة  التي تواجهها مثلتحديات الأىم 

الدنظمة لعمل الشركات التشريعات النظام الدصرفي و الذي يتميز بضعف ، مناخ الأعمال الصغتَة والدتوسطة
  .الدالي والإداري واسع الإنتشار الفسادوالإستثمار وأيضا 

، من خلبل رويبة "أن سي أ"شركة برديد الإطار الدنهجي لدراسة حالة  ز علىكر وي الفصل الخامس: -
بدراسة لستلف الدؤشرات الدرتبطة بالطلب والإستهلبك  برليل سوق الدشروبات الذي تنتمي إليو الشركة

الدالي ثم التًكيز على حالة الشركة لزل الدراسة من أجل معرفة تطورىا وتقييم أدائها ، فيو والدبيعات
أو  الفصلىذا إستعمالذا في  تمالتي سواء م البيانات أساليب جمع وبرليل وتقيي ، وأيضا توضيحوالتجاري

 يتم إستعمالذا في الفصل الدوالي.التي تلك 

  :لبل دراسة لستلف آليات من خسي أ رويبة  ندراسة حوكمة الشركات بشركة أيهتم بالفصل السادس
للوصول إلى ، وبرديد علبقتها بدختلف أصحاب الدصلحة فيها الداخلية والخارجيو هااحوكمة الشركات 

وفقا لأدوات تقييم وطنية  فيها. كما سيتم تقييم حوكمة الشركات الحكم على مستواىا في ىذا المجال
في الولايات الدتحدة الأمريكية وبعض الدول  الشبو والإختلبف مع تلك الدطبقةودولية، ثم برديد أوجو 

 الأوروبية.

 

 



 مقدمـة

 

6 
 

 ا، حدود الدراسة:سابع
 ع إطار التحليل الدتعلق بطبيعة ىذه الدراسة، وذلك بوضالعلمي ضرورة التحكم فيتقتضي منهجية البحث       

 حدود لدشكلة الدراسة ضمن الحدود والأبعاد الآتية:

: تعتبر الحوكمة لرالا واسعا، لذلك سيتم التًكيز على حوكمة الشركات التي تتعلق الحدود النظرية -
 بالدؤسسة الخاصة؛

الدراسة على شركة أن سي أ رويبة التي تعتبر أحد الدؤسسات الجزائرية التي : ستًكز ىذه الحدود الدكانية -
 تعمل في صناعة الدشروبات؛

فيما لؼص حوكمة  2016وسنة  2005الدراسة تغطي الفتًة الدمتدة ما بتُ سنة  :الحدود الزمانية -
 الشركة.

 الدراسات السابقة:، اثامن
مناطق متفرقة من العالم، سيتم عرض تناولت موضوع حوكمة الشركات في التي سابقة الدراسات ال من بتُ      
 :فيما يلي بعضها

هل أداء الشركات المحكومة أفضل من غيرها؟ هياكل الحوكمة وأداء أريك ليمان ويورغن وايغند،  -1
 (.0222الشركات في ألدانيا )

Erick Lehman & Jurgen Weigand, ‘’Does the Governed Corporation Perform Better? 

Governance Structures and Corporate Performance in Germany.’’ In: Van Frederikslust, 

Ruud A.I. et al. Corporate Governance and Corporate Finance: A European Perspective. 

(Oxon, UK: Routledge, 2008).  

إلى  1991من سنة الزمنية الدمتدة فتًة الخلبل  شركة ألدانية 361بدراسة حالة  الباحثانقام  ىذه البحثفي       
الحوكمة على من خلبل دراسة أقر معايتَ  م حوكمة الشركات على أداء الشركةدراسة أقر نظ، هادف 1996سنة 

ىل أداء الشركات امحاكومة  –ا في الأختَ ربحية الشركة وأدائها. وقد أجاب الباحثان عن سؤالذمالذيكل الدالي، 
 ذ أنها برقق ربحية أكثر من غتَىا.إ بنعم أفضل من غتَىا؟

 لا لػسن بالضرورة أداء الشركة وأن الدلكية الدركزة وجود عدد كبتَ من الدسالعتُ لى أن إ وقد خلص الباحثان      
وجود مؤسسات مالية كبتَة كمسالعتُ الألدانية غتَ الددرجة بالبورصة، كما أن  ليست خيارا مثاليا بالنسبة للشركات

 .ركات الددرجةيعزز ربحية الش
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 .حوكمة الشركات والأداء متعدد الأبعادبروس،  –دوغلاس نانكا  -2

Douglas Nanka – Bruce, ‘’Corporate Governance and Multi – Dimensional Performance,‘’ 

(Doctorat Thesis, Universitat Autonoma de Barcelona, Barcelona: Spain, May 2009). 

ىدفت ىذه الدراسة إلى بحث أقر بعض متغتَات حوكمة الشركات على الأداء، من خلبل جمع بيانات من       
بلد من الإبراد الأوروبي إضافة إلى الولايات  16بلد ينتمي إلى منظمة التعاون الإقتصادي والتنمية، من بينها  17

الدتحدة الأمريكية، كما بست دراسة إختلبفات الكفاءة التقنية والإنتاجية بتُ البلدان والقطاعات الصناعية 
الددروسة. وقد تم إعداد مؤشرا للحوكمة مكون من لرموعة من خصائصها الدتمثلة في: نوع وتركيز ملكية الشركة، 

 لرلس الإدارة، الفصل بتُ منصبي الددير التنفيذي ورئيس لرلس الإدارة وسياسة الشركة الدالية. حجم وتركيبة

توصلت الدراسة إلى أن تركيز الدلكية يؤدي إلى قيمة سوقية أقل للشركة، لكنو يرفع من كفاءتها التقنية ولو أقر       
بينما ليست ىناك ألعية تذكر للفصل بتُ  على ربحيتها. لحجم المجلس أقر سلبي على أغلب مؤشرات الأداء،

واجبات الددير التنفيذي ورئيس لرلس الإدارة على أداء الشركة. ويؤقر وجود أعضاء خارجيتُ في المجلس أقرا إلغابيا 
 على القيمة السوقية للشركة وأقرا سلبيا على الكفاءة التقنية، وآثارا غتَ ذات دلالة على مقاييس الأداء الأخرى.

 .آليات حوكمة الشركات الداخلية والأداء الدالي للشركات الجنوب الإفريقية، غياكاري نتيم كولنز -3
Collin Gyakari Ntim, ‘’Internal Corporate Governance Structures and Firm Financial 

Performance: Evidence from South African listed firms,’’ (Doctorat Thesis, University of 

Glasgow, Glasgow: Scotland, October 2009). 

قية جنوب الإفريوالأداء الدالي للشركات  الداخلية لحوكمة الشركاتليات الآمن أجل إختبار العلبقة بتُ       
 2006إلى سنة  2002من سنة شركة جنوب إفريقية  100عينة مكونة من  الددرجة، قام الباحث باستخدام

، من أجل البحث عن لزل الدراسة وبيانات حوكمة الشركات المجموعة بصورة مباشرة من التقارير السنوية للشركات
 ما إذا كانت الشركات الأفضل حوكمة ترتبط بعوائد مالية أكبر من الشركات سيئة الحوكمة.

رتباط موجب بتُ إحصائية وإوجود علبقة ذات دلالة  توصل الباحث بناء على لظوذج مؤشر الإلتزام إلى      
لتزام بالعمل الإلغابي وأحكام الدالي. وتشتَ النتائج إلى أن الإجودة الآليات الداخلية لحوكمة شركات العينة وأدائها 

 يؤقر بصورة إلغابية على الشركات الجنوب الإفريقية الددرجة.حوكمة الشركات الدتعلقة بأصحاب الدصلحة 

حوكمة الشركات على إستقلالية الددقق: دراسة لجان التدقيق في الشركات أثر إسماعيل أديلوبو،  -4
 الددرجة بالدملكة الدتحدة.

Ismail Adelopo, ‘’The Impact of Corporate Governance on Auditor Independence: A Study 

of Audit Committees in UK Listed Companies.’’ (Doctorat Thesis, DeMontfort Uiversity, 

Leicester: UK, January 2010). 
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تناولت ىذه الأطروحة العلبقة بتُ لجان التدقيق ورسوم الددققتُ الخارجيتُ لعينة من شركات مؤشر فوتسي       
FTSE 350  العلبقة بتُ  نشاط لجنة التدقيق، لزدداتلتحديد  2006 – 2005في الدملكة اللمتحدة وللفتًة
وكيف تؤقر لجنة  العلبقة بتُ رسوم التدقيق ورسوم غتَ التدقيقورسوم الددققتُ الخارجيتُ، و تدقيق نشاط لجنة ال

 التدقيق على ذلك.

وجدت الدراسة أن نسبة أعلى من الدديرين غتَ التنفيذيتُ الدستقلتُ في لرلس إدارة الشركة يعزز نشاط لجنة       
لو دلالة إحصائية في تفستَ نشاطها. وأقبتت الدراسة أن  التدقيق فيها، لكن وجود خبرات مالية في اللجنة ليست

نشاط لجنة التدقيق مرتبط عكسيا مع ملكية الدديرين لأسهم في الشركات. كما وجد الباحث علبقة إلغابية ذات 
جة دلالة إحصائية ومستقرة بتُ مقاييس التًابط الإقتصادي ونشاط لجنة التدقيق، وىذه النتيجة تتوافق والفكرة الرائ

بأن لجان التدقيق تشتًي خدمات أكثر من الددققتُ من أجل تعزيز جودة التدقيق والإفصاح. وفي الأختَ توصلت 
الدراسة إلى وجود علبقة إلغابية قوية بتُ خدمات التدقيق وخدمات غتَ التدقيق، ولم يكن نشاط التدقيق ىاما 

 إحصائيا في ىذه العلبقات.

 وكمة الشركات وأداء الشركات السريلانكية الددرجة.ممارسات ح، الاكوموديني هينتيغ -5
 Kumudini Heentigala,’’ Corporate Governance Practices and Firm Performance of Listed 

Companies in SriLanka.’’ (Doctorat Thesis, Victoria University, Melbourne: Australia, April 

2011).   

إلى إختبار العلبقة بتُ لشارسات حوكمة الشركات والأداء الدالي للشركة في سريلبنكا،   ىذه الدراسة ىدفت      
ومدى التغيتَات في لشارسات حوكمة الشركات  2003سنة  لحوكمة الشركات تيجة لتبتٍ ميثاق للمارسات الدثلىكن

ستقرار السياسي في سريلبنكا بعدم الإت التي عملت (. خلبل ىذه الفتًة تأقرت الشركا2007بعد أربع سنوات )
شركة تم اختيارىا من  37الدراسة على عينة مكونة من  ركزتقتصادي، ومع ذلك أدت البورصة جيدا. وقد والإ
 . 2007و 2003للسنوات  The Lanka Monthly Digest 50شركة مدرجة في  50بتُ 

بالنسبة لتًكيبة  خلبل فتًة الدراسةبينت الدراسة أن ىناك تطورا ملحوظا في لشارسات حوكمة الشركات       
، 2007في سنة  تلك الدمارساتوالإفصاح عن الدسؤولية الإجتماعية للشركة. وكنتيجة لتحسن  والمجلس، لجان

وأداء الشركة الدرتكز على العائد على  س، لجانويادة، تركيبة المجلأن ىناك علبقة إلغابية لفصل الق وضحت النتائج
في سنة  Tobin’s Qحقوق الدلكية. فمجلس الإدارة ولجان المجلس على علبقة ملحوظة مع الأداء الدقاس بـ 

ظهر أي علبقة لا ت . ومع ذلك لشارسات الإفصاح عن الدسؤولية الإجتماعية من طرف شركات سريلبنكا2007
وأداء  اتيجيات حوكمة نتجت في ربحية أكبرستً ذلك يشتَ إلى أن الشركات نفذت إل ، وك2007في  مع أدائها

 سعر سهم أفضل.
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حوكمة الشركات، أداء الشركات وتسرب الدعلومات: دراسة تطبيقية للسوق الدالية ، هوي زانغ -6
 .الصينية

Hui Zhang, ‘’Corporate Governance, Firm Performance, and Information Leakage: an 

Empirical Analysis of the Chinese Stock Market, ‘’ (Doctorat Thesis, Plymouth Business 

School, Plymouth: England, March 2012). 

على أداء الشركة وتسرب الدعلومات في السوق الدالية  برليل أقر حوكمة الشركات ت ىذه الدراسة إلىىدف      
الصينية كأكبر الأسواق الناشئة في العالم، ومن أجل القيام بذلك قام الباحث بجمع بيانات حول أغلب الشركات 

، عينة البيانات Shenzenوبورصة شنزن  Shanghaiغتَ الدالية الددرجة في بورصتتُ صينيتتُ: بورصة شانغهاي 
 .في البورصة الصينيةجديدة إصلبحات  تباعالتي بسيزت با 2008إلى  2004فتًة تغطي ال

يؤقر على أدائها، وبالنسبة لتسرب الدعلومات أن ىيكل ملكية الشركات الصينية  توصلت ىذه الأطروحة إلى      
منتشر على  و)الذي يشتَ إلى حصول الدستثمرين على الدعلومات قبل الإفصاح العام( خلصت الدراسة إلى أن

  لذا أقر إلغابي على أداء الشركاتأن نسبة أكبر من ملكية التأسيسيتُ كما في السوق الصينية.نطاق واسع 
.  الإدارة ولرلس الدراقبتُ عليو ، ومع ذلك لا يؤقر لرلسئهاعلى رفع أدا ىاالصينية، ولجان لرلس الإدارة تساعد

متغتَات  الدعلومات في الشركات الصينية، بينما لا تؤقر باقي بقر سلبي على تسر كما أن لجان لرلس الإدارة لذا أ
  .عليوحوكمة الشركات 

ممارسات حوكمة الشركات وآثارها على أداء الشركة في  آثولا سوميث بريثي غارديا مانا وادوج، -7
 الأسواق الناشئة: حالة سريلانكا.

Athula Smith Preethi Gardiya Mana Waduga, ‘’Corporate Governance Practices and their 

Impacts on Corporate Performance in an Emerging Market: The Case of Sri Lanka’’ 
(Doctorat Thesis, University of Wollongong, Wollongong: Australia, 2012). 

، مع بدمارسات حوكمة الشركاتتبحث ىذه الدراسة طبيعة ومستوى إلتزام الشركات السريلبنكية الددرجة       
 بسريلبنكا. كما تفحص أيضا بتُ مستوى الإلتزام وأداء الشركات برديد الدسائل الذامة الدرتبطة هاا والعلبقة

بتحليل الدلكية على أداء الشركة. ومن أجل برقيق ذلك قام الباحث  وآثار تركيز إدراكات أصحاب الدصلحة
 :البيانات بثلبقة أشكال مستقلة

شركة سريلبنكية  60 كات عبر برليل الإستبيان الذي مسأولا، فحص الإلتزام بدمارسات حوكمة الشر  -
 .مؤشر لحوكمة الشركات مدرجة باستخدام

 كمة الشركات في سريلبنكا باستخدامثانيا، إدراكات صاحب الدصلحة لثمانية مظاىر لنظام حو  -
 صاحب مصلحة من سبع لرموعات صاحبة مصلحة. 277 إستبيان لـ



 مقدمـة

 

10 
 

س الأداء امحااسبية والدرتكزة على ز ملكية الشركات وأدائها باستخدام مقاييثالثا، فحص العلبقة بتُ تركي -
 السوق.

إلى عدة نتائج، فبالنسبة للئلتزام بدمارسات حوكمة الشركات تبتُ أن مستوى إلتزام توصلت الدراسة       
الشركات يؤقر تركيز ملكية شركة لأخرى تبعا لذيكل ملكيتها، واضح من نكية لؼتلف بشكل الشركات السريلب

كما أن   بعكس تلك التي لؽتلكها أجانب، فيها كاتعلى لشارسات حوكمة الشر  سلبي بشكل طابعها العائليو 
. وبالنسبة لإدراكات يالسوقداء الأمستويات عليا من الإلتزام لو أقر إلغابي على الأداء الدالي لكنو لا يؤقر على 

سن شركات برالوافقون على أن الدمارسات السليمة لحوكمة يتهم يبتُ برليل النتائج أن أغلب ،ب الدصلحةاحأص
في برقيق توقعات أصحاب  والشركات وبشكل عام فشل الدشرعون ي،السوقو  الأداء الدالي والأداء الإجتماعي

بينت الدراسة وجود علبقة إلغابية قوية بتُ تركيز الدلكية  في الأختَ ثم وكمة بسريلبنكا.الحلدعايتَ الدصلحة 
 والدقاييس امحااسبية للؤداء، وعدم وجود علبقة بينها وبتُ الدقاييس الدرتكزة على السوق.

 حوكمة الشركات وفشل الشركة: دراسة شركات مدرجة بالدملكة الدتحدة.كينغسلي أبوكو آبيا،  -8
Kingsley Opoku Appiah, ‘’Corporate Governance and Corporate Failure: Evidence from 

Listed UK Firms’’ (Doctorat Thesis, Loughborough University, Leicestershire: UK, June 

2013). 

 إفلبسباحتمال  مرتبطةىيكل ووظائف لرلس الإدارة وتفاعلها و   ىذه الدراسة ما إن كانت تركيبةبزتبر      
ؤقر على العلبقة ة لرلس الإدارة تكمو فتًضت الدراسة أن حوالإعتمادية إنظريتي الوكالة عتماد على الشركة. وبالإ

، درجة بالدملكة الدتحدةشركة م 385على عينة مكونة من  الدراسة ركزتالشركة. وقد  إفلبسس و بتُ سمات المجل
 .2011 – 1999للفتًة  مفلسةشركة غتَ  263و شركة مفلسة 95من  تتكون

 موظفونفيو ، كبتَالدارة الإأقل في الشركات ذات حجم لرلس  كشفت ىذه الدراسة أن إحتمال الإفلبس      
دقيق فعالة.  ولجان مكافأة وت ،نسبة أكبر من الدديرين الخارجيتُ ،كافأة مستقلمحكوميون سابقون، رئيس لجنة 

فيها أقل من قلبقة مديرين غتَ تنفيذيتُ مستقلتُ يوجد الشركة أكبر في الشركات التي  أن إحتمال إفلبس كما تبتُ
 أيضا . وتوصلت الدراسةذو خبرة مالية مع لجنة التدقيق التي لا برتوي على عضو واحدفي لجنتي التدقيق والتعيتُ، 

كل   فيها يكونإدارتها إمرأة كعضو و  الشركة أكبر في الشركات التي تتضمن لرالس إلى نتيجة أن إمكانية إفلبس
أن عدد مرات إجتماع المجلس  ، تبتُقر التفاعللأ بالنسبةو  أعضاء لجنة التعيتُ مديرين غتَ تنفيذيتُ مستقلتُ.

  الشركة. سلبإلغابا مع إحتمال إف الدكافأة كلها مرتبطيرة إمرأة، فعالية لجنة التدقيق و مع وجود مد وأيضا تفاعلو
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حوكمة الشركات وأداء الشركة في الشركات الددرجة في الإمارات خالد عبد القادر مفتاح عثمان،  -9
 .العربية الدتحدة

Khaled Abdelkader Muftah Otman, ‘’Corporate Governance and Firm Performance in 

Listed Companies in the United Arab Emirates’’ (Doctorat Thesis, Victoria University of 

Melbourne, Melbourne: Australia, March 2014). 

 فهم حوكمة الشركات وآثارىا على أداء الشركة في لرال إقتصادي، سياسي وإجتماعي ت الأطروحة إلىىدف      
خلبل دراسة أقر عدة من مثل منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وخاصة الإمارات العربية الدتحدة،  لستلف

ىيكل القيادة، تركيبة المجلس وإستقلبلية لجنة التدقيق ليات حوكمة الشركات وىي: حجم لرلس الإدارة، متغتَات لآ
كيو   على أداء الشركة الذي يعبر عنو بدؤشرات ىي: العائد على الأصول، العائد على حقوق الدلكية وتوبنز

Tobin’s Q  يةقيمة السوقالالتي تدرس الأداء الدالي و. 

الأداء الدالي والقيمة السوقية  حوكمة الشركات تؤقر علىآليات ومبادئ إلى أن  ىذه الدراسة خلصت      
صاحب الدصلحة مناسبة الدرتكزة على لظوذج  وأن الحوكمة أنها ىامة لكل أصحاب الدصلحةللشركة، كما بينت 

 الدطبقة في الشركات الددرجة وققافة المجتمع الإماراتي مبادئهات الدراسة أن وقد وضح للئمارات العربية الدتحدة.
  .صر مساعد على تطبيقهاالواسع لدعايتَ امحااسبة الدولية أىم عن عائق الأساسي، بينما يعتبر التبتٍتعتبران ال

 .أثر حوكمة الشركات على أداء الشركة في الأردن  زياد مراشدة، -11
Zyad M. S. Marashdeh, ‘’The Effect of Corporate Governance on Firm Performance in 

Jordan,’’ (Doctorat Thesis, University of Central Lancashire, Preston: UK, September 2014). 

ىذه الدراسة أقر حوكمة الشركات على أداء الشركات الصناعية والخدمية الأردنية خلبل الفتًة من سنة  بحثت      
إذ تم إفتًاض  ، وقد وظفت نظرية الوكالة لبحث العلبقة بتُ حوكمة الشركات وأداء الشركة2010إلى سنة  2000
فعالة لحل مشكلة الوكالة بتُ الدسالعتُ  ية الإدارية ىي آليات حوكمةس الإدارة، تركيز الدلكية والدلكأن لرل
 ت: وقد إرتكزت ىذه الدراسة على قلبقة أنواع من البيانا .والإدارة

 .شركة مدرجة في سوق عمان للؤوراق الدالية 115عينة مكونة من  -
)قاعدة بيانات برتوي  Osirisجمعها من قاعدة بيانات أوزيريس تم بيانات حوكمة الشركات التي  -

 .(على معلومات حول الشركات الددرجة في لستلف ألضاء العالم
 التقارير السنوية للشركات. البيانات الدوجودة في -

، بينما وجدت أقرا إلغابيا وجود أقر ذو دلالة لحجم لرلس الإدارة على أداء الشركةتوصلت الدراسة إلى عدم      
ووجدت الدراسة أن  من قبل شخص واحد على أداء الشركة،ورئيس لرلس الإدارة  لتقلد منصبي الددير التنفيذي

أن ومن النتائج أيضا  وفرضية نظرية الوكالة.ما لا يتناسب  أقرا سلبيا على أداء الشركة للمديرين غتَ التنفيذيتُ
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للملكية الإدارية وتركيز الدلكية آثارا إلغابية وسلبية على أداء الشركة )على التوالي(. وفي الأختَ وجدت الدراسة 
  الدلكية الأجنبية وأداء الشركة.علبقة إلغابية بتُ

يظهر إستعراض الدراسات السابقة التي تناولت مسائل مرتبطة بدوضوع الأطروحة حوكمة الشركات في مناطق       
أو لعلبقتها بدتغتَات عديدة ألعها أداء الشركة. متفرقة من العالم، إن من حيث ألعيتها لشركات واقتصاديات الدول 

وتباين قدرة النظم  فاوت تطور لشارسات الأعمالوقد جاءت النتائج متباينة من دراسة لأخرى، وىذا مرده إلى ت
بر نشاط السوق الدالية بتلك البلدان قاسما تويع .وكمة من بلد لآخرالحتبتٍ الشركات بالتشريعية والتنظيمية في إلزام 

 حيث انصبت كل الدراسات على الشركات الددرجة في البورصة.مشتًكا بينها، 

أي بذمعها لدى فئة صغتَة من  - ، إذ يؤقر تركيز الدلكيةلكيةالد ىيكل الدراسات حول أقرتلك  واتفقت      
 .فضلالسوقية، بعكس تشتت رأسمال الذي يعكس شكل حوكمة أقيمتها سلبا على أداء الشركة و  - الدسالعتُ

التدقيق سيما لجان  ،وقيمتها السوقية ء الشركةعلى أداالأقر الإلغابي للجان لرلس الإدارة كما توصلت إلى 
لو أقر إلغابي  أغلبها أن وجود أعضاء خارجيتُ في لرلس إدارة الشركة ووجدت. والتعيتُ، بغض النظر عن تركيبتها

أن لحوكمة الشركات أقرا  جميع تلك الدراسات نتائجوتظهر  وما جاء في نظرية الوكالة. وىذا ما يتوافق ،على أدائها
  .ئهاعلى أدا واضحا

توصلت بعض الدراسات  إذ، الفصل بتُ منصبي الددير التنفيذي ورئيس لرلس الإدارة اختلفت فيإلا أنها       
 كما أن الإختلبف فيبينهما.  في العلبقة بينما وجدت أخرى أقرا سلبيا  ،أن لذلك أقر إلغابي على أداء الشركة إلى

ونظم تشريعية كفؤة بسيل لتبتٍ لظوذج البلدان التي برتوي على أسواق مالية نشطة ف لظاذج حوكمة الشركات واضح،
 الدساىم بعكس الأسواق الناشئة أو الأقل تقدما التي تفضل لظوذج صاحب الدصلحة.



 

 

 

 

 

 ل الأولـفصال
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 الفصل الأول:

 الإطار المف اهيمي لحوكمة الشركات
 

 تكلاجديدة للتعامل مع الدشتطور الدؤسسات وكبر حجمها إلى ضرورة البحث عن حلوؿ وطرؽ  أدى      
كما أدى فصل الإدارة عن ملكية الدؤسسة إلى ضرورة البحث عن طرؽ مستحدثة للرقابة على   النابذة عن ذلك.

ومن ىنا أدت الأبحاث والمحاولات  ها.يلدالك ماف عملها في إطار الدصلحة العلياعمل إدارة تلك الدؤسسات لض
ظاـ يسعى لحماية مصالح بػ "حوكمة الشركات،" كن دارة يعرؼالفكرية لحل ىذه الدشكلة إلى ظهور نظاـ رقابة وإ

 مالكي الدؤسسة وبعض الأطراؼ الأخرى ذات الدصلحة فيها. 

ة من الدمارسات السلبية التي تؤدي غالبا إلى فإف حوكمة الشركات كنظاـ يسعى لحماية الدؤسسات الدختل      
ت إدارة الدؤسسات في مرتكزا وأصبح من .هاوقد تؤدي في النهاية إلى إفلاس من تنافسيتها أدائها وبردضعف 

وقدرتها على برقيق أىداؼ الدساهمتُ وباقي  مؤشرا على نزاىة تلك الإدارة تأصبح الكونه القرف الواحد والعشرين
ف الدؤسسات الأحسن حوكمة ىي الدؤسسات الأحسن أدا،، والأكرر ؿ بأأصبح من الدقبو  اأصحاب الدصلحة. كم
 والوصوؿ إلى التمويل بأقل تكلفة.قدرة على خلق القيمة 

حوكمة  ماىيةالرلاثة الآتية:  احثبالد لحوكمة الشركات من خلاؿ الإطار الدفاىيمي الفصل إلى يتطرؽ ىذا      
 .وأهميتها حوكمة الشركات دورو  نظريات حوكمة الشركاتت، الشركا

 حوكمة الشركات ماهية: الدبحث الأوؿ

أصبحت مصالح الدالكتُ وأىدافهم بزضع لتقدير الدديرين الذين قد  عن إدارتها نتيجة لفصل ملكية الدؤسسة     
فهم من خلاؿ آليات رقابة يختلفوف عنهم من حيث الأىداؼ، وبالتالي لابد من مراقبتهم والسعي لدطابقة أىدا

أجندة حت حوكمة الشركات على . وقد أصبلآليات مرل لرلس الإدارة والددققتُلرموعة من اتشمل وإشراؼ 
التي أدت إلى انهيار عدة مؤسسات على الدستوى العالدي  اؿ الأعماؿ بعد الدمارساتالدؤسسات ورج مديري

   الدتقدمة والناشئة. قتصادياتالإوكادت تعصف بالعديد من 

 مفهوـ الحوكمة الدطلب الأوؿ:

مرل علوـ الإدارة  متداولا بشدة في العديد من العلوـ والمجالات الدعرفية لتصبح مصطلحاتطورت الحوكمة  قدل     
في عدة فهم الحوكمة بصورة عامة واستعمالاتها في بعض العلوـ و  الضروري ، ولفهم حوكمة الشركات منوالسياسة
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ثم التعرض لدفهوـ حوكمة الشركات الذي يرتبط عادة بشكل  ، إلى مستوى الدؤسسةمستويات من الدستوى الدولي
 خاص من الدؤسسات وىو شركات الدساهمة.

 :وتعدد الإستعمالات أصل كلمة "حوكمة"أولا، 

في لزاولة منو لتعريب الكلمة، توصل لرمع اللغة العربية إلى أف لفظ الحوكمة ىو التًجمة للأصل الالصليزي       
للكلمة الالصليزية  وبالرغم من أف البعض يعتقد أف أقرب مصطلح مرادؼ في اللغة العربية Governance،1للكلمة 

Governance  ىو الحاكميةal-hakimiya
 .شيوعاأو الإدارة الرشيدة، إلا أف مصطلح الحوكمة ىو الأكرر  2

وقد تم  3،الدركبة أو الذي يعتٍ قيادة السفينة Kubernaneيرجع أصل كلمة حوكمة إلى الفعل اليوناني و        
وأدى ذلك إلى  4،إشارة منو لحكم الأشخاص Platonستعارة من طرؼ أفلاطوف إاستعمالو لأوؿ مرة بصورة 

شتقت لستلف الدصطلحات التي تشتَ إلى أمن خلالو الذي لو نفس الدعتٌ، و  Gubernareظهور الفعل اللاتيتٍ 
الذي أستعمل في القرف الرالث عشر  ظهر الدصطلح الفرنسيوقد  الدنحدرة من اللاتينية. الحوكمة في لستلف اللغات

إلى اللغة الإلصليزية، معلنا ميلاد الدصطلح الإلصليزي ميلادي بدعتٌ فن أو طريقة الحكم، لينتقل في القرف الرابع عشر 
Governance 5.نفس معتٌ الدصطلح الفرنسيب  

الذي يعرؼ بو في  أي الدعتٌ 6"لشارسة السلطة، التنظيم الفعاؿ، الإدارة الرشيدة،" أما مصطلح حوكمة بدعتٌ      
فقد ظهر منذ أكرر من نصف قرف لدى الإقتصاديتُ الأمريكيتُ، ثم انتقل إلى لراؿ الكتابات الأكاديدية الحديرة 

من قبل ستعمالو نفس الفتًة تم إفي . و من القرف العشرين تالرمانينيافي الولايات الدتحدة الأمريكية الأعماؿ في 
وضع سلسلة ب 1979سنة  Margaret Thatcher 7مارغرت ثاتشر، حيث قامت حكومة سيةالعلوـ السيادارسي 

العمومية، إصلاحات تهدؼ إلى برديد سلطة السلطات المحلية من خلاؿ دعم مركزية وخصخصة بعض الخدمات 
وكمة مصطلح الح طرؽ حوكمة الدؤسسات المحلية الإلصليزية ىتموا بهذه التحولات فيفأطلق الباحروف الذين إ

                                                           

 الرياض، في: لرلة جامعة الدلك عبد العزيز، الاقتصاد والإدارة، ".الدراجعة كأحد دعائم حوكمة الشركات: حالة السعوديةلجاف “عوض بن سلامة الرحيلي،  - 1
 .381(، ص.2008، )1، عدد 22لرلد 

2- Zafar Iqbal and Mervyn K.Lewis, An Islamic Perspective on Governance )Cheltenham: Edward Elgar, 

2009), P.2. 

3- Manuel De Oliveira, Etymologie du terme « Gouvernance », Service de traduction, Commission européenne, 

P.1. Téléchargeable au: http://ec.europa.eu/ gouvernance/docs/doc5fr.pdf, Téléchargé le: 21/03/2010 à 18 :00.  

4- Xavier Brouiette, Platon précurseur de la « saine gouvernance »? Les idées gestionnaires à la mode nous 

ramènent en partie à la position platonicienne ou des experts doit avoir le pouvoir, publié dans Le journal: Le 

Devoir, Montréal, édition du 14/15 Novembre 2009, P. C6. 

5- Olivier Payé, ‘’La gouvernance: d’une notion polysémique à un concept politologique.’’ Dans Etudes 

internationales; éd l‟institut Québécois de hautes études internationales, V. XXXVI, N°1, Mars 2005, P.13-14.   
6- Brahim Lakhlef, La bonne gouvernance (Alger : Dar Elkhaldounia, 2006), P.08. 

وأوؿ إمرأة شغلت منصب الوزير الأوؿ للملكة الدتحدة  سياسية بريطانية: (2013أفريل  8 – 1925أكتوبر  13) Margaret Thatcher ارغرت ثاتشرم -7
أنظر:  قتصادية أصبحت برمل إسمها.فيذ سياسات إ،  وقد قامت بتن1990إلى سنة  1975، وقادت الحزب المحافظ من سنة 1990إلى  1979من سنة 

https://en.wikipedia.org/wiki/Margaret_Thatcher.  

http://ec.europa.eu/%20gouvernance/docs/doc5fr.pdf
https://en.wikipedia.org/wiki/Margaret_Thatcher
https://en.wikipedia.org/wiki/Margaret_Thatcher
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وكمة بعد ذلك إلى لراؿ آخر، لراؿ العلاقات الحينتقل مصطلح لوصف ذلك. و  Urban Governanceية الحضر 
ستعملتو الدؤسسات الدالية الدولية لتحديد الذي إ Good Governanceالدولية، فظهر مصطلح الحوكمة الرشيدة 

 1ديل ىيكلي.دة في الدوؿ التي بزضع لبرنامج تععمومية رشيمعايتَ إدارة 

وإف  ،القيادة بحكمةمنذ ظهور مصطلح حوكمة الشركات وىو يستخدـ للإشارة إلى  لشا سبق يتبتُ أف     
 مصطلح عكسو على وبذدر الإشارة إلى أن تعددت مستويات إستعمالو على مستوى الدولة، الددينة أو الشركة.

قروضها باعتبار أف الدؤسسات الدالية الدولية إستخدمتو لتمنح ، الإنتقاداتالكرتَ من  الذي واجو الرشيدة الحوكمة
وبالتالي لا مانع من تبنيو من  ومساعداتها لدن تشا،، فإف الحاجة لحوكمة الشركات ظهرت في الإقتصاديات الدتقدمة

   .قبل شركات الدوؿ الأقل تطورا

الغموض الدقنع على حد حتى أصبح فيو نوع من  إستخداـ مصطلح حوكمة الشركات وقد تعددت لرالات     
الحوكمة،  ت لدفهوـعدة إستخدامابتُ  Hirst Paul ىتَست بوؿ ميز حيث Wyn Grant،2 غرانتتعبتَ وين 
 3:ما يليمن بينها 

لاقتصادية، في لراؿ التنمية ا حديرا الحوكمة مفهوـ ستعمللقد أ :Good Governance الحوكمة الرشيدة -1
 Sound or Good ومنظمات عالدية أخرى مفهوـ الحوكمة الرشيدة أو السليمة أين أطلق البنك الدولي

Governanceالتي تقوـ على تقليل الإنفاؽ الحكومي  بإصلاحات الجيل الرانيتنتمي إلى ما يسمى  . وىي
جتماعية، ترقية القطاع الخاص من خلاؿ الإصلاح الإ في الصحة، التعليم والحماية سترمارالإالتبذيري، 

كومة شفافية ومسا،لة أكبر في أعماؿ الحوخلق  وؾ الخاصة، إصلاح النظاـ الجبائيالتشريعي، تقوية البن
الإدارة  ةزاوجم وبكلمات أخرى، يةقتصادالإدارية والإو  ستعماؿ يشتَ إلى القيم السياسية. ىذا الإؤسساتوالد

 .العامة بالدفاع عن الديدقراطية الليبرالية

ن نظرية العلاقات الدولية مالدعتٌ الراني للمصطلح ينحدر  :: العلاقات الدوليةIالحوكمة دوف حكومة  -2
مكانية إإلى  وقد أشارت الأدبياتوديدقراطية عالدية. أ ة، في شكل حوكمةمكانية الحكم دوف حكومويعتٍ إ

تفاقيات الدولية والإ لنظم والدنظماتر للذلك ينظ .دوؿ ضمن نظاـ دوليموعة من اللرتوافق السياسة بتُ 
الحوكمة في ىذا السياؽ مل مع مشاكل فوؽ دولية. تعرؼ شكاؿ جديدة للحوكمة الدولية للتعاعلى أنها أ

                                                           
1- Nathalie Holec et Geneviève Grunet-Jolivald, Gouvernance (Paris: Edition Direction Générale de 

l‟Urbanisme, de l‟Habitat et de la Construction CDU, Octobre 1999), P.9. 

2- William K. Tabb, Economic Governance in the Age of Globalization (New York: Columbia University 

Press, 2004), P.143. 

3- Paul Hirst, “Associative Democracy: New Forms of Economic and Social Governance.” As cited by: Kees 

van Kersbergen and Frans Van Waarden, „‟Governance as a bridge Between Disciplines: Cross-disciplinary 

Inspiration Regarding Shifts in Governance and Problems of Governability, Accountability and Legitimacy.‟‟ 

In: Thomas Clarke and Jean François Chanlat, European Corporate Governance, Editors (New York: 

Routledge, 2009), PP.50-51. 
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زدىارىا، ، إهالضماف أمن مستدامةتصمم آليات التي  مرل الأنشطة الذادفة للجماعات ـ حكمانظ بأنها
تتواجد و جوىر عمل الحكومات، ما تكوف ىذه الآليات غالبا  .ستقرارىا واستمرارىاتناسقها، إ بذانسها،

 ورة متزايدة في الجماعات الدولية.بص

ا، إلى التنظيم الذاتي، ما ور  الرالث للحوكمةستعماؿ يشتَ الإ :: التنظيم الذاتيIIالحوكمة دوف حكومة  -3
 عملا نموذجيا في ىذا المجاؿ، حيث Elinor Ostrom 1وستًوـألينور إ عملالسوؽ وضعف الدولة. لقد كاف 

الجماعات وقامت تها من النضوب. دارة الدوارد وحمايت لستلفة على إدرست قدرة المجموعات في أماكن وأوقا
، عن طريق الجمعيات، التفاىم غتَ المحلية الصغتَة بفعل ذلك دوف مساعدة حكومية رسمية عبر الحكم الذاتي

جتماعية غتَ الرسمية، بدلا من لإالرسمي، الدفاوضات، التنظيمات )القواعد والقوانتُ(، علاقات الرقة والرقابة ا
 ةؤ كمة وجعلتها فعالة، كفعلى الظروؼ التي سهلت ترتيبات الحو  أوستًوـكراه الدولة. لقد كاف تركيز إ

 ومستقرة.

التي حوكمة الشركات، بػ الإستعماؿ الرابعيتعلق : في القطاع الخاص: حوكمة الشركاتالحوكمة الرشيدة  -4
ن يرغبوف في برستُ مسا،لة وشفافية أعماؿ الإدارة، لكن دوف تغيتَ جذري في البنية الذيأولئك بسرل شعار 

كمفهوـ   .الدؤسسة اهموف غتَ الدتساوين ىم الدستفيدوف الأساسيوف فيالأساسية للشركات التي يكوف فيها الدس
ىذا الإستعماؿ مرتبط بددخل و  وجيو والرقابة على شركات الأعماؿ.إلى نظاـ تحوكمة الشركات عاـ تشتَ 

هناؾ فكرة مفادىا أف الحكومات يدكنها أف ترفع الكفا،ة الاقتصادية الكلية من خلاؿ ف .الحوكمة الرشيدة
 عليها. الإسترمارعتماد زيادة إتطوير لشارسات حوكمة شركات رشيدة بسبب 

للحوكمة يوجد في  امسالإستعماؿ الخ :الحوكمة الرشيدة في القطاع العمومي: الإدارة العمومية الحديثة -5
فبينما جلبت حوكمة الشركات لشارسات الحوكمة الرشيدة لقطاع الأعماؿ،  أدبيات الإدارة العمومية الحديرة.

 الرشيدة في الدنظمات العمومية.عتباره الحوكمة العمومية الحديرة تقدنً ما يدكن إحاولت الإدارة 

اؿ الدعرفي متعدد الإستعمالات، ويدكن أف يحمل معاف لستلفة حسب المج من الواضح أف الحوكمة مصطلح      
أين أصبحت عدة قضايا على غرار سو، إدارة  الدصطلحات الرائجة أنو أصبح من ، سيماوالسياؽ الدستعمل فيو

فالحوكمة الرشيدة مرلا تشتَ إلى  لأفراد المجتمع. يةمن الحياة اليوم االإقتصاد والأزمات الدالية والإقتصادية جز،
بذنب الفساد والتبذير، بينما حوكمة الشركات بزص  دة على مستوى إقتصاد البلد بهدؼسياسات الإدارة الرشي

والتي تسعى إلى حماية مصالح مساهميها وباقي أصحاب الدصلحة عن طريق  تنتمي إلى القطاع الخاص الشركات التي
  .قابةر يتَ إدارتها ووضع نظم للترقية معا

                                                           

يث وعودة الاقتصاد رتبطت أعمالذا بالاقتصاد التأسيسي الحد(: عالدة اقتصاد سياسي أمريكية، إ2012جواف  12  – 1933أوت  7) لينور أوستروـإ -1
 مع أوليفر ويليامسوف لتحليلها للحوكمة الاقتصادية. من بتُ أعمالذا: حوكمة الدشاعات: تطور مؤسسات 2009قتصاد لسنة السياسي. تشاركت جائزة نوبل في الإ

أنظر:  . Governing the Commons: The Evolution of Institutions for Collective Action( 1990العمل الجماعي )
https://en.wikipedia.org/wiki/Elinor_Ostrom. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Elinor_Ostrom
https://en.wikipedia.org/wiki/Elinor_Ostrom
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 تعريف الحوكمة:ثانيا، 

كل تنظيم ف 1.مفهوـ الحوكمة مفهوما مربكا، لأنو يشمل في استعمالاتو تشكيلة واسعة من الظواىريعتبر       
 يشتَ إلىالحوكمة أو الحكم الراشد وتشتَ  التي لا بساثلو في ىيكل الدلكية. في حوكمتو عن التنظيمات الأخرى يتميز

ا أيضالإدارة العمومية في الأدبيات التي تتناوؿ ذلك و الحوكمة لزل مصطلح وقد حل  الدولة.الحوكمة على مستوى 
 2.ختلاؼ معتٌ الدصطلحتُإلغة الحديث العامة، بالرغم من 

الحوكمة على أنها فعل أو طريقة  The Oxford English Dictionary (2004) قاموس أكسفورديعرؼ      
، دولة، أو أعضائها( سوا، فرادتوجيو ومراقبة تصرفات وأعماؿ )أعلى أنو  To governيحكم الحكم، ويعرؼ الفعل 

يشتَ ىذا و  3شركة أو لرموعة من الأشخاص.ماؿ تنظيم أو التحكم في أعأو أنها  ستبدادية أو دستورية،بصورة إ
كما يركز على   وى الشركات.لى مستويتُ من الحوكمة: الحوكمة على مستوى الدولة والحوكمة على مستالتعريف إ
 ساسيتُ للحوكمة هما التوجيو والرقابة. بعدين أ

، Mechanisms of Governanceأحد أىم الأعماؿ التي تناولت الحوكمة، كتاب آليات الحوكمة       
على أنها الأدوات التي  في مقدمة كتابو عرؼ الحوكمة الذي Oliver Williamson 4قتصادي أوليفر ويليامسوفللإ

يركز و  5.قلب فرص برقيق أرباح مشتًكة بتعطيل أو لزتمليتحقق من خلالذا النظاـ، في علاقة يهدد فيها نزاع 
 ا، نتيجة لتعدد الدصالح وتضاربهابتُ أصحاب الدصلحة في علاقة م أىذا التعريف على العلاقة التنازعية التي تنش

لجنة الحوكمة العالدية كما تعرفها   .ياف إلى تضييع فرص برقيق الأرباحوالتي قد تؤدي في بعض الأح أحيانا
Commission On Global Governance  لرموع طرؽ إدارة الأفراد والدؤسسات العمومية والخاصة على أنها

متواصلة يتم من خلالذا التوفيق بتُ الدصالح الدتعددة والدتضاربة، والعمل بطريقة  عمليةوىي  ،ا الدشتًكةلشؤونه
الإجرا،ات غتَ الرسمية التي يتفق عليها  أيضا، و لتزاـالإتضم مؤسسات رسمية ومؤسسات حكومية لتقوية و تعاونية. 

العلاقة التفاعلية بتُ الدؤسسات الخاصة التعريف ىذا  ويتضح من 6.سسات، أو يدركوا أنها في صالحهمالأفراد والدؤ 
والعمومية، ويبتُ الدور الذي تؤديو الدؤسسات الرسمية والحكومية في فرض معايتَ معينة للأدا،، كما يسلط الضو، 

                                                           
1- Seppo Tiihonen, From Governing to Governance: A Process of Change (Finland: Tampere University Press, 

2004), P.45. 

2- Kameshwar Choudhary, Globalization, Governance, Reforms and Development in India (New Delhi: Sage 

Publications India Plt. Ltd., 2007), P.14. 

3- Patrick S. Renz, Project Governance: Implementing Corporate Governance and Business Ethics in Non 

Profit Organizations (New York: Physica-Verlag Heidelberg, 2007), P.14. 

قتصاد تكاليف الدبادلات. إمتخصص في ، Berkeleyوأستاذ بجامعة كاليفورنيا بتَكلي  قتصاد أمريكيإعالم ، 1932سبتمبر  27: ولد في أوليفر ويليامسوف -4
مع إلينور أوستًوـ لتحليلو الحوكمة الاقتصادية، وبصورة خاصة  2009سنة لقتصاد ة نوبل في الإز جائ برصل علىمعروؼ بأعمالو حوؿ نظرية تكاليف الدعاملات، 

أنظر:  .The Mechanisms of Governance( 1996حدود الشركات. من أىم أعمالو آليات الحوكمة )
https://en.wikipedia.org/wiki/Oliver_E._Williamson. 

5- Oliver Williamson, The Mechanisms of Governance (New York: Oxford University Press Inc., 1996), P.12. 
6- Glenn D.Hook and Hugo Dobson, Global Governance and Japan: The Institutional Architecture (Oxon: 

Routledge, 2007), P.2. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Oliver_E._Williamson
https://en.wikipedia.org/wiki/Oliver_E._Williamson
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الدتعددة والجمع تلف الرؤى والدصالح مل الحوكمة، وضرورة التوفيق بتُ لسعلى مسألة الإلتزاـ التي تعد ضرورية لع
 بينها في صورة تعاونية.

 حوكمة الشركاتمفهوـ الدطلب الثاني: 

، فكلما لات تطبيقوإلى عدة لرالات، حيث تضاعفت لراخلاؿ العقود الداضية  نتقل مصطلح الحوكمةإ      
 الدسألةقد تتعلق ف ،والنظاـ الدولي الدؤسسةظهرت مشاكل تنسيق بتُ الدمرلتُ على مستوى الدولة، الددينة، 

الحوكمة في خطاب الأعماؿ في وقد ظهرت  1.والحوكمة العالديةبالحوكمة المحلية، الحوكمة الددنية، حوكمة الشركات 
، لتصبح موضوعا شائعا في العشرين القرفات من يفي الرمانين  Corporate Governanceالشركاتحوكمة شكل 

 .بعد ذلك الدراسات الأكاديدية

 :حوكمة الشركات ظهورأولا، 

 بأفبداية القرف العشرين   Carl Fürstenberg 2كارؿ فورستنبرغ  بالرغم من أنو في مقولة رجل الداؿ الألداني      
أغبيا، ووقحوف، أغبيا، لأنهم يعطوف أموالذم لأشخاص آخرين دوف رقابة ملائمة، ووقحوف لأنهم  الدؤسسة مساهمي

في مصلحة  الدؤسسةإشارة إلى ضرورة وضع نظم لدراقبة وضماف عمل إدارة  3،يطالبوف بأرباح مكافأة على غبائهم
الأختَة لم تظهر في الكتابات الأكاديدية إلا في نهاية  ىذه إلا أف كمة الشركات،كتعبتَ عن حو   مساهميها

 .من القرف العشرين اتيات وبداية الرمانينيالسبعين

وؿ مرة لأستعمل أمن تشبيو حكومة الددف والدوؿ بحكومة الشركات، وقد  ينحدر مصطلح حوكمة الشركات      
أما حوكمة  4.الدؤسسةىيكل وعمل سياسة للتعبتَ عن  1960سنة  Richard Eelsريتشارد إيلز من طرؼ 

الدعهد البريطاني للأمنا، الإداريتُ ماؿ حولذا تم القياـ بها من طرؼ الشركات بدفهومها الحالي، فيبدو أف أوؿ الأع
الذي قاـ بإصدار سلسلة  UK‟s Institute of Chartered Secretaries and Administratorsوالقانونيتُ 

حوكمة ، ثم اكتسب مصطلح ةمسؤوليات لرلس الإدار فيها فحص  1979في سنة  أوراؽ حوؿ حوكمة الشركات
روبرت من طرؼ   The Independent Directorالددير الدستقل ستعمالو في إو أوؿ مرة عندما تم الشركات شهرت

                                                           
1- Catherine Baron, La Gouvernance: débats autour d’un concept polysémique, dans: Droit et Société, éd 

Juridiques Associées, Paris, N° 50, 2003/2, P.330.  

(: كاف أحد أبرز رجاؿ البنوؾ الألداف أواخر القرف التاسع عشر وبداية القرف العشرين، ومسؤولا عن 1933فيفري  9 – 1850أوت  28) ستنبرغكارؿ فور  -2
 .https://en.wikipedia.org/wiki/Carl_F%C3%BCrstenberg أنظر: إحيا، صناعة التعدين بألدانيا آنذاؾ.

3- Erik Lehmann and Jürgen Weigand, Does The Governed Corporation Perform Better? Governance 

Structures and Corporate Performance in Germany. In: Ruud A.I.Van Frederikslust, Corporate Governance 

and Corporate Finance: A European perspective (Oxon, England: Routledge, 2008), P.491. 
4- Marco Becht, Patrick Bolton and Alisa Roell, Corporate Governance and Control, Finance working paper N° 

N° 02/2002, Updated August 2005, Downloaded from ECGI working paper series in finance at: 

http://ssrn.com/abstract_id= 343461. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Carl_F%C3%BCrstenberg
http://ssrn.com/abstract_id
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أواخر خلاؿ  سيماباىتماـ واسع من قبل الباحرتُ، برظى  ىيومنذ ذلك الحتُ و   Robert Tricker.1تريكر
قتصاديات ات وانهيارات مالية طالت كبرى الإوما صاحبها من أزم القرف العشرين وبداية القرف الواحد والعشرين

 والشركات العالدية.

 تعريف حوكمة الشركات:ثانيا، 

إلا أنها ، منذ ظهورىا حوكمة الشركات بالدراسة والتحليل تبالرغم من كررة الأعماؿ والكتابات التي تناول      
يكوف س اأنو من خلالذ وىذا يعتٍ .شركاتنظاـ إدارة ومراقبة الحوكمة الشركات إلى تشتَ  إذاختلفت في تعريفها. 

وتزداد في أي اقتصاد يدتد  2،توزيع السلطة بتُ أعضا، الإدارةقة التي تدار وتراقب بها الشركات و الطري التًكيز على
  3.فيو تقسيم العمل للإدارة والرقابة

 من خلالو النظاـ الذي تدارحوكمة الشركات على أنها  The Cadbury Report 4تقرير كادبورييعرؼ       
 عناصر، من قواعدعبارة عن لرموعة من ال ىي يبتُ ىذا التعريف أف حوكمة الشركات 5.وتراقب الدؤسسة

ىذا التعريف الدور الرئيسي  ومراقبتها بصورة ملائمة، ويحدد الدؤسسةات تساعد على إدارة وعملي جرا،اتإو 
 لحوكمة الشركات. 

تركز على و الأولى ضيقة  :االتمييز بتُ نظرتتُ لذ لأعماؿ حوؿ حوكمة الشركات، يدكنونتيجة لتنوع وكررة ا      
بجميع  الدؤسسةعلاقة ب وتهتمواسعة  لرانيةفقط، واساهميها بد الدؤسسةعلى علاقة  الجانب الدالي فقط، وبالتالي

 .أصحاب الدصلحة فيها

 

 

                                                           
 لقبو الستَ أدرياف كادبوري بأب حوكمة الشركات. 1984: خبتَ بريطاني، كتب أوؿ كتاب يستعمل في عنوانو مصطلح حوكمة الشركات سنة روبرت ياف تريكر ،

أنظر:  .Corporate Governance 1984وحوكمة الشركات  The Independent Director 1978من بتُ أعمالو: الددير الدستقل 
https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Ian_Tricker. 

1- Alan Calder, Corporate Governance: A Practical Guide to the Legal Frameworks and International Codes 

of Practice (London: Kogan Page, 2008), P.10. 
2- Frédéric Parrat, Le Gouvernement d’Entreprise: Ce qui a déjà changé Ce qui va encore évoluer (Paris: 

Maxima, 1999), P.9. 

3- Stayan Tenev et al., Corporate Governance and Enterprise Reform in China (Washington DC: The World 

Bank and The International Finance Corporation, 2002), P.6.  

بطل أولدبي بريطاني ورئيس لرلس إدارة شركة كادبوري  (: 2015سبتمبر  3 – 1929أفريل  15) Sir Adrian Cadbury السير أدرياف كادبوري -4
سنة. كاف رائدا في دفع النقاش والوعي بحوكمة الشركات حيث أصدر تقرير كادبوري،  24لددة  Cadbury and Cadbury Schweppesوكادبوري شويبس 

أنظر:  الذي يعتبر بدرابة مدونة لأفضل الدمارسات والذي كاف أساس لإصلاح حوكمة الشركات عبر العالم.
dia.org/wiki/Adrian_Cadbury://en.wikipehttps . 

5- The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, The Financial Aspects of Corporate 

Governance (London: Gee & Co .Ltd., December 1992), P.15. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Ian_Tricker
https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Ian_Tricker
https://en.wikipedia.org/wiki/Adrian_Cadbury
https://en.wikipedia.org/wiki/Adrian_Cadbury
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 النظرة الضيقة لحوكمة الشركات: -1
بالأطراؼ التي توفر  ، ويتعلق الأمرمساهميهامع  الدؤسسةإف النظرة الضيقة لحوكمة الشركات تهتم فقط بعلاقة       

 أندري ما قدموتي تندرج برت ىذه النظرة أشهر التعاريف ال ومن لذا الدوارد الدالية اللازمة للقياـ بأنشطتها الدتنوعة.
تتعامل مع حوكمة الشركات اعتبرا أف  ناللذي Andrei Shleifer and Robert Vishny 1فيشتٍروبرت شلايفر و 

إلى  يشتَ ىذا التعريف 2.الطرؽ التي يؤمن من خلالذا موردو الدالية أنفسهم  للحصوؿ على عائد على استرمارىم
ح تتوافق من خلاؿ ضماف أربا ومقرضتُ من مساهمتُ، بنوؾ أف حوكمة الشركات تهتم بدصلحة موردي الداؿ،

 فقط.  الدؤسسةوفي ىذا التعريف بزتصر حوكمة الشركات على مساهمي ودائتٍ  سترمارية.وتطلعاتهم الإ

رض الإشراؼ والرقابة، بغ عمليةعلى أنها  في نفس الإطار John Parkinsonباركينسوف جوف يعرفها و       
3.توافق مع مصالح أصحاب رأسمالذاضماف أف إدارة الدؤسسة تتصرؼ ب

ويركز ىذا التعريف على ضرورة إقامة نظم  
لتالي فهو باوأىداؼ لشوليها وتعظيمها بطريقة تتوافق ومصالحهم، و  الدؤسسةإشراؼ ورقابة بهدؼ مطابقة أىداؼ 

ها ىتمامإباعتبارىم  الدؤسسةيدمج بتُ الدور الأساسي لحوكمة الشركات وبرقيق مصلحة أصحاب رأسماؿ 
 .الأساسي والوحيد

 اسعة لحوكمة الشركات:النظرة الو  -2
ر وفق ىذا التصور  ،بجميع أصحاب الدصلحة فيها الدؤسسةتركز النظرة الواسعة لحوكمة الشركات على علاقة       

، لرلس الدؤسسةلرموعة علاقات بتُ إدارة  أف حوكمة الشركات تضم ظمة التعاوف والتنمية الإقتصاديةتبتُ من
ل الذي من خلالو توضع أىداؼ الذيكحوكمة الشركات  تقدـ أيضاو  وأصحاب الدصلحة فيها. إدارتها، مساهميها

لدساهمتُ في الدؤسسة، يوسع ىذا إلى اضافة بالإ 4.ة، والأدوات التي برقق تلك الأىداؼ وتوجو الأدا،الدؤسس
 البيئيةربحية و النظمات غتَ الدعملا،، الوردين، الدعماؿ، ال لشركات إلىاالتعريف دائرة الدتدخلتُ في حوكمة 

 نظرة إستًاتيجية من خلاؿ ضرورة برديد الأىداؼ والعمل على تطبيقها. كومية، كما يضفي عليهاالح نظماتالدو 

                                                           

 1992قتصاد روسي أمريكي، عمل كمدير معهد ىارفرد للتنمية الدولية منذ افتتاحو سنة (: عالم إ1961فيفري  20) Andrei Shleifer ندري شلايفرأ -1
 40قتصادي  الأمريكي الواعد الأقل من التي بسنح كل عامتُ للإ John Bates Clark Medal. ناؿ ميدالية جوف بايتس كلارؾ 1997وإلى غاية إغلاقو سنة 

ة. أنظر: قة بحوكمة الشركات، قانوف الشركات واقتصاديات الأسواؽ الداليسنة، لأعمالو حوؿ مالية الشركة وخاصة الدتعل
https://en.wikipedia.org/wiki/Andrei_Shleifer. 

 University of Chicagoللأعماؿ بجامعة تشيكاغو  عالم إقتصاد أمريكي وأستاذ الدالية بددرسة بوثRobert Vishny (1959 :) روبرت فيشني -

Booth School of Business .يعتبر أحد ابز مفكري مدرسة الدالية السلوكية. وتتعلق أبحاثو خاصة بػ: السوؽ كأداة للرقابة، حوكمة الشركات حوؿ العالم ،
أسيسيتُ وسلوؾ أسعار الأسهم. أنظر: قتصاد، سلوؾ الدسترمرين التالخصخصة ودور الحكومة في الإ

wikipedia.org/wiki/Robert_W._Vishnyhttps://en.. 

2- Andrei Shleifer & Robert W.Vishny, A Survey of Corporate Governance In: Ruud A.I.Van Frederikslust, 

Corporate Governance and Corporate Finance: A European Perspective (Oxon, England: Routledge, 2008), 

P.52. 

3- Jill Solomon and Aris Solomon, Corporate Governance and accountability (Chichester: John Wiley and Sons 

Ltd., 2004), P.13. 
4 - Ralf Muller, Project Governance (Farnham, Canada: Gower Publishing Ltd., 2009), P.03.  

https://en.wikipedia.org/wiki/Andrei_Shleifer
https://en.wikipedia.org/wiki/Andrei_Shleifer
https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_W._Vishny
https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_W._Vishny
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نو من خلاؿ حوكمة الشركات يقصد فإ ،Rodolfo Apreda ارودولفو أبريدالأرجنتيتٍ  كاتبالحسب و       
لرلس ، وقانونها الداخلي للمؤسسةالوضعية القانونية ، الدؤسسةيكل الدلكية في لدراسة والتطبيق الدرتبط بهلراؿ ا

عقود ، بزاذ القرارإحقوؽ وبزصيص  ات الدديرين الوكلا، بذاه الدلاؾواجب، الإدارة، الوكلا، وبزصيص حقوؽ الرقابة
الدسؤولية بذاه ، الدائنتُ والدلاؾو  نزاعات الدصالح بتُ الدديرين، التغتَات في ىيكل رأس الداؿ، حماية الدائنتُ

والإفصاح للأسواؽ إنتاج الدعلومات ، أدا، الدديرين والحوافز، ضيق قيود الديزانية وقصر الددى، أصحاب الدصلحة
الوطتٍ والدولي، التشريعات وتنفيذ  الدؤسسةقانوف ، Gate Keepers حراس البابدور ، وأصحاب الدصلحة

1القانوف.
الدتدخلتُ فيها من  قدـ ملاحظات عميقة حوؿ حوكمة الشركات، حيث حدد اأبريدلاحظ أف يو  

الدستشاروف والخبرا، القانونيوف لرلس الإدارة،  - لدؤسسةبا حراس البابودائنتُ، ثم أشار إلى  ملاؾ، مديرين
  إشارة منو إلى الشركات التي برمي حقوؽ الدلاؾ والعماؿ وباقي أصحاب الدصلحة فيها.ك -فوالداليو 

 ثالثا، التمييز بين حوكمة الشركات والإدارة:
، مع بروؿ الإىتماـ لضو وكمةالحقرف فيعد بف القرف الواحد والعشرو  أما .قرف الإدارةبن يالقرف العشر  يتسم       

غالبا ما يتم الخلط بتُ ولكن  2الشرعية وفعالية الدديرين والمجالس عبر العالم وطريقة لشارسة السلطة على الدؤسسات.
 ينبغي توضيح حدود كل منهما. . وعليو،Corporate Governance وحوكمة الشركات Managementالإدارة 

 .الدديرين بصورة بسيطةو  مة الشركات كعلاقة بتُ الدساهمتُحوك يدكن توضيحو 
 1 شكل رقمال

 نظاـ حوكمة الشركات 
 

 يدرل ويقدـ تقارير                           ينتخب ويفصل                                   

 يقدـ تقارير يقدـ         
 بشفافية   رأس الداؿ      

 ينتخب، يفصل، يوجو                     يقدـ تقارير ويجيب                                  
 

 
 
Source: International Finance Corporation, Corporate Governance Manual, 2

nd
 ed. (Hanoi: Bascon, 2010), P. 8.         

 

                                                           
1- Rodolfo Apreda, “Corporate Governance in Argentina: New developments Through 1991 – 2000,” CEMA 

Working Papers 154, Universidad del CEMA 1999. As Cited by: Julian Roche, Corporate Governance in Asia 

(New York: Routledge, 2005), P.12. 
2 - Bob Tricker, Essential Director (London:  Profile Books Ltd., 2003), P.17. 

 الدساهمػوف )الجمعية العامة للمساهمين(

 الدديروف الأعضاء في المجلس )مجلس الإدارة(

 الدديروف )المجلس التنفيذي(
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يتضح أف نظاـ حوكمة الشركات يضم ثلاثة عناصر أساسية على علاقة ببعضها البعض،  1من الشكل رقم       
س الداؿ اللازـ لأدا، الدؤسسة لأنشطتها الدختلفة، كما ينتخبوف وؿ ىو الدساهموف الذين يقدموف رأالعنصر الأ

الذين يشكلوف لرلس الإدارة الدديروف فهو العنصر الراني و  ويتلقوف تقارير حوؿ أدا، الدؤسسة.أعضا، لرلس الإدارة 
 إدارةين الذين يقوموف بدورىم في دير تعلق بالدالعنصر الرالث في . أماباقي الدديرين التنفيذيتُ ولذم حق تعيتُ وفصل

 تقارير شفافة حوؿ أعمالذم ووضعية الدؤسسة في فتًات زمنية معينة.  العمليات اليومية للمؤسسة وتقدنً

 وعملياتها لضماف سلوؾ مؤسسي عادؿ، مسؤوؿ، شفاؼ الدؤسسةتركز حوكمة الشركات على ىيكل       
. في مستوى عاؿ . وتقع حوكمة الشركات الدؤسسةفتًكز على الأدوات اللازمة لتشغيل  الدؤسسةأما إدارة  وملتزـ

وتشتًؾ مع الإدارة في الإستًاتيجية التي يتم التعامل  في إطار مصالح مساهميها، الدؤسسة من الإدارة يضمن إدارة
الفرؽ  Edgar Morin مورافإدغار  وقد وضح 1.أيضا عنصر أساسي فيها، وىي الدؤسسةمعها على مستوى إدارة 

.بتُ حوكمة الشركات والإدارة بتشبيهو لحوكمة الشركات بإدارة الإدارة
2 

 2 شكل رقمال
 مقارنة أنشطة الحوكمة والإدارة 

 

 حوكمة الشركات        

 

 الإدارة الإستراتيجية                 

 

 الدؤسسةإدارة        

 

 

 
Source: International Finance Corporation, Corporate Governance Manual, 2

nd
 ed. (Hanoi: Bascon, 2010), 

P.15. 

 

الفرؽ بتُ الإدارة وحوكمة الشركات ويحدد أيضا العلاقة بينهما، ويوضح الشكل أف  2يبتُ الشكل رقم       
على على مستوى أما حوكمة الشركات فهي تكوف في الأ سة.العمليات اليومية للمؤس إدارةالإدارة تتعلق بالتنفيذ و 

                                                           
1- International Finance Corporation, Corporate Governance Manual, 2nd ed. (Hanoi, Vietnam: Bascon, 2010), 

P.15. 

2 - Frédéric Parrat, Le gouvernement d’entreprise (Paris: Dunod, 2003), P.11. 

 الإدارة التنفيذية           
 إتخاذ القرار والتحكم

 الإدارة العملياتية
 

 
 

 الدساءلة 
 والرقابة 
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الستَ الحسن للمستويات التي تقع برتها، والتقاطع بينهما يكمن في الإدارة الإستًاتيجية التي  لرلس الإدارة تضمن
 تلف الدستويات.دارة بدشاركة الدديرين في لستقع مسؤولية إعدادىا على لرلس الإ

تضمن بالستَ اليومي للأنشطة والعمليات و  تهتم شركات أعلى مستوى من الإدارة التيفحوكمة ال ،وعليو      
 الشركات على الدسائل التي بركم عمل الإدارة وتضبطو حوكمةتركز برقيق الأىداؼ قصتَة الددى للشركة، بينما 

فافية والإفصاح من أجل ضماف مصالح مرل إستقلالية لرلس الإدارة، عمل الددققتُ الداخليتُ والخارجيتُ، الش
 .في الشركة لدصلحةالدساهمتُ وأصحاب ا

 كرونولوجيا حوكمة الشركات: الدطلب الثالث

التي لا  سات الأعماؿ في التاريخ الإنسانيأف حوكمة الشركات حديرة الظهور، إلا أف لشار  وفيعتقد الكرتَ       
تربت  بزلو من الدعوة إلى حماية الدصالح العامة والخاصة، وتبتٍ قواعد أخلاقية بركم عمل الحكومات والأفراد

لا تصف الدقصود  أو  الدفهوـ الحديث لحوكمة الشركاتعكس ذلك، حتى وإف كانت تلك الدمارسات لا ترقى إلى
 منها.

إذ أف كل مسائل تضارب الدصالح  ،ولم تتوقف عن التطور منذ ظهورىا تعتبر لشارسات حوكمة الشركات قديدة      
ا في ظل القيود تستدعي إنشا، أنظمة مراقبة ومتابعة، لضماف برقيق توافق بتُ تلك الدصالح ولزاولة تعظيمه

  1.ركاتىر حوكمة الشيعتبر جو  الدختلفة، وىذا

وكمة الشركات بصورة المحطات التاريخية التي مر بها تطور مفهوـ ح يدكن ملاحظة 1رقم  بالرجوع إلى الدلحق      
واسعة، حيث يأخذ بعتُ الإعتبار لستلف الدمارسات والدفاىيم التي تدخل في إطاره مرل الأخلاؽ، الإصلاح، 

ؽ.ـ بالصتُ،  سنة 500 دعا إليها أتباع كونفوشيوس منذخلاؽ في الحكم التي والشفافية في الدعاملات، ابتدا، بالأ
، التي أفرزت  وصولا إلى تطورات القرف العشرين مرورا بالديانات والدبادئ والقيم التي دعت إليها، ىذا الدفهوـ

 .حديراإلى لستلف حكومات العالم فظهرت مبادئ وقواعد حوكمة الشركات الدعروفة  وارتقى الإىتماـ بو

لصتُ عن الحكومة الأخلاقية التي بركمها الفضيلة وقواعد ب الكونفيوشوسية في افقبل الديلاد دافعت النخ     
. ثم بعد ذلك جا، يرتكب خطأومكنت روما أفرادىا من الإسترمار في الأعماؿ ومعاقبة كل من الصلاح، 

مالذم الدختلفة وفي علاقاتهم مع بعضهم البعض. الإسلاـ ليضفي الطابع الأخلاقي على سلوؾ الناس في لشارسة أع
الدلكية والإدارة عندما وفي بداية القرف السابع عشر كانت الشركة الالصليزية شرؽ الذندية أوؿ شركة تفصل بتُ 

                                                           
1-Anthony G.Tarantino, Governance, Risk and Compliance Handbook: Technology, Finance, Environmental, 

and International Guidance Best Practices (New Jersey: John Wiley & Sons Inc., 2008), PP.6-9. 
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1ثم جا، آدـ سميث. 1601وضعت لرلسا لإدارتها سنة 
 Adam Smith  ليوضح في أحد أىم كتب الإقتصاد في

( كيف أف ضعف الحوافز والرقابة على الإدارة قد يؤدي إلى أضرار بالغة Wealth of Nations مالتاريخ )ثروة الأم
 على الدؤسسة وعلى الإقتصاد كل.

نطلاقة فعلية للأعماؿ حوؿ حوكمة الشركات، حيث أصدر بتَؿ إ 1932حديرا، فقد شكلت سنة أما       
 The Modern Corporation and The Private الخاصةومينز كتابهما الشهتَ الدؤسسة الحديرة والدلكية 

Property ،الذي وضحا فيو كيف أدى تشتت رأسماؿ الشركات الحديرة إلى فصل ملكيتها عن إدارتها، ما يطرح 
في إطار أىداؼ وتطلعات مالكيها، وىذا ما بذيب عنو  مسألة ىامة تتعلق بكيفية ضماف عمل إدارة الشركة

 حوكمة الشركات.

ذي ال نوف حوؿ حوكمة الشركات في العالمالسباقة في إصدار أوؿ قا، 1992وقد كانت الدملكة الدتحدة، سنة      
تبعتها ثم إ. Maxwellوماكسويل  Polly Peckستجابة لانهيار شركتي بولي بك حمل اسم تقرير كادبوري، وكاف إ

 Preda، تقرير بريدا 1994بجنوب إفريقيا سنة  The King Reportفي ذلك عدة دوؿ عبر العالم: تقرير كينغ 

Report  قانوف الدمارسات الدرلى 1999بإيطاليا سنة ،Best Practices law  وقانوف  1999بالدكسيك سنة ،
دفع بدنظمة التعاوف كما أف الصدى العالدي لحوكمة الشركات   .2002بألدانيا سنة  Kon Tragكوف تراغ 

وقد أدى إنهيار شركتي  إصدار مبادئها لحوكمة الشركات، كمعيار على الدستوى الدولي.الإقتصادي والتنمية إلى 
الذي يعتبر  2002سنة  مريكيةتحدة الألايات الدأنروف وورلد كوـ الأمريكيتتُ إلى إصدار قانوف ساربينز وأوكزلي بالو 

  إلزاميا لكل الشركات الددرجة في بورصة نيويورؾ.

 حوكمة الشركاتالدبحث الثاني: نظريات 

تشكل  تستمد حوكمة الشركات خلفيتها النظرية من أعماؿ العديد من الكاتبتُ الألصلوساكسونيوف، إذ      
، وأعماؿ في بداية القرف العشرين Berle & Gardiner Means Adolf 2مينزغاردينر بتَؿ و أدوؼ كتابات 

                                                           

(: فيلسوؼ سكوتلاندي ورائد الاقتصاد السياسي، أشتهر بعملتُ: نظرية الدشاعر 1790جويلية  17 – 1723جواف  16) Adam Smith آدـ سميث -1
في علم  (، ىذا الأختَ يعتبر أوؿ عمل معاصر1776( وبحث في طبيعة وأسباب ثروة الأمم )1759) The Theory of Moral Sentimentsالأخلاقية 

 . https://en.wikipedia.org/wiki/Adam_Smith :أنظر الإقتصاد. وقد أسست أعماؿ سميث للنظرية الكلاسيكية لإقتصاد السوؽ الحرة.

(: كاف لزاميا، كاتبا ودبلوماسيا أمريكيا. قاـ بتدريس قانوف الشركات بددرسة 1971فيفري  17 – 1895جانفي  27) Adolf Berleدولف بيرؿ أ -2
. من أىم Franklin Delano Roosevelt، لينضم فيما بعد لمجموعة مستشاري الرئيس الأمريكي فرانكلن ديلانوف روزفلت 1927القانوف بكولومبيا سنة 

 ، الذي يعتبر عملا قاعديا في حوكمة الشركات.The Modern Corporation and Private Propertyلخاصة أعمالو كتاب الشركة الحديرة والدلكية ا
 .https://en.wikipedia.org/wiki/Adolf_A._Berleأنظر: 

بسحورت أعمالو حوؿ  قتصادي أمريكي، كاف أستاذا بجامعة ىارفرد،(: إ1988فيفري  15 – 1896جواف  8) Gardiner Meansغاردينر مينز  - 
أنظر:  سيسي. ومن بتُ أعمالو الكتاب الشهتَ حوؿ حوكمة الشركات الذي ألفو مع أدولف بتَؿ، والدذكور أعلاه.الإقتصاد التأ

org/wiki/Gardiner_Means.wikipedia://en.https. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Adam_Smith
https://en.wikipedia.org/wiki/Adolf_A._Berle
https://en.wikipedia.org/wiki/Gardiner_Means
https://en.wikipedia.org/wiki/Gardiner_Means
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وكاف أوؿ الدنظرين  الأساس النظري لحوكمة الشركات. ،فيما بعد Ronald Coase 1رونالد كوزو  أوليفر ويليامسوف
وخلصا إلى ظهور شكل جديد  رأسماؿ أكبر المجموعات الأمريكيةاللذاف قاما بدراسة تشتت  بتَؿ ومينز، لذا هما

تعتمد إلى حد كبتَ على القدرة على التحكم في العلاقات  الدؤسسةوبالتالي فالقدرة على التحكم في  2،للملكية
 والإدارة، وىو جوىر حوكمة الشركات.لدساهمتُ وخصوصا تلك الدتعلقة با لنابذة عن أشكاؿ الدلكية الجديدةا
نظريات أساسية، ىي: نظرية  سخمد أىم النظريات التي قدمت دفعا لحركة حوكمة الشركات في يدبر يدكنو 

 ظرية صاحب الدصلحة.ون ظرية حقوؽ الدلكية، نظرية التجذر، نالدعاملةالوكالة، نظرية تكاليف 

 نظرية الوكالة الدطلب الأوؿ:

، إذ يدكن نتيجة لفصل ملكية الشركات الحديرة عن إدارتها تظهر مشاكل تضارب مصالح بتُ الدلاؾ والدديرين     
، بدؿ أىداؼ الدلاؾ الذين يدفعوف لذم مقابل ذلكتحقيق أىدافهم ومصالحهم الخاصة ل أف يسعى ىؤلا، الأختَين

  .الدتضاربةالأىداؼ  التوفيق بتُ لستلفتبحث فيو نظرية الوكالة من أجل ضبط العلاقة بتُ الطرفتُ و وىذا ما 

3كلينغمويلياـ  جنسن و كليما ة بصورة مفصلة لأوؿ مرة من طرؼنظرية الوكال تعرض      
Michael Jensen 

& William Meckling  وكلا، ك  الدؤسسة ، حيث عرفا مديري1976سنةAgents ،ُموكلتُ ك  والدساهمت
Principals.4 وتتمرل وظيفة نظرية الوكالة في الدساعدة على إعداد تقنيات لوصف النزاع الدلازـ لعلاقة الدوكل - 

 5.والتحكم في الوضعية Principal-Agentالوكيل 

الدوكل "عرؼ جنسن ومكلينغ علاقة الوكالة على أنها: علاقة يقوـ فيها شخص أو عدة أشخاص       
Principal" " الوكيل بتوكيل شخص آخرAgent"  لأدا، بعض الخدمات لدصلحتهم، ويضم تفويض قدر من

                                                           

قتصاد بريطاني ، كاف أستاذا بددرسة تشيكاغو للقانوف، برصل على جائزة (: عالم إ2013سبتمبر  2 – 1910ديسمبر  29) Ronald Coaseرونالد كوز  -1
الذي قدـ فيو مصطلح تكاليف الدبادلات لتحديد طبيعة  The Nature of the Firm 1937. من أبرز أعمالو مقاؿ طبيعة الشركة 1991نوبل للاقتصاد سنة 

: أنظر .The Problem of Social Cost 1960وحدود الشركات، ومقاؿ مشكلة التكلفة الإجتماعية 

https://en.wikipedia.org/wiki/Ronald_Coase. 
2- Armand Dayan et al., Le Manuel de Gestion, V1. (Paris: Ellipses, 1999), P.216. 

(: إقتصادي أمريكي، يحتل منصب أستاذ بجامعة ىارفرد، تتمحور أعمالو حوؿ الاقتصاد الدالي 1939نوفمبر  30) Michael Jensenمايكل جنسن  -3
مع ويلياـ مكلينغ بعنواف: نظرية الشركة: السلوؾ الإداري، تكاليف الوكالة وىيكل الدلكية  1976سنة وحوكمة الشركات. من أشهر أعمالو الورقة التي قدمها 

Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure.  :أنظر
https://en.wikipedia.org/wiki/Michael_C._Jensen. 

(: إقتصادي أمريكي وأستاذ بجامعة روتشستً، اشتهر بأعمالو حوؿ نظرية الوكالة مع مايكل 1922 – 1998) Willliam Mecklingويلياـ مكلينغ  - 
  .dies-rochester-of-university-at-emeritus-dean-meckling-h-http://www.newswise.com/articles/william أنظر: جنسن.

4- Solomon and Solomon, Op.Cit., P.17. 

5- Burton S. Kaliski, Encyclopedia of Business and Finance (Farmin: Mac Millan Reference USA, 2007), 

P.322. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Ronald_Coase
https://en.wikipedia.org/wiki/Ronald_Coase
https://en.wikipedia.org/wiki/Michael_C._Jensen
https://en.wikipedia.org/wiki/Michael_C._Jensen
http://www.newswise.com/articles/william-h-meckling-dean-emeritus-at-university-of-rochester-dies
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( التي تضمن أف كل Nexusوحسبهما تشكل الدؤسسة سلسلة متًابطة من العقود ) 1سلطة صنع القرار للوكيل،
  2أصحاب الدصلحة راضتُ.

ينشأ ما يسمى بنزاع أو  الدؤسسة ليسا شخصا واحدا،ونتيجة لكوف مساىم )أو مساىي( ومدير )أو مديري( 
 3تتمرل في: ينتج جرا، ثلاث إفتًاضات أساسية ، الذيAgency Conflict or Problemمشكل الوكالة 

 ؛Risk Bearingمواقف لستلفة بذاه برمل الدخاطرة يل وكموكل والليكوف ل أف يفتًض -1

 كيل والدوكل أىداؼ ومصالح لستلفة؛قد يكوف للو  -2

، حتى (Opportunismنتهازية للحد الأقصى )الإ هما الخاصةيطرفي العلاقة منفعت كلايفتًض أف يعظم   -3
 وإف كانت أىدافهما وتفضيلات الدخاطرة لديهما غتَ لستلفة أصلا.

 Informationبينهماعدـ التماثل في الدعلومات  ارب مصالح بتُ الدوكل والوكيلوما يدفع قياـ تض      

Assymetry ،أي أف العقود عادة ما تكوف ناقصة  حتمالات الدستقبلية.قد حوؿ كل الإوعدـ إمكانية التعا
Incomplete Contractsستفادة من ذلك والقياـ بتعظيم مصلحتو الخاصة بدؿ تعظيم يل الإ، وبالتالي يدكن للوك

 حددىا جنسن ، التيAgency Costsتكاليف الوكالة دي بالدوكل إلى برمل ما يسمى ب، لشا يؤ الدساهمتُمصالح 
 4.والخسارة الدتبقيةلتصاؽ الوكيل الدنفقة من طرؼ الدوكل، تكاليف إ لرموع تكاليف الدراقبة كلينغ على أنهاوم

للوكيل على أساس في التكاليف الدتحملة من طرؼ الدوكل لتقليل التصرفات الشاذة  وتتمرل تكاليف الدراقبة
 يتحملها الوكيل لضماف ثقة الدوكل.تتمرل في التكاليف التي  Agent Bondingلتصاؽ الوكيل منصبو، وتكاليف إ
والقرارات التي  الدوكل جرا، تضارب قرارات الوكيلتشتَ إلى وضعية رفاىية ف Residual Lossأما الخسارة الدتبقية 

 يدكن أف تعظم رفاىية الدوكل.

وضع و  وأىدافهميرين الذين يتوافقوف يات أهمها انتقا، الددضع تقنلو  الدساهموفوتفاديا لدشاكل الوكالة، يسعى       
ليل من نزاعات الوكالة، حيث تسعى للتق التفكتَ في وضع ىيكل وآليات بالضرورة إلى وىذا ما يقود حوافز مادية،

 لذا آليات حوكمة أفضل. ،التي برتوي على نزاعات وكالة أكرر الدؤسسةأف  5،في دراسة حديرةتبتُ، 

                                                           
1- Collin Gyakari Ntim, Internal Corporate Governance Structures and Firm Financial Performance: Evidence 

from South African listed firms, Unpublished Doctoral Dissertation, University of Glasgow (October 2009), 

P.82. 

2- Jean Paul Page, Corporate Governance and Value Creation (New York: The research foundation, 2005), 

P.20.  

3- Ntim, Op.Cit., P.82. 

4- Vasudha Chhotray and Gerry Stoker, Governance Theory and Practice: A Cross-Disciplinary Approach 

(London: Palgrave Macmillan, 2009), P.148. 

 أنظر: - 5

Aiyesha Dey, “Corporate Governance and Agency Conflicts,” Journal of Accounting Research, Vol 46, 

University of Chicago and Institute of Professional Accounting, Chicago, 5 December 2008. 
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الذي ىذا الأختَ ، يل والدوكللشا سبق يتبتُ أف نظرية الوكالة براوؿ معالجة مسألة تضارب الدصالح بتُ الوك      
طر للبحث عن آليات الرقابة الأكرر فعالية والأقل تكلفة وكيل لأىدافو، وبالتالي ىو مظيسعى إلى ضماف برقيق ال

  لتحقيق ذلك.

 الدعاملةنظرية تكاليف  الدطلب الثاني:

تعمل الشركات في بيئتها مع عدة أطراؼ مرل الدوردين، المحامتُ ومكاتب التدقيق وفقا لعقود تضبط العلاقة       
. وتسعى الشركات لضماف تنفيذ بنود العقد بالطريقة الدرلى، لذلك تتحمل تكاليف لستلفة يطلق عليها وفقا بينهم

 لذذه النظرية بتكاليف الدعاملة.

 The Nature of ةالشركطبيعة  س الأوؿ لذذه النظرية في مقالو:الدؤس Ronald Coase رونالد كوز يعتبر      

The Firm عندما تسا،ؿ عن سبب وجود الشركات ومقدرتها على القياـ بالعملية الإنتاجية بأكملها لوحدىا ،
 1.دوف اللجو، إلى السوؽ، ليطورىا أوليفر ويليامسوف بعد ذلك

كفاعل في البيئة   الدؤسسةف ،قتصاديةفهم دور الشركات في الدبادلات الإإلى  الدعاملةتسعى نظرية تكاليف      
بالتعامل مع موردين لستلفتُ لتزويدىا  الدؤسسةمرلا: تقوـ  2قتصادية تقوـ بالتعامل مع عدة أطراؼ خارجية،الإ

أف تضمن أف ىؤلا، الدوردين سيزودونها بدا  للمؤسسةن بالدوارد الضرورية للقياـ بعملية الإنتاج، وبالتالي كيف يدك
تكاليف ينتج عنو ما يسمى باؽ، وىذا تفاسبتُ، لذلك لابد من الوصوؿ إلى إيطلب منهم بالشكل وفي الوقت الدن

 ، سوا، كانت مقيمة بالنقود أوالدعاملاتىي التكاليف الإضافية الدرتبطة بإجرا، و  .Transaction Costs عاملةالد

بالحصوؿ  قتصاد السوؽ، كتلك الدتعلقةالتبادؿ في إوتشتَ إلى تكاليف عمل نظاـ  3.الوقت أو أي عب، آخر
السلوكيات الدرتبطة باللجو، إلى السوؽ من أجل القياـ بتخصيص الدوارد، وبرويل على الدعلومات، التفاوض و 

 4.حقوؽ ملكية العناصر لزل التبادؿ

 5فتًاضات أساسية، تتمرل فيما يلي:إ أربععلى  عاملةوتقوـ نظرية تكاليف الد      

 وبالتالي فهي غتَ قابلة للتوقع. تتميز البيئة بعدـ التأكد -1

على العدد الصغتَ للمتعاملتُ الذين يتوافق عرضهم وطلبهم وخصوصيات الأصوؿ، يجعل من الدكلف  -2
 صادية أف يتخلوا عن تلك العلاقات.قتالأفراد الداخلتُ في علاقات إ

                                                           

  :أنظر -1

Louis Putterman and Randy Kroszner, The Economic Nature of The Firm: A Reader (Cambridge: Cambridge 

University press, 1986). 

2- Chhotray and Stoker, Op.Cit., P.149.  

3- Alejo José G.Sison, Corporate Governance and Ethics: An Aristotelian Perspective (Cheltenham: Edward 

Elgar, 2008), P. 2. 

4- Charron et Sépari, Op.Cit., P.38. 

5- Mark Bevir et al., Encyclopedia of Governance, VII. (California: Sage Publications Inc., 2007), P.980. 
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بيئة من أجل كل لدسح ال التي برد من فرصهمللأفراد  Bounded Rationalityلعقلانية المحدودة ا -3
 الخيارات الدتاحة.

قتصادية بذعل من تنفيذ العقد في الفتًة راد في العلاقات الإالدتأصلة في الأف Opportunismنتهازية الإ -4
 الطويلة أمرا صعبا.

بسبب  وإلى إمكانية حدوث خلافات عند التعاقد، الدعاملةتؤدي العوامل الأربعة السابقة إلى زيادة تكاليف       
ظل بيئة تتميز  حتمالات الدستقبلية فيفراد وعدـ إمكانية توقع جميع الإنقص العقود جرا، العقلانية المحدودة للأ

 1عناصر أساسية: ثلاثةتصر على  الدعاملةكاليف من أجل حماية أطراؼ التعاقد، فإف نظرية تبعدـ التأكد. و 

لتزاـ على حساب الآخر، وتقدـ دوافع للإ نتهازيقاية لحماية كل طرؼ من السلوؾ الإتقتًح النظرية الو  -1
باستعماؿ إيداعات  –بالدعاملة، وبهذا الخصوص تشدد النظرية على التحكم في تكاليف نقض العقد 

 لتزاـ.وطوؿ مدة الإ - مرلا يدكن التًاجع عنهاسترمارات لا إأو آمنة كرىينة، 
 ستَ أدا، العقد.لتزامات الأطراؼ بالنسبة لي إعادة برديد إلتزاـ، يصبح من الضرور بزيادة طوؿ مدة الإ -2

فعندما يعلم الأطراؼ أنو يدكن  لتزاـ.احتًاـ مصداقية الإعقود في لاحظ سمة متناقضة لنقص الوىنا ت
 ا لا يقدـ لذم العقد نتيجة مقنعة.عندم لتزاماتهمنوف أقل ميلا لانتهاؾ إمراجعة العقد مستقبلا، يكو 

وضع آليات خاصة لحل النزاعات، فعلى الأطراؼ الدتعاقدين أف يوافقوا مسبقا على إجرا،ات ثنائية لحل  -3
 الخلافات.

 عاملاتمن خلاؿ جعل بعض الد إلى الحلوؿ لزل السوؽ الدؤسسة، تسعى الدعاملةمن أجل بزفيض تكاليف و       
، تتجنب تكاليف الحصوؿ على معلومات حوؿ الأسعار ذلك الدؤسسة فعندما تفعل .Internalization داخلية

قتصادي لذلك ويليامسوف الحل الإويعتبر  2.وأعبا، التفاوض وإبراـ العقود، وتكاليف أخرى ذات طابع تقتٍ
 3.ندماج العموديالإ

ولستلف الأطراؼ الأخرى التي تربطها معهم عقود العلاقات بتُ الشركة تفسر نظرية تكاليف الدعاملة  وعليو،      
تعلقة بالعقود مرل نقص العقود كما تطرح النظرية البحث عن حلوؿ للمسائل الأساسية الدخاصة بأعماؿ معينة،  

 نتهازية الأفراد.وإ

 
                                                           

1- Eric Brousseau and Jean-Michel Glachant, The Economics of Contracts: Theories and Applications 

(Cambridge: Cambridge University Press, 2002), P.15.  

2- Gilbert koenig, Les Théories de La Firme, 2éme éd. (Paris: Economica, 1998), P.61.  
الشركات التي تزودىا بالدواد الأولية أو التي تشتًي منتجاتها الجاىزة، وبذلك يشتمل الإندماج : ىو الاندماج الذي يتم بتُ الشركة الأـ وبتُ الإندماج العمودي -3

 على عمليات الاندماج والتوزيع معا. أنظر:

Claude Ménard and Mary M.Shirley, Handbook of New Institutional Economics (Heidelberg: Springer Verlag  

Berlin Heidelberg, 2008). 
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  الدلكيةنظرية حقوؽ  الدطلب الثالث:

1لتشاين وىارولد دامستزرمن أأالتي طورىا فيما بعد  ؽ الدلكيةرائد نظرية حقو  كوز  رونالديعتبر       
Armen 

Alchian & Harold Demsetz ،كيف تؤثر أشكاؿ الدلكية الدختلفة على سلوؾ الأفراد   حيث تفسر النظرية
 .وعلى كفا،ة النظاـ الاقتصادي ككل

د أح أف حقوؽ الدلكية بسرلدامستز ويرى  د في استعماؿ موارد معينة.الأفرابسرل حقوؽ الدلكية حقوؽ و       
تعاملاتو  شكيل التوقعات التي يدكن أف تكبحتكتسي أهميتها من كونها تساعد الشخص على تأدوات المجتمع التي 

من لتالي وبا ح لو بالتصرؼ بطرؽ معينة.على موافقة الأتباع للسما  ويحصل مالك حقوؽ الدلكيةمع الآخرين. 
من  يز بتُ عدة أنواعيميدكن التو  2.فاص أو يعاقبو الواضح أف حقوؽ الدلكية بردد كيف يدكن أف يستفيد الأشخ

 3:حقوؽ الدلكية

الذي لو السلطة  : تعتٍ أف صاحب ىذه الحقوؽ ىو الشخص الوحيدPrivate Rights الحقوؽ الخاصة -
 الحقوؽ. ستعماؿ الدوارد لزلفي تقرير كيفية إ

ما، مرل حق : ىي الحقوؽ التي يدتلكها جميع الأفراد على مورد Communal Rights الحقوؽ العمومية -
 صيد الأسماؾ في البحر.

، حيث يتخذ قرار مالك الحق لرموعة أفراديكوف في ىذه الحالة : Collective Rights الحقوؽ الجماعية -
 الدوارد لزل الحقوؽ بصورة جماعية.ستعماؿ إ

: ىناؾ حقوؽ قابلة للتبادؿ وحقوؽ غتَ قابلة للتبادؿ، Exchangeable Rights لة للتبادؿالحقوؽ القاب -
مرلا: شخص يدلك منزلا، يدكنو التصرؼ فيو من خلاؿ بيع حقوؽ ملكيتو لشخص آخر، مرل تلك 
الحقوؽ ىي حقوؽ قابلة للتبادؿ، بينما الشخص الذي لو منزؿ لم تدفع كل أقساطو بعد، لو حقوؽ 

 تالي فهي حقوؽ غتَ قابلة للتبادؿ.الدنزؿ، لكن لا يدكنو بيع تلك الحقوؽ، وبالاستعماؿ 

                                                           

(: عالم إقتصاد أمريكي، كاف أستاذا بجامعة كاليفورنيا وعضوا في مدرسة 2013فيفري  19 – 1914أفريل  12) Armen Alchian أرمن ألتشاين -1
كاليف الدعاملة، يعتبر تشيكاغو للإقتصاد وأحد أبرز الدساهمتُ في نظرية الأسعار خلاؿ النصف الراني من القرف العشرين. ومن خلاؿ أعمالو حوؿ حقوؽ الدلكية وت

 .Some Economics of Property Rights( 1965تأسيسي الحديث. من بتُ أعمالو: بعض إقتصاد حقوؽ الدلكية )من بتُ مؤسسي علم الاقتصاد ال
  .https://en.wikipedia.org/wiki/Armen_Alchianأنظر: 

لاقتصاد ويعتبر (: عالم اقتصاد أمريكي، أستاذ بجامعة كاليفورنيا. ينتمي فكريا إلى مدرسة تشيكاغو ل1930ماي  31) Harold Demsetzهارولد دامستز  -
لحقوؽ  قتصاد الإداري. ساىم في تطوير نظرية حقوؽ الدلكية من خلاؿ عدة أعماؿ، من بينها: لضو نظريةأحد مؤسسي علم الإقتصاد التأسيسي الحديث وعلم الإ

ج، تكاليف الدعلومات والتنظيم ، ومقالو الشهتَ الذي كتبو مع أرمن ألتشاين بعنواف: الإنتا Toward a Theory of Property Rights( 1967الدلكية )
  أنظر: .Production, Information Costs and Economic Organizationقتصادي الإ

https://en.wikipedia.org/wiki/Harold_Demsetz.  
2- Harold Demsetz, Toward a Theory of Property Rights, The American Economic Review, Vol57 N02, Papers 

and Proceedings of The Seventy-Ninth Meeting of The American Economic Association, May 1967, P.347 

3- Martin Ricketts, The Economics of Business Enterprise: An Introduction to Economic Organisation and 

The Theory of The Firm (Cheltenham: Edward Elgar Publishing Ltd., 2002), PP.88-92. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Armen_Alchian
https://en.wikipedia.org/wiki/Harold_Demsetz
https://en.wikipedia.org/wiki/Harold_Demsetz
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ا : الحقوؽ التي لا يدكن نقلهAlienable and Inalienable Rights الحقوؽ القابلة للنقل والرابتة -
 قابلة للنقل. اوتلك التي يدكن نقلها تعتبر حقوق لشخص آخر تسمى بالحقوؽ الرابتة

النظرية أف الخصوصيات الدختلفة لحقوؽ  قتصاد التقليدي، إذ توضحة ردا على الإحقوؽ الدلكي تقدـ نظرية      
قتصادية، وتزودنا بدنظور الدوارد النادرة وعلى السلوؾ الإقتصادي وتقسيم النتائج الإ الدلكية تؤثر على بزصيص

تعاقدين قتصادية للأطراؼ الدالدصالح الإالدؤسساتية، حيث تأخذ تطوري للإجرا،ات التي تتم من خلالذا الخيارات 
كما تصيغ كل العلاقات   1،ةرار أنظمة حقوؽ الدلكية غتَ الكفؤ ستمفي فهم سبب إ عتبار، وتساعدبعتُ الإ

  2.جتماعية والتنظيمية لشركة ماالإ

الداخلي للشركات تبعا لحقوؽ الدلكية من خلاؿ معرفة كيفية تأثتَ  عن فهم العملتبحث النظرية  يتضح بأفو       
، فمرلا . كما تتيح النظرية التمييز بتُ أشكاؿ الشركات الدختلفةشكل الدلكية على ستَ الأعماؿ والإدارة فيها

حق دولة جز، من نتائجها وامتلاؾ المتلاؾ الأجرا، في شركة ما لحق الحصوؿ على لا مكانيةعندما تكوف ىنالك إ
  ستعماؿ ىذه الشركة وحق بيعها فنحن بصدد شركة عمومية.إ

 الدطلب الرابع: نظرية التجذر

ويلاحظ أف الكرتَ منهم  على مستوى الشركات التي يديرونها.يسعى الدديروف إلى برقيق نتائج جيدة عادة ما       
. لهم لزل طلب شركات أخرىبذعلإرضا، الدساهمتُ ولتكوين سمعة جيدة  أكرر بالنتائج على الددى القصتَ يهتموف
 ىذا ما تدرسو نظرية التجذر.، و إلى إتباع سياسات بذعل من إستبدالذم أو تسريحهم أمرا صعبا يعمدوف لذلك

زمن منذ ىذا الدفهوـ معروؼ  الإقتصاد والإدارة، بالرغم من أف التجذر ىو مفهوـ حديث نسبيا في لراؿ      
في كتابو  Machiavelli Niccolo 3مكيافيلينيكولو ففي القرف السادس عشر أنتج  السياسية. طويل في العلوـ

عدة مبادئ حوؿ  (Laurent De Médicis لوراف دي ميديتشيموجو لػ كرتَ الأمرلة التاريخية كتاب  ) الأمتَ
 4السياسيتُ من أجل المحافظة على سلطتهم وزيادتها.  يدكن استعمالذا من طرؼ القادةالأدوات التي

                                                           
1- Jongwook Kim and Joseph T.Mahoney, Property Rights Theory, Transaction costs Theory and Agency 

Theory: An Organizational Economics Approach to Strategic Management. In: Managerial and Decision 

Economics, N26, (Chichester: John Wiley & Sons Ltd., 2005), P.226. 

2- Charron et Sépari, Op.Cit., P.39. 

مؤرخ، سياسي، دبلوماسي، فيلسوؼ وكاتب إيطالي، غالبا ما  :(1527جواف  21 – 1469ماي  3) Niccolo Machiavelli نيكولا ماكيافللي -3
أنظر:  عمالو وأكررىا شهرة كتاب الأمتَ.يوصف بأنو مؤسس علم السياسة الحديث. من أىم أ

https://en.wikipedia.org/wiki/Niccolo_Machiavelli. 

4- Mathieu Paquerot, ‘’Stratégies d’enracinement des dirigeants, Performance de la firme, et Structure de 

controle.’’ Dans: Gérard Charreaux, Le gouvernement d’entreprises: Corporate Governance théories et faits 

(Paris: Economica, 1997), P.106.  

https://en.wikipedia.org/wiki/Niccolo_Machiavelli
https://en.wikipedia.org/wiki/Niccolo_Machiavelli
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إطارا نظريا يسمح بالأخذ بعتُ الإعتبار الدصلحة الشخصية في الفكر الإداري )فرضية  التجذرتقتًح نظرية       
ىذه  وتسمح الدؤسسة(. من طرؼ الأفراد الدرتبطتُ بإدارة تعظيم الدنفعة التي تتسع لكل الخيارات الفردية الدتخذة

ضمن إستًاتيجية عامة  بدلاحظة أف بعض الخيارات الإستًاتيجية الدتخذة من طرؼ الدديرين يدكن أف تندرجالنظرية 
                          بهم                                                                                  يصعب التحايل عليها بحكم مناص يقوـ الدديروف بخلق وضعية للتجذر، إذ

صوؿ معينة مرتبطة أف الدديرين يسترمروف في أ ويعتقد شلايفر وفيشتٍ 1والقرارات التي يتخذونها داخل الدؤسسة.
وضعية تسمح بدهاراتهم، من أجل تعزيز مكانتهم لدى الدساهمتُ ورفع تكلفة تعويضهم بدديرين آخرين. ىذه ال

     2وحرية عمل الدديرين لحساب الدساهمتُ.الدكافأة و  بزيادة الأمن الوظيفي

تخفيض لساطر ة التي تضغط على الدديرين لإلى برييد لستلف آليات الرقاب وتهدؼ إستًاتيجيات التجذر       
بزاذ القرار في ف داخل عمليات إالحصوؿ على مزايا شخصية. فالدسؤولو  تسريحهم قبل الوقت و/أو من أجل

اهمتُ بل تكافؤ في الدعلومات، لذلك يدكن أف يتخذوا قرارات لا تعظم ثروة الدس مؤسساتهم يستفيدوف من عدـ
صعبة وتنطوي على  من قبل الدساهمتُ أو لرلس الإدارة الدديركلما كانت إقالة إذف   تقوي وضعيتهم الداخلية.

 3.يعتبر متجذرا تكلفة، فإنو

إلى  Mathieu Paquerot باكرو ماثيو قسمهادورة حياة الدديرين، التي بػ:  يدر بذذر الدديرين بدراحل تعرؼو       
 4ما يلي:ثلاثة مراحل، ك

القرارات الدتخذة في ىذا و  ،بدعرفة قليلة حوؿ الدؤسسة يتمتع الدديروف الدعينوف حديرا: مرحلة  التثمين -1
ات بضغوط امدفوعيكوف مجي، الفريق الإداري الجديد فالدستوى تكوف متوافقة مع توقعات الدساهمتُ، 

 .لإداري السابقعن تلك الدتخذة من طرؼ الفريق ا تنتظر إجرا،ات جذرية بزتلف الأسواؽ الدالية، التي

التي الدنجزة أو القرارات الدتخذة  سترماراتبالإ: يتعلق الأمر في ىذا الدستوى الرقابة مرحلة تخفيض أدوات -2
 ينشئ الددير الذي يبحث عن التجذر خلاؿ ىذه الدرحلةو . كبتَةحرية تصرؼ  يدكن أف تعطي للمديرين 

ف يستطيع الدديرو  فمرلاعلاقة مباشرة مع الدؤسسة. على الذين ىم ضمنية مع الأفراد الأكرر تأثتَا و  اعقود
لترمتُ العقود  زيادة حجم الدؤسسة، لشا يسمح لذم بدنح ترقيات وأيضاأف يخلقوا ىيكلا تنظيميا ثقيلا 

 نة قد تضعهم في وضعية موقفبذنب إبزاذ قرارات معي طيعوفكما يستلراؿ حرية التصرؼ.  الضمنية وزيادة 
 نو القرار.لعماؿ، على الرغم من السلوؾ العقلاني الذي يدكن أف يخلو ممعاد ل

                                                           
1 - Alain Finet, „’Pourquoi le gouvernement d’entreprise, Introduction et mise en place d’un cadre théorique 

d’analyse.‟‟ Dans: Allain Finet et al, Gouvernement d’entreprise: Enjeux managériaux, comptable et 

financiers (Bruxelles: De Boeck & Lacier sa., 2005), P.24. 

2- Paquerot, Op.Cit., P.107. 

3- Parrat, Le gouvernement d’entreprise, Op.Cit., P.20.    

4- Finet, Op.Cit., PP.25-26. 



 الإطار الدفاهيمػي لحوكػمة الشػركات                                                    الفصػل الأوؿ           

 

33 

 

أف يقدموا للمساهمتُ  للمديرين أف يديروا الدؤسسة كما يريدوف بشرط يدكن: مرحلة زيادة الإستهلاؾ -3
مصالحهم  بهدؼ خدمة إسترمارات وخلاؿ ىذه الدرحلة ينجزوفوالشركا، في الدؤسسة مردودية كافية. 

دافعتُ  رحلة يدكن التفكتَ في أف لذمىذه الد ة للشركا، الآخرين. وأثنا،الخاصة دوف أف تكوف بالضرورة مفيد
، ومستوى عاؿ من ستمرار في خلق الأرباحؤسسة على ما يسمح لذم بالإأساسيتُ: ضماف حصوؿ الد

إلى التمويل الخارجي عن طريق البنوؾ التي بزاطر  مرلا إبزاذ قرارات دوف اللجو،من ذلك ، الإستقلالية
 الأسلوب الإداري الفاشل. رين ذويبدمارسة ضغوطات على الددي

عندما يقوـ الفريق . هممقارنة بأدائ السلطة على الأطراؼ الأخرى ؼ بذذر الدديرين كإفراط فيلشا سبق يعر      
لكن عندما تسمح لذم  .فهو يدتلك سلطة ىامة على لستلف الأطراؼ ،بزيادة مردودية الدؤسسة الإداري

هم، في ىذه الحالة يدكن إعتبار بدستوى أعلى من أدائ إستًاتيجيات التجذر برفع سلطتهم على الأطراؼ الأخرى
 1.عيةالتجذر على أنو نتيجة سلطة غتَ شر 

 3شكل رقم ال
 الدؤسسةشرعية سلطة الدديرين وأداء  

 أداء الدؤسسة                                                                                  

 

 

 

 

 همالدديرين على شركائسلطة 
Source: Mathieu Paquerot, ‘’Stratégies d’enracinement des dirigeants, Performance de la firme, et Structure 

de controle.’’ Dans: Gérard Charreaux, Le gouvernement d’entreprises: Corporate Governance théories et faits 

(Paris: Economica, 1997), P.108. 

 

ة الدمنوحة لذم نتيجة أنو كلما زادت السلطة الشرعية للمديرين أي السلط 3يتضح من الشكل رقم       
إنو  ف ،وبالنسبة للسلطة غتَ الشرعية أو التجذر معو سلطتهم على الشركا،. تسسة وزادزاد أدا، الدؤ  لاستحقاقهم

 على شركائهم.الدديرين سلطة  معو تزاد كلما زاد ضعف أدا، الدؤسسة

                                                           
1- Paquerot, Op.Cit., P.108. 

 ة =ػػسلطة شرعي          سلطة غير شرعية =   
 إستحقاؽ                    ذر   ػػتج      
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صياغة  وإلىإلى إضعاؼ آليات الرقابة بالشركة  ا سبق أف الدديرين الدتجذرين يسعوفويستخلص لش      
 من اليجعلو  ،ا يزيد من سلطتهم على إدارة الشركة وعلى الدساهمتُ فيهالشإستًاتيجيات تتناسب ومهاراتهم الخاصة، 

  .أمرا صعبا إستبدالذمعملية 

 الدطلب الخامس: نظرية صاحب الدصلحة

مع تزايد دور الدنظمات  ، سيمارتبطت بعمل الشركاتم التي إأحد الدفاىي يعتبر مفهوـ صاحب الدصلحة      
التي تطالب الشركات الدختلفة برستُ دور الشركات في المجتمع  لىالتي تسعى إ وتلك غتَ الحكومية،البيئية و 
المجتمع تتعدى إلتزامها بدا تفرضو القوانتُ والتشريعات في بيئة أفراد و  ، العماؿبدعايتَ أخلاقية بذاه البيئة بالإلتزاـ
 أعمالذا.

عهد لد في مذكرة داخلية لأوؿ مرة في أدبيات الإدارة Stakeholder "صاحب الدصلحة"ظهر مفهوـ  لقد      
 Freeman Edwardفريداف إدوارد يعرؼ  1963.1في سنة  Stanford Research Instituteستانفورد للبحث 

ويتضمن أصحاب  .ةالشركتحقيق ىدؼ أو التأثر ب كنو التأثتَ علىأي لرموعة أو فرد يد "صاحب الدصلحة"
ن، حملة الأسهم، البنوؾ، الددافعوف عن البيئة، الحكومة، ولرموعات أخرى يدكنها العماؿ، الزبائن، الدوردي الدصلحة

لحة في قرارات أومداخيل فرد، لرموعة اجتماعية، أو لشرل لو مصبأنو  أيضايعرؼ و  2.ةلشركأو الإضرار بامساعدة 
ة، سياساتها، أنشطتها ولسرجاتها الدختلفة نتجات الشركيدكن إعتبار أي فرد أو جماعة تتأثر بد وعليو، 3.منظمة ما

لشركة ويتأثروف نتجات افالزبائن مرلا يهتموف بد .كصاحب مصلحةوفي الدقابل يدكنها ىي الأخرى التأثتَ عليها  
ونفس الشي، بالنسبة للعماؿ  بدختلف خصائصها وىذا يجعلهم أصحاب مصلحة فيها وبإمكانهم التأثتَ عليها

. وىذا ما حدث سابقا في فهم يتأثروف بدختلف قرارات الشركة، وىم في موقع يدكنهم من التأثتَ على عملها
الأمريكية لصناعة الدلابس  NIKE اطع عدد كبتَ من زبائن شركة نايكالأمريكية عندما قالولايات الدتحدة 

تفتقر إلى أدنى شروط الأمن والسلامة منتجات الشركة نظرا لإنتاج جز، كبتَ من منتجاتها في معامل  الرياضية
 4بآسيا.

                                                           
1- R.Edward Freeman, Strategic Management : A Stakeholder Approach (Massachussets: Pitman Publishing 

Inc., 1984), P.31. 

2- Ibid., P.vi. 

3- David M-Navarrete & Cecilie Modvar, Stakeholder. In: Mark Bevir, Encyclopedia of Governance, V2. 

(California: Sage Publications Inc., 2007), P.918. 

  http://www1.american.edu/ted/nike.htm :أنظر -4

http://www1.american.edu/ted/nike.htm


 الإطار الدفاهيمػي لحوكػمة الشػركات                                                    الفصػل الأوؿ           

 

35 

 

ا في  بدحملة الأسهم والعاملتُداخليتُ تضم أصحاب مصلحة  كما يدكن تقسيم أصحاب الدصلحة إلى فئتتُ:     
برادات، ن، الحكومة، الإارجيتُ من بينهم العملا،، الدورديوأصحاب مصلحة خ ذلك الدديرين ولرلس الإدارة

  1.الجماعات المحلية والجمهور

الدوكل )السالف ذكرىا(، فبينما تضع تلك  - تقوـ نظرية صاحب الدصلحة على نقيض مباشر لنظرية الوكيل      
تشدد نظرية أصحاب  ،2ي لإستًاتيجية وتكتيكات الدؤسسةالنظرية فرضية أف تعظيم الربح ىو الحافز الأساس

إذ تركز على  ة أو غتَ مباشرة بعمليات الدؤسسة،الدصلحة على أهمية جميع الأطراؼ الذين يتأثروف بصورة مباشر 
 3 إلى الدستوى الأمرل.الوصوؿ بالرروة الاقتصادية الدستدامة لكل الأطراؼ صاحبة الدصالح

 4شكل رقم لا
 أصحاب الدصلحة الداخليين والخارجيين 

 الدساهموف
 مؤسسات الإستثمار

 أصحاب  الدين                           أعضاء العائلةالمجتمع                                                                  
 البنوؾ                          الدستثمرين المحليين                                   المحليالمجتمع                      

 مؤسسات الإستثمار                                                                          الدنظمات البيئية                 
 الأفراد                                                                         الجمهور بصورة واسعة              

 العملاء                                                                                                           الدوردوف   
 العملاء الدباشرين                                                                                        الدوردوف على الددى الطويل   
                                          الدستهلكوف النهائيوف                                                                                               موردو الدوارد الأولية   
 مجموعات الدستهلكين                         موارد العمل                                                                                 
 الدقاولوف الفرعيوف   
 الدديروف                                                                                        الحكومة                   

 مجلس الدديرين                                 مديروف آخروف                                سلطات الضرائب               
 مديرو الدستويات العليا                                     العماؿ                                      غرفة التجارة                  

 الأفراد                                     قسم التشغيل                 

 الإتحاديات/النقابات العمالية
 الدتقاعدين

Source: Ruth bender and Keith Ward, Corporate Financial Strategy, 2
nd

 ed. (Woburn, England: Butterworth 

Heinemann, 2002), P.21.  

 

                                                           
 .77.، ص(2006دار الدريخ للنشر، : الرياض)ترجمة: رفاعي محمد رفاعي ومحمد سيد أحمد عبد الدتعاؿ  ،مدخل متكامل الإدارة الإستراتيجية:تشارلز ىيل وجاريث جونز،  1
ستًاتيجية على أنها إعداد الأىداؼ والغايات طويلة الددى للمؤسسة وبزصيص الدوارد واختيار طرؽ العمل الضرورية لبلوغها. : تعرؼ الإستراتيجية والتكتيكالإ -2

http://www.web-للتفصيل أكرر أنظر:  ستًاتيجية على لرموعة من التكتيكات.ا، إذ تنطوي الإوتتميز عن التكتيك بعموميته

tactics-and-strategy-between-difference-strategist.com/blog/2013/01/14/the/.   
3- Robert Wearing, Cases in Corporate Governance (London: Sage Publications, 2005) 

.510ص.(،2009)الإسكندرية: الدار الجامعية،  حوكمة الشركات والأزمة الدالية العالديةطارؽ عبد العاؿ حماد، و   

إستراتيجية الدؤسسة 
 والإستراتيجية الدالية

http://www.web-strategist.com/blog/2013/01/14/the-difference-between-strategy-and-tactics/
http://www.web-strategist.com/blog/2013/01/14/the-difference-between-strategy-and-tactics/
http://www.web-strategist.com/blog/2013/01/14/the-difference-between-strategy-and-tactics/
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جميع أصحاب الدصلحة في الدؤسسة سوا، كانوا داخليتُ أـ خارجيتُ، فالدديروف  4يوضح الشكل رقم       
والعماؿ والدساهموف مرلا يعتبروف من الداخليتُ أما العملا، والدوردين فهم خارجيوف. وبينما يركز مدخل الدساىم 

صلحة" دائرة من لذم على أهمية من يزود الدؤسسة برؤوس الأمواؿ اللازمة لنشاطها فقط، يوسع مدخل "صاحب الد
الحق في مسا،لة الشركة إلى أطراؼ أخرى مرل أفراد المجتمع والدنظمات البيئية لدا لنشاطها من آثار عليهم، حيث 
برظى مسائل مرل تلويث البيئة وتشغيل الأطفاؿ باىتماـ بالغ من قبل الدنظمات البيئية والحكومية وأفراد المجتمع 

 في معظم الدوؿ.  

وتقدـ بديلا للشركات ة الشركات إلى قضايا وأطراؼ أكرر، نظرية أصحاب الدصلحة دائرة إىتماـ إدار  عتوسو       
ينعكس إيجابا على كل الأطراؼ من مساهمتُ وعماؿ وأفراد  أىداؼ طويلة الددى وىذا عي لتحقيقيقوـ على الس

  من قبل كافة الدستويات.وىو كفيل بتقليل حدة الدقاومة التي تتعرض إليها الإدارة غالبا  لرتمع.

ظهرت التي لشا سبق يتضح أف أوؿ النظريات التي أسست لدا يعرؼ بحوكمة الشركات ىي نظرية الوكالة       
ل ضماف ل من أجيكأكدت على ضرورة مراقبة الدوكل من قبل الو والتي  ة لفصل ملكية الدؤسسة عن إدارتهانتيج

التي ركزت على تكاليف معاملات الدؤسسة ، ثم جا،ت نظرية تكاليف الدعاملات لحة الأختَعملو في إطار مص
العقود وعمليات الإندماج في بزفيضها، ثم نظرية حقوؽ الدلكية التي بردد أهمية  الأطراؼ الخارجية ووضحتمع 

التي  يندير لدتنوع أشكاؿ حوكمة الشركات حسب الجهة الدالكة لحقوؽ ملكية الدؤسسة، إضافة إلى نظرية بذذر ا
، ونظرية صاحب تبتُ الاستًاتيجيات التي يتبناىا ىؤلا، من أجل الحفاظ على مناصبهم والدنافع الدرتبطة بها

 الدصلحة التي توسع دائرة مسؤوليات الدؤسسة لتشمل البيئة والمجتمع ككل.

 أهمية حوكمة الشركات الدبحث الثالث:

في تطبيق أنظمة  الشركةأصبح من الواضح أف فشل  دوؿ العالم،نتيجة لإخفاقات عدة شركات في لستلف       
 ها، لشا يكلفساهمتُ وأصحاب الدصلحة فيهاظ على أمواؿ وثروات ومصالح الدلحفاقد يؤدي إلى عدـ ا كمةو الح

علها ورة تطبيق تلك النظم من ىنا تتأتى ضر . نسحاب من عالم الأعماؿالإفلاس أو الإالكرتَ ويؤدي بها حتى إلى 
 .وتقدـ نظرة شمولية لعملها في بيئة تتميز بعدـ التأكد والتغتَ الدتسارع اىم في برقيق وتعظيم أىدافهاتس

 نطاؽ حوكمة الشركات الدطلب الأوؿ:

 تطبيقها، لابد من توضيح لستلف الأطراؼ الدعنية بها قبل التطرؽ لأهمية حوكمة الشركات والدنافع النابذة عن      
ويتأثروف بعملها، مرل الذين يؤثروف الأطراؼ  تٍ الشركة علاقات متعددة معتبو . في إطاره والمجاؿ الذي تعمل

لرلس الإدارة الذي يعمل على ها الدختلفة، ضروري لأدا، أنشطتالدساهمتُ أو الدلاؾ الذين يوفروف لذا رأس الداؿ ال
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، والبيئة الخارجية التي تستوعب ما الإلتزاـ بور الأخلاقي الذي يجب تنفيذيتُ ويحدد الإطامراقبة عمل الدديرين ال
 تطرحو فيها من منتجات وخدمات متنوعة.

 5شكل رقم ال
 نطاؽ حوكمة الشركات

 
 

        

 

 

 

 

 

 

Source: Bob Tricker, Essential Director (London: Profile Books Ltd., 2003), P.5. 

 

العلاقات الدتبادلة للشركة مع لستلف الفاعلتُ في الذي يشمل  نطاؽ حوكمة الشركات 5يوضح الشكل رقم       
مقل لرلس الإدارة الذي يضم  الفاعلتُ الخارجيتُ قد يكونوف داخل الشركةىؤلا، و . الخارجيةالداخلية و بيئتها 

الدديرين الذين يشكلوف الإدارة العليا ويعملوف على إدارة ، و لرموعة من الأعضا، الدنتخبتُ من طرؼ الدساهمتُ
ية فتشمل الأسواؽ الدالية التي تفرض على الشركة أما بالنسبة للأطراؼ الخارجالعمليات والأنشطة اليومية للشركة. 

معايتَ الإدراج التي يجب أف تلتزـ بها، والحكومة وباقي الدشرعتُ الذين ينظموف لراؿ الأعماؿ ويضعوف القوانتُ 
لا يحق للشركة الذين  أصحاب الدصلحة وأفراد المجتمعوالتشريعات التي يجب أف تعمل في ظلها الشركة، إضافة إلى 

 ضرار بدصالحهم.الإ

باعتبار أنهم يضعوف أموالذم في يد أشخاص آخرين يديرونها  يعتبر الدساهموف أوؿ الدعنيتُ بحوكمة الشركاتو       
لضماف الحصوؿ على عائد مقبوؿ ر في الشركات الأحسن حوكمة يسعوف عادة للإسترماىم  نيابة عنهم، لذلك

الإدارة على إسترمارىم. ثم لرلس الإدارة الذي يتم إنتخابو من قبل الجمعية العامة للمساهمتُ، ليعمل على مراقبة 
وتسهل حوكمة الشركات عمل المجلس عبر  ،وضماف عملها في إطار مصالحهم الدرلى والإشراؼ عليهاالعليا 

 الأسواؽ الدالية
 الدساهمين أو الدلاؾ

 الددققين

 الإدارة العليا
 الدشرعينالحكومة وباقي 

تأثيرات المجتمع 
وباقي أصحاب 

الدصلحة

 مجلس الإدارة

أصحاب الدصلحة 
 الدتعاقدين



 الإطار الدفاهيمػي لحوكػمة الشػركات                                                    الفصػل الأوؿ           

 

38 

 

ويعمل على مراجعة مدى إلتزاـ الشركة بالدعايتَ المحاسبية، سلامة ليات. والدقيق للمسؤو التحديد الواضح 
من طرؼ الددققتُ سوا، كانوا داخليتُ أـ  لقوانتُ والتشريعات الدعموؿ بهااومصداقية قوائمها الدالية وإحتًاـ 

وتستفيد الأسواؽ الدالية  أسهل. كلما كاف عمل الددققتُ  كلما كانت الشركة أكرر إلتزاماالدلاحظ أنو  و  خارجيتُ.
. ا يساىم في تنشيط التداوؿ في السوؽلشتلقى أوراقها الدالية إقبالا أكبر، التي من الشركات ذات الحوكمة الأفضل 

فيتجنبوف الأضرار البيئية والإجتماعية التي يدكن أف تتسبب فيها الشركات ضعيفة  أما أصحاب الدصلحة والمجتمع
     الحوكمة.

 أهداؼ حوكمة الشركات: الثانيالدطلب 

ات من خلاؿ تطبيقها لحوكمة الشركات أساسا إلى تعظيم أىداؼ الدساهمتُ وباقي أصحاب تهدؼ الدؤسس      
 1برقيق ىدفتُ اثنتُ:الدصلحة فيها، وذلك من خلاؿ 

عوائد  وىذا ما يقدـ ، القيمة قد يكوف أىم ىدؼ للشركة،بنافي الواقع يلاحظ أف : خلق القيمة للشركة -1
من  ؿ أوقات التحدي الاقتصاديويساعد على استدامة حياة الشركة خلا للمساهمتُ ويخلق فرصا للعماؿ

 .خلاؿ الدنافسة

الدخاطرة  أين تكمنو  بفعالية كيف تعمل الشركة الشفافية تفرض أف الإدارة يدكنها أف بردد خلق الشفافية: -2
الشفافية ىي نافذة ىامة للإدارة على العمل الداخلي و . ومدى تطابق عمل الشركة مع سياسة الإدارة

 كانت القدرة على إدارة الشركة بفعالية أفضل.   كلما كانت النافذة أوضح،إذ  للشركة، 

 طة بو بفعالية، وقد حددأف يؤدي الأدوار الدنو  غي على نظاـ حوكمة الشركاتولتحقيق الأىداؼ السابقة ينب      
 2هما: رين أساسيتُ لنظاـ الحوكمةدو  Gérard Charreauxجتَار شارو 

ضماف أف لا أحد من أصحاب الدصلحة يحتكر ف يسمح بتجنب حدوث أزمات، و يجب أ دورا وقائيا: -3
 ينما في ذلك ضرر للشركا، الآخرين.بصورة دائمة جز،ا معتبرا من الرروة، ب

الوضعيات من خلاؿ رحيل مرل تلك يسمح بحل وضعيات الأزمات، أحيانا قد برل و  دورا علاجيا: -2
 أف يكوف نظاـ الحوكمة مرنا وتفاعليا ليسمح بذلك. ين أو بعض العماؿ. لذلك لابدير مد

بارمالات  شركتي ما حدث معمرل، نهيارالإإلى  لشركةباغتَ الفعالة قد تؤدي  إف حوكمة الشركات       
Parmalat الإيطالية وماكسويل Maxwell الشركات مراقبة ومراجعة نظمها من  من. وعليو، يتطلب البريطانية

                                                           
1- Jacob Lamm et al., Under Control: Governance Across the Enterprise (New York: CA Press Inc., 2010), 

P.17. 

2- Gérard Charreaux, „‟Vers une théorie du gouvernement des entreprises.‟‟ Cité par: Parrat, Le Gouvernement 

d’Entreprise, Op.Cit., PP.39, 40. 
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أجل ضماف فعاليتها وبرديد مدى قدرتها ومساهمتها في الحفاظ على مصالح جميع الدشاركتُ فيها. ولا يدكن أف 
 1إلا عندما يتم ضماف أف كل الدشاركتُ فيها: ىاذكر ولا أف برقق الأىداؼ السالف تؤدي تلك الأنظمة الأدوار 

 والدستداـ للشركة؛ في الددى الطويل يضيفوف القيمة للأدا، -

 يؤدوف واجباتهم التوكيلية ومسؤولياتهم الدهنية بصورة فعالة؛ -

 يحملوف الدسؤولية ويكونوف مسؤولتُ شخصيا عن أدائهم؛ -

 ،لتزاـ بالدعايتَ الأخلاقية العليا مع ىدؼ بذنب تضارب الدصالح المحتملالإلتزاـ بإدماج يطوروف لشارسة إ -
  إطار الدصالح الفضلى للشركة ومساهميها.والتصرؼ وفقط في

حوكمة الشركات تساىم في خلق القيمة للشركة وبرقيق العوائد للمساهمتُ لضماف تطور لشا سبق يتضح أف       
الشركة واستمرارىا، كما تساىم الشفافية النابذة عنها إلى ضماف عمل الإدارة في إطار مصلحة الدساهمتُ، وبرستُ 

برقيق الأىداؼ، وىذا يتطلب الدشاركة الفعالة لكل الأطراؼ بالأدا، وبرمل الدسؤولية والالتزاـ بالدعايتَ ا على قدرته
 الأخلاقية.

  حوكمة الشركات : منافعالدطلب الثالث

د من تطبيق أنظمة حوكمة من الدستفي: الآتي ؿاؤ حوكمة الشركات، عادة ما يطرح السعند الحديث عن       
 غالبا ما تكوف منافع حوكمة الشركات الفعالة متعددة، ويعتبر موردو رأسماؿ الشركة من مساهمتُ الشركات؟

نتيجة لاسترمارىم الدباشر في رأسماؿ الشركة، كما تتحقق الدنفعة لباقي أصحاب  ستفادةودائنتُ وغتَىم الأكرر إ
 .الدصلحة في الشركة من عماؿ وغتَىم

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1- Zabihollah Rezaee, Corporate Governance Post Sarbanes-Oxley: Regulations, Requirements and Integrated 

Processes (New Jersey: John Wiley & Sons Inc., 2007), P.21. 
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 6شكل رقم ال
 حوكمة الشركاتمن يستفيد من سياسات  

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Sanjay Anand, Essentials of Corporate Governance (New Jersey: John Wiley & Sons Inc., 2007), P.82. 

 

تؤدي إلى إشباع حاجات الدساهمتُ والمجتمع ككل، حيث  أف سياسات الحوكمة 6 يلاحظ من الشكل رقم      
يتلقى أغلبيتهم وأقليتهم عوائد مقابل إسترمارىم بشكل عادؿ. كما تسهل وتدعم عمل لرلس الإدارة وبردد مهامو 

 ومسؤولياتو بشكل واضح ودقيق، وبالتالي يصبح تقييمو أمرا سهلا. وبزفيض احتمالات الإخفاؽ جرا، ذلك. 

 1فيما يلي: مها حوكمة الشركاتص الفوائد التي تقديلخويدكن ت      

 ؛وبرستُ تصنيفها لشركةالسوقية ل قيمةالزيادة  -

 زيادة القوة التنافسية؛ -

 جذب مساهمتُ ومسترمرين جدد؛ -

 مصداقية أعلى؛كسب  -

 قتًاض الدرف من الدؤسسات الدالية؛تعزيز ظروؼ/تسهيلات الإ -

 وتكلفة رأس الداؿ؛بزفيض معدؿ فائدة القروض  -

 ؛الوصوؿ إلى أسواؽ جديدةو سترمارية فرص إ -
                                                           

1- Guler Aras and David Crowther, Global Perspectives on Corporate Governance and CSR (Surrey, England: 

Gower Publishing Ltd., 2009), P17. 

إشباع حاجات الدساهمين 
 بصورة عادلة

أعضاء المجلس التنفيذي قادرين 
 على دعم أهدافهم عمليا

 من يستفيد من سياسات حوكمة رشيدة؟

 

المجتمع يستفيد من الأمن في 
الأسواؽ العامة والإهتماـ 

 بالقضايا غير الدالية

أعضاء المجلس قادرين على إتداـ 
 مهامهم بفعالية
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 جذب عماؿ أفضل. -

فهي تساعد الدساهمتُ على برقيق أرباح  عديدة. منافع على برقيقتساعد حوكمة الشركات  فإف ،ومن ىنا      
تكلفة رأس الداؿ ض وزيادة قيمة شركتهم وضماف عمل الإدارة في برقيق أىدافهم، وتساعد الشركة على بزفي أكبر

 تصنيفها. برستُ قدرتها على الدنافسة والرفع من مستوى، علاوة على وجذب عماؿ أكرر كفا،ة وخبرة

ختلاؼ نتائج الدراسات التي تناولت أهمية حوكمة الشركات وتأثتَىا على لستلف متغتَات وجوانب إومع       
وتضمن حماية  أفضل على الددى الطويلإلى نتائج ف حوكمة شركات أفضل تؤدي فهناؾ إجماع بأ الدؤسسات، أدا،

العقد  منذعلى ىذا الدفهوـ  ا يفسر الزخم الأكاديدي الذي ركزوىذا م .مصالح الدساهمتُ وباقي أصحاب الدصلحة
مؤسسات أثرت سلبا على اقتصادية الأوؿ من القرف الواحد والعشرين، بعد عدة فضائح وأزمات مالية و 

  قدمة والناشئة.قتصاديات الدوؿ الدتوإ

 :الفصل خلاصة

كمة حو  ويبدو أف لحوكمة الشركات كمفهوـ وكممارسة. تعرض ىذا الفصل للإطار الفكري النظري       
من رلاثينيات خلاؿ الشهدت إىتماما كبتَا منذ إنطلاؽ النقاش حوؿ فصل ملكية الدؤسسة وإدارتها  الشركات

وضرورة البحث عن آليات تضفي  علاقة بتُ مالك الدؤسسة وإدارتهاالكاف الأساس النظري في القرف العشرين. وقد  
 . نوعا من الفائدة لكليهما في تلك العلاقة

من خلاؿ تطبيقها لنظم حوكمة الشركات إلى لزاولة التصدي للتحديات البيئية  الدؤسسات الدختلفة تسعىو       
لشركة والوصوؿ إلى أحسن من خلاؿ الرقابة الفعالة لدختلف وظائف ا الفساد الإداري والدالي التي تواجهها، وبذنب

ولا يتحقق ذلك إلا  قتصادية السريعة.التحولات الدالية والإؤسسة واستمرارىا في عصر يدكنو ضماف بقا، الد أدا،
توى ىتماـ بدجموعة من القوى أو الآليات التي تبلور مفهوـ حوكمة الشركات النظري على الدسمن خلاؿ الإ

والددققوف  لرلس الإدارة :مرل اخل الدؤسسة ومنها ما يقع خارجهاالعملي للمؤسسة، وىذه الآليات منها ما يقع د
بعتُ الإعتبار الخبرات  ارة والاحتياؿ الدالي والإداري، والأخذلتشكل حاجزا أماـ سو، الإد الداخليوف والخارجيوف

 .للمؤسسات الرائدة ناجحةوالتجارب والدمارسات ال

كما يتضح أف عمل الآليات الداخلية لحوكمة الشركات يعتمد بشكل كبتَ على عمل الآليات الخارجية،        
وىذا ما يشكل نطاؽ حوكمة الشركات، ويحدد الأطراؼ الدستفيدة من تطبيقها مرل الدساهمتُ الذين يسعوف 

في مراقبة يهتموف بأدا، دورىم كموكلتُ للحصوؿ على عوائد مناسبة لاسترماراتهم، وأعضا، لرلس الإدارة الذين 
 وبرديد سلوؾ الدديرين داخل الشركة.



 

 

 

 

 

 يـثانل الـفصال
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 :الفصل الثاني

 آليــــــات حوكــــمة الشـــركــات

 

اذج حوكمة ختلبؼ لظإ تها وطرؽ بسويلها، وأيضاوأنشط هاات باختلبؼ أشكاؿ ملكيتف الدؤسسبزتل      
: تتمثل في لظاذج ثلبثةز بين يميلؽكن التو  .عالم الفي قتصادية الدتبعةالأنظمة الإلتباين  تبعا الشركات من دولة لأخرى

الذي  العائلية الدؤسسةن يعتبراف أىم النماذج، إضافة إلى لظوذج اللذي أصحاب الدصلحةلدساىم ولظوذج لظوذج ا
 .ينتشر في الكثير من الدوؿ الآسيوية والأمريكية اللبتينية

التي لغب  لياتدوؿ العالم، يتطلب لرموعة من الآ تطبيق حوكمة الشركات وفقا للنماذج السابقة، وفي كللو       
وىذه   ها وباقي أصحاب الدصلحة.يكما ينتظر منها بذاه مال شركةة الحتى برقق إدار ها التًكيز عليها وتدعيم

من ىيكل رأسماؿ وإدارة  شركةتتعلق بدتغيرات تقع داخل ال فالأولى تنقسم إلى آليات داخلية وخارجية.الآليات 
ولكنها تقع خارج حدودىا مثل التدقيق  شركةعلى علبقة بال تتعلق بدتغيرات ذية وغير تنفيذية، والخارجيةتنفي

 الخارجي الدستقل.

لظاذج حوكمة  لظاذج وآليات حوكمة الشركات من خلبؿ الدباحث الثلبثة الآتية:الفصل ىذا  يتناوؿ       
 .ا الخارجيةآلياتهآلياتها الداخلية و  الشركات،

 : نماذج حوكمة الشركاتالدبحث الأول

وىذا لػدد  .وطبيعة مالكها خاصا كاف أـ عامابزتلف لظاذج حوكمة الشركات باختلبؼ ىيكل رأسمالذا      
لؽكن التمييز بين ثلبث لظاذج: لظوذج  ،وعلى ىذا الأساس .حكم في الشركة ومن يراقب إدارتهابدرجة كبيرة من يت
ويلبحظ أف تطور الأسواؽ الدالية والبنوؾ لػدد  ولظوذج الدؤسسة العائلية. أصحاب الدصلحةالدساىم، لظوذج 
   البلد.النموذج الدتبع في 

جغرافيا رأسماؿ الدؤسسات أف الفروقات في التطور بين الأسواؽ الدالية الوطنية تشير إلى وجود أنظمة بينت       
العلمية للباحثين الأمريكيين كما توصلت الدراسة  قتصادية الدتشابهة،لستلفة في الدوؿ ذات التنمية الإ حوكمة

LLSVوفيشني )إختصارا  ،لابورتا، لوبيز، شلبيفر
 2( حوؿ جغرافيا رأس الداؿ إلى:1

                                                           

1-LLSV  أبرز الباحثين في لرالات حوكمة الشركات: ربعة منسماء أىي اختصار لأ R. La porta, F.Lopez-de-Silanes, A.Shleifer, and 

R.W.Vishny. 

2- Jérôme Caby, ‘’La convergence internationale des systèmes de gouvernance.’’ Dans: Frank Bournois et al., 

Comités exécutifs: Voyages au cœur de la dirigeance (Paris: Editions d’Organisation, 2007), P.678.   
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 في الدوؿ التي تقدـ حماية أفضل للمسالعين؛ ةكثر تتواجد بو  الدنتشر الدؤسسات ذات رأس الداؿ -

 العين؛نتشارا في الدوؿ ذات الحماية الضعيفة لحقوؽ الدسالتحكم العائلي أكثر إ -

 التحكم من طرؼ الدولة للشركات الددرجة واسع الإنتشار، وبخاصة إذا كانت حماية الدسالعين ضعيفة. -

 نماذج حوكمة الشركات تصنيف الدطلب الأول:

بزتلف لظاذج حوكمة الشركات باختلبؼ الدوؿ، وباختلبؼ طرؽ التمويل وىياكل رأسماؿ الدؤسسات العاملة      
. ومن بين تلك النماذج إلى بضعة أنواع كل منها شائع التطبيق في ظروؼ معينةفيها، لذلك قسمت تلك 

 1التصنيفات ما يلي:

ف من أنظمة حوكمة نسبة لػ برغلوؼ يوجد في العالم نوعا: بالErik Berglofبرغلوف إريك تصنيف  -1
توجد بصورة أساسية  فالأولى .وؾ والأنظمة الدرتكزة على الأسواؽالشركات: الأنظمة الدرتكزة على البن

 في دوؿ مثل ألدانيا أو الياباف، في ىذه الأنظمة:
 ؛ستدانة عاؿللمؤسسات مستوى إ -

 س الداؿ قليل التشتت؛رأ -

 التطور؛ الأسواؽ الدالية ضعيفة -

 غالبا ما تشارؾ البنوؾ في رأسماؿ الدؤسسات الكبرى؛ -

 ز القروض وبذانسها نسبيا؛ترك -

 ؛Hostile takeovers ندرة عمليات الشراء العدائية -

 مة. ة ومستداات البنكية ومؤسسات الأعماؿ مستقر العلبقات بين الدؤسس -

تتميز بتشتت كبير لرأسماؿ و  جد في الدوؿ الألصلوساكسونية.او تتف الأسواؽالأنظمة الدرتكزة على أما 
وعالية الدؤسسات وحضور ضعيف للبنوؾ والدؤسسات الدالية في الاقتصاد، وبأسواؽ مالية نشيطة 

السيولة. في ىذه الدوؿ يعتبر برغلوؼ أف النزاعات برل بصورة وحشية أكبر من الأنظمة الدرتكزة على 
البنوؾ أين يفضل استعماؿ الكلمات والحوار وحل النزاعات داخليا. وفي ىذا السياؽ في الدوؿ 

 .اأكثر منو واقي اعلبجي االالصلوساكسونية لنظاـ حوكمة الشركات دور 

ميز ىذاف الكاتباف : Julian Franks and Colin Mayer مايركولن و  فرانكسجوليان  تصنيف -2
أساسية في الدوؿ بصورة  الأوؿالشكل ويوجد وحة، ونظم الحوكمة الدغلقة. بين نظم الحوكمة الدفت

                                                           
1- Eric Berglof, ‘’Capital Structure as a Mechanism of Control: A Comparison of Financial Systems,’’ Julian 

Franks and Collin Mayer, ‘’Ownership and Control of German Corporations,’’   and Makoto Yoshimori, 

‘’Whose Company Is It? The Concept of Corporation in Japan and the West.’’ As cited by: Parrat, Le 

gouvernement d’entreprise, Op.Cit., PP.31-32. 
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  والأسواؽ الدالية نشيطة وسائلة. عدد الدؤسسات الددرجة بالبورصة كبير حيث يكوف الألصلوساكسونية
)عن طريق عمليات الشراء  سسات نادرة والتحكم العدواني عاؿكما أف الدسالعات الدتقاطعة بين الدؤ 

العدوانية(. وبالتالي تبحث الدؤسسات قبل كل شيء عن إرضاء مسالعيها، ومراقبة الدديرين تتم بصورة 
  (.من الفصل الثاني أساسية عن طريق آليات الضبط الخارجية )أنظر الدبحث الثالث

تكوف فيها الدسالعات الدتقاطعة بين الدؤسسات كثيرة وحقوؽ الدلكية قليلة أما نظم الحوكمة الدغلقة 
ويوجد مثل ىذه والأسواؽ الدالية ليست متطورة كثيرا.  1السيولة، كما أف عمليات الشراء العدوانية

 الإجتماعية.قيق الدصلحة فرنسا، حيث تفضل الدؤسسات بروالياباف و  الأنظمة في ألدانيا

يعتبر برليل يوشيموري أكثر دقة، حيث قسم : Makoto Yoshimoriيوشيموري ماكوتو تصنيف  -3
 أنظمة حوكمة الشركات إلى ثلبثة أصناؼ كبرى:

من  ضمنيا لشلوكة شركةددية للحوكمة لأنو يفتًض أف الالذي يتميز بنظرة تعالنموذج الياباني:  -
 لرموع أصحاب الدصلحة.

الشركات لأف مصالح الدسالعين  ةلحوكم الذي يتميز بنظرة ثنائية الألداني والفرنسي:النموذج  -
وبالرغم من اختلبؼ السوؽ الدالية بين  رة أساسية.بصو  الاعتباروالأجراء ىي ما يؤخذ بعين 

التمويل في البلدين فالبلدين، حيث تعود ملكية أىم الشركات فيها إلى الحكومة بالنسبة لفرنسا، 
  عليو اللجوء إلى البنوؾ. يغلب 

، حيث يتم فيو البحث عن شركةالذي يدافع عن نظرة أحادية لل النموذج الأنجلوساكسوني: -
 مصلحة الدسالعين فقط.

أشكاؿ ملكية الشركات وطرؽ التمويل في الأسواؽ، حيث لؽثل بتعدد تعدد ويلبحظ أف لظاذج الحوكمة ت      
لستلفا عن لظوذج حوكمة الشركات الدرتكز على الأسواؽ الدالية، لظوذج حوكمة الشركات الدرتكز على البنوؾ شكلب 

تبعا لتطور الأسواؽ الدالية وأيضا مدى تشتت رأسماؿ الشركات، وىذا ما حدد كيفية حل النزاعات في حاؿ 
. كما لؽكن التمييز بين النماذج حسب أولوية برقيق الدصالح فيها، ها، فيكوف أكثر وحشية في الشكل الثانيحدوث

، والنموذج الأوروبي الذي يهتم أكثر فنجد أف النموذج الياباني يركز على برقيق أىداؼ جميع أصحاب الدصلحة
دافع عن أولوية برقيق أىداؼ الدسالعين الذين بدصالح الدسالعين والأجراء، ثم النموذج الألصلوساكسوني الذي ي

 .يزودوف الشركة بالأمواؿ اللبزمة لنشاطها

                                                           

ى )تسمى الشركة الذدؼ( عن طريق : تشير إلى استحواذ شركة ما )تسمى الدستحوذ( على شركة أخر Hostile Takeoversعمليات الشراء العدوانية  -1
العدوانية ىو أف إدارة الشركة التوجو مباشرة إلى الدسالعين أو من خلبؿ الضغط من أجل استبداؿ الإدارة للحصوؿ على الدوافقة على الاستحواذ. وما لؽيز عملية الشراء 

 Martin Mariettaمن قبل شركة مارتن مارييتا  Vulcan Materialsمثل عملية شراء شركة فولكاف ماتيريالز   الدستهدفة لا تكوف راغبة في الدضي في الصفقة.
 .:p//www.investopedia.com/terms/h/hostiletakeover.ashttpولعا شركتاف تعملبف في صناعة مواد ومعدات البناء بالولايات الدتحدة الأمريكية. أنظر: 

http://www.investopedia.com/terms/h/hostiletakeover.asp
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 Shareholder Model نموذج الدساىم: الدطلب الثاني

أنهم الأكثر  كما يبدو من تسميتو، فإف ىذا النموذج يضع الدسالعين في أعلى سلم أولويات الشركة، باعتبار     
وبالتالي لغب على إدارة  ،اللبزمة لدمارسة أنشطتها الدختلفةيزودونها برؤوس الأمواؿ  الذين، فهم تأثرا بأعمالذا

  لا تهمهم. أموالذم في مسائل قدتحقيق أىدافهم، وعدـ تبذير الشركة أف تسعى ل

باحتياجاتها الدالية،  شركةة الدسالعين، كونهم من يزود الضرورة تعظيم قيم فتًاضيرتكز ىذا النموذج على إ      
ويتحملوف لساطرة أكثر من غيرىم من أصحاب الدصلحة الآخرين. ينتشر ىذا النموذج في الاقتصاديات 

في ىذا النموذج لػكم و  1.وكندا( ،الألصلوساكسونية )الولايات الدتحدة الأمريكية، الدملكة الدتحدة، أيرلندا، أستًاليا
بتوافق  تدار شركةالاىم، كما أف الإدارة العليا لذا التزاـ ضمني لضماف أف على أساس قيمة الدس شركةالعلى أداء 

" التي تشير إلى أف Shareholders Supremacy بػ "سيادة الدسالعين يعزز ما يعرؼوىذا  2.مع مصالح الدسالعين
  3.شركةالالدسالعين ىم الدتحكمين الشرعيين في 

 1 دول رممالج
 مـوذج الدساىـنم 

 نموذج الدساىم الخاصية
 قتصاديات السوؽ الليبراليةإ التغطية الجغرافية
 نوعةتملكية م الدلكية والتحكم
 الأمواؿ المحتًفين ديروم أصناف الدالك

 قوية حماية الدساهمين الصغار
 غالبا قريب من الإدارة المجلس

 قوية، مستقلة سلطة الإدارة
 في أسواؽ راس الداؿلزددة من خلبؿ إشارات السوؽ  حوافز الإدارة
 تعظيم قيمة الدساىم سلوك الإدارة
 نوعة، لا ملكيةتعتمادية، مإ علامات البنك
 معدؿ منخفض للدين مقابل الأوراؽ الدالية ىيكل رأس الدال

 العروض العدائية ذات ألعية شركةالالسوق من أجل التحكم في 
 ضعيفة، غير مباشرة السلطة السياسية للملاك

Source: Institute of Directors, The Handbook of International Corporate Governance: A Definitive Guide, 2nd 

ed. (London: Kogan Page Ltd., 2009), P.44.     
لتعظيم قيمة الدسالعين الذين  من خلبلو شركةال ج الدساىم، الذي تسعىخصائص لظوذ  1 يبين الجدوؿ رقم      
لأسواؽ الدالية النشيطة والفعالة، ، وىو النموذج السائد في الدوؿ الليبرالية ذات االجزء الأكبر من بسويلهاوف يشكل

                                                           
1- Institute of Directors, Op.Cit., P.43. 

2- Chhotray and Stoker, Op.cit., P.157. 

3- Alan Dignam and Michael Galanis, The Globalization of Corporate Governance (Surrey, England: Ashgate 

Publishing Ltd., 2009), P.40. 
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يزودوف  رغم من أنهمبالللمسالعين. و  التي لغب إعطاؤىا الألعيةوىذا غالبا ما يطرح الكثير من التساؤلات حوؿ 
قد تسبب الكثير من  القصير الددى الدبنية على الربح في أف نظرتهمبدا برتاجو فعلب من موارد مالية، إلا  شركةال

، الذي يهتم بشرلػة أوسع من أصحاب الدصلحةذجا بديلب ىو لظوذج ويطرح لظو  .شركةالدشاكل للئدارة الفعالة لل
ومع كل ىذا لؽكن القوؿ بأف مصالح الأطراؼ جميعها متكاملة ولزددة في  .شركةالأطراؼ ذات العلبقة بال

 القانوف.

يفر وفيشني" )أنظر الدطلب إلى نظرة ضيقة لحوكمة الشركات كما عرفها "شلب يشير ىذا النموذج وطالدا أف      
نو بعك  باقي أصحاب بأاللذاف عللب توجو الحوكمة لضو الدسالعين  الثاني من الدبحث الأوؿ من الفصل الأوؿ(

بينما باقي أصحاب الدصلحة كالعماؿ مثلب لؽكنهم الدصلحة، فإف الدسالعين ىم الأكثر عرضة لخسارة استثمارىم، 
عاني من عدة نقاط وقد قدمت عدة انتقادات لذذا النموذج، خصوصا كونو ي 1الانتقاؿ إلى مكاف آخر بسهولة.

قية والإفراط في ، الدبادئ الاجتماعية والأخلبأصحاب الدصلحةبسلطة الدساىم ودلؽقراطيتو، مصالح  ضعف تتعلق
 2دى.النظرة قصيرة الد

على الرغم من تأثرىم بنشاطات وقرارات الشركة،  وبالتالي يهمل لظوذج الدساىم مصالح أصحاب الدصلحة      
تعمل وفقط من أجل  ومع ذلك فالإدارةغلق أحد الدصانع وتسرلػهم، فالعماؿ مثلب لؽكن أف يتأثروا مباشرة بقرار 

. ولكن ىذا قد الشركة امتلبكهم لحقوؽ ملكية في رأسماؿ جراءبحجة أنهم الأكثر تأثرا  مصالح الدسالعين،تعظيم 
، حيث لؽكن أف بسيل الإدارة إلى السعي وراء برقيق الأرباح قصيرة الددى من أجل إرضاء ا عليهايؤثر سلب

 الدسالعين على حساب أىداؼ النمو والتوسع والإستمرار.

 Stakeholder Model أصحاب الدصلحةنموذج  :الثالث الدطلب

يفرض على ، حيث على فرضية مغايرة لتلك التي يقوـ عليها لظوذج الدساىم أصحاب الدصلحةيقوـ لظوذج       
إلى كل الأطراؼ التي تتأثر بنشاطها مثل  تعدد الأىداؼ، وأف يتجاوز إلتزامها الدسالعينمتبني مدخل  الشركة

   يطلق عليهم أصحاب الدصلحة.خرى ، وىؤلاء إضافة إلى أطراؼ أالعماؿ والبيئة وأفراد المجتمع

ات الأوروبية، الذي مة الشركات الدطبق عموما في الدؤسسيطلق على لظوذج حوك أصحاب الدصلحةلظوذج       
أنو يعبر عن بروؿ بذاه مساءلة الشركات لكل أصحاب الدصلحة  McDonald & Puxtyماكدونالد وبوكستي يرى 
بذاه تشكيلة واسعة من الأفراد والمجموعات التي يعتمد عليهم  شركةالض ىذا النموذج ضرورة التزاـ يفتً  3.فيها

                                                           
1- Mark Goergen, ‘’What Do We Know about Different Systems of Corporate Governance?’’ European 

Corporate Governance Institute, Finance Working Paper n 163/2007, April2007, Downloadable at: 

http://ssrn.com/abstract_id=981531 in 16/01/2010, P.1. 

2- Ntim, Op.Cit., P.37. 

3- Aras and Crowther, Op.Cit., P.22. 

http://ssrn.com/abstract_id=981531
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أف ىدؼ حوكمة  Blair Margaretبلبير مارغريت  حيث بينت، احها، ويطلق عليهم أصحاب الدصلحةلص
  1.دلا من تعظيم قيمة الدسالعين فقطتعظيم خلق الثروة للشركة ككل، بإمكانية لغب أف يكوف  الشركات

 الشقصر نظر من قبل الإدارة  في برقيق أرباح قصيرة الددى الدتمثلة ىداؼ الدسالعينلأ منح الأولويةيعتبر و       
ذلك إلى رفض ومقاومة باقي أصحاب  وأيضا قد يؤديستمرار، أخرى مثل النمو والإ يؤثر على برقيق أىداؼ

 من خلبؿ إضرابات العماؿ أو عزوؼ الزبائن مثلب. الدصلحة

التي  Elaine Sternbergإيلبف ستارنبارغ ، خصوصا عن طريق ذا النموذجنتقادات لذعدة إوقد وجهت       
عدد واختلبؼ أىداؼ أصحاب ما يتعلق بتسيما  ،Managerial Paralysis الإداري الشللوصفتو بأنو وصفة لػ: 

أي شخص، وبالتالي  لؽكن لزاسبة الدديرين على ىدؼ واحد، فهم غير مسؤولين عمليا بذاهفعندما لا  الدصلحة.
 لأصحاب الدصلحة. العدد الكبيرذلك إلى  ويضاؼ 2.فهذا النموذج يدمر الدسؤولية

 3ختلبؼ بين النموذجين، لؽكن ذكرىا في ما يلي:وىناؾ عدة أوجو إ     
، بينما يعتبر التمويل عبر السوؽ م مقابلة الحاجات الدالية للشركةفي لظوذج الدساىم تت مصادر التمويل: -

 البنكي الدصدر الأساسي للتمويل في لظوذج صالحب الدصلحة.

، في ضبط سلوؾ الإدارة ضمن لظوذج الدساىمويؤدي دورا أساسيا يتدخل السوؽ الرمابة والتحكم:  -
الذي يؤدي فيو لرل  الإدارة الثنائي الدور الأىم في الرقابة على عمل  أصحاب الدصلحةبعك  لظوذج 

 الإدارة.

يعمل لظوذج الدساىم في ظل افتًاض وجود معلومات كاملة وقدرة لستلف الأطراؼ تماثل الدعلومات:  -
 لذم.فيتميز بوجود عدـ بساثل في وصوؿ الدعلومات  أصحاب الدصلحةعلى الوصوؿ إليها، أما لظوذج 

من رأس لشا لغعل  فظيقوـ لظوذج الدساىم على سيولة الأسواؽ الدالية وتنويع المحاحماية أملية الدساهمين:  -
في  عل من حماية الدسالعين أفضللغ، وىذا بدوره أصحاب الدصلحةالداؿ أكثر انتشارا منو في لظوذج 

 النموذج الأوؿ.
، فنموذج الدساىم يوجد بالدوؿ أصحاب الدصلحةتتضح أىم الإختلبفات بين لظوذجي الدساىم و لشا سبق       

 وفعالة، ويكوف الجزء الأكبر من بسويل الدؤسسات فيها يتم عبر تلك الأسواؽ،التي برتوي على أسواؽ مالية نشيطة 
يسمح بحماية أكبر لأصحاب رأس الداؿ بدن فيهم أقلية  علومات تتدفق بصورة أكثر فعالية. وىذاا لغعل الدلش

                                                           
1- Margaret Blair, Ownership and Control: Rethinking Corporate Governance for the Twenty–First Century. 

Cited by: Chhotray and Stoker, Op.Cit., P.158. 

2- Elaine Sternberg, The Defects of Stakeholder Theory. Cited by: Rajiv Prabhakar, ‘’Corporate Governance.’’ 

In: Mark Bevir, Encyclopedia of Corporate Governance, VI. (California: Sage Publications Inc., 2007), P.168. 

3- Carla I.Koen, Comparative International Management (Berkshire: McGraw-Hill Education, 2005), P.257. 
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ها الدصرفية فيكوف في الاقتصاديات التي تعتمد في التمويل على أنظمت أصحاب الدصلحةأما لظوذج  الدسالعين.
عك  يتميز ىذا النظاـ في أغلب الأحياف بحماية ضعيفة لأقلية الدسالعين، بو  بصورة أكبر من الأسواؽ الدالية،
 الدائنين والدسالعين الكبار. 

 2 مدول رمالج
 أصحاب الدصلحةملخص الفرضيات النظرية لنموذجي الدساىم و  

الفرضيات النظرية، الدميزات 
 الأساسيةالأساسية، الحلول 

 Stakeholding أصحاب الدصلحةنموذج  Shareholdingنموذج الدساىم 

 الفرضيات النظرية:
 شركةالىدؼ 

 مشكل الحوكمة
 سبب الدشكل

 

 الخلفية
 فرضيات حوؿ السبب
 نوع الدنظمة الاقتصادية

 
 الاقتًاح
 الرفض

 مصدر الانضباط

 الدميزات الأساسية:
 ىيكل المجل 

 
 الدصدر الأساسي للتمويل

 دور أسواؽ رأس الداؿ
 دور البنوؾ
 تركيز الدلكية

 التوجيو التنظيمي
 النظاـ القانوني/ الدصدر

 
 الددى الزمني للمنافع الاقتصادية

 الحلول الأساسية:
 الحل
 

 
 تعظيم قيمة الدساىم
 مشكل الوكالة
 بركم كاؼ لي  للمسالعين

 

 فصل الدلكية عن التحكم
 الدصلحة الشخصية كسلوؾ إنساني

 اقتصادية عقلبنية ذات دافع ربحيوحدة 
 

 كفاءة السوؽ للبقتصاد
 أية تدخلبت خارجية
 قوى السوؽ الخارجية

 

 صف واحد ) لرل  تنفيذي وغير تنفيذي(

 
 

 الأوراؽ الدالية من أسواؽ رأس الداؿ
 قوي

 ضعيف
 منخفض/منتشر

 تعليمات ذاتية

/الدملكة الدتحدة القانوف الدوحد
 وأمريكا/كومنولث

 القصيرالددى 
 

إزالة القيود على الأسواؽ، تقوية نظاـ الحوافز، 
تقديم قانوف طوعي للحوكمة، تقديم توليفة عقود 

 كفأة.

 
 تعظيم ثروة كل أصحاب الدصلحة
 غياب مشاركة أصحاب الدصلحة

 فشل الحوكمة في بسثيل مصالح أصحاب الدصلحة
 

 أسلوب لستلف للرأسمالية
 الخاصةالعقلية التقليدية للرأسمالية 

 أصحاب الدصلحةوحدة اقتصادية اجتماعية ذات دافع رفاىية 
 

 كفاءة المجتمع للبقتصاد
 الوكيل-لظوذج الدوكل

 القوى الاجتماعية الداخلية
 

 مزدوج )لرال  إشرافية وتنفيذية(
 

 الدين من البنوؾ

 ضعيف
 قوي

 عالي/مركز
 تعليمات قانونية

 
 ألدانيا واليابافالقانوف الددني/ قارة أوروبا: فرنسا، 

 الددى الطويل
 

وأصحاب الدصلحة، التعاوف  شركةالالثقة والروابط التعاقدية بين 
 بين الشركات، مشاركة العماؿ، تقديم أخلبؽ العمل.

Source: Collin Gyakari Ntim, ‘’Internal Corporate Governance Structures and Firm Financial Performance: 

Evidence from South African listed firms,’’ (Doctorat Thesis, University of Glasgow, October 2009), P.35. 
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أصحاب عن الشكل الذي يتفق مع لظوذج لظوذج الدساىم يعك  شكلب لستلفا  يتبين أف 2من الجدوؿ رقم       
، إذ أف انتشار ملكية في حالة النموذج الأوؿ شركةوؾ الدورا حاسما في ضبط سل حيث تلعب السوؽ، الدصلحة
لرال  الإدارة الدزدوجة والقوى الداخلية دورا ىاما  ؤديأكثر نفوذا، بينما ت احداو مسالعا  لا لغعل شركةرأسماؿ ال

أو أفراد  النموذج الثاني، سواء كانوا مسالعين، دائنين ضمن شركةفي الحفاظ على مصالح كل من لو مصلحة في ال
 المجتمع ككل.

  Family-Based System (FBS)العائلية نموذج الدؤسسة: الدطلب الرابع

سيما في  الكثير من الإقتصاديات طغياف شكل الدؤسسات العائلية على نسيجها الإقتصاديتشهد       
منها سوى نسبة قليلة جدا ، ولا يستمر ، وىي مؤسسات بسلكها عائلبت تتحكم فيها وتديرىاالإقتصاديات النامية

 يطلق عليو لظوذج الدؤسسة العائلية.  بنموذج حوكمة خاص بها  تتميزلذلك  عند إنتقالذا من جيل لآخر.

وفي دراسة  في باقي دوؿ العالم.و  للبتينيةا مريكابأخصوصا في عدة دوؿ آسيوية وات العائلية تنتشر الدؤسس      
 88أكدت أف الشركات العائلية بسثل ما بين  السويسرية St. Gallenلدركز الشركات العائلية بجامعة القدي  غالن 

وفي  1.الناتج المحلي الخاـ ومناصب الشغلمن لرموع الشركات في العالم، وىي تعتبر لزركا ىاما في لظو  %98و
فقط من الأعماؿ التي تديرىا  %98أف  والواقع من الأعماؿ، %98بعض الدوؿ النامية بسثل الشركات العائلية لضو 

فحسب تنتقل بنجاح إلى الجيل  %3تستمر حتى الجيل الثالث، و %12عائلبت تستمر حتى الجيل الثاني، و
 2.الأجياؿ إذا لم يتم التخطيط لذا بشكل جيدقب وتواجو الشركات العائلية أزمات شديدة في إدارة تعا .الرابع

 3تتمثل في: مراحل من التطور ةبثلبثت العائلية وعادة ما بسر الدؤسسا

أف ملكية من بين خصائصها ، مرحلة الدؤس  أيضا ويطلق عليها)الجيل الأول(:  الأولىالدرحلة  -
، من قبل الجهات الخارجيةالدشروع وإدارتو تتم من قبل الدؤس  الذي يتخذ القرارات بتدخل بسيط 

 فراد العائلةأيتكوف المجل  من  ، بينماينسالعالد مع قلة عدد وكمة بسيط وغير رسميالحىيكل  ويكوف
نتقاؿ بإ ما يتعلق ومن بين الدشاكل التي تواجهها الشركات العائلية في ىذه الدرحلة .ينالدسالع وبعض
 ي في أغلب الأحياف إلى زوالذا.، وىذا ما يؤدتعاقب الأجياؿ في الإدارةو  القيادة

تصبح أمور و تنتقل الإدارة والدلكية إلى أبناء الدؤس   في ىذه الدرحلة)الجيل الثاني(:  الثانيةالدرحلة   -
 مشاكل لستلفة عن الدرحلة الأولى،وتنطوي ىذه الدرحلة على الحوكمة أكثر تعقيدا بكبر حجم الدؤسسة. 

                                                           
1- Chase Peterson-Withorn, ‘’New Report Reveals The 500 Largest Family-Owned Companies in the World.’’ 

At: http://www.forbes.com/sites/chasewithorn/2015/04/20/new-report-reveals-the-500-largest-family-owned-

companies-in-the-world/#18ad092f22c4, Acssessed at: 10/13/2016.  

" فيفري تشجيع حوكمة الشركات في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا: تجارب وحلول.مركز الدشروعات الدولية الخاصة والدنتدى العالدي لحوكمة الشركات، " - 2
 .7-6ص ص.  .2811

 .75، ص.الدرجع نفسو  - 3

http://www.forbes.com/sites/chasewithorn/2015/04/20/new-report-reveals-the-500-largest-family-owned-companies-in-the-world/#18ad092f22c4
http://www.forbes.com/sites/chasewithorn/2015/04/20/new-report-reveals-the-500-largest-family-owned-companies-in-the-world/#18ad092f22c4
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تعاقب الأجياؿ  ،إنتقاؿ القيادة ،حفظ ملكية الأسرة ،والإنسجاـالحفاظ على الفريق  صعوبة :تتمثل في
 .ةوضع أساليب تواصل فعالو  يات وإجراءات العمل في إطار رسميوضع عمل ،دارةفي الإ

عدد أكبر في ىذه الدرحلة يتدخل  ،وتسمى أيضا بدرحلة العائلة الدمتدة (:)الجيل الثالثالثالثة الدرحلة  -
تصبح الدؤسسة أكثر قدرة على و ، بينهم الأبناء والأخوة وأبناء العم والأنسابلأسرة، من من أفراد ا

ت الأرباح، توزيعا مثل مشكلبت لستلفة عن الدرحلتين السابقتينتواجو لكن و  .برمل أية صراعات
تسوية  ،السيولة الدالية للمسالعين ،توظيف أفراد العائلة ،ينحقوؽ الدسالع ،ف، مستويات الربحو الدي

 تها.مشاركة العائلة ورؤي ،النزاعات العائلية

كما تواحهها عدة  سسات العائلية خلبؿ مراحل تطورىاالدؤ  يتضح لشا سبق أف ىناؾ عدة خصائص بسيز      
لدؤس  التي تتحكم في زماـ تقتصر إدارة الدؤسسة في بداياتها على عائلة الآخر. و انتقالذا من جيل مشكلبت عند 

صعوبة الانتقاؿ إلى الجيل ومن بين الدشاكل التي تظهر خلبؿ ىذه الدرحلة  وتكوف مشاكل الحوكمة بسيطة. الأمور
ح التفكير في تعاقب وفي الدرحلة الثانية بعد أف يكبر حجم الدؤسسة تصبح حوكمتها أكثر تعقيدا، ويصب الثاني.

صبح تدخل أكبر عدد من يففي الدرحلة الأخيرة  . أمارا ضروريانظم اتصاؿ رسمية أم وإقامة دارتهاالأجياؿ على إ
 فراد العائلة لشكنا. أ

أصحاب ة ولظوذجي الدساىم و أف الفرؽ بين نظاـ حوكمة الشركات العائلي Haider Khanحيدر خاف ويبين       
، ويكوف الداليةالبنوؾ أو أسواؽ الأوراؽ يكمن في بقاء التحكم الجوىري لدى لرموعات العائلة بدلا من  الدصلحة

ىذا النموذج قابل للعمل كشكل حوكمة فقط بتوفر الشروط التالية: قدرات مناسبة للنظاـ الدالي على الرقابة، 
 1.ةيفس، وسوؽ تناخبرات إدارية

وىناؾ عدة نقاط للقوة والضعف في لظوذج الدؤسسة العائلية، حيث تتمتع الدؤسسات العائلية بروابط ثقة أكبر      
لكين والدديرين وباقي أصحاب الدصلحة، كما تتميز غالبا بنظرة طوبلة الددى. وفي الدقابل، تعاني أغلبها من بين الدا

عدـ وضوح الرؤية بخصوص انتقاؿ الدؤسسة من الجيل الدؤس  إلى الجيل الثاني والنزاع بين الدديرين والعائلة، وىذا 
 2س .ما يؤدي غالبا إلى خروج الدؤسسة من السوؽ بوفاة الدؤ 

لعا صلحة، وكلبألعها لظوذجي الدساىم وأصحاب الد ف ىناؾ عدة لظاذج لحوكمة الشركاتلشا سبق يتبين أ      
ينتشر لظوذج الدساىم في الولايات ؽ ملكية الدؤسسات بين دوؿ العالم. و اختلبفا في آليات التمويل وحقو  يعكساف

، بينما ينتشر لظوذج تلك الدوؿالدملكة الدتحدة بشكل خاص نتيجة تطور الأسواؽ الدالية في الدتحدة الأمريكية و 

                                                           
1- Haider A. Khan, ‘’Corporate Governance of Family Businesses in Asia: What’s Right and What’s 

Wrong?’’ Cited by: Roche, Op.Cit., P.32. 
2- Muriel Jougleux, Management et contrôle de gestion: Manuel et applications (Vanves, France: Foucher, 

2007), P.36.   
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لؽيز فهو  ةالعائليالدؤسسات أصحاب الدصلحة في الدوؿ التي تتميز بهيمنة البنوؾ على بسويل الدؤسسات. أما لظوذج 
 حماية الدستثمرين ضعيفة. تكوفتضعف فيها الأسواؽ الدالية و  الدوؿ التي

 وكمة الشركاتالداخلية لحليات الآ: الدبحث الثاني

تكاليف الدعاملبت الدختلفة التي تقوـ بها  أيضابهدؼ تقليل نزاعات الوكالة والتكاليف الدرتبطة بها، و        
ها ورفع درجة الفعالية أدائإلى إعداد آليات حوكمة بهدؼ برسين  في إطار نشاطها، تسعى ىذه الأخيرة الدؤسسة

 والكفاءة فيها.

وتؤثر على  ية وخارجية تواجو إحدالعا الأخرىوفقا للبنك العالدي، فإف داخل نظاـ الحوكمة توجد قوى داخل      
وفي حين بردد القوى الداخلية العلبقات بين اللبعبين الأساسيين، تستعمل القوى  سلوؾ وأنشطة الشركات.

ولؽكن تصنيف ىذه القوى أو الآليات في صنفين واسعين:  1.بطامنض الدؤسسةالخارجية لجعل سلوؾ الداخليين في 
لبف تتفاع حوكمة شركات داخلية وأخرى خارجيةآليات حوكمة داخلية وآليات حوكمة خارجية. وبالتالي لظيز بين 

تعتمد الحوكمة الداخلية بصورة حاسمة على نطاؽ حوكمة الشركات الخارجية،  فيما بينهما بصورة مكملة، إذ
التي تؤثر بصورة كبيرة  الدؤسسةبسثل الآليات الداخلية لحوكمة الشركات القوى التي تقع داخل و  2.والعك  صحيح

ولرل   Blockholders ، ومن بين تلك الآليات: الدسالعوف الكبارالدؤسسةعلى لشارسات حوكمة الشركات داخل 
 .Board of Directorsالإدارة 

 Blockholdersالدساهمون الكبار الدطلب الأول: 

لشثليهم في لرل  إدارة مة الشركات، حيث يتحملوف مسؤولية إنتخاب يؤدي الدسالعوف دورا ىاما في حوك      
يطلق عليها الدسالعوف الكبار، يكوف . ومن بين الدسالعين فئة بسلك نسبة أكبر من غيرىا في رأسماؿ الشركة الشركة
  .ا لؽتلكونو من حقوؽ ملكية في رأسمالذاىاـ في مراقبة إدارة الشركة إنطلبقا لش لذم دور

لؽتلك حصة كبيرة من و  3على مراقبة الإدارة العليا عمليا.الدساىم الكبير ىو مساىم نشيط، راغب وقادر       
كبار الأساسيوف ضمن وعادة ما يكوف الدسالعوف ال الرئيسي لعمل الإدارة العليا.اقب ويؤدي دور الدر  شركةالرأسماؿ 

، الدؤسسات الدالية، الشركات الصناعية والتجارية، الدستثمروف Holdingالشركات القابضة  4ية:الأصناؼ الآت

                                                           
1- World Bank, Corporate Governance: Framework for Implementation Overview (Washington: The World 

Bank, 2000), PP.4-5. 

2- K.J Martijn Cremers & Vinay B.Nair, ‘’Governance and Equity Prices.’’ In: The Journal of Finance, Vol LX, 

N 06, December 2005, P.2889. 

3- Christine A.Mallin, International Corporate Governance: A Case Study Approach (Cheltenham: Edward 

Elgar, 2006), P.58. 

4- Luis Correia Da Silva et al., Dividend Policy and Corporate Governance (New York: Oxford University 

Press Inc., 2004), P.24. 
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، كما يؤثروف على شركةالالأفراد، العائلبت أو الدديرين. ويؤدي الدسالعوف الكبار دورا لزددا لدرجة تركيز ملكية 
 .شركةالنوعية حوكمة 

 :الدساهمون التأسيسيونأولا، 

للآخرين معا  ةباستثمارات كبيرة، عن طريق جمع الددخرات الصغير  مؤسسات تقوـ الدسالعوف التأسيسيوف ىم      
في  اكبير   اتأثير ، أصبح لديها ومع تزايد تدفق مدخرات الأفراد عبر ىذه الدؤسسات حديثا والعمل في صالحهم.

يعتبر الدسالعوف كل الأوراؽ الدالية الددرجة، و من   %78بسلك أكثر من ففي الدملكة الدتحدة مثلب  سواؽ الدالية.الأ
 2ويشمل الدستثمروف التأسيسيوف عدة مؤسسات، من بينها: 1قوى في الدوؿ الألصلوساكسونية.التأسيسيوف أ

بذمع  ع الدستثمرين التأسيسيين، إذصناديق الاستثمار أسر : تعتبر Mutual Fundsستثمار صناديق الإ -1
 ة. صناديق الاستثمار ىيقيق أىداؼ مالية خاصة بطريقة كفؤ بين استثمارات لرموعة من الأفراد بهدؼ بر

صندوؽ الاستًاتيجية غير لزدود من الاستثمارات الفردية، فيعلن ال اعدد مؤسسات الإستثمار التي تقبل
مالية تتناسب وتلك  صولو على أمواؿ لاستثمارىا، يشتًي مديرو الصندوؽ أدواتوبح التي سيتبعها.
 الاستًاتيجية.

ستثمار، صندوؽ التحوط لؽكن أف يقبل نوع آخر من مؤسسات الإ :Hedge Fundsصناديق التحوط  -2
غلب الاستثمارات فقط من عدد قليل من الأفراد الأغنياء أو الدؤسسات الكبرى. بالدقابل ىو لزرر من أ

ستًاتيجيات إستثمارية إصناديق التحوط لؽكن أف تتبع أنواع التشريعات الدوجهة لحماية الدستهلكين. 
ستثمار على نوع واحد من الأصوؿ زيادة الدبلغ الدستثمر وتركيز الإستعماؿ الداؿ الدقتًض لعدائية، مثل إ

عوائد عالية جدا، وإف لم تنجح ستًاتيجيات لؽكن أف تقود إلى التنويع. إذا لصحت، فمثل تلك الإ بدؿ
 ج في خسائر عالية وإقفاؿ الصندوؽ.لؽكن أف تنت

ىي أىم نوع من الدستثمرين التأسيسيين، بسلك ثلث : و Insurance Institutionsمؤسسات التأمين  -3
بوالص التأمين للجمهور، إما عن وتقدـ مؤسسات التأمين  سات الدختلفة.الأصوؿ الدالية التي بسلكها الدؤس

. موظفيها جل تأمينليها من أالتي تلجأ إ آخر مثل الشركات طريق البيع الدباشر لرد ما أو عبر مصدر
ولؽكن أف تتخصص في نوع خاص من التأمين مثل: التأمين على الحياة، التأمين على الصحة والتأمين على 

 أف تتخصص في عدة أنواع معا.السيارات أو 

، بذمع صناديق التقاعد مدخرات التقاعد لمجموعة كبيرة من العماؿ: Pension Funds صناديق التقاعد -4
وعادة ما يرعى موظف، لرموعة من الدوظفين، أو نقابة عمالية. بسلك صناديق التقاعد أموالا ضخمة، ولا 

    مكانية التحكم في كيفية استثمار مدخراتهم.تعطي الأفراد إ
                                                           

1- Nigel Gibson, Essential Finance (London: Profile Books Ltd., 2003), P.172. 
2- Marc Levinson, Guide to Financial Markets, 4th ed. (London: Profile Books Ltd., 2006), PP.8-10. 
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  :ينتعظيم ميمة الدساهمثانيا، 

بأداء أنشطة وأعماؿ تهدؼ من ورائها إلى خلق القيمة  الدتعددة، تقوـ هاأىداف لتحقيق شركةالفي سعي       
لدسالعيها ولباقي أصحاب الدصلحة فيها، فيتًتب عن ذلك خلق القيمة الاقتصادية والاجتماعية لأطراؼ داخلية 

 وأخرى خارجية.

 3 دول رممالج

 أنواع خلق القيمة 
 القيمة خارجياخلق  خلق القيمة داخليا 

خلق القيمة 
 الامتصادية

التدويل، الاندماج، إعادة الذيكلة، 
 الإبداع، الدخاطرة

الأداء الدالي: عوائد السوؽ الدالية، العوائد المحاسبية، 
 .لظو الدبيعات

خلق القيمة 
 الاجتماعية

الوضعية الدعيشية للعامل، أمن مكاف 
العمل، أخلبؽ مكاف العمل، برنامج 

 العماؿتدريب 

الأداء الاجتماعي للشركة والسلوؾ الأخلبقي، 
رفاىية العائلة، جودة الدنتج ورضا العميل، 

 الاستدامة البيئية، خلق مناصب العمل
Source: Morten Huse, Boards, Governance and Value Creation: The Human Side of Corporate Governance 

(Cambridge: Cambridge University Press, 2007), P.274. 

 

أيضا القيمة  ية التي لؽكن للشركات خلقها، ىناؾأنو إلى جانب القيمة الإقتصاد 3يلبحظ من الجدوؿ رقم       
وتدريبهم وبرسين مستواىم لضماف  والإىتماـ بأمنهم ينلماللع الإجتماعية التي تشمل برسين الدستويات الدعيشية

كلتى   ولؽكن خلقستقبل، إضافة إلى تقديم منتجات وخدمات ذات جودة للعملبء. تطورىم الوظيفي في الد
ا في برقيقها على أف يسهمولظو الدبيعات فبالنسبة للقيمة الإقتصادية لؽكن للئبداع  القيمتين داخليا أو خارجيا،

والخارجي، بينما تقتصر القيمة الإجتماعية على العاملين داخليا لتشمل فئة أوسع من أفراد  الداخلي الدستويين
  .الجتمع خارجيا

ىو تعظيم العوائد الدتًتبة عن مسالعتهم، وقد حدد  شركة لأموالذم في السالعينالدلاستثمار إف الدافع الرئيسي       
لزركات القيمة : عوامل أساسية تساىم في تعظيم قيمة الدساىم، سماىا بػ ةسبع Alfred Rappaportألفرد راببورت 

Value Drivers:ستثمار إ ستثمار رأس الداؿ الثابت؛إ معدؿ الضريبة؛ امش الربح التشغيلي؛ى لظو الدبيعات؛ ، ىي
 1تكلفة رأس الداؿ.و  نية للميزة التنافسيةالفتًة الزم رأس الداؿ العامل؛

                                                           
1- Alfred Rappaport, Creating Shareholder Value: The New Standard for Business Performance. Cited by: 

Ruth Bender and Keith Ward, Corporate Financial Strategy, 3rd ed. (Oxford: Elsevier Butterworth-Heinemann, 

1999), P.56. 



 آليات حوكمة الشركـات                                                    الفصل الثانـي                      

 

55 

 

الإدارة أف براوؿ  ة على قيمة الدساىم، وبالتالي يتطلب منتأثير كل عامل من العوامل السابقبزتلف نسبة      
تعظيم وبرسين  لؽكن من خلبلذا ثلىزيادة أو بزفيض تلك العوامل وفقا لإستًاتيجيتها الدتبعة، لتشكل تركيبة م

 أدائها الدالي.  

 ثالثا، مسألة أملية الدساهمين:

بسثل لرموعة من  التي مسألة أقلية الدسالعين شركةوالالدسالعين علبقة الذامة التي تتعلق بل ومن بين الدسائ      
من حقوؽ الدلكية فيها، ولا لؽكنهم بصورة فردية أف يتحكموا في  %58أقل من  ما لؽلكوف شركةالدسالعين في 

أما  .شركةصوت ضعيف في حوكمة اللديهم ىي أنو بسبب كونهم أقلية  لة الأخلبقية الذامةالدسأفإف  ،وىنا. شركةال
 بالنسبة لأقلية الدسالعين. وفي إبذاه غير عادؿ في إطار مصلحتهم شركةقد يديروف الفالأغلبية أولئك الذين لؽثلوف 

الحماية ف لاحقة عن طريق العلبج أو التعويض.ولؽكن حماية حقوقهم إما حماية مسبقة عن طريق الوقاية أو حماية 
، وقواعد الإدراج في شركةإلغادىا في النظاـ التشريعي والتنظيمي لحماية أقلية الدسالعين، دستور الالدسبقة لؽكن 

أما الحماية اللبحقة فتكوف أساسا عبر نظاـ العدالة، إما عن طريق أوامر من المحكمة بسنع إجراءات  البورصة.
 1ويض عن الأضرار النابذة عن الأخطاء.معينة، أو عن طريق فرض تعويض عند إثبات الدسؤولية التقصيرية للتع

مثل  الكبار ىم أفراد أو مؤسسات يطلق عليهم في الغالب تسمية الدستثمرين التأسيسيين أف الدسالعينيلبحظ      
ىامة من حقوؽ ملكية الشركة، لشا لؽتلكوف نسبة مؤسسات التأمين، صناديق التحوط وصناديق التقاعد، الذين 

التي تهمهم. وعادة ما تقع قرارات ، وبالتالي التأثير على الا العامة والتمثيل في لرل  إدارتهاجمعياتهيتيح لذم حضور 
على الددى الشركات ذات الدسالعين الكبار في قصر الددى الذي يشير إلى السعي لتحقيق عوائد أكبر للمسالعين 

   . ة أقلية الدسالعينبدؿ السعي للبقاء والإستمرار والتوسع، وىذا يكوف على حساب فئالقصير 

 Board of Directorsمجلس الإدارة الدطلب الثاني: 

تعتبر لرال  الإدارة أحد الآليات الداخلية لحوكمة الشركات، التي تؤدي دورا ىاما في الرقابة على الدديرين       
باستثمارىم في  برقيقهالى وف إسالعين وخلق القيمة التي يسعضماف مصلحة الدل شركةين وعلى سير عمل الالتنفيذي
دير الفصل بين منصبي الدوتعتبر مسائل مثل لذلك يعتبر المجل  حجر الزاوية في حوكمة الشركات،  .الشركة

ة ، إستقلبليتو، عدد أعضائو، اللجاف التي يشكلها كلجنة التدقيق ولجنة حوكمالتنفيذي ورئي  لرل  الإدارة
 في لراؿ حوكمة الشركات. بعملو ائل الدرتبطةالشركات أىم الدس

 

                                                           
1- Royston Gustavson, ‘’Minority Shareholders.’’ In: Robert W. Kolb, Encyclopedia of Business Ethics and 

Society, Vol.5 (California: SAGE Publications, Inc., 2008), PP.1392-1393. 
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      أولا، مفهوم مجلس الإدارة ومهامو:

ه من وينتخب أعضاؤ  .والإشراؼ عليها شركةيقوموف بتوجيو إدارة ال شخاصىو عبارة عن ىيكل من الأ       
وتنسب لو لظوذجيا ثلبث  1.عن طريق عدد الأصوات المجموعة والدتناسبة عادة مع الأسهم المحمولة خلبؿ الدسالعين

 2وظائف:

يقوـ المجل  باختيار ومكافأة الدديرين، مراقبة و  من حل تكلفة الوكالة. ادور الرقابة، الذي يعتبر جزء -1
 تضارب الدصالح والإشراؼ على سيرورة إعداد التقارير الدالية، بدا في ذلك التدقيق الخارجي والإفصاح؛

 حسنة للشركة؛التمثيل حسن السمعة وتقديم صورة  -2

 .شركةساعدة في إعداد إستًاتيجية الالد -3

على  ، فهو يقوـ أيضا بضماف خلق القيمة لأصحاب الدصلحةشركةية الإلى جانب دور لرل  الإدارة في حما      
لشارسة الحكم على بعض الأبعاد الحرجة مثل: الدخاطرة مقابل  أساس مستداـ، وبالتالي على أعضاء المجل 

الدكافأة، الددى القصير مقابل الددى الطويل، الإشراؼ العملي مقابل الإدارة التحفيزية، الاعتبارات الأخلبقية 
عادة  ويؤدي المجل  3مقابل لشارسات السوؽ، وجعل توازف في الدصالح التنافسية لدختلف أصحاب الدصلحة.

واصل مع الت وإستًاتيجيتها؛ شركةلى أىداؼ الأو على الأقل الدوافقة ع وضع :موعة من الدهاـ الدتمثلة فيلر
وضع  يد الدكافآت والحوافز للتنفيذيين؛برد ومساءلة الإدارة؛ برديد الدسؤوليات أصحاب الدصلحة الخارجيين؛
ـ برديد أىداؼ واضحة لإشراؼ ومراقبة تقد لرئي  التنفيذي؛ومراقبة أداء ا ؛مؤشرات أداء رئيسية للئشراؼ

 سات المحاسبية والبيانات الدالية؛النظر في كافة السيا ؛شركةلتوسع والدشروعات الكبرى للالنظر في خطط ا ؛شركةال
 تصالاتالإوضع الدبادئ التوجيهية بشأف  قتًاض وغيرلعا(؛والإ رأس الداؿ الدعاملبت الدالية الكبرى )رفع النظر في
لالتزاماتها الدالية بشكل يتسم بالفاعلية  شركةضماف إلصاز الو مو بشكل منتظم لتنفيذ مها جتماعالإ الخارجية؛
 4والشفافية.

 شركةخلبؿ تعيين مديرين من خارج ال ولتفعيل حوكمة الشركات على لرل  الإدارة أف يكوف مستقلب، من      
  بنسبة تساوي أو تفوؽ النصف، واختيار الحجم الأمثل الذي لا يؤثر سلبا على سيرورة إبزاذ القرار. وضمن أعضائ

لو أثر ىاـ على إبزاذ القرارات بعيدا عن تأثير  كما أف الفصل بين منصبي الددير التنفيذي ورئي  لرل  الإدارة
  الإدارة التنفيذية للشركة.

                                                           
1- Mark Jickling, Barriers to Corporate Fraud (New York: Nova Science Publishers, Inc., 2009), P.3. 

2- Oliver Marnet, Behaviour and Rationality in Corporate Governance (Oxon, England: Routledge, 2008), 

P.27. 

3- Yilmaz Argüden, Boardroom Secrets: Corporate Governance for Quality of Life (New York: Palgrave 

Macmillan, 2009), P.1.   

 .85؛ ص.مرجع سبق ذكرهمركز الدشروعات الدولية الخاصة والدنتدى العالدي لحوكمة الشركات،  4-
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 ثانيا، لجان مجلس الإدارة:

وبصورة  ،من التعامل بفعالية مع بعض التحديات المجل أداة أساسية حتى يتمكن  تبر لجاف لرل  الإدارةتع      
تسمح لمجل  الإدارة بتحمل عدد أكبر من الدسائل الدعقدة بطريقة أكثر كفاءة، أدؽ يتمثل دور اللجاف في كونها 

 ينوبسك مجل .برليلبت وتوصيات مفصلة للعن طريق السماح لأخصائيين بالتًكيز على مسائل خاصة، وتقديم 
والرقابة  ة حوؿ: الإفصاح الدالي، الدخاطرة، وبخاصشركةلرل  الإدارة من تطوير خبرة خاصة حوؿ عمليات ال

عن التأثير القوي للمديرين والدسالعين  بعيدالية حكم لرل  الإدارة، موضوعية واستقلبوتدعيم  الداخلية؛
 1الدسيطرين.

 لجاف للقياـ بعملية الإشراؼ، من بينها:ويقوـ لرل  الإدارة بتشكيل      

: وتساعد ىذه اللجنة على وظيفة الإشراؼ على القضايا الدتعلقة بتصميم، مراجعة، وتنفيذ لجنة الدكافآت -1
 3فهي: 2برامج تقييم ومكافأة الدديرين والدديرين التنفيذيين،

 ياسة الدكافأة الدعدة من قبل لرل  الإدارة.تقدـ مسودة اقتًاحات لمجل  الإدارة حوؿ س -

تقدـ مسودة اقتًاح حوؿ مكافأة أعضاء لرل  الإدارة كل على حدة، مكافأة المجل  التنفيذي  -
والددقق الخارجي، أو تعليقات حوؿ اقتًاح لرل  الإدارة. الاقتًاحات لغب أف تتوافق مع ىيكل 

 الدكافأة وقيمتها المحددة.

حجم وىيكل الدكافأة لأي عضو من أعضاء  -ى بو مرتين سنويا على الأقلالمجاؿ الدوص –تقيم  -
لرل  الإدارة والمجل  التنفيذي، وأيضا الددقق الخارجي، وتقديم توصيات متعلقة بأي تغيير سيتم 

 عرضو على الدسالعين في الجمعية العامة للمسالعين القادمة.

 كما ىو لزدد من قبل المجل .  شركةتؤدي أي مهمة أخرى مرتبطة بسياسة مكافأة ال -

: يتم إنشاء لجنة تعيين من أجل تقديم توصيات للمجل  حوؿ كل التعيينات الجديدة فيو، لجنة التعيين -2
أغلبية أعضاء ىذه اللجنة لغب من مديرين غير تنفيذيين، أما رئي  اللجنة فيجب أف يكوف غير رئي  

وتهتم بدعم  4ضاء لجنة التعيين في التقرير السنوي.المجل  أو مدير غير تنفيذي. ويتم برديد رئي  وأع
وظيفة إشراؼ المجل  فيما يتعلق بتحديد والتوصية بالدرشحين للتعيين في لرل  الإدارة، كما تهتم أيضا 

  ، وبالاتصالات مع الدسالعين.شركةبقضايا حوكمة الشركات داخل ال

 شركةلجنة التدقيق بأنها لجنة مديري ال Arthur and Andersenأندرسوف و  تعرؼ أرثر: لجنة التدميق -3
كرابط بين   وتتصرؼ اللجنة  .راجعة القوائم الدالية السنويةم تتمثل فيخاصة سؤولية متسند إليهم الذين 

                                                           
1- International Finance Corporation, Op.Cit., P.133. 

2-,Rezaee, Op.Cit., P.144. 
3 International Finance Corporation, Op.Cit., 134-135. 

4- Tricker, Op.Cit., P.207. 



 آليات حوكمة الشركـات                                                    الفصل الثانـي                      

 

58 

 

الددقق ولرل  الإدارة، وأنشطتها قد تضم مراجعة تعيين الددققين، النطاؽ العاـ للتدقيق، نتائج التدقيق، 
وتتحمل ىذه اللجنة الدسؤولية الأساسية عن  1، والدعلومات الدالية الدوجهة للئفصاح.الرقابة الدالية الداخلية

 2ما لا يقل عن الوظائف الأربعة الآتية:

 كمدققين مستقلين.  شركةمن قبل ال معينة ليتم استخدامهم شركةبأشخاص معينين أو  توصي -

 بخصوص خطة التدقيق.دققين مستقلين تشاور مع الأشخاص الذين تم اختيارىم ليكونوا مت -

ورسالة الإدارة الدقتًح  تقريرالتقريرىم الدتعلق بالتدقيق، أو  - بالتشاور مع الددققين الدستقلين - تراجع -
 الدرافقة إف وجدت.

لداخلية، بخصوص ملبءمة الرقابة ا )بصورة دورية دوف حضور الإدارة( تشاور مع الددققين الدستقلينت -
 مع الددققين الداخليين. وإذا دعت الحاجة

  7 شكل رممال
 مومع لجنة التدميق

  المحاسبية لمعلوماتلجية: الدستعملون الخارجيون  البيئة الخار                                 

 
 يحافظ على الإستقلالية  

 

 
 ويقدم معلومات شركةيضع ويحافظ على سياسات ال

 حول إدارتو

 
 يرامب ويشرف على عملية التدميق

 

 
  البيئة الداخلية                                                         

Source: Louis Braiotta et al., The Audit Committee Handbook, 5th ed. (New Jersey: John Wiley and Sons Inc., 

2010), P.33. 

                                                           
1- Laura F.Spira, The Audit Committee: Performing Corporate Governance (New York: Kluwer Academic 

Publishers, 2002), P.05. 

2- Louis Braiotta et al., The Audit Committee Handbook, 5th ed. (New Jersey: John Wiley and Sons Inc., 2010), 

P.63. 
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، فهي بدثابة صلة وصل بين البيئة شركةالدور الدركزي الذي تؤديو لجنة التدقيق في ال 7 يوضح الشكل رقم      
ولرل  الإدارة، وبالتالي  شركةالداخلية والبيئة الخارجية، ورابط بين الددقق الخارجي الدستقل والتدقيق الداخلي بال

خليين وبرديد درجة ضغط الخارجيين. وتعمل لجنة التدقيق الدستقلة فهي تساىم بدرجة كبيرة في ضبط سلوؾ الدا
طاء والتجاوزات قبل الاضرار بدصالح الأطراؼ على ضماف حسن سير التدقيق الداخلي، والكشف عن الأخ

 تساعد المجل  في الإشراؼ على القضايا الاستًاتيجية. خاصة بالإضافة إلى لجاف .شركةالداخلية والخارجية لل

 ثالثا، تقييم أداء المجلس:

بػخمسة دوؿ: الولايات  شركة 495في  في دراسة للقضايا التي لؼصص لذا لرل  الإدارة أكبر جزء من وقتو      
 .4في الجدوؿ رقم  ةموضح كانت النتائج كما ىي،الدتحدة الأمريكية، بريطانيا، ألدانيا، الدلظارؾ والسويد

 4 دول رممالج
 توزيع ومت مجلس الإدارة 

 مؤسسة 495نسبة الومت الدكرسة لدختلف الدواضيع من طرف مجلس الإدارة في 
 الدتوسط الدوضوع

 %25 الإستراتيجيةإعداد 

 %21 الإدارة الدالية

 %22 الرمابة على العمليات

 %12 الدوارد البشرية بما في ذلك إختيار ومكافأة الددير العام

 %5 إدارة الدخاطر

 %5 شؤون خارجية

 %14 متفرمات

Source: Jean Brilman and Jacques Hérard, Les meilleures pratiques de management, 6
e
 éd. (Paris: 

Editions d’Organisation, 2006), P.579. 

 

إلى ترتيب  ئل التي تعنيو، وذلك يشيرالوقت الذي يقضيو لرل  الإدارة في لستلف الدسا 4يوضح الجدوؿ رقم       
الدسائل حسب ألعيتها بالنسبة للمجل ، فكاف إعداد الإستًاتيجية على رأس الدسائل التي لؼصص لذا المجل  

بألعية عالية  برظى وقت، حيث يعتبر ذلك من أىم مهامو في إشرافو على الدؤسسة، تليها الإدارة الدالية التي أكبر
على بالنسبة للمجل  في سعيو لتعظيم قيمة الدسالعين، ودرجة ألعية الإدارة الدالية تقارب درجة ألعية الرقابة 

د البشرية أما باقي الدسائل الدتعلقة بالدوار  .الرقابي للمجل التي ترتبط مباشرة بالدور العمليات الدختلفة للمؤسسة 
  ف الخارجية وقضايا أخرى فتحظى بجزء أقل من وقت لرل  الإدارة.وإدارة الدخاطر والشؤو 
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تقرير ىامبل تم تقييمو بصورة دورية، وقد دعا لابد أف ي من برقيق المجل  لأىدافو بفعاليةوحتى يض        
Hampel Report ني إجراءات رسمية من أجل تقييم أداء المجل  والدديرين الأعضاء بصورة جماعية وفردية. لتب

  1وىناؾ لرموعة من الأسئلة تقع في صلب تقييم المجل  ىي:

 كيف يقوـ المجل  بتحديد دوره وواجباتو؟ -

 ب أولويتها؟كيف يرتب المجل  مسؤولياتو حس -

 بفعالية؟ شركةكيف يقوـ المجل  بالإشراؼ على أداء ال -

 ىل للمجل  الاستقلبلية الكافية ليؤدي واجباتو بصورة سليمة؟ -

 ىل للمجل  التًكيبة السليمة من الكفاءات حتى لػقق أىدافو؟ -

 ىل للمجل  الحجم والذيكل الدناسبين؟ -

 تقليل الدخاطرة؟ـ المجل  بدراقبة وظائف التدقيق لكيف يقو  -

 التعيين؟ ما ىو الذيكل والاستعماؿ الأفضل للمجل  ولجنة -

 ما ىو دور المجل  في برديد مكافأة الدديرين والتنفيذيين؟ -

 كيف يقود المجل  عملية بزطيط تعيين الددير التنفيذي وخلبفتو؟ -

 ىل أف عمليات صنع القرار في المجل  فعالة؟ -

 ىل للمجل  عملية لتقييم ما إف كاف حقق أىدافو؟ -

طة بعملو، لدهامو ومدى برقيقو للؤىداؼ الدنو قييم أداء المجل  من خلبؿ الإجابة عن الأسئلة السابقة لؽكن ت     
، خصوصا بالنسبة لتحديد مهامو ولجانو وكل ما يتعلق ويساعد ذلك على برديد أوجو القصور لدعمها وبرسينها

 بعملية صنعو للقرار.

إذ يؤدي دورا ىاما في  من بين الآليات الداخلية لحوكمة الشركات،يعتبر لشا سبق يتضح أف لرل  الإدارة       
مكافأة الدديرين الشركة،  الرقابة على عمل الدديرين التنفيذيين من خلبؿ إبزاذه القرارات الذامة الدرتبطة بدستقبل

لتعيين الددققين التنفيذيين وغير التنفيذيين، تعيين أعضاء في لرل  الإدارة، التنسيق مع وظيفة التدقيق الداخلي 
   لى عمل الإدارة التنفيذية.الدستقلين والإشراؼ ع

 الدطلب الثالث: الددمقون الداخليون

ث تساىم في الكشف عن الأخطاء ات، حيوظائف الحيوية والذامة لكل الشركف وظيفة التدقيق ىي أحد الإ      
. لذلك ، وضماف أف لستلف الأقساـ تعمل وفقا للتشريعات والقواعد الدنظمة لعملهالضرافات بهدؼ تصحيحهاوالإ

 للكشف عن الدمارسات السلبية وتصحيحها في الوقت الدناسب. نشاء وظيفة داخلية للتدقيقبإتقوـ الشركات 
                                                           

1- Tricker, Op.Cit., PP.35.36. 
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 المديرون

 المراقبون

 

 1929الأزمة الإقتصادية لسنة  ة حديثة نسبيا، فقد ظهرت عقبتعتبر وظيفة التدقيق الداخلي وظيف      
ملة لأنها تطبق على كل الدؤسسات، وىو أيضا بالولايات الدتحدة الأمريكية. ويعتبر التدقيق الداخلي وظيفة شا
 1وظيفة شاملة لأنها تطبق على كل الوظائف التي تعمل معها.

التدقيق الداخلي بأنو ضماف  The Institute of Internal Auditorsيعرؼ معهد الددققين الداخليين       
على  شركة، وىو يساعد الشركةموضوعي ومستقل، ونشاط إستشاري مصمم لإضافة القيمة وبرسين عمليات ال

 2برقيق أىدافها من خلبؿ مدخل منضبط ونظمي لتقييم وبرسين فعالية إدارة الدخاطر، الرقابة، وعمليات الحوكمة.
برديد وإعلبف الأىداؼ ن طريق من خلبؿ تقييم وبرسين العمليات ع شركةيساىم التدقيق الداخلي في حوكمة ال

 3الحفاظ على القيم.وأخيرا  ضماف الدساءلةو  إعلبف إلصاز الأىداؼوالقيم، ثم 

 8 الشكل رمم
 مومع التدميق الداخلي في حوكمة الشركات

 

  

 

 الأىداف       تقرير الددير      

 السياسات                                                                                              مراجعة الأداء     

 الاستراتيجيات وندير الد الربح والخسارة    

 الخطط                                 بون الدرام               الديزانية      

 الإجراءات                         طامم الخط الأمامي والعملياتي                                السياسات المحاسبية     

 تقارير الأداء                                                                               إفصاحات مانونية     

Source: K.H. Spencer Pickett, The Internal Auditing Handbook, 2nd ed. (Chichester: John Wiley & Sons Ltd., 

2003), P.112. 

                                                           
1- Jacques Renard, Théorie et pratique de l’audit interne, 7e éd. (Paris: Editions d’Organisation, 2010), 

PP.35.40. 

2- Braiotta et al., Op.Cit., P.84. 

3- K.H. Spencer Pickett, The Internal Auditing Handbook, 2nd ed. (Chichester: John Wiley & Sons Ltd., 2003), 

P.112. 

 تشريعات وموانين الدؤسسة الحسابات النهائية

 الدساءلة
 الأداء التدميق الخارجي

 لجنة التدميق
التدقيق 

 خلياالد

 الدعايير الأخلامية
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، ويتعلق الأمر بكل وظائف شركةأف التدقيق الداخلي لػظى بدكانة ىامة في ال 8رقم  يتبين من الشكل      
 التدقيق الخارجي، لجنة التدقيق وادارتها والرقابة عليها، وىو في علبقة تكاملية مع باقي العناصر، على غرار شركةال

 والدعايير الأخلبقية.

 التي تفهم بعمق الدخاطرة والرقابة، حيث تعمل على ةشركويعتبر التدقيق الداخلي الوظيفة الوحيدة داخل ال      
اف مستقل وموضوعي للمجل  ضم ، وتوفيرشركةلدخاطرة لدختلف الطواقم بالتقديم نصائح خاصة بالرقابة وإدارة ا

العمل كمعلم للمخاطرة والرقابة داخل و  شركةالدخاطر بال وإدارةمة وفعالية الأنشطة الأساسية للرقابة حوؿ ملبء
كما   .وتدقيق الالتزاـ القوائم الدالية، تدقيق العملياتولؽكن التمييز بين ثلبثة أصناؼ من التدقيق: تدقيق  1.شركةال

 2يلي:

عية تحديد ما إذا كانت تقدـ نظرة صادقة وعادلة للوضتم فحص القوائم الدالية لي: تدميق القوائم الدالية -1
IFRSكوف معايير الإفصاح الدالي الدولية ت ػ التي قدالدالية بالتوافق مع الدعايير المحددة

.  وبالتالي تتم وفق
 .تي تظهرىا القوائم مع الوضع القائم فعلبالىذا النوع من التدقيق مراجعة مدى مطابقة البيانات الدالية 

ها. من أجل قياس أدائ شركةال : التدقيق العملياتي ىو دراسة لوحدة خاصة من وحداتتدميق العمليات -2
من أجل تقييم فعالية وكفاءة  شركةء من الإجراءات العملياتية للالعملياتي يراجع كل أو جز التدقيق 
برقق أىدافها وغاياتها، والكفاءة تبين كيف تستعمل  شركةكانت ال  . الفعالية ىي مقياس فيما إذاالعملية
بالمحاسبة فقط، بل  ف تتعلقلب لغب أفالدراجعة العملياتية أما أفضل مواردىا لتحقيق أىدافها.  شركةال

تشمل تقييم ىيكل الدنظمة، التسويق، طرؽ الإنتاج، عمليات الكمبيوتر أو أي منطقة بر  ل تتعداىا
 .بأنها تتطلب تقييما، وتوجيو التوصيات للئدارة من أجل برسين العمليات شركةال

تتبع  شركةمن أجل برديد ما إف كانت ال شركةتدقيق الالتزاـ ىو مراجعة لإجراءات ال :تدميق الإلتزام -3
التزاـ كياف ما ىذا النوع يقي  وعة من طرؼ سلطة أعلى. و إجراءات خاصة، قواعد، وتشريعات موض

مع الدعيار الدوضوع، وأداء تدقيق الالتزاـ يعتمد على وجود بيانات قابلة للفحص ومعيار أو معايير معتًؼ 
  .شركةة، أو إجراءات وسياسات البها، مثل القوانين والتشريعات المحدد

في تدقيق القوائم الدالية الذي يهتم بصحة وسلبمة القوائم  تتمثل الأصناؼ الثلبثة للتدقيق فأ لشا سبق يتضح     
من أجل برديد ما  شركةوظائف ال ، والتدقيق العملياتي الخاص بدراجعةشركةالدالية في تعبيرىا عن الوضعية الدالية لل

جراءات سواء والتزامها بالقوانين والإ شركةاللتزاـ الذي لػدد مدى انضباط أـ لا، وتدقيق الإ ةفعالة وكفؤ ف كانت إ
 الداخلية. وأالخارجية منها 

                                                           
1- Pickett, Op.Cit., P.112. 

2- Hayes et al., Principles of Auditing: An Introduction to International Standards on Auditing, 2nd ed. 

(Harlow: Pearson Education Ltd., 2005), PP.14-15. 
 IFRS :اختصار لػ International Financial Reporting Standards  ة.يأي معايير الإفصاح الدالي الدول 
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في الاقتصاديات الناشئة ، فالدتقدمة والدوؿ الناشئةوبزتلف درجة فعالية آليات حوكمة الشركات بين الدوؿ      
 1ؽ الدتقدمة فيما يلي:اسو اخلية لاقتصاديات الأبصورة ملحوظة مقارنة بالآليات الد يات الداخليةلالآ بزتلف

متقاسمة بين الدولة، الشركات ما تكوف عادة  ؤسساتالدفملكية  .ةمشكل لؽثل مفهوـ الدلكية في حد ذاتو -1
و خاصة أخرى، الأفراد ، البنوؾ، الجماعات المحلية، الدديرين، العماؿ، شركات عمومية أالعمومية

التدني في جودة ما أدى إلى  رأس الداؿ غياب ملبؾ حقيقيين أدى إلى بذاىل مصالحو والشركات الأجنبية. 
 ذلك بالدصالح طويلة الددى للشركة.رأس الداؿ، مضرة ب

في لشارسة دور رقابي حقيقي، لأف الدولة كانت حامل الأسهم الأساسي فكاف ىناؾ  فشل لرال  الإدارة -2
 أعضاء لرل  الإدارة عادة ما لؽثلوف الدولة، الحزبف في القوة بين لستلف حملة الأسهم، عدـ توازف

ي حافز ألي  لذم  فرادبالنسبة لأعضاء المجل  الذين لؽثلوف الأو البنوؾ.  الحاكم، الشركات العمومية أو
من  للبستفادةالخاصة  للسؤاؿ ناىيك عن الفعل، بسبب اعتمادىم على الإدارة من أجل برقيق مصالحهم

على  ما لغعلهم غير قادرين وخاصة أنهم يفتقدوف إلى الدعرفة بالعمل الإداري تعيينات لرل  الإدارة،
لشارسة رقابة مباشرة على الدديرين، وبذلك يتم التًكيز أكثر على الرقابة الدالية من أجل ضماف برقيق 

 النتائج على الددى اللقصير.

بسلك إطارا قدلؽا من الدديرين الذين لا لؽلكوف قدرة على التفكير الإستًاتيجي، خلق ىذه الدوؿ لا تزاؿ  -3
ادة التحويلية أو هارات القيلد ىمتطوير  الرؤية، عمل الفريق، برمل الدخاطرة وإدارة التغيير، وىذا يعيق

 الإستًاتيجية.

الدشاكل برل  بعضأف  لكن التجارب بينت، ناـ أو ناشئ سوؽفي إطار  ة الشركاتحوكميصعب تطبيق  -4
 سياسية.الدلؽقراطية الو  قتصاديالإنمو المن خلبؿ تركيبة من  ا تدرلغيانفسه

الذي لؽكن أف يكوف موزعا بين  شركةملكية رأسماؿ التتمثل الآليات الداخلية لحوكمة الشركات في عليو، و       
لرل  ، و سير العمل فيها ةوطريق شركةينعك  على إدارة ال ئة قليلة وىذاأو مركزا لدى ف لرموعة من الدالكين

الإدارة الذي يعتبر بالغ الألعية في حوكمة الشركات، وبخاصة فيما يتعلق باستقلبليتو أي كوف أغلب أعضائو 
إلى الددققين ، وحجمو وتشكيلو للجاف مستقلة تساعده على دوره الإشرافي والرقابي. إضافة مديرين غير تنفيذيين

داخلين الذين يعملوف على ضماف جودة وفعالية إجراءات وأنظمة الرقابة الداخلية، لكشف الدشاكل والتجاوزات ال
 في وقت مبكر لدعالجتها.

 

 
                                                           

1- Roche, Op.Cit., PP.24-25. 
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 الآليات الخارجية لحوكمة الشركاتالدبحث الثالث: 

يز بقوة التشريعات في في بيئة تتم ، سيماشركةالبسثل الآليات الخارجية لحوكمة الشركات القوى التي تقع خارج       
سلوؾ لرل  الإدارة والآليات الداخلية الأخرى من بيئة إلى أخرى،  على ولؼتلف تأثير تلك القوى .ىذا المجاؿ

ؽ، الددققين الخارجيين ومن بين تلك الآليات: السو وبجودة التدقيق الخارجي فيها. باختلبؼ طبيعة التمويل 
 .والدائنين

 Market for Control  كآلية للرمابة  السوقالدطلب الأول: 

بيئة الأعماؿ في البلد، وعلى قدرة النظم والدؤسسات التشريعية  على تطور رقابةالسوؽ كآلية لل فعاليةتعتمد       
سلوؾ إدارة الشركات. فالأسواؽ الدالية مثلب تفرض معايير وقواعد أخلبقية على الشركات الددرجة ضبط برديد و في 
لجيد لصالح كلما كانت قادرة على إلزاـ تلك الشركات بالسلوؾ ا  ،وكلما كانت تلك الأسواؽ أكثر تطورا .بها

     قتصاد ككل.الدسالعين، السوؽ والإ

ىناؾ العديد من الآليات التي تعمل على الحفاظ على توافق مصالح الدديرين والدسالعين. لكن ما الذي       
اذا لو كاف لرل  مة الدديرين؟ مءكفاءة؟ ما الذي لػدث عند عدـ ملبالأكثر   يضمن أف المجل  عين الدديرين

 شركةجيدين، ولكن موارد ال شركةالإشراؼ على أداء الدديرين؟ أو ماذا لو كاف مديرو ال الإدارة لا لؽارس مهامو في
بتسويات قد  أخرى؟ ىل لؽكن أف نعتمد على الدديرين للقياـ شركةأفضل عند إدماجها مع  بصورة يلؽكن أف تؤد

 1.شركةفي ال رقابةبذعلهم خارج وظائفهم؟ ىذه الأسئلة كلها حوؿ السوؽ كآلية لل

ومن  .شركةالفي  رقابةتؤدي الآليات الداخلية غير الفعالة لحوكمة الشركات إلى تدخل السوؽ من أجل ال       
ولكن تبقى  .Acquisitionوالاستحواذ  Mergers، الاندماج Takeoversبين آليات التدخل: عمليات الشراء 

 الآليات لزل تساؤؿ كونها آليات بركم تساىم في برسين ثروة مسالعي الشركات الدطبقة عليها. ىذه 

 الذين يقوموف لرموعة مديرين جدد ين من انتخاببسكن الدسالع :شركةىناؾ أربعة طرؽ لتغيير إدارة الو       
الإستحواذ على أخرى في شكل اندماج أو استحواذ،  من طرؼ شركةشراء بدورىم باختيار فريق إدارة جديد، 

 شركةزء من عملياتها للج شركةبيع الإما  من خلبلذايتم التي التصفية أو  ،من قبل لرموعة مستثمرين خواص شركةال
 2مستقلة. شركةتشغيلها كيتم أخرى أو 

                                                           
1- Richard A.Brealeyn, Stewart C.Myers, and Alan J.Marcus, Fundamentals of Corporate Finance, 3rd ed. 

(New York: McGraw Hill Companies, Inc., 2001), P.569. 

2- Ibid., P.569. 
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لم  واستبداؿ الدديرين غير الدرضيين، إذا شركةراقبة إدارة اللد ينتخب الدسالعوف لرل  إدارة الطريقة الأولى: -
أف  وىذا يؤكد على لف.في انتخاب لرل  لست االدسالعوف أحرار ىنا يكوف  .في أداء عملو دوره يؤد المجل 

 في إطار الدصالح الفضلى للمسالعين. تدار شركةال

يطلقوا حملة  عندما تعتقد لرموعة من الدستثمرين أف المجل  وإدارتو لغب استبدالذا لؽكنهم أف      
ومن خلبؿ ذلك لػاوؿ الدسالعوف الرافضوف للئدارة الحالية الحصوؿ على ما يكفي  للحصوؿ على الوكالة.

 ن استبداؿ الإدارة.ارة الجديد لؽكمن وكالات لانتخاب لرل  إدارة جديد. وبدجرد لريء لرل  الإد
 1.شركةفإف معركة الوكالة ىذه ىي سباؽ مباشر للسيطرة على ال ؛ولذذا

فسة في تتمثل الطريقة الثانية في عمليات الاندماج والاستحواذ، فنتيجة لاشتداد الدناالطريقة الثانية:  -
وتوسيع أنشطتها من الدولية، براوؿ بعض الشركات القياـ بتنمية حصصها السوقية، الأسواؽ المحلية و 

 ويشار من صناعة أخرى. خلبؿ القياـ بتحالفات إستًاتيجية مع شركات أخرى من نف  صناعتها أو
 .احة الدوليةالس فيزالؽن لفات بالاندماج والاستحواذ اللذيإلى تلك التحا

إلى تركيب شركتين أو أكثر، حيث يتم امتصاص أصوؿ وخصوـ  Mergerندماج يشير الإو       
الدشتًية قد بزتلف بصورة كبيرة  شركةالوبالرغم من أف  الدشتًية. شركةالت البائعة من طرؼ شركة/الشركاال

 شركةالفيمثل شراء  Acquisitionأما الاستحواذ  إلا أنها برتفظ بهويتها الأصلية. بعد عملية الاندماج،
ندماج مليات الإستحواذ والإوبزتلف ع 2كاملة.  شركةاللأصل ما مثل فرع شركة ما، أحد أقسامها، أو 

 3التي يتم الاستحواذ عليها، فيمكننا التمييز بين: شركةالباختلبؼ طبيعة نشاط 
 شركةالفي نف  صناعة  شركةستحواذ على لؽثل الإندماج والإىذا  :ستحواذ الأفقيالإندماج أو الإ -

 تين تتنافساف في نف  سوؽ الدنتج؛الدستحوذة، أي أف الدؤسس

على مراحل لستلفة من سيرورة  شركةالىذا الشكل لؽثل استحواذ  :ستحواذ العموديالإالإندماج أو  -
 الإنتاج، مثلب الاستحواذ على وكالة أسفار من طرؼ شركات خطوط جوية؛

الدستحوذ عليها لا بسارساف أنشطة مرتبطة  شركةالالدستحوذة و  شركةال: ستحواذ الدختلطالإندماج أو الإ -
 ببعضها البعض، مثلب الاستحواذ على شركة إنتاج أغذية من طرؼ شركة حاسبات آلية.

يسمى في  الدستحوذة، خصوصا من خلبؿ ما شركةالستحواذ إلى رفع قيمة وقد يؤدي الإندماج والإ     
 ، أي أف القيمة التي5=2+2غالبا بالدعادلة: والذي يعبر عنو  Synergyلتذاؤب لراؿ إدارة الأعماؿ با

 ف لرتمعين. ير من القيمة التي يعطيها العنصراأقل بكث ف كل منهما على حدةيعطيها عنصرا

                                                           
1- Ibid., P.570. 
2- Andrew J. Sherman and Milledge A. Hart, Mergers and Acquisitions from A to Z, 2nd ed. (New York: 

AMACOM, 2006), P.11. 

3- David Whitehurst, Fundamentals of Corporate Finance, 6th ed. (New York: Mc Graw Hill Companies Inc., 

2003), P.823. 
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 لرموعة من الدستثمرين سيطري في بعض الأحياففء الددعم بالرفع الدالي. تتمثل في الشراو  الطريقة الثالثة: -
متداولة في  أسهمها تصبحو  شركةال تلكلمجموعة بسىذه او  الددعوـ بالرفع.ا عن طريق الشراء م شركةعلى 
قتًاض، ومن ىنا يأتي لإمن بسويل الشراء الددعم بالرفع متأتي من ا كبير  سوؽ الدالية. وغالبا ما يكوف جزءال

 1مصطلح الرفع.

في التصفية، فالدؤسسات لا تستحوذ فقط على الأعماؿ، بل أيضا تبيعها.  : تتمثلالطريقة الرابعة -
أخرى، تقوـ الدؤسسات بالتنازؿ  شركةإلى  شركةفبدؿ بيع ال السوؽ، رقابةمن آلية  االطريقة جزء وتعتبر ىذه
 ركةشالدستقلة الجديدة على مسالعي ال شركةالأـ، وتوزيع أسهم ال شركةنشاط ما عن طريق فصلو عن العلى 
 2الأـ.

إلى زيادة   Takeoverعملية شراء الشركة ب قد يؤدي تهديدف .الشركةغير مباشر على  وقد يكوف للسوؽ دور     
 3أقل. هاأسعار أسهم قد تكوفشراء الالشركات المحمية من عمليات كما أف   ،كفاءتها

فكلما كاف نشطا وحيويا أف للسوؽ دور ىاـ في ضبط سلوؾ إدارة الشركات الدختلفة،  يستخلص من ىذاو       
عمليات الشراء أو الإندماج  شديد الدنافسة كلما توجب على إدارة الشركات العمل بفعالية أكبر للبقاء فيو وبذنب
 العمليات.والإستحواذ، لشا يدفع إدارة الشركة للسعي لتحقيق أىداؼ مسالعيها لتجنب مثل تلك 

  External Auditorالددمقون الخارجيون الدطلب الثاني: 

الفحص من قبل  ، ولغرىشركةالسجلبت المحاسبية للالتدقيق الخارجي ىو عملية فحص القوائم الدالية و       
بتقييم  ويقوـ الددققوف 4.وضوعي بشأف سلبمة عرض القوائم الداليةم الددققين الدستقلين، الذين يعبروف عن رأي

رأيا حوؿ الحالة الحقيقية والعادلة للصحة  وفويقدم ،البيانات الدالية لضماف مطابقتها للمعايير المحاسبية الدعموؿ بها
فهم يقدموف نظرة مستقلة لحالة  من ثمو  5الالتزاـ من خلبؿ قواعد ومعايير معينة، ركة، كما يفحصوفالدالية للش

 6نقاط أساسية حوؿ التدقيق الخارجي:ولغب توضيح ثلبثة الدالية.  شركةال

 ؛شركةمسؤولة عن إعداد وعرض القوائم الدالية لل شركةتبقى إدارة ال -

 الددقق الخارجي مسؤوؿ عن تشكيل وتقديم رأي حوؿ القوائم الدالية التي تقوـ الإدارة بإعدادىا؛ -

 لا يعفي الإدارة من أي من مسؤولياتها. تدقيق القوائم الدالية -

                                                           
1- Brealeyn, Myers, and Marcus, Op.Cit., P.571. 
2- Ibid., P.571. 
3- Da Silva et al., Op.Cit., 2004, P.29. 

4- Braiotta et al., Op.Cit., P.82. 

5- Marnet, Op.Cit., P.29. 

6 - International Financial Corporation, Op.Cit., P.544. 
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ؿ الدوثق ستعماكاف يهدؼ إلى فحص الإ  في القرف التاسع عشر أنو  تارلؼي للتدقيق الخارجيالتطور اليوضح و      
صبح أكثر عالدية في القرف العشرين وتتعدد أىدافو بين الدلبؾ بالدملكة الدتحدة، لي والدرخص للؤمواؿ في لدصلحة

ستشارية، الكشف عن دارة، تقديم خدمات إتي تقدمها الإتقديم الدصداقية للمعلومات الدالية وغير الدالية ال
فئة أوسع لشا كاف  ةلحمصفي  سؤولة. وىذاالدشركات الوالدسالعة في حوكمة  ، الإفصاح للسلطة التشريعيةحتياؿالإ

ويلتزـ  1.عليو الأمر سابقا، متمثلة في: الدسالعين، الدائنين، الدستثمرين، الزبائن، الدوردين، والمجتمع بصورة عامة
 2واجبات الآتية:الددقق الخارجي بال

ص موارد بشرية لزتًفة ومناسبة لضماف جودة خدمة التدقيق الدقدمة، ودفع تعويضات عن الأضرار لؼص -
 دلؽهم خدمة التدقيق أوخدمات أخرى؛التي يسببها فريق التدقيق لزبائنو أثناء تق

لزاسبية ومالية عليو أف يبلغ عنها  أثناء عملية التدقيق، إذا اكتشف الددقق إشارات عن خرؽ تشريعات -
 تقارير التدقيق؛ عليقات مناسبة فيللمؤسسات الددققة، أو يكتب ت

)الذين قدمت لذم خدمة التدقيق(  رخصين العاملين والزبائن الددققينـ معلومات حوؿ الددققين الديقد -
 لدؤسسات التدقيق بدا يتفق والإجراءات القانونية؛

أماـ القانوف والزبائن، ومسؤولية جزئية أماـ مستخدمي نتائج التدقيق والخدمات الدسؤولية كاملة تحمل ي -
 الدقدمة؛

لية واحتًافية ستقلبلتدقيق غير قادرة على ضماف ظروؼ إرفض تقديم الخدمات، إذا ما ثبت أف شركة اي -
 نتهك الزبوف قانوف التدقيق أو أي تشريعات أخرى مرتبطة بذلك.التدقيق، أو إذا إ

والتشريعات الدعموؿ بها لقوانين لتزاـ باعدـ الإالتدقيق الخارجي يساعد على كشف لشا سبق يتضح أف        
لضرافات إف وجدت، كما يقدـ رأيا مستقلب حوؿ الوضعية الدالية للشركة، ما يساعد على كشف عمليات وأيضا الإ

    .في الدرحلة التي لؽكن فيها علبجها الإحتياؿ والفساد الإداري والدالي

 Creditor Monitoringمرامبة الدائنين الدطلب الثالث: 

حتياجاتها الدالية إلى عدة مصادر داخلية وخارجية، من الدصادر الخارجية الإستدانة لتغطية إتلجأ الشركات       
، وقد يؤدي من خلبؿ الإستدانة من أثر الرفع الداليالشركات وتستفيد  ؾ والدؤسسات الدالية.أو الإقتًاض من البنو 
أكثر من لو تعتمد فقط على أموالذا الذاتية، ولكن ذلك قد يضع الشركة في لراؿ الشركة ذلك إلى زيادة أرباح 

   تأثير دائنيها. 

                                                           
1- Brend Porter, Jon Simon, and David Hatherly, Principles of External Auditing, 2

nd
 ed. (Chichester: John 

Wiley & Sons Ltd., 2003), P.19. 
2 - Ibid., P.545. 
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ترتبط بعض الشركات بالدائنين بصورة وثيقة، بسبب حجم ديونها الذي يكوف كبيرا في بعض الأحياف،       
بين شلبيفر وقد . شركةالعرضة لتدخل ىؤلاء الدائنين في حالة حدوث مشاكل في حوكمة  شركةالوبالتالي تكوف 

ستثمارات كبيرة في بار، لأف ىؤلاء الدائنين لؽلكوف إأف الدائنين الكبار يؤدوف دورا لشاثلب للمسالعين الك وفيشني
 1لدراقبة الإدارة. قويا ادافع ىذا يعتبر، و شركةال

ء )لأف الدبالغ التي أقرضها الأمواؿ تستحق الجهد والعنا شركةقد لغد أف مراقبة الالدائن في حين أف البنك        
 يهم الدوارد اللبزمة للقياـ بذلك.ف حملة السندات الأفراد قد لا تتوافر لدلؽكن أف تكوف على المحك(، وأ الضخمة

وكالات تصنيف  على ذلك، بسنحلحوكمة. علبوة فإف الدين في حد ذاتو لؽكن أف يكوف آلية ل ،ولحسن الحظ
فإف وجود الدين الدؤسسي لؼلق ثلبث أدوات ىامة لدراقبة  ،وعليو ديرات لدستوى أماف الدين الدؤسسي.تق انيإئتم

 2 النظاـ الدؤسسي:

، تقوـ البنوؾ وباقي الدقرضين بدراقبة الدؤسسات التي تقرضها أموالا: الدرامبة بواسطة الدقرضين الدؤسسين -1
، وربدا تكوف الصيرفة قامة علبقة طويلة الددى مع بنك معينبإ معينة شركةحياف تقوـ وفي بعض الأ

الحصوؿ على سعر  أولالعا أنها قد تتمكن من الدقتًضة من ناحيتين على الأقل: شركةالعلبقاتية مفيدة لل
من الأسهل إعادة التفاوض على عقود  إلى أنو شركةال أنو قد تتوصل وثانيهما فائدة مناسب من بنكها؛

إلا أف الحصوؿ  الدين إذا لزـ الأمر مع مقرض واحد بدؿ عدة مقرضين مشتتين )كحملة السندات(.
أف تكشف للبنك على معلومات  شركةعلى معدلات فائدة مناسبة من البنوؾ يستلزـ أحيانا من ال

 خاصة، لشا لؽنحو سلطة زائدة عليها في بعض الأحياف.
، فإف الدين يفرض فعليا شركة: نظرا لأف مدفوعات الفائدة بسثل التزامات سنوية على التأديبيةين كآلة الد -2

كافية   أف تولد كل سنة إيرادات شركةيعني أف على إدارة ال وىذا .شركةانضباطا أو تأديبا على إدارة ال
الدائنين على السيطرة على  ، وإذا أخفق الدديروف في ذلك لؽكن أف يستولي أحدلتغطية نفقات الفائدة

بسثل نفقة الفائدة عقبة إيرادية ىامة لغب على الدديرين التغلب عليها، وىي بذلك تشكل و  منهم. شركةال
، وقد يكوف استعماؿ الدين لتأديب الدؤسسات مقتصرا على الدؤسسات فعالا لذمحافزا لػتمل أف يكوف 
 تناص الفرص تبعا لالطفاض الإيرادات.، لأنو قد يقيد امكانية اقالناضجة بصورة أساسية

في السندات ىم بالأساس مستثمروف يتفادوف  نستثمريالدنظرا لكوف  :الائتمانيوكالات التصنيف  -3
 الائتمانيلدخاطرة، فإنهم يهتموف بدرجة أساسية بدخاطرة السند التي ىي لزور تركيز وكالات التصنيف ا

ف مستوى أولؽكن القوؿ  .في السندات المحتملين نستثمريالدالتي تقوـ بإعطاء تقديرات للسندات من أجل 
 وف الاستثمارات ذات الدخل الثابت،في غاية الألعية بالنسبة لأولئك الذين لؼتار يعد أماف سند ما 

                                                           
1- Da Silva et al., Op.Cit., P.31. 

 .386.385، ص ص.مرجع سبق ذكرهحماد،  -2
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وأفضل عائد لؽكن لحامل السندات الحصوؿ عليو ىو مدفوعات الفائدة خلبؿ أجل السند، وأصل الدين 
ولذلك فإف حملة السندات يركزوف على الأماف، وتساىم ىذه  لسند.عند حلوؿ موعد استحقاؽ ا
 الوكالات في تقدير ذلك الأماف.

تها أو معاقبتها حسب يتضح أف الآليات الخارجية تهدؼ إلى ضبط سلوؾ إدارة الدؤسسات من خلبؿ مكافأ      
لشركة ويضمن موافقتها وتنقسم إلى ثلبث آليات ىي: الددقق الخارجي الذي يراقب ويراجع حسابات ا أدائها.

للمعايير الدعموؿ بها، والسوؽ الذي يؤدي دورا ىاما في الضغط على إدارة الدؤسسات لتحقق أداء أفضل وإلا 
من  شركةقرارات إدارة الالذين يؤثروف على سيتم الإستحواذ عليها أو تغيير طاقمها الإداري، وأخيرا مراقبة الدائنين 

 أجل ضماف استًداد أموالذم وحصولذم على الفوائد الدتفق عليها.

 :الفصل لاصةخ

نتيجة لاختلبؼ النظم الدالية والتشريعية للدوؿ، بزتلف تبعا لذلك حوكمة الشركات الدطبقة من بلد لآخر،       
مة الشركات، فيظهر لظوذج الدساىم في الدوؿ التي تتمتع فتظهر خصائص بسيزىا لتكوف شكلب خاصا من حوك

في الدوؿ التي تشهد  أصحاب الدصلحةبأسواؽ مالية متطورة ونظم تشريعية قادرة على حماية الدسالعين، ولظوذج 
تركيزا أكبر على الجانب الاجتماعي وتتحصل على الجزء الأكبر من بسويل مؤسساتها من البنوؾ، ثم لظوذج 

 شركةالذي تتحكم فيو العائلة الدالكة بصورة عالية في ادارة التشر في الكثير من مناطق العالم العائلية الدنالدؤسسات 
 وحوكمتها.

تفعيل الآليات اللبزمة لتحقيق ذلك،  ار النماذج السابقة الذكر لغبوحتى تعمل حوكمة الشركات في إط      
، تتمثل في الدسالعين الكبار أو ما يشار إليو إيضا بالدلكية، لرل  شركةوىذه الآليات تنقسم إلى آليات داخل ال

 أما الآليات التي تقع خارج مثل لجنة التدقيق ولجنة الدكافأة.الإدارة بدا في ذلك اللجاف الدستقلة التي يشكلها 
الدستقلوف الذين إف كانت لا تؤدي جيدا، الددققوف الخارجيوف  شركةفي ال فتشير إلى تدخل السوؽ للتحكم شركةال

ومدى التزامها بالقوانين والإجراءات، وأخيرا مراقبة الدائنين الذين  شركةيقدموف نظرة مستقلة حوؿ وضعية ال
 .شركةدارة تتناسب درجتو والأمواؿ التي يقرضونها للالإلؽارسوف نوعا من الضغط على 

لابد من الأخذ بعين  ند التطبيق، وبالتاليالخصائص الدرتبطة بها ع لظاذج وآليات حوكمة الشركات وتوضح      
تطور ، شركةدرجة تقدـ النظم الدالية والتشريعية بالبلد، تركز وانتشار ملكية ال عدة شروط من بينها: عتبارالإ

لشارسات الأعماؿ، درجة تطور الوعي لدى أصحاب الدصالح وقوة ضغطهم، عند تطبيق حوكمة الشركات 
في برسين أداء الدؤسسات، وتعمل كمخفف للنزاعات لآليات اىذه وتساىم  الدختلفة.ولشارساتها في الدؤسسات 

التي تنتج عن فصل الدلكية والإدارة، كما تعمل كعائق أماـ الفساد الدالي والإداري الذي أدى سابقا إلى انهيار عدة 
 لمجتمع.من أفراد ا على فئة واسعة ر، وما خلفو ذلك من آثاالدستوى العالديمؤسسات  على 
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 الفصل الثالث:

 التجارب الأمريكية والأوروبية في حوكمة الشركات
 

 ىاتعود إلى ثلاثينيات القرف العشرين، إلا أف قضايا أف البدايات النظرية تظوضوع حوكمة الشركاتبالرغم من      
أصابت نهيارات اتظالية التي من الإوصناع القرار إلا بعد سلسلة بالنسبة تظديري اتظؤسسات مسألة ملحة  لم تكن

أمريكية وأوروبية، كانت بالأمس شركات الكثتَ من الدوؿ. ولعل أىم تلك الانهيارات ما أصاب شركات كبرى 
 .اتظاؿ والأعماؿالقريب مثالا للأداء اتصيد والنجاح في عالم 

ا، وتحدد أدوار نظم الرقابة تحدد طريقة ستَ الأمور في شركاتهبادرت عدة دوؿ لسن قواعد وتشريعات وعليو،      
رت بو عدة دوؿ وىذا ما باد وتحستُ أداء مؤسساتها اتظختلفة. لىثالأعماؿ اتظلتقوية تؽارسات  والإشراؼ فيها

حوكمة  التي قادت مريكيةتحدة الأتحدة التي كانت سباقة، وأيضا الولايات اتظاتظملكة اتظ أوروربية على غرار
كما   ستثمارات ومؤسساتها العابرة للقارات.صناديق الإفكريا وعمليا عن طريق  الشركات على اتظستوى العاتظي

منظمة التعاوف الإقتصادي والتنمية، لوضع مبادئ تضوكمة الشركات  تَ من اتظؤسسات الدولية، مثلسارعت الكث
على ركات عد ومبادئ حوكمة الشواسع، وجعلها أساسا لقوا لدولية، تؽا جعلها مقبولة على نطاؽتحمل صبغة ا

 اتظستوى الدولي.

لتجارب الأمريكية والأوروبية في حوكمة الشركات من خلاؿ ثلاثة مباحث كما يلي: سيتناوؿ ىذا الفصل ا      
 .تفاذج عن تؾاح وإخفاؽ حوكمة الشركاتة الشركات و ، تشريعات حوكممبادئ حوكمة الشركات

 : مبادئ حوكمة الشركاتالأول بحثالد

إلى بث  وانعكاساتها على أغلب الإقتصاديات في اتظنطقة وفي العالم ياتالتسعين أدت الأزمة الآسيوية أواخر      
لذلك سعت أغلب الدوؿ  .الدوليالمحلي و  قطاع الأعماؿ على اتظستويتُ الوعي بضرورة إنشاء معايتَ وقواعد تحكم

 إدارة شركاتها اتظختلفة.من خلاتعا لصياغة تغموعة معايتَ وقواعد توجو وتراقب 

، وتوجو اتظؤسسةتسعى الشركات اتظختلفة لصياغة لوائح وقواعد تحكم سلوؾ الإدارة والعماؿ داخل و       
الاجتماعية الوطنية  - كما تحدد البيئة القانونية  ،وأصحاب اتظصلحة فيها مساتقيهاتصرفاتهم تجاه تعظيم مصالح 

لالتاامات با، لكن أيضا فحسب للمؤسسةليس فقط باتظمارسة التقليدية  شكلا قانونيا أوسع للإحاطة، للمؤسسة
ظاىرة وكنتيجة لتدويل القاعدة القانونية الناتج عن  1.الضمنية والصرتلة تجاه العماؿ وباقي أصحاب اتظصلحة

                                                           
1- Justin O‟Brien, Governing the Corporation: Regulation and Corporate Governance in an Age of Scandals 

and Global Markets (Chichester: John Wiley & Sons Ltd., 2005), P.12. 
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، الاقتصاديةلتعاوف والتنمية مبادئ منظمة ا :من بينهاعض اتظبادئ تكتسي صفة العاتظية، أصبحت ب 1،العوتظة
CACGومبادئ رابطة الكومنولث تضوكمة الشركات 
 ومع تاايد الوعي بضرورة أخلاقيات الأعماؿ لدى الدوؿ .

الناشئة والنامية، تقوـ ىي الأخرى بإعداد مبادئ وقواعد تنظم وتضبط سلوؾ الأطراؼ الداخلية واتطارجية 
 للمؤسسة.

 دئ حوكمة الشركات الدقبولةمباالدطلب الأول: 

ح ىناؾ توافق بينها مبادئها ومعايتَىا، أصب ت وسعي الكثتَ من الشركات لتبتٍبعد ظهور حوكمة الشركا      
قلية اتظساتقتُ أحوؿ مبادئ عامة مثل تحديد مسؤوليات تغلس الإدارة، اتظساواة في التعامل مع اتظساتقتُ سيما 

 والإلتااـ بأخلاقيات الأعماؿ.

تنكن إعتبارىا كمبادئ عامة  . وىذها بشدة خلاؿ سنواتة الشركات التي تم تبنيهدئ حوكمىناؾ بعض مباو       
 2تحظى بقبوؿ تؼتلف اتظؤسسات، ومن بينها ما يلي:

صحاب رأس ات تكب أف تستمع لانشغالات أؤسس: اتظحقوق والدعاملة العادلة لأصحاب رأس الدال -
أصحاب رأس اتظاؿ في  إدراجتجاىتُ و تصاؿ مفتوح وفي الإإ تضمنوىذا ي اتظاؿ وأف تحتـً حقوقهم،

 س العاـ.اجتماعات المجل

هارة اتظ حاجة إلى عناصر ذويالكبتَة تكوف في تغالس اتظؤسسة إف : أدوار ومسؤوليات مجلس الإدارة -
 داخليتُ ذويالعضاء الأو  معرفة واسعة. إف اتظاج بتُ الأعضاء اتظستقلتُخبرة و  تنلكوفو وتركيا عاؿ، 

CEOرئيس تغلس الإدارة واتظدير التنفيذي منصبي ومن الأفضل أف تلتل  برة أمر ضروري،اتط
 صتُ شخ

 تؼتلفتُ.

. فقط خلاؽالأقانوف  الأخلاؽ، وليستااـ و ل: اتظؤسسة بحاجة إلى ثقافة الإالسلوك الأخلاقي والدهني -
 الأفعاؿ وليس الكلمات. ووى من خلالويق الأسفل من خلاؿ المجلس واتظنفذينىذا ينتقل إلى و 

لتامة : اتظؤسسات بحاجة إلى رقابة وإجراءات قوية وموثقة، تقدـ الشفافية االشفافية الدالية والإفصاح -
معايتَ مقبولة وتؽارسات فضلى، وأف تدقق من طرؼ خبراء  النتائج تكب أف تتبعو للتقارير اتظالية. 

لتقدنً تقييم  أكفاء وأقوياء داخليوف واتطارجيوفالاتظدققوف وتكب أف يكوف مستقلتُ داخليتُ وخارجيتُ. 

                                                           
1- Kim R Homes et al., 2008 Index of Economic Freedom (Washington DC: The Heritage Foundation and Dow 

Jones Company Inc., 2008), P.37. 

 CACG ىي إختصار لػ Commonwealth Association of Corporate Governance .أي رابطة الكومنولث تضوكمة الشركات 
2- Tarantino, Op.Cit., P.10. 

 CEO إختصار لػ Chief Executive Officer أي مدير تنفيذي. 



 كية والأوروبية في حوكمة الشركاتالتجارب الأمري                                الفصل الثالث           

 

73 

 

الذين غالبا ما يعتبروف  يع أصواتع وتشجا فأيضا الد همهامومن م. ن التبعاتدوف اتطوؼ م صريح
 ء والإحتياؿ في التقارير اتظالية.أدوات جيدة لكشف الأخطا

الأنظمة السائدة لتحستُ حوكمة : إف الرقابة الداخلية ىي مكوف ىاـ بالنسبة لكل الرقابة الداخلية -
اش حوؿ نطاؽ النقلقد وصل لتقدنً شفافية مالية مناسبة. رة عامة، لتخفيض اتظخاطر و الشركات بصو 

عدة عقود. لكن الغالبية يتفقوف على أف الرقابة الداخلية التي تؤثر في التقارير الرقابة الداخلية ذروتو منذ 
ؤثر أيضا والتدريب ي والإجراءات أف السياساتيوضح البعض  نطاؽ حوكمة الشركات.اتظالية تقع داخل 

 ة الداخلية.على الرقاب

التي يتم تبنيها من قبل الشركات تتمثل في إحتًاـ حقوؽ أصحاب رأس اتظاؿ تؽا سبق يتبتُ أف أىم اتظبادئ       
الأكثر تضررا جراء  الذين يعتبروفوىذا يشتَ إلى أتقية الإىتماـ بمصالح اتظساتقتُ عدؿ، والإصغاء إليهم ومعاملتهم ب

إمكانية تػاسبتو في حالة وأيضا تحديد مهاـ ومسؤوليات تغلس الإدارة بدقة من أجل ضماف  أعماؿ الشركة،
خلاقية في بيئة العمل وفقا للأطر الأو  تظثلىتحستُ نظم الرقابة الداخلية والالتااـ باتظعايتَ اوالتشجيع على  التقصتَ،

  . الإفصاح عن الأداءودىا الشفافية و تس

 OECDوالتنمية  الاقتصادي مبادئ حوكمة الشركات لدول منظمة التعاونالدطلب الثاني: 

إتجهت الكثتَ من الدوؿ بعد تاايد الإىتماـ بمسائل حوكمة الشركات خلاؿ بداية تسعينيات القرف العشرين،       
لوؾ إدارة شركاتها وضماف مصاتضها. ومن تظا تعا من أتقية في ضبط س لصياغة قواعد حوكمة الشركات اتطاصة بها

فكانت قواعد حوكمة الشركات تظنظمة التعاوف الإقتصادي  ،قواعد ذات صبغة دوليةبدأ التفكتَ في إعداد  ىنا
       .1999والتنمية لسنة 

تضوكمة الشركات بدعوة من تغلس اتظنظمة في اجتماع والتنمية  الاقتصادي منظمة التعاوفتم تطوير مبادئ        
، باتظشاركة مع اتضكومات الوطنية، بعض اتظنظمات العاتظية الأخرى والقطاع 1998أفريل  28-27وزاري في 

، أصبحت 1999تدت اتظوافقة عليها سنة أف ومنذ  .اتطاص، ليطوروا تغموعة معايتَ وقواعد حوكمة الشركات
 1.حوكمة الشركات في دوؿ اتظنظمة أو غتَىا تشكل الأساس تظبادرات

على اتظستوى الدولي،  امرجعالتي أصبحت تدثل  اتظنظمة بمراجعة اتظبادئ السابقةقاـ تغلس  2004في سنة       
 2وتلك اتظبادئ تتمثل فيما يلي:

                                                           
1- Organization of Economic Cooperation and Development (OECD), Using the OECD Principles of Corporate 

Governance: A Boardroom Perspective (Paris: OECD Publications, 2008), P.101. 

2- OCDE, Principes de Gouvernement d’Entreprise de l’OCDE (Paris: Les éditions de l‟OCDE, 2004), PP.18-

23. 
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دوما إلى الشفافية وكفاءة  أف يستند نظاـ حوكمة الشركات إقامة نظام فعال لحوكمة الشركات: -1
الأسواؽ، وأف يكوف منسجما ودولة القانوف، وأف تلدد بوضوح توزيع الكفاءات بتُ اتظسائل اتظلحة 

 لرقابة، التشريع وتطبيق القواعد.اتظتعلقة با

حقوؽ اتظساتقتُ ويسهل  أف تلمي نظاـ حوكمة الشركات :هم الأساسيةوظائفحقوق الدساهمين و  -2
ومن بتُ تلك اتضقوؽ حق اتضصوؿ على اتظعلومات بصورة كافية، واتظشاركة في القرارات التي  عملهم.

 اتصمعية العامة للمساتقتُ. ، وحق الانتخاب فيللمؤسسةتتعلق بالتغتَات الأساسية 

معاملة عادلة لكل اتظساتقتُ، بما في ذلك  نظاـ حوكمة الشركاتأف يضمن : الدعاملة العادلة للمساهمين -3
اتصة الفعالة لكل كل اتظساتقتُ إمكانية اتضصوؿ على اتظعتكب أف يكوف ل ؛لية اتظساتقتُ والأجانبأق
 نتهاؾ تضقوقهم.إ

بأصحاب نظاـ حوكمة الشركات أف يعتًؼ  دور مختلف أصحاب الدصلحة في حوكمة الشركات: -4
ة، الاتفاقيات اتظتبادل، كما ىم تػددين من خلاؿ القانوف اتضالي أو من خلاؿ اتظصلحة في حياة اتظؤسسة

ات وتؼتلف أصحاب اتظصلحة من أجل إنشاء الثروة ومناصب العمل ويشجع التعاوف الفعاؿ بتُ اتظؤسس
سليمة ماليا، وذلك من خلاؿ احتًاـ تريع القوانتُ والاتفاقيات اتظتعلقة بذلك، وتزاية  اف بقائهاوضم

 ماح بإشراؾ العماؿ لتحستُ الأداء.مصاتضهم، والس

إذاعة اتظعلومات الدقيقة نظاـ حوكمة الشركات أف يضمن  الشفافية والإفصاح )إذاعة الدعلومات(: -5
تائج، في الوقت اتظناسب، خصوصا الوضعية اتظالية، الن تظؤسسةحوؿ كل اتظواضيع اتعامة اتظتعلقة با

 :تظعلومات، اتظعلومات اتظتعلقة بػومن بتُ تلك ا .ةاتظساتقات وحوكمة ىذه اتظؤسس

 ؛اتظؤسسةونتيجة استغلاؿ النتيجة اتظالية  -

 ؛اتظؤسسةأىداؼ  -

 الأساسية في رأس اتظاؿ وحقوؽ الانتخاب؛ اتظشاركة -

 ؛سياسة مكافأة اتظديرين بمختلف مراتبهم -

 عوامل اتظخاطرة القابلة للتوقع. -

 ارجيتُ اتظسؤولتُ تجاه اتظساتقتُ.باتظعلومات القادمة من اتظدققتُ اتط يتعلق الأمر أيضا

 للمؤسسةنظاـ حوكمة الشركات تكب أف يضمن القيادة الإستًاتيجية  سؤوليات مجلس الإدارة:م -6
 ومساتقيها. اتظؤسسةلس تجاه المجمن طرؼ تغلس الإدارة، كذلك مسؤولية وولاء ا واتظتابعة الفعالة تع

الدوؿ صبغة العاتظية، كوف اتظنظمة تدثل عددا كبتَا من تكتسي معايتَ منظمة التعاوف الإقتصادي والتنمية       
التي تحقق فيها الكثتَ من الشركات نتائج إستثنائية من حيث النمو وتوزيعات الأرباح على اتظساتقتُ. ومع  اتظتقدمة
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يكوف ذلك فهذه اتظعايتَ ليست إلاامية بل تتبعها الشركات بشكل طوعي. وتؤكد ىذه اتظعايتَ على ضرورة أف 
الإطار العاـ تضوكمة الشركات قائما على الشفافية والإلتااـ بالقوانتُ. وتوصي بضرورة تزاية حقوؽ اتظساتقتُ بما 

وتشتَ اتظبادئ إلى  اتضصوؿ على اتظعلومات واتظشاركة في اتخاذ القرارات الإستًاتيجية ومعاملتهم معاملة عادلة. فيها
تحستُ جودة اتظعلومات اتظالية وغتَ اتظالية، وأيضا أتقية تحديد صحاب اتظصلحة في الشركة و ضرورة الإىتماـ بأ

 .مسؤوليات تغلس الإدارة الذي يضمن القيادة الإستًاتيجية للشركة

 رابطة الكومنولث لحوكمة الشركات مبادئالدطلب الثالث: 

لصياغة وقت إصدار قواعد منظمة التعاوف الإقتصادي والتنمية إتجهت تغموعات دولية أخرى  في نفس      
التي صاغت قواعد  تضوكمة الشركاترابطة ىذه ال التي أسستالكومنولث  دوؿقواعد خاصة بها، من بينها 

 حوكمة شركات خاصة بها.

عدد ضم اتظملكة اتظتحدة و ي ذات السيادة، من الدوؿ تحاد حرإ Commonwealth يعتبر الكومنولث      
"رابطة  1998وقد أسس سنة  1ة معها.الروابط الإقتصاديتها السابقة التي اختارت إبقاء من مستعمرا

التي  " The Commonwealth Association for Corporate Governanceالكومنولث تضوكمة الشركات 
 2ي:، وىامبدأ تضوكمة شركاتهتسسة عشر  1999حددت سنة 

القيادة، التنظيم واتضكم في إدارتو للمؤسسة لتحقيق تفو مستمر  الإدارةلس : أف تنارس تغالقيادة -1
 لعملها بطريقة تقوـ على الشفافية، اتظساءلة واتظسؤولية. علياسسة والعمل في إطار اتظصلحة الللمؤ 

بفعالية يقدـ ماتكا من اتظديرين و لاؿ عملية تعيتُ أعضائأنو من خ المجلس أف يضمن: تعيين المجلس -2
 البارعتُ، كل واحد منهم قادر على إضافة القيمة وتقدنً حكم مستقل للتأثتَ على عملية اتخاذ القرار.

ىدؼ اتظؤسسة وقيمها، وأف تلدد الإستًاتيجية التي من خلاتعا  : أف تلدد المجلسالإستراتيجية والقيم -3
ت في ها وتؾاحها، ويضمن أف الإجراءات واتظمارساقائدؼ وينشر قيمها بهدؼ ضماف بتلقق ذلك اتع

 صوؿ اتظؤسسة وتشعتها.مكاف تنكنو من خلالو تزاية أ

ويقيم تنفيذ الاستًاتيجيات، السياسات، معايتَ إدارة الأداء،  المجلس أف يرشد: أداء الدؤسسة -4
 وتؼططات العمل.

 لى.قواعد، وتشريعات اتظمارسة اتظث، أف اتظؤسسة تلتاـ بكل قوانتُالمجلس أف يضمن : الإلتزام -5

 أف اتظؤسسة تتصل مع مساتقيها وأصحاب اتظصلحة الآخرين بصورة فعالة.المجلس أف يضمن : تصالالإ -6

                                                           
1- "Commonwealth." Encyclopædia Britannica. Encyclopaedia Britannica Ultimate Reference 

Suite.  Encyclopædia Britannica, Chicago, 2010. 

2- CACG, Guidlines Principles for Corporate Governance in the Commonwealth: Towards Global 

Competitiveness and Economic Accountability, 1999. PP.8-15. At : http://www.ecgi.org/ , accessed : 

20/09/2014. 

http://www.ecgi.org/
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ة تظساتقي اتظؤسسة وأف يعمل وعشر اتظصالح اتظالمجلس أف تمدـ : الدساءلة تجاه أصحاب رأس الدال -7
 تضسابهم كلية.

المجلس أف تلدد أصحاب اتظصلحة في اتظؤسسة الداخليتُ : على العلاقات مع أصحاب الدصلحة -8
 واتطارجيتُ، وأف يوافق على سياسة أو سياسات تػددا كيفية ارتباط اتظؤسسة بهم.

أف شخصا واحدا أو تغموعة من الأشخاص لا تنلكوف سلطة غتَ المجلس أف يضمن : سلطاتتوازن ال -9
با ما ينعكس ذلك في فصل أدوار اتظدير التنفيذي ، وغاليدة، وأف ىناؾ توازنا مناسبا من السلطة بومق

 ورئيس تغلس الإدارة، وفي توازف بتُ اتظديرين التنفيذيتُ وغتَ التنفيذيتُ. 

الإجراءات والعمليات نظاميا لضماف فعالية نظم رقابتها المجلس أف يراجع : الإجراءات الداخلية -10
كل   نتائجها اتظالية في مستوى عاؿ وفياريرىا و الداخلية، بصورة تحافظ على قدرة صنعها للقرار ودقة تق

 الأوقات.

أداءه وفعاليتو ككل بصورة نظامية، وأداء اتظديرين بصورة منفردة، بما المجلس أف يقيم : تقييم أداء المجلس -11
 .تُالتنفيذي ينفي ذلك اتظدير 

ل في تعيتُ الإدارة : على المجلس أف يعتُ اتظدير التنفيذي وأف يشارؾ على الأقتعيين وتنمية الإدارة -12
س اتظاؿ الفكري اتصوىري للمؤسسة، ويضمن أف ىناؾ تدريب العليا، وأف يضمن تحفيا وتزاية رأ

 مناسب للإدارة والعماؿ فيها، وتؼطط خلافة للإدارة العليا.

: على المجلس أف يضمن أف التكنولوجيا والأنظمة اتظستعملة في اتظؤسسة مناسبة للستَ التكنولوجيا -13
 للعمل. اتظلائم

 اتظؤسسةعلى المجلس أف تلدد مناطق اتظخاطرة الأساسية ومعايتَ الأداء الأساسية لعمل  إدارة الدخاطر: -14
  قيادة ىذه العوامل.و 

على المجلس أف يضمن  التقرير السنوي حول القدرة على الوفاء بالديون في الدستقبل )اليسر الدالي(: -15
 اتظؤسسة ستستمر.سنويا أف 

قاتو باتظساتقتُ وأصحاب ىاما من عمل تغلس إدارة الشركة وتضبط علا اادئ سابقة الذكر جاءتغطي اتظب      
  مناسبة من حيث الكفاءة والإلتااـ.اتظصلحة الآخرين، فتلامو بممارسة قيادتو في ظل الشفافية واتظساءلة، وبتًكيبة 

استعماؿ التكنولوجيا، تقليل اتظخاطر، إلتااـ المجلس بتحقيق أىداؼ اتظساتقتُ، من خلاؿ كما توضح ضرورة 
  اتظالية.تَوتعايا التواصل والإفصاح عن اتظعلومات اتظالية وغ ضماف الأداء الأفضل
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 ووضعها القانوني، نشاطها، حجمها اتظبادئ التي تتوافق اتظؤسسةأنو من الأفضل أف تتبع إلى وتجدر الإشارة       
لػلشركات بحقيقة أف نظاـ حوكمة الشركات الشركات أف تكوف على علم وبيئتها اتطارجية، وبالتالي ينبغي على 

 العائلية مثلا تمتلف عنو بالنسبة للشركات العمومية والشركات اتظدرجة في البورصة.

ت عدة دوؿ ودوؿ الكومنولث مبادئها تضوكمة الشركات، سعبعد إصدار منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية       
تلاـ  للأوراؽ اتظالية اتظبادئ أو مبادئ تؽاثلة على مؤسساتها، فأصبحت بورصات مثل بورصة نيويورؾلتطبيق تلك 

حتى يتم قبوتعا، وىذا ما جعل حوكمة  حوكمة الشركات معايتَجة فيها بضرورة تبتٍ تغموعة من اتظؤسسات اتظدر 
تبتٍ نها لما دفع بالكثتَ م عالم، وىذالعاـ للأعماؿ في دوؿ الالشركات تحظى بأتقية بالغة على مستوى اتظناخ ا

 ستثمارات.تى تصبح جاذبة لرؤوس الأمواؿ والإح إصلاحات في ىذا المجاؿ

 ات: تشريعات حوكمة الشركحث الثانيبالد

، سعت الولايات اتظتحدة 1997الأزمة الآسيوية لسنة  برى خلاؿكات كبعد الإخفاقات التي تعرضت تعا شر       
سلوؾ الشركات، من أجل تجنب الأمريكية وبعض الدوؿ الأخرى إلى سن قوانتُ وتشريعات تحكم وتضبط 

 وانتُ التي إىتمت بحوكمة الشركاتومن بتُ الق قتصادية.تعصف بنظمها اتظالية والإنهيارات مالية قد حدوث إ
بالولايات اتظتحدة  Sarbanes & Oxleyأوكالي و نا ساربيوقانوف  باتظملكة اتظتحدة Cadburyي تقرير كادبور 

 الأمريكية.

 حوكمة الشركات بالولايات الدتحدة الأمريكية الدطلب الأول:
، تتفاعل الكثتَ من اتظؤسسات والتشريعات والقواعد وتظمارسات أعماؿ مثلى شركاتتأسيسا تضوكمة       

لى ضبط ، وقدرة حوكمة الشركات عفي تؾاح الأعماؿمن نوعها ربة فريدة بالولايات اتظتحدة الأمريكية لتشكل تج
 سلوكها.

 :The Securities and Exchange Commissionأولا، لجنة الأوراق الدالية والتداول 
من خلاؿ قانوني الأوراؽ اتظالية  1934تأسست تصنة الأوراؽ اتظالية والتداوؿ بالولايات اتظتحدة الأمريكية سنة      
من أجل إستعادة ثقة اتظستثمرين في أسواؽ رأس اتظاؿ الأمريكية بعد أزمة ، 1934والتداوؿ سنة  1933سنة 

، قواعد واضحة وصفقات أكثر ، من خلاؿ ضماف تقدنً معلومات أكثر موثوقية1929الكساد العظيم سنة 
 2فيما يلي: وتنكن تقدنً مهاـ اللجنة 1صدقا.

 وتسهيل تكوين رأس اتظاؿ.ة ة وكفؤ اتضفاظ على أسواؽ عادلة ومنظمو  تزاية اتظستثمرين 

                                                           

  http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#org : اتظوقع الإلكتًوني للجنة أنظر -1

2- Tarantino, Op.Cit., P.910. 

http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#org
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  لتحقيق ذلك تفرض اللجنة على الشركات اتظدرجة إفصاح اتظعلومات اتظالية وغتَىا للجمهور بصورة ذات
يقوموف بالشراء، البيع أو  ما إذاها في اتضكم ا عليو تمدعمعرفة مشتًكة لكل اتظستثمرين ليهذا يقدـ فمعتٌ، 

 .ورقة مالية معينةب الإحتفاظ

  ،ستثمارية وفي الوقت اتظناسب تنكن للأفراد إتخاذ قرارات إفقط من خلاؿ تدفق معلومات شاملة، دقيقة
 .سليمة

  تداوؿ الأوراؽ اتظالية، اتظتعاملتُتشرؼ اللجنة على اتظشاركتُ في عالم الأوراؽ اتظالية، بما في ذلك 
ستثمار، حيث تهتم اللجنة أساسا وصناديق الإ ن الاستثماريتُرة في الأوراؽ اتظالية، اتظستشاريسوالسما

ضد  واتضماية المحافظة على التعامل العادؿو  وؽفصاح عن اتظعلومات اتعامة اتظرتبطة بالسبتًقية الإ
 حتياؿ.الإ

   قوانتُ الأوراؽ اتظالية، وتشمل  مئات الإجراءات اتظدنية ضد أفراد وشركات لانتهاؾكل سنة تتخذ اللجنة
اتظخالفات النموذجية: التداوؿ من الداخل، الاحتياؿ المحاسبي، وتقدنً معلومات خاطئة أو مظللة حوؿ 

 الأوراؽ اتظالية والشركات التي تصدرىا.

لأمريكية من خلاؿ السوؽ اتظالية اعلى اتضفاظ على إستقرار تعمل تصنة الأوراؽ اتظالية والتداوؿ  ويتضح أف      
عالية تتعلق وضع قواعد تحدد أدورا ومسؤوليات اتظتدخلتُ فيها، وتفرض على الشركات اتظدرجة فيها معايتَ 

 بالشفافية والإفصاح، كما تعاقب اللجنة تؼالفي تلك القواعد.

 : Sarbanes-Oxley Actنز وأوكزلي انون ساربيقثانيا، 

أف  Jr Bush George بنبوش الإجورج  السابق طلب من الرئيس الأمريكي Enron إنروف نهيار شركةبعد إ      
أنو لا يريد أف يعاقب أغلبية اتظديرين التنفيذيتُ الذين يعملوف  يع الشركات واتظدققتُ، فرفض ذلك قائلار يشدد تش

ي بوؿ ولكن السيناتور الأمريك 1"سلوؾ سيئ لػ"بعض التفاحات السيئة.بصورة صحيحة، بسبب ما يبدو أنو 
صرح أف اتظشكل لا يتعلق ببعض التفاحات السيئة الأسطورية، وإتفا بالنظاـ والعيوب  Paul S.Sarbanesساربينا 

ستقلالية اتظدقق، الإشراؼ التنظيمي غتَ الفعاؿ للمحاسبتُ، خصوصا نقص إ، اتعيكلية التي تتطلب علاجا قانونيا
 2بتُ تػللي الأوراؽ اتظالية. اتظعايتَ اتظتساىلة تضوكمة الشركة وتضارب اتظصالح

 Michaelبعد قياـ السناتور الأمريكي بوؿ ساربينا بتنسيق جهوده مع رجل الكونغرس مايكل أوكالي و       

Oxley نا أوكالي" الذي تدت ، كاف قانوف "ساربيمتهالوضع نص تلكم وينظم عمل الشركات ويوضح أسس حوك
يكل تشريعي مستقل تظهنة تأسيس ى للقياـ بستة أمور ىي: تصميمو ، وقد تم2002جويلية  30اتظصادقة عليو في 

                                                           
1- Christine A.Mallin, International Corporate Governance: A Case Study Approach (Cheltenham, UK: 

Edward Elgar Publishing Inc, 2006), P.13. 

2- Rezaee, Op.Cit., P.35. 
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 شفافية التقارير اتظالية؛تحستُ جودة و  بادئ جديدة موجهة تضوكمة الشركات؛وضع معايتَ عالية وم المحاسبة؛
رؽ إنشاء عقوبات مدنية وإجرامية أكثر صرامة تط يفة التدقيق وتعايا تصنة التدقيق؛موضوعية ومصداقية وظ تحستُ

طوات التي تنكن للمؤسسات اتط وفيما يلي 1زيادة استقلالية تػللي الأوراؽ اتظالية.انتُ الأوراؽ اتظالية الفيدرالية و القو 
 2أوكالي:و  حتى تحقق الإلتااـ الطوعي بساربينا تخاذىااتطاصة إ

فسيخدـ نتخاب تغلس من الأعضاء اتظستقلتُ: حتى وإف كاف ىناؾ عضو تغلس إدارة واحد مستقل، إ -1
 ل؛عملية تقييم وظائف اتظؤسسة، وتنكن أف يعمل كأساس للجنة تدقيق في اتظستقب

ية وخلق فعل ذلك يسمح للمؤسسة بتأسيس معايتَ عملياتإف إنشاء رقابة داخلية واختبار خط الأساس:  -2
 إطار تنظيمي لالتااـ بعيد اتظدى؛

صلة للمستويات اتظختلفة باتظؤسسة اتظؤسسة: تنكن وضع قواعد منف تبتٍ قانوف رتشي لأخلاؽ وعمل -3
 دـ توجيهات خاصة بتوصيف كل وظيفة؛لتق

تأسيس وظيفة تدقيق داخلي: سواء عبر توظيف مستشار أو إنشاء وظيفة جديدة، فاتظؤسسة تنكنها أف  -4
 عن طريق انشاء وظيفة تدقيق داخلي؛تراقب وتقيم الرقابة الداخلية 

 ايا الكفاءات المحاسبية الداخلية؛يؤدي إلى تع تؽاطلب اتظصادقة على اتظعلومات اتظالية:  -5

مراقبة اتطدمات اتظقدمة من طرؼ شركات تػاسبة وتدقيق خارجية: من خلاؿ تقليل تؼاطرة المحاسبتُ  -6
 تقليل اتظشاكل مع اتصهات التشريعية في البلد.و  اتطارجيتُ الذين يقدموف خدمات متضاربة

 9الشكل رقم 
 أوكزليو  ساربينزن قانو خطوات بدء الالتزام ب 

  

 

 

 

 
 

Source: Anthony G.Tarantino, Governance, Risk, and Compliance Handbook: Technology, Finance, 

Environmental, and International Guidance and Best Practices (New Jersey: John Wiley and Sons, Inc., 

2008), P.950. 

 

                                                           
1- Ibid., PP.35-36. 
2- Tarantino, Op.Cit., P.950. 

 نتخاب مجلس من الأعضاء الدستقلينإ

 مراقبة الخدمات الدقدمة خارج الدؤسسة

 تأسيس وظيفة تدقيق داخلي

 أداء اختبار الخط الأساسي

 تبني قانون رسمي للأخلاق نشاء رقابة داخليةإ

 طلب الدعلومات الدالية الدوثوقة والدصادقة
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ستقلالية في تغلس نطلاقا من تكريس الإأوكالي إنا و لتااـ بقانوف ساربيوات البدء بالإخط 9الشكل رقم  يبتُ      
د أخلاقية تحكم الإدارة ومراقبة اتطدمات اتظقدمة خارج اتظؤسسة، ثم تعايا التدقيق والرقابة الداخلية ووضع قواع

 ومصداقية.عتماد على اتظعلومات اتظالية الأكثر موثوقية ضافة إلى التأكيد على الإعمل اتظؤسسة، بالإ

تغلس الإشراؼ ػ: وقد ركا القانوف أساسا على وظيفتي المحاسبة والتدقيق، وبالتحديد البنود الأساسية اتظتعلقة ب     
موارد وسلطة  تعايا الإفصاح اتظالي؛ تضارب مصالح المحلل؛ مسؤولية الشركة؛ إستقلالية اتظدقق؛ على الشركة؛

  1لاحتياؿ الإجرامي واحتياؿ الشركة.مسؤولية ا الدراسات والتقارير؛ اللجنة؛

سم مبادئ حوكمة الشركات الولايات اتظتحدة الأمريكية تحت إوعموما تندرج مبادئ حوكمة الشركات في       
 2تشمل ما يلي:و  ،Core Corporate Governance Principlesالأساسية 

 لمجلس الإدارة من أعضاء مستقلتُ؛ تكب أف تكوف الأغلبية اتصوىرية -1

تنفيذي أو تكب أف يتم عقد إجتماع للأعضاء اتظستقلتُ )على الأقل مرة في السنة( بدوف اتظدير ال -2
 الأعضاء غتَ اتظستقلتُ؛

عندما يعمل رئيس تغلس الإدارة في اتظؤسسة كتنفيذي، فإف المجلس تكب أف يعتُ رتشيا أو بشكل غتَ  -3
 تظستقلتُ؛ية لتنسيق عمل الأعضاء ارتشي عضوا مستقلا يعمل بصفة أساس

 إنشاء تصاف لمجلس الإدارة مكونة بالكامل من الأعضاء اتظستقلتُ شاملة: -4

 اتظراجعة؛ -
 تعيتُ الأعضاء؛ -
 تقييم أعماؿ المجلس واتضوكمة؛ -
 تقييم أجور التنفيذيتُ والإدارة؛ -
 التوافق مع القوانتُ وتوافر الأخلاقيات. -

 للشركة؛ستشاري أوخدمة يقدمها لا يقوـ أي عضو بالمجلس بأي عمل إ -5

الأعضاء من خلاؿ الدمج بتُ مبالغ نقدية وأوراؽ مالية للشركة، وتشكل الأوراؽ  تكب أف تتم مكافأة -6
  ىاما من الأجر. ااتظالية جاء

 ة للشركات الأمريكية، بيعد قانوف ساربينا وأوكالي أىم قانوف تلدد ويضبط تؽارسات حوكمة الشركات بالنس      
أزمة سلسلة الإنهيارات التي شهدتها عدة شركات أمريكية كبرى و ويكتسي أتقيتو من اتظرحلة التي صدر فيها بعد 

                                                           
1- Sanjay Anand, Essentials of Sarbanes-Oxley (New Jersey: John Wiley & Sons Inc., 2007), PP.187-194. 

)الاسكندرية: الدار اتصامعية،  2، ط.والدتطلبات فاىيم، الدبادئ، التجاربحوكمة الشركات: شركات قطاع عام وخاص ومصارف: الد، تزاد طارؽ عبد العاؿ -2
 .22(، ص.2007
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ماية اتظساتقتُ تضبتطبيق بنود ىذا القانوف البورصات الأمريكية الشركات اتظدرجة فيها تلاـ و  1شركات الدوت كوـ
 ضماف تحقيق مصاتضهم.لو  من الاحتياؿ

 حوكمة الشركات بالدملكة الدتحدةالدطلب الثاني: 

في مراحل لاحقة بقواعد  التي تم تأييدىا وكمة الشركاتتعتبر اتظملكة اتظتحدة السباقة في إصدار قواعد تض      
ا تنيا تلك القواعد كلها أنها ولكن م .Higgs وىيغا Hampel، ىامبل Greenbury مثل تقارير غرينبوري أخرى

للشركات، بل تخضع لقاعدة الإلتااـ أو التبرير، أي إما أف تلتاـ الشركة بتلك القواعد أو تجد غتَ إلاامية بالنسبة 
  .لإدارية التي إتبعتهانفسها ملامة بتبرير تؼتلف الإجراءات ا

، وقد كاف ىذا التقرير 1992كاف أوؿ تقرير حوؿ حوكمة الشركات في اتظملكة اتظتحدة تقرير كادبوري سنة       
أساس بناء حوكمة الشركات باتظملكة وصولا إلى القانوف اتظوحد تضوكمة الشركات. وقد كانت نقطة البداية بمثابة 

لذلك سلسلة من الفضائح اتظالية التي حدثت تذانينيات وبداية تسعينيات القرف العشرين، أكثر ىذه القضايا 
 2صدما كانت قضية روبرت ماكسويل.

المجلس اتظوحد،  تتمثل في تبتٍ الشركات لنموذج شركات في اتظملكة اتظتحدةوىناؾ عدة خصائص تضوكمة ال      
مدخل قائم على الااـ س تغلس الإدارة واتظدير التنفيذي، عدـ وجود حق تدثيل للعماؿ في المجلس، فصل أدوار رئي

قبل اتظستثمرين  نالنشاط العالي مت الالتااـ أو التبرير، و اتظبدأ بدلا عن الااـ القانوف، يشتًط على الشركا
 3ا فيما يتعلق بمكافأة اتظديرين.التأسيسيتُ، سيم

 :Cadbury Reportتقرير كادبوري أولا،  
بالولايات اتظتحدة  Treadway Committeeلقد كانت أوؿ تصنة تضوكمة الشركات اتضديثة تصنة تريدواي       

للتحقيق في احتياؿ التقارير اتظالية لشركات ووؿ ستًيت، ثم تصنة كادبوري  1985سنة الأمريكية التي أسست 
Cadbury Committee من طرؼ تغلس الإفصاح اتظالي للملكة  1991التي أسست سنة  باتظملكة اتظتحدة
كاف ىدؼ اللجنة و  4اتظظاىر اتظالية تضوكمة الشركات. تظخاطبة لس مهنة المحاسبة للمملكةاتظتحدة، بورصة لندف وتغ

                                                           

إنفجار فقاعة الدوت كوـ التي ظهرت في سنوات التسعينيات من القرف العشرين، وتديات بارتفاع سريع في  حدثت ىذه الأزمة على إثر: أزمة شركات الدوت كوم -1
نقطة إلى أكثر من  1000من  NASDAQ، فارتفع مؤشر ناسداؾ أسواؽ الأوراؽ اتظالية بدفع من الإستثمارات في شركات التكنولوجيا العاليةالإستثمار في 

ببيع عدد   Dellقامت عدة شركات قائدة في السوؽ مثل ديل  2000. وعندما وصلت أسعار الأسهم إلى ذروتها سنة 2000و 1995نقطة يسن سنتي  5000
 من قيمتو في غضوف أشهر. أنظر: %78كبتَ من أسهمها، تؽا أثار الذعر بتُ اتظستثمرين الذين سارعوا للبيع أيضا، ففقد مؤشر ناسداؾ 

   bubble.asp-http://www.investopedia.com/terms/d/dotcom 
2- Geoffrey Owen, Tom Krichmaier, and Jeremy Grant, Corporate Governance in the US and Europe: Where 

Are We Now? (New York: Palgrave Macmillan, 2008), P.101. 

3- David A.Nadler, Beverly A.Behan, and Mark B.Nadler, Building Better Boards: A Blueprint for Effective 

Governance (San Francisco: Mercer Delta Consulting LLC., 2006), P.254. 
4- Calder, Op.Cit., P.12. 

http://www.investopedia.com/terms/d/dotcom-bubble.asp


 كية والأوروبية في حوكمة الشركاتالتجارب الأمري                                الفصل الثالث           

 

82 

 

"اتظساعدة على رفع معايتَ حوكمة الشركات ومستوى الثقة في الإفصاح اتظالي والتدقيق من خلاؿ عرض ما تم 
ا التقرير أساسا على وقد رك 1طراؼ وما يعتقد أنو متوقع منهم."النظر إليو على أنو اتظسؤوليات اتطاصة بأولئك الأ

ىيكل ومسؤوليات تغلس الإدارة، دور اتظدققتُ ومهنة المحاسبة، حقوؽ  عد التي تحكم عملتحستُ اتظعايتَ والقوا
 2حتياؿ والتصرفات اللاقانونية.الإومسؤوليات اتظساتقتُ، الإفصاح اتظالي، اتظكافآت، 

 : The Greenbury Report  5991ثانيا، تقرير غرينبوري 

ساتقتُ حوؿ مكافأة اتظديرين، إنشاء تصنة حوكمة شركات ثانية كاستجابة لاىتمامات اتصمهور واتظ لقد تم      
كانت ىناؾ حالات غتَ منتهية في السنوات اتظاضية من اتظبالغة في مكافأة اتظديرين. وقد جلبت حالة بريتيش و 

تقي شركات اتظساتقة في منتصف التسعينيات انتباىا اعلاميا عاليا، وآتظت الكثتَ من مسا British Gasغاس 
للإشارة إلى اتظديرين الذين منحوا  Fat Catصغار اتظساتقتُ(، فظهر مصطلح القطة السمينة  الكبرى )سيما

تقرير غرينبوري لم يكن  في ىذه النقطة لابد من توضيح أف ىدؼ 3لأنفسهم حاـ مكافآت عالية لا ترتبط بالأداء.
هم. وقد اد توازف بتُ أجور اتظديرين وأدائبدلا عن ذلك كاف تقدنً أدوات لإعدو بالضرورة تخفيض أجور اتظديرين، 

 إدارةبأتقية عرض الشركات لأجور عالية كفاية من أجل جذب مديرين من عيار ثقيل، قادرين على اعتًؼ التقرير 
 4منظمات كبتَة ومتعددة اتصنسيات.

 :The Hampel Report ىامبلتقرير ثالثا، 

لقد أوصى تقرير تغموعة العمل بأف بياف تغلس الإدارة تكب أف يعتًؼ بمسؤولية المجلس عن نظاـ الرقابة       
اتظالية الداخلية، ولكنو يوضح أف ىذا النظاـ تنكن أف يقدـ فقط تأكيدا معقولا ضد التحريفات اتصوىرية أو 

ر رقابة مالية فعالة وأف تثبت أف أعضاء المجلس قد اتطسارة كذلك، وأف يوضح الإجراءات الأساسية التي توجد لتوف
أف يذكروا آراءىم عن فاعلية نظاـ  - وإف لم يطلب منهم ذلك –راجعوا فاعلية النظاـ، كما شجع أعضاء المجلس 

الرقابة اتظالية الداخلية، ولكن قليل من الشركات ىي التي فعلت ذلك...وتشتَ تغموعة العمل إلى أف الرقابة اتظالية 
الداخلية يقصد بها رقابة داخلية للحفاظ على الأصوؿ وإمساؾ سجلات مالية سليمة وموثوقية اتظعلومات اتظالية 

 5اتظستخدمة للإفصاح، وكذلك التشجيع لضماف عمليات ذات كفاءة وفاعلية وتطابق مع القوانتُ واللوائح.

 
                                                           

1- The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, Op.Cit., P.15. 

 :أنظر للتفصيل - 2

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

Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report) (London: The Committee on the Financial Aspects of 

Corporate Governance and Gee and Co. Ltd, December 1992). 
3- Solomon and Solomon, Op.Cit., PP.48-49.   
4- Ibid.  

 .02-91، ص.مرجع سبق ذكره، تزاد 5
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 :The Higgs Report تقرير ىيغزرابعا، 

ليباشر مراجعة دور وفعالية اتظديرين  Sir Derek Higgsعينت اتضكومة الستَ ديريك ىيغا  2002في سنة       
 1غتَ التنفيذيتُ، وقد فحصت مراجعة ىيغا عدة عناصر أساسية كما يلي:

ليات أعضاء المجلس، واقتًح : إعتًؼ ىيغا بضرورة توضيح أكبر لأدوار ومسؤو دور وتركيبة المجلس -1
ن غتَ التنفيذيتُ، اتظدير اتظستقل الأعلى، واتظدير رئيس المجلس، اتظديري لس، تصانو،دور المجتحديد 

 التنفيذي.

أيضا كنتيجة للشروط اتصديدة على اتظؤسسات من  واجبات اتظديرين ستايدأدوار ومسؤوليات الددير:  -2
على ما تلدث في تغلس  في تػاولة لإلقاء الضوءو أجل إنتاج تصريح مراجعة مالي وتشغيلي سنوي. 

عمل تغلس  لإدارة، اقتًح ىيغا أيضا أف تلتوي التقرير السنوي واتضسابات على بياف يوضح كيفيةا
على قيادة رئيس تغلس الإدارة، وعلى الفصل بتُ منصبي اتظدير التنفيذي ورئيس الإدارة. كما أكد 

اتظدير  ف "دور رئيس تغلس الإدارة ىو إدارة المجلس بصورة فعالة، ودوربأوضح أتغلس الإدارة، و 
 التنفيذي إدارة عمل الشركة."

كما بتُ أنو لا تنكن للمدير التنفيذي أف يتًأس في اتظستقبل تغلس إدارة نفس الشركة التي يعمل       
بها، وحدد مهاـ اتظديرين غتَ التنفيذيتُ مرة في السنة على الأقل دوف اتظديرين التنفيذيتُ، وأوصى 

 .تاحا للمساتقتُ في حالة حاجتهم لويكوف م ي تكب أفأعلى، الذ دير مستقلبضرورة تعيتُ م
أوصى ىيغا بأف كل شركة مدرجة تكب أف تدتلك اللجاف الآتية: التدقيق )على  لجان مجلس الإدارة: -3

الأقل ثلاثة أعضاء كلهم مديرين مستقلتُ غتَ تنفيذيتُ(، اتظكافأة )على الأقل ثلاثة أعضاء كلهم 
 اتظديرين اتظستقلتُ غبر التنفيذيتُ(.(، والتعيتُ )مكونة من أغلبية تنفيذيتُمديرين مستقلتُ غتَ 

لقد راجع ىيغا حجم المجالس ولكنو لم يقرر وضع أي شروط تػددة سوى اثنتُ: حجم وتوازن المجلس:  -4
لا تكب أف يكوف كبتَا جدا حتى تصعب قيادتو، وتكب أف يكوف ذو حجم كاؼ حتى يكوف توازف 

 ة مناسبا لعمل الشركة ويكوف تغتَ تركيبة المجلس قابلا للإدارة دوف تدايقو. الكفاءة واتطبر 

 القانون الدوحد:خامسا، 

نقطة البداية في تطور ما أصبح معروفا بالقانوف اتظوحد تضوكمة الشركات باتظملكة اتظتحدة، كانت سلسلة من       
قضية تذانينيات وبداية تسعينيات القرف العشرين. أكثر ىذه الفضائح صدمة كانت في الفضائح اتظالية التي حدثت 

                                                           
1- Nadler, Behan, and Nadler, Op.Cit., PP.257-261. 
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 وفعالية نظم الرقابة القائمة  التي أثارت نقاشا واسعا حوؿ اتضوكمة Robert Maxwell 1روبرت ماكسويل
 2.باتظملكة

 3تضم ما يلي: 2003أىم إصلاحات القانوف اتصديد سنة  وقد كانت      

 أعضاء تغلس الإدارة تكب أف يكونوا مديرين مستقلتُ غتَ تنفيذيتُ؛على الأقل نصف  -

 اتظدير التنفيذي للشركة لا تنكن أف يصبح رئيسا لمجلس إدارة نفس اتظؤسسة إلا في ظروؼ استثنائية؛ -

 رئيس المجلس تكب أف يكوف مستقلا عند تعيينو؛ -

 ة إف كانت تعم مسائل عالقة؛اتظدير اتظستقل السامي تكب أف يعتُ ليكوف متاحا تظساتقي الشرك -

على المجالس أف تباشر تقييما رتشيا دقيقا لأداءىا، آخذة بعتُ الإعتبار خصوصا أداء وفعالية تصانها  -
 ومديريها؛

على اتظستثمرين التأسيسيتُ أف يتجنبوا "غلاؼ العلبة" )في إشارة للمظهر اتطارجي( عند تقييمهم تضوكمة  -
 يستثمروف فيها؛الشركات في اتظؤسسات التي 

 على الشركات أف تتبتٌ إجراءات صارمة، رتشية، وشفافة عند توظيف مديرين جدد؛ -

 تنكن إعادة تعيتُ مديرين غتَ تنفيذيتُ فقط بعد ست سنوات من اتطدمة، وبعد مراجعة دقيقة؛ -

ي، ولا تنكن للمديرين  غتَ التنفيذيتُ الإستمرار فقط بعد تسع سنوات خدمة، وبعد إعادة انتخاب سنو  -
 تكب اعتباره مستقلا بعد ذلك؛

لا توافق على أف يقبل اتظدير التنفيذي اتظتفرغ لأكثر من مدير غتَ تنفيذي في  تكب على المجالس أف -
  .شركة 100رئاسة المجلس في أوؿ 

بتقرير   ابتداءتؽا سبق يتبتُ أف حوكمة الشركات باتظملكة اتظتحدة ىي نتيجة مسار طويل من الإصلاحات       
الفصل ، ويعتبر التًكيا على إستقلالية تغلس الإدارة وتشكيلو للجاف مساعدة ادبوري وصولا إلى القانوف اتظوحد.ك

وتعايا التدقيق والرقابة الداخلية، ستقلالية اتظدقق اتطارجي بتُ منصبي رئيس تغلس الإدارة واتظدير التنفيذي، إ
 .ركات عليها القواعد والتقارير سالفة الذكر أىم اتظسائل التي من ،وتقييم أداء المجالس مكافأة اتظديرين

 

 

                                                           
1

التلاعب باتضسابات والإحتياؿ اتظالي الذي أثبتتو التحقيقات  نتيجةنتجت ىذه الفضيحة اتظالية عن إنهيار إمبراطورية الأعماؿ التي كاف تنتلكها روبرت ماكسويل  
   اتظطلب الثاني من اتظبحث الثالث من الفصل الثالث. فيما بعد. للتفصيل أكثر أنظر

2- Owen, Krichmaier, and Grant, Op.Cit., P.101. 

3- Solomon and Solomon, Op.Cit., P.57.   
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 الدطلب الثالث: حوكمة الشركات بفرنسا

الطابع  ؤثريا عنو في الولايات اتظتحدة الأمريكية وبريطانيا، إذ تلفتؼيعتبر النموذج الإقتصادي اتظتبع في فرنسا       
نبية ويعتبر تاايد تدفق الإستثمارات واتظساتقات الأج شركاتها مثلا.تركيبة تغلس إدارة على الإجتماعي لإقتصادىا 

لتقارب اتظعايتَ الدولية في ذلك تبتٍ قواعد حوكمة الشركات ىو ما فرض عليها  في رأتشاؿ الشركات الفرنسية،
   المجاؿ.

ين وبداية القرف العشر تضوكمة الشركات تحولات كبرى خلاؿ العقود الأختَة من لقد عرؼ النموذج الفرنسي       
 1وقد ساىم في ذلك ما يلي: القرف الواحد والعشرين.

اتظؤشر القائد في بورصة فرنسا، وىو مقياس  – CAC 40من أسهم كاؾ  %45: الدستثمرون الأجانب -
من عدة دوؿ  تؽلوكة من قبل مستثمرين أجانب - أعلى الشركات رتشلة في فرنسا 40للقيمة اتظرجحة لػ 

وشركات فرنسية أخرى، مثلت تحولا كبتَا  40كأتظانيا، الياباف، الو.ـ.أ، وبريطانيا. اتظلكية الأجنبية لػ كاؾ 
 في اتظلكية التي كانت مركاة لدى مالكتُ تػليتُ.

بتعاد عن كيك ىياكلها اتظتكتلة في خطوة للإكبرى اتظؤسسات الفرنسية بتفقامت   :تنويع الشركة -
السابقة، مفضلة التنويع لمجالات عمل أخرى. أغلب اتظؤسسات الكبرى ما عدا بعض السياسات 

اتظؤسسات العائلية، أصبحت تفضل التًكيا على عدد تػدود من الكفاءات اتصوىرية. وكنتيجة لذلك، 
ا عماؿ بعض ىذه الشركات فقدوا اتضماية التي تهددىا الطبيعة المجاأة تعذه الشركات، كما أف التوظيف فيه

 لا يتوقف كثتَا على أدائها.

صف للإدارة العليا، وأصبح حوالي ن الفرنسية حوافا أداءأغلب اتظؤسسات وضعت : حوافز أداء الإدارة -
بالأداء، كما أصبحت فرنسا تقود الإتحاد الأوروبي في دفع أكبر  مكافأة اتظدير التنفيذي متغتَ ومرتبط

 حاـ خيارات الأسهم.

 : Viénot Iلالأوتقرير فيينو أولا، 

سوسييتي  من رئيس بنك الرابطة الفرنسية للمؤسسات اتطاصة تبعا للجنة كادبوري باتظملكة اتظتحدة، طلبت      
عداد يقوـ بإأف تكمع تصنة خبراء و  ،Marc Viénotمارؾ فيينو  منتصف التسعينيات، Société Généraleجينتَاؿ 

ولقي الكثتَ من  1995تغموعة توصيات تتعلق بحوكمة الشركات، فقاـ باصدار تقريرين: الأوؿ نشر سنة 
إلا بإعادة طرح  التوصيات  IIو  I. وفي الواقع لم تقم توصيات فيينو 1999التحفظات، ثم الثاني نشر سنة 

                                                           
1- Tarantino, Op.Cit., PP.769-770. 
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قد اتظعروفة )ضرورة إنشاء تصاف تدقيق وامتلاؾ على الأقل ثلاثة مديرين مستقلتُ بمجلس الإدارة(، ولكنها كانت 
 نقطتتُ أساسيتتُ: قتًحتإ

)بينما حددىا  5التي تنكن لرئيس تغلس الإدارة أف يتحصل عليها تكب أف تسقف عند  عدد العهدات -
 عهدات(. 8القانوف آنذاؾ عند 

اتظؤسسة أف تشبع فقط مصالح اتظساتقتُ )تعظيم الربح أو سعر السهم( لكن تكب أف لا تكب على  -
، تبحث عن إشباع "اتظصلحة الإجتماعية،" ىذا يعتٍ أف تخدـ قبل كل شيء تغموعة مصالح )مساتقتُ

 1(.أجراء، مديرين، عملاء

تعديل كبتَ بحل جة تسمح دوف وقد لاحظت اللجنة أف القواعد اتظطبقة على تغالس إدارة اتظؤسسات اتظدر      
الأوؿ أنو بعكس بعض التشريعات الأجنبية، تلدد التشريع  وىنا مثالتُ يعكساف ىذه النتيجة: اتظشاكل اتظطروحة.

لذين الفرنسي بصورة حازمة مشاركة موظفي الشركة في تغلس إدارتها، لأف عدد اتظديرين العامتُ أو اتظوظفتُ ا
، ومن الواضح أف تلك القواعد لا تعارض تعيتُ أعضاء تغلس إدارة مستقلتُ بل دو تنكنهم أف يكونوا أعضاء تػد

تفضلو وكل تغلس تنكنو أف يشكل أي تصنة دراسة، فهناؾ عدة مؤسسات لديها تصاف مكافآت، تصاف تدقيق، أو 
 2تصاف استًاتيجية تعمل منذ عدة سنوات بصورة مرضية تحت إمبراطورية النصوص القانونية اتضالية.

، وبعض النقاط التي صلاحات لنظاـ حوكمة الشركات الفرنسي القائمد جاء في تقرير فيينو الأوؿ عدة إوق      
 3عاتصها التقرير كما يلي:

 :ما يليفي وتتمثل :مهمة وخصائص مجلس الإدارة -1

: تعتبر اللجنة أف تصرفات أعضاء المجلس تكب أف تعكس الإىتماـ بمصلحة نهاية ومهمة المجلس - أ
 .اتظؤسسة اتظعنية

فحصت اللجنة التقسيم القانوني للسلطات بتُ اتصمعية  :مجلس الإدارة والجمعية العامة للمساهمين - ب
تظهر مشاكل تتطلب تدخلا تشريعيا أو اقتًاحات تهدؼ  امة للمساتقتُ وتغلس الإدارة، ولمالع

 .لتعديل أدوار اتعيئتتُ

درجة مسؤولية خاصة تجاه السوؽ، وقد اتظؤسسة اتظلمجلس إدارة أف تكوف : مجلس الإدارة والسوق - ج
قدرت اللجنة أنو بهدؼ الشفافية، على المجلس أف يقدـ رأيا للعامة حوؿ ظروؼ العمليات اتظتعلقة 

 .بأسهم اتظؤسسة، حتى وإف كاف القانوف لا يلامو بذلك

                                                           
1- Parrat, Op.Cit., PP.94-95. 
2- Marc Viénot et al., ‘’Le Conseil d’Administration des Sociétés Cotées: Rapport du groupe de travail 

CNPF/AFEP,’’ Juillet 1995, P.06. 

3- Ibid.  
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داخلو، : قدرت اللجنة ترؾ سلطة واسعة للمجلس لتخصيص الصلاحيات مجلس الإدارة ورئيسو - د
فذلك من الأتقية بمكاف للستَ اتصيد للهيئات الإجتماعية للمؤسسات بسبب تنوعها وتنوع الظروؼ 

 التي تدر بها.

 التي تتعلق بما يلي: :تركيبة مجلس الإدارة -2

ف يتصرؼ على ىذا تُ وتكب أ: يعتبر رئيس تغلس الإدارة كممثل لمجموعة اتظساتقالدبادئ الأساسية - أ
توازنو وتركيبتو اتظفضلة، أو تركيبة اللجاف اتظشكلة داخلو،  كل تغلس يناقشالأساس. وتكب أف 

ستقلالية قها أماـ السوؽ واتظساتقتُ مع الإباتخاذ إجراءات خاصة لضماف أف مهامها تم تحقي
 .واتظوضوعية اللازمتتُ

ستقلتُ فضل أف تلتوي تغلس الإدارة على مديرين م: رأت اللجنة أنو من الأالدديرون الدستقلون - ب
 بحث عن التوازف اتظثالي لتًكيبتو.على الأقل، ويعود لكل تغلس ال

تعيتُ مديرين مستقلتُ في اتظؤسسة، بدؿ تػاولة  ينبغي: ترى اللجنة أنو مدثلو الأصناف الخاصة - ج
 ضماف تدثيل خاص للأقليات.

، كما تطرؽ مهامو ومسؤوليات أعضائو سيماأكثر بمجلس إدارة الشركات الفرنسية الأوؿ ىتم تقرير فيينو إ      
تجاه ة المجلس على مسؤولي وأكدغتَ اتظستقلتُ منهم، الأعضاء لإستقلالية اتظديرين وضرورة تحقيق توازف بينهم وبتُ 

       السوؽ واتظساتقتُ من خلاؿ الإفصاح الشفاؼ.

 :Viénot IIتقرير فيينو الثاني ثانيا، 

ب أف تكو  من فصلا يفصح عن مكافآت اتظوظفتُ.بأف على التقارير السنوية أف تتضتقرير فيينو الثاني أوصى       
للسياسة التي تحدد أجر التنفيذيتُ، مبادئ تخصيص اتضصص اتظتغتَة والثابتة،  مفصلا اتوصيفىذا الفصل يتضمن 

نواع للمكافأة من كل الأاتظبلغ الإترالي ثم  وقواعد العلاوات واتظكافآت. عيار تحديد قاعدة اتضصص اتظتغتَةم
اتظبالغ الفردية لأتعاب الاجتماعات اتظدفوعة و قسم بتُ اتضصص الثابتة واتظتغتَة، ي المجموعة من قبل التنفيذيتُ

 1للمديرين.

من  %90بينت فيو أف  اتقرير  Korn/Ferryشركة الدراسة التنفيذية كورف/فتَي مت قد 1999في سنة       
من المجالس تدلك تصاف تدقيق  %90 من اتظديرين كانوا مستقلتُ؛ %30و ؛Viénotالشركات تطبق توصيات 

بتُ  %20إلى  10من  اتطارجيتُ في المجلسعضاء ، كما إرتفع عدد الأدورا متاايد الأتقيةلعبت  وتعيتُ ومكافأة
 1999.2و 1994سنتي 

                                                           
1- Monks and Minow, Op.Cit., P.336. 
2- Ibid., P.334. 
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 اتظرتبطة بمكافأة اتظديرينغاية الأتقية في حوكمة الشركات، تلك في تظسألة يشتَ تقرير فيينو الثاني ويتضح أف       
واتظوظفتُ والتي غالبا ما تتميا بنوع من الغموض، لذا حاوؿ التقرير معاتصة ذلك بإلااـ الشركات بالإفصاح عنها في 

بمسائل حوكمة سية أدى صدور تقريري فيينو الأوؿ والثاني إلى تاايد إىتماـ الشركات الفرن تقاريرىا السنوية. وقد
 الشركات.

 حول الدؤسسات الددرجة: Boutonثالثا، تقرير بوتون 

بدأ تقرير بوتوف بالتذكتَ بأنو لا تنكن امتلاؾ اقتصاد سوؽ دوف قواعد ودوف تنظيم فعاؿ، وركا على أف       
 إتباع وقد نص التقرير على ضرورة 1لقوانتُ.باتُ ين غتَ اتظلتامدير التشريع الفرنسي يتوقع نصوصا تعاقب بشدة اتظ

 2ما يلي:

تقييم دوري  ،ةوين المجالس من قبل أغلبية مستقلتك من خلاؿ ستقلالية فعالة لمجالس الإدارة:ضمان إ -1
 إعلاـ اتظديرين.منتظم لمجالس الإدارة و 

تصنة تصنة اتضسابات، تصنة اتظكافآت،  تتمثل في قامة لجان متخصصة مستقلة ضمن مجالس الإدارة:إ -2
 التعيينات.

ضماف استقلالية شفافية اتظكافآت، اتظعلومة اتظالية، بالتًكيا على قامة معلومة مالية ومحاسبية شفافة: إ -3
 تػافظي اتضسابات.

وتنكن تلخيص الإتراع  .2004و 2001توجيهات حوكمة الشركات في  وقد أصدر اتظستثمروف التأسيسيوف     
 3ىذه التوصيات فيما يلي: ىالعاـ عل

ركات حرة في الاختيار بتُ خيارين: ىيكل : بعد الكثتَ من اتصدؿ تقرر ترؾ الشىياكل ولجان المجلس -
وقد تم  ىيكل الثلثتُ.عاـ ورئيس تغلس إدارة ومدير عاـ أو  مع تغلس إدارة برئيس مدير الثلث الواحد

 مرتبطة بمؤسستو.تحديد عدد اتظناصب التي تنكن أف يتقلدىا اتظدير بأربعة مناصب أو أقل غتَ 
تصاف مناسبة لأداء مهاـ مراجعة اتضسابات، مراقبة : دعت التوجيهات المجالس إلى خلق دور اللجان -

الإشراؼ سياسات اتظكافأة وخيارات الأسهم و  الإشراؼ علىالتدقيق الداخلي، إختيار مدققتُ قانونيتُ، 
 على تعيتُ اتظديرين.

لوصف مدير ما كمدير غتَ  دد القانوف اتظعايتَ التي تستعملح :ودوره ستقلالية الددير غير التنفيذيإ -
أو شركة  ، أو مديرا بالشركة، الشركة الأـمن أجل تجنب تضارب اتظصالح، كأف لا يكوف موظفاتنفيذي 

                                                           
1- Parrat, Op.Cit., P.96. 
2- Ibid., P.97-105. 
3- Tarantino, Op.Cit., P.775-776. 



 كية والأوروبية في حوكمة الشركاتالتجارب الأمري                                الفصل الثالث           

 

89 

 

، موردا ىاما، موظف بنك أخرى تم الإندماج معها خلاؿ السنوات اتطمس اتظاضية، ألا يكوف زبونا
 بنك تجاري على علاقة بالشركة. استثماري أو

كل ست سنوات، إستقلاليتهم إلاامية وتدنعهم من أف تكوف تعم أية   ضروريدوراف اتظدققتُ  دور الددققين: -
هم الذين يدققوف دققوف من تقدنً خدمات أخرى لعملائمصلحة في الشركة التي يدققونها، كما تننع اتظ

 تعم لتجنب تضارب اتظصالح.

: أعضاء تغلس الإدارة ملاموف بذكر الإجراءات اتظستعملة في تقاريرىم السنوية ركاتفصاح حوكمة الشإ -
 من أجل تحضتَ وتنظيم عمل المجلس، وأيضا إجراءات الرقابة الداخلية للشركة.

من التقريرين السابقتُ، حيث ترؾ اتطيار لإدارة الشركات في  أف تقرير بوتوف إىتم بتفاصيل أكبرويلاحظ       
تبتٍ الشكل الذي يناسبها من تغالس الإدارة، واللجاف التي تشكلها ىذه الأختَة لتساعدىا في أدوارىا الرقابية 

 .اتظدققتُ اتطارجيتُ وضرورة تغيتَىم مل ست سنوات على الأكثر، كما ركا على أتقية إستقلالية والإشرافية

 يطاليابإالدطلب الرابع: حوكمة الشركات 

وؽ بسبب النظاـ التمويلي السائد وضعف دور الس تتميا الشركات الإيطالية بتًكيا عاؿ في ملكية رأتشاتعا      
إف  ما ينعكس على حوكمة تلك الشركات. الذي يفضل التمويل البنكي بدؿ اللجوء إلى السوؽ اتظالية وىذا

ويقف عائقا أماـ  ،طريقة إدارتها لصالح اتظساىم الكبتَ الذي غالبا ما يكوف العائلة برري شكل ملكية ىذه الأختَة
عناصر أساسية في حوكمة الشركات مثل إستقلالية تغلس الإدارة والفصل بتُ منصبي رئيس المجلس واتظدير 

 .التنفيذي

تقات بتُ الشركات، أو تؽلوكة من طرؼ ىيكل مسا ليها العائلاتع الشركات الإيطالية تسيطروالواقع أف       
تنارس التحكم على إدارة  اتظساىم الرئيسي في الشركات الإيطالية )يسمى اتظساىم الكبتَ(و مركاة. واتظساتقات 

 1وىذا قد يشتَ إلى إمكانية تفضيل القانوف الإيطالي لتحكم العائلة بدؿ تزاية اتظساتقتُ. اتظؤسسة.

 :خصائص حوكمة الشركات الإيطالية أولا،

 2عدة خصائص تنكن عرضها فيما يلي:ب بإيطاليا حوكمة الشركاتتتميا       

 الشركات الإيطالية اتظدرجة تتميا بهيكل تغلس إدارة خاص مكوف من تغلس إدارة وتغلس مجلس الإدارة :
 يغتَ ىيكل لم Draghiلاح دراغي مدققتُ قانونيتُ، كلاتقا معتُ من قبل اتصمعية العامة للمساتقتُ، إص

طرؼ  يتم اقتًاحهم من  التنفيذيتُ(وغتَ )التنفيذيتُتًكيبة المجلس، فكلا اتظديرين ل تغلس الإدارة. وبالنسبة
                                                           

1- Solomon and Solomon, Op.Cit., P.170. 
2- Andrea Melis, „‟Corporate Governance in Italy.‟‟ In: Clarke and Chanlat, Op.Cit., PP.88-89. 
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ويتم تعيينهم من قبل اتصمعية العامة للمساتقتُ، التي ىي  رئيس تغلس الإدارة أو من طرؼ اتظساىم الكبتَ
 تػددة مسبقا وتدوـ ثلاث سنوات. تكوف فتًة تعيينهمغالبا ما تحت سيطرة اتظساىم الكبتَ، و 

ستًاتيجيات الشركة ذيتُ ومساندتهم في تكوين وتنفيذ إمهمة الرقابة على اتظديرين التنفيوتوكل       
 تخاذ القرار حوؿ مكافأة اتظدير التنفيذي.إ يشاركوف أحيانا، الذين ن غتَ التنفيذيتُريلمديل

  الإدارة العليا للشركة الإيطالية مستقلةإعتبار يصعب : التنفيذي ورئيس مجلس الإدارةالفصل بين الددير 
اتظدير التنفيذي غتَ واضحة  تقسيم الأدوار بتُ رئيس تغلس الإدارة و لسببتُ رئيسيتُ يتمثلاف في أف 

للمساىم الكبتَ على الإدارة: تغلس الإدارة غالبا ما يصادؽ على القرارات  كما أف التأثتَ العالي  ،كفاية
 اتظتخذة من قبل اتظساىم الكبتَ.

 وتصنة التعيتُ مثل تصنة التدقيق، تصنة اتظكافأةوجود ىيئات عدـ تغلس الإدارة بيتميا : لجان مجلس الإدارة 
ف الأساسية لمجلس الإدارة، وتعطي باقي أحيانا تكوف ىنالك تصنة تنفيذية تؤدي الوظائو . إلا ما ندر

 المجلس واجب اتظصادقة على ما تم تقريره في اللجنة التنفيذية.

 النظاـ الإيطالي يتميا بتوجو ضعيف تؿو سوؽ رأس اتظاؿ وتقريبا لا يوجد السوق من أجل التحكم :
ي للمؤسسة، إلا أنها السوؽ من أجل التحكم. وبالرغم من أف البنوؾ تعا حصة ىامة في التمويل اتطارج

 تؤدي دورا ضعيفا في حوكمة الشركات.

 ىيكل اتظلكية والتحكم يتميا بوجود مساىم كبتَ، مستثمر نشيط، قادر على ىيكل الدلكية والتحكم :
 مراقبة الإدارة العليا بفعالية. وبسبب ىذا اتعيكل تلتمل أف تكوف أقلية اتظساتقتُ ضحايا اتظساىم الكبتَ.

عود ذلك أساسا إلى وي، ا سبق أف حوكمة الشركات بإيطاليا تختلف عنها في فرنسا أو أمريكايتبتُ تؽ      
تؽلوكة من قبل الأفراد أو اختلاؼ أشكاؿ اتظلكية من دولة إلى أخرى، فالشركات في الولايات اتظتحدة الأمريكية 

تغلس ىيكل تغلس إدارة شركاتها يضم إلى جانب  اتظستثمرين التأسيسيتُ بينما الشركات الإيطالية فهي عائلية،
 للجاف مساعدة، وضعف الدور الرقابي الذي تؤديو الأسواؽ. وعدـ إلاامية تشكيل، مع الإدارة تغلسا للمدققتُ

 :Preda reportثانيا، تقرير بريدا 

وأتقية حوكمة الشركات في ظل قتصاد الإيطالي، على أتقية تؾاح الشركة لنجاح الإ لقد بدأ التقرير بالتًكيا      
عدة نقاط في حوكمة الشركات، تنكن تلخيص أىم ما جاء على القانوف  طور أسواؽ رؤوس الأمواؿ. وقد نصت

 1ما يلي:فيفيها 

                                                           
1- Stefano Preda et al., Code of Conduct: Preda Report, Borsa Italiana S.P.A, October 1999, PP.20-27. At:  

http://www.ecgi.org/codes/documents/code_of_conduct.pdf , Accessed: 09/12/2015. 

http://www.ecgi.org/codes/documents/code_of_conduct.pdf
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نص القانوف على أف التًكيبة اتظتوازنة للمجلس، مع مشاركة اتظديرين التنفيذيتُ وغتَ  :الإدارةمجلس  -
يضمن اتضوكمة الرشيدة. وقد شدد القانوف على ضرورة  على أنهم مستقلوف الذين يصنفوف التنفيذيتُ

اتضكم اتظستقل لكل اتظديرين، سواء كانوا مستقلتُ أو غتَ مستقلتُ، وأوصت اللجنة بضرورة انتخاب 
لفصل با لم توصاللجنة لكن و  عدد مناسب من اتظديرين اتظستقلتُ في تغلس إدارة اتظؤسسات اتظدرجة.

اتظعلومات اتضساسة اتظقدمة ت اللجنة على أتقية ونص تظدير التنفيذي ورئيس تغلس الإدارة.بتُ منصبي ا
بأف يتبتٌ المجلس إجراءات لإيصاؿ وثائق الشركة  نصحترية، و تبقى س ، التي تكب أفللمجلس

 واتظعلومات إلى الأطراؼ الأخرى.

أف بعض  تعتقد ، حيثالتعيتُ تصنةعدة تصاف من بينها  اللجنة بضرورة تشكيل نادت لجان المجلس: -
عتبرت اللجنة أف مقاربة إ إذ تصنة اتظكافأةعد إقامة تصنة لاقتًاح التعيينات، و أنو من اتظسا الشركات ترى

مصالح اتظديرين مع مصالح اتظساتقتُ تعتٍ التوصية على الأقل بأنظمة متغتَة للمكافآت، تكوف مرتبطة 
 حيث ،الرقابة الداخلية وتصنة الرقابة الداخلية أيضا على ضرورةقد ركات اللجنة و  بالأىداؼ الإقتصادية.

 ر على موارد بشرية ومالية مناسبةبإنشاء نظاـ للرقابة الداخلية، واعتبرت أف نظاـ رقابة جيد يتوف تحصن
حساب الشركة قدر حتياؿ على واتضد من اتظخاطر التشغيلية والإ يرفع القدرة على تحديد واتخاذ إجراءات

كل الشركات اتظدرجة بإقامة تصنة رقابة داخلية مكلفة بتحليل وتؼاطبة اتظشاكل    اف. كما شجعتالإمك
 اتظرتبطة بالرقابة على أنشطة الشركة.

مستمر مع عامة قامة حوار ة أنو من مصلحة الشركات اتظدرجة إ: تعتقد اللجنالعلاقات مع الدساهمين -
تشجيع وتسهيل مشاركة اتظساتقتُ في اتصمعية العامة، اتظساتقتُ، سيما اتظستثمرين التأسيسيتُ، وضرورة 

اللجنة بأنو على الشركاء إعداد قواعد تصمعيات  اتظساتقتُ متى أمكن ذلك. كما بينتوحضور كل 
 اتظساتقتُ من أجل السماح بالستَ الفعاؿ واتظنظم للعمل.

 ضرورةعن طريق قواعد شفافة، و  تعيتُ أعضاء ىذا المجلس : شجعت اللجنة علىلس الددققينأعضاء مج -
 تقدنً اتظعلومات اتظلائمة حوؿ اتظرشحتُ مسبقا. 

ركات  ستجابة النظم التشريعية لكثتَ من دوؿ العالم سريعة بعد ما شهدتو من انهيار في شلقد كانت إ
وقد كاف تقرير كادبوري أوؿ اتططوات في التأسيس لقواعد حوكمة قتصادياتها. كانت تدثل ركائا أساسية في إ

على  أدت إلى زواؿ الكثتَ من الشركاتالتي  لى اتظستوى الوطتٍ والدولي، من أجل تجنب الأحداثالشركات ع
 وماكسويل البريطانية. وىذا ما شكل تجربة تنكن لدوؿ العالم الأخرى الاستفادة منها، بارمالات الإيطاليةغرار 

 للوصوؿ إلى مستوى تؽارسة أعماؿ يرقى إلى اتظعايتَ الدولية.
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 حوكمة الشركات : نماذج عن إخفاق ومذاحالدبحث الثالث

ن اتطسائر والتبعات السلبية قتصاديات الرأتشالية عدة أزمات مالية واقتصادية خلفت الكثتَ ملقد واجهت الإ      
دامت لعقود، ويعود السبب في أغلبها إلى فشل الأنظمة والقواعد الأخلاقية التي تحكم وتحدد سلوؾ الأفراد  التي

  التي تعتبر أساس تلك الاقتصاديات.والشركات 

 الأمريكيتين WorldComكوم   وولد Enron إنرون إنهيار شركتي الدطلب الأول:

 سببتُ رئيسيتُ: كوـ الأمريكيتتُ، ومرد ذلك  وولدو  إنروفنهيار شركتي باعادة رتبطت حوكمة الشركات إ      
 بإختصارو ،إدارتها وتضارب اتظصالح ستبنتها تغالواتظمارسات السلبية التي  أف سوء إدارة ىاتتُ الشركتتُ ،الأوؿ

للإقتصاد الأمريكي من نهيارتقا، والثاني أف ىاتتُ الشركتتُ كانتا ىامتتُ بالنسبة إلى اأدى اتضوكمة فيهما ضعف 
       حيث اتضجم والقيمة.

 :   إنروننهيار شركة أولا، إ

ت تعتبر خامس أكبر كانو  ة والعاتظية مع نهاية التسعينيات.أبرز الشركات الأمريكي من إنروفكانت شركة       
في الربع الأختَ من سنة و  1.مليار دولار أمريكي 100ن مريكية بمداخيل تايد عتحدة الأشركات الولايات اتظ

، تؼلفة انعكاسات سلبية على تؼتلف أصحاب %99وانهارت قيمة أسهمها بنسبة  إنروف، انهارت شركة 2001
في تغاؿ الاتصالات ونقل الإنتًنت في  الكبتَةالشركات  منالأخرى  فتعد ىي كوـ  وولد أما .اتظصلحة فيها

بعد تؾاح في تغاؿ  هاإفلاسنفسها في وضعية تستدعي إعلاف وفجأة وجدت  لايات اتظتحدة الأمريكية والعالم.الو 
أكبر تفوذج لفشل حوكمة الشركات في القرف الواحد والعشرين بعد سنة، فيما مثل  19الأعماؿ داـ أكثر من 

 .إنروفإخفاؽ 

شركتتُ كنتيجة لاندماج ،  1985سنة  Lay Kennethمن قبل كينيث لاي  إنروفشركة  تأسست وقد      
)شركة تظد أنابيب الغاز بتُ  InterNorth شركة أنتًنورثتقا  مريكيةتحدة الألايات اتظبالو  تعملاف في تغاؿ الطاقة

، ثم توسعت بعد ذلك إلى سوؽ اتظملكة Houston Natural Gas الولايات( مع شركة ىيوستن للغاز الطبيعي
سادس أكبر  التجارة الإلكتًونية، لتصبحو  الكهرباء ، لتوسع سوقها ونشاطها فيما بعد إلى1988اتظتحدة سنة 

 2001لينتهي ذلك كلو في ديسمبر  ،2001من اتظشاكل انطلاقا من أفريل الكثتَ وقد عانت  شركة في العالم.

                                                           
1- Paul W.Mac Avoy & Ira M.Millstein, The Recurrent Crisis in Corporate Governance (New York: Palgrave 

Macmillan, 2003), P.6. 
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وخسارة اتظستثمرين لأسهم بقيمة حكمة إفلاس بػ نيويورؾ، بم بدخوتعا تحت تزاية الفصل اتضادي عشر للإفلاس
 1.مليار دولار 70

 1996بتُ سنتي  %600تضاعفت بحوالي  أف اتظداخيل اتظصرح بها من قبل شركة إنروف 5يبتُ اتصدوؿ رقم       
، ومع ذلك فالربح الصافي ضعيف مقارنة برقم الأعماؿ ولا يعكس تلك الايادة. ويبدو أف الشركة كانت 2000و

تعلن عن مداخيل أكبر بالرغم من أف ذلك غتَ صحيح من أجل زيادة قيمة اتظكافآت التي يتحصل عليها أعضاء 
  %151حوالي  2000إلى سنة  1999ة تغلس الإدارة واتظديرين الآخرين، فمثلا بلغ معدؿ تفو رقم الأعماؿ من سن

 .%17.2كما صرحت الشركة، ولكن في واقع الأمر كانت الايادة لا تتعدى 

 5 دول رقمالج
 مليون دولار أمريكي                                   إنرونبعض البيانات الدالية لشركة                                                 

 : تم ترع بيانات اتصدوؿ من:الدصدر
- Enron, Annual Report 2000, P.1. At: http://picker.uchicago.edu/Enron/EnronAnnualReport2000.pdf, 

accessed at: 08/20/2016. 

- Bala G. Dharan and William R. Bufkins, „’Red Flags in Enron’s Reporting of Revenues and Key 

Financial Measures.’‟ In: Nancy B. Rapaport and Bala G. Dharan, Enron: Corporate Fiascos and Their 

Implications (N.M: Foundation Press, 2004), P.104. 

 

سهم بدؿ التًكيا على النمو في عائد ال ،أوتعا :إنروفأربعة أسباب لفشل   Stewartستيوارت وقد حدد      
وإستعماؿ أساليب تػاسبية مظللة، ثم  نمقاييس أخرى أكثر فاعلية، وأيضا الدوافع السيئة لأعضاء الإدارة والآخري

شكل كل ىذا وقد طريقة ستَ الأمور في الشركة حيث كاف إتداـ اتظعاملات أكثر أتقية من إدارة الأصوؿ بربحية. 

                                                           

  :للتفصيل أكثر أنظر -1

- Christopher L.Culp and William A.Niskanen, Corporate Aftershock: The Public Policy Lessons from the 

Collapse of Enron and Other Major Corporations (New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003) ; 

- Drs. Dirk J.Barreveld, The Enron Collapse: Creative Accounting, Wrong Economics or Criminal Acts? 

(Lincoln: Writers Club Press, 2002); 

- Stephen V.Arbogast, Resisting Corporate Corruption: Lessons in Practical Ethics from the Enron Wreckage 

(Massachussets: M & M Serivener Press, 2008); 

- Robert Bryce, Pipe Dreams: Greed and the Death of Enron (New York: Public Affairs, 2002). 

 

 5991 5991 5991 5999 0222 

 100.789 40.112 31.260 20.273 13.289 القيمة رقم الأعمال

 151.3 28.3 54.2 52.5 / %التغير 

 979 893 703 105 584 القيمة الربح الصافي

 9.6 27.02 569.5 82.02- /  % التغير

معدل نمو رقم الأعمال كما أفصحت 
 (%)الشركة 

/ / / 28.3 151.3 

 17.2 9.7 / / / (%)الدعدل الحقيقي لنمو رقم الأعمال 

http://picker.uchicago.edu/Enron/EnronAnnualReport2000.pdf
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في تسجيل أرباح تػتملة أكبر بكثتَ من الأرباح اتضقيقية  1صورة سيئة عن إستعماؿ أساليب المحاسبة الإبداعية
 2تظنح مكافآت أكبر للمديرين.

قاـ لاي )مؤسس الشركة( كينيث الأسباب السابقة عدة أسباب أخرى،  إلى  Biermanبتَماف ويضيف       
دخوؿ تسببوا في الذين للشركة(  )اتظدير التنفيذي Jeffrey Skillingمن أمثاؿ جيفري سكيلينغ  أفرادبتوظيف 

عدـ عقد وأيضا  البرازيل واتعند وىذا ما تزل الشركة خسائر ىائلة، لم تكن تفهمها مثل أماكنفي أنشطة و  إنروف
، كما أف مصالح لاي السياسية واتطارجية صرفت تفاقيات قرض لصالح الشركة بسبب سعيها لايادة رأتشاتعا بسرعةإ

 3.لشركةاإنتباىو وإىتمامو بتفاصيل إدارة 

نعكاسات طالت حتى الشركات الأخرى اتظدرجة في أسواؽ الولايات وما تبعها من إ ىذه الشركةنهيار با      
اتظشاكل  ك، ومن بتُ تلالشركةاتظتحدة الأمريكية، زاد الاىتماـ بحوكمة الشركات نظرا للمشاكل اتصدية في حوكمة 

اتظدير التنفيذي بواسطة شخص واحد منصبي اتظدير العاـ و ، واحتلاؿ CEOعدـ تقييد سلطة اتظدير التنفيذي 
ة من خلاؿ وظيفة التدقيق حتياؿ الأنشطة المحاسبيلم يكتشفوا إ الذينالتنفيذيتُ  وظيفة اتظديرين غتَضعف و 

سياسة  وفشل الشركةء تصنة التدقيق الداخلي في ر تضارب مصالح بتُ أعضاالداخلي. وفي نفس الوقت ظه
لقياـ بأنشطة تغلس الإدارة ونواياىم لمراقبتهم للتدقيق اتطارجي وأيضا الأخلاؽ السيئة التي تديا بها أعضاء 

 4احتيالية.

ومن  5،أف القرارات تتخذ بفعالية ىتمامها بضمافإ بقدرلسلطة، با لا تتعلق إف حوكمة الشركات في جوىرىا     
وتسريح عشرات آلاؼ  إلى ضياع مليارات الدولارات أدى وكمة فيهااتضفإف سوء  إنروفاتظلاحظ من حالة شركة 

وزعاعة ثقة اتظستثمرين في إدارة  وتػيط الأعماؿ ككل، لى أداء السوؽ اتظالية الأمريكيةالعماؿ، ناىيك عن آثارىا ع
  والشك في عدـ قدرتها على تزاية أمواتعم. الشركات الأمريكية وفي نظم الرقابة

 همت الأساليب المحاسبية التي كانت قائمة على تسجيل الأرباح اتظتوقعة من مشاريع الشركة قبللقد أس       
، ناىيك عن الدور السلبي الذي لعبو أعضاء إنروفتحققها فعلا، ثم احتساب اتظكافآت على أساسها في انهيار 

. كما أف تتعامل معهاوفي إدارة شركات أخرى   أعماتعم في إدارة الشركةتغلس إدارتها وتضارب اتظصالح الواضح في

                                                           

عة للشركة أو أسلوب من أساليب التلاعب في اتضسابات اتظمارسة لإخفاء الأداء الفعلي للشركات بغرض تحقيق نتائج نافىي  إدارة الأرباح أو: المحاسبة الإبداعية -1
 أنظر: بعض العاملتُ فيها.

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D8%A9_%D8%A5%D8%A8%D8%AF%

D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9   
2- Harold Bierman Jr., Accounting Finance Lessons of Enron: A Case Study (Singapore: World Scientific 

Publishing Co.Pte.Ltd., 2008), P.197. 

3- Ibid., P.198. 

4- Solomon and Solomon, Op.Cit., PP.40, 41. 

5- John Pound, The Promise of the Governed Corporation. In: Harvard Business Review on Corporate 

Governance, HBR Paperback Series, 6th ed. (Boston: HBS Press, 2000), P.81. 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D8%A9_%D8%A5%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D8%A9_%D8%A5%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9
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خسائر كبتَة  ناطق ذات اتظخاطرة أدى إلىفي الأنشطة وفي اتظسياسة اتظبالغة في الإستثمار والتوسع غتَ المحسوب 
 على عاتق الشركة.

 :الأمريكية WorldComكوم   وولد شركة إفلاس ثانيا،

الأمريكية، أكبر ناقل ثاني أكبر متعامل في تغاؿ اتعاتف عن بعد في الولايات اتظتحدة  كوـ  وولدكانت       
 20 تضوالي خدمات الشركة قدمت الدوؿ أين  من قارات وعدد كبتَ تسس ، إمتدت أعماتعا إلىلأنتًنتللهاتف وا

موظف قبل  60000ومليار دولار أمريكي،  30عن مداخيل قدرت بػ  ، وقد أفصحت الشركةمليوف زبوف
  1.إفلاسها

بن أحد الباعة اتظتجولتُ من كندا في إ Bernard J.Ebbersبرنارد إبرز من خلاؿ جهود  الشركة إنشاءلقد تم       
 اتظساىم استبياف لوحة تقييم فتًة التسعينيات حيث منحهاخلاؿ طور وشرعت في التوسع والت .1983سنة 

Shareholder Scoreboard Survey  ُل أداء في السنوات فضلأ 1996في سنة  شركة 1000اتظرتبة الأولى من بت
القيمة السوقية  وقد وصلت. S&P 500ستاندرد أند بورز إلى مؤشر  أضيفت، وفي نفس السنة االعشر السابقة تع

، وكانت دولار أمريكي 64.50 كاف سعر سهمهادولار أمريكي، و  مليار 115 إلى 1999سنة لشركة سهم الأ
 2.أكبر رابع عشر شركة في الولايات اتظتحدة الأمريكية

 6 دول رقمالج
 مليون دولار أمريكي                                 لشركة قبل إنهيارىابعض بيانات ا                                              

 0222 0225 0220 

 32.202 37.668 39.344 القيمة رقم الأعمال

 (14.51) (4.26) / (%التغير )

 (4.222) (11.444) (49.079) القيمة الخسائر التسغيلية

 (63.11) (76.68) /  (%) التغير

 62.700 87.800 97.600 العدد عدد العمال

 (28.59) (10.04) / (%التغير )

Source: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/723527/000119312504039709/d10k.htm, accessed at: 

08/25/2016. 

 

من قيمتو،  %20بحوالي  2002و 2000تـفض بتُ سنتي أف رقم أعماؿ الشركة قد إ 6يتضح من اتصدوؿ رقم      
ا الشركة خلاؿ السنوات كما تنكن ملاحظة اتطسائر التي تكبدته  بالظهور. وىي الفتًة التي بدأت فيها مشاكلها

                                                           
1- Jerry W.Markham, A Financial History of Modern US Corporate Scandals from Enron to Reform (New 

York: M.E.Sharpe Inc., 2006), P.331. 

2- Ibid., PP.331-335. 

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/723527/000119312504039709/d10k.htm
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عدد العماؿ بحوالي في ىذه الفتًة إلى تخفيض  كما تصأت الشركة  مليار دولار أمريكي. 54التي تجاوزت الثلاث 
40%.   

 1إلى أربع نتائج أساسية، تدثلت فيما يلي: أدى استحواذ تؽعلى الإ الشركةىذه إستًاتيجية تفو  وقد ركات     

الذي كاف مسؤولا عن ضماف الرقابة والتحكم اتظلائمتُ، قد ركا أساسا على  قسم التدقيق الداخلي -1
 .الكفاءات البشرية وقصنت تاتظسائل العملياتية وكان

غتَ اتظسبوؽ وغتَ  النموالقائم على تػكمة الإفلاس أف  Dick Thornburghلاحظ تقرير ديك ثورنبرغ  -2
ف اتظنتهي قد حجب قدرة اتظستثمرين على التًكيا على القوة اتضالية والأداء اتظالي للشركة عند تؼتل

 وتقييمو بصورة موضوعية. الظروؼ

معيارا ىاما في تكوين  تكان  لإيرادات وسعر السهمبالنسبة لتوقعات المحللتُ  خلص ذات التقرير إلى أف -3
 وفي اختيارىا للصفقات. الشة إستًاتيجي

من شركات الإستثمار  مطلوبا ماليا من الشركة زبونا ذ والتمويل اتظتتالية واتظتكررةستحواصفقات الإجعلت  -4
العامل لدى بنك سالوموف تشيث  Jack Grubmanجاؾ غروبماف بنكية، تؽا دفع بمحلل الاتصالات ال

إلى غاية أفريل  ، الذي أعطاه أعلى تقييمضع توقعات متفائلة جدا بالنسبة لسعر سهمهاإلى و  SSBبارني 
اجتماعات  غوبرماف كاف تلضراتضح أف  ، كماSSBبهدؼ تزاية عمل الإستثمار البنكي لػ  2002

 ، دور كاف فيو تضارب مصالح واضح.مستشار ماليك  تغلس إدارتها

ا أرباح الشركة التنفيذيتُ الكبار للشركة قد ضخمو إضافة إلى ما سبق، أظهر تغلس إدارة الشركة أف اتظديرين       
 كما قامت إدارة الشركة بالاحتياؿ اتظالي، لكن مكتب المحاسبة "آرثر أندرسوف  ،ملايتَ الدولارات 9بأكثر من 

Arthur Andersen" 2.إنروفذلك مثلما حدث في حالة  قد تجاىل 

خسائر بملايتَ  هاودائني هاكوـ بالتهاوي واستمر في الاتـفاض مكبدا مساتقي  وولدبدأ سهم  2000في سنة       
أحد ، معلنة عن فشل نظم إدارة ورقابة 2002، إلى غاية إعلاف الشركة إفلاسها سنة الدولارات وآلاؼ الوظائف

 ، من إدارةGate-Keepersراس الباب ما يسمى بحرورة تحستُ وترقية عمل أكبر الشركات العاتظية، وتػذرة بض
 .ومدققتُ ومستشارين ماليتُ

 

 

                                                           
1- Beth Young, „‟WorldCom.‟‟ In: Monks and Minow, Op.Cit., PP.508-511. 

2- Mallin, Op.Cit., P.14. 
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 وماكسويل البريطانية الإيطالية شركتي بارمالات فشل: الدطلب الثاني

كانت و  شركات في مناطق أخرى من العالم. تطالعلى الشركات الأمريكية فقط، بل  تاعبلم تقتصر اتظ      
في مرحلة ما فشلت الشركتتُ شركتي بارمالات الإيطالية وماكسويل البريطانية تفاذج لنجاح وكفاءة إدارتيهما، لكن 

 .كانت لو مصلحة فيهما  على كل منتػدثتتُ آثارا بالغة 

       الإيطالية: Parmalatأولا، فشل شركة بارمالات 

 Calisto تانايكاليستو سنة   22، الشاب الذي لم يكمل دراستو اتصامعية، والبالغ من العمر 1961في سنة       

Tanzi  ورث مؤسسةProsciutto ليها منشأة للبستًة في بارما لكها العائلة التي أضاؼ إالتي تدParma   ،بإيطاليا
 . "بارمالات"لتصبح فيما بعد معروفة بػ 

  تطور شركة بارمالات: -1

واتظخابا وأصبحت  بشكل متسارع إلى مؤسسة متعدد اتصنسيات للألباف واتظشروباتبارمالات قد تفت ل       
 1يلي: كما  وقد تطورت الشركةواحدة من أكبر اتظؤسسات نفوذا في أوروبا. 

  في نهاية الستينيات: دخل تاناي سوؽ اتضليب مستفيدا من طريقة التغليف اتظستمر اتظطورة من طرؼ
Tetra Pak رمالات )مؤسسة ذات مياة تنافسية في تغليف الأغذية السائلة ونصف السائلة(، وبدأت با

  توسعها في صناعة الألباف.

  في السبعينيات: أصبحت العلامة التجارية بارمالات مشهورة بفضل رعايتها اتظمياة في عالم الرياضة، وفي
 ة اختًاؽ أسواؽ أمريكا اللاتينية.نفس العقد بدأت اتظؤسس

  وضعيتها كقائد عاتظي في سوؽ الألباف  الثمانينيات: كانت مرحلة توسع أكبر، حيث عازت بارمالاتفي
 .، وعصتَ الفواكوصلصة الطماطم، وامتدت لأسواؽ غذاء أخرى مثل منتجات اتظخابا

  كاف رقمو في أمريكا اتصنوبية.  جديدة للاستحواذ التسعينيات: أطلقت تغموعة بارمالات تزلة دوليةفي 
منو كاف ناتجا  %45، حوالي 1996مليار يورو سنة  2.8و 1995مليار يورو  2.4أعماؿ المجموعة حوالي 

عملها لكرة القدـ  يعنو قامت ىذه الشركة بتوفي نفس الوقت  أمريكا اللاتينية.عن عن عمل المجموعة في 
كما دخل تاناي أيضا سوؽ   التشيلي. Audax Italianoالبرازيلي، ونادي  Palmeirasبشراء نادي 

 Hitوقد وصل رقم أعماؿ شركة السياحة لعائلة  سياحة عبر العديد من الصفقات والإستحواذات.ال

Tanzi  مسؤولة عنها بنتوانت إكف يورو، و مليو  550تضوالي. 

                                                           
1- G.A.Ferrarini and P.Giudici ‘’Financial Scandals and the Role of Private Enforcement: the Parmalat 

Case’’ (2005, May) (ECGI-Law Working paper N°40/2005). Retrieved August 20,2005, from 

http://ssrn.com/abstract=730403  

http://ssrn.com/abstract=730403
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  مع استمرار بارمالات في اصدار السندات، صنفت : 2000نوفمبرstandard and Poor‟s  بارمالات
فلاس  اقتصاديات أمريكا اللاتينية )بإ)أسوأ درجة استثمار(، تبع ذلك اتظشاكل في BBBبدرجة 

تفعت بذلك ، فار 2002)مصنع الأغذية( في نوفمبر  Cirioفلاس ستَيو ( وإ2001الأرجنتتُ في ديسمبر 
 تكلفة رأتشاؿ بارمالات.

  الشركة ذات الأسهم 2002نهاية :Parmalat Finanziaria   لمجموعة شركات كانت شركة قابضة مدرجة
دولة. المجموعة كانت قائدا  50شركة منتشرة في  200اتصنسيات للأغذية، مكونة من أكثر من  متعددة

 36000مصنعا وأكثر من  139، شغلت أكثر من عاتظيا في أسواؽ اتضليب ومنتجات الألباف واتظشروبات
 مليار يورو. 7.6عاملا، مع رقم أعماؿ مدمج بقيمة 

عتًاؼ بعد الإ 2003ودخلت اتضماية من الافلاس ديسمبر  Parmalat Group نهارت تغموعة بارملاتإ      
. وقد أدى ىذا الانهيار الدراماتيكي إلى ت ملايتَ اليورو من حساباتهاوقد فقد ة.بثغرات ىائلة في بياناتها اتظالي

وأيضا نظاـ حوكمة الشركات الايطالية. ولم يتمكن تغلس تظالي التشكيك في سلامة معايتَ المحاسبة والإفصاح ا
رتبطة بنشاطات اتظدققتُ القانونيتُ من تأدية دوره بكفاءة بسبب ضعف قدرتو على الوصوؿ إلى اتظعلومات اتظ

اتظدقق اتطارجي  ، كما فشلستقلاليتو عن اتظساتقتُ اتظتحكمتُ في اتظؤسسة من جهة أخرىاتظساتقتُ من ونقص إ
 1غتَ مستقل. أو وكاف إما غتَ كفؤ

 ضحايا بارمالات: -0

بارمالات )أساسا اتظساتقوف وتزلة السندات( بدقة. في أكتوبر  العدد الأساسي لضحايا إفلاسلم يتم تحديد       
وتنكن إدراج اتظتضررين من تؽارسات  غار في متابعة قضائية ضد اتظؤسسة.صالدخرين من اتظ 8000، دخل 2004

 2اتظؤسسة فيما يلي:

 بصورة ىبطت  وىذه الأسهم سهم بارمالات.تنلكوف أ 40.000: كاف ىناؾ حوالي الدساهمون
يورو بنهاية السنة  0.11واتـفضت إلى  ،2003يورو للسهم في جانفي  2.48عند  وبيعت دراماتيكية

 .ا حوتعاأسهم اتظؤسسة وأعلنت تحقيقتداوؿ عندما أوقفت البورصة الإيطالية 

 منحت ستاندرد أند بورز اتظؤسسة تصنيفا تؽتازا، بالرغم من أنها كانت تحت أنقاض دين الدائنون :
 .مليار 4.2مليار والقروض البنكية حوالي  9.5مليار يورو، مثلت فيها السندات حوالي  14.3بقيمة 

                                                           
1- Andres melis, ‘’Corporate Governance Failures: to What Extent is Parmalat a Particularly Italian Case? 

In: Corporate Governnace: An international Review, V.13, N°4 (Oxford: Blackwell Publishing Ltd., July 2005). 

2- George Kellens, Michael Dantine, and Bertrand Demonceau, ‘’Enron, Lernout & Hauspie, and Parmalat: 

Comparative Case Studies.’’ In: Henry N.Pontell and Gilbert Geis, International Handbook of White-Collar 

and Corporate Crime (New York: Springer Science + Business Media, LLC, 2007), P .542-544. 
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 قائمة الدائنتُمليار يورو، و  4.2: إترالي تعرض البنوؾ التي قدمت تسبيقات لبرمالات قدرت بػ البنوك 
 Wells Fargo ،Unicredit Banca، وبعض البنوؾ تلقت ضربة قاسية بما في ذلك شملت اتظئات منهم

d‟Impresa ،Deutshe Bankو ،Credit Suisse First Boston. 

 الألباف، وتعرض بعضهم  ، أغلبهم يعملوف في صناعةاتظوردين على آلاؼ بارمالات أثرت : أزمةالدوردون
 .للإفلاس

 شخصا عبر العالم، بعضهم سرح والبعض الآخر  36.356وظفت بارمالات  2003: في سنة الدوظفون
 منح تقاعدا مسبقا.

يعود بالأساس إلى فشل عمليات التدقيق سواء كانت داخلية أـ خارجية، إف فشل شركة بارمالات الإيطالية       
، سيما أف الشركة كانت تقدير وضع الشركة تقديرا سليماوإلى فشل وكالات التصنيف الإئتماني التي لم تتمكن من 

دا لا يتناسب مدينة بمبالغ كبتَة وكاف يبدو أنها لن تتمكن من الدفع، ومع ذلك منحتها تلك الوكالات تصنيفا جي
 يسيطر فيو اتظساىم الكبتَ على كل القرارات أظهر تػدوديتو.ووضعها. كما أف نظاـ حوكمة الشركات الذي 

 :تصالاتللإ Maxwell فشل شركة ماكسويل ،ثانيا

 Robert Maxwell أف روبرت ماكسويل مفادىا بقراءةساحة الأعماؿ البريطانية  إنفجرت 1991في نوفمبر       
لايدي غيالاف الذي كاف يبدو رجل أعماؿ ناجح لو جريدة ىامة ومطابع قد اختفى في البحر من على تمتو 

Lady Ghislaine.  في الأسابيع اللاحقة أصبح واضحا أف إمبراطورية أعمالو كانت تواجو مصاعب مالية و
  1جادة.

مبراطورية كانت تبدو أنها قائمة على إورا في صناعة الإعلاـ وكاف تنلك لقد كاف روبرت ماكسويل مشه      
اؿ نشر المجلات العلمية لتعمل في تغ 1951سنة  Pergamon Pressبرغاموف برس أسس  فقد .أسس صلبة

على تمتو في سنة  التي توسعت بشراء عدة جرائد ومؤسسات طباعة، إلى غاية إتكاد جثة ماكسويلوالكتب 
 2الأعماؿ اللاأخلاقية.حتياؿ وتؽارسات ، بعد تاريخ حافل بالإ1991

مبراطورية ماكسويل عن عدة قضايا وجوانب لتجارة والصناعة البريطانية حوؿ إوقد كشف تقرير قسم ا      
 3ضعف في حوكمتها، وقد حدد التقرير القضايا الأربعة الآتية:

                                                           
1 - Wearing, Op.Cit., P.25. 

2 -  Ibid. 
3- DTI, „‟Maxwell –Ethics Report-„‟ at: http://fr.scribd.com/doc/22811645/Maxwell-Ethics-Report#scribd. 

Accessed at: 01/12/2014.  

http://fr.scribd.com/doc/22811645/Maxwell-Ethics-Report#scribd
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  سعىمنذ أف و  السبعينيات،خلاؿ  المحققة رباحالأ: اتظغالاة في معيار الإفصاح - القضية الأولى -
 Saul سوؿ ستاينبرغ تفاؽ مع، قاـ بالإعمالو عن طريق برغاموفمبراطورية أتنمية إإلى ماكسويل 

Steinberg رئيس( لياسكو Leasco) بشراء لياسكو لػ برغاموف برس وقبوؿ ماكسويل  دمج مؤسستيهمال
عن إجراءات التدقيق اتظستعملة من طرؼ  Sunday Timesتساءلت و  .لدور ثانوي في اتظؤسسة اتظركبة

Chalmers Impey   .كما وجدحوؿ حسابات برغاموف، وزعمت أف أسعار الأسهم مبالغ في تقييمها 
يشككوف  واوبدأستخراج اتظعلومات من برغاموف، نو من الصعب إبأاتظستشاروف اتظاليوف لػ لياسكو وجدوا 

 .حوؿ مستقبل ربحيتها

دولار  140.000وجد أف الربح تكب أف يكوف  1968سنة  لشركةللقوائم اتظالية لاتظستقل بعد التدقيق 
 وتم التحقيق مع كمدقق، Chalmers Impeyإمبي  كاتظرزوقد إستقاؿ  . مليوف دولار 2.1 عوضا عن
الذي أصدر تقريرا سنة ، ما بعد بػ قسم التجارة والصناعة(من قبل تغلس التجارة )تشي فيماكسويل 

بتُ فيو أف ماكسويل في رأيهم ليس شخصا تنكن الإعتماد عليو تظمارسة إدارة سليمة لشركة  1971
 مدرجة.

شركة ماكسويل كاف على   1990: في الاستعمال السيء لرأس الدال في التسعينيات -القضية الثانية  -
دفعت بها لبيع مليار دولار، فواجهت اتظؤسسة أزمة مالية  3من قروض بقيمة  اللاتصالات أف تدفع جاء

عانى ماكسويل من  1991. وفي Mirror Group of Newspapers تغموعة صحف متَور من 49%
مليوف جنيو  440بػ  Dutch Group Elsevierتغموعة داتش ألايفتَ نقص في النقدية، فقاـ ببيع 

مليوف دولار( لتمويل استثمارات كبتَة في  767ستًليتٍ، كما استعمل ماكسويل صندوؽ اتظعاشات )إ
 أسهم شركة ماكسويل للاتصاؿ، وىذا لم يكن معروفا لدى أمناء الصندوؽ.

تعمل تحت حكم روبرت  MGNكانت  :الدستقلين الدديرون غير التنفيذيين –القضية الثالثة  -
ماكسويل، الذي كاف رئيسا تنفيذيا باتظؤسسة التي لم يكن مديروىا اتظستقلوف فاعلوف في تؽارسة الرقابة 

، لكنو وافق في تظا أخبروه أنو تكب تعيتُ مديرين غتَ تنفيذيتُ عليو. ولم يتصرؼ ماكسويل بطريقة مناسبة
  ليست تعم وظيفة في عالم روبرت ماكسويل.رين اتظستقلتُأف اتظدي والواقعضروري.  نهاية اتظطاؼ أف ذلك

ستعمل افقد  تعاملاتو وأنشطتو اتظثتَة للجدؿ. وفاة ماكسويل كشفت القوة والسلطة: –القضية الرابعة  -
لتمويل دين شركتو، عمليات الشراء اتعائجة وأسلوب حياتو  دمن صندوؽ التقاعمئات ملايتُ اتصنيهات 

ناه افلاسهما ب، كما أعلن إ1992دوف تصريح مناسب. دخل ماكسويل تحت تزاية الافلاس في  اتظسرؼ
  .1995وقد حوكما بتهمة الاحتياؿ مع مديرين سابقتُ سنة  إستًليتٍ،جنيو مليوف  400مع ديوف 

ئفهم، العماؿ لوظا وفقداف أعداد من إمبراطوريتوماكسويل إلى انهيار لقد أدى ضعف اتضوكمة في شركات       
تشحت  أربعة أساليب . وقد إتبع ماكسويلوآلاؼ اتظساتقتُ لرؤوس أمواتعم اتظتقاعدين تظعاشاتهم وأعداد أخرى من
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قاـ برىن أصوؿ كضماف من أجل اتضصوؿ  فقد .الأمواؿ من اتظؤسسات التي كاف يتحكم فيها بالإستحواذ على لو
إلى اتظقرض، قاـ ماكسويل في بعض اتضالات ببيع الأصوؿ من الأصوؿ تلك بدؿ تسليم على قروض إضافية، و 

 Bishopgate Investmentإلى  Mirror Group Newspapersقاـ بتحويل أسهم وسيولة من كما   أجل السيولة.

Management Ltd ،)قروض أكثر لشركات فيما بعد كضماف ل ورىن نفس الأسهم )التي يسيطر عليها ماكسويل
من رىن الأسهم لدعم سعر السهم لػ  أيضا النقدية التي تحصل عليهاستعمل ماكسويل وإ ماكسويل اتطاصة.

MCC وMGN،  قد كاف شريعات البورصة. و كما تكب أف يكوف في ت  ت الشراء ىذه عملياولم يقم بالإفصاح عن
 1تو اتظالية مع البنوؾ التي تقرضو.من أجل المحافظة على مصداقي بحاجة لسعر سهم عاؿ

ة أسباب أظهر تغموعة من مشاكل حوكمة الشركات، كانت بمثاب 1991مبراطورية ماكسويل سنة نهيار إف إإ      
 2وتنكن ذكر تلك اتظشاكل فيما يلي: ستعماؿ منصبو بصورة كبتَة.ساءة إلكيفية تدكن ماكسويل من إ

لمجلس إدارة شركة روبرت ماكسويل مديرا تنفيذيا ورئيسا  كاف  ، إذغياب فصل مناصب السلطة  -
كما تقلد مناصب رئيس تغلس إدارة   .1991إلى  1981من  في نفس الوقت تصالاتماكسويل للإ

. مثل ىذه 1999إلى  1988من  MacMillan Publishersومدير تنفيذي لشركة ماكميلاف بابليشرز 
 تدثل ضعفا في حوكمة الشركات. السيطرة غتَ اتظوزعة

في المجلس، لكن أداءىم لم يظهر إستقلالية فعلية  مديرين غتَ تنفيذيتُبالرغم من أف ماكسويل عتُ  -
جيدة وساتقوا في إعطاء اتظؤسسة ىالة من  فاتظديروف غتَ التنفيذيتُ كانوا أشخاصا ذوي تشعة ونافعة.
 شفافية في أنشطة ماكسويل اتظالية.مع ذلك، فهم لم ينبهوا اتظساتقتُ لنقص الو . الإحتًاـ

فقد كاف اتظدققوف في وضعية تظلاحظة حركات  تعمل وظيفة التدقيق بصورة فعالة. لم إضافة تظا سبق، -
من صندوؽ التقاعد إلى الشركة، ولكن لم يلاحظوا مثل ىذه الأنشطة في الواقع العملي.  رؤوس الأمواؿ

دقيق ت واضحة في التدقيق، إلا أف ىذا النوع من الفشل في التغم من أنو كانت ىنالك فجوة توقعاوبالر 
 غتَ مقبوؿ.

ات اتظدروسة واختلاؼ القوانتُ والتشريعات ختلاؼ تغاؿ عمل الشركسبق تنكن ملاحظة أنو بالرغم من إ تؽا      
أدى إلى  تؽاها في حوكمة الشركاتمعايتَ ضعف  لا أف السمة اتظشتًكة بينها ىيبتُ الدوؿ التي تنتمي إليها، إ

فاتظلاحظ أف تغالس  .تمع لأمواتعم ووظائفهمانهيارىا وفقداف اتظساتقتُ، اتظديرين، العماؿ والكثتَ من أفراد المج
، ونفس فصل بتُ منصبي اتظدير التنفيذي ورئيس تغلس الإدارةت لاو  تتمتع بالقدر الكافي من الإستقلاليةلم  تهاإدار 

ضعف ، وأيضا ةعها اتظالياوضألتقدنً صورة خاطئة عن  هاذي تواطئوا معالشيء بالنسبة للمدققتُ اتطارجيتُ ال
تلك لمخاطر بجيدة ل صنيفاتالسوؽ في الرقابة من خلاؿ وكالات التصنيف الإئتماني مثلا التي كانت تقدـ ت

                                                           
1- Wearing, Op.Cit., P.35. 

2- Solomon and Solomon, Op.Cit., P.46. 
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عبر العالم، فتتالت التشريعات والقواعد اتظلامة والطوعية غتَ مسبوؽ تضوكمة الشركات وىذا ما قدـ دفعا  الشركات.
 ات اتظختلفة.رة الشركضبط سلوؾ إدامن أجل 

 الأمريكية Appleالدطلب الثالث: الحوكمة بشركة آبل 

 على مستوى العالم وعلى مستوى صناعة التكنولوجيا العالية، رائدةبل الأمريكية أحد الشركات التعتبر شركة آ      
iPhoneاتف آيفوف اتعوتلقى منتجاتها اتظتنوعة مثل 

iPadواتضاسوب اللوحي آيباد  ®
شتى مناطق  رواجا كبتَا في ®

 العالم.من 

شركة آبل  Stephen Wozniak and Stephen Jobsأسس ستيفن فوزنياؾ وستيفن جوبا  1976في سنة و       
اجا في اتضواسيب الشخصية الذي كاف الأكثر رو دنً أوؿ جيل من من خلاؿ تق Apple Computersللحواسيب 
ة صنع وتسويق اتعواتف وأجهاة الإتصاؿ، اتضواسيب الشخصية والأجها و  وتقوـ الشركة بتصميم 1تلك الفتًة.

: اكما تبيع تشكيلة واسعة من التطبيقات، اتطدمات واتظلحقات اتظرتبطة بها. ومن بتُ منتجاته  الرقمية المحمولة.
iPhoneاتف آيفوف اتع

iPad ، اتضاسوب اللوحي آيباد®
Apple Watchالساعة الذكية  ،®

والتلفايوف الذكي  ®
Apple TV®التجائة اتطاصة بها، اتظتاجر الإلكتًونية والبيع  ا في كافة أتؿاء العالم عبر تػلات. وتبيع الشركة منتجاته

 2اتظباشر.

 لشركة:أداء اأولا، 

سنويا تصنيفا  التي تصدر الأمريكية اتظتخصصة في تغاؿ الأعماؿ Fortuneوفقا لتصنيف تغلة فورتشن       
مليار دولار  233آبل في اتظرتبة التاسعة عاتظيا بمداخيل تتجاوز  شركة تصنففي العالم،  الأولى مسمائة شركةتط

  2015.3سنة  مليار دولار أمريكي 53بأرباح تتجاوز  ، واتظرتبة الأولى عاتظياأمريكي

 
 
 
 
 

                                                           
1- Lou Marino, John Hattaway and Katy Beth Jackson, “Apple Inc. in 2008.” In: John E.Gamble and Arthur 

A.Thompson, Jr., Essentials of Strategic Management: The Quest for Competitive Advantage (Irwin: McGraw 

Hill, 2008), P.C145. 

2- Apple, Annual Report 2015. At:  

http://investor.apple.com/common/download/download.cfm?companyid=AAPL&fileid=861262&filekey=26017

97E-6590-4CAA-86C9-962348440FFC&filename=2015_Form_10-K_As-filed_.pdf , accessed: 08/20/2016. 
3- Fortune Global 500, 2015. At: http://beta.fortune.com/global500/list/filtered?sortBy=ranking, accessed at: 

08/20/2016. 

http://investor.apple.com/common/download/download.cfm?companyid=AAPL&fileid=861262&filekey=2601797E-6590-4CAA-86C9-962348440FFC&filename=2015_Form_10-K_As-filed_.pdf
http://investor.apple.com/common/download/download.cfm?companyid=AAPL&fileid=861262&filekey=2601797E-6590-4CAA-86C9-962348440FFC&filename=2015_Form_10-K_As-filed_.pdf
http://beta.fortune.com/global500/list/filtered?sortBy=ranking
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 7 دول رقمالج
 آبل لشركةتطور بعض البيانات الدالية 

 مليار دولار أمريكي                                                                                                                      

 0255 0250 0252 0252 0251 

الدبيعات 
 الصافية

 233.715 182.795 170.910 156.508 108.242 القيمة

 27.86 6.95 9.2 44.59 / %نسبة التغير

 53.394 39.510 37.037 41.733 25.922 القيمة الربح الصافي

 35.14 6.68 (11.25) 60.99 / %نسبة التغير

 55.963 28.987 16.960 0 0 القيمة مجموع الديون

 93.06 70.91 / / / %نسبة التغير

 46.25 33.61 30.64 42.84 41.67 الدلكيةالعائد على حقوق 

 31.32 26.2 26.08 42.01 41.04 العائد على الإستثمار

 0.45 0.26 0.14 / / الديون/حقوق الدلكية

Source: Apple, Annual Reports 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 and 2015. At: 

http://investor.apple.com/financials.cfm , accessed: 08/20/2016. 

 

، حيث 2015إلى  2011خلاؿ السنوات اتطمس من  تاايد مبيعات الشركة 7يلاحظ من اتصدوؿ رقم       
في تصنيف فورتشن لأكبر  وىذا ما وضعها في اتظرتبة التاسعة خلاؿ ىذه الفتًة بأكثر من مرتتُ. تضاعفت

مليار دولار  53بالنسبة للأرباح فهي تأخذ منحى تصاعديا لتصل إلى أكثر من . و تسسمائة شركة في العالم
بالنسبة للعائد على حقوؽ اتظلكية، ة في العالم من حيث الأرباح. و ، وبذلك ىي أوؿ شرك2015سنة  أمريكي

العائد على وقد إتـفض ، %46.25إلى  %31.61رتفاع من بالإ 2015و 2014تطور بتُ سنتي  فيلاحظ أنو
حجم ، وىذا يرجع إلى 2015و 2011سنتي  %23وبحوالي  2013و 2011بتُ سنتي  %35بأكثر من  الإستثمار

، ثم 2013لديوف، فالشركة لم تكن تعتمد عليها إلى غاية سنة وبالنسبة ل الإستثمارات اتظتاايد خلاؿ تلك الفتًة.
نتيجة لتاايد  تغتَ الإستًاتيجية اتظالية للشركةإلى  ، وىذا يعود2015مليار دولار سنة  55ارتفعت لتصل إلى حوالي 

 حجم الإستثمار والسعي للإستفادة من أثر الرفع اتظالي.

 على مدى عدةبطلب عاؿ نتيجة للأداء اتظالي اتظميا الذي حققتو الشركة تلظى سهم شركة آبل  وقد كاف      
 .10الشكل رقم  تحقق نتائج إتكابية، كما يوضح ذلكسهمها أ، وىذا ما جعل تسنوا

 
 
 
 

http://investor.apple.com/financials.cfm
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 52 كل رقمشلا
 أداء سهم آبل لخمس سنوات

 

 

 

 

 

 
Source:http://www.nasdaq.com/fr/symbol/aapl/stock-

chart?intraday=off&timeframe=5y&splits=off&earnings=off&movingaverage=20day&lowerstudy=volume&co

mparison=&index=&drilldown=off, accessed at: 11/04/2016. 

 

ىو مسعر كما  2016إلى غاية أكتوبر سهم شركة آبل تطمس سنوات أتطور أداء  10يبتُ الشكل رقم       
دولارا  54.94  تـفاض، فقد بلغتذبذبا بتُ الإرتفاع والإالأمريكية والذي شهد  NASDAQببورصة ناسداؾ 

دولار، ليبقى متذبذبا عند  132.54عند سعر  2015ماي  22، ليصل إلى ذروتو في 2011نوفمبر  11في أمريكيا 
لإبتكارىا سهمها أ. ويعود حفاظ الشركة على مستوى مرتفع من سعر 2016خلاؿ سنة دولار  120-90تغاؿ 

 الدائم واتظتجدد وإطلاقها تظنتجات جديدة تستجيب لتطلعات زبائنها.

 ثانيا، حوكمة شركة آبل:

 إذ تبتٌ تغلس إدارتها تغموعة من القواعد التي تحدد وتضبط عملو بقواعد حوكمة الشركاتتلتاـ شركة آبل       
الإدارة الذي يشرؼ على اتظدير التنفيذي وأعضاء الإدارة  انو. تحدد تللك القواعد دور تغلسوعمل تؼتلف تص

. كما يضمن للمساتقتُ طويلة اتظدىالصالح اتظ، ويضمن تحقيق أخلاقي وعلى أساس يوميالعليا الآخرين في إطار 
 والأخلاؽ. إلتااـ الشركة بالنجاح في الأعماؿ من خلاؿ وضع معايتَ عالية للمسؤوليةأيضا 

 اتظهارات والقدرات، ويتم إختيارىم من قبل تصنة التعيتُ ويتمتع أعضاء المجلس بمايج مناسب ومتكامل من      
في المجلس في اتصمعية العامة السنوية للمساتقتُ وفقا لقواعد إنتخاب تؽثليهم  أيضا تنكن للمساتقتُواتضوكمة. و 

تهم على تقدنً أحكاـ اقدر و  بينها إستقلاليتهم، شخصيتهم، من ويتم إختيار اتظرشحتُ وفقا لعدة معايتَ الشركة.

http://www.nasdaq.com/fr/symbol/aapl/stock-chart?intraday=off&timeframe=5y&splits=off&earnings=off&movingaverage=20day&lowerstudy=volume&comparison=&index=&drilldown=off
http://www.nasdaq.com/fr/symbol/aapl/stock-chart?intraday=off&timeframe=5y&splits=off&earnings=off&movingaverage=20day&lowerstudy=volume&comparison=&index=&drilldown=off
http://www.nasdaq.com/fr/symbol/aapl/stock-chart?intraday=off&timeframe=5y&splits=off&earnings=off&movingaverage=20day&lowerstudy=volume&comparison=&index=&drilldown=off
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وتستمر  بما في ذلك معارفهم اتظالية وخبراتهم حسب حاجة المجلس.، مهاراتهم سليمة، تنوعهم، قدراتهم القيادية
 1.عهدة عضو تغلس الإدارة لسنة واحدة قابلة للتجديد في كل سنة إلى غاية إنتخاب من تملفهم

الشركة بأف يكوف أكثر من نصف أعضاء المجلس مستقلتُ، بما يتوافق أو يتجاوز متطلبات  وتقضي سياسة     
، وضرورة ضماف أف يقضي أعضاء المجلس الوقت الكافي وأف بورصة ناسداؾ الأمريكيةالإستقلالية التي تحددىا 

أعضاء تغلس إدارتها ألا وتفرض الشركة على  للوفاء بمسؤولياتهم بالشكل الصحيح. يلتقوا كلما كاف ذلك ضروريا
ويقيم المجلس بصورة منتظمة ما إف كاف يتم الفصل  تمدموا في أكثر من تغلستُ آخرين للشركات اتظدرجة الأخرى.

 بتُ أدوار رئيس المجلس واتظدير التنفيذي.

الأخلاقية  وباقي اتظديرين واتظوظفتُ بشكل أخلاقي، وأف يلتاموا بالقواعد ويتوقع المجلس أف يعمل أعضاؤه     
عدة تصاف تساعده على أداء مهامو: تصنة التعيتُ وحوكمة ويشكل المجلس  للشركة سيما اتظتعلقة بتضارب اتظصالح.

كما يقيم . الشركات، تصنة اتظكافأة وتصنة التدقيق واتظالية، وأغلب أعضاء تلك اللجاف أو كلهم مديرين مستقلتُ
   .أدوار رئيس المجلس واتظدير التنفيذيبصورة منتظمة ما إف كاف يتم الفصل بتُ 

لولايات بالنسبة للتدقيق اتطارجي تتعاقد الشركة مع مدقق خارجي مستقل ذو تشعة عالية على مستوى ا      
كما تسعى الشركة دوما لتعايا   ،Ernest & Young LLPيونغ و  والعالم ىي شركة أرنست مريكيةتحدة الأاتظ

 وظيفة التدقيق الداخلية وتقوية نظاـ الرقابة فيها وترقية معايتَ عملو إلى اتظعايتَ العاتظية.

يعتبر سوؽ منتجات وخدمات الشركة شديد  إذ أما سوؽ الشركة فهو يؤدي دورا ىاما في ضبط إدارتها،      
والتقدـ التكنولوجي السريع، الذي أدى إلى زيادة عالية في  بطرح اتظنتجات بشكل متكررالتنافسية، ويتميا 

واتظنتجات الإلكتًونية الأخرى. ويلتجئ  تضواسيب الشخصيةالإتصاؿ وا إمكانيات وإستعمالات ىواتف وأجهاة
 إلى تخفيضواتضواسيب الشخصية التي ترتكا على أنظمة تشغيل أخرى منافسو الشركة الذين يبيعوف أجهاة اتعاتف 

 .وىوامش أرباحهم أسعارىم

 ثالثا، الدسؤولية الإجتماعية للشركة:

من طاقتها من مصادر متجددة، وىي تبحث عن طرؽ  %93حوالي بالنسبة تضماية البيئة، تستعمل الشركة       
تتعاوف مع و  ستخداـ الطاقةفي ا ةتها لتكوف كفؤ ابتصميم كل جيل من منتج تقوـو  .%100لتصل إلى نسبة 

إعادة التدوير وإعادة النظر في  عمدت الشركة لتعديل تؽارساتاتظوردين لإضافة طاقة نظيفة تظرافقها. كما 
 جنب البيئةا سيلعالم تؽجيغاواط من الطاقة النظيفة عبر ا 4وتسعى الشركة لاستعماؿ  إستًاتيجيات الشحن لديها.

                                                           

  governance.cfm-http://investor.apple.com/corporate تفصيل أكثر:لأنظر ل -1
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مليوف  6عادؿ سحب أكثر من ، وىو ما ي2020بحلوؿ سنة  من الكربوف اتظلوثمليوف طن متًي  30أكثر من 
 1سيارة من الطرقات لسنة واحدة.

فالشركة تكافح كل اتظظاىر السلبية واللاأخلاقية، سيما اتظتعلقة باتضصوؿ لعمل وحقوؽ الإنساف وبالنسبة ل      
من العماؿ مقابل توظيفهم في الشركات اتظتعاملة مع الشركة. وفي حاؿ حدوث ذلك، تدفع الشركة على أمواؿ 

في إعادة ىذا نتج  وقدلإعادة دفع تلك الأمواؿ للعماؿ، سواء إرتبطوا مباشرة بعملية التوظيف أـ لا. باتظوردين 
. كما 2015مليوف دولار سنة  4.7، من بينها 2008مليوف دولار أمريكي للعماؿ منذ سنة  25.6 أكثر من دفع

ساعة في الأسبوع مع يوـ  60تحدد العمل في سلسلة توريدىا لأقل من العمل لوقت أقل و  تتأكد الشركة من إحتًاـ
 أياـ. 7راحة إلاامي مرة كل 

بلد. وتسعى الشركة  20مليوف شخص في  1.6 الذين يوظفوف أكثر من إلى مورديها وتدتد مسؤولية الشركة      
أف كل من أولئك العاملتُ يعاملوف بإحتًاـ وكرامة، وتتبع الشركة عدة خطوات من أجل خلق ظروؼ  لضماف

 2.اتطاصة بهاعمل عادلة وآمنة عبر سلسلة التوريد 

الأمريكية التي تعمل في تغاؿ التكنولوجييا العالية تحتل دورا رياديا في  آبل تؽا سبق يستخلص أف شركة       
من ىواتف ذكية وحوسيب لوحية الأكثر طلبا من العملاء في العالم، وىذا مرده إلى صناعتها، إذ تعتبر منتجاتها 

حيث القيمة  عملت الشركة على ترسيخو خلاؿ عقود، تؽا جعلها أكبر شركة من الإبتكار اتظستمر الذيسياسة 
، فتفرض مثلا ها ومعايتَىامبادئتها أنها تهتم كثتَا بمختلف السوقية والأرباح في العالم. ويتبتُ من دراسة حوكم

إستقلالية تغلس إدارتها وتشكيلو تصاف مساعدة وىي تتعدى في ذلك اتظعايتَ التي تفرضها بورصة ناسداؾ 
ة الإجتماعية أنها تحقق معدلا عاليا في استعماؿ الطاقة البديلة في وما تنيا الشركة على مستوى اتظسؤوليالأمريكية. 

من تغموع الطاقة اتظستعملة، وتفرض على تريع اتظتعاملتُ مضمن سلسلة التوريد  %93مصانعها بنسبة تفوؽ 
 استعماؿ طاقات بديلة في عملهم. اتطاصة بها مثل اتظوردين

 الألدانية VolksWagen فولسفاغن حوكمة الشركات بشركةالدطلب الرابع: 

في تحستُ وتبسيط تنقل الأفراد قتصاد العاتظي لعدة عقود، كما ساتقت قادت صناعة السيارات النمو في الإ      
ولكن نضج سوؽ ىذه الصناعة جعل من الشركات اتظنتمية إليها  .من مكاف لآخر بشكل أكثر أمانا وسرعة

منتجاتها تستجيب تضاجات زبائنها في ظل سوؽ شديدة كتساب قدرات إدارية تدكنها من جعل تسعى لا 
 التنافسية.

                                                           

    http://www.apple.com/environment/reports أنظر للتفصيل أكثر: -1

  لدرجع نفسو.ا -2
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أوؿ مصنع سيارات في أوروبا، وتنتمي إليها عدة علامات شهتَة على  تعتبر شركة فولسفاغن الأتظانيةو       
)ترهورية  SKODA)إسبانيا( وسكودا  SEAT)أتظانيا(، سيات  Audiاتظستوى العاتظي، من بينها: أودي 

، Ferdinand Porscheتأسست الشركة نتيجة فكرة إبداعية جاء بها اتظهندس الأتظاني فرديناند بورشو  التشيك(.
سيارة صغتَة وبأسعار معقولة، ولكنو لم تكد الدعم اتظالي لتحقيق فكرتو إلى غاية لقائو بأدولف الذي أراد صناعة 

بإنشاء شركة تطوير سيارات  1934سنة  بورشو وقاـتظاف بسيارة معقولة السعر. وعد الأالذي  Adolf Hitlerىتلر 
تم إنشاء مصنع  1937. وبحلوؿ سنة Gesellschaft Zur Vorbereitung des Volkswagens الأشخاص

 1الأتظانية. Wolfsburgومساكن العاملتُ بمدينة فولسبورغ 

 أولا، الأداء الدالي للشركة:

أكبر تسسمائة شركة في العالم لسنة  السابعة لتصنيفشركة فولسفاغن الأتظانية في اتظرتبة تصنف تغلة فورتشن       
وقد  2عاملا في تؼتلف مصانعها بالعالم. 610.076و مليار دولار أمريكي 236، بمداخيل تجاوزت 2015

 لفتًة طويلة من الامن، تنكن توضيح جاء منها فيما يلي.حققت الشركة أداء ماليا جيدا 

 8 دول رقمالج
 دولار أمريكيمليون                      فولسفاغن لشركةتطور بعض البيانات الدالية                                         

 0252 0255 0250 0252 0252 

 الدبيعات الصافية
 )وحدة(

 10.217.003 9.728.250 9.344.559 8.361.294 7.278.440 القيمة

 5 4.1 11.8 14.9 / %نسبة التغير

 592.586 572.800 549.763 501.956 399.381 القيمة عدد العمال

 3.5 4.2 9.5 25.7 / %نسبة التغير

 202.458 197.007 192.676 159.337 126.875 القيمة رقم الأعمال

 2.8 2.2 20.9 25.6 / %نسبة التغير

 النتيجة بعد الضرائب
 

 11.068 9.145 21.884 15.799 7.226 القيمة

 21.03 (58.21) 38.51 118.64 / %نسبة التغير

EBITDA 23.100 20.594 19.895 17.815 13.940 القيمة 

 12.2 3.5 11.7 27.8 / %نسبة التغير

 14.9 14.5 16.6 17.7 13.5 معدل العائد على الإستثمار

 12.5 14.3 13.1 14 12.9 )قبل الضريبة( العائد على حقوق الدلكية

Source: Volkswagen, Annual Reports 2014, 2013, 2012, 2011. At: 

http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/info_center/en/publications/publications.html, accessed: 

09/12/2016. 

                                                           
1- Amanda Quick et al., Company Profiles for Students (Farmington Hills, Michigan: The Gale Group, 1999), 

P.1393. 
2- Fortune Global 500, 2015. At : http://beta.fortune.com/global500/list/filtered?sortBy=ranking, accessed at: 

08/20/2016. 

http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/info_center/en/publications/publications.html
http://beta.fortune.com/global500/list/filtered?sortBy=ranking
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اتظالية لمجموعة فولسفاغن، وقد وصلت مبيعات الشركة إلى بعض البيانات واتظؤشرات  8 يوضح اتصدوؿ رقم      
. كما تاايد 2010عنها في سنة  %40لأوؿ مرة في تارتمها بايادة تتجاوز  2014سيارة سنة ملايتُ  10أكثر من 

بايادة تقدر بحوالي ضعف  2014 ألف عامل سنة 590عدد عماؿ الشركة خلاؿ ىذه الفتًة ليصل إلى أكثر من 
إذ تاايد  2014إلى سنة  2010أخذ مسارا تصاعديا من سنة قد فلنسبة لرقم الأعماؿ . أما با2010عددىم سنة 

خلاؿ نفس  الأرباح تذبذبا وقد شهدت .2014مليار دولار أمريكي سنة  202بلغ حوالي و  %60من بأكثر 
 11عند  2014لتنخفض بحوالي النصف سنة  2012مليار دولار سنة  21وصلت الذروة عند أكثر من ، فالفتًة

 مليار دولار.

 %14.9لينخفض إلى  2011سنة  %17.7الذي بلغ  العائد على الإستثمار للشركة أيضا يوضح اتصدوؿو      
 2013سنة  %14.3حقوؽ اتظلكية فقد بلغ ، ولكن يبقى معدلا مرتفعا في صناعتها. أما العائد على 2014سنة 

سنتا من  12.5دولار من حقوؽ اتظلكية مسؤوؿ عن خلق حوالي  1أي أف كل  2014سنة  %12.5لينخفض إلى 
 الأرباح.

 الشركات بمجموعة فولسفاغن:حوكمة ثانيا، 

أعضاء، كل عضو من ىؤلاء مسؤوؿ عن  9تغلس إدارة يتضمن الأوؿ تغلستُ:  تلكم شركة فولسفاغن      
تغالس تؼصصة لإدارة كل علامة ومنطقة ولباقي وحدات في تغموعة فولسفاغن، يدعم عملهم  وظيفة أو أكثر

والثاني تغلس إشرافي مسؤوؿ عن مراقبة الإدارة  مستقلتُ.، وبالتالي فكل أعضاء تغلس الإدارة غتَ المجموعة
، وتعيتُ أعضاء تغلس الإدارة، يرأسو شخص تؼتلف عن رئيس المجلس واتظصادقة على القرارات اتعامة للشركة

 إضافة إلى الرئيس، من بينهم تؽثلتُ عن اتظساتقتُ في الشركة. عضوا 19الأوؿ، ويتضمن 

. كما يشكل تصانا وغتَ تػدودة بفتًة زمنية تػددة المجلس الإشرافي فهي قابلة للتجديدوبالنسبة لعهدة أعضاء       
يتًأس تصنتتُ أخريتُ تقا تصنتي التعيتُ مساعدة تتمثل في اللجنة التنفيذية التي يتًأسها رئيس المجلس، الذي 

أعضاء بمن فيهم  6و 3والوساطة، ويشكل المجلس أيضا تصنة خاصة لمحركات الدياؿ. يتًاوح أعضاء كل تصنة بتُ 
 1رئيس اللجنة.

الذي تفرضو فالشركة تتجاوز الإلتااـ  لتااـ بقواعد اتضوكمة الرشيدة وأخلاقيات الأعماؿ،أما بالنسبة للإ      
بقواعد أخلاقية تعتقد أنها تساعدىا على تحقيق تؾاح إقتصادي مستداـ. تنقسم  إلى الإلتااـ طوعا لقوانتُ في أتظانياا

ة مثل دد اتظتطلبات العامة لعمل الشركالقواعد الأخلاقية للشركة إلى عدة أقساـ، من بينها القسم الأوؿ الذي تل
، فيتطرؽ لتجنب الفساد وتضارب اتظصالحالقسم الثاني و وعن اتضقوؽ الإجتماعية. موعة تشعة المجاتظسؤولية عن 

                                                           

   للتفصيل أكثر أنظر: -1
 http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/investor_relations/corporate_governance.html  

http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/investor_relations/corporate_governance.html
http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/investor_relations/corporate_governance.html
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 يكوف متاحا لتقدنً نصائح لكل موظف وشريك وأطراؼ أخرىوتلدد عمل العوف اتظكلف بمكافحة الفساد الذي 
، ويضبط العلاقة لعلاقة مع الشركاء والأطراؼ الآخرينالقسم الثالث فيهتم باحوؿ اتظسائل اتظتعلقة بالفساد. أما 

 مع تؼتلف أصحاب اتظصلحة.

تفصح عن كل اتظعلومات اتظالية وغتَ اتظالية، من خلاؿ إصدار  الشركةف سياسة الشفافية والإفصاحبالنسبة ل      
تًوني يتيح تصميع أصحاب اتظصلحة اتضصوؿ على كل ما يتعلق بالشركة بالشكل ، وموقع إلكتقارير سنوية وفصلية

مدى إلتاامها بقواعد حوكمة الشركات الأتظانية، وتوضح كتابيا  اتظناسبتُ. كما تفصح الشركة سنويا عنوفي الوقت 
 السبب في حالة عدـ الإلتااـ ببعض البنود، ويدرج ذلك في التقرير السنوي للشركة.

 الدسؤولية الإجتماعية بفولسفاغن:ثالثا، 

ية يعتبر في قلب ثقافتها التنظيمية، فمثلا في سنوات إف تحمل شركة فولسفاغن للمسؤولية الإجتماع       
أسست الشركة في عدة مواقع تعا بالبرازيل ترعيات لتًقية التعليم والصحة في تلك اتظناطق. وتتحمل السبعينيات 

جيد وآمن، لضماف التدريب والفرص للأجياؿ القادمة، وتسعى لتحقيق الشركة مسؤوليتها في تقدنً مكاف عمل 
 1أصحاب اتظصلحة، وبتبتٍ معايتَ عالية من أجل تزاية البيئة ومكافحة أمراض مثل السرطاف.توازف بتُ تؼتلف 

ت غاز ثاني أكسيد الكربوف من سياراتها، وقد تدكنوتتبع الشركة سياسة صارمة من أجل تخفيض إنبعاثات      
الطاقة في عمليات الشركة  كما تدكنت من تخفيض إستهلاؾ  .2014سنة  %23.2من تخفيض الإنبعاثات بػ 

ولكن تشعة الشركة تضررت   2في نفس السنة. %21.7النفايات من عمليات إنتاجها بػ  ، وخفضت%18.5بنسبة 
جاىدة لاستعادة الثقة وتلميع صورتها   ، وىي تسعىعبر العالم على إثر مسألة التلاعب ببرتغية تػرؾ الدياؿكثتَا 

 من جديد.

إذ يصل إنتاجها إلى اكثر  يتضح تؽا سبق أف شركة فولسفاغن أحد أكبر شركات صناعة السيارات في العالم      
رباح من عشرة ملايتُ سيارة في العاـ، كما تظهر الشركة أداء ماليا جيدا وتعتبر في مركا متقدـ عاتظيا حسب الأ

. وتعمل حوكمة الشركات بها على توفتَ اتظناخ التنظيمي اتظلائم لاتخاذ القرارات اتعامة بشكل فعاؿ قهاالتي تحق
حوكمة الشركات بأتظانيا، بل وتجاوز تلك الإجراءات التي ولأداء الأنشطة والعمليات بكفاءة. سيما بالإلتااـ بمعايتَ 

 تنص عليها القوانتُ التي تحكم نشاطها.

 

                                                           

   للتفصيل أكثر أنظر: -1
http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/sustainability_and_responsibility/CSR_worldwide.htm

l / 
  الدرجع نفسو. -2

http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/sustainability_and_responsibility/CSR_worldwide.html
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 :الفصل خلاصة

غتها اتظنظمات الدولية أو الدوؿ والبورصات اسواء التي ص تؽا سبق يتضح أف أغلب مبادئ حوكمة الشركات      
المحلية تركا على تزاية اتظساتقتُ وضماف حصوتعم على اتظقابل اتظناسب تظساتقتهم في الشركة، وىذا من خلاؿ 

والفصل بتُ رئيسو واتظدير التنفيذي للشركة دعم تشكيلتو بأعضاء مستقلتُ ضبط عمل تغلس الإدارة عن طريق 
كما ركات على أتقية إستقلالية اتظدقق وتقييم المجلس بشكل دوري.   الاىتماـ بمسألة مكافأة اتظديرينوأيضا 
 وضرورة إقامة نظم رقابة وتدقيق داخلية للكشف عن الإتؿرافات في الوقت اتظناسب. اتطارجي

قواعدىا تختلف من بلد لآخر، باختلاؼ ملكية شركاتو وأساليب ت و ويستخلص أف نظم حوكمة الشركا      
واتظشاركة في اتخاذ القرارات  التمويل الأكثر إتباعا فيو. ففي فرنسا مثلا تلق للعاملتُ العضوية في تغلس الإدارة

 تعديلها وتحسينهااتظختلفة، وفي إيطاليا يضاؼ إلى تغلس الإدارة تغلس للمدققتُ لتعايا الرقابة. وتلك النظم تم 
 التي تشتًؾ في ضعف حوكمتها. إخفاقات الشركات العملاقة التي تم توضيحها سابقا في تؼتلف أتؿاء العالمبعد 

بأداء جيد، وىذا ما يظهر جليا من حالة شركة ن حوكمة غالبا ما تتميا كما يلاحظ أف الشركات الأحس       
تحقق عوائد إستثنائية للمساتقتُ، الابائن، اتظوظفتُ و مستوى العالم، آبل الأمريكية التي تصنف في مراكا جيدة على 

ونفس الشيء بالنسبة لشركة فولسفاغن الأتظانية التي تحقق أرباحا عالية تظساتقيها والإقتصاد الأمريكي ككل. 
التي تسعى لأف الشركات لذا على ل ىاـ في الإقتصاد الأتظاني. شكبللابائن، وتساىم وتقدـ منتجات فائقة اتصودة 

    تستقطب رؤوس الأمواؿ والإقباؿ على منتجاتها تبتٍ معايتَ عالية فيما تمص حوكمتها ومسؤوليتها الإجتماعية.

عرضة للفساد الإداري واتظالي وضعف الأداء، نتيجة أيضا وتبقى مؤسسات دوؿ العالم الأخرى غتَ اتظتقدمة       
إصدار تشريعات وقواعد  موجة ما دفع بالكثتَ من تلك الدوؿ ركوب لسوء إدارتها وضعف حوكمتها، وىذا

تظساتقتُ وأصحاب اتظصلحة حوكمة الشركات لتهذب سلوؾ إدارة مؤسساتها وتضمن عملها في إطار مصالح ا
 الآخرين.



 

 

 

 

 

 رابعفصل الال
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 : الفصل الرابع

 الجزائريةالخاصة    حوكمة الشركات بالمؤسسة  
 

وبرقيق  سياسيا واقتصاديا، سعت السلطات الجزائرية لاستًجاع سيادتها 1962عن فرنسا سنة  ستقلبلذامنذ إ      
قادر على برقيق ذلك قتصادي الأن النظام الإ وكان في لسيلة صانعي القرار بتُ أفراد المجتمع. جتماعيةالإالعدالة 

ة المحتكرة للقطاعات عام، عبر الدؤسسات النتاجرة الدولة على عوامل الإالقائم على سيط شتًاكيىو النظام الإ
 الجزائر للتحول إلى اقتصاد السوق الحرة، سعت قتصادي والضغوطات الخارجيةلضعف الأداء الإونتيجة  الدختلفة.

قتصادي يحتل مكانة في النسيج الإلا  الخقطاع لل سمحعينيات القرن العشرين لشا بشانينيات وبداية تس  أواررفي
 الوطتٍ.

 الدور الذام للقطاع الخا  في الإقتصاد الوطتٍ، لازال أداء التأكيد علىوبعد أكثر من عقدين من       
ويواجو الكثتَ من العوائق التي تؤدي بنسبة كبتَة منها إلى الزوال  ،ا ولشارسات الأعمال ضعيفةاضعالدؤسسات متو 

مناخ الأعمال لا يشجع على ترسيخ قواعد من المحاولات الدتكررة، فلب يزال رغم لوبا بعد فتًة قصتَة من إنشائها.
الفساد الإداري ضعف الأداء نتيجة  قتصادية، وىذا ينعكس علىالإ مستوى الدؤسساتلحوكمة الشركات على 

 .أصبح الصفة الغالبة على قطاع الأعمال في الجزائر الذي والدالي

ؤسسة الخاصة في الدة الجزائرية من رلبل ثلبثة مباحث: يتناول ىذا الفصل حوكمة الشركات بالدؤسسة الخاص      
  .يهابرديات حوكمة الشركات فو  الجزائر، واقع حوكمة الشركات بالجزائر

 الدؤسسة الخاصة بالجزائرالدبحث الأول: 

أوارر ستقلبل إلى من الإ متدت الدرحلة الأولىإ قتصاد الجزائري بدرحلتتُ أساسيتتُ في تطوره،مر الإ      
. ثم للدولةأغلب الدؤسسات الجزائرية لشلوكة شتًاكي، وكانت من القرن العشرين، وبسيزت بتبتٍ الخيار الإ الثمانينيات

نتقال من رأسمالية الدولة إلى رأسمالية والإ ، وىي مرحلة تبتٍ ريار اقتصاد السوقاتيية الثمانينالدرحلة الثانية من نها
التجأت لئرتلبلات الإقتصادية وإلطفاض مداريل الدولة من النفط، ونتيجة ل   وتشجيع القطاع الخا .الخوا
إجراء إصلبحات إقتصادية تهدف لتخفيض عجز الدوازنة صندوق النقد الدولي الذي طالب بضرورة إلى  السلطة

 العامة، معالجة عجز ميزان الددفوعات وبرقيق الإنفتاح الإقتصادي. 
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  الدطلب الأول: تطور الدؤسسة الخاصة بالجزائر

الانتاج وتوفتَ البتٌ  النظام الاشتًاكي لتجميع عوامل مر الفرنسي، تبنت الجزائرعن الدستد ستقلبلذابعد إ      
 والتضييق على ةعامال للمؤسسات راصة ألعيةأولت  ق في عملية التنمية بكل أبعادىا. ولذانطلبلئلالتحتية 

 الدسالعة في الاقتصاد.من حيث التواجد و ا  الخقطاع ال

 الدؤسسة الخاصة في ظل التوجه الإشتراكي: أولا،

لتنمية الإقتصادية للبلبد، سيما بعد كانت ىنالك عدة لزاولات ل في بداية الدستَة التنموية للئقتصاد الجزائري      
لتبتٍ الخيار  السلطات الحاكمةفسارعت  ،الدمار الذي لحقها بعد حوالي قرن وثلث القرن من الإستدمار الفرنسي

ذاقوا ويلبت التجويع والتخويف  نجتماعية بتُ الجزائريتُ الذيالإشتًاكي الذي كان يعول عليو لتحقيق العدالة الإ
 .والتشريد

القطاع الخا ،  الأبواب أمامستثمار الذي بدا من الناحية النظرية أنو سيفتح صدر قانون الإ 1966في سنة       
الخا  في التنمية عة للرأسمال حيث أوضح الأمر الدتعلق بهذا القانون دور ومكانة وشروط والضمانات الدشرو 

وىذا لا لؽنع من  القطاعات الحيوية. في لرال الإستثمار في لى أن دور الدولة ىو أساسيع نصقتصادية، كما الإ
لكن في باقي القطاعات ىناك إجراءات  ،القطاعات  في الإستثمار في تلكإشراك القطاع الخا  الوطتٍ والأجنبي

وإيقاف   الدولةبركم  تبتٍ الإشتًاكية القائمة على وقد أسهم راصة تنظم وبردد شروط درول رأس الدال الخا .
 جعل ىذا الأرتَ دون ألعية إلى غاية التسعينيات من القرن العشرين.في كل أشكال الدعم للقطاع الخا  

ات ات الخاصة في ىذه الدرحلة ببطء شديد، بسبب التًكيز على الدؤسسالدؤسس إنشاءتطورت وتتَة وقد        
، حيث تم إضافة إلى الإنتاج وإحتكارىا لأنشطة التجارة الدولية والتوزيع تلبية الحاجات الدتزايدة للسكان ة فيعامال

يرجع ىذا البطء بالأساس إلى . و بدنتجات معينة، مثل الديوان الوطتٍ للمواد الغذائيةإنشاء دواوين كل منها لؼتص 
 التشريعات التي كانت ترفض الإستثمار الخا .

لؽكن  ، حيث1978و 1967تطور عدد الدشاريع الإستثمارية الخاصة في لستلف القطاعات بتُ سنتي لقد       
الدخطط ، وىي الفتًة التي غطاىا 1969إلى سنة  1967من حيث العدد والقيمة من سنة  ملبحظة إرتفاع عددىا
ع في تنفيذ والشرو تقوم على رأسمالية الدولة  جية التنمية الإقتصادية التيلكن في ظل إستًاتيالثلبثي التمهيدي، 

وىذا يوضح  .1978إبزذ العدد منحى تنازليا طوال الفتًة الدتبقية إلى غاية الدخططتُ الرباعي الأول والثاني، 
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مناخ الأعمال  في ظل، و ةعاموالذي كانت تسيطر عليو الدؤسسات الالنسيج الإقتصادي الذي كان سائدا آنذاك 
  1الذي لم يكن يشجع على الإستثمار الخا .

 :قتصاد السوق الحرةسة الخاصة في ظل التوجه نحو إ، الدؤسثانيا

" لأول مرة منذ الإستقلبل .ملتقى حول "إنشاء الدؤسساتنظمت مؤسسة الصحافة  1988في فيفري       
ل الدشاكل التي يواجهها القطاع لح ( مع أرباب عمل روا ء، موظفتُ سامتُمسؤولو الدولة والإدارة )وزرالغتمع 

سات ستقلبلية الدؤسوفي نفس السنة جاء قانون إ الخا  المحلي وفر  الإستثمار لأصحاب رؤوس الأموال.
 2. بسثل الدساىم الوحيد للمؤسساتمع بقاء الدلكية للدولة التي دارةستقلبلية الإة، الذي منح للمؤسسة إعامال
ستقلبلية الدؤسسة، وتم إصدار صاد الجزائري بصورة أساسية على إقتارتكز إصلبح الإ 1988إنطلبقا من جانفي و 

ة الاقتصادية( التي عامة )الدؤسسة العامنشاء صنف جديد من الدؤسسات البإعدة قوانتُ من أجل ذلك، تتعلق 
ة عامأسهم الدؤسسات ال ء مؤسسات مالية جديدة مكلفة بإدارةإنشا، و الإدارة ة فيمنحت لذا استقلبلية كبتَ 

 ة الدكلفة بإدارةعامبضة الوبرل لزلها الشركات القا 1995سنة  ادية )صناديق الدسالعة(، التي ستختفيالاقتص
إعداد برامج  يرتكز علىجديد يقوم على بزطيط استًاتيجي  إقامة نظاموأيضا  رؤوس الأموال التجارية للدولة.
 3ة.عاملدستوى الوطتٍ، الجماعات المحلية والدؤسسات العلى الددى الدتوسط على ا

ترشيد  الذي كان الذدف منو ،ة في تسعينيات القرن العشرينعاملصة الدؤسسات اخصثم جاء مسار ر      
من رلبل و وإعادة تأىيل لخلق القيمة الدضافة والدردودية، جهاز الإنتاج الذي لغب أن يستجيب للمنطق الوحيد

لإبداع، الأسواق، وبذديد تنظيم الوصول إلى الدؤسسات التي توجد في وضعيات تهدد الإستثمار، التكنولوجيا، ا
 4الحفاظ على الوظائف.و  لرالات كثتَةنتاج في ب الدولة من مسؤوليات الإاسحوإنالإدارة، 

من سنة  ابتداءعدة لزطات في مسار تطورىا، فكانت أول مرحلة  الدؤسسة الخاصة بالجزائروقد شهدت       
ىذه الدرحلة وصفت و  5الذا الإجتماعي للمسالعتُ الخوا .من رلبل السماح للمؤسسات بفتح رأسم 1994

تبتٌ المجلس الوطتٍ الإنتقالي لتلك الفتًة الأمر الدوالية  في السنةو  ة.عامصة الجزئية للمؤسسات الخصبدرحلة الخ
: البنوك، قطاع الدناجم، قطاع الآتية لقطاعاتوقد كان الأمر لزدودا با ة.عامالدؤسسات ال صخصةالخا  بخ

تم نشر قائمة أول  1998في سنة  ثم تصالات.والإ ب، النقل الجوي وبالسكك الحديديةالمحروقات، التعدين، الصل

                                                           

 .178 .، الدرجع نفسه -1

2- Fodil Hassam, Les chemins d’une croissance retrouvées 1986-2004: Vignt ans de réformes libérales (Alger: 

L’Economiste d’Algérie Editions, 2005), P.147. 

3- Hamid A.Temmar, L’économie de l’Algérie: Les stratégie de développement, Tome I. (Alger: OPU, 2015), 

P.133. 

4- Ibid., P.258. 

 .1994من قانون الدالية التكميلي لسنة  25و 24أنظر الدادتتُ  -5
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كوسيدار ة للبناء  عامالدؤسسة البعد حذف  ة ستتم روصصتها في شكل مرسوم تنفيذيعاملرموعة مؤسسات 
COSIDER.1 

اع الخا  كنتيجة للتغيتَات التي طرأت على الإقتصاد بذاه القط السياسة الحكوميةوقد جاء التحول في       
بتُ من أجل منح الجزائر قروضا. ومن  صندوق النقد الدولي شروطاقد وضع و  .الوطتٍ نهاية الثمانينيات
تغيتَات على مستوى السياسة النقدية والدالية للبلبد، بزفيض سعر صرف الدينار الجزائري،  الإجراءات التي فرضها

 ومنح لرال أوسع للئستثمار الخا .بررير الأسعار 
 2.ةعامصة الدؤسسات الخصجديدة تم فيها رفع القيود على ر ستًاتيجيةتبنت الجزائر إ 2001سنة وفي       

ة عاملكل قطاعات الأنشطة الإقتصادية ولكل الدؤسسات ال صخصةوسع لرال الخ 1995وبعكس قانون 
من رلبل  2009في سنة  ذا القانون شهد تعديلبىلكن  .مل الشكل القانوني مؤسسة مسالعةالإقتصادية التي بر

لشيزة بتُ  %100الدباشرة بـ  صةخص، التي تلغي شكل الخ2009لقانون الدالية التكميلي لسنة  62و 58تقديم مواد 
 3الدشتًي الأجنبي والوطتٍ:

ستثمارات الأجنبية أن الإ إلى : تشتَ ىذه الإجراءات الجديدةالإجراءات الدتعلقة بالدشتري الأجنبي -
ة اقتصادية لا لؽكن إجراؤىا إلا في إطار شراكة بسثل فيها الدسالعة عامالدنجزة بالشراكة مع مؤسسات 
ة أو راصة، عاممن رأس الدال الاجتماعي. الدسالعة الوطنية قد تكون  %51الوطنية الدقيمة على الأقل 
 .أو إضافة العديد من الشركاء

: الاستثمارات الدنجزة من طرف مستثمرين وطنيتُ مقيمتُ الإجراءات الدتعلقة بالدشتري الوطني -
دنيا لذذه الدؤسسات ة، لا لؽكن أن تتحقق إلا في إطار مسالعة عامبالشراكة مع الدؤسسات الاقتصادية ال

 من رأس الدال الاجتماعي. %34 تساوي أو أكبر من

، تعتٍ عودة التمويل عن طريق الخزينة %100 خصخصةغي أي شكل للىذه الإجراءات الجديدة التي تل      
، مثلما كان عليو الأمر في سنوات السبعينيات والثمانينيات من القرن ة للمؤسسات الكبرى ذات العجزعامال

 4.العشرين

منو  62ة، حيث ألزمت الدادة عامالدؤسسات ال رصخصةللعودة إلى  2016مهد قانون الدالية لسنة  وقد     
 %34جتماعي لفائدة الدسالعة الوطنية الدقيمة، أن برتفظ بنسبة قتصادية التي تفتح رأسمالذا الإة الإعامالدؤسسات ال

                                                           
1- Amel Tebani, Privatisation des entreprises publiques économiques en Algérie (Alger: Belkeis édition, 2011), 

PP.124-136. 

 . 2001أوت  20لـ  04-01أنظر الأمر رقم  -2

3- Tebani, Op.Cit., PP.124. 

4- Ibid., P.136.  
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أن يرفع أمام لرلس  سنوات 5من لرموع الأسهم أو الحصص الإجتماعية، ولؽكن للمساىم الوطتٍ بعد انتهاء 
 1مسالعات الدولة ريار شراء الأسهم الدتبقية.

ة للنشاط الإقتصادي إلا نتيجة عاملم يكن تغتَ إستًاتيجية الدولة القائمة على إحتكار الدؤسسات ال     
ضغوطات و  ،اتءة تلك الدؤسسعدم كفاوتزايد مشاكلو و للضغوطات الدارلية الدتمثلة في إرتلبل الاقتصاد 

في مناطق لستلفة في  السوق الدولية ووصول النظام الإشتًاكي لنهايتورارجية بسثلت في الطفاض أسعار النفط في 
قتصاد السوق الحرة القائم على ترك الحرية للمؤسسات الخاصة من أجل إشباع العالم. فكان الخيار التحول لضو إ

 ورلق الثروة. حاجات ورغبات الأفراد

 : الدؤسسات الداعمة للقطاع الخاص بالجزائرالدطلب الثاني

الدتعاقبة القرن العشرين، سعت السلطات من تسعينيات القتصاد الجزائري بداية التي مست الإ تغيتَاتالمنذ       
لتساىم في رلق ودعم وتنشيط القطاع الخا ، و  سسات داعمة لعمل الدؤسسات الخاصةلوضع تشريعات ومؤ 

، 1986بعد صدمة النفط لسنة  وتزايد الدديونية الخارجية سيما بعد تراجع الدداريل جراء إلطفاض أسعار النفط
 ومن بتُ تلك الدؤسسات:  دورا ىاما في التنمية. وبرول الإستًاتيجية التنموية إلى توجو يكون فيو للقطاع الخا

 :أولا، الوكالة الوطنية لترقية الإستثمار

ت الأولى التي بست مباشرتها في الجزائر رلبل التسعينيات ت في إطار التغيتَاشهدت الوكالة التي أنشئ      
لت لذذه والاجتماعية للبلبد، أوكلاقتصادية والدكلفة بالاستثمار تطورات تهدف للتكيف مع تغتَات الوضعية ا

إلى سنة  1993التي كانت تدعى في الأصل وكالة ترقية ودعم ومتابعة الإستثمار من سنة  ،الدؤسسة الحكومية
ثم أصبحت الوكالة الوطنية لتطوير الإستثمار في تعديلبت على مستوى الإطارات الدؤسساتية والتنظيمية،  2000

بزفيض  ،طعن ما بتُ وزارية مكلفة باستقبال شكاوي الدستثمرين والفصل فيها إرساء لجنة بينهاعدة مهام من 
 2وبزفيف ملفات طلبها. تبسيط إجراءات الحصول على الدزايا، و أجل الرد للمستثمرين

دمات لخبالنسبة لسمعة جيدة لدى الدستثمرين الوطنيتُ والأجانب  الاستثمارر يوبسلك الوكالة الوطنية لتطو      
تطلع مستوى ىياكلها الدركزية والجهوية، تستقبل وتنصح وتصطحب الدستثمرين على التي تقدمها لذم لرانا، حيث 

ركائزىا الدعائية ولستلف نقاط الإستعلبمات بدناسبة ظواىر موقعها على الأنتًنت و  من رلبل راصةالدستثمرين 
شجيع وذلك الرسمي على الدزايا التي ينص عليها نظام التتضفي الطابع دية منظمة في الجزائر وفي الخارج، قتصاإ

( الضرائبو  لستلف الدؤسسات الدعنية )الجماركبرر  على التنفيذ الدتفق عليو مع بإنصاف وفي آجال قصتَة، 

                                                           

  .23،  .2015ديسمبر  31 ، 72الدلؽقراطية الشعبية، العدد الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية  -1

2- http://www.andi.dz/index.php/ar/a-propos, accessed at: 20/09/2015. 

http://www.andi.dz/index.php/ar/a-propos
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تساىم في تنفيذ سياسات واستًاتيجيات التنمية بالتآزر مع القطاعات لقرارات التشجيع على الإستثمار، و 
 1لدعنية.الاقتصادية ا

 :ستثمارثانيا، المجلس الوطني للإ

برت سلطة رئيس  ستثمار، وموضوعلدكلف بتًقية الإلدى الوزير ا ستثمار ىو جهاز أنشئالمجلس الوطتٍ للئ      
وظائف الاقتًاح سلطة فعلية لابزاذ القرار. أما كما لؽتلك   ،قتًاح ودراسةرئاستو، ولو وظيفة إ الحكومة الذي يتولى

التكيف مع التطورات الدلحوظة لحوافز و  ستًاتيجية والأولويات من أجل ترقية الاستثمارالإ المجلس يقتًحوالدراسة، ف
 كل القرارات والإجراءات الضرورية لاستعمال آلية دعم وتشجيع الدساىم الإستثمار، ويقتًح أيضا على الحكومة

 2يدرس اقتًاحات معينة لإقرار مزايا جديدة.و 

من مزايا وأيضا تعديلها لدوافقة على قائمة الأنشطة والسلع الدقصاة بافتتعلق  المجلس االقرارات التي يتخذىأما       
إعداد مدونة النفقات التي لؽكن لتي تكون نافعة للبقتصاد الوطتٍ و االدوافقة على معايتَ برديد الدشاريع وبريينها، 

فيد من نظام الإعفاء لػدد المجالات التي لؽكن أن تستكما   ر.وق الدخصص لدعم وترقية الإستثمابرميلها للصند
 .2006إقراره سنة الذي تم 

 الشباك الوحيد:ثالثا، 

 . والذي أنشئية الاستثمار على الدستوى المحليالوحيد غتَ الدركزي ىو جزء من الوكالة الوطنية لتًق الشباك    
على مستوى الولاية. وىو يشمل إلى جانب إطارات الوكالة، لشثلتُ عن الإدارات التي تتدرل، في وقت آرر، في 

بدا في ذلك  الدوافقات والتًاريصتأسيس وتسجيل الشركات، بدا في ذلك الإجراءات الدتعلقة ب ستثمارالإسياق 
ستقبال الدستثمرين، بعد تلقيو تصرلػاتهم، إقامة إ ويتولى مهمة 3ستثمارات.الدزايا الدتعلقة بالإإصدار تراريص البناء و 

وإصدار شهادات الإيداع وقرار منح الدزايا؛ كذلك التكفل بالدلفات ذات الصلة بالإدارات الحكومية والذيئات 
 إلى الدصالح الدختصة وصياغتها النهائية الجيدة. وإيصالذاالدمثلة دارل الشباك الوحيد، 

دور الشباك الوحيد اللبمركزي ىو تسهيل وتبسيط الإجراءات القانونية لتأسيس مؤسسة وتنفيذ الدشاريع       
الاستثمارية. لذذا الغرض، لشثلو الإدارات والذيئات الدكونة لو مكلفتُ بإصدار كل الوثائق الدطلوبة مباشرة على 

ستثمار. ويكلفون زيادة على ذلك بالتدرل لدى الدصالح مستواىم، وتقديم الخدمات الإدارية الدرتبطة بإلصاز الإ
 الدركزية والمحلية لإداراتهم أو ىيئاتهم الأصلية لتذليل الصعوبات المحتملة التي يلبقيها الدستثمرون.

                                                           
1- http://www.andi.dz/index.php/ar/missions-de-l-andi, accessed at: 20/09/2015. 
2 KPMG, Guide Investir en Algérie 2015, PP.66-67. 
3 http://www.andi.dz/index.php/ar/guichet-unique, accessed at: 20/09/2015. 

http://www.andi.dz/index.php/ar/missions-de-l-andi
http://www.andi.dz/index.php/ar/guichet-unique
http://www.andi.dz/index.php/ar/guichet-unique
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من بصيع  الانتهاءولم تعد تقتصر الخدمات الدقدمة من طرف الشباك على معلومات بسيطة، ولكنها بستد إلى       
ات الدطلوبة عن طريق التفويض الفعلي للسلطة، ابزاذ القرار والتوقيع عن الإدارات والذيئات الدعنية الدمثلة الإجراء

 دارل الشباك.

 :رابعا، الوكالة الوطنية للوساطة والضبط العقاري

1ة:تيالدهام الآ لتتولىالضبط العقاري ت الوكالة الوطنية للوساطة و ئأنش     
 

قية الأملبك العقارية الدبنية بدوجب اتفا دارةالإ وتتمثل أىم مهام الوساطة العقارية في الوساطة العقارية: -1
إنشاء آلية بذسد الطلبات وفق نظام يواكب ، تسويق الحافظة العقارية، ترقية الحافظة العقارية، بنيةالدغتَ و 

وضع  عن طريق للمعلوماتإنشاء بنك ، و أجل إقامة مشاريعهم الاستثمارية الدستثمرين لتوجههم من
 والتحديث الدستمر لبنك الدعلومات للتصفح العام الدتضمن للعروض العقارية على الدستوي الوطتٍ.

العقار الاقتصادي يتم برديثها جدولة أسعار  إنشاء مرصد عقاري اقتصادي عن طريق :الضبط العقاري -2
 دراسات راصة.والقيام ب أشهر 6إعداد تقارير وفق تغتَات السوق العقارية كل و 

الوكالة الأملبك العقارية الدبنية والغتَ مبنية لإعادة بيعها أو منحها بالامتياز بعد تقتتٍ  الترقية العقارية: -3
 .تتثمينها وبذزئتها وتهيئتها لصالح أصحاب مشاريع ذات طابع صناعي بح

 خامسا، الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب: 

إلى  19يوجو جهاز "الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب" لدعم الشباب العاطلتُ عن العمل للفئة العمرية       
سنة لتأسيس استثماراتهم الخاصة، عندما لؼلق الإستثمار على الأقل ثلبثة وظائف دائمة، وتؤدي ىذه الوكالة  35

 2الدهام الآتية:

  مؤسساتهم الدصغرة؛دعم، مشورة ومرافقة الشباب في إنشاء 

 قتصادية، التقنية، التشريعية والتنظيمية الدرتبطة بأنشطتهم؛توفتَ الدعلومات الإ 

 إنشاء بنك للمشاريع؛ 

  ؛ة الضرائب، الضمان الإجتماعي(تطوير العلبقات مع لستلف شركاء الوكالة )البنوك، دائر 

 توفتَ تكوين مرتبط بالدؤسسة للشباب القائمتُ على الأعمال؛ 

 من الإجراءات والتدابتَ لتعزيز إنشاء الأعمال. تشجيع أشكال أررى 

                                                           
1- http://www.aniref.dz/index.php/ar/missions-statuts-et-organisation-2, accessed at: 20/09/2015. 
2- http://www.ansej.org.dz/?q=fr/content/le-dispositif-de-soutien-lemploi-des-jeunes, accessed at: 20/09/2015. 

http://www.aniref.dz/index.php/ar/missions-statuts-et-organisation-2
http://www.ansej.org.dz/?q=fr/content/le-dispositif-de-soutien-lemploi-des-jeunes
http://www.ansej.org.dz/?q=fr/content/le-dispositif-de-soutien-lemploi-des-jeunes
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لدصغرة، توفتَ الظروف الضرورية لخلق الدؤسسات اإلى تهدف  الوكالة من رلبل الدهام السابقةويتضح أن       
ت في إطار صغرة التي أنشئستدامة الدؤسسات الدضمان إرلق النشاط والثروة، رلق مناصب عمل مستدامة، 

 .طالتُبتنمية روح الدبادرة لدى الالوكالة و 

 ة الجزائريةالخاصعوائق الدؤسسة : ثالثالدطلب ال

تعاني الدؤسسة الخاصة الجزائرية من عدة مشاكل، تندرج أغلبها في إطار مناخ الأعمال الجزائري الذي لا       
ديدة من السوق بعد بزرج الدؤسسات الجلذلك عادة ما يشجع على نشاطها ولا لؽنحها فر  البقاء والإستمرار. 

من بدء نشاطها لعدة أسباب، منها ما لؼص نقص التمويل جراء ضعف النظام الدصرفي الجزائري أو  فتًة قصتَة
 البتَوقراطية الجالزة التي بسيز الإدارة الجزائرية.

 1:ىناك العديد من العراقيل والعوائق التي تواجو الدؤسسات الجزائرية      

لى القرض والوصول إلى العقار. في من عائقتُ: الوصول إ ون الجزائريونيعاني الدستثمر : لرال الإستثمارفي  -
لرال القرض بسويل الإستثمار تعتًضو عوائق وصعوبات لا تشجع أي رلق لدؤسسة، نفس الدصاعب 

الذين يفضلون عدد الكبتَ من الدنظمتُ لأعلنها الدنظمون حول قروض الإستغلبل. ىذه العوائق تفسر ا
سمالذم العامل من الدنظمتُ أكدوا أنهم لؽولون رأ %72التمويل الذاتي بدل اللجوء إلى النظام البنكي: 

مثلب  ،نتقدوا أيضا البنوك بسبب سوء جودة الخدمات التي تقدمهااستثماراتهم. كما منهم إ %70وذاتيا، 
 34إلى  33ويوم،  17إلى  6أنو من أجل برصيل شيك لنفس البنك في نفس الددينة يتطلب مدة من 

 15يوم عندما يكون شيك بنك لستلف في مدينة أررى، ومن أجل فتح إعتماد مستندي الفتًة ىي 
 يوما.

هي الوصول إلى العقار بالنسبة للمرقتُ الراغبتُ في إلصاز مشاريع إستثمارية، فأما الصعوبة الثانية  -
من الدرقتُ يبحثون عن عقار صناعي، وىذا البحث يستمر في  %40الاستقصاء بتُ أن أكثر من 

 سنوات. 5الدتوسط 
العادلة  يعانون من عائقتُ آررين: الدنافسة غتَ مأنه أكد الدنظمون الدستجوبون: في لرال الإنتاج -

ريبي الذي يقع على ، بالرغم من أن الضغط الضومعدل الضريبة الذي يتعبرونو عال للقطاع غتَ الرسمي
من أيضا  واتذمر وقد  ضعف الدعدلات في دول الجنوب، والأضعف بتُ دول شمال إفريقيا.مؤسساتنا يعد أ

ياكل ة أو الوصول إلى شبكة الذعامالإدارات الإقتصادية الوطنية وأيضا تلك الدسؤولة عن الخدمات العمل 
ة( وتصعب ظروف عمل الدؤسسات. بتُ الإستقصاء ىا ضعيف )ليست كفؤ القاعدية. ىذه الإدارات أداؤ 

                                                           
1- Abdelmajid Bouzidi, Economie Algérienne: Eclairages (Alger: ENAG éditions, 2011), PP.241-243. 
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أيام  3يوما(. الددة الدتوسطة ىي  35يوم )الددة الأطول  16أيضا أن الددة الدتوسطة لجمركة البضاعة ىي 
 ايام الددة الأطول(. 5)
 لا بد من ة والوصول إلى شبكة الذياكل القاعدية الوضعية ليست أحسنعامفي لرال الخدمات ال :

يوما لتصبح  134يوم من أجل إصلبح رط معطل،  21يوم من أجل الحصول على رط ىاتفي،  217
 يوم لتسجيل الدؤسسة. 122ويوم من أجل الحصول على ررصة سياقة  107بكة الكهربائية، متصلب بالش

قتصادي العالدي لرموعة من العوامل الصادر عن الدنتدى الإ 2015/2016لتنافسية العالدي كما حدد تقرير ا       
 1.الفسادو  ، البتَوقراطية الحكوميةالوصول إلى التمويل ، يأتي في مقدمتهاائقا لدمارسة الأعمال في الجزائرالتي بسثل ع

قطاع را  فعال إعاقة كل لزاولات إنشاء القضاء على الدبادرات الخاصة و وىذه العناصر لرتمعة قادرة على 
 في الإقتصاد الوطتٍ. يساىم

 الجزائر ستقلبل تبنتبعد الإصة في الجزائر لا تزال ضعيفة الأداء، فلشا سبق يتبتُ أن الدؤسسات الخا       
القرن من ثمانينيات الكثتَة منذ   تغيتَات وبالرغم من .ةعامة القائمة على الدؤسسات الشتًاكيالإيديولوجية الإ

ؤسسات الرقابية وىشاشة النسيج قطاع الأعمال بصودا جراء ضعف النظم التشريعية والد ، يشهدالعشرين
الوضع السيء الذي يشهده مناخ  إضافة إلىة عامم التمويلي الذي تسيطر عليو البنوك الوضعف النظاقتصادي، الإ

 الأعمال في الجزائر.

 الشركات بالجزائر: حوكمة الدبحث الثاني

في ظل السعي لتفعيل دور الدؤسسة  سيما قواعد لحوكمة الشركات في الجزائر،تم وضع أول  2009في سنة          
تطبيق النظام المحاسبي والدالي الجديد الذي ينتظر منو برستُ  2010الخاصة في الاقتصاد الوطتٍ، كما شرع في سنة 

 .المحددة والواضحةمعايتَ الإفصاح عمل لزاسبتها من عمل  الجزائرية وتقريباح في الدؤسسات الشفافية والإفص

 الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائرميثاق : الدطلب الأول

من ، سعت الدول لدؤسساتها الإقتصادية والدالية متاعبا شهدتو الكثتَ من إقتصاديات العالم من إنطلبقا لش      
صياغة لوائح وقواعد تلزم شركاتها بالعمل وفقا لإطار أرلبقي وقيمي، منظمات عالدية وأسواق مالية إلى  رلبل

أىداف الدسالعتُ وبذنيب تلك الإقتصاديات العواقب الوريمة لفشل شركاتها  الدقام الأول لتحقيقيهدف في 
 ومؤسساتها الدالية.

                                                           
1- Klaus Schwab and Xavier Sala-i-Martin, Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2015/2016, 

2015, P.94. 



 الجزائرية الخاصة حوكـمة الشـركات بالدؤسسة                                          الفصـل الرابع          

 

121 

 

قادر على  ضرورية لإقامة اقتصاد سوق التي تعتبرلى للمؤسسات ثترسيخ الدمارسات الدإلى الجزائر سعت       
مت حلقة العمل والتفكتَ حول الدؤسسة ومنتدى دق ، مستوى ونوعية معيشة الأفرادجذب الاستثمار وبرستُ

رؤساء الدؤسسات، بدعم من وزارة الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة والصناعات التقليدية ميثاق الحكم الراشد 
التي تصبو إلى دلؽومة سسات الصغتَة والدتوسطة الخاصة، لرموع الدؤ  الجزائر، موجو بصورة راصة إلى فيللمؤسسة 

 سي، تلعب فيو دور المحرك للتنميةكما تطمح إلى فرض نفسها ضمن اقتصاد عصري وتناف  ،واستمرارية نشاطها
 1أو تلك التي تتهيأ لذلك. الدؤسسات الدسالعة في البورصةو 

يتضمن ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة جزئتُ ىامتُ وملبحق، حيث يوضح الجزء الأول الدوافع التي أدت       
ت الدؤسسة لبشكم، كما أنو يربط الصلبت مع إلى أن يصبح الحكم الراشد للمؤسسات اليوم ضروريا في الجزائر

. ويتطرق الجزء الثاني إلى الدقاييس الأساسية التي ينبتٍ عليها الحكم الراشد الصغتَة والدتوسطة الجزائرية، سيما
للمؤسسات، فمن جهة يعرض العلبقات بتُ الذيئات التنظيمية للمؤسسة )الجمعية العامة، لرلس الإدارة والدديرية 

ت الدالية والدمونون أو التنفيذية( ومن جهة أررى علبقة الدؤسسة مع الأطراف الشريكة الأررى كالبنوك والدؤسسا
لبحق بذمع، في الأساس، أدوات ونصائح عملية لؽكن للمؤسسات اللجوء إليها بدالإدارة. ولؼتتم ىذا الديثاق 

 2بغرض الاستجابة لانشغال واضح ودقيق.

ة ويهدف موضوع ىذا الديثاق إلى وضع، برت تصرف الدؤسسات الجزائرية الخاصة جزئيا أو كليا، وسيلة عملي      
مبسطة تسمح بفهم الدبادئ الأساسية للحكم الراشد للمؤسسة، قصد الشروع في مسعى يهدف إلى تطبيق ىذه 
الدبادئ على أرض الواقع. ويعتبر الإنضمام إلى ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة مسعى حر وتطوعي، وىو مرتبط 

لدرجة الأولى وعزمهم الراسخ لبعث بدرجة الوعي بضرورة استغلبل فرصة مثل ىذا الدسعى من طرف الدالكتُ با
وقد حدد الديثاق أربعة مبادئ  3مبادئ الحكم الراشد على الدستوى الدارلي للمؤسسة ودعمها واستدامتها.

  4:للحكم الراشد للمؤسسة

زامات ا الامتيازات والالتأيضالواجبات بتُ الأطراف الفاعلة و توزيع الحقوق و  في الإنصاففي  يتمثل الأول -
 . الدرتبطة بها بطريقة منصفة

 عنهاالصلبحيات والدسؤوليات النابصة الحقوق والواجبات و  تلك حيث تكون، الشفافيةالثاني يعكس  -
 . واضحة وجلية للجميع

                                                           

على:  .19،  .2009، ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائرحلقة العمل والتفكتَ حول الدؤسسة ومنتدى رؤساء الدؤسسات،  -1
rara.ra-/Codeww.algeriacorporategovernance.org/downloadhttp://w  :25/01/2010، بتاريخ. 

 .20،  .الدرجع نفسه  - 2
 .16،  .الدرجع نفسه  - 3
 .27،  .الدرجع نفسه  - 4

http://www.algeriacorporategovernance.org/download/Code-ara.rar
http://www.algeriacorporategovernance.org/download/Code-ara.rar
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 . لزددة بأىداف دقيقة وليست مقسمة ، التي تكوندافر الأ مسؤولية الثالثلؽثل  -
كل طرف فاعل مسؤول أمام الآرر فيما لؽارس من رلبلو الدسؤوليات   ، إذ يعتبرالتبعية الرابعلػدد و  -

 الدنوطة بو.

،  الدارليتُ وعلبقاتهم الدتبادلةالأطراف الفاعلتُ :تتمثل فيأساسية  الاتوبركم الدبادئ السابقة أربعة لر      
 ملكية الدؤسسة.انتقال و  النوعية ونشر الدعلومات، سة مع الأطراف الفاعلة الخارجيتُعلبقة الدؤس

التي حددىا ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر لتحكم عمل الدؤسسة وعلبقتها مع الأطراف  إن الدبادئ     
أبسط من أن تضبط سلوك الإدارة، ولم بردد لستلف الإجراءات الواجب إتباعها بالتفصيل حتى يرتقي  الخارجية

. كما أن الطابع الطوعي لذذا الديثاق الدعايتَ الدولية في ىذا المجالمستوى حوكمة الشركات الجزائرية إلى مستوى 
الشركات الجزائرية، لؽكن أن تستعملو لغعل من تطبيقو أمرا صعبا. وقد قدم الديثاق في الأرتَ تقييما ذاتيا لحوكمة 

 نقاط الضعف فيها. تقييم مستوى حوكمتها لتخطيىذه الأرتَة ل

 الشركات بالجزائر:عوائق حوكمة الدطلب الثاني

، منها ما ىو مرتبط بطبيعة الشركات الجزائرية في حد ذاتها، تواجو حوكمة الشركات الجزائرية الكثتَ من العوائق     
مثل حجمها وطبيعة ملكيتها إذ تشكل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة والدؤسسات العائلية الجزء الأكبر منها، 

القرن العشرين من تسعينيات الشكل منتصف  الأعمال الخاصة في الجزائر، إذت حداثة لشارساومنها ما يعود إلى 
برقيق أىداف بيئة الأعمال التي تعمل فيها تلك الشركات وما لذا من أثر على إلى الدنطلق الفعلي لذا، إضافة 

  مسالعيها.

الشركات في الدؤسسات الجزائرية، قسم ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة بالجزائر الدشاكل التي تواجو حوكمة       
حسب مرحلة تطور  منها راصة، لؽكن توضيح العامة أررىوسطة منها إلى مشاكل عامة و راصة الصغتَة والدت
 في الجدول الآتي: تلك الدؤسسات
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 9دول رقم الج
 الدشاكل العامة للحكم الراشد حسب الجيلين الكبيرين للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة

 الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة التي تواجه تحديات النمو الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة التي تعاني صعوبات البقاء 

العلاقات بين الأطراف 
 الفاعلة في الدؤسسة

رين لشا يولد ديأن ملبك الدؤسسة ىم أنفسهم الد باعتبار
حالة رلط بتُ الوضعتُ، وىذا لؽتد حتى على مستوى 

 العلبقات مع الأطراف الخارجية 

 ديروالد عضو لرلس الإدارةة الفصل بتُ وظيفة عملي
تكون أكثر برديدا، حتى لو كانت الوظيفتتُ لرموعتتُ 
في شخص واحد وتنجم عن ذلك جودة العلبقات مع 

 الأطراف الخارجية الأررى

الوضعية الصحية لنتائج 
 الدؤسسة

لا تسمح بضبط دقيق لنتيجة  دارةاعد الإضعف قو 
 الدؤسسة

تسمح بضبط أفضل لنتائج  دارةوجود قواعد للئ
 الدؤسسة، ولكن السؤال عن مدى صحتها يبقى مطروحا

مشاكل الانتقال والخلبفة غتَ متوقعة عادة، وعندما تنشأ  حالات الانتقال والخلافة
ة نفسها غارقة في وضعيات مستعصية لؽكن بذد الدؤسس

 أن تقودىا إلى رطر

تكون مشاكل الانتقال والخلبفة أكثر توقعا، ولكن 
 معالجتها لؽكن أن تثتَ إضطرابا في ستَورة الدؤسسة

التناسق بين الاستراتيجية 
 ومصالح الدؤسسة

الدؤسسة غتَ قادرة على توقع الدستقبل لأن اىتمامها 
 ءىا يوما بعد يومينحصر في ضمان بقا

تكون للمؤسسة قدرة على وضع استًاتيجية، لكن مدى 
 تناسقها مع مصالحها يستحق الدعم

على:  .23 .، 2009 الجزائر:، ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائرحلقة العمل والتفكتَ حول الدؤسسة ومنتدى رؤساء الدؤسسات،  الدصدر:
ara.rar-Codehttp://www.algeriacorporategovernance.org/download/  25/01/2010خ: ي، بتار. 

 
بالجزائر، حيث يتضح أن  طةالدشاكل التي تواجهها حوكمة الشركات الصغتَة والدتوس 9ل رقم و يوضح الجد      
غلب تلك الدؤسسات ىي مؤسسات عائلية لا يوجد فيها فصل بتُ الدلكية والإدارة في البداية، وبعد بذاوز بردي أ

نتقال والخلبفة تشكل ىاجسا للمؤسسات في كل فتًات صبح أكثر وضوحا، كما أن مشكلة الإالبقاء فالفصل ي
من الشركات في  وبذدر الإشارة إلى أن النسبة الأكبر الجيل الأول.حياتها،إذ أن أغلب الدؤسسات تزول بزوال 

أي أنها شخصية لا يتعدى فيها عدد العمال عادة الشخص الواحد، ، طبيعيالص شخالي من شكل الجزائر ى
  وىذا يعتبر عقبة كبتَة في تطبيق حوكمة الشركات. 

 1تتمثل في:واجو حوكمة الشركات الجزائرية عدة مشاكل راصة تكما       

الحصول على قرض بنكي، في حتُ تشتكي العديد من الدؤسسات من صعوبة علاقة الدؤسسة بالبنك:  -1
توقعة( التي لا تعكس ضعف رأسمال ىذه الدؤسسات أو حساباتها )السابقة أو الد من البنوك عادة شتكيت

 قتصادية لذذه الأرتَة.الحقيقة الإ

                                                           

  .25-24 .،   الدرجع نفسه -1

http://www.algeriacorporategovernance.org/download/Code-ara.rar
http://www.algeriacorporategovernance.org/download/Code-ara.rar
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ليس ىناك مشكلة جذب مستثمرين خارجيين إلى النواة الأولية للمؤسسة التي غالبا ما تكون عائلية:  -2
، بالنظر إلى الحذر الذي يبديو زائرفي الج لبذميع كاف لتجارب ناجحة بزص بذارب في فتح رأس الدا

 الدؤسسة بالنظر إلى الدسالعتُ الغالبتُ. دارةحقهم في الدراقبة اللبزمة لإ قلية الدسالعتُ الذين لؼشون فقدانأ
مع الوقت علبقة حذر لدى الدؤسسة الجزائرية، ومنها الخاصة،  تتوسع علاقة الثقة مع الإدارة الجبائية: -3

 من الإدارة الجبائية.
تعطي  ىذهزاعات دارلية بتُ الدسالعتُ و تعرف الكثتَ من الدؤسسات ن غموض العلاقة بين الدساهمين: -4

 عية مفهوما سلبيا.لفكرة الجم
التنفيذيتُ غتَ الدسالعتُ، وفضلب عن ذلك  يريندقبول الد أدى: ديرينالعلاقة بين الدساهمين والد غموض -5

ة لخلق وضعية جديدة في عدة مؤسسات، لشا طرح مشكل الثق ا أعضاء نواة العائلة الدؤسسةليسو 
 نتمي للعائلة.الدغتَ ساىم أو الدغتَ  ديرالد ستقرارإوالامتياز والأجر ويشوبها عدم 

تعاني العديد من الدؤسسات من بسييع الدسؤوليات أو  غموض الدسؤوليات داخل الفريق التنفيذي: -6
 تركيزىا الدبالغ فيو.

لا تستطيع الأغلبية الساحقة من الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة بذاوز عقبة  ستخلاف:نتقال الإإمشاكل  -7
 الدؤسس بسهولة. غياب

تواجو عدة مشاكل تعيق حوكمتها، حيث لا تكون العلبقة لزددة  يتضح لشا سبق أن الدؤسسات الجزائرية      
. كما تعد بدقة بتُ لستلف الأطراف الفاعلتُ فيها، سواء بتُ الإدارة والدسالعتُ أو بتُ الإدارة والأطراف الخارجيتُ

كيفية الإستخلبف بشكل دقيق وتسهيل   لغب برديد ة، لذاالأكثر ألعيمسألة إستمرار الدؤسسة بعد الجيل الدؤسس 
 درول رارجيتُ إلى النواة الأساسية للمسالعتُ.

 النظام الدالي والمحاسبي الجديد: الدطلب الثالث

اسبة تعتبر الشفافية والإفصاح أحد أىم مرتكزات حوكمة الشركات، وقد عمدت الجزائر لتحستُ نظام لز     
مع الدعايتَ الدولية للمحاسبة والإفصاح الدالي، فنتج عن ذلك النظام الدالي  تقاربمؤسساتها، من رلبل ال

أداء كل الدؤسسات العامة  ىذا على الدستوى النظري، ففي الواقع العملي مازال الغموض يسود والمحاسبي.
  والخاصة، الكبتَة والصغتَة.

، قاعدية عدديةنظام لتنظيم الدعلومة الدالية يسمح بتخزين معطيات يعرف النظام الدالي والمحاسبي على أنو "     
تعكس صورة صادقة عن الوضعية الدالية ولشتلكات الكيان، لصاعتو كشوف تسجيلها وعرض   تصنيفها، تقييمها،

  1"ووضعية رزينتو في نهاية السنة الدالية.

                                                           

   .3،  .2007نوفمبر  25، 74الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية الدلؽقراطية الشعبية، العدد  -1
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 1وتلزم الكيانات الآتية بدسك لزاسبة مالية:     
 الخاضعة لأحكام القانون التجاري؛الشركات  - أ
 التعاونيات؛ - ب
التجارية وغتَ التجارية، إذا كانوا لؽارسون  الأشخا  الطبيعيون أو الدعنويون الدنتجون للسلع أو الخدمات - ج

 نشاطات اقتصادية مبنية على عمليات متكررة؛
  مي.بدوجب نص قانوني أو تنظيوكل الأشخا  الطبيعيتُ أو الدعنويتُ الخاضعتُ لذلك  - د
الكيانات ولشتلكات  يلبحظ أن النظام الدالي والمحاسبي يؤدي الأدوار الدعروفة للمحاسبة من تسجيل لعمليات    

تعتبر الوسيلة الأفضل في  التي ها في شكل كشوف ماليةالدختلفة بشكل منظم ووفقا لدبادئ متعارف عليها، وعرض
 كل من لو مصلحة في الكيان.التواصل مع  

شرع في تطبيق النظام المحاسبي الدالي من طرف المجلس الوطتٍ الجزائري للمحاسبة،  2010ابتداء من جانفي و      
 2بالتعاون مع مهنيتُ جزائريتُ ومع المجلس الوطتٍ الفرنسي للمحاسبة. ىذا النظام يشمل في الواقع عدة عناصر:

 معايتَ الإفصاح الدولي؛لرموعة معايتَ لزاسبية أكثر تفصيلب عن السابق، مستوحاة من  - أ
لسطط حسابات عصري، يقارب بقوة لسطط الحسابات الفرنسي الحالي مع الحفاظ على بعض  - ب

 الخصوصيات الجزائرية؛
 قامة عدد معتُ من الدبادئ أو الإلزامات الرسمية، رصوصا فيما يتعلق بالإدماج والدلبحق المحاسبية.إ -جـ
 3مكانيات جديدة:إوبالتالي فالنظام الجديد يقدم       

  مكانية إعادة التقييم؛إتقديم القيمة العادلة مع 
  تنظيم شفافية مالية أكثر للمؤسسات ولرموعات الشركات، وبخاصة مع التًكيز أكثر على مفهوم

 الصورة الوفية؛
 .التأكيد على ألعية الرقابة الدارلية والخارجية للحسابات 
، حساب نتائج، يزانيةالدت غتَ الصغتَة بإعداد قوائم مالية، تشتمل على وقد ألزم النظام الجديد كل الكيانا      

ويوفر معلومات  ةالمحاسبية الدستعمل ملحق يبتُ القواعد والطرقو  جدول تغتَ الأموال الخاصة، جدول سيولة الخزينة
ويتم إصدارىا رلبل  ي الكيان،مدير ويتم إصدار القوائم الدالية برت مسؤولية  مكملة للميزانية ولحساب النتائج.

مهلة أقصاىا ستة أشهر التالية لتاريخ إقفال السنة الدالية، ولغب أن تكون متميزة عن الدعلومات الأررى التي 
 لػتمل أن ينشرىا الكيان.

                                                           

 .الدرجع نفسه -1

2- KPMG, Guide investir en Algérie, Alger, 2015. P.139. 

3- Ibid. 
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الشفافية الدالية ليتمكن كل من ىم بحاجة للمعلومات الدالية للشركة  ويهدف تطبيق ىذا النظام لتعزيز      
ووضع لغة تقنية موحدة على الدستوى الوطتٍ وعلى مستوى الدول بالحصول عليها في الوقت وبالشكل الدناسبتُ، 

تباع نفس با الشركات الأجنبية التي تعمل في الجزائر من إعداد قوائم ماليةفروع التي تستعملها فيصبح بامكان 
ة، ويكشف نقاط ما بتُ الدول وما بتُ القطاعات الدختلف الإجراءات في الشركة الأم. ويسمح ىذا النظام بالدقارنة

وضع معايتَ عالية للؤداء بسكنها من الوصول إلى القوة في تنافسية الشركة لشا يساىم في تعزيز نقاط القوة فيها وفي 
  1مواقع ريادية في صناعتها.

قد عرف النظام الدالي والمحاسبي الجديد الشفافية بأنها "توافق إحلبل بيئة تكون فيها الدعلومات عن الشروط و       
والقرارات والأعمال متوفرة وواضحة ومفهومة من بصيع الفاعلتُ في السوق. ويكون تقديم الدعلومات الشفافة 

وىذا يساعد  2"والحيوية. نضباطالإيطبعو  وجود سوقوعملياتهم أساسيا ل يدة عن الفاعلتُ في السوق الداليوالدف
ة التي يهمها عامعلى برستُ عمل الشركات وتسهيل الرقابة عليها من قبل مسالعيها ودائنيها ومن قبل الإدارات ال

 ذلك مثل إدارة الضرائب.

كات الجزائرية، سيما من يستخلص لشا سبق أن النظام الدالي والمحاسبي يعتبر رطوة ىامة في تعزيز حوكمة الشر       
تكييف معايتَ المحاسبة والإفصاح الدالي الدولية مع طبيعة وطريقة عمل الشركات الجزائرية، والتوكيد على رلبل 

  ألعية الشفافية في عرض القوائم الدالية لتوفتَ الدعلومات الضرورية للمسالعتُ وباقي أصحاب الدصلحة. 

كيفية عرضها من   منطريقة عرض القوائم والدعلومات الدالية  والمحاسبي الجزائري تقريبالدالي ولػاول النظام       
قبل الشركات في الدول الأررى، وبالتالي تسهيل عمل الأنظمة المحاسبية للشركات الجزائرية العاملة في الخارج، أو 

ة تشكيل ووسع الدعلومات الداليةوقد ركز بشكل را  على الشفافية في عرض  تلك الأجنبية العاملة في الجزائر.
 والدذكورة سالفا.القوائم الدالية الواجب عرضها 

 الدطلب الرابع: حوكمة الشركات الجزائرية وفقا للقانون التجاري الجزائري 

نتشارا: الشركة ذات الأسهم، من ألعها وأكثرىا إلؽكن أن تأرذ الدؤسسات في الجزائر عدة أشكال قانونية،        
ويتميز كل شكل من الأشكال السابقة بدجموعة من الخصائص  ذات الدسؤولية المحدودة وشركة التضامن. الشركة

 ولػدد القانون التجاري الجزائري كيفية إدارة كل شكل منهاالتي قد تتناسب وظروف الدؤسستُ وتطلعاتهم. 
 وأسلوب الرقابة عليها.

                                                           
1- Ahmed Mimeche et Amar Kaddouri, Cours de Comptabilité Financière selon les normes IAS/IFRS et le 

SCF 2007 (Alger: ENAG Editions, 2009), P.10.  

 .90.  .2009مارس  25، 19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية الدلؽقراطية الشعبية، العدد  -2
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 أولا، الشركة ذات الأسهم:

ن منو على أنها "الشركة التي ينقسم رأسمالذا إلى أسهم، وتتكو  592لتجاري الجزائري في الدادة يعرفها القانون ا      
 2ن أن تأرذ إدارة الدؤسسة نظامتُ:ولؽك 1".بقدر حصتهم من شركاء لا يتحملون الخسائر إلا

وإثتٍ عشر  يتكون لرلس الإدارة من ثلبثة أعضاء على الأقل: الإدارة الدكونة من لرلس إدارة ورئيس -1
عن طريق الجمعية  نتخاب أعضاء المجلس من طرف الجمعية العامة التأسيسية أوعضو على الأكثر، يتم إ

لرالس إدارة  5لفتًة لا تتجاوز ست سنوات، ولا لؽكن أن ينتمي العضو لأكثر من  العامة العادية
شركات مسالعة مقراتها في الجزائر في نفس الوقت. ويشتًط أن بسثل الأسهم الدملوكة من قبل كل الأعضاء 

من رأس الدال الإجتماعي على الأقل، حيث بزصص ىذه الأسهم التي تسمى بأسهم ضمان  20%
 لضمان كل تصرفات الإدارة، وحتى تلك الشخصية الخاصة بعضو ما.

 : تتكون من:كونة من هيئة مديرة ولرلس مراقبةالإدارة الد -2

 أعضاء، بسارس  5إلى  3: تستَ الشركة ذات الأسهم من طرف ىيئة مديرة تتكون من الذيئة الدديرة
مهامها برت سلطة لرلس الدراقبة. النظام الأساسي لػدد فتًة عهدة الدديرية في حدود سنتتُ إلى 

يكونوا بالضرورة أشخاصا معنويتُ، يعينون من طرف ست سنوات. أعضاء الذئية الدديرة لغب أن 
لرلس الدراقبة الذي يوكل لأحدىم الرئاسة. وفي حالة التسوية القضائية أو الإفلبس، لؽكن أن يتحمل 

 أعضاء الذيئة الدديرة مسؤولية ديون الشركة.

 الأكثر،  : يتكون لرلس الدراقبة من سبعة أعضاء على الأقل وإثتٍ عشر عضو علىلرلس الدراقبة
لؽكن أن يكونوا أشخاصا طبيعيتُ أو معنويتُ، يتم انتخابهم من طرف الجمعية العامة التأسيسية أو 
من طرف الجمعية العامة العادية لفتًة لا تتجاوز ست سنوات قابلة للئعادة، ولا لؽكن لأي عضو في 

 لرلس الدراقبة  أن يكون عضوا في الذيئة الدديرة.

: تلزم الشركة بتعيتُ لزافظ حسابات واحد أو أكثر، دورىم يتمثل في سهممراقبة الشركة ذات الأ -3
فحص دفاتر قيم الدؤسسة ومراقبة صدق الحسابات الإجتماعية للشركة ومطابقتها للقواعد الدعمول بها.  
كما يفحص أيضا صدق الدعلومات الدقدمة في تقرير لرلس الإدارة أو الذيئة الدديرة حسب الحالة، 

 ت الدقدمة في الوثائق الدوجهة للمسالعتُ حول الوضعية الدالية وحسابات الشركة.والدعلوما

ويصادق لزافظو الحسابات على صدق الجرد، الحسابات الاجتماعية والديزانية، ويتأكدون من احتًام 
كما الدساواة بتُ الدسالعتُ، كما لؽكنهم في أي مرحلة إجراء الفحوصات  والرقابة التي يرونها مناسبة،  

 لؽكنهم استدعاء الجمعية العامة في الحالات الطارئة.
                                                           

 .269 .  (،2014برتي للنشر، الجزائر، ) 9، ط.القانون التجاري في ضوء الدمارسة القضائية  -1

 .294-286و 279- 277 .  ، الدرجع نفسه 2-



 الجزائرية الخاصة حوكـمة الشـركات بالدؤسسة                                          الفصـل الرابع          

 

128 

 

ذات الأسهم كما ىو لزدد في القانون التجاري الجزائري يتم من رلبل  يتبتُ لشا سبق أن حوكمة الشركات      
. ويضبط القانون عهدات ورئيس والثاني عن طريق ىيئة مديرة ولرلس مراقبة الأول يكون فيو لرلس إدارة :نظامتُ

في لرالس إدارة شركات أررى دارل الوطن. وبالنسبة لدراقبة الشركة فيتم من رلبل  أعضاء تلك المجالس وعملهم
ث سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة، وىو لؽثل الددقق الخارجي بالنسبة للشركات تعيتُ لزافظ حسابات لفتًة ثلب

إذ تنتشر شركات التضامن والدسؤولية كات في الجزائر، الجزائرية. وبذدر الإشارة إلى ضعف وجود ىذا النوع من الشر 
 المحدودة لأن أغلبية الشركات ىي كيانات صغتَة وشخصية ولغياب ثقافة الأعمال لدى أصحاب تلك الشركات. 

 :ذات الدسؤولية المحدودةشركة الثانيا، 

الدسؤولية المحدودة من شخص واحد أو كة ذات تؤسس الشر من القانون التجاري الجزائري " 564في الدادة       
 وتدار الشركة وتراقب كما يلي: 1".عدة أشخا  لا يتحملون الخسائر إلا في حدود ما قدموا من حصص

بالنسبة لإدارة الشركة فيتم تعيتُ مدير أو مديرين، يكونون : إدارة الشركة ذات الدسؤولية المحدودة -1
ارىم من بتُ الشركاء أو من غتَ الشركاء، يتم تعيينهم في بالضرورة أشخاصا معنويتُ لؽكن أن يتم إرتي

لؽثلون أكثر من نصف رأس الدال النظام الأساسي أو في الجمعية العامة بأغلبية الشركاء الذين 
 جتماعي.الإ

 2نفس الأمر مثل الشركة ذات الدسالعة، ويعد لزافظ أو لزافظو حسابات الشركة ما يلي: مراقبة الشركة: -2

 ادقة على حسابات السنة الدعنية؛تقرير الدص 

 وللئطارات الخمسة  ديرولدساعد الد مديرتقريرا راصا بالأجر والامتيازات النقدية والعينية الدمنوحة لل
 الرئيسية؛

 .تقريرا راصا حول حصص الدسالعات وفروع الشركة ذات الدسؤولية المحدودة 

، أو عدة ن شركة شخصية أي أن مؤسسها شخص واحدوعليو فإن الشركة ذات الدسؤولية المحدودة قد تكو        
بقدر مسالعاتهم، لذلك يعتبر ىذا الشكل أكثر إنتشارا في ظل عدم وجود والدخاطر الدسؤولية  أشخا  يتحملون

فهي لا برمي حقوق أقلية من الشركات بالنسبة لحوكمة ىذا الشكل و  ثقافة أعمال مشجعة على برمل الدخاطر.
 يؤدي دور الدراقب الخارجي الدستقل.لزافظ حسابات  أما الرقابة فيضمنها الدسالعتُ في ارتيار الدديرين،

 

  

                                                           

 .254 . ،الدرجع نفسه -1
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 : ثالثا، شركة التضامن

تعرف شركة التضامن على أنها الشركة التي تتكون بتُ شريكتُ أو أكثر، يسأل فيها الشريك عن ديون       
 2وتتميز شركة التضامن بدا يلي: 1الشركة مسؤولية شخصية تضامنية ومطلقة ولذا فهي تسمى بأسماء الشركاء.

 ية ومطلقة؛أن الشركاء بصيعا في الشركة يسألون عن ديونها مسؤولية شخصية تضامن 
 أن الشركة تسمى بأسماء الشركاء بصيعا؛ 
 أن بصيع الشركاء يكتسبون صفة التاجر  بدجرد انضمامهم إلى الشركة؛ 
 .أنو لا لغوز التنازل عن حصة الشريك، كما لا تنتقل الحصة للورثة بسبب واقعة الوفاة كأصل عام 

وقد يعتُ الددير من بتُ الشركاء وقد يكون أجنبيا ويقوم بإدارة شركة التضامن عادة مدير واحد أو أكثر،       
عن الشركة، إلا أن العادة درجت بأن يعهد بإدارة شركة التضامن إلى مدير شريك للشركة أو أكثر، وذلك لكي 

ديون الشركة مسؤولية شخصية تضامنية ومطلقة بصفتو  كة على أحسن وجو مادام يسأل عنيهتم الددير بالشر 
 3شريكا فيها.

أما بالنسبة لدراقبة شركة التضامن، فقذ منح القانون التجاري الجزائري الحق للشركاء في الدراقبة الدباشرة لإدارة       
الشركة، حيث يعرض التقرير الصادر عن عمليات السنة الدالية وإجراء الجرد، وحساب الاستغلبل العام وحساب 

يرين على بصعية الشركاء للمصادقة عليها، وذلك في أجل ستة أشهر الخسائر والأرباح والديزانية الدوضوعة من الدد
ابتداء من قفل السنة الدالية. كما لػق للشركاء غتَ الدديرين الاطلبع مرتتُ في السنة على كل وثائق الشركة ولذم 

 4حق أرذ نسخ منها.

للعمل في إطار  ن الشركاءديريشكل تضامتٍ، وىذا ما يدفع الدبرمل الدسؤولية بللشركاء  ىذا الشكليتيح       
. وحوكمة ىذا الشكل مثل سابقو لا تتم عن طريق لرلس إدارة، بل يتم تعيتُ مدير أو مديرين مصلحتهم بصيعا
لدراجعة  الشركاء أو أجانب عن الشركة ليضمنوا إدارتها، وتتم مراقبتها بتعيتُ لزافظ حساباتبتُ يكونون من 
       والدصادقة عليها.حساباتها 

شكيل لرالس تعلى الشركات ذات الأسهم فقط يفرض القانون التجاري الجزائري  وما لؽكن إستخلبصو أن     
شركات التضامن والشركات ذات  بينما لؽكن أن تتم إدارة س مديرين إضافة إلى لرلس مراقبة،لرالإدارة أو 

                                                           

 .219)الجزائر: دار الدعرفة، دون سنة نشر(،  . الوجيز في شرح القانون التجاري الجزائري  عمار عمورة، -1

 .219،  .الدرجع نفسه -2
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 القانون كل الشركات بتعيتُ لزافظ يلزمو  رجهم.الدسؤولية المحدودة من قبل مدير أو مديرين من الشركاء أو من را
  .للحسابات لدراجعة حسابات الدؤسسة

ثاق الحكم ة ىامة في ىذا السياق، بإصدار ميو جاءت رط حوكمة الشركات للمؤسسات الجزائرية وعيا بألعيةو     
مستوى إدارتها، وضع مرجعية طوعية للمؤسسات التي ترغب في برستُ الراشد للمؤسسة في الجزائر من أجل 

وبذنب الفساد الدالي والإداري الذي ينتشر بشدة في الدؤسسات الجزائرية. وبخاصة أن القانون التجاري الجزائري لا 
تي تهدف حوكمة الشركات لتقويتها وتعزيزىا من أجل ضمان مصالح يتناول بالتفصيل كل العناصر والدعايتَ ال

 الجميع.

 الشركات بالجزائرالدبحث الثالث: تحديات حوكمة 

تقليل ا الوضع يتطلب حوكمتها، ولتحستُ ىذ بالنسبةتواجو الدؤسسات الجزائرية العديد من التحديات       
جم برديات أساسية: طبيعة وح ، والتي لؽكن برديدىا في ثلبثضغوطات التي تواجهها تلك الدؤسساتال

 الفساد.مناخ الأعمال و  الدؤسسات،

 وحجم الدؤسسات في الجزائرالدطلب الأول: طبيعة 

 2012، وقد جاءت نتائجو سنة 2011قاد الديوان الوطتٍ للئحصاء إجراء أول إحصاء إقتصادي سنة       
لتوضح واقع النشاط الاقتصادي والكيانات الاقتصادية الدتواجدة في الجزائر إلى غاية تاريخ الإحصاء. وقد بلغ 

رأسمالذا، حجمها وأرقام  بزتلف من حيث شكلها القانوني، ملكيةكيان،   934250عدد الكيانات الاقتصادية 
الدؤسسة الحكومية الدذكورة سابقا في ظل غياب وبذدر الإشارة إلى أن مثل ىذه الدعلومات لا توفرىا سوى  .أعمالذا

 مؤسسات إحصاء وسبر آراء مستقلة.
 01دول رقم الج

 الكيانات الاقتصادية في الجزائر حسب الشكل القانوني والدلكية 
 حسب الدلكية حسب الشكل القانوني 

 أخرى خاصة ةعام المجموع شخص معنوي شخص طبيعي

 2216 915316 16718 934250 45456 888794 عدد الدؤسسات

 0.2% 98.0% 1.8% %100 %16 %84 النسبة

Source: ONS, Le premier recensement économique: Résultats définitifs de la première phase, Alger, Juillet 

2012, PP.10, 13.  
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 %84، منها 2011سنة  934250أن عدد الكيانات الاقتصادية في الجزائر بلغ  10يتضح من الجدول رقم       
، أي أن أغلبها شركات شخصية منها برت شكل شخص معنوي %16ول القانوني شخص طبيعي، كبرمل الش
من تلك الكيانات،  %98 أما بالنسبة لدلكية رأسمال تلك الكيانات، فيمتلك الخوا  رأس مال حوالي صغتَة.

وىذا تتويج للسياسة الحكومية الدتبعة منذ أوارر بشانينيات القرن العشرين، والتي تقضي بالتحول لضو السوق الحرة 
 اء دور للقطاع الخا  في تنمية الاقتصاد الوطتٍ.وإعط
يوضح تصنيف الكيانات الاقتصادية في الجزائر حسب عدد العمال فيها، ويبتُ عدد  11والجدول رقم       

 ئص الدؤسسات العاملة في الجزائر.الدؤسسات في كل لرال لزدد، ليمكننا من معرفة حجم ورصا
 10جدول رقم 

 الكيانات الاقتصادية في الجزائر حسب عدد العمال 
 حسب عدد العمال 

 المجموع عامل فأكثر 901 999 – 01 99 – 01 عامل 9 – 1

 934250 932 3747 15465 914106 عدد الدؤسسات

 %100 0.10% 0.41% 1.65% %97.84 النسبة

Source: ONS, Le premier recensement économique: Résultats définitifs de la première phase, Alger, Juillet 

2012, P.15. 

 

قتصادية حسب عدد العمال، حيث بسثل الدؤسسات الدصغرة التي يبلغ الكيانات الإ 11يبتُ الجدول رقم       
من لرموع الدؤسسات في الجزائر، بينما بسثل الدؤسسات  %97.84عدد عمالذا من شخص لتسعة أشخا  نسبة 

 تلك الدؤسسات. إدارةؤسسات، وىذا ينعكس على لظط من لرموع الد %0.1الكبتَة فقط نسبة 
فأغلب  الدؤسسات، إدارةالجزائر يؤثر بشدة على طابع قتصادي في لشا سبق يتضح أن طابع النسيج الإ      

ويغلب على الدؤسسات عدد الأشخا  فيها يتًاوح بتُ شخص واحد وتسعة أشخا ،  الدؤسسات مصغرة
درول مسالعات لعائلي الذي يقف عائقا أمام استمرار الشركة وانتقالذا من جيل لآرر من جهة، و الخاصة الطابع ا

ر أسلوب إدارتها يتأث ةعامأغلب الدؤسسات الكبرى كما أن مديرين مستقلتُ من جهة ثانية.  أجنبية عن العائلة و 
مبادئ تطبيق  وىي بعيدة كل البعد عن الفعالية والكفاءة، لذلك يصعب  بأىداف السياسة الحكومية الإجتماعية،

 وقواعد حوكمة الشركات الرشيدة في ظل ىذا الوضع.

فالشركة الشكل القانوني لأغلب الدؤسسات الجزائرية الذي لا يسهم في برستُ حوكمتها، أضف إلى ذلك       
وشركات التضامن ، 2013من الدؤسسات الإقتصادية نهاية سنة  %50.5مثلت حوالي  ذات الدسؤولية المحدودة

 .%15من لرموع الدؤسسات، بينما تشكل شركات الدسالعة أقل من  34.6حوالي 
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 : مناخ الأعمالنيالدطلب الثا

يؤثر مناخ الأعمال على حوكمة الشركات، فالقوانتُ والتشريعات إضافة إلى عناصر مناخ الأعمال الأررى       
لغب أن تعمل فيها لؽكن أن تؤدي دورا ىاما في ضبط سلوك إدارة الدؤسسات وبرديد الأطر الأرلبقية التي 

يتميز تها الجزائر بداية تسعينيات القرن العشرين مازال مناخ الأعمال الجزائري تغيتَات التي ابزذ. ومع الالدؤسسات
 بخصائص لا تشجع على الإستثمار وتعيق عمل الشركات.

، إلا 1990التي بدأت مع صدور قانون النقد والقرض سنة  لتغيتَات: بالرغم من اةوالدصرفي ةالدالي بيئةال -1
إعادة ىيكلة النظام الدصرفي وتنظيم العمليات لشا أدى إلى رىن أن تلك الإصلبحات تركزت أساسا حول 

ويشتَ تقرير التنافسية  1.لدصرفية بذاه الدؤسسة الإقتصاديةالدور التحفيزي الذي لغب أن تلعبو الدنظومة ا
 144من بتُ الأنظمة الدصرفية لـ  142أن النظام الدصرفي الجزائري لػتل الدرتبة  2013/2014العالدي لسنة 

مشكلة الوصول إلى التمويل في الدركز الأول   2015/2016بلد، كما وضع تقرير التنافسية العالدي لسنة 
غياب إلى ويؤدي ضعف التمويل البنكي للمؤسسات  2كأىم مشكلة تعتًض أداء الأعمال في الجزائر.

 مراقبة الدائنتُ كآلية لحوكمة الشركات لؽكنها أن تضبط سلوك الدارليتُ. 
البتَوقراطية الحكومية غتَ الكفأة   2015/2016 : صنف تقرير التنافسية العالدي لسنةةلدؤسساتيا بيئةال -2

كثاني أىم عامل يعيق لشارسة الأعمال في الجزائر، كما يصنف تقرير لشارسة الأعمال  الصادر عن لرموعة 
بلد، حيث تبلغ فتًة بدء نشاط بذاري  189من بتُ  163الجزائر في الدرتبة  2015البنك العالدي لسنة 

ساعة  451يوم ودفع الضرائب يتطلب  55يوم، تسجيل الدلكية  204يوما، استخراج تراريص البناء  22
. وىذا يضعف ؤالزة وغياب الجهاز التشريعي الكفوغالبا ما توصف الجزائر بالبتَوقراطية الج 3في السنة.

  عاقبة الدؤسسات ضعيفة الحوكمة.الدؤسسات، ومدور التشريعات والقوانتُ في ضبط سلوك 

، عن طريق استبيان لػمل أسئلة حول للآراء ا كيفياسبر  لدارلية والجماعات المحليةأجرت وزارة اوقد       
اىتمامات وعراقيل الدنظمتُ مثل العراقيل الإدارية، الحصول على العقار والتمويل، مشاكل الخزينة وتوفر يد عاملة 

. وقد كانت %71كيان اقتصادي، أي بنسبة   934250من  660000د أجاب عن الإستبيان حوالي مؤىلة. وق
 4أىم العراقيل كما يلي:

 :تتمثل فيما يلي :ستثمارمل الذامة في القرار الأولي للإالعوا -1
 من رؤساء الدؤسسات يعتبرون فتًة إنشاء مؤسسة فتًة طويلة؛ %40لي افتًة إنشاء الدؤسسة: حو  -

                                                           

 .294-293(،    .2011)الجزائر: دار ىومة،  الإندماج في الاقتصاد العالدي وانعكاساته على القطاع الخاص في الجزائر إكرام مياسي، - 1
 Klaus Schwab & Xavier Sala-i-Martin, Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2015/2016أنظر: - 2

 .The World Bank Group, Doing Business 2015: Going Beyond Efficiency, 2014                                 :    أنظر - 3

4- ONS, Op.Cit., PP.25-28.  
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من رؤساء الدؤسسات أن الدلف الإداري الدتعلق بإنشاء الدؤسسة معقد،  %43.9الدلف الإداري: إعتبر  -
 الذين اعتقدوا العكس؛ %39.3مقابل 

 الدوارد الدالية: تعتبر عاملب ىاما في قرار الإستثمار لأكثر من نصف الدؤسسات؛ -
ية التحتية كعامل ىام في القرار الأولي من رؤساء الدؤسسات يعتبرون جودة البن %46.3البنية التحتية:  -

 للبستثمار؛
( عامل ىام في ابزاذ قرار توفر الطاقة )الكهرباء، الغازالطاقة: نصف رؤساء الدؤسسات يقدرون أن  -

 الاستثمار.
 تتمثل في: الدصادر الأساسية لتمويل الاستثمارات: -2

فقط من الدؤسسات  %3.3القروض البنكية: عادة لا تلجأ الدؤسسات للقروض البنكية، لذلك  -
 تصرح بأن القروض البنكية مصدر أساسي لتمويلها؛

 من الدؤسسات صرحت بأنها تعتمد ىذا الشكل من التمويل؛ %83.2التمويل الذاتي:  -
منها من  %4.2من كيانات كل القطاعات،  %5 إعانات الحكومة: إعانات الحكومة تتعلق بحوالي -

 %13.5عامل من  249إلى  50القطاع الخا ، حيث تستفيد الدؤسسات ذات عدد العمال من 
 من ىذه الإعانات؛

 من الدستجوبتُ استفادوا من آليات الدساعدة لإنشاء الدؤسسات حيث: %4 حوالي -
 65.7%  ؛وكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابالمنهم استفادوا من آلية 
 22.3%  ؛مساعدة الوطنية لتًقية الاستثمارمن الدتعاملتُ الاقتصاديتُ استفادوا من 
 من الدستجوبتُ؛ %5.9القرض الدصغر استفاد منها  دارةآلية الوكالة الوطنية لإ 
 من الدستجوبتُ. %6.2 قرض الصندوق الوطتٍ للتأمتُ على البطالة استفاد منو 

 فيما يلي:لؽكن ذكر أىم النتائج  الوصول إلى العقار: -3
 من رؤساء الدؤسسات؛ %27.0عائقا بالنسبة لحوالي  يعتبر الحصول على عقار -
من الدستجوبتُ، راصة بالنسبة للمؤسسات الصغتَة  %24تبقى التكلفة العالية العائق الأساسي حسب  -

الدشاكل ، %15.7، عدم توفر قطعة الأرض %15.8الدلبءمة مع النشاط( (، متبوعة بالدكان )23.8%)
 .%10.3والحصول على مصدر الطاقة  %14.0( رية مسح الأراضي، عقد الدلكيةالإدارية )مدي

وقد حدد عدة  1،بلد 189من بتُ  156الجزائر في الدرتبة  2016لسنة وقد صنف تقرير لشارسة الأعمال       
مؤشرات تعتبر عائقا لأداء الأعمال في الجزائر، على السلطات الإىتمام بها وبرسينها حتى تؤسس لبيئة جاذبة 

 للئستثمار.
                                                           

  .The World Bank Group, Doing Business 2017: Equal Opportunity for All, 2016                               أنظر: -1
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 09 جدول رقم
 9102بعض مؤشرات تقرير ممارسة الأعمال لسنة 

إقليم الشرق الأوسط وشمال  الجزائر الدؤشر الفرعي الدؤشر
 إفريقيا

الإقتصادي منظمة التعاون 
 والتنمية

 4.8 7.8 12.0 عدد الإجراءات بدء النشاط

(الوقت )أيام  20.0 20.1 8.3 

الحصول على 
 الإئتمان

(8-1مؤشر مدى عمق الدعلومات الائتمانية )  0.0 4.4 6.5 

(تغطية مركز السجلات )٪ من البالغين  3.0 13.5 12.1 

حماية أقلية 
 الدستثمرين

(01-1الدستثمرين )مؤشر نطاق قوة حماية   3.3 4.5 6.5 

(01-1مؤشر أنظمة نطاق تضارب الدصالح )  3.3 4.7 6.3 

(01-1مؤشر نطاق الحوكمة وحقوق الدساهمين )  3.3 4.3 6.6 

تاريخ الإطلبع: ، /algeriahttp://arabic.doingbusiness.org/data/exploreeconomies: : بناء على ما جاء فيالدصدر
30/10/2016. 

 

، ويقدم الدقارنة بتُ 2016 بعض الدؤشرات التي ظهرت في تقرير لشارسة الأعمال لسنة 12 يوضح الجدول رقم      
وفي منظمة التعاون الإقتصادي   وشمال إفريقياالدعدل المحقق في الجزائر وذلك المحقق في إقليم الشرق الأوسط 

وىي تتجاوز عدد الإجراءات  إجراء 12في الجزائر بالنسبة لدؤشر بدء النشاط يتبتُ أن عدد الإجراءات  والتنمية.
يوما في الجزائر وىو أكبر بكثتَ من عدد أيام بدء  20أما الوقت الدتوقع لفعل ذلك فيبلغ  .في الدناطق الأررى

للحصول على الإئتمان فيشتَ وبالنسبة  يوم فقط. 8.3نشاط في منظمة التعاون والتنمية الإقتصادية والدقدر بـ 
 لا توفرفالجزائر التقرير إلى عد إتاحة معلومات حول الإئتمان وضعف التغطية الدصرفية. أما بضاية أقلية الدسالعتُ 

  ، ولا تقدم حوكمة تضمن عدم تضارب الدصالح وبرمي حقوق الدسالعتُ.ة قويةبضاي

بالرغم من لزاولة السلطات الجزائرية تلميع صورة مناخ الأعمال في الجزائر إلا أنو لا يزال بعيدا عن الدعايتَ       
 المحلي وجلب الإستثمار الأجنبي.تشجيع الإستثمار الإقليمية ناىيك عن الدولية، وىو ما يشكل عائقا أساسيا ل

  .في الدؤسسات الجزائرية الحوكمةتطبيق  جوانب مثل بضاية الدسالعتُوتعيق 

 : الفسادثالثالدطلب ال

يوصف الاقتصاد الجزائري بأنو اقتصاد تطورت فيو آليات الفساد، وأضحت تؤثر على حركية النشاط        
الاقتصادي ولرالاتو، وبرد من كفاءة السياسات والدؤسسات الاقتصادية وتعطل الدنظومة القانونية والتشريعية 

http://arabic.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/algeria
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ام الثروات التي تتحرك في قنواتو، الأمر والاقتصادية وتوجهها، وازدادت شبكات الاقتصاد الدوازي وتنامت أحج
 1الذي سيؤثر في السياسة الاقتصادية االازمة لتأىيل الاقتصاد الجزائري.

بلد عربي أجراه  12في استقصاء حديث لابذاىات الرأي العام لضو مدى انتشار الفساد الدادي والإداري في و       
منهم  %37من الدستجوبتُ أن الفساد منتشر في الجزائر،  %69الدركز العربي للؤبحاث ودراسة السياسات، إعتقد 
وقد صنف  2من الدستجوبتُ أن الفساد منتشر إلى حد قليل. %18اعتقدوا أن الفساد منتشر بكثرة، بينما رأى 

 بلد. 175من بتُ  100ر في الدرتبة ئنظمة الدولية للشفافية الجزاالصادر عن الد 2014مؤشر مدركات الفساد لسنة 
لكل ما يشجع على الرشوة: توزيع السكنات لرانا، منح الأراضي، لرانية الصحة  الجزائر قد روجتو      

والوصول إلى مناصب الدسؤولية العليا لزل فساد. كما أن الدؤسسات الدكافحة للفساد: النقابات، الأحزاب 
العديد من الأنشطة الاقتصادية وأن تضع حدا لاحتكار الدولة، لا  رصخصةاليسارية والجمعيات التي ترفض 

يعلمون أنهم يشكلون لعبة لدى الأوساط التي لػاربونها، فهم يدافعون عن الآليات التي تتيح الفساد. ودليل ذلك 
الخدمات أن السلع و دولة بصورة ضعيفة. ويلبحظ الدنتجات التي تتعامل فيها ال ا قليلب في أسواقأن ىناك فساد

ىذا يعتٍ أنو لكل و تقريبا،  %20إلى  10الدوزعة إداريا لا تصل إلى مستقبليها الذين ىم بحاجة إليها إلا بنسبة 
  3قدم لرانا لأشخا  قادرين على الحصول عليها في السوق.تمساكن  9أو  8 مسكن موزع لمحتاج،

وقد ريمت العديد من قضايا الفساد الدرتبطة بارتلبسات الأموال والانهيارات الدالية على بيئة الأعمال       
غرب  - ، الدشاكل الدرتبطة بالطريق السيار شرق2و 1الجزائرية، فقد أصبحت قضايا مثل: قضيتي سوناطراك 

ثقة الجزائريتُ في مؤسسات الدولة وفي شركات وانهيار لرموعة الخليفة، بزيم على الرأي العام الجزائري وعلى 
 .يق لشارسات حوكمة الشركاتتطب دون الأحيان كثتَ منفي   ولنتشار الفساد يصعب، بل لػإ. كما أن الأعمال

 لفساد من ألعها:كافحة الدىيئات قد قامت الجزائر بإنشاء عدة و 
 :لرلس المحاسبة -1

، وتتمثل مهامو في التدقيق في شروط الذيئات .لرال الرقابة بارتصاصات واسعة فييتمتع لرلس المحاسبة       
ا وفي التأكد من مطابقة إدارتهالدوارد، والوسائل الدادية والأموال العامة التي تدرل في نطاق ارتصاصو وفي تقييم 

 عمليات ىذه الذيئات الدالية والمحاسبية للتنظيمات والقوانتُ الدعمول بها.

ر لس ىو تشجيع الاستعمال الفعال والصارم وترقية إجبارية تقديم الحسابات وتطويالذدف من ىذا المجو       
لف أشكال الغش صلبحياتو في تعزيز الوقاية من لستيساىم المجلس في إطار و  .ةعامالدالية ال إدارةشفافية 

                                                           

 .34(،  .2008)الجزائر: دار الخلدونية،  نضمام وآفاقهظمة التجارة العالدية: معوقات الإالجزائر ومن سليم سعداوي، -1
 .97 .. 2015، الدوحة، 9100برنامج قياس الرأي العربي: الدؤشر العربي الدركز العربي للؤبحاث ودراسة السياسات،  - 2

3- Abdelhak Lamiri, La décennie de la derniére chance: Emergence ou déchéance de l’économie Algérienne? 

(Alger: Chihab éditions, 2013), P.210-211. 
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 دارةنوعية الإلبل مراقبة الشرعية ومكافحتها، كما لؽارس صلبحياتو الإدارية من روالدمارسات غتَ القانونية أو غتَ 
 1قتصاد.والكفاءة والإ الفعاليةمن حيث 

 :الذيئة الوطنية للوقاية من الفساد ومكافحته -2

الذيئة الوطنية للوقاية من الفساد ومكافحتو ىي سلطة إدارية مستقلة، تتشكل من لرلس اليقظة والتقييم       
ولا تعمل الذيئة ضمن فضاء مغلق، بل بسارس مهامها بالتنسيق والتعاون مع الإدارات  وىياكل إدارية أررى.
لرال الوقاية من الفساد ومكافحتو، كما تقدم الذيئة كل ما تراه مناسبا من ة العاملة في عاموالدؤسسات والذيئات ال

ىذه  تقوم 2ة والتنظيمية الدعمول بها.توصيات وآراء وتقارير ودراسات إلى الجهات الدعنية طبقا للئجراءات التشريعي
وضع برامج تسمح  تقديم توجيهات بزص الوقاية من الفساد، قتًاح سياسة شاملة للوقاية من الفساد،با الذيئة

بصع ومركزة واستغلبل كل معلومة لؽكن أن تساعد على الكشف والوقاية من وقائع  و بتوعية وبرسيس الدسؤولتُ
 3الفساد.

بورصة الجزائر  شلليتضح أن ىناك الكثتَ من التحديات التي تواجو حوكمة الشركات في الجزائر، ولعل ألعها      
يضا انتشار الفساد الإداري ، وأالتي لؽكن أن تقود نشر معايتَ حوكمة الشركات في قطاعات الأعمال الدختلفة

متوسطة طبيعة الدؤسسات التي تعتبر صغتَة و . كما ان حجم و  وضعف مؤسسات وىيئات مكافحة الفسادوالدالي
في أغلبها لػول دون برمل عناء تطبيق القواعد والدعايتَ الدنصو  عليها في ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة بالجزائر 

 أو في الدواثيق والتقارير الدولية في ىذه المجال.

 :خلاصة الفصل

لا تزال فتية من حيث لشارسات حوكمة الشركات فيها،  يستنتج لشا سبق أن الدؤسسة الخاصة الجزائرية      
رصوصا في ظل قصور ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر وطوعية تبتٍ الديثاق، وأيضا الطابع الذي لؽيز 
الدؤسسات الجزائرية التي تشكل الدؤسسات الصغتَة أغلبها، ويغلب عليها الطابع العائلي الذي لػول دون برستُ 

ويقف عائقا أمام درول مديرين مستقلتُ لمجالس إدارتها، كما أن الشكل القانوني لتلك الدؤسسات  حوكمتها
 يضبط إدارتها ولا يلزم أغلبها بتشكيل لرالس إدارة وبالتالي يضعف حوكمتها.والذي 

ا مناخ الأعمال من ألعه كمة الشركات بالدؤسسة الجزائرية،وتبتُ أن ىناك العديد من التحديات التي تواجو حو      
وبالقصور في الكثتَ من الجوانب لشا لا يشجع القيام بالأعمال ولا يرسخ مبادئ  الذي يتميز ببتَوقراطية عالية

                                                           
1- http://www.ccomptes.org.dz/ar/missions_ar.html, accessed at: 30/09/2015. 
2- http://www.onplc.org.dz/index.php?option=com_content&view=article&id=29&Itemid=56, accessed at: 

30/09/2015. 
3- http://www.onplc.org.dz/index.php?option=com_content&view=article&id=37&Itemid=3, accessed at: 

30/09/2015. 

http://www.ccomptes.org.dz/ar/missions_ar.html
http://www.onplc.org.dz/index.php?option=com_content&view=article&id=29&Itemid=56
http://www.onplc.org.dz/index.php?option=com_content&view=article&id=29&Itemid=56
http://www.onplc.org.dz/index.php?option=com_content&view=article&id=37&Itemid=3
http://www.onplc.org.dz/index.php?option=com_content&view=article&id=37&Itemid=3
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والتي لؽكن أن تؤدي دورا ىاما في إرساء حوكمة  وقواعد حوكمة الشركات، إضافة إلى غياب الحركية لبورصة الجزائر
، كما يؤثر الفساد على الدمارسات السليمة للؤعمال ويعيق الأداء الجيد، الشركات بالنسبة للمؤسسات الددرجة

 ويغيب الظروف الدلبئمة لتطبيق حوكمة الشركات. 

ية تواجو الكثتَ من العوائق  والتحديات، لذلك وجب تبتٍ تدابتَ الجزائر  لدؤسساتبا حوكمة الشركات وتبقى      
، برستُ أدائها وبذنيبها الفساد رية السائدة فيهابتغيتَ الثقافة الإدا وإجراءات لتًسيخ مبادئها وقواعدىا الكفيلة

 الإداري والدالي وما لو من آثار سلبية على الدؤسسات والإقتصاد ككل.



 

 

 

 

 

 خامسفصل الال
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 الفصل الخامس:

 الإطار المنهجي لدراسة الحالة
  

 الحكومية معاديةوالتشريعات كانت السياسات   خلاؿ عقدي الستينيات والسبعينيات من القرف العشرين      
نشاء مؤسسات خاصة من خلاؿ عدة إ شجعت الدولة على ، أينتنوات التسعينياللقطاع الخاص إلى غاية س

كاف ذلك  وقد من الدؤسسات العمومية الدملوكة من طرفها. عدد ىاـ خصخصةتشريعات تسمح بوجودىا وأيضا 
مرحلة جديدة في تطور الإقتصاد الجزائري، برتل فيها الدؤسسة الخاصة دورا ىاما في التوظيف وخلق القيمة بدثابة 
  الحاجات والرغبات الدختلفة.وإشباع 

NCA "أف سي أ"وشركة      
 الدؤسسات الخاصة التي تم  ىحدىي إ ة مشروبات الفواكورويبة العاملة في صناع
، بالرغم من التعقيدات الحكومية والعدائية بذاه القطاع الخاص (9961) ستقلاؿبعد الإ إنشاؤىا في مرحلة متقدمة

، إلا أنها بسكنت من البقاء والاستمرار وحققت الانتقاؿ بسلاسة من شركةالعائلي للوبالرغم من الطابع آنذاؾ. 
سوؽ  بالرغم من الحركية العالية والدنافسىة الشديدة التي بسيزالجيل الأوؿ إلى الجيل الثاني الذي يديرىا حاليا، 

 .رالدشروبات بالجزائ

 تقدنً شركة أف سي أ رويبةسوؽ الدشروبات بالجزائر، ما يلي: سيتم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلاثة مباحث ك     
 .أساليب جمع وبرليل البياناتلزل الدراسة، 

 الدشروبات بالجزائر الدبحث الأول: سوق

تنوع كبير من عدد كبير من الدؤسسات الدتنافسة وبوتتميز ب تنتمي صناعة الدشروبات للصناعات الغذائية      
 ها، ويتجو فيفاتورة الواردات ا تنخف  فيهتيالفرع الوحيد ضمن الصناعات الغذائية ال ا. كما أنهحيث الدنتجات

شركة الالتي تنتمي إليها  سيما بالنسبة لدشروبات الفواكو شهد طلبا متزايداالذي ي الإستهلاؾ لضو الدنتوج الوطني
 لزل الدراسة.

 
 
 

                                                           

   أف سي أ ىي ترجمة حرفية للعبارة الفرنسية في تسمية الشركةNCA :وىي اختصار لػ Nouvelle Conserverie Algériennes  :شركة التعليب أي
 الجزائرية الجديدة.
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 الدطلب الأول: لمحة عامة عن سوق الدشروبات الجزائري 

. والدياهتضم صناعة الدشروبات عدة فروع، من بينها الدشروبات الغازية والدشروبات الدنعشة غير الكحولية       
ناعة موجبا، حيث تصدر ا يعتبر الديزاف التجاري لذذه الصويغطي الإنتاج المحلي كل الطلب الداخلي تقريبا، كم

 المجاورة والأوروبية.عدة شركات منتجاتها لبع  الدوؿ 

تصنف صناعة الدشروبات وفقا للمدونة الدولية للأنشطة ضمن الصناعات الغذائية. وبسيز الددونة الجزائرية        
ؾ، الفواكو، الخضر، الدشروبات، اسمالحليب، اللحم، الأ فرعا للصناعات الغذائية تتمثل في: 99للأنشطة بين 

أقساـ فرعية تضم: ويضم فرع الدشروبات عدة  والتبغ.الزيوت والدىوف، الحبوب، الطماطم الاصطناعية، السكر 
روبات الفواكو، والدشروبات الدسطحة مثل مشية بدا فيها الدشروبات التي برتوي على لب الثمار الدشروبات الغاز 

التي تعتمد على الحليب، عصير الفواكو والدشروبات  الدشروباتالطاقة و مشروبات الدشروبات الدعطرة، العصائر، 
 1لية.الكحو 

الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة مع الإبراد  راسة قطاعية في إطار برنامج تكوين، تم إعداد د1117في سنة        
 2:، توصلت إلى لرموعة من الخصائص لسوؽ الدشروبات الجزائري لؽكن ذكرىا فيما يليالأوروبي

 القطاع الخاص يسيطر على الإنتاج؛ -

 ؛مل تقريبابالكا الوطنييغطي الإنتاج المحلي الإستهلاؾ  -

 يوجد تصدير ولكن بكميات قليلة؛ -

 كار القلة وعدد كبير من الدؤسسات المحلية؛يتميز ىذا القطاع باحت -

 قصور نظاـ الدعلومات حوؿ أنشطة القطاع؛ -

 التشريعات التي بركم القطاع غير كافية وغير مطبقة؛ -

 الدرافقة البنكية غير كافية؛ -

 العلاقات مع مصالح الجمارؾ؛إرتفاع الضرائب وصعوبة  -

 تتميز الصناعة بالدنافسة غير الشريفة وكبر حجم السوؽ غير الرسمية. -

تقوـ الشركات الخاصة بتلبية حاجات الأفراد من  إذيعتبر قطاع الدشروبات قطاعا خاصا في لرملو،  وعليو،     
تعمل تغطي فيو نسبة قليلة من الشركات التًاب الوطني بأكملو، بينما تشكيلة واسعة من الدنتجات. خلاؿ 

ومن أىم العوائق التي يواجهها ىذا القطاع ىي الضرائب التي تعد  .الأخرى على مستوى بع  الولايات أو الددف
من عدـ كفاءة أيضا ويعاني قطاع الدشروبات في الجزائر  .عالية إذا ما أضيفت إلى أسعار الدواد الأولية الدرتفعة

                                                           
1- APAB et PME II, Filiere boisson en Algérie 2012, Alger 2012. P.16. 

2- Ibid., P.9. 
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عب الحصوؿ على التمويل اللازـ لاستمرار الشركات في نشاطها، سيما في ظل تقلبات النظاـ الدصرفي، إذ يص
الدواد الأولية. ويعاني أيضا من غياب الدعلومات اللازمة حوؿ الإستهلاؾ والإنتاج وشبكات التوزيع وعدد أسعار 

  الدؤسسات والعلامات الدوجودة فعلا في السوؽ.

  حجم القطاع: -1

إذ  ،الدشروبات الدنعشة غير الكحوليةو  الدشروبات الكحولية: تنقسم صناعة الدشروبات إلى قسمين أساسيين     
يوضح الآتي الشكل . و 1111تطورا ىاما في إنتاجها خلاؿ السنوات الثماني إبتداء من سنة خيرة الأىذه شهدت 

 .بالقيمة قسمينتطور إنتاج ال

 11 شكل رقمال
 قطاع الدشروبات حجم

 د.ج 1111الإنتاج الإجمالي بـ                                    

 
 الدشروبات الكحولية                                     الدشروبات الدنعشة غير الكحولية    

Source: APAB et PME II, Filiere boisson en Algérie 2012, Alger 2012. P.26. 

 

تطور حجم  ، ويتبينتطور الإنتاج الإجمالي للفرعين الأساسيين لصناعة الدشروبات 99رقم  يوضح الشكل      
، 1115إلى سنة  1111بطيء في البداية من سنة من حيث الإنتاج بشكل فرع الدشروبات الدنعشة غير الكحولية 

حيث ارتفع حجم إنتاج ، 1191في التطور إلى غاية سنة  ستمروي 1116-1115 مننطلاقا ليشهد تزايدا سريعا إ
ىذا التطور بالأساس زيادة  ومرد ،1191مليار د.ج سنة  51تجاوز يل 1111سنة مليار د.ج  11من حوالي  الفرع

إستجابة لزيادة الطلب الناتج عن تزايد مداخيل الجزائريين وبرسن عدد الشركات التي تعمل في ىذه الصناعة 
   الدعيشي خلاؿ تلك الفتًة.مستواىم 
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 :مساهمتو في الصناعات الغذائية -2

لى طبيعة الدنتجات في الفرع إ ىذا يعودو  ناعات ذات الدسالعة الضعيفة،من الص اجزء يعتبر فرع الدشروبات      
 تلك الدنتجات في الجزائر. مستويات إستهلاؾإلى و  ذاتو

 12 شكل رقمال
 2010لسنة الإنتاج الإجمالي 

 د.ج 1000                                                                                                                     

 
         اللحوم والدصبرات  منتجات غذائية أخرى     الدىون        الدشروبات         التبغ    منتجات أخرى   مصبرات الفواكو  الحليب ومشتقاتوانتاج مواد غذائية      السكر     

Source: APAB et PME II, Filiere boisson en Algérie 2012, Alger 2012. P.24. 

 

الإنتاج الإجمالي لدختلف فروع الصناعة الغذائية من سكر وحليب ومشتقاتو ودىوف.  91الشكل رقم  يوضح      
مسالعتو في  نسبة، إذ لا تتعدى يساىم سوى بنسبة ضعيفة في الإنتاج الإجماليأف قطاع الدشروبات لا ويبين 

، وىي أقل بكثير من نسبة مسالعة فروع نتاج لستلف فروعهامن إجمالي إ %7 إجمالي إنتاج الصناعة الغذائية سوى
إستهلاؾ الأشخاص ، وىذا أمر طبيعي إذ أف أو صناعة الدىوف أخرى مثل صناعة اللحوـ والدنتجات الدرتبطة بها

شروبات أقل بكثير من إستهلاكهم لباقي الدنتجات وىذا يرجع لأسباب طبيعية مرتبطة بحاجات الدستهلك للم
   وصحتو.

 مساهمة القطاع في التجارة الخارجية: -3

التبادؿ التجاري خلاؿ  في التجارة الخارجية بالجزائر، كما يوضح ذلكيا ورا حيو د يلعب قطاع الدشروبات      
فرض نفسها في ، وقد إستطاعت عدة شركات جزائرية على غرار شركة حمود بوعلاـ 1191–1115السنوات 

 .الأسواؽ الأجنبية، وىذا دليل على جودتها
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 تطور الواردات: - أ

 6خلاؿ  %9حجم واردات الدشروبات مقارنة بتلك الخاصة بالدنتجات الغذائية ليس ذو ألعية )أقل من       
، التي تعتبر منافسة سعريا للمنتجات الدستوردة عالية الثمن الجزائريوف عادة الدنتجات المحلية ، ويفضلسنوات(

من منتجيها غير قادرين على إشباع  جعلالمحلية كما أف الطلب الدتزايد على بع  الدنتجات   وتقاربها في الجودة.
 .الفواكو على غرار شركة رامي لدشروبات عصير السوؽ المحلية كاملة

 13 شكل رقمال
مليون د.ج                               الغذائية نتجاتواردات من الدشروبات والدال                                         

 
 الصناعات الغذائية                                صناعة الدشروبات       

Source: APAB et PME II, Filiere boisson en Algérie 2012, Alger 2012. P.48. 

 

إلى  2005 ابتداء منمن الدنتجات الغذائية والدشروبات لست سنوات تطور الواردات  13الشكل رقم  بيني      
شهدت تزايدا من سنة لمنتجات الغذائية ت ىامشية مقارنة بغيرىا. فبالنسبة لتعتبر واردات الدشروبا. و 2010 غاية

وغياب الدؤسسات  2001إلى أخرى، وىذا ناتج عن سياسة الإستيراد التي اتبعتها السلطات الجزائرية منذ سنة 
الوطنية القادرة على إشباع الطلب الدتزايد نتيجة لتزايد عدد السكاف، إلضفاض نسب البطالة وبرسن الدستوى 

 .الدعيشي خلاؿ تلك الفتًة

 تطور الصادرات: - ب

تزايدا  صادراتجم وقيمة الحقد شهد و  في الصادرات أىم منو في الواردات.حجم قطاع الدشروبات إف       
لصناعات الغذائية، ولكن فرع الدشروبات وابالنسبة ل 1191إلى غاية  1115مستمرا خلاؿ السنوات الست من 
 .سيما بالنسبة للأخيرة تبقى القيمة ضعيفة مقارنة بالواردات

 

 



 الإطار الدنهجي لدراسة الحالة                                                               س    الفصل الخام

944 

 

 14 شكل رقمال
مليون د.ج                                صادرات من الدشروبات والدنتجات الغذائيةال                                         

 
 الصناعات الغذائية                                صناعة الدشروبات       

Source: APAB et PME II, Filiere boisson en Algérie 2012, Alger 2012. P.48. 

 

، وفي نفس 1191و 1115أف حجم صادرات الدشروبات قد تزايد بين سنتي  94من الشكل رقم  يتضح      
، لتشكل قفزة 1119و 1115بشكل ضعيف بين سنتي  الوقت تزايدت الصادرات الجزائرية من الدنتجات الغذائية

، وتعتبر مسالعة الصادرات من الدشروبات في إجمالي الصادرات أىم منها بالنسبة 1191و 1119ىامة بين سنتي 
وضعف صادرات  مليار د.ج سنويا، 1.5لا تزيد عن الدشروبات قيمة صادرات بذدر الإشارة إلى أف و  للواردات.

  ألعية. ىو ما لغعل تلك القيمة ذاتالجزائر خارج المحروقات 

 شطة في سوق الدشروبات بالجزائرات النالشرك الدطلب الثاني:

على الدستوى المحلي، وقد أسهم في ذلك تزايد الإستهلاؾ  تستقطب صناعة الدشروبات الكثير من الدستثمرين      
لزلية قد لا للسوؽ الوطنية بنسب كافية، فتظهر الحاجة لشركات في ىذه الصناعة وعدـ تغطية الشركات الدعروفة 

يتعدى إنتاجها حدود الددينة التي تنشط فيها. ولكن كبر حجم السوؽ الدوازرية وتزايد الدنافسة لغعل من عملها 
وقد أصبحت عدة علامات جزائرية مثل علامة رامي بالنسبة لعصير الفواكو وعلامة  لزفوفا بالصعوبات والدخاطر.

وبرقق نتائج بذارية ومالية  برظى بولاء الزبائنفري للمياه الدعبأة يمة إوعلاحمود بوعلاـ بالنسبة للمشروبات الغازية 
  جيدة.

مؤسسة  9411أف ىناؾ  1115 سنة لمشروباتل  الجزائرييننتجينالدالتي ألصزتها جمعية  دراسةاللقد بينت       
، ولكن نسبة كبيرة من بين تلك الدؤسسات غير نشيطة أو لا تعمل في الدركز الوطني للسجل التجاري مسجلة

وقد تراجع عدد الشركات  1مؤسسة تعمل فعلا. 431سوى لفتًة قصيرة من السنة، حيث قدرت الدراسة حوالي 
 748إلى  1191، حيث وصل عددىا سنة ة في صناعة الدشروبات الدسجلة في الدركز الوطني للسجل التجاريالعامل

                                                           
1- APAB et PME II, Filiere boisson en Algérie 2012, Alger 2012. P.30. 
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BRSAشركة تعمل في صناعة الدشروبات الدنعشة  695بينها ن م شركة
ذي . بينما يشير الإحصاء الإقتصادي ال

مؤسسة  99مؤسسة تعمل في ىذه الصناعة، من بينها  891ىناؾ أف  1199سنة  أجراه الديواف الوطني للإحصاء
 1لستلطة الدلكية. 15وخاصة  761عمومية، 

 الذيكل القانوني: -9

 ،من القرف العشرينالتسعينيات  سنوات ميزت التيالغذائية  الصناعةعلى لقد زالت ىيمنة القطاع العمومي       
 وقد وكاف القطاع العاـ يسيطر على كل مفاصل الإقتصاد. .إذ كانت الحكومة أكبر منتج وموزع ومشغل في البلاد

قطاع  القيود التي كانت موجودة سابقا إلى ظهوررير الشركات الخاصة من أدت التشريعات والقوانين الدرتبطة بتح
للقطاع الخاص بأكثر من في قطاع الدشروبات أصبحت السيطرة في نفس السياؽ، و  .خاص كبير الحجم في الجزائر

  من القيمة الدضافة. %86من الإنتاج  الإجمالي الصناعي و 81%

 15شكل رقم ال
 الذيكل القانوني لقطاع الدشروبات

 الدساهمة في الإنتاج                                    الدساهمة في القيمة الدضافة                                        
 لاا      
 
 
 
 
 
 
 

 

 قطاع العموميال                                                      قطاع الخاصال                              

Source: APAB et PME II, Filiere boisson en Algérie 2012, Alger 2012. P.26. 

 

الذيكل القانوني لسوؽ الدشروبات بالجزائر، إذ لؽكن ملاحظة أف القطاع الخاص  95 يوضح الشكل رقم      
من  %84في ىذا السوؽ. حيث ينتج القطاع الخاص ما نسبتو  القيمة الدضافةو يسيطر بنسبة كبيرة على الإنتاج 

                                                           
  BRSA ػ ىي إختصار لBoissons Refraichissantes Sans Alcool .أي مشروبات منعشة غير كحولية  

، http://www.ons.dz/IMG/pdf/Resultats_definitifs_phase_I_RE2011.pdf الإحصاء الإقتصادي للديواف الوطني للإحصاء، على: -1 

 . 12/12/2015تم الإطلاع عليو بتاريخ: 

http://www.ons.dz/IMG/pdf/Resultats_definitifs_phase_I_RE2011.pdf
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القطاع الخاص مسؤولا عن خلق يعتبر بالنسبة للقيمة الدضافة و  للقطاع العمومي. %96الإجمالي مقابل  الإنتاج
الخاصة السياسات التي تبنتها الحكومة بداية التسعينيات، والتي تقضي بتحرير الدبادرة إلى  وىذا يعودمنها.  86%
 .مؤسسات القطاع العاـ خصخصةو 

حسب كل منتوج كما ىو روبات الدنعشة غير الكحولية لصناعة الدشولؽكن برديد الشركات الأساسية       
 :موضح فيما يلي

 13 دول رقمالج
 الشركات الأساسية حسب كل منتوج   

 العلامات الدنتج
 رواياؿ، كوكا كولا، كاستيل، لرموعة سيمبونا، إفري، فرويكاد، أورالصينا، مامي، بيبسي، حمود بوعلاـ،  الليموناظة، الصودا
 أف سي أ رويبة، فيتاجونقاوس، كاراجو، فرويتاؿ،  العصير
 نستليو، القولية، قديلة، سيم، موزايا، إفري، سفيتاؿ، جميلة، سعيدة الدياه

Source: Agroligne, Novembre – Décembre 2015, N°7, à: 

http://www.agroligne.com/IMG/pdf/agroligne_web_97.pdf, Consulté le 20/07/2016. 

 

ولؽكن ملاحظة أف تلك الشركات ىي  لأساسية في الجزائر حسب كل منتوج.الشركات ا 93 الجدوؿ رقم ينيب     
التي تغطي النسبة الأكبر من التًاب الوطني وتصل منتجاتها إلى أغلب الددف الجزائرية، وبذلك منتجاتها ىي الأكثر 

مثل الدشروبات الغازية لعلامة حمود  ،الدشروبات الغازية والعصير والدياه. وتتنوع تلك الدنتجات بين طلبا في السوؽ
 .ومياه سعيدة ير رويبةبوعلاـ وعص

 في الجزائر تحليل سوق الدشروبات الدطلب الثالث:
سنة  مليوف لتً  718في الجزائر، بطلب يتوقع أف يصل إلى  يعتبر سوؽ الدشروبات السوؽ الأكثر ديناميكية     

 1الدؤشرات الآتية: 1191. وقد قدمت دراسة للقطاع تم إعدادىا نهاية سنة 1196
  أما مناصب الشغل غير الدباشرة فقدرت بحوالي  وظيفة مباشرة. 97111الشغل في القطاع: حوالي

 منصب شغل. 31111

 ستهلاؾ في السوؽ حسب الجدوؿ الآتي:ؾ : لؽكن توضيح حجم الإنتاج والإستهلاالإنتاج والإ 

 
 

                                                           

  أنظر: - 1
- Ministére de l’industrie, de PME et de la promotion d’investissement, filière boisson en algérie. 

Téléchargeable à: http://apab-

algerie.org/attachments/article/112/Etude%20de%20Fili%C3%A8re%20Boissons%202012.pdf. 

http://www.agroligne.com/IMG/pdf/agroligne_web_97.pdf
http://apab-algerie.org/attachments/article/112/Etude%20de%20Fili%C3%A8re%20Boissons%202012.pdf
http://apab-algerie.org/attachments/article/112/Etude%20de%20Fili%C3%A8re%20Boissons%202012.pdf
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 14دول رقم الج
 ستهلاك بسوق الدشروبات الجزائريالإنتاج والإ

الإنتاج )مليار  الفرعية لصناعة الدشروبات في الجزائرالقطاعات 
 لتر(

الإستهلاك 
 )لتر/شخص/سنة(

 6.5 1.5 القطاع الفرعي لعصير الفواكو ومشروبات الفواكو

 11.1 9.8 القطاع الفرعي للمشروبات الغازية

 13.4 9.1 القطاع الفرعي للمياه الدعبأة

 5.8 1.1 القطاع الفرعي للمشروبات الكحولية

 غ ـ 36.5 القطاع الفرعي لدشروبات الحليب )ألف لتر(
 57.4  3.7 الإجمالي

 بناء على الدعلومات الواردة في:الجدوؿ عداد تم إ: الدصدر

Ministére de l’industrie, de PME et de la promotion d’investissement, filière boisson en Algérie. Téléchargeable 

à :http://apab-algerie.org/attachments/article/112/Etude%20de%20Fili%C3%A8re%20Boissons%202012.pdf . 

Consulté Le: 12/01/2016. 

 

ستهلاؾ الدشروبات بدختلف أشكالذا في الجزائر، ويتضح أف القطاع الفرعي إنتاج وإ 94الجدوؿ رقم يوضح       
نتاج سنويا، وىذا ما يشكل حوالي نصف إ مليار لتً 9.8للمشروبات الغازية لػتل الصدارة من حيث الإنتاج بػ 

من إجمالي الإنتاج،  %93.59اكو سوى الدشروبات في الجزائر، بينما لا يشكل انتاج عصير الفواكو ومشروبات الفو 
 لتً/شخص/سنة. 57.4من الاستهلاؾ الفردي الكلي الدقدر بػ  %99وحوالي 

رتفاع مستوى معيشة إلى إ وىذا يعود، الأعلى في منطقة شماؿ إفريقاويعتبر إستهلاؾ الدشروبات في الجزائر      
   .الجزائرية واعدة فيما يتعلق بالاستثمار في ىذه الصناعةوؽ ما لغعل الس الدوؿ المجاورة،الجزائريين مقارنة بباقي 

 16شكل رقم ال
 لتر 119                                  حجم الإستهلاك في الجزائر، الدغرب ومصر                                           

 
 الدشروبات الغازية                      الدياه الدعبأة                                عصير الفواكو                             

 الجزائر                        الدغرب                              مصر                                       
Source: APAB et PME II, Filiere boisson en Algérie 2012, Alger 2012. P.76. 

http://apab-algerie.org/attachments/article/112/Etude%20de%20Fili%C3%A8re%20Boissons%202012.pdf
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والدشروبات الغازية في الجزائر، الدغرب  مستويات إستهلاؾ عصير الفواكو، الدياه الدعبأة 96يوضح الشكل رقم       
، ولؽكن ملاحظة أف مستويات الإستهلاؾ في الجزائر بالنسبة لكل الدنتجات تتعدى مستوياتو في الدغرب ومصر
، بالرغم من أف عدد سكاف ىذه الأخيرة ضعف عدد سكاف الجزائر، وىذا ما يشير إلى جودة السوؽ ومصر

ابتداء من الجزائرية مقارنة بباقي الأسواؽ في شماؿ إفريقيا، وذلك يرجع إلى برسن مستوى معيشة الجزائريين 
 منتصف سنوات العقد الأوؿ من القرف الواحد والعشرين.

SWOTوفقا لنموذج  الفواكو التي تنتمي اليها شركة أف سي أ رويبة ومشروبات اعة عصيرولؽكن برليل صن      
1 

  الذي يوضح نقاط القوة والضعف للصناعة، وأيضا الفرص الدتاحة لذا والتهديدات التي تواجهها.

 15دول رقم الج
 الدشروبات لصناعة SWOTتحليل 

 التهديدات الفرص نقاط الضعف نقاط القوة الصناعة
الدشروبات 

 الغازية
 حجم السوؽ

 مردودية عالية

لفة الددخلات الدوجودة تكل
 في الجزائر

 تكلفة اليد العاملة

 التحكم في النقل

 تنويع تشكيلة الدنتجات

 الدوازيةالسوؽ  منالدنافسة 
 كثرة الدعاملات
 الرقابة غير كافية
 منافسة قوية

 ـ.ص.ـ ضعف قوى البيع لدى
 والتغليفتكلفة مواد التعبئة 

 حجم السوؽ ولظوه
 ىيكل أعمار ملائم
 إمكانية التصدير

 التنويع

 عدـ كفاية الرقابة
في السوؽ  تقلب أسعار السكر

 الدولية
 إرتفاع الضرائب
 وجود سوؽ موازية
 سياسة الإغراؽ

 حجم السوؽ الدياه الدعبأة
 مردودية عالية

 الجودة

 تكلفة مواد التعبئةارتفاع 
 التوزيعمستوى ضعيف من شبكات 

 حجم السوؽ ولظوه
 إمكانية التصدير

 زوف ىاـ من الدصادرلس

 لساطر تلوث البيئة ومصادر الدياه
 تقلب أسعار مواد التغليف

 الضرائب

عصير 
ومشروبات 

 الفواكو

 جودة الدنتجات

 الابتكار

 مردودية عالية

خلط في التسميات )مشروب 
 (يرالفواكو، عص

 ولظوه السوؽ حجم

 مكانية التصديرإ
ستيراد إعتماد عاؿ على إ

 الددخلات

Source: Ministére de l’industrie, de PME et de la promotion d’investissement, filière boisson en Algérie. 

Téléchargeable à : 

 http://apab-algerie.org/attachments/article/112/Etude%20de%20Fili%C3%A8re%20Boissons%202012.pdf . 

Consulté Le: 12/01/2016. 

 

الذي يبين نقاط  SWOT من خلاؿ لظوذج سوؽ الدشروبات الدنعشة غير الكحولية 95يوضح الجدوؿ رقم       
. ويعتبر حجم السوؽ والدردودية العالية من أىم نقاط ات التي تواجههاالقوة والضعف في الصناعة والفرص والتهديد
قوية ىي أىم نقاط ضعفهما، ولكن أما تكلفة مواد التعبئة والدنافسة ال قوة صناعتي الدشروبات الغازية والدياه الدعبأة

                                                           

1  SWOT لػ: نقاط القوة اختصار Strengths ،نفاط الضعف Weakenesses ،الفرص Opportunities والتهديدات Threats . 

http://apab-algerie.org/attachments/article/112/Etude%20de%20Fili%C3%A8re%20Boissons%202012.pdf
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ويتضح أف صناعة عصير يبقى الحجم الذاـ للسوؽ ومعدؿ لظوه فرصة للشركات لتحقيق مردودية جيدة. 
بتكار، كما أف حجم السوؽ كبير نسبيا مع امكانية نها عالية الدردودية وإمكانية الإتتميز بأ ومشروبات الفواكو

تمد على واردات الددخلات من الخارج، وتقلبات أسعار الدواد الأولية في التصدير للخارج. ولكن ىذه الصناعة تع
 السوؽ الدولية يؤثر عليها بشكل كبير.

 لذذه يتًاوح عدد الدهنيين الحقيقيينالدنتجين،  شروط ومعايير الصحة واحتًافيةو  وبسبب غياب تنظيم كامل      
اجهوف منافسة الدسجلة في الدركز الوطني للسجل التجاري، يو  شركة 9476من بين  611إلى  511الصناعة بين 

 مهتمة بأدنى قواعد النظافة والسلامة الصحية. شرسة وغير شرعية وغير

ويستخلص لشا سبق أف سوؽ الدشروبات الجزائري سوؽ حيوي ولػتوي على عدد كبير من الشركات الدتنافسة      
في الدعاملات مع الخارج، إلا أف مسالعتو في القيمة الدضافة على  ارياوبالرغم من أنو لػقق فائضا بذفيما بينها، 

مستوى الإقتصاد الوطني ضعيفة مقارنة بباقي فروع الصناعات الغذائية. ويتبين أف حجم السوؽ أكبر منو في 
الدشروبات. حاجات الجزائريين من لستلف أنواع وتلبي الدؤسسات العاملة فيو الدوؿ المجاورة مثل تونس والدغرب، 

 وبالسوؽ الدوازية التي تشكل ضغطا كبيرا عليو. يتأثر بشدة بتقلبات أسعار الدواد الأولية والنقلوىو 

 تقديم شركة أن سي أ رويبة: حث الثانيالدب

مقارنة بالدوؿ الأخرى ية والأكثر تنافسية، كما أف حجمو كبير الأكثر حيو  في الجزائر الدشروباتيعتبر سوؽ       
رويبة التي  "أف سي أ" شركة، ومن بينها ، ويتميز ىذا السوؽ بوجود عدد كبير من الدؤسسات الدتنافسةالدنطقةفي 
 .متزايدا من سنة لأخرىماليا ىذا السوؽ، إذ برقق أداء  شركات العاملةالأحد تعتبر 

 وتطورىا أن سي أ رويبة شركةالدطلب الأول: نشأة 

تعمل في لراؿ صناعة مشروبات الفواكو، تم تأسيسها سنة  جزائرية خاصة ي شركةشركة أف سي أ رويبة ى      
، وقد كانت 1113شركة ذات الدسؤولية المحدودة، ثم برولت بعد ذلك إلى شركة مسالعة في مارس  وىي 9966

ستثنائية التي سنة عن طريق الجمعية العامة الإ 99سنة، ثم تم بسديدىا إلى  51فتًة حياة الشركة في البداية لزدودة بػ 
 1116.1فيفري  5عقدت في 

نيع الدنتجات الغذائية والزراعية. وفي تلك القرف العشرين عملت أف سي أ رويبة في تص من طواؿ السبعينيات     
عن  ية بعيدةإدار اليب سستثمارية بأمة في قرارات الشركة الإتدخلت الحكو حينها،  سياسات الجزائر في ظلو  الفتًة
 قتصادية وحصلت الشركة على موافقة للتوسع.لإالقيود ا وبحلوؿ الثمانينيات تراجعتشفافية. ال

                                                           
1- Notice d’information NCA Rouiba, 2013. P.24. 
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اسية وجاءت ىذه التغيرات السي عهد جديد من التحرر السياسي والإقتصادي. وفي التسعينيات بدأ      
ت د من الشركاالتحدي الرئيسي الذي يواجو العدي الكينواجو الجيل الثاني من الد والاقتصادية في وقت مهم، إذ
سيتفوؽ حجم العائلة عن الشركة. وأدرؾ الرئيس التنفيذي أنو ستكوف ىناؾ حاجة  العائلية: إذا لم تتوسع الشركة

مناسب. غير أنو كاف من الدستحيل أف يسعى للحصوؿ على بسويل مصرفي لأف معدؿ بشكل إلى بسويل النمو 
. وعلى الرغم من التًدد من خارج العائلة مسالعا خاصابأف يدخل  بزذ قراراية. ولذلك إغاالدين كاف مرتفعا لل

 1قتنع أفراد العائلة في النهاية بأف ىذه الخطوة ىي الاختيار الوحيد المجدي اقتصاديا للنمو.الشديد، إ

يتضح أف الشركة تأسست في مرحلة أولى لإنتاج وتوزيع الدصبرات الغذائية في علب حديدية )ىريسة و       
. وقد كاف إنتقاؿ إدارة الشركة من نشاط إنتاج مشروبات الفواكو حيث أطلقت 9984وطماطم( إلى غاية سنة 

وقد حاولت  .9999ركة سنة ، حين تم تعيين السيد سليم عثماني كمدير عاـ للشالجيل الأوؿ إلى الثاني سلسا
، إلا أف إرتفاع الأسعار في السوؽ العالدية 1114نشاطات جديدة مثل إنتاج الحليب سنة  الشركة الدخوؿ في

 عنو بسرعة وتركز على نشاطوتقييد حرية السوؽ في برديد أسعار مثل تلك الدنتجات في الجزائر، جعلها تتخلى 
      2.إنتاج الدشروبات

 Afric: أفريك أنفست المحدودة ، سمحت العائلة بدخوؿ رأسماؿ أجنبي إستثماري غير مقيم1115وفي سنة       

Invest Ltd  في رأسماؿ الشركة. وقد شكل ذلك منعطفا حاسما في طريقة الإنتاج والإدارة بالشركة، حيث تم تبني
، ما جعل الشركة تتحصل تباعا على شهادات إيزو عدة برامج للتأىيل الصناعي والتكوين وإعادة الذيكلة الدالية

، وىذا ثم توجهت الشركة لتوفير الشروط اللازمة للإدراج ببورصة الجزائر .16111و 11111 ،94111، 94119
 سوؽ الدشروبات في الجزائر.مركزىا قويا في  ، بعد أف أصبح1193ما برقق في سنة 

 وتطور مواردىا البشرية ات الشركةمنتج الدطلب الثاني:

لتتناسب ذواؽ لستلفة بأتنتج شركة أف سي أ رويبة تشكيلة واسعة من الدنتجات الدعتمدة على عصير الفواكو       
د الأحجاـ وتتنوع منتجات الشركة بين العلب الكرتونية والقارورات البلاستيكية، كما تتعد ورغبات كل الأفراد.

لاستقطاب العماؿ تقوـ على التحفيز وعلى توفير الظروؼ وتتبع الشركة سياسة  لتناسب عدد الأفراد والأعمار.
ية العامة للشركة كل لغعلهم يسالعوف في برقيق الرؤ مساراتهم الدهنية بش ئمة للعمل، وأيضا تكوينهم وإدارةالدلا

 وجعلها في موضع لشيز مقارنة بباقي الدنافسين.

                                                           

 .24، ص.2011، فيفري تشجيع حوكمة الشركات في الشرق الأوسط وشمال إفريقيامركز الدشروعات الدولية الخاصة،  - 1

 للإطلاع أكثر أنظر: -2
- NCA Rouiba, Notice d’information, 2013, PP.36-38. 

- NCA Rouiba, Rapport Annuel 2014. 

- NCA Rouiba, Rapport Annuel 2015. 
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 أولا، منتجات الشركة: 

قوـ الشركة بتجزئة سوقها إلى عدة أجزاء لتوجو لكل جزء الدنتج الذي يتلاءـ والعمر، مستوى الدخل فيو ت       
وعدد أفراد العائلة. وىذا ما جعلها بستلك تشكيلة واسعة من الدنتجات الدصممة بشكل يستجيب لتطلعات 

السابق تعبأ منتجاتها فقط في العلب  وكانت الشركة في أساس وجودىا.لؽانا من الشركة بأف الزبوف ىو إزبائنها، 
 .توجهت لإستعماؿ القارورات البلاستيكية 1191الكرتونية، لكنها إنطلاقا من سنة 

يأتي ىذا الدنتج في علب كرتونية معقمة من : Rouiba Excellence رويبة التميز -1
  سل وبخمس نكهات لستلفة: الرماف، الدالصو، الإجاص، البرتقاؿ والعنب. 911حجم 

سل  15و 95: ويأتي ىذا الدنتج أيضا على شكل قارورات بلاستيكية معقمة بحجمين
  ، الكرز والتفاح.بخمس عطور: البرتقاؿ، الرماف، العنب

: يكوف ىذا الدنتج أيضا في علب كرتونية Rouiba notre énergieرويبة طاقتنا  -2
مس سل. ويأتي بخ 951سل و 911سل،  11معقمة من ثلاثة أحجاـ لستلفة: 

  عطور: البرتقاؿ، البرتقاؿ والدشمش، الفواكو الحمراء، الأناناس والكوكتيل.

: يأتي ىذا الدنتج في علب كرتونية معقمة من Rouiba Exotique رويبة إكزوتيك -3
 سل، وبنكهتين: تروبيكاؿ وكوكتيل. 75سل و 91حجمين 

 911 معقمة من حجم: يعبأ ىذا الدنتج في علب كرتونية Rouiba Lightرويبة لايت  -4
ىذا الدنتج يستهدؼ . و : برتقاؿ وأناناس، برتقاؿ وكوكتيلسل، ويكوف بثلاث نكهات
  رضى داء السكري.م شرلػة سوقية خاصة تتمثل في

الصغار، ويكوف  : يستهدؼ ىذا الدنتج شرلػة الأطفاؿRouiba Juniorرويبة جينيور  -5
سل، وبأربع نكهات: التفاح والتوت،  11في علب كرتونية معقمة صغيرة حجمها 
  الخوخ والدالصو، فواكو متنوعة والفرولة والدوز.

يكوف ىذا الدنتج في قارورات بلاستيكية معقمة بثلاثة : Rouiba Pulpرويبة بولب  -6
، وبأربعة عطور لستلفة: كوكتيل، برتقاؿ، سل 33سل و 911سل،  111أحجاـ: 

  راء.مالصو وبرتقاؿ وفواكو حم

سوقيا معينا،  ابزاطب كل منها جزء يتبين لشا سبق أف للشركة تشكيلة منتجات متعددة الأذواؽ والأحجاـ      
مثلا بالنسبة للأطفاؿ الصغار فهناؾ منتج رويبة جونيور منخف  السعر والذي يتناسب وحاجاتهم، وبالنسبة 

. وقد أطلقت الشركة أيضا سل 951ا من حجم للعائلات التي تتكوف من عدد كبير من الأفراد فهناؾ رويبة طاقتن
  خلاؿ السنوات الداضية مشروب رويبة لايت الخالي من السكر الذي يستهدؼ شرلػة الدرضى بداء السكري.
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 تطور الدورد البشري بالشركة:ثانيا، 

حيث يتزايد عددىم من سنة لأخرى. سياسة برفيزية في استقطاب العاملين والمحافظة عليهم،  شركةتتبع ال
كما ىو موضح  1195–1191خلاؿ السنوات وأيضا نفقات التكوين  كتلة الأجورويتضح ذلك من خلاؿ تطور  

للعاملين، حيث برصل عدة موظفين على ترقيات إلى مناصب تهتم الشركة بالدسار الوظيفي و  .96في الجدوؿ رقم 
 للعامل الأفضل أداء.كما تقوـ الشركة بتكرنً شهري أخرى،  

 16دول رقم الج
 تطور بعض الدؤشرات الدرتبطة بالعاملين في الشركة 

 2015 2014 2113 2112 2111 2111 السنة

 536 539 510 481 419 419 عدد العاملين

 729 723 658 539 465 494 كتلة الأجور )مليون دج(

 / / 91.9 91.7 6.6 4.1 نفقات التكوين )مليون دج(

Source: Selon les données du:  

- NCA Rouiba, Notice d’information, 2013. 

- http://www.rouiba.com.dz/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9/%D8%A

7%D9%84%D9%86%D8%AA%D8%A7%D8%A6%D8%AC-

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9/?lang=ar, consulté le: 26/02/2016. 

 

-1191تطور عدد العاملين، كتلة الأجور، ونفقات التكوين بالشركة للفتًة  96يوضح الجدوؿ رقم        

خلاؿ  عامل 935بزيادة تقدر بػ  عامل 536إلى  1195و 1191بين سنتي ، حيث ارتفع عدد العماؿ 1195
أما نفقات التكوين فلم  .مليوف دج 311، وارتفعت أيضا كتلة الأجور في نفس الفتًة بأكثر من ست سنوات

مليوف دج  4بأكثر من ثلاث مرات، منتقلة من  1193و 1191تتوقف عن الارتفاع حيث تضاعفت بين سنتي 
. وىذا يعكس الإلتزاـ الإجتماعي للشركة التي تسعى دوما لتوظيف 1193مليوف دج سنة  91.9إلى  1191سنة 

 .من خلاؿ برفيزىم أفضل الدوظفين والمحافظة عليهم

 2115-2111 تطور أداء الشركة للفترة: الثالث لدطلبا

يقوـ على قدرة أف سي أ رويبة  1195إلى  1191لسنوات الست من ل نتائج الشركة النمو الدسجل في      
وتأخذ بعين الإعتبار رغبات الجميع، وىذا واضح من خلاؿ تعدد  ق منتجات تلبي توقعات الدستهلكينتسوي

كما أف بركم   ات والعلب الورقية بأحجاـ لستلفة.تعبئة وتغليف الدنتجات ما بين القارور  وتنوع العلامات والأذواؽ
مقارنة ببع  الدنافسين في السوؽ، ومنحها  أدى إلى إلطفاض أسعار منتجاتهاالشركة في سيرورة الإنتاج والتوزيع 
 أفضلية في برقيق مبيعات أكثر.

http://www.rouiba.com.dz/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%AA%D8%A7%D8%A6%D8%AC-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9/?lang=ar
http://www.rouiba.com.dz/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%AA%D8%A7%D8%A6%D8%AC-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9/?lang=ar
http://www.rouiba.com.dz/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%AA%D8%A7%D8%A6%D8%AC-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9/?lang=ar


 الإطار الدنهجي لدراسة الحالة                                                               س    الفصل الخام

953 

 

تقدنً منتجات جديدة مبتكرة لؽكن  لدنتجات الدوجودة،التحسين  متواصلة بصورة ىلذلك فالشركة تسع      
الإستفادة من الكفاءة التسويقية من أجل تزويد ستهلاؾ الكتلة، و وتفضيل إ داد أكبرالوصوؿ إليها من قبل أع

بع  الدؤشرات وفيما يلي  ة وتطور ألظاط الإستهلاؾ.مرافقة القدرة الشرائيو  وؽ بدنتجات عالية القيمة الدضافةالس
 .ضح أداء الشركة الداليالتي تو 

 :الأداء الداليأولا، 

، 1195إلى سنة  1191حققت شركة أف سي أ رويبة نتائج مالية جيدة خلاؿ السنوات الخمس من سنة 
 والجدوؿ الآتي يوضح بع  البيانات الدالية للشركة خلاؿ الفتًة الدذكورة سابقا.

 17دول رقم الج
 الدالية لشركة أن سي أ رويبة بياناتالبعض  

 ألف د.ج                                                                                                          
 السنة         
                                                                          البيانات

2111 2111 2112 2113 2114 2015 

 7490167 7153718 6131194 5669897 4633439 3998475 رقم الأعمال

 %6.99 %96.93 %6.4 %11.37 %95.88 / نسبة التغير

 8340204 7119674 5481583 4594811 4159879 1993971 إجمالي الأصول

 %95.68 %39.5 %99.31 %93.97 %35.64 / نسبة التغير

 1281013 1687134 1061893 476097 583226 288386 الاستمار الدنجز

 -24.07% %58.88 %913.14 %98.37- %911.14 / نسبة التغير

 188985 310854 228870 168603 188042 255635 النتيجة الصافية

 %39.11- %35.81 %35.74 %91.34- %16.44- / نسبة التغير

 التقارير السنوية للشركة. الدصدر:

 

إلى سنة  1191سنوات، من سنة  ستبع  البيانات الدرتبطة بنشاط الشركة خلاؿ  97يوضح الجدوؿ رقم       
،  1199مليار د.ج سنة  4.6مليار د.ج إلى حوالي  4، حيث يتبين أف رقم أعماؿ الشركة انتقل من حوالي 1195

 الشركةمبيعات وىذا يشير إلى النمو العالي الذي شهدتو  %76.49بنسبة  1194و 1191كما ارتفع بين سنتي 
خلاؿ الفتًة. كما يلاحظ من الجدوؿ التطور الذاـ  برنامج التسويق الذي تبنتونتيجة لإعادة الذيكلة الصناعية و 

الذي شهدتو أصوؿ الشركة التي تضاعفت أكثر من مرتين خلاؿ الفتًة، وىذا يعكس استًاتيجية الشركة التوسعية 
ستثمارات الدنجزة والتي ترجمت في الحصة السوقية الأكبر في صناعة الدشروبات، كما ساىم في ذلك حجم الا

 1195وبالنظر إلى بيانات سنة  .1194إلى سنة  1191تي تضاعفت حوالي خمس مرات من سنة الخلاؿ الفتًة 
بين سنتي  %96.93الطفضت نسبة لظو رقم الأعماؿ من  ، إذلؽكن ملاحظة تراجع في لستلف العناصر الدذكورة
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والتي  %95.86، كما استمر لظو اجمالي الأصوؿ بنسبة 1195و 1194بين سنتي  %6.99إلى  1194و 1193
 .1194و 1193تعتبر نصف النسبة المحققة بين سنتي 

سنة  مليوف د.ج 155من حوالي  لتنتقلنتائج صافية جيدة خلاؿ الفتًة،  وقد حققت شركة أف سي أ رويبة      
، وىذا ناتج عن تزايد الطلب على منتجات الشركة من سنة إلى 1194مليوف د.ج سنة  391إلى حوالي  1191
مليوف د.ج لتحقق تراجعا بنسبة  989إلى حوالي  1195أف النتيجة الصافية قد الطفضت سنة  ويلاحظأخرى. 
 .1194عما كانت عليو سنة  39.11%

 18 دول رقمالج
 لشركة أن سي أ رويبة مؤشرات مالية

 السنة             
 الدؤشر              

الدتوسط  2015 2114 2113 2112 2111 2111
 الحسابي

 %93.31 %9.93 %95.69 %93.14 %91.63 %91.73 %98.71 على الأموال الخاصةالعائد 

 %4.59 %1.16 %4.3 %4.1 %3.7 %4.6 %8.5 العائد على الأصول

 %3.95 %1.51 %4.4 %3.8 %3 %4 %6 الذامش الصافي

 %916.78 %96.79 104% %913 %96 %914 %997 درجة السيولة

 %919.97 %66.15 %74 %911 %999 %953 %983 القدرة على الإستدانة

 .97 ومات الواردة في الجدوؿ رقملبناء على الدع تم إعداد الجدوؿ الدصدر:

 

 فقد، 1195–1191بع  مؤشرات الأداء الدالي لشركة أف سي أ رويبة خلاؿ الفتًة  98يبين الجدوؿ رقم       
د.ج من  9، وىذا يشير إلى أف كل الفتًةخلاؿ  %93.31حققت الشركة عائد على الأمواؿ الخاصة متوسطو 

وتشير نسب السيولة الدتمثلة في نسبتي درجة السيولة والقدرة  د.ج من الربح الصافي. 1.93الأمواؿ الخاصة يدر 
، وتعتمد  على الإستدانة إلى أف الشركة تتمتع بدركز مالي قوي، إذ لا تشكل الديوف سوى نسبة ضعيفة من الخصوـ

القدرة  صحة الدالية لشركة أف سي أ رويبة، فنسبة، وتؤكد ىذه الدؤشرات الالشركة بشكل أكبر على الأمواؿ الخاصة
ويلاحظ أف ىناؾ تراجع في كل النسب الددروسة خلاؿ سنة  للفتًة الددروسة. %919.97ستدانة تقدر بػ على الإ
 مقارنة بالسنوات الأخرى. سنةتلك ال، وىذا راجع بالأساس إلى تراجع النتيجة الصافية ل1195

 :سهم الشركةأأداء ثانيا، 

شركة أف سي أ رويبة في بورصة الجزائر بعدما قامت بفتح النسبة الأدنى التي تشتًطها  تم إدراج 1193في سنة      
هم الشركة عدة تقلبات بين الصعود . ومنذ ذلك الحين شهد ستتابمن رأسمالذا للإك %11الأخيرة، وىي 

دخوؿ البورصة ىو شكلي أكثر منو حقيقي، فالنسبة الأكبر من الأسهم لؽتلكها أف وبذدر الإشارة إلى  والذبوط.
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، والجزء الدتبقي لؽتلكو صندوؽ إستثماري وحيد، وعليو في واقع الأمر لم تعرض الشركة للإكتتاب العاـ أفراد العائلة
  بل لاكتتاب أفراد العائلة.

 17 شكل رقمال
 إدراجهاسهم شركة أن سي أ رويبة منذ أأداء 

 

 

 

 

 

 
Source: http://www.ilboursa.com/marches/graph.aspx?s=ROUI.DZ, 15/09/2016.  

 
، 1196إلى غاية سبتمبر  1193سهم شركة أف سي أ رويبة منذ إدراجها سنة أأداء  97يوضح الشكل رقم       

عند  1194ويلاحظ أف سهم الشركة شهد عدة تقلبات صعودا وىبوطا، حيث وصل ذروتو بداية ومنتصف سنة 
شهر  دج للسهم الواحد 311د.ج للسهم الواحد، لينخف  للفتًة اللاحقة ويصل إلى أدنى قيمة لو عند  411
 335شهر سبتمبر عند د.ج، ويستقر  391، ويرتفع من جديد شهر أوت من نفس السنة ليتجاوز 1196ماي 

 دج للسهم. 
 1193، فبين سنتي  أنو لا يعكس واقع أدائها الدالي وما لؽكن ملاحظتو من خلاؿ تطور سعر سهم الشركة       
، كما إرتفع رقم %58وزاد حجم الإستثمار بنسبة  %35 مثلا إرتفعت النتيجة الصافية بنسبة تتعدى 1194و

 إلطف  سعر السهم. مليار د.ج ومع ذلك 7الأعماؿ إلى أكثر من 
في تزايد ستثماراتها او إذ أف رقم أعمالذا ، كة أف سي أ رويبة برقق نتائج ىامة بالنسبة لأدائها الداليوعليو، فشر      

لؽكن ملاحظة أف أداء أسهم الشركة لا يعكس و  .إلغابية، وىذا ما أدى إلى برقيقها لنتائج مالية من سنة لأخرى
  طبيعة ملكية الشركة العائلية.، ومرد ذلك إلى الدالي الأداءذلك 
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 أساليب جمع وتحليل البياناتالدبحث الثالث: 

بزضع الدراسات الأكادلؽية إلى مناىج علمية، تضبطها وبرقق انسجاما بين فروضها واختبارىا، وسيتم في       
برليلها، ومنهجية تقييم حوكمة شركة أف سي أ ىذا الدبحث عرض منهج الدراسة وطرؽ وأدوات جمع البيانات و 

 رويبة لزل الدراسة. 

  الدطلب الأول: منهجية الدراسة

نظرا لطبيعة الدراسة التي تهدؼ إلى برديد مستوى حوكمة الشركات في ضوء التجارب الأمريكية والأوروبية،       
وىو منهج يتضمن دراسة مفصلة  سي أ رويبة. في شركة أف الدتمثلة في ىذا الجزء استعماؿ منهج دراسة حالة يتمس

وىذا من خلاؿ  1عن حالة لزددة بهدؼ الوصوؿ إلى نتائج لؽكن تعميمها على الحالات الدماثلة في ذات القطاع.
الددروسة  سقاط لستلف آليات الحوكمةت بشركة أف سي أ رويبة، عن طريق إدراسة لستلف جوانب حوكمة الشركا

 اقعها على مستوى الشركة لزل الدراسة.في الجزء النظري على و 

جموعة من البيانات بد ولى، ترتبط الأعلومات مالية وغير ماليةمتكوف الدعلومات حوؿ حالة الدراسة من ت      
النتيجة الصافية، الإستثمار الدنجز وإجمالي ، أساس إعداد القوائم الدالية، والدتمثلة في: رقم الأعماؿالتي تعتبر  الدالية

سي أ رويبة وأيضا آليات حوكمة  بدختلف وظائف إدارة شركة أففتًتبط أما الدعلومات غير الدالية  الأصوؿ.
  الشركات بها.

وىذا يعبر عن  ،لتحديد مدى تركيزه أو تشتتو فسيتم التًكيز على ملكية رأسماؿ الشركةبالنسبة لذيكل الدلكية      
كما أف لذلك أثرا ىاما على حوكمة الشركة،  تأثيرا ىاما على قراراتها.حقوؽ ملكية الشركة التي تتيح لصاحبها 

، فعند تشتت الدلكية على عدد كبير من الدسالعين كلما كانت ملكيتها أقل تركيزا كلما كانت حوكمتها أفضلو 
وسيتم  .يكوف تأثيرىم على قرارات الإدارة أكبر، لشا يؤدي دورا ضابطا لسلوكها ولػدد عملها لتحقيق مصالحهم

وفقا لجدوؿ أعماؿ مسبق تقدمو الإدارة على الأقل في السنة واحدة تناوؿ جمعية الدسالعين التي تنعقد لدرة 
جدوؿ الأعماؿ وعلى ابزاذ قراراتهم بأنفسهم حوؿ  ، إذ تعبر قدرة الدسالعين على الدسالعة في وضعللمسالعين

الدسائل التي تهمهم من العوامل الذامة في حوكمة الشركات. إضافة إلى ميثاؽ الدسالعين الذي لػدد العلاقة بين 
ي والدسالعين الآخرين، وفي حالة الشركات العائلية بين أفراد العائلة أنفسهم وفي علاقتهم بباقالدسالعين الأساسيين 

 الدسالعين.

الوقوؼ على دوره في حوكمة شركة ويعتبر لرلس الإدارة من أىم الآليات الداخلية لحوكمة الشركات، وسيتم        
تتسم بالفوضى عدد أعضائو إذ أف العدد الكبير لغعل من النقاشات أولذا  .أف سي أ رويبة من خلاؿ عدة معايير

                                                           

 .34-32(، ص ص.2016)باتنة: دار قانة للنشر والتوزيع،  السراج الدنير في ىندسة وضبط قواعد البحث والتحرير  صالح فلاحي، - 1
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، كما أف العدد القليل للأعضاء يفرغ المجلس من تنوع ولدراسات وافيةوبصعوبة إبزاذ القرارات وفقا لأسس علمية 
أف تكوف لزددة بالشكل الذي لؽكن التي لغب  ة العضو في لرلس الإدارةخدم فتًة . ثمالكفاءات والخبرات والآراء

امة في حوكمة وتعتبر إستقلالية المجلس إحدى العناصر الذ .المجلس من بذديد أعضائو بعد كل فتًة لزددة من الزمن
لغعل من القرارات تتخذ في صالح الدسالعين وباقي أصحاب  من الدديرين الدستقلين بالمجلسالشركات، فوجود عدد 

دارة التنفيذية، ونفس الأمر بالنسبة لفصل منصبي الددير العاـ ورئيس لرلس الدصلحة، ولغعلها بدعزؿ عن تأثير الإ
التي تعتبر أساسية في عملو الإشرافي، وفي الغالب تتمثل تلك اللجاف في: لجنة وأخيرا لجاف لرلس الإدارة  الإدارة.
 .نة حوكمة الشركاتلجنة التعيين، لجنة الدكافأة ولج التدقيق،

ويعبر عنو بوجود قسم مستقل داخل الشركة ولؽثل التدقيق الداخلي آخر الآليات الداخلية لحوكمة الشركات،       
لضماف سلامة القوائم الدالية  جنبا إلى جنب مع لجنة التدقيق الدنبثقة عن لرلس الإدارة يؤدي دور التدقيق ويعمل

على ضماف  عملافي، وتقدنً تقارير مفصلة لمجلس الإدارة حوؿ ذلك. كما وبرديد الإلضرافات إف وجدت
 إستقلالية الددقق الخارجي.

ولؽكن معرفة مدى  تسهم في ضبط سلوؾ الإدارة، ارجية التيويعتبر التدقيق الخارجي من بين الآليات الخ      
من خلاؿ التًكيز على عنصرين أساسيين: الأوؿ يتمثل في إستقلاليتو من خلاؿ ضماف  حوكمة الشركةتأثيره على 

بجعلو يقدـ رأيا ، والثاني في فتًة تعيينو التي لغب أف تكوف لزددة. وىذا كفيل أنو لا يوجد تضارب مصالح في تعيينو
 حوؿ وضعية الشركة دوف بريز. مستقلا

وبالنسبة لدراقبة الدائنين فهي تعبر عن مدى تأثير أولئك الذي يقدموف قروضا للشركة على إدارتها وعلى       
ولكن بذدر الإشارة إلى أف قدرة الدائنين على فعل ذلك يرتبط مباشرة بهيكل رأسماؿ  عملية إبزاذ القرارات فيها.

ىيكل تلك الديوف من حيث طويلة أو الشركة، ومدى إعتمادىا على الديوف في بسويل أنشطتها الدختلفة، وأيضا 
 قصيرة الددى.

فهي برل لزل الآليات الداخلية للحوكمة في حالة عدـ فعاليتها وعدـ قدرتها على  أما السوؽ كآلية للرقابة      
. ويتخذ تدخل السوؽ عدة أشكاؿ، فالشركات الأقل برقيق أىداؼ مسالعي الشركة وأصحاب الدصلحة فيها

مع شركة ، أو تكوف عرضة للإندماج قدرة على على خلق القيمة يتم الإستحواذ عليها أو شرائها بصورة عدوانية
 والجدوؿ الآتي يوضح الدعايير الدستخدمة في الدراسة.  أخرى.
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 19دول رقم الج
 رويبة NCAالدعايير الدستخدمة في تحديد حوكمة شركة أن سي أ 

 الدعايير الدستخدمة آليات حوكمة الشركات
 

 ىيكل الدلكية
 رأسماؿ الشركة

 الجمعية العامة للمسالعين
 ميثاؽ الدسالعين

 
 

 لرلس الإدارة 

 عدد الأعضاء
 فتًة العضوية

 إستقلالية لرلس الإدارة
 الفصل بين منصبي الددير العاـ ورئيس لرلس الإدارة

 لجاف لرلس الإدارة
 مكافأة الدديرين

 وجود وظيفة تدقيق داخلية مستقلة التدقيق الداخلي
 وجود لجنة تدقيق

 الخارجيإستقلالية الددقق  التدقيق الخارجي
 دوراف الددقق الخارجي

 قوة وقدرة الدائنين على مراقبة الإدارة مراقبة الدائنين
 عمليات الشراء العدوانية السوق كآلية للرقابة

 عمليات الإندماج والإستحواذ
 في الفصل الثاني.  وردعلى ما  اعتمادتم إستنباط ىذا الجدوؿ إالدصدر: 

 

ها في دراسة واقع حوكمة شركة حوكمة الشركات التي سيتم إستخدام لرموعة معايير 99 يوضح الجدوؿ رقم      
التي بست دراستها سابقا بالتفصيل الداخلية والخارجية أف سي أ رويبة، حيث تغطي جميع آليات حوكمة الشركات 

بركم تلك الآليات يعبر عن . ومدى إستيفاء الشركة للمعايير التي )أنظر الدبحثين الثاني والثالث من الفصل الثاني(
 مستوى حوكمة الشركات بها.

لغب دراسة لستلف العناصر سابقة الذكر التي بردد و لدعرفة مستوى الحوكمة بالشركة يستخلص لشا سبق أن      
الذي سينعكس على أدائها التجاري والدالي، لشا يؤثر عمل إدارة الشركة بدوره عمل آلياتها الدختلفة، وىو ما لػدد 

على برقيق أىداؼ الدسالعين وباقي أصحاب الدصلحة، لذا يسعى ىؤلاء لتعزيز تلك العناصر بالشكل الذي لغعل 
     من إدارة الشركة أكثر فعالية وكفاءة.
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 البياناتوتحليل   جمعوأدوات  أساليب: الثاني الدطلب

في الفصوؿ الأربعة الأولى على شركة أف سي أ رويبة، وللوصوؿ إلى نتائج واقعية  لإسقاط ما بست دراستو      
جمع البيانات وبرليلها. بالنسبة لجمع البيانات فهناؾ عدة  سيتم الإعتماد على لرموعة من أدوات وأساليب

على معلومات موثوقة حوؿ موضوع الدراسة. أما لتحليل تلك البيانات، مصادر داخل الشركة وخارجها للحصوؿ 
 يمكن الإعتماد على الدؤشرات الدالية التي تقيس الأداء الدالي للشركة.فسيما الدالية منها، 

 أولا، أساليب جمع البيانات:

 مثل فيما يلي:تاسة تعتماد على عدة مصادر لجمع البيانات الضرورية للدر تم الإ نظرا لطبيعة الدوضوع      

الإتصاؿ الدباشر مع عدة مسؤولين بالشركة من أجل الحصوؿ على معلومات حوؿ : الدقابلة الشخصية -
 لستلف عناصر ومبادئ حوكمة الشركات فيها.

اصة، أو الابذاه العاـ ىو عبارة عن مصدر مفيد للمعلومات حوؿ الشركة بصورة خالتقرير السنوي:  -
. لػتوي التقرير الدالي على وينقسم التقرير عادة إلى قسمين: تقرير مالي وتقرير التسيير 1لصناعة ما.

، والدتمثلة في للسنة الداضية ومقارنتها بدعلومات مالية لسنوات سبقتها تشكيلة واسعة من الدعلومات الدالية
 سيولة جدوؿ نتائج، حساب ،الديزانيةلزـ بها القانوف الجزائري الشركات الجزائرية، وىي: أالقوائم الدالية التي 

 معلومات ويوفر الدستعملة المحاسبية والطرؽ القواعد يبين وملحق الخاصة، الأمواؿ تغير جدوؿ الخزينة،
ويقدـ التقرير الدالي أيضا برليلا للمعلومات الواردة في القوائم الدالية،  .النتائج ولحساب للميزانية مكملة

تغير التي تقدـ مقارنة بين معلومة مالية وأخرى. ويوضح التقرير أيضا سبب ة باستعماؿ الدؤشرات الدالي
 النتائج الدالية من سنة إلى أخرى وفقا لحركة السوؽ والأسعار. 

ومقارنتها بسنوات  لرموعة من الدعلومات حوؿ مبيعات الشركة للسنة الداضيةأما تقرير التسيير فيقدـ 
سابقة لذا، كما يوضح ىيكل الدبيعات حسب كل منتج، منطقة وشكل تغليف. ويقدـ برليلا لأسباب 

 في تلك الدعلومات.التغير 

ويقدـ معلومات كثيرة حوؿ أعضاء ولػتوي التقرير السنوي أيضا على معلومات حوؿ إدارة الشركة، 
لف الوظائف. وقد لػتوي على معلومات حوؿ وحوؿ لست لرلس الإدارة، حوؿ عمل لجاف المجلس

 السياسات التي تتبناىا الشركة للحفاظ على البيئة وعلى سلامة وأمن الدوظفين فيها.

قع الالكتًونية للشركة لزل الدراسة، والذي لػتوي على العديد من اللجوء للمو  تمالدوقع الالكتروني:  -
يقدـ  2السنوية وتقارير التدقيق وغيرىا. مكانية برميل التقاريرلذامة الدالية وغير الدالية، مع إالدعلومات ا

                                                           
1- Burton S.Kaliski. Encyclopedia of Business and Finance (Farmin, USA: Mac Millan Reference, 2007), 

P.506. 

  http://www.rouiba.com.dz/?lang=ar  لدوقع الالكتًوني للشركة لزل الدراسة:ا -2

http://www.rouiba.com.dz/?lang=ar
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، التعبئة والتغليف الدتاحة لتلك الدنتجات حوؿ الشركة وحوؿ تشكيلة منتجاتها الدوقع الإلكتًوني معلومات
تلك التي تتبعها الشركة، حيث يوضح  اسة التوظيفولؼصص لرالا واسعا لسيوتركيبة كل نوع منها. 

ينشر في الدوقع شهريا "موظف الشهر" الذي يتم إختياره والفرص التي تتيحها الشركة لدوظفيها، و  سياسةال
عمل لدى لجائزة برفيزية. ويتيح الدوقع إمكانية التقدـ ليمنح لوفقا لأدائو الدتميز مقارنة بباقي الدوظفين 

 الشركة بشكل إلكتًوني، حيث لا يتطلب ذلك سوى عدة ثواف.

، حيث يتيح معلومات حوؿ بيانات مالية أساسية الدالي ء الشركةأداحوؿ  كثيرةمعلومات  ويقدـ الدوقع 
ويتيح الدوقع أيضا  مثل رقم الأعماؿ والنتيجة الصافية، مع إمكانية الدقارنة تصل إلى ست سنوات سابقة.

 أداء سهم الشركة في بورصة الجزائر.الإطلاع على 

بسهيدا لفتح رأسمالذا والإدراج  1193مذكرة الدعلومات الخاصة بشركة أف سي رويبة، والتي تم إعدادىا سنة  -
في بورصة الجزائر. وبرتوي ىذه الدذكرة معلومات متنوعة تتعلق بتاريخ الشركة وتطورىا، لستلف أقسامها، 

 1علومات مالية كاملة لعدة سنوات.حوكمتها، وم

على معلومات حوؿ عملية مراجعة القوائم الدالية للشركة من قبل لزافظ لػتوي  ت:تقرير لزافظ الحسابا -
 يعرضالحسابات الدستقل، حيث يصادؽ فيو ىذا الأخير على الدعلومات الدالية التي تقدمها الشركة، و 

 عناصر الديزانية ويبحث مدى مصداقيتها.بع  

، حوؿ الشركة مالية وغير ماليةمتنوعة وعليو، لؽكن الإعتماد على الدصادر سابقة الذكر لجمع بيانات       
ة م، من أجل برليلها للوصوؿ إلى نتائج تعكس مستوى حوكتهاومعلومات حوؿ لستلف معايير وآليات حوكم

  بها. الشركات 

       ثانيا، أدوات تحليل البيانات:
ستعماؿ لرموعة من الدؤشرات الدالية التي تعتبر الدالي لشركة أف سي أ رويبة، تم إع تطور الأداء من أجل تتب      

مقارنة بين معلومة مالية وأخرى، مثل نسبة الأصوؿ الدتداولة إلى الخصوـ الدتداولة والتي يطلق عليها درجة السيولة. 
 وقد تم إستخداـ الدؤشرات الدالية الدوضحة فيما يلي.

 
 
 
 
 
 

                                                           

  couv_finale.pdf-oads/2015/07/Notice_detailleecontent/upl-http://www.rouiba.com.dz/wp_                       :أنظر -1

http://www.rouiba.com.dz/wp-content/uploads/2015/07/Notice_detaillee-_couv_finale.pdf
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 21جدول رقم 
 الدؤشرات الدالية الدستخدمة

 الذدف من الحساب كيفية الحساب الدؤشرات الدالية

 تقييم مدى فعالية الشركة في استعمالذا لأصولذا النتيجة الصافية / رقم الأعماؿ الذامش الصافي

الصافي الذي برصل عليو  تقيس ىذه النسبة الربح النتيجة الصافية / الأمواؿ الخاصة العائد على الأموال الخاصة
 أصحاب رأس الداؿ نتيجة استثمارىم في الشركة

تقيس العلاقة بين النتيجة الصافية والأصوؿ الدسخرة في  النتيجة الصافية / لرموع الأصوؿ العائد على الأصول
 نشاط الشركة

 على السداد تقيس ىذه النسبة قدرة الشركة الأصوؿ الدتداولة / الخصوـ الدتداولة درجة السيولة

الأمواؿ الخاصة / الديوف طويلة ومتوسطة  القدرة على الاستدانة

 الأجل

 تقيس مدى تغطية الدوارد الداخلية للأمواؿ الدقتًضة

 تم إعداد الجدوؿ بناء على الدعلومات الواردة في: الدصدر:
Frank J.Fabozzi & Pamela P.Peterson. Financial Management and Analysis, 2nd

 ed. (New Jersey: John Wiley & 

Sons Inc., 2003), P.721. 

 

لرموعة الدؤشرات الدالية التي تم إستخدامها لتقييم الأداء الدالي لشركة أف سي أ رويبة  11يوضح الجدوؿ رقم      
(، ولػدد طريقة حساب كل مؤشر إضافة إلى الذدؼ من إستخدامو. وتبين لنا 1195-1191خلاؿ فتًة الدراسة )

 ىذه الدؤشرات بشكل عاـ مدى فعالية الشركة في إستعماؿ أصولذا وأموالذا، ومدى تأثير الديوف على وضعها الدالي. 

كلها مصادر موثوقة ، وىي  يتضح لشا سبق أنو سيتم الإعتماد على تشكيلة واسعة من مصادر جمع الدعلومات     
تقرير لزافظ الحسابات. كما أنو  ورسمية سواء كانت من داخل الشركة مثل التقرير السنوي أو من خارجها مثل

 لتحليل البيانات الدالية سيتم استخداـ مؤشرات قياس الأداء الدالي لدعرفة الوضعية الدالية للشركة.

 الدستخدمة التقييمأدوات الدطلب الثالث: 

أف قيس حوكمة الشركات بػ "أجل الوصوؿ إلى نتائج الدراسة تم الإعتماد على لرموعة من الدعايير التي ت من     
لديثاؽ الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر والثانية رويبة وفقا لأداتين للتقييم، الأولى ىي معايير التقييم الذاتي  "سي أ

 .دوليةىي مصفوفة تقدـ حوكمة الشركات لدؤسسة التمويل ال
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 معايير التقييم الذاتي لديثاق الحكم الراشد للمؤسسة بالجزائر:، أولا

بدجموعة  (الدطلب الأوؿ من الدبحث الثاني من الفصل الرابع)جاء ميثاؽ الحكم الراشد للمؤسسة بالجزائر       
الشركة. وىي لرموعة من الدعايير التي تغطي جزء ىاما من  بالتقييم الذاتي لطرؽ إدارة الدعايير في إطار ما سماه من

اـ مبادئ وآليات حوكمة الشركات الدعروضة في شكل عبارات واضحة، وموجهة للمؤسسات التي ترغب في القي
 (5ها ذاتيا. وىو مقسم إلى خمسة أقساـ تغطي العناصر الآتية: )أنظر الدلحق رقم بتقييم مستوى حوكمت

بالإدارة الإستًاتيجية لستلف العناصر الدرتبطة عبارة تتناوؿ  93: ولػتوي على ساهمينحقوق وواجبات الد -
، وتلك الخاصة بالعلاقة للشركة مثل مناقشة رؤيتها، إستًاتيجيتها وأىدافها خلاؿ إجتماع الجمعية العامة

ومنحهم  ينبين العائلة والدسالعين مثل لرلس وميثاؽ العائلة، وأيضا تواصل الدعلومات مع الدسالع
 صلاحيات في مسائل ىامة مثل قرارات توزيع الأرباح.

ولرلس الإدارة، إذ لؽكن  دارةعبارة أيضا تغطي إجراءات الإ 93ويضم ىذا العنصر إدارة الدؤسسة:  -
وصلاحياتو،  بالشركة من خلاؿ وجود لرلس إدارة ومدى برديد مهامو ومسؤولياتو الوقوؼ على مستوالعا

. وقد تناوؿ إستقلالية المجلس بوجود إداريين خارجيين وأيضا تركيبة الجمعية العامةتركيبتو وأف تعكس 
 مكافأة الدديرين.

وتشمل كل ما  عبارة توضح عمل الدديرين التنفيذيين في الدؤسسة. 91وبرتوي على الدديرية التنفيذية:  -
لعلاقاتهم مع لرلس الإدارة، ، وضبط يتعلق بعملهم من برديد واضح لوظائفهم ومناصبهم وعملية تعيينهم

 وتوضيح لكيفية عزلذم.

بدختلف أصحاب  عبارات تتناوؿ علاقة الدؤسسة 7تضم العلاقات مع الأطراف الشريكة الخارجيين:  -
الدصلحة الخارجيين، من خلاؿ سياسة الشفافية الدالية التي تتبناىا وحرصها على نشر الدعلومات القانونية 

مهم. وأيضا الإمتثاؿ للقوانين التي تنظم عملها وتدير علاقاتها مع العاملين، إعلامهم بالدسائل التي تهو 
 ومدى برملها للمسؤولية البيئية والإجتماعية.

لية وامكانية خلافة الجيل تتعلق بانتقاؿ ملكية الدؤسسات العائ عبارات 4: برتوي على تنقل الدؤسسة -
سة، وبرضير إحتماؿ نقل الدلكية خارج الورثة من ير حاليا، بتحديد الخلفاء المحتملين للمؤسالذي يد

  خلاؿ توظيف ودمج مديرين خارجيين.

ميثاؽ الحكم الراشد للمؤسسة بالجزائر يقدـ أداة سهلة الإستعماؿ لتقييم مستوى حوكمة الشركات فوعليو،       
الدالي، التجاري، البيئي برسين أدائها لشا يسهم في  ،زائر لدعم نقاط الضعف وتعزيز نقاط القوة فيهابالج

 والإجتماعي ويساعدىا على البقاء والإستمرار حتى بعد الجيل الذي لػكمها حاليا.
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 مصفوفة تقدم حوكمة الشركات لدؤسسة التمويل الدولية:، ثانيا

تضم لرموعة من الأدوات والدصفوفات  مؤسسة التمويل الدولية ة تقييم حوكمة الشركات التي تقدمهامنهجي     
والقوائم الدعدة خصيصا لكل من ىذه النماذج، ىذه الأدوات تساعد على اختبار الخصائص الذيكلية التي تقوـ 

عناصر أساسية أو مناطق لساطرة حوكمة الشركات. وتعتًؼ منهجية حوكمة الشركات لدؤسسة التمويل  5على 
لكل الشركات، وبالتالي قامت بتخصيص برليل  الحوكمةمناسب للجميع من الدولية بأنو لا يوجد مقاس واحد 

 بأدوات تتناوؿ برديات خاصة تواجهها شركات لستلفة.

لأخذ نظرة عن نظاـ  التي تعتبر الأداة الأساسية مصفوفة التقدـ في حوكمة الشركات ومن بين تلك الأدوات      
لتزاـ بحوكمة الشركات ل من الدناطق الخمسة للحوكمة )الإكفي    للشركة، وبرديد كيف تؤديالحالي الحوكمة

الرشيدة، لرلس الإدارة، مراقبة البيئة والعمليات، الشفافية والإفصاح وحقوؽ الدسالعين( حسب أربع مستويات 
)لشارسات حوكمة شركات مقبولة، خطوات إضافية لحوكمة شركات رشيدة، مسالعة كبرى لتحسين حوكمة 

ستوى الوطني ومستوى القيادة(. ىذه الأداة تساعد على برليل حوكمة الشركات وتقييم كيف الشركات على الد
ضافية الإطوات لخا"فمثلا حتى تصل الشركة إلى مستوى  تؤدي شركة ما في الدناطق الخمسة لحوكمة الشركات.

 لغب أف تستوفي العناصر الآتية في الدناطق الخمسة للحوكمة: الشركات"لحوكمة 

وكمة والديثاؽ الحمسؤوؿ عن ضماف الإلتزاـ بسياسات  بالشركة عوف يعين :الإلتزام بحوكمة الشركات -
 الحوكمةتقوـ الشركة دوريا بالإفصاح لدسالعيها عن ميثاؽ ، كما الشركة أخلاقيات الإلتزاـ بديثاؽوأيضا 

ى الطوعي الدمارسات الدثللدمارسات مع ميثاؽ الخاص بها والدمارسات، وإلى أي مدى تنطبق تلك ا
 للبلاد.

عن الإدارة والدسالعين الدسيطرين، عضوين أو أكثر من لرلس الإدارة مستقلين أف يكوف : لرلس الإدارة -
 تركيبة المجلس )مزيج الكفاءات/الدهارات(وأف تعكس  لجنة تدقيق ذات أغلبية من الدديرين الدستقلين.مع 

 تقييم سنوي للمجلس والددير. يتم إجراءرقابة الشركة، وأف إجراءات 

يشرؼ المجلس على ، وأف الدوليةالتدقيق معايير وفق  القوائم الداليةيتم تدقيق : مراقبة البيئة والعمليات -
 خاطر وإجراءات وسياسة الإلتزاـ.الدإدارة 

حيث  ،تقارير فصلية مفيدة، برتوي على إفصاح جزئي ونتائج السهم تنشر الشركة :الشفافية والإفصاح -
معايير  برضر وتعرض كل القوائم الدالية وتفصح بالتوافق معكما   لشارساتها متطلبات الإدراج المحلية.تتجاوز 

 .US GAAPمعايير المحاسبة الدقبولة الأمريكية و  IFRS الإفصاح الدالي الدولية

بردد و  آليات لشاثلة.بسثيل فعاؿ لأقلية الدسالعين من خلاؿ التصويت التًاكمي أو توفر  :حقوق الدساهمين -
سياسة  ولديها معاملة أقلية الدسالعين عند تغيير التحكم. وبسياسات قابلة للتنفيذالشركة بشكل واضح 
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فصاح للكشف الكامل وفي الوقت الدناسب عن كل الدعاملات الدادية مع جيدا ولشارسة إمفهومة 
ضارب الدصالح(، ويتم الإفصاح الكامل الشركات التابعة للمسالعين الدسيطرين وأعضاء لرلس الإدارة )ت

 تفاقيات الدادية مع الدسالعين.اسب عن كل الإنلدقيق وفي الوقت الدوا
يفصح التقرير السنوي عن الدخاطر الرئيسية لأقلية الدسالعين الدرتبطة بهوية الدسالعين الدسيطرين ولغب أف 

ختلاؿ بين القوة التصويتية شركات التابعة، وأي إقاطعة بين العلى الشركة، درجة تركيز الدلكية، الدلكية الدت
 .للمسالعين الدسيطرين ووضعية الأمواؿ العامة في الشركة

 خلاصة الفصل:

ومعدلات لظوه لزفزة لنشاط  كبير الحجمبات في الجزائر ىو سوؽ ديناميكي  أف سوؽ الدشرو لشا سبق يتبين       
التي يتم وجودة في السوؽ إلى تزايد الطلب على الدنتجات الد يعود، وىذا الشركات العاملة في صناعة الدشروبات

ولكن تبقى  .عن طريق الإنتاج الوطني الذي تسيطر عليو الشركات الخاصة بصورة شبو كلية الجزء الأكبر منها تلبية
ة والتغليف، وأيضا مشاكل مرتبطة بتقلبات أسعار الدواد الأولية غير الدوجودة في الجزائر وارتفاع تكلفة مواد التعبئ

، وىذا ما يفسر عدـ نشاط كل الشركات قياـ سوؽ موازية  عائقا يزداد تأثيره على نشاط الشركات القائمة اليوـ
 الدسجلة في الدركز الوطني للسجل التجاري في ىذه الصناعة.

بسكنت منذ  فيما لؼص شركة أف سي أ رويبة العاملة في ىذا السوؽ، لؽكن إستخلاص أف تلك الشركةو       
الدنافسة ثم  ،من البقاء والإستمرار في ظل التضييق على نشاط الشركات الخاصة في البداية 9966تأسيسها سنة 

إذ تقدـ تشكيلة واسعة من  .الدؤسسات العمومية وبررير التجارة الخارجية فيما بعد خصخصةة النابذة عن الشديد
 الفتًة خلاؿ  ىاماىا الدالي من السوؽ، وىذا ما جعل أداءكثيرة الدنتجات التي تلبي حاجات ورغبات أجزاء  

1191–1195.  

كما تنظيما وإدارة عالية الدعايير،  إف لصاح الشركات في ظل بيئة لشاثلة لبيئة شركة أف سي أ رويبة يتطلب       
سيتم التًكيز فيما لذلك يتطلب القدرة على التوفيق بين لستلف الأىداؼ والدصالح الدتعارضة في بع  الأحياف، 

يأتي على دراسة حوكمة شركة أف سي أ رويبة وتقييمها وفقا للمعايير الدولية، ووفقا للتجارب الأمريكية والأوروبية 
 في ىذا المجاؿ.

 



 

 

 

 

 

 سسادفصل الال
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 :الفصل السادس

 حوكمة الشركات  ضوء في رويبة NCAأن سي أ    شركة  
  

 من العالم، و بالنسبة لشركات في مناطق أخرىبدا ىي عليتعتبر لشارسات الأعمال في الجزائر ضعيفة مقارنة       
أو نلغاز و وسكبتَة مثل سوناطراك   إلى طبيعة الشركات الجزائرية التي تتخذ شكل مؤسسات عمومية وىذا يعود

 إدارية لا تشجع على برمل عناء تطبيق معايتَبيئة الأعمال التي ويضاف إلى ىذا  تَة ومتوسطة.مؤسسات صغ
لتؤدي  وبرركها وغياب سوق مالية نشيطة يدكنها أن تلزم الشركات بدعايتَ أخلبقية عالية وتنظيمية عالية الدستوى،

 .هامها على أكمل وجوم

عمل من خلبل لرموعة من الآليات التي يجب وضع معايتَ دقيقة وواضحة إن حوكمة الشركات كنظام ي      
، تنقسم إلى آليات داخلية وأخرى الثانيفي الفصل بالتفصيل التي بست دراستها  ، وتلك الآلياتبركمها وتضبطها

بعيدة عن بركمها ولكن دورىا ىام في  في حتُ يدكن للشركة التأثتَ في الداخلية منها، فإن الخارجية تعدو خارجية. 
وبالتالي فإن بيئة الأعمال التي تتضمن الآليات الخارجية قد تؤدي دورا عكسيا وتصبح معيقة  عمل النظام.

 .وكمة الشركات التي تعمل فيهاحتجسيد ل

 ،رويبة "أن سي أ"سيتم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلبثة مباحث كما يلي: آليات الحوكمة الداخلية بشركة       
 .فيها اتشركالتقييم حوكمة و  ة الشركات الخارجية بهذه الشركةآليات حوكم

 الداخلية بشركة أن سي أ رويبة الحوكمةالدبحث الأول: آليات 

تكون للؤختَة القدرة على التأثتَ عليها و  .الحدود التنظيمية للشركة الداخلية ضمنوكمة الحتقع آليات       
وتعديلها بالشكل الذي يلبئم نشاطها وملكية رأسمالذا. وتعتبر ملكية رأسمال الشركة ولرلس إدارتها إضافة إلى 

وفقا إطار الدصالح الدثلى لدساهميها إدارة الشركة في الآليات الداخلية التي تسعى لضمان عمل التدقيق الداخلي 
   .تلك الآليات بشركة أن سي أ رويبةل عرض وفيما يلي للؤطر الأخلبقية والقانونية الدفروضة عليها.

 الشركةالدطلب الأول: ملكية  

دورا ىاما في برديد حوكمتها من حيث تشتت رأس الدال وتركيزه، وقد تغتَ  رأسمال الشركات تؤدي ملكية      
وبالتالي تغتَ ىيكل  ،شركةمنذ مساهمة رأسمال أجنبي غتَ مقيم في رأسمال ال رويبةأن سي أ  شركةىيكل ملكية 

 ، وىذا ما سيتم تناولو من خلبل ىذا الدطلب.شركةحوكمة ال
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 أولا، ملكية شركة أن سي أ رويبة:

، حيث تعود ملكية الجزء الأكبر من رأسمالذا لعائلة واحدة ىي عائلة أن سي أ رويبة شركة عائلية شركةتعتبر      
يها، حتى يبقى للؤجانب بالدساهمة ففي الغالب لا تسمح  التي ة للشركات العائليةعثماني، وىي الصفة الغالب

 بيد العائلة. بإدارتها التحكم

 21الجدول رقم 
 أسهم شركة أن سي أ رويبةملكية 

 % عدد الأسهم الدساىم

 836; 5855;8: عائلة عثماني

 <3;8 95;8686 المحدودة إنفستأفريك 

 535 65 شركة مغرب الجزائر للإستثمار

 655 5:<6<9= المجموع

 بناء على الدعلومات الواردة في:  تم إعداد الجدول: الدصدر

NCA Rouiba, Notice d’information (2013), P.31. 

 

تنقسم بتُ مساهمتُ رئيسيتُ هما: عائلة عثماني التي بسلك  التيشركة الملكية أسهم  76يوضح الجدول رقم       
المحدودة  إنفستصندوق الإستثماري الأجنبي أفريك من لرموع الأسهم، وال %836;أغلبية أسهم الشركة بنسبة 
Afric Invest Fund Ltd  الجزائر للئستثمارمن أسهم الشركة، بينما بسلك شركة مغرب  %<3;8الذي يدلك 

Maghreb Invest Algérie SPA 65  أسهم، تعطيها حق التمثيل في لرلس إدارة الشركة وحضور جمعياتها
، لشا . وبالتالي فملكية الشركة مركزة لصالح العائلةتبعا لذلك هاعلى إبزاذ القرار فيعائلة عثماني وتسيطر  العامة.

 وكمة الأخرى بها.الحويضعف آليات  عليهامن تأثتَىا ونفوذىا  دييز 

 الجمعية العامة للمساهمين:ثانيا، 

ت الحاجة العامة كلما دع الجمعيةوبذتمع طبقا لقواعد القانون التجاري.  تنظم الجمعيات العامة للشركة      
ستثنائية بذتمع  إغلبق الدورة. والجمعية الإ تلي على الأقل مرة واحدة كل سنة بعد الأشهر الستة التي وألذلك، 

امة التي لا والقرارات الذ لقانونيكلما تطلب الأمر ذلك من أجل مناقشة كل القرارات الدتعلقة بتعديل الوضع ا
 .يدكن تأجيل البت فيها
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 ن يحكمان العلبقات بتُ بعض الدساهمتُ:يوجد ميثاقاميثاق الدساهمين:  -1

اني، السيدة ثريا سعيد عثماني، محمد الذادي عثماني، محمد عثماني، سليم عثم تم عقد ميثاق بتُ السادة: - أ
، ىذا :755مارس  =7، وتم تعديلو بالتظهتَ في :755فيفري  76يوم  المحدودة إنفستعثماني وأفريك 

 الديثاق يحمل لرموعة من الشروط الأساسية من بينها:
 كعضو   المحدودة إنفستلتزام مساهمي عائلة عثماني، الأطراف في ىذا الديثاق، بتعيتُ أفريك إ

 ل فتًة سريان ىذا الديثاق؛ا، والإبقاء على ىذا التعيتُ طو ةلرلس إدار 

 بتكليف خبتَ لزاسبي بإجراء مهام رقابة لزاسبية ومالية؛ "إنفستأفريك "حق تدقيق يسمح لـ  -

 مع شروط مالية لزددة. نسحابالإ "إنفستأفريك لـ "ق يح -

لفتًة ثلبث سنوات، بتُ سليم عثماني، محمد الذادي عثماني،  7567أفريل  >6في ميثاق مساهمتُ  تم إبرام - ب
 زوجة كمون، محمد صحبي عثماني، يحتوي على الأحكام الأساسية الآتية: محمد عثماني، ثريا عثماني

 قرروا أن يشكلوا نواة صلبة الأغلبية النسبية لرأسمال الشركة،  اأطراف ىذا الإتفاق يدلكون مع
للمساهمتُ من أجل ضمان استقرار إدارة الشركة بهدف الوصول إلى الأىداف الدسطرة في برنامج 

تُ بعد إدراج الشركة على تنظيم وضبط علبقاتهم كمساهم وقد إتفق ىؤلاء الأطرافشركة. الأعمال 
 في البورصة.

  على إنشاء لرلس العائلة، مهمتو التشاور الدسبق في الإجتماعات العامة للشركة، ينص الإتفاق
 والذي يجتمع كلما دعت الحاجة من أجل مناقشة الرىانات ذات الصلة:

 في العلبقة بتُ النواة الصلبة والشركة؛ 

 في العلبقات بتُ عائلة عثماني والشركة؛ 

 ت.وعموما في بساسك النواة الصلبة في ظل الدستجدا 

  ينص الإتفاق على عدم إمكانية التنازل عن الأسهم الدملوكة من قبل النواة الصلبة لفتًة ثلبث
والذي يسمح في حدود الإمتثال للقواعد  التنازل بتُ أعضاء النواة الصلبةسنوات، إلا في حالة 

 الحالية التي بركم صفقات الكتلة.

بالدساىم الخارجي  تضبط الدواثيق السابقة العلبقة بتُ الدساهمتُ من أفراد عائلة عثماني فيما بينهم، وعلبقتهم     
ينص ميثاق العائلة على تأسيس لرلس للعائلة من أجل التشاور ومناقشة علبقتهم  .المحدودة إنفستأفريك 

في علبقتها مع العائلة، حيث يدنحها قوق ىذه الأختَة ح يحدد المحدودة إنفستكة أفريك بالشركة، والديثاق مع شر 
 .، كما يحدد إجراءات إنسحاب الشركةوحق اللجوء إلى التدقيق الخارجي الدستقلحق التمثيل في لرلس الإدارة 
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وع القرار الذي بسنح الشركة الدساهمتُ أو لشثليهم مشر لدناقشتو في الجمعية العامة:  تقديم برنامج عمل مسبق -7
إدارة الشركة برنالرا مسبقا ، إذ تضع ستثنائية للمساهمتُاع الجمعية العامة العادية أو الإجتممناقشتو في إستتم 

دفع حقوق الأرباح،  توزيععلى نتائج الشركة،  الذين يصادقون، الجمعية العامة العادية للمساهمتُجتماع لإ
 .أعضاء لرلس الإدارة، إضافة إلى مراجعة مسائل أخرى

 مجلس إدارة شركة أن سي أ رويبةالدطلب الثاني: 

يعتبر لرلس الإدارة أىم آليات حوكمة الشركات، حيث يؤدي دورا مباشرا في الرقابة والإشراف على عمل       
ويعمل على ضمان برقيق أىداف جميع أصحاب الدصلحة في الشركة في  ويربط بينها وبتُ الدساهمتُ. الإدارة العليا

 إطار أخلبقي وقيمي.

 ستقلاليتو:إو  تركيبة مجلس الإدارةأولا، 

ستقلبلية لرلس الإدارة، إضافة إلى الفصل بتُ منصبي الددير العام ورئيس لرلس الإدارة من إتعتبر تركيبة و         
ومن خلبل تركيبة مثالية بتُ  الحكم على لرلس الإدارة كآلية لحوكمة الشركات. أىم الدعايتَ التي يتم من خلبلذا

 وبرقيق الأىداف. ن أكثر فعالية في إبزاذ القرارات ذيتُ ومستقلتُ يدكن للشركة أن تكو يمديرين تنف

 شركة أن سي أ رويبة:إدارة تركيبة مجلس  -1

 >نتخابهم من قبل الجمعية العامة التي عقدت في إعضو يتم  66لرلس إدارة أن سي أ رويبة من يتكون       
سليم  عضاءالأمن بتُ لرلس الإدارة أعضاء وإنتخب ، إضافة إلى عضو شرفي سنوات ;لفتًة  7565جوان 

وبذدر الإشار إلى أن العضو الشرفي يدكنو حضور إجتماعات لرلس الإدارة وإبداء رأيو  .مجلسللعثماني كرئيس 
 القرارات.لا يصوت على لكنو 

ليس كبتَا  الرئيس الشرفي للمجلس،إضافة إلى صالح عثماني  عضو  11، والدتمثل فيلسالمج حجم ويعتبر      
، أي أن حجمو مناقشة الدسائل الإدارية أمرا معقدا ولا صغتَا حتى تنقصو الكفاءات الدتنوعة والدتكاملة ليجعل

  .اللبزمة لابزاذ القراراتمثالي ليكون فيو مزيج من الخبرات والكفاءات 
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 22دول رقم الج
 لس إدارة أن سي أ رويبةمجتشكيلة  

 الوظيفة                الإسم واللقب            
 رئيس شرفي صالح عثماني
 رئيس سليم عثماني

 مدير عام –عضو  محمد صحبي عثماني
 عضو محمد لستار عثماني
 عضو سعيد عثماني

 عضو عثمانيمحمد الذادي 
 عضو محمد عثماني

 عضو -المحدودة إنفستلشثل أفريك –محمد عزيز مبارك 
 عضو -الجزائر ذات الأسهم إنفستلشثل مغرب –مهدي غريب 

 عضو ثريا عثماني
 عضو زاىر مسعودي

 مراقب مستقل Jean Pierre DeMontalivetجون بيار ديدونتاليفي 
Source : NCA Rouiba, Notice d’information (2013), P.80. 

 

أعضاء من خارج  3إضافة إلى  أن أغلب أعضاء المجلس ىم من عائلة عثماني 77يتضح من الجدول رقم       
 غتَ مستقل الشركة وبالتالي فمجلس إدارة. ، من بينهم لشثلتُ لدساهمتُ في رأسمال الشركة ومراقب مستقلالعائلة
أن الشركة تفصل بتُ منصبي الددير العام ورئيس لرلس الإدارة، وىذه من التوصيات الذامة في  حظلبالدو  بساما.

 تقارير وقواعد حوكمة الشركات الدختلفة.

 :لسالمجستقلالية إ -2

يتبتُ أن أغلب أعضاء لرلس إدارة شركة أن سي أ رويبة داخليتُ ومن عائلة عثماني،  77 من الجدول رقم      
. الجزائر، وعضو ومراقب مستقل إنفستالمحدودة ولشثل مغرب  إنفستأعضاء، إضافة إلى لشثل أفريك  =وعددىم 

ولشثلتُ  أن أكثر من نصف الأعضاء مديرين تنفيذيتُوبالتالي يتضح أن لرلس إدارة الشركة غتَ مستقل، إذ 
 لدساهمتُ.

 ر ومسؤوليات مجلس الإدارة: دو  -3

برديد أدوار ومسؤوليات أعضاء لرلس الإدارة، لدى الشركة قانون داخلي لمجلس الإدارة حسب توصيات  أما     
بذاه الإدارة العليا بوضوح ودقة،  لزدد دور لرلس الإدارة فإن مؤسسة التمويل الدولية التابعة لمجموعة البنك العالدي،
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. ويؤدي أمانة المجلس مكتب لزامتُ 7558ة ويفصل بتُ وظائف الددير العام ورئيس لرلس الإدارة منذ سن
 مستقل.

 :لجان مجلس الإدارةثانيا، 

يشكل لرلس إدارة شركة أن سي أ رويبة عدة لجان لدساعدة المجلس في دوره الإشرافي، ولكن يلبحظ أن كل       
 يلي:اللجان غتَ مستقلة كنتيجة طبيعية لعدم استقلبلية لرلس الإدارة، وتلك اللجان تتمثل فيما 

، بذتمع كل شهر بناء على دعوة الددير العام، وبذمع :755سنة  تتأسس: ستراتيجيةاللجنة الإ -6
الإطارات الأساسية للشركة، وأيضا خبراء مستقلتُ. ليس للجنة أي سلطة على ابزاذ القرار ونقاشاتها 

الدوصى بها. أىم مهام اللجنة  تقوم على مناقشة شفهية للبجتماعات التي تضم كل التوجهات الأساسية
 ستًاتيجية ىي:الإ
 متابعة التوجهات الدناقشة والدوصى بها في مقررات الاجتماعات السابقة؛ -
 برضتَ قرارات استًاتيجية لطرحها على لرلس الإدارة؛ -
 متابعة إلصازات الشهر ومقارنتو بالفتًات السابقة وبالديزانية. -

، وضمان شركةبهدف قيادة وظيفة التدقيق الداخلي بال 7565لجنة التدقيق سنة تأسست : لجنة التدقيق -2
. الدهمة الأولى للجنة التدقيق تتمثل في القيام بتدقيق عملياتي شركةالتواصل مع الددققتُ الخارجيتُ لل

 للتدفقات الدادية والدالية التي ينتج عنها توصيات يتم تبنيها من قبل الإدارة. 
 ما يلي:في مثلتم تأسيس لجان أخرى للمجلس، تتجلس: لجان أخرى للم -3

 شركة: ىذه اللجنة مسؤولة عن دراسة التعيينات في الدناصب الذامة لللجنة التعيين. 
 الدكافآت واقتًاح  شركة: ىذه اللجنة تعمل على فحص مكافآت الإطارات العليا لللجنة الدكافأة

 .السنوية لمجمل الدوظفتُ
 ،يقظة بذاه احتًام القواعد التعمل على ضمان  : ىذه اللجنةوالتنمية الدستدامة لجنة الأخلاق، البيئة

 الأخلبقية وحماية البيئة.

اللجان كلها غتَ  ركيبة تلكيلبحظ أن لرلس الإدارة يشكل لجانا تساعده على الرقابة والإشراف، ولكن ت      
في عملية  وبالتالي تقل فعاليتها .ما عدا اللجنة الإستًاتيجية ، ويتًأس كلب منها عضو غتَ مستقلمستقلة

 يكون الرأي الذي تقدمو متحيزا لإدارة الشركة. الإشراف، إذ يدكن أن
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 عمل أعضاء مجلس الإدارة في مجالس إدارة أخرى:ثالثا، 

ذلك تضارب مصالح، ، إن لم يكن في ركة ما في لرالس إدارة شركات أخرىأعضاء لرلس إدارة شيشتَ عمل      
إلى القدرات والدؤىلبت التي يتمتع بها أولئك الأعضاء، وقدرتهم على تأدية دور عضو لرلس إدارة بالشكل 

 الدناسب.

 23رقم  دولالج
 عهدات في مجالس إدارة أخرى لأعضاء مجلس إدارة أن سي أ رويبة

مركزه كعضو مجلس إدارة بشركة  عضو مجلس إدارة
 أن سي أ رويبة

الس الإدارة خار  عدد مج
 أن سي أ رويبة

 قائمة مجالس الإدارة الأخرى

 SELECTAIR. SPA 1 عضو صالح عثماني

 SELECTAIR. SPA - 4 رئيس سليم عثماني

- LAPALPRO. SPA 

-AFIA INTERNATIONAL 

ALGERIA. SPA 

-ALLIANCE ASSURANCE. SPA 
 SELECTAIR. SPA - 1 عضو محمد لستار عثماني

 

 SELECTAIR. SPA - 2 عضو عثمانيسعيد 

- FRUITAL. SPA 

 SELECTAIR. SPA - 2 عضو محمد الذادي عثماني

- FRUITAL. SPA 

 SELECTAIR. SPA - 1 عضو محمد عثماني

لشثل دائم في لرلس إدارة أن سي أ  محمد عزيز مبارك
رويبة لشركة رأس الدال الاستثماري 

 المحدودة  إنفستغتَ الدقيم أفريك 

6 - MAGHREB LEASING ALGERIA. 

SPA 

- ICOSNET. SPA 

- MAGHREBINVEST. SPA 

- INPHA-MEDIS. SPA 

- SANCELLA ALGERIE. SPA 

- SOLS ET FONDATIONS. SPA 

لشثل دائم في لرلس إدارة أن سي أ  مهدي غربي
 الجزائر  إنفسترويبة لشركة مغرب 

4 - SNAX. SPA 

- INPHA-MEDIS. SPA 

- GENERAL EMBALLAGE. SPA 

- AMIMER ENERGIE. SPA 

Source: NCA Rouiba, Notice d’information (2013), P.81. 

 

خدمة أعضاء لرلس إدارة أن سي أ رويبة في لرالس إدارة مؤسسات أخرى، حيث  78تُ الجدول رقم يب      
لرلس ومن بينهم رئيس حاليتُ يعملون كأعضاء في لرالس إدارة عدة مؤسسات أخرى،  أعضاء =يتضح أن 

أليانس شركة  مؤسسات أخرى من بينها 9لرلس إدارة  والذي يعمل كعض الإدارة الحالي السيد سليم عثماني
مناصب أعضاء لرلس إدارة في عدة  أعضاء آخرين >كما يشغل ،  Alliance Assurance SPA للتأمتُ

أن سي أ رويبة والدمثل لشركة رأس الدال الإستثماري غتَ مؤسسات أخرى، مثلب محمد عزيز مبارك عضو لرلس إدارة 
 أخرى. لرالس إدارة مؤسسات ;يعمل في  Afric Invest Ltdالمحدودة  إنفستالدقيم أفريك 
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إجتماعات لرالس إدارة شركات أخرى كأعضاء فيها، وعدد  أن سي أ رويبةيحضر أعضاء لرلس إدارة       
وىذا قد يؤثر إجتماعاتها غتَر لزدد من قبل الشركة، فقد تصل إلى ستة لرالس،  المجالس التي يدكن أن يحضرو

   في إبزاذ قرارات لصالح الشركة ومساهميها. وعلى مساهمتهم ىمتركيز على 

 بالشركة: التدقيق الداخلي الدطلب الثالث

)أنظر الدلحق رقم  أيضامستقلة  إدارةكما برتوي على وظيفة مراقبة   ،ي الشركة على وظيفة تدقيق مستقلةبرتو      
شاكل في الوقت الدناسب ل نظام الرقابة الداخلية للشركة لكشف الإلضرافات والدموتهتم الوظيفتتُ بتحستُ ع (.:

 وافقتها للمعايتَ المحاسبية الدعمول بها. ت الواردة في القوائم الدالية وملدعالجتها، ولضمان صحة البيانا

 المحاسبة:لتزام بمعايير أولا، الإ

اسبة حسابات الشركة طبقا لقواعد النظام المحاسبي والدالي الجديد وطبقا لدبادئ واتفاقيات المحعداد يتم إ      
فضلية الواقع الاقتصادي على الدظهر القانوني، التكلفة التاريخية، مبدأ الحذر، مبدأ الأهمية ، خاصة مبدأ أالدقبولة

وعلى ىذا الأساس تقوم الشركة بإصدار قوائمها الدالية، والتي يفرضها القانون  سبية وديدومة مناىج المحاسبة.الن
ملحق يبتُ القواعد ، و جدول تغتَ الأموال الخاصة، جدول سيولة الخزينة ،الجزائري، وىي: الديزانية، حساب النتائج

نظام لزاسبة  على شركةوتتوفر ال مكملة للميزانية ولحساب النتائج.ويوفر معلومات  ةالمحاسبية الدستعمل والطرق
النظام  مكان النظام القديم الذي يسمى :755ستخدامو منذ سنة ت في إ، ىذا النظام شرعMFG PROيسمى 
 3الدتكامل

 : التدقيق الداخليستقلالية وظيفة إ، ثانيا

وتسهر فرق أي ىنالك مصلحة منفصلة تعتٌ بشؤون التدقيق، ، شركةبالمستقلة توجد وظيفة تدقيق داخلي       
التدقيق الداخلي على الإحتًام الجيد لإجراءات الرقابة، وىي مسؤولة عن ضمان الجودة. مديرية الرقابة الداخلية 

صوص وبخ .(:الدلحق رقم أنظر (العامة، وعمليا من لجنة التدقيق  لشركة أن سي أ رويبة تنحدر تنظيميا من الإدارة
إلى مناقشة الدوافقة على الديزانية السنوية من  بشكل رسمي ومنظم :755التخطيط ومراقبة الشركة، تلجأ الشركة منذ 

 طرف لرلس الإدارة.

 :دارةثالثا، مراقبة الإ

لدراقبة قامة قسم مستقل ة وكأداة للقيادة، قامت الشركة بإكوظيفة منظم  دارةوعيا بالدور الدركزي لدراقبة الإ      
الدشاركة في قسم على برقيق ثلبثة مهام أساسية تتمثل في ويعمل ىذا ال (:)أنظر الدلحق رقم  ،:755سنة  دارةالإ

 .برليل النتائجو  الرقابة والإشراف على الدوازنة، إعداد التقديرات
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 رابعا، الشفافية والإفصاح:

على موقعها على  ةسنويوال السداسية الفصلية، ىارير افي نشر تق 7558بدأت شركة أن سي أ رويبة منذ سنة       
ولم يعد الدساهمون  والعاملتُ والدستثمرين والعائلة. يسمح بالتواصل الواضح والفعال ما بتُ الدساهمتُلشا الأنتًنت 

 ستفسار عن الأرباح والخسائر أو ما تقوم بو الشركة، فقد نشر كل شيءللئالذين ىم من العائلة في الغالب بحاجة 
المحلية القليلة في الجزائر التي تصدر تقريرا سنويا،  . وتعتبر شركة أن سي أ رويبة من بتُ الشركاتفي التقرير السنوي

كما بسلك  ، وكذلك مؤشرات الأداء الرئيسية.يتضمن خطة الشركة التوسعية ورؤيتها وأرقام أرباحها وخسائرىا
 .يتًأسها السيد سليم عثماني، ولذا بريد وموقع الكتًونيتُ تصال الداخلي والخارجيشركة خلية مكلفة بالإال

 : الآليات الخارجية لحوكمة شركة أن سي أ رويبةنيالدبحث الثا

 ،تعتبر الآليات الخارجية لحوكمة الشركات على قدر عال من الأهمية في برديد وضبط سلوك إدارة الشركة      
وخصائص النظام التشريعي والأسواق التي تعمل في  ولكن تلك الآليات تعتمد بشكل أساسي على بيئة الأعمال

 لحماية كل من لو برستُ سلوك الشركات مثل السوق والددقق الخارجي فيآليات  ساىموبالتالي ت .الشركة إطارىا
     سبة لذلك.الدصلحة فيها فقط في البلدان التي تكون فيها بيئة الأعمال منا

 الأول: التدقيق الخارجي بالشركة الدطلب

نون التجاري ات الجزائرية لزافظ الحسابات الذي يتم التعاقد معو وفقا للقايضمن الرقابة الخارجية في الشرك      
وإضافة إلى ما يفرضو القانون التجاري الجزائري، تلجأ  سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة. الجزائري لفتًة ثلبث

 دورية بصورة الشركة وتلجأ شركة أن سي أ رويبة إلى الاستشارة الخارجية وإلى مكاتب تدقيق مستقلة أخرى.
 مع الجزائري التجاري القانون لقواعد وفقا وتتعاقد. الدخاطر دارةوإ العملياتي التدقيق في لدرافقتها استشارة لدكاتب

 .عليها والتصديق حساباتها تدقيق أجل من مستقل حسابات لزافظات

 :محافظة الحساباتأولا، 

سنوات يتم  8يتم تدقيق الحسابات السنوية والقوائم الدالية للشركة من قبل لزافظ حسابات مستقل يعتُ لددة       
 ساباتلزافظة ح .التجاري الجزائريمن القانون  7565جوان  <7لـ  56-65بذديدىا مرة واحدة وفقا لقانون 

تم بذديد عهدتو مرة واحدة و  <755مارس  85الذي عتُ في  شركة أن سي أ رويبة يضمنها مكتب مصطفى حداد
 .;756حسب القانون، وحل لزلو سعيد قديم سنة 
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تقريرا لمحافظة الحسابات نهاية كل سنة، ويتم تواصل ىذا التقرير  ويقدم الددقق الخارجي )لزافظ الحسابات(      
الأنتًنت ليكون متاحا لجميع موقع الشركة على مع لستلف الدساهمتُ والجهات الحكومية، وأيضا يتم وضعو على 

 اب الدصلحة. أصح

في تدقيق القوائم الدالية  تقرير عام يوضح فيو لزافظ الحسابات دوره ومسؤوليتوعلى  ويحتوي التقرير عادة      
، ويكتفي ىو بتقديم رأيو حول سلبمتها وموافقتها للمعايتَ للشركة، والتي تتحمل إدارة الشركة مسؤولية إعدادىا

، ويحدد فيو إجمالي أصول الديزانية والنتيجة الصافية، ثم يصادق بناء على التدقيق الذي يقوده المحاسبية الدعمول بها
  في عرض الوضعية الدادية والدالية للشركة وفقا لدعايتَ النظام الدالي والمحاسبي. تلك القوائم ومصداقيةعلى سلبمة 

مع شركات أخرى ويفحصها ثم يصادق ا بالاتفاقيات الدبرمة خاص اتقرير قد يقدم لزافظ الحسابات أيضا       
في حالة التعاقد مع شركات يعمل ، وىذا لتجنب تضارب الدصالح بتُ أعضاء لرلس الإدارة والدساهمتُ، عليها

 لديها بعض أولئك الأعضاء.

لدكافآت الأجور العشرة الأعلى، ويحدد من برصل في تقريره من ص باتقرير خاويفحص لزافظ الحسابات في       
ة للسنة ائج المحاسبيبالنت اخاص اتقرير ويقدم أيضا  برصل على الدكافآة، وظيفتو ومبلغ الدكافأة نهاية السنة الدالية.

لزل التقرير إضافة إلى النتائج الصافية للسنوات الخمس الداضية، الذي يقدمو للجمعية العامة للمساهمتُ كما ينص 
 القانون التجاري. على ذلك

. الديزانية وحساب النتائج مثل قوائم الدالية للسنة لزل التقريرالويصادق لزافظ الحسابات ويعرض في تقريره       
ويدون ملبحظات حولذا. ويوضح أيضا التغتَات في ىيكل الدساهمات إن حول لستلف الحسابات  تعليقاتويقدم 

 وجدت ويبتُ تلك التغتَات.

تعتُ الشركة مدققا خارجيا مستقلب، يقود عمليات التدقيق الخارجي الذي تكون فيو لجنة التدقيق  ن،إذ      
ارج والداخل، كما أن الشركة بردد مدة دوران ىذا الددقق وفقا الدنبثقة عن لرلس الإدارة همزة الوصل بتُ الخ

 .رة واحدةمالتجاري الجزائري، والتي تقدر بثلبث سنوات قابلة للتجديد للقانون 

 ستشارة الخارجية:الإثانيا، 

 ستشارة من الدكاتب الآتية:أ رويبة على الإ تتحصل شركة أن سي     
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 24جدول رقم 
 مكاتب التدقيق والاستشارة الدرتبطة بالشركة 

 الدرافقة الدكتب
 أمانة لرلس الإدارة، الدرافقة القانونية والإستًاتيجية GIDE Loyrette Nouel مكتب لوريات نوال

TUV إعداد وصيانة نظام إدارة الجودة والبيئة 
Technip برستُ البنية التحتية اللوجستية 

Certification-Audit-Agrément C2A تطبيق النظام المحاسبي الدالي الجديد والتدقيق العملياتي 
NEXT STEPA نظام مكافأة وإجراءات إدارة الدوارد البشرية 

Alti Conseil & Ingénierie تدقيق نظام الدعلومات 
Source: Notice d’information NCA Rouiba (2013), P.85. 

 

إليها شركة أن سي أ رويبة من أجل مرافقتها في أنشطتها، وىي الدكاتب التي تلجأ  79يبتُ الجدول رقم       
مثلب ساعدت  Certification-Audit-Agrément التدقيقمكاتب ذات سمعة حسنة في لرال أعمالذا، فشركة 

 لوريات نوالالشركة على تطبيق النظام المحاسبي الدالي الجديد، وتلجأ إليها من أجل التدقيق العملياتي، ومكتب 
GIDE Loyrette Nouel .الذي يرافق الشركة في الدسائل القانونية والإستًاتيجية 

الذي يجري بصورة  Certification-Audit-Agrémentبالنسبة لإدارة الدخاطر، يرافق الشركة مكتب      
تدقيق عملي بهدف برديد الدخاطر الدرتبطة بالتطبيق السيء لدوجز الإجراءات والرقابة  دورية عمليات

 الداخلية.

 للرقابة ومراقبة الدائنين كأدواتالسوق : نيالدطلب الثا

وتزايد ملحوظا في  سي أ رويبة في ظل صناعة ديناميكية تتميز بوجود عدد كبتَ من الدنتجتُ نتعمل شركة أ      
ية في ز وكبر حجم السوق الدوا الدنتجات الطلب من سنة لأخرى، كما تواجو منافسة غتَ شرعية يغذيها تقليد

وىذا يرجع إلى ، مديري الشركة ضعيف جدا في كل الصناعات . كما أن حركية السوق كمهذب لسلوكالجزائر
 غياب حركية بورصة الجزائر من جهة والاقتصاد الجزائري من جهة أخرى.

 :مراقبة الدائنينأولا، 

عتمد الشركة من عدة جهات وطنية وأجنبية، ولكن تبقى نسبة الاقتًاض ضعيفة نسبيا، إذ ت شركةتقتًض ال      
المحدودة، والإدراج في  إنفسترفع الدالي )مساهمة أفريك ويل نشاطها على التمويل الذاتي والفي الجزء الأكبر من بس

البورصة(، وىذا ما يجعل تدخل ىؤلاء الدائنتُ ودورىم الرقابي ضعيف. من بتُ الدائنتُ: البنك الوطتٍ الجزائري 
BNA وفرانسا بنك ،Fransa Bank3 
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 25دول رقم الج
 د.  1111                               أن سي أ رويبةقروض وديون شركة                                        
 2115-12-31 2114-12-31 البيان

 SGA بنك سوسييتي جينرال الجزائر قرض لأكثر من سنة من

 BNP بي أن بي باريبا بنك من سنة من لأكثر قرض
 BNA البنك الوطني الجزائري من سنة من لأكثر قرض

 ديون متعلقة بتمويل عقد تأجير

63:893;;9 

<=<365; 

878386> 

863;>6 

737:<36== 

;79399< 

6>93;55 

9636;= 

 3957>8366 6=>3;>;73 المجموع

Source: NCA Rouiba, Rapport Annuel 2015, P.23.  

 
، ويلبحظ أن لرموع الديون ديون الشركة من عدة بنوك وطنية وأجنبية تنشط في الجزائر :7يبتُ الجدول رقم       

 >أكثر من . وبالإطلبع على إجمالي الخصوم الدقدر بـ:756و 7569بتُ سنتي  مليون د.ج 55:قد إرتفع بحوالي 
  .على التوالي، تبقى الشركة في وضع آمن فيما يخص ديونها الخارجية :756و 7569لسنتي  مليار د.ج =مليار و
 الإندما ، والاستحواذ:عمليات الشراء العدوانية، ، ثانيا

 التونسية والدغربية والليبية معا.يعتبر سوق الدشروبات في الجزائر كبتَ الحجم نسبيا، وىو أكبر من السوق       
 شركة 7;بتنافسية شديدة، حيث اختفت  . ويتميز;756مليون لتً سنة  =5>ويتوقع أن يصل الطلب فيو إلى 

 .7567و 7566بتُ سنتي 

تكون الشركات العائلية مثل أن  ، إذوالاستحواذ فهي ضعيفة ليات الشراء العدوانية، الإندماجلعمبالنسبة       
، كما أن العائلة ترفض البيع والاندماج مع شركات أخرى، على الأقل في في الغالب سي أ رويبة لزصنة ضد ذلك

  ضعيفة في الجزائر. لا تزال الدمارساتىذه  نكما أ  الثاني الذي يحكم الشركة اليوم. ظل الجيل

 :قواعد الحكم الراشد للمؤسسة بالجزائر، ثالثا

وىو  بالجزائر، شركةبرت تسمية قواعد الحكم الراشد لل <755تم إطلبق ميثاق لحوكمة الشركات بالجزائر سنة       
 مدى تطابقدراسة التي سيتم ميثاق يحمل لرموعة من الدبادئ والدعايتَ التي يدكن تطبيقها في الدؤسسات الجزائرية، و 

وبذدر الإشارة إلى أن ىذا الديثاق ىو نتيجة عمل فريق عمل أطلقت عليو  معها.رويبة  شركة أن سي أحوكمة 
 أن سي أ رويبة. شركةترأسو السيد سليم عثماني رئيس لرلس الإدارة الحالي ل، Goal 08تسمية 

 

 

 



 حوكمة الشركات ضوءفي  أن سي أ رويبةشركة                            س                    صل السادالف

6<= 

 

 :الجزائريين للمشروباتميثاق السلوك الدهني لجمعية الدنتجين ، ارابع

من قبل شبكة من منتجي الدشروبات لأكثر من  7558سنة  جمعية الدنتجتُ الجزائريتُ للمشروباتت ئأنش      
، وىي بسثل السوقيةمن الحصة  %:=من بتُ الأكبر في الدهنة، وموردي الددخلبت بدا يغطي حوالي  شركة 5:

 مشروبات الحليب.الدشروبات الكحولية و  عصتَ الفواكو، الدياه الدعبأة، الدشروبات الغازية،: قطاعات

يرين وباقي أعضاء لرلس إدارة مؤسسات القطاع مسؤولتُ بشكل تضامتٍ وغتَ لزدود وتعتبر الجمعية الدد      
في مقابل العمال بشكل  شركةعن الستَ القانوني لدؤسستهم، بالسهر على احتًام القوانتُ والسلوك الدهتٍ داخل ال

 7569 سنةخاص وأصحاب الدصلحة الآخرين بشكل عام. وقد وضعت الجمعية مدونة قواعد السلوك الدهتٍ 

القسم خصص . (;)أنظر الدلحق رقم  عضاء، وىو ينقسم إلى ثلبثة أقساملتحكم وتضبط سلوك الدؤسسات الأ
يجب التحلي بها فيما بتُ للؤخلبق التي الثاني و ، عضو شركةأخلبقيات الأعمال الداخلية لكل لقواعد  الأول

 .في الدستقبل آخرين نضمام أعضاءأما القسم الثالث فقد تناول معايتَ إ الأعضاء،

ويلبحظ أن الدعايتَ التي يحملها ىذا الديثاق لزتواة في مصادر متنوعة سواء كانت التنظيم المحلي أو الدعايتَ      
 ISOالدتعارف عليها  على الدستوى الدولي، وىي مستوحاة من عدة مصادر من بينها الدرجعية التي تكون الدعيار 

 . وفيما يلي بعض تلك القواعد:26000

كل عضو في جمعية الدنتجتُ الجزائريتُ للمشروبات أن يلتزم باحتًام كل القوانتُ   على: 7الدادة  -
 والقواعد، خصوصا تلك التي بركم علبقات العمل.

ية بذاه الدشاكل التي بسس تطبيق مدخل الوقابخصوص البيئة يتعتُ على الدؤسسات : 12الدادة  -
 ستعمال تكنولوجيات لزتًمة للبيئة.إتعزيز مسؤولية أكبر بذاه البيئة و  تبتٍ مبادرات بهدفالبيئة، 

ابتزاز الأموال وتقديم   : يتعتُ على الدؤسسات العمل ضد الرشوة بكل أشكالذا، بدا فيها13الدادة  -
 الرشاوي.

، الذي يعتبر الديثاققواعد ىذا تبتٍ تلتزم الشركات التي تنتمي إلى جمعية منتجي الدشروبات الجزائريتُ طوعا ب      
بدثابة ميثاق لحوكمة الشركات يحكم صناعة الدشروبات في الجزائر. وتؤدي شركة أن سي أ رويبة دورا ىاما في ىذه 

  عملها وإدارتها.الجمعية وتلتزم بكل الدعايتَ التي تفرضها على 

 علاقة شركة أن سي أ رويبة بأصحاب الدصلحة: الدطلب الثالث

مع لستلف أصحاب الدصلحة سواء كانوا داخليتُ أو ن سي أ رويبة إلى ربط علبقات جيدة تسعى شركة أ      
 ISOخارجيتُ، وقد تبنت الشركة العديد من الإجراءات والبرامج من أجل ذلك، لشا ساعد على الحصول على 
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9001 ،ISO 14001 ،ISO 26000 وجعل منها الشركة الرائدة في الدسؤولية الإجتماعية والبيئية على مستوى ،
   إقليمي. 

 أولا، مع العمال:

بناء رؤية ستوى وظيفة الدوارد البشرية بهدف في إطلبق مبادرة على م  شرعت أن سي أ رويبة 7565في سنة       
تشكيل إطار مرجعي يسمح الدستويات والأجراء، و  ديرين في كلمشتًكة من قبل مهنيي وظيفة الدوارد البشرية والد

 الحسن وإعطاء قيمة لدواردىا البشرية. دارةللشركة بالإ

اء على برديات ومن أجل الوصول إلى ىذين الذدفتُ الطموحتُ، تم وضع مشروع سياسة الدوارد البشرية بن      
تقديم آفاق لتطور الدسار  تطوير الكفاءات،برستُ تكوين و  داء،ربط الدكافآت بالأ وأولويات الشركة، من بينها

 جذب الدواىب الأفضل.الوظيفي و 

نتائج  الأداء الإقتصادي،ديد للمكافأة الدتغتَة، يقوم على نظام ج 7569وقد استخدمت الشركة سنة       
  نتائج الأداء الفردية.سلسلة التوريد، الدعم، التسويق( و  لستلف الأقسام )الانتاج، الصيانة،

 مع الزبائن:ثانيا، 

تعتبر سلبمة الدنتجات الغذائية أحد أولويات الشركة، وبالتالي تشكل واحدة من الركائز الأساسية لسياسة       
الجودة الخاصة بالشركة، والتي تعرف كما يلي: تقديم منتجات وخدمات للزبون والدستهلك برتًم الشروط القانونية 

عول من أجل ضمان الأمن الغذائي للمنتوج وحماية الدستهلك من جميع الدخاطر والتنظيمية والدعايتَ سارية الدف
 الديكروبويولوجية والكيميائية أو الجسدية.

وبهدف تقديم منتجات صحية وآمنة للمستهلك والتحكم في الدخاطر المحتملة، تم وضع بروتوكولات تضمن       
مشروعا لإدخال نظام جديد لإدارة الدواد الغذائية، والذي دفعتو  7566نظافة الدنتوج، وأطلقت الشركة سنة 

وبعد سنتتُ من الجهود لتعزيز التزام الشركة بذاه زبائنها ومستهلكيها، الدشاركة القوية لدختلف ىياكل الشركة. 
 .ISO 22000على شهادة  7568في جانفي  برصلت

)مرسوم  7567لزاميا قانونا شهر ماي ، والذي أصبح إ7568كما أطلقت الشركة مشروعا للتتبع في سبتمبر       
(، من أجل ضمان موثوقية الدعلومات الخاصة بالدنتجات والسماح بكشف سبب 7567ماي  ;لـ  7558-67رقم 

 مشاكل الجودة بسرعة عند مواجهتها.
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 ثالثا، الدسؤولية الإجتماعية:

الدسؤولية الاجتماعية في منطقة أن سي أ رويبة لتمثيل الجزائر كشركة رائدة في إطار برنامج  تم اختيار شركة      
من أجل تطبيق  IANORوالدعهد الجزائري للتقييس  ISOالشرق الأوسط وشمال إفريقيا مع منظمة التقييس الدولية 

دامة، وىذا ترجم في الواقع في لشارستتُ الدتعلق بالدسؤولية الاجتماعية والتنمية الدست ISO 26000وترقية الدعيار 
)أنظر الشكل  ISO 26000برديد آثار قرارات وأنشطة الدنظمة بخصوص التساؤلات الأساسية لـ  أساسيتتُ هما:

 برديد أصحاب الدصلحة والتواصل معهم، وتعتبر أن سي أ رويبة أول شركة جزائرية تلتزم بهذا الددخل.(، و =6رقم 

شاركت الشركة في برنامج للمسؤولية الإجتماعية للشرق الأوسط وشمال إفريقيا، حيث تم اختيار الشركة        
وتعتبر شركة أن سي أ رويبة ، ISO 555;7كممثل عن القطاع الخاص الجزائري، وتوج ذلك بالحصول على إيزو 

وشمال إفريقيا، والشكل الآتي يوضح فلسفة في منطقة الشرق الأوسط  ى رأس الدؤسسات التي أدلرت ىذا الدعيارعل
 ىذا الدعيار في الشركة:

 18شكل رقم ال
 ISO 26000 إيزو فلسفة معيار

 
 

 

 

 

 

 

Source: NCA Rouiba, Rapport annuel 2013, P.3. 

 

على سبعة مبادئ: الدساءلة، الشفافية،  الذي يقوم ISO 26000فلسفة معيار  =6يوضح الشكل رقم       
الدعايتَ الدولية  لإعتبارالسلوك الأخلبقي، الإعتًاف بدصالح أصحاب الدصلحة، إحتًام مبدأ الشرعية، الأخذ بعتُ ا

 .وإحتًام حقوق الإنسان للسلوك

الدمارسات الفضلى 
 للأعمال

 الدتعلقة بالزبائن الدسائل

 علاقات وظروف العمل

 البيئة

 الالتزام الاجتماعي حوكمة الدنظمة

 الدسؤولية حقوق الإنسان
 الاجتماعية
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 رابعا، حماية البيئة:

 تأخذ حماية البيئة حيزا ىاما من اىتمامات إدارة أن سي أ رويبة، وىي تتجاوز في ذلك الإجراءات والدعايتَ      
حصل على إعتًاف وطتٍ تت لشارساتها الخضراء جعلتالقانون الجزائري، وتتعداىا لتبتٍ معايتَ عالية  التي يفرضها

 وإقليمي.

 القواعد البيئية: -1

، ISO  69556ثم إيزو  ISO 9001قامت الشركة بإقامة نظام للجودة والبيئة، وبرصلت الشركة على إيزو       
بتحستُ نظام السلبمة  شركةكما قامت ال ،=755وقد توج ذلك بالحصول على الجائزة الوطنية للبيئة سنة 

 ISO3 77555الغذائية، وبرصلت على إيزو 

 الدياه: -2

في مصانعها من أجل عمل التجهيزات  شركةيعتبر الداء الدكون الأساسي لدنتجات الشركة، حيث تستعملو ال      
، 3م 755بجمع النفايات الصناعية السائلة في خزان معادلة بسعة  شركةوتقوم ال الصناعية ولتغذية شبكات الحريق.

، وىذا يسمح بسحب الشحنة الدلوثة قبل التخلص منها عن 7567دخل الخدمة منذ السداسي الثاني من سنة 
بر وقد بينت متابعة نوعية الدياه الدستعملة من قبل لسا طريق شبكة الصرف الصحي العام لضو لزطة الدعالجة للرغاية.

 خارجية أن مستوى التلوث أقل من العتبة التي يسمح بها القانون.

 مواد التعبئة والتغليف: -3

، وىذا ترجم في برسن ىام في جمع وترتيب تشكل حماية البيئة منذ أكثر من عقد أحد اىتمامات الشركة      
دلاء البلبستيكية والبراميل الدعدنية(، واستًجاع النفايات القابلة للتدوير )العلب الورقية، البلبستيك، الزجاجات، ال

ىذه النفايات يتم جمعها وترتيبها ووضعها برت تصرف جامعي النفايات الدعتمدين. وىذا مكن الشركة من 
من كميات النفايات النابذة. ىذا التخفيض جاء بفضل الجهود الدبذولة من طرف لرموع العمال  %<7بزفيض 

 من أجل بزفيض الخسائر في التعبئة والتغليف والتغليف الثانوي، وبرستُ السيطرة على نسبة إعادة التدوير.

 مرصد الصحة السليمة والحافز: -4

. النتائج الدتحصل عليها ز، والذي يعتبر بذربية فريدة في الجزائرأنشأت الشركة مرصدا للصحة السليمة والحاف      
ظام أجور تنفيذ نمشاريع مهيكلة ترتكز على  بإطلبق عدة SPIالابتكار -الأداء-من الدرصد سمحت للجنة الدعرفة

، خذ على العاتق عنصر صحة الأجراءبرستُ والأجديد وميثاق جماعي جديد، تصور نظام شامل لإدارة الأداء، 
 تنظيم بناء الفرق وأيام رويبة.صرية و إعادة تهيئة فضاءات عيش الدوظفتُ إلى فضاءات ودية وع
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يتضح من خلبل السياسات التي تتبناىا شركة أن سي أ رويبة في لرال حماية البيئة والزبائن وحقوق           
والإجتماعية ما تلزمها بو القوانتُ والتشريعات التي ، أنها شركة مسؤولة إجتماعيا وتتجاوز في إلتزاماتها البيئية العمال

فقد برصلت الشركة على لستلف الدقاييس التي تعكس فعالية أساليبها  بركم صناعتها وعمل الشركات في الجزائر.
تهتم بالعمال وبدستقبلهم مع الإنتاجية بيئيا، وبسكنت من تقليص كمية الدياه الضائعة، وتتبع سياسة تطور وظيفي 

وتلتزم الشركة أيضا بذاه زبائنها بتوفتَ منتجات ذات جودة عالية وخالية من الإضافات ومن الدواد  شركة.ال
  اتها.الصناعية الدضرة بصحتهم، كما تستعمل مواد تعبئة وتغليف برافظ على القيمة الغذائية لدنتج

 الدبحث الثالث: تقييم حوكمة شركة أن سي أ رويبة

شركة أن سي أ رويبة، سيتم تقييم مستوى الحوكمة فيها باستعمال الحوكمة بصر ناليات وعآبعد التطرق لأىم       
د للمؤسسة بالجزائر، فمصفوفة جاء بو ميثاق الحكم الراشللتقييم، أولذا نظام التقييم الذاتي الذي  عدة منهجيات

مع عناصر حوكمة الشركات بـ أن سي أ رويبة ستتم مقارنة تقدم حوكمة الشركات لدؤسسة التمويل الدولية، ثم 
  .بعض الدول الأوروبيةو الولايات الدتحدة الأمريكية  العناصر التي تفرضهابعض 

 الدطلب الأول: تقييم حوكمة الشركات بـ أن سي أ رويبة باستخدام معايير الحكم الراشد للمؤسسة بالجزائر

الدؤسسة إدارة  عناصر التي يدكن من خلبلذا تقييمالجزائر لرموعة من اليقدم ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في       
قبل عتُ برسينو أو جيد مكتسب من راء ضعيفا أو غتَ موجود، متوسط يتيا، من خلبل تقييم ما إن كان الإجذات

 .(7 أنظر الدلحق رقم) الدؤسسة

لتزام الشركة بها، ويلبحظ أن شركة الدؤسسة ودرجة إ إدارةإجراءات الجمعية العامة و  6-7رقم  يوضح الدلحق      
تتطلب برسينا، مثل حق  تكتسب أغلب الإجراءات بصورة جيدة، ما عدا بعض الإجراءات التيأن سي أ رويبة 

. وتعتبر الدمارسات نقاط في جدول الأعمال، والذي يعتبر لزتكرا من قبل لرلس إدارة الشركةفي تسجيل  الدساهمتُ
ويتمتعون بحقوقهم التي  الدؤسسة جيدة بالشركة، إذ تتم معاملة الدساهمتُ بصورة عادلة إدارةلجمعية العامة و الدتعلقة با

  ولستلف الدواثيق التي تلتزم بها الشركة. ينص عليها القانون

ولرلس  دارةشركة أن سي أ رويبة تكتسب وبصورة جيدة أغلب إجراءات الإ نأ 7-7الدلحق رقم يتبتُ من و       
وتتوافق الكثتَ من الدمارساتو مع الدمارسات  الإدارة، ىذا الأختَ الذي يدثل الركيزة الأساسية لحوكمة الشركة

الأفضل لحوكمة الشركات. ويتخلل تلك الدمارسات بعض الإجراءات الضعيفة، مثل نسبة الإداريتُ الخارجيتُ في 
 عضو. 66ن بتُ لرلس الإدارة، والتي تعتبر ضعيفة جدا عند عضوين م

إجراءات لرلس الدديرية وما يتفق معها بشركة أن سي أ رويبة، حيث يلبحظ أن  8-7رقم  حقليوضح الد      
ومفصل لستلف الوظائف  توضح الشركة بشكل لزدد بة من قبل الشركة بصورة جيدة، إذأغلب الإجراءات مكتس
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لا ترقى تلك الإجراءات إلى  العائلة والدساهمتُ. بينماظف الشركة مديرين من خارج تو ومسؤوليات الدديرية، كما 
في المجلس، وفي الدملكة الدتحدة يكون بسثيل العائلة ضعيفا ومعدوم ففي ألدانيا مثلب يتم بسثيل العمال   الدولية.الدعايتَ

 .أحيانا في لرلس الدديرية

 والعلبقات مع الأطراف الشريكة ارةدأن الشركة تكتسب كل إجراءات طرق الإ 9-7 من الدلحق رقميتضح       
الخارجيتُ، إذ تعتبر أن سي أ رويبة شركة رائدة في سياسات الإفصاح والشفافية، من خلبل تقاريرىا السنوية 

وجودة الدعلومات الدوجودة في تلك التقارير والتي تغطي  الدتاحة لجميع أصحاب الدصلحة والجمهور بصورة عامة،
عملها ولستلف القوانتُ الدستَة بكل القوانتُ التي بركم الجوانب الدالية وغتَ الدالية لعمل الشركة. كما تلتزم الشركة 

أن سي أ  من حيث الأجور والدكافآت والتكوين. كما تعتبرلعلبقات العمل، وتولي رعاية خاصة للموارد البشرية 
 ، ولستلف الدعايتَ البيئية والإجتماعية والأحلبقية التي تتبناىا بذعل منها شركة مواطنة.رويبة شركة مسؤولة إجتماعيا

الدؤسسة ىنا  لالدتعلقة بالحكم الراشد وعلبقتو بنقل الدؤسسة، والدقصود بنق الإجراءات :-7 رقم يحدد الدلحق      
أن سي أ  ىو استمرار الشركة إلى ما بعد الجيل الدؤسس وانتقال ملكيتها داخل أفراد العائلة أو خارجها. وتكتسب

بتُ الدساهمتُ بغرض ذلك، ين هما برديد الدصادر المحتملة للخلبفات، حيث قامت الشركة بإبرام مواثيق رويبة إجراء
، إذ تقسم الدسؤوليات في ها برديد الدسؤوليات داخل الشركةنقاط بدا فيوأيضا إعطاء أهمية خاصة للكثتَ من ال

 شركةلل بدقة. بينما تعتبر إجراءات مثل برديد وبرضتَ الخلفاء المحتملتُ  تقسيما واضحا، وبردد الوظائف شركةال
 ونقل الدلكية خارج الورثة إجراءات متوسطة ينبغي برسينها.

الشركة  ردة في التقييم الذاتي لطرق إدارةي أ رويبة تلتزم بأغلب الإجراءات الوايظهر لشا سبق أن شركة أن س      
يوضح عدد الإجراءات الدكتسبة حسب درجة اكتسابها  ;7 . والجدول رقملديثاق الحكم الراشد للمؤسسة بالجزائر

  من قبل الشركة.

 26جدول رقم 

 عدد الإجراءات الدكتسبة حسب درجة اكتسابها
إجراء ضعيف أو  الإجراءات

 غير موجود
إجراء متوسط يتعين 

 تحسينو
إجراء جيد مكتسب من قبل 

 الدؤسسة
 65 8 / الدؤسسة إدارةالجمعية العامة و 

 65 6 6 ومجلس الإدارة دارةإجراءات الإ

 66 6 / اللجنة الدديرة/مجلس الدديرية

 > / / والعلاقات مع الأطراف الشريكة الخارجيين دارةطرق الإ

 7 7 / الحكم الراشد وعلاقتو بنقل الدؤسسة

 95 > 6 عدد الإجراءات الدكتسبة

 .7رقم لحق بناء على ما ورد في الدالجدول إعداد  تم :الدصدر 
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حوكمة الشركات أغلب إجراءات وبصورة جيدة أن شركة أن سي أ رويبة تكتسب  ;7يتبتُ من الجدول رقم       
شركة شرعت في تطبيق لستلف ال، ويرجع ذلك إلى أن للمؤسسة في الجزائرالتي حددىا ميثاق الحكم الراشد 

الشركة كان قد متطلبات حوكمة الشركات في وقت مبكر، وأيضا إلى أن السيد سليم عثماني رئيس لرلس إدارة 
طة ترأس فريق العمل الذي أنتج ىذا الديثاق، كما أن أغلب إجراءات حوكمة الشركات الدذكورة ىي إجراءات بسي

لدؤسسة يدكن اكتسابها. لذلك سيتم اللجوء إلى أداة أخرى للتقييم باستعمال مصفوفة تقدم حوكمة الشركات 
  التمويل الدولية فرع البنك الدولي.

فوفة تقدم حوكمة الشركات لدؤسسة التمويل لدص ـشركة أن سي أ رويبة وفقاالحوكمة بتقييم الدطلب الثاني: 
 الدولية

التمويل الدولية لرموعة من الإجراءات التي بزص حوكمة تقدم حوكمة الشركات لدؤسسة  تقدم مصفوفة      
  لدرس الشركة مدى التوافق معها حتى تتعرف على مستوى حوكمة لشركات فيها. وسيتم تظليالشركات، والتي ت

)أنظر الدلحق  فيهاللوصول إلى حكم حول مستوى حوكمة الشركات  أن سي أ رويبة برققها شركةالإجراءات التي 
 .(8رقم 

بشركة أن سي أ رويبة تتوافق والعديد من الإجراءات الواردة في الحوكمة أن  بالرجوع إلى الدلحق يتبتُ      
ىي ما يتحقق من تلك  لية، والعبارات الدظللة في الدلحقلدؤسسة التمويل الدو  مصففوفة تقدم حوكمة الشركات

 الإجراءات على مستوى الشركة لزل الدراسة.

إلى مواثيق حوكمة  يات حوكمة الشركات إضافةسعلى أسافيما يتعلق بالالتزام بحوكمة الشركات، تتوفر الشركة      
علبقتهم مع  الشركات والأخلبقيات التي بركم وتضبط علبقة لستلف الدساهمتُ والدديرين والعمال في الشركة، وأيضا

لا تتبتٌ الشركة الأطراف الخارجية، وبالتالي فالشركة تتوفر على لشارسات حوكمة الشركات بالدستوى الأول. بينما 
أيا من الخطوات الإضافية لضمان حوكمة الشركات الرشيدة. بينما لا يشكل لرلس إدارة أن سي أ رويبة لجنة 

بر السيد سليم عثماني رئيس ة الشركات الطوعي للبلبد، بل يعتلحوكمة الشركات، كما تطبق الشركة ميثاق حوكم
لرلس إدارة الشركة قد ترأس فريق عمل بررير ذلك الديثاق. وبالنسبة للمستوى الرابع تعتبر الشركة معروفة وطنيا  

قق وطتٍ في لرال حوكمة الشركات. وفيما يتعلق بهذا العنصر يدكن استنتاج أن شركة أن سي أ رويبة بركرائد 
 .الإلتزام بدمارسات حوكمة الشركاتمستوى مقبول من 

وبالنسبة لذيكل وعمل لرلس الإدارة يحقق لرلس إدارة أن سي أ رويبة أغلب الإجراءات الواردة في الدستوى       
لا يتوفر لرلس إدارة الشركة سوى على عضوين . و الأول، وبعض الإجراءات الواردة في الدستويتُ الثاني والثالث

كما أن المجلس يشكل عدة لجان منها لجنة التدقيق ولجنة دارة والدساهمتُ الدسيطرين،  اثنتُ مستقلتُ عن الإ
الدكافآت ولجنة التعيتُ، ولكن كل ىذه اللجان ذات أغلبية من الدديرين التنفيذيتُ، كما يتم انتخاب أعضاء 
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الشركة تتخذ  الشركة في الدستوى الثاني أي أنف ذا العنصر يدكن أن تصنلس مرة كل ست سنوات. وبالنسبة لذالمج
 خطوات إضافية لضمان حوكمة شركات رشيدة.

ن حوكمة شركات راقبة البيئة والعمليات، فالشركة برقق بوضوح مستوى خطوات إضافية لضمالد وبالنسبة      
مستوى مقبولا من  قق، وبردارةالإعلى وظيفة تدقيق داخلية مستقلة وأيضا وظيفة لدراقبة  رشيدة. حيث برتوي

الرقابة الداخلية. ويقوم الددقق الخارجي الدستقل الدعتُ وفقا لدقتضيات القانون التجاري الجزائري بتدقيق القوائم 
تسوية ، مكافآت الدديرين، شركةالدالية وفق الدعايتَ الدولية للتدقيق، ويقدم تقريرا مفصلب عن لستلف القوائم الدالية لل

التدقيق، كما يشرف لرلس إدارة الشركة  وعدة عناصر أخرى تعتٌ بهذا النوع من الشركات الأخرىالصفقات مع 
إدارة الدخاطر وعلى نشر مفهوم حوكمة الشركات بها، وتوضيح منافعو ومتابعة الالتزام بو في لستلف على 

 ىذا المجال.الدستويات، ولكن تبقى كل ىذه الدمارسات لا ترقى بعد إلى الدعايتَ العالدية في 

ل النظام الدالي إلى استعما ن الشركات الجزائرية برولتكغتَىا ملشفافية والإفصاح فشركة أن سي أ رويبة  أما ا      
  7565معايتَ المحاسبة الدولية، في إعداد قوائمها الدالية منذ سنة  المحاسبة في الجزائر من المحاسبي الجديد الذي يقرب

وضمان سلبمة تطبيقها  وستشارة خارجي لدتابعة تطبيقوتعاقدت الشركة مع مكتب إلى ذلك. كما نص القانون ع
تصل فتًة و ري الجزائري، من الأخطاء. كما تتعاقد الشركة مع مدقق خارجي مستقل وفقا لأحكام القانون التجا لو

 سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة.  8إلى العقد 

من مصلحة آخرين في الوقت الدناسب،  الأطراف من مساهمتُ وأصحابوعموما تقوم الشركة بإعلبم لستلف      
ى موقعها على الأنتًنت، وىي قابلة لخلبل وسائل إعلبم وإتصال لستلفة. كما تعرض الشركة لستلف تقاريرىا ع

للتحميل والتصفح من قبل الجميع. وبالنسبة لدختلف لشارسات الشفافية والإفصاح، تتعدى أن سي أ رويبة 
وحسب مصفوفة تقدم حوكمة الشركات يدكن اعتبار  .لدنصوص عليها في القانون التجاريات الإفصاح امتطلب

 ، أي أن الشركة تقدم مساهمة كبرى في برستُ حوكمة الشركات على الدستوى الوطتٍ. الشركة في الدستوى الثالث

بذدر الإشارة إلى أن طبيعة الشركة العائلية  معاملة أقلية الدساهمتُ، فالشركة تعاملهم معاملة عادلة، ولكنأما       
بذعل من أغلب الدساهمتُ فيها من العائلة، وىم الذين يتحكمون في الجزء الأكبر من رأسمالذا. وىناك لرلس للعائلة 

يتحكم في جزء ىام من  الذي المحدودة إنفستالأجنبي أفريك  لضبط العلبقات بتُ لستلف أعضائها، والدساىم
 يجعل منو من أقلية الدساهمتُ، ومع ذلك فالشركة تسعى لدعاملة الجميع بعدل وفقا لدا تنص عليو رأس الدال لا

 القوانتُ والإجراءات الدعمول بها، وبالتالي فالشركة تطبق لشارسات حوكمة شركات مقبولة فيما يتعلق بهذا العنصر.
 .>7لجدول رقم ويدكن توضيح نتيجة تطبيق الدصفوفة على شركة أن سي أ رويبة في ا
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 27جدول رقم 
 تلف مستويات خصائص حوكمة الشركات بـ أن سي أ رويبةمخ

 4الدستوى  3الدستوى  2الدستوى  1الدستوى  الخصائص
    X لتزام بحوكمة الشركاتالإ . أ

   X  ىيكل وعمل مجلس الإدارة . ب

   X   . مراقبة البيئة والعمليات

  X   الشفافية والإفصاحد. 

    X أقلية الدساهمينه. معاملة 

 .8في الدلحق رقم  بناء على ما جاءالجدول إعداد  تم: الدصدر

 

، حيث برقق الشركة الدستوى الأول صفوفة على شركة أن سي أ رويبةنتيجة تطبيق الد >7الجدول رقم ح يوض      
إضافة إلى بعض إجراءات الدستويتُ الثالث والرابع،  ساسياتالأإذ تتوفر على  بخصوص الالتزام بحوكمة الشركات

على  رائدة في ىذا المجالالشركة التعتبر طوعيا كما لجزائر باميثاق الحكم الراشد للمؤسسة تطبق توصيات فالشركة 
عدم وجود عون مسؤول عن الإلتزام  ولا تستوفي الشركة إجراءات الدستوى الثاني الدتمثلة في .الدستوى الوطتٍ

دى الإلتزام بتلك السياسات، كما لا يشكل لرلس إدارة ياسات حوكمة الشركات وعدم الإفصاح دوريا عن مبس
 الشركة لجنة خاصة بحوكمة الشركات.

، حيث يجتمع المجلس بصورة منتظمة ىيكل وعمل لرلس الإدارة، تستوفي الشركة إجراءات الدستوى الأولأما       
ذية، وىذا لا يلغي تأثتَ الإدارة التنفيذية فيو إذ يتمتع بعض التنفيذيتُ بالعضوية عن الإدارة التنفي وبشكل مستقل

إجراءات الدستويتُ الثاني في المجلس، كما يضم المجلس مديرين غتَ تنفيذيتُ مستقلتُ. كما تستوفي الشركة بعض 
عدة لجان  س الإدارةوالثالث، حيث يبلغ عدد الأعضاء الدستقلتُ في لرلس الإدارة عضوين، كما يشكل لرل

مساعدة منها لجان: التدقيق والدكافأة والتعيتُ، ولكن تبقى تلك اللجان تتكون من أغلبية من الدديرين غتَ 
 الدستقلتُ.

 إدارةوظيفتي تدقيق ومراقبة  شركةلل أن البيئة والعمليات فالشركة برقق الدستوى الثاني من الدصفوفة، إذأما       
وتنسقان مع الددقق  إجراءات وأنظمة الرقابة الداخلية بدختلف - بالتنسيق مع لجنة التدقيق - داخليتتُ، تهتمان

الخارجي. كما أن لرلس الإدارة يشرف على إدارة الدخاطر الدختلفة التي تواجهها الشركة في ظل الدنافسة الشديدة 
 التي بسيز صناعتها.

إجراءات الدستويات: الأول والثاني والثالث تقريبا، حيث شرعت  شركةوبالنسبة للشفافية والإفصاح برقق ال      
في تطبيق النظام الدالي المحاسبي الذي يقارب معايتَ المحاسبة الدولية في إعداد قوائمها  7565منذ سنة  شركةال
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ىامة الشركة عن لرموعة الدالية، والتي تتم مراجعتها دوريا من قبل لزافظ حسابات خارجي مستقل. كما تفصح 
من الدعلومات الدالية وغتَ الدالية لجميع الأطراف ذات الدصلحة، مع إتاحتها على موقع الشركة على شبكة 

 .الأنتًنت

شركة فالشركة برقق الدستوى الأول، إذ أن الدساهمتُ الرئيسيتُ عائلة عثماني و  معاملة أقلية الدساهمتُأما       
م من رأسمال الشركة، لشا يجعل كليهما خارج دائرة أقلية الدساهمتُ، المحدودة يتحكمان في جزء ىا إنفستأفريك 

أو توكيل من يدثلهم، وتتم  ومع ذلك فكل الدساهمتُ لذم الحق في حضور الجمعية العامة للمساهمتُ والتصويت
 معاملة الجميع بصورة عادلة.

أن سي أ رويبة في مستوى الخطوات الإضافية لضمان حوكمة  شركةالحوكمة بوبصورة عامة يدكن إعتبار      
نسبة إلى لشارسات الأعمال في الجزائر  ، وىو مستوى مقبولتقدم حوكمة الشركات من مصفوفة شركات رشيدة

 .الجهات الدعنية بذلكوغياب إجراءات حوكمة مناسبة تفرضها 

لولايات الدتحدة ادئ التوجيهية لحوكمة الشركات باستيفاء شركة أن سي أ رويبة لدعايير الدبإالدطلب الثالث: 
 وبعض الدول الأوروبية الأمريكية

بعض الدول الأوروبية: معايتَ حوكمة الشركات بتُ الولايات الدتحدة الأمريكية و لرموعة من ستتم مقارنة      
مع تلك الدعايتَ، مدى توافق معايتَ حوكمة الشركات بـ أن سي أ رويبة برديد ، ليتم الدملكة الدتحدة وفرنسا وألدانيا

مع ما تلزم بها تلك الدول شركاتها. وبذدر الإشارة إلى أن الدعايتَ وسيتم تظليل الدعايتَ التي تشتًك فيها الشركة 
 الشركات الددرجة فيها. الدذكورة بالنسبة للولايات الدتحدة الأمريكية ىي الدعايتَ التي تلزم بها بورصة نيويورك

ة تتوافق مع بعض معايتَ حوكمة شركة أن سي أ رويبعدة لشارسات لحوكمة  أن 9الدلحق رقم يتضح من       
لرلس الإدارة تعتبر ستقلبلية حدة، فرنسا وألدانيا. فبالنسبة لإ، الدملكة الدتالولايات الدتحدة الأمريكيةالشركات في 

، أي أن عدد الأعضاء غتَ الوحيدة التي تلزم شركاتها بأن تكون لرالس إدارتها مستقلةالولايات الدتحدة الأمريكية 
وبالتالي فمجلس شركة أن سي أ رويبة يتفق مع معايتَ  التنفيذيتُ فيها أكبر من نصف لرموع عدد الأعضاء.

وفرنسا  الولايات الدتحدة الأمريكيةجم المجلس فهو غتَ لزدد في لح . أما بالنسبةبفرنسا وألدانيا المجلس ستقلبليةإ
، وىو حال لرلس إدارة أن وألدانيا، بينما تلزم الدملكة الدتحدة الشركات بأن يكون حجم لرالس إدارتها متوسطا

عضوا، حيث يعتبر مثاليا بالنسبة لشركة في ىذا الحجم. أما لجان لرلس الإدارة في  66الذي يضم  سي أ رويبة
ومع ذلك فهي  .والدملكة الدتحدة شركاتها الولايات الدتحدة الأمريكيةبعكس ما تلزم بو  الشركة فهي غتَ مستقلة

أ رويبة  شركة أن سيب يتم تعيينوبالنسبة للمدقق الدستقل فو  .تتفق والدعايتَ التي تفرضها فرنسا وألدانيا بهذا الخصوص
الددقق الدستقل في ألدانيا، بينما تشرف لجنة من قبل الجمعية العامة للمساهمتُ، وىذا ما يتفق مع لشارسات تعيتُ 

الولايات الدتحدة ، إضافة إلى لرلس الإدارة في التدقيق على اختياره واستقلبليتو في الدملكة الدتحدة وفرنسا
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 7558منذ سنة  (لتنفيذي)الددير ا عاموتفصل أن سي أ رويبة بتُ منصبي رئيس لرلس الإدارة والددير ال .الأمريكية
 اختياريا في فرنسا، ولا تلزم بو الشركات الأمريكية. و عليو الأمر في الدمكلة الدتحدة، ويعتبر ذلكمثلما ى

مساهميها، وىذا  فالدملكة الدتحدة تلزم شركاتها بأن تكون مسؤولة بذاهوبالنسبة لدور أصحاب الدصلحة       
. أما في فرنسا وألدانيا فهناك توجو لستلف الأمريكيةالولايات الدتحدة الأكثر انتشارا فيها وفي يعكس نموذج الدساىم 

بضرورة بسثيل العمال في لرالس إدارة الشركات، وىذا يشتَ إلى السياسة الإجتماعية الدتبناة من قبل البلدين، يقضي 
ة كافة أصحاب الدصلحة. وبخصوص أنظمة الرقاببينما تتبتٌ أن سي أ رويبة سياسة لستلفة بساما موجهة لضو خدمة  

، وفي الدملكة وفرنسا تلزمان الشركات بضرورة وجود وظيفة تدقيق داخلية الولايات الدتحدة الأمريكيةالداخلية ف
لرلس الإدارة بتلك الأنظمة في ألدانيا. وبرتوي أن سي أ رويبة على وظيفة  ىتمامإمع  الدتحدة يعتبر ذلك طوعيا

 .دارةيفة مراقبة الإإضافة إلى وظ تدقيق داخلية مستقلة عن باقي الوظائف

فكل الدول الدذكورة تلتزم بضرورة التواصل الفعال مع الدساهمتُ والمحللتُ  التواصل مع أصحاب الدصلحةأما       
مكانية الوصول إلى سياسة شفافية تتبلور في إ الداليتُ وباقي أصحاب الدصلحة، وأن سي أ رويبة تتبتٌ ىي الأخرى

نشاء خلية للتواصل برئاسة رئيس لرلس يع، كما قامت الشركة بإمن قبل الجمالدعلومات في الوقت الدناسب 
. وتناقش الشركة علنا الكثتَ من الدسائل التي يضعها لرلس الإدارة كبرنامج عمل للجمعية العامة الإدارة

عامة  الدساهمتُ إلى عقد جمعيات مكانية دعوةة واحدة على الأقل في السنة، مع إاهمتُ، التي تعقد مر سللم
 وىذا يتفق مع معايتَ حوكمة الشركات للدول الدذكورة. ستثنائية خلبل السنةإ

الولايات الدتحدة ، وتلزم ذلك على مستوى الجمعية العامة في ألدانياعروض الشراء فتتم مناقشة بالنسبة ل      
وبحكم ىيكل الدساهمتُ في مناقشة ذلك. أما بالنسبة لشركة أن سي أ رويبة  ؤ فرصشركاتها بضرورة تكاف الأمريكية

ق بتُ واثيإضافة إلى الد وضعف السوق كأداة للرقابة، الدملوك في الجزء الأىم منو من قبل عائلة عثماني رأسمالذا
بأولوية العائلة في شراء ، والتي تقضي المحدودة إنفستوالدساىم الأجنبي أفريك  العائلةوبتُ  أعضاء عائلة عثماني،

 ضد عروض الشراء. ركة تعتبر حصينةحصص رأس الدال عند الرغبة في التنازل، فالش

وبالرغم من تطور لشارسات الأعمال في الولايات الدتحدة الأمريكية وبعض الدول الأوروبية وقوة أنظمتها        
ضها تلك الدول على أ رويبة برقق عدة معايتَ تفر  يتضح أن حوكمة الشركات بأن سيالتشريعية وأسواقها الدالية، 

 .شركاتها

 :ة الفصلخلاص

لشا سبق، يتبتُ من دراسة حوكمة الشركات بـ أن سي أ رويبة حسب لستلف آلياتها الداخلية والخارجية أن       
ملكية الشركة مركزة لصالح عائلة عثماني، وىذا ما ينعكس على لرلس إدارة الشركة الذي ينتمي أغلب أعضائو إلى 
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اقب، ما يجعل المجلس غتَ مستقل. في حتُ العائلة، إضافة إلى عضوين خارجيتُ أحدهما عضو مستقل والآخر مر 
تفصل الشركة بتُ منصبي رئيس لرلس الإدارة والددير العام، ويشكل المجلس عدة لجان تساعده على دوره الإشرافي 
والرقابي، تتمثل أساسا في لجنة التدقيق والاستًاتيجية برئاسة عضو مستقل، إضافة إلى لجان أخرى كالتعيتُ 

لنسبة للتدقيق فهناك وظيفة تدقيق داخلية تعمل على مراجعة حسابات الشركة وأنظمة الرقابة والدكافأة. أما با
 الداخلية، إضافة إلى وظيفة مراقبة إدارة مستقلة.

أما بالنسبة للآليات الخارجية فتتعاقد الشركة مع مدقق خارجي مستقل )لزافظ حسابات( وفقا لدتطلبات       
القانون التجاري الجزائري، كما تلجأ إلى عدة مكاتب تدقيق واستشارة في لرالات المحاسبة والتدقيق والرقابة 

كم فهما يؤديان دورا ضعيف في حوكمة الشركة، ما عدا الداخلية. أما بالنسبة لدراقبة الدائنتُ والسوق كآلية للتح
  الدنافسة في سوق الدشروبات، والتي تفرض على الشركة برستُ إدارتها وأساليب عملها بشكل مستمر.

وقد بتُ تقييم حوكمة الشركات على مستوى أن سي أ رويبة وفقا لنموذج تقييم وطتٍ يتمثل في إجراءات       
، وآخر دولي يتمثل في مصفوفة تقدم حوكمة جاء بو ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر تي الذيالتقييم الذا

وكمة الشركات التي تفرضها عدة دول على شركاتها لحمعايتَ  ل الدولية، أنها تستوفي عدةالشركات لدؤسسة التموي
 ويعتبرىا الدستثمرون مؤشرا على مستوى أمن وجودة إدارة إستثماراتهم.
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 ةــــــــــــــالخاتم

  
ىي مؤسسات صغيرة ومتوسطة،  لشا سبق أن أغلب الشركات الدكونة للنسيج الإقتصادي في الجزائر يتضح      

وبالتالي يصعب عليها تبني قواعد لحوكمة الشركات إذ أن أغلبها لا تسيرىا لرالس إدارة ووظائف التدقيق فيها 
ما لا تنفصل فيها الإدارة عن ملكيتها، لذلك لا تظهر  عادة. كما أنها لعملهاقاصرة على إجراء مراجعة شاملة 

مع عدم رغبة التمويل الذاتي أو القروض الدصرفية الغالب على وتعتمد في  الحاجة أصلب لنظم رقابة وإشراف عليها.
خبرات وبذارب إستفادة الشركة من ، وىذا ما يعد عائقا في الدالك في اللجوء إلى الشراكة لزلية كانت أم أجنبية

 الآخرين.

وبينما تؤدي بيئة الأعمال دورا لزفزا على تبني قواعد حوكمة الشركات والعمل وفقا للؤطر الأخلبقية       
، فالكثير من الدمارسات السلبية بزيم عليها جراء ضعف والإنسانية تؤدي بيئة الأعمال الجزائرية دورا عكسيا

تعيق عمل الشركات وبرملها والرقابية للحكومة. فالبيروقراطية الجالزة التي بسيز الإدارة الجزائرية  الأجهزة التشريعية
تكاليف باىضة جراء ضياع الوقت والجهد للقيام بأبسط الدعاملبت، كما أن الفساد الإداري والدالي الدتفشي يعطل 

لضريبي. فحجم السوق الدوازية في الجزائر مثلب تورط في لشارسات الرشوة والإحتيال والتهرب اعملها ويدفعها لل
الخزينة العمومية جراء التهرب الضريبي، وعلى عاتق الشركات التي تعمل بشكل رسمي يشكل عبئا كبيرا على عاتق 

   إذ لا تتمكن من الدنافسة السعرية للناشطين فيو.

اس إلى غياب في الجزائر، وىذا يرجع بالأس ت غائبادارة الشركالإضبط  آليات السوق كأدوات دورويعد       
لا بست بصلة  ة بإمكانها معاقبة الشركات ضعيفة الأداء أو تلك الدتورطة في أعمالسوق مالية نشيطة وكفؤ 

الشركات الجزائرية سيئة من حيث الشفافية والإفصاح إذ أن الدعلومات الدالية وغيرىا  تبروتع لأخلبقيات الأعمال.
 .متأخراما يكون ذلك  عادةكن الحصول عليها إلا اددرا، و تعد شحيحة ولا يم

كما أن قواعد الحكم زال الإطار العام لحوكمة الشركات في الجزائر ضعيفا وتشوبو الكثير من النقائص،  ي ماو       
لا يغطي كافة الجوانب الدرتطبة بحوكمة الشركات، وتكتفي  9002الراشد للمؤسسة في الجزائر الذي صدر سنة 

الإلتزام الطوعي بدعايير أكثر شمولا برمل عناء دون بتطبيق ما جاء في القانون التجاري  عادةالشركات الجزائرية 
سيما  وىذا ما يرفع نسب الشركات ضعيفة الأداء والدتعرضة للئحتيال الدالي في الجزائر، في ىذا المجال. وتفصيلب

ة، وتشكل عبئا على الإقتصاد الوطني معايير الفعالية والكفأتتم إدارتها بعيدا عن بالنسبة للمؤسسات العمومية التي 
 وعلى رفاىية الدواطنين.
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وكمتها، من خلبل ة العقد الأول من القرن العشرين لتحسين حيمنذ بداأن سي أ رويبة شركة وقد سعت       
السماح . وساعدىا على ذلك مثل الفصل بين منصبي رئيس لرلس الإدارة والددير التنفيذي تبني عدة معايير

شجعها على الدضي قدما في تطبيق معايير أخرى وفي برسين نظام بدساهمة أجانب عن العائلة في رأسمالذا، ما 
وقد تم طرح عدة  قلة.مست وأمرتبطة بالدساىم واء كانت سرقابتها بالحصول على آراء أخرى من خارج العائلة 

 :النتائج الدتوصل إليهاموجز لتلك ، وفيما يلي رويبة NCAأسئلة حول حوكمة الشركات بـ أن سي أ 

 :نتائج الدراسة -1

 ، التي يمكن عرضها فيما يلي:توصلت الدراسة إلى لرموعة من النتائج

 بدجموعة من الخصائصالأفضل حوكمة لشركات آليات حوكمة الشركات الداخلية والخارجية باتتسم  -
 بذعلها أكثر فعالية وقدرة على الرقابة على إدارة الشركة.

، إلا أن تطبيق حوكمة الشركات 9002بالرغم من إصدار ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر سنة  -
طبيعة ملكية وحجم الدؤسسات التي تكون على مستوى الدؤسسات الجزائرية لازال ضعيفا، وىذا بسبب 

عامة أو صغيرة ومتوسطة الحجم، ومناخ الأعمال الذي بقي متخلفا، وغياب بورصة نشطة  ملكيتها إما
 .إضافة إلى الفساد الإداري الدستشري في لستلف الدؤسسات وفعالة

لرلس إدارة شركة أن سي أ رويبة ذو تركيبة مناسبة لشركة في حجمها، إذ يساعد عدد أعضائو يعتبر  -
يلة متنوعة من الخبرات والأحكام بخصوص القرارات التي يجب إبزاذىا. ولكن الدتوسط على تقديم تشك

تطغى على تشكيلتو عضوية عائلة عثماني بصفتها الدساىم الرئيسي في رأسمال الشركة، وىذا ما قد 
الشركة تفصل بين منصبي الددير  مع ذلك،و  الدساىم الآخر.مصلحة يشكل بريزا لدصالحها على حساب 

 التنفيذي ورئيس لرلس الإدارة ما يعتبر خطوة ىامة في طريق إضافة أعضاء مستقلين آخرين.

تهتم بوظائف الدراجعة الداخلية ومدى مطابقة القوائم الدالية للواقع  الشركة لديها وظيفة تدقيق مستقلة -
ظيفة مراقبة إدارة مستقلة تعمل على تعزيز رقابتها وللمعايير الدعمول بها. وبرتوي الشركة أيضا على و 

 الداخلية. 

بالنسبة للمدقق الخارجي فالشركة تهتم كثيرا للآراء الدستقلة حول وضعها العام وحول قوائمها الدالية،  -
تلجأ  ،فبالإضافة إلى التعاقد مع لزافظ حسابات خارجي كما ينص على ذلك القانون التجاري الجزائري

عاقد مع مكاتب ذات سمعة جيدة على الدستوى الدولي، من أجل تعزيز نظام الرقابة الداخلية الشركة للت
 والدراجعة الخارجية.

حيث  ،لا يؤدي السوق دورا ىاما في ضبط سلوك إدارة الشركة سوى في جزئو الدرتبط بالسلع والخدمات -
يشهد منافسة شديدة وسوقا موازية تفرض على الإدارة أن برسن من أدائها حتى تقود الشركة لتحقيق 

 أداء أفضل. 
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سداسية وسنوية وتقدم تشكيلة واسعة من فصلية و ، فهي تعد تقارير قبولةم يةتتبع الشركة سياسة شفاف -
كما يتم بريين تلك ا على موقعها على شبكة الأنتًنت،  الدعلومات الدالية وغير الدالية، وتتيح الكثير منه

 الدعلومات بالشكل وفي الوقت الدناسبين.

حسب ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في رويبة  NCAأن سي أ  ـببين تقييم مستوى حوكمة الشركات  -
ركة ، حيث برتًم الش، أن الشركة تكتسب وبشكل جيد أغلب الإجراءات التي حددىا الديثاقالجزائر

. همالذي بينها وبين ينص عليو القانون والديثاقما خارج العائلة، وتعاملهم في إطار من حقوق الدساهمين 
أضعف لشارسات لرلس الشركة، خارجيين  عضاءومنح العضوية لأإستقلبلية لرلس الإدارة وتبقى مسألة 

  القرارات الذامة.حصول على قدر كاف من الآراء الدستقلة عند إبزاذ  يجب برسينها للتيوال

محافظة لل سعى، وتبرقق الشركة مستوى جيدا في الإفصاح وتوفير الدعلومات لأصحاب الدصلحة فيها -
إيجابية بذاه العمال والبيئة وبرقيق مستوى جيد من الدسؤولية بتبني سياسات  ة جيدة معهمعلبقعلى 

، حتى تضمن بقائها وانتقالذا الإىتمام أكثر بنقل الدلكية خارج الورثة الشركةعلى  يتوجبو  .الإجتماعية
 .بشكل سلس يمكنها من الإستمرار  إلى الجيل الثالث

الكثير من معايير  رويبة NCAأن سي أ لم تستوف شركة  ،ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة بالجزائربعكس  -
برقق مستوى لشارسات حوكمة  ةشركالف لدؤسسة التمويل الدولية، مصفوفة تقدم حوكمة الشركات

ىيكل وعمل لرلس الإدارة عياري . وبالنسبة لدالشركات الدقبولة بالنسبة لدعيار الإلتزام بحوكمة الشركات
. أما فالشركة في مستوى خطوات إضافية لضمان حوكمة شركات رشيدةومراقبة البيئة والعمليات، 

حوكمة  في برسين ساهمةمستوى الدللشفافية والإفصاح، فالشركة بزطو خطوات ىامة في  بالنسبة
 الشركات على الدستوى الوطني.

مة الشركات التي تفرضها الولايات الدتحدة الأمريكية وبعض الدول كلمقارنة مع معايير حو وفقا ل -
بشركة ، فالدمارسات التي ترتبط بدجلس الإدارة ولجانو، التدقيق، أنظمة الرقابة والجمعية العامة الأروروبية

لدعايير التي تفرضها عكس افرنسا وألدانيا على شركاتها، بالدعايير التي تفرضها و أن سي أ رويبة تتوافق 
بينما تعتبر  ا.أكثر نضجتتميزان بحوكمة شركات  إذلأمريكية والدملكة الدتحدة الولايات الدتحدة ا

الدول  في لرلس الشركة غير متوافقة وما تفرضوالدمارسات الدرتبطة بعروض الشراء وحدود العهدات 
  الدذكورة على شركاتها.

التي بست دراستها تعتبر بذارب غنية في لرال وبذدر الإشارة في الأخير إلى أن التجارب الأمريكية والأوروبية      
حوكمة الشركات، يمكن لشركة أن سي أ رويبة وشركات جزائرية أخرى الإستفادة منها، من أجل الوصول إلى 

 أدائهاالفعالية والكفاءة في 

 



 الخاتمـــــــــــــــــــة

 

194 

 

 قتراحات:الإ -2
 ية:قتًاحات الآتصياغة الإ على ما تقدم من نتائج، يمكن اءبن      

 جزءا من رأسمالذا للئكتتاب العام.أن تطرح الشركة  -

على الجمعية العامة للمساهمين أن تعين أعضاء مستقلين آخرين في لرلس إدارة الشركة من أجل تقديم  -
 .آراء لزايدة حول لستلف الدسائل الدرتبطة بالشركة

 التعيين.و  التدقيق في لجان سيمالرلس الإدارة،  لجانلستلف تعيين أغلبية من الأعضاء الدستقلين في  -

م بدختلف عن ضمان الإلتزاتشكيل لجنة بدجلس الإدارة تكلف بحوكمة الشركات، وتعيين عون مسؤول  -
 .اطة بهالسياسات والدبادئ الدنو 

ميثاق فصاح بصورة دورية عن إلتزام الشركة بدختلف سياسات حوكمة الشركات والأحكام الواردة في الإ -
 العمل.الشركة حول حوكمة الشركات وأخلبقيات 

 على موقع الأنتًنت.ونشره  والتجاري حول أداء الشركة الدالي وحتى يومية إعداد تقارير فصلية وشهرية -

تسهيل إنشاء الشركات وإمكانية تطويرىا، سيما  ة بهدفبيئة الأعمال الجزائري مكامن الضعف في تعزيز -
 الدنظومة الدصرفية والسوق الدالية.

دراج إجراءات وقواعد قابلة للتطبيق بإ الراشد للمؤسسة في الجزائر،العمل على برسين ميثاق الحكم  -
 مع توسيعو ليشمل حتى الدؤسسات العمومية.مباشرة على مستوى الدؤسسات الراغبة في ذلك، 

 أعضاء لرلس الإدارة في لرالس إدارة الشركات الأخرى. عمل برديد عهدات -

 آفاق الدراسة: -3

التي دفعت إلى التًكيز على بعض جوانب الدوضوع، في الأخير يمكن اقتًاح بعض بالنظر إلى لزددات الدراسة      
 الدواضيع التي يمكن أن تكون لزاور لبحوث مستقبلية تكمل لستلف زوايا ىذه الدراسة:

 أثر حوكمة الشركات على أداء الشركات الجزائرية؛ -

 الجزائرية؛دور الآليات الداخلية لحوكمة الشركات في تفعيل إدارة الشركات  -

 س الإدارة في تفعيل وظيفة الرقابة بالشركات الجزائرية؛دور لجان لرل -

 أثر تطبيق النظام الدالي والمحاسبي على حوكمة الشركات الجزائرية؛ -

 دور حوكمة الشركات في برسين أداء الدؤسسات العمومية الجزائرية؛ -

 .أثر استقلبلية الددقق الخارجي على حوكمة الشركات الجزائرية -
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G10 

 الو.ـ.أ
 

 فرنسا
الو.ـ.أ والإتحاد 

 الأوروبي

النخب الكونفيوشيوسية دافعت عن حكومة أخلاقية، تقاد بفضيلة وتناسق مع قواعد 
 يدافع عن حقوؽ المحكومتُ لإسقاط الحكاـ الفاسدين. Mensiusالصلاح. كتاب منػزيوس 

روما بالاستثمار في  بالرغم من نقص بعض الديزات الأساسية للشركات الحديثة، قاـ مواطنو
 مؤسسات الأعماؿ كأصحاب حصص في رأس الداؿ؛ الحكومة تعاقب الشركات.

، يظهر أف النقود تديزنا عن لشلكة الحيوانات Matt ,25:14-30) )العهد الجديد للإلصيل 
وتسمح بالقياـ بالتبادؿ الطوعي بصورة "أكثر نظافة، أقل تبذيرا، وأكثر شمولا بكثتَ". الربح 

ود تقدـ فرصا لتعظيم الله، من خلاؿ توسيع إدارتنا، ملاقاة حاجاتنا وحاجات الآخرين، والنق
 الإحساف، وترقية مهمة الكنيسة في العالم.

القرآف الكرنً )الكتاب الدقدس للإسلاـ( يأمر بالإخلاص في إتباع مبادئ الشريعة، التي تتطلب 
 سلوؾ أعماؿ أخلاقي وترى النقود كوسيلة لفعل الختَ.

 شركة شرؽ الذند وضعت لرلس إدارة، فاصلة بذلك بتُ الدلكية والتحكم.
 

 من ضعف الرقابة على الإدارة وضعف الحوافز. Adam Smithحذر آدـ سميث 
 سن أوؿ قانوف عن شركة رأس الداؿ الدشتًؾ.

 سن القانوف التجاري الذي كاف مبنيا على القانوف التجاري الألداني.
نعاش من أجل تعزيز التعاوف الدالي والنقدي الدولي، أقدـ منظمة دولية إنشاء البنك الدولي للإ

 في العالم.
 Theقاـ بتَؿ ومينز بإصدار كتابهما الدشهور بعنواف: الدؤسسة الحديثة والدلكية الخاصة 

Modern Corporation and Private Property. 
 3311ىو أوؿ قانوف لضبط أسواؽ الأوراؽ الدالية؛ قانوف  3311قانوف الأوراؽ الدالية لسنة 

 .(SEC)يفوض مسؤولية التنفيذ للجنة الأوراؽ الدالية والتبادؿ 

 سن قانوف شركات كأحد أشمل القوانتُ في العالم.
 الإتحاد الأوروبي يتبتٌ توجيهة أوؿ قانوف شركة.  

ة الشركات والعمل على استقرار لتحستُ حوكم Baselبنك الإنعاش الدولي أنشأ لجنة بازؿ 
 الأسواؽ.

من أجل حماية الدولة من رشاوى الدسؤولتُ ، (FCPA)سن قانوف أعماؿ الرشوة الأجنبية 
 الأجانب.

 .Vienot Report إصدار تقرير فيانو
لتجنب  (COSO)خمس منظمات لزاسبة وتدقيق غتَ ربحية كونت لجنة الدنظمات الراعية 

 الإحتياؿ من خلاؿ التقارير الدالية.
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قامت بإصدار تقارير حوؿ الإحتياؿ عن  The Treadway Commissionلجنة تريدواي 
طريق التقارير الدالية، مؤكدة الوضع الشرعي والدور الذي تؤديو لجاف التدقيق، كما قامت 

 .3331للرقابة الداخلية ، الذي تم إصداره سنة  COSOبتطوير نظاـ 
 لجنة بازؿ قامت بإصدار أوؿ اتفاقية  بازؿ، ملزمة بحد أدنى من احتياجات رأس الداؿ.

مليار جنيو إستًليتٍ(، بنك  3.1)خسائر بػ Polly Peckانهيار إمبراطورية الأعماؿ بولي بك 
مليوف جنيو إستًليتٍMaxwell (120   ،)وماكسويل  BCCI))الإقراض والتجارة الدولية 

 ارسات حوكمة الشركات لحماية الدستثمرين.كدعوة لتحستُ لش
أوؿ قانوف في العالم حوؿ حوكمة  The Cadbury Committeeأصدرت لجنة كادبوري  

الشركات الددرجة في بورصة الدملكة الدتحدة، عليها أف تكشف عن  3331الشركات؛ في سنة 
 الحوكمة على أساس الطاعة أو على أساس الرغبة في التفستَ.

 .The King Report تقرير كينغإصدار 

)حوؿ الرقابة الداخلية والتقارير الدالية(، غرينبوري  Ruttermanنشر تقارير: روترماف 
Greenbury حوؿ مكافأة الدنفذ(، وىامبل( Hampel .)حوؿ حوكمة الشركات( 

 تبتٍ القانوف الروسي حوؿ شركات رأس الداؿ الدشتًؾ.
 راؽ الدالية.تبتٍ القانوف الروسي حوؿ سوؽ الأو 

 لتحستُ حوكمة الشركات.        Kon Tragسن قانوف كوف تراغ 
 .Combined Codeإصدار القانوف الدوحد 

لتحستُ الرقابة الداخلية  IIلجنة بازؿ للبنك الدولي للإنعاش يطلق اتفاقية رأس الداؿ بازؿ 
 (.III(، والشفافية )الركيزة II)الركيزة 

 OECD" أوؿ معيار دولي: مبادئ OECDأصدرت "منظمة التعاوف والتنمية الاقتصادية 
 لحوكمة الشركات.

 .1551لتحستُ حوكمة الشركات، ليدخل حيز التنفيذ في سنة  13سن البند 
 ، لتحستُ الحوكمة.Predaسن قانوف بريدا 

تم إقرار قانوف الدمارسات الفضلى، ليمثل أوؿ قانوف من نوعو في أمريكا اللاتينية، وأحد الأوائل 
 في العالم.  

 حوؿ الرقابة الداخلية. Turnbull Guidanceاصدار توجيو تورنبوؿ 
 حوؿ ضبط أسواؽ الأوراؽ الدالية الأوروبية. Lamfalussyإصدار تقرير لامفالوسي 

 لروسي حوؿ شركات رأس الداؿ الدشتًؾ بصورة ملحوظة. تم تعديل القانوف ا
قامت شركة أنروف، سابع أكبر شركة مدرجة بالبورصة في الولايات الدتحدة الأمريكية، بإعلاف 

 إفلاسها.
 Bill 198-Multilateralتقر:  (OSC)للأوراؽ الدالية  Ontarioلجنة أونتاريو 

instruments 52-109 and 52-111  الدسمىCSOX الذي يعكس قانوف ساربانز ،
 ..Sarbanes-Oxley Act (SOX) sections 302 and 404أوكزلي 
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1551 

1551 

1551 

1551 

 

1551 

1551 

 

1551 

1551 
 

 
1551 

 
 

1550 

 

1550 

 
1550 

 

 

1551 

 
 
 

1551 

 

1533 

 الإتحاد الأوروبي
 ألدانيا
 روسيا

 الو.ـ.أ
 فرنسا

 إسبانيا
 الدملكة الدتحدة

 الإتحاد
 الأوروبي

الو.ـ.أ والإتحاد 
 الأوروبي

 روسيا
 

 الإتحاد
 الأوروبي
 الياباف

 
 الو.ـ.أ

 
 

 الو.ـ.أ
 
 

 البنوؾ الشاملة

 إقرار تقرير ونتً حوؿ إصلاح قانوف الدؤسسة.
 . Kon Tragإصدار القانوف الألداني لحوكمة الشركات 

 حوؿ قيادة الدؤسسة. FCSMإصدار القانوف الروسي 
 يقود إلى قانوف ساربانز أوكزلي.إنهيارأنروف وفضائح بعض الشركات الأخرى 

 لتعزيز الحوكمة والإفصاح القانوني. NRE، وقانوف LSFإقرار قانوف الدالية السنوي  

 لتحستُ الحوكمة. Aldamaانتهاج تقرير لجنة ألداما 
 حوؿ الدديرين غتَ التنفيذيتُ. Higgsإصدار تقرير ىيغز 
 تداعيات على الإتحاد الأوروبي ككل.تهز إيطاليا، مع احتماؿ  Parmalatفضيحة بارمالات 

من خلاؿ إضافة إدارة لساطر  3331بتحيتُ نظاـ الدراقبة الداخلية لسنة  COSOقاـ 
 .COSO 2004أو  COSO IIالدؤسسة، ويعرؼ ذلك أيضا بػ 

 
، وزارة التجارة والتنمية Duma’s Property Commiteeقياـ لجنة ملكية دوما 

 الفيدرالية بإقرار والتوصية بعدة تحسينات في حوكمة الشركات.الاقتصادية، ووكالة الخدمات 
كأداة   IFRSشركة في الإتحاد الأوروبي لدعايتَ التقارير الدالية الدولية  1555تبتٍ أكثر من 

 لتحستُ وتوحيد التقارير الدالية.
دخل حيز التنفيذ لتحستُ الحوكمة والرقابة  -JSOXيسمى  –قانوف شركات جديد  

 للمؤسسة. الداخلية
تؤثر على أكثر من  Backdating Stock Optionsفضائح خيارات الأسهم بتاريخ سابق 

الدصمم  Pay-For-Performanceشركة، مع انهيار نظاـ الدكافأة حسب الأداء  315
 لإصلاح مكافآت الدؤسسة.

ولرلس الدراقبة المحاسبية للشركات العمومية  (SEC) لجنة الرقابة على الأوراؽ الدالية والتبادؿ
(PCAOB)  اقتًحا تغيتَات في الأقساـ الأكثر جدلا من قانوف "ساربانز أوكزليSOX "

 بهدؼ تحستُ تنافسية الو.ـ.أ في الأسواؽ الدولية. 
 .Basel II البنوؾ الشاملة مضطرة للخضوع لاتفاقيات رأس الداؿ

Source: Anthony G.Tarantino, Governance, Risk, and Compliance Handbook: Technology, 

Finance, Environmental, and International Guidance Best Practices (New Jersey: John Wiley & 

Sons Inc., 2008), PP.6-9. 
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 2رقم الدلحق 
  للمؤسسة بالجزائرالتقييم الذاتي لطرق إدارة وتسيير الشركة لديثاق الحكم الراشد 

 إجراءات الجمعية العامة وإدارة الدؤسسة بشركة أن سي أ رويبة 2-1
إجراء ضعيف أو  الدؤسسة إدارةالجمعية العامة و 

 غير موجود
إجراء متوسط 
 يتعين تحسينه

إجراء جيد مكتسب 
 من قبل الدؤسسة

  X  ىل تتم مناقشة رؤية واستًاتيجية الدؤسسة خلاؿ الجمعية العامة

  X  ىل يتم عرض الأىداؼ الدسطرة على الجمعية العامة في شكل لسطط مالي سنوي أو لعدة سنتُ

 AGO/AGEX/AGىل الصلاحيات القانونية للجمعية لزتًمة بكل أشكالذا )
MIXTE) 

  X 

 X   تضم الدؤسسة العائلية لرلس عائلي دوف الدساس بمصلحة الدساهمتُ الغتَ منتمتُ للعائلة

 X   الدساهموف بميثاؽ يضم الاتفاقيات التي لم يحددىا مسبقا القانوف الأساسي للمؤسسةيرتبط 

 X   تصل الدعلومات الكاملة الدتعلقة بانعقاد الجمعيىة العامة الى الدساهمتُ في الوقت الدناسب

 X   يتم توثيق نقاط جدوؿ الأعماؿ مسبقا

  X  يحق للمساهمتُ تسجيل نقاط في جدوؿ الأعماؿ

يحق للمساهمتُ الإطلاع على الدعلومات الدتعلقة بحسابات الشركة، تقارير مراجعي الحسابات 
 والخبرات

  X 

 X   يملك الدساهموف الخيارات الاستًاتيجية والدعلومات التي تؤثر على توزيع أرباح الأسهم

 X   يملك الدساهموف الحق الفعلي في توزيع أرباح الأسهم )سياسة توزيع واضحة(

 X   لا توجد إجراءات مكتوبة أو غتَ مكتوبة تحدد حقوؽ الدساهمتُ الأقلية

 X   يتم إيصاؿ قرارات الجمعية العامة إلى الدساهمتُ في الآجاؿ الدتفق عليها

 إجراءات الإدارة ولرلس الإدارة بشركة أن سي أ رويبة 2-2
إجراء ضعيف أو  إجراءات الإدارة ولرلس الإدارة

 غير موجود
إجراء متوسط 
 يتعين تحسينه

إجراء جيد مكتسب من 
 قبل الدؤسسة

لدى الدؤسسة لرلس إدارة أو ما يوافقو )شركة ذات مسؤولية كحدودة أو 
 شركة ذات الشخص الوحيد...( 

  X 

 X   إف صلاحيات لرلس الإدارة لزددة في القانوف الأساسي أو في وثيقة موازية

 X   المجلس أف الدهاـ والدسؤوليات موزعة في

 X   يتمتع لرلس الإدارة بصلاحيات مراقبة الدديرية التنفيذية

 X   أف عمل لرلس الإدارة لزدد في وثيقة داخلية في شكل قانوف أو إجراءات

 X   يطلع  لرلس الإدارة على كل معلومة ضرورية لعمل المجلس

 X   يعكس تشكيل لرلس الإدارة تشكيل الجمعية العامة

 X   تشكيل لرلس الإدارة على مبدأ الكفاءةيمتثل 

   X يتكوف لرلس الإدارة أيضا من إداريتُ خارجيتُ

 X   ستشارة(ية بالخبرة الخارجية الدقيقة )الإيستعتُ لرلس الإدارة أو الذيئة الدواز 

  X  أجور الإداريتُ لزددة بدقة وبصفة شفافة

   تتفرؽ أجور الإداريتُ عن الأجور الدتعلقة بوظائفهم أو مهامهم الأخرى 
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 أو موظفتُ( /بصفتهم )مساهمتُ و
طرة ومراقبة بوضوح حتى لا تعتبر ويضات التي يتقاضاىا الإداريوف مؤ التع

 أجرا مشبوىا
  X 

 إجراءات لرلس الدديرية بشركة أن سي أ رويبة 2-3

إجراء ضعيف أو  الدديريةاللجنة الدديرة/لرلس 
 غير موجود

إجراء متوسط 
 يتعين تحسينه

إجراء جيد مكتسب من 
 قبل الدؤسسة

 X   إف وظائف الدديرية لزددة بوضوح داخل الدؤسسة

 X   أف مناصب الدديرية لزددة ولسصصة

 X   يلتزـ التعيتُ في مناصب الدديرية بمعايتَ الكفاءة

 X   خارج حلقة الدساهمتُ والعائلةتلجأ الشركة إلى توظيف مديرين 

 X   إف صلاحيات الإدارة لزددة ومصادؽ عليها من قبل الدديرين

 X   يتم ترسيم مديرية الشركة عن طريق لرلس/لجنة إدارة

 X   إف عمل لرلس الدديرية لزدد عن طريق قانوف أو إجراءات

 X   تتبع أجور أعضاء الدديرية معايتَ متفق عليها مسبقا

 X   إف طرؽ عزؿ أعضاء الدديرية لزددة مسبقا

 X   تلجأ الدديرية إلى الخبرة الخارجية الدقيقة إستشارة

  X  إف إدارة الشركة مرسم عن طريق إجراءات تدثل للمعايتَ الدولية

 X   إف العلاقات مع لرلس الإدارة مرسمة ومقننة

 الشريكة الخارجيين بشركة أن سي أ رويبةإجراءات طرق الإدارة والعلاقات مع الأطراف  2-4

إجراء ضعيف أو  طرق الإدارة والعلاقات مع الأطراف الشريكة الخارجيين
 غير موجود

إجراء متوسط 
 يتعين تحسينه

إجراء جيد مكتسب 
 من قبل الدؤسسة

 X   تتبتٌ الشركة سياسة الشفافية الدالية

 X   الوقت الدطلوبتحرص الشركة على نشر الدعلومات القانونية في 

 X   تعلم الشركة في الوقت الدناسب أصحاب الدصلحة الدشتًكة بالدسائل التي تخصهم

تدتلك الشركة وسائل معلوماتية مناسبة )تصورىا لدشاريعها ونتائجها واحتياجاتها( 
تستعملها مع أصحاب الأطراؼ الشريكة إضافة إلى الوثائق القانونية التي 

 تستعملها مع:
 البنك والشركاء الداليوف؛ 

 الدمونتُ؛ 

 .ُالدستخدمت 

   

 

X 

 X   تدتثل الشركة للتشريع الاجتماعي وإلى القوانتُ الدستَة لعلاقات العمل

 X   تتبتٌ الشركة سياسة موارد بشرية تضمن تطورىا على الددى الطويل

 X   تتبتٌ الشركة سياسة مواطنة وتتحمل مسؤولية بيئية واجتماعية وأخلاقية
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 إجراءات الحكم الراشد وعلاقته بنقل الدؤسسة بشركة أن سي أ رويبة 2-5

إجراء ضعيف أو غير  الحكم الراشد وعلاقته بنقل الدؤسسة
 موجود

إجراء متوسط يتعين 
 تحسينه

إجراء جيد مكتسب 
 من قبل الدؤسسة

  X  يتم تحديد وتحضتَ الخلفاء المحتملتُ للمؤسسة لذذا الغرض

تحديد الدصادر المحتملة للخلافات أو النزاعات وتتخذ الإجراءات يتم 
 الدناسبة لحلها والفصل فيها

  X 

 تولى أهمية خاصة للنقاط التالية:
 تحديد الدسؤوليات داخل الدؤسسة؛ -

 وضعية الذمة الدالية للمؤسسة؛ -

 الدديونية؛ -

 الديوف؛ -

 ىيئة فعلية ومفتًضة من الدساهمة. -

   

 

X 

 

 

 

 نقل الدلكية خارج الورثة كحالة لزتملة.يتم تحضتَ 
 نقوـ ضمن ىذا الإطار بالخصوص:

في توظيف ودمج الدستَين الخارجيتُ من أجل  -
 الوصوؿ إلى إدارة مثالية عن طريق الأىداؼ؛

 في دمج الدساهمتُ الخارجيتُ؛ -

 في تقييم الدؤسسة. -

  

 

 

X 
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 :3الدلحق رقم 

 الشركات لدؤسسة التمويل الدوليةمصفوفة تقدم حوكمة  3-1
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 رويبة NCAعلى شركة أن سي أ  تطبيق مصفوفة تقدم حوكمة الشركات 3-2
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 :4الدلحق رقم 
مقارنة معايير حوكمة الشركات بشركة أن سي أ رويبة مع الدعايير التي تفرضها الولايات الدتحدة الأمريكية وبعض الدول الأوروبية 

 Weilمقارنة الدبادئ التوجيهية لحوكمة الشركات لمجموعة من الدول لشركة ويل بناء على 
 رويبةشركة أن سي أ  ألدانيا فرنسا  الدملكة الدتحدة الو.م.أ 

استقلالية 
 لرلس الإدارة

 غتَ مستقل مستقل

)النصف على 
 الأقل(

 غتَ مستقل غتَ مستقل غتَ مستقل

)عضوين مستقلتُ فقط من 
 عضو( 33بتُ 

 متوسط الحجم غتَ لزدد غتَ لزدد متوسط الحجم غتَ لزدد حجم المجلس

 عضو( 33)

حجم/هيكل 
 اللجان

لجنة تعيتُ/حوكمة 
 شركات مستقلة كلية

مكافأة مستقلة   لجنة
 كلية

لجنة تدقيق مستقلة 
 كلية

لجنة تعيتُ/حوكمة 
شركات مستقلة  

 كلية

لجنة تدقيق مستقلة  
عضو كلية + 
 خبتَ في الدالية

لجنة مكافأة 
 مستقلة كلية

 لجنة تدقيق الزاميا

لجنة تعيتُ  
 ومكافأة طوعيا

لجنة تدقيق رئيسها 
 مستقل

لجنة تعيتُ غتَ 
 مستقلة

مستقل، لجنة التدقيق غتَ 
رئيسها مستقل وخبتَ في 

 لراؿ الدالية

 لجنة تعيتُ غتَ مستقلة

 لجنة مكافأة غتَ مستقلة

الددقق 
 الدستقل

يعتُ من قبل المجلس 
 لدساعدة لجنة التدقيق

تراجع لجنة التدقيق 
 استقلاليتو

تشرؼ لجنة 
التدقيق على 

 اختياره

يعتُ من قبل الجمعية 
 العامة

 يعتُ من قبل الجمعية العامة
للمساهمتُ وفقا لقواعد 

 القانوف التجاري الجزائري

رئيس لرلس 
الإدارة والددير 

 التنفيذي

فصل لستلف لوجود  الفصل اختياري يوجد فصل لا يوجد فصل
 لرلستُ

)تم الفصل  يوجد فصل
 (1551بينهما سنة 

ليس ىناؾ تدثيل للعماؿ في تدثيل العماؿ في ضرورة تدثيل العماؿ الدسؤولية تجاه  غتَ مغطىدور أصحاب 
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الدساهمتُ ولستلف  الدصلحة
 أصحاب رأس الداؿ

المجلس الإشرافي  في المجلس
بنسبة قد تصل إلى 

 نصف عدد أعضائو

المجلس، ولكن الشركة تعتبر 
نفسها مسؤولة تجاه 
العماؿ، البيئة والمجتمع 

 بصورة عامة

أنظمة الرقابة 
 الداخلية

ضرورة وجود وظيفة 
 تدقيق داخلية

التوصية بأهمية 
وظيفة التدقيق 
الداخلية دوف 
الإلزاـ بها، ويعمل 
الدديروف غتَ 
التنفيذيتُ على 
مراجعة مصداقية 

 الدعلومات الدالية

ضرورة وجود 
إجراءات مناسبة 
لتحديد إدارة 
وتقييم إلتزامات 
ولساطر الدؤسسة، 
مع التأكيد على 
أهمية دور لجنة 

 التدقيق

لرلس الإدارة ىو من 
عالية تلك يضمن ف

 الأنظمة

 وجود وظيفة تدقيق داخلية

 وجود وظيفة مراقبة الإدارة

لجنة التدقيق تضمن فعالية 
إضافة إلى  تلك الأنظمة
 الددقق الخارجي

التواصل مع 
الدساهمين، 
الصحافة 

 والزبائن

ضرورة التواصل مع 
 جميع الأطراؼ

ضرورة التواصل 
الفعاؿ مع 

 الدساهمتُ

ضرورة التواصل مع 
 لتُ والسوؽالمحل

عدالة التواصل مع 
الدساهمتُ وضرورة 
الافصاح للمحللتُ 

 الداليتُ والدساهمتُ

تتواصل الشركة مع جميع 
الأطراؼ وعن طريق وسائل 

 اتصاؿ متنوعة

عقد جمعية سنوية  الجمعية العامة
 خلاؿ كل سنة مالية

ضرورة حضور كل 
أعضاء لرلس 

 الإدارة

يضع المجلس 
مع  جدوؿ الأعماؿ

ضرورة حضور 
 أعضائو

يعقد المجلس الإداري 
جمعية عامة مرة 
واحدة على الأقل، 
وتنشر كل القرارات 
والوثائق على 

 الأنتًنت

تعقد جمعية عامة عادية 
واحدة سنوية، مع امكانية 
دعوة الدساهمتُ لعقد جمعية 
عامة استثنائية واحدة على 
الأقل سنويا. ويضع المجلس 

 جدوؿ الأعماؿ

تكافؤ فرص  لشراءعروض ا
الدساهمتُ في مناقشة 

 عروض الشراء

عقد جمعية عامة  غتَ مغطى غتَ مغطى
استثنائية يناقش فيها 

 الدساهموف العرض

ىناؾ مواثيق بتُ عائلة 
عثماني والدساىم الأجنبي 
أفريك أنفست المجدودة 
تقضي بأولوية العائلة في 
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 حالة التنازؿ

حدود 
العهدات، 

التقاعد 
غيير الإلزامي وت
 الدسؤوليات

تناقش في الدبادئ 
التوجيهية لحوكمة 

 الشركات

سنوات عهدة  0
الدديرين غتَ 
التنفيذيتُ، وأكثر 
من ذلك يتطلب 

 الدراجعة

لا تتعدى عهدة 
سنوات  0الدديرين 

ولا يمكن أف يعمل 
عضو إدارة ما 

 31لأكثر من 
 سنة

أهمية سن أعضاء 
 المجلستُ

بالنسبة للمجلس 
الإداري تقدر الفتًة 
القصوى الدمكنة 

 سنوات 0للتعيتُ بػ 

سنوات مع إمكانية  0
إعادة الإنتخاب، مع وجود 
عضو دائم يمثل الدساىم 
الأجنبي أفريك أنفست 

 المحدودة

 :علومات الواردة فيبناء على الد الدصدر:

 ؛الفصل السادس  -           

 - Weil, International Comparison of Selected Corporate Governance Guidelines and Codes of 

Best Practices (New York: Weil Gotshal & Manges LLP, 2014). 
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 :5الدلحق رقم 
 رويبة NCA الذيكل التنظيمي لشركة أن سي أ

 

لجاف المجلس                                                                

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لرلس الإدارة

 التدقيق والمراقبة

 إدارة الجودة

 مراقبة التسيير

الأمن والسلامة 

 ومراقبة الجودة

 الدديرية العامة

 المديرية الصناعية المديرية التجارية

مديرية الموارد 

 البشرية

مديرية البحث  مديرية التسويق

 والتطوير

مديرية المالية  مديرية الهندسة

 والمحاسبة

 مديرية الاستغلال

 مديرية سلسلة التوريد

 الانتاج

 الصيانة

 التسويق التجاري

Presitigieux 

 المبيعات الجهوية

 تطوير العمل
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 :6الدلحق رقم 
 ميثاق السلوك الدهني لجمعية منتجي الدشروبات الجزائريين

 



 الدلاحـــــق

 

221 
 

 



 الدلاحـــــق

 

222 
 

 
 



 الدلاحـــــق

 

223 
 

 


