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 وتقدير شكر
  لا شرِيك له وحده لله وأبدا لاو أ الشكر

 ومشرفي أستاذي، إلى والامتنان بالشكر أتقدم أن ليسرني فإنه بالجميل، العرفان من انطلاقا

 عبد الرزاق بن الزاوي الدكتور

 دربي في يسره بـــأن لله وحمدا المجالات، جميع وفي لي المساعدة مديد عن يوما توانى ما الذي
 والعلمـــــــاء العلم نــــــــور في متلألئا نبراسا ليبقى عمره يطيل أن وعسى أمري  به ويــسر

 تكبدوه ما على الموقرين المناقشة لجنة أعضاء الكرام أساتذتي إلى والعرفان الشكر بجزيل وأتقدم
 ؛القيمة بمقترحاتهم وإغنائها هذه الأطروحة قراءة في عناء من

 جامعة محمد خيضر؛ إلى والتقدير الشكر بجزيل وأتقدم كما
 .رويبة NCA  شركةوإلى كل من ساعدنا من 

 والعرفان الشكر معاني بأسمى أتقدم لذلك الله يشكره لا الناس يشكر لا من آخرا ، وليس وأخيرا  
 ا العملهذ لإتمام والمشورة المساعدة لي وقدم من علمني حرفا كلو  لكل أساتذتي والتقدير

 .خير كل عني الله فجزاهم
وانفعنا بما علمتنا وزدنا علما    اللهم علمنا ما ينفعنا  

لي  كلمــا أدبنــي الدهـــر        أرانـــي نقــص عقــ       
 وإذا مـا ازددت علمــــا        زادنـــي علمــا بجهـلي  

 

 

 

 



 

 

 إهداء
 هذا العملأسأل الله الكريم رب العرش العظيم أن يتقبل مني 

 إلىبسم كل شيء جميل أهدي ثمرة جهدي 
 من قال فيهما الله سبحانه وتعالى: ﴿وبالوالدين إحسانا﴾

 أمي وأبي حفظهما الله
 زوجي الكريم رفيق دربي

 دانيال إبني الغالي
  العزيزات أخواتي

  بن مزيانوعائلة زوجي  مسعودي  عائلتي كل
ءوالأصدقا لهالأكل و 



 الملخص باللغة العربية
 

III 
 

 أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على خلق القيمة للشركات الاقتصادية
 "ROUIBA – NCAدراسة حالة شركة "المعمل الجزائري الجديد للمصبرات 

عتبر خلق القيمة من الأهداف التي تسعى كل الشركات الاقتصادية لتحقيقها من خلال ترشيد ت
استغلالها لمواردها المتاحة سواء المادية أو اللامادية، إذ أصبح المورد اللامادي في ظل إقتصاد 

على أثر تطبيق مبادئ المعرفة من أهم الموارد الخالقة للقيمة، لذا جاءت هذه الدراسة لتسليط الضوء 
وبهدف تحقيق أغراض الدراسة تم تصميم إستبيان  ،الحوكمة على خلق القيمة في الشركات الاقتصادية

يقيس كل من مبادئ الحوكمة كمتغير مستقل ورأس المال الفكري كمتغير تابع، وقياس مؤشرات خلق 
، حيث تم تقسيم الدراسة Ecxel مج( بالإعتماد على برنا9002-9002للفترة ) كمتغير تابعأيضا القيمة 

إلى نموذجين رئيسيين، يتناول النموذج الأول أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على خلق القيمة من المنظور 
      شركةب خاص (RCGI) المادي )مؤشرات تقليدية وحديثة( الذي تم فيه بناء مؤشر لحوكمة الشركات

NCA –ROUIBA    9وتحليل الأثر بالإعتماد على برنامج.Eviewsلنموذج الثاني بالنسبة لما ، أ
  يدرس أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على خلق القيمة من المنظور اللامادي )رأس المال الفكري(فهو 

المنهج وللإجابة على هذه التساؤلات الفرعية تم الإعتماد على ، SPSS.22وذلك بالإعتماد على برنامج 
أن شركة محل الدراسة والمتمثلة أساسا في  الإختباري والتحليلي لإختبار وتحليل النتائج المتوصل إليها،

     تطبق مبادئ الحوكمة المنصوص عليها في ميثاق الحكم الراشد للجزائر، كما أن هناك أثر إيجابي
      ر المادي واللاماديمن المنظو سواءا ذو دلالة إحصائية لتطبيق مبادئ الحوكمة على خلق القيمة 

 .ROUIBA – NCAفي شركة 

 
المؤشرات الحديثة    -المؤشرات التقليدية  –خلق القيمة  –حوكمة الشركات مبادئ  الكلمات المفتاحية:
 .ROUIBA – NCAشركة  –رأس المال الفكري 
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The impact of the application of the principles of governance on value 

creation of economic companies 

Case Study of "The new Algerian cannery NCA-ROUIBA" 

The value creation is one of the aims that all economic companies seek to 

achieve by rationalizing their exploitation of their available resources, both 

material and immaterial, as the immaterial resource in the knowledge economy 

has become one of the most valuable sources of value in the economic 

companies, in order to achieve the aims of the study, a questionnaire was 

designed that measures both the principles of governance as an independent 

variable and the intellectual capital as a dependent variable, and the 

measurement of value creation indicators as a dependent variable for the period          

(2009-2017) based on the Excel program where the study was divided into two 

main models the first model deals the effect of applying the governance 

principles on value creation from the material perspective (traditional and 

modern indicators)  in which a corporate governance index (RCGI) was built 

especially for the company NCA-ROUIBA and impact analysis based on a 

Eviews.9 program. The second model examines the effect of applying the 

governance principles on value creation from the immaterial perspective 

(intellectual capital) based on a SPSS.22 program. To answer these questions 

we relied on the analytical test method to test and analyze the results reached 

by it, namely that the company in question applies the principles of governance 

stipulated in the Charter of Good Governance of Algeria, As a positive effect of 

statistical significance to the application of the principles of governance on 

value creation both from the material and immaterial perspective in a company                  

NCA-ROUIBA. 

 

Key words: Principles of Corporate Governance   - Value Creation - Traditional 

Index  - Modern Index  - Intellectual Capital  - NCA- ROUIBA Company.

)Abstract( 
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L'impact de l'application des principes de gouvernance sur la création de 

valeur pour les entreprises économiques 

Étude de cas " La Nouvelle Conserverie Algérienne NCA-ROUIBA" 

La création de valeur est l’un des objectifs que toutes les entreprises 

économiques cherchent à atteindre en rationalisant l’exploitation de leurs 

ressources disponibles, qu’elles soient matérielles ou immatérielles, car une 

ressource immatérielle dans l’économie du savoir est devenue l’une des sources 

de valeur les plus précieuses dans les entreprises économiques, afin d'atteindre 

les objectifs de l'étude, un questionnaire a été conçu pour mesurer à la fois les 

principes du gouvernance en tant que variable indépendante et le capital 

intellectuel en tant que variable dépendante, ainsi que la mesure des indicateurs 

de création de valeur en tant que variable dépendante pour la période          

(2009-2017) en adoptant un programme Excel dans lequel l'étude a été divisée 

en deux modèles principaux le premier modèle porte sur L'impact de 

l'application des principes de gouvernance sur la création de valeur du point de 

vue matériel (indicateurs traditionnels et modernes) dans lequel l’indice de 

gouvernance (RCGI) a été créé pour l’entreprise NCA-ROUIBA et une analyse 

de l’impact sur la base d’un programme Eviews.9 .Le second modèle examine 

L'impact de l'application des principes de gouvernance sur la création de valeur 

du point de vue immatériel (Capital intellectuel) basé sur un programme    

SPSS.22 Pour répondre à ces questions, nous nous sommes appuyés sur la 

méthode du test analytique pour tester et analyser les résultats obtenus, à savoir 

que l'entreprise en question applique les principes de gouvernance énoncés dans 

la Charte de bonne gouvernance de l'Algérie, et que l'application des principes 

de gouvernance à la création de valeur a un impact positif significatif sur le 

plan statistique, tant du point de vue matériel que immatériel dans l’entreprise  

NCA-ROUIBA.  

 

Mots clés: Principes de Gouvernance d'entreprise - Création De Valeur    

Indices Traditionnels - Indices Modernes - Capital Intellectuel – Entreprise 

NCA-ROUIBA.

)Résumé( 
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 الفصل الرابع: تحليل وتفسير نتائج اختبار الفرضيات

 021 تمهيد
 NCAشركة مدى تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في المبحث الأول: 

 رويبة
020 

 020 لنتائج المتغير المستقلالتحليل الإحصائي المطلب الأول: 
تحليل درجة استجابات أفراد عينة الدراسة على مبادئ حوكمة الفرع الأول: 

 الشركات
020 

على المتغير الدراسة تحليل درجة استجابات أفراد عينة ني: الفرع الثا
 المستقل ككل

021 
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 اختبار التوزيع الطبيعي              4-04
« Kolmogorov-smirnov »  

070 

 078 متغير الجنس حسب الدراسة عينة توزيع 4-03
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 82 ركائز حوكمة الشركات 0-4
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 المختصرات
 الدلالة

 الفرنسية الإنجليزية العربية

 الفصل الأول

COSO 

لجنة المنظمات الراعية 
 لـلجنة

( Treadway) 

Committee Of 

Sponsoring 

Organizations Of The 

Treadway 

Commission 

Comité Des 

Organisations De 

Parrainage De La 

Treadway 

Commission 

CBI اتحاد الصناعات البريطانية Confederation Of 

British Industries 

Confédération Des 

Industries 

Britanniques 

NYSE بورصة نيويورك New York Stock 

Exchange 
Bourse De New York 

NASD ق الرابطة الوطنية لتجار الأورا
 المالية

 

National Association 

Of Securities Dealers 

 

Association Nationale 

Des Agents De Change 

FRC مجلس إعداد التقارير المالية Financial Reporting 

Council 

Conseil De Reporting 

Financier 

 

CIPE  مركز المشروعات الدولية
 الخاصة

Center For International 

Private Enterprise 

Centre Pour l'Entreprise 

Privée Internationale 

TCO ميةالنظريات التعاقدية التنظي  Organizational 

Contractual Theories 

Théories Contractuelles 

Organisationnelles 

OECD  منظمة التعاون الاقتصادي
 والتنمية

Organization For 

Economic Cooperation 

And Development 

Organisation De 

Coopération Et De 

Développement 

https://fr.wikipedia.org/wiki/National_Association_of_Securities_Dealers
https://fr.wikipedia.org/wiki/National_Association_of_Securities_Dealers
https://fr.wikipedia.org/wiki/National_Association_of_Securities_Dealers
https://fr.wikipedia.org/wiki/National_Association_of_Securities_Dealers
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Economiques 

IFC الدولية التمويل مؤسسة  International Finance 

Corporation 

Société Financière 

Internationale 

CBI اتحاد الصناعات البريطانية Confederation Of British 

Industry 

Confédération De 

L'industrie Britannique 

SEC اتلجنة الأوراق المالية والبورص  Securities And Exchange 

Commission 

Commission De Sécurité 

Et d'Echanges 

AFEP الجمعية الفرنسية للشركات 
 الخاصة

French Association Of 

Private Enterprises 

Association Française 

Des Entreprises Privées 

MEDEF 

 
 Movement Of حركة المؤسسات الفرنسية

Companies From France 

Mouvement Des 

Entreprises De France 

COB 

 
 Commission Of Stock لجنة عمليات البورصة

Exchange Transactions 

Commission Des 

Opérations De Bourse 

CNPF 

 

ل المجلس الوطني لأصحاب العم
 الفرنسيين

National Council Of 

French Employers 

Conseil National Du 

Patronat Français 

AGREF كبرى رابطة الشركات الفرنسية ال  Association Of Large 

French Companies 

Association Des Grandes 

Entreprises Françaises 

GCC الخليجي التعاون  مجلس  Gulf Cooperation 

Council 

Conseil De Coopération 

Du Golfe 

CMA المالية السوق  هيئة  Capital Market Authority 
Autorité Du Marché Des 

Capitaux 

NCA الجديد الجزائري  المعمل 
 للمصبرات

The New Algerian 

Cannery 

La Nouvelle Conserverie 

Algérienne 

GOAL 08 ر الحوكمة في الجزائ عمل فريق
9002لسنة   

Governance Algeria 

2008 

Gouvernance Algérie 

2008 

GCGF لحوكمة العالمي المنتدى 
 الشركات

Global Corporate 

Governance Forum 

Forum Mondial Sur La 

Gouvernance 

D'entreprise 

 الفصل الثاني
RBV النظرية المبنية على الموارد Resource-Based View 

Théorie Du Management 

Par Les Ressources 

ROA  لى إجمالي الأصولعالعائد  Return On Assets 
Le Rendement Des 

Actifs 



 قائمة المختصرات

XXIV 

 

ROE العائد إلى حقوق الملكية Return On Equity 
Rendement Des Capitaux 

Propres 

EPS ربحية السهم ةنسب  Earnings Per Share Résultat Par Action 

ROI الاستثمار على العائد Return On Investment 
Retour Sur 

Investissement 

EVA المضافة الاقتصادية القيمة  Economic Value Added 
Valeur Ajoutée 

Economique 

MVA المضافة السوقية القيمة 
Market Value Added 

 

Valeur Ajoutée 

Marchande 

TSR للمساهم الإجمالي العائد Total Shareholder Return 
Le Rendement 

Total D'actionnaire 

CFROI 
النقديق التدف عائد  على 

 الاستثمار
Cash Flow Return On 

Investment 

Taux De Rentabilité 

Interne Des 

Investissements 

SVA لقيمةا  Shareholder Value للمساهم المضافة 

Added 

Valeur 

Ajoutée Actionnariale 

IC  رأس المال الفكري Intellectual Capital Capital Intellectuel 

BSC  بطاقة الأداء المتوازن Balanced Scorecard 
Tableau De Bord 

Équilibré 

 الفصل الثالث
S.A.R.L محدودةال مسؤوليةشركة ذات ال  Limited Liability 

Company 

Société À Responsabilité 

Limitée 

S.P.A شركة ذات أسهم Joint-Stock  Company Société Par Actions 

AGEX ةعادي غيرال العامة الجمعية  The Extraordinary 

General Assembly 

L’assemblée 

Générale 

Extraordinaire 

COSOB 
 عمليات مراقبةو  تنظيم لجنة

 البورصة

Commission For 

Organization And 

Supervision Of Stock 

Market Transactions 

Commission 

D’organisation Et De 

Surveillance Des 

Opérations De 

Bourse 
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UGTA 
نقابة الاتحاد العام للعمال 

 الجزائريين
The General Union Of 

Algerian Workers 

l’Union Générale Des 

Travailleurs Algériens 

CNRC 
 للسجلات الوطني المركز

 التجارية
National Center For 

Trade Register 

Centre National Du 

Registre De Commerce 
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سواء المتقدمة منها أو النامية  ،أصبحت حوكمة الشركات تحتل مكان الصدارة بالنسبة لجميع دول العالم
خاصة بعد التغيرات التي شهدها العالم خلال العقدين الأخيرين، والمتمثلة أساسا في الأزمات المالية الكبرى 

 نظرا الجزائر، في أهمية يزداد الموضوع فيه أن هذا شك لا والانهيارات التي مست الشركات الكبرى، ومما
 أداء الشركات متابعة ضرورة من ذلك يمثله المجتمع الاقتصادي العالمي، بمالرغبتها في زيادة التكامل مع 

ممكن وزيادة قيمتها، وهذا لضمان بقائها واستمرارها، مما  مستوى  أفضل بأدائها إلى والوصول العامة والخاصة،
مال بها أدى بها إلى بذل جهود نحو بناء إطار مؤسسي لحوكمة الشركات، حيث عملت على تحسين مناخ الأع

وانفتاح اقتصادها، فضلا عن قيام الحوكمة بتقييد إصلاحات هيكلية، إذ كان إصدار ميثاق الحكم الراشد مسعى 
    على أرض الواقع. الشركات حوكمةمبادئ  يهدف إلى تطبيق

 قيمتها تعظيم إلى بورصة في مدرجة غير أو مدرجة سواء نوعها، كان مهما الاقتصادية الشركة دفتهو 
وهو الهدف  ،لضمان بقاءها واستمرارها في السوق  المرتبطة بها الأطراف ولجميع )المساهمين(ا ملاكه لفائدة

إذ لابد من إعادة النظر في دراسة الآليات التي تحسن وترفع من مستوى  الرئيسي الذي تسعى لتحقيقه أي شركة
عتبر خلق القيمة مطلبا أساسيا يحيث  *القيمةخلق  منظور على المبنية تلك المؤشرات هذه أهم أداءها، ومن

أساسي  محددالأخير يساهم في توليد الأرباح، وزيادة القيمة السوقية لها كما يعتبر ال هذا أن لتحقيقه، باعتبار
مما  بالشركة المرتبطة الأطراف يرضي والذي لقرار المستثمر بالاستثمار في تلك الشركات أو الامتناع عن ذلك،

 لرفاهية. لإزدهار وامساهمتها في الدخل الوطني بما يعود على الاقتصاد بامن د يزي
أصبحت أساليب الحوكمة من المصطلحات الشائعة الاستخدام في جميع الشركات، كونها تبنى على الثقة 
التي تعتبر من أهم ركائز الحوكمة، كما أصبح عدم وجود معايير واضحة للحوكمة وحسن إدارتها لمصلحة 

صحابها موضوعا تتزايد أهميته يوما بعد يوم، حيث أدى ضعف الثقافة الخاصة بهذا المفهوم والإطار التنظيمي أ
 أمدله إلى تزايد الاهتمام به في القطاعين الخاص والعام، كما يعتبر خلق القيمة محور اهتمام المؤسسات منذ 

قة بالشركة العملاء، الموردين، المستثمرين طويل، إذ يؤدي إلى تماسك قوي بين جميع الأطراف التي لها علا
المديرين والموظفين، وتشمل هذه الأطراف كل من هو مستفيد من الحوكمة أي كل من له متطلبات واحتياجات 

في المستقبل، وهي تعتبر حسابات ضرورية  ا، ليس فقط في الحاضر، ولكن أيضاوأهداف ينوي الحصول عليه
من أجلها، فهي أطراف متداخلة ومتفاعلة ومرتبطة فيما بينها، وتعتبر  ملوجميعها تؤكدها الحوكمة، وتع

                                                           

لقيمة المقصود بخلق القيمة هو إنشاء قيمة من الموارد الموجودة وليس من العدم، لأن ذلك صفة من صفات الله عز وجل، وتم استخدام مصطلح خلق ا * 
 ."value Creation"للحفاظ فقط على أصل كلمة 
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تصادي كافة الأطراف ذات المصالح على صلة بالشركات، وعلى صلة بالنظام الاق الحوكمة مسؤولة على بقاء
علين جميعها طرف أصيل من أطراف الحوكمة فاعلين فيها، ومتفافالإيداع والاقتراض  والمالي وحركة الاستثمار،

 معها.
 دراسةالإشكالية  -0

 وأساليب طرق  تطويرمة بلز م تأصبح السبب لهذا ،فيها العمليات وتعقيد أدى توسع الشركات إلى تشابك
 وبالتالي ضمان تقدمها تحقيق أهدافها وتعظيم ثروتها، لهذه الشركات تضمن جديدة آليات إدارتها، وذلك بوضع

، ومن خلال ما سبق القيمة خلق بمدى يقاس الذي الثروة تراكم تحقيق علىدرتها بق وهذا مرهون واستمرارها، 
 تتبلور لدينا معالم الإشكالية التالية:

 لشركات الاقتصادية؟في اعلى خلق القيمة الشركات حوكمة  ر تطبيق مبادئثكيف يؤ 
 التساؤلات الفرعية -8

 وللتعمق أكثر في الموضوع سيتم طرح التساؤلات الفرعية التالية:
  شركة هل تطبقNCA  الشركات؟ حوكمةمبادئ رويبة 
  تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة من المنظور المادي في شركةل ثروجد أيهل      

NCA ؟رويبة 
  في شركة     من المنظور اللامادي تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمةل ثروجد أيهل

NCA  يبة؟رو 
 فرضيات الدراسة -4

 وللإجابة على التساؤلات الفرعية سيتم طرح الفرضيات التالية:
  شركة تطبقNCA  الشركات؛ حوكمةمبادئ رويبة 
 تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة من المنظور المادي في شركةل ثروجد أي         

NCA ؛رويبة 
 في شركة        من المنظور اللامادي تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمةل ثروجد أي

NCA  يبة.رو 
 أهمية الدراسة -3

 الشركات حوكمة لأهمية ا، إذ تعود أهميتهاتتضح أهمية الدراسة من المتغيرات والعلاقات المعتمدة فيه
 المنازعات وحل العقود تنفيذ إجراء معه يمكن لا الذي القانوني النظام لضعف وهذا الناشئة للديمقراطيات خاصة
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 الفساد انتشار على وتعمل والرقابة، الإشراف منع إلى يؤدى المعلومات نوعية ضعف أن كما فعالة، بطريقة
 لحوكمة السليمة المبادئ تبني ضرورة يوضح مما وقيمتها، الشركة أداء على كبير تأثير له وهذا الثقة، وانعدام

 كما الاقتصادية، الحياة في الشفافية تشجيع مع الإدارة، وسوء الفساد ضد اللازمة الاحتياطات خلق إلى الشركات
 شركة أي لتحقيقه تسعى الذي الأساسي بالهدف لارتباطه يعود وهذا الشركات، اهتمام محور القيمة خلق يعتبر

 قيمة لزيادة أساسي عامل عتبري كما بها، المرتبطة الأطراف جميعل القيمة خلقها بمدى مرهونا بقاءها أصبح إذ
 .المساهمين ثروة تعظيم وبالتالي ،الشركة

 أهداف الدراسة -2
تهدف هذه الدراسة إلى التأطير الفكري لحوكمة الشركات، وذلك من خلال عرض أصولها النظرية 

وهذا بإبراز مفهومه  ،مفهومها، أهميتها وأهدافها، والتطرق لأساسيات تطبيقها، وكذلك يتناول موضوع خلق القيمة
قياس وتحليل وأيضا ، أهم الآليات التي تسعى إلى تعظيمه والزيادة في قيمة الشركةقياسه والبحث عن أشكاله، 

أثر الحوكمة  كمتغير مستقل على خلق القيمة كمتغير تابع، وإبراز الدور الذي تلعبه الحوكمة في زيادة قيمة 
الحوكمة وخلق محاولة حصر آراء بعض الباحثين للمفاهيم المتعلقة بكل من أيضا إلى  هدفتكما الشركة، 

   القيمة ومحاولة الاستفادة من بحوثهم وتجاربهم في هذا المجال، وهذا لتسليط الضوء على مختلف الآليات والسبل 
 التي من خلالها يمكن للحوكمة أن تلعب دورا محوريا في خلق القيمة للشركات الاقتصادية.

 أسباب اختيار الموضوع -6
التي لها علاقة مباشرة بالموضوع في حد  أي اعتبارات موضوعية،إن اختيارنا لهذا الموضوع يعود لعدة 

 وتتمثل الاعتبارات الموضوعية فيما يلي:                                      ،ذاته، وذاتية والتي تعود لأسباب وميول شخصية
  الشركات أهمية كل من المتغيرين وحتمية تسليط الضوء على هكذا مواضيع تساهم في تعظيم قيمة

بصفة خاصة والاقتصاد بصفة عامة، وذلك انطلاقا من خلق قيمة للأطراف المتعلقة بالشركة وصولا 
 ؛لتحقيق هدفها الأساسي، وهو ضمان البقاء والاستمرار

  جميع الأطراف التي لها علاقة الأهمية البالغة للموضوع لدى مسيري الشركات، والأطراف الآخذة وهي
    المستثمرين، المديرين، والموظفين، وتشمل هذه الأطراف كل مستفيد  ،موردينالعملاء، الكبالشركة 

           تطلعات  ىفي إشباع حاجات أو الرد عل خاصة، إذ أن الشركة التي لا تنجح من الحوكمة
 ؛هذه الأطراف من خلال خلق القيمة، من غير المحتمل ضمان بقاءها واستمرارها في السوق 
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 بحوكمة الشركات، حيث اعتبرت عنصر رئيسي في حماية حقوق جميع الأطراف  الاهتمام الكبير
المتعلقة بالشركة، خاصة المساهمين بغض النظر عن عدد أسهمهم، وبالتالي تؤثر على الاستقرار 

 ؛سياآاقتصادية مثل أزمة جنوب شرق و  مالية الاقتصادي والمالي، ودليل على ذلك ما حصل من أزمات
 الفكري باعتباره مصدرا مهما لربحية الشركة والداعم الأساسي للتنافسية؛ أهمية رأس المال 
 التي يمكن من خلالها للحوكمة أن تلعب دورا محوريا الآليات والسبل الضوء على محاولة تسليط       

 مما يعود على الاقتصاد بالرفاهية؛ وبالتالي جذب الاستثمارات ،وتعظيم ثروة المساهمين في خلق القيمة
  تسليط الضوء على محاولة الجزائر في تبني مبادئ حوكمة الشركات من خلال دراسة وتحليل أهم

 مبادئ ميثاق الحكم الراشد للجزائر كأحد أهم الإصلاحات الاقتصادية التي قامت بها.
 من أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على خلق القيمة        كل على واحد آن في ركزت التي الدراسات قلة

 منظور المادي واللامادي؛من ال
  المساهمة في إثراء المكتبة العربية بموضوعات حديثة في هذا المجال، والمتمثلة في الموضوعات   

 وهو الهدف الذي تسعى لتحقيقه أي دولة. التي تحسن من الوضعية الاقتصادية
 أما بالنسبة للمبررات الذاتية نلخصها فيما يلي: 

  لأهميته؛الميل الشخصي للموضوع نظرا 
 بصفة عامة والاقتصاد  الميل الشخصي للبحث في المواضيع حديثة التي تساهم في تنمية الاقتصاد

 ؛الوطني بصفة خاصة
 .إمكانية مواصلة البحث في موضوع وتطويره 

 الدراسات السابقة -7
ونظرا لأهمية هذا الموضوع وجدت  أي بحث، عليها يقوم التي الأساسية الركيزة السابقة الدراسات تعتبر

لذلك سيتم عرض  ،من الدراسات المعالجة له إلا أنة لم يصادفنا الكثيرالعديد الدراسات المشابهة أو القريبة منه، 
كل من المتغير المستقل، التابع أو كلاهما سواء كانت  من الدراسات السابقة التي تناولت أهداف ونتائج مجموعة

 هذه الأخيرة من ناحية المعالجة ونذكر أهمها فيما يلي: يث اختلفتح عربية أو أجنبية،
 الدراسات العربية 7-0

 فيما يلي سيتم عرض أهمها وأقربها للموضوع محل الدراسة
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  ،مجلة  الآخذة الأطراف لجميع القيمة خلق في البشرية الموارد لتسيير المحوري  الدورعبابسة هاشمي 
  محمد خيضر التسيير جامعة الثالث، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم وإدارية، العدد اقتصادية أبحاث

 .8112جوان الجزائر، بسكرة، 
 ماديلاتتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية المتغير التابع المتمثل في خلق القيمة من المنظور ال

         لآخذة، وتسليط الضوء تهدف إلى إبراز أهمية خلق القيمة لجميع الأطراف احيث  ورأس المال البشري،
على الآليات التي من خلالها يمكن لتسيير الموارد البشرية أن يلعب دورا محوريا في خلق القيمة ومن أهم النتائج 

 :المتوصل إليها هي
 ؛وجوب خلق القيمة من طرف المؤسسة لجميع شركائها 
  ةشركمن الأداء الجيد للتسيير الموارد البشرية له دور أساسي في خلق القيمة انطلاقا. 
  مجلة الباحثالقيمة خلق منظور من المؤسسات أداء قياس لمؤشرات تحليلية دراسةسويسي،  هواري ، 

 .8101 -8112 الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،، الاقتصادية العلوم كلية، السابععدد ال
منظور المادي وأهم المتمثل في خلق القيمة من التتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية المتغير التابع 

 في الأداء مؤشرات باستعراض تقديم إسهاما إلى محاولة تهدفحيث  التقليدية أو الحديثة، مؤشرات قياسها
ما  هاومن أهم نتائج، القيمة على المعتمدة الحديثة فيها بما المؤشرات، هذه مختلف ونقد وتحليل التاريخي سياقها

 يلي:
 ؛المال رأس تكلفة فكرة بإدخال تطويره تم المتبقي الربح مؤشر إلا هي ما المضافة الاقتصادية القيمة 
 الصافية الحالية القيمة لمفهوم انعكاس المضافة السوقية القيمة. 
  ،مجلة   النظرية والتطبيق المساهم بين نظر وجهة من القيمة على المبنية الأداء مقاييسهشام بحري

  الجزائر  جامعة قاصدي مرباح، ورقلةالاقتصادية،  العلوم كلية، ول، العدد الأ الجزائريةأداء المؤسسات 
8100- 8108. 

تتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية المتغير التابع المتمثل في خلق القيمة من المنظور المادي 
     القيمة على المبنية الأداء مقاييسمختلف تسليط الضوء على تهدف إلى محاولة حيث وخلق القيمة للمساهمين، 

 بين النظرية والتطبيق، ومن أهم النتائج المتوصل إليها ما يلي: المساهم نظر وجهة من
 عليها يحصل التي القيمة قياس على المساهم نظر وجهة من القيمة على المبنية الأداء ترتكز مقاييس 

 توليد في المستخدم المال رأس تكلفة مع المنشأة تحققها التي النقدية التدفقات مقارنة خلال من المساهم
 ؛التدفقات هذه
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 :الناتج النقدي الربح هامش المبيعات، نمو معدل تتمثل العناصر التي تؤثر على القيمة في           
        المالي الهيكل الثابتة، الاستثمارات العامل، المال رأس الأرباح، على معدل الضريبة التشغيل، عن

        سيحدث القيمة، وكل تحسن لاستمرار نمو الزمنية المال( والفترة رأس لتكلفة المرجح )المتوسط
 ؛للمساهم القيمة زيادة إلى مباشرة سيؤدي العناصر هذه من عنصر أي في
 أهميتها رغم المساهم نظر وجهة من سقاييالمب يتعلق فيما والتطبيق النظرية بين اختلاف هناك 

 .للمساهمين القيمة تعظيم هدف تحقيق أجل من للشركات بالنسبة تهاوإيجابيا
  ،دراسة حالة مؤسسة أن.سي.أ –واقع تطبيق الحوكمة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة صديقي خضرة

 -8103، تلمسان أبي بكر بلقايد، جامعة تسيير الموارد البشريةتخصص  دكتوراهمذكرة  -رويبة الجزائر
8102. 

 NCAتتوافق مع هذه الدراسة من ناحية المتغير المستقل حوكمة الشركات وأيضا محل تطبيقها أي شركة 
وفي شركة  واقع تطبيق الحوكمة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بصفة عامة رويبة حيث تهدف إلى تقييم

NCA  لإحصائياتوا المعلومات لجمعالاستبيان عتماد على الارويبة بصفة خاصة، وذلك من خلال 
 الشركة وتتمثل أهم نتائجها فيما يلي: في الوثاق والتقارير السنوية لنشاط المتوفرة والمعلومات
 وجود أثر ذو دلالة إحصائية على تأثير النظام المطبق في الشركة في تحقيق الحوكمة؛ 
 تأثير أصحاب المصالح على تحقيق الحوكمة؛ 
  .تأثير الإفصاح والشفافية على تحقيق الحوكمة 
  ،تخصص  ،دكتوراه علوممذكرة ، المؤسسة داخل المعرفة إدارة خلال من القيمة خلقبن حمودة يوسف

 .8102 -8103، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، قتصاديةعلوم الاال، قسم علوم اقتصادية
التابع المتمثل في خلق القيمة من المنظور اللامادي  تتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية المتغير

 خلق مفهوم تحليل خلال من وذلك حيث تهدف إلى تسليط الضوء على خلق القيمة من خلال إدارة المعرفة
 والمعرفي الفكري  المال لرأس الاستغلال الأمثل تحقيق في المعرفة إدارة أهمية إبراز محاولةل المعرفة إدارةو  القيمة
 ما يلي:ها ومن أهم نتائج، القيمة خلق ومفهوم المعرفة إدارة نماذج بين الجمع الشركة وأيضا محاولة تمتلكه الذي
  رأس في للقياس ومدمج قابل غير محتواه  ويبقى ملموس غير رأسمال هو الشركة في المعرفة مخزون 

 ؛والمعلوماتي البشري  المال
 ؛التي تخلق قيمة في الشركة والأنشطة العمليات من مجموعة المعرفة إدارة تعتبر 
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 للأداء معياري  كمؤشر نفسه وفرض الشركات مختلف قيادة في أساسيا محورا القيمة خلق مفهوم أصبح 
 للشركة؛ الإستراتيجية القرارات نجاعة لمدى شامل ومقياس

 نخبة الذي يشكلي البشر  المال رأس من جزء في مجسدا المعرفة لإدارة مدخلا الفكري  المال رأس يعتبر 
 التفوق  يحقق بما الأعمال بيئةت تغيرا خاصة تواجه بها الشركة المعرفية قدرات يمتلكون  عاملين

 .القيمة خلق على رتهاقد من الرفعو  السوقية حصتها توسيع، التنافسي
 أثر الحاكمية المؤسسية على أداء الشركات المدرجة في بورصة عمان  عبد الله الدعاس، ،نجيب مسعود

كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة العلوم ل الخامسدولي المؤتمر ال، للأوراق المالية "دراسة تحليلية"
 .8102أفريل  83التطبيقية الخاصة، 

دراسة أثر تطبيق المتغير المستقل حوكمة الشركات         تتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية 
   حيث تهدف  (،من منظور خلق القيمة من المنظور المادي )بعض المؤشرات على المتغير التابع خلق القيمة

ة المالي قوراللأ عمان سوق  في المدرجة الشركات أداء على المؤسسية الحاكميّة أثر على الضوء إلقاء إلى
        سةراالد عينة الشركات بين المؤسسية الحاكميّة مبادئ تطبيق مستوى  في الاختلاف درجة على للوقوف

  0وزن  إعطاءو  شركة لكل السنوي  التقرير من المؤسسية الحاكميّة بيانات جرااستخ تممن خلال بناء مؤشر حيث 
  المطبقة غير المؤسسية الحاكميّة لمبادئ 0 ووزن  جزئي، بشكل والمطبقة المطبقة المؤسسية الحاكميّة لمبادئ

 عينةكة، على الشر  وأداء الإدارة مجلس بصفات المتعلقة المؤسسية الحاكميّة مبادئ بين العلاقة سةرادمن ثم و 
 ما يلي: نتائجهامن أهم ، و المالية ن للأوراقعما سوق  في مدرجة شركة 904 من مكونة الشركات من

 ؛المالية للأوراق عمان سوق  في المدرجة الشركات بين الحاكميّة مباديء تطبيق في اختلاف وجود  
 ؛ لشركاتالمالي والتشغيلي ل أداء على المؤسسية الحاكميّة مبادئ بتطبيق للالتزامإيجابي  أثر وجود 
 على أداء الأسهم. المؤسسية للحاكمية ايجابية طردية علاقة ذو كان وان إحصائيا دال تأثير وجود عدم 
 لرأس  المضافة القيمة ىلع الشركات حوكمة أثرمليجي،  الحكيم عبد مليجي عرفه، مجدي حسن طه نصر

مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد ، ةلالمسج السعودية الشركات ىلع تطبيقية سةراد والفكري  العيني المال
 .8102، مصر، ، كلية التجارة جامعة بني سويف، المجلد الثالث، العدد الأولالجامعات العربية

الشركات         دراسة أثر تطبيق المتغير المستقل حوكمة تتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية 
 إلقاء إلى حيث تهدف على المتغير التابع خلق القيمة من المنظورين، إلا أنها تقتصر على القيمة المضافة،

على العلاقة بين آليات الحوكمة وأداء الشركات المسجلة في سوق الأوراق السعودي الذي اعتمدت       الضوء
 ما يلي:ها ن أهم نتائجمقاييس المالية، ومفي قياسه على كفاءة القيمة المضافة بدلا من ال
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 ؛وجود اهتمام ملحوظ بممارسات الحوكمة الجيدة في السوق السعودي  
  وجود علاقة ارتباط ايجابية ذات دلالة معنوية بين آليات الحوكمة )جودة لجان المراجعة واستقلالية

 أعضاء مجلس الإدارة( وبين كفاءة القيمة المضافة؛
  ارتباط ايجابية ذات دلالة غير معنوية بين آليات الحوكمة )حجم مجلس الإدارة وازدواجية وجود علاقة

 دور المدير التنفيذي الأول( وبين كفاءة القيمة المضافة.
 الدراسات الأجنبية 7-8

 فيما يلي سيتم عرض أهمها وأقربها للموضوع محل الدراسة
 William lazonick, mary o’sullivan, maximizing Shareholder value, a new 

ideology for Corporate Governance, economy and society, vol 29, no 1, 2000. 
دراسة أثر تطبيق المتغير المستقل حوكمة الشركات         تتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية 

تهدف هذه الدراسة إلى عرض المراحل التاريخية  على المتغير التابع خلق القيمة من المنظور المادي، حيث
 انطلاقاحوكمة في أمريكا وذلك للظهور الحوكمة، التي توضح أن تعظيم ثروة المساهمين من المبادئ الأساسية ل

 ها ما يلي:نتائجة المساهمين والحوكمة، ومن أهم بين تعظيم ثرو  ، كما توضح العلاقة0220من سنة 
 ؛تعظيم ثروتهما لحماية المساهمين بغض النظر عن حصصهم، وبالتالي وضعت مبادئ الحوكمة أساس  
  بين الحوكمة وثروة المساهمين. إيجابية علاقةوجود 

 Ricardo Néstor Bebczuk, Corporate governance and ownership: measurement 

and impact on corporate performance and dividend policies in Argentina, 

Documentos de Trabajo, 2005. 

دراسة أثر تطبيق المتغير المستقل حوكمة الشركات         تتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية 
  تهدف  التي تقيس خلق القيمة(، حيث على المتغير التابع خلق القيمة من المنظور المادي )بعض المؤشرات

بورصة  فيمدرجة  مالية غير شركة 54لـ  مرة لأوللحوكمة الشركات )مؤشر الحوكمة( كمي  مقياسإلى إيجاد 
، ومن أهم 9002-9000، ومن ثم دراسة أثر تطبيق الحوكمة على الأداء المالي لهذه الشركات للفترة الأرجنتين

 نتائج هذه الدراسة ما يلي:
  بالممارسات الدولية الأخرى؛انخفاض مستوى تطبيق حوكمة الشركات في الأرجنتين مقارنة 
  كل من العائد على الأصول و على لحوكمة الشركاتتأثير كبير وجودTobin’s Q. 

 Black Bernard S and others, Does corporate governance predict firms' market 

values? Evidence from Korea, The Journal of Law, Economics, and Organization, 

vol 22, no 2, 2006. 
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دراسة أثر تطبيق المتغير المستقل حوكمة الشركات          تتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية 
  تهدف  التي تقيس خلق القيمة(، حيث على المتغير التابع خلق القيمة من المنظور المادي )بعض المؤشرات

لـ  حوكمة الشركاتل مؤشر حسابة، وذلك من خلال العلاقة بين حوكمة الشركات والقيمة السوقيإلى إيجاد 
شركة كورية، ومن ثم دراسة أثر تطبيق الحوكمة على القيمة السوقية لهذه الشركات، ومن أهم نتائجها ما  404
 يلي:
  وجود علاقة إيجابية بين الحوكمة ونسبةTobin’s Q؛ 
  ؛وجود علاقة إيجابية بين الحوكمة وقيمة السهم في السوق 
  علاقة إيجابية قوية بين حوكمة الشركات والقيمة السوقية للشركات الكورية؛وجود 

 Mitchell Helen J, A model for managing intellectual capital to generate 

wealth, thèse doctorat en Philosophy in Business, Massey University, Albany, New 

Zealand, 2010. 

دراسة المتغير التابع خلق القيمة من المنظور اللامادي )رأس تتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية 
إلى تقييم مدى إدارة رأس المال الفكري لتوليد الثروة في الشركات، وذلك من خلال تهدف  المال الفكري(، حيث

كبيرة في نيوزيلندا لفهم سبب وكيفية إدارة  مستقلة في شركةرؤساء تنفيذيين لوحدات أعمال  2مع مقابلة  إجراء
لتحديد وجهات نظرهم آخر ا موظف 55 لـ توزيع استبيانموظفا و  02لة تمت مقاب، كما رأس المال الفكري للشركة

 ، ومن أهم نتائجها ما يلي:، لا سيما تبادل المعرفة داخل الشركةمال الفكري حول القضايا المتعلقة برأس ال
  النموذج متوفرة في الشركة مع عدم وعي الإدارة لأهمية رأس المال الفكري؛معظم جوانب 
 على الرغم من التناول الواسع لمقاييس رأس المال الفكري، إلا أنها ليست واضحة في الممارسة العملية؛ 
 ا ظهرت التغيرات السلوكية والاجتماعية بقوة في المقابلات على الرغم من عدم تناولها في الأدبيات مم

 يدعو بضرورة الاهتمام بها.
 Mohamed Ali Khaldi, Impact des mécanismes de gouvernance sur la 

création et la répartition de la valeur partenariale, thèse doctorat en Sciences de 

Gestion, Laboratoire CERAG CNRS UMR 5820 et École Doctorale de sciences de 

gestion de Grenoble ED 275, Université de Grenoble, 2014. 

دراسة أثر تطبيق المتغير المستقل حوكمة الشركات         تتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية 
تهدف إلى إيجاد تأثير  على المتغير التابع خلق القيمة من المنظور المادي، والتطرق للقيمة التشاركية حيث

 خلق القيمة لأصحاب المصالح المرتبطة بالشركة، ومن أهم نتائجها ما يلي:حوكمة الشركات على آليات 



 مقدمة عامة
 

 ك
 

  د بالفائدة على سلسلة يعو  الحوكمةتخفيض تكاليف الوكالة بين المساهمين والموظفين من خلال آليات
 ؛القيمة ككل

  أخلاقيات أو لجنة حوكمةحجم مجلس الإدارة ووجود لجنة تلعب آليات الحوكمة دورا هاما من خلال 
  أجور أفضل لأصحاب المصلحة غير المالية مثل العملاء والموظفين وجوديتمثل في السماح ب

 ؛مراعاة أفضل لمصالح الشركة بالإضافة إلى
  تجدر الإشارة إلى أن هذه الآليات  ومع ذلك، أصحاب المصلحةهناك بعض الآليات لا تؤثر على

 المساهمين.ع عن مصالح لدفالموجهة في المقام الأول 
 Alexander Olawumi Dabor and others, Impact of corporate governance on 

firms’ performance, International Journal of Economics, Commerce and 

Management vol 3, no 6, 2015. 

المستقل حوكمة الشركات         دراسة أثر تطبيق المتغير تتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية 
تهدف إلى إيجاد تأثير حوكمة  على المتغير التابع خلق القيمة من المنظور المادي )بعض المؤشرات(، حيث

في البورصة  الشركات المختارة (العائد على حقوق المساهمين والعائد على الموجودات)الشركات على أداء 
استخدم الباحثون كما  ،تقنية العينات العشوائية البسيطةشركة باستخدام  952تم اختيار عينة من  ، إذالنيجيرية

 ، ومن أهم نتائجها ما يلي:لتحليل البيانات E-views 7.0برنامج تحليل الاقتصاد القياسي 
  ؛ة بين حجم المجلس والأداء الماليوجود علاقة سلبية كبير 
  كة.بين الجنسين تأثيرا  كبيرا  على أداء الشر لا يؤثر استقلال مجلس الإدارة وهيكل الملكية والتنوع 

 Cengiz Hülya, Corporate Governance and Firm Profitability: Evidence from 

Turkey, International Journal of Trade, Economics and Finance, vol 7  no 6, 2016. 
المتغير المستقل حوكمة الشركات         دراسة أثر تطبيق تتوافق هذه الدراسة مع دراستنا من ناحية 

ما إذا كان أداء  فحصإلى تهدف  على المتغير التابع خلق القيمة من المنظور المادي )بعض المؤشرات(، حيث
    بورصة اسطنبولالشركات المدرجة في مؤشر حوكمة الشركات يختلف عن الشركات الأخرى المدرجة في 

خمسة نسب مالية الذي تم قياسه من خلال  الشركات تؤثر على أداء الشركةمة وما إذا كانت قيمة تصنيف حوك
العائد على حقوق المساهمين والقيمة ، هامش الربح الصافي، عائد السهمالعائد على الأصول، المتمثلة في 

 ، ومن أهم نتائجها ما يلي:الدفترية للسوق 



 مقدمة عامة
 

 ل
 

 داء مالي مرتفع من الناحية الإحصائية الشركات المدرجة في مؤشر حوكمة الشركات في تركيا لديها أ
من حيث العائد على الأصول، صافي هامش الربح والعائد على حقوق المساهمين مقارنة بالشركات 

 ؛غير المدرجة
  لديها قيمة دفترية سوقية والعائد على حقوق المساهمين أعلى  حوكمة الأعلىالالشركات ذات معدل    

 . المنخفضذات معدل حوكمة  من الشركات
 السابقة الدراسات عن الحالية الدراسة يميز ما 7-4

ا النظرية ممن خلال عرض أصوله وخلق القيمة هذه الدراسة التأطير الفكري لحوكمة الشركات قدمت
 على خلق القيمةكمتغير مستقل  الحوكمةتطبيق مبادئ قياس وتحليل أثر وأيضا  ما،قياسهوأشكال  اممفهومه

، وبعد وإبراز الدور الذي تلعبه الحوكمة في زيادة قيمة الشركة ،كمتغير تابع )من المنظور المادي واللامادي(
استعراض أهم وأقرب الدراسات للموضوع محل الدراسة من خلال التطرق لأهدافها، منهجيتها وأهم نتائجها      

 موذج سليم لهذه الدراسة استنتجنا ما يلي:أو بالأحرى النتائج التي يمكن أن تساهم في بناء اختبار ن
  :تم التطرق إلى مفاهيم أساسية حول الحوكمة وأساسيات تطبيقها في الشركة الاقتصادية من الناحية النظرية

وبالإضافة إلى ذلك عرض بعض التجارب الدولية للحوكمة مع تناول الحوكمة في الجزائر بشيء            
ى مبادئ ميثاق الحكم الراشد في الجزائر للعمل بمحتواه في الجانب التطبيقي    من التفصيل مع التركيز عل

مما يزيد في مصداقية أداة الدراسة؛ أما بالنسبة لخلق القيمة فنجد أن أغلب الدراسات تركز على خلق القيمة 
      (9004 مليجي الحكيم عبد مليجي عرفه، مجدي حسن طه نصر)من أحد المنظورين ما عدا دراسة 

التي تطرقت فقط للقيمة المضافة، أما بالنسبة لهذه الدراسة فقد تم تناول خلق القيمة من المنظورين المنظور 
المادي بمؤشراته التقليدية والحديثة والمنظور اللامادي برأس المال الفكري، كما سعت هذه الدراسة لتوضيح 

 لمادي واللامادي.العلاقة بين حوكمة الشركات وخلق القيمة من المنظور ا
  :اعتمدت هذه الدراسة للإجابة على الإشكالية الرئيسية على نموذجين، ولدراسة هذين من الناحية التطبيقية

النموذجين لا بد من قياس وتقييم المتغير المستقل والمتغير التابع، ومن ثم دراسة الأثر تطبيق مبادئ 
 الحوكمة على خلق القيمة كما يلي:

  :حيث تم قياس الحوكمة في شركة المتغير المستقلNCA  رويبة بالاعتماد على استبيان يشمل
من المحاور تمثل مبادئ ميثاق الحكم الراشد للجرائر، وذلك للحصول على نتائج أكثر مصداقية  مجموعة

تحت باعتبار أن الشركة محل الدراسة تعتبر من أول الشركات التي أعلنت عضويتها طوعا لهذا الميثاق الذي تم 
وهذا يعتبر  ويبةر NCA برئاسة سليم عثماني الرئيس المدير العام لشركة « GOAL 08 »عمل  فريق إشراف
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-9005    فرق جوهري بين هذه الدراسة والدراسات السابقة خاصة الجزائرية منها كدراسة )صديقي خضرة
كحجم مجلس  الإدارة مجلس بصفات المتعلقة( وغيرها حيث نجد أن أغلبيتها ركزت على بعض الآليات 9004

 الإدارة وغيرها دون مراعاة ما إذا كان هناك تطبيق لمحتوى الميثاق أم لا؛
 من المنظور المادي بمجموعة من المؤشرات التقليدية والحديثة الشائعة  : تم قياسهالمتغير التابع

لق القيمة، التركيز على إحدى المجموعات لتعطينا صورة أشمل لمدى قدرة الشركة على خيتم الاستعمال ولم 
إعلان  سنة قبل( أي 9002-9002كما تشكل أيضا الفترة الفارق، حيث تم الاعتماد في دراستنا على الفترة )

مبادئ ميثاق الحكم الراشد؛ أما بالنسبة لخلق القيمة من المنظور اللامادي فقد تم  الشركة بصفة رسمية لتطبيقها
 لذي تضمن المكونات والسمات الأساسية لرأس المال الفكري؛من خلال أداة الدراسة الاستبيان ا      قياسها 
 الأول يدرس العلاقة بين تطبيق مبادئ الحوكمة وخلق للدراسة عتمدنا على نموذجين ا : دراسة الأثر

      في ظل الآليات الداخلية والخارجيةالحوكمة مدى تطبيق القيمة من المنظور المادي، وهنا تم إعادة تقييم 
بعض كما تناولته  (RCGI)ويبة ر NCAبناء مؤشر خاص بشركة من خلال في الشركة محل الدراسة 

 Ricardo Néstor Bebczuk(، )9004عبد الله الدعاس  ،نجيب مسعوددراسة كل من )الدراسات السابقة ك
9004)    (Black Bernard S and others 9005 التي تم في أغلبها إعطاء ،) المطبقة  لمبادئ 0 وزن

، إلا أن في هذه الدراسة فقد تم بناء مؤشر خاص بالشركة المطبقة غير مبادئلل 0 ووزن والمطبقة بشكل جزئي 
، وسيتم توضيح ذلك في الفصل الرابع؛ أما النموذج وآليات الحوكمة محل الدراسة بناءا على نتائج الاستبيان

 عرفه، مجدي حسن طه نصر) دراسةكما تطرقت له ، ري أس المال الفكر العلاقة بين الحوكمة و  يدرسالثاني فقد 
، إلا أن في هذه الدراسة تمت دراسة الأثر بين مكونات رأس المال الفكري (9004 مليجي الحكيم عبد مليجي

 ومبادئ الحوكمة.
 المنهج المتبع -2

     من أجل تحقيق أهداف الدراسة، وسعيا للإجابة على الأسئلة الفرعية للدراسة سيتم انتهاج مجموعة 
  من المناهج، والتي تتمثل في:

 مراحل تطور مفاهيم متغيرات الدراسة المتمثلة في حوكمة الشركات  عرض حيث تم: المنهج التاريخي
المراحل كانطلاقة أساسية مبنية على معالم وأسس واضحة وخلق القيمة، وذلك لجعل نتائج دراسة هذه 

 ؛لبناء أداة الدراسة
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  :فيه وصف متغيرات الدراسة، وذلك من خلال شرح بعض المفاهيم المتعلقة  يتمو المنهج الوصفي
 ة ، وتبيان مبادئها خاصة المتعلقة بشركالشركات حوكمةالمفاهيم الأساسية لفي  بالموضوع التي تتمثل

NCA ؛قياس خلق القيمة سواء من المنظور المادي أو اللامادي ووصف مختلف مؤشرات ةرويب 
 :المتعلقة  والجوانب بعض الجداول وتحليل وبرز هذا المنهج من خلال عرض المنهج التحليلي

 لتي تربط متغيري الدراسة؛وأيضا تحليل العلاقة ا وتحليل الظاهرة المدروسة ،بموضوع الدراسة
  :تم الاعتماد على هذا المنهج في استنباط نتائج مبررة ومنطقية من خلال اختبار المنهج الاختباري

نموذج الدراسة وتعميم نتائجه، وهذا المنهج يبدأ انطلاقا من الفرضيات المستنبطة من النظريات ليصل 
 إلى اختبار صحتها على أرض الواقع، للإجابة على الإشكالية العامة للدراسة.

 دود الدراسةح -2
       تهتم هذه الدراسة بقياس وتحليل أثر حوكمة الشركات على خلق القيمة للشركات الاقتصادية، وعليه 

وذلك بقياس مدى التأثير  –حوكمة شركات الاقتصادية –على المستوى الجزئي  فإن الاهتمام الأساسي ينصب
 .رويبة للمشروبات NCAشركة في  على خلق القيمة الشركات حوكمة تطبيق مبادئ

 هيكل الدراسة -01
إلى أربعة فصول كل فصل بثلاثة مباحث وكل مبحث بثلاثة  للإلمام أكثر بالموضوع سيتم تقسيم الدراسة

 مطالب وكل مطلب بفرعين وبشكل عام يمكن أن نميز جانبين كما يلي:
  ويتمثل في: ،: ونجد في هذا الجانب الإطار الفكري والنظري لمتغيرات الدراسةالجانب النظري 
 من خلال التطرق إلى الإطار المفاهيمي لحوكمة  مدخل عام حول حوكمة شركات :الفصل الأول

دراسة  أيضاالأصول النظرية للحوكمة وأهم نماذجها، مفهومها، أهدافها وأهميتها، و  الذي يبين الشركات
، وبالإضافة     لمعنية بتطبيقهاوالأطراف انظامها مبادئها، آلياتها، تطبيقها المتمثلة أساسا في  أساسيات

بعض التجارب الدولية للحوكمة أبرزها الدول التي تبنت النماذج الأساسية للحوكمة إلى ذلك سيتم عرض 
كفرنسا، الولايات المتحدة الأمريكية وألمانيا مع التركيز على تجربة الجزائر، وتناول بشيء من التفصيل 

 ؛لأهميتها في اختبار نموذج الدراسة مبادئ ميثاق الحكم الراشد في الجزائر
 مفهوم خلق القيمةمن خلال التطرق لمفاهيم أساسية حول خلق القيمة  سيتم فيه عرض الفصل الثاني 

      تناول خلق القيمة من المنظورين أي خلق القيمة من المنظور المادي، كما سيتم مصادرهاأهميتها، 
من المنظور  من خلال عرض مفهومها، مؤشرات قياسها وأخيرا دراسة دور الحوكمة في خلق القيمة
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المادي، أما بالنسبة للمنظور اللامادي فسيتم التطرق لمفهوم رأس المال الفكري، مكوناته ونماذج قياسه 
 لاقتصادية. كما سيتم دراسة دور الحوكمة في خلق القيمة من المنظور واللامادي في الشركات ا

 :كما يلي: تحليل وتفسير نتائج اختبار الفرضياتو دراسة لالإطار العام لويتمثل في  الجانب التطبيقي 
 يتم فيه عرض الإطار العام للدراسة الميدانية وذلك انطلاقا من التقديم العام حول شركة  ثالث:الفصل ال

NCA  في شركة، ثم طبيعة الدراسة الميدانية  مع توضيح واقع حوكمة الشركات ورأس المال الفكري رويبة
من خلال التطرق إلى نموذج والإجراءات المنهجية للدراسة الميدانية، وطرق جمع ومعالجة بيانات الدراسة 
وأخيرا أداة الدراسة من خلال توضيح أسس بناء أداة الدراسة واختبار صلاحيتها، وأيضا دراسة سمات 

 وخصائص عينة الدراسة.
  عرض وتحليل وتحليل وتفسير نتائج اختبار الفرضيات، وذلك من خلال  سيتم فيه عرض الرابعالفصل

 من خلال دراسة الحوكمة على خلق القيمة، كما سيتم الإجابة على الفرضيات السابقة تطبيق مبادئ أثر 
عينة  تحليل وتفسير نتائج إجابات أفرادلحوكمة، ارويبة للمشروبات لمبادئ  NCAمدى تطبيق شركة 

رويبة بواسطة  NCAفي ثم سيتم قياس خلق القيمة  ،بالنسبة للمتغير المستقل )حوكمة الشركات(الدراسة 
وبتحليل وتفسير نتائج إجابات أفراد عينة الدراسة حول ، بالنسبة للمنظور المادي مجموعة من المؤشرات

للدراسة من خلال نتائج النهائية العرض وتحليل وأخيرا رأس المال الفكري بالنسبة للمنظور اللامادي، 
(           المتغير التابععلى خلق القيمة ) (لمتغير المستقلقياس أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات )ا

 وهو ما نسعى الوصول إليه في هذه الدراسة. من المنظورين
 صعوبات الدراسة -00

 ؛متعددة بجوانب القيمة خلق مفهوم لارتباط وتقسيمه الموضوع حدود ضبط صعوبة 
 ت الخاصة بمتغيرات الدراسة وأخذها لمدة زمنية طويلة في حالة المعلوما بعض على الحصول صعوبة

الحصول عليها، خاصة أنه تم الإعتماد على عينة مستهدفة تتمثل في الاداريين الذين لهم انشغالات 
 الفرضيات؛كثيرة، مما يؤثر على الفترة الزمنية لمعالجة هذه المعلومات والإجابة على 

 حوكمة الشركات وخلق القيمة من المنظور المادي  بين العلاقة تحلل ميدانية دراسات إيجاد صعوبة
 واللامادي في آن واحد.
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 تمهيد
       تلاعب الشركات  اكتشافو المالية الآسيوية، اكتسبت قضية الحوكمة أهمية كبيرة منذ انفجار الأزمة 

 لدىأحد أهم القضايا  حيث أصبحت تمثلالولايات المتحدة الأمريكية، شرق آسيا و في قوائمها المالية خاصة في 
  هذه الأهمية  ولا تنبع النامية، تقدمة أووالجهات الرسمية والمدنية سواء في الدول الم الأكاديميين والممارسين

، وكذا اعتمادها على مجموعة من الأسس امن كونها قضية أخلاقية فقط، بل باعتبارها عملا أساسيا ومهم
ازدياد دور إلى  نظرا الشركات الاقتصاديةب ، خاصة فيما يتصلوالمبادئ التي تضمن جودة التسيير والرقابة

 وتحديد وتوضيح شرح الفصل هذا في الموضوع أكثر نتناولب لإلمامول، في الاقتصاد شركات القطاع الخاص
 في: تتمثلرئيسية  مباحث ةثلاث خلال منحوكمة في شركات ل الأساسية والمبادئ المفاهيم
  الشركاتالمبحث الأول: الإطار المفاهيمي لحوكمة 

 .، مفهومها، أهميتها وأهدافهاالشركات لحوكمةالنظرية التاريخية و صول نتناول في هذا المبحث الأ
 حوكمة الشركات أساسيات تطبيق: ثانيالمبحث ال 

 ركائز وعوامل نجاح الحوكمةفي أساسا أساسيات تطبيق الحوكمة والمتمثلة  المبحث هذا في نتناول
 .والأطراف المعنية بتطبيقها محدداتها، نظامها ،مبادئها

 واقع حوكمة الشركات في الدول المتقدمة والعربية مع الإشارة لحالة الجزائر  : ثالثالمبحث ال 
واقع حوكمة الشركات في كل من الدول المتقدمة  أما في المبحث الأخير نحاول التعرف على

ع الحوكمة في الجزائر وميثاق الحكم وعرض أهم التجارب الدولية لنظامها، وكذا التطرق لواق والعربية 
 الراشد للشركات الجزائرية.
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 المبحث الأول: الإطار المفاهيمي لحوكمة الشركات
     الجيدة تحتل مكان الصدارة بالنسبة لجميع دول العالم خاصة بعد التغيرات  أصبحت قواعد التسيير

أدى بالباحثين والأكادميين على الصعيد الدولي والإقليمي التي شهدها العالم خلال العقدين الآخرين، وهذا ما 
من       ونحاول ، إلى بحث ودراسة أهم جوانب حوكمة الشركات لارتباطها بأساليب الإدارة الإستراتيجية الحديثة

 .المفاهيم الأساسية لحوكمة الشركاتخلال هذا المبحث دراسة 
 الشركاتالأصول التاريخية لحوكمة المطلب الأول: 

الشركات، وذلك لسد مختلف الثغرات المؤثرة على أداء الشركات  حوكمةهناك عدة دوافع أدت إلى ظهور 
 ا فيما يلي:مرت بعدة مراحل سنتطرق إلى أهمهحيث 

  الشركات حوكمة الفرع الأول: نشأة مفهوم
     تطرق بد من ال لاللإلمام بجميع المراحل الأساسية التي ساهمت في ظهور وتطور مفهوم الحوكمة 

حوكمة الشركات ترجع إلى ما جاء الضاءات الأولى لموضوع ن الإأ الزمني، حيث لتسلساللهذه المراحل حسب 
الذي يعتبر من الأفكار الكلاسيكية  02في القرن  في كتابه ثروة الأمم « Adam Smith »في أطروحات 

للنظرية الاقتصادية الغربية، حيث افترض فيه أن الفائدة الذاتية هي الدافع الرئيسي للنشاط الاقتصادي، كما 
وضح كيفية تعزيز المبادلات الاقتصادية في السوق الحر وظلت وجهات نظره موجهة للمنظمة الرأسمالية 

إلى تقسيم  0229سنة   »« Berle & Meansعلماء الاقتصاد قديما مثل تطرق كما  1.المركزية الحديثة
المساهم  بين يكون مسؤوليات في حالة الشركات المدرجة في البورصة، حيث يرى كل منهما أن هذا التقسيم 

تحسين  محاولةو  وذلك بجلب المساهم لرؤوس الأموال وتفويض السلطة للمسير لإدارة أعمال الشركة ،والمسير
الدور الرئيسي في اختيار هيكل  تلعب التيطبيعة الصفقة ل، 0224سنة  « Williamson » تطرق و  2،ئهااأد
   أن الصفقة قصيرة المدى والأصول لا تعتمد  حوكمة المناسب خاصة مع درجة خصوصية الأصول، رغمال

إذ أن السوق في حد ذاته يعتمد على العقود الرسمية بتوفير  ،على سوق محددة تتناسب مع شروط معينة
الضمانات الفعالة للمتعاملين على عكس الصفقات المتكررة التي لها نتائج غير مؤكدة مع إمكانية أخذ وقت 

التي تنشأ  بها من إلقاء الضوء على المشاكلوما ارتبط  ظهور نظرية الوكالةأيضا أدى و  3طويل للتعامل معها.
 « Jensen & Meckling »وهذا ما جاء به  المساهميندارة و الإأعضاء مجلس  جة تعارض المصالح بيننتي

                                                           
1 Adam Smith, The wealth of nations [1776], na, 1937, p418. 
2 Alain finet et autres, gouvernement d’entreprise, de boeck, paris, France, 2005, p17 
3 Oliver.E Williamson, Markets and hierarchies, american economic review, New York, America, 1975, p30. 
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يعة تكاليف مسألة مهمة تتعلق بالفصل بين الملكية والإدارة وتحديد طب نظريةهذه ال، حيث أثارت 0225سنة 
في تصرف المسيرين، ومنه تظــــــهر  وضعهارؤوس أموال و لالمساهمون  جلبل وذلك يعود ،الوكالة الناتجة عنها

مشكلة الوكالة  أيضا إلى « Fama »تطرق و  1أهدافهما. اختلافالصــــراعات القائمة بين الطرفين وتنشأ نتيجة 
رة في الشركات الكبرى حيث يمكن أن يكون   الملكية والإدا كيفية الفصل بين هشرح في محاولة، 0220سنة 

  2الاقتصادي. لهذا الفصل فعالية للتنظيم
على شفافية  وتشرف تراقبتطور سوق المال ووجود هيئات رقابية فعالة  في الولايات المتحدة أدىو 
مهنة المحاسبة والمراجعة، إلى زيادة الاهتمام  تطوروكذا والمعلومات التي تصدرها الشركات،  البيانات

     أن الاهتمام  من الملاحظو ها، مبادئ بضرورة تطبيقصة بالبور المسجلة  خاصة وإلزام الشركات ،بالحوكمة
   كبر الأ رالذي يعتب« CalPERS » ة ـالعام بهذا المفهوم ظهر بصورة واضحة عند قيام صندوق المعاشات

 3 حوكمة وإلقاء الضوء على أهميتها ودورها في حماية حقوق المساهمين.البتعريف  في الولايات المتحدة
 التقاريرب الاحتيال الخاص في للنظر « Treadway commission »تشكلت لجنة  0224 أما في سنة

 COSO » «4هذه اللجنة ل الراعية المنظمات لجنة إنشاء إلى 0222، حيث أدى تقريرها الأول سنة المالية
    انطلاقا وذلك ، لدراسة سلوك المسير في الشركة 9191سنة  « Shleifer & Vishny »كل من  وتطرق 

للدراسات السابقة حول السلوك استنادا التي كان منطلقها الفصل بين الملكية والإدارة، و من نظرية الوكالة
   الإداري مع الأخذ بعين الاعتبار مشاكل تضارب المصالح خاصة مشكل المسير الذي يعتبر وكيل للمساهم 

 عضها تجعل له قيمةمن وجهة نظر الاستثمارات المفرطة لأصول الشركة التي تكمل مهارات المسير، حيث أن ب
 5عند المساهمين، ودرجة التجذّر تتميز بدرجة خصوصية أصول الشركة لتوظيف مهارات ومعارف المسير.

، وكذلك مجلس « London Stock Exchange »قامت كل من بورصة الأوراق المالية بلندن كما 
، في البدء بدراسة كيفية إعادة الثقة مرة أخرى في التقارير 0220التقارير المالية وجهات محاسبة أخرى في سنة 

المالية التي تصدرها الشركات، وكذلك هذه هي الفرصة المناسبة الأولى لمجتمع الأعمال للاهتمام بإجراء حوار 

                                                           
1 Michael C Jensen, William H Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership 

structure, Journal of financial economics, 1976, vol 3, no 4, p305. 
2 Fama Eugene F,  Agency Problems and the Theory of the Firm, Journal of political economy, vol 88, no 2, 1980   

p288. 
 9002، الطبعة الثانية، الدار الجامعية، الإسكندرية، )دراسة مقارنة( دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري  مصطفى سليمان،محمد  3

 .05 -04ص ص
4 Bob RI Tricker, Robert Ian Tricker, Corporate governance: Principles, policies, and practices, Oxford University 

Press, USA, 2015, p12. 
5 Andrei Shleifer, Robert W Vishny, Management entrenchment: The case of manager-specific investments journal 

of financial economics, vol 25, no 01, 1989, p2. 
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الذي أعتبر  « Cadbury »من قبل لجنة  0229سنة صدر كما  1جدي ومفتوح عن موضوع حوكمة الشركات،
الشركات  تم إدارةنظام بمقتضاه تحيث اعتبرتها  حتى الآن من أهم التقارير التي تناولت مفهوم الحوكمة

 كاتعن إرشادات للممارسات السليمة لمفهوم حوكمة الشر  ( بندا، وهو عبارة02وتناول هذا التقرير ) 2،مراقبتهاو 
غير ملزمة للشركات المسجلة أسهمها في بورصة الأوراق  ا هذا التقريرهمن أن التوصيات التي يتبنا الرغموب

 3تقريرها السنوي. فيمدى التزامها بتلك التوصيات  توضيح  على المالية بلندن، إلا أن البورصة ترغم الشركات
 الصناعات اتحاد قبل من الجيدة الممارسات تحديدلتم تعيينها  9111نة س« Green bury » أما لجنة 

وفي نفس 4،الممارسات هذه لمثل مدونة وإعداد الإدارة مجلس أعضاء فآتمكا تحديد في « CBI » البريطانية
ـت مهمتها تحديث أكثر لحوار حوكمة الشركات وضمان نوكا « Hample » أخرى برئاسةلجنة شكلت السنة 

وقد أوصى التقرير بأن مجلس الإدارة يجب أن يعترف بمسؤولية  « Cadbury » انجاز النوايا التي قررتها
  5المجلس عن نظام الرقابة المالية الداخلية، ولكن القليل من الشركات هي التي دفعت ذلك.

والمراجعات اللاحقة لحوكمة  « Cadbury » طرف تم تجميع التوصيات المقدمة من 0222في سنة أما 
وحد وقد أصبح هذا الكود جزءا من متطلبات القيد في بورصة الأوراق المالية الشركات فيما يعرف بالكود الم

ولكن لا يزال هناك فجوة لأن هذا الإرشاد كان خليطا من الأدلة السابقة، وقد أصبح واضحا أن أحكام حوكمة 
                أصدرت  0222في سنة أما  6،الشركات لها علاقة أيضا بالشركات غير المقيدة في البورصة

والذي اهتم بفاعلية   « Blue Ribbon Report »تقريرهما المعروف بـ «NASD »و « NYSE »كل من 
 7الدور الذي يمكن أن تقوم به لجان المراجعة بالشركات بشأن الالتزام بمبادئ حوكمة الشركات.

لمتحدة الأمريكية    في الولايات ا « Sarbanes Oxley Act »تم إصدار  9009جويلية  20أما في 
 « Paul S Sarbanes » الذي ركز على دور الحوكمة في القضاء على الفساد المالي والإداري برعاية سيناتور

ة ,العولموذلك كرد على سلسلة الفضائح التي عقبت انفجار  « Michael G Oxely » وعضو الكونغرس
التي ساهمت بشكل كبير في تدمير ثروة  « World Com » للطاقة الأمريكية و « Enron » شركةفضيحة ك

                                                           
 .24ص ،9005سكندرية، الإالدار الجامعية،  الطبعة الأولى، ،)دراسة مقارنة( المالي والإداري حوكمة الشركات ومعالجة الفساد محمد مصطفى سليمان،  1

2 Adrian Cadbury, Report of the Cadbury committee on the financial aspects of corporate governance, Gee, vol 1 

London, 1992, p4. 
 .25ص ،مرجع سابق الطبعة الأولى، ،)دراسة مقارنة( ومعالجة الفساد المالي والإداري حوكمة الشركات محمد مصطفى سليمان،  3

4 Richard Greenbury, Report of the Greenbury Committee on Director’s Remuneration, Gee, London, 1995, p 9. 
 .02-02، ص ص9004القاهرة، ، الدار الجامعية، الإسكندرية، حوكمة الشركاتطارق عبد العال حماد،  5
، الطبعة الثانية، الدار الجامعية )المفاهيم، المبادئ، التجارب المتطلبات شركات قطاع عام وخاص ومصارف( حوكمة الشركاتطارق عبد العال حماد،  6

 .90ص ،9002–9002القاهرة، 
 .50مرجع سابق، ص الطبعة الأولى، ،)دراسة مقارنة( دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري محمد مصطفى سليمان،  7
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في إنجلترا أصدر مجلس  9002أما في سنة  1،المساهمين وبالتالي أثرت سلبا على باقي أصحاب المصالح
الكود الموحد في حوكمة الشركات يحتوي على مجموعة من المبادئ الأساسية  « FRC »إعداد التقارير المالية 

    وتتطلب هذه القواعد إعداد تقرير مكون من قسمين الأول توضح فيه الشركة كيفية تطبيق مبادئ هذا الكود 
 2أما الثاني تقر فيه الشركة عن مدى التزامها بالمبادئ.

 معايير الإفصاح والإبلاغ الماليوكذا  ير المحاسبة الدولية،ربي معايطبق الاتحاد الأو  9004وفي سنة 
 مع ملاحظة أن أي من الدول أصدرت هيئة الأوراق الأمريكية قواعد جديدة لتقوية استقلال لجان التدقيق كما

حيث يتطلب تطبيقها أكثر من مجرد نقل النماذج الجيدة  3العربية لم تبدي الالتزام بمبادئ حوكمة الشركات.
لحوكمة الشركات في الدول المتقدمة إلى الدول النامية لها السبب قام مركز المشروعات الدولية الخاصة       

« CIPE »  بإنشاء مجموعة عمل لحوكمة الشركات كي تقوم بتقييم الإطار المؤسسي في الاقتصاديات النامية
 4.في جميع أرجاء العالم تحديد الآليات اللازمة لتنفيذ حوكمة الشركات بشكل فعالحتى يمكن 
 الشركات حوكمة دوافع ظهور :الفرع الثاني

هناك عدة دوافع أدت إلى ظهور مفهوم الحوكمة سواء من الناحية الفكرية أو العملية، حيث طرح        
كما تأثر بظهور العولمة التي أدت إلى تزايد دور القطاع في صياغات اقتصادية، اجتماعية، سياسية وثقافية، 

الخاص على المستوى الدولي والوطني، الذي أدى بدوره إلى شيوع ظاهرة الفساد عالميا ، وهو السبب الأساسي 
الذي دفع إلى ضرورة التفكير في انتهاج آليات تجعل من الأنظمة أكثر شفافية بقصد القضاء على هذه 

  6:ن تلخيص أهم هذه الدوافع فيما يليويمك 5الظاهرة،
 التنفيذية والإدارة الإدارة لمجلس الحوافز توفيرو  المساءلة وتعزيز بالمنشآت العليا الإدارة أداء تقويم 

 ومساهميها؛ للشركة العامة الأهداف تحقيق يضمن للمنشآت بما
 الإدارة مجلس من كل إلى الرقابة مسؤولية بحيث تتحول المنشآت لأداء الحاكمة القوانين وتعديل مراجعة 

 الجمعية العمومية؛ ممثلين في والمساهمين

                                                           
1 Alan Calder, Corporate governance: a practical guide to the legal frameworks and international codes of 

practice, Kogan Page Publishers, London, 2008, p p16, 17. 
 .54، الطبعة الثانية، مرجع سابق، صمعالجة الفساد المالي والإداري )دراسة مقارنة(دور حوكمة الشركات في محمد مصطفى سليمان،  2
، الملتقى العلمي حول الأزمات المالية الأزمات المالية العالمية واستشراف الحل باستخدام مبادئ الإفصاح والشفافية وحوكمة الشركاتأحمد مخلوف،  3

 .2، ص9002أكتوبر  90-90معة فرحات عباس، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير والتجارة، سطيف، والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جا
 .42، ص9000، دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، الإسكندرية، مصر، حوكمة الإنترنيتخالد ممدوح إبراهيم،  4
 دار المجموعة العربية للتدريب والنشر، القاهرة، ، الطبعة الأولىت عالية الجودة (الحوكمة الرشيدة ) فن إدارة المؤسسامدحت محمد محمود أبو النصر،  5

 )بتصرف(.  59، ص9004مصر، 
 .95، 92، ص ص9002، اتحاد المصارف العربية، بدون بلد النشر، الإدارةحوكمة الشركات ودور مجلس  ،حيدر بن درويش عدنان بن 6
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 الطويل؛ المدى علىفها أهدا لتحقيق الشركة أداء نجاح المصلحة في أصحابو  مالالع مساهمة 
 الشركة؛ على أداء الرقابة ممارسة في حقهم بما يضمن المساهمين المساواة بين على الحصول ضمان 
 السبل الممكنة؛ بأكفأ لمواردها الأمثل على الاستخدام المنشآت تشجيع 
 الأهداف؛ تلك تحقيق ووسائل أهداف الشركة بين والتناسق التكامل لتحقيق عام إطار توفير 
 عدم يضمن بما التنفيذيين والمديرين الإدارة العمومية ومجلس الجمعية من كل لمهام واضح إطار توفير 

 الأطراف؛ هذه اختصاصات بين تداخل أو أو غموض لبس حدوث
 السائدة؛ والاجتماعية التنظيمية، القانونية الجوانب من حيث المحيطة الشركة والبيئة بين التكامل تحقيق 
 المسؤولية وتحمل السلطة ممارسةب المصلحة المسؤولين وأصحاب وعي زيادة يف يساعد إطار توفير. 

 الأصول النظرية لحوكمة الشركات: ثانيالمطلب ال
تعتبر نشأة مفهوم حوكمة الشركات امتداد لأصول نظرية المتمثلة أساسا في بعض النظريات الاقتصادية 

جعلها تبرز بقوة في الاقتصاد  ةكل منها بجانب من جوانب الحوكمة، كما أن انفجار الأزمة الآسيوي اهتمتالتي 
له على أرض الواقع، حيث  تعتبر كإسقاطالتي التجارب الدولية لهذا المفهوم،  بالإضافة إلى أهمالحديث، 

  .ترجمت هذه التجارب لنماذج تمثل الحوكمة، وأخيرا محاولة التعرف على النموذج الأمثل للحوكمة
 النظريات المفسرة لحوكمة الشركات: الأولالفرع 

    ، والمتمثلة "TCO"النظريات التعاقدية التنظيمية تتمثل أساسا في  صول نظريةأعلى  تقوم الحوكمة
في نظرية الوكالة، نظرية تكاليف الصفقات ونظرية حقوق الملكية، حيث اهتمت كل منها بجانب من جوانب 

 الحوكمة، بالإضافة إلى أهم النظريات الأخرى التي لها علاقة بظهور وتطور هذا المفهوم.
 أولا: نظرية الوكالة

 « Berle & Means »الأعمال الأساسية  لــ إلىة المدرجة في البورص شركاتمسؤوليات ال تقسيميعود 
المساهم والمسير، وذلك بجلب المساهم  بين ن تقسيم هذه المسؤوليات يكون حيث يرى كل منهما أ 0229سنة 

        وهذا ما جاء  1،ئهااأي محاولة تحسين أد لرؤوس الأموال وتفويض السلطة للمسير لإدارة أعمال الشركة
         ، حيث أثارت نظرية الوكالة مسألة مهمة تتعلق بالفصل0225سنة  « Jensen & Meckling »به 

رؤوس أموال لالمساهمون  جلبل وذلك يعود ،يعة تكاليف الوكالة الناتجة عنهابين الملكية والإدارة وتحديد طب
 2أهدافهما. اختلافنتيجة  في تصرف المسيرين، ومنه تظــــــهر الصــــراعات القائمة بين الطرفين وتنشأ وضعهاو 

                                                           
1 Alain finet et autres, Op Cit, p17. 
2 Michael C Jensen, William H Meckling, Op Cit, p305. 
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  1المتمثلة أساسا في: ن جميع حالات التعارض في المصالحنادت هذه النظرية بضرورة التعبير عكما 
 تعارض مصلحة حملة الأسهم مع مصلحة حملة السندات؛ 
 تعارض مصلحة حملة الأسهم مع الإدارة العليا؛ 
 .تعارض مصلحة حملة الأسهم مع مراقب الحسابات 

 تعريف نظرية الوكالة:  -0
الموكل، أما  أو بمفهومها البسيط عبارة عن علاقة بين المساهم والمسير، حيث يلعب الأول دور الرئيس

يقوم بموجبه شخص أو عدة  عقد على أنها " » « Jensen & Meckling وعرفها 2بالنسبة للثاني فهو الوكيل.
     لكي يقوم نيابة عنه بمجموعة  آخر )الموكل(أشخاص )المساهم أو صاحب رأس المال( بتفويض شخص 
 3من المهام، والتي تستوجب تفويض سلطة اتخاذ القرار للموكل ".

وتتمثل     أو أكثر،  عبارة عن علاقة بين طرفين، شخصا واحداالوكالة ومما سبق نستخلص أن نظرية 
 بمهمة معينة لصالح الطرف الأول. لقياممن أجل ايض السلطة )المسير( قيام )صاحب رأس المال( بتفو  في 
 فرضيات نظرية الوكالة -8

  4ترتكز نظرية الوكالة على الفروض التالية:
 بالرشد نسبيا، ويعملون على تعظيم منافعهم الذاتية داخل الشركة؛ أطراف الوكالة يتمتع 
 بينهما؛في المنافع  لا تكون أهداف الأصيل والوكيل متوافقة تماما، وأن هناك قدر من التعارض 
 عدم التماثل في هيكل المعلومات لدى كل من الأصيل والوكيل، وذلك فيما يتعلق بموضوع الوكالة؛ 
 العلاقة  أو  في بقاءتتمثل ، فإن هناك حاجة مشتركة أطراف الوكالة أهداف بالرغم من وجود تعارض في

 مواجهة الشركات الأخرى؛ل الشركة قوية
 من اللامركزية للوكيل يمكنه من اتخاذ بعض القرارات والقيام  يترتب على ما سبق ضرورة توافر قدر

 ببعض التصرفات دون الرجوع للأصيل؛
  رغبة الأصيل في تعميم عقود للوكالة تلزم الوكيل بالسلوك التعاوني الذي يعظم منفعة طرف الوكالة

 ويحول دون تصرف الوكيل على نحو يضر بمصالح الأصيل.

                                                           
 .240، ص9002 ، منشورات الأكاديمية العربية، المفتوحة في الدنمارك،نظرية المحاسبةوليد ناجي الحيالي،  1

2 Roland Pérez, La gouvernance de l’entreprise, Éditions La Découverte, paris, 2003, p36. 
3 Bernard Marios, Patrick Bompoint, Governement d’entreprise et Communication Financière, economica, paris 

France, 4002, p67. 
 .55، 54، ص صمرجع سابقعدنان بن حيدر بن درويش،  4
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 مشاكل الوكالة -4
 1الوكالة لنوعين أساسين من المشاكل هما:وتتعرض 

  :تنشأ عندما لا يستطيع الأصيل ملاحظة أداء الوكيل )اختياراته(، وعندما تختلف مشكلة التخلخل الخلقي
 حول البدائل المتاحة للاختيار.نهما كل م آراء
 :المعلومات الخاصة بنتائج  على حصولالقدرة  تنشأ عندما تكون لدى الوكيل مشكلة التخلخل العكسي   

 لا تتوافر للأصيل فيه هذه المعلومات. كل بديل، وذلك قبل قيامه بالأداء أو الاختيار في الوقت الذي
 تكاليف الوكالة -3

 2ينشأ عن علاقة الوكالة تكاليف يتحملها كلا الطرفان، وهي على ثلاثة أنواع رئيسية تتمثل في:
 :تهبمراقب يتحملها الأصيل، الذي يتعين عليه أولا أن يضع حوافز جذابة لوكيله، مع قيامه تكاليف الرقابة. 
 :على الوفاء بوعوده. قادرو يتحملها الوكيل، الذي يبذل جهده ليؤكد للأصيل أنه موثوق به  تكلفة الارتباط 
 :ات التي كان يتعين عليه هي التباين الذي يكون بين القرارات التي يتخذها الوكيل والقرار  فائض الخسارة

 ة )ثراء( الأصيل.ياتخاذها تعظيما لرفاه
 الهدف من نظرية الوكالة -2

في ذلك على المبدأ  الهدف من النظرية هو تقديم خصائص التعاقد الأمثل بين الموكل والوكيل معتمدة
 3المصلحة العامة".النيوكلاسيكي الذي مؤداه "أن كل عون اقتصادي يبحث عن تعظيم مصلحته الخاصة قبل 

       نيابة  بموجبها الوكيل يقومدراسة علاقة التعاقد التي ب اهتمتا أن هذه النظرية ما سبق يتضح لنم
  من المهام، وذلك من خلال توحيد أهدافهم دون انتهاك حقوق أي طرف منهم. بمجموعةالأصيل  عن
 : نظرية تكاليف الصفقاتنياثا

حيث انطلق  »طبيعة المنشأة«، في مقالته 0222سنة   « Ronald Coase »تعود جذور هذه النظرية لـ
الإنتاج للصفقات  عود تغيرات أسعاروت ،شركةالمحيط الخارجي والداخلي لل من آلية الأسعار التي تنسق بين

بعدها طورت هذه النظرية  4بمعاملات أقل تكلفة.ها التخلص منها واستبدال شركةبرمة في السوق التي تحاول الالم
   ، حيث أعتبر أن طبيعة الصفقة يجب أن تلعب الدور الرئيسي 0224سنة  « Williamson » من طرف

أن الصفقة قصيرة المدى  في اختيار هيكل الحوكمة المناسب خاصة مع درجة خصوصية الأصول، رغم

                                                           
 .هنفس 1
 .49-40، ص ص9002الإسكندرية، ، الدار الجامعية الجديدة، حوكمة شركات المساهمةالمعتصم بالله الغرياتي،  2
 .220ص ،9005ر والتوزيع، عمان، الأردن، دار وائل للنش ، الطبعة الأولى،التسيير المالي والإدارة الماليةإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  3

4 Ronald H Coase , The nature of the firm. economica, 1937, vol 4, no 16, p388. 
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على العقود الرسمية بتوفير الضمانات  دأن السوق في حد ذاته يعتم حيث ،والأصول لا تعتمد على سوق محددة
غير مؤكدة مع إمكانية أخذ وقت طويل للتعامل  الفعالة للمتعاملين على عكس الصفقات المتكررة التي لها نتائج

من البحوث الجديدة ء حيث كانت تكاليف الصفقات جز  0224وبقي يعمل على هذه النظرية حتى سنة  1معها.
تنطبق على دراسة جميع أنواع  لرغم من أن التكاليف الاقتصادية للصفقاتللاقتصاد المؤسساتي، وعلى ا

 2.ها بالسوق الاقتصادية الرأسمالية والعقود التي تربط شركاتتصادية، إلا أنه ركز على الالتنظيمات الاق
 تعريف نظرية تكاليف الصفقات -0

الشركة على أنها "عقد ممتد زمنيا يتمتع فيه الأطراف بسلطة تحديد التزامات   « Ronald Coase »عرف* 
وكلما ازداد  ،في الغالب على أكثر من عقد واحد وأشار من ناحية أخرى على أن المنشأة تحتوي  الطرف الآخر

 ".ا المستثمربأنها تزايد عدد الصفقات التي يديره فقد عرف فكرة توسع المنشأة عدد العقود زاد حجم المنشأة
كما عرفت على أنها "تكاليف تنظيم وإدارة الأعمال، وهي تحدد طريقة تنظيم النشاط الاقتصادي ولها تأثير * 

 3.قوي على تخطيط الأعمال وعلى آفاق الاستثمار"
" مشكلة التعاقد التي تعتبر من المهام الأساسية  تكاليف الصفقات على أنها« Williamson »  كما عرف* 

 4". يجب إنجازها، وتنظيمها بمختلف الطرق البديلة، سواء كانت عقود ضمنية أو مباشرة التي
 أو في السوق.ها كانت داخل سواءمختلف تكاليف المعاملات المتعلقة بالشركة  هيوبناءا على ما سبق 

 فرضيات نظرية الصفقات -8
 5تقوم هذه النظرية على عدة فرضيات نذكر منها:

  المتعاقدة بالعقلانية والرشادة.تتميز الأطراف 
 عتبر السوق والشركة كفضاء تعاقدي، أي أنها تتخصص في العقود المبرمة في السوق، حيث يمثل ي

 نقطة التقاء العرض والطلب، أو داخل الشركة؛
 فعاليتها في النظام الرأسمالي، لأنه يخدم المصالح الخاصة للأعوان الاقتصاديين؛ هذه النظرية تكتسب 

                                                           
1 Oliver E Williamson, Markets and hierarchies, Op Cit, p30.  
2  Oliver E Williamson, The economic intstitutions of capitalism ) Firms, Markets ,Relational Contracting )         

the free press, New York, 1985, p16. 
 .5ص الدولية، المشروعات مركز إصدار ،الخاص القطاع وتعزيز تنمية المعاملات تكلفة لتخفيض الحكومي الإصلاح هولدين، بول 3

 (90/00/9004 )تاريخ زيارة الموقع                               مقال متاح على الرابط الالكتروني:
arabia.org/files/pdf/Democratic Governance Government_Reforms_to_Reduce_Transaction_Costs.pdf-http://www.cipe   

4 Oliver E Williamson, The economic intstitutions of capitalism ) Firms, Markets ,Relational Contracting ), Op Cit 

p20.  
5 Pierre yves gomez, la théorie de couts de transaction, emlyon, Op Cit, p p2, 3. 

www.grh.hec.ulg.ac.be/cours/.../transactions.pdf (Consulter le 25/01/2015)                                     :متاح على الربط الالكتروني 

http://www.cipe-arabia.org/files/pdf/Democratic%20Governance%20Government_Reforms_to_Reduce_Transaction_Costs.pdf
http://www.cipe-arabia.org/files/pdf/Democratic%20Governance%20Government_Reforms_to_Reduce_Transaction_Costs.pdf
http://www.grh.hec.ulg.ac.be/cours/.../transactions.pdf
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 من تدخل الدولة في إبرام الصفقات مما يزيد من حرية الأفراد؛ تقلل 
  أنواع تكاليف الصفقات -4

 1:لى ثلاثة أنواع رئيسية وهيإتنقسم تكاليف الصفقات 
  تكلفة البحث عن السلعة أو الخدمة وتحديد ثمنا مناسبا لها، وهي تكلفة تتضاءل كلما ازداد المرء خبرة

 ام من لديه مثل هذه الخبرة والمعرفة؛ومعرفة بأحوال السوق، أو باستخد
 لا تختفي تماما؛و تتضاءل في بعض الأسواق  د لكل صفقة على حدة، وهيتكلفة التفاوض والتعاق 
  كذلك فقد تحمل التعاقدات القصيرة المدة مخاطر تغيير أسعار السلع والخدمات، بما قد يدفع البعض

 المخاطر؛ يخد طويل المدة لتثبيت الأسعار وتو لتفضيل التعاق
 التي تفرض على كل تعاقد على حدة وغيرها من التكاليف  رائب والرسومتكاليف تنفيذ العقود أو الض

 التي تتزايد بتزايد عدد التعاقدات التي يدخلها المرء وتقل بتناقص عددها.
 هدف نظرية تكلفة الصفقات -3

  التوجيه والرقابة إلى ما يحققه  تهدف هذه النظرية إلى قيام شركة ولجوء أطرافها إلى منح أحدهم سلطة
 2هذا الأسلوب من تخفيض في تكاليف الصفقات.
انطلاقا من تكاليف الصفقات  ية اعتمدت على دراسة الشركةمن خلال ما سبق نستنتج أن هذه النظر 

 المتعلقة بها، وإتباع الأسلوب الأنسب لتخفيض هذه التكاليف إلى أقصى حد ممكن.
 الملكية: نظرية حقوق ثالثا

انطلاقا من موارد الدول  0229سنة  « Alchain & Demsetz »يعود ظهور هذه النظرية لأعمال 
الرأسمالية التي تمتلكها المنظمات غير الحكومية والشركات والأسواق، ودراسة أهم مشكلتين تواجهان النظرية 

   3الشركة وشرح هيكلها. ذلك بالتطرق للأسباب التي تحدد أهم مصادر مكاسبالاقتصادية للشركة، و 
 حق الملكية -0

حق اجتماعي له مشروعية اختيار استعمال، منفعة اقتصادية معينة، أن هذا  يعرف حق الملكية على أنه "* 
 4". الحق مضمون لفرد بذاته وقابل للتصرف عن طريق التبادل، في مقابل حق مماثل على منافع أخرى 

                                                           
  22، 29المعتصم بالله الغرياتي، مرجع سابق، ص ص 1
 .22، صالمرجع السابق 2

3 Armen A Alchian, Harold Demsetz, Production, information costs, and economic organization. the American 

economic review, vol 62, no 5, 1972, p777. 
 .44، ص9004-9005، مطبوعات منتوري، قسنطينة، نظريات المنظمة عبد الحميد بن الشيخ الحسين، 4
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 1". وحده، في حدود القانون، حق استعماله واستغلاله والتصرف فيهلمالك الشيء  ويعرف أيضا كما يلي " *
 عناصر حق الملكية -8

 2نلخص عناصر حق الملكية فيما يلي:
 :ي كل ما أعد له هذا الشيءيخول حق الملكية صاحبه أن يستعمل الشيء ف الاستعمال. 
 :وقد يكون هذا الاستغلال مباشرا، وذلك عندما يستغله صاحبه بنفسه، أو غير مباشر عندما  الاستغلال

 الغير ويدفع لصاحبه مقابل ذلك. يستغله
 :حيث يمكن لصاحب الملكية التصرف في ملكة بجميع أنواع التصرفات، كبيعه مثلا. التصرف 

 منطلقات النظرية -4
 3بموضوع حقوق الملكية التي انطلقت من الأسئلة التالية:اهتماما متزايدا شهدت السنوات الأخيرة 

 ما هو هيكل حقوق الملكية للشركة في فترة زمنية معينة؟ 
 ما هي نتائج المترتبة على تطبيق هذا الهيكل؟ 
 كيف يمكن تطبيق هذا الهيكل وجعله محل التنفيذ؟ 

 تعريف حقوق الملكية: -3
ول صافي الأصأو هي  زيادة أصول الشركة عن خصومهاتمثل  يمكن أن نعرف حقوق الملكية على أنها

 4.التزاماتها المتبقية للشركة بعد استبعاد
وعرفت نظرية حقوق الملكية على أنها ليست علاقات بين الأفراد والأشياء ولكن علاقات مقننة بين الأفراد 

تفرد المالك باستعمال الأصل ما في علاقتهم باستعمال الأشياء ولا يكون حق الملكية مكتملا إلا بتوفر شرطين ه
، أي أن يكون للمالك الحرية في استعمال الأصول التي يمتلكها ومراقبتها، أما القابلية للانتقال والقابلية للانتقال

 5يعبر عنها بإمكانية مبادلة الأصل وألا تخضع هذه العملية إلا لإرادة البائع والمشتري.
لبناء الهيكل  الأصول التي تملكها الشركة، وكيفية توزيع هذه الأصولمن خلال ما سبق نعرفها على أنها 

 .المناسب لحقوق الملكية للشركة

                                                           
 .529، ص9000، الطبعة الثالثة، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، لبنان، مع شرح مفصل للأشياء والأموال حق الملكيةعبد الرزاق حمد السنهوري،  1
 .400-525، ص صالمرجع السابق 2

3 Armen A Alchian, Harold Demsetz, The property right paradigm, The journal of economic history, vol 33, no 01 

1973, p p16-17. 
 .254وليد ناجي الحيالي، مرجع سابق، ص 4
، مؤتمر العلمي الدولي عولمة الإدارة في عصر المعرفة، جامعة الجنان، طرابلس وتكاملنظريات الفكر الإداري تطور وتباين أم تنوع عبد الفتاح بوخمخم،  5

 .90، ص9009ديسمبر  02 – 04لبنان، 
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 الهدف من النظرية -2
انطلاقا الشركة كيفية تسيير تناولت هذه النظرية بعض حالات هياكل حقوق الملكية، حيث ركزت على 

  1الخاص بكل شركة.لحقوق الملكية وذلك بالبحث عن الهيكل الأنسب ، حقوق الملكية بنية هيكلمن 
 تطور مفهوم الحوكمةظهور و رابعا: بعض النظريات الأخرى التي لها علاقة ب

 الحوكمة نذكر أهمها فيما يلي: نظريات الأخرى التي لها علاقة بظهورهناك  بالإضافة للنظريات السابقة
 نظرية المنشأة -0

         باعتبارها الأساسية العوامل من الشركات تعتبر التي الأسواق لنظريةيعود مضمون نظرية المنشأة 
 تحقيق وبالتالي الشركة، ومخرجات مدخلاتب المتعلقة الشروط تلبية على يعمل الذي"  الأسود الصندوق " 

 البعض يرجعو  2.للأفراد المتضاربة الأهداف بين الموازنة كيفية تفسر نظرية لدينا ليست أنه إلا الأرباح، أقصى
 بموضوعات بدأ حيث عشر الثامن القرن  في « Adam smith » تعود لـ التي نظريةال لهذه حوكمةال نشأة

ل       وتناو  الإدارة على المنشأة ربحيةل « Say » تطرق  ثم ،الربح تحقيق على للإدارة المنشأة وتحفيز الربحية تعظيم
« John Mill »  تناولكما  المخاطرة، وتحمل الربحية « Alchian &Thirlby » البديلة الفرصة تكلفة 

 وعنصر القرار ذاتخلا « March & Cyert » وتطرق  السلوكية، والنظرية التأكد عدم عند القرارات ذواتخا
 والإضرار البينية والتعاقدات والمعلومات التيقن عدم موضوع « Williamson » تناول كما المعلومات،

   ركزت الاتجاهات أغلب الأخيرة الآونة وفي 3.دورة نمو الشركةتناول  » r Mulle« ماأ الأخرى، بالأطراف
 للمنشأة خاصة نظرية لبناء محاولات عدة بذلت حيث والإدارة، الملكية بين والفصل الاجتماعية المسؤولية على
 وقت في المنافع وتعظيم الإداري  السلوك تفسر الشركة قيمة وتعظيم للربح أخرى  نماذج استبدال طريق عن

لأنها  حوكمةالات غير كاملة فيما يتعلق بتطبيق انتقد نظرية المنشأة على أنها » Turmbull « أما 4.واحد
 هموحقوق العلاقة المعاملات مع الأطراف ذاتولم تتناول على الشركات العاملة في ظل تنافسية عالية  تقتصر

على كفاءة إدارة الشركة والحوافز  لا يمكن أن تعتمد فقط نظريةالأن  « Coombs & Metcalfe » وأضاف
 معها تدعم بأبحاث مستقبلية عن علاقتهاة و حوكمالعلى حسن تطبيق معايير  تعتمدالممنوحة، ولكن يجب أن 

 5المختلفة وخاصة تداول بأسواق المال. هاأطرافما يتعلق بالشركات الكبرى ووجود عقود غير مكتملة بين وكل 
 جذّرنظرية الت -8

                                                           
1 Armen A Alchian, Harold Demsetz, The property right paradigm, Op Cit, p42. 
2 Michael C Jensen, William H Meckling, Op Cit, p p306-307.  

 .000، ص9009، مصر، الإسكندرية، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، حوكمة الشركاتعلي خضر،  أحمد 3
4 Michael C Jensen, William H Meckling, Op Cit, p107. 

 .009، صمرجع سابقعلي خضر،  أحمد 5
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 سابقة حول السلوك الإداري لدراسات استنادا  9191سنة  « Shleifer & Vishny » لــ نظرية تجذّرتعود 
 « Jensen & Meckling »و 0229 سنة « Berle & Means » كدراسة الفصل بين الملكية والإدارةو 

وكيل للمساهم  الذي يعتبر مشاكل تضارب المصالح خاصة المسيرتناول مع  Jensen » 0225 »و 0225
التي تكمل مهارات المسير، حيث أن بعضها تجعل الشركة صول الاستثمارات المفرطة لأ وجهة نظر وذلك من

 1تتميز بدرجة خصوصية الأصول لتوظيف مهارات ومعارف المسير. تجذّرودرجة ال له قيمة عند المساهمين،
    يمكن التجذّر في يرغب الذي المسير أن « Shleifer & Vishny & Morck »كل من  كما يعتبر

 2الملائم كما يلي: النطاق في شركةال استثمارات يوجه أن

 تنوع خلال من تجذره، نمو أجل من المردودية ذات بالاستثمارات القيام للمسير يمكن بالتنوع: الاستثمارات 
 ؛العام الخطر لخفض يدفع ما ميزة تنافسية، وهذا تملك ويجعلها شركةال نشاطات

 حيث الشركة  الإطارات من دعم على الحصول من عليه لابد المسير تجذّر أجل من النمو: استثمارات   
         الهيكل الداخلي تعقيد بالترقية، وتؤثر في الوفية بمكافأة الإطارات له تسمح النمو أن إستراتيجية

 المجموعة؛ منطق فهم أجل من الوقت إلى يحتاج لأنه المسير، استبدال احتمال يخفض الذي
 وذلك العمل سوق  في سمعته وتحسين المساهمين، عند قيمته زيادة إلى المسير يسعى المردودية: شراء ،

          يؤثر النشاطات مما لبعض المستحق من دفع أكثر ربحية، إذ يمكن لحسابات تقديمه خلال من
 .للنشاط والحقيقي العادي بالثمن معرفتهم لعدم المساهمين على

كيف يقوم المسيرين باستثمارات خاصة لزيادة قيمتهم لدى يصف قدم الباحثان نموذج عن التجذرّ 
المساهمين عن طريق تحديد أنواع هذه الاستثمارات والحصول على أعلى الأجور والعلاوات من المساهمين 

 3إستراتيجية الشركة. على قدر أكبر من الحرية في تحديد وبالتالي تقليل احتمال استبدالهم، وأيضا الحصول
 نظرية أصحاب المصالح -4

تناولت النظرية كيفية تسيير الأعمال في القرن الواحد والعشرين وإشكالية خلق القيمة والتجارة في النظام 
الرأسمالي والتساؤلات المتعلقة بأخلاقيات ومسؤولية الشركة والاستدامة، وذلك بالتركيز على العلاقات بين 

المصالح في الشركة كالمستهلكين، الموردين، العمال،...وفيما يلي سيتم توضيح أهم ما جاء مختلف أصحاب 
   4فيها.

                                                           
1 Andrei Shleifer, Robert W Vishny, Op Cit, p2. 

 .2ص ، 2014، مجلة التنظيم والعمل، العدد الخامس، جامعة معسكر، الجزائر،الحوكمة في المؤسسات الاقتصاديةآليات أم خليفة بلبركاني،  2
3 Andrei Shleifer, Robert W Vishny, Op Cit, p15. 
4 Edward R Freeman, and others, Stakeholder theory: The state of the art, Cambridge University Press, 2010, p30.  
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  :عرف  نظرة الأطراف صاحبة المصالح للشركة« Freeman »  على أنهم  0225أصحاب المصالح سنة
هذه المجموعات كل المجموعات والأفراد التي تستطيع أن تؤثر أو تتأثر بتحقيق أهداف الشركة، وتتكون 

 1.من المساهمين، الدائنين، الموظفين، العملاء، الموردين، جماعات المصالح العامة والهيئات الحكومية
ويجب على الشركة المحافظة على العلاقات مع هذه الأطراف في حين أن بعضها قد يكون أكثر قيمة 

 وأهمية من البعض الآخر، ويمكن تقسيمها إلى مجموعتين كما يلي:
 وهي الأطراف الرئيسية صاحبة المصالح وتسمى أحيانا الأطراف التعاقدية       جموعة أساسية: م

التي تربطها بالشركة علاقات مباشرة تحكمها العقود ويعتبر المساهم الأكثر أهمية، والموظفين الذين لهم 
 الح في الشركة؛مصالح قصيرة الأجل كالأجر، كما نجد الدائنين والعملاء والموردين التي لهم مص

  :هي الأطراف التي لها علاقة تعاقدية محدودة بها كالمنافسين والناشطين البينيينمجموعة الثانوية. 
كما لا شك أن المجتمعات المحلية والحكومات وكل المجتمع من الممكن أن يتأثروا بقرارات الشركة 

 2سابقة.كالمسؤولية الاجتماعية للشركة التي تؤثر أساسا على الأطراف ال
  لشركة ل وحيدة حية كمسؤوليةنتيجة الانتقادات الموجهة لأهداف الرب للشركات: الاجتماعيةالمسؤولية

على ضرورة الاهتمام بتلبية أهداف أصحاب المصالح  التي ترتكز المصالح تجاه أصحاب المسؤولية تظهر 
لها يسمى بالمسؤولية الاجتماعية     التطور الحديثو  3،وغيرهم لكين، عاملين، مجهزين، موزعينمن مسته

حيث أن المسؤوليات  4وبيئيا، اجتماعياالتزام اجتماعي بالعمل أخلاقيا،  مواطنة الشركة أي أن عليهاو أ
قائمة على المدى الطويل لكي  الشركة إذ يجب أن تظلالاقتصادية في المستوى الأول لها الأولوية العظمى 

ذلك يجب عليها أن تنفذ أنشطة أعمالها على النحو القانوني في المستوى  ومع تكون نافعة ومفيدة للمجتمع
 الأولوية الأقل أهمية.و الثاني والأخلاقي في المستوى الثالث، أما العطاء الخيري في المستوى الرابع فه

  على أساس  الحوافز الإدارية من خلال مكافأة الإدارةيمكن توفير : أصحاب المصالحالحوكمة ونظرية
حيث قياس أداء  ،العملية مقاييس أداء واضحة مقياس ما لصالح الأطراف صاحبة المصالح، وتتطلب هذه

مقياس قيمة  أو ولا يوجد مقياس محاسبي أصعب من قياسه للمساهمينغيرهم الشركة بالنسبة لموظفيها و 
هي أن ربط حوافز المديرين ، والنتيجة على أصحاب المصالح السابقة والحاليةلتأثير قرارات المديرين  سوقية

                                                           
1 Robin.W Roberts, Determinants of corporate social responsibility disclosure: An application of stakeholder 

theory, Accounting, Organizations and Society, vol 17, no 6, 1992, p597. 
 .522، 522، ص ص9002 مصر، الإسكندرية، الجامعية، الدار ،العالمية المالية والأزمة الشركات حوكمة حماد، العال عبد طارق  2
دور معايير المحاسبة في تعزيز متطلبات حوكمة الشركات والمسؤولية الاجتماعية في الحد من الفساد المالي إيناس جمعة فهمي شكر، تحليل  3

 .520، ص9005نوفمبر  02 -02لفساد الإداري والمالي، كلية إدارة الأعمال، عجلون، الأردن، يومي ، المؤتمر العلمي الثالث الحاكمية واوالإداري 
 . 022، ص9000للنشر، الرياض، المملكة العربية السعودية،  المريخ ، دارحوكمة الشركات الأطراف الراصدة والمشاركةكيم أ كينيث وآخرون،  4
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 ، ومن أهملأطراف صاحبة المصالح وقياس الأداء الكلي يمكن أن يصبح عملية مربكة وفوضويةاب
 1هي أنها وصفية، لأنها تستخدم في وصف ما تفعله الشركات وكيف تفعله. الانتقادات الموجهة للنظرية

 شركاتحوكمة الوخصائص النموذج الأمثل ل نماذجبعض الفرع الثاني: 
تعتبر التجارب الدولية كإسقاط لمفهوم الحوكمة على أرض الواقع، حيث ترجمت هذه التجارب لنماذج 

 فيما يلي:وتتمثل هذه النماذج  ،ساهمت في إبراز خصائص النموذج الأمثل للحوكمة
 أولا: أهم النماذج العالمية لحوكمة الشركات
 وتتمثل أهم النماذج العالمية فيما يلي:

 دولمن ال المملكة المتحدةتعتبر الولايات المتحدة الأمريكية و : (السوقي لوساكسوني )موجهجالأن النموذج -0
 أداء أفضل علىتبحث  مستقرة غير فاعلة جهاتتوجد  حيث سواقللأ الموجهالأساسية المنتهجة لنموذج 

  3يلي: الخصائصويتميز ب 2ر،القصي المدى على مالي
 وأهداف قصيرة الأجل والسيطرة السلبية على أساس التغيرات في سعر  يتميز بانخفاض سيطرة المساهمين

 التقاعد وغيرها؛ قدور الشركات وممارسة الرقابة من طرف شركات التأمين، صنادي السوق وضعف
 يتميز الدائنين بالسيطرة السلبية لانخفاض الديون المصرفية، كما يتميز بعلاقات أقل استقرارا؛ 
 فة ويمثل اهتماماتهم نقابات؛تكون رقابة العمال ضعي 
  يتم تغيير المسيرين أقل يتميز بسيطرة المسيرين على رقم الأعمال والسهولة النسبية لنقل حقوق الملكية و

 أو أكثر سهولة حسب تجذرهم ومن طرف السوق حيث يخضع لأهمية سوق المسيرين الخارجي؛
  ض المصالح في مسألة إعادة التنظيم يتميز بسهولة الخروج من العلاقات مع أصحاب المصالح وتعار

 حيث في الكثير من الأحيان تكون خارجية وقانونية.
 نموذجلالدول الأساسية المنتهجة  مناليابان و ألمانيا تعتبر : (الشبكي الياباني )الموجه -النموذج الألماني -8

  5:ويتميز بما يلي 4.الطويل المدى علىالعمل  تفضل التي المستقرة المصرفية الرأسماليةنحو الموجه 
 في اتخاذ القرارات السيطرة طويلة الأجل و أهداف وتركز رأس المال عند كبارهم،  سيطرة المساهمين قوة

 التدخل المتكرر للبنوك وممارسة الرقابة من الجهات الصناعية والبنك المركزي؛الإدارية والإستراتيجية و 

                                                           
 .402-405ص مرجع سابق، ص ،العالمية المالية والأزمة الشركات حوكمةطارق عبد العال حماد،  1

2 Christoph Barmeyer, Ulrike Mayrhofer, Systèmes de gouvernance et dynamique organisationnelle: une analyse du 

groupe EADS,  Humanisme et entreprise, no 2, 2008, p5. 
3 Gérard Charreaux, Vers une théorie du gouvernement des entreprises (gouvernement des entreprise), Economica 

paris, 1997, p426. 
4 Christoph Barmeyer, Ulrike Mayrhofer, Op Cit, p5. 
5 Gérard Charreaux, Vers une théorie du gouvernement des entreprises  (gouvernement des entreprise), Op Cit 

p426. 
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  الديون أساسا في القروض البنكية والائتمان التجاري يتميز الدائنين بالسيطرة الايجابية حيث تتمثل أهم
 كما يمتلك البنوك رأس مال وعلاقاتهم طويلة الأجل؛

 تكون رقابة العمال قوية ويشاركون في اتخاذ القرارات؛ 
 سيطرة أصحاب المصالح الرئيسية على رقم الأعمال وصعوبة نقل حقوق الملكية؛ 
 ثير من الأحيان يكون عن طريق التفاوض الاجتماعي     يكون تغيير المسيرين أكثر سهولة وفي الك

 كما تفرض داخليا من طرف أصحاب المصلحة الرئيسين؛ 
  )صعوبة الخروج من العلاقات مع أصحاب المصالح )علاقات طويلة الأجل مع البنوك والموظفين

 نك الرئيسي.مع الأخذ بعين الاعتبار أهمية دور البفي مسألة إعادة التنظيم  وتوافق المجموعة
 من الدول الأساسية المنتهجة لهذا النموذجإيطاليا و فرنسا تعتبر : (الهجين) المختلط أو الوسيط النموذج -4

الذي يعتبر وسطا بين النموذجين السابقين أي يجمع بين ما توجه له كل من النموذج الأنجلوساكسوني 
وانطلاقا من مميزات النموذج الموجه السوقي والشبكي نستنتج أن الشركات  1الياباني. -والنموذج الألماني
 تختار أسلوب الذي يناسبها باعتبارها تنتمي للنموذج الهجين. ةالفرنسية والإيطالي

  الشركات : خصائص النموذج الأمثل للحوكمةثانيا
 الشكل التالي: هاالتي يظهر  الأمثلمواصفات النموذج أهم وضعت حيث للسلوك القويم،  تعتبر الحوكمة دافعة

 (: خصائص النموذج الأمثل للحوكمة0-0الشكل )
 

 

 

 

 
 

، مجموعة النيل العربية، الطبعة الأولى، القاهرة الشركات حوكمةمحسن أحمد الخضيري،  المصدر:
 .905، ص9004

                                                           
1 Christoph Barmeyer, Ulrike Mayrhofer, Op Cit, p5. 

 

 الفاعلية الكاملة
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جيد 
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 1:أهمها جيداأهمية أن يكون نظام الحوكمة مقنعا بعدة خصائص، حتى يكون نموذجا  ما سبقيتضح لنا مو 
 الفاعلية الكاملة في تحقيق وإرساء مبادئ الحوكمة؛ 
 البساطة الشديدة في التطبيق وفي التدقيق؛ 
 سهولة الفهم والاستيعاب من جانب العاملين؛ 
 المرجعية العميقة، خاصة في إطار هيكل القيم والآداب العامة؛ 
 .القابلية للاستمرار والتطور والارتقاء، والتكيف مع المتغيرات والمستجدات، وبشكل دائم ومستمر 

 حوكمة الشركاتماهية : ثالثالمطلب ال
التي تتمثل أساسا في مفهومها ، على ماهية حوكمة الشركات من خلال ما سبق نحاول تسليط الضوء

 .تسعى لتحقيقها التي هدافوالأيتها ، بالإضافة للتطرق إلى أهموخصائصها
 الشركاتمفهوم حوكمة الفرع الأول: 

أو ترجمة المصطلح  على تعريفواختلفوا لاقى موضوع حوكمة الشركات اهتماما كبيرا في الآونة الأخيرة 
أو الإدارة الحكمية البعض تسميتها بالإدارة الرشيدة  حيث رأى « Corporate Governance » الإنجليزي 

)الحوكمة( الأكثر شيوعا وانتشارا في الفترة  مصطلحسيكون و والبعض الآخر يرى تسميتها التحكم المؤسسي، 
 2شى مع لفظ )العولمة( و)الخصخصة( وغيرها.االمستقبلية وهو يتم

 مة لغوياأولا: مفهوم الحوك
 3يتضمن مفهوم الحوكمة العديد من الجوانب التي تتمثل في:

 :ُما تقتضيه من التوجيه والإرشاد. الحِكْمَة 
 :ُما يقتضيه من السيطرة على الأمور بوضع الضوابط والقيود التي تتحكم في السلوك. الحُكْم 
 :ُما يقتضيه من الرجوع إلى مرجعيات أخلاقية وثقافية وخبرات تم الحصول عليها من خلال  الإحْتِكَام

 تجارب سابقة.
 :ْطلبا للعدالة خاصة عند انحراف السلطة وتلاعبها بمصالح المساهمين. التَحَاكُم 

 
                                                           

 .902-905، ص ص9004الطبعة الأولى، مجموعة النيل العربية، القاهرة،  ،حوكمة الشركاتمحسن أحمد الخضيري،  1
الشركات وأسواق المال العربية ، بحوث وأوراق عمل مؤتمر حول متطلبات حوكمة الإفصاح والشفافية كأحد مبادئ حوكمة الشركاتمحمد طارق يوسف،  2

 .5، ص9002 ،المنعقد في شرم الشيخ، مصر
الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر والتوزيع ، الحوكمة المؤسسية والأداء المالي الاستراتيجي للمصارفطالب علاء فرحان، إيمان شيحان المشهداني،  3

 .95، ص9000عمان، الأردن، 
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 مفهوم الحوكمة اصطلاحاثانيا: 
 والمهنية الدولية المنظمات ،الباحثون  أخذ حيث للحوكمة، ومحدد واضح مفهوم حول الكتابات تتفق لم
 .والاجتماعية والمالية والاقتصادية التنظيمية الجوانب التداخل إلى هاتعاريف تنوع رجعيو  لتعريفها، بالتسابق

 الدولية كما يلي: والتقارير والهيئات عرفت من قبل بعض اللجنات
السلطة في إدارة الموارد الاقتصادية  على أنها "الطريقة التي تمارس بها 0229*عرفها البنك الدولي 

  1والاجتماعية من أجل تحقيق التنمية".
 2".مراقبتهاالشركات و  تم إدارةعلى أنها "نظام بمقتضاه ت 0229في سنة  « Cadbury »*وعرفتها لجنة 

تمثل العلاقة بين نظام " على أنها 0222في سنة  « OECD »وعرفتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية *
 هخلال الهيكل الذي يتم من توفر أنهاالشركة ومجلس الإدارة، المساهمين وأصحاب المصالح الآخرين، كما 

 3".الأداء ومراقبة وسائل لتحقيقهاو  للشركة الأهدافوضع 
 4أعمالها".إدارة الشركات والتحكم في  خلاله من يتم الذي بأنها "النظام « IFC »*ووصفها تقرير 

 المختصين كما يلي:الباحثين و كما عرفها بعض 
مجموعة من الآليات التي تضمن حصول "على أنها  9116في سنة  « Shleifer & Vishny »كما عرفها *

أصحاب رؤوس الأموال على عوائد استثماراتهم، وذلك بتجنب حصول المسيرين وكبار المساهمين على هذه 
 5.العوائد بشكل مفرط"

على أنها "مجموعة من الآليات التي تبين وتحدد حرية المسيرين  0222في سنة  « Charreaux » *كما عرفها
 6.في تسيير الشركة"

بما      من الأطراف المشاركة على أنها "علاقة بين عدد 0224 سنة « Monks & Minow »وعرفها  *
 7التي تؤدي إلى توجيه وتحسين أداء الشركة". أصحاب المصالح والموظفين إدارة، التنفيذي، الرئيسفي ذلك 

لتحقيق أهداف  "نظام الهيكلة، تشغيل ومراقبة الشركة 9004سنة  « Sarkar & Majumdar » عرفها*
 8لبيئة والمجتمع".لالمتطلبات القانونية والتنظيمية  والتوافق مع أصحاب المصالحإستراتيجية طويلة الأمد لإرضاء 

                                                           
1 World Bank, Governance and development, the world bank publications, Washington, 1992, p1. 
2 Adrian Cadbury, Op Cit, p4. 
3 OECD, Principles of Corporate Governance, OECD publications Service, paris, france, 1999, p9. 
4 IFC, Corporate Governance manuel, 2ed edition, Hanoi, United States of America, 2010, p6. 
5 Pierre Cabane, Manuel de gouvernance d’entreprise, Eyrolles , Paris, 2010, p23. 
6  Gérard Charreaux,  Le rôle de la confiance dans le système de gouvernance des entreprises. Economies et 

Sociétés,  vol 32, 1998, p2. 
7 Bob RI Tricker, Robert Ian Tricker, Op Cit, p31. 

 .94طالب علاء فرحان، إيمان شيحان المشهداني، مرجع سابق، ص 8



 الفصل الأول:                       الإطار النظري والفكري لحوكمة الشركات
 

20 
 

 لهم العلاقة بين مجلس الإدارة، والمساهمين، وإدارة الشركة، كما يمكن أن نضيفعلى أنها تمثل  عرفتو 
   1ووكالات التصنيف. قارير السنوية والسلطات الرقابيةمراجعي الحسابات الذين يقومون بالمصادقة على الت

 يلي: ومن خلال التعاريف السابقة نستخلص أهم الجوانب الأساسية لمفهوم الحوكمة والمتمثلة في ما
 توضح وتحدد العلاقة بين الأطراف المرتبطة بالشركة، وتعمل على حفظ حقوق جميع المساهمين؛ 
 ته؛ومراقب هتسيير من خلال  أداء الشركةتوجيه وتحسين  ل علىهي مجموعة من الأنظمة التي تعم 
 وتعظيم قيمتها. تعتبر إستراتيجية التي تتبناها أي شركة لتحقيق أهدافها 

باعتبارها استراتيجية تتبناها الشركة لتحقيق أهدافها  يسير ويراقب الشركةذي نظام الهي حوكمة الشركات 
 .الأطراف المرتبطة بها مع مراعاة حقوق المساهمينإدارة الشركة و تحديد العلاقة بين و  توضيح من خلال

 ثالثا: خصائص حوكمة الشركات
 2التالية :يشير مصطلح حوكمة الشركات إلى الخصائص 

  :أي إتباع السلوك الأخلاقي المناسب والصحيح.الانضباط 
 :أي تقديم صورة حقيقية لكل ما يحدث. الشفافية 
 :أي لا توجد تأثيرات وضغوطات غير لازمة للعمل. الاستقلالية 
 :أي إمكانية تقييم وتقدير أعمال مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية. المساءلة 
 :مسؤولية أمام جميع الأطراف ذوي المصلحة في الشركة.أي وجود  المسؤولية 
 :أي يجب احترام حقوق مختلف المجموعات أصحاب المصلحة في الشركة. العدالة 
 :أي النظر إلى الشركة كمواطن جيد. المسؤولية الاجتماعية 

 مزايا حوكمة الشركاترابعا: 
التي يمكن للشركات، بل والدول سواء كانت هناك العديد من المزايا والمنافع لمفهوم حوكمة الشركات، 

  3من أن تجني ثمارها وتتمثل هذه المزايا فيما يلي: متقدمة أو ناشئة
 تخفيض المخاطر المتعلقة بالفساد المالي والإداري التي تواجهها الشركات والدول؛ 
 ؛صادي للدوللتقدم الاقترفع مستويات الأداء للشركات، وما يترتب عليه من دفع عجلة التنمية وا 
 جذب الاستثمارات الأجنبية وتشجيع رأس المال المحلي على الاستثمار في المشروعات الوطنية؛ 

                                                           
1 Bernard Marios, Patrick Bompoint, Op Cit, p105. 

 .5مرجع سابق، ص، )المفاهيم، المبادئ، التجارب المتطلبات شركات قطاع عام وخاص ومصارف( حوكمة الشركاتطارق عبد العال حماد،  2
 .29، 20مرجع سابق، ص صالطبعة الثانية، ، ))دراسة مقارنة دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري  محمد مصطفى سليمان، 3
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 في المجتمع؛ زيادة فرص العملو  زيادة قدرة الشركات الوطنية على المنافسة العالمية وفتح أسواق جديدة 
  يترتب على ذلك من زيادة ثقة الشفافية والوضوح في القوائم المالية التي تصدرها الشركات وما

 .في اتخاذ القرارات عليها المستثمرين واعتمادهم
 أهمية وأهداف حوكمة الشركات: الفرع الثاني

 ، كما أن لها أهداف تسعى لتحقيقها نعرضها فيما يلي:بق نلاحظ أن للحوكمة أهمية كبيرةمن خلال ما س
 أهمية حوكمة الشركات: أولا

بالعديد من الاهتمام في الآونة الأخيرة نتيجة لعدد من حالات الفشل الإداري حظيت حوكمة الشركات 
  1والمالي التي منيت بها العديد من الشركات الكبرى في الولايات المتحدة ودول شرق آسيا على سبيل المثال.

 الأهمية القانونية لحوكمة الشركات -0
وغيرهم، وتعد كحملة الأسهم وتتمثل في قدرة الحوكمة على الوفاء بحقوق الأطراف المستفيدة في الشركة 

 والمعايير المحاسبية والتدقيقية الأسواق الماليةعايير المنظمة لعمل الشركات كقوانين الشركات و القوانين والم
المهتمة بالشركة والمعنية بالاقتصاد ككل ويشير العلاقة بين الأطراف  ، حيث تنظمحوكمةالالعمود الفقري لإطار 

« Zingales »  في هذا الصدد إلى أن الأشكال المختلفة للعقود بين كافة الأطراف المعنية في الشركة تمثل
 2في تنظيم العلاقات التعاقدية بينهم بالشكل الذي يعمل لضمان حقوق كل طرف منهم. حجر الأساس

 الشركاتالأهمية الاجتماعية لحوكمة  -8
تعني مواطنة الشركة أي العمل وفقا لممارسات تجارية أخلاقية، ومعاملة العاملين معاملة جيدة، وتحقيق 
الأرباح، وسداد الضرائب، توفير الوظائف، تقديم منتجات وخدمات آمنة جديرة بالثقة بالإضافة للتمتع بسجل جيد 

، ويرى البعض أن العمل الاجتماعي بجوانبه في التعامل مع البيئة، والعمل على تحسين ظروف المجتمع
المختلفة والالتزام به جزء مهم في علاقة الفرد بالمجتمع، وعلاقة المجتمع بالفرد، ولذلك فقد رسمت الحقوق 
والواجبات في شكل تعليمات مكتوبة أو غير مكتوبة وتنظيمات ونظم من أجل التصدي لحالة التمزق أو التشتت 

ل أو أي طارئ ممكن يصيب الفرد والمجتمع بل أكدت المسؤولية الاجتماعية على بناء الفوضى، الفقر، الجه
 3المجتمع والاستمرار في التماسك والتوازن من خلال الكثير من المعطيات العقدية والفكرية والمادية للمجتمع.

 
                                                           

 .95، ص9004مصر، ، الإسكندرية،  الدار الجامعية، ) دراسة مقارنة( والإداري  المالي الفساد ومعالجة الشركات حوكمة ،سليمان مصطفى محمد 1
  ، الطبعة الأولى، دار المجتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان، الأردنالأزمة المالية الاقتصادية العالمية وحوكمة الشركاتيوسف كافي،  صطفىم 2

 .902، ص9002
 .020-020ص ص سابق، مرجع ،علي خضر أحمد 3
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 الأهمية الاقتصادية لحوكمة الشركات -4
، إذ أن هناك ارتباطا وثيقا  بين حوكمة ككلبالنسبة للاقتصاد  بالغة أهميةات ذات تعد حوكمة الشرك

فقط إلى فشل  جمة عن ضعف حوكمة الشركات لا تؤديالشركات ونظام الاقتصاد في أي بلد، فالمشاكل النا
 فقدان مصداقية النظامو عف مستويات الثقة العامة ضمن ذلك متمثلة في  الاستثمارات وإنما تمتد إلى أبعد

  2يلي: ويمكن توضيحها كما 1،كله الاقتصادي
 فإن أهميتها تكمن  بما أن الحوكمة أساس للاستقامة، والصحة الأخلاقية: أهمية الحوكمة بالنسبة للشركات

على عدم  في عدم سماحها بوجود الفساد الداخلي في الشركات  بل تحاول القضاء عليه نهائيا، والعمل
عن انحراف متعمد  أخطاء في الشركة سواء كانت أخطاء ناتجةأي  وجوده في المستقبل، وذلك لمنع وجود

التي يشكل وجودها تهديدا للمصالح  أو غير متعمد، ومحاولة منعها وعدم السماح باستمرارها، خاصة تلك
إلى تدخل إصلاحي عاجل، حيث تحاول  وتحتاج أو يصعب وجودها تحقيق النتائج الجيدة للأعمال

هذه الأخطاء وبالتالي يجنب الشركات تكاليف الناتجة عنها  ي يمنع حدوثالوقائي الذ استخدام النظام
من الاستقلالية، وعدم  على درجة مناسبة واهتمت أيضا بمراجعي الحسابات الخارجيين خاصة أنهم

أو المديرين التنفيذيين العاملين فيها، حيث أنه في واقع  خضوعهم لأي ضغط من قبل مجلس إدارة الشركة
كما أنها تمس  3من حسن إدارة الشركات. من التأكد الحوكمة الأداة الجيدة التي تمكن المجتمع الأمر تمثل

 4جوانب أخرى نلخصها فيما يلي:
  بين مديري الشركة ومجلس  رفع الكفاءة الاقتصادية للشركة من خلال وضع أسس للعلاقةتمكن من

 والمساهمين؛ الإدارة
 توفير الحوافز المناسبة بديد أهداف الشركة وسبل تحقيقها وضع الإطار التنظيمي الذي يمكن من تح

 هداف التي تراعى مصلحة المساهمين؛الأمجلس الإدارة والإدارة التنفيذية لكي يعملوا على تحقيق ل
  تؤدي إلى الانفتاح على أسواق المال العالمية وجذب قاعدة عريضة من المستثمرين خاصة الأجانب

 زيادة ثقة المستثمر المحلي وبالتالي زيادة رأس مال بتكلفة أقل؛و  سعيةلتمويل المشاريع التو 
 تضمن حماية القواعد تلك لأن المستثمرين ثقة بزيادة الحوكمة قواعد تطبق التي الشركات تحظي 

ا يفكرون قد  فيها المستثمرين نجد ولذلك حقوقهم،  مؤقتة لأزمات عند تعرضها حتى أسهمهم بيع قبل جيد 

                                                           
 .902 – 902يوسف كافي، مرجع سابق، ص ص مصطفى 1
مصر  ، الدار الجامعية، الإسكندرية،مراجعة الحسابات وحوكمة الشركات في بيئة الأعمال العربية والدولية ،وهاب نصر علي، شحاتة السيد شحاتةعبد ال 2

 .92، 92ص ص ،9005-9002
 ، )بتصرف(.42-42محسن أحمد الخضيري، مرجع سابق، ص ص 3
 .92، 92ص ص ،مرجع سابقعبد الوهاب نصر علي، شحاتة السيد شحاتة،  4
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 الشركات يجعل تلك ما عليها، وذلك التغلب على بقدرتها لثقتهم أسهمها أسعار انخفاض إلى تؤديالتي 
 .الأزمات فترة في الصمود على قادرة

  هناك أهمية كبيرة للحوكمة بالنسبة للمساهمين حيث أنها تعملأهمية الحوكمة بالنسبة للمساهمين     
 1الأهمية فيما يلي: ونوضح هذهكما أنها تحمي حقوق الأقلية، ، على حماية حقوقهم، والمساواة بينهم

 القرارات الخاصة في المشاركة حق التصويت، حق مثل المساهمين لكافة الحقوق  ضمان في تساعد   
 المستقبل؛ في الشركة على أداء تؤثر قد جوهرية تغيرات بأي
 يساعد الإدارة العليا قبل من المتخذة الجوهرية والقدرات المالي والوضع الشركة أداء عن الكامل الإفصاح 

 الشركات. هذه في الاستثمار على المترتبة المخاطر تحديد على المساهمين
 2تكمن أهمية تطبيق الحوكمة بالنسبة للدولة فيما يلي:: أهمية الحوكمة بالنسبة للدولة 

 تحسن درجة النشاط الاقتصادي؛ 
  التنافسية.زيادة قوة الشركات وارتفاع قدرتها 

 وانطلاقا مما سبق يمكن توضيح أهمية حوكمة الشركات في الشكل التالي:
 (: أهمية حوكمة الشركات8-0الشكل)

 
 ة )بناءا على المعلومات السابقة(باحثمن تصور ال المصدر:

 

                                                           
 ه.نفس 1
 .906، الطبعة الثانية، مرجع سابق، صدور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري )دراسة مقارنة(محمد مصطفى سليمان،  2

كة تنظم قوانين ومعايير الحوكمة العلاقة بين الأطراف المهتمة بالشر 
والمعنية بالاقتصاد ككل

مجتمعالعمل وفقا لممارسات تجارية أخلاقية وتحسين ظروف ال

لشركاتعدم سماحها بوجود الفساد الداخلي في ا: بالنسبة للشركات

ينهمتعمل على حماية حقوقهم، والمساواة ب: بالنسبة للمساهمين

نافسيةتحسن النشاط الاقتصادي ككل وزيادة الت: بالنسبة للدولة

 أهمية حوكمة الشركات

 القانونية
لاا

جتماعية
 

لاا
قتصادي

ة
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 حوكمة الشركات دافأه: ثانيا
سعي معظم الوحدات الاقتصادية بل والدول للتطبيق الحوكمة ووضع مختلف التشريعات اللازمة  ويعود

 1:فيما يليويمكن تلخيص تلك الأهداف  أشار إليها مجموعة من الباحثين حيث لها، للأهداف التي تدعمها
  مصالح المساهمين؛كبح المخالفات الإدارية المحتملة وضمان التناغم الفعال بين مصالح الإدارة و 
 تقليل المخاطر المالية والاستثمارية؛ 
 حماية حقوق المساهمين ومصالحهم، وذلك من خلال وضع الإستراتيجية الاستثمارية السليمة؛ 
 زيادة الثقة بالاقتصاد الوطني؛ 
 إظهار الشفافية وقابلية المحاسبة على المسؤولية الاجتماعية؛ 
 تحسين الأداء المالي للشركات؛ 
 انفتاح الشركات على أسواق المال العالمية والوصول إلى أعلى المراتب لدى شركات التقييم الدولية؛ 
  التزام الشركات بالسلوكيات الأخلاقية والممارسات المهنية السليمة والآمنة مع الالتزام بالقوانين واللوائح

 والضوابط الرقابية والإشرافية.
 2ن سابقتها نلخصها فيما يلي:كما أن هناك أهداف لا تقل أهمية ع

  إيجاد ضوابط وقواعد وهياكل إدارية تمنح حق مساءلة إدارة الشركة أمام الجمعية العامة وتضمن حقوق
 المساهمين في الشركة؛

  للشركة؛فرض الرقابة الجيدة والفاعلة على أداء الوحدات الاقتصادية لتطوير وتحسين القدرة التنافسية 
 الأجنبية أم المحلية والحد من هروب رؤوس الأموال الوطنية للخارج؛ جذب الاستثمارات سواء 
 ؛تخدم الكفاءة الإدارية والمالية المديرين على بناء إستراتيجية متطورةكومساعدة أصحاب القرار  تطوير 
 .العمل على تحفيز الأيدي العاملة في الشركة وتحسين معدلات إنتاجهم، وتعميق ثقتهم بالشركة 

    لحدوث سلسلة  ها، ويعود ظهور والنماذج المطبقة لها جملة من النظريات التي تفسر معناهاللحوكمة 
     في كبريات الشركات، وهذا ما زاد من أهميتها سواء بالنسبة للمساهمين من الأزمات وانتشار الفساد المالي

ول إلى أحسن أداء وذلك من أجل الوص أو الشركة ككل، كما تعتبر الحوكمة نظام يسير ويراقب الشركات
 بتحقيق الأهداف المسطرة للشركة.

                                                           
 .55، 52طالب علاء فرحان، إيمان شيحان المشهداني، مرجع سابق، ص ص 1
، المؤتمر العربي الأول حول حوكمة الشركات ودورها في الإصلاح الاقتصادي، كلية الاقتصاد دور حوكمة الشركات في التنمية الاقتصادية مناور حداد، 2

 .2، ص9002تشرين الأول  05-04دمشق، 
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 حوكمة الشركات أساسيات تطبيق: ثانيالمبحث ال
محددات  وضع في بجدية التفكير تم العالمية الشركات لها تعرضت التي الانهياراتو  المالية الأزمات إثر

 تأثروتحديد مختلف الأطراف التي تعلى ركائز ومبادئ سليمة لها يتوقف التطبيق الجيد  ، التيالحوكمة ومعايير
 ذا النظام.وتؤثر في التطبيق السليم له

 الشركات حوكمةركائز وعوامل نجاح المطلب الأول: 
الحوكمة، ولتطبيق  مفهوم لي الدول على تناو فلمالية وبورصات الأوراق ا حرصت العديد من الشركات

  هذا المفهوم لا بد على الشركة الاعتماد على ركائز وعوامل أساسية تساهم في التطبيق السليم للحوكمة. 
  ركائز حوكمة الشركاتالفرع الأول: 

 يمكن توضيح أهم هذه الركائز في الشكل الموالي:
 (: ركائز حوكمة الشركات4-0الشكل رقم )

 

 الرقابة والمساءلة                                          إدارة المخاطر                              قي السلوك الأخلا             
 

 

 

 

 

 

حوكمة الشركات، )المفاهيم، المبادئ، التجارب المتطلبات شركات طارق عبد العال حماد،  المصدر:
 .52، ص9002-9002، الطبعة الثانية، الدار الجامعية، الإسكندرية، القاهرة، قطاع عام وخاص ومصارف(

 1التشريعات والأنظمة القانونية.ركائز أخرى: الكفاءات والمهارات، الهيكل التنظيمي،  وهناك من أضاف

                                                           
 .40طالب علاء فرحان، إيمان شيحان المشهداني، مرجع سابق، ص 1

 لإدارة المخاطر.وضع نظام  -
الإفصاح وتوصيل المخاطر  -

إلى المستخدمين وأصحاب 
 المصالح.

 

تفعيل أدوار أصحاب المصلحة في نجاح   
 المنشأة:

رقابية عامة مثل هيئة سوق  أطراف -
المال، مصلحة الشركات، البورصة، البنك 

 المركزي في حالة البنوك.
ن، أطراف رقابية مباشرة: المساهمي -

المراجعون  مجلس الإدارة، لجنة المراجعة،
 الخارجيون. الداخليون، المراجعون 

 أطراف أخرى: الموردون، العملاء،
    المستهلكون، المودعون، المقرضون.

ضمان الالتزام السلوكي من   
 خلال:

 الالتزام بالأخلاقيات الحميدة. -
الالتزام بقواعد السلوك المهني  -

 الرشيد.
التوازن في تحقيق مصالح  -

 الأطراف المرتبطة بالمنشأة.
 المعلومات.الشفافية عند تقديم  -
القيام بالمسؤولية الاجتماعية  -

 والحفاظ على بيئة نظيفة.
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 عوامل نجاح حوكمة الشركاتالفرع الثاني: 
      تواجه العديد من الدول تحديات لتطبيق مفهوم الحوكمة مما أدى إلى ضرورة استرشادها بمجموعة 

 1نذكر أهمها فيما يلي: نجاح تطبيق الحوكمة في الشركات الاقتصاديةفي من العوامل التي تساهم 
  إيجاد التوازن بين اهتمامات المساهمين؛قيم ملائمة للمستفيدين يمكن أن تكون موضوع للحوكمة و إيجاد 
                تأسيس مجموعة من القيم الأساسية التي من خلالها تعمل الشركة وقبول جميع العاملين

 الشركات؛من نظام حوكمة  جزء في هذه الشركات لهذه القيم الأساسية وجعل إدارة المخاطر بها
  قياس وتقييم الاتجاه الاستراتيجي بصفة دورية للشركة وإتباع الإجراءات استخدام المصادر والإفادة منها و

 التي تضمن استمرار التقدم والتخطيط واتساقها مع الأهداف؛
 ضمان أن المطالب المعقولة من المستفيدين للحصول على معلومات يتم مقابلتها، مفهومة وحقيقية؛ 
   تدعيم الثقة والاحترام؛تمكين الفاعلين الأساسيين من الإبداع والتعبير عن إمكانياتهم الإنسانية و 
  والاستدامةالتعامل مع القضايا المعاصرة القدرة على تعبئة المصادر لأغراض المجتمع و. 

 الشركات حوكمةمحددات و مبادئ : نيالمطلب الثا
  نظرا للاهتمام المتزايد بحوكمة الشركات، فقد حرصت العديد من الهيئات والتقارير والمنظمات الدولية 

    .  حوكمةلتضمن التطبيق السليم ل على تحليل ودراسة هذا المفهوم وإصدار مجموعة من المبادئ والمعايير
 مبادئ حوكمة الشركات: ولالفرع الأ 

لعدم توفر هذه القوانين         ، ونتيجةالمتبعمن دولة إلى أخرى حسب القانون  الحوكمة مبادئ تختلف
هيئات الأسواق المالية والبورصات تسعى كالأخرى العاملة في بعض الدول فإن الهيئات الرقابية  في بعض الدول

في ذلك وهذا لتوفير الحماية لحملة الأسهم الراغبة لوضع مبادئ التي يجب أن تتبعها الشركات المقيدة بها أو 
 2نظام موحد لحوكمة الشركات يمكن تطبيقه في جميع الدول، ويؤدي تطبيقه إلى نفس النتائج. لا يوجدأنه  أي

 أولا: مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية
طلب للمنظمة  من أجل تقديم 0222سنة  مجلس منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية الوزاري اجتمع 

 3لإصدار مجموعة من المعايير والمبادئ التوجيهية، واعتبر هذا الاجتماع كأول خطوة لظهور حوكمة الشركات
بطلب من مجلس  0222أفريل  92/92وضعت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية مبادئ الحوكمة في ثم 

                                                           
 .52مدحت محمد محمود أبو نصر، مرجع سابق، ص 1
 .02، ص9002الدار الجامعية، الإسكندرية، ، ودور أعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيينحوكمة الشركات محمد مصطفى سليمان،  2

3 Stéphane mercier, corporate governance, copyright, Bruxelles, 2004, p16. 
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لتعاون مع الحكومات القومية، المؤسسات الدولية بالتحديد معايير وإرشادات للحوكمة المنظمة الوزاري وذلك 
    لمبادرات الحوكمة  اأساس 0222حيث أصبحت تعتبر بعد الموافقة عليها في سنة والقطاع الخاص  الأخرى 

      منتدى الاستقرار المالي  طرفكما تم أيضا  الموافقة عليها من  دول التابعة  للمنظمة ودول أخرى،ال في
أساس لعنصر الحوكمة في تقارير البنك  اعتبرتد المعايير الرئيسية للمنظمة المالية، وبذلك اعتبرها أحالذي 

المبادئ في ظل هذه وافق مجلس المنظمة على القيام بتقييم  9009في سنة ، و الدولي وصندوق النقد الدولي
         ة للحصولها في موقع المنظمتكما تم نشر مشروع إعادة صياغ ،تطورات الحوكمة في دول المنظمة

   تقييم توصلت المنظمة لضرورة مراجعة هذه المبادئ للمحافظة هذه التعليقات والوعلى أساس  على تعليقات
توصلت  ، وبذلكوفقا لاختلاف  الظروف القانونية والاقتصادية والثقافية هاعلى منهج غير ملزم يقوم على أساس

 1.رات أخرى خارج المنظمةبالتعاون مع خب 9005للمبادئ التالية في سنة 
 الشركات لحوكمة فعال لإطار أساس وجود ضمان -0

   المسؤوليات وتوضيح القانون  مع بالتوافق الأسواق وكفاءة شفافية على الحوكمة إطار يشجع أن يجب
 :كما يلي يةوالتنفيذ التنظيمية الإشرافية الجهات بين

 حوافز وخلق الأسواق، ونزاهة الكلي الاقتصادي التأثير بهدف الشركات حوكمة إطار وضع ينبغي 
 الأسواق؛ وفعالية كفاءة على التشجيع وكذا فيها للمشاركين

 متوافقة تشريعي نطاق في الحوكمة ممارسات في المؤثرة والتنظيمية القانونية المتطلبات تكون  أن ينبغي 
 للتنفيذ؛  وقابلة شفافية وذات القانون  حكم مع
 ؛العامة المصلحة خدمة مع  بوضوح الجهات مختلف بين تشريعي نطاق في المسؤوليات عيتوز  ينبغي 
 بواجباتها للقيام والتنفيذية والتنظيمية الإشرافية الجهات لدى والموارد النزاهة ،السلطة تكون  أن ينبغي   

 .المناسب الوقت في وشفافة واضحة وأحكامها قراراتها تكون  وأن
 الملكية لأصحاب الأساسية والوظائف المساهمين حقوق  -8

 ينبغي في ظل حوكمة الشركات أن توفر الحماية للمساهمين وتسهيل ممارسة حقوقهم كما يلي:
 الحصول، الأسهم تحويل أو وإرسال الملكية تسجيلك الأساسية المساهمين حقوق  تتضمن أن ينبغي   

 العامة الجمعية في والتصويت المشاركة المناسب، الوقت وفي بانتظام المادية المعلومات على
 الشركة؛ أرباح من وجزء الإدارة مجلس أعضاء وعزل انتخاب للمساهمين،

                                                           
1 OECD, Principles of Corporate Governance, OECD Publications Service, paris, france, 2004, p p3-4. 
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 بالتغيرات الخاصة القرارات من معلومات على والحصول المشاركة حق للمساهمين يكون  أن ينبغي 
 الشركة؛ لبيع تؤدي أن يمكن التي الاستثنائية والعمليات أسهم إصدار ،للشركة الجوهرية

 للمساهمين العامة الجمعية اجتماعات في والتصويت المشاركة في فعالية للمساهمين تكون  أن ينبغي 
 لتسهيل الإدارة مجلس لمساءلة الفرصة إتاحةو  ،عنها الكافية بالمعلومات تزويدهمو  بقواعدها والعلم

 الأثر؛ بنفس الغيابي أو الشخصي التصويت من هموتمكين لحوكمةل الرئيسية القرارات في تهممشارك
 درجة على الحصول من المساهمين بعض تمكن التي والترتيبات الهياكل عن الإفصاح ينبغي        

 ؛الأسهم من ملكيتهم تناسب لا السيطرة من
 بوضوح والإجراءات قواعد وذلك بتحديد وشفافية بكفاءة الشركات على بالسيطرة للأسواق السماح ينبغي 

 فهم تمكنهم واضحة صورة في المستثمرين لوضع الحصص وبيع كالاندماج الاستثنائية والعمليات
 المساءلة؛ من الإدارة ومجلس الإدارة تحمي وسائل استخدام تجنب ينبغي كما ،حقوقهم

 ينبغي كما الملكية، حقوق  عمليات تسهيل المؤسسين المستثمرين فيهم بما المساهمين كل على ينبغي 
 التصويت وسياسات بهم الخاصة الشركات حوكمة عن الإفصاح الوكلاء المؤسسين المستثمرين على

 تؤثر أن يمكن التي للمصالح المادي التعارض مع التعامل كيفية عن والإفصاح باستثماراتهم المتعلقة
 ؛باستثماراتهم الخاصة الملكية لحقوق  ممارستهم عمليات على

 الأساسية بحقوقهم المتعلقة الموضوعات حول بالتشاور مؤسسين من فيهم بمن للمساهمين السماح ينبغي 
 .  الاستغلال إساءة لتجنب الموضوعات بعض استثناء مع المبادئ في ورد ما حسب

 الكشف في الحقك أسهمهم ملكية لتأمين الحقوق  من مجموعة أساسا تشملأي أن حقوق المساهمين 
 .توجيهيةال مبادئوال الهامة القرارات ، المشاركة فيالتصويت حق ،المعلومات عن الكامل

 المتساوية للمساهمينالمعاملة  -4
 مساهمين من فيهم بمن المساهمين لكافة المتساوية المعاملة ضمان الشركات حوكمة إطار في ينبغي

 في حالة انتهاكها كما يلي: لحقوقهم فعال تعويض على للحصول الفرصة وإتاحة والأجانب الأقلية
 الحقوق  نفس لهم وتكون  متساوية معاملة سهمطبقة الأ لنفس الحاملين المساهمين كافة معاملة ينبغي 

 وإخضاع شرائها قبل الأسهم حول اللازمة المعلومات كل على الحصول من المساهمين كل يتمكن وأن
 للتغيير؛ نتيجة سلبا تتأثر التي الطبقات تلك لمرافقة التغييرات كل
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 إجرائها يتم التي مباشر غير وأ مباشر بشكلسواء كان  الاستغلالمن  المساهمين أقلية حماية ينبغي 
 للإصلاح؛ فعالة وسائل وتوفير المساهمين لمصلحة

 العوائق جميع وإلغاء الأسهم لملكية المستفيد مع عليها يتفق بطريقة الأصوات فرز يكون  أن ينبغي    
 العمليات من المتساوية المعاملة على المساهمين كافة يحصل، وأن التصويت عمليات تعرقل التي

   مبرر؛ دون  التصويت تكلفة زيادة أو تصعيب وعدم للمساهمين العامة بالجمعية الخاصة والإجراءات
 والرئيسين الإدارة مجلس أعضاء من الطلب ينبغيكما  الشخصي؛ أو الداخلي التداول منع ينبغي 

 مباشر شكلب الشركة يمس شيء أو عملية أو ماديةن أي مصلحة لهم سواء ع ةالإدار  لمجلس الإفصاح
 1.ثالث فطر  عن بالنيابة أو مباشر غيرأو 

المديرين والمسيرين       تمنع نظم وضع خلال منعلى حماية حقوق أقلية المساهمين  ةركزت المنظم
 2المتعلقة بالشركة. العمليات في لهم مادية مصلحة أي عن الكشفو  كإخفاء معلومات أدوارهم من الاستفادة من
 الشركات حوكمة في المصالح أصحاب دور -3

 نتيجة القانون أو طريق عن الناشئة المصالح أصحاب بحقوق  الاعتراف الشركات حوكمة إطار في ينبغي
 عملفرص  الثروة، خلق في المصالح وأصحاب الشركات بين النشط التعاون  على والتشجيع متبادلة لاتفاقيات
 3، وتتمثل أهم هذه الحقوق فيما يلي:ماليةمن الناحية ال سليمة مؤسسات واستدامة
 وحصولهم                  متبادلة اتفاقات أو القانون  طريق عن الناشئة المصالح أصحاب حقوق  احترام يجب

 القانون؛ طرف من محميةباعتبار شؤونهم حقوقهم  انتهاك حالة في فعال تعويض على
  السماح بتطوير آليات تعزيز الأداء من أجل مشاركة العاملين؛ينبغي 
  ينبغي السماح لأصحاب المصالح عند مشاركتهم في عملية الحوكمة بالحصول على المعلومات الكافية

 بانتظام وفي الوقت المناسب؛
 انشغالاتهم نقل من تمثلهم التي والهيئات عاملين أفراد من فيهم بمن المصالح أصحاب تمكين ينبغي 

 ؛مقابل ذلك حقوقهمب المساس وعدم الإدارة لمجلس وأخلاقية قانونية الغير الممارسات حول
 الدائنين حقوق  لتنفيذ فعال حوكمة الشركات بإطار إطار إكمال ينبغي. 

 

                                                           
1 OECD, Principles of Corporate Governance, OECD Publications Service, paris, france, 2004, Op Cit, p p17-20. 
2 A. C. Fernando, Corporate Governance: Principles, Polices and Practices, 2nd edition, Dorling Kindersley, India 

,2012, p82. 
3 OECD, Principles of Corporate Governance, OECD Publications Service, paris, france, 2004, Op Cit, p21. 

https://books.google.fr/books?hl=fr&lr=&id=0qoq0XoxgdYC&oi=fnd&pg=PP15&dq=A.+C.+Fernando&ots=RLYmui7oMp&sig=IDkjaODV9gxJ9K_YFFYjnVu7E0k
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     والعاملين السندات، حملة، البنوكك الشركات في آخرين مصلحة أصحاب هناك بأن المنظمة عترفت
 1الح.المص أصحاب مصلحة لحماية إرشادات ، كما وضعتالقراراتواتخاذ  الشركات أداء في لهم أهمية كبيرة

 :الإفصاح والشفافية -2
 الموضوعات كل حول المناسب الوقت في الصحيح الإفصاح الشركات حوكمة إطار يتضمن أن ينبغي

  2، حيث يجب أن يشمل ما يلي:الشركات وحوكمة الملكية حقوق  الأداء، ،المالي المركزك ،شركةبال المتعلقة
 معلومات   عن أعضاء التصويت حقوق ، شركةال أهداف، المالية النتائج الإفصاح يتضمن أن ينبغي ،

 الموضوعات المتوقعة الخطر عواملهم، اختيار  وعملية ومؤهلاتهم تهممكافأ سياسةمجلس الإدارة ك
 ؛بموجبها المنفذة العمليات خاصة الحوكمة اتوسياس هياكلو  المصالح وأصحاب بالعاملين المتعلقة

 المالي والإفصاح المحاسبية المبادئ من عالية لنوعية وفقا عنها والإفصاح المعلومات إعداد ينبغي 
 مالي؛ والغير

 والمساهمين الإدارة لمجلس ليقدم ومؤهل كفء مستقل مراجع طرف من خارجية بمراجعة القيام ينبغي 
 الشركة؛ وأداء المالي المركز عن صادقة صورة تعكس المالية القوائم بأن موضوعية تأكيدات

 الشركة نحو وواجبهم المساهمين، أمام للمساءلة قابلين يكونوا أن الخارجيين المراجعين على ينبغي 
 لازمة؛ بعناية المراجعة عملية ممارسة في المتمثل

 ؛هالمستعملي التكلفة تحديد فعالية مع المناسب الوقت وفي بعدالة المعلومات بث قنوات توفر أن ينبغي 
 تقديم على وغيرها التقييم وكالات المحللين، ويشجع يتناول فعال بمنهج الحوكمة إطار إكمال ينبغي 

 .  لضمان نزاهتها المصالح تضارب عن بعيدا المستثمرين بقرارات المتعلقة والنصائح التحليلات
 لهياكل المالية التفاصيل من بدءا لشركةل الرئيسية الحقائق عن للكشف الأحكام من عدداوضعت المنظمة 

 الحسابات مدققيل القياسية مواصفات تحدد إرشاداتوضع وأيضا  ومكافآتهم الإدارة مجلس ذلك في بما الإدارة
 3.عالية جودةبالسنوية  المراجعة نجازلا المستقلين

 مسؤوليات مجلس الإدارة -6
 لمجلس الفعالة والرقابة للشركة، الإستراتيجي والإرشاد التوجيه الشركات حوكمة إطارأن يتضمن  ينبغي

  4، وتوضح هذه المسؤوليات فيما يلي:والمساهمين الشركة أمام الإدارة مجلس ساءلةوم الشركة، إدارة على الإدارة

                                                           
1  A. C. Fernando, Op Cit, p82. 
2 OECD, Principles of Corporate Governance, OECD Publications Service, paris, france, 2004, Op Cit, p p24, 23. 
3 A. C. Fernando, Op Cit, p82 
4 OECD, Principles of Corporate Governance, OECD Publications Service, paris, france, 2004, Op Cit, p p22, 21. 
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 أفضل لتحقيق الكاملة، المعلومات من أساسبعناية وعلى  يعملوا أن الإدارة مجلس أعضاء على ينبغي 
 والمساهمين؛ للشركة مصلحة

  ينبغي على مجلس الإدارة أن يعامل كافة المساهمين معاملة متساوية في حالة ما إذا كانت قراراتها
 مختلفة؛ بطرق  المساهمين مجموعات مختلف في ستؤثر

 واهتمامات مصالح الاعتبار بعين يأخذ أنو  عالية أخلاقية معايير تطبيق الإدارة مجلس على ينبغي 
 الشركة؛ في المصالح أصحاب

 العمل وخطط الشركة، إستراتيجية توجيهك معينة رئيسية بوظائف يقوم أن الإدارة مجلس على ينبغي 
 مراعاةوكذا الإشراف على كل ما يتعلق بكبار التنفيذيين و  ؛ومراقبة تنفيذه الأداء أهداف وضع الرئيسية،
 ؛الطويل الأجل في الشركة ومصالح  الإدارة مجلس وأعضاء التنفيذيين كبار مكافآت بين التناسب

 الشفافية ضمانو  الأمر لزم إذا التغييرات وإجراء الشركات حوكمة ممارسات فعالية على الإشراف       
 تعارض أي وإدارة رقابةوكذا  رسمي بشكل تتم أن يجب التي الإدارة مجلس وانتخاب ترشيح عملية في

 ؛الشركة إدارة مصالح في محتمل
 الشركة شؤون  على المستقل الموضوعي الحكم ممارسة على قادرا   يكون  أن الإدارة مجلس على ينبغي 

 أنفسهم إلزام على القدرة لأعضائه يكون  أنو  المالية وغير المالية والتقارير القوائم نزاهة ضمانك
 فعالة؛ بطريقة بمسؤولياتهم

  حتى يتمكنوا  المناسب الوقت في الصحيحةكافة المعلومات  الإدارة مجلس لأعضاءينبغي أن تتاح   
 .بمسؤولياتهممن القيام 

بما       نمساهميالو  الشركة حمايةل المجلس وظائف حولشركة لل مفصلة توجيهية مبادئ المنظمة توفر
 1وأنظمة إعداد التقارير. المحاسبةوأيضا  والأداء، التعويضات، المخاطر الشركة، إستراتيجية في ذلك
 
 
 
 
 

                                                           
1 A. C. Fernando, Op Cit, p p82, 83. 
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 هذه المبادئ في الشكل التالي:أهم ما جاء في وسنوضح 
 (: مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية3-0الشكل )
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 لجنة بازل للرقابة المصرفية العالمية ثانيا: معايير 
وهي تركز  إرشادات خاصة بالحوكمة في المؤسسات المصرفية والمالية 0222 سنةوضعت لجنة بازل 

 1:على النقاط التالية
  للتصرفات الجيدة والنظم التي يتحقق قيم الشركة ومواثيق الشرف للتصرفات السليمة وغيرها من المعايير

 ؛هذه المعايير باستخدامها تطبيق
 ؛إستراتيجية للشركة معدة جيدا، والتي بموجبها يمكن قياس نجاحها الكلي ومساهمة الأفراد في ذلك 
 ؛لمجلسيا للموافقات المطلوبة من اوليات ومراكز اتخاذ القرار متضمنا تسلسلا وظيفؤ التوزيع السليم لمس 
 ؛لية للتعاون الفعال بين مجلس الإدارة ومدققي الحسابات والإدارة العلياوضع آ 
 توافر نظام ضبط داخلي قوي يتضمن مهام التدقيق الداخلي والخارجي وإدارة مستقلة للمخاطر        

 عن خطوط العمل مع مراعاة  تناسب السلطات مع المسؤوليات؛
  يتصاعد فيها تضارب المصالح، بما في ذلك علاقات مراقبة خاصة لمراكز المخاطر في المواقع التي

العمل مع المقترضين المرتبطين بالمصرف وكبار المساهمين والإدارة العليا، أو متخذي القرارات الرئيسية 
 ؛في الشركة

  الحوافز المالية والإدارية للإدارة العليا التي تحقق العمل بطريقة سليمة، وأيضا بالنسبة للمديرين        
 ؛و الموظفين سواء كانت في شكل تعويضات أو ترقيات أو عناصر أخرى أ
 تدفق المعلومات بشكل مناسب داخليا أو إلى الخارج. 
 معايير مؤسسة التمويل الدوليةثالثا: 

موجهات وقواعد ومعايير عامة تراها  9002وضعت مؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك الدولي في سنة 
 2ة في الشركات، سواء كانت مالية أو غير مالية، وذلك على مستويات أربعة كالتالي:أساسية لدعم الحوكم

 ؛الممارسات المقبولة للحكم الجيد 
 الجيد الجديد؛إضافية لضمان الحكم  خطوات 
  الحكم الجيد محليا ؛ لتحسينإسهامات أساسية 
 .القيادة 

                                                           
 .2، ص9002القاهرة،  القومي،، بنك الاستثمار الحوكمة ومعاييرها مع إشارة إلى نمط تطبيقها في مصرمحمد حسن يوسف،  1

 http://www.saaid.net/Doat/hasn/hawkama.do( 04/04/9004 )تاريخ زيارة الموقع                      مقال متاح على الرابط الالكتروني:
 . 952ص مرجع سابق، ،مصطفى يوسف كافي 2

http://www.saaid.net/Doat/hasn/hawkama.do
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 حوكمة الشركات محدداتالفرع الثاني: 
محددات الحوكمة التي نصنفها لمجموعتين  مستوى جودةالشركات ل لحوكمة الجيد التطبيق يعود

 والشكل الموالي يوضح هذه لمحددات.حددات الداخلية، المو  ارجيةالخ حدداتأساسيتين، تتمثل في الم
 الشركات لحوكمة(: المحددات الخارجية والداخلية 2-0الشكل )

 
، بنك ومعاييرها مع إشارة إلى نمط تطبيقها في مصرمحددات الحوكمة محمد حسن يوسف،  المصدر:

 .2، ص9002الاستثمار القومي 
  تحدد الشركة في حد ذاتها بق أن المحددات الخارجية تتعلق بمحيط الشركة، أما الداخليةس ماويتبين لنا م

 أولا: المحددات الخارجية
 سوق  ،التجارية القروض المالية، الوساطة ،المالي ق سو ، الوالخدمات لسلعا سوق  الخارجية الآليات وتشمل

 لعلاقاتل مختلفة شبكات من تكون الاجتماعي الذي ي المال رأس وسوق  ،(التنفيذيين المسيرين خاصة) العمل
ووجود هذه الآليات  1،الإعلام وسائل أو ثقافيةو  ، اجتماعيةتنظيمية، سياسية، قانونية سواء والبيئة الاجتماعية

 2.الخاصو  الاجتماعي العائد بين التعارض وتقليل الشركة إدارة حسنيضمن 

                                                           
1 Gérard Charreaux, Vers une théorie du gouvernement des entreprises (gouvernement des entreprise), op cit    

p426. 
 جامعة ، مجلةالعمانية( العامة المساهمة للشركات دراسية والتعليمات )حالة والقوانين الحوكمة بين ما المساهمة الشركات ريحاوي، رمزي  محمود مها 2

 .000، ص9002الأول، دمشق،  العدد ،95 -المجلد -والقانونية الاقتصادية للعلوم دمشق
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 1:يلي فيما المحددات هذه تلخيص ويمكن
  المناخ العام للاستثمار المنظم للأنشطة الاقتصادية في الدولة مثل القوانين والتشريعات والإجراءات

 المنظمة لسوق العمل والشركات؛
  والإفلاس؛تنظيم المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية 
  كفاءة وجود القطاع المالي الذي يوفر الأموال اللازمة لقيام المشروعات وكفاءة الأجهزة الرقابية       

 في أحكام الرقابة على الشركات؛
 وجود بعض الشركات ذاتية التنظيم مثل الجمعيات المهنية والشركات العاملة في سوق الأوراق المالية؛ 
 حرة مثل مكاتب المحاماة والمكاتب الاستشارية المالية الاستثمارية.وجود شركات خاصة بالمهن ال 
 الداخلية المحدداتثانيا: 

 الضوابط ،مسيرينال بين المتبادلة الرقابة المساهمين،الرقابة التي يمارسها  الداخلية الآلياتوتشمل 
   والأسس القواعد إلىهذه الآليات   تشيرو  2،الإدارة ومجلس رسمية غير وأ رسمية هياكل معسواء  المرتبطة

والمديرين  الإدارة ومجلس العامة الجمعية بين الشركة داخل السلطات وتوزيع القرارات كيفية اتخاذ تحدد التي
مثل توت 3،الثلاثة الأطراف هذه مصالح بين التعارض تقليل إلى وتطبيقها توافرها يؤدي والذي التنفيذيين

 4:يالمحددات الداخلية فيما يل
 القواعد والتعليمات والأسس التي تحدد أسلوب وشكل القرارات داخل الشركة؛ 
  جل تخفيف ألإدارة والمديرين التنفيذيين من لجمعية العامة ومجلس ااتوزيع السلطات والمهام بين

 التعارض بين مصالح هذه الأطراف؛
 الحوكمة تؤدي في النهاية إلى زيادة الثقة في الاقتصاد القومي؛ 
 زيادة و تعميق سوق العمل على تعبئة المدخرات ورفع معدلات الاستثمار؛ 
 العمل على ضمان حقوق الأقلية وصغار المستثمرين؛ 
 العمل على دعم وتشجيع نمو القطاع الخاص، وخاصة قدرته التنافسية؛ 
 خلق فرص للعمل.و  ى تمويل لمشاريعها، وتحقيق أرباحمساعدة المشروعات في الحصول عل 

                                                           
  .5مناور حداد، مرجع سابق، ص 1

2 Gérard Charreaux, Vers une théorie du gouvernement des entreprises (gouvernement des entreprise), Op Cit    

p426. 
 .000ص، مرجع سابقريحاوي،  رمزي  محمود مها 3
 .5مناور حداد، مرجع سابق، ص 4
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 الشركات الأطراف المعنية بتطبيق حوكمةنظام و ال :نيالمطلب الثا
لدولية وبورصات من الشركات ا مفهوم الحوكمة في الوقت الحالي، حرصت العديدلتزايد الاهتمام بنظرا 

وذلك بالتطبيق السليم لمبادئه وتحديد مختلف الأطراف التي تتأثر ، على تبني نظام الحوكمة الأوراق المالية
 ر في التطبيق السليم لها، حيث أن هذه الأخيرة تحدد إلى درجة كبيرة مدى نجاح أو فشل تطبيق هذا النظام وتؤث

 حوكمة الشركات نظامالفرع الأول: 
لية          ى منظومة تفاعلكل نظام طبيعته الخاصة التي تحدد مجال عمله وتحوله هذه الخصوصية إل

الالتزام ومتطلبات الاستقرار الاقتصادي كما أنها ترتبط بعمليات تحقيق أيضا على نشر ثقافة  وتعمل الحوكمة
اقتصاديات ك ن النتائج أهمها اقتصاديات الحجمالقيمة المضافة، والنمو الرأسمالي بما يؤدي  إلى تحقيق العديد م

كاليف بنسبة  كبيرة الت يلتقلوبالتالي التشغيل الأمثل من خلال القضاء على أشكال الفاقد الاقتصادي في الشركة 
ديات اقتصاو  اقتصاديات الارتقاء الإنتاجي وذلك برفع إنتاجية عوامل الإنتاج الخاصة بالشركةو  تواجد الحوكمةب

، حيث يتحقق عند انخفاض في الشركة وبما يتعلق بربح رأس المال المستثمر، العائد والمردود الاستثماري 
يض أسعار منتجاته أو تسعيرها بسعر مناسب، ومن ثم زيادة القدرة قدرة الشركة على تخف مما يزيد من التكاليف

ومن هنا تأتي الحوكمة كنظام يعمل على تفعيل وتشغيل  التسويقية للمنتجات، فضلا عما تحققه من عائد ومردود
    1وتوظيف الموارد، ويزيد من كفاءة استخدامها في إطار سليم يحقق بتفاعل وتفعيل اقتصاديات السوق.

 2فيما يلي:تتمثل من ثلاث أجزاء  الحوكمة نظامويتكون 
 لها توفيره يتعين مستلزمات، وما من الحوكمه إليه تحتاج مما الجانب هذا يتكون  حيث: النظام مدخلات   

 اقتصادية. أو أو إدارية وتشريعية قانونية ومتطلبات مطالب كانت سواء مطالب، من
 المشرفة  وكذلك الحوكمة، تطبيق المسؤولة عن الجهات بها ويقصد :الحوكمة تشغيل نظام             

  الحوكمة تنفيذ في مساهم أو خارجها الشركات داخل كيان إداري  وكل الرقابة وجهات التطبيق، هذا على
 بفاعليتها. والارتقاء أحكامها تطوير وفي بها الالتزام تشجيع وفي

 يسعى نتائج وأهداف ووسيلة لتحقيق أداة  لكنها ذاته حد في هدف ليست الحوكمة :الحوكمة نظام مخرجات 
والتنفيذية  العلمية والممارسات المنظمة للأداء والقوانين والقواعد المعايير من مجموعه فهي الجميع إليها

 الإفصاح والشفافية. وتحقيق  المصالح أصحاب على حقوق  الحفاظ ثم ومن للشركات،

                                                           
 ، )بتصرف(.50-50محسن احمد الخضيري، مرجع سابق، ص ص 1
المؤتمر العربي الأول حول التدقيق الداخلي في إطار حوكمة ، الشركات حوكمة منظومة إطار في وأطرافه الحسابات تدقيقأشرف حنا ميخائيل،  2

 .5، ص9004 سبتمبر 95-95، الشركات، القاهرة
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 على النحو التالي: ومنه يمكن أن نتصور نظام الحوكمة
 (: نظام حوكمة الشركات6-0الشكل)

 
 
 

 
 )بناءا على المعلومات السابقة( باحثةمن تصور ال المصدر:                      

  الشركات حوكمةالأطراف المعنية بتطبيق الفرع الثاني: 
  هناك أطراف وعناصر كثيرة تعمل من أجل تحقيق الحوكمة، وتشمل هذه الأطراف كل من هو مستفيد 

أي كل من له متطلبات واحتياجات وأهداف ينوي الحصول عليها، ليس فقط في الحاضر، ولكن  من الحوكمة
كافة  وعليه لا بد علىأيضا لما سيتحمله في المستقبل، فهي أطراف متداخلة ومتفاعلة ومرتبطة فيما بينها، 

ي، وحركة الاستثمار البقاء على صلة بالشركات، وعلى صلة بالنظام الاقتصادي والمالة الأطراف ذات المصلح
 وتتمثل في: 1ها.فيوحركة الإيداع والاقتراض جميعها طرف أصيل من أطراف الحوكمة، فاعلين ومتفاعلين 

 وهم من يقومون بتقديم رأس مال للمؤسسة، عن طريق ملكيتهم للأسهم، وذلك مقابل الحصول : المساهمين         
     على الأرباح المناسبة لاستثماراتهم وأيضا تعظيم قيمة الشركة على المدى الطويل، وهم من لهم الحق 

 في اختيار أعضاء مجلس الإدارة لحماية حقوقهم.
                                                           

 .052، 052محسن أحمد الخضيري، مرجع سابق، ص ص 1

 نظام تشغيل الحوكمة
 

 مخرجات نظام الحوكمة
 أصحاب حقوق  المساهمين، حماية حقوق  حماية

 المعاملة والشفافية، تأكيد الإفصاح المصالح، تحقيق
 الإدارة. مجلس مسؤوليات والعدالة، تفعيل المتساوية

 

 

 مدخلات نظام الحوكمة
 الإداريةالمتطلبات *       المتطلبات القانونية*
 التشريعية      *المتطلبات الاقتصاديةالمتطلبات *
 المتطلبات الاقتصادية. -
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 يقوم باختيار و وهم من يمثلون المساهمين وأيضا الأطراف الأخرى مثل أصحاب المصالح،  :مجلس الإدارة
       لذين يوكل إليهم سلطة الإدارة اليومية لأعمال الشركة، بالإضافة إلى الرقابة المديرين التنفيذيين، وا

 كما يقوم برسم السياسات العامة للشركة وكيفية المحافظة على حقوق المساهمين.ء، على أدا
 الإدارة، وتعتبر هي المسؤولة عن الإدارة الفعلية للشركة وتقديم التقارير الخاصة بالأداء إلى مجلس  :الإدارة

إدارة الشركة هي المسؤولة عن تعظيم أرباح الشركة وزيادة قيمتها، بالإضافة إلى مسؤوليتها اتجاه الإفصاح 
  1والشفافية في المعلومات التي تنشرها للمساهمين.

 هم كل المجموعات والأفراد التي تستطيع أن تؤثر أو تتأثر بتحقيق أهداف الشركة   :أصحاب المصالح
كون هذه المجموعات من المساهمين، الدائنين، الموظفين، العملاء، الموردين، جماعات المصالح العامة وتت

  2والهيئات الحكومية.
 والشكل الموالي يبين أهم الأطراف ذات صلة بالحوكمة. 

 الشركات حوكمة(: الأطراف المعنية بتطبيق 7-0الشكل )
 

 
 
 
 

 

 

 
 ة )بناءا على المعلومات السابقة(باحثمن تصور ال المصدر:

            مجموعة  بنيتلا بد من توفير العوامل التي تساعد في لحوكمة نظام امن أجل التطبيق السليم ل
 الركائز وفقتوفر مجموعة من الأطراف التي تشرف على تطبيقها ب ومعايير هذا النظام، وذلك مبادئمن 

  وخصائص معينة.

                                                           
 .02، 05مرجع سابق، ص ص ،حوكمة الشركات ودور أعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيينمحمد مصطفى سليمان،  1

2 Robin.W Roberts, Op Cit, p597. 

تطبيق مفهوم 
 حوكمة الشركات

المصالحأصحاب   

 الإدارة

 

 المساهمين

 

 مجلس الإدارة

 



 الفصل الأول:                       الإطار النظري والفكري لحوكمة الشركات
 

39 
 

 واقع حوكمة الشركات في الدول المتقدمة والعربية مع الإشارة لحالة الجزائر  : ثالثالمبحث ال
المالية منذ انفجار الأزمة  أو الانتقاليةالنامية ، في الدول المتقدمةسواء  الحوكمة أهمية كبيرةت اكتسب

الأكاديميين والمنظمات المهنية والجهات الرسمية والمدنية  لدىأحد أهم القضايا  حيث أصبحت تمثلالآسيوية، 
 .الشركات حوكمة فعالية في والنامية المتقدمة لدولا بين كبيرة اختلافات نجدلدى هذه الدول، كما 

 المتقدمة  الدول في الشركات حوكمةول: المطلب الأ 
في قوائمها  تلاعب الشركات اكتشافو  العالمية الشركات لها تعرضت التي الانهياراتو  المالية الأزمات إثر

 ها على مبادئ سليمة.تطبيقحيث يتوقف  ،الحوكمة محددات ومعايير وضع في بجدية التفكير تم ،المالية
  واقع حوكمة الشركات في الدول المتقدمة: ولالفرع الأ 

    لفضائح الماليةاو  التي حدثت لدول جنوب شرق آسيا الأزمات النقدية العنيفةو دفعت ضغوط العولمة 
في العقدين الأخيرين من القرن  التي أصابت الكثير من الشركات العالمية بصفة عامة، والأمريكية بصفة خاصة

مبادئ المهنية وال القرن الواحد والعشرين إلى ضرورة وجود مجموعة من الضوابط الأخلاقية وبدايات العشرين
التي يحتاج  المعلومات في إن لم يكن مستحيلا ضبط وتحقيق عناصر الثقة والمصداقية التي يصعب بدونها

السبب التي كانت الانجليزية   »« Maxwell فضيحة شركة ومن أهم هذه الفضائح 1إليها عالم الاستثمار،
نظام باعتبارها  التقارير التي تناولت مفهوم الحوكمةمن أهم يعتبر الذي  « Cadbury »الرئيسي لإصدار تقرير 

 برعاية سيناتورفي الولايات المتحدة الأمريكية  « Sarbanes Oxley Act »إصدار و  2،يدير ويراقب الشركات

« Paul S Sarbanes » وعضو الكونغرس « Michael G Oxely » شركةفضيحة ل كرد « Enron » 
ركز على دور الحوكمة في القضاء على الفساد المالي حيث   » Com »World للطاقة الأمريكية و

 فآتمكا تحديد في « CBI » البريطانية الصناعات اتحاد قبل من الجيدة الممارساتكما تم تحديد  3،والإداري 
لجنة من طرف  المتحدة المملكة شركات في للاستخدام الممارسات هذه لمثل مدونة وإعداد الإدارة مجلس أعضاء

Green bury »« 4 طبق الاتحاد الأوربي معايير المحاسبة الدولية، مع استمرارية التنسيق لتطبيق معايير  كما
  وفيما  5.هيئة الأوراق الأمريكية قواعد جديدة لتقوية استقلال لجان التدقيق أصدرتالإفصاح والإبلاغ المالي و 

 حوكمة الشركات يلي سيتم عرض جدول يلخص أهم التقارير الدولية حول

                                                           
 .52، صمرجع سابقمحسن أحمد الخضيري،  1

2 Adrian Cadbury, Op Cit, p4. 
3 Alan Calder, Op Cit, p p16, 17. 
4 Richard Greenbury, Op Cit, p9 

 .2، صمرجع سابقحمد مخلوف، أ 5
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 (: القوانين والتوصيات الدولية لحوكمة الشركات0-0جدول )ال
 التاريخ القانون أو التوصية البلد

 9002مارس  الأفضل الممارسات وتوصيات الرشيدة الشركات حوكمة مبادئ أستراليا

 النمسا
محدث  9009نوفمبر  القانون النمساوي لحوكمة الشركات

 9004في أفريل 

 9002ديسمبر  القانون البلجيكي لحوكمة الشركات بلجيكا

 9005مارس  الشركات لحوكمة الأفضل الممارسات قانون  البرازيل

 9002ديسمبر  الشركات لحوكمة الارشادية للقواعد 900-42 القومية السياسات كندا

 9000جانفي  الصين في البورصة لشركات الشركات حوكمة قانون  الصين

 9004أوت  الدنمارك في الشركات لحوكمة المعدلة التوصيات الدنمارك

 9002ديسمبر  البورصة في المقيدة الشركات حوكمة بشأن توصيات فلندا

 9002أكتوبر  البورصة في المقيدة الشركات حوكمة فرنسا

 ألمانيا
معدل  9009فيفري  قانون حوكمة الشركات الألماني 

 9002في ماي 

 9000جويلية  الشركات مبادئ حوكمة اليونان

 9005نوفمبر  الشركات حوكمة شأن في كونج هونج قانون  هونج كونج

 9009جويلية  قانون حوكمة الشركات ايطاليا

 9005أفريل  البورصة في المقيدة الشركات حوكمة مبادئ اليابان

 9002ديسمبر  قانون حوكمة الشركات الهولندي اهولند

 9005ديسمبر  النرويجي الشركات حوكمة ممارسة قانون  النرويج
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 9002نوفمبر  توصيات حوكمة الشركات البرتغال

 9000أفريل  القانون الروسي لسلوك الشركات روسيا

 0222سبتمبر  الشركات لحوكمة الأفضل الممارسات قانون  كوريا الجنوبية

 9005ديسمبر  قانون حوكمة الشركات السويدي السويد

 9009جوان  الشركات لحوكمة الأفضل للممارسات السويسري  القانون  سويسرا

 9009جوان  التايوانية الشركات لحوكمة الأفضل الممارسات مبادئ تايوان

 9009أكتوبر  البورصة في المسجلة الشركات إدارة لمجالس الأفضل الممارسات قانون  تايلاند

 9002جوان  مبادئ حوكمة الشركات تركيا

 9002جوان  الشركات حوكمة شأن في الموحد القانون  المملكة المتحدة

  الدار الجامعية، الإسكندرية، حوكمة الشركات والأزمة المالية العالميةطارق عبد العال حماد،  المصدر:
 .522، ص9002، مصر

تتميز الدول المتقدمة بقوة نظام حوكمة الشركات مما يؤدي إلى تحسين الاستثمارات في شركاتها وتحسين 
أداءها وبالتالي النمو الاقتصادي للبلد، حيث أن هذه الدول اهتمت بتعزيز مبادئ نظام حوكمة الشركات 
وإصلاحات أساسية لنظامها القانوني، إذ لا يمكن التوقع من الدول إصلاحات جذرية لنظامها بأكمله لتحقيق 

ية كالمعايير المحاسبية وتحسين تنفيذ أفضل النتائج في الاستثمار والأداء بل التركيز على الإصلاحات الأساس
العقود التي يمكن أن تكون لها أهمية وتأثير على الأداء الاقتصادي، وينبغي أن تكون هذه الإصلاحات مناسبة 

 1لكل من الدول المتقدمة أو النامية بغض النظر عن طبيعة وأصول نظامها القانوني.
كما برزت أهم نماذج حوكمة الشركات في الدول المتقدمة والتي تتمثل في نظامين أساسيين النظام الأول 

هو النظام الموجه للأسواق الذي برز خاصة في الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة باعتبارهما        
الأنظمة التي يتحكم فيها أساسا مختلف الأسواق من الدول أكثر تضررا بالفضائح المالية واعتبر هذا النظام من 

والتي تعالج المعلومات بفعالية مقارنة بالأنظمة الأخرى كالنظام الموجه للبنوك الذي يعتبر نظام قليل التوافق 
ومكلف نوعا ما من حيث تكاليف الوكالة، أما من الناحية الوقائية اعتبر من الأنظمة الضعيفة على عكس 

                                                           
1  Klaus Gugler and others, The impact of corporate governance on investment returns in developed and 

developing countries, The Economic Journal, vol 113, no 491, 2003, p537. 
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ية التي تميز فيها بقوته مما زاد في التكاليف نسبيا، أما بالنسبة للنظام الثاني فهو النظام الموجه الناحية العلاج
للبنوك الذي برز في كل من ألمانيا واليابان ومن خصائصه سوء معالجته للمعلومات مقارنة بالنظام الموجه 

ة الضعيفة التي تعود لجمود العلاقات للأسواق، كما تميز بالتوافق وقدرته الوقائية على عكس قدرته العلاجي
 2إيطاليا الذي يعتبر وسطا بين النظامين السابقين.و خاصة في فرنسا  برزوهناك النظام آخر  1طويلة الأجل،

أما تأثير هذه الأنظمة على الأداء الاقتصادي فقد أعتبر النظام الموجه للأسواق رغم سياسته الاستثمارية 
مثل من أفضل الأنظمة لتوزيع رأس المال بين مختلف القطاعات وتميز بمرونتة التي تصنف دون المستوى الأ

وقدرته على التكيف وكذا مناسبته للأنشطة الجديدة وتشجيعه للآجال القصيرة، أما النظام الموجه للبنوك فقد 
  3لأنشطة العادية.تميز بالقوة والصلابة وهو نظام يعزز ويدعم التعاون والاستثمار طويل الأجل، وكذا مناسبته ل

 تجارب بعض الدول المتقدمةالفرع الثاني: 
       الحوكمة ول المتقدمة التي تميزت في تطبيق بعض الدتجارب نحاول من خلال هذا الفرع تناول 

للحوكمة حيث أخذنا دولة من كل نموذج كالولايات النماذج العالمية أهم حول  ابقاستم تناوله ما لوهذا استنادا 
 الياباني وفرنسا للنموذج الهجين. -المتحدة الأمريكية للنموذج الأنجلوساكسوني وألمانيا للنموذج الألماني

 أولا: الولايات المتحدة الأمريكية
تبحث و  مستقرة غير فاعلة جهاتتوجد  حيث ق سو الموجه لللنموذج ن الدول الأساسية المنتهجة لتعتبر م

 طلبب « SEC »جنة قامت ل 0229 سنة ففي 4،القصير المدى على مالي أداء أفضل على الحصولعلى 
لتكون همزة وصل بينهم   المستقلين الخارجيين المديرين تضم الإدارة مجلسل دائمة لجانك التدقيق لجان إنشاء

حيث  اليةالم التقاريربالاحتيال  في للنظر « Treadway commission »تشكلت لجنة  0224 سنةفي  أما
ظهر كما  COSO »5 »تسمى  لجنةهذه الل الراعية المنظمات لجنة إنشاء إلى 0222تقريرها الأول سنة  أدى

الذي يعتبر أكبر « CalPERS » ة ـالعام الاهتمام بهذا المفهوم بصورة واضحة عند قيام صندوق المعاشات
 في حماية حقوق المساهمينصندوق للمعاشات العامة في الولايات المتحدة، بتعريف حوكمة الشركات ودورها 

  « Blue Ribbon Report »تقريرهما المعروف بـ «NASD »و « NYSE »أصدرت  0222سنة  أما

                                                           
1 Gérard Charreaux, Vers une théorie du gouvernement des entreprises (gouvernement des entreprise), Op Cit 

p426. 
2 Christoph Barmeyer, Ulrike Mayrhofer, Op Cit, p5. 
3 Gérard Charreaux, Vers une théorie du gouvernement des entreprises (gouvernement des entreprise), Op Cit 

p426. 
4 Christoph Barmeyer, Ulrike Mayrhofer, Op Cit, p5. 
5 Bob RI Tricker, Robert Ian Tricker. Op Cit, p p9, 12. 
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كما تم إصدار  1،حوكمةالتقوم به لجان المراجعة بالشركات بشأن الالتزام بمبادئ  اهتم بفاعلية الدور الذيالذي 
« Sarbanes Oxley Act » شركةفضيحة سلسلة الفضائح ككرد على  9009جويلية  20في « Enron » 

 بورصةأما  2،ركز على دور الحوكمة في القضاء على الفساد المالي والإداري  حيث  »« World Comو
    الشركات لحوكمة أساسية مبادئالتي أصدرت عشرة  الشركات لحوكمة لجنة برعاية « NYSE » نيويورك

 3.، الجهات المصدرة، السماسرة وخبراء الحوكمةالمستثمرينهذه اللجنة كل من  تمثلو  9000في أكتوبر 
 ثانيا: ألمانيا
      المستقرة المصرفية الرأسماليةأي  الموجه نحو البنوك من الدول الأساسية المنتهجة لنموذج تعتبر

         نصيبالعالم كالعديد من دول  لمانيالأ كان 0220ففي سنة  4،الطويل المدى علىالعمل  تفضل التي
 سنة « Philipp Holzmann »و 0222 سنة « Metallgesellschaft » فضيحة مثلالمالية  فضائحال من

       ، التي لعبت مؤثرةال بنوكمع ال الشركات حوكمة نظامحول  عامة مناقشة إلى الحاجة كشفمما  0222
 أسواق أن حين في ،)القروض المصرفية( الخارجي للتمويل مصدر أهم كانتحيث  في ألمانيا دورا مزدوجا

 لشبكات الاتصال نقاط البنوك كانت نفسه الوقت وفي ة،متطور  غير طويلة لفترة ظلت الألمانية والسندات الأسهم
   م سن العديدت ، حيث0220 سنة منذفي ألمانيا بدأت  الشركات حوكمة تنظيم في التغييراتإلا أن  5مختلفة،

 السوق  في متكافئة فرص خلق، الشفافية زيادة خلال من المالية الأسواق تعزيز أجل من هامة قوانين من
 0225في جويلية « Wertpapierhandelsgesetz »  المالية الأوراق قانون  مثل الشركاتعلى  لسيطرةل

             الاحتكار لمكافحة قانون ، 0224 سنةل «  Umwandlungsgeset »المنقح  الهيكلة إعادة قانون 
« Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen »،  وقانون  المنقحة لمانيةالأ البورصة شركة قانون 

 فعل رد كان البلدان من العديد وبما أن Untemehmensiibenialnegesetz »،6 » 9009 سنةل الاستحواذ
 الشركات حوكمة مدونات شكل في محددة مبادئ تحديدل متزايدة طلباتعلى شكل  فيها التشريعية اتالهيئ

                                                           
 .50مرجع سابق، ص الطبعة الأولى، ،)دراسة مقارنة( دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري محمد مصطفى سليمان،  1

2 Alan Calder, Op Cit, p p16, 17. 
3 Bob RI Tricker, Robert Ian Tricker. Op Cit, p44. 
4 Christoph Barmeyer, Ulrike Mayrhofer, Op Cit, p5. 
5  Steffen Rapp Marc, Christian Strenger, Corporate Governance in Germany: Recent Developments and 

Challenges, Journal of Applied Corporate Finance, vol  27, no 4, 2015, p16. 
6 Kevin keasey and others, Corporate Governance: Accountability, Enterprise and International Comparisons 

John Wiley & Sons Ltd, England, 2005, p312. 
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كود  9009للتتوافق مع الشركات، كان لألمانيا أيضا سنة  السنين مر على هاتعريف إعادة تم التي الوطنية
 1وهو دليل حوكمة الشركات الألمانية.  »x »Deutscher Corporate Governance Kodeللحوكمة 

  ثالثا: فرنسا
الياباني ويتميز  -الهجين أو الوسيط بين الأنغلوساكسوني والألماني لنموذجالدول المنتهجة ل تعتبر من

أهمية مساهمتها في الشركات الفرنسية  الإنتاجي النظام هيكلة في الدولة الذي تلعبه دورنظام الحوكمة فيها بال
من طرف  الحوكمةومرت الحوكمة في فرنسا بعدة مراحل، حيث بدأ اهتمام فرنسا ب 2،الكبرى وتدريب المسيرين

    حول عمل مجموعةل الدستور مشروععن   »CNPF «وأعلنت  0225في خريف سنة  » COB « لجنة 
الأول  » Viénot «كما أصدرت فرنسا مجموعة من التقارير كتقرير  3،لجنةهذه ال مع بالتعاون هذا الموضوع 

 الفرنسية الشركات رؤساء من مجموعة قبل من وضعالذي  للشركات الإدارة مجلس عنوان تحت 0224في سنة 
 المؤسسات الفرنسية       وحركة » AFEP « الخاصة للشركات الفرنسية الجمعية من طلب على بناء المدرجة

» MEDEF «  كما تم المساهمين مع وعلاقاتها للشركات الإدارية الهيئات أداء على إيجابي تأثير له كانو ،
 توضيح من أجل المؤسسات نفس مبادرة الناتج عن 9111الثاني في جويلية سنة  » Viénot «إصدار تقرير 

 إعادة إلى الحاجةكما أن  4،والمستثمرين لعامةل تهاصور و  إدارتها لتحسين الشفافيةو  للتسيير الجيد معينة مبادئ
سنة  » Bouton «تقرير  فرنساأصدرت  المحاسبية لسياساتل ملائمة كانت لأنها حوكمةال مبادئ في النظر

من أجل تعزيز الكفاءة والشفافية، وذلك  حوكمةلل متطورهيكل قواعد الذي يعتبر حصيلة لتجهيز فرنسا  4004

كما سعت لتحديد مبادئ في شكل مدونات  MEDEF «،5 «و » AFEP « ،» EFAGR «بمساهمة كل من 
 de Sécurité FinancièreLoi  «.6 «قانون الأمن المالي  9002حوكمة الشركات الوطنية وأضافت سنة 

 العربية الدول في الشركات  حوكمة: نيالمطلب الثا
 لجوء، خاصة بعد اهتمت العديد من الدول العربية في السنوات الأخيرة بتطبيق مفهوم حوكمة الشركات

لحوكمة لمواجهة الأزمات والفضائح المالية، ونظرا لاختلاف إلى تطبيق مبادئ االعديد من الدول المتقدمة 
 ة الشركات.حوكملخصائص الدول سعت الدول العربية لدراسة وتحديد الآليات اللازمة من أجل التطبيق الفعال 

                                                           
1 Martin Wagner Johannes, Acceptance of Corporate Governance in Germany and Austria, journal of economy and 

society, GAZDASÁG ÉS TÁRSADALOM, vol 2015, no 4, 2015, p p54-55. 
2 Barmeyer Christoph, Mayrhofer  Ulrike, Op Cit, p6. 
3 Patricia Charléty, Le gouvernement d'entreprise: évolution en France depuis le rapport Viénot de 1995, Revue 

d'économie financière, vol 3, no 63,4009, p25. 
4 Marc Viénot, Comité sur le gouvernement d'entreprise, Rapport du comité sur le gouvernement d'entreprise, AFEP 

MEDEF, France, 1999, p2 
5 Daniel Bouton, Pour un meilleur gouvernement des entreprises cotées, Rapport du AFEP, MEDEF, France, 2002 

p2. 
6 Martin Wagner Johannes, Op Cit, p55. 
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 واقع حوكمة الشركات في الدول العربية: ولالفرع الأ 
والانتقالية، سعت الدول العربية لتسليط امية الن، الدول المتقدمةنظرا لأهمية حوكمة الشركات في كل من 

الضوء على هذا المفهوم من أجل الصعود بالاقتصاد الدولي، وفيما يلي سيتم توضيح واقع الحوكمة في الدول 
 النامية بشكل عام والدول العربية بشكل خاص.

 أولا: حوكمة الشركات في الدول النامية
ضعيف مقارنة بالدول المتقدمة مما يؤدي إلى ضعف الرقابة    يعتبر نظام الحوكمة في الدول النامية 

على المسيرين، وضعفه لا يدل بالضرورة على ضعف أدائها الاقتصادي، إلا أن من نتائجه الأساسية ضعف 
إرشادات لتطبيق من إصدار فعلى الرغم  1سوق الأسهم فيها، الأمر الذي يؤدي إلى تباطؤ النمو الاقتصادي،

الدول المتقدمة، النامية والانتقالية، إلا أن الفضائح المالية وهروب رؤوس الأموال يضرب رف من ط الحوكمة
الاقتصاديات في جميع أنحاء العالم، لذلك ينبغي النظر في هذه الإرشادات على أنها مكون من المكونات 

أكثر من مجرد نقل  الضرورية لإقامة نظام سليم لحوكمة الشركات، ولكي يكون للحوكمة أثر محسوس يتطلب
النماذج الجيدة لحوكمة الشركات والتي تعمل بفعالية في الدول المتقدمة إلى الدول النامية، إذ يجب توجيه اهتمام 
خاص نحو إنشاء مؤسسات وتشريعات سياسية واقتصادية التي يجري وضعها وفقا للاحتياجات الخاصة لكل 

ا فشلت تلك الإرشادات أو الدساتير في تناول الموضوعات دولة والتي تعطى الشركات شيئا من القوة إذ م
الرئيسية لحوكمة الشركات فإن التشريعات ذاتها مهما كانت درجة جودتها لن يكون في إمكانها تقديم الحلول 

بإنشاء مجموعة عمل لحوكمة  « CIPE »السبب قام مركز المشروعات الدولية الخاصة  لهذاالمناسبة، 
  وأيضا منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةتقييم الإطار المؤسسي في الاقتصاديات النامية الشركات كي تقوم ب

« OECD » 2.في جميع أرجاء العالم حتى يمكن تحديد الآليات اللازمة لتنفيذ حوكمة الشركات بشكل فعال 
 حوكمة الشركات في الدول العربيةثانيا: 

يشوبه كثير من القصور  ةالعربي لغةعنه بالالتعبير و  في الثقافة العربية العامة م غائبالحوكمة مفهو  تعتبر
التعريب الذي أعطاه مجمع اللغة و  « Corporate Governance »ولا يحقق المعنى المقصود من مصطلح 

من المرادفات  العديدول له العربية في القاهرة )حوكمة الشركات( لا يتضمن المفهوم بكافة جوانبه، ولا تزال تتدا
حكم  من حوكمة الشركات هوالمقصود التحكم المؤسسي، الحاكمية المؤسسية، الحكم الرشيد،... و ، الحاكميةكا

                                                           
1 Klaus Gugler and others, Op Cit, p p132, 537. 

 .42، 49سابق، ص ص خالد ممدوح إبراهيم، مرجع 2
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وفي السنوات الأخيرة  1،معايير وأخلاقيات محددة ومنظمة، ير عادي وفق ضوابطفي الشركات لتسي أو التحكم
دول العالم وقد تم بعض  بعد الانهيارات المالية التي شهدتهاد من الدول العربية بتطبيق الحوكمة العدي اماهتمزاد 

حوكمة وأوصت بضرورة الالتي تناولت مفهوم وقواعد رات في العديد من الدول العربية تنظيم العديد من المؤتم
 عربيةعية والثقافية لكل دولة لاجتمااة، السياسية، شى مع الظروف الاقتصادياتتم طبيق مبادئ وقواعد لحوكمةت

تلعبه الحوكمة الذي يمكن أن  مع ضرورة العمل على نشر الوعي لدى أفراد المجتمع خاصة المستثمرين بالدور
حوكمة في الدول العربية لا بد لل التطرق  قبللكن  2المجتمع، أووالمزايا التي تحققها سواء على مستوى الشركة 

      فيها التي تعتبر المالية سواقوالأ ثقافتها، افي تراثه تتشابه التي هاعة اقتصادياتعلى طبي من إلقاء الضوء
ففي دراسة  الاقتصادية تهاأنها تختلف في أنظم إلا الاقتصادي النمو عملية في محدودا دورا وتلعب بداياتها في

 3إلى ثلاث مجموعات كما يلي: هاتم تقسيم 9002سنة  « CIPE »مركز المشروعات الدولية الخاصة ل
 مصرتتمثل في و  الثمانينات منتصف منذ ةاقتصادي اتإصلاحب قامت التي الدول هي :الأولى المجموعة 

 أداة ك للأسهم أسواق بإنشاء قامتكما  المال، لرأس والمستوردة ةالجاذبمن الدول  تعتبرالتي  والمغرب الأردن
 .الأجل وطويل المتوسط الاستثمار مصادر من مصدرا  و  الخصخصة برامج تطبيق في للمساعدة رئيسية

 مجلس في الأعضاء الدول مجموعة هي عامة وبصفة للبترول المصدرة الدول هي: الثانية المجموعة 
جع إلى ارتفاع أسعار ار في تحقيق استقرار اقتصادياتها  هذه الدولنجاح و  « GCC » الخليجي التعاون 

         المصدرة لرأس المال، ومن الملاحظ  وبالتالي ،الدول ذات الفائض في الدخل منالبترول، وتعتبر 
في الماضي على المواطنين الذين ينتمون إلى دول مجلس التعاون  مقتصراأن الاستثمار في تلك الدول كان 

 فتحت هذه الدول باب الاستثمار أمام رأس المال الأجنبي. 9000الخليجي ومنذ سنة 
 فيها جع إلى عدم الاستقرار السياسيار  هذالديها عدم استقرار اقتصادي و  هي الدول التي الثالثة: المجموعة 

الجزائر ، سوريا، ت الإصلاح الاقتصادي مثل لبنانمثل فلسطين والعراق، وأيضا الدول التي مازالت في بدايا
 وإن وجدت فهي صغيرة. ليبيا واليمن فأسواق رأس المال بتلك الدول تعتبر غير موجودة ، السودان

 لا يعتبرون ملاكابعض إلى أن أصحاب الأسهم في معظمها يشير الحوكمة بالدول العربية ولتقييم ال
، حيث لا يقومون بممارسة حقوقهم المتمثلة في حضور فيها يتم وصفهم بأنهم مستثمرون ماليون للشركات بل 

                                                           
 ، الطبعة الأولى، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمانحوكمة البنوك وأثرها في الأداء والمخاطرةحاكم محسن الربيعي، حمد عبد الحسين راضي،  1

 .90الأردن، ص
 .52ص سابق، مرجع شحاتة، السيد شحاتة علي، نصر الوهاب عبد 2
 .940-952ص ص مرجع سابق، ، الطبعة الثانية،)دراسة مقارنة( والإداري  المالي الفساد ومعالجة الشركات حوكمة سليمان، مصطفى محمد 3
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فة عند النظر في التشريعات العربية لمعر  ومع ذلك 1إدارتها،ي اختيار مجالس الجمعيات العمومية أو يشاركون ف
 تنظيم شركات المساهمة العربيةقوانين  ، نجد أن بعضإطارها في تنظيم وحماية الحوكمة والإفصاح والشفافية

منذ القدم ببعض المفاهيم اهتمت بعض نماذج تلك التشريعات كالبنوك والشركات المقيدة في سوق المال، و 
         في مبادئ وممارسات حوكمة الشركات وخاصة في مجال الإفصاح والشفافية وحماية الأطرافالواردة 

في الشركة، وذلك في كثير من القوانين دون تسمية لمصطلح حوكمة الشركات بالمعنى المتعارف عليها، فقد 
 2.ريعات المختلفةمتفرقة ببعض التش من خلال نصوص لقوانين قواعد حوكمة الشركاتتضمنت العديد من ا

الخصخصة التي تعتبر ية يتمثل في كما شهدت الاقتصاديات العربية تطورا خلال السنوات القليلة الماض
العربية لإعادة هيكلة القطاع العام وزيادة مساهمة القطاع الخاص  الدولمن الإصلاحات التي تقوم بها جزءا 

ثير من المؤسسات الدولية لتقييم تشريعاتها الخاصة بخطوات جادة بالتعاون مع الك منهاكما قامت العديد 
وهذا في حد ذاته مؤشر جيد وهام، إذ أنه بالرغم من عدم تعرض المنطقة العربية لأزمات مالية  ،حوكمةالب

تقيها من الوقوع في تنفيذ الخطوات الصحيحة  بدأتسية لحوكمة الشركات، إلا أنها بسبب فقدانها للدعائم الأسا
على كفاءة اقتصادياتها واجتذاب رؤوس الأموال ببورصاتها  اب الحوكمة وهو الأمر الذي يساعدفي مخاطر غي

أصبح تطبيق الحوكمة في البيئة العربية مطلبا ضروريا للمساهمة في نمو سوق رأس المال لذلك  3الناشئة،
   وتنمية الاقتصاد الوطني، وكمقترحات لتفعيل الحوكمة في الدول العربية فإن دور الجهات الرقابية المسؤولة 

ام بتطبيق مواد أنظمة عن الشركات المساهمة والمؤسسات الاقتصادية بكافة أشكالها يجب أن يتعدى الالتز 
إلى تقديم توصيات ومقترحات تعمل على توفير الآلية  الشركات على الإجراءات التي تقوم بها مجالس الإدارة

التي تضمن سير عمل الشركات على وجه أفضل، ولا شك أن توفير هذه القواعد يجب أن يتم من قبل جهات 
على تعزيز موضوعية رقابة إدارات شركات مساهمة  رسمية وجهات القطاع الخاص كالغرف التجارية لتعمل

وباختصار فإن قوة الحوكمة تتطلب إيجاد التفاعل بين الأنظمة الخارجية والداخلية، وبين متطلبات نظام 
مجلس الإدارة ولجان المراجعة والإدارة التنفيذية والمراجعين الداخليين والخارجيين المهنية و  الشركات والمعايير

 4حماية أصحاب المصالح. مراعاةحماية وضمان أموال المساهمين مع  هدفها الإدارة أن تعتبر وعلى مجالس
 
 

                                                           
 .20ص ،مرجع سابق شحاتة، السيد شحاتة علي، نصر الوهاب عبد 1
 .954-955ص ص المرجع، نفس خضر،علي  أحمد 2
 .52، 20ص ص ،مرجع سابق شحاتة، السيد  شحاتة علي، نصر الوهاب عبد 3
 .920-952، الطبعة الثانية، ص ص) دراسة مقارنة ( والإداري  المالي الفساد ومعالجة الشركات حوكمة سليمان، مصطفى محمد 4
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 تجارب بعض الدول العربية الفرع الثاني:
تناول تجارب بعض الدول العربية، وذلك بأخذ دولة من كل مجموعة من مجموعات الاقتصادية نحاول 

 .الدول العربية فيحسب الأنظمة الاقتصادية  « CIPE »قام بتصنيفها مركز المشروعات الدولية الخاصة  التي
 أولا: تجربة مصر

حماية وتوازن قواعد والإجراءات التي تحقق هي مجموعة من الها الحوكمة فيو من المجموعة الأولى تعتبر 
وأصحاب المصالح ويمكن اعتبار هذه القواعد مكملة المساهمين ، مديري الشركة، بين مصالح مجلس الإدارة

خاصة قانون شركات المساهمة والشركات التوصية بالأسهم وشركات ذات  في قوانين مختلفة لنصوص واردة
والقرارات  ةواللوائح التنفيذي 0229سنة  24وقانون سوق المال رقم  0220سنة  042المسؤولية المحدودة رقم 
الذي يتضمن مجموعة      0222سنة  2قانون حوافز الاستثمار رقم  كما نجد 1لهما، الأخرى الصادرة تطبيقا

كما قام  9000سنة  22من الحوافز الخاصة بتشجيع الاستثمار وقانون التسوية والإبداع والحفظ المركزي رقم 
ا لأفضل بإصدار أدلة استرشادية لتطبيقات الحوكمة وفق 9002مركز المديرين المصري منذ إنشاءه سنة 

، أول دليل لحوكمة  9004وأصدر سنة  2الممارسات الدولية وبما يتماشى مع قوانين الشركات في مصر
الشركات يتناول بصفة أساسية الشركات المقيدة في البورصة لمساعدتها على الالتزام بمتطلبات الحوكمة 

نظرا لأهميته في الاقتصاد  قام بإصدار دليل حوكمة شركات قطاع الأعمال العام، 9005والإفصاح، وفي 
قام بتحديث دليل حوكمة بما يتماشى مع أفضل ممارساتها على المستوى الدولي  9000المصري، أما في 

 3عمل المركز على تطوير وتحديث ودمج ما جاء سابقا في الدليل المصري للحوكمة. 9005والإقليمي، وفي 
 ثانيا: تجربة المملكة العربية السعودية

وكأي دولة عربية حاولت إعداد قواعد ومعايير الثانية  مجموعةال المملكة العربية السعودية منتعتبر 
 نظام بموجب لسعوديةبا « CMA »المالية  السوق  وكان ذلك انطلاقا من تأسيس هيئة ،حوكمة خاصة بها

 مباشرة ترتبط وإداري  مالي استقلال ذات حكومية هيئة وهي 9002جويلية  20 في الصادر المالية السوق 
  9005جويلية  0 في في السعودية الشركات حوكمة مشروع أصدرتهي الهيئة التي و  الوزراء، مجلس برئيس

 إصدار وجاءي، النهائ بشكلهاصدار اللائحة بإ 9005نوفمبر  09في  المالية السوق  هيئة مجلس قرار صدر ثم
 بمبادئ الدولي الاهتمام تعاظم ضوء في المالية السوق  تطوير نحو ورسالتها بواجبها منها إيمانا اللائحة هذه

                                                           
 9000، فيفري العربية مصر جمهورية ، وزارة الاستثمار،الشركات في جمهورية مصر العربية دليل قواعد ومعايير حوكمةالمصري،  المديرين مركز 1

 .9ص
 .29، 20ص ص مرجع سابق، شحاتة، السيد  شحاتة علي، نصر الوهاب عبد 2
 .5، ص9005 أوتالعربية،  مصر جمهورية، الهيئة العامة للرقابة المالية الإصدار الثالث، ،الشركات حوكمةالمصري ل دليلالمصري،  المديرين مركز 3



 الفصل الأول:                       الإطار النظري والفكري لحوكمة الشركات
 

49 
 

تم  اللائحة  هذه إعداد فيو ، المالية الأوراق ذبج زيادة بهدف كفاءته ترفع التي الآليات أهم واعتبارها حوكمةال
       حوكمةال في الدول تجارب من والاستفادة الدولية المنظمات من صادرةال المبادئالأخذ بعين الاعتبار 

 ةالهيئ من حرصاو  1،موقعها على الأولي المشروع نشر بعد الهيئة تلقتها التي العديدة والاقتراحات الملاحظاتو 
 رقم القرار المالية السوق  هيئة مجلس أصدر والمبادئ المعايير وتطوير حوكمةال ممارسات أفضل إرساء على

 المادة من( ب) الفقرة في الوارد المستقل العضوخاص ب بتعديل القاضي 05/2/9000 تاريخب 0-00-9000
ونظرا لزيادة الأهمية الاقتصادية للشركات السعودية  09/00/9005،2في  الصادرة حوكمةال لائحة من الثانية

عناية بالغة بتطوير قواعد الحوكمة  9004خاصة شركات المساهمة فقد اعتنى نظام الشركات الصادر في 
وأسس لشراكة تكاملية بين وزارة التجارة والصناعة وهيئة السوق المالية في الإشراف عليها حيث منح النظام وزارة 

لصناعة اختصاص الإشراف على شركات المساهمة الغير مدرجة في البورصة وهيئة السوق المالية التجارة وا
اختصاص الإشراف على شركات المساهمة المدرجة في البورصة وقامتا بتحديث لائحة حوكمة شركات خاصة 

 3ي هذا المجال.بهذه الشركات في ضوء أحكام الأنظمة السعودية ذات العلاقة والممارسات الدولية المثلى ف
 ثالثا: تجربة تونس

تنتمي للمجموعة الثالثة حيث قامت بمجموعة من الإصلاحات التي تعتبر كبداية لحوكمة الشركات أهمها 
القوانين ونصوص تشريعية تهدف إلى ضمان توفير شفافية أكبر للمعاملات المالية، نذكر منها أحكام المادة 

ارات وزير الاقتصاد ووزير المالية حول التصديق على جداول أتعاب من قانون الشركات التجارية، وقر  959
 0224جانفي  92، والتي عدلتها قرارات وزيري المالية والاقتصاد في قبي الحسابات في الشركاتخبراء ومرا

ولا شك أن وضع  ، حول تنظيم مهنة المحاسبة9009فيفري  5 في ، الصادر9009لسنة  05والقانون رقم 
سنة  04كان أكبر الإصلاحات التي تحققت خلال  0222ة جديدة للشركات في تونس سنة خطة محاسبي

الماضية، فمن خلال تعزيز الرقابة الداخلية، يتيح قانون سلامة المعاملات المالية إصدار معلومات مالية أفضل 
 ظهر قانون كما فية، نوعية، فضلا عن إتاحة النفاذ إلى طلب السوق، وذلك من أجل تحقيق درجة أكبر من الشفا

 الفساد وسوء الإدارة المتعلق بسلامة المعاملات المالية في سياق اقتصادي زلزلته بعض قضايا 9004 سنة

                                                           
 حوكمة مداخلة مقدمة ضمن أعمال الملتقى العلمي حول دور ،والطموح الواقع السعودية العربية المملكة في الشركات حوكمةالشمري،  حامد بن عيد 1

 .00، ص9002أكتوبر  05-04الاقتصادي، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، جمهورية العربية السورية، المنعقد بالفترة  الإصلاح في الشركات
 الالكتروني لهيئة السوق المالية ابط، متاح على الر 02/02/9000، الشركات حوكمة لائحة تعديل عن إعلانهيئة السوق المالية،  2

 www.cma.org.sa(  04/05/9005)اطلع عليه في تاريخ 

 . 2، ص9005، المملكة العربية السعودية، مشروع لائحة حوكمة الشركاتهيئة السوق المالية، وزارة التجارة والصناعة،  3

http://www.cma.org.sa/


 الفصل الأول:                       الإطار النظري والفكري لحوكمة الشركات
 

50 
 

كما أصدر المعهد العربي لرؤساء المشروعات شريك مركز  1،والتهرب الضريبيتكاثر القروض غير المسددة، و 
كما قام المعهد بتنظيم ندوة  9002جوان  94المشروعات الدولية الخاصة دليل أفضل ممارسات الحوكمة في 

لتقديم تفسير وشرح للإرشادات والعقبات المحتمل مواجهتها أثناء التنفيذ وقد احتوى هذا الدليل  9002في أكتوبر 
ضيع أساسية كحماية حقوق الأقلية من حملة الأسهم، تقوية مجلس الإدارة، الالتزام بالسلوك الأخلاقي على موا

إنشاء المشروعات وتأسيس  استهدف ذيالجاء قانون المبادرات الاقتصادية  9002 فيو  2والشفافية المالية،
تشجيع إجراءات الانضمام للشركات و  يسير التمويل، والتدريب المهني،الشركات، وتبسيط الإجراءات الإدارية، وت

كان تعزيز قواعد ، و معدلا ومكملا لقانون الشركات 9002سنة  05قم صدر القانون ر كما  التنمية الإقليمية
 9000.3لسنة  5لمركزي التونسي رقم في مؤسسات الائتمان هو موضوع منشور محافظ البنك ا الحوكمة

 الجزائر في الشركات حوكمة: لثالمطلب الثا
ونظرا لاختلاف خصائص ، حوكمة الشركاتلدول العربية بتطبيق نظام العديد من االجزائر ك اهتمت
 ة التي تتناسب مع خصائصها الاقتصاديةحوكمال العربية سعت الجزائر لدراسة وتحديد معايير الدولاقتصاديات 

 واقع حوكمة الشركات في الجزائر: ولالفرع الأ 
الحكم الجيد )تقرير البنك الدولي، بعنوان باعتبار الجزائر من دول شمال إفريقيا لا بد من التطرق إلى 

الشرق الأوسط وشمال  دولأشار إلى أن التنمية في الذي  (لأجل التنمية في الشرق الأوسط وشمال أفريقيا
الحكم العامة التي تتخلف فيه  إدارةضعف على المستويات الاقتصادية والاجتماعية والإنسانية يعيقها   إفريقيا 

تدني كذا والإنتاج، و  للاستثمارسليم وجذاب  أعمالتحد بدورها من وجود مناخ  والتيالمنطقة عن باقي العالم، 
من  الشفافية، فلديها أقل قدر هذه الدول نمطا محدودا منبشكل عام تظهر ، كما أن نوعية الخدمات والسلع
الحكم، ولا يكفل أي بلد لمواطنيه حق الحصول على  إدارةلقضايا التي تتعلق بنظام البيانات العلمية عن ا

          المنطقة  دول هذهمعلومات حكومية وتخضع أنشطة وسائل الإعلام لقدر كبير من الرقابة والسيطرة في معظم 
وبما أن هذه الدول شهدت نموا سريعا للقطاع الخاص، إلا أن لكل دولة  4،وهو ما يؤدي إلى كبت النقاش العام

 « NCA »خصائصها، فقد تبنت الشركات ذات الرؤية المستقبلية في هذه الدول مثل إراميدك في المغرب، 
                                                           

، مركز المشروعات الدولية الخاصة، مقال متاح على الرابط حوكمة الشركات في تونس: إطار تشريعي قوي وواقع متواضعحسن،  بوبكر، مجدي صبري  1
 arabia.org-http://www.cipe( 14/13/8106)اطلع عليه في 

     9002 ، القاهرة،05، نشرة دورية خاصة للشرق الأوسط وشمال إفريقيا، العدد تجاهاتحوكمة الشركات قضايا وامركز المشروعات الدولية الخاصة،  2
 9-0ص ص

 .2، 3حسن، مرجع سابق، ص ص بوبكر، مجدي صبري  3
 والهيكلي الاقتصادي الإصلاح أجل من والخاصة العامة الشركات حوكمة ندوة عمل وأوراق بحوث ،العربية الدول في والمعلوماتية الحوكمة نوير، طارق  4

 .005ص ،9005 نوفمبر مصر،

http://www.cipe-arabia.org/
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في سعيها نحو النمو  رويبة في الجزائر وغيرها مستوى أفضل من حوكمة الشركات باعتبارها ميزة إستراتيجية
وتختلف أسباب تبني هذه الممارسات باختلاف الشركات التي أدخلتها، غير أنها تشمل استقطاب تكلفة  لربحيةوا

أقل ومصادر مختلفة لرأس المال، تحفيز الموظفين، استدامة الشركات، الكفاءة وتسوية النزاعات بين الأجيال 
نطقة بصفة عامة أو الجزائر بصفة خاصة ويمكن تلخيص أهميتها سواء لدول الم 1بالنسبة للشركات العائلية،

 2فيما يلي:
 زيادة الجذب للاستثمارات والشركات الأجنبية؛و الدول  تنافسية تحسين 
 أسهم/ سندات/ قروض(، وبتكلفة أقل؛ التمويل على الحصول تيسير ( 
 تحسين درجة الثقة مع الأطراف المتعاملة مع الشركة؛و زيادة القيمة السوقية للشركات 
 الشركات؛ وخارج بالشركات الفساد ككل وتقليل وللاقتصاد للشركة المالية الأزمات مخاطر تقليل 
 أموال لشركات التحول على العائلية الشركات مساعدةللشركات و  الاجتماعي الدور دعم. 

 بذلت العالمي الاقتصادي المجتمع مع التكامل زيادةالجزائري ول الاقتصاد نمو أساس الحوكمة تعتبر
 إصلاحات بتنفيذ الحكومة قيام عن وفضلا ،اقتصادها وانفتاح بها الأعمال مناخ لتحسين مكثفة جهودا الجزائر
 الخصخصة نطاق زيادة على الجزائرية الحكومة تسعى كما ،الخاص القطاع نمو زيحفت على تعمل فإنها هيكلية
       الوقت نفس يوف ،الخاص للقطاع رصفوال الحرية من أكبر بقدر والسماح المصرفي القطاع من ابتداء
 لضمان الشركات بحوكمة البترول، زاد الاهتمام قطاع خارج النمو فرص واستكشاف الخصخصة فيه تجرى  الذي

مجتمع الأعمال هو الذي اتخذ المبادرة لوضع ويعتبر  3الأعمال، بإدارة المتعلقة العمليات في والشفافية المساءلة
معهد رؤساء فكر والعمل حول المشاريع الخاصة مؤسسة ال ثلاث مؤسسات هيمدونة الحوكمة من خلال 

إحدى  لفكر والعمل حول المشاريع الخاصةمؤسسة ا ةبادر بم ،المؤسسات، والاتحاد الجزائري لمنتجي المشروبات
من القطاع  من ثمانية أعضاءمشكل ال خاص بالحوكمةبتكوين فريق  شركاء مركز المشروعات الدولية الخاصة

من السلطات الحكومية  وسرعان ما لاقت فكرة المدونة دعما، في وضع مدونة لحوكمة الشركات لنظرلالخاص، 
ووزارة العدل، كان دعم  وزارة المالية، الصناع المهنيين، زارة المنشآت الصغيرة والمتوسطةالرئيسية، بما في ذلك و 

                                                           
 تشجيع حوكمة الشركات في منطقة الشرق الأوسط و شمال إفريقيا تجارب وحلولالمنتدى العالمي لحوكمة الشركات، مركز المشروعات الدولية،  1

 .0، ص9000
 المال وأسواق الشركات حوكمة متطلبات مؤتمر عمل وأوراق بحوث العربية، المال وأسواق الشركات حوكمة ،التطبيق نحو خطوة الدين، جمال أشرف 2

 .050ص ،9002 ماي ،مصر ،العربية
 9002، القاهرة، 02، نشرة دورية خاصة للشرق الأوسط وشمال إفريقيا، العدد حوكمة الشركات قضايا واتجاهاتمركز المشروعات الدولية الخاصة،  3

 .9ص
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 ملتقى أول بالجزائر انعقد ،9002 سنة جويلية شهر ففي 1،ةهذه الوزارات أمرا مهما في تعزيز ونجاح المدون
 هدف وحدد الفاعلة الأطراف جميع لتلاقي مواتية فرصة الدولي الملتقى هذا شكل وقد الراشد الحكم حول دولي

 زاوية من الراشد الحكم وإشكالية لمصطلح والدقيق الموحد الفهم قصد المشاركين تحسيس في ثلتممال جوهري 
الشركات           تنافسية تعزيز في الراشد الحكم بأهمية الوعي وبلورة الأداء تطوير وسبل الواقع في الممارسة

 الراشد للحكم ميثاق"إعداد  فكرة تبلورت الملتقى هذا فعاليات الدولية، وخلال التجارب من الاستفادةو  الجزائر في
 عالم في المتدخلين مختلف طرف من يتكون  عمل تشكيل فريقوذلك بتتخذ،  عملية خطوة كأول" الجزائر في

برئاسة سليم عثماني الرئيس المدير  9002 نوفمبر شهر في المنصب « GOAL 08 » تسمية الشركات تحت
    ئرية، نائب رئيس جمعية المنتخبين الجزائريين للمشروبات كما العام لشركة صناعة المصبرات الحديثة الجزا

 المؤسسات وزارة ساهمت كما ،وعضو حلقة العمل والتفكير حول المؤسسة أنه عضو منتدى رؤساء المؤسسات
        جنب إلى جنبا فريقهذا الوعمل  9002.2فيه سنة  بالانضمام التقليدية والصناعة والمتوسطة الصغيرة

 لحوكمة دليل لوضع « IFC » الدولية التمويل ومؤسسة  « GCGF » الشركات لحوكمة العالمي المنتدى مع
 الجماعات من الأمر سيتطلب هإتمام مجردف ،9002 سنة أواخر في إتمامه المنتظر من كانو  للجزائر الشركات

  ولمساندة ،لها اللازم المؤسسي والإطار حوكمةال مزاياب الوعي وزيادة نشر في ذلك باستثمار تقوم أن المحلية
 الخاص القطاع في المصالح أصحاب بدعم « CIPE » الخاصة الدولية المشروعات مركز يقوم العملية هذه

  3.بها الخاص الدليل وإتباع الوعي وزيادة للحوكمة جالتروي بهدف
     الأعمال لسلسة ثمرة التي تعتبر 9002 مارس 00 في الشركات حوكمةل المدونة الجزائرية أصدرت

     المتبادلة الثقة بناءل، وذلك 9002نوفمبر إلى 9002 نوفمبر من الممتدة الفترة بين العمل فريق قادها التي
للقطاعين العام والخاص  أحد الاهتمامات الاقتصادية الذي يعتبرتعزيز النمو الاقتصادي و  المصرفي القطاع مع

لاحظ سليم  حيث، وسوق رأس المال الضيق ر الرسميغي في بيئة الأعمال بالجزائر التي يسيطر عليها القطاع
 أن "غياب الحوكمة في نطاق الشركة ذاتها فريق العمل الجزائري لحوكمة الشركاتإدارة  عثماني رئيس مجلس

           ولن يقوم رجال المصارف أو الشركاء أو المستثمرون بالاستثمار من إمكانات الابتكار والتطور يحد
ساعد على تنمية لذا فإن الالتزام بمدونة حوكمة الشركات سيخلق موارد أكبر وي، في مشروعات ضعيفة الحوكمة

                                                           
 9002 ، القاهرة،05، نشرة دورية خاصة للشرق الأوسط وشمال إفريقيا، العدد حوكمة الشركات قضايا واتجاهاتمركز المشروعات الدولية الخاصة،  1

 .2ص
 .00ص ،2009 التقليدية، والصناعة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات وزارةمنشورات  ،الجزائر في للمؤسسة الراشد الحكم ميثاق ،GOAL 08فريق  2
 .9، صمرجع سابق، 20، نشرة دورية خاصة للشرق الأوسط وشمال إفريقيا، العدد حوكمة الشركات قضايا واتجاهاتمركز المشروعات الدولية الخاصة،  3
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وسيلة عملية مبسطة تسمح بفهم المبادئ الأساسية للحكم  ويهدف موضوع هذا الميثاق إلى وضع 1الأعمال"
الراشد تحت تصرف الشركات الجزائرية الخاصة جزئيا أو كليا لتطبيقها على أرض الواقع، وعليه فإن الغاية    

أو مقيدة بقيود صارمة لدرجة عرقلة نشاطها بل يمنحها منه ليست جعل شركة منغلقة على نفسها بمحض إرادتها 
أدوات تساعدها على تحرير تسييرها عن طريق توفير أقصى قدر من الأمن، ويعتبر الانضمام إلى ميثاق الحكم 
الراشد مسعى حر وتطوعي، ويمكن للشركة إجراء تقييم أو تشخيص لوضعيتها فيما يخص مدى تنفيذها لمبادئ 

وتعتبر كل  تخاذ التدابير اللازمة لتحديد الترتيبات الواجب اتخاذها وتنفيذها وفقا لخطة مضبوطةالحكم الراشد وا
الشركات الجزائرية معنية مبدئيا بمبادئ الحكم الراشد غير أن الميثاق الحالي لا يدمج الشركات العمومية      

 2لذلك. تتهيأ التي البورصة أو في المساهمة والشركات والمتوسطة الصغيرة المؤسساتفهو موجه خاصة إلى 
كما  إيجابية العملية بداية وقد بدأت، تنفيذهاوهو  يبدأ الجزء الصعب من العمل المدونة بعد أن تم إصدار

ن هناك كثيرا من الشركات التي ترفض استمرار الوضع الحالي، والتي تظهر ترحيبها أ" عثماني يقول السيد
 مبادئ إتباعوتقوم هذه الشركات باتخاذ الخطوات الأولى من خلال إقرارها  ،الرشيدةللالتزام بممارسات الحوكمة 

 مبادئسيقوم فريق العمل بوضع أسلوب تنفيذ  العملية هذه نجازإ ولمساعدة الشركات في ،الحوكمة الرشيدة"
الجهود الحالية تصادف  ، إلا أنمع أن الأمر مازال يتطلب قدرا كبيرا من العمل لبلوغ المعايير العالمية المدونة
وضع وتطوير المدونة بدعم من هيئة التمويل الدولية ، وقد تم عزيمة ورغبة الجزائريين في إنجاحها بسبب نجاحا

 3ه.والمنتدى العالمي لحوكمة الشركات بينما يقوم مركز المشروعات الدولية الخاصة حاليا بدعم تنفيذ
 مؤشرات ومبادئ حوكمة الشركات في الجزائر الفرع الثاني:

المبينة في هذه  المبادئوضع أسلوب تنفيذ تطبيق ما جاء في ميثاق الحكم الراشد في الجزائر، لا بد من ل
 وتوفير البيئة المناسبة لتطبيق هذه المبادئ. يتطلب قدرا كبيرا من العمل لبلوغ المعايير العالمية، ذلك و ، المدونة

 ت حوكمة الشركات في الجزائرأولا: مؤشرا
 ( في الجدول التالي:2017 – 9002ويمكن توضيح مؤشرات الحوكمة في الجزائر للفترة )

 
 

                                                           
 .0، صمرجع سابق ،50، نشرة دورية خاصة للشرق الأوسط وشمال إفريقيا، العدد حوكمة الشركات قضايا واتجاهاتمركز المشروعات الدولية الخاصة،  1

 .91، 92ص ص، مرجع سابق ،الجزائر في للمؤسسة الراشد الحكم ميثاق ،GOAL 08فريق  2

 .2، صمرجع سابق، 05خاصة للشرق الأوسط وشمال إفريقيا، العدد دورية ، نشرة حوكمة الشركات قضايا واتجاهاتمركز المشروعات الدولية الخاصة،  3
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 (2017– 8112(: مؤشرات الحوكمة في الجزائر للفترة )8-0الجدول )

     Source: world bank, governance indicators for (4001 – 2017) 

 :مثل قوة مؤشر الحوكمة.ت العليا والقيم ،9.4و 9.4-قيمة في المجال ما بين التمثل تقدير  قيمة المؤشر 
 :أعلى رتبة. %000أدنى رتبة و %0، حيث تمثل العالم دول جميعب مقارنة البلاد رتبةإلى  شيرت النسبة 

( %50-%50، )( ضعيفة%50-%90، )جدا ( ضعيفة%90-%0مجالات ) 4كما حاولنا تقسيمها إلى 
 ( قوية جدا.%000-%20( قوية، )%20-%50، )ةمتوسط

المؤشر 
حوكمة ات 
الشركات

 
9002 9000 9000 9009 9002 9005 9004 9005 2017 

التمثيل 
والمساءلة

 0.20- 0.25- 0.25- 0.29- 0.22- 0.20- 0.00- 0.09- 0.05- المؤشر 

 92.04 92.54 95.52 94.09 92.25 99.45 90.02 02.52 02.45 %  نسبة

الإ
ستقرار 
السياسي

 0.25- 0.00- 0.02- 0.02- 0.90- 0.22- 0.25- 0.95- 0.90- المؤشر 

 05.25 09.22 00.20 2.49 09.20 2.52 10.43 00.24 13.27  %  نسبة

فاعلية الحكومة
 

 0.50- 0.45- 0.40- 0.52- 0.42- 0.42- 0.45- 0.52- 0.42- المؤشر

 20.92 24.42 24.42 24.00 35.07 24.02 25.09 38.76 24.50  %  نسبة

نوعية التشريع
 

 0.90- 0.02- 0.02- 0.92- 0.02- 0.92- 0.02- 0.02- 0.02- المؤشر

 00.42 00.00 10.58 8.17 11.85 9.00 9.95 2.42 09.29  %  نسبة

قواعد القانون 
 

 0.25- 0.25- 0.22- 0.22- 0.52- 0.22- 0.20- 0.22- 0.22- المؤشر

 02.92 02.24 02.24 95.05 30.99 95.25 95.50 95.45 92.99  %  نسبة

مواجهة الفساد
 

 0.50- 0.52- 0.55- 0.50- 0.52- 0.40- 0.45- 0.49- 0.42- المؤشر

 20.92 92.50 92.24 29.90 22.25 22.55 24.02 25.52 22.52  %  نسبة
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 9002التي تعتبر سنة إصدار ميثاق الحكم الراشد في الجزائر إلى سنة  9002تناولنا الفترة الممتدة من 
، وهذا ما يدل أن مؤشرات الحوكمة بصفة عامة منخفضة في الجزائر نلاحظوانطلاقا من النتائج المبينة أعلاه 

 لجزائرية، حيث كانت كما يلي:على ضعف تطبيق مبادئ نظام حوكمة الشركات في الشركات الاقتصادية ا
 لهذه الفترة حيث تراوحت قيمة المؤشر           بالنسبة ملحوظ تطور هناك أن نلاحظ: والمساءلة التمثيل

    %94.09و %02.45، أما بالنسبة لرتبته مقارنة بباقي دول العالم كانت بين 0.29-و  0.05-بين 
، وبذلك يكون هذا المؤشر سجل أعلى قيمة ورتبة 9002التي تعتبر أعلى رتبة سجلها هذا المؤشر منذ سنة 

 وهي تعتبر نسبة ضعيفة مقارنة بباقي دول العالم. 9005له سنة 

 ثم بدأ بتحسن  ،9009إلى  9002 من الممتدة للفترة بالنسبة تراجع هناك أن نلاحظ :السياسي الاستقرار
وهي أعلى قيمة سجلها    0.25-بـ  9002( حيث قدرت قيمته في سنة 9002-9002طفيف في الفترة )

، وبذلك %05.25و %2.52أما بالنسبة لرتبته تراوحت بين كأدنى قيمة له،  0.25-هذا المؤشر وسجلت 
قارنة بالدول الأخرى تعتبر ، إلا أن هذه القيمة م9002يكون هذا المؤشر سجل أعلى قيمة ورتبة له سنه 

 ضعيفة جدا، كما تدل على ضعف الاستقرار السياسي في الجزائر مقارنة بدول العالم الأخرى.

 أما بالنسبة  0.52-و 0.50-عرفت قيمة هذا المؤشر استقرار نسبي حيث تراوحت بين  :الحكومة فاعلية
وهي نسبة ضعيفة مقارنة بباقي دول العالم، إلا أنها تعتبر            %22.25و %20.95لرتبته تراوحت بين 

من المؤشرات الأحسن ترتيبا بالنسبة للجزائر، مما يدل على تدخل الحكومة في الاقتصاد ومحاولتها         
 ى.في تفعيل نظام الحوكمة وتحسين الاقتصاد الوطني إلا أنها لا تزال ضعيفة نوعا مقارنة بالدول الأخر 

 أما بالنسبة  ،0.02-و 0.92-حيث تراوحت قيمته بين  طفيف تراجع عرف هذا المؤشر :نوعية التشريع
نسبة ضعيفة  وهي 9002، حيث سجلت أعلى قيمة ورتبة له سنة %09.29و %2.02بين  ه تراوحتتلرتب

 .9002بباقي دول العالم ثم شهد بعدها هذا المؤشر تراجع استمر إلى غاية سنة  جدا مقارنة

 أما رتبته  0.52-و 0.25-عرف هذا المؤشر تطور طفيف حيث تراوحت قيمته بين  :القانون  قواعد
وهي تعتبر نسبة ضعيفة  9002وسجلت أعلى قيمة ورتبة له سنة  %20.22و %02.24تراوحت بين 

 مقارنة بباقي دول العالم، ثم بدأ هذا المؤشر بالتراجع تدريجيا في الفترة الأخيرة.
 أما رتبته  0.52-و 0.52-عرف هذا المؤشر تغيرات طفيفة حيث تراوحت قيمته بين  :الفساد مواجهة

مقارنة بباقي دول العالم، إلا أنها تعتبر من  وهي تعتبر نسبة ضعيفة %22.25و %92.50كانت بين 
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الفساد في المؤشرات الأحسن ترتيبا بالنسبة الجزائر، مما يدل على محاولة الجهات المختصة في محاربة 
 الجزائر.

      وبصفة عامة نلاحظ أن تطبيق الحوكمة ضعيف في الجزائر لعدم توفر البيئة الملائمة، حيث نجد
السياسي ونوعية التشريع ضعيفة جدا، كما أن ترتيبها يعتبر ضعيف جدا مقارنة بباقي دول العالم  أن الاستقرار

الحكم في الجزائر، أما بالنسبة  لذي يدل على ضعفضعف التشريعات والاستقرار السياسي ا مما يدل على
القانون ومواجهة الفساد تعتبر ضعيفة إلى أنها أفضل ترتيبا مقارنة  الحكومة، قواعد فاعليةلتمثيل والمساءلة، ل

التي تعتبر من أهم مبادئ وهذا يدل على ضعف الإفصاح والشفافية بالمؤشرات السابقة بالنسبة للجزائر، 
محاولة الجزائر لتفعيل دور الحكومة والقواعد القانونية للقدرة على تبني نظام الحوكمة على يدل ة كما الحوكم
 على تبني نظام حوكمة لمواجهة الفساد الذي يعتبر من أكبر العقبات التي تواجه الدول وتعيقها تهاومحاول

إلا أن هذه المجهودات لا تزال غير كافية لتحسين مؤشرات  الشركات لعدم توفر البيئة الملائمة لتطبيق مبادئه،
ومحاربة الفساد الإداري والمالي  ، مما يستوجب على الجزائر ضرورة إصلاح الحكم وتعزيز الشفافية فيهةالحوكم

لزيادة الثقة لدى المستثمرين التي تنعكس ايجابيا على الاقتصاد الوطني وتساعده على النفتاح وتعزيز 
 . ارات الأجنبية والوطنيةالاستثم

 ( في الشكل التالي:9002-0225ويمكن توضيح تطور مؤشرات الحوكمة للفترة )
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 (8107 – 0226مؤشرات الحوكمة في الجزائر للفترة )(: تطور 2 -0الشكل )
 الاستقرار السياسي التمثيل والمساءلة

    

 نوعية التشريع فاعلية الحكومة

  

 مواجهة الفساد قواعد القانون 

  

     Source: world bank, governance indicators for (1996 – 2016) 

( وهي فترة قبل 9002 – 0225تم تقسيم السنوات إلى فترتين، حيث تتمثل الفترة الأولى في السنوات )
( وهي الفترة بعد 9002 – 9002إصدار ميثاق الحكم الراشد في الجزائر، أما الفترة الثانية تتعلق بالسنوات )

إصدار ميثاق الحكم الراشد في الجزائر، وهذا من أجل إلقاء نظرة شاملة على تطورات مؤشرات الحوكمة قبل 
ئر، حيث نلاحظ أن هذه المؤشرات كانت ضعيفة جدا في الجزء وبعد إصدار الميثاق الحكم الراشد في الجزا
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الأول من الفترة الأولى إلا أنها ارتفعت في الجزء الثاني ما عدا نوعية التشريع شهدت تراجعا ملحوظا، أما 
 بالنسبة للفترة الثانية بعد إصدار ميثاق الحكم الراشد فقد شهدت أغلب المؤشرات استقرار أو تطور طفيف ما عدا

نوعية التشريع بقيت في تدهور مستمر، وهذا يدل لعدم كفاية المجهودات التي تقدمها الجزائر رغم محاولتها 
للإصلاح من أجل تحسين وضعية الحكم في الجزائر ومحاربة الفساد الذي يهدد الاقتصاد الوطني، لذا يجب 

وضعية الحكم في الجزائر وبالتالي اتخاذ الإجراءات والإصلاحات السياسية والاقتصادية اللازمة لتحسين 
 الوضعية الاقتصادية.

 ثانيا: مبادئ حوكمة الشركات في الجزائر
بعد سلسلة المشاورات مع الأطراف الفاعلة بأن يقيس وبعمق حالة  « GOAL 08 »تمكن فريق العمل 

  ولي، حيث اعتمد استعجال تبني ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر وضرورة إدراجه ضمن السياق الد
أهم مرجع من أجل وضع ك 9005على مبادئ الحوكمة لمنظمة التعاون والتنمية الاقتصادية التي أصدرت سنة 

 إطلاق عقبف 1مبادئ ومعايير الحوكمة في الجزائر مع الأخذ بعين الاعتبار خصوصيات الشركة الجزائرية،
ت الخاصة بأفضل ممارسات الحوكمة والإرشادا 9002 في جانفي المغرببمدونة المنشآت الصغيرة والمتوسطة 

 انضمت الجزائر إلى جيرانها في تبني الحوكمة، وقد جاء إصدار المدونة الجزائرية ،9000 في جوانتونس ب
 3:وتهدف هذه المبادئ إلى تحسين كل مما يلي 9002،2 مارس 00 في الشركات حوكمةلمبادئ 

 بها بإنصاف المرتبطة والالتزامات الفاعلة والامتيازات الأطراف بين والواجبات الحقوق  توزيع :الإنصاف. 
 للجميع وجلية واضحة تكون  أن ينبغي الناجمة والمسؤوليات الصلاحيات وكذا والواجبات الحقوق  :الشفافية. 
 مقسمة وليست دقيقة بأهداف محدد فرد أي مسؤولية :المسؤولية. 
 له المنوطة المسؤوليات خلاله من يمارس فيما الأخير أمام مسؤول فاعل طرف كل :التبعية. 

التي تغطي أساسا العلاقات التي تربط ومبادئ الحوكمة  ومن خلال ما سبق يمكن أن نذكر أهم معايير
 فيما يلي:من جهة أخرى  بين الأطراف الفاعلة الداخليين للشركة من جهة والأطراف الفاعلة الخارجيين

 وعلاقاتهم المتبادلةالأطراف الفاعلين الداخليين  -0
 4وتتمثل هذه الأطراف فيما يلي:

 المتمثلة فيما يلي: مهامها أساسا بالحفاظ على حقوق المساهمين وتتمثلين: للمساهم العامة الجمعية 0-0
                                                           

 .02مرجع سابق، ص ،الجزائر في للمؤسسة الراشد الحكم ميثاق، GOAL 08فريق  1
 .0، مرجع سابق، ص05، نشرة دورية خاصة للشرق الأوسط وشمال إفريقيا، العدد حوكمة الشركات قضايا واتجاهاتمركز المشروعات الدولية الخاصة،  2
 .92مرجع سابق، ص ،الجزائر في للمؤسسة الراشد الحكم ميثاق، GOAL 08فريق  3
 . )بتصرف(52-20ص ص، السابق المرجع 4
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 ؛ينبغي أن يكون تقاسم الأرباح نزيها وشفافا 

 ؛يجب أن تكون أساليب تسجيل السندات فعالة 

  ؛السندات بشكل غير عقلاني مما يؤثر على التفاوض على السنداتالتنازل ونقل يجب أن لا يتم 

  يجب أن تصل المعلومات المتعلقة بجداول الأعمال والقرارات التي يتعين اتخاذها في الجمعية العامة 
 إجراءات سير الجمعية العامة في متناولكما يجب أن تكون في الوقت المناسب وبالشكل الملائم، 

 ؛ي أن تعيق بشكل غير معقول الممارسة العملية للحقوق المساهمين ولا ينبغ

 يجب أن تصل المعلومات الضرورية لممارسة حقوقهم ومهامهم في الوقت المناسب وبالشكل الملائم. 

 فيما يلي:كيفية تشكيله، أجر أعضائه ومهامه سواء الإدارية أو الرقابية ويمكن تلخيصها : مجلس الإدارة 0-8
 أنشطتها؛ تنفيذ مدى مراقبة وكذا وتنظيمها شركةال إستراتيجية توجيه ضمان 
 المالية والرقابة المخاطر تسيير جهاز لاسيما المناسبة، رقابة أجهزة على الشركة حيازة من التأكد يجب 

 الإدارة؛ مجلس مع وثيق وبتفاعل استقلالية بكل القانونية يتولى المراقبة الحسابات محافظ وتوظيف
 موضوعي حكم جلب إلى يسعى أن يجب لمهامه، لذا الحسن التنفيذ عن مسؤول الإدارة مجلس يعتبر 

 بالأسباب بعلم المهام هذه يؤدي أن ومساهميها، كما يجب عليه الشركة مصلحة اجل من ومستقل
 عناية؛ وبكل نية وبحسن

 يجب المساهمين المختلفة من الفئات على متفاوتا تأثيرا تؤثر مجلس الإدارة قرارات كانت إذا ما حالة في 
ب         يجو  ،بالعدل معالجتها الحاضرة ويسهر على المصالح الاعتبار بعين يأخذ أن المجلس على

 العالية؛ الأخلاقية المعايير وعلى والشفافية الإنصاف معايير على القرارات تؤسس هذه أن
 شروط هي ثلاثة الأقل تتوفر على أن يجب وجه، أكمل على بعمله القيام من الإدارة مجلس ليتمكن: 

 وبتفاني؛ لهم الموكلة بالمهام القيام واجب الإداريين على أن 
 الوقت المناسب؛  في والحاسمة الدقيقة المعلومات الى الوصول بوسعهم يكون  أن 
 مسؤولياتهم. ممارسة لهم تكفل بمهارات يتمتعوا ان ينبغي 

  ،ويمكن أن يضم المساهمين، مسيري الشركة يجب أن تكون تشكيلة متوازنة من حيث الخبرة والمهارات
والإداريين الخارجيين على أن يتصرفون كإداريين حتى لو كانوا ملاك الشركة، كما يقع على الشركة    

 أن تحوز بداخل مجلس إدارتها إداريين إذا كان في مقدورها لتكون لها نظرة موضوعية؛
  العامة، ويضبط مبلغه وهيكله )التقدير وبذل يتم تحديد أجر أعضاء مجلس الإدارة من طرف الجمعية

 مقابل الحضور(.
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 وتتمثل فيما يلي: وتشكيلة وأجر وتقييم المديرية بتحديد دورها ومهامهاالمديرية العامة:  0-4
 همهامها تحت إشرافكون تختار المديرية وتنصب من طرف مجلس الإدارة وت. 
 والأهداف ، متناسقة مع مصالح الشركةرية ييجب أن تكون الأجور والأهداف المقررة من طرف المد

تحقيقها والموارد الواجب توافره، والقيم الواجب الدفاع عنها والسلطات المفوضة للمديرية ويقع المرجو 
 ؛على مجلس الإدارة مهمة السهر على تناسق هذه الأبعاد

 طرف مجلس الإدارة  يتم توظيف وتنصيب المديرية من طرف مجلس الإدارة بالاقتراح من لجنة تعين من
 ين الخارجيين؛ير و/أو المسلهذا الغرض ويمكن أن تتشكل من المساهمين والإداريين 

  ويوصى بوضع نظام الأجور يوازن بين مصالح المديرية ومصالح المؤسسة، وكذا اعتماد معايير قائمة
 على معايير وشروط متفق عليه.

 ارجيينالخ ةالأطراف الفاعلعلاقات الشركة مع  -8
 1بالسلطات العمومية، البنوك، الموردين، الزبائن، العمال والمنافسين، وتتمثل في:يتمثل في علاقة الشركة 

      ينبغي اعتبار السلطات العمومية كشريك، وذلك باحترام القانون خاصة في ثلاث مجالات المتمثلة
 في قانون العمل، الضرائب وحماية البيئة؛

 ية بين الشركة والبنوك والهيئات المالية الأخرى وذلك بالإرسال المعلومات ينبغي أن تكون الثقة والشفاف
 الصحيحة والشاملة عن الوضع المالي للمؤسسة في الوقت المناسب؛

    ينبغي أن يكون تعاون دائم بين الشركة والموردين، وذلك باختيار الدقيق لهم ونوعية العلاقات معهم
 تاج الذي يضمن السير الحسن للشركة؛التي تشكل حجز الأساس بالنسبة للإن

  يعتبر الزبائن الملاك الحقيقيين للشركة لذا يجب على الشركة أن تطور وتنمي علاقة صادقة وأخلاقية
 مع الزبائن، وذلك في إطار الاحترام لمبدأ الربح للجميع واحترام القوانين واللوائح حيز التنفيذ؛

 ي على الشركة تحفيزهم ووضع نظام أجور يعتمد           يعتبر العمال أول زبائن الشركة لذا ينبغ
 على الاستحقاق والكفاءة وكذا السهر على تكوينهم؛

  تقيد العلاقة مع المنافسين بالأخلاق والواجبات باعتبارهم مهنيين وأشقاء في المهنة كالتشاور حول
 الاهتمامات القطاعية الموحدة.

 

                                                           

 .54-55ص ، صالمرجع السابق 1 
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 النوعية ونشر المعلومات -4
 ، وتتمثل أساسا فيما يلي:كيفية نشر المعلومات التي تعكس الوضعية المالية للشركةويتمثل في 

 حيث: المعلومة وتوزيع لنشر واضحة سياسة الإدارة مجلس يحدد تطوعية: خطواتو  قانونية التزامات 4-0
 بنشر مطالبة ةالبورص في المدرجة أماشركة، لل السنوية المالية الوضعية نشر على القانون  ينص 

 شركة؛ال تقييم على مادي أثر لها التي المعلومات كل وكذا الثلاثي كل في الماليةوضعيتها 
  العمال الزبائن، الموردين، المالية، كالمؤسساتة الفاعل الأطراف لفائدة المعلومات بنشر ملزمةالشركة 

 .الإرادية الشفافية إبداء بنية أو التعاقدية الالتزامات إطار في المشاركة الأعضاء
 :وتركز أساسا على ما يليالمعلومات المالية:  4-8

 ؛مناسبال الوقت وفي وصحيحة كاملة مالية اتمعلوم نشر 
 الفور على اطلاعهم يتسنى بحيث ن،الماليي الشركاء يطلبها قد التي المعلومات الشركة توفر أن يجب 

 .بينهم التي فيما العلاقات على تؤثر قد التي التغيرات بكل
 شركةال ملكية لانتقا -3

 الاختيار على يساعد حيث ومدروس، قرار عقلاني اتخاذ النقل هي عملية لضمان وسيلة تعتبر أنجع
 ضمانمن أجل  الخلافة نقل مجال في المبادئ بعض لاحترام، و الخلف عدادكإ عمليةال نجاح تحضيرو  الأفضل
 ي:يل ما يقترح نجاحها
 بخطوات؛ دقيق مخطط تباعإو  مرجعي كمعيار شركةال مصلحة بتبني المعايير احترافية نهج اعتماد 
 والخارجين؛ الداخليين الفاعلة والأطراف المعنيين الأسرة أفراد مع للاتصال مجهود تبني في سراعالإ 
 للخلافة؛ المرشحين تقييم في  مهم دور هاإعطاءو  العملية إجراءات بتسيير ورئيسه دارةالإ مجلس تكليف 
 حاصل الأحسن ومن الواسع وبالمعني العائلة محيط من دعم على يتوفر المستخلف أن من التأكد    

 1.تعيينه أجل من المساهمين موافقة على
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 خلاصة الفصل
         سواء حد على والناشئة منها المتقدمة العالم أقطار شتى في متزايدا اهتماما الشركات حوكمة تلقى

  الرأسمالي الاقتصادي النظام إلى تحول من اليوم العالم يشهده ما ظل ففي الأعمال بيئة في لأهميتها وذلك
 حيث وتقويمه، الدور هذا مراقبة ضرورة من ذلك  يتبعه بما ومؤثرا، كبيرا دورا الخاصة الشركات فيه تلعب الذي
 يعتبر ما وهو والإدارة، الملكية بين الفصل  ضرورة وبالتالي ،الشركات حجم في تزايد التحول هذا عن ترتب

فرغم قدم جذورها إلا أن ظهورها الأساسي هو بعد الأزمات المالية والانهيارات  الحوكمة، لظهور الرئيسي السبب
        الاقتصادية التي شهدها العالم، وتعود جذورها إلى نظرية التجذّر، نظرية الوكالة التي جاء فيها الفصل 

تها ونظرية حقوق بين المالك والمسير، نظرية تكلفة الصفقات التي تدرس الشركة انطلاقا من تكاليف صفقا
نظام الذي يسير ويراقب الالملكية حيث تسعى إلى كيفية تسيير مختلف التنظيمات، لذلك تعتبر الحوكمة 

ولتطبيق هذا المفهوم لا بد على الشركة الاعتماد على ركائز وعوامل أساسية تساهم في التطبيق السليم الشركات 
، كما تجدر الإشارة إلى أن العديد من الدول سواء قيمتهامن أجل الوصول إلى أحسن أداء، وبالتالي رفع  له

المتقدمة أو النامية منها سعت لوضع مبادئ حوكمة تتماشى مع طبيعة اقتصادها، وذلك بالإعتماد على المبادئ 
التي أصدرتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، ومن بين هذه الدول الجزائر التي حاولت كغيرها من الدول 

ي نظام حوكمة خاص بها إلا أن هذه المحاولة لا تزال غير كافية ومقتصرة على الشركات الخاصة.لتبن
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 تمهيد
   إذ ينطوي  وشمولامفهوم القيمة عموما وخلق القيمة خصوصا  من أكثر المفاهيم الإدارية سعة يعتبر 

العديد من المواضيع الجوهرية المتعلقة بنجاح أو فشل أي شركة لأنه يرتبط بجوانب مهمة من مسيرة حياة  على
 الشركات على اختلاف أنواعها وخاصة شركات الاقتصادية، لذلك فإن مفهوم خلق القيمة ليس مفهوما جديدا 

 يعتبرا وحديثا إلى تعظيم قيمتها لضمان استمراريتها، حيث الأدبيات الإدارية، ولقد سعت الشركات قديم في
 الإستراتيجية ولتعظيم مجال في مختلف الدراسات اهتمام محور وهو لكل شركة الأساسي الهدف القيمة تعظيم
      ، وتشمل هذه الأطراف كل من هو مستفيد بها التي ترتبط الأطراف لمختلف القيمة تخلق أن لابد قيمتها

الشركة أي كل من له متطلبات واحتياجات وأهداف ينوي الحصول عليها، ليس فقط في الحاضر، ولكن  من
ياسات أيضا في المستقبل، كما أنه في ظل التطورات الاقتصادية السريعة أصبح لزاما على الشركة تبني س

 الفصل كالتالي:من أجل خلق قيمة مضافة وزيادة حصتها السوقية، ولقد تم تقسيم هذا  وأنظمة جديدة
  خلق القيمةل المفاهيميالمبحث الأول: الإطار 

أهم من خلال هذا المبحث سيتم التطرق للمفاهيم الأساسية لخلق القيمة وأهم مصادرها وأيضا 
 .بين هذه المصادر ات الاقتصاديةقو الفر 

 خلق القيمة من المنظور المادي: ثانيالمبحث ال 
مفهوم القيمة من المنظور المادي، متغيراتها وأهم طرق قياسها  سيتم التطرق في هذا المبحث إلى 

 ودور الحوكمة في زيادة ثروة الشركة.
 خلق القيمة من المنظور اللامادي : ثالثالمبحث ال 

سيتم التطرق من خلال هذا المبحث إلى المفاهيم الأساسية لرأس المال الفكري، مكوناته وطرق 
 عبه الحوكمة في تفعيل مكوناته.قياسه وفي الأخير الدور الذي تل
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 خلق القيمةل لمفاهيمياالمبحث الأول: الإطار 
 الفكرية متهاتجاها بمختلف الباحثين باهتمام حظيت التي المواضيع من خلق القيمة موضوع يعتبر

 عام بشكل الشركات جميع الموضوع ذابه اهتمت فقد العملية الناحية من أما مدارسه، بمختلف والإدارة والاقتصاد
 ذلك إن خاص، بل بشكل مواردها المادية واللامادية للاخ من تنافسية ميزة على للحصول تسعى التي والشركات

  قاييسمن أكثر م خلق القيمةعد ت، و والعشرين الواحد القرن  مدراء يواجهها التي التحديات أهم من واحدا أصبح
 . في توجيه الشركات نحو المسار الأفضل والصحيح مساهمتهاأداء الشركات ل
 النظرية لخلق القيمةالأصول المطلب الأول: 

 الرؤى  من مجموعة موضوعالاقتصادية و مجالات ال مختلف في التداول شائعخلق القيمة  أصبح مصطلح
الاقتصادية سواء     امتداد لأصول نظرية تتمثل أساسا في بعض النظريات  ، حيث يعتبرالمختلفة والمقاربات

 نظرتها توسيعب من منظور الاقتصاد التقليدي أو الاقتصاد الحديث، كما أن ظهور الثورة الصناعية ألزم الشركات
 المرتبطة بها والموارد المتاحة لها. الأطراف جميع الاعتبار بعين والأخذ

 خلق القيمة من المنظور التقليديالفرع الأول: 
ن في القر « Adam Smith »ما جاء في كتاب ثروة الأمم لـ إلى تعود الدراسات الأولى لخلق القيمة 

حيث افترض فيه أن الفائدة الذاتية هي الدافع الرئيسي للنشاط الاقتصادي، كما وضح كيفية تعزيز  99
حيث  1.الرأسمالية المركزية الحديثةالمبادلات الاقتصادية في السوق الحر وظلت وجهات نظره موجهة للمنظمة 

 تلبية على يعمل الذي"  الأسود الصندوق " باعتبارها في السوق  الأساسية العوامل من آنذاك الشركاتكانت 
  »« Adam Smithكما يعتبر  2.الأرباح أقصى تحقيق وبالتالي الشركة، ومخرجات مدخلاتب المتعلقة الشروط

مؤلف كتاب الاقتصاد السياسي  « David Ricardo »لحد اليوم من أهم رواد المدرسة الكلاسيكية بجانب 
والضرائب الذي احتوى على العديد من القضايا الاقتصادية منها الريع والأجور ونظرية القيمة التي نصت أساسا 

  السلعة أو كمية أي سلعة أخرى أن قيمة  « David Ricardo »على قيمة السلعة في السوق، حيث اعتبر 
التي سيتم مبادلتها في سوق تتحدد على أساس كمية العمل الضرورية لإنتاجها، وليس على أساس أكبر أو أقل 

أساسيين  مصدرين من التبادل قيمة تستمدمن التعويضات المدفوعة مقابل ذلك العمل، كما ركز على أن السلع 

                                                           
1 Adam Smith, Op Cit, p418. 
2 Michael C Jensen, William H Meckling, Op Cit, p306. 
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       قيمتها حددتت التي الأساسية السلع بعض هناك، حيث عليها للحصول ةالمطلوب العمل كميةو  ندرةهما ال
 1.العرض زيادةعن طريق  خفضها يمكن لا وبالتالي ،قيمتها زيادة كمية العملل يمكن لاو  وحدها ندرةال خلال من

الذي أضاف أهمية تكلفة عنصر رأس المال في تحديد  « John Stuart Mill »وإضافة لما سبق نجد 
العاملة، التي لا تكتمل دون وجود قوة إنتاجية رأس  ليدقيمة السلعة، حيث اعتبر أن القوة الإنتاجية الوحيدة هي ا

ومن خلال      2.جل إنتاج السلعةأمواد الأساسية التي تعمل عليها اليد العاملة من الدوات و الأالمال المتكون من 
        ركزا على اليد العاملة، حيث اعتبرا « David Ricardo »و « Adam Smith »ما سبق نلاحظ أن 

فقد  « John Stuart Mill » هو كمية العمل المبذول لإنتاجها، أما بالنسبة لـة المحدد الأساسي لقيمة السلع أن
، وبذلك نلاحظ         قيمة السلعةتحديد طور نظرية القيمة بإضافته لعنصر رأس المال كمحدد أساسي آخر ل

مدرسة الكلاسيكية ركزت على دراسة نظرية القيمة وتطويرها، حيث استنتجت مجموعة من الفرضيات    أن ال
التي اعتبرت فيما بعد كأساس لمفكرين اقتصاديين آخرين في المدرسة النيوكلاسيكية لتطوير نظرية القيمة 

 3وتمثلت هذه الفرضيات في:
 أي أهمية  إعطاء دون  للمساهمين القيمة تعظيم وبالتالي ،أرباحها تعظيم هو شركةلل الأساسي الهدف

 ؛شركةال لأهداف المحددة الأخرى  للعوامل
  تمكنهم  التي تامةال اتمعلومالو  عقلانيةال يمتلكون  الذين المسيرين قبل منشركة ال داخل القرارات تتخذ

 للمساهمين؛ القيمة تعظيمنها شأ من التي البدائل أحسن اختيار من
  منافسة  وضعية في أسواق هي تهامنتجا فيها تبيع والتيتها مدخلا شركةال منها تقتني التي الأسواق

 هذا التأثير على شركةال تستطيع ولا خارجية بطريقة الإنتاج قيمة عن يعبر الذي السعر فيها يتحدد تامة
 التكاليف؛ في التحكم على المسيرون  يركز وبالتالي الأشكال من شكل بأي السعر

 المحدد  يكون  وبالتالي ،المباع الإنتاج حجم هو التكاليف في والتطور للتغير الأساسي المحدد إن
حجم  بتغير تكاليفها تتغير التي الإنتاج عوامل بين تفرق  بطريقة الإنتاج كمية هو للتكاليف الأساسي

 .المنتجة الكمية كانت مهما ثابتة تكاليفها تبقى التي وتلك الإنتاج
                                                           

1 David Ricardo, From The Principles of Political Economy and Taxation, Readings In The Economics Of The 

Division Of  Labor: The Classical Tradition, Elecbook classics, London, 2005, p p11-12.  
2John stuart mill, Principles of Political Economy with some of their Applications to Social Philosophy, Longmans, 

Green, Reader, and Dyer, 4nd edition, London, 1874, p7. 
، جامعة قتصاديةعلوم الاال، قسم علوم اقتصاديةتخصص  دكتوراه علوم، أطروحة، المؤسسة داخل المعرفة إدارة خلال من القيمة خلق يوسف بن حمودة، 3

    .25ص، 9004 -9005حسيبة بن بوعلي، الشلف، 
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آخر    عنصر أي إشراك يمكن ولا المساهمين إلى مرجعية تحدد الشركة قيمة فإن الفرضيات هذه حسب
كبيرة        مجموعة التقاء مكان يعتبر الذي السوق  هو الشركة تنتجه ما تثمين ومعيار الشركة قيمة تحديد في

 التحكم تعتمد فقط على الشركة فإن وبالتالي والمميزات، الخصائص نفس لهم الذين والمستهلكين من المنتجين
 « Berle & Means »والبيع لخلق قيمة، ومن هذا المنطلق لا بد من التطرق لأعمال  الإنتاج تكاليف في

اللذان قاما بتقسيم مسؤوليات الشركة بين المساهم والمسير، حيث يجلب المساهم رؤوس الأموال وتفوض سلطة 
 » « Jensen & Mecklingكما أثارت نظرية الوكالة للباحثين لـ  1ا،إدارة أعمال الشركة للمسير لزيادة قيمته

المساهمون  مسألة الفصل بين الملكية والإدارة وتحديد طبيعة تكاليف الوكالة الناتجة عنها، وذلك يعود لجلب
تيجة لرؤوس أموال ووضعها في تصرف المسيرين، ومنه تظــــــهر الصــــراعات القائمة  بين الطرفين وتنشأ ن

،       كما ركز النموذج التقليدي على المستثمرين الماليين، وذلك بخلق القيمة للمساهمين  2اختلاف أهدافهما
المسيرين وباعتباره نموذج مالي فتح مناقشات حول مكافآت المسيرين والمديرين ودورهم  من خلال ضبط سلوك

 3في مجلس الإدارة وقياس أدائهم في السوق المالي.
 إنجاز خلال من يتمالنظرة المساهمتية  حسبمن المنظور التقليدي أو  قيمةال خلقفإن  بساطة بكلو 

    النماذج هذه إتباع أدى لقدو   تمويلها في المستخدمة الأموال رؤوس تكلفة من أكبر مردودية لها استثمارات
 الصافية القيمة خلال من تحدد شركةلل السوقية القيمة أصبحت كما الاستثمارات اختيار نظرية إرساء إلى

 الأساسي الهدف أن وبما، خلقها انهبإمكا التي الثروة تمثل والتي الأخيرة هذه أصول عن الناتجة المالية للتدفقات
 :لقيمةل محدداتك الفرضيات من مجموعات ثلاثة على اعتمدت فقد للمساهمين القيمة تعظيم هو ا المنظورلهذ

 ؛المسؤولية مراكز إلى التقسيم بمعنى تدرجية بخطوط المفوض التسيير فرضية 
 مراقبة؛الو  ميزانيةال مخططك نظامية، عملية على اعتمادا والطويل القصير ىالمد في العمل 
 موضوعية انهأ والمفترض مالية مؤشرات على أساسا المرتكزة الأهداف بعقود التسيير فرضية. 

     التنافسية القيمة للمساهمين بالميزة خلق إستراتيجية ربط المقاربة لهذه  « Rappaport »وأضاف
 للتقييم مالية نماذج تشكيل من الفكرة هذه مكنت ، كماومتكاملين مرتبطين المدخلين هاذين اعتبر حيث

 اهتمامات ، التي أصبحت منوالمالية الإستراتيجية بين بالعلاقة المهتم النظري  المفهوم تحقق التي الإستراتيجي
 النماذج من انطلاقاشركة لل الإستراتيجي التقييم إلى الجديدة المقاربة هذه دفتهو ، الأخيرة السنوات في الباحثين

                                                           
1 Alain finet et autres, Op Cit, 2005, p17. 
2 Michael C Jensen, William H Meckling, Op Cit, p305. 
3 Gérard Charreaux, Corporate Governance Theories: From Micro Theories to National Systems Theories, Op Cit 

p6. 
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 القيمة لخلق الموضوعة للإستراتيجية المفتاحية بالعوامل أكثر والاهتمام القيمة خلق دتحدالتي  المالية
 1.للمساهمين

 خلق القيمة في ظل الاقتصاد الحديث  :الفرع الثاني
الاقتصادي وتعقد عملية صناعة القرارات، أصبحت الإدارة المالية  المحيط هاالتطورات التي شهد في ظل

الغاية التي تترجم رغبة مختلف الأطراف المشكلة للبيئة الاقتصادية، حيث باتت  باعتبارهتهتم بهدف خلق القيمة 
تسعى جاهدة إلى تبني الاستراتيجيات الهادفة إلى خلق القيمة للزبون، للمورد، للعامل وبصفة خاصة لحملة 

المسؤولية على  في الآونة الأخيرة أغلب الاتجاهات ركزتف طرف بالنسبة للمؤسسة. الأسهم باعتبارهم أهم
الاجتماعية والفصل بين الملكية والإدارة، حيث بذلت عدة محاولات لبناء نظرية خاصة للمنشأة عن طريق 

وجاء  2.واحد وقت في المنافعتفسر السلوك الإداري وتعظيم  الشركةاستبدال نماذج أخرى للربح وتعظيم قيمة 
 تجاه أصحاب ت المسؤوليةظهر  ، حيثلشركةل وحيدة حية كمسؤوليةنتيجة الانتقادات الموجهة لأهداف الربذلك 

لكين عاملين، مجهزين أصحاب المصالح من مسته فعلى ضرورة الاهتمام بتلبية أهدا التي ترتكز المصالح
كيفية تسيير الأعمال في القرن الواحد والعشرين  » Freeman «حسب النظرية  هذه تناولتو  3،وغيرهم موزعين

لتجارة في النظام الرأسمالي والتساؤلات المتعلقة بأخلاقيات ومسؤولية الشركة والاستدامة وإشكالية خلق القيمة وا
  4العمال،... ،مختلف أصحاب المصالح في الشركة كالمستهلكين، الموردين على علاقات وذلك بالتركيز

 سبيل على سلوكيات الشركاتو  خصائص توضيحو  لوصف أصحاب المصلحة نظرية استخدام تموقد 
 5لوصفه تمثل فيما يلي: نظريةأهم ما استخدمت هذه ال المثال
 ؛الشركة طبيعة 
 ة الشركة؛إدار  في المديرون  بها يفكر التي الطريقة 
 ت؛للشركا الانتخابية الدوائر مصالح في الإدارة مجلس أعضاء يفكر كيف 
 ا.فعلي الشركات بعض ةإدار  تمت كيف 

وقد ركزت نظرية أصحاب المصالح على تصنيف أصحاب المصلحة إلى فئات مفيدة توفر فهما لكيفية 
تأثير أصحاب المصلحة الفرديين على عمليات الشركات، ومع ذلك لا تتطلب النظرية الشاملة للشركة تفسيرا 

                                                           

 .000مرجع سابق، ص يوسف بن حمودة ، 1 
2 Michael C Jensen, William H Meckling, Op Cit, p107. 

 .520، صمرجع سابق شكر،إيناس جمعة فهمي  3
4 Edward Freeman R, and others, Op Cit, p30.  
5 Thomas Donaldson, Lee.E Preston, The stakeholder theory of the corporation: Concepts, evidence, and 

implications. Academy of management Review, vol 20, no 1, 1995, p70. 
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يرات، علاوة على ذلك لتأثيرات أصحاب المصلحة فحسب، بل تتطلب أيضا كيفية استجابة الشركات لهذه التأث
    وصف الطريقة التي تستجيب بها الشركات لأصحاب المصلحة، والتفاعلات المتعددة والمترابطة التي توجد 

فهم بيئة أصحاب المصلحة وتأثيرهم  أساليبفي نفس الوقت بينهم، كما يعتبر تحليل الشبكات الاجتماعية أحد 
سيولد نظرية  الشبكاتهذه توظيف مفاهيم و لمصلحة الفرديين، على سلوكيات الشركات بدلا من تأثير أصحاب ا

تعتمد  حيثصريحة عن تأثيرات أصحاب المصلحة على أساس الخصائص الهيكلية لشبكة علاقات الشركة، 
      النظرية على فحص استجابات الشركة للتأثيرات الخارجية وكيف يؤثر هيكل علاقات أصحاب المصلحة 

 1تها لضغوطهم.في الشركة على استجاب
باقتصاد المعرفة ركزت على موارد  اد الحديث أو ما يسمىأما بالنسبة للدراسات الأخيرة في ظل الاقتص

 كانت وذلك من خلال النظرية المبنية على أساس الموارد، حيث ،الشركة وكيفية تأثيرها على أداء وقيمة الشركة
   الشركات بين التنافس إدراك هي 1984سنة « Birger Wernerfelt » لباحث لـ الأولية مساهمات إحدى
الاستراتيجيات  اكتساب على الشركات لقدرة هامة آثار لها يكون  أن يمكن ، التيمواردها ملامح أساس على

أول من استعمل أهم رواد هذه النظرية و منلذلك يعتبر  0220.2 النظرية سنة طورتو ، سوق ال في مزاياو 
انطلاقا            0225النظرية المبنية على الموارد، حيث انطلقت دراسته حول هذه النظرية سنة مصطلح 

 3من المقترحات التالية:
 وجه على، التقليدي منظوربال مقارنة فورية رؤى  يؤدي إلى مواردها حيث من الشركات إلى النظر 

 من منظور متنوع وجديد؛ الخصوص
 الحواجز دخول على قياسا ، وذلكعالية أرباح إلى تؤدي أن يمكن التي الموارد أنواع تحديد يمكن 

 ؛المواردبطة بهذه تالمر 
  قياسا ، وذلكجديدةال وتطوير الحالية الموارد استغلال بين يجب الموازنة أكبر لشركة إستراتيجيةمن أجل 

 ؛الموارد مصفوفة نسميه ما في هذا تصور يمكنحيث  مصفوفة،في ال النمو حصة على
 كامل غير سوق من  كبير بشكل الموارد من مجموعة شراء بمثابة الاستحواذ عملية اعتبار يمكن     

 .جيدة عائدات على والحصول رخيصةموارد  شراء لاحتما يمكن حيث نادر، مورد أساسعلى 

                                                           
1  Timothy.J Rowley, Moving beyond dyadic ties: A network theory of stakeholder influences, Academy of 

management Review, vol 22, no 4, 1997, p p887-999. 
2  Jay Barney, Asli.M Arikan, The resource-based view: Origins and implications, Handbook of strategic 

management, vol 124188, 2001, p132. 
3  Birger Wernerfelt, A resource‐based view of the firm, Strategic management journal, vol 5, no 2, 1984, p172. 
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 قائمة ثانية ورقة « Rumelt » نشر ،ورقته « Birger Wernerfelt » افيه نشر الذي السنة نفس فيو 
          متشابهة اأنواع تناولت الأوراق هذه أن ثحي ،ستراتيجيةحول الإدارة الإ قراءات كتاب في الموارد على
الشركات  أداء في القوية الاختلافات نظرية تطوير إمكانية إثبات على ركز الباحث الأولفنجد أن  القضايا، من
 وجود سبب تفسرالتي  نظريةال أي للشركة، إستراتيجية نظرية يصف « Rumelt » بدأثم  الموارد، حيث من

 هذهنجد أن  عمومية أكثر المستوى  في، و الاقتصاديةالعوائد  توليد على الشركات قدرة على تركزو  الشركات
     المناسبة الاقتصادية خلق عوائدل كفاءة أكثر وسيلةك كون تسكالحوكمة، التي  لشركاتل شروط تقترح النظرية

 تكلفةنظرية  قبل من المقترح النحو على المعاملات في الانتهازية خطرن م لحدكا للحوكمة الأخرى  شكالالأ من
 1.المعاملات

        ينمو الشركة في الموارد إلى المستند بالمنظور الاهتمام يزال لاأنه  « Jay Barney »كما يرى 
      التجريبية الآثار فهم على تركز قد الاهتمام هذا معظم أن يبدوو  الأعمال، وإستراتيجية سياسةال مجال في

 المساهمات قدم ، لذلكأدائها على وقدراتها الشركة موارد تأثير كيفية على الخصوص وجه وعلى النظرية لهذه
 2حول كيفية تأثير موارد الشركة على أدائها في السوق.

ا على الموارد القيمة والنادرة للشركة أساس ركزت « RBV » وأخيرا نجد أن النظرية المبنية على الموارد 
      بما ابتةالتي يمكن أن تكون مصدر أساسي لخلق ميزة تنافسية لها في السوق، كما ركزت على الموارد الث

 شركةال التي تمكن والمعرفة المعلومات الشركة، سمات التنظيمية، العمليات والقدرات، الأصول جميع ذلك في
 الشركات تمكن قد التي ثابتةال صفاتأيضا الو تها، وفعالي كفاءتها تحسن التي الاستراتيجيات وتنفيذ تصور من
  3.القيمة خلق إستراتيجيات وتنفيذ تصور من

 ماهية خلق القيمة: ثانيالمطلب ال
 لابد قيمتها لتعظيم، و الدراساتمختلف  اهتمام محور وهو لها الأساسي الهدف الشركة قيمة يعتبر تعظيم

       التداول شائع أصبح القيمة مصطلح فإن السبب لهذا بها، ترتبط التي الأطراف لمختلف القيمة تخلق أن
 والمقاربات الرؤى  من مجموعة موضوع الأخير هذا بات كما التسييرالاقتصاد و  علوم مجالات مختلف في

  .المقاربات كل يضم موحد مفهوم إيجاد دون  المختلفة
 

                                                           
1 Jay Barney, Asli.M Arikan, Op Cit, p132. 
2 Jay Barney, The resource-based theory of the firm, Organization science, vol 7, no 5, 1996, p469. 
3 Richard.L Priem, John.E Butler, Is the resource-based “view” a useful perspective for strategic management -

research?, Academy of management review, vol 26, no 1, 2001, p46. 
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 خلق القيمةمفهوم : الأولالفرع 
وذلك باعتباره هدفا أساسيا تسعى كل الشركات  لاقى موضوع خلق القيمة اهتماما كبيرا في الآونة الأخيرة،

القيمة أولا ومن ثم التطرق لتطور هذا المفهوم وتعريفه  سنحاول تسليط الضوء على مفهوم لتحقيقه، وفيما يلي
 وكيفية إنشائها في الشركة الاقتصادية وكذا أهميتها.

 أولا: مفهوم القيمة
 1ترتبط القيمة بالعديد من المحددات، لذا تختلف مفاهيمها حسب استخدامها، من أهمها ما يلي:

 :فالقيمة السوقية للسهم  ،أي تقدير السوق للأصلل في السوق هي تعبير عن قيمة الأص القيمة السوقية
        تتحدد على أساس تقويم المستثمرين للأرباح المتوقعة في المستقبل، ومعنى هذا أن القيمة السوقية تأخذ  مثلا

 .في الحسبان القيمة الاقتصادية للشركة
 :صل ما، أي أن ما يدره الأصل هي عبارة عن حاصل إجمالي التدفقات المستقبلية الأ القيمة الاستثمارية

    القيمة الإضافية المتمثلين في  خلال فترة الاستثمار يعبر عن قيمته؛ مع الأخذ بعين الاعتبار العاملين
الظروف أسعار الأصول وأثر التضخم و  وتقلباتحجم المخاطر و  أن تتحقق خلال السنوات اللاحقةن التي يمك
 العامة. 

 فرق  ث بمعالجة القيمة، عند تناولهفي إطار قيام أدم سمي :التبادلية ستعمالية والقيمةالقيمة الإ          
ما ا تدعي قيمة الاستعمال، ويقصد بها منفعة الشيء، أمداهإحبين استعمالين لكلمة القيمة، فيوضح أن 

 .لشيء من قدرة على شراء سلع أخرى لالأخرى فتدعي قيمة المبادلة وتعني ما 
 :عن التكلفة المحاسبية التاريخية ي فقط وليس تقييم اقتصادي، وتعبر سبفهوم محام هي القيمة الدفترية

بالنسبة لشركات المساهمة فإن القيمة ، و تلاك التراكمي(هكات )الالالأصل المعني ناقص جميع الاهتل
خصم  الدفترية للسهم العادي تتمثل أساسا في قصة صافي حقوق الملكية على عدد الأسهم العادية وذلك بعد

 لأسهم الممتازة. لالالتزامات والقيم المقابلة  جميع
 :ذو فائدة أي يمكن الاستفادة  ولكنه لا زال اكلي اصل بعد إهتلاكه محاسبيهي قيمة الأ القيمة المتبقية       

 والقيمة المتبقية تختلف عن قيمة الخردة التي يفترض فيها أن الأصل لا فائدة من ورائه. ،منه
  بالتالي قيمته ب على القيمة الاقتصادية للأصل و بما أن اهتمامنا ينص التصفية:القيمة عند             

     فعند التصفية هناك شركات أخرى يمكنها استخدامه، ومقابل حصولها على الأصل تدفع  ام،الاستخد عند
                                                           

حول صنع القرار في المؤسسة  ملتقى دولي، EVAضافة الم الاقتصادية القيمة مدخل: الاقتصادية المنشأة تقييم مسعي، سمير بريكة، السعيد 1
 .4-5ص ، ص9002أفريل  04-05الاقتصادية، جامعة محمد بوضياف، مسيلة، 
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كة ذات أسهم فالقيمة إذا كانت شر و  ،ثمن، وهذا ما يعبر عنه بالاستخدام البديل أو القيمة عند التصفية
كالأسهم  الآخرينحقوق أصحاب الملكية ليها، بعد خصم جميع الالتزامات و الصافية التقديرية المحصل ع

 .السهم عند التصفيةالعادية تمكننا من تحديد قيمة  مة على عدد الأسهمسو الممتازة، مق
 التي تجذب الزبائن ر القابلة للوزن أو القياس بدقة صفات غيهي عبارة عن مجموعة  :قيمة شهرة المحل  

 لاء وتشجيعهم لأي سبب من الأسبابأعمال معينة، وهي في جوهرها توقع استمرار تفضيل العممنشأة إلى 
التي تحوزها بعد خصم  وهي بمثابة ارتفاع التكلفة الاستحواذ على المنشأة المعنية مقارنة بقيمة الأصول

 .هو الذي يعبر عن قيمة الشهرة الفرق حقوق الغير و 
 1"مالكها إلى العناصر أحد ملكية تجلبها التي المنفعة مقياس" هو للقيمة الاقتصادي تعريفأما ال

 ثانيا: تعريف خلق القيمة 
محصلة قدرة الشركة في استغلال  أن إلى 0220نة س« Miller & Bromiley »  أشار كل من

البشرية و هو انعكاس لكيفية استخدام الشركة لمواردها المادية  الأهداف المنشودةها نحو تحقيق مواردها وتوجيه
 الخاصة أموالها ربحية كانت إذاوتخلق الشركة قيمة  2.تجعلها قادرة على تحقيق أهدافهاواستغلالها بالصورة التي 

ومن هذا المنطلق يمكن أن نعرف خلق القيمة من عدة جوانب، أي خلق القيمة للمساهمين  3المتوقعة، تتجاوز
 خلق القيمة المشتركة وخلق القيمة بصفة عامة. 

 خلق القيمة للمساهمين -0
أو أكثر بمعدل مردودية أعلى من معدل العائد  استثمارات محصلة لقدرتها على تحقيق اعلى أنه* عرفت 

 .المتضمن لمخاطر الاستثمارالمطلوب )متوسط التكلفة المرجح لرأس المال( 
 الربح التشغيلي بعد خصم الضريبةالربح الاقتصادي المتمثل في الفرق بين صافي  اأيضا على أنه تعرف* 

 هم بالمتوسط المرجح لتكلفة الدين ورأس المال المسا وتكلفة الفرصة البديلة لرأس المال المستثمر التي تتحدد
 .وكذا مبلغ رأس المال المستخدم

الأموال ة و شركالذي وظفه المستثمرون في ال بين رأس المال الفرق  اخر على أنهآقد جاء في تعريف ف كذلك *
 .التي يمكن استرجاعها منه

                                                           
1 Helen.J Mitchell, A model for managing intellectual capital to generate wealth, thèse doctorat en Philosophy         

in Business, Massey University, Albany, New Zealand, 2010, p17. 
     ، الطبعة سلسلة إدارة الأداء الاستراتيجي )أساسيات الأداء وبطاقة التقييم المتوازن(وائل محمد صبحي إدريس، طاهر محسن منصور الغالي،  2

 .22، ص9002الأردن،  ،الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان
3 Jérôme Caby, Gérard Hirigoyen, Création de valeur et gouvernance de l’entreprise, 3eme édition, Economica, Paris 

2005, p19. 



 الإطار النظري والفكري لخلق القيمة         ثاني:              الفصل ال
 

72 
 

من المخرجات  رح تكلفة السلع والخدمات المشتراة ة بعد طشركالثروة المتولدة داخل ال اهعلى أن أيضا* وورد 
 1.الإجمالية

خلق القيمة للمساهمين هي قدرة الشركة على تحقيق عائد المساهمين يتجاوز العائد المطلوب من حقوق *
 2الملكية.

 خلق القيمة المشتركة -8
     للشركة التنافسية القدرة تعزز التي التشغيل وممارسات السياسات هي مجموعة من المشتركة القيمة* خلق 

 ة التي تعمل فيها.والاجتماعي ةالاقتصاديالظروف  على تحسين الوقتنفس  فيوتعمل 
    الروابط وتوسيع تحديد مع فيه تعيش الذي بالمجتمع الشركة ربط لإعادة طريقة هو المشتركة القيمة خلق* 
ليس كعبء على النشاط  المجتمعية بالاحتياجات الاعتراف يعني هذا والاقتصادي، الاجتماعي التقدم بين

 للمجتمع مضافة قيمة خلق مع الأعمال أداء لتحسين كطريقة ولكن فقط، التكاليف زيادة إلى يؤدي الذيالتجاري 
  .اأيض

 للإنتاجية، الإبداع الدافعة القوى  إحدى اجتماعية قيمة خلق خلال من الاقتصادية القيمة خلق عمليةتعتبر  *
 3.المجتمع في لشرعيتها الشركة لاسترجاع الوحيدة والطريقة والنمو

 المعاصر لخلق القيمة في الشركة الاقتصادية تعريفال -4
باتت  وبالأخص المالية نحو خلق القيمةفي ظل الندرة النسبية للموارد، وأمام إلزامية توجيه مختلف الموارد 

أساسية  وجعلها أهدافا حصر مختلف العوامل الخالقة للقيمة،الإدارة المالية مطالبة بتوسيع اهتماماتها من أجل 
في سياساتها المالية الهادفة إلى ترشيد استثمار الأموال واستغلالها، كما يجب أن تدرك جيدا أن هدفها التقليدي 

المنافسة  هدف صعب المنال في ظل تزايد حدة المتمثل في خلق القيمة للمساهمين، يعتبر في الوقت الراهن
السلوك  على هذا الأساس، وبما أن هذا اقترانه بأهداف مختلف الأطراف الأخرى التي تتعامل معها الشركةو 

للنظرية  وفقاالجديد الذي صار يشكل الهدف الأساسي للإدارة المالية يتطلب الاهتمام بخلق قيمة للمساهمين 
   رد السعي لتحقيق هدف وحيد يتمثل القائمة على أساس القيمة من وجهة نظر المساهم، التي تتوقف عند مج

    في تعظيم قيمة الأموال الخاصة أو خلق الثروة الحملة الأسهم، كما يستوجب من جهة أخرى تبني النظرة 
                                                           

دراسة حالة ثلاث شركات تأمين ناشطة –تحليل النمو وخلق القيمة في المؤسسة الاقتصادية ودوره في تقييم وقيادة الأداء المالي نصر الدين نمري،  1
    .004ص، 9004 -9005، بومرداس، امحمد بوقرة، جامعة تسيير، قسم علوم المالية المؤسسةتخصص  دكتوراه، أطروحة  -في الجزائر

2 Pablo Fernández, Valuation Methods and Shareholder Value Creation, Academic Press, San Diego, CA, 2002, p6.  
3 Ishak Kherchi, Mohamed Fellague, Creating shared value as a new business model for pharmaceutical companies 

Glaxo Smith Kline (GSK) MODEL, Algerian review of economic development, N°03,university of ouargla, Déc 

2015, p19. 
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التي تجعل من خلق القيمة هدفا يستدعي بلوغه الأخذ في الحسبان الفائدة التي تجنيها كل العناصر المتفاعلة 
      دين، المقرضين، العمال والمجتمع ككل، فإن هذا الأمر يرغم الإدارة المالية مع الشركة كالزبائن، المور 

على تحديد بدقة الأولويات الأساسية التي يجب أن تحض بتركيزها حتى تضمن تحقيق أهداف مختلف الأطراف 
 1بصورة مشتركة.

 ومما سبق يمكن أن نستنتج التعريف التالي لخلق القيمة
القيمة مجموعة من السياسات التي تتبعها الشركات لاستغلال مواردها المتاحة سواء تعتبر عملية خلق 

كانت ملموسة أو غير ملموسة من أجل خلق القيمة بصفة أساسية للمساهمين، مع الأخذ بعين الاعتبار أهمية 
ثر وتتأثر بها خلق القيمة المشتركة أو بعبارة أخرى خلق قيمة لباقي الأطراف المرتبطة بالشركة، والتي تؤ 

كالزبائن، الموردون، المجتمع،...من أجل تعزيز قدرتها التنافسية وتحسين ظروفها الاقتصادية والاجتماعية 
 لضمان استمرارها.

 ثالثا: أسباب تطور مفهوم خلق القيمة
 2في العنصرين الآتيين: اب يمكن إجمالهاسبتبلوره ظروف وألتطور مفهوم خلق القيمة و 

 الأموال والمنافسةالحاجة إلى  -0
لقد سمح تطور مفهوم خلق القيمة للمنشآت بطلب مختلف حاجياتها مما أدى إلى ارتفاع أسعار الفائدة 
الحقيقية في سنوات الثمانينات الشيء الذي أسهم في تسارع وتيرة المنافسة بين المتعاملين الاقتصاديين الخواص 

اقتناء الأموال بأكثر حرية بصفة  ةبو صعم التنظيم المالي و موال، فساد عدمنهم والعموميين في سوق رؤوس الأ
ففي ظل ، تبحث عن معيار تحتكم إليه لتحقيق الاستقرار المالي المنشآتمباشرة من السوق، الشيء الذي جعل 

نمو الاقتصاديات الدولية، برزت ال بالنسبة للمنشآت الاقتصادية و المنافسة الشديدة من أجل الحصول على الأمو 
يبدو ذلك واضحا من خلال و ، أيضا مفاهيم جديدة كخلق القيمة من القواعد المحاسبية والمالية وظهرت بعض

نجاح بعض المنشآت التي تهتم بالرفع المالي، بالإضافة إلى الشروط التي يمليها السوق في التقييم كانعكاس 
 للتوجهات العالمية على المستوى المالي.

 
 
 

                                                           
 .005مرجع سابق، ص نصر الدين نمري، 1

 .2مسعي، مرجع سابق، ص سمير بريكة، السعيد 2
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 بروز المساهم -8
 هور مجموعات عديدة تمثل نشاطالثاني الذي ساهم في تطور مفهوم خلق القيمة يكمن في ظالعامل 

والمنظمات الأخرى  اتفي سنوات التسعينيات تجسد ذلك في ظهور معاهد الاستثمار وصناديق المعاش ،اهمسالم
قيق استقراره، حيث لمنتجات الادخار الجماعي، والتي كانت كلها تهدف إلى إيجاد مكانة المساهم لتحالمسيرة 

نسبة المردودية تمثل أداة للاتصال  نلأوذلك  ،دودية مقبولة في إطار ظروف السوق مكنته من المطالبة بمر 
  تطور مفهوم خلق القيمة ميزته العودة القوية للمساهم في الدول ، فشركاتحوكمة ال ما يسمىالمالي مع 

إبداء شفافية الاستثمارات لموحدة اليورو التي ساهمت في الأوربية، ولقد أتضح ذلك عند مرورها إلى العملة ا
، مما أعطى إمكانية أكبر ر التوجهات الإستراتيجية للمنشأةمحفظة مالية تتميز بالتنويع في إطا بتشكيل

 .للمساهمين لممارسة الضغوط على المنشآت
 : مراحل خلق القيمة المشتركة في الشركة الاقتصاديةرابعا

، وذلك وفق اجتماعية قيمة خلقفي الشركة الاقتصادية من خلال  عام بشكل المشتركة القيمة خلق يتم
 1تتمثل فيما يلي: طرق  ثلاثة

 إعادة تصور المنتجات والأسواق -0
ة المتعلقة باحتياجات المجتمع الشرك منتجات في التفكير إعادةمع  والأسواق المنتجات طرح إعادة وتعني

           تتكيف مصرفية أنظمة أو أفضل تغذية مثلا ذلك يشمل المنتجات، فقدودراسة المنفعة أو الأذى لهذه 
           تفتقر التي الأسواق في الاحتياجات تلبية تتطلب ما اغالبفالبلدان النامية،  في المجتمع احتياجات مع
 ابتكارات إلى تؤدي أن يمكنالتي  المتطلبات هذه التوزيع طرق  اختلاف أو تصميمها عادم منتجات الخدمات إلى

 .التقليدية الأسواق في هاتطبيقيمكن  أساسية
 القيمة سلسلة في الإنتاجية تعريف إعادة -8

 سلسلة توفر ، حيثالمشتركة قيمةمفهوم الل الثانية الركيزة هي القيمة سلسلة في الإنتاجية تعريف إعادة
 إيجاد خلال من أو القيمة سلسلة إنتاجية تعزيز بواسطة مشتركة قيمة لإنشاء الفرص من العديد الشركة قيمة
           صولهاأ زيادة مثل للشركات جديدة تعاون  طرق  تطبيق يجب، لذلك كاءالشر  مع للتعاون  جديدة طرق 

 اكتشاف القيمة لسلسلة النزولي الجانب على يجب أيضا ،التمويل توفير أو التكنولوجيا تقاسم، المدخلات إلى
 .جديدة توزيع قنوات

 
                                                           

1 Ishak Kherchi, Mohamed Fellague, Op Cit, p19. 
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 المحلية العناقيد تطوير تمكين -4
 الإنتاجيةا، حوله التحتية والبنية الشركات دعمب تأثري شركة كل نجاح، فبذاتها قائمة شركة توجد لا
 مقدمي والموردين الصلة ذات للشركات الجغرافية التجمعات أو" العناقيد" بـ امتأثر ، أي يكون بقوة والابتكار
 الإقليمية تالاقتصاديا جميع في بارزة مجموعات، فنجد أن معين مجال في اللوجستية التحتية والبنية الخدمات
 ببناء الشركة تقوم عندماف ،التنافسية والقدرة الابتكار، الإنتاجية دفع في احاسم ادور  تلعب والمتنامية الناجحة

 .مجتمعاتها ونجاح نجاحها بين الاتصال من اأيض تزيد فإنها الرئيسية، مواقعها في مجموعات
 أشكال خلق القيمة في الشركة الاقتصاديةالفرع الثاني: 

 مجال في مختلف الدراسات هتماما  محور وهو لكل شركة الأساسي الهدف القيمة تعظيم يعتبر
 هذه من طرف فكلبها،  التي ترتبط الأطراف لمختلف القيمة تخلق أن لابد قيمتها الإستراتيجية ولتعظيم

نبينها في الشكل في الشركة الاقتصادية  القيمة خلقعدة أشكال ل الخاصة، لذا نجدمصلحته  عن يبحث الأطراف
 التالي:

 أشكال خلق القيمة في الشركة الاقتصادية(: 0-8الشكل )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Christian Hoarau, Robert Teller, Création de valeur et management 

de l’entreprise, Vuibert, Paris, 2001, p9. 

   قدرة الشركة  من الأولويات الأساسية لأي شركة اقتصادية، حيث تمثلخلق القيمة للمساهمين يعتبر 
 فقد للزبون  القيمة خلقأما بالنسبة ل 1،على تحقيق عائد المساهمين يتجاوز العائد المطلوب من حقوق الملكية

                                                           
1 Pablo Fernández, Op Cit, p6.  
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 لصالح الكفة إمالة الأمر الذي أدى إلى السريع التكنولوجي والتطور المنافسة حدة وتزايد للعولمة نتيجة نشأت
      الجودة ،تدنيتها دائما يرجو التي التكلفةخلال  من إليه المقدمة الخدمة أو السلعة يقيم أصبح الذي الزبون 

 السلع في والتجديد الإبداع يضاوأ لتطلعاته تماما تستجيب أن لابد التي التسليم آجال، لتعظيمها دائما يسعى التي
 وتوسيع تحديد مع فيه تعيش الذي بالمجتمع الشركة ربط لإعادة طريقة هو للجميع خلقكما أن  1،والخدمات

 قيمة خلق خلال من الاقتصادية القيمة خلق عمليةتعتبر حيث  والاقتصادي، الاجتماعي التقدم بين الروابط
           لشرعيتها الشركة لاسترجاع الوحيدة والطريقة والنمو للإنتاجية، الإبداع الدافعة القوى  إحدى اجتماعية

وبالأخص المالية نحو خلق في ظل الندرة النسبية للموارد، وأمام إلزامية توجيه مختلف الموارد و  2،المجتمع في
 كما باتت الإدارة المالية مطالبة بتوسيع اهتماماتها من أجل حصر مختلف العوامل الخالقة للقيمة، القيمة

العناصر المتفاعلة مع الشركة لجميع التي تجعل من خلق القيمة  من جهة أخرى تبني النظرةعليها يستوجب 
 4ويمكن اختصار ما سبق فيما يلي: 3كالزبائن، الموردين، المقرضين، العمال والمجتمع ككل.

 :المترتبة عنها والمخاطر المساهمين الاستثمارات تبررمنافسة  مستدامة عوائد خلق القيمة للمساهمين. 
 :والنمو وكذلك توفير فرص عادلة. بالأداء مرتبط راتب، جيدة عمل ظروفبتوفير  خلق القيمة للموظفين 
 :سعر العادل.المستوى طلب مستدام و  من خلال خلق القيمة للموردين 
 :لتوفير مختلف متطلبات الزبائن.  المنتجات تنوع مقبول، سعرو  عالية جودةب منتجات خلق القيمة للزبائن 
 :المساهمة العالية في الناتج المحلي الإجمالي أبرزها الحكومة حيث تكون من خلال  خلق القيمة للشركاء

 والضرائب وخلق مناصب توظيف جديدة.
 علاقة اجتماعية وبيئية جيدة.و  أفضل تحتية بنية، العمالة توفير المزيد من :خلق القيمة الاجتماعية 

 لجميع الأطراف الآخذة: أهمية خلق القيمة ثانيا
لقد ارتبط خلق القيمة لمدة طويلة بالجوانب المالية في الشركة، حيث سعت هذه الأخيرة إلى خلق القيمة 
للمساهمين فحسب، وبالتالي تعظيم ثروتهم، واعتبرت ذلك الهدف المالي الأول الذي يجب تحقيقه، وهذا ما 

هو تعظيم ثروة المساهمين "...إن الهدف المالي الأول  0225سنة  « Stewart »نلمسه بوضوح في قول 
لكن رغم أهمية خلق القيمة  وفائدة ذلك لا تعود على المساهمين فحسب، بل تعود على المؤسسة ككل..."

                                                           
 .000مرجع سابق، ص يوسف بن حمودة ، 1

2 Ishak Kherchi, Mohamed Fellague, Op Cit, p19. 
 .005مرجع سابق، ص نصر الدين نمري، 3

4 Latha Chari, R. P Mohanty, Understanding value creation: the shareholder value perspective, LBS Journal of 

Management and Research, vol 7, no 1-2, 2009, p13.  
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     ة، خاصة الإنسان شركللمساهمين إلا أن التركيز على هذا الهدف سيؤدي إلى إهمال الأطراف الأخرى لل
التي تأخذ بعين الاعتبار جميع  شركاترب الميدانية أظهرت أن الالذي يعتبر ثروتها الأساسية، لاسيما وأن التجا

الأطراف الآخذة في خلق القيمة أكثر نجاحا وازدهارا من تلك التي لا تهتم إلا بخلق القيمة للمساهمين، إضافة 
 ولت الأهمية نفسهاات الأمريكية الكبرى التي أشركأن ال « Haskett & Kotter »إلى ذلك، فقد وجد كل من 

 فقط      ات التي ركزت شركال سنة أربعة أضعاف مبيعات 00تضاعفت مبيعاتها في ظرف  لجميع شركائها
اقترح عدد من الباحثين منظورا  لذلك، ، وهذا يثبت أهمية خلق القيمة لجميع الأطراف الآخذةعلى المساهمين

ارض هدف تعظيم ثروة المساهمين ة، وهكذا ظهرت عدة نظريات تعشركآخر يأخذ بعين الاعتبار كافة أطراف ال
 1.بما فيهم المساهمينالأطراف جميع لة على هذا الأساس، وتنادي بضرورة خلق القيمة شركوتسيير ال فحسب

 خلق القيمة في الشركة الاقتصادية: ثالثالمطلب ال
 أساسا في الأصول الملموسة المتمثلةمن خلال ما سبق نحاول تسليط الضوء على مصادر خلق القيمة 

 .هذه الأصول والغير ملموسة في الشركة، بالإضافة للتطرق إلى الفرق الجوهري بين
 مصادر خلق القيمة في الشركة الاقتصاديةالفرع الأول: 

         نقدية سواء كانت المادية الموارد أن على التسعينيات بدايةو  الثمانينيات عموما في اتفق الباحثون 
 مقبولة محاسبية مبادئ وفق تقييمها ويمكن العوائد تناقص مع تتصرف الشركة، قبل من مملوكة ملموسةو أ

حيث يمكن أن تكون تحت  الشركة، طرف من مملوكة تكون  لا أو تكون  قد المادية غير الموارد، أما عموما
 المواردوتعتبر  2سيطرة الشركة جزئيا فقط، كما تكون خصائص العوائد على هذه الموارد معقدة ويصعب قياسها،

 بشكل، و شركةلل ضعف أو قوةمصدر  اعتباره يمكن شيء أي يعني موردفي الشركة، أي أن ال الربحيةمصدر 
 تام شبه بشكل ترتبط التي( الملموسة وغير الملموسة) الأصول تلك بأنها الشركة موارد تعريف يمكن رسمية أكثر

ذوي  الموظفين توظيف للتكنولوجيا، الداخلية المعرفة التجارية، الأسماء نجد المواردهذه  على أمثلةوك بالشركة
 3وغيرها. المال ورأس الفعالة الإجراءات الآلات، التجارية، الاتصالات ،ات العاليةر االمه

استنادا إلى أفكار مجموعة من الباحثين         0220في مقال نشره سنة  « Jay Barney »كما رأى 
أن موارد الشركة تشتمل على جميع الأصول، القدرات، العمليات التنظيمية، سمات الشركة، المعلومات والمعرفة 

                                                           
وإدارية، العدد الثالث، كلية  اقتصادية أبحاث ، مجلةالآخذة الأطراف لجميع القيمة خلق في البشرية الموارد لتسيير المحوري  الدورهاشمي عبابسة،  1

   .004، ص9002التسيير، جامعة بسكرة، جوان  العلوم الاقتصادية وعلوم
2 Goran Roos and others, Intellectual capital: Management approach in ICS Ltd, Journal of Intellectual Capital, vol 

6, no 4, 2005, p494. 
3 Birger Wernerfelt  , Op Cit, p172. 
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التي تعمل على تحسين  وغيرهم من الموارد التي تتحكم بها الشركة وتمكنها من تصور وتنفيذ الاستراتيجيات
نقاط القوة التي يمكن للشركات استخدامها  الاستراتيجي التقليدي، كما تعتبركفاءتها وفعاليتها بلغة التحليل 

تمكن الشركات  لتصور وتنفيذ استراتيجياتها، وقد أنتج مجموعة متنوعة من المؤلفين قوائم بسمات الشركة التي قد
        القيمة، وذلك بتصنيف موارد الشركة إلى ثلاث فئات أساسية تتمثل من تصور وتنفيذ استراتيجيات خلق

وتشمل موارد رأس المال موارد رأس المال التنظيمي. و  موارد رأس المال البشري ، موارد رأس المال المادي في
المادي كل الموارد التقنية المادية المستخدمة في الشركة من مباني ومعدات الشركة، موقعها الجغرافي والمواد 

الخبرة القرارات، الذكاء، العلاقات  ،شمل كل من التدريبتالبشري الخام وما شابهها، أما موارد رأس المال 
موارد رأس المال التنظيمي أساسا الهيكل الرسمي وتشمل ، ين في الشركةالمهارات الفردية للمسيرين والعامل

غير الرسمية بين المجموعات  للشركة، تخطيطها الرسمي وغير الرسمي، السيطرة، نظم التنسيق وكذلك العلاقات
 ويمكن توضيح أهمها فيما يلي: 1داخل الشركة وبين الشركة ومحيطها.

 في الشركة الاقتصاديةمصادر خلق القيمة (: 2-8الشكل )

Source:focused knowledge management-People Karl Wiig, :how effective  

                                                           
1 Jay Barney, Firm resources and sustained competitive advantage, Journal of management, vol 17, no 1, 1991          

p p101-102. 
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London, 2012 ,edition st1Routledge, , leads to corporate successdecision making  

20p 
 الملموسةأولا: الأصول 

 الموقع ذلك في بما ،الشركة أرض مثلداخل الشركة  المادية المواردكل  الملموسة الأصول تشمل
          المادية والشبكات الاتصالات وتكنولوجيا والمعلومات المباني مثل التحتية البنية أصول الجغرافي،

 أخرى  ناحية منو  ،الهامة المدخلات من وغيرها والطاقة الخام المواد على الحصول وكذلك المعدات، من وغيرها
 مفيد نحو علىو  كاف حد إلى الموارد هذه على الحصول أمكن إذا المالية الموارد من الاستفادة لشركةل يمكن

 أجزاء أهم من واحدة تمثل وبالتالي داخليا إنشاؤها تم التي وهي المحتجزة، الأرباح الموارد هذه تشملحيث 
 1.أخرى  خارجية ومصادر السندات حاملي الأسهم، حاملي من المال رأس وكذلك المالية، الموارد

 2ويمكن توضيح مختلف تكاليف وفوائد مدخلات الشركة المتمثلة في الأصول الملموسة من خلال ما يلي:
  تتمثل أساسا فيما يلي: الأصول الملموسة:واحتياجات تكاليف 

 ؛التشغيلي المال رأس أو المالية ستثماراتلاا 
 (والمعدات المرافق( و )والمواد الوقت.) 
  :تتمثل أساسا فيما يلي:فوائد الأصول الملموسة 

 خلال من الملموسة القيمة زيادة:  
 ؛التكاليف ليتقلو  مباشرة الإيرادات توليد -
 .الخدمات أو المنتج جودة تحسين -
 خلال: من الحالية القدرة تحسين 

 ؛القيمة تحويل جودة أو سرعة زيادة -
 .الثقافة أو التنظيمية البيئة تحسينو  الابتكار من المزيد توليد -

 ثانيا: الأصول الغير ملموسة
 على أنهاو ، تفاضلية ميزة لخلق الشركة في موجودك الذل معرفة أنهاعلى  الملموسة غير الأصول وصفت

 براءات مثل متنوعة بنود الملموسة غير الأصول وتشملزبائن، ال احتياجات لتلبية الشركة موظفي قدرات
 1.وغيرها والنظم المعلومات القيادة، العاملة، القوى  معرفة ،والنشر التأليف حقوق ، الاختراع

                                                           
1 Tomaž Čater, Barbara Čater, (In) tangible resources as antecedents of a company's competitive advantage and 

performance", Journal for East European Management Studies, 2009, p191. 
2  Verna Allee, Value network analysis and value conversion of tangible and intangible assets, Journal of 

intellectual capital, vol 9, no 1, 2008, p p12, 13. 
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      القيمة خلق في حاسما عاملا الملموسة غير الأصول أن إلى « Hoarau & Teller »يشير كل من 
 فئات خمس تكون منت وهي ،تنافسية ميزة لديهاهذه الأصول  قيمة تقدير على قادرة الشركات ، حيث أنلشركةل

 2:تتمثل فيما يلي
 ؛(الاختراع براءات والتطوير، البحث) التكنولوجيا 
 ؛(التدريب) البشرية الموارد 
 ؛(الإستراتيجية دارةالإ) التنظيمي المال رأس 
 ؛(التجارية العلامات) المال رأس وسمعة التسويق 
 (.البرمجيات) والمعلومات التكنولوجيا 

 بطريقتين لسوق ل الملموسة غير الأصولإلى أنه يمكن إدخال  9002سنة  « Allee Verna »أشار كما 
     قيمةك للتداول قابل شكل إلى هاليتحو  خلال منأو  النقدية القيمة إلى هاتحويل خلال من يتين، وذلكأساس

    يمكننا  عاملو  للتبادل وسيلةا هو أساس مالمقايضة، فال من كنوع رسمي غير بشكل استخدامه يمكن ذيال
  أي الحصول  السوق، في الوحداتبهذه  والتجارة قياس وحدات إلى الأشياء تحويلب يسمحمن التقييم  حيث 

  3.على الوحدات النقدية مقابل سلع وخدمات وإمكانية استخدام هذه الوحدات لشراء سلع وخدمات أخرى 
 الملموسة غير الأصول وزن  في السريع والنمو التنمية عززت الإنترنت ظهور عوامل مثل عدةوهناك 

        الحصول تيسير طريق عن ، وذلكالقيمة خلق عملية في الاعتبار بعين وأخذها الأداء على هاأثر  وفهم
  4.منها المعلومات على

 5كما يمكن توضيح مختلف تكاليف وفوائد مدخلات الأصول غير الملموسة فيما يلي:
  تتمثل أساسا فيما يلي: الملموسة: غير الأصولواحتياجات تكاليف 

 ؛البشرية اتوالكفاء لمهاراتا 
 ؛الداخلية والنظم الهياكل 
 ؛تجاريةال علاقاتال 

                                                                                                                                                                                                 
1 Robert.S Kaplan, David.P Norton, The strategy map: guide to aligning intangible assets, Strategy & leadership    

vol 32, no 5, 2004, p14. 
2 Christian Hoarau, Robert Teller, Création de valeur et management de l’entreprise, Vuibert, Paris, 2001, p8. 
3 Verna Allee, Op Cit, p4. 
4 Fateh saci, La création de valeur des alliances stratégiques et des fusions-acquisitions: justification  comparative 

par le modèle de mesure de la valeur financière « Cas des sociétés du SBF 250 », thèse doctorat en Sciences de 

Gestion, Institut d’Administration des Entreprises, Université de Nice Sophia-Antipolis, 2013, p116. 
5 Verna Allee, Op Cit, p p12, 13. 
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 تحقيق 
 قيمة

استعمال 
 الأصول

 والهوية التجارية العلامة. 
  :تتمثل أساسا في زيادة القدرة المستقبلية للشركة من خلال ما يليفوائد الأصول غير الملموسة: 

 ؛المهارات وتنمية والتعلم التعاون  من المزيد تمكينو  المعرفة مخزن  تحسين أو إضافة 
 ؛الملموسة غير الأصول أو الفكري  المال رأس زيادة 
 ؛الداخلية الهياكل بناءو  البشرية الكفاءة زيادة 
 ؛التجارية العلامة على التعرف أو التجارية علاقاتال تحسين 
 ؛الشخص هوية دعم أو القيم تعزيز ،الإستراتيجية ضبط 
 وبيئيا اجتماعيا صالحا، مواطنا الشركة تكون  أن. 

  يمكن توضيح كيفية تحويل كل من الأصول الملموسة والغير ملموسة لقيمة مضافة وانطلاقا مما سبق 
 :في الشكل التالي « Oliver Schwabe »في الشركة الاقتصادية وفق نموذج إستراتيجية تحويل القيمة لـ 

 القيمة تحويل إستراتيجية نموذج(: 3-8الشكل )
 
 
 
 
 
 

 
 

Source: Verna Allee, Value network analysis and value conversion of 

tangible and intangible assets, Journal of intellectual capital, vol 9, no 1, 2008, p6. 
 تنشأصول هو العامل الأساسي لتفعيل قدرة مصادر خلق القيمة، حيث الأ تجميعومما سبق نستنتج أن 

مع الأصول  أي دمجها الأخرى، الأصولمع  فعالة بصورة دمجها عند الملموسة رغيالأصول  من القيمة
         الوصولقدرة  الموظفين لدى يكون  عندما الجودة على التدريب تعزيز يتم المثال سبيل على، الملموسة

 قيمة أقصىخلق  يتم ، لذلكالعملية نحو الموجهة المعلومات نظم من المناسب الوقت في مفصلة بيانات إلى
 1.والإستراتيجي المادية الأصول معو  البعض بعضها مع للمنظمة الملموسة غير الأصول جميع تتماشى عندما

                                                           
1 Robert.S Kaplan, David.P Nortonm, Op Cit, p11. 

 الأدوار
 

 الصفقات

 الانجازات

الملموسة وغير الملموسة الأصول  

ةالهياكل الداخلي  العلامة التجارية 
 والعلاقات

يةالكفاءات البشر   رؤوس الأموال الموارد المادية 
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 الفرق بين الأصول المادية واللامادية : الفرع الثاني
تقنيات إدارية جديدة تسعى لاكتشاف أفضل طرق إدارة موارد الشركات، أصبح المديرين  مع تسارع ظهور

التنفيذيين يتسارعون لتبني طرق جديدة تساهم في تحسين أدائهم، حيث أصبحت قيمة العديد من الشركات 
الاقتصادية في الآونة الأخيرة تتطور انطلاقا من مواردها الغير مادية المتمثلة في الأشخاص وخبراتهم وغيرها 

غيرها، لذلك عملت العديد من الشركات أبرزها التي تسجل عادة في الميزانية كالمباني والآلات و  بدلا من المادية
على وضع ميزانية جديدة أكثر منطقية تسلط الضوء على الفرق بين المصادر المادية  « Skandia »شركة 

 1من القيمة المضافة للشركة في السوق. )الصريحة( واللامادية )ضمنية( كرأس المال الفكري الذي يخلق الكثير
 التنظيمية البيئة نفس ضمنواجد تت عن الأصول الملموسة، حيث تماما مستقلة الملموسة غير الأصوللا تعتبر و 

وتطوير  فهم ينبغي وبالتالي دون علم، أو عمدا إما الإدارة قرارات قبل من وتتأثر الملموسة الأصول جانب إلى
 النتائج على والعمليات المدخلات في التغيرات آثار مقارنة إجراءب وهذا قة بين هذه الأصول وإدارتها،لعلاا

 ويمكن إبراز أهم الاختلافات بين هذه الأصول في الجدول التالي: 2.الملموسة وغير الملموسة بالأصول المتعلقة
 الفكري  ورأس المال ماديبين رأس المال ال أوجه المقارنة(: 0-8جدول )ال

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 الطبعة ،العملي والتطبيق العلمي التنظير: الفكري  المال رأس عن المحاسبة الغول، رشا المصدر:

 .92ص ،9005 مصر، ،الإسكندرية القانونية، الوفاء مكتبة الأولى،

                                                           
1 Nick Bontis, Managing organisational knowledge by diagnosing intellectual capital: framing and advancing the 

state of the field, International Journal of technology management, vol 18, no 5-8, 1999, p p435, 436. 
2  Elias.G Carayannis, Measuring intangibles: managing intangibles for tangible outcomes in research and 

innovation, International Journal of  Nuclear Knowledge Management, vol 1, no 1-2, 2004, p51. 

 رأس المال الفكري  رأس المال المادي وجه المقارنة

 غير مادي، غير ملموس مادي ملموس الميزة الأساسية

 في عقول العاملين بالشركة للشركةضمن البيئة الداخلية  موقع التواجد

 العاملين ذوي المعارف والخبرات الآلات، المعدات والمباني التمثيل النموذجي

 متزايدة بالابتكار متناقصة بالاندثار القيمة

 بالتركيز والانتباه والخيال الواسع بالاستخدام المادي نمط خلق الثروة

 المعرفيالعمل  العمل العضلي المستخدمين له

 عند حدوث المشاكل يبدأ يتوقف عند حدوث المشاكل الواقع التشغيلي
 ليس له عمر مع تزايد في القدرات الإبداعية إنتاجي يتناقص له عمر العمر الإنتاجي
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 خلق القيمة من المنظور المادي: ثانيالمبحث ال
 وبأعلى بفعالية الأموال استخدام لتقويم سليم منهجي أساس عن تبحث المالية الوظيفة أن بالذكر جدير

 ةملائم معلومات خلال من الطويل الأجل في المنشودة المالية الأهداف تحقيق يتسنى كي ،شركةال في كفاءة
 . الاقتصادية لشركاتخلق القيمة في ا  التي تقيم المؤشرات بناء في وعملية علمية تحليل وطريقة

 خلق القيمة من المنظور الماديماهية : ولالمطلب الأ 
خلق  مفهومنحاول تسليط الضوء على ، لذا سالشركات الاقتصادية وجود أساس القيمة خلق عملية تعتبر

أهم متغيرات ، بالإضافة للتطرق إلى في تعظيم ثروة الملاكتمثل أساسا ، الذي يالقيمة في الشركة الاقتصادية
 خلق القيمة في الشركة الاقتصادية. 

 مفهوم خلق القيمة من المنظور الماديالفرع الأول: 
النظرية المالية الكلاسيكية إلى نظرية مالية معاصرة، حيث اعتبرت النظرية المالية الكلاسيكية بأن تطورت 
الكلاسيكية في الشركة دور المزود بالأموال وتسيرها وتعرف باسم "مالية الشركات" وتبنت الوظيفة  للوظيفة المالية

ار نهبل مؤكد الحدوث، لكن سرعان     ما االمالية وفق المنظور الكلاسيكي هدف مضاعفة الربح في ظل مستق
هذا المفهوم في ظروف اتسمت بالتعقيدات وظروف عدم التأكد والتظليل المعلوماتي ...، فضلا      عن 
التحديات التي تواجهها المؤسسات، كازدياد التدخل الحكومي بشكله المباشر وغير المباشر، التقدم التكنولوجي، 

لعمال، حدة المنافسة، شروط سوق المال والمؤسسات المصرفية ندرة الأموال، إلى جانب دور النقابات واتحادات ا
ارتفاع تكلفتها، ولم يدم مسعى النظرية المالية الكلاسيكية طويلا حتى انهارت في ظل الظروف غير المؤكدة إلى 

 بين حول الفصل 0225 سنة » « Jensen & Meckling جاء به الذي 1جانب انفصال الملكية عن الإدارة،
برز هدف مالي حيث  2والصــــراعات القائمة بين الطرفين التي تنشأ نتيجة اختلاف أهدافهما والإدارة الملكية

تقليدي مدعم من طرف الملاك وهو تعظيم القيمة السوقية لسعر السهم بالرغم أن نجاح المالي هو للشركة 
م في تحديد القوة المالية للشركة، حينئذ كان بزوغ النظرية برمتها وليس للمساهم بمفرده، لكنه أحيانا هو الحك

المالية شبه تقليدية الهادفة إلى تعظيم قيمة الشركة في البورصة، والذي بدوره أدى إلى الاهتمام بتعظيم التدفق 
 تعظيم دف إلىتهفهي  الحديثة المالية النقدي المنتظر للاستثمار بالبحث عن أقل تكلفة للتمويل، أما النظرية

 لأهمية ونظرا ،نالمساهمي الأولى وبالدرجة التنظيم في المتفاعلة الأطراف استفادة أجل من ةشركال قيمة

                                                           

 الجزائر ورقلة، جامعة الاقتصادية، العلوم ، كلية5الباحث، العدد  مجلة ،الاقتصادية المؤسسة في والقيمة المالي الأداء في قراءة ، الغني دادن عبد 1 
   .59ص ،9005

2 Michael C Jensen, William H Meckling, Op.Cit, p305. 
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بتحديد   « Co »و  « Stern Stewart »مجلس قبل من التسعينيات مطلع في مجهودات تمت الموضوع
 لأرباح الفعلية المالية والنجاعة للأداء قياس ذاته وهو الاقتصادية المضافة، بالقيمة تعرف التي التسيير مؤشرات

في   المولدة مال رأس عوائد على للحصول المستثمر المال رأس وتكلفة الأعباء استبعاد مع ةشركال وعوائد
 1.ةشركال ومسيري  المساهمين بين اعنز ال هوة من يقلص أن شأنه من التوجه هذاو  المساهمين، لفائدةالشركة 

القيمة من المنظور المادي في الشركة الاقتصادية لا بد من التطرق لأهم    ولتوضيح أكثر لمفهوم خلق 
 ما يميز هذا النوع أو الاتجاه من خلق القيمة من خلال العناصر التالية:

 أولا: محددات خلق القيمة من المنظور المادي 
 خلق مستوى  قياس تم وعليه المال، رأس مفتوحة شركاتوال المال بسوق  أساسا القيمة خلق مفهوم ارتبط

 بمدى وثيق ارتباط هناك وبالتالي، الأسهم أرباح تقييم على اعتمادا وذلك ،المساهمين ثروة تعظيم بمدى القيمة
 تمويل في الكفاءة نلأ ذلك القيمة، في فائض خلق ىعلها توقدر المالية اتهاحتياجا تمويل علىشركة ال قدرة

شركة ال ثروة الأخير في تكون  مالية، إيرادات إلى المالية الإمكانيات تلك تحول بمدى مرتبط المالية الاحتياجات
 خلق فإن ومنه ،التمويل بتكلفة المتعلقة تلك أو بالاستغلال، المتعلقة تلك سواء التكاليف مختلف خصم بعد وذلك

 2:التالية الأساسية بالمحاور مرتبط المالية الفوائض في التراكم
 ل: الما رأس تكلفة تدنية -0

    اعتمادا وذلك التكاليف تدنية وقيد تتلاءم التمويل مصادر من مناسبة توفيقة تكوين خلال من وذلك
 الخاصة الأموال وتكلفة الاستدانة لتكلفة المرجحة موعلمجا عن تعبر والتي المال، لرأس المرجحة التكلفة على

 الأموال تدعيم على والاعتماد الفائدة سعر تكلفة قيد تحت الاستدانة على الاعتماد بين مخيرة ةشركفال وبالتالي
 .الأسهم أرباح توزيع قيد تحت الخاصة

 :النشاط وتنويع الإنتاج تعظيم -8
 بين العكسية العلاقة بسبب الثابتة التكاليف امتصاص خلال من التكاليف تدنية في يساهم ذلك نلأ ذلك

 بتطبيق ذلك ويتحقق ،(الحجم وفورات) السلم اقتصاديات قانون  حسب الواحدة للوحدة الثابتة والتكلفة الإنتاج حجم
 المخاطر من والتقليص الإنتاج تعظيم إلى تؤدي والتي النشاط، تنويع إستراتيجية مثل استراتيجيات عدة

 .والمالية الاقتصادية

                                                           
   .52-59مرجع سابق، ص ص دادن، الغني عبد 1
للمنظمات  المتميز الأداء حول الدولي العلمي ، المؤتمرللمؤسسة والإستراتيجي المالي للأداء كمؤشر القيمة خلق ومفهوم النموساسي،  بن إلياس 2

 .255-252ص ص ، 2005مارس 02-02الجزائر،  ورقلة، والحكومات،
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 :محكمة تسييرية أساليب تطبيق -4
 والموازنات التسيير ومراقبة التحليلية المحاسبة أنظمة باستخدام للتكاليف فعالة مراقبة تنفيذ على تعتمد

 . التقديرية
 شركةال أصول نمو أي جديدة، استخدامات في الفائض هذا توظيف إلى يؤدي القيمة الفائض تحقيق إن

 ومنه المستقبل، في القيمة خلق على ةشركال قدرة زيادة إلى يؤدي النمو هذا تحقيقو  تميزه، أو نشاطها وتنوع
 تبادلية. علاقة القيمة وخلق النمو بين فالعلاقة
  من المنظور المادي في الشركة الاقتصاديةقيمة ال خلق قييمثانيا: ت

تتمثل أساسيات تقييم خلق القيمة للمساهمين و يعتبر الهدف الأساسي للشركة هو تعظيم قيمة المساهمين، 
 :في العناصر التالية

 المبيعات؛ نمو معدل 
 التشغيلي؛ الربح هامش 
 الأرباح؛ على الضريبة معدل 
 العامل؛ المال استثمار رأس 
 استثمار رأس المال الثابت؛ 
 تكلفة رأس المال؛ 
 القيمة. مدة نمو 

 خدمة ومستوى  التوزيع الإعلان، الترويج، التسعير، المنتجات، مزيج مثل التشغيلية القرارات اتخاذ يتمكما 
 قراراتو  الدخل ضريبة معدل التشغيلي، الربح هامش المبيعات، نمو معدل: هي عوامل ثلاث في العملاء

 1.الاستثمار
، وذلك    لها قيمة تخلق الشركة أنفي  خلق القيمةل المختلفة المقاييس وراء الأساسية الفكرةلذلك تتمثل 

 المال رأس تكلفة أو المستخدمة المختلفة التمويل مصادر تكلفة من أكبر المستثمر المال رأس ربحية بأن تكون 
 تكلفة استخدام، بل لابد من المحاسبي بالمعنىمن خلق القيمة  مستفيدة الشركة تكون  أن يكفي لا أنه يعني هذا

، وكما يعلم الجميع أن هذا لا ينطبق على الأموال الخاصة أي أموال والخسارة الربح حساب في المالية الديون 
لأموالهم  عادلة مكافأة على الحصولب المساهمينالمساهمين لأنها لا تعتبر مصدرا مجاني للتمويل بل يطالب 

                                                           
1 Alfred Rappaport, Creating Shareholder Value: A Guide for Managers and Investors, (revised and updated 

edition), Free Press, New York, 1999, p11. 
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أساسا  يتطلب، لذلك ركزت البحوث في السنوات العشرين الماضية على مجال التمويل، كما المتخذةوالمخاطر 
 ينهذ تقدير يمكن وكيف، المال رأس وتكلفة المستثمر المال رأس على العائدكل من  تحديد لقيمةا خلق قياس

    1.الشركة اتممارس في العنصرين
 ثالثا: خلق القيمة من المنظور المادي على المدى الطويل

 الناجح التحول أن تجد الأجل قصيرة الأرباح على التركيز مع العمل من اعقود قضت التي المنظمات إن
 ذا البرنامجله التخطيط مث ، ومناتعليمي ابرنامج يتطلب الطويل المدى على القيمة وخلق النقدي التدفق إلى

 تتمثل فيما يلي: أهداف عدة على البرنامج هذا يحتوي ، و بعناية وتنفيذه
 أنحاء جميع وفي المستويات جميع من القبول على لحصولمن أجل ا والعملي علميال الفهم توفير 

 ؛الشركة
 ؛المساهمين قيمة تحليل عن مسؤولين سيكونون  الذين لأولئك التقنية المهارات زيادة 
 ؛يتخذونها التي القرارات على المساهمين قيمة تأثير بكيفية دراية على سيرينالم جعل 
 الحوافز وتعويض الأداء قياس التخطيط، في القادمة لتغييراتل سيرينالم تنبيه. 

 اللازمة المعرفة لاكتساب فريدة فرصة، على أنه برنامجال في هذا المشاركون  ينظر أن الضروري  منو 
 المدى على القيمة خلقالشركة التي تسعى إلى التحول من خلق القيمة في المدى القصير إلى  في للنجاح
 2.المستهدفة العملية والتطبيقات الأسهم حملة قيمة مزايا التعليم جلسات تثبت أن يجب ذلك ولتحقيق الطويل

 من المنظور الماديمتغيرات خلق القيمة الفرع الثاني: 
 خلق القيمة فيما يلي:يمكن توضيح أهم متغيرات 

 المتغيرات الداخلية لخلق القيمة  -0
في الشركة  القيمة خلقالتي تساهم في تفعيل عملية  الداخلي العمل متغيراتهناك مجموعة من 

 3، وتتمثل أساسا فيما يلي:الاقتصادية
 وذلك من خلال ما يلي: :التشغيلي الهامش صافيمعدل  تحسين 

 العمل؛ تنظيم وإعادة الإنتاج عمليات على العمل 
 خارجية؛ مصادر باستخدام المرونة وزيادة الإنتاج تكاليف خفض 

                                                           
1 Michel Albouy, Théorie, applications et limites de la mesure de la création de valeur, Revue française de gestion 

n° 160, 2006, p141. 
2 Alfred Rappaport, Op Cit, p962. 
3 Michel Albouy, Op Cit, p p151-152. 
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 والإدارية؛ المالية المهام مركزية 
 يةالإنتاجو  الإدارية التكاليف من للحد الجديدة المعلومات تكنولوجيات استخدام. 
 وذلك من خلال ما يلي: :الطويل المدى على المبيعات نمو ضمان 

 جديدة؛ أنشطة أو منتجات تطوير 
 ؛دولية الأنشطة لجعل جديدة أسواق اختراق 
 ؛التسويق مزيج على العمل 
 تنافسية مزايا على للحصول منهجي بشكل السعي. 
 وذلك من خلال ما يلي: :النشاط حسب المستثمر المال رأس على السيطرة 

 والموردين؛ لعملاءل التسوية أوقاتإدارة  على العمل خلال من العامل المال رأس متطلبات تقليل  
 ؛الثابتة الأصول ربحية تقييم 
 ؛الإستراتيجية غير الاستثمارات شراء من بدلا الإيجار استخدام 
 للشركة الأساسية الأعمال خارج أو الأساسية غير الأنشطة في الاستثمار عدم. 

 لخلق القيمة  المتغيرات الخارجية -8
        وزيادة المال رأس تكلفة خلال من عنها التعبير يتم التي المالية السوق  متطلبات تتمثل أساسا في

 والدائنين المساهمينمن  للشركة الداعمين ربحية توقعات المال رأس تكلفة، حيث تمثل الشركة نشاط قابلية في
 الشركة قيمة للشركة يعني أن النقدية التدفقاتمع نفس  المال رأس تكلفة انخفاض أن الواضح ومن، الماليين

 وبالتاليلشركة، داخل االمسيرين  عملبالنسبة ل تماما خارجي متغيرفهو  الفائدة أسعار تطورل أما بالنسبة، كبيرة
 القيمة فيها بصفة عامة. وخلق القيمة السوقية للشركة على تأثير له يكون 

 قابلةواضحة و  تعويض سياسة وجود أيضاو الفهم الجيد للسوق وكسب ثقته،  القيمة خلقيتطلب أخيرا و 
 الأسهم شراء إعادة طريق عن وربما منتظمة أرباح توزيع بسياسة ذلك يمر ، حيثلمساهمينمن طرف ا للقراءة

 1.الكفاية فيه بما مربحة استثمارية مشاريع أي الشركة لدى يكن لم حال في
 مؤشرات قياس خلق القيمة : ثانيالمطلب ال

 عبارة ظهورها بدايات في كانت والتي الأداء،) تقييم)قياس بنظم يعرف ما في القيمة خلق مؤشرات تندرج
 قياس أدوات ظهرت ومحيطها،شركات ال تطور ومع لقصورها بالنظر أنه إلا، تقليدية محاسبية أداء مقاييس عن

 ضعـلب وتطويرا امتدادا تعد التي الاقتصادية القيمة كمقاييس المطورة، المحاسبية المقاييس بعض منها حديثة؛
                                                           

1 Idem. 
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 الربح مقياس أبرزها ومن الماضي القرن  من والستينيات الخمسينيات سنوات في المقدمة المحاسبية المقاييس
       مؤشرات أهم الانطلاقا من تطور مؤشرات قياس الربحية في الشركة الاقتصادية ارتأينا تقسيم  1،المتبقي

 .مؤشرات تقليدية ومؤشرات حديثة إلىفي الشركات الاقتصادية خلق القيمة  التي تقيس
 المؤشرات التقليدية لخلق القيمةالفرع الأول: 

في الشركة الاقتصادية وهي ذات طبيعة  تقيس خلق القيمة هناك مجموعة من المؤشرات المالية التقليدية
، حيث تتمثل أهم مؤشرات المحاسبية التقليدية لخلق هذه المؤشرات ، وسنتطرق في هذا الفرع إلى أهممحاسبية

 2(.EPS)و( ROA( ،)ROE) القيمة في كل من 
 (ROE) معدل العائد إلى حقوق الملكيةأولا: 

 التدفقات أو الاقتصادي العائد في الاستثمار على العائد في المبالغة مدى أن « Solomon » يوضح
 3تتمثل فيما يلي: عوامل أربعة من كونةم دالة النقدية
 المبالغة ازدادت المشروع حياة مدة طالت كلما: المشروع عمر طول. 
 ت زاد كلما ،الكتب في رسملته تمت الذي الاستثمار إجمالي من الأصغر الجزء قلّ  كلما :الرسملة سياسة

     الاستثمار عائد سيرتفع %000 بنسبة تحميلها يتم التي للاستثمارات بالنسبة الأقصى الحد في المبالغة
 .نهاية لا ما إلى

 العائد زيادة إلى المستقيم الأساس من أسرع بشكل الاستهلاك إجراءات تؤدي سوف: الاستهلاك معدل     
ت النفقا من %000 بمثابة الحال بطبيعة هي للاستهلاك طريقة أسرع فإن الأقصى، الحد في الاستثمار على

 . النتيجة نفس إلى تؤدي وبالتالي
  درجة زادت كلما التأخر زاد كلما :النقدية التدفقات من النفقات هذه واسترداد الاستثمار نفقات بين الفارق 

 .المبالغة
استثمارات المساهمين   تعتبر هذه النسبة مقياسا شاملا للربحية، لأنها تقيس العائد المالي المتحقق على 

 حيث 4الإدارة استخدام هذه الاستثمارات بشكل مربح،في الشركة، وتعتبر مؤشر على المدى الذي استطاعت فيه 

                                                           
جامعة الاقتصادية،  العلوم كلية، مجلة الباحث، العدد السابع، القيمة خلق منظور من المؤسسات أداء قياس لمؤشرات تحليلية دراسةسويسي،  هواري  1

 .45، ص9000 -9002قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 
2 Meysam Shaverdi and others, Application of fuzzy AHP approach for financial performance evaluation of 

Iranian petrochemical secto, Procedia Computer Science, vol 31, 2014, p996. 
3 Alfred Rappaport, Op Cit, p23.  

            9000، عمان، الأردن، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى ،مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل،  4
 . 220، 220ص ص
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 استثمرت التي المساهمين أموال من تحققه الذي الربح مقدار عن الكشف خلال من للشركة المالي الأداءيقيس 
 1وفق العلاقة التالية:ب حسيالعائد، و  لتوليد واستخدامها المساهمين أموال إدارة جودة مدى يوضحكما  فيها،

 
 

 (ROA) لى إجمالي الأصولعمعدل العائد ثانيا: 
 تم، حيث المالية النسب من أهميةو  شعبية الأكثر من المؤشرات (ROA) الأصول على العائديعتبر 

 المحللون ، كما يعتبر من النسب التي غالبا ما تستعمل من طرف 0202 سنة منذ الصناعة في استخدامه
 شائعةية، وما يجعله أيضا من النسب الالمستقبل هاوآفاق هاأداء للشركة، المالي المركز في تحقيقالماليون لل

 حول تنبؤاتللعمل على ال الباحثينمن طرف و  الشركة ربحية قياسل المحللين قبل من استخدامه، معروفةالو 
 2.المالية المتغيرات

        تشير هذه النسبة إلى الدخل المتحقق على إجمالي الأصول المستثمرة في الشركة، ويلاحظ كما 
وبالتالي فإن ارتفاع  ،أن الأصول تكون مقومة في القوائم المالية وفقا لقيمتها الدفترية مطروحا منها الإهتلاكات

إلا أنه  3،الحصول على نفس الأصول وتحقيق نفس العائد المرتفععلى الأصول قد لا يعني أنه يمكن  العائد
حيث يوفر  4،الأرباح لتوليد أصولها استخدام في الإدارة كفاءة مدى عن فكرة ويعطي للإدارة الكلية الكفاءة يقيس

 :معلومات حول مقدار الأرباح التي يتم إنشاءها من قبل كل وحدة من الأصول، ويحسب وفق العلاقة التالية
 

 

 صافي خلال نسبة تعبر على الأرباح من العائد على إجمالي الأصولومن خلال العلاقة نستنتج أن 
 5لأصول.ا من وحدة لكل الضرائب بعد الربح

 
 

                                                           
1 Alexander Olawumi Dabor and others, Impact of corporate governance on firms’ performance, International 

Journal of Economics, Commerce and Management vol 3, no 6, 2015, p644. 
2 Jewell Jeffrey Jay, Mankin Jeffrey A, What is your ROA? An investigation of the many formulas for calculating 

return on assets, Academy of Educational Leadership Journal, vol 15, Special Issue, 2011, p p81, 90. 
 .29، الدار الجامعية، الإسكندرية، دون سنة نشر، صالإدارة المالية )مدخل اتخاذ القرارات(محمد صالح الحناوي، رسمية زكي قرياقص،  3

4 Alexander Olawumi Dabor and others, Op Cit, p644. 
5  Mark A Petersen, Ilse Schoeman, "Modeling of banking profit via return-on-assets and return-on-equity" 

Proceedings of the World Congress on Engineering, Vol 2, 2008, p1. 

 )الملكية حقوق  إجمالي/  الضريبة بعد الربحعلى حقوق الملكية= )العائد 

 )الأصول إجمالي/  الضريبة بعدالصافي  الربح= ) إجمالي الأصول العائد على



 الإطار النظري والفكري لخلق القيمة         ثاني:              الفصل ال
 

90 
 

 (EPS) ربحية السهم ةنسب :ثالثا
 الأداء مقارنات تحسين أجل من السهم ربحية وعرض تحديدهذه النسبة في  من الأساسي الهدفيتمثل 

 بيانات في عوائق وجود من الرغم على فترةال نفس في مختلفةشركات  بينو  الشركة لنفس مختلفة فترات بين
حيث  1،الأرباحهذه  لتحديد استخدامها يتم قد التي المختلفة المحاسبية السياسات بسبب سهم لكل الأرباح

في تقييم أداء أسهم الشركة في بورصة الأوراق المالية، كون أن عموم المستثمرين يهتمون بالأسعار يستخدم 
 أنها على السهم ربحية إلى أيضا رييشكما  2ر.السوقية، للأسهم ومدى انعكاس أداء الشركة المالي بتلك الأسعا

 السوق  داخل سهم كل من المكتسب الربح وهي الشركات، قيمة لقياس عادة تستخدمالتي  الواحد لسهما أرباح
 الأرباح لمقدار امقياس توفرو  سهم كل أساس على للشركة الإجمالي الربح تفسر هذه النسبة أخرى  بعبارةو 

 3،المساهمون  يملكه الذي الربح هو هالحساب المستخدم الربح ، باعتبار أنللمساهمين المتاحة
تمثل حصة السهم العادي المتحققة خلال فترة إعداد الأرباح، وتعد مقياس للأداء الكلي داخل الشركة كما  

 4هو الحال بالنسبة لنسبة الربحية؛ وتحسب من تقسيم صافي الدخل على عدد الأسهم العادية المصدرة كما يلي:
 
 

 والمديرين الخارجيين المستثمرين من لكل مهمة (EPS) وفي الأخير يمكن القول أن نسبة ربحية السهم
 مربحة استثمارية محافظ ليشكتل كأساس ون هذه النسبةيستخدم الشركات خارج ، حيث أن المستثمرينالداخليين

 الميزانية وضع ذلك في بما الهامة القرارات من مجموعةونها لاتخاذ يستخدم الشركات المديرون داخل أما
   المبنية  التوقعات هذه في دقة، لذلك فإن الالموارد لتخصيص أخرى  وقرارات المستثمر المال رأس، التشغيلية

 الأمثل والتخصيصل الما رأس أسواق في للمحفظة المثالية دارةمن أجل الإ ضروري  أمرعلى ربحية السهم 
 5.الشركة داخل للموارد

 
 

                                                           
1
 Accounting Principles Board. Earnings per share, APB Opinion, Reporting Standard, SB-FRS 33, vol 15, 1969, p5. 

، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان ، الأردن، بدون سنة معاصرة(التحليل والتخطيط المالي) اتجاهات  اد التميمي،عدنان تايه النعيمي، ارشد فو  2
 .004، صنشر

3 Robert E Stevens, "Earnings Per Share (EPS)", Concise Encyclopedia of Investing, Routledge, 2012, p15. 
 .002، ص9002، الأردن، والتوزيع، عمانار المناهج للنشر ، الطبعة الأولى، دالإدارة الماليةمحمد علي العامري،  4

5  Wei Zhang and others, Neural network earnings per share forecasting models: a comparative analysis of 

alternative methods, Decision Sciences, vol 35, no 2, 2004, p205. 

 

(ربحية السهم = )صافي الدخل / عدد الأسهم العادية المصدرة  
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 المؤشرات الحديثة لخلق القيمةالثاني: فرع ال
    روانتشا ظهور نذهي مجموعة من المقاييس ذات الطبيعة الهجينة )محاسبية / مالية( أو بورصية، وم

المعتمدة  الأداء مقاييس في النظر إعادة الشركات عن المسؤولين من الكثير حاول واسع، بشكلهذه المقاييس 
ة القيمق خل قياس في بالضعف عادة يمتاز التقليدية المحاسبية المقاييس استعمال أن اعتبار علىك وذل

     (EPS)(، ربحية السهم الواحد ROI)الاستثمار  على العائد معدلكل من مقياس غرار  على للمساهمين
 أهمها للقيمة الحديثة المقاييس تبني لمحاولة بالمسؤولين دفع ما وهذا  (Operating Profit) التشغيلي الربحو 

 للمساهم الإجمالي العائد معدل، (MVA) المضافة السوقية القيمة  (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة
(TSR ،)الاستثمار  على النقديق التدف عائد(CFROI) للمساهم المضافة لقيمةوا (VAS).1  وسيتم تناول

 أهمها وأكثرها استعمالا فيما يلي:
 (EVA) : القيمة الاقتصادية المضافةأولا

 الداخلي الأداء قياس مجال في بارز بشكل الحديثة المؤشرات أحدهي المضافة  الاقتصادية القيمة
، حيث كانت انطلاقتها الأولى           المتبقي الدخل من تجارية بعلامة مسجل متغير، باعتبارها والخارجي

في الولايات  « Co »و  « Stern Stewart »مجلسب أو ما يعرف في التسعينات من طرف مستشاري الأعمال
 لأداءا الدوري لأنها تقيس العملي لأداءل قياسم أفضلك « Stern Stewart »المتحدة الأمريكية، وصنفها 

 ثروة بخلق مباشرشركة، ويرتبط بشكل لل الحقيقي الاقتصادي لربحل آخر مؤشر أي من أكثر يقترب الذي المالي
كما تم أيضا دعم هذا المؤشر من مصادر أخرى حيث وصفت بأنها الفكرة الأكثر  2.الوقت بمرور المساهمين

واعتبرت الطريقة الجديدة للبحث عن مساومات في سنة ، 0222أهمية اليوم والمفتاح الحقيقي لخلق القيمة سنة 
تزداد شعبيتها لأنها تعكس مطالب عصر المعلومات  EVAأن إلى  « Peter Drucker »أشار ، و 0225
 بالمثل يلاحظ أن "معايير أداء الشركات التقليدية يتم إنزالها إلى الدرجة الثانية "إنتاجية العامل الكلي" لقياس

تم اعتمادها على نطاق واسع حيث  التي تصبح من الأدوات الأساسية للإدارة "، EVAبالمقاييس مثل  مقارنة 
       تقيس القيمة من وجهة نظر قدرة الشركات على الاستمرار في خلق الثروة بدلا  المحللين لأنها من طرف

 لذلك تعتبر من أفضل المقاييس الحديثة لخلق القيمة في الشركة الاقتصادية. 3من توزيع الثروة ببساطة.
 

                                                           
 كلية، ول، العدد الأأداء المؤسسات الجزائريةمجلة ، النظرية والتطبيق المساهم بين نظر وجهة من القيمة على المبنية الأداء مقاييسهشام بحري،  1

 .04، ص9009 -9000جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، الاقتصادية،  العلوم
2 G.Bennett Stewart III, EVA™: Fast and Fantasy. Journal of applied corporate finance, vol 7, no 2, 1994, p72. 
3 Andrew C Worthington, Tracey West, "The usefulness of economic value-added (EVA) and its components in the 

Australian context." , Accounting Accountability and Performance, vol. 7, no 1, 2001, p74. 
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 تعريف القيمة الاقتصادية المضافة -0
  الفرق بين الدخل التشغيلي بعد الضرائب وتكلفة رأس المالعلى  تعبر القيمة الاقتصادية المضافة

بعد الأجر "العادي" لرأس  سنةالتي تم إنشاؤها أو تدميرها من قبل شركة كل القيمة الإضافية  تمثلوبالتالي 
  المساهمين لصالح خلق قيمة يتم هأن يعني هذا، فإذا كانت قيمتها موجبة، فالمال المستثمر )الأسهم والديون(

  1أما العكس فهو يعبر على الخسارة بالنسبة للمساهمين.
 2"الثروة الاقتصادية للشركة باستعمال خدمات وموارد الغير بالإضافة إلى وسائلها الخاصة".تعرف بـ و 

 أهمية القيمة الاقتصادية المضافة -8
لأغراض تقييم  في الفكر المالي المعاصرأهم الموضوعات اليوم من  القيمة الاقتصادية المضافة تعد

كما تعتبر من أهم المؤشرات الحديثة لقياس خلق القيمة      ، في الشركة الاقتصادية الأداء الداخلي والخارجي
 3يلي: إلى ماهذه الأهمية  في الشركة، وتعود

 يوضح معيار التحسن المستمر والفعلي لثروة المساهمين؛ 
 حقيقي للأداء التشغيلي والإداري  مقياس  
 م الحوافز والتعويضات لمدراء الشركات؛معيار لنظ 
 معيار لقياس النمو الحقيقي لربحية الشركة في الأجل الطويل؛ 
 مؤشر حقيقي لتعظيم سعر السهم في السوق؛ 
 وسيلة للحد من مشكلة الوكالة من خلال تقريب اهتمامات المدراء وحملة الأسهم العادية؛ 
  المتوقعة.أداة للمفاضلة بين الفرص الاستثمارية 

 كيفية حساب القيمة الاقتصادية المضافة -4
 مؤشرا ليس المحاسبي الدخل فإن وبالتالي ،المال لرأس الكاملة التكلفة الحقيقي الربح قياس يدمج أن يجب

، لذلك فإن القيمة الاقتصادية المضافة هي المؤشر الشركات أداء لقياس استخدامه يمكن ولا الشركة لقيمة ثابتا
ويتم  التقليدية الماليةالمؤشرات  في القصور أوجه على للقضاء القيمة إلى المستند الأداء لقياسالذي تم إنشاءه 

                                                           
1 Bernard Marios, Patrick Bompoint, Op Cit, p64. 

 .22، ص0222، الجزء الأول، دار المحمدية العامة، الجزائر، تقنيات مراقبة التسيير )التحليل المالي(ناصر دادي عدون،  2
 .050 ،050عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص 3
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وسيتم توضيح  1.ذلك لتحقيق المستخدم المال رأس وتكلفة التشغيلي الربح بين الفرق  حسابها من خلال تحديد
 2:العلاقة التاليةذلك في 
 

                  
 

 (MVA) : القيمة السوقية المضافةثانيا
 المستثمر المال رأس يفوق  بما الإدارة أنشأتها التي للقيمة تراكمي مقياس المضافة السوقية القيمةتعتبر 

    المال لرأس الدفترية القيمة يستخدم المضافة السوقية القيمة مؤشر أن من الرغم علىو  ،المساهمين قبل من
       اتفقحيث ، الثروة خلق على الشركة لقدرة از ممتا امقياس يوفر أنه إلا ،ةالتضخمي للتشوهات يخضع الذي

 جميع لتقطي واحد مقياس هناك على أن  0222سنة   « Hamel »و« Stern Stewart »  من كل
كما يتم اختيارها أيضا لتقييم خلق القيمة نظرا لمدى  3،المضافة السوقية القيمةهو الشركات  أداء ديناميكيات

ولأنها فريدة في قدرتها على تقدير  تها،وإدار  مواردلل الفعال التخصيص خلال منمناسبتها لقياس نجاح الشركة 
 4خلق القيمة للمساهمين.

 (MVA) تعريف القيمة السوقية المضافة -0
 رأس إلى إضافتها تتم التي السنوية (EVA) قيمة من المخصوم المبلغعلى  المضافة السوقية القيمةتعبر 

        تكون  أن يجب ، حيثللشركة الإجمالية القيمة إعطاء إلى نظريا يؤدي مما البداية، في المستثمر المال
 كما يلي:  يفهاتعر ويمكن  5،مثالية الأسواقفي حالة  للشركة السوقية للقيمة مساوية الإجمالية القيمة هذه

*يمكن أن تعرف القيمة السوقية المضافة على أنها "الفرق بين القيمة السوقية لحقوق الملكية وحقوق الملكية 
 6التي يوفرها المستثمرون".

 7الدفترية لحقوق المالكين".*وهناك من يعرفها على أنها "الفرق بين القيمة السوقية لأسهم الشركة والقيمة 
                                                           

1 Priya Jain, EVA based performance measurement: a comparative study of with profitability and leverage of 

indian corporate, Prestige International Journal of Management & IT-Sanchayan, vol 5, no 2, 2016, p86. 
 .225ص، 9000، الدار الجامعية  الإسكندرية، أساسيات الإدارة المالية، محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، رسمية ذكي قرياقص 2

3 Jonathan K Kramer, Jonathan R Peters, An interindustry analysis of economic value added as a proxy for market 

value added, Journal of Applied Finance, vol 11, no 1, 2001, p42. 
4 Amy J Hillman, Gerald D Keim, Shareholder value, stakeholder management, and social issues: what's the 

bottom line?. Strategic management journal, vol 22, no 2, 2001, p129. 
5 Bernard Marios, Patrick Bompoint, Op Cit, p64. 

 .25، مرجع سابق، صصد صالح الحناوي، رسمية زكي قرياقمحم 6
 .054مرجع سابق، ص رشد فؤاد التميمي،أعدنان تايه النعيمي،  7

 (المال رأس مكافأة – الضريبة وبعد الفوائد قبل النتيجة= ) المضافة  الاقتصادية القيمة
ــل النتيجــة=                                                                                 المتوســطة تكلفــة) -(الضــريبة معــدل -0) الفوائــد قب

 الاقتصادي المال رأس x( المال  لرأس لمرجحةا                              ا
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مما سبق يمكن القول بأن القيمة السوقية المضافة هي عبارة عن أداة مهمة في خلق القيمة لثروة 
 المساهمين من خلال الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية للسهم.

 حساب القيمة السوقية المضافة -8
 1التالية:يمكن حساب القيمة السوقية المضافة وفقا للعلاقة 

 
 

 عيوب استخدام القيمة السوقية المضافة -4
 2لسهولتها، إلا أنها تعاني من عيوب أهمها:على الرغم من شيوع استخدام هذه الطريقة 

  افتراضها لثبات القيمة السوقية لديون الشركة طويلة الأجل، ومثل هذا الافتراض لا يمكن
قبوله، لاسيما إذا كان للشركة سندات طويلة الأجل بيد الجمهور، وتتعرض قيمتها إلى 

عكسية بين هذه المعدلات التقلب بسبب تغير معدلات الفائدة السوقية لأن هناك علاقة 
 والقيمة السوقية للسند؛

  لا تأخذ بعين الاعتبار تكلفة الفرصة البديلة للبدائل الاستثمارية الأخرى، أي لا تنظر هذه الطريقة    
 إلى العوائد المتوقعة من فرص استثمارية ذات مخاطرة مماثلة.

 ( TSR) للمساهم الإجمالي العائدثالثا: 
في كثير  ن، حيث يعتبره المستثمرينالمساهمي قيمة قياسأحد طرق هو ( TSR) للمساهم الإجمالي العائد

 يحرك ماو ، ت ويتم حسابه بجمع سعر السهم المقدر والأرباح الموزعةالشركا أداءمن الأحيان كأهم مقاييس 
     يعتمد الأسهم أسعار رفع على الشركة قدرة، كما أن النقدية السيولة فائض هو السهم وسعر الأسهم أرباح
 :ويحسب بالعلاقة التالية 3. بصفة جيدة ومستمرة في المستقبلالنقدية  السيولة فائض لتحقيق اقدرته على

 
تمثل  (Dتمثل سعر السهم في نهاية الفترة و) (1Pتمثل سعر السهم في بداية الفترة، ) (0Pحيث أن )

      مقياسا كاملا  العائد الإجمالي للمساهم يعتبرالأرباح الموزعة للسهم خلال الفترة، وتجدر الإشارة إلى أن 
                                                           

 .009، ص9005، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة المالية )مدخل لاتخاذ القرارات(فريدة مصطفى، جلال العبد،  محمد صالح الحناوي، نهال 1
 .052عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص 2

3 Charles Pahud De Mortanges, Allard Van Riel, Brand equity and shareholder value, European management journal 

vol 21, no 4, 2003, p523. 

 المستثمرون  حقوق الملكية التي يوفرها -ملكيةالقيمة السوقية المضافة = القيمة السوقية لحقوق ال
 إجمالي حقوق الملكية-سعر السهم(×)= )عدد الأسهم المصدرة(                 

 
 

0+ D) / P 0P – 1TSR = (P 
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مثل التغيرات في توزيعات الأرباح، عمليات إعادة شراء  من طرف إدارة الشركة لكل الأنشطة أو القرارات المتخذة
مالي وتوسع الشركة، كما يقدم هذا المقياس إشارة إنذار جد فعالة الأسهم، الإستحواذات، التغيرات في الهيكل ال

للمستثمرين عندما تقل فعالية الإستراتيجيات المتبعة من طرف الشركة، ويتم اختياره كمقياس لخلق القيمة لقدرته 
ل عليها على تلبية رغبات المستثمرين والمديرون، حيث يضم المكاسب الرأسمالية وتوزيعات الأرباح التي سيحص

المستثمر من الأسهم المشكلة لمحفظة أوراقه المالية والذي يمكن مقارنته بعائد محفظة الأوراق المالية المتاحة 
في السوق ككل. أما بالنسبة للمديرين الماليين فإنه يسمح بتحديد مكافآت المديرين والقدرة على اجتذاب رؤوس 

ضطرابات السوق المالي باكونه لا يمتاز بالقوة لتأثره  سلبياتالمن  إلا أنه لا يخلو الأموال في المدى الطويل
     مثالي لتحديد قيمة المكافآت، ونظرا لاعتماده على عوائد الأسهم في السوق المالي يعد كمقياسلا وبالتالي 

 1الشركات غير المدرجة في البورصة بالإضافة إلى وحدات الأعمال التابعة للشركة. فيلا يمكن استخدامه 
 (CFROI) مؤشر عائد التدفق النقدي على الاستثماررابعا: 

 تجعلها الخاصية وهذه حجمها عن النظر بغض الشركات لـتقييم اثابت اأساس ويوفر داخلي عائد معدل هو
        هحسابيتم و ، الاستثمار قرارات لاتخاذ الشركاتمع  مقارنةفي مجتمع إدارة الأموال  كبيرة بشعبية تحظى

 2:يلي موضحة فيما خطوات خمس خلال إتباع  من

 ؛الشركة أصول عمر متوسط حساب 
 ؛الإجمالي النقدي التدفق حساب 
 ؛الإجمالي النقدي الاستثمار حساب 
 ؛الأخرى  والأصول المتداول المال ورأس الأرض مثل للاستهلاك القابلة غير الأصول مجموع حساب 
  وأخيرا حل معادلة(CFROI). 

يستخدم في تقييم المؤسسة ككل، أو اختيار وتقييم المشروع  لأنه مةيالمؤشرات لخلق القيعتبر من أهم و 
ل التمويالمؤشر أكبر من تكلفة  كانت قيمة هذاالمراد تمويله، ويتم مقارنة هذا المؤشر مع تكلفة رأس المال، فإذا 

ويحسب من خلال قسمة فائض ، أما إذا كان العكس فنقول هناك تدمير للقيمة، نقول أن الشركة تخلق قيمة
  3ي،على الأصل الإجمال التدفق النقدي التشغيلي

                                                           
 .02هشام بحري، مرجع سابق، ص 1

2 Meysam Shaverdi and others, Op Cit, p119. 
 -للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة دراسة قدرة المؤشرات التقليدية والحديثة على تفسير الأداء المالي عبد النور شنين، محمد زرقون،  3

جامعة قاصدي مرباح الاقتصادية،  العلوم كليةالأول،  العدد ، مجلة الدراسات الإقتصادية الكمية،(8104 – 8111دراسة حالة بورصة الجزائر للفترة )
 .954، ص9004ورقلة، الجزائر، 
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 (SVA) للمساهم المضافة لقيمةاخامسا: 

    حيث يعبر عن القيمة من خلال  0222سنة  « Alfred Rappaport »يعود هذا المؤشر لـدراسة 
الشركة بدورها من مكونين أساسيين يتمثل  ةأنها قيمة الشركة مطروحا منها الدين، وتتكون قيمعلى هذه المقاربة 

   الفترة أما الثاني فهو "القيمة المتبقية"  الأول في القيمة الحالية للتدفقات النقدية من العمليات خلال التوقعات
ومن خلال ما سبق يمكن  1،رة ما بعد فترة التوقعاتإلى فتالتي تعود  التي تمثل القيمة الحالية للنشاط التجاري 

 حسابها وفق ما يلي:
 

يعتبر مقياس القيمة المضافة للمساهم مقياس جذاب لقياس القيمة لأنه يأخذ بعين الاعتبار الحجم، الزمن 
     مديرين والمخاطرة المتعلقة بالتدفقات النقدية، كما يسمح بتقييم خلق القيمة خلال كل فترة زمنية، ويمكن ال
      SVAمن معرفة تأثير العملية التشغيلية وقرار تخصيص الأموال على القيمة، إلى جانب ذلك يعد مقياس 

من أفضل المقاييس على المستوى الداخلي للشركة بالنسبة للأقسام ووحدات الأعمال لأنه يربط بين أداء وحدة 
نجد  الرغم من الإيجابيات السابقة،بعلى المستوى العملي، و الأعمال وخلق القيمة للمساهم، كما يسهل استخدامه 

بعض السلبيات أبرزها يتمثل في كونه يعتمد على التنبؤات مثل مقياس القيمة الحالية الصافية والتدفقات له 
 2النقدية المخصومة مما يجعله معقدا وصعب المعالجة.

  Tobin’s Q: نسبةسادسا
 القيمةب مقارنة للالتزامات الدفترية القيمة مضافا إليها للأسهم السوقية القيمة علىTobin’s Q  تعبر نسبة

 لعائد الداخلي المعدلو  المال رأس كفاءةهامش  بين المقارنة ناحية من مثلتحيث  3الشركة، صوللأ الدفترية
          المستقبلية العوائد معدلو  المال لرأس المالية التكلفةبين  أخرى  ناحية ومن ،لسوق(ا ةبتكلف) الاستثمار

مؤشرا  باعتباره 0252سنة  » James Tobin « العالم بواسطة المؤشر هذا إدخال تموقد  4ر،الاستثما هذا من
ل، كما الاستبدا تكلفة أو الإحلال تكلفة على للشركة السوقية القيمة نسبة أنه على تعريفه وتم بالربحية للتنبؤ

 الأصول على العائدك مقارنة بالمقاييس المحاسبية الأخرى  الشركات أداء مقاييس أفضل أنه علىينظر إليه 
 Qة قيم من وأكبر Tobin’s Q لمؤشر 0من أكبر قيمة تمتلك الشركة كانت وإذا المبيعات على العائدو 

                                                           
1 Alfred Rappaport, Op Cit, p33. 

 . 02هشام بحري، مرجع سابق، ص 2
3  Ricardo Néstor Bebczuk, Corporate governance and ownership: measurement and impact on corporate 

performance and dividend policies in Argentina, Documentos de Trabajo,  2005, p25. 
4 James Tobin, Monetary policies and the economy: the transmission mechanism, Southern economic journal, Vol 

44, No 3, 1978, p423. 

 (الديون  - شركة قيمة= ) للمساهم المضافة لقيمةا
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   يفترض والتي الشركة، لأصول الدفترية القيمة من أكبر للمشروع السوقية القيمة أن يعني ذلك فإن للمنافسين
 2وتحسب هذه النسبة وفق العلاقة التالية: 1،الشركات تلك أرباح من أعلى أرباحا تحقق أن

 

 

 
وتتمثل القيمة السوقية للأصول في القيمة الدفترية للديون + القيمة الدفترية للأسهم الممتازة + القيمة 

  .لشركةفي ا الملموسة غير الأصولمع  إيجابي بشكل هذه النسبة رتبط، كما تلأسهم العاديةل السوقية
 في خلق القيمة من المنظور المادي المطلب الثالث: دور الحوكمة

تعتبر حوكمة الشركات من أهم الأنظمة التسييرية التي تعتمد عليها الشركات الاقتصادية لتفعيل 
الممارسات الأخلاقية والشفافية في مهامها، كما يعتبر تبني مبادئها قيمة مضافة للشركة، وذلك لما تعكسه     

 د من قيمة الشركة. من صورة جيدة على سمعة الشركة عند المستثمرين وأصحاب المصالح مما يزي
 نماذج الحوكمة وخلق القيمةالفرع الأول: 

يعتمد نموذج الحوكمة من منظور الكفاءة أساسا على خلق القيمة وتخصيصها، حيث يرتبط بنظرية 
الشركة القائمة على الكفاءة ونميز فيه المنظور المعرفي الذي يركز على المعارف والخبرات والمنظور السلوكي 

لى العديد من المتغيرات التي تركز على تمثيل علاقات عقود الشركة وتحليل عملية خلق القيمة الذي يعتمد ع
المنهج أسير لحدود نظريات الشركة التي تعتبر أن تنظيم توزيع العوائد حافز كاف لتحقيق أقصى هذا يبقى كما 

 3المنظور السلوكي نموذجين أساسيين لحوكمة الشركات: نميز فيو  ربح، 
 النموذج المساهماتيأولا: 

يعود ذلك لأعمال      4،الشركات حوكمة في ئ الأساسيةدامبأحد الك الأسهم حملة قيمة ارتفاع يعتبر
« Berle & Means » بجلب وذلك والمسير، المساهم بين المسؤوليات تقسيمالتي تم فيها  0229 سنة 

 » « Jensen & Meckling وما جاء به 5،الشركة لإدارة للمسير السلطة وتفويض الأموال لرؤوس المساهم
                                                           

، المؤتمر الدولي أثر الحاكمية المؤسسية على أداء الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية "دراسة تحليلية" عبد الله الدعاس، ،نجيب مسعود 1
 .00، ص9004أفريل  95والعلوم الإدارية، جامعة العلوم التطبيقية الخاصة، الخامس لكلية الاقتصاد 

2 Bernard S Black and others, Does corporate governance predict firms' market values? Evidence from Korea, The 

Journal of Law, Economics, and Organization, vol 22, no 2, 2006, p372. 
3  Gérard Charreaux, Corporate Governance Theories: From Micro Theories to National Systems Theories 

Working Paper of Centre de recherche en Finance, ARchitecture et Gouvernance des Organisations (FARGO), no 

1041202, 2004, p5. 
4 William lazonick, mary o’sullivan, maximizing Shareholder value, a new ideology for Corporate Governance, 

economy and society, vol 29, no 1, 2000, p99. 
5  Alain finet et autres, Op Cit, p17 

 (للأصل الدفترية القيمة/  للأصول السوقية القيمة= )Tobin’s Qنسبة 
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 اختلافتنشأ نتيجة التي الصــــراعات القائمة بين الطرفين و  والإدارة الملكية بين الفصلحول  0225 ةنس
الأسباب التي تحدد أهم مصادر ومكاسب  0229سنة  « Alchain & Demsetz »وكذلك أعمال  1،أهدافهما

وركز هذا النموذج على المستثمرين الماليين، وذلك بخلق القيمة للمساهمين من خلال  2الشركة وشرح هيكلها،
المسيرين، باعتباره نموذج مالي فتح مناقشات حول مكافآت المسيرين والمديرين ودورهم في مجلس  ضبط سلوك

   النموذج مستوحى الإدارة وقياس أدائهم في السوق المالي، منح حرية التعبير وحماية صغار المساهمين وهذا 
          من الشركات الكبرى في الدول الأنجلوساكسونية التي تطورت وتأثرت بتركيز رأس المال في الدول 
     غير الأنجلوساكسونية وسيطرة كبار المساهمين على صغار المساهمين الذي أصبح صراع لا يقل أهمية 

 3عن صراع المساهمين والمسيرين.
     خلق القيمة للمساهمين   اسي لهذا النموذج في تعظيم حصص المساهمين أيويتمثل الهدف الأس

  4فإن الشركة مسؤولة بشكل أساسي أمام مساهميها. وبذلك
 النموذج التشاركيثانيا: 

لحوكمة اأن  0222نة س « Berglöf & Thadden »حيث اعتبر  ركز على أصحاب المصالح
منتجات ومدخلات الأسواق إلى سلوكات الشركة وضغوطات مجموعة من الآليات التي تترجم إشارات 

المستثمرين الخارجيين هي مجرد إحدى هذه الآليات أما الآليات الأخرى فهي تشمل المراقبة من طرف 
الموظفين، الموردين والمنافسين وهذا راجع لتأثيرهم على قرارات الشركة إذ أن هذه الضغوطات المختلفة قد تدفع 

لذلك يعتبر هذا النموذج الشركة فريق من المدخلات الإنتاجية       5ن الكفاءة وتعظيم الربح،الشركة بعيدا ع
التي تحقق عوائد للشركة حيث أدخل تعديلات على نموذج خلق القيمة مقارنة بالنموذج المساهماتي الذي يهدف 

ات بين مختلف أطراف العلاق لخلق القيمة للشركة فقط وتتمثل هذه التعديلات في إدخال مفهوم تشارك العوائد
القائمة على العقود، لا سيما علاقات التعاون طويلة المدى من قبل بعض الموردين، المقاولين من الباطن      

أو العملاء، حيث اعتبر هذا النموذج أن نظام الحوكمة له قدرة على خلق القيمة لأصحاب المصالح من خلال 
 6عوائد بين مختلف هذه الأطراف.الحد من الخسائر الناتجة عن الصراعات التي تتعلق بتوزيع ال

                                                           
1 Michael C Jensen, William H Meckling, William H, op.cit, p305. 
2 Armen A Alchian, Harold Demsetz, Op Cit, p777. 
3 Gérard Charreaux, Corporate Governance Theories: From Micro Theories to National Systems Theories, Op Cit 

p6. 
تخصص  دكتوراه  أطروحة -الجزائردراسة حالة مؤسسة أن.سي.أ رويبة –واقع تطبيق الحوكمة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خضرة صديقي،  4

 .24، ص9004 -9005، تلمسان، أبي بكر بلقايد، جامعة تسيير الموارد البشرية
5 Erik Berglöf, Ernst-Ludwig von Thadden, The Changing Corporate Governance Paradigm: Implications for 

Transitional and Developing Countries, working paper of Stockholm School of Economics (SITE), 1999, p40. 
6 Gérard Charreaux, Corporate Governance Theories: From Micro Theories to National Systems Theories, Op Cit 

p1. 
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التي يمكنها أن تؤثر الدفاع عن مصالح الأطراف المستفيدة  فيويتمثل الهدف الأساسي لهذا النموذج 
لا تكون مسؤولية الشركة فقط اتجاه المساهمين وإنما اتجاه  ، إذا في هذا النموذجوحمايتهاوتتأثر بأهداف الشركة 

 مسؤولية الشركة اتجاه أصحاب المصالح فيما يلي:تلخيص ويمكن  1كل أصحاب المصالح فيها.
 خلق القيمة لأصحاب المصالح(: 8-8)الجدول 

Source : Jérôme Caby, Gérard Hirigoyen, Création de valeur et gouvernance 

de l’entreprise, 3eme édition, Economica, Paris, 2005, p132. 

 
 
 

                                                           
 .25مرجع سابق،  خضرة صديقي، 1

 الشركات من المقدمة المعلومات المصلحة لأصحاب المباشرة التوقعات أصحاب المصالح

 التعويض، الأمن الوظيفي والتدريب العمال
تقارير الشركة، أخبار حول التوظيف  

 والمفاوضات

 المساهمين
توزيعات الأرباح وتقدير أسعار سوق 

 الأوراق المالية
تقارير وحسابات سنوية ومعلومات     

 عن عمليات الاندماج

 الزبائن
الجودة، الخدمة، السلامة ، التقارير 

 الجيدة والسعر
 الإعلان، الوثائق والمقابلة

 المصرفيين
السيولة، الملاءة المالية للمشروع قيمة 

 الضمانات والخزينة
ات ؤتنبت ولضماناالتغطية وا بنس

 قديةلنتدفقات الا
 الدفع في الوقت المحدد علاقة مستقرة ودائمة الموردين

 الحكومة
احترام القوانين، التوظيف، القدرة 

 التنافسية والمعطيات 
تقارير للهيئات الرسمية والبيانات 

 الصحافية
 تقارير حول السلامة والتقارير الأخرى  أمن العمليات والمساهمة في المجتمع المجتمع

 المحيط
استبدال الموارد غير المستدامة وتبني 

 الأنشطة غير الملوثة
 التقارير البيئية وتقارير الامتثال
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  من المنظور المادي خلق القيمةالحوكمة و الفرع الثاني: 
 يمكن إبراز دور الحوكمة في خلق القيمة من خلال ما يلي:

 أولا: دور الحوكمة في خلق القيمة للأطراف المرتبطة بالشركة
 حوكمة تعريف تشاركي، حيث يتم نموذج إلى مالي نموذج من الشركات حوكمة تطورت الواقع في
 المساهمين لتمكين التنفيذيين المسيرين  قرارات على تؤثر التي الآلياتمجموعة من  أنها على عموما الشركات

 قيمة تعظيم هو المالي يكون هدف الحوكمة من منظور النموذج السياق هذا في ،مصالحهم من تحقيق
 شركاء إلى امتدت لذلك، كةالشر  قيمة لزيادةيهدف  التعاقديالتشاركي  نموذجال سمات فإن وبالتالي المساهمين،

  ولكن مركزية، مكانة تحتل البشرية الموارد، ومن هذا المنظور المصلحة أصحابما يعرف ب أو للشركة مختلفين
  ، كما تعتمد خلق القيمة المصلحة أصحاب الأطراف جميع علىيكون  التشاركي نهجالم تعميم مقاربة اقتراح
 التعاون  علاقات إطار في خاصة العملاء، أو الباطن من المقاولين ،الموردين بعض يقدمها التي المهارات على

 نموذجال عن ختلفيو  القيمة لخلق أوسع مفهوم يعطي النموذج هذاأن  نعتبر أن يمكننا لذلك ،الأجل الطويل
 حوكمة مناقشات كانت حيث التسعينيات،ويعود هذا لسنوات  1.المساهمين رضا علىفقط  يركز الذي المالي

، أي كل من المساهمين وباقي "المصلحة أصحاب جميع مصالح بين الموازنة" إشاراتعلى  مبنية الشركات
دعون ي المصلحة أصحاب رواد نظريةو  للشركات الاجتماعية المسؤولية أن حين في الأطراف المرتبطة بالشركة،

 الاقتصاد في، فالأسهم حملة إلى العوائد زيادة قضيةغير  مختلفة قضاياب للاهتمام الأحيان بعض في الشركة
 التجارية للأعمال الوحيدة الاجتماعية المسؤولية تكون  الخاصة الملكية حقوق أن ب يعترف الذي السوق  على القائم

 التعليم في الحرجة الاجتماعية القضايا ورغم أن ،قانونيةنزيهة و  بطريقة بذلك والقيام للمساهمين قيمة خلق هي
        السياسية الشرعيةلا تملك  الشركات إدارة إلا أن ،هائلة اجتماعية تحديات تشكل والبيئة الصحية الرعاية

 حوللذلك نستنتج أن حوكمة الشركات تتمحور أساسا  2.الاجتماعية المصلحة في هو ما تقرير في الخبرة ولا
آليات السوق  ممما يجعلها أكثر تعقيدا من ناحية تركها لمجال أقل لتنظي ،لمسيرا مع متهاوعلاق المساهمين

 المصلحة أصحاب مختلف تربط التي المتعددة للعلاقات أهمية أكثر امكانمقارنة بآليات الشركة، مع إعطاء 
 ، حيثاتالشرك ومراقبة تمويل في للبنوك التقليدي الدور بسبب ثانوي  دور لها الأسهم أسواقكما أن  بالشركة،

 أصحاب) الشركاء لجميع القيمة خلق لتقييم الداخلية الشبكة المنطق على في هذه الحالة الشراكة وضع يعتمد

                                                           
1 Riadh garfatta, Actionnariat salarie et creation de valeur dans le cadre d’une gouvernance actionnariale et 

partenariale : application au contexte Français, thèse doctorat en Sciences de Gestion, Institut d’administration des 

entreprises, Université de Bourgogne, 2010, p p18-19. 
2 Alfred Rappaport, Op Cit, p2. 
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إذ أن إرضاء وتحقيق أهداف أصحاب المصلحة  ...المساهمين، الموظفين، الموردين، ،زبائنالك (المصلحة
 أصحاب مع جيدة علاقات إقامة في تنجح التي الشركاتللشركة، وبذلك  المالي الأداء تحسين على يساعد

مقارنة بالشركات  القيمة خلق على قدرة أكثرمما يجعلها  للموارد أكبر تدفق من ستفيدالمرتبطة بها ت المصلحة
لذلك يمكن القول أن حوكمة الشركات تعمل  1مع أصحاب المصلحة المرتبطة بها. ضعيفة علاقاتالتي تربطها 

على خلق القيمة لكل من أصحاب المصالح المرتبطة بالشركة، حيث أن هناك أطراف عديدة يهمها أمر الشركة 
وهم المساهمين، الإدارة التنفيذية، العاملين، الدائنين، العملاء والمجتمع، ورغم التعرض المحتمل بين أهداف تلك 

هتمام بمصالح المساهمين هو محور اهتمام الشركة، أما باقي الأطراف فالاهتمام بها         الأطراف، يظل الا
هو واجب وفرض على المساهمين أنفسهم، حيث أنه يستحيل عليهم تحقيق أهدافهم دون مراعاة مصالح تلك 

يحققونه، والعمل     الأطراف، ولكي يحقق المساهمين أهدافهم ينبغي على الإدارة السعي لتعظيم العائد الذي 
 خلق على إيجابي تأثير الشركات حوكمةوبذلك يكون  ل 2على تخفيض المخاطر التي يتعرض لها هذا العائد.

 مصالحهمالمساهمين وحماية  احترام ضمانوأيضا  والمساهمين، المديرين بينالتي تبنيها  الثقةمن خلال  القيمة
  3.عن المسيرين ااجتماعي لةو مسؤ  الشركات حوكمة فإن ذلك إلى بالإضافة

  الشركات الاقتصادية نمو وزيادة ربحية ثانيا: أثر تطبيق الحوكمة على
 ظهرت الحاجة إلى تطبيق الحوكمة عند ظهور جوانب خلل الأداء المالي والإداري للشركات، لذلك يمكن

 توضيح أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات فيما يلي:
 الشركات الاقتصاديةالإسهام في رفع كفاءة وأداء  -0

ويزدهر الاقتصاد لا بد من دفع المستثمرين نحو الثقة، وذلك لتزويدهم الشركة لكي تنمو الشركات 
بالتمويل الذي تحتاجه وفي المقابل لا بد أن يكون أداء المديرين لمهامهم بكفاءة كبيرة من خلال الإشراف وإحكام 

ي استخدام سلطاتهم لتحقيق مصلحتهم الخاصة على حساب مصالح الرقابة عليهم وأيضا العاملين بالشركة، لتفاد
الشركة ومساهميها، فالشركات التي تطبق أسس الحوكمة تتوقع انخفاض في نفقات رأس مالها، ومن ثم تستطيع 
أن تجذب المستثمرين على نطاق أوسع، ومعظمهم من الذين يسعون للاستثمار طويل الأجل، كما تتميز بمستوى 

في مجالات مثل إعداد استراتيجية للشركة، كما أنها تضمن أن الاستحواذ والاندماج يتم لأسباب  أداء أفضل
عملية سليمة، وأن نظام منح ومكافآت العاملين فيها مبنية على أساس تميز الأداء، كما يؤدي تطبيق الحوكمة 

                                                           
1 Mohamed Ali Khaldi, Impact des mécanismes de gouvernance sur la création et la répartition de la valeur 

partenariale, thèse doctorat en Sciences de Gestion, Laboratoire CERAG CNRS UMR 5820 et École Doctorale de 

sciences de gestion de Grenoble ED 275, Université de Grenoble, 2014, p59. 
 .44، ص9005، الطبعة الأولى دار المعرفة الجامعية، إسكندرية، مصر، حوكمة الشركات: مدخل في التحليل المالي وتقييم الأداءمنير ابراهيم هندى،  2

3 Fateh saci, Op Cit, p993. 



 الإطار النظري والفكري لخلق القيمة         ثاني:              الفصل ال
 

102 
 

لاكتشاف الانحرافات والتجاوزات، وأيضا  إلى تحقيق فعالية المحاسبة والرقابة الداخلية من خلال المتابعة والرقابة
 تعديل وتطوير عمل الشركات عن طريق الضبط والتحكم بهدف تصحيح الانحرافات.

 الإسهام في زيادة ربحية الشركات الاقتصادية -8
 أكبر للاستثمارات الاقتصادية الربحية كانت إذافي الشركة الاقتصادية  القيمة خلق هناكنقول أن 

بشكل كبير في نمو الشركات وزيادة ربحيتها من خلال تساهم والحوكمة  1،المال رأس لتكلفة المرجح المتوسط
الحصول على التمويل )الأسهم، السندات والبنوك( وبتكلفة أقل حيث يساعد الإفصاح على المعلومات المالية وفقا 

ة على جذب الاستثمارات لمفهوم الحوكمة في العمل على تخفيض تكلفة رأس مال الشركة، كما تساعد الحوكم
الأجنبية أو المحلية والحد من هروب رؤوس الأموال، وأيضا مكافحة الفساد الذي يعيق النمو وتدعم قدرة الشركة 
على التنافسية في الأسواق المالية العالمية، كما يساعد التطبيق السليم لمبادئ حوكمة الشركات على تحقيق 

لى تدعيم مركزها المالي، الأمر الذي يؤدي إلى نموها، اتساعها ،ازدياد معدلات ربحية مناسبة بما يساعدها ع
 2حجمها وتطورها بصورة مستمرة.

      أن تحسن القيمة السوقية للشركات الاقتصادية  يمكن الشركات حوكمةكخلاصة على ما سبق نجد 
          الرغم علىللشركة، ف متعددة فوائد لها يكون  أن يمكن الشركات إدارة ثقافة أننجد  النظرية الناحيةفمن 

          أصبح تدريجيا أنه إلا الأقصى، الحد إلى مساهميها ثروات زيادة هو للشركات الأساسي الهدف أن من
 ذلك في بما مصالحال أصحاب جميعل الثروة تعظيم هدف، لا بد من تحقيق الهدف هذا لتحقيق أنه الواضح من

 الشركة تخلق أن المرجح منا، و بينه التوفيق بل وحسب المختلفة الاهتمامات هذه حماية يجب لا ، كماالمجتمع
 سمعة هاسبيك ، مماالفعالة والإدارة الأخلاقية إستراتيجيتها انطلاقا من أكثر ولمجتمعها لنفسها الثروة من المزيد

             السوقية قيمتها على ومباشر إيجابي تأثير لها يكون  أن يمكن التي والكفاءة النزاهة حيث منجيدة 
انطلاقا            شركتهم حوكمةفي تعزيز  حاسما دورا الإدارة مجلس أعضاء يلعب أن أيضا المتوقع من كما

 عدم مع الإدارةو  الملكية بين الفصلو  أنفسهم المديرين اختيار معايير فيمن شفافيتهم التي يجب أن تظهر أولا 
     يمكن الحقوق  هذه احترام عدم، حيث أن الآخرين المصلحة أصحاب حقوق  واحترام المساهمين مصالح إغفال

 3اتجاهها. والموردين العملاء تشكك من ويزيد الشركة مع الموظفين مشاركة يضعف أن

                                                           
1 Gérard Charreaux, Philippe Desbrières, Gouvernance des entreprises: valeur partenariale contre valeur 

actionnariale, Finance contrôle stratégie, vol 1, no 2, 1998, p60. 
، 9005  ، المنظمة العربية للتنمية الإدارية، جامعة الدول العربية، مصرحوكمة الشركات ودورها في مواجهة الاختلالات الإدارية والماليةمحمد عيد بلبع،  2

 .20 -22ص ص
3 Ahmed Naciri, Traité de gouvernance d'entreprise: l'approche scolaire, l’université du Québec, Canada, 2011  

p29. 
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 خلق القيمة من المنظور اللامادي : ثالثالمبحث ال
     الثروات في الشركة الاقتصاديةأهم التي تمثل الأصول غير الملموسة من  (IC)يعتبر رأس المال الفكري 

 صادر خلق القيمة في الشركة.أهم م كما تعتبر من
 رأس المال الفكري  ماهيةول: المطلب الأ 

سعى  الإدارية المعاصرة المفاهيم من باعتبارهرأس المال الفكري في الشركة الاقتصادية نظرا لأهمية 
المفهوم، وتحديد أهميته ودوره الفعال بالنسبة للشركات كمورد  على هذا العديد من الباحثين لتسليط الضوء

 أساسي ومهم لخلق القيمة. 
  مفهوم رأس المال الفكري : ولالفرع الأ 

 وقت أي من بكثير أوسع هي الحديثة النسخة، أما الزمان بداية منذ موجودا الفكري  المال رأس كان لقد
 مهاراتهماستعملوا  أسلافنا ، فمثلاالبشري  التاريخ بداية من آخر أو شكل في الفكري  المال رأس وجد وقد، مضى

    للطقوس مواقع أيضا كانت الكهوف هذهو  الكهوف جدران على علاماتكوضع  لصالحهم وقيمهم ومعرفتهم
وميزتهم         النمو على القدرة، مما أدى إلى الأجيال عبر والمحدثة الجديدة والمهارات المعرفة جلبت التي
 .القدرات هذه لديهم تكن لم الذين البدائيون  جيرانهمعن 

 الأصول قيمة تزايد أهمية مع تصارع الفكري  الرأسمالي النظام لمبدعي كان العشرين القرن  ثمانينيات منذ
     الملموسة والموارد المالي المال رأسك للإنتاج التقليدية العوامل مع يتناسب بما المنظمات في الملموسة غير

 يفسر آخر عامل هناك يكون  أن يجب أنه افترضواو  تجاهلها السهل من يعد لم القيمة في المتنامية الفجوة هذهو 
 جديدة كشركات أكبر بشكل الفجوات هذه نمت المعلومات عصر بزوغ ومع، السوقية والقيمة الإنتاجية مستويات

 استثمرت التي أخرى تصبح أعلى بكثير من الشركات  السوقية تهاقيم بدأت اجد قليلة ومادية مالية موارد ذات
 أجهزة، المكاتب لمباني،كا المالي المال رأس من كبيرة واحتياطيات هائلة عاملة ةقو ، المعدات في بكثافة

 قييم هذه الشركاتت كيفية أولا حول رئيسية قضايا أثارمما  الشركات من النقدية الاحتياطيات وحتى الكمبيوتر
وسنتناول فيما يلي أهم العوامل التي أدت إلى بروز حركة  1،بسرعة المتغيرة المنظمات هذه إدارة كيفية وثانيا

 رأس المال الفكري، تعريف رأس المال الفكري وأهم خصائصه.
 أولا: عوامل بروز حركة رأس المال الفكري 

 2ر أهمها فيما يلي:نذك هناك عدة عوامل أدت إلى بروز حركة رأس المال الفكري نجد أن 

                                                           
1 Jay Chatzkel, intellectual capital, Capstone Publishing, United Kingdom, 2002, p p94-15. 

       9002 الطبعة الأولى، الأردن، للنشر، وائل دار ،والعشرين الحادي القرن  في البشرية الموارد إدارة الصباغ، نعيم زهير درة، إبراهيم الباري  عبد 2
 .550ص
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 عالمياظهور الأسواق العالمية بمنتجات تنتج كذا و  كة رأس المال والتحولات الماليةحر  ازديادو  عولمةال 
لكي تزيد من قدرتها على التكيف والإبداع  شركاتوقد دفع ذلك ال ،وتسوق بواسطة وسائل ومنافذ دولية

 ؛والعاملين بهاالشركات وتوسيع دورة عملياتها مما يتطلب قدرات فكرية متنوعة لدى مديري تلك 
 ؛أهمية القيم المرتبطة بالمعرفة التخصصية ازدياد 
 ؛بروز الدور الذي تقوم به المعرفة كعامل متميز من عوامل الإنتاج 
  الميزة التنافسية المستدامة. ئهاعطالإالإدراك المتزايد لأهمية القدرات المعرفية في المؤسسات 

 وسنتناول فيما يلي تعريف رأس المال الفكري وأهم خصائصه
 : تعريف رأس المال الفكري ثانيا

 الإدارية المعاصرةلرأس المال الفكري باعتباره من المفاهيم  ومحدد واضح مفهوم حول الكتابات تتفق لم
الخاصة بهذا المفهوم من قبل الأكاديميين  تعاريفتعددت الالتي تمثل أهم الموارد الغير ملموسة للشركة، حيث 

 :ما يلي منهانذكر  والباحثين في هذا المجال 
      والخبرة الفكرية الملكية، والمعلومات المعرفة ،الفكرية المواد" على أنه 9116سنة  « Stewart »*عرفه 

  1".الثروة خلقل استخدامها يمكن التي
         تلك الموارد  تحولات أو الملموسة غير الموارد على أنه "كل 0222وآخرون سنة  « Ross »*عرفه 

 2قيمة ". تخلق لها الشركة والتي مستوى معين من سيطرةتحت  التي تخضع
 قيمتها تتجاوز التي الفكرية الموجوداتأنه " على 0222سنة  « Edvinsson & Malone »*عرفه كل من 

 مصدر هوو  بشري رأس المال ال نوعين من الموجودات هذه وتتكون  العامة الميزانية في الأخرى  الموجودات قيمة
       علاقاتالو  السوق  وقنوات المعلومات نظم بفعل بشري الذي يدعم ال هيكليرأس المال الو  التجديدو  الابتكار

 3".الزبائنمع 
 4".في مقابل المعلومات ي لتحقيق الاستخدام الفعال للمعرفةالسععلى أنه " 9119سنة   » Bontis«* عرفه 

ه "الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية نعلى أ 4004سنة  « Noordhuis & Daniels »* عرفه 
 1بدفعها للشركة على قيمة أسهمها".الصافية للشركة وبعبارة أخرى هو القيمة الإضافية التي يرغب السوق 

                                                           
1 Thomas.A Stewart, Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations, Doubleday, New York, 1997, p1. 
2 Goran Roos and others, Intellectual capital: Management approach in ICS Ltd, op cit, p494. 
3 Leif Edvinsson, Michael. S Malone, Intellectual Capital: Realizing Your Company’s True Value by Finding its 

Hidden Brainpower, Harper Business, New York, 1997, p3. 
4  Nick Bontis, Intellectual capital: an exploratory study that develops measures and models, Management 

Decision, vol 36, no 2, 1998, p67. 
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 2."فرق بين القيمة السوقية للشركة وتكلفة استبدال أصولهاالعلى أنه " 9002سنة  »  Malhotra«* عرفه 
 أكثر عقولهم يستخدمون  الذينفراد الأ من أنه "مجموعةعلى  9005سنة  « Awad & Ghaziri »عرفه  *

 3إيجاد حلول وخلق قيمة". أجل من والإبداع الابتكار على ةقدر وال ثقافة قيم، ،خبرات لامتلاكهم هميأيد من
 : خصائص رأس المال الفكري ثالثا

 4يمكن تلخيص أهم خصائص رأس المال الفكري فيما يلي:
 ة؛المعرف 
 ؛التطبيقية الخبرة 
 ؛التنظيمية التكنولوجيا 
 ؛العلاقات 
 مهاراتال 

 رابعا: سمات رأس المال الفكري 
 يلي:نذكر أهمها فيما 

  يتميز الأفراد الذين يمثلون رأس المال الفكري بتوافر مهارات وخبرات عالية ومتنوعة؛ 
 يفضل رأس المال الفكري ضمن الهياكل التنظيمية المرنة؛ 
 يتسم رأس المال الفكري بالاستقلالية في الفكر والعمل؛ 
  يتسم باللامركزية في اتخاذ يتفاعل رأس المال الفكري بشكل أكثر إيجابية في المناخ الإداري الذي

 القرارات؛
 لا يرغب رأس المال الفكري في العمل في التنظيمات التي يسودها المناخ الرسمي الكامل؛ 
  يميل رأس المال الفكري نحو المبادرة والسعي المستمر نحو تقديم الأفكار والمقترحات الإبتكارية والتي قد

 تكون غير مألوفة في بعض الأحيان؛

                                                                                                                                                                                                 
1 Hennie Daniels, Henk Noordhuis, Management of intellectual capital by optimal portfolio selection, working 

paper of 4th International Conference on Practical Aspects of Knowledge Management, Vienna, Austria, 2-3 December 

2002, p p614, 615. 
2 Yogesh Malhotra, Measuring knowledge assets of a nation: knowledge systems for development, working paper 

for United Nations Advisory Meeting of the Department of Economic and Social Affairs: Division of Public 

Administration and Development Management, New York, 4-5 September 2003, p3. 
3 Elias.M Awad, Hassan.M Ghaziri. Knowledge management, Prentice-Hall, Upper Saddle River, New Jersey, 2004 

p8. 
4 Jay Chatzkel, Op Cit, p92.  
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 أكد لأنها تعتبر مجال خصب لإبراز المال الفكري التعامل مع القضايا التي تتسم بعدم الت يفضل رأس
 القدرات المتميزة للعاملين؛

 يمثل رأس المال الفكري المعرفة التي يمكن تحويلها إلى أرباح؛ 
 يحاول رأس المال الفكري الانفتاح على الخبرة من خلال السعي المستمر نحو الاستفادة من خبرات 

 الآخرين؛
 .1يتواجد رأس المال الفكري في كافة المستويات الإدارية ولكن بدرجات متفاوتة 

 وأدوار رأس المال الفكري  أهميةالفرع الثاني: 
يلعب رأس المال الفكري دورا فعالا في الشركة الاقتصادية باعتباره من أهم الموارد التي تخلق قيمة للشركة 

 المال الفكري ودوره الأساسي في الشركةوفيما يلي سيتم عرض أهمية رأس 
 أولا: أهمية رأس المال الفكري 

 كلية في « Baruch Lev & Paul Zarowin » للباحثين المحاسبة في مجال الحديثة الأبحاثأشارت 
خلال الفترة  تقليديا المساهمين وقيمة الأرباح بين الانحدار أن لىإ نيويورك امعةجل « Stern » الأعمال إدارة

        %20إلى  %24 من أن يعني وهذا %20و% 24 بينت تراوح 0220 حتى 0250 سنة الممتدة بين
       الشركة أداءو  المالية الناحية من بها التنبؤ يمكن (الأسهمعدد ×  السهم سعر) لشركةل السوقية القيمة من

 يعني هذاو  نزولاو  صعودا الأسواق من كل في %40 حوالي إلى النسبة هذه انخفضت 0220 سنة منذ ذلك ومع
 المجتمع عليه يطلق ماب مرتبط بل الأرباحمع  مباشر بشكل مرتبط ليس للشركة السوقية القيمةمن  كبير جزء أن

، كما الأصول المادية من مباشرة مشتقةالغير  الشركة قيمة الملموسة غير الأصول تمثلو  الملموس غير المالي
 ، حيثالأحيان من كثير في ملموسة غيرمن الأصول القيمة  خلق إلى تؤدي القيادية الإجراءات من العديدأن 

 العلامة أو التكنولوجيا والتنمية، البحوث في الاستثمارات مثل قياسه السهل من هو ما على مسيرينال يركز
 يخسر عندما الملموسة غير القيمة تآكل يمكنكما  رأس المال البشري،و  لشركةا في الاستثمار من أكثر التجارية

 القيمة لتدمير وضوحا أكثر الطرق  بين من هي الأخلاقية الانتهاكات أن إذمسيرين، ال في الثقة المستثمرون 
 المستقبلية الأرباح في الثقة للمستثمرين تقدم عندما الملموسة غير أصول يصبحون  رأس المال البشري و  فالشركة

 2ة.الملموسمن الأصول  جعلها يمكن اهعندو 
          المال رأس من جزءا عتبري ثابتال منظورال منكما أن أهمية رأس المال الفكري تكمن في أنه 

فإن لرأس  ذلك ومع ،السوقية القيمة ليتشكالأصول الملموسة ل مع جنب إلى جنبا لشركةفي ا الملموس غير
 نجاح مدى منظور منأي  ديناميكي منظور من إليه ينظر عندما بكثير ذلك من أكبرالمال الفكري أهمية 

                                                           
 .94، ص9002، الطبعة الأولى، دار السحاب للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، رأس المال الفكري انطلاقة إدارية معاصرةهاني محمد السعيد،  1

2 Dave Ulrich, Norm Smallwood, HR's new ROI: Return on intangibles, Human Resource Management: Published in 

Cooperation with the School of Business Administration, The University of Michigan and in alliance with the Society 

of Human Resources Management, vol 44, no 2, 2005, p138. 
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 نجاحها مدى وبالتالي ،ها وتغير محيطها الخارجيحول من العالمتحول  مثل التحديات مواجهة في شركةال
 تبقي بطرق  الجديدة والمشكلات المواقف مع للتعامل الذكية القدراتو  استمرارها يحتاج إلى رأس المال الفكري و 
 1.للمخاطر التعرض من منعهاتو  قوية شركةال

 مادية منظمة أنها على تقليديا الثروات إلى نظرت للثروة المتغيرة المعادلةوفي الأخير يمكن القول أن في 
وفق  المعادلة تشغيلتتولد من خلال  القيمةأصبحت  الماضية العديدة العقود مدى على ذلك ومع ،مالية وموارد

 المسيرين أجبر، مما والاتصالات العولمة، التكنولوجيا في الثورات خلال منأثرت على القيمة  جذرية تغييرات
 خلقت من الشركات التي لتكون  تهاهيكلو  طريقة أفضلشركاتهم ب في الثروة تكوين كيفية في التفكير إعادة على

 2.الجديد العصر هذا في بنجاح تعمل وكيف الثروة
 رأس المال الفكري  دوار: أثانيا

 3الفكري كما يلي:يمكن تقسيم دور رأس المال 
 وتتمثل في:: الأدوار الدفاعية -0

 ؛حماية المنتجات والخدمات المتولدة من إبداعات رأس المال الفكري للشركة 
 ؛حماية حرية التصميم والإبداع 
  تخفيف حدة الصراعات وتجنب رفع الدعاوي. 

 : وتتمثل في:الأدوار الهجومية -8
  :وذلك عن طريقتوليد العائد 

  ؛الناجمة عن إبداعات رأس المال الفكري المنتجات والخدمات 
 ؛الملكية الفكرية للشركة 
 ؛الموجودات الفكرية للشركة 
 معرفة الشركة وبراعتها. 

 كما نجد أدوار هجومية أخرى لا تقل أهمية عن توليد العائد تتمثل في التالي:
 ابتكار مقاييس للأسواق الجديدة وللخدمات والمنتجات الجديدة؛ 
 راق تكنولوجيا المنافسين؛ تهيئة منافذ لاخت 
 تحديد آليات النفاذ إلى الأسواق الجديدة؛ 
 .صياغة إستراتيجية تعويق دخول منافسين جدد 

                                                           
1 Karl Wiig, Op Cit, p19. 
2 Jay Chatzkel, Op Cit, p2.  

 .022-022ص ، ص9002اليازوري، عمان، الأردن، ، إدارة رأس المال الفكري في منظمات الأعمالسعد علي العنزي، أحمد علي صالح،  3 
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 مكونات ونماذج قياس رأس المال الفكري : نيالمطلب الثا
      الفكري  المال رأس قياس نماذج وأهم عناصر بدراسة الأخيرة السنوات في الباحثين من العديد اهتم

 : يلي فيما أهمها تناول وسيتم للشركات، مضافة قيمة تخلق التي الأصول أهم من يعتبر الذي
 : مكونات رأس المال الفكري ولالفرع الأ 
       الشخصيةمن السمات  صولهذه الأ تتكون  ، حيثالأشكال من العديدفي  رأس المال الفكري  أتيي

 الحوادث ،ذكريات، الالقواعد، الحقائق، المفاهيم، العقلية النماذج من أشكال يمتلك الشخص أن وفهم المعرفة من
 داخل بالعمل المتعلقة الشخصية العلاقات الأصول هذه تشمل، كما الأخرى  المظاهر من والعديد والمواقف
شركة ال تملكها لا التي الإلكترونية المستنداتو  شخصية ملاحظات أيضا تكون  أن يمكن، و خارجها أو المنظمة
     لخبرات الأساس وتشكل الفرد ملكية التي تعتبر الشخصية صولالأ القول أن رأس المال الفكري منويمكن 

 فرد لأي ضرورية والمناسبة الجيدة الشخصية صولفالأ ،والتصرف الأداء على والقدرة فرد كل كفاءات أو
 عمل تقديممن أجل  خبراتهم لاستخداميجب تحفيز هذه الأفراد  ذلك إلى بالإضافة ،بفعالية تصرفليستطيع ال

حيث يمكن اعتبار رأس المال الفكري على أنه المعرفة التي تكون في العقل البشري )رأس المال البشري(  1،فعال
      تحويلها تكون عن طريق النهائية وجهتهاالتي يضعها هذا الأخير تحت تصرف الشركة بمقابل، حيث أن 

 الــــــالم رأس تقسيم هي ون ـــــالمؤلفأغلب  هاـــــيفضل وعلى العمــــوم الطريقة التي 2قاتي،علا أو هيكليرأس مال  إلى
  3يمكن اختصارها فيما يلي: الاقتصادي سلوكهم أساس على مكونات أساسية ثلاث إلى الفكري  
 المستهلكين، العملاءعلاقات كل من  مثلشركة ال تمتلكها التي العلاقات جميع شملي :رأس المال العلاقاتي 

 .ذلك شابه وما المقرضين، الملاك، الشركاء، الموردينوكلاء، ال الوسطاء
 :للباحث تعريف أفضل كان رأس المال التنظيمي « Edvinsson »  تبقى التي الأشياء تلك كلحيث اعتبره 

     ويشمل، العمومية الميزانية في اعليه العثور يمكنك لا ولكن المبنى الموظفون  غادري عندما ةشركال في
 والمعلومات التنظيمية الهياكل، النظم، العمليات، الفكريةو  الملكية، الموارد التجارية العلامات مثل الموارد ذلك

 .ذلك شابه وما( البيانات قواعد في أو الورق  على)

                                                           
1 Karl Wiig, Op Cit, p p91-40. 
2 Daniel-Enrique Guevara-Espejel,  Monitoring intellectual capital: a case study of a large company during the 

recent economic crisis, thèse doctorat en Sciences de Gestion, École doctorale sciences juridiques économiques et de 

gestion, Université Paris sud 11, 2011, p59. 
3 Goran Roos and others, Managing intellectual capital in practice, Elsevier, London, 2005, p19. 
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  يمكن لا السمات هذه أن شرط وتحت للشركة كموارد بالأفراد تتعلق التي الصفات جميع: رأس المال البشري 
 المهارة، الموقف، الكفاءة مثل البشرية المواردصفات  ذلك ويشمل ،الورق  على تدوينها أو بالآلات استبدالها

  .ذلك شابه وما الشخصية والشبكات الضمنية المعرفة
 سنحاول عرض أهم تقسيمات رأس المال الفكري لمجموعة من الباحثين فيما يلي:

 « Edvinsson & Malone »تصنيف  -0
 « Edvinsson & Malone » على يد العاملين التصنيف هي شركة سكاندياأول من تطرق لموضوع 

 1مكونات رأس المال الفكري فيما يلي: حيث صنفا
  رأس المال الفكري= رأس المال البشري + رأس المال الهيكلي 
 رأس المال الهيكلي = رأس المال السوقي + رأس المال التنظيمي 
  تجديد وتطوير رأس المال العمليات رأس المال= رأس المال التنظيمي + 

  « Bontis »تصنيف  -8
 2تتمثل فيما يلي:مكونات  ثلاثةحسب هذا التقسيم يتكون رأس المال الفكري من 

 رأس المال البشري؛ 
 رأس المال الهيكلي؛ 
 .رأس المال الزبوني 

 « Malhotra »تصنيف  -4
 3تتمثل فيما يلي:مكونات  المال الفكري من أربعةحسب هذا التقسيم يتكون رأس 

 رأس المال السوقي؛ 
 رأس مال العمليات؛  
  ؛رأس المال البشري  
 .رأس مال التجديد والتطوير  

 « Stewart »تصنيف  -4

من أهم التصنيفات الثلاثية، وفيما يلي سيتم عرض مكونات رأس المال الفكري من وجهة نظر      يعتبر
« Stewart »  عناصر في الشركة المتمثلة      ثلاثة في الفكري  المال رأس على العثور يمكنالذي يعتبر أنه

                                                           
1 Leif Edvinsson, Michael. S Malone, Op Cit, p11. 
2 Nick Bontis, Intellectual capital: an exploratory study that develops measures and models, Op Cit, p66. 
3 Yogesh Malhotra, Op Cit, p23.    
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  الفكري  المال رأس من أشكال ثلاثة لدينازبائن، وبالتالي ال علاقات أو زبائنال وفي الهياكلفي العنصر البشري، 
 لمعارف الشركة تجسيد بكيفية يتعلق الذي الهيكلي المال رأس ،الموظف على يركز الذي البشري  المال رأس

        الأشخاص مع شركةال لعلاقات الإجمالية القيمة من يتكون  الذي بالعميل الخاص المال ورأس موظفيها
وفيما يلي سيتم التطرق لأهم ما جاء في مكونات رأس المال الفكري حسب              1.معهم تتعامل الذين

 « Stewart »تقسيم 
  :حددها يتال الفكري  للرأسمال الثلاثة الأشكال بين منرأس المال البشري « Stewart » المترتبة الآثار فإن 

 لرأس بسيطا تعريفا الواقع في يقدم مل ، لكنالبشري  المال رأس مجال في وضوحا كثرهي الأ تعليمال على
      البشري  المال رأسالزبوني، حيث رأى أن  المال ورأس الهيكلي المال رأسمع  فعل كما البشري  المال

 بشكل في حد ذاته، أي ترتبط شخص مع وثيقا ارتباطا ترتبط التي والقدرات المهارات، المعرفةهو مزيج بين 
 الذين الأشخاص في يتجسد للشركة البشري  المال رأس نأيضا أ ويقول ،الشركة مع وليس الفرد مع أساسي

تعتبر بدورها سبب جذب الزبائن للشركة وعدم توجههم  التي ،والخدمات المنتجات وخبراتهم موهبتهم تخلق
          ت متساوية لدىليس البشري  المال رأس مجال في والمهارة المعرفةكما يرى أن  للشركات المنافسة،

 بعضها لكن البشري  المال رأس من فعال جزء باعتبارها موجودات بالفعل بعضهاف مجموعاتالو  الموظفين كل
 العمل في تستثمر الذكيةالتي يجب تخفيضها في الشركة، لذلك فالشركات  نفقات أو تكاليف مجرد الآخر
ولتفعيل عنصر رأس المال  2.استبدال سهلة الديه العاملين ومهارات ممكن، قدر أقلب زبائنال يقدره لا الذي

 تجسيدالبشري لا بد من تعزيز البنية التحتية لهذا الأصل من خلال رأس المال الهيكلي الذي يعمل على 
 3لرأس المال البشري من خلال قدرته التنظيمية. التحتية البنية والدعم تمكين

  :يعتبر رأس المال الهيكلي« Stewart » من رأس المال البشري الذي يركز  أهمية أقل الهيكلي المال رأس
 يشترك في بعض الهيكلي المال رأس ، على الرغم من أنالعمل ستراتيجيةعلى تعلم العنصر البشري لإ

العنصر البشري في حد ذاته، كما  من بدلا الشركة داخل يتجسدإلا أنه  البشري، المال رأسمع  المسائل
 حقوق  الاختراع، براءات باعتباره يتضمن ما حد إلى ملموس الهيكلي المال رأس أن  « Stewart »يعتبر  
 الثقافة، الإستراتيجية رهعناص بين أيضا إلى جانب ما سبق نجدو  ذلك إلى وما الملكية وحقوق  التأليف
 اتساعا أكثر تكون  ما غالبا التي الأصولوهي عبارة عن  والإجراءات التنظيمي والروتين النظم، الهياكل

 .المقننة تلك من بكثير وقيمة
                                                           

1 Thomas.A Stewart, Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations, Op Cit, p76. 
2 Ibid, p19. 
3 Jay Chatzkel, Op Cit, p10. 
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 :يعتبر  رأس المال الزبوني أو العلاقاتي« Stewart » من رأس المال  أهمية أقل زبوني أيضاال المال رأس
زبوني حسب         ال مال رأس ، ويشيرالعمل ستراتيجيةالبشري الذي يركز على تعلم العنصر البشري لإ

« Stewart » جميع زبائنها، أي بعبارة أخرى  مع المستمرة الشركة علاقات قيمة إلى أخرى  ناحية من   
 1زبائنها.ها مع فهو يجسد جميع العلاقات الخاصة بالشركة وبصفة أساسية تلك العلاقات التي تربط

 نماذج قياس رأس المال الفكري  الفرع الثاني:
          العديد في وغيرهاات المارك الكفاءة كالمعرفة، مادية الغير والأصول البشري  المال أصبح رأس

     لتقييم فعالة طرق  تطوير الساعة إلى يتم ولم القيمة في أساسية مكونات تشكل الاقتصادية القطاعات من
 وتكنولوجيات التكنولوجيالمجال  في اتشركال من للعديد المحاسبية الميزانية وتعتبر ومحاسبيا ماليا الأصول هذه

 غير الأصول الاعتبار بعين تأخذ لا انهكو  ذلك ،ةشركلل الاقتصادية القيمة تقييم عن عاجزة والاتصال الإعلام
 تقيس كيف أو بالأحرى  الفكري  المال رأس ساقييتم  كيفف  2.اتشركال تلك قيمة أساس تعتبر التي الملموسة

 الهدف بساطة بكل ،والمنتجات الثقافة، العمليات، البيانات قواعد، البشري  العقل داخل ومحتواه  مرئي غير اشيئ
 الرئيسيين الموظفين أو الكمبيوتر أجهزة عدد حساب أو المعرفة مقدار تحديد ليس رأس المال الفكري  قياس من

 الأشكال فعالية قياس هو رأس المال الفكري  لقياس المفتاحو  ،منه قيمةخلق  في شركةال فعالية مدى ولكن
 تجديد فيقدرتها و  والتنافسية بتكاريةالا قدرتها تعزيز ،شركةال أهداف تحقيق في لرأس المال الفكري  المختلفة

 3ة رأس المال الفكري.وتنمي
ذكرت في أدبيات لمختلف الباحثين أربع طرق أساسية لقياس رأس المال الفكري في الشركة الاقتصادية 

   التقييم طريقة علىالتي تعتبر مثالا  « Gu & Lev » كتبها التي الملموسة غير النتائج بطاقة تمثلت في

     قياس طريقة على مثالاا  وهي تعتبر  « M'Pherson & Pike »ـ ل الشاملة القيمة منهجية تعدو  ،المالي

    هو طريقة تُستخدم لإجراء تقييم  « Viedma »لـ  الفكري المال لرأس المعياري القياس نظام إن، القيمة
  للقيمة، وبالإضافة إلى ما سبق فإن بعض الأساليب المقترحة لتقييم الموارد غير المادية هي مجرد طرق 

                  حسب ما جاء به كل « Skandia »طريقة شركة ومثالا على ذلك  اقيملأنها لا تتضمن  للقياس

 السابقة إلى جميع الأنواع الأربعة إن فهم معنى رأس المال الفكري ينظر،  « Edvinsson & Malone » من
التقييم المالي، قياس القيمة، تقييم  سواء بطريقة طرق تقييم أو قياس الموارد غير الملموسةفي  تتلخصالتي 

                                                           
1 Thomas.A Stewart, Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations, Op Cit, p901. 

 .000يوسف بن حمودة ، مرجع سابق، ص 2 
3 Nermien Al-Ali, Comprehensive intellectual capital management: Step-by-step, John Wiley & Sons, United States 

of America, 2003, p31.  
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لقياس  المال كمقوم للقيمةو  م القيم كمعاييرستخدت التيالعوامل الحاسمة ، فهي عبارة عن القياسأخيرا و  القيمة
 1أو المتغير المقاس. مدى ملاءمة المعايير

قبل التطرق لأهم نماذج قياس رأس المال الفكري لا بد من ذكر الخطوات الأساسية التي يجب أن تتبعها 
 2الشركة لتفعيل عملية قياس أصولها غير الملموسة، والتي تتمثل فيما يلي:

 ؛تمتلكها التي الملموسة غير صولالشركة وتحدد الأ تفهم أن يجب 
 ؛الملموسة صولبالأ الملموسة غير الأصول هذه ربط يجب 
 ؛الموازنة وضع عملية في النتائج إدراج يجب 
 لخطواتا تفعيلب تسمح "والميزانية الإدارة القياس، الارتباط،" من مستمرة دورة هناك تكون  أن يجب 

 .السابقة
 وتعزيزها القوة نقاط لاكتساب هي أداة  نماوإ ذاتها حد في هدفا ليستإن عملية قياس رأس المال الفكري 

  لقياس المستخدمة والأساليب النماذج تصنيف يمكن، و مستقبلاتجنبها و  علاجها ومحاولة الضعف نقاط اكتشافو 
  3يلي: كما مجموعات، أربعة في الفكري  المالرأس 

 الوصفية النماذج -0
 والاتجاهات ءراالآ استطلاععلى  وتركز الفكري، المال لرأس والخصائص السمات تصنف النماذج هذه

      بالاعتماد المرغوبة نتائجها المعرفة وتحقيق عمليات أداء على المباشر غير تأثيرها في مهمة تعتبر التي
 تقييم أداة  النماذج هذه ضمن ويدخل مقترحي النموذج، أو سةلدرابا للقائمين الشخصي والتقدير الذاتية الخبرة على

 أصول وإدارة لقياس توازنةالم الدرجات بطاقة المهن المعرفية، ذوي  لإنتاجية الذاتي التقييم الإدارة، معرفة
 المعرفة.

 الفكري  المالرأس  مكونات بقياس المرتبطة والنماذج المقاييس -8
 رأس ،تنظيميال المال رأسالأساسية ) ومكوناته الفكري  المال رأسقيمة  قياس على المقاييس هذه تركز

    الملموسة غير المعرفية والأصول المعرفة تحويل المقاييس هذه ( وتتولىيالعلاقات مالال رأس البشري، المال
  استخداما. وأسهل تحديدا أكثر لتكون  ةالفكري الملكية أشكال إلى الشركة المختلفة أقسام في

                                                           
1 Daniel Andriessen, Making Sense of Intellectual Capital: Designing a Method For The Valuation of Intangibles 

Butterworth Heinemann, Boston, 2004, p92.  
2 Elias.G Carayannis, Op Cit, p53. 

إدارة المعرفة  لمؤتمر العلمي السنوي الرابع حولا ،تقييم وقياس إنتاجية العمل المعرفي في الشركات المتخصصة والقائمة على المعرفةنجم عبود نجم،  3
 .04، 05ص ، ص9005أفريل  92 -95في العالم العربي، جامعة الزيتونة الأردنية، الأردن، 
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 السوقية القيمة ونماذج مقاييس -4
 المقاييس هذه إن ،ةالسوقي وقيمتهاالمعرفة  لأصول الدفترية القيمة بين الفرق  على تركز المقاييس هذه

 القيمة الدفترية، القيمة السوقية، أهم أمثلتها )القيمة ومن والمحاسبية المالية والمبادئ الأسس على غالبا تعتمد
تعتبر هذه الطريقة من أهم الطرق لقياس رأس المال الفكري غير أن هناك بعض ، و المحسوبة( الملموسة غير

 1:في، تتمثل المآخذ عليها
  بعــض المنظمــات لا تتعامــل مــع الأســواق العامــة أو ســوق الأوراق الماليــة بمعنــى لــيس لهــا قيمــة ســوقية

 محددة، وبالتالي صعوبة تقويم رأس المال الفكري؛
  استعمال أسعار الأسهم في السوق المالية لحساب القيمة السوقية للمنظمة بهدف الوصول إلى قيمة رأس

 عديدة في وقت تذبذب أسعار الأسهم؛ المال الفكري يثير صعوبات
  الفـــرق بـــين القيمـــة الســـوقية والقيمـــة الدفتريـــة لا يمكـــن أن يـــرد إلـــى رأس المـــال الفكـــري وحـــده، لأن هنـــاك

 عوامل أخرى تؤثر في هذا الفرق.
 المعرفة على العائد ونماذج مقاييس -3

 التالية: الصيغة وحسب المحسوبة (ROA)الأصول  على العائد احتساب أساس على تقوم النماذج هذه
 = العوائد قبل الضريبة / الأصول الملموسة للشركة (ROA)العائد على الأصول 

أمثلتهـا  ومـن، ةـــــــالمعرف علـى عائـد بمثابـة يكون  أن يمكن الفرق  وأن الصناعة، متوسط مع نتهمقار  ثم ومن
 ( المضافة )العائد على المعرفة القيمة ونموذج ،يالمعرف المال رأس مكاسب المحسوبة الملموسة غير القيمة

 ويمكن تلخيص أهم المقاييس في الجدول التالي:
 (: مقاييس رأس المال الفكري 4-8الجدول )

 المقياس توصيف المقياس  نوعال

أولا
س

: المقايي
 

الوصفية
 

معرفة  تقييم أداة -0
 .الإدارة

 المعرفة عملية :هي أقسام خمسة من مكونة ةبانكاست معدة الأداة  هذه
 تمت قسم وكل المعرفة، إدارة في والقياس التكنولوجيا، القيادة الثقافة،

 مستوى  باختيار عليها الإجابة تكون  التي العبارات بمجموعة من تغطيته
 تقييم يمكن ةنالإستبا هذه خلال ومن  ليكرت الخماسي، مدرج مستويات من

:  الأعلى المستوى  مستويين بين في الشركة المعرفي العملوإنتاجية  أداء
 معرفة. وجود إدارة عدم: الأدنى والمستوى  ممتاز

                                                           
 .202 ،209ص ص ،9002 عمان، والتوزيع، للنشر الوراق بعة الثانية،طال ،(والعمليات والإستراتيجيات المفاهيم) المعرفة إدارة نجم، عبود نجم 1
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 الذاتي التقييم -8
لإنتاجية مهني 

 .المعرفة

 هـم ليحـددوا المعرفـة لمهنيـي أسـئلة أربعـة توجيـه علـى يقـوم التقيـيم وهـذا
 إنتاجيتـك بقيـاس قمـت هـل :هـي والأسـئلة لا، أم إنتـاجيين إن كـانوا بأنفسـهم

 إنتاجيـا لكونـك عليـه الاسـتناد يـتم الـذي المبـرر إنتاجيـا،نفسـك  تعتبـر هـل
 إنتاجيتك؟ عن تغذية مرتدة تتلقى هل يراوأخ

 الدرجات بطاقة -4
 (BSCالمتوازنة )

 الأداء بطاقة أو
 .المتوازن 

         الشــركة إســتراتيجية رســالة ترجمــة علــى ركــزت كثيــرةدراســات  وتضــم
 بـين الإدارة هـذه فـي التـوازن  تحقيـق ويـتم المقـاييس، مـن مجموعة شاملة إلى

 تغطـي بمؤشـرات يقـاس الشـركة أداء أن حيـث والذاتيـة المقاييس الموضوعية
 العمليـات منظـور الزبـون، منظـور المـالي، المنظـور :مجـالات رئيسـة أربـع

 مـــــع بالعلاقـــــة تقـــــيم المؤشـــــرات هـــــذه وإن الـــــتعلم، منظـــــور وأخيـــــرا الداخليـــــة،
 . تيجيار الاست بعدها الطريقة لهذه يعطي مماللشركة  تيجيةار تالإس الأهداف

ثانيا
ال: 

س 
مقايي

 
المرتبطة 

س 
برأ

المال
 

الفكري والملكية
 

الفكرية
 

 المعرفة تحويل -0
 .فكرية إلى ملكية

       الطريقة هذه وفق تحولها يتم الشركة في المعرفية والأصول المعرفة إن
      يتم التحويل وهذا .عملية أشكال ذات فكرية وملكية فكري  مال رأس إلى

  : مجالات في أربعة
 تجارية، علامةبراءة الاختراع، أسرار فكرية ) ملكية إلى المعرفة تحويل -

 ؛المؤلف( حق تجارية
 المتميز للوصولمصدرا  الشبكة حيث :شبكات إلى العلاقات تحويل -

 متبادلا؛ اقتصاديا مكسبا وفرصة تنتج
 عاليـةقـدرات و  بـراتخ إلـى فـرادالأ تحويـل :مواهـب إلـىالأفـراد  تحويـل -

  ؛العالمي الأداء مستوى  على أو المنافسين مع الأداء بالمقارنة
الشـراء  إمكانيـة تجعـل الجيـدة العلامـة حيـث :علامـة إلـى السـمعة تحويـل -

 .مكان كل وفي هنا قائمة ومعاودته

المال رأس  نموذج -8
 .الفكري 

 مـال رأس ،تنظيمـي مـال رأس إلـى الفكـري  المـال رأس يقسـم النمـوذج وهـذا
 .حدا على قسم كل تقييم ويتم ،علاقاتيبشري و 

 -المعلومات دليل -4
 -الاتصالات

 المعلومات فييرات التغ بين بطالترا على تعتمد عديدةمؤشرات  الدليل يقدم
 أربع على ذلك قياس في الدليل ويعتمد السوق، فيوالتغيرات  الاتصالات

 البشري  المال رأس ،التحتية البنية مالرأس   العلاقات، مال رأس : معايير
 .بتكاري المال  الإ رأسو 
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 تقييم طريقة -3
 .الأصول الفكرية

 محـددة الطريقـة يجعـل ممـا وعوائـدها الفكريـة الملكيـة تقيـيم علـى وتقـوم
 ة.الفكري بمكونات الملكية

    شركة نموذج -2
 . دو كيميكال

هذا  وإن الثروة إنشاء في الأساسي العامل هي النموذج هذا المعرفة في
وتصنيف  تحديد يجية،تراتالإس وضع : خطوات ست من يتكون  النموذج
 المعرفة في قرار الاستثمار الأصول هذه تقييم الحالية، الفكرية الأصول

 الأصول تجميع ،شراءها أووالمهارات  التكنولوجيا تطوير خلال الجديدة من
 لكل المعرفة للشركة عالمية أعمال وحدة لكل المعرفة في محفظات الفكرية

 . للشركة عالمية أعمال وحدة

ثالثا
 : 

نماذج
  

القيمة
 

السوقية
 

 السوقية القيمة -0
 .إلى الدفترية

 وقيمتهـا السـوقية الشـركة قيمـة بـين الفـرق  احتسـاب علـى النمـوذج هـذا يقـوم
 القيمة تمثل السوقية القيمة أن هو النموذج لهذا المنطقي الدفترية، والأساس

 الفكري. المالورأس  الملموسة الأصول بضمانها الحقيقية للشركة

 السوقية القيمة -8
المخصصة 

 للمستثمر

 تعنـي  والتـي السوقية القيمة ) الحقيقية القيمة أخذ على تقوم الطريقة وهذه
 وتخصيصها وتقسيمها ( للشركةالفكري  المال رأس + الملموس المال رأس)

 الملمـوس )المعرفـي غيـر المـال رأس الملمـوس، المـال رأس : مكونـات إلـى
 . المستدامة التنافسية به( والميزة يرتبط وما

ار 
بع

 ا:
نماذج
 

العائد
 

على المعرفة
 

 غير القيمة -0
الملموسة 
 المحسوبة

 وبعدئـذ الملموسـة الأصـول علـى العائـد احتسـاب علـى طريقـة هـذه وتقـوم
 للأصول تعزى  التي العوائد نسبة تحديد أجل من كأساس الرقم استخدام هذا

 أصـول فـيالاسـتثمارات  لربحيـة كمؤشـر اسـتخدامه الملموسـة  ويمكـن غيـر
 .المعرفة 

 رأس  مكاسب -8
 فكري المال ال

         الرسمية للمكاسب كنسبة محسوبة فكري ال المال رأس مكاسب إن
 . الدفترية الأصول من المكاسب المتوقعة على

 القيمة طريقة -4
 المضافة )العائد

 المعرفة( على

 تحديد ويمكن الجوهرية، العمليات في التعلم وقت على ترتكز الطريقة وهذه
 وعملياتهـا الجوهريـة العمليـة تحديـد : خطـوات سـبع خـلال مـن هـذه الطريقـة

 التعلم وقت احتساب التعلم، وقت لقياس المشتركة الوحدات الفرعية، تكوين
 ممثلـة عينـة علـى للحصـول المعاينـة فتـرة تحديـد فرعيـة، كـل عمليـة لتنفيـذ

 أوقـات بعـدد فرعيـة عمليـة لكـل الـتعلم وقـت الجوهريـة، ضـرب للعمليـة
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 الكميات مع بالتناسب الفرعية للعمليات تخصيص العوائد الفرعية، العمليات
 وأخيـرا فرعيـة، عمليـة لكـل واحتسـاب التكـاليف السـابقة بـالخطوة المتولـدة
 . النتائج وتفسير المعرفة على العائد احتساب

    تقييم وقياس إنتاجية العمل المعرفي في الشركات المتخصصة والقائمة نجم عبود نجم، المصدر: 
المؤتمر العلمي السنوي الرابع حول إدارة المعرفة في العالم العربي، جامعة الزيتونة الأردنية  ،على المعرفة

 .02 -05ص ص 9005أفريل  92 -95الأردن، 
 دور الحوكمة في خلق القيمة من المنظور اللامادي: ثالثالمطلب ال

 هناكحيث نجد أن تعتبر الأصول غير الملموسة من أهم مصادر خلق القيمة في الشركة الاقتصادية، 
 لتفكيركا طرق  بعدة" القيمة" معنى تفسير يمكن ، لذاوالثروة القيمة وخلق الفكري  المال رأس بين اضمني اارتباط

 سياق في اهام الفكري  المال رأس فيه يكون  الذي البيئي أو الأساسي البعد اأيض هناك، و النقدية الناحية من فيها
    المنفعة مقياس" هو للقيمة الاقتصادي تعريففال ،الملموسة غير الأصول متزايد بشكل عليه يهيمن اقتصاد

 يمكن المعرفة منظمة تخلق عندما أنهب توقعات هناكلذلك نجد أن "  مالكها إلى العناصر أحد ملكية تجلبها التي
 المال رأس وظيفتي أن إدراك إلى يؤدي التفكير وهذا ،امنه الحالية والأرباح المستقبلي الدخل تيار استخراج

      الحاجة على الاستدامة أجل من القيمة خلقي ، حيثالقيمة واستخراج القيمة خلق هما الأساسيين الفكري 
 القيمة من كافية درجة على الحصول يشمل فهو القيمة استخراج، أما وكفاءة فعالية الطرق  بأكثر هاستخدام إلى

وسيتم فيما يلي  0222،1سنة  » ullivan S«حسب ما جاء به  الطويل المدى على ةشركال أهداف لتحقيق
 توضيح وظيفة رأس المال الفكري فيما يخص خلق القيمة للشركة الاقتصادية.

 الأصول غير الملموسة كمصدر لخلق القيمة :ولالفرع الأ 
 الأسهم من كمزيج الاقتصادية شركةلل ينظر الموارد على قائم منظور هو الملموس غير المنظوريعتبر 

 غير المنظور يركزكما  ،ملموسة غير أو مالية أو ملموسة مواردالتي يمكن أن تكون  الموارد وتحولات اتوالتدفق
 الثروة هذه في والشركات الاقتصاد في المتزايدة الأهمية على الضوء ويسلط المادية، غير الموارد على الملموس

 السنوات خلال الاقتصاد في حدثت التي الجذرية التغيرات علىأيضا  الضوء المنظور هذا، كما سلط الخفية
      المنظور تعزيز في واساعد ذينال والعلماء الممارسين من ومجموعة الفكري  المال رأسة بظهور الماضي الخمسين

 وقت منذ موجود الفكري  مال رأس مصطلحلذلك يعتبر  2هذه الثروة، وقياس لتقييم أدوات وتوفير لموسالم غير

                                                           
1 Helen J Mitchell, Op Cit, p17 
2 Daniel Andriessen, Op Cit, p3.  
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 النقدية غير الموارد جميع، ويمثل هذا الأصل الأعمال عالم بشكل كامل في بعد يتم لماستخدامه  لكن طويل
شركة من أجل خلق قيمة، كما يساهم       ال قبل من جزئي أو كامل بشكل فيها التحكم يتم التي المادية وغير

        » Fincham & Roslender «قا لـ فو و  1في الشركة الاقتصادية. القيمة خلق في الاستمرار أو البدء في
 الإدارة تخصصات عبر والتحقيق هامةال مناقشةال على التركيز حاليا هو الفكري  المال رأس فإن 9000في سنة 
 الأعمالبيئة  في الشركة في للقيمة هام مصدر يوفر الفكري  المال رأس بأن الاعتراف يعكس مما وخارجها

ولتوضيح ما سبق لا بد        2،إمكاناتها أقصى تحققل حذرة إدارة تتطلب التي الموارد، كما أنه من المعاصرة
 من التطرق إلى العناصر التالية:

 الأصول غير الملموسةأولا: مبادئ خلق القيمة من 
 3نذكرها فيما يلي: مبادئ أربعةفي الشركة  الملموسة غير الأصول من القيمة خلق يتطلب

 خلال من المالية النتائج على الملموسة غير الأصول في التحسينات تؤثر: حيث مباشر غير القيمة خلق 
مما  الشاملة الجودة إدارة في الموظفين تدريب يمكن المثال سبيل على، والنتيجة السبب علاقات سلسلا

 لزبون ا رضا تحسين إلى التحسن هذا يؤدي أن يمكن ثم ومن ،العملية جودة مباشر بشكل حسني أن يمكن
 .هولاءأن تؤدي بدورها إلى زيادة  ينبغي والتي

 المثال سبيل على ،الإستراتيجية مع مواءمته على الملموس غير الأصل قيمة تعتمد :سياقيةال القيمة 
 التكلفة منخفضة إستراتيجية أعقاب في للمنظمات أكبر قيمة له الشاملة الجودة إدارة في الموظفين تدريب

 .المنتج والابتكار القيادة إستراتيجية تتبع التي تلك من الإجمالية
 تحليلوال الإحصائية الجودة مراقبة على المدربين الموظفين مثل الملموسة غير الأصول :المحتملة القيمة 

 زبائنال وخدمة والتسليم والإنتاج التصميم مثل الداخلية والعمليات، سوقية قيمة توليس محتملة قيمة لها
 العمليات توجيه يتم لم إذاف ،ملموسة قيمة إلى الملموسة غير للأصول المحتملة القيمة لتحويل مطلوبة
 والموجودات الموظفين لقدرات المحتملة القيمة فإن المالية، التحسينات أو زبون ال قيمة اقتراح إلى الداخلية

 .تتحقق لن الملموسة غير
 الأصولمع  فعالة بصورة دمجها يتم عندما الملموسة غير الموجودات من القيمة تنشأ صول:الأ تجميع 

 يكون  عندما الجودة على التدريب تعزيز يتم المثال سبيل على، الملموسةأي دمجها مع الأصول  الأخرى،

                                                           
1 Goran Roos and others, Managing intellectual capital in practice, Op Cit, p19. 
2 Petter Gottschalk, Strategic knowledge management technology, Idea Group Publishing, London, 2005, p2. 
3 Robert.S Kaplan, David.P Norton, Op Cit, p11. 
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 نحو الموجهة المعلومات نظم من المناسب الوقت في مفصلة بيانات إلى الوصولقدرة  الموظفين لدى
 بعضها مع للمنظمة الملموسة غير الأصول جميع تتماشى عندما قيمة خلق أقصى يتم ، لذلكالعملية
 .أيضا الإستراتيجيةو  للمنظمة المادية الأصول معو  البعض

 الملموسةثانيا: أبعاد خلق القيمة من الأصول غير 
 خلق في وأساسيا حاسما عاملا الملموسة غير الأصول أن « Hoarau & Teller »اعتبر كل من 

واكتسبت فكرة الأصول غير الملموسة في ظل اقتصاد المعرفة قبولا واسعا باعتبارها مثل  1.لشركةل القيمة
الاقتصادية، إذ أنها أصبحت لا تقتصر يمكن استغلالها لخلق قيمة مضافة للشركات الأصول الملموسة، حيث 

فقط على العلامة التجارية بل شملت كل من رأس المال الفكري، المسؤولية الاجتماعية والمسؤولية البيئية، ومع 
ذلك تصنيفها كأصول غير ملموسة غير كاف لتحديد القيمة التي تخلقها هذه الأصول، حيث نجد ثلاثة أبعاد 

 2لتفعيل قدرة هذه الأصول على خلق قيمة للشركة الاقتصادية نذكرها فيما يلي: أساسية أخرى يجب اغتنامها
 هو كيف يمكن تحويل الأصول غير الملموسة إلى أصول ذات قيمة قابلة للتداول :البعد الأول            

 قابلة اقتصادية عروض أنها بمعنى للتداول قابلة سلع هي الملموسة غير السلع نفي الأسواق، حيث أ
 تحويل وبالتالي خدمة، أو منتج شكل في المال مقابل المعرفة تبادل الحال بطبيعة فردلل يمكن، إذ للتداول

     بمزايا ةتاجر المو  أخرى  معارفب المعارف تبادل على تفاوض، كما يمكنه الملموسة إلى الملموسة غير
 .ملموسة غير
 تبادلعلى  التفاوض عندف ،للتسليم قابلة كمنتجات الملموسة غير الأصول إدارة كيفية وهثاني: البعد ال    

        الفوائدو  الرسمية غير المعرفة من نتجا يم تشملوهي  ها كوعود بانجازات،اعتبار  يمكن هذه الأصول
 المعنى بهذا الملموسة غير الأصول تشملو  ،أخرى  إلى مجموعةمن  أو واحد شخص من بادلهات يمكن التي

 بناء على وتساعد بسلاسة تعمل الأمور تجعل التي الأنشطةو  التعاقدية غير أو المدفوعة غير المبالغ جميع
 قبل من توقعه أو تكليفه أو عليه التعاقد يتم شيء أي الملموسةصول الأ تشمل المقابل في ،العلاقات

 .مباشرةذلك إيرادات  ويولد خدمة أو منتج تسليم من كجزء المستلم

                                                           
1 Christian Hoarau, Robert Teller, Op Cit, p8. 
2 Verna Allee, Op Cit, p3. 
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  :ديناميكيا الملموسة وغير الملموسة الأصول من كل تحويل بالضبطكيف يمكن  هوالبعد الثالث         
 الملموسة الأصول لزيادة القيمة مدخلات استخدام وكيفية الأعمال، نموذج في القيمة من أخرى  أشكال إلى

 .الملموسة وغير
 لخلق قيمة في الشركة الاقتصادية  الملموسة غير الأصول دمجثالثا: 

 نقطة توفير خلال من والتكامل المواءمة الإستراتيجية خريطة تعزز الملموسة غير الأصول دمجإن 
 المرجوة النتائج تخلق التي العمليات لخريطة الداخلي المنظور ويحددشركة، ال لإستراتيجية مشتركة مرجعية

 خلقتي تعمل على لا العمليات هذه مع الملموسة غير الأصول تتماشى أن يجب، كما والمساهمين زبائنلل
 غير والأصول الإستراتيجية خريطةال بين جسر لإنشاء محاذاة دمج و  تقنيات ثلاث ماستخد، وذلك باالقيمة

 1، والتي تتمثل فيما يلي:الملموسة
  سيكون  العمل عائلات من مجموعة أو مجموعتين إستراتيجية عملية لكل الإستراتيجية: العاملةالمجموعات 

 تنميتها وضمان كفاءاتهم وتحديدالمجموعات  هذه تحديد خلال من، وذلك الإستراتيجية على أثر أكبر لها
 . الإستراتيجية النتائج تسريع مما يمكن الشركة من

 والبنية المعلومات تكنولوجيا أنظمة إستراتيجية عملية لكل الإستراتيجية: المعلومات تكنولوجيا حافظة 
 تحظى أن ينبغي التي التكنولوجية الاستثمارات من مجموعة النظم هذه وتمثل ها،تنفيذ دعمل المحددة التحتية

 .لالتموي في بالأولوية
 الداخلي المستوى  على سواء الثقافية، القيم في تغييرات الإستراتيجية تتطلب :التنظيمي التغيير أعمال جدول 

         المستمدة الثقافي التغيير أجندة وتساعد زبائنال على لتركيزكا الخارجية وكذلك ،الجماعي العملك
 .الجديدين مناخو  الثقافة تنمية تشكيل على الإستراتيجية من

بالنسبة للشركة، وتعتمد قدرة الشركة على تحويل رأس زيادة الثروة  هي القيمةوفي الأخير يمكن القول أن 
استثماراتها في رأس المال الفكري ويمكن المال الفكري إلى قيمة على نوعية القيمة التي ترغب في تحقيقها من 

أن تأخذ تلك القيمة عدة أشكال تتمثل في كل من تحقيق الأرباح، تحقيق الميزة التنافسية من خلال زيادة القدرات 
الإبداعية والإبتكارية، وتحسين العلاقات بين العملاء والموردين وأيضا تحسين الإنتاجية وتخفيض التكلفة وعلاوة 

ق فإن تحسين اتجاهات العاملين وأخيرا زيادة الحصة السوقية وبناء مركز تنافسي قوي، كما ترتبط على ما سب
 القيمة بمصطلحين أساسيين نبين تأثيرهما على رأس المال الفكري فيما يلي:

                                                           
1 Robert.S Kaplan, David.P Norton, Op Cit, p92. 
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  :إلى المجهودات والأنشطة التي تؤدي إلى الاستحواذ على الملكية  ويشير هذا المصطلحتوليد القيمة
من خلال المعرفة، كما تتضمن الأنشطة الخاصة لتوليد القيمة كل من عمليات اتخاذ القرار، التقييم  الفكرية

 وكذلك قواعد البيانات، بالإضافة إلى ما سبق نظم إدارة الأصول والطاقات التي تؤدي إلى ظهور الابتكار.
  :إلى ابتكارات ذات قيمة تهتم أنشطة خلق القيمة بالحصول على معرفة جديدة وتحويلها خلق القيمة

تجارية، وتتضمن هذه الأنشطة كل من التدريب، التعليم، المعرفة، وكذا الابتكار علاوة على ما سبق بناء 
الهياكل التنظيمية بالإضافة إلى تطوير العلاقات مع العميل وأيضا العلاقات التنظيمية والإنسانية وأخيرا 

 1إدارة القيم والثقافة.
 من المنظور اللامادي خلق القيمةالحوكمة و  :ثانيالفرع ال

يعتمد نموذج الحوكمة من منظور الكفاءة أساسا على خلق القيمة وتخصيصها، حيث يرتبط بنظرية 
    على العديد من المتغيرات التي تركز الذي يعتمد  المنظور السلوكي الشركة القائمة على الكفاءة ونميز فيه

المنهج أسير لحدود نظريات الشركة هذا يبقى كما وتحليل عملية خلق القيمة، على تمثيل علاقات عقود الشركة 
عملية  المنهج المعرفي الذي تكون فيه التي تعتبر أن تنظيم توزيع العوائد حافز كاف لتحقيق أقصى ربح، بينما

      معرفة خلق القيمة من خلال ظهور فرصة استثمارية لا تزال مهملة، لذلك ركز النموذج المرتكز على ال
على دراسة مهارات الشركة كعامل رئيسي لخلق القيمة باعتبارها كيان متماسك له القدرة على خلق المعرفة 
وبالتالي خلق القيمة على المدى الطويل، وذلك من خلال دراسة دور الحوكمة في تحديد وتنفيذ الاستثمارات 

يمثل العلاقة المحدودة بين الشركة والمستثمرين الماليين  المربحة وإعادة النظر في المنهج المالي التقليدي الذي
   نموذج الحوكمة 9000سنة  « Aoki »المتمثلة في التمويل، حيث أن للتمويل جانبا معرفيا، فمن وجهة نظر 

لا يرتبط قدرة المستثمر على التمويل فقط بل على قدرته التي ترتكز على معارفه وخبرته لاختيار المشاريع 
 9009سنة  « Charreaux »المربحة ورفض تمويل أو إعادة تمويل المشاريع الأقل أهمية، واقترح أيضا 

ة خبرة المساهمين خاصة تفسيرا لسياسة التمويل على أساس الحجج المعرفية التي تنطوي على مساهم
 2الصناعيين كامتداد للجانب المالي للحوكمة.

لدى الشركات الأخرى  توجد يمكن أن ولا الشركات، أصول من فريدة مجموعة هو المادي غير المال رأس
 تقليدها الصعب منأيضا  ولكن فقط نوعها من فريدة ليست الأصول هذه، و ...الابتكار ،الخبرة المعرفة، نفس

                                                           
 .25-29ص رشا الغول، مرجع سابق، ص 1

2 Gérard Charreaux, Corporate Governance Theories: From Micro Theories to National Systems Theories, Op Cit 

p p99-13. 
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، كما أن النظام الإداري التقليدي والوقت الموارد من الكثير هاتقليد، حيث يتطلب القصير المدى في الأقل على
 :تتمثل أهمها فيما يلي أسباب عدةل القيمة عملية خلقب يربطهاولم  الأصول هذه الاعتبار بعين يأخذ لا

 المالية النتائج على مباشر تأثير أي يوجد لا لأنه مباشرة غير هي ملموسة غير أنشأتها التي القيمة 
       سلسلة خلال من المالية النتائجعلى  تؤثر الملموسة غير الأصول في التحسينات فإن وبالتالي،

 جودة تحسين على  تدريب تأثيرك وسطاء ثلاثة أو اثنين على تنطوي  التي والنتيجة السبب العلاقات من
 ؛العملاءوولاء  رضا زيادة إلى يؤديالذي  الخدمة

  بشكل تقديرها يمكن لاشركة، و ال وإستراتيجية سياق على ةالملموس غير من الموارد القيمةخلق  تعتمد 
هذه  في، كما تعتمد القيمة  مالية نتيجة أو للعميل نتيجة إلى لتحو ت التي التنظيمية العمليات عن مستقل

الاقتصادي  السياق أهمية نلاحظ وبالتالي، سوق في الو  لنفسها الشركة تملكها التي الصورة على حالة
             الأداء، الشركة أنشطة، الموارد، الاستراتيجيات، ضعف الشركةو  قوة نقاط ) داخليللشركة سواء 

 ؛...( الصناعة على تؤثر التي الأساسية والقوى  السوق، وفرص تهديدات ) الخارجي وأ...(  والهدف
 الغير ملموسة إمكانيات في حد ذاتها على غرار رأس المال      تعتبر القيمة المنشأة من الأصول

 معين تصميم إلى حاجة هناك مثل المنظمة عملياتالمادي، حيث يمكن أن يكون لها قيمة في السوق و 
 قيمة ذات وخدمات سلع إلى الملموسة غير للموجودات المحتملة القيمة لتحويل والخدمة والتسليم
 ؛مضافة

 أصل غير ملموس، إنما تأتي من مجموعة كاملة من الأصول المصحوبة بإستراتيجية ة ليست في القيم
 1.تربطها ببعضها البعض، وهكذا يجب ربط الأصول الملموسة بالأصول غير الملموسة لخلق القيمة

لذلك تعتبر الحوكمة من الأدوات والأساليب التي لها تأثير كبير على قدرة الشركة لتحويل أصولها الغير 
 العمل فرق  في يشاركون  لا أنهم، حيث الشركات في المستثمرون مادية إلى قيمة مضافة وذلك لعلاقة الحوكمة ب

           المستثمرون  يدرك عندما ذلك ومع ،إستراتيجية وتنفيذ لوضع العمل أو العمليات تطوير في ةساعدللم
 هذا، و الأصول هذه استكشاف في سيبدأون  المالية، لأصولاأداء  بقدر لها أهمية الملموسة غير الأصولأن 

 عيوز تو  القرارات ذاخاتو  شركةال جودة مدى تشخيص في ةساعدتصبح لهم القدرة على الم المستثمرين أن يعني
 الشركاتيختارون  الأذكياء المستثمرينأن  « Peter Lynch »، حيث اقترح والوفاء بالالتزامات المسؤوليات

           وغيرها الحوكمة تطبيقأن  كما، « Toys R Us » المثال سبيل على يريدون  ما للعملاء توفر التي
                                                           

1 Imen Mhedhbi, Capital immatériel: interaction et création de valeur « Cas d'entreprises tunisiennes», thèse 

doctorat en Sciences de gestion, École doctorale: Sciences économiques et de Gestion, Universite Jean Moulin Lyon 3 

2010, p67 
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تكسب المستثمرون الثقة في الشركة وقدرتها على توفير أرباح مستقبلية وبالتالي  البشرية الموارد ممارسات من
  البشري  المال رأس أو معرفة الفرد نقل الضروري  نم قيمة لخلق رأس المال الفكري  نموذج وفقف 1خلق القيمة.
 منتجات شكل في العملاء إلى نقلها ذلك بعد يمكن التي( المال رأسل الهيكلية البنية أي) التنظيمية والممارسات

 2.السوق  تها فيحص، وزيادة الشركة عملاء قاعدة توسيع على يعملمما  ،جديدة وخدمات
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 Dave Ulrich, Norm Smallwood, Op Cit, p929. 
2 Nermien Al-Ali, Op Cit, p34.  
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 خلاصة الفصل
         يتسم العصر الحديث الذي نعيش فيه بكبر حجم المشروعات وتفرع نشاطها، مما يزيد المنافسة 

 ء كافة الأطراف المرتبطة بالشركةفي الأسواق حيث لا يبقى إلا الأقوياء الذين يعرفون طرق الوصول إلى إرضا
 بما يظهرتبنيهم نظم تسييرية فعالة  عون مواكبة كافة المتغيرات المحيطة بهم، وما يساعدهم على ذلكيويستط

 لتقويم منهجي سليم أساس عن تبحث المالية في الشركة الوظيفة أنجوانب القوة والضعف في الشركة، كما 
 في الأجل المنشودة المالية الأهداف تحقيق يتسنى في الشركة، كي كفاءة وبأعلى بفعالية الأموال استخدام
    خلق القيمة   التي تقيم المؤشرات بناء في وعملية تحليل علمية وطريقة ملائمة معلومات خلال من الطويل

 بمختلف الباحثين باهتمام حظيت التي المواضيع من خلق القيمة موضوع يعتبر لذلك في الشركات الاقتصادية،
 جميع الموضوع ذابه اهتمت فقد العملية الناحية من أما ،ممدارسه بمختلف والإدارة والاقتصاد الفكرية متهاتجاها

 مواردها المادية واللامادية خلال من تنافسية ميزة على للحصول تسعى التي والشركات عام بشكل الشركات
 .خاص بشكل



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ثالثال الفصل
الإطار العام للدراسة 
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 تمهيد
الإطار النظري والفكري للمتغير المستقل الذي تعرفنا من خلاله على  النظري  الجانب تدعيم إطار في

واللامادي الذي يتمثل في مكونات رأس المال حوكمة الشركات والمتغير التابع خلق القيمة من المنظور المادي 
الفكري، سنحاول من خلال هذا الفصل التطرق إلى الإطار العام للدراسة من خلال التعريف بالشركة محل 

الدراسة وأهم معايير إختيارها وأيضا طبيعة الدراسة الميدانية التي يمكن من خلالها تحديد أداة الدراسة المناسبة  
ا ونموذجها، كما سنقوم بإنجاز أهم الإختبارات الأولية للدراسة من أجل تحديد مدى صلاحيتها وأيضا متغيراته

 إلى ثلاثة مباحث كما يلي: الفصل هذا بتقسيم قمناوعلى ضوء ما سبق ، لاختبار نموذج الدراسة
  :تقديم شركة المبحث الأولNCA رويبة  

طبيعة نشاطها، منتجاتها، هيكلها  ،الدراسةة الشركة محل نشأ على للوقوف بحثخصصنا هذا الم
 ، وأيضا واقع كل من الحوكمة ورأس المال الفكري فيها.أهدافها ،التنظيمي

 طبيعة الدراسة الميدانية: ثانيالمبحث ال 
رويبة لتطبيق  NCA شركة اختيار ومعايير أسباب لأهم التطرق  المبحث هذا خلال من سيتم

 حدود ،ناسبالم المنهج تشملمنهجية  إجراءات إلى أيضا والتطرق  ها،متغيراتنموذج الدراسة وشرح 
 .اللازمة الإحصائية المعالجات ومختلف ة،الدراس وعينة مجتمع الدراسة

 أداة الدراسة : ثالثالمبحث ال 
م اختبار مدى ثوطريقة بناءها وتصميمها،  نتناول في هذا المبحث دراسة أداة الدراسة المستخدمة

وثبات الأداة، وأخيرا  التوزيع الطبيعي وصدق لمعالجة نموذج الدراسة من خلال اختبارتطبيقها  صلاحية
 دراسة خصائص عينة الدراسة.
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  رويبة NCAتقديم شركة المبحث الأول: 
أكثر  وللتعرف في الجزائر، لصناعات الغذائيةفي قطاع ا أهم الشركات الخاصة من رويبةتعتبر شركة 

 هيكلها التنظيميمنتجاتها، طبيعة نشاطها،  نشأتها، على للوقوف بحثهذا الم خصصناالشركة  هذه على
 ، وأيضا واقع كل من الحوكمة ورأس المال الفكري فيها.أهدافها

 رويبة NCAمعلومات عامة حول شركة المطلب الأول: 
رويبة والتعريف بالشركة اسمها، شكلها  NCAفيما يلي سيتم تناول أهم مراحل التي مرت بها شركة 

 .القانوني وغيرها
 رويبة NCAنشأة وتطور شركة الفرع الأول: 

كشركة ذات مسؤولية محدودة من طرف أب وابنه  0255أفريل  2رويبة في  NCAأُنشئت شركة 
المشمش، البرتقال أنواع مختلفة من المربى مثل مربى وانطلقت بإنتاج الهريسة ومركز الطماطم بالإضافة إلى 

، وبذلك نجد أنها مرت بالعديد من التغيرات والمراحل لتفرض خبرتها اليوم في تحويل وحفظ التين والفراولة
 الفاكهة سنقف عند أهم محطاتها أو ما يعرف بالسنوات المفتاحية للشركة، والتي تتمثل أساسا فيما يلي:

  ؛(...طماطم، ة،هريس) المعلبة الأغذية زيعوتو  إنتاج بدءو  الشركة إنشاءهو تاريخ : 0266سنة 
  ؛عثماني سعيد محمد المرحوم من والمستفيدين الجدد الورثة دخول :0272سنة 
  (؛والمشروبات النكتار ،رالعصي) الفاكهة مشروبات نشاط بدء :0223سنة 
  ؛معقممعالج و  الكرتون لتعبئة مشروبات الفواكه في  معدات اقتناء :0222سنة 
  سليم والسيد )مسير( منتدب عضوك عثماني صلاح تعيين خلال من الإدارة في التغيير :0222سنة 

 ؛للشركة مدير عام بصفته عثماني
  ؛(اعتمادها يتم جزائرية شركة أول) 2009 يزوالإ شهادة :8111سنة 
  زلزال بومرداس" سبب، وفي هذه السنة أيضا مساهمة شركةتصبح ل القانوني الشكل تغيير: 8114سنة" 

 ؛سمار وادي في يقع جديد موقع إلى التوزيع توطين إعادة إلى أدى مما كبيرة أضرار
  المعقم الحليب إنتاج نشاط بدء :8113سنة UHT؛ 
  الخاصة الأسهم شركة دخول: 8112سنة Africinvest Ltd اللجنة وإقامة الشركة كمستثمر في 

 :التالية الإجراءات أساس على والتطوير ترقية برنامج تبنت التي الإستراتيجية
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 المؤسسات موارد تخطيط نظام تنفيذ (MFG/Pro)، التشغيلية الجوانب يغطي متكامل برنامج وهو 
 المجتمع؛ من المختلفة

 صناعي؛ تحديث برنامج إنشاء 
 شركة؛ال إستراتيجيةمن  عدي لم، كما الحليب مسحوق  أسعار في الحاد الارتفاع بعد الحليب نشاط وقف 
 البشرية؛ الموارد لجميع تدريبية خطة بدء 
 الدولية للمعايير لوجستية منصة بناء. 

  تميزت بما يلي: :8117سنة  
 الأوروبي الاستثمار بنك قبل من الممنوح التمويل تعبئة ذلك في بما ،المالية الهيكلة إعادة خطة تنفيذ 

(EIB)؛ 
 ؛14001الإيزو  شهادة 
 المنتجات على تركز عمل خطة واعتماد 9004 عام في بدأ صناعي تحديث برنامج أول بنجاح إكمال 

 .التجارية والعلامة
  تميزت بما يلي:: 8112سنة 

 الوطنية؛ السلطات تصدرها التي الوطنية البيئة جائزة على الحصول 
 ؛14001الإيزو  شهادة 
 تركز عمل خطة واعتماد بنجاح 9004 سنة بدأ الذي الأول الصناعي التطوير برنامج إتمام         

 .التجارية والعلامة المنتجات على
  خلال منتسويق  خطة تنفيذ بداية: 8112سنة: 

 التجارية؛ العلامة شعار تحديث 
 جديدة؛ عبوات اعتماد  
  تنويع نطاق المنتجات مع إدخال منتجMon Energie ،Fresh ،Light وإطلاق مشروع الفواكه ،

 )الزجاجات البلاستيكية(؛  PETالمختلطة في تغليف 
 المجتمع تقريبالتي تعمل على  الأهداف مع يتماشى بما والترقية الاتصالات ميزانية على الموافقة      

 .المستهلكين من
  عبوات في المختلطة الفواكه مجموعة وتوزيع إنتاج بدء: 8101سنة PET؛ 
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والتي تسمح  ،9002 سنة اعتمدت التي العمل خطة على الأخيرة اللمسات وضعوتميزت أيضا ب
 :التالية المحاور حول مفصل تطوير برنامج واعتماد 9000و 9002رقم الأعمال بين سنة  مضاعفةب

 رئيسا عثماني سليم السيدو  للشركة رئيسا عثماني صلاح السيد تعيين خلال من الشركات حوكمة تعزيز 
 ؛التنفيذي الرئيس منصب الصبحي محمد والسيد الإدارة لمجلس

 الدفع؛ ولجنة تدقيق لجنة وإنشاء شداالر  حكمال مدونة اعتماد 
 الإنتاج أداة  توحيد علىخاصة  بالاعتماد وتجاري  صناعيال على المستوى  تطويرللثانية  خطة وضع 

 التوزيع؛ منصة وتعزيز
 الرويبة منتجات إدخال ضمانل تنفيذها وطرائق العربي المغرب لدول الصادرات تطوير إمكانية دراسة   

 الأسواق؛ هذه في
 الجزائر بورصة إلى الشركة بإدخال قرار. 
  التالية الإجراءات خلال من 9000 في المعتمد التطوير برنامج تنفيذ بدء :8100سنة: 

 لتحسين اللوجستية الخدمات منصة وتمديد المرورية الممرات توسيع، الجديدة الإدارية المباني تطوير 
 التخزين؛ مساحة

 الجديد التغليف خط تركيب Tetra Pak A3 Speed؛  
 التجارية العلامة شعارو  التغليف، التعبئة تحديث Rouiba  مجموعة من منتجات تحسينو                

" Mon Energie"؛ 
 أنظمة جديدة؛ تشغيلفي تفعيل و  بدءال  
 22000 الإيزو لمعيار وفقا الأغذية سلامة نظام اعتماد عملية بدء. 
  التالية الإجراءات خلال من 9000 سنة المعتمد التطوير برنامجفي تنفيذ  ستمرارالا: 8108سنة: 

 الأراضي استصلاحالتي تتمثل في و ، 99000 يزوالإ معيار لمتطلبات للإمتثال الإنتاج ورش تطوير 
 ؛مستنداتال ومراجعة والموظفين المواد تدفقات تنظيم

 ثاني تغليف خط تركيب Tetra Pak A3 Speed زجاجات في الصناعية التعبئة خط وترقية PET؛ 
 يزوالإ لمعيار وفقا المستدامة التنمية في ومساهمتها للشركات الاجتماعية المسؤولية عملية في الشروع 

 ؛26000
 9005-9009 للفترة الشركة أعمال خطة اعتماد. 
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  يلي لهذه السنة فيما الرئيسية الإستراتيجية الاتجاهاتتتمثل : 8104سنة: 
 ثالث خط تركيب خلال من المقوى  الورق  من والتغليف التعبئة قدرة تعزيز Tetra Pak A3 Speed؛ 
 القديم لـ لتعبئةا خط الدستبا PET ؛بخط جديد معقم 
 مجموعةال خصائص تحسين PET؛ 
 ؛22000 الإيزو شهادة 
 جديدة؛ال لوجستيةال منصاتال من أجل جديدة يأراض اقتناء 
 1.العام الاكتتاب 
 مليون قارورة / علب منتجة 950أكثر من  إنتاجآفاق نمو أكبر بتوقعات  فتح :8103ة سن. 

 عرف تسجيل نتائج جد مرضية، السداسي الثاني يلوح 9004بعد سداسي أول من عام  :8102ة سن      
    لتكثيف جهود الابتكار والتنافسية للمحافظة  الشركة في الأفق على أن يكون أكثر صعوبة، وهذا يشجع

  2تمكن من بلوغ موقع الريادة في المغرب العربيتمرتبة الريادة في الجزائر في مجال مشروبات الفواكه، لعلى 

  رويبة NCAالتعريف بشركة  :الفرع الثاني
تتمثل أساسا في كل من اسمها، شكلها  رويبة NCAسنتناول في هذا الفرع معلومات عامة حول شركة 

 القانوني ونشاطها.
 الشركة اسم -0

    NCAحيث ويعتبر كاسم واختصار لاسمها في نفس الوقت،  «NCA-Rouiba» هو الشركة اسم
 للمصبرات. الجديد الجزائري المعملأي  ( la nouvelle conserverie algérienne ) لـ هي اختصار

 للشركة القانوني الشكل -8
NCA-Rouiba الشكل بموجب 0255 أفريل 2 في أُنشئت الجزائري  القانون  بموجب خاصة شركة هي 

        (S.P.A)شركة ذات أسهم  إلى اتحويله تم ، ثم(S.A.R.L) محدودةال مسؤوليةشركة ذات اللـ القانوني
 حيث تم تمديدها سنة، 40 مقتصرة على الأمر بادئ في كانت التي هاعمل مدة، كما غيرت 9002 مارس في
 .9005 فيفري  4 في (AGEX)  ةعادي غيرال العامة الجمعية قبل من سنة 22 إلى

 
 

                                                           
1 Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p p32-39. 
2 http://www.rouiba.com.dz 
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 للشركة الرئيسي المكتب عنوان -4
 العاصمة الجزائر رويبة، في الصناعية المنطقة ،4 رقم الوطني الطريق على للشركة الرئيسي المكتب يقع
05200. 

 نشاط الشركة -3
 :التالية الأنشطةتغطي للشركة، الأساسي للنظام وفق ا
 معلبات؛ال إنتاج 
 الكحولية؛ غير المشروبات ومختلف الغازية المياه إنتاج 
 الأوز؛ وكبد والدواجن المعلبة اللحوم صناعة 
 ؛المطبوخة الأطباق إعداد 
 والنكهات؛ الشوربات صنع 
 (؛السمك ذاء)غ نحيطلا ءباستثنا نيةوالحيا فلأعلاا تمنتجا صنع 
 والحلويات؛ والبسكويت الألبان ومنتجات الحليب إنتاج 
 ؛الطعام معالجة 
 المتعلقة المنتجات جميعل ،رمباش غير أو مباشر بشكل والتصدير الاستيراد والتجهيز، الإنتاج 

 والطازجة؛ المجففة والأسماك والفواكه بالخضروات
 يحتمل أو المجتمع بهدف صلة ذات مباشر غير أو مباشر بشكل الأخرى  المنتجات وتجهيز إنتاج     

 لصالحه؛ تكون  أن
 والمنتجات للشركة السليم بالتشغيل يتعلق فيما مباشر غير أو مباشر بشكل الأساسية المواد استيراد   

 تعالجها؛ أو الشركة بها تحتفظ التي
 الغذائية؛ المواد وتغليف حفظ 
 والخضروات؛ والأسماك والدواجن الحمراء اللحوم من مستخرجة مطبوخة أطباق إعداد 
 الكحولية؛ غير المشروبات ومختلف المعدنية المياه توزيع 
 الأخرى؛ المنتجات جميع وكذلك الغذائية المواد توزيع 
 ؛الكحولية غير المشروبات من الجملة تجارة 
 ة.بالأغذي الصلة ذات المنتجات من الجملة تجارة 
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 غير أو مباشر بشكل عمل بأي القيام الداخلية لوائحها بموجب اأيض للشركة يجوز ذلك إلى بالإضافة
 :التالية بالأنشطة فقط الشركة قامت 0255 سنة في تأسيسها منذ أنه إلى الإشارة تجدر، كما مباشر
 الفاكهة؛ وعصائر المشروبات وتوزيع إنتاج 
 ؛(9004 عام في توقف) المعلبة والفواكه الخضروات وتوزيع إنتاج 
 1.المعقم الحليب وتوزيع إنتاج 

 رويبة NCAالتوزيع والتصدير في شركة  -2
لسياسة يعود وذلك  ،رويبة موجودة في جميع ولايات الوطن NCAبالنسبة للتوزيع فإن منتجات شركة 

وفي جميع أنواع المحلات  وطنيلها أن تكون متواجدة عبر كافة أنحاء التراب ال التوزيع في الشركة التي تتيح
التجارية سواء كانت المراكز التجارية الكبيرة، المتاجر المتوسطة، أو محلات المواد الغذائية، وبفضل النوع 

سل، تمكنت الشركة من رفع كمية الاستهلاك  22خاصة ذات حجم  المعقم  PETمن التعبئة والتغليف جديدال
خارج المنازل بفضل الاختراق القوي لمنتجاتها لكل من الفنادق، المطاعم والمقاهي، ويشكل تواجدها في كل 

 مكان أحد أهم عوامل قوتها.
     رائدة في سوق العصائر )عصائر، الفواكه ونكتار(  رويبة NCAعلى النطاق المحلي تعتبر شركة 

لتصبح الشركة الفاعل الرئيسي  ستراتيجيةالإ اتهاأولويمن  يعتبر التصدير ولذلك، 0255 سنةفي الجزائر منذ 
  نشاء منطقة التجارة الحرة والقرب الجغرافي والثقافي، وذلك يعود لإفي المغرب العربي في السنوات القادمة

جعل من السوق المغاربي البوابة الأولى في عملية الاختراق ي مما ن تشابه أذواق ورغبات المستهلكينفضلا ع
 وقد سبق وأن تم تسجيل بعض المؤشرات المشجعة في السوقين التونسي والليبي رويبة التجاريةالجهوي للعلامة 

 ،التنموي على المستوى الدوليا هفي مسعا إفريقياكبيرة في سوق غرب  آمالا الشركة ضعتمن جهة أخرى و 
 السوق الأوروبية )فرنسا، بلجيكا فيزيادة على ما حققته في السوق الدولية حيث تقوم بتصدير منتجاتها 

، في انتظار إقامة نموذج نحو شبكة ”المنتجات الأصلية“وأمريكا الشمالية )كندا( في فئة ما يعرف بـ  إنجلترا(و 
 .توزيع كبرى 

  رويبة NCAسياسة شركة  -6
 تتمثل فيما يلي:

  ؛علاقة دائمة مع جميع الأطراف بضمان اتصال تفاعليصون وتطوير 
 ؛تشجيع إقامة إدارة شراكة من خلال تطوير المسؤوليات الفردية، وتحفيز الابتكار والتطوير المنهجي 

                                                           
1 Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p p24-25. 

http://www.rouiba.com.dz/%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a9-%d8%b1%d9%88%d9%8a%d8%a8%d8%a9/%d8%aa%d8%b7%d9%84%d8%b9%d8%8c-%d9%85%d9%87%d8%a7%d9%85%d8%8c-%d9%82%d9%8a%d9%85/?lang=ar#policy-content
http://www.rouiba.com.dz/%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a9-%d8%b1%d9%88%d9%8a%d8%a8%d8%a9/%d8%aa%d8%b7%d9%84%d8%b9%d8%8c-%d9%85%d9%87%d8%a7%d9%85%d8%8c-%d9%82%d9%8a%d9%85/?lang=ar#policy-content
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  تقديم للزبون والمستهلك منتجات وخدمات تلبي احتياجاته، وتحترم القواعد القانونية والتنظيمية، والتزامات
 ،المنصوص عليهامعايير الجودة 

 ؛تطبيق تسيير صارم وشفاف من أجل ضمان توافر الموارد وجني عائدات من الاستثمارات 
 يات النظيفة وتكنولوجيات الرسكلةالاستخدام الأمثل للموارد الطبيعية من خلال تشجيع التكنولوج  

 ؛والوقاية من مخاطر التلوث
 وقوع حوادث العمل العمل على تفادي ل، و ضمان كل شروط السلامة والصحة للعمال في أماكن العم

 ؛والحوادث العرضية وفقا لمعايير النظافة والسلامة
 تعزيز الحوار الاجتماعي ومكافحة كل أشكال التمييز والتهميش. 

 تطلعات الشركة -2

كون من بين أحسن لأن ت رويبة NCA شركةطمح لكل شركة تطلعات وأهداف تطمح لتحقيقها، حيث ت
والبحر الأبيض المتوسط الناشطة في قطاع الصناعة الغذائية، وكذا الالتزام بترقية  إفريقياعشرة شركات في 

 ، وذلك من خلال ما يلي:التنمية المستدامة
  ؛الجوارية –المساهمة الفعالة في التنمية المحلية 
 ؛المراهنة على التكنولوجيات النظيفة 
 ؛البشرية هاتكوين وازدهار موارد 
 ؛مناخ الأعمال المساهمة في تحسين 
 1.الامتثال لأحسن المعايير 

ومن خلال التطلعات أعلاه نلاحظ أن للشركة نية واضحة في تبني معايير ومبادئ تحسن من مناخ 
 عملها والتسيير فيها، كما تسعى لتكوين وتطوير رأس مالها البشري والتكنولوجيا.

 رويبة NCAهيكل التنظيمي لشركة هيكل الملكية وال: ثانيالمطلب ال
سيتم التطرق يلي لكل شركة بنية هيكل مالي خاص بها وهيكل تنظيمي يتماشى مع نشاطها، وفيما 

 لخصائص هذه الهياكل في شركة رويبة.
 
 
 

                                                           
1 http://www.rouiba.com.dz 
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 رويبة NCAهيكل ملكية شركة : الأولالفرع 
دينار جزائري(  200000) ثلاثمائة ألف دينار جزائري  رويبة NCAعند إنشائها، بلغ رأس مال الشركة 

دج لكل سهم، وقسمت الأسهم على شريكين  0000( سهم بقيمة اسمية تبلغ 200مقسمة إلى ثلاثمائة )
 أدناه: المؤسسين وفقا للتوزيع

 0222في سنة  رويبة NCA شركة(: هيكل ملكية 0-4) الجدول

 المئويةالنسبة  عدد الأسهم اللقب والاسم
 رئيس العثماني سليم السيد ووالد الشركة مؤسس العثماني صلاح
 الإدارة مجلس

940 22% 

 %02 40 (الشركة مؤسس العثماني صلاح السيد والد) العثماني سعيد محمد
 %011 411 المجموع

Source : Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p46. 

، إذ نجد تطور كبير في رأس مالها، إلا أن هناك للتحويل قابلة سنداتأي  بإصداررويبة  NCA تقم لم
 رأس بلغ الشركات قانون  أحكامو  التجاري  القانون  لأحكام تخضعها التي مال رأس في التغييراتمع الزيادات و أنه 
  منها لكل دينار 000 بقيمة عادي سهم 2 520 240 على موزعة جزائري  دينار  252 024 000ها مال

 وتجدردج للواحد 0000بقيمة  جديد سهم 090 000 إصدار، حيث تم 9002سنة  إلى المال رأس زيادةوتعود 
 تخفيض بإعادة المكونة الأسهم تقسيم للشركة العادية غير العامة الجمعية قررت 9009 سنة في أنه إلى الإشارة

دون أن يتأثر  مرات بعشرة الأسهم عدد تضاعف دج، وبذلك 000 إلى دج 0000 من سهملل سميةالا القيمة
 الجدول في موضح هو كما المساهم 02 بينيتوزع رأس مال الشركة و ، توزيعهأو  سواء في قيمته المال رأس

 : التالي
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 رويبة NCAشركة (: هيكل ملكية 8-4الجدول )

 المئوية النسبة عدد الأسهم المساهمون 
 %00 00 صالح عثماني

 %2.0 990 263 صالح عثماني حق الانتفاع وسليم عثماني حق الرقابة
 %20.2 330 660 2 سليم عثماني

 %2.2 830 654 محمد الهادي عثماني
 %5.2 450 399 ثريا عثماني

 %5.9 160 360 محمد عثماني
 %2.4 000 300 محمد السعيد أيمن

 %0.2 810 154 سعيد عثماني
 %0.9 000 000 سعيد عثماني حق الانتفاع وعدنان عثماني حق الرقابة

 %0.9 000 000 حق الانتفاع وذرة عثماني حق الرقابةسعيد عثماني 
 %0.2 29 020 محمد صبحي عثماني
 %0.2 20 000 محمد مختار عثماني

 %0.2 660 55 خديجة عثماني
 %0.2 660 55 زازية عثماني
 %0.2 660 55 فوزية عثماني
 %0.5 000 50 يمينة عثماني

 %0.0 660 5 لامي محمد سكارة
 %00 030 2 عثمانيمحمد مهدي 

 %00 00 عدنان عثماني
 %00 00 ذرة عثماني

Africinvest Fund Ltd 3 131 640 25.2% 
Maghrebinvest Algérie SPA 00 00% 

 %011 950 491 8 المجموع
 000 195 849 مبلغ رأس المال الاجتماعي

Source : Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p33. 
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 رويبة NCAالهيكل التنظيمي لشركة الفرع الثاني: 
 يتمثل تقسيم الهيكل التنظيمي للشركة في الشكل الموالي:

 رويبة NCA(: الهيكل التنظيمي لشركة 0-4الشكل )

 
Source : Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p92. 

الإدارة والمدير العام للشركة، كما نجد نلاحظ من الهيكل التنظيمي للشركة أن هناك فصل بين مجلس 
 ، تتمثل فيما يلي:رئيسية لتسيير عملهاالمديريات ال مجموعة منتعتمد على  هاأن
 :إعداد ميزان تقوم هذه المديرية بكل ما يتعلق بالخدمات المحاسبية كالميزانيات،  مديرية المالية والمحاسبة

تقييم الخدمات المالية للشركة كبكما أنها تتكفل المراجعة وحسابات نتائج، تسجيل ومراقبة عمليات الجرد، 
الخاص ريرها والبيانات المالية السنوية على موقعها ابنشر تق الالتزاموتحليل الفروقات المحصل عليها، 

 ؛CNRCوالبورصة وأيضا على مستوى موقع 
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 كالتوظيف تتمثل مهمتها الأساسية في التسيير الإداري لكل ما يخص عمال الشركة البشرية:  مديرية الموارد
وإعداد عقود العمل ومتابعتها، إعداد الأجور، تسيير الأنشطة، تكوين ملفات المنح العائلية، ملفات التقاعد 

بتكوين وتسيير الوظائف  إعداد وتطبيق برامج الأنشطة المرتبطة بطب العمل، كما تهتم أيضا بكل ما يتعلق
وذلك من خلال تحليل احتياجات التكوين وإعداد مخططات سنوية ومتابعتها وأيضا متابعة إجراءات وأنشطة 

 التكوين وتقييمها من الناحية البيداغوجية والمالية؛

  :كلتقوم بكما دراسة السوق والتخطيط لأنشطة الإشهار وخطوط التوزيع، تهتم أساسا بمديرية التسويق      
، وأيضا ما يتعلق بعملية التسويق كتتبع مطالب الزبائن وإدارة مخزون المنتجات وتسليمها في الوقت المناسب

 إعداد التقارير اليومية وتدعيم المبيعات المباشرة والغير المباشرة؛
  :إعداد ودراسة المشاريع  -البحث العلمي والتقني، انجاز البحوث التجريبية، مهمتهامديرية البحث والتطوير

 ؛إبرام اتفاقيات البحث مع مخابر البحث الأجنبية، تطوير جودة المنتجات والتغليفالتطويرية، 
 تتكفل بكل ما يتعلق بالعمليات التجارية التي تتمثل أساسا في عمليات البيع والشراء الخاصة : مديرية التجارة

 ؛بالشركة
  :الشركة نذكر أهمها فيما يلي:وتهتم بعدة جوانب في مديرية التصنيع 

  :المشاركة في اختيار معايير الإنتاجوالعمل على تنفيذها، مج الإنتاج براإعداد وذلك من خلال الإنتاج 
  ؛تموين ورشات الإنتاج بالمواد اللازمة للإتمام العملية الإنتاجيةوأيضا العمل على 

  تحديد ووضعها تحت تصرف المتعاملين على أساس تحليل و  جمع قطع الغيارالصيانة: وذلك ابتداء من
 ، وأيضا كل ما يتعلق بالصيانة كمختلف الدراسات التقنية وصيانة الآلات.الحاجات

  رويبة NCAواقع حوكمة الشركات ورأس المال الفكري في شركة : ثالثالمطلب ال
ميثاق الحكم الراشد للجزائر، وكذلك سنتناول في هذا المطلب واقع تطبيق حوكمة الشركات وتأثير مبادئ 

 سيتم التطرق مكونات رأس المال الفكري في الشركة.
 رويبة  NCAحوكمة الشركات في شركة الفرع الأول: 
NCA بمجرد إدخال  الشركاتمبادئ حوكمة  بنتتهي واحدة من أولى الشركات الجزائرية التي  رويبة

    من قبل المساهمين  التي يجب احترامها يةالسلوك القواعدهذه المبادئ على المستوى الدولي كمجموعة من 
 سليم عثماني رئيس مجلس إدارة الشركة، وتجدر الإشارة إلى أن الشركة ومن قبل هيئات صنع القرار والإدارة

 موضوع رويبة NCA تكانللجزائر، كما د شاالحكم الر أو ما يسمى بميثاق  ساهم في صياغة القانون الجزائري 
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 لمؤسسة الشركات حوكمة فريقيا،إ وشمال الأوسط الشرق  قسم ضمن تقع التي المؤسسات قبل من حالة دراسة
 التفكير على توافق الشركات حوكمة تتناول التي الوثائق، كما أن الدولي البنك لمجموعة تابعةال الدولية التمويل

وفيما يلي سيتم توضيح أهم  1.الصناعي المستوى  على للشركات الجيدة للحوكمة الأساسية القواعد إتباعفي 
 :رويبة NCAالعناصر التي تتأثر بحوكمة الشركات في شركة 

 مجلس الإدارة -0
      عقدت التي العادية العامة الجمعية تنتخبهم عضوا 00 من رويبة NCA شركة إدارة مجلس يتكون 

 .رئيساعثماني  سليم السيد أعضائه بين من الإدارة مجلس نتخبكما ا ،سنوات 5 لمدة 9000 يونيو 2 في
 رويبة NCAشركة  أعضاء مجلس إدارة(: 4-4) الجدول

 المنصب الاسم واللقب
 شرفي رئيس عثماني صالح
 الإدارة مجلس رئيس عثماني سليم

 عام مدير -عضو عثماني الصحبي محمد
 عضو عثماني مختار محمد

 عضو عثماني سعيد
 عضو عثماني الهادي محمد

 عضو عثماني محمد
 عضو Africinvest Fundعزيز مبارك ممثل 
 عضو Maghrebinvest مهدي غربي ممثل

 عضو ثريا عثماني
 عضو زاهر مسعودي

Monsieur Jean Pierre             

DE MONTALIVET ملاحظ مستقل 

Source : Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p90. 

يمتلكون أغلبية رأس المال الاجتماعي للشركة، حيث أنهم  الإدارة مجلس أعضاءكما تجدر الإشارة إلى أن 
 في      عليها المنصوص عتبةال من20%  الأدنى الحد يغطي ما هوو  الأسهم من90% يمتلكون أكثر من 

 .الجزائري  التجاري  القانون 
                                                           

1 Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p86. 



 الفصل الثالث:                                الإطار العام للدراسة الميدانية
 

138 
 

 الإدارة مجلس لجان -8
 مجلس نم المنبثقة المخصصة اللجان تنفيذ إلى تدعو التي الشركات حوكمة لقواعد الشركة يخضع عمل

 1نوضحها فيما يلي:، محددة مهمة اله منها وكل ،الإدارة
 التنفيذي الرئيس من بدعوة شهر كل وتجتمع 9004 سنة الإستراتيجية اللجنة إنشاء تم :الإستراتيجية اللجنة  

كما أن اللجنة لا تملك السلطة في اتخاذ ، المستقلين والخبراء للشركة التنفيذيين المسؤولين كبار بين جمعكما ت
 بها الموصى الرئيسية الاتجاهات تجمع التي الاجتماعات محاضر في المناقشات تسجيل يتمالقرارات بل 

 :لهذه اللجنة في الرئيسية مسؤولياتوتتمثل ال
 القديمة؛ الاجتماعات محاضر في وتسجيلها مناقشتها تمت التي هاتيالتوج متابعة 
 الإدارة؛ مجلس إلى تقديمها يتعين التي الإستراتيجية القرارات إعداد 
 والميزانية السابقة الفترات مع والمقارنة الشهر إنجازات متابعة. 

     رويبة NCAالذي يعمل مع شركة  «Jean-Pierre DEMONTALIVET» اللجنة هذه يرأس
في المجموعات المرموقة سنة  50أكثر  خبرة تفوق  مع ،التنمية لأكثر من ثلاث سنوات إستراتيجيةعلى 

سواء في الأسواق ويعتبر أيضا خبير معترف به في المنتجات الاستهلاكية  «Danone»والعالمية مثل 
    كان يقوم بشكل أساسي بتقديم المشورة لشركات السلع الاستهلاكية العاملةكما الدول الناشئة،  أو الناضجة

 يقيا.في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفر 
 والتفاعل للشركة الداخلي التدقيق وظيفة على للإشراف 9000 سنة التدقيق لجنة إنشاء تم: التدقيق لجنة   

 المادية للتدفقات التشغيلية المراجعةهذه اللجنة ل الأولى المهمة كانتو  ،للشركة الخارجيين المدققين مع
 غربي مهدي السيد اللجنة هذه يرأس، و الإدارة اعتمدتها التي التوصيات من مجموعة إلى أدت التي والمالية

 إدارة مجلس في عضو هوو «Price water house Coopers» في كبير سابق ومراجع قانوني محاسب
NCA أخرى  خاصة جزائرية شركات أربع إدارة مجلسعضو في و  رويبة. 

 الأخرى  المجلس لجان 
 ، نذكرها فيما يلي:الإعداد قيد وهي الإدارة مجلس عن منبثقة أخرى  لجان إنشاء تم

 :؛الشركة سيتم دعوة هذه اللجنة لمراجعة التعيينات في المناصب الرئيسية في لجنة الترشيح 
  من الشركة واقتراح  نئيسييرلن اييذلتنفيدراء المض ايوجعة تعراللجنة ما هذهن مب لطسي ت:يضاولتعالجنة

 ؛جميع الموظفينل لمجلس الإدارة مغلفات السنوية
                                                           

1 Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p94. 
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  ستتم  كما يوحي اسم هذه اللجنة برئاسة السيدة ناديا فرحات الأخلاقيات والبيئة والتنمية المستدامة:لجنة
حصلت على الشركة ت يجب أن نتذكر عند هذا المستوى أنو  ،قواعد الأخلاق وحماية البيئة الدعوة إلى ضمان

 .05000يزو الإ وهي حاصلة على شهادة 9002 جائزة البيئة الوطنية في
 آليات الرقابة  -4

ليات الرقابة بالنسبة لآآليات الرقابة الداخلية في الشركة في مجلس الإدارة والجمعية العمومية، أما تتمثل 
مراجعي الحسابات السنوية والبيانات المالية، حيث يتم التدقيق من قبل مدقق قانوني  عملالخارجية تتمثل في 

 ، كما نجد أيضا9000 يونيو 92من  00-00لأحكام القانون سنوات متجددة مرة واحدة وفقا  2يعين لمدة 
 ، حيث تعتمد الشركة على المكاتب المبينة في الجدول التالي:والاستشارة المراجعة مكاتب

 رويبة NCA مكاتب المراجعة المعتمدة من طرف شركة(: 3-4الجدول )

 التخصص المكتب
GIDE Loyrette Nouvel ةستراتيجيالإو  ةقانونيال مرافقةال الإدارة، مجلس أمانة 

T UV والبيئة الجودة إدارة نظام وصيانة إنشاء 
Technip تحسين الخدمات اللوجيستية 

C2A ةالتشغيلي حساباتالمراجعة و  الجديد والمالي المحاسبي النظام تنفيذ 
NEXT STEP البشرية المواردو  دارةالإ وإجراءات التعويض نظام 

Alti Conseil & Ingénierie المعلومات نظام تدقيق 
Source : Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p91. 

 التعديلات القانونية -3
 :التعديلات التاليةب COSOB البورصة عمليات على والإشراف التنظيم لجنة قامت 9005 سنة خلال

  يتمثل في التأهيل والتسجيل وإصدار البطاقة المهنية للوكلاء  9005أفريل  02في  09-05التعديل رقم
 التي تخول لهم السلطة بالتداول في الأوراق المالية المدرجة في البورصة؛ 

  الاستثمار صناديق إدارةيتمثل في وجوب تقديم شركة  9005سبتمبر  00في  02-05التعديل رقم    
 ؛والمالية التقنية والمهارات والوسائل التنظيمب يتعلق ما
  شركات بها تلتزم أن يجب التي الأخلاقيات مدونة بشأن 9005أكتوبر  94في  05-05التعديل رقم 

 1.الاستثمار صناديق إدارة

                                                           
1 Rapport Annuel NCA Rouiba 2013, p34 

http://www.rouiba.com.dz/wp-content/uploads/2015/07/Rapport_Annuel_2013.pdf
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 رويبة لمبادئ حوكمة الشركات NCAبيان امتثال شركة  -2
 1.رويبة NCAفي شركة ها الشركات ودرجة تطبيقاسية لحوكمة سنتناول في ما يلي القواعد الأس

 :عملت الشركة في هذه الناحية على نقطتين تتمثلان في: النشر الجيد لمبادئ الحكم الراشد في الشركة 
 الإجراءات دليل وتدعمها مفصلة وظيفية أوراقو  واضح هيكلي مخطط التنظيمية الناحية من الشركة لدى 

 ؛الرسمية الداخلية والرقابة
 الشرق  فرق  يقودها كان، حيث شداالر  الحكم لمبادئ الجيد النشر تقييمب اهتمت الثقافية الناحية من 

 الإدارة مع فردية مقابلات بعد IFCفي البنك العالمي  لمستشارون لاحظ ا كما أفريقيا، وشمال الأوسط
   الشركات حوكمة مبادئ على بالتدريب والتوصية الوعي من جيد مستوى رويبة  NCA شركةل العليا
 .الشركة قبل من واعتمادها قبولها تم التي

 ما يلي: حيث منوذلك : أهمية دور مجلس الإدارة 
 الإدارة لمجلس الداخلية اللوائح بوضع الشركة قامتحيث  الإدارة مجلس أعضاء ومسؤوليات أدوار تحديد 

 البنك مجموعة) الدولية التمويل مؤسسةو  أفريقيا، وشمال الأوسط الشرق  فرق  من توصية على بناء
 العام المدير وظيفة فصلتم فيها و  فقد حدد بوضوح العليا بالإدارة يتعلق فيما المجلس دور، أما (الدولي

 ؛9002 سنة الإدارة مجلس رئيسو 
 الأعضاء من اثنينو  والإدارة المساهمين عن ممثلين فهو يتكون بدرجة أساسية من لإدارةا مجلس تكوين 

 ؛مستقل محام المجلس أمانة، كما عينت مراقب والآخر مسؤولالأول  المستقلين
 ؛مسبقا محددمع جدول أعمال  السنة في قلالأ على واحدة مرة يجتمع حيث أنه المجلس أداء 
 الخاصة الأسهم شركة دخول منذ وتعويضية إستراتيجية لجنة الشركة لدىفنجد  الإدارة مجلس لجان 

Africaninvest Fund إنشاؤها تمي أخرى  لجان ، وهناكريراتق تصدرو  شهريا تجتمع التي عاصمته في 
 .المستدامة التنميةو  والبيئة والأخلاق التعويضات ولجنة رشيحتال لجنة الحسابات، مراجعة لجنة تتمثل في

 ويتجسد هذا فيما يلي:: الإدارية الرقابة هيكل وجود 
 شركة الشركة يرافق، حيث المخاطر إدارة C2A التشغيلي التدقيق مهامعلى  دوري  بشكل عملت التي 

 ؛الداخلية والرقابة الإجراءات تطبيقبسوء  المرتبطة المخاطر لتحديد
 مسؤولة أيضا وهي الرقابة لإجراءات الشركة داخل الداخلي التدقيق فرق  ، حيث تمتثلالداخلي التدقيق 

 العليا؛ الإدارة إلى تقاريره يقدم الشركة في الداخلية الرقابة مدير ، كما أنالجودة ضمان عن
                                                           

1 Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p p86-87. 
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 لمراجعة أيضا وتخضع ينمستقل ينمدقق قبل من الشركة حسابات تدقيق يتم ، حيثالخارجي التدقيق 
 ؛مستقلة تدقيق شركة قبل من تعاقدية

 السنوية ميزانيتها على الموافقة رسميا الشركة كانت 9004 عام منذ، فوالرصد التخطيط حيث من      
 .رسميا وتحليلها الإنجازات أيضا تناقش، كما والانحرافات الإدارة مجلس قبل من

  :وذلك من خلال:شفافية وسلامة المعلومات 
 بالتزاماتها والوفاء حساباتها على للحفاظ الجزائرية اللوائح احترام ضمنت الشركة فإن الشفافية، حيث من 

 ؛الضريبية للإدارات تصريحاتوكذلك 
 موقعها على الاجتماعية وحساباتها تقريرها تنشر فإن الشركة للجمهور المعلومات نشر حيث من      

 ؛CNRC التجاري  للسجل الوطني لمركزا مستوى  وعلى الإنترنت شبكة على
  خلال من الشفافية سياسة الشركة اعتمدت ،وموظفيها مساهميها إلى المعلومات بنشر يتعلق فيماأما 

 .والموظفين مساهميها مع السنوية والإنجازات الأهداف تبادل
 ويتجسد ذلك فيما يلي:: للمساهمينك والسلو  السيرة حسنل ةواضحد قواع وجود 

 واعتمادها الرئيسية القرارات جميع مناقشة يتم الجزائري، التجاري  للقانون  ووفقا القرار صنع حيث من    
 ؛للمساهمين العامة الاجتماعات قبل من
 ؛العامة الجمعيات اجتماعات الحضور المساهمين لجميع يحق الاجتماعات بحضور يتعلق فيما 
 المساهمين موافقةب تكون  العلاقة ذات الأطراف معاملات جميع فإن المصالح، تضارب بإدارة يتعلق فيما 

 .الحسابات مفوض إلى تقرير وتسلم في شكل
 رويبة  NCAرأس المال الفكري في شركة : الفرع الثاني

 :رويبة فيما يلي NCAيمكن توضيح أهم مكونات رأس المال الفكري بالنسبة لشركة و 
 رأس المال البشري  -0

يقوم         البشرية  هاموارد لإدارة نموذجعلى  0255سنة  هامنذ إنشاء رويبة NCA شركة اعتمدت
 مركزلاتحاديات  اتحاد تابع إلىالانتساب نها تفضل العمل، كما أ الاستماع والحوار مع جميع فرق  على أساس

معا بشأن القضايا يهتمان  لاالعامة والنقابة العملأن المديرية  (UGTA) نقابة الاتحاد العام للعمال الجزائريين
كانت هذه السياسة في الأصل من مناخ اجتماعي العمل، و  فرق تحفيز المتعلقة بتحسين المناخ الاجتماعي و 

حول تحفيز موظفي الشركة بقيادة  تم تأكيد ذلك من خلال دراسة ، حيثالمهاراتمواتية لظهور وتعزيز و هادئ 
 بوتيرة كشوف المرتبات نمتبوتيرة سريعة، أما القوى العاملة في الشركة نمت ، إذ نجد أن متخصص مجلس
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 الشركة لتعزيز مواردها البشرية من خلال تحسين الأجور هذا يأتي من سياسةو  ،أسرع من القوى العاملة
محور مواردها، لذلك تهتم برفاهية  البشرية المواردكما تعتبر شركة رويبة  1،موظفيهال ومستويات المعيشة

من أجل توفير الطب المجاني  إضافية جهود بذلالشركة ب ترددت ولاالموظفين وأيضا وفرت لهم طب العمل، 
مكاتب طب الأسنان والأشعة والتصوير لأطفال العمال عن طريق توقيع اتفاقيات مع أطباء الأطفال، وكذلك 

 الطبي، كما اهتمت الشركة بعدة جوانب أخرى تساهم في تطوير رأس مالها البشري نذكر أهمها فيما يلي:
  التوظيف في شركةNCA  :تسمح الشركة منذ تأسيسها لموظفيها بتحقيق مسارات مهنية مختلفة رويبة

، كما        اج، التخطيط التنفيذ، التوزيع، المبيعات والتسويق،...()الموارد البشرية، المالية والمحاسبة، الإنت
أن الممارسة اليومية لهذه المهن تتطلب روح المبادرة والمسؤولية، ولهذا قامت الشركة بإنشاء منظومة تروج 

شركة تتمثل روح المبادرة وتقدم الفرص للجميع، أما بالنسبة لركائز تسيير السيرة المهنية التي تعتمد عليها ال
لجامعات المدارس واك الشركاء البيداغوجيين والاستراتيجيين علاقات قوية مع تطويرفي تكوين الموظفين و 

ا في التوظيف هيام مفتوحة بانتظام حول احتياجاتفيتم تنظيم اجتماعات وأ ،عن حاملي الشهادات فضلا
     ساهم أيضا في تشجيع الشباب على اكتشاف عالم الأعمال تو ، وطلبات التربص على مستوى الشركة

فرص عمل دائمة من خلال مجموعة من مختلف المهن، ومهما  لهم قدم، كما أنها تمن خلال برامج مساعدة
تبحث يوميا عن مواهب جديدة لتعزيز وتقوية ت وعمر والمسار المهني للمترشح فإن الشركة كانت خصوصيا

الذاتية من خلال استمارة  ةسير الإرسال للمترشحين التقدم للوظائف المختلفة عن طريق كما أتاحت  صفوفها،
 .في موقع الشركة التوظيف العفوية

  :المختلفة العوامل من ذكية تركيبة منتأتي  الأداء نتائج بأن قناعة على دائما الشركةالتحفيز والأجور    
فكرة جديدة  أساس على الأجور نظام إنشاء ت الشركةقرر  اهذ من ، وانطلاقاوالدافع المهارة تتمثل في التي

 السنة نهاية مكافأةفي الراتب،  سنوي  تقدم، ثابتال راتبهذه الفكرة حول ال وبنيت وظائفتعتمد على ال
تكون  مراحل ثلاثيمر ب تطوري  نظامفي  التعويض، ويتمثل هذا الشركة بـأداء المرتبط المتغير والتعويض

 ونمذجة تصميمل دي، أما بالنسبةفر ال الأداء ونتائج المختلفة التجمعات نتائج، الاقتصادي الأداء أساس على
  (موظفين،...ال الإدارة) المصلحة أصحاب جميع مع التبادلات من للعديد مناسبة كانت جديدال نظامال هذا

إجراءا يهدف إلى دفع وتحفيز موظفي شركة كسياسة أفضل موظف )ة( في الشهر  كما تعتمد الشركة على
 ا.لتطوير مهارات جديدة من شأنها أن تجعل الشركة مرجعا في مجاله موظفينالهو يسمح بتشجيع خيرة و 

                                                           
1 Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p22. 
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 هذا في رئيسيينمسيرين  ولها ة رويبةشرك أولوية هي المهارات وتنمية الدافع ن:الموظفيوتكوين  تدريب 
    ، ودليلا اهموظفي للجميع تدريبي برنامج خلال من البشري، المال رأس في باستمرارحيث أنها تستثمر  مجالال

 عام في ، حيث مثلتللتدريبالمخصصة  ميزانيةال تقريبا تضاعف 9002و 9009 عامي بينعلى ذلك 
 :معلقة الموضوعات بعض يلي فيما، و شخص 502 فيها وشارك المرتبات، كشوف من %2 تقريبا 9002
 الجيدة؛ النظافة وممارسات النفايات فرز 
 الإدارة؛ لنظام الداخلي التدقيق 
 الصيانة؛ تقنيات على التدريب 
 ؛الإنجليزية اللغةعلى  تدريب 
 العقود؛ على التفاوض 
 والتحسين؛ الأدوات: التوريد سلسلة 
 التجارية والأعمال المؤسسات موارد تخطيط وحدات. 

 لإمكانيات الضرورية لفرض أنفسهممن الحصول على اعامل  450ن مكت أما بالنسبة للتكوين فإن الشركة
سياسة تكوين طموحة قاربت من خلال لتنمية البشرية أهمية قصوى ، و ولتعزيز مهاراتهم في مهن تتغير باستمرار

أنهم مستقبل الشركة رى فيهم تتكوين عشرات الموظفين الذين ، وأيضا ساعة تدريب/سنويا للموظفين 00 000الـ 
 1.نموذج لتسيير الثروة البشرية هذا الاستثمار، ويعتبر إداريةمناصب  من أجل شغلكونهم كما ت
 فاعل أساسي في مجال إنتاج المشروبات وعصائر  تعتبر الشركة: سياسة الموارد البشرية في شركة رويبة

 ريع طموحة ذات قيمة مضافة عاليةتجمع موظفيها حول مشا إنسانيالفواكه، وهي أيضا شركة ذات بعد 
 :ا فيهوتتمثل أهداف

 جتهد دون كلل ت فهيولهذا  ،تها يرتكزان بالأساس على موظفيهاوخبر  إن نجاح شركة: نشر ثقافة التميز
 مكانية التنقل في الداخل والخارجفي مكافأتهم على مجهوداتهم من خلال سياسة أجور عادلة، ومنحهم إ

 ة؛ووضع خطة تنمية ذاتية ومهنية فردي
 التضامن أولوية تشركة منفتحة على العالم الخارجي جعل اهلأنمتضامنة:  تأكيد دورها كشركة         

وكذلك من خلال تفضيل الحوار  ،في سياسة الموارد البشرية، وهذا من خلال تقديم الدعم للموظفين
 ؛الاجتماعي

                                                           
1 Rapport Annuel NCA Rouiba 2013, p34. 

http://www.rouiba.com.dz/wp-content/uploads/2015/07/Rapport_Annuel_2013.pdf
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  :بدمجهم أيضا قوم تا، هسياسة التدريب المستمر لموظفي  عنفضلاتطوير المهارات المهنية لموظفيها
ههم في مسار مهني في مناهج دراسية تسمح لهم باكتساب مهارات لتكون لهم مؤهلات أفضل، وتوجي

  كما تشكل الحركية المهنية أو الجغرافية للموظفين إحدى العناصر الأساسية للتنمية  ،يتطور باستمرار
  داخلية تنسجم مع مبادئ مشتركةية ا برنامجا لحركهقدم لجميع موظفيتوتحقيقا لهذه الغاية  الشركةفي 

إلى جانب  له بالتعرف على الشركة بشكل كامليتم تنفيذ خطة اندماج تسمح  وما إن يوظف أي شخص
 ؛بالإضافة إلى رعاية مشخصة حول مهامه” رويبة“دورة تكوينية تسمح له بالتعرف على روح شركة 

 اد يومي لتوفير أفضل ظروف العملفي استعد : الشركةتوفير ظروف عمل مواتية للتطوير المهني 
 ماية العمال من المخاطر المهنيةبتنفيذ سياسة ح تماقكما ، ذلكأحسن مثال على  مرصد للراحة نشاءوإ

كما وضعنا الوقاية الصحية والأمن من بين ، فكلما كانت صحة الموظفين أحسن، تحسن الأداء أكثر
طبية مجهزة بكامل الوسائل، وأطباء أخصائيين، ودورات بإنشاء عيادة  9004الأولويات، وترجم هذا سنة 

      ن الوقاية الصحية والأمنية هي أكثر، حيث أع الموظفين، وحملات لكشف الأمراضتدريبية لجمي
 1.، بل هي جزء لا يتجزأ من جميع أنشطة الشركةإستراتيجيةمن 

 المال الهيكليرأس  -8
 رأس المال الهيكلي في شركة رويبة من خلال النقاط التالية: يمكن توضيح

  تعمل الشركة دائما على توفير التمويل من أجل البحث العلمي والتقني خاصة البحوث التجريبية 
 ؛تطوير جودة المنتجات والتغليفو 
 كما تقوم ،مفتاحا جوهريا لتطورها لشركةا والبنية التحتية لهاتدالتجديد المستمر لمع تعتبر شركة رويبة 

تحديث أدوات الإنتاج الصناعي، وتنظيم مختلف  معبالتوفيق بين تنظيم العمل وتطوير المهن، 
بإنشاء مواقع جديدة، وإعادة تنظيم ورشات  9005 سنةمنذ  أيضا قامت الشركة، و المساحات والمعدات

دة ترتيب مساحات الإنتاج وإنشاء خطوط باستثمارات في إعا 9002- 9009كما تميزت سنتي  ،العمل
 ؛على نوعية مستمرة وضمان أيضا الجودة الصحية وأمن منتجاتنا جديدة في ظل السهر

 الإجراءات دليل وتدعمها مفصلة وظيفية أوراقو  واضح هيكلي مخطط التنظيمية الناحية من الشركة لدى 
 ؛الرسمية الداخلية والرقابة

  ؛ةالنظيفة، واللجوء إلى عمليات إعادة الرسكلاستخدام التكنولوجيات 

                                                           
1 http://www.rouiba.com.dz 
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 ا لتشغيل المعدات هستخدمه أيضا في مصانعتو  الشركة يعد الماء المكون الرئيسي في منتجات
تجاه هذا المورد تعد  ة الشركةوعليه فإن مسؤولي ،الصناعية فضلا عن تزويد نظام مكافحة الحرائق

أما إمدادات المياه عن طريق الشبكة  ،المصنع بالمياهملك بئرين يضمنان إمداد لذا ت      أساسية
قد تم وضع نظام متابعة شهري ومنتظم ، و فهي تغطي احتياجات مياه الشرب للشركة       العمومية 

من أجل تلبية احتياجات المعدات  وبالإضافة إلى ذلك ،9009 سنةلكميات المياه المستهلكة منذ 
 ؛معالجة المياه إلى 9009 سنة تا المهني لجئهنموذجالصناعية والمتطلبات التي يفرضها 

 العلامة التجارية  عتبرت NCA رائدة في سوق العصائر )عصائر الفواكه، نكتار( كشركة رويبة        
تم تسجيل بعض الإستراتيجية، حيث  اتهاأولويمن  يعتبر التصدير لذلك ،0255سنة في الجزائر منذ 

في السوق الأوروبية كما تقوم بتصدير منتجاتها  التونسي والليبيفي السوقين  المؤشرات المشجعة
 ؛وأمريكا الشمالية )كندا( إنجلترا(و )فرنسا، بلجيكا 

  كما تعمل ومبتكرة جديدة منتجات تقديمو  مستمر بشكل الحالية المنتجات تحسين تعمل الشركة على ،
 .الشامل الاستهلاك تعزيزعلى تنويع منتجاتها من أجل 

 المال العلاقاتيرأس  -4
 تحسينو  سوق الو المحيطة بها  البيئة تطور مع تتكيف لكي ديناميكيةاختارت شركة رويبة أن تكون شركة 

 وخاصة ،اتنظيمي تطورا 9002 ، حيث سجلت في سنةوالموارد العمل أهداف بين الاتساق لضمان التوظيف
 :بـ السماح وبالتالي التجاري، الاتجاه مستوى  على

  ؛المستهلك من أكثرخلال الاقتراب  من السوق  احتياجاتتلبية 
 ؛اهلدي البيع نقاط في وضوحا حضورا أكثر أن تكون الشركة 
 الإقليم داخل الخصوص وجه على السوق، في اهحصت زيادة. 

 المراكز تطورات من العديد ولدت التي التجارية الهياكل جميعالشركة تأثرت  في الترويج سياسة نشرومع 
 المديرين كبار المناطق ورؤساء المناطق رؤساء على المشرفين الإشرافية، المبيعات مندوبي) الوظيفية

، وهذا ما يعمل على توفير المنتجات للمستهلكين وتلبية مختلف رغباتهم في المكان والوقت (الإقليميين
 كما تعمل الشركة أيضا على تفعيل ما يلي: 1المناسب.
 منتجات شركة  مجموعة تكون تNCA احتياجات تغطية إلى تهدفعديدة ومتنوعة  فئات من رويبة 

 ؛المستهلكين وتفضيلات
                                                           

1 Rapport Annuel NCA Rouiba 2013, p34. 

http://www.rouiba.com.dz/wp-content/uploads/2015/07/Rapport_Annuel_2013.pdf
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 وذلك من خلال إرضاء المستهلك بمنتجات ذات جودة عالية، ما يساهم في خلق ثروات مستدامة ،
 ؛من، المتعة والأجودةال
 الأساسية لسياسة ا، وبالتالي تشكل واحدة من الركائز هإحدى أولويات حيث تعتبر ا الغذائيةهسلامة منتجات

تقديم منتجات وخدمات للزبون والمستهلك تحترم الشروط لشركة، وذلك من خلال االجودة الخاصة ب
   القانونية والتنظيمية والمعايير سارية المفعول من أجل ضمان الأمن الغذائي للمنتوج يحمي المستهلك

هدف تقديم منتجات صحية وآمنة ، كما يولوجية والكيميائية أو الجسديةمن جميع المخاطر الميكروبي
بوضع بروتوكولات تضمن نظافة المنتوج ومن أجل التحكم في المخاطر  تماق حيث للمستهلك،

         ام جديد لإدارة المواد الغذائيةشركة مشروع لوضع نظال، أطلقت 9000 سنةالمحتملة. ومنذ 
تحصلت  9002وفي جانفي ، بفضل المشاركة القوية لمختلف هياكل الشركة حسنة نتائجوالذي أعطى 
ا تجاه هطيلة عامين لتأكيد التزاماتمبذولة الجهود ال تتوجالتي  99000يزو الإشهادة  الشركة على

 الشركة؛ الزبون والمستهلك الذين لديهما الآن ضمان إضافي لجودة منتجات
 التنظيمية والتزامات ، وتحترم القواعد القانونية متلبي احتياجاته تقديم منتجات وخدمات للزبون والمستهلك

 ؛معايير الجودة المنصوص عليها
  الذي يساهم تشجيع إقامة إدارة شراكة من خلال تطوير المسؤوليات الفردية، وتحفيز الابتكار والتطوير

 في تحسين منتجات الشركة، وبالتالي كسب رضا الزبائن؛
 ؛جميع الأطراف بضمان اتصال تفاعلي تطوير علاقة دائمة مع 
 ؛تعزيز الحوار الاجتماعي ومكافحة كل أشكال التمييز والتهميش 
 المراكز التجارية الكبيرة كوجميع أنواع المحلات التجارية شركة في جميع ولايات الوطن توزع منتجات ال

 المعقم  PETة والتغليفمن التعبئ محلات المواد الغذائية، وبفضل النوع الجديدو  المتاجر المتوسطة
سل، تمكنت الشركة من رفع كمية الاستهلاك خارج المنازل بفضل الاختراق  22خاصة ذات حجم 

 وبالتالي تلبية احتياجات مختلف الزبائن.القوي لمنتجاتها للفنادق، المطاعم والمقاهي، 
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 طبيعة الدراسة الميدانية: ثانيالمبحث ال
رويبة لتطبيق نموذج  NCA شركة اختيار ومعايير أسباب لأهم التطرق  المبحث هذا خلال من سيتم

       وللإجابة إليها الوصول إلى تسعى التي والأهداف الدراسة طبيعة من انطلاقا  و  ها،متغيراتالدراسة وشرح 
 وعينة مجتمع ،الدراسة حدود ،ناسبالم المنهج تشملمنهجية  إجراءات إتباع من بد لا البحث، إشكالية على

 .طبيعتها مع يتناسب بما الدراسة بيانات ومعالجة لجمع المناسبة الطرق  إلى التطرق  وأيضا ة،الدراس
 نموذج الدراسة الميدانية: ولالمطلب الأ 

رويبة  NCAقبل شرح متغيرات ونموذج الدراسة لا بد من التطرق لأهم أسباب ومعايير اختيار شركة 
 لتطبيق نموذج الدراسة.

 رويبة لتطبيق نموذج الدراسة NCAأسباب ومعايير اختيار شركة الفرع الأول: 
قبل اختيار الشركة محل الدراسة لا بد من الوقوف عند أهم المعايير التي تساهم في نجاح تطبيق نموذج 

لاختيار الدراسة، والتي تتناسب مع اختبار فرضياتها، وفيما يلي أهم أسباب وبناء على عدة معايير التي أدت 
 رويبة كشركة محل الدراسة: NCAشركة 
 للقطاع الخاص وما يميزها من استقلالية ومرونة في اتخاذ قراراتها؛ انتماء الشركة 
  أهمية القطاع الذي تنشط فيه شركةNCA  رويبة في الجزائر، والمتمثل في قطاع الصناعات الغذائية

وبالتحديد قطاع المشروبات، الذي أصبح يشهد في الآونة الأخيرة يشهد منافسة شديدة، والتي بدورها 
 تحفز الشركات على العمل أكثر من أجل الحفاظ على مكانتها السوقية أو تحسينها؛

  تعتبر العلامة التجارية NCAسنة     في الجزائر منذ مشروبات رائدة في سوق الة ويبة كشركر
 ، كما أن لها وزن مهم جدا في السوق المغاربي؛0255

 لشركة  القانوني الشكل تغييرNCA  مجلس دور وتحديد مساهمة شركةتصبح ل 9002رويبة في سنة 
ودخول  في نفس السنة، الإدارة مجلس رئيسو  العام المدير وظيفة فصلالإدارة بوضوح، كما تم 

 ؛4001سنة  Africinvest Ltd الخاصة الأسهم شركةمساهمين جدد ك
 عمل فريق تحت إشراف 9002الجزائر سنة  في الراشد الحكم إصدار ميثاق « GOAL 08 » 

، نائب ويبةر NCAبرئاسة سليم عثماني الرئيس المدير العام لشركة  9002 نوفمبر شهر المنصب في
الجزائريين للمشروبات كما أنه عضو منتدى رؤساء المؤسسات وعضو حلقة رئيس جمعية المنتخبين 

 العمل والتفكير حول المؤسسة، مما يجعله أكثر وعي بضرورة تبني مبادئ حوكمة الشركات؛
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  تعتبر من أول شركات القطاع الخاص في الجزائر التي أعلنت عضويتها في ميثاق الحكم الراشد
 شكل طوعي؛ وتطبيق ما جاء فيه من مبادئ ب

 تعزيزمن خلال  9000و 9002رقم الأعمال بين سنة  مضاعفةبخطة تسمح ب 9002 سنة اعتمدت 
 رئيسا عثماني سليم السيدو  للشركة رئيسا عثماني صلاح السيد تعيينب 9000سنة  الشركات حوكمة
 وإنشاء شداالر  حكمال مدونة تاعتمد، كما التنفيذي الرئيس منصب الصحبي محمد والسيد الإدارة لمجلس

 الدفع؛ ولجنة تدقيق لجنة
  تعتبر شركةNCA ويبة من الشركات التي شهدت نموا سريعا في القطاع الخاص في الجزائر  ر

ويبة من الشركات ذات الرؤية ر NCAفإن شركة  العالمي لحوكمة الشركاتوحسب تقرير المنتدى 
الشركات باعتبارها ميزة إستراتيجية تقود المستقبلية في الجزائر التي تبنت مستوى أفضل من حوكمة 

  الشركة نحو النمو والربحية؛
 شركة  إدراجNCA وكذلك نشر تقاريرها سنويا يومنا هذا غاية إلى 9002 منذ سنةفي البورصة  رويبة ،

 المساهمين والمستثمرينع أصحاب المصلحة كالعمال، الموردين، الفعال م يسمح بالتواصلمما 
، وذلك لما تعكسه هذه التقارير من الصورة الحقيقية لوضعية الشركة، وهذا بدوره المحتملين وغيرهم

 يعتبر أحد أهم أوجه الحوكمة؛
 شركة دااعتم NCA يقوم         البشرية  هاموارد نموذج لإدارةعلى  0255ها سنة منذ إنشاء رويبة

فكرة جديدة تعتمد  أساس على الأجور نظام إنشاءالعمل و  على أساس الاستماع والحوار مع جميع فرق 
 السنة نهاية مكافأةفي الراتب،  سنوي  تقدم، ثابتال راتبهذه الفكرة حول ال وبنيت وظائفعلى ال

 ؛الشركة بـأداء المرتبط المتغير والتعويض
  إنسانيذات بعد  سياسة موارد بشرية واضحة، وإتباع البشري  المال رأس في باستمراراستثمار الشركة 

، وهذا ما يدل على أهمية رأس المال تجمع موظفيها حول مشاريع طموحة ذات قيمة مضافة عالية
 البشري في الشركة؛

  ا هاتدالتجديد المستمر لمعتعمل الشركة دائما على توفير التمويل من أجل البحث العلمي والتقني، وأيضا
دل على اهتمامها بتطوير رأس المال الهيكلي لشركة واعتماد التكنولوجيات الحديثة مما يوالبنية التحتية ل

 لها؛
  تطوير علاقة دائمة مع جميع الأطراف بضمان اتصال و تعزيز الحوار الاجتماعي عمل الشركة على

 ، وأيضا اهتمامها برضا زبائنها، وهذا ما يدل على محاولتها لتطوير رأس مالها العلاقاتي.تفاعلي
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 الدراسةمتغيرات ونموذج الفرع الثاني: 
رويبة وواقع  NCAيهدف نموذج دراستنا إلى دراسة كل من واقع تبني مبادئ حوكمة الشركات في شركة 

رويبة  NCAخلق القيمة بمنظوريها المادي المتمثل في حساب مجموعة من المؤشرات المعتمدة في شركة 
الدراسة، وفي الأخير دور أثر لقياس خلق القيمة واللامادي الذي يتمثل في رأس المال الفكري للشركة محل 

 رويبة. NCA على خلق القيمة في شركةالشركات تبني مبادئ حوكمة 
 أولا: متغيرات الدراسة

 السابقة، وكان في دراستنا كما يلي: الدراسات على مجموعة من بناءا الدراسة متغيرات تحديد تم
يتمثل في مبادئ حوكمة الشركات، ونجد أن أغلب الدراسات سواء المحلية أو الدولية المتغير المستقل:  -0

على الآليات أو  « OECD » منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةاعتمدت على مبادئ الحوكمة الصادرة من 
لمتغير انطلاقا الداخلية والخارجية للحوكمة في قياس هذا المتغير، إلا أن في دراستنا ارتأينا أن نقيس هذا ا

المنصب  « GOAL 08 » عمل من المبادئ التي وردت في ميثاق الحكم الراشد للجزائر تحت إشراف فريق
ويبة، ويعود ذلك لسببين ر NCAبرئاسة سليم عثماني الرئيس المدير العام لشركة  9002 نوفمبر شهر في

 أساسيين يتمثلان في:
  الراشد للجزائر وضعت بما يتماشى مع طبيعة الاقتصاد   مبادئ حوكمة الشركات في ميثاق الحكم

في الجزائر، وحسب احتياجات التسيير للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتحت إشراف الأطراف 
 الفاعلين فيها؛

  إشراف سليم عثماني الرئيس المدير العام لشركةNCA ويبة على العملية، وإعلان الشركة      ر
 من مبادئ في هذا الميثاق. على تبنيها طوعيا بما جاء

ويتمثل في خلق القيمة، ونجد أن أغلب الدراسات اعتمدت في قياس خلق القيمة          المتغير التابع:  -2
على مؤشرات قياس الثروة أو قياس خلق القيمة من المنظور المعرفي في ظل الاقتصاد الحديث أو ما يعرف 

مدنا على قياس خلق القيمة من المنظور المادي باستعمال مجموعة    باقتصاد المعرفة، إلا أن في دراستنا اعت
ويبة باعتباره قيمة مضافة    ر NCAمن المؤشرات ومن المنظور اللامادي بقياس رأس المال الفكري لشركة 

في حد ذاته، وهذا من أجل تحديد الأثر الحقيقي لتطبيق مبادئ الحوكمة على خلق القيمة في الشركة 
 ة.الاقتصادي

 وتتمثل في الخصائص الشخصية والوظيفية لعينة الدراسة.المتغيرات الضابطة:  -3
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 ثانيا: نموذج الدراسة
في ظل التطرق إلى مجموعة من الأدبيات ذات العلاقة بدراستنا، وعلى ضوء إشكالية الدراسة المتمثلة  

ويبة   ر NCAفي أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات كمتغير مستقل على خلق القيمة كمتغير تابع في شركة 
 تم بناء النموذج كما هو موضح في الشكل التالي:
 راسة(: نموذج الد8-4الشكل )

 

 

 

 

    

   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الباحثة المصدر:

*الأطراف الفاعلين الداخليين 
 ؛وعلاقاتهم المتبادلة

علاقات الشركة مع الأطراف *
 ؛الفاعلة الخارجيين

 ؛النوعية ونشر المعلومات*
 الشركة ملكية لانتقا*

 

 

 

 التخصص الوظيفي - عدد سنوات الخبرة - يةالدرجة العلم - الفئة العمرية - سالجن-

 

 المؤشرات التقليدية 
 المؤشرات الحديثة 

  ؛رأس المال البشري 
 ؛رأس المال الهيكلي 
 رأس المال العلاقاتي. 

 
 

 

 

 مبادئ حوكمة الشركات

 مؤشرات خلق القيمة

 مكونات رأس المال الفكري 

ةالمتغيرات الديمغرافي  
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 الموضح أعلاه وفق المعادلة الأساسية التالية:ويدرس النموذج 
 

 
لا بد من تقسيم هذا النموذج الأساسي إلى نموذجين فرعيين الأول يدرس أثر تطبيق مبادئ حوكمة 
الشركات على خلق القيمة من المنظور المادي والثاني يدرس أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق 

 اللامادي )رأس المال الفكري(. القيمة من المنظور
 :النموذج الفرعي الأول 

 فيما يلي معادلة نموذج أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة من المنظور المادي.
 
 
 :النموذج الفرعي الثاني 

 الشركات على خلق القيمة من المنظور اللامادي.فيما يلي معادلة نموذج أثر تطبيق مبادئ حوكمة 
 

 
 حيث: 

X :)حوكمة الشركات )المتغير المستقل 
1X :مبدأ الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة 

2X:  علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيينمبدأ 

3X: النوعية ونشر المعلومات مبدأ 

4X: الشركة ملكية لانتقا مبدأ 

Y :)خلق القيمة )المتغير التابع 

YI :)مؤشرات خلق القيمة من المنظور المادي )المتغير التابع 
IC :)رأس المال الفكري من المنظور اللامادي )المتغير التابع 

a :الثابت (Intercept) 

β :معامل بيتا (parametersCoefficient of  ،).ويمثل ميل المتغيرات 

μ: الخطأ العشوائي (Residual error) 

IC = a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + μ 
 

YI = a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + μ 
 

Y = f (X) 
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 الإجراءات المنهجية للدراسة: ثانيالمطلب ال
تختلف الإجراءات المنهجية للدراسة من موضوع لآخر، وفيما يلي سيتم التطرق للإجراءات التي تتناسب 
مع الموضوع محل الدراسة، والتي تتمثل في المنهج المتبع، حدود الدراسة، وأيضا تحديد كل من مجتمع وعينة 

  الدراسة لما له من أهمية في صلاحية النموذج والنتائج المتوصل إليها. 
 مجتمع وعينة الدراسةالفرع الأول: 

 يتمثل مجتمع وعينة الدراسة فيما يلي:
 أولا: مجتمع الدراسة

لكي ، و من أهم خطوات الدراسة التطبيقية لارتباطه المباشر بهدفها ونتائجها سةدراال مجتمع تحديد عتبري
تتوفر  الذين الأشخاص بين من الميدانية الدراسة يكون أفراد مجتمع نحصل على دراسة ذات مصداقية يجب أن

وبالنسبة لدراستنا         لهذه الدراسة،  المحددة العوامل على الحكم على والقدرة والعملية العلمية الخبرة لديهم
 في الشركةوأصحاب المصالح  رويبة NCA إدارة شركة في العاملين الموظفينفإن المجتمع يتمثل في 

 عينة الدراسة ثانيا: 
 الدراسة عينة مستهدفة حيث تم توزيع الاستبيانات على كل من:تعتبر عينة 

  :المراجع المستقل المساهمين،بعض ، رئيس مجلس الإدارة، المدير العامويتمثلون في أعضاء مجلس الإدارة 
 مجلس الإدارة. أعضاءوكل 

 :كل من يملك جزء من أسهم شركة  المساهمينNCA .رويبة 
  :كل من يقوم بعملية التسيير في شركة المسيرونNCA الشركة ومديريات لحامصمختلف ، كتسيير رويبة 

 على سبيل المثال لا الحصر.
 المراجعة مكاتبو مدقق قانوني كالالحسابات السنوية والبيانات المالية،  كل من يراجع :مراجعي الحسابات 

 وتم الاتصال بهذه الفئة عن طريق الشركة.، والاستشارة
بعضها  استبعاد تموبعد تفحص الاستبيانات  مختلف أفراد عينة الدراسة، على استبيان 20توزيع  تم وقد

 ، وكانت النتائج النهائية لعدد الاستبيانات الخاضعة للدراسة كما يلي:للإجابة المطلوبة الشروط لعدم تحقق
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 الخاضعة للدراسة ت(: الاستبيانا2-4الجدول )

 قابلة للاختبار المستبعدة المسترجعة الموزعة الاستبيان
 50 2 55 20 العدد

 %22.05 النسبة النهائية
 من إعداد الباحثةالمصدر: 

 حدود ومنهجية الدراسةالفرع الثاني: 
 فيما يلي سيتم عرض حدود والمنهج المتبع في الدراسة.

 الميدانية الدراسة حدودأولا: 
 :يلي فيما الدراسة هذه حدود تتمثل

 وبالتحديد في مقر شركة بالجزائر،  الدراسة هذه تمت المكانية: الحدودNCA  رويبة )المعمل الجزائري الجديد
 الجزائر رويبة في الصناعية المنطقة، 4 رقم الوطني الطريق على الرئيسي هاالمكتب يقعللمصبرات(، التي 

وواقع خلق القيمة بمنظوريها المادي الشركات  حوكمةمبادئ  مدى تطبيق وهذا لدراسة، 05200 العاصمة
، وتطبيق نموذج نظر العينة المحددة من الأفراد العاملة في الشركة المذكورين سابقا وجهةواللامادي من 

 رويبة. NCAالدراسة الذي يدرس أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة في شركة 
 تم الانطلاق        ، حيث فيه أجريت الذي بالزمن الميدانية الدراسة ونتائج مضمون  يرتبطالزمنية:  الحدود

، وبالتالي فقد تم جمع بيانات 4099إلى غاية شهر فيفري  4092في الجانب التطبيقي في شهر نوفمبر 
الدراسة في مدة تجاوزت السنة، وذلك يعود لصعوبة تحصيل الاستبيانات الموزعة التي تدرس المتغير 

الشركات والمتغير التابع الجزئي الأول خلق القيمة من المنظور اللامادي أي رأس المستقل مبادئ حوكمة 
المال الفكري لأن عينة الدراسة انحصرت في موظفين الإدارة وأصحاب المصالح الأساسية ونحن نعلم      

الأمر     أن هذه الفئة كثيرة المهام والانشغالات في الشركة لطبيعة ومسؤولية الوظائف التي تشغلها وهو
الذي صعب من إمكانية إتمام الدراسة في زمن أقل، أما بالنسبة لمتغير التابع الجزئي الثاني المتمثل في خلق 

إلى سنة  4001القيمة من المنظور المادي فقد شملت الدراسة معالجة النتائج المالية للفترة الممتدة من سنة 
 ة للشركة بالنسبة لدراستنا.، وهي آخر سنة تم فيها نشر التقارير المالي4096
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 عينة مستهدفة تشمل موظفين في إدارة الشركة وأصحاب  وإجابات لأراء الدراسة هذه تستند البشرية: الحدود
ن، المدققون وأصحاب و لمسير المساهمين، اأعضاء مجلس الإدارة، المصالح الأساسيين كالمدير العام، 

 . خرينالمصالح الآ
 والتي تتمثل الشركات، حوكمة الأساسية لموضوع بالمحاور الدراسة هذه اهتمتالموضوعية:  الحدود         

     المبادئ هذه منأداة القياس انطلاقا ، حيث تمت صياغة عبارات ميثاق الحكم الراشد للجزائر في مبادئ
للامادي أما فيما يخص عبارات أداة القياس الخاصة بالمتغير التابع )الجزئي( خلق القيمة من المنظور ا

)رأس المال الفكري( فقد صيغت انطلاقا من مكونات رأس المال الفكري، وتم كل هذا مع الأخذ بعين 
عليها  المتحصل الإجابات نوعية على ، وتتوقف جودة هذه الدراسةالاعتبار خصائص الشركة محل الدراسة

 .الدراسة من أفراد عينة
 ثانيا: منهجية الدراسة

يعتبر المنهج المستخدم في البحث هو أساس لكل دراسة ولاسيما في الميادين الاقتصادية، حيث يجب 
اختيار المنهج المناسب لمعالجة موضوع الدراسة لأن جودة نتائجها تتوقف  أساسا على نوعية المنهج أو المزيج 

منهجية الدراسة تختلف وس، لذلك فإن من المناهج والمقاربات المستعملة ومدى ملائمتها لطبيعة الموضوع المدر 
من موضوع لآخر، وهذا يتوقف على نوع إشكالية الدراسة والأدوات اللازمة لمعالجتها وتفسير نتائجها، وبالنسبة 
لدراستنا فقد تم استعمال مزيج متنوع من المناهج والمقاربات التي تساعد في الإجابة على الإشكالية المطروحة 

 ع البيانات ووصولا لنتائج الدراسة، ويتمثل هذا المزيج من المناهج والمقاربات فيما يلي:وذلك انطلاقا من جم
 مراحل تطور مفاهيم متغيرات الدراسة المتمثلة في حوكمة : وذلك من خلال التعرض إلى المنهج التاريخي

مختلف مراحل تبني الشركات وخلق القيمة بجانبيها المادي واللامادي، فلا بد من التطرق في دراستنا إلى 
رويبة بشكل خاص، وذلك لجعل نتائج  NCAمبادئ حوكمة الشركات في الجزائر بصفة عامة وفي شركة 

 دراسة هذه المراحل كانطلاقة أساسية مبنية على معالم وأسس واضحة لبناء أداة الدراسة
  :م المتعلقة بالموضوع فيه وصف متغيرات الدراسة، وذلك من خلال شرح بعض المفاهي يتمو المنهج الوصفي

 رويبة NCA ة ، وتبيان مبادئها خاصة المتعلقة بشركالشركات حوكمةالمفاهيم الأساسية لفي  التي تتمثل
 .قياس خلق القيمة سواء من المنظور المادي أو اللامادي ووصف مختلف مؤشرات

 :المتعلقة بموضوع  والجوانب بعض الجداول وتحليل وبرز هذا المنهج من خلال عرض المنهج التحليلي
  وأيضا تحليل العلاقة التي تربط متغيري الدراسة. وتحليل الظاهرة المدروسة الدراسة
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  :تم الاعتماد على هذا المنهج في استنباط نتائج مبررة ومنطقية من خلال اختبار نموذج المنهج الاختباري
ستنبطة من النظريات ليصل إلى اختبار الدراسة وتعميم نتائجه، وهذا المنهج يبدأ انطلاقا من الفرضيات الم

صحتها على أرض الواقع، حيث أنه يمكننا من مقارنة ما جاء في الجانب النظري مع الواقع واختبار صحة 
فرضيات الدراسة بشكل خاص ونموذج الدراسة بشكل عام، وهو يعتبر من أهم المناهج المتبعة في الدراسة 

 لى الإشكالية العامة للدراسة.باعتباره الوسيلة الأساسية للإجابة ع
 أما بالنسبة لمقاربات دراستنا فقد اعتمدنا على المزج بين المقاربتين الكيفية والكمية كما يلي:

 :تعتمد على الدراسة النظرية، واعتمدنا على هذه المقاربة في محاولة التعرف على نظرة  المقاربة الكيفية
لمكوناتهما في الشركة محل الدراسة، كما اعتمدنا أيضا     رويبة لمتغيري الدراسة، والتطرق  NCAشركة 

على هذه المقاربة لإجراء دراسة استطلاعية تعمل على تسهيل بناء نموذج الدراسة وتصميم أداتها، وتمثلت 
والإلمام  حيثيات الدراسة الاستطلاعية في إجراء مجموعة من المقابلات لتحديد المعالم الأساسية للدراسة

 بجوانبها.
 :تم الاعتماد على هذه المقاربة في إجراء الدراسة النهائية لنموذج الدراسة، بعد ما تم التوصل  المقاربة الكمية

إليه من نتائج الدراسة الاستطلاعية، وتميزت هذه المقاربة بترجمة متغيرات ونموذج الدراسة إلى لغة أرقام  
لها، ودراسة أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق من خلال جمع البيانات والمعالجة الإحصائية 

 رويبة. NCAالقيمة في شركة 
 طرق جمع ومعالجة بيانات الدراسة: لثالمطلب الثا

للوصول إلى الهدف الأساسي للدراسة لا بد من جمع البيانات الأساسية واللازمة المتعلقة بمتغيرات 
اشى مع طبيعتها من خلال الوسائل الصحيحة، ومعالجة بيانات الدراسة، ومن ثم الاعتماد على نموذج الذي يتم

جراءات المناسبة لتحليل النتائج النهائية، وذلك لاختبار مدى صلاحية النموذج هذه الأخيرة وفق الطرق والإ
 للتعميم.

 طرق جمع بيانات الدراسةالفرع الأول: 
لاختبار أي نموذج دراسة يجب جمع أهم البيانات والمعلومات المتعلقة بمتغيراتها، وذلك من خلال 

التي تتناسب مع طبيعة وخصوصية هذه الدراسة من أجل الوصول  والوسائل الأدوات من مجموعةالاعتماد على 
     لمعلومات، وتتمثل ع اجممصدرين أساسيين لوتم الاعتماد في دراستنا على إلى نتائج موضوعية وعلمية، 

 هذه المصادر فيما يلي:
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 الثانوية المصادرأولا: 
من خلال الاطلاع       النظري  الجانبوالمعلومات التي تم جمعها وتنظيمها في بيانات التتمثل في 

 الأبحاث والتقارير، والمقالات الدوريات العلاقة، ذات والأجنبية العربية والمراجع الكتب على مجموعة متنوعة من
المختلفة، وهذا من أجل تصور عام لنموذج الدراسة  الانترنتتنا وأيضا مواقع دراس موضوع تناولت التي والرسائل

 انطلاقا من دراسات سابقة، وبالتالي إتباع طرق موضوعية وسليمة في بناءه ومعالجته.
 الأولية المصادرثانيا: 

 الأولية البيانات جمع إلى لجأنا الموضوع جوانب للدراسة ولمعالجةوتعرف أيضا بالمصادر الرئيسية 
، وتتمثل هافروض لاختبار تجميعها يتم الخاصة بمتغيرات الدراسة، التي الميداني الجانب المتمثلة في بيانات

 المصادر الأولية المستعملة في دراستنا فيما يلي:
للإلمام  أولية بيانات من توفره دراسة استطلاعية أولية لما تم اللجوء إلى هذه الأداة من أجل إجراءالمقابلة:  -0

    بالجوانب الأساسية للموضوع، ولكي تبين لنا حدود البحث ومعالمه الأساسية، كما تسمح لنا بالتعرف 
 NCA شركة مدى إمكانية تطبيق النموذج فيأيضا تحديد العينة والتقرب من أفرادها و  ،على محل الدراسة

تحديد الصيغة الختامية للأداة تحديد العناصر الأكثر أهمية لمتغيرات الدراسة، وبالتالي من خلال رويبة 
 . النهائية للدراسة

        للبحث، وقد شمل على مجموعة من الأسئلة حول  رئيسية كأداة  تصميم الاستبيانتم الاستبيان:  -8
أسئلة على ، كما شمل كم الراشد في الجزائرميثاق الحتتمثل في مبادئ حوكمة الشركات المتغير المستقل 

رأس المال الفكري، وبالتالي تعكس تتمثل في مكونات  خلق القيمة من المنظور اللامادي  حول المتغير التابع
      لتقييم مدى تأثير تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة  المقترح الدراسة هذه الأسئلة نموذج

 .لجمع المعلومات اللازمة حول هذين المتغيرين توزيع هذه الاستبياناتتم اللامادي، و من المنظور 
رويبة من أجل الحصول على النتائج المالية  NCAتم الاعتماد على مختلف تقارير شركة التقارير المالية:  -4

عليها  الخاصة بالشركة لحساب مختلف مؤشرات خلق القيمة وأيضا الحصول على المؤشرات التي تعتمد
 المقترح الدراسة نموذجالشركة لقياس ثروتها، وذلك لتقييم خلق القيمة من المنظور المادي، وبالتالي معالجة 

من خلال المزج      من المنظور المادي لتقييم مدى تأثير تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة
رالحوكمة الخاص بالشركة محل الدراسة ومؤشرات بين نتائج الاستبيان التي سيتم الاعتماد عليها لحساب مؤش

 خلق القيمة.
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 إجراءات معالجة وتحليل نتائج الدراسةالفرع الثاني: 
SPSS.22تم الاعتماد على برنامج  و  EViews 9 لاستخراج مختلف نتائج الدراسة  

ب مع اختيار مجموعة من الأساليب الإحصائية التي تتناس من خلال وذلكوعرضها في جداول 
:ما يليفيهذه الإختبارات تتمثل و لدراسة، ل ين الرئيسييننموذجال  

 EViews 9برنامج  -0
تمت من خلاله أساسا دراسة وتحليل العلاقة بين المتغير المستقل حوكمة الشركات والمتغير التابع خلق 

 عليها فيما يلي: القيمة من المنظور المادي )المؤشرات التقليدية والحديثة(، وتتمثل أهم الاختبارات المعتمد
 اختبار :الإلتواء عاملم (Skewness )لاختبار تركز التكرارات مقارنة بالوسط الحسابي؛ 
 :اختبار معامل التفرطح (Kurtosis) لاختبار توزع التكرارات على مختلف الفئات وتركزها؛ 

  :اختباراختبار التوزيع الطبيعي (Jarque-Bera) لاختبار التوزيع الطبيعي؛ 

  اختبار :الجذر الأحادياختبار (Augmented Dickey-Fuller) ،لحكم وهو أحد إختبارات جذر الوحدة ل
  الزمنية لكل متغيرات الدراسة. سلاسـل استـقرارمدى على 

 SPSS.22برنامج  -8
تمت من خلاله أساسا دراسة وتحليل العلاقة بين المتغير المستقل حوكمة الشركات والمتغير التابع خلق 

 المنظور اللامادي )رأس المال الفكري(، وتتمثل أهم الاختبارات المعتمد عليها فيما يلي:القيمة من 
  :سمرنوف  –هو اختبار كولمجروف اختبار التوزيع الطبيعيSample Kolmogorov-smirnov)) 

 الصالحة لنموذج الدراسة؛ تما إذا كانت البيانات تتبع التوزيع الطبيعي، وبالتالي تحديد نوع الاختبارا لمعرفة

  :معامل الارتباط بيرسون(Pearson)  دراسة مختلف علاقات الارتباط   لقياس صدق أداة الدراسة، وأيضا
 بين محاور متغيرات الدراسة؛

   :اختباراختبار ألفا كرونباخ (Alpha Cronbach) لمعرفة مدى ثبات فقرات الاستبيان؛ 

 عينة الدراسة؛خصائص الشخصية والوظيفية لأفراد  على للتعرف المئوية: والنسب التكرارات 

 اختبار T :لعينتين مستقلتين (Independent sample T- test)  ؛تينمستقل ينعينت بين للفروق 
 اختبار Fالأحادي التباين تحليل: (One Way Anova) ؛فأكثر المستقلة عينات ثلاث بين للفروق 

 اختبارT  الواحدة: لعينةل (One- sample T- test)     لمعرفة الفرق بين متوسط المحور والمتوسط
  .2الحيادي 
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 EViews 9و SPSS.22 الاختبارات المشتركة بين برنامج -4
 الدراسة، ومتوسط مؤشرات خلق القيمة؛ عينة أفراد إجابات اتجاهات لمعرفة :الحسابي المتوسط 

 المتعلقة بالعبارات والمحاور  الدراسة عينة أفراد استجابات انحراف مدى على للتعرف :المعياري  الانحراف
 والمؤشرات؛ ستجاباتهذه الا في التشتت وضحالأساسية لمتغيراتها ومؤشرات خلق القيمة، كما ي

 اختبار الانحدار البسيط( :Simple regression test لدراسة أثر كل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات )
 على المتغير التابع خلق القيمة؛

 المتعدد الانحدار اختبار: (Multiple Regression test)     لدراسة أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات
 على خلق القيمة. 

لحساب مختلف المؤشرات التقليدية والحديثة  Excelكما تجدر الإشارة إلى أنه تم الإعتماد على برنامج 
 لخلق القيمة، وأيضا استخراج مختلف الدوائر، الأعمدة والمنحنيات البيانية للدراسة.
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 أداة الدراسة : ثالثالمبحث ال
 وطريقة بناءها وتصميمها، تم اختبار مدى صلاحية نتناول في هذا المبحث دراسة أداة الدراسة المستخدمة

وثبات الأداة، وأخيرا دراسة خصائص  تطبيقها لمعالجة نموذج الدراسة من خلال اختبار التوزيع الطبيعي وصدق
 عينة الدراسة.

 ول: بناء أداة الدراسةالمطلب الأ 
البيانات لاعتباره من أهم الوسائل التي استخدمت  لجمع كأداة  الاستبيان على هذه الدراسة في اعتمدنا

نات الضرورية بالنسبة للمتغير المستقل حوكمة الشركات والمتغير التابع رأس المال الفكري للحصول على البيا
    كما يتميز بالسرعة والبساطة للحصول على المعلومة، ولكي يتم بناء أداة تتناسب مع نموذج الدراسة لا بد 

 ية.     من إجراء دراسة استطلاعية تساعد على تحديد المعالم الأساسية للأداة النهائ
 الدراسة الاستطلاعية: ولالفرع الأ 

للإلمام بالجوانب  أولية بيانات من توفره أجل إجراء دراسة استطلاعية أولية لما المقابلة منتم اللجوء إلى 
، وفيما يلي سيتم عرض مضمون         تحديد الصيغة الختامية للأداة النهائية للدراسةو الأساسية للموضوع، 

 وأهم النتائج التي تم التوصل إليها.هذه الدراسة 

 مضمون الدراسة الاستطلاعية -0
 رويبة NCAالفردية مع بعض إطارات مصالح مختلفة في شركة  1قمنا بإجراء مجموعة من المقابلات

دقائق على الأكثر، وذلك يعود لطبيعة المواطن الجزائري وصعوبة استجابته لهذا النوع  00إلى  2استغرقت من 
من المقابلات، كما يعود أيضا للانشغالات الكبيرة لهذه الفئة من العمال لطبيعة وظائفهم، وتمثل مضمون      

سة وإمكانية تطبيقها      هذه الدراسة في مجموعة من أسئلة مفتوحة محددة مسبقا تبين الخطوط العريضة للدرا
 من عدمها، كما تعطي أيضا للمبحوثين القدرة على حرية التعبير، وتمثلت فيما يلي:

 :وتم إجراء المقابلات الخاصة بها على مستوى مجلس الإدارة، وتمثلت     أسئلة متعلقة بحوكمة الشركات
 فيما يلي:

 هل تبنت الشركة دليلا لحوكمة الشركات؟ 

 على تشجيع الممارسات الأخلاقية والشفافية في معلوماتها؟ هل تعمل الشركة 

 هل تربط الشركة علاقات جيدة مع أصحاب المصالح كالموردين، المقرضين، العمال المساهمين،...؟ 

                                                           

 (00الملحق رقم ) 1 
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  :وتم إجراء المقابلات الخاصة بها على مستوى مديرية الموارد البشرية أسئلة متعلقة برأس المال الفكري
 وير ومديرية التجارة والتسويق، وتمثلت فيما يلي:مديرية البحث والتط

 هل تعمل الشركة على الاستثمار في رأس مالها الفكري؟ 

 هل يتم تكوين وتحفيز الموظفين؟ 

 هل تعمل الشركة على إدخال التكنولوجيات وتطوير البنية التحتية؟ 

 هل تهتم شركة بزبائنها؟ 

 راء المقابلات الخاصة بها على مستوى مديرية المالية : وتم إجأسئلة متعلقة بمؤشرات تقييم خلق القيمة
 والمحاسبة، وتمثلت فيما يلي:

 ما هي طرق التي تعتمد عليها الشركة لتقييم تطور نشاطها وخلق القيمة فيها؟ 

 نتائج الدراسة الاستطلاعية -8
 بعد إجراء مختلف المقابلات وإعادة تنظيم الإجابات تم استخلاص ما يلي: 

 المتعلقة بحوكمة الشركات فيما يلي: تمثلت النتائج 

  أعلنت الشركة عضويتها في ميثاق الحكم الراشد وتطبيق ما جاء فيه من مبادئ بشكل طوعي؛ 

  تعمل الشركة على تشجيع الممارسات الأخلاقية في جميع مصالحها، كما تحرص على والإفصاح
 رق تسييرها ونتائجها المالية؛والشفافية في معلوماتها من خلال نشرها لمختلف التقارير حول ط

  تطوير علاقة دائمة مع جميع الأطراف بضمان اتصال و تعزيز الحوار الاجتماعي تعمل الشركة على
 وعلاقات جيدة مع مختلف أصحاب المصالح. تفاعلي

 :تمثلت النتائج المتعلقة برأس المال الفكري فيما يلي 

  سياسة تسيير موارد بشرية ، كما تتبع البشري  هامال رأس في باستمرارتعمل الشركة على الاستثمار
 ؛واضحة

  تتبنى الشركة برنامج تدريبي لموظفيها تحت إشراف مسيرين في هذا المجال، كما تعمل على تحفيز
 الموظفين من خلال سياسة أفضل موظف؛

 تعمل   ة  كما وتبني التكنولوجيات الحديث تعمل الشركة على توفير التمويل من أجل البحث والتطوير
 وآلاتها الإنتاجية بما يتماشى مع متطلبات السوق؛ا هاتدمعو التحتية  تهابنيلالتجديد المستمر على 

  ذات جودة متنوعة منتجات توفير  ين من خلالالمستهلك شريحة واسعة من إرضاءتعمل الشركة على
  كما تستقبل وتأخذ بعين الاعتبار مختلف شكاوي أو اقتراحات المستهلكين. عالية،
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 :تمثلت النتائج المتعلقة بمؤشرات تقييم خلق القيمة فيما يلي 

 نمو رقم الأعمال والنتيجة الصافية؛ 

 القيمة الاقتصادية المضافة؛ 

 .القيمة السوقية المضافة 

 هيكل أداة الدراسةالفرع الثاني: 
محاور أساسية، حيث تضمن  أربعةتتمثل الأداة الأساسية للدراسة في الاستبيان الذي تم تقسيمه إلى 

المحور الثاني عبارات المتغير المستقل حوكمة الشركات، أما المحور  ،المحور الأول المتغيرات الديمغرافية
للمحور الرابع فقد شمل اقتراحات أفراد عينة أما بالنسبة  الثالث المتغير التابع خلق القيمة من المنظور اللامادي،

الحلول المناسبة لمواجهة معيقات تطبيق مبادئ الحوكمة في الشركات الجزائرية ولمواجهة معيقات الدراسة حول 
      عبارة موزعة  50كما شمل الاستبيان على اكتساب وتفعيل رأس المال الفكري في الشركات الجزائرية، 

 والثالث، وفيما يلي سيتم عرض هذه التقسيمات.على المحور الثاني 
 المحور الأول -0

متغيرات ديمغرافية، والمتمثلة في الجنس، الفئة  5 تضمنت المدروسة للعينة الشخصية البيانات يشمل
، وتم وضع درجات لكل فئات المتغيرات العمرية، الدرجة العلمية، عدد سنوات الخبرة، التخصص الوظيفي

 مبين في الجدول الموالي:المدروسة، كما هو 
 (: توزيع الدرجات على المتغيرات الديمغرافية6-4) الجدول

 التخصص الوظيفي عدد سنوات الخبرة الدرجة العلمية الفئة العمرية الجنس

فئة
ال

رجة 
الد

فئة 
ال

رجة 
الد

فئة 
ال

رجة 
الد

فئة 
ال

رجة 
الد

فئة 
ال

رجة 
الد

 

أقل من  0 ذكر
 سنة 20

أقل من  0
 ليسانس

 4 أقل من 0
 سنوات

عضو من مجلس  0
 الإدارة

0 

 9 مسير 9 00-5 9 ليسانس 9 50-20 9 أنثى
 2 مساهم 2 04-00 2 دراسات عليا 2 50-40 - -

سنة  40 - -
 فأكثر

سنة  05 5 دراسات أخرى  5
 فأكثر

 5 مدقق محاسبي 5

 من إعداد الباحثة المصدر: 
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 المحور الثاني -8
 5عبارة مقسمة إلى  95يشمل  للدراسة حوكمة الشركات حيث  ويتعلق هذا المحور بالمتغير المستقل

  أبعاد، حيث يعبر كل بعد منها على مبدأ من مبادئ ميثاق الحكم الراشد في الجزائر، وتتمثل فيما يلي: 
 ة، كما ينقسم بدوره إلى:عبار  09، ويتكون من الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة: الأول البعد 

 عبارات؛ 5ية العامة للمساهمين، ويتكون من الجمع 
  عبارات؛ 4مجلس الإدارة، ويتكون من 
  عبارات. 2المديرية العامة، ويتكون من 

 عبارات؛ 5ويتكون من ، علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيينالثاني:  البعد 
 عبارات؛ 5، ويتكون من لنوعية ونشر المعلوماتاالثالث:  البعد 
 عبارات 5، ويتكون من شركةال ملكية لانتقاالرابع:  البعد. 
 لثالمحور الثا -4

عبارة  04يشمل  حيث  خلق القيمة من المنظور اللاماديللدراسة  تابعويتعلق هذا المحور بالمتغير ال
  فيما يلي: هذه الأبعاد  ، وتتمثلمكونات رأس المال الفكري من  مكون  بعد يمثلكل و أبعاد،  2مقسمة إلى 

 ؛اتعبار  4، ويتكون من رأس المال البشري : الأول البعد 
 عبارات؛ 4ويتكون من ، رأس المال الهيكليالثاني:  البعد 
 عبارات 4، ويتكون من رأس المال العلاقاتيالثالث:  البعد. 

الخماسي، ويتوزع هذا المقياس بين أعلى وزن له  « Likert » الأسئلة على أساس مقياس إعداد ولقد تم
والجدول   وأدنى درجة، وهذا لتسهيل الدراسة من خلال ترميز وإعطاء وزن لإجابات الأفراد على الاستبيانللعبارة 

 الموالي يبين توزيع هذه الدرجات على إجابات أفراد العينة 
 الخماسي « Likert » (: مقياس7-4) الجدول

 الدرجة
 غير موافق بشدة غير موافق محايد موافق موافق بشدة

4 5 2 9 0 
، الجزء الثالث SPSSمقدمة في الإحصاء الوصفي والاستدلالي باستخدام عبد الفتاح،  عز المصدر:

 .450ص ، بدون بلد وسنة النشر،موضوعات مختارة
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 الخيارات عن الذي يعبر الخماسي  « Likert »ترتيبي مقياسالأسئلة على أساس  إعداد تم هأن بما
تكون كما يلي  البرنامج في تدخل التي والأرقام بشدة( موافق غير موافق، غير محايد، موافق، بشدة، موافق)
يتم حساب المتوسط ( 0، غير موافق بشدة = 9، غير موافق = 2 =دمحاي ،5 = موافق ،4 = بشدة موافق)

 5 قسمة حاصل عن عبارة ه الدراسةهذ في وهي، أولا الفترة طول حساب ( من خلالالمرجح المتوسطالحسابي )
 ثانيةال مسافةال 2 إلى 9 ومن أولى، مسافةال تمثل 9 إلى 0 ه منن، حيث أالمسافات عدد تمثل 5 حيث ،4 على
 4 على 5 قسمة وعند، الاختيارات عدد تمثل 4، ورابعةال مسافةال 4 إلى 5 ومن ثالثة،ال مسافةال 5 إلى 2 ومن
 ويمكن توضيح المتوسطات المرجحة حسب هذا المقياس في الجدول التالي: 0.20،1يساوي  الفترة طول ينتج

 الخماسي « Likert » مقياس توزيع(: 2-4الجدول )

 الاستجابة المتوسط المرجح

 غير موافق بشدة 0.22إلى  0من 

 غير موافق 9.42إلى  0.20من 

 محايد 2.22إلى  9.50من 

 موافق  5.02إلى  2.50من 

 موافق بشدة 4إلى  5.90من 

، إدارة البرامج SPSSتحليل بيانات الاستبيان باستخدام البرنامج الإحصائي وليد خالد الفرا، : المصدر
 .95ص  0520والشؤون الخارجية، الندوة العالمية للشباب الإسلامي، 

الدراسة ويتم الاستعانة بالمتوسطات المرجحة في الدراسة لتوضيح وتحديد اتجاهات إجابات أفراد عينة 
 المتعلقة بمتغيراتها.

 
 
 

                                                           
 0520، إدارة البرامج والشؤون الخارجية، الندوة العالمية للشباب الإسلامي، SPSSتحليل بيانات الاستبيان باستخدام البرنامج الإحصائي وليد خالد الفرا،  1

 .95ص
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 اختبار صلاحية أداة الدراسة: نيالمطلب الثا
قبل اختبار أي نموذج لا بد من إجراء بعض الاختبارات القبلية واختبارات التي تبين مدى صلاحية الأداة 
لاختبار نموذج الدراسة، وتتمثل أهم هذه الاختبارات في اختبار صدق وثبات الأداة لإثبات مدى صحة الأداة 

 التي تصلح للنموذج معلمية أو لامعلمية    لاختبار فرضيات الدراسة، والتوزيع الطبيعي لتوضيح نوع الاختبارات
 صدق وثبات أداة الدراسة :لأولالفرع ا

الاختبارات الأولية الأساسية التي تثبت مدى صدق الأداة وقدرتها  من أداة الدراسة وثبات صدق يعتبر
اختبارها لأكثر   على قياس النموذج الذي وضعت لأجله، وأيضا مدى ثباتها في نتائجها وفي حالة ما إذا تم 

  كانت نتائج هذه الاختبارات كما يلي:و  ،من مرة في نفس ظروف الدراسة
 أولا: صدق الاستبيان

تم اختبار صدق أداة الدراسة عن طريق اختبار الصدق الظاهري عن طريق المحكمين والصدق البنائي 
 (Pearson correlation)للاستبيان من خلال صدق الاتساق الداخلي ب حساب معاملات ارتباط بيرسون 

 الصدق الظاهري  -0
ئلة تقيس ما وضعت لقياسه من أجل أن تكون دراستنا ذات مصداقية يجب أن يحتوي الاستبيان على أس

، وواقع رأس المال الفكري فيها وأخيرا مدى تأثير رويبة NCAأي قياس مدى تطبيق مبادئ الحوكمة في شركة 
ن لا بد من عرضه      الاستبيا توزيع قبلتطبيق هذه المبادئ على خلق القيمة من المنظور اللامادي، لهذا 

 المنهجية والموضوعية الأخطاء تفادي أجل منغير رسمية على أصحاب الاختصاص سواء بصفة رسمية أو 
منهم  الأساتذة من مجموعة من تألفت 2على مجموعة من المحكمين من خلال عرضه 1ه،تحكيمحيث قمنا ب

 وآخرون ينتمون لاختصاصات تهالاستبيان وإدار  إعدادخصصون في المنهجية من أجل طريقة ومنهجية المت
رأس حوكمة الشركات و  المتمثل في للبحث الموضوعي الجانب من أجل التصحيح فيما يخص مختلفة علمية

 والتي يمكن حصر أهمها فيما يلي: الجوانب مختلف من الاستبيان بناء سلامة من للتأكد وهذا المال الفكري،
 والمنهجية؛ التصميم تعديل الاستبيان من ناحية 
 سهولتها؛وضوحها و العبارات و  وصحة الأسئلة صياغة دقة 
 الإحصائية ودقتها؛ المعالجة لعملية ملائمتها لضمان الإجابة خيارات سلامة توزيع 
 الدراسة اتالاستبيان، أي الإلمام بجوانب متغير  شمولية مدى. 

                                                           

 (09الملحق رقم ) 1 
 (02الملحق رقم ) 2
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 قمنا بإجراء النقائص، تدارك من مكنتنا التحكيم التي لجنة من الواردة والتوصيات الملاحظات على وبناءا
وفي الأخير تم عرضه على المشرف لضبطه  المقدمة، المقترحات ضوء في وتعديل ودمج حذف من يلزم ما

 1توصل إلى الصورة النهائية للاستبيان.التالي تم الوبمنهجيا وعلميا، 
 الصدق البنائي -8

من أجل التأكد من الصدق البنائي للاستبيان لا بد من التأكد من الاتساق الداخلي لعبارات الاستبيان    
 لكل عبارة مع بعدها على النحو التالي: (Pearson correlation)عن طريق حساب معاملات ارتباط بيرسون 

  التابعة له؛كل عبارة من عبارات المتغير المستقل حوكمة الشركات مع المبدأ 
 .كل عبارة من عبارات المتغير التابع رأس المال الفكري مع المكون التابعة له 

    (Pearson correlation)وفي الأخير حساب الصدق البنائي عن طريق حساب معاملات ارتباط بيرسون 

  بين كل بعد والمتغير التابع له كما يلي:

  الشركات مع المعدل الكلي لمبادئ حوكمة الشركات؛كل عبارة من عبارات المتغير المستقل حوكمة 
  .كل عبارة من عبارات المتغير التابع رأس المال الفكري مع المعدل الكلي لمكونات رأس المال الفكري 

 وفيما يلي سيتم اختبار الصدق البنائي للاستبيان كما يلي:
 صدق الاتساق الداخلي لعبارات الاستبيان 

 اخلي لعبارات الاستبيان لكل متغير على حدى كما يلي:سيتم اختبار الاتساق الد
 صدق الاتساق الداخلي لعبارات حوكمة الشركات 

 سيتم عرض النتائج المتوصل إليها في الجدول التالي:
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 (05الملحق رقم ) 1 
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 (: الصدق الداخلي لعبارات المتغير المستقل )حوكمة الشركات(2-4الجدول )

 العبارات الرقم المبدأ
معامل 
 الارتباط

مستوى 
 المعنوية

الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة
الجمعية 

 
العامة

 
للمساهمين

 0.000 4730, بنزاهة وشفافية.تقاسم أرباح الشركة يتم  0 

 0.000 5590, .تعتمد الشركة على أساليب فعالة في تسجيل ونقل السندات 9

 0.000 8330, .شكل الملائمالوقرارات الجمعية العامة في الوقت المناسب وبتصل المعلومات المتعلقة بجداول أعمال  2

 0.000 9000, .شكل الملائمالتوفير المعلومات الضرورية لممارسة حقوقهم ومهامهم في الوقت المناسب وب 5

س الإدارة
مجل

 

 0.000 7990, .أنشطتها تنفيذ مدى ويراقب الشركة وينظمها إستراتيجية مجلس الإدارة يوجه 4

 0.000 8680, .الإدارة مجلس مع وثيق وبتفاعل استقلالية بكل القانونية يتولى المراقبة لدى الشركة محافظ حسابات 5

 0.000 6180, .ومساهميها الشركة مصلحة أجل من وعناية نية موضوعي ومستقل بحسن حكم جلب إلى يسعى 2

 0.000 6250, .عالية أخلاقية المعايير وعلى والشفافية الإنصاف معايير على تؤسس قرارات مجلس الإدارة 2

 0.000 7630, .تشكيلة مجلس الإدارة متوازنة من حيث الخبرات والمهارات 2

المديرية 
العامة

 0.000 8050, تختار المديرية وتنصب من طرف مجلس الإدارة وتكون مهامها تحت إشرافه 00 
 0.000 8310, .المقررة من طرف المديرية متناسقة مع مصالح الشركة وأهدافها الأجور والأهداف 00
 0.000 0.222 .نظام الأجور يوازن بين مصالح المديرية والشركة وذلك وفق معايير وشروط متفق عليها 09

علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة 
الخارجيين

 

 0.000 8560, .وحماية البيئةتولي الشركة في نشاطها احتراما كبيرا لمحتوى القوانين والتنظيمات المتعلقة بالعمل  02

05 
وذلك بإرسال  ،تربط الشركة مع البنوك والهيئات المالية الأخرى علاقات مبنية على الثقة والشفافية

 .معلومات صحيحة وشاملة في الوقت المناسب
,9460 0.000 

 0.000 8980, .تختار الشركة الموردين بدقة وتعمل على تحسين علاقتها معهم 04
 0.000 8930, .تعمل الشركة على تطوير وتنمية علاقة صادقة وأخلاقية مع الزبائن 05
 0.000 6530, .على الاستحقاق والكفاءة تعمل الشركة على تحفيز وتكوين العمال ووضع نظام أجور يعتمد 02
 0.000 0.242 ق.تربط الشركة مع المنافسين علاقات مبنية على الاحترام والأخلا 02

النوعية ونشر المعلومات
 0.000 9070, .الشركة بتقييم علاقة لها التي تنشر الشركة وضعيتها المالية وكل المعلومات 02 

90 
 العمال الأعضاء الزبائن الموردين، المالية الفاعلة كالمؤسسات الأطراف لفائدة المعلومات الشركة توفر

  .التعاقدية الالتزامات إطار في المشاركة
,8630 0.000 

 0.000 9270, .المناسب الوقت فيوصحيحة و  كاملة والمتعلقة بنشاط الشركة مالية معلوماتال نشر 90

99 
 تؤثر قد التي التغيرات كل على يتسنى لهم الاطلاع بحيث الماليين، للشركاء الشركة معلومات توفر
 .بالشركة علاقاتهم على

,7940 0.000 

انتقا
 ل

ملكية
ال 

شركة
 92 

 مخطط مرجعي وإتباع كمعيار مصلحتها بتبني المعايير احترافية نهج على الملكية نقل فيتعتمد 
 .دقيق

,8500 0.000 

 0.000 8810, .الداخليين والخارجين الفاعلة والأطراف المعنيين الأسرة أفراد مع للاتصال مجهود تبني 95

 0.000 7070, .للخلافة المرشحين تقييم في مهم دور إجراءات انتقال الملكية وإعطاءه بتسيير الإدارة مجلس تكليف 94

95 
 موافقة على     أن يحصل الأحسن ومن العائلة محيط من دعم على يتوفر المستخلف أن من التأكد

 .تعيينه أجل من المساهمين
,8950 0.000 

  SPSS.22 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
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تي تراوحت والعبارة ومبدأ من مبادئ حوكمة الشركات،  كل بين الارتباط معاملات السابق الجدول يوضح
 وبالتالي إحصائيا، دالة وهذا يعني أنها، 0.04أي أقل من  0.000بمستوى معنوية  0.292و 0.522بين 
العبارات صادقة لما وضعت لقياسه، وصالحة للتعبير عن مدى تطبيق الشركة محل الدراسة لمبادئ  تعتبر

 حوكمة الشركات كمتغير مستقل.
  صدق الاتساق الداخلي لعبارات رأس المال الفكري 

 سيتم عرض النتائج المتوصل إليها في الجدول التالي:
 التابع )رأس المال الفكري((: الصدق الداخلي لعبارات المتغير 01-4الجدول )

معامل  العبارات الرقم المكون 
 الارتباط

مستوى 
 الدلالة

س المال البشري 
رأ

 0.000 0,461 تسعى الشركة لجذب وانتقاء العمال وفق معايير محددة وعلى أساس الكفاءة والطاقات الفكرية والمعرفية. 0 

 0.000 6170, هناك تحفيز وجهود لإرضاء العمال في الشركة. 9

 0.000 8490, تتبني الشركة برامج ناجحة لتكوين العمال وتطوير مهاراتهم. 2

 0.000 9000, .مستواهم ورفع أدائهم لتحسين متجانسة عمل فرق  وفق العمال توزيع 5

 0.000 8760, تستفيد الشركة من الخبرات المتراكمة للعمال ذوي الخبرة وتنمية الطاقاتهم الفكرية والإبداعية. 4

س المال الهيكلي
رأ

 0.000 6200, تمتلك الشركة نظام معلومات خاص بها يعزز من سهولة الوصول للمعلومة المطلوبة . 5 

 0.000 6920, تمتلك الشركة قاعدة بيانات وقنوات متعددة لنقل المعلومات بين مختلف مستويات الإدارة. 2

2 
مشاريع البحث والتطوير والابتكار من أجل تحسين تخصص الشركة ميزانية خاصة بتمويل ودعم 

 منتجاتها.
,8590 0.000 

 0.000 8510, تعتبر العلامة التجارية للشركة ذات أهمية كبيرة في السوق )المشروبات(. 2

 0.000 8900, تعمل الشركة على طرح منتجات جديدة ومتنوعة في السوق. 00

س المال العلاقاتي 
رأ

)الزبائني(
 

 0.000 5460, تسعى الشركة لكسب زبائن جدد والمحافظة على الزبائن الحاليين.  00

 0.000 6640, تعمل الشركة على تلبية حاجات ورغبات الزبائن لكسب رضائهم وولائهم.  09

 0.000 8430, تأخذ الشركة بعين الاعتبار آراء ومقترحات الزبائن عند التخطيط لطرح منتجات جديدة. 02

 0.000 8990, فتح مجال أمام الزبائن للاتصال بالشركة وإشراكهم في أعمال الشركة وتبادل الأفكار والمعلومات معهم. 05

 0.000 8210, تعمل الشركة على تحسين المنتجات التي انخفضت حصتها السوقية. 04

  SPSS.22 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
تي تراوحت والعبارة وبعد من أبعاد رأس المال الفكري،  كل بين الارتباط معاملات أعلاه الجدول يوضح

إحصائيا  دالة وهذا يعني أنها، 0.04أي كل القيم أقل من  0.000بمستوى معنوية  0.900و 0.461بين 
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الشركة العبارات صادقة لما وضعت لقياسه، وصالحة للتعبير عن واقع رأس المال الفكري في  تعتبر وبالتالي
 محل الدراسة كمتغير تابع.

 أما بالنسبة للصدق البنائي النهائي سيتم من خلال الجدول الموالي سيتم نتائج معاملات الارتباط       

  كل بعد والمتغير التابع له كما يلي: بين

 (: الصدق الداخلي لأبعاد متغيرات الدراسة00-4الجدول )

ل معام العبارات الرقم متغيرات الدراسة
 الارتباط

مستوى 
 الدلالة

مبادئ حوكمة 
الشركات

 
)المتغير المستقل(

 0.000 9840, الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة 0 
 0.000 9580, الخارجيين الفاعلة الأطراف مع الشركة علاقات 9
 0.000 9390, لنوعية ونشر المعلوماتا 2
 0.000 9610, شركةال ملكية لانتقا 5

س المال الفكري 
رأ

 
)المتغير التابع(

 0.000 9970, رأس المال البشري  0 

 0.000 ,2040 رأس المال الهيكلي 9

 0.000 9280, رأس المال العلاقاتي 2

  SPSS.22 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات والمتغير المستقل  كل بين الارتباط معاملات أعلاه الجدول يوضح

   0.000بمستوى معنوية  9840,و 9390,تراوحت بين  الارتباط معاملات أن يبين والذي حوكمة الشركات،
بالنسبة لمكونات رأس المال الفكري فقد تراوحت قيمة معامل الارتباط بينها وبين ، وكذلك 0.04أي أقل من 

 دالة وهذا يعني أنها ،0.04أي أقل من  0.000عند مستوى معنوية  9970,و 8050,المتغير التابع بين 
، ومنه نستنتج        لقياسه وضعت لما صادقة أبعاد المتغير المستقل والمتغير التابع تعتبر وبالتالي إحصائيا،

مستقل، وأيضا أن مبادئ الحوكمة قابلة لقياس مدى تطبيق حوكمة الشركات في الشركة محل الدراسة كمتغير 
قابلية مكونات رأس المال الفكري لقياس المتغير التابع، وبالتالي تعتبر أداة الدراسة صادقة وصالحة لاختبار 

 نموذج وفرضيات الدراسة نظرا لصدق عباراتها ومحاورها.
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 ثانيا: ثبات الاستبيان
، وهذا بالاعتماد على برنامج « Alpha Cronbach »الاستبيان باستخدام معامل  ثبات تم اختبار

SPSS.22 ،المقبولةأو وتقدر النسبة المرجحة ، حيث يعتبر هذا المعامل مؤشر إحصائي يقيس ثبات الاستبيان 
إذا كانت نتيجة على ثبات الاستبيان هذا المعامل  دليلذلك  ،60%والاجتماعية بـ  الإنسانية العلوم في

، وكلما كانت هذه النتيـــــــجة قريبة من الواحــــــد، كان هـــــذا أحســــــن وذو 60%أي  0.5المتحصل عليها أكبر من 
اس الجذر التربيعي لمعامل يقبصدق عبارات الاستبيان  كما تأكدنا مندلالة أكبر على ثبــــــات الاستبيــــــــــان، 

« Alpha Cronbach »  ويحلل بنفس طريقة تحليل معامل« Alpha Cronbach »  إلا أنه يبين لنا مدى
 الاستبيان.  عبارات ثبات وصدق  معاملات الموالي كل من الجدول صدق الاستبيان، ويبين

 لقياس ثبات وصدق الاستبيان « Alpha Cronbach »(: معامل 08-4الجدول )

متغيرات 
 عدد العبارات أبعاد الاستبيان الدراسة

 معامل
« Alpha 

Cronbach » 
 الصدق

مبادئ 
حوكمة الشركات

 
)المتغير المستقل(

 

الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم 
 المتبادلة

09 0.225 0.225 

 الفاعلة الأطراف مع الشركة علاقات
 الخارجيين

05 0.209 0.252 

 0290 0.252 05 لنوعية ونشر المعلوماتا
 0.200 0.220 05 شركةال ملكية لانتقا

 1.226 1.273 86 الشركاتإجمالي عبارات حوكمة 

س المال 
مكونات رأ

الفكري 
 

)المتغير التابع(
 0.229 0.225 04 رأس المال البشري  

 0.229 0.222 04 رأس المال الهيكلي
 0.224 0.209 04 رأس المال العلاقاتي

 1.271 1.238 02 إجمالي عبارات رأس المال الفكري 
 1.221 1.220 46 إجمالي عبارات الاستبيان

  SPSS.22 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
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 تراوحتلكل مجال من المجالات   « Alpha Cronbach » معاملات نلاحظ من الجدول السابق أن
 ثبات وصدق أداة  يدل علىمما  0.5وهذا يدل على أن عوامل الدراسة أكبر من  0.225و 0.225بين 

     ، حيثمتغيراتال أبعادتبين ثبات لكل مجال من مجالات الدراسة النتائج المتحصل عليها  كما أنالدراسة، 
 بدرجة عالية وبالتالي صلاحيتها.أنها اقتربت من الواحد وكلما اقتربت من الواحد دل هذا على ثبات 

مما يؤكد  0.225و 0.229مرتفعة لجميع المجالات، حيث تراوحت بين  كانتفأما بالنسبة لقيمة الصدق 
 .النتائج تحليلوبالتالي  وفرضياتها الدراسة لاختبار نموذجو  بصحته وصلاحيته تامة مصداقية الاستبيان والثقة

 0.220لجميع المجالات معا كان يعادل  « Alpha Cronbach »أخيرا نشير إلى أن معامل في و    
ا يبين مصداقية كل مجالات الاستبيان معا قريبة جدا من الواحد، ممو وهي نسب مرتفعة  0.220وقيمة الصدق 

 نتائج ، وبالتالي صحةلقياسه توضعفي اختبار ما  وذلك يدل بدوره على مصداقية الأداة ككل، ثباتهاو 
       المتحصل عليها.

 ثاني: التوزيع الطبيعي الفرع ال
الصالحة لنموذج هذه الدراسة  يعتبر من أهم الاختبارات القبلية للدراسة، وذلك لتحديد نوع الاختبارات 

 وفيما يلي طريقة استعماله وتحليله.
اعتبار  تباينها من تباين المجتمع ويمكن نه كلما زاد عدد العينة كلما اقتربإحسب نظرية النهاية المركزية ف

وهو محقق          في  1.فوق  ( فما20تقريبية عندما يصبح حجم العينة ) أن التوزيع يكون طبيعيا بصورة
لتوزيع الطبيعي ومن ل ((Kolmogorov-smirnovدراستنا، كما قمنا بالتأكد من التوزيع بالاعتماد على اختبار 

 الصالحة لنموذج الدراسة، ويتم تحليل نتائج هذا الاختبار كما يلي: تخلال نتائجه يتم تحديد نوع الاختبارا
  فهذا يدل على أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي  0.04من إذا كانت نتيجة مستوى المعنوية أكبر

 وبالتالي يتم اختبار فرضيات الدراسة بالاعتماد على الاختبارات المعلمية؛
  فهذا يدل على أن البيانات لا تتبع التوزيع الطبيعي  0.04إذا كانت نتيجة مستوى المعنوية أقل من

 :يلي كما نتائجهوكانت وبالتالي يتم اختبار فرضيات الدراسة بالاعتماد على الاختبارات اللامعلمية؛ 
 
 
 

                                                           

                        مقال متاح على الرابط الالكتروني: ،واللامعلمي المعلمي الإحصاء هويدي، هنداوي  هشام 1 
        htm-http://www.husseinmardan.com/DrHisham.08 (94/02/9002 )تاريخ زيارة الموقع                                           

http://www.husseinmardan.com/DrHisham-08.htm
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  « Kolmogorov-smirnov » اختبار التوزيع الطبيعي(: 04-4الجدول )

متغيرات 
عدد  أبعاد الاستبيان الدراسة

 العبارات
 اختبار

« Kolmogorov

-smirnov » 

مستوى 
 المعنوية
(sig) 

 

مبادئ حوكمة الشركات
 

)المتغير المستقل(
 0,235 1.016 09 الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة 

 0.022 2.133 05 الخارجيين الفاعلة الأطراف مع الشركة علاقات
 0,079 1.260 05 لنوعية ونشر المعلوماتا

 0,071 1.976 05 شركةال ملكية لانتقا
 0,122 1.477 86 إجمالي عبارات حوكمة الشركات

س المال 
مكونات رأ

الفكري 
 

)المتغير التابع(
 0,102 0.990 04 رأس المال البشري  

 0.096 1.232 04 رأس المال الهيكلي
 0.062 1.316 04 العلاقاتيرأس المال 

 0.107 1.210 02 إجمالي عبارات رأس المال الفكري 
 0.168 1.113 46 إجمالي عبارات الاستبيان

  SPSS.22 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

نلاحظ من نتائج الجدول أعلاه أن نتيجة مستوى المعنوية لمبادئ حوكمة الشركات ومكونات رأس المال 
، كما بلغت    0.924و 0.062حيث تراوحت قيمتها ما بين  0.04أكبر من مستوى المعنوية الفكري كانت 

 0.168، 0.107، 0,122قيمته المتغير التابع وإجمالي محاور الاستبيان ما  بالنسبة لكل من المتغير المستقل،
هذا يدل على أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي ، و 0.04كلها أكبر من مستوى معنوية  ، وهذه النتائجعلى التوالي

 وبالتالي يتم اختبار فرضيات الدراسة بالاعتماد على الاختبارات المعلمية.
 خصائص عينة الدراسة: ثالثالمطلب ال

لمختلف   المئوية والنسب التكرارات وسمات عينة الدراسة من خلال حساب خصائصوتحليل يتم دراسة س
  الدراسة، ويمكن توضيحها من خلال ما يلي: عينةل والوظيفية الشخصية الصفات
 الخصائص الشخصية :ولالفرع الأ 

 وتمثلت الخصائص الشخصية لعينة الدراسة في كل من الجنس، الفئة العمرية. 
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 أولا: الجنس
 الجنس كما يلي:  حسب العينة أفراد يمكن توزيع

 متغير الجنس حسب الدراسة عينة (: توزيع03-4الجدول )
 
 

                  
 
 

  SPSS.22 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
نسبة ذكر، وذلك ما يعادل  40الذكور، إذ يمثل عددهم  من العينة أفراد معظممن خلال ما سبق نلاحظ أن 

يتمثل  الدراسة مجتمع أن إلىالاختلاف  ويعــــــــود ،%02أفراد العينة مثلتها الإناث بنسبة  من الباقية 00و 29%
 كبير ووقت جهد إلى وهذه الأخيرة تحتاج ،رويبة NCAفي شركة  العليا بالوظائف ترتبــــــــــــط فئات في

مجتمعنا الذي لا يخلو من بعض  للإناث خاصة بما يتعلق بطبيعة يشكل عائق بالنسبة الذي الأمر لممارستها،
لصعوبة ظروف العمل  القيود على تواجد الإناث في الإدارات العلـــــــــــــيا التي هي محل دراستنا، وهـــــــذا راجع 

 النتائج أظهرته ما ذلك أن كما نشير إلى لمفروضة على هذا النوع من الوظائف والمسؤوليات المترتبة عنها،ا
 . لعينة الدراسة الفعلية

  ( لتوزيع عينة الدراسة حسب متغير الجنس.2-2ولتوضيح أكثر نستعين بشكل )
 الجنس متغير حسب الدراسة عينةالبياني ل تمثيلال(: 4-4الشكل )

 
             Excel باستعمال برنامج اعتمادا على الجدول السابقمن إعداد الباحثة المصدر: 

ذكر
82%

أنثى
18%18%

 %النسبة المئوية التكرار الجنس

 82 50 ذكر
 18 11 أنثى

 100 60 المجموع
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 ثانيا: الفئة العمرية
 حسب الفئة العمرية  كما يلي:  العينة أفراد يمكن توزيع

 الفئة العمرية متغير حسب الدراسة عينة (: توزيع02-4الجدول )
 

  SPSS.22 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
 00سنة،   20بعمر أقل من % 02.0 أي ما يعادل عينة الدراسة أفراد من 2من خلال ما سبق نجد أن 

تراوحت أعمارهم  %22.2فرد بنسبة  92سنة،  50و 20تراوحت أعمارهم بين  %05.5من العينة بنسبة  أفراد
   %29.2فرد، وذلك بما يعادل  90سنة فأكثر المتألفة من  40سنة، وأخيرا تكونت الفئة ذات  40و 50بين 

تمثلة في الفئة الشبابية والفئتين تين الأولى والثانية والمبين الفئفرق نسبي وجود  هنا ونلاحظ الدراسة، من عينة
لطبيعة وهو مؤشر جيّد للشركة، حيث يعود ذلك  عينة الدراسة، من الأعلى النسب الأخيرة والتي مثلتالثالثة و 

   تُكتسب العملية، كما أن هذه الأخيرة لا الخبرة من قدرا معتبرامناصب العمــــل في الشركة التي بدورها تتطلب 
 انعكس مما القطاع الصناعي خاصة الجانب التسييري للشركةفي  لعمـــــــــلا السنوات من أدني حد خلال إلا من

 عتبر مزيج من الخبرات الشابة الأقدر على التأقلمأما الفئتين الأولى والثانية فهي ت، تينالفئ هذه نسبة عافتر ا على
العطاء أكثر للشركة، والخبرات الأكبر التي تعمل مع التطورات والتفاعل مع التغيرات المستمرة، وبالتالي التعلم و 

 سنة 20عن أعمارهم تقل كما نلاحظ أن الفئة العمرية الأقل نسبة هي الأفراد التي  ،على التسيير الجيّد للشركة
 في الشركة. عناصر الفئات الأخرى التي تتمتع بخبرة أكثر في المواقع القيادية الكبرى  هيمنة وهذا يرجع إلى

 ( لتوزيع عينة الدراسة حسب متغير الفئة العمرية لعينة الدراسة.5-2أكثر نستعين بالشكل ) ولتوضيح
 
 
 

 %النسبة المئوية التكرار الفئة العمرية

 13,1 8 سنة 20أقل من 
 16,4 10 50إلى  20من 
 37,7 23 40إلى  50من 
 32,8 20 سنة فأكثر 40

 100 61 المجموع
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 الفئة العمرية متغير حسب الدراسة عينةالبياني ل تمثيلال(: 3-4الشكل )

 
             Excel باستعمال برنامج اعتمادا على الجدول السابقمن إعداد الباحثة المصدر: 

 الخصائص الوظيفيةالفرع الثاني: 
 وتمثلت الخصائص الشخصية لعينة الدراسة في كل من الدرجة العلمية، عدد سنوات الخبرة، التخصص

 : الدرجة العلميةأولا
 كما يلي:  حسب الدرجة العلمية العينة أفراد يمكن توزيع

 الدرجة العلمية متغير حسب الدراسة عينة (: توزيع06-4الجدول )
 
 
 

              

  SPSS.22 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
بما  فرد متحصل عليها 90من خلال ما سبق نلاحظ أن معظم أفراد العينة درجتهم العلمية ليسانس، حيث نجد 

ثم تليها فئة الدراسات الأخرى بما فيها مهندس دولة وشهادات أخرى  الدراسة من عينة  32,8%يعادل نسبة
 الشهادات على والحاصلين ياعلم المؤهلين العمل طالبي من العرض ، وهذا دليل على وفرة%20.0بنسبة 

0

10

20

30

40

30أقل من 
سنة

31-40 41-50 سنة 51
فأكثر

التكرار

%النسبة المئوية

 %النسبة المئوية التكرار الدرجة العلمية
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فردا بما  05حاصلين على شهادة ليسانس بعدد  فئة الأفراد الغيرالجامعية وخاصة شهادة ليسانس، كما نجد 
وهذا دليل على أن الأفراد الغير متحصلة على شهادة ليسانس يعملون في الشركة سواء كمساهمين  %92يعادل 

تعود لحاجة  %02.0فرد بنسبة  50أفراد من أصل  2عليا بلغت ، أما فئة الدراسات الأو عن طريق الخبرة
كما يعود ضعف نسبة الشركة،  فيالشركة للإطارات العليا خاصة أن عينتنا المدروسة تتمثل في أعلى المناصب 

 يقلل مما وتنفيذية مهنية طبيعة ذات شركات التي تكون في غالبهاهذا النوع من الالأعمال في  لطبيعة هذه الفئة
 فرص المادية والاجتماعية وضعف بالعوامل تتعلق وكذا مصاعبي الأكاديم التخصص إلى الحاجة من

 الجامعية الدراسة ومتطلبات بين الحياة العملية دراسية من هذا النوع، وصعوبة التوفيق منح على الحصول
 العليا.

  ب متغير الدرجة العلمية.ولتوضيح أكثر نستعين بالشكل الموالي الذي يبين توزيع عينة الدراسة حس
 الدرجة العلمية متغير حسب الدراسة عينةل البياني تمثيلال(: 2-4الشكل )

 
             Excel باستعمال برنامج اعتمادا على الجدول السابقمن إعداد الباحثة المصدر: 

 : عدد سنوات الخبرة ثانيا
 حسب عدد سنوات الخبرة كما يلي:  العينة أفراد يمكن توزيع

 متغير عدد سنوات الخبرة  حسب الدراسة عينة (: توزيع07-4الجدول )
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  SPSS.22 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
     سنة فأكثر تحتل المرتبة الأولى  05من خلال ما سبق نلاحظ أن عدد أفراد الفئة ذات الخبرة المقدرة بــــ

تعتمد  ةشركالنستنتج أن  ، ومنه%29.2خبرة بنسبة  سنة 04و 00فئة بين  مباشرة وتليها %22.2بما يعادل 
شركة تعتمد أكثر على الخبرة في تأدية الأن نشاطاتها كما يبين أيضا خبرات في تسيير ذوي العـلى الأشـخاص 

كما ، تقع فيها الشركةالتي يمكن أن  التسييرية  ءوظائفها واتخاذ قراراتها من أجل تجنبها أكبر نسبة من الأخطا
خبرات التي تشمل ال %2.2و %02.2سنوات ما قيمته  4سنوات وفئة أقل من  00و 5بلغت نسبة الفئة بين 

 .على التأقلم مع التطورات والتفاعل مع التغيرات المستمرة، وبالتالي التعلم والعطاء أكثر للشركة الشابة القادرة
عدد سنوات الخبرة العملية في مجال متغير  ولتوضيح أكثر نستعين بالرسم البياني لتوزيع عينة الدراسة حسب

  التأمين في الشكل الموالي:
 عدد سنوات الخبرة  متغير حسب الدراسة عينةل البياني تمثيلال(: 6-4الشكل )

 
             Excel باستعمال برنامج اعتمادا على الجدول السابقمن إعداد الباحثة المصدر: 

  الوظيفي تخصص: الثالثا
 حسب الموقع الوظيفي كما يلي:  العينة أفراد يمكن توزيع

 الوظيفي تخصصمتغير ال حسب الدراسة عينة (: توزيع02-4الجدول )
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  SPSS.22 على مخرجاتمن إعداد الباحثة بناءا المصدر: 
فرد من عينة الدراسة، وذلك بما  20احتلت المرتبة الأولى بـــــالمسيرين من خلال ما سبق نلاحظ أن فئة 

أي أكثر من النصف وهذا يعود لتعدد المديريات وكبر حجمها وتعدد فروعها في الشركة  %40.2يعادل نسبة 
للطبيعة المالية  ، وهذا يعود%92فرد بما يعادل نسبة  05بــــ المساهمين، ثم تليها مباشرة فئة محل الدراسة

أفراد بما يعــادل  2بــــ ثم نجد فئة أعضاء مجلس الإدارة، والقانونية للشركة كشركة مساهمة ودخولها البورصة
المدققين  تعتبر أهم فئة بالشركة لتأثيرها على مسارها واتخاذ أهم قراراتها، وفي الأخير نجد فئة، و %05.2نسبة 

أكثر  ويعود هذا لمحدودية هذه الفئة أي يمكن أن يشرف مدقق واحد، %00.4بما يعادل  2المحاسبيين بعدد 
هذه الفروع في منطقة جغرافية الواحدة، ومن خلال هذا نلاحظ أن هناك أن من فرع واحد في الشركة، خاصة 

 .ا مؤشر جيّد للدراسةويمكن أن نعتبر هذ  تجانس بين توزيع النسب على فئات العينة
  الموقع الوظيفي في الشكل الموالي: ولتوضيح أكثر نستعين بالرسم البياني لتوزيع عينة الدراسة حسب متغير

 الوظيفي تخصصال متغير حسب الدراسة عينةل البياني تمثيلال(: 7-4الشكل )

 
             Excel باستعمال برنامج اعتمادا على الجدول السابقمن إعداد الباحثة المصدر: 
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 خلاصة الفصل
وهذا راجع للإمكانيات ، الرائدة في مجال صناعة المشروبات لشركاتمن بين ارويبة  NCAتعد شركة 

، كما مرت استراتجيات جد فعالةوسعيها للاستمرار في سوق من خلال تبني سياسات إدارية و الكبيرة التي تملكها 
بدخولها  9002التي تحولت فيها إلى شركة مساهمة وسنة  9002على عدة مراحل منذ نشأتها من أبرزها سنة 

رويبة تعتبر من أول الشركات التي أعلنت عضويتها في ميثاق  NCA للبورصة، وتجدر الإشارة إلى أن شركة 
ئاسة سليم عثماني الرئيس المدير العام بر  « GOAL 08 » عمل الحكم الراشد في الجزائر تحت إشراف فريق

لها، مما يجعله أكثر وعي بضرورة تبني مبادئ حوكمة الشركات، كما تم التطرق في هذا الفصل إلى طبيعة 
الدراسة التي تم من خلالها تحديد الأداة الأساسية فيها بعد إجراء دراسة استطلاعية لتحديد أهم متغيراتها نموذجها 

على أن  دلـــــا يــــــابية ممـــــــدى صلاحية أداة الدراسة التي أعطت نتائج إيجـــــير تم إختبار موأداتها، وفي الأخ
 الأداة تناسب ما وضعت لقياسه.



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رابعال الفصل
تحليل وتفسير نتائج 

 اختبار الفرضيات
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 تمهيد
مت فيه دراسة متغيرات الدراسة المتمثلة في حوكمة الشركات  الذي ت النظري  الجانب تدعيم إطار في

وخلق القيمة من المنظور المادي واللامادي، واستنادا لنتائج الفصل السابق الذي تم فيه تحديد الإطار العام 
ة للدراسة الميدانية الذي يعتبر كدراسة أولية للجانب التطبيقي من خلال تحديد نموذج الدراسة واختبار صلاحي

تقييم واقع تطبيق مبادئ حوكمة يتم ذلك من خلال سما ورد في الجانب النظري، و  تطبيق أجل منأداتها، وذلك 
خلق القيمة من خلال تقييم فعالية رأس المال الفكري كقيمة غير قياس و رويبة  NCAالشركات في الشركة 
 لحوكمة ورأس المال الفكري وتحليلالرئيسية لوذلك بالاستعانة باستبيان يدرس الأبعاد ملموسة في الشركة، 

التقليدية والحديثة، وفي الأخير  مؤشرات، وأيضا تقييم خلق القيمة من المنظور المادي من خلال قياس نتائجه
 NCAدراسة أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة من المنظور المادي واللامادي في شركة 

 إلى ثلاثة مباحث كما يلي: الفصل هذا بتقسيم قمنا أكبر بالموضوع  ثر وإلمامأك توضيح أجل ومن، رويبة
  المبحث الأول: مدى تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في شركةNCA رويبة 

 NCAقياس مدى تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في شركة دراسة و سيتم من خلال هذا المبحث 
 رويبة

 في شركة  ماديت على خلق القيمة من المنظور الالشركا: أثر تطبيق مبادئ حوكمة نيالمبحث الثا
NCA  رويبة 

قياس أثر تطبيق مبادئ مؤشرات خلق القيمة و نتائج عرض وتحليل سيتم من خلال هذا المبحث 
 رويبة. NCAمادي في شركة على خلق القيمة من المنظور ال حوكمة الشركات

 في شركة  خلق القيمة من المنظور اللامادي: أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على لثالمبحث الثا
NCA رويبة 

عبارات مكونات رأس المال عرض وتحليل مختلف النتائج الإحصائية ل من خلال هذا المبحث سيتم
على خلق القيمة من المنظور اللامادي في شركة  قياس أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركاتو  الفكري 
NCA .رويبة 
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 رويبة NCAشركة مدى تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في المبحث الأول: 
سيتم من خلال هذا المبحث تحليل نتائج اختبار الفرضية الأولى للدراسة، وذلك من خلال عرض وتحليل 

أفراد حول متوسط إجابات بين فروقات مختلف النتائج الإحصائية لعبارات مبادئ حوكمة الشركات، ودراسة 
 رويبة NCAشركة تطبيق مبادئ حوكمة الشركات، وأخيرا قياس مدى تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في 

 التحليل الإحصائي لنتائج المتغير المستقلالمطلب الأول: 
برنامج من خلال هذا المطلب سيتم عرض مختلف المؤشرات الإحصائية بالاعتماد على مخرجات 

44SPSS. لتحليل درجة استجابة أفراد عينة الدراسة على عبارات مبادئ حوكمة الشركات وعلى المتغير ،
 ، وتتمثل في:لمبادئ حوكمة الشركات رويبة NCAهذا لتوضيح مدى تبني شركة و المستقل ككل، 

  :مقياسعلى أساس  الأسئلة إعداد تم هأن بمالتحديد اتجاهات إجابات أفراد عينة الدراسة، المتوسط الحسابي 
تمثل اتجاه  [0.22 - 0]التالية فإن نتيجته تحلل على أساس المجالات  الخماسي  « Likert »ترتيبي

تمثل اتجاه  [2.22 - 9.50]تمثل اتجاه الإجابة غير موافق، [ 9.42 -0.20]الإجابة غير موافق بشدة، 
 .تمثل اتجاه الإجابة موافق بشدة [4 - 5.90]تمثل اتجاه الإجابة موافق و [5.02 - 2.50] الإجابة محايد،

 متغيراتهاحول العبارات ومحاور  عينةال أفراد استجابات انحراف مدى على للتعرف :المعياري  الانحراف     
 وانخفض الاستجابات تركزت الصفر من قيمته اقتربت كلما، حيث جاباتهذه الا في التشتت وضحكما ي
 .وتشتتها الاستجابات تركز عدم يعنيهذا ف فأعلى صحيحا واحد المعياري  الانحراف كان إذا، أما تشتتها

 اختبارT  الواحدة: لعينةل (One- sample T- test)  لمعرفة الفرق بين متوسط العبارة ومتوسط كل مبدأ
 ويتم تحليل نتائج هذا الاختبار كما يلي:، 2والمتوسط الحيادي 

  إذا كانت نتيجةT من  أكبر المحسوبةT فهذا يدل          0.04أقل من معنوية وبمستوى  الجدولية
 على أن أفراد عينة الدراسة يوافقون على محتوى العبارة أو المحور، وبالتالي فالنتيجة دالة إحصائيا؛

  إذا كانت نتيجةT أقل من  المحسوبةT فهذا يدل          0.04أكبر من معنوية وبمستوى  الجدولية
 ة لا يوافقون على محتوى العبارة أو المحور، وبالتالي فالنتيجة غير دالة إحصائيا.على أن أفراد العين

وتم  0.520تساوي  (df: 60)ودرجة حرية  0.04الجدولية عند مستوى معنوية  Tحيث أن قيمة 
 ( n-1عدد المشاهدات ناقص واحد )بحساب  (df) درجة الحريةتحديد 
 على مبادئ حوكمة الشركات الدراسة أفراد عينةتحليل درجة استجابات الفرع الأول: 

 فيما يلي سيتم عرض وتحليل مختلف نتائج عبارات مبادئ حوكمة الشركات
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 أولا: الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة
 وسيتم عرض نتائج هذا المبدأ في الجدول التالي:

 ةالفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلالأطراف لمبدأ الإحصائية  نتائج(: ال0-3جدول )ال

رقم  مبادئ الحوكمة
 العبارة

 المؤشرات الإحصائية 
 (SPSS)مخرجات 

 الواحدة لعينةل Tاختبار 
(One- sample T- test)  اتجاه إجابات

أفراد عينة 
 المتوسط الدراسة

 الحسابي
 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري 

 المعنوية

الأطراف الفاعلين 
الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة

الجمعية 
 

العامة
 

للمساهمين
 

 موافق بشدة 000, 20,545 629, 4,66 00
 موافق بشدة 000, 40,460 358, 4,85 09
 موافق بشدة 000, 13,137 867, 4,46 02
 موافق 002, 3,259 1,336 3,56 05

 موافق بشدة 000, 7,035 63181, 4,3811 المجموع

س
مجل

 
الإدارة

 

 موافق 000, 17,073 1,056 3,95 04
 محايد 171, 1,385 1,572 3,28 05
 موافق 000, 6,119 1,297 4,02 02
 موافق 000, 6,965 1,103 3,98 02
 موافق 000, 8,484 981, 4,07 02

 موافق 000, 6,599 1,0167 3,8590 المجموع

المديرية العامة
 موافق 000, 7,408 1,227 4,16 00 

 موافق 014, 2,523 1,421 3,46 00
 محايد 188, 1,331 1,347 3,23 09

 موافق 000, 3,840 1,2558 3,6175 المجموع
 موافق 000, 12,886 83384, 4,3757 المجموع    

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. بناءا على مخرجاتمن إعداد الباحثة المصدر: 
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عبارات المبدأ الأول لحوكمة الشركات وفق مؤشرات الإحصائية مختلف  فيما يلي سيتم تحليل نتائج
  كما يلي: الواحدة لعينةل Tاختبار و 
 المؤشرات الإحصائيةتحليل نتائج  -0

عينة الدراسة المؤشرات الإحصائية في المتوسط الحسابي الذي يبين اتجاهات إجابات أفراد تمثلت 
 والانحراف المعياري، وكانت نتائجها كما يلي:

 :لإجابات أفراد العينة حول مبدأ الأطراف الفاعلين  تراوحت نتائج المتوسط الحسابي المتوسط الحسابي
 2.92ما بين قيمة  )الجمعية العامة للمساهمين، مجلس الإدارة، المديرية العامة( الداخليين وعلاقتهم المتبادلة

    وهذا يدل على موافقة أفراد عينة الدراسة على مختلف عبارات المبدأ الأول لحوكمة الشركات  5.05و
الذي قسم بدوره إلى ثلاثة محاور، حيث تراوحت نتائج عبارات المتعلقة بالمحور الجمعية العامة للمساهمين 

أما بالنسبة ، على أغلبية عباراته سة يوافقون بشدةوهذا يدل على أن أفراد عينة الدرا 5.24و 2.45بين 
     هذا يدل  5.02و 2.92بين  للمحور المتعلق بعبارات مجلس الإدارة تراوحت نتائج المتوسط الحسابي

التي كانت بنتيجة  5على موافقة إجابات أفراد عينة الدراسة على أغلبية عباراته ماعدا العبارة رقم أيضا 
التي عبرت  5.05و 2.92بين  لنتائج عبارات محور الأخير تراوح متوسطها الحسابي أما بالنسبة محايد

 التي كانت بنتيجة محايد. 09لى موافقة أفراد عينة الدراسة على أغلبية عباراته ما عدا العبارة رقم بدورها ع
كانت بالنسبة  ةالأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقتهم المتبادلأما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لمبدأ 

 4,3811على الترتيب )الجمعية العامة للمساهمين، مجلس الإدارة، المديرية العامة( لمختلف محاوره 
الجمعية ، وهذا دلالة على أن أفراد عينة الدراسة يوافقون بشدة على عبارات محور 3,6175 ،3,8590

المديرية العامة، أما فيما يتعلق بإجمالي ويوافقون أيضا على كل من محور مجلس الإدارة و  العامة للمساهمين
   الذي يدل على موافقة أفراد عينة الدراسة  4,3757المبدأ الأول لحوكمة الشركات فقد بلغ متوسطها الحسابي 

 على المبدأ ككل.
 :انحراف مدى على، وهذا يدل 1,572و 3580,تراوحت نتائج الانحراف المعياري بين  الانحراف المعياري 

حول عبارات محاور الدراسة، حيث نلاحظ أن أغلبية نتائجه اقتربت قيمتها من الصفر  عينةال أفراد جاباتإ
تدل بعض نتائج على عدم تركز ما ك، تشتتها ضاوانخفأفراد عينة الدراسة  جاباتإ تركز مما يدل على

 .وتشتتها جاباتالإ
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كانت بالنسبة لمختلف  الداخليين وعلاقتهم المتبادلةالأطراف الفاعلين أما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لمبدأ 
 1,0167، 631810, على الترتيب)الجمعية العامة للمساهمين، مجلس الإدارة، المديرية العامة( محاوره 
 وهذا يدل على تركز وانخفاض تشتت الإجابات المتعلقة بعبارات المحور الأول مقارنة بالثاني والثالث. 1,255

، وهذا يدل على تركزها 833840,نحراف المعياري لإجابات إجمالي المبدأ الأول فقد بلغ أما بالنسبة للا
 وانخفاض تشتتها.

 الواحدة لعينةل Tتحليل نتائج اختبار  -8
مبدأ الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقتهم عبارات العينة حول  لإجابات أفراد Tاختبار تراوحت نتائج 

، وذلك بمستوى 40,460و 1,331ما بين للمساهمين، مجلس الإدارة، المديرية العامة()الجمعية العامة  المتبادلة
 الجدولية Tأكبر من  لكل العباراتالمحسوبة  T، حيث نلاحظ أن قيمة 002,0و 0000,معنوية ما بين 

، وهذا يدل على أن أغلب عبارات هذا المحور 09و 5ما عدا العبارتين رقم  0.04وبمستوى معنوية أقل من 
 NCA، أي موافقة أفراد عينة الدراسة على أن شركة 0.04كانت نتائجها دالة إحصائيا عند مستوى معنوية 

 .الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقتهم المتبادلةرويبة تطبق مبدأ 
كانت بالنسبة لمختلف  الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقتهم المتبادلةبالنسبة للنتيجة الإجمالية لمبدأ أما 

 3,840، 6,599، 7,035 على الترتيب)الجمعية العامة للمساهمين، مجلس الإدارة، المديرية العامة( محاوره 
 الدراسة ذات دلالة إحصائية.، وهذا يدل على أن نتائج إجابات أفراد عينة 0.000بمستوى معنوية 

        الجدولية Tأكبر من وهي  12,886بلغت  عبارات مبدأجمالي لإالمحسوبة  Tأما بالنسبة لقيمة 
مما يدل على صحة النتائج السابقة  وهي نتائج ذات دلالة إحصائية، 0.04وذلك بمستوى معنوية أقل من 

الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقتهم رويبة تطبق مبدأ  NCAوأيضا موافقة أفراد عينة الدراسة على أن شركة 
 .المتبادلة

 ثانيا: علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين
 وسيتم عرض نتائج هذا المبدأ في الجدول التالي:
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 علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيينلمبدأ الإحصائية  نتائج(: ال8-3جدول )ال

 الحوكمةمبادئ 

 
 

 العبارات
 

 المؤشرات الإحصائية 
 (SPSS)مخرجات 

 الواحدة لعينةل Tاختبار 
(One- sample T- test)  اتجاه إجابات

أفراد عينة 
 المتوسط الدراسة

 الحسابي
 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري 

 المعنوية

علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة 
الخارجيين

 

 موافق 041, 2,086 1,718 3,46 02

 موافق 000, 5,864 1,441 4,08 05

 موافق بشدة 000, 12,292 854, 4,34 04

 موافق بشدة 000, 14,406 809, 4,49 05

 موافق بشدة 000, 20,397 647, 4,69 02
 موافق بشدة 000, 9,249 1,218 4,44 02

 موافق بشدة 000, 10,128 96495, 4,2514 المجموع

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

عبارات المبدأ الثاني لحوكمة الشركات وفق مؤشرات الإحصائية مختلف  فيما يلي سيتم تحليل نتائج
  كما يلي: الواحدة لعينةل Tاختبار و 
 الإحصائيةتحليل نتائج المؤشرات  -0

 انطلاقا من الجدول أعلاه كانت نتائجها كما يلي: 
 :علاقات الشركة  مبدأ لإجابات أفراد العينة حول تراوحت نتائج المتوسط الحسابي المتوسط الحسابي      

وهذا يدل على موافقة أفراد عينة الدراسة بشدة  5.52و 2.55مع الأطراف الفاعلة الخارجيين ما بين قيمة 
 على أغلبية عبارات المبدأ الثاني لحوكمة الشركات.    
 4,2514 قدرت بـ مع الأطراف الفاعلة الخارجيين أما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لمبدأ علاقات الشركة

مع الأطراف الفاعلة ة علاقات الشرك أن أفراد عينة الدراسة يوافقون بشدة على عبارات مبدأ وهذا دلالة على
  ككل. الخارجيين
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 :انحراف مدى على، وهذا يدل ,2021و 6470,تراوحت نتائج الانحراف المعياري بين  الانحراف المعياري 
، حيث نلاحظ        الفاعلة الخارجيينمع الأطراف  علاقات الشركةحول عبارات مبدأ  عينةال أفراد جاباتإ

 تركز اقتربت قيمتها من الصفر وأقل من الواحد مما يدل على 02و 05، 04أن نتائج كل من العبارة رقم 
 .وتشتتها جاباتتدل باقي النتائج على عدم تركز الإما ك، تشتتها ضاوانخفأفراد عينة الدراسة  جاباتإ

فقد بلغت  مع الأطراف الفاعلة الخارجيين علاقات الشركةأما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لمبدأ 
، وهي أقل من الواحد مما يدل على تركز وانخفاض تشتت الإجابات المتعلقة بعبارات المبدأ الثاني 964950,

 لحوكمة الشركات.
 الواحدة لعينةل Tتحليل نتائج اختبار  -8

مع الأطراف الفاعلة  علاقات الشركةعبارات مبدأ أفراد العينة حول  لإجابات Tنتائج اختبار تراوحت 
، حيث نلاحظ أن قيمة 050,0و 0000,، وذلك بمستوى معنوية ما بين 20,397و 2,086 ما بين الخارجيين

T  أكبر من  لكل العباراتالمحسوبةT وهذا يدل على أن كل عبارات 0.04وبمستوى معنوية أقل من  الجدولية ،
، وبالتالي موافقة أفراد عينة الدراسة         0.04هذا المبدأ كانت نتائجها دالة إحصائيا عند مستوى معنوية 

 .مع الأطراف الفاعلة الخارجيين علاقات الشركةرويبة تطبق مبدأ  NCAعلى أن شركة 
    10,128بلغت  مع الأطراف الفاعلة الخارجيين علاقات الشركةجمالية لمبدأ أما بالنسبة للنتيجة الإ

، وهذا يدل على أن نتائج إجابات أفراد عينة الدراسة ذات 0.000بمستوى معنوية  الجدولية Tأكبر من وهي 
 NCAدلالة إحصائية، مما يدل على صحة النتائج السابقة وأيضا موافقة أفراد عينة الدراسة على أن شركة 

 .مع الأطراف الفاعلة الخارجيين علاقات الشركةرويبة تطبق مبدأ 
 المعلوماتثالثا: النوعية ونشر 

 وسيتم عرض نتائج هذا المبدأ في الجدول التالي:
 
 
 
 
 
 
 



 الفصل الرابع:                         تحليل وتفسير نتائج اختبار الفرضيات
 

187 
 

 النوعية ونشر المعلوماتلمبدأ الإحصائية  نتائج(: ال4-3جدول )ال

 مبادئ الحوكمة

 
 

 العبارات
 

 المؤشرات الإحصائية 
 (SPSS)مخرجات 

 الواحدة لعينةل Tاختبار 
(One- sample T- test)  اتجاه إجابات

أفراد عينة 
 المتوسط الدراسة

 الحسابي
 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري 

 المعنوية

النوعية ونشر المعلومات
 

 موافق 000, 4,112 1,401 3,74 02

 موافق بشدة  000, 10,794 878, 4,21 90

 موافق 043, 2,072 1,607 3,43 90

 موافق بشدة 000, 23,953 502, 4,54 99

 موافق 000, 7,812 97926, 3,9795 المجموع

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

عبارات المبدأ الثالث لحوكمة الشركات وفق مؤشرات الإحصائية مختلف  فيما يلي سيتم تحليل نتائج
  كما يلي: الواحدة لعينةل Tاختبار و 
 تحليل نتائج المؤشرات الإحصائية -0

 انطلاقا من الجدول أعلاه كانت نتائجها كما يلي: 
 :النوعية ونشر  مبدأ لإجابات أفراد العينة حول تراوحت نتائج المتوسط الحسابي المتوسط الحسابي

كانت نحو أفراد عينة الدراسة  أن اتجاهات إجابات وهذا يدل على، 5.45و 2.52ما بين قيمة  المعلومات
 .بشدةموافق وموافق 

وهذا دلالة على أن أفراد  3,9795 قدرت بـ النوعية ونشر المعلوماتأما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لمبدأ 
  ككل. النوعية ونشر المعلومات مبدأالتي وضعت لقياس عبارات العينة الدراسة يوافقون على 

 :انحراف مدى على، وهذا يدل ,5021و 5020,تراوحت نتائج الانحراف المعياري بين  الانحراف المعياري 
، حيث نلاحظ أن نتائج كل من العبارة النوعية ونشر المعلوماتحول عبارات مبدأ  الدراسة عينة أفراد جاباتإ
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أفراد عينة الدراسة  جاباتإ تركز اقتربت قيمتها من الصفر وأقل من الواحد مما يدل على 99و 90رقم 
 .وتشتتها جاباتتدل باقي النتائج على عدم تركز الإما ك، تشتتها ضاوانخف

، وهي أقل من الواحد 979260,فقد بلغت  النوعية ونشر المعلوماتأما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لمبدأ 
 لحوكمة الشركات.مما يدل على تركز وانخفاض تشتت الإجابات المتعلقة بعبارات المبدأ الثالث 

 الواحدة لعينةل Tتحليل نتائج اختبار  -8
 2,072 ما بين النوعية ونشر المعلوماتعبارات مبدأ أفراد العينة حول  لإجابات Tاختبار تراوحت نتائج 

 لكل العباراتالمحسوبة  T، حيث نلاحظ أن قيمة 052,0و 0000,وذلك بمستوى معنوية ما بين  23,953و
، وهذا يدل على أن كل عبارات هذا المبدأ كانت نتائجها 0.04وبمستوى معنوية أقل من  الجدولية Tأكبر من 

رويبة تطبق  NCA، وبالتالي موافقة أفراد عينة الدراسة على أن شركة 0.04دالة إحصائيا عند مستوى معنوية 
 .النوعية ونشر المعلوماتمبدأ 

        7,812بلغت  مع الأطراف الفاعلة الخارجيين علاقات الشركةأما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لمبدأ 

، وهذا يدل على أن نتائج إجابات أفراد عينة الدراسة ذات 0.000بمستوى معنوية  الجدولية Tأكبر من وهي 
النوعية ونشر رويبة تطبق مبدأ  NCAدلالة إحصائية، مما يدل على موافقة أفراد عينة الدراسة على أن شركة 

 .المعلومات

 الشركة ملكية رابعا: انتقال
 وسيتم عرض نتائج هذا المبدأ في الجدول التالي:
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 الشركة ملكية انتقاللمبدأ الإحصائية  نتائج(: ال3-3جدول )ال

 مبادئ الحوكمة

 
 

 العبارات
 

 المؤشرات الإحصائية 
 (SPSS)مخرجات 

 الواحدة لعينةل Tاختبار 
(One- sample T- test)  إجابات اتجاه

أفراد عينة 
 المتوسط الدراسة

 الحسابي
 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري 

 المعنوية

انتقال
 

ملكية
 

الشركة
 

 محايد 026, 2,285 1,345 3,39 92
 موافق بشدة 000, 14,406 809, 4,49 95

 موافق بشدة 000, 20,397 647, 4,69 94
 موافق بشدة 000, 9,249 1,218 4,44 95

    
 موافق بشدة 000, 11,512 85085, 4,2541 المجموع

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

عبارات المبدأ الرابع لحوكمة الشركات وفق مؤشرات الإحصائية مختلف  فيما يلي سيتم تحليل نتائج
  كما يلي: الواحدة لعينةل Tاختبار و 
 تحليل نتائج المؤشرات الإحصائية -0

 انطلاقا من الجدول أعلاه كانت نتائجها كما يلي: 
 :الشركة ملكية انتقال مبدأ لإجابات أفراد العينة حول تراوحت نتائج المتوسط الحسابي المتوسط الحسابي     

 بشدةكانت نحو موافق أفراد عينة الدراسة  أن اتجاهات إجابات وهذا يدل على، 5.52و 2.22ما بين قيمة 
 كانت بنتيجة محايد. 92ما عدا العبارة رقم 

وهذا دلالة على أن أفراد عينة  4,2541 قدرت بـ ةالشرك ملكية انتقالأما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لمبدأ 
  ككل. ةالشرك ملكية تقالان مبدأالتي وضعت لقياس عبارات العلى بشدة الدراسة يوافقون 

 :انحراف مدى على، وهذا يدل ,2541و 552,0تراوحت نتائج الانحراف المعياري بين الانحراف المعياري 
، حيث نلاحظ أن نتائج كل من العبارة رقم ةالشرك ملكية انتقالحول عبارات مبدأ  الدراسة عينة أفراد جاباتإ



 الفصل الرابع:                         تحليل وتفسير نتائج اختبار الفرضيات
 

190 
 

 ضاوانخفأفراد عينة الدراسة  جاباتإ تركز الواحد مما يدل علىاقتربت قيمتها من الصفر وأقل من  94و 95
 .وتشتتها جاباتتدل باقي النتائج على عدم تركز الإما ك، تشتتها

، وهي أقل من الواحد مما 850850,فقد بلغت  ةالشرك ملكية انتقالأما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لمبدأ 
 المتعلقة بعبارات المبدأ الرابع لحوكمة الشركات.يدل على تركز وانخفاض تشتت الإجابات 

 الواحدة لعينةل Tتحليل نتائج اختبار  -8
 2,285 ما بين ةالشرك ملكية انتقالعبارات مبدأ أفراد العينة حول  لإجابات Tاختبار تراوحت نتائج 

 العباراتلكل المحسوبة  T، حيث نلاحظ أن قيمة 095,0و 0000,، وذلك بمستوى معنوية ما بين 9,249و
، وهذا يدل على أن كل عبارات هذا المبدأ كانت نتائجها 0.04وبمستوى معنوية أقل من  الجدولية Tأكبر من 

رويبة تطبق  NCA، وبالتالي موافقة أفراد عينة الدراسة على أن شركة 0.04دالة إحصائيا عند مستوى معنوية 
 ة.الشرك ملكية انتقالمبدأ 

     11,512أما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لمبدأ علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين بلغت 

ات أفراد عينة الدراسة ذات على أن نتائج إجاب دلالة، وهذا 0.000الجدولية بمستوى معنوية  Tوهي أكبر من 
 ملكية انتقالرويبة تطبق مبدأ  NCAة دلالة إحصائية، مما يدل على موافقة أفراد عينة الدراسة على أن شرك

 .ة ككلالشرك
 على المتغير المستقل ككلالدراسة عينة تحليل درجة استجابات أفراد الفرع الثاني: 

     أضفنا في هذا الفرع معاملات الاختلاف بحسابها بالعلاقة )الانحراف المعياري/المتوسط الحسابي( 
هذا المعيار حيث كلما  حسب مبادئ الحوكمة ية وترتيبمدى أهموهذا لتوضيح مبادئ حوكمة الشركات، لكل 

الحوكمة حسب إجابات الأفراد واعتمادا على مؤشر  مبادئوبالتالي ترتيب ، كان أصغر كان أحسن ترتيبا
ب حسب المتوسط من الترتي إحصائي صادق، حيث نجد أن الترتيب حسب هذا المعامل أكثر دقة ومصداقية

 .لإعطائه دلالة إحصائية أيضاالحسابي وحده، و 
المتغير المستقل ككل كما هو مبين في الجدول فيما يلي سيتم عرض وتحليل مختلف نتائج عبارات و 
 التالي:
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 للمتغير المستقل حوكمة الشركاتالإحصائية  نتائج(: ال2-3جدول )ال

 
 

 مبادئ الحوكمة
 
 

المؤشرات الإحصائية )مخرجات 
SPSS)  اتجاهات

 إجابات أفراد
 عينة الدراسة

معامل 
 الرتبة الاختلاف

 المتوسط
 الحسابي

 الانحراف
 المعياري 

الأطراف الفاعلين 
الداخليين وعلاقاتهم 

المتبادلة
 

 العامة الجمعية
 موافق بشدة 63181, 4,3811 للمساهمين

020.0  موافق 91233, 3,9727 مجلس الإدارة 0 
 موافق 1,2558 3,6175 المديرية العامة

 بشدة موافق 83384, 4,3757 المجموع
علاقات الشركة مع الأطراف 

 2 0.995 موافق بشدة 96495, 4,2514 الفاعلة الخارجيين

 5 0.955 موافق 97926, 3,9795 النوعية ونشر المعلومات
 9 0.900 موافق بشدة 85085, 4,2541 انتقال ملكية الشركة

كاتالمتغير المستقل حوكمة الشر   - - موافق 89487, 4,081 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

 يساوي  الشركات حوكمةالمتغير المستقل  محاور لجميع الحسابي المتوسط أنأعلاه  الجدول من يتضح
العينة  أفراد إجاباتوهو أقل من الواحد أي  0.22522موافق بانحراف معياري  إجاباتأي في اتجاه  5.020

مستوى  لديها رويبةNCA  شركة نفإ وبذلك إيجابية، ككل المحاور أن يعني مما موافق إجابةكانت متركزة نحو 
مبدأ ب يرتكان تمبادئ، حيث هذه ال تحقيق متطلبات لديها تتوفركما  الشركات، حوكمةتطبيق مبادئ من  جيد

وانحراف  0.020في المرتبة الأولى بأقل قيمة لمعامل الاختلاف  الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقتهم المتبادلة
نجد مبدأ انتقال أما في المرتبة الثانية  الذي يعتبر الأقل تشتتا مقارنة بالمبادئ الأخرى، 833840, معياري 

وهذا راجع ، 850850,وانحراف معياري  5.9450متوسط حسابي و  0.900بمعامل الاختلاف  ملكية الشركة
كما أنها تتبع سياسة واضحة  0255شركة من الشركات التي لها طابع عائلي منذ نشأتها في سنة كون ال إلى

وصريحة في نقل الملكية، وأيضا تنظيم هذه العملية منذ دخولها لبورصة الجزائر لما تفرضه هذه الأخيرة       
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بمعامل اختلاف  الخارجيين الأطرافمع علاقة الشركة نجد مبدأ ة لثأما في المرتبة الثامن قوانين تنظيمية 
والذي لا يقل أهمية بدوره على المبدأ السابق بالنسبة للشركة، نظرا لأهمية العلاقة التي تربط شركة  ،0.995
NCA وذلك يعود 9002خاصة منذ دخولها لبورصة الجزائر سنة  الخارجيين الأطرافمع مختلف  رويبة ،

للقوانين التنظيمة التي تفرضها بورصة الجزائر فيما يتعلق بمختلف علاقات الشركة التنظيمية والمالية أما بالنسبة 
الشركة رغم نتائج التي أظهرت مدى اهتمام  الأخيرةفقد كان في المرتبة الرابعة و  النوعية ونشر المعلوماتلمبدأ 

وهذا لا ينقص من أهميته بالنسبة للشركة  ،0.955بمعامل اختلاف  بهذا المبدأ وموافقتها على أغلب عباراته
خاصة بعد دخولها للبورصة، وذلك لضرورة نشرها لأهم المعلومات المتعلقة بها وعلى رأسها نشر نتائجها المالية 

  .بصفة دورية ومنتظمة
 إجابات أفراد عينة الدراسة في  اتروقالف اختبار جالمطلب الثاني: نتائ

أفراد عينة الدراسة  جاباتإليل نتائج اختبار الفروقات في خلال هذا المطلب سيتم التطرق إلى تحمن 
وذلك لتحديد ما إذا كانت الصفات مبادئ حوكمة الشركات تعزى إلى المتغيرات الديمغرافية، تطبيق حول 

الشخصية والوظيفية لأفراد عينة الدراسة تؤثر على إجاباتها أم لا، كاختبار أولي لصحة وسلامة الفرضية 
 الرئيسية الأولى سيتم إجراء هذا الاختبار بوضع فرضية لتسهيل تحليل نتائجه، وتتمثل فيما يلي: 

حول تطبيق مبادئ حوكمة  الدراسة عينةأفراد ات إجابات لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاه
 1.12خصائصهم الشخصية والوظيفية عند مستوى معنوية تعزى لرويبة  NCAالشركات في شركة 

 الخصائص الشخصية الفرع الأول:
 .الجنس والفئة العمريةعينة الدراسة، التي اقتصرت على كل من الصفات الشخصية لفي مختلف وتتمثل 

 الجنسأولا: 
 يتم صياغة الفرضية الفرعية لمتغير الجنس كما يلي: انطلاقا من الفرضية الأساسية لهذا الاختبار

0H: حول تطبيق مبادئ حوكمة  الدراسة عينةأفراد  لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات إجابات
 .0.04رويبة تعزى لمتغير الجنس عند مستوى معنوية  NCAالشركات في شركة 

1H: حول تطبيق مبادئ حوكمة  الدراسة توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات إجابات أفراد عينة
 .0.04رويبة تعزى لمتغير الجنس عند مستوى معنوية  NCAالشركات في شركة 

 (Independent sample T- test)لعينتين مستقلتين  Tاختبار  استخدام تم الفرضية هذه لاختبار

 على أساس ما يلي: ويتم تحليلهتين، مستقل ينعينت بين للفروق 
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 ( 0قبول فرضية العدمH)  كانت قيمة إذاT  محسوبة أقل منT  معنوية أكبر       الجدولية بمستوى
 (؛α= 0.04)من 

 ( 1قبول فرضية البديلةH)  إذا كانت قيمةT  محسوبة أكبر منT         الجدولية ومستوى المعنوية أقل
 .(α= 0.04)من 

 كما هو مبين في الجدول التالي: Tكانت نتائج اختبار 
 مبادئ تطبيق حولالدراسة  عينة أفراد اتجاهات إجابات في للفروق  T(: نتائج اختبار 6-3الجدول )

 الجنس  لمتغير تعزى  حوكمة الشركات

الوسط  العدد الجنس البيان
 الحسابي

الانحراف 
مستوى  Tقيمة  المعياري 

 المعنوية

الفاعلين الداخليين الأطراف 
 وعلاقاتهم المتبادلة

 95728, 3,9000 50 ذكر
-,40303 ,187 

 59777, 4,3030 11 أنثى
 مع الشركة علاقات

 الخارجيين الفاعلة الأطراف

 1,02188 4,1433 50 ذكر
-,59909 ,062 

 38271, 4,7424 11 أنثى

 لنوعية ونشر المعلوماتا
 1,02290 3,8600 50 ذكر

-,66273 ,041 
 48029, 4,5227 11 أنثى

 شركةال ملكية لانتقا
 89513, 4,1450 50 ذكر

-,60500 ,032 
 29580, 4,7500 11 أنثى

 مبادئ حوكمة الشركات
 94877, 3,9877 40 ذكر

-,51930 ,081 
 38837, 4,5070 00 أنثى

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

كانت أقل من الجدولية  0.04لكل المحاور عند مستوى دلالة  T أن قيمةأعلاه يتبين من الجدول 
 وهي أقل -0.40220تساوي  لإجمالي مبادئ الحوكمة T قيمة، حيث أن 0.04وبمستوى معنوية أكبر من 

 مما يعني 0.04من  وهي أكبر 0810,وكذلك بلغت قيمة مستوى المعنوية  0.520الجدولية من التي تساوي 
تطبيق  حول 0.04أنه لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أي  0H قبول الفرضية العدم
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أن الجنسين أجابوا في نفس  ، بمعنىلمتغير الجنس )ذكر، أنثى( تعزى رويبة  NCA شركة فيمبادئ الحوكمة 
 .الاتجاه دون أي فرق 

ذات دلالة توجد فيها فروق  الشركات حوكمةه تجدر الإشارة إلى أن هناك مبدأين بالنسبة لمبادئ إلا أن
 لانتقالنوعية ونشر المعلومات والمبدأ الرابع المبدأ الثالث ا، والتي تتمثل في 0.04إحصائية عند مستوى معنوية 

أنه توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أي  1H البديلةمما يعني قبول الفرضية شركة ال ملكية
         ، بمعنى)ذكر، أنثى( لمتغير الجنس تعزى رويبة  NCAشركة في تطبيق مبادئ الحوكمة  حول 0.04

 .حول هذين المبدأين في نفس الاتجاه لم يجيبواأن الجنسين 
 الفئة العمرية: ثانيا

 كما يلي: الفئة العمريةيتم صياغة الفرضية الفرعية لمتغير  انطلاقا من الفرضية الأساسية لهذا الاختبار
0H:  حول تطبيق مبادئ حوكمة الدراسة عينة أفراد  إجاباتلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات

 ؛0.04عند مستوى معنوية  الفئة العمريةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة  الشركات
1H:  أفراد العينة حول تطبيق مبادئ حوكمة الشركات إجاباتتوجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات     

 .0.04عند مستوى معنوية  الفئة العمريةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة 
، ويتم تحليله   (One Way Anova) الأحادي التباين تحليلF اختبار استخدام تم الفرضية هذه لاختبار

 على أساس ما يلي:
 ( 0قبول فرضية العدمH)  إذا كانت قيمةF  محسوبة أقل منF        الجدولية ومستوى المعنوية أكبر

 ؛(α= 0.04)من 
 ( 1قبول فرضية البديلةH)  إذا كانت قيمةF  محسوبة أكبر منF         الجدولية ومستوى المعنوية أقل

 .(α= 0.04)من 
وتم  9.252تساوي  (df: 3, 56)ودرجة حرية  0.04الجدولية عند مستوى معنوية  Fحيث أن قيمة 
   (k-1)درجة حرية البسط التي تمثل عدد المتغيرات المستقلة ناقص واحد بحساب  (df)تحديد درجة الحرية 

  .(n-k) عدد المتغيرات المستقلةعدد المشاهدات ناقص ودرجة حرية المقام التي تمثل 
 كما هو مبين في الجدول التالي: للفئة العمرية الأحادي التباين تحليلF اختباركانت نتائج 
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مبادئ تطبيق  حولالدراسة   عينة أفراد اتجاهات إجابات في للفروق  F(: نتائج اختبار7-3الجدول )
  لمتغير الفئة العمرية تعزى  حوكمة الشركات

مجموع  مصدر التباين البيان
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

قيمة 
F 

مستوى 
 المعنوية

الأطراف الفاعلين 
الداخليين وعلاقاتهم 

 المتبادلة

 1,067 3 3,200 بين المجموعات
1,301 
 

,283 
 820, 57 46,740 داخل المجموعات 

 - 60 49,941 المجموع

 مع الشركة علاقات
 الفاعلة الأطراف

 الخارجيين

 635, 3 1,906 بين المجموعات
,671 
 

,573 
 

 947, 57 53,962 داخل المجموعات
 - 60 55,868 المجموع

 لنوعية ونشر المعلوماتا

 1,200 3 3,600 بين المجموعات
1,268 
 

,294 
 

 946, 57 53,937 داخل المجموعات
 - 60 57,537 المجموع

 شركةال ملكية لانتقا

 560, 3 1,680 بين المجموعات
,764 
 

,519 
 733, 57 41,757 داخل المجموعات 

 - 60 43,436 المجموع

 مبادئ حوكمة الشركات
 847, 3 2,540 بين المجموعات

 798, 57 45,507 داخل المجموعات 373, 1,061
 - 60 48,048 المجموع

 768.2تساوي  (26، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

 0.01المحسوبة لكل مبادئ الحوكمة أقل من الجدولية بمستوى معنوية أكبر من  Fأن من الجدول  نلاحظ

   أكبر 0.222بمستوى معنوية  الجدولية F، أي أقل من 0.050لإجمالي المبادئ  المحسوبة F بلغتحيث 
أن جميع أفراد  أي لفئة العمرية،تعزى لمتغير اذات دلالة إحصائية  فروق  وجود عدم على يدل مما 0.04 من

 .الصفرية الفرضية ، وبالتالي قبولتطبيق الحوكمة حولعن سنهم لهم نفس النظرة  العينة بغض النظر
 الخصائص الوظيفيةالفرع الثاني: 

 الدرجة العلمية، عدد سنوات الخبرة والتخصص الوظيفي.للدراسة في كل من  وتتمثل الصفات الوظيفية
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 أولا: الدرجة العلمية
 يتم صياغة الفرضية الفرعية لمتغير الدرجة العلمية كما يلي: انطلاقا من الفرضية الأساسية لهذا الاختبار

0H:  دئ حوكمة حول تطبيق مبا الدراسة عينةأفراد  إجاباتلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات
 ؛0.04عند مستوى معنوية  الدرجة العلميةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة الشركات 

1H: دئ حوكمة حول تطبيق مبا الدراسة أفراد عينة إجابات توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات
  :كالتاليوالنتائج ، 0.04عند مستوى معنوية  الدرجة العلميةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة الشركات 

مبادئ تطبيق  حول الدراسة عينة أفراد اتجاهات إجابات في للفروق  F(: نتائج اختبار2-3الجدول )
  الدرجة العلمية لمتغير تعزى  حوكمة الشركات

مجموع  مصدر التباين البيان
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

قيمة 
F 

مستوى 
 المعنوية

الأطراف الفاعلين 
الداخليين وعلاقاتهم 

 المتبادلة

 1,553 3 4,659 بين المجموعات
 794, 57 45,282 داخل المجموعات 131, 1,955

 - 60 49,941 المجموع

 مع الشركة علاقات
 الفاعلة الأطراف

 الخارجيين

 1,480 3 4,440 بين المجموعات
 902, 57 51,428 داخل المجموعات 190, 1,640

 - 60 55,868 المجموع

 لنوعية ونشر المعلوماتا

 1,601 3 4,804 بين المجموعات
 925, 57 52,733 داخل المجموعات 171, 1,731

 - 60 57,537 المجموع

 شركةال ملكية لانتقا

 1,061 3 3,184 بين المجموعات
 706, 57 40,252 داخل المجموعات 223, 1,503

 - 60 43,436 المجموع

 مبادئ حوكمة الشركات
 1,410 3 4,229 بين المجموعات

 769, 57 43,819 داخل المجموعات 151, 1,834
 - 60 48,048 المجموع

 768.2تساوي  (26، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
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 Fلكل مبادئ الحوكمة أقل من  المحسوبة Fأن قيمة  نلاحظ السابقالجدول المبينة في من خلال نتائج 

لإجمالي مبادئ الحوكمة بلغت  المحسوبة Fأن قيمة  نجد، حيث 0.01الجدولية بمستوى معنوية أكبر من 
 وجود عدم على يدل مما 0.05 من أكبر وهي، 0.040بمستوى معنوية  الجدولية Fوهي أقل من  0.225

تعزى لمتغير الدرجة رويبة  NCA شركة تطبيق مبادئ الحوكمة في حول الدراسة عينةأفراد  إجابات في فروق 
 أثر وجود عدم على أكدوا الدرجات العلمية جميعن مجميع أفراد عينة الدراسة  أن بدوره على يدل وهذا ،العلمية

 الصفرية. الفرضية قبول في الشركة وعليه يتم تطبيق الحوكمة للدرجة العلمية على وجهة نظرهم تجاه
 عدد سنوات الخبرة: ثانيا

حول  رويبة NCAتعتبر من أهم المتغيرات الوظيفية، وذلك يعود لأهمية رأي أصحاب الخبرات في شركة 
يتم صياغة الفرضية الفرعية لمتغير  ختبارلاقا من الفرضية الأساسية للاانطتطبيق مبادئ حوكمة الشركات، و 

 عدد سنوات الخبرة كما يلي:
0H: ول تطبيق مبادئ حوكمة ح الدراسة عينةإجابات أفراد  هاتلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجا

 ؛0.04عند مستوى معنوية  عدد سنوات الخبرةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة الشركات 
1H:  حول تطبيق مبادئ حوكمة  الدراسة عينةأفراد  إجاباتتوجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات

 .0.04عند مستوى معنوية  عدد سنوات الخبرةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة  الشركات
 هو مبين في الجدول كما عدد سنوات الخبرةالمتعلق بمتغير  الأحادي التباين تحليلF اختباروكانت نتائج 

 التالي:
 
 
 
 
 
 
 
 



 الفصل الرابع:                         تحليل وتفسير نتائج اختبار الفرضيات
 

198 
 

 مبادئ تطبيق حولالدراسة  عينة أفراد اتجاهات إجابات في للفروق  F(: نتائج اختبار2-3الجدول )
 عدد سنوات الخبرة لمتغير تعزى  حوكمة الشركات

مجموع  مصدر التباين البيان
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

قيمة 
F 

مستوى 
 المعنوية

الأطراف الفاعلين 
الداخليين وعلاقاتهم 

 المتبادلة

 1,211 3 3,633 بين المجموعات
 812, 57 46,308 داخل المجموعات 227, 1,491

 - 60 49,941 المجموع

 مع الشركة علاقات
 الفاعلة الأطراف

 الخارجيين

 490, 3 1,469 بين المجموعات
 954, 57 54,399 داخل المجموعات 675, 513,

 - 60 55,868 المجموع

 لنوعية ونشر المعلوماتا

 849, 3 2,548 بين المجموعات
 965, 57 54,989 داخل المجموعات 457, 880,

 - 60 57,537 المجموع

 شركةال ملكية لانتقا

 338, 3 1,015 بين المجموعات
 744, 57 42,421 داخل المجموعات 715, 455,

 - 60 43,436 المجموع

 مبادئ حوكمة الشركات
 729, 3 2,187 بين المجموعات

 805, 57 45,861 داخل المجموعات 444, 906,
 - 60 48,048 المجموع

 768.2تساوي  (26، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

الجدولية  Fلكل مبادئ الحوكمة أقل من  المحسوبة Fأن قيمة  نلاحظالجدول المبينة في من خلال نتائج 

    0.205لإجمالي مبادئ الحوكمة بلغت  المحسوبة Fأن قيمة  يتبين، حيث 0.01بمستوى معنوية أكبر من 
على عدم وجود فروق        يدل مما 0.05 من أكبر وهي، 0.555بمستوى معنوية  الجدولية Fوهي أقل من 

الصفرية        قبول الفرضية في اتجاهات إجابات أفراد عينة الدراسة حول تطبيق مبادئ الحوكمة، ومنه يتم 
 إجاباتهم كلهم كانت في نفس الإتجاه.أي أن 
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 التخصص الوظيفي: ثالثا
 كما يلي: التخصص الوظيفييتم صياغة الفرضية الفرعية لمتغير  ختبارلاقا من الفرضية الأساسية للاانط

0H:  حول تطبيق مبادئ حوكمة  الدراسة عينةأفراد  إجاباتلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات
 ؛0.04عند مستوى معنوية  التخصص الوظيفيلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة  الشركات

1H: حول تطبيق مبادئ حوكمة  الدراسة عينةإجابات أفراد  توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات
 .0.04عند مستوى معنوية  التخصص الوظيفيلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة  الشركات

مبادئ تطبيق  حول الدراسة عينة أفراد اتجاهات إجابات في للفروق  Fاختبار(: نتائج 01-3الجدول )
 التخصص الوظيفي لمتغير تعزى  حوكمة الشركات

مجموع  مصدر التباين البيان
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

قيمة 
F 

مستوى 
 المعنوية

الأطراف الفاعلين 
الداخليين وعلاقاتهم 

 المتبادلة

 497, 3 1,491 بين المجموعات
 850, 57 48,450 داخل المجموعات 628, 585,

 - 60 49,941 المجموع

 مع الشركة علاقات
 الفاعلة الأطراف

 الخارجيين

 312, 3 936, بين المجموعات
 964, 57 54,932 داخل المجموعات 808, 324,

 - 60 55,868 المجموع

لنوعية ونشر ا
 المعلومات

 738, 3 2,213 بين المجموعات
 971, 57 55,324 داخل المجموعات 521, 760,

 - 60 57,537 المجموع

 شركةال ملكية لانتقا

 292, 3 875, بين المجموعات
 747, 57 42,561 داخل المجموعات 760, 391,

 - 60 43,436 المجموع

مبادئ حوكمة 
 الشركات

 410, 3 1,231 بين المجموعات
 821, 57 46,816 داخل المجموعات 684, 500,

 - 60 48,048 المجموع
 768.2تساوي  (26، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 

  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
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 Fلكل مبادئ الحوكمة أقل من  المحسوبة Fأن قيمة  نلاحظ السابق الجدولالمبينة في من خلال نتائج 

   0.400تساوي  مبادئ الحوكمة جماليلإ F أن قيمة، كما نلاحظ 0.01الجدولية بمستوى معنوية أكبر من 
، وهذا دليل 0.04وهي أكبر من  0.525وكذلك بلغت قيمة مستوى المعنوية ، الجدولية F وهي أقل من قيمة

على عدم وجود فروقات ذات دلالة إحصائية في اتجاهات إجابات أفراد عينة الدراسة رغم إختلاف مناصبهم   
د فروق ذات دلالة و وجعلى تنص على عدم  0H مما يعني قبول الفرضية الصفرية رويبة، NCAفي شركة 

لمتغير  زى الشركة محل الدراسة تع فيمبادئ الحوكمة  تطبيقحول  0.04إحصائية عند مستوى معنوية 
  .الوظيفي التخصص
 اختبار ومناقشة نتائج الفرضية الرئيسية الأولى: ثالثالمطلب ال

 بالاعتماد على: 1،اختبار الفرضية الأساسية الأولى للدراسة عرض نتائج سيتم من خلال هذا المطلب
 اختبارT  الواحدة: لعينةل (One- sample T- test)  لمعرفة الفرق بين متوسط العبارة ومتوسط كل مبدأ

 ويتم تحليل نتائج هذا الاختبار كما يلي:، 2والمتوسط الحيادي 
  إذا كانت نتيجةT من  أكبر المحسوبةT فهذا يدل          0.04أقل من معنوية وبمستوى  الجدولية

المستقل، وبالتالي فالنتيجة دالة على أن أفراد عينة الدراسة يوافقون على محتوى المبدأ والمتغير 
 إحصائيا؛

  إذا كانت نتيجةT أقل من  المحسوبةT فهذا يدل          0.04أكبر من معنوية وبمستوى  الجدولية
على أن أفراد عينة الدراسة لا يوافقون على محتوى المبدأ والمتغير المستقل، وبالتالي فالنتيجة غير دالة 

 إحصائيا.
 في: وتتمثل هذه الفرضية

 الشركات رويبة مبادئ حوكمة NCAشركة تطبق 
 كما يلي:إلى فرضيتين الصفرية والبديلة يعاد صياغتها من أجل تقييم والإجابة على هذه الفرضية 

0H: تطبيق مبادئ حوكمة حول  الدراسة عينة لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط إجابات أفراد
 ؛0.04( عند مستوى معنوية 2والمتوسط الفرضي ) رويبة NCAالشركات في شركة 

1H: تطبيق مبادئ حوكمة حول  الدراسة عينةحصائية بين متوسط إجابات أفراد توجد فروق ذات دلالة إ
 .0.04( عند مستوى معنوية 2الفرضي )والمتوسط  رويبة NCAالشركات في شركة 

                                                           

 (04الملحق رقم ) 1 
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 الرئيسية الأولىنتائج اختبار الفرضيات الفرعية للفرضية الفرع الأول: 
 لفرضيات الفرعية التالية:من أجل اختبار الفرضية الأولى للدراسة، تم تقسيمها ل

 شركة  تطبقNCA  الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة؛  مبدأرويبة 
 شركة  تطبقNCA  علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين؛  مبدأرويبة 
 شركة  تطبقNCA النوعية ونشر المعلومات؛ مبدأ رويبة 
 شركة  تطبقNCA  شركة.ال ملكية لانتقا مبدأرويبة 

  اختبار الفرضية الفرعية الأولى أولا:
 وتتمثل هذه الفرضية في:

 الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة مبدأرويبة  NCAشركة  تطبق
 كما يلي:إلى فرضيتين الصفرية والبديلة يعاد صياغتها من أجل تقييم والإجابة على هذه الفرضية 

0H: الأطراف تطبيق مبدأ حول  الدراسة عينةحصائية بين متوسط إجابات أفراد لا توجد فروق ذات دلالة إ
( عند مستوى معنوية 2الفرضي )والمتوسط  رويبة NCAفي شركة  الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة

 ؛0.04
1H: الأطراف تطبيق مبدأ حول  الدراسة عينةحصائية بين متوسط إجابات أفراد إ توجد فروق ذات دلالة

( عند مستوى معنوية 2الفرضي )والمتوسط  رويبة NCAفي شركة  الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة
0.04. 

 وسيتم عرض نتائج اختبار الفرضية الفرعية الأولى في الجدول التالي:
 لاختبار الفرضية الفرعية الأولى الواحدة لعينةل  Tاختبار نتائج(: 00-3جدول )ال

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

المتوسط  العدد الحوكمة مبدأ
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

 قيمة
 T 

مستوى 
 المعنوية

الأطراف الفاعلين 
الداخليين وعلاقاتهم 

 المتبادلة
50 4,3757 ,83384 12,886 0.000 
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 12,886الجدولية حيث قدرت بـ  T المحسوبة أكبر من قيمة T يتضح من الجدول السابق أن قيمة
 يةوقبول الفرض ةالصفريية رفض الفرضيتم ، وبناءا على هذه النتائج 0.04أقل من أي  0.00 معنويةمستوى ب

حصائية     إ فروق ذات دلالة، والتي تنص على وجود الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة بدألم ةالبديل
       الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلةتطبيق مبدأ حول  الدراسة عينةبين متوسط إجابات أفراد 

لصالح موافق، حيث بلغ ، وذلك 0.04عند مستوى معنوية  (2)والمتوسط الفرضي  رويبة NCAفي شركة 
 رويبة تطبق مبدأ NCAأن شركة مما يدل على  83384,بانحراف معياري  4,3757المتوسط الحسابي 

العلاقات      الذي يدل بدوره على إهتمام الشركة بمختلف ، الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة
 .التي تربطها مع الأطراف أصحاب المصالح الداخليين والعمل على تحسينها وزيادة ثقتهم بالشركة

  اختبار الفرضية الفرعية الثانيةثانيا: 
 وتتمثل هذه الفرضية في:

 علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين مبدأرويبة  NCAشركة  تطبق
 كما يلي:إلى فرضيتين الصفرية والبديلة يعاد صياغتها من أجل تقييم والإجابة على هذه الفرضية 

0H: علاقات  مبدأتطبيق حول  الدراسة عينةحصائية بين متوسط إجابات أفراد لا توجد فروق ذات دلالة إ
عند مستوى معنوية ( 2الفرضي )والمتوسط  رويبة NCAشركة  في مع الأطراف الفاعلة الخارجيين الشركة
 ؛0.04

1H: علاقات الشركة  مبدأتطبيق حول  الدراسة إحصائية بين متوسط إجابات أفراد عينة توجد فروق ذات دلالة      
 .0.04( عند مستوى معنوية 2الفرضي )والمتوسط  رويبة NCAفي شركة  مع الأطراف الفاعلة الخارجيين

 في الجدول التالي: ثانيةالوسيتم عرض نتائج اختبار الفرضية الفرعية 
 لاختبار الفرضية الفرعية الثانية الواحدة لعينةل  Tاختبار نتائج (:08-3جدول )ال 

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

 العدد مبدأ الحوكمة
المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

 قيمة
 T 

مستوى 
 المعنوية

علاقات الشركة مع الأطراف 
 50 الفاعلة الخارجيين

 
4,2514 

 

 
,96495 

 

 
10,128 

 
,000 
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مستوى ب 10,128الجدولية حيث قدرت بـ  Tالمحسوبة أكبر من  T أن قيمة السابقيتضح من الجدول 
 ةالبديل يةوقبول الفرض ةالصفريية يتم رفض الفرض، وبناءا على هذه النتائج 0.04أقل من أي  0.00 معنوية

     فروق ذات دلالة إحصائية ، والتي تنص على وجود علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين بدألم
       الخارجيينعلاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة مبدأ بين متوسط إجابات أفراد عينة الدراسة حول تطبيق 

، حيث بلغ جدا لصالح موافق، وذلك 0.04عند مستوى معنوية ( 2) رويبة والمتوسط الفرضي NCAفي شركة 
رويبة تطبق  NCAأن شركة مما يدل على  96495,بانحراف معياري  4,2514 ما قيمته المتوسط الحسابي

بدوره على إهتمام الشركة بمختلف العلاقات ، الذي يدل علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيينمبدأ 
 التي تربطها مع الأطراف أصحاب المصالح الخارجيين مما يزيد ثقتهم بالشركة.

  اختبار الفرضية الفرعية الثالثةثالثا: 
 وتتمثل هذه الفرضية في:
 النوعية ونشر المعلومات مبدأ رويبة NCAشركة  تطبق

 كما يلي:إلى فرضيتين الصفرية والبديلة يعاد صياغتها من أجل تقييم والإجابة على هذه الفرضية 
0H: النوعية ونشر  مبدأتطبيق حول  الدراسة لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط إجابات أفراد عينة

 ؛0.04( عند مستوى معنوية 2الفرضي )والمتوسط  رويبة NCAشركة  في المعلومات
1H: النوعية ونشر  مبدأتطبيق حول  الدراسة إحصائية بين متوسط إجابات أفراد عينة توجد فروق ذات دلالة

 .0.04( عند مستوى معنوية 2الفرضي )والمتوسط  رويبة NCAفي شركة  المعلومات
 في الجدول التالي:ثالثة وسيتم عرض نتائج اختبار الفرضية الفرعية ال

 لاختبار الفرضية الفرعية الثالثة الواحدة لعينةل  Tاختبار نتائج(: 04-3جدول )ال

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  SPSS.22 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

المتوسط  العدد مبدأ الحوكمة
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

 قيمة
 T 

مستوى 
 المعنوية

النوعية ونشر 
 50 المعلومات

 
3,9795 

 

 
,97926 

 

 
7,812 

 
,000 
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مستوى ب 7,812الجدولية حيث قدرت بـ  T المحسوبة أكبر من T أن قيمة السابقيتضح من الجدول 
 ةالبديل يةوقبول الفرض ةالصفريية الفرضيتم رفض ، وبناءا على هذه النتائج 0.04أقل من أي  0.00 معنوية

فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط إجابات أفراد ، والتي تنص على وجود النوعية ونشر المعلومات بدألم
      (2)رويبة والمتوسط الفرضي  NCAفي شركة  النوعية ونشر المعلوماتعينة الدراسة حول تطبيق مبدأ 

بانحراف  3,9795 ما قيمته لصالح موافق، حيث بلغ المتوسط الحسابي، وذلك 0.04عند مستوى معنوية 
الذي يدل بدوره  النوعية ونشر المعلوماترويبة تطبق مبدأ  NCAأن شركة مما يدل على  97926, معياري 

على فعالية أداء الشركة محل الدراسة واهتمامها بعكس الصورة الحقيقية للشركة من خلال نشر معلومات 
 واضحة وصادقة خاصة بعد دخولها البورصة أصبحت ملزمة بنشر معلوماتها خاصة نتائجها المالية.

  اختبار الفرضية الفرعية الرابعةرابعا: 
 وتتمثل هذه الفرضية في:

 شركةال ملكية لانتقا مبدأرويبة  NCAشركة  تطبق
 كما يلي:إلى فرضيتين الصفرية والبديلة يعاد صياغتها من أجل تقييم والإجابة على هذه الفرضية 

0H:  ملكية لانتقا مبدأتطبيق حول  عينة الدراسةلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط إجابات أفراد 

 ؛0.04( عند مستوى معنوية 2الفرضي )والمتوسط  رويبة NCAشركة  في الشركة
1H: ملكية لانتقا مبدأتطبيق حول  عينة الدراسةإحصائية بين متوسط إجابات أفراد  توجد فروق ذات دلالة 

 .0.04( عند مستوى معنوية 2الفرضي )والمتوسط  رويبة NCAفي شركة    الشركة
 في الجدول التالي: رابعةالوسيتم عرض نتائج اختبار الفرضية الفرعية 

 لاختبار الفرضية الفرعية الرابعة الواحدة لعينةل  Tاختبار نتائج(: 03-3جدول )ال

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

المتوسط  العدد مبدأ الحوكمة
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

 قيمة
 T 

مستوى 
 المعنوية

 ملكية لانتقا مبدأ
 50 شركةال

 
4,2541 

 

 
,85085 

 

 
11,512 

 
,000 
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مستوى ب 11,512الجدولية حيث قدرت بـ  T المحسوبة أكبر من T أن قيمة السابقيتضح من الجدول 
 ةالبديل يةوقبول الفرض ةالصفريية الفرضيتم رفض ، وبناءا على هذه النتائج 0.04أقل من أي  0.00 معنوية

فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط إجابات أفراد عينة ، والتي تنص على وجود انتقال ملكية الشركة بدألم
 ( عند مستوى 2الفرضي )رويبة والمتوسط  NCAفي شركة  انتقال ملكية الشركةالدراسة حول تطبيق مبدأ 

 بانحراف معياري  4,2541 ما قيمته ، حيث بلغ المتوسط الحسابيبشدة لصالح موافقوذلك  ،0.04معنوية 
انتقال ملكية الشركة، وهذا يعني أن الشركة تنتهج رويبة تطبق مبدأ  NCAأن شركة على  مما يدل 85085,

 سياسة صريحة وواضحة فيما يتعلق بنقل الملكية.
 اختبار الفرضية الرئيسية الأولى نتائج :الفرع الثاني

     سيتم من خلالبعد اختبار مجموعة الفرضيات الفرعية المتعلقة بالمبادئ الأربعة لحوكمة الشركات، 
المتعلقة بالمتغير المستقل حوكمة الشركات، وذلك من أجل  للدراسة الأولى الرئيسية هذا الفرع اختبار الفرضية

الراشد للجزائر كما أعلنت منذ سنة رويبة حقا تطبق مبادئ ميثاق الحكم  NCAمعرفة ما إذا كانت شركة 
 أم لا، وتتمثل هذه الفرضية فيما يلي: 9000

 الشركات. رويبة مبادئ حوكمة NCAشركة  تطبق
 كما يلي:إلى فرضيتين الصفرية والبديلة يعاد صياغتها من أجل تقييم والإجابة على هذه الفرضية 

0H:  تطبيق مبادئ حوكمة حول  عينة الدراسةلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط إجابات أفراد
 ؛0.04( عند مستوى معنوية 2الفرضي )والمتوسط  رويبة NCAالشركات في شركة 

1H:  تطبيق مبادئ حوكمة حول  عينة الدراسةتوجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسط إجابات أفراد
 .0.04( عند مستوى معنوية 2الفرضي )والمتوسط  رويبة NCAالشركات في شركة 

 في الجدول التالي: ولىالأالرئيسية وسيتم عرض نتائج اختبار الفرضية 
 لاختبار الفرضية الرئيسية الأولى الواحدة لعينةل  Tاختبارنتائج (: 02-3جدول )ال

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

المتوسط  العدد المتغير المستقل
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

 قيمة
 T 

مستوى 
 المعنوية

 000, 9,438 89487, 4,0813 50 حوكمة الشركات



 الفصل الرابع:                         تحليل وتفسير نتائج اختبار الفرضيات
 

206 
 

مستوى ب 9,438الجدولية حيث قدرت بـ  T المحسوبة أكبر من T أن قيمة السابقيتضح من الجدول 
 ةالبديل يةوقبول الفرض ةالصفريية يتم رفض الفرض، وبناءا على هذه النتائج 0.04أقل من أي  0.00 معنوية

إحصائية بين متوسط إجابات أفراد  فروق ذات دلالة، والتي تنص على وجود لمتغير المستقل حوكمة الشركاتل
مستوى  ( عند2الفرضي )رويبة والمتوسط  NCAفي شركة  مبادئ حوكمة الشركاتاسة حول تطبيق عينة الدر 
     بانحراف معياري  4,0813 ما قيمته لصالح موافق، حيث بلغ المتوسط الحسابيوذلك  0.04معنوية 
مبادئ حوكمة الشركات، وهذا مادلت عليه أيضا نتائج رويبة تطبق  NCAأن شركة على  مما يدل 89487,

اختبار الفرضيات الفرعية السابقة المتعلقة بمختلف مبادئ الحوكمة حيث كانت كل الاختبارات إيجابية        
 .0.04عند مستوى معنوية 
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أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة من المنظور المادي      : ثانيالمبحث ال
 رويبة NCAفي شركة 

 تحليل نتائج اختبار الفرضية الثانية للدراسة، وذلك من خلال عرض وتحليلهذا المبحث سيتم من خلال 
حوكمة مبادئ دراسة أثر تطبيق من ثم على خلق القيمة، و ة ركالشمؤشرات التي تقيس مدى قدرة بعض ال

 .رويبة NCAفي شركة  على خلق القيمة من المنظور الماديالشركات 
 رويبة NCAشركة مؤشر حوكمة الشركات ل: ولالمطلب الأ 

من أجل دراسة أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة من المنظور المادي في شركة 
NCA محل الدراسة، وسيتم من خلال هذا المطلب سيتم  شركةالرويبة تم بناء مؤشر حوكمة الشركات خاص ب

 توضيح أسس وطريقة بناءه وعرض مختلف النتائج المتوصل إليها.
 رويبة NCAبناء مؤشر حوكمة الشركات لشركة الفرع الأول: 

استنادا للدراسات السابقة التي اعتمدت على تقييم حوكمة الشركات بناءا على مؤشر الحوكمة، كالدراسات 
لحوكمة الشركات كمي  مقياس( التي قدمت Ricardo Néstor Bebczuk 4001ة من أبرزها دراسة )الأجنبي

، ودراسة                 الأرجنتينبورصة  فيمدرجة  مالية غير شركة 54لـ  مرة لأول)مؤشر الحوكمة( 
(Black Bernard S and others  9005 التي اعتمدت على )404لـ  حوكمة الشركاتل مؤشر حساب 

     (9004عبد الله الدعاس،  ،نجيب مسعود)شركة كورية، أما بالنسبة للدراسات العربية نجد أبرزها دراسة 
 النتائج ورصد البيانات تفريغو  شركة لكل السنوي  التقرير من المؤسسية الحاكمية بيانات جرااستخ تمحيث 

 لمبادئ 0 ووزن  جزئي، بشكل والمطبقة المطبقة المؤسسية الحاكمية لمبادئ 0 وزن  إعطاءب وذلك وجدولتها،
 ، وهذا ما اعتمدته باقي الدراسات.المطبقة غير المؤسسية الحاكمية

رويبة برمز  NCAأما بالنسبة للدراسة الحالية فقد تم بناء مؤشر حوكمة الشركات الخاص بشركة 
(RCGI)بناء هذا المؤشر بناءا على نتائج  ، وهذا أهم ما يميز دراستنا عن الدراسات السابقة الذكر، حيث تم

أداة الدراسة للمتغير المستقل المتمثلة في إجابات أفراد عينة الدراسة التي تتشكل من الإطارات الأساسية للشركة          
على مجموعة من العبارات الخاصة بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات في الشركة محل الدراسة، وذلك للوصول 

قة، ودراسة أثر تطبيق الحوكمة على مجموعة من المؤشرات، وسيتم فيما يلي عرض أهم إلى نتيجة أكثر د
 محددات بناء هذا المؤشر.
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 تحديد مجال تطبيق مبادئ حوكمة الشركاتأولا: 
استنادا إلى مجموعة من المؤشرات الإحصائية أهمها  رويبة NCAتم تقييم حوكمة الشركات في شركة 

المتمثلة في إجابات أفراد عينة الدراسة حسب  نتائج أداة الدراسةالمتوسط الحسابي الذي تم حسابه بناءا على 
 بشدة موافق)كما يلي  4إلى  0إجابات أفراد العينة بدرجات من  عن الذي يعبر ،الخماسي  « Likert »مقياس 

حساب المتوسط الحسابي (، ومن ثم 0، غير موافق بشدة = 9، غير موافق = 2 =دمحاي 5 = موافق ،4 =
التي يعبر     الفترة طول حساب الذي يحدد بدقة اتجاهات إجابات أفراد عينة الدراسة، وذلك من خلال المرجح

  الاختيارات عدد تمثل 4و المسافات عدد تمثل 5 حيث ،4 على 5 قسمة حاصلب ه الدراسةهذ عنها في
 ، ويمكن تلخيص ما سبق في الجدول التالي: 0.20يساوي  الفترة ولوبالتالي ط

 مجال تطبيق مبادئ حوكمة الشركات(: 06-3جدول )ال

 تحديد مجال تطبيق مبادئ حوكمة الشركات

غير موافق  الإجابة
 موافق بشدة موافق محايد غير موافق بشدة 

 4 5 2 9 0 الدرجة

الحسابي المتوسط 
 المرجح

إلى  0من 
0.22 

 0.20من 
 9.42إلى 

إلى  9.50من 
2.22 

إلى  2.50من 
5.02 

إلى  5.90من 
4 

مبادئ حوكمة 
 تطبيق مبادئ حوكمة الشركات عدم تطبيق مبادئ حوكمة الشركات الشركات

  من إعداد الباحثة المصدر: 
 ثانيا: معيار بناء مؤشر حوكمة الشركات 

      الأساسي الذي تم الاعتماد عليه في بناء مؤشر حوكمة الشركات الخاص بشركةمعيار ال يتمثل
NCA في نتائج المتوسط الحسابي لإجابات أفراد عينة الدراسة، ويتم الاعتماد عليه كما تم توضيحه  رويبة

كات أن مجال عدم فعالية تطبيق مبادئ حوكمة الشر سابقا في تحديد مجال تطبيق حوكمة الشركات، حيث 
في المؤشر، أما مجال فعالية تطبيق مبادئ حوكمة الشركات  0والذي يعطى له قيمة  2.22و 0ينحصر بين 
تمثل أدنى درجة  2.50وهي منطقة أو مجال بناء مؤشر الحوكمة في دراستنا، إذ أن  4و 2.50ينحصر بين 

 .%000قها بنسبة تمثل أعلى درجة لتطبيق مبادئها، أي تطبي 4لتطبيق مبادئ حوكمة الشركات و
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 ثالثا: طريقة حساب وتقييم مؤشر حوكمة الشركات 
على مرحلتين، المرحلة  رويبة NCAاعتمادا على ما سبق يتم حساب مؤشر حوكمة الشركات في شركة 

للعبارات التي ينتمي  0الأولى تتمثل في حساب مؤشر مدى تطبيق مبادئ حوكمة الشركات، وذلك بإعطاء وزن 
أما بالنسبة للعبارات  2.22و 0متوسطها الحسابي لمجال عدم تطبيق مبادئ حوكمة الشركات المنحصر بين 

فيعطى لها وزن حسب درجة  4و 2.50نحصر بين التي تنتمي لمجال تطبيق مبادئ حوكمة الشركات الم
الذي يمثل تطبيق  0تطبيقها، حيث نجد أن أعلى درجة تطبيق لمبادئ الحوكمة في مؤشر الحوكمة هو وزن 

 ، وباقي الدرجات تحسب على هذا الأساس: %000الحوكمة بنسبة 
 
 
 

 : وفق العلاقة التالية الأوزانوانطلاقا مما سبق تقيم باقي 
 

 

       رويبة NCAتقييم المؤشر النهائي لحوكمة الشركات في شركة إعادة أما المرحلة الثانية يتم فيها 
عن طريق دمج درجة تطور مختلف الآليات التي تضبط إطار تطبيق المبادئ التي قيمت سابقا، حيث يختلف 

من سنة إلى أخرى، لذلك لابد من تقييم تطور هذه الآليات حسب  رويبة NCAشركة تطبيق هذه الآليات في 
تأثيرها في تطبيق مبادئ الحوكمة لتحديد مدى تطور وتقدم فعالية نظام حوكمة الشركات في الشركة محل 
الدراسة من سنة إلى أخرى، ويتم ذلك من خلال حساب المتوسط الحسابي السنوي لمؤشرات تطبيق مبادئ 

إليها سابقا ومؤشرات الآليات التي تظبطها، وتنتمي كل هذه المؤشرات لمجال المنحصر     الحوكمة المتوصل
بين الصفر والواحد، وفي الأخير يتم تحديد وتقييم أثر تطور المتغير المستقل حوكمة الشركات على المتغير 

 التابع مؤشرات خلق القيمة. 
 رابعا: تقييم نتائج مؤشر حوكمة الشركات

    شركةائج مؤشر حوكمة الشركات لا بد من تقييم هذه النتائج للتعبير عن مدى التزام بعد حساب نت
NCA بتطبيق كل مبدأ من مبادئ الحوكمة، لذلك تم تقسيم هذه النتائج إلى خمسة مجالات كما يلي: رويبة 

 

 ( %011) 0                                       (2الدرجة الأعلى )

 x(%x) (                        3.22إلى  4.31باقي الدرجات )

x ( 3.22إلى  4.31= باقي الدرجات )x 0  /( 2الدرجة الأعلى) 
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 حوكمة الشركات تقييم مؤشر(: 07-3دول )الج 

 التقييم %النسبة  قيمة المؤشر المجال

 ضعيف جدا [90 – 0] [0.9 – 0] الأول

 ضعيف [50 – 90] [0.5 – 0.90] الثاني

 متوسط [50 – 50] [0.5 – 0.50] الثالث

 قوي  [20 – 50] [0.2 – 0.50] الرابع

 قوي جدا [000 – 20] [0 – 0.20] الخامس

  من إعداد الباحثة المصدر: 
 رويبة NCAنتائج مؤشر حوكمة الشركات في شركة الفرع الثاني: 

 رويبة. NCAالحوكمة في شركة مبادئ مؤشر فيما يلي سيتم عرض نتائج 
 رويبة NCAنتائج مؤشر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في شركة أولا: 

 كما يلي: رويبة كانت NCAالحوكمة في شركة لمؤشر  الأولية نتائجالبناءا على ما تم طرحه سابقا فإن 
 وعلاقاتهم المتبادلةالأطراف الفاعلين الداخليين  -0

 وسيتم عرض نتائج هذا المبدأ في الجدول التالي:
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 ةالأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلمبدأ  نتائج مؤشر(: 02-3جدول )ال

رقم  مبادئ الحوكمة
 العبارة

المتوسط 
 الحسابي

قيمة 
 المؤشر

النسبة 
 التقييم 011%

الأطراف الفاعلين الداخليين 
وعلاقاتهم المتبادلة

 

الجمعية
 

العامة
 

للمساهمين
 

 جدا قوي  93,2 0,932 4,66 00
 جدا قوي  97 0,97 4,85 09
 قوي جدا 89,2 0,892 4,46 02
 قوي  71,2 0,712 3,56 05

 قوي جدا 87,62 0,8762 4,3811 المجموع

س الإدارة
مجل

 

 قوي  79 0,79 3,95 04
 قوي  65,6 0,656 3,28 05
 قوي  80,4 0,804 4,02 02
 قوي  79,6 0,796 3,98 02
 قوي جدا 81,4 0,814 4,07 02

 قوي  77,18 0,7718 3,8590 المجموع

المديرية العامة
 قوي جدا 83,2 0,832 4,16 00 

 قوي  69,2 0,692 3,46 00
 قوي  64,6 0,646 3,23 09

 قوي  72,35 0,7235 3,6175 المجموع
 قوي جدا 87.51 0,8751 4,3757 المجموع    

  EXCEL من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
 بعبارات ةنتائج مؤشر حوكمة الشركات المتعلقنلاحظ من خلال النتائج المبينة في الجدول السابق أن 

للمساهمين، مجلس الإدارة، المديرية )الجمعية العامة  مبدأ الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقتهم المتبادلة
وهذا يدل على قوة المؤشر بالنسبة لمختلف عبارات المبدأ  0.22و 0.555ما بين قيمة تراوحت  العامة(

الأول لحوكمة الشركات الذي قسم بدوره إلى ثلاثة محاور، حيث قدرت قيمة المؤشر لجمعية العامة 
بتقدير قوي، أما فيما يتعلق  0.2202مؤشر مجلس الإدارة  وهي نسبة قوية جدا، أما 0.2259بـ  للمساهمين

الأطراف الفاعلين الداخليين إجمالية لمبدأ وكنتيجة  وهي نسبة قوية أيضا، 0.2924بمؤشر المديرية العامة 
 جدا. وهي نسبة قوية %22.40، أي ما يعادل 0.2240بلغت  وعلاقتهم المتبادلة



 الفصل الرابع:                         تحليل وتفسير نتائج اختبار الفرضيات
 

212 
 

 الخارجيينعلاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة  -8
 وسيتم عرض نتائج هذا المبدأ في الجدول التالي:

 علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين نتائج مؤشر مبدأ(: 02-3جدول )ال

رقم  مبادئ الحوكمة
 العبارة

المتوسط 
 الحسابي

قيمة 
 المؤشر

النسبة 
 التقييم 011%

علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة 
الخارجيين

 

 قوي  69,2 0,692 3,46 02

 قوي جدا 81,6 0,816 4,08 05

 قوي جدا 86,8 0,868 4,34 04

 قوي جدا 89,8 0,898 4,49 05

 قوي جدا 93,8 0,938 4,69 02
 قوي جدا 88,8 0,888 4,44 02

 قوي جدا 85,02 0,8502 4,2514 المجموع

  EXCEL من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
 بعبارات ةنتائج مؤشر حوكمة الشركات المتعلقنلاحظ من خلال النتائج المبينة في الجدول أعلاه أن 

    وهذا يدل  0.222و 0.529ما بين قيمة تراوحت  علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيينمبدأ 
علاقات إجمالية لمبدأ جة وكنتي لحوكمة الشركات، الثانيعلى قوة المؤشر بالنسبة لمختلف عبارات المبدأ 

 جدا. وهي نسبة قوية 0.2409 بلغت الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين
 النوعية ونشر المعلومات  -4

 وسيتم عرض نتائج هذا المبدأ في الجدول التالي:
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 النوعية ونشر المعلومات نتائج مؤشر مبدأ(: 81-3جدول )ال

رقم  مبادئ الحوكمة
 العبارة

الانحراف 
 المعياري 

قيمة 
 المؤشر

النسبة 
 التقييم 011%

النوعية ونشر 
المعلومات

 قوي  74,8 0,748 3,74 02 
 قوي جدا 84,2 0,842 4,21 90
 قوي  68,6 0,686 3,43 90
 قوي جدا 90,8 0,908 4,54 99

 قوي  79,59 0,7959 3,9795 المجموع
  EXCEL من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

النوعية ونشر مبدأ  بعبارات ةنتائج مؤشر حوكمة الشركات المتعلقنلاحظ من الجدول أعلاه أن 
على قوة المؤشر بالنسبة لمختلف عبارات المبدأ  وهذا يدل 0.202و 0.525ما بين قيمة المعلومات تراوحت 

 .وهي نسبة قوية 0.2242 بلغت النوعية ونشر المعلوماتإجمالية لمبدأ وكنتيجة  لحوكمة الشركات، الثالث
 الشركة ملكية انتقال  -3

 وسيتم عرض نتائج هذا المبدأ في الجدول التالي:
 الشركة ملكية انتقالمبدأ  نتائج مؤشر(: 80-3جدول )ال

رقم  مبادئ الحوكمة
 العبارة

المتوسط 
 الحسابي

قيمة 
 المؤشر

النسبة 
 التقييم 011%

انتقال
 

ملكية
 

الشركة
 قوي  67,8 0,678 3,39 92 

 قوي جدا 89,8 0,898 4,49 95
 قوي جدا 93,8 0,938 4,69 94
 قوي جدا 88,8 0,888 4,44 95

 قوي جدا 85,08 0.8508 4,2541 المجموع
  EXCEL من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

إنتقال ملكية الشركة مبدأ  بعبارات ةنتائج مؤشر حوكمة الشركات المتعلقنلاحظ من الجدول السابق أن 
 الرابععلى قوة المؤشر بالنسبة لمختلف عبارات المبدأ  وهذا يدل 0.222و 0.522ما بين قيمة تراوحت 

 جدا. وهي نسبة قوية 0.2402 بلغتإنتقال ملكية الشركة إجمالية لمبدأ وكنتيجة  لحوكمة الشركات،
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 (المتغير المستقل ككل) مبادئ الحوكمة  -2
شركة  النتائج الأولية للمتغير المستقل ككل المتمثل في مبادئ الحوكمة فيفيما يلي سيتم عرض وتحليل 

NCA ركبكان أ حيث كلما قيمة المؤشر حسب مبادئ الحوكمة ية وترتيبتوضيح مدى أهم، وأيضا رويبة   
 .أكثر دقة ومصداقية، كما يعتبر كان أحسن ترتيبا

 لمؤشر حوكمة الشركات الأولية نتائج(: ال88-3جدول )ال
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  EXCEL من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
 0.2254نلاحظ من الجدول السابق أن نتائج مؤشر مبادئ حوكمة الشركات تراوحت ما بين قيمة 

، مما يدل على قوة المؤشر لمختلف مبادئ الحوكمة، كما رتبت هذه المبادئ حسب أهميتها بالنسبة 0.2240و
   0.2059، أما بالنسبة لمؤشر المتغير المستقل بلغ على التوالي المبدأ الأول، الرابع، الثاني والثالثللشركة 

 .%20.59بنسبة رويبة تطبق حوكمة الشركات  NCAوهي نتيجة قوية جدا تدل على أن شركة 
 رويبة NCAالنتائج النهائية لمؤشر حوكمة الشركات في شركة ا: ثاني

في ميثاق ا المبادئ المنصوص عليهتطبيق رويبة ب NCAمدى إلتزام شركة النتائج السابقة عن  عبرت
كما وضحت         9000سنة  عضويتها فية وتطبيق مبادئه انطلاقا منأعلنت  الذيالحكم الراشد للجزائر، 

المتوسط  مبادئ الحوكمة
 الحسابي

قيمة 
 المؤشر

النسبة 
 الترتيب التقييم 011%

الأطراف الفاعلين 
الداخليين وعلاقاتهم 

المتبادلة
 

 العامة الجمعية
 قوي جدا 87,62 0,8762 4,3811 للمساهمين

دارةمجلس الإ 1  قوي  77,18 0,7718 3,8590 
 قوي  72,35 0,7235 3,6175 المديرية العامة

جدا قوي  87,51 0,8751 4,3757 المجموع   
 علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة

 4 قوي جدا 85,02 0,8502 4,2514 الخارجيين

 3 قوي  79,59 0,7959 3,9795 النوعية ونشر المعلومات
 8 قوي جدا 85,08 0.8508 4,2541 شركةال ملكية لانتقا

 - قوي جدا 81,62 0,8162 4,081 المتغير المستقل حوكمة الشركات
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ولدعم       1ذلك في نشرها للتغييرات الأساسية التي قامت بها وتوضيح درجة تبنيها لما ورد في هذا الميثاق،
هذه النتائج لا بد من دراسة درجة تطور مختلف الآليات التي تضبط إطار تطبيق هذه المبادئ، وذلك لإختلاف 

من سنة إلى أخرى، لذلك ارتأينا تقييم هذه الآليات حسب المبادئ  رويبة NCAشركة تطبيق هذه الآليات في 
السابقة من خلال الإطلاع على الوثائق الداخلية للشركة والتقارير السنوية من أجل تحديد أثر تطبيق الحوكمة 

 على مؤشرات خلق القيمة بدقة ووضوح، وسيتم توضيح ذلك فيما يلي:
يتمثل هذا المبدأ أساسا في أهم العلاقات الداخلية للشركة هم المتبادلة: الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقات -0

والتي تتشكل من المديرية العامة، الجمعية العامة للمساهمين ومجلس الإدارة الذي يعتبر من أهم الآليات 
 الداخلية لحوكمة الشركات لذلك تم إدراج ما يلي:

 :إتخاذ القرارات الأساسية للشركة، ولقد كان هناك كلما كان أكبر زادت فعالية  حجم مجلس الإدارة
رويبة من سنة إلى أخرى، وتم التعبير على هذا التطور  NCAتطور في حجم مجلس إدارة شركة 

 ؛ 0إلى  0بمعدل يحسب من خلال نسبة تطور عدد أعضاء مجلس الإدارة أي بمجال من 
 :ا على مصالح مختلف بحيث أن تركيز السلطة داخل مجلس الإدارة يؤثر سل إزدواجية السلطة

، وبالنسبة لشركة الأطراف لذلك تعمل الحوكمة على الفصل بين المدير التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة
NCA  للشركة رئيسا عثماني صلاح السيد تعيينمن خلال  9000رويبة فقد تم الفصل بينهما سنة 

، وبذلك نجد التنفيذي الرئيس منصب الصبحي محمد والسيد الإدارة لمجلس رئيسا نيعثما سليم السيدو 
وحالة عدم وجود الإزدواجية ويعبر  0في هذه الآلية حالتين، حالة وجود الإزدواجية ويعبر عنها بقيمة 

 ؛0عنها بقيمة 
  :يعتبر وجود أعضاء مستقلين في مجلس الإدارة مهم جدا في نظام درجة إستقلالية مجلس الإدارة

لذا سيتم حوكمة الشركات، وذلك لأهميته كأداة لتحسين أداء المجلس ومراقبة نشاطاته بصفة مستقلة، 
 .في حالة وجودها 0في حالة عدم وجود أعضاء مستقلة ووزن  0إعطاء وزن 

يتمثل هذا المبدأ في أهم علاقات الشركة مع الأطراف  :علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين -8
سمح التي تأثرت بشكل ايجابي حسب الشركة منذ دخولها بورصة الجزائر، حيث ت الفاعلة الخارجيين

مما يزيد ثقتهم بالشركة  الفعال من خلال إتاحة التوصل لكل المعلومات التي تهمهم بشكل مفصلبالتواصل 
، لذلك تم إعطاء مما يزيد من شفافية العلاقات أصبحت ملزمة بنشر معلومات بشكل كامل ومفصل التي

 بعد دخولها. 0، ووزن لعلاقات الشركة قبل دخولها البورصة 0وزن 
                                                           

1 Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p p92-96. 
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يعتبر من أهم المبادئ الحوكمة حيث يمثل الإفصاح والشفافية في نشر النوعية ونشر المعلومات:  -4
وهي سنة تحولها لشركة  9002 سنةمنذ رويبة، حيث بدأت الشركة  NCA المعلومات وبالنسبة لشركة

أصحاب المصالح، إلا أنها منذ نشر تقرير سنوي، مما يسمح بالتواصل الواضح والفعال ما بين مساهمة في 
لنشر  0دخولها للبورصة أصبحت ملزمة بنشر معلومات بشكل كامل ومفصل، لذلك تم إعطاء وزن 

 .لنشر المعلومات بشكل كلي 0ي، ووزن المعلومات بشكل جزئ
، لذلك سيتم التطرق لطبيعة نقل ملكية الأسهم بين المساهمين يعبر عنوهذا المبدأ : شركةال ملكية لانتقا -3

 0في ظل تطبيق مبادئ حوكمة الشركات، حيث سيتم إعطاء وزن  رويبة NCAحركة الأسهم في شركة 
 لإنتقال الملكية. 0لعدم إنتقال الملكية ووزن 

 عرض وتحليل النتائج النهائية لمؤشر حوكمة الشركات -2
 . رويبة NCAشركة  النتائج النهائية للمتغير المستقل الحوكمة الشركات فيفيما يلي سيتم عرض وتحليل 

 النهائية لمؤشر حوكمة الشركات نتائج(: ال84-3جدول )ال

  EXCEL من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

السنوات
 حوكمة الشركاتمؤشر  
 المبدأ الأول

(1X) 
 المبدأ الثاني

(2X) 

 المبدأ الثالث
(3X) 

 المبدأ الرابع
(4X) 

 المتغير المستقل
(X) 

 التقييم المؤشر التقييم المؤشر التقييم المؤشر التقييم المؤشر التقييم المؤشر

 منعدم 1.111 منعدم 0.000 منعدم 0.000 منعدم 0.000 منعدم 0.000 9002

 متوسط 0.5202 متوسط 0.5945 ضعيف 0.2222 متوسط 0.5940 قوي  0.5220 9000

 قوي  0.5250 قوي جدا 0.2945 ضعيف 0.2222 متوسط 0.5940 قوي جدا 0.2522 9000

 متوسط 0.4459 متوسط 0.5945 ضعيف 0.2222 متوسط 0.5940 قوي جدا 0.2522 9009

 قوي جدا 0.2004 قوي جدا 0.2945 قوي جدا 0.2222 قوي جدا 0,8502 قوي جدا 0.2522 9002

 قوي  0.2244 متوسط 0.5945 قوي جدا 0.2222 قوي جدا 0,8502 قوي جدا 0.2522 9005

 قوي  0.2244 متوسط 0.5945 قوي جدا 0.2222 قوي جدا 0,8502 قوي جدا 0.2522 9004

 قوي  0.2244 متوسط 0.5945 قوي جدا 0.2222 قوي جدا 0,8502 قوي جدا 0.2522 9005

 قوي  0.2244 متوسط 0.5945 قوي جدا 0.2222 قوي جدا 0,8502 قوي جدا 0.2522 9002
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المتغير المستقل إختلفت من مبدأ لآخر، حيث تراوحت قيمة  نلاحظ من الجدول السابق أن نتائج مؤشر
 الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة، وبذلك يعتبر تطبيق مبدأ 0.2522و 0مؤشر المبدأ الأول بين 

ق مبدأ ، أي أن تطبي0,8502و 0في أغلبية السنوات قوي جدا، أما قيمة مؤشر المبدأ الثاني فقد تراوحت بين 
متوسط وقوي جدا  9009إلى  9000في الفترة الممتدة من لاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين ع

، وبذلك فإن تطبيق مبدأ 0.2222و 0لباقي السنوات، وبالنسبة لقيمة مؤشر المبدأ الثالث فقد تراوحت أيضا بين 
إلى أن تطور ليصبح قوي جدا بالنسبة لباقي  9009كان ضعيفا إلى غاية سنة  النوعية ونشر المعلومات

 0.2945و 0، أما بالنسبة للمبدأ الرابع والأخير فقد تراوحت قيمة المؤشر بين 0.2222السنوات، وذلك بقيمة 
 9002و 9000هذا يدل على أن تطبيق مبدأ إنتقال ملكية الشركة كان متوسطا في جميع السنوات ماعدا سنة 

 .0.2945فقد كان قوي جدا بقيمة 
فقد شهد تطور ملحوظ من سنة  (RCGI) رويبة NCAأما فيما يتعلق بمؤشر حوكمة الشركات لشركة 

، أما بالنسبة لباقي 9002، قوي جدا بالنسبة لسنة 9009و 9000إلى أخرى حيث كان متوسطا بالنسبة لسنتي 
 .%22.44أي بنسبة  0.2244قوي بمؤشر  السنوات فقد كان تطبيق مبادئ حوكمة الشركات

 رويبة NCAقياس وتقييم خلق القيمة في شركة : ثانيالمطلب ال
بناءا على ما تم تناوله في الجانب رويبة  NCAقياس خلق القيمة في شركة من خلال هذا المطلب سيتم 

أو الحديثة بالنسبة للشركة محل  ةالنظري من مؤشرات حيث تم الاعتماد على أهم هذه المؤشرات سواءا التقليدي
التي تعتبر سنة تبني  9002الدراسة، وذلك في حدود المعلومات المتاحة كما تم تحديد فترة الدراسة الممتدة من 

 ويبةر NCAسليم عثماني الرئيس المدير العام لشركة الجزائر بصفة عامة ميثاق حوكمة الشركات تحت إشراف 
ر آخر سنة بالنسبة لهذه الدراسة، وتم الحصول على مختلف المعلومات المالية التي تعتب 9002إلى غاية سنة 

أما فيما يخص سنتي  رويبة NCAمن الموقع الرسمي لشركة  9004إلى غاية  9002للفترة الممتدة من 
وفيما يلي سيتم عرض وتحليل نتائج مؤشرات خلق القيمة        1من التقارير المالية السنوية، 9002و 9005

 .رويبة NCAفي شركة 
 
 
 

                                                           

 (50الملحق رقم ) 1 
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 المؤشرات التقليديةالفرع الأول: 
ة ركشالتي تقيس مدى قدرة  التقليدية مؤشراتبعض النتائج  فرع عرض وتحليلهذا السيتم من خلال 

NCA معدل العائد إلى حقوق الملكيةتم اختيار كل من من المنظور المادي، حيث  القيمة على خلق رويبة 
 .ربحية السهم ةنسبو  الأصول لى إجماليعمعدل العائد 

 (ROE) معدل العائد إلى حقوق الملكيةأولا: 
 NCA( لشركة ROE) معدل العائد إلى حقوق الملكيةعرض نتائج من خلال الجدول الموالي سيتم 

 رويبة.
 (ROE) معدل العائد إلى حقوق الملكيةنتائج (: 83-3جدول )ال

 ROE الملكية حقوق  إجمالي الضريبة بعد الربح السنوات

8112 004 009 127 391 1 0,1104 

8101 255 635 1 365 025 0,1872 

8100 188 042 1 476 870 0,1273 

8108 168 603 1 585 472 0,1063 

8104 228 870 1 754 898 0,1304 

8103 310 854 1 981 115 0,1569 

8102 985 188 2 068 197 0,0913 

8106  524 020 2 072 066 0,0630 

8107  500 209- 545 252 0 0,5130- 
 (بملايين الدنانير)ة المعطيات المالي                                                                                            

  EXCEL من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
          ( تراوحت بين قيمةROEالجدول أعلاه أن قيمة )نلاحظ من خلال النتائج المبينة في 

حققت نسب إيجابية بشكل متفاوت  رويبة NCA، وبذلك تعبر هذه القيم على أن شركة 0,1872و -0,5130
التي سجلت فيها أدنى قيمة، أما بالنسبة  9002في فترة الدراسة مقارنة بإجمالي حقوقها الملكية ماعدا في 
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، وهي تقابل أول سنة قامت فيها الشركة بتغييرات 9000فقد سجلت في سنة  (ROE)لأعلى قيمة لمعدل 
 تخص تبني نظام حوكمة الشركات.

 (ROA) لى إجمالي الأصولعمعدل العائد ثانيا: 
 NCA( لشركة ROA) لى إجمالي الأصولعمعدل العائد عرض نتائج  من خلال الجدول المواليسيتم 

 رويبة.
 (ROA) لى إجمالي الأصولعالعائد نتائج (: 82-3جدول )ال

 ROA الأصول إجمالي الضريبة بعد الربح السنوات

2009 004 009 2 696 486 0,0415 

8101 255 635 2 993 170 0,0854 

8100 188 042 4 059 897 0,0463 

8108 168 603 4 594 800 0,0366 

8104 228 870 5 482 583 0,0417 

8103 310 854 7 209 674 0,0431 

8102 985 188 8 340 205 0,0226 

8106  524 020 9 280 392 0,0140 

8107 500 209- 8 694 763 0,0808- 
 (بملايين الدنانير)ة المعطيات المالي                                                                                             

  EXCEL الباحثة بناءا على مخرجاتمن إعداد المصدر: 
          تراوحت بين قيمة (ROA)نلاحظ من خلال النتائج المبينة في الجدول أعلاه أن قيمة 

حققت نسب إيجابية بشكل متفاوت  رويبة NCAوبذلك تعبر هذه القيم على أن شركة  ،0,0854و -0,0808
، أما -0,0808التي سجلت تراجع كبير بقيمة  9002في فترة الدراسة مقارنة بإجمالي أصولها ماعدا في 
، وتعتبر (ROE)كما حدث تماما بالنسبة لمعدل  9000بالنسبة لأعلى قيمة لهذا المعدل  فقد سجلت في سنة 

 بتغييرات تخص تبني نظام حوكمة الشركات وإعلانها تطبيق مبادئها.هذه السنة أول سنة قامت فيها الشركة 
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 (EPS) ربحية السهم ةنسب ثالثا:
 رويبة. NCA( لشركة EPS) ربحية السهم ةنسبفيما يلي سيتم عرض نتائج 
 (EPS) ربحية السهم ةنسبنتائج (: 86-3جدول )ال

 EPS عدد الأسهم العادية صافي الدخل السنوات

2009 004 009 8 491 950 0,0132 

8101 255 635 8 491 950 0,0301 

8100 188 042 8 491 950 0,0221 

8108 168 603 8 491 950 0,0198 

8104 228 870 8 491 950 0,0269 

8103 310 854 8 491 950 0,0366 

8102 985 188 8 491 950 0,0222 

8106  524 020 8 491 950 0,0153 

8107  500 209- 8 491 950 -0,0827 
 (بملايين الدنانير)ة المعطيات المالي                                                                                             

  EXCEL من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
                   تراوحت بين قيمة (EPS)نلاحظ من خلال النتائج المبينة في الجدول أعلاه أن قيمة 

حققت نسب إيجابية بشكل متفاوت  رويبة NCAوبذلك تعبر هذه القيم على أن شركة  ،0,0366و 0,0827-
، أما 0,0827-التي سجلت تراجع كبير بقيمة  9002من سنة إلى أخرى مقارنة بعدد أسهمها ماعدا في 

 .9005سنة بالنسبة لأعلى قيمة لهذا المعدل  فقد سجلت في 
 9002للفترة الممتدة من  رويبة NCAويمكن توضيح تطور المؤشرات التقليدية لخلق القيمة في شركة 

 في المنحنى البياني التالي: 9002إلى 
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 (8107- 8112) رويبة NCAتطور المؤشرات التقليدية لخلق القيمة في شركة (: 0-3) الشكل

 

 
 

  EXCEL على مخرجات من إعداد الباحثة بناءاالمصدر: 

رويبة حيث قمنا  NCAتطورات المؤشرات التقليدية لخلق القيمة في شركة يبين المنحنى البياني أعلاه 
(، ونلاحظ أن الفترة الأولى 0-5بتقسيم فترة الدراسة لمجموعة من الفترات الجزئية كما هو مبين في الشكل )

التي تمثل أول سنة لتبني مبادئ الحوكمة       9000تميزت بتطور ملحوظ لجميع المؤشرات خاصة في سنة 
  9005وثم عادت لترتفع إلى غاية سنة  9009غاية سنة أما الفترة ثانية فقد شهدت تراجع لكل المؤشرات إلى 

، وفي الفترة الأخيرة سجلت أضعف قيمة لجميع المؤشرات 9005أما بالنسبة للفترة الثالثة تراجعت إلى غاية سنة 
 .  9002في سنة 

 : مؤشرات الحديثةالفرع الثاني
على مجموعة متنوعة من مؤشرات التقييم من أهمها القيمة الاقتصادية  رويبة NCAشركة تعتمد 

لذلك سنقتصر  1من خلال وثائقها الداخلية، حددت بوضوح طريقة تقييمها لهذا المؤشر حيث، (EVA)المضافة 
       تحسب لمجموعةكما أنها  (MVA)عليه فقط لعدم توفر كل البيانات المتعلقة بالقيمة السوقية المضافة 
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سيتم عرض ، و ة المضافةتاريخية تعبر على مجموع القيـم الحالية للقيمة الاقتصادي ، أي لسلسلةالسنوات نم
 في الجدول التالي: رويبة NCAلشركة  (EVA) القيمة الاقتصادية المضافةنتائج 

 (EVA) القيمة الاقتصادية المضافةنتائج (: 87-3جدول )ال

 Actif السنوات

économique 

ROCE - 

WACC 
EVA 

 1المتوقعة
EVA 

2009 0452592 2.59% - 002032917 
8101 0252255 %0.72- - 08223922- 
8100 9550252 %1.18- -26 856 82218982- 
8108 9242522 %1.16- -81 633 87418978- 
8104 2922292 %2.3- -86 784 72664976- 
8103 5250402 %4.26- -10 273 817127938- 
8102 4455204 %5.03- 111 208 872202988- 
8106 2202295 %8- 214 074 682127928- 
8107 5542250 %19.73- 278 153 0873387.72- 

 (بملايين الدنانير)ة المعطيات المالي                                                                                             
  EXCEL إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتمن المصدر: 

وأيضا  9002إلى  9000للفترة الممتدة من  رويبة NCA المقدرة لشركة EVAيبين الجدول أعلاه نتائج 
النتائج الحقيقية، حيث نلاحظ أن نتائج القيمة الاقتصادية المضافة المتوقعة للشركة انقسمت إلى فترتين بارزتين 

    رويبة NCAوالتي سجلت قيم سالبة مما يدل على أن شركة  9005إلى  9000الفترة الأولى تمتد من سنة 
فقد كانت نتائجها  9002إلى  9004انية فهي من لم تخلق قيمة حسب هذا المؤشر، أما بالنسبة للفترة الث

إيجابية مما يدل على خلق القيمة في شركة محل الدراسة، أما بالنسبة للنتائج الحقيقية لهذا المؤشر فقد كانت 
كلها سالبة مما يدل على عدم قدرة الشركة على خلق القيمة حسب هذا المؤشر، ويمكن توضيح هذه الانحرافات 

 حقيقية والمتوقعة.ال بين النتائج
 

 
                                                           

1 Notice d’Information NCA-Rouiba spa 2013, p14. 
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 (8107- 8112) رويبة NCAلخلق القيمة في شركة  حديثةتطور المؤشرات ال(: 2-3) الشكل

 

 
 

  EXCEL من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

أعلاه أن هناك انحرافات واضحة بين نتائج القيمة الإقتصادية المضافة  المبين نلاحظ من المنحنى
حيث عرفت قيمة المؤشر تراجع كبيرا  9002إلى  9002خاصة في الفترة الممتدة من المتوقعة والحقيقية 

 ، مما يدل على عدم قدرة الشركة للوصول إلى أهداف المرجوة.9002خاصة في سنة 
 قشة نتائج الفرضية الرئيسية الثانيةاختبار ومنا: ثالثالمطلب ال

 وذلك بالاعتماد على: ،للدراسة ب اختبار الفرضية الأساسية الثانيةسيتم من خلال هذا المطل
 اختبار الانحدار البسيط: (Simple regression test    لدراسة أثر المتغير المستقل حوكمة الشركات )

 على المتغير التابع خلق القيمة من المنظور المادي، والمتمثل في المؤشرات التقليدية والحديثة لخلق القيمة. 
 المتعدد الانحدار اختبار: (Multiple Regression test)  لدراسة أثر تطبيق إجمالي مبادئ حوكمة

 المادي، والمتمثل في المؤشرات التقليدية والحديثة لخلق القيمة. الشركات على خلق القيمة من المنظور 
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 وتتمثل هذه الفرضية في:
يوجد أثر لتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة من المنظور المادي في شركة         

NCA رويبة 
 كما يلي:إلى فرضيتين الصفرية والبديلة يعاد صياغتها جل تقييم والإجابة على هذه الفرضية من أ

0H:  على خلق القيمة من المنظور المادي     لتطبيق مبادئ حوكمة الشركاتيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لا
 ؛0.04رويبة عند مستوى معنوية  NCAفي شركة 

1H:  على خلق القيمة من المنظور المادي        لتطبيق مبادئ حوكمة الشركاتيوجد أثر ذو دلالة إحصائية
 .0.04رويبة عند مستوى معنوية  NCAفي شركة 

 وسيتم من خلال ما يلي دراسة وتحليل نتائج الفرضية أعلاه حسب كل من المؤشرات التقليدية والحديثة
 حسب الفرضيات التالية:

 في شركة مبادئ حوكمة الشركات على المؤشرات التقليدية لخلق القيمة تطبيق ل يوجد أثرNCA ؛رويبة 
 في شركة مبادئ حوكمة الشركات على المؤشرات الحديثة لخلق القيمة تطبيق ل يوجد أثرNCA رويبة. 

التي تدرس المبينة أعلاه  إلى الفرضيتين الجزئيتين للدراسة تم تقسيمها ثانيةمن أجل اختبار الفرضية ال
 اختبار الانحدار الخطي البسيطبالاعتماد على  وخلق القيمة من المنظور المادي حوكمة الشركاتالعلاقة بين 

 وفق المعادلة العامة التالية:
   
 

التي تدرس أثر المتغير المستقل حوكمة  رضية الرئيسية الثانيةمن أجل تدعيم النتائج السابقة واختبار الفو 
( بصفة مفصلة المؤشرات التقليدية والحديثةادي )لتابع خلق القيمة من المنظور الملشركات على المتغير اا

( 9X ،4X ،3X ،2Xودقيقة لا بد من دراسة العلاقة بين المتغير المستقل تطبيق مبادئ حوكمة الشركات )
( بالاعتماد على اختبار الانحدار الخطي المتعدد لتحديد أثر كل مبدأ YI) مؤشرات خلق القيمةوالمتغير التابع 

، وذلك وفق المعادلة كل مؤشر من مؤشرات خلق القيمة )التقليدية والحديثة(على الشركات من مبادئ حوكمة 
 التالية:
 
 

 

YI = a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + μ 
 

YI = a + βX + μ 
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 الرئيسي الأول للدراسةاختبار صلاحية النموذج الفرع الأول: 
من إجراء اختبارات قبلية لإختبار من أجل التوصل إلى نتائج ذات مصداقية لأي نموذج دراسي، لابد 

 الاختبارات. أهم هذهوفيما يلي سنتطرق إلى  ،مدى صلاحيته
 أولا: دراسة وصفية لمتغيرات الدراسة

الوصفية  الإحصائية المؤشرات بعض حساب خلال من الدراسة لبيانات إحصائية بمعالجة القيام حاولنا
 المتمثلة في: المتغيرات هذه على واضحة صورة لإعطاء

 متوسط قيم مؤشرات الحوكمة وخلق القيمة؛ لمعرفة :الحسابي المتوسط 

 قيم مؤشرات الحوكمة وخلق القيمة وتشتتها؛ انحراف مدى على للتعرف :المعياري  الانحراف 

 الإلتواء عاملم (Skewness): التالي: ك هويتم تحليل نتائج، لاختبار تركز التكرارات مقارنة بالوسط الحسابي 
  إذا كانت نتيجةSkewness  التكرارات تتركز  يمين أي أناللتواء من جهة يدل على أن الإموجبة فهذا

 ؛يدل على أنها أقل من الوسط الحسابي، مما عند أصغر القيم
  إذا كانت نتيجةSkewness جهة اليسار أي أن التكرارات تتركز على أن الإلتواء من يدل فهذا  سالبة

 ؛يدل على أنها أكبر من الوسط الحسابي ، مماعند أكبر القيم
  إذا كانت نتيجةSkewness  فهذا يدل على الإعتدال.صفر 

  معامل التفرطح(Kurtosis) : ،ويتم تحليل نتائجه لاختبار توزع التكرارات على مختلف الفئات وتركزها
 كالتالي:
  نتيجة إذا كانتKurtosis  فهذا يدل أن المنحنى مفرطح، أي أن التكرارات موزعة        2أقل من

 ؛على فئات مختلفة ولا يوجد تركز بدرجة كبيرة في أحد الفئات على حساب الفئات الأخرى 
  إذا كانت نتيجةKurtosis غير  التكراراتأي أن مفرطح، غير هذا يدل أن المنحنى ف 2من  أكبر

 ؛على فئات مختلفة ويوجد تركز بدرجة كبيرة في أحد الفئات على حساب الفئات الأخرى  موزعة
  إذا كانت نتيجةKurtosis فهذا يدل على الإعتدال. صفر 

 اختبار التوزيع الطبيعي (Jarque-Bera):  لي:ه كالتاويتم تحليل نتائجلاختبار التوزيع الطبيعي؛ 
  ؛0.04 تتوزع البيانات توزيعا طبيعيا إذا كانت مستوى معنوية الإختبار أكبر من 
  0.04 لا تتوزع البيانات توزيعا طبيعيا إذا كانت مستوى معنوية الإختبار أقل من. 
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 المتغير المستقل )حوكمة الشركات( -0
 سيتم عرض النتائج المتعلقة بالمتغيرات المستقلة في الجدول التالي:

 متغيرات المستقلةالإحصاء الوصفي لل(: 82-3)جدول ال

 المتغيرات المستقلة المؤشرات الإحصائية
1X 2X  3X  4X  X 

Mean 0.808467 0.614033 0.631467 0.489244 0.635433 
Median 0.948600 0.850200 0.897900 0.425400 0.780500 

Maximum 0.948600 0.850200 0.897900 0.925400 0.905500 
Minimum 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
Std. Dev. 0.317929 0.308828 0.338627 0.283787 0.272895 
Skewness -2.11937 -0.83672 -0.66738 0.274241 -1.497456 
Kurtosis 5.922059 2.497230 2.065464 2.813613 4.332733 

Jarque-Bera 9.939558 1.144945 0.995605 0.125840 4.029629 
Probability 0.006945 0.564129 0.607865 0.939019 0.133345 

Sum 7.276200 5.526300 5.683200 4.403200 5.718900 
Sum Sq. Dev. 0.808631 0.762998 0.917344 0.644280 0.595771 

  EViews.9 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

 0.489244نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن المتوسطات الحسابية للمتغيرات المستقلة تراوحت بين 
وذلك بإنحراف معياري تراوح        ، حيث كانت أعلى قيمة للمبدأ الأول وأدنى قيمة للمبدأ الرابع0.808467و

بانحراف  0.635433يمته بـ، أما بالنسبة للمتغير المستقل مجملا فقد قدرت ق0.338627و 0.283787بين 
 كما يلي:مما يدل على تشتت قيم المؤشر، أما بالنسبة لنتائج باقي الإختبارات كانت  0.272895معياري 

 الإلتواء عاملم Skewness : جهة اليسارأن الالتواء من كانت كل نتائجه سالبة مما يدل على            
يدل على أنها أكبر من الوسط  ، مماتتركز عند أكبر القيمالمتعلقة بالمتغير المستقل أي أن التكرارات 

            يمينالعلى أن الالتواء من جهة ، ما عدا المبدأ الرابع فقد كانت نتيجته موجبة مما يدل الحسابي
 .أقل من الوسط الحسابي، وبالتالي فهي التكرارات تتركز عند أصغر القيم أي أن
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 معامل التفرطح Kurtosis:  بالنسبة لكل من المبدأ الثاني، الثالث والرابع  2نلاحظ أن قيم المعامل أقل من
  على فئات مختلفة ولا يوجد تركز بدرجة كبيرة  المنحنى مفرطح، أي أن التكرارات موزعةمما يدل على أن 

، أما بالنسبة للمبدأ الأول والمتغير المستقل ككل فقد كانت أكبر في أحد الفئات على حساب الفئات الأخرى 
 الفئات الأخرى.المنحنى، وتركز التكرارات في أحد الفئات على حساب مما يدل على عدم تفرطح  2من 

 اختبار التوزيع الطبيعي Jarque-Bera:      نلاحظ أن نتائج هذا الاختبار كانت بمستوى معنوية تراوح
مما يدل على أن البيانات  0.04لجميع المتغيرات المستقلة أي أكبر من  0.564129و 0.133345بين 

 تتوزع توزيعا طبيعيا ما عدا بالنسبة للمبدأ الأول.

 (مؤشرات خلق القيمة) تابعالمتغير ال -8
 ة في الجدول التالي:تابعسيتم عرض النتائج المتعلقة بالمتغيرات ال

 التابعة(: الإحصاء الوصفي للمتغيرات 82-3جدول )ال

 المتغيرات التابعة المؤشرات الإحصائية
ROE ROA EPS EVA 

Mean  0.051089  0.027822  0.011500 -259074.9 
Median  0.110400  0.041500  0.022100 -75663.76 

Maximum  0.187200  0.085400  0.036600  199148.1 
Minimum -0.51300 -0.08080 -0.08270 -1274428. 
Std. Dev.  0.214576  0.045227  0.036055  444294.1 
Skewness -2.34040 -1.544549 -2.282587 -1.441663 
Kurtosis  6.753867  5.057930  6.602508  4.097615 

Jarque-Bera  13.50053  5.166599  12.68208  3.569373 
Probability  0.001171  0.075524  0.001762  0.167850 

Sum  0.459800  0.250400  0.103500 -2331674. 
Sum Sq. Dev.  0.368342  0.016364  0.010400  1.58E+12 

  EViews.9 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 



 الفصل الرابع:                         تحليل وتفسير نتائج اختبار الفرضيات
 

228 
 

 0.011500 بين ة تراوحتوسطات الحسابية للمتغيرات التابعأن المت السابقنلاحظ من خلال الجدول 
مما يدل على قلة تشتت قيم  0.214576و 0.036055، وذلك بإنحراف معياري تراوح بين 0.051089و

 444294.1، بانحراف معياري 259074.9-ـفقد قدرت قيمته ب EVAلمؤشر ، أما بالنسبة المؤشرات التقليدية
  كما يلي:مما يدل على التشتت الكبير للقيم، أما بالنسبة لنتائج باقي الإختبارات كانت 

 الإلتواء عاملم Skewness : جهة اليسارأن الالتواء من كانت كل نتائجه سالبة مما يدل على            
يدل على أنها أكبر  ، مماالقيمتتركز عند أكبر المتعلقة بالمتغير التابع مؤشرات خلق القيمة أي أن التكرارات 

 .من الوسط الحسابي

 معامل التفرطح Kurtosis:  مما يدل على عدم  2أكبر من نلاحظ من الجدول أعلاه أن قيم المعامل
 الفئات الأخرى.المنحنى، وتركز التكرارات في أحد الفئات على حساب تفرطح 

 اختبار التوزيع الطبيعي Jarque-Bera:      نلاحظ أن نتائج هذا الاختبار كانت بمستوى معنوية تراوح
مما يدل على أن أغلب  0.04أي أن أغلب المتغيرات التابعة أي أكبر من  0.167850و 0.001171بين 

 البيانات تتوزع توزيعا طبيعيا.

 ثانيا: عرض منحنيات متغيرات الدراسة
كسنة الأساس، ويمكن إختصار أهم  9002سنة إجراء تعريف وصفي لمتغيرات الدراسة بأخذ نحاول س

 نتائجه فيما يلي:
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(: عدم استقرار السلاسل الزمنية في المستوى 4-3الشكل )  

 المبدأ الثالث )المتغير المستقل( المبدأ الثاني )المتغير المستقل( المبدأ الأول )المتغير المستقل(
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 )المتغير التابع( ROE المتغير المستقل المبدأ الرابع )المتغير المستقل(
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  EViews.9 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

 مستقرة غير المستويات في الزمنية الأولية للمنحنيات البيانية أن السلاسل النظرة خلال من يتضح
 تجاهوإ وحدوي  جذر وجود على دليل الوحدة، وهذا يدل على أن المتغيرات غير معنوية وهو جذر على حتوائهالإ

لذلك تم تحويل قيم المتغيرات إلى الصيغة اللوغارتمية باستخدام الفروق الأولى للسلسلة  ،السلاسل في واضح عام
 ل الزمنية كما هو موضح في الشكل التالي:الزمنية، وبذلك يظهر استقرار السلاس
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 (: استقرار السلاسل الزمنية في الفروق الأولى3-3الشكل )

 المبدأ الثالث )المتغير المستقل( المبدأ الثاني )المتغير المستقل( المبدأ الأول )المتغير المستقل(
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 )المتغير التابع( ROE المتغير المستقل المبدأ الرابع )المتغير المستقل(
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  EViews.9 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

تحويل قيم المتغيرات أصبحت مستقرة بعد  الزمنية منحنيات البيانية السابقة أن السلاسلال خلال من يتضح
اللوغارتمية باستخدام الفروق الأولى للسلسلة الزمنية، وذلك يدل على أن متغيرات الدراسة     إلى الصيغة 

 )المتغير المستقل والتابع( معنوية.
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 :Unit Rootsاختبار الجذر الأحادي ثانيا: 
   ولأجل ،المتزامن يشتـرط أن تكون السلاسل الزمنيـة مستقرة من نفس الدرجـة لإجراء اختبارات التكامل

 اختبار ويهدف ،للحكم على استـقرار هذه السلاسـل 1(Fuller-Augmented Dickey)نستخدم اختبار  ذلك
 ، وكانت نتائجه كما يلي:  الدراسة  فترة المتغيرات خلال لكل الزمنية السلاسل خواص فحص إلى الوحدة جذر

 السلاسللاستقرارية  Augmented Dickey-Fullerاختبار (: 41-3ل )جدوال
 ختبار سكون بيانات متغيرات الدراسةإ

 
 difference st1عند الفرق الأول  levelعند المستوى 

 
 
 القرار

intercept 
Trend and 

 intercept 
none intercept 

Trend 

and  

intercept 

none 

 2.6289 4.2268 3.6210 2.6289 4.2268 3.6210 %0القيم الحرجة عند 
 1.9503 3.5403 2.9458 1.9503 3.5403 2.9458 %2عند القيم الحرجة 

 1.6113 3.2003 2.6102 1.6113 3.2003 2.6102 %01القيم الحرجة عند 

LogEPS -9.2148 -8.5441 -0.7015 -8.5063 -4.4065 -2.9653 (1) عند ساكنة 

I 

LogROA 9.9202- 2.4000- 0.4502- 9.2942- 0.5922- 9.2495- (1)بعد ساكنة I 

LogROE 9.0249 0.5249 0.5905 5.2452- 2.0452- 2.0522- (1عند ) ساكنة 

I 

LogEVA -0.2791 -2.6561 4.7467 -6.0903 -7.2709 -4.1375 (1عند ) ساكنة 

I 

LogX 2.5224- 5.9252- 0.0222- 2.2025- 2.0222- 2.5250- (1عند ) ساكنة 

I 

1LogX 2.0222- 5.5924- 5.4599- 5.5222- 2.5240- 2.2422- (1عند ) ساكنة 

I 

2LogX 0.2924- 2.2222- 0.0052- 5.2924- 2.0550 5.0094- (1)بعد ساكنة I 

3LogX 0.5029- 9.5940- 0.0200- 4.4225- 5.5240- 4.2425- (1عند ) ساكنة 

I 

4LogX 0.2522- 2.5222- 0.5545- 00.2025- 2.0042- 00.2002- (1عند ) ساكنة 

I 

  EViews.9 إعداد الباحثة بناءا على مخرجات منالمصدر: 

  LogX ،1LogX 3LogX ،4LogX، LogEPSنلاحظ من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المتغيرات 

LogROE،  غير مستقرة عند المستوىlevelقيمة  من أكبر %00، %4، %0ن القيم الحرجة عند ، لأ
من القيم  المحسوبة أكبر Tن قيمة لأ، difference st1 المحسوبة ولكنها مستقرة عند الفرق الأول T إحصائية

 وهذا يدل على أن هذه المتغيرات متكاملة من الدرجة الأولى، بينما هناك ،%00، %4، %0الحرجة عند 
ستقرارية السلاسل الزمنية إوبعد دراسة ، المستوى الأول غير مستقرين عند 2LogXو LogROAمتغيرين وهما 

                                                           

 (20الملحق رقم ) 1 
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     تكون  المتغيرات غلبأ  أن حيث تفترض القياسية النظرية مع تنسجموجدنا أنها   الدراسةالخاصة بمتغيرات 
 2LogX ومؤشر LogROAتم حذف مؤشر  الأول، كما الفرق  في ساكنة تصبح ولكنها المستوى  في غير ساكنة

  .لأن عدم استقرارهما عند المستوى الأول مع باقي المتغيرات سيشكل مشكلة بالنسبة لدراستنا القياسية
 نتائج اختبار الفرضية الرئيسية الثانية: الفرع الثاني

وتحليلها، وذلك وفق تقسيمها إلى فرضيتين  1إختبار الفرضية الرئيسية الثانيةعرض نتائج فيما يلي سيتم 
 جزئيتين تدرسان أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على مؤشرات خلق القيمة التقليدية والحديثة على التوالي.

 أولا: نتائج اختبار الفرضية الجزئية الأولى للفرضية الرئيسية الثانية
 .مؤشرات التقليدية لخلق القيمةحوكمة الشركات على التطبيق مبادئ دراسة أثر  فيما يليسيتم 

 اختبار الفرضية الفرعية الأولى   -0
 وتتمثل هذه الفرضية في:

 NCAفي شركة  (ROE) معدل العائد إلى حقوق الملكية تطبيق مبادئ حوكمة الشركات علىيوجد أثر ل
 .رويبة

0H:  إلى حقوق الملكيةمعدل العائد على مبادئ حوكمة الشركات لتطبيق لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية 

(ROE)  في شركةNCA ؛0.04عند مستوى معنوية  رويبة 
1H: معدل العائد إلى حقوق الملكيةعلى مبادئ حوكمة الشركات لتطبيق د أثر ذو دلالة إحصائية يوج 

(ROE)  في شركةNCA 0.04عند مستوى معنوية  رويبة. 
أثر حوكمة  وتحديد في دراسةالمرحلة الأولى تتمثل حيث وسيتم إختبار هذه الفرضية على مرحلتين، 

بصفة مجملة، أما الثانية تتمثل في دراسة أثر تطبيق  (ROE) إلى حقوق الملكية معدل العائد على الشركات

بشكل مفصل لتحديد أثر كل مبدأ         (ROE) معدل العائد إلى حقوق الملكيةعلى مبادئ حوكمة الشركات 

 . (ROE) معدل العائد إلى حقوق الملكيةلى من مبادئ حوكمة الشركات ع
  معدل العائد إلى حقوق الملكيةأثر حوكمة الشركات على (ROE) 

 وفق المعادلة التالية: (ROE) معدل العائد إلى حقوق الملكية توضيح أثر حوكمة الشركات على وسيتم 

 

 

 التالي:الجدول وكانت نتائج الإختبار كما هو مبين في 
                                                           

 (02الملحق رقم ) 1 

ROE = a + βX + μ 
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 لاختبار الفرضية الفرعية الأولىالبسيط  الخطي نتائج تحليل الانحدار(: 40-3جدول )ال

 البيان

 )المتغير التابع( ROE معدل العائد إلى حقوق الملكية
معامل 
 الارتباط

R 

معامل 
 التحديد

2R 

درجة 
 تأثير
B 

 الثابت
a 

 Tقيمة 
 المحسوبة

 مستوى الدلالة
 Sig 

 حوكمة الشركات
 0.00023 0.570- 1.219- 0.975 0.224 525, )المتغير المستقل(

 0.261تساوي  2ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  EViews.9 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

 وبناءا على ما سبق يتم صياغة المعادلة كما يلي:
 
 

   مما يدل على وجود علاقة متوسطة %52.5يتبين من خلال الجدول أعلاه أن قيمة معامل الارتباط 
يفسر ما نسبته  حوكمة الشركاتأي أن التغيير في  0.995بين المتغيرين، أما قيمة معامل التحديد قدرت بـ 

    0.570 المطلقة بلغت T، إلا أن قيمة ROEالتي تحدث في المتغير التابع معدل  من التغيرات 99.5%
قبول ، وبناءا على هذه النتائج يتم 0.04أي أقل من  0.00092الجدولية بمستوى معنوية  Tوهي أقل من قيمة 

 . ROEومعدل حوكمة الشركات تدل على عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين  الفرضية الصفرية التي
  العائد إلى حقوق الملكيةمعدل أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على (ROE) 

 (ROE) معدل العائد إلى حقوق الملكية توضيح أثر كل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات على وسيتم 

 وفق المعادلة التالية:

 

 

 الجدول التالي:وكانت نتائج الإختبار كما هو مبين في 
 
 
 

ROE = a + β1X1 + β3X3 + β4X4  
 

ROE = -1.219 + 0.975X  
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 ولىالأ  الفرعية لاختبار الفرضية المتعددالخطي نتائج تحليل الانحدار (: 48-3) جدولال

 0.261تساوي  2ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tيمة ق
 3.727تساوي  (6، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 

  Eviews.9 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

موجبة على وجود علاقة  مما يدل %22.9قيمة معامل الارتباط أن يتبين من خلال الجدول أعلاه 
المتغير المستقل مبادئ أي أن التغيير في  0.002بين المتغيرين أما قيمة معامل التحديد قدرت بـ ضعيفة 

  ROE معدلبين من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع فقط  %00.2ما نسبته  يفسر حوكمة الشركات
الجدولية بمستوى معنوية  Fوهي أكبر من قيمة  50.90معنوية هذا التأثير حيث بلغت  Fكما أكدت قيمة 

التي استندت عليها الدراسة وقبول وبناءا على هذه النتائج يتم رفض فرضية العدم  ،0.04أي أقل من  0.000
المتغير المستقل مبادئ حوكمة الشركات ذات دلالة إحصائية بين  ضعيفةأي توجد علاقة  الفرضية البديلة
 .0.04عند مستوى معنوية  ROE معدلوالمتغير التابع 

 معدلعلى ( 9X ،3X ،2X)في حين إذا نظرنا إلى درجة تأثير كل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات 
ROE  وبناءا على المعلومات السابقة يمكن صياغة ، 0.429، 1.465، 0.985على التوالي فكانت نتائجها

 المعادلة النموذج الرئيسي الثاني للدراسة كما يلي:
 
 

الجدولية وبمستوى  T منلكل المتغيرات أقل فكانت  Tن نتائج إختبار فإأما بالنسبة لمعنوية هذا التأثير 
 .ROE، مما يدل عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مبادئ الحوكمة ومعدل 0.04معنوية أقل من 

 البيان

 )المتغير التابع( ROE الملكية معدل العائد إلى حقوق 

معامل 
 الارتباط

R 

معامل 
 التحديد

R2 

F قيمة   
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية
Sig F 

 الثابت
a 

درجة 
 التأثير
Beta 

 Tقيمة 
 المحسوبة

  مستوى 
ةالمعنوي  

Sig T 

  حوكمة الشركات
 )المتغير المستقل(

المبدأ 
 الأول

,229 ,109 60,20 ,000 -1.24 

0.985 -0.199 ,000 

المبدأ 
ثالثال  1.465 -0.380 ,000 

المبدأ 
 000, 0.137 0.429 الرابع

ROE = -1.246488+ 0.985X1 + 1.465X3 + 0.429X4  
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 .ROEتطبيق مبادئ الحوكمة لا يؤثر على معدل الأخير نستنتج أن وفي 
 اختبار الفرضية الفرعية الثانية  -8

 وتتمثل هذه الفرضية في:
 .رويبة NCAفي شركة  (EPS) ربحية السهم ةنسب تطبيق مبادئ حوكمة الشركات علىيوجد أثر ل

0H:  ربحية السهم ةنسبعلى  مبادئ حوكمة الشركاتلتطبيق لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية (EPS)  في شركة
NCA ؛0.04عند مستوى معنوية  رويبة 

1H:  ربحية السهم ةنسبعلى مبادئ حوكمة الشركات لتطبيق أثر ذو دلالة إحصائية يوجد (EPS)  في شركة
NCA 0.04عند مستوى معنوية  رويبة. 

 أثر حوكمة وتحديد في دراسةالمرحلة الأولى تتمثل حيث وسيتم إختبار هذه الفرضية على مرحلتين، 
بصفة مجملة، أما الثانية تتمثل في دراسة أثر تطبيق مبادئ حوكمة  (EPS) ربحية السهم ةنسب على الشركات

بشكل مفصل لتحديد أثر كل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات      (EPS) ربحية السهم ةنسبعلى الشركات 

 . (EPS) ربحية السهم ةنسبعلى 
  ربحية السهم ةنسبأثر حوكمة الشركات على (EPS)  

 وفق المعادلة التالية: (EPS) ربحية السهم ةنسب على توضيح أثر حوكمة الشركاتوسيتم 

 

 

 الجدول التالي:وكانت نتائج الإختبار كما هو مبين في 
 الثانيةلاختبار الفرضية الفرعية البسيط  الخطي نتائج تحليل الانحدار(: 44-3جدول )ال

 البيان

 )المتغير التابع( EPS ربحية السهم ةنسب
معامل 
 الارتباط

R 

معامل 
 التحديد

2R 

درجة 
 تأثير
B 

 الثابت
a 

 Tقيمة 
 المحسوبة

 مستوى الدلالة
 Sig 

 حوكمة الشركات
 0.0549 2.088 0.917- 0.539 0.585 255, )المتغير المستقل(

 0.261تساوي  2ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tيمة ق
  EViews.9 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

EPS = a + βX + μ 
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يتبين من خلال الجدول السابق ثبات صلاحية النموذج لاختبار الفرضية أي أن نتائج الإختبار تؤيد وجود 
 0.04عند مستوى معنوية  (EPS) ربحية السهم ةنسبو المتغير المستقل حوكمة الشركات علاقة طردية بين 

مما يدل على وجود علاقة قوية بين المتغيرين أما معامل التحديد  %25.5حيث بلغت قيمة معامل الارتباط 
        %42.5يفسر ما نسبته  المتغير المستقل حوكمة الشركاتأي أن التغيير في  0.425قدرت قيمته بـ 

معنوية هذا التأثير  T، كما أكدت قيمة (EPS) ربحية السهم ةنسبمن التغيرات التي تحدث في المتغير التابع 
وبناءا     0.04أي أقل من  0.0549الجدولية بمستوى معنوية  Tوهي أكبر من قيمة  2.088حيث بلغت 

ذات دلالة قوية د علاقة و وجعلى هذه النتائج يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تدل على 
 .(EPS) ربحية السهم ةنسبوالمتغير التابع المتغير المستقل حوكمة الشركات إحصائية بين 

 يلي: وبناءا على النتائج السابقة نستنتج معادلة الانحدار الخطي البسيط كما
 

 
بدرجة واحدة  حوكمة الشركاتمن خلال المعادلة المبينة أعلاه نستنتج أنه كلما تغير المتغير المستقل 

 .522,0بـ  EPS ربحية السهم ةنسب تابعيتغير المتغير ال
  ربحية السهم ةنسبأثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على (EPS) 

وفق المعادلة ، (EPS) ربحية السهم ةنسب توضيح أثر كل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات على وسيتم 
 التالية:

 

 

 الجدول التالي:وكانت نتائج الإختبار كما هو مبين في 
 
 
 
 
 
 
 

EPS = a + β1X1 + β3X3 + β4X4 + μ 
 

EPS = -0.917 + 0.639 X  
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 الثانية الفرعية لاختبار الفرضية المتعددالخطي نتائج تحليل الانحدار (: 43-3) جدولال 

 0.261تساوي  2ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tيمة ق
 3.727تساوي  (6، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 

  Eviews.9 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

يتبين من خلال الجدول أعلاه ثبات صلاحية النموذج لاختبار الفرضية أي أن النتائج المبينة في الجدول 
عند مستوى  EPS ربحية السهم ةنسبو المتغير المستقل مبادئ حوكمة الشركات تؤيد وجود علاقة طردية بين 

    بين المتغيرين مما يدل على وجود علاقة قوية جدا %22.0حيث بلغت قيمة معامل الارتباط  0.04معنوية 
     يفسر المتغير المستقل مبادئ حوكمة الشركاتأي أن التغيير في  0.429أما قيمة معامل التحديد قدرت بـ 

    معتبرةوهي نسبة  (EPS) ربحية السهم ةنسبمن التغيرات التي تحدث في المتغير التابع  %42.9ما نسبته 
 Fكما أكدت قيمة  تعود إلى عوامل أخرى كما هو موضح في الجدول أعلاه %50.2في حين أن ما نسبته 

    أي أقل 0.0000الجدولية بمستوى معنوية  Fوهي أكبر من قيمة  000.52معنوية هذا التأثير حيث بلغت 
 التي استندت عليها الدراسة وقبول الفرضية البديلةوبناءا على هذه النتائج يتم رفض فرضية العدم  ،0.04من 

 ةنسبوالمتغير التابع المتغير المستقل مبادئ حوكمة الشركات أي توجد علاقة قوية ذات دلالة إحصائية بين 
 .0.04عند مستوى معنوية  (EPS) ربحية السهم

 ةنسبعلى ( 9X ،3X ،2X) تأثير كل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات في حين إذا نظرنا إلى درجة
أي أن كل من المبدأ الأول  0.294-، 0.252، 0.550على التوالي فكانت نتائجها ، (EPS) ربحية السهم

والثالث لهم تأثير إيجابي والدليل على ذلك العلاقة الطردية الموجبة أما بالنسبة للمبدأ الرابع فهو يؤثر سلبيا 

 البيان

 )المتغير التابع( EPS ربحية السهم ةنسب

معامل 
طالارتبا  
R 

معامل 
 التحديد

R2 

F قيمة   
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية
Sig F 

 الثابت
a 

درجة 
 التأثير
Beta 

 Tقيمة 
 المحسوبة

 مستوى 
 المعنوية
Sig T 

  حوكمة الشركات
 )المتغير المستقل(

المبدأ 
 الأول

,220 0.592 101.69 0.0001 1.076 

0.540 9.404 0.0007 

المبدأ 
ثالثال  0.768 9.672 0.0005 

المبدأ 
 0.0520 0.247- 0.824- الرابع
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بمعامل قوي جدا، والدليل على ذلك العلاقة العكسية السالبة، وبناءا على المعلومات السابقة يمكن صياغة 
 موذج الرئيسي الثاني للدراسة كما يلي:المعادلة الن

 
 

        9.529، 9.505 على التواليفكانت  Tأما بالنسبة لمعنوية هذا التأثير نلاحظ أن نتائج إختبار 
، وبذلك تعتبر العلاقة بين كل من المبدأ الأول 0.000و 0.0004، 0.0002ى معنوية بمستو  -0.952و

              المحسوبة أكبر Tدالة إحصائيا حيث أن قيمة  (EPS) ربحية السهم ةنسبوالثالث والمتغير التابع 
تأثير الأطراف الداخليين وتعتبر هذه العلاقة منطقية، وذلك لقوة  0.04وبمستوى معنوية أقل من الجدولية  T من

في الشركة وجودة المعلومات خاصة منذ إنضمامها للبورصة حيث نجد أن الشركة التي لها سمعة سوقية جيدة 
فهي تعتبر  (EPS) ربحية السهم ةنسبعلى أداء الشركة من الناحية المالية، أما بالنسبة لعلاقة المبدأ الرابع و 

الجدولية بمستوى  T وهي أقل من قيمة -0.952 ما يعادل Tتبار غير دالة إحصائيا، حيث بلغت قيمة اخ
 وبناءا على المعلومات السابقة يعاد صياغة المعادلة كما يلي:، 0.04أي أكبر من  0.0520معنوية 
 

 
وفي الأخير نستنتج أن قوة العلاقة الطردية بين المتغير المستقل مبادئ حوكمة الشركات والمتغير التابع 

ومبدأ النوعية ونشر  الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة مبدأتعود ل (EPS) ربحية السهم ةنسبو 
 رويبة. NCAفي شركة  (EPS) السهم ربحية ةنسبعلى تؤثر لا في حين أن المبادئ الأخرى ، المعلومات

 ثانيا: نتائج اختبار الفرضية الجزئية الثانية للفرضية الرئيسية الثانية
        سيتم فيما دراسة أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على المؤشرات الحديثة لخلق القيمة المتمثلة

 الفرضية في:هذه وتتمثل  ،(EVA) القيمة الاقتصادية المضافةفي 
 .رويبة NCAفي شركة  (EVA) القيمة الاقتصادية المضافةتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على لثر يوجد أ

0H:  القيمة الاقتصادية المضافةعلى  الشركات مبادئ حوكمةلتطبيق لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية 
(EVA)         في شركةNCA ؛0.04عند مستوى معنوية  رويبة 
1H:  القيمة الاقتصادية المضافةعلى مبادئ حوكمة الشركات لتطبيق أثر ذو دلالة إحصائية يوجد (EVA) 

 .0.04عند مستوى معنوية  رويبة NCAفي شركة 

EPS = 1.076 + 0.640X1 + 0.760X3 – 0.028 X4  
 

EPS = 1.076 + 0.640X1 + 0.760X3  
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أثر حوكمة  وتحديد في دراسةالمرحلة الأولى تتمثل حيث وسيتم إختبار هذه الفرضية على مرحلتين، 
بصفة مجملة، أما الثانية تتمثل في دراسة أثر تطبيق مبادئ  (EVA) القيمة الاقتصادية المضافة على الشركات

بشكل مفصل لتحديد أثر كل مبدأ من مبادئ حوكمة  (EVA) القيمة الاقتصادية المضافةعلى حوكمة الشركات 

 .(EVA) القيمة الاقتصادية المضافةعلى الشركات 
  القيمة الاقتصادية المضافةو أثر حوكمة الشركات على (EVA) 

 وفق المعادلة التالية: (EVA) القيمة الاقتصادية المضافة توضيح أثر حوكمة الشركات علىوسيتم 

 

 

 الجدول التالي:وكانت نتائج الإختبار كما هو مبين في 
 لاختبار الفرضية الجزئية الثانيةالبسيط  الخطي نتائج تحليل الانحدار(: 42-3جدول )ال

 البيان

 )المتغير التابع( EVA الاقتصادية المضافة القيمة
معامل 
 الارتباط

R 

معامل 
 التحديد

2R 

درجة 
 تأثير
B 

 الثابت
a 

 Tقيمة 
 المحسوبة

 مستوى الدلالة
 Sig 

 حوكمة الشركات
 0.0005 2.122 5.6311 0.438 0.391 0,595 )المتغير المستقل(

 0.261تساوي  2ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tيمة ق
  EViews.9 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

يتبين من خلال الجدول أعلاه ثبات صلاحية النموذج لاختبار الفرضية أي أن نتائج الإختبار تؤيد وجود 
عند مستوى معنوية  (EVA) القيمة الاقتصادية المضافةالمتغير المستقل حوكمة الشركات و علاقة طردية بين 

مما يدل على وجود علاقة قوية بين المتغيرين أما معامل  %59.5حيث بلغت قيمة معامل الارتباط  0.04
        %22.0يفسر ما نسبته  المتغير المستقل حوكمة الشركاتأي أن التغيير في  0.220التحديد قدرت قيمته بـ 

معنوية  T، كما أكدت قيمة (EVA) المضافةالقيمة الاقتصادية و من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع 
 0.04أي أقل من  0.0005الجدولية بمستوى معنوية  Tوهي أكبر من قيمة  9.099هذا التأثير حيث بلغت 

ذات قوية د علاقة و وجوبناءا على هذه النتائج يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تدل على 
 .(EVA) القيمة الاقتصادية المضافةوالمتغير التابع المتغير المستقل حوكمة الشركات دلالة إحصائية بين 

EVA = a + βX + μ 
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 وبناءا على النتائج السابقة نستنتج معادلة الانحدار الخطي البسيط كما يلي:
 

 
بدرجة واحدة  الشركاتحوكمة من خلال المعادلة المبينة أعلاه نستنتج أنه كلما تغير المتغير المستقل 

 .422,0بـ  EVA القيمة الاقتصادية المضافة تابعيتغير المتغير ال
  القيمة الاقتصادية المضافةأثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على (EVA)  

وفق  (EVA) القيمة الاقتصادية المضافةعلى توضيح أثر كل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات وسيتم 
 المعادلة التالية:

 

 

 الجدول التالي:وكانت نتائج الإختبار كما هو مبين في  
 الجزئية الثانية لاختبار الفرضية المتعددالخطي نتائج تحليل الانحدار (: 46-3) جدولال 

 0.261تساوي  2ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tيمة ق 
 3.727تساوي  (6، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 

  Eviews.9 من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

يتبين من خلال الجدول أعلاه ثبات صلاحية النموذج لاختبار الفرضية أي أن النتائج المبينة في الجدول 
القيمة الاقتصادية والمتغير التابع المتغير المستقل مبادئ حوكمة الشركات بين قوية تؤيد وجود علاقة طردية 

مما يدل على وجود  %20.9حيث بلغت قيمة معامل الارتباط  0.04عند مستوى معنوية  (EVA) المضافة

 البيان

 )المتغير التابع( EVA القيمة الاقتصادية المضافة

معامل 
 الارتباط

R 

معامل 
 التحديد

R2 

F قيمة   
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية
Sig F 

 الثابت
a 

درجة 
 التأثير
Beta 

 Tقيمة 
 المحسوبة

 مستوى 
 المعنوية
Sig T 

  حوكمة الشركات
 )المتغير المستقل(

المبدأ 
 الأول

,209 0.642 30.99 0.000 5.616 

1.344 25.299 0.0003 

المبدأ 
ثالثال  0.270 13.540 0.0042 

المبدأ 
 0.0016 10.39- 0.104 الرابع

EVA = a + β1X1 + β3X3 + β4X4 + μ 
 

EVA = 5.6311+ 0. 830 X  
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المتغير المستقل أي أن التغيير في  0.559بين المتغيرين أما قيمة معامل التحديد قدرت بـ  علاقة قوية جدا
القيمة الاقتصادية من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع  %55.9يفسر ما نسبته  مبادئ حوكمة الشركات

    تعود إلى عوامل أخرى كما هو موضح %24.2معتبرة في حين أن ما نسبته وهي نسبة  (EVA) ةالمضاف
الجدولية  Fوهي أكبر من قيمة  30.99معنوية هذا التأثير حيث بلغت  Fكما أكدت قيمة  في الجدول أعلاه
التي استندت عليها وبناءا على هذه النتائج يتم رفض فرضية العدم  ،0.04أي أقل من  0.000بمستوى معنوية 

المتغير المستقل مبادئ حوكمة أي توجد علاقة قوية ذات دلالة إحصائية بين  الدراسة وقبول الفرضية البديلة
 .0.04عند مستوى معنوية  (EVA) القيمة الاقتصادية المضافةوالمتغير التابع الشركات 

القيمة ( على 9X ،3X ،2X) إلى درجة تأثير كل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات في حين إذا نظرنا
أي أن كل من المبدأ  0.005و 0.220، 0.255على التوالي فكانت نتائجها ، (EVA) الاقتصادية المضافة

المعلومات الأول، الثاني والثالث لهم تأثير إيجابي والدليل على ذلك العلاقة الطردية الموجبة، وبناءا على 
 السابقة يمكن صياغة المعادلة النموذج الرئيسي الثاني للدراسة كما يلي:

 
 

الجدولية  Tالمحسوبة كانت كلها أكبر من  Tأما بالنسبة لمعنوية هذا التأثير نلاحظ أن نتائج إختبار 
وفي الأخير نستنتج أن هناك ، وهذا دلالة على أن النتائج السابقة دالة إحصائيا، 0.04بمستوى معنوية أقل من 

 القيمة الاقتصادية المضافة العلاقة الطردية بين المتغير المستقل مبادئ حوكمة الشركات والمتغير التابع
(EVA)  في شركةNCA .رويبة 
 
 
 
 
 
 
 
 

EVA = 5.616+ 1.344X1 + 0.070X3 – 0.104 X4  
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   أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة من المنظور اللامادي : ثالثالمبحث ال
 رويبة NCAفي شركة 

سيتم من خلال هذا المبحث تحليل نتائج اختبار الفرضية الثالثة للدراسة، وذلك بعرض وتحليل مختلف 
عينة الدراسة  فراد أفروقات متوسط إجابات النتائج الإحصائية لعبارات مكونات رأس المال الفكري، ودراسة 

 .رويبة NCAشركة وأخيرا قياس أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على خلق القيمة من المنظور اللامادي في 
 التحليل الإحصائي لنتائج المتغير التابعالمطلب الأول: 

برنامج من خلال هذا المطلب سيتم عرض مختلف المؤشرات الإحصائية بالاعتماد على مخرجات 
44SPSS. أبعاد رأس المال الفكري ، لتحليل درجة استجابة أفراد عينة الدراسة على 

 تحليل درجة استجابات أفراد عينة الدراسة على أبعاد رأس المال الفكري الفرع الأول: 
 أبعاد رأس المال الفكري فيما يلي سيتم عرض وتحليل مختلف نتائج عبارات 

 أولا: رأس المال البشري 
 في الجدول التالي: بعدال وسيتم عرض نتائج هذا

 لبعد رأس المال البشري الإحصائية  نتائج(: ال47-3جدول )ال

أبعاد رأس المال 
 الفكري 

 
 

 العبارات
 

 المؤشرات الإحصائية 
 (SPSS)مخرجات 

 الواحدة لعينةل Tاختبار 
(One- sample T- test)  اتجاه إجابات

أفراد عينة 
 المتوسط الدراسة

 الحسابي
 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري 

 المعنوية

س المال البشري 
رأ

 

 موافق بشدة 000, 20,217 633, 4,64 00
 موافق بشدة 000, 33,168 428, 4,82 09
 موافق بشدة 000, 12,864 865, 4,43 02
 موافق  002, 3,296 1,360 3,57 05
 موافق  000, 7,099 1,064 3,97 04

 موافق بشدة 000, 14,561 68940, 4,2852 المجموع
 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 

  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
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عبارات البعد الأول لرأس المال الفكري وفق مؤشرات الإحصائية مختلف  فيما يلي سيتم تحليل نتائج
  كما يلي: الواحدة لعينةل Tاختبار و 
 تحليل نتائج المؤشرات الإحصائية -0

 انطلاقا من الجدول السابق كانت نتائجها كما يلي: 
 :بعد رأس المال  حول الدراسة عينةلإجابات أفراد  تراوحت نتائج المتوسط الحسابي المتوسط الحسابي

البعد وهذا يدل على موافقة أفراد عينة الدراسة بشدة على أغلبية عبارات  5.29و 2.42ما بين قيمة  البشري 
 الأول لرأس المال الفكري.

وهذا دلالة على أن أفراد عينة  4,2852أما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لبعد رأس المال البشري قدرت بـ 
 ككل.  بعد رأس المال البشري الدراسة يوافقون بشدة على عبارات 

 :انحراف مدى على، وهذا يدل ,2501و 292,0تراوحت نتائج الانحراف المعياري بين  الانحراف المعياري 
حول عبارات بعد رأس المال البشري، حيث نلاحظ أن نتائج كل من العبارة رقم  الدراسة عينة أفراد جاباتإ

أفراد عينة الدراسة  جاباتإ تركز اقتربت قيمتها من الصفر وأقل من الواحد مما يدل على 02و 09، 00
 .وتشتتها جاباتتدل باقي النتائج على عدم تركز الإما ك، تشتتها ضاوانخف

، وهي أقل من الواحد مما 689400,لبعد رأس المال البشري فقد بلغت أما بالنسبة للنتيجة الإجمالية 
 البشري.يدل على تركز وانخفاض تشتت الإجابات المتعلقة بعبارات بعد رأس المال 

 الواحدة لعينةل Tتحليل نتائج اختبار  -8
 ,9253 ما بينعبارات بعد رأس المال البشري حول الدراسة عينة لإجابات أفراد  Tتراوحت نتائج اختبار 

 لكل العباراتالمحسوبة  T، حيث نلاحظ أن قيمة 009,0و 0000,، وذلك بمستوى معنوية ما بين 33,168و
، وهذا يدل على أن كل عبارات هذا البعد كانت نتائجها 0.04وبمستوى معنوية أقل من  الجدولية Tأكبر من 

رويبة تعمل  NCA، وبالتالي موافقة أفراد عينة الدراسة على أن شركة 0.04دالة إحصائيا عند مستوى معنوية 
 على تفعيل بعد رأس المال البشري.

بمستوى  الجدولية Tأكبر من وهي  14,561لبعد رأس المال البشري بلغت أما بالنسبة للنتيجة الإجمالية 
، وهذا يدل على أن نتائج إجابات أفراد عينة الدراسة ذات دلالة إحصائية، مما يدل على صحة 0.000معنوية 

 رويبة. NCAالنتائج السابقة وأيضا موافقة أفراد عينة الدراسة على فعالية رأس المال البشري في شركة 
 ثانيا: رأس المال الهيكلي

 في الجدول التالي: بعدوسيتم عرض نتائج هذا ال
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 لبعد رأس المال الهيكليالإحصائية  نتائج(: ال42-3جدول )ال

أبعاد رأس المال 
 الفكري 

 
 

 العبارات
 

 المؤشرات الإحصائية 
 (SPSS)مخرجات 

 الواحدة لعينةل Tاختبار 
(One- sample T- test)  اتجاه إجابات

أفراد عينة 
 المتوسط الدراسة

 الحسابي
 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري 

 المعنوية

س المال الهيكلي
رأ

 

 موافق بشدة 000, 15,670 784, 4.57 05
 بشدة موافق 000, 21,093 650, 4,75 02
 موافق 000, 6,217 1,112 3,89 02
 موافق بشدة 000, 11,972 920, 4,41 02
 موافق 004, 2,969 1,337 3,51 00

    
 بشدة موافق 000, 12,427 770, 4,2262 المجموع

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

وفق مؤشرات الإحصائية عبارات البعد الثاني لرأس المال الفكري مختلف  فيما يلي سيتم تحليل نتائج
  كما يلي: الواحدة لعينةل Tاختبار و 
 تحليل نتائج المؤشرات الإحصائية -0

 انطلاقا من الجدول أعلاه كانت نتائجها كما يلي: 
 :بعد رأس المال  حول الدراسة عينةلإجابات أفراد  تراوحت نتائج المتوسط الحسابي المتوسط الحسابي

البعد الثاني عبارات  كلوهذا يدل على موافقة أفراد عينة الدراسة على  5.24و 2.40ما بين قيمة  الهيكلي
 لرأس المال الفكري.

وهذا دلالة على أن أفراد عينة  4,2262قدرت بـ  الإجمالية لبعد رأس المال الهيكلي أما بالنسبة للنتيجة
 ككل.  بعد رأس المال الهيكليعبارات بشدة على الدراسة يوافقون 

  انحراف مدى على، وهذا يدل ,2221و 540,0تراوحت نتائج الانحراف المعياري بين  المعياري:الانحراف 
  05حول عبارات بعد رأس المال الهيكلي، حيث نلاحظ أن نتائج كل من العبارة رقم  الدراسة عينة أفراد جاباتإ
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تدل باقي النتائج ما ك، تشتتها ضاوانخفأفراد عينة الدراسة  جاباتإ تركز أقل من الواحد مما يدل على 02و 02
 .بعض الشيء وتشتتها جاباتعلى عدم تركز الإ

وهي أقل من الواحد مما يدل     ,222لبعد رأس المال البشري فقد بلغت أما بالنسبة للنتيجة الإجمالية 
 على انخفاض تشتت إجابات أفراد عينة الدراسة حول عبارات بعد رأس المال الهيكلي.

 الواحدة لعينةل Tتحليل نتائج اختبار  -8
 252,9ما بينعبارات بعد رأس المال الهيكلي حول الدراسة عينة لإجابات أفراد  T تراوحت نتائج اختبار

 لكل العباراتالمحسوبة  T، حيث نلاحظ أن قيمة 005,0و 0000,، وذلك بمستوى معنوية ما بين 022,90و
، وهذا يدل على أن كل عبارات هذا البعد كانت نتائجها 0.04وبمستوى معنوية أقل من  الجدولية Tأكبر من 

رويبة تعمل  NCA، وبالتالي موافقة أفراد عينة الدراسة على أن شركة 0.04دالة إحصائيا عند مستوى معنوية 
 على تفعيل بعد رأس المال الهيكلي.
بمستوى  الجدولية Tأكبر من وهي  592,09الهيكلي بلغت لبعد رأس المال أما بالنسبة للنتيجة الإجمالية 

، وهذا يدل على أن نتائج إجابات أفراد عينة الدراسة ذات دلالة إحصائية، مما يدل على صحة 0.000معنوية 
 رويبة. NCAالنتائج السابقة وأيضا موافقة أفراد عينة الدراسة على فعالية رأس المال الهيكلي في شركة 

 المال العلاقاتيثالثا: رأس 
 في الجدول التالي: بعدوسيتم عرض نتائج هذا ال
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 لبعد رأس المال العلاقاتيالإحصائية  نتائج(: ال42-3جدول )ال

أبعاد رأس المال 
 الفكري 

 
 

 العبارات
 

 المؤشرات الإحصائية 
 (SPSS)مخرجات 

 الواحدة لعينةل Tاختبار 
(One- sample T- test) اتجاه إجابات 

أفراد عينة 
 المتوسط الدراسة

 الحسابي
 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري 

 المعنوية

س المال العلاقاتي
رأ

 

 موافق 006, 2,821 1,362 3,49 00

 موافق بشدة 000, 33,168 428, 4,82 09

 موافق بشدة 000, 13,003 866, 4,44 02

 موافق بشدة 000, 17,582 714, 4,61 05

 موافق 000, 7,035 1,056 3,95 04
    
 بشدة موافق 000, 14,161 0,69622 4,2623 المجموع

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

الفكري وفق مؤشرات الإحصائية عبارات البعد الثالث لرأس المال مختلف  فيما يلي سيتم تحليل نتائج
  كما يلي: الواحدة لعينةل Tاختبار و 
 تحليل نتائج المؤشرات الإحصائية -0

 انطلاقا من الجدول أعلاه كانت نتائجها كما يلي: 
 :بعد رأس المال  حول الدراسة عينةلإجابات أفراد  تراوحت نتائج المتوسط الحسابي المتوسط الحسابي

البعد الثالث وهذا يدل على موافقة أفراد عينة الدراسة على أغلبية عبارات  5.29و 2.52ما بين قيمة  البشري 
 لرأس المال الفكري.

وهذا دلالة على أن أفراد عينة  9592,5ـ أما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لبعد رأس المال البشري قدرت ب
 ككل.  بعد رأس المال العلاقاتيعلى عبارات بشدة الدراسة يوافقون 
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  انحراف مدى على، وهذا يدل ,2591و 592,0تراوحت نتائج الانحراف المعياري بين  نحراف المعياري:الا 
  09حول عبارات بعد رأس المال العلاقاتي، حيث نلاحظ أن نتائج العبارة رقم  الدراسة عينة أفراد جاباتإ

تدل باقي ما ك، تشتتها ضاوانخفأفراد عينة الدراسة  جاباتإ تركز أقل من الصفر مما يدل على 05و 02
 .بعض الشيء وتشتتها جاباتالنتائج على عدم تركز الإ

 مما يدلقل من الواحد ، وهي أ52599,0أما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لبعد رأس المال البشري فقد بلغت
 العلاقاتي.تشتت الإجابات المتعلقة بعبارات بعد رأس المال عدم  على

 الواحدة لعينةل Tتحليل نتائج اختبار  -8
 290,9 ما بينعبارات بعد رأس المال البشري حول الدراسة عينة لإجابات أفراد  Tتراوحت نتائج اختبار 

 لكل العباراتالمحسوبة  T، حيث نلاحظ أن قيمة 005,0و 0000,، وذلك بمستوى معنوية ما بين 052,22و
، وهذا يدل على أن كل عبارات هذا البعد كانت نتائجها 0.04وبمستوى معنوية أقل من  الجدولية Tأكبر من 

رويبة تعمل  NCA، وبالتالي موافقة أفراد عينة الدراسة على أن شركة 0.04دالة إحصائيا عند مستوى معنوية 
 على تفعيل بعد رأس المال العلاقاتي.

الجدولية  T قيمة وهي أكبر من 050,05 البشري بلغتأما بالنسبة للنتيجة الإجمالية لبعد رأس المال 
، وهذا يدل على أن نتائج إجابات أفراد عينة الدراسة ذات دلالة إحصائية، مما يدل 0.000بمستوى معنوية 

 NCAفي شركة  راسة على فعالية رأس المال العلاقاتيعلى صحة النتائج السابقة وأيضا موافقة أفراد عينة الد
 رويبة.

 ككل تابععلى المتغير الالدراسة أفراد عينة الفرع الثاني: تحليل درجة استجابات 
     أضفنا في هذا الفرع معاملات الاختلاف بحسابها بالعلاقة )الانحراف المعياري/المتوسط الحسابي( 

ذا المعيار ه حسب مكونات رأس المال الفكري  ية وترتيبوهذا لتوضيح مدى أهمأبعاد رأس المال الفكري، لكل 
حسب إجابات الأفراد  مكونات رأس المال الفكري وبالتالي ترتيب ، حيث كلما كان أصغر كان أحسن ترتيبا

          واعتمادا على مؤشر إحصائي صادق، حيث نجد أن الترتيب حسب هذا المعامل أكثر دقة ومصداقية
 .ائيةحده، وهذا لإعطائه دلالة إحصمن الترتيب حسب المتوسط الحسابي و 

المتغير التابع أبعاد رأس المال الفكري ككل كما     فيما يلي سيتم عرض وتحليل مختلف نتائج عبارات و 
 هو مبين في الجدول التالي:
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 للمتغير التابع رأس المال الفكري الإحصائية  نتائج(: ال31-3جدول )ال

 
 

 أبعاد رأس المال الفكري 
 
 

المؤشرات الإحصائية 
اتجاهات  (SPSS)مخرجات 

إجابات أفراد 
 عينة الدراسة

معامل 
 الرتبة الاختلاف

 المتوسط
 الحسابي

 الانحراف
 المعياري 

 0 0.050 موافق بشدة 52250, 4,9259 رأس المال البشري 

 4 0.029 موافق بشدة 22052, 5,9959 رأس المال الهيكلي
 8 0.052 موافق بشدة 52599, 5,9592 رأس المال العلاقاتي

كري المتغير التابع رأس المال الف  - - موافق بشدة 62463, 3,8222 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

 يساوي رأس المال الفكري  التابع المتغير  محاور لجميع الحسابي المتوسط أنأعلاه  الجدول من يتضح
 أن إجاباتوهو أقل من الواحد أي  0 68364,بانحراف معياري بشدة موافق  إجاباتأي في اتجاه  4,2885

رأس  نفإ وبذلك إيجابية، ككل المحاور أن يعني ممابشدة   موافق إجابةكانت متركزة نحو  الدراسة عينة أفراد
استقطابه وتحسين أدائه  متطلباتعلى  تتوفركما  ،رويبةNCA  شركةالمال الفكري بمستوى جيد ومقبول في 

أما بالنسبة لترتيب هذه المكونات حسب أهميتها بالنسبة للشركة محل الدراسة فقد كان رأس المال البشري       
وانحراف  4,2852 بقيمة متوسط حسابيو  0.050أقل قيمة لمعامل الاختلاف بلغت ب الأولى في المرتبة

كون  إلىوهذا راجع الذي يعتبر الأقل تشتتا مقارنة برأس المال الهيكلي والعلاقاتي،  689400,معياري بلغ 
من كبريات الشركات في الجزائر كما أنها تعتبر رائدة في مجال نشاطها مما يجبرها على إهتمامها    ة شركال

تكوين على الشركة  ملعتبرأس مالها البشري للمحافظة على تميزها واستمرارها في السوق، والدليل على ذلك 
كما تعتمد على  ،المدارس والجامعاتك الشركاء البيداغوجيين والاستراتيجيين علاقات قوية مع الموظفين وتطوير

إجراءا كسياسة أفضل موظف )ة( في الشهر  الشركة أيضا علىسياسة واضحة في التحفيزات والأجور وتعتمد 
        موظفين لتطوير مهارات جديدة من شأنهااليسمح بتشجيع خيرة ما هو و  ،يهدف إلى دفع وتحفيز موظفي شركة

وضعت مسيرين و  من أولوياتها المهارات وتنمية الدافعا، حيث تعتبر الشركة أن تجعل الشركة مرجعا في مجاله
 للجميع تدريبي برنامج خلال من البشري  المال رأس في باستمرارمجال وأيضا تستثمر ال هذا في رئيسيين
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           9002و 9009 عامي للتدريب تقريبا بينالمخصصة  ميزانيةال تضاعف، ودليلا على ذلك اهفيموظ
وهو لا يقل أهمية عن سابقه بالنسبة  0.052نجد رأس المال العلاقاتي بمعامل اختلاف أما في المرتبة الثانية 

للشركة، باعتبار أن العلاقات التي تربط الشركة مع زبائنها من أهم العلاقات الخارجية لها، حيث يعتبر رضا 
لها مجموعة متنوعة  رويبة NCAالزبون دلالة على نجاح الشركة في اختيار المنتج المطلوب خاصة أن شركة 

    تتكيف لكي ديناميكيةاختارت شركة رويبة أن تكون شركة ف زبائنها، حيث من المنتجات حسب أذواق مختل
، حيث والموارد العمل أهداف بين الاتساق لضمان التوظيف تحسينو  سوق الو المحيطة بها  البيئة تطور مع

 احتياجاتمما سمح لها بتلبية  التجاري  الاتجاه مستوى  على وخاصة ،اتنظيمي تطورا 9002 سجلت في سنة
، كما ساهم اهلدي البيع نقاط في ضوحاو و  حضورا أكثر ، وجعلهاالمستهلك من أكثرخلال الاقتراب  من السوق 

الوطني، أما في المرتبة الثالثة نجد رأس المال  الإقليم داخل الخصوص وجه على السوق، في اهحصت زيادةفي 
وذلك يعود لأهمية البنية التحتية، الظروف ، وهو لا يقل أهمية عن السابقين، 0.029بمعامل اختلاف  الهيكلي

عمل الشركة الدائم على توفير التمويل من أجل ، والدليل على ذلك رويبة NCAالعمل والهيكل التنظيمي لشركة 
 تجديدعلى  والتغليف، كما تعملوتطوير جودة المنتجات  البحث العلمي والتقني خاصة البحوث التجريبية

 تحديث أدوات الإنتاج الصناعي، وتنظيم مختلف المساحات والمعدات ها معالتحتية ل ا والبنيةهاتدالمستمر لمع
تميزت سنتي و  ،بإنشاء مواقع جديدة، وإعادة تنظيم ورشات العمل 9005 سنةمنذ  أيضا قامت الشركةكما 

عية على نو  باستثمارات في إعادة ترتيب مساحات الإنتاج وإنشاء خطوط جديدة في ظل السهر 9002- 9009
 مخطط التنظيمية الناحية من للشركةها، وتجدر الإشارة أن مستمرة وضمان أيضا الجودة الصحية وأمن منتجات

ستخدم ، وفي الأخير تالرسمية الداخلية والرقابة الإجراءات دليل وتدعمها مفصلة وظيفية أوراقو  واضح هيكلي
 ة.الرسكلإلى عمليات إعادة  وتلجأ التكنولوجيات النظيفةالشركة 

 إجابات أفراد عينة الدراسة في  اتروقالف اختبار نتائج: ثانيالمطلب ال
خلال هذا المطلب سيتم التطرق إلى تحليل نتائج اختبار الفروقات في استجابات أفراد عينة الدراسة من 

وذلك لتحديد ما إذا كانت الصفات الشخصية تعزى إلى المتغيرات الديمغرافية،  واقع رأس المال الفكري حول 
والوظيفية تؤثر على إجابات أفراد عينة الدراسة أم لا، كاختبار أولي للفرضية الرئيسية الثالثة، وسيتم إجراء     

 هذا الاختبار بوضع فرضية لتسهيل تحليل نتائجه، وتتمثل فيما يلي: 
ت أفراد عينة الدراسة حول واقع رأس المال الفكري     لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات إجابا

 (α= 1.12رويبة تعزى إلى خصائصهم الشخصية والوظيفية عند مستوى معنوية ) NCAفي شركة 
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 الخصائص الشخصية الفرع الأول:
 وتتمثل الصفات الشخصية للدراسة في كل من الجنس والفئة العمرية

 أولا: الجنس
 يتم صياغة الفرضية الفرعية لمتغير الجنس كما يلي: الأساسية لهذا الاختبارانطلاقا من الفرضية 

0H: واقع رأس المال الفكري       حول  الدراسة عينةإجابات أفراد  لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات
 ؛(α= 0.04) المعنويةعند مستوى لمتغير الجنس رويبة تعزى  NCAفي شركة 

1H: واقع رأس المال الفكري   حول  الدراسة عينةإجابات أفراد  توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات 
 (.α= 0.04) المعنوية عند مستوى لمتغير الجنس رويبة تعزى  NCAفي شركة 

 (Independent sample T- test)لعينتين مستقلتين  Tاختبار  استخدام تم الفرضية هذه لاختبار

 ، ويتم تحليله على أساس ما يليتينمستقل ينعينت بين للفروق 
 ( 0قبول فرضية العدمH)  كانت قيمة إذاT  محسوبة أقل منT        الجدولية ومستوى المعنوية أكبر

 (؛α= 0.04)من 
 ( 1قبول فرضية البديلةH)  إذا كانت قيمةT  محسوبة أكبر منT         الجدولية ومستوى المعنوية أقل

 .(α= 0.04)من 
 الواحدة المتعلق بمتغير الجنس كما هو مبين في الجدول التالي: لعينةل Tكانت نتائج اختبار 
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 واقع رأس المال الفكري  حول الدراسة عينة أفراد جاباتا في للفروق  T(: نتائج اختبار 30-3الجدول )
 الجنس  لمتغير تعزى 

الوسط  العدد الجنس البيان
 الحسابي

الانحراف 
مستوى  Tقيمة  المعياري 

 المعنوية

 رأس المال البشري 
 72059, 4,2560 50 ذكر

-,933 ,355 
 51812, 4,4800 11 أنثى

 رأس المال الهيكلي
 71376, 4,2560 50 ذكر

,503 ,617 
 1,07166 4,1200 11 أنثى

 رأس المال العلاقاتي
 71327, 4,2680 50 ذكر

-,049 ,961 
 66131, 4,2800 11 أنثى

 مكونات رأس المال الفكري 
 71400, 4,2600 40 ذكر

-,924 ,359 
 51812, 4,4800 00 أنثى

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

الجدولية  Tكانت أقل من  0.04لكل المحاور عند مستوى دلالة  T أن قيمةأعلاه يتبين من الجدول 
           تساوي  0.04 معنويةلكل المحاور عند مستوى  T أن قيمة ، حيث0.04وبمستوى معنوية أكبر من 

 0.04وهي أكبر من  0.359وكذلك بلغت قيمة مستوى المعنوية ، الجدولية T من قيمة وهي أقل  0,924-
د فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية و وجالتي تنص على عدم  0H الفرضية العدممما يعني قبول 

، بمعنى أن الجنسين لمتغير الجنس )ذكر، أنثى( تعزى رويبة  NCAفي واقع رأس المال الفكري  حول 0.04
  .يعود للجنس أجابوا في نفس الاتجاه دون أي فرق 

 الفئة العمرية: ثانيا
 كما يلي: الفئة العمريةيتم صياغة الفرضية الفرعية لمتغير  الأساسية لهذا الاختبار انطلاقا من الفرضية

0H:  واقع رأس المال الفكري حول  الدراسة عينةأفراد  إجاباتلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات 
 (؛α= 0.04) المعنويةعند مستوى  الفئة العمريةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة 

1H:  واقع رأس المال الفكري حول  الدراسة عينةأفراد  إجاباتتوجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات    
 (.α= 0.04) المعنوية عند مستوى  الفئة العمريةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة 
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 يلي:، ويتم تحليله على أساس ما يالأحاد التباين تحليلF اختبار استخدام تم الفرضية هذه لاختبار
 ( 0قبول فرضية العدمH)  إذا كانت قيمةF  محسوبة أقل منF        الجدولية ومستوى المعنوية أكبر

 ؛(α= 0.04)من 
 ( 1قبول فرضية البديلةH)  إذا كانت قيمةF  محسوبة أكبر منF         الجدولية ومستوى المعنوية أقل

 .(α= 0.04)من 
 التالي:المتعلق بمتغير الفئة العمرية ك الأحادي التباين تحليلF اختباركانت نتائج 

 واقع رأس المال الفكري  حول الدراسة عينة أفراد جاباتإ في للفروق  F(: نتائج اختبار38-3الجدول )
  لمتغير الفئة العمرية  تعزى 

مجموع  مصدر التباين البيان
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

قيمة 
F 

مستوى 
 المعنوية

 البشري رأس المال 
 

 639, 3 1,918 بين المجموعات
 467, 57 26,599 داخل المجموعات 261, 1,370

 - 60 28,517 المجموع

  رأس المال الهيكلي

 

 413, 3 1,239 بين المجموعات
 603, 57 34,399 داخل المجموعات 565, 684,

 - 60 35,638 المجموع

 رأس المال العلاقاتي
 

 446, 3 1,338 بين المجموعات
 487, 57 27,745 داخل المجموعات 439, 916,

 - 60 29,083 المجموع

مكونات رأس المال 
 الفكري 

 650, 3 1,951 بين المجموعات
 458, 57 26,091 داخل المجموعات 246, 1,420

 - 60 28,042 المجموع
 768.2تساوي  (26، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 

  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
الجدولية بمستوى  Fالمحسوبة لكل مكونات رأس المال الفكري أقل من  Fأن  السابق من الجدول نلاحظ

     وهي أقل 420.0 بـ 0.04 مستوى معنويةلكل المحاور عند  F قيمة، حيث قدرت 0.01معنوية أكبر من 
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مما يعني قبول الفرضية  0.04وهي أكبر من  246.0 قدرت بـ قيمة مستوى المعنوية ، أماالجدولية  Fمن قيمة
واقع رأس حول  0.04د فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية و وجتتمثل في عدم التي  0Hالصفرية 

جميع أفراد العينة بغض النظر وذلك يعني أن  الفئة العمرية، لمتغير تعزى  في الشركة محل الدراسةالمال الفكري 
 .عن سنهم لهم نفس النظرة بخصوص واقع رأس المال الفكري في الشركة محل الدراسة رغم إختلاف سنهم

 الخصائص الوظيفيةالفرع الثاني: 
 الدرجة العلمية، عدد سنوات الخبرة والتخصص الوظيفي.للدراسة في كل من  وتتمثل الصفات الوظيفية

 العلميةأولا: الدرجة 
يتم صياغة الفرضية الفرعية لمتغير الدرجة العلمية كما      انطلاقا من الفرضية الأساسية لهذا الاختبار

 هو مبين فيما يلي:
0H:  واقع رأس المال الفكري حول  الدراسة عينةأفراد  إجاباتلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات        

 (؛α= 0.04) المعنويةعند مستوى  الدرجة العلميةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة 
1H:  واقع رأس المال الفكري   حول الدراسة عينة أفراد  إجاباتتوجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات

 (.α= 0.04) المعنوية عند مستوى  الدرجة العلميةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة 
الجدول  كما هو مبين في الدرجة العلميةالمتعلق بمتغير  الأحادي التباين تحليلF اختباروكانت نتائج 

  التالي:
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 واقع رأس المال الفكري  حول الدراسة عينة أفراد جاباتا في للفروق  F(: نتائج اختبار34-3) الجدول
  الدرجة العلمية لمتغير تعزى 

مجموع  مصدر التباين البيان
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

قيمة 
F 

مستوى 
 المعنوية

 رأس المال البشري 
 

  934, 3 2,803 بين المجموعات
2,071 
 

 451, 57 25,713 داخل المجموعات 114,
 - 60 28,517 المجموع

 رأس المال الهيكلي

 

 752, 3 2,256 بين المجموعات
 586, 57 33,382 داخل المجموعات 289, 1,284

 - 60 35,638 المجموع

 رأس المال العلاقاتي
 

 777, 3 2,330 بين المجموعات
 469, 57 26,754 داخل المجموعات 187, 1,655

 - 60 29,083 المجموع

مكونات رأس المال 
 الفكري 

 898, 3 2,694 بين المجموعات
 445, 57 25,348 داخل المجموعات 121, 2,019

 - 60 28,042 المجموع
 768.2تساوي  (26، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 

  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
الجدولية بمستوى  Fالمحسوبة لكل مكونات رأس المال الفكري أقل من  Fأن  أعلاه من الجدول نلاحظ

تساوي  0.04 مستوى معنويةلكل المحاور عند  F قيمةيتضح من الجدول أن ، كما 0.01معنوية أكبر من 
    0.04وهي أكبر من  0.121وكذلك بلغت قيمة مستوى المعنوية ، الجدولية F وهي أقل من قيمة 2.019

 شركة      فيواقع رأس المال الفكري  حول أفراد عينة الدراسة جاباتإ في فروق  وجود عدم على يدل مما
NCA  الدرجات العلمية  جميع من الموظفين جميع أن بدوره على يدل وهذا ،العلميةالدرجة  لمتغير تعزى رويبة

عليه يتم و واقع رأس المال الفكري في الشركة،  وجهة نظرهم تجاهأثر للدرجة العلمية على  وجود عدم وا علىأكد
 الصفرية. الفرضية قبول
 عدد سنوات الخبرة: ثانيا
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 يتم صياغة الفرضية الفرعية لمتغير عدد سنوات الخبرة كما يلي: ختبارلاقا من الفرضية الأساسية للاانط
0H: واقع رأس المال الفكري حول  الدراسة عينةإجابات أفراد  لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات        

 (؛α= 0.04) المعنويةعند مستوى  عدد سنوات الخبرةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة 
1H:  واقع رأس المال الفكري       حول  الدراسة عينةأفراد  إجاباتتوجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات

 (.α= 0.04) المعنوية عند مستوى  عدد سنوات الخبرةلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة 

 يلي:كما  عدد سنوات الخبرةالمتعلق بمتغير  الأحادي التباين تحليلF اختباركانت نتائج 
 واقع رأس المال الفكري  حول الدراسة عينة أفراد جاباتإ في للفروق  F(: نتائج اختبار33-3الجدول )

 عدد سنوات الخبرةلمتغير  تعزى 

مجموع  مصدر التباين البيان
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

قيمة 
F 

مستوى 
 المعنوية

 رأس المال البشري 
 

  1,010 3 3,030 بين المجموعات
2,259 
 

 447, 57 25,486 داخل المجموعات 091,
 - 60 28,517 المجموع

 رأس المال الهيكلي

 

 1,156 3 3,469 بين المجموعات
 564, 57 32,169 داخل المجموعات 117, 2,049

 - 60 35,638 المجموع

 رأس المال العلاقاتي
 

 1,055 3 3,164 بين المجموعات
 455, 57 25,919 المجموعاتداخل  085, 2,320

 - 60 29,083 المجموع

مكونات رأس المال 
 الفكري 

 1,081 3 3,243 بين المجموعات
 435, 57 24,799 داخل المجموعات 070, 2,485

 - 60 28,042 المجموع
 768.2تساوي  (26، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 

  22SPSS. إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتمن المصدر: 
الجدولية بمستوى  Fالمحسوبة لكل مكونات رأس المال الفكري أقل من  Fأن  السابق من الجدول نلاحظ

تساوي  0.04 مستوى معنويةعند  لكل المحاور F أن قيمة يتبين من الجدول، كما 0.01معنوية أكبر من 
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   0.04وهي أكبر من  ،0.070وكذلك بلغت قيمة مستوى المعنوية ، الجدولية F وهي أقل من قيمة 2.485
حول  0.04لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  أي 0H الصفريةمما يعني قبول الفرضية 

ة، فرغم أهمية ودرجة تأثير         الدراسة تعود لمتغير سنوات الخبر في الشركة محل واقع رأس المال الفكري 
لمتغير الراجعة لتنوع واختلاف الخبرات في الشركة مما قد يؤثر على إجاباتهم، إلا أنه لم يؤثر            هذا ا

 على إتجاهات إجابات أفراد عينة الدراسة، مما يدل على مصداقية وصلاحية أداة الدراسة.
 التخصص الوظيفي: ثالثا

 كما يلي: التخصص الوظيفييتم صياغة الفرضية الفرعية لمتغير  ختبارلاقا من الفرضية الأساسية للاانط
0H:  واقع رأس المال الفكري حول  الدراسة عينةإجابات أفراد لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات       

 (؛α= 0.04) المعنويةعند مستوى  التخصص الوظيفيلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة 
1H:  واقع رأس المال الفكري     حول  الدراسة عينةأفراد  إجاباتتوجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات

 (.α= 0.04) المعنوية عند مستوى  التخصص الوظيفيلمتغير رويبة تعزى  NCAفي شركة 
الجدول  كما هو مبين في التخصص الوظيفيالمتعلق بمتغير  الأحادي التباين تحليلF اختباركانت نتائج 

 التالي:
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 واقع رأس المال الفكري  حولالدراسة  عينة أفراد جاباتإ في للفروق  F(: نتائج اختبار32-3الجدول )
 التخصص الوظيفي لمتغير تعزى 

مجموع  مصدر التباين البيان
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

قيمة 
F 

مستوى 
 المعنوية

 رأس المال البشري 
 

 363, 3 1,088 المجموعاتبين 
 481, 57 27,429 داخل المجموعات 525, 753,

 - 60 28,517 المجموع

 رأس المال الهيكلي

 

 153, 3 460, بين المجموعات
 617, 57 35,178 داخل المجموعات 862, 249,

 - 60 35,638 المجموع

 رأس المال العلاقاتي
 

 156, 3 467, بين المجموعات
 502, 57 28,616 داخل المجموعات 818, 310,

 - 60 29,083 المجموع

مكونات رأس المال 
 الفكري 

 347, 3 1,041 بين المجموعات
 474, 57 27,001 داخل المجموعات 537, 733,

 - 60 28,042 المجموع
 768.2تساوي  (26، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 

  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
الجدولية بمستوى  Fالمحسوبة لكل مكونات رأس المال الفكري أقل من  Fأن  أعلاه من الجدول نلاحظ

وكذلك بلغت ، الجدولية F وهي أقل من قيمة 0.733 بـلكل المحاور  F قيمة كما قدرت، 0.01معنوية أكبر من 
لا توجد فروق أي  0H مما يعني قبول الفرضية الصفرية ،0.04أكبر من  أي 0.422قيمة مستوى المعنوية 

 زى في الشركة محل الدراسة تع واقع رأس المال الفكري حول  0.04ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 
 اباتهم.، رغم اختلاف مناصبهم مما قد يؤثر على إجالوظيفي التخصصلمتغير 
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 اختبار ومناقشة نتائج الفرضية الثالثة: ثالثالمطلب ال
التي تدرس أثر تطبيق مبادئ حوكمة  للدراسة ب اختبار الفرضية الرئيسية الثالثةسيتم من خلال هذا المطل

 وذلك بالاعتماد   الشركات على خلق القيمة من المنظور اللامادي التي تتمثل أساسا في رأس المال الفكري،
 على الإختبارات التالية:

 :معامل ارتباط سبيرمان (Spearman) متغيرات الدراسة. مختلف علاقات الارتباط بين لدراسة 

 اختبار الانحدار البسيط: (Simple regression test لدراسة أثر كل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات )
، والعلاقة بين متغير في رأس المال الفكري  على المتغير التابع خلق القيمة من المنظور اللامادي المتمثل

 . المستقل حوكمة الشركات والمتغير التابع رأس المال الفكري 
 المتعدد الانحدار اختبار: (Multiple Regression test)  مبادئ حوكمة إجمالي لدراسة أثر تطبيق

 على خلق القيمة من المنظور اللامادي المتمثل في رأس المال الفكري. الشركات
 وتتمثل هذه الفرضية في:

      تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة من المنظور اللامادي في شركةلثر يوجد أ
NCA رويبة 

 كما يلي:إلى فرضيتين الصفرية والبديلة يعاد صياغتها من أجل تقييم والإجابة على هذه الفرضية 
0H:  على رأس المال الفكري في شركة  لتطبيق مبادئ حوكمة الشركاتيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لاNCA 

 ؛0.04عند مستوى معنوية  رويبة
1H:  على رأس المال الفكري في شركة  لتطبيق مبادئ حوكمة الشركاتيوجد أثر ذو دلالة إحصائيةNCA 

 .0.04عند مستوى معنوية  رويبة

 نتائج اختبار الفرضيات الفرعية للفرضية الرئيسية الثالثةالفرع الأول: 
إلى مجموعة من الفرضيات الفرعية التي تدرس  للدراسة تم تقسيمها ثالثةمن أجل اختبار الفرضية ال

الخطي اختبار الانحدار العلاقة بين كل مبدأ من مبادئ حوكمة الشركات ورأس المال الفكري بالاعتماد على 
 وفق المعادلة العامة التالية: البسيط

   
 

 
 

IC = a + βX + μ 
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 وتتمثل هذه الفرضيات الفرعية فيما يلي:
 على خلق القيمة من المنظور  الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة مبدأتطبيق لثر وجد أي

 ؛رويبة NCAاللامادي في شركة 
 على خلق القيمة من المنظور  علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين مبدأتطبيق ل يوجد أثر

 ؛رويبة NCAاللامادي في شركة 
 على خلق القيمة من المنظور اللامادي في شركة  النوعية ونشر المعلوماتمبدأ تطبيق ل يوجد أثر

NCA ؛رويبة 
 على خلق القيمة من المنظور اللامادي في شركة  شركةال ملكية لانتقا مبدأتطبيق لثر يوجد أNCA 

 .رويبة
  اختبار الفرضية الفرعية الأولى أولا:

ورأس المال الفكري  (1X) الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلةتدرس العلاقة بين مبدأ 
 وفق المعادلة التالية: البسيطالخطي اختبار الانحدار بالاعتماد على 

   
 

 وتتمثل هذه الفرضية في:
الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة على خلق القيمة من المنظور  تطبيق مبدألثر يوجد أ

 ؛رويبة NCAفي شركة  اللامادي
0H:  على رأس الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة  مبدأ لتطبيقيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لا

 ؛0.04عند مستوى معنوية  رويبة NCAالمال الفكري في شركة 
1H:  على رأس المال الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة  مبدألتطبيق يوجد أثر ذو دلالة إحصائية

 .0.04عند مستوى معنوية  رويبة NCAالفكري في شركة 
 في الجدول التالي: ولىوسيتم عرض نتائج اختبار الفرضية الفرعية الأ

 
 
 

 

IC = a + βX1  
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 لاختبار الفرضية الفرعية الأولىالبسيط  الخطي نتائج تحليل الانحدار(: 36-3جدول )ال

 البيان

 رأس المال الفكري )المتغير التابع(

معامل 
 الارتباط

R 

معامل 
 التحديد

2R 

 الثابت
a 

درجة 
 تأثير
B 

 Tقيمة 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

 Sig 
الأطراف  مبدأ

الفاعلين الداخليين 
 وعلاقاتهم المتبادلة

,409 ,949 9,522 ,509 
 

5,542 
 

,000 

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

يتبين من خلال الجدول أعلاه ثبات صلاحية النموذج لاختبار الفرضية الفرعية الأولى أي أن نتائج 
ورأس المال الفكري        الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة  مبدأالإختبار تؤيد وجود علاقة طردية بين 

مما يدل على وجود علاقة متوسطة    %40.9، حيث بلغت قيمة معامل الارتباط 0.04عند مستوى معنوية 
الأطراف الفاعلين الداخليين  مبدأأي أن التغيير في  0.949بين المتغيرين، أما قيمة معامل التحديد قدرت بـ 

من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع رأس المال الفكري     %94.9يفسر ما نسبته  وعلاقاتهم المتبادلة
الجدولية بمستوى معنوية  Tوهي أكبر من قيمة ، 5.542عنوية هذا التأثير حيث بلغت م Tكما أكدت قيمة 

، وبناءا على هذه النتائج يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تدل 0.04أي أقل من  0.000
ورأس المال الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة  مبدأد علاقة ذات دلالة إحصائية بين و وجعلى 

 الفكري.
 وبناءا على النتائج السابقة نستنتج معادلة الانحدار الخطي البسيط كما يلي:

 
 

 الداخليين الأطراف الفاعلين مبدأمن خلال المعادلة المبينة أعلاه نستنتج أنه كلما تغير المتغير المستقل 
 .509,0لفكري بـ رأس المال ا تابعوعلاقاتهم المتبادلة بدرجة واحدة يتغير المتغير ال

 
 

IC = 2,407 + 0,412 X1  
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  اختبار الفرضية الفرعية الثانية :ثانيا
ورأس المال الفكري  (2X) علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين مبدأتدرس العلاقة بين 

 وفق المعادلة التالية: البسيط الخطي اختبار الانحداربالاعتماد على 
   

 
 وتتمثل هذه الفرضية في:

  على خلق القيمة من المنظور اللامادي علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين  مبدأتطبيق لثر وجد أي
 ؛رويبة NCAفي شركة 

0H:  على رأس  الأطراف الفاعلة الخارجيين علاقات الشركة مع مبدألتطبيق يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لا
 ؛0.04عند مستوى معنوية  رويبة NCAالمال الفكري في شركة 

1H:  على رأس المال  علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين مبدأ لتطبيقيوجد أثر ذو دلالة إحصائية
 .0.04رويبة عند مستوى معنوية  NCAالفكري في شركة 

 في الجدول التالي: الثانيةوسيتم عرض نتائج اختبار الفرضية الفرعية 
 لاختبار الفرضية الفرعية الثانيةالبسيط الخطي نتائج تحليل الانحدار (: 37-3جدول رقم )ال

 البيان

 رأس المال الفكري )المتغير التابع(

معامل 
 الارتباط

R 

معامل 
 التحديد

2R 

 الثابت
a 

درجة 
 تأثير
B 

 Tقيمة 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

 Sig 
علاقات الشركة  مبدأ

مع الأطراف الفاعلة 
 الخارجيين

,252 ,202 0,  222  ,500 
 

09,902 
 

,000 

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

يتبين من خلال الجدول أعلاه ثبات صلاحية النموذج لاختبار الفرضية الفرعية الثانية أي أن نتائج 
ورأس المال الفكري         علاقات الشركة مع الأطراف الفاعلة الخارجيين مبدأالإختبار تؤيد وجود علاقة طردية بين 

مما يدل على وجود علاقة قوية        %25.2، حيث بلغت قيمة معامل الارتباط 0.04عند مستوى معنوية 

IC = a + βX2  
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مع الأطراف  علاقات الشركة مبدأأي أن التغيير في  0.202بين المتغيرين، أما معامل التحديد قدرت قيمته بـ 
من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع رأس المال الفكري     %20.0يفسر ما نسبته  الفاعلة الخارجيين

الجدولية بمستوى معنوية  Tوهي أكبر من قيمة ، 09.902هذا التأثير حيث بلغت معنوية  Tكما أكدت قيمة 
، وبناءا على هذه النتائج يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تدل 0.04أي أقل من  0.000

ورأس المال  مع الأطراف الفاعلة الخارجيين علاقات الشركة مبدأد علاقة ذات دلالة إحصائية بين و وجعلى 
 الفكري.

 وبناءا على النتائج السابقة نستنتج معادلة الانحدار الخطي البسيط كما يلي:
 

 
مع الأطراف  علاقات الشركة مبدأمن خلال المعادلة المبينة أعلاه نستنتج أنه كلما تغير المتغير المستقل 

 .500,0لفكري بـ رأس المال ا تابعبدرجة واحدة يتغير المتغير ال الفاعلة الخارجيين
  اختبار الفرضية الفرعية الثالثة :ثالثا

اختبار ورأس المال الفكري بالاعتماد على  (2X) مبدأ النوعية ونشر المعلوماتتدرس العلاقة بين 
 وفق المعادلة التالية: البسيطالخطي الانحدار 

   
 

 وتتمثل هذه الفرضية في:
 NCAفي شركة  على خلق القيمة من المنظور اللامادي مبدأ النوعية ونشر المعلوماتتطبيق لثر يوجد أ

 رويبة
0H:  على رأس المال الفكري في شركة  النوعية ونشر المعلوماتمبدأ  لتطبيقيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لا

NCA ؛0.04عند مستوى معنوية  رويبة 
1H:  على رأس المال الفكري في شركة  النوعية ونشر المعلوماتمبدأ  لتطبيقيوجد أثر ذو دلالة إحصائية

NCA 0.04عند مستوى معنوية  رويبة. 
 في الجدول التالي: الثالثةوسيتم عرض نتائج اختبار الفرضية الفرعية 

 

IC = 1,739 + 0,600 X2  
 

IC = a + βX3  
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 الفرعية الثالثةلاختبار الفرضية البسيط  الخطي نتائج تحليل الانحدار(: 32-3جدول )ال

 البيان

 رأس المال الفكري )المتغير التابع(

معامل 
 الارتباط

R 

معامل 
 التحديد

2R 

 الثابت
a 

درجة 
 تأثير
B 

 Tقيمة 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

 Sig 

مبدأ النوعية ونشر 
,0 200, 224, المعلومات  200  ,594 

 
04,525 

 
,000 

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

يتبين من خلال الجدول أعلاه ثبات صلاحية النموذج لاختبار الفرضية الفرعية الثالثة أي أن نتائج 
ورأس المال الفكري عند مستوى معنوية  المعلوماتمبدأ النوعية ونشر الإختبار تؤيد وجود علاقة طردية بين 

مما يدل على وجود علاقة قوية بين المتغيرين، أما قيمة  %22.4حيث بلغت قيمة معامل الارتباط  0.04
     %20.0يفسر ما نسبته  مبدأ النوعية ونشر المعلوماتأي أن التغيير في  0.200معامل التحديد قدرت بـ 

معنوية هذا التأثير         Tمن التغيرات التي تحدث في المتغير التابع رأس المال الفكري، كما أكدت قيمة 
، وبناءا 0.04أي أقل من  0.000الجدولية بمستوى معنوية  Tوهي أكبر من قيمة ، 04.525حيث بلغت 

د علاقة ذات دلالة و وجعلى على هذه النتائج يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تدل 
 ورأس المال الفكري. مبدأ النوعية ونشر المعلوماتإحصائية بين 

 وبناءا على النتائج السابقة نستنتج معادلة الانحدار الخطي البسيط كما يلي:
 

 
 مبدأ النوعية ونشر المعلوماتمن خلال المعادلة المبينة أعلاه نستنتج أنه كلما تغير المتغير المستقل 

 .594,0لفكري بـ رأس المال ا تابعبدرجة واحدة يتغير المتغير ال
 

 

IC = 1,001 + 0,628 X3  
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 اختبار الفرضية الفرعية الرابعة :رابعا
اختبار الانحدار ورأس المال الفكري بالاعتماد على  (5Xإنتقال ملكية الشركة )مبدأ تدرس العلاقة بين 

 وفق المعادلة التالية: البسيط
   

 
 وتتمثل هذه الفرضية في:

 رويبة NCAفي شركة  على خلق القيمة من المنظور اللامادي الشركة ملكية لانتقا مبدأتطبيق لثر يوجد أ
0H:  على رأس المال الفكري في شركة  شركةال ملكية لانتقا مبدألتطبيق يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لا

NCA ؛0.04عند مستوى معنوية  رويبة 
1H:  على رأس المال الفكري في شركة      شركةال ملكية لانتقا مبدأ لتطبيقيوجد أثر ذو دلالة إحصائية

NCA .رويبة 
 في الجدول التالي: الرابعةالفرضية الفرعية  وسيتم عرض نتائج اختبار

 الفرضية الفرعية الرابعةلاختبار البسيط الخطي نتائج تحليل الانحدار (: 32-3) جدولال

 البيان

 رأس المال الفكري )المتغير التابع(

معامل 
 الارتباط

R 

معامل 
 التحديد

2R 

 الثابت
a 

درجة 
 تأثير
B 

 Tقيمة 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

 Sig 

إنتقال ملكية مبدأ 
,0 205, 222, الشركة  590  ,525 

 
00,222 

 
,000 

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

يتبين من خلال الجدول أعلاه ثبات صلاحية النموذج لاختبار الفرضية الفرعية الرابعة أي أن نتائج 
 0.04ورأس المال الفكري عند مستوى معنوية إنتقال ملكية الشركة مبدأ الإختبار تؤيد وجود علاقة طردية بين 

مما يدل على وجود علاقة قوية بين المتغيرين، أما قيمة معامل  %22.2حيث بلغت قيمة معامل الارتباط 

IC = a + βX4  
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من التغيرات  %20.5يفسر ما نسبته  إنتقال ملكية الشركةمبدأ أي أن التغيير في  0.205التحديد قدرت بـ 
 00.222معنوية هذا التأثير حيث بلغت  Tدث في المتغير التابع رأس المال الفكري، كما أكدت قيمة التي تح

، وبناءا على هذه النتائج يتم رفض 0.04أي أقل من  0.000الجدولية بمستوى معنوية  Tوهي أكبر من قيمة 
إنتقال ملكية مبدأ د علاقة ذات دلالة إحصائية بين و وجفرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تدل على 

 ورأس المال الفكري، وبناءا على النتائج السابقة نستنتج معادلة الانحدار الخطي البسيط كما يلي:الشركة 
 

 
بدرجة  ملكية الشركةإنتقال مبدأ من خلال المعادلة المبينة أعلاه نستنتج أنه كلما تغير المتغير المستقل 

 .525,0لفكري بـ رأس المال ا تابعواحدة يتغير المتغير ال
  نتائج اختبار الفرضية الرئيسية الثالثة: الفرع الثاني

أولا بدراسة العلاقة بين المتغير المستقل حوكمة الشركات ورأس المال الفكري للإجابة على الفرضية قمنا 
دراسة العلاقة باستعمال معادلة باستعمال معادلة الانحدار الخطي البسيط لتحديد وتقييم الأثر بين المتغيرين، ثم 

ر مبادئ الحوكمة مجتمعة من خلال دراسة أث بدقة الأثر بين المتغيرين وتقييمالمتعدد لتوضيح الخطي الانحدار 
 وتحليلها. 1على رأس المال الفكري، وفيما يلي سيتم عرض نتائج هذه الإختبارات

 أولا: العلاقة بين حوكمة الشركات ورأس المال الفكري 
والمتغير التابع رأس المال الفكري  (Xلا بد من دراسة العلاقة بين المتغير المستقل حوكمة الشركات )

 وفق المعادلة التالية: اختبار الانحدار البسيطبالاعتماد على 
   

 
 وتتمثل الفرضية المنطلق منها فيما يلي:

 رويبة NCAفي شركة  على خلق القيمة من المنظور اللامادي مبادئ حوكمة الشركاتتطبيق لثر وجد أي
0H:  على رأس المال الفكري في شركة  حوكمة الشركات لتطبيق مبادئيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لاNCA 

 ؛0.04عند مستوى معنوية  رويبة

                                                           

 (00الملحق رقم ) 1 

IC = 1,421 + 0,674 X3  
 

IC = a + βX  
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1H:  على رأس المال الفكري في شركة  حوكمة الشركات لتطبيق مبادئيوجد أثر ذو دلالة إحصائيةNCA 
 رويبة.

 في الجدول التالي: الرابعةوسيتم عرض نتائج اختبار الفرضية الفرعية 
 لاختبار العلاقة بين المتغير المستقل والتابعنتائج تحليل الانحدار البسيط (: 21-3)جدول ال

 البيان

 رأس المال الفكري )المتغير التابع(

معامل 
 الارتباط

R 

معامل 
 التحديد

2R 

 الثابت
a 

درجة 
 تأثير
B 

 Tقيمة 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

 Sig 

 حوكمة الشركات
 209, 0,229 252, 229, )المتغير المستقل(

 
02,220 

 
,000 

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 

يتبين من خلال الجدول أعلاه ثبات صلاحية النموذج لاختبار الفرضية الفرعية الرابعة أي أن نتائج 
والمتغير التابع رأس المال الفكري    المتغير المستقل حوكمة الشركات الإختبار تؤيد وجود علاقة طردية بين 

مما يدل على وجود علاقة قوية جدا     %22.9حيث بلغت قيمة معامل الارتباط  0.04عند مستوى معنوية 
 المتغير المستقل حوكمة الشركاتأي أن التغيير في  0.252بين المتغيرين أما معامل التحديد قدرت قيمته بـ 

 Tمن التغيرات التي تحدث في المتغير التابع رأس المال الفكري، كما أكدت قيمة  %25.2يفسر ما نسبته 
أي أقل     0.000الجدولية بمستوى معنوية  Tوهي أكبر من قيمة  02.220 معنوية هذا التأثير حيث بلغت

د علاقة و وجوبناءا على هذه النتائج يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تدل على  0.04من 
 والمتغير التابع رأس المال الفكري.المتغير المستقل حوكمة الشركات ذات دلالة إحصائية بين قوية 

 وبناءا على النتائج السابقة نستنتج معادلة الانحدار الخطي البسيط كما يلي:
 

 
بدرجة واحدة  حوكمة الشركاتمن خلال المعادلة المبينة أعلاه نستنتج أنه كلما تغير المتغير المستقل 

 .209,0لفكري بـ رأس المال ا تابعيتغير المتغير ال

IC = 1,302 + 0,712 X  
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 بين مبادئ حوكمة الشركات مجتمعة ورأس المال الفكري  ثانيا: العلاقة
من أجل تدعيم النتائج السابقة واختبار الفرضية الرئيسية الثالثة التي تدرس أثر المتغير المستقل حوكمة 
الشركات على المتغير التابع خلق القيمة من المنظور اللامادي )رأس المال الفكري( بصفة مفصلة ودقيقة لا بد 

( والمتغير التابع 9X ،4X ،3X ،2Xة العلاقة بين المتغير المستقل تطبيق مبادئ حوكمة الشركات )من دراس
المتعدد لتحديد أثر كل مبدأ من مبادئ حوكمة  الخطي اختبار الانحداربالاعتماد على  (ICرأس المال الفكري )

 على رأس المال الفكري، وذلك وفق المعادلة التالية:
 
 
 وتتمثل الفرضية الرئيسية الثالثة في: 

 NCAتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة من المنظور اللامادي في شركة لثر يوجد أ
 رويبة

 كما يلي:إلى فرضيتين الصفرية والبديلة يعاد صياغتها من أجل تقييم والإجابة على هذه الفرضية 
0H:  على رأس المال الفكري في شركة  لتطبيق مبادئ حوكمة الشركاتيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لاNCA 

 ؛0.04عند مستوى معنوية  رويبة
1H:  على رأس المال الفكري في شركة  لتطبيق مبادئ حوكمة الشركاتيوجد أثر ذو دلالة إحصائيةNCA 

 .0.04عند مستوى معنوية  رويبة
 في الجدول التالي: الرئيسية الثالثةوسيتم عرض نتائج اختبار الفرضية 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

IC = a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + μ 
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 الثالثة الرئيسية لاختبار الفرضية المتعددالخطي نتائج تحليل الانحدار (: 20-3جدول )ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 0.670تساوي  61ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Tقيمة 
 768.2تساوي  (26، 4)ودرجة حرية  1.12الجدولية عند مستوى معنوية  Fقيمة 

  22SPSS. من إعداد الباحثة بناءا على مخرجاتالمصدر: 
يتبين من خلال الجدول أعلاه ثبات صلاحية النموذج لاختبار الفرضية الفرعية الرئيسية الثالثة          

والمتغير المتغير المستقل مبادئ حوكمة الشركات أي أن النتائج المبينة في الجدول تؤيد وجود علاقة طردية بين 
مما يدل       %20.2يمة معامل الارتباط حيث بلغت ق 0.04التابع رأس المال الفكري عند مستوى معنوية 

المتغير أي أن التغيير في  0.259على وجود علاقة قوية جدا بين المتغيرين أما قيمة معامل التحديد قدرت بـ 
من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع مكونات  %25.9يفسر ما نسبته  المستقل مبادئ حوكمة الشركات

تعود إلى عوامل أخرى كما هو موضح      %04.2كبيرة في حين أن ما نسبته بة وهي نسرأس المال الفكري 
الجدولية  Fوهي أكبر من قيمة  74,408معنوية هذا التأثير حيث بلغت  F، كما أكدت قيمة في الجدول أعلاه
عليها  التي استندتوبناءا على هذه النتائج يتم رفض فرضية العدم  ،0.04أي أقل من  0.000بمستوى معنوية 

المتغير المستقل مبادئ حوكمة ذات دلالة إحصائية بين قوية علاقة أي توجد  الدراسة وقبول الفرضية البديلة
 .0.04عند مستوى معنوية والمتغير التابع خلق القيمة من المنظور اللامادي )رأس المال الفكري( الشركات 

على رأس ( 9X ،4X ،3X ،2X) حوكمة الشركاتفي حين إذا نظرنا إلى درجة تأثير كل مبدأ من مبادئ 
أي أن كل من المبدأ الأول  0.54-، 0.592، 0.992، 0.009على التوالي المال الفكري فكانت نتائجها 

 البيان

 رأس المال الفكري )المتغير التابع(

معامل 
 الارتباط

R 

معامل 
 التحديد

R2 

F قيمة   
 المحسوبة

 مستوى 
ةالمعنوي  
Sig F 

 الثابت
a 

درجة 
 التأثير
Beta 

 Tقيمة 
 المحسوبة

  مستوى 
ةالمعنوي  

Sig T 

حوكمة الشركات
 

)المتغير المستق
ل(

 

المبدأ 
 الأول

,917 
 

,842 
 

74,408 ,000 1.322 

,112 2,310 ,025 

المبدأ 
 الثاني

,227 1,584 ,119 

المبدأ 
ثالثال  

,428 5,731 ,000 

المبدأ 
 الرابع

-,045 -,270 ,788 
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الثاني والثالث لهم تأثير إيجابي والدليل على ذلك العلاقة الطردية الموجبة أما بالنسبة للمبدأ الرابع فهو يؤثر 
جدا، والدليل على ذلك العلاقة العكسية السالبة، وبناءا على المعلومات السابقة يمكن سلبيا بمعامل ضعيف 

 صياغة المعادلة النموذج الرئيسي الثاني للدراسة كما يلي:
 
 

  1,584، 2,310على التوالي فكانت  Tأما بالنسبة لمعنوية هذا التأثير نلاحظ أن نتائج إختبار 
، وبذلك تعتبر العلاقة بين المبدأ الأول 0.222، 0.000 0.002، 0.094ى معنوية بمستو  270,-، 5,731

المحسوبة  Tورأس المال الفكري دالة إحصائيا حيث أن قيمة  الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة
وتعتبر هذه العلاقة منطقية، وذلك لقوة تأثير الأطراف  0.04وبمستوى معنوية أقل من الجدولية  T أكبر من

الداخليين في الشركة محل الدراسة المتمثلين أساسا في الجمعية العامة، مجلس الإدارة والمديرية العامة على 
لى تسيير الموارد البشرية         رأس المال الفكري سواء من خلال إستغلال السلطة القانونية أو التسييرية كالقدرة ع

في الشركة من خلال تعيين الكفاءات، تدريب وتكوين الموظفين، تحديد أنظمة الأجور، التحفيز والمكافآت 
إعداد ودراسة المشاريع التطويرية وغيرها، كما نشير أيضا لقدرة تأثيرها على البنية التحتية للشركة من خلال 

يرها وأيضا عمل الشركة على بناء علاقات وطيدة مع زبائنها من خلال إرضاءهم تجديد المستمر لمعداتها، وغ
وغيرها      تطوير جودة المنتجات والتغليفو  المستهلك من أكثرخلال الاقتراب  من السوق  احتياجات تطوير

ورأس المال الفكري أيضا كانت دالة إحصائيا  النوعية ونشر المعلوماتالمبدأ الثالث للعلاقة بين  أما بالنسبة
، وتعود إيجابية هذه العلاقة 0.04وبمستوى معنوية أقل من الجدولية  T المحسوبة أكبر من Tحيث أن قيمة 

لدرجة قوة تأثير نوعية المعلومات التي تنشرها الشركة على رأس المال الفكري خاصة منذ إنضمامها للبورصة 
حيث نجد أن الشركة التي لها سمعة سوقية جيدة تعتبر مستهدفة من طرف الموارد البشرية ذات الكفاءات العالية 

مستثرين أيضا مما يسمح لها بتكوين رأس مال بشري متنوع وبخبرات وكفاءات عالية، كما تساهم أيضا      وال
في تكوين رأس المال الهيكلي وذلك من خلال تطوير تكنولوجيا المعلومات والاتصال في الشركة وشبكة تبادل 

ها، أما بالنسبة لعلاقتها مع رأس المال المعلومات وأيضا تحديد احتياجات الشركة من توسيع أو تعديل في منشآت
العلاقاتي أو ما يعرف بالزبائني فهو يتمثل في تسهيل وفعالية الاتصال مع الزبائن وأيضا توفير المعلومات 

اللازمة في الوقت المناسب أما فيما يخص العلاقة بين كل من المبدأ الثاني والرابع برأس المال الفكري        
 وهي أقل من قيمة270,- و 1,584على التوالي  Tلة إحصائيا، حيث كانت نتائجها اختبار فهي تعتبر غير دا

T  جابية على الرغم من النتائج الإ 0.04أي أكبر من  0.222و 0.002الجدولية بمستوى معنوية          

IC = 1.322 + 0.112 X1 + 0.227 X2 + 0.420 X3 – 0.045 X4  
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التي تدرس علاقة كل مبدأ على حدى مع رأس المال  التي تم التوصل إليها في إختبار الفرضيات الفرعية
 وبناءا على المعلومات السابقة يعاد صياغة المعادلة النموذج الرئيسي الثاني للدراسة كما يلي:الفكري، 
 

 
الشركات والمتغير التابع وفي الأخير نستنتج أن قوة العلاقة الطردية بين المتغير المستقل مبادئ حوكمة 

الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم  مبدأخلق القيمة من المنظور اللامادي )رأس المال الفكري( تعود ل
على رأس المال الفكري في شركة تؤثر لا في حين أن المبادئ الأخرى ، ومبدأ النوعية ونشر المعلومات المتبادلة
NCA .رويبة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

IC = 1.322 + 0.112 X1 + 0.420 X3  
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 خلاصة الفصل
رويبة من بين الشركات الرائدة في مجال صناعة المشروبات، كما تعتبر من أول  NCAتعد شركة 

الأولى  الرئيسية ، وهذا ما انعكس على نتائج اختبار الفرضيةطوعي بشكل حوكمةالات التي تبنت مبادئ الشرك
تعمل على تطوير وتبني سياسات  ها، كما أنبنسبة قوية أن شركة تطبق أغلبية مبادئ ميثاق الحكم الراشد حيث

 أنه يؤثر بشكل إيجابي على خلق القيمة نظام الحوكمة الذي وجدنا ا، ومن بين هذه السياساتفعالة لزيادة قيمته
ات الرئيسية الثانية فرضيالما لمسناه من نتائج اختبار في الشركة سواء من المنظور المادي أو اللامادي، وهذا 

علاقة طردية موجبة بين مختلف مبادئ والثالثة، حيث تلخصت أهم نتائج الفرضية الرئيسة الثانية في وجود 
(، أما بالنسبة لنتائج الفرضية الرئيسية EVAو EPSت الخلق القيمة المتمثلة في )ومؤشراحوكمة الشركات 

 .ري كمبادئ الحوكمة ورأس المال الفالثالثة فدلت على وجود علاقة قوية ذات دلالة إحصائية بين تطبيق 
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ظل اقتصاد المعرفة من أهم الموجودات اللامادية التي تشكل الدعامة أصبح رأس المال الفكري في 
وذلك بسبب دوره الفعال في خلق القيمة باعتباره مكملا لموجوداتها المادية،  الأساسية لثروة الشركة وازدهارها

ي الشركة وتعزيز تنافسية الشركة، ولاستقطاب والمحافظة على هذه الموارد لا بد من توفر البيئة المناسبة ف
 .ةمأصبحت الحوكمة من أهم النظم التسييرية سواء في الدول النامية أو المتقدخاصة من الناحية الإدارية، كما 

 المتنامية للحاجة راجع ، وذلكالتي تسعى لتطبيق نظام حوكمة الشركات وتعتبر الجزائر أحد هذه الدول 
 بعد لما التحضير للتوجه ظل في خاصة، الوطنية كاتشر لل والخارجية الداخلية التنافسية القدرات تطوير إلى

على تطبيق مبادئ ل تعمالخاصة حيث بدأت الشركات الاقتصادية السوق،  اقتصاد في والاندماج البترول،
يمة الحوكمة لتوفير إطار الفعال من أجل تطوير مواردها المادية واللامادية واستغلالها بأفضل الطرق لخلق ق

للشركات بر من أهم القضايا بالنسبة بصفة عامة، الذي يعت شركةومحيط البصفة خاصة لأصحاب المصالح 
 القانون،... والتي تعتبر بدورها الأطراف المعنية بنظام الحوكمة.   ،كالعملاء المساهمين، العاملينالاقتصادية 

 ما يلي:في هذا البحث ومن أهم النتائج المتوصل إليها 
  :أبرزها فيما يلي:تتمثل النتائج النظرية 
  تتمثل أهمها فيما يلي:المتغير المستقل: نتائج 

  يعود ظهور الحوكمة إلى مجموعة من النظريات أبرزها نظرية الوكالة، تكلفة الصفقات، حقوق الملكية
 وأيضا كل من نظرية المنشأة، التجذر وأصحاب المصالح، كما تميزت بمجموعة من النماذج العالمية

 ؛النموذج الوسيط أو المختلطو  الياباني -لألمانيالنموذج ا، لوساكسونيجلنموذج الأنكا
  تعتبر حوكمة الشركات من أهم الأنظمة التي تطبق في الشركات الاقتصادية من أجل تسيير ومراقبة

مختلف  بين العلاقة وتنظم تحكم التي والنظم والقوانين من القواعد مجموعة تمثلمصالحها، حيث 
 ؛والاجتماعي الاقتصادي الشركة ومحيطها في الأطراف الفاعلة

  اهتمت العديد من الهيئات الاقتصادية أبرزها«OECD» ساهم          تتي لبتحديد مبادئ الحوكمة ا
 خارجيةو  خلال عدة آليات داخلية من أداة فعالة للرقابة على الشركةالسليم لها، باعتبارها  في التطبيق

 ؛هذه الآليات توافر مدىلمبادئها على مجموعة من الركائز وأيضا  الأمثل التطبيق يتوقفحيث 
  المتمثلة أساسا        حماية مصالح الأطراف التابعة للشركةلتمثل حوكمة الشركات نظاما رقابيا فعالا

الدائنين والعملاء، كما تأخذ بعين الاعتبار العلاقة التي تربط الشركة ، الموردين ،المساهمين، العمالفي 
 الحكومة والمجتمع لإمكانية تأثرهم بقرارات الشركة كالمسؤولية الاجتماعية للشركة؛ ب
  ؛ المساهمين أقلية حمايةتعمل الحوكمة على ضمان حقوق المساهمين والمساواة بينهم، وأيضا 
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      تختلف درجة تطبيق مبادئ الحوكمة من دولة إلى أخرى حسب نوعية وجودة اقتصادها، حيث نجد
مؤشرات الحوكمة في الدول المتقدمة عالية وايجابية، ويدل على هذا أبرز تجاربها كتجربة الولايات أن 

المتحدة الأمريكية، ألمانيا وفرنسا، كما اهتمت أيضا الدول العربية بتبني هذا النظام رغم ضعف 
 يرها؛مؤشراتها الاقتصادية من بينها مصر، المملكة العربية السعودية، تونس والجزائر وغ

 فريق العمل  اعتمد« GOAL 08 » أهم ك ظمة التعاون والتنمية الاقتصاديةعلى مبادئ الحوكمة لمن
وضع مبادئ ومعايير الحوكمة في الجزائر مع الأخذ بعين الاعتبار خصوصيات الشركة لمرجع 

 ؛9002 مارس 00 في الشركات حوكمةلمبادئ  وقد جاء إصدار المدونة الجزائرية الجزائرية،
  تبني نظام حوكمة شركات خاص بها ويتماشى مع نوعية اقتصادها حاولت الجزائر كالعديد من الدول

مؤشرات  والدليل على ذلك ضعفإلا أن هذه الجهود لا تزال غير كافية وتنحصر في القطاع الخاص، 
 .التشريع نوعيةمؤشر السياسي و  الاستقرارمؤشر  خاصة مقارنة بباقي دول العالمفي الجزائر الحوكمة 

 تتمثل أهمها فيما يلي:: نتائج المتغير التابع 
  يعتبر مفهوم خلق القيمة من أكثر المفاهيم الاقتصادية تشعبا، وذلك لارتباطه بعدة مفاهيم مما يصعب

 تحديد مفهوم موحد لهذا المصطلح؛
 ي السوق بر خلق القيمة الهدف الأساسي لأي شركة اقتصادية، وذلك من أجل ضمان استمرارها فتتع

  وجذب الاستثمارات سواء الوطنية أو الأجنبية؛
  القيمة تعظيمشهد مصطلح خلق القيمة تطورا كبيرا حيث كان في الاقتصاد التقليدي يعتمد على 

لأهداف الشركة، أما في الاقتصاد الحديث    المحددة الأخرى  أي أهمية للعوامل إعطاء دون  لمساهمينل
 على قيمتها؛موارد الشركة وكيفية تأثيرها فقد ركز على كل الأطراف المرتبطة بالشركة، وأيضا على 

 خلق القيمة للمساهمين قدرة الشركة على تحقيق عائد المساهمين يتجاوز العائد المطلوب مفهوم  يمثل  
 القيمة بتحقيق يسمح للأعمال جديد نموذجفهو  المشتركة مةالقي مفهوم ، أمامن حقوق الملكية

 وجميع الأطراف المرتبطة بها؛ الاقتصادية للشركات الاقتصادية والقيمة للمجتمعات الاجتماعية
 المصدر المادي الذي يتكون من الأصول هناك مصدرين أساسيين لخلق القيمة في الشركة الاقتصادية ،

الذي يتمثل في الأصول اللاملموسة )رأس المال الفكري( الذي أصبح اليوم الملموسة والمصدر اللامادي 
 الورقة الرابحة التي تخلق قيمة في الشركة الاقتصادية؛

 في الشركة الاقتصادية من خلال مجموعة من المؤشرات المنظور المادي  من يتم تقييم خلق القيمة
 ؛(MVA)و (EVA)(، ومؤشرات الحديثة أبرزها EPS)و( ROE)، (ROAأهمها ) التقليدية
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  الفكري  المالبرأس المرتبطة  مقاييسالهي المقاييس الوصفية،  نماذج قياس رأس المال الفكري أهم
 حد في هدفا ليس هقياس، إلا أن على المعرفة العائد نماذجو  السوقية القيمة  نماذج ،الفكرية والملكية

تجنبها و  علاجها ومحاولة الضعف نقاط واكتشاف وتعزيزها القوة نقاط لاكتساب أداة  وه نماوإ هذات
 .مستقبلا

 تتمثل أهمها فيما يلي:: العلاقة بين المتغير المستقل والتابع 
  تكمن العلاقة النظرية بين الحوكمة وخلق القيمة أساسا في الدور الفعال الذي تلعبه الحوكمة في تسيير

 مباشرة على سمعتها وقيمتها في السوق؛ومراقبة الشركة الاقتصادية مما ينعكس 
 مما يزيد من ثقة  وحمايتهم المساواة بينهملحوكمة حسب مبادئها على ضمان حقوق المساهمين، تعمل ا

 المستثمرين، وبالتالي جذب استثمارات جديدة للشركة التي تنعكس مباشرة بدورها على قيمة الشركة؛
  نتيجة القانون أو طريق عن الناشئة المصالح أصحاب بحقوق حسب مبادئها  الشركات حوكمةتعترف 

 ؛الثروة خلق في المصالح وأصحاب الشركات بين النشط التعاون  على تشجعو  متبادلة لاتفاقيات
   تقوم حوكمة الشركات سلوكات المسيرين والأفراد في الشركة وتراقبها مما ينعكس ايجابيا على أدائهم

 الذي بدوره يساهم في خلق قيمة مضافة للشركة؛ 
  تتمثل علاقة الحوكمة بخلق القيمة من المنظور المادي أساسا في قدرة الشركة على تحسين وضعيتها

 قيمة ارتفاع يعتبرثمارات وموارد جديدة سواء محلية أو دولية، كما وسمعتها في السوق، مما يجذب است
 ؛الشركات حوكمة في ئ الأساسيةدامبأحد الك الأسهم حملة

 في قدرة الشركة التي تطبق مبادئ مادي أساسا لاتتمثل علاقة الحوكمة بخلق القيمة من المنظور ال
والشفافية، التي يمكن من خلالها جذب  الحوكمة على تعزيز رأس المال الفكري من خلال المصداقية

 كفاءات وخبرات جديدة للشركة، والتي تعتبر بدورها قيمة مضافة في الشركة الاقتصادية؛
نظاما رقابيا فعالا لإحكام السيطرة على أداء شركات تمثل حوكمة الشركات وفي الأخير يمكن القول بأن 

تأثير كبير على قدرة الشركة لتحويل أصولها يها، كما أن لها وخلق القيمة ف لهاوحماية مصالح الأطراف التابعة 
، كما لأهمية العلاقة التي تربط بين الحوكمة وثقة المستثمرون  وذلك يعود ،الغير مادية إلى قيمة مضافةالمادية و 

 ها من طرف منظمةالمنصوص علي مبادئخلق القيمة، وذلك بتطبيق ال تعد الحوكمة أحد الأسباب الرئيسية في
 قتصادي والتنمية في ظل توفر مختلف الآليات الداخلية والخارجية.التعاون الا
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  :تتمثل أبرزها فيما يلي:النتائج التطبيقية 
  تتمثل أهمها فيما يلي:المتغير المستقل: نتائج 

  قامت شركةNCA للشركة رئيسا عثماني صلاح السيد تعيين خلال من الشركات حوكمة تعزيزب رويبة 
 ؛التنفيذي الرئيس منصب الصبحي محمد والسيد الإدارة لمجلس رئيسا عثماني سليم السيدو 
  إعلان شركةNCA  ؛9000سنة  تدقيق لجنة هاوإنشاء بشكل طوعي شداالر  حكمال مدونة هااعتمادرويبة 
  بناءا على نتائج الدراسة فإن شركةNCA تعمل على تطبيق مبادئ ميثاق الحكم الراشد للجزائر  رويبة

تطبيق حول  الدراسة عينةحصائية بين متوسط إجابات أفراد إ فروق ذات دلالةوالدليل على ذلك وجود 
 ؛0.04عند مستوى معنوية  (2)والمتوسط الفرضي  رويبة NCAمبادئ الحوكمة في شركة 

  مؤشر حوكمة الشركات لشركةأما بالنسبة لنتائج NCA  رويبة(RCGI)  ا      ملحوظ افقد شهد تطور 
 9002، قوي جدا بالنسبة لسنة 9009و 9000من سنة إلى أخرى حيث كان متوسطا بالنسبة لسنتي 

أي بنسبة  0.2244كان تطبيق مبادئ حوكمة الشركات قوي بمؤشر أما بالنسبة لباقي السنوات فقد 
22.44%. 

  الشركات  اتجاهات إجابات أفراد العينة حول تطبيق مبادئ حوكمةلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في
 .0.04رويبة تعزى إلى خصائصهم الشخصية والوظيفية عند مستوى معنوية  NCAفي شركة 

 تتمثل أهمها فيما يلي:: نتائج المتغير التابع 
 فيما يلي: رويبة NCAفي شركة  من المنظور الماديتتمثل أهم نتائج المتعلقة بخلق القيمة 

  تعتبر شركةNCA تحديث أدوات الإنتاج الصناعي  معالتحتية  تهاا وبنيهاتدالتجديد المستمر لمع رويبة
بإنشاء مواقع جديدة، وإعادة تنظيم ورشات العمل  9005 سنةمنذ حيث قامت  ،مفتاحا جوهريا لتطورها

 ؛الإنتاج وإنشاء خطوط جديدةساحات باستثمارات في إعادة ترتيب م 9002- 9009كما تميزت سنتي 
  هناك تطور في نتائج المؤشرات التقليدية لقياس خلق القيمة في شركةNCA  حيث تعبر قيم كل رويبة

حققت نسب إيجابية بشكل متفاوت خلال  رويبة NCAعلى أن شركة  (ROA)و( ROE)من معدل 
التي سجلت فيها أدنى قيمة، أما بالنسبة لأعلى قيمة للمعدلين فقد  9002فترة الدراسة ماعدا في سنة 

وهي تقابل أول سنة قامت فيها الشركة بتغييرات تخص تبني نظام حوكمة  9000سجلت في سنة 
قدرة الشركة لتحقيق أرباح سب إيجابية تدل على فقد سجل أيضا ن (EPS)الشركات، أما بالنسبة لمؤشر 

 .9002، أما أدنى قيمة سجلت أيضا في سنة 9005للأسهم وكانت أعلى قيمة له سنة 
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  مؤشرأما بالنسبة لنتائج المؤشرات الحديثة التي تم فيها الإقتصار على(EVA)  كانت كلها سالبة بنسب
 القيمة حسب هذا المؤشر خلال فترة الدراسة المحددة.متفاوتة مما يدل على عدم قدرة الشركة على خلق 

 فيما يلي:تتمثل رويبة  NCAمادي في شركة لانتائج المتعلقة بخلق القيمة من المنظور الالأهم  أما
 شركة دااعتم NCA الاستماع  على أساسيقوم البشرية  هاموارد لإدارة نموذجها على منذ إنشاء رويبة

 العمل وأيضا تدريبهم وتحفيزهم لخلق قيمة مضافة؛ والحوار مع جميع فرق 
 شركة تعمل NCA دائما على توفير التمويل من أجل البحث العلمي والتقني خاصة البحوث  رويبة

 لتحسين أدائها لزيادة قدرتها على خلق القيمة؛ التجريبية
  تعمل شركةNCA خلق ثروات  من أجل إرضاء المستهلك بمنتجات ذات جودة عالية على رويبة

 ؛مستدامة
  بناءا على نتائج الدراسة فإن شركةNCA تعمل على تفعيل دور رأس مالها الفكري، وذلك حسب  رويبة

 الترتيب التالي رأس المال البشري، رأس المال العلاقاتي وأخيرا رأس المال الهيكلي؛
 قع رأس المال الفكري لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في اتجاهات إجابات أفراد العينة حول وا       

 .0.01رويبة تعزى إلى خصائصهم الشخصية والوظيفية عند مستوى معنوية  NCAفي شركة 

  :تتمثل أهمها فيما يلي:العلاقة بين المتغير المستقل والتابع 
 من المنظور المادي في شركة تأثيرا ايجابيا على خلق القيمة  الشركات حوكمة تطبيق مبادئ ؤثري

NCA ويعود هذا الأثر أساسا إلى كل من رويبة ،(EPS) و(EVA) دلالة إحصائية  حيث يوجد أثر ذو
عند مستوى  رويبة NCAفي شركة  (EVA)و (EPS)كل من و مبادئ حوكمة الشركات تطبيق بين 

مبادئ حوكمة تطبيق بين دلالة إحصائية  أثر ذو فلا يوجد (ROE)، أما بالنسبة لمعدل 0.01معنوية 
 .0.01الشركة محل الدراسة عند مستوى معنوية في  (ROE)والشركات 

 من المنظور اللامادي، حيث أكدت تأثيرا ايجابيا على خلق القيمة  الشركات حوكمة تطبيق مبادئ ؤثري
ورأس المال الفكري  تطبيق مبادئ حوكمة الشركاتد أثر ذو دلالة إحصائية بين و وجنتائج الدراسة على 

درجة ومعنوية تأثير كل مبدأ      ، أما بالنسبة إلى 0.01رويبة عند مستوى معنوية  NCAفي شركة 
الأطراف  مبدأل ( على مكونات رأس المال الفكري فيعود9X ،4X ،3X ،2X) من مبادئ حوكمة الشركات

      في حين أن المبادئ الأخرى ، ومبدأ النوعية ونشر المعلومات الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة
 ؛رويبة NCAعلى رأس المال الفكري في شركة  تؤثرلا 
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  وفي الأخير من خلال نتائج دراسة أثر المتغير المستقل على المتغير التابع وجدنا أن تطبيق مبادئ
سواء من المنظور المادي  رويبة NCAشركة  حوكمة الشركات يؤثر بشكل ايجابي على خلق القيمة في

 أو اللامادي؛

التي تم التوصل إليها من خلال الدراسة الميدانية لشركة النظرية والتطبيقية بعد التطرق إلى أهم النتائج 
NCA والإجابة على الإشكالية الرئيسية  انطلقت منها الدراسةالتي فرضيات مدى تحقق عرض ، يمكن رويبة

 كما يلي
 البديلة ومنه تم قبول الفرضية ،حوكمة الشركاتمبادئ رويبة  NCAتطبق شركة  :الأولىلفرضية ا 

تطبيق مبادئ الحوكمة   حول  الدراسة عينةحصائية بين متوسط إجابات أفراد إ فروق ذات دلالةوجود 
 .0.04عند مستوى معنوية لصالح موافق  (2)والمتوسط الفرضي  رويبة NCAفي شركة 

من المنظور  الحوكمة على خلق القيمة تطبيق مبادئوجد أثر إيجابي ومعنوي لي: لفرضية الثانيةا 
مبادئ حوكمة الشركات لتطبيق دلالة إحصائية  أثر ذو البديلة يوجدفرضية القبول تم ومنه  ،المادي

ملكية  ، مبدأ النوعية ونشر المعلومات ومبدأ إنتقالالأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة مبدأ)
عند مستوى  رويبة NCAفي شركة  (EVAو EPS) على خلق القيمة من المنظور المادي (الشركة

 .0.01معنوية 
من المنظور  الحوكمة على خلق القيمة تطبيق مبادئوجد أثر إيجابي ومعنوي لي :لفرضية الثالثةا 

مبادئ حوكمة الشركات     لتطبيق أثر ذو دلالة إحصائية البديلة يوجد مادي ومنه قبول فرضية لاال
وعلى خلق القيمة  (ومبدأ النوعية ونشر المعلومات الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة مبدأ)

 .0.01رويبة عند مستوى معنوية  NCA)رأس المال الفكري( في شركة 
هناك أثر إيجابي لتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة في الشركات  :الإشكالية الرئيسية 

الاقتصادية، وهذا ما تم التوصل إليه في الدراسة التطبيقية، حيث توصلنا إلى وجود علاقة ذات دلالة 
إحصائية بين تطبيق مبادئ حوكمة الشركات وخلق القيمة من المنظور المادي أو اللامادي           

 كما تم توضيحه في الفرضيات أعلاه، وهو ما يجيب على إشكالية الدراسة. رويبة NCAركة في ش
 :فيما يليأهم التوصيات  يمكن إدراج المقترحات: 

 كل من المهنيين والأكادميين يحضرهاحول حوكمة الشركات مؤتمرات علمية  عقدضرورة  
  ؛الشركات الاقتصاديةتوعيتهم وتوضيح أهمية تطبيقها في جل أمن والمتخصصين 
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معرفة التطبيق السليم لمبادئ لمساعدة الشركات الاقتصادية وتمكينها من  عقد دورات تدريبيةضرورة  
 ؛الشركات حوكمة

 نحو للأعمال التقليدي النموذج من الانتقال على محاولة الجزائرية الاقتصادية الشركات أن تعمل يجب 
لجميع الأطراف المرتبطة بها، وبالتالي زيادة ثقة         القيمة خلقاعدها على يس ، مماالجديد نموذج

 هذه الأطراف بمن فيهم المستثمرين الذين يعتبرون من أهم مصادر خلق القيمة من خلال تمويلاتهم؛
       الاقتصادية في الجزائر على تطبيق الحوكمة من خلال توضيح الأثر الإيجابيتشجيع الشركات  

 المادية واللامادية. هامواردمن خلال ترشيد استغلال وتحقيق الأرباح  زيادة قيمتهافي  أساسا لها المتمثل
     المبينة  المبادئوضع أسلوب تنفيذ تطبيق ما جاء في ميثاق الحكم الراشد في الجزائر، لا بد من ل 

ئة المناسبة البيوتوفير يتطلب قدرا كبيرا من العمل لبلوغ المعايير العالمية، ذلك و ، في هذه المدونة
 لتطبيق هذه المبادئ؛

يجب على السلطات الجزائرية إصدار مجموعة من القوانين والتشريعات التي تلزم الشركات بتطبيق  
مبادئ الحوكمة، كما لا بد من تعميم تطبيقها على المؤسسات العامة، مع ضرورة مراقبتها من خلال 

 ه المبادئ؛إلزامها بإصدار تقارير دورية حول مدى تطبيق هذ
من خلال سواء العامة أو الخاصة، وذلك  الجزائرية شركات الاقتصاديةالزيادة الدور الرقابي على  يجب 

لتأثيرها الواضح على قيمة الشركة وعلاقاتها وبالتالي الاقتصاد  إلزامها بتطبيق لائحة حوكمة الشركات
 ؛الوطني

لقياس مدى تطبيق مبادئ الحوكمة  تطبيقه يمكن لحوكمة الشركات موحد ودليل مقياس إيجاد ضرورة 
 الاقتصادية الجزائرية؛ الشركات في

طبيعة  الاعتبار بعين الأخذ مع الأخرى  الدول تطبيق الحوكمة في تجارب من الاستفادة ضرورة 
الاقتصاد الجزائري، والعمل على النهوض به من خلال إدخال تعديلات تشريعية وقانونية مما يجعله 

 طبيق مبادئ حوكمة الشركات بشكل سليم.أرضية خصبة لت
 يمكن اقتراح ما يلي والتطبيقية النظرية الدراسة خلال من :آفاق الدراسة: 

 ؛دراسة أثر  تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على خلق القيمة المشتركة 
 ؛دراسة دور الحوكمة في الاستثمار في رأس المال البشري  
 ؛القيمة خلق علىالشركات الإقتصادية  قدرة من الرفع في الفكري  المال رأس في الاستثماردور  
دراسة أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على الأداء المالي للشركات الاقتصادية. 
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 أولا: المراجع باللغة العربية
 الكتب 

  ، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصرحوكمة الإنترنيتإبراهيم خالد ممدوح،  (0
9000. 

 الحوكمة الرشيدة ) فن إدارة المؤسسات عالية الجودة (أبو النصر مدحت محمد محمود،  (9
 .9004مصر،  ،دار المجموعة العربية للتدريب والنشر، القاهرة ،الطبعة الأولى

سلسلة إدارة الأداء الاستراتيجي إدريس وائل محمد صبحي، الغالي طاهر محسن منصور،  (2
الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان الأردن  ، الطبعة)أساسيات الأداء وبطاقة التقييم المتوازن(

9002. 
، المنظمة الشركات ودورها في مواجهة الاختلالات الإدارية والماليةحوكمة بلبع محمد عيد،  (5

 .9005 العربية للتنمية الإدارية، جامعة الدول العربية، مصر،
، اتحاد المصارف العربية حوكمة الشركات ودور مجلس الإدارة ،بن درويش عدنان بن حيدر (4

 .9002بدون بلد النشر، 
دار وائل للنشر  ، الطبعة الأولى،المالي والإدارة المالية التسييربن ساسي إلياس، قريشي يوسف،  (5

 .9005ن، والتوزيع، عمان، الأرد
 .9004-9005، مطبوعات منتوري، قسنطينة، نظريات المنظمة الحسين عبد الحميد بن الشيخ، (2
)المفاهيم، المبادئ، التجارب المتطلبات شركات قطاع  حوكمة الشركاتحماد طارق عبد العال،  (2

 .9002 – 9002، ، الطبعة الثانية، الدار الجامعية القاهرةوخاص ومصارف(عام 
 الإسكندرية الجامعية، الدار ،العالمية المالية والأزمة الشركات حوكمة العال، عبد حماد طارق  (2

 .9002 مصر،
 .9004، الدار الجامعية، الإسكندرية، القاهرة، حوكمة الشركاتحماد طارق عبد العال،  (00
 الدار ،(القرارات اتخاذ مدخل) المالية الإدارة زكي، رسمية قرياقص صالح، محمد الحناوي  (00

 .نشر سنة دون  الإسكندرية، الجامعية،
 الدار المالية الإدارة أساسيات كي،ز  رسمية قرياقص فريد، نهال مصطفى صالح، محمد الحناوي  (09

 .9000 الإسكندرية،  ،الجامعية
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الإدارة المالية )مدخل لاتخاذ الحناوي محمد صالح، مصطفى نهال فريدة، العبد جلال،  (02
 .9005، الدار الجامعية، الإسكندرية، القرارات(

، منشورات الأكاديمية العربية، المفتوحة في الدنمارك نظرية المحاسبةالحيالي وليد ناجي،  (05
9002. 

دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر  ، الطبعة الأولى،حوكمة الشركاتعلي،  خضر أحمد (04
9009. 

الطبعة الأولى، مجموعة النيل العربية، القاهرة  ،حوكمة الشركاتالخضيري محسن أحمد،  (05
9004. 

 والعشرين الحادي القرن  في البشرية الموارد إدارة نعيم، الصباغ زهير إبراهيم، الباري  درة عبد (02
 .9002 الأردن، للنشر، وائل الطبعة الأولى، دار

 حوكمة البنوك وأثرها في الأداء والمخاطرةالربيعي حاكم محسن، راضي حمد عبد الحسين،  (02
 .2011 ،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن ،الطبعة الأولى

، الطبعة الأولى، دار السحاب رأس المال الفكري انطلاقة إدارية معاصرةالسعيد هاني محمد،  (02
 .9002والتوزيع، القاهرة، مصر، للنشر 

 التنفيذيين والمديرين الإدارة مجلس أعضاء ودور الشركات حوكمة مصطفى، محمد سليمان (90
 .9002 الإسكندرية، الجامعية، الدار

 حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري )دراسة مقارنة(سليمان محمد مصطفى،  (90
 .9005الطبعة الأولى، الدار الجامعية، الإسكندرية، 

  ) دراسة مقارنة( والإداري  المالي الفساد ومعالجة الشركات حوكمة مصطفى، سليمان محمد (99
 .9004الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، 

دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري )دراسة  محمد مصطفى، سليمان (92
 .9002الطبعة الثانية، الدار الجامعية، الإسكندرية، ، مقارنة(

، الطبعة الثالثة مع شرح مفصل للأشياء والأموال حق الملكيةالسنهوري عبد الرزاق حمد،  (95
 .9000منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، لبنان، 
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 ان الأردن، الطبعة الأولى، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمالإدارة الماليةالعامري محمد علي،  (94
9002. 

، الجزء الثالث SPSSمقدمة في الإحصاء الوصفي والاستدلالي باستخدام عبد الفتاح عز،  (95
 ، بدون بلد وسنة النشر.موضوعات مختارة

، الجزء الأول، دار المحمدية تقنيات مراقبة التسيير )التحليل المالي(عدون ناصر دادي،  (92
 .0222العامة، الجزائر، 

 المجتمع مكتبة الأولى، الطبعة ،المالي والتحليل المالية الإدارة في مقدمة محمد، مفلح عقل (92
 .9000 الأردن، عمان، والتوزيع، للنشر العربي

في بيئة  مراجعة الحسابات وحوكمة الشركات علي عبد الوهاب نصر، شحاتة السيد شحاتة، (92
 .9002-9005 ،، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصرالأعمال العربية والدولية

اليازوري   إدارة رأس المال الفكري في منظمات الأعمالالعنزي سعد علي، صالح أحمد علي،  (20
 .9002عمان، الأردن، 

   ، الدار الجامعية الجديدة، الإسكندريةحوكمة شركات المساهمةالمعتصم بالله،  الغرياتي (20
9002. 

 الطبعة ،العملي والتطبيق العلمي التنظير: الفكري  المال رأس عن المحاسبة الغول رشا، (29
  .9005 مصر، ،الإسكندرية القانونية، الوفاء مكتبة الأولى،

، إدارة البرامج SPSSتحليل بيانات الاستبيان باستخدام البرنامج الإحصائي الفرا وليد خالد،  (22
 .0520والشؤون الخارجية، الندوة العالمية للشباب الإسلامي، 

الحوكمة المؤسسية والأداء المالي الاستراتيجي فرحان طالب علاء، المشهداني إيمان شيحان،  (25
 .9000دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،الطبعة الأولى، للمصارف

، الطبعة الأولى الأزمة المالية الاقتصادية العالمية وحوكمة الشركاتكافي مصطفى يوسف،  (24
 .9002 ،للنشر والتوزيع، عمان، الأردندار المجتمع العربي 

، دار المريخ للنشر حوكمة الشركات الأطراف الراصدة والمشاركةكينيث أ كيم وآخرون،  (25
 .9000الرياض، المملكة العربية السعودية، 

 الوراق ،الطبعة الثانية ،(والعمليات والإستراتيجيات المفاهيم) المعرفة إدارة نجم، عبود نجم (22
 .9002 عمان، والتوزيع، للنشر
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، دار التحليل والتخطيط المالي) اتجاهات معاصرة(النعيمي عدنان تايه، التميمي ارشد فواد،  (22
 اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، بدون سنة نشر.

، الطبعة الأولى حوكمة الشركات: مدخل في التحليل المالي وتقييم الأداءهندى منير ابراهيم،  (22
 .9005ر المعرفة الجامعية، إسكندرية، مصر، دا

 المقالات 
النظرية  المساهم بين نظر وجهة من القيمة على المبنية الأداء مقاييسبحري هشام،  (50

جامعة قاصدي الاقتصادية،  العلوم كلية، ول، العدد الأأداء المؤسسات الجزائريةمجلة ، والتطبيق
 .9009 -9000مرباح، ورقلة، الجزائر، 

، مجلة التنظيم والعمل، العدد آليات الحوكمة في المؤسسات الاقتصاديةبلبركاني أم خليفة،  (50
 .9005، الخامس، جامعة معسكر، الجزائر

  الباحث مجلة ،الاقتصادية المؤسسة في والقيمة المالي الأداء في قراءة الغني، عبد دادن (59
 .9005 الجزائر، ورقلة، جامعة الاقتصادية، العلوم ، كلية5العدد 

 والتعليمات )حالة والقوانين الحوكمة بين ما المساهمة الشركات رمزي، محمود ريحاوي مها (52
 والقانونية الاقتصادية للعلوم دمشق جامعة ، مجلةالعمانية( العامة المساهمة للشركات دراسية
 .9002الأول، دمشق،  العدد ،95 المجلد

، مجلة القيمة خلق منظور من المؤسسات أداء قياس لمؤشرات تحليلية دراسةسويسي هواري،  (55
      جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائرالاقتصادية،  العلوم كليةالباحث، العدد السابع، 

9002- 9000. 
دراسة قدرة المؤشرات التقليدية والحديثة على تفسير الأداء شنين عبد النور، زرقون محمد،  (54

دراسة حالة بورصة الجزائر للفترة  -المسعرة في البورصة المالي للمؤسسات الاقتصادية 
الاقتصادية  العلوم كليةالعدد الأول،  ، مجلة الدراسات الإقتصادية الكمية،(8104 – 8111)

 .9004جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 
 الأطراف لجميع القيمة خلق في البشرية الموارد لتسيير المحوري  الدورعبابسة هاشمي،  (55

التسيير  وإدارية، العدد الثالث، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم اقتصادية أبحاث ، مجلةالآخذة
 .9002جامعة بسكرة، جوان 
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 الدراسية والأيام المؤتمرات، الملتقيات( العلمية  التظاهرات( 
ضافة الم الاقتصادية القيمة مدخل: الاقتصادية المنشأة تقييم مسعي سمير، بريكة السعيد، (52

EVA ، ملتقى دولي حول صنع القرار في المؤسسة الاقتصادية، جامعة محمد بوضياف، مسيلة
 .9002أفريل  05-04

 للمؤسسة والإستراتيجي المالي للأداء كمؤشر القيمة خلق ومفهوم النمو ساسي إلياس، بن (52
 02-02 الجزائر، ورقلة، والحكومات، للمنظمات المتميز الأداء حول الدولي العلمي المؤتمر

 .2005مارس
، مؤتمر العلمي الدولي نظريات الفكر الإداري تطور وتباين أم تنوع وتكاملبوخمخم عبد الفتاح،  (52

 .9009ديسمبر  02 – 04 ،عولمة الإدارة في عصر المعرفة، جامعة الجنان، طرابلس لبنان
 وأوراقث بحو  العربية، المال وأسواق الشركات حوكمة ،التطبيق نحو خطوة الدين أشرف، جمال (40

 .9002 ماي ،مصر العربية، المال وأسواق الشركات حوكمة متطلبات مؤتمر عمل
، المؤتمر العربي الأول حول حوكمة دور حوكمة الشركات في التنمية الاقتصادية حداد مناور، (40

تشرين الأول  05-04الشركات ودورها في الإصلاح الاقتصادي، كلية الاقتصاد دمشق، 
9002. 

دور معايير المحاسبة في تعزيز متطلبات حوكمة الشركات شكر إيناس جمعة فهمي، تحليل  (49
، المؤتمر العلمي الثالث الحاكمية والمسؤولية الاجتماعية في الحد من الفساد المالي والإداري 

 .9005نوفمبر  02 -02والفساد الإداري والمالي، كلية إدارة الأعمال، عجلون، الأردن، يومي 
مداخلة  ،والطموح واقعال السعودية العربية المملكة في الشركات حوكمة، دحام بن ي عيدالشمر  (42

الاقتصادي، كلية  الإصلاح في الشركات حوكمة مقدمة ضمن أعمال الملتقى العلمي حول دور
 .9002أكتوبر  05-04الاقتصاد، جامعة دمشق، جمهورية العربية السورية، المنعقد بالفترة 

الأزمات المالية العالمية واستشراف الحل باستخدام مبادئ الإفصاح والشفافية مخلوف أحمد،  (45
، الملتقى العلمي حول الأزمات المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية وحوكمة الشركات

أكتوبر  90-90جامعة فرحات عباس، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير والتجارة، سطيف، 
9002. 
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أثر الحاكمية المؤسسية على أداء الشركات المدرجة        الدعاس عبد الله، ،نجيب مسعود (44
، المؤتمر الدولي الخامس لكلية الاقتصاد في بورصة عمان للأوراق المالية "دراسة تحليلية"

 .9004أفريل  95والعلوم الإدارية، جامعة العلوم التطبيقية الخاصة، 
المؤتمر ، الشركات حوكمة منظومة إطار في وأطرافه الحسابات تدقيقميخائيل أشرف حنا،  (45

 سبتمبر 95-95، العربي الأول حول التدقيق الداخلي في إطار حوكمة الشركات، القاهرة
9004. 

     والقائمة المتخصصة الشركات في المعرفي العمل إنتاجية وقياس تقييم نجم، عبود نجم (42
 الزيتونة جامعة العربي، العالم في المعرفة إدارة حول الرابع السنوي  العلمي المؤتمر ،المعرفة على

 .9005 أفريل 92 -95 الأردن، الأردنية،
 الشركات حوكمة ندوة عمل وأوراق بحوث ،العربية الدول في والمعلوماتية الحوكمة نوير طارق، (42

 .9005 نوفمبر ،مصر ،والهيكلي الاقتصادي الإصلاح أجل من والخاصة العامة
، بحوث وأوراق عمل الإفصاح والشفافية كأحد مبادئ حوكمة الشركاتيوسف محمد طارق،  (42

مؤتمر حول متطلبات حوكمة الشركات وأسواق المال العربية المنعقد في شرم الشيخ، مصر 
9002. 

 الأطروحات 
 دكتوراه علوم ، أطروحةالمؤسسة داخل المعرفة إدارة خلال من القيمة خلقبن حمودة يوسف،  (50

        ، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلفقتصاديةعلوم الاال، قسم علوم اقتصادية تخصص
9005- 9004.  

دراسة حالة –واقع تطبيق الحوكمة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة صديقي خضرة،  (50
    ، جامعةتسيير الموارد البشريةتخصص  دكتوراه  أطروحة -مؤسسة أن.سي.أ رويبة الجزائر

 .9004 -9005، تلمسان، قايدأبي بكر بل
تحليل النمو وخلق القيمة في المؤسسة الاقتصادية ودوره في تقييم وقيادة نمري نصر الدين،  (59

تخصص  دكتوراه  أطروحة  -دراسة حالة ثلاث شركات تأمين ناشطة في الجزائر–الأداء المالي 
 .9004 -9005، بومرداس، امحمد بوقرة، جامعة تسيير، قسم علوم المالية المؤسسة
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 التقارير والدوريات 
ت  المؤسسا وزارةمنشورات  ،الجزائر في للمؤسسة الراشد الحكم ميثاق ،GOAL 08فريق  (52

 .2009 التقليدية، والصناعة والمتوسطة الصغيرة
الهيئة العامة  الإصدار الثالث، ،الشركات حوكمةالمصري ل دليلالمصري،  المديرين مركز (55

 .9005 أوتالعربية،  مصر جمهورية، للرقابة المالية
 الشركات في جمهورية مصر العربية دليل قواعد ومعايير حوكمةالمصري،  المديرين مركز (54

 .9000العربية، فيفري  مصر جمهورية وزارة الاستثمار،
، نشرة دورية خاصة حوكمة الشركات قضايا واتجاهاتمركز المشروعات الدولية الخاصة،  (55

 .9002، ، القاهرة05إفريقيا، العدد للشرق الأوسط وشمال 
، نشرة دورية خاصة حوكمة الشركات قضايا واتجاهاتمركز المشروعات الدولية الخاصة،  (52

  .9002 القاهرة،، 02للشرق الأوسط وشمال إفريقيا، العدد 
، نشرة دورية خاصة حوكمة الشركات قضايا واتجاهاتمركز المشروعات الدولية الخاصة،  (52

 .9002، ، القاهرة05شمال إفريقيا، العدد للشرق الأوسط و 
     تشجيع حوكمة الشركات المنتدى العالمي لحوكمة الشركات، مركز المشروعات الدولية،  (52

 .9000 ،في منطقة الشرق الأوسط و شمال إفريقيا تجارب وحلول
لعربية ، المملكة امشروع لائحة حوكمة الشركاتهيئة السوق المالية، وزارة التجارة والصناعة،  (20

 .9005السعودية، 

 المواقع الالكترونية  
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 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية

البحث العلميوزارة التعليم العالي و   
 جامعة محمد خيضر بسكرة

علوم لتسييرو كلية العلوم الاقتصادية والتجارية   
 تخصص: اقتصاديات الوساطة المالية

 عبد الرزاق بن الزاوي أ.د/إشراف:                                                      دي  جميلة مسعو الباحثة:  
 
 

 

 المقـابلةدليل  
 
 

 ةسئلالأ
 شملت الأسئلة المتغيرات التالية   
 رويبة NCAواقع حوكمة الشركات في شركة   

 لحوكمة الشركات؟ هل تبنت الشركة دليلا 

 هل تعمل الشركة على تشجيع الممارسات الأخلاقية والشفافية في معلوماتها؟ 

 هل تربط الشركة علاقات جيدة مع أصحاب المصالح كالموردين، المقرضين، العمال المساهمين،...؟ 

 رويبة NCAفي شركة  رأس المال الفكري واقع   
 ستثمار في رأس مالها الفكري؟هل تعمل الشركة على الا 

 هل يتم تكوين وتحفيز الموظفين؟ 

 هل تعمل الشركة على إدخال التكنولوجيات وتطوير البنية التحتية؟ 

 هل تهتم شركة بزبائنها؟ 

 رويبة NCAمؤشرات تقييم خلق القيمة في شركة 
 يها؟  ما هي طرق التي تعتمد عليها الشركة لتقييم تطور نشاطها وخلق القيمة ف

 التخصص الوظيفي                                   تاريج إجراء المقابلة                                
                           ....../....../......                                       ..................... 

نموذج المقابلة (:10الملحق رقم )  
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 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية
العلميالبحث وزارة التعليم العالي و   

 جامعة محمد خيضر بسكرة
علوم لتسييرو كلية العلوم الاقتصادية والتجارية   

 تخصص: اقتصاديات الوساطة المالية
 عبد الرزاق بن الزاوي  أ.د/ إشراف: تحت                                        الباحثة: جميلة مسعودي         
 
 

 

 تحكيم الإستبيان

 السلام عليكم ورحمة الله تعالى وبركاته   
 الأخ الفاضل ...، الأخت الفاضلة...،  

يسرنا أن نضع بين أيديكم هذه الاستمارة التي صممت في إطار إعداد أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية 
 الجزائري الجديدأثر تطبيق مبادئ الحوكمة على خلق القيمة للشركات الاقتصادية "دراسة حالة معمل بعنوان 

ROUIBA – NCA"  جامعة محمد خيضر بسكرة ونظرا لخبرتكم العلمية والعملية يشرفنا مساهمتكم في تحكيم هذه
الاستمارة، وذلك بتقديم مقترحاتكم حول مدى مناسبة العبارات الموضوعة للدراسة سواء من الناحية الموضوعية أو 

أن صحة النتائج  ديلات التي ترونها مناسبة لتحقيق هدف الدراسة، حيثالبناء اللغوي، وكذا تقديم التصحيحات والتع
تعتمد بدرجة كبيرة على صحة أداة الدراسة، لذلك نطلب منكم أن تولوا هذه الاستمارة اهتمامكم، فمشاركتكم ضرورية 

 .ورأيكم عامل أساسي من عوامل نجاحها
 شاكرين لكم حسن تعاونكم  

فـائق الاحترام والتقدير  انم وتقبلوا  
متغيرات الدراسة    

 .ة بين جميع الأطراف المرتبطة بهانظام يسير ويراقب الشركة من خلال تحديد العلاقحوكمة الشركات:  
 الثروة للشركة. المساهمين وخلق رأس مال تعظيم عملية هي خلق القيمة: 
 والخبرة التي يمكن استخدامها لخلق الثروة.المواد الفكرية، المعرفة والمعلومات  رأس المال الفكري: 

سلم الإجابة في هذا الاستبيان هو سلم ليكارت الخماسي )أتفق تماما، موافق، محايد، غير موافق وغير ملاحظة: 
 تماما( موافق

 8106/8107السنة الجامعية: 

نموذج تحكيم الإستبيان (:81الملحق رقم )  



 

299 
 

 المحور الأول: البيانات الشخصية
 :وتتمثل في إجابات الأفراد في اتالتي تساعد في تفسير الاختلافيهدف إلى تبيان الخصائص الشخصية والوظيفية 

..................................................................................................................... 
 المحور الثاني: مدى التزام شركة رويبة بمبادئ الحوكمة

     التي وضعت انطلاقا  رويبة بتطبيق مبادئ الحوكمة NCAفيما يلي مجموعة من العبارات تقيس مدى التزام شركة 
أخذ بعين الاعتبار خصوصيات ، حيث لحوكمة في الجزائرلمبادئ ا أهم مرجعفي الجزائر باعتباره  من ميثاق الحكم الراشد

 .الشركة الجزائريةالاقتصاد و 

مبادئ 
في  الحوكمة

 الجزائر 

الرقم
  

 العبارات
 

مناسبة
غير مناسبة 

 

 التعديلات

........
 

... .............................................................    

... .............................................................    
 المحور الثاني: رأس المال الفكري 

اللامادي الذي يعتمد على الموجودات الغير ملموسة للشركة تمثل المحور الثاني في قياس خلق القيمة من المنظور 
 مكونات رأس المال الفكري  منانطلاقا  التي وضعتشركة رويبة ل رأس المال الفكري  يمتق فيما يلي مجموعة من العباراتو 

 .........................................................................................ملاحظات واقتراحات المحكم 
 معلومات شخصية للمحكم
  اسم ولقب الأستاذ المحكم

  الرتبة
  الجامعة

 استفسار حول الاستبيان يرجى الاتصال عبر عنوان البريد الإلكتروني التالي: غموض أو د أيو جفي حالة و ملاحظة: 

djamila@live.com-m 

ونكم  شكرا مجددا على حسن تعا

مكونات 
المال رأس 

 الفكري 

الرقم
  

 العبارات
 

مناسبة
غير مناسبة 

 

 التعديلات

..
 .... .............................................................    

..... .............................................................    

mailto:m-djamila@live.com
mailto:m-djamila@live.com
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 قائمة المحكمين

  

 الجامعة الرتبة اسم ولقب الأستاذ المحكم
 جامعة محمد خيضر بسكرة أستاذ التعليم العالي عبد الرزاق بن الزاوي 

 جامعة محمد خيضر بسكرة أستاذ التعليم العالي فاتح دبلة
 0جامعة الحاج لخضر باتنة  أستاذ التعليم العالي ايمان بن زيان

 جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان أستاذ التعليم العالي بوزيانمحمد بن 
 جامعة قاصدي مرباح ورقلة أستاذ التعليم العالي إلياس بن ساسي
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 قائمة المحكمين

  

 الجامعة الرتبة اسم ولقب الأستاذ المحكم
 جامعة محمد خيضر بسكرة أستاذ التعليم العالي الزاوي  عبد الرزاق بن
 جامعة محمد خيضر بسكرة أستاذ التعليم العالي فاتح دبلة

 0جامعة الحاج لخضر باتنة  أستاذ التعليم العالي ايمان بن زيان
 جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان أستاذ التعليم العالي محمد بن بوزيان
 جامعة قاصدي مرباح ورقلة التعليم العاليأستاذ  إلياس بن ساسي

 

 قائمة المحكمين (:14الملحق رقم )
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 لجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية
البحث العلميوزارة التعليم العالي و   

 جامعة محمد خيضر بسكرة
علوم لتسييرو كلية العلوم الاقتصادية والتجارية   

 تخصص: اقتصاديات الوساطة المالية
 عبد الرزاق بن الزاوي أ.د/ إشراف: تحت                                        جميلة مسعودي الباحثة:   

 

 الإستبيان
 السلام عليكم ورحمة الله تعالى وبركاته  

 الأخ الفاضل ...، الأخت الفاضلة...،
يسرنا أن نضع بين أيديكم هذه الاستمارة التي صممت لجمع المعلومات اللازمة للمذكرة التي نقوم 

أثر تطبيق مبادئ الحوكمة بإعدادها استكمالا للحصول على شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية بعنوان 
، "ROUIBA – NCA على خلق القيمة للشركات الاقتصادية "دراسة حالة معمل الجزائري الجديد

 تخصص اقتصاديات الوساطة المالية جامعة محمد خيضر بسكرة.
وتهدف هذه الدراسة إلى التعرف على الدور الذي تلعبه مبادئ الحوكمة في خلق القيمة للشركات 

ونظرا لأهمية رأيكم في هذا المجال نأمل منكم التكرم بالإجابة على هذه الأسئلة بدقة، حيث أن   الاقتصادية
صحة النتائج تعتمد بدرجة كبيرة على صحة إجابتكم، لذلك نطلب منكم أن تولوا هذه الاستمارة اهتمامكم، 

 فمشاركتكم ضرورية ورأيكم عامل أساسي من عوامل نجاحها.
 إجاباتكم لن تستخدم إلا لأغراض البحث العلمي فقط. ونحيطكم علما أن جميع

 شاكرين لكم حسن تعاونكم  
فـائق الاحترام والتقدير  انم وتقبلوا  

متغيرات الدراسة    
 .ة بين جميع الأطراف المرتبطة بهانظام يسير ويراقب الشركة من خلال تحديد العلاقحوكمة الشركات:  
 الثروة للشركة. المساهمين وخلق رأس مال تعظيم عملية هي خلق القيمة: 
 المواد الفكرية، المعرفة والمعلومات والخبرة التي يمكن استخدامها لخلق الثروة. رأس المال الفكري: 

 8106/8107السنة الجامعية: 
 

نموذج الإستبيان (:31الملحق رقم )  
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المتغيرات الديمغرافيةالمحور الأول:   
 تفسير الاختلاف من إجابات الأفراد، لذا يهدف هذا المحور إلى تبيان بعض الخصائص الشخصية والوظيفية التي تساعد في

 ( في المربع المناسب.Xالرجاء وضع العلامة )
 أنثى                    ذكر    الجنس: -0
 أكثرسنة ف 40سنة           40إلى  50سنة          من  50إلى  20سنة           من  20أقل من   الفئة العمرية: -8
(       دراسات دكتوراه /ماجستيردراسات عليا )ماستر/           ليسانس            ليسانس منأقل الدرجة العلمية:   -4

 أخرى )مهندس دولة/شهادات أخرى(
 فأكثرسنة  05          04إلى  00من           00إلى  5من          سنوات 4أقل من  عدد سنوات الخبرة: -3
  محاسبي مدققمساهم                            مسير            الإدارةعضو من مجلس  التخصص الوظيفي: -2

 المحور الثاني: مدى التزام شركة رويبة بمبادئ الحوكمة
فيما يلي مجموعة من العبارات التي تقيس مدى التزام شركة رويبة بتطبيق مبادئ الحوكمة، والمرجو تحديد 

 في المربع المناسب لاختيارك.)×( بوضع علامة درجة موافقتك أو عدم موافقتك عنها، وذلك 

مبادئ 
في  الحوكمة

 الجزائر 
 الرقم

 
 

 العبارات
 

 إجابات أفراد العينة

موافق بشدة
 

موافق
محايد 
غير موافق 

غير موافق بشدة 
 

الأطراف الفاعلين الداخليين وعلاقاتهم المتبادلة
 

الجمعية
 

العامة
 

للمساهمين
 

      .بنزاهة وشفافيةأرباح الشركة تقاسم يتم  0
      .تعتمد الشركة على أساليب فعالة في تسجيل ونقل السندات 9

تصل المعلومات المتعلقة بجداول أعمال وقرارات الجمعية العامة في الوقت  2
 .شكل الملائمالالمناسب وب

     

5 
الوقت المناسب توفير المعلومات الضرورية لممارسة حقوقهم ومهامهم في 

 .شكل الملائمالوب
     

س الإدارة
مجل

 

      .أنشطتها تنفيذ مدى ويراقب الشركة وينظمها إستراتيجية مجلس الإدارة يوجه 4

 وثيق وبتفاعل استقلالية بكل القانونية يتولى المراقبة لدى الشركة محافظ حسابات 5
 .الإدارة مجلس مع

     

 مصلحة أجل من عنايةو  نية موضوعي ومستقل بحسن حكم جلب إلى يسعى 2
 .ومساهميها الشركة

     

 المعايير وعلى والشفافية الإنصاف معايير على تؤسس قرارات مجلس الإدارة 2
 .عالية أخلاقية

     

      .تشكيلة مجلس الإدارة متوازنة من حيث الخبرات والمهارات 2
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المديرية العامة
      المديرية وتنصب من طرف مجلس الإدارة وتكون مهامها تحت إشرافهتختار  00 

الأجور والأهداف المقررة من طرف المديرية متناسقة مع مصالح الشركة  00
 .وأهدافها

     

نظام الأجور يوازن بين مصالح المديرية والشركة وذلك وفق معايير وشروط  09
 .متفق عليها

     

علاقات الشركة مع
 

الأطراف الفاعلة الخارجيين
 

تولي الشركة في نشاطها احتراما كبيرا لمحتوى القوانين والتنظيمات المتعلقة  02
  وحماية البيئةبالعمل 

     

تربط الشركة مع البنوك والهيئات المالية الأخرى علاقات مبنية على الثقة  05
 .وذلك بإرسال معلومات صحيحة وشاملة في الوقت المناسب ،والشفافية

     

      .تختار الشركة الموردين بدقة وتعمل على تحسين علاقتها معهم 04

      .تعمل الشركة على تطوير وتنمية علاقة صادقة وأخلاقية مع الزبائن 05

02 
على  يعتمدتعمل الشركة على تحفيز وتكوين العمال ووضع نظام أجور 

 .والكفاءة    الاستحقاق
     

      ق.تربط الشركة مع المنافسين علاقات مبنية على الاحترام والأخلا 02

النوعية ونشر المعلومات
      .الشركة بتقييم علاقة لها التي تنشر الشركة وضعيتها المالية وكل المعلومات 02 

90 
 الموردين، المالية الفاعلة كالمؤسسات الأطراف لفائدة المعلوماتالشركة  توفر

  .التعاقدية الالتزامات إطار في المشاركة العمال الأعضاء الزبائن
     

90 
 الوقت فيو وصحيحة كاملة والمتعلقة بنشاط الشركة مالية معلوماتال نشر

 .المناسب
     

99 
 كل على يتسنى لهم الاطلاع بحيث الماليين، لشركاءل الشركة معلومات توفر

 .بالشركة علاقاتهم على تؤثر قد التي التغيرات
     

انتقا
 ل

ملكية
ال 

شركة
 92 

 كمعيار مصلحتها بتبني المعايير احترافية نهجفي نقل الملكية على تعتمد 
 .دقيق مخطط مرجعي وإتباع

     

95 
       الداخليين  الفاعلة والأطراف المعنيين الأسرة أفراد مع للاتصال مجهود تبني

 .والخارجين
     

94 
 تقييم في مهم دور إجراءات انتقال الملكية وإعطاءه بتسيير الإدارة مجلس تكليف

 .للخلافة المرشحين
     

95 
أن  الأحسن ومن العائلة محيط من دعم على يتوفر المستخلف أن من التأكد

 .تعيينه أجل من المساهمين موافقة على     يحصل
     

  الثاني: رأس المال الفكري المحور 
في شركة رويبة، والمرجو تحديد درجة  فيما يلي مجموعة من العبارات التي تقيس رأس المال الفكري 

 في المربع المناسب لاختيارك.)×( أو عدم موافقتك عنها، وذلك بوضع علامة  موافقتك
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مكونات 
رأس المال 

 الفكري 
 العبارات الرقم

 إجابات أفراد العينة

موافق بشدة
 

موافق
محايد 
غير موافق 

غير موافق بشدة 
 

س المال البشري 
رأ

العمال وفق معايير محددة وعلى أساس الكفاءة  وانتقاء تسعى الشركة لجذب 0 
 والطاقات الفكرية والمعرفية.

     

      هناك تحفيز وجهود لإرضاء العمال في الشركة. 9
      العمال وتطوير مهاراتهم.تتبني الشركة برامج ناجحة لتكوين  2
      توزيع العمال وفق فرق عمل متجانسة لتحسين أدائهم ورفع مستواهم. 5

الفكرية  هممن الخبرات المتراكمة للعمال ذوي الخبرة وتنمية الطاقات تستفيد الشركة 4
 والإبداعية.

     

س المال الهيكلي
رأ

 

يعزز من سهولة الوصول للمعلومة تمتلك الشركة نظام معلومات خاص بها  5
 المطلوبة .

     

تمتلك الشركة قاعدة بيانات وقنوات متعددة لنقل المعلومات بين مختلف مستويات  2
 الإدارة.

     

تخصص الشركة ميزانية خاصة بتمويل ودعم مشاريع البحث والتطوير والابتكار  2
 من أجل تحسين منتجاتها.

     

      التجارية للشركة ذات أهمية كبيرة في السوق )المشروبات(.تعتبر العلامة  2
      تعمل الشركة على طرح منتجات جديدة ومتنوعة في السوق. 00

س المال العلاقاتي
رأ

 
)الزبائني(

      تسعى الشركة لكسب زبائن جدد والمحافظة على الزبائن الحاليين.  00 
      تعمل الشركة على تلبية حاجات ورغبات الزبائن لكسب رضائهم وولائهم.  09

تأخذ الشركة بعين الاعتبار آراء ومقترحات الزبائن عند التخطيط لطرح منتجات  02
 جديدة.

     

فتح مجال أمام الزبائن للاتصال بالشركة وإشراكهم في أعمال الشركة وتبادل  05
 .معهمالأفكار والمعلومات 

     

      المنتجات التي انخفضت حصتها السوقية. على تحسين الشركةعمل ت 04

استفسار حول الاستبيان يرجى الاتصال عبر  غموض أو د أيو جفي حالة و ملاحظة: 
 djamila@live.com-m عنوان البريد الإلكتروني التالي:

 
 

شكرا مجددا على حسن تعاونكم  

mailto:m-djamila@live.com


 

033 
 

 

 

 نتائج إختبار الفرضيات الفرعية
 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

G01 61 4,3757 ,83384 ,10676 

G02 61 4,2514 ,96495 ,12355 

G03 61 3,9795 ,97926 ,12538 

G04 61 4,2541 ,85085 ,10894 

 

 

One-Sample Test 

 Test Value = 3                                        

 

 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

 t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Lower Upper 

G01 12,886 60 ,000 1,37568 1,1621 1,5892 

G02 10,128 60 ,000 1,25137 1,0042 1,4985 

G03 7,812 60 ,000 ,97951 ,7287 1,2303 

G04 11,512 60 ,000 1,25410 1,0362 1,4720 

 

الرئيسية الأولىنتائج إختبار الفرضية   
 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

GOVERNANCE 61 4,0813 ,89487 ,11458 

 

One-Sample Test 

 Test Value = 3                                        

 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

 Lower Upper 

GOVERNANCE 9,438 60 ,000 1,08134 ,8521 1,3105 

 نتائج إختبار الفرضية الرئيسية الأولى (:12الملحق رقم )
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 الأصول

 

 

 (9002-9005) رويبة NCAالتقارير المالية لشركة  (:16الملحق رقم )
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 الخصوم
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 جدول حساب النتائج
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  رويبة NCAفي شركة  (EVA)دليل حساب  (:17الملحق رقم )
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 المتغير المستقل
 المبدأ الأول

Null Hypothesis: LOGX1 has a unit root 
 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.098751  0.0672 

Test critical values: 1% level  -4.582648  

 5% level  -3.320969  

 10% level  -2.801384  
     
     

 
  

Null Hypothesis: LOGX1 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.542270  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.937216  

 5% level  -2.006292  

 10% level  -1.598068  
     

     

Null Hypothesis: LOGX1 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.628594  0.0338 

Test critical values: 1% level  -5.835186  

 5% level  -4.246503  

 10% level  -3.590496  
     
     

Null Hypothesis: D(LOGX1) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.478883  0.0033 

Test critical values: 1% level  -5.119808  

 5% level  -3.519595  

 10% level  -2.898418  
     
     

 Augmented Dickey-Fullerنتائج اختبار (:12الملحق رقم )
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Null Hypothesis: D(LOGX1) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.958361  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.007406  

 5% level  -2.021193  

 10% level  -1.597291  

 

 ثانيالمبدأ ال
Null Hypothesis: LOGX2 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.829571  0.3431 

Test critical values: 1% level  -4.582648  

 5% level  -3.320969  

 10% level  -2.801384  
     
     

  

 

  

 

Null Hypothesis: LOGX2 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.014860  0.2521 

Test critical values: 1% level  -2.886101  

 5% level  -1.995865  

 10% level  -1.599088  
     
     

 

 

 

Null Hypothesis: D(LOGX1) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.435136  0.0001 

Test critical values: 1% level  -7.006336  

 5% level  -4.773194  

 10% level  -3.877714  

Null Hypothesis: LOGX2 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.997987  0.0652 

Test critical values: 1% level  -5.835186  

 5% level  -4.246503  

 10% level  -3.590496  
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Null Hypothesis: D(LOGX2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.046100  0.2014 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  

 10% level  -3.701534  
 
 

Null Hypothesis: D(LOGX2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.012584  0.0019 

Test critical values: 1% level  -2.937216  

 5% level  -2.006292  

 10% level  -1.598068  
     
     

 ثالثالمبدأ ال
 

Null Hypothesis: LOGX3 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.607209  0.4293 

Test critical values: 1% level  -4.803492  

 5% level  -3.403313  

 10% level  -2.841819  
     
     

 
 

  

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(LOGX2) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.922954  0.0270 

Test critical values: 1% level  -4.803492  

 5% level  -3.403313  

 10% level  -2.841819  
     
     

Null Hypothesis: LOGX3 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.425030  0.3450 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  

 10% level  -3.701534  
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Null Hypothesis: LOGX3 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.030182  0.2468 

Test critical values: 1% level  -2.886101  

 5% level  -1.995865  

 10% level  -1.599088  
     
     

 
 

  

 

 

Null Hypothesis: D(LOGX3) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.635197  0.0432 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  

 10% level  -3.701534  
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(LOGX3) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.753498  0.0002 

Test critical values: 1% level  -2.937216  

 5% level  -2.006292  

 10% level  -1.598068  
     
     

 رابعالمبدأ ال     
 

Null Hypothesis: LOGX4 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.863871  0.7339 

Test critical values: 1% level  -4.803492  

 5% level  -3.403313  

 10% level  -2.841819  
     
     

 

Null Hypothesis: D(LOGX3) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.599437  0.0045 

Test critical values: 1% level  -4.803492  

 5% level  -3.403313  

 10% level  -2.841819  
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Null Hypothesis: LOGX4 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.473777  0.0026 

Test critical values: 1% level  -5.835186  

 5% level  -4.246503  

 10% level  -3.590496  
     
     

 
 

Null Hypothesis: LOGX4 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.445612  0.1292 

Test critical values: 1% level  -2.937216  

 5% level  -2.006292  

 10% level  -1.598068  
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(LOGX4) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.30865  0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.803492  

 5% level  -3.403313  

 10% level  -2.841819  
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(LOGX4) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.005860  0.0017 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  

 10% level  -3.701534  
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(LOGX4) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.30180  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.937216  

 5% level  -2.006292  

 10% level  -1.598068  
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 المتغير المستقل

 
 
  

Null Hypothesis: LOGX has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.234988  0.0071 

Test critical values: 1% level  -5.835186  

 5% level  -4.246503  

 10% level  -3.590496  
     
     

 
 
 
 

Null Hypothesis: D(LOGX) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.318435  0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.803492  

 5% level  -3.403313  

 10% level  -2.841819  
     
     

 
 
 
  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Null Hypothesis: LOGX has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.697519  0.0306 

Test critical values: 1% level  -4.582648  

 5% level  -3.320969  

 10% level  -2.801384  
     
     

Null Hypothesis: LOGX has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.198843  0.1895 

Test critical values: 1% level  -2.937216  

 5% level  -2.006292  

 10% level  -1.598068  
     
     

Null Hypothesis: D(LOGX) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.089969  0.0059 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  

 10% level  -3.701534  
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Null Hypothesis: D(LOGX) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.694005  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.937216  

 5% level  -2.006292  

 10% level  -1.598068  
     
     

 المتغير التابع
 
 

ROE 

 

Null Hypothesis: LOGROE has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.075241  0.9984 

Test critical values: 1% level  -4.803492  

 5% level  -3.403313  

 10% level  -2.841819  
     
     

 
 
 

Null Hypothesis: LOGROE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.635270  0.9963 

Test critical values: 1% level  -5.835186  

 5% level  -4.246503  

 10% level  -3.590496  
     
     

 
 

Null Hypothesis: LOGROE has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.420402  0.9451 

Test critical values: 1% level  -2.886101  

 5% level  -1.995865  

 10% level  -1.599088  
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Null Hypothesis: D(LOGROE) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.854880  0.002 

Test critical values: 1% level  -4.803492  

 5% level  -3.403313  

 10% level  -2.841819  
     
     

 

Null Hypothesis: D(LOGROE) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.065768  0.0001 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  

 10% level  -3.701534  
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(LOGROE) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.069723  0.005 

Test critical values: 1% level  -2.937216  

 5% level  -2.006292  

 10% level  -1.598068  
     

 

ROA 
 

Null Hypothesis: LOGROA has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.230337  0.2106 

Test critical values: 1% level  -4.582648  

 5% level  -3.320969  

 10% level  -2.801384  
     
     

 
 

Null Hypothesis: LOGROA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.510022  0.1241 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  

 10% level  -3.701534  
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Null Hypothesis: D(LOGROA) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.325701  0.1919 

Test critical values: 1% level  -5.119808  

 5% level  -3.519595  

 10% level  -2.898418  
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(LOGROA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.628314  0.6696 

Test critical values: 1% level  -7.006336  

 5% level  -4.773194  

 10% level  -3.877714  
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(LOGROA) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.752459  0.0148 

Test critical values: 1% level  -3.007406  

 5% level  -2.021193  

 10% level  -1.597291  
     
     

Eps 

Null Hypothesis: LOGEPS has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.544112  0.0011 

Test critical values: 1% level  -5.835186  

 5% level  -4.246503  

 10% level  -3.590496  
     
     

Null Hypothesis: LOGROA has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.561346  0.4427 

Test critical values: 1% level  -2.886101  

 5% level  -1.995865  

 10% level  -1.599088  
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Null Hypothesis: LOGEPS has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.214858  0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.582648  

 5% level  -3.320969  

 10% level  -2.801384  
 
 
 

Null Hypothesis: LOGEPS has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.701544  0.3770 

Test critical values: 1% level  -2.937216  

 5% level  -2.006292  

 10% level  -1.598068  
     
     

 
  
 

Null Hypothesis: D(LOGEPS) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.506360  0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.803492  

 5% level  -3.403313  

 10% level  -2.841819  
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Null Hypothesis: D(LOGEPS) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.406591  0.1100 

Test critical values: 1% level  -7.006336  

 5% level  -4.773194  

 10% level  -3.877714  
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Null Hypothesis: D(LOGEPS) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.935391  0.0112 

Test critical values: 1% level  -3.007406  

 5% level  -2.021193  

 10% level  -1.597291  
     
     

EVA 

 

Null Hypothes02is: LOGEVA has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.279128  0.8878 

Test critical values: 1% level  -4.582648  

 5% level  -3.320969  

 10% level  -2.801384  
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Null Hypothesis: LOGEVA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.655139  0.2860 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  

 10% level  -3.701534  
     
     

Null Hypothesis: D(LOGEVA) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.137566  0.0007 
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Null Hypothesis: LOGEVA has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  4.746725  0.9994 

Test critical values: 1% level  -2.937216  

 5% level  -2.006292  

 10% level  -1.598068  
     
     

  
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Test critical values: 1% level  -3.007406  

 5% level  -2.021193  

 10% level  -1.597291  

 
 
 
 
 
 
Null Hypothesis: D(LOGEVA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.270978  0.0053 

Test critical values: 1% level  -6.292057  

 5% level  -4.450425  

 10% level  -3.701534  
     
     

Null Hypothesis: D(LOGEVA) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.090399  0.0001 

Test critical values: 1% level  -5.119808  

 5% level  -3.519595  

 10% level  -2.898418  
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 ROE معدل العائد إلى حقوق الملكيةأثر تطبيق مبادئ الحوكمة على 

 معادلة الإنحدار الخطي البسيط

Dependent Variable: LOGROE   

Method: Least Squares   

Date: 07/13/18  Time: 20:28   

Sample: 2009 2017   

Included observations: 9   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.219446 0.286241 -4.260203 0.0037 

LOGX 0.975603 1.711017 -0.570189 0.00023 
     
     R-squared 0.224384     Mean dependent var 1.085778 

Adjusted R-squared 0.182133     S.D. dependent var 0.471503 

S.E. of regression 0.492745     Akaike info criterion 1.615479 

Sum squared resid 1.699582     Schwarz criterion 1.659307 

Log likelihood -5.269656     Hannan-Quinn criter. 1.520899 

F-statistic 18.325116     Durbin-Watson stat 1.819350 

Prob(F-statistic) 0.00000    
     
     

 

LOGROE = -1.21944626694 + 0.975603278269*LOGX 

 معادلة الإنحدار الخطي المتعدد
Dependent Variable: LOGROE   

Method: Least Squares   

Date: 07/13/18   Time: 20:21   

Sample: 2009 2017   

Included observations: 9   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.246488 0.283823 -4.391773 0.0071 

LOGX1 0.985903 4.953615 -0.199027 0.0006 

LOGX3 1.465441 3.854249 -0.380214 0.0000 

LOGX4 0.429879 3.119928 0.137785 0.0000 
     
     R-squared 0.109946     Mean dependent var -1.085778 

Adjusted R-squared 0.094087     S.D. dependent var 0.471503 

S.E. of regression 0.562668     Akaike info criterion 1.988849 

Sum squared resid 1.582978     Schwarz criterion 2.076505 

Log likelihood -4.949823     Hannan-Quinn criter. 1.799689 

F-statistic 60.205879     Durbin-Watson stat 1.907836 

Prob(F-statistic) 0.00000    
     
     

 

 
LOGROE = -1.24648812369 + 0.985902600793*LOGX1+1.46544050673*LOGX3 + 0.429879158771*LOGX4 

 
 
 

 نتائج دراسة أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على خلق القيمة من المنظور المادي (:12الملحق رقم )
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 EPS ربحية السهم ةنسبأثر تطبيق مبادئ الحوكمة على 
 معادلة الإنحدار الخطي البسيط

Dependent Variable: LOGEPS   

Method: Least Squares   

Date: 07/13/18   Time: 20:25   

Sample: 2009 2017   

Included observations: 9   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.917916 0.275570 -3.330970 0.0126 

LOGX 1.639429 1.647229 2.088009 0.0452 
     
     R-squared 0.583791     Mean dependent var -1.389156 

Adjusted R-squared 0.295761     S.D. dependent var 0.565277 

S.E. of regression 0.474375     Akaike info criterion 1.539492 

Sum squared resid 1.575221     Schwarz criterion 1.583320 

Log likelihood -4.927715     Hannan-Quinn criter. 1.444912 

F-statistic 15.359784     Durbin-Watson stat 1.630015 

Prob(F-statistic) 0.00001    
     
     

 
LOGEPS = -0.917915530508 + 1.639429*LOGX 

 معادلة الإنحدار الخطي المتعدد
 

Dependent Variable: LOGEPS   

Method: Least Squares   

Date: 07/13/18   Time: 20:16   

Sample: 2009 2017   

Included observations: 9   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.076317 0.303293 -3.548767 0.002 

LOGX1 1.640465 5.293423 2.404363 0.0007 

LOGX3 1.768326 4.118643 2.672145 0.0005 

LOGX4 -0.824627 3.333948 -0.247343 0.0680 
     
     R-squared 0.592885     Mean dependent var -1.389156 

Adjusted R-squared 0.572536     S.D. dependent var 0.565277 

S.E. of regression 0.601266     Akaike info criterion 2.121544 

Sum squared resid 1.807606     Schwarz criterion 2.209200 

Log likelihood -5.546950     Hannan-Quinn criter. 1.932384 

F-statistic 101.690327     Durbin-Watson stat 1.893336 

Prob(F-statistic) 0.0001    
     
     

 

 
LOGEPS = -1.07631685427 + 1.640465*LOGX1 + 1.768326*LOGX3 - 0.824627475134*LOGX4 
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 EVA الاقتصادية المضافةالقيمة أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على 

 معادلة الإنحدار الخطي البسيط

Dependent Variable: LOGEVA   

Method: Least Squares   

Date: 07/15/18   Time: 13:41   

Sample: 2009 2017   

Included observations: 9   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5.631152 0.326149 17.26558 0.0000 

LOGX 1.038402 1.949565 2.122731 0.0014 
     
     R-squared 0.391621     Mean dependent var 5.064144 

Adjusted R-squared 0.304710     S.D. dependent var 0.673322 

S.E. of regression 0.561443     Akaike info criterion 1.876517 

Sum squared resid 2.206527     Schwarz criterion 1.920344 

Log likelihood -6.444324     Hannan-Quinn criter. 1.781937 

F-statistic 17.505986     Durbin-Watson stat 1.547813 

Prob(F-statistic) 0.001433    
     
     

LOGEVA = 5.63115156917 + 1.038402*LOGX 

 

 معادلة الإنحدار الخطي المتعدد
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
LOGEVA = 5.61626492577 + 1.3443758182*LOGX1 1.870363*LOGX3 +1.104847*LOGX4 
 

 
 

Dependent Variable: LOGEVA   

Method: Least Squares   

Date: 07/15/18   Time: 13:37   

Sample: 2009 2017   

Included observations: 9   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5.616265 0.256786 21.87142 0.0000 

LOGX1 1.344376 4.481718 25.299969 0.0003 

LOGX3 1.870363 3.487081 13.540074 0.0042 

LOGX4 1.104847 2.822713 -10.391413 0.0016 
     
     R-squared 0.642740     Mean dependent var 5.064144 

Adjusted R-squared 0.428384     S.D. dependent var 0.673322 

S.E. of regression 0.509067     Akaike info criterion 1.788627 

Sum squared resid 1.295745     Schwarz criterion 1.876282 

Log likelihood -4.048822     Hannan-Quinn criter. 1.599467 

F-statistic 30.998468     Durbin-Watson stat 1.739121 

Prob(F-statistic) 0.000057    
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 رأس المال الفكري أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على 

 معادلة الإنحدار الخطي البسيط

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,932a ,869 ,867 ,24967 

a. Predictors: (Constant), GOVERNANCE 

 

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 24,364 1 24,364 390,856 ,000a 

Residual 3,678 59 ,062   

Total 28,042 60    

a. Predictors: (Constant), GOVERNANCE 

b. Dependent Variable: intelectuelcapital 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,382 ,150  9,188 ,000 

GOVERNANCE ,712 ,036 ,932 19,770 ,000 

a. Dependent Variable: intelectuelcapital 

 

 

 

 

 

 نتائج دراسة أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على خلق القيمة من المنظور اللامادي (:01الملحق رقم )
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 معادلة الإنحدار الخطي المتعدد

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,917a ,842 ,830 ,28160 

a. Predictors: (Constant), G04, G01, G03, G02 

 

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 23,601 4 5,900 74,408 ,000a 

Residual 4,441 56 ,079   

Total 28,042 60    

a. Predictors: (Constant), G04, G01, G03, G02 

b. Dependent Variable: intelectuelcapital 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,322 ,233  5,680 ,000 

G01 ,112 ,048 ,137 2,310 ,025 

G02 ,227 ,143 ,321 1,584 ,119 

G03 ,428 ,075 ,613 5,731 ,000 

G04 -,045 ,167 -,056 -,270 ,788 

a. Dependent Variable: intelectuelcapital 


