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:الملخص

دى كإحالذي يعتبرموضوع مجلس الإدارة�دف هذه الورقة البحثية لتوضيح 

لا سيما مختلف الأبحاث في مجال حوكمة الشركاتأهم الآليات الداخلية التي تناولتها

دارة بجملة من الخصائص الكمية أن يتميز مجلس الإنظرية الوكالة، حيث أنه يجب 

نإالنوعية كاستقلالية أغلب الأعضاء و التنوع في تركيبته من كفاءات و خبرات، و 

بالدور الرقابي كأهم دور للحفاظ على أصول كل تمامامرتبطفعالية هذا الجهاز 

تقوية أدائه ضرورة ، إضافة إلىالمساهمين وفرض رقابة صارمة على أعمال المسيرين

.للشركاتفعالةحوكمة تحقيق المساهمة في�دفبعمل اللجان المتخصصة

إستقلالية –نظرية الوكالة –حوكمة الشركات –مجلس الإدارة :ات المفتاحيةمالكل

.المتخصصةاللجان –التنوع في التركيبة –الأعضاء 
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مجلــس الإدارة و إسهاماتـه لحوكمــة فعالـــة للشــركات

Abstract :

In this research, we discussed the Board of Directors as one
of the most important internal mechanisms stipulated in the various
researches in the field of corporate governance, especially the
theory of the Agency. The Board should have a number of
quantitative and qualitative characteristics such as the independence
of most members and the diversity of its structure. And the
effectiveness of this body is fully linked to the role of monitoring as
the most important role to preserve the assets of all shareholders
and to strictly control the work of the managers, in addition to the
need to strengthen its performance in the work of specialized
committees in order to contribute to the achievement of good
corporate governance.

Keywords: Board of Directors - Corporate Governance - Agency
Theory - Member Independence - Diversity in Structure -
Specialized Committees.

مقدمة

لقد تزايد الإهتمام في العقدين الأخيرين بموضوع حوكمة الشركات، و خاصة 

بعد سلسلة الفضائح و الأزمات المالية التي عصفت بكبريات الشركات العالمية على 

يث تجلت حوكمة الشركات كسبيل و حل غرار شركة أنرون و شركة وولدكوم، ح

بالتسيير الفعال للشركات، إلا أنه لا مناسب لمعالجة مختلف المشاكل و العوائق المرتبطة 

إلا بوجود آليات و ميكانيزمات كفيلة بالرقابة فعالةيمكن الوصول إلى تحقيق حوكمة 

ونه كمجلس الإدارةمن بينهاو التيوحسن الإستثمار لمختلف الطاقات و الكفاءات، 

ة هذا و لقد إهتم بدراس.الموجودة في الشركاتالأجهزة الداخليةإحدى أهم تلك

لمختلف الأدوار و المهام الموكلة الذين تطرقواالمختصين من الباحثين و العديدالجهاز 

.فعالةإليه من الجمعيات العامة للمساهمين في الشركات بغية الوصول إلى حوكمة 

ة البحثإشكالي.أ

دوار أتبرز الإشكالية العامة لهذا البحث في محاولة المعرفة الدقيقة لوظائف و 

ات النابعة من مجلس الإدارة و التي تختلف بحسب متغيرات بيئة الأعمال و النظري
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إلى أداء فعال �لس الإدارة  التيارين التعاقدي و المعرفي، كل ذلك من أجل الوصول

:عليه يمكن طرح الإشكالية التاليةو 

للشركات وما هي فعالةما مدى مساهمة مجلس الإدارة في تحقيق حوكمة 

مختلف الأدوار الجوهرية التي يمكنه القيام بها لإرضاء كافة أصحاب المصالح ؟

:و من أجل معالجة الإشكالية المطروحة فإنه يتعين علينا الإجابة على جملة من الأسئلة

ما المقصود بحوكمة الشركات و ما المفهوم الإصطلاحي �لس الإدارة ؟-

ما هي النظريات المفسرة لدور و عمل مجلس الإدارة ؟-

؟هذا الجهازتنوع تركيبة لفيا تتمثل الأسباب العلمية و الموضوعية حو -

لى عكيف يمكن الوصول إلى تحقيق الفعالية في أداء مجلس الإدارة و منه -

ة الشركات ؟جودة حوكم

:تكمن الأهداف من وراء القيام �ذا البحث إلى:أهداف البحث.ب

إلقاء نظرة على السياق التاريخي و العلمي لمصطلح مجلس الإدارة-

ربط المفاهيم النظرية لمختلف وظائف مجلس الإدارة في الشركات-

معرفة السبل و الوسائل الكفيلة برفع فعالية مجلس الإدارة -

التعرف على أهمية مجلس الإدارة في تحقيق حوكمة جيدة للشركات-

:منهج البحث.ج

سوف نقوم في هذا البحث بالإعتماد على المنهج الوصفي التحليلي و ذلك بعرض 

مختلف محاور الدراسة و تحليلها بما يتناسب مع الموضوع بغية معالجة الإشكالية 

.ال البيانية المرتبطة بالبحثالمطروحة، كما سوف نستعين بعدد من الأشك

:فرضيات البحث.د

توجد مساهمة �لس الإدارة في تحقيق حوكمة فعالة للشركات:1ف 

لا توجد مساهمة �لس الإدارة في تحقيق حوكمة فعالة للشركات:2ف 
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محاولة إيجاد العلاقة بين مساهمة مجلس الإدارة و الحوكمة الفعالة للشركات:3ف 

:البحثخطة.ه

:محاور أساسيةثلاثةلمعالجة الإشكالية المطروحة قسمنا هذا البحث إلى 

الإطار المفاهيمي �لس الإدارة:المحور الأول −

لحوكمة الشركات    مجلس الإدارة كآلية داخلية :المحور الثاني−

.و لجانه المتخصصةلس الإدارةمجأدوار :المحور الثالث−

مجلس الإدارة المفاهيمي لالإطار:المحور الأول

العالم بدراسة مجلس الإدارة مختلف دول لقد اهتم العديد من الباحثين عبر 

و ذلك لمدة أكثر من ،باعتباره الجهاز الحساس و سلطة القرار الأعلى في الشركات

بالضبط حول إشكالية رفع فعاليته و الإرتقاء بمستواه اهتمامهموقد تركز عشرين سنة

في الشركات، و ذلك من خلال معرفة مختلف أدواره و تحليلها تطبيقيا وفق و أدائه 

charreaux)المتطلبات الحالية لعالم المال و الأعمال et pitol-belin, 1990 ;

jensen, 1993 ; godard et schatt, 2005b ).

مجلس الإدارة و عملهبالمرتبطةالدراسات لمحة عن.1

Famaيشير كل من  & Jensen أن مجلس الإدارة يعتبر الخط (1983)

.الملاكالدفاعي الأول لمصالح الملاك و الحل الأمثل للوصول إلى حماية أصول جلّ 

Hermalinأما كل من  & Weisbach فيشيران أن مجلس الإدارة هو (2003)

فمن أجل حماية الآلية و الجهاز الإقتصادي الذي من شأنه معالجة مشاكل الوكالة ،

حقوق مختلف المساهمين، فإن ذلك يتطلب وجود نظام رقابة فعال نابع من مجلس 

الإدارة يهدف إلى معالجة مشكل تضارب المصالح داخل الشركة، و هذا حسب رؤية 

Williamsonنظرية تكاليف الصفقات أن كما .كل من مؤسسي نظرية الوكالة

الإدارة حيث تعتبره الجهاز الكفيل بحماية تفسر جانبا مهما من عمل مجلس(1985)
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مختلف العقود و الصفقات التي تبرمها المؤسسة مع مختلف أصحاب المصالح كما يلعب 

.دورا هاما المشاكل المترتبة عنها

)كل من الباحثين أيضاإهتم Godard & Schatt, 2005a بدراسة (

ستوى الحوكمة و ذلك من خلال خصائص مجالس الإدارة لما لها من أثر بالغ في رفع م

وجود الأعضاء :تحليل محددات جودة هذه ا�الس وفقا لثلاثة متغيرات أساسية 

الرئيس و المدير العام و أخيرا قياس ضم كل الإداريين المستقلين، الفصل بين وظيفتي

.من المتغيرين السابقين

،الشركاتمجلس الإدارة باختلاف و تنوع نظريات حوكمة يختلف عمل

المالية و التشاركية (فإنه يميز بين النظريات التعاقدية Charreauxفبالنسبة للباحث 

حيث �لس الإدارة و بين النظريات الإستراتيجية للمؤسسات،)أو أصحاب المصالح 

أن النوع الأول من النظريات يقوم على ما مدى ممارسة مجلس الإدارة لرقابته على 

المسيرين بغرض حماية أصول كل مختلف أنواع المساهمين سواءا أكانوا كبار المساهمين أو 

صغارهم، أما في النوع الثاني من النظريات فإنه يعتبر مجلس الإدارة كجهاز معرفي 

و التي بدورها تسهم العلمية و العملية،الحفاظ على الكفاءاتنشاء  والإيساهم في 

في إنشاء القيمة المضافة، حيث أن أول هذه الكفاءات تتمثل في المعارف المكتسبة 

,Charreaux)لمختلف شبكات الأعضاء الإداريين �لس الإدارة 2000).

ة الجيدة كجهاز أساسي مساهم في الحوكمالحديث عن مجلس الإدارة  كما أن

سلسلة التقارير الصادرة من مختلف الهيئات عبر عقبتنامى بشكل كبيرللشركات

التقارير ركزتمختلف دول العالم لا سيما المتقدمة منها، فعلى سبيل المثال لا الحصر 

Viénot)الفرنسية  1, 1995 ; Viénot 2, 1999 ; Boton, 2002 بشكل (

العمل على رفع فعالية و قدرات مجالس الإدارة في الشركاتإشكاليةأساسي على

(Brahim Allali, 2002).
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"س الإدارة ــمجل"ح ــالنظرة التاريخية و القانونية لمصطل.2

بالتزامن مع ظهور أول شركة مساهمة في "مجلس الإدارة "لقد ظهر مصطلح 

laو التي تسمى بــــ 1664العالم سنة  compagnie française des indes

occidentales et orientales. حيث كان مجلس إدار�ا عبارة عن مجلس مصغر

يدير هذه الشركة و الذي كان يقوم بعرض قراراته على الجمعية العامة للمساهمين 

.والذي كان له سلطة كبيرة بموجب القانون التجاري لنابليون

sociétéذات الأسهم تم إنشاء شركة المبادلات1807و في سنة  en

commanditions par action حيث أن هذا الشكل القانوني كان هو الشكل ،

لقد تم إنشاء الشكل .1867سنة الفرنسية حتىالمفضل لدى كبريات الشركات 

القانوني لشركة المساهمة المعروفة في أيامنا هذه بموجب القانون التجاري الفرنسي لسنة 

ة يمثل المساهمين و يقوم بدور رقابي على أعمال المسيرين، لأن ، مع مجلس إدار 1807

إنشاء شركة للمساهمة في ذلك الوقت كان يتطلب ترخيص حكومي مبدئي، إضافة 

Ali).إلى الإجراءات الإدارية المعقدة و المكلفة Dardour, 2008)

تم إلغاء الترخيص الحكومي من بين 1867جويلية 24ومع ظهور قانون 

الإجراءات القانونية لإنشاء شركة مساهمة، حيث ساهم هذا القانون في بداية عهد 

جديد لشركات المساهمة الحديثة، إلا أن نفس القانون لم ينشأ مجلس للإدارة و إنما أقر 

24من قانون22بوجود ممثلين عن الشركاء في رأسمال الشركة و ذلك حسب المادة 

و بموجب .هؤلاء الممثلين و الوكلاء عن المشاركين و الشركاء لمدة معينة1867جويلية 

نفس القانون، أسندت وظيفة أخرى و هي إدارة الشركة و من ثم ظهر مصطلح العضو 

.أيضاو الذين يجتمعون في مجلس الإدارة، (administrateur)"الإداري"

26الفرنسي بداية من صدور قانون "مجلس الإدارة "لقد ظهر مصطلح 

الذي قنن و أقر وجود مشاركة عملية لشركات المساهمة، وحتى ذلك 1917أبريل
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16الوقت كان وجود مجلس الإدارة إختياري و غير إلزامي إلى غاية صدور قانون 

.1لا سيما المادة الأولى منه 1940نوفمبر 

العضو رئيس مجلس الإدارة و كما أن نفس القانون عرض تركيز و دمج وظائف

administrateurالإداري المندوب  délégué في أيدي شخصية واحدة و التي

، حيث أن هذا الإسم تم إستبداله باسم PDG"الرئيس المدير العام "أخذت إسم 

، إلا أن 1966جويلية 24بصدور قانون الشركات التجارية في "رئيس مجلس الإدارة "

بقي في ميدان الأعمال، كما ارتفع عدد الأعضاء الإداريين الذين )PDG(إستعماله 

.عضوا كأقصى حد حسب القانون السابق24يشغلون مقاعد في مجلس الإدارة حتى 

حيث أن هذا التحديد لعدد أعضاء مجلس الإدارة يهدف إلى منع إنشاء مجالس إدارة 

ب خلل في عمل و وظيفة ذات أعضاء كثر و ذات أحجام كبيرة، و التي يمكن أن تسب

هذا الجهاز كتأخير عملية إتخاذ القرار في الوقت المناسب أو جعلها أكثر صعوبة من 

Ali).الواقع Dardour, 2008).

أما القانون التجاري الجزائري من جهته، فقد وضح كل التفاصيل المتعلقة 

مجلس المراقبة ومجلس (أكان أحاديا أو ثنائيا بمجلس الإدارة و عمله في الشركات سواءا

مادة 64أي أنه تم تخصيص 673إلى المادة رقم 610و ذلك من مادته رقم )المديرين

إدارة شركة المساهمة و تسييرها من الفصل :قانونية متعلقة به، ففي القسم الثالث

لشركات التجارية، الثالث من الباب الأول من  الكتاب الثالث للقانون و المتعلق با

يتولى إدارة شركة "المعدلة و التي تنص على أنه 610عرف مجلس الإدارة في المادة رقم 

المساهمة مجلس إدارة يتألف من ثلاثة أعضاء على الأقل و من إثني عشر عضوا على 

أما من ناحية نص القانون الجزائري على مبدأ إستقلالية أعضاء مجلس ..."الأكثر

1 Article 1 de la loi 16/11/1940 (modifiée par la loi du 04/03/1943) :
« la société anonyme est administrée par un conseil de trois (3)
membres au moins et de douze (12) au plus », cette loi a été instaurée par
le gouvernement de Vichy. (France)
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لا يجوز لقائم بالإدارة أن يقبل من "الجديدة على أنه 616د نص في مادته الإدارة فق

".الشركة عقد عمل بعد تاريخ تعيينه فيه

"مجلس الإدارة "لــو العمليالمفهوم العلمي.3

labelleيرى كل من  & martel (1997, دارة عبارة عن أن مجلس الإ(30

St-Pierreأما كل من الباحثين،الشركاتعن نظام حوكمة جهاز تأديبي ناتج &

Robitaille (1995, مجموعة من الأفراد "مجلس الإدارة على أنه يعرفونف(58

مكونين قانونيا حسب لوائح و تنظيمات مؤسسة ذات شركة أسهم، والذي يجتمع بين 

ليلعب دور لجنة تنفيذية في دوريبشكل ينعقد حيثمرة في السنة، 24و 2

و في نص آخر يعرف نفس الباحثين السابقين مجلس الإدارة على أنه لجنة ،"المؤسسة

، )لس تسيير أو لجنة إستشارية يسمى بشكل واسع بشبه مجلس إدارة ، مج(دائمة 

أما .دوارالوظائف و الأبمختلف للقياممرة في السنة 26و 2الذي يجتمع بين و 

Vachonحسب  (1995, 2 مجلس الإدارة ليس أقل و لا أكثر من مجموعة ف"(

و المتمثلة فيلغاية مشتركةأو فريق من الأفراد منجذبين و مجتمعين حول الوصول 

."التقاء أهداف و مهمة الشركة

يرون أن مجلس الإدارة أكثر رسمية و إلزامية على المؤسسات فأما آخرون،

امة و التي لا يتطلبها ل رسمية و صر المتوسطة أين ينصحون بوجود هياكل أقة و الصغير 

تكون مناسبة تماما و متكيفة حسب حاجا�ا و أهدافها كلجان التسيير القانون و 

Robitaille))شبه مجالس إدارة (ومجالس التسيير و اللجان الإستشارية  et St-

Pierre, 1995 حوكمة الشركات لما إن مجلس الإدارة يعتبر كأهم جهاز في نظام .(

مساهمة كبيرة في رفع فعالية الشركات حيث تعتبره نظرية الوكالة الآلية من أهمية و له

.الأكثر فعالية في إنضباط المسيرين و جعلهم يسعون لتحقيق مصلحة الملاك
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الشركاتحوكمةلمجلس الإدارة كآلية داخلية :المحور الثاني

:مفهوم حوكمة الشركات*

فلفظ حوكمة هو مصطلح ،لغة عملية السيطرة والتحكمتعني كلمة الحوكمة

ما تقتضيه من التوجيه و هية لحكمباكما أنه مرتبط مستحدث في اللغة العربية

ة في الجزائر يعرف ميثاق الحكم الراشد للمؤسسأما في الجانب الإصطلاحي ف.والإرشاد

(GOAL) تسييريةفلسفةعنعبارة "الحوكمة على أ�ا 2009صدر سنةالذي

المؤسسةوتنافسيةاستدامةلضمانواحد،آنفيالكفيلة،العمليةالتدابيرمنومجموعة

؛المؤسسةفيالفاعلةالأطرافوواجباتحقوقتعريف-:بواسطة

)GOAL) ،2009،16."ذلكعلىالمترتبةوالمسؤولياتالصلاحياتتقاسم−

النظام الذي :الشركات على أ�اتعرف مؤسسة التمويل الدولية حوكمةكما 

كما وضعت اللجنة،  "يتم من خلاله إدارة المؤسسات والتحكم في أعمالها

Caldbury تعريفا بسيطا وواضحا في جملة واحدة، واشتهرت كتعريف عالمي

حوكمة الشركات هي نظام بمقتضاه تدار الشركات :"لحوكمة الشركات وهو كما يلي

.)24، 2007، الطارق عبد الع(."وتراقب

"ويعرف الباحث طارق عبد العال حوكمة الشركات بقوله هي النظام الذي :

يتم من خلاله توجيه أعمال المنظمة ومراقبتها على مستوى من أجل تحقيق أهدافها 

،)22، نفس المرجع السابق(."والوفاء بالمعايير اللازمة للمسؤولية والنزاهة والصراحة

"على أ�امركز المشروعات الدولية الخاصةهاكما يعرف الإطار الذي تمارس فيه :

المؤسسات وجودها، حيث ترتكز الحوكمة على العلاقة فيها بين الموظفين وأعضاء 

مجلس الإدارة والمساهمين وأصحاب المصالح وواضعي التنظيمات الحكومية وكيفية 

,CIPE)"الشركةالتفاعل بين كل هذه الأطراف في الإشراف على عمليات

على حوكمة الشركات فيعرفمحمد مصطفى سليمان الباحثأما.(2007,2

نظام متكامل للرقابة المالية وغير المالية الذي عن طريقه يتم إدارة الشركة والرقابة "أ�ا 

.)15، 2006، مصطفى سليمان(."عليها

Gérardويعرف الكاتب والباحث في ميدان حوكمة الشركات 

Charreauxحوكمة الشركات على أ�ا" مجموعة من الآليات التنظيمية التي من :
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0

20

العدد الإجمالي للقوانین الصادرة حول القیادة 
السلیمة للحوكمة 

Nombre total de codes de bonne conduites en
gouvernance

بعبارة أخرى حوكمة قياد�م شأ�ا تحديد السلطات والتأثير على قرارات المسيرين،

."للمؤسسة وتحديد سلطا�م التقديرية في الشركة

النشر المتسارع لقوانين الحوكمة:01الشكل 

Référence : Dominique Bessire, Céline Chatelin-Ertur, Stéphane Onnée, (2008),
Normes de gouvernance et « effet d’universalisation » : le cas de l’administrateur
indépendant en pratique et en théorie, RFGE- N°4/2008, dossier spécial CIGE p.30

جلس الإدارة مأعضاء ية إستقلالمبدأ .1

المصالح الموجود بين المساهمين الهدف من نظرية الوكالة معالجة تضارب 

المسيرين، حيث أن وجود أعضاء إداريين مستقلين ضمن تشكيلة مجلس الإدارة و 

اف و الغايات بين أصحاب الشركة في الأهدإلى إيجاد نوع من التوافق سوف يؤدي 

.الفريق المسيرو 

Famaة لأعمال كل من بعد الدراسة المعمق (1980) et Fama &

Jensen أن الأعضاء الإداريين المستقلين يساهمون بشكل إيجابي في يتضح (1983)

تحقيق رقابة ذات فعالية كبيرة على المسيرين، حيث أن هذه الفعالية نابعة من الحوافز 

ر المسيرين من أسواق العمل لكباالتي يتلقو�ا، حيث يتم إستقدام هؤلاء الإداريين 

الرقابة على مختلف الأعمال بالتالي فإ�م يتميزون بصورة قوية تساهم في رفع مستوى و 

إرتفاع في هناكسيكونمنهو .والأنشطة و الوظائف الموكلة إلى المسيرين في الشركات
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Rachdi).أداء و فعالية الشركات & El Gaied, كما يرى أيضا ،  (2009,6

Cotter & al. أن إرتفاع عائدات المساهمين مرتبط بمدى قوة وجود (1997)

المستقلين في مجلس الإدارة، كما يضيفون أن على هؤلاء أن يحجزوا أكثر من الأعضاء 

Lunckإلا أن كل من نصف المقاعد في مجالس الإدارة  & al. يؤكدون أن (2008)

لا أ�م يمارسون رقابة الأعضاء الإداريين الخارجيين لا يتمتعون بمعرفة جيدة للمؤسسة إ

.مجلس الإدارةداخلذات فعالية  أكثر 

و فيما يتعلق أيضا بفعالية مجلس الإدارة، فلقد أجريت دراسة ميدانية 

حول خصائص رئيس مجلس الإدارة بالكاميرون و ذلك على 2010إستكشافية في 

حيث خلصت هذه الدراسة إلى أنه من بين ، )108(العامة عينة من شركات المساهمة 

تساهم في فعالية مجلس الإدارة خمسة منها5خاصية لرئيس مجلس الإدارة فقط 14

في رأسمال ، إستقلاليته، مساهمته العامةهي تجذر الرئيس، تعيينه من قبل السلطات و 

Mfouapon).لشركات أخرى وعمله في مجالس إدارة  & Feudjo, 2015)

عضوا بمجلس 131على من طرف باحثين حولاسة أخرى أجريتأما في در 

حيث خلصت هذه الدراسة إلى أن مجلس EPEإدارة مؤسسات عمومية جزائرية

الإدارة لا يمكنه أن يلعب دوره المتعلق بالحوكمة في هذا النوع من المؤسسات بسبب 

,Aziez).بانفتاحه على الكفاءات الخارجيةتركيبته، أن فعاليته مرتبطة بمدى

Koudri, 2015, p.57) ، كما أن الحوكمة الجيدة تقتضي الفصل بين و ظيفة رئيس

تنص عليه مختلف الدراسات والأبحاث و ذلك كمامجلس الإدارة و وظيفة المدير العام 

المؤسسات العامة الجزائرية نجد أن الجمع بين المنصبين متواجد ففي.في مجال الحوكمة

.بنسبة كبيرة كما يوضحه الشكل الموالي
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69.47 %

30.53 %

الجمع بین منصب رئیس مجلس الإدارة و المدیر العام

في و المدير العام س الإدارة لمجالفصل و الجمع بين منصب رئيس 

)المؤسسات الجزائرية EPE )2012–2013

Référence : Lamia Aziez, Ahmed Koudri, (2015), le conseil d’administration: un
mécanisme inefficient de la gouvernance des entreprises publiques économiques
(EPE), les cahiers du cread n°113/114, P.67

مجلس الإدارةفي تركيبةتنوعو الموضوعية لل

لهما تيارين نظريينيتبين لنا وجود إن التمعن في أدبيات الحوكمة و المالية،

التي أن الأول تمثله نظرية الوكالة و الدور الأساسي في التنوع داخل مجلس الإدارة، حيث

�دف إلى أساسا لحماية ممتلكات و أصول المساهمين و فرض رقابة صارمة على 

الذي الموارد و ك المتعلق بالكفاءات والإدارة التنفيذية، أما التيار النظري الآخر فهو ذل

تبرزه نظرية التبعية للموارد، فمجلس الإدارة حسب هذه النظرية هو عبارة عن مورد 

إستراتيجي يعمل على ربط المؤسسة بمختلف مصادر الموارد سوءا أكانوا كفاءات 

.G.K.مكتسبة أو معارف علمية أو حتى فرص متاحة في السوق Mfouapon, J.

R. Feudjo, (

الحجم، (أن مختلف خصائص مجلس الإدارة فيرى

عبارة عن أدوات تعكس فعاليته في عملية الرقابة على 

تقترح و توصي نظرية الوكالة بحضور نسبة مرتفعة من الإداريين 

(Fama, ذلك من أجل رقابة جيدة على و 1980

المؤسسة، حول البيئة الداخليةالإداريين الداخليين يحوزون معلومات 
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الجمع بین منصب رئیس مجلس الإدارة و المدیر العام

نعم

لا

الفصل و الجمع بين منصب رئيس :02الشكل 

المؤسسات الجزائرية

), le conseil d’administration: un
mécanisme inefficient de la gouvernance des entreprises publiques économiques

و الموضوعية للالأسباب العلمية.2

إن التمعن في أدبيات الحوكمة و المالية،

الدور الأساسي في التنوع داخل مجلس الإدارة، حيث

�دف إلى أساسا لحماية ممتلكات و أصول المساهمين و فرض رقابة صارمة على 

الإدارة التنفيذية، أما التيار النظري الآخر فهو ذل

تبرزه نظرية التبعية للموارد، فمجلس الإدارة حسب هذه النظرية هو عبارة عن مورد 

إستراتيجي يعمل على ربط المؤسسة بمختلف مصادر الموارد سوءا أكانوا كفاءات 

مكتسبة أو معارف علمية أو حتى فرص متاحة في السوق

R. Feudjo, (2013, 197)

Jensenأما (1993)

عبارة عن أدوات تعكس فعاليته في عملية الرقابة على ...)التركيبة، هيكل القيادة

تقترح و توصي نظرية الوكالة بحضور نسبة مرتفعة من الإداريين كما.المدراء التنفيذيين

(1980الخارجيين في مجلس الإدارة 

الإداريين الداخليين يحوزون معلومات حيثالمسيرين، 



43EISSN :2600-6464 Vol 5 N°1 Janvier 2018 RIM

†Üa5@@@@…†ÈÛa1@@@@@@ISSN:2353-0189

مجلــس الإدارة و إسهاماتـه لحوكمــة فعالـــة للشــركات

أعضاء3
5-4بین 

7-6بین 

9-8بین 

11-10بین 
عضوا

بین
12-13

Autre

حجــــم مجلس الإدارة

بينما الأعضاء الإداريين الخارجيين يستطيعون المساهمة فيما يخص الخبرة و الموضوعية 

.و معرفة البيئة الخارجيةعندما يتعلق الأمر بتقييم قرارات المسير

)حجم مجالس الإدارة في المؤسسات الجزائرية EPE )2012-2013

Référence : Lamia Aziez, Ahmed Koudri, (2015), le conseil d’administration: un
mécanisme inefficient de la gouvernance des entreprises publiques économiques
(EPE), les cahiers du cread n°113/114, P.68

مجلس الإدارةكأعضاء فيالمساهمون

يعتبر العمال الأجراء من أهم الفئات التي تعمل و ترغب في استدامة نشاط 

الشركة و ذلك لما له من أثر بالغ الأهمية على مسارهم العملي و المهني، و ارتباط 

لية دعم وجودهم داخل آفاقهم و مستقبلهم ببقاء الشركة ناشطة ، و عليه فإن عم

نشاطات ط رقابة أكثر فاعلية على أعمال و مجالس الإدارة تعتبر حيوية و ضرورية لتسلي

المسيرين ، و لذا فإنه يتعين على الجمعيات العامة الممثلة في مساهمي الشركات أن تمنح 

.و توافق على العضوية الإدارية لجزء من هذه الفئة على مستوى مجالس إدارة الشركات

و ذلك نتيجة قر�م من غيرهميتميز هؤلاء الفاعلين بمزايا معلوماتية أكثر

ة الرقابة و القرار العملي من الفريق المسير، المساهمين و حتى ممثليهم على مستوى أجهز 

إمكانية جمع المعلومات المتوفرة منهميملك المساهمون العمال 

لديهم من عدة جهات حيث يملكون معلومات ميدانية و عملية أكثر من غيرهم 
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14-18

19-24

حجــــم مجلس الإدارة

بينما الأعضاء الإداريين الخارجيين يستطيعون المساهمة فيما يخص الخبرة و الموضوعية 

عندما يتعلق الأمر بتقييم قرارات المسير

حجم مجالس الإدارة في المؤسسات الجزائرية:03الشكل 

), le conseil d’administration: un
mécanisme inefficient de la gouvernance des entreprises publiques économiques

المساهمونجراءلأالعمال ا.3

يعتبر العمال الأجراء من أهم الفئات التي تعمل و ترغب في استدامة نشاط 

الشركة و ذلك لما له من أثر بالغ الأهمية على مسارهم العملي و المهني، و ارتباط 

آفاقهم و مستقبلهم ببقاء الشركة ناشطة ، و عليه فإن عم

مجالس الإدارة تعتبر حيوية و ضرورية لتسلي

المسيرين ، و لذا فإنه يتعين على الجمعيات العامة الممثلة في مساهمي الشركات أن تمنح 

و توافق على العضوية الإدارية لجزء من هذه الفئة على مستوى مجالس إدارة الشركات

يتميز هؤلاء الفاعلين بمزايا معلوماتية أكثر

العملي من الفريق المسير، المساهمين و حتى ممثليهم على مستوى أجهز 

يملك المساهمون العمال داخل الشركات، كما 

لديهم من عدة جهات حيث يملكون معلومات ميدانية و عملية أكثر من غيرهم 
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حول التسيير اليومي للشركة بما أ�م عمال أجراء فيها، كما يستفيدون أيضا من حق 

الحصول على معلومات أكثر سواءا من ناحية الكم أو النوع وذلك بصفتهم مساهمين 

ل الشركة، إضافة إلى امتلاكهم للمورد الثالث للحصول على المعلومة ذات في رأسما

الموثوقية والمصداقية بصفتهم ممثلون في جهاز الرقابة لدى الشركة وهو مجلس إدار�ا 

الذي يتم فيه تبادل المعلومات بين كل الأعضاء الإداريين، مع تحكم هذا الجهاز في 

Ben).الإستراتيجي للشركةالتسيير  Ayed & S.Michel, ومع وجود .(2012

هذا الكم من المعلومات في أيدي هذه الفئة فإنه يصبح من الصعب جدا أن يتلاعب 

المسيرون و المدراء التنفيذيون بالمعلومات المالية والمحاسبية، كما يفرض عليهم هذا 

ركة و لا الوضع التحلي بالنزاهة و عدم ممارسة أي سلوك إنتهازي لا يخدم أهداف الش

رفع كفاء�ا ق درجة عالية نحو حوكمة الشركة و مساهميها، مما سوف يساعد على تحقي

.في الأسواق

إن تدعيم و تقوية عمل مجلس الإدارة لا يكون إلا بوجود أعضاء إداريين 

)مساهمين وعمال أجراء في نفس في الشركة  actionnaires salariés) حيث

ض من مستوى عدم تماثل المعلومات سوف يؤدي هذا حتما إلى التخفي

(asymétrie informationnelle و التي كان يستغلها المسيرون فيما مضى (

ضد المساهمين الخارجيين الذي كانوا لا يملكون أية معلومات عن تسيير و إدارة 

Fauver)يشير كل من كما .الشركات & Fuerst عمال أن وجود(2006

مساهمين في مجلس إدارة الإدارة سوف يمنح تبادل جيد للمعلومات ذات المصداقية 

ويمنح رقابة ذات فعالية أكثر على الفريق المسير، كما أنه سوف يساعد مجلس الإدارة 

إن عملية مشاركة العمال .الشركةعلى توفير معلومات مهمة و عملية حول تسيير

خلال الحصول على مقاعد في مجلس الإدارة سوف يدفع المساهمين في إدارة الشركة من

لى بذل قصارى جهدهم لتحسين و رفع جودة عملية الرقابة حيث أ�م يملكون تحفيزا إ

من جانبين مهمين، يتمثل الأول في أ�م عمال في الشركة يهمهم بقاء الشركة لارتباطه 

 رأسمال الشركة، يهمهم بمستقبلهم المهني فيها، كما أ�م في نفس الوقت مساهمون في

.أيضا المحافظة على أصولهم و ممتلكا�م و رغبتهم في تعظيم أرباحهم في الشركة
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ترتكز فعالية مجلس الإدارة حول مختلف مبادئ و قواعد حوكمة الشركات، 

حيث يجب أن يتكون مجلس الإدارة من نسبة كافية من الأعضاء الإداريين الخارجيين 

ة و المستفيدين من الإستقلالية الضرورية من أجل تحكيم جيد ذو الكفاءة و المهار 

,Charreaux)للمصالح المتضاربة داخل المنشأة 1997).

و لجانه المتخصصةأدوار مجلس الإدارة:المحور الثالث

مجلس الإدارةأدوار .1

الشركات بجملة من الأدوار يتميز عمل مجلس الإدارة كجهاز داخلي لحوكمة

المتنوعة و المتكاملة لتحقيق أهداف الشركة و هي الدور الرقابي، الإستراتيجي و أخيرا 

لأدوار مجلس آخر ، كما أنه يوجد تصنيف الدور الخدماتي المرتبط بنظرية التبعية للموارد

Heidrickينالإدارة حسب الباحث & Strugglesالموضح في الرسم.أ.م.في و

.البياني أسفله

Heidrickحسب.دور مجلس الإدارة في الولايات المتحدة أ:04الشكل  &

Struggles
Référence: Charreaux G. et Pitol-Belin J.P., (1991), « Le conseil d’administration,
lieu de confrontation entre dirigeants et actionnaires ». document de travail n°
091001. Research center in finance, organizational architecture and governance
(FARGO), l’Université de Bourgogne. P.13.
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لمجلس الإدارةالدور الرقابي.1.1

الشركات و الذي أسس من طرف ينبع هذا الدور من التيار التعاقدي لحوكمة

نظرية الوكالة وذلك �دف معالجة تضارب المصالح بين المساهمين و المسيرين و التقليل 

Fama)من عدم تماثل المعلومات إلى أقصى حد ممكن  & Jensen, 1983) ،

.حيث أن التخفيض من حدة هذا التضارب سوف يحقق فعالية كبيرة في أداء الشركة

المساهمة أداة فعالة للرقابة على المسير و دارة حسب هذا التيار النظري كيعمل مجلس الإ

الإنتهازية، كما يعمل على تفي انضباطه و ذلك من خلال تحديد كل أنواع السلوكيا

إن الوصول إلى فعالية دور .تخفيض تكاليف الوكالة الناجمة عن عدم تناظر المعلومات

قحام أعضاء إداريين داخليين وآخرين خارجيين مجلس الإدارة لا يكون إلا من خلال إ

Ghaya).مستقلين مختصين في الرقابة على المسيرين & Lambert, 2012)

إن قدرة مجلس الإدارة على القيام بممارسة وظيفته الرقابية بشكل جيد منوط 

إضافة إلى قدرته على تأمين بمدى قدرته على الوصول و النفوذ للمعلومة الموثوقة،

مطابقة القوانين، فحسب هذا التيار، فإن الأعضاء الإداريين يوجهون نحو القيام بدور 

أما من ناحية دولية الأعمال فقد تم .رقابي خاصة إذا كانوا أعضاء إداريين مستقلين

ت، و قد طرح فرضية أن الدور الرقابي �لس الإدارة له علاقة سلبية على دولية الشركا

شركة تونسية مدرجة 68تم بالفعل تأكيد هذه الفرضية من خلال الدراسة الميدانية لـ 

Ben)في بورصة القيم العقارية في تونس  Rejeb 2015, 5).

جرت على عينة من الشركات متعلقة بالإبتكار،ةأما في دراسة أخرى حديث

34تم تأكيد (71دروسة التونسية على أساس إستبيانات، حيث بلغ عدد الشركات الم

تونسية المدرجة في بورصة القيم العقارية في تونس، حيث تتمثل النتيجة ةشرك)منها

في أن توجه مجلس الإدارة نحو القيام بممارسة دور رقابي محض يكبح كل من الإبتكار 

Berraies).الإستكشافي و الإبتكار الإستغلالي & Ben Rejeb 2016)
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حتى يكون مجلس الإدارة ذو فعالية كبيرة لا بد أن يتكون من تركيبة تضم الأعضاء 

داخليين و الأعضاء المستقلين المتخصصين في الرقابة، حيث أنه يكون العمل الرئيسي 

�لس الإدارة هو فرض الرقابة و تحفيز المسيرين حتى يكون لديهم أداء جيد يخدم 

)التعويضات ا من خلال نظام الأجور و ين، سوءمصلحة الشركة و المساهم bonus,

stock-option)أو بتهديدهم بإمكانية مغادرة مناصبهم.(Charreaux 2000)

الدور الإستراتيجي 2.1

لقد تجاوز مجلس الإدارة للشركات دوره الرقابي إلى أدوار أخرى مكملة لذلك  

جلية للعديد من الباحثين ستراتيجي تبدو لإاهإن أهمية دور الدور الأساسي، حيث 

نقائص الدور الرقابي ساهمت و بشكل أساسي في ضرورة علما أنلمدة زمنية كبيرة، و 

البحث عن دور آخر يكمل الدور السابق و يدعمه ليكون أكثر موافقة لبيئة الأعمال 

ا كما اعتبر العديد من الباحثين أن الدور الإستراتيجي �لس الإدارة يتفق تمام.المعقدة

مع ما جاءت به نظرية الإشراف ، حيث يتم إعتبار أعضاء مجلس الإدارة كأفراد 

متكاملين مع الفريق المسير ومرافقين لهم، كما أن المسيرين يعتبرون كفاعلين ينشطون 

الشركة ملقاة عليهما ةلصالح المساهمين حيث تكون مسؤولية بناء و رسم إستراتيجي

Karoui).يرين من طرف هذه النظريةذلك حسب الصفة الإشرافية للمسو  2014)

كانت بالتناسب مع مبررات التسيير الإستراتيجي حيث لمجلس  هذه الرؤية ل

يرى أيضا كل من حيثتم إسناد دور إداري توجيهي إلى أجهزة الحوكمة، 

(Finkelstein, Hambrick & Cannella, أن مجلس الإدارة عبارة عن (2008

»فرق مسيرة سامية  équipes dirigeantes supra لذين لديهم مجالات و ا«

أجريت دراسة حديثة لقد .للشركاتستراتيجية الإمستقلة من أجل بناء لردود أفعال 

شركة حيث كانت 119على عينة من الشركات الفرنسية المتوسطة بلغت )2014(

مشاركته في العمل ةنتيجة هذه الدراسة أن عملية مجلس الإدارة تساهم إيجابيا في تقوي

Karoui).الإستراتيجي 2014, p.21). كما أن هناك دراسة أخرى أجريت على

COMPASSفي قاعدة بيانات الموجودةو شركة250وهيSBFعينة من الشركات 
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حيث تمثلت نتيجتها في أن إقحام مجلس الإدارة في البناء الإستراتيجي له تأثير قوي 

كما أكدت نفس الدراسية أن إشراك مجلس الإدارة في على أداء هذه الشركات،

Ghaya).التطبيق و الرقابة يؤثر سلبا على الأداء & Lambert أما ، (2014

مؤسسة تونسية مدرجة فكانت خلاصتها أن الدور 68الدراسة التي أجريت حول 

الإستراتيجي �لس الإدارة يفضل أكثر فأكثر دولية الشركات والأعمال 

(internationalisation).(Ben Rejeb 2015, 5).

الدور الخدماتي لمجلس الإدارة3.1

حسب نظرية التبعية للموارد فإن دور مجلس الإدارة هو العمل على تقديم 

و ذلك بتخفيض خدمات من أجل جلب و تزويد الشركة بالموارد القيمة والحساسة،

التبعية الخارجية لمؤسسات أخرى و رفع قدرات الشركة لإنشاء القيمة، حيث أثبتت 

، أن هناك أثر إيجابي للدور الخدماتي �لس الإدارة في الجانب الثالثنفس الدراسة 

Ben).على دولية الشركات Rejeb أما الدراسة التونسية السابقة الذكر،   (2015

(Berraies & Ben Rejeb بالدور الخدماتي �لس الجانب الخاص، و في (2016

الإدارة فقد أثبتت وجود علاقة إيجابية بين الدور الخدماتي و الإبتكار الإستكشافي، 

على مجلس إدارة له تأي أن الشركة بإمكا�ا تحقيق الإبتكار الإستكشافي إذا تتوفر 

Berraies).دور خدماتي يساهم في جلب الموارد القيمة & Ben Rejeb 2016).
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أبعاد و موثوقية سلم قياس و دراسة أدوار مجلس الإدارة:01الجدول 

المحـــاور المرتبطـــة بأدوار مجلـــس الإدارة
الدور 

الخدماتي

الدور 

الإستراتيجي

الدور 

الرقابي

0.8990.0610.221إستشارة لفائدة الفريق المسير

0.8770.3200.200الرقابة على التسييرالمساعدة و 

0.8750.2740.119شبكات و إدارة العلاقات في البيئة

0.067-0.1520.914التعديل الجزئي للإستراتيجية/بناء 

0.2090.8550.218تحديد مهمة و رؤية المؤسسة و تسطير الأهداف طويلة الأجل

0.1990.7830.303تحديد الإختيارات الإستراتيجية الجديدة

0.3660.0890.806رقابة على أداء المؤسسة/تقييم 

0.0170.1330.800-تعظيم القيمة التساهمية

0.5490.2810.585تعيين مسيرين جدد

0.4900.0950.582تقييم و أجور كبار المسيرين

0.930.730.79ألفا كرونباخ

%78.17:نسبة التباين المفسر 

Référence : Sarra Berraies, Wajdi Ben Rejeb, 2016, Composition et
rôles du conseil d'administration : quels effets sur l’innovation
d’exploitation et l’innovation d’exploration ? Cas des entreprises
tunisiennes cotées, association Internationale de Management
Stratégique, Tunis, p. 18.

إن كفاءة مجلس الإدارة تمس العديد من الجوانب الإقتصادية للشركة بشتى 

حيث أجريت دراسة حديثة على عينة من الشركات المسجلة في سوق العراق أنواعها،

شركة و خلصت الدراسة إلى وجود 91و البالغ عددها 2012للأوراق المالية لسنة 

علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين كفاءة مجلس الإدارة و جودة الإفصاح المحاسبي، 

المستخدم العراقي لمعرفتها هي تلك المتعلقة إضافة إلى أن أهم المعلومات التي يتطلع 

بالجانب المالي و المحاسبي للشركة مع هيمنة كبار الملاك على مجالس الإدارة للشركات 

.)2014راضيحربي، الزبيديخضير،الفضلعليمحمد (.المدروسة
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مجلس الإدارةفي المتخصصةلجانال.2

الإهتمام به في كل دول العالم، أبرز ضرورة دة إن تنامي موضوع حوكمة الشركات و زيا

في الشركات، �دف إلى رفع الس الإدارة�و تابعةإنشاء لجان متخصصةملحة في 

قواعد العديد من اللجانحيث أوصى بإنشاء هذه.حوكمة جيدةو تحقيق فعاليتها 

lesالقيادة السليمة  codes de la bonne conduite.ةمجلس الإدار ان لجصنف ت

management)اللجان الداعمة :إلى فئتين هما support committees) و التي

تشغل وظيفة مجلس إستراتيجي من قبل الإدارة أما الفئة الثانية فهي لجان الرقابة 

(monitoring committees)(Pochet & Yeo, 2004, و الذين يلعبون ،(32

دور حماية مصالح المساهمين و ذلك عندما يمارسون رقابة على أداء المدراء التنفيذيين، 

، المراجعةحيث أن اللجان الإستراتيجية أو المالية ينتمون للفئة الأولى، بينما لجان 

.ئة الثانية و هي اللجان الرقابيةالتعيين و لجان التعويضات و المكافآت ينتمون للف

المراجعةلجنة 1.2

المحاسبية في مراجعة كافة التقارير المالية و يتم إنشاء هذه اللجنة من أجل تدقيق و

الشركة، حيث يتميز أعضاؤها بالمعارف العلمية و الكفاءات العملية المرتبطة بالجوانب 

و يكون الهدف الأسمى من وراء إنشاء هذه اللجنة هو ضمان المالية و المحاسبية،

مصداقية و موثوقية المعلومة المالية المقدمة من طرف المدراء الماليين في الشركة، حيث 

أن التأكد من صحة المعلومات المالية و مدى مطابقتها للتنظيمات و القوانين وخلوها 

لما يترتب عليه من قرارات إستراتيجية من التحايل و التدليس يعتبر ذو أهمية بالغة 

واستثمارهاسوف تتخذ من طرف المستثمرين و التي تقضي بإنفاق أموالهم في مشاريع 

كما تقوم هذه اللجنة بمراجعة في شركات بناءا على تلك التقارير المالية المفصح عنها،

قد زاد الإهتمام و ل.مع التأكد من إستقلالية المدقق الخارجينظام الرقابة الداخلية

سلسلة الفضائح المالية التي عصفت بكبريات الشركات في ة بعدبحيوية هذه اللجن

.الدول الرأسمالية
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المراجعةلجنةإنشاءأهمية:05شكل

فيالرقابة الداخلية وفعاليتهانظمكفايةتحسينفيالمراجعةلجنةدحدوح، دورأحمدحسين:المرجع 

،1العدد، 24والقانونية، المجلدالإقتصاديةللعلومدمشقجامعة، مجلة)ميدانيةدراسة(الشركات

.258.، ص2008

و الترشيحاتلجنة التعيينات2.2

حيث يشترط فيهم الإستقلالية ،اللجنةيقوم مجلس الإدارة بتعيين أعضاء هذه 

تراهم ذو كفاءة ترشيح الأفراد الذينعن الإدارة التنفيذية ما يمنحها قوة و سلطة في 

كما تعقدللتعيين،  و ذلك بعدما تقترحهم عليهعالية لشغل مقعد في مجلس الإدارة، 

دورها ، تقوم بإجتماعات هذه اللجنة بطلب من رئيسها و بناءا على جدول أعمال

ه في مجلس الإدارة، و تكمن أهمية هذفي عملية التقييم للمترشحين من أجل العضوية 

اللجنة في الدور الأساسي الذي تلعبه في جلب الأفراد ذوي الخبرات و الكفاءات 

.الذين يساهمون بشكل فعال في الإرتقاء بأداء الشركات و تحسين حوكمتها

المواردتوفير1-

دورتفعيل2-

الداخليةالمراجعة

زيادة الإستقلالية3-

الشفافيةزيادة1-

بحوكمة الإلتزام2-

الشركات

بمتطلبات الوفاء3-

البورصات

أصحاب ثقةزيادة4-

المصلحة

اطمئنان درجةزيادة5-

خلوإلىالأطراف

الغشالقوائم من

الخارجيةالأطرافالداخليالمراجعالخارجيالمراجعالإدارةمجلس

المراجعةلجنةتكوينأهمية

الإستقلاليةتدعيم 1-

الأتعابتحديد2-

المشاكلحل3-

التقاريرمراجعة4-

الأعضاءمساعدة 1-

التنفيذيين

الجيدالإتصال2-

الإدارة بين مجلس

والمراجعة الداخلية

والخارجية

قراراتتحسين3-

إدارة فيالمجلس

الشركة
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و المكافآتلجنة التعويضات3.2

هذه اللجنة على إقتراح مكافآت مالية و تعويضات مختلفة لأعضاء تعمل

مجلس الإدارة و للفريق المسير بناءا على معايير و معدلات مدروسة من الكفاءة و التي 

تكون مرتبطة بالأداء، كما تكون هذه اللجنة مشكلة من أعضاء مستقلين عن الإدارة 

هو خلق نوع من العدالة والشفافية في يكون الهدف الأسمى من إنشائها التنفيذية و

مع تحفيز ودفع الأعضاء مكافأة الأعضاء ذو الكفاءة الجيدة و النشاط الفعال

.والمساهمة في رفع فعالية مجلس الإدارةالآخرين إلى بذل مجهود أكبر نحو تحقيق الأفضل

خاتمة

خلية لحوكمة كآلية دامن خلال هذا البحث يتضح لنا جليا أهمية مجلس الإدارة  

الذي يهدف إلى حماية مختلف و الشركات و كجهاز رقابة فعال على أعمال المسيرين، 

سواءا أكانوا حائزين على عدد كبير أم صغير من الأسهم في رأسمال أصول المساهمين 

على تركيبة من الخصائص الكمية إلا أن ذلك لا يتأتى إلا من خلال التوفرالشركة،

اهم بشكل كبير في رفع فعاليته لا سيما إستقلالية عدد معتبر من النوعية و التي تسو 

، التنوع من حيث المعارف العلمية و الكفاءات العملية، منح العضوية في هأعضاء

في الشركة، كل ذلك سوف يساهم المساهمينمجلس الإدارة لبعض العمال الأجراء

فإ�ا لا المطروحة،البحثأما فرضيات .للشركاتفعالةيق حوكمة تحقنحوبشكل كبير 

في مقال آخر في و تحليلهاتزال قيد الإختبار حيث سوف نقوم بعرض نتائجها

.القريبالمستقبل
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