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تعتبر حوكمة الشركات من القضايا الهامة التي تتميز باهتمام كبير من قبل العديد   . مقدمة: 1

من المختصين بصفة عامة، و من قبل الأطراف المعنية التي لها علاقة بتطبيقها بصفة 
خاصة، و ذلك بسبب الانهيارات العديدة التي حدثت في كثير من دول العالم، حيث تقوم 

بياناتها من بينها الإفصاح عن معلوماتها والحوكمة و التي  معظم الشركات بتطبيق مبادئ
التي تعبر عن المحتوى الحقيقي لمختلف الوقائع التي تظهرها، و في ظل التقدم الهائل في 
مجال تكنولوجيا الاتصالات و المعلومات، و التوسع في انتشار و استعمال الانترنت، 

انيات التكنولوجية الهائلة، من خلال أصبحت الشركات تسعى إلى الاستفادة من الإمك

 30/06/2024تاريخ النشر:  18/06/2024تاريخ قبول النشر:  16/04/2024تاريخ الاستلام: 

بالإفصاح الإلكتروني للمعلومات المالية للشركات الاقتصادية، لأنه  تهدف هذه الدراسة إلى إبراز أهمية الاستعانة :الملخص
يعتبر من الأساليب الحديثة المتعلقة بمعرفة الوضعية المالية لتقييم الأداء المالي، وكذا التطرق إلى علاقة الإفصاح الالكتروني 

الشركات، من أجل مواكبة التطور الذي مس مختلف المجالات. وللإجابة على الإشكالية تم الاعتماد على المنهج  بحوكمة
تم التوصل إلى العديد من النتائج منها: شركة بيوفارم من رة المدروسة على شركة بيوفارم. ولإسقاط الظاه الوصفي التحليلي

هم المستثمرين للقوائم فالإلكتروني الذي ساهم في تحسين وتقوم بالإفصاح  بين الشركات المسجلة في بورصة الجزائر، بحيث
حساب مختلف النسب المالية لمعرفة وضعية يؤدي إلى سهولة تفعيل الحوكمة و كذا زيادة حجم الاستثمارات فيها، مماالمالية و

 هذه الشركة.
  رات تقييم؛ شركة بيوفارم.إفصاح إلكتروني؛ أداء مالي؛ حوكمة شركات؛ مؤشمفتاحية: الكلمات ال

  .JEL  :M41 - M48 - G03تصنيف 
Abstract: This study aims to highlight the importance of using electronic disclosure of financial 
information for economic companies, as it represents one of the modern methods related to 
understanding the financial position for financial performance evaluation. Additionally, it 
explores the relationship between electronic disclosure and corporate governance to keep pace 
with the developments affecting various fields. To address the research problem, a descriptive 
analytical approach was adopted to apply the studied phenomenon to Biopharm Company. 
Several results were obtained, including: Biopharm Company is among the companies listed on 
the Algerian Stock Exchange, where electronic disclosure has contributed to improving 
investors' understanding of financial statements and increasing investment volume, thus 
facilitating governance activation and calculation of various financial ratios to determine the 
company's status. 
Keywords: Electronic Disclosure; Financial Performance; Corporate Governance; Evaluation 
Indicators; Biopharm Company. 
Jel Classification Codes: G03 -  M48 -  M41. 
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ك من أجل جعل الثقة و الشفافية إفصاحها عن معلوماتها و بياناتها إلكترونيا، و ذل
  .رالوضوح في هذه المعلومات، و التمكن من جلب المستثمرين أكثو

حيث يعتبر الإفصاح الإلكتروني مهم لأي شركة، من أجل وقف انتشار الاحتيال و 
مة الشركات، و استخدام القواعد اذبة، لهذا وجب التمسك بمبادئ حوكالمعلومات الك

من بح للشركة قيمة و مكانة عالية، والتقنيات الحديثة لتحسين أدائها و تحقيق أهدافها، لتصو
أهم التقنيات التي تستعملها جل الشركات و خاصة في الآونة الأخيرة لتقييم وضعيتها 

الذي يعتبر الركيزة الأساسية لمعرفة وضعية الشركة من أجل  المالية نجد الأداء المالي،
قت المحدد، من أجل تعزيز إدارة اتخاذ الإجراءات و التدابير و القرارات اللازمة في الو

 مراقبة أداء الشركات.و
ويساعد في تقييم الأداء  انطلاقا من أن الإفصاح يعتبر أحد مبادئ حوكمة الشركات  إشكالية الدراسة: 1.1

الإفصاح  فيما تتمثل مساهمةلمالي للشركة، يمكننا طرح الإشكالية الرئيسية التالية: ا
لدى شركة بيوفارم الصناعية  الإلكتروني في تقييم الأداء المالي لتفعيل حوكمة الشركات

  للإجابة على الإشكالية السابقة قمنا بوضع الأسئلة الفرعية التالية: الأسئلة الفرعية: 2.1  ؟2022لسنة 
 كيف يساهم الإفصاح الإلكتروني في توصيل المعلومات المالية للأطراف المستفيدة منها -

 ؟لدى شركة بيوفارم
لشركة  هل تقدم مؤشرات تقييم الأداء المالي معلومات تساهم في تقييم الأداء المالي -

  ؟بيوفارم
 لدى شركة بيوفارم تقييم الأداء المالي في تفعيل مبادئ حوكمة الشركات يساهمهل  -

  ؟الصناعية 
من أجل الإجابة على إشكالية الدراسة والأسئلة الفرعية، يمكن صياغة الفرضيات   فرضيات الدراسة: 3.1

  التالية:
بشكل كبير في توصيل لشركة بيوفارم يساهم الإفصاح الإلكتروني  الفرضية الأولى:

  الجهد والوقت والدقة؛المعلومات المالية للأطراف المستفيدة منها من حيث 
تقدم مؤشرات الأداء المالي معلومات تساهم في تقييم الأداء المالي لشركة  الفرضية الثانية:

  الوضعية المالية؛ دراسة و تقييممن أجل بيوفارم 
في تفعيل مبادئ حوكمة  لشركة بيوفارمتقييم الأداء المالي  يساهم الفرضية الثالثة:

  وإظهار الوضعية المالية الصادقة. فافيةالش تعزيز الشركات من خلال
تكمن أهمية هذه الدراسة في أهمية الموضوع نفسه، باعتباره من المواضيع    أهمية الدراسة: 4.1

المعاصرة، وذلك لما يلعبه الإفصاح الإلكتروني من دور هام في عدة مجالات التي تؤدي 
حماية مختلف الاستثمارات، كما إلى تعزيز أداء الشركات، و كذا زيادة ثقة المساهمين و 

يعتبر الوسيلة الأساسية في تفعيل الأداء المالي في الشركات، مع مراعاة تطبيق مبادئ 
  حوكمة الشركات.

  أهداف الدراسة: 5.1
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تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على أثر الإفصاح الإلكتروني في تقييم الأداء  
المالي و ذلك من خلال تفعيل حوكمة الشركات، و كذا إبراز مؤشرات تقييم الأداء المالي 

  للشركات، مع تقديم صورة عن شركة بيوفارم و التعرف على الوضعية المالية لها.
تم استخدام المنهج الوصفي التحليلي لأنه يعتبر المنهج المناسب لهذه الدراسة، حيث   منهجية الدراسة: 6.1

تم الاعتماد على المنهج الوصفي للتعرف على الجانب النظري للدراسة، والمنهج التحليلي 
 لتفسير نتائج الدراسة التطبيقية لحالة شركة بيوفارم.

 
 
  

 ماهية الإفصاح الإلكتروني: .2
عملية الإفصاح ونشر بياناتها ومعلوماتها للأطراف المعنية تقوم الشركات ب

باستخدام الوسائل التقليدية، و مع التطور التكنولوجي و ظهور العصر الرقمي أصبحت 
الشركات تتنافس فيما بينها، مما أدى إلى عملية تقديم المعلومات و البيانات عبر شبكة 

  ظهر الإفصاح الإلكتروني.الانترنت لتواكب هذا التطور الحاصل و من هنا 
  للإفصاح الإلكتروني نذكر منها ما يلي:  يوجد العديد من التعاريف والمفاهيم  مفهوم الإفصاح الإلكتروني: 1.2

عرف الإفصاح الإلكتروني بأنه عملية نشر المعلومات المالية وغير المالية عبر المواقع 
سرعة النشر باستخدام شبكة الإلكترونية للشركات، وهذا ما يؤدي إلى سهولة التواصل و

 Al - Sartawi, Abu Wadi, & Hannoon, Oct) الانترنت على المستوى العالمي.
2018, p. 452) 

كما يعرف الإفصاح الإلكتروني على أنه القدرة على استخدام أساليب الاتصال 
ومشاركة  نقل نتائج أعمال الشركة، والنشر الحاسوبية الإلكترونية المعاصرة في

  (Alassuli & Alzobi, 2023, pp. 6-7) المعلومات الورقية وتوزيعها.
إنشاء الشركة شبكة دولية للمعلومات على موقع أو أكثر لها، للنشر  أيضا يعتبر

لية والموجهة للمتصلين بالشبكة السريع والمباشر لمختلف المعلومات المالية وغير الما
  )27، صفحة 2023(بهانة،  لمختلف القطاعات والمستخدمين.

نستنتج من التعاريف السابقة أن الإفصاح الإلكتروني هو قيام الشركة باستخدام 
المعلومات بأنواعها مختلف  شبكة الانترنت وإنشاء مواقع إلكترونية، والقيام بعرض ونشر

و ذلك من اجل التسهيل في عملية التواصل و  وعدم معالجتها و إنما إظهارها على حقيقتها،
السرعة في وصول هذه المعلومات للأطراف المعنية من المستخدمين و من مختلف 

 المجالات، من أجل مساعدتهم على الإطلاع عليها و اتخاذ مختلف القرارات اللازمة.
قامت الشركات باستخدام تكنولوجيا المعلومات لما لها من أثر إيجابي، من خلال   ت الإفصاح الإلكتروني:مميزا 2.2

تقديم البيانات والمعلومات ذات جودة عالية لمستخدمي التقارير المالية و ذلك مقارنة 
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 بالإفصاح التقليدي، كما أن الإفصاح الإلكتروني يقلل من تكلفة توزيع المعلومات، و كذا
اختصار الوقت في إعداد و نشر التقارير المالية، و هذا ما يؤدي إلى جذب العديد من 

كما يقوم على تحديث المعلومات بشكل دوري،  المستثمرين سواء المحليين أو الأجانب،
المستمر بين المستخدمين و الشركة إلى جانب زيادة قدرتها و دورها  مما يتيح الحوار
  )314- 313، الصفحات 2019(بوطورة، سمايلي، و بوطورة،  القرارات.الفعال في اتخاذ 

الإلكتروني أكثر شمولا و منفعة للمستخدمين، و تسهيل  حكما يعتبر الإفصا
الوصول إليها من قبل كافة الأطراف المعنية، كما يسهل وظائف التحليل المالي و تحليل 

و التدقيق لتفسيرات  ف و تفعيل دورهما بالشركات، من خلال الربط بين النتائجالتكالي
المعلومات نفسها و هذا من خلال ما يقوم به المسؤولين، كما يوفر الإفصاح الإلكتروني 

   )396-395، الصفحات 2023(رطبه،  معلومات إضافية تلبى احتياجات المستخدمين.
لهذا فالإفصاح الإلكتروني يسهل وصول المستثمرين إلى التقارير المالية، و كذا 
التقليل من احتياجاتهم للمعلومات التكميلية، كما يعتبر مدخلا جيدا لعملية اتخاذ القرار 
الاستثماري و ذلك عند تحقيقه للأهداف المسطرة، كما يقوم بسد الفجوة الزمنية و ذلك 

المعلومات في الوقت المناسب دون فقدانها لقيمتها، مما يؤدي إلى زيادة التبادل بإيصال 
   )378، صفحة 2022(اوصيف و مازري،  الآلي للمعلومات.

ات كما ينظر البعض أن الإفصاح عبر شبكة الانترنت ضروري و مهم للشرك
 الكفاءة.تثمارات و الشفافية و المساءلة وم على تعزيز الاسالعملاء و المساهمين، لأنه يقوو

(Al Sawalqa & Al-Msiedeen, 2021, p. 16) 
كما  لقد مر الإفصاح الإلكتروني بعدة مراحل حيث يختلف من مرحلة إلى أخرى،  مراحل تطور الإفصاح الإلكتروني: 3.2

شهد عدة تطورات هامة، و ذلك بتوفر خاصية و آلية جديدة لتلبية المتطلبات المتطورة و 
الجديدة من أجل زيادة فهم و استيعاب المعلومات من قبل المستخدمين، و تتمثل المراحل 

  التي مر بها في ما يلي: 
تمثلت المرحلة الأولى في استخدام و اعتماد بعض الشركات و البنوك على 

)، و ذلك من أجل نشر و توزيع المعلومات المحاسبية على CDقراص المضغوطة(الأ
المستخدمين، و كان ذلك في بداية تسعينات القرن الماضي، حيث كانت تعتمد على نفس 
طرق توزيع التقارير المالية الورقية باستخدام البريد العادي بعد تحديد عناوين 

خ مطابقة للقوائم و التقارير المالية المطبوعة. المستخدمين، و ذلك كونها تحتوي على نس
)، و التي تم استخدامها PDFأما فيما يخص المرحلة الثانية ظهرت الورقة الإلكترونية (

كنسخ مطابقة تماما للنسخ الورقية، إلا أنها تحتوي على بعض النقائص من بينها عدم نسخ 
ورة جداول إلكترونية، و أيضا عدم القوائم المالية و عدم تحميل التقارير المالية في ص

  )54، صفحة 2020(جرد،  وجود العلاقة بين الملفات من خلال خاصية الروابط التفاعلية.
) كأساس HTMLالمرحلة الثالثة ظهرت فيها لغة البرمجة و استخدام لغة الترميز (

لتصميم المواقع و النصوص التفاعلية في الترميز لعرض المعلومات عن المراكز المالية 
للشركات، و هذا يتيح استخدام الروابط التفاعلية، بحيث تعتبر ميزة غير متوفرة في ملف 

PDF إلا أن دورها يقتصر على تقديم معلومات حول كيفية عرض الصفحة دون تقديم ،
حتوى البيانات و كيفية تحضيرها، إلى جانب ذلك فهو لا يعالج مشكلة أي معلومة حول م

 ,Benbouali & Berberi) تحليل المعلومات التي تواجه المستخدم عند القيام بذلك.
2018, pp. 43-44) 
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ة المنشورة على المرحلة الرابعة تميزت بزيادة حجم البيانات المالية و غير المالي
)، XMLشبكة الانترنت مقارنة بالتقارير المالية المطبوعة، حيث ظهرت لغة الترميز (

حيث تم استخدام أساليب متقدمة في عرض المعلومات، كما تم دراسة إمكانية استخدام هذه 
 في تصميم برنامج لإعداد القوائم المالية الإلكترونية، و بعد عدة محاولات ظهرت لغة اللغة

) و المخصص لبرنامج الكمبيوتر الذي يضيف بطاقة تعريفية لكل XBRLتقارير الأعمال(
جزء من معلومات القوائم المالية الإلكترونية المصممة باستخدام لغة تقارير الأعمال 
الموسعة، كما يمكن للمستخدم إجراء تحليلات للمعلومات دون إرجاع معلومات القوائم 

 (bachi, Karrar, jawad, & Jebur, 2023, p. 83) المالية.
  الأداء المالي و مؤشرات تقييمه: .3

مختلف الشركات إلى تحقيق أهدافها المالية، لهذا وجب عليها تقييم أدائها  تسعى
المالي باستخدام العديد من المؤشرات و المقاييس من أجل فهم و تقييم أدائها، وكذا لمعرفة 

  اتخاذ قراراتها الاستثمارية في الوقت المناسب.
نجاح المؤسسة في استغلال كل الموارد المتاحة  يعرف الأداء المالي على أنه" مدى  مفهوم الأداء المالي: 1.3

لديها من موارد مادية و معنوية أفضل استغلال و تحقيق الأهداف المسطرة من طرف 
  )129، صفحة 2022(بن هكو و بن عطالله،  الإدارة ".

أهدافها المالية، من خلال  نستنتج مما سبق أن الأداء المالي هو كيفية تحقيق الشركة
استخدام العديد من المؤشرات المالية و العوامل المهمة، كما يسمح باتخاذ القرارات 
الاستثمارية، وكذا تقييم مدى استمرارية و استقرار الشركة من الجانب المالي، و منحها 

ات فرص أخرى للاستثمار في ميادين و مجالات أخرى، و مساعدتها على اتخاذ القرار
الإستراتيجية الحالية و المستقبلية، لهذا فإن الأداء المالي يعتبر الركيزة الأساسية لأي 

  شركة و العنصر الفعال الذي تستند عليه.
للأداء المالي أهمية بالغة لأنه يحدد جوانب القوة و الضعف للشركة، و التي من  أهمية الأداء المالي: 2.3

زمة، و ذلك كونه يدرس العديد من الجوانب من بينها نجد خلالها يقوم باتخاذ القرارات اللا
 تقييم ربحية و سيولة الشركة، كما أنه يقيم تطور نشاط و توزيعات الشركة و كذا مديونيتها.

  )65-64، الصفحات 2021(السعيدي، سعداوي، و عبد المنعم، 
المالي دورا كبيرا و مهما في نجاح الشركات، لأنه يقوم أن للأداء  نستنتج مما سبق

بقياس النجاح الاقتصادي، و كذا اتخاذ القرارات الصحيحة في الوقت المناسب و ضمان 
استمرارية مختلف العمليات، كما يقوم بتوضيح و تبيان المعوقات من أجل اقتراح الحلول 

ما يسهل عملية إجراء المقارنات ك اللازمة من أجل الحفاظ على الاستمرار و المنافسة،
  التحاليل و التفسيرات للبيانات.و

يعتبر تقييم الأداء المالي للشركة عملية قياس مختلف النتائج و ذلك حسب معايير    مؤشرات تقييم الأداء المالي:  3.3
يختلف ة للشركة من أجل تقييم حالتها، ومحددة، كما يستطيع أن ينتمي إلى الأنشطة الرئيسي

ذلك من شركة إلى أخرى كما تختلف طرق و مؤشرات تقييم الأداء المالي، حيث نجد من 
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بينها المؤشرات التقليدية التي يتم الاعتماد عليها لقياس و تقييم الأداء المالي، من أمثلتها 
(بوخلخال و بن  ) و غيرها من المؤشرات التقليدية.BFRاحتياجات رأس المال العامل( 

  )147-146، الصفحات 2021ثابت، 
لهذا فإن أدوات و مؤشرات تقييم الأداء المالي متعددة، حيث نجد أنه يتم استخدام 

أدائها على مدى فترات من الزمن تحليل النسب المالية لتقييم وضع الشركة، و كذا تقييم 
الشركات، كما أنها تعتبر من أدوات التحليل  ذلك من أجل توقع الاتجاهات المستقبلية لأداءو

الأكثر انتشارا و استخداما. و بما أن هناك مجموعة كبيرة من النسب المتاحة فإن عملية 
تحليلها و مقارنة الشركات تصبح مهمة شاقة، لذلك وجب دمج النسب و اختيار أهمها دون 

 ,Neelu) .تداخل في المعلوماتالمساس بالعناصر الأساسية لها و فقدانها قيمتها و عدم ال
Kamalendra, Sparsh, & Kumar, 2020, p. 2)  

ومن خلال دراستنا هذه سنركز على مؤشرات تقييم الأداء المالي من خلال النسب 
، 2020(بن حمين و بحيح،  المالية، و ذلك بتوضيح أهم أنواعها و تقسيماتها كما يلي:

  )362-361الصفحات 
هي الأموال التي تحوز عليها المؤسسة من أجل قياس مدى قدرتها  نسبة السيولة: 1.3.3

تسديد التزاماتها و ديونها في مدة قصيرة الأجل، و نجد من بينها ما يلي: نسبة التداول، 
 يولة الجاهزة.نسبة السيولة السريعة، و نسبة الس

هي نسبة تستخدم لقياس وتقييم كفاءة الشركة وقدرتها على استخدام  نسبة النشاط: 2.3.3
الأصول في تحقيق العوائد، حيث نجد من بينها: نسبة دوران الأصول الثابتة، نسبة دوران 

  الأصول المتداولة، نسبة دوران الأصول الإجمالية.
تعتبر مؤشر لقياس كفاءة وفعالية المؤسسة على توليد الأرباح من  نسبة الربحية: 3.3.3

والاستثمارات) و تتمثل عموما  المبيعات(خلال القدرة على استخدام ممتلكاتها وأصولها 
في: نسبة العائد على الأصول، نسبة العائد على حقوق المساهمين (العائد على حقوق 

  لربح من المبيعات.و نسبة هامش ا الملكية)، نسبة صافي الربح،
هي مقياس يستخدم في حساب نسبة الالتزامات  نسبة الرافعة المالية(المديونية): 4.3.3

إلى إجمالي الأصول، و منه هذه النسبة تعكس مدى استخدام الشركة أموال الدين في 
 عملياتها حيث نجد من بينها: نسبة الديون إلى حقوق الملكية و نسبة الديون إلى الأصول.

(Bilal & Zunaidah, 2024, p. 140)  
تلعب حوكمة الشركات و الإفصاح الإلكتروني دورا مهما في ربط و بناء العلاقة   الإلكتروني لتقييم الأداء المالي: والإفصاححوكمة الشركات . 4

المعلومات التي تخص الشركة بين الشركات و المستثمرين، بهدف توضيح و إظهار كافة 
من أجل فهم الأداء المالي و تقييمه، و كذا سهولة  بالشكل الصحيح و في الوقت المناسب،

 اتخاذ القرارات اللازمة.
حوكمة الشركات هي" مفهوم يشير إلى توفير الإجراءات الحاكمة لضمان سير   مفهوم حوكمة الشركات: 1.4

ن خلالها يتم حماية و ضمان أموال المساهمين و عمل الشركات على وجه أفضل و التي م
حماية أصحاب المصلحة و ذوي الاهتمام من دائنين و مقرضين و موظفين، و يتعدى هذا 
المفهوم توفير عناصر الإدارة السليمة للشركات أو حتى بهدف ضمان توفير الشفافية في 

لتجارية بما يعود على المعلومات و رفع كفاءة الممارسات و إضافة الثقة للتعاملات ا
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(المغربي،  الشركة بتعظيم الإيرادات و جلب المزيد من الاستثمارات الوطنية و الأجنبية".
  )9، صفحة 2020

تم تعريفها بأنها عبارة عن الطرق و المبادئ التي تقوم بإرشاد و توضيح كيفية  كما
مراقبة إدارة الشركة، و التي تسعي إلى تحقيق الشفافية، المساءلة والعدالة بين جميع 

  (Al-Hadrawi, 2024, pp. 105-106) الأطراف المعنية.
تعاريف السابقة أن حوكمة الشركات هي عبارة عن القيم التي جاءت نستنتج من ال

لتوجيه الشركة نحو الطريق الصحيح، لمعرفة كيفية قيام و تفاعل الإدارة، و كذا علاقتها 
  مع مختلف المتعاملين معها من اجل تحقيق العدل بينهم.

الوضع دارة بالشكل الجيد و الفعال، ولإكيفية سير ا توضح مبادئ حوكمة الشركات  مبادئ حوكمة الشركات: 2.4
المالي و النتائج المختلفة للشركة و كيفية تنقلها إلى الأطراف الأخرى المتعاملين معها من 

 & Alam) .مساهمين و غيرها، و التي تعزز الثقة بينهم و كذا تؤدي إلى استدامة الشركة
Chouaibi, 2022, p. 10)  

ب منظمة التعاون الاقتصادي سنركز في دراستنا هذه حول مبادئ حوكمة الشركات حس
 ) كما يلي: (OECDالتنميةو

هي عملية مراعاة مصالح جميع الأطراف المنصوص  دور أصحاب المصالح: 1.2.4
عليها قانونا من مساهمين، عاملين، مجتمع، عملاء و موردين، من أجل تمتع إدارة الشركة 

  )32، صفحة 2019(برسولي و بوزناق،  ة أكثر و كذا تحسين أدائها.بالثق
يعتبر مبدأ الإفصاح و الشفافية من العناصر الأساسية، بحيث  الإفصاح و الشفافية: 2.2.4

يجب على الشركة الإفصاح بشكل سليم و صادق عن جميع المعلومات التي تخص 
(حبشي و  هذا من أجل جعل الشفافية أكثر، وحماية و زيادة ثقة المستثمرين.الشركة، و 
  )199، صفحة 2021صلواتشي، 

يتمثل هذا المبدأ في توضيح الدور الأساسي الذي يقوم مسؤوليات مجلس الإدارة:  3.2.4
اختيار أعضائه و مهامه الرئيسية به مجلس الإدارة في إدارة الشركة، و كذا طريقة 

 وواجباته القانونية، و هذا من أجل تعزيز الثقة بين مجلس الإدارة و الأطراف المعنية.
 )34، صفحة 2021(ساسي و جبوري، 

يوضح أن للمساهمين حقوق قانونية و ملكية معينة  هذا المبدأ حقوق المساهمين: 4.2.4
يجب ممارستها و تعزيزها، إلى جانب ذلك يجب أن يكون هناك العدل بين جميع 

 & ,Witt, Fainshmidt) المساهمين و أن تكون المعاملة متساوية لكافة المساهمين.
Aguilera, 2022, p. 136)  

هذا المبدأ على ضرورة  ينص ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات: 5.2.4
وجود أساس قانوني و تنظيمي من أجل اعتماد كافة الأطراف عليه في إنشاء علاقاتهم 
التعاقدية، و ذلك بهدف ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات، كما يجب أن 

(بوشامي، سريدي، و  تكون تقسيمات المسؤوليات واضحة و آليات منظمة و فعالة.
 )596، صفحة 2022تشيكوا، 

تعتبر الحوكمة الجيدة للشركات عبارة عن مجموعة من القواعد التي تحكم و تنظم   علاقة حوكمة الشركات و الأداء المالي: 3.4
 –الحكومة  –دائنين  –مساهمين  –العلاقات القائمة بين مختلف الأطراف( إدارة 
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 & Riviera) ذلك من خلال تحديد حقوق و التزامات كل طرف.الموظفين... الخ ) و 
Yvonne, 2024, p. 78) 

حيث تطرق العديد من الباحثون حول علاقة حوكمة الشركات و الأداء المالي، 
أنه  بحيث تم إثبات أن حوكمة الشركات أثرت بشكل كبير و إيجابي على الأداء المالي، كما

تحسين و تطوير حوكمة الشركات يؤدي إلى أداء أفضل، و لذلك فإنه يوجد العديد من 
الإفصاح  العناصر و الوسائل التي تؤثر بها حوكمة الشركات على الأداء المالي من بينها:

مواجهة و تقليل  –القرارات الصائبة  -و الشفافية لتعزيز الثقة مع المستثمرين
  (Fanta, Kemal, & Waka, 2013, p. 20) المخاطر...الخ.

كما نجد أن علاقة حوكمة الشركات و الأداء المالي علاقة ترابط، حيث كلما تم 
إدارة آليات حوكمة الشركات بالشكل الجيد يؤدي ذلك إلى تحسين أداء الشركات، كما أن 

و تحسن من شكل الشركة و تجعل الثقة لدى  الحوكمة الجيدة للشركات تقلل من المخاطر،
المساهمين، مما يتيح للشركة زيادة كفاءتها و عوائدها على الأصول، و كذا استمرارية 
الشركة على المدى الطويل، لذلك أثبت أن أغلب الشركات التي تخضع للحوكمة لديها قيمة 

  )823، صفحة 2023(الركايبي،  كبيرة مقارنة بباقي الشركات.
  
  

من الشركات المدرجة  تم اختيار دراسة حالة في شركة بيوفارم لأنها تعتبر   دراسة حالة شركة بيوفارم:. 5
  بالبورصة و التي تقوم بالإفصاح الإلكتروني لقوائمها المالية. 

و هي مجموعة صيدلانية  1991شركة مساهمة، تأسست سنة  تعتبر شركة بيوفارم  التعريف بالمؤسسة محل الدراسة: 1.5
جزائرية ذات طابع صناعي و تجاري استثمرت في قطاع الأدوية، ذات رأس مال قدره 

دج، لها العديد من الفروع التي تنشط في مختلف مجالات الصناعة  5104375000
مراحل تطوير هذه تقوم بعملية التموين، التصنيع و التوزيع، كما مرت  حيث الصيدلانية

التي تقع بوادي  2005الشركة بالعديد من المراحل، حيث افتتحت وحدتها الإنتاجية سنة 
، 2008لأدويتها و هذا سنة ISO 9001السمار بالجزائر العاصمة، ثم تحصلت على شهادة

قدم تقرير إفريقيا الذي من خلاله تحصلت على المرتبة الخامسة في  2012أما في سنة 
افتتحت عاصمتها لثلاثة ممولين دوليين،  2013بين شركات الأدوية، و في مارس إفريقيا 

لتصبح ثالث شركة خاصة تنظم للبورصة و هذا في  ثم قررت الدخول لبورصة الجزائر
في بيوفارم من  5حيث حازت في نفس السنة مجموعة سيفيتال على حصة  2016مارس 

ل مستحضرات التجميل الجلدية مع خلال سوق الأسهم الجزائرية، بعدها دخلت مجا
، كل هذه التطورات nutribio، و كذا مجال المكملات الغذائية مع مجموعة ozeمجموعة 

إلى أن أصبحت عضوا في مجلس إدارة مركز أبحاث العلوم الصيدلانية في قسنطينة الذي 
(قروش، تمار، و فضيلي،  مركزه تحت إشراف وزارة التعليم العالي و البحث العلمي.

  )250، صفحة 2021
  الإفصاح الالكتروني على مستوى شركة بيوفارم:  2.5



  بلغيث دلال، عياشي الأخضر                                                              مجلة البحوث الاقتصادية والمالية        

  2024- جوان/ جامعة أم البواقي                                                                                                         524

تعتمد الشركة على نشر البيانات المالية السنوية على الموقع الالكتروني الرسمي 
من جهة أخرى، على  طبيعة نشاطها من جهة، والمتعاملين معها إلىلها. وهذا راجع 

  الرابط التالي:
  

  
  

  : واجهة موقع المؤسسة المتعلق بالبيانات المالية 01الصورة رقم 

  
 الالكتروني: من خلال الاطلاع على موقع الشركة المصدر:

-https://www.biopharmdz.com/index.php/fr/investissement/etats
financiers  

في  والمتمثلةبغرض تقييم الأداء المالي لشركة بيوفارم قمنا بتحديد فترة الدراسة   :2022-2021المالية المتعلقة بشركة بيوفارم خلال الفترة  تحليل الوضعية  3.5
، حيث يمكن توضيح البيانات المالية في الجدول التالي الذي من خلاله 2022- 2021سنتي 

اختيار  وسنحاولسنقوم بحساب بعض من النسب المالية التي تم اختيارها محل دراستنا، 
  :بعض من هذه النسب المالية فقط في تقييم الأداء المالي

الوحدة:  )2022 -2021(رم خلال الفترة المالية لشركة بيوفا :البيانات01الجدول رقم 
 مليون دج

  2022  2021  البيان
  18529  16351  الأصول الثابتة 
  64166  63208  الأصول الجارية

  22303  21655  المخزونات
  8121  6301  خزينة الأصول

  49258  45293  رأس المال
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إعداد الباحثان   من  المصدر:
ANNUEL (RAPPORT 

2022, 2023).  
للحكم السيولة:  على سيولة  شركة بيوفارمنسب  1.3.5

 التالي:في الجدول  والمتمثلةقمنا بحساب المؤشرات الخاصة بها 
 -2021(مؤشرات نسب السيولة لشركة بيوفارم خلال الفترة  تطور: 02الجدول رقم 

2022(  

  .01من إعداد الباحثان بالاعتماد على معطيات الجدول رقم المصدر: 
خلال الجدول أعلاه تم حساب نسب السيولة حسب المعلومات المالية المتوفرة  من

قدرة الشركة على تسديد التزاماتها وديونها في مدة  والغرض من حساب النسب هو تحديد
  قصيرة الأجل، ونجد من بينها ما يلي:

بمعدل  2022، ولسنة %213.9بمعدل  2021تظهر نسبة السيولة العامة لسنة  نسبة السيولة العامة(التداول):  -
تعتبر هذه النسبة مستقرة نسبيا، إلا أنها مرتفعة في عمومها لأنها خارج المجال  213.2%

). وهذا يدل على أن شركة بيوفارم لديها وفرة في الأصول الجارية 02-01.50المعتمد (
لها قدرة وتعتبر غير مستغلة أحسن استغلال. وعموما تعبر النسب أعلاه على أن المؤسسة 

على مواجهة دائنيها للأجل القصير ويمكن تمويل دورة الاستغلال قصيرة الأجل دون 
  اللجوء إلى الديون طويلة الأجل مما يظهر أن الوضعية المالية للشركة في حالة جيدة.

   
حليل المالي نسبة السيولة المختصرة أو السريعة هي مقياس آخر يستخدم في الت :نسبة السيولة المختصرة(السريعة) -

لتقدير قدرة الشركة على تسديد التزاماتها القصيرة الأجل باستخدام الأصول السريعة. 
تعُتبر هذه النسبة مؤشرًا على القدرة الفورية للشركة على تحمل الديون القصيرة الأجل، 

  .وهي ترتبط بشكل أساسي بالأصول التي يمكن تحويلها إلى نقدية بسرعة
بمعدل  2022، ولسنة %140.6بمعدل  2021المختصرة لسنة ولة تظهر نسبة السي

تعتبر هذه النسبة متراجعة نسبيا، إلا أنها مقبولة في عمومها لأنها (أكبر من  139.1%
 الأجل.قدرة على تسديد التزاماتها قصيرة ال ). وهذا يدل على أن شركة بيوفارم لديها01

  3346  4722  الخصوم غير الجارية
  30091  29544  الخصوم الجارية

  82694  79559  الميزانية إجمالي
  83818  82139  المبيعات

  10349  9701  النتيجة الإجمالية
  8431  7814  النتيجة الصافية

  2022  2021  العلاقة الحسابية  البيان
  نسبة السيولة العامة

  (التداول)
  الأصول الجارية
  %213.2 %213.9  الخصوم الجارية

  السيولة المختصرة نسبة
  (السريعة)

  المخزونات - الأصول الجارية 
  %139.1  %140.6  الخصوم الجارية

  نسبة السيولة النقدية
  (الجاهزة)

  النقديات( القيم الجاهزة)
  %26.9  %21.3  الخصوم الجارية
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تزاماتها القصيرة الأجل بدون الحاجة إلى مما يعني أن الشركة لديها أصول كافية لتغطية ال
  قروض جديدة.  الحصول علىبيع أصول ثابتة أو 

يعُتبر المستوى المناسب لنسبة السيولة النقدية متغيرًا باختلاف الصناعة وطبيعة  :النقدية (الجاهزة) نسبة السيولة -
ذلك، فإن الشركات عادةً ما تسعى للحفاظ على مستويات سيولة نقدية تكفي  الأعمال. ومع

لتغطية التزاماتها القصيرة الأجل بأمان، دون الإفراط في الحفاظ على نقد غير مستخدم 
  .بشكل فعال

بمعدل  2022، ولسنة %21.3بمعدل  2021تظهر نسبة السيولة النقدية لسنة 
ة مقارنة بالدورة المالية السابقة، إلا أنها نظريا مقبولة. تعتبر هذه النسبة في بزياد 26.9%

يعُتبر المستوى المناسب لنسبة السيولة النقدية متغيرًا باختلاف الصناعة وطبيعة الأعمال. 
ومع ذلك، فإن الشركات عادةً ما تسعى للحفاظ على مستويات سيولة نقدية تكفي لتغطية 

  الإفراط في الحفاظ على نقد غير مستخدم بشكل فعالالتزاماتها القصيرة الأجل بأمان، دون 
  يمكن حساب أهم نسب النشاط لشركة بيوفارم وفق الجدول التالي:  نسب النشاط: 2.3.5

  
  
  
  

       حساب تطورات مؤشرات نسب النشاط لشركة بيوفارم خلال الفترة: 03الجدول رقم
)2021 - 2022           (  

  2022  2021  العلاقة الحسابية  البيان
  المبيعات  نسبة دوران الأصول الثابتة

  %452.3  %502.3  الأصول الثابتة

  المبيعات  نسبة دوران الأصول المتداولة
  %130.6  %129.9  الأصول المتداولة

  المبيعات  نسبة دوران الأصول الإجمالية
  %101.3  %103.2  إجمالي الأصول

  .01من إعداد الباحثان بالاعتماد على معطيات الجدول رقم المصدر: 
من خلال الجدول أعلاه سيتم حساب نسب النشاط لمؤسسة بيوفارم والغرض من 
ذلك قياس مدى قدرة إدارة الشركة في توزيع مواردها المالية على مختلف أنواع الأصول، 

  مع ما تحققه هذه الأخيرة مقارنة مع حجم المبيعات: 
المرتفعة بالنسبة لسنة معدل دوران الأصول الثابتة  يشير دوران الأصول الثابتة: نسبة -

بيوفارم  إلى أن شركة%452.3بنسبة  2022وتراجع نسبي سنة  %502.3بنسبة  2021
  .الثابتة لتوليد الإيرادات هاصولأبشكل أكثر فاعلية في  قد استثمرت

تفعة بالنسبة المتداولة المرن الأصول معدل دورا : يشيرنسبة دوران الأصول المتداولة -
بيو  إلى أن شركة%130.6بنسبة  2022وثبات نسبي سنة %129.9بنسبة  2021لسنة 

  .لتوليد الإيرادات ها المتداولةصولأبشكل أكثر فاعلية في  فارم قد استثمرت
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المرتفعة بالنسبة لسنة معدل دوران الأصول  يشير نسبة دوران الأصول الإجمالية: -
بيو فارم قد  إلى أن شركة% 101.3بنسبة  2022وثبات نسبي سنة %103.2بنسبة  2021

  .بشكل أكثر فاعلية لتوليد الإيرادات استغلت جميع أصولها
جيدة للشركة وكلما  إيراداتالنسب تبين هل أن الأصول تولد  ههذيمكن القول أن  

  .كانت هذه النسبة عالية تكون جيدة وتدل أن الشركة تستخدم أصولها بشكل جيد
  يمكن حساب أهم نسب الربحية لشركة بيوفارم وفق الجدول التالي:  نسب الربحية: 3.3.5

  
     حساب تطورات مؤشرات نسب الربحية لشركة بيوفارم خلال الفترة :04الجدول رقم 

)2021 - 2022(           
  2022  2021  العلاقة الحسابية  البيان

  النتيجة الصافية  نسبة العائد على الأصول
  %10.19  %09.82  إجمالي الأصول

  النتيجة الصافية  نسبة العائد على حقوق الملكية
 %17.11 % 17.25  إجمالي حقوق الملكية

  النتيجة الصافية  نسبة صافي الربح
  %10.05  0%9.51  المبيعات

  النتيجة الإجمالية  نسبة هامش الربح الإجمالي
 %12.34 %11.81  المبيعات

  .01من إعداد الباحثان بالاعتماد على معطيات الجدول رقم المصدر: 
تتميز بكفاءة مقبولة في إدارة  من خلال الجدول أعلاه يتضح أن شركة بيوفارم

الأرباح وخاصة مع ملاحظة تطور النسب انطلاقا من الدورة المالية المنتهية في سنة 
. ويمكن القول أن هذه النسب تعتبر 2022إلى غاية الدورة المالية المنتهية في سنة  2021

  مؤشرا مهما للمساهمين على مستوى مؤسسة بيوفارم كما يلي: 
 على الأصول: نسبة العائد  -

مما يدل على أن إدارة الشركة تتميز  % 0.37 +يلاحظ أن هذه النسبة في زيادة بنسبة: 
  بكفاءة أعلى في تحقيق الأرباح مقارنة بالدورة المالية السابقة.

 نسبة العائد على حقوق الملكية:  -
يدل على أن إدارة الشركة شهدت  مما % 0.14 -يلاحظ أن هذه النسبة في تراجع بنسبة: 

  تراجع في جذب استثمارات أعلى مقارنة بالدورة المالية السابقة. 
 نسبة صافي الربح:  -

مما يدل على أن إدارة الشركة لديها  % 0.54 +يلاحظ أن هذه النسبة في زيادة بنسبة: 
  ة السابقة.قدرة على تدنية السعر إلى حد يسمح لها بالمنافسة أكثر من الدورة المالي

  
 نسبة هامش الربح الإجمالي:  -
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مما يدل على أن إدارة الشركة لديها  %0.53 +يلاحظ أن هذه النسبة في زيادة بنسبة: 
كفاءة أعلى في تحديد الأسعار وزيادة مبيعات جديدة والتحكم في كلفة المبيعات إلى حد 

  يسمح لها بالمنافسة أكثر من الدورة المالية السابقة.
  سنوضح أهم النسب الخاصة بالمديونية لشركة بيوفارم وفق الجدول التالي:  نسب المديونية: 4.3.5

    حساب تطورات مؤشرات نسب المديونية لشركة بيوفارم خلال الفترة: 05الجدول رقم 
)2021 - 2022(                 

  2022  2021  العلاقة الحسابية  البيان
  إجمالي الديون  نسبة الديون إلى حقوق الملكية

 %67.88 %75.65  إجمالي حقوق الملكية

  إجمالي الديون  نسبة الديون إلى الأصول
 %40.43 %43.06  إجمالي الأصول

  .01من إعداد الباحثان بالاعتماد على معطيات الجدول رقم المصدر: 
شهدت تراجع نسبيا في نسب المديونية،  من خلال الجدول أعلاه يتضح أن شركة بيوفارم

  ويعتبر مؤشرا جيدا مقارنة بالدورة المالية السابقة: 
مما يدل على أن  % 07.77-شهدت تراجع بنسبة:  نسبة الديون إلى حقوق الملكية: -

 .2021مقارنة بسنة  2022شركة بيوفارم قامت بتسديد ديون أكثر خلال سنة 
مما  ،% 02.63-شهدت هذه النسبة أيضا تراجعا بنسبة: نسبة الديون إلى الأصول:  -

  يدل على أن المؤسسة لها استقلالية أكثر تجاه ديون الشركة.
من خلال هذه الدراسة يمكن القول أن الإفصاح الإلكتروني يعتبر من بين التحديات  خاتمة: .6

يوفره من التي تواجهها الشركات في العصر الحالي، لأنه محور أساسي و ذلك لما 
معلومات وبيانات تساهم في تقييم الأداء المالي للشركة من اجل اتخاذ القرار الأمثل في 
الوقت المناسب و تحقيق الأهداف لكافة الأطراف المستخدمة.  كما نجد أن هذه الدراسة 

تتمثل فيما  :سعت لتحقيق الهدف منها بمحاولة الإجابة على الإشكالية الرئيسية المتمثلة
لدى شركة  الإفصاح الإلكتروني في تقييم الأداء المالي لتفعيل حوكمة الشركات مةمساه

  ؟ 2022بيوفارم الصناعية لسنة 
  و توصلت الدراسة إلى إثبات و قبول كافة فرضيات البحث.

  : يتمثلت نتائج هذه الدراسة فيما يل نتائج الدراسة: 
التكلفة و الجهد و ضياع الإفصاح الإلكتروني ضروري في كل شركة لأنه يقلل  -

 الوقت، و يجعل الشفافية و الثقة أكثر خاصة من الجانب المحاسبي و المالي؛
يقوم الإفصاح الإلكتروني بتعزيز خاصية ملائمة المعلومات و كذا موثوقيتها  -

 لاتخاذ القرار في الوقت المناسب؛
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خدام مواقع الإفصاح الإلكتروني يساعد في خاصية قابلية المقارنة عن طريق است -
الانترنت و الروابط من اجل مقارنة بيانات الشركة بين السنوات و كذا مقارنتها 

 مع شركات أخرى؛
 الأداءيسهل عرض القوائم المالية الكترونيا لتقييم  أسلوبالالكتروني  الإفصاح -

المالي من خلال استخدام المؤشرات المالية التي هي عبارة عن عملية فعالة 
الشفافية في عرض البيانات المالية  مبدأر الشركة من اجل تحقيق لتحسين و تطوي

 والذي بدوره يساهم بشكل كبير في تفعيل حوكمة الشركات؛
تقييم الأداء المالي من خلال المؤشرات و النسب المالية يوضح الوضعية المالية  -

 ف؛للشركة، كما يساعد على اتخاذ القرارات اللازمة و تحديد نقاط القوة و الضع
تعتبر مبادئ حوكمة الشركات نظام و طريقة يتم من خلالها تعزيز مبدأ الإفصاح  -

و الشفافية و ذلك لوجود ارتباط وثيق بين حوكمة الشركات و مصداقية 
 المعلومات المفصح عنها؛

شركة بيوفارم من بين الشركات المسجلة في بورصة الجزائر، بحيث تقوم  -
ي تحسين و فهم المستثمرين للقوائم المالية و بالإفصاح الإلكتروني الذي ساهم ف

كذا زيادة حجم الاستثمارات فيها، مما يؤدي إلى سهولة تفعيل الحوكمة و حساب 
 مختلف النسب المالية لمعرفة وضعية هذه الشركة.  

  :ييمكن تقديم مجموعة من الاقتراحات و التوصيات و المتمثلة فيما يل  التوصيات و الاقتراحات:
 العادي القائم على الوثائق،على ربط الإفصاح الإلكتروني بالإفصاح  التركيز -

كذا توسعة نطاق الإفصاح الإلكتروني و اهتمام الشركات أكثر بمواقعها و
الإلكترونية و التحديث المستمر لها، و العمل على وضع و إيصال المعلومات 

و خارج لأكبر قدر ممكن من المستخدمين و جذب مستثمرين أكثر من داخل 
 الوطن؛ 

ضرورة وضع قوانين و إجراءات صارمة من أجل حماية و أمن المواقع  -
معايير لضبط و تحديد البيانات  الإلكترونية لتفادي أي اختراقات، مع وضع

 المعلومات التي يجب الإفصاح عنها إلكترونيا؛و
الإفصاح  القيام بندوات و ملتقيات علمية لتحديد الآليات المناسبة التي تسهل عملية -

 قات؛يالإلكتروني مع إيجاد حلول للتحديات و المع
توضيح أكثر للمزايا التي تستفيد منها الشركة عند تطبيقها مبادئ حوكمة   -

 الشركات و اعتماد أسلوب الإفصاح الإلكتروني؛
ضرورة تدريب الكوادر البشرية لاستخدام التطبيقات التكنولوجية التي تسهل  -

 عمل الشركات؛
 مية الحوكمة للشركات مما يؤدي إلى تحسين القدرات التنافسية لها.إبراز أه - 
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). الافصاح الالكتروني 2019فضيلة بوطورة، نوفل سمايلي، و فاطمة الزهراء بوطورة. (اوت, 
اداة لتحقيق احد مبادئ حوكمة المنظمات في ظل ادارة المعرفة. مجلة دراسات اقتصادية 

  .321- 301)، الصفحات 38(
دراسة العلاقة بين مبادئ الحوكمة المؤسسية و ). 2019فوزية برسولي، و حسن بوزناق. (جوان, 

)، 3معايير التدقيق الداخلي في الشركات. مجلة الدراسات القانونية و الاقتصادية (
  .47- 27الصفحات 

). اثر الافصاح الالكتروني في الحد من 2022محمد الصالح اوصيف، و عبد الحفيظ مازري. (
دراسة حالة شركة اليانس  - زائري عدم تماثل المعلومات داخل سوق التامين الج

- 369)، الصفحات 2( 9). مجلة المالية و الاسواق ، 2021- 2014للتامينات للفترة : (
389.  

). حوكمة الشركات (الإصدار الطبعة الاولى). القاهرة، 2020محمد الفاتح محمود بشير المغربي. (
  مصر: الاكاديمية الحديثة للكتاب الجامعي.

). اثر الثقة الادارية المفرطة على العلاقة بين اليات 2023 ،الركايبي. (يوليومحمد عبد السلام 
دراسة تطبيقية على الشركات غير المالية المقيدة  - الحوكمة و الاداء المالي للشركة 

  .870- 815)، الصفحات 3( 2بالبورصة المصرية. المجلة العلمية للبحوث التجارية ، 
). تقييم مستوى الافصاح كاحد مبادئ الحوكمة 2021اتشي. (مصطفى حبشي، و هشام سفيان صلو

. مجلة 2019- 2017من خلال قياس و تقييم الاداء المالي في مجمع صيدال خلال الفترة 
  .216- 196)، الصفحات 2( 15دراسات اقتصادية ، 

لومات ). اثر الافصاح الالكتروني عن القوائم المالية على تدعيم جودة المع2020نورالدين جرد. (
)، 2( 6دراسة استطلاعية. مجلة ادارة الاعمال و الدراسات الاقتصادية ،  - المالية 

  .76- 51الصفحات 
). واقع تطبيق مبادئ الحوكمة في المؤسسات المصرفية 2021نورالدين ساسي، و محمد جبوري. (

  .42- 26)، الصفحات 2( 5الجزائرية. مجلة اضافات اقتصادية ، 
). دور الافصاح المحاسبي الالكتروني كمتغير وسيط في العلاقة 2023انة. (وداد محمد حسانين به

دراسة ميدانية على  - بين تقنيات الذكاء الاصطناعي و جودة المعلومات المحاسبية 
 6الشركات المقيدة بالبورصة المصرية. مجلة دراسات متقدمة في المالية و المحاسبة، 

  .47- 20)، الصفحات 1(
  
  
  
  ملاحق:. 8
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