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Abstract: 
This study highlights governance’s role in managing investment risks in Algerian insurance 

companies over 2014–2023. by analysing financial data issued by the Directorate of Insurance in 

Algeria. It explains how insurance companies' funds are deployed in different investment channels in 

varying proportions, as well as interpreting and evaluating these trends in line with the basic 

dimensions of governance. 

The study concluded that the success of an insurance company in risk management is not only 

related to the quality of financial instruments, but directly and fundamentally to the extent of its 

commitment to the principles of governance, especially the application of transparency, 

accountability, and internal and external control, as they contribute to controlling the investment 

policy, accurately assessing and managing risks, and then making responsible, thoughtful and 

balanced decisions, and that there is a direct relationship between weak governance practices and 

limited investment risk management with the absence of real diversification of financial allocations. 
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 الفترة خلال الجزائر حالة: التأمين شركات لدى الاستثمار مخاطر إدارة في الحوكمة مبادئ دور

(4102-4140) 

1لزرق زىرة -
 الجزائر ، الدركز الجامعي مرسلي عبد الله تيبازة ،طالبة دكتوراه:

2خليفة أسياء -
 زائر، الجركز الجامعي مرسلي عبد الله تيبازةالد ،أستاذة لزاضرة أ :

3حمدي معمر -
 زائر، الججامعة حسيبة بن بوعلي الشلف ،أستاذ التعليم العالي :

  

 21/01/2026تاريخ النشر:                        27/12/2025: قبولتاريخ ال                         04/08/4142تاريخ الإرسال: 

 ملخص

(، من لالل 2023-2014اطر ااسستممار لد  رركات التممنٌ الجزائرةة لالل الترةة  تهدف ىذه الدراسة إلى إبراز دور الحوكمة في إدارة لس
متتاوتة، إلى تحليل بيانات صادرة عن مدةرةة التممينات في الجزائر. والتي توضح كيتية توظيف أموال رركات التممنٌ في قنوات استممارةة لستلتة بنسب 

 مع ااسبعاد الأساسية للحوكمة.جانب تتسنً وتقييم ىذه التوجهات وما ةتوافق 

في إدارة الدخاطر اس ةرتبط فقط بنوعية الأدوات الدالية بل بشكل مبارر وفق قاعدة  وقد للصت ىذه الدراسة إلى أنّ لصاح رركة التممنٌ
لك الكتاءة، كونها تسهم في ضبط السياسة جوىرةة على مد  التزامها بمبادئ الحوكمة اس سيما تطبيق الشتافية، الدساءلة، الرقابة الداللية والخارجية وكذ

لحوكمة ولزدودةة ااسستممارةة وتقييم الدخاطر بدقة وإدارتها، ومن ثم اتخاذ قرارات مسؤولة مدروسة ومتوازنة، وأنّ ىناك عالقة طردةة بنٌ ضعف لشارسات ا
 .إدارة الدخاطر ااسستممارةة مع غياب التنوةع الحقيقي للتوظيتات الدالية

 حوكمة، إدارة الدخاطر، استممار، توظيتات مالية، رركات تممنٌ :الدفاتيح الكلمات

 JEL  :G22, G32, G52 صنيفالت
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 مقدّمة: -

ةشهد العالم تحواست متسارعة في البيئة الدالية وااسقتصادةة ككل وما ةرافقها من لساطر، وةتطلب من ىذه الشركات 
التغنًات لصوصا الدؤسسات الدالية ذات الطابع ااسستمماري والخدماتي في آن واحد كشركات  التمقلم وااسنسجام مع ىذه

التممنٌ، التي تقوم بتغطية الدخاطر التي ةتعرض لذا ااسفراد والدؤسسات، وكذا حماةة نتسها من الدخاطر المحيطة بها والتي 
 .تتطلب وسائل وآليات لإدارتها بتعالية

تبار الحوكمة أىم عامل ةكتل لذا حقوقها  وةضمن لذا الحماةة التي تهدد استقرارىا ولػقق وفي ىذا السياق يمكن اع
لذا ااسستدامة ، وبما أنّ رركات التممنٌ تتميز بدورة الإنتاج الدعكوسة فهي تجمع الأقساط من الدؤمن لذم وتعيد توظيتها في 

ماتها، ومن ىنا ةظهر الدور المحوري للحوكمة في توجيو الإرادات قنوات استممارةة لتحقيق العوائد التي تواجو بها لستلف التزا
وضبط الأداء الدالي بصتة عامة وتوجيو السياسة ااسستممارةة ضمن جملة من الدبادئ ألعها الشتافية، الدساءلة والرقابة، وأنّ 

رة لساطرىا ااسستممارةة بتعالية أي غياب أو تقصنً في تطبيق ىذه الدبادئ ةؤدي إلى الحد من قدرة رركة التامنٌ على إدا
وكتاءة، والذي ةنكس على أمنها وأدائها الدالي. والجزائر كغنًىا من الدول أولت اىتماما بهذا القطاع في لزاولة تطبيقها 

. بمقل الدخاطر لرةريد التوظيتات الدالية في رركات التممنٌ وتوجيهها لضو قنوات استممارةة متنوعة تضمن لذا أرباح وعوائد
وبالتالي يمكن القول أنّ للحوكمة فاعلية لتوجيو القرارات ااسستممارةة، وبالرغم من الجهود الدبذولة في الجزائر إاس أنّ ىناك 

وبناء على  تحدةات مازالت تواجو ىذا القطاع الحيوي، والتي تنعكس على ااسستممار في رركات التممنٌ وإدارة لساطرىا.
 التالية: ةإشكالية الدراسذلك تم صياغة 

 كيف تسهم مبادئ الحوكمة في إدارة مخاطر الاستثمار في شركات التأمين الجزائرية؟

 : أىداف الدراسة

 إبراز دور الحوكمة في إدارة لساطر ااسستممار لد  رركات التممنٌ؛ -

 تقييم العالقة بنٌ ضعف تطبيق مبادئ الحوكمة على التوجهات ااسستممارةة دالل رركات التممنٌ؛ -

تحليل مستو  إدراك رركات التممنٌ بالجزائر لألعية تطبيق مبادئ الحوكمة وتمثنًىا على إدارة لساطر ااسستممار واتخاذ  -
 القرارات، من لالل تحليل وتقييم للتوجهات ااسستممارةة في رركات التممنٌ الجزائرةة.

 أهمية الدراسة: 

كمة وإدارة الدخاطر في قطاع التممنٌ الذي ةعتبر من ةكتسي ىذا البحث ألعيتو من التتاعل بنٌ متهوم الحو 
القطاعات الدالية وااسقتصادةة الأكمر عرضة للمخاطر لاصة ااسستممارةة منها، وتتجلى ألعيتو في الربط بنٌ مبادئ 

سة لستلف الحوكمة وتطبيقاتها بتعالية وإدارة لساطر ااسستممار بكتاءة، وىو لرال ما زال لزدود لم ةتم التعمق فيو ودرا
 جوانبو لاصة في قطاع التممنٌ. 

، بااسعتماد على بيانات (4142-4102)ولتعزةز ألعيتو تم تحليل الأداء ااسستمماري لشركات التممنٌ الجزائرةة لالل الترةة 
صادرة عن مدةرةة التممينات، لتشخيص مد  التزام ىذه الشركات بتطبيق مبادئ الحوكمة وانعكاسو على القرارات 

تممارةة والدخاطر الدصاحبة والدرتبطة بها، بما ةسهم في مساعدة صانعي القرارات مواجهة الدخاطر ااسستممارةة وتحسنٌ ااسس
 .لستلف آليات الرقابة، وتعزةز الشتافية والدساءلة في ظل بيئة متغنًة
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 :منهج الدراسة

ل التطرق في الجانب النظري وللإجابة على الإركالية تم اعتماد الدنهج الوصتي التحليلي، وذلك من لال
للحوكمة وإدارة الدخاطر في رركات التممنٌ، بالإضافة إلى تحليل لبيانات التوجهات ااسستممارةة التي قامت بها رركات 

( وربطها بمبادئ الحوكمة الدعتمدة، مع ابراز انعكاساتها على إدارة الدخاطر 2023-2014التممنٌ الجزائرةة لالل الترةة  
 رةة.ااسستمما

I- الحوكمة في شركات التأمين  

إنّ طبيعة عمل رركات التممنٌ ةترض عليها تبني اسرةاتيجيات لحماةة نتسها من الدخاطر وتحقيق ااسستدامة ومن 
ىنا تبرز ألعية الحوكمة كخيار أو بدةل اسرةاتيجي في التعامل والتحكم في التهدةدات التي تواجو استقرارىا الدالي، في بيئة 

بعدم التمكد والتغنً السرةع والتنافس الشدةد أصبح من الضروري على رركات التممنٌ تبني مستو  معنٌ من تتسم 
 الحوكمة كمساس لتقيم كتاءتها ومالءتها الدالية.

I-0- :تعددت تعرةتات الحوكمة من جهة إلى ألر ، وفقا لزواةا النظر التي ةعتمدونها مفهوم الحوكمة في شركات التأمين
: بمنها الأنشطة التي ةقوم (IIA)الدتكرون، أو الدعاىد أو الدنظمات الدولية، حيث عرفها معهد الددققنٌ الداللنٌ ىؤاسء 

بها لشملو أصحاب الدصالح من لالل اجراءات لضمان الرقابة على إدارة الدخاطر والسيطرة على الدؤسسة، مع التمكيد على 
 .افظة على قيم الدؤسسة أثناء تنتيذىا ليليات الحوكمة الدؤسسيةضرورة وجود ضوابط كافية لتحقيق الأىداف والمح

(ahmed abderrahman ben salem, 2024) 

في اجتماعها مع لشملي دول  (OECD)تم تعرةف حوكمة الشركات أةضا من قبل منظمة التعاون ااسقتصادي والتنمية 
ث تم اعتبارىا لرموعة من العالقات بنٌ إدارة الشركة، لرلس إدارتها، الدسالعنٌ، ، حي2015لرموعة العشرةن في عام 

 (darine fatnassi ،2024) .وأصحاب الدصالح التي من لاللذا ةتم تحدةد الأىداف ومتابعة الأداء

ف على أنها لرموعة من الأساليب والسياسات من لالل التعارةف السابقة نستنتج أن الحوكمة في رركات التممنٌ تعرّ 
إدارة الدخاطر المحيطة بها بشكل و التي تركز على تحقيق الشتافية، الدساءلة، الرقابة الداللية والخارجية والكتاءة في إدارتها، 

حاب الدصالح بصتة فعال، وااسمتمال للقواننٌ واللوائح التنظيمية. كما تهدف إلى حماةة حقوق الدسالعنٌ وحملة الوثائق وأص
 عامة، لرفع المقة في قطاع التممنٌ ككل.

I-4- :ةهدف تطبيق الحوكمة في رركات التممنٌ لرموعة من الأىداف الأساسية أىداف الحوكمة في شركات التأمين
 (2018 حورةة،  نوجزىا فيما ةلي:

 من لالل تبني آليات رقابية فعالة؛ضمان نظام مالي سليم ومستقر، ولزاربة التساد  -

تقليل الألطاء إلى الحد الأدنى من لالل استخدام أنظمة وقائية بهدف إدارة لساطر وبالتالي تقلل الدخاطر الدالية  -
 (2012 الرزاق،  والتشغيلية؛

 تعميق ثقافة ااسلتزام بالدبادئ والدعاةنً والقواننٌ الدتعارف التصل بنٌ الدلكية والإدارة والرقابة على الأداء، بالإضافة إلى -
 (2023 لطيتة،  عليها؛
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حل ومعالجة الدشاكل التي تواجو رركات التامنٌ من لالل تتعيل الدبادئ الأساسية للحوكمة سواء على الدستو   -
ء لرالس الإدارة، حماةة حقوق حملة الوثائق، تحقيق جودة التقارةر الداللي أو الخارجي، ااسمر الذي ةضمن تعزةز أدا

 الدالية، الدعاملة العادلة لجميع الأطراف؛

ضمان تحقيق رركات التممنٌ لوظيتتها الأساسية أاس وىي الحماةة من لالل اصدار الأطر التنظيمية التي تدعم سالمة  -
ضمان رركات التامنٌ امتالكها لالحتياطات الضرورةة لدواجهة  ىذا القطاع، وجعل الحوكمة عنصرا أساسيا ةساىم في

 التزاماتها مستقبال؛

تطوةر أسواق التممنٌ وزةادة كتاءتها حيث ةتعنٌ على القائمنٌ على تنظيم القطاع توفنً بيئة قانونية وتنظيمية تدعم لظو  -
بات السوق أو عدم وضوح ىذه الدعاةنً، عبر وسالمة ىذا النشاط، بمعالجة ااسنعكاسات السلبية التي تظهر نتيجة تقل

 .آليات تضمن استغالاس أممل للمروات وتعبئة موارد مالية إضافية، بشكل مبارر أو غنً مبارر

I-0-:تزاةد اىتمام الدنظمات والدول بمبادئ الحوكمة، واعتمدت العدةد من الدول  مبادئ الحوكمة في شركات التأمين
التعاون ااسقتصادي والتنمية كنموذج ومرجع ىام لتقييم رركات التممنٌ، كما لصد أن حوكمة ومنها الجزائر مبادئ منظمة 

 (2021 الدةن، رركات التامنٌ اعتمدت مبادئ ألر  مصدرىا ىيئات لاصة بالتممنٌ، ونوجز ىذه الدبادئ فيما ةلي: 

 هام والدسؤوليات بشكل واضح؛: وةقصد بها تحدةد الدتحديد الدسؤوليات بدقة -

: وتعني تقدنً تقارةر واضحة حول أداء رركة التامنٌ وعرضها على أصحاب الدصالح كالدسالعنٌ لشا ةعزز من الدساءلة -
 مبدأ المحاسبة دالل الشركة؛

ت رقابية مستقلة : والتي تسهل عمليات الدتابعة من لارج الدؤسسة، وتعني أن تخضع رركة التممنٌ لجهاالرقابة الخارجية -
 وموثوقة وتكون الدعلومات متوفرة وبشتافية؛

: وتشنً إلى النظام الرقابي الداللي الذي تتبناه الشركة، وةتم تنتيذه من قِبل جهات داللية الرقابة الداخلية -
 متخصصة، بهدف ضمان ااسنضباط الإداري والدالي ومراقبة سنً العمل؛

ا العنصر ببناء ثقافة مؤسسية تعتمد على الشتافية وتبادل الدعلومات، واتخاذ : إذ ةرتبط ىذالإفصاح والشفافية -
 منٌ. مالقرارات تكون مبنية على معلومات واضحة، وبالتالي تعزةز ثقة الجمهور والدؤسسات بشركة الت

I-2-  :من لتجسيد الحوكمة على أرض الواقع في رركات التممنٌ، ىناك لرموعة مداخل حوكمة شركات التأمين
الددالل أو الدكونات الجوىرةة التي تعتبر بممابة الأساس التنظيمي التي تدكن رركات التممنٌ من ضبط قرارات ااسستممار 

 (2016 بلعزوز،  وإدارة الدخاطر ونذكرىا فيما ةلي:

في رركة  02نتيذ مقررات الدالءة الدالية تعتبر ىذه الذيئة ىي الدسؤولة على تىيئة الاشراف والتنظيم الإداري:  -
التممنٌ، كما ةشرةط ان تتملف ىذه الذيئة من أعضاء لرلس الإدارة، وىيئة رقابية استنادا إلى الدسؤوليات الدلقاة على عاتق  

 كل فرد؛

ااسلتزام، : وتتممل في أربع وظائف أساسية: وظيتة إدارة الدخاطر، وظيتة الوظائف الرئيسية وتقسيم الدسؤوليات -
وظيتة التدقيق الداللي، والوظيتة ااسكتوارةة. وةشرةط أن ةتم لشارسة ىذه الوظائف باستقاللية تامة وأن تتحمل الدسؤولية 

 الكاملة، دون ارتباطها بالوظائف التشغيلية، كما أنها اسبد ان ترتبط إدارةا بهيئة ااسرراف والتنظيم؛
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ص الذةن ةسالعون فعليا في تسينً الشركة أو ةشرفون على الوظائف : وتشمل الأرخاقواعد السمعة والكفاءة -
الحساسة، حيث تتعلق بجميع ااسفراد الدنتمنٌ إلى الذيئات الإدارةة وىيئات الرقابة وااسرراف، والذةن ةشغلون مناصب 

 قيادةة عليا.

تها على مواجهتها، والتي تعني قياس : والتي تركز على تقييم الدخاطر وتحدةد مد  قدر الدخاطر الخاصة ونسبة الدلاءة -
الدالءة، حيث ةتعلق ااسمر ىنا بتقدةر مستمر لالحتياجات من رأس الدال والدؤونات التقنية، مع الحرص على تحدةد 

 ااسلضرافات والدخاطر وكذا الدالءة في تنتيذ لططها ااسسرةاتيجية.

ماذج التي قدمها الدشرفنٌ، ضمن سياق تعزةز حوكمة للحصول على الدوافقة باستخدام النالدصادقة على النماذج:  -
الدخاطر، كان اسبد من دمج النماذج الداللية لحساب متطلبات راس الدال في إدارة الدخاطر التشغيلية للشركة، كما ةنبغي 

اجعة أن ةتم التيار ىذه النماذج دالليا من قبل موظتنٌ ذوي لبرة، وكذلك من الضروري أن تخضع ىذه النماذج للمر 
 الدنتظمة من طرف جهة مستقلة عن الجهة الدطورة لذا لتتادي تضارب الدصالح ومصداقية النتائج.

I-2-إنّ تطبيق حوكمة الشركات ةعد وسيلة فعالة للرقابة على رركات التممنٌ أثر تطبيق الحوكمة على شركات التأمين :
 (43، 42، صتحة 2021 الدةن،  وتحقيق ااسنضباط والشتافية في إدارتها ولػقق ما ةلي:

: ةعتبر الحتاظ على حقوق الدسالعنٌ من الدبادئ الأساسية في الحوكمة، والتي من حماية حقوق الدساهمين وتعزيزىا -
ات، وكذلك التصوةت في الجمعيات لاللذا ةتم التمكيد على حق الدسالعنٌ في الشراء والبيع والدشاركة في اتحاذ القرار 

 العامة، كما تسهم الحوكمة في توسيع قاعدة الدسالعنٌ وإتاحة التموةل الدبارر من سوق الدال؛

: إن تطبيق مبادئ الحوكمة ةسهم في تعزةز صورة رركات التممنٌ، وةكسبها زيادة القدرة التنافسية لشركات التأمين -
من تحسنٌ تصنيتها، وةدعم قدرتها على جلب رؤوس الأموال، وةقوي عالقاتها  مصداقية ولغذب عمالء جدد، كما يمكن

 مع رركات إعادة التامنٌ الدولية؛

تسهم مبادئ الحوكمة في ترسيخ الشتافية وااسفصاح، تعزيز الثقة والدصداقية في التقارير الدالية لشركات التأمين:  -
املنٌ مع رركات التممنٌ، من لالل ضمان تقدنً تقارةر مالية دقيقة وزةادة مصداقية البيانات الدالية وةدعم ثقة الدتع

 وواضحة تعكس حقيقة الوضع الدالي؛

: تهدف الحوكمة إلى تحقيق توازن بنٌ الأىداف والدخاطر، وأنّ اتخاذ القرارات إدارة فعالة للمخاطر في شركات التامين -
ة الدخاطر المحتملة والغنً لزسوبة وةعزز ااسستقرار الدالي، فيطمئن في الدؤسسة ةكون بناء على تحليل دقيق، وبالتالي مواجه

 الدسالعنٌ وأصحاب الدصالح؛

: للحوكمة دور أساسي في حل مشكلة تضارب الدصالح وتقليص حل إشكالية تضارب الدصالح )مشاكل الوكالة( -
رركات التامنٌ، وبالتالي رفع مستو  التجوة بنٌ الددةرةن والدالك، وذلك من لالل تتعيل الرقابة والدساءلة دالل 

 الإفصاح الدالي وتعزةز جودة التقارةر الدالية؛

تعد رركات التامنٌ من الدؤسسات الدهمة التي لذا دور مهم في مواجهة  تحقيق وظيفة التامين الحمائية )المجتمعية(: -
ي تهدةدات، كما انها تقوم بجمع الأقساط وإعادة ااسثار السلبية للمخاطر، وتوفنً الحماةة الدالية للأفراد والدؤسسات من أ
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استممارىا لشا ةساىم في النشاط ااسقتصادي وىنا ةظهر دور الحوكمة الضروري لتنظيم ىذا الدور الجوىري الذي تقوم بو 
 رركة التامنٌ وضمان أدائو بتعالية.

تعزةز ثقة الدستممرةن والدستتيدةن من  : إنّ اعتماد مبادئ الحوكمة، يمكن منتطوير أسواق التأمين ورفع كفاءتها -
التممنٌ بصتة عامة، ااسمر الذي ةساىم في جذب الدوارد الدالية وتوسيع السوق، وبالتالي تحسنٌ الأداء العام ودعم التنمية 

 ااسقتصادةة.

II- إدارة مخاطر الاستثمار في شركات التأمين 

صة ما تعلق بالدخاطر ااسستممارةة للحتاظ على استدامتها والوفا تولي رركات التممنٌ اىتماما كبنًا لإدارة الدخاطر لا
بالتزاماتها تجاه أصحاب الدصالح، فمصبحت إدارة الدخاطر ضرورة إسرةاتيجية تسعى من ورائها الدؤسسات في الدوازنة بنٌ 

 تحقيق العوائد وبمقل الدخاطر.

II-0- :دارة الدخاطر بمنها نشاط منظم تقوم بو الدؤسسات أو تعرف إمفهوم إدارة مخاطر الاستثمار في شركات التامين
الشركات بغرض تختيض الخطر والتحكم فيو، عن طرةق اسرةاتيجيات ولطط تضعها الدؤسسة وفق مبدأ أفضل الوسائل 

 بمقل التكاليف.

تدرس العالقة ومن لالل التعرةف يمكننا معرفة كيف تدلل إدارة الدخاطر في نشاط ااسستممار في رركات التممنٌ، فهي 
بنٌ الدخاطر التي تصاحب ااسستممار، والعوائد الدطلوبة، والغرض من ذلك ىو تعظيم قيمة ذلك ااسستممار من وجهة نظر 
أصحابو بعد توظيف ىذه العالقة، وىذا ما ةعرف بإدارة الدخاطر الدالية التي أصبحت أمر اسبد منو في ضل الدنافسة 

 سعاد،  ئر وتعظيم درجة ااسستقرار في الأرباح، وتدنية تكلتة إدارة الخسائر الدالية المحتملة.العالدية، بهدف الوقاةة من الخسا
2015) 

II-4- القواعد الدنظمة لاستثمارات أموال شركات التأمين : 

 :وتتممل ىذه القواعد فيما ةلي

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 حماةة حقوق وأموال حملة الوثائق

 عمبدأ التنوة

 مبدأ السيولة

 مبدأ ضمان الأموال الدستممرة

حماةة ااسقتصاد القومي وضمان 
تدوةل لطط التنمية ااسقتصادةة 

 للدولة

ضمان استمرار قدرة رركة 
  على الوفاء بالتزاماتهاالتممنٌ

مبدأ تحقيق معدل ااسستممار 
 الدناسب والدنتظم

القواعد التنية اسستممارات أموال 
 رركات التممنٌ

نية الدنظمة اسستممارات القواعد القانو 
 أموال رركات التممنٌ

القواعد الدنظمة اسستممارات أموال رركات 
 التممنٌ



  3132 جانفً/12 العدد  23 المجلد/  الأعمال لاقتصادٌات الرٌادة مجلة

- 205 -  P-ISSN: 2437-0916 / E-ISSN: 2437-0916/ Legal Deposit N°6970-2015 

 

 

 
 (2011، أبوبكر) من اعداد الباحمنٌ بااسعتماد على الدصدر:

II-0- آليات الحوكمة كوسيلة لإدارة مخاطر الاستثمار لدى شركات التأمين 

 (4144  لزمد، ليليات الحوكمة دور فعال في إدارة الدخاطر ااسستممارةة وةتضح ذلك فيما ةلي:

: لمجلس الإدارة الصالحيات في التحقق من أن نظام إدارة الدخاطر مجلس الإدارة ودوره في إدارة الدخاطر الاستثمارية-
ةطبق بطرةقة مناسبة وفعالة، كما ةتولى وضع السياسة ااسستممارةة للشركة، بالإضافة إلى انشاء أو تمسيس ااسليات الدتعلقة 

 يلها وتقييمها.بإدارة الدخاطر ومد  تتع

 (2020 فائزة،  فهو يممل أىم آليات الحوكمة الذي لدةو أكبر قدر من سلطة الرقابة

: ةلجم لرلس الإدارة إلى لجنة إدارة الدخاطر للوقاةة أو الحد من الدخاطر التي تتعرض لذا رركات دور لجنة إدارة الدخاطر-
مضافة، والتمكد من التطبيق الكفء والتعال للضوابط التنظيمية والرقابية، وةتعنٌ على ىذه التممنٌ، بهدف تحقيق قيمة 

الوظيتة أن تحسن وتطور آليات إدارة ومواجهة الدخاطر، ولطط الطوارئ وضمان استمرارةة النشاط ااسستمماري. كما 
ولرلس الإدارة حول الدخاطر ااسستممارةة، تقوم لجنة إدارة الدخاطر بإعداد تقارةر دورةة تعرضها على أصحاب الدصالح 

وبالتالي يمكننا القول أنّ ىذه الوظيتة لذا دور فعال ومهم في التعامل التعال مع لستلف أركال الدخاطر ااسستممارةة في 
 رركات التممنٌ.

لى تحسنٌ توزةع العائد" من لالل العمل ع-: تسعى لجنة ااسستممار إلى تطوةر لرةطة "المحافظدور لجنة الاستثمار -
ااسستممارات وتقليل الدخاطر، دون التمثنً السلبي على مستوةات الربحية، لشا ةبرز الدور الحيوي لإدارة الدخاطر ااسستممارةة 
في تسينً المحتظة ااسستممارةة بتعالية، حيث تتولى لجنة ااسستممار تحليل الجدو  ااسقتصادةة لدختلف فرص ااسستممار ثمّ 

ااسستممارةة بما ةنسجم مع أىداف الشركة ورؤةتها الدستقبلية، مع ااسلتزام بالضوابط والدبادئ الدنظمة  تعد التوجهات
 لالستممار في رركات التممنٌ.

: على مستو  رركات التممنٌ تعتبر إدارة الدخاطر إحد  الوحدات التي ترتبط بشكل كبنً دور الدراجعة الداخلية -
، حيث تعتبر مؤىلة اسكتشاف الألطاء وااسلضرافات في لرال ااسستممار وتصحيحها (2020 فقنً،  بالتدقيق الداللي

سواء كانت مقصودة أو غنً مقصودة، كما تسهم في كشف التالعبات وتقليل لساطر الإدارة لاصة، من لالل تعزةز 
 أةة لسالتات، لاصة في لرال ااسستممار.الشتافية وتقدنً صورة واضحة لمجلس الإدارة للتدلل عند رصد 

: تعتبر الدراجعة الخارجية عنصرا مهما في إلصاح رركات التممنٌ لإدارة لساطرىا، حيث ةضتي دور الدراجعة الخارجية -
مصداقية على القوائم الدالية، لشا ةعزز ثقة مستخدمي ىذه البيانات، وةقدم صورة واضحة لنشاط ااسستمماري للشركة 

 ا الدخاطر القانونية والالنظامية.ولغنبه

: أكد ااستحاد الدولي للتممنٌ على لرموعة من ىيئات الرقابة ودورىا في إدارة مخاطر الاستثمار لدى شركات التأمين -
اليليات التي تسهم في تتعيل الحوكمة دالل رركات التممنٌ، ومن أبرزىا آلية إدارة لساطر ااسستممار، وذلك من لالل 
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ة تنظيمية تحدد القنوات ااسستممارةة الدسموح بها، بالإضافة إلى تحدةد نسب ااسستممار الدقررة في كل قناة، وضع أنظم
 وىي نسب تختلف بالتالف الدول.

III- وإدارة مخاطر استثمارات شركات التأمين الجزائرية انعكاسات الحوكمة على ىيكلة 

تمد عليها رركات التممنٌ التي تحقق لذا عوائد تعزز من قدرتها تعتبر ااسستممارات من أىم الأدوات التي تستند وتع
على الوفاء بالتزاماتها، وبما ان رركات التممنٌ من الدؤسسات التي اسبد لذا أن تتبنى سياسات استممارةة رريدة في قنوات 

خاطر وتحقيق العوائد. مضمونة العائد، فتي ىذا السياق تشكل الحوكمة عنصرا أساسيا في توجيو ااسستممارات بمقل الد
وةتضمن ىذا المحور تحليل واقع ااسستممارات في رركات التممنٌ الجزائرةة، ومد  تمثنً تطبيق مبادئ الحوكمة على قرارات 

 ااسستممار، بما لػقق التوازن بنٌ الدخاطرة والعوائد.

III-0- دارة الدخاطرتحليل تطور استثمارات شركات التأمين الجزائرية وفق مبادئ الحوكمة وإ  

ةعتبر ااسستممار في رركات التممنٌ من بنٌ ااسداءات الأساسية التي تقوم بها، بهدف تحقيق عوائد تسهم في الوفاء 
بالتزاماتها في آجالذا المحددة، وبما أنّ ىذه التوظيتات تصاحبها لساطر فكان اسبد من إدارتها بتعلية وفق ما تنص عليو 

ةلي تحليل لواقع ااسستممارات في رركات التممنٌ الجزائرةة والوقوف على اىم النقاط التي  مبادئ الحوكمة، وعليو فيما
 ة.تنتهجها ىذه السياس

 (4142-4102تطور استثمارات شركات التأمين الجزائرية خلال الفترة ) (:01شكل رقم )

 
 (2023-2014 التممينات،  من إعداد الباحمنٌ بااسعتماد على الدصدر:

(، حيث نالحظ لظوا 2023-2014يممل الدنحنى تطور ااسستممارات في رركات التممنٌ الجزائرةة لالل الترةة        
، إلى 2014مليون دةنار جزائري سنة  224.000 ملحوظا في تطور حجم ااسستممارات، والتي ارتتعت من ما ةقارب
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، وذلك وفقا للتقارةر الإحصائية الصادرة عن الددةرةة العامة 2023مليون دةنار جزائري سنة  421.000 حوالي
لالل ىذه الترةة، ما ةعكس قدرة رركة التممنٌ على تحصيل الأموال  %88للخزةنة. وقدرت نسبة الزةادة بحوالي 

 وات استممارةة مدروسة، من لاللذا يمكن النظر في طبيعة ااسستممارات ومد  التزامها بمبادئ الحوكمة.وتوظيتها ضمن قن

وبالرغم من ااسزمات والتحدةات وكذلك الظروف ااسقتصادةة الصعبة التي رهدتها الجزائر لالل ىذه الترةة كرةاجع 
(، وااسزمة الصحية العالدية  جائحة  2016-2014  أسعار النتط وسياسة التقشف التي تم انتهاجها لالل الترةة

التي كان لذا تمثنً على الأنشطة ااسقتصادةة كافة وارتتاع الدخاطر الصحية بصتة لاصة،  2020( سنة 19-كوفيد
ئر بالإضافة إلى التضخم وضغوطاتو الذي أثر سلبا على الحركة ااسنتاجية إاّس أن منحنى ااسستممار لشركات التممنٌ في الجزا

لالل العشر السنوات الألنًة وتعتبر ىذه الزةادات مؤررات  %88لػافظ على وتنًتو التصاعدةة، بنسبة قدرت بحوالي 
إلغابية، تعكس مرونة ىذا القطاع في التعامل مع ااسزمات والتحوط الدسبق ضدىا، وذلك راجع إلى تطبيق مبادئ الحوكمة 

وإدارة الدخاطر بكتاءة وفعالية، فتماريا مع ىذه   ترريد القرارات ااسستممارةةفي رركات التممنٌ الجزائرةة، والتي سالعت في
الدبادئ عملت رركات التممنٌ  على توجيو وتوظيف أموالو في قنوات استممارةة مضمونة العائد والأكمر أمانا، وبذلك تم 

 التقليص من ااسنعكاسات الدصاحبة لذذه التقلبات ااسقتصادةة.

وق التممنٌ وزةادة الطلب عليو من طرف ااسفراد والدؤسسات، ووضوح ااسطار القانوني من أىم كما ساىم لظو س  
العوامل التي قللت من حالة عدم اليقنٌ ودعم القرارات ااسستممارةة، كما يمكن الإرارة إلى أىم متطلبات الحوكمة التي 

زةز الشتافية لشا أد  إلى رفع مستو  المقة لد  سالعت في ىذا التطور ودعم ىذا الدسار والعها: الإفصاح الدالي وتع
الجمهور والجهات الرقابية والدستممرةن على حد سواء، ضبط السياسات ااسستممارةة بما ةتمارى مع مبادئ الحوكمة 
فمصبحت رركات التممنٌ لربرة على تنوةع ااسستممارات بحذر دون أن تركز فقط على الربح، إنّ ضمان استمرارةة عمل 

ت التممنٌ رغم الدخاطر والظروف الغنً مناسبة راجع بشكل كبنً لدور لرلس الإدارة وجودة الرقابة الداللية في تقييم رركا
 الأداء الدالي بكتاءة واتخاذ قرارات استممارةة مدروسة مبنية على تقييم دقيق ودراةة مسبقة بالدخاطر الدتوقعة.

III-4- ( إدارة الدخاطر وتطبيق 4142 -4102الجزائر خلال الفترة ) استراتيجيات استثمار شركات التأمين في
 مبادئ الحوكمة

فرضت التحدةات الدتتالية جملة من السياسات وااسسرةاتيجيات الأكمر مرونة والأكمر حذرا في إدارة الدخاطر الدالية 
ئد والدخاطرة، وعليو سيتم عرض واستممارىا، وااستجاه لضو تطبيق مبادئ حوكمة رريدة، الذي لػقق لذا التوازن بنٌ العا

 وتحليل تطور لستلف القنوات ااسستممارةة في رركات التامنٌ الجزائرةة وفقا لدبادئ الحوكمة وإدارة الدخاطر.
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 (4142-4102: التوجو الاستثماري لشركات التأمين الجزائرية )14الشكل 

 
 (2023-2014 التممينات، من إعداد الباحمنٌ بااسعتماد على  الدصدر:

يممل الرسم البياني تطور ااسستممارات الدالية لشركات التامنٌ الجزائرةة ضمن خمس قنوات استممارةة لستلتة لالل 
حظ أنّ ااسستممار في أذونات أو سندات الخزةنة كانت لذا أكبر حصة من التوظيف (، حيث نال2023-2014الترةة  

 2023، ليصل في سنة 2014مليون سنة  95.000الدالي طول الترةة، والتي رهدت تطورا ولظوا مستمرا من ما ةقارب 
مار أموالذا في ليار أقل مليون دج، وتتسر ىذه النتائج على أنّ رركات التممنٌ تتجو لضو استم 233.000إلى حوالي 

لطورة وعائد مضمون كونها مدعومة من طرف الدولة والتي تعد آمنة إلى حد كبنً، وةرتبط ىذا السلوك بمبدأ الحيطة 
والحذر في قرارات ااسستممار والرقابة على الدخاطر بالإضافة إلى الدساءلة في رركات التممنٌ لإدارة وتوظيف التوائض 

أذونات الخزةنة أداة فعالة لتحقيق ااسستقرار عند حدوث الدخاطر كونها تقلل لساطر السوق وااسئتمان ، الدالية، كما تعتبر 
والذي الطتض من حوالي  2016من جهة ألر  نالحظ تراجع ملحوظ في ااسستممار الدوجو للودائع لأجل سنة 

مليون دج وةعود  44.000ب قيمة بما ةقار  2018ليصل إلى أدنى مستوةاتو عام  2015مليون دج في سنة  70.000
ىذا ااسلطتاض بسبب تمثنًات أزمة السيولة التي عرفها القطاع البنكي، وبالتالي زةادة الحذر تجاه ااسستممار في ىذه القناة، 

سجل ارتتاع تدرلغي وذلك تزامنا مع تحسن السيولة البنكية واستقرار ااسقتصاد الكلي والذي يمكن  2019أما بعد سنة 
بمبدأ الدسؤولية والدراجعة الدورةة في إطار إعادة تحليل وتقييم دور القناة ضمن السياسة ااسستممارةة ، لتعود المقة ربطو 

النسبية في ااسستممار في ىذا النوع من الأدوات الدالية، في حنٌ نالحظ أنّ التوظيف الدالي في الأصول العقارةة رهدت 
، ليصل إلى 2014مليون دةنار جزائري سنة  29.255ةنة والذي كان تطور تدرلغي بطيء مقارنة بمذونات الخز 

، وةرجع ىذا التطور إلى اعتماد رركات التممنٌ على لرالس استممارةة 2023مليون دةنار جزائري عام  63.599
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تممار رريدة  واس تعتمد بشكل مترط على أصول غنً سائلة، ووجود مسؤوليات واضحة في اتخاذ القرارات، والتوجو لالس
في ىذه القناة ةضمن سالمة رؤوس الأموال على الدد  الطوةل على أنها أداة تساعد في التقليل من لساطر التقلبات 
النقدةة والتضخم، أما بالنسبة لالستممار في الأوراق الدالية فنالحظ تزاةد طتيف لالل ىذه الترةة والتي كانت حوالي 

مليون  28.000د عشر سنوات أصبحت قيمة ااسستممار في ىذه القناة وبع 2014مليون دةنار جزائري في  21.000
دةنار جزائري، والذي ةعكس ضعف سوق الدال بالجزائر، كون رركات التممنٌ تدتنع عن الدخاطرة في ىذا القطاع 

تبار أنّ لرالس ااسستمماري بسبب لساطر الشتافية والدعلومات غنً الدتاحة، وتطبيقا عمليا لدبدأ الإفصاح والشتافية، باع
الإدارة اس تخوض في استممارات غنً مدروسة و/أو ذات معلومات غنً مكتملة، فهذا القرار ىو لطوة فعالة لتتادي 
تقلبات السوق والتقاعات الدالية. أما بالنسبة لالستممارات الخاصة بالودائع لد  رركة إعادة التممنٌ فنالحظ أن اتجاه 

والذي لو أقل حصة من قيمة التوظيتات الدالية مقارنة بالأدوات ااسستممارةة الألر  فنجد الدنحى ةتزاةد بوتنًة منختضة 
مليون دةنار، باعتبار أنّها تكون  14.000كانت حوالي   2023إلى  2014أن الزةادة لالل العشر السنوات من 

تطبيقا لدبدأ ااسلتزام القانوني والتنظيمي،  إلزامية وتكون متروضة في اتتاقيات إعادة التممنٌ، وىذا النوع من ااسستممار ةمتي
 فهي تشكل لط حماةة ضد الدخاطر الكبر  والتي تعد جزءا من نظام إدارة الدخاطر لد  رركات التممنٌ.

III-0- قراءة استراتيجية لاستثمارات شركات التأمين الجزائرية وفق مبادئ الحوكمة وإدارة الدخاطر 

 عالقتها بإدارة لساطر ااسستممار منظور الحوكمةالتتسنً من  التوجو ااسستمماري

تخصيص أكبر حصة من ااسستممار 
 لأذونات الخزةنة

توجيو ااسستممار لضو أداة مضمونة 
العائد ةعكس التزام رركات التممنٌ 
بمبدأ التحتظ  الحيطة والحذر( 

 والرقابة

تتوجو رركات التممنٌ لذذا النوع من 
ااسستممار كونو ةقلل من لساطر 
 السوق والدخاطر ااسئتمانية

تراجع ااسستممار في الودائع لأجل 
 2016سنة 

وفق مبدا الرقابة الداللية، تم إعادة 
تقييم العوائد وتقدةر الدخاطر الدرةتبة 

 على ىذا ااسستممار

عالقة ىذا الرةاجع بإدارة الدخاطر، 
من لالل لزاولة تقليل لساطر 
الطتاض العوائد ولساطر السيولة 

 ل عسر ماليفيتشك

 لد  رركات التممنٌ

تطور تدرلغي بطيء في ااسستممار 
 العقاري

ااسستممار في العقارات والنمو 
التدرلغي البطيء، ةعكس تطبيق مبدأ 
الدساءلة في اتخاذ القرارات طوةلة 
ااسجل وعدم ااسعتماد الدترط على 

 الأصول غنً السائلة  

ضمان سالمة رؤوس الأموال على 
والتقليل من لساطر  الدد  الطوةل،

 التقلبات النقدةة والتضخم

ثبات نسبي في ااسستممار في الأوراق 
 الدالية 

نقص الإفصاح والشتافية في السوق 
الدالي، والذي ةتناقض مع مبادئ 

 الحوكمة الرريدة 

لإدارة لساطر السوق وحماةة رركات 
التممنٌ من لساطر تقلبات السوق 

 والتقاعات الدالية
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و استممار الودائع لد  بطء في لظ
رركات إعادة التممنٌ وتخصيص أقل 
 قيمة لذذا النوع من ااسستممار.

تطبيقا لدبدأي الشتافية وااسمتمال اسبد 
من ااسلتزام بالعقود وإعادة توزةع 
 الدخاطر حسب ما ىو منصوص بو.

عالقة ىذا النوع من ااسستممار أنو 
ةسهم في تقاسم وتوزةع الدخاطر 

قليل من الأثر الدالي الكبر ، والت
 للكوارث وااسحداث غنً الدتوقعة.

 : من إعداد الباحمنٌ بااسعتماد على تحليل البيانات السابقةالدصدر

ةظهر من لالل الجدول أنّ التوظيف أو القرار ااسستمماري لد  رركات التممنٌ الجزائرةة لم ةكن عشوائي، بل 
تممار موجو بشكل متحتظ لضو سندات الخزةنة الأداة الدضمونة العائد انعكس مباررا لدبادئ الحوكمة، حيث كان ااسس

 وقليلة الدخاطر ما ةتمارى مع مبدأ الرقابة والدسؤولية اتجاه أصحاب الدصالح.

في الدقابل نالحظ ضعف وعزوف ملحوظ عن ااسستممارات في العقار، الودائع لأجل، الأوراق الدالية، والودائع 
نٌ، ااسمر الذي ةبنٌ مستو  نضج الحوكمة الداللية، بالرغم من تتاوت درجات ااسستممار، ما لد  رركات إعادة التمم

ةؤكد وةتسر ألعية إدراج وإدماج مبادئ الحوكمة ضمن إسرةاتيجيات إدارة الدخاطر ااسستممارةة لدر  رركات التممنٌ 
 الجزائرةة.

 خاتمة: -

نٌ يميل إلى الحذر ودرجة عالية من التحتظ، وةركز بشكل  أظهرت نتائج الدراسة أن ااسستممار في رركات التمم
كبنً ومبارر على الأدوات الأكمر أمانا ومضمونة العوائد كمذونات الخزةنة، بالإضافة إلى ضعف كبنً في تنوةع المحتظة 

ارات، ما ةعني ااسستممارةة، ويمكن ربط ىذا النقص بغياب الشتافية في السوق الدالي وغياب ااسستقاللية في اتخاذ القر 
وجود نواقص في تطبيق مبادئ الحوكمة، كما توصلنا إلى انّ نقص الشتافية وااسفصاح الدالي ةزةد من لساطر التعرض 

 لدخاطر العوائد الضعيتة وبالتالي ةعيق من تحسنٌ إدارة الدخاطر.

بنٌ الحوكمة وإدارة الدخاطر  كما لصد أن ىناك فجوة بنٌ ما تنص عليو مبادئ الحوكمة والدمارسة التعلية لذا، وأنّ 
ااسستممارةة عالقة عملية تظهر في قيمة التوظيتات الدالية ونوعها، وأنّ اتخاذ القرارات ااسستممارةة السليمة مبني على تطبيق 
حوكمة رريدة، وتقييم رامل للمخاطر وإدارتها بتعالية، ااسمر الذي ةساىم في استدامة ااسستممارات وتقليص الدخاطر 

 أدنى مستوةاتها. إلى

 التالية: النتائجولشا سبق توصلنا إلى 

اعتماد رركات التممنٌ على ااسستممارات الحكومية التي في ظاىرىا تقلل الدخاطر بينما ىي تضعف العوائد، والذي  -
 ةعكس غياب اسرةاتيجيات تحليل الدخاطر والتطبيق التعلي لدختلف أبعاد الحوكمة؛

الشتافية، الدساءلة، الرقابة الداللية والخارجية، تحدةد الدسؤوليات( ةرتبط بعالقة طردةة بإدارة تطبيق مبادئ الحوكمة   -
 لساطر ااسستممار، وأنّ لذذه الدبادئ دور لزوري في توجيو القرارات ااسستممارةة لد  رركات التممنٌ الجزائرةة؛

ة فقط، بل ةتمثر بالحوكمة الكلية في الجزائر، وىو ما توجهات ااسستممار وضعف التنوةع اس ةقتصر على الحوكمة الداللي -
 ةتسر ضعف ااسستممار في الأوراق الدالية؛

إدارة لساطر ااسستممار لذا دور أساسي في توجيو قرارات رركات التممنٌ، وأنّ التطبيق التعلي للحوكمة ىو التزام  -
 تقلبات السوقية؛اسرةاتيجي ةتم من لاللو بناء تحليالت دقيقة واستجابة فعالة لل
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إدارة الدخاطر في الجزائر ةتتقر إلى الدمج التعلي لو مع سياسات ااسستممار، وىذا القصور راجع إلى غياب التكامل بنٌ -
إدارة الدخاطر ومبادئ الحوكمة، وةرةجم بضعف دور لجان ااسستممار والدخاطر، وةنتج عنها قرارات منتصلة التي تنقص من  

 ممارةة.كتاءة التوجهات ااسست

 التالية: التوصياتولشا سبق يمكننا تقدنً 

ضرورة إعادة ىيكلة سياسة ااسستممار على مستو  رركات التممنٌ تكون مبنية على أسس حوكمة رريدة وربطها  -
 بإدارة الدخاطر؛

كل قرار استمماري   اسبد من دمج قرارات لجنة إدارة الدخاطر مع قرارات لجنة ااسستممار أو التوظيف الدالي من لالل ربط -
 بآلية واضحة لتحليل الدخاطر وتقييم العوائد؛

ضرورة إعادة تقييم حوكمة السوق الدالي وتحينٌ التشرةعات، بالإضافة إلى آليات الرقابة ولشارسات الإفصاح للتقارةر،  -
 والتختيف من القيود الدطبقة على النشاط ااسستمماري؛

ظتنٌ الدكلتنٌ بتطبيق الحوكمة وإدارة الدخاطر لد  رركات التممنٌ، لاصة ما تعلق إعادة تكوةن وتمىيل الكوادر والدو  -
 بتقييم الدخاطر وتحليل ااسستممارات؛

اسبد من جعل الحوكمة في رركات التممنٌ معيار في تصنيف الشركات، حيث ةصبح مد  التزام الشركات بالحوكمة  -
 ر ااسستممار؛مؤرر رئيسي في تقييم مد  قدرتها على إدارة لساط

اسبد من توجيو رركات التممنٌ لضو أفضل الدمارسات في لرال إدارة الدخاطر والحوكمة من لالل وضع قواننٌ مرجعية في  -
 حوكمة ااسستممار تكون صادرة عن جهات رسمية؛

عرض التقارةر تعزةز الشتافية أصبح ضرورة حتمية وأساس علمي لتطبيق الحوكمة وإدارة لساطر ااسستممار، من لالل  -
 على الجهات العليا والجهات الرقابية وفق ما تنص عليو الحوكمة؛

ضرورة انشاء لجنة تتولى إدارة لساطر وااسستممارات وفق معاةنً حوكمة واضحة وضبط رقابة داللية ولارجية للتدقيق  -
 بصتة دورةة.
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 تعزٌز فً المراجعة ولجان الادارة مجلس من كل دور(. 0202. )فائزة وصٌف الدٌن خٌر حدادي، اللطٌف عبد اللاوي، عبد ٌحً -

 مجلة. الحسابات ًومحافظ الاكادمٌٌن الاساتذة من لعٌنة تحلٌلٌة دراسة -الاقتصادٌة بالمؤسسات المخاطر إداة فعالٌة

 .18 ،(27)88 والمحاسبٌة، المالٌة الدراسات

 

 

 

 

 


