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 ملخص:

ة االإالُة للماطظات االإالي الأداء ُلى الؼسكات حوكمة ؤرس ببساش بلى الدزاطة هره طِد  2012 طىة مً القوسٍ

 جؼمل حُث ،(panel data) االإقوُِة الصمىُة الظلاطل بُاهات ثحلُل ؤطلوب باطحخدام ،2018 طىة بلى

 مظحقلة محغيرات وطحة الأؿول، ُلى الِاثد وهو االإالي الأداء ًُ مِبر واحد ثابّ  محغير ُلى الدزاطة محغيرات

 الحىفُري، االإدًس دوز  اشدواجُة ،االإجلع اطحقلالُة الؤدازة، مجلع حجم الحوالي ُلى وهي كابى، محغير مّ

 وقد. الؼسكة وحجم الخازجي، االإساجّ واطحقلال الؤدازة، مجلع ملكُة وظبة الؤدازة، مجلع اجحماُات ُدد

لاقة الؤدازة، مجلع وحجم الأؿول  ُلى الِاثد بين طلبُة ُلاقة وجود بلى الىحاثج ؤفلد  بين بًجابُة وُ

دد الأؿول  ُلى الِاثد ة لِظد فهي الأخسى  االإحغيرات باقي ؤما الؤدازة، مجلع اجحماُات وُ  لِع وبالحالي مِىوٍ

 .الأؿول  ُلى الِاثد ُلى ثإرير ؤي لها

 .الأؿول  ُلى الِاثد االإالي، الأداء كات،الؼس  حوكمة :االإفحاحية الكلمات

*** 

Abstract:  

This study attempted to highlight the impact of corporate governance on the financial 

performance of Qatari financial institutions from 2012 to 2018. On account for the 

analysis of the panel data, where the study variables include one dependent variable that 

expresses Financial performance Which is ROA index, and six independent variables 

with a controlling variable,  which are of  board size, Board   Independent, duality of 

CEO, board committees, Ownership ratio for board of directors, and external auditor 

independence ratio, and firm size. The results have led to an negative relationship 

between ROA and board size, and a positive relationship between ROA and the number 

of board meetings, while the rest of the other variables are not significant, that is, they 

have no effect on ROA.  

Keywords: Corporate governance, Financial performance, ROA.  

Jel Classification Codes: G32, G34, O16, C23. 
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I. مقذمة 

 ؤؿددددبحد حتدددد  االإاكددددُين، قدددددًًالِ مددددداز ُلددددى كبيددددر بؼدددد ل الؼددددسكات حوكمددددة بموكددددوَ الاهحمددددام ثصاًددددد

 لىجددا  ححمُددة جِحبددر ؤؿددبحد كمددا الِددالم، ؤهحدداء جمُددّ فددي والِامددة الخاؿددة للؼددسكات باليظددبة زثِظددُة قلددُة

ة دددل، االإددددى ُلدددى االإاطظدددات وبطدددحمسازٍ  ومدددا الِؼدددسون القدددسن  ُسفهدددا التدددي الِاالإُدددة الأشمدددات ًدددل فدددي خاؿدددة الووٍ

 االإثيدددرة القلددداًا بحددددى االإدددالي والأداء الؼدددسكات لحوكمدددة الفِدددال الحوبُددد  بدددين القاثمدددة الِلاقدددة كاهدددد كمدددا. بِدددده

دددددص ؤن بلدددددى البددددداحثين مدددددً الِدًدددددد ؤػددددداز حُدددددث كبيدددددر، باهحمدددددام حٌُددددددقدددددد ف للجددددددل،  فدددددي الؼدددددسكات حوكمدددددة جِصٍ

ً، حد  كدمان خدلال مدً ؤدائهدا، ُلدى بًجداي  بؼ ل ًارس االإاطظة دص االإظدخثمسٍ  خداؾ بؼد ل الؼدسكة همدو وجِصٍ

ً رقددة بهخفدداق بلددى ثفُِلهددا كددِ  ًددادي بِىمددا. ُددام ؼدد لب الاقحـددادي والىمددو  بلددى بدددوزه ًددادي ممددا االإظددخثمسٍ

 .الخازجي الاطخثماز ثدف  كِ 

I.1  :بدين الِلاقدة فدي وثحقد  ثوضح التي الدزاطات مً الِدًد بجساء ثم البحث هرا طبقد فترات فيالؤشكالية 

 الأداء ماػدددسات ؤحددد خددلال مددً هبُِتهددا فددي لبحددثا الدزاطدددة هددره ثحدداول  حُددث. االإددالي والأداء الؼددسكات حوكمددة

 :الحالي الخظائل  في الدزاطة هره بػ الُة برلك فحبلوزت الأؿول، ُلى الِاثد ماػس وهو االإالي

 االإالية االإؤسسات في الأصول  على العائد مؤشس خلال من االإالي الأداء على الشسكات حوكمة ثؤثس هل

 القطسية؟

I.2  :ة مً لدزاطةا ثىول فسضيات الدزاسة  :ًلي كما ؿُاغتها ًمكً الفسكُات التي مً مجموُ

 ة االإالُة للماطظات الأؿول  ُلى الِاثد مِدل ُلى الؤدازة مجلع حجم ًارس  ؤدائهدا ُلى وبالحالي القوسٍ

 ؛(H1) االإالي

 دة االإالُدة للماطظدات الأؿدول  ُلدى الِاثدد مِددل ُلدى الؤدازة مجلدع اطدحقلالُة ثارس  ُلدى وبالحدالي القوسٍ

 ؛(H2) االإالي ؤدائها

 دددة االإالُدددة للماطظدددات الأؿدددول  ُلدددى الِاثدددد مِددددل ُلدددى الؤشدواجُدددة ثدددارس  االإدددالي ؤدائهدددا ُلدددى وبالحدددالي القوسٍ

(H3)؛ 

 دة االإالُدة للماطظدات الأؿدول  ُلى الِاثد مِدل ُلى الؤدازة مجلع اجحماُات ُدد ًارس  وبالحدالي القوسٍ

 ؛(H4) االإالي ؤدائها ُلى

 ة االإالُة للماطظات الأؿول  ُلى الِاثد مِدل ُلى دازةالؤ  مجلع ملكُة ثارس   ؤدائها ُلى وبالحالي القوسٍ

 ؛(H5) االإالي

 دة االإالُدة للماطظدات الأؿدول  ُلدى الِاثدد مِددل ُلدى الخازجي االإساجّ اطحقلال ًارس  ُلدى وبالحدالي القوسٍ

 .(H6) االإالي ؤدائها

I.3 دزاطدة خدلال مدً االإدالي الأداء ُلدى الؼدسكات كمدةحو  ؤرس ثحدًد بلى الدزاطة هره تهدف :الدزاسة أهداف 

دة االإالُدة االإاطظدات مدً ُُىدة ُلدى قُاطدُة دزاطدة بةُحمداد الأؿول  ُلى الِاثد ُلى ماػساتها آراز  التدي القوسٍ

حُددددث ٌظدددد ى  ،2018- 2012 للفتددددرة ثددددإمين ماطظددددات ورددددلاذ بىددددو  طددددحة مددددً مؼدددد لة ماطظددددات جظددددّ جؼددددمل

ل هحاثج الدزاطات الظابقة وماثوؿدلد لهدا، ردم بربدات ذلدك باعطدقان ُلدى الأرس مً خلا ببساش ذلك الباحث بلى

 .االإاطظات محل الدزاطة

I.4  :مددً القُاسدد ي االإددى   بلددى باعكددافة الححلُلددي، الوؿددف  االإددى   ُلددى الدزاطددة هددره جِحمدددمنهجيةةة الدزاسةةة 

 فدي االإحمثدل االإدالي الأداء لدىُ الؼدسكات حوكمدة وؤردس الِلاقدة لدزاطة اطحيحاجُة قُاطُة ثقىُة اطحخدام خلال

 زبددى رددم الؼددسكات، لحوكمددة الىٌددسي  للإهدداز الحوددسق  ثددم الدزاطددة هدددف ولححقُدد  الأؿددول، ُلددى الِاثددد مِدددل

 بسهددامج باطددحخدام( Panel data) الباهددل بُاهددات ثحلُددل خدلال مددً االإددالي، الأداء مددّ الؼددسكات حوكمددة ماػدسات
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STATA 16.0، ؤخدسى  ماػدسات ؤهملدد فُمدا كدابى، محغيدر مدّ لحوكمةةل مؤشةسات( 6) سةد اخحُداز ثدم فقدد 

 جمدددّ وثدددم ،الأصةةةول  علةةةى بالعائةةةد االإدددالي الأداء ُدددً البددداحثين ُبدددر فُمدددا الىمدددوذ ، فدددي دمجهدددا وؿدددِوبة لكثرتهدددا

 .الدزاطة ُُىة بماطظات الخاؿة الؤلكتروهُة االإواقّ مً البُاهات

I.5 الدزاسات السابقة 

 :Corporate governance,  Firm Perfermance and Efficiency»  بِىدوان (Abdoush, 2017) دزاطدة

Three Empirical Analyses of the Uk Insurance Idustry»  ػدسكة ثدإمين  67، وكان ُدد االإاطظات االإدزوطة

، ؤمدا محغيدرات حوكمددة الؼدسكات فؼددملد ُؼدسة محغيددرات، 2013بلددى  2004فدي االإملكدة االإححدددة خدلال الفتددرة مدً 

وثددددوبين  (ROE) والِاثدددد ُلدددى حقدددوق االإلكُدددة (ROA) داء االإدددالي ثمثلدددد فدددي الِاثدددد ُلدددى الأؿدددول ومحغيدددرات الأ 

، وقدد ؤفلدد الىحداثج بلدى ؤن حجدم مجلدع الؤدازة ؤًهدس ثدإريرا بًجابُدا ُلدى الِاثدد ُلدى الأؿدول (Tobin's Q)كُدو

ً االإظدددحقلين وكدددرلك الؤشدواجُدددROEفُمددا لدددم ًكدددً لددد  ثدددإرير ُلدددى  ة لدددم ًكدددً لهمدددا ؤي ثدددإرير ُلدددى ، ؤمدددا وظدددبة االإدددًسٍ

ً الحىفُدرًين لهدا ُلاقدة بًجابُدة  الأداء االإدالي. مدً هاحُدة ؤخدسى فقدد ثوؿدل الباحدث بلدى ؤن مددة الخدمدة للمددًسٍ

ً االإظددحقلين بؼدد ل طددلعي ُلددى ؤداء الؼددسكة، ُددلاوة ُلددى ذلددك،  بددإداء الؼددسكة، بِىمددا ؤرددست مدددة الخدمددة للمدددًسٍ

ً ؤًهست الىحاثج االإحِلقة بم افأت  ؤُلاء مجلع الؤدازة ثإريرا بًجابُا مهما وكرلك كان ليظدبة االإلكُدة للمددًسٍ

ً ثدددإرير غيدددر مهدددم ُلدددى ؤداء الؼدددسكة، ؤمدددا   الحىفُدددرًين ُلدددى ؤداء الؼدددسكة، بِىمدددا كاهدددد ملكُدددة االإظددداهمين االإظدددُوسٍ

 .وظبة بطحقلالُة االإدق ، فقد ثبين ؤنها ؤًلا لا ثارس ُلى ؤداء الؼسكة

ة  (2019)قواف، دزاطة  بِىوان "دوز حوكمة الؼسكات في ثحظين ؤداء االإاطظات الاقحـادًة الجصاثسٍ

دزاطددة حالددة: ػدددسكات االإظدداهمة االإدزجددة فدددي بوزؿددة الجصاثددس"، وقدددد كددان ُدددد االإاطظدددات االإدزوطددة ؿددغيرا مدددً 

الي ، وكاهدددد محغيددرات الحوكمدددة رماهُدددة محغيدددرات، ومحغيدددرات الأداء االإددد2016-2013ؤزيددّ ماطظدددات خدددلال طدددىوات 

طبّ محغيرات، بذ ؤفلد الىحاثج بلى ُدم وجود ثإرير لحجم مجلع الؤدازة ُلى الأداء االإدالي، كمدا لدم ًكدً لِددد 

لددداء االإظدددحقلين فدددي  ددددد بجححماُدددات لجىدددة الحددددقُ  ووظدددبة اُلأ بجحماُددداتهم والؤشدواجُدددة ووظدددبة ثسكدددص االإلكُدددة وُ

دددد ؤُلدداء لجىددة ا دددد لجددان مجلددع الؤدازة وُ لحدددقُ  ؤي ؤرددس ذو دلالددة بحـدداثُة ُلددى محغيددري مجلددع الؤدازة وُ

 (.Tobin's Q( ماُدا ثوبين  كُو )ROE( والِاثد ُلى حقوق االإلكُة )ROAالِاثد ُلى الأؿول )

 الشركات لحوكنة الهظري الإطارأولا: 

 فدي االإـدولح وكدِد التدي الأحدداذ مدً طلظدلة بظدب  الأهمُدة بالغدة القلاًا مً الؼسكات حوكمة جِد

ً، االإددالكين بدين االإـددالح بحلدازب ٌِدسف مددا وخاؿدة االإقدمدة،  حوكمددة مفهدوم ًهددوز  ُلدى طداُد مددا وهىدا واالإددًسٍ

 .الؼسكات

 جعسيف حوكمة الشسكات .1

دددة مدددً الِلاقدددات بدددين  ُسفدددد مىٌمدددة الحِددداون الاقحـدددادي والحىمُدددة حوكمدددة الؼدددسكات ُلدددى ؤنهدددا "مجموُ

ً، بذ ثددددوفس حوكمددددة الؼددددسكات ؤًلددددا بدازة الؼدددسكة ومجلددددع بدازتهددددا واالإظدددداهمين ف هددددا وؤ ددددحاب االإـدددد لحة الآخددددسٍ

 De)الهُ ل الري ًحم مً خلال  ثحدًد ؤهداف الؼسكة، وثحدًد وطاثل ثحقُ  ثلك الأهداف ومساقبة الأداء" 

Jonge, 2015, p. 11) كمدددا جِسفهدددا لجىدددة كدددادبوزي ُلدددى ؤنهدددا "الىٌدددام الدددري ًدددحم مدددً خلالددد  ثوجُددد  الؼدددسكات .

 (Alebrahem, 2017, p. 32)والححكم ف ها" 

ة القواُد التي ًحم بموجبها بدازة الؼسكة  كما جؼير بِم الحِازٍ  ل ون الحوكمة ثمثل مجموُ

ً الحىفُرًين  والسقابة ُل ها وف  هُ ل مِين ًحلمً ثوشَّ الحقوق والواجبات بين مجلع الؤدازة واالإدًسٍ

لفِالة، والؤػساف ُلى الاطحخدام الأمثل واالإظاهمين، وهرا مً ؤجل بهماء الؼسكة وثووزها وثحقُ  االإحابِة ا
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حف  هرا الحِسٍ  مّ مً ٌِسفها ُلى (03، ؿفحة 2019)قدوزي و لؼلاغ، وهصاهة الإوازدها بكفاءة وهصاهة  . وٍ

ة قواُد اللِبة التي جظحخدم عدازة الؼسكة مً الداخل، وقُام مجلع الؤدازة باعػساف ُل ها  ؤنها مجموُ

 .(46، ؿفحة 2014)هاؿس، الُة للمظاهمين لحماًة االإـالح والحقوق االإ

 الأهٌمة خلال مً السػُدة الؤدازة ؤطلوب ًحدد الري الؤهاز هي الؼسكات حوكمةمما طب  ًحضح بإن 

 بهدف وذلك بها قةاالإحِل االإِلومات ل ل والؤفـا  الؼفافُة وثفُِل للؼسكة، الظلُمة االإمازطات ثلمً التي

 .بالؼسكة الِلاقة ذات الأهساف مُّلج الحقوق  وحماًة االإـالح ثحقُ 

 . مبادئ حوكمة الشسكات2

 
 
، 1999مىٌمة الحِداون الاقحـدادي والحىمُدة  ول مدسة فدي طدىة قبل ؼست مبادت حوكمة الؼسكات مً و

ً فدددي جمُددددّ  ً والؼدددسكات وؤ دددحاب االإـدددلحة الآخدددسٍ لحـدددبم بمثابدددة مُِددداز دولدددي لـددداو ي الظُاطدددات واالإظدددخثمسٍ

ىقدُم مبادئهدا وؤوضدحد بؼد ل م هلدي الددوز االإهدم لحوكمدة الؼدسكات فدي خ، قامدد ب2004ة اء الِالم، وفدي طدىؤهح

دل (Guo, 2011, p. 01)ثحظدين ؤداء الؼدسكة  ، ردم 2015، لحجدسي بِددها جِددًل وثىقدُم ردان لهدره االإبدادت فدي ؤفسٍ

ً ًددددوم   ددددة الِؼددددسٍ ِدددددها بؿددددداز بإهوالُددددا، لُددددحم ب 2015هددددوفمبر  16و 15قدددددمد االإبددددادت بلددددى مدددداثمس قمددددة مجموُ

ً/ مىٌمدددددة الحِددددداون والحىمُدددددة االقحـدددددادًة بؼدددددإن حوكمدددددة  دددددة الِؼدددددسٍ اليسدددددخة االإىقحدددددة بِىدددددوان مبدددددادت مجموُ

 :(pp. 13-45)، وثلمىد االإبادت الظد الحالُة (OECD, 2015, p. 03)الؼسكات 

  ػددددفافُة ُلددددى الؼددددسكات حوكمددددة بهدددداز ٌشددددجّ ؤن ًجدددد  :الشةةةةسكات لحوكمةةةةة فعةةةةال لإطةةةةاز الأسةةةةا  ضةةةةما 

دالددددد  ودُددددددم القدددددداهون  طدددددُادة مددددددّ محفقدددددا ً ددددددون  ؤن ًجددددد  كمددددددا للمدددددوازد، الفِددددددال والحخـدددددُف الأطددددددواق، ةوُ

 الفِال؛ والحوبُ  الؤػساف

   بهدداز ُلددى ًجدد  :االإلكيةةة حقةةو   لأصةةحا  السئيسةةية والوظةةائف للمسةةاهم   العادلةةة واالإعاملةةة الحقةةو 

 واالإظدداهمين الأقلُددة ذلددك فددي مدداب لهددم، الِادلددة االإِاملددة وكددمان االإظدداهمين حقددوق  حماًددة الؼددسكات حوكمددة

م ُلى للحـول  الفسؿة االإظاهمين لجمُّ ثحا  ؤن ًج  كما. الأجاه   حقوقهم؛ بهتها  ُىد فِال جِوٍ

  حوكمدددددة بهددددداز ًدددددوفس ؤن ًجددددد  :الآخةةةةةسو  والوسةةةةةطاء االإاليةةةةةة الأوزا  وأسةةةةةوا  االإؤسسةةةةةاثيو   االإسةةةةةخ مسو 

قدة الِمدل االإالُدة الأوزاق  طدواق ًدوفس ؤنو  الاطدخثماز طلظدلة ؤهحداء جمُدّ فدي طدلُمة حوافص الؼسكات  بوسٍ

  للؼسكات؛ السػُدة الحوكمة ثحقُ  في جظهم

  ؤ ددددحاب بحقددددوق  الؼددددسكات حوكمددددة بهدددداز ٌِتددددرف ؤن ًجدددد  :الشةةةةسكات حوكمةةةةة فةةةةي االإصةةةةلحة أصةةةةحا  دوز 

 الؼدسكات بدين اليؼدى الحِداون  ٌشدجّ وؤن محبادلدة اثفاقُات خلال مً ؤو القاهون  بموج  االإيؼإة االإـلحة

اث  الثروة ثولُد في االإـلحة وؤ حاب  مالُا؛ الظلُمة للمؼسوُات اطحدامة ثحقُ  ُلى والِمل والوً

  دـدا  الؼددسكات حوكمددة بهدداز ًلددمً ؤن ًجدد  :والشةةفافية الؤفصةةا  الهامددة الأمددوز  جمُددّ ُددً الدددقُ  الؤف

قة واالإلكُة والأداء االإالي الوكّ ذلك في بما للؼسكة،  الحوكمة؛ ممازطة وهسٍ

 واالإساقبدددددة للؼدددددسكة، الاطدددددتراثُلي الحوجُددددد  الؼدددددسكات حوكمدددددة بهددددداز ًلدددددمً ؤن ًجددددد  :االإجلةةةةة  اتمسةةةةةؤولي 

 .واالإظاهمين الؼسكة ثجاه االإجلع ومظاءلة الؤدازة، مجلع قبل مً الحىفُرًة للإدازة الفِالة

 حوكمة الشسكات آليات. 3

مكً ثفـُلهخازجُة وؤخسى  داخلُة بلى الؼسكات حوكمة آلُات ثقظُم ًحم  ا كما ًلي:، وٍ

ثح دون هدره الآلُدات فدي جوهسهدا مدً مجلدع بدازة م دون بؼد ل مددزوض، وهُ دل ملكُدة  :الداخليةة الآليات 1.3

حمثدل الددوز الأطاسد ي الإجلدع الؤدازة فدي مساقبدة الجاهد  الؤدازي للؼدسكة والحقلُدل مدً  محواشن ولجىة مساجِدة، وٍ

دددة مدددً الِوامدددل مؼددداكل الوكالدددة، بذ ٌظدددححوذ مجلدددع الؤدازة ُلدددى اهحمدددام بدددال غ والدددري ٌظدددحوج  مساُددداة مجموُ

، وثددسثبى الِدًددد مددً االإحغيددرات (Atuahene, 2016, p. 23)الؼددسكة والآلُددات للددمان فِالُحدد  داخددل الؼددسكة 
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لدددداء  )الخددددازجُين  خدددداز  الؼددددسكةبألُددددة مجلددددع الؤدازة، مددددً بُ هددددا الحجددددم وبشدواجُددددة دوز االإدددددًس الحىفُددددري واُلأ

. كمدا ٌِحبدر هُ دل ملكُدة الؼدسكة (Alebrahem, 2017, pp. 33-34)ت مجلدع الؤدازة االإظدحقلين( وثكدساز اجحماُدا

دددة االإددالكين، وكُفُدددة امددحلاكهم ل طدددهم، ومددددى  ؤمددس مهدددم فددي جؼدددكُل هٌددام حوكمدددة الؼددسكات، بذ ٌِدددد ثحدًددد هوٍ

ثدددددإريرهم مدددددً خدددددلال الؤفـدددددا  ُدددددً وظدددددبة هـدددددُبهم مدددددً الؼدددددسكة )االإظددددداهمين االإدددددارسون ومظددددداهمي الأقلُدددددة( مدددددً 

حبازات االإهمة االإارسة ُلى ُملُة حوكمة الؼسكات، باعكافة بلى ذلك، ً ون لهُ ل االإلكُة ثدإرير ُلدى فِالُدة  اُلا

لى الأداء والقُمة الظوقُة للؼسكة ك ل    .(Hernawan, 2016, pp. 23-24)الحوكمة وُ
ددحم ثحدًدد الآلُدات الخازجُدة حوكمددة الؼدسكات بواطدوة ُواالآليةات الخازييةة:  2.3 مددل خازجُدة، وتهددف بلددى وٍ

 ,Wimelda & Chandra) بدازة الؼسكات لـالح مـلحة االإظاهمين، مثل قواُد الحماًة القاهوهُة والاطححواذ

2018, p. 46) وكرلك فُما ًخف االإساجِة الخازجُدة كألُدة مساقبدة للحدد مدً جِدازق االإـدالح، مدّ الؤػدازة بلدى ،

 .(Schauble, 2019, p. 06) الإقابلة كما طِحم ثوكُم ذلك لاحقابالسطوم ا االإساجّ الخازجي بطحقلالُةُلاقة 

 المالي والأداء الشركات حوكنة مؤشراتثانيا: 

حمددداد خدددلال مدددً وذلدددك االإدددالي، بدددا داء الؼدددسكات حوكمدددة زبدددى بلدددى الدزاطدددات مدددً الِدًدددد ُمددددت  ُلدددى اُلؤ

ُة حظ  ثخحل  التي االإاػسات مً الِدًد  وكدرلك بل هدا، للوؿدول  ثـدبوا تديال االإسجوة والأهداف الدزاطة هوُ

 .الدزاطة محل الؼسكات هبُِة مّ مً ماػسات ثخىاط  الباحثون  ًخحازه ما حظ 

 االإالي للأداء مم ل كمؤشس( ROA) الأصول  على . العائد1

ٌِبر الأداء االإالي ًُ بطحخدام االإاػسات االإالُة لقُاض مدى اهجاش الأهداف، حُث ؤه  الدداُم الأطاسد ي 

ة فددددي ل ُمدددال االإ ظددداهم بثاحددددة االإدددوازد االإالُدددة وثصوٍدددد الؼددددسكة بفدددسؾ بطدددخثمازٍ خحلفدددة التدددي ثمازطددددها الؼدددسكة، وَ

دُددد  ؤهددددددافهم دُدددادًً الأداء االإخحلفدددددة والتدددددي جظدددداُد ُلدددددى ثلبُدددددة اححُاجددددات ؤ دددددحاب االإـدددددالح وثحق )الخوُددددد ،  م

 .(35، ؿفحة 2010

دُدداض هدددرا االإدددالي، لددد داء ثلاممددد( ROA) الأؿدددول  ُلدددى الِاثدددد محغيدددر ُلدددى الدزاطدددة هدددره اُحمددددت وقدددد  االإق

دُدددة القُمدددددة لحجاهلدددد  البددددداحثين مددددً الِدًدددددد قبددددل مدددددً بهحقدددداده مدددددً بددددالسغم االإحاطدددددبة بلددددى االإظددددخىد  للىقدددددود، الصمى

خُددددة ؤزقددددام بلددددى ٌظددددخىد بةُحبددددازه  لحظدددداب خـددددم ُوامددددل جظددددحخدم لا محاطددددبُة مِدددداًير بةطددددحخدام مؼددددحقة ثازٍ

 .(Namanya, 2017, p. 82) الأزبا 

ِد الِ حم حظاب  ُلى ؤه  ؿافي الدخل ROAاثد ُلى الأؿول )وَ ( مقُاطا ل داء قاثم ُلى االإحاطبة، وٍ

ظحخدم ُلى هواق واطّ في بحوذ الحوكمة  . (Abdoush, 2017, p. 53)مقظوما ُلى بجمالي الأؿول، وَ

لحولُد  وبمِن  آخس، فةن الِاثد ُلى الأؿول هو ماػس الإدى كفاءة بدازة الؼسكة ُىد اطحخدام ؤؿولها

وضالأزبا ،  ح هرا االإاػس كل دًىاز مً الأؿول كم حق  مً زبم، لرا فازثفاَ قُمة هرا االإاػس ًدل ُلى وٍ

ُ  الك ء للمـادز االإالُة ًُ هسٍ  االإفاكلة االإدزوطة واالإمحاشة  وج   الؤدازة االإثلى ل ؿول والحوً

 .(29، ؿفحة 2017، )ؤولاد حُمودة، شوبُدة، و بً ُلالالأكثر زبحُة الاطحخدامات 

 السابقة للدزاسات وفقا االإالي بالأداء وزبطها الشسكات حوكمة مؤشسات . بناء2

حماد ثم  ُلى الِاثد في ممثلا االإالي با داء وزبوها للحوكمة ماػسات طد ُلى الدزاطة هره في اُلؤ

 :كالحالي وهي اتاالإحغير  بين الِلاقة ثوكُم في وهحاثجها الظابقة الدزاطات ُلى مِحمدًً الأؿول،

ً الري ًحلمى  هرا االإجلع،  :الؤدازة مجل  حجم 1.2 ٌِسف حجم االإجلع بإه  الِدد الؤجمالي للمدًسٍ

ً الحىفُرًين فهم غير مظحقلين، ؤما الغير  ً الحىفُرًين وغير الحىفُرًين )باليظبة للمدًسٍ ح ون مً االإدًسٍ وٍ

ً غير الحىفُرًين ؤن ًلِبوا دوزا في الحىفُرًين فهم بما مظحقلون ؤو غير مظحقلون(، بذ  ًحِين ُلى االإدًسٍ

ً الحىفُرًين للمان الحفاي ُلى مـالح االإظاهمين   ,Johl, Kaur)مساقبة ثـسفات السثِع الحىفُري واالإدًسٍ
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& Cooper, 2015, p. 239)ؼير الِدًد مً الباحثين بلى وجود ُلاقة طلبُة بين حجم االإ جلع وؤداء . وَ

ًسى فُما بلى ؤن االإجالع الأؿغس حجما ث ون ؤكثر فِالُة مً االإجالع الكبيرة، هم دل بِلالؼسكة، حُث ًجا

 ,Tulung & Ramdani, 2018)البِم الآخس الِكع باُحبازها ثوفس زقابة ؤكبر جظاهم في ثحظين ؤداء الؼسكة 

p. 203)وبالحالي فةن ثإرير حجم االإجلع ُلى الأداء االإالي ُموما غير مِسوف مظبقا .. 

ً الخازجُين وؤداء  :الؤدازة مجل  إسحقلالية 2.2 ثكؼ  ُدًد الدزاطات ؤن هىا  ُلاقة بًجابُة بين االإدًسٍ

، (Mertzanis , Basuony, & Mohamed, 2018, p. 79)الؼسكة، بِىما ٌؼير آخسون بلى وجود ُلاقة طلبُة 

ً الداخلُين والخازجُين  ج بين االإدًسٍ ًمكً اُحبازه فِالا في مجلع بدازة لرلك ًىف آخسون ُلى ؤن االإصٍ

ً الخازجُين ُلى الأداء االإالي  غير مِسوف مظبقا. ُموما الؼسكة. وبالحالي فةن ثإرير االإدًسٍ

الحىفُري ؤًلا مىـ  زثِع مجلع  االإدًس ثحدذ الؤشدواجُة ُىدما ٌؼغل  :نفيريحال االإدًس إشدوايية 3.2

ىاقؽ مىٌسي (Tang, 2017, p. 362)الؤدازة  الحىفُري التي  االإدًس الوكالة الجواه  الظلبُة مً بشدواجُة ، وٍ

بةمحلا  القوة للهُمىة ُلى االإجلع، مما ٌُِ  دوز االإجلع في مساقبح ، فُما ؤكد باحثون آخسون  ل جظمم 

ة الؤػساف، ُلى فواثد بشدواجُة  ُفحين مىفـلحين  االإدًس اطخىادا بلى هٌسٍ الحىفُري، بحجة ؤن الجمّ بين وً

 ,Song & Kang, 2019)الحىفُري وزثِع مجلع الؤدازة( ًحظً الكفاءة في قُادة الؼسكة  االإدًس زة الِلُا )للإدا

p. 1492)،  كما ؤػازت الكثير مً الأدبُات بلى ُدم وجود ازثبان كبير بين اشدواجُة السثِع الحىفُري وؤداء

ملُة، بذ ؤن اشدواجُة االإدًس الحىفُري لها الؼسكة، ولا ثحف  هره الىخُجة مّ الحـوز الِام في االإمازطات الِ

لُ  فحإرير الاشدواجُة ُلى (Hsu, Lin, Chen, & Huang, 2021, p. 02)ث الُ  وفواثد مححملة  ي ػسكة  ، وُ

 غير مِسوف مظبقا. االإالي الأداء

ص وؼان ًسى الباحثون ؤن اجحماُات مجلع الؤدازة وثواثسها جِحبر وطُلة  :الؤدازة مجل  ايحماعات 4.2 لحِصٍ

ص ؤداء الؼسكة، وجادل الِدًد مً الباحثين بإن كثافة وثواثس  السقابة مً قبل ؤُلاءه، والِمل ُلى جِصٍ

اجحماُات مجلع الؤدازة هي ؤداة زثِظُة لقُاض فِالُة السقابة مً قبل مجلع الؤدازة، وجِد ميزة مهمة في 

ُفة الؤػسافُة الإجلع الؤدازة حُث ثمثل الاجحماُات  آلُة الإىاقؼة مؼاكل الؼسكة وثقدًم الحلول الوً

لُ ، (Al-Daoud, Saidin, & Abidin, 2016, p. 06)االإححملة   مِسوف غير االإالي الأداء ُلى الؤجحماُات فحإرير وُ

 .مظبقا

ً الرًً لديهم ُدد متزاًد ؤه Jensen and Meckling (1976)ًسى كل مً  :الؤدازية االإلكية 5.2   ًمكً للمدًسٍ

ص ؤداء الؼسكة، وقد وجدت دزاطات مً الأ  طهم االإملوكة ثوطُّ مـالحهم، وبالحالي لديهم حافص بكافي لحِصٍ

ادة االإلكُة في الحوفُ  بين  طابقة ؤن ؤداء الؼسكة ًسثبى بًجابُا بملكُة مجلع الؤدازة، حُث جظاُد شٍ

ً، وثحظين الأداء  لُ ، (Abdoush, 2017, p. 33)مـالح االإظاهمين واالإدًسٍ ة فحإرير وُ  ُلى االإلكُة الؤدازٍ

 .مظبقا مِسوف غير االإالي الأداء

ُلى االإساجّ الخازجي الحمحّ بالاطحقلال والكفاءة،  نها ثارس بؼ ل كبير ُلى  :الخازجي االإسايع اسحقلال 6.2

لي قد ًحم اطحخدام وظبة زطوم االإساجِة بلى بجما، بذ (Fossung & Saurelle, 2019, p. 57)جودة االإساجِة 

ة للمساجّ كبدًل للاطحقلالُة، حُث ؤه  كلما ازثفِد زطوم االإساجِة بلى بجمالي السطوم  السطوم االإدفوُ

ة( ، شادت بطحقلالُة االإساجّ، وقد وجدت الِدًد مً الدزاطات وجود )زطوم االإساجِة والسطوم الؤطخؼازٍ

، (Abdoush, 2017, p. 37)ء الؼسكة بلى بجمالي السطوم وؤدا االإساجِةُلاقة بًجابُة بين وظبة زطوم خدمات 

لُ   .مظبقا مِسوف غير االإالي الأداء ُلى بطحقلالُة االإساجّ الخازجي فحإرير وُ

 التطبيقية الذراسة: ثالجا
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التدي جِدسف ُلددى ؤنهدا بُاهددات  Data Panelجِحمدد هدره الدزاطددة ُلدى اطدحخدام ؤطددلوب البُاهدات الوولُدة 

دادة الدقدة فدي الحيبدا مدً خدلال زبدى  مقوُِة مقاطة في فترات شمىُة مُِىة، ًكمدً الهددف مدً اطدحخدامها فدي شٍ

ُدد االإؼاهدات االإقوُِة بِدد الفترات الصمىُة، بذ ًحفوق ثحلُل الباهل ُلى ثحلُل البُاهات الصمىُة بمفسدها 

ذات ؤو البُاهددات االإقوُِددة بمفسدهددا هٌددسا  نهددا ثحلددمً مححددوى مِلومدداج ، ؤي بم اهُددة الحـددول ُلددى ثقدددًسات 

ددز بُاهددات الباهددل ُددً غيرهددا  رقددة ؤُلددى، كمددا ؤن مؼدد لة الازثبددان الددراج  بددين االإحغيددرات ً ددون ؤقددل حدددة، كمددا ثحميا

ة وكرلك بكفاءة ؤفلل   .(296، ؿفحة 2020)هِؼس، م هوي ، و قواف، بِدد ؤكبر مً دزجات الحسٍ

 الدزاسة ونموذج . عينة1

ددددددة مالُددددددة اتماطظدددددد جظددددددّ الدزاطددددددة ُُىددددددة جؼددددددمل: الدزاسةةةةةةة عينةةةةةةة 1.1  ورلارددددددة بىددددددو  طددددددحة مددددددً مؼدددددد لة قوسٍ

 الدوحدددة، بىدددك القوددسي، الحجدددازي  البىدددك الؤطددلام ، قودددس مـدددسف: وهددي ،(2018-2012) للفتدددرة ثدددإمين ماطظددات

ددة الؼددسكة بددسوة، بىددك الددوهني، قوددس بىددك للحىمُددة، قوددس بىددك ددة الحددإمين، وبُددادة للحددإمين الِامددة القوسٍ  مجموُ

 خدلال مدً لهدا االإالُدة والبُاهدات الؼدسكات حوكمدة بُاهات بلى الوؿول  وثم مين،للحإ قوس ػسكة للحإمين، الدوحة

 :ًلي كما الدزاطة محغيرات ثحدًد ثم كما للماطظات، الؤلكتروهُة االإواقّ ُلى االإيؼوزة االإِلومات

 الدزاسة محغ رات ًوضح يدول : 1الجدول 

قة الحظاب بطم االإحغير   هسٍ

 اتمحغيرات حوكمة الؼسك زمص االإحغير

BS انًجهظ حجى (Board Size) الإداسح يجهظ أعضبء عذد 

IND انًجهظ  إعتقلانٍخ(Board Independent) الإداسح يجهظ إجًبنً إنى انًغتقهٍٍ انًذٌشٌٍ َغجخ 

DCR انتُفٍزي  انًذٌش دوس إصدواجٍخ 

(Duality of the CEO role) 
 حبنخ فً" 1"و انشئٍظ، هى انتُفٍزي انًذٌش كبٌ إرا" 5"

 .انفصم

BM الإداسح  يجهظ إجتًبعبد(Board Meetings) واحذح عُخ خلال الإداسح يجهظ اجتًبعبد عذد 

BOWN انًجهظ يهكٍخ َغجخ 

 (Ownership Ratio for  Board) 

 واحذح عُخ خلال الإداسح يجهظ اجتًبعبد عذد

AUDIIND انخبسجً انًشاجع اعتقلال يعذل 

(External Auditor Independence Ratio) 
 يجًىع/  انًشاجعخ سعىو قغًخ خلال يٍ حغبثهب وٌتى

 "(.الإعتشبسٌخ" انًشاجعخ غٍش+  انًشاجعخ) انشعىو

 انًبنً الأداء يتغٍشاد  

ROA انًٍضاٍَخ وخبسج داخم) الأصىل إجًبنً/انذخم صبفً الأصىل عهى انعبئذ 

 (نهجُىك ثبنُغجخ

 انشقبثخ يتغٍشاد  

FIRMS انششكخ حجى (Firm Size) الأصىل حجى ثهىغبسٌتى وتحغت 

 مً بُداد الباحثيناالإصدز: 

 الىمددددوذ ، ثقدددددًس فددددي( Panel Data) االإقوُِددددة الصمىُددددة الظلاطددددل بُاهددددات ثحلُددددل اطددددحخدام ثددددم :الدزاسةةةةة نمةةةةوذج 2.1

حمدداد  خددلال مددً الحوكمددة ومحغيددرات للؼددسكات الأؿددول  ُلددى الِاثددد مِدددل بددين الِلاقددة ثحدًددد فددي الىمددوذ  هددرا ُلددى واُلا

لُدد . STATA 16.0 الؤحـدداج  البرهددامج  الجدددول  فددي ؤُددلاه االإددركوزة اتاالإحغيددر  جمُددّ باطددحخدام الحددالي الىمددوذ  بىدداء ثددم وُ

 :كالحالي 01 زقم

 الدزاسة الإحغ رات الخطي والحداخل الازثباط ثحليل الوصفي، . الححليل2

 ُلددددى وكددددرلك للمحغيددددرات قُمددددة وؤقددددل ؤكبددددر ُلددددى الدزاطددددة اُحمدددددت :الدزاسةةةةة الإحغ ةةةةرات الوصةةةةفي الححليةةةةل 1.2

مكدددً للدزاطدددة، الؤحـددداثُة الخـددداثف لححدًدددد االإُِدددازي  والاهحدددساف الحظددداي  االإحوطدددى  خدددلال مدددً االإلاحٌدددة وٍ

ROA=β0+β1BS+β2IND+β3DCR+β4BM+β5BOWN+β6AUDIIND+ β7FIRMS+u 
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 كحددددد 0.04 ؤدودددد  بحددددد 0.019 قدددددزه ُددددام محوطددددى ُددددً كؼددددفد للؼددددسكات االإالُددددة الحالددددة ؤن (11) زقددددم االإلحدددد 

 .(11) زقم االإلح  في موضحة االإظحقلة واالإحغيرات ،ROA لد باليظبة 0.024 قدزه مُِازي  واهحساف ؤقص  

دُدددل هحددددداثج (12) زقدددددم االإلحدددد  ًوضدددددح :الازثبةةةةةاط ثحليةةةةل 2.2  والحابِدددددة االإظدددددحقلة للمحغيددددرات طدددددُبرمان ازثبدددددان ثحل

 وكددددرلك الددددبِم، بِلددددها مددددّ االإظددددحقلة االإحغيددددرات بددددين ثددددسبى التددددي الِلاقددددة وهددددي الدزاطددددة، هددددره فددددي االإظددددحخدمة

 قُددد االإحغيددرات بددين ُكظددُة ُلاقددة وجددود الظددلعي الازثبددان مِامددل ٌِنددي بذ الحددابّ، االإحغيددر مددّ االإظددحقلة االإحغيددرات

 .االإحغيرات هره بين هسدًة ُلاقة وجود ًُ االإوج  الازثبان مِامل ٌِبر فُما الدزاطة،

ددادة مقددداز قُدداض ُلددى ٌِمددل :الحبةةاًن ثضةةخم معامةةل 3.2  اخلالحددد وجددود هخُجددة الاهحددداز مِددالم ثبدداًً فددي الصٍ

دُددّ 10 مدددً ؤقدددل االإِامدددل قُمدددة ؤن ًحضدددح (13) زقدددم االإلحددد  فمدددً االإظدددحقلة، االإحغيدددرات بدددين االإحِددددد الخوددد   لجم

 .الخو  الحداخل مؼ لة مً ثخلوا االإظحقلة االإحغيرات فةن وبالحالي الدزاطة، قُد االإظحقلة االإحغيرات

 صحتها وإخحباز بينها واالإفاضلة النماذج . ثقدًس3

حمدددداد ثددددم  ُلددددى مظددددحقلة محغيددددرات ؤرددددس ثحلددددل باُحبازهددددا الباهددددل، بُاهددددات ثحلُددددل ُلددددى الدزاطددددة رههدددد فددددي اُلا

 زثِظددُة همدداذ  رددلاذ مددً وثح ددون  مظددبقا، محددددة شمىُددة فتددرة هددول  ُلددى مالُددة ماطظددات لِدددة ثابِددة محغيددرات

 ثُةالِؼدددددددوا الحدددددددإريرات وهمدددددددوذ  ،(FEM) الثابحدددددددة الحدددددددإريرات همدددددددوذ  ،(PRM) الحجمُ دددددددي الاهحدددددددداز همدددددددوذ : وهدددددددي

(REM.) 

 الىمددددوذجين كددددلا :FEM)) ال ابحةةةة الحةةةةاث رات ونمةةةةوذج( PRM) الحجميعةةةةي الانحةةةداز نمةةةةوذج بةةةة   االإفاضةةةلة 1.3

 ؤقددل( Prob>F) الاححمالُددة القُمددة باُحبدداز مِىددوي  الثابحددة الحددإريرات همددوذ  ؤو الحجمُ ددي الاهحددداز همددوذ  طددواء

ددددح هددددو كمددددا ،%5 مددددً ددددحم ،(4) االإلحدددد  فددددي موضا  ومقازهتهددددا F فِؼددددس اخحبدددداز ثوبُدددد  خددددلال مددددً  همددددابُ االإفاكددددلة وٍ

 الحدإريرات همدوذ  اخحُداز ًدحم الجدولُدة القُمدة جظداوي  ؤو ؤكبدر االإحظدوبة F قُمدة كاهدد فةذا الجدولُة، بالقُمة

سفم الثابحة لُ  الحجمُ ي، الىموذ  وٍ  :ًلي كما F ثحظ  وُ

 
م بِد  :هجد( 01) االإِادلة في الحِوٍ

 

 
 F(8.47)، وهي ؤُلى مً قُمة 4.63االإحظوبة ثبلغ  Fجة االإحوؿل لها ؤن قُمة هلاحٍ مً خلال الىخُ

، وبالحالي هسفم فسكُة الِدم التي ثىف ُلى ؤن الىموذ  الحجمُ ي هو الأوظ  2.18الجدولُة التي ثبلغ 

لُ  فةن هموذ  الحإريرات الثابحة هو   .الىموذ  االإىاط  لبُاهات الدزاطةوهقبل الفسق البدًل، وُ

 هموذ  ٌؼير (:REM) العشوائية الحاث رات ونموذج( PRM) الحجميعي الانحداز نموذج ب   . االإفاضلة2.3

 هو كما ،%5 مً ؤقل( Prob>chi2) الاححمالُة القُمة باُحباز مِىوي  هموذ  ؤه  بلى الِؼواثُة الحإريرات

حم(. 4) االإلح  في موضح  Breusch اخحباز خلال مً ج والِؼوا الحجمُ ي الىموذجين هرًً بين االإفاكلة وٍ

and Pagan Lagrangian، ل  الاححمالُة القُمة كاهد فةذا (prob>chibar2 )الىموذ  ًـبم ،%5 مً ؤكبر 

 خلال فمً البدًلة، وهسفم الِدم فسكُة ذلك برس ُلى وهقبل الِؼواج ، الىموذ  مً ؤوظ  الحجمُ ي

ة مظحوى  مً ؤقل( Prob>chibar2= 0.0062) الاححمالُة القُمة ؤن ًحضح (5) االإلح  لُ  ،%5 االإِىوٍ  وُ

ـبم البدًلة، الفسكُة وهقبل الِدمُة الفسكُة هسفم  (.PRM) هموذ  مً ؤفلل( REM) وٍ

 بين االإفاكلة ًحم (:REM) العشوائية الحاث رات ونموذج( FEM) ال ابحة الحاث رات النموذج ب   االإفاضلة 3.3

ة مظحوى  مً ؤقل الاححمالُة القُمة كاهد فةذا ،(Hausman) اخحباز خلال مً الىموذجين هرًً % 5 االإِىوٍ

 الثابحة، الحإريرات هموذ  مً ؤوظ  الِؼواثُة الحإريرات هموذ  ؤن ثفترق التي الِدم فسكُة زفم ًحم
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 االإلح  خلال فمً  حُم، والِكع الأوظ ، هو الثابحة الآراز هموذ  ؤن ًفترق الري البدًل الفسق وقبول 

 الفسق هقبل وبالحالي ،%5 مً ؤقل وهي ،Prob>chibar2= 0.000 الؤححمالُة القُمة ؤن حضحً (16) زقم

ـبم الِدم ، وهسفم البدًل   .االإىاط  الىموذ  هو الثابحة الحإريرات هموذ  وٍ

  حة لاخحباز الاهحقال ًحمُلُ  و  للدزاطة، االإىاط  الىموذ  هو( FEM) بإن ًحضح طب  ما خلال مً

 :لمً خلا الىموذ 

حماد ثم :للبواقي ذاجي ازثباط ويود أ. اخحباز  هىا  كان بذا ُما للكؼ ( Wooldrige) اخحباز ُلى اُلا

 الاححمالُة القُمة ؤن ًلاحٍ (17) زقم االإلح  خلال ومً لا، ؤم البواقي قُم بين ذاج  ازثبان

Prob>F=0.2364، مً ٌِاو  الىموذ  ؤن لىب جؼير التي البدًلة الفسكُة زفم ًحم وبرلك ،%5 مً ؤكبر وهي 

 .للبواقي الراج  الازثبان مً خال الىموذ  بإن القاثل الِدم  الفسق وهقبل البواقي، قُم بين ازثبان وجود

حماد ثم :الحباًن ثبات عدم بة. اخحباز  الحإكد ؤجل مً وذلك ،(Modified wold) االإِدل وولد اخحباز ُلى اُلا

 بإن ًحضح (18) زقم االإلح  خلال ومً الخوإ، لحدود الحباًً ربات ُدم مؼ لة مً ٌِاو  الىموذ  كان بذا

لُ  ،%5 مً ؤكبر وهي ،Prob>chi2 = 0.0518 الاححمالُة القُمة  بثبات القاثلة الِدمُة الفسكُة قبول  ًحم وُ

 .للحباًً ربات وجود بِدم القاثلة البدًلة الفسكُة وزفم االإقوُِة، الوحدات بين الأخواء ثباًً

 اطدحقلالُة ُددم مؼد لة مدً ٌِداو  الىمدوذ  كدان بذا مدا( Pesaran CD) اخحبداز ٌؼدير :Pesaran CD بةازية. اخح

 مددددً ؤكبدددر وهدددي Pr=0.714 الاححمالُدددة القُمدددة ؤن ًحضدددح (19) زقدددم االإلحددد  خدددلال ومدددً لا، ؤم الِسكدددُة االإقددداهّ

 . الِسكُة االإقاهّ اطحقلالُة ُدم مؼ لة مً ًخلوا الىموذ  وبالحالي ،5%

دم الحباًً، ربات ُدم ومً ل خواء الراج  الازثبان مؼاكل مً ًخلو الىموذ  بإن ًحضح طب  مما  وُ

 .الِسكُة االإقاهّ اطحقلالُة

II. الطرق والأدوات 

مً ؤجل الححق  مً مدى ثإرير حوكمة الؼسكات ُلى الأداء االإالي للماطظات محل الدزاطة، ثم 

حماد في ذلك بلى وكّ فسكُات جظاهم في ثبظُ لُ  ثم ُسق الجاه   ى بػ الُة البحث و الؤجابة ُل ها،اُلؤ وُ

 مً الِدًد ُلى ذلك في مِحمدًً، والأداء االإالي االإحثمل في الِاثد ُلى حقوق االإلكُة الؼسكاتلحوكمة الىٌسي 

ابقة الىحاثج االإحوؿل لها في الدزاطات الظ الولو  بلى ؤهمرم ، الأجىبُة باللغة ؤو ةالِسبُ باللغة طواء االإساجّ

لى برسها ثم ثحدًد محغيرات حوكمة الؼسكات  التي ثوضح هبُِة الِلاقة بين االإحغيرات محل الدزاطة، وُ

ة، لُِحمد الباحث بِدها 09والأداء االإالي، ؤما ماطظات الدزاطة فقد ثم بخحُاز جظّ ) ( ماطظات مالُة قوسٍ

 STATA 16.0خلال البرهامج الؤحـاج  مً في الححلُل  Data Panel الوولُة البُاهات ؤطلوب طحخدامُلى ب

للوؿول بلى ؤرس وثحدًد الِلاقة بين محغيرات الحوكمة االإخحازة وبين محغير الأداء االإالي االإحمثل في الِاثد ُلى 

 الأؿول.

III. نتائج الذراسة 

لُ  ًلاحٍ مً خلال  باالإفاكلة بين الىماذ ، ثبين بإن هموذ  الحإريرات الثابحة هو الىموذ  الأوظ ، وُ

االإِامددددل الخاؿددددة %، بذ جؼددددير بػددددازة 5ؤن محغيددددر حجددددم مجلددددع الؤدازة مِىددددوي ُىددددد مظددددحوى  (14)االإلحدددد  زقددددم 

دادة ؤي ُلدو فدي BS) باالإحغير ( بلى وجود ُلاقة ُكظُة بدين حجدم مجلدع الؤدازة والِاثدد ُلدى الأؿدول، ؤي ؤن شٍ

بدين اجحماُدات مجلدع الؤدازة . كمدا لدوحٍ وجدود ُلاقدة هسدًدة كد ُلة ROAمجلع الؤدازة ًادي بلى اهخفاق 

(BM دة ددادة الاجحماُدات بمقدداز اجحمدداَ واحدد ًدادي بلددى 5( والِاثدد ُلدى الأؿدول ُىددد مظدحوي مِىوٍ %، بذ ؤن شٍ

ادة  الؤدازة واشدواجُدة دوز االإددًس الحىفُدري وملكُدة مجلدع مجلدع ، في حين ؤن كل مً محغير اطحقلالُة ROAشٍ
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لددى االإحوؿددل لهددابىدداء ُلددى الىحدداثج و ِظددد لهددا ؤي ُلاقددة بددإداء الؼددسكة، الؤدازة واطددحقلالُة االإساجددّ الخددازجي ل ، وُ

 هرا الأطاض ًمكً ثوكُم هحاثج اخحباز الفسكُات مً خلال الجدول الحالي:

 الفسضيات إخحباز نحائج: 2الجدول 

 الفسكُة السمص

Facteur 2 

 الخشخُف الىخُجة

H1 ًارس حجم مجلع الؤدازة ُلى ROA  وبالحالي ُلى

 داء االإالي لُِىة الدزاطة.الأ 

كان لحجم مجلع الؤدازة ثإرير طال  ذو دلالة بحـاثُة  قبول 

 .ُلى الِاثد ُلى الأؿول 

H2 ثارس اطحقلالُة الؤدازة ُلى  ROA  وبالحالي ُلى الأداء

 االإالي لُِىة الدزاطة.

ًحضح ؤن اطحقلالُة الؤدازة غير دالة بحـاثُا وبالحالي لا  زفم

س ُلى الِاث
ا
 .د ُلى الأؿول ثار

H3 ثارس الاشدواجُة ُلى ROA  وبالحالي ُلى الأداء االإالي

 لُِىة الدزاطة.

بن اشدواجُة دوز االإدًس الحىفُري غير دالة احـاثُا  زفم

 .وبالحالي لم ًكً لها ؤي ثإرير ُلى الِاثد ُلى الأؿول 

H4 ثارس ُدد اجحماُات مجلع الؤدازة ُلى ROA 

 لي لُِىة الدزاطةوبالحالي ُلى الأداء االإا

ؤًهست الىحاثج ؤن ُدد اجحماُات مجلع الؤدازة ل  ثإرير  قبول 

 .ROA بًجاي  ذو دلالة بحـاثُة ُلى

H5 ثارس ملكُة مجلع الؤدازة ُلى ROA  وبالحالي ُلى

 الأداء االإالي لُِىة الدزاطة.

ة لم ًكً لها ؤي ثإرير ُلى ؤداء  زفم ثإكد ؤن االإلكُة الؤدازٍ

 في الِاثد ُلى الأؿول الؼسكة ممثلا 

H6  ًإرس اطحقلال االإساجّ الخازجي ُلىROA  وبالحالي ُلى

 الأداء االإالي لُِىة الدزاطة

ًحضح ؤن اطحقلالُة االإساجّ الخازجي غير دالة بحـاثُا وبالحالي  زفم

 لم ًكً لها ؤي ثإرير ُلى الِاثد ُلى الأؿول.

 ( والنتائج السابقة40) من إعداد الباحثين بناء على الملحق رقماالإصدز: 

IV. خاتمة : 

 :كالحالي الىحاثج ًهست الدزاطة، محاوز  كمً بلُ  الحوسق  ثم ما ُلى بىاء

  ؤًهس حجم مجلع الؤدازة ثإرير طال  ُلى الِاثد ُلى الأؿول، وهو ما ًخظ  مّ الِدًد مً الدزاطات

دزاطة ُلى ؤن حجم االإجالع ، بذ جِبر هحاثج ال(Cheng, Su, Yan, & Zhao, 2019)  الظابقة مثل دزاطة

ة  ة ثبدو ؤقل فِالُة مً حجم االإجالع الأؿغس، وهو ما ؤػازت بلُ  هٌسٍ الأكبر في االإاطظات االإالُة القوسٍ

 الوكالة ؤن ُددا ؤقل مً ؤُلاء مجلع الؤدازة ًحظىون ُملُة السقابة وثحظين ؤداء الؼسكات؛

 لؼسكة، وكاهد هره الىخُجة مخظقة مّ الىحاثج التي بن وظبة اطحقلالُة االإجلع لِع لها ؤي ُلاقة بإداء ا

، بذ لم ًجد ؤي ُلاقة بُ هما، وهرا ٌِني ؤن الاطحقلال والخبرة الخازجُة (El-Habashy, 2019)ثوؿل بل ها 

 ً ل ُلاء لا ًمكً ؤن جظاُد في ثحظين ؤداء الؼسكات، في حين ؤن اُحماد خبرة وماهلات االإدًسٍ

ة الوكالة، التي ثجادل بإن  الحىفُرًين قد ٌظاُد. ومً هاحُة ؤخسى، كاهد الىخُجة ثحِازق مّ هٌسٍ

ووز ُملُات السقابة؛ ً الخازجُين ٌِصش القسازات االإظحقلة، وٍ  اليظ  الأكبر مً االإدًسٍ

  لا ثارس الاشدواجُة ُلى الِاثد ُلى حقوق االإلكُة، فهي لِظد ُاملا مهما في ثحدًد الأداء االإالي، وقد ً ون

ب ذلك هو ؤن مٌِم االإاطظات االإدزوطة ثوب  مبدؤ فـل االإهام بين االإدًس الحىفُري وزثِع ؤحد ؤطبا

وهو ما ًحماش   مّ دزاطات طابقة مثل  مجلع الؤدازة االإىـوؾ ُلُ  مً البىك االإسكصي القوسي،

(Abdoush, 2017)؛ 

 دزاطات طابقة مثل ثارس اجحماُات مجلع الؤدازة بًجابا ُلى الِاثد ُلى الأؿول، وهو ما ًحواف  م ّ(Al-

Daoud, Saidin, & Abidin, 2016).  ة بذ مً االإمكً ؤن ث ون اجحماُات مجلع الؤدازة االإحكسزة كسوزٍ

 بظب  االإؼاكل والـِوبات والححدًات االإخحلفة التي ثواجهها االإاطظات، والتي ثحول  اجحماُات لحلها؛
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 ادة ملكُة مجلع لا ثارس ملكُة مجلع الؤدازة ُلى الأداء االإالي االإم ثل في الِاثد ُلى الأؿول، وبالحالي فةن شٍ

 الؤدازة لا ٌظاُد ُلى ثحظين الأداء االإالي للؼسكات، وهو ما ًحواف  مّ الِدًد مً الدزاطات مثل

(Wimelda & Chandra, 2018).  ومّ ذلك، ًيبغي اثخاذ الاححُاهات  ن ملكُة مجلع الؤدازة قد ثخود

د ًُ وظبة مُِىة مً في الِدًد مً االإاط %5 ظات االإدزوطة، بذ جؼير الىحاثج بلى ؤن الحـف التي ثصٍ

 االإلكُة طحارس طلبا ُلى ؤداء الؼسكة حظ  دزاطات طابقة؛

  ّثوؿلد الىحاثج بلى ؤن اطحقلالُة االإساجّ الخازجي لا ثارس ُلى الِاثد ُلى الأؿول، وهو ما ًحواف  م

، ولك ها ثحِازق مّ الِدًد مً الدزاطات الأخسى، وبالحالي (Abdoush, 2017)الِدًد مً الدزاطات مثل 

 قد ث ون هره الىخُجة بظب  الحفاُلات االإخحلفة مّ ماػسات الحوكمة الأخسى داخل الىموذ .

 :الحالُة الحوؿُات ثقدًم ًمكً الركس طالفة الىحاثج ُلى وبىاء

 ثكؼدددد  االإددددالي، والأداء الؼددددسكات كمددددةحو  بددددين )الباثددددة( الحاطددددمة غيددددر الؤحـدددداثُة الِلاقددددات مددددً الددددسغم ُلدددى 

 ولددرلك للؼددسكات االإددالي بددا داء اوظددبُ اازثباهدد ؤكثددر ؤؿددبحد االإاػددسات هددره ؤن الاهحددداز همدداذ  ؤغلدد  هحدداثج

 االإظحواَ؛ قدز ف ها ّوالحوط الحوكمة، ماػسات في الححقُ  في االإظحقبلُة الدزاطات جظحمس ؤن ًيبغي

 ددة االإالُددة تللماطظددا باليظددبة الدزاطددة هحدداثج ثقحضدد ي حمدداد ُلددى التركيددز البحددث ُل هددا ؤجددسي  التددي القوسٍ  اُلا

 م ها؛ والاطحفادة االإالي، الأداء ُلى وؤرسها الؼسكات حوكمة ًخف فُما الدولُة الدزاطات ُلى

 الدولُددة، البحددوذ مددً الاطددحفادة خددلال مددً الحوكمددة مجددال فددي الحدًثددة القُاطددُة للىمدداذ  الحوددسق  محاولددة 

ة االإالُة االإاطظات ُلى هابطقاه ُلى والِمل  .  الجصاثسٍ

 واالإسايع: الؤحالات

  العسبيةباللغة 
(. ثُددبء ًَددىرج اقتصددبدي نذانددخ ادعددتهلاك نددذول انًغددشة انعشثددً ثتقٍُددخ 2020أحًددذ تجددبًَ هٍشددش، فيًٍددخ يٍهددىثً، و عجددذانقبدس قيددب . )

 :(. تى ادعتشداد ي03ٍ)11انجبَبل. يجهخ الإحصبء وادقتصبد انتيجٍقً، 

 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/140499.   

 (. حىكًخ انششكبد فً الأعىاق انُبشئخ. انجٍضح: يشكض انخجشاد انًهٍُخ نلإداسح.2014عجذ انحًٍذ َبصش. )

(. قٍدبط الأداء انًصدشفً نهجُدىك انتجبسٌدخ ثبعدتخذاو ًَدىرج انعبئدذ 2011عدلال. ) عجذ انهيٍف أودد حًٍدىدح، يحغدٍ صوثٍدذح، و ثهقبعدى ثدٍ

(. يجهخ الإداسح وانتًٍُدخ 2012/2014دساعخ حبنخ ثُكً انقشض انشعجً انجضائشي وانجشكخ انجضائشي نهفتشح )-عهى حقىق انًهكٍخ 

 :(. تى ادعتشداد ي02ٍ)02نهجحىث وانذساعبد، 

 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/37034.  

(. دوس حىكًخ انششكبد فً تحغدٍٍ أداء انًسعغدبد ادقتصدبدٌخ انجضائشٌدخ دساعدخ حبندخ: شدشكبد انًغدبهًخ انًذسجدخ 2012عقجخ قيب . )

انعهدىو ادقتصدبدٌخ وانتجبسٌدخ وعهدىو انتغدٍٍش، جبيعدخ يحًدذ فً ثىسصخ انجضائش. أطشوحخ دكتدىساِ، غٍدش يُشدىسح، ثغدكشح: كهٍدخ 

 :خٍضش. تى ادعتشداد يٍ

 http://thesis.univ-biskra.dz/4657.  

داس انحبيدذ نهُشدش وانتىصٌدع. تدى  (. الأداء انًبنً وأثشِ عهى عىائذ أعهى انشدشكبد )الإصدذاس الأول(. عًدبٌ:2010يحًذ يحًىد انخيٍت. )

 :ادعتشداد يٍ

 https://www.4kotoob.com/2019/10/pdf_57.html.  

صدددبدي (. أهًٍدددخ انحىكًدددخ فدددً تحغدددٍٍ جدددىدح انًعهىيدددخ انًحبعدددجٍخ. يجهدددخ انًُدددى ادقت2012هدددىدح صدددهيبٌ قدددذوسي، وعبئشدددخ نشدددلاػ. )

 (. تى ادعتشداد يٍ:02)01وانًقبودتٍخ، 
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Variable |        Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max 

----------+--------------------------------------------------------- 

      Roa |         63    .0232413    .0246673       .019        .04 

       BS |         63    10.26984     .901725          8         12 

      IND |         63    .4761905    .1566528         .2         .7 

      DCR |         63    .6031746    .4931689          0          1 

----------+--------------------------------------------------------- 

       BM |         63    7.746032    2.177363          2         13 

     BOWN |         63    .0431029    .0191195     .00528       .084 

  AUDIIND |         63    .1278095    .0974581      .0963      .4585 

    FIRMS |         63    15.72149    6.764309      10.11      27.48 

       |  Roa       BS      IND      DCR      BM       BOW     AUDIIND  FIRMS 

       ----------------------------------------------------------------------- 

Roa    |  1.0000 

 BS    | -0.1810   1.0000 

IND    |  0.3892   0.3572   1.0000 

DCR    | -0.2951   0.3869  -0.0625   1.0000 

 BM    |  0.4921   0.1813   0.5260  -0.1690   1.0000 

BDOWN  | -0.3640  -0.0567  -0.3072   0.3552  -0.3090  -0.0024    

AUDIIND| -0.3826   0.5833  -0.1036   0.3948  -0.2386   1.0000   1.0000 

FIRMS  |  0.1766  -0.3550  -0.0751  -0.0770   0.1170  -0.4674  -0.0162  1.000 

 

Variable| VIF    1/VIF   

---------+--------------- 

AUDIIND | 2.63   0.379848 

     BS | 2.47   0.405660 

    IND | 1.85   0.540339 

    DCR | 1.81   0.552787 

  FIRMS | 1.63   0.614234 

     BM | 1.63   0.615359 

   BOWN | 1.48   0.673494 

--------+---------------- 

Mean VIF   |  1.81 

 

 

 

 

 

 : االإلاحق

  : الححليل الوصفي1االإلحق 

 

 

 االإلحق

2 :

 زثباطالؤ  ثحليل

 

 

 

 

 

 

 الحداخل: 3 االإلحق الخطي



 52-11 ص ص        قياسية دراسة - القطرية المالية للنؤسسات  المالي الأداء على الشركات حوكنة أثر

 

 
51 

             (POLS)           (FEM)           (REM)    

                    Roa             Roa             Roa    

------------------------------------------------------------ 

BS                -0.0102         -0.0194**       -0.0182**   

                  (0.096)         (0.032)         (0.015)    

IND              -0.00783          0.0968          0.0702    

                  (0.903)         (0.240)         (0.330)    

DCR                0.0180          0.0147          0.0172    

                  (0.215)         (0.306)         (0.209)    

BM                 0.0110***      0.00631**       0.00723**  

                  (0.000)         (0.008)         (0.001)    

BOWN                0.104          0.0777          0.0802    

                  (0.112)         (0.251)         (0.207)    

AUDIIND           -0.0445           0.101          0.0144    

                  (0.368)         (0.200)         (0.810)    

FIRMS            0.000950       -0.000364        0.000525    

                  (0.257)         (0.730)         (0.563)     

2.id                               0.0381*                   

                                  (0.030)                    

3.id                               0.0251                    

                                  (0.252)                    

4.id                               0.0163                    

                                  (0.490)                    

5.id                               0.0164                    

                                  (0.507)                    

6.id                              -0.0206                    

                                  (0.401)                    

7.id                              0.00310                    

                                  (0.920)                    

8.id                              -0.0371                    

                                  (0.094)                    

9.id                              -0.0653                    

                                  (0.056)   

_cons               0.106           0.208**         0.190**  

                  (0.094)         (0.008)         (0.010)    

------------------------------------------------------------ 

N                      63              63              63    

r2                  0.455           0.696                    

F                   6.555           7.176  

Prob > F           0.0000          0.0000 

chi2                                                22.04    

Prob> chi2                                         0.0025           

------------------------------------------------------------ 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01 **p<0.05, *p<0.1, 

 الؤنحداز نحائج: 4 االإلحق
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

  Roa[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t 

  Estimated results: 

          |       Var     sd = sqrt(Var) 

 ---------+----------------------------- 

      Roa |   .0016249       .0403095 

        e |   .0006514       .0255235 

        u |   .0004883       .0220974 

        Test:   Var(u) = 0 

                chibar2(01) =     6.24 

                Prob > chibar2 =   0.0062  

 هوسما  إخحباز: 6 االإلحق

             |     fixed        random       Difference          S.E. 

-------------+--------------------------------------------------------- 

          BS |   -.0193703     -.018166       -.0012043        .0045322 

         IND |    .0967872     .0702079        .0265793        .0378012 

         DCR |    .0146552     .0172437       -.0025885        .0034432 

          BM |    .0063089     .0072296       -.0009207        .0004638 

        BOWN |     .077708     .0802296       -.0025216        .0207062 

     AUDIIND |    .1005541     .0143862        .0861679        .0490454 

       FIRMS |   -.0003638     .0005248       -.0008886        .0005267 

 ---------------------------------------------------------------------- 

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

                  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                          =      285.86 

                Prob>chi2 =      0.0000  

 (Wooldridge): اخحباز الازثباط الراجي للبواقي 7االإلحق 
Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,       8) =      1.639 

           Prob > F =      0.2364  
 (Modified Wald test) : إخحباز8االإلحق 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed 

effect regression model 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

chi2 (9)  =       16.81 

Prob>chi2 =      0.0518  
 (Pesaran CD: إخحباز )9االإلحق 

Pesaran's test of cross sectional independence =  0.523, Pr = 0.714 

Average absolute value of the off-diagonal elements =     0.384  


