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  مݏݵص

ࢫخɴشـلةولايـةࢫࢫمؤسسـاتفـتمࢫاختبـارࢫعينـةࢫمـنࢫ،ࢫللمؤسسـةࢫݰوكمةࢫعڴـʄࢫכداءࢫالمـاڲʏاݍɸدفتࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫبيانࢫأثرࢫ

حيــثࢫتــمࢫقياســھࢫبطرʈقــةࢫالمرȌعــاتࢫالصــغرى،ࢫ نحــدارࢫט تــمࢫاســتخدامࢫࢫدرجــةࢫטرتبــاطࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ــفينلمعرفــةࢫو ࢫ،2017خــلالࢫســنةࢫ

ݰوكمـةࢫوכداءࢫالمـاڲʏࢫاݍالدراسـةࢫإڲـʄࢫعـدمࢫوجـودࢫعلاقـةࢫبـ؈نࢫࢫتوصـلتو ، العائدࢫعڴʄࢫכصولࢫوالعائدࢫعڴʄࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫعنࢫطرʈق

ʏشلةࢫمؤسسات ࢭɴولايةࢫخ.  

 .المؤسساتعينةࢫمنࢫ،ࢫالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية،ࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصول  ،للمؤسسةࢫכداءࢫالماڲʏاݍݰوكمة،ࢫ :اتࡧالمفتاحيةالɢلم

  .G15،ࢫJEL:  G34تصɴيفࡧ

Abstract 

This study aimed to demonstrate the impact of governance on the financial performance of the 

institution. A sample of Khenchela state institutions was tested during the year 2017, and to find out the degree 

of correlation between the two variables, regression was used by the least squares method, which was measured 

by return on assets and return on equity. The study concluded that there is no relation  ship between governance 

and financial performance in the institutions of the state of Khenchela. 

Keywords: Governance, financial performance of the institution, return on assets, return on equity, a sample of 

institutions. 

Jel Classification Codes: G34; G15. 
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  :المقدمة1. 

الشــرɠاتࢫمــنࢫالموضــوعاتࢫالɺامــةࢫالۘــܣࢫلاقــتࢫقبــولاࢫكب؈ــفاࢫمــنࢫطــرفࢫك؄ــفىࢫالشــرɠاتࢫنظــراࢫلأɸميْڈــاࢫࢫʇعــدࢫموضــوعࢫحوكمــة

وللمزايــاࢫלيجابيــةࢫالۘــܣࢫيمكــنࢫتحقيقɺــاࢫمــنࢫورا٬ڈــاࢫوخاصــةࢫمــاࢫيتعلــقࢫبمواجɺــةࢫכزمــاتࢫالماليــةࢫواݍݰــدࢫمــنࢫךثــارࢫالســلبيةࢫالم؅فتبــةࢫ

ادئࢫاݍݰوكمــــةࢫࢭــــʏࢫإدارةࢫالشــــرɠاتࢫحاجــــةࢫمݏݰــــةࢫࢭــــʏࢫظــــلࢫالعولمــــةࢫعــــنࢫالفســــادࢫالمــــاڲʏࢫوࢫלداري،ࢫحيــــثࢫأصــــبحتࢫأɸميــــةࢫتطبيــــقࢫمبــــ

وטنفتــاحࢫטقتصـــاديࢫوכزمــاتࢫالناجمـــةࢫعــنࢫســـوءࢫممارســاتࢫלدارة،ࢫوقـــدࢫأظɺــرتࢫالســـنواتࢫالســابقةࢫأنࢫاقتصـــادياتࢫالعديـــدࢫ

وسـادࢫ لمـوردينࢫوالغ؈ـفمنࢫالدولࢫقدࢫȖع؆فتࢫنȘيجةࢫافتقارɸاࢫإڲʄࢫاݍݰوكمةࢫاݍݨيدةࢫمماࢫأݍݰـقࢫأضـرارࢫبالغـةࢫبالمسـاɸم؈نࢫوالـدائن؈نࢫوا

بتـــأث؈فࢫاݍݰوكمــةࢫعڴـــʄࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫللشــرɠاتࢫحيـــثࢫʇعــدࢫכداءࢫالمـــاڲʏࢫمــنࢫأɸــمࢫالمقـــايʋسࢫعڴــʄࢫكفـــاءةࢫלدارةࢫوלدارةࢫأيضــاࢫࢫטعتقــاد

وأصبحتࢫمبـادئࢫحوكمـةࢫالشـرɠاتࢫطرفـاࢫمحورʈـاࢫࢭـʏࢫعمليـةࢫלصـلاحࢫفࢼـܣࢫلاࢫɺم،التنفيذية،ࢫכمرࢫالذيࢫيكفلࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫحقوق

مـــاࢫمحورʈــاࢫيحكـــمࢫالعلاقــةࢫبـــ؈نࢫالمـــلاك،ࢫالمســȘثمرʈن،ࢫالـــدائن؈نࢫوالمــديرʈنࢫفحســـبࢫبـــلࢫȖعــدࢫكحـــافزࢫللإصــلاحࢫمـــنࢫخـــلالࢫتر؟ــۜܣࢫنظا

  .تطبيقࢫأفضلࢫالمعاي؈فࢫمنࢫشفافيةࢫومساءلةࢫوأطرࢫقانونية

  :نطرحࢫالȘساؤلاتࢫالتاليةومنࢫלشɢاليةࢫالسابقةࢫ

 قياسࢫכداءࢫالماڲʏ؟ࢫماࢫۂʏࢫمقايʋس  −

 الشرɠات؟ࢫقياسࢫحوكمةࢫيةكيف −

 ؟شرɠاتࢫولايةࢫخɴشلةࢫالملكيةࢫࢭʏتؤثرࢫعڴʄࢫالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫࢫالشرɠاتࢫحوكمة ɸل −

 ؟ࢭʏࢫشرɠاتࢫولايةࢫخɴشلةࢫتؤثرࢫعڴʄࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصول ࢫالشرɠاتࢫɸلࢫحوكمة −

  :الفرضيات

 ʄسࢫכ ࢫ:الفرضيةࡧכوڲʋࢫحقوقࢫالملكيةمنࢫمقايʄࢫכصولࢫوالعائدࢫعڴʄࢫالعائدࢫعڴʏداءࢫالماڲ.  

 ࢫכصول  :نيةالفرضيةࡧالثاʄࢫالعائدࢫعڴʄتؤثرࢫاݍݰوكمةࢫإيجاباࢫعڴ. 

 ࢫحقوقࢫالملكية :ثالثةالفرضيةࡧالʄتؤثرࢫاݍݰوكمةࢫإيجاباࢫعڴ.  

 :تكمنࢫأɸميةࢫɸذهࢫالدراسةࢫفيماࢫيڴʏ :أɸميةࡧالدراسة

 اتɠࢫحوكمةࢫالشرʄالتعرفࢫعڴ.  

 ʏࢫمؤشراتࢫقياسࢫכداءࢫالماڲʄالتعرفࢫعڴ. 

 شافȘࢫولايةࢫࢫاكʏاتࢫࢭɠشلةمدىࢫتطبيقࢫحوكمةࢫالشرɴخ.  

 اتتكيفࢫɠقاسࢫحوكمةࢫالشر. 
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  :לطارࡧالنظريࡧݍݰوكمةࡧالشرɠات .2

  :Ȗعرʈفࡧحوكمةࡧالشرɠات. 1. 2

  ــــفࡧכولʈࢫ: التعرʏمكــــنࢫأنࢫنظيــــفࢫمراجڥــــʈم؈نࢫوالمســــ؈فينࢫوɸاتࢫعبــــارةࢫالعلاقــــاتࢫبــــ؈نࢫمجلــــسࢫלدارةࢫوالمســــاɠحوكمــــةࢫالشــــر

  .(Bernard & Patrick, 2004, p. 105) أܵݰابࢫالمصاݍݳࢫالۘܣࢫتخضعࢫللرقابةࢫوלشراف

 يɲفࡧالثاʈيࢫوالمؤسؠـۜܣࢫوالتنظي׿ـܣࢫ: التعرɲاتࢫلتقيـيمࢫوتحسـنࢫלطـارࢫالقـانوɠاتࢫלدارةࢫالرشـيدةࢫللشـرɠيقصـدࢫبحوكمـةࢫالشـر

رʈنࢫوالشـــــرɠاتࢫوכطـــــرافࢫכخـــــرى،ࢫللشـــــرɠاتࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫتـــــوف؈فࢫלرشـــــاداتࢫوالمق؅فحـــــاتࢫلبورصـــــاتࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫوالمســـــȘثم

وتضمنࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫمجموعةࢫمنࢫالعلاقاتࢫࢫب؈نࢫإدارةࢫالشـركةࢫومجلـسࢫإدارٮڈـاࢫوحملـةࢫכسـɺمࢫ٭ڈـاࢫومجموعـةࢫأܵـݰابࢫ

  .)09،ࢫصفحةࢫ2012عڴʏ،ࢫ( المصاݍݳ

 ـــفࡧالثالــــثʈࢫالعلاقـــاتࢫالموجــــودةࢫبــــيمࢫ: التعرʄشـــ؈فࢫإڲــــȖࢫأٰڈــــاࢫʄعـــرفࢫعڴــــȖمجلـــسࢫלدارةࢫوإدارةࢫالشــــركةࢫوالمســــ؈فين )Bernardوࢫࢫ

Patrick105،ࢫصفحةࢫ2004،ࢫ(. 

مـــــنࢫالمؤسســـــاتࢫالدوليـــــةࢫعڴـــــʄࢫتنـــــاولࢫɸـــــذاࢫالمفɺـــــومࢫ ونظـــــراࢫل؅قايـــــدࢫטɸتمـــــامࢫبمفɺـــــومࢫحوكمـــــةࢫالشـــــرɠاتࢫحرصـــــتࢫالعديـــــد

فقــدࢫأوردتࢫمفɺــومࢫݍݰوكمــةࢫالشــرɠاتࢫعڴــʄࢫأٰڈــاࢫOECDوعڴــʄࢫرأســɺاࢫمنظمــةࢫالتعــاونࢫטقتصــاديࢫوالتنميــةࢫࢫ،بالتحليــلࢫوالدراســة

وɸــوࢫࢫ،مجموعــةࢫمــنࢫالقواعــدࢫوالعلاقــاتࢫبــ؈نࢫإدارةࢫالشــركةࢫومجلــسࢫלدارةࢫوالمــلاكࢫوجميــعࢫכطــرافࢫالۘــܣࢫلɺــاࢫعلاقــةࢫمــعࢫالشــركة

وלشـــرافࢫالـــدقيقࢫوכســـلوبࢫالنـــاݦݳࢫلممارســــةࢫࢫمراقبـــةࢫכداءלطـــارࢫالمـــنظمࢫالـــذيࢫيـــتمࢫمـــنࢫخلالـــھࢫتحديـــدࢫכɸـــدافࢫوتحقيقɺـــاࢫو 

الســلطةࢫلتحقيــقࢫכɸــدافࢫالمســطرةࢫݍݵدمــةࢫمصــاݍݳࢫالشــركةࢫومســاɸمٕڈاࢫوȖســɺيلࢫالمراقبــةࢫاݍݨيــدةࢫوالفعالــةࢫللاســتخدامࢫכمثـــلࢫ

  . )2009أبوࢫحمام،ࢫ( لمواردࢫوأصولࢫالشرɠاتࢫوالمؤسسات

،ࢫךليـــاتࢫجملــةࢫלجــراءاتالســـابقةࢫɲســتɴتجࢫأنࢫحوكمــةࢫالشـــرɠاتࢫۂــʏࢫعبــارةࢫعـــنࢫنظــامࢫيتɢــونࢫمـــنࢫمــنࢫخــلالࢫالتعــارʈفࢫ

والمبــادئࢫالۘــܣࢫتحــددࢫأدوارࢫومســؤولياتࢫأܵـــݰابࢫالمصــاݍݳࢫࢭــʏࢫالشــركةࢫبدقـــة،ࢫوذلــكࢫمــنࢫأجــلࢫتحقيـــقࢫכɸــدافࢫالمرجــوةࢫبمــاࢫفٕڈـــاࢫ

 .טستمرارʈةࢫوالبقاءࢫللشركةࢫوتدنيةࢫالمخاطرࢫإڲʄࢫأقظۜܢࢫحدࢫلɺا

  :כطرافࡧالمعنيةࡧباݍݰوكمة .2.2

ʏاتࢫوۂɠسيةࢫمرتبطةࢫبحوكمةࢫالشرʋعةࢫأطرافࢫرئȌناكࢫأرɸ)185،ࢫصفحةࢫ2012سعيديࢫوࢫأوصيف،ࢫ(:  

  يقدمࢫالمساɸمونࢫرأسࢫالمالࢫللشركةࢫمقابلࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫכرȋاحࢫوزʈادةࢫقيمةࢫالشركة؛: المساɸمون  −

ـــاɸم؈نࢫوȌعـــــضࢫכطـــــرافࢫכخـــــرىࢫأحيانـــــاࢫحيـــــثࢫيقـــــومࢫباختيـــــارࢫלدارةࢫوتقـــــديمࢫࢫيمثـــــلࢫالمصـــــاݍݳ: مجلـــــسࡧלدارة − כساســـــيةࢫللمســ

  التوجٕڈاتࢫالعامةࢫللمدرʈنࢫالتنفيذي؈نࢫوʉشرفࢫعڴʄࢫأداءࢫלدارة؛

مسئولةࢫعنࢫלدارةࢫاليوميـةࢫللعمـلࢫࢭـʏࢫالشـركةࢫوتقـديمࢫالتقـارʈرࢫلمجلـسࢫלدارةࢫومسـئولةࢫعـنࢫȖعظـيمࢫأرȋـاحࢫࢫوۂʏ: العلياלدارةࡧ −

  شركةࢫوقيمةࢫכسɺمࢫلصاݍݳࢫالمساɸم؈ن؛ال

 .إݍݸ...وɸمࢫɠلࢫכطرافࢫالۘܣࢫتتعاملࢫمعࢫالشركةࢫولɺاࢫمصݏݰةࢫمعɺاࢫمثلࢫالموظف؈نࢫوالموردينࢫوالدائن؈نأܵݰابࡧالمصاݍݳ؛ࡧ −
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 כطرافࡧالمعنيةࡧباݍݰوكمة :01الشɢلࡧ

02

0304

01
 للمساھمین الأساسیة المصالح یمثل

 أحیانا الأخرى الأطراف وبعض
 وتقدیم  الإدارة باختیار یقوم حیث

 للمدرین العامة التوجیھات
 أداء على ویشرف التنفیذیین
الإدارة؛

.

وھي مسئولة عن الإدارة الیومیة 
للعمѧѧѧѧѧѧل فѧѧѧѧѧѧي الشѧѧѧѧѧѧركة وتقѧѧѧѧѧѧدیم 
التقاریر لمجلس الإدارة ومسئولة 
عن تعظیم أربѧاح الشѧركة وقیمѧة 

الأسھم لصالح المساھمین؛

الأطراف الفاعلة في حوكمة الشركات

لمساھمونا
 للشركة المال رأس المساھمون یقدم

 وزیادة الأرباح على الحصول مقابل
الشركة قیمة

مجلس الإدارة

الإدارة العلیا
أصحاب المصالح

وھم كل الأطراف التي تتعامل مع الشركة 
ولھا مصلحة معھا مثل الموظفین والموردین 

.والدائنین
 

 .منࢫإعدادࢫالباحث؈ن:المصدر
  :اݍݰوكمةࡧبالɴسبةࡧللمؤسساتأɸميةࡧ. 3.2

 : )166،ࢫصفحةࢫ2017بنࢫالزاويࢫوࢫمسعودي،ࢫ( تتجڴʄࢫأɸميةࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫفيماࢫيڴʏࢫ

 م؈ن؛ɸࢫرفعࢫالكفاءةࢫטقتصاديةࢫللشركةࢫمنࢫخلالࢫوضعࢫأسسࢫالعلاقةࢫب؈نࢫمديريࢫالشركةࢫومجلسࢫלدارةࢫوالمساʏتتمثلࢫࢭ 

 ࢫوضــعࢫʄعمــلࢫعڴــȖــاࢫمــنࢫخــلالࢫتــوف؈فࢫاݍݰــوافزࢫࢫࢫɺــدافࢫالشــركةࢫوســبلࢫتحقيقɸלطــارࢫالتنظي׿ــܣࢫالــذيࢫيمكــنࢫمــنࢫخلالــھࢫتحديــدࢫأ

 المناسبةࢫلأعضاءࢫمجلسࢫלدارةࢫوלدارةࢫالتنفيذيةࢫلɢيࢫʇعملواࢫعڴʄࢫتحقيقࢫأɸدافࢫالشركةࢫالۘܣࢫترڤʄࢫمصݏݰةࢫالمساɸم؈ن؛

  ࢫأســــواقࢫالمـــــالࢫالعالميــــةࢫوجــــذبࢫقاعــــدةࢫعرʄࢫטنفتــــاحࢫعڴــــʄعࢫتــــؤديࢫإڲــــʉــــلࢫالمشـــــارʈنࢫخاصــــةࢫכجانــــبࢫلتموʈثمرȘضــــةࢫمـــــنࢫالمســــʈ

 التوسعية؛

 مɺنࢫلأنࢫتلكࢫالقواعدࢫتضمنࢫحمايةࢫحقوقʈثمرȘادةࢫثقةࢫالمسʈومةࢫبزɢاتࢫالۘܣࢫتطبقࢫقواعدࢫاݍݰɠتخضعࢫالشر. 

  :مزاياࡧحوكمةࡧالشرɠات. 4.2

 اɺمɸاتࢫاݍݨيدةࢫمجموعةࢫمنࢫالمزاياࢫمنࢫأɠ36-35،ࢫالصفحاتࢫ2012المصري،ࢫ( تحققࢫحوكمةࢫالشر(:  

 نࢫݍݨنةࢫمراجعةࢫمنࢫغ؈فࢫأعضاءࢫمجلسࢫʈوɢم؈نࢫمعࢫتɸةࢫتمكنࢫمنࢫمحاسبةࢫלدارةࢫأمامࢫالمساʈلࢫإدارɠياɸלدارة،توفرࢫ 

 ࢫأسواقࢫالمال؛ʏنࢫࢭʈثمرȘعميقࢫثقةࢫالمسȖاࢫمنࢫخلالࢫɺثماراتࢫوتدفقȘتنميةࢫטس 

 ࢫالشركةʏࢫتحف؈قࢫכيديࢫالعاملةࢫࢭʄم،وتحس؈نࢫمعدلاتࢫࢫالعملࢫعڴɺعميقࢫثقْڈمࢫبالشركة؛ࢫإنتاجȖو 

 امࢫالقانونࢫ التأكيدɢࢫטل؅قامࢫبأحʄ؛ࢫواللوائح،عڴʏࢫضمانࢫوتحس؈نࢫכداءࢫالماڲʄوالعملࢫعڴ 

 ـــــةࢫوالماليـــــةࢫʈࢫبنـــــاءࢫاســـــ؅فاتيجيةࢫمتطـــــورةࢫتخـــــدمࢫالكفـــــاءةࢫלدارʄنࢫومجـــــالسࢫלدارةࢫعڴـــــʈمســـــاعدةࢫأܵـــــݰابࢫالقـــــرارࢫمثـــــلࢫالمـــــدير

 للشركة؛

 ࢫʄم؈نالعملࢫعڴɸࢫاݍݨيدࢫمنࢫخلالࢫمحاسبةࢫלدارةࢫأمامࢫالمساʏכداءࢫالماڲ. 
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  :وتقييمࡧכداءࡧالماڲʏࡧداءࡧالماڲʏכ مفاɸيمࡧأساسيةࡧحولࡧ. 3

  :الماڲʏࡧȖعرʈفࡧכداءࡧ.1.3

وʉعــــرفࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫبأنـــــھࢫʇع؄ــــفࢫعـــــنࢫطرʈقــــةࢫاســــتخدامࢫالشـــــركةࢫللمــــواردࢫالمتاحـــــةࢫوفقــــاࢫللمعــــاي؈فࢫالمحـــــددةࢫوȋطــــرقࢫتتـــــوازىࢫ

  .)2017الص؄فيࢫوࢫعڴʏ،ࢫ(لتحقيقࢫכɸدافࢫالطوʈلةࢫوالقص؈فةࢫכجلࢫمنࢫأجلࢫטستمرارʈةࢫࢭʏࢫالعملࢫ

بأنـــــھࢫتحليـــــلࢫالوضـــــعࢫالمـــــاڲʏࢫللشـــــركةࢫلتوصـــــلࢫإڲـــــʄࢫمـــــدىࢫقـــــدرٮڈاࢫعڴـــــʄࢫخلـــــقࢫقيمـــــةࢫماليـــــةࢫلمواجɺـــــةࢫتحـــــدياتࢫࢫوʉعـــــرفࢫأيضـــــا

  .)36،ࢫصفحةࢫ2006دادن،ࢫ( المستقبلࢫمنࢫخلالࢫטعتمادࢫعڴʄࢫالم؈قانيةࢫالعموميةࢫوحساباتࢫالنتائجࢫأوࢫاݍݨداولࢫالمݏݰقةࢫ٭ڈا

ɸا،ࢫحيثࢫأٰڈاࢫكماࢫعرفھࢫفايزࢫسليمࢫبأنھࢫɸانتࢫطبيعْڈاࢫودرجةࢫنموɠماࢫɺعدࢫرك؈قةࢫأيࢫمؤسسةࢫمȖوࢫلبࢫלدارةࢫالماليةࢫالۘܣࢫ

ɸثمارȘلࢫامثـلࢫواسـɢشـȊࢫכمـوالࢫʄعمليـةࢫاتخـاذࢫالقـراراتࢫالمتعلقـةࢫباݍݰصـولࢫعڴـȊاࢫɺيجةࢫارتباطȘْڈاࢫنʈࢫاستمرارʏمࢫࢭɸساȖاࢫبكفـاءة،ࢫ

حـداد،ࢫ( ࢭʏࢫتحقيقࢫالɺدفࢫכس׿ܢࢫللشركةࢫوɸوࢫالبقـاءࢫوטسـتمرارࢫالسوقيةࢫللشركة،ࢫوȋالتاڲʏࢫالمساɸمة بماࢫيكفلࢫȖعظيمࢫالقيمة

  .)3،ࢫصفحةࢫ2010

2.3. ʏميةࡧتقييمࡧכداءࡧالماڲɸأ:  

ʏࢫفيماࢫيڴʏميةࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲɸيدي،ࢫ( تتمثلࢫأȋ191،ࢫصفحةࢫ2017ز( :  

 ࢫالمحقق؛ʏࢫالمخططࢫوכداءࢫالماڲʏࢫتحديدࢫالمسؤول؈نࢫعنࢫטنحرافاتࢫب؈نࢫכداءࢫالماڲʏساعدࢫࢭȖࢫʏعمليةࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲ 

 رࢫالتطورࢫالذيࢫحققتھࢫالمؤسسةࢫخلالࢫمس؈فٮڈاࢫسواءࢫنحوࢫכفضلࢫأوࢫنحوࢫכسوء؛ɺتقييمࢫכداءࢫيظ 

 اتࢫʈنظــــامࢫالتقيــــيمࢫيــــوفرࢫمعلومــــاتࢫلمختلــــفࢫالمســــتوʏـــــةࢫࢭــــʈالمؤسســــة،ࢫلأغــــراضࢫالتخطــــيطࢫوالرقابــــة،ࢫواتخــــاذࢫالقـــــراراتࢫࢫלدار

 المسȘندةࢫعڴʄࢫحقائقࢫعلميةࢫوموضوعية؛

 ࢫʏشـافࢫالقــراراتࢫاݍݵاطئـةࢫفـوراࢫلاتخــاذࢫלجـراءاتࢫالتܶـݰيحيةࢫࢭــȘشــطةࢫالمؤسسـة،ࢫواكɲࢫأʏــاࢫتـأث؈فࢫࢭـɺشـافࢫالتغ؈ـفاتࢫالۘـܣࢫلȘاك

 .الوقتࢫالمناسب

3.3 .ʏسࡧכداءࡧالماڲʋمقاي:  

صــفࢫللوضــعࢫالمــاڲʏࢫللشــركةࢫيــتمࢫتحليلــھࢫبــأدواتࢫالتحليــلࢫالمــاڲʏࢫلمعرفــةࢫاݍݰالــةࢫالســʋئةࢫلــلأداءࢫالمــاڲʏࢫإنࢫأداءࢫالشــركةࢫɸــوࢫو 

للشركةࢫوالۘܣࢫȖعكـسࢫכداءࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫمعينـة،ࢫحيـثࢫȖسـاعدࢫɸـذهࢫالمقـايʋسࢫعڴـʄࢫوضـعࢫوتقيـيمࢫכɸـدافࢫواݍݵطـطࢫטسـ؅فاتيجيةࢫ

  اء،ࢫكماࢫتؤديࢫإڲʄࢫتحف؈قࢫومɢافأةࢫالمديرʈنࢫودفعɺمࢫنحوࢫتحس؈نࢫכد

ʏࢫالمؤشراتࢫالتاڲʄوقدࢫاعتمدناࢫتقليدياࢫعڴ: 
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  مقايʋسࡧכداءࡧالماڲʏ: 01جدول 

  التفس؈ف  العلاقة  المؤشر

  

  :العائدࢫعڴʄࢫإجماڲʏࢫכصول 

  

  النȘيجةࡧالصافية

  

  مجموعࡧכصول 

تقـــــʋسࢫقـــــدرةࢫ) ROA(العائــــدࢫعڴـــــʄࢫכصـــــولࢫ

الشـــــــركةࢫعڴـــــــʄࢫتحقيـــــــقࢫأرȋـــــــاحࢫباســـــــتخدامࢫ

وɠلمـــــــاࢫارتفعــــــــتࢫ. إجمـــــــاڲʏࢫأصـــــــولࢫالشــــــــركة

قيمـــــةࢫالعائـــــدࢫعڴـــــʄࢫכصـــــول،ࢫزادتࢫكفـــــاءةࢫ

الشــــــــركةࢫࢭـــــــــʏࢫاســـــــــتخدامࢫأصـــــــــولɺا،ࢫســـــــــواءࢫ

כصــــــــولࢫالماديــــــــةࢫأوࢫכصــــــــولࢫغ؈ــــــــفࢫالماديــــــــةࢫ

لتحقيــــــــــــــقࢫأرȋــــــــــــــاحࢫ) رأسࢫالمــــــــــــــالࢫالفكــــــــــــــري (

  .للشركة

    العائدࢫإڲʄࢫحقوقࢫالملكية

  النȘيجةࡧالصافية

  כموالࡧاݍݵاصة

ʇســــــتخدمࢫلقيــــــاسࢫمقــــــدارࢫالــــــرȋحࢫالمتحقــــــقࢫࢫ

المســـــــاɸم؈ن،ࢫوȋالتـــــــاڲʏࢫمعـــــــدلࢫمـــــــنࢫحقـــــــوقࢫ

الرȋحࢫالصاࢭʏࢫالذيࢫيجنيھࢫالمسȘثمرونࢫمنࢫ

اســــȘثمارࢫأمــــوالɺمࢫكمــــردودࢫمــــنࢫمخــــاطرٮڈمࢫ

  توظيفࢫأموالɺم،

  النȘيجةࡧالصافية  العائدࢫعڴʄࢫعددࢫכسɺم

  عددࡧכسɺم

وʈمثــــلࢫمقــــدارࢫكـــــمࢫيحقــــقࢫالســــɺمࢫالواحـــــدࢫ

  منࢫرȋحية

 n-1رقمࡧأعمالࡧࡧࡧ-nرقمࡧأعمالࡧالسنة  نموࢫלيرادات

 n-1رقمࡧأعمالࡧ

  يمثلࢫتطورࢫرقمࢫכعمالࢫومɢوناتھ

  

  النȘيجةࡧالصافية  صاࢭʏࢫالرȋحࢫإڲʄࢫלيرادات

  رقمࡧכعمال

Ȗع؄ـــفࢫعـــنࢫمـــدىࢫكفـــاءةࢫלدارةࢫࢭـــʏࢫاݍݰصـــولࢫ

  عڴʄࢫכرȋاحࢫمنࢫخلالࢫرقمࢫالمبيعات

  

  

ɲسبࢫ

  السيولة

السيولةࡧ

  العامة

  כصولࡧاݍݨارʈة

  اݍݵصومࡧاݍݨارʈة

Ȗع؄ــــفࢫɲســــبࢫالســـــيولةࢫعــــنࢫقــــدرةࢫالمؤسســـــةࢫ

عڴـʄࢫمقابلـةࢫال؅قاماٮڈـاࢫاݍݨارʈـةࢫعنـدماࢫيحـ؈نࢫ

السيولةࡧ  موعدࢫاستحقاقɺا،ࢫبمعۚܢࢫأنࢫכصولࢫ

  النقدية

  المخزونࡧ-כصولࡧاݍݨارʈة

  اݍݵصومࡧاݍݨارʈة

السيولةࡧ

  السرʉعة

  خزʈنةࡧכصول 

  اݍݵصومࡧاݍݨارʈة

  

الكفاءةࢫ

  الȘشغيلية

  السنةمبيعاتࡧ  دورانࡧالذمم

  متوسطࡧديونࡧالزȋائن

وۂـــــʏࢫȖعـــــرفࢫبɴســـــبࢫالتفســـــ؈فࢫوۂـــــʏࢫمكملـــــةࢫ

لɴســبࢫالɺيɢلــةࢫلأٰڈــاࢫȖســمحࢫبإدخــالࢫالبعــدࢫ

الزمۚـــــــــــܣࢫࢭــــــــــــʏࢫالتحليـــــــــــلࢫȖســــــــــــتخدمࢫ٭ڈــــــــــــدفࢫ

الوقوفࢫعڴʄࢫالكيفيةࢫالۘـܣࢫȖسـ؈فࢫ٭ڈـاࢫלدارةࢫ

  .المتوفرةࢫالمواردࢫالماليةالماليةࢫ

دورانࡧ

  المخزون

  تɢلفة

  متوسطࡧالمخزون

  

دراسةࢫ-أثرࢫرأسࢫالمالࢫالفكريࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫلمنضماتࢫכعمال). بلاࢫتارʈخ. (صاݍݳࢫمفتاح،ࢫوࢫمحمدࢫرزࢮʏمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ:المصدر

لمالي داءࢫالأمࢫاتقییسࢫوقیا). 2021. (تثابنࢫبءࢫعلا).02( 34مجلةࢫاݍݰقوقࢫوالعلومࢫלɲسانية،ࢫ. 2014- 2002حالةࢫمجمعࢫصيدالࢫخلالࢫالف؅فة

تࢫسادرامجلة . رةلفتلࢫاخلادالࢫسة حالة مجمع صیدار: لقیمةاࢫ2009-2019قࢫسة فعالیتها في خلوداریة دلتقلیوایثة دلحراتࢫاشؤلمدامࢫاباستخ

  ).01( 12دي،ࢫقتصادࢫטلعدا
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  :منݤݨيةࡧالدراسة. 4

عتمـدةࢫࢭـʏࢫذلـك،ࢫكمـاࢫʇعـرضࢫʇشـرحࢫɸـذاࢫالمبحـثࢫكيفيـةࢫجمـعࢫعينـةࢫالدراسـةࢫوالمصـادرࢫالم :مصادرࡧالبياناتࡧومناݠݮࡧالدراسة.1.4

  . المناݠݮࢫالۘܣࢫسʋتمࢫטعتمادࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫبناءࢫنماذجࢫالدراسة

ȖسـȘندࢫɸـذهࢫالدراسـةࢫإڲـʄࢫعينــةࢫمـنࢫالشـرɠاتࢫاݍݨزائرʈـةࢫالۘـܣࢫتقـومࢫبالإفصـاحࢫعـنࢫقوائمɺــاࢫ: مصـادرࡧوطـرقࡧجمـعࡧالبيانـاتࡧ.1.1.4

ࢫ50شـــركةࢫتـــمࢫاختيـــارࢫمٔڈـــاࢫࢫ100حيـــثࢫتـــمࢫܥـــݰبࢫعينـــةࢫمɢونـــةࢫمـــنࢫࢫالماليـــةࢫلـــدىࢫالمركـــزࢫالـــوطۚܣࢫللܦـــݨلࢫالتجـــاريࢫبولايـــةࢫخɴشـــلة

  . 2017شركةࢫمناسبةࢫللدراسة،ࢫليتمࢫاستخراجࢫɠلࢫالبياناتࢫالمتعلقةࢫ٭ڈاࢫخلالࢫسنةࢫ

تمـتࢫ ،2018والۘـܣࢫتـمࢫإيـداعɺاࢫعڴـʄࢫمسـتوىࢫالمركـزࢫقبـلࢫٰڈايـةࢫسـنةࢫࢫ2017تمࢫטعتمادࢫعڴʄࢫالقوائمࢫالماليةࢫاݍݵاصةࢫȊسنةࢫ

،ࢫشـــــــركةࢫSARL،ࢫشـــــــركةࢫذاتࢫمســــــؤوليةࢫمحـــــــدودةSNC أنـــــــواعࢫمــــــنࢫالشـــــــرɠاتࢫتمثلـــــــتࢫࢭــــــʏࢫشـــــــركةࢫالتضــــــامنالدراســــــةࢫعڴـــــــʄࢫثــــــلاثࢫ

  . SPAالمساɸمة

 ري لتجاا للسجل نيوطلا ركـزلما نع درةلصاا يـةنولقانا نـاتللإعلا يـةسمرلا رةلنشا علىياناتࢫالعينـةࢫب فيجمعمࢫטعتمادࢫت

زانيـــــــــــةࢫلمیا في لمتمثلةوا لها يـــــــــــةلمالا مئوالقلشـــــــــــرɠاتࢫوأيضــــــــــاࢫال ديـــــــــــةلعاا لعامةا يــــــــــةلجمعا عجتماا رمحاض رةلنشا هذھ متض ثحی

بوابــــــــــــــــــــــــــــةࢫالمركــــــــــــــــــــــــــــزࢫالــــــــــــــــــــــــــــوطۚܣࢫللܦــــــــــــــــــــــــــــݨلࢫالتجــــــــــــــــــــــــــــاريࢫع؄ــــــــــــــــــــــــــــفࢫالموقــــــــــــــــــــــــــــعࢫعلى  دعتماט متبࢫالنتــــــــــــــــــــــــــــائج،ࢫكمــــــــــــــــــــــــــــاࢫحساوجــــــــــــــــــــــــــــدولࢫ

(https://sidjilcom.cnrc.dz/portail /private/classic) اتࢫɠـــارةࢫشــــرʈلࢫيـــدوي؛ࢫحيـــثࢫتـــمࢫزɢشـــȊࢫكمـــاࢫتـــمࢫجمـــعࢫبقيـــةࢫالبيانـــاتࢫ،

  .عڴʄࢫإجاباتࢫحولࢫمؤشراتࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫوȌعضࢫالمعلوماتࢫכخرى ࢫلݏݰصول نةࢫالعي

  .الصغرى ࢫسʋتمࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسةࢫטعتمادࢫعڴʄࢫטنحدارࢫبطرʈقةࢫالمرȌعات: المنݤݮࡧالمتبعࡧࡩʏࡧالدراسةࡧ.2.4

 .والمتغ؈فࢫالتاȊعࢫالمتمثلࢫفالأداءࢫالماڲʏࢫتقديمࢫɠلࢫمنࢫالمتغ؈فࢫالمستقلࢫالمتمثلࢫࢭʏࢫاݍݰوكمة: وصفࡧمتغ؈فاتࡧالنموذج .3.4

المتغ؈ــــفࢫالمســـتقلࢫࢭـــʏࢫɸــــذهࢫالدراســـةࢫɸـــوࢫاݍݰوكمــــة،ࢫۂـــʏࢫمتغ؈ـــفࢫغ؈ــــفࢫقابـــلࢫللقيـــاسࢫلــــذلكࢫوضـــعناࢫمجموعـــةࢫمــــنࢫ: المتغ؈ـــفࡧالمســـتقل −

الــدكتوراهࢫࢫأطروحــةࢭــʏࢫࢫ)2015،ࢫبــنࢫزواي(والــذيࢫاعتمــدࢫعلٕڈــاࢫ مصــادرࢫوطــرقࢫجمــعࢫالعينــة،ࢫالمؤشــراتࢫȖعكــسࢫɸيɢــلࢫاݍݰوكمــة

  ".الɺندسةࢫالماليةࢫواݍݰوكمةࢫلرفعࢫقيمةࢫالمؤسسة"

معـدلࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫ: المتغ؈ـفࢫالتــاȊعࢫࢭـʏࢫɸــذهࢫالدراســةࢫɸـوࢫכداءࢫوالــذيࢫتـمࢫالتعب؈ــفࢫعنـھࢫوحســابھࢫوفــقࢫعلاقتـ؈نࢫɸمــا: المتغ؈ـفࡧالتــاȊع −

  : حقوقࢫالملكيةࢫومعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫلأن

 ࢫحقـــوقࢫالملكيــــةࢫمـــنࢫالمؤشــــراʄࢫمعـــدلࢫالعائـــدࢫعڴــــʏسࢫكفـــاءةࢫלدارةࢫࢭــــʋࢫحيـــثࢫيقــــ،ʏࢫتقيـــيمࢫכداءࢫالمــــاڲʏمـــةࢫࢭــــɺتࢫالتحليليـــةࢫالم

  .استغلالࢫأموالࢫالملاك

 ثمرةȘࢫجميعࢫمصادرࢫכموالࢫالمسʄࢫتحقيقࢫعائدࢫعڴʄݳࢫمدىࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴ  . ومعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫيوܷ

ســـʋتمࢫمـــنࢫخـــلالࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫرȋـــطࢫالمتغ؈ـــفࢫالتـــاȊعࢫالمتمثـــلࢫࢭـــʏࢫכداءࢫبـــالمتغ؈فࢫالمســـتقلࢫالمتمثـــلࢫࢭـــʏࢫمؤشـــرࢫ: نمـــوذجࡧالدراســـةࡧ.4.4

  :تمࢫاستعمالࢫنموذج؈نفحوكمةࢫالشرɠاتࢫ

  ROA = a+b1*Gov+e ):1( النموذج

  : حيث

- (Return on assets)ROA  : ࢫכصولʄالعائدࢫعڴ .  

- Gov (governance) :ࢫاݍݰوكمةࢫ ࢫمؤشر قيمة

 . للشركة

- b1   :معاملࢫنموذجࢫטنحدار. 

- E :يǿاݍݵطأࢫالعشوا .  

 ROE = a+b1*Gov+e  ):2(النموذج

  : حيث

- ROE (Return on equity) :ࢫحقوقࢫالملكيةʄالعائدࢫعڴ.  

- Gov (governance) :قيمةࢫمؤشرࢫاݍݰوكمةࢫللشركة.  

- b1 :معاملࢫنموذجࢫטنحدار. 

- e :يǿاݍݵطأࢫالعشوا .  
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 :التحليلࡧالوصفيࡧلعينةࡧالدراسة .5.4

أرȌعةࢫشركةࢫيتواجدࢫمقرɸاࢫعڴʄࢫمستوىࢫولايةࢫخɴشلة،ࢫموزعةࢫعڴʄࢫࢫ50اسȘندتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫعينةࢫمقصودةࢫمɢونةࢫمنࢫ

ݳࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالمواڲʏࢫقطاعات   :  كماࢫɸوࢫموܷ

  توزʉعࡧعينةࡧالشرɠاتࡧࡩʏࡧالدراسةࡧحسبࡧالقطاعاتࡧالۘܣࡧتɴتميࡧإلٕڈاࡧ:02جدول 

  المئوʈةࡧالɴسبة  عددࡧالشرɠات  قطاعࡧالɴشاط  رمزࡧقطاعࡧالɴشاط

I  ʏ26  13  القطاعࢫالصناڤ% 

C   28  14  القطاعࢫالتجاري%  

S  يȖ22  11  القطاعࢫاݍݵدما%  

BTP  24  12  قطاعࢫالبناءࢫوכشغالࢫالعمومية%  

  %100  50  المجموع  

  .طلاقاࢫمنࢫالعينةࢫالۘܣࢫتمࢫجمعɺاتمࢫإعدادࢫاݍݨدولࢫانࢫ:المصدر

توزʉعࡧشرɠاتࡧالعينةࡧحسبࡧقطاعࡧالɴشاط :02الشɢلࡧ

  

  ).02(بالاعتمادࢫعڴʄࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ: المصدر

ࢫتجــاري يلاحـظࢫأنࢫɲســبࢫتوزʉــعࢫشــرɠاتࢫالعينــةࢫمحـلࢫالدراســةࢫعڴــʄࢫالقطاعــاتࢫכرȌعــةࢫمتقارȋــةࢫࢭـʏࢫمجملɺــا،ࢫحيــثࢫيــأȖيࢫالقطــاعࢫال

  .%22والقطاعࢫاݍݵدماȖيࢫ %24قطاعࢫالبناءࢫوכشغالࢫالعموميةࢫبɴسبةࢫࢫثم%26لصناڤʏ،ࢫثمࢫيليھࢫالقطاعࢫا%26 أولاࢫبɴسبة

 توزʉعࡧشرɠاتࡧالعينةࡧحسبࡧالشɢلࡧالقانوɲي :03اݍݨدول 

شركةࡧذاتࡧمسؤوليةࡧ (SNC)شركةࡧتضامنࡧ  الشɢلࡧالقانوɲي

 (SARL)محدودةࡧ

  المجموع  (SPA)شركةࡧمساɸمةࡧ

  50  1  41  8  عددࡧالشرɠات

  .تمࢫإعدادࢫاݍݨدولࢫانطلاقاࢫمنࢫالعينةࢫالۘܣࢫتمࢫجمعɺاࢫ:المصدر

  القانوɲيࡧتوزʉعࡧشرɠاتࡧالعينةࡧحسبࡧالشɢل: 03الشɢلࡧ

 
  .)03(بالاعتمادࢫعڴʄࢫاݍݨدولࢫ: المصدر

الشركاتعدد
I الصناعيالقطاع

C التجاريالقطاع

S الخدماتيالقطاع

BTP العمومیةوالأشغال

BTP المجموع

الشركاتعدد
تضامنشركة (SNC)

محدودةمسؤولیةذاتشركة
(SARL)

مساھمةشركة (SPA)



  رʈانࢫبنࢫعباسࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫخالدࢫمسيف
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  :التوزʉعࡧالطبيڥʏࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسة .6.4

ʏـعࢫالطبيڥـʉبعࢫمتغ؈فاتࢫالدراسـةࢫالتوزȘـعࢫ التأكدࢫمنࢫتʉبـعࢫالتوزȘانـتࢫتɠعنـدࢫبنـاࢫالنمـوذجࢫنفحـصࢫمتغ؈ـفاتࢫالدراسـة،ࢫإذاࢫ

  .(Fisher) (Jarquebera)ب؈فاࢫاختبارࢫفʋشرࢫواختبارࢫجاركࢫ: الطبيڥʏ،ࢫفɴستعملࢫاختباراتࢫمعلميھࢫمثل

  )1(اختبارࡧالتوزʉعࡧالطبيڥʏࡧلمتغ؈فاتࡧالنموذجࡧࡧ:04اݍݨدول 

 المتغ؈ف

(variable)  

  المتوسط

(Mean) 

 

 

 الوسيط

(medi) 

 

  أقظۜܢ

(Max) 

  أدɲى

(Min)  

Std.d  معاملࡧ

  טلتواء

(Skewness) 

معاملࡧ

  التفرطح

(Kurtosis)  

  

اختبارࡧجاركࡧ

  ب؈فا

(Jarquebera)  

القيمةࡧ

  טحتمالية

(p-

value) 

يȘبعࡧ

التوزʉعࡧ

ʏالطبيڥ  

Gov 0.28  0.26  0.66  0.06  0.15  0.85  3.49  6.43  0.05  عمɲ  

Roa  0.20  0.11  1.38  0.0001  0.29  2.47  9.05  127.25  0.00  لا  

Boxcox(roa) -1.77 -1.08 0.34 -3.524 0.88 0.19 2.98 0.25 0.89  عمɲ  
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لاࢫࢫ(Roa)أنࢫالمتغ؈ـفࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫכصـولࢫتوصـلناࢫإڲـʄ؛ࢫعڴـʄࢫمتغ؈ـفاتࢫالدراسـةࢫࢫ(Jarquebera)عندࢫإجـراءࢫاختبـارࢫجـاركࢫب؈ـفاࢫ

يȘبـعࢫالتوزʉــعࢫالطبيڥــʏ،ࢫفــتمࢫإجـراءࢫتحوʈــلࢫعڴــʄࢫالمتغ؈ــفࢫحۘــܢࢫيـتمࢫالــتخلصࢫمــنࢫالقــيمࢫالمتطرفــة،ࢫوجعـلࢫالتوزʉــعࢫمعتــدل،ࢫمــنࢫبــ؈نࢫ

وۂʏࢫطرʈقةࢫلتحوʈـلࢫالبيانـاتࢫذاتࢫالتوزʉـعࢫغ؈ـفࢫالطبيڥـʏࢫإڲـʄࢫبيانـاتࢫذاتࢫࢫ(Boxcox)ڈاࢫطرʈقةࢫبوكسࢫɠوكسࢫלجراءاتࢫالمعمولࢫ٭

ܣࢫالــذيࢫيتم؈ـــقࢫبوقــوعࢫمعظــمࢫالبيانــاتࢫࢭــʏࢫالمنتصــف،ࢫإضـــافةࢫإڲــʄࢫأنࢫالتوزʉــعࢫࢭــʏࢫالمنتصــ فࢫلــʋسࢫباݍݰـــادࢫتوزʉــعࢫطبيڥــʏࢫȊشــɢلࢫɲســۗ

ࢫ(kurtosis)وʈظɺــرࢫاݍݨــدولࢫأنࢫقيمــةࢫمعامــلࢫالتفــرطح(Boxcox(Roa)) فــتمࢫالتوصــلࢫإڲــʄࢫقــيمࢫمعدلــة،ࢫالمتغ؈ــفࢫ، جــداࢫولاࢫبــالمفرطح

  ". 1"قرʈبࢫمنࢫࢫ(skewness)ومعاملࢫטلتواءࢫ". 3"قرʈبࢫمنࢫ

ࢫ).0.05(والۘـܣࢫتفـوقࢫالقيمـةࢫالمعنوʈـةࢫالمسـاوʈةࢫلࢫ (Jarquebera)وʈؤكـدࢫعڴـʄࢫɸـذاࢫالقيمـةࢫטحتماليـةࢫللإحصـائيةࢫجـاركࢫب؈ـفا

ݳࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ   ).04(كماࢫɸوࢫموܷ

 ࡧכصولࡧʄࡧالعائدࡧعڴʄاتࡧعڴɠتقديرࡧمعالمࡧنموذجࡧأثرࡧحوكمةࡧالشرm(Roa) 

مـــنࢫخـــلالࢫɸـــذاࢫالنمـــوذج،ࢫيـــتمࢫالتحقـــقࢫمـــنࢫفرضـــيةࢫأنࢫالشـــرɠاتࢫࢭـــʏࢫولايـــةࢫخɴشـــلةࢫمؤشـــرࢫاݍݰوكمـــةࢫفٕڈـــاࢫمـــرتبطࢫȊشـــɢلࢫ

الشـركةࢫكمتغ؈ـفࢫمسـتقل،ࢫوأداءࢫالشـركةࢫكمتغ؈ـفࢫتـاȊع،ࢫࢫسالبࢫمعࢫכداء،ࢫمنࢫاجلࢫذلكࢫيرȋطࢫنمـوذجࢫטنحـدارࢫبـ؈نࢫمؤشـرࢫحوكمـة

ݳࢫمعادلةࢫخطࢫטنحدارࢫالمحصلࢫعلٕڈاࢫومختلفࢫלحصائياتࢫالمرتبطةࢫ٭ڈا  : واݍݨدولࢫالمواڲʏࢫيوܷ

 (1)معادلةࡧنموذجࡧטنحدار: 05اݍݨدول 

 0.97govRoa= -1.50-معادلةࡧخطࡧטنحدار

 tטحصائيةࡧ  טنحرافࡧالمعياري   المعامل  المتغ؈ف

(t-statistic)  

  القيمةࡧاݍݰتمالية

(p-value) 

a  -1.50 0.27  -5.56  0.00  

b1  -0.97  0.88  -1.11  0.28  
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 عضࡧלحصائياتࡧכخرىࡧحولࡧالنموذجȊمݏݵصࡧ:  

  1.22  (F-statistic)قيمةࡧإحصائيةࡧفʋشرࡧ  R2 0.025)(معاملࡧالتحديدࡧ

معاملࡧالتحديدࡧ

 adjusted)المܶݱݳࡧ

R2) 

  prob(F-(statistic) 0.28(راحتمالࡧإحصائيةࡧفʋش  0.005
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 -دراسةࢫقياسيةࢫعڴʄࢫعينةࢫمنࢫالمؤسساتࢫࢫ– أثرࢫاݍݰوكمةࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫللمؤسسة
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ــــݳࢫ) 05(اݍݨــــدولࢫرقــــمࢫمــــنࢫخــــلال ،ࢫبلــــغࢫمعامــــلࢫ)1(معادلــــةࢫخــــطࢫטنحــــدارࢫوȌعــــضࢫלحصــــائياتࢫاݍݵاصــــةࢫبــــالنموذجࢫنوܷ

 ,Chin)أيࢫأنـــھࢫلاࢫتوجـــدࢫعلاقـــةࢫمعنوʈـــةࢫبـــ؈نࢫمؤشـــرࢫاݍݰوكمـــةࢫوالعائـــدࢫعڴـــʄࢫحقـــوقࢫالملكيـــةࢫحســـبࢫࢫ%2.5قيمـــةࢫࢫ(R2)التحديـــدࢫ

) 000(مسـاوʈةࢫلࢫࢫ(a)أنࢫالقيمـةࢫטحتماليـةࢫللمعلمـةࢫࢫ(student)،ࢫكماࢫاظɺرࢫاختبارࢫستودنت(Falk and Miller, 1998)وࢫࢫ(1996

  .ࢭʏࢫالنموذجࢫمعنوʈةࢫ(a)المعلمةࢫأيࢫأنࢫࢫ%5،ࢫ%1وۂʏࢫاقلࢫمنࢫالقيمࢫالمعنوʈةࢫالمعمولࢫ٭ڈاࢫ

أيࢫأنࢫمتغ؈ـفࢫࢫ%5،ࢫ%1وۂʏࢫاك؄ـفࢫمـنࢫالقـيمࢫالمعنوʈـةࢫالمعمـولࢫ٭ڈـاࢫ) 0.28(القيمةࢫטحتماليةࢫلمؤشرࢫمعاملࢫاݍݰوكمةࢫɠانتࢫو 

سـةࢫوالعائــدࢫعڴـʄࢫכصـولࢫࢭــʏࢫمؤشـرࢫاݍݰوكمـةࢫغ؈ـفࢫمعنــوي،ࢫوȋالتـاڲʏࢫيمكـنࢫالقـولࢫانــھࢫلاࢫتوجـدࢫعلاقـةࢫبـ؈نࢫمؤشــرࢫاݍݰوكمـةࢫࢭـʏࢫالدرا

  ).  2(وللتأكدࢫأك؆فࢫمنࢫɸذهࢫالعلاقةࢫتمࢫטعتمادࢫعڴʄࢫالنموذجࢫࢫنةالعي

 ࡧالملكية ࡧحقوق ʄࡧعڴ ࡧالعائد ʄࡧعڴ ࡧالشرɠات ࢫحقوقࢫ: أثرࡧحوكمة ʄࢫعڴ ࢫالشرɠات ࢫأثرࢫحوكمة ࢫومناقشة ࢫنتائج ࢫتقديم سʋتم

  :الملكية

  )2(اختبارࡧالتوزʉعࡧالطبيڥʏࡧلمتغ؈فاتࡧالنموذجࡧ: 06اݍݨدولࡧ

  المتغ؈ف

(variable) 

  المتوسط

(Mean) 

 

  الوسيط

(Medi) 

  اقظۜܢ

(Max) 

  ادɲى

Min 

Std.d  معاملࢫ

  טلتواء

Skewnes)( 

معاملࢫ

التفرطح

(Kurtosis) 

اختبارࢫجاركࢫ

  ب؈فا

Jarquebera  

القيمةࢫ

  טحتمالية

p-value  

يȘبعࢫ

التوزʉعࢫ

ʏالطبيڥ  

Gov 0.28  0.26  0.66  0.06  0.15  0.85  3.49  6.43  0.05  عمɲ  

Roe  0.34  0.20  1.39  0.0001  .34  1.40  3.83  17.59  0.0001  لا  

Boxcox(roe) -0.98 -1.09 0.36 -1.98 0.57 0.56 2.76 2.74 0.26  عمɲ  
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،ࢫحيـــثࢫ)06(رقــم اݍݨــدول ࢫأعطــتࢫالنتــائجࢫالتاليــةࢫࢭــʏ عڴــʄࢫمتغ؈ــفاتࢫالدراســـةࢫ(Jarquebera)عنــدࢫإجــراءࢫاختبــارࢫجــاركࢫب؈ــفاࢫ

ࢫ(Boxcox)لاࢫيȘبـــعࢫالتوزʉـــعࢫالطبيڥـــʏ،ࢫوعليـــھࢫتـــمࢫإتبـــاعࢫطرʈقـــةࢫبـــوكسࢫɠـــوكسࢫࢫ(Roe)يظɺـــرࢫأنࢫالمتغ؈ـــفࢫالعائـــدࢫعڴـــʄࢫحقـــوقࢫالملكيـــةࢫ

ࢫ(Kurtosis)اݍݨـــدولࢫأنࢫقيمـــةࢫمعامـــلࢫالتفـــرطحࢫوʈظɺـــر  (Boxcox(Roe))قـــيمࢫمعدلـــة،ࢫالمتغ؈ـــفࢫإڲـــʄفـــتمࢫالتوصـــلࢫ، المـــذɠورةࢫســـابقا

  ".1"قرʈبࢫمنࢫࢫ(Skewness)ومعاملࢫטلتواءࢫ". 3"قرʈبࢫمنࢫ

. 0.05والۘــܣࢫتفــوقࢫالقيمــةࢫالمعنوʈــةࢫالمســاوʈةࢫلࢫࢫ(Jarquebera)وʈؤكــدࢫعڴــʄࢫɸــذاࢫالقيمــةࢫטحتماليــةࢫللإحصــائيةࢫجــاركࢫب؈ــفاࢫ

ݳࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ  ).06(كماࢫɸوࢫموܷ

  :تقديرࡧمعالمࡧنموذجࡧأثرࡧحوكمةࡧالشرɠاتࡧعڴʄࡧالعائدࡧعڴʄࡧحقوقࡧالملكية .7.4

ࢫȊشɢلࢫ ࢫمرتبط ࢫفٕڈا ࢫمؤشرࢫاݍݰوكمة ࢫخɴشلة ࢫولاية ʏࢫࢭ ࢫالشرɠات ࢫأن ࢫفرضية ࢫمن ࢫالتحقق ࢫيتم ࢫالنموذج، ࢫɸذا ࢫخلال من

سالبࢫمعࢫכداء،ࢫمنࢫاجلࢫذلكࢫيرȋطࢫنموذجࢫטنحدارࢫب؈نࢫمؤشرࢫحوكمةࢫالشركةࢫكمتغ؈فࢫمستقل،ࢫوأداءࢫالشركةࢫكمتغ؈فࢫتاȊع،ࢫ

ݳࢫمعادلةࢫخطࢫטنحدارࢫالمحصلࢫعلٕڈ  : اࢫومختلفࢫלحصائياتࢫالمرتبطةࢫ٭ڈاواݍݨدولࢫالمواڲʏࢫيوܷ

  (2) معادلةࡧنموذجࡧטنحدارࡧ:7اݍݨدولࡧ

 0.45govRoe= -0.88-معادلةࢫخطࢫטنحدار

 tלحصائيةࡧ  טنحرافࡧالمعياري   المعامل  المتغ؈ف

(t-statistic)  

  القيمةࡧטحتمالية

(p-value) 

A  -0.88 0.18  -5.02  0.00  

b1  -0.45  0.57  -0.78  0.44  
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 عضࡧלحصائياتࡧכخرىࡧحولࡧالنموذجȊمݏݵصࡧ: 

  0.62  (F-statistic)قيمةࢫاحصائيةࢫفʋشرࢫ  R2 0.013)(معاملࢫالتحديدࢫ

      

معاملࢫالتحديدࢫالمܶݱݳࢫ

(adjusted R2) 

  prob(F-(statistic)) 0.44احتمالࡧاحصائيةࡧفʋشر  0.008-

  .Eviewsتمࢫإعدادࢫاݍݨدولࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫ: المصدر

ࢫ(R2)،ࢫمـنࢫخـلالࢫاݍݨـدول،ࢫبلـغࢫمعامـلࢫالتحديـدࢫ)2(معادلـةࢫخـطࢫטنحـدارࢫوȌعـضࢫלحصـائياتࢫاݍݵاصـةࢫبـالنموذجࢫنقـدمࢫ

،ࢫأيࢫأنــھࢫلاࢫتوجــدࢫعلاقــةࢫمعنوʈــةࢫبــ؈نࢫ(Falk and Miller, 1998)وࢫࢫ(Chin, 1996)وۂــʏࢫقيمــةࢫلاࢫʇعتــدࢫ٭ڈــاࢫحســبࢫࢫ%1.3قيمــةࢫ

مسـاوʈةࢫلࢫࢫ(a)أنࢫالقيمـةࢫטحتماليـةࢫالمعلمـةࢫࢫ(student)مؤشـرࢫاݍݰوكمـةࢫوالعائـدࢫعڴـʄࢫحقـوقࢫالملكيـة،ࢫكمـاࢫاظɺـرࢫاختبـارࢫسـتودنت

  .ࢭʏࢫالنموذجࢫمعنوʈةࢫ(a)أيࢫأنࢫالمعلمةࢫࢫ%5،ࢫ%1وۂʏࢫاقلࢫمنࢫالقيمࢫالمعنوʈةࢫالمعمولࢫ٭ڈاࢫ) 000(

أيࢫأنࢫࢫ%5،ࢫ%1مـــنࢫالقـــيمࢫالمعنوʈـــةࢫالمعمـــولࢫ٭ڈـــاࢫࢫأك؄ـــف وۂـــʏࢫ) 0.44(لمؤشـــرࢫمعامـــلࢫاݍݰوكمـــةࢫɠانـــتࢫࢫأمــاࢫالقيمـــةࢫטحتماليـــة

متغ؈ـــفࢫمؤشــــرࢫاݍݰوكمــــةࢫغ؈ــــفࢫمعنـــوي،ࢫوȋالتــــاڲʏࢫيمكــــنࢫالقــــولࢫانــــھࢫلاࢫتوجـــدࢫعلاقــــةࢫبــــ؈نࢫمؤشــــرࢫاݍݰوكمـــةࢫࢭــــʏࢫالدراســــةࢫوالعائــــدࢫعڴــــʄࢫ

  .حقوقࢫالملكيةࢫࢭʏࢫالعينة
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  : نتائجࢫتحليلࢫالبياناتࢫاݍݵاصةࢫȊشرɠاتࢫولايةࢫخɴشلةࢫتمࢫالتوصلࢫلماࢫيڴʏࢫȊعد

 سبةࢫضعيفةࢫجداࢫبلغتࢫɲشلةࢫɴࢫولايةࢫخʏاتࢫࢭɠ28متوسطࢫتطبيقࢫحوكمةࢫالشر% 

 ʄذاࢫماࢫيؤكدࢫالفرضيةࢫכوڲɸࢫכصول،ࢫʄࢫحقوقࢫالملكيةࢫوالعائدࢫعڴʄࢫالعائدࢫعڴʏسࢫכداءࢫالماڲʋمنࢫمقاي. 

 ࢫبــــ؈نࢫحوكمـــةࢫاࢫتبـــ؈نࢫمــــنࢫالعلاقـــةʄاتࢫوالعائـــدࢫعڴــــɠيجـــة כصــــول لشــــرȘســــلبيةࢫأيࢫمـــعࢫضــــعفࢫالممارســـةࢫالســــليمةࢫݍݰوكمــــةࢫࢫالن

  .ʏ،ࢫوɸذاࢫمعناهࢫرفضࢫالفرضيةࢫالثالثةالشرɠاتࢫلاࢫيوجدࢫتأث؈فࢫأوࢫتحس؈نࢫࢭʏࢫכداءࢫالماڲ

 ࢫحقوقࢫالملكيةʄاتࢫوالعائدࢫعڴɠةࢫب؈نࢫمؤشرࢫحوكمةࢫالشرʈعةعدمࢫوجودࢫعلاقةࢫمعنوȊࢫأيࢫرفضࢫالفرضيةࢫالرا،. 

 اٮڈاɠࢫلشرʏࢫכداءࢫالماڲʄاࢫأثرࢫعڴɺسࢫلʋࢫلʏالتاڲȋࢫالولايةࢫوʏࢫضعفࢫتطبيقࢫقواعدࢫاݍݰوكمةࢫࢭʄتوصلتࢫالدراسةࢫإڲ.  

  :خاتمةࡧ.6

حوكمــةࢫالشــرɠاتࢫمــنࢫأɸــمࢫالموضــوعاتࢫالۘــܣࢫتقـومࢫبتوجيــھࢫالشــرɠاتࢫوإدارٮڈــاࢫحيــثࢫأنࢫɸيɢــلࢫحوكمــةࢫالشــرɠاتࢫ صـارت

مـــنࢫأܵـــݰابࢫالمصـــاݍݳ،ࢫوȖســـاعدࢫࢭـــʏࢫࢫمغ؈ـــفɸفضـــلاࢫعـــنࢫمجمـــوعࢫالمســـاɸم؈نࢫو ࢫالشـــركةࢫةيحـــددࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالعلاقـــاتࢫبـــ؈نࢫإدار 

  .جذبࢫטسȘثمارࢫوالقدرةࢫعڴʄࢫالمنافسةࢫعڴʄࢫالمدىࢫالطوʈل

دةࢫࢭــʏࢫالتخطــيطࢫ،ࢫɠالمســاعڲʏوقــتࢫاݍݰــاالمــنࢫأɸميــةࢫࢭــʏࢫࢫاכداءࢫالمــاڲʏࢫمɢانــةࢫكب؈ــفةࢫلمــاࢫلɺــࢫعمليــةࢫتقيــيمحتــلࢫتࢭــʏࢫالشــركةࢫ

يــــةࢫالمســـــتخرجةࢫمـــــنࢫࢭـــــʏࢫالشـــــركةࢫتتطلــــبࢫاســـــتعمالࢫالɴســـــبࢫالمالࢫʏכداءࢫالمــــاڲࢫ،ࢫكمــــاࢫأنࢫعمليـــــةࢫتقيـــــيموخفــــضࢫمعـــــدلࢫכخطـــــاء

  .ࢭʏࢫعدةࢫدول ࢫمنࢫخلالࢫالتطبيقࢫوטل؅قامࢫبالمبادئ أظɺرتࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫاختلافاࢫكب؈فا. القوائمࢫالمالية
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