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 ... إلى

 ق لمي يكتبهم لم و ق لبي حفظهم من كل
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الحمد لله عز وجل الذي ألهمنا الصبر والثبات وأمدنا بالقوة  والعزم على مواصلة  

ه لنا على إنجاز هذا العمل فنحمدك اللهم ونشكرك على  رنا الدراسي وتوفيقشوام
نعمتك وفضلك ونسألك البر والتقوى والعمل ماترضى وسلام على حبيبك وخليلك  

 الأمين محمد صلى الله عليه وسلم عليه أزكى الصلاة والتسليم

 ف اضلةال ذةالأستا  إلىوالعرف ان    الامتناننتقدم بالشكر الجزيل وعظيم  

هذا العمل وتوجيهاتها القيمة والنيرة وتساؤلها    علىلإشرافها   "عماني لمياء"
 .عن هذا البحث  ةالمستمر 

 زهرة ,ونخص بالذكر سهيلة  عمال المكتبة كما نشكر

كل من    إلىو , مشجعةلو بكلمة طيبة  و أعاننا من قريب أو من بعيد    نشكر كل من  و 
 كل إلىو  ,يهاته من أجل اتمام هذا العمللم يبخل علينا بنصائحه وإرشاداته  وتوج

 في وتخرجنا نجاحنا في الفضل لهم كان الذين والمعلمين ألأساتذة

   الدراسي مشوارنا طوال الدراسية الأطوار كل

 ** ندعوا المولى عز وجل أن يجازيهم عنا خير الجزاء** 

 والحمد لله الذي بنعمته تتم الصالحات

 

 

 

 



 

  

  : الملخص

ثماني شركات مدرجة في ختبار تأثير حوكمة الشركات على خلق القيمة للمساهم، لعينة مكونة من لاهذه الدراسة  تهدف        
، لدراسة Panal Dataالبانل  بيانات على نماذج الاعتمادالهدف تم ذا ، ولتحقيق ه(4141-4102)بورصة عمان خلال الفترة 
لمتغير او ( تركز الملكية، استقلالية مجلس الإدارة، حجم مجلس الإدارة)ؤششرات احووكمة المتمللة في بم المعبر عنه العلاقة بين المتغير المستقل

 . Marris من خلال نسبةلق القيمة بخ هالتابع المعبر عن

عدم وجود علاقة ذات دلالة و  ،ذات دلالة إحصائية بين تركز الملكية وخلق القيمة السوقيةطردية وجود علاقة  إلىخلصت الدراسة  
توجد علاقة في حين ، الاستدانةنسبة ، استقلالية مجلس الإدارة، إحصائية بين خلق القيمة السوقية وكل من حجم مجلس الإدارة

 . ذات دلالة إحصائية لها أثر سلبي بين حجم الشركة وخلق القيمة السوقية

 .بورصة عمان، بانلبيانات نماذج ، خلق القيمة السوقية، حوكمة الشركات : الكلمات المفتاحية

Summary  :    

         This study aims to test the impact of corporate governance on shareholder value creation, 

for a sample of eight companies listed on the Amman Stock Exchange during the period (2014-

2020) To achieve this goal, the panel data models were relied on. To study the relationship 

between the independent variable expressed in governance indicators (board size, board 

independence, ownership concentration) and the dependent variable expressed in value creation 

through the Marris ratio. 

       The study concluded that there is a direct statistically significant relationship between 

ownership concentration and market value creation, and the absence of a statistically significant 

relationship between market value creation and each of the size of the board of directors, the 

independence of the board of directors, and the leverage ratio, while there is a statistically 

significant relationship that has a negative impact between Company size and market value 

creation. 

 

key words : Corporate Governance, Create market value, Panel data models, Amman Stock 

Exchange. 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 قائمة المحتويات

 
 قائمة المحتويات

 III- IV ......................................................................................الإهداء
 V ..................................................................................................الشكر
 VI .................................................................................................ملخص

 VII ..........................................................................................قائمة المحتويات 
 VIII ...........................................................................................قائمة الجداول 

 IX ...................................................................................قائمة الأشكال البيانية 
 X ...........................................................................................قائمة الملاحق 

 أ ..................................................................................................المقدمة

 1 .................................الأدبيات النظرية والتطبيقية للحوكمة وعلاقتها بخلق القيمة:  الفصل الأول

 3 .........................................................الإطار المفاهيمي حووكمة الشركات : المبحث الأول

 11 .....................................................................خلق القيمة للمساهم:  المبحث اللاني

 11 ......................................القيمة الدراسات السابقة حول حوكمة الشركات وخلق:  المبحث اللالث

 52 ..........................لأثر مؤشرات حوكمة الشركات على خلق القيمة الدراسة التطبيقية : الفصل الثاني

 52 ....................................................................طريقة وأدوات الدراسة : المبحث الأول

 31 ................................................................عرض ومناقشة نتائج الدراسة : المبحث اللاني

 52 ....................................................................................................خاتمة

 54 ........................................................................ ...........قائمة المصادر والمراجع

 25 ..................................................................................................الملاحق

 16 ..................................................................................................الفهرس

 

 

 

 

 

 



 

  

 قائمة الجداول

 رقم الجدول عنوان الجدول الصفحة
(1.1) ةالعربي باللغة السابقة الدراسات بين المقارنة 19  
(2.1) الأجنبية باللغة السابقة الدراسات بين المقارنة 21  
(1.2) طريقة حساب المتغيرات المعتمدة في الدراسة 29  
(2.2) نتائج الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة 33  
(2.2) المؤششراتمصفوفة الارتباط بين متغيرات  34  
(2.2) نتائج تقدير أثر مؤششرات احووكمة على خلق القيمة 35  
LM (2.2)اختبار لاغرانج  37  
HAUSMAN (0.2)اختبار 38  
(7.2) التأثيرات العشوائيةنموذج معلمات تقدير نتائج  38  

 

 

 

  

  



 

  

 البيانية قائمة الأشكال

 رقم الشكل عنوان الشكل الصفحة
(1.1) خصائص حوكمة الشركات 05  
(1.2) القيم الفعلية والمقدرة للأداء المالي للشركات محل الدراسة 41  

 

  



 

  

 قائمة الملاحق

 رقم الملحق عنوان الملحق الصفحة
 (1)حق رقم لمال شركات عينة الدراسة 53
 (2)حق رقم لمال وذج التجميعيالنم 55
 (2)حق رقم لمال اللابتة ثارالآنموذج  56
 (2)حق رقم المل العشوائية ثارالآنموذج  57
 (2)حق رقم لمال LMاختبار لاغرانج  58
 (0)ملحق رقم ال HAUSMANاختبار 59

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

  

 

 دمـــةــــــــقمـ                  



 قدمةـــم
 

 
 ب 

 : تـــوطـــــئة - أ
 ههرت في العقود القليلة المايية تساللات عدة حول الفاائ  الإدارية والمالية، التي لقد أثارت الأزمات المالية التي            

للاتصالات وشركة إنرون ( Worldcom)وكان من أبرزها شركة وولد كوم ، مست العديد من الشركات العالمية في عدة دول
(Enron )تدني اللقة بين المستلمرين  إلىمما أدى ، الافصاح عنهاوالتي كان سببها تلاعب المسييرين بالقوائم المالية وعدم ، للطاقة

ونتيجة لهذه الفاائ  عملت الجهات الرقابية على ويع قوانين وأنظمة ومبادئ لاستعادة اللقة وتعزيزها بين . في الشركة والإدارة
بل الشركات وأصب  تطبيقها حيث حطيت هذه الأخيرة باهتمام كبير من ق". حوكمة الشركات"تحت مفهوم ، المستلمرين والإدارة

 . من شأنها الكشف عن مختلف أساليب التلاعب والتاليل، الأهمية غايةباعتبارها وسيلة رقابية في ، أمراً إلزاميًا

من هنا يمكن القول أن مصطل  احووكمة بدأ ينتشر إثر حدوث الأزمات المالية المتكررة التي عانى منها الاقتصاد العالمي        
ير والأسس والآليات التي تساهم في ياعض الشركات وانتشار الفساد المالي فيها، وهو يعني وجود مجموعة متكاملة من المعوتعلر ب

 فاحووكمة. وكذا تعظيم وخلق قيمة للمساهمين، لخلق التوازن والاستمرارية، فاءةإدارة المؤشسسة وتوجيهها والرقابة عليها بفعالية وك
 خلق عملية على احووكمة ن يكون تأثيرنتوقع أ ومنه، مؤشسسة يلأ النجاح أسباب توفير على درةالقا الاستلمارات يمن تقع

الذين ، جدا، باعتبار أن مويوع خلق القيمة أصب  الهدف الأساسي للمسيرين كبير المؤشسسة في المصلحة أصحاب لكل القيمة
 .تحسين أداء المؤشسسة ككل إلىاتخاذ القرارات التي تفاي  إلىيسعون تحقيقا لمصالح المساهمين 

 :طرح الإشكالية  - ب
 : كالتالي الرئيسية الإشكالية صياغةيمكن مما سبق  انطلاقا 

-2612)في الشركات المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة  خلق القيمة علىالحوكمة  مؤشراتما مدى تأثير 
  ؟  (2626

 : ت فرعية كما يليشكالياإ إلىشكالية الرئيسية تم تجزئتها وللإجابة على الإ

  هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة وخلق القيمة للمساهم للشركات المدرجة في بورصة عمان
 ? (4141-4102)خلال الفترة 

  هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين استقلالية مجلس الإدارة وخلق القيمة للمساهم للشركات المدرجة في بورصة
 ? (4141-4102)خلال الفترة عمان 

  هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تركز الملكية وخلق القيمة للمساهم للشركات المدرجة في بورصة عمان خلال
  ? (4141-4102)الفترة 

  وخلق القيمة للمساهم للشركات المدرجة في بورصة عمان  الاستدانةهل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة
  ? (4141-4102)ل الفترة خلا



 قدمةـــم
 

 
 ج 

  هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الشركة وخلق القيمة للمساهم للشركات المدرجة في بورصة عمان
 ? (4141-4102)خلال الفترة 

  : فرضيات الدراسة - ت

 : وللإجابة على هاته التساللات تم ويع الفرييات التالية

 إحصائية بين حجم مجلس الإدارة وخلق القيمة للمساهم للشركات المدرجة  توجد علاقة ذات دلالة : الفرضية الأولى
 ؛(4141-4102)في بورصة عمان خلال الفترة

 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين استقلالية مجلس الإدارة وخلق القيمة للمساهم للشركات  : الفرضية الثانية
 ؛(4141-4102)المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة

  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تركز الملكية وخلق القيمة للمساهم للشركات المدرجة في بورصة  : ضية الثالثةالفر
 ؛(4141-4102)عمان خلال الفترة

 وخلق القيمة للمساهم للشركات المدرجة في  الاستدانةتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة  : الفرضية الرابعة
 ؛(4141-4102)لفترةبورصة عمان خلال ا

 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الشركة وخلق للمساهم للشركات المدرجة في بورصة  : الفرضية الخامسة
 ؛(4141-4102)عمان خلال الفترة

 : الموضوع اختيارمبررات  - ث

 : نا لمويوع بحلنا ونلخصها فيما يليختيار هناك عدة أسباب لا

 تباره من المواييع التي تندرج يمن اختصاص دراستناالاهتمام الشخصي بالمويوع باع . 
  دفه بحيث أصب  يعتبر شعارا لجميع المؤشسسات في هل ،والمالية شهده مفهوم احووكمة في عالم الاقتصاد الذيالالتفاتة 

 .خلق القيمة 

 : أهداف الدراسة - ج
  ة احووكمة في خلق القيمة للمؤشسسةالتعريف بأهمي إلىتهدف هذه الدراسة . 
 اولة بناء نموذج يفسر أثر بعض مؤششرات احووكمة على خلق القيمة في الشركات المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة مح

4102-4141. 
 : أهمية الدراسة - ح

 هتماماتا تشغل التي احوديلة المواييع أهم من يعتبر مويوع حوكمة الشركات وخلق القيمةفي أن تكمن أهمية الدراسة     
  .المالية الأسواق في المستلمرين خصوصا المالية، مالقوائ مستخدمي
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 د 

 : حدود الدراسة - خ
  : كالأتيتم تحديد إطار هذه الدراسة          

 دراسة على عينة من شركات في بورصة عمان : الإطار المكاني. 
 4141-4102سيتم اجراء هذه الدراسة للفترة الممتدة ما بين  : الإطار الزماني. 

 : المستخدمة منهج البحث والأدوات - د
اعتمدنا في دراستنا هذه على المنهج الوصفي والمنهج التحليلي وذلك للإجابة على الإشكالية المطروحة واختبار صحة 
الفرييات المذكورة أعلاه، وذلك من خلال تحليل الإطار النظري حووكمة الشركات وخلق القيمة وكذلك لدراسة العلاقة بينهما، 

في الجزء التطبيقي على الأسلوب القياسي لدراسة  الاعتمادلسابقة التي تتعلق بالمويوع، وبعد ذلك تم والتطرق لأهم الدراسات ا
 Eview 9وExcel أثر مؤششرات احووكمة على خلق القيمة للشركات المدرجة في بورصة عمان، وذلك بالاستعانة ببرنامجي 

 .لتحليل النتائج المتحصل عليها

  : صعوبات البحث - ذ
 ب باللغة العربية حول مويوع خلق القيمةعدم توفر كت. 
 صعوبات احوصول على بعض المعلومات اللازمة. 

 : هيكل البحث - ر
 .تسبقهم في ذلك مقدمة وتليهم الخاتمة، فصلين في المويوع تناولنا وافية، دراسة المويوع لدراسة     

 مةالأدبيات النظرية والتطبيقية للحوكمة وعلاقتها بخلق القي : الفصل الأول. 
 الإطار المفاهيمي حووكمة الشركات : المبحث الأول. 
 خلق القيمة للمساهم : المبحث اللاني. 
 للمساهم الدراسات السابقة حول حوكمة الشركات وخلق القيمة : المبحث اللالث. 
 ثر مؤششرات حوكمة الشركات على خلق القيمةلأ الدراسة التطبيقية : الفصل اللاني. 
 وأدوات الدراسةطريقة  : المبحث الأول.  
 عرض ومناقشة نتائج الدراسة : المبحث اللاني. 
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 :تمهيد 

هور حالات الفشل والفساد الإداري في العديد من ه إلىهرت في أواخر التسعينات هنهيارات التي لالقد أدت الأزمات وا      
. والتقليل من حدتها، لول لتفادي الوقوع في هذه الأزماتالبحث عن ح إلىالأمر الذي أدى ، الشركات الكبرى والأسواق المالية

اهم في تنظيم التي تس، من خلال تطبيق مجموعة من القوانين والآليات والنظم، برزت أهمية احووكمة كإطار وقائي لتلك الأزمات
يب الفعالة والقادرة على تحقيق أهداف الأسال اختيارتحقيق الجودة والتمييز في  إلىدارة الشركة والملاك للوصول إطبيعة العلاقة بين 

 .المؤشسسة
حيث تعتبر القيمة ، ويساهم في تحقيق القيمة للمساهمين، ستدامة المؤشسساتاكما أن التطبيق الجيد لمبادئ احووكمة يحقق         

ستمرارية على لاب  واتعظيم قيمتها من أجل يمان الر  إلىأن هذه الأخيرة تهدف  إذ، مؤشسسة أيبملابة المقياس احوقيقي لنجاح 
 . المدى الطويل

 : ثلاثة مباحث إلىالذي تم تقسيمه هذا الفصل  سنتطرق فيوعليه 
 الإطار المفاهيمي حووكمة الشركات : المبحث الأول. 
 خلق القيمة للمساهم : المبحث اللاني. 
 وخلق القيمة الشركات وكمةح دراسات سابقة حول : ثالمبحث اللال. 
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 .لمفاهيمي لحوكمة الشركاتاالإطار  : بحث الأولالم
ونة د في الآيامتز و  واسع هتماماى بظوالتي تح، في الساحة العلميةيعتبر مفهوم حوكمة الشركات أحد المفاهيم المستجدة          
وهو ، موحد حووكمة الشركاتاد تعريف ومفهوم يجإمما جعل أغلب المفكرين والعلماء يختلفون حول مفهومها ولم يتفقوا في ، ةالأخير 

المطلب اللاني آليات ، المطلب الأول ماهية حوكمة الشركات : ثلاثة مطالب إلىما سنتطرق إليه في هذا المبحث الذي تم تقسيمه 
 .المطلب اللالث نظريات حوكمة الشركات، حوكمة الشركات
 .ماهية حوكمة الشركات : المطلب الأول

 .وأهميتها، احووكمة دافمفهوم احووكمة وخصائصها، أهسنتناول في هذا المطلب       
 .حوكمة الشركات مفهوم : الفرع الأول

أما الترجمة العلمية لهذا ، Corporate Governanceيعد مصطل  احووكمة هو الترجمة المختصرة التي راجت للمصطل          
 1".الرشيدةأسلوب ممارسة سلطات الإدارة " : فهي، والتي اتفق عليها، المصطل 

 : من بينهاتعددت عدة تعريفات حول مفهوم حوكمة الشركات وقد 
  احووكمة هي النظام الأملل الذي يتم من خلاله استغلال موارد الشركات وحسن توجيهها ومراقبتها من أجل تحقيق

 2.الإفصاح والشفافية يرايبمعأهداف الشركة والوفاء 
  واحووافز التي تهتدي بها إدارة الشركات لتعظيم ربحية الشركة وقيمتها كما تعرف حوكمة أنها مجموعة من القواعد

  3.على المدى البعيد لصالح المساهمين
  والتنمية الاقتصادي تعرفها المنظمة التعاون (OECD)  أنها مجموعة من العلاقات فيما بين القائمين على إدارة

 4.الشركة ومجلس الإدارة وحملة الأسهم وغيرهم من المساهمين
  حسب مؤشسسة التمويل الدولية(IFC) 5.التحكم في أعمالهاي يتم من خلاله إدارة المؤشسسات و هي النظام الذ 

أن حوكمة الشركات هي مجموعة القواعد والإجراءات والآليات التي تساهم في إدارة المؤشسسة وتوجيهها  : خلصتومما سبق نس
 .  ويبط العلاقات بين إدارة الشركة والأطراف المرتبطة بالشركة، ستمراريةلالخلق التوازن وا، فعالية وكفاءةوالرقابة عليها ب

 .أهداف وخصائص حوكمة الشركات : الفرع الثاني
 : أهداف حوكمة الشركات -أولًا 

 الأهداف أهم وعليه يمكن تلخيص المؤشسسة إدارة حق مساءلة ومن  والعدالة الشفافية تحقيق إلى احووكمة قواعد تهدف        
 : يلي كما

                                                           
 .00ص، 4102الأردن، ، عمان، الطبعة العربية الأولى، دار الإعصار العلمي للنشر والتوزيع، الحوكمة في الشركات، محمد حلمي الجيلاني - 1
 .01ص، 4101، الإسكندرية، الأزاريطة، دار الجامعة الجديدة، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، محمد إبراهيم موسى - 2
 . 01ص، 4112، الإسكندرية، الإبراهيمية، الطبعة اللانية، الدار الجامعية ، دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداري، محمد مصطفى سليمان - 3
 .1ص، 4141، مصر، ةالقاهر ، الطبعة الأولى، الأكاديمية احوديلة للكتاب الجامعي، حوكمة الشركات، محمد الفات  محمود بشير المغربي -4
  .01ص، مصر، الجيزة، الطبعة الأولى، "بميك"مركز الخبرات المهنية لإدارة ، حوكمة الشركات في الأسواق الناشئة، ناصر عبد احوميد - 5
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 منها كل لمجال وفقا العمل وإجراءات بقواعد المؤشسسة التزام. 
 التوهيف وخلق فرص للمجتمع اللروة خلق على وقدرتها التنمية عملية في ومساهمتها المؤشسسة دور تعظيم. 
 المحيط تمعوالمج مديرين وموهفين من بالمؤشسسة المرتبطة المصالح ذات الأطراف وكافة المؤشسسة بين العلاقات تحسين 

 .بها
 المؤشسسات أداء مستويات تعظيم. 
 أدنى حد إلى المخاطر تقليل. 
 المؤشسسة إدارة مقبولة على الغير والتصرفات المصالح وتاارب الغش تقليل أو بتجنب الكفيلة الأنظمة ويع 

 .القيادية المهارات بتحسين يفيد الذي بالشكل
 أهداف احووكمة تحقيق تامن والتي المؤشسسة داخل العمل بسير المتعلقة والإجراءات قواعد ويع  . 
 الإدارة المراجعة من مصلحة ذي لكل يسم  بما المساءلة وحق والشفافية العدالة. 
 والعاملين المجتمع مصالح مراعاة. 
 1.عليها المتفق يرايوالمع والمبادئ بالقوانين الالتزام ثقافة تعميق 

 : خصائص حوكمة الشركات -ثانيًا
  : الخصائص التالية إلى" Corporate Governance"وكمة الشركات يشير مصطل  ح
 والصحي  المناسب الاخلاقي السلوك اتباع أي : الانضباط. 
 يحدث ما لكل حقيقية صورة تقديم أي : الشفافية. 
 للعمل لازمة غير ويغوطات تأثيرات توجد لا أي : الاستقلالية. 
  التنفيذية والإدارة دارةالإ مجلس عمالأ وتقدير تقييم امكانية أي : المساءلة. 
  المؤشسسة في المصلحة ذوي الاطراف جميع مامأ ليةو مسؤش  وجود أي : ليةو المسؤ. 
 المؤشسسة في المصلحة صحابأ المجموعات مختلف حقوق احترام يجب أي : العدالة. 
 2.جيد كمواطن الشركة إلى النظر أي : الاجتماعية المسؤولية  

 
 
 

                                                           
، العدد الخاص، السعيدة، جامعة مولاي الطاهر، مجلة آفاق للبحوث والدراسات، دور حوكمة الشركات في تحسين كفاءة سوق الأوراق المالية، ابراهيم زروقي، طاهر العماري - 1

 .26-24ص ص، 4101ماي
انية، الإسكندرية، ، الدار الجامعية، الطبعة الل(المفاهيم، المبادئ، التجارب المتطلبات شركات قطاع عام وخاص ومصارف)حوكمة الشركات طارق عبد العال حماد،  - 2

 .2ص، 4111القاهرة 
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 .خصائص حوكمة الشركات( 1.1)الشكل                                              

 
 22مرجع سابق ص، طارق عبد العال حماد : المصدر

 .أهمية حوكمة الشركات : الفرع الثالث
 : في بالنسبة للشركات وبالنسبة للمساهمين تتملل للحوكمة أهمية كبيرة 

 : للشركاتأهمية الحوكمة بالنسبة 
 تمكن من دفع الكفاءة الاقتصادية لشركة من خلال ويع أسس للعلاقة بين مديري الشركة ومجلس الإدارة والمساهمين. 
  تعمل على ويع الإطار التنظيمي الذي يمكن من خلاله تحديد أهداف الشركة وسبل تحقيقها من خلال توفير احووافز

 .تنفيذية لكي يعملوا على تحقيق أهداف الشركة التي تراعي مصلحة المساهمينالمناسبة لأعااء مجلس الإدارة والإدارة ال
 ة حقوقهم ولذلك نجد أن ايتحظى الشركات التي تطبق قواعد احووكمة بزيادة ثقة المستلمرين لأن تلك القواعد تامن حم

بيع أسهمهم في تلك الشركات  المستلمرين في الشركات التي تطبق قواعد احووكمة جيدًا قد يقوموا بالتفكير جيدًا قبل
انخفاض أسعار أسهمها للقتهم على قدرة الشركة على التغلب على تلك  إلىحتى عندما يتعريوا لأزمات مؤشقتة تؤشدي 

 .الأزمات مما يجعل تلك الشركات قادرة على الصمود في فترة الأزمات
 : أهمية الحوكمة بالنسبة للمساهمين

 تغيرات جوهرية قد  أيحق المشاركة في القرارات الخاصة ب، همين ملل حق التصويتتساهم في يمان احوقوق لكل المسا
 1.تؤشثر على أداء الشركة في المستقبل

                                                           
1

  .01.مرجع سبق ذكره ص، شير المغربيمحمد الفات  محمود ب  - 
 

 خصائص حوكمة الشركات

المسؤولية  المسؤولية العدالة المساءلة الشفافية ستقلاليةالا نضباطالا

 الاجتماعية

إتباع 

السلوك 

الأخلاقي 

المناسب 

 .والصحيح

تقديم 

صورة 

حقيقية  

ل ما لك

 .يحدث

لا توجد 

تأثيرات 

غير لازمة 

نتيجة 

 .ضغوط

إمكانية 

تقديم 

وتقدير 

أعمال 

مجلس 

 .الإدارة 

المسؤولية 

أمام جميع 

أطراف ذوي 

 .المصلحة

 يجب احترام

جميع حقوق 

مختلف 

المجموعات 

صحاب أ

 المصلحة

 إلىالنظر 

الشركة 

 .كمواطن جيد
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  الإفصاح الكامل عن أداء الشركة والويع المالي والقرارات الجوهرية المتخذة من قبل الإدارة العليا يساعد المساهمين على
 .ر في تلك الشركاتة على الاستلماتحديد المخاطر المترتب

 .آليات تطبيق حوكمة الشركات : المطلب الثاني
 .المبادئ والأطراف المعنية باحووكمة، التعريف بكل من المحددات إلىسيتم التطرق في هذا المطلب    

 .محددات حوكمة الشركات : الفرع الأول
 : (ةالمحددات الداخلية والمحددات الخارجي)تتملل محددات حوكمة الشركات في 

 : الخارجية المحددات (1
  : يلي ما وتشمل الدولة في للاستلمار العام المناخ إلى للحوكمة الخارجية المحددات تشير

الممارسات  ومنع المنافسة وتنظيم سوق المال والشركات قوانين:  ملل الاقتصادي للنشاط المنظمة القوانين - أ
 والإفلاس؛ الاحتكارية

 للمشروعات؛ اللازم التمويل توفير في المالي القطاع كفاءة - ب
 الإنتاج؛ وعناصر السلع أسواق تنافسية درجة - ت
ميلاق  تاع التي المهنية الجمعيات إلى بالإيافة الشركات على الرقابة إحكام في الرقابية والهيئات الأجهزة كفاءة - ث

وغيرها  المالية وراقسوق الأ في العاملة والشركات والمحامين والمحاسبين المراجعين ملل السوق في للعاملين شرف
 .الخاصة المؤشسسات إلى بالإيافة

 تقلل من والتي الشركة إدارة حسن تامن التي والقواعد القوانين تنفيذ يامن وجودها أن إلى الخارجية الاوابط أهمية ترجع
 1.الخاص والعائد الاجتماعي العائد بين التعارض

 : المحددات الداخلية (2
 2 : إلىوتشير المحددات الداخلية 

 الشركة؛ داخل القرارات وشكل أسلوب تحدد التي والأسس القواعد - أ
رها من ناحية وتطبيقها التي يؤشدي تواف، التنفيذيين والمديرين الإدارة ومجلس العامة الجمعية داخل الشركة بين السلطات توزيع - ب

 الأطراف الللاثة؛ مصالح هذه بين تقليل التعارض إلىخرى من ناحية أ
 القومي؛ الاقتصاد في اللقة زيادة إلى ةايالنه في تؤشدي احووكمة - ت
 الاستلمار؛ معدلات ورفع المدخرات تعبئة على وزيادة قدرته، المال دور سوق تعميق - ث
 المستلمرين؛ صغار أو احوفاظ على الأقلية - ج
 التنافسية؛ قدرته ودعم، الخاص القطاع احووكمة على نمو تشجع - ح

                                                           
 .12ص، 4101/4102، 0جامعة سطيف، أطروحة دكتورة، أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على قيمة الخيارات على الأسهم، ابتسام سماري - 1
2

 .02ص، مرجع سبق ذكره، محمد حلمي الجيلاني - 
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 توليد الأرباح؛و التمويل  على احوصول في تساعد المشروعات - خ
 .العمل فرص خلق - د

 .مبادئ حوكمة الشركات : الفرع الثاني
  : هناك ستة مبادئ حووكمة الشركات يمكن توييحها كما يلي

يتامن إطار حوكمة الشركات كلا من تعزيز  يجب أن : مبدأ ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات (0
وأن يصيغ بويوح تقسيم المسئوليات فيما ، تناسقا مع أحكام القانونكما يجب أن يكون م، شفافية الأسواق وكفاءتها

 .والتنظيمية والتنفيذية المختلفة الإشرافيةبين السلطات 
، واحوصول على عائد في الأرباح، مجلس الإدارة اختيارو ، وتشمل نقل ملكية الأسهم : مبدأ حقوق العامة للمساهمين (2

 .همين في المشاركة الفعالة في اجتماعات الجمعية العامةواحوق المسا، ومراجعة القوائم المالية
وحقهم في الدفاع ، وتعني المساواة بين حملة الأسهم داخل كل فئة : مبدأ المعاملة المتساوية بين جميع المساهمين (2

ستحواذ عملية ا أيتهم من ايوكذلك حم، والتصويت في الجمعية العامة على القرارات الأساسية، عن حقوقهم القانونية
طلاع على كافة المعاملات مع وكذلك حقهم في الا، ومات الداخليةأو من الاتجار في المعل، أو دمج مشكوك فيها

 .الأعااء مجلس الإدارة أو المديرين التنفيذيين
 أيوالتعويض عن ،  وتشمل احترام حقوقهم القانونية : مبدأ دور أصحاب المصالح في أساليب ممارسة السلطات (2

. وحصولهم على المعلومات المطلوبة 1،وكذلك آليات تعزيز مشاركتهم في الرقابة على الشركة، لتلك احوقوقانتهاك 
 .ويقصد بأصحاب المصالح البنوك والعاملين وحملة السندات والموردين والعملاء

صاح عن ملكية والإف، ودور مراقب احوسابات، وتتناول الإفصاح عن المعلومات الهامة : مبدأ الإفصاح والشفافية (2
و يتم الإفصاح عن كل تلك ، والمديرين التنفيذيين، والإفصاح المتعلق بأعااء مجلس الإدارة، النسبة العظمى من الأسهم

 . المعلومات بطريقة عادلة بين جميع المساهمين وأصحاب المصالح في الوقت المناسب ودون تأخير
أعاائه ومهامه  اختياروكيفية ، دارة وواجباته القانونيةوتشمل هيكل مجلس الإ : مبدأ مسؤوليات مجلس الإدارة (0

 .ودوره في الإشراف على الإدارة التنفيذية، الأساسية
 .الأطراف الفاعلة في حوكمة الشركات : الفرع الثالث

بل احوصول على وهم الذين يقومون بتقديم رأس المال للشركة عن طريق ملكيتهم للأسهم وذلك مقا : المساهمين (0
أعااء مجلس  اختياركما لهم احوق في ، م قيمة الشركة على المدى الطويلاا تعظيأيو ، ستلمارتهماح المناسبة لاالأرب

 .ة حقوقهمياالإدارة المناسبين حوم

                                                           
 .22-26ص ص،4102، الجزائر، الطبعة الأولى، والإيمان للنشر والتوزيع العلم دار ،ارة الرشيدة والحوكمةالإد، عصام محمود حسن هنطش، إبراهيم جابر السيد أحمد -1
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 اختيارومجلس الإدارة يقوم ب، ب المصالحاا الأطراف الأخرى ملل أصحاأيوهم من يمللون المساهمين و  : مجلس الإدارة (4
كما يقوم ، الرقابة على أدائهم إلىيافة لإدارة اليومية لأعمال الشركة بالإيين الذين يوكل إليهم سلطة االمديرين التنفيذ

 .مجلس الإدارة برسم السياسات العامة للشركة وكيفية المحافظة على حقوق المساهمين
وتعتبر إدارة الشركة  .مجلس الإدارة لىإوهي المسؤشولة عن الإدارة الفعلية للشركة وتقديم التقارير الخاصة بالأداء  : الإدارة (6

ليتها تجاه الإفصاح والشفافية في المعلومات التي و مسؤش  إلىهي المسؤشولة عن تعظيم أرباح الشركة وزيادة قيمتها بالإيافة 
 . ينتنشرها للمساهم

، ال والموهفينوهم مجموعة من الأطراف لهم مصالح داخل الشركة ملل الدائنين والموردين والعم : أصحاب المصالح (2
فالدائنون على ، ويجب ملاحظة أن هؤشلاء الأطراف يكون لديهم مصالح قد تكون متعارية ومختلفة في بعض الأحيان

  1.ستمرارالموهفين على مقدرة الشركة على الافي حين يهتم العمال و ، يهتمون بمقدرة الشركة على السداد، سبيل الملال
 .كاتنظريات حوكمة الشر  : المطلب الثالث

 .نظرية الوكالة : الفرع الأول
 : نظرية الوكالة إلىمدخل  (1
ن وأن وجود المؤشسسة يتحقق من خلال واحد أو أكلر م، بأنها مجموعة من العلاقات التعاقدية المؤشسسةتصف نظرية الوكالة        

نشاط المؤشسسة وبالتالي يمكن دراسة ستخدام ماهي إلا أدوات لتخصيص الموارد ووصف الغرض من وأن عقود الا، العقود الاتفاقية
 .سلوك المؤشسسة عن طريق تحليل الخصائص العامة لعقود التوهيف الخاصة

الأصيل )علاقة الوكالة بأنها عقد يقوم بموجبه واحد أو أكلر من الأفراد  Jensen & Meckling (1976)ويصف        
المقابل يفوض الأصيل الوكيل في وفي ، لأعمال والخدمات بالنيابة عنهلكي ينجز بعض ا( الوكيل)بتعيين واحد أو أكلر ( أو الموكل

 2.اذ بعض القراراتاتخ
 : عن الوكالة مشكلة تنتج

 الموكل أداء على الرقابة إحكام على الموكل قدرة عدم. 
 (الموكل) الملاك من أكلر معلومات لديها (الوكيل)الإدارة  إن حيث والوكيل الموكل من لكل المعلومات تماثل عدم، 

 بها يتمتع التي القدرة بنفس وتفسيرها قراءتها يستطيع لا فإنه للموكل المعلومات نفس توافرت لو حتى أنه إلى بالإيافة
 3.الوكيل

 : فروض نظرية الوكالة (2
 : تتملل فروض نظرية الوكالة في

                                                           
  .01-02ص ص، مرجع سبق ذكره، محمد مصطفى سليمان -1
 .11-22ص ص ، مرجع سبق ذكره، طارق عبد العال حماد - 2
-61ص ص، 4100/4104، جامعة الأغواط، تخصص نقود مالية وبنوك، مذكرة ماجيستر، محاسبيةأثر تطبيق حوكمة الشركات على جودة المعلومات ال، طلحة أحمد - 3

62.  
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 .الذاتية منفعة تعظيم إلى ويسعى الاقتصادي بالرشد والوكيل الأصيل من كل يتميز - أ
 جهد وعمل من قدر أكبر على احوصول إلى الأول يسعى فبينما والوكيل الأصيل من وأفاليات كل أهداف ختلافا - ب

 من أكبر قدر على احوصول خلال من منفعته تعظيم إلى يسعى الوكيل فإن معقول، أجر مقابل الوكيل وتصرفات
 .أقل جهد بذل مع اياوالمز  واحووافز المكافآت

 : إلى ذلك ويرجع والوكيل، الأصيل من كل يتحملها التي المخاطرة اختلاف - ت
 الأخيرة شةيامع نتيجة مباشرة بصورة الوكيل وتصرفات وقرارات أداء وملاحظة متابعة على الأصيل قدرة عدم   

 .التنظيم بخصائص والإلمام ومشاكله العمل لظروف
 والوكيل الأصيل من لكل الشخصية والخصائص التدريبية الخلفية اختلاف . 
 والوكيل الأصيل من لكل وفهمها المعلومات إلى التوصل إمكانية اختلاف. 
 نظرية الصفقات : الفرع الثاني

 نظرية الصفقات إلىمدخل  (1
قتصادية الكلاسيكية والتي نتجت عن مختلف التيارات الاقتصاد المؤشسسة احوديث بر نظرية تكاليف الصفقات فرع من اتعت     
مقال مؤشسس للنظرية  0261الذي كتب سنة  "H.Coase Ronald"قتصادي الأمريكي لى يد الاإذا برزت ع، نيوكلاسيكيةوال
لأنها تنتظر التعظيم ، حيث أثبت فيه أنه ليس في صالح المؤشسسة أن تبرم عقدًا لمدة قصيرة جدا مع متعهد خارجي، (طبيعة الشركة)
 . خرىسة أمؤشس أيللصفقة في السوق أو في أن تكون تكاليف الإنجاز  غاية إلى

ودور العمال في هذا التخفيض متعلق ، أن علاقات العمل هي من تعمل على تخفيض تكاليف الصفقات Coaseويرى        
 .المكآفات مراقبة وتقييم الأداء، بنظام التشغيل

، سساتي المقارنمعتمدًا على التحليل المؤش  0211عام   Oliver Williamsonقتصاديقام بتطوير النظرية فيما بعد الا       
على تحليل تكاليف  Williamsonكما ركز ،وركز في ذلك على دور المعلومات في السوق التي بقيت المرجع الوحيد للفعالية

عمليات الإنتاج على أنها مجموعة من الخطوات متحصلة  إلىوذلك بالنظر ، Coaseالصفقات مستندًا في ذلك على دراسات 
  1.امل المسببة لتكاليف الصفقاتوالعو ، فيما بينها تكنولوجيا

 : فرضيات نظرية الصفقات (2
 الفرد بكون المحدودة الرشادة عن عبر حيث Simon (1974) قبل من المفهوم هذا طور بدايةال في : المحدودة الرشادة - أ

 بشكل فسينوالمنا والعملاء والموردين الموهفين أفعال ردود وتوقع وفهمها المعلومات كافة على احوصول قدرة لا يملك
 . دقيق

                                                           
 .240-241ص، 4141، 14العدد، 01المجلد، مجلة أبعاد اقتصادية، حوكمة الشركات في ظل نظريات التعاقدية وسبل ارسائها في بيئة جزائرية، محمد وهدة وآخرون -1 
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حالة  مع تقترن ايافية مشاكل يطرح ذلك فإن تام غير عقد هناك يكون عندما Williamson حسب : الانتهازية - ب
 غير رئيسية، هدافأ لتحقيق السعي التهرب، الاخلاقي، الخطر ،ختيارالا سوء : شكل على تظهر والتي الانتهازية
 . الاستراتيجي السلوك شكالأ من وغيرها

 طرف يتعرض لانتهازية طرف يوجد فإنه وبالتالي تامة تكون لن العقود أن Williamson يرى السابقة، الفرييات على وبناءً 
 .المتعاقدة الأطراف بين المصالح في تاارب حالة يشكل مما آخر،

 : الصفقة تكاليف نظرية سمات (2
 هذه التحليل وتتملل في الأولى المرحلة تملل ةالصفق تكاليف نظرية وسمات فرييات تحديد فإن Williamson حسب         
 الأملل ختيارللا أساسية تعتبر عناصر وهي. الصفقة تكرار درجة التأكد، عدم الأصول، خصوصية : عناصر ثلاث في السمات

 . احووكمة هياكل بين
يخدم فقط  عندما يستلمره العون الاقتصادي بحيث (متخصص)يقال عن أصل أنه ذا خصوصية  : خصوصية الاصول - أ

 لا يمكن أن يعاد أيوحيدة بشكل لا يسم  باستخدامه في صفقات أخرى دون تحمل تكاليف عالية،  صفقة
المدفونة أو  عقود أخرى بتكلفة أقل من الاستلمار في أصول جديدة، ملل كابلات الألياف الزجاجيةبرام استخدامه في ا

 .الخ...من مصنع الانتاج فياامدادية متخصصة قريبة جغر إوحدة  أوت الداخلي لشركة معينة، سة لتركيب نظام المعلوماادر 
لصفقات أخرى  ويكون الأصل ذو مستوى منخفض نسبيا من الخصوصية، لما يمكن اعادة توزيعه على تكلفة منخفاة

 . الخ...المعلبة والأغذية ثاث والمركباتات القوارب التي يمكن أن تحمل الأحاويو ف المتاجر الكبرى ملل أر 
ترتبط أو تتعلق حالة عدم التأكد بقدرة الأعوان على التحكم في الانتاج أو تقديم الخدمة، ملل احوصول  : عدم التأكد -ب     
 : مكونين  إلىوتنقسم حالة عدم التأكد . متطلبات الجودة لنقل التكنولوجيا على

o قوم بها المؤشسسة داخلي؛والتي تشمل الطبيعة الامنية للمهام التي ت : حالة عدم التأكد الداخلي 
o عدم  تتعلق بحالات عدم التأكد الموجودة في البيئة الخارجية للمؤشسسة ملل حالة : حالة عدم التأكد الخارجي

 1.التنافسي ، عدم التأكد القانوني والتنظيمي، حالة عدم التأكد الجبائي وحالة عدم التأكديالتأكد التكنولوج
كلر، ولا أأو  ت التي تجرى بين عونين اقتصاديينر في عدد الصفقااتتملل درجة التكر  : (تعدد الصفقة)ار درجة التكر  -ج    

 .الشركات هياكل احووكمة اختيارر اهمية عند قر أالصفة الأكلر  Williamsonيعتبرها 
 نظرية أصحاب المصالح : الفرع الثالث

أما ، 0226ات المتحدة الأمريكية سنة يث في الولاجتماع معهد سانفورد للأبحايعود ههور مفهوم أصحاب المصلحة لا      
ليشمل المساهمين ( Stratégie Corporative)في كتابه ( Tgor Ansoff)تبلور نظرية أصحاب المصالح فكان على يد 

                                                           
الملتقى العلمي  إلىمداخلة مقدمة ، 2662قراءة نظرية لآليات حوكمة المنظمات وفق مقاربة أوليفار ويليماسون الحائز على جائزة نوبل ، ا خيرمريم فيه، إلياس بن ساسي -1

 .116-114ص ص، 4106نوفمبر 42-41، الجزائر، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، الدولي الأول حول آليات حوكمة المؤشسسات ومتطلبات تحقيق التنمية المستدامة
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ؤشسسة مصدر ف لتصب  الماهتمام بمصالح جميع الأطر مع التأكيد على يرورة الا، لمجتمعوالعاملين والعملاء والمقريين و الموردين وا
  Stakeholders. إلى  Shareholdersمن  بانتقالرب  مالي واجتماعي وذلك 

أصحاب المصالح أنهم أفراد أو جماعات تؤشثر على نشاط المؤشسسة وتساهم في عملية خلق (  2110ــــــزو أي)كما عرف معيار 
ستدامة الا جوهريا لتحقيقة يشكل عاملا هتمام بريا الأطراف المساهمكما أن الا، يد منها في نفس الوقتالقيمة وتستف

 .للمؤشسسة
( فريمان)حيث قام ، تام المزيد من المؤشثرين والمتأثرين بقيمة المؤشسسة، تطور مفهوم أصحاب المصالح ليشمل مجموعات أكبر      

ميشتال بتصنيفهم  وقام آخرون أملال رونالد، ف الخارجيةامجموعتي الأطراف الداخلية والأطر  إلىبتصنيف أصحاب المصلحة 
 1.وذلك حسب درجة تأثير كل طرف( الخطريين، التابعين، المهنين، المطالبين، التقديريين) إلىلأصحاب المصالح 

  .خلق القيمة للمساهم : المبحث الثاني
فالمسيرون وفقا لنظام ، تعتبر عملية خلق القيمة في هل الظروف المعقدة احوالية من بين أهم التحديات المتعلقة بالمؤشسسات         

وعليه سنتطرق في هذا  .تحسين أداء المؤشسسة ككل إلىاتخاذ القرارات التي تفاي  إلىاحووكمة يسعون تحقيقا لمصالح المساهمين 
وتأثير مؤششرات حوكمة الشركات على خلق القيمة في المطلب ، التعريف بأهم مفاهيم خلق القيمة في المطلب الأول إلىالمبحث 
 . اللاني

 القيمة خلق ماهية : الأول المطلب
 .ومؤششراتها القيمة، بخلق المتعلقة النظرية المفاهيم أهم إلى سنتطرق المطلب هذا خلال من       

 .مفهوم خلق القيمة : الفرع الأول
 : هناك عدة تعريفات لمفهوم خلق القيمة نذكر منها

 لفيشر المعروفة الدراسات وكذلك النقدية التدفقات على الفائدة بمعدل يمةالق لمفهوم والدارسون الأوائل الاقتصاديون اهتم        
 المحتمل والدخل ثمنه أو الأصل سعر بين يجمع الذي للقيمة المالي المعنى عريا اللذان( 0261) وويليامز (0261 – 0211)

 .  عليه احوصول
ومخلوف  هيكس من كل أعمال في بارزا به الاهتمام كان قيمةال خلق لمفهوم والأقرب حداثة الأكلر الأكاديمي الفكر أما        

 مفهوم أن حيث. (0224 –0221) اولسن( 0222 -0221 ) ومارين وكولار ،كوبلاند(0212)رابابورت  (0212)
 المؤشسسات من كبير لعدد ستراتيجيا مسار بملابة وأصب  العشرين، القرن من التسعينات عقد في بويوح برز القيمة خلق
 خدمة في المساهم ويع يكرس المفهوم ذلك من وانطلاقا للسهم قيمة اديجا القيمة خلق بمصطل  دائما ونعني تصادية،الاق
 2.المؤشسسة ستراتيجيةا

                                                           
، 4101-4102، جامعة غرداية، علوم التسيير، تخصص دراسات مالية، أطروحة دكتورة، دور الإدارة بالقيم في خلق القيمة بالمؤسسة الاقتصادية، أرحاب هلال وسام - 1
 .12ص

 .01ص ،  4102دية، ، دار الدكتور للعلوم الادارية والاقتصاسوق المال مدخل مالي مصرفيأحمد البرزخي محمد فهمي،  - 2
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 وذلك للمساهمين قيمة إنشاء على تقوم اللروة أو القيمة لخلق الأساسية الفكرة أن Michel Albouy ( 4112)كما يرى      
 وهذا المال، رأس تكلفة أو المؤشسسة استخدمتها التي المختلفة التمويل مصادر تكلفة يفوق المال رأس لىع عائد تحقيق خلال من
 قدرة مدى ولتحديد قيمة، خلق بالارورة يعني لا المحاسبي بالمعنى فالرب  فقط محاسبيا ربحا المؤشسسة تحقق أن يكفي لا أنه يعني

  1.تقديرها وكيفية المال رأس وتكلفة المال رأس ربحية من كل تحديد يجب ثروة خلق على المؤشسسة
ستلمارات التي تحقق القدرة على إنجاز الا متلاكهاا أي، مؤشسسة يتملل في خلق القيمة أيف دكما تعرف على أن ه         

  2. ع قيمتهوإذا لم يتحقق تتراج، إذا تحقق هذا الشرط ترتفع قيمة السهم، عائدا يفوق العائد المطلوب الخالي من المخاطر
 .هي القدرة على تحقيق مردودية مستقبلية كافية من الأموال المستلمرة احواليةخلق القيمة  : مما سبق يمكن القول أن

  .خلق القيمة للمساهم مفهوم : الفرع الثاني
  shareholder value خلق القيمة للمساهم .1
خير يخصص القيمة التي ينبغي لأهذا ا نمة، إلا أنه يتميز عنه كو خلق القيمة للمساهمين هو مفهوم قريب من خلق القي          

أو " خلق القيمة للمساهمين "كما حظي مفهوم . إنشالها حصريا للمساهمين فقط، و ليس لصالح جميع موردي المؤشسسة بالأموال
ا النهج من قبل ألفريد رابابورت وقد تم تطوير هذ. قتصاديينلابية كبيرة من اغل، بتدعيم أ( SVA )القيمة الماافة للمساهمين 

Alfred Rappaport  ستخدامه لتقدير القيمة التي تم إنشائها للمساهمين أو استخدامها كأساس لصياغة افي اللمانينات، ويمكن
 3.وتقييم القرارات الاستراتيجية

 زمنية مدة خلال مساهميها لصالح سةالمؤشس تحققها التي القيمة تلك على أنها المساهم نظر وجهة من القيمة كما تعرف         
 Opportunity Cost.4البديلة مالية  الفرصة تكلفة من المستلمر أكبر المال رأس عائد يكون عندما القيمة هذه وتنشأ. معينة

 : مسببات خلق القيمة من وجهة نظر المساهمين .2
(  0221)  ألفريد رابابوت حددها العناصر لكت ،المساهمين نظر وجهة من القيمة خلق في تتسبب أن يمكن عناصر سبعة هناك
 5 : والمتمللة في «  Creating Shareholder Value »  : بعنوان كتابه في

 المبيعات نمو معدل. 
 التشغيل عن الناتج النقدي الرب  هامش. 
 الأرباح على الاريبة معدل. 
 العامل المال رأس. 

                                                           
1  -  Michel Albouy, Théorie, Applications et Limites De LaMesure De La Création De Valeur, Lavoisier, revue francaise de gestion, 

2006 /1 – no160, p :141. 
 .061ص، مرجع سبق ذكره، ابتسام سماري - 2
 .010ص، 4101، 14العدد، 00المجلد ،مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية، مؤسسات في خلق القيمة للمساهميندور حوكمة ال، سامية بلهادف علمان بوزيان - 3
 .06ص ، 4104-4100، 10العدد ، مجلة أداء المؤشسسات الجزائرية،  مقاييس الأداء المبنية على القيمة من وجهة نظر المساهم، هشام بحري - 4
قسم ، مذكرة ماجيستر، لتفسير خلق القيمة للمساهمين مقارنة بالمقاييس المالية التقليدية( EVA)ياس القيمة الاقتصادية المضافة استخدام مق، بلال عدنان مهنا - 5

 . 61.ص، 4101، جامعة تشرين، المحاسبة
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 اللابتة الاستلمارات. 
 (.المال رأس لتكلفة رج الم المتوسط)  المالي الهيكل 
 القيمة نمو لاستمرار الزمنية الفترة. 

 .خلق القيمة مؤشرات : الفرع الثالث
  : لقياس خلق القيمة نعتمد على المؤششرات التالية 

  EVA المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر .1
 حيث المفهومين، بين الفرق يمكن حيث بقيالمت الرب  لمفهوم المطور الشكل EVA الماافة الاقتصادية القيمة مؤششر يعتبر       

 EVA الماافة الاقتصادية القيمة لمؤششر بالنسبة أما داخلي، مؤششر أنه أي وحدتها لمختلف للمؤشسسة المتبقي الرب  مؤششر يستعمل
 حول للمساهمين المعلومات لتمرير المدراء يستعملها اتصال كأداة المايي القرن من اللمانينيات بداية منذ ههر المساهمين لخدمة
 ممللة الداخلية، البديلة الفرصة تكلفة حسابه في يأخذ المتبقي الرب  أن لذلك ويااف البورصة، في مدرجة خاصة المؤشسسة، أداء
 (. والمقترض المملوك) المستلمر المال رأس تكلفة على احتسابها في الماافة الاقتصادية القيمة تعتمد بينما داخلية، مالية مصاريف في
 1: التالية بالمعادلة EVA الماافة الاقتصادية القيمة نموذج عن التعبير كنيم

EVA = NOPAT – IC (WACC) 

  .الماافة الاقتصادية القيمة : EVA أن حيث
NOPAT : الارائب؛ وبعد الفوائد قبل العمليات من الرب  صافي  

IC :  المستلمر؛ المال رأس      WACC : ال؛الم لرأس المرجحة التكلفة  
  MVAمؤشر القيمة السوقية المضافة .2
من خلال ربط الوحدات ، للمؤشسسة والقيمة الإجمالية للأموال المستلمرة الاقتصاديةتتملل هذه القيمة في الفرق بين القيمة     

  :  حيث تحسب لعدة سنوات وتعطى بالعلاقة التالية، توافق بين القيمة المؤشسسة في البورصة والقيمة المحاسبية لها

     
   

      

  

    

 

 .القيمة السوقية الماافة : MVA : حيث أن
EVA :  الماافة للفترة  الاقتصاديةالقيمةt. 

K :  التكلفة الوسيطية المرجحة لرأسمال في الفترةt.2 
 
 

                                                           
، مذكرة ماجستر ، الجامعة غير في القيمة السوقية للأسهمقدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقابل مؤشرات الأداء التقليدية على تفسير التشعبان محمد لولو،  - 1

 .22،ص4101الإسلامية، غزة فلسطين 
خلال الفترة ( AFD)تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية بإستخدام طريقة التحليل العاملي التمييزي ، رشيد حفصي، عبد الوهاب دادن - 2

 .42ص، 4102، 12العدد، 11المجلد، لبحوث والدراساتمجلة الوحات ل، 2660-2611
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  TSR مؤشر العائد الإجمالي للمساهم .2
وهو يقيس معدل العائد الإجمالي للمساهم بالأخذ  (BCG)ستشارية تم اقتراح هذا المؤششر من طرف مجموعة بوسطن الا        

توزيعات الأرباح المقدمة، ويحسب انطلاقا من تغيرات قيمة الورقة وقيمة  إلىفي الاعتبار مقدار فائض القيمة المحقق بالإيافة 
 .الأرباح الموزعة

  : إذا تم حساب هذا المؤششر بشكل إجمالي فهو يساوي 

توزيعات +  t-1الرسملة البورصية في الفترة  – tالرسملة البورصية في الفترة (  = (TSRل للمساهم  العائد الإجما
 t-1 (....V-10 )الرسملة البورصية في الفترة / الأرباح 

و إما أن عادة ما يحسب هذا المؤششر سنويا، كما يمكن احتسابه بناء على المعلومات المايية أو المعلومات التقديرية، إذن فه      
المحقق أكبر  TSRيكون هناك خلق للقيمة إذا كان  BCG وحسب. يقدر العائد المحقق أو المردودية المفروية من طرف المساهم

 1.على مدة طويلة لإزالة أثر تذبذب السوق هفروض أو المتوقع، كما ينص  بحسابالم  TSRمن
  Marrisمؤشر نسبة .2

السوقية للأموال الخاصة  القيمة تقيس هذه(. الأداء المتوقع) Ex-anteالقيمة  من المؤششرات خلق تعد هذه النسبة       
هناك إمكانية لخلق القيمة مستقبلا عندما تكون (. القيمة الدفترية)قيمة المحاسبية للأموال الخاصة ال إلى( الرسملة البورصية)

وتتدعم هذه النظرة المتفائلة . ة أكبر من الواحدعندما تكون النسب أي، الرسملة البورصية أكبر من قيمة الأموال الخاصة
 : وتصاغ بالعلاقة التالية .حجم الديون وتكلفتها، المردودية الاقتصادية، عن سياسة توزيع الأرباح ةايجابيبمعلومات 

 

 .الرسملة البورصية : CBحيث 

CP : موال الخاصةالأ. 

 M >1.2ذا كان   إخلق للقيمة بالنسبة لهذا المؤششر يكون هناك 

 .قيمة خلق على الحوكمة أثر مؤشرات : الثانيالمطلب 
 .دراسة أثر مؤششرات حوكمة الشركات على خلق القيمة إلىهذا المطلب سيتم التطرق في      

 : حجم مجلس الإدارة : الفرع الأول
حيث ، نون مجلس إدارة شركة مايقصد بحجم مجلس الإدارة، عدد أعااء المجلس التنفيذيين وغير التنفيذيين الذين يكو          

 ,kolsi  2017)أويحت نتائج بعض الدراسات التي تناولت حجم مجلس الإدارة كونه عامل مهم لفاعلية حوكمة الشركات 
                                                           

 .24ص، 4102-4101، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، مطبوعة بيداغوجية معتمدة، الإستراتيجية المالية، صفية صديقي - 1
 .062، 061ص ص، 4140، الجزائرية الدار، التركيب المالي وإعادة الهيكلة: الهندسة المالية والاستراتيجية الماليةسمية بن علي، ، لمياء عماني - 2

M = CB/CP 
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Buniamin et al 2008  )  أن المجالس الكبيرة تقدم منفعة وقيمة كبيرة للشركات من خلال تنوع خبرات أعاائها وقدرتهم
زيادة  إلىلبيئة بشكل أفال، كما أن سهولة التنسيق بين أعاائها وقلة مشاكل التواصل فيما بينها، تؤشدي على التعامل مع ا

اتخاذ أفال القرارات، وبالتالي زيادة قيمة  إلىالكفاءة والفعالية في عملية الإشراف على عمل الإدارة التنفيذية، الأمر الذي يؤشدي 
أن المجالس الكبيرة قد تسبب صعوبات  إلى (Fathi 2013, Samaha et al 2012) بينما توصلت دراسات أخرى. الشركة

ومشاكل في الاتصال والتنسيق بين أعااء المجلس، ويخفض من قدرة أعااء المجلس على متابعة سير العملية الإدارية، وبالتالي 
بين الأعااء نفسهم، وبالتالي يعف متابعة  انخفاض فعالية المجلس، كما أن في المجالس الكبيرة قد تنشأ مشاكل في التواصل فيما

التقارير المالية مما يؤشثر سلباً على أداء الشركة ككل وعائد أسهمها بشكل خاص، وبذلك تنخفض قيمة الشركة السوقية، كما أن 
عملية اتخاذ القرارات، ارتفاع التكاليف وصعوبة في  إلىالكيفية التي يتم بها التعامل ومعالجة المشكلات في المجالس الكبيرة، تؤشدي 

 1.س سلباً على قيمة الشركة السوقيةوهذا بدوره ينعك
 : ستقلالية مجلس الإدارةا : الفرع الثاني

كما ، فإن وجود أعااء مستقلين يعتبر أمر هام في احود من تعارض المصالح بين الإدارة والمساهمين، من منظور نظرية الوكالة       
ة بأنه الويع الذي يكون فيه أغلبية أعااء مجلس الإدارة ليس لهم علاقة بالإدارة التنفيذية يشير استقلال مجلس الإدار 

أن استقلالية مجلس الإدارة من شأنه تحسين أداء الشركة ككل، ويحسن من آليات  إلىحيث توصلت بعض الدراسات 2.للمؤشسسة
ت، فعندما تزداد نسبة استقلال مجلس الإدارة ينخفض تاارب الرصد والمتابعة الذي يتوقع منه أن يزيد من عائد السهم في الشركا

المصالح بين الإدارة التنفيذية والمساهمين، بسبب دورهم الرقابي المستقل في الشركة والذي يؤشثر في زيادة المويوعية، وبالتالي تخفيض 
 ابايجار بها الشركات أكلر كفاءة، مما ينعكس ن تكون الآلية التي تداأ إلىدرجة ممكنة، هذا يؤشدي بدوره أقل  إلىتكاليف الوكالة 

 3.على قيمة الشركات السوقية
 (ملكية أكبر المساهمين) : تركز الملكية : الفرع الثالث

تتركز ملكية الشركة بين عدد محدود من المساهمين سواءً كانوا أفرادًا أو مؤشسسات، حيث ، في هل هذا النوع من الملكية      
ات المتحدة الأمريكية، يلاعلى تداول الأوراق المالية بالو  وقد عرفت هيئة الرقابة والإشراف. من أسهم الشركة يمتلكون نسبة كبيرة

وجد اتفاق بين الدراسات حول ي من أسهم الشركة، ومع ذلك لا% 1مستلمر يمتلك أكلر من  أيأن كبار المساهمين يشملون 
 4.نسبة معينة لقياس تركز الملكية

                                                           
، فلسطين، 6العدد، 42المجلد، مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية، أثر آليات حوكمة الشركات في القيمة السوقية للشركات، سويكريالهاني جودت  - 1

 .002ص، 4140
العدد ، المعاصرة مجلة الدراسات التجارية ،لى مستوى التحفظ المحاسبي في القطاع المصرفي المصريخصائص مجلس الإدارة ع، ياسر محمد عبد العزيز سمرة وآخرون - 2

 .002ص، 4101ديسمبر ، 11
  .001ص، المرجع نفسه، هاني جودت السويكري -3
، 4102، 10العدد ، مجلة البحوث المحاسبية، بالبورصة المصريةأثر هيكل الملكية على جودت التقارير المالية دراسة تطبيقية على شركات المقيدة ، السيد محمود احوناوي - 4
 .12ص
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يحت دراسة فقد أو ، ى القيمة السوقية للشركةثيرها على أداء الشركة  فهي تلعب دورا مهما في التأثير  علأما عن تأ     
(0266 ،Berle et Means ) أن الشركات التي يكون رأس مالها مشتت تعاني من عجز في الرقابة، مما قد يؤشثر على الأداء ،

كما ، عدد قليل من المساهمين يسم  بتحكم ورقابة أفال على المسيرينوعلى العكس من ذلك، فإن تركز رأس المال بين . المالي
أن تركيز الملكية في عدد قليل من  إلى( Liu and Lu 2007, Fathi 2013، 4101علي التهامي )أشارت دراسات أخرى 

دد الأسهم الذين حاملي الأسهم يمكن حاملي تلك الأسهم من التدخل في كافة الأمور المتعلقة بإدارة الشركات، بسبب ع
يمتلكونها، ولتحقيق مصالح هؤشلاء الفئة من المساهمين، ستعمل الإدارة التنفيذية على النحو الأملل لزيادة كفاءتهم في إدارة تلك 
الشركات، كما أن تركز الملكية سوف يزيد من عملية الإشراف على عمل الإدارة التنفيذية، هذا الإشراف سوف يمنع تلك الإدارة 

 1.على قيمة السوقية للشركة ايجاباء التصرف، وهذا بدوره ينعكس من سو 

 .حوكمة الشركات وخلق القيمةالدراسات السابقة حول   : الثالثالمبحث 
حوكمة مويوع  سواء باللغة العربية أو اللغات الأجنبية التي تناولتمن الدراسات السابقة  بعضفي هذا المبحث  نتطرق 

دف التوسع في فهم المويوع بمختلف جوانبه وتبيان موقع الدراسة احوالية من الدراسات السابقة وإبراز بهالشركات وخلق القيمة، 
 .الإيافة التي يمكن أن تقدمها هذه الدراسة

 .الدراسات السابقة : المطلب الأول
 .الدراسة محل والأجنبية العربية باللغة الدراسات أهم تناول المطلب هذا خلال من سيتم   
 .الدراسات السابقة باللغة العربية : ع الأولالفر 
ي ختيار لاآليات الحوكمة ومستوى الإفصاح االعلاقة بين : مقالة بعنوان  (2626، عماد محمد رياض أحمد)دراسة  : أولاً 
                                           2.رها التفاعلي على الأداء بالشركةوتأثي

ي وفحص العلاقة التفاعلية بينها في التأثير على ختيار لاثر آليات احووكمة على الإفصاح اأ اختيار إلى هدفت هذه الدراسة        
-4101)شركة مقيدة في سوق الأسهم السعودي للفترة61من خلال تطبيق على ، (مستقلة ،استبدالية ،تكاملية)الأداء 
ي، ومؤششر حوكمة الشركات بناء على ختيار لالإفصاح القياس مؤششر ا ىتخدمت الدراسة منهج تحليل المحتو وقد اس(. 4102

 الاستقرائيالمنهج ستخدمت اكما . ة البحث خلال فترة الدراسةالمعلومات المفص  عنها بالتقارير المالية السنوية للشركات عين
 إلىوتوصلت  .ي الأداءي، وخصائص الشركة وتأثيرها علختيار لالإفصاح اا وأة بين آليات احووكمة ختبار العلاقلا والاستنباطي

وكمة علي كذلك وجود تأثير للح، (%12.11) بينما بلغ مؤششر احووكمة( %61.21) يختيار الا يعف مستوى الإفصاح
، كذلك معنوية تأثير متغيرات داء احوالي ويأخذ طبيعة تكامليةلكلاهما علي الأ ايجابي، ووجود تأثير يختيار الاسلوك الإفصاح 

 لىأثير خصائص الشركة عجتماعات مجلس الإدارة ولجنة المراجعة، كذلك معنوية تإستلناء عدد اي بختيار لاالإفصاح ا ىاحووكمة عل
 .الأداء المستقبلي ىب المراجعة علستلناء حجم الشركة، مع تأثير مكتاالأداء احوالي ب ىمر الشركة، وعلستلناء عاالإفصاح ب

                                                           
 .نفس الصفحة، مرجع سبق ذكره، هاني جودت السويكري - 1
، مصر، 2العدد ، 42المجلد ، مجلة الفكر المحاسبي ،ي وتأثيرها التفاعلي على الأداء بالشركةالاختيار آليات الحوكمة ومستوى الإفصاح  بينعماد محمد رياض أحمد، العلاقة  - 2

4141  . 
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 1.أثر آليات حوكمة الشركات في القيمة السوقية للشركات : بعنوان مقالة( 2621، سويركيالهاني جودت )دراسة  : ثانيًأ
فحص أثر آليات حوكمة الشركات في القيمة السوقية للشركات الصناعية المدرجة في بورصة  إلىهدفت هذه الدراسة         
يل المحتوى والقياسي لوقد استخدمت الدراسة منهج تح، (4102-4101)شركة عن الفترة  04من خلال تطبيق على ، فلسطين
ختبار لاالمتعدد  الانحداروأسلوب ، (panel Data)على نموذج التأثيرات المشترك لتحليل البيانات المقطعية الزمنية  باتباع، الكمي

 .عدم وجود أثر معنوي لآليات حوكمة الشركات على القيمة السوقية إلىوتوصلت ، فرييات الدراسة
حوكمة الشركات و أثرها على سعر السهم في الشركات  : مقالة بعنوان( 2612وآخرون،  ،طلال الكسار)دراسة  : ثالثاً

 2.الصناعية
دراسة مبادئ حوكمة الشركات وأثرها على سعر السهم في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة  إلىهدفت هذه الدراسة         

زيعها على عينة الدراسة، وتكون مجتمع الدراسة من الشركات فقرة، وتم تو ( 11)عمان، من خلال  تطوير استبانة مكونة من 
الباحلين في الدراسة مجموعة من الطرق الإحصائية،  شركة، وقد استخدم( 11)ان، عددها الصناعية المساهمة المدرجة في بورصة عم

في الشركات الصناعية المساهمة أنه يوجد تطبيق لمبادئ حوكمة الشركات  إلى الدراسة حيث توصلت، (spss) المتوفرة في برنامج
لمبادئ حوكمة الشركات سيسهم بشكل كبير وإدارتها المدرجة في بورصة عمان، وأن زيادة وعي إدارات الشركات الصناعية المساهمة 

 .في الارتقاء بسعر السهم في الشركات المذكورة والنهوض به
الميكانزمات الداخلية للحوكمة المؤسسية في خلق ر دو  : بعنوان أطروحة دكتورة( 2612،طاسين عائشة)دراسة  : رابعًا

 3.القيمة للمؤسسة
على المتغير المفسر الذي يعكس  الاعتمادهدفت هذه الدراسة لقياس أثر احووكمة المؤشسسية على خلق القيمة، ولهذا تم         

  EVAتغير التابع المعبر عن خلق القيمة، وهو آليات احووكمة الداخلية المتمللة في خصائص مجلس الإدارة وهيكلة الملكية، والم
عينة  اختيارولتحقيق هذا الهدف تم . Q de Marrisالمؤششر السوقي  إلىكمؤششر اقتصادي رائد في قياس خلق القيمة، إيافة 

اولة بناء مؤششر ، مع مح(4102-4102)، خلال الفترة CAC 40تام المؤشسسات المقيدة في بورصة باريس المدرجة في مؤششر 
عدم وجود علاقة قوية وذات دلالة إحصائية بين  إلىوتوصلت الدراسة . DEAستخدام برنامج تطويق البيانات الكفاءة احووكمة ب

 ةايجابيكما أثبتت الدراسة وجود علاقة . وعدد اللجان EVAمختلف المتغيرات التابعة والمفسرة مع وجود علاقة عكسية بين المتغير 
 .Qو  EVAؤششر كفاءة احووكمة وخلق القيمة المعبر عنها بالمتغير وذات دلالة إحصائية بين م

 

                                                           
  .المرجع نفسه، هاني جودت السويكري - 1
أم ، العدد اللاني، والمالية مجلة البحوث الاقتصادية، حوكمة الشركات وأثرها على سعر السهم في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان، طلال كسار وآخرون - 2

 .4102ديسمبر، البواقي
، سطيف، 0جامعة فرحات عباس سطيف، علوم الاقتصادية، أطروحة دكتورة، لميكانزمات الداخلية للحوكمة المؤسسية في خلق القيمة للمؤسسةدور ا، طاسين عائشة - 3

4101-4101. 
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تأثير الحاكمية المؤسسية والرافعة المالية على قيمة الشركات  : مجلة بعنوان، (2612)ني والعمري يدراسة عبو  : خامسًا
 1.الصناعية المدرجة في بورصة عمان

شركة  21الية على قيمة الشركات في الأردن لعينة تتكون من معرفة أثر حوكمة الشركات والرافعة الم إلىهدفت الدراسة 
حجم مجلس الإدارة، واستقلالية مجلس  : ، حيث تم قياس حوكمة الشركات من خلال4104صناعية مدرجة في البورصة للعام 

ذلك باستخدام طريقة الإدارة، والملكية المؤشسسية، ووجود لجان تدقيق، أما قيمة المؤشسسة فتم قياسها من خلال مؤششر توبين و 
ذات دلالة إحصائية بين نسبة الرافعة المالية وزيادة  ةايجابيوجود علاقة  إلىالمربعات الصغرى العادية، حيث توصلت الدراسة 

وجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بين وجود لجنة تدقيق وقيمة الشركة، بينما لا يوجد  إلىأعااء مجلس الإدارة، بالإيافة 
 . للملكية المؤشسسية واستقلالية مجلس الإدارة على قيمة الشركات الصناعية تأثير

 أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على سعر السهم في المصارف : مجلة بعنوان( 2626، نهاد نادر)دراسة  : ثانيًا

 2.المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية
للوقوف على أهمية احووكمة فيما يتعلق ، حوكمة الشركات على سعر السهماختبار تطبيق مبادئ  إلىهدفت هذه الدراسة       

وقامت بدراسة شاملة لجميع ، تسع مبادئ أقرتها هيئة الأوراق المالية السورية اختيارحيث اعتمدت الباحلة على ، بسعر السهم
 (4101-4101)التحليلي للفترة  باطيالاستنواعتمدت في ذلك على المنهج ، المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

، سياسة توزيع الأرباح، الاعتباريينملكية المساهمين ، لملكية أكبر مساهم)وأهم النتائج التي توصلت إليها الباحلة أن هناك أثر
سوق على سعر السهم للمصارف المدرجة في ، (لوجود قسم خاص لعلاقات المساهمين)لا يوجد أثر بينما، (وزيادة رأس المال

 . أن أغلب مبادئ حوكمة الشركات كان له أثر أي، دمشق للأوراق المالية
 الدراسات السابقة باللغة الأجنبية : الفرع الثاني

أثر كل من الحوكمة الشركات وأداء الشركات على سعر  : بعنوانمجلة ( Prihandoko et al, 2018)دراسة  : أولًا 
 3.ونيسياالسهم في الشركات المدرجة في بورصة أند

وقد استخدمت مؤششر إدراك ، تأثير حوكمة الشركات وأداء الشركات على أسعار الأسهم تحديد إلىهدفت هذه الدراسة        
البيانات المستخدمة كانت ، ندونيسياأوحجم الشركة في بورصة ، ن الأصولوإجمالي دورا، والعائد على الأصول، حوكمة الشركات

وتوصلت . حيث تم تحليل البيانات عن طريق الإنحدار الخطي المتعدد، (4104-4112)خلال فترة مدرجة في بورصة أندونيسيا 
في حين أن المتغيرات الأخرى قد أثرت بشكل أكبر ، أن وجود أثر يعيف لمؤششر حوكمة الشركات على سعر السهم إلىالدراسة 

 .على سعر السهم
 

                                                           
الاردنية في ادارة المجلة  ،مانتأثير الحاكمية المؤسسية والرافعة المالية على قيمة الشركة الصناعية المدرجة في بورصة عمحمد حكمت عبويني، أحمدمحمد العمري،  - 1

 .4102 ،2، العدد، 04المجلد  الاعمال،
 . 4141، 12العدد، 24المجلد ، مجلة جامعة تشرين، أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على سعر السهم في المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، نهاد نادر -0

3- Prihandoko et al, The effect of Corporate Governance and Firm Performance on Stock Price: An Empirical Study On Indonesia Stock 
Exchange, Binus Business Review, 9(1), 2018.   
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ثر حوكمة الشركات على خلق أ : مقالة بعنوانkouki marouan et pabboussi moez (2015 )) )دراسة  : ثالثاً
 1.القيمة للمساهمين

ثر احووكمة  المؤشسسية على خلق القيمة للمساهم وتم التركيز على فريية أن فصل الملكية أ فحص إلىهدفت هذه الدراسة          
مؤشسسة مقيدة في  61بيقية على مجموعة البيانات ل عن الإدارة له تأثير كبير على خلق القيمة للمساهم ، واعتمدت الدراسة التط

ين أما  تركز الملكية، نسبة المستلمرين المؤشسس المتمللة في متغيرات احووكمةعلى عتماد لا، وتم 4112 -0221ة للفترة البورص
هيكلة ملكية  وقد أثبتت النتائج أن وجود المستلمرين المؤشسسين في  Q Tobins et EVAعتمادلابالنسبة لخلق القيمة تم 

يسم  بأن يمارسوا رقابة فعالة على المسير الخارجي ، كما أن تركيز الملكية يكون له  أثر سلبي على ( (actionnariat المؤشسسات 
 .اا وجود مديرين الخارجيين له تأثير سلبي كبير على خلق القيمة وأداء الشركات التونسيةأيالأداء وخلق القيمة، و 

وأداء الشركات " الحكم الرشيد"محددات  : طروحة دكتورة بعنوانأ (Amir Louizi (2100) )دراسة  : رابعًا
 2.الفرنسية

تحديد الآليات الجيدة للحوكمة استنادا للأداء المالي للشركات الفرنسية، حيث أخدت عينة مكونة من  إلىهدفت الدراسة          
على اختبار مقارنة المتوسطات لتحديد  الاعتمادحيث تم  .4111-4114البورصة خلال الفترة  شركة فرنسية مقيدة في 064

، توصلت الدراسة أن مؤشسسات العينة متوسطة الكفاءة، وأنه هناك علاقة Q de Tobinآليات احووكمة المحددة للأداء المقيم بــــ 
لمجلس، وملكية المسيرين، وتركز الملكية، ، كما أثبتت الدراسة أن حجم انظام احووكمة والمردودية الماليةموجبة ذات دلالة لكفاءة 

واستقلالية المجلس هي الآلية الوحيدة ذات العلاقة الموجبة والدالة مع الأداء . وتكوين المسيرين تعتبر خصائص لها أن تؤشثر في الأداء
 .في عينة الدراسة

  امنه الحالية الدراسة وموقع ةالسابق الدراسات بين المقارنة : الثاني المطلب
  ةالعربي باللغة ةالسابق الدراسات بين المقارنة : الأول لفرعا

 :  الآتي الجدول خلال من العربية باللغة السابقة الدراسات بين المقارنة ستتم    
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1-  Kouki Mrouan et Dbboussi Moez, Impact of Corporate Gouvernance on shareholder value creationm, evidence from Tunisiqn 

Context International Bsiness Research,Vol .8, N° 5, 2015. 
2- Amir Louizi, Les déterminants d’une bonne Gouvernance et la performance des entreprises françaises, études empiriques , Thèse 
en co-tutelle pour l‟obtention du grade de Docteur, en Sciences de Gestion , 2011.  
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 ةالعربي باللغة السابقة الدراسات بين المقارنة:  (1-1)رقم الجدول
 المتوصل إليها النتائج لزمنية والمكانيةالحدود ا متغيرات الدراسة دراسةال الهدف من الدراسة

دراسة عماد 
 محمد رياض

(2626) 
 

 احووكمة آليات أثر اختيار
 يختيار لاا الإفصاح على

 التفاعلية العلاقة وفحص
 ءالأدا على التأثير في بينها
 (مستقلة،استبدالية،تكاملية)

متمللة المستقلة  متغيرات 
في مؤششر الإفصاح 

حوكمة ، الاختياري
لمتغير التابع أما ا، كاتالشر 

لمقيم بـــــ متملل في الأداء ا
Tobin'sQ 

بالإيافة إلى متغيرات 
رقابية تملل خصائص 

حجم مكتب )الشركات
، حجم الشركة، المراجعة

عمر ، الرافعة المالية
 (.الشركة

 مقيدة شركة 61 منعينة 
 الأسهم سوق في
-4101) للفترة السعودي

4102) 

 (%61.21)ي تيار خالإفصاح الا يعف مستوى -
  (%12.11)بينما بلغ مؤششر احووكمة

الإفصاح ثير للحوكمة على سلوك وجود تأ -
 . يختيار الا
لكلاهما على الأداء احوالي  ايجابيوجود تأثير  -

 .طبيعة تكاملية وتأخذ
 اتمتغير  تأثير معنويةمعنوية تأثير متغيرات حوكمة  -

 عدد ءستلنااب يختيار لاا الإفصاح ىعل احووكمة
 كذلك، جعةاالمر  ولجنة الإدارة مجلس عاتاجتما
 الإفصاح ىعل الشركة خصائص تأثير معنوية

ء ستلنااب احواليء الأداى وعل، الشركة عمر ءاستلناب
 علي جعةاالمر  مكتب تأثير مع، الشركة حجم
  .المستقبلي ءالأدا

هاني  دراسة
جودت السويركي 

(2621) 

 
فحص أثر آليات حوكمة 

 لسوقيةالشركات في القيمة ا

المستقلة متغيرات 
، استقلال مجلس الإدارة)

تركز ، حجم مجلس الإدارة
أما المتغير التابع ( الملكية

 .القيمة السوقية للشركة

شركة  04عينة الدراسة 
 في بورصة فلسطينمدرجة 
 (4102-4101)للفترة 

عدم وجود تأثير معنوي لآليات حوكمة الشركات -
 .على قيمة السوقية

طلال  دراسة 
 وآخرونكسار 

(2612) 

تحديد مدى العلاقة 
المتداخلة بين حوكمة 

 الشركات على سعر السهم

المتغيرات المستقلة متمللة 
أما ، في مبادئ احووكمة

المتغير التابع متملل في 
 .سعر السهم

شركة صناعية  11عينة من 
جة في بورصة عمان من مدر 

خلال تطوير استبانة مكونة 
 فقرة 11من 

بادئ حوكمة الشركات الصناعية يوجد تطبيق لم -
 المساهمة المدرجة في بورصة عمان 

رات الشركات الصناعية المساهمة زيادة وعي إدا -
لمبادئ حوكمة الشركات سيسهم بشكل   دارتهاوإ

 .كبير في الإرتقاء المذكور والنهوض به

اسة عائشة در 
طاسين 

(2612) 

 
ختبار دور احووكمة ا

 المؤشسسية في خلق القيمة

 
متمللة  قلةالمستغيرات المت
متغيرات مجلس )في 

متغيرات هيكل ، الإدارة
أما المتغيرات ، (الملكية

التابعة القيمة الاقتصادية 
 Qو  ، (EVA)الماافة 

de Marris ، بالإيافة
إلى متغيرات التحكم 

نسبة ، حجم الشركة)
معدل نمو ، الاستدانة

 (يعاتالمب
 

 
عينة تام شركات المقيدة في 

المدرجة في  بورصة باريس
خلال  CAC40مؤششر 
 (4102-4102)الفترة 

 
عدم وجود علاقة قوية ذات دلالة إحصائية بين  -

 .مختلف آليات احووكمة الفردية وخلق القيمة
وعدد EVA وجود علاقة عكسية بين المتغير -

ل أثبتت الدراسة اللجان في مجلس الإدارة بالمقاب
وذات دلالة إحصائية بين  ةايجابيوجود علاقة 

مؤششر كفاءة احووكمة الذي يجمع مختلف آليات 
في مؤششر واحد مع خلق القيمة المعبر عنها 

 .Qوخاصة   EVAبالمتغير 
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محمد دراسة 
حكمت عويبي 

وأحمد 
محمدالعمري 

(2610) 

 
 الشركات حوكمة أثر معرفة

 قيمة على المالية والرافعة
المدرجة في بورصة  الشركات

 .عمان

متمللة  قلةالمستمتغيرات 
 الإدارة، مجلس حجم في

 الإدارة، مجلس واستقلالية
 ووجود المؤشسسية، والملكية
المتغير  أما. تدقيق لجنة

مؤششر توبن  التابع
Tobin'sQ 

 العائد استخدام تم كما
 وحجم الأصول، على
 .يابطة تاكمتغير  الشركة

شركة مدرجة  21عينة من 
في بورصة عمان للعام 

4104 

 وزيادة المالية فعةاالر  ةنسب بين إحصائية دلالةوجود  -
 الشركات وقيمة الإدارة مجلس أعااء عدد

 .الأردنية الصناعية
 ذات سلبية علاقة وجود إلى سةراالد توصلت كما -

 وجود بين%(  01)  مستوى عند إحصائية دلالة
 تأثير يوجد لا بينما الشركة قيمة و تدقيق لجنة

 الإدارة، مجلس واستقلالية المؤشسسية،ية للملك
 قيمة على الشركة وحجم الأصول، على عائدوال

 عينة في المتمللة الأردنية الصناعية الشركات
 .الدراسة

 نهاد نادردراسة 
(2020) 

 مبادئ تطبيق اختبار
 سعر على الشركات حوكمة

 السهم

المتغيرات المستقلة متمللة 
، ملكية أكبر مساهم)في 

ملكية المساهمين 
توزيعات ، الاعتباريين

، يادة رأس المالز ، الأرباح
وجود قسم خاص 
أما ، (لعلاقات المساهمين

المتغير التابع متملل في 
 .سعر السهم

 شاملة بدراسة الباحلة قامت
 في المدرجة المصارف لجميع
، المالية للأوراق دمشق سوق

-4101) لفترةا خلال
4101) 

، مساهم أكبر لملكية)أثر هناك أن الدراسة توصلت
، الأرباح توزيع سياسة، اريينعتبلاا المساهمين ملكية
 قسم لوجود أثر يوجد لا بينما، (المال رأس وزيادة
 السهم سعر على المساهمين لعلاقات خاص

، المالية للأوراق دمشق سوق في المدرجة للمصارف
 .أثر له كان الشركات حوكمة مبادئ أغلب أن أي

 
 .نيتالطالب إعدادمن  : المصدر

 ةالأجنبي باللغة ةالسابق الدراسات نبي المقارنة : الثاني الفرع
 :  الآتي الجدول خلال من الأجنبية باللغة السابقة الدراسات بين المقارنة ستتم    

 .ة الأجنبيةباللغ السابقة الدراسات بين المقارنة : (2-1)رقم الجدول
 توصل إليهاالنتائج الم الحدود الزمنية والمكانية متغيرات الدراسة الهدف من الدراسة الدراسة

 دراسة 
Kouki 

marouan 
et 

pabboussi 
moez 
(2015) 

 
فحص أثر احووكمة 
المؤشسسية على خلق 
 .القيمة للمساهم

قلة المستمتغيرات 
تركز )متمللة في 

نسبة ، الملكية
المستلمرين 
أما ( المؤشسسين

المتغيرات التابعة  
(EVA ، (

Tobin's Q 

شركة مقيدة في بورصة  61عينة من 
الية التونسية خلال فترة السوق الم

(0221-4112). 

وجود المستلمريين المؤشسسين في هيكلة  -
ملكية المؤشسسات 

(actionnariat) يسم  بأن يمارسوا
 رقابة فعالة على المسيير الخارجي

كما أن تركز الملكية يكون له أثر سلبي  -
 .على الأداء وخلق القيمة

وجود مديرين الخارجيين له تأثير سلبي كبير  -
 .خلق القيمة وأداء الشركات التونسية على

دراسة 
Prihandok

o et al, 
2018) ) 

. 
 حوكمة تأثير تحديد 

 الشركات وأداء الشركات
 الأسهم أسعار على

متغيرات المستقلة 
 مؤششرتمللت في 

 حوكمة إدراك
 العائد، الشركات

، الأصول على

درجة في بورصة م من بيانات عينة
-4112)ندونيسيا خلال الفترة أ

4104 ). 

 يعيف أثر وجود أن إلى الدراسة وتوصلت
، السهم سعر على الشركات حوكمة لمؤششر
 أثرت قد الأخرى المتغيرات أن حين في

 .السهم سعر على أكبر بشكل
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 دوران إجمالي
 وحجم، الأصول
أما المتغير ، الشركة

ار التابع اسع
 .الأسهم

 
  دراسة 
Amir 

Louizi 
(2611) 

 
 دةالجي الآليات تحديد

 للأداء استنادا للحوكمة
 للشركات المالي

 .الفرنسية

متغيرات المستقلة 
 آلياتتمللت في 
حجم ) احووكمة

، مجلس الإدارة
، ملكية المسيرين
 (تركز الملكية

المتغيرالتابع المتملل 
 بــــ المقيم داءلأا في

Q de Tobin 

شركة مدرجة في  064عينة مكونة من 
-4114)بورصة الفرنسية خلال الفترة

4111) 

 متوسطة العينة مؤشسسات أن الدراسة توصلت
 دلالة ذات موجبة علاقة هناك وأنه الكفاءة،
 كما المالية، والمردودية احووكمة نظام لكفاءة
 وملكية المجلس، حجم أن الدراسة أثبتت

 المسيرين وتكوين الملكية، وتركز المسيرين،
. الأداء في تؤشثر أن لها خصائص تعتبر

 ذات الوحيدة الآلية هي المجلس واستقلالية
 عينة في الأداء مع والدالة الموجبة العلاقة
 .الدراسة

 

 الطالبتين إعدادمن  : المصدر

 .ةقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقمو  : الفرع الثالث

  : المستخدمة والأدوات الهدف حيث من : أولًا 

الدراسات السابقة ت محيث استخد، لقيمةت حوكمة الشركات على خلق اتأثير مؤششراتهدف هذه الدراسة لمعرفة مدى        
 بيانات على نماذج الاعتمادتم ، أما في هذه الدراسة بحوكمة الشركات أو بخلق القيمةسواء الخاصة تلفة مخوأدوات ، عدة تقنيات

، حجم مجلس الإدارة)المتمللة في لدراسة العلاقة بين المتغير المستقل الذي يعكس مؤششرات احووكمة  Panal Dataالبانل 
خرى أمتغيرات  إلىبالايافة ، Marrisالسوقي المتغير التابع المعبر عن خلق القيمة مؤششر و ( تركز الملكية، استقلالية مجلس الإدارة
-4102فهي مكونة من ثماني شركات مدرجة في بورصة عمان خلال الفترة أما من حيث العينة . المؤشثرة على تلك العلاقة

4141. 

 : حيث النتائجمن  : ثانيًا

، خلق القيمة السوقيةحجم مجلس الإدارة و عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين  علىتفقت بعض الدراسات ا .0
عبويني )كدراسة ، وجود علاقة حوجم مجلس الإدارة على خلق القيمة السوقية إلىبعض الدراسات التي توصلت باستلناء 
 .(4102والعمري 

وهذه النتيجة تتفق ، ة السوقيةخلق القيمو استقلالية مجلس الإدارة دلالة إحصائية بين عدم وجود  إلىالدراسة  توصلت .4
 (.4102عبويني والعمري، 4101طاسين عائشة، 4140سويكريال)مع دراسة 
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 وجود بعض مع، خلق القيمة السوقيةو تركز الملكية وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين  علىاتفقت بعض الدراسات  .6
 سويكري) كدراسة، عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية لتركز الملكية على خلق القيمة إلى التي توصلت الدراسات
أن تركز الملكية   إلىكما توصلت بعض الدراسات ، (4102 عبويني والعمري)، (4101 طاسين عائشة)، (4140

 .كان له أثر سلبي على خلق القيمة
وهذه النتيجة ، وخلق القيمة السوقية الاستدانةبين نسبة  ذات دلالة إحصائية عدم وجود علاقة إلىتوصلت الدراسة  .2

على خلق القيمة  الاستدانةوجود علاقة ذات دلالة إحصائية لنسبة  إلىتختلف عن بعض الدراسات التي توصلت 
  (. 4101 طاسين عائشة)كدراسة ، السوقية

لة إحصائية بين حجم الشركة وخلق القيمة السوقية، وهذه النتيجة تتفق مع وجود علاقة ذات دلا إلىتوصلت الدراسة  .1
 .(4141 ، عماد محمد رياض أحمد Prihandoko et al 2018 ،4101 طاسين عائشة)دراسة 
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 : خلاصة الفصل

أن  إلىحيث توصلنا ، القيمة وخلقذا الفصل التطرق للأسس النظرية المتعلقة حووكمة الشركات حاولنا من خلال ه         
فعالية الشركات هي عبارة عن مجموعة القواعد والإجراءات والآليات التي تساهم في إدارة المؤشسسة وتوجيهها والرقابة عليها بحوكمة 
لق القيمة هي أما فيما يخص بخ. ويبط العلاقات بين إدارة الشركة والأطراف المرتبطة بالشركة، ستمراريةلخلق التوازن والا، وكفاءة

الأقوى في الطرف  ونيعتبر  المساهمون إلىكما توصلنا . رة احواليةالقدرة على تحقيق مردودية مستقبلية كافية من الأموال المستلم
 .المؤشسسة فهم يبحلون عن عوائد عظمى مقابل ما أسهموا به من رلوس أموال

الفصل على مجموع من الدراسات السابقة التي لها علاقة بمويوع  ولمعرفة أكلر بالمويوع ركزنا في المبحث اللالث لهذا        
، طريقة معالجتها، عينتها، الهدف من الدراسة)والذي تم من خلالها استعراض أهم جوانب هذه الدراسات والمتمللة في ، دراستنا

ين دراستنا وتويي  موقع الدراسة حيث حاولنا إبراز أوجه التشابه والاختلاف بينهما وب، (وكذا عرض أهم نتائج المتوصل لها
 .احوالية من الدراسات السابقة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

  

 

 

دراسة تطبيقية : الفصل الثاني
ثر مؤشرات حوكمة الشركات لأ 

في بورصة  على خلق القيمة
-4102عمان خلال الفترة 
4141 
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  : تمهيد
سنحاول من خلال هذا الفصل المتعلق ، بعد أن تطرقنا في الجانب النظري لدراسة أهم أدبيات حوكمة الشركات وخلق القيمة     

دام أسلوب دراسة عينة من الشركات المدرجة في بورصة عمان خلال باستخ، بالدراسة التطبيقية الإجابة عن الإشكالية المطروحة
كما سيتم التعريف ، باعتماد على المعلومات المتوفرة في التقارير السنوية للشركات المدرجة في بورصة( 4141 -4102)الفترة 

وكذا عرض وتحليل ، مة في معالجة البياناتوالأدوات الإحصائية والقياسية وبرامج الدراسة المستخد، بمتغيرات الدراسة وكيفية قياسها
 . ومناقشة نتائج الدراسة

 : مبحلين إلىوعليه سنقوم بتقسيم هذا الفصل للدراسة التطبيقية 

 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة : المبحث الأول . 
 عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها : المبحث الثاني. 
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 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة : المبحث الأول

عليها لتقدير نموذج الدراسة،  الاعتمادالتي تم ، دراسة الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة إلىسنتطرق في هذا المبحث        
 : ذلك من خلال مطلبين، الذي يدرس تأثير حوكمة الشركات على خلق القيمة

 دة في الدراسةالطريقة المعتم : المطلب الأول. 
 الأدوات المستخدمة في الدراسة : المطلب اللاني. 

 الطريقة المعتمدة في الدراسة : المطلب الأول

 .متغيرات الدراسة وكيفية قياسها إلىوعينة الدراسة بالإيافة  ذا المطلب التعريف بمجتمعسيتم من خلال ه 
 مجتمع وعينة الدراسة  : الفرع الأول

 : سةمجتمع الدرا : أولًا 

 مستقلة كمؤشسسة 0222 آذار 00 في تأسست عمان التي درجة في بورصةالم اتشركلاجميع  سة فيرايتملل مجتمع الد           
 .المملكة في المالية الأوراق لتداول منظم كسوق العمل بمزاولة لها ومصرح الرب  إلى تهدف لا

 عمان بورصة شركة وتعتبر للحكومة بالكامل مملوكة عامة ةمساهم كشركة عمان بورصة تسجيل تم 4101 شباط 41 وفي       
 الهيئة تعينهم أعااء سبعة من مكون إدارة مجلس قبل من عمان بورصة شركة وتدار. عمان لبورصة والواقعي العام القانوني الخلف
  .للبورصة اليومية الأعمال ومتابعة إدارة يتولى متفرغ تنفيذي ومدير العامة

 والسلع المالية الأوراق أسواق أعمال جميع بممارسة الرئيسية المهام تتملل، عمان بورصة لشركة الأساسي النظام وبموجب       
 على والطلب العرض قوى تفاعل لامان المناسب المناخ وتوفير وخارجها، المملكة داخل وتطويرها دارتهاوإ وتشغيلها والمشتقات
 المتعلقة المعرفة تنميةو  المالية الاسواق في الاستلمار ثقافة ونشر والعادل، والواي  السليم ولالتدا أسس وفق المتداولة المالية الأوراق

 .البورصة تقدمها التي والخدمات المالية بالأسواق

 واقبالأس بالتعامل المتعلقة وتلك لإدارتها اللازمة والمتطلبات والتعليمات الداخلية الأنظمة البورصة تاع اتهاياغ ولتحقيق      
 في والدخول فيها، المدرجة المالية بالأوراق الخاصة المؤششرات المالية واحتساب انشاء ولها المتبعة، العالمية الممارسات أفال وفق المالية

 أو الخدمات مزودي ومع خارجها أو المملكة داخل والمشتقات المال أسواق مع واستلمارية وتجارية استراتيجية تحالفات أو اتفاقيات
 المالية الأسواق على والإشرافية الرقابية والجهات الأسواق مع المعلومات وتبادل والتعاون بعملها، علاقة ذات أخرى جهات أي
 . وخارجها المملكة داخل والاشخاص الجهات من وغيرهم احوكومية وغير احوكومية والسلطات الصلة ذات
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 أهداف بورصة عمان : 

 وخارجها المملكة داخل وتطويرها وإدارتها وتشغيلها والمشتقات والسلع المالية الأوراق أسواق أعمال جميع ممارسة. 
 والواي  السليم التداول أسس وفق المتداولة المالية الأوراق على والطلب العرض قوى تفاعل لامان المناسب المناخ توفير 

 .والعادل
 الشركة تقدمها التي والخدمات المالية بالأسواق المتعلقة المعرفة وتنمية المالية الأسواق في الاستلمار ثقافة نشر. 

 : عينة الدراسة : ثانيًا

سة اعينة الدر  ختيارولا (4141-4102)تتكون عينة الدراسة من ثماني شركات مدرجة في بورصة عمان خلال الفترة           
وأن تشتمل على جميع البيانات  توافر التقارير السنوية للشركات الصناعية خلال تلك الفترة، : تم ويع مجموعة محددات تمللت في

 .سةرات الدااللازمة لاحتساب متغير 

 : منهج الدراسة وطرق جمع المعلومات : الفرع الثاني

ت اات اللازمة والخاصة بمتغير الكمي، حيث تم جمع كافة البيان والقياس يتحليلالعلى منهج  اليةسة احورااعتمدت الد          
. عمانسة، وتم احوصول على بيانات تلك التقارير السنوية من خلال موقع بورصة راالد عينةمن التقرير السنوي لشركات  سةراالد

لتحليل  الإحصائي ( E-Views9) ستخدم برنامج ا، وتم ( Panel Data) المقطعية الزمنية  البياناتنموذج تم استخدام 
 .سةرات واختبار فرييات الدالبيانا

 : متغيرات الدراسة وأسلوب قياسها : الفرع الثالث

 : متغيرات الدراسة : أولًا 

 : (خلق القيمة )التابع المتغير  .1
  مؤشر خلق القيمة(M  de Marris) :  على نسبة  الاعتمادالقيمة المساهمية تم ( تدمير)لقياس خلقM التي ،

حيث يتم قياسه من خلال قسمة القيمة السوقية للأموال ، ة عبر الأسواق الماليةتملل مؤششر من مؤششرات خلق القيم
 : بالعلاقة التالية تصاغعلى القيمة المحاسبية للأموال الخاصة و ( الرسملة البورصية)الخاصة 

 

 .الرسملة البورصية : CBحيث 

CP : موال الخاصةالأ. 

 M  >1ان   يكون هناك خلق للقيمة بالنسبة لهذا المؤششر اذا ك

M= CB/ CP 
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 : (حوكمة الشركات)لمتغير المستقل ا .2
 .مدى توفر المعلومات بشأنها في التقارير المالية السنوية إلىعلى بعض المؤششرات لتقييم احووكمة، وذلك بالاستناد  الاعتمادتم 

 مجلس الإدارة : 
o يتم قياس هذا المتغير من خلال حساب عدد أعااء مجلس الإدارة : حجم مجلس الإدارة . 
o المئوية لأعااء مجلس الإدارة الذين يمكن التعبير عن الاستقلالية من خلال النسبة  : مجلس الإدارةستقلالية ا

إجمالي أعااء  إلىمن خلال حساب نسبة الأعااء المستقلين  هذا المؤششر يتم حساب، ستقلاليةيتميزون بالا
 .مجلس الإدارة

 هيكلة الملكية : 
o إجمالي عدد الأسهم التي يمتلكها المساهموننسبة لمتغير من خلال حساب يتم قياس هذا ا : تركز الملكية 

 .اجمالي عدد الأسهم إلى أو أكلر( %1)بنسبة 
  : (متغيرات الضبط)متغيرات التحكم  .2
  قسمة إجمالي الديون على إجمالي الأصول يتم قياسها من خلال : الاستدانةنسبة.  
 الشركة أصول حوجم الطبيعي اريتماللوغ خلال من قياسه تم وقد : حجم الشركة. 

 : طريقة حساب متغيرات الدراسة : ثانيًا
 طريقة حساب المتغيرات المعتمدة في الدراسة : (1-2)رقم جدول 

 الرمز المعبر عنها كيفية حسابها المتغيرات

 الأموال الخاصة/ الرسملة البورصية  خلق القيمة
 (القيمة الدفترية/ القيمة السوقية)

M 

 TC جمع عدد أعااء مجلس الإدارة مجلس الإدارةحجم 

عدد أعااء / عدد أعااء مجلس الإدارة المستقلين  استقلالية مجلس الإدارة
 مجلس الإدارة

TIND 

أكبر )إجمالي عدد الأسهم التي يمتلكها المساهمون  تركز الملكية
 اجمالي عدد الأسهم%( / 1من أو يساوي 

CONCE 

 DF مجموع الأصول/ لديون مجموع ا الاستدانةنسبة 

 ACT إجمالي الأصول لوغاريتم حجم الشركة

 الطالبتين إعدادمن  :المصدر 



 2626-2612في بورصة عمان خلال الفترة  على خلق القيمةمؤشرات حوكمة الشركات تطبيقية لأثر دراسة  : الفصل الثاني
 

 
36 

 نموذج الدراسة :  

 : الآتي القياسي النموذج صياغة تم الدراسة، فريية ولاختبار الدراسة، مشكلة على بناءً    

M  = 𝜷  𝜷      𝜷        𝜷         𝜷      𝜷         

 : أن حيث

M : للشركة خلق القيمة عن يعبر. 

TN : حجم مجلس الإدارة. 

TIND : الإدارة مجلس استقلالية. 

CONCE : الملكية تركز. 

DF :  الاستدانةنسبة. 

ACT : حجم الشركة. 

𝜷  : الانحدار معادلة في اللابت قيمة. 

𝛃  𝛃  𝛃  𝛃  𝛃  : ر المتغيرات المستقلةانحدا معاملات. 

ɛ : الخطأ العشوائي. 

 .الأدوات المستخدمة في الدراسة : المطلب الثاني

 .مفهوم وخصائص بيانات بانل : الفرع الأول

  : (Panal Data)تعريف بيانات بانل  (1
الخ المرصودة عبر فترة ... ،يقصد بالبيانات المقطعية عبر الزمن هي المشاهدات المقطعية؛ ملل الدول أو الأسر أو المؤشسسات      

 1.دمج البيانات المقطعية مع الفترة الزمنية أيزمنية معينة 

  : (Panal Data)خصائص بيانات بانل   (2
 : التاليةتتميز بيانات بانل بالخصائص 

                                                           
، 4102، فلسطين، غزة، الجامعة الإسلامية، كلية التجارة، مذكرة ماجستير، من منظور إسلامي الاقتصاديةالعمل الخيري ودوره في التنمية ، محمد إبراهيم أبو عليان - 1
  .024ص
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 نتائج متحيزة إلىوالذي يفاي ، ن الفردي الذي يظهر في حالة البيانات المقطعية أو الزمنيةياالتحكم في التب. 
 توبالتالي إمكانية احوصول على تقديرا، تتامن بيانات بانل محتوى معلوماتي أكلر من تلك البيانات المقطعية أو الزمنية 

كما ، رتباط المشترك بين المتغيرات تكون أقل حدة من بيانات السلاسل الزمنيةكما أن مشكلة الا، ذات ثقة أعلى
 .كذلك بكفاءة أفالتتميز عن غيرها بعدد أكبر من درجات احورية و 

 كما أنها تكون مناسبة لدراسة ، توفر بيانات بانل إمكانية دراسة ديناميكية التعديل التي قد تخفيها البيانات المقطعية
 إلىفردات العينة من نقطة زمنية ويمكن من خلال بيانات بانل الربط بين سلوكيات م، الخ....الفقر، البطالة : حالات

 .خرىأ
 في احود من إمكانية ههور مشكلة المتغيرات المهملة الناتجة عن خصائص المفردات غير المشاهدة والتي كما أنها تساهم 

 .نحدارات المفردةلاانتائج متحيزة في  إلىتقود عادة 
  ما يوصف بعدم التجانس أو الاختلاف غير الملحوظ الخاص بمفردات العينة  الاعتبارتبرز أهمية بانل في أنها تأخذ بعين

 1.ء المقطعية أو الزمنيةسوا
 .كال الأساسية لتحليل بيانات بانلأش : الفرع الثاني

 : يتكون نموذج بانل بللاثة أشكال رئيسية

 : Pooled Regression Model (PRM) التجميعي الانحدار نموذج .0
 الفترات ثابتة لجميع αi, βj تالمعاما جميع فيه تكون حيث المقطعية، الزمنية السلاسل نماذج أبسط النموذج هذا يعتبر       
 : التالية التجميعي بالصيغة الانحدار صاغ نموذجيو  الزمن، تأثير يهمل أي الزمنية،

    𝜶   β                                            

 

   

 

E(   )         σ= 1                    : حيث
 

 
  =var(   ) 

 . Ordinary Least SMuares (OLS)العادية الصغرى المربعات طريقة ستخدامبا النموذج تقدير ويتم
 : Fixed Effects Model (FEM)نموذج الآثار الثابتة  .2

 من مختلفة α معلمة القطع جعل خلال من حده على مقطعية بيانات مجموعة كل سلوك معرفة على اللابتة التأثيرات نموذج يعمل 
 2: التاليةا الصيغة يأخذ نجد النموذج وعليه مقطعية، بيانات مجموعة لكل ثابتة βj الميل تمعاملا بقاء مع لأخرى، مجموعة

                                                           
ص ، 4101، 0العدد، 02المجلد ، إسلامية الاقتصاديةمجلة دراسات ، منهج تحليل البانل باستخداممحددات التجارة البينية للدول الإسلامية ، عابد بن عابد العبديلي 1 -
  40-41ص
مجلة العربية للإدارة، ة، في تحديد أهم عوامل النمو الإقتصادي في الدول العربي( Panal data)استخدام نماذج السلاسل المقطعية عماد الدين ابراهيم علي علي،  - 2

 016.، ص4140ناير، ي4، العدد26المجلد
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    𝜶   β                                            

 

   

 

E(   )         σ= 1                    : حيث
 

 
  =var(   ) 

 في فقط التغير وإنما يكون الزمن خلال تتغير لا مقطعية بيانات مجموعة لكل α المعلمة بأن اللابتة التأثيرات بمصطل  ويقصد
 Least  SMuaresللمتغيرات الوهمية الصغرى المربعات طريقة باستخدام النموذج تقدير ويتم المقطعية، البيانات مجاميع

Dummy Variable (LSDV) عددها وهمية متغيرات إيافة خلال من وذلك  (N-1  )يأخذ الوهمية يافة المتغيراتإ وبعد 
 : التالية الصيغة النموذج

    𝜶   𝜶   

 

   

  𝛃                                            

 

   

 

    𝜶   𝜶 حيث يملل مقدار
 .𝛼المقطعية لمعلمة  التغير في المجاميع    

 Random Effects Model (REM) ائيةنموذج الآثار العشو  .2
وتقوم فكرة نموذج  1،يعتبر نموذج التأثيرات العشوائية ملائما للتقدير في حالة وجود اختراق في شروط نموذج التأثيرات اللابتة     

 : لذا μكمتغير عشوائي له مقدار ثابت    𝜶التأثيرات العشوائية على معاملة القطع 
𝜶   𝛍                     

 : التاليةوبذلك نجد أن نموذج التأثيرات العشوائية يأخذ الصيغة 

    𝛍   𝛃                                               

 

   

 

 الفترة خلال البياناتمن  مجموعة لكل العشوائية الانحرافات عن المعبر i المقطعية البيانات مجموعة في الخطأ حد يملل vi حيث
         المعممة الصغرى طريقة المربعات باستخدام النموذج تقدير ويتم النموذج، حدود خارج أخرى عوامل إلى ترجع والتي الزمنية

(Generalized Least SMuares (GLS.2 

 عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها : المبحث الثاني
عرض ومناقشة النتائج  إلىق لطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة سنتناول في هذا المبحث بعد التطرق في المبحث الساب      

 .المتوصل إليها وتحليلها إحصائيًا في المطلب الأول، ومناقشة وتفسير النتائج المتوصل إليها في المطلب اللاني
  : عرض وتحليل نتائج الدراسة : المطلب الأول

 عرض أهم نتائج الدراسة ومن ثم تحليلها سيتم في هذا المطلب      
 
 

                                                           
 .066أرحاب هلال وسام، مرجع سابق، ص - 1
 .عماد الدين ابراهيم علي علي، مرجع سبق ذكره - 2
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  : التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة : الفرع الأول
 نتائج الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة : (2-2)الجدول رقم

 
 .Eviewes9و Excel على برنامج الاعتمادالطالبتين ب إعدادمن  : المصدر

 : من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن 
، وبلغت قيمة الوسيط قدر 1.261111قد بلغ  الصناعية للشركات خلق القيمة المتوسط أن نلاحظ : سوقيةالقيمة ال .0

وأدنى قيمة ، 2.124111وبلغت أعلى قيمة  ،1.212214مقداره  وبانحراف معياري ،1.116111بـــــ 
 .  1.1616102كما بلغت قيمة معامل الاختلاف ، 1.001111

، 1وبلغت قيمة الوسيط بـــــ ، 1.112412 بلغ قد الإدارة مجلس أن متوسط حجم نلاحظ : الإدارة مجلس حجم .4
كما بلغت قيمة معامل الاختلاف ، 1قيمة  وأدنى 00قيمة  أعلى وبلغت ،0.221212معياري  وبانحراف

1.4014114. 
لغت قيمة وب، 1.421142بلغ  قد الإدارة مجلس الاستقلالية متوسط أن نلاحظ : الإدارة مجلس الاستقلالية .6

 ،1.11قيمة  وأدنى، 1.111111قيمة  أعلى وبلغت، 1.412264 معياري وبانحراف، 1.411111الوسيط بــــــ 
 .0.11016622ختلاف قدر بـــــ وبمعامل ا

، 22.42111وبلغت قيمة الوسيط بــــ ، 22.21212أن متوسط تركز الملكية قد بلغ  نلاحظ : الملكية تركز .2
كما قدر معامل ، 01.11111نسبة  وأدنى ،12.01111قيمة  أعلى وبلغت ،41.26611بلغ  معياري بانحراف

  .1.2621201الاختلاف بــــــ 
، 42.14464وبلغت قيمة الوسيط ، 42.14464قد بلغ  الاستدانةنلاحظ أن متوسط نسبة  : الاستدانةنسبة  .1

كما قدر معامل ، 01.01111وأدنى قيمة ، 21.40111وبلغت أعلى قيمة ، 01.22060وبانحراف معياري 
 .1.1612211الاختلاف 

حجم الشركة 
ACT

نسبة 
الاستدانة   

DF

تركز الملكية 
CONCE

استقلالية 
مجلس الإدارة   

TIND

حجم مجلس 
الإدارة       

TC

خلق القيمة 
السوقية      

M

 7.248839  29.52232  46.90604  0.260729  7.589286  0.930070 Mean
 7.210000  25.07600  46.29500  0.200000  7.000000  0.853500 Median
 7.823000  95.21000  84.10700  0.875000  11.00000  4.092000 Maximum
 6.513000  10.15700  10.07000  0.000000  5.000000  0.117000 Minimum
 0.288148  15.66131  20.63357  0.279432  1.648986  0.686672 Std.Dev
0.0395871 0.5304905 0.4398915 1.07173349 0.2172782 0.7383014 CV
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بانحراف ، 1.421162وبلغت قيمة الوسيط بـــــ ، 1.421162نلاحظ أن متوسط حجم الشركة بلغ  : حجم الشركة .2
كما قدر معامل الاختلاف بــــــ ، 2.106111وأدنى قيمة ، 1.146111وبلغت أعلى قيمة ، 1.411021معياري 

1.1621110. 
 .رتباط الخطيمصفوفة الا : الفرع الثاني

 رتباط بين المؤشراتمصفوفة الا : (2-2)الجدول رقم 
 

Covariance Analysis : Ordinary     

Date : 05/14/22   Time : 14 :53     

Sample : 2014 2020      

Included observations : 56     
       
       Correlation      

Probability M TC TIND CONCE  DF  ACT  

M 1.000000      

 -----       

       

TC -0.120844 1.000000     

 0.3750 -----      

       

TIND -0.011182 -0.345332 1.000000    

 0.9348 0.0091 -----     

       

CONCE 0.395282 0.190328 -0.171084 1.000000   

 0.0026 0.1600 0.2074 -----    

       

DF 0.508404 -0.292533 0.106531 0.120487 1.000000  

 0.0001 0.0287 0.4345 0.3764 -----   

       

ACT 0.085050 -0.217690 0.422112 -0.212006 -0.092141 1.000000 

 0.5331 0.1070 0.0012 0.1167 0.4994 -----  
       
 .Eviews9الطالبتين اعتماداً على مخرجات برنامج  إعدادمن  : المصدر                           

  : التعليق
أن هناك علاقة عكسية ليس لها دلالة إحصائية بين متغير خلق القيمة السوقية  (3-4)نلاحظ من خلال جدول رقم          

M  والمتغيرات المستقلة(TC ،TIND) على التوالي وهي أكبر من ( 1.2621، 1.6111)، حيث قدرت قيمتها الاحتمالية
   M.حيث أن الزيادة في قيمة المتغيرات السابقة من شأنها أن تترك أثر سلبي على خلق القيمة السوقية، 1.11القيمة المعنوية 

، DF)والمتغيرات المستقلة  M نلاحظ كذلك هناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين متغير خلق القيمة السوقية       

ACT، CONCE) ، على التوالي حيث أن الزيادة في قيمة المتغيرات ( 1.1110، 1.11402)حيث قدرت القيمة الاحتمالية
حيث قدرت قيمته الاحتمالية ، ليس له دلالة إحصائية( ACT)باستلناء متغير ،  Mعلى خلق القيمة السوقية ايجابييكون له أثر 

 (.1.11)وهي أكبر من مستوى المعنوية ( 1.1660)
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وكل  TCأما بالنسبة لوجود علاقة  بين المتغيرات المستقلة فيما بينها يتا  من خلال الجدول أن هناك علاقة عكسية بين     
على التوالي وهي أكبر من مستوى المعنوية ( 1.1411، 1.1120)حيث قدرت القيمة الاحتمالية ( TIND ،DF) من 

 .وجود دلالة إحصائية للمتغيرين أي،  1.11

ــــ ــ ACTو  TINDنلاحظ كذلك وجود علاقة طردية بين  لها دلالة  أي 1.1104، حيث قدرت القيمة الاحتمالية لها بـ
 (.1.11)إحصائية عند مستوى المعنوية 

  .ذج تأثير مؤشرات الحوكمة على خلق القيمةتقدير نمو  : الفرع الثالث

 .خلق القيمة مؤشرات الحوكمة على أثر تقدير نتائج( 2-2)الجدول رقم 

 

 Eviews9الطالبتين اعتمادا لمخرجات برنامج  إعدادمن  : المصدر

نموذج الآثار العشوائيةنموذج الآثار الثابتة نموذج الإنحدار التجميعي

β04.7332483.7427496.730494
  (Prob)0.04840.39640.0506

β10.1304210.5901980.247636
(Prob)0.04380.02180.0594

β2-0.221339-0.432086-0.338776
(Prob)0.50910.1270.2192

β30.0129330.0218960.017988
(Prob)0.00390.04740.0291

β4-0.009509-0.00175-0.003556
(Prob)0.11650.76570.5317

β5-0.698205-1.124952-1.149182
(Prob)0.04810.03870.0183

0.2125860.5002080.151317
3.9520615.5871412.961263
0.0042560.0000120.020349
0.5480920.9932640.791238

نمـــاذج التـقـديـر
المتغيرات

C

TC

TIND

المعـلمات

Adjusted R-squared
F-statistic

Prob(F-statistic)
Durbin-Watson stat

CONCE

DF

ACT
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 القيم : يلي ما تحديد أعلاه يمكن تحليل النماذج من خلال الجدول في المبينة الدراسة لمتغيرات بانل نماذج تقديرات نتائج خلال من
 .للنموذج الكلية ةالاحتمالي القيم و التحديد معامل الجزئية، للمعلمات الاحتمالية

 : هما أو لا من خلال فرييتين إحصائية دلالة للمعلمات لتحديد ما إذا كانت

o H0 :           ( % 1 معنوية مستوى عند إحصائية دلالة لها  ) β0 ليس 
o H1 :                ( % 1 معنوية مستوى عند إحصائية دلالة لها  β0 ( 

  Prob>0.05اذا كانت H0 نختار

 موذج الانحدار التجميعي للمتغير التابع خلق القيمة دراسة نM : 
ونرفض الفريية  H1نقبل الفريية   أي، أن القيم الاحتمالية للمعلمات الجزئية أغلبها مقبولة إحصائيًا( 6-4)يبين الجدول       
H0 ، باستلناء(DF ،TIND)  ظكما نلاح، (1.11عنوية لأن قيمتها الاحتمالية أكبر من مستوى الم)فهي مرفوية إحصائيًا 

وقدرت القيمة ، وهي نسبة يعيفة %40.41بنسبة  Mأن المتغيرات المستقلة لها قدرة على تفسير المتغير التابع خلق القيمة 
مما يدل على وجود معنوية  1.11وهي أقل من مستوى المعنوية  1.112402هو ( F-statistic)الاحتمالية المرفقة بإحصائية 

 .كلية للنموذج

 دراسة نموذج الآثار الثابتة للمتغير التابع خلق القيمةM  : 
 قيمتها)مرفوية إحصائيًا( C ،TIND ،DFمعامل)أن القيم الاحتمالية للمعلمات الجزئية لكل من ( 6-4)يبين الجدول       

، TC ،CONCE)تمالية والقيم الاح، H1ونرفض الفريية H0 نقبل الفريية  أي( 1.11الاحتمالية أكبر من مستوى المعنوية 

ACT ) نرفض  أي ،إحصائيمقبولةH0  وتقبلH1 ،أن المتغيرات المستقلة لها قدرة على تفسير المتغير التابع خلق  كما نلاحظ
هو ( F-statistic)وقدرت القيمة الاحتمالية المرفقة بإحصائية ، وهي نسبة مقبولة نوعًا ما %11.14بنسبة  Mالقيمة 

 .مما يدل على وجود معنوية كلية للنموذج 1.11مستوى المعنوية وهي أقل من  1.111104

 دراسة نموذج الآثار العشوائية للمتغير التابع خلق القيمةM  : 
ونرفض  H0نقبل الفريية   أي، أن القيم الاحتمالية للمعلمات الجزئية أغلبها مرفوية إحصائيًا( 6-4)بين الجدول        
، (1.11مستوى المعنوية  لأن قيمتها الاحتمالية أقل من)فهي مقبولة إحصائيًا ( ACT ،CONCE)باستلناء ، H1الفريية 

، وهي نسبة يعيفة %01.06بنسبة  Mأن المتغيرات المستقلة لها قدرة على تفسير المتغير التابع خلق القيمة  كما نلاحظ
مما يدل  1.11أقل من مستوى المعنوية  وهي 1.141622هو ( F-statistic)وقدرت القيمة الاحتمالية المرفقة بإحصائية 

 .على وجود معنوية كلية للنموذج
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 : اختبار المفاضلة بين نماذج الدراسة : أولًا 

النموذج الأحسن  اختيارفي نقوم باختبارات المفايلة بين نماذج الانحدار التي تساعد من أجل تحديد النموذج المناسب         
 سيتم التحليل، في واستخدامه هاختيار  يتم النماذج هذه من أي ولتحديد  ،المستقلة والمتغير التابعلتمليل العلاقة بين المتغيرات 

 استخدام سيتم كما. العشوائية الآثار ونموذج المشترك الانحدار نموذج بين ختيارالا أجل من ،(LM)اختبار لاغرونج  استخدام
 : التالي النحو على النتائج وكانت  اللابتة ونموذج الآثار العشوائية الآثار نموذج بين ختيارالا أجل من ( Hausma)اختبار 

  : (LM)لاغرونج  اختبار .1
اختبار ما بين نموذج الانحدار التجميعي أو بين نموذج  إلىيعتبر هذا الاختبار الأول في نموذج البيانات المقطعية والذي يهدف      

 1.11عند مستوى المعنوية أقل من ( LM)فإذا كانت القيمة الاحتمالية ، يياتهالآثار اللابتة و العشوائية من خلال اختبار فر 
   : وتعطي الفرييات نموذج التالي، H1ونقبل الفريية  H0فإننا نرفض الفريية 

 H0 : نموذج الانحدار التجميعي هو الأفال وهو الملائم لتمليل العلاقة. 
 H1 : لائم لتمليل العلاقةنموذج الآثار اللابتة أو العشوائية وهو الم. 

 : تظهر النتائج في الجدول التالي

 LM لاغرانج مضاعف اختبار نتائج (2-2)الجدول رقم

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses : No effects  
Alternative hypotheses : Two-sided (Breusch-Pagan) and 
one-sided 
        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 

 
Cross-
section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  12.00044  0.112429  12.11287 
 )(0.0005 (0.7374) (0.0005) 
    

 Eviews على مخرجات برنامج الاعتمادالطالبتين ب إعدادمن  : المصدر                               

ونقبل H0 ومنه نرفض الفريية  Prob=0.0005<0.05الواردة أعلاه نجد أن  (LM)من خلال نتائج جدول اختبار 
 .أننا نرفض نموذج الانحدار التجميعي ونقبل نموذج الآثار اللابتة أو العشوائية أي ،H1الفريية 
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 إلىات العشوائية ونموذج التأثيرات اللابتة، نتجه فيما يلي أفالية نموذج التأثير  إلىبما أن نتائج الاختبارات السابقة أشارت      
 . للمفايلة بين هذين نموذجين HAUSMANاختبار 

 : HAUSMAN اختبار .2

 : فريياته كالتالي
H0 : نقبل نموذج التأثيرات العشوائية. 
H1 : نقبل نموذج التأثيرات اللابتة. 

 Hausmanنتائج اختبار ( 0-2)الجدول رقم

 

 

 

 

 

 Eviews9 على مخرجات برنامج مادالاعتالطالبتين ب إعدادمن  : المصدر

ونرفض  H0نقبل الفريية  أي، 1.11أكبر من   1.1201نلاحظ أن ( 2-4)من خلال نتائج الاختبار الواردة في الجدول 
 .ومنه نموذج الآثار العشوائية يعتبر النموذج المناسب للدراسة، H1الفريية 

  : تقدير النموذج المناسب : ثانيًا

 العشوائية التأثيرات نموذج معلمات تقدير ائجنت( 7-2)الجدول رقم

Dependent Variable : M     
Method : Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date : 05/14/22   Time : 14 :59   
Sample : 2014 2020   
Periods included : 7   
Cross-sections included : 8   
Total panel (balanced) observations : 56  
Swamy and Arora estimator of component variances 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
EM  uation : Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-SM  . 
Statistic 

Chi-SM  . 
d.f. Prob. 

     
     Cross-section random 3.711409 5 0.5917 
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.730494 3.360277 2.002958 0.0506 

TC 0.247636 0.128343 1.929490 0.0594 
TIND -0.338776 0.272286 -1.244193 0.2192 

CONCE 0.017988 0.008005 2.247075 0.0291 
DF -0.003556 0.005646 -0.629750 0.5317 

ACT -1.149182 0.471235 -2.438663 0.0183 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.630678 0.6280 

Idiosyncratic random 0.485450 0.3720 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.452757 R-sM  uared 0.228470 

Mean dependent var 0.259813 Adjusted R-sM  uared 0.151317 
S.D. dependent var 0.520118 S.E. of regression 0.479153 

Sum sM  uared resid 11.47940 F-statistic 2.961263 
Durbin-Watson stat 0.791238     Prob(F-statistic) 0.020349 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-sM  uared 0.168198 Mean dependent var 0.930070 

Sum sM  uared resid 21.57155     Durbin-Watson stat 0.421061 
 Eviews9على مخرجات برنامج  الاعتمادالطالبتين ب إعدادمن  : درالمص          

 : كالآتي( 1-4)وتعطى معادلة النموذج من خلال الجدول رقم 

M = 6.73049421272 + 0.24763610732*TC - 0.338776167832*TIND + 
0.0179876576868*CONCE - 0.00355556237281*DF - 1.1491823788*ACT + 
[CX=R] 
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 : الإحصائيةالاختبارات  : ثالثاً
 : اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة .1
 لاختبار المعنوية الإحصائية نقوم على فرييتين           

 H0 :      
 H1 :      

  اختبار معنوية الإحصائية لمعلمة الحد الثابتC : 
وهي أكبر من مستوى المعنوية  1.1112تقدر بــــــــاللابت  علمة احودالاحتمالية لم أن قيمة (1-4)نلاحظ من خلال الجدول      
أن القيمة المقدرة ليس لها دلالة إحصائية في الواقع عند مستوى  أي، H1ونقبل الفريية  H0ومنه نرفض الفريية ، 1.11
 .1.11المعنوية 

 اختبار معنوية الإحصائية حجم مجلس الإدارة : 
 من أكبر وهي 1.1122بــــــــ حجم مجلس الإدارة تقدر لمعلمة الاحتمالية قيمة نأ (1-4)الجدول خلال من نلاحظ       
 الواقع في إحصائية دلالة لها ليس المقدرة القيمة أن أي، H1 الفريية ونقبل H0 الفريية نرفض ومنه، 1.11 المعنوية مستوى
 .1.0ولكن يمكن القبول بها عند مستوى معنوية  .1.11 المعنوية مستوى عند

 اختبار معنوية الإحصائية الاستقلالية مجلس الإدارة : 
 من أكبر وهي 1.4024بــــــــ استقلالية مجلس الإدارة تقدر لمعلمة الاحتمالية قيمة أن (1-4)الجدول خلال من نلاحظ        
 الواقع في إحصائية دلالة لها ليس المقدرة القيمة أن أي، H1 الفريية ونقبل H0 الفريية نرفض ومنه، 1.11 المعنوية مستوى
 .1.11 المعنوية مستوى عند

 اختبار معنوية الإحصائية تركز الملكية : 
 المعنوية مستوى من وهي أقل 1.1420بــــــــ تركز الملكية تقدر لمعلمة الاحتمالية قيمة أن (1-4)الجدول خلال من نلاحظ       
 المعنوية مستوى عند الواقع في إحصائية دلالة لها المقدرة القيمة نأ أي، H1 الفريية ونرفض H0 الفريية نقبل ومنه، 1.11
1.11. 

  الاستدانةاختبار معنوية الإحصائية نسبة : 
 مستوى من أكبر وهي 1.1601بــــــــ تقدر الاستدانةنسبة  لمعلمة الاحتمالية قيمة أن (1-4)الجدول خلال من نلاحظ        
 عند الواقع في إحصائية دلالة لها ليس المقدرة القيمة أن أي، H1 الفريية ونقبل H0 ةالفريي نرفض ومنه، 1.11 المعنوية
 .1.11 المعنوية مستوى
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 اختبار معنوية الإحصائية حجم الشركة : 
 مستوى من وهي أقل 1.1016بــــــــ حجم الشركة تقدر لمعلمة الاحتمالية قيمة أن (1-4)الجدول خلال من نلاحظ        
 مستوى عند الواقع في إحصائية دلالة لها المقدرة القيمة أن أي، H1 الفريية ونرفض H0 الفريية نقبل ومنه، 1.11 المعنوية
 .1.11 المعنوية

 : R2معنوية النموذج فيشر و .2
 %44.12حيث أن التغيرات في المتغيرات المستقلة تفسر ، منخفاة R2نلاحظ أن قيمة ( 1-4)من خلال الجدول رقم     
والتي  القيمة الاحتمالية الإحصائية لفيشر إلىله معنوية إحصائية بالنظر  R2 وهذا المعامل ، المتغير التابع احواصلة فيغيرات من الت
 .وبالتالي النموذج ككل له معنوية إحصائية 1.11وهي أقل من مستوى معنوية  1.141622تساوي 

 .الاختبارات القياسية : رابعًا

 .للشركات محل الدراسة للأداء المالي القيم الفعلية والمقدرةيبين  : (1-2)الشكل رقم 
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 EViews9على مخرجات برنامج  الاعتمادالطالبتين ب إعدادمن  : المصدر

 
كذلك أن ، ونلاحظ   Mخلق القيمة السوقيةأن السلسلة المقدرة تقترب من السلسلة الفعلية للمتغير  (0-2)نلاحظ من الشكل 

 .أخطاء التقدير تحوم حول متوسط صفري
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 .تحليل ومناقشة نتائج الدراسة : المطلب الثاني

 للشركات خلق القيمة على الشركات حوكمة مؤششرات تأثير في المتمللة الدراسة نتائج تحليل سنحاول المطلب هذا في           
احووكمة وعلاقته بخلق القيمة  مؤششرات من مؤششرا فريية كل لجتعا ،فرييات أربع تم ويع بالمويوع وللإلمام الدراسة، محل

  .المتوقع لمؤششرات احووكمة على خلق القيمة الأثر لقياس المتعدد الخطي الانحدار تحليل على الاعتماد وقد تم، المساهمية

ات المدرجة في وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة وخلق القيمة في الشرك : الفرضية الأولى
 .بورصة عمان

، أنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة وخلق القيمة إلى( 1-4)أههرت نتائج الواردة في الجدول       
أن حجم مجلس  إلىهذا راجع ، 1.11<1.1122القيمة الاحتمالية الإحصائية لتوزيع ستيودنت والتي تساوي  إلىوهذا بالنظر 

كما أن وجود مجلس صغير يامن سهولة الاتصال والتنسيق واتخاذ القرارات بشكل أفال بما يتعلق بأداء ، رة مرتفعًا نوعًا ماالإدا
 إلىالتي خلصت (  4101طاسين عائشة ، 4140سويكري ال)وتتفق هذه النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة ، وقيمة الشركات

عبويني والعمري )على عكس ما توصل إليه كل من دراسة ، القيمة عدم وجود تأثير معنوي بين حجم مجلس وخلق
وعليه نرفض الفريية الأولى ، وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة وخلق القيمة إلىحيث توصلا ،(4102

 ."لدراسةوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة وخلق القيمة لشركات محل ا": التي تنص على
ذات دلالة إحصائية بين استقلالية مجلس الإدارة وخلق القيمة في الشركات المدرجة في وجود علاقة  : الفرضية الثانية

 .بورصة عمان
أنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين استقلالية مجلس الإدارة وخلق  إلى( 1-4)أههرت النتائج الواردة في الجدول        
وتتفق هذه النتيجة مع ، 1.11<1.4024القيمة الاحتمالية الإحصائية لتوزيع ستيودنت والتي تساوي  إلىذا بالنظر وه، القيمة

التي خلصت بعدم وجود دلالة ( 4102عبويني والعمري، 4101طاسين عائشة، 4140سويكريال)ما توصلت إليه دراسة 
ربما لاهتمام المساهمين والمستلمرين بمن يمللهم أكلر من اهتمامهم وهذا راجع ، إحصائية لاستقلالية مجلس الإدارة وخلق القيمة

بين حجم مجلس الإدارة ذات دلالة إحصائية وجود علاقة ": وعليه نرفض الفريية اللانية التي تنص على. باستقلالية الأعااء
 ."وخلق القيمة لشركات محل الدراسة

 .ين تركز الملكية وخلق القيمة في الشركات المدرجة في بورصة عمانذات دلالة إحصائية بوجود علاقة  : الفرضية الثالثة
 إلىوهذا بالنظر ، بين تركز وخلق القيمةوجود علاقة ذات دلالة إحصائية  إلى (1-4)أههرت النتائج الواردة في الجدول        

قدرت بـــــــ   Cofficienأن قيمة كما نلاحظ ، 1.11>1.1420القيمة الاحتمالية الإحصائية لتوزيع ستيودنت والتي تساوي 
كلما زادت نسبة   أي ،بين تركز الملكية وخلق القيمة ايجابيطردية ذات أثر  علاقة هذا يعني وجود  وهي موجبة( 1.101211ـ)

 Amir)، (Nouhad Nader)تتفق مع دراسة وهذه النتيجة الزيادة في نسبة خلق القيمة السوقية،  إلىتركز الملكية أدى ذلك 

Louizi 2011) ، عكس ما توصل إليه وجود أثر موجب لتركز الملكية على خلق القيمة على  إلىحيث توصلا(kouki 
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marouan et pabboussi moez (2015 )كما توصل كل ، اللذين وجدا أن تركز الملكية  كان له أثر سلبي على خلق القيمة
عدم وجود علاقة ذات دلالة  إلى( 4102  والعمريعبويني)، (4101 طاسين عائشة)، (4140 سويكريال)من دراسة 

( من منظور الملّاك)التركيز على الهدف الأساسي للشركة  إلىغالبا، يدفع تركز الملكية . إحصائية لتركز الملكية على خلق القيمة
بين حجم مجلس الإدارة ائية ذات دلالة إحصوجود علاقة ": وعليه نقبل الفريية التي تنص على .والمتملل في خلق القيمة المساهمية
 ".وخلق القيمة لشركات محل الدراسة

وخلق القيمة في الشركات المدرجة في بورصة  الاستدانةنسبة وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين  : الفرضية الرابعة
 .عمان
وهذا ، ين قيمة الديون وخلق القيمةبذات دلالة إحصائية  وجد علاقةت أنه لا إلى (1-4)أههرت النتائج الواردة في الجدول       
وهذه النتيجة عكس ماتوصل إليه ، 1.11<1.1601القيمة الاحتمالية الإحصائية لتوزيع ستيودنت والتي تساوي  إلىبالنظر 
 نرفضوعليه . وخلق القيمة الاستدانةمن خلال وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة ، (4101 طاسين عائشة) دراسة

 ".وخلق القيمة لشركات محل الدراسة الاستدانةنسبة بين ذات دلالة إحصائية وجود علاقة ": لتي تنص علىالفريية ا
وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الشركة وخلق القيمة في الشركات المدرجة في بورصة  : الفرضية الخامسة

 .عمان
حيث بلغت القيمة الاحتمالية ، بين حجم الشركة وخلق القيمةوجود علاقة ذات دلالة إحصائية  إلىأههرت النتائج       

وهي سالبة ( -0.022014ــ)قدرت بــــ  Cofficientكما نلاحظ أن قيمة ، 1.11>1.1016الإحصائية لتوزيع ستيودنت 
 إلىي ؤشديحيث أن زيادة حجم الأصول قد لأ، هذا يعني وجود علاقة عكسية ذات أثر سالب بين حجم الشركة وخلق القيمة

لأن المستلمرين ، ، وبالتالي تنخفض نسبة خلق القيمة(النمو الغير مرب )زيادة مردودية الأموال المستلمرة بقدر يفوق تكلفتها 
ياحون بمكافأة رأس المال من أجل فرصة استلمارية ذات مردودية أفال، وإلا فهم يفالون احوصول على توزيعات أرباح نقدية  

 عماد محمد رياض أحمد)، ( (Prihandoko et al  2018 ،(4101 طاسين عائشة)نتيجة دراسة وتتفق هذه النتيجة مع 
4141). 
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 : خلاصة الفصل
 المطروحة الرئيسية شكاليةالإ على الإجابة أجل من وهذا الدراسة لهذه التطبيقي الجزء بإنجاز قمنا الفصل هذا خلال من        
من خلال دراسة عينة من الشركات المدرجة في بورصة عمان في الفترة  ،خلق القيمة على الشركات حوكمةمؤششرات  أثر في والمتمللة

وتقدير نماذج بيانات بانل  ، (Eviewsو Excel )تمت معالجة الدراسة إحصائيًا باستخدام برنامج ، (4102-4141)
(Panel data) التالية النتائج إلى الدراسة هذه خلصت حيث، لةالمستق دراسة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات لأجل :  

 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة وخلق القيمة السوقية. 
 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين استقلالية مجلس الإدارة وخلق لقيمة السوقية. 
  لكية وخلق القيمة السوقيةبين تركز الم ايجابيتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية لها أثر. 
  وخلق القيمة السوقية الاستدانةلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة. 
 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية لها أثر سلبي بين حجم الشركة وخلق القيمة السوقية  . 
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 : خاتمة

وحاولنا أن نناقش هذا المويوع من خلال لخلق القيمة  استراتيجيةيم احووكمة كركيزة تناولت هذه الدراسة مويوع تقي          
للشركات المدرجة في بورصة عمان  الحوكمة في خلق القيمة مؤشراتمدى تأثير الإجابة على الإشكالية التي تمحورت حول 

  ؟ (2626-2612)خلال الفترة 

ذكورة سابقا، وحاولنا من خلال هذه الدراسة إبراز هذا التأثير من على فصلين وفقا للمناهج الم الاعتمادوتطلب ذلك 
 :النتائج التالية إلىوقد توصلنا في هذه الدراسة . شركات مدرجة في بورصة عمان ثمانيعينة مشكلة من  اختيارخلال 

 :النتائج النظرية : أولاً 

التي تساهم في إدارة المؤشسسة وتوجيهها والرقابة  عبارة عن مجموعة القواعد والإجراءات والآليات" حوكمة الشركات"إن  .1
ويبط العلاقات بين إدارة الشركة والأطراف المرتبطة بالشركة، وتحقيق ، والاستمراريةلخلق التوازن ، عليها بفعالية وكفاءة

 . الهدف الأساسي وهو خلق القيمة للمساهم
 .الأموال المستلمرة احوالية تفوق تكلفة تلك الأموال خلق القيمة هي القدرة على تحقيق مردودية مستقبلية كافية من .4
يعتبر المساهمون الطرف الأقوى في المؤشسسة فهم يبحلون عن عوائد عظمى مقابل ما أسهموا به من رلوس أموال وفق  .6

 .(Shareholder value)المنظور المساهمي للحوكمة ولخلق القيمة 

 :النتائج التطبيقية : ثانيًا

  :رت دراستنا حول مناقشة خمسة فرييات، وجاءت مناقشة اختبار الفرييات كما يليلقد تمحو         

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الإدارة وخلق القيمة السوقية للشركات المدرجة في  : الفرضية الأولى .1
 ؛(4141-4102) بورصة عمان خلال الفترة

  الإدارة وخلق القيمة السوقية للشركات المدرجة في بورصة لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس
 وعليه نرفض الفريية الأولى؛( 4141-4102)عمان خلال الفترة 

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين استقلالية مجلس الإدارة وخلق القيمة السوقية للشركات  : الفرضية الثانية .4
  ؛(4141-4102)المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة

  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين استقلالية مجلس الإدارة وخلق لقيمة السوقية للشركات المدرجة في
 وعليه نرفض الفريية اللانية؛( 4141-4102)بورصة عمان خلال الفترة 
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لمدرجة في توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تركز الملكية وخلق القيمة السوقية للشركات ا : الفرضية الثالثة .6
 ؛(4141-4102)بورصة عمان خلال الفترة

  بين تركز الملكية وخلق القيمة السوقية للشركات المدرجة في  ايجابيتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية لها أثر
 وعليه نقبل الفريية اللاللة؛( 4141-4102)بورصة عمان خلال الفترة 

وخلق القيمة السوقية للشركات المدرجة في  الاستدانةين نسبة ة ذات دلالة إحصائية بتوجد علاق : الفرضية الرابعة .2
 ؛(4141-4102)بورصة عمان خلال الفترة

  وخلق القيمة السوقية للشركات المدرجة في بورصة  الاستدانةلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة
 وعليه نرفض الفريية الرابعة؛( 4141-4102)عمان خلال الفترة 

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الشركة وخلق القيمة السوقية للشركات المدرجة  : امسةالفرضية الخ .2
 ؛(4141-4102)في بورصة عمان خلال الفترة

  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية لها أثر سلبي بين حجم الشركة وخلق القيمة السوقية للشركات المدرجة في
 وعليه نقبل الفريية الخامسة؛( 4141-4102)بورصة عمان خلال الفترة 

 :التـوصيات 

 :بناء على نتائج الدراسة يمكن تقديم التوصيات التالية 

عدد الأعااء  يكون ألاّ  ينبغي حيث ،(احوجم الأملل للتمليل) وحجمه الإدارة مجلس لتركيبة كبرى أهمية تعطى أن ينبغي .0
 يمكن لا بحيث يكون قليلا ولا المجلس، هذا في القرار اتخاذ بفعالية  يسم ولا الاتصال ياعف الذي بالشكل مرتفعا

 .فيه والكفاءة الخبرة توسيع من الاستفادة
 حوكمة قواعد مدونة لمبادئ تطبيقها مستوى زيادة على عمان ببورصة المدرجة الشركات جميع تحفيز رااستمر  أهمية .4

 .المحتملين المستلمرين من اأسهمه على التداول في سلباً  تؤشثر قد التي العوامل من للحد الشركات،
 قيمةوخلق ال الشركات حوكمة تطبيق مؤششرات بين العلاقة فهم زيادة في تساهم التي، المعلومات كافة توفير يرورة .6

 .المدرجة في البورصة شركاتلل

 :آفاق الدراسة 

 ة من خلال الإفصاح المتاح يمكن إعادة إجراء هاته الدراسة بتطبيقها على بورصة أخرى تتوفر فيها جميع مؤششرات احووكم
 .لإحاطة المويوع بشكل أوسع، وبعدد أكبر من الشركات، في التقارير السنوية

 ستخدام نماذج أخرى لقياس أثر مؤششرات احووكمة على خلق القيمة للمساهما . 
 خرى لخلق القيمةيق هذه الدراسة باستخدام مؤششرات أتطب. 
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 : المراجع باللغة العربية : أولا

 : الكتب

 .4102علوم الادارية والاقتصادية، لدكتور للر ا، داسوق المال مدخل مالي مصرفيالبرزنجي أحمد محمد فهمي،  .1
، والتوزيع للنشر انيموالإ دارالعلم، والحوكمة الرشيدة الإدارة، هنطش حسن محمود عصام، أحمد السيد جابر براهيما .2

 .4102، الجزائر، الأولى الطبعة

 وخاص عام قطاع شركات المتطلبات التجارب المبادئ، المفاهيم،) الشركات حوكمة د،حما العال عبد طارق .2
 .4111 القاهرة الإسكندرية اللانية، الطبعة الجامعية، الدار ،(ومصارف

، الدار الجزائرية، التركيب المالي وإعادة الهيكلة: الهندسة المالية والاستراتيجية المالية، سمية بن علي، لمياء عماني .2
4140. 

، مصر، القاهرة، الأولى الطبعة، الجامعي للكتاب احوديلة الأكادمية، الشركات حوكمة، المغربي بشير محمود الفات  محمد .2
4141.  

، الإسكندرية، الأزاريطة، الجديدة الجامعة دار، المالية الأوراق بسوق المقيدة الشركات حوكمة، موسى إبراهيم دمحم .0
4101.  

، عمان، الأولى العربية الطبعة، والتوزيع للنشر العلمي الإعصار دار، الشركات في لحوكمةا، الجيلاني حلمي محمد .7
  .4102 الأردن،

، اللانية الطبعة،  الجامعية الدار، والإداري المالي الفساد معالجة في الشركات حوكمة دور، سليمان مصطفى محمد .2
  .4112، الإسكندرية، الإبراهيمية

، الجيزة، الأولى الطبعة، "بميك" لإدارة المهنية الخبرات مركز، الناشئة الأسواق في الشركات ةحوكم، احوميد عبد ناصر  .2
  .مصر

 : المذكرات والأطروحات

تخصص دراسات ، أطروحة دكتورة، دور الإدارة بالقيم في خلق القيمة بالمؤسسة الإقتصادية، أرحاب هلال وسام  .16
  .4101-4102، ةأيجامعة غرد، لتسييرعلوم ا، مالية

جامعة ، تورةأطروحة دك، أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على قيمة الخيارات على الأسهم، بتسام سماريا  .11
 .4101/4102، 0سطيف

لتفسير خلق القيمة للمساهمين مقارنة ( EVA)استخدام مقياس القيمة الاقتصادية المضافة ، بلال عدنان مهنا  .12
 .4101، جامعة تشرين، سم المحاسبةق، اجيسترمذكرة م، يس المالية التقليديةأيبالمق

قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقابل مؤشرات الأداء التقليدية على تفسير التغير في شعبان محمد لولو،   .12
 .4101امعة الإسلامية، غزة فلسطين ، مذكرة ماجستر ، الجالقيمة السوقية للأسهم
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علوم ، أطروحة دكتورة، ة للحوكمة المؤسسية في خلق القيمة للمؤسسةدور الميكانزمات الداخلي، عائشة طاسين  .12
 .4101-4101، سطيف، 0جامعة فرحات عباس سطيف، الاقتصادية

 : المجلات

أثر هيكل الملكية على جودت التقارير المالية دراسة تطبيقية على شركات المقيدة ، السيد محمود احوناوي  .12
  .4102، 10العدد ، اسبيةمجلة البحوث المح ،بالبورصة المصرية

مجلة الدراسات الاقتصادية ، دور حوكمة المؤسسات في خلق القيمة للمساهمين، سامية بلهادف علمان بوزيان  .10
  .4101، 14العدد، 00المجلد، والمالية

 ثمجلة آفاق للبحو ، دور حوكمة الشركات في تحسين كفاءة سوق الأوراق المالية، ابراهيم زروقي، طاهر العماري  .17
  .4101أيم، العدد الخاص، السعيدة، الطاهر يجامعة مولأ، والدراسات

حوكمة الشركات وأثرها على سعر السهم في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة ، طلال كسار وآخرون  .12
 .4102ديسمبر، أم البواقي، العدد اللاني، مجلة البحوث الاقتصادية والمالية، عمان

 مجلة دراسات، محددات التجارة البينية للدول الإسلامية بإستخدام منهج تحليل البانل، عابد بن عابد العبديلي   .12
  .4101، 0العدد، 02المجلد ، الإقتصادية إسلامية

تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية بإستخدام ، رشيد حفصي، عبد الوهاب دادن   .26
، مجلة الوحات للبحوث والدراسات ،2611-2660خلال الفترة ( AFD)طريقة التحليل العاملي التمييزي 

  .4102، 12العدد، 11المجلد
 في تحديد أهم عوامل النمو( Panal data)استخدام نماذج السلاسل المقطعية عماد الدين ابراهيم علي علي،   .21

  .4140رأي، ين4، العدد26، المجلدمجلة العربية للإدارة، الإقتصادي في الدول العربية

ي وتأثيرها التفاعلي على الأداء ختيار العلاقة بين آليات الحوكمة ومستوى الإفصاح الاعماد محمد رياض أحمد،   .22
 .  4141، مصر، 2العدد، 42المجلد، مجلة الفكر المحاسبي ،بالشركة

شركة الصناعية تأثير الحاكمية المؤسسية والرافعة المالية على قيمة المحمد حكمت عبويني، أحمدمحمد العمري،   .22
 .4102، 2، العدد، 04، المجلد المجلة الاردنية في ادارة الاعمال المدرجة في بورصة عمان،

مجلة أبعاد ، حوكمة الشركات في ظل نظريات التعاقدية وسبل ارسائها في بيئة جزائرية، محمد وهدة وآخرون  .22
 .4141، 14العدد، 01المجلد، اقتصادية

 مجلة الجامعة الإسلامية، ليات حوكمة الشركات في القيمة السوقية للشركاتأثر آ، سويكريالهاني جودت   .22
 .4140، فلسطين، 6العدد، 42المجلد، للدراسات الاقتصادية والإدارية
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العدد  ،مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، يس الأداء المبنية على القيمة من وجهة نظر المساهمأيمق، هشام بحري  .20
10 ،4100-4104.  

خصائص مجلس الإدارة على مستوى التحفظ المحاسبي في القطاع ، محمد عبد العزيز سمرة وآخرونياسر   .27
  .4101ديسمبر ، 11العدد ، مجلة الدراسات التجارية المعاصرة ،المصرفي المصري

 التظاهرات العلمية

ار ويليماسون احوائز على قراءة نظرية لآليات حوكمة المنظمات وفق مقاربة أوليف، مريم فيها خير، إلياس بن ساسي  .22
الملتقى العلمي الدولي الأول حول آليات حوكمة المؤسسات ومتطلبات  إلىمداخلة مقدمة ، 4112جائزة نوبل 

 .4106نوفمبر 42-41، الجزائر، قلةور ، جامعة قاصدي مرباح، تحقيق التنمية المستدامة
 المطبوعات

 .4102-4101، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، جية معتمدةمطبوعة بيداغو ، الإستراتيجية المالية، صديقي صفية  .22
 : المراجع باللغة الأجنبية : ثانيًا

 المذكرات والأطروحات

30. Amir Louizi, Les déterminants d’une bonne Gouvernance et la performance des 

entreprises françaises, études empiriques , Thèse en co-tutelle pour l‟obtention du 

grade de Docteur, en Sciences de Gestion , 2011.  

 المجلات

31.  Kouki Mrouan et Dbboussi Moez, Impact of Corporate Gouvernance on 

shareholder value creationm, evidence from Tunisiqn Context International Bsiness 

Research,Vol .8, N° 5, 2015. 

32.  Michel Albouy, Théorie, Applications et Limites De LaMesure De La Création De 

Valeur, Lavoisier, revue francaise de gestion, 2006 /1 – no160, p  :141 

33.  Prihandoko et al, The effect of Corporate Governance and Firm Performance on 

Stock Price : An Empirical Study On Indonesia Stock Exchange, Binus Business 

Review, 9(1), 2018.   
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 بيانات متغيرات الدراسة :  (61)الملحق رقم 

الشركات N TC TIND CONCE DF ACT M
2014 7 0 70.9 13.058 7.227 1.481
2015 7 0 68.8 12.131 7.26 1.0269
2016 7 0.2857 68.8 11.311 7.316 0.993
2017 7 0.2857 68.8 17.832 7.378 0.981
2018 7 0.2857 68.8 22.403 7.449 0.839
2019 7 0.2857 68.8 14.794 7.448 0.779
2020 7 0.2857 68.8 18.827 6.513 0.868
2014 7 0 84.107 24.722 6.868 4.092
2015 7 0.1428 82.65 16.525 7.014 2.639
2016 8 0.125 72.086 19.983 7.065 1.783
2017 7 0.125 66.462 23.47 7.112 1.145
2018 7 0.125 75.182 21.44 7.137 1.099
2019 7 0.4286 75.462 27.118 7.204 1.001
2020 7 0.4286 75.182 23.697 7.176 0.937
2014 5 0 31.533 11.834 7.345 0.417
2015 5 0 25.666 12.246 7.285 0.216
2016 5 0 22.082 12.701 7.279 0.17
2017 5 0.6 20.636 12.565 7.269 0.133
2018 5 0.6 39.183 95.21 7.24 0.148
2019 5 0.8 35.554 10.157 7.239 0.117
2020 5 0.8 20.929 18.37 6.972 0.803
2014 9 0 20.28 35.156 7.471 1.439
2015 9 0 20.68 29.317 7.454 1.222
2016 9 0 26.147 25.297 7.461 1.253
2017 9 0.5556 25.93 17.75 7.434 1.136
2018 9 0.5556 26.52 14.894 7.438 0.887
2019 10 0.4 25.646 18.92 7.475 1.065
2020 9 0.4444 25.741 21.401 7.535 1.201

HPIC

PHIL

JOIR

MBED
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 تابع :  (10)الملحق رقم 

 

 

 

2014 6 0 53.56 31.287 7.262 1.272
2015 6 0 53.2 24.855 7.212 1.101
2016 6 0 51.54 22.356 7.2 1.139
2017 6 0 58 19.39 7.186 1.068
2018 6 0.3333 59.7 26.214 7.188 1.31
2019 6 0.3333 60.8 19.256 7.149 0.989
2020 6 0.3333 63.8 18.995 7.153 0.826
2014 7 0 42.7 33.604 6.909 0.828
2015 7 0 33.19 30.669 6.867 0.616
2016 7 0 10.07 29.626 6.849 0.539
2017 7 0.8571 20.95 33.746 6.869 0.547
2018 8 0.875 23.3 43.435 6.867 1.859
2019 8 0.875 10.94 45.394 6.779 0.816
2020 7 0.8571 10.94 58.593 6.778 0.791
2014 9 0 32.3 35.221 7.208 0.424
2015 9 0 38.9 38.067 7.198 0.295
2016 9 0 45 37.108 7.197 0.315
2017 9 0.4444 45 42.289 7.206 0.31
2018 9 0.4444 45.5 44.336 7.18 0.227
2019 9 0.4444 45.1 46.566 7.114 0.259
2020 9 0.4444 45.89 42.546 7.054 0.142
2014 11 0 64.5 39.039 7.732 2.209
2015 10 0 64.5 40.026 7.751 1.742
2016 10 0 52.5 41.89 7.79 0.773
2017 10 0.2 46.7 45.366 7.815 0.735
2018 10 0.2 54.2 50.986 7.823 0.406
2019 10 0.2 54.2 54.093 7.8 0.327
2020 10 0.2 58.4 55.168 7.735 0.348

ASAS

RMCC 

AALU

JOPI
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 .ذج الانحدار التجميعينمو  :  (12)الملحق رقم 

Dependent Variable : M   

Method : Panel Least Squares   

Date : 05/14/22   Time : 14 :56   

Sample : 2014 2020   

Periods included : 7   

Cross-sections included : 8   

Total panel (balanced) observations : 56  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.733248 2.339234 2.023418 0.0484 

TC 0.130421 0.063056 2.068346 0.0438 

TIND -0.221339 0.332850 -0.664981 0.5091 

CONCE 0.012933 0.004277 3.024027 0.0039 

DF -0.009509 0.005953 -1.597435 0.1165 

ACT -0.698205 0.344574 -2.026283 0.0481 
     
     Root MSE 0.576126     R-squared 0.283260 

Mean dependent var 0.930070     Adjusted R-squared 0.211586 

S.D. dependent var 0.686672     S.E. of regression 0.609715 

Akaike info criterion 1.949305     Sum squared resid 18.58759 

Schwarz criterion 2.166307     Log likelihood -48.58055 

Hannan-Quinn criter. 2.033437     F-statistic 3.952061 

Durbin-Watson stat 0.548092     Prob(F-statistic) 0.004256 
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 .ذج الآثار الثابتةنمو  : ( 62)الملحق رقم 

Dependent Variable : M   

Method : Panel Least Squares   

Date : 05/14/22   Time : 14 :56   

Sample : 2014 2020   

Periods included : 7   

Cross-sections included : 8   

Total panel (balanced) observations : 56  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.742749 4.369397 0.856583 0.3964 

TC 0.590198 0.247879 2.380991 0.0218 

TIND -0.432086 0.277667 -1.556132 0.1270 

CONCE 0.021896 0.010730 2.040727 0.0474 

DF -0.001750 0.005837 -0.299870 0.7657 

ACT -1.124952 0.527556 -2.132385 0.0387 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.425387     R-squared 0.609253 

Mean dependent var 0.930070     Adjusted R-squared 0.500208 

S.D. dependent var 0.686672     S.E. of regression 0.485450 

Akaike info criterion 1.592652     Sum squared resid 10.13344 

Schwarz criterion 2.062823     Log likelihood -31.59425 

Hannan-Quinn criter. 1.774936     F-statistic 5.587141 

Durbin-Watson stat 0.993264     Prob(F-statistic) 0.000012 
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 .نموذج الآثار العشوائية :  (10)الملحق رقم 

 

 

 

 

  

Dependent Variable : M   

Method : Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date : 05/14/22   Time : 14 :59   

Sample : 2014 2020   

Periods included : 7   

Cross-sections included : 8   

Total panel (balanced) observations : 56  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.730494 3.360277 2.002958 0.0506 

TC 0.247636 0.128343 1.929490 0.0594 

TIND -0.338776 0.272286 -1.244193 0.2192 

CONCE 0.017988 0.008005 2.247075 0.0291 

DF -0.003556 0.005646 -0.629750 0.5317 

ACT -1.149182 0.471235 -2.438663 0.0183 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.630678 0.6280 

Idiosyncratic random 0.485450 0.3720 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.452757     R-squared 0.228470 

Mean dependent var 0.259813     Adjusted R-squared 0.151317 

S.D. dependent var 0.520118     S.E. of regression 0.479153 

Sum squared resid 11.47940     F-statistic 2.961263 

Durbin-Watson stat 0.791238     Prob(F-statistic) 0.020349 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.168198     Mean dependent var 0.930070 

Sum squared resid 21.57155     Durbin-Watson stat 0.421061 
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 LMاختبار لاغرانج : ( 05)الملحق 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses : No effects  
Alternative hypotheses : Two-sided (Breusch-Pagan) and one-
sided 
        (all others) alternatives  

         Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
        Breusch-Pagan  12.00044  0.112429  12.11287 
 (0.0005) (0.7374) (0.0005) 
    

Honda  3.464165  0.335304  2.686631 

 (0.0003) (0.3687) (0.0036) 

    

King-Wu  3.464165  0.335304  2.599483 

 (0.0003) (0.3687) (0.0047) 

    

Standardized Honda  5.883175  0.733602  0.806551 

 (0.0000) (0.2316) (0.2100) 

    

Standardized King-Wu  5.883175  0.733602  0.678965 

 (0.0000) (0.2316) (0.2486) 

    

Gourieroux, et al. -- --  12.11287 

   (0.0008) 
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 HAUSMAN ختبارا( : 60)الملحق 

 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation : Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 3.711409 5 0.5917 
     
          

Cross-section random effects test comparisons : 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     TC 0.590198 0.247636 0.044972 0.1062 

TIND -0.432086 -0.338776 0.002959 0.0863 

CONCE 0.021896 0.017988 0.000051 0.5843 

DF -0.001750 -0.003556 0.000002 0.2226 

ACT -1.124952 -1.149182 0.056253 0.9186 
     
          

Cross-section random effects test equation :  

Dependent Variable : Q   

Method : Panel Least Squares   

Date : 05/14/22   Time : 15 :00   

Sample : 2014 2020   

Periods included : 7   

Cross-sections included : 8   

Total panel (balanced) observations : 56  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.742749 4.369397 0.856583 0.3964 

TC 0.590198 0.247879 2.380991 0.0218 

TIND -0.432086 0.277667 -1.556132 0.1270 

CONCE 0.021896 0.010730 2.040727 0.0474 

DF -0.001750 0.005837 -0.299870 0.7657 

ACT -1.124952 0.527556 -2.132385 0.0387 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.425387     R-squared 0.609253 

Mean dependent var 0.930070     Adjusted R-squared 0.500208 

S.D. dependent var 0.686672     S.E. of regression 0.485450 

Akaike info criterion 1.592652     Sum squared resid 10.13344 

Schwarz criterion 2.062823     Log likelihood -31.59425 

Hannan-Quinn criter. 1.774936     F-statistic 5.587141 

Durbin-Watson stat 0.993264     Prob(F-statistic) 0.000012 
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