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 □ممخّص  □
ىجف ىحا البحث لجراسة أثخ آليات حػكسة الذخكات في الأداء السالي لمسرارف السجرجة في سػق مذق 
للأوراق السالية حيث أثبتت العجيج مغ الجراسات أن أداء الذخكات يتحدغ مع زيادة الاىتسام بتصبيق آليات 

 الحػكسة الجيجة.
رارف السجرجة في سػق دمذق للأوراق السالية التي لتحقيق أىجاف البحث تع التصبيق عمى بيانات الس

-1144مرخفاً لمفتخة السستجة مغ عام  41جسعت مغ التقاريخ السالية الدشػية وتقاريخ الحػكسة السشذػرة لـ
، حيث تع قياس الأداء السالي مغ خلال مؤشخي العائج عمى الأصػل والعائج عمى حقػق السمكية أما 1111

 التي تع قياسيا فيي عجد اجتساعات مجمذ الإدارة وتخكد السمكية.آليات حػكسة الذخكات 
خمرت نتائج البحث لعجم وجػد أثخ لآليات حػكسة الذخكات في الأداء السالي بكلا السقياسيغ العائج عمى 

 الأصػل والعائج عمى حقػق.
 الكمسات السفتاحية: حهكسة الذخكات، آليات حهكسة الذخكات، الأداء السالي.
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□ ABSTRACT □ 

 

The aim of this research is to study the impact of corporate governance 

mechanisms on the financial performance of banks listed in the Damascus 

Securities Exchange, as many studies have shown that companies' performance 

improves with increasing interest in applying good governance mechanisms. To 

achieve the objectives of the research, it was applied on the data of banks listed 

on the Damascus Securities Exchange, which were collected from the annual 

financial reports and governance reports published for 14 banks for the period 

from 2011-2020, where the financial performance was measured through the 

indicators of return on assets and return on equity. Corporate governance 

measured is the number of board meetings and ownership concentration. The 

results of the research concluded that there is no effect of corporate governance 

mechanisms on the financial performance in both measures, return on assets and 

return on equity. 

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance Mechanisms, Financial 

Performance 
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 السقجمة:
 الذخكات يعػد لشطخية الػكالة، ويعػد ضيػره الاول للأمخيكييغ إن الأساس الشطخي والتاريخي لحػكسة

Means & Berle  في كتابيع "الذخكة الحجيثة والسمكية الخاصة"،  المحيغ تصخقا لسفيػم الحػكسة 1932عام
الحي تحجث عغ أداء الذخكات الحجيثة، والاستخجام الفعال لمسػارد، فزلًا عغ القزايا السختبصة بفرل السمكية 

 عغ الإدارة.
 أداء الذخكات، وتحديغ كفاءة رفع في دور ليا  سميسة برػرة الذخكات حػكسة مبادئ تصبيق إن عسمية

 تبشي خلال مغ ذلظ الدػق ويكػن  في والسشافدة لأىجافيا وتحقيقيا الذخكات استسخارية إلى  يؤدي حيالأمخ ال
 في الذخكات، والعسل الخقابي الإدارة بجوره مجمذ وقيام السالية، عسمياتيا في والذفافية الإفراح مفيػم الذخكات

 ووضع الذخكة، في والخارجية الجاخمية الخقابة أنطسة السرالح، وتفعيل أصحاب  السداىسيغ حقػق  مخاعاة عمى
 وخارجية، داخمية مرادر مغ التسػيل عمى الحرػل فخص زيادة والعسل عمى خصة لجحب الاستثسارات،

 حػكسة لسبادئ يعج تصبيق ذلظ وكل  آثارىا تقميل ودراستيا حتى يتع لسخاشخا لمسػارد، وقياس الأمثل والاستخجام
 لأىجافيا  وتحقيقيا الذخكة أداء عمى أيزاً  ويؤثخ الذخكة، في السدتثسخيغ ثقة زيادة عمى ويؤثخ الذخكات،
(Alsagr et al., 2018). 

كسا يعتبخ أداء الذخكة صػرتيا في بيئة أعساليا وىػ تخجسة لأىجافيا وغاياتيا الحي يعكدو أفخادىا 
ووضائفيا ولتحديغ صػرتيا عمى الذخكة العسل عمى تصػيخ وتحديغ أدائيا. ومغ بيغ الآليات الستاحة ليا 

يي تداعج عمى تػفيخ لمحرػل عمى أفزل أداء ىي حػكسة الذخكات فيي ركيدة أساسية لتحديغ الأداء ف
التسػيل الحي يعج أساساً لاستسخار وبقاء الذخكات كسا تداعج عمى تػليج الأرباح وتقميل السخاشخ وىحا يعتبخ 
محجداً أساسياً لقخار السدتثسخ بالاستثسار في الذخكة أو الامتشاع عغ ذلظ وكحلظ التشبؤ باستسخارىا أو فذميا عمى 

ة ىيكمة السشطسة بذكل مشاسب وتشفيح آليات الحػكسة الرحيحة التي تداعج في السجى الصػيل. فسغ السيع لمغاي
إجخاء الكثيخ مغ الأبحاث لتحجيج الحػكسة الخشيجة لمذخكات التي تزع السبادئ تع عسمية صشع القخار. 

 ركدت معطع ىحه الأبحاث عمى الارتباط بيغ آليتيغحيث  .والإرشادات حػل كيفية إجخاء ومخاقبة الأعسال
لمحػكسة ومقياس أو مقياسيغ للأداء جاء التخكيد عمى تصبيق حػكسة الذخكات وأثخىا عمى الأداء السالي وغيخ 
السالي مغ أجل تحجيج فعالية ىحه الآليات لزسان تحديغ وتصػيخ الأداء وتقجيع الخجمات السشاسبة لمعسلاء 

 .(Mallin, 2019ة وغيخ السالية )بالإضافة إلى زيادة الػعي والثقة بالسعمػمات السحاسبية السالي
 مذكمة البحث:

الذخكات مغ أبخز السػاضيع السصخوحة حالياً خاصة بعج سمدمة الأزمات السالية  أصبح مػضػع حػكسة
التي حجثت في دول شخق آسيا وأمخيكا اللاتيشية وروسيا في تدعيشات القخن الساضي والتي يحمل الاقتراديػن 

 ,.Evans et alافية )سبب حجوثيا نتيجة انتذار الفداد السالي والإداري وسػء الإدارة وافتقار الخقابة ونقز الذف
2004.) 

يحتاج التصبيق الدميع لحػكسة الذخكات إلى العجيج مغ الآليات لسا ليا مغ دور في تصػيخ الأداء العام لمذخكة 
مغ خلال إدارة السخاشخ وإدخال تحديشات عمى الأساليب الخقابية إضافة لتػفيخ معمػمات دقيقة وعمى درجة 

ة أصحاب السرمحة وزيادة ثقتيع في السعمػمات السحاسبية اللازمة لاتخاذ عالية مغ الإفراح والذفافية لخجم
 (، حيث تزاربت نتائج الجراسات بأن آليات(Haan & Vlahu, 2013القخارات الإدارية والاستثسارية 
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الحػكسة )عجد اجتساعات مجمذ الادارة، تخكيد السمكية( ربسا تداىع في تحديغ أداء الذخكة بيشسا 
وانطلاقاً مسا سبق يسكن تمخيص مذكمة البحث في ات أخخى عجم تأثيخىا في الأداء. أضيخت دراس

 التداؤل التالي:
 لمسرارف السجرجة في سهق دمذق  ما ىه أثخ آليات حهكسة الذخكات في الأداء السالي

 للأوراق السالية؟
 :أىسيّة البحث وأىجافو

 :تتجمى أىسية البحث في الشػاحي التالية
تشبع مغ ناحية تشاوليا لسػضػع يتدع بالحجاثة بحجود ما تع الاشلاع عميو  الأكاديسية:. الشاحية 1

وخاصة مع كثخة الأبحاث العخبية وتزارب نتائجيا فدتػضح مفيػم الحػكسة وآلياتيا الأكثخ تأثيخاً في 
الذخكات ضاىخة حجيثة ندبياً في سػرية، وذات أىسية خاصة بالشدبة  الأداء السالي. حيث تعتبخ حػكسة

للاقتراد الدػري الحي يسخ بسخحمة انتقالية ابتجاءً مغ التحػل إلى نطام الدػق الاجتساعي مخوراً بطخوف 
الأزمة الخاىشة كػن ىحا الاقتراد لا يسمظ البشية التحتية السؤسداتية القػية لمتعامل مع قزايا حػكسة 

لذخكات ومغ ىشا تأتي أىسية البحث الحي سيتشاول دراسة تأثيخ مجسػعة مغ آليات الحػكسة في الأداء ا
 السالي.

تتسثل في استفادة السرارف السجرجة في سػق دمذق للأوراق السالية مغ الشاحية العسمية: 2. 
ليات أن تحدغ مغ الأداء ىحه الجراسة بسعخفة أكثخ آليات الحػكسة تأثيخاً في الأداء وكيف يسكغ ليحه الآ

 السالي.
 وييجف ىحا البحث إلى:

  بيان تأثيخ آليات حػكسة الذخكات في الأداء السالي لمسرارف السجرجة في سػق
 دمذق للأوراق السالية.

 في الأداء السالي  معخفة تأثيخ عجد اجتساعات مجمذ الإدارة كأحج آليات الحػكسة
 لمسرارف السجرجة في سػق دمذق للأوراق السالية.

  معخفة تأثيخ تخكيد السمكية كأحج آليات الحػكسة في الأداء السالي لمسرارف
 السجرجة في سػق دمذق للأوراق السالية.

 مشيجية البحث:
 بغية تحقيق أىجاف الجراسة سيتع استخجام الاسمػبيغ التالييغ:

الشطخي: سيتع استخجام الأسمػب التاريخي لأىع السعمػمات الػاردة في الكتب في الإشار 
 والسخاجع العخبية والأجشبية والتقاريخ الخسسية الستعمقة بسػضػع البحث.

في الإشار التصبيقي : سيتع اعتساد قياس أثخ آليات الحػكسة في الأداء السالي في سػق 
ػكسة الخاص بالسرارف التقميجية العاممة في سػرية  دمذق للأوراق السالية بعج صجور دليل الح

وسيتع الحرػل عمى البيانات الستعمقة  8/4/2009تاريخ  1/م ن/ ب 489بسػجب القخار رقع 
بالأداء السالي مغ التقاريخ السالية الدشػية لمسرارف السػجػدة عمى السػقع الالكتخوني لدػق دمذق 

سة لاستخخاج البيانات الستعمقة بآليات الحػكسة  و ذلظ بجءاً مغ للأوراق السالية  إضافة لتقاريخ الحػك
وستُدتخجم الأساليب الإحرائية السشاسبة اعتساداً عمى البيانات السقصعية  2020-2011.عام 
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 في تحميل البيانات والسعصيات واختبار فخضيات البحث. Eviews 41والبخنامج الاحرائي  Panelالدمشية 
 مجتسع وعيشة البحث:

يتزسغ مجتسع البحث جسيع السرارف العاممة في بيئة الأعسال الدػرية والسجرجة في سػق دمذق 
للأوراق السالية وتتكػن العيشة مغ كافة السرارف السجرجة في سػق دمذق للأوراق السالية التي تتػفخ بياناتيا 

 مرخفاً. 41غ عجدىا والتي بم 1111ولغاية  1144السالية وتقاريخ الحػكسة عشيا خلال الفتخة مغ 
  فخضيات البحث:

يػجج أثخ لآليات حػكسة الذخكات في العائج عمى الأصػل لمسرارف السجرجة قي سػق دمذق  1.
 للأوراق السالية.

يػجج أثخ لآليات حػكسة الذخكات في العائج عمى حقػق السمكية لمسرارف السجرجة في سػق دمذق  2.
 للأوراق السالية.

 الدابقة: الجراسات
 ( بعشهان: 2018دراسة )دخان،

 أثخ محجدات ىيكل السمكية في أداء الذخكات السداىسة الدهرية. 
ىجفت ىحه  الجراسة لتحجيج أثخ محجدات ىيكل السمكية الستسثمة في السمكية الادارية مقاسة بشدبة ممكية 
أعزاء مجمذ وتخكد السمكية مقاساً بشدبة ممكية كبار السداىسيغ في أداء الذخكات السداىسة مقاساً بسعجل 

ىسة سػرية تتػزع إلى ستة مرارف شخكة مدا 12العائج عمى حقػق السمكية ،وذلظ مغ خلال عيشة تتألف مغ 
، بيجف اختبار فخضيات البحث، تع الاعتساد عمى  2016 2011وست شخكات تأميغ لمفتخة الػاقعة بيغ عامي 

عجد مغ الاختبارات والسقاييذ الاحرائية كالإحراءات الػصفية الستسثمة بسقاييذ الشدعة السخكدية والتذتت 
صبيق نساذج الانحجار لتحجيج العالقة بيغ الستغيخات السجروسة عمى ما وكحلظ تع اختبار الفخضيات مغ خلال ت

وأضيخت الشتائج وجػد أثخ لمسمكية الادارية في أداء  .تتزسشو العيشة مغ مرارف وشخكات تأميغ مداىسة عامة
كسا  الذخكات السجروسة، في حيغ لع يتأثخ أداء الذخكات عيشة البحث بتذتت السمكية خلال الفتخة السجروسة،

 يختمف أثخ محجدات السمكية في الأداء باختلاف القصاع الحي تشتسي إليو الذخكة.
 ( بعشهان: (Puni & Anlesinya, 2020 دراسة

 Corporate Governance Mechanism and Firm Performance in a 
Developing Country.                                          

 الذخكات وأداء الذخكات في الجول الشامية".  "آليات حػكسة
الغخض مغ ىحه الجراسة ىػ البحث في تأثيخ آليات حػكسة الذخكات التي أوصت بيا لجشة الاوراق 

في غانا عمى أداء الذخكة السقاسة بالشدب التالية )العائج عمى الأصػل، والعائج   (SEC) السالية والبػرصات
عمى حقػق السمكية، والعائج عمى الديع ومقياس القيسة الدػقية تػبيغ كيػ( مغ بيغ الذخكات الغانية السجرجة في 

السجراء الجاخمييغ  . وتذسل الآليات: تكػيغ مجمذ الإدارة )حجع مجمذ الإدارة،2018إلى  2006الفتخة مغ 
والسجراء الخارجييغ(، لجان مجمذ الإدارة )التجقيق والسكافآت والتخشيح(، ازدواجية دور الخئيذ التشفيحي، 

شخكة مجرجة في غانا مغ  38استخجمت الجراسة تحميل الانحجار لـ  .اجتساعات مجمذ الإدارة، ىيكل السمكية
تع استخلاص البيانات باستخجام  .أداء الذخكات لاختبار كيف ساىع كل متغيخ في 2018إلى  2006

الاستبيان والتقاريخ الدشػية لمذخكات السجرجة، وججت الجراسة أن حجع مجمذ الإدارة وتكخار اجتساعات السجمذ 
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وىيكل السمكية كان لو تأثيخ إيجابي بذكل عام عمى الأداء السالي، ووجػد لجان مجمذ الإدارة لو تأثيخ 
 السالي في حيغ أن ازدواجية الخئيذ التشفيحي لع يكغ ليا أي تأثيخ عمى الأداء السالي.سمبي عمى الأداء 

 ( بعشهان:(Altawalbeh, 2020دراسة
 Corporate Governance Mechanisms and Firm’s Performance 

Evidence from Jordan. 
 "آليات حػكسة الذخكات وأداء الذخكات ادلة مغ الأردن".

ىجفت ىحه الجراسة لمبحث في تأثيخ آليات الحػكسة عمى أداء الذخكة. تع تقديع آليات حػكسة  
الذخكات إلى مجسػعتيغ: ىيكل مجمذ الإدارة )استقلالية مجمذ الإدارة، تكخار اجتساعات السجمذ( 

تقمة في حيغ وىيكل السمكية )تخكيد السمكية والسمكية الحكػمية والسؤسدية والأجشبية( تسثل متغيخات مد
 60استخجم العائج عمى الأصػل كستغيخ تابع والخافعة السالية كستغيخ ضابط. تكػنت عيشة الجراسة مغ 

شخكة مغ القصاعات الرشاعية والخجمية السجرجة في بػرصة عسان. تع جسع البيانات يجوياً مغ خلال 
الإحرائية لاختبار فخضيات  تع استخجام البخامج 2017-2012التقاريخ السالية الدشػية لمفتخة مغ 

الجراسة. أضيخت نتائج تحميل الانحجار أن تكخار اجتساعات مجمذ الإدارة والسمكية الحكػمية يؤثخان بذكل 
مؤشخاً عمى فعالية مجمذ الإدارة مسا يحدغ جػدة اتخاذ القخار ويعج إيجابي وكبيخ عمى أداء الذخكة، 

مية تحدغ مغ أداء الذخكة. وتبيغ أيزاً أن استقلالية مجمذ وبالتالي أداء الذخكة، كحلظ السمكية الحكػ 
الإدارة يؤثخ سمباً وبذكل كبيخ عمى أداء الذخكة، وإن أعزاء مجمذ الإدارة السدتقميغ لا يزسشػن 
تحديغ أداء الذخكة، ويطل مغ مدؤولية الذخكة اختيار أعزاء مجمذ إدارة مدتقميغ قادريغ عمى 

 لة لغخض تعديد الأداء، وباقي الستغيخات لع تطيخ أي تأثيخ في الأداء.مسارسة وضيفة الخقابة الفعا
 (. بعشهان: (Ahmed et al, 2020دراسة   

Further Evidence on the Link Between Firm's Control 
Mechanisms and Firm Financial Performance: Sultanate of Oman.  

                        
 الأدلة عمى العلاقة بيغ آليات مخاقبة الذخكة والأداء السالي لمذخكة: سمصشة عسان"."مديج مغ 

بحثت الجراسة الحالية في كيفية تأثيخ آليات الحػكسة)الخقابة( عمى الأداء السالي لمذخكات شسمت 
حرل الباحث عمى  2019شخكة مجرجة في سػق مدقط للأوراق السالية لمدشة السالية  90عيشة الجراسة 

البيانات مغ التقاريخ الرادرة عمى الإنتخنت مغ السػقع الإلكتخوني لدػق مدقط للأوراق السالية واستخجم 
 مع أسمػب السخبعات الرغخى الجدئية (SEM) تحميل الانحجار السقصعي ونسحجة السعادلة الييكمية

(PLS) .لتحميل فخضيات الجراسة الحالية 
كذفت الشتائج أن آليات الحػكسة، بسا في ذلظ حجع لجشة التجقيق واستقلالية مجمذ الإدارة،  

تعدز بذكل إيجابي الأداء السالي السسثل بالعائج عمى حقػق السمكية، وبالتالي يؤدي ذلظ إلى تذجيع 
ق وحجع عمى الشقيس مغ ذلظ، فإن حجع لجشة التجقي .الذخكات عمى التخكيد عمى مثل ىحه الآليات

مجمذ الإدارة واستقلالية مجمذ الإدارة ليدت كميا دوافع لمسذاركة في الأداء السالي بدبب الارتباط 
مغ ناحية أخخى تبيغ وجػد ارتباط سمبي بيغ اجتساعات مجمذ الإدارة  .الزئيل مع العائج عمى الأصػل

  العائج عمى حقػق السمكية. والأداء السالي الحي يسثمو
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 ( بعشهان:2020مدسح )دراسة زعخب و 
 دراسة تطبيقية.-أثخ ىيكل السمكية عمى أداء الذخكات السجرجة في بهرصة فمدطين 

ىجفت ىحه  الجراسة لتحجيج أثخ محجدات ىيكل عمى أداء الذخكات السجرجة في بػرصة فمدصيغ  لمفتخة 
بالاعتساد عمى التقاريخ السشذػرة عمى مػقع البػرصة وشسمت محجدات ىيكل السمكية )السمكية  2017-2013مغ 

السؤسدية و الأجشبية و العائمية وتخكد السمكية( وتع قياس الأداء مغ خلال مؤشخي العائج عمى الأصػل والعائج 
عجد والبديط وتػصمت الشتائج شخكة وتع استخجام نسػذجي الانحجار الست 28عمى حقػق السمكية شسمت العيشة 

لػجػد أثخ عكدي لمسمكية السؤسدية في العائج عمى الأصػل وحقػق السمكية وأثخ إيجابي لمسمكية العائمية عمى 
 كلا السؤشخيغ وعجم وجػد أثخ لمسمكية الأجشبية وتخكد السمكية في العائج عمى الأصػل وحقػق السمكية.

 ( بعشهان:Kanakriyah، 0202دراسة )
The Impact of Board of Directors’ Characteristics on Firm Performance: 

A Case Study in  
Jordan. 

 " أثخ خرائز مجمذ الادارة عمى أداء الذخكة: دراسة حالة في الأردن".
بحثت ىحه الجراسة أثخ خرائز مجمذ الادارة عمى الاداء السالي لمذخكات الرشاعية والخجمية الاردنية 

تع قياس خرائز مجمذ الادارة مغ خلال متغيخات  4411-4411السجرجة في بػرصة عسان خلال الفتخة .
)السمكية الإدارية، ازدواجية دور الخئيذ التشفيحي، استقلالية السجمذ، التشػع بيغ الجشديغ، جشدية الأعزاء، 

 (ROA) العائج عمى الاصػل اجتساعات مجمذ الإدارة، حجع السجمذ( كسا تع قياس أداء الذخكة مغ خلال
تع استخجام حجع الذخكة وعسخ الذخكة كستغيخات ضابصة. تزسشت عيشة  (ROE) عمى حقػق السمكية والعائج

واستخجمت شخيقة الانحجار  استخجمت ىحه الجراسة بيانات الدلاسل الدمشية شخكة صشاعية وخجمية 11الجراسة 
إلى مجسػعة مغ الشتائج أىسيا: يػجج تأثيخ إيجابي لستغيخات الخصي الستعجد لتحقيق أىجاف الجراسة وتػصمت 

الجراسة في الأداء السالي عجا حجع السجمذ والسدتػى التعميسي للأعزاء والتشػع بيغ الجشديغ وجشدية الأعزاء 
 .وعجد اجتساعات مجمذ الإدارة ليذ ليع أثخ وحجع وعسخ الذخكة تأثيخىع سمبي في الأداء السالي

 ( بعشهان:0200 دراسة )ججيج،
أثخ خرائص مجمذ الإدارة في الأداء السالي لمذخكات: دراسة تجخيبية عمى السرارف السجرجة في 

 سهق دمذق للأوراق السالية.
ىجف البحث إلى دراسة العلاقة بيغ خرائز مجمذ الإدارة والأداء السالي لمسرارف السجرجة في سػق 

لخاصة بالستغيخ السدتقل الستسثل بتكػيغ مجمذ الإدارة مغ تقاريخ دمذق للأوراق السالية، وتع جسع البيانات ا
الحػكسة السشذػرة عمى مػقع ىيئة الأوراق والأسػاق السالية الدػرية، وكحلظ البيانات الخاصة بالستغيخ التابع 

للأوراق  الستسثل بالأداء السالي مغ خلال القػائع والتقاريخ السالية الخاصة بالسرارف السجرجة في سػق دمذق
ولغاية  1144مرخف وذلظ خلال السجة مغ عام  41السالية، وىيئة الأوراق والأسػاق السالية الدػرية، وعجدىا 

وقج تػصمت الجراسة إلى مجسػعة مغ الشتائج  41Eviewsوقج تست دراسة البيانات مغ خلال بخنامج  1142
مجمذ الإدارة  وازدواجية الجور لخئيذ مجمذ  تػجج علاقة سمبية بيغ كل مغ متغيخي استقلالية أعزاء :أىسيا

الادارة مع معجل العائج عمى الاصػل وىحه العلاقة غيخ ذات دلالة إحرائية، كسا تػجج علاقة مػجبة بيغ 
متغيخي حجع مجمذ الادارة وعجد اجتساعات السجمذ سشػياً مع معجل العائج عمى الاصػل ولكشيا غيخ ذات 

 .دلالة إحرائية
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 ( بعشهان: 2022وحميسي ) دراسة غشاية
دراسة قياسية لعيشة من السؤسدات السالية  -آليات حهكسة الذخكات والأداء السالي في قطخ

 .2019-2012القطخية لمفتخة 
تشاولت ىحه الجراسة تأثيخ آليات حػكسة الذخكات في الأداء السالي لمسؤسدات السالية القصخية  

شسمت متغيخات الحػكسة ست  2019-2012لفتخة تتخاوح مغ  واعتسجت عمى تحميل بيانات البانل
متغيخات وىي: حجع مجمذ الإدارة واستقلالية السجمذ والازدواجية واجتساعات مجمذ الإدارة وممكية 

 السجمذ واستقلالية السجقق الخارجي وتع قياس الأداء السالي مغ خلال العائج عمى حقػق السمكية.
ايجابية بيغ استقلالية السجمذ والعائج عمى حقػق السمكية وعلاقة  وتػصمت الشتائج لػجػد علاقة

سمبية بيغ العائج عمى حقػق السمكية واستقلالية السجقق الخارجي وباقي الستغيخات فيي غيخ معشػية وليذ 
 ليا أي أثخ.

 الجراسة الشظخية:
 أىم الشظخيات السفدخة لحهكسة الذخكات:

 نظخية الهكالة:
تعخف علاقة الػكالة بأنيا عقج يقػم بسػجبو شخز أو أكثخ )مجيخ( بإشخاك شخز آخخ )وكيل( 
لأداء بعس الخجمات نيابة عشو، والتي تتزسغ تفػيس بعس سمصات اتخاذ القخار لمػكيل وبالتالي فإن 

سثل . يت(Nasr & Ntim, 2018)أي انحخاف عغ ىحه العلاقة التعاقجية يشتج عشو مذكمة في الػكالة 
اىتسام مؤيجو نطخية الػكالة في كيفية تقميل تزارب السرالح الشاتج عغ فرل السمكية والإدارة وتيجف 
لحل تزارب السرالح ليذ فقط بيغ السداىسيغ والإدارة، بل بيغ جسيع أصحاب السرمحة الخارجييغ 

الح بيغ السجيخ والسالظ والجاخمييغ، وبالتالي تحديغ أداء الذخكة وثخوة السداىسيغ، حيث إن تبايغ السر
حيث يسكغ الحج مغ تزارب السرالح وعجم تشاسق السعمػمات  ناجع عغ الافتقار إلى آليات حػكسة فعالة

مغ خلال آلية مخاقبة مشاسبة لسػاءمة مرالح مختمف الأشخاف داخل الذخكة، إحجى الأدوات السدتخجمة 
قاً مغ أن إدارة الذخكة ستجيخ اصػل السالظ ىي الحػكسة الجيجة لمذخكات وتصبيقيا سيجعل السالظ واث

. (Herdjiono & Sari, 2017).بذكل صحيح لإزالة أي تزارب في السرالح وتخفيف رسػم الػكالة
تعتبخ نطخية الػكالة أن آليات حػكسة الذخكات، وخاصة مجمذ الإدارة أنو أداة مخاقبة أساسية ويتسثل 

، ويقػم بتذكيل لجان فخعية لإدارة الأنذصة بالشيابة عشو مثل لجشة دوره في مخاقبة الخئيذ التشفيحي والإدارة
التجقيق والتي تعتبخ الأىع في إشار حػكسة الذخكات وتخاقب بعس السدؤوليات السفػضة الييا مغ قبمو 

(.وتعسل (Afza & Nazir,2014وتعتبخ الذخكات التي تستمظ لجشة التجقيق أقل تعخض لسذاكل الػكالة 
عمى تقميل أي مذاكل قج تشتج عغ العلاقة بيغ السالظ والػكيل إلى الحج الأدنى ومغ ىحه الشطخية 

السفتخض أن يكػن السجراء وكلاء لأصحاب الذخكة، ولكغ يجب مخاقبة السجراء ويجب أن تػفخ التختيبات 
 (.(Mallin, 2019 السؤسدية بعس الزػابط لمتأكج مغ أنيع لا يديئػن استخجام سمصتيع

 أصحاب السرمحة:نظخية 
الفكخة العامة ليحه الشطخية ىي إعادة تعخيف السشطسة، وتشز عمى أن السشطسة نفديا يجب أن  

يُشطخ إلييا عمى أنيا مجسػعة مغ أصحاب السرمحة وأن الغخض مغ السشطسة يجب أن يكػن إدارة 
حاب السرمحة مرالحيع واحتياجاتيع ووجيات نطخىع، ويجب عمى السجراء إدارة الذخكة لرالح أص



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 0202 (5) ( العجد7السجمج ) الاقترادية والقانهنيةالعمهم   طخطهسمجمة جامعة 
 

987 
 

لحساية حرز كل مجسػعة عمى السجى الصػيل، والسجسػعات الخئيدية لأصحاب السرمحة وفقاً ليحه الشطخية 
ىي: العسلاء والسػضفيغ والسجتسعات السحمية والسػرديغ والسػزعيغ والسداىسيغ ووسائل الإعلام والجسيػر العام 

ل الدابقة والسشافديغ والسشطسات غيخ الحكػمية والشقابات وشخكاء الأعسال والأجيال القادمة وأكاديسييغ الأجيا
 (.Zuva & Zuva, 2018العسالية والسشافدػن والسشطسػن والحكػمات)

وأساس ىحه الشطخية أن الذخكات كبيخة ججاً وتأثيخىا مشتذخ لمغاية، بحيث يجب عمييا تحسيل السدؤولية 
عمى القزايا الستعمقة بأصحاب السرمحة في الذخكة،  تخكدلمعجيج مغ قصاعات السجتسع أكثخ مغ السداىسيغ و 

وتدعى دائساً إلى تػفيخ تػازن بيغ مرالح أصحاب السرمحة الستشػعيغ مغ أجل ضسان حرػل كل فئة مغ 
أصحاب السرمحة عمى درجة معيشة مغ الخضا، لكغ نصاق ىحه الشطخية ضيق لأنيا تحجد السداىسيغ عمى أنيع 

مذخكة، بالخغع مغ ذلظ فإن نطخية أصحاب السرمحة أفزل في شخح دور حػكسة مجسػعة السرالح الػحيجة ل
 ,Alhaji &Yusoffالذخكات مغ نطخية الػكالة مغ خلال تدميط الزػء عمى السكػنات السختمفة لمذخكة )

2012.) 
 نظخية الإشخاف:

د وكيل يحسي تدتشج أساسيات نطخية الإشخاف عمى عمع الشفذ الاجتساعي، تشز ىحه الشطخية عمى وجػ 
ويديج ثخوة السداىسيغ مغ خلال أداء الذخكة، وبالتالي الػكيل ىػ مجيخ يعسل لحداب السداىسيغ ويحقق أرباحاً 

 .(Abdallah & valentine, 2009) ليع ويتحقق رضاه عشج نجاح الذخكة
تفتخض ىحه الشطخية أنو لا يػجج وكلاء انتيازيػن ييتسػن بسرالحيع الذخرية فقط،، وإن مجمذ الإدارة  

إن قخارات و يتحسل مدؤولية العشاية، لكػنو الػصي عمى مػارد الذخكة وأصػليا نيابة عغ مالكي رأس السال، 
ضا عغ الشفذ( وبالتالي لجييع الجافع السجراء تخزع لعػامل أخخى مثل) الإنجازات، والاحتخام، والدمصة، والخ 

الأساسي لمعسل والأداء بذكل أفزل، لحلظ لا يػجج تعارض بيغ مرالح السجيخيغ وأصحاب السرمحة، حيث 
تعكذ نطخية الإشخاف الأفكار الكلاسيكية لحػكسة الذخكات، وبالتالي يكػن الػاجب القانػني لمسجيخيغ تجاه 

وتختمف ىحه لشطخية عغ نطخية الػكالة بأن جاه مجسػعات السرالح الأخخى، لا تجاه أنفديع ولا ت -السداىسيغ 
الأخيخة تخكد عمى الخضا الخارجي الحي يسكغ قياسو بالقيسة الدػقية، أما نطخية الإشخاف تخكد عمى الخضا 

يؤثخ عمى  الجػىخي السقاس بالإنجاز أو الدسعة أو الجافع، كسا تخكد ىحه الشطخية عمى ىيكل مجمذ الإدارة الحي
 .(Vo & Nguyen, 2014) أداء الذخكة بجلًا مغ التخكيد عمى نطع الخقابة

 نظخية الاعتساد عمى السهارد:
تع تصػيخ ىحه الشطخية بشاءً عمى الشطخية الاجتساعية والتشطيسية حيث يمعب السجراء دوراً ىاماً في التعامل 

قيا السجراء لمذخكات في تقميل عجم التأكج في الأعسال مع البيئة العامة والتشافدية. تتسثل السدايا التي يحق
التجارية، وتحديغ سسعة الذخكة في السجتسع وتعج نقصة ىامة لاستكذاف تأثيخ مجمذ الإدارة عمى أداء الذخكة 
كسا يؤثخ الاعتساد عمى السػارد عمى أداء الذخكة مغ خلال تحديغ العلاقة بيغ الذخكة والعػامل الخارجية، 

 (.(Vo & Nguyen, 2014كمفة السعاممة ورفس حلات عجم التأكج وتقميل ت
تفتخض ىحه الشطخية أن الذخكات تعتسج عمى بيئتيا الخارجية إلى حج كبيخ مغ أجل نجاحيا الاقترادي 
و تحقيق الاستسخارية ،حيث تقجم وجية نطخ يعتبخ فييا مجمذ الإدارة مػرد بالغ الأىسية، ففي بيئة الأعسال 

افدة تدعى الذخكات لمتحكع في حالات عجم التأكج بالعػامل الخارجية مغ خلال ضسان تػافخ مػارد شجيجة السش
داخمية كافية واستعساليا لمسشافدة، والافتخاض الخئيدي أن الذخكات تدعى لتحقيق الديصخة عمى بيئتيا مغ خلال 
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الذخكة بالبيئة الخارجية مغ التغمب عمى نقاط ضعفيا واستغلال فخصيا، حيث يؤدي السجراء دور في ربط 
 خلال تأميغ السػارد السصمػبة مغ قبل الذخكة لمسشافدة في بيئة الاعسال وتحديغ الأداء التشطيسي

Tabassum & Singh, 2020)). 
 نظخية تكمفة السعاملات:

تشز عمى أن الذخكة عبارة عغ ىيكل ىخمي فعال ندبياً يعسل كإشار عسل لإدارة العلاقات  
التعاقجية، والسحػر الخئيدي ليحه الشطخية ىػ شخح السعاملات التي تتع مغ حيث كفاءة ىياكل الحػكسة، 

لات الذخكات حيث يسكغ لتشطيع وىيكل الذخكة تحجيج الدعخ والإنتاج كسا يعسل السجراء عمى تختيب معام
وفقاً لسرالحيع وبالتالي ىشاك حاجة إلى آلية قانػنية قػية لمحج مغ سمػك السجراء وىي حػكسة الذخكات 

(Violeta & Sorin, 2013 وتعتبخ أحج اشكال نطخية الػكالة وتشطخ إلى الذخكة عمى أنيا مشطسة ،)
التكاليف تشذأ عشجما تقػم بتعييغ  مكػنة مغ أشخاص لجييع دوافع وأىجاف مختمفة، وتدتشج إلى حقيقة أن

شخز آخخ لمعسل بالػكالة )بالشيابة( مثل اختيار مجراء أو اشخاص لأداء الأعسال التجارية، تفتخض ىحه 
الشطخية أن أشخ حػكسة الذخكات مبشية عمى تأثيخ لمسعاملات التجارية )الجاخمية والخارجية( بجلًا مغ 

 (.Abdallah & Valentine, 2009)خارج الذخكة مع السداىسيغ الشطخة التقميجية لمعلاقات التعاقجية
 تعخيف حهكسة الذخكات:

لا يػجج تعخيف مػحج لحػكسة الذخكات يسكغ تصبيقو عمى جسيع السػاقف والذخكات. تعتسج 
 التعخيفات السختمفة السػجػدة اليػم عمى ثقافة البلاد السصبقة فييا الحػكسة والشطام القانػني والذخكة.

ت مشطسة التعاون والتشسية حػكسة الذخكات بأنيا الػسيمة الجاخمية التي يتع مغ خلاليا تذغيل عخف
الذخكات والخقابة عمييا والتي تشصػي عمى مجسػعة مغ العلاقات بيغ إدارة الذخكة ومجمذ إدارتيا 

لو تحجيج ومداىسييا وأصحاب السرمحة الآخخيغ، تػفخ حػكسة الذخكات أيزاً الييكل الحي يتع مغ خلا
أىجاف الذخكة، ويتع تحجيج وسائل تحقيق تمظ الأىجاف ومخاقبة الأداء، يجب أن تػفخ الحػكسة الجيجة 
لمذخكات حػافد مشاسبة لسجمذ الإدارة وإدارة الذخكة لتحقيق الأىجاف التي ترب في مرمحة الذخكة 

مى استخجام السػارد بذكل أكثخ والسداىسيغ، ويجب أن تديل فعالية الخقابة، وبالتالي تذجيع الذخكات ع
 (.(Evans et al., 2004 كفاءة

بيشسا أكج تقخيخ كادبػري عمى الجور اليام لسجمذ الإدارة، حيث تعتبخ مجالذ الإدارة ىي 
وإقشاع  السدؤولة عغ حػكسة شخكاتيا، ويتسثل دور السداىسيغ في الحػكسة في تعييغ السجراء والسجققيغ

مشاسب، بيشسا تذسل مدؤوليات مجمذ الإدارة تحجيج الأىجاف الإستخاتيجية ىيكل حػكسة أنفديع بػجػد 
لمذخكة، وتػفيخ القيادة لػضعيا مػضع التشفيح، والإشخاف عمى إدارة الأعسال وتقجيع التقاريخ لمسداىسيغ 
حػل إشخافيع، وتخزع إجخاءات مجمذ الإدارة لمقػانيغ والقػاعج التي تحجد في الاجتساع العام 

(Georgen, 2012.) 
الذخكات بأنيا نظام رقابة  وبشاءً عمى ىحه التعخيفات السختمفة، يسكن شخح مفيهم حهكسة

داخمي يفرل بين السلاك وإدارة الذخكة ومكهن من عجة أطخاف )مجمذ الإدارة إدارة الذخكة، 
السداىسين أصحاب السرمحة( ويختكد عمى مجسهعة من القهاعج لتهجيو الذخكة وإدارتيا بذكل سميم 

ل إن الحهكسة مفيهم ذو معشى وتقجيم السعمهمات والتقاريخ لمسلاك وأصحاب السرمحة، ويسكن القه
 إيجابي ووجهدىا ميم لإدارة الذخكة وتحدين أدائيا بسا يعهد بالسشفعة لمسلاك وأصحاب السرمحة.
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 آليات حهكسة الذخكات )الستغيخات السدتقمة(:
تعخف آليات الحػكسة بأنيا مجسػعة مغ الػسائل التي يتع ترسيسيا بيجف تخشيج وتػجيو ورقابة     
ارة العميا لاتخاذ القخارات التي تحقق مرالح السلاك ومغ ثع التخمز مغ حجة مذاكل الػكالة بيغ سمػك الإد

، وتتسثل الآليات الجاخمية في خرائز  2015) الإدارة والسلاك بسا يخجم مرالح جسيع الأعزاء )محمد وخميمػ،
ة، عجد اجتساعات مجمذ الإدارة، مجمذ الإدارة والتي تقدع إلى )استقلالية مجمذ الإدارة، حجع مجمذ الإدار 

لجان مجمذ الإدارة )لجشة التخشيحات، لجشة السكافآت، لجشة التجقيق، لجشة إدارة السخاشخ(، ازدواجية دور 
الخئيذ التشفيحي(، ىيكل السمكية وتذسل )تذتت وتخكيد السمكية، السمكية السؤسدية، السمكية الأجشبية، السمكية 

 ة، السمكية العائمية( والتعػيزات والحػافد والتجقيق الجاخمي.الإدارية، السمكية الحكػمي
والآليات الخارجية تذسل سػق الأسيع، عسميات الاستحػاذ والانجماج، مشافدة سػق الخجمات والعسل 

 الإداري، القػانيغ والأنطسة القانػنية، التجقيق الخارجي.
 تذتت وتخكد السمكية: 

تؤكج الجراسات عمى أن آلية تخكيد السمكية يسكغ أن تؤثخ بذكل مباشخ عمى قيسة الذخكة. في أوروبا 
)خاصة ألسانيا( واليابان، تعتسج حػكسة الذخكات بذكل كبيخ عمى السدتثسخيغ الكبار والبشػك لسخاقبة السجراء؛ 

ة. في بقية العالع، تتخكد السمكية بذكل حيث الحساية القانػنية لمسدتثسخيغ أضعف وعسميات الانزسام غيخ شائع
كبيخ في الذخكات العائمية، وبعس السدتثسخيغ الخارجييغ والبشػك، وحساية السدتثسخيغ محجودة لمغاية. تعتبخ 
الحساية القانػنية لمسدتثسخيغ وتخكيد السمكية نيجيغ مكسميغ لحػكسة الذخكات. تتسيد نساذج الحػكسة الشاجحة 

، أما السدتثسخيغ عمى الأقلنية أو الألسانية أو اليابانية بتػفيخ الحساية الفعالة لبعس أنػاع مثل الأنجمػ ساكدػ 
في الشسػذج الفخندي لا تػجج حساية قػية للأقميات ونتيجة لحلظ ىشاك العجيج مغ الإخفاقات بدبب تمظ السسارسات 

 (.Bouheni et al., 2016حيث يعتبخ ىيكل السمكية آلية ميسة لحػكسة الذخكات. )
يمعب تخكيد السمكية دوراً فعالًا لمتحكع في سمػك الإدارة حيث أن السدتثسخيغ الكبار يؤدون ىحا الجور 
بدبب سيصختيع عمى السػارد، وبالتالي سيكػن مغ الرعب أداء وضائف السخاقبة والإشخاف في ضػء السمكية 

لإدارة، وتع اقتخاح تخكيد السمكية كآلية داخمية السذتتة، ونتيجة لحلظ ستتخك قػى الدػق وحجىا لترحيح سمػك ا
 (.Altawalbeh, 2020لسخاقبة سمػك السجراء مغ قبل السداىسيغ لتخفيف مذاكل الرخاع داخل الذخكة )

 عجد اجتساعات مجمذ الإدارة:
تعتبخ اجتساعات مجمذ الإدارة ضخورية لفعالية أداء السيام فعشجما يجتسع مجمذ الإدارة بذكل متكخر 
مغ السخجح أن يشاقر القزايا السعشية ويخاقب الإدارة بذكل أكثخ فعالية ، وبالتالي صشع القخار بذكل أفزل، 
ولكغ ىشاك أيزاً تكاليف مختبصة باجتساعات مجمذ الإدارة ، مثل الػقت الإداري ونفقات الدفخ وأتعاب أعزاء 

شاداً لشطخية الػكالة فأن تكخار الاجتساعات (، واستArora & Sharma, 2016) مجمذ الإدارة والسػارد الأخخى 
يداىع في  التغمب عمى مذاكل الػكالة وتقجيع مشافع عجيجة لمسداىسيغ، تتسثل في تػفيخ الػقت لمسجراء لػضع 
استخاتيجيات السشذأة ومشاقذتيا  ورقابة الإدارة، إضافة لتقميل عجم التػافق في الآراء وخرػصاً فيسا يتعمق بإعجاد 

 (.  2022خ السالية وزيادة درجة الذفافية حػل سياسات التعػيزات وتػقعات الأرباح )سميسان والجػىخي،التقاري
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 تعخيف الأداء السالي:
تعجدت أراء الباحثيغ بذأن تحجيج مفيػم الأداء السالي فسشيع مغ ربط الأداء السالي بالقجرة عمى 

بالاستخجام الأمثل لمسػارد أو مقارنة ما تع انجازه تحقيق الأىجاف السالية أو بالعائجات الستحققة أو 
 بالأىجاف السخصصة.

( بأنو أداة لقياس الإيخادات السحقق مغ استخجام الأصػل وقياس السػقف 2015وعخفو القزاة )
السالي لمسشذأة خلال فتخة محجدة، ويدتخجم لمسقارنة بيغ أداء السشذآت بشفذ القصاع أو قصاعات مختمفة، 

سو بعجة شخق مشيا الإيخاد مغ العسميات والجخل التذغيمي والتجفقات الشقجية التذغيمية، والسبيعات ويسكغ قيا
 بالػحجات الاجسالية ومعجل الشسػ في ىامر الخبح.

السالي بأرباح السشذأة والسبيعات والأصػل وحقػق السمكية  ( الأداء2012) Njorogeكسا ربط 
وقيسة الأسيع، ويعبخ عغ مدتػى أداء العسل خلال فتخة زمشية محجدة مغ حيث الأرباح أو الخدائخ 
الإجسالية خلال تمظ الفتخة، كسا يذيخ إلى قجرة السشذأة عمى تحقيق الجخل والحكع عمى نتائج الأعسال مغ 

  الشاحية الشقجية،
استشاداً لسا سبق يسكن تعخيف ن الأداء السالي بأنو وصف لمهضع السالي لمسشذأة من عجة 
نهاحي سهاءً الخبحية أو الشذاط أو السجيهنية وييجف لتعظيم ثخوة السلاك وىه معيار لمقخارات الستخحة 

قخارات الستعمقة من قبل أصحاب السرمحة وتعج القهائم السالية إحجى أىم السرادر السدتخجمة لاتخاذ ال
 بالأداء السالي.

 الشتائج والسشاقذة:
 الجراسة العسمية:
 متغيخات البحث:

 يعخض الباحثيغ متغيخات البحث وكيفية قياسيا وفق ما يمي:
 ( متغيخات البحث1ججول رقم )

 السرجر: إعجاد الباحثيغ
 
 
 
 
 

 شخيقة القياس نػع الستغيخ الستغيخ
عجد اجتساعات مجمذ 

 الادارة
 نقصة واحجة لكل اجتساع لمسجمذ خلال العام. مدتقل

ندبة الأسيع السسمػكة لكبار السداىسيغ الحيغ يسمكػن  مدتقل السمكيةتخكد 
 %وما فػق مغ الأسيع.5

 صافي الجخل/ إجسالي الأصػل تابع العائج عمى الأصػل
العائج عمى حقػق 

 السمكية
 صافي الجخل/ إجسالي حقػق السداىسيغ تابع
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 الإحراءات الهصفية والتهزيع الطبيعي:

يتصمب عادة الانحجار الخصي بذكل عام تحقق عجد مغ الذخوط وىي استقلالية وتجانذ والتػزع الصبيعي 
لمبػاقي وذلظ تسييجاً لإجخاء انحجار وفقاً لصخيقة السخبعات الرغخى العادية، حيث يسكغ اختبار خزػع الدمدة 

% فالبيانات تخزع لمتػزع 5بيخا حيث إذا تجاوزت قيستو الاحتسالية -ر جاكلمتػزع الصبيعي مغ خلال اختبا
الصبيعي ومعامل الالتػاء يقيذ تػزع البيانات حػل وسصيا الحدابي ويكػن التػزيع شبيعي إذا كانت قيستو صفخ 

خلال الججول ، ومغ (2004فالبيات غيخ مػزعة شبيعياً)حسيجان وآخخون، 3أما التفمصح فإذا تجاوزت قيستو الـ
تحجيج القيع الذاذة واستبجاليا بستػسط القيسة نجج أن البيانات لا تتبع التػزيع  الصبيعي بالخغع مغ أنو تع  (2رقع )

لكغ لع يداعج ذلظ في جعل البيانات تتبع التػزع الصبيعي لحا تع اعتساد البيانات الخام كسا ىي دون اجخاء 
مذاىجة، بالتالي  411مذاىجة ويداوي  11عي باعتبار حجع العيشة يفػق تعجيلات عمييا ودراستيا بػضعيا الصبي

 يسكغ تجاوز شخط التػزيع الصبيعي لتصبيق شخيقة السخبعات الرغخى العادية.
( الإحراءات الػصفية لمستغيخات التابعة والسدتقمة وتذيخ ىحه الإحراءات إلى 1يػضح الججول رقع )

( وبمغ متػسط عجد اجتساعات 0.04عيشة البحث والحي بمغ بالستػسط ) انخفاض العائج عمى الأصػل لمسرارف 
( مسا يذيخ إلى الالتدام الػاضح بتصبيق دليل الحػكسة الحي يشز عمى ألا يقل عجد 2مجمذ الادارة) 

( مسا يجل عمى 0.53الاجتساعات الجورية لمسجمذ عغ ست اجتساعات في الدشة. ، وبمغ متػسط تخكيد السمكية)
 كد ممكية عالي في السرارف حيث سيصخة السداىسيغ العالية تدسح ليع بالتحكع في الأداء وتحديشو.وجػد تخ 

 ( الإحراء الهصفي والتهزيع الطبيعي0ججول رقم )

 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
 دراسة العلاقة الارتباطية بين الستغيخات: 

( مرفػفة الارتباط بيغ الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة 4( والججول رقع )3يعخض الججوليغ رقع )
 مع بعس مغ خلال استخجام معامل ارتباط بيخسػن.وبيغ الستغيخات السدتقمة بعزيا 

 
 
 
 

العائج عمى حقػق 
 السمكية

عجد اجتساعات  العائج عمى الأصػل
 مجمذ الادارة

  تخكد السمكية

 الستػسط 1.5.0 2.10 1.1.0 1.410
 الػسيط 1.10 2 .1.14 1.1.0
 أعمى قيسة 1.00 41 .1.1 .4.45
 أقل قيسة 4..1 . -1.415 -1.10
 الانحخاف السعياي 1.44 4.10 .1.10 1..1
 معامل الالتػاء 1.00 4.144 55..1 -1.11

 معامل التفمصح 1..1 2.0 41.05 .40.1
 Jarque-Beraاختبار  4..41 410.11 20..10 4102.20

 القيسة الاحتسالية 1.111 1.111 1.11 1.11
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 ( مرفهفة الارتباط بين الستغيخات السدتقمة والستغيخ التابع )العائج عمى الأصهل(3ججول رقم )

 
*Correlation is significant at the 0.05 level(2-tailed) 
**Correlation is significant at the 0.01 level(2-tailed). 

 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
 

( الارتباط بيغ الستغيخات السدتقمة (3يػضح الججول رقع بشسهذج العائج عمى الأصهل فيسا يتعمق 
 مع بعزيا وبيغ الستغيخ التابع )العائج عمى الأصػل( والستغيخات السدتقمة.

معشػي بيغ عجد الاجتساعات والعائج عمى الأصػل  نلاحظ مغ خلال الججول عجم وجػد ارتباط
إذ أن سيصخة السداىسيغ % 16.5بيشسا يػجج ارتباط شخدي بيغ تخكد السمكية والعائج عمى الأصػل بشدبة 

 عمى الذخكة تجعميع يترخفػن كأنيع ملاك لمذخكة وبالتالي يعسمػن عمى تحديغ الأداء السالي.
 

 الستغيخات السدتقمة والستغيخ التابع )العائج حقهق السمكية( ( مرفهفة الارتباط بين4ججول رقم )

 
*Correlation is significant at the 0.05 level(2-tailed) 
**Correlation is significant at the 0.01 level(2-tailed). 

 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
( الارتباط بيغ الستغيخات 4يػضح الججول رقع ) بشسهذج العائج عمى حقهق السمكيةفيسا يتعمق 

 السدتقمة مع بعزيا وبيغ الستغيخ التابع )العائج عمى حقػق السمكية( والستغيخات السدتقمة.

   العائج عمى الأصػل عجد الاجتساعات تخكد السمكية
 Person correlation العائج عمى الأصػل 4  
  -  Sig 2-tailed 
 Person correlation عجد الاجتساعات -1.1.0 4 
 - 1.21  Sig 2-tailed 
 Person correlation تخكد السمكية *1.425 -1.410 4
 1.110 1.110  Sig 2-tailed 

العائج عمى حقػق  عجد الاجتساعات تخكد السمكية
 السمكية

  

  
4 

العائج عمى حقػق 
 السمكية

Person correlation 

  -  Sig 2-tailed 
 Person correlation عجد الاجتساعات 1.110 4 
 - 1.0.  Sig 2-tailed 
 Person correlation تخكد السمكية .1.11 -1.410 4
- 1.110 1.52  Sig 2-tailed 
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عجم وجػد أي ارتباط معشػي بيغ الستغيخات السدتقمة )آليات الحػكسة( مع نلاحظ مغ خلال الججول 
 عمى حقػق السمكية.العائج 

 اختبار استقلال السقاطع العخضية:
يجخى ىحا الاختبار لجراسة وجػد ارتباط أو عجم وجػده بيغ السقاشع العخضية وذلظ تسييجاً لجراسة استقخار 

 الدمدمة 
اختبار استقلالية السقاشع العخضية، يصبق   (gross-section dependence test )ويدسى باختبار

فالسقاشع غيخ  5%لكل سمدمة مغ الستغيخات عمى حجا ففي حال كانت القيسة الاحتسالية للاختبارات أقل مغ 
 % فالسقاشع مدتقمة.5مدتقمة وفي حال كانت أكبخ مغ 

لسمكية، تخكد السمكية( ( نجج أن سمدمة )العائج عمى الأصػل، العائج عمى حقػق ا5مغ خلال الججول رقع)
-unitأي أن السقاشع غيخ مدتقمة وبالتالي يسكغ البجء بإجخاء اختبار جحر الػحجة  5%قيسيا الاحتسالية أقل مغ

root gross sectionally independent test  اختبار جحر الػحجة لمسقاشع غيخ السدتقمة(، اما سمدمة(
ة مقصعياً وبالتالي نجخي اختبار جحر الػحجة لمسقاشع السدتقمة % فيي مدتقم5متغيخ عجد الاجتساعات أكبخ مغ 

unit-root gross sectionally dependent test. 
 

 ( اختبار استقلالية السقاطع العخضية5ججول رقم )

 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
 اختبار استقخاريو الدمدمة:

ثبات -تعتبخ الدمدمة الدمشية مدتقخة إذا تػفخت فييا الخرائز التالية: ثبات متػسط القيع عبخ الدمغ 
الفجػة الدمشية بيغ القيستيغ وليذ أن يكػن التغايخ بيغ أي قيستيغ لشفذ الستغيخ معتسجاً عمى -التبايغ عبخ الدمغ

عمى القيسة الفعمية لمدمغ الحي يحدب عشجه التغايخ ويتصمب الاستقخار أن يكػن ىحا التغايخ مداوياً لمرفخ أو لا 
(. يسكغ اختبار  2004يختمف جػىخياً عغ الرفخ أو متشاقز بجرجة كبيخة مع زيادة الفجػة الدمشية )عصيو،

ل اختبار جحر الػحجة لجراسة فيسا إذا كانت الدمدمة مدتقخة أو غيخ مدتقخة وباستخجام استقخارية الدمدمة مغ خلا
( وتشز فخضية العجم PP-Fisher, Breitung -test) ،Levin ،Im Pesaran ،ADFعجة شخق مشيا 

لعائج عمى وباعتبار كل مغ الستغيخات )ا ،لاختبار الاستقخارية عمى أن الدمدمة فييا جحر الػحجة أي غيخ مدتقخة
الأصػل والعائج عمى حقػق السمكية وتخكد السمكية( غيخ مدتقمة مقصعياً تع تصبيق اختبار جحر الػحجة لمسقاشع 

%  5القيسة الاحتسالية للاختبار لكل الدلاسل أكبخ مغ  ( أن2الغيخ مدتقمة ونلاحظ مغ خلال الججول رقع)
 وبالتالي الدلاسل مدتقخة .

 

العائج عمى حقػق 
 السمكية

عجد اجتساعات  العائج عمى الأصػل
 مجمذ الادارة

 الستغيخ تخكد السمكية
 الاحتسالية للاختبارالقيسة 

0.000 0.000 1..41 0.000 Breach-pagan LM 
0.000 0.000 1.25. 0.000 Pesoran-scaled LM 
0.000 0.000 1.011 0.000 Bias-correted scaledLM 
0.000 0.000 1.0. 0.0037 Pesaran-CD 

 الشتيجة غيخ مدتقمة مدتقمة غيخ مدتقمة غيخ مدتقمة
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 جحر الهحجة لمسقاطع غيخ السدتقمة( اختبار 6ججول رقم )
 الستغيخ العائج عمى الأصػل العائج عمى حقػق السمكية تخكد السمكية

 القيسة الاحتسالية للاختبار
1.015 1.002 1.000 Bai and Ng-Panig 

test 
 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 

 
% وبالتالي 5( نجج القسة الاحتسالية لاختبار جحر الػحجة أقل مغ 0رقع )مغ خلال الججول 

 سمدمة عجد الاجتساعات مدتقخة.
 جحر الهحجة لمسقاطع السدتقمة( اختبار 7ججول رقم )

 الستغيخ عجد الاجتساعات
 القيسة الاحتسالية للاختبار

1.11 Levin, lin 
1.110 Im, Persaran 
1.14 ADF 
1.111 PP-Fisher 

 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
 :Panel Dataاختيار الشسهذج الأفزل لسعادلة الانحجار لشساذج 

مخاحل أساسية لمسفاضمة بيغ  ثلاثلاختيار شخيقة التقجيخ السشاسبة لبيانات الجراسة سيتع اعتساد 
أو اختبار  Fاستخجم اختبار فيذخ في السخحمة الأولىنساذج بيغ بيانات الدلاسل الدمشية السقصعية 

Redundant test  لمسفاضمة بيغ نسػذج الانحجار التجسيعي والثابت ففي حال كانت القيسة الاحتسالية
ي ىػ الأفزل أما في حال كانت القيسة % فيكػن نسػذج الانحجار التجسيع5للاختبار أكبخ مغ 
% فالأفزمية لشسػذج التأثيخات الثابتة، ففي حال كان نسػذج الآثار الثابتة ىػ 5الاحتسالية أقل مغ 

 لمسفاضمة بيغ نسػذجي الآثار الثابتة والعذػائية مغ خلال اختبار نشتقل لمسخحمة الثانية الأفزل
Husman test فيسا إذا كانت الستغيخات غيخ  فزل، ويبحث ىحا الاختباروصػلًا لشسػذج الانحجار الأ

السمحػضة السححوفة غيخ مختبصة بالستغيخات التفديخية السجرجة ففي حال كانت غيخ مختبصة يسكغ 
استخجام مشيج التأثيخات العذػائية وفي خلاف ذلظ يكػن نسػذج الأثار الثابتة ىػ الأفزل، إحرائياً في 

فيجل ذلظ عمى تفػق نسػذج الانحجار ذو الأثخ العذػائي وفي 5% ار أعمى مغ حال كانت معشػية الاختب
فلأفزل حيشيا ىػ نسػذج الآثار الثابتة، وفي حال كان نسػذج التأثيخات % 5حال كانت معشػيتو أقل مغ 

و  لمتأكج مغ الحاجة لاستخجام  نسػذج التأثيخات العذػائية نجخي السخحمة الثالثة العذػائية ىػ الأفزل 
لمسفاضمة بيغ نسػذج التأثيخات العذػائية والتجسيعي ففي   Lagrange multiplier testإجخاء اختبار 

% حيشيا تػجج حاجة لاستخجام نسػذج التأثيخات العذػائية وىػ 5حال كانت قيستو الاحتسالية أقل مغ 
 (.Brooks, 2014)الشسػذج الافزل
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 ونسهذج التأثيخات الثابت:السفاضمة بين نسهذج الانحجار التجسيعي 
( أن القيع الاحتسالية للاختبارات .فيسا يتعمق بشسػذج )العائج عمى الأصػل( نجج مغ خلال الججول رقع )

% والأفزل ىػ نسػذج الأثار الثابتة، أي أنو يػجج أثخ ثابت مقصعي خاص بكل مرخف أو فتخة زمشية 5أقل مغ
بسعشى أن ثابت معادلة الانحجار يتغيخ بتغيخ الفتخة الدمشية والسرخف أو بكلاىسا معاً تؤثخ في الستغيخ التابع 

لمسفاضمة بيغ نسػذجي التأثيخات الثابتة  Husman testوالسرخف والفتخة الدمشية معاً، وبالتالي نشتقل لاختبار 
-Redundant نجج أن القيسة الاحتسالية لاختبارفيسا يتعمق بشسػذج )العائج عمى حقػق السمكية( والعذػائية، 

Test  وبالتالي نشتقل أيزاً لاختبار % 5أقل مغHausman-Test. 
 Redundant Test  اختبار  (8ججول رقم )

 الاختبار نسػذج العائج عمى حقػق السمكية نسػذج العائج عمى الأصػل
 القيسة الاحتسالية القيسة الاحتسالية

0.000 0.0008 Gross-section F 
0.000 0.0001 Gross-section chi square 
0.000 0.000 Period F 
0.000 0.000 Period chi square 
0.000 0.000 Gross section/ period F 
0.000 0.000 Gross-setion-period chi squaer 

 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
 ونسهذج الانحجار العذهائي:السفاضمة بين نسهذج الانحجار الثابت 

( نجج أن القيسة الاحتسالية 9فيسا يتعمق بشسػذج )العائج عمى الأصػل( نجج مغ خلال الججول رقع )
وبالتالي نسػذج الانحجار الأفزل ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية، 5% تتجاوز  Hausman-testلاختبار 

 5%أيزاً تتجاوز  Hausman-testلاحتسالية لاختبار نجج أن القيسة انسػذج )العائج عمى حقػق السمكية( و 
 وبالتالي نسػذج الانحجار الأفزل ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية.

 Hausman- test ( اختبار9ججول رقم )
 الاختبار نسػذج العائج عمى حقػق السمكية نسػذج العائج عمى الأصػل

 القيسة الاحتسالية القيسة الاحتسالية
1.401 0.492 Gross section random 
1.02. 0.993 Period random 
1.4.. 0.508 Gross section/period random 

 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
 السفاضمة بين نسهذج الانحجار العذهائي والتجسيعي:

لكلا  Lagrange Multiplier testلاختبار( نجج أن القيسة الاحتسالية 10نجج مغ خلال الججول رقع )
  وبالتالي تػجج الحاجة لاستخجام نسػذج التأثيخات العذػائية.5% الشسػذجيغ أقل 

 Lagrange Multiplier testاختبار  (10ججول رقم )
 الاختبار نسػذج العائج عمى حقػق السمكية نسػذج العائج عمى الأصػل

 الاحتساليةالقيسة  القيسة الاحتسالية
1.111 1.111 Brach-Began 

 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
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 اختبار فخضيات البحث وبشاء نساذج الانحجار:

 : يػجج أثخ لآليات حػكسة الذخكات في العائج عمى الأصػل.الفخضية الأولى
% لستغيخي عجد 5أكبخ مغ  P-value( أن القيسة الاحتسالية 11نلاحظ مغ خلال الججول رقع )

الاجتساعات وتخكد السكمية في نسػذج الانحجار ذو الأثخ العذػائي كسا تبيغ عجم معشػية الشسػذج اذ تبمغ 
( وبالتالي نقبل فخضية العجم ونخفس الفخضية البجيمة القائمة بػجػد أثخ لآليات حػكسة 1.150) Fقيسة 

(، Ahmad et al, 2020العائج عمى حقػق السمكية وىحا يتفق مع ما تػصمت إليو دراسة )الذخكات في 
، حيث (Kanakriyah, 2021)،(، ودراسة 1111ودراسة ) ججيج،(، 1111ودراسة )زعخب ومدسح،

والتي تتسد بتعامميا مع  GLSيدتخجم نسػذج الأثار العذػائية شخيقة السخبعات الرغخى السعسسة 
البيانات في حال وجػد مذكمة عجم تجانذ التبايغ وبيحا يسكغ الثقة بشتيجة الانحجار دون الحاجة لإجخاء 

 (. Brooks, 2014اختبار التأكج مغ تجانذ تبايغ البػاقي )
 

 نسهذج الانحجار لستغيخ العائج عمى حقهق السمكية (11ججول رقم )
نتائج الانحجار نسػذج التأثيخات  الاحتسالية والسعاملاتالقيع  الستغيخات

 العذػائية
C Coefficient السعاملات 

p-value القيسة الاحتسالية 
1.1.0 
1..5. 

 السعاملات Coefficient تخكد السمكية
p-value القيسة الاحتسالية 

1.145 
1.100 

 السعاملات Coefficient عجد الاجتساعات
p-value القيسة الاحتسالية 

1.1141- 
1.010 

R-square  1.11.0 
Adjusted R-square  1.410- 

F-statistic  1.150 
Prob(F-statistic)  1.001 

Durbin-Watson stat  4.50. 
 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 

 الذخكات في العائج عمى حقػق السمكية. : يػجج أثخ لآليات حػكسةالفخضية الثانية
لستغيخ عجد الاجتساعات   P-value( أن القيسة الاحتسالية 12نلاحظ مغ خلال الججول رقع )

ونسػذج الانحجار غيخ معشػي  ,% في نسػذج الانحجار ذو الأثخ العذػائي 5وتخكد السمكية أكبخ مغ 
الذخكات في العائج عمى حقػق السمكية، وىحا يتفق  وبالتالي نقبل فخضية العجم بأنو لا يػجج أثخ حػكسة

( ودراسة 1111ودراسة )غشاية وحميسي،   (،.114ودراسة)دخان، مع ما تػصمت إليو 
(Altawalbeh,2020)(ودراسة ،Kanakriyah, 2021،) حيث يدتخجم نسػذج الأثار العذػائية شخيقة

لبيانات في حال وجػد مذكمة عجم تجانذ والتي تتسد بتعامميا مع ا GLSالسخبعات الرغخى السعسسة 
التبايغ وبيحا يسكغ الثقة بشتيجة الانحجار دون الحاجة لإجخاء اختبار التأكج مغ تجانذ تبايغ البػاقي 

(Brooks, 2014 .) 
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 نسهذج الانحجار لستغيخ العائج عمى الأصهل( 12ججول رقم )
 الانحجار لشسػذج التأثيخات العذػائيةنتائج  القيع الاحتسالية والسعاملات الستغيخات

C Coefficient السعاملات 
p-value القيسة الاحتسالية 

1.11. 
1.0.. 

 السعاملات Coefficient تخكد السمكية
p-value القيسة الاحتسالية 

1.125 
1..1. 

 السعاملات Coefficient عجد الاجتساعات
p-value القيسة الاحتسالية 

1.11141 
1.00 

R-square  1.112 
Adjusted R-square  1.110- 

F-statistic  1.151 
Prob(F-statistic)  1.2.0 

Durbin-Watson stat  4.11 
 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 

 اختبار التهزيع الطبيعي لبهاقي نسهذج الانحجار:
البػاقي لا تتبع التػزع الصبيعي ولكغ باعتبار أن حجع العيشة كبيخ أن  (.4نلاحظ مغ خلال الججول رقع )

)حسيجان  مذاىجة يسكغ تجاوز ىح الذخط كأساس لمحكع عمى جػدة نسػذج الانحجار 411ويبمغ 
 (.2004وآخخون،

 اختبار التهزع الطبيعي لمبهاقي  )22ججول رقم )
 

 الاختبار
 بػاقي نسػذج الانحجار العذػائي

نسػذج العائج عمى حقػق  العائج عمى الأصػلنسػذج 
 السمكية

Jarque-Bera 452.09 44.....0 
 1.111 1.111 القيسة الاحتسالية

 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
 اختبار استقخار سمدمة بهاقي نسهذج الانحجار:

% وبالتالي البػاقي 5نجج أن القيسة الاحتسالية لاختبار الاستقخاريو أكبخ مغ ) 41مغ خلال الججول رقع )
 مدتقخة في السدتػى وبسا أنيا مدتقخة فإن تبايشيا متجانذ.

 اختبار استقخار سمدمة البهاقي  )21ججول رقم )
 

 الاختبار
 بػاقي نسػذج الانحجار العذػائي

حقػق نسػذج العائج عمى  نسػذج العائج عمى الأصػل
 السمكية

 1.002 1.000 القيسة الاحتسالية
 Eviews 12السرجر: إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
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 الشتائج والتهصيات:

 الشتائج:  - أ
تبيغ عجم وجػد أثخ لآليات حػكسة الذخكات في الأداء السالي السقاس بالعائج عمى الأصػل  -

 والعائج عل حقػق السمكية.
تع رفس الفخضية الأولى والثانية بذكل كامل لعجم وجػد أي أثخ لستغيخات آليات الحػكسة في  -

 الأداء السالي.
 التهصيات:   - ب
تفعيل دور مجذ الإدارة بذكل أكبخ وخرػصاً ما يتعمق بعجد اجتساعاتو وجعميا أكثخ أىسية  -

 لتحديغ الأداء السالي.
 تػجيو الذخكات نحػ التصػر ورفع أداءىا السالي.ضخورة قيام السداىسيغ الكبار بجورىع في  -
ضخورة قياس والتأكج مغ مدتػى تصبيق الحػكسة والالتدام بجليل الحػكسة في البيئة الدػرية مغ  -

فتخة لأخخى وباستخجام السقاييذ السلائسة بالإضافة إلى التأكج مغ مدتػى تصػر آليات الحػكسة ومجى 
 استخجاميا.
لسديج مغ الأبحاث لقياس أثخ آليات حػكسة الذخكات في الأداء السالي ضخورة القيام بإجخاء ا -

في البيئة الدػرية خاصة مع نجرة الأبحاث ضسغ ىحه البيئة وحتى ضسغ بيئات مختمفة نطخاً لتزارب 
 نتائج الأبحاث إذ قج يداعج ذلظ في تأكيج شبيعة العلاقة والتأثيخ بيغ آليات الحػكسة والأداء السالي.

 تغيخات ججيجة تؤثخ عمى آليات الحػكسة كالعػامل الاقترادية أو ثقافة السشطسة.دراسة م -
 القيام بجراسات لسقارنة مدتػى تأثيخ آليات الحػكسة في سػرية مع بمجان أخخى. -
 :السخاجع

 السخاجع العخبية:
العػامل السؤثخة عمى الأداء السالي في الذخكات السداىسة العامة  (.2015القزاة، مرصفى. )

مجمة  .2011-2005الرشاعية الاردنية مقاساً بالعائج عمى الأصػل والعائج عمى حقػق السمكية لمفتخة 
 .(1)23الجامعة الاسلامية لمجراسات الاقترادية والإدارية.

دراسة تجخيبية عمى "دور مجمذ الادارة في الأداء السالي لمذخكات  (.1111ججيج، غيث )
مجمة جامعة تذخيغ لمبحػث والجراسات العمسية.  ".السرارف السجرجة في سػق دمذق للأوراق السالية

 .(4)44سمدمة العمػم الاقترادية والقانػنية.
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