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ᇱᆚྯت ႞ᑀᐺ ።ፎܸ଍ଉداء اଘଐا ૄસၫ دارةଔଐ࡬ࢧ اസലമ ࣬ዖኡࣝஇॅور اኃቮا फऒأ  

ݶࠣ-  फࣿ࢑ا஋ॅࡱ اᐰ႐ଘଐت ذات اᇱᆚྯ ႞ݽݕ࢘ اࡦ ૄસၫ ࠣدراࢲࠣ ރ࣍ަޟߢޟ -  

  

    روا༥࣬࿿ ݎަ߁ اࡦႨܸީྯ.  د   ༩஽ޟၬ ૊સ࡬ޟࢤࠣ . أ

  :ا଍ଉ࡬ࠎ࢚

 ࠦዙኤ࣠ࡼ ރ࣏ܻم ࠁያዧ ࠦ࡯ޢࠦ ၴ߄ ܻࠧࡷၯࣀޢܻ ހܻݑޯީܻره آࡩޢࠦ داყႻدارة دورا رଗଓ࡯ࢪ ا ༬ீ ݹ࡯ݘݪ 
ࡩܻޢޯࠢ ކݘޯࡺ߄ ઻ၮે وࠅ࣠د ၮ߄ة ݑ࣠اࡷࡣ งमऒ୍࣊ أࢵܻࢵܻ ༧ဂࢧܻݶࢧࠢ  ᇴᆝྲت، و፥ጿ اࡩ࣠اߘ݊ ߙܺن ߙݘ Ⴁاࡩ
ၮ߄د  ހࠦ،  ࣀޢ౰ే وا༟༎ߘܻ ჴاࡩ ཯དྷ ހ໠ໄ و࣌ޢߦ  ݊ସ ବଣࡩޢࠦ اݑࢥܻءه، اൎ൉ࢵޯߥ ࡯ࢪ، ا ഻വറࡴ اᄽ஛ ፥ጿ  ቿቷ اଐଌޯࡺ޲

اଐଌࣀ౰ే، وࡷࡼ أၴࡣ اࡩޯࠒߥࢇ ࡷࡼ ༨ࠦ༦ اࡩߦ࢖ࢠޢܻت اࡩ୐ง ཯དྷ࢝  اࠅޯࡺၮܻܻت اവറ഻࡯ࢪ، وأߘ߄ࡷޢࠦ
 ે઻ ၮ যওߥ ଐଌا ፥ፑ ଐܻ ଌداء اଛଓ ଗଓدارة ઻ၮે ا ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢧܻݶ࢝  உै ݹࠦ  ቿቱ ࡷݘެ࣠ ଘଓذو د मक ઻ၮે وࠅ࣠د أ

ࢢ࣠ل  ଛଓا ે઻ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ႖ྲ ࡷ ࢵܻس ࡷ࣓ ࢧܻدݹࠦ(أ ݹࠦ اଘଓߘޯ ઻ે ) اଐଌ࢖دود ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ وࡷ
ࡩܻޢࠦ(ࠁߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ  ଐଌ࢖دودݹࠦ اଐଌܻذ)ا೘ೆ ࠦࣀዙ዆ ࠦၩܻࢢޢ Ꭸ᎙ ݝ ، ߙߥ߄೘೉ ߄ار ࡷޯݘ߄د، وߘ߄༨စج ا

 ે઻ၮ ୆ࠦคޢ߄اଐଌراࢵࠦ اኆቱݹࠦ  10ا मंا༅໮ ࡴᐳ႓ت ذات أᇴᆝྲ ႖) ᐱܻᐟყჅ 3ࡷࡼ  ፥ጿ ࠦၴت ࡷ߄رᇴᆝྲ ႖
  )  ࡷࣃܻࠧ߄ة 30.(ᑃᐽ2011 -2013ߦ౰౔ة ) اࡩީ࣠رࢢࠦ

ଗଓدارة  ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢧܻݶ࢝  உै ݹࠦ  ቿቱ ࡷݘެ࣠ ଘଓذي د मक ଘଓ ݹ࣠ၴ߄ أ ރࠢ  ፑ፟ أ ކ࣠ࢢ࡯ݝ اኆቱراࢵࠦ إ
ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ، ჷႾ ܻያዪީݝ Ⴁᑃᐽ ፥ፑ ଐܻଌداء اଛଓا ે઻ၮ  मकܾ୓෺ تᇴᆝྲ Ⴁ߃ه اࡩಛಗ ፥ፑ ଐܻଌداء اଛଓأن ا

உैࢧܻݶ࢝   .ހݘ࣠اࡷࡣ أ༇໩ى أࡁ౰౗ ࡷࡼ ކमकܾه ᐱᏳ߃ه ا

፥ፑ :اࡦ൛ᇂᇊܸت ا଍ଉߣެܸ߾ޟࠣ ଐܻଌداء اଛଓدارة، اଗଓ࡯ࢪ ا༬ீ ᇴᆝྲت،  Ⴁاࡩ ࠦዙኤ࣠ࠁ.  
Summary : 

The Board of Directors plays a key role as a very important  in-
ternal mechanism within the corporate governance system. In fact, 
the effectiveness of the board depends on the existence of   several 
factors, which are mainly related to its characteristics; such as the 
size of the Council, the independence of the board members, the 
combination between management and supervision functions, the 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
   ၱܸࡴݕࠣ ࢲ࣍ޟߋ  –ܸ࣊ࡦަࠣ د࠾ެࣝراه.  
   ྯႦ ༥ܸ஽ ၱܸࡴݕࠣ ࢲ࣍ޟߋ  –أ  –أࢲެܸذ.   
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number of the board meetings, and the seniority of the march. 

In order to validate the hypothesis which states that the  exis-
tence of significant moral effect of the characteristics of the Board 
of Directors on the resident financial performance on the basis of 
return on assets index (economic profitability) and the rate of re-
turn on equity (financial profitability), it has been drafting five 
multiple regression models, and there was a field study on 10  
companies with Algerian shares (including three companies listed 
on the stock market) for the period 2011-2013. (30 Show) 

The study concluded that there is no meaningful moral  impact 
of the characteristics of the Board of Directors on the    financial 
performance of the companies under study, proving that the finan-
cial performance of these companies is affected by other factors 
than by these characteristics. 

Keywords: corporate governance, the Board of Directors, the fi-
nancial performance. 

  :         ೕೆࠦޟ߁
ळॅل  ஊै ၰ߄ ا ީܻره أ ީܻࠁ޲໠ໄ، ހܻݑޯ ࡷࡼ اࡩ  ਔ৲ࡺܻم اࡩݘ߄ ᇴᆝྲت ހܻࠧޯ Ⴁ ዙࠦ اࡩ ኤ࣠ࠁ࣏ࣩ ࡷߦࠩ࣠م ࠁ
ᇴᆝྲت ހݘ߄ا ކܻر༧࿻ޢܻ ୓෺࣠اߙࢇ  Ⴁاࡩ ࠦዙኤ࣠ߦࠩ࣠م ࠁଐଌެ࣏ࡺܻت، ، وଐଌح ا ༬ܻစ ፥ጿ ܻࠧࡴఱఠ ཯དྷࡺࡓެࠦ اࡩଐଌا
، أ௪௎ أدى اރߦࢧܻل اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ ݑࡼ اࡩჴࣀޢ፥ጿ ౰ే إܻ࣍ر ࡷܻ ݹݘ࢖ف  ᐱܻᏹ߄ ذاၰ ፥ጿ تᇴᆝྲ Ⴁوز اࡩमऌ و

 ᚽހ"ቿቱ ᇴᆝ࣠ إఴఝ ፟ፑ࣠ب Ⴋྲاၮܻت ހ໠ໄ اൎ൉ଐଌك واଐଌࣀ௪௎౰ే ހߦݘࡣ اࠀൎ൉ޯف دوال ࡷެߦݘᐱᐢࡴ، " اࡩ
Ⴐྲاၮܻت  މࡣ اଐଌݘळॅࡷܻت، وኆቱ࣠୓෺ ݑࡼ ࠧ߃ه اࡩ ܻ೘೉ ߄مၮ ᇯᇍྲاع ࡷࣃႰ زاد ࡷࡼ ၰ߄ة ࠧ߃ا اࡩ
ၴ߄ت  ߥ߄ و ࠅ݊، ߙ ߥࠦ ކ౰౔ا ܻࠩ اഷവറߥ ༬࿸ܻ୓ค ࡷࡼ ݘࡣ  ༬ဈ በሼྲ Ⴁ ܻࠩ اࡩ ᇴᇍࡩޢߎ ඳඣൺࡺ࡯ ߥ፥ገܻ ކ ᇯᇍఴ ކ࡯ చ

உै ዙኤ࣠ஊैࠦ اኆቱاၯ࡯ޢࠦ وا எैޢ߄ၮ࣠ዙಣಝ௪௎ࠦ ࡷࡼ آࡩޢܻت ا . ܻرࠅޢࠦ اࡩಛಗ ཯དྷܻ أن ކࢥࡺࡼ ا༟༎ߘܻހࠦ واࡩޯ࣠ࠅޢࠢ ا
ࡩႮܻྲورة إዙ၁ေ ፟ፑࡣ ކᇴᇍࡩޢߎ اࢢ࣐࡯߰ ၮ࡯፥ጿ ᐱܻᐕ إܻ࣍ر  إن وࠅ࣠د ࡷ޲ࡣ ࠧ߃ه اଜଓࡩޢܻت ࢵޢ࣓دي ހ

 ᚾހ ቿቱ ᇴᆝ࣠ ݹࠦ اࡩ ቿቱ"ރ࣏࢖ ᇴᆝ࣠ ᇴᇍࡩޢߎ اࡩ ଛଓداء "ކ ጿܻެ፟ وا ჴႾ ࡩޢߎᇴᇍ ީܻر أن ࡷࢧ࣐࡯߰ اࡩޯ ، و઻ၮે اݑޯ
୆ࠦก ༬ܻ࿻ଗଓا ၖ࿏ܻޯެاࡩ ે઻ၮ ܻأࢵܻࢵ Ꭸᎉܻޢ߄ اࡩߥஎै ፥ፑ ا ଐܻଌا .  

 ໠ໄހ  ౮ే ݹযঠ ا৤৕ষޢ ީܻࠁ޲໠ໄ، وዙኸ࣠ࡷܻ  ࣏࢖ اࡩ ޢܻت و୐ง࣠ݑݝ ހܻࠀൎ൉ޯف وࠅܻࠩت ރ ݘ߄دت اଜଓࡩ ކ
 ، ᐱܻᏹ߄ ذاၰ ፥ጿ በሼྲ Ⴁࡣ اࡩၯރܻހݘࠦ ࡷࡼ دا ፟ፑوଛଓرࠅޢࠦ، ࠁޢݟ ކࡓ࣠ن ا உܻै اଜଓࡩޢܻت اኆቱاၯ࡯ޢࠦ وا
 ፥ጘܾرࠅޢࠦ، ݹ உܻै ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة، ໠ໄၰ ፥ጿ ކࡓ࣠ن اࡩ޲୆ࠦคܻ ࡷኆቱ࣠ޯة ݑࡼ اࡩყީޟࠦ ا  ᐱܻᐢࡷߥ߄ࡷ ፥ጿ ፥ጘܾݹ



ᇱᆚྯت     428 ႞ᑀᐺ ።ፎܸ଍ଉداء اଘଐا ૄસၫ دارةଔଐ࡬ࢧ اസലമ ࣬ዖኡࣝ இॅور اኃቮا फऒݶࠣدراࢲࠣ -أ फࣿ࢑ا஋ॅࡱ اᐰ႐ଘଐت ذات اᇱᆚྯ ႞ݽݕ࢘ اࡦ ૄસၫ ࠣރ࣍ަޟߢޟ -               
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ࡩܻޢࠦ ፥ጿ ࡷߥ߄ࡷᐱܻᐢ أࢵܻࢵܻ اଛଓࢵ࣠اق ଐଌا .  
କଐراࢲࠣ: أوኃᒔᐺ ࣬ࠓᐮᐜ଍ଉܸ࣊ر اଔଐا  

मअا م ࠁݟ أ ፑ፟ رأي اࡩީܻ ࢵჴެܻدا إ ࡺࠦ .ا ࡺܻع ࡷެ࣏ ያዧࡼ اࠅޯ ހࠢ  Ⴋྲح  ኅቱي  ࣀ௪௎ܻޯ ا ყᑳᑧࡷޢ
ᇴᆝྲت : "، ߙܺރ2001ࠢاࡩޯݘܻون اଘଓߘޯࢧܻدي واࡩޯެࡺޢࠦ ࢵެࠦ  Ⴁᑃᐽ ޢ߄ةஎै ዙኤ࣠ஊैࠦ ا ࡷࡼ اࡩ࣠اၒল أن ا

ፑ፟ أداء اߘޯࢧܻدي أߙࢥࡣ، وࡷ݊ ଗଓدارة إ ࡯ࢪ ا ༬ீ ࡷܻم  ࢵީࠦ أ ഷܻവറݹࢇ ا ൞࣯  ކ࣓دي ݑࡼ ࣍࢖ ൙ၮ
ࡩჱܻࣀީࠦ ፥ፑ، إذ  ހܾن ރߥܻࢸܻ ࣍࣠ݹൎ൉ ߘ߄ ༇໮ى ࠁ࣠ل اࡩݘൎ൉ߘࠦ ߙޢࡺܻ ᐱᐟყჅࡺܻ، إଘଓ أن ا཯᝵Ꮼਔ৹ ୹୪ଛଓ ހ
઻ၮ በሼྲે إ୓คܻج  Ⴁߘ߄رة اࡩ ໠ໄࣀ༨ဈ ፟ፑࣀܻ࣍ࠦ إხჅ ࣀ࣓وࡩޢࠦ ݹ࣓ديଐଌࢵީࠦ ݑࡼ ا ഷܻവറا ે઻ၮ أن اࡩޯܾࡁޢ߄

मक [...] ፥ጿوة  ೘಼ በሼྲࡓᐱܻᐟ أن ކࢥࡺࡼ اଛଓداء  Ⴁ ᑃᐽ ቿቱ ዙኤ࣠ஊैࠦ اࡩߦݘܻ ࡩყࢪ ࡷݘཀྵཏ ࠧ߃ا اࡩߥ࣠ل أن ا
ሼྲ ႖ ᇯᆝ ،تᇴᆝྲ Ⴁأداء اࡩ ે઻ၮ मक࣓ة ၴ߄ا ކ౰ేى ࡁ޲༇໩ࣀܻ࣍ࠦ ݑ࣠اࡷࡣ أხჅ ࠢ߄ه، إذ أރၰ ે઻ၮ በ

ଘଓت  ࡷࡼ اࠁޯࡺܻ  ਔ৲ बऒ دارةଗଓ ࡯ࢪ ا ༬ீ ހࠦ  ႖ྲاف ورߘܻ ࡷࡼ ൎ൉ၯل إ ޢ߄ة  எै ዙࠦ ا ኤ࣠ஊै ଘଓ أن ا إ
ࣀჴ޲ࡺ࢖௪௎ أن  ൞ᒑᐽ ቧሼ࣓ ೘ܻ ݹ ೃ ،ࡷܻت ዙܻل واଛଓز ኸଛଓޟࠦ ا ყჅ ፥ጿ ౰ేات  ᑃᐽ በሼྲޯݓ Ⴁ ࢵޯႅܻހࠦ اࡩ ၮྲ႓ࠦ ا

 ፥ጿ ࡷࡣଛଓأࡷܻن ࡷ݊ ا ፥ጿ ࡺࣀޯ࣏ࡣᐱᏹ޲ࡺܻراჴاࢵਔ৯ܻၮ ે઻ၮ ܻಛಗ࣠1..."ࠁࢧ. 

  :إࢵᇱᇊࡦޟࠣ اࡦަࠏݜ .1
፥ፑܻޯ ࿃႞ اࡩ ყႻ༟༎ࣀܻؤل ا ჴاࡩ ፥ጿ ࠒݟ  ࢸᇴᇍࡩޢࠦ اࡩީ ࠒ࣠ر إ ๻๬ใ": ።ፎ ଍ܸ ଉداء اଘଐ ރफऒܻ ا ࡴ߁ى  ࡴܸ 

 ࠣዖ ኡࣝޟܸت ߾ ࡴࡹ آࡦ ࡴࠣ  ޟࠣ ࠤܸ ଔଐدارة ᇵᆚࡦ ࡬ࢧ ا ༩஽ ࢤܸݳ࢚ ༤࿿ ࠣࢲ ༥ࡠ اኃቮرا ஽ تᇱᆚྯ ႞ ᑀᐺ
ᇱᆚྯت؟ ႞اࡦ"  

  :أࠤ߁اف اࡦަࠏݜ .2
ࢧܻݶ࢝  ރमकܾ ࠀ ܻ୆ก ፟ፑ ࢵࠦ إ ᐱ߄ف اኆቱرا ᏹ ࠦࡷ ܻಛಗ࡯ޢࠦ اၯاኆቱܻࡩޢܻކଜଓ߄اၰᇷᆝ،دارةଗଓܻࣀ ༬ீ࡯

ኆቱൎ൉ੇ੅ਸ਼ᇴᆝྲراࢵࠦ Ⴁᑃᐽ ፥ፑ ଐܻଌداءاଛଓܻ࡯޶ၮ،تᇴᆝྲ Ⴁࠦاࡩዙኤ࣠ஊै. ࠦࡩܻޢ ࡩܻߦ࢖ݑޢࠦاࡩޯ  :وذࡩଛଓଘଓൎ൉ႀެዙኒࠧ߄اߙ

፥ፑܻଐ   .أ  ଌداء اଛଓ ઻ે ا ၮ ࢥܻء ၮ߄د اଛଓݑ ޢݟ  ࡷࡼ ࠁ ଗଓدارة  ࡯ࢪ ا ༬ீ ࡴᄽ ஛ मक ޢܻن أ ხ჋
ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ Ⴁᑃᐽ. 

ݑࢥܻء ౰ేၩ اࡩޯެߦޢ߃ݹხ჋ ໠ໄޢܻن أमकاࢵޯߥൎ൉ࡩޢࠦ ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة اݑޯࡺܻدا ၮ ે઻ၮ߄داଛଓ  .ب 
ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ Ⴁᑃᐽ ፥ፑܻଐଌداء اଛଓا ે઻ၮ ࠢߙޢ. 

ޯ߄ب   .ج  ެଐଌࢥ࣠ ا ޢࠦ دور اࡩݘ मक ازدواࠅ ޢܻن أ ხ჋)دارةଗଓ ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢪყႻ ଐ߄मअ  -ر ଌا
ે઻ၮଛଓراࢵࠦ)اࡩޯެߦޢ߃ي اኆቱࡣ ا༨ீ تᇴᆝྲ Ⴁᑃᐽ ፥ፑܻଐଌداء اଛଓا ે઻ၮ ܻᐱᚑ߄ၮ ࡷࡼ.  

ᇴᆝྲت ༨ீࡣ  .د  Ⴁ ᑃᐽ ፥ፑܻଐ ଌداء اଛଓ ઻ે ا ၮ دارةଗଓ ࡯ࢪ ا ༬ீ ܻتၮ ၮ߄د اࠅޯࡺܻ  मक ޢܻن أ ხ჋ 
 .اኆቱراࢵࠦ

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1ว෺ون، ކݘ࢖༇໩ࠅ࣠ن ࢵ࣠ࡩޢߦܻن وآ :،Ꭸᎌഃ೨ ౰ేያዜ"دارةଗଓ഻࡯ࢪ اവറ ޲ܻ ݑࡼ ݑࢥ࣠ ࠅޢ߄༨ဂ : رࢵܻء أࢵࢪଗଓ دࡩޢࡣ

௪௎ྲႡ دي واࡩݘ ஊܻ ߥ࢖ن اै ፥ጿ اࡩ ᇴᆝྲت  Ⴁ ዙࠦ اࡩ ኤ࣠ࢢࠦ "ࠁ உܻै ޢࠦ ا Ⴁྲوၮܻت اኆቱوࡩ ଐଌا ഁ೨୹୪ ،)ࢸެ࣐ࡼ ، )أ.م.و: وا
  .34: ص، 2003، 3ط
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ᇴᆝྲت ༨ீࡣ   .ه  Ⴁ ᑃᐽ ፥ፑܻଐ ଌداء اଛଓ ઻ે ا ၮ اࡩޯެߦޢ߃ي मअ߄ଐ ଌޢࠦ ا मक ࢵެ࣠ات أߘ߄ࡷ ޢܻن أ ხ჋
  .اኆቱراࢵࠦ

  :ߖ࢓࢝ޟܸت اࡦަࠏݜ .3
، ކࢧܻغ ߙ࢖ࢠޢܻت  ୓ࠢ෺ ᐱܻ᏶ ፥ጿ ܻࠩߥޢߥ༨ဈ ࣠࢖ࠅଐଌࠧ߄اف اଛଓا ፟ፑެܻدا إჴࡩޢࠦ واࢵᇴᇍࢸଗଓا ે઻ၮ ܻء୐ก

፥ጘଜଓاࡩީࠒݟ وߙࢇ ا :  

፥ፑܻଐ   .أ  ଌداء اଛଓ ઻ે ا ၮ ࠦݹ ቿቱ ࡷݘެ࣠ ଘଓࠅݪ ذو د मक ࡷ࣠ ቻቱ أ ଗଓدارة  ࡯ࢪ ا ༬ீ ࡴᄽ ஛
ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ Ⴁᑃᐽ . 

፥ፑܻଐ   .ب  ଌداء اଛଓ ݹࠦ ઻ၮે ا ቿቱ ࡷݘެ࣠ ଘଓࡷ࣠ࠅݪ ذو د मक ಛܻ أ ಗ دارةଗଓ ࡯ࢪ ا ༬ீ ࠦࡩޢൎ൉ࢵޯߥ ا
ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ Ⴁᑃᐽ. 

ଛଓداء   .ج  ઻ે ا ၮ ࠦݹ ቿቱ ࡷݘެ࣠ ଘଓࡷ࣠ࠅݪ ذو د मक ಛܻ أ ಗ اࡩޯެߦޢ߃ي मअ߄ଐ ଌازدواࠅޢࠦ دور ا
 ྲ Ⴁᑃᐽ ፥ፑܻଐଌراࢵࠦاኆቱࡣ ا༨ீ تᇴᆝ. 

ଛଓداء   .د  ݹࠦ ઻ၮે ا मक ࡷ࣠ࠅݪ ذو دቿቱଘଓ ࡷݘެ࣠ ቻቱ أ ࡯ࢪ اଗଓدارة  ༬ீ ܻتၮܻ߄د اࠅޯࡺၮ
ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ Ⴁᑃᐽ ፥ፑܻଐଌا. 

 : أዖዔޟࠣ اࡦަࠏݜ .4
ఱఠޯࡺ߄ أዙ዗ޢࠦ اࡩީࠒݟ ࡷࡼ أዙ዗ޢࠦ اଐଌޯݓ౰ేات اࡩ཯དྷ ݹݘஎैܻܻࠩ، ߙଛଓܻداء اዙኤ ፥ፑܻଐଌޯݓ౰ే ކܻހ݊ 

ߙ ࢧ࣠ر، ߙݘ࢖ ౰౎ اࡩݘ ၮ ໠ໄީܻࠁ޲ ࡺܻم اࡩ १ॏ اࠧޯ ࢵࠦ ࡩ ያዧࡼ اኆቱرا  ࿃႓ ႖ྲاކࠢ أࢵܻ ᑑᐽਓ৹ ࡷ࣓ ݝ 
 ፥ፑܻଐଌࣃܻط دون أن ݹࡓ࣠ن أداؤܻࠧ اჱاࡩ ፥ጿ ޯࡺ࢖ఱఠ أن በሼྲ ႖ يଛଓ ࢪყކ࣐࣠را ࡷ࡯ࠒܻ࣠࣌، ߙ࡯
በሼྲ إଘଓ ࡩޯࢥࡺࡼ ذᑑᐽ؛ وၮ࡯ޢࠢ، ߙܺن  Ⴁوၴ߄ت اࡩ ܻዙኽ ،ܻࢢࠦ ࠅޢ߄اၯ ࣀޯ࣠ى اࡩީݘޢ߄ଐଌا ે઻ၮ
اଘଓࠧޯࡺܻم ੆੅ਰޯ࡯ߎ اࡩ࣏࣠اࠧ࢖ اࡩಛಗ ཯དྷܻ أن ކ઻ၮ मक࣓ે ࡷ႖࣓ྲات اଛଓداء ا፥ፑܻଐଌ ݹݘ౰౎ޯ أ୹୪ا ܻࠧࡷܻ، 

ީܻر أ ઻ે اݑޯ ၮو ௪௎ޢ߄ எैހࠦ ا ࣀޢ౰ే وا༟༎ߘܻ ჴࢥࡺࡼ اࡩ ཀྵདྷ ކ ၴ߄ت ࠁ ᇴᆝྲت و Ⴁ ዙࠦ اࡩ ኤ࣠ن ࠁ
ݹܻ ߘ߄ ხ჎ݝ ރ࣏࢖  ፥ፑܻଐ ଌداء اଛଓ ઻ે ا ၮ ܻࠧ౰ేߙܺن ކܾމ ᇴᆝྲت،  Ⴁ ᑃᐽ . ܻلዙ ኸଛଓޟࠦ ا ყჅ ે઻ၮ ౮ేࡁ౰౔ހܻࡩ

ዙኸ ܻᐱᏹᇴᆝྲ࣠ࡷܻ ፥ጿ اࡩᐱᐟ࣠ض ހଘଓܻߘޯࢧܻد ࡷࡼ  ႖ اࠅ݊ دورमऒ ࡷࡼ ࠢ୆คܻ࣌ࡣ ࡷܻ ކݘ ፥ጿ ࠦݹ मं࢔اஎैا
ܻଐ ଌداء ا൑ᑉ ᐽ ࿃႓ ଗଓدارة ዙኤࠒ࢖ك أࢵܻ ࡯ࢪ ا ༬ீ ે઻ၮࠅࠩࠦ، و ࿃႞ჴى، ݹࡓ༇໩ࡷࡼ ࠅࠩࠦ أ ፥ፑ

 ࠦዙኤ࣠ࣀࡼ ࡷࡼ ރ࣏ܻم ࠁ༨ဈ أن ܻಛಗ ഻ܻل ࡩ࣐࢖ح ކ࣠ࢢޢܻتവറࡓ࣠ރࠢ ݹߦޯ߰ اᚻޢࠦ ހܻࡩݓࠦ ࡩዙ዗࣠ࢠ࣠ع أଐଌا
࡯ࢪ اଗଓدارة ᇷᆝࠧࡴ آࡩޢࠦ ፥ጿ ࣌ࡣ मऒاࠅ݊ دور اଛଓࢵ࣠اق  ༬ீ ورਔ৹ ள஭ݘ୓෺ ܻت ߙޢࡺᇴᆝྲ Ⴁ اࡩ

ݹࠦ मं࢔اஎैܻل اዙኸଛଓޟࠦ اყჅ ࡷࣀޯ࣠ى ે઻ၮ ܻࠦࡩޢଐଌا.  
 :ࡴᐮᐜ߱ اࡦަࠏݜ .5

ݹࠦ  ࢵࠦ اࡩެ࣏࢖ ࠧ߄اف اኆቱرا ޢࢇ أ ޢࠦ ༨ဈߥ ࢢ१ॐ ހݓ ໠ໄႅ اࡩ࣠ ᐱᐟଐଌࡺܻد ا ᎙Ꭸ اݑޯ  ،ࠦ୆ คޢ߄اଐଌوا
 ໠ໄހ ߥܻرن وࠧ߃ا ᐱᏳ߄ف ༨ဈ߄৲ਔ اଘଓࠀൎ൉ޯߙܻت  ଐଌߴ اᐱᐟଐ ଌࢥܻ اݑޯࡺܻد ا Ꭸ᎙ ሯሡሁ ،્઻ أݹ واࡩႁޯ࡯ޢ

  . اଐଌ߄اၯࡣ اശവറޯ࡯ߦࠦ اࡩ୐ง ཯དྷ࣏࢖ أހݘܻد اኆቱراࢵࠦ
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م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

ܸୃกܸراࢲࠣ: ކኃᒔᐺ ܸ࣊ر اࡦީ࣌࢓يଔଐا  

ଗଓدارة، إذ ݹ  ࡯ࢪ ا ༬ீ ࣠ࠧ ޢ߄ة எैت اᇴᆝྲ Ⴁ ዙࠦ اࡩ ኤ࣠ޢࠢ ࠁ ၮ ಐ౷࡯ ኅቱي मऒކ ഷ࣠ر ا വറݘ߄ إن ا
႖ྲاف  ଗଓوا በሼྲ Ⴁ ࢸ࣓ون اࡩ ޢࠢ  ፥ጿ ކ࣠ࠅ  ࠢޯ ޲ࡣ ᐱᚑࡺ ๻๬ใ تᇴᆝྲ Ⴁ ዙࠦ اࡩ ኤ࣠ࠅ࣠دة ࠁ ࢧݪ  ݑ

ܻᐱᐕ࡯ၮ .ࡷࡼ ᇯᆝ ഃ೨ਓ৲ ࡯ࢪ اଗଓدارة ݹݘ߄ أࠁࣀࡼ أداة ଐଌ࢖اߘީࠦ Hariantoو Singhو ༬ீ أن
በሼྲ ࡷࡼ ࢵ࣠ء اଘଓࢵޯݘࡺܻل ࡷࡼ  Ⴁاࡩ ፥ጿ ޲ࡺ࢖ჴࣀଐଌܻل اଐଌرأس ا ࣯ዙ၁ဤ ࠢدارة، إذ اރଗଓॅك اळࢵ

ࢢൎ൉ࠁޢܻކࠢ اࡩߥܻރ࣠ ൎ൉ل  ၯ ࡷࡼ  ᑑᐽ ଗଓدارة ، وذ ީࡣ ا ߙܾة ߘ ᇴᇍߦܻء وࡷ ޢ໠ໄ وᓘݑ ፥ጿ ކݘ  ࠦ୆ ค
ࢵ౰౔اභඖൺޢࠦ  ࢠ݊ ا ፥ጿ و ޢࠦ  ఴܻرك ހߦၮܻ࡯ ఓ ߥ࣠ي ଗଓدارة اࡩ ࡯ࢪ ا ༬ீ أن ሯሡ ሁ ،ܻޢ ଗଓدارة اࡩݘ࡯ ا
ݹߥ࣠م  أداᐱᏩܻ، ࡷܻ ݹ࣓دي  ࡁॅܻࠩ و ळاߘݪ ࢵमअ്دارة، وᑉ ᐽ ࠦީެܻࢵଐଌ࣠اߙ࢔ اஊैݹߥ߄م ا በሼྲ، و Ⴁاࡩ

በሼྲ Ⴁߘޢࡺࠦ اࡩ যওކݘ࣏ ፟ፑ1إ.  
ቿቷޯࡺ޲ଐଌࢵܻࢵޢࠦ واଛଓܻࠩم اଐଌ߄دا ࡷࡼ اၮ دارةଗଓ࡯ࢪ ا༬ீ   :፥ጿ2 و೘಼ܻرس 

 .ކݘޢ໠ໄ وކߥޢዙኸ যওࡣ اଐଌࣀ౰ే ހܻݑޯީܻره اଛଓࠧࡴ ፥ጿ اࡩܻ࣠࣌ݶߎ - 
 .اࡩޯࢧ઻ၮ บ෺࣠ે اଘଓߘ౰౔اၰܻت اࡩჴࣃݓޢ࡯ޢࠦ واଘଓࢵჴ޲ࡺܻرݹࠦ اყႻ༟༎ࣀޢࠦ - 

ݹ݊ (اࡩޯࢧ઻ၮ บ෺࣠ે اࡩߥ࢖ارات اଐଌܻࡩޢࠦ اყႻ༟༎ࣀޢࠦ  - إࢢ߄ار أوراق ࡷܻࡩޢࠦ وࢵެ߄ات وކ࣠ز
 .)اଛଓرހܻح وၮᓘܻدة ႖ྲاء اଛଓوراق اଐଌܻࡩޢࠦ

 - ௎౰ేࣀ൞ᒑᐽ ౰ే உީै  .௪ކߥ߄Ꭸᎌ ࡷࣃ࣠رة ا
 - ໠ໄዙ዗ܻࣀ൞ᒑᐽ ࠦߘਔ৹ ᐱܻᐟݑ मअاࡩޯߥ࢖ যঠࡩܻޢࠦ ݹ ଐଌو࣌࢖وߙܻࠩ ا በሼྲ Ⴁ࣐ࠦ اࡩఴఝࡷࡼ أن أ ቧሼܾޯاࡩ. 

ެܻك  ޯܻح، ߙࠩ ଐଌاࡩ࣠ࠁޢ߄ ا ᇯᇍࣃ ࠧ࣠ اࡩ ࡩყࢪ  ଗଓدارة  ࡯ࢪ ا ༬ீ أن ܻެ ࢸܻرة ࠧ ଗଓ߄ر ا༬ဈو
࡯ࢪ  ༬ீو ௪௎मअࡷ߄ ࡯ࢪ  ༬ீ ၴ߄ ୓෺ ௪௎࣠ا ፥ገܻެ أ ހܻࡩޯެ࣏যও اࡩ޲ ݘ࢖ف  ࡷܻ ݹ  ཀྵཏ ީჴ჆ ࡷࡼ ኆቱول  ࡷࡼ ا

དྷ ଗଓدارة، أي أن و࣌ޢߦ ࡯ࢪ ا ༬ீ لਔ৹  ࠦީ ያዧࡼ ୹୪اߘ ࢧ࡯ࠩࡺܻ  ᎙Ꭸ ߙ ހࠦ  ޢࠢ وا༟༎ߘܻ ཯ اࡩޯ࣠ࠅ
  .اࡩࣃᇯᇍ اࡩ޲ၮ ፥ጕܻࡓࢪ اଛଓول

و፥ጿ اࡩ࣠اߘ݊ ߙܺن ߙݘܻࡩޢࠦ ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة ކݘޯࡺ߄ ઻ၮે وࠅ࣠د ၮ߄ة ݑ࣠اࡷࡣ งमऒ୍࣊ أࢵܻࢵܻ 
، ߙܺن ކܾމ౰ే ࠀࢧܻݶ࢝ ༬ீ࡯ࢪ (Caby etHirigoyen, 2001)ووߙߥܻ ࡩ༧ဂ .ᚽࢧܻݶࢧࠢ

  : 3ܻداଗଓدارة ઻ၮે اଛଓداء ا೘಼ ፥ፑܻଐଌࡓࡼ ༨ဈ࡯ޢ࡯ܻࠩ ༬ဈ࢖ხႾޢܻ وߙߥܻ ࡩ޲ൎ൉މࠦ أހݘ
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1Singh, H. and Harianto, F., "Management-Board Relationships, Takeover Risk and 
Adoption of Golden Parachutes ", Academy of Management Journal, Vol. (32) , 1989, 
p.127. 

ޢݟ أ2 ჱࡁޢ .ว෺ ༇໩ون، ކݘ࢖ ެܻم، : ࡁযও وآ ౰౎ ݑ ၴ ว෺ ୹ޯܻح اࡩݘࣃࡺܻوي، ݌ ީ߄ اࡩߦ ዙ߄ ݑ ಟಝ"በሼྲ Ⴁ ዙࠦ اࡩ ኤ࣠ࠁ :
በሼࣃܻرଐଌاࢢ߄ة وا༟༎࣍࢖اف اଛଓا" ၑ࿒࢖ଐଌݹܻض(، دار ا ༟༎اࡩࣀݘ࣠دݹࠦ: ا ୆ࠦกاࡩݘ࢖ በ቎ᚻࡺ࡯ଐଌ69: ، ص2010، )ا.  

3Nabil Bikourane, Donatien Avelé, influence des caractéristiques des conseils 
d’administration des banques européennes acheteuses sur leurs performances boursières, 
la revue du financier, vol 36, n°208-209, juillet-octobre 2014 , cybel (paris : France), 
p.79. 
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༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة؛ -    اࡩީݘ߄ اࡩߥᄽ஛ ે઻ၮ Ꭸᎉܻࡴ 
༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة؛ -    اࡩީݘ߄ اࡩߥ઻ၮ Ꭸᎉܻે وࠅ࣠د اଛଓݑࢥܻء اଐଌࣀޯߥ࡯ያዧ ໠ໄࡼ 
༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة واଐଌ߄मअ اࡩޯެߦޢ߃ي -    .اࡩީݘ߄ اࡩߥ઻ၮ Ꭸᎉܻે ازدواࠅޢࠦ دور رყႻࢪ 
1.ቝሹྯ ႞ᑀᐺ ።ፎ ଍ܸଉداء اଘଐدارة واଔଐ࡬ࢧ ا༩஽ ࡱᄺ஘:  

 ፥ጿ ܻܻࠧࡷ ൎ൉ܻࡷၮ دارةଗଓ࡯ࢪ ا༬ீ ፥ፑܻޯ ݹݘၮ ౰౎ޯ߄د أݑࢥܻء  ࡩܻ ࡩܻޢޯࠢ وހ اࡩޯܾމ઻ၮ ౰ేે و࣌ޢߦޯࠢ وߙݘ
በሼྲ Ⴁᑃᐽ ፥ፑ ଐܻଌداء اଛଓا ે઻ၮ . ે઻ၮ دارةଗଓ࡯ࢪ ا༬ீ وߘ߄ اࠀޯ࡯ߎ اࡩީܻࠁ޲࣠ن ፥ጿ دراࢵࠦ أᄽ஛ मकࡴ 

ࡁॅޢࠦ  ळࣀ ݹࠦ اࡩ ߥܻ ᑃᐽ࢖ؤ ፥ጿ اࡩႁޯ࡯ޢࡣ،ߙ࣠ߙ ݘࠦ  ީޯଐଌݹܻت ا ൎ൉ف اࡩެ࣏࢖ ᇴᆝྲت ހܻࠀޯ Ⴁ ᑃᐽ ፥ፑ ଐܻ ଌداء اଛଓ ا
വറቼቮᇱᆚ഻ࣝ࡯ࢪ اଗଓدارة وࡷࡼ وࠅࠩࠦ ރ࣏࢖  ݶࠣ اࡦ ༬ீ࡯ࢪ اހ࣌࢓ ଗଓدارة ቻቱ أن ݹमक࣓ ، ߙܺن ࡁᄽ஛ ౰౎ࡴ 

፥ፑ ଐܻଌداء اଛଓا ે઻ၮ ܻީ1ࢵ࡯ .  
ߦܻءة  ࡓ࣠ن ذو ࡁ ౰ే ݹ ᓉࡴ اࡩᚻࡓީ ᒴၤ࡯ࢪ ذو ا ഻വറހܾن ا  ቿቱ ᇴᆝ࣠ ݹࠦ اࡩ ৲ਔون ࡩެ࣏࢖ ࣓ଐଌى اमअ  ሯሡ ሁ
 ፟ፑݑࢥܻء ࢵޢ࣓دي إଛଓࡷࡼ ا ౰ేީ߄د ࡁၮ أن وࠅ࣠د ፟ፑإ ᑑᐽذ ፥ጿ ݪხࡷެࠑߦࢥࠦ، وݹݘ࣠د اࡩࣀ

ݹߦࢥळॅن و༬စ ᑑᐽኅቱ߄ࠧࡴ ، 2ࢢݘ࣠ހࠦ اࡩჱޯࣀޢࢇ واଘଓކࢧܻل ᐱᐟყჅࡴ ያዪܻ ݹ࣓دي اዙ၁ေ ፟ፑࡣ ކᇴᇍࡩޢߎ
ࡷࡼ  ᐱࡴ  Ꮹاء آراਔ৹ ଗଓ ݑࢥܻءଛଓޢ݊ ا ସବଣ ܻح اࡩ࣠ߘݝ୓ ෺ ཀྵདྷޢࡣ ࠁ ݘ߄د اࡩߥ࡯ ଗଓدارة ذو اࡩ ࡩܻࢪ ا ༬ீ
ذ اࡩߥ࢖ارات ࡷࡼ ࠅࠩࠦ أ༇໩ى، ހଗଓܻࢠܻߙࠦ إፑ፟ أن ߘቿቷ اࡩݘ߄د ކኆቱ࣠ ࠁࢪ  ༧ܻဈا ቿቱ࣠ᐳ႞ࠅࠩࠦ، وࡩ

ࡩ࣠ޢࠦ ኆቱى ᇯᆝ ݑࢥ࣠  .3اଐଌࣀޟ
ଗଓ ࡯ࢪ ا ഻വറ ፥ጒ ༬ܻ࿻ଗଓا मकଛଓا ે઻ၮ ونቧሼ࣓ ቿቱ ݹ ᇴᆝ࣠ ݹࠦ اࡩ دارة ፥ጿ اଐଌߥܻހࡣ ߙܺن اଐଌݘܻرࢠ໠ໄ ࡩެ࣏࢖

ಛ߃ا ا౰ేၯଛଓ ࢵޯࡓ࣠ن أࡁ౰౗ أዙ዗ޢࠦ ࡷࡼ  ಗ ࠦࢠܻߙޢଗଓߘࠦ ا ᓉࡴ اࡩᚻࡓ౰ేީ، ߙ࣠ߙߥܻ ಛಗࡴ ߙܺن اࡩ࣐ܻ ᒴၤذي ا
ذ اࡩߥ࢖ار ༧ܻဈࣀޢࢇ واჱޯކࢧܻل واࡩଘଓا ᇯᆝܻݹܻدة ࡷࣃ ࠩࡴ ዙኸ࣠ࡷܻ . ز ᄽࠖ஛ ໠ໄء اࡩީܻࠁ޲ଘଓ࣓ࠧ ޯࡺ߄ఱఓو

ݶࠣ اࡦެަݕޟࠣ ൛ᒎᐺࣝاردࡷࡼ  ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة وࢵޢଘଓ ቿቷކࢧܻل اଐଌ࣓ࢵࣀࠦ ࡷ݊ اഷവറޢ࣊  ހ࣌࢓  ౰౎ޯކݘ ཯དྷواࡩ
ر፥ጬ واࢵჴޢ உܻैزادت درၴࠦ ا ܻ൞ᇅᆝ ࡷࣀޯߥ࢖ة ౰ేၩ ࠦޟყჅ ࣌ࡣ १ॐߙ ،ቧሼܾޯ߄م اࡩၮ ݘܻب ࣌࢖وف

 ፥ጿ ᐱܻᐕ࡯ၮ ࢧ࣠لஊै ذ اࡩߥ࢖ار ࡷݘळॅࡷܻت و౰౎ၯات أࡁ౰౗ ݹࢧݘݪ ا ༧ܻဈކ࣐࡯ݪ ا ܻ൞ᇅᆝ ቧሼܾޯ߄م اࡩၮ
  . 4وࠅ࣠د ၮ߄د ߘ࡯ޢࡣ ࡷࡼ اଛଓݑࢥܻء
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1Nabil Bikourane , Donatien Avelé, Op.cit.,  p.81. 
2Mohamed Triki, Zied Bouaziz, L’impact du conseil d’administration sur la performance 
financière des enterprises tunisiennes, MPRA(munich personal repec archive), paper n° 
38672, 15 may 2012, p.5. 
3Amir Louizi, "Les déterminants d’une bonne gouvernance et la performance des entre-
prises Françaises : études empiriques", thèse de doctorat en sciences de gestion (non 
publiée), école doctorale sciences économique et de gestion, université Jean Moulin Lyon 
3 (Lyon : France), 2011, p.84. 
4Nabil Bikourane, Donatien Avelé, Op.cit., p.81. 
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م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

ᓉࡴ   ᒴၤا ਔ৲߄༨ဈ ે઻ၮ ॅنळݹݘࡺ ໠ໄݹࠦ ࠅݘࡣ ࡷࡼ اࡩީܻࠁ޲ إن اଘଓࠀൎ൉ޯف ࡷࡼ اࡩެܻࠁޢࠦ اࡩެ࣏࢖
मअى ޢݟ  ଗଓدارة، ࠁ ࡯ࢪ ا ഻വറ ޲ࡣ ၮ߄د LorschوLipton)1992(اଛଓࡷ ߦܻع  أن ارކ

౰౔اوح  أݑࢥܻء اവറ഻࡯ࢪ ݑࡼ ݑႡྲة ݹ࣓دي إ༧ဈ ፟ፑߦޢ࢛ ࡁߦܻءކࠢ وأރࠢ ࡷࡼ اଛଓߙࢥࡣ أن ݹ
  .ၮJensen (1993)1߄دࠧࡴ ހ໠ໄ ࢵީݘࠦ و୆คܻ೘ೌࠦ أݑࢥܻء، وࠧ࣠ ࡷܻ أቧሼه

ހܾن   ໠ໄީܻࠁ޲ मअى اࡩ ᇴᇍم و ၰଗଓ ቿቱ ࡓ࣠ن أداة ߙݘܻ ߘ߄ ކ ࡯ࢪ  ഻വറࢥܻء ا ၮ߄د أݑ ݹܻدة  ز
ا༟༎ߘܻހࠦ ઻ၮે اଗଓدارة اࡩޯެߦޢ߃ݹࠦ واࡩݘࢥ࣠ اଐଌެޯ߄ب ፥ጿ ࣌ࡣ ކ࣠ߙ࢖وࢵܻݶࡣ اଘଓކࢧܻل واࡩჱޯࣀޢࢇ 

 .اࡩߦݘቿቱܻ وކ࣠ߙ౰ే اࡩީޢܻރܻت اଐଌ࣐ळॅހࠦ ፥ጿ اࡩ࣠ߘݝ اଐଌެܻࢵݪ
 :واଘଐداء ا።ፎܸ଍ଉ) دور اଘଐݎࢢܸء ౭ౄၦ اࡦެީߣޟ߀ݶໝແ(اࢲެߢോെࡦޟࠣ ༩஽࡬ࢧ اକଐدارة .2

ࠧ߃ا  ޢࠢ  ࡓ࣠ن ߙ ኅቱي ݹ ଐ߄ى ا ଌا ે઻ ၮ ߘߎ ࣠୓ข ،دارةଗଓ ࡯ࢪ ا ༬ீ ࠦࡩޢൎ൉ࢵޯߥ ၴࠦ ا إن در
 ܻࠩ ߘܻت ࡷݘ ൎ൉ၮ ࡴᐱᏬኆቱ ࡩყࢪ   ௪௎ኅቱ በሼྲ وا Ⴁ ၯܻرج اࡩ ࡷࡼ  ࢥܻء  ࡷࡼ أݑ ࡓ࣠ن  ࡯ࢪ ࡷ ഻വറا

  . ൎ൉༧ဂف دورࠧࡴ ᇷᆝݑࢥܻء ፥ጿ اവറ഻࡯ࢪ
༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة ࡷࡼ ރ໠ໄၮ࣠ ࡷࡼ اଛଓݑࢥܻء   :2وၮ ᑑᐽኅቱܻدة ࡷܻ ୓෺ࡓ࣠ن 

-  ໠ໄޢ߃ݹ ࣀޯߥ࡯ၩ໠ໄ(اଛଓݑࢥܻء اࡩޯެߦ ଐଌا ౰ే=໠ໄ࡯ޢၯاኆቱ ݑࡼ ): ا ࣀޟ࣠ࡩ࣠ن  ଐଌݑࢥܻء اଛଓࠧࡴ ا
በሼྲ ࣍ީߥܻ ࡩࣀޢܻࢵܻت وކݘ࡯ޢࡺܻت ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة Ⴁࡣ اࡩၯ࣐ࠦ اࡩޢ࣠ࡷޢࠦ داఴఝଛଓإدارة ا.  

-  ໠ໄޢ߃ݹ ౰ే اࡩޯެߦ ၩ ࢥܻء ࣀޯߥ࡯໠ໄ(اଛଓݑ ଐଌا=໠ໄܻرࠅޢஉ ၯܻرج ): اै ࡷࡼ  ࢥܻء  ࠧࡴ أݑ
ൎ൉ل  ၯ ࡷࡼ  በሼྲ Ⴁ ᑃᐽ ࣃ࣠رة ଐଌا Ꭸᎌߥ߄ ࡯ࢪ ࡩޯ ഻വറا ፥ጿ ީ࣠ن  ߙ࢖اد ჱႾޯࠑ ळॅن أ በሼྲ، و೘಼޲ Ⴁ اࡩ

ޢ߃ݹ໠ໄ دو ࢥܻء اࡩޯެߦ ࢧ߄رܻࠧ اଛଓݑ ཯དྷ ݹ ߥ࢖ارات اࡩ ઻ે اࡩ ၮ ࠦހ ႖ྲاف وا༟༎ߘܻ ଗଓا ፥ጿ ࠧࡴ  ر
  .وमऒࢸޢ߄ܻࠧ

৲ਔون  ࣓ଐଌوߘ߄ ذࠧݪ اቼቮᇱᆚࣝ ݶࠣ اࡦ إፑ፟ أن ၮ߄م ߘ߄رة ༬ீܻࡩࢪ اଗଓدارة ઻ၮે اࡩߥޢܻم  ࡦީ࣌࢓
ޢࠦ  ઻ે ߙݘܻࡩ ၮ ࠦݹ ࠧ߃ه اࡩެ࣏࢖  ቧሼ࣓ ᑑᐽኅቱ ކ ᑉ്دارة، و ᐽ ࡴᐱᐢޢ ࡷࡼ ง୍ݘ  ݊ީ ჱ჋ ፥ጒܻߘ ༟༎ورࠧࡴ اਔ৹

ॱ५ ࠦޢ ଗଓدارة ᇸᆝࡩ ࡯ࢪ ا ༬ீ ࠦࡩޢൎ൉ࢵޯߥ Ⴋྲاၮܻت ا ޢߎ  ଐ߄௪௎मअ و༧ဈߦ ଌݹࠦ ا ࡷࡼ اᐱᐢ᠍ܻز ॶ߄ 
ቿቱᇴᆝ࣠   . 3اࡩ

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ݹ1ࠦ मं࢔اஎै ޟࠦ اዙኸଛଓܻل ا ყჅ ࣌ࡣ ፥ጿ ᇴᆝྲت  Ⴁ ᑃᐽ ፥ፑܻଐ ଌداء اଛଓ ܻࠧ ઻ၮે ا मकوأ ࠦዙ ኤ࣠ஊै ࣏ܻم ا ೘ࠦ ࢸყީ࣠ب،ࡁߦܻءة ރ : ر಼

ࢵ࣐ޢߎ ݹࠦ  ଘଓ࣠ހ ࠦዙ዗ܻࣀ ଐଌت اᇴᆝྲ ႖ ࡩީݘ࢛  ࢵޢࠦ  ࢵࠦ ߘޢܻ ळॅم ، "درا ޢࠦ اࡩݘ ᆿᆝ ،ࣃ࣠رة ჱࡷ ౰ే ၩ ౰ేޯࣀ ቿቱܻ ࡷܻࠅ ࢵ ر
ݹࠦ وळၮॅم اࡩჴࣀޢ౰ే، ၴܻࡷݘࠦ ࢵ࣐ޢߎاଘଓߘޯࢧܻدݹࠦ    :ރߥൎ൉ ݑࡼ. 123.، ص2015، 1واࡩޯႅܻر

T. Velnampy, "Corporate governance and firm performance: a study of Sri Lnkan manu-
facturing companies", Journal of economics and sustainable development, vol.4, n°3, 
2013, p: 229, 230. 

2ॡॐ߄ ࡷࢧ࣐ዙಟಝ  داريଗଓوا ፥ፑᚼଐଌاࡩߦࣀܻد ا எࠦैܻࡷݘ ࣯ᚻت ߙᇴᆝྲ Ⴁاࡩ ࠦዙኤ࣠ࢵ࡯ޢࡺܻن، دور ࠁ–  ، دراࢵࠦ ࡷߥܻرރࠦ
 ،ྲႰࡷ ، ݹࠦ ᚼஎैࡷݘޢࠦ اଗଓࢵࡓެ߄ر   .32.، ص2009اࡩᚻ߄ار ا

3Daniel M Zéghal, Sonda Marrakchi Chtourou, Yosra Makni Fourati, Impact de 
la structure de propriété et de l’endettement sur les caractéristiques du conseil   
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இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

ࡷࡼ  ޲ܻل  ଐଌޢࡣ اხࢵ  ે઻ ߘ݊، ߙݘ ࡷ݊ اࡩ࣠ا  ܻ೘ ಹߙࢇ دا ୓ข ଘଓ࣠ا ݹࠦ  ࠧ߃ه ا༟༎ؤ ߙܺن  ހࡣ،  ፥ጿ اଐଌߥܻ
 ،௪௎౰ేࣀ ଐଌࡷ݊ ا  ࠦႁހ࣐ࠩࡴ أي ࡷࢧ࡯मऒ  ଘଓ ଗଓدارة  ࡯ࢪ ا ༬ீ ઻ે أن أݑࢥܻء  ၮ اࡩࢧݘݪ اࡩޯܾࡁޢ߄

౰౔ض  ႂ߀رࠁޢݟ ކߦ ݶࠣ اࡦެ ࡺࠦ ا ހ࣌࢓ ࢸࡣ أރ࣏ ࣀ౰ేون  ଐଌول ا ༨ܻ ࿻ ࡓࡼ أن ೘಼ ࠢރ ઻ે ހܾ ၮ ࠦހ ༟༎ߘܻ
ሯሡሁ أن . 1اଗଓدارة ࡷࡼ ൎ൉ၯل اߘ౰౔اح ކݘޢ໠ໄ أݑࢥܻء ፥ጿ اവറ഻࡯ࢪ ݹݘࡺळॅن ઻ၮે دݑࡴ ߘ࢖اراᐱᏹࡴ

م  ଐܻ ଌࡷ߄ى إ ࢥޢࠦ  ፥ፕ ߘ ଗଓدارة  ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢵޯߥൎ൉ࡩޢࠦ  ፥ጿ درၴࠦ ا ఱႅࡣ ࡁݘޢݪ  ఠ ཯དྷ اࡩެߥ࣐ࠦ اࡩ
 ، ᐱܻᚑ߄༧࿻ ܻ೘ೃ ߃඲ඣൺ ݪ أن༬࿻ ཯དྷواࡩߥ࢖ارات اࡩ በሼྲ Ⴁހ࣠ࢠ݊ اࡩ ໠ໄࣀޯߥ࡯ଐଌݑࢥܻء اଛଓا  

 :2اଛଓݑࢥܻء اଐଌࣀޯߥ࡯Ⴉ ໠ໄྲوري ၴ߄ا ࡩݘ߄ة أࢵީܻبያዪܻࢵީࢇ ୓෺ࢥ߰ أن وࠅ࣠د       
 .༨ဈߥޢࢇ ا༟༎ߘܻހࠦ ઻ၮે اଗଓدارة اࡩޯެߦޢ߃ݹࠦ - 

اࡩޯߥޢযও اଐଌ࣠ࢠᑃᐽ ፥ፎ࣠ݘࢥ࣠ اଐଌެޯ߄ب واଗଓدارة اࡩޯެߦޢ߃ݹࠦ ހݘޢ߄ا ݑࡼ ༨ீܻوଘଓت ކࢧޢ߄ -
ࢥܻء  ީࡣ اଛଓݑ ࡷࡼ ߘ ݹࠦ  ଗଓدارة اࡩޯެߦޢ߃ ߦܻءة ا ၮ߄م ࡁ ୍ܻت  ชت إଘଓ ࣐ܻء، و༨ீܻو اଛଓࠀ

 .ެܻࢢݪ أ઻ၮેاኆቱاၯ࡯໠ໄ ࣍ࡺݘܻ ፥ጿ اࡩॶॱ५ ፥ጾ౰౔ࢧ࣠ل ઻ၮે ࡷ
ެ߁ب .3 ީ଍ଉࢢࣝ ا ޟࠣ دور اࡦݕ ଔଐدارة (ازدواࠂ ࡬ࢧ ا ༩஽ ࢧფႸ ޟ߀ي  –ر ଍߁फं اࡦެީߣ ଉا
ૄસၫଘଐا:(  

إن إၰ߄ى اࡩߥࢥܻݹܻ اࡩ཯དྷ أމܻرت اஎै߄ل ፥ፕ ߘࢥޢࠦ اࡩߦࢧࡣ ހዙኸ ໠ໄ࡯ޢࠦ اࡩჴࣀޢ౰ే وا༟༎ߘܻހࠦ أو 
 ᇯᇍ ࣃᇯᇍ ࠧޢ ჴႾ ࠁޢݟ ،ે઻ၮଛଓ ޢ߃ي ا ଐ߄मअ اࡩޯެߦ ଌدارة واଗଓ ࡯ࢪ ا ༬ீ ყႻࢪ  ހ໠ໄ ر  ༇໩ ཀྵཏ آ ೘ೃݘ

ࡩܻޢࠦ   : ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة ၰܺᄣ߄ى اࡩ࣐࢖ق اࡩޯ

، واኅቱي ݹߥ࣠م ઻ၮે اସବଣ݊ ހ໠ໄ و࣌ޢߦ཯དྷ رყႻࢪ ༬ீ࡯ࢪ ࠤޟ༩஽ ᇬᇊ࡬ࢧ اଔଐدارة اၭࣝ଍ଉ߁*
ଗଓ߄ اၰ࢝ وا༧ೞ ߄୆ก ે઻ၮଛଓاࡩޯެߦޢ߃ي ا मअ߄ଐ ଌدارة وا(PDG) وࢠ݊ اࡩࣀޢܻࢵܻت যঠݹ ، و

 ે઻ၮ ྲاف႖ଗଓܻ࡯ࢪ ހ ഻വറݹߥ࣠م ا ଗଓدارة، و ࡯ࢪ اၰ࣠ଐଌ߄ و୐งߦޢ߃ܻࠧ ࡷࡼ ߘީࡣ ا ഻വറࡷࡼ ߘީࡣ ا
ቿቷॅࡷܻت ذات اࡩࢧळݘଐଌل أރ࣏ࡺࠦ اൎ൉ၯ اࡩޯެߦޢ߃ وࡷޯܻހݘޯࠢ ࡷࡼ.  

 *።ጅܸީޯީߣࢤࡠ أو اࡦ଍ଉدارة اଔଐ࡬ࢧ ا༩஽ ᇬᇊدࠤޟଛଓا যওކߥࣀ ે઻ၮ ي ݹߥ࣠مኅቱوا ، ໠ໄوار ހ
 ે઻ၮଛଓ ޢ߃ي ا ଐ߄मअ اࡩޯެߦ ଌدارة واଗଓ ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢪყႻ ፑ፟ (DG-PCA)ر ᄎ႞ إ ، و୐෺ߥ

ޢ߃ي  ހവറ഻ܻ࡯ࢪ اࡩޯެߦ ଛଓول  ࣀޯ࣠ى ا ଐଌࡺࣩ اఱ ఓ ໠ໄݹ ࣀޯ࣠ ଍߁௧ோफं(ࡷ ଉ࡬ࢧ ا ༩஽ ( ࡓ࣠ن وݹ
ހവറ഻ܻ࡯ࢪ   ፥ጕܻ޲ ࣀޯ࣠ى اࡩ ଐଌࡺࣩ اఱ ఓو ،ܻᐱᐢޢභඖൺا౰౔ࢵ ࢢޢၩܻࠦ ا በሼྲ و Ⴁ ݑࡼ إدارة اࡩ  ଘଓࣀ࣓و ࡷ

    ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
d’administration : étude empirique dans le contexte d’un pays émergent, 27ème 
Congrès de l’Association Francophone de Comptabilité, Tunis, mai 2006, p.5. 
1Idem. 

ଛଓداء 2 ઻ે ا ၮ تᇴᆝྲ Ⴁ ዙࠦ اࡩ ኤ࣠ஊै ޢࠦ  ޢܻت اኆቱاၯ࡯ मक اଜଓࡩ ൎ൉م، أ ၮ ౰ేያዜ  ௪௎ኆቱ ᐱܻء ا Ᏻ ، Ⴐྲݹࠦ ଐଌت اᇴᆝྲ Ⴁ ᑃᐽ ፥ፑܻଐ ଌا
  .30.، ص2009دراࢵࠦ ކ࣐ީޢߥޢࠦ، وزارة اଘଓࢵჴ޲ࡺܻر، ೨୹୪ഁ اଐଌ߄௪௎मअ اႰଐଌྲي، 
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م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

 ፥ጿྲا႖ ଗଓا)ࠣަ ࡬ࢧ ا଍ଉ࢓اߕ ༩஽ (ଓࣀ࣓وࡩޢࠦ ا ࡺࡣ ࡷ ඳඣ൭ يኅቱ ଐ߄௪௎मअ ا ଌ࡯ࢪ ا ༬ீ ે઻ ၮ ྲاف႖ ଗ
ቻቱ ߰اࡩެࢧ Ꭸᎌوކߥ߄.  

ၮ߄م        ᑑᐽਓ৹ ၰܻدي و ଛଓ࣊ ا৤৒ষ ୍ܻع ا งޢܻر ا ༬߄ أن اࠀޯ စ ،ࠦݹ ޢࠦ اࡩެ࣏࢖ ࡷࡼ اࡩެܻࠁ
ݶࠣ ا႓ଔଐྯافاࡩߦࢧࡣ ހᐱᚑ ໠ໄࡺ཯དྷ ا༧ဈܻذ اࡩߥ࢖ار وا༟༎ߘܻހࠦ ࡷޯࢧࡣ   .෾1୍࣌࢓

ఴࠖݘ࣠ن  ఓ ቿቱ ᇴᆝ࣠ ݹࠦ اࡩ ৲ਔي ރ࣏࢖ ፥ጿ أن ࡷ࣓ ࣀܻހߥࠦ  ࣐ࠦ اࡩ ݑࡼ اࡩެߥ ࡯ߎ  ޯ༧࿻ ଘଓ ޢࡣ  ߙܻࡩႁޯ࡯
৲ਔي  ࢧ໠ໄީاࡩߦࢧࡣ وࡷ࣓ ެଐଌا ໠ໄހ  ݊ସ ବଣࠖݘ࣠ن اఴ ఓ ྲاف႖ ଗଓݹࠦ ا ࣏࢖ 2ރ࣏࢖ ዙࡼ وࠅࠩࠦ ރ ኽ ؛

मऒ ཯དྷހ࣊ ހ໠ໄ ازدواࠅޢࠦ دور اࡩݘࢥ࣠ اଐଌެޯ߄ب وࢠݘߎ اଛଓداء، ࠁޢݟ  ቿቱᇴᆝ࣠ اࡩ ݹࠦ اࡩ ރ࣏࢖
أރࠢ ࡷࡼ اଛଓࢵ࿃႓ܻ أن ଘଓ ކ౰౔ك ࢵ࡯࣐ܻت  Jensen (1986)و  मअFama (1983)ى

໠ໄީެࢧଐଌ࡯ޢࠢ ݹߦࢥࡣ ߙࢧࡣ اၮރߦࢪ اࡩࣃࠑ࢝، و ਔ৲ ፥ጿ ࠦߘܻހ༟༎ܻذ اࡩߥ࢖ار وا༧ဈ3ا ،  
ସ݊ ހ໠ໄ اࡩ࣠࣌ޢߦ໠ໄޯ وߙߥܻ  ବଣߙܺن ا،ᑑᐽ࡯޶ܻࡩެߥޢ࢛ ࡷࡼ ذၮྯافو႓ଔଐݶࠣ ا ݹݘ࢔ز ࡷࡼ  ࡦީ࣌࢓

ࢧܻل ࢵ࣠ء اଘଓކ ߦܻدي  ୓ก ߰ࡺఱ ఓ ሯሡ ሁ ޢܻدة ࢵ࡯࣐ࠦ 4اࡩߥ ࢥݘߎ  ࡩ࣠࣌ޢߦ໠ໄޯ ݹ ހ໠ໄ ا ࢧࡣ  ؛ ߙܻࡩߦ
 ે઻ၮଛଓ ޢ߃ي ا ଐ߄मअ اࡩޯެߦ ଌݘܻت ا ༇໮اءات وކ࣠ߘ ࡓ࣠ن ا ࡺܻل ان ކ ࡷࡼ اࠁޯ  ਔ৲ बअو ਔ৯ اࡩߥܻ

ࡓࡼ أن  ೘಼ يኅቱ ୹୪ଛଓ ا ࢥࠦ، ا ଗଓدارة ࡷޯެܻߘ ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢪყႻ ࡺܻور ᐱᐟყჅ ܻߙࢪ୐ ง ள஭ ༧࿻5 ،
በሼྲ Ⴁᑃᐽ ཭ཅداء اࡩࣀଛଓࣀ࣓ول ݑࡼ اଐଌࡷࡼ ا ਔ৲߄༨ဈ ݘࡣ ࡷࡼ اࡩࢧݘݪ༬࿻و.  

4.።ፎܸ଍ଉداء اଘଐدارة واଔଐ࡬ࢧ ا༩஽ ܸتၫܸاࠂެࡷ : 
اࠧޯࡺݝ اࡩݘ߄৲ਔ ࡷࡼ اኆቱراࢵܻت ހܻࡩݘൎ൉ߘࠦ اࡩमऒ ཯དྷހ࣊ ၮ߄د اࠅޯࡺၮܻܻت ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة 

ଛଓد ࡷࡼ ا ࣀࡼ  ༨ဈ أن ܻಛ ಗ رةಒ౷ ޯଐଌܻت اၮ ቧሼ أن اଘଓࠅޯࡺܻ ߙܻࡩީݘ࢛ أ  ،፥ፑܻଐ ଌداء اଛଓ اء ހܻ
 ،ࠦࠩ ࡷࡼ ࠅ  በሼྲ Ⴁ ߥࠦ ހܻࡩ ၰࠦ واଐଌޯݘ࡯ ߥܻط اଐଌ࣐࢖و ࡯ߎ اࡩެ ޯ༧ீ ࠦࢵ ఱࡺ߰ ਔ৹را ఠ ܻࠧ ހܻݑޯީܻر
༇໩ଜଓ أن  ࡩީݘ࢛ ا ቧሼ ا ໠ໄၰ أ  ፥ጿ ༇໩ى،  ࠩࠦ أ ࡷࡼ ࠅ  ௪௎౰ేࣀ ଐଌا ે઻ ၮ ࠦހ ޢࢇ ا༟༎ߘܻ و༨ဈߥ
೘ೃ በሼྲܻ ކߦ࢖ࢠࠢ ࡷࡼ  Ⴁࡷࣀޯ࣠ى اࡩ ે઻ၮ ቿቷޯࠒࡺଐଌࡩޢߎ اᇴᇍޯࡷࡼ اࡩ ਔ৲ बऒ رةಒ౷ޯଐଌܻت اၮܻࠅޯࡺଘଓا

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ࠦݹ ᇴᆝྲت، ࠁޢݟ أჴ჆ ܻᐱ᏶ެܻߘ࢛ وރ࣏࢖ Ⴁاࡩ ࠦዙኤ࣠ل ࠁ ༬ܻீ ፥ጿ ܻࠦࡷಛಗݹܻت ا ݹࠦ ا႖ଗଓྲاف ࡷࡼ ހ໠ໄ اࡩެ࣏࢖ ކݘ౰౎ޯ ރ࣏࢖

ࠩ ᑑᐽኅቱ ߙ ޢࠢ،  ީܻࡩ݅ ߙ ࿃႖ء ࡷ  ୓ࠢ ෺ܻزᐱᐢ᠍ރࠢ ࡷࣀ࣓ول وأن ا ઻ે أ ၮ ౰ేࣀ ൞ᒑᐽ ᑑᐽਓ৹ ࣏࢖  ቿቱ ߙޯެ ᇴᆝ࣠ ࡷࡼ اࡩ ॶ߄  ॱ५ ࣠ݑਔ৿  ࣯
࡯ߦࠦ ଐଌܻ ކߦ࢖ࢠࠢ ࠧ߃ه ا౰ేၯଛଓة ࡷࡼ ࢠݓ࣊ ઻ၮે اଐଌࣀ௪௎౰ే، وࡷࡼ ހ໠ໄ ࠧ߃ه اଜଓࡩޢܻت ߘࢥޢࠦ  ശޯവറࡩޢܻت اଜଓ߄ام اႀޯاࢵ

  .ߙࢧࡣ اࡩჴࣀޢ౰ే ݑࡼ ا༟༎ߘܻހࠦ
 ,Nabil Bikourane, Donatien Avelé: ، ރߥൎ൉ ݑࡼ122: ر೘಼ࠦ ࢸყީ࣠ب، ୹୪ࠅ݊ ࢵީࢇ ذഃ೨ه، ص 1

Op.cit., p : 79, 80.  
2Ibid., p: 80. 
3Franck Bancel, "La gouvernace des entreprises", Economica (Paris: France), 1997,p:22. 
4Nabil Bikourane , Donatien Avelé, Op.cit., p.81. 
5Daniel M Zéghal, Sonda Marrakchi Chtourou, Yosra Makni Fourati, Op.cit., p.7. 
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இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

ଛଓداء  ߦޢ࢛ ا ༧ဈ ፟ፑ ݹ࣓دي إ  ܻያ ዪ ࠦߦ ࢧܻرݹߎ ༧ீޯ࡯ ༬߄ أن ࡷ စ ى༇໩ ࠩࠦ أ ࡷࡼ ࠅ  ،፥ፑܻଐ ଌا
፥ፑܻଐଌداء اଛଓا ે઻ၮ ܻتၮܻࠅޯࡺൎᑉᐽ मकࣀ࣠ا أي أ൞൙ݹ Ꭸ፻ ໠ໄ1ހݘ࢛ اࡩީܻࠁ޲. 

ࡦܸޯܸ   اଔଐܸ࣊ر اࡦެ࣍ަޟኃᒔᐺ ।ौراࢲࠣ: ކ

 :اࡦެݕ࢓ݶߋ ݽݕޟީࠣ وࢲީࣝات اኃቮراࢲࠣ .1
  ጿ دارةଗଓ࡯ࢪ ا༬ீ ࠀࢧܻݶ࢝ मकݹࠦ ࠁ࣠ل أ ፥ ࣌ࡣ ௪௎୍ܻง آراء اࡩީܻࠁ޲໠ໄ ࡷࡼ اࡩެܻࠁޢࠦ اࡩެ࣏࢖

 ܻެჴࢵ ކ፥ጘܾ درا  ،፥ፑܻଐ ଌداء اଛଓ ઻ે ا ၮޟ ყჅ ࡼያዧ ࠢކ ࡷ߄ى ߘ࣠ मकଛଓ و ༬ܻه ࠧ߃ا ا ဈ߄د اႁ ࠦ ᚿࡩޯ
ࠦዙ዗ܻࣀ ଐଌت اᇴᆝྲ ႖ ࡷࡼ   ࠦၮ࣠ዙಣಝ ે઻ၮ ܻل اݑޯࡺܻدރൎ൉ၯ ݹࠦ ࡷࡼ मं࢔اஎैܻل اዙኸଛଓا  ࠦݹ मं࢔اஎैا

اࡩެܻࢸ࣐ࠦ ހષચ੤ଘଓ࣠ ࢵ࣐ޢߎ واஎै࢔اमं اࡩݘያዩܻࠦ وቦሼا ፥ጿ ߘ࣐ၮܻܻت ༧ீޯ࡯ߦࠦ، وߘ߄ ᎙Ꭸ اଘଓݑޯࡺܻد 
ࣀެ࣠ات اࡩ޲ൎ൉މࠦ  ᑃᐽ ࠦޢ ࣀቿቷ زࡷެ ፥ፑܻޯ ݹၒল࣠ واஎै߄ول ا. ઻ၮ2011 ،2012 ،2013ે ࢵ࡯ ࡩ

ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ Ⴁاࡩ: 
஋ॅ߁و༜་ߕࡱ  ᇱᆚྯت ༥஽ࡠ اኃቮراࢲࠣ): 1(ا ႞اࡦ  

ቝሹྯ ႞اࡦߢܸ࣍ع  اࡦ  ።ጼ ࠣၱࡴ߁ر ౭ౄၦ اࡦަࣝر࢟ࠣ ࡴ߁رၱࠣ أو  

EMIVAR ࠦࢸݓܻل اࡩݘࡺ࣠ࡷޢଛଓاࡩީެܻء وا  ଘଓ  

ENPEC  ࠦݹ   ଘଓ  اࡩࢧၮܻެܻت اࡩᚻࡓޢࡺޢܻو

ERIAD  ࠦ୆෷ܻت اࡩݓ߃اၮܻެاࡩࢧ  ଘଓ  

G.ENPC  ࠦݹ࡯ޢ   ଘଓ  اࡩࢧၮܻެܻت اࡩޯࠒ࣠

BCR   ܻتၮܻެݹ࡯ޢࠦاࡩࢧ   ଘଓ  اࡩޯࠒ࣠

SCAEK  ࠦݹ࡯ޢ   ଘଓ  اࡩࢧၮܻެܻت اࡩޯࠒ࣠

ROYAL  ࠦ୆෷ܻت اࡩݓ߃اၮܻެاࡩࢧ  ଘଓ  

AURASSI  ߄ࡷܻتஉैރݘࡴ  ا  

SAIDAL ࠦ୆คଘଓܻت اࡩࢧޢ߄ၮܻެރݘࡴ اࡩࢧ 

ALLIANCE  ߄ࡷܻتஉैރݘࡴ )ࡷܻࡩޢࠦ(ا 

  .ࡷࡼ إၮ߄اد اࡩީܻࠁ޲ܻن: ا଍ଉࢤ߁ر
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1Amir Louizi, Op.cit, p: 86. 
ࠩ࣠م ळॅم أن ࡷߦ በሼྲ وازداد ߙࢧࡣ  ࡷࡼ اଐଌݘ Ⴁ ᄽࡴ اࡩ ஛ ౰౎ࡁ ܻ൞ ᇅᆝ ၒল ᇯᇍఴ وا చ ز౰౎ ᇴᆝྲت ݹ Ⴁ ዙࠦ اࡩ ኤ࣠ࠁ

ᇴᆝྲت اଐଌࣀዙ዗ܻࠦ ࢵ࣠اء ዙኸ บคᇴᆝ࣠ࡷޢࠦ أو ၯܻࢢࠦ ႖ ે઻ၮ ഁ೨मए ܻެي ࠅݘ࡯ኅቱا ୹୪ଛଓا ،౰ేࣀޢჴࡓޢࠦ ݑࡼ اࡩᚻ࡯ଐଌا.  
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  :أدوات ዖወ݇ اࡦަޟܸހܸت. 2
م ೘ೃޯݓ౰ేات اኆቱراࢵࠦ ߙߥ߄ ᎙Ꭸ اଘଓݑޯࡺܻد ઻ၮે اଐଌߥܻހൎ൉ت، اࡩ࣠މܻݶࢇ واࡩࣀൎ൉ႅت،  ଐܻଌଗଓߘࢧ߄ ا

ᇴᆝྲت  Ⴁޢࠦ ࡩީݘ࢛ اࡩያዜ༟༎࣠اߘ݊ اଐଌا اቦሼاࡩީ࣠رࢢࠦ(و ፥ጿ ࠦၴ߄رଐଌأࢵܻࢵܻ ا .(  
  :أدوات ༥စ࡬ޟࡠ اࡦަޟܸހܸت.3

 ፥ገܻࠁࢧଗଓا ၖᆆܻރ౰౎߄ام اࡩႀޯاࡩީޢܻރܻت ހܻࢵ ࠦஎैܻࡷݘ Ꭸ᎙SPSS20 لൎ൉ၯ ࡷࡼ:  
 -  ࠦၮ ౮౑ࢪ اࡩყႾܻߥ ࢵႀޯ߄ام ࡷ ݹࠦ ا ഁ೨࢖ଐଌࢵ࣐ܻت (ا ࣠ޯଐଌݹࠦ، ا ࣀݪ اଐଌޟ࣠ ჱارات، اࡩಒ౷ اࡩޯ

ஊैࣀ୆ࠦกܻ وا༨စଘଓ࢖اߙܻت اଐଌݘޢܻرݹࠦ   .ࡩ࣠ࢢߎ اࡩީޢܻރܻت): ا

ݘ߄د - ޯଐଌ࣐࣯ ا உै߄ار ا༨ စଘଓت اଘଓ ࢵႀޯ߄ام ࡷݘܻد ࡯ࢪ : ا ༬ீ ࢧܻݶ࢝ मक ࠀ ߥ߄मअ أ ࡩޯ
ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ Ⴁاࡩ ፥ጿ ፥ፑܻଐଌداء اଛଓྲات ا႖࣓ࡷ ે઻ၮ دارةଗଓا. 

ࡩႁޯ࡯ޢࡣ ߘ࣠ة : (La coefficient de corrélation R)اࢵႀޯ߄ام ࡷݘܻࡷࡣ اଘଓرง୍ܻط  - 
 ਔ৲߄ႁޯݘܻࡷࡣ اࡩ೘ೃ ࠦࢵޯݘܻރଘଓا Ꭸ᎙ ሯሡሁ ،ྲة႞ߦଐଌات ا౰ేޯݓଐଌاࡩޯܻހ݊ وا ౰ేޯݓଐଌا ໠ໄ୍ܻط ހงرଘଓا(La 

coefficient de détermination R2)  ፥ጿ ౰ేاࡩޯݓ ᐱܻᏳ ྲ႞ݹߦ ཯དྷࣀީࠦ اࡩჱ߄د اࡩ༨࿻ يኅቱوا
ࡩܻެ࣏࢖ ᑃᐽޯݓ፥ጿ ౰ే اଐଌޯݓ౰ేات اଐଌߦ႞ྲة   .اଐଌޯݓ౰ే اࡩޯܻހ݊ ހ

ࡩܻߥީ࣠ل أو ا༟༎ߙ࢛اଘଓࢵޯݘܻރࠦ ހܻࠀޯ -  ઻ၮ అ௷ॶॱે اࡩߦ࢖ࢠޢࠦ ހ ५ บคީܻر ࢵޯ࣠د. 

 :༥စ࡬ޟࡠ ࡴެݐ౭ౄات اኃቮراࢲࠣ.4
ކߦ࢖ض إࢸᇴᇍࡩޢࠦ اኆቱراࢵࠦ وߙ࢖ࢠޢᐱᏹܻܻ ކ࣠ߙ࢖ ࡷޯݓ௪௎౰ే، ࠁޢݟ ᇯᇍఴఠ ࠀࢧܻݶ࢝ ༬ீ࡯ࢪ 
اଗଓدارة اଐଌޯݓ౰ేات اଐଌࣀޯߥᇯᇍఴఠ ໠ໄၰ ፥ጿ ،ቿቷ ࡷ႖࣓ྲات اଛଓداء ا፥ፑܻଐଌ اଐଌޯݓ౰ేات اࡩޯܻހݘࠦ، 

  :ކߥޢޢࡺܻࠩݹ࡯ࠑ࢝ ࡷޯݓ౰ేات اኆቱراࢵࠦ وࡁޢߦޢࠦ ) 2(اஎै߄ول 
  ࡴެݐ౭ౄات اኃቮراࢲࠣ): 2(ا஋ॅ߁و༜་ߕࡱ 

  ࠾ޟߣޟࠣ اஇॅࢽܸب  اࡦ౭౑ࡴ౫ౄ  ا଍ଉެݐ౭ౄات

ቿቷࣀޯߥଐଌت ا
اଐଌޯݓ౰ేا

  

  ၮ߄د أݑࢥܻء ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة ᄽ஛  Tailࡴ ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة

  Indép  اࢵޯߥൎ൉ࡩޢࠦ ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة
  ఱఝީࠦ اଛଓݑࢥܻء اଐଌࣀޯߥ࡯ያዧ ໠ໄࡼ ༬ீ࡯ࢪ

  اଗଓدارة 

  Fonction  ازدواࠅޢࠦ دور اଐଌ߄मअ اࡩޯެߦޢ߃ي
إذا ᇴᆝن  บคᇴᆝ1 ࠧެܻك ازدواࠅޢࠦ، إذا  0

  ࠧެܻك ߙࢧࡣ

 Réun  اࠅޯࡺၮܻܻت ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة
اࠅޯࡺၮܻܻت ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة اࡩݘܻدݹࠦ ൎ൉ၯل 

  اࡩࣀެࠦ

 Ancien  أߘ߄ࡷޢࠦ اଐଌ߄मअ اࡩޯެߦޢ߃ي
ၮ߄د ࢵެ࣠ات ކ࣠࣌ޢߦࠢ ዙኤ߄ၮ मअܻم أو رყႻࢪ 

  )ࠁࣀݪ اቿቱܻஊै(ࡷ߄ၮ मअܻم 
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இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

౰ేات  اଐଌޯݓ

  اࡩޯܻހݘࠦ

  ࡷݘ߄ل اࡩݘ઻ၮ ਔ৯ܻે اଛଓࢢ࣠ل

  )اଘଓߘޯࢧܻدݹࠦاଐଌ࢖دودݹࠦ (
ROA  ࠦޢႅࠦ اࡩࢧܻߙޢჴެࢢ࣠ل/ اࡩଛଓ࣠ع اዙಣಝ  

ࡷݘ߄ل اࡩݘ઻ၮ ਔ৯ܻે ࠁߥ࣠ق 

  )اଐଌ࢖دودݹࠦ اଐଌܻࡩޢࠦ(اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ 
ROE  ࠦޢႅࠦ اࡩࢧܻߙޢჴެܻࢢࠦ/ اࡩஉैࡷ࣠ال اଛଓا  

౰ేات  ࡷޯݓ

  اଐଌ࢖اߘީࠦ

በሼྲ Ⴁࡴ اࡩᄽ஛  Tailent   যঠݹ   )ዙಣಝ࣠ع اଛଓࢢ࣠ل(ࡩၩܻ࣠ر

  Coté  دࠀᑃᐽ ܻಛಗ࣠ީ࣠رࢢࠦ
0  ،ࠦၴ ౰ే ࡷ߄ر ၩ บค ᇴᆝ 1إذا  บค ᇴᆝ إذا

  ࡷ߄رၴࠦ

 .ࡷࡼ إၮ߄اد اࡩީܻࠁ޲ܻن :ا଍ଉࢤ߁ر

ࠁޢݟ ݹ༨ဈ যঠ࡯ޢࡣ واࠀޯީܻر ߙ࢖ࢠޢܻت اኆቱراࢵࠦ ހܻݑޯࡺܻد ࡷݘܻدଘଓت ا༨စଘଓ߄ار اଐଌޯݘ߄د، 
༨ဂޢݟ ކࡓ࣠ن اଐଌޯݓ౰ేات اଐଌࣀޯߥቿቷ أو اଐଌߦ႞ྲة ࢵ፥ጿ ܻީხ اࡩޯݓ፥ጿ ౰ే اଐଌޯݓ౰ేات اࡩޯܻހݘࠦ، ࡷ݊ 
 ቿቱ ᑑᐽਓ৹ ࡷݘܻد ީࠦ، ߙޯࢧܻغ  ౰ేات اଐଌ࢖اߘ ީܻر ࡷޯݓ ݘ໠ໄ اଘଓݑޯ ၯ߃ا ހ ܻࠧ أ ౰ే࡯ޢ࢝ درၴࠦ ކܾމ ކߥ

စଘଓا፥ጘଜଓޯݘ߄د وߙࢇ اଐଌ߄ار ا༨:  
ROA = β଴ +

ROE = β଴ +

எ߄ول  ࢵࠦ، اै ౰ేات اኆቱرا ޢݟ ࡷޯݓ ࡷࡼ ࠁ ࢵࠦ  ༨ࡣ اኆቱرا ᇴᆝྲت ீ Ⴁ ჱݝ اࡩ Ⴞ୍ܻง)3 (
 በሼྲ ႖ راࢵࠦ ࡷࡼኆቱࡷݘ࣐ޢܻت ا ౰ేݹ࡯ࠑ࢝ ࡷޯ࣠ࢵ࣐ܻت ކݓ Ꭸ᎙ ܻى، ࡷ݊ ކܾࡁޢ߄ أن ࡷ༇໩أ ፟ፑإ

 ܻᐱᏹܻࣀݪ ࡷޯ࣠ࢵ࣐ܻت ࡷݘ࣐ޢ༨ဂ تᇴᆝྲ Ⴁࢪ اࡩყ߄ه وࡩၰ ે઻ၮ ᇯᆝ اࡩݘࡺࡣ ހࠢ ࠧ࣠ اࡩࣀެ࣠ات
  ):ᑃᐽ)2011 ،2012 ،2013޲ൎ൉ث ࢵެ࣠ات 
ᇱᆚྯت ༥஽ࡠ اኃቮراࢲࠣ): 3(ا஋ॅ߁ول رߕࡱ  ႞ެ࡬ߋ اࡦ༤஽ ࡹየዤ ࠣراࢲኃቮات ا౭ౄࡴެݐ  

౭ౄެݐ଍ଉا  
ا଍ଉެࣝࢲࣇ 

።ጏܸࢽஇॅار/اಏ౴ެاࡦ  

ا༥ဂକଐ࢓اف 

  اࡦხࢽަࠣ/ا଍ଉݕޟܸري

اࡦߢޟࡷࠣ 

ܸୃกኃቮا  

اࡦߢޟࡷࠣ 
  اࡦߢࢤࣝى

  ᄽ஛  7.1 1.32 5  10ࡴ ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة

  0.83  0  0.27  0.46  اࢵޯߥൎ൉ࡩޢࠦ ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة

ازدواࠅޢࠦ دور 

  اଐଌ߄मअ اࡩޯެߦޢ߃ي

PDG  28  %93.3  
/  /  

DG+PCA  2  %6.7  

  7  4  0.794  5.7  اࠅޯࡺၮܻܻت ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة

  23  2  6.91  10.50  أߘ߄ࡷޢࠦ اଐଌ߄मअ اࡩޯެߦޢ߃ي
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 ે઻ၮ ਔ৯ܻࢢ࣠لࡷݘ߄ل اࡩݘଛଓ0.209  0.076-  0.063  0.035  ا  

  0.61  0.67-  0.23  0.038  ࡷݘ߄ل اࡩݘ઻ၮ ਔ৯ܻે ࠁߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ

በሼྲ Ⴁࡴ اࡩᄽ஛  9.8  0.38  9.08  10.48  

اኆቱࠀ࣠ل 

  ᑃᐽީ࣠رࢢࠦ

  %30  9  ࡷ߄رၴࠦ
/  /  

  ౰ేၩ  21  %70 ࡷ߄رၴࠦ

  .SPSS 20ࡷࡼ إၮ߄اد اࡩ࣐ܻࡩީࠦ اݑޯࡺܻدا ઻ၮે ࡷݘ୆ก ࠦஎैܻܻރܻت اኆቱراࢵࠦ ހܻࢵႀޯ߄ام मऌރၖᆆܻ : ا଍ଉࢤ߁ر

எ߄ول  ൎ൉ل اै ၯ ࡷࡼ ൎ൉ࠁࣉ  ࢵࠦ ) 3(ރ ༨ࡣ اኆቱرا ᇴᆝྲت ீ Ⴁ ༬ܻࡩࢪ إدارة اࡩ أن ீ
ࡷޯࡓ࣠ރࠦ ፥ጿ اଐଌޯ࣠ࢵ࣊ ࡷࡼ ࢵީݘࠦ أݑࢥܻء ࡷ݊ ا༨စ࢖اف ശവറޯ࡯ߎ أᄽ஛ܻم ࠧ߃ه اവറ഻ܻࡩࢪ ݑࡼ 
وࢵ࣐ܻࠩ اஊैࣀ፥ጒܻ ݹߥ߄ر ހݘࢥ࣠ واၰ߄ ፥ጿ اଐଌޯ࣠ࢵ࣊، وߘ߄ ހ࡯݅ اஊै߄ اଛଓدዙ዆ ፟ጕࣀࠦ أݑࢥܻء، 

ዙኸ ଘଓ࣠ީ࣠ࡷܻ ࠁޢݟ أن واࡩݘ߄د ݹݘ౰౎ޯ ࡷߥ. ໠ໄၰ ፥ጿ ހ࡯ݓݝ اࡩߥޢࡺࠦ اࡩߥࢧ࣠ى ݑႡྲة أݑࢥܻء
౰ేఴఠ ቿቱᇴᆝ࣠ إፑ፟ أن ༬ீܻࡩࢪ اଗଓدارة ࢢݓ౰ేة اᓉᒴၤࡴ ಛಗܻ أن ކߥᒋᑧ اࡩᇴᇍޯࡩޢߎ اଐଌޯݘ࡯ߥࠦ  ݹࠦ اࡩ ރ࣏࢖

በሼྲ Ⴁᑃᐽ ፥ፑܻଐଌداء اଛଓا ે઻ၮ ݘࡓࢪ୐෺ ܻያዪ ഻࡯ࢪവറࡷࣀޯ࣠ى ا ે઻ၮ ކࢧܻلଘଓܻق واఱఠଘଓܻހ.  
 ໠ໄࣀޯߥ࡯ ଐଌݑࢥܻء اଛଓا ࠦީఱ ఝ ݓݝ ߥ߄ ހ࡯ ଗଓدارة، ߙ ࡯ࢪ ا ༬ீ ࡩޢࠦ أݑࢥܻءൎ൉ࢵޯߥ ࡷܻ ݑࡼ ا أ

46% ଛଓ࣠ع اዙ ಣಝ ࢖اف ࡷࡼ༨စܻހ ࢥܻء،  މࠦ أݑ ൎ൉ݘܻدل މ ࡷܻ ݹ ࢵ࣊، أي  ࣠ޯଐଌا ፥ጿ ࢥܻء  ݑ
ᚻࣀݪ ݑࡼ وࢵ࣐ܻࠩ ݹߥ߄ر ހჱࡺ࣠ع اࡩ ഻വറ 27%: ࡷݘޢܻري ᇯᆝ ፥ጿ ௪௎࣠أي ࡷܻ ݹݘܻدل ݑࢥ ،

ᇴᆝྲت اࡩݘࡺ࣠ࡷޢࠦ دون اஉैܻࢢࠦ وࠧ࣠ ࡷܻ ݹ౰౎زه وࠅ࣠د  Ⴁاࡩ ፥ጿ ܻࠧ߄༬စ ܻࠦࢢޢၯ ፥ፕ࡯ࢪ، و༬ீ
ݹࠦ ᑃᐽࢧߦ࢖، ໠ໄၰ ፥ጿ أن اࡩߥޢࡺࠦ اࡩݘ࣏ࡺࣩ ހ࡯ݓݝ  ࣠ أي ೘ೃݘ߄ل ݑࢥ 83%ߘޢࡺࠦ د୆คܻ ࡷࣀܻو

በሼྲ ࡷ݊ اࢵޯߥൎ൉ࡩޢࠦ اࡩީߥޢࠦ Ⴁࡣ اࡩၯ߄ ߙߥ࣊ ࡷࡼ داၰوا .  
ހࠦ،  ޢࢇ ا༟༎ߘܻ ހࠦ ࡩޯࠒߥ ॅळࡩޢࠦ ࡷ࣐ൎ൉ࢵޯߥ ଘଓ࣏࢖ي أن ا วค اࡩެ ܻஎैل اൎ൉ ၯ ܻྲރ႖ ߘ߄ أ و
وၰ߄دت ހܻࡩ޲࡯ݟ ࡷࡼ ߘީࡣ ހݘ࢛ اࡩީܻࠁ޲໠ໄ، أي ೘ೃݘ߄ل ݑࢥ௪௎࣠ ࡷࡼ ހ໠ໄ ࢵީݘࠦ أݑࢥܻء 

ࣀޯߥࡣ ࡷ ଐଌن اࡩݘࢥ࣠ اᇴᆝ  ܻ൞ ᇅᆝ ز౰౎ ࢵޯߥൎ൉ࡩޢࠦ ކ ଘଓޢࠦ ا ዙ዗أن أ ଘଓ ࢵჴެܻ، إ ፑ፟ درا ൞ܻ ހܻࡩެ࣏࢖ إ ൙
 ܻ൞ᇅᆝ ࠢأރ ፟ፑࢸܻرة إଗଓا ፟ፑإ ቿቷߥܻހଐଌا मकإ ໠ໄީ഻ޢവറࡷࡼ ا ౰ేࡓ޲ᚻوࠧ࣠ ࡷܻ دߙ݊ ހܻࡩ ،በሼྲ Ⴁހܾوࢠܻع اࡩ
ᇴᆝྲت أ༇໩ى ރܻࢸ࣐ࠦ ፥ጿ ރߦࢪ  Ⴁܻࡷܻ ࡩၮ اमअࣀܻ ࡷ߄ყႻܻࡷܻ أو رၮ اमअࣀޯߥࡣ ࡷ߄ଐଌن اࡩݘࢥ࣠ اᇴᆝ
౰ేا  ୆ܻ أو ࠀީ ค࣠ࣃܻرا ߘܻރ ჴࡷࣀ ،በሼྲ Ⴁ ݘࠢ اࡩ ࡷࡣ ࡷ ኅቱي ୓ขݘܻ ެ࠯ ا ީᑃᐽ ൎ൉ ܻ࣍را ያዪ޲ ഻ܻل، إ വറا

ᐽن ذᇴᆝ ܻ൞ᇅᆝ ܻޢხܻࢵ༨ீأߙࢥࡣ ᑑ.  
ݘܻم، ߙߥ߄ ހ࡯ݓݝ  ଐ߄मअ اࡩ ଌدارة واଗଓ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢪყႻر ཯ཌࡷެࢧ ໠ໄހ ߙޢࡺܻ ༧࿻࢝ اࡩߦࢧࡣ 

 ໠ໄީެࢧ൞ᒑᐽ ߄م ߙࢧࡣၮ ܻᐱᏳ ࡣ༬೛ ཯དྷࣃܻࠧ߄ات اࡩଐଌا ࠦީఱఝ93.3%  ،ࣃܻࠧ߄اتଐଌ࣠ع اዙಣಝ ࡷࡼ
 ໠ໄޯྲࡁ Ⴁ ࣏ࠦ أن اࡩ ࡷ݊ ࡷൎ൉ࠁ  ،໠ໄީࢧ ެଐଌا ໠ໄހ ࢧࡣ  ެݪ اࡩߦ භඣൺ تᇴᆝྲ Ⴁ ࡯ݪ اࡩ ၩأي أن أ

 ܻዙ዗و ൎ൉ࡺܻ ߙࢧᐱᏳ ࡣ༬೛ ໠ໄޯᑃᐽا)ENPEC, ERIAD (ߘ߄  ፟ፑوଛଓل اࡩࣀެࠦ اൎ൉ၯ نᇴᆝ
 ൎᇩ ᇍࠧޢ ܻࠩ ዙಣಝ ፥ጿ࡯  ݊ީ ჴ჆ ࠦࢵ ༨ࡣ اኆቱرا ᇴᆝྲت ீ Ⴁ ࣏ࡴ اࡩ ߥ࣊، أي أن ࡷݘ ࢵࠦ ߙ ࡷࡼ اኆቱرا

ᇴᆝྲت ༬စ߄ أن ࡷݘ࣏ࡺࠩࡴ ݹߦࢥळॅن . أၰܻدݹܻ Ⴁ ࡯ߎ اࡩ ޯ༧ீ ܻ࣍رات ࣏࢖ إ ࣀݪ وࠅࠩࠦ ރ ༨ဂو
 ፥ገܻެاࡩ޲ ᇯᇍޢಛಗا)໠ໄީެࢧଐଌا ໠ໄدراࢵࠦ اࡩߥ࢖ارات ) اࡩߦࢧࡣ ހ ፥ጿ ࠦݹ ༇໪ ކࡓ࣠ن ࠧެܻك ཀྵདྷࠁ
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ၰ ፥ጿ ߘܻހࠦ؛༟༎ا ፥ጿ ౰౗ܻدي وၴ߄ݹࠦ أࡁၰଛଓا ᇯᇍޢಛಗॅن اळࡴ ݹߦࢥᐱᐟأن اࡩީݘ࢛ ࡷ ໠ໄ)  ݊ସ ବଣا
໠ໄީࢧ ެଐଌا ໠ໄހ ( ፥ጿ ݘܻم  ଐ߄मअ اࡩ ଌࢪ اყႻ༟༎ ፑ፟ أن ا ހܻࡩެ࣏࢖ إ ࠧ߃ا  ࠧࠦ  و ޯ݊ ހܻࡩ౮౑ا ๻๬ึ نᇴᆝ إذا 

ያܻ ཾྜྲع ዙኸ࡯ޢࠦ ا༧ဈܻذ اࡩߥ࢖ارات، ሯሡሁ أن  ዪ በሼྲ Ⴁ ݘܻدة ݹࡓ࣠ن ઻ၮે دراݹࠦ ކܻࡷࠦ ހ࣠ࢠ݊ اࡩ اࡩ
ࡴ اಛಗޢᇯᇍ اࡩ޲፥ገܻެ اࡩႰྲاၮܻت اࡩ཯དྷ ߘ߄ ༨ဈ߄ث ၰܻل اࡩߦࢧࡣ ކߥࡣ، ߙީࠒࣀݪ وࠅࠩࠦ ރ࣏࢖ࠧ

ᇴᆝྲت اࡩᚻࡓ౰౎ى، ሯሡሁ أن ߙ࢖ض ا༟༎ߘܻހࠦ ᇯᇍఴచ ࡷ࡯ࠒ࣠ظ ߘ߄ ݹݘޢࢇ  Ⴁ ݹࡓ࣠ن أࠁࣀࡼ ፥ጿ اࡩ
࣐୓෺ ໠ໄ࣠ߘߎ ౰౎ၯ ે઻ၮة،  ৤৒ষا ໠ໄހ ౰౎ون أن اࡩޯߦࢥޢࡣ  ໠ໄީ ߙޢݘޯ ࡷܻ ݑࡼ ހߥޢࠦ اവറ഻ޢ اࡩݘࡺࡣ، أ

  . ࡁߦܻءة وबएاࠧࠦ اყႻ༟༎ࢪ اଐଌ߄मअ اࡩݘܻم
 मअ߄ଐଌࢪ اყႻ༟༎اࡩݘܻم أو ا मअ߄ଐଌࢵެࠦ، ࡷ݊  11اࡩݘܻم وߘ߄ ހ࡯݅ ࡷޯ࣠ࢵ࣊ ࢵެ࣠ات أߘ߄ࡷޢࠦ ا

ࢵެࠦ ያዪܻ ߘ߄ ݹݘࡓࢪ  ჴఴఠ23ݝ ࡷ࡯ࠒ࣠ظ ݹߥ߄ر ఱచީ݊ ࢵެ࣠ات، وߘ߄ ހ࡯ݓݝ أߘ྽Ⴐ ࡷ߄ة 
ఱࠖޢࡣ  ఠ ݊ࡷ ࣀޯߥ࢖،  ౰ే ࡷ ၩ በሼྲ Ⴁ ᑃᐽ ፥ፑܻଐ ଌࢠ݊ ا ᇴᆝن اࡩ࣠ ࢢࠦ إذا  ܻၯ ౰ేࣀ ൞ᒑᐽ ߃ر༬ ဈ وࠅ࣠د

  .ࢵᇷᆝ ໠ໄޯჱدጕ፟ ࡷ߄ة
ݘ߄ل  எ߄ول أن ࡷޯ࣠ࢵ࣊ ࡷ ࡷࡼ ൎ൉ၯل اै ፥ፑܻଐ ߙޢޯࢥ߰  ଌداء اଛଓ ႖ྲات ا ݑࡼ ࡷ࣓ ࡷܻ  أ

ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ ߘ߄ ހ࡯ݓࡺܻ ݹߥܻرب اࡩݘ઻ၮ ਔ৯ܻે ࠁߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ  Ⴁᑃᐽ0.038 دج أي
ݹܻدة  ݹܻدة ፥ጿ ࡷީ࡯݅ ࠁߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ اଐଌޯ࣠ࢵ࣊ ހᚽ߄୐෺ܻر ༅໮اमंي واၰ߄ मऒاߙߥܻࠩ ز أن ᇯᆝ ز

ߥ߄ار  ೘ೃ ࢵ࣊ ࣠ޯଐଌࢧܻߙޢࠦ ا ႅࠦ اࡩ ࡯݅ اࡩჴެޢ ፥ጿ0.038 ે઻ ࡷީ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ݑࡼ ࡷ ࡷܻ  دج، أ
ߘࡴ اዙኸଛଓܻل اଘଓࢢ࣠ل ߙܺن اࢵჴ޲ࡺܻر د୐෺ܻر واၰ߄ إࢠᇷᆝ ፥ጿܻࢢ࣠ل ኆቱ࣠୓෺ ݑެࠢ ارކߦܻع ፥ጿ ر

ᚾހ ߘযও 0.035: ݹߥ߄ر  ౰౎زه  ൎᇩᆝ ፥ጿ ا௪௎ྲ႖࣓ଐଌ ކ  যওߥ ፥ጿ اࡩ ࡷ݊ ჴఴఠݝ  ፥ጿ اଐଌޯ࣠ࢵ࣊  دج 
ܻ୆คኆቱاࡩߥࢧ࣠ى وا যওا اࡩߥቦሼݘޢܻري وଐଌ࢖اف ا༨စଘଓا.  

ᚽހ ࢵ࣊  ࣠ޯଐଌا ፥ጿ ᇴᆝྲت  Ⴁ ᄽࡴ اࡩ ஛ ߘ߄ر ߥ߄  ީࠦ، ߙ ౰ేات اଐଌ࢖اߘ ࡷ݊  9.8: ހܻࡩެ࣏࢖ ଐଌޯݓ
፥ጿ اଐଌޯ࣠ࢵ࣊  ࡯݅  ܻࠩ ހ ࡷࡼ ࠁޢݟ ᄽ஛ࡺ ᇴᆝྲت  Ⴁ ހ໠ໄ اࡩ ޢߎ  ༨࢖اف ࣍ߦ စࡷܻ ، 0.38ا  ࣠ࠧ و

 ፥ፑاࡩޯ࣠ا ે઻ၮ ܻޯواࡩߥࢧ࣠ى ࠁޢݟ ހ࡯ݓ ܻ୆คኆቱا ໠ໄޯاࡩߥޢࡺ ౰౗زه أࡁ౰౎أࡷܻ ݑࡼ . 10.48و 9.08ކ
ࢢࠦ  ፥ጿ اࡩީ࣠ر  ࠦၴ ᇴᆝྲت اଐଌ߄ر Ⴁ ఱީࠦ اࡩ ఝ ݓݝ ߥ߄ ހ࡯ ࡷࠢ، ߙ ࡷࡼ ၮ߄ ࢢࠦ  ፥ጿ اࡩީ࣠ر إدراࠅܻࠩ 

ޟࠦ 30% ყჅߙࢇ و ࡷܻ ୓෺࣠ا  ࣠ࠧ ࢢࠦ و ፥ጿ اࡩީ࣠ر  ࠦၴ ౰ే ࡷ߄ر ၩ تᇴᆝྲ Ⴁ ࡯ݪ اࡩ ၩأي أن أ ،
ݹࠦ اࡩ཯དྷ ݹ౰౔اࠅ݊ ߙᐱᐕܻ دور मं࢔اஎैܻل اዙኸଛଓࡷ࡯ࠒ࣠ظ ا ᇯᇍఴచ ࠦاࡩީ࣠رࢢ.  

5.ၓ࿌ܸެީ࡬ޟࡠ اࡦ༥စراࢲࠣ وኃቮا߽ެަܸر ߖ࢓࢝ޟܸت ا: 
ࡷࡼ  ࢢޢࠦ  ܻၯ ࠦࢠޢ ᇯᆝ ߙ࢖  ᅺैܻݘ ࢠޢܻت، ކ ዙࢪ ߙ࢖ ዆ اض౰౔ ᎙Ꭸ اߙ ࢵࠦ  ೘ܻم اኆቱرا ೉ଗଓ
በሼྲ وᓘدراࠅܻࠩ ፥ጿ اࡩީ࣠رࢢࠦ  Ⴁ ࡯ࢪ اଗଓدارة، ࡷ݊ اݑޯࡺܻد ᇯᆝ ࡷࡼ ᄽ஛ࡴ اࡩ ༬ீ ࠀࢧܻݶ࢝

ޢܻ ݘ߄د ࡩߥ ޯଐଌ߄ار ا༨ စଘଓޢࡣ ا ࡺܻد ༨ဈ࡯ ݹযঠ اݑޯ  ௪௎ ީࠦ، أ ౰ేات ୹୪اߘ ࡷࠢ ዙኤޯݓ मकଛଓ ࡷࡼ ၮ߄ س ا
ࢢ࣠ل  ଛଓا ે઻ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ࢵႀޯ߄ام ࡷ ߥযও ހܻ ଐଌا ፥ፑܻଐ ଌداء اଛଓ ઻ે ا ၮ ࠦࢢޢ ܻၯ ᇯᇍ ߘ݊ ࡩ ࣠ޯଐଌا

  .وࡷݘ߄ل اࡩݘ઻ၮ ਔ৯ܻે ࠁߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ
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م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

፜ፎوଘଐا߽ެަܸر اࡦߣ࢓࢝ޟࠣ ا: " ે઻ၮ ࠦݹ ᄽ஛ࡴ ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة ቻቱ أमक ࡷ࣠ࠅݪ ذو دቿቱଘଓ ࡷݘެ࣠
ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ Ⴁᑃᐽ ፥ፑܻଐଌداء اଛଓا."  

཯དྷ ࢵޢযঠ اݑޯࡺܻدܻࠧ ଐଌެܻߘࣃࠦ ࠧ߃ه اࡩߦ࢖ࢠޢࠦ ކݘ࣐ࣩ ࡷݘܻدଘଓت ا༨စଘଓ߄ار اଐଌޯݘ߄      د اࡩ
፥ጘଜଓوߙࢇ ا:  

  
  
  

எै߄ول  ܻ ا ༨ࠩ༤࣠ت وࡷ߄ى ߘީ࣠ل اࡩߦ࢖ࢠޢࠦ ݹൎ൉ݘܻࡷଐଌا যও4(ߘ:(  

  ا༥ဂକଐ߁ار ا଍ଉެݕ߁د اஆॅܸ࢟ࠣ ༥࿿ࠓࡱ ༩஽࡬ࢧ اଔଐدارةࡴݕܸدକଐت ): 4(ا஋ॅ߁ول رߕࡱ 

ݐ౭ౄات ଍ެଉا 
 T ا଍ଉݕܸࡴോെت

ࡴࢽެࣝى 

ቼቮକଐኃቮا 
 اࡦߢ࢓ار

ROA ROE  ROA ROE ROA  ROE  ROA  ROE  

บกܻدال دال 0.054 0.001 (2.016) (3.63) (2.855) (1.208) اࡩ޲ 

 ᄽ஛ࡴ ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة

TAIL 
0.15 0.076 0.729 0.320 0.472 0.752 

 ౰ే ၩ

 دال
 ౰ేၩ دال

ᄽ஛ࡴ 

በሼྲ ႡاࡩTAILENT 
 دال دال 0.044 0.001 2.113 3.853 0.474 0.75

 ፥ጿ ࠀ࣠لኆቱا

 COTEاࡩީ࣠رࢢࠦ
 ౰ేၩ دال دال 0.398 0.033 (0.860) (2.259) )0.242( (0.55)

R2=0.365 (ROA) R2=0.152 (ROE) 

୆ก எࠦैܻރܻت اኆቱراࢵࠦ ހܻࢵႀޯ߄ام मऌރၖᆆܻ  :ا଍ଉࢤ߁ر   .SPSS20ࡷࡼ إၮ߄اد اࡩީܻࠁ޲ܻن اݑޯࡺܻدا ઻ၮે ࡷݘܻ

ࡷݘ߄ل و ࡩޯݓ፥ጿ ౰ే ࡷݘ߄ل اࡩݘ઻ၮ ਔ৯ܻે اଛଓࢢ࣠لاރ࣐ൎ൉ߘܻ ࡷࡼ ࡷݘܻࡷࡣ اࡩႁޯ߄৲ਔ ߙޢޯࢥ߰ أن ا  
 ે઻ၮ ਔ৯ܻࣀީࠦ اࡩݘჱჅ ݘޯࡺ߄ةଐଌا ቿቷࣀޯߥଐଌات ا౰ేޯݓଐଌا ፥ጿ ౰ేޯݓᑃᐽ ࡓޢࠦ ݹݘ࢔ىᚻ࡯ଐଌ36.5%ࠁߥ࣠ق ا 

઻ၮે اࡩޯ࣠ا፥ፑ، وఱఝ ፥ፕݪ ࢠݘޢߦࠦ ዙኸ࣠ࡷܻ ༬࿻ ܻያዪݘ࡯ެܻ ރቧሼ࣓ أن اଐଌޯݓ౰ేات اଐଌݘޯࡺ߄ة %15.2و
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وހ༟༎ܻࠅ࣠ع إፑ፟ اଐଌޯݓ౰ే اଛଓࢵኆᒗᐽ ࿃႓ܻراࢵࠦ . ዙኤޯݓ౰ేات ࡷࣀޯߥቿቷ ࡩყࣀݝ ༨ீ߄دة ਔ৹ߘࠦ ࡁ౰ేީة
إ୆กܻ༬࿻ࠦ أमक ࠧ߃ا ا઻ၮ ౰ేၯଛଓે اଛଓداء ا፥ፑܻଐଌ واଐଌޯࡺ޲ࡣ ᄽ஛ ፥ጿࡴ ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة، ߙ࢖݌ࡴ 

 ે઻ၮ ਔ৯ܻݘ߄ل اࡩݘଐଌ ቿቱଘଓኆቱࡷࣀޯ࣠ى ا যওدال، ࠁޢݟ ހ࡯ݓݝ ߘ ౰ేၩ मकଛଓأن ا ଘଓݹࠢ إ ྲ႖࣓೘ೃ
઻ၮે اࡩޯ࣠ا፥ፑ و፥ፕ أࡁ౰౎  0.752و 0.472اଛଓࢢ࣠ل وࡷݘ߄ل اࡩݘ઻ၮ ਔ৯ܻે ࠁߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ 

ᚽߥ߄ر ހଐଌݘޯࡺ߄ واଐଌا ቿቱଘଓኆቱࡷࡼ ࡷࣀޯ࣠ى ا ౰ేݹܻدة 0.05: ހࡓ޲ ༝༎ޢ࢛اࡩޯࠑߦ(، أي أن ا (
 ໠ໄࣀ༨ဈ ፟ፑྲورة إႮݹ࣓دي ހܻࡩ ଘଓ دارةଗଓ࡯ࢪ ا༬ீ ࡴᄽ஛ ፥ጿ)݊اࠅमऒ ( ፥ፑܻଐଌداء اଛଓا ፥ጿ

ᄺ஘ࡱ : "फएߖ࢘ اࡦߣ࢓࢝ޟࠣ اଘଐو፜ፎاଐଌߥযও اݑޯࡺܻدا ઻ၮે اଐଌݘ߄ࡩ໠ໄ اࡩࣀܻހࢇ ذዙ዗ഃ೨ܻ، وၮ࡯ޢࠢ، 
ᇱᆚྯت ༥஽ࡠ  ႞ᑀᐺ ።ፎܸ଍ଉداء اଘଐا ૄસၫ ࠣݶ ༩஽࡬ࢧ اଔଐدارة ቸቮ أफऒ ࡴࣝࠂݧ ذو دቼቮକଐ ࡴݕީࣝ

ݹࠦ، ߙ፥ጿ मकଛଓܻ ࠧ߃ه اቿቱܻஊै ور"اኃቮراࢲࠣ و೘಼ ᑑᐽኅቱࡓࡼ . ݌ࡴ إყჅܻ༬࿻ޯࠢ ࡩყࢪ ቻቱ دቿቱଘଓ ࡷݘެ࣠
ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ Ⴁᑃᐽ ፥ፑܻଐଌداء ا൑ᑉᐽ ߄دا༨ீ ౰౎ޯݹݘ ଘଓ دارةଗଓܻࡩࢪ ا༬ீ ࡴᄽ஛ اࡩߥ࣠ل أن . 

ࠣୃ กܸޯ࢝ޟࠣ اࡦ ަܸر اࡦߣ࢓ ቿቱ " :ا߽ެ ଘଓࠅݪ ذو د मक ࡷ࣠ ಛܻ أ ಗ دارةଗଓ ࡯ࢪ ا ༬ீ ࠦࡩޢൎ൉ࢵޯߥ ا
ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ Ⴁᑃᐽ ፥ፑܻଐଌداء اଛଓا ે઻ၮ ࠦݹ     ".ࡷݘެ࣠

     ଘଓެܻߘࣃࠦ ࠧ߃ه اࡩߦ࢖ࢠޢࠦ ކݘ࣐ࣩ ࡷݘܻدଐଌ ܻࠧاݑޯࡺܻد যঠࢵޢ ཯དྷ ت ا༨စଘଓ߄ار اଐଌޯݘ߄د اࡩ
፥ጘଜଓوߙࢇ ا:  

  
 

 ):5(ߘযও اଐଌݘܻࡷൎ൉ت وࡷ߄ى ߘީ࣠ل اࡩߦ࢖ࢠޢࠦ ݹ༨༤ܻ࣠ࠩ اஎै߄ول   
  ࡴݕܸدକଐت ا༥ဂକଐ߁ار ا଍ଉެݕ߁د اஆॅܸ࢟ࠣ ݽܸࢲެߢോെࡦޟࠣ ༩஽࡬ࢧ اଔଐدارة): 5(ا஋ॅ߁ول رߕࡱ 

ݐ౭ౄات ଍ެଉا 
 T ا଍ଉݕܸࡴോെت

ࡴࢽެࣝى 

ቼቮକଐኃቮا 
 اࡦߢ࢓ار

ROA ROE  ROA ROE ROA  ROE  ROA  ROE  

บกܻدال دال 0.049 0.001 (2.061) (3.602) (2.657) (1.099) اࡩ޲  

༬ீ࡯ࢪ  اࢵޯߥൎ൉ࡩޢࠦ 

 INDEPاଗଓدارة
(0.046) (0.011) (0.292) (0.062) 0.773 0.951 

 ౰ేၩ

 دال

 ౰ేၩ

 دال

ᄽ஛ࡴ 

በሼྲ ႡاࡩTAILENT 
 دال دال 0.046 0.001 2.093 3.752 0.456 0.712
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م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

 ፥ጿ ࠀ࣠لኆቱا

 COTEاࡩީ࣠رࢢࠦ
 دال 0.403 0.029 (0.850) (2.309) )0.185( (0.438)

 ౰ేၩ

 دال

R2=0.354 (ROA) R2=0.149 (ROE) 

୆ก எࠦैܻރܻت اኆቱراࢵࠦ ހܻࢵႀޯ߄ام मऌރၖᆆܻ  ࡷࡼ إၮ߄اد اࡩީܻࠁ޲ܻن :ا଍ଉࢤ߁ر   .SPSS20اݑޯࡺܻدا ઻ၮે ࡷݘܻ

ݘ߄ل  ፥ጿ ࡷ  ౰ే எ߄ول أن اࡩޯݓ ၖ࿏ܻ୓ اै ค ౰ేఴ ఠ ે઻ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ࢢ࣠ل وࡷ ଛଓا ે઻ ၮ ਔ৯ اࡩݘܻ
 %14.9و 35.4%ࠁߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ ݹݘ࢔ى ᑃᐽޯݓ፥ጿ ౰ే اଐଌޯݓ౰ేات اଐଌࣀޯߥቿቷ اଐଌݘޯࡺ߄ة ჱჅࣀީࠦ 

፥ፑޯ࣠ا ઻ે اࡩ ၮ . ࿃႓ ౰ే اଛଓࢵܻ ހܾن اଐଌޯݓ எ߄ول  ፥ጿ اै  ܻᐱ ᐕࡣ اࡩ ၖ࿏ܻޯ اଐଌُޯَ࣠ࢢَّۓ ቧሼت اࡩެ ߘ߄ أ و
߄ل اࡩݘኆᒗᐽ ਔ৯ܻراࢵࠦ واଐଌޯࡺ޲ࡣ ፥ጿ اࢵޯߥൎ൉ࡩޢࠦ أݑࢥܻء ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة ቻቱ أमक ࢵܻࡩݪ ઻ၮે ࡷݘ

 যওߘ ݓݝ  ޢݟ ހ࡯ ౰ే دال، ࠁ ၩ ࣠ࠧ ޢࠦ و ߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓ ઻ે ࠁ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ࢢ࣠ل وࡷ ଛଓا ે઻ ၮ
ޢࠦ  ߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓ ઻ે ࠁ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ࢢ࣠ل وࡷ ଛଓا ે઻ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ଐଌ ቿቱ ଘଓኆቱࣀޯ࣠ى ا ࡷ

: ઻ၮે اࡩޯ࣠ا፥ፑ و፥ፕ أࡁ౰౎ ހࡓ޲౰ే ࡷࡼ ࡷࣀޯ࣠ى اቿቱଘଓኆቱ اଐଌݘޯࡺ߄ واଐଌߥ߄ر ހᚽ 0.951و0.773
0.05ൎ൉ࢵޯߥ ఱީࠦ ا ఝ ፥ጿ ݹܻدة  ༝༎أي أن ا ، ፟ፑ ކ࣓دي إ  ଘଓ ଗଓدارة   ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢥܻء ࡩޢࠦ أݑ

 ᑑᐽذ ྲ႞وߘ߄ ݹߦ ،ܻዙ዗ഃ೨اࡩࣀܻހࢇ ذ ໠ໄݘ߄ࡩ ଐଌا ે઻ၮ اݑޯࡺܻدا যওߥଐଌا ፥ፑܻଐ ଌداء اଛଓا ፥ጿ ໠ໄࣀ ༨ဈ
ࢥܻء  ࢵޯߥൎ൉ࡩޢࠦ اଛଓݑ ݑࡼ ا ኆቱة  ࣠ޯଐଌࡩޢߎ اᇴᇍ ଛଓن اࡩޯ ࡷܻ  ყݝ،(إ ީଐଌߥࡣ، ا ߘݝ ....) اࡩޯެ ߙܻ

ଐ߄मअ اࡩޯެߦޢ߃ي، ଌا ໠ໄހ ᐱᐟყࡴ و Ⴥ ࣓ࡴ، أو أن ࠧެܻك ކ࣠ا࣍ᐱᐟެޯ࣏࢖ة ࡷଐଌެߦݘࠦ اଐଌࠅ݊  اमअ ߘ߄ ሯሡሁ
በሼྲ Ⴁ ࢠܻع اࡩ ࣀޯߥ࡯໠ໄ ހܾو ଐଌࢥܻء ا ଐܻم اଛଓݑ ଌ߄م إၮ  ፟ፑ ᑑᐽ إ ޢࠢ، . ذ ࢝ޟࠣ وၮ࡯ फएߖ࢘ اࡦߣ࢓

ࠣୃกܸޯاࡦ" : ።ፎܸ଍ ଉداء اଘଐا ૄસၫ ࠣݶ اࢲެߢോെࡦޟࠣ ༩஽࡬ࢧ اଔଐدارة ಘಔܸ أफऒ ࡴࣝࠂݧ ذو دቼቮକଐ ࡴݕީࣝ
ᇱᆚྯت ༥஽ࡠ اኃቮراࢲࠣ ႞ᑀᐺ". 

ࠣޯ ࡦܸ ࢝ޟࠣ اࡦޯ ަܸر اࡦߣ࢓ ࠅݪ ذو " :ا߽ެ मक ࡷ࣠ ಛܻ أ ಗ ޢ߃ي ଐ߄मअ اࡩޯެߦ ଌޢࠦ دور ا ቿቱ  ازدواࠅ ଘଓد
༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ ᇴᆝྲت  Ⴁᑃᐽ ፥ፑ ଐܻଌداء اଛଓا ે઻ၮ ࠦࡷݘެ࣠ݹ." 

ކݘ࣐ࣩ ࡷݘܻدଘଓت ا༨စଘଓ߄ار اଐଌޯݘ߄د اࡩ཯དྷ ࢵޢযঠ اݑޯࡺܻدܻࠧ ଐଌެܻߘࣃࠦ ࠧ߃ه اࡩߦ࢖ࢠޢࠦ وߙࢇ 
፥ጘଜଓا:  
  
  
  

  ):6(ߘযও اଐଌݘܻࡷൎ൉ت وࡷ߄ى ߘީ࣠ل اࡩߦ࢖ࢠޢࠦ ݹ༨༤ܻ࣠ࠩ اஎै߄ول     
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இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

ߕࡱ  ஋߁ول ر ଍߁फं ): 6(اॅ ଉޟࠣ دور ا ࢟ࠣ ݽܸزدواࠂ ܸஆॅݕ߁د ا ެ଍ଉ߁ار ا༥ ဂକଐت اକଐ ࡴݕܸد
  اࡦެީߣޟ߀ي

ݐ౭ౄات ଍ެଉا 
 اࡦߢ࢓ار ࡴࢽެࣝى اT ቼቮକଐኃቮ ا଍ଉݕܸࡴോെت

ROA ROE  ROA ROE ROA  ROE  ROA  ROE  

บกܻدال 0.081 0.001 (1.813) (3.597) (2.194) (1.115) اࡩ޲ 
 ౰ేၩ
  دال

 मअ߄ଐଌازدواࠅޢࠦ دور ا
 FONCTIONاࡩޯެߦޢ߃ي

0.026 (0.362) 0.157 (2.101) 0.877 0.046 
 ౰ేၩ
 دال

 دال

በሼྲ Ⴁࡴ اࡩᄽ஛TAILENT 0.719 0.382 3.725 1.868 0.001 0.073 دال 
 ౰ేၩ
 دال

 ፥ጿ ࠀ࣠لኆቱا
 COTEاࡩީ࣠رࢢࠦ

 دال 0.315 0.030 (1.025) (2.290) )0.207( (0.436)
 ౰ేၩ
 دال

R2=0.353 (ROA) R2=0.272 (ROE) 

୆ก எࠦैܻރܻت اኆቱراࢵࠦ ހܻࢵႀޯ߄ام मऌރၖᆆܻ  ࡷࡼ إၮ߄اد اࡩީܻࠁ޲ܻن :ا଍ଉࢤ߁ر   .SPSS20اݑޯࡺܻدا ઻ၮે ࡷݘܻ

 ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ࢢ࣠ل وࡷ ଛଓا ે઻ ၮ ਔ৯ ፥ጿ ࡷݘ߄ل اࡩݘܻ  ౰ే ৲ਔ أن اࡩޯݓ ൎ൉ت اࡩႁޯ߄ ໠ໄ୍ ࡷݘܻࡷ ง
ࣀީࠦ  ჱჅ ࡺ߄ة ࣀޯߥቿቷ اଐଌݘޯ ଐଌات ا౰ే ፥ጿ اଐଌޯݓ  ౰ే ݘ࢔ى ᑃᐽޯݓ ޢࠦ ݹ ߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓ ઻ે ࠁ ၮ35.3% و

27.2%፥ፑاࡩޯ࣠ا ે઻ၮ .अ߄ଐ ଌازدواࠅޢࠦ دور ا ౰ేࡷޯݓ ፟ፑࠅ࣠ع إ༟༎ܻހ मक و म اࡩޯެߦޢ߃ي، ߙܺن ቻቱ أ
ࡷ࣠ࠅݪ إଘଓ أރࠢ ౰ేၩ دال ઻ၮે ࡷݘ߄ل اࡩݘ઻ၮ ਔ৯ܻે اଛଓࢢ࣠ل ያዪܻ ݹݘ཯ཏ أن اଘଓزدواࠅޢࠦ ߘ߄ 
 በሼྲ Ⴁ ᑃᐽ ፥ፑܻଐ ଌداء اଛଓ ࢵ࡯ީܻ ઻ၮે ا  मक࣓ݹ  ܻያ ዪ ܻࡷ ࣠ዙኸ ࢢ࣠لଛଓܻݑݪ ހൎ൉ޯࡷࡼ اࡩ  ౰ేࣀ ଐଌࡷࡓެݝ ا
໠ໄၰ ፥ጿ ،ቿቱ ކߥࡣ اࡷ୆คᇴᇍࠦ اࡩൎ൉ޯݑݪ  ᇴᆝ࣠ ݹࠦ اࡩ ხఱచݪ ࢠݘߎ ا༟༎ߘܻހࠦ وߙࢇ ࡷܻ ކߦ࢖ࢠࠢ ރ࣏࢖

 ள஭ݘ୓෺ ܻݹࠦ ކݘࡓࣀࠢ ߘޢࡺࠦ ߙޢࡺ मक ࡷ࣠ࠅݪ ذو دቿቱଘଓ ࡷݘެ࣠ ༨ဂߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ ࠁޢݟ ఱఓႅࡣ أ
ቿቱଘଓኆቱݘܻࡷࡣ وࡷࣀޯ࣠ى اଐଌݑݪ . اൎ൉ޯީܻر أن ࠧެܻك ࡷࣀޯ࣠ى ࡷࡼ اࡩ फएߖ࢘ اࡦߣ࢓࢝ޟࠣ وހܻݑޯ

ࠣޯ ଘଐداء : "اࡦޯܸࡦ ݶࠣ સၫૄ ا फऒ ࡴࣝࠂݧ ذو دቼቮକଐ ࡴݕީࣝ ಘܸ أ ಔ اࡦެީߣޟ߀ي फं߁଍ ଉازدواࠂޟࠣ دور ا
ᇱᆚྯت ༥஽ࡠ اኃቮراࢲࠣ ႞ᑀᐺ ።ፎܸ଍ଉا."  

༜་ަܸر اࡦߣ࢓࢝ޟࠣ ا ݕࠣا߽ެ ቿቱ " :اݽ ଘଓࡷ࣠ࠅݪ ذو د मक ቻቱ أ ଗଓدارة  ࡯ࢪ ا ༬ீ ၮܻت  ၮ߄د اࠅޯࡺܻ
༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ ᇴᆝྲت  Ⴁᑃᐽ ፥ፑ ଐܻଌداء اଛଓا ે઻ၮ ࠦݘ߄د    "..ࡷݘެ࣠ݹ ޯଐଌ߄ار ا༨ စଘଓت اଘଓ ࣐ࣩ ࡷݘܻد ކݘ

፥ጘଜଓެܻߘࣃࠦ ࠧ߃ه اࡩߦ࢖ࢠޢࠦ وߙࢇ اଐଌ ܻࠧاݑޯࡺܻد যঠࢵޢ ཯དྷاࡩ:  
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م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

  ):7(ߘযও اଐଌݘܻࡷൎ൉ت وࡷ߄ى ߘީ࣠ل اࡩߦ࢖ࢠޢࠦ ݹ༨༤ܻ࣠ࠩ اஎै߄ول   
ߕࡱ  ஋߁ول ر ࡬ࢧ ): 7(اॅ ༩஽ ܸتၫ ࢟ࠣ ݽܸࠂެࡷܸ ܸஆॅݕ߁د ا ެ଍ଉ߁ار ا༥ ဂକଐت اକଐ ࡴݕܸد

  اଔଐدارة

ݐ౭ౄات ଍ެଉا 
 T ا଍ଉݕܸࡴോെت

ࡴࢽެࣝى 

ቼቮକଐኃቮا 
 اࡦߢ࢓ار

ROA ROE  ROA ROE ROA  ROE  ROA  ROE  

บกܻدال دال 0.048 0.001 (2,071) (3.757) (2,664) (1.099) اࡩ޲ 

༬ீ࡯ࢪ  اࠅޯࡺၮܻܻت 

 REUNاଗଓدارة
 ౰ేၩ دال ౰ేၩ دال 0.995 0.149 (0.007) 1.488 (0,001) 0.235

ᄽ஛ࡴ 

በሼྲ Ⴁاࡩ

TAILENT 

 دال دال 0.053 0.002 2,029 3.408  4570, 0.643

 ፥ጿ ࠀ࣠لኆቱا

 COTEاࡩީ࣠رࢢࠦ
 ౰ేၩ دال ౰ేၩ دال 0.417 0.060 (0.825) (1.964) )0.185( (0.369)

R2=0.403 (ROA) R2=0.149 (ROE) 

୆ก எࠦैܻރܻت اኆቱراࢵࠦ ހܻࢵႀޯ߄ام मऌރၖᆆܻ  :ا଍ଉࢤ߁ر   .SPSS20ࡷࡼ إၮ߄اد اࡩީܻࠁ޲ܻރܻݑޯࡺܻدا ઻ၮે ࡷݘܻ

ࢢ࣠ل  ଛଓا ે઻ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ፥ጿ ࡷ  ౰ే ໠ໄީ أن اࡩޯݓ ჴႾ ਔ৲ ൎ൉ت اࡩႁޯ߄ ࡷࡼ ࡷݘܻࡷ ߘܻ  ൎ൉اރ࣐
 ે઻ၮ ਔ৯ܻࣀީࠦ وࡷݘ߄ل اࡩݘჱჅ ݘޯࡺ߄ةଐଌا ቿቷࣀޯߥଐଌات ا౰ేޯݓଐଌا ፥ጿ ౰ేޯݓᑃᐽ ࡓޢࠦ ݹݘ࢔ىᚻ࡯ଐଌࠁߥ࣠ق ا

ࡷܻ %14.9و 40.3% ࣠ዙኸ ࠦࢠݘޢߦ ఱݪ  ఝ ፥ፕ ޯ࣠ا፥ፑ و ઻ે اࡩ ၮ . ߄دၮ  ౰ే ༧࢝ ࡷޯݓ ࿻ ܻࡺ وߙޢ
 ે઻ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ઻ે ࡷ ၮ ౰ేၯଛଓ ࠧ߃ا ا  मक ୆ࠦ أ กܻ༬࿻ߙ࢖݌ࡴ إ ଗଓدارة،  ࡯ࢪ ا ༬ீ ܻتၮ اࠅޯࡺܻ

ଓ ଘଓ أن ا ઻ે ࠁߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ إ ၮ ਔ৯ ઻ે ࡷݘ߄ل اࡩݘܻ ၮ ࠢޯყީࢢ࣠ل وࢵ࡯ଛଓ࣏࢖ا ا ౰ే دال ރ ၩ मकଛ
࣏࢖  ހࡣ ࡷެޯ ެܻك ࡷߥܻ ࡓ࣠ن ࠧ ଘଓ ݹ ߘ߄  ᇴᇍࡩޢߎ  በሼྲ ކ Ⴁ ዙࡣ اࡩ ၁ေ رةಒ౷ ޯଐଌܻت اၮ ଛଓن اଘଓࠅޯࡺܻ
 ܻެჴدراࢵ ፥ጿ ౰౎ࡁଛଓࣀީࠦ اჱاࡩ ᇯᇍఴఠ ཯དྷت اࡩݘࡺ࣠ࡷޢࠦ واࡩᇴᆝྲ Ⴁ ࡷᐱᐟܻ، ࠁޢݟ ݹߦ࢖ض ઻ၮે اࡩ
ࡷ݊  ၮܻت،  ፥ጿ اଘଓࠅޯࡺܻ  ໠ໄࣃܻرࡁ ଐଌدارة اଗଓ ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢥܻء ࢧܻرݹߎ أݑ ᇯᆝ ࡷ  ਔ৲߄ఱ ఠ



  445  روا༥࣬࿿ ݎަ߁ اࡦႨܸީྯ و ༩஽ޟၬ ૊સ࡬ޟࢤࠣ                                                        

இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

ࣀޯߥ࡯ ౰౎ون ࡷ ࡷᐱᐟࡴ ݹݘޯ  ࠦީఱ ఝ ࣏ࠦ أن ࢥܻء ࡷൎ൉ࠁ ᇯᇍఴ اଛଓݑ ఓ ޢܻن ݘ࢛ اଛଓࠁ ፥ጿ ހ ໠ໄ، و
ࡷࡼ   ໠ໄࣀޯߥ࡯ ଐଌࢥܻء ا ଘଓء اଛଓݑ ݘ࢛ ࣓ࠧ ଗଓدارة، وހ ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢥܻء ޢࠦ أݑ ࣀޯߥ࡯໠ໄ أၩ࡯ީ ଐଌا
 ୹୪ଛଓ ࢸࠦ، ا ܻၮଗଓࡷࠦ وا ߥࡣ، اଗଓߘܻ ᇴᇍࡩޢߎ اࡩޯެ ࡺࡣ ކ ඳඣൺ በሼྲ Ⴁ ݘࡣ اࡩ ༬࿻ ܻያ ዪ ،ࠦݹ ଘଓܻ࣠رج اࡩၯ
ၮ߄د  ࠩࠦ و ࡷࡼ ࠅ  ໠ໄࣀޯߥ࡯ ଐଌࢥܻء ا ఱީࠦ اଛଓݑ ఝ ޢࡣ Ⴎྲورة ކߥ࡯ ௷అ ހ ༨စ ܻެ ኅቱي ༬࿻ݘ࡯ ا

ࡷࡼ  ၮܻت  ༇໩ىاଘଓࠅޯࡺܻ ࠩࠦ أ ઻ે . ࠅ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ଐଌ ቿቱ ଘଓኆቱࣀޯ࣠ى ا ߘযও ࡷ ೘ܻ أن  ೃو
ݓݝ  ߘ߄ ހ࡯ ઻ે ࠁߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓޢࠦ  ၮ ਔ৯ ޯ࣠ا፥ፑ  0.995و0.149اଛଓࢢ࣠ل وࡷݘ߄ل اࡩݘܻ ઻ે اࡩ ၮ

ᚽހ ߥ߄ر  ଐଌࡺ߄ وا ቿቱ اଐଌݘޯ ଘଓኆቱࣀޯ࣠ى ا ࡷࡼ ࡷ  ౰ే ౰౎ ހࡓ޲ ፥ፕ أࡁ ޢࠢ، 0.05: و फएߖ࢘ ، وၮ࡯
ݕࠣ ቮ: "اࡦߣ࢓࢝ޟࠣ ا༜་اݽ କଐࡴࣝࠂݧ ذو د फऒ ቸቮ أ ଔଐدارة  ࡬ࢧ ا ༩஽ ܸتၫ ݶࠣ ၫ߁د اࠂެࡷܸ ቼ ࡴݕީࣝ

ᇱᆚྯت ༥஽ࡠ اኃቮراࢲࠣ ႞ᑀᐺ ።ፎܸ଍ଉداء اଘଐا ૄસၫ."  
ࡴࢽࠣ ஆܸॅ मक ࡷ࣠ࠅݪ ذو دቿቱଘଓ  " :ا߽ެަܸر اࡦߣ࢓࢝ޟࠣ ا ࢵެ࣠ات أߘ߄ࡷޢࠦ اଐଌ߄मअ اࡩޯެߦޢ߃ي ಛಗܻ أ

ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ Ⴁᑃᐽ ፥ፑ ଐܻଌداء اଛଓا ે઻ၮ ࠦݹ ކݘ࣐ࣩ ࡷݘܻدଘଓت ا༨စଘଓ߄ار اଐଌޯݘ߄د اࡩ཯དྷ ".ࡷݘެ࣠
፥ጘଜଓެܻߘࣃࠦ ࠧ߃ه اࡩߦ࢖ࢠޢࠦ وߙࢇ اଐଌ ܻࠧاݑޯࡺܻد যঠࢵޢ:  

  
  

  ):8(ߘযও اଐଌݘܻࡷൎ൉ت وࡷ߄ى ߘީ࣠ل اࡩߦ࢖ࢠޢࠦ ݹ༨༤ܻ࣠ࠩ اஎै߄ول 
ߕࡱ  ஋߁ول ر ଍߁फं ): 8(اॅ ଉޟࠣ ا మީࣝات أߕ߁ࡴ గ ࠣ࢟ ܸஆॅݕ߁د ا ެ଍ଉ߁ار ا༥ ဂକଐت اକଐ ࡴݕܸد

  اࡦެީߣޟ߀ي

ݐ౭ౄات ଍ެଉا 
 اࡦߢ࢓ار ࡴࢽެࣝى اT ቼቮକଐኃቮ ا଍ଉݕܸࡴോെت

ROA ROE  ROA ROE ROA  ROE  ROA  ROE  

บกܻدال دال 0.038 0.000 (2.18) (4.337) (3.254) (1.446) اࡩ޲  

ࢵެ࣠ات أߘ߄ࡷޢࠦ 

ެߦޢ߃يااଐଌ߄मअ ا  ࡩޯ
 ౰ేၩ دال ౰ేၩ دال 0.454 0.061 0.760 1.957 0.156 0.330

በሼྲ Ⴁࡴ اࡩᄽ஛ 0.907 0.548 4.464 2.220 0.000 0.035 دال دال 

 ፥ጿ ࠀ࣠لኆቱا

࣠رࢢࠦ  COTEاࡩީ
 ౰ేၩ دال دال 0.298 0.006 (1.063) (2.977) )0.243( (0.561)

R2=0.435 (ROA) R2=0.167 (ROE) 

 .SPSS20اݑޯࡺܻدا ઻ၮે ࡷݘ୆ก ࠦஎैܻܻރܻت اኆቱراࢵࠦ ހܻࢵႀޯ߄ام मऌރၖᆆܻ  ࡷࡼ إၮ߄اد اࡩީܻࠁ޲ܻن :ا଍ଉࢤ߁ر



ᇱᆚྯت     446 ႞ᑀᐺ ።ፎܸ଍ଉداء اଘଐا ૄસၫ دارةଔଐ࡬ࢧ اസലമ ࣬ዖኡࣝ இॅور اኃቮا फऒݶࠣدراࢲࠣ -أ फࣿ࢑ا஋ॅࡱ اᐰ႐ଘଐت ذات اᇱᆚྯ ႞ݽݕ࢘ اࡦ ૄસၫ ࠣރ࣍ަޟߢޟ -               

م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

ಛܻ أमक ࡷ࣠ࠅݪ ઻ၮે ࡷݘ߄ل  ಗ اࡩޯެߦޢ߃ي मअ߄ଐ ଌ߄ول أن ࢵެ࣠ات أߘ߄ࡷޢࠦ اஎैا ၖ࿏ܻ୓ค ໠ໄ୍ง
 ે઻ၮ ਔ৯ܻدال، ࠁޢݟ ހ࡯ݓݝ اࡩݘ ౰ేၩ ࠢأރ ଘଓࡓޢࠦ إᚻ࡯ଐଌࠁߥ࣠ق ا ે઻ၮ ਔ৯ܻࢢ࣠ل وࡷݘ߄ل اࡩݘଛଓا

ޢࠦ  ઻ે ࠁߥ࣠ق اଐଌ࡯ᚻࡓ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ࢢ࣠ل وࡷ ଛଓا ે઻ ၮ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ଐଌ ቿቱ ଘଓኆቱࣀޯ࣠ى ا ߘযও ࡷ
ࣀ໠ໄ  0.454و 0.061 ༨ဈ ፟ፑ ଘଓ ކ࣓دي إ ଐ߄मअ اࡩޯެߦޢ߃ي  ଌޢࠦ ا ޯ࣠ا፥ፑ، أي أن أߘ߄ࡷ ઻ၮે اࡩ

፥ፑܻଐ اଐଌߥযও اݑޯࡺܻدا ઻ၮે اଐଌݘ߄ࡩ໠ໄ اࡩࣀ ଌداء اଛଓا ፥ጿ ߃ر༬ဈ ࠦ୆คᇴᇍݹݘࡓࢪ اࡷ ܻያዪ ܻዙ዗ഃ೨ܻހࢇ ذ
ଐ߄मअ ࢵޢࠒࡺࡣ اଐଌ࣓ࢵࣀࠦ  ଌل ࠧ߃ا ا୷وأن ݑ ௪௎౰ేࣀଐଌ߃ر ا༬ဈ ࠦݹ اଐଌࣀ౰ే وߙࢇ ࡷܻ ކߦ࢖ࢠࠢ ރ࣏࢖

ޢࠢ،  ᇴᇍࡩޢߎ، وၮ࡯ फए" : फऒߖ࢘ اࡦߣ࢓࢝ޟࠣ اஆॅܸࡴࢽࠣކ ಘܸ أ ಔ ޟ߀ي ଍߁फं اࡦެީߣ ଉޟࠣ ا ࢲީࣝات أߕ߁ࡴ
ᇱᆚྯت ༥஽ࡠ اኃቮراࢲࠣ ႞ᑀᐺ ።ፎܸ଍ଉداء اଘଐا ૄસၫ ࠣݶ   ".ࡴࣝࠂݧ ذو دቼቮକଐ ࡴݕީࣝ

 ೕࠣೆܸၬ)ၓ࿌ܸެީواࡦެࣝ࢟ޟܸت اࡦ(  
 ཯དྷ࣠ࢠ࣠ع واࡩ൞ᒑᐽ ࠦࣀޢყႻ༟༎ࡩޢࠦ اᇴᇍࢸଗଓၴܻހࠦ ݑࡼ اଗଓل ورߘޯެܻ اࡩީࠒ޲ޢࠦ ࠧ߃ه اൎ൉ၯ ܻوࡩެܻ ࡷࡼၰ

ଔଐدارة : "ࡷߦܻدܻࠧ ࡬ࢧ ا ༩஽ ࢤܸݳ࢚ ༤࿿ ࠣراࢲኃቮࡠ ا༥஽ تᇱᆚྯ ႞ ᑀᐺ ።ፎ ଍ܸ ଉداء اଘଐ ރफऒܻ ا ࡴܸ ࡴ߁ى 
ᇱᆚྯت؟ ႞ ዖࠣ اࡦ ኡࣝޟܸت ߾ ࡴࡹ آࡦ ࡴࠣ  ޟࠣ ࠤܸ ࢠ࣠ع ". ᇵᆚࡦ ࣠൞ᒑᐽ ࣏࢖ي วค اࡩެ ॺܻॱ ५ ࣐࢖ق ᎙Ꭸ اࡩޯ  ௪௎ أ

ᇴᆝྲت ༧ဂࢧܻݶ࢝  Ⴁᑃᐽ ፥ፑ ଐܻ ଌداء اଛଓا मकܾ୓ ก ள஭ݘ୓෺ ܻߙޢࡺ ໠ໄ࡯ߎ اࡩީܻࠁ޲ ༧ޯீ واኅቱي ݹ࡯ࠑ࢝ آراء 
ݹࠦ،  मं࢔اஎै ޟࠦ ا ყީاࡩ ે઻ ၮ ౮ే ࠒݟ اࡩ౰౔ࡁ ࡷࡼ اࡩީ  १ॏ วค اࡩޯ࣐ީޢ எܻै ያዧࡼ ا  যঠޢ ଗଓدارة، ࡩ ࡯ࢪ ا ༬ீ

౰౔ة  ᇴᆝྲت ᑃᐽߦ ႖  ྲႡݑ ે઻ ၮ मकଛଓ ࢵࠦ ا ೘ݝ درا ೉ ݝ 2013- 2011ࠁޢݟஎै࣠ݑ ௪௎ ᇯᆝ ، أ
وߘ߄ ᎙Ꭸ اࡩޯ࣠ࢢࡣ إፑ፟ اࡩၖ࿏ܻޯެ . ࡷࣃܻࠧ߄ة 30ࢵެࠦ ၰ ે઻ၮ߄ه ࡩޢࡓ࣠ن ዙಣಝ ᑑᐽਓ৹࣠ع اଐଌࣃܻࠧ߄ات 

୆ࠦงଜଓا :  

ଗଓدارة  - ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢧܻݶ࢝ உै ࠦݹ ቿቱ ࡷݘެ࣠ ଘଓذي د मक ၴ߄ أي أ ଘଓ ݹ࣠ ރࠢ  ൎ൉ࠁࣉ أ ߙޢ
ᇴᆝྲت  Ⴁ߃ه اࡩಛಗ ፥ፑܻଐଌداء اଛଓީݝ أن اჷႾ ܻያዪ ،ࠦراࢵኆቱࡣ ا༨ீ تᇴᆝྲ Ⴁᑃᐽ ፥ፑܻଐଌداء اଛଓا ે઻ၮ

 .मकه ༧ဂࢧܻݶ࢝ ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارةमकܾ୓෺ ހݘ࣠اࡷࡣ أ༇໩ى أࡁ౰౗ ࡷࡼ ކܾ
  ഃ೨ኅቱ ᇴᆝྲت ༨ீࡣ اኆቱراࢵࠦ ࡷࡼ ࠀࢧܻݶ࢝ ࢵܻࡩߦࠦ ا Ⴁܻࡩࢪ إدارة اࡩ༬ீ ࠢ࡯ޢၮ ࣠اߙ࢖୓ข ܻࡷ

ያܻ ݹ࡯ഭୣ دور ހߥޢࠦ اଛଓݑࢥܻء  ዪ ܻذ اࡩߥ࢖ار༧ဈޢࠦ ا ࣀ௪௎౰ే واࠁᇴᇍޯرࠧࡴ ࡩݘࡺ࡯ ଐଌ߃ر ا༬ဈ ز౰౎ ߘ߄ ݹ
ߦޯ߰  ፥ጿ ࠧ߃ا اࡩࢧ߄د ݹ ଗଓدارة،  ࡯ࢪ ا ༬ீ ࢧܻݶ࢝ ༧ဂ मकܾ୓ ෺ ଘଓ  ፥ፑܻଐ ଌداء اଛଓ ࡷࡼ ا ݘࡣ  ༬࿻و

Ꭸᎌ഻ܻل ࡩޯߥ߄വറކ࣠ࢢޢܻت ا:  
ݹวง౰౔ ݑࡼ ࡁᄽ஛ ౰౎ࡴ ༬ீ࡯ࢪ اଗଓدارة ዙ၁ေࡣ ކᇴᇍࡩޢߎ ࢵ࣠اء ࡷܻ ކݘก ள஭୍߄ل اஊैࢥ࣠ر  -

ރࠦ  ࡯ࢪ ࡷߥܻر ഻വറޢࠦ ا ࢵࠦ ߙݘܻࡩ ୓෺ ᑑᐽኅቱ࣠ࠅݪ درا ࢸࠦ،  ܻၮଗଓݹ࣠اء واଗଓ ߥࡣ وا ᇴᇍࡩޢߎ اࡩެ أو ކ
 ᇴᇍ୓กࡩޢߦࠢ وၮ ࠦ୆คਔ৿߄د اଛଓݑࢥܻء إذا ࡷܻ ކ࣐࡯ݪ ا୹୪ଛଓ ذᑑᐽ؛

ߥ࣠اރ໠ໄ ا - ࡩެߦࢪ اࡩ ࢢࠦ  ܻஉैت اᇴᆝྲ Ⴁ ࢥܻع اࡩ ߙܺن إࠀ ࢵޯߥൎ൉ࡩޢࠦ،  ଘଓݑࡼ ا ள஭ ୓ข ཯དྷݘ ࡩ
 ܻᐳႩ ཯དྷ ݹߦ࢖ ހࠦ اࡩ วค ا༟༎ߘܻ ܻၴ ፟ፑܺߙ ଛଓداء،  ፥ጿ ا ࣀࡼ  ༨ဈ ࢥࡺࡼ ೘ܻ ݹ ೃ ࠦޢ ᇴᆝྲت اࡩݘࡺ࣠ࡷ Ⴁ ހܻࡩ
ࡷࡼ  ࢵޯߦܻدة  ଘଓࡷࡼ ا  በሼྲ Ⴁ ࡓࡼ اࡩ ೘಼ ޢܻرࠧࡴ ࣀࡼ اࠀޯ ߙܺن ࠁ ࣀޯߥळॅن،  ଐଌࢥܻء ا اଛଓݑ

 ౰౎ၯاᐱᏹࡴ؛
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இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

-   ౰ేၯଛଓࡁߦܻءة ࠧ߃ا ا ે઻ၮ ࣠ߘߎ୓෺ ࣠ࠩاࡩޯެߦޢ߃ي ߙ मअ߄ଐଌ࢝ ازدواࠅޢࠦ دور ا༧࿻ ܻߙޢࡺ
ଌا บ෺࣠ߙܺن ކࢧ ᑑᐽኅቱ ،ቻቷوࠁࣀࡼ ކݘܻࡷ ள஭࣐୐෺ ࠢ߄ࡷၮ ور ࡷࡼኆቱازدواࠅޢࠦ ا ે઻ၮ ໠ໄ࣠࣌ߦଐ

 ࡷࡼ ༬ဈ࢖᠊ᐱᐢࡴ ߙޢࡺܻ ୓෺ݘள஭ ހࡓߦܻءކࠢ وࠁࣀࡼ ఱఠޢ౰ేه؛
౰౎உैة، ߙܺن ࠅݘ࡯ܻࠩ ࡁݘࠩ߄ات ߘܻހᑃᐽ ቿቷޯႅ߄৲୹୪ ਔات ༨ீ߄ودة ࡷࡼ ࢸܾރࠢ أن  ݑࡼ ࢵެ࣠ات ا

௪௎౰ేࣀଐଌ߃ر ا༬ဈ ݊ެ೘಼.  


