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  01/01/2021: تار�خ�ال�شر         14/11/2020: تار�خ�القبول �        01/09/2020: �ستلامتار�خ�

  : ملخص

أصبحت حوكمة المؤسسات عاملاً رئيسي�ا يؤثر في نجاح المؤسسات أو فشلها في بلوغ أهدافها، وقد 

مؤسسة اقتصادية ناشطة على  74حاولت الدراسة اثبات العلاقة الموجودة بين الحوكمة والأداء المالي لـ 

الساحة الاقتصادية الوطنية، لذلك كانت النتائج المتوصل اليها في الجانب القياسي للبحث هو العلاقة 

 .الخطية بين الحوكمة والأداء المالي

إلى وجود أثر SPSSV.24وقد توصلت نتائج الدراسة بعد المعالجة الإحصائية باستخدام برنامج 

 لأداء المالي كما يوجد علاقة طردية موجبة ما بين ديون المؤسسة والأداء الماليموجب للحوكمة على ا

  .الأداء المالي،الحوكمة،ديون المؤسسة: يةكلمات مفتاح

 JEL: G34 -G39 -H63اتتصنيف
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Abstract:  

Corporate governance has become a major factor that effects on the 

success or failure of the institution in achieving its goals, the study tried to 

prove the existing relationship between corporate governance and financial 

performance for the 74 active economic institution on the national 

economic scene, Therefore, the results have been arrived to that the 

econometrics aspect of the research is the linear relationship between 

governance and financial performance. 

The study results after the statistical treatment using SPSS V.24 

program that there is a positive impact of governance on financial 

performance and also there is a direct positive correlation between 

enterprise debt and financial performance. 

Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, Enterprise 

Debt. 

Jel Classification Codes: G34 - G39 - H63  
  

  : مقدمة.1

في ظل الأزمات العالمية التي مرت �ا اقتصاديات العالم من جراء ا�يار كبريات الشركات مما أدى 

إلى حالة من الشك، برزت الحوكمة كحل لاسترجاع الثقة في هذه الشركات ما جعل الأبحاث تتضاعف 

حثين ومن من أجل الوصول إلى نظام حوكمة أفضل أو بعبارة أخرى أحسن نظام حوكمة، كثير من البا

يرى بأن التفريق بين المؤسسات من ناحية الأداء  Charreaux (1996), Mayer (1996(بينهم 

 P.Ande et E.Schiehll( يعود إلى نموذج الحوكمة المطبق في هذه المؤسسات، كما تحدث الباحثان

  . عن العلاقة بين نظام الحوكمة وأداء المؤسسة)2004

  : على النحو التالي من أجل ذلك كانت إشكالية البحث

 الدراسة؟ما مدى تأثير الحوكمة على الأداء المالي لدى المؤسســات الاقتصادية عينة  

الهدف الأساسي لهذه الدراسة يتمثل في فحص وتحليل أثر تطبيق الحوكمة في  إن: الدراسةأهداف  1.1

  .تعزيز الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية
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الدراسة الحالية أهميتها من الاهتمام الذي أولته الأدبيات المعاصرة لموضوع 

الحوكمة المؤسساتية فالممارسات الرشيدة لحوكمة المؤسسات يعد جزءًا مهم�ا من أية استراتيجية تتبناها 

ستراتيجية المؤسسة المؤسسة �دف انجاحها، وهذا بجذب استثمارات أكثر مقابل تكاليف أقل، تعزيز ا

   .وتنفيذها، توضيح حدود تحمل المسئولية وحماية أصحاب المصالح

 74تكونت حدود الدراسة من الحدود المؤسساتية والتي ضمت عينة قدرها 

لخصائص ما تجدر الإشارة إليه أن اختيار هذه الأشكال من المؤسسات يعود الى ا

  .كمرجع للدراسة القياسية  2018أما الحدود الزمنية فتمثلت في أخذ سنة 

اتساقا مع إشكالية الدراسة التي تخص أثر الحوكمة على الأداء المالي 

  : من منظــور المردوديـــة الاقتصاديـــة تم صياغة الفرضيات التالية

  .يوجد أثر موجب للحوكمة على الأداء المالي

  .يوجد أثر موجب لعمر المؤسسة على الأداء المالي

  .يوجد أثر موجب لحجم المؤسسة على الأداء المالي

 .يوجد أثر موجب لديون المؤسسة على الأداء المالي

  النموذج الافتراضي للدراسة: 

  
 الباحثين بناءا على مختلف الدراسات السابقة

 

 

 

 

الأداء المالي من منظور المردودية الاقتصاديةأثر الحوكمة على   

الدراسة الحالية أهميتها من الاهتمام الذي أولته الأدبيات المعاصرة لموضوع  تستمد: الدراسةأهمية  2.1

الحوكمة المؤسساتية فالممارسات الرشيدة لحوكمة المؤسسات يعد جزءًا مهم�ا من أية استراتيجية تتبناها 

المؤسسة �دف انجاحها، وهذا بجذب استثمارات أكثر مقابل تكاليف أقل، تعزيز ا

وتنفيذها، توضيح حدود تحمل المسئولية وحماية أصحاب المصالح

تكونت حدود الدراسة من الحدود المؤسساتية والتي ضمت عينة قدرها : حدود الدراسة 3.1

ما تجدر الإشارة إليه أن اختيار هذه الأشكال من المؤسسات يعود الى ا ،SPAمؤسسة مساهمة

أما الحدود الزمنية فتمثلت في أخذ سنة . التي تتميز �ا الحوكمة

اتساقا مع إشكالية الدراسة التي تخص أثر الحوكمة على الأداء المالي : أنموذج الدراسة وفرضياتها 4.1

من منظــور المردوديـــة الاقتصاديـــة تم صياغة الفرضيات التالية

 H1 :يوجد أثر موجب للحوكمة على الأداء المالي

 H2 :يوجد أثر موجب لعمر المؤسسة على الأداء المالي

 H3 :يوجد أثر موجب لحجم المؤسسة على الأداء المالي

 H4 :يوجد أثر موجب لديون المؤسسة على الأداء المالي

: 01الشكل 

الباحثين بناءا على مختلف الدراسات السابقةمن إعداد : المصدر
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  الجانب النظري.2

 الحوكمة 1.2

في قاموس اللغة العربية، فهو يشير إلى الترجمة العربية للأصل  امستحدثا يعتبر لفظ الحوكمة لفظ

ن البعض رأى تسميتها أالذي توصل إليه مجمع اللغة العربية، الا  "Governance"الانجليزي للكلمة 

المشهداني و فرحان، (. بالإدارة الرشيدة أو الإدارة الحكمية، والبعض الآخر يرى تسميتها التحكم المؤسسي

  )24، صفحة 2011

  : من قبل بعض الهيآت الدولية على النحو التالي تعريف الحوكمةيمكن   

  الراشد مرادف التسيير الاقتصادي الفعال والأمثلالحكم "على أ�ا  1992عرفها البنك الدولي .

الذي يسعى للإجابة عن مختلف الانتقادات الخاصة، والموجهة للدول والمؤسسات التي تشكك في 

الإصلاحات الهيكلية المسيرة بطريقة علوية، من الأعلى نحو الأسفل والتي أدت إلى فراغ في المؤسسات بدل 

 )3، صفحة 2010بلعادي و جاوحدو، (".التي يزخر �اتعبئة قدرات وطاقات ا�تمع، 

  2004عرفتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية سنة )OECD( مجموعة العلاقات "على أ�ا

يد بين إدارة المؤسسة ومجلس إدار�ا والمساهمين وأصحاب المصالح الآخرين، التي توفر الأطر والآليات لتحد

 )3، صفحة 2007الوزير، (."ا وآليات الرقابة على الأداءأهداف المؤسسة وطرق تنفيذه

  عرفتها مؤسسة التمويل الدولية)IFC(  ة المؤسسات النظام الذي يتم من خلاله إدار "على أنها

 )76، صفحة 2009العدد السابع، السداسي الثاني حبار، (."والتحكم في أعمالها

  )4، صفحة 2007/2008عبد العال حماد ، (: كالتالي  فيمكن ايرادهاها خصائص ماأ

 أي إتباع السلوك الأخلاقي المناسب والصحيح: الانضباط.  

 أي تقديم صورة حقيقية لكل ما يحدث: الشفافية.  

 أي لا توجد تأثيرات وضغوطات غير لازمة للعمل: الاستقلالية.  

 أي إمكانية تقييم وتقدير أعمال مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية: المساءلة. 

 أي وجود مسؤولية أما جميع الأطراف ذوي المصلحة في المؤسسة: المسؤولية. 
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 في المؤسسةأي يجب احترام حقوق مختلف ا�موعات أصحاب المصلحة : العدالة. 

 أي النظر إلى المؤسسة كمواطن جيد: المسؤولية الاجتماعية. 

  : بمبادئ حوكمة المؤسسات يقصد

والنظم والإجراءات التي تحقق أفضل توازن بين مصالح الإدارة والمساهمين والأطراف  القواعدمجموعة 

، بالمشاركة مع "OECD"والتنمية لذلك أصدرت منظمة التعاون الاقتصادي الأخرى المرتبطة بالمؤسسة، 

والاتحادات المهنية، مجموعة من المبادئ الإرشادية لتكون " IB"والبنك " IMF"صندوق النقد الدولي

  : مرجعيات للاستعانة �ا في مؤسسات الأعمال، والشكل الموالي يوضح ذلك

  مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية: 2الشكل 

 )44، صفحة 2006مصطفى سليمان، (: المصدر

  الهيكل النموذجي لتقارير الاداء –سلسلة حوكمة المؤسسات  الشكل الموالي يمثل

  الهيكل النموذجي لتقارير الاداء –سلسلة حوكمة المؤسسات : 3الشكل 

 )161، صفحة 2008إبراهيم و عباس كريم، (: المصدر

  الأداء المالي  2.2

(OECD) مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

ضمان وجود أساس 

لإطار فعال لحوكمة 

المؤسسات

حقوق المساهمين 

والوظائف الرئيسية 

لحقوق الملكية

المعاملة المتساوية 

للمساهمين

دور اصحاب 

المصالح
الافصاح والشفافية

مسؤوليات مجلس 

الادارة
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يتمثل في قدرة المؤسسة على تحقيق التوازن المالي وتوفير السيولة ": على أنه الباحثينعرفه بعض 

، 2001عادل عشي، ". (اللازمة لتسديد ما عليها،وتحقيق معدل مرودية جيد وبتكاليف منخفضة 

 .)5ص

الاستغلال الأمثل لمواردها ومصادرها في الإستخدامات ذات بمدى قدرة المؤسسة على ": كذلك بـوعرف 

 )1، صفحة 2005دادن و كماسي، (".الأجل الطويل وذات الأجل القصير من أجل تشكيل الثروة 

  (SERGE, 1992, p. 162): بتسليط الضوء على العوامل التالية ويعرف الأداء المالي

 المؤثرة في المردودية الاقتصادية العوامل.  

  المالية المتبناة من طرف المسيرين على مردودية الأموال الخاصة السياساتأثر.  

  في إنجاح السياسة المالية وتحقيق فوائض وأرباح المؤسسةمدى مساهمة معدل نمو.  

  مستوى النشاط للمصاريف العامة تغطيةمدى.  

وهذا ما يؤدي بنا إلى ضرورة تحليل المردودية الاقتصادية، المردودية المالية وأثر الرافعة المالية، كإحدى 

  .أهم المعايير المستخدمة في قياس الأداء المالي

  )234، صفحة 2006حسن الحسني و الدوري، (: في الآتي أهمية الأداء الماليتكمن 

 طبيعته و معرفة نشاط المؤسسة و  متابعة.  

 الإقتصادية المحيطة و معرفة الظروف المالية و  متابعة.  

 تقييم البيانات المالية في إجراء عملية التحليل والمقارنة و  المساعدة.  

 في فهم التفاعل بين البيانات المالية  المساعدة.  

، 2006حسن الحسني و الدوري، (: فهي أربعة معايير رئيسية وهي كالتالي معايير الأداءما أ

  )239-238الصفحات 

 وتكون مستمدة من فعاليات المؤسسة ذا�ا، إذ تمكن المحلل المالي الداخلي من : المعايير التاريخية

وعن مواطن القوة لكي يتم دعمها الكشف عن مواطن الضعف في المؤسسة لكي تتم معالجتها، 

  . كذلك يمكن أن يستفيد المحلل المالي الخارجي منها . إسنادهاو 
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 رقابة على اليستفيد المحلل المالي بدرجة أكبر من المعايير القطاعية في : )الصناعية( المعاييرالقطاعية

  .وتمثل هذه المعايير أساسا جيدا لمقارنة أداء المؤسسة ومتابعته دوريا ،الأداء

 وهي تعني وجود خاصية متأصلة تأخذ شكل قيمة ثابتة لنسب معينة مشتركة بين :  المعاييرالمطلقة

  .سبة ذات العلاقة في مؤسسة معينة جميع المؤسسات تقاس �ا الن

 وهي نسب تستهدف إدارة المؤسسة تحققها من خلال تنفيذ الموازنة أو الخطة، :  المعاييرالمستهدفة

وبالتالي فإن مقارنة النسب المحققة بالفعل بتلك المراد تحقيقها، تبرز وجهة الإنحرافات بين الأداء الفعلي 

 .اذ الإجراءات الصحيحة اللازمة والمخطط لمؤسسة معينة، وبالتالي إتخ

  : الدراساتالسابقة 3.2

 دراسة (Evina, 2010) :Système de gouvernance et performance des 

entreprises camerounaises : un mariage harmonieux 

هدفت هذه الدراسة إلى إلقاء الضوء على الجدل القائم حول وجود نظام حوكمة أمثل من عدمه 

والذي يطرح في المؤسسات الكبيرة، هذا من ناحية، ومن ناحية أخرى تأثير النظام المتبع على أداء 

الرئيسية أظهرت النتائج ، موظفا 50سسة توظف ما لا يقل عن مؤ  41عينة من شملت الدراسة . المؤسسة

  .أن لنظام الحوكمة المطبق في هذه المؤسسات تأثير كبير على أداء المؤسسة

 دراسة)Adjaoud ،Mamoghli و ،Siala ،2007( :La réputation de l’audit 

externe et les mécanismes de gouvernement d’entreprise : Interactions et 

effet sur la performance 

ليات الداخلية للحوكمة على أداء هدفت الدراسة الى تحليل تأثير كل من سمعة المدقق الخارجي والآ

ن أتوصل الى وقد تم ال، مؤسسة كندية خلال ثلاث سنوات 289عينة من شملت الدراسة . المؤسسة

و الإداريين على حد سواء، وهذا يعود أامتيازالسمعة الجيدة للمدقق الخارجي لا يؤثر إيجابا على المساهمين 

وعليه فالاستنتاج المتوصل اليه هو تنازل ة، ق الخارجي وبعض الاليات الداخليلى التشابه الواقع بين التدقيإ

  .المؤسسات التي تملك حوكمة داخلية قوية عن الحوكمة الخارجية

 دراسة(Brown & Caylor, 2004) :"Corporate Governance and firm performance"  
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 والأرباح المتحققة الحوكمة معايير تطبيق بين العلاقة عن البحث في الدراسة مشكلة تمثلت  

 الحوكمة ومقاييس فئات على التعرف إلى هدفتكما   .الأسهم حملة على بالفائدة تعود والتي للمؤسسات،

 للتعويضات، التنفيذي المدير والتدريب، التعليم مدير الداخلي، القانون الإدارة، المراجعة، مجلس وهي

 أفضل حوكمة بمستوى تتمتع التي المؤسسات أن إلى خلصتوقد  .المتقدمة الملكية، الممارسات حقوق

  .الأسهم الحملة نفع والأكثر الأكثر ربحية هي نسبيًا

 دراسة (Yu, 2008) :"Corporate Governance and earning management" 

 وإدارة الأرباح الحوكمة ممارسات تطبيق بين العلاقة عن البحث في الدراسة مشكلة تمثلت

جودة  على تؤثر الحوكمة لمبادئ المؤسسات ممارسة أن من التحقق إلى هدفت كما  .الأمريكية بالمؤسسات

 خلصت وقد .بينها والعلاقة الإدارة ومجلس المراجعة لجنة خصائص على التعرف المعلنة، المالية المعلومات

  .الإدارة ومجلس لجنة المراجعة قبل من الحوكمة ممارسات ببعض مرتبطة الأرباح إدارة أن إلى الدراسة هذه

  الجانب التطبيقي.3

 : متغيرات الدراسة  1.3

 أداء المالي للمؤسسة: المتغير التابع )Perf( 

دف هو معرفة تأثير المتغيرات التفسيرية على أداء المؤسسة، فالأداء هو المتغير الذي تدور حوله اله

من طرف  الهااستعم بسبببالمردودية الاقتصادية  هذا البحثن الأداء في ع تم التعبيرالدراسة، وقد 

  .العديد من الباحثين لقياس الأداء المالي المؤسسات

تسمى كذلك بالعائد على الموجودات، حيث : )Returnonasset )Re الاقتصادية المردودية

تعكس هذه النسبة قدرة المؤسسة على توليد الأرباح من جميع موجودا�ا وأصولها الاقتصادية، بغض النظر 

  : التاليةوتحسب بالعلاقة ،(Stice, Stice, & Diamond, 2001, p. 83)عن طريقة تمويلها
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 المتغيرات المستقلة : 

  درجة تطبيق الحوكمة)Gouv( : اختلفت الدراسات في دراسة وتحديد متغير الحوكمة المؤسسية بحيث

قد قاموا بإنشاء مؤشر للحوكمة للمؤسسات العمومية  (Black, Jang, & Kim, 2006)كل من  نأنجد 

 ,Bauer, Frijns)في حين اعتمد كل منمؤسسة،  515ب  تالجنوبية بالاعتماد على عينة قدر  اكوريفي  

Otten, & Tourani-Rad, 2008)معطيات مقاييس الحوكمة الدولية  على

(governance	metrics	international) لتحديد المؤشر العام للحوكمة المؤسسية وقد صنفت

فقد  (Kolsi & Ghorbel, 2011)أما ، (����)مؤسسات العينة استنادا للمعايير الست للحوكمة

عام  كمؤشر   〈〈����	���	�����	��ℎ〉〉اعتمدوا على مؤشر الحوكمة المنشور عبر ا�لة الكندية 

مؤسسة كندية الناشطة في السوق  134البالغ عددها (صنفت مؤسسات عينة الدراسة  وقدللحوكمة، 

تكوين مجلس الإدارة، نظام المكافآت، حقوق المساهمين، (ربع مؤشرات فرعية أحسب ) المالي الكندي

فقد اعتمد في دراسته للحوكمة المؤسسية على مؤشر تجميعي لقياس   )2014حسن طه، (ما أ، )الإفصاح

كفاءة آليات الحوكمة داخل المؤسسة ويعتمد ذلك المؤشر على تجميع نقاط لكل مؤسسة انطلاقا من 

 .6إلى  0أسئلة، وعليه فإن مؤشر الحوكمة هو مقياس ترتيبي يأخذ قيمه من  ةالإجابة عن ست

كمتغير صوري ثنائي الاستجابة الحالية  الدراسة في  درجة تطبيق الحوكمةتم اعتبار متغير قد و 

)variableindicatrice (بحيث يأخذ قيمتين :  

 تدل على تطبيق جيد لآليات الحوكمة )01( القيمة واحد 

  تدل على تطبيق ضعيف لآليات الحوكمة) 00(القيمة صفر 

حيث تم . ي المؤسسات محل الدراسةوذلك بناءا على ما قد تم اجراؤه من مقابلات لدى مسير 

لآليات  )Charreaux(مصفوفة المحددة والمعتمدة في ليات طرح مجموعة من الأسئلة انطلاقا من الآ

نظام الاجور مجلس الادارة، ، )رقابة مباشرة من المساهمين(الجمعية العمومية : والتي تضم الحوكمة

المرجعين الداخليين و  )والإفصاح للحوكمة، الشفافيةالأطر القانونية (والمكافآت، الهيكلية الرسمية 

 . والخارجيين
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ما تجدر الاشارة إليه أن طبيعة ونوع المؤسسات محل الدراسة يفرض عليها حسب القانون تطبيق 

وانعقاد  ، تعيين المدققين الداخليين والخارجيين،خر السنةآعدة آليات كإلزامية الإفصاح بالقوائم المالية في 

العمومية مرة في السنة على الأقل لمناقشة النتائج المالية بالإضافة إلى انتخاب أعضاء مجلس  الجمعية

  : إلى التركيز على ناهذا ما يدفع. الإدارة

 الفصل بين منصب المدير العام للمؤسسة ورئيس مجلس الإدارة. 

  لمكافآت من حيث تنظيمها ومدى فاعليتهااالأجور و لجنة. 

 كل فرد في المؤسسة واجباته وحقوقه  مح مهايتوضمن حيث قانونية الطر الأ. 

 المناسب وقتالبشكل واضح ودقيق وفي وذلك دفق المعلومات الشفافية من خلال ت ضمان

  .لأصحاب المصالح

  المؤسسةعمرL’âge de l’entreprise(Age)  : يعتبر عمر المؤسسة من المتغيرات التي لها تأثير

قباجة، (،  (Brown & Caylor, 2004)كدراسة  من الدراسات في أداء المؤسسة حسب العديد

2008( ،(Kolsi & Ghorbel, 2011)  والتي ترى بأن لعمر المؤسسة دور مؤثر في العوامل التي ترفع من

 : �ا تحسبأبحيث (Kolsi & Ghorbel, 2011, p. 8)الاداء،

 حجم المؤسسة La taille de l’entreprise )T( : المؤسسة أحد المتغيرات التي يعتبر حجم

 & Brown)من قبل العديد من الباحثين استخدامهقد تم و  تساهم في تفسير الأداء المالي للمؤسسة،

Caylor, 2004) ،(De Andres, Azofra, & Lopez, 2005)،) ،2008قباجة( ،(Kolsi & 

Ghorbel, 2011) ،) ،الدراسات تأثيره المباشر وغير المباشر في آن هاته برزت أبحيث ، )2014حسن طه

حسابه ما بين  يةفي كيف ورغم الاختلاف ،(Kolsi & Ghorbel, 2011, p. 9)الأداءواحد على 

ن الراجح أإلا  مجموع الأصول،و الاعتماد على أالاعتماد على المبيعات كمقياس لتحديد حجم المؤسسة 

  : بالعلاقة التاليةحسابه  مجموع الأصول ويتمهو الاعتماد على  أغلب الدراساتفي 
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 الديونLes dettes de l’entreprise )Dt( : عبر عن عبء الديون المؤسسة يمستوى مديونية

التي تتحملها المؤسسة من جهة، ومن جهة أخرى يعتبر أحد أدوات الرفع المالي والتي يمكن أن يكون 

 & Andre): الباحثين منهممن  عديدالمن قبل تم تناولها بحيث . لها تأثير على انضباط المسيرين

Schiehll, 2004) ،(Peter, Shapiro, & Young, 2005) ،) ،2008قباجة( ،(De Andres, 

Azofra, & Lopez, 2005) ،) ،الديون بالعلاقة التاليةيتم حساب و ، )2014حسن طه :  

  : النموذج المقترح للدراسة 2.3

Perfi = C+ α1Gouvi + β1 Ti + β2Agei + β3Dti + εi 

  : بحيث

  Ti: حجم المؤسسة 

  Dti: ديون المؤسسة 

  Agei: عمر المؤسسة 

  εi: الخطأ 

  Perfi: يمثل متغير الأداء 

  C: الثابت 

  Gouvi:  درجة تطبيق الحوكمة

  : نجد (Régression Pas à Pas) وباستخدام طريقة الانحدار خطوة بخطوة

  .الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: 1جدول رقم 

 عمر المؤسسة 
المردودية 

 الاقتصادية
 درجة تطبيق الحوكمة ديون المؤسسة حجم المؤسسة

*N 74 74 74 74 74 *العينة 

 Moyenne* 2,378329 0,050322 14,3432570 0,529655 0,50*المتوسط 

  الانحراف المعياري

 *Ecart-type * 
0,487426 0,203681 2,185852 1,4579034 0,503 

*Variance  0,253 2,125 4,778 0,041 0,238 *التباين 

 SPSS V.24مخرجات برنامج : المصدر

مؤسسة ذات  74يتضح لنا من خلال الجدول أعلاه أن عدد المؤسسات محل الدراسة هو 

  : لنا، كما يوضح SPAالأسهم 
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  قدر ب  تباينه، و 0,487، كما أن انحرافه المعياري 2,378يساوي  المؤسسة عمرأن متوسط

0,238. 

  بنه قدر بايوت ،0,204، كما أن انحرافه المعياري 50%تجاوزلاقتصادية ا المردوديةنسبة متوسط 

0,041. 

 4,778نه قدر ب ايوتب ،2,186، كما أن انحرافه المعياري 14,343المؤسسة متوسط حجم. 

 نه ب باي، وقدر ت1,458، كما أن انحرافه المعياري 53%يساوي المؤسسة  متوسط نسبة ديون

2,125. 

  0,503ن انحرافه المعياري فبلغ أ، كما 50%فكانت مساوية ل  درجة تطبيق الحوكمةمتوسط نسبة، 

  .0,253نه قدر ب يوتبا

  .معامل الارتباط ومعامل التحديد: 2جدول رقم 

*Modèleالنموذج * 
  معامل الارتباط

R 

  معامل التحديد

R-deux 

  معامل التحديد المصحح

R-deux ajusté 

 0,250 0,260 0,510 ديون المؤسسة: النموذج الأول

 0,302 0,321 0,567 الحوكمة+ المؤسسة ديون : النموذج الثاني

  SPSS V.24مخرجات برنامج : المصدر

  : أن هناك نموذجينيتضح من خلال الجدول أعلاه 

 : يصاغ النموذج النظري كالتالي: النموذج الأول -

  .تمثل المردودية الاقتصاديةRE: حيث أن

، والذي يعكس بأن هناك ارتباط قوي نوعا ما 0.51من الجدول أعلاه قيمة معامل الارتباط هو      

وموجب بين المردودية الاقتصادية وديون المؤسسة، كما أن قيمة معامل التحديد ومعامل التحديد 

مفسرة من من المردودية الاقتصادية  %25، وهذا معناه أن 0.25و 0.26: المصحح كانتا على التوالي

  .طرف المتغير المستقل ديون المؤسسة

 : يصاغ النموذج النظري كالتالي: النموذج الثاني -
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، والذي يعكس هو الآخر بأن هناك 0.567قيمة معامل الارتباط هو  يتضح أن من الجدول أعلاه     

ارتباط قوي نوعا ما وموجب بين المردودية الاقتصادية وكل من ديون المؤسسة ودرجة الحوكمة، كما أن 

، وهذا يعني أن ديون المؤسسة 0.302و 0.321: قيمة معامل التحديد ومعامل التحديد المصحح هما

وهي قريبة من قيمة معامل التحديد ، من المردودية الاقتصادية %32.1ما مقداره  ودرجة الحوكمة تفسر

  .وهذا ما يدل على جودة النموذج مقارنة بالنتائج المتوصل إليها في الدراسات السابقة

  ANOVAجدول تحليل التباين : 3جدول رقم 

* Modèle  النموذج* 
Somme 

Des Carrés 
DDL 

Moyenne 

Des Carrés 
D Sig 

1 

Régression 0,788 1 0,788 25,308 0,000 

Résidu 2,241 72 0,031   

Total 3,028 73    

2 

Régression 0,974 2 0,487 16,820 0,000 

Résidu 2,055 71 0,029   

Total 3,028 73    

  SPSS V.24مخرجات برنامج : المصدر

أن كلا النموذجين معنوي من  Fisherوبالاعتماد على اختبار فيشر يتضح من خلال الجدول أعلاه -

 .%5الناحية الإحصائية عند مستوى معنوية 

 .تقدير معالم النموذجين: )04(جدول رقم 

Modèle 

Coefficients non 

standardisés 

Coefficients 

standardisé

s 
T Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 0,013 0,022  0,576 0,566 

 0,000 5,031 0,510 0,014 0,071 �.���ديون المؤسسة 

2 

(Constante) -0,034 0,028  -1,223 0,225 

 0,000 4,289 0,437 0,014 0,061 �.���ديون المؤسسة 

 0,013 2,535 0,258 0,041 0,105 �.�����الحوكمة

  SPSS V.24مخرجات برنامج : المصدر

باستثناء %5يتبين لنا أن المتغيرات المستقلة في النموذجين كلها معنوية احصائيا عند مستوى معنوية  -

 : الحد الثابت فهو غير معنوي في كلا النموذجين، وعليه يمكن صياغة النموذجين كالتالي
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  النموذج المقدر كالتالي يكتب: الأولالنموذج :  

  : ومن خلال هذا النموذج نلاحظ أن

حيث �Bêta�0.510وجود أثر موجب لديون المؤسسة على المردودية الاقتصادية حيث بلغت قيمة

ويفسر ذلك من خلال  من التغير في المردودية راجع إلى التغير في ديون المؤسسة بوحدة واحدة، %51أن 

أثر الرافعة المالية والتي تعمل على رفع عائد المؤسسة عن طريق التمويل بالديون مما ينعكس إيجابا على 

 ,Peter, Shapiro, & Young)وهذا ما يتفق مع دراسةة، زيادة المردودية الاقتصادية للمؤسس

أثر موجب للديون على الأداء المالي للمؤسسة، على عكس ما جاءت به والتي توصلت إلى وجود (2005

التي توصلت إلى وجود تأثير سلبي على المردودية الاقتصادية بنسبة  (Noubbigh, 2008)دراسة

 & ,Reddy, Locke)عند تغير ديون المؤسسة بوحدة واحدة، وهو الحال بالنسبة لدراسة 37,31%

Scrimgeour, 2010)،أيضا دراسة)Kolsi  وGhorbel ،2011( توصلت إلى أثر سلبي للديون على

المردودية الاقتصادية بحيث أن التغير بوحدة واحدة في ديون المؤسسة يخفض من قيمة المردودية ب 

توصل هو الآخر إلى أثر سلبي للديون )2013علام، محمد السرطاوي، و جبر، (، وفي نفس السياق5,8%

  %19,3إلى نتائج متقاربة في حدود )2015نجيب و الدعاس، (، وقد توصلت دراسة %11,5بنسبة 

المؤسسة يساوي  ديوننلاحظ من خلال الجدول أن معنوية معامل الإحصائية  من الناحية

(∝)وهي أقل من 0,00
  وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية وعليه فإن معامل متغير ديون المؤسسة معنوي2

 يكتب النموذج المقدر كالتالي: النموذج الثاني :  

  ومن خلال هذا النموذج نلاحظ أن 

  ويفسر ذلك من خلال أثر  علاقة طردية موجبة ما بين ديون المؤسسة والمردودية الاقتصاديةهناك

  .يه سابقاإلالرافعة المالية كما تطرقنا 

                                           
 

  %).10=∝(أو %) 5=∝(، %)1=∝(سواء كان عند 2
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  درجة تطبيق الحوكمة وهو الأهم فكان أثره على المردودية الاقتصادية موجب  لمتغير بالنسبةأما

زيادة في  إلىوعليه فزيادة درجة تطبيق الحوكمة بوحدة واحدة يؤدي  �Bêta�0.258حيث بلغت قيمة 

وعليه كلما كان هناك تطبيق جيد لمبادئ ومفهوم الحوكمة كلما  �25,8%�المردودية الاقتصادية بنسبة 

 & ,Black, Jang)المالي للمؤسسة، وتتفق هذه النتائج مع نتائج دراسة داءانعكس ذلك بالإيجاب على الأ

Kim, 2006) ،دراسة على الانحدار الخطي البسيط بين الفي  وابحيث اعتمد)2008قباجة، (وكذلك دراسة

المردودية الاقتصادية والحوكمة في حين عدم معنوية العلاقة عند ادخال المتغيرات الضابطة، كما توصلت 

على ) 4من أكبرل شفافية وإفصاح في ظ(تأثير إيجابي للحوكمة إلى (Kolsi & Ghorbel, 2011)دراسة 

فقد  (Reddy, Locke, & Scrimgeour, 2010)، أما دراسة  %21,4المردودية الاقتصادية بنسبة 

أثر إيجابي للمردودية الاقتصادية للمؤسسات الناشطة في نيوزيلندا جراء تبنيها لقواعد الحوكمة،  إلىتوصلت 

أثر موجب ومعنوي للحوكمة  إلى(Al- Haddad, Alzurqan, & Al-Sufy, 2011)دراسة كما توصلت 

 أن  كماالمالي،   داءة موجبة بين الحوكمة والأعلي المردودية الاقتصادية كما بينت الدراسة علاقة مباشر 

 يرجع المردودية الاقتصادية في الحادثة اتتغير لا من%3,9أنإلىتوصلت  )2016النجار و عقل، ( دراسة 

 ,Amba)أيضا دراسة ، عواملأخرىإلىبقواعدحقوقالمساهمينوقواعدالإفصاحوالشفافية،والباقييرجعتزام الال إلى

أن تراكم مهام المدير العام ورئيس مجلس الإدارة، نسبة المديرين المستقلين ونسبة  إلىتوصلت  (2014

، بينما لجنة المراجعة ونسبة الملكية المؤسسية لهما تأثير إيجابي على داءالاستدانة لها تأثير سلبي على الأ

أن حجم مجلس الإدارة له تأثير  إلىتوصلت  (ZABRI, Kamilah, & Wah, 2016)أما دراسة داء،الأ

 .للمؤسسة ى المردودية الاقتصادية لعسلبي 

والتي لم تجد علاقة ذات  )2013علام، محمد السرطاوي، و جبر، (في حين أ�ا تعارضت مع دراسة 

نجيب و الدعاس، (دراسة  إلىبالنسبة  ونفس الشيءدلالة إحصائية لأثر الحوكمة على المردودية الاقتصادية، 

مجموعة قواعد الحوكمة المتعلقة  أن  إلىوالتي توصلت  )2013المناصير، (ذلك دراسة  إلى ضف، )2015

المؤشر الإجمالي للحوكمة  أن الاقتصادية، الا  بحقوق المساهمين كان لها تأثير إيجابي ومعنوي على المردودية

  .على المردودية الاقتصادية لم يكن له أثر
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يساوي  درجة تطبيق الحوكمةنلاحظ من خلال الجدول أن معنوية معامل الإحصائية  من الناحية

(∝)وهي أقل من 0,013
 درجة تطبيق الحوكمةوبالتالي نرفض الفرضية الصفرية وعليه فإن معامل متغير 3

  .معنوي

 في حالة " 0": يأخذ القيمتين(variable indicatrice)وباعتبار أن الحوكمة متغير صوري

تطبيق جيد التي لها  في حالة المؤسسات' 1'، والقيمة لآليات الحوكمة ضعيفتطبيق لها  المؤسسات التي

  : فإن هذا النموذج يتجزأ بدوره إلى نموذجين لآليات الحوكمة

0أي أن: المؤسسات التي لها تطبيق ضعيف لآليات الحوكمةحالة  -1 = �����.� : 

1أي أن: المؤسسات التي لها تطبيق جيد لآليات الحوكمةحالة  -2 = �����.� : 

 .المتغيرات المستبعدة في كل خطوة: )05(جدول رقم 

Modèle Bêta dans t Sig 
Corrélation 

partielle 

Statistiques 

de colinéarité 

Tolérance 

1 

 0,972 0,101 0,396 0,854 0,088 عمر المؤسسة

 1,000 0,164 0,166 1,401 0,141 حجم المؤسسة

 0,920 0,288 0,013 2,535 0,258 درجة الحوكمة

2 
 0,856 0,001 0,990 0,012 0,001 عمر المؤسسة

 0,995 0,192 0,106 1,637 0,159 حجم المؤسسة

 SPSS V.24مخرجات برنامج : المصدر

في النموذج الأول تم استبعاد كل من عمر المؤسسة، حجمها  الجدول أعلاه بأنهيتبين لنا من 

أما في النموذج الثاني فقد تم استبعاد كل من عمر المؤسسة وحجم  ،وكمة وهذا لعدم معنويتها احصائياوالح

  .النموذج هذا المؤسسة لعدم معنويتهما وهذا بعد ادراج الحوكمة في

 

                                           
 

  %).10=∝(أو %) 5=∝(عند سواء كان 3
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  : خاتمة .4

في الأخير أن الحوكمة المؤسسية أصبحت من أهم الآليات التي يتم الاعتماد عليها في ما يمكن قوله 

تسيير المؤسسات على اختلاف أحجامها وتنوع مجالات نشاطها سواء كان ذلك بطريقة مباشرة أو 

ضمنية، مع اختلاف الأهداف التي تسعى كل مؤسسة إلى تحقيقها من خلال التطبيق الجيد لهاته الحوكمة، 

يث أنه بالرغم من تنوع ظروف تطبيقها إلا أ�ا قدمت نتائج جد إيجابية في الدول والمؤسسات التي ح

، حيث نجحت في الحد من الصراعات التي قد تنشأ بين الأطراف ذوي يأدخلتها ضمن نظامها التسيير 

ل من معدلات المصلحة مع المؤسسة بسبب تضارب هذه المصالح، بالإضافة إلى قدرة الحوكمة على التقلي

الفساد والاختلاسات والأخطاء التي قد تقع أثناء تسيير المؤسسة وذلك بسبب سيادة نوع من الثقة 

والشعور بالمسؤولية بين هذه الأطراف والمؤسسة على اعتبار أ�ا تحمي حقوقهم جميعا، ولا تفضل طرفا 

سين الأداء للمؤسسات التي تطبقها على آخر، بالإضافة إلى هذا الدور للحوكمة فقد أثبتت نجاعتها في تح

من خلال توفير المناخ والثقافة والوسائل اللازمة لضمان نجاحها والاستفادة من إيجابيا�ا خصوصا على 

  .المدى الطويل

  : بناءا على كل ما تقدم يمكن استخلاص أهم النقاط التالية

 .ء من محاصرة الفساد والحد منهإن الاهتمام بالتطبيق الجيد لآليات الحوكمة المؤسسية يعتبر جز  -

تمثل الحوكمة الكيفية التي تدار �ا المؤسسات وتراقب من قبل جميع الأطراف ذات العلاقة  -

بالمؤسسة وبالتالي فهي تعتبر بمثابة الأداة التي تضمن كفاءة إدارة المؤسسة في استغلال مواردها وتحسين 

 .أداءها المالي

الحوكمة المؤسسية والأداء المالي يدعم المؤسسة باستثمارات جديدة        العلاقة الإيجابية بين فعالية  -

من خلال ميل المستثمرين لدفع علاوات أكبر للمؤسسات التي تمتاز بالممارسات السليمة للحوكمة 

 .المؤسسية وهذا بفعل الحماية التي تمنحها لأصحاب المصالح، مما يؤدي أيضا إلى خفض تكلفة التمويل
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