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 :ملخص

ليات الحوكمة الداخلية آالذي يعكس المفسر تهدف الدراسة لقياس أثر الحوكمة المؤسسية على خلق القيمة، ولهذا تم الاعتماد على المتغير 

قياس خلق في  رائد اقتصادي كمؤشر EVAالمتمثلة في خصائص مجلس الإدارة وهيكلة الملكية، والمتغير التابع المعبر عن خلق القيمة، وهو

المدرجة في  . ولتحقيق هذا الهدف تم اختيار عينة تضم المؤسسات المقيدة في بورصة باريس  Q de Marrisلى المؤشر السوقي إالقيمة، إضافة 

. وخلصت DEAالبيانات  ، مع محاولة بناء مؤشر لكفاءة الحوكمة بالاعتماد على برنامج تطويق2016-2014خلال الفترة  ،CAC 40مؤشر 

 EVAمع وجود علاقة عكسية بين المتغير  المفسرةالدراسة إلى عدم وجود علاقة قوية وذات دلالة إحصائية بين مختلف المتغيرات التابعة و 
 EVAعنها بالمتغير خلق القيمة المعبروعدد اللجان.  كما أثبتت الدراسة وجود علاقة إيجابية وذات دلالة إحصائية بين مؤشر كفاءة الحوكمة و 

 .  Qو 
ّ

  أهها تبق  أهم ضمان أدداء المؤسسة ولمتخذي القرار من أححا  المصال..وعليه فالحوكمة المؤسسية الجيدة ورغم تعددها إلا

 :القيمة، مؤشر الحوكمة. الجيدة خلقالمؤسسية، القيمة الاقتصادية المضافة، الحوكمة  الحوكمة الكلمات المفتاحية 

Abstract 

The study aims to measure the impact of corporate governance on value creation, for this purpose, an independent 

variable was adopted that reflects the internal governance mechanisms represented by of the board's characteristics and the 
structure of ownership, and the dependent variable represented by the economic value added and the Q market indicator to 

measure the value creation.  

To achieve this objective, a sample of institutions listed in the CAC 40 index was selected for the period 2014-2016, with 

an attempt to use the data envelopment analysis method (DEA) to build an indicator for the governance efficiency. 

The study concluded that there is no strong and statistically significant relationship between the different independent 

variables and any of the dependent variables. Nonetheless, there is negative relationship between the number of 

committees and EVA. The study also showed a positive and statistically significant relationship between the efficiency index 
of governance and the value creation expressed in EVA.Despite this, good corporate governance remains the most 

important guarantee for enhancing performance and for decision-makers such as stakeholders. 

 Keywords: Corporate Governance, Economic Value Added, Good Governance, Value Creation, Governance Index. 
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 تمهيد  

لى تعظيم القيمة للمؤسسة، أو خلق إلحديثة بشكل أساس ي ومتفق عليه بين المنظرين الماليين تهدف الإدارة المالية ا 

 ا الهدف أهم انشغالات الباحثين واأدكاديميين الماليين .ذفي تحقيق هالعوامل المؤثرة  القيمة. وتشكل

للعديد من المسيرين اأدمريكيين منذ العقدين اأدخيرين للقرن الماض ي، وعلى الرغم من أن خلق القيمة كان المعتقد اأدكيد  

 إ
ّ

  أن هذا المفهوم عم استعماله وأصب  في اآوونة اأدخيرة عنصرا أساسيا في الثقافة التسييرية للعديد من المؤسسات عبر العالم.لا

من مؤسسة فمفهوم المؤسسة وخصائصها ) لى أن الاهتمام بالقيمة وخلق القيمة كان موازاة مع تطور إوتجدر الإشارة  

 لى مجموعة علاقات تعاقدية ومركز لخلق القيمة ثم مركز لخلق معارف وتطوير كفاءات...(. إكعلبة سوداء 

 ،تتمتع بشخصية قانونية وموارد بشرية وتنظيم واجراءات خاصة بها في العمل متعددة،ككيان ذو خصائص نوعية فالمؤسسة 

فة ناتجة عن تراكمات، هذه العناصر كلها غير المادية تحدد من خلال النتائج التاريخية للمؤسسة، ولكن وكفاءات وثقافة ومعر 

 درة على خلق القيمة في المستقبل.ربما تعكس بشكل أكبر الق

لمعرفة لى اقتصاد اإوالاهتمام الخاص والمتزايد لمفهوم خلق القيمة كان أيضا نتيجة للتحول من اقتصاد الموارد الطبيعية  

تعظيم القيمة  لىإاقتصاد المعرفة ويسعى  ...المعلومات والاتصالات وانفصال الملكية عن الإدارة العولمة وثورةالمصاحب لظاهرة 

أكثر من الاسهام النسبي لما  ،المضافة لعملية التنمية الاقتصادية بدلالة الاسهام النسبي للمكونات المعرفية في تركيب المنتجات

 لمنتجات من مواد.تحويه هذه ا

كما أن مفهوم الحوكمة المؤسسية أيضا كأحد افرازات اقتصاد المعرفة حظي باهتمام كبير من قبل المنظمات والمجاميع  

، فضلا عن في تجنيب المؤسسات التعرض لحالات الفشل المالي والإداري  لنظامربما للدور المفترض لهذا االعلمية والمهنية الدولية، 

قيمة وانماء ميزات في تعظيم قيمة المؤسسة في السوق، وضمان استمراريتها المرهونة أساسا بقدرتها على خلق الدور الحوكمة 

لى اههيار شركات إخاصة بعد أزمة الثقة التي عرفتها كبريات المؤسسات الاقتصادية التي أدت  الاهتمام تزايد  وهذا ،تنافسية نوعية

بالدرجة  –بالتالي فقدان المساهم كنتيجة لغيا  الشفافية والافصاح  والمساءلة و  ...، . PARMALAT و  ENRONعالمية كبرى كـ 

ارتباط الحوكمة الجيدة بالجانب اأدخلاقي في  كما أن .المؤسسةللقيمة التي كان ينتظر تحقيقها من خلال الاستثمار في  –اأدولى 

 اأدعمال، تطرح فرضية ارتباطها بخلق القيمة.

 يلي:ياغة إشكالية الدراسة كما مما سبق يمكن ص 

 القيمة؟على خلق من خلال مكنزماتها الداخلية ما مدى تأثير الحوكمة الجيدة للمؤسسة 

 التالية: ةالفرضي يتم الانطلاق من الإشكالية الرئيسيةوللاجابة على هذه  

والحوكمة الجيدة للمؤسسة في عينة   Q de Marrisوبـ   EVAتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين خلق القيمة المعبر عنها بـ  

 .2016-2014خلال الفترة  CAC 40 شركات

 ومن خلال هذه الفرضية الرئيسية يمكن صياغة فرضيات جزئية:

   مع  CAC 40للمؤسسات المقيدة في مؤشر الإدارة وهيكل الملكية هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين خصائص مجلس  .1

EVA. 

 .Q de Marrisالعينة مع  لشركاتهيكل الملكية و ة إحصائية بين خصائص مجلس الإدارة هناك علاقة ذات دلال .2

العينة خلال فترة  شركاتفي Q و  EVAالحوكمة   وخلق القيمة المعبر عنها بــــــ ؤشر علاقة ذات دلالة إحصائية بين مهناك  .3

 .الدراسة

 .EVAميز الذي تعكسه القيمة الاقتصادية المضافة المت الشركة كفاءة الحوكمة المؤسسية أهم ضمان أدداء تعتبر  .4
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 للإجابة عن إشكالية الدراسة تم الاعتماد على بعض الدراسات السابقة منها:السابقة: الدراسات 

هدفت الدراسة إلى تحديد اآوليات الجيدة للحوكمة استنادا للأداء المالي للشركات :  1Amir Louizi (2011)  دراسة  .1

ولقد أثبتت   .2008-2002شركة فرنسية مقيدة في البورصة خلال  132كانت الدراسة على عينة من  الفرنسية، ولقد

الدراسة أن مؤسسات العينة متوسطة الكفاءة، وأنه هناك علاقة موجبة وذات دلالة لكفاءة نظام الحوكمة والمردودية 

، فقد أثبتت  Q de Tobinوكمة المحددة للأداء المقيم بـالمالية. وبالاعتماد على اختبار مقارنة المتوسطات لتحديد آليات الح

الدراسة أن حجم المجلس، وملكية المسيرين، وتركز الملكية، وتكوين المسيرين تعتبر خصائص لها أن تؤثر في اأدداء. 

 واستقلالية المجلس هي اآولية الوحيدة ذات العلاقة الموجبة والدالة مع اأدداء في عينة الدراسة.

هدفت الدراسة إلى اثبات أو نفي أثر آليات الحوكمة على اأدداء المالي  : Ghorbel Hanen et Kolsi Manel (2011)2 دراسة  .2

، ولقد تم الاعتماد على مؤشر 2007خلال  Toronto( شركة مدرجة في سوق 134والسوقي لعينة من الشركات الكندية )

الذي يعكس خصائص مجلس الإدارة، مع المؤشر الذي يعكس اأدداء و  «The globe and mail journal»الحوكمة المنشور في 

وهو العائد على اأدصول والعائد على حقوق الملكية) المردودية الاقتصادية والمردودية المالية (، واأدداء السوقي من خلال 

اأدداء، لكن عند دراسة  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية. ولقد خلصت الدراسة لعدم وجود أثر لمؤشر الحوكمة على

اأدثر بعد تقسيم العينة إلى مجموعات حسب درجة الإفصاح وجد أنه هناك أثر إيجابي لمؤشر الحوكمة على مؤشرات اأدداء 

 في المؤسسات ذات معدلات الإفصاح المرتفعة. 

دراسات استخدمت  حيث انطلقت الدراسة من :Pankaj Varshney ; Vijay Kumar Kaul ; V.K.Vasal (2012)3دراسة  .3

مؤشر حوكمة المؤسسة لاكتشاف العلاقة بين الحوكمة وأدائها، ولقد خلصت الدراسة إلى اثبات علاقة طرديةبين المتغيرين، 

الذين  Goupers ; Ishi et Metrick (2003)فالمؤسسات المحوكمة أفضل تبدي أداء مالي أفضل. واستند في ذلك إلى أعمال 

لدراسة علاقة الارتباط بين الحوكمة واأدداء. ولقد انتشرت أبحاث مماثلة في باقي الدول حتى في  قاموا بحسا  مؤشر حوكمة

اأدسواق الناشئة. فلقد اهتمت الدراسة بالبحث عن علاقة الحوكمة باأدداء في المؤسسات الهندية من خلال تركيب مؤشر 

، وباستخدام تقنيات الاقتصاد  EVAة، وقياس اأدداء بــــــــــ " قائم على آليات الحوكمة الداخلية والخارجي C.G.Indexحوكمة" 

القياس ي خلصت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين مؤشر الحوكمة واأدداء، وهي النتيجة غير المثبتة بالنسبة للمؤشرات 

حجم المؤسسة، القطاع الذي . مع اعتماد متغيرات ضبط وهي   ROCE , TOBIN’S Qالمحاسبية والتقليدية في قياس اأدداء كــ

 الذي يعكس الكفاءة التشغيلية. EBE"، هامش الرب  الاجمالي  βتعمل فيه المؤسسة، معامل المخاطرة  "

: حيث تناولت الدراسة تقييم تأثير الحوكمة المؤسسية على أداء المؤسسة. Twinkle Prusty (INDIA) (2013)4دراسة  .4

مؤسسة هندية معتمدا على قاعدة بيانات  154ضيات درس الباحث عينة مكونة منوللإجابة عن الإشكالية واختبار الفر 

، لمعرفة وتحديد إذا ما كانت آليات حوكمة المؤسسة، ما 2011/2012و 2008/ 2007خلال   MIE’S Prowestمأخوذة من 

ى المؤشرات المحاسبية الذي يتفوق عل  EVAتعلق منها بالمساهمين والشفافية والافصاح، تؤثر على مؤشر خلق القيمة 

والذي  EVAالتقليدية. وخلصت الدراسة إلى أنّ حوكمة جيدة تؤدي إلى تحسين أداء المؤسسات عن طريق الاعتماد على مؤشر 

وأن المؤشر أداة مثلى للقياس المالي ولاعتماده كمؤشر في  هو مهم في اتخاذ القرارات المالية الاستثمارية والحوكمة الداخلية.

 بالقيمة.الإدارة 

هدفت الدراسة إلى فحص أثر الحوكمة المؤسسية على خلق  :   Kouki Marouan et Dabboussi Moez (2015) 5 دراسة .5

القيمة للمساهم وتم التركيز على فرضية أن فصل الملكية عن الإدارة له تأثير كبير على خلق القيمة للمساهم، واعتمدت 

. وتم اعتماد متغيرات الحوكمة 2006-1997مؤسسة مقيدة في البورصة للفترة  30ـ الدراسة التطبيقية على مجموعة بيانات ل

التالية: تركز الملكية، نسبة المستثمرين المؤسسيين، ملكية المسيرين، حجم مجلس الإدارة، الجمع أو الفصل بين مهام المدير 

. وقد  Tobin’s Q  et EVAالمتغير التابع( تم اعتماد العام ورئيس مجلس الإدارة ووجود مدراء خارجيين. وبالنسبة لخلق القيمة )
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يسم  بأن يمارسوا رقابة  (ACTIONNARIAT)أثبتت النتائج أن وجود المستثمرين المؤسسيين في هيكلة الملكية للمؤسسات 

ديرين الخارجيين له فعالة على المسير الخارجي. كما أن تركز الملكية يكون له أثر سلبي على اأدداء وخلق القيمة. أيضا وجود الم

 تأثير سلبي كبير على خلق القيمة وأداء الشركات التونسية. 

  :أدبيات الدراسة

 المؤسسية. القيمة والحوكمةفي خلق  الموضوع المتمثلةالتعرض أدهم جوانب  فانه ينبغي فيما سبقوفق ما تم طرحه       

I. وقياسها  أهمية خلق القيمة في المؤسسة 

تعظيم قيمتها لفائدة  هوهدف المؤسسة الاقتصادية تركز النظرية المالية الحديثة على أن  اهية خلق القيمة:أولا: م          

يهدف في النهاية إلى خلق  "توافق تنظيميانطلاقا من تعريف المؤسسة على أهها و المساهمين ) الملاك( أو أدححا  المصال. ككل، 

)مسيرين، مساهمين، دائنين...(، أين  العقود التي تربط مختلف أححا  المصال.مجموعة من  وباعتبار المؤسسة مشكلةالقيمة، 

اأدعوان ذوي هؤلاء يكون التنسيق بينهم مهم لعمل المؤسسة، والشكل القانوني للشركة هو بمثابة أداة تسم  بتنظيم تعاون 

 . (6)اأدهداف المختلفة"

بالشكل الذي يؤدي إلى تعظيم خلق القيمة، فان هذا الهدف  ها تتخذفيالمالية والقرارات  ،8وباعتبار أن المؤسسة استثمار 

بديل كان من بيفترض أن الإمكانيات المتاحة التي تسم  بتحقيق الاستثمار تؤدي في ههاية الدورة إلى الحصول على فائض مقارنة 

بد من أن يكون هذا الفائض أكبر من اأدموال على فائض بل لا  موفرو اأدموال. ولا يكف أن يحصل  موفرو الممكن أن يستثمر فيه 

 .(7)في سوق مالي، مع تحمل نفس درجة المخاطرة  موفري اأدموالذاك الذي كان من الممكن الحصول عليه، لو وضعت ادخارات 

الفائض الذي تنتجه المؤسسة باستغلالها للإمكانيات  من خلال هذا الطرح يمكن أن نعطي تعريفا لخلق القيمة على أنه 

ويبق  تعريف خلق القيمة مرتبطا  .حة )الموارد( التي تحصل عليها، بعد مقارنة هذا الفائض بتكلفة الموارد المستعملة لتحقيقهالمتا

 ها، بمعنى بأهداف اأدطراف المستفيدة من خلق القيمة )أححا  المصلحة(.يبمستقبل

في المؤسسة يعتبر شريان حياتها منذ زمن، فبدونه يكون أن خلق القيمة  رغم :ثانيا: أسباب تزايد أهمية خلق القيمة           

الجديد والابداع، لكن ظهوره بالشكل المتسارع في اآوونة  دوما مستقبل المؤسسة مجهول، خاصة في ظل محيط تنافس ي يتطلب

  اأدخيرة يمكن ارجاعه للأسبا  التالية:

وتطور مفهوم خلق القيمة  وزيادة الاهتمام بهذا المفهوم  تبلور تزامن حيث  التحول العميق للمحيط الاقتصادي للمؤسسة: -1

مع ظهور محيط مالي اقتصادي جديد وانعكاساته العميقة على المؤسسة. حيث أن توسع رأس المال الخاص المتسارع في العالم 

لذي يمكن ارجاع أسبابه اآوونة الاخيرة يعتبر أهم عامل في تطور المحيط الاقتصادي الذي يعكس تراكم وتوسع الثروة، وا خلال

 .(8) الرئيسية للتقدم التكنولوجي، وفترة السلم الطويلة خاصة في الغر ، وكذا نمو التجارة العالمية

إضافة إلى هذا فعولمة المنافسة والتركيز المتصاعد للطلب في مختلف القطاعات )صناعية أو خدماتية(، وردة فعل  

، كلها أدت إلى ظهور المساهم كمركز اهتمام في (OPA)ت صارمة كإعادة الهيكلة والمؤسسات لمواجهة هذه التغيرات بإجراءا

 .(9)استراتيجية المؤسسة 

شهد الاقتصاد العالمي تحولات كبيرة  (:Financiarisation de l'économie)العولمة وإضفاء الطابع المالي على الاقتصاد  -2

أدى إلى ميلاد نظام عالمي يتميز بالتحرير المالي، والذي يمكن التعبير عنه بالعولمة، ما  ،وزيادة لظاهرة الاعتماد الاقتصادي المتبادل

وهي بذلك ليست  ،و تتميز هذه اأدخيرة بـ "تدفقات التجارة ورأس المال والمعلومات، كذلك بقدرة اأدفراد على الانتقال عبر الحدود

، ومن خلال ما سبق فإن العولمة ليست بظاهرة (10)خط مستقيم"بظاهرة جديدة فقد كانت قائمة طوال التاريخ وإن لم يكن في 

جديدة ولا السبب في تحول شكل وتسيير وإدارة المؤسسات ولا أدهدافها، لكن اليوم هناك تطور كبير وسريع لهذه الظاهرة، 

نظامية، وإزالة كل القيود و 3D) تعرف بــــــ مميزات صاحبتها
ّ
وساطة، واللا

ّ
العراقيل على التعامل ( والمتمثلة في: اللا
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Désintermédiation, Déréglementation, Décloisonnement) ،) هذه التحولات، وقد ما ساهم في اآوونة اأدخيرة في فرض هي و

 ة بشكل كبير التقدم التكنولوجي. ساعد في تطور هذه الظاهر 

اهرة تعكس تطور الهندسة المالية والتطبيقات أما بالنسبة لإضفاء الطابع المالي على استراتيجية المؤسسة، فإن هذه الظ 

المحاسبية الجديدة، وفي هذا المنظور فإن التمركز في السوق اأدساس ي لبلوغ الحجم المقبول من التبادلات، وشراء حصص في 

دماج والشراء السوق واختيار نمو خارجي، سيكون له أثرا أكبر مقارنة بالتطور الداخلي للمنظمة، فاستراتيجيات المساهمة والان

)بمعنى استراتيجيات الرقابة(، تسيطر أكثر مقارنة باستراتيجيات الصناعة والتكنولوجية )بمعنى استراتيجيات التقدم 

في السبعينات القائم   "Bretton Woods"....، فقد أصبحت اأدسواق النقدية مهمة جدا وأكثر تطورا منذ اههيار نظام (11)والتطور(

هذا ما سم  بتسيير سعر الصرف ومعدلات الفائدة مع إمكانية متابعة طلب الصيرفيين العالميين. وبعد على معدل صرف ثابت، 

إنشاء اأدسواق العالمية للأصول المالية، أصب  من الممكن الاستثمار على مستوى السلم العالمي بصفة أكثر سرعة من طرف 

غير مقتصرة على المستهلكين والمنتجين والعمال، بل أيضا المنافسة  المؤسسات التي استسلمت للمنافسة العالمية، وهذه المنافسة

على رؤوس اأدموال، فمن أجل جلب هذه اأدخيرة وفي ظل المنافسة لابد أن تكون المؤسسة من اأدوائل في التصنيف القائم على 

 معيار خلق القيمة للمساهم. 

ن هم أشخاص معنوية لديهم نشاطات استثمارية مهمة في السوق المستثمرون المؤسسيو   ودور المستثمرين المؤسسيين: وزن -3

 "، ولقد شهدوا تطورا متصاعدا منذ الثمانينات من القرن الماض ي.  LES ZINZINS »12في السوق الفرنس ي بـمثلا ويعرفون  ،المالي

 للأموال الضخ 
ً
مة التي يستثمروهها، ويمكن ويمثل المستثمرون المؤسسون المتدخلون اأدكثر أهمية في السوق المالي، نظرا

 :(13)تجميع المؤسسات الممثلة لهؤلاء المستثمرين في ثلاثة أصناف وهي

" ، وشركات SICAV" و"FCP" و"OPCVMمنظمات التوظيف الجماعي بكل أنواعها "و   صناديق المعاشات العمومية والخاصة.

 التأمين.

 لن 
ً
مو الادخار وتطور اأدسواق المالية وكذا نمو وتوسع رأس المال ويعود تصاعد دور هؤلاء المستثمرين المؤسسين أساسا

 الخاص.

أصب  العالم اليوم قرية صغيرة فيمكن للأموال أن تتداول في كل العالم في بضع ثوان فقط، وهذا  :(14)والاتصال المالي  المعلومة-4

 ناتج عن التطور الكبير الذي بلغته وسائل الإعلام والاتصال والحاسو . 

لا تطبيق القيمة للمساهم، مع زيادة الطلب والإلحاح على خلق سوق كفء، وهذين الحدثين وهنا ك حدثين في ثورة المعلومة سهَّ

 هما:

وجود برنامج مصمم للحاسو  يدخر الجهد والوقت للمستثمرين، بمعنى أن الحسابات المعقدة والكثيرة التي يتضمنها حسا   -

يسم  لهم بالتركيز على نوعية ردود الفعل الاستراتيجية للمؤسسة، وتطوير منتوجاتها القيمة للمساهم تصب  سهلة، وهذا ما 

 وتوسيع أسواقها. 

أصبحت كمية ونوعية المعلومات التنبئية المتاحة للمستثمرين أكثر من ذي قبل )القدرة التنبئية للمعلومات(، فمؤسسات كـ  -

"ReutersThomson وBloon-bergللسوق، وقاعدة البيانات " " توفر معلومات باستمرارEdgar تسم  بالوصول مباشرة "

، والحصول على معطيات اأدسواق والمنتجات اأدمريكية مثلاوبسرعة للتصنيفات المالية للمؤسسات في الولايات المتحدة 

رفت في تظهر خلق القيمة للمساهم، من خلال كل هذه التحولات أكثر من أسلو  عادي كما عو  تصب  متاحة أكثر فأكثر.

بأتم معنى الكلمة التي تجد تطبيقها الملموس في تسيير   15التسيير منذ حوالي نصف قرن ، فهي في اآوونة اأدخيرة  إيديولوجية

التصرف في "وقيادة المؤسسات، ويمكن التعبير عن منطقية هذه اأدهمية التي تكتسيها خلق القيمة للمساهم بالشعار التالي 

 . (16)"و التصرف في اتجاه المصلحة العامةاتجاه مصلحة المساهمين ه
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المساهمين مؤشر عملي لقياس الزيادة الدورية في قيمة المؤسسة، ومن  وفي اأدخير فإن منطق خلق القيمة ينتهي بمن   

 . 17المسيرين أداة تسيير غير مركزية تسم  لكل مركز رب  في المؤسسة باتخاذ قرارات متطابقة مع مصال. المساهمين

  الأطراف التي توجه لهم خلق القيمة: لثاثا             

 لابد من معرفة اأدطراف التي توجه لهم، ونجد اليوم عدة              
ً
قلب تسيير  مفاهيم فيحتى يتم إدراك مفهوم خلق القيمة جيدا

 .صال.مختلف أححا  الم التشاركية بينالمؤسسات تركز على القيمة للمساهم والقيمة للعميل، والقيمة 

للمؤسسة، حيث  الاقتصادي: أدت العولمة المالية إلى تعميم معيار القيمة للمساهم كنموذج لتقييم اأدداء القيمة للمساهم -1

"القيمة الاقتصادية للمؤسسة بعد على أهها   Black A. "P. Wright  J. Bachmanخلق القيمة للمساهم من قبل " تم تعريف

 .    (18) تخفيض ديوهها"

بأهها المردودية الإضافية الناتجة عن نشاطات المؤسسة بعد تغطية تكلفة مصادر التمويل في المؤسسة تم تعريفها كما              

فاذا تم الحديث عن مقاربة خلق القيمة للمساهم فإن الهدف واض. يتعلق .(19) المقدرة بالتكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال

لمستثمر من طرف المساهمين )تعظيم مردودية اأدموال الخاصة(، ويضمن هذا الهدف توزيع أمثل بتعظيم المردودية لرأس المال ا

فقط لهم الحق في  " فإنه يقول "المساهمون Reed-Elsevierالرئيس المدير العام لـ"  "Bruggrink"للموارد. وحسب تصريحات 

  .(20)معرفتنا"

" Chase Manhattanالرئيس المدير العام لـ "  "Walter Slipleyحت إشراف "ت 1997في  وفي نص حول الحوكمة المؤسسية           

 . (21) يصرح بأن "الهدف الرئيس ي لمؤسسة تجارية هو الحصول على عائد اقتصادي لفائدة ملاكها"

ههم هو بكل بساطة أدقبل كل ش يء ومن خلال هذا التصري  يتض. أن السبب الذي يجعل المسيرين يأخذون مصلحة المساهمين 

 المالكين، كما أن المؤسسة في النهاية هي المحرك اأدساس ي لثراء المجتمع، وبالتالي فخلق الثروة للمساهم تؤدي إلى خلق الثروة للكل في

المجتمع. وبهذا فإن هدف خلق القيمة للمساهم بدون أدن  شك هو المصدر الوحيد للرفاه الاجتماعي، وإذا كانت المؤسسات لا 

. وتحقيق الرفاه الاجتماعي هو  تبحث عن تعظيم
ً
القيمة للمساهم، فهي تبذر أموالها ووقتها ليجد المجتمع نفسه في اأدخير فقيرا

 .  (22) السبب الحقيقي الذي يجعل تعظيم القيمة للمساهم الهدف المسطر الذي يسعى نظام الحوكمة المؤسسية لاحترامه

 /الابتكارات موازين القوى حول العميل، حيث أن هذا اأدخير يقيم السلع وغيرت عولمة المنافسة وتسارع : (23) القيمة للعميل -2

 أو الخدمات التي يريد شراءها بدالة بأربعة أبعاد: 

أن يستجيب  تاريخ التسليم: الذي ينبغي -النوعية: التي يسعى دائما لتعظيمها.  –التكلفة: التي يسعى دائما لتقليصها.  -

 الإبداع. -لتوقعاته. 

 وتنتج-التحليليةخاصة نظام المحاسبة -المؤسسة نظام معلوماتها  هذه التوقعات الجديدة للعميل أن تؤقلم تفرضو  

 معلومات ملائمة لمتابعة اأدبعاد اأدربعة للأداء، وتقييم خلق القيمة للعميل.

المستهدفة، وذلك بهدف قياس خلق ولقد طورت في المحاسبة التحليلية بعض اأدفكار المبتدعة كالتسيير بمراكز النشاط، والتكلفة 

القيمة للعميل، وربط هذه اأدخيرة بخلق القيمة للمساهم. وبوجود عدة أطراف تتأثر وتؤثر على قرارات ونتائج المؤسسة، فإن خلق 

اشر القيمة الكلية يعتبر الهدف اأدكثر موضوعية وشمولية، على الرغم من أن خلق القيمة للمساهم والعميل يؤدي بشكل غير مب

 لخلق القيمة الكلية.

 : Valeur partenariale  القيمة التشاركية بين مختلف أصحاب المصالح -3

"كل مجموعة أو فرد الذين )الذي( يمكن أن يكونوا مهتمين )مهتما(  (على أههمstakeholders)تعريف أححا  المصال.  يمكن

 .(24) بتحقق أهداف المؤسسة
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𝑬𝑽𝑨𝒕  = 𝐑. 𝐨𝐩𝒕(𝟏 − 𝐓) − 𝐂𝐌𝐏𝐂 ∗ 𝑪𝑰𝒕−𝟏 

   %𝑬𝑽𝑨𝒕  = 𝑹𝒆𝒕  − 𝑪𝑴𝑷𝑪 

إضافة -، أدهها تأخذ صراحة  1994" سنة Freedman" بالنسبة لـدف أشمل وأوسع هي هعن خلق القيمة التشاركية فأما  

أهمية باقي اأدطراف وهذا رغم ما تم تقديمه كمبررات لدعم خلق القيمة للمساهم ، فالميزة التي تكتسبها  -إلى مردودية المساهمين

.حيث تتطلب خلق القيمة للمساهمين أن يكون (25)خرى اأدطراف اأد أهداف خلق القيمة للمساهم في المدى الطويل لا تعني تجاهل 

للمؤسسة أكبر عدد من العملاء راضين عن المنتوجات المقدمة من طرف عمال المؤسسة اأدكفاء باعتمادها على أفضل المورّدين 

 من السلطة العامة. والمسيرين، وكله باحترام  القواعد  المنصوص عليها

، كأن تقترح المؤسسة أجورا منخفضة للعمال، بمعنى أحد اأدطرافشكل سوي مصلحة وإذا كان المسيرون لا يعالجون ب 

من خدمة فانه في ظل محيط تنافس ي  لن تتمكن من الاحتفاظ بعمالها اأدكفاء ذوي الخبرة والكفاءة،  وأيضا إذا  مما يقدمونهبأقل 

و يحتجون لتسوية الوضعية، وكذا إن لم تبلغ منتوجاتها كانت لا تسدد وتتعطل في التسديد لمورديها فإههم سوف يرفعون اأدسعار أ

 Businessالنوعية المطلوبة والمتفق عليها، فإن العملاء يتوجهون للمنافسين... كل هذا في غير صال. المؤسسة، وحسب"

Rountable"  نه على وفق هدف خلق القيمة للمساهمين، فإ فإنه: "أدجل تسيير أحسن للمؤسسة على المدى الطويل9719في

 . (26) "طرافاأد اأدخذ بعين الاعتبار مصال. باقي  المسيرين ومجلس الإدارة

 أن الطريقة اأدكيدة للحصول على عوائد وفيرة للمساهمين هي المعالجة الجيدة لمصال. باقي 
ً
فالمسيرون اأدكفاء يعلمون جيدا

 لتأثيراتهم على قيمة المؤسسة.
ً
 اأدعوان، نظرا

عملية التسيير في المؤسسة تعظيم خلق القيمة الكلية )التشاركية(، فالمؤسسات المسيرة وفق هذا المبدأ  وعليه، فينبغي أن تحترم

 مقارنة بتلك المسيرة وفق خلق القيمة للمساهم على المدى القصير. ولقد أثبتت 
ً
 ونجاحا

ً
تظهر على المدى الطويل أكثر ازدهارا

 في المبيعات المؤسسات الكبرى اأدمريكية التي مالدراسات أن 
ً
نحت أهمية خاصة للعمال مقارنة بالعملاء والمساهمين، حققت نموا

، وهذا يؤكد أن المساهمين لديهم مصال. (27) للمساهمينيفوق أربع مرات نمو المبيعات في المؤسسات التي وجهت كل اهتمامها 

 شرعية لكن غير مطلقة. 

 قياس خلق القيمة في المؤسسة   رابعا:

المؤسسة هو خلق القيمة، فكيف يمكن الحكم على تحقق هذا الهدف من عدمه؟ بمعنى آخر، متى يمكن إذا كان هدف  

 مة، ومتى يكون هناك هدم للقيمة؟ القول أنه هناك خلق للقي

فإنه لابد من قياس خلق القيمة. وتندرج نماذج قياس خلق القيمة في  (28)" يمكن تقييمهعملا بمبدأ "لا يمكن تسيير ما لا  

 وذجين أساسيين :نم

 1981في سنة  "Strategic Planning Associates" والذي أعد من طرف   (29)(La droite de valeur منحنى القيمة )نموذج  -

  .Hirogoyen G.  Caby J.  Op.cit, P:20 للتفصيل فيها يمكن العودة لـ . والنماذج المشتقة

نفرق بين نوعين من القياس المالي لخلق    « AMF » ق المالي الفرنس يسلطة السو  وفقا لتوصيات النماذج المالية للتقييم: -

     30: القيمة

  الاقتصادية: المقاييسEVA القيمة الاقتصادية المضافة، التدفقات المالية العائدة على الاستثمارCFROI ،  العائد على اأدموال

 ...Re ، المردودية الاقتصادية RFالخاصة 

  الكلي  ئدالسوقية: العاالمقاييس( للمساهمينTotal Shareholders Return )(TSR) ; القيمة السوقية على القيمة الدفترية

M/B المضافة ، القيمة السوقيةMVA ،Q de Tobin ،Q de Marris . 

والناتجة عن اأدموال المستثمرة. وتعط  بالعلاقة  القيمة المضافة للمؤسسة خلال الفترة أهها على EVAحيث تعرف 

 لية:التا
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: المردودية الاقتصادية  Ret  :  مجموع اأدموال المستثمرة   t       .CI: القيمة الاقتصادية المضافة خلال الفترة  EVAtحيث: 

 بحيث أن: REt / CIt للأموال المستثمرة ويساوي إلى   tخلال الفترة 

R. op.نتيجة الاستغلال :  CMPCt في الفترة : التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المالt . 

 : EVA31 ونسجل ثلاث مستويات لـــــ 

 EVA  >0 .تترجم خلق القيمة خلال الفترة  

              EVA  <0  ،ؤُوا بما كانوا ينتظرونه
َ
تترجم هدم القيمة خلال الفترة، بحيث أن مساهمي المؤسسة في هذه الحالة لن يكاف

 خارج المؤسسة. وبذلك يكونون قد فقدوا فرص استثمار أكثر مردودية

EVA  =0  لم تسجل المؤسسة خلال الفترةt  لا رفع في القيمة ولا انخفاض. 

MVA (32)" يمكن ربط مفهوم :EVA" بالسوق وذلك بأخذ بالاعتبار "EVA .للفترات المستقبلية " 

 قة التالية: " والتي تعط  بالعلاMVAمفهوم جديد وهو القيمة السوقية المضافة " Stern et Stewart"أدخلت "حيث 

                                             .)1( t
t

n

tn

KEVAMVA  


         

 . cmpcالموافق لـ  : معدل الخصمKحيث  

 هذا المؤشر تأثير السوق على تقييم خلق القيمة، ويعطي بالعلاقة التالية: يدخل  :34(Q de Marrisمؤشر )  

𝑄 = 𝐶𝑃/𝐹𝑃  

لسوقية للأموال الخاصة )إذا كانت المؤسسة مقيدة في البورصة والقيمة الحالية في حالة ما المؤسسة : القيمة اCPحيث: 

 غير مقيدة في البورصة(.

            FP.القيمة المحاسبية للأموال الخاصة : 

كان  إذاهذا المؤشر  فقو ويكون هناك خلق للقيمة في المؤسسة  " يعطي آفاق اأدداء في المستقبل للمؤسسةQ de Marrisمؤشر "

Q>1 ويتم قياس خلق القيمة في هذه الدراسة بالاعتماد على كل من .EVA   و   Q. 

II.  وخلق القيمةالحوكمة المؤسسية الجيدة  

لقد ولدت فكرة الحوكمة المؤسسية من أكثر من مدرسة فكرية، فلقد جاءت هذه الحوكمة المؤسسية  أولا: تعريف 

، والتي هي فلسفة إدارية حديثة 33السياسة، فمن الإدارة جاءت من مدرسة إدارة الجودة الشاملة الفكرة في علم الإدارة وعلم

فرضت نفسها خلال عقد التسعينيات، حيث أصبحت أسلو  حياة للمنظمات الاقتصادية خاصة الصناعية ومنهج المنافسة 

السمة اأدساسية للعمل  مر للأداء والعمل كفريق يعدوالبقاء في اأدسواق، حيث أصب  السعي نحو ارضاء العملاء والتحسين المست

 الإداري. 

)بالفرنسية(،  "Gouvernance d'entreprise"أو   )بالإنكليزية(Corporate  governance" " ترجمة لـ 34الحوكمة المؤسسية  

 ونذكر فيما يلي بعض أهم التعاريف الواردة حول هذا التنظيم.

ؤسسية من شبكة علاقات تربط مختلف اأدطراف، في إطار تحديد الاستراتيجية واأدداء "تتكون الحوكمة الم :01التعريف 

للمؤسسة، هذه اأدطراف هي من جهة: المساهمين والمسيرين ومجلس الإدارة ومن جهة أخرى: العملاء والمورّدين والبنك 

 .(35)والمجتمع"

مجموعة قواعد العمل والرقابة التي تحكم حياة  فإن "الحوكمة المؤسسية هي 1994" في سنة Pastré" حسب: 02التعريف

 .(36)المؤسسة في فترة زمنية ومكان محدد"
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أهها تتوفر على  "الحوكمة المؤسسية هي مجموعة قواعد وإجراءات تهدف لضمان السير الحسن للمؤسسة وضمان: 03تعريف

 من مسيرين أكفاء وهم على دراية بكل القواعد القانونية وقواعد الوظيفة. وتختل
ً
 كبيرا

ً
ف الحوكمة المؤسسية للمؤسسات اختلافا

 .(37)بلد آوخر، وحتى في نفس البلد، ولا يوجد نموذج بسيط وموحد"

تأثير القرارات الاستراتيجية على خلق القيمة، الى مفهوم الحوكمة المؤسسية  ومباشربشكل أساس ي لتعريف اأدول ا يرجع 

وبصفة عامة فإن مختلف  رف المسيرين، وتعظيم القيمة هي تحت مسؤولياتهم.حيث أن السياسة العامة للمؤسسة محددة من ط

تعاريف الحوكمة المؤسسية تتضمن بشكل صري  أو ضمني أسئلة حول السلطة والرقابة والاتجاه العام للمؤسسة والمسؤولية، 

 ن تعريف آوخر.لكن التركيز على مركب أو آخر وطريقة أو أسلو  عمل الحوكمة المؤسسية هو الذي يختلف م

فإن المشكل الجوهري لـلحوكمة المؤسسية  هو إيجاد توازن بين السلطة  1994" في سنة Charkhamفبالنسبة لـ " 

في حدين: اأدول خاص بحرية اأدفراد والثاني خاص بالخضوع  1996" في سنة Gomezوالمسؤولية، ويظهر هدف التحليل بالنسبة لـ "

فإن الحوكمة ترتكز على "نظرية الوكالة" بحيث أنه يمثلها   1994"  في سنة Charlétyبالنسبة لـ"لقواعد الإنتاج الجماعي، أما 

كمجموعة إجراءات تهدف لحل مشكلة الوكالة، سواء بإعطاء المسيرين تحفيزات ليكون التسيير وفق مصال. موكليهم، أو بتوفير  

 .(38)لحثهم  على مراقبة وتوجيه ومتابعة نمط تسيير المؤسسة المعلومات الملائمة للمساهمين أو ممثليهم )مجلس الإدارة(

وهي من المنظمات ذات الاهتمام بموضوع الحوكمة "بأهها مجموعة من  . OCDEوتعرفها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

 .   39"العلاقات فيما بين القائمين على إدارة الشركة ومجلس الإدارة وحملة اأدسهم وغيرهم من المساهمين 

تضم النظريات التعاقدية )نظرية الوكالة، نظرية تكاليف  والتي المؤسسية،أهم اأدسس النظرية للحوكمة  يلخص1والجدول رقم 

 المعاملات ونظرية حقوق المساهمين(، والنظريات المعرفية. 

 نظريات الحوكمةل سس النظرية الأ  :0 1 رقم  جدول ال

 نظرية الحوكمة
 Contractuellesالنظريات التعاقدية

 Cognitives المعرفية
 Partenarialeالتشاركية  Actionnarialeللمساهم 

أسس نظريات 

 المنشأة

 .نظرية تعاقدية أساسا

الموجبة             الوكالة نظرية

 والمعيارية .

 رؤية ضيقة للكفاءة وللملكية.

نظرية تعاقدية ) الموجبة أو 

 (.عياريةالم

 لملكية.للكفاءة ول شاملةرؤية 

 نظرية سلوكية

 نظرية ثورية

 نظرية التدريب التنظيمية

 الكفاءات.نظرية الموارد و 

المفاهيم المركز عليها 

 في خلق القيمة

 .هاوتوزيع خلق القيمة

تخفيض خسائر الكفاءة المرتبطة 

بتعارض المصال. بين المسيرين 

 والمستثمرين الماليين.

 خلق القيمة وتوزيعها.

اءة تخفيض خسائر الكف

المرتبطة بتعارض المصال. بين 

 مختلف أححا  المصال..

 مفهوم انتاجي

 خلق وتلقي فرص جديدة

تعريف نظام 

 الحوكمة

مجموعة مكنزمات تسم  بضمان 

 الاستثمار المالي.

مجموعة مكنزمات تسم  

باستمرار عقود الوكالة أو 

الحصول على  المستوى اأدمثل  

 للتسيير.

مجموعة مكنزمات تسم  

صول على توقع أفضل بالح

لخلق القيمة بالتدريب 

 والابتكار.

 مكنزمات الحوكمة

رؤية ضيقة متمحورة حول 

التنظيم الذي يسم  بضمان 

 الاستثمار المالي.

متمحورة على  شاملةرؤية 

التنطيم الذي يسم  باستمرار 

 عقود الوكالة.

 تعريف المستوى اأدمثل للتسيير.

تمحورة على تأثير ترؤية 

ت على الابداع المكنزما

 والتدريب....

 هدف التسيير
تعظيم القيمة للمساهم )معيار 

 أو خارجي(داخلي 

تعظيم القيمة التشاركية 

 أو خارجي()معيار داخلي 
 البحث عن القيمة للمؤسسة

Amir LOUIZI,  Les déterminants d’une « Bonne Gouvernance » et la performance des entreprises Françaises : Etudes empiriques  

Thèse en co-tutelle pour l‟obtention du grade de Docteur en Sciences de Gestion ; 2011 ; Université Jean Moulin Lyon  

التعاقدية للمؤسسة على مشكل عدم التماثل المعلوماتي، وفي ظل هذه النظريات اعتبرت المؤسسة  كز النظرياتتر وت 

وهنا يكمن دور الحوكمة المؤسسية في السعي لتجنب اهدار القيمة من خلال الرقابة للحد من مشكل   ،40علومات" "كمعالج للم
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لى المؤسسة على أهها إعدم التماثل المعلوماتي بين مختلف أححا  المصال.، وعلى عكس من ذلك، فان النظريات المعرفية تنظر 

خلق القيمة، فجمع المعلومات وتخصيصها ليس الاشكال لهذا التيار بل تحديد نواة "معالج معارف "، فهي تركز على أن المعرفة هي 

كفاءات متميزة في المؤسسة لها أن تدعم تنافسيتها. لذا فان  ما يكون وتوليد وتفسير وتكييف المعلومات للحصول على معارف هي 

اع المعرفي بين الاعوان عن طريق الاتساق ) النظريات المعرفية لم تركز على الجانب الرقابي للحوكمة بل على حل الصر 

COHERENCE ) 41 .  مختلف وتواجه الحوكمة المؤسسية كأداة تسييرية ورقابية مسؤولية تنظيم العلاقات بينStakeholders  

وكذا  هدف خلق القيمة وتوزيعها بشكل عادل. ويرجع سبب زيادة الاهتمام بحوكمة المؤسسة بدرجات متفاوتة بين الدول  لتحقيق

 داءها.آثار إيجابية على آفي تطوير أنظمة تسيير يكون لها   42ليات الحوكمة آلى ما يمكن في اعتقادهم أن تساهم به إالمؤسسات 

 عملياهناك فقط  " للمؤسسة، لكنوانطلاقا من تعدد أنظمة الحوكمة فلا توجد "حوكمة جيدة " أو "حوكمة سيئة 

احترام أو عدم احترام في ظل اتخاذ القرار في المؤسسة، وذلك  كيفيةلمستثمرين على حوكمة تسم  أو لا تسم  بمن  الثقة ل

وعليه  ،43في اأدعمال ، واحترام الجانب اأدخلاقيوالمساواة ، العدلالتي تتمثل في: الفعالية، المسؤولية، الشفافية المبادئ اأدساسية

للحكم على تطبيقات  لتحدي اأدساس ين اإالنظر المالية، فمن وجهة و  فالحوكمة الجيدة هي ما يسم  بتحقيق هذه المبادئ.

  في المؤسسة  ذا ساهم  تطبيقهاإخلق القيمة، وعليه يتم الحكم على الحوكمة أهها  "جيدة"،  يف على التأثير لياتهاآقدرة  الحوكمة هو

  . 44قيمتهافي الرفع من 

لم( أن معظم االتوصيات التي جاءت بها تهدف بدرجة أولى ويستخلص من دراسة قواعد الحوكمة الجيدة ) المتعددة في العا 

المؤسسات تسعى الى ملاءمة تطبيقاتها للحوكمة مع تغيرات المحيط وما يفرضه فالى تحسين مستوى الرقابة في المؤسسة. لذا 

ي البحث عن معايير لمواجهة مختلف التحديات. وفي هذا الصدد قامت العديد من الوكالات بتنقيط الحوكمة المؤسسية وركزت ف

 لى احترام حقوق المساهمين وفعالية مجلس الإدارة ولجانه وتحسين تدفق المعلومات.إحوكمة تهدف أساسا 

( أو .… ,GMI,ISSالمتخصصة مثلا )عمليا، سواء من خلال خدمات التنقيط  هاعملية تنقيطزيادة أهمية الحوكمة جعلت كما أن 

العديد بدأت نفس السياق  لى أنه فيإإضافة . S&P )، كما هو الحال لدى وكالة) لتنقيط الماليبادماج نظام الحوكمة المؤسسية في ا

  45من التنظيمات بادماج نوعية الحوكمة في طريقة تقييم مخاطر القروض. وفيما يلي بعض وكالات التنقيط وطريقة عملها: 

 Standard& Poor’s طبيعة العلاقة التي تجمع أححا  و لة الملكية وتركزها، : وترتكز عملية تنقيط الحوكمة  وفقها على: هيك

هيكل مجلس الإدارة ووظائفه. ويتوقف مؤشر الحوكمة هذا على حسابات و الشفافية والافصاح عن المعلومات ، و المصال.، 

وتكون معمقة حول تقارير الإدارة ومختلف الوثائق للمؤسسة بالإضافة الى المقابلات واللقاءات مع مسيري المؤسسة. 

 CGS(10 .)( الى أعلى 1)CGSمن أدن   10الى 1المؤسسة مقيمة من 

  -  GOVERNANCE METRICS INTERNATIONAL GMI وتعتمد في تنقيط الحوكمة  على معلومات من مصادر عامة :

من  600على   -GMI ومعلومات خاصة كالمقابلات والحوارات المعمقة مع الإدارة وأعضاء المجلس ، وترتكز معايير التصنيف لـ

سياسة العلاوات واأدجور، و حقوق المساهمين، و الكشف المالي، و أصناف ) مسؤولية المجلس،  7المعطيات التي يتم  جمعها  في 

 كون منم بسلم تدريجيوتكون المؤسسات وفق هذه الوكالة مقيمة  سمعة المؤسسة (.و هيكل رأس المال، و الرقابة الداخلية ، و 

 درجات. 10

 INSTITUTIONNEL SHAREHOLDERS SERVICE -ISS- متغير تعود لـ  61: وترتكز عملية التنقيط في هذه الوكالة على

خصائص مجلس الإدارة ومكافآت المسيرين وهيكل الملكية، بالإضافة الى متغيرات نوعية أخرى كسن التقاعد للمسيرين 

 واجتماعات الإداريين الخارجيين ...

يادة هذا الاهتمام بالحوكمة الجيدة في المؤسسة هي نتائج الدراسات والبحوث في هذا المجال، فمثلا نتائج ولعل ما يبرر ز              

عن طريق عملية صبر أراء  حول مساهمة  الحوكمة المؤسسية في عملية خلق  « McKinsey » دراسة قام بها مكتب متخصص

أن هؤلاء  المستثمرون صرحوا  بأههم على استعداد لدفع أسعار كانت النتيجة القيمة لمجموعة من المستثمرين المؤسسيين، و 
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مرتفعة أدسهم مؤسسة بنظام حوكمة جيد. وكانت العلاوة رمزية في البلدان التي يقدم محيطها القانوني ضمان جيد للمستثمرين 

في أوروبا الشرقية أو  %30اشئة )في أوروبا وأمريكا الشمالية(، بينما العلاوة جد معتبرة في البلدان الن %14الى  %12مسبقا )

  .46إفريقيا(

وتبين هذه الدراسة أن العلاوة المدفوعة هي مقابل الحصول على حماية من خلال حوكمة جيدة، وبالتالي فالحوكمة  

عون الاقتصادي في اتخاذ وهذا التصرف يعكس السلوك العقلاني لل ضد المخاطركأداة للتحوط استعملت من طرف المستثمر 

 ار. القر 

تنظر نظريات الحوكمة أدداء المؤسسات على أنه مقياس لمدى تحكم هذه اأدخيرة في التكاليف المتولدة من تضار  كما  

اطار النظريات التعاقدية للحوكمة، في  هذا فيالمصال. بين اأدعوان، فاذا كانت هذه التكاليف يتم قياسها بمؤشرات مالية، فان 

،كما أن النظريات المعرفية لم تهتم بالجانب المالي للحوكمة  كما في 47تدخل ضمن النظريات المعرفيةغير المالية  أن المؤشراتحين 

لذا يتم التركيز في هذه الدراسة على النظريات التعاقدية بسبب ارتباطها بالهدف المالي للمؤسسة وهو خلق  النظريات التعاقدية، 

 مة الممكن قياسه بمؤشرات مالية. القي

هذه اأدخيرة و  القيمة في المؤسسة،لتقليل من الصراعات والتعارض في المصال. بين مختلف اأدطراف كمصدر لخلق ويعتبر ا 

مسألة قانونية ومالية قائمة على الحوكمة مع  القيمة هي وعليه فخلقهي رؤية تشاركية بين المساهمين وباقي أححا  المصال.، 

 التركيز على تخفيض تكاليف الوكالة. 

بين مختلف الباحثين، ويتم تبني التصنيف على  مكنزمات الحوكمةاختلاف في تصنيف مختلف  هناك  :مكنزمات الحوكمة -ثانيا

 لى داخلية وخارجية.إ كنزماتالم مختلف أساس نظرية الوكالة، على أساس أنه التصنيف اأدكثر شيوع، وبالتالي تقسيم

المحددة لكيفية اتخاذ القرار وتوزيع السلطات داخل المؤسسة، بين ليات واآو واعدمجموعة القوهي الداخلية: المكنزمات  -1

لى تخفيض تضار  المصال. بين هؤلاء اأدطراف، ويمكن إفي اأدخير الجمعية العامة ومجلس الإدارة والمسيرين، والتي تؤدي 

 لى:إتصنيفها 

 (ارة والتدقيق الداخلي وهيكل الملكية في المؤسسةوكذا مجلس الإد والجمعية العامة)التسلسل والرقابة المتبادلة  رقابية لياتآ 

 المسيرين(. الإدارية وعلاواتالملكية ) تحفيزية: لياتآو

 للآلياتكانعكاس  قابية على المسيرين، وتعتبر هذه الالياتوتلعب فيها اأدسواق دورا هاما كأداة ر  :الخارجيةالمكنزمات  -2

 .الدراسة عليها فيكيز تم اختيار الاليات الداخلية للتر الداخلية، لذا 

هيكل وكذا بخصائص مجلس الإدارة ووظائفه  منها ما تعلقوضوع هي المالتي نصادفها في مختلف أدبيات  ليات الحوكمةآمن أهم و  

 .الملكية

، عهدة أعضاءه، نسبة التزامهم نسبة اأدعضاء المستقلينحجم المجلس، من حيث خصائصه التالية:  الإدارة:مجلس  -1

 د لجانه، عدد اجتماعاته في الدورة، عدد ممثلي العمال والعمال المساهمين، ازدواجية أم أحادية المجلس.بالحضور، عد

 العمال(،  اهمين: ) تركز الملكية أو تشتتها  ووزن المستثمرين المؤسسيين، والمسهيكل الملكية -2

ضيات المطروحة والاجابة عن الإشكالية. وكما تمت نفي ححة الفر  أو لا ثباتالتركيز عليها في الدراسة  ما يتموهذه العناصر هي 

لقواعد والخاضعة  cac 40 مؤشر في درجة المؤسسات الم أن عينة الدراسة تضمفي إشكالية الدراسة، سابقا ليه إالإشارة 

 ، لذا سيتم تناول هذه المكنزمات مع  الإشارة لهذا القانون. AFEP48 et MEDEF الحوكمة 

  :والتي ينبغي وفي كل الظروف أن تأخذ بعين الاعتبار المصلحة  ،جماعية تمثل مجموعة المساهمين هيئة هيمجلس الإدارة

فدور مجلس الإدارة يكون  المتخذة، وعليهن جماعيا مسؤولون عن القرارات و المساهميعتبر و  للمؤسسة.الاجتماعية 

 مضاعفا : 
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ويوسع من شبكته. ومن جهة أخرى، يراقب المسير لحسا   النظرة الاستراتيجية للمؤسسة، ينص. المسير يساهم فيمن جهة، 

 المساهمين.

احترام الوزن الترجيحي بين الوظيفتين )النص. والمراقبة( حسب حجم وخصائص المؤسسة. فالوظيفة الاستشارية ويختلف 

رقابية تأخذ أهمية أكبر في للمجلس تسود في المؤسسات المتوسطة الحجم مع هيكل ملكية مركز، في حين أن الوظيفة التأديبية وال

 . 49المؤسسات الكبيرة 

قواعد للحوكمة المؤسسية في شكل تقارير تتضمن اقتراحات وتوصيات على شكل طورت المؤسسات المقيدة وفي فرنسا  

، ثم في 2002، ثم في سبتمبر 99ثم كملت وحدثت تدريجيا في جويلية 1995" في جويلية  Vienotاأدول " أهمها: التقريرقواعد جيدة 

نسب  الذي ركز على ) 2010أفريل  (، وفيDMSأجور المسيرين التنفيذيين الاجتماعيين  )حول 2008، ثم أكتوبر 2007جانفي 

 & medef. ويتولى مجلس الإدارة في المؤسسة حسب قانون 2013لس ( ثم التعديل اأدخير في  تمثيل العنصر النسوي في المج

afep2013 50 المهام التالية: 

ويتولى اختيار نموذج  ،بتعيين المسيرين التنفيذيين الاجتماعيين لادارة المؤسسة المؤسسة ويقوماستراتيجية  المجلس ديحد -

 التنظيم للمجلس ) أحادي أو مزدوج(.

المجلس بسياسة الاتصال المالي للمؤسسة، وعلى كل مؤسسة أن تمتلك سياسة جد صارمة للاتصال مع محللي يعرف  -

 المعلومة لكل واحد وفي نفس الوقت. اتصال بوصول ن يسم  كل السوق، وينبغي أ

من طرف المؤسسات المقيدة ذات المرجعية لهذا القانون، هذه اللجنة مكونة  توصياتهلجنة عليا لمتابعة  medef & afepولقد كونت

ت نوعية ممثلة من أربعة شخصيات كفأه تمارس أو مارست وظائف تنفيذية في مجموعات بحجم عالمي، وثلاثة شخصيا

اأدربع شخصيات، هذه ضمن أو مختارة بسبب كفاءتها القانونية واأدخلاقية. ويكون فيها الرئيس معين من /للمستثمرين و

 سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة. وتسهر هذه اللجنة على:  3الشخصيات معينة لمدة 

وإذا قررت مؤسسة مقيدة عدم اتباع توصيات اللجنة العليا  ضمان متابعة وتطبيق المبادئ المنصوص عليها في هذا القانون،  -

".حيث يعطي هذا Appliquer ou Expliquer لى ذلك في تقريرها السنوي وفقا للتعليمة المنصوص عليها في القانون "إعليها أن تشير 

 المبدأ للمؤسسة نوعا من المرونة في تطبيق الحوكمة.

 .   AMFرجعي على وقع التطورات الميدانية لسلطة اأدسواق الفرنسيةاقتراح تعديلات على هذا القانون الم -

 وتقدم اللجنة دوريا تقرير نشاطها للجمهور.       

ومؤهلات المجلس من  ،بشكل كبير على خصائص وتكوين المجلس نفسه هوظائفتمد قدرة مجلس الإدارة على أداء وتع 

أدعضاء وانتماءاتهم وحوافزهم، وكيف تتلاءم هذه كلها مع هيكلته حيث المهارات والخبرات والسمعة وطريقة انتخا  ا

 وينبغي أن تتوفر في مجلس الإدارة بعض الخصائص التي تحقق فعاليته وكفاءته في أداء مهامه مثل: . 51واستراتيجيته

، وهذا المجلس: حيث ينبغي قبل كل شيئ أن يكون المسيرون مدمجين وأكفاء وذوي خبرة وحاضرين في استقلالية المجلس -

وهذا بالنسبة ستقلين نصف أعضاء المجلس ميجب أن يكون نفسه ف. وحسب القانون حسب توصيات القانون المرجعي

 هذا علما أنه في .ذات الملكية المشتتة، أما بالنسبة للمؤسسات المركزة الملكية فالنسبة ينبغي أن تكون الثلثللمؤسسات 

ن ممثلي العمال وعدد المسيرين ممثلي المساهمين العمال غير مأخوذة في حسا  نسبة "عدد المسيري medef & afep "قانون ال

 .52استقلالية المجلس

ن المؤسسات الكبرى تميل لامتلاك مجالس إ،  ف Kiel &Nicholson 2003حسب  :ولجانه حجم مجلس الإدارة وهيكلته -

لس تميل لفصل مهام الرئيس والمدراء التنفيذيين، والعكس الخارجيين، كما أن هذه المجاين ر يالمدو متعددة المديرين و  ةر يكب

   .53بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
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عن حجم ، حيث أن المدافعين من الدراساتعلى حيز كبير  حجم المجلس وأثاره المحتملة على أداء المؤسسة حض ي و  

على أنه ما يمكن ربحه من مجلس إدارة موسع يتم  يؤكدون  ((Lipton& Lorsh 1992 , Jensen 1993أمثال مجلس إدارة صغير 

أن مجلس   Folbes&Milliken (1999) ، واستنتججلسالم هذا  خسارته من خلال ضعف ا لاتصال وعدم فعالية اتخاذ القرار في

جلس يصب  بالم  8أو 7يتوقع أنه حينما يكون عدد اأدعضاء يفوق  Jensenكما أن )صغير يؤدي حتما الى تخفيض هيمنة رئيسه ، 

 Van den Berghe&Levrau(2004)،  في حين أن  10كحد أقص ى بـ  تحديد عدد اأدعضاء  Lipton& Lorshأقل فعالية، ولقد اقترح 

  .54اعتبروا أن زيادة عدد المسيرين يسم  بتوسيع الخبرة والكفاءة في المجلس

ولهذا يتم التأكيد على "أنه ليس من  ،المؤسسة ولقد اختلفت النتائج وتباينت في قياس اأدثر لحجم المجلس على أداء 

الضروري أن تضمن الحوكمة الجيدة للمؤسسة اأدداء الجيد في كل مؤسسة على حدى، أدنه ببساطة العديد من العوامل تؤثر على 

رعة استجابة اأدداء، الا أن الحوكمة الجيدة التي تكون من خلال اشراف ورقابة مجلس الإدارة يمكن أن تزيد من احتمالات س

. وينص القانون المرجعي الفرنس ي على أن يكون عدد اأدعضاء في المجلس في المجال 55المؤسسة للتغيرات الطارئة في محيط اأدعمال "

 عضو. 18الى  3من 

كالحجم، العمر)للمؤسسة(، قطاع النشاط،  المؤسسة:يمكن أن تؤثر على اأدداء في التي خصائص من الالعديد وهناك  

في أهها تؤثر بشكل ما على القيمة  ضبط يتوقع.  لذا يتم إضافة متغيرات  56لى متغيرات أخرى قد تكون غير ملاحظةإ بالإضافة. خال....

 .في الدراسة التطبيقية عند دراسة علاقة الحوكمة بخلق القيمة المؤسسة وهذا

جد أن ردة فعل السوق لتقارير اأدرباح تكون و Wild(1994) بدراسة أثر وجود لجان متخصصة في المجلس، مثلا   اهتمت بحوثو 

، استخلصوا أن تكوين لجان متخصصة Vafeas et Theodorou(1998)أفضل بعد تكوين لجنة تدقيق، وعلى عكس من ذلك فأن 

 .57في المجلس لا يؤثر بشكل مهم على أداء المؤسسة 

لس، ولقد تباينت نتائج مختلف الدراسات بهذا كما أن التساؤل يطرح بشأن ترجي  وظيفة النص. أو المراقبة في المج  

، أظهروا بأن الجمع بين مهام رئيس المجلس والمدير Harris&Raviv (2008)وكذا  Brickley ;Coles ;et Jarrel(97)الشأن، حيث أن  

ا الجمع بين هتين يتوقعون أن هذ Rechner et Dalton(91)العام يسم  بالاتصال بين الإدارة والمجلس بشكل فعال، في حين أن 

، في حين أن المؤيدين نالوظيفتين يسم  بتسيير فعال للنشاطات كما أنه يخفض أيضا من تكاليف الوكالة بين المساهمين والمسيري

للفصل بين الوظيفتين يظهرون أن مشاكل الوكالة تتفاقم عندما يتولى نفس الشخص الوظيفتين، وأن الفصل بين الوظيفتين 

 Peel et O’Donnel(95) ; Coles,McWilliams ,Sen(2001) ;Sen(2001) ;Lorsh etالي جيد )يؤدي الى أداء م

Maclver(89) ;Millstein(92      58      

فان  2015أنه في  حيث مراقبة،القانون الفرنس ي الحرية للمؤسسات في اختيار هيكلة ملائمة، أحادية أو ثنائية أو مجلس ويعطي 

  .أين تجمع مهام رئيس المجلس والمدير العام أحاديةتارت هيكلة اخ CAC 40من مؤسسات  35

للمجلس لضمان سير  تقديم مساعدةمهمته اأدساسية  (Administrateur Référent A.Rمرجعي )مسير يمكن الاستعانة بو  

تعارض مصال.  مفيد لتوقع ( (A.Rأن ادخال  على AMFجيد لهياكل الحوكمة في المؤسسة، وتؤكد سلطة اأدسواق الفرنسية

من المؤسسات ذات الهيكلة اأدحادية من  %64وعادة ما تعين المؤسسات ذات الهيكلة الاحادية مسير مرجعي حيث أن  ،محتمل

، ويبق  تعيين  %40قررت تعيين مسير مرجعي، لتكون نسبة المؤسسات التي لديها مسير مرجعي  2015سنة   cac 40مؤسسات 

 .59لقانون المرجعي، بل اختياري في المؤسسةهذا اأدخير ليس ضمن توصيات ا

ويتدخل خبير خارجي عن المؤسسة )باستدعاء منها( بشكل دوري لتقييم مجلس الإدارة، وهي ضمن توصيات القانون المرجعي 

 .والذي يفصل وفقه في شروط استقلالية أعضاءه وحجم المجلس وعدد اجتماعاته ولجانه
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يمكن الإشارة الى خاصية وجود مسيرين عمال في المجلس، حيث هل يمكن أن تؤثر هذه  الى هذه الخصائص اأدساسية بالإضافة

الخاصية على اأدداء وخلق القيمة في المؤسسة؟ بالنسبة للتشريع الفرنس ي فانه يسم  بوجود نوعين من المسيرين العمال : مسيرين 

أبحاث أظهرت نتائج حيث  معية المساهمين.منتخبين من العمال ومسيرين ممثلين للمساهمين العمال ومنتخبين من ج

(2011)Ginglinger , Megginson etWaxin أن وجود مسيرين ممثلي العمال المساهمين يرفع من اأدداء التشغيلي والسوقي ،

الذين يعتبرون أن العمال يحملون معلومات داخلية وملائمة للمجلس،  فهذه الجوانب الإيجابية تعزز موق  .للمؤسسة

 يتوقعون أنهون المجلس في اتخاذ قرارات أكثر وضوح ويساهمون في حوكمة داخلية للمسيرين، ودحض حجج الذين ويساعد

 .60بإدخال ممثلين لاححا  المصال. في المجلس يعقد عملية اتخاذ القرار ويشوش على اأدهداف، ويساهم في تأصل المسيرين

يعني أساسا وجود تكتلات للمساهمين، أو  وتركزهم،المؤسسة  ويقصد بها نوعية الملاك فيهيكل الملكية في المؤسسة:  -

مساهمين مؤسسيين، أو مساهمين عمال، وهل التغير في تركيبة الملكية أو طبيعتها يمكن أن تؤثر في اأدداء أو على خلق 

 القيمة؟

 الملكية( : المساهمين)تركز وجود تكتل 

 .61تركز الملكية واأدداء من حيث نظرية الوكالة ونظرية التأصل يمكن تحليل دراسة العلاقة بين النظرية،من الناحية  

، مما قد يؤثر على من عجز في الرقابةتعاني أس مالها مشتت الشركات التي يكون ر فان  Berle et Means (1933،)فوفقا لـــــ  

 . 62  بتحكم ورقابة أفضل على المسيرينيسم المساهمينفإن تركز رأس المال بين عدد قليل من  ذلك،اأدداء المالي. وعلى العكس من 

انتاج معلومات على نشاط المؤسسة ومراقبة تصرفات المسيرين، من حيث أن  ممن مصلحتهأنه  المساهمين يعني أن تكتلكما 

 رفعكثيرا لالحالة لا يميلون في هذه  كما أن المسيرين.  (   (Bolton et Von Thadden ,98 مردودية المؤسسةيعتمد على  همدخل

للتصرف لصال. المساهمين، ولكن بالمقابل فهناك تكاليف مصاحبة لوجود كتلة  رأكث بالمقابل دفع لديهمو  ،بشكل معتبر أدرباحهمو 

ب أن وجود هذه الكتل تردع صغار المساهمين لانتاج معلومات عن ببس سوق اأدسهمسيولة تنخفض ، أولا. فمن المساهمين

 Glosten etالسوق)عدم تماثل معلوماتي في  يولد، ما واضحة لاتعامَ احتمال مُ يرتفع  وأدنه Holmstrom et Tirole ; 93)المؤسسة )

Milgrom ; 85) ،  فض من القيمة.وهو ما يخ .63لى زيادة تكلفة رأس المال في المؤسسةإانخفاض السيولة يؤدي   لى أنإإضافة 

اتجاه المخاطر  فاحتمال زيادة الحساس يالمؤسسة: لاستثمارية في القرارات ا يؤدي الى تغيير للمراقبة قدأن وجود تكتل  :ثانيا

عينات من اأدرباح الخاصة من جراء استراتيجية ملائمة  ، زيادةأخيراو، مثلا: استثمارات التنويع. جد واردالخاصة للاستثمارات 

أطراف أخرى أحيانا قد تظهر فساهمين الم بمقابل كل هذا فيما تعلق بالتعارض بين كبار وصغار المساهمين ولكن لتكتل المراقبة

متعارضةأهدافها  من أححا  المصال.
64. 

ولقد أثبتت  المالي للشركات. اأدداءمع  وطبيعته الملكيةاختبرت العديد من الدراسات التجريبية العلاقة بين هيكل  ولقد             

نواع الملكية اأدخرى، فالنتائج فيها متباينة فيما يخص علاقتها أ . أمااأدخرى العائلية أفضل أداء من الشركات  النتائج أن الشركات

ومع ذلك، فإن تحليل هذه الدراسات لم يسم  بوضع إطار عام، بسبب تعقيد النتائج التي تم الحصول عليها وتنوعها.  باأدداء.

التوصل ن ارجاع التنوع في النتائج التي تم فغالبًا ما يؤدي تعقيد النتائج إلى علاقات غير خطية بين هيكل الملكية واأدداء. كما يمك

 . 65هيكل الملكية وأداء الشركة   للتعبير عن كبير من التدابير المستخدمة العدد لى الإ اليها

 :فمثلا المالي  وعلاقة ذلك باأدداء الملكية وطبيعتههيكل  تركز للتعبير عنتم استخدام مقاييس مختلفة فقد  المنهجي،على المستوى و 

ورأس المال الممتلك من طرف  المسيرين  ،في تقييم اأدداء  Q deTobin دت على عتم( التي ا99) Himmelberg et alدراسة

حيث تم التعبير عن اأدداء بالكفاءة المقاسة   Margaritis et Pillaki 2010ودراسة  المؤسسة ، فيلقياس تركز الملكية  اأدساسيين 

كتعبير عن تركز  ، وعن قياس تركز الملكية فتم اعتماد رأس المال المملوك من طرف المساهم اأدول DEAببرنامج تطويق البيانات 

 ....الخ من الدراسات. 66الملكية 
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مصال.  اأدطراف معومحاذاة مصال. هؤلاء  بمراعاةنظريا  المسيرين والعمالمساهمة تسم   وجود المساهمين العمال: -

م المسير أو العامل لزيادة قيمة المؤسسة والحد من القرارات التي تؤدي لهدم القيمة المساهمين، ويتم بهذا تحفيز المساه

 )نظرية المواءمة(. 

 Hollandts من كل المالي للمؤسسة، حيث وجد العمال واأدداءولقد قامت العديد من الدراسات بتحليل العلاقة بين ملكية    

أن  البورصة. كماشركة فرنسية مقيدة في  150ى عينة مكونة من خلال دراسة عل إيجابية من علاقة Guedri (2008) و

Ginglinger ( 2011وآخرون )في مؤشر المقيدة على المؤسسات  وجدوا علاقة إيجابية بين اأدداء وملكية العمال من خلال دراسة

SBF 120 المال،رأس  ٪ من10العمال  عندما تتجاوز حصةف أخرى من ناحية و ٪.  3عندما تكون قيم مساهمة العمال أقل من  وذلك 

توزيع  اطلاق برامج( في الولايات المتحدة أن 2014) Ouimetو  Kimلاحظ كل من  وبالمثل،فإن العلاقة باأدداء المالي تظهر سلبية. 

 .      67٪ من رأس المال( لها تأثير إيجابي على القيمة للمساهم في المؤسسة5أقل من العمال )أسهم على 

الملكية   أن اأدثر الإيجابي للمساهمين العمال يظهر لما تكون نسبة   Kim et Ouimet (2009)هذين الباحثين  كما سطر               

يتلاش ى  وبزيادة النسبة الدراسات،  بعض وهذا حسب  %10الى  %5النسبة بين  ذا كانتإ العلاقة مهمة  وتكون  ، محدودةعندهم 

من خلق  يستفيدون ن العمال التكنولوجيا العالية والمبدعة، أد  المؤسسات ذاتفي  كل معتبربشاأدثر ثم يصب  سلبي. ويظهر اأدثر 

. كما أن المؤسسات التي يملك عمالها نسبة من رأس المال تتبنى في الموارد البشرية الاستثمار المهمبسب حجم القيمة التي يحققوهها 

لى مجلس إلى ترحيل المعلومة الداخلية إن للمساهمين العمال يؤدي أيضا وجود مسيرين ممثلي شفافية،سياسة اتصال مالي أكثر 

 الرفع من اأدداء. بالتاليوماتي ومنه تخفيض تكاليف الوكالة، و تخفيض عدم التماثل المعلوبالتالي  .68الإدارة 

III.  في الدراسة الطريقة والأدوات المستخدمة 

وتم اختيار  ،Euronexؤسسات المقيدة في سوق باريس للأوراق المالية : تمثل مجتمع الدراسة في الممجتمع وعينة الدراسةأولا.   

مؤسسة على أساس حجم التداول  100في المؤشر من ضمن  ةؤسسم40وتدرج . Cac 40مؤشر  المقيدة فيعينة من المؤسسات 

تم أخذ فقد سنوية مؤسسات أن المعطيات المالية لل اعتبار، وعلى يتم تحديث القائمة كل ثلاثيبما أنه و ، البورصية ورسملتها

ولقد   .2016-2015-2014ختارة للدراسة وهي الم سنواتضمن ثلاث لسنتين على اأدقل  12 / 31في  في المؤشر المؤسسات المدرجة

بسبب خصوصية هذا  (.Axa,BNP , Crédit Agricole, Société Général) بنوك وتأمينات()المالي طاع ات القتم استبعاد مؤسس

 ; AFEP)والاقتصادي المناخ الفرنس ي المالي  الشركات فيلمؤسسات الخاضعة لقواعد حوكمة ما تم حصر فقط االقطاع، ك

MEDEF)،  هي: المنصوص عليها في هذا القانون و الحوكمة  لاتخضع لقواعدالتي المؤسسات لذا تم استبعادArcelar Mittal, Airbus 

Group, Solvay , Lafarge Holcim . ، وهي:  31/8المؤسسات التي تقفل حساباتها في أيضا  عاد م استبت وSodexoوPernod  

Ricard استبعاد ، وكذا Tchnip FMC  بسب اندماجها معSTMicroelectrics  اأدحداث التي يمكن أن تشوش على  لعزل  ،2016في

 . مؤسسة 27 العينة المدروسةؤسسات مصب  عدد وعليه أنتائج الدراسة. 

حوكمة الشركات من التقارير المرجعية تم جمع بيانات  أصلية، حيثمن مصادر  بالدراسةات المتعلقة تم جمع البيانو  

ومواقع رسمية تابعة له كـ :  ،Euronexالموقع الرسمي لـ في  رسمية والمتمثلة مواقع المستخرجة منالسنوية لمؤسسات العينة 

Boursorama.com , investing.com . بالدرجة  النموذج القياس يسنوات من أجل زيادة معنوية ثلاث تقدر ي فترة دراسةاختيار مع

سنوات لا نجد تغير كبير في معطيات الحوكمة(.  3خلال  أدنه)بانل  وليس أساسا الحصول على سلسلة مقطعية وطولية اأدولى،

ات العلاقة بين محددطبيعة  لتي تم طرحها حول تحديد لتحقيق الهدف من الدراسة وهو الإجابة عن الإشكالية الرئيسية او 

، وبرنامج التحليل Qو  EVAلحسا   خاصة Excelالاعتماد على برنامج  تمفقد الحوكمة الداخلية وخلق القيمة في المؤسسة، 

كما تم اعتماد برنامج تطويق البيانات  أثر مكنزمات الحوكمة على خلق القيمة في المؤسسة.  وذلك لقياس Eviews9الاحصائي 

DEA مؤشر كفاءة الحوكمة لحسا  Score de gouvernance).) 
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اختيار  خلق القيمة، تممن أجل الإجابة على الإشكالية، واختبار الفرضيات حول أثر وعلاقة الحوكمة ب متغيرات الدراسة:ثانيا.  

م مصادفتها كثيرا في التي تفرق نوعا ما تطبيقات الحوكمة في مؤسسات العينة والتي يتاثنين من مكنزمات الحوكمة الداخلية 

من خلال : حجم  ) مجلس الإدارةوالمتمثلة في:  مفسرةمتغيرات تعتبر  والتيالتطبيقية  الدراسات أدبيات الموضوع ومختلف 

عدد اأدعضاء المستقلين على حجم المجلس بعد استبعاد  م حسابها عن طريق قسمةتو   TIND، نسبة اأدعضاء المستقلينTCالمجلس

، نسبة NR، عدد الاجتماعات للمجلس AFEP ; MEDEF العمال في المجلس وهذا كما ينص عليه القانون المرجعيعدد المساهمين 

حيث منحت المؤسسات ذات الهيكلة  اأدحادية المتغير  DUهيكلة المجلس أحادية أم ثنائية ، ASSIالحضور للأعضاء في الاجتماعات 

، عدد اللجان في المجلس بما فيها لجنة التدقيق والتي كل مؤسسات العينة   1تغير  ذات الهيكلة الثنائية المالمؤسسات ، و 0 الصوري

، عدد المساهمين العمال MONDعهدة أعضاء المجلس لتعكس الخبرة من جهة وسلوك التأصل من جهة أخرى  ،NCتتوفر عليها

نسب ملكية ثلاث مساهمين اأدوائل بما فيهم الذي يعكس مجموع  conceالمتغير من خلال: هيكلة الملكية ) و ،) .NASفي المجلس 

(. أما المتغير ACSALنسبة المساهمين العمال في هيكل الملكية ،وهذا ليعكس تركز الملكية أوتشتتها،  و المستثمرين المؤسسيين  

 Q de  ، وخلق القيمة كرائد في قياس EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )المتمثل في خلق القيمة من خلال المؤشرات المالية والتابع 

Marris مؤشر سوق يدل على خلق القيمةك.) 

 بالتوافق مع الدراسات السابقة ، أضفنا ثلاثة متغيرات لضبط النموذج على أساس  أهها  ) متغيرات الضبط(: متغيرات التحكم

تغيرات التالية: حجم الشركة  عوامل تؤثر في تحديد أداء مؤسسات العينة وخاصة على خلق القيمة. ولقد أعتمدت المتعبر عن 

 .grca، ومعدل نمو المبيعات DF،  و نسبة الاستدانةACTمقاس بالوغريتم النيبيري لمجموع أصول الشركة

 :المعتمدة في الدراسةومتغيرات الضبط خلق القيمة   كيفية حساب مقاييس   02دول رقم  الج

 طريقة الحساب الرمز المتغير

EVA 𝐸𝑉𝐴𝑡 ةالقيمة الاقتصادية المضاف  = R. op𝑡(1 − T) − CMPC ∗ 𝐶𝐼𝑡−1  

%𝑬𝑽𝑨𝒕  =  𝑹𝒆𝒕 − 𝑪𝑴𝑷𝑪 

Re 𝑅𝑒𝑡 المردودية الاقتصادية  =  R. op𝑡(1 − T) / CI𝑡  

CMPC 𝐶𝑀𝑃𝐶 التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال =  𝑅𝑐 ∗ 𝐶𝑃/𝐶𝑃 + 𝐷 + 𝑅𝑑(1 − 𝑇) ∗ 𝐷/𝐶𝑃 + 𝐷 

CI 𝐶𝐼𝑡 ثمررأس المال المست = 𝐷𝐹𝑁 + 𝐹𝑃 

DFN 𝐷𝐹𝑁𝑡 الديون المالية الصافية = 𝐷𝐹𝐿𝑇 + 𝐷𝐹𝐶𝑇 − 𝑇𝑅 

تكلفة اأدموال الخاصة )معدل العائد 

 اأددن  المطلو  من المساهمين(
Rc 

𝑅𝑐𝑡 = 𝑅𝑓𝑡 + 𝛽𝑃𝑅𝑀 

ــ  MEDAFوالمحصل عليه انطلاقا من نموذج الــ

Rf 𝑅𝑓 العائد بدون مخاطر
𝑡

= ∑𝑅𝑓𝑗/360 

PRm 𝑃𝑅𝑚 علاوة مخاطر السوق  = 𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓 

Rd 𝑅𝑑 تكلفة الديون  = 𝑐𝑜𝑢𝑡 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑡𝑡𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑒 /∑[𝐷𝐹𝐿𝑇 + 𝐷𝐹𝐶𝑇] 

 CP الرسملة البورصية
𝐶𝑃 = 𝐶𝑜𝑢𝑟𝑠 𝑑𝑒 𝑟é𝑓é𝑟𝑒𝑛𝑐𝑒 × 𝑁 

 

D ∑[𝐷𝐹𝐿𝑇 حجم الديون  + 𝐷𝐹𝐶𝑇] 

Q de Marris Q 
𝑄 = 𝐶𝑃/𝐹𝑃 

 

Grca 𝑔𝑟𝑐𝑎 معدل نمو المبيعات = [𝑐𝑎𝑛 − 𝑐𝑎𝑛−1/ 𝑐𝑎𝑛−1] × 100 
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 المصدر: من اعداد الباحثة 

 .investing .comقع المنشور في المو و المقدرة على أربع سنوات ؤسسات العينة لم βتم اعتماد 

Rf =تم اعتماد المعطيات التاريخية لقيم أذونات الخزينة « OAT 7- 10 ans »وتم حسابه لكل دورة عن كمعدل بدون مخاطر ،

 طريق متوسط التغير اليومي في كل دورة.

PRm = من الموقعacuitem .com /prime-de-risque. Php قة البيانات التاريخية، وقد تم حسابها بطريقة التنبؤ وليس على طري

 من خلالوذلك  ،بوفاء المتطلبات الحالية للسوق وتحقيق في اأدخير تقييم على قاعدة معدل خصم متوقع وهو ما يسم  أن يعكس

 في شكل منحنى ومن خلالها حسا  المتوسط انطلاقا من التغيرات الثلاثية خلال كل فترة. 2016-2014البيانات التقديرية للفترة 

FP  = القيمة المحاسبية للأموال الخاصة                                        RN  النتيجة الصافية = 

CP        ،متوسط سعر السهم للفترة ضر  عدد اأدسهم = CA          ،رقم اأدعمال =ACT ، مجموع اأدصول في المؤسسة =

 .النيبيري  باللوغاريتم

Grca2016-2013تخرجة من جدول النتيجة للفترة = وتم حسابه من المعطيات المس . 

 : واختبار الفرضياتتحليل نتائج الدراسة ثالثا. 

 تحليل الخصائص الوصفية للعينة .1

لمتغيرات بالنسبة لف مشاهدة، 81الوصفية للعينة المدروسة والتي بلغ عدد مشاهداتها  الخصائص 03 رقمالجدول يبين  

من مجموع اأدموال  %2,3 في مؤسسات العينة  الاقتصادية المضافة  د بلغ متوسط القيمةفق ،  EVA لـبا وفيما تعلق التابعة 

 Qبالنسبة لـ أما.18,78%، وأعلى قيمة - %6,75أن أدن  قيمة سجلت هي سالبة  كما 4,28 ، وبانحراف معياري قدرهCIالمستثمرة 

وبانحراف معياري بلغ لق قيمة عامة في مؤسسات العينة، وهو دليل على وجود خ 1وهي أكبر من   ،2,048متوسط قيمته في العينة 

 . 4,48وأعلى قيمة  0,64وأدن  قيمة   0,98

مع  2,72عضو بانحراف  14فمتوسط حجم المجلس في مؤسسات العينة هو حوالي  TC:  فسرةللمتغيرات الم أما بالنسبة 

ينبغي أن يكون عدد  كما تم الإشارة له سابقا  رجعيعضو، وحسب توصيات القانون الم 20وأقصاها  8ـأدن  عدد أعضاء سجل ب

التي تسم  للمؤسسات التي  " Appliquer ou Expliquer "[، لكن هناك بعض المرونة مع قاعدة 18     3اأدعضاء ضمن المجال ]

  TINDسبة لـن.أما بالأخلت ببعض القيود شرح السبب وتوضي  الموقف طبعا حسب ظروف عمل المؤسسة وخصوصيتها 

ثلثي اأدعضاء مستقلين ، وفي القانون المرجعي ينص على أنه بالنسبة للمؤسسات بمعنى   %67فمتوسط النسبة في عينة الدراسة 

، وهناك كية فينبغي أن تكون النسبة النصفأما المؤسسات مشتتة المل ،مركزة الملكية أن يكون ثلث أعضاء المجلس مستقلين

( وهي مركزة Kering )هيالنسبة هذه والمؤسسة التي سجلت فيها  %40نسبة استقلالية  مؤسسات كل أعضاءها مستقلون وأدن 

وعليه فالعينة تحترم بشكل كلي ما هو منصوص من المساهمات خلال فترة الدراسة(  %41الملكية )المساهم اأدول يملك حوالي 

 12ك اخلال بالقاعدة القائلة أن العضو أدكثر من فقط هنا  ،اء بالنسبة للمجلس أو للجنة التدقيقو بشأن الاستقلالية سعليه 

 التي تبرر ذلك بطبيعة نشاطها الذي يتطلب الخبرة.  .Air Liquideوهناك منها من يقدم توضي ، مثلا سنة لا يعتبر مستقل 

ات المجلس ونسبة الحضور في اجتماع ، 15وحد أقص ى  4اجتماعات وبين حد أدن   8ففي المتوسط سبة لعدد الاجتماعات نوبال

ASSI  هيكلة المجلس ل. أما بالنسبة %100الى  80بينDU بين وظيفتي المدير العام ورئيس  العينة تجمعمن مؤسسات  %79فـ

تعيين مسير  قررت cac 40من مؤسسات  %64فأن  ةدراس الفرنسية، وحسبوهو الطابع العام للمؤسسات (، PDGالمجلس )

ر جيد لهياكل الحوكمة في المؤسسة، وبشكل عام فان ن سياضم يهدف الى الذي ( وهوAdministrateur Référent)مرجعي 

DF 𝐷𝐹 نسبة الاستدانة = 𝐷/𝐴𝐶𝑇 

 ACT Ln ACT حجم المؤسسة
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  2014مثلا حتى بعد تغيير هيكلة مجلسها في أواخر  « Danone » المؤسسات ذات الهيكلة اأدحادية هي من يعين مسير مرجعي الا أن

لجان وكلها تتضمن مؤسسات العينة تتوفر على أربع  المتوسط المجلس ففيأما بالنسبة للجان  .الا أهها أبقت على المسير المرجعي

تنص  حيثالقانون المرجعي على الكفاءة المالية والمحاسبية لاعضاء لجنة التدقيق بالإضافة الى الاستقلالية ) التدقيق، ويركزلجنة 

اء ففي المتوسط العهدة أدعضبالنسبة لعهدة او (.  نسبة الاستقلالية في اللجنة ثلثي حجمهاتوصيات القانون المرجعي أن تكون 

قابلة للتجديد مرة واحدة، ولكن يبق  بقاء المسيرين في المجلس متعلق بدرجة أولى بخصوصية المؤسسة سنوات  محددة بثلاث

 سنة . 30فهناك مسيرين أدكثر من  ،خاصة العائلية منها

وأعلى نسبة  4,64بانحراف معياري  %4,42راسة بلغت المساهمين العمال في عينة الدنسبة  الملكية فمتوسطبهيكل  أما فيما يتعلق

  .% 0,4وأدن  نسبة ،Bouygues 23,3%   لمؤسسةسجلت 

على مساهمات مجموع ثلاث مساهمين اأدوائل، لتكون القيمة  –كما سبق ذكره -وبالنسبة لتركز الملكية فلقد اعتمد  

 فقط.  0,45وأدن  قيمة   94,66أقص ى قيمة و ،  28,03، مع  انحراف معياري كبير %39,27المتوسطة لتركز الملكية 

أنه هناك علاقة إيجابية ومتوسطة بين مؤشرات خلق القيمة -04الجدول رقم - تظهر مصفوفة الارتباط تحليل الارتباط:  .2

لاقة ( وهذه النسبة  تعكس العلاقة بين اأدداء السوقي والاقتصادي للمؤسسة، أما ع%  70بنسبة )    Q و EVA المعتمدة  

EVA  وQ فمن المفسرة عن طريق نماذج الانحدار الخطي المتعدد. بينما العلاقة بين المتغيرات فيتم دراستها  المفسرةبالمتغيرات

خلال الجدول يتض. عدم وجود علاقة قوية ومعتبرة بينها وهو ما يجنبنا مشكلة التعدد الخطي بين المتغيرات 

  . (Multicolinearity)المفسرة

 فان اعتماد البانل ليس بدافع دراسة سلسلة مقطعية وطولية أدن محدداتسبق ذكره  للإشارة وكما :ماذج الانحدارتحليل ن .3

الحوكمة لم تتغير في عينة الدراسة بشكل ملاحظ خلال الفترة، لكن الهدف كان زيادة عدد المشاهدات لزيادة دقة النموذج 

وبذلك يفترض  ن ثلاث فترات غير كافية لذلكلا ة اسة استقرارية السلسلولهذا لم يتم در والتي هي احدى خصائص البانل . 

 .استقرار السلسلة

 المفسرةو  )خلق القيمة(، الارتباط بين المتغيرات التابعة لاختبار  Eviews 9التحليل الاحصائي ولقد تم اعتماد برنامج 

، كما تم اعتماد برنامج يؤثر بشكل معتبر على خلق القيمةوهذا لمعرفة أي منها ممكن أن  العاكسة بشكل فردي لمكنزمات الحوكمة 

 كما أن المعتمدة في الدراسة ،الحوكمة   لياتآوإظهار تأثير التظافر بين مختلف  لحسا  مؤشر الحوكمة  DEAتطويق البيانات 

 )  SCORE de GOUVERNANCEفي مؤشر حوكمة واحد كفاءة الحوكمة من خلال تجميع مختلف المكنزمات  يعكس المؤشر

SCOR)  ،التحليل الاحصائي واختبار العلاقة السببية بين الحوكمة الجيدة)الكفأة( وخلق القيمة ببرنامج  Eviews 9 . 

نموذج وهي  اأدنسب منها ويتم الاعتماد في تحليل الانحدار على المفاضلة بين ثلاث أساليب لتقدير نموذج الانحدار واختيار

ائي ، و ،التأثير الثابت  نموذجو  التجميعي،الانحدار   لنموذج اأدساس ي للدراسة كما يلي:ولقد تم صياغة انموذج التأثير العشو

1- 𝐶𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑆𝑆𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑂𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝑁𝑅𝑖𝑡 + 𝛽6𝑁𝐶𝑖𝑡 +  𝛽7𝐷𝑈𝑖𝑡 +

 𝛽8𝑁𝐴𝑆𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐶𝑆𝐴𝐿𝑖𝑡 + 𝛽10𝐶𝑂𝑁𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝛽11𝐴𝐶𝑇𝑖𝑡 + 𝛽12𝐷𝐹𝑖𝑡 + 𝛽13𝐺𝑅𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    ……..(1) 

وهي المؤشرات المعتمدة في هذه  Qو  EVA ، والمعبر عنها بكل منtوخلال الفترة  i تمثل خلق القيمة في المؤسسة  CVit حيث

 الدراسة.

 اختبار العلاقة، EVA باعتماد نماذج البانل الداخلية للحوكمة لياتلآوا:  

اهمال تأثير الزمن يتميز هذا النموذج ب: Pooled Effect Model)) PEM تقدير النموذج الأول، نموذج الانحدار التجميعي -

البعد وتكون فيه جميع المعاملات ثابتة لكل فترة الدراسة، بمعنى أنه يتم معالجة البيانات كبيانات مقطعية، ويلغي بذلك 

 الزمني كما يلغي خصوصية كل مؤسسة ويعتبر أن العينة متجانسة.
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 لاثبات أو نفي الفرضيةو ، EVAبـعبر عنها وهيكل الملكية مع خلق القيمة الم خصائص مجلس الإدارة بالنسبة لاختبار العلاقة بين

  :(05حسب الجدول لي )كالتا PEM نموذج الانحدار التجميعيكانت نتائج تقدير قد ف، 2و  1  رقم الجزئية 

𝐸𝑉𝐴 = 49,31 + 0,0307𝐶𝑂𝑁𝐶𝐸 − 1,38𝑁𝐶 − 1,68𝐴𝐶𝑇 − 10,34𝐷𝐹 + 0,089𝐺𝑅𝐶𝐴 

                            (0,0001) 
ّ
ّ                             (0,02)        (0,002)          (0,001)          (0,009)                   (0,003)     

                                                                                         𝑅2 = 0,43                     �̅�2 = 0,39                    DW= 0,93 

 .(%5الذي هو أقل من )ذج لمقدرات النمو   tما بين قوسين يعبر عن الاحتمال المرفق باحصائية  *

بنسبة   EVAلها قدرة على تفسير المتغير التابع المراقبة  اللجان ومتغيراتالمتمثلة في تركز الملكية وعدد  المفسرةتغيرات بمعنى أن الم

فيشر معدوم وهو مايدل على وجود دلالة إحصائية كلية  بإحصائية، كما أن الاحتمال المرفق معامل التحديد ما يبينهوهو  43%

، كما EVA، بينما عدد اللجان فيأثر سلبا على EVAتركز الملكية لها علاقة ذات دلالة إحصائية مع ن كما يبين النموذج أ .للنموذج

، بينما معدل نمو المبيعات ذو علاقة ايجابية   EVAأهها تؤثر سلبا على  ت النتائجأثبت ،DFوالرفع المالي  ACTأن حجم المؤسسة 

وهيكل الملكية فلم تكن لها دلالة إحصائية لذا اأدخرى المتعلقة بمجلس الإدارة  . في حين أن المتغيراتEVAوذات دلالة إحصائية مع 

 تم اسقاطها من النموذج.

حيث يتميز هذا النموذج بإمكانية وجود ترابط  :FEM( Fixed Effect Modelتقدير النموذج الثاني، نموذج التأثير الثابت ) -

، وتتميز التأثيرات الفردية باختلافها عبر الزمن لكل مؤسسة واختلافها من بين التأثيرات الفردية الخاصة والمتغيرات المفسرة

 :(06حسب الجدول التالية )النموذج أعط  النتائج  الانحدار وفق هذا تقديرمؤسسة أدخرى. 

𝐸𝑉𝐴 = 5,49 − 0,0208𝐶𝑂𝑁𝐶𝐸 − 1,47𝑁𝐶 + 0,34𝐴𝐶𝑇 − 23,96𝐷𝐹 + 0,053𝐺𝑅𝐶𝐴 

                                (0,95) 
ّ
ّ                            (0,71)          (0,14)            (0,93)             (0,02)                   (0,07)     

                                                                                         𝑅2 = 0,78                     �̅�2 = 0,65                    DW= 2,33 

ن  القدرة التفسيرية لمتغيرات الضبط الدالة على الرفع المالي ومعدل نمو المبيعات هي المتغيرات الوحيدة في إلنموذج فا حسب

 .Fبار للمفاضلة بين النموذجين اأدول والثاني تم استعمال اخت  وذات دلالة إحصائية . EVAالنموذج التي لها علاقة بـــ 

𝐻0ذا كانإ. وهذا أو العشوائي : تقدير الانحدار بنموذج التأثير المجمع أنسب لمعطيات الدراسة من نموذج التأثير الثابتFt    :  Fc 

 .%5أكبر من  F، أو أن الاحتمال المرفق بقيمة  ≥

𝐻1 ذا كانإسة من نموذج التأثير المجمع. : تقدير الانحدار بنموذج التأثير الثابت أو العشوائي أنسب لمعطيات الدراFt˃Fc .   أن أو

أقل من  Fالاحتمال المرفق بقيمة  ، حيث أن F  نتيجة اختبار Eview  ويقدم برنامج  .%5أقل من  Fالاحتمال المرفق بقيمة 

 كما في الجدول أدناه. .1وعليه قبول .5%

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool : POOL01    

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 3.115295 (26,49) 0.0003 

Cross-section Chi-square 79.031387 26 0.0000 

     
 .Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج باحثة من اعداد الالمصدر:      

 :حيث يفترض هذا النموذج أن REM ( Random Effect Modelتقدير النموذج الثالث، نموذج التأثير العشوائي ) 

التأثيرات الخاصة لكل مؤسسة مستقلة عن المتغيرات المفسرة، حيث أن هذا النموذج يتعامل مع التأثيرات المقطعية والزمنية على 

 (:07حسب الجدول )ر الانحدار وفق هذا النموذج النتائج التاليةولقد أعط  تقدي أهها عشوائية وليست ثابتة.

𝐸𝑉𝐴 = 58,95 − 1,16𝑁𝐶 − 1,79𝐴𝐶𝑇 − 13,16𝐷𝐹 + 0,065𝐺𝑅𝐶𝐴 
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                                                                       (0,002)         (0,032)          (0,01)            (0,001)             (,0,013)     

                                                                                        𝑅2 = 0,29                     �̅�2 = 0,25                    DW= 1,51 

 Eviews09، ويقدم برنامج  Hausmanفإنه يعتمد في ذلك على اختبار  REM و :FEMوللمفاضلة بين نموذجي الانحدار  

 (، حيث يتم اختبار الفرضيات التالية:8كما هو وارد في الجدول ) نتائج هذا الاختبار

𝐻0 .تقدير الانحدار بنموذج التأثير العشوائي أنسب لمعطيات الدراسة من نموذج التأثير الثابت : 

𝑃(2)  > 5% 

 𝐻1 ت أنسب لمعطيات الدراسة من نموذج التأثير العشوائي إذا كان : تقدير الانحدار بنموذج التأثير الثاب𝑃(2) ˂5%. 

إذن نقبل  5  وهو أكبر من2797, 0يساوي   2فإن الاحتمال المرفق بتوزيع (، 8الجدول رقم ) ومن خلال نتائج الاختبار في

 هو اأدفضل. REM  ، أي أن النموذج الثالث H0الفرضية 

وأن كل المتغيرات الخاصة بخصائص المجلس  %29بنسبة  EVAمجتمعة لها قدرة تفسيرية للـ ـ فسرةالموعليه فالمتغيرات   

، وهي النتيجة المقاربة    EVA، وأن عدد اللجان في المجلس هو الذي يؤثر سلبا على EVAوهيكل الملكية ليس لها أثر معتبر على 

لجان متخصصة في المجلس لا يؤثر بشكل معتبر على أداء المؤسسة،  ، حيث استخلصوا أن تكوينVafeas et Theodorou(1998)لـ

فقد يكون من المهم وجود لجنة تدقيق مستقلة تضمن المصداقية والشفافية في المعلومات، وهو ما تتوفر عليه كل مؤسسات 

يرفع أكثر من التكاليف دون  العينة، لكن عدد اللجان قدمؤسسات العينة لذا لم يتم ابراز هذا المتغير باعتباره متجانس لكل 

 وجود مقابل لتخفيض مشاكل الوكالة،

استنتاج أن  الدراسة فيمكنبشأن أثر مختلف المتغيرات التي تم إدخالها في هذه وحسب تباين نتائج مختلف الدراسات  

والبيئة التي تتم مثلا( ركز الملكية عن تعن المتغيرات )وكذا طريقة التعبير  ،يؤثر في نتائج الدراسات التجريبية الدراسة ذاتهاسياق 

 تؤثر على النتائج. فيها الدراسة

     ،تحليل نماذج الانحدارQ:والاليات الداخلية للحوكمة 

في اختبار نماذج الانحدار مع إعطاء مباشرة النموذج اأدنسب .  نفسها فانه يتم اتباع المنهجية de Marris  Q لـــــــــــبالنسبة و     

هو اأدنسب لتقدير نموذج الانحدار،  REM العشوائيةأن نموذج الاثار بين النماذج الثلاث  بعد المفاضلة النتائج  لقد أظهرتو 

  الذي أعط  النتائج التالية:و 

𝑄 = 13,84 + 0,005𝐺𝑅𝐶𝐴 − 1,52𝐷𝐹 − 0,47𝐴𝐶𝑇  

                                                      (0,001)               (0,08) ∗        ( 0,06)  *               (0,01)               

                                                                𝑅2 = 0,19            �̅�2 = 0,16                   DW= 2,02 

  %10مستوى المعنوية *

لسبب عدم وجود دلالة إحصائية ، في النموذج ظاهرةغير ردي الحوكمة بشكل فحيث كما يظهر النموذج فان متغيرات  

والمتضمنة   Bedchuck , Cohen et Ferrel(2010)أشار اليها  وهي النتيجة التي)المؤشر السوقي(،  Q de Marris لهذه المكنزمات  على

من  العقد اأدخيرلى أنه خلال إاسة در خلصت هذه الأن العلاقة بين الحوكمة ومردودية اأدسهم اختفت في السنوات اأدخيرة .حيث  

القرن الماض ي فرق المستثمرون  تدريجيا بين المؤسسات المحوكمة جيدا والمؤسسات ضعيفة الحوكمة، وانطلاقا من لحظة أن 

لترجمة الزيادة في    Scoring de Gouvernanceصب  من غير الممكن استعمال مؤشر الحوكمة الفرق أ أسعار اأدسهم عكست هذا

 فالحوكمة دائمافي المؤشر لا تؤثر إيجابا على اأدداء،  الحوكمة المتضمنةليات آلكن هذا لا يعني اطلاقا أن . 69أدداء مقارنة بالسوق ا

 إحصائية، وقدرةدلالة كانت ذات فالدراسة  المستعملة في الضبط أما فيما يخص متغيرات مهمة لكن ربما بشكل متظافر.تبق  

لسبب أنه يعبر فعلا عن تطور  ،Q عحيث نجد أن معدل نمو المبيعات مرتبط إيجابيا م .%19نسبة على تفسير خلق القيمة ب

، فبالنسبة لحجم اأدصول فان زيادته  Qحجم اأدصول والرفع المالي يؤثران سلبا على  بينماقيمتها،  وبالتالي تطور نشاط المؤسسة 
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الديون المالية في المؤسسة تزيد من تكاليف الوكالة بسبب كما أن ،  Qض نخفيلى زيادة تكلفة اأدموال المستثمرة وبالتالي إتؤدي 

 .زيادة التعارض في المصال. بين المقرضين والمساهمين

 :تحليل نماذج الانحدار، مؤشر الحوكمة وخلق القيمة 

تم بناء مؤشر اسة من التقارير المرجعية للمؤسسات خلال فترة الدر المحصل عليها  الداخلية كنزمات الحوكمةممن خلال  

، DEAولهذا الغرض تم الاعتماد على برنامج التحليل التطويقي للبيانات كفاءة الحوكمة في مؤسسات العينة،  يعكس درجة

الملكية( مدخلات البرنامج في حين  الإدارة وهيكلمجلس  في: خصائص)مكنزماتها المتمثلة  حيث مثلت خصائص نظام الحوكمة

لدمج مؤشر مالي ومؤشر سوقي، مع اعتماد  كمخرجات وذلكQو EVAاختيار وتم  ،مخرجاته مؤشرات خلق القيمة مثلت

 خارجي. التوجه الو نموذج اقتصاديات الحجم الثابتة 

، في حين أن %73لى أن متوسط الكفاءة للحوكمة  في مؤسسات العينة المدروسة إتم التوصل   DEAومن خلال برنامج  

تمت ولقد ، %40خلال الثلاث سنوات هي  %100بة المؤسسات ذات الكفاءة التامة ، ونس%19,9أضعف نسبة سجلت هي 

وهذا  Q  و  EVAالمعبر عنها بكل من  للعلاقة بين مؤشر الحوكمة وخلق القيمة Eviewsبواسطة برنامج   دراسة تحليل الانحدار 

هجية السابقة في تقدير نماذج الانحدار بمعنى تم انتهاج نفس المن-، PEM,FEM ,REMبعد المفاضلة  والاختبارات بين نموذج  

 .Q وEVAفي كل من  اأدنسب للدراسةهو ولقد تم التوصل الى أن نموذج اأدثار العشوائية  -المفاضلة بين النماذج والاختبارات

ـــــــــ مؤشر نظام البالنسبة لعلاقة  -  4ق الجدول النتائج التالية وف  أعط  نموذج الاثار العشوائية:   EVAحوكمة بـ

𝐸𝑉𝐴 = −6,36 + 11,83𝑆𝐶𝑂𝑅  

                                                                                                         (0,000)              (0,000)                   

                                                                   𝑅2 = 0,43      �̅�2 = 0,42       DW=1,53                                                                                  

، والعلاقة  EVAبــــــ عبر عنها خلق القيمة في المؤسسة الم %43ن خلال النموذج فان مؤشر كفاءة الحوكمة يفسر بنسبة م 

، أما بالنسبة لمتغيرات الضبط فكانت في النموذج بدون دلالة إحصائية لذا تم حذفها .  %100ية بنسبة ذات معنوية إحصائ

لى تحسين أداء إ، التي خلصت الى أن حوكمة جيدة تؤدي    TWINKLE PRUSTY (INDIA) (2013)لدراسة ونتيجة الدراسة موافقة 

 .EVAالمؤسسات عن طريق الاعتماد على مؤشر 

وذلك بعد المفاضلة بين  ثابتةثار الهو نموذج اآوواأدنسب النموذج الملائم  :  Q de Marrisبـالمؤشر قة بالنسبة لعلا

 النماذج الثلاث، ويلخص النموذج أدناه نتيجة النموذج:

𝑄 = 1,465 + 0,797𝑆𝐶𝑂𝑅  

(0,00)           (0,01)        

        𝑅2 = 0,95      �̅�2 = 0,93       DW = 3,11        

  .والعلاقة ذات دلالة إحصائية ،%95بنسبة Qبـ  اكفاءة الحوكمة لها أن تفسر خلق القيمة المعبر عنه أن الى النموذج يشير  

يضم المؤسسات ذات  أول  ، قسم DEAوفق برنامج  ذا ما تم تقسيم العينة الى قسمين حسب درجة الكفاءة المحصل عليهاإو  

θالكفاءة التامة  = θغير تامة  يضم المؤسسات ذات كفاءةاني ث،وقسم 1 <  العينة لمشاهدات   EVAفانه نجد أن  متوسط ،1

فقط، وهو ما يؤكد اأدثر الإيجابي للحوكمة  %2,3، مقابل متوسط نفس المؤشر لكل العينة بــ: % 5,569في القسم اأدول هو 

 المؤسسية على خلق القيمة.

 VIGEOمع  ، بالشراكة CAC 40 GOVERNANCE INDEXوق المالي الفرنس ي للس تم اطلاق مؤشر جديد 2017كما أنه في  

EIRIS حيث يرتكز هذا المؤشر على تركيب مؤشر ،CAC 40  وعلىSCORES   المحصلة من المؤسسات فيما يتعلق بحوكمتها وفقا

 70مجموعات: 4ى مقسمة عل للحوكمة متغير 45والتي ترتكز على  VIGEO EIRISالمطورة من طرف   Equiticsلمنهجية 

 ادماج متغيرات المسؤولية الاجتماعية. مع توازن السلطةو  مجلس الإدارة: فعالية 1
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 والمخاطر.التدقيق والمراقبة الداخلية: يركز على استقلالية اللجان المتخصصة  2

 عادلة للمساهمين وحماية اأدقلية. حقوق المساهمين: معاملة 3

لمؤسسات حسب مؤشر الحوكمة الى أربعة مجموعات من عشرة مؤسسات أجور وعلاوات المسيرين. ووفقا لذلك تقسم ا 4

 لكل مجموعة. 

 40 في المؤشر بنسبة المجموعة اأدولى: تضم العشر مؤسسات التي لديها وزن%. 

  30المجموعة الثانية: مرجحة بـ.% 

  لحوكمة وليس يط اأن وزن المؤسسات في المؤشر يكون وفقا لتنق %. حيث10المجموعة الثالثة: وهي مرجحة بنسبة

 لرسملتها البورصية .

أن  المخاطر، كمالتحوط من ا معخلق القيمة للبحث عن هذا المؤشر دليل على الضغط الذي يمارسه المساهمون خاصة  وإطلاق

  اأدقلية.هذا المؤشر دليل على زيادة أهمية الحوكمة حتى في البيئة التي تضمن فيها التشريعات القانونية حقوق  إطلاق

IV. لخيص نتائج الدراسة واختبار الفرضياتت 

وتسعى في   ، Afep &Medefع قواعد الحوكمة المنصوص عليها في قانون لقد أثبتت الدراسة أن مؤسسات العينة بشكل عام تتب

ء في منه  بشروط الاستقلالية للأعضاء بشرح تبريراتها كما جا ما تعلقحالة عدم استجابتها لهذا القانون في بعض بنوده خاصة 

 :نتائج التلخيصية التاليةللأما بشأن اختبار الفرضيات فانه تم التوصل  ." Appliquer ou Expliquer" قاعدة 

للشركات الملكية  الإدارة وهيكلهناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين خصائص مجلس »اأدولى: بالنسبة للفرضية الجزئية 

 ."EVAمع  CAC 40في مؤشر المدرجة 

وخصائص مجلس     EVAوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين عدم حيث أثبتت الدراسة  هذه الفرضية، نفيفقد تم  

الإدارة ) حجم المجلس ونسبة اأدعضاء المستقلين وعدد الاجتماعات ونسبة الحضور في الاجتماعات وهيكل الإدارة وعدد 

كما أن ،  EVAبين عدد اللجان في المجلس ودلالة إحصائية ، وعلاقة سلبية ذات المساهمين العمال في المجلس وعهدة اأدعضاء( 

هيكل الملكية من خلال تركز الملكية لثلاث المساهمين اأدوائل ونسبة المساهمين العمال لم يكن لها أية علاقة ذات دلالة إحصائية 

 ال KOUKI MAROUAN ET DABBOUSSI MOEZ (2015) اليهنتيجة عكسية لما توصل ذه الوه. EVAمع 
ّ
وجدا أن تركز  ذينل

هناك علاقة ذات دلالة »الثانية: وبالنسبة للفرضية الجزئية   الملكية كان له أثر سلبي على خلق القيمة في السياق التونس ي.

وجود علاقة لم يثبت ف ،فتم نفيها  ".Q de Marrisالعينة مع  لشركاتإحصائية بين خصائص مجلس الإدارة وهيكل الملكية 

، وفقط متغيرات الضبط Qخصائص مجلس الإدارة وهيكل الملكية مع خلق القيمة المعبر عنها بـ من  بين كلية إحصائ ذات دلالة

 .%95مع وجود دلالة إحصائية للمتغيرات بدرجة ثقة .%36بنسبة   Qفسرت تغيرات (ACT ; DF ; GRCAالمعتمدة في الدراسة  )

ناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشر الحوكمة   وخلق القيمة المعبر هالثالثة: "أما فيما تعلق باختبار الفرضية الجزئية 

 العينة خلال فترة الدراسة." شركاتفي  Qو  EVAعنها بــــــ 

، لكن اأدثر كان أكبر في Q  وEVAاثبات أن لكفاءة نظام الحوكمة المؤسسية أثر إيجابي ودال على خلق القيمة المعبر عنها بـــ  فتم

 Pankaj Varshney ; Vijay Kumar Kaul ; V.K.Vasalوهي النتيجة المطابقة لنتيجة دراسة كفاءة الحوكمة،  بمؤشرQعلاقة 

 السياق الكندي. في Ghorbel Hanen et Kolsi Manel (2011)في السياق الهندي، ومنافية لـنتيجة دراسة   (2012)

كان  ه الشركات قيمة الاقتصادية المضافة لهذط الن أن متوسكما أن حصر المؤسسات ذات الكفاءة التامة بيّ   

وهذا دليل على أهمية الحوكمة الجيدة في الرفع من ،  %2,3لكل العينة خلال فترة الدراسة فقط   EVAمقابل متوسط  569%, 5
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ضمان كفاءة الحوكمة المؤسسية أهم تعتبر " : الجزئية الرابعة الفرضية وهو ما يثبت ححة،القيمة الاقتصادية المضافة

 ". للمساهمين عن خلق القيمة في المؤسسة، ومؤشر عن زيادة الثقة حول استثماراتهم

على دا، وهذا مقابل الحصول أن دراسات أثبتت أن المستثمرون على استعداد لدفع علاوة في المؤسسات المحوكمة جيّ  لىإضافة إ

 المخاطر عند اتخاذ القرار.  منكأداة للتحوط  أن تعتبر يمكنجيدة، وبالتالي فالحوكمة الحوكمة لهذه ال إضافية نتيجةحماية 

هذا البحث الى محاولة ربط الهدف المالي للمؤسسة وهو خلق القيمة، بالجانب التنظيمي المهيكل لهذا الهدف وهو  هدفخاتمة: 

طر قرارات خلق وتوزيع الحوكمة المؤسسية، وذلك من خلال ارساء وتطبيق محدداتها، باعتبارها مجموعة مكنزمات واجراءات تؤ 

القيمة. حيث أن زيادة الاهتمام بالحوكمة المؤسسية بدرجات متفاوتة بين مختلف الدول وكذا المؤسسات بعد اههيارات شركات 

ليات الحوكمة في تطوير أنظمة تسيير للمؤسسة يكون لها آلى ما يمكن أن تساهم به إكبرى ومواجهة أزمات مالية، يرجع بدرجة أولى 

بخلق القيمة بشكل خاص الدراسات التي تربط الحوكمة باأدداء عامة و ايجابية على نتائجها واستمراريتها. ولقد أثبتت نتائج  اثار آ

، فالمرونة وبعض الشركاتلجميع  لىتباين كبير، وعليه فمن الخطأ التسليم بأن الالتزام بنفس القاعدة في الحوكمة تكون مث

 ة لتنظيم جيد لحوكمة المؤسسة.الحرية في الاختيار هي خطوط مهم

الحوكمة  زيادة أهميةدورا كبيرا في أدعمال واههيار شركات كبرى افرازات العولمة وزيادة تفش ي ظاهرة الفساد في ولقد كان لا  

 شركةفاللدليل عملي على أهمية الحوكمة.  "CAC 40 GOVERNANCE INDEXمؤشر"  وإطلاق المؤسسية والسعي لتفعيلها.

موازاة مع حجم المخاطر المتحملة، كما تعطي ثقة  وهذا-المساهمينخاصة –جيدا تضمن أداء مقبول أدححا  المصال. المحوكمة 

ويعتبر تعميم مبادئ الحوكمة كنتيجة للضغط الذي يمارسه المستثمرون كمحاولة لإضفاء  أكثر في اأدداء المستقبلي للمؤسسة.

من أجل العمل للصال. العام، والبحث عما يمكن أن يخلق القيمة في  سيرينالشفافية وزيادة روح المسؤولية خاصة لدى الم

لياتها آفالحوكمة الجيدة من خلال المؤسسة من خلال تخفيض عدم التماثل المعلوماتي وتقريب مصال. مختلف اأدطراف، 

أدهداف المرجوة من كل أححا  المصال. ر لمجلس الإدارة والمسيرين التنفيذيين ما بلزم لبلوغ ايالتي تسعى لتوف خاصة هيالداخلية 

 )خلق القيمة( واستغلال مختلف الموارد بكفاءة.

 الخصائص الوصفية للعينة:  03الجدول رقم
 

 

 Eviews 9: من اعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر
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 مصفوفة الارتباط بين المتغيرات المفسرة : 04الجدول رقم 

 
 Eviews 9 الباحثة بالاعتماد على برنامج من اعدادالمصدر:             

 

 ومتغيرات الحوكمة  EVA: نتائج تقدير نموذج الانحدار المجمع بين 05الجدول رقم 
 

Dependent Variable: ?EVA   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2014 2016   

Included observations: 3   
Cross-sections included: 27   

Total pool (balanced) observations: 81 

  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 49.31325 11.90996 4.140507 0.0001 

?NC -1.383463 0.434060 -3.187264 0.0021 

?ACT -1.686105 0.490556 -3.437130 0.0010 

?CONCE 0.030701 0.013721 2.237473 0.0282 

?DF -10.34790 3.892659 -2.658312 0.0096 

?GRCA 0.089798 0.029313 3.063386 0.0030 

R-squared 0.434303 Mean dependent var 2.304972 

Adjusted R-squared 0.396590 S.D. dependent var 4.285797 

S.E. of regression 3.329184 Akaike info criterion 5.314519 
Sum squared resid 831.2599 Schwarz criterion 5.491885 

Log likelihood -209.2380 Hannan-Quinn criter. 5.385680 

F-statistic 11.51597 Durbin-Watson stat 0.935458 

Prob(F-statistic) 0.000000 

 Eviews 9من اعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر:

 

 ومتغيرات الحوكمة  EVAوذج الانحدار الثابت بين : نتائج تقدير نم06الجدول رقم 
 

Dependent Variable: ?EVA   

Method: Pooled Least Squares   

Sample: 2014 2016   

Included observations: 3   

Cross-sections included: 27   

Total pool (balanced) observations: 81  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 5.498641 94.81851 0.057991 0.9540 

?NC -1.473513 0.995645 -1.479957 0.1453 

?CONCE -0.020810 0.056615 -0.367566 0.7148 
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?ACT 0.340457 3.959020 0.085995 0.9318 

?DF -23.96509 10.29054 -2.328848 0.0240 

?GRCA 0.053938 0.029704 1.815837 0.0755 

Fixed Effects (Cross)     

ACC—C 0.753340    

AIR—C 1.094287    

BOUY—C -2.434657    

CAP—C 1.795251    

CARR—C -0.209882    
DAN—C 6.142341    

ENG—C -3.899506    

ESS—C 5.430296    

KER—C -0.604137    

LOR—C 0.188669    

LEG—C 3.775503    

LVMH—C -0.072550    

MICH—C 0.393927    

ORAN—C 0.145602    

PEUG—C 1.894457    

PUB—C -2.576795    

SAFR—C 5.344479    
SAIN—C -5.081486    

REN—C 0.851028    

SANO—C -4.797039    

SCHN—C -4.708905    

TOT—C -3.812371    

UNI—C -0.133965    

VALE—C 3.860197    

VIN—C 5.575971    

VEO—C -0.470377    

VIVE—C -8.443678    

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.786772     Mean dependent var 2.304972 

Adjusted R-squared 0.651873     S.D. dependent var 4.285797 

S.E. of regression 2.528719     Akaike info criterion 4.980798 

Sum squared resid 313.3267     Schwarz criterion 5.926753 

Log likelihood -169.7223     Hannan-Quinn criter. 5.360327 

F-statistic 5.832290     Durbin-Watson stat 2.332550 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 Eviews09: من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر

 

 و متغيرات الحوكمة  EVA: نتائج تقدير نموذج الانحدار العشوائي بين 07الجدول رقم 

Dependent Variable: ?EVA   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2014 2016   

Included observations: 3   

Cross-sections included: 27   

Total pool (balanced) observations: 81  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C 52.95172 16.65697 3.178954 0.0021 

?NC -1.161132 0.533439 -2.176693 0.0326 

?ACT -1.791443 0.688507 -2.601922 0.0111 

?DF -13.16822 4.887707 -2.694150 0.0087 
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?GRCA 0.065581 0.025904 2.531733 0.0134 

Random Effects (Cross)    

ACC—C -1.601029   

AIR—C -0.309775   

BOUY—C -1.604378   

CAP—C -0.682147   

CARR—C 0.809513   

DAN—C 2.773391   

ENG—C -0.590441   
ESS—C 1.249398   

KER—C -1.894436   

LOR—C 1.036246   

LEG—C 0.687790   

LVMH—C 1.268468   

MICH—C 0.207515   

ORAN—C 0.673994   

PEUG—C 1.504882   

PUB—C -1.530222   

SAFR—C 4.608715   

SAIN—C -2.984258   

REN—C 0.170259   
SANO—C -1.083523   

SCHN—C -2.590558   

TOT—C 0.066909   

UNI—C -0.150646   

VALE—C 1.850854   

VIN—C 3.485863   

VEO—C -1.036816   

VIVE—C -4.335569   

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 2.344350 0.4666 

Idiosyncratic random 2.506753 0.5334 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.292494     Mean dependent var 1.210819 

Adjusted R-squared 0.255256     S.D. dependent var 2.925214 

S.E. of regression 2.524416     Sum squared resid 484.3235 

F-statistic 7.854883     Durbin-Watson stat 1.513130 
Prob(F-statistic) 0.000024    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.384659     Mean dependent var 2.304972 

Sum squared resid 904.2097     Durbin-Watson stat 0.810481 

     
     

 Eviews09: من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر

 

 Hausman: نتائج اختبار 08رقم  الجدول 
 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: MODEL1    
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
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Cross-section random 5.074792 4 0.2797 

     
     Cross-section random effects test comparisons: 

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     ?NC -1.517216 -1.161132 0.675713 0.6649 

?ACT 0.152162 -1.791443 14.670784 0.6118 

?DF -23.484126 -13.168217 78.491100 0.2443 
?GRCA 0.053494 0.065581 0.000195 0.3863 

     
Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: ?EVA   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2014 2016   
Included observations: 3   

Cross-sections included: 27   

Total pool (balanced) observations: 81  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 9.309824 93.43116 0.099644 0.9210 

?NC -1.517216 0.979934 -1.548285 0.1279 

?ACT 0.152162 3.891635 0.039100 0.9690 

?DF -23.48413 10.11834 -2.320947 0.0244 

?GRCA 0.053494 0.029422 1.818187 0.0750 
     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.786184     Mean dependent var 2.304972 

Adjusted R-squared 0.657895     S.D. dependent var 4.285797 

S.E. of regression 2.506753     Akaike info criterion 4.958860 

Sum squared resid 314.1906     Schwarz criterion 5.875254 

Log likelihood -169.8338     Hannan-Quinn criter. 5.326529 
F-statistic 6.128201     Durbin-Watson stat 2.331918 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 Eviews09: من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر
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