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  �الم��ص:

��150من�م�ونة�لعينة�ما����ع���حدوث�احتمالية�ع���الشر�ات�حوكمة�أثر�اختبار�إ���الدراسة��ذه���دف     

�خصائص�ثلاث�ع���اعتمدنا�،حيث)2021- 2017(�الف��ة�خلال�ا��زائر����ةمالي�غ���مسا�مة�شركة��30لـ�مشا�دة

�و��م��دار�ة�الملكية�العام،�والمدير��دارة�مجلس�رئ�س�منصب�ازدواجية(�مستقلة�كمتغ��ات��دارة�لمجلس

��دارة�مجلس �الشركة���م�الما��،�الرفع(�الشر�ات�خصائص�من�وخاص�ت�ن) ��إ��إضافة�ضابط�ن،�كمتغ��ين)

�البيانات�معا��ة�تمت�وقد�وضعي��ا،�وتحديد�للشر�ات�الما���للتع���كمقياس��Z-SCORألتمان�نموذج�استخدام

)�Panel Logistic Regression Data(�المقطعية�الزمنية�للسلاسل�اللوج�س����نحدار�نموذج�خلال�من�المجمعة

  .الما���التع������تمثلالم�الثنا�ي�التا�ع�المتغ���ع���ا��وكمة�متغ��ات�أثر�لاختبار

�احتمال�ع���العام�والمدير��دارة�مجلس�رئ�س�منصب�لازدواجية�دال�ايجا�ي�أثر�وجود�إ���الدراسة�نتائج�خلصت     

�مجلس����م�دال�أثر�وجود�عدم�إ���خلصت�أ��ا�غ����دار�ة،�للملكية�دال�سل���أثر��ناك�وأن�ما��،��ع���حدوث

�المتعلقة�ا��صائص��عض�أن�ع���دليلا�الدراسة�قدمت�كما�الما���التع���الشر�ات��عرض�احتمالية�ع����دارة

  .الما���للتع���التعرض�احتمالية�تحديد����مفيدة�ت�ون �أن�يمكن���ا�الما���الرفع�ومعدل�أصول�ا�ك��م�بالشركة

  .الما���التع���دارة،� �مجلس���م�المنصب،�ازدواجية��دار�ة،�الملكية�الشر�ات،�حوكمةال�لمات�المفتاحية:�

  JEL�:G30،�G34تص�يف�

Abstract : 
     The present study aims to examine corporate governance's impact on the likelihood of financial 
distress for a sample of 150 observations of 30 non-financial companies in Algeria over the period 
2017-2021. To assess the Impact of corporate governance, the current study constructs three Board 
characteristics as independent variables, such as CEO duality, board ownership, and board size and 
two characteristics of companies (financial leverage, company size) as control variables. The Altman 
Z-score is used to measure financial distress. The panel Logistic Regression technique is used to 
conduit the relationship between corporate governance and financial distress of companies. 
     Result reveals that CEO duality show significant positive impact on financial distress, while board 
ownership shows significant negative impact; however, it shows that the size of the board of directors 
has no significant effect on financial distress. The study also provided evidence that some 
characteristics of the company, such as the size of its assets and the rate of financial leverage, can be 
useful in determining the possibility of exposure to financial distress. 
Keywords: corporate governance, CEO duality, board ownership, Board size, financial distress 
JEL classification codes : G30, G34 
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  مقدمة

�وأمر��ا� �آسيا �شرق �دول ��� �خاصة �الشر�ات �من �العديد �ش�د��ا �ال�� �المالية ��زمات عقب

 Enron م،�وسلسلة����يارات�ال���حدثت�لك��يات�الشر�ات�العالمية،�مثل�شرك��1997اللاتي�ية�عام�

� World Comو �عامي �وشركة�2002- �2001مر�كيت�ن �التوا��، �عام� Parmalat ع�� ��� �يطالية

�خطر�التع���الما���2003 ��� �الوقوع �الت�بؤ�باحتمالية �أجل �من �كمية �أساليب �لعدة �استخدام�ا �ورغم ،

  وإيجاد�حلول�اس�باقية�لتجنب��ذه�الوضعية،�إلا�أ��ا�لم�تن������ذلك.

فيما��عد�ع���وجود�فساد�إداري�وما���س�بھ�س���إدارات��ذه�أسفرت�التحقيقات�ال���أجر�ت��

�ومصا���ا �أ�داف�ا �يخدم �الذي �بالش�ل �بالأر�اح �المتعلقة �وخاصة �المالية �لإظ�ار�المعلومات  الشر�ات

� �2022(النجار�و��سيو�ي، �صفحة �المحاس�ية�، )263، �المعلومات �ونوعية �جودة �ع�� �أثر�سلبا و�و�ما

  الية�ال���تم�اعتماد�ا����عمليات�الت�بؤ.الواردة����التقار�ر�الم

ع���ضوء�ذلك�اتج�ت�العديد�من�ال�يئات�الم�نية�و��اديمية�للبحث�عن�أدوات�رقابية�ل��د�

�ال��� �ا��ديثة ��دوات �كأحد �الشر�ات �بحوكمة ���تمام �وتزايد �التنفيذية، �للإدارة �الما�� �التلاعب من

عملية�إعداد�التقار�ر�المالية�و�عز�ز�مصداقي��ا،�وقد�أثب�ت�يمكن�اعتماد�ا�من�أجل�اح�ام�الرقابة�ع���

�والمسا�م�ن� �المدير�ن �ب�ن �المصا�� �تضارب �من �التقليل ��� �الفعال �ا��وكمة �دور �الدراسات �من العديد

من�خلال��ثر��يجا�ي�للإدارة�الرشيدة�ع���تجنب�خطر�التع���الما���أو�التقليل�منھ�من�خلال�جملة�

  خلية�وا��ارجية.من��ليات�الدا

  .إش�الية�الدراسة2

�والرقا�ي� ��شرا�� �الدور �خلال �من �الداخلية �ا��وكمة �آليات �أ�م �أحد ��دارة �عت���مجلس

المنوط�بھ�من�قبل�الملاك،�ف�و�بمثابة�ال�يئة�العليا�للشركة�ال����س���للتوفيق�ب�ن�توج�ات��ل�من�

ب�ن�الطرف�ن�و�ل� (Agency Problem) �الةحملة��س�م�والمدير�ن،�والتخفيف�من�حدة�مش�لة�الو 

  ذلك���دف��عظيم�الر�حية�وتجنب�الشركة�خطر�التع���الما���أو��فلاس.

"�ل�يؤثر��ي�ل��من�خلال�ما�تقدم�يمكن�صياغة�المش�ل�الرئ�����للدراسة�ع���النحو�التا��:

 ا��؟"�مجلس��دارة�ع���احتمالية��عرض�شر�ات�المسا�مة�ا��زائر�ة���طر�التع���الم

  .��سئلة�الفرعية3

  يتفرع�عن�السؤال�الرئ�����للدراسة��سئلة�التالية:

 شر�ات�� ��عرض �احتمالية �ع�� ��دارة �مجلس �ورئ�س �المدير�العام �منص�� �ب�ن �تؤثر��زدواجية �ل

 المسا�مة�ا��زائر�ة�للتع���الما��؟
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 زائر�ة�للتع���الما��؟�ل�تؤثر�الملكية��دار�ة�ع���احتمالية��عرض�شر�ات�المسا�مة�ا�� 

 ل�يؤثر���م�مجلس��دارة�ع���احتمالية��عرض�شر�ات�المسا�مة�ا��زائر�ة�للتع���الما��؟� 

  .فرضيات�الدراسة4

  من�أجل��جابة�ع���إش�الية�الدراسة�تم�وضع�الفرضيات�التالية:

س�مجلس��دارة�ع���يوجد�أثر�ذو�دلالة�إحصائية�لازدواجية�منصب�المدير�العام�ورئ��الفرضية��و��:

  احتمال�التع���الما���للشر�ات.

  يوجد�أثر�ذو�دلالة�إحصائية�للملكية��دار�ة�ع���احتمال�التع���الما���للشر�ات.�الفرضية�الثانية:

  يوجد�أثر�ذو�دلالة�إحصائية����م�مجلس��دارة�ع���احتمال�التع���الما���للشر�ات.�الفرضية�الثالثة:

  .أ�مية�الدراسة5

�حيث،�ال���لقت�ا�تماما�كب��ا�من�أ�مية�الدراسة�����و��ا�تحاول�معا��ة�أحد�أ�م�المواضيعتك

تم�تناول�ا����العديد�من�الدراسات�من�زوايا�مختلفة،�وذلك�من�خلال�وضع�إطار�نظري�مدعوم�بدليل�

تع���الما���عم���يتضمن�تحليل�العلاقة�ب�ن�آليات�ا��وكمة�الداخلية�ممثلة����مجلس��دارة�وظا�رة�ال

كما�أنھ�يمكن�اعتماد�نتائج�الدراسة�من�قبل�متخذي�القرار�وأ��اب�المصا���ل��د�من�خطر�التع���

  الما���للشر�ات�و�عز�ز�فرص�البقاء.

  أ�داف�الدراسة.6

  ��دف�الدراسة����مضمو��ا�إ���تحقيق�ما�ي��:    �

 تط� �خلال �من �الشر�ات �قوة �ع�� �المحافظة ��� �ا��وكمة �دور �ع�� ��ليات�التعرف �من �جملة بيق

 الداخلية�وا��ارجية؛

 التعر�ف�بظا�رة�التع���الما��،�قياس�ا،�وأسباب�حدو��ا؛ 

 اختبار�العلاقة�ب�ن�مجلس��دارة�وخطر�التع���الما������شر�ات�المسا�مة�ا��زائر�ة؛ 

 نتائج�� �ع�� �اس�نادا �الشر�ات ��� �المص��ة �القرار�وذوي �لأ��اب ��ق��احات �من �جملة تقديم

 دراسة�ل��د�أو�التقليل�من�خطر�التع���الما��.ال

   .من���الدراسة7

اعتمدنا�����ذه�الدراسة�ع���المن���الوصفي����عرض�البيانات�وتحليل�ا،�إضافة�إ���التحليل�

� �التحليل ��� �ممثلا ��نحدار�القيا��� �المقطعية �الزمنية �للسلاسل  Panel Logistic)اللوج�س��

Regression) العلاقة� �الملكية��لتحليل �من �و�ل �ثنا�ي، �و�و�متغ���نو�� �كمتغ���تا�ع �التع���الما�� ب�ن
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�كمتغ��ات� ��دارة، �مجلس �و��م �والمدير�العام، ��دارة �مجلس �رئ�س �ب�ن �المنصب �ازدواجية �دار�ة،

  مستقلة،�و��م�الشركة�وقيمة�الرفع�الما�����ا�كمتغ��ين�ضابط�ن.

  الدراسات�السابقة.�8

ي�ل�مجلس��دارة�ع���خطر�التع���الما���فقد�جاءت�نتائج�الدراسات�السابقة�فيما�يتعلق�بأثر��

  متباينة�فيما�بي��ا،�وسنعرض�أ�م�ا�فيما�ي��:

 دراسة�(Balagobei & Keerthana, 2022)دفت��ذه�الدراسة�إ���الكشف�عن�تأث���حوكمة�الشر�ات���:

ق)�ع���حالة�التع���الما���للشر�ات�(��م�مجلس��دارة،�ت�و�ن�المجلس�واجتماعاتھ،���نة�التدقي

).�تكشف�نتائج�انحدار�البيانات�أن�2021-2019ا��دماتية�المدرجة����بورصة�سري�لن�ا����الف��ة�(

الشر�ات�ال���لد��ا�عدد�كب���من�أعضاء�مجلس��دارة�لد��ا�احتمالية�أقل�للوقوع����خطر�التع���

س��دارة�والمدير�العام��عرض�ا�أك�����طر�التع���الما��،�كما�أن�عدم�الفصل�ب�ن�منص���رئ�س�مجل

ة�التدقيق�والرافعة�المالية�دور�كب������تحديد�احتمالية�èالما��،�إضافة�إ���ذلك�فإن�ل�ل�من���ن

  الوقوع����التع���الما��.

 دفت�الدراسة�إ���اختبار�أثر�ممارسات�حوكمة�الشر�ات�ع���التع���الما���)2020(كموش،��دراسة��:

).�وتوصلت�الدراسة�إ���2017- 2013شركة�مسا�مة�جزائر�ة����الف��ة�(�15لال�جمع�بيانات�من�خ

أن�للفصل�ب�ن�رئ�س�مجلس��دارة�والمدير�التنفيذي�أثر�عك����دال�ع���خطر�التع���الما��،����ح�ن�

 لم�يظ�ر�أي�أثر�للملكية��دار�ة�واستقلالية�مجلس��دارة.

 دراسة�(Safdar, 2018)� لدراسة�إ���توضيح�دور�حوكمة�الشر�ات�(مجلس��دارة،�وجودة��دفت�ا:

� �من �م�ونة �لعينة �للتع���الما�� �التعرض �احتمال �عن �الكشف ��� �غ���مالية��164التدقيق) شركة

).�النتائج�ال���توصلت�إل��ا����أن����م�مجلس�2016- 2009المدرجة����بورصة�باكستان�للف��ة�(

كية�المؤسسية،�وجودة�الدقيق�أثر�سل���دال�ع���احتمال�التع���الما��،��دارة،�الملكية��دار�ة�والمل

���ح�ن�أن�لازدواجية�المنصب�واستقلالية�المجلس�وتكرار�اجتماعاتھ�أثر�إيجا�ي�دال�ع���احتمال�

 التع���الما��.

 أساسية���:�ر تم�تقسيم�الدراسة�إ���أر�عة�محاو :�.تقسيمات�الدراسة9

I- ما�ية�حوكمة�الشر�ات. 

II- ية�التع���الما���للشر�اتما�. 

III- .العلاقة�ب�ن��ي�ل�مجلس��دارة�والتع���الما�� 

IV- .ا��انب�التطبيقي�من�الدراسة 
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I- الشر�ات�ما�ية�حوكمة 

وحماية��المصا��،�وأ��اب�والمسا�م�ن��دارة�مجلس�ب�ن�ما�العلاقة�الشر�ات�حوكمة�تنظم

�و �ر�حية�لتعظيم��دارة�عمل�كيفية�تضمن�كما�حقوق�م �الداخلية�الشركة ��ليات �من �جملة فق

 وا��ارجية.

  الشر�ات.مف�وم�حوكمة�1

�ال��� �الشر�ات �حوكمة �لمصط�� �شامل ��عر�ف �تقديم �إ�� �والم�نية ���اديمية �المنظمات سعت

لقت�ا�تماما�كب��ا�من�طرف�الباحث�ن�بتعدد�اختصاصا��م�ومجالا��م�فتعددت�المفا�يم�والتعار�ف،�

بأ��ا�"النظام�الذي�يتم�من�خلالھ�إدارة�الشركة�والتحكم��(IFC)لدولية�حيث�عرف��ا�مؤسسة�التمو�ل�ا

،�كما�عرفت�أ��ا�"مجموعة��ليات�التنظيمية�ال���)823،�صفحة�2018(الداعور�و�زملط،�����أعمال�ا"

  .  (Charreaux & Writz, 2006, p. 07)ترسم�حدود�سلطة�اتخاذ�القرار����الشركة"�

� �الصادر�عن �التعر�ف �أن �إلا �والتنمية ��قتصادي �التعاون �أك����(OECD)منظمة �من �عد

�الذي�يوجھ�و�ضبط�أعمال�الشركة� �"حوكمة�الشر�ات����النظام المفا�يم�قبولا�وان�شارا�ومفاده�أن

حيث�يصف�و�وزع�ا��قوق�والواجبات�ب�ن�مختلف��طراف����الشر�ات،�كمجلس��دارة�والمسا�م�ن،�

جراءات�اللازمة�لاتخاذ�القرارات�ا��اصة��شؤون�الشركة،�كما�يضع�وذوي�العلاقة،�و�ضع�القواعد�و� 

  (OECD, 2004, p. 11)��داف�و�س��اتيجيات�اللازمة�لتقييم�ومراقبة��داء"�

�خلالھ� �من �يتم �الذي ��طار�الفعال ��� �الشر�ات �حوكمة �إن �القول �يمكن �سبق �ما �ع�� و�ناء

ة،�وحماية�حقوق��ل�طرف�بتجسيد�مبدأ�الشفافية�ضبط�العلاقة�ب�ن�مختلف��طراف�ذات�المص��

  و�فصاح�والمسائلة�ضمن�جملة�من��ليات�ال����ساعد�ع���تحقيق�أ�داف�الشركة�وضمان�بقاء�ا.

  .آليات�ا��وكمة2

�ترشيد� ���دف �وتنفيذ�ا �تصميم�ا �يتم �ال�� �الوسائل �من �بأ��ا �الشر�ات �حوكمة �آليات عرفت

ة�العليا�لاتخاذ�القرارات�ال���تؤدي�إ���تحقيق�مصا���الملاك�ومن�ثم�وتوجيھ�والرقابة�ع���سلوك��دار 

التخلص�من�حدة�مش�لة�الو�الة�ب�ن��دارة�والملاك،�والتأكد�من��ستخدام�الكفء�للموارد�والفعالية�

�التقار�ر� ��� �والت�امل �والشفافية �القرارات �صنع ��� �والتوازن �والداخلية، �ال�شغيلية �الرقابة �وسائل ��

�الم �الية �الو�اب، �2009(عبد �صفحة �داخلية�)680، �إ�� ��ليات ��ذه �تص�يف �ع�� �إجماع �و�ناك ،

 وأخرى�خارجية�و����التا��:
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 .آليات�ا��وكمة�الداخلية1.2

 � ����وضع���داف��س��اتيجية�للشركة،�مجلس��دارة: �وحاسما �م�ما يلعب�مجلس��دارة�دورا

عد�حوكمة�الشر�ات��شدة�ع���عدد�من�المسائل�المتعلقة�وإقرار�السياسات�العامة،�وقد�ركزت�قوا

�عن� �المن�ثقة �ال��ان �و�زدواجية، ��ستقلالية �ا���م، �مثل �عملھ �وكيفية ��دارة �مجلس ب�شكيل

�الس�ب� �وأن �ا��وكمة، �آليات �أ�م �من �أنھ �الكث���ع�� �أجمع �حيث ��جتماعات �وعدد المجلس

ة�راجع�إ���فشل��دارة����القيام�بمسؤوليا��ا،�فمجلس�الرئ��������ا��يار�ك��يات�الشر�ات�العالمي

  )42،�صفحة�2021(جداي،��دارة��و�المحور�الذي�ترتكز�عليھ�ا��وكمة�ا��يدة.�

 :المراجعة� �يقومون����نة �غ���التنفيذي�ن ��دارة �مجلس �أعضاء �من �تت�ون ���نة �بأ��ا عرفت

� �ال�شاط �أداء �والتقر�ر�عن �الرقابة �كيفية �ع�� �أحد�(Spira, 2002, p. 08)بالإشراف �تمثل �ف�� ،

�ليات�المحاس�ية�الم�مة����حوكمة�الشر�ات،�و��نة�المراجعة������نة�فرعية�لمجلس��دارة�وقد�

�م�ام�م� �تتمثل �الذين �و�دارة �ا��سابات �مراق�� �ب�ن �وصل �كحلقة �للعمل �وجود�ا �فكرة �شأت

(ز�ن�العابدين�قبل�عرض�ا�ع���مجلس��دارة�الرئ�سية����فحص�ومراجعة�القوائم�والتقار�ر�المالية�

 )125،�صفحة�2019و�أبو�كر،�

 � �الداخ��: ����التدقيق �الداخلية �الرقابة �نظام �حلقات ��� ���م �ا��لقة �الداخ�� �عت���التدقيق

�يقوم� �حيث �المالية، �التقار�ر �ومصداقية �جودة �ضمان �إ�� ���دف �مستقل �نظام �ف�و الشركة،

�خلا �من �الداخليون �مخاطر�الفساد�المدققون �من �التقليل �إ�� �والموضو�� ��س�شاري ��شاط�م ل

 .)52،�صفحة�2019(علون،�الما���و�داري،�وتحس�ن�فعالية�عمليات�إدارة�المخاطر�وا��وكمة�

 آليات�ا��وكمة�ا��ارجية.2.2

 � ��داري: �العمل �وسوق �(ا��دمات) �المنتجات �سوق �تقم�منافسة �لم �إن ��دارة �أن �منطق من

�اتجا��ا��بواجبا��ا �نفس ��� ��عمل �ال�� �الشر�ات �منافسة ��� �تفشل �سوف �فإ��ا �ال��يح بالش�ل

و�التا���تتعرض�للإفلاس،��عمل�آلية�منافسة�سوق�المنتجات�(ا��دمات)�وسوق�العمل��داري�ع���

��ذيب�سلوك��دارة،�بحيث�لا�يتم�اشغال�مواقع�المسؤولية�من�طرف�أعضاء�مجلس�إدارة�سبق�

  )50،�صفحة�2021(جداي،�ر�ا��م�نحو��فلاس�ل�م�أن�قادوا�ش

 :عرفھ�اتحاد�المحاسب�ن��مر�كي�ن�بأنھ�إجراءات�منظمة�من�أجل�ا��صول�ع����التدقيق�ا��ار��

�النتائج� �وإيصال �موضوعية �بصورة �وتقييم�ا �و�حداث ��قتصادية �بالإقرارات �المتعلقة �دلة

� �للمستفيدين �2019(علون، �صفحة �المدق)52، �يؤدي �ع���، �المساعدة ��� �م�ما �دورا �ا��ار�� ق

 تحس�ن�نوعية�الكشوفات�المالية،�من�خلال�مناقشة���نة�التدقيق����نوعية�تلك�الكشوفات،�
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 :والقوان�ن� �إذ��ال�شر�عات �المص��ة، �ذات �و�طراف �المسا�م�ن �حقوق �حماية ��لية ��ذه تضمن

�عندما �وذلك �ومباد��ا �ا��وكمة �ممارسات �بتطبيق �الشر�ات �و�شر�عات��تلزم �قوان�ن تصدر�الدولة

خاصة�بحوكمة�الشر�ات�بما�يضمن�وجود�إطار�فعال�لتجسيد��ذه��خ��ة�و�و�من�أ�م�مباد��ا�

 )50،�صفحة�2021(جداي،�ال���نصت�عل��ا�منظمة�التعاون��قتصادي�والتنمية�

 .�طراف�المعنية�بتطبيق�حوكمة�الشر�ات:3

�رئ�س �أطرافا ��ناك �أن �إ�� ��شارة �حوكمة�يجب �لقواعد �السليم �التطبيق �تتأثر�وتؤثر��� ية

الشر�ات،�وتحدد�إ���درجة�كب��ة�مدى�النجاح�أو�الفشل����تطبيق��ذه�القواعد�و��:�حملة��س�م،�

  مجلس��دارة،��دارة�التنفيذية،�وأ��اب�المصا��.

ارة،�المدقق�أما��طراف�المسؤولة�عن�تطبيق�حوكمة�الشر�ات�ف��:���نة�التدقيق،�مجلس��د

،�لذا�وجب�ع����ذه��طراف�العمل�وفق�)19،�صفحة�2016(النجار�و�عقل،�الداخ���والمدقق�ا��ار���

 نظام�وشروط�معينة�لضمان�بقاء�الشركة�ونجاح�ا.�

II- للشر�اتلتع���الما���اما�ية� 

اما��ا�تؤكد�النظر�ة�المالية�أن�المؤسسة�ا��يدة����ال����ستدين�وت�ون�قادرة�ع���الوفاء�بال�� 

� �مشا�ل �أي �دون �مسبقا �محدد �تار�خ ��(Brealy, Ledand, & Pyle, 1977)الديون�� �استعمال �غ���أن ،

�غ���متوقعة�تؤثر�ع���وضعي��ا� �لأحداث �الشركة ��عرضت �إذا يمكن�أن�يخلق�عدة�مشا�ل����حال�ما

    .يا)(تتع���مالمالية�المالية،�حيث�يمكن�أن�تصبح�غ���قادرة�ع���السداد�وتتعرض�لضائقة�

  .مف�وم�التع���الما��1

اختلف�الباحثون�حول�استخدام��ذا�المصط���للتعب���عن�وضعية�مالية�معينة��ونھ�مرادفا�

للفشل�الما���أو��ع���عن�المرحلة�ال����سبقھ،�إذ�عرف�التع���الما���ع���أنھ�"�الوضعية�ال���ت�ون�ف��ا�

 ,Salloum & Azouri)�دم�كفاية�السيولة�لد��ا"الشركة�غ���قادرة�ع����سديد�ديو��ا����وقت�مع�ن�لع

2010, p. 45)وجاء�����عر�ف�آخر�أنھ�"اختلال�ما���يواجھ�الشركة�ن�يجة�قصور�موارد�ا�وإم�انيا��ا��،

�موارد� �ب�ن �التوازن �عدم �عن �أساسا �ناجم ��ختلال ��ذا �وأن �القص��، ��جل ��� �بال��اما��ا �الوفاء عن

�وخار  �(داخلية �المختلفة ��ذا�الشركة �وأن �القص���، ��جل ��� �السداد ��ستحق �ال�� �ال��اما��ا �و��ن جية)

  )193،�صفحة�2019(معلم�و�طيار،���ختلال�ي��اوح�ب�ن�العارض�والمؤقت،�ا��قيقي�والدائم"

مما�سبق�يمكن�القول�إن�التع���الما����و��عرض�الشركة�إ���أزمة�سيولة�تجعل�ا�غ���قادرة�ع���

�إ���سيولة��غطي�ال��اما��ا،�و�و�المرحلة�ال���سداد�ديو��ا�رغم�امتلا �يصعب�تحو�ل�ا �لأصول�ثابتة ك�ا

 �سبق�الفشل�الما���ولا�تقود�إليھ�بالضرورة.
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  .أسباب�التع���الما��2

�أخرى  �إ�� �شركة �من �للتع���الما�� �المؤدية ��سباب �الداخلية��تتعدد �بب�ئت��ا �علاقة �ل�ا وال��

  ��ا�ما�ي��:�ك���شيوعا�مغ���أن��وا��ارجية،

  .أسباب�إدار�ة�و�سي��يھ:�1.2

و�تج���ذلك����ضعف�كفاءة�وفعالية��طارات�وال�يئات��دار�ة�المسؤولة�عن�اتخاذ�القرارات�

� �وتقو�م�ا �عل��ا �بالرقابة �الم�لفة �وكذا �تنفيذ�ا، �ع�� �القائمة �وتلك ��س��اتيجية، ،�2020(كموش،

� �)126صفحة �الباحث �توصل �حيث ،(Altman, 1983, p. 40)�� ��عادل �ما �أنھ �الشر�ات�94إ�� �من %

  المتع��ة��ان�س�ب��ع���ا�اختلالات�ع���مستوى�ال�يا�ل��دار�ة.

  �.أسباب�مالية2.2

����ختلالات�ال���تظ�ر�ع���مستوى�ال�ي�ل�الما���للشركة�وال���من�شا��ا�أن�تؤثر�ع���قدرة�

��قرا �ت�لفة ��ارتفاع �بال��اما��ا، �الوفاء ��� �الشركة �وعدم�(Altman & Hotchkiss, 2006, p. 30)ض ،

� �الديون �تحصيل �ومشا�ل ��س�ثمار�ة، �المتطلبات �ب�افة �للوفاء �المال �رأس �كفاية ،�2020(كموش،

  ،�وفقدا�السيولة.)127صفحة�

  .أسباب�فنية�و�سو�قية3.2

� �ال�سو�قية �وا��دوى �الفنية �ا��دوى �دراسة �سلامة �كعدم �و�مع��ة، �صفحة�2022(بوعظم ،

57(� �وتقدير�الت�اليف، �المناسبة �والتكنولوجيا ��نتاج �اختيار�طرق ��� �أخطاء �مثل �السوق�و ، دراسة

� �و�سعار، �المبيعات ��س�ب��و�و�ماوتقدير���م �مما �وتوقيتھ �المتوقع �العائد �قيمة �ع�� سيؤثر�سلبا

 اختلالات�ونقص����السيولة.

  .أسباب�أخرى:4.2

كة�وال���من�شأ��ا�أن�تمثل�أحداثا�غ���متوقعة�و���جميع�العوامل�ا��ارجة�عن�سيطرة�الشر �

�الت��م،� �معدلات �ارتفاع �سعر�الصرف، �تقلبات �مثل: �ل�ا �المالية �الوضعية �ع�� �تؤثر�سلبا �أن يمكن

  التغي������القوان�ن�وال�شر�عات�لاسيما�تلك�المتعلقة�بالسياست�ن�المالية�والنقدية.

  .تقييم�درجة�التع��3

ا���للشر�ات�والت�بؤ�بالإفلاس�اعتمادا�ع���عدة�نماذج،�ولعل�من�يمنك�تقييم�درجة�التع���الم

الذي��عت���أك���النماذج�استخداما،�وذلك�لإم�انية�تطبيقھ��Altman’s (1968) Z-SCORأش�ر�ا�نموذج�

ع���الشر�ات�المدرجة�بالبورصة�وغ���المدرجة،�و�و�ما�دفعنا�لاعتماده����ا��كم�ع���الوضعية�المالية�

ل�الدراسة�وتص�يف�ا�إ���متع���وغ���متع��ة��و��ا�شر�ات�غ���مدرجة����البورصة،�وقد�تم�للشر�ات�مح

عدة�مرات�إ���أن�توصل�إ����Edward Altmaتطو�ره�من�قبل�أستاذ�العلوم�المالية����جامعة�نيو�ورك�
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�(Humairoh & Nurulita, 2022, p. 238)صياغة�نموذج�ر�ا����مب���ع���أر�عة�مؤشرات�مالية�مستقلة

  ضمن�المعادلة�التالية:

=6,56X1+3,26X2+6,72X3+1,05X4 

X1�:رأس�المال�العامل/�اجما����صول��������������������������X3:� ر�اح�قبل�الفوائد�والضرائب/�إجما����صول���  

X2:ر�اح�المحتجزة/�إجما����صول������������������������������X4:ف��ية���قوق�الملكية/�إجما���الديون��������������������القيمة�الد�  

  �التا��:�Z-SCORوتصنف�الشر�ات�حسب�القيم�ال���يأخذ�ا�  

Z>2,9  :؛سليمة�ماليا شركة�  

�Z<1,23  �:؛متع��ةشركة�  

�2,7>Z>1,23 �:للشركة�منطقة�رمادية�يصعب�ف��ا�تحديد�ا��الة�المالية.  

III-  لتع���الما��دارة�واالعلاقة�ب�ن��ي�ل�مجلس�� 

�عود�أصول�العلاقة�ب�ن�حوكمة�الشر�ات�والتع���الما���إ���أدبيات�نظر�ة�المنظمة،�حيث�تقوم�

�نحو� �بالتوجھ �عابرة �اقتصادية �أزمة �وحدوث ��داء، �مستوى ��� �للانخفاض ��عرض�ا �أثناء الشر�ات

تفادة�من�الفرص�التعديل����تمركز�السلطة�من�خلال�مجلس��دارة،�من�أجل�تحديد��خطار�و�س

� �ا��الية �الوضعية �من �ل��روج �مجلس�(Salloum & Azouri, 2010, p. 46)الموجودة ��ي�ل �و�لعب ،

 �دارة�دورا��اما����رفع�الكفاءة�وتحقيق���داف،�و�و�ما�سنحاول�توضيحھ����النقاط�التالية:

  رئ�س�مجلس��دارة�والمدير�العام.ازدواجية�منصب�1

ا��شغل�نفس�ال��ص�منص���رئ�س�مجلس��دارة�والمدير�التنفيذي�تحدث��زدواجية�عندم

�أحد� ��عت���من �المنصب�ن �ب�ن �الفصل �أن �إ�� �المحاس�ية ��دبيات �أشارت �وقد �بالشركة، �واحد �أن ��

،�و�و�أمر�يجسد�استقلالية�)22،�صفحة�2022(النجار�و��سيو�ي،�المؤشرات�القو�ة�ل��وكمة�بالشر�ات�

�و� �ما، �حد �إ�� �ممارس�المجلس ��� ��دارة �مجلس �وفعالية �كفاءة �تحس�ن �إ�� �يؤدي �أن �شأنھ �من و�ما

الدور��شرا���والرقا�ي�ع����دارة�التنفيذية،�مما�يدفع�المدير�ن�إ���تحس�ن�أدا��م�و�رتقاء�بھ�و�ذل�

�ما����وسع�م�لتخفيض�ت�اليف�الو�الة�و�عظيم�قيمة�شر�ا��م�و�عز�ز�مركز�ا�التناف����وضمان�بقا��ا

�ال�شاط. ��� �المنصب�ن� (Tarighi & Others, 2022) واستمرار�ا �ب�ن �ا��مع �فإن �السياق، �ذات و��

سيجعل�الشركة�تحت�إدارة���ص�واحد،�مما�يؤدي�إ���ز�ادة�الصلاحيات�الممنوحة�للمدير�التنفيذي�

يز�د��وفرض�سيطرتھ�ع���مجلس��دارة�ومن�ثم�السيطرة�ع���المعلومات�ا��اصة�بأ�شطة�الشركة�مما

�الما��� ��داء �عن �و�شر��خبار�ا��يدة ��خبار�الس�ئة �لإخفاء �ان��از�ة �بممارسات �القيام �احتمالية من

 ,Humairoh & Nurulita)وقد�توصل��ل�من��(Kapoor & Goel, 2016)للشركة�و�و�ما��عرض�ا�للا��يار�
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إ���أن�ا��مع�ب�ن�منصب�رئ�س�مجلس��(Balagobei & Keerthana, 2022)�،(Safdar, 2018)،�)2020كموش،�(،(2022

�التعرض� �احتمالية �معدل �من �و�رفع �ا��وكمة �فعالية �من �يضعف �أن �شأنھ �من �والمدير�العام �دارة

أن��ثر�السل���(Chan & Others, 2016) و�(Mantserrat, Merina, & Priego, 2016)للتع���الما��،�وأشار�

ل����عا�ي�من�مشا�ل�مالية�و�سا�م����ا��يار�ا��سرعة�للازدواجية�ي�ون�أك���وضوحا�لدى�الشر�ات�ا

�عدم�وجود�أثر��Daily & Dalton, 1993As cited in)�(Salloum & Azouri, 2010) بيمنا�أشار�(�،أك�� �إ�� ���دراس��ما

 .للازدواجية�ع���مستوى��داء����الشر�ات،�أو��عرض�ا�لأزمات�مالية

  .�الملكية��دار�ة2

ة�من�الصراع�ب�ن�الملاك�و�دارة،�و���حالة��عرض�ا�لضائقة�مالية�يمكن��ش�د�الشر�ات�حال

للإدارة����ظل�عدم��مان�أن�تتخذ�قرارات���دف�إ���ا��صول�ع���مزايا���صية�قص��ة��جل،�بدلا�

من�التفك������اس��اتيجيات�ل��روج�من��ذه�الوضعية،�و���ظل��ذه�الظروف�يمنك�للملكية��دار�ة�

�من �تخفف �أ�م��أن �أحد ��دار�ة ��عت���الملكية ��زمة. �من �التخلص ��� �و�سا�م �القائم �الصراع حدة

�المسا�م�ن� �مصا�� �ب�ن �ا��مع �ع�� ��عمل �حيث �الو�الة، �ت�اليف �من �تخفض �أن �يمكن �ال�� �ليات

�الشركة� �لأس�م �المدراء �فامتلاك �الو�الة، �عقد �طر�� �مصا�� ��� �التباين ���م �من �والتقليل والمس��ين،

����يز� �مباشرة �و�ؤثر�بصفة �ج�ة، �من �بالشركة �المتعلقة �المعلومات �إ�� �وصول�م �إم�انية �من �و�حسن د

،�كذلك�لما�(Noor & Iskandar, 2012, p. 686 )عملية�صنع�القرار�ال����عظم�ثرو��م�من�ج�ة�أخرى�

،�حيث�تصبح�ي�ون�للإدارة�ملكية����الشركة�فإن�ذلك��ش���إ���ز�ادة�احتمال�استمرار�الشركة�ونجاح�ا

�و�حد� �الو�الة، �ت�اليف �من �يقلل �و�و�ما �ال�سي����س��اتي�� �وتضل �المسا�م�ن �بمصا�� ���تم �دارة

�خطر�التع���الما��. �من �(Parker, Peters, & Turetsky, 2002, p. 06)�كذلك ،�� �توصل  ,Mantserrat)وقد

Merina, & Priego, 2016)� ا��الات�ا��رجة�للشر�ات�قبل��� ��دار�ة�أنھ��� فلاس�ي�ون�تأث����سبة�الملكية

أن��(Noor & Iskandar, 2012 )�،(Pramudena, 2017 )أك���مقارنة�بحالة��ستقرار�الما��،�كما�جاء����دراسة�

 Moghaddem)أن�دراسة��ل�من��الما���غ�� وجود�ملكية�إدار�ة�يؤثر�إيجابا����التقليل�من�احتمال�التع���

& Filsaraei, 2016)أظ�رت�عدم�وجود�أثر�دال�لملكية��دار�ة�ع���التع���الما��.��)2020موش،�ك(�و  

  .���م�مجلس��دارة3

ي�باين���م�مجلس��دارة�من�شركة�إ���أخرى،�وتختلف�ال�شر�عات�من�بلد�إ���آخر����وضع�

�ك�����م �فإن �الو�الة �نظر�ة �وحسب �فيھ، ��عضاء �لعدد �و�ع�� ��د�ى �ا��د �يحدد �الذي �المجال

المجلس�يؤدي�إ���خلق�تحالفات�ب�ن��عضاء�مما��ع���وجود�المز�د�من�الصراعات�و�و�ما�ي�س�ب����

�ل�ا� ���ديدا ��ش�ل �قد �مما �الشركة �مصا�� �ع�� �ا��فاظ ��� �الرقا�ي �دوره �عن ��دارة �مجلس انحراف

(Salloum & Azouri, 2010, p. 47).  
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�للدراسات �ا�و�ال�سبة ��ذا ��� �أجر�ت �ال�� �الميدانية �من ��ل �دراسة �جاءت �فقد (النجار�لصدد،

�و  مؤ�دة�(Handriani, Ghozali, & Hersugodo, 2021) ،(Huang, Liang, Chang, & Hsu, 2021) ،)2016عقل،

�تنفيذ� ��� �أعضائھ �وفعالية �ز�ادة �إ�� �يؤدي ��دارة �مجلس �صغر���م �أن �أكدت �حيث �الو�الة لنظر�ة

�من �و�و�ما �التنفيذية، ��دارة �ع�� ��عرض�ا��الرقابة �احتمالات �وتخفيض �الشركة �قيمة ��عظيم شأنھ

 ,Balagobei & Keerthana)�،(Xuezhou, Hussain, Hussain, Saad, & Qalati, 2022 )دراسة��أكدتللتع���الما��.����ح�ن�

��أظ�رتإذ��عكس�ذلك،�(2022 ��لما��ان��ناك�أثر�أك���ع���نتائج�ا �زاد���م�مجلس��دارة ��لما أنھ

� �من �التقليل ��ع���ما��، �حدوث �خلالاحتمال �و�التا����من �التنفيذية ��دارة �ع�� �الرقابة �وإح�ام ز�ادة

  ضمان�كفاءة��داء�الما��.

IV- ا��انب�التطبيقي�من�الدراسة 

� �جدا �م�ما ��عت��ه �والذي �الدراسة �من �ا��زء ��ذا ��� �إليھ�إحاولنا �التوصل �تم �ما ظ�ار�أ�م

 النقاط�التالية:�ميدانيا�والمن���المستخدم����ذلك�من�خلال

  .تصميم�الدراسة:1

  .مجتمع�وعينة�الدراسة:1.1

يتمثل�مجتمع�الدراسة�التطبيقية����شر�ات�المسا�مة�غ���المالية�لولاية�ا��زائر،�وتقع�ضمن�

  .2021إ����2017نطاق�زم���ممتد���مس�سنوات�من�عام�

�مع �الدراسة، �مفردات �لانتقاء �العشوائية �العينة �أسلوب �استخدام �تم �توفر��افة��وقد مراعاة

� شركة،�وال���توفرت��30البيانات�المطلو�ة�خلال�المجال�الزم���المحدد�للدراسة�ال���تكن�متاحة�إلا�لـــ

  ف��ا�الشروط�التالية�لإدراج�ا�ضمن�العينة:

 أن�ت�ون�القوائم�المالية�للشركة�متوفرة�و�انتظام�خلال�ف��ة�الدراسة؛ 

 ية�العامة�متوفرة����ال�شرات�الرسمية�للإعلانات�القانونية�أن�ت�ون�تقار�ر�مجلس��دارة�وا��مع

(BOAL)لمدير�ة�ال��ل�التجاري؛� 

 .ألا�ت�ون�الشركة����حالة�تصفية�أوقد��عرضت�للاندماج�خلال�ف��ة�الدراسة 

  )2021-2017:�توز�ع�الشر�ات�محل�الدراسة�حسب�الوضعية�المالية�للف��ة�()01(ا��دول�رقم�

N%N%N%N%N%

9301137155012401137الشركات المتعثرة

21701963155018601963الشركات الغـير متعـثرة

3010030100301003010030100المجموع 

توزيـع العينــة حســب الســنوات 

20172018201920202021

  
 Excelاعتمادا�ع���مخرجات��من�إعداد�الباحث�ن
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�إ��� �مقسمة �المالية، �وضعي��ا �بحسب �الدراسة �محل �الشر�ات �توز�ع �أعلاه �ا��دول ي��ص

  متع��ة�وغ���متع��ة�ع���طول�ف��ة�الدراسة،�مب�نا�عدد�ا�و�سب��ا�����ل�سنة.

  .مصادر�جمع�البيانات�وأسلوب�المعا��ة:2.1

س��دارة�وا��معية�العامة�لمفردات�العينة�من�تم�ا��صول�ع���القوائم�المالية،�وتقار�ر�مجل

  /�https://sidjilcom.cnrc.dzموقع��رضية�ا��اص�بالمركز�الوط���لل��ل�التجاري 

��صدار� �ستاتا، �برنامج �اعتماد �تم �من��(Stata 14.2)كما �واختبار�الفرضيات �البيانات لمعا��ة

  خلال:

 :من�أجل�توصيف�خصائص�متغ��ات�الدراسة؛�مقاي�س�ال�ش�ت�وال��عة�المركز�ة 

 :رتباط�� ��ناك��مصفوفة ��ان �إذا �عما �الكشف �خلال �من �النموذج �وملاءمة �جودة �ع�� ل��كم

 مشا�ل�ارتباطية��وجود�ارتباط�متعدد�ب�ن�متغ��ات�النموذج؛

 :ع�و�و�متغ���لدراسة�تأث���المتغ��ات�المستقلة�والضابطة����المتغ���التا���نحدار�اللوج�س���الثنا�ي

 نو���ثنا�ي،�واختبار�الفرضيات؛

 :للمفاضلة�ب�ن�النماذج�المق��حة�(نموذج��ثر�التجمي��،�نموذج��ثر�التجمي��،��اختبار��وسمان

  .(chi-square)نموذج��ثر�الثابت)�بناء�ع���قيمة�واحتمال�

  .متغ��ات�ونموذج�الدراسة2

 ت�الدراسة.متغ��ا1.2

  متغ��ات�الدراسة:��عر�ف�)02(ا��دول�رقم�

  دلالتھ  �عر�فھ  المتغ��

  التع���الما��

Financial Distress 
  تا�ع

"�إذا��انت�الشركة�متع��ة�(تحقق�الظا�رة�المدروسة)،�1متغ���ثنا�ي،�يأخذ�القيمة�"

 Altman Z-scor"����حالة�العكس،�و�تم�قياسھ�باستخدام�نموذج�0والقيمة�"

  �سبة��س�م�المملوكة�من�طرف�أعضاء�مجلس��دارة�إ���إجما���أس�م�الشركة ستقلم �Board Ownershipالملكية��دار�ة

 مستقل �CEO Dualityازدواجية�المنصب
�ان��ناك�جمع�ب�ن�منصب�رئ�س�مجلس��دارة�والمدير� "�إذا1متغ���ثنا�ي�يأخذ�القيمة�"

 "����حالة�العكس0العام�لشركة،�والقيمة�"

  عدد�أعضاء�مجلس��دارة  مستقل  ��Boad Sizeم�مجلس��دارة

  اللوغار�تم�الطبي���لإجما���أصول�الشركة  ضابط  ����Company Sizeم�الشركة

 �سبة�إجما���الديون�إ���إجما���أصول�الشركة ضابط Leverageالرفع�الما��

 من�إعداد�الباحث�ن

  .نموذج�الدراسة2.2

�وفرو  �وأ�داف�ا، �الدراسة �مش�لة ��� �عرضھ �تم �ما �ع�� �البيانات�بناء �أن �و�ما �البحثية، ض�ا

المجمعة��انت�لمجموعة�من�الشر�ات�لمدة�خمس�سنوات،�إضافة�إ���أن�المتغ���التا�ع��و�متغ���ثنا�ي،�
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� ،�لاختبار�(Panel Logestic Regression)تم�استخدام��نحدار�اللوج�س���للسلاسل�الزمنية�المقطعية

دار�ة،�ازدواجية�المنصب،���م�مجلس��دارة)،�إضافة�إ���تأث���حوكمة�الشر�ات�متمثلة����(الملكية�� 

  ��م�الشركة�والرفع�الما���ع���التع���الما���للشر�ات،�حيث�يمكن�صياغة�النموذج��التا��:

  بحيث:

  .التحليل��حصا�ي�لنتائج�الدراسة�واختبار�الفرضيات:3

  .التحليل�الوصفي�لمتغ��ات�الدراسة:1.3

  :�ا��صائص�الوصفية�لمتغ��ات�الدراسة)03(�ا��دول�رقم

  يمةأع���ق  أقل�قيمة  �نحراف�المعياري   المتوسط�ا��سا�ي  عدد�المشا�دات  المتغ��

  1  0  0,4886  0,3866  150  التع���الما��

  1  0  0,4363  0,2533  150  ازدواجية�المنصب

  0,98  0,01  0,3210  0,6288  150  الملكية��دار�ة

  9  3  1,5927  5,8  150  ��م�المجلس

  1,97  0,16  0,2765  0,5755  150  الرفع�الما��

  24,9491  19,0712  1,5154  22,375  150  ��م�الشركة

  Stata 14.2لباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات�برنامج�من�إعداد�ا

  :�ا��صائص�الوصفية�لمتغ��ات�الدراسة�حسب�الوضعية�المالية�(الشر�ات�المتع��ة))04(ا��دول�رقم�

  أع���قيمة  أقل�قيمة  �نحراف�المعياري   المتوسط�ا��سا�ي  عدد�المشا�دات  المتغ��

  1  0  0,5031  0,5344  58  ازدواجية�المنصب

  0,98  0,01  0,3303  0,5865  58  �دار�ةالملكية�

  9  3  1,6023  5,5517  58  ��م�المجلس

  1,97  0,55  0,2610  0,8008 58  الرفع�الما��

  24,795  19,071  1,5846  22,3019 58  ��م�الشركة

  Stata 14.2من�إعداد�الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات�برنامج�

  )ةالشر�ات�غ���المتع�� (�اسة�حسب�الوضعية�المالية:�ا��صائص�الوصفية�لمتغ��ات�الدر )05رقم�(ا��دول�

  أع���قيمة  أقل�قيمة  �نحراف�المعياري   المتوسط�ا��سا�ي  عدد�المشا�دات  المتغ��

  1  0  0,2665  0,0760  92  ازدواجية�المنصب

  0,98  0,01  0,3116  0,6576  92  الملكية��دار�ة

  9  3  1,5753  5,9565  92  ��م�المجلس

  0,91  0,16  0,1707  0,4341 92  الرفع�الما��

  24,949  19,0748  1,4585  22,360 92  ��م�الشركة

  Stata 14.2من�إعداد�الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات�برنامج�

  ��م�مجلس��دارة    التع���الما��  

  
  ��م�الشركة    قيمة�الثابت

  الرفع�الما��    معاملات�المتغ��ات  

  ا��طأ�العشوا�ي    دار�ةالملكية��   

      ازدواجية�المنصب  
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تتم���بخاصية�عدم�انحراف�بيانا��ا�أو��سةاأن�جميع�المتغ��ات�الدر �3نلاحظ�من�ا��دول�رقم�

�المتوسط، �عن �المقار  ملاحظا��ا �أردنا �ما �إذا �فإننا�غ���أنھ �للشر�ات �المالية �للوضعية �تبعا �قيم�ا �ب�ن نة

  نقول:

 بال�سبة�للملكية��دار�ة�(BOS)كأقل�قيمة�0,01نلاحظ�أ��ا�ت��اوح�ب�ن(�5و�4:�من�ا��دول�ن�رقم�(

�(0،98و( �بلغت �المتوسط �قيمة �أما �قيمة، �كأع�� �قيمتھ�0،58) ��انت �ب�نما �المتع��ة، �الشر�ات ��� (

�غ���المتع �الشر�ات ��� �(أع�� �بلغت �حيث �بالملكية���0،65ة ��خ��ة ��ذه �ا�تمام �ع�� �يدل �و�و�ما (

 �دار�ة.

 بال�سبة�لازدواجية�منصب�رئ�س�مجلس��دارة�والمدير�العام:(Duality)بلغت�قيمة�المتوسط�����

�5)�لدى�الشر�ات�المتع��ة،�و����سبة�مرتفعة�إذا�ما�قورنت�بقيمتھ����ا��دول�0،53(�4ا��دول�

)�لدى�الشر�ات�غ���المتع��ة�و�و�ما�يؤكد�عدم�رغبة�مجالس�إدار��ا�����زدواجية�0،07حيث�بلغت�(

 لما�ل�ا�من�آثار�سلبية�ع���جودة�القرارات�ومستوى��داء�الما���و�داري.�

 � ��دارة �مجلس ����م �(Board size)بال�سبة �من�: �العينة �لمفردات �المجالس �أعضاء �عدد تراوح

)� �ب�ن �و(3الشر�ات �أع9) �القيمت�ن�) �ب�ن �اختلافا �نلاحظ �لا �فإننا �للمتوسط �بال�سبة �أما ضاء،

� �رقم �ا��دول ��� ��انت �حيث �وغ���المتع��ة، �المتع��ة �للشر�ات �رقم�5،55(�4بال�سبة �ا��دول �و�� (

)،�وقد��ش����ذه�القيمة�إ���ال��ام�الشر�ات�بضوابط�القانون�ال���تنص�ع���أنھ�يجب�ألا�5،95(

 ثة.يقل�عدد��عضاء�عن�ثلا

 بال�سبة����م�الشركة�(Csize)�:لا�نلاحظ�اختلافا����قيمتھ�ب�ن�ا��دول�ن،�حيث�بلغ����المتوسط�

�و(22،30( �المتع��ة �الشر�ات ��� �الدنيا�22،36) �للقيمة ��مر�بال�سبة �وكذلك �غ���المتع��ة، ��� (

 )�مقاسة�باللوغار�تم�الطبي��.22)�و(19والقصوى�حيث�تراوحت�ب�ن�(

 الما���بال�سبة�للرفع�(Leverage):نلاحظ�تباينا����القيم�ب�ن�ا��دول�ن�حيث��انت��س�تھ�مرتفعة��

)����ا��دول�0،8)،�كما�بلغت�قيمة�المتوسط�(1،97)�و(���0،55الشر�ات�المتع��ة،�إذ�تراوحت�ب�ن�(

و����سبة�غ���مقبولة����التحليل�الما���وتو���بوجود�مشا�ل�مالية�لدى��ذه�الشر�ات،�أما��4رقم�

���� �رقم �(�5ا��دول �ب�ن �تراوحت �إذ �أقل ��انت �و(0،16فقد �المتوسط�0،91) �قيمة �وقدرت ،(

�للشر�ات�0،43بــــــ( �المالية �الوضعية �ع�� �خطر�الديون �وجود �عدم �فكرة �تؤ�د �مقبولة ��سبة �و�� (

 وال���صنفنا�ا��نا�ع���أ��ا�غ���متع��ة.

  .�مصفوفة��رتباط2.3

� �ب�ن ��رتباط �معاملات �بحساب �علاقة�نقوم �وجود �إم�انية �عن �للكشف �الدراسة متغ��ات

��رتباط�أو�فاقت�(�اارتباط�قو�ة�بي� �معامل �بلغت�قيمة �ب�ن�متغ��ين�مستقل�ن�فإننا�0،8،�حيث�إذا (
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ن�ون�أمام�حالة�ارتباط�مش��كة،�ونضطر�لأخذ�أحد�المتغ��ين�واس�بعاد��خر،�وا��دول�التا���يو���

  :ذلك

  صفوفة��رتباط�ب�ن�متغ��ات�الدراسة:�نتائج�م)06(ا��دول�رقم�

  ��م�الشركة  الرفع�الما��  ��م�المجلس  �زدواجية  الملكية��دار�ة  التع���الما��  

            1,000  التع���الما��

          1,000  -0,1057  الملكية��دار�ة

        1,000  0,0621  0,5133  �زدواجية

      1,000  -0,1584  -0,2955  -0,1242  ��م�المجلس

    1,000  -0,2146  0,3293  -0,0580  0,6522  الرفع�الما��

  1,000  -0,0513  0,3224  -0,1308  -0,1479  -0,0187  ��م�الشركة

  Stata 14.2من�إعداد�الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات�برنامج�

�علاقة�ارتباط�قو�ة� �وجود �عدم �أعلاه،�يت�� �ا��دول ��رتباط��� من�خلال�معاينة�معاملات

قيمة�لمعامل��رتباط��ع��ط�ضعيفة)�ب�ن�جميع�متغ��ات�الدراسة�المستقلة�حيث�بلغت�أ(علاقة�ارتبا

�ولا�0،32( �الدراسة �متغ��ات �جميع �ع�� �نبقي �فأننا �ا��الة ��ذه �و�� �احصائيا، �مقبولة �قيمة �و�� (

  �س�بعد�م��ا�أحد.

  تقدير�نماذج��نحدار�اللوج�س��.3.3

��خت �نتائج �تظ�ر�م��صات �التالية ��ثر�ا��داول �نموذج ��ثر�التجمي��، �نموذج �من بار�ل�ل

  :العشوا�ي،�ونموذج��ثر�الثابت

  (PME):�نتائج�تقدير�نموذج��ثر�التجمي��)07(ا��دول�رقم�

 = Wald chi2(5)  43.00    150  عدد�المشا�دات:

  = Prob>chi2  0.000    30  عدد�المجموعات:

 (P>Z)مستوى�الدلالة�  Ƶإحصاءة�  ي ا��طأ�المعيار   βمعاملات��نحدار  التع���الما��

  0.041  -2.04  0.8154628  -1.666736  الملكية��دار�ة

  0.011  2.55  0.6201483  1.582815  �زدواجية

  0.874  0.16  0.1883932  0.0299728  ��م�المجلس

  0.000  5.40  2.0496632  11.06804  الرفع�الما��

  0.000  -3.74  0.0805471  -0.3011918  ��م�الشركة

  (REM):�نتائج�تقدير�نموذج��ثر�العشوا�ي)08(ا��دول�رقم�

 = Wald chi2(5)  42.99    150  عدد�المشا�دات:

  = Prob>chi2  0.000    30  عدد�المجموعات:

 (P>Z)مستوى�الدلالة�  Ƶإحصاءة�  ا��طأ�المعياري   βمعاملات��نحدار  التع���الما��

  0.041  -2.04  0.8154628  -1.666736  الملكية��دار�ة

  0.011  2.55  0.6201483  1.582815  �زدواجية

  0.874  0.16  0.1883932  0.0299728  ��م�المجلس

  0.000  5.40  2.0496632  11.06804  الرفع�الما��

  0.000  -3.74  0.0805471  -0.3011918  ��م�الشركة

  



حكيم�بوجطو�ر�يعة،�حسناوي   

 

 
173 

 (FEM):�نتائج�تقدير�نموذج��ثر�الثابت)09(ا��دول�رقم�

 = Wald chi2(5)  83.84    105  عدد�المشا�دات:

  = Prob>chi2  0.000    21  عدد�المجموعات:

 (P>Z)مستوى�الدلالة�  Ƶإحصاءة�  ا��طأ�المعياري   βمعاملات��نحدار  التع���الما��

  0.439  0.77  42.44942  32.8167  الملكية��دار�ة

  0.412  0.82  40.94321  33.58224  �زدواجية

  0.460  0.74  15.24947  11.279  ��م�المجلس

  0.402  0.84  574.4736  481.8944  الرفع�الما��

  0.393  0.85  58.64032  50.102  ��م�الشركة

  Stata 14.2من�إعداد�الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات�برنامج�

�لنتائج� �بال�سبة �أما �العشوا�ي، �النموذج �نتائج �نفس�ا ��� �التجمي�� �النموذج �نتائج �أن نلاحظ

 ذلك،�كذلك�بال�سبة�لمعنو�ة�النموذج،�اعتمادا�ع���اختبار�مر�ع��اي�ثر�الثابت�فقد�جاءت�مغايرة�ل

�ــ �لـ ��حتمالية �القيمة �أن �نلاحظ �(�Pفإننا �من �أقل �ع����0،05انت �واحد �أن �أي �الثلاثة، �النماذج ��� (

)�و�التا���يمكن�القول�إن�النموذج�العام��0قل�من�معاملات��نحدار����النموذج�يختلف�عن�الصفر�(

لة�إحصائية�وأن�المتغ��ات�المستقلة�مجتمعة�تؤثر����المتغ���الثابت،�والسؤال��نا�أي�النموذج�ن�ذو�دلا

  سنعتمد.

  .�المفاضلة�ب�ن�نموذج��ثر�العشوا�ي�ونموذج��ثر�الثابت:4.3

لتحديد�أي�النموذج�ن�أفضل�سنقوم�بالاعتماد�ع���اختبار��وسمان�من�خلال�فروضھ�

  التالية:

H0 ث���العشوا�ي��و�النموذج�الملائم:�نموذج�التأ  

H1:5أو��0نموذج��ثر�الثابت��و�النموذج�الملائم�عند�مستوى�معنو�ة�أقل�أو��ساوي��%  

  �Hausman-Test:�نتائج�اختبار��وسمان)10(ا��دول�رقم�

Prob  Chi- square d.f  Chi-square statistic  Test-Summary 

0.8564  5  1.95  Cross-section random  

  Stata 14.2إعداد�الباحث�ن�اعتمادا�ع���مخرجات�برنامج��من

-ch)نلاحظ�أن�قيمة�إحصائية�مر�ع��اي��9من�خلال�نتائج��ختبار�المو��ة����ا��دول�رقم�

squar = 1.95)باحتمال�P=0.8564) وعليھ�فإننا�نقبل�الفرضية�الصفر�ة�ونرفض�5)�و�و�أك���من��،%

  العشوا�ي��و�النموذج�المناسب.�الفرضية�البديلة�أي�أن�نموذج��ثر 

  .�اختبار�فرضيات�الدراسة:5.3

الفرضية��و��:�يوجد�أثر�ذو�دلالة�إحصائية�لازدواجية�منصب�المدير�العام�ورئ�س�مجلس�.1.5.3

  �دارة�ع���احتمال�التع���الما���للشر�ات.
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أن�قيمة�معامل�نلاحظ��8من�خلال�نتائج�تقدير�نموذج��ثر�العشوا�ي�المو������ا��دول�رقم

)�و�و�ما�يدل�ع���وجود�أثر�1،58294قدرت�بـــ�(�(Duality)�نحدار�اللوج�س���لمتغ���ازدواجية�المنصب�

إيجا�ي�لازدواجية�منصب�رئ�س�مجلس��دارة�والمدير�العام�ع���التع���الما��،�حيث�أن�ل�ل�وحدة�ز�ادة�

)� �قدره �ارتفاع �نتوقع �متغ����زدواجية ��1،58294� ��� �ا��اص�) �(�حتمال) ��ر��ية ��سبة لوغار�تم

� ��ش���قيمة �كذلك ��خرى، �المستقلة �الدراسة �متغ��ات �جميع �ثبوت �مع و����(P=0 ,011)بالتع���الما��،

)�إ���معنو�ة�معامل��نحدار�اللوج�س���لمتغ����زدواجية،�وعليھ�فإننا�0،05أقل�من�مستوى�المعنو�ة�(

يوجد�أثر�إيجا�ي�ذو�دلالة�إحصائية�لازدواجية�منصب�المدير�العام�ھ:�نقبل�الفرضية��و���ونقول�أن

  ورئ�س�مجلس��دارة�ع���احتمال�التع���الما���للشر�ات.

� �من ��ل �دراسة �نتائج �مع �عل��ا �المتحصل �الن�يجة ،�(Humairoh & Nurulita, 2022)تتوافق

  .(Balagobei & Keerthana, 2022)�،(Safdar, 2018)،�)2020(كموش،�

�الثانية:.2.5.3 �التع���الما����الفرضية �احتمال �ع�� ��دار�ة �للملكية �إحصائية �أثر�ذو�دلالة يوجد

  للشر�ات.

نلاحظ�أن�قيمة�معامل��8من�خلال�نتائج�تقدير�نموذج��ثر�العشوا�ي�المو������ا��دول�رقم

ما�يدل�ع���وجود�أثر�سل����)�و�و -1،6668قدرت�بـــ�(�(BOS)�نحدار�اللوج�س���لمتغ���الملكية��دار�ة�

للملكية��دار�ة�ع���التع���الما��،�حيث�أن�ل�ل�وحدة�ز�ادة����متغ���الملكية��دار�ة�نتوقع�انخفاض�

)����لوغار�تم��سبة��ر��ية�(�حتمال)�ا��اص�بالتع���الما��،�مع�ثبوت�جميع�متغ��ات�1،6668قدره�(

��ش���قيمة �كذلك ��خرى، �المستقلة �(�(P=0 ,041)�الدراسة �المعنو�ة �مستوى �من �أقل �إ���0،05و�� (

��نحدار�اللوج�س�� �معامل �ونقول�� معنو�ة �الثانية �الفرضية �نقبل �فإننا �وعليھ ��دار�ة، لمتغ���الملكية

  يوجد�أثر�سل���ذو�دلالة�إحصائية�للملكية��دار�ة�ع���احتمال�التع���الما���للشر�ات.أنھ:�

� �المتحصل �الن�يجة �تتوافق �من ��ل �دراسة �نتائج �مع  & Noor )�،(Pramudena, 2017 )عل��ا

Iskandar, 2012)  

يوجد�أثر�ذو�دلالة�إحصائية����م�مجلس��دارة�ع���احتمال�التع���الما����الفرضية�الثالثة:.3.5.3

  للشر�ات.

نلاحظ�أن�قيمة�معامل��8من�خلال�نتائج�تقدير�نموذج��ثر�العشوا�ي�المو������ا��دول�رقم

)�و�و�ما�يدل�ع���وجود�أثر�0،0299قدرت�بـــ�(�(BSIZE)�نحدار�اللوج�س���لمتغ�����م�مجلس��دارة��

إيجا�ي����م�مسلس��دارة�ع���والتع���الما��،�حيث�أن�ل�ل�وحدة�ز�ادة����متغ���ا���م�نتوقع�ارتفاع�

لما��،�مع�ثبوت�جميع�متغ��ات�)����لوغار�تم��سبة��ر��ية�(�حتمال)�ا��اص�بالتع���ا0،0299قدره�(
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� �قيمة �إلا�أن ��خرى، �المستقلة �(�(P=0 ,011)الدراسة �المعنو�ة �مستوى �أك���من ��ع���0،05و�� �مما (

�الفرضية� �نرفض �فإننا �وعليھ ��دارة، �مجلس �لمتغ�����م ��نحدار�اللوج�س�� �معامل �معنو�ة عدم

� �أنھ: �ونقول �����لاالثالثة �إحصائية �أثر�ذو�دلالة �التع���الما���يوجد �احتمال �ع�� ��دارة �مجلس م

  للشر�ات.

كما�تجدر��شارة�من�مخرجات�نفس�ا��دول�إ���أن�النتائج�المتحصل�عل��ا�والمتعلقة�بالمتغ��ات�

� �الما�� �لمتغ���الرفع ��نحدار�اللوج�س�� �معامل �قيمة �أن �نجد �فإننا �بـــ��(Leverage)الضابطة، قدرت

�معن11،06( ��انت �أ��ا �كما ،(� ����(P=0,000)و�ة �المرتفعة �ب�سبھ �الما�� �الرفع �مسا�مة �ع�� �يدل �مما ،

�فيما� �أما �المالية. �النظر�ة �وتوج�ات �يتوافق �و�و�ما ���طر�التع���الما��، �الشر�ات ��عرض �احتمال ز�ادة

)�مع�قيمة�0,3012يخص�متغ�����م�الشركة�(مجموع��صول)�فقد��ان�معامل��نحدار�سالبا�بقيمة�(

�مع �(احتمال �بـــــــ �قدرت ��عرض�ا�0،000نو�ة �واحتمال �الشركة ���م �ب�ن �سلبية �علاقة ��ناك �أن �أي ،(

  للتع���الما��.

V- ا��اتمـــــــــة 

ع���مدار�السنوات��خ��ة،�اجتذبت�حوكمة�الشر�ات�ا�تماما�أ�اديميا�واسع�النطاق����العديد�

الشر�ات�والمتعلقة�بالب�ئة��من�التخصصات،�حيث�وجدت�معظم�ا�أن��ناك�آليات�معينة�من�حوكمة

�التعرض� �احتمال �من �التقليل �منظور �من �وذلك �الما��، �ومركز�ا �أدا��ا �أثر�ع�� �ل�ا �للشركة الداخلية

  للتع���الما��.

�الذي� ��دارة �مجلس �خصائص �من �مجموعة �البحثية �الورقة ��ذه �اخت��ت �المنطلق، ��ذا من

�باعتبا �التنفيذية ��دارة �لمراقبة ��امة �ا��وكمة��عت���آداه �آليات �من �وآلية ��س�م، �حملة �وكيلا�عن ره

�تم�وضع�ا���ماية�حقوق�جميع�أ��اب�المصا��،�و�ان�ذلك�من�خلال�تحليل�بيانات� الداخلية�ال��

)30� �شركة (� �(مسا�مة �سنوات �مدار�خمس �ع�� ��نحدار�2021- 2017غ���مالية �نموذج �باستعمال (

� �المقطعية �الزمنية �للسلاسل ��(Panel Logestic Regression Data)اللوج�س�� ،�(STATA 14.2)ل��نامج

  وقد�تم�التوصل�إ���جملة�من�النتائج�والتوصيات��عدد�ا����النقاط�التالية:

  .نتائج�الدراسة1

 ع���� �تص�يف�ا �تم �وال�� �(الشر�ات) �العينة �مفردات �ب�ن ��دارة �مجلس �خصائص ��� �تباين يوجد

 وأخرى�غ���متع��ة�من�خلال�خصائص�ا�الوصفية؛أساس�الظا�رة�المدروسة�إ���شر�ات�متع��ة�

 المتع��ة�� �الشر�ات �كب����� ��ش�ل �والمدير�العام ��دارة �مجلس �رئ�س �ب�ن �المنصب �ازدواجية اعتماد

 ع���عكس�الشر�ات�غ���المتع��ة؛
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 الشر�ات�غ���المتع��ة�تدعم�وجود�ملكية�إدار�ة����مجالس�إدار��ا،�إذ�تظ�ر�ف��ا�ب�سب�أع���مقارنة�

 ��ا����الشر�ات�المتع��ة؛ب�س

 ارتفاع�معدل�الرفع�الما������الشر�ات�المتع��ة�عنھ����الشر�ات�غ���المتع��ة،�و�و�ما�يؤكد�مسا�مة�

 �ذا��خ������رفع�احتمال��عرض�ا�للتع���الما��؛

 ع���� �والمدير�العام ��دارة �مجلس �رئ�س �منصب �لازدواجية �إحصائية �ذو�دلالة �أثر�موجب يوجد

تع���الما��،�و�و�ما�تؤكده�الفروقات��حصائية�ل��صائص�الوصفية�سابقة�الذكر،�وأن�احتمال�ال

�من� �يحد �أن �شأنھ �من ��دارة �مجلس �رئ�س �منصب �خلال �من �التنفيذية ��دارة �سيطرة ز�ادة

 استقلالية�المجلس�ودوره�الرقا�ي�وسيعرض�الشركة�ل��طر

 ة�ع���احتمال�التع���الما��،�ما�يؤكد�أن�ارتفاع�يوجد�أثر�إيجا�ي�ذو�دلالة�إحصائية�للملكية��دار�

�البيانات� �ع�� �للاطلاع �أك�� �إم�انية �المسا�م�ن �يمنح ��دارة �مجلس ��� ��دار�ة �الملكية �سبة

�صا��� ��� �تصب �ال�� �المناسبة �القرارات �واتخاذ �الشركة �بوضعية �المتعلقة �ا��قيقية والمعلومات

 الشركة�وحماي��ا�من�التع���الما��؛

 ذلا�ي� �لوحظ �كما �التع���الما��، �احتمال �ع�� ��دارة �مجلس ����م �إحصائية �أثر�ذو�دلالة ك�لوجد

�الشر�ات� �العنصر�ب�ن �ل�ذا �الوصفية �ل��صائص �إحصائية �فروقات �وجود �عدم �خلال �من سابقا

 والسليمة.المتع��ة�

  اق��احات�الدراسة�.2

 � �التفاصيل ��ل �ع�� �و�طلاع �الرقابة �أك���من �المسا�م�ن �واتخاذ�تمك�ن �الشركة �ب�شاط المتعلقة

 القرارات��دار�ة�والمالية�من�خلال��عز�ز�الملكية��دار�ة�ورفع�مستو�ا��ا����مجالس�الشر�ات؛

 والمدير�العام�� ��دارة �مجلس �رئ�س �منصب �ب�ن �الفصل �خلال �من ��دارة �مجلس �عز�ز�استقلالية

ات�المنصب�لصا���ا�وخدمة�المص��ة�ل��د�من�تصرفات��دارة�التنفيذية�ال���قد��ستغل�صلاحي

 ا��اصة�فقط،�و�و�ما�من�شأنھ�أن��ش�ل�خطرا�ع���يقاء�الشركة؛

 ع���� �ا��وكمة �قواعد �بتطبيق �ا��زائر�ة �الشر�ات �ال��ام �مدى �لقياس �معاي���خاصة �وضع ضرورة

�مختلف� �مع ��س�ولة �علاق��ا �ودراسة �أثر�ا �قياس �من �الباحثون �ليتمكن �الدول، �من غرار�العديد

 انب�الشركة�ذات�العلاقة�باستقرار�ا�الما���واستمرار�ا؛جو 

 سبة��� �لأن �ف��ا �التمادي �وعدم ��ستدانة �قرارات �يخص �فيما ��دارة �لمجلس �الرقا�ي �عز�ز�الدور

 الرفع�الما���المرتفعة��عرض�الشر�ات���طر�التع���الما���ور�ما��فلاس.

  



حكيم�بوجطو�ر�يعة،�حسناوي   
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