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 شكر وتقدير
 أحمد الله و أشكره على نعمو، و أصلي و أسلم على صفوة أنبيائو وعلى آلو وصحبو وأوليائو

كثيرة تمر في الخيال ولا يبقى لنا في نهاية الدطاف إلا قليلاً من في مثل ىذه اللحظات سطور  
 .... الذكريات وصور تجمعنا برفاق كانوا إلى جانبنا

  خطوتناوتنا الأخيرة في الحياة الجامعية افواجب علينا شكرىم ووداعهم ونحن نخطو خطو
 ....الأولى في غمار الحياة

 وقبل أن ندضي نقدم أسمى آيات الشكر والامتنان والتقدير والمحبة إلى الذين حملوا أقدس
 ....رسالة في الحياة، إلى الذين مهدوا لنا طريق العلم والدعرفة

 ....إلى جميع أساتذتنا الأفاضل
 وسيكون علينا لزاما وواجبا دينيا وأخلاقيا أن نشكر من كان لذا الفضل الكبير في الإشراف

 على ىذه الدذكرة وإيصالذا إلى طور الانجاز، الأستاذة الفاضلة

التي أمدت لنا بالعون ولم تبخل " بن عبد الرحمان ذهيبة "  
علينا بنصائحها العلمية وبتوجيهاتها وإرشاداتها السديدة، فكانت كريمة معنا ومتفهمة ، فلكي 

 منا
 .أستاذتنا الدتميزة كل الامتنان والشكر والتقدير والاحترام و جزاكي االله كل الخير

 وفي الأخير أشكر كل الأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة الدناقشة على تفضلهم بقبول الدشاركة
 في مناقشة وتقييم ىذه الدذكرة

 
 

 



 الإهداء
.الحمد لله الذي أنار لنا درب العلم والمعرفة وقدرنا على انجاز ىذا العمل  

 ولاتطيب.. إلهي لايطيب الليل إلا بشكرك ولايطيب النهار إلى بطاعتك 
  اللحظات إلا بذكرك

 ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك االله جل جلالو.. ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك  ..
 ..إلى نبي الرحمة ونور العالمين.. ونصح الأمة .. إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة 

 سيدنا محمد عليو أفضل الصلاة والتسليم
إلى كل من علمني حرفاً 

إلى من أحمل اسمو بكل فخر، إلى والدي العزيز أطال الله في عمره، 
. إلى روح أمي الطاىرة رحمها الله واسكنها فسيح جناتو

و إلى إخواتي رمضان، عبد الكريم، بوجمعة، جميلة، وكل أفراد عائلتي كبيرىم 
 جدي رحمو الله عليو وجدتي أطال الله في  إلى روحوصغيرىم، كما أخص بالذكر

. عمرىا
نجاة، صليحة، سمية،  :إلى من جمعني بهم القدر وكانوا خير رفقة لي

. فاطمة، سارة، أحلام، حنان.فتيحة
 ىم قلمي ولم ينسهم قلبيسيإلى كل الأىل والأقارب والأصدقاء، وإلى كل من ن

 إلى كل من وسعو قلبي ولم تسعو ورقتي

 سميحة



 الملخص 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تهدف هذه الدراسة إلى البحث في موضوع أثر هيكل الملكية على الأداء المالي، حيث شملت العينة خمسة 
، 2015-2010وأربعين شركة خدماتية مدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة ما بين 

باستخدام نماذج الانحدار لكل من عائد المساهم الكلي، عائد السهم الواحد، العائد على الموجودات، القيمة 
السوقية إلى القيمة الدفترية، القيمة السوقية إلى العائد، العائد على حقوق المساهمين واعتمادا على بيانات 

 .السلاسل الزمنية المقطعية

عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لنسبة ملكية المسيرين التأسيسيين و الأفراد خلصت الدراسة إلى 
 .بالشركات الخدماتية الأردنية على مؤشرات الأداء المالي

 .المالية سوق الأوراق- حوكمة الشركات– نظرية الوكالة – أداء مالي – هيكل الملكية :المفتاحية  الكلمات
 

Résumé: 

   Cette étude vise à une recherche dans le sujet de l’impact de la structure de 

propriété sur la performance financière où l’échantillon comprenait 45 société de 

services cotée à la bourse de Amman au cours de la période 2010-2015,en 

utilisant Les modèles de régression pour le rendement  total des actionnaires, le 

bénéfice par action, la  rentabilité économique, Le market-to-book, le rapport 

cours/bénéfice net par action, la rentabilité financière, en les données de panel. 

   Cette étude a constaté l’absence de l’impact signification statistique du 

pourcentage des propriétés des gestionnaires institutionnels et les individus dans 

les sociéts de service jordaniennes sur les factor de performance financière.  

Mots-clés: Structure de propriété - Performance financière – Théorie d’Agence - 

Gouvernance des entreprises–Marché des valeurs mobilières. 
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 مقدمة

 ‌أ
 

 :‌توطئة (‌أ
في‌الدصالح‌مابين‌ لنظرية‌الوكالة‌التي‌ركزت‌على‌التضارب لقد‌كان‌لدوضوع‌علاقة‌ىيكل‌الدلكية‌بالأداء‌امتداد

ويعود‌منشأ‌ىذا‌التضارب‌لدوافع‌الدديرين‌إلذ‌التوجو‌نحو‌.‌الإدارة‌وحملة‌الأسهم‌أو‌مابين‌حملة‌الأسهم
استراتيجيات‌وسياسات‌تعظم‌من‌مصالحهم‌الخاصة‌على‌حساب‌تعظيم‌ثروة‌الدساهمين،‌الأمر‌الذي‌يؤثر‌

‌التي‌الآلياتعلى‌أداء‌الشركات‌نظرا‌لدا‌يتحملو‌الدساهمين‌من‌تكاليف‌وكالة‌الأموال‌الخاصة،‌لذا‌كان‌من‌بين‌
تخفف‌ىذا‌التضارب‌في‌الدصالح‌ما‌جاءت‌بو‌حوكمة‌الشركات‌كحل‌متمثل‌في‌اشراك‌الدديرين‌في‌ملكية‌

 .الدلكية ىيكلأسهم‌الدؤسسات‌ضمن‌

 :طرح‌الإشكالية (‌ب

يعد‌الأداء‌الدالر‌المحدد‌لددى‌نجاح‌الدؤسسات‌والذي‌يمكن‌استخدامو‌كجانب‌أساسي‌في‌عملية‌التحليل‌
‌‌الداخلي‌للمؤسسة،‌باعتباره‌إستراتيجية‌مهمة‌يمكن‌للمديرين‌استخدامها‌في‌تحديد‌مستوى‌الأداء‌الكلي‌لذا

ومع‌انفصال‌الدلكية‌عن‌الإدارة‌وتشتت‌.‌ويعود‌ذلك‌إلذ‌إمكانية‌قراءة‌أداء‌الدؤسسة‌بوضوح‌من‌وجهة‌مالية
التسييرية‌على‌الأداء‌الدالر‌للمؤسسات‌‌الدساهمين‌وظهور‌مشكل‌الوكالة،‌تباينت‌وجهات‌النظر‌حول‌تأثير‌الدلكية

.‌‌الاقتصادية‌بين‌مؤيد‌وعارض‌لذذا‌التأثير

:‌من‌خلال‌ما‌سبق‌تبرز‌معالد‌الإشكالية‌والتي‌يمكن‌صياغتها‌في‌التساؤل‌الرئيسي‌التالر

‌الأوراق‌‌عمان‌المدرجة‌في‌سوقلخدماتيةكيف‌يؤثر‌هيكل‌الملكية‌على‌الأداء‌المالي‌للمؤسسات‌ا
 ‌؟2015-‌2010خلال‌الفترة‌الممتدة‌مابين‌المالية‌

:‌وانطلاقا‌من‌الإشكالية‌و‌بهدف‌التعمق‌أكثر‌في‌الدوضوع،‌يمكن‌طرح‌التساؤلات‌الفرعية‌التالية
 وراق‌الدالية‌علىللأ‌‌عمان‌تؤثر‌نسبة‌ملكية‌الدسيرين‌التأسسين‌بالدؤسسات‌الخدماتية‌الددرجة‌في‌سوقىل -1

،‌عائد‌الدساىم‌الكلي،‌عائد‌على‌حقوق‌الدساهمين،‌‌نسبة‌السعر‌إلذ‌العائدمؤشرات‌الأداء‌الدالر‌و‌الدتمثلة‌في
؟‌القيمة‌السوقية‌إلذ‌القيمة‌الدفتريةنسبة‌عائد‌على‌الدوجودات،‌عائد‌السهم‌الواحد،‌

‌على‌‌تؤثر‌نسبة‌ملكية‌الدسيرين‌الأفراد‌بالدؤسسات‌الخدماتية‌الددرجة‌في‌سوق‌عمان‌للأوراق‌الداليةىل -2
،‌عائد‌الدساىم‌الكلي،‌عائد‌على‌حقوق‌الدساهمين‌نسبة‌السعر‌إلذ‌العائدمؤشرات‌الأداء‌الدالر‌والدتمثلة‌في‌

 ؟القيمة‌السوقية‌إلذ‌القيمة‌الدفتريةنسبة‌عائد‌على‌الدوجودات،‌عائد‌السهم‌الواحد،‌
‌
‌
‌
‌
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:‌فرضيات‌الدراسة‌(ت
:‌ةو‌للإجابة‌على‌إشكالية‌البحث‌والتساؤلات‌الفرعية‌يمكن‌صياغة‌الفرضيات‌التالر

‌توجد‌علاقة‌تأثير‌ذات‌دلالة‌إحصائية‌بين‌نسبة‌ملكية‌الدسيرين‌التأسسين‌بالدؤسسات‌الخدماتية‌الأردنية‌-1

‌.و‌مؤشرات‌الأداء‌الدالر

‌توجد‌علاقة‌تأثير‌ذات‌دلالة‌إحصائية‌بين‌نسبة‌ملكية‌الدسيرين‌الأفراد‌بالدؤسسات‌الخدماتية‌الأردنية‌-2

 .و‌مؤشرات‌الأداء‌الدالر

:‌مبررات‌اختيار‌الموضوع‌(ث
:‌تتمثل‌أىم‌دوافع‌اختيارنا‌لدوضوع‌البحث‌في‌الأسباب‌التالية

‌؛‌أنو‌من‌الدواضيع‌الجديرة‌بالاىتمام‌والبحث -
 ؛مالية‌مؤسسةتوافق‌الدوضوع‌مع‌التخصص‌والرغبة‌والاىتمام‌في‌البحث‌بمواضيع‌ -
‌الرغبة‌في‌استخدام‌بعض‌النماذج‌القياسية‌كنموذج‌السلاسل‌الزمنية‌الدقطعية؛ -
:‌أهداف‌الدراسة‌(ج

:‌نسعى‌من‌خلال‌ىذه‌الدراسة‌إلذ
الأوراق‌عمان‌‌الددرجة‌في‌سوق‌الخدماتيةىيكل‌الدلكية‌‌على‌الأداء‌الدالر‌في‌الدؤسسات‌أثر‌التعرف‌على‌ -

الدالية؛‌
وبناء‌نموذج‌مفسر‌لأثر‌كل‌من‌الدلكية‌التسييرية‌و‌ملكية‌كبار‌الدساهمين‌على‌الأداء‌الدالر‌للمؤسسات‌ -

‌‌الأوراق‌الدالية‌باستخدام‌أدوات‌التحليل‌الإحصائي؛‌عمان‌الددرجة‌في‌سوقدماتيةالخ
التعرف‌على‌مساهمة‌نظرية‌الوكالة‌في‌تفسيرىا‌لأثر‌ىيكل‌الدلكية؛‌ -
‌:أهمية‌الدراسة‌(ح

تبرز‌أهمية‌الدوضوع‌في‌كونو‌يركز‌على‌أثر‌ىيكل‌الدلكية،‌باعتبار‌ىذا‌الذيكل‌ضروري‌لاستمرار‌نشاط‌
الدؤسسة،كما‌تكمن‌أهمية‌الدوضوع‌ىيكل‌الدلكية‌باعتباره‌من‌الدواضيع‌التي‌لقيت‌ولا‌تزال‌تلقى‌اىتمام‌الكثير‌من‌

.‌الباحثين‌بسبب‌تأثيره‌على‌الأداء

:‌حدود‌الدراسة‌‌(خ
‌:‌نوردىا‌كمايليمنيةزو مكانية لحدود اً‌وفق الدراسة تجرى

‌.‌الأوراق‌الدالية‌عمان‌الددرجة‌في‌سوقالخدماتية‌شملت‌الدراسة‌عينة‌من‌الدؤسسات‌:الحدود‌المكانية‌



 مقدمة
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،‌وذلك‌2015إلذ‌غاية‌سنة‌‌‌2010تغطي‌الدراسة‌الحالية‌الفترة‌الزمانية‌الدمتدة‌من‌سنة‌:الحدود‌الزمانية‌
.‌بورصة‌عمان‌للمؤسسات‌الخدماتية‌الددرجة‌في‌بالاعتماد‌على‌القوائم‌الدالية

:‌‌‌منهج‌الدراسة‌و‌الأدوات‌المستخدمة‌-(د
حاولنا‌‌فقد منو، الدرجوة الأىداف تحقيق إلذ إضافة الفرضيات اختبار و الدوضوع إشكالية عن للإجابة 
تدثل‌الدنهج‌الأول‌في‌التحليل‌الوصفي‌يبحيث‌ والاقتصادية، الدالية الدراسات في اعتمادا الدنهجين‌الأكثر استخدام

بأثر‌ىيكل‌الدلكية‌على‌الأداء‌الدالر‌ الدتعلقة والعناصر الدفاىيم لدختلف التطرق خلال من النظرية، الدراسة‌في
‌لذيكل‌الدلكية‌ونتائج‌الدراسات‌السابقة،‌أما‌الدنهج‌الثاني‌ةللمؤسسات‌الاقتصادية،‌وكذا‌أىم‌النظريات‌الدفسر

وبرنامج‌‌‌GRETLوبرنامج‌‌‌9نسخة‌Eviews.‌الإحصائي‌الأدوات‌التحليل‌باستخداميتمثل‌في‌الدنهج‌التجريبي‌
SPSSالدكتبات‌والدراجع‌الإلكترونية‌استعمال‌للدراسة‌الدوضوع‌وتحليلو‌وبلوغ‌أىدافو،‌من‌خلا‌‌22نسخة‌‌

 القوائم من‌خلال عليها الدتحصل البيانات المحملة،‌من‌مقالات‌ومداخلات،‌ودراسات‌سابقة‌للموضوع‌لتحليل
.‌في‌الدراسة‌التطبيقية الدالية

:‌‌صعوبات‌الدراسة(ذ
:‌نشير‌إلذ‌أنو‌من‌خلال‌معالجتنا‌لذذا‌الدوضوع‌صادفتنا‌بعض‌الصعوبات،‌نذكر‌منها

‌الكويتية‌ما‌أدى‌بنا‌إلذ‌تغير‌الدؤسسات‌محل‌الدراسة‌إلذ‌عدم‌توفر‌الافصاحات‌لنسبة‌الدلكية‌لبعض‌الشركات -
الشركات‌الأردنية‌الددرجة‌في‌سوق‌عمان‌للأوراق‌الدالية،‌لتوفر‌الإفصاح‌عن‌متغيرات‌الدراسة،‌وىذا‌ما‌أثر‌

‌.على‌إنجاز‌الدراسة‌وتضمين‌متغيرين‌مستقلين‌فقط
:‌‌هيكل‌الدراسة‌(ص

‌IMRADتبعا‌للأىداف‌الدتواخاة‌من‌البحث‌و‌لدعالجة‌الإشكالية‌و‌التساؤلات‌الفرعية،‌تم‌إتباع‌منهجية‌
في‌تقسيم‌البحث‌إلذ‌فصلين،‌حيث‌تسبقهم‌مقدمة‌وتعقبهم‌خاتدة،‌تضمنت‌تلخيص‌عام‌وعرض‌للنتائج‌التي‌

.‌توصلنا‌إليها
‌حاولنا‌من‌"الأدبيات‌النظرية‌والتطبيقية‌لعلاقة‌ىيكل‌الدلكية‌بالأداء‌الدالر‌في‌الدؤسسات‌الاقتصادية"الفصل‌الأول‌

‌الوكالة‌تم‌ة،‌تم‌التعرض‌إلذ‌نظريلوالتعريف‌ىيكل‌الدلكية‌وكذا‌العوامل‌المحددة‌وذلك‌ضمن‌الدبحث‌الأول‌خلالو‌
‌.بعض‌الدراسات‌السابقة‌التي‌لذا‌صلة‌بالدوضوعالثاني‌تناولنا‌في‌الدبحث‌

‌فخصصنا‌لدراسة‌"عينة‌من‌الدؤسسات‌الأردنية‌العاملة‌في‌قطاع‌الخدماتدراسة‌حالة‌‌"أما‌الفصل‌الثاني‌
.‌الأوراق‌الداليةعمان‌‌الددرجة‌في‌سوق‌الخدماتيةعينة‌من‌الدؤسسات‌
‌في‌الأول‌إلذ‌الطريقة‌والأدوات‌الدستخدمة‌في‌الدراسة‌وفي‌الثاني‌إلذ‌عرض‌ومناقشة‌تطرقناضمن‌مبحثين‌

 .النتائج
‌
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 تمهيد:

هيكل  مللم  ول ن نتول في  د يهلميلأ هلللم لمم  ل   يعتبر هيكل  لملككيلأ د له دهلع لممع لململ  لملللى أ اكلا درلما لمم ل    
لممع لململلل  لملللللى أ اكلللا لمءرلما لملللل   فيلمل للل لم   في لللللم ،لملهرجلللأ د لممسللل   لملللل   لملاقت للل ريأمكملوسلللأ لملككيلللأ فيلمءرلما لملللل   

 لملككيأ في نظ يأ لمم   مأ فيتكك ته .يك  هيعه ذم  نتع ض موظ ي    قي وه،

ي لإضل ةأ  فيرفيرهل  د تعظليع قيملأ لمللوسلأ لملاقت ل ريأ علاقأ هيك  لملككيأ ي ءرلما لملل   فيلمم   ملأنتط   مفيد لمءخير 
فيلملل   كهرلمولل   لممسلل ي أمإلى الل ض يعللد لممهرلمولل   في لمءتيلل ا لممللذ تو فيملل  هللللم لمل ضلل ر في لم قللس هللل  لممهرلموللأ ي موسلل أ 

، فيلمل  هول  جل ا ت سليع هلللم لمم  ل  إلى لم اسلين دو وليين بهيكل  لملككيلأخلا  هللم لمم    وو  م يهرلموأ دغكب لمل  تعكل  
 :هم 

  :المحددة له ضمن نظرية الوكالة هيكل الملكية والعواملالمبحث الأول 
 المبحث الثاني: الدراسات السابقة 
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 هيكل الملكية والعوامل المحددة له ضمن نظرية الوكالة  المبحث الأول:
 تو سل  يل   ،AGENCY THEORYي ت ط لم ض ر الاقأ هيك  لملككيأ يل ءرلما ال  يعل ن يوظ يلأ لمم   ملأ    

لملل  تولل قد لمل لل   لملل يين لملإرلمرأ فيمكللأ لمءوللهع دفي لملل يين مكللأ لمءوللهع  AGENCY COSTتكلل ميا لمم   مللأ 
 فيلممهلمئوين.

 .هيكل الملكية ومكوناتهالمطلب الأول: مفهوم 
و ن نتط   د هللم لملطكب إلى ة اين لمءفي  يك ن ا  رأ ا  تع يا فيت  ي أ هيك  لملككيأ فيلممس ني دنل لمر فيدلهرلم  

 هيك  لملككيأ.
 .وتركيبة هيكل الملكيةالفرع الأول: تعريف 

: يمكل  تول في  هيكل  لملككيلأ لمللوسل   لمل  خللا  ت ضليا لم هل م لملككيلأ فيلم هل م لممسليط أ ي ات ل ر هيكل الملكية
 دن لمم    ييوهم  يوتج لم  لمختلان دههلمن    لم  لمل مكين فيلملهي ي .

: لملككيأ هي لملح  د لممتمك   م  دنه  لملح  د لملط م أ ال لمرر لمللوسلأ، دفي هلي نسل أ لمل  يمككله مفهوم الملكية -1
 لمم خص دفي لمللوس   لم  دوهع لملوسأ لمعيوأ. فييمك  ت ضياه  لم  ج ن ين: 

دن لملككيللأ هللي نسلل أ لملل  دوللهع لمللوسللأ يمككهلل   للخص دفي لملوسللأ دفي مجم اللأ لمسللتسم ي  دفي مجم اللأ لمو  للكأ  -
للوسلأ، دفي مجم اللأ لملت  الهي  لمل  لمللهي ا لمللوسلأ، دفي مجم الأ لملل  لملل   ين دفي مجم الأ لملل   ين لمل  لملهي ا لم
 ؛هأ دفي   أ لمككيأ لممع لمكين ملأوهعلم  ا ئكأ فيلم 

لملككيللأ هللي اللهر لملل  لملح للص لملو لل رأ لممللذ يمككهلل  دةلل لمر لا يوتملل ن إلى يعيللهع لمملل عد، في للب دن ت يلله   للأ  -
لمللوسلأ. فيقله تكل ن لملككيلأ رلمخكيلأ دفي خ رجيلأ، ةل ن   نل  رلمخكيلأ ةلل ن لمل  دولهع  %5لمككيلأ  ل  لملوهع ال  

 لمل مكين هع داي ا د لمللوسأ، دلم  إذلم   ن  خ رجيأ ة ل مكين هع لم  خ رج لمللوسأ.

يأنه  نس أ لمءوهع لملمك  لأ لمل  ق ل  لملهي ا لمللوسلأ  Insider Ownershipفييمك  تع يا لملككيأ لممهلمخكيأ     
 ملل  يمكلل  تع ي هلل  يأنهلل  لمككيللأ دهللع دايلل ا لمللوسللأ ولل لما  لل ن لم لملل   ين، دفي لمللهي ا لمملللي  ي للهلم ن دفي لم   يهلل .  
 دةي  لمءرلما.

ةهو ك لملوسل   دحلا به  لمل  ا ئكلأ فيلم لهأ فيإرلمر ل  لمل  ن لة لممع ئكلأ، هلللم لممول ر لمل  لملككيلأ لا ي غلب ي جل ر     
د لمللوسللأ، إذ دن دحللا ؤ لمللوسللأ ذلم    لل   ا جللهر د لمللوسلل    للن فيملل    نلل  هولل ك نظلل أ ت وللس فيتطلل ر

لممع ئكأ لمم لم هأ ويرغ  ن د لملاوتهلمنأ فيلممتم ي  ي مهي ن اكا دن يتع لموتخهلمم لمءوهع  م لهر مكتم يل   لن في إن  
 .1  ن  مخ ط  لممتم ي  ا  ط ي  لممهي ن د بر لم  مخ ط  لممتم ي  ا  ط ي       لملككيأ

                                                           

 ، دط في أ ر ت رلم  غير لمو  رأ، ج لمعأ دمله خييل  يسلك أ،نحو بناء نظري لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الجزائريةا ه لملمجيه تيم فيا،  -1
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إ  ييللأ و لل ص تللأىير لملككيللأ لممع ئكيللأ دفي ت  يلل  لملككيللأ يأيللها مجم اللأ فيقلله خكللص يعللد لمم لل  سين إلى نتلل ئج 
لمعيوأ لم  لمء خ ص اكا درلما لمللوسل  ، ةهول ك لمل  فيجله الاقلأ إ  ييلأ يلين لملككيلأ لممع ئكيلأ فيدرلما لمللوسلأ.  مل  

لممع ئللله د   فيجللله وخللل فين دن هوللل ك الاقلللأ ق يلللأ يلللين ت  يللل  لملككيلللأ في درلما لمللوسللل  ،  يللل  لا ظللل لم لمرت للل ر لمعللله 
لمللوسل   لمملذ تز ل  ةيهل  لملككيللأ، فيي ل  يل  ةل ن لممل عد يعت لهفين دن مكمككيللأ لممع ئكيلأ يعلد لممسلك ي   فيمكوهلل  إن 
فيجللله  ةهلللي قكيكلللأ. فيلمللل  دهمهللل  دن دحلللا ؤ لمللوسللل   لممع ئكيلللأ ي يلللك ن لمولللتخهلمم لمللل   ين لمللل  ن لللة لممع ئكلللأ 

ةيللكيأ د لممتعيللين فيلممزقيللأ، فيلممللهةس، م  دنلله نلل ررلم لملل  يلخللل يلل دا فيي متلل   ةلل ن دايلل ا لممع ئكللأ يكلل ن  للع لمءفيم يللأ فيلمء
لمءايلل ا لملل  غللير لممع ئكللأ د لمم لل لمرلم  لملإوللزلمتيتيأ فيلم  لمللأ فيتكلل ن دغكللب لمل لمقللس لممعكيلل  د إرلمرأ لمللوسلل   لم لل  مأ 

 . 1لم  ق   دة لمر لممع ئكأ ن سه 

لم  لملآلان فيرالل  لمتلل   لملآلان لملل  حلل  ر فيي موسلل أ  يكلل  لملككيللأ ةلل ن لمم لل  أ الل رأ لملل  تكلل ن  ك  للأ مع لل  
لملل  دوللهع لمم لل  أ. هللللاا لملسللتسم ي  الل رأ لملل  يك نلل لم  %5-1لملسللتسم ي ، فيدن قكللأ قكيكللأ صتكلل    للأ تللزلمفي  يللين

لم عسلل ي  د لمولل ط  ج  لمةيللأ لمت  اللهأ فيلا يع ةلل ن يعيللهع يعيلل ل،  لل   علل  لملل  لمم للعب اكلليهع لم لل ذ لم قللا  لل اي 
لمسلل  أ د للبر مكت لل ن رفين تللهخ . لممللذ تتلليا ملل رلمرأ فيلممعلل لمكين لململلتلاك نسلل أ لملل  رد لل   ضلله لملإرلمرأ، لممللذ صتكلل  
فيه  لم  ييعهع د ق رؤ فيلم ه لمس لمللاك. ا   عكهع د سل    حل  اكلا رةلس   ل اأ  %10لمم   أ، ا رأ د  هفير 

  .2لمءرلما

 لمن جهر د لمللوسلأ  م لهر لمل  غير دنه فيلمس ت وس لمللوس   د لمءام   فيلمل  ريس، فيلملح جأ إلى إرخ   دط   
لم للل رر لممتم يللل ، د لللها الللهر   لللير لمللل  لملسللل همين ذمعهلللع لملوسلللأ فيلم لللهأ، فيهلللللم يعكلللة   ي لللأ ه لملللأ هلللي دن 
لمككيأ    فيلم ه لموهع لمو  كأ ت ك  جل الم ضلتيلا لمل  مجمل ر هلل  لمءولهع.  مل  دن نسل أ   ليرأ لملوهع غلير لملهكلأ 

   لم ن يت  ي  غيرهع لا  ذ لمم  لمرلم  يهلا اوهع.لإرلمرأ لموتسم رلم ع، فيلمت يعأ دام  ع، ملم  ي

لملل مكي  1976Jensen & Mecklingملللم  حللوا  سللير لملل  لملاقت لل ريين لمللوهع جوسلل  فيلميككيللوج 
لمءوهع د لمللوس   غير لممع ئكيأ إلى مجم اتين، لملمجم الأ لمءفيلى صسل  مكلأ لمءولهع فيي  لمل ن دييل  يل رلمرأ لمللوسلأ 

لممس نيأ ةهع ي يأ مكأ لمءولهع )لملسل همين(، فيمككتل  لملمجمل اتين لملح ل   ن سله ،   مت ل ي ، )لملإرلمرأ (، دلم  لملمجم اأ 
 لملح    اكا ا لمئه لملاوتسم ر، لممتأىير د امكيأ لم  ذ لمم  لمرلم  لملاوتسم ريأ فيلممتم يكيأ د لمللوسأ.

لرا إلى ت  يله لمم غ ل   فييزتب اكا لملككيأ لممهلمخكيأ ة لمئه اهأ لموه  دن لمككيأ لملهي ي  ملأوهع يمك  دن ت
فيلمءهللهلمن يللين لملإرلمرأ فيلمللل مكين، ءن لملللهي ي  هللع لملل مكين. فيي متلل   هللللم يمكلل  دن يلللى  ذملل  ي للك  إ لل   اكللا 
قيمأ لمللوسأ، م  دن زي رأ لملككيأ م رلمرأ يمك  دن تلرا إلى ت    لملككيأ د يه اهر قكيل  لمل  لملسل همين، فيلمل    
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زلملأ د لمللوسللأ فيلممللذ صكولله لمل  لمم يلل م اه لملله فيي متلل   يسلين لمءرلما فيهللللم يللوعكة يللهفير  إاطل ا لملللهي  لممسلليط أ لمملا
 اكا لمءري  . دفي  ن لملانحي ز د يعد لمء ي ن متا ي  لم كاته اكا  س ؤ لم كاأ ي يأ لملس همين.

لمملذ تعتمله اكلا هو ك لممعهيه لم  لمل  ري   لممذ تو فيم  ت سيع دنظمأ    مأ لمللوس  ، لمل  ييوهل  لمل  ريلأ 
هي  للل  لملككيلللأ )دا هيكللل  ردك لملللل  ( في ي يلللأ ت زيلللس هلللل  لمءخللليرأ يلللين لملسللل همين. فيد هلللللم لملإطللل ر ي جللله نللل اين 
 لل ئعين مللوظع لملح  مللأ د لمللوسلل  ، د للههم  يسللما نظلل م لممللهلمخكيين )نظلل م لملككيللأ لمل  لل أ( في يسللما لملآخلل  نظلل م 

تللل ا  للل  نظللل م اكلللا  يللل لم  خ حلللأ تللللرا إلى إخلللتلان لممتع لمللل  لملللس لملخللل رجيين )نظللل م لملككيلللأ لمل لللتتأ(،  يللل  ح
 .1لم         مأ لمللوس   فية   موظ م لملككيأ د لمللوسأ

غللير دن وخلل ي  يلل فين دن زيلل رأ لملككيللأ تلللرا إلى ت لمجللس د لمءرلما لمللل   مكملوسللأ، ءن هللل  لملككيللأ لمل ت عللأ قلله     
لم ةهلي قلله لا  لتع ي يل رأ ىلل فيأ لملسل همين، يلل  قله ت  ل  اكللا دلمل ر دخلل ى تعطلي لملحل ة  فيلملحلل  مل رلمرأ د لممت ل ن، مللل

لمسلل  لممت وللس د لملح للأ لممسلل قيأ دفي لملإيللهلمر د لممت للويس فيلموللتخهلمم لممتكو م جيلل ، اعللك وخلل  دن زيلل رأ لملككيللأ تعطللي 
أ دفي لملاولللتيلاا ن اللل  لمللل  لملح للل نأ فيلملح يلللأ د لم للل ذ لمم للل لمرلم  لملختك لللأ  مللل  دنهللل  يللله لمللل  لم تم ميلللأ  لللهفيا لممسللليط  

Takeover. 

فيا  دن لمل ه م لممع م مز ي  لملككيأ ه  نسل ته  لمل  ق ل   لخص لمعلين دفي مجم الأ لمعيولأ، تييل  يسلتطيس هلللم 
لمم خص دفي هل  لملمجم اأ لم لمق لأ فيتوظليع لملإرلمرأ د لمللوسلأ ي ع ميلأ،  ل  يللرا إلى لممت كيل  لمل  فيجل ر إرلمرأ لمنته زيلأ 

لمءق  مه   أ   يرأ لم  لمككيأ لمللوسأ، قه يلرا إلى لمنخ  ض ة اكيلأ قل لمرلم  لملإرلمرأ. ة ن فيج ر لم م  فيلم ه اكا 
  ي  يوتج ا  ت  ي  لملككيأ لمستسم ي  مهيهع لممهفيلمةس فيلمم هرأ اكا لم لمق أ لملإرلمرأ فيلممسيط أ اكيه .

 لل  يعطللي م  م يللأ فيت حللا لمللوسللأ لممللذ ت يلله ةيهلل  لمل   يللأ د لملككيللأ يأنهلل  لمبسلليط  اكيهلل  لملل  ق لل  لمللل مكين، 
لملستسم ي  د  لم  ق يأ ل لمق أ لملإرلمرأ. دلم  لمللوسلأ لمملذ ت ل  ةيهل  لمل   يلأ د لملككيلأ ةت حلا يأنهل  لملوسلأ لمبسليط  

فيهلي تعلع الهم فيجل ر لم لمق لأ  Free riderاكيهل  إرلمريل . لمءلمل  لممللا يللرا إلى  هل ر لم لككأ تسلما ي م يل رأ لملحل أ 
يلل  لملككيللأ، فيي متلل   اللهم فيجلل ر د للخ ص مللهيهع لمككيللأ   لليرأ في  ةيللأ تللهةعهع ل لمق للأ ةع مللأ مكمللهي ي  يسلل ب اللهم ت  

لملهي ي  لملسيط ي  ملاوزلمتيتي   لممذ تس اههع د ي يل  دهلهلمةهع رفين دهلهلمن  لمختي رفيإرلمرأ لمللوسأ يلرا إلى 
 . 2لمللاك

                                                           
1

    مك ا ا فيلممهرلمو  ، لممجكأ لمم   -دراسة نقدية تحليلية-أثر هيكل الملكية في تحقيق مبادئ حوكمة المؤسساتنعيمأ ا ها، -
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لملاذلل   إلى لملاقللزلمض  ة للوسلل   لممللذ ت تكلل  لمككيتهلل  د  للخص فيلم لله دفي مجم اللأ لملل  لمء للخ ص ت يلل 
اكللا زيلل رأ   لل   لملككيللأ، يللهخ    لل   ا جللهر خلل رجيين فيذملل  متتوللب لممتكك للأ لمل ت عللأ مك   مللأ لمل ت طللأ يلل مو ر 

 لمءخير لم  لممتم ي .

  ، لملككيأ يتع يهيهه  ال  ط يل  لمولتخهلمم يعلد لممتلهلميير يمكل  لملا ظتهل  لمل  ت  يل  لمككيلأ )دا  هيك ام لم
 طيطللي يظهلل  د لممتمسيلل  لمم  لل ا. لمم كلل أ لممك لموللأ فيرلما لم هلل م هي  لل  لملككيللأ هلل  دن نسللب ت  يلل (   روللع 

نكلل ن قلل رري  اكللا ةهللع لممط ي للأ لممللذ تت  الل  لمللس مكللأ لمءوللهع فيلمم لل    ،  كملل   لل ن ذملل   كولل ، متاهيلله 
فيلملحيلل زلم  لمل مل  لمموهلل ئي لمجم الأ لمعيوللأ لملل  لمم ل    . يعللد لمءلمسكللأ اكلا هي  لل  لملككيللأ فيت لم  لمءه لململل   

 لممع ي أ مكسهع، فيخ لمتم، فيلمم  ك  .

 مفهوم السيطرة:  -2

تتعكللل  لممسللليط أ ات يعلللأ لممعمللل  فيلمختيللل ر لمللللهي ي  فيلمءايللل ا لملآخللل ي  د لملإرلمرأ فيلملإرلمرأ لممعكيللل ،  مللل  تتيلللم  
 لممسيط أ فيضس لملخطط فيلملاوزلمتيتي   فيلمت يعته ، في تز   لممسيط أ ي   ذ لمم  لمرلم .

ا لممسلليط أ دييلل  يأنهلل  لمختيلل ر لمء للهلما فيلممللتاكع بهلل ، ةهللي تكلل  لمم لل أ لممللذ ت جلله لممعلاقلل    ملل  يمكلل  تع يلل     
 .1لممع لمأ فيلممسي و   لملهمأ م رلمرأ فيي مت   ة ن لممسيط أ هي لمم  أ لممذ  ت ر لملإرلمرأ لممعكي 

  ملللأ د لمللوسلللأ فييللل م غع لمللل  دن لملللل مكين هلللع لملسللل هم ن، ةللل ن لملسللليط ي  هلللع لمللللهي فين لممللللي  يم روللل ن   يلللأ لمع
 متا ي  دههلمةهع لم  خلا  دلم لم  لملس همين، ءن دام   لملهرلما لم لمق أ ص لم .

فيقللله ن لللط  امكيلللأ لممسللليط أ في لملاولللتيلاا اكلللا لمللوسللل   خللللا  ةلللزأ لممسم نيوللل   د لممللل .م.د فييلللهد لمم للل  س ن    
لملاوللللتيلاا فيلممسلللليط أ،  يلللل  يهرلموللللأ لممعلاقللللأ يللللين لم يكلللل  لمللللل   فيلمللوسلللل   لممللللذ تع ضلللل  دفي تتعلللل ض معمكيلللل   

 خك   إلى دن: 

لمعظلللع لمللوسللل   لملسلللتههةأ يعمكيلللأ لملاولللتيلاا ت للل م ي يللل رأ نسللل أ لملللهي نيته ، فييكللل ن ذمللل  لم لللا ي  ي رت للل ر  -
 دوع ر دوهمه ؛

 هو ك الاقأ اكسيأ يين نس أ لمهي نيأ لمللوس   فيلم تم   نج   امكيأ لملاوتيلاا؛ -

 يلللل  ييولللل  لممهرلمولللل   دن لمللوسلللل   ت لللل م ي يلللل رأ نسللللب لمللللهي نيته  ي للللك  لمكالللل   د  لللل    للللع ره  يأنهلللل    
لمسللتههةأ يعمكيللأ لملاوللتيلاا دفي لممسلليط أ لملل  ق لل  لملوسلل   دفي د للخ ص وخلل ي   لل  يللهةس دوللع ر دوللهمه  ملارت لل ر 
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وسللأ ي لل لما دوللهمه  لملل  لممسلل   مت قعل   لممسلل   يتاسلل  لممع ئلله اكللا دوللهع لمللوسللأ. هللللم ي لإضلل ةأ إلى قيلل م لملل 
 تيي  ت  ا غ م يأ لمءوهع ييه دحا ؤ لملككيأ لمم ئيسيين ي للوسأ.

مت سللير لممعلاقللأ يللين لم يكلل  لممتملل يكي  Harris   Raviv 1988هللللم لملل  د لله  الل ذج هلل رية  فيرلمةيللا   
سلللأ لملسلللتههةأ مكسللليط أ فيلم  ريللل   لممسللليط أ اكلللا لمللوسلللأ لمعتملللهلم اكلللا لمةلللزلمض لم للل ر  دن لملإرلمرأ لملسللللفيمأ مكملو

يمكوهلل  دن تلللى  اكللا نلل ر د فيمللأ لممسلليط أ )ت للهلم اطلل ا م لل لما لمللوسللأ، لم لل رلمأ في يلل  دفي لم لل ض( فيلم تملل   نج  هلل  
ي وللتخهلمم فيوللل ئ  لمتو اللأ مكم  فيلملللأ،  يلل  تسلللتطيس  لملإرلمرأ لممتلللأىير اكللا نللل ر فينتيتللأ د فيملللأ لممسلليط أ لمللل  خللللا  

 .1لمءري   لملمحتمكأ لم  فيرلما لممسيط أ فيلملو ةس لمم خ يأ مك ق يأ لمختي ر إوزلمتيتيأ مكم  فيلمأ تت قا اكا

فيي    لمموم ذج اكا زي رأ لمم لمةعأ لمل ميأ   ويكأ مكم  فيلمأ  ي  ي لزض دن لممت ليرلم  ق ليرأ لمءجل  د لم يكل  
 يكل  لممتمل يكي لمل   تعتبر فيوليكأ لميل رأ مكسليط أ متأىيرهل  اكلا ت زيلس هيكل  لملككيلأ، فيي متل   يت قلس دن يللى  قل لمر لم

اكللا نلل تج دحلل لم  لمللوسللأ، فيلملل    حللهر لملل  لمملللا يللتاكع د لملل لمرر لمللوسللأ. فياكيلله تسللتطيس لملإرلمرأ لموللتخهلمم 
إا رأ ت كي  لم يك  لممتم يكي د لمءج  لمم  ير مكتأىير اكا دا  ك  لمح فيمأ لممسليط أ فينتيتتهل . ةل ذلم  ل ن لمختيل ر 

لمل  لمءحل لم ، ة نهل  تسلتطيس لمع رضلأ ديلأ  %50 رلمرأ يل متاكع د لمست ى لمملهي ن لم ت عل  يهرجلأ   ةيلأ ميسلما مل
د فيمللللأ مكسلللليط أ. فيلممعكللللة ة لسللللت ي   لملوخ يللللأ مكللللهي ن لملللل  لملت قللللس دن تلللللرا إلى نجلللل   الللل فيض اطلللل ا  لللل لما 

 لمللوسأ. دلم  لملست ي   لملت وطأ مكهي ن قه تس   ا  اهم ي ي  ديأ نتيتأ.
 لممت ميأ :فيتتكخص تو  الم  لمموم ذج د لمموت ئج 

يت قللس دن تلل رلمر دوللع ر لمءوللهع مكملوسلل   لملسللتههةأ مكسلليط أ يعلله لمع ةللأ الل ض لممعطلل ا لممولل جا، دلملل  د   مللأ  -
 ا ض لممعط ا غير لممو جا ةك  حها دا ت ير د لممسع ؛

يت قللس لمرت لل ر دوللع ر لمءوللهع ا للب لم لل رلمأ لممت لل يد غللير لممو جاللأ، يلل  قلله يكلل ن لملارت لل ر   لليرلم د لملت وللط د  -
 أ نج   لم  رلمأ لممت  يد ) ي  ي  ز لملو ةة ي م ق يأ(؛  م

 يت قس دن ت يه دوع ر لمءوهع يعه لملإالان ا  لم  رلمأ لممت  يد فيمك  يهرجأ دق  د لملت وط ا  لممعط ا؛ -
يت قس دن تك ن لمم ي رأ د ررجأ لمم ةس لمل   دهفيرأ د   مأ ا فيض لممو جاأ ي للوس   لملسلتههةأ د لم  ريل    -

 في لمللوس   لملستههةأ مكسيط أ يع فيض لممعط الم  لممو جاأ؛لممت  يد د
إذلم  للل ن ملللهى حللل  ر لملسلللتسم ي  لمات للل ر يلللأن غللل م يتهع وللل ن ي للل   م للل   ة يللل  لملإرلمرأ لمءةيللل  ةيت قلللس دن  -

يك ن لمت وط زي رأ لمست ى لمملهي ن ا ميل  ةيمل  يلين لمللوسل   لملسلتههةأ مكسليط أ يعل فيض لممعطل الم  لممو جالأ 
   د لم  ري   لممت  يد؛د س  لم  لمللوس 
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ي قلس دن يلوخ د لمت ولط لمسلت ى لمملهي ن  Proxy Fightsد لمللوسل   ذلم  لملخلبرأ د لم  ريل   لممت ل يد  -
 ي للوس   لممذ يت ظ إرلمر   ي م ق يأ ي ل  رنأ يتك  لممذ ي  ز لملو ةس ن ةيه  ي م ق يأ.

 هيكل الملكية: مكونات -3
 فييمك  ت  ي  ذم  د لممو  ط لممت ميأ:لمءوهع لممع ريأ، لمءوهع لملمت زأ  يتك ن هيك  لملككيأ د لممع رأ لم 

  :الأسهم العادية -1

، صوا لح لمكيه  لملح  ا دلم لم  خ حأيم  قيمأ لم يأ ت هره  لمللوسأ مكا    اك هي دفيرلم  لم ميأ لا تستا ،
، لممذ يهره  نس أ لملس همأ لملسلفيميأ  ن  ط لمللوسأ فيت ع   د لملككيأ لمموه ئيأ فيلم  يت س ذم  لم  يم  لخ ط

 لملإحهلمر، فييمس  لمم    يين لمم يمأ لملا يأ فيوع  يتط ي  لمس قيمأ لمءوهع لمل ج رأ فيت هر لمءوهع يسع  .ةيه 

 القيمة الاسمية – الإصدار= سعر  الإصدارعلاوة  : 1فيلممذ يسب  م  يكي

 ، د   ملأ فيجل ر لم تي طل  لملسل همين لمم لهلملما فيلملجلهر    ي   هن هل  لممعلافيأ إلى ضم ن لملس فيلمأ د لملح
هل  لملا تي طل   دفي ةل لمئد  ، ةهي لم  ي       لملس همين لملجهر اكا لملح  ددفي ة لمئد قيمأ لممتو ز  ا  لمءح 

، مكسلهع قيملأ رةزيللأ صسل    للأ لمل  لمءلملل لم  لملخ حلأ فييسللب لى لمم يمللأ لملا يلأ لممللذ ت لهر بهلل إ فيي لإضل ةأ. لمم يملأ
 قأ لممت ميأ :ي معلا

  (𝟏 − 𝟏) … … … … … … . .
لممهي ن −  مجم ر لمءح  

اهر لمءوهع 
=   لمم يمأ لممهةزيأ  

 :  ع لممع ريأ بجمكأ لم  لملخ  ئص لموه تتمتس لمءوه

لملح لل   ، تتمسلل      ايللأ دفي   لل   خ حللأ يكلل  لمسلل هع، إلمللفيتكلل ن هللل  لملح لل   لح لمكيهلل دنهلل  تعطللي    قلل     
   :لملجم ايأ لحمكأ لمءوهع د

 ؛ظيمي مكملوسأ يعه لم لمة أ إرلمر  لم يك  لممتوتعهي   -
 ؛تعهي  لمم  ن ن لمءو وي مكملوسأ -
 لملإرلمرأ؛لمختي ر مجكة  -
 ؛لممت  يا ي يس يعد لمءح   لممس يتأ -
 ؛لمل  رقأ اكا لملانهلم ج -

                                                           
، للمؤسسات المدرجةة فةي سةولأ الأورالأ الماليةةدراسة تأثير التغيرات في مؤشرات الأداء على اختيار الهيكل المالي ذهي أ ي  ا ه لمم م ن،  -1

، لملل  أ لم جسلتير غلير لمو ل رأ 2009-2005حالة عينة من الشركات المدرجة في سةولأ عمةال لةاورالأ الماليةة خةلال الفتةرة الممتةدة مةن 
 .7ص: ،2012ج لمعأ فيرقكأ، 
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 ؛تعهي  ردك لمل   لمل    يه -
 ؛فيغير ذم  لم  لمءفيرلم  لمل ميأدوهع  ت زأ فيووهلم   ي حهلمرلممت  يا  -

 أنواع الأسهم العادية : -1

  : أسهم عادية ذات أرباح مخصومة من الربح الخاضع للضريبة1-2 
تسللت طس لمل  لمملل يا لملخ ضللس    لص هللل  لمءولهع مكعلل لمكين د لمللوسلأ فيذملل  ءن لمءريلل   لمل زالأ  للل  لمءولهع   

. فيلملل  وى رهلل  تلل ك دىلل  ن سللي لمهللع لمللوسللأ إيلل لمرلم ، ةهلل  ض للد لم للهلمر لمميلل ي أ   نهلل  ت للك  ا تلل  اكللا مكيلل ي أ
 ، فيقه   ن دفي   ه ر  للم لممو ر د لمم لاي   لملتاهأ لمءلم يكيأ لمللوسأ إنت جفيي مت    إنت جهفيد   مكع لم  م ي رأ 

 :الأسهم العادية المضمونة 2-2 

لمللوسلللأ  ، تعطلللي لح لمكهللل  لملحللل  د لمط م لللأ1984 هللل   هلللل  لمءولللهع د لمم لايللل   لملتالللهأ لمءلم يكيلللأ ولللوأ    
 ، دلم  إذلم ذ فيزةزأ دهفيرأ ا ب لملإحهلمر ي متع يد إذلم لم  لمنخ ي  لمم يمأ لممس قيأ ءوهع إلى  ه لمعين خلا 

 .لملط م أ يأا تع يد  مكمستسمح   ، ةلاته ا لمم زأ لملمحهرألملحه يعه لمن

 الأسهم الممتازة :3-2
، كيلأ لمملذ تو لأ ال  لمءولهع لممع ريلألملمت زأ  تكا ا  لملكهي لمستوه لمككيأ فيدن   ن  لملككيأ د   مأ لمءوهع    

 : يعد لملح    لمءخ ى لمس نظ لم ل  تتمتس يه لم  

 ؛لمل زاأ ق   مكأ لمءوهع لممع ريأدفيم يأ لملح    اكا لمءري    -

 ؛1ي يكه  إلى دفيرلم  لم ميأ دخ ى إلمك نيأ -

لممسلللوهلم ،  للل  قيملللأ لم يلللأ فيرةزيلللأ  فيةهلللي لم لللهر صللل يكي هتلللين   نهللل  ذملللس يلللين حللل    لممسلللهع لممعللل را 
. أ د لملي لمنيلأ اكلا الهره  لمل لهر، غير دن قيمتهل  لممهةزيلأ هلي   حل  قسلمأ قيملأ لمءولهع لملمتل زأ لممظل ه  فيو قيأ

 .هر لمءوهع لمل هرأ فيلملكتتب ةيه ا إ   فيا رأ لم  ت هر  وس أ لم  

 : ءوهع لملمت زأ ي لخ  ئص لممت ميأتتمتس لم

، رأ ا لهلمر لمعلينفي ، هلل  لممت زيعل   دلهزيع   د    ووأ ي   ةيه  دري  ت   ي ج لما  لمك لمأ ق ن ن  لمللوسأ ميس -
 ؛ م  ه  لملح   د لممسوهلم   لملإةلاكةهي يلم  لا تلرا إلى 

 ؛لملاوتهلمنأزي رأ قهرأ لمللوسأ اكا  -

                                                           

  .10ص  ،لم جس و   ذ    ،ذهي أ ي  ا ه لمم م ن -1
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  دولع ر لمم  ئلهأ د لممسل    لمنخ ل ض ،  يل  يمكل  هلللم لملحل  لملوسأ لملح  ي ولتها ئه  لم  يل  اللافيأتعطي مكمل  -
يأوللهع فيذملل  يلل متخكص لملل  لمءوللهع لملمتلل زأ لممللذ ولل   فيدن ط  لل  في  لا لل  يسللوهلم  ذلم    يلل ن لمللوخ د دفي 

 ؛ ت زأ ذلم  لمعه  ريا لموخ د

 ؛لملإرلمرأ، مللم ةهي لا تلى  اكا ويط أ   د لممت  ي  إلا د   لا  لمعيوأمية لح لمكه  لملح -

 :علاقة الوكالة بملكية المؤسسة  -4

  :علاقة الوكالة4-1
  لل      

ب
، لملل  دجلل  لمم يلل م ابهمللأ يلل مكت ا إلى  للخص وخلل  يسللما لمم  يلل هللي ا لله ا ج لله ي لل م  للخص يللهباا لمل
دفي دا لم ل ض دلمل لم  وخل  فيلملسليري   1هل  لممعلاقأ ت جه يين لملس همين لمعيوأ ني يأ اوه فيي  ه، ةيم  يتعك  ي للوسأ

 يلل  يللتع لممتولل ز  الل  جلل ا لملل  وللكط  ع، إلا دن الاقللأ لمل  لل  فيلمم  يلل  تتميلل  ي متعلل رض  يلل  حلل في   لل  لموهملل  
 تعظيع لمو عته اكا  س ؤ لملآخ      ع  لم  الاقتهم  لم هرلمل مكتو قد.

            قللللللأ تييلللللل أ لمللوسللللللأ إن ر للللللد ة ضلللللليأ غيلللللل ؤ لممتيلللللل رؤ يللللللين لم لللللل   مختكللللللا لمءالللللل لمن لمملللللللي   للللللع الا
)لمسلليرفين، لمسلل هم ن، رلمئولل ن خ حللأ ي موسلل أ مكملوسلل   لمم لل يرأ فيلملت وللطأ( يعلل ر إلى لمموظ يللأ لممللذ تسللما يوظ يللأ 

   لمم   مأ.

لمعتمللهأ د ذملل  اكللا  ت للهلم خ لل ئص لممتع قلله لمءلمسلل  لممللذ يمكلل  دن تع لله يللين لمل  لل  في لمم  يلل  فيلممللذ  للهن إلى  
 لم هد لممت كيهي  لملجهر لمملا لم  ر : دن    ا ن لمقت  را ي ا  ا  تعظيع لم كاته لملخ حأ ق   لمل كاأ لممع لمأ.

اكلا لممتخملين لمء ل ريمي لملتعكل  يوظ يلأ لمل ل فير ا لمل  تعلهر  Meckling et Jensen(1976) يل  درخل     
   سيري تك ن لمتو قيأ د دغكب لمء ي ن خ حأ ي موس أ مكمس همين فيلمل قه لمءههلمن م    ا لمللوسأ لممذ

 تعظليع إلى يسلعا لمم لمقلس د دنله لمل  ل ، إلا م  ئلهأ في لممتسليير لممعمكيل   يل رلمرأ لملسلير يكتل م دن ءنله لمل  لمل ل فيض  
 : إلى ت وي ه  يمك  في لممذ لمم   مأ تك ميا  ه ر إلى يلرا لم  فيهللم لملخ حأ. ى فيته

 فية ل  يسلير  ل ن إن مكمسلير رحله  في لمل  ل  تت لس ال  : ن ذلأ Coûts de contrôle)لمل لمق لأ ) تكل ميا -
 لمللاك؛ 2دههلمن لمس لموستع لممتسيير دن لم  لممتا   اعك ل كاته،

 ولك  ه مي لها لملسلير يتامكهل  لمملذ لممو  ل   د تتتسله ( : (Coûts de justificationلممتبريل  تكل ميا -
 لم كاته؛ ضهم لممتسيير يأن مكم    فييبره 

                                                           

 .)يت  ن(108ص ،ذ   لم جس و    ،ا ه لملمجيه تيم فيا -1
في لممز يللب لممكه يلل ئي ةلل ر ولل نك  ز، لمللل  أ  لمء لل   ، ررلموللأ   مللأ لملوسللأ محةةددات اختيةةار الهيكةةل المةةالي المناسةةب للمؤسسةةةغويللأ ي رييعللأ،  -2

 .102:  ، ص2012-2011، 3لم جستير غير لمو  رأ، ج لمعأ لملج لمئ 
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 لمللوسأ؛ مو  ط لملحها لممع ئه لمل لمق أ تك ميا تتت فيز اوهلم  لممتك ميا هل  : تظه  لمم  قيأ لممتك ميا

 ءن لممسل  ، رق يلأ دول ميب إلى إضل ةأ لملسلير ولك ك مت ل لم دولك ؤ هلي لمم   ملأ تكل ميا دن HARTفي يل ى 
 لمللوسأ.  ي   قيمأ تعظيع اكا لممعم  إلى لمو  ه اكا لملح    دج  لم  ي لسير تلرا لممعم  و   د لملو ةسأ

 .  1يوتع ا  الاقأ لمم   مأ ن ا ن لم  تي رؤ لمل   

   تضارب بين مصالح المساهمين و المسيرين:4-2

 اكلا تلوتع لمملذ لممتسليير في  ملأ ةل ن لمللوسلأ، د لملككيأ        لم  اكا  خ ي  ح ز لا لملسير   ن إذلم
 اكلا تكل ن دن يمكل  لمل ل   د لممتيل رؤ دول  ؤ إلا دن ،لمم   ملأ متكل ميا لم لهر تكل ن لمل  ال رأ لمم ضلعيأ هلل 
 يمكله لملس مو ل طه، لممككيلأ لممع لمئله لمل  يسلت يه لا دنله ي ات ل ر م ل لحه لم ميلأ غلير ىل فيأ ي يل  د فيملأ لمم  يل   لك 

  ن لمللوسأ، ن  ط لموتم لمراكا  لممهلمئع لملسير   ص ا  ن تج يك ن دن ديي  في يمك  ،اوه  لسلفيميألم خ ي  
 لملسلير ج نلب لمل  لمل ل ط لملاولتسم ر ةظل ه أ لملسل همين نظل  فيجهلأ لمل  لملو علأ لمل  ة ئلهأ د سل  لممت ل يأ   نل  فيإن

 لمءجهى. ه  لملت  أ لمل ميأ لممتهة    ت زيس دن ي فين لملس همين   ن إذلم مكخلان ا لم  لمءخ ى صس  هي

 والمقرضين:تضارب بين مصالح المساهمين 4-3

إن لممعلاقللأ لممللذ تو للأ يللين لمل لل ض )لمم ولل ( فيلمللوسللأ  يللس ل للهد اللهم لممتولل    د لملعك لمللأ، فييمسلل  هللللم لمل للهد د     
 لمات  ر فيج ر ت  ي  د لملعك لمأ لم   ي  لملست ى فيلممو ايأ يين لمءا لمن لملاقت  ريين فيهللم ط لم  ةزأ الاقأ لمم  ض.

ه  دنه هو ك اهأ دو ميب لحم يأ لم    لملس همين فيلملحله لمل  لممتلاالب لملل   فيلملإرلمرا فيلم  يو  ي لملإ  رأ إميه،      
لممزتيللب   لمملللا ي لل م يلله لملسلليرفين بهللهن تعظلليع لم لل لحهع لملخ حللأ، في لملل  ييوهلل  تط يلل  نظلل م    مللأ د لمللوسللأ

ي مسليط أ،   لم   لملسليرلملو وب موظ م   لمة  لملسليري  في إ ل لم هع د دولهع لمللوسلأ، لممتههيله ي لاولت و ا ال  خله
ت زيللس لمءريلل  ، إالل رأ  لل لما لمءوللهع. فييلل م غع لملل  هللل  لمءولل ميب إلا دن لمم ق يللأ لممت لمللأ لملل  ق لل  لملسلل همين دلملل  غللير 
 ك  ي ي ه في ذم  مت تتهع في قي لمهع يتو يس دل ةظهع لمل ميلأ. ملللم ت جله وميلأ لممسل   ت ل م ي ق يلأ ولك ك لملسليري . 

و ةسأ يين لمللوس   لممذ لم   أنه  دن ذبر لملسيري  اكا لممت  ن م ل   لملسل همين     ل ل ي لإض ةأ إلى لم تهلمر لمل
 اكا  عتهع د و   لممعم .

لملاولللتهلمنأ تللللرا إلى لممت كيللل  في ي لللك  ةعللل   لمللل  تكللل ميا في  ملللأ لمءلمللل لم  لملخ حلللأ فيي للل أ ا لملللأ، إذلم   نللل  
 لاوتهلمنأ صت  لم هرلمل مكخلان يين لملس همين لمل ت طأ يتي رؤ لمل    يين لملسير في لملس همين ة ن هل  لم

 

                                                           

، ص 7،2010، لممعلهر 2009لمللوسل   لمم ل يرأ فيلملت ولطأ، مجكلأ لمم   ل ، ج لمعلأ فيرقكلأ ، لملجه  لمم  ئع     هي  ل  لممتم يل  رلمرن ا ه لمم ه ؤ-1
318.  
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 .1فيلمل  ضين، فيي مت   لم هرلمل متك ميا في  مأ لم  حوا وخ 

 الحوكمة و هيكل الملكية :-3
( لمعل يير في لمل ل لم  م يل ك ةع ميلأ Standard  poor 2002م ه فيضلع  لممعهيله لمل  لممهرلمول   لمسل  )

لملح  مأ يمك  دن يهر لم  خلا  هيك  لملككيأ )يتع يهيه هيك  لملككيلأ لمل  طل ن لملسليري ، لمءطل لمن لممهلمخكيلأ، 
لملسلل همين لمللوسللين في دغك يللأ لملسلل همين لملآخلل ي (، في  للللم ةع ميللأ لمم ق يللأ لملط  للأ لملل  طلل ن مجكللة لملإرلمرأ )حللهر لملل  

ي لإضل ةأ إلى لمم ل  ةيأ   (لجولأ لممتسلميأين، اهر لمجتم ا   مجكة لملإرلمرأ، لجوأ ت زيس لمءري   في ط ن لملهرلما لملخ رج
 د ا ض لملعك لم   في يهيه لملسلفيمي  .

( يتطلل ي  لمل ل  مكا  مللأ Institutional Shareholers Service ISS 2003لمل  جهلأ دخلل ى )
لمككيلأ ردك لملل   في ا لململ   ميلأ دخل ى )ول  ت  اله  الاقأ اتكة لملإرلمرأ، وج  لملسلير، هيكل لمت ير مه  61ييع 

لملهرلما، لمجتم ا   لملهرلما لملخ رجيين، مخطط تع قب لملسيري (، لماتمه  هل  لممهرلموأ اكا لمختي ر ايوأ لمك نلأ لمل  
 ي  فيضع  تط ي    مكا  ملأ ال  ط يل  لمل ل لم   2001في 1994   أ دلم يكيأ د لمم زأ لملمتهأ يين  331

لمموتلل ئج يللأن دغك يللأ لمللوسلل   هللي ذلم  ةع ميللأ لمت وللطأ، ي لإضلل ةأ إلى دن ةع ميللأ    مللأ دسلل يأ،  يلل  د هلل   
 لمت ق أ اكا لمهى لممتط ي  لملجها مكمل  لم  و م أ لممل  .

د يهيله لمل ل لم  2001ولوأ( Credit Lyonnais securites ASIAولوأ ) ررلمولأ لماتمله  مل  
ولللللملا لمتعكللل   57قطللل ر،  يللل  تم 18يللل رزأ في  وللل   25 للل  أ تو لللط د  495لملح  ملللأ اكلللا ايولللأ لمك نلللأ لمللل  

  اتكللللة لملإرلمرأ،  لللل  ةيأ في لم للللهلمقيأ لملعك لملللل  ، هيكلللل  في في ي للللأ مجكللللة لملإرلمرأ، لمسلللللفيميأ ن لمهللللأ لجوللللأ لممتللللهقي 
لمملللللذ صتكلللل  نظلللل م    مللللأ ةعللللل   تكتسللللب لمك نللللأ لم لم قللللأ د لممسللللل  ، خك لللل  هللللل  لممهرلموللللأ إلى دن لمم لللل     
 :  2أ، ي لإض ةأ إلى نت ئج دخ ى لموه فيتست طب لم  رر ص ي  خ رجيأ جهيه

 إن لمم      يت ج إلى لممعهر لممك د لم  لملهرلما لملخ رجيين ذفيا لملخبرلم  مك ح   إلى    مأ ةع مأ. -

 اكا مجكة لملإرلمرأ ت هع فيق    ت  ري  في ورلما لملسيري  فيدخله  يعين لملاات  ر. -

 فيتس ؤلا  لملس همين.فيضس نظ م رق يأ رلمخكي يسما ي م ر اكا  يس لموت س رلم   -

 

 

                                                           

-
1
  .85،68ص  ،لم جس و   ذ    ،ذهي أ ي  ا ه لمم م ن 

، بسكرة GMSتأثير الهيكل المالي عل إستراتيجية المؤسسة الصناعية دراسة حالة : مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوبدن     هأ خ ي أ، -2
 . 102-101  ، ص2012-2011لمل  أ لم جستير، ج لمعأ دمه خيي  يسك أ، 
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 كل الملكيةهيومحددات  أنواع الفرع الثاني:
 إلى:يتع ت سيع هي    لمككيأ لمم       دنفييمك  

 إلمللل حللل ير لمللل  لمللللاك فيلم لللهر لممسلليط أ هللل   دفي يلله الللهر دللهفير دتكللل ن لملككيللأ فيلممسللليط أ  الملكيةةة المركةةةزة: -1
تعطلا   ل    لمءولهعلملمتلاك ن ايأ خ حلأ لمل   دفيلمعظع      لممت  ي   فيي مت  لمم   أ  دوهعلملمتلاك لمعظع 

 دفيلمولتخهلمم لممسلكطأ ل لميل   لملإرلمرأ إول اأ. فيصتل ز  هلل  لمم ل     يت كيل  لم تمل لا  1 بر لم  رنأ ي يره دت  يتيأ 
 إة ي يلل رفي   د. فيهللللم لممللومط ولل ئه لمءرلمالملل  لمم لل   فيلملحلل ة  اكللا لم لمق للأ  لمل ملل  لل   ن ذللأ املل  مللهى هللللاا 

 .لم اهلم ي يط ني  ي في فيدفير وي  وفي 

  لملككيأ لمل   أ تك ن لملككيأ فيلممسيط أ د يه اهر ح ير لم  لمللاك، و لما   ن لم لملوس   لم ميأ لمس  كهي ععي
لمم و ك فيحو ري  لملع     دفي مجم اأ لم  دق رؤ دفي دحهق ا دفي لمع رن دفي    أ ق ييأ. دلم  لم هر   أ لمم   أ 

يس   ن  ع  لمءر  دفي لم لمة أ اكا رةد لملانهلم ج لمس    أ، إذلم لم   د لممس   فيلموك   ح   لملو ةسين لمملي  
 . 2  ن د ذم   هيه م   ئهع د لم لم  هع  ن م   ن لم   أن لملانهلم ج تعظيع ى فيأ  يس لمللاك

فييت  قع لملخط  اوهلم  تك ن لمم   أ غير لمهرجأ د و   لمءفيرلم  لمل ميأ، فيغير لمع ضأ ي مت   مي  ط لممس  ، دفي 
صتك  لمم و ك   أ   يرأ لم  دوهع لمم   أ دفي لم  دح لم  لملجمعيأ لممعم لميأ، إلى ج نب ت هيمه  مك  فيض اوهلم  

إذلم تظه   يوتل لم ككأ تي رؤ لمل   . ة م و  ي ح ه لم مك  يت قس لموه لمس نهأ لمم   أ فيلملاوتم لمر ي مت   د 
د لمنت    لمم   أ فيذوب ه  ط لمم يمأ   ن م    ن  تع ني لم  حع يأ د لمم ة ا يهي نه ، فيذم  رغ أ إق لمضه 

لممس قيأ مكسهع. غير دنه ي ح ه رلمئو ل يهرك دن اكيه م يأ ن سه  ن م    ن ذم  اكا  س ؤ مكأ لمءوهع 
لملآخ ي . ةمس نهأ لمم   أ يهةس ثموه  لمم و  في ه  فييست يه لموه  لملجميس دلم  تألمين لموزرلمر قيمأ لمم  فيض ةيتك 

 ثم ره  لمم و  رفين غير .

لملل  حلل  ر لملسللتسم ي  لمملللي   لملآلانرالل  لمتلل    دفي لملآلانيللتع ت زيللس لمككيللأ لمم لل     يللين  :الملكيةةة المشةةتتة -2
 .فيي يط ني  في وهلم لملتاهألمم لاي    دفييس ر هللم لممومط  لملإرلمرأ دا رأ لا ي  ر  ن 

 هللم لممومط لم  لملككيأ، ت زر لمككيأ لمم   أ يين ولان فيرا  لمت   لملآلان لم  ح  ر لملستسم ي  لمملي  لا د
لمست   يو ؤ اوهع د تعيين إرلمرأ  إرلمرأي  ر  ن ا رأ د لملإرلمرأ، ي  يعتمهفين د ذم  اكا لمنتخ ؤ مجكة 

                                                           

-
 .60ص ،ا ها نعيمأ، لم جس و   ذ   1

.62-61-59ص  ،لم جس و   ذ   لموير إي لمهيع هوهى، - 2
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ويط أ لملخ رجيين دا ويط أ لملاك لم  غير دزةأ يت لى لم لمق ته ، مللم يطك  اكا هللم لممومط لم  لملككيأ يوظ م 
لممع لمكين د لمم   أ. فييس ر هيك  لملككيأ لمل تتأ د لمم لاي   لملتاهأ لمءلم يكيأ فيي يط ني  في وهلم. فيلم  لمل زض دن 
يمي  مجكة لملإرلمرأ، ي ح ه لمست   ا  لملإرلمرأ لممتو يليأ إلى لملإة    لملإرلمرأ مت هفي لملح جأ لم وأ لح  مأ لمم      

تيموه لم  ض لميط رلمخكيأ فيخ رجيأ لحم يتهع خ حأ فيدن لمعظع لم  ح  ر لملستسم ي  لمملي  لا      ع فيلا ا  ت
لملختك أ لم  هي    لملككيأ  لمءن لمرفييمك  يي ن  .1ق أ ميت ير يلم  لم طكا  ي يأ إرلمرأ لمم   أ إلى  ي يأ    مته 

 :2لممت  لملجهفي   د

 كل الملكيةا : أنواع هي(1-1الجدول )

 )سيطرة الداخليين( الملكية المركزة
 الملكية المشتتة

 )سيطرة الخارجين(

الملكيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  الملكية العائلية
ملكيةةةةةةةةةةةةةة كبةةةةةةةةةةةةةار  الإداريةالملكية  الملكية الحكومية المؤسسية

 المستثمرين

يلللتع ت زيلللس لمككيلللأ لمم للل     
راللللل  لمتللللل    دفي لملآلانيلللللين 

لمللللللللللللللللللللللل  حللللللللللللللللللللللل  ر  لملآلان
لملسلللللتسم ي  لممللللللي  اللللل رأ لا 

ا ئكللأ  إلى لل     توسللب  هللي  لملإرلمرأ دي  ر  ن 
لمعيولللللأ فيتكتسلللللب  للللله    لملللللل  
 دن للللللله أ لممع ئكللللللللأ لمفي لممعكللللللللة 

تكتسلللللب لممع ئكللللللأ  لللللله    لملللللل  
يملل   لممللذ لمم لل  أخلللا   لله أ 

لمغكلب  دلم ه  ، فيهلا  ل     
لم ك لللللأ اكلللللا لملا هللللل   لمء يللللل ن

فيقللله يكللل ن هوللل ك وللليط أ ة لللط 
لم  لممع ئكأ اكا لمم ل  أ فيميسل  

 %100لمككيأ يوس أ 

تعك لمن يتع لملمتلاك 
لمفي لممسلللللللليط أ اكللللللللا 
لمم للل     لمللل  ق للل  
يعللللللد لمللوسلللللل   
 دفيلمسللللللللللللل  لمم وللللللللللللل ك 
       لممت لمين

ت للللللللل م لملحك لملللللللللأ  دنتعللللللللك 
يلللل لالمتلاك لمل   لللل  مك لللل  أ 
 دنلمفي لممسلللللللليط أ اكيهللللللللل  لمفي 

ت لللللللللل م لم لللللللللله لمللوسلللللللللل   
لممت يعللللللأ مكاك لمللللللأ ي للللللك  
 وفيغللللللير لم   لللللل   يلللللل لمتلاك 

لممسللللللليط أ اكلللللللا لمم للللللل     
يس لمسللللللللل   قيللللللللل م يوللللللللل  تللللللللل 

مكاك لملللللأ ي مسللللليط أ اكلللللا 
    أ لم .

تعللللللك لم للللللهلمر  لمفي نسلللللل أ 
 لملإرلمرأوليط أ  دفيلململتلاك 

 دخللل اكلللا لمم للل  أ اعلللك 
 لمءوللهعقيل م يعللد مكلأ 
 لملإرلمرأ دي ل لللللللللللللللللللللللللل ر أ 
 لممتو يليأ مك   أ

لمم لللللللل  أ  دنفيتعللللللللك 
يللتع لممسلليط أ اكيهلل  
لم  ق   اهر ح ير 
لمللللللللللللللللللللللللل    للللللللللللللللللللللللل ر 

 لملستسم ي 

 post_7.html-http://hamadaelmasserowy.blogspot.com/2015/07/blogالمصدر:

ي لل   لممللذلمللس لملككيللأ لمل للتتأ فيتعللك قيلل م لملللهي ي  ي  لل ذ لمم لل لمرلم   ( لمءفي فيتظهلل  لم للككأ لمم   مللأ ) لملسللت ى 
 لمميلل ييت يلله امكيلل   لممتخطلليط  دنةملل  لملت قللس  فيي متلل  . يأ اكللا  سلل ؤ لم للكاأ لملسلل همينم خ لللم علم لل لحه
فيلملخ للل لم   لمميلللل ي يأ لملللل  لمجللل  تعظلللليع رلممللللأ لملو علللأ لملخ حللللأ بهلللل .   فيلملإا لللل الم لمللل  لملحلللل لمة   لملإرلمرأتسللللت يه  مكلللي

لممي ي يأ لمل  لمجل  ت لتيس لملاولتسم رلم    فيلملإا  الم يت ى اكا مجم اأ لم  لملح لمة      رفيمأ  دة م  لمنين لممي ي يأ 

                                                           

.62-61-59،ص لم جس و   ذ   لموير إي لمهيع هوهى،  - 1
  

2
 http://hamadaelmasserowy.blogspot.com/2015/07/blog-post_7.html- 16-02-2017 / 16 
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لمعللهلا  لمميلل لمئب فيلمل لميلل   دملاوللت  رأ لملل  لمم لل في   ملل رلمرأةلل ن لمم لل لمنين يلللم  تعطللا لمل يلله لملل  لمم لل ص  فيي متلل  
قلله تللهخ   فيي متلل   لملإرلمرأتتخللله   لممللذلمميلل ي يأ لملل  خلللا  لممت ةيلل  يللين هللل  لمم لل ص فيلمم لل لمرلم  لمل ميللأ فيلملاوللتسم ريأ 

ذعكهلل  يظللا ا لميلل   لممللذ للن لم لل ذ يعللد لمم لل لمرلم  لمل ميللأ  دفي يعللد لمل لل فيا    دفي لملمجلل لا  لملاوللتسم ريأ د لملإرلمرأ
 .لملإرلمرأي   اكيه   لممذ لملك ةآ زي رأ  فيي مت  ت هفي ي ك    ير   لمءري  ض ي يأ     ع  

-2003)م ليويأ  خللا  ررلمولأ  صل  اكلا ايولأ لمل  لمم ل     لم داتلهاع هلللم لممل   لمملذلممهرلمول    دهعفيلم  
 لمملذلمم ل     غلير لملحك لميلأ  دنلمم ل     لملحك لميلأ فيغلير لملحك لميلأ ة له فيجله   ق رن  يلين مجم اله لممذ  (2009

هللل  لمم لل     صلل رك امكيلل    ضلل ي يأ  دنفيهولل ك لمك ةللآ  ملل رلمرأ لمعتملله  اكللا لمءوللهع  لملإرلمرألا تسلليط  اكيهلل  
 .ض ييص رك امكي    طيط  لملإرلمرأ دن دخ اهفيلمنيأ  اعك 

 فيي متل   لمءرلمايل  لملككيلأ لمل  ل أ  تولتج امل  ملهى لملللاك لمل  لمم ل   فيلملحل ة  اكلا لم لمق لأ لملم   دهلعلم   دن ين  د
اكلللا لمولللتسم رلم ع لللله  ط يكلللأ  لملإي للل ا إلىمكسلللكطأ فينظللل لم لان هلللللاا لملللللاك يميكللل ن  لملإرلمرأ دوللل ا ت كيللل  لم تمللل لا  
اكلا لمللهى لممط يل  يلهلا ال  لمم ل لمرلم   لمءرلماتسلتههن تطل ي   لمملذلمليلا  نحل  تأييله لمم ل لمرلم   د س ةع رأ لم  يك ن لم 

 لمميل ييةل ن ذمل  يكل ن رلمةلس مت كيل  امكيل   لممتخطليط  فيي متل   اكا لمللهى لمم  لير  لملإري   زي رأتستههن  لممذ
ةل ن ذمل  لمل   ل نه   لملإرلمريألككيأ ص  اكا ايوأ لم  لمم      لممت نسيأ فيفيجه  لمنه  كم  زلمر  لم .لملإرلمرألم  ق   

لمم للل     ذلم   دنفيجللله   لمملللذلممعهفيلمنيلللأ.  لمءن لللطأفيلملحللله لمللل   لمميللل ييلممتخطللليط  دن لللطأ  للليد  إلىيللللرى  دن
 دالممع ئكللأ  تكلل ن  د سلل  قك لل  لملل   دن إلىلمميلل لمئب لملل  نظ لمئهلل   ي جللس ذملل   دلمقلل  اهفيلمنيللأ  هلليلملككيللأ لممع ئكيللأ 

 . فيلمءض لمر لملمحتمكلأ لمل  امكيلأ لم لمجعلأ لم لكاأ لمميل لمئب لمل  لمم ل     غلير لممع ئكيلأا  يأ فيد س  خ ة  اكا  عته  
 لملإرلمريلللأفيجللله  الاقلللأ ق يلللأ يلللين لملككيلللأ   2009-2003صللل  اكلللا ايولللأ لمللل  لمم للل     لمم للليويأ  خللللا   لمملللذ

 دن نجله لمملذ تسليط  اكيهل  لملحك لملأ، لمم ل     دنلممعهفيلمنيلأ  للم  فيجله   لمميل ييفيلمنخ ل ض امكيل   لممتخطليط 

 لمملذ تسليط  اكيهل  لملحك لملأ يلين لمم ل      تكلا فيدنهل  لا لمميل لمئب لممعهفيلمنيلأ اكلا مله تلأىير لملإرلمرألمسل همأ مجكلة 

 تو يلل  يل  لملول ط  لمءقل  ال لم لملمحكيلأ د لمملذ تسليط  اكيهل  لملحك لملأ فيلملس ذمل ، ةل ن لمم ل     ،لملمحكيلأ فيلمل   يلأ

لمول ط   لمل  تكل  لمل جل رأ د لممعهفيلمنيلأ لم يله لمل  لمميل لمئب هلي دقل  ةع ميلأ ي لك  ال م إجل لمالم     ملأ لمم ل    
 .دخ ى

 إلى  مأ لممسليط أ فيملية لملككيلأ لممك لمكلأ قله تكل ن رلمةلس  دخ حأ   لمل   أن ة لمم ق   ة ن لملككيأ  دمك  
لمل  لملسلتسم ي   لمءقكيل      لملسليط أ اكلا لمم ل     اكلا  سل ؤلم    نه  تعظيع لمول ةس لمم تل  لممذلم  ذ لمم  لمرلم  

يلين    ملألمم  لم لككأ  لحل  هل  فيوليكأ ردك لمل   ت  ي  لملككيأ لمل   أ  دفي دن   هرلمولمم يعد لمم      ة ه فيجه  د
فيفى  فيلملسليط ي  اكلا لمم ل  أ لمسل همي لمءقكيلأ يلين لمم ل لمر نل ر وخل  لمل  خكل  فيلمس ذمل ، ة نله  .لملهي ي  فيلملس همين
لمللس لملككيللأ لمل  لل أ  فيتظهلل  اوللهلم  يسلليط    لل ر لملسلل همين اكللا  ()لملسللت ى لممسلل ني   لم للككأ لمم   مللأهللل  لملح مللأ  تظهلل

اكللا  سلل ؤ  علم ل لحهي لل   لممللذ فيلملإجل لمالم فيي  لملل ن يتو يلل لممسي ولل    لملإرلمرألمم ل لمرلم  لمل لليريأ مك ل  أ فياكللا 
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رفيمللأ لم مي يلل   دصلل   لممللذ نتلل ئج ررلموللأ  داتللهاع هللللم لمملل   لممللذلممهرلمولل    دهللع فيلملل  لملل  لملسلل همين لمءقكيللألم لل   
 كملل  لمنخ للد لمعلله  لمميلل ي أ لمم علل     لملإرلمريللأفيفيجلله  لمنلله  كملل  زلمر لملككيللأ لمل  لل أ خ حللأ لملككيللأ لملحك لميللأ فيلملككيللأ 

 لم  ق   لمم     . امكي   لممتخطيط لممي يي زي رأ دفيلمرت  ر  دخ اكا هل  لمم      اعك 

لممعهفيلمنيللللأ  إلىلمم لللل     ذلم  لملككيللللأ لمل  لللل أ  صيلللل   إن لللللم  ررلموللللأ صلللل  اكللللا لمم لللل     لممت نسلللليأ فيفيجلللله      
تعظلليع  إلىلملسلل همين لملسلليط ي  يسللع ن  دنفيي سلل  ذملل   لمميلل ييت يلله لملل  امكيلل   لممتخطلليط  دخلل لمميلل ي يأ  اعللك 

 .لمءقكي  لمل ميأ اكا  س ؤ  لمءن طألمو ةعهع فيى فيلم ع لم  خلا  تع يه 

 نالمساهميهيكل الملكية وتأثير طبيعة  الفرع الثالث:
لملككيلأ  يعه لممتط   إلى هيك  لملككيأ لم   ي  ت لتته  دفي ت   هل  ،نحل في  د هلللم لممعو ل  ررلمولأ رفير هيكل 

اكلللا خ  حللله لملككيلللأ لمللوسللليأ )لملسلللتسم فين لمللوسلللي ن ( فيتأىيرهللل  اكلللا 1، يللل مز ي  لمللل   يللل  ط يعلللأ لملسللل همين
 فين لمللوسي ن ن اين لم  لمم ق يأ :  م.  ي  يم رك لملستسم ع ميأ لمم ق ييأ لآمي   لملح  مألم

 المباشرة:الرقابة  1-
لملاوللتسم رلم  لممللذ  ةيللخ لمأ  تللع  مكمسلل همين.رقلل   ةعلل   د لملجمعيللأ لممع لملأ  لمل ر في لمللوسلل   رصل رك هللل  

 يعع ت    لمككيأ دغك يأ دوهع لمللوسأ د يله الهر دلهفير لمل  تكل  لمللوسل   لمملذ صتكل  لمللوس  ت  م به  هل  
وسلأ فيي يل  ت لمةل  فيهلي تكك لأ ذميلس لمللاك لملل  لممتسلييرتكك لأ  لمنخ ل ضمل  إلى ذررجأ ا ميأ لمل  لملع ةلأ ، فييللرا 

لملجمعيلللأ لممع لملللأ مكمسللل همين ، لمءلمللل  لممللللا ي يللله لمللل   لمجتم اللل  لملآرلما لملختك لللأ  لللللاا لملللللاك د  في يلللين لملعت لللهلم 
 .ك د لمم ق يأ اكا إرلمرأ لمللوسأةع ميأ لمللا

ة له د لله   لمءخل ى لح  ملأ لمللوسل  . لملآميل  دلمل  ي موسل أ مكلهفير لممللا تكع له هلل  لمللوسل   د ت عيل  
ايللل ا لملخللل رجيين د لممهرلمولل   دن زيللل رأ نسللل أ لملسللتسم ي  لمللوسللليين د لمللوسلللأ يلل ت ط ط ريللل  لملللس زيلل رأ الللهر لمء

.  ملل  يلل ت ط ط ريلل  لمللس لميلل  لمللوسللأ نحلل   لمجعللأغللير لممتو يللليين د لجوللأ لمل، في للهلم زيلل رأ اللهر لمءايلل ا مجكللة لملإرلمرأ
اكسلللي لملللس  تلللع  لمرت للل ط. إضللل ةأ إلى تعمللل  ةيهللل  لمللوسلللأ لمك تلللب لم لمجعلللأ لمتخ  لللأ د لمم لللو اأ لمملللذ لمختيللل ر

 .لمم يا إرلمرأ مل   اكا ، فياكسي لمس لم هلمر لملاوتا    لملاختي را  لممتو يليألمك ةآ  لملإرلمرأ 

 المباشرة:لرقابة غير لم 2-
ييتلأ ، لمل  خللا  لممتلأىير اكلا  ن لمل  خللا  لمم ق يلأ غلير لمل   ل أهلللاا لملسل همين لملسلتسم ي  يكل م  دن تأىير 

 ، ةلل ذلم  لل ن د لله لمءهللهلمن لمم ئيسلليأ لح  مللأ لمللوسلل   هلل  زيلل رأ جلل رأ لمم لل لمئع لمل ميللألملعك لملل   لملخ حللأ ي للوسللأ
ككيللأ لمللوسلليأ د دوللهع لمللوسللأ ، ة لله فيجلله  لممهرلمولل   دن زيلل رأ نسلل أ لمللملو لل رأ فيلملل  تتيللموه لملل  لمعك لملل  

                                                           
  .60ص ،لم جس و   ذ    ،عبدي نعيمة -1
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لمم لهرأ لممتو ليلأ متكل  لملعك لمل  ، لملحي ريلأ، لملحهلمىلأ،  تلرا إلى يسين لملخ  ئص لممو ايلأ مكمعك لمل   لملمح ول يأ فيلموهل 
 .فيلممتمسي  لمم  ر  فيلممع ر 

   .و مؤشرات قياسهالمطلب الثاني: ماهية الأداء المالي 

  .والعوامل المؤثرة عليه المالي الأداء وأهمية تقييم مفهوم :الأول الفرع
 مفهوم الأداء المالي  -1

 نظل  مت ل ي  فيجهل   لمموظل   لل   ،   ل   يهيله لم هل م لمءرلما لملل  نسل ي لمم ل  تيننظل   1فيجهل   لمختك ل 
مت ل ا في ي للأ لا  لتص ة للط  ،لى تطلل ر هله  لمم  ي لأ د  لله ذلم ل فييعلل ر ذمل  إ ،يهيله لمم  ي لأ لمل ميللأ لمل  دو وله

 متخطيط يلل  مت للم  لمم يلل م يلل ،فيلممتم يلل د مجلل   لملاوللتسم ر يلل ج لمالم  تللهيير لمللل لمرر لمل ميللأ لمملازلمللأ فيلم لل ذ لمم لل لمرلم  
. م  يعلل ر دييلل  لممت لل ي  د يهيلله لم هلل م لمءرلما لمللل   إلى تطلل ر لمموظ يللأ لمل ميللأ لممكلاولليكيأ إلى لمللل   فيلمم ق يللأ لمل ميللأ

إذ يعلل ن لمءرلما لمللل   لملل  فيجهللأ  .ولل يأ إلى لمل لل لم  لم ميللأ فيلمقت لل ريأيللأ لمع حلل أ فيإلى تطلل ر لملل لل لم  لملمح نظ يللأ لم م
دنه لملهى صتلس لمللوسلأ ، م  يع ن ديي  اكا اكا ت ميه لمءري   فيت كي  لممس فيأنظ  لملإرلمرأ اكا دنه قهرأ لمللوسأ 

لممت لها مكمخل ط  فيلمم لع ؤ  هى قلهرأ لمللوسلأ اكلا، دا لملوه  لممعس  لمل   في  ه أ لملإةللاكي ي  ا ،  لمش دلم ن
 .لمل ميأ

اكا دنه " قهرأ لمللوسأ اكا ي يل  لممتل لمزن لملل   فيتل ةير لممسلي مأ لمملازلملأ 1981 ووأ  Marcel Laflameفييع ةه
 ،للم لممتع يللا لمءخللير دنلل  الل  ولل ي هلموخ يللأ " فييعلله هلل فيتكلل ميامتسللهيه لملل  اكيهلل  فيي يلل  لمعلله  لم رفيريللأ جيلله 

ي ي ل  مكتلل لمزن لمللل   لمملللا  و هل  لممعسلل  لمللل   فيمخل ط  لملإةلللاك فييلل ة   لل   ،يعتللبر ي يلل  لمللوسلأ  لل لمش دلملل ن   نله
 .لممت لملم   لممسي مأ لمملازلمأ متسهيه 

دن "ي يل  لمءرلما لملل   يكل ن يتخ ليد   Dimitris Margaritisفي Maria Psillaki مل  تل ى  ل  لمل     
أ فيي متل   . ي ات  ر لمرت  ر لمم يمأ لممس قيأ لمءوهع يعكة   ل اأ فيدرلما لمللوسلقيمأ لمللوسأأ ردك لمل   " فيرةس تكك 

، دن لمءرلما لمللل   يتتسله د لمللهى قلهرأ لمللوسللأ اكلا ي يلل  فييتيللا لمل  لممتعلل ريا لممسل ي أ .تعظليع ىلل فيأ لملسل همين
رفيريلأ ي طلي تكك لأ ردك لملل   لمو لأأ يللم  لممت لمزن لملل   فيتل ةير لممسلي مأ متسلهيه إمت لملم  ل  فيلملهى ي ي هل  لعله  لم  

 لمم يمأ لس هيمه  .
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    المالي أهمية تقييم الأداء  -2
فيت يليع  ،سل   فيةالص ولك  ه  فيلم لمق لأ دفيضل اه تو لس دهميلأ ت يليع لمءرلما لملل   د امكيلأ لمت يعلأ دامل   لمللو

، لمللل  خللللا  يهيللله لملع قللل   فيدوللل  به  رلما نحللل  لملاذللل   لمم لللايا فيلملطكللل ؤلمء 1لمسلللت ي   درلمئهللل  فيةع ميتللله فيت جيللله
 لمن لممع لمللأ مكملوسلل  فية لل  ملأهلله لموللتسم رلم  لمللوسللأ في  لموللتخهلملم  ، فيت  لليه فيلمقللزلم  إج لمالم لل  لممت للايايأ

درلمأ - :لمءرلما، مكا لل   اكللا لملاوللتم لمريأ فيلمم  لل ا فيلملو ةسللأ فييلللم  يعلله ت يلليع لمم لل لمرلم  لممسللكيمأ لم لل ذفيلملسلل همأ د 
لملللل   لمم للل ئع د لمللوسلللأ د لحظلللأ لمعيولللأ  كللل  دفي لج نلللب لمعلللين لمللل  درلما لمللوسلللأ دفي ءرلما مكتعللل ن اكلللا لمم ضلللس 

 لمعيوأ؛دوهمه  د لممس   لمل   د ي م دهر فيةزأ 

ة لل لل لم  تلله  نلل ق ك لملخطلل  إذلم   لمللوسللأ،درلمأ متللهلمرك لممس لل لم  فيلمل لل    فيلملع قلل   لممللذ قلله تظهلل  د لمسلليرأ  -
  ن هيلأ دفي رتييلأ دفي مكسل أ لمملهي ن فيلم لك  لممعسل  لملل   فييللم  توللر إرلمر ل  مكعمل    ن  لمللوسأ ت لمجله حلع ي 

 لملخك ؛اكا لمع لجأ 

فيلمعلل يير لم ميللأ دةيلل  لملل  ، بهللهن ي يلل  نتلل ئج د لمللوسللأ م للل  لمل يلله لملل  لملجهللهدرلمأ متا يلل  لممعلل لمكين فيلملإرلمرأ  -
 ؛و ي ته 

يهللهن إلى ت لل لم درلما لمللوسلل   لملل  اللهأ زفيلميلل  فييط ي للأ  للهم ، د   نلله  للس دهميللأ لمءرلما لمللل   ي للك  الل م ملل  تو
  ، متاهيلله ج لمنللب لمم لل أ فيلمميللعا ةيهلل  فيلملاوللت  رأ لملل  لل   للع لم لل   لم ميللأ د لمللوسللأ لمسللتخهلمي لمم ي نلل  

ي يلل  فييلللم  يعلله ت يلليع لمءرلما لمللل   درلمأ  . لليه لمم لل لمرلم  لمل ميللأ مكمسللتخهلمينلمم ي نلل   لممللذ ي ة هلل  لمءرلما لمللل   مز 
ةهللللي تعملللل  اكللللا ي يلللل  لملسللللتسم ي  مكت جلللله  ،فيت جيههلللل  ذلللل   لمللوسلللل   لممو جاللللأ لا لللل ذ لمم لللل لمرلم  لملاوللللتسم ريأ

 .غيره  ت ير لمع ييره  لمل ميأ اكا لممت هم فيلمموت   ا  لممذمكملوسأ دفي لمءوهع 
 العوامل المؤثرة على الأداء المالي  -3

ع لمموسلللي ، قللله تكللل ن رلمخكيلللأ دا خ ضلللعأ مكلللتاكمكملوسللل   لملاقت للل ريأ يعلللهأ ا لململلل  يتلللأى  لمءرلما لملللل  
، لمله رلم  فيلممتك ي  فيلمموت   لملإرلمرا في تع لمللوسأ فيقه تك ن ا لململ  خ رجيلأ مكملوسأ  ط يعأ لملإرلمرأ، لممتا ي 

لمل ت طأ يت ليرلم  ولك ك ،   مع لملم  لملاقت  ريأ فيلملاجتم ايأ لوسأ فيلمل ت طأ اايطه  لملخ رجيغير خ ضعأ متاكع لمل
 .متكو م جيأ فيلممسي ويأ فيلمم  ن نيألملستهككين فيلممع لملم  لم

 

 

 : مؤشرات قياس الأداء الماليلثانيا الفرع
                                                           

  .107-106 ص ،ذ     جس و  لم ،ذهيبة بن عبد الرحمال -1



 الاقتصادية المؤسسات في المالي بالأداء الملكية هيكل لعلاقة والتطبيقية النظرية الأدبيات  الأول الفصل 

 

 
19 

 نسب المردودية : -1 
 مللل  وللل   في دن د للل ن  دن لم  رنلللأ لمموتللل ئج ي م وللل ئ  لملسلللتخهلمأ، تسلللما تيسللل ؤ الللهأ نسلللب مكم رفيريلللأ، مكللل      

 ووتع ض ءهمه .

 المردودية الاقتصادية الصافية :  -1-1

 تع لمل رفيريلأ لملاقت ل ريأ ي مو ل ط لممل ئية فيتسلت عه  لمءن لطأ لممس ن يلأ فيتكل  ذلم  لممطل يس لملاولتسو ئي  يل  يمل   
 سلل ي   لمموتلل ئج فيلمءحلل   لملاقت لل ريأ د لمك ن  لل  او حلل  رفيرأ لملاوللت لا  لمتمسكللأ يوتيتللأ لملاوللت لا  لملل  جللهفي  

 .1لمموت ئج فيلمءح   لملاقت  ريأ لم  لملي لمنيأ فيت  ك اعه  لمل رفيريأ لملاقت  ريأجهفي   س ي   لم  

سلب يوسل أ نتيتلأ لملاولت لا  يعله لمميل ي أ اكلا لمءريل   إلى  تبعه د غ يأ لمءهميأ لم  فيجهأ نظ لم لمللوسلأ، يب
 للين د لممعلاقللأ إلى لملل   تين،  ملل  هلل  لم Dupontلمءحلل  لملاقت لل را. فييكلل  لمل رفيريللأ لملاقت لل ريأ  سللب يكيلل  

 لممت ميأ:

𝑅𝑒 =
Rexp

AE
=

𝑅𝑒𝑥𝑝

CA
×

𝐶𝐴

AE
…………(1-2) 

 : رقع لمءام  ؛  Ca: نتيتأ لملاوت لا  يعه لممي ي أ؛     Rexp: لمل رفيريأ لملاقت  ريأ؛  Re ي :    

 فيي مت   تت ك  لمل رفيريأ لملاقت  ريأ لم  نس تين دو ويتين :

  𝑅𝑒𝑥𝑝

𝐶𝐴
لمعلله  لم للل لمش لملاقت للل را فيصسلل  لمل للل  م يللل ك لمسللت ى لمم تييلللأ في تلللزجع : تسللما بهللل لمش لملاولللت لا  دفي 

 لمم ع ميأ لممتت ريأ مكملوسأ؛

:CA

AE
صسلل  لمعلله  رفيرلمن لمءحلل  لملاقت لل را، ي يلله د لمع ةللأ قللهرأ لمللوسللأ اكللا لملاوللتعم   لملجيلله ل لمررهلل  لمل ميللأ في  

 لمهى قهر   اكا ت  أ ردك لم    لملاقت  را إلى رقع لمءام  ؛

تت قللا لمل رفيريللأ لملاقت لل ريأ اكللا او لل ي  دو وللين، لمبتمسكللين د لمعلله  لم لل لمش لملاقت لل را فيلمعلله  رفيرلمن  فياكيلله
 لمءح  لملاقت  را، فيي ك  إ    اكا نتيتأ لملاوت لا .

 

 المردودية المالية : -1-2
                                                           

1
لممس نيأ، رلمر فيلمئ  مكو   في لممت زيس،  أ، لملج ا لمءفي ، لممط عالتسيير المالي )الإدارة المالية( دروس و تطبيقاتإمي ك ي  و وي، ي وا ق ي ي،  -

 .281، ص  2011لمءررن، ام ن، 
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لملعلله  لمملللا تألمولله تعتللبر لمل رفيريللأ لمل ميللأ )لم رفيريللأ لمءلملل لم  لملخ حللأ( لم ي ولل  ملللأرلما لمللل  ،  يلل  ت للير إلى 
لمللوسأ لسل هميه ، ةككمل  لمرت لس هلللم لملعله ،  كمل   ل ن لمءرلما لمب ضلي ، فييللم  ةهلي ت لية ال  ىل فيأ لملسل همين لمل  
للهرلمل رئيسلل  م يمللأ لمللوسللأ. يسللتمه هللللم لملل لل  دهميتلله لملل   خلللا  لم  رنللأ لمءريلل   يلل ءلم لم  لملمجك يللأ. فيي متلل   تبعلله دب

رلم  في وي ولل   لمللوسللأ، ةيملل  يتعكلل  يتسلليير ن لل طه  فيلموللت لا  ، فييظهلل  ذملل  لملل  خلللا    نلله يبعلله نتيتللأ م لل لم
خللللا  ذ ئتهلللل  إلى لم   لللل   ت يللله د ت ضلللليا لممع لململللل  دفي لملت للليرلم  لملمحللللهرأ لعلللله  ،  يللل  يللللتع يكيكهلللل  إلى ىلللللاا 

 :               1لم     ،  م  د لممعلاقأ لممت ميأ

(3-1)  ...........×
AE

CP
 ×

𝐶𝐴

AE
 =

𝑅𝑛𝑒𝑡

CA
     𝑅𝑐𝑝 =

Rnet

cp
 

 : لمموتيتأ لمم  ةيأ؛Rnetلم رفيريأ لمءلم لم  لملخ حأ؛                  :Rcp ي  :   

           AE                           لمءح  لملاقت  را؛:Cpلمءلم لم  لملخ حأ؛ : 

:Rnet

CA
صسلل  هللل  لمموسلل أ لم لل لمش لمم لل د، فيتعللبر الل  لممسي وللأ لممتت ريللأ مكملوسللأ،  يلل  لملل  خلا لل  لمع ةللأ لمل قللس  

 لممتو ةسي مكملوسأ د و   لممسكس فيلملخهلم   لممذ ت  م ي نت جه ؛

   :
CA

AE
يمسلل  لمعلله  رفيرلمن لمءحلل  لملاقت لل را )لمءلملل لم  لملسللتسم أ( فييعللبر الل  لمم ع ميللأ لملإنت جيللأ مكملوسللأ، يسللما 

 للم لملل   ي ل  رنأ يين لملاختي رلم  لمم و ايأ فيلممتكو م جيأ مكو  ط د قط ر لمعين؛ه

 : 𝐴𝐸

CP
Dnetتسلللما اع لمللل  لملاولللتهلمنأ فييمكللل  دن تكتلللب  مللل  يكلللي : 

CP
لمملللهي ن لمم للل ةيأ  Dnet؛  يللل  صسللل  1+

Dnetفي

CP
نسل أ لم يكلل  لمللل   فيلمملذ تب سلل  لممسي وللأ لممتم يكيللأ مكملوسلأ. يسللما لمع لملل  لملاولتهلمنأ اع ةللأ لمللهى نج اللأ  

 لمللوسأ د لمختي ره  مسي وأ لم ميأ لمعيوأ، صكوه  لم  تك يأ لم تي ج    لمل ميأ م   اه  في ا ه .

سكلأ د لمم سي ولأ لممتت ريلأ )لم ل لمش( فيلمم ع ميلأ فياكيه تت قلا لمل رفيريلأ لمل ميلأ اكلا ىللاا لمت ليرلم  فيوي ول    ب
لملإنت جيلللأ )رفيرلمن( فيوي ولللأ لمولللتهلمنأ )نسللل أ لمم لمةعلللأ لمل ميلللأ(، تييللل  يكللل ن لم لللهر لمل رفيريلللأ لملمح  لللأ قللل أ د للله هلللل  

 لممعو ح  رفين غيره  دفي لمىوين لموه  دفي لم يج لمتت نة .....لملخ.

لمءخللليرأ لملمحلللهر لمم ئيسلللي مكم رفيريلللأ لمل ميلللأ  دلمللل  اللل  الاقلللأ لمل رفيريلللأ لمل ميلللأ ي ل رفيريلللأ لملاقت للل ريأ، ةتبعللله هلللل 
)لمءلم لم  لملخ حأ(، فيذم  لم  خلا  دى  لمم لمةعأ لمل ميأ.  مل  دن ت لهي  لمل رفيريلأ لملاقت ل ريأ تسلت عه تلأىير لممتم يل  د 

  ين تبهلمج لمل رفيريأ لمل ميأ دا ط لممتم ي .

                                                           

  .120ص ،و   ذ    لم جس، ذهي أ ي  ا ه لمم م ن  1-
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اللأ لملل  لملت لليرلم  لملاقت لل ريأ فيلمل ميللأ، ةهللي ةكمل  ولل   في دن د لل ن  إلى دن لمل رفيريللأ لمل ميللأ، تبعلله   ليكأ مجم  
تبزجع د لمم لمقس اهأ وي و   في لموزلمتيتي   لمبوتهتأ، في  نه  نتيتلأ م ل لمرلم  ذلم  لملاهتمل م ي لج نلب لملل   مومل ، 
ة ن يكيكه  إلى لم     ، يبعه دوك ي    يلا يت ليع في ت  ليه لمم ل لمرلم  لمل ميلأ بهلهن ي يل  ال  لمللوسلأ فيلممللا يسلتوه 

 لى لمعي را لمم ع ميأ فيلممك  اأ.إ

فييلل م غع لملل   لل ن نسللب لمل رفيريللأ تبعلله لمل لل لم  م يلل ك ةع ميللأ في   لل اأ لمللوسللأ، تتميلل  ي مسلله مأ د لملحسلل ؤ، إلا 
ملل  ج نللب  دنهلل  لمل لل لم  د ولل يأ ولل  وأ دللهفيرأ يللهفيرأ فيلم للهأ، لا تأخللل د لملحسلل  ن لمم علله لممسلل قي دفي لمللل  ، في ب

ات  ر لمك ةلأأ لمملهلمئوين لملل ميين لملتمسكلأ د لمم  لمئله لمملذ تظهل  د  سل ؤ لمموتيتلأ فيت  ل  لملخ ط أ،  ي  تأخل د لملا
 ا  ج نب لملك ةأأ لملوتظ أ لم  ق   لملس همين، فييو ال اكا هل  لملحهفير  ه   لملح جأ إلى ا ذج إن  ا لمم يمأ.

 مؤشرات إنشاء القيمة -2

، فيلممللللذ تبللللهلمج 1مو لللل ط لمللوسلللل   د  لللل  هللللهن تعظلللليع ىلللل فيأ لملسلللل همين pilotageصسلللل  درفيلم  قيلللل رأ 
لمل رفيريلللأ لمل  فيضلللأ ق للل  لملسللل هع ي ات  رهللل  تكك لللأ مك حللل   إلى  سللل ؤ نتيتلللأ لمت  يلللأ،  يللل  يكللل ن هوللل ك إن للل ا 

، دنهل  لمم يمأ، اوهلم  تك ن هل  لمموتيتأ لم ج أ في تلهلمير مك يملأ اولهلم  تكل ن ول م أ. فيلمل  يميل  لم ل يية إن ل ا لمم يملأ
 تكللا لمللل   يلل  ط يعتهللل ، ةهولل ك لمل للل لم  ذلم  ط يعللأ لم ميلللأ فيدخلل ى ذلم  ط يعلللأ هتيوللأ، ذملللس يللين لممط يعتلللين 
لملمح و يأ فيلمل ميأ فيلمل ل لم  ذلم  ط يعلأ ي رحليأ، فيلمملذ جل ا  د لمم لمقلس متلهلمرك لمم  ل ر د لملل ل لم  لملوت لهأ ول ي   

  يمأ اي اا لمءلم لم  لملخ حأ.ي ات  ره  لم  يية ت كيهيأ. فيووسته  لمل  لم  إن  ا لمم

 مؤشرات ذات طبيعة محاسبية :2-1

 (:EPSربحية السهم الواحد ) 2-1-1

يمس  هللم لملل   د لمموتيتأ لمم  ةيأ مكسهع لمم لم ه ريا/خس رأ مسوأ لمعيوأ، فيمه دهميأ ي م أ ي م غع لم  لممو ل ئص 
لممللللذ ت لللل يه، ة للللي لممعلللل رأ يللللتع ت سلللليع لمموتيتللللأ لمم لللل ةيأ مكللللهفيرأ اكللللا اللللهر لمءوللللهع مكلللل  هولللل ك لمخللللتلان د 

 للهر لملعيلل ر لملمح وللي لممللهفي  لم هلل م في ي يللأ  لممتط ي لل  ، ة يملل  ضللص لملمح ولل أ د  لل  لملعلل يير لملمح ولل يأ لممهفيميللأ
 .2ط   ت زيع   لمءوهع لملمت زأ س ؤ هللم لملل    ي  ي زط اوه  س يه 

 

                                                           

-
1
  .122ص ،لم جس و   ذ    ،ذهي أ ي  ا ه لمم م ن  

2
لملهرجأ اكي ي  ضب، ررلموأ تأىير لم يك  لمل   فيوي وأ ت زيس لمءري   اكا قيمأ لمللوسأ لملاقت  ريأ لملهرجأ ي م  رحأ ررلموأ   مأ لم  لمم       -

  .07، ص2009لمل  أ لم جستير، ج لمعأ فيرقكأ،  2008-2006يس   لممك ي  ملأفيرلم  لمل ميأ خلا  لمم زأ 
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 *:PBRمضاعف الأموال الخاصة 2-1-1

هلل  لمل لل  مت يلليع لمللوسللأ يعللبر الل  لمللهى إن لل اه  مكسلل فيأ، في ذملل  ا  رنللأ لمم لليع لممسلل قيأ يلل م يع لملمح ولل يأ، 
إ لل   دا يوسل أ لمم  كلأ لمم  رحلليأ إلى لمم يملأ لملمح ول يأ ملألمل لم  لملخ حللأ دفي اكلا لمسلت ى لممسللهع ول لما اكلا لمسلت ى 

 يوس أ لممسع  لممس قي إلى لمءلم لم  لملخ حأ مكسهع لمم لم ه،  م  ه  لم ين د لممعلاقأ لممت ميأ :

PBR =
PB

CPPA
=

𝐶𝐵

CP
……….(1-4) 

 لملخ حأ مكسهع لمم لم ه؛:لمءلم لم  Cppa:لممسع  لمم  رحي؛              Pb ي  :   
           Cb              لمم  كأ لمم  رحيأ؛:Cpلمم يمأ لملمح و يأ ملألم لم  لملخ حأ؛: 

د بر لم  لمم لم له، ةهلللم يعلع دن قيملأ لمءلمل لم  لملخ حلأ  PBR إذلم   ن لممسهع لمملا لمي اا دلم لممه لملخ حأ 
لمل رفيريأ لملطك يلأ لمل  ق ل  لملسل همين، فيي متل    ت    لم ك ه  لملمح وي، فيذم  مك ن لم رفيريأ لمءلم لم  لملخ حأ د بر لم 

 هو ك إن  ا مك يمأ.

دقلل  لملل  لمم لم لله، ةهللللم يعللع دن قيمللأ لم رفيريللأ لمءلملل لم   PBRدلملل  إذلم  لل ن لممسللهع لمملللا لميلل اا دلم لمملله لملخ حللأ 
 لملخ حأ دق  لم  لمل رفيريأ لملطك يأ في ي مت   هو ك ههم دفي تهلمير مك يمأ.

 مؤشرات ذات طبيعة مالية : -1

 :VAN القيمة الحالية الصافية  -2-1

تبعه لمم يمأ لملح ميأ لمم ل ةيأ لمل  لمل ل لم  نظل م لممتسليير ي م يملأ لممللا حل في  ت يليع لمم ل لمر لملتخلل يول ا اكلا لمل  
وييللي ه لم لل فير م يمللأ لمللوسللأ،  يلل  تعتللبر دةيلل  لمل لل  لإن لل ا لمم يمللأ ذفي ط يعللأ لم ميللأ،  يلل  تأخللل لمم يمللأ 

لممت قعللل   لملسلللت  كيأ فيتكك لللأ ردك لملللل   لمملللذ يلللتع بهللل  لمولللتاهلما لممتلللهة    لملسلللت  كيأ  لملح ميلللأ لمم للل ةيأ د لملحسللل  ن
 : 1لملت قعأ. فييسب ي معلاقأ لممت ميأ

 𝑉𝐴𝑁 = ∑
PB

(1 + r)p

𝑛

𝑝=1

= I … … … . (1 − 5) 

 : لمهأ  ي أ لمل  فير؛ n؛     P: تهة    لملخ يوأ مك زأ Fp:لمم يمأ لملح ميأ لمم  ةيأ؛   VAN  ي  : 

           r                          لمعه  لموتاهلما فييمس  تكك أ ردك لمل  ؛ :I ردك لمل   لملستسم ؛ : 

                                                           

-
1
  .123ص ،لم جس و   ذ   ، ذهيبة بن عبد الرحمال  
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فيي متلل   ة لل لمر لملاوللتسم ر لمملللا يبعظللع لمم يمللأ لملح ميللأ لمم لل ةيأ لمل ج للأ هلل  لمملللا يللتع لم لل ذ ،   نلله يعلله لمبو للأل 
 يك ن لمبههم دفي دطع مك يمأ. مك يمأ. دلم  لمم يمأ لملح ميأ لمم  ةيأ لممس م أ، ةت ير إلى دن لملاوتسم ر

 )محاسبية/مالية( : مؤشرات ذات طبيعة هجينة -2

 :EVAالقيمة المضافة الاقتصادية -3-1

(، تبعه لمل ل لمل م يل ك لمءرلما لمملهلمخكي مكملوسلأ، فيتعلبر ال  لملهى قلهرأ PEتسما ديي  ي م يا لملاقت  را )
سلل  لم لل لمش لممولل تج الل  لمل رفيريللأ لملاقت لل ريأ  لمللوسللأ في لمسلليريه  اكللا إن لل ا لمم يمللأ ءحللا ؤ ردك لمللل  ،  يلل  صب

يكيأ لمل  ق ل   ل  لمل ميأ لملستخهلمأ. يع ر تأوية ط ي أ  س به  إلى لمك تب لملاوت  ريأ لمءلم   لمل لمررلملمح  أ فيتكك أ 
 ، تكتب لمم يمأ لملي ةأ لملاقت  ريأ ي معلاقأ لممت ميأ:Joel Stern et G.Bennett Stewartلم    

𝐸𝑉𝐴 = (Ret − Kt) × CIt … … … (1 − 6) 

 ؛t: لمعه  لمل رفيريأ لملاقت  ريأ م دك لمل   لملستسم  د لمم زأ  Re: لمم يمأ لملي ةأ لملاقت  ريأ؛  EVA  ي  :

    Kt    تكك أ ردك لمل   د لمم زأ ؛ : CItردك لمل   لملستسم  فييمس  لمءح  لملاقت  را؛ : 

 يتا   إن  ا لمم يمأ اوهلم  يك ن هللم لملل   لم جب، دلم  إذلم   ن و مب ةهللم يه  اكا ههم لمم يمأ.

 فيلم  لمي لم  لمم يمأ لملاقت  ريأ لملي ةأ:
تعلللزن ي لللل رأ حللل حأ يتكك لللأ ردك لمللللل   وللل لما لملمكلللل ك دفي دنهللل  ت لللية لممع لمئلللله لملح ي يلللأ لإ للل   ردك لمللللل   في  -

 .1لمل زض

دنه  ط ي أ مكتسيير في لممتا ي ، تيي  يمبك  مكملوسأ فيضس حي أ لمعيوأ مكمك ةلأأ، تسلما ملأطل لمن لملسل همأ د  -
رلما إن لل ا لمم يمللأ لملل  لملاوللت  رأ يوسلل أ لمعيوللأ لملل  قيمللأ لمللوسللأ،  لل  يللهةس ي لسلليري  يللل  لملجهلل ر نحلل  يسللين د
 لملوس  ع، فيي مت   تعم  اكا   يد لم     لمم   مأ، ةهي تبعه لمل  لمل لمس ي لمل ل ه م    مأ لمللوسأ؛

قللهر   اكللا لمملل يط يللين لملج نللب لملاوللزلمتيتي فيلمللل  ،  لل  يسلله  لم لل ذ لمم لل لمرلم  في ت  لليهه  في رةللس لملسلليري  اكللا  -
 لملست ى لممت  يكي إلى يمب  د س  مكمسلفيميأ؛

 * :CFROIعائد على الاستثمار وفق التدفقات النقدية معدل ال -3-2
، يتمسلللل  د لمعلللله  لمل رفيريللللأ لممللللهلمخكي BCGهلللل  نتيتللللأ لاقللللزلم  لملمجم اللللأ لملاوت لللل ريأ مكتسلللليير ي  وللللط  

ملاوللللتسم رلم  لملح ميللللأ مكملوسللللأ، لمملللللا ح لللل  لملسلللل فيلمأ يللللين قيمللللأ لمءحلللل  لملاقت لللل را لملإ لللل   مكملوسللللأ )ق لللل  
( يعللله EBEمت لللايا   اعللله  لممتيلللخع( في وكسلللكأ لمم للل لمئد لملإ  ميلللأ ملاولللت لا  )لملاهتلا للل   فيلمللفينللل   فيلم

                                                           

-
1
  .124، ص لم جس و   ذ   ، ذهيبة بن عبد الرحمال  
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 CFROIلممي ي أ لهأ  ي أ لمءح   لملاقت  ريأ،  ي  يتع لم  رنلأ هلللم لملل ل  يتكك لأ ردك لملل  ، ةل ذلم  ل ن لمل ل 
د بر لموه  تتمك  لمللوسأ لم  إن  ا لمم يمأ، دلم  إذلم  ل ن دقل  لمل  تكك لأ ردك لملل  ، ةهول ك هلهم دفي تلهلمير مك يملأ. 
ي  هللم لملل   دنه ضيس إلى الهأ تعلهيلا   سل ي ه،  ل   عل  لمل   سل يه لمبع له يسلتهاي لمولتخهلملمه لممكتل ا  فيلم  يمب

 إلى لم تك يه.
 مؤشرات ذات طبيعة بورصية : -4

   م ي ك لمءرلما لمم  رحي، ت م   لمل  ي  هم  لمم يمأ لملي ةأ لممس قيأ فيا ئه لملس هع لممككي.هي لمل  لم
 : MVAالقيمة المضافة السوقية  -4-1

هللي لمل لل  ي للية لمءرلما لملل  فيجهللأ نظلل  خ رجيللأ، تتعكلل  ي للوسلل   لملهرجللأ ي م  رحللأ، صسلل  تلل لم ع مك لليع 
الللأ لملل  لممسلللو لم  لمبعللبر اوهللل  ي م يملللأ لملح ميللأ مسكسلللكأ لمم للليع لممو ذللأ اللل  لمللوسللأ م لللزأ ط يكلللأ،  يلل  يسلللب لمجم  

 لملاقت  ريأ لملي ةأ لمل هرأ لحظأ لممت ييع، فيتعطا ي معلاقأ لممت ميأ:

𝑀𝑉𝐴 = ∑
EVA

(1 + K)t
… … … … . (1 − 7) 

 : تكك أ ردك لمل  ؛ K: لمم يمأ لملي ةأ لممس قيأ )إن  ا لمم يمأ لمم  رحيأ( ؛           MVA  ي  :

لم  ه  إلا إا رأ ي يل  يسليط مك يملأ لملح ميلأ لمم ل ةيأ،  مل  دنله ي لعب لمولتعم مه  لأرلمأ  فيم   رأ هللم لملل  
تسيير رلمخكيأ في تط ي له اكلا لمللوسل   غلير لملهرجلأ،  مل  ضيلس إلى ت ك ل   لممسل  . هلللم ال  لمنت  رلمتله، دلمل  ال  

 لممسو يأ.ن  ط ق ته، ةيتمي  هللم لملل   ي م س طأ   نه يعكة إن  ا لمم يمأ لملإ  ميأ فيمية 

 * :TSRعائد المساهم الكلي  -4-2

يمسلل  لمعلله  لم رفيريللأ لممسللهع ، يب للهر لمنطلاقلل  لملل  ت للير وللع  لممسللهع فيلممت زيعلل   لملهة اللأ، يمكلل   سلل يه يولل المل 
اكا لمعطي   ت رضيأ دفي ت هي يأ،  ي  ي ية لممع ئه لممت رضي دا لمل رفيريأ لملمح كأ لم  ق   لملس هع د  لين ي لية 

ضتكلللا الل  لمعللله  لمل رفيريلللأ لمل لل فيض في لإاط ئللله لمعو يلللأ في هللل  د لملح ي للأ لا لممع ئلله لملسلللت  كي لمل رفيريللأ لمل  فيضلللأ 
 فييعطا ي معلاقأ لممت ميأ :  1وو لم   مت وط  س   10-5د س  يستاس   س يه اكا ةزلم  ط يكأ لم  

𝑇𝑆𝑅 =
𝐶𝐵𝑡−CBt−1+DIV

𝐶𝐵𝑡_1
……………….)1-  (8  

TSR ا ئه لملس هع لممككي؛ : 

CBT لمم  كأ لمم  رحيأ اوه لمم زأ :t؛ 
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DIV  لمءري  ؛ : ت زيع 

CBt-1 لمم  كأ لمم  رحيأ د لمم زأ :t-1؛ 

فيي  أ ا لمأ، ةهل  حسلب اكلا دول ك ولو ا في لن يكل ن ذفي رلاملأ،  لب  سل يه اكلا ةلزأ ط يكلأ في  ةيلأ 
 لم  خمسأ إلى ا   وو لم ، لإزلممأ لممت يرلم  لممس قيأ لمليككأ.

 لللأ فيلمل لللهرأ مكمسللل هع، في سلللب  مللل   لللب دن يلللهلمج اوللله ت لللهي    للل  لمللل  يتعكللل  ي مت زيعللل   لملهة الللأ لملمح 
 ( لملمح لل  د للبر لملل  لممع ئللهTSR، يتا لل  إن لل ا لمم يمللأ اوللهلم  يكلل ن لممع ئلله )BCGمجم اللأ ي وللط  لملاوت لل ريأ 

ا إلى لمنخ  ضله يل  لممتلهني د هلل  لمءخليرأ، قله يللرلملت قس.فيي مت   ةه  لمل ل  يتلأى  يت قعل   لمءريل   لملسلت  كيأ، تي
 .1 ن فيم    ن لمءح  لملاقت  را     لم رفيريأ داكا لم  تكك أ ردك لمل  ا  لمم يمأ لممس قيأ مكملوسأ 

 الفرع الثالث : العلاقة بين هيكل الملكية والأداء الداخلي للمؤسسة 

ةل ن هيكل  لملككيلأ يللى   سليرلمل اكلا  "Mathieu Paquerot"في  "Rajaa Mitanious" سلب ررلمولأ 
لمءرلما لممهلمخكي مكملوسأ، فيي مت   ة ن قي ك ررجأ ةع ميأ لمءرلما لممهلمخكي مكملوسأ يعكلة مول  لملهى نج الأ هيكل  
لملككيللأ، فيي متلل   يمكلل  قيلل ك ةع ميللأ لمم لل لمرلم  فيلمللهى حللاته   يلل  تعتللبر قلل لمرلم  لملسلل هع لمءفي  د نتيتللأ لمءرلما 

لم    لمم   سين لمملا يهرك تأىير هيك  لملككيأ اكا لمءرلما لممهلمخكي مكملوسل   د ي رحلأ  لممهلمخكي مكملوسأ. د
ي لمكللل نهع لممتلللأىير اكلللا يلل رية، ةاسلللب نظ يلللأ لمم   ملللأ هوللل ك لمكللل نين مكهيكللل  : لملسللليري  فيط يعلللأ لملسللل همين لممللللي  

 ي لأ، في لك  لممتم يل ، هول  لمءرلما لممهلمخكي مكملوس   لم  خللا  لمختيل رهع مكهيكل  لملل   فيلم ل ر تهع د يهيله ط
 لا يمك  غد لمموظ  ا  لمس همأ لملخي ر لملاوزلمتيتي لمملا يتخل لم  ق   لملسيري  في د ي ن  لملس همين .

يتيللا مولل  يلل ن ط يعللأ هيكلل  لملككيللأ فيت  يلل  ردك لمللل   يلللى  اكللا لمءرلما لممللهلمخكي لملل  خلللا  تللهخ  لمءطلل ن 
لممتم يللل  في لللللم لملللهى لمسللل همأ  للل  لموهمللل  د لمم حللل   إلى درلما لم للل رر  ( د يهيلللهلملسللليري  في لملسللل همين لملآخللللأ )

 .2رلمخكي ةع  

 المطلب الثالث: دور هيكل الملكية في تعظيم قيمة المؤسسات 
ولل ن نتطلل   د هللللم لملطكللب إلى ةلل اين لمءفي  رفير ت  ي للأ لملككيللأ لمل للتتأ د تعظلليع قيمللأ لمللوسلل   فيلممسلل ني رفير 

 قيمأ لمللوس  .ت  ي أ لملككيأ لمل   أ د تعظيع 
 

                                                           

-
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 الفرع الأول : دور تركيبة الملكية المشتتة في تعظيم قيمة المؤسسة 
 )نظام الملكية المشتتة( Outsider System نظام الخارجيين -1
دفي لملتولل ى  د لمللوسللأ دن هولل ك اللهرلم   لليرلم لملل  دحللا ؤ لمءوللهع يمكلل   لل  لمللوهع  فييعللع هيكلل  لملككيللأ لمل للت    

اكلا ن ل طه  فيلمل  تم اكللا قيمتهل ، مللم  ة نله قكملل   لممتللأىيرالهرلم قكليلا لمل  دولهع لمللوسللأ، تييل  لا يمكوله لمو ل رلم 
  رال  إلى تسلميته يوظل م يك ن هو ك   ة لم مهى حل  ر لملسل همين مكم ل ر أ لمم ع ملأ د إرلمرأ لمللوسلأ دفي لم لمق تهل ،  ل

،  لملا تيل  (، فياكيله ةل ن هلللم لمموظل م غ م ل  لمل  يكل ن دقل  ا ضلأ لحل لا  لمم لش في outsider systemلملخ رجيين )
اكللا هيتلل   إرلمريللأ فيرق ييللأ لمسللت كأ فيخ ضللعأ مك لل ن ن د سلل  لملل  ت عيتهلل   لملااتملل رم يلل ؤ لملسللتسم ي  لملسلليط ي ، لمللس 

 مكملاك.
دو ك حي غأ لملككيلأ لمل لتتأ مكملوسلأ ك يكل  د لمم  ملب توظيمل  ق ن نيل  لمعيول  لا يسلما فيذهر لملإ  رأ إلى دن    

يتتلل فيز نسللب لمعيوللأ لملل  لملككيللأ ةيهلل ، في إالل  هلل  فيجلل ر فيلمقعللي ت  ضلله ط يعللأ لممتع لملل  لممتتلل را، رفيالل  نكلل لمن لمطكلل  
ملوظع لمم  ن نيلأ لملخ ضلعأ ملأال لمن مكهفير لممت  يعي د هللم لملمج   . لمءلم  لمملا م  يعد لمم   سين اكا لمم ل   يلأن لم

غلير لملهفينللأ تكلل ن فيوللط  لملائملل  م لي ر هيكلل  لملككيللأ لمل للتتأ،  ملل  لملحل   د  لل  لملل  لمم لايلل   لملتاللهأ فيي يط نيلل ، 
اكا لممعكة لم  ذم  د لمموظع لمم  ن نيأ لملخ ضلعأ مكملهفين   لممت ل يعيأ، ي  يسل ر ةيهل  نظل م لملككيلأ لمل  ل أ د سل  

 لم  غير .

لى ذم  د نظ م لملخل رجيين يلتع تلألمين لم تي جل   ردك لملل   لمل  طل ن لملسل همين لمل  خللا  فيجل ر ول   إض ةأ إ  
لم ميللأ لمتطلل ر،  يلل  لملل  يميلل  هللللم لمموظلل م هلل  ت للت  هيكلل  ردك لمللل  ،  للهأ لملاهتملل م ي لل  ةيأ لملعك لمللأ، توظيملل   

يعلين لملاات ل ر لم ل    هلمءخي  اكا يه لم  لمنته زيأ لملسيري ، فيت ك  د ن ة لمم ق   هيهلم  ي   هللاا لملسير 
 .1لملس همين د لمل  م لمءفي 

 الفرع الثاني : دور تركيبة هيكل الملكية المركزة في تعظيم قيمة المؤسسات

 المركزة( الملكية ظام)ن  Insider systemالداخليين نظام -2
يلل لمر ي لككيللأ لمل  لل أ دن  تمللس جلل ا لملللى  لملل  ردك لمللل   لمللوسللأ د يلله  للخص دفي اللهر قكيلل  لملل  لمء للخ ص    

 إرلمرأ في ام  لمللوسأ، ملم  يط  ةيه ، غ م   لم  يت م ن لملإرلمرأ في لممسيط أ دفي يلى فين ي ك  فيلمضا د ط ي أ

س اكلا قيل م لمسلل  هلللم لمملومط لمل  لملككيللأ اكليهع تسلميأ لمملهلمخكي ن في يطكل  اكللا قل لمنين لمملهفي  لمملذ تسللما دفي ت لت
 (Insider system ).يوظ م لممهلمخكيين
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لمل  نظل م لملككيلأ لمل  ل أ د لمللوسلأ، صتعله يل عد لمل لميل  لمملذ ييل يه  امكيل  اكلا ن ل ط لمللوسلأ،  مل   في   يسلت  ر
 دن هو ك اي ي  تلخل اكيه.

إلمك نيلللأ لممتلللأىير اكلللا ت جيللله ن للل ط لمللوسلللأ، ي ات للل رهع تتمسللل  لم لميللل   ام لمللل  يكللل ن لمملللهلمخكيين يمككللل ن لممسلللكطأ في 
لم مكي دغك يأ لملح ص ةيه ، إض ةأ مكا ة  د لم لمق لأ درلما إرلمرأ لمللوسلأ، مكل نهع لمء سل  تلأى لم يأامل   لملإرلمرأ ولك   

لا  دفي إ  ي ، ل  يمكك نه لم    ص ت    لمككيأ دق لمنهع، لمءلم  لمملا ي ك  لم  لم تم لا  و ا لملإرلمرأ فيفيقل ر  ل 
 لمم ش في لملا تي   ةيه  إذلم لم  ط    ق لماه لمم ق يأ ي  رأ حاياأ.

 ملل  دن  للبر  تللع لمككيللأ لممللهلمخكيين ي موسلل أ لككيللأ لمللوسللأ  عكهللع يميكلل ن إلى تأييلله لمم لل لمرلم  لممللذ تعلل ز ن لل ط    
لم  لمملذ  لهن لمللوسأ اكا لمءلمه لمم عيه، يس اه اكا يو ا لملائتم ن في لممسلمعأ لممتت ريلأ، اكلا خللان تكل  لمم ل لمر 

 إلى لملح    اكا دري     يرأ فيو يعأ د لمءج  لمم  ير في لممذ غ م   لم  تك ن غير لمهرفيوأ ي ك  حايا.

دلمللل  ي موسللل أ ءهلللع لممعيللل ؤ د نظللل م لمملللهلمخكيين، في لمملللذ لمللل   لللأنه  لممتلللأىير اكلللا ن للل ط لمللوسلللأ، هلللي دن دحلللا ؤ 
يك نللل لم دن سلللهع لمللللهي ي  ةيهللل  ةللل نهع غ م للل  لمللل  ضتللل رفين  لملككيلللأ لمء لللبر د لمللوسلللأ دفي ذفيا لممسللليط أ اكيهللل ، إن ك

لملللهي ي  لمو وللل ين متا يللل  دهلللهةهع في يك نللل لم خ ضلللعين مسللليط  ع، فيي متللل   ةللل نهع يسلللتخهلم ن ولللكطتهع مكتلللأىير د 
 ق لمرلم  لملإرلمرأ في ي ي  لم  لحهع لملخ حأ، فيم    ن ذم  اكا  س ؤ لمللوسأ فيح  ر لمللاك ةيه .

لمللاك دفي دحا ؤ د س يأ      لممت  ي  را  يعمك ن اكا ت لتيس إرلمرأ لمللوسلأ اكلا  يي ن إلى ذم  دن    ر
  لما إ هى لمللوس   لملو ةسأ م ن  لمر ي مو  ط دفي لمم ي ا اكا لملو ةسأ،  م  دنهلع وليعمك ن اكلا رةلد ال فيض 

سليرلم لمل  درلما لمللوسلأ لممذ تس هع د ة هلمن ويط تم اكا لمللوسأ، رغع دن ذمل  قله حلة   لملانهلم جفي  لملاوتا لمذ
 .1فين  طه 

إض ةأ إلى ذم ، ة ي نظ م لممهلمخكيين فيا ض  ا  لمءول لم  لمل ميلأ لملتطل رأ، ةل ن لم تي جل   لمللوسلأ لمل  ردك لملل   
تلللم  ي يل  إولله لم   الهر قكيلل  لمل  لملسلل همين يمككل ن نسلب لمعتللبرأ لمل  ردك لمللل  ، ة مسل   لمللل   هول  لا يكعللب 

لملسلل همين ميسلل لم هللع ة للط لملل  يملل رك لمم ق يللأ اكللا لملسلليري ،  يلل  ي للزك د هللل   دا رفير ، ةيلللا الل  ذملل  ةلل ن
لملهمأ دط لمن اهيهأ لموه  اكا و ي  لملس   )لمل    ن، لمم ي ئ ، لمم و ك، لملل ررفين...(،  ل  ي جلب اكلا لملسلير دخلل 

 أ يتا ل  لمل  خللا  مجكلة لم     يس هلل  لمءطل لمن يعلين لملاات ل ر، ةل مت لمزن لمملهلمخكي يلين مختكلا لمءطل لمن لملللى
لملإرلمرأ،  ي  دن لم  يمي  هللم لمموم ذج ه  ص    ردك لمل   يين اهر قكي  لم  لملستسم ي ،  ل   عل  لملط م لأ ي ل  ةيأ 
لملعك لمللأ دم ضللعيا جللهلم، في وتيتللأ ملللم  ةلل ن  للك  هللللم لممتوظلليع  للب دن حللهر في يهقللأ رفير  لل  طلل ن لملل  هللل  

 لمءط لمن لمللى أ.
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 خصائص أنظمة الحوكمة في إطار هياكل الملكية: (2-1الجدول )

 المركزة( الملكية )نظامInsider systemالداخليين نظام المشتتة( الملكية) outsider systemالخارجيين نظام

 لممتاكع لم  خلا  لمءوهع /     لممت  ي  ا ذج لملس همين

 لمهتم م   ير ي ءرلما لممط ي  لمءج   لمل    ق يرأ لمءج  

 إلمك نيأ لملإو اأ إلى      لمءقكيأ لم  لملس همين لم  ر أ د بر لم  داي ا مجكة لملإرلمرأ لملست كين 

 لم تم لا  لممت لمطل فيلممتآلم  لمس لملهي ي  في داي ا مجكة لملإرلمرأ يمك  دن تلرا إلى لملاةت  ر إلى لممس اأ د لم  ذ لمم  لمر

 لم تم لا  لم  ذ لمم  لمرلم  غير لملاقت  ريأ، لمةت  ر فيج ر   لمة  ل لمق أ داي ا مجكة لملإرلمرأ

 فيلممتت ر/لممتخكص لم  لمءح   فيغيره  

 غ م  ل لم  ي    لمل مك ن لمو حب د مجكة لملإرلمرأ لمل يه لم  لممي  ط   لممتوظيميأ

ن للا ال  نعيملأ ا لها، لم جلس 21 .ص ذ ل  ، ول   لم جلس ول مي  ن، جل ن هك كيلوج، مك  لت   ل ت ي   :المصةدر
 .94و   ذ   ، ص

 لمخلتلان نتيتلأ إال  في ى  ةيلأ، دفي ت رضيأ يسيطأ، ا لمرض نتيتأ ميس  لمللوس      مأ ت  ي  دن يعع   
 .لملس همين ديها د لمل   ردك ص    ررجأ إلى في مكملوس   لممتوظيميأ لمم  ن نيأ، لملمحيط  

 لحمكلأ لمميلعيا م  ل لمن نتيتلأ ضلعي أ، تكل ن ءن لمءولهع مكلأ رق يلأ تتتله 1مشةتتة الملكيةة تكةول عنةدما -
  لين د  ل  لملإ ل لمن هلللم لمسل  تكل ميا ملتامكهع نتيتلأ ي لإ ل لمن، لمءولهع مكلأ حل  ر يهلتع ةكل  .لمءولهع
 لملو ةس؛ لم  ج ا د ي  ر  ن

 فيد. لملإرلمرأ اكلا لملإ ل لمن د لملهلع لمملهفير لمءولهع مكلأ   ل ر يللرا دن يمكل  ،مركةزة الملكيةة تكةول عنةدما -
 .لمم ق يأ يم رو ن لمملي  لمءوهع مكأ ا رأ لملإرلمرأ يت لى لم   أ، لملككيأ تك ن  ي  لممهلمخكيين، نظ م

 لملمح و يأ، لممسي و   لمختي ر مج   ضم  تهرك لممذ فيلممعو ح  لملظ ه  د ه فيت   ه  لملككيأ ت ت  يعه ملم 
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 لم كلا  فيت كي  م رلمرأ لممو عي لممسك ك ت ييه إط ر د ذم  يبرز ا  لملس همين، لم  لمءقكيأ      م يأ ضم ن في
 ي موسل أ لملككيلأ مز ل  فيوك ي   لمي لم  لممهرلموأ  هر  ذم ، فيلمس .لملختك أ لمءط لمن يين لمل    فيتع رض لمم   مأ
 :دن  ي  فيقيمته ، لمللوسأ درلما إلى

 دن إذ لمللوسلأ، درلما يسلين اكلا لملإرلمرأ تتل لى لمملذ لمء س يلأ تعمل  قله لملككيلأ ت  ل    ملأ د ؛أولةى ناحيةة مةن - 
 لا  يل    ليرلمل، ت ل  لم لتتأ لملككيلأ   نل  إذلم حلها لا لمءلمل  فيهلللم. لمموه يلأ د اكيهل  وليع ر لملجهله هلللم تلأىير
 .ح   لم لممذ ي لو ةس لم  رنأ لممتك ميا لمرت  ر يس ب مكعم ، لموهع دا مهى رفيلمةس هو ك تك ن

 ي ولت لا  لمءولهع مكلأ د س يلأ دخلل  إذلم لمءرلما، د ولكي تلأىير لملككيلأ مز ل  يكل ن قله ؛أخةرى ناحيةة مةن -
 فيت كل  لم ل لحه  ي ل  قل لمرلم  لا ل ذ لم قعهل  لمء س يلأ تسلتخهم ة له.  كل  لمللوسلأ   ل اأ  سل ؤ اكلا لمءقكيلأ
 دفي ولكطأ  ل  لمملذ لمءخل ى لمللوسل   لملس لممعلاقلأ لمولت لا  خللا  لمل  لملسلا لمءولهع، مكأ م  يأ لملت  يأ لملح    لم 

 اكلا لملح ل   دفي لممسل  ، دولع ر لمل  يأقل  ن سله  لملإرلمرأ إلى لمءحل   ي يل  يلتع دن يمكل  لمللوسلأ، اكلا وليط أ
 لملككيلأ ت لت  دن نسلتوتج دن يمكل  اكيله، يول ا . ل  خ حلأ ت زيعل   رةلس دفي لمللوسأ، دح   فيره  خ حأ ق فيض
 لمولت لاميأ ضلم ن لملسليرأ، لمم ل   لمك ةلآ  لمسل ، لملسل همين   ل   تيلم  رق يلأ وميل   إق لملأ لملبررلم  د له يعله

 د فيلمل  م لأ مل رلمرأ لممو علي لممسلك ك لم رولأ د لبر مجل   لملع  سلأ لملح ملأ د يكل ن إذ إلخ،...لملإرلمرأ مجكلة دايل ا
 لمللوسلأ، فيرتييلأ لملككيلأ ت  ل  يلين اكسليأ فيجل ر الاقلأ لممهرلمول   يعلد نتل ئج د هل   ة له. لمءريل   ال  لممت  يل 

 لمم   ملأ تكل ميا تلوخ د لمل  جله لملوخ د لمسلت ى لمل  لملككيلأ ت  ل  يل رلمر اولهلم  دنله هل  مللم ، لمل لز  فيلممت سلير
 ةل ن دلهر، لمسلت ى إلى لملككيلأ ت  ل  يل رلمر اولهلم  فيمكل  لمم تييلأ، ت ت لس   فيلمل  لمءولهع، مكلأ إ ل لمن مت لميله نتيتأ
 يله قله لمل  ل أ لملككيلأ دن لممهرلمول   يعلد د هل    مل  لمم تييلأ، لمنخ ل ض إلى يللرا  ل  لمو ةعله، ت ل   قله تك مي له

 إلى لم   ل أ لمم حل   لمل  وليمكوه  لملإرلمرأ، مجكلة د لممعيل يأ خللا  لمل  لمءقكيلأ وليط أ دن إذ لملإة ل   جل رأ لم 
 .1م ة    دق    جأ مهيهع ويك ن في وتيتأ، مكملوسأ، لمل ميأ فيغير لمل ميأ لملعك لم  

 

 

 

 

 

                                                           
1
  .95، صلم جس و   ذ    ،نعيمأا ها  - 
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 : الدراسات السابقة  المبحث الثاني
 الدراسات العربيةالمطلب الأول: 

    هللم لمل ا  إلى يعد لممهرلمو   لممذ تو فيم  ج لمنب لمل ض ر.ووتط   د 

العلاقةةة بةةين تركيبةةة الملكيةةة وتركيبةةة رأس المةةال فةةي " يعولل لمن (2010وللوأ )قةةيأ أديةةب الكيلانةةي،  ررلموللأ-1
 "(2008-2004الشركات الصناعية الأردنية دراسة تطبيقية للفترة )

لممهرلموللأ ا لل رأ الل  لم لل   هللهة  إلى لمخت لل ر لممعلاقللأ لملمحتمكللأ يللين هيكلل  لملككيللأ في ت  ي للأ ردك لمللل   د لمم لل        
 لل     حللو ايأ  10لمم لو ايأ، فيقلله تم لموللتخهلمم لمو لل رلم  هيتللأ لمءفيرلم  لمل ميللأ لمءررنيللأ معيوللأ لملل  لمم لل     يك لل  

، فيي وتخهلمم ال ذج لملانحلهلمر لملتعلهر 2008-2004متهأ لم  لمهرجأ د ي رحأ ام ن ملأفيرلم  لمل ميأ خلا  لمم زأ لمل
، ت حللك  لممهرلموللأ إلى مجم اللأ لملل  لملاوللتوت ج   دهمهلل  دن لمم لل     لمم للو ايأ لمءررنيللأ صيلل  %5فيلمسللت ى لمعو يللأ 

إلى لموللتخهلمم دلملل لم  لملككيللأ د ص يلل  ن لل ط   ، إذلم يكلل  لمت وللط نسلل أ لملهي نيللأ د لمم لل     لمءررنيللأ لمللهلمر لمم الل  
لمل  دولهع لمم ل  أ، فيهلي  %42,4،  م  د ه   لممهرلمولأ دن دايل ا مجكلة لملإرلمرأ يمككل ن لمل  ي ل رؤ 28,79%

نسلل أ لم ت عللأ نسلل ي ل،  ملل  د هلل   لممهرلموللأ ت  لل لمل د لمككيللأ لمءوللهع، إذلم ت للين دن   لل ر لملسلل همين يمككلل ن ي لت وللط 
لملل  دوللهع لمم لل     لمللهلمر لمم الل ، ةخك لل  لممهرلموللأ إلى اللهم فيجلل ر درمللأ ذلم  رلامللأ إ  لل ئيأ  %52,8تيللهفير 

اكللللا دن هيكلللل  لمككيللللأ لمءوللللهع د لمم لللل     لمم للللو ايأ لمءررنيللللأ لمللللهلمر لمم الللل  تلللللى  د هيكلللل  ردك لمل  .فيهللللللم 
 1(2002)لم  ي  في وخ فين  لمنست لم  لمس ررلموأ

هيكةةةةل الملكيةةةةة ومةةةةدى تطبيةةةةق التجةةةةارة " ولللل لمنيع( 2011)لأ محمةةةةد أبةةةةوزر، سةةةةنة اعمةةةةرال اسةةةةح ررلموللللأ-2
ررلمولللأ تط ي يلللأ اكلللا لمم للل     لمم لللو ايأ لملسللل همأ لممع لملللأ لملهرجلللأ د ي رحلللأ )الإلكترونيةةةة علةةةى أداء الشةةةركات 

 ("ام ن

لممهرلموللأ ا لل رأ الل  لمللل  أ لم جسللتير هللهة  إلى لممتعلل ن اكللا دىلل  هيكلل  لملككيللأ اكللا لمءرلما لمللل  ، لملتمسلل  ي مع ئلله 
لملاوللتسم ر د لمم ل     لمم للو ايأ لملسل همأ لممع لمللأ لمءررنيلأ لملهرجللأ د ي رحلأ املل ن، في للم  لممتعلل ن اكلا دىلل  اكلا 

تط ي  لممتت رأ لملإمكزفينيأ اكا درلمئه ، ي لإض ةأ إلى لممتع ن اكا دى  يعد لملت يرلم  لمل ميأ،   لحتع، فيلمم ةلس لملل  ، 
 فيلمءري   لملمحتت أ اكا درلما تك  لمم     .

                                                           
 (،2008-2004تطبيقية للفترة )دراسة  العلاقة بين تركيبة الملكية وتركيبة رأس المال في الشركات الصناعية الأردنيةقية دريب لممكيلاني،  -1

 .2010، ج لمعأ لممعك م لممتط ي يأ لملخ حأ ام ن لمءررن، 32، لممعهر100مجكأ توميأ لمم لمةهي ، لملمجكه
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تط يلل  لممهرلموللأ اكللا لممهرلموللأ  لل  أ حللو ايأ لمسلل همأ ا لمللأ لمهرجللأ د ولل   74 يلل  لممهرلموللأ اكللا ايوللأ لملل  تم تط
ام ن لمل   ، فيتم ت زيس إولت  نأ فيلم لهأ مكل   ل  أ فيلمولتههن ةيهل  لمللهي ي  لملل ميين دفي لمل  يول ؤ الوهع د لمءقسل م 

 (.%91   أ يوس أ لموتت يأ ) 67لملإرلمريأ، في   ن  لممعيوأ لمم  لحأ 

 لموللتخهلمم يكيلل  لملانحللهلمر لملخطللي لملتعللهر، فيلمع لملل  إرت لل ط ييرولل ن مك حلل   مكوتلل ئج لمل جلل أ لملل  دهللهلمن لممهرلموللأ، تم
فيتم لممت حل  إلى الهر لمل  لمموتل ئج دهمهل  دن هيكل  لملككيلأ لا ي لك  تلأىير ذفي رلاملأ إ  ل ئيأ اكلا لمءرلما لملل    لل  

لم  رلاملللأ إ  للل ئيأ لممتتللل رأ لملإمكزفينيلللأ اكلللا لمءرلما لملللل   لمم للل    ،  مللل  فيد هللل   لمموتللل ئج فيجللل ر الاقلللأ إ  ييلللأ ذ
متكلل  لمم لل    ، ي ضلل ةأ م جلل ر الاقللأ ذلم  رلامللأ إ  لل ئيأ مكمت لليرلم  لمم ق ييللأ لملتمسكللأ يلل لحتع، فيلمم ةللس لمللل   اكللا 

 .1لمل   لمءرلما لمل   متك  لمم     ، ييوم  ك يك  هو ك تأىير ذفي رلامأ إ   ئيأ ملأري   لملمحتت أ اكا لمءرلما

أثةةةر محةةةددات هيكةةةل ملكيةةةة الشةةةركات فةةةي تحفةةة  التقةةةارير  يعوللل لمن (2012ولللوأ )علةةةي يوسةةةف  ررلمولللأ-3
 المالية، )دراسة تطبيقية(

لممهرلموأ ا  رأ ا  مجكأ ههة  هل  إلى لمختي ر دى  هيك  لمككيلأ لمم ل  أ د ي لظ لممت ل ري  لمل ميلأ، إذ يلهر يكليلا  
مكسي ولللل   لملمح ولللل يأ د إطلللل ر لملآىلللل ر لملاقت لللل ريأ  للللل  لممسي ولللل    ملللل  ي للللك  لمم   مللللأ ط يعللللأ لملاختيلللل ر لملإرلمرا 

لممتا ظ لملمح ولي د له لمل ل رلمح لملمح ول يأ لمملذ يلهر خ ل ئص لملعك لمل   لملمح ول يأ لمل هلملأ، فيرفيرهل  د لم ل ذ لمم ل لمرلم  
 لم  ق   مختكا لمءط لمن ذلم  لمم كأ ي م   أ.

ط ي ي د لملج ا لمموظ ا ال ض لمم   ل  لمملتا ظ لملمح ولي معو حل  لم  دج  ذم ، قسع لمم ا  إلى ج ئين: نظ ا فيت
لممت  ري  لمل ميأ لم  خلا  ررلموأ لم ه م لممتا ظ فيرفيلمةعه، فيط يعأ قي وه د إط ر لممهرلمو   لملمح ول يأ د مجل   دول لم  

كلل  لمللل  ، لمللس لممتمييلل  يللين لم ي وللين تعتملله اكللا او حلل  ق ئمللأ لممللهخ  لمككيللأ لمم لل  أ، فيذملل  لملل  خلللا  ررلموللأ هي
 لملككيأ لملإرلمريأ فيت ت  لملككيأ دفي ت   ه  يين مجم ا   لم  لملستسم ي  فيلملككيأ لممع ئكيأ.

 ل  أ لمل   ل     لممو لطأ د ول    24دلم  لملج ا لممتط ي ي مك ا  ةت ى لم  خلا  لممتط ي  اكا ايوأ لمك نأ لم  
يللل رأ نسللل أ لملككيلللأ لملإرلمريلللأ تزلمةللل  لملللس لمءفيرلم  لمل ميلللأ لمل للل ا في د هللل   لمموتللل ئج لمتسللل ق ل لملللس لمم  ضللليأ لمم  ئكلللأ : إن ز 

ت  رؤ لمل    يين لملإرلمرأ فيمكأ لمءوهع لم  خ رج لملإرلمرأ. ةككم  لمزرلمر  نس أ لملككيأ لملإرلمريلأ لمزرلمر الهم لممتم ىل  
د لملاالللزلمن يلللين لمءن للل ا لممسللل رأ فيلمءن للل ا غلللير لممسللل رأ.  مللل  دن مت لللت  لملككيلللأ تلللأىير إ  ييللل  د لمختيللل ر لممسي وللل   

 و يأ لملتا ظأ فيمك  هللم لممتأىير هل  دقل  لمل  تلأى  نسل أ لملككيلأ لملإرلمريلأ. ي ل  يل  ك تظهل  نتل ئج لممهرلمولأ تأييلهلمل لملمح

                                                           
1

)ررلموأ تط ي يأ اكا لمم      لمم و ايأ  أثر هيكل الملكية ومدى تطبيق التجارة الإلكترونية على أداء الشركات  دمه دي زر،  ام لمن لموا -
  .2011لملس همأ لممع لمأ لملهرجأ د ي رحأ ام ن(، رو مأ لمل جستير، ج لمعأ لممعك م لممتط ي يأ لملخ حأ، ام ن لمءررن، ديك   
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مك لل ض لمم  ئلل  : إن لملككيللأ لممع ئكيللأ تللهةس لاختيلل ر وي ولل   د ولل أ لمتا ظللأ، إذلم إن تللأىير لملككيللأ لممع ئكيللأ لمم لل ض 
 .1لملاازلمن يك  لم  لمءن  ا لممس رأ فيلمءن  ا غير لممس رألممس م  يك ن لم  خلا    يد اهم لممتم ى  د 

دراسةة تةأثير التغيةرات فةي مؤشةرات الأداء علةى اختيةار  (يعول لمن2012ولوأ) ذهيبة بةن عبةد الرحمةالررلموأ -4
حالةة عينةة مةن الشةركات المدرجةة فةي سةولأ ، الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة فةي سةولأ الأورالأ الماليةة

 2009-2005المالية خلال الفترة الممتدة من عمال لاورالأ 
ههة  إلى لمم ا  د لم ض ر تأىير لمءرلما لمل   اكا لمختي ر لمل  رر  لمل  أ لم جيسزلممهرلموأ ا  رأ ا     

لملوسأ حو ايأ لمهرجأ د و   ام ن ملأفيرلم  لمل ميأ خلا   36لممتم يكيأ ضم  لم يك  لمل   معيوأ لمك نأ لم  
فيذم  ي لااتم ر اكا دوك ؤ لملانحهلمر لملتعهر في لممك جسذ  2009إلى ووأ  2005أ لمم زأ لملمتهأ لم  وو

 .probitفيا رج 

خك   لممهرلموأ إلى دن لمءرلما لمل   مكملوس   لمم و ايأ لمءررنيأ يلى  اكا لمختي ره  متم يكه ، فيدن هل     
كأ د لملت وط لمم ط اي مك لمةعأ لمل ميأ اوه لمللوس   تستوه إلى فيضعيته  لم  رنأ ي موس أ لملستههةأ ملاوتهلمنأ لملتمس

 لم  ذه  م  لمره  لممتم يكي.

 م  ت ير لمموت ئج إلى دن ت سير لممسك ك لممتم يكي مكملوس   لمم و ايأ لمءررنيأ، يك ن ي مت ةي  يين    لم    
ا ي مك  اأ نظ يذ لممت لمزن فيلممتم ي  لمم تي )نظ يأ لممتم ي  لممتسكسكي( د    و   ملأفيرلم  لمل ميأ لا يت 

 .2لملاقت  ريأ اوه لملست ى لمميعيا

أثةةةر الملكيةةةة الإداريةةةة علةةةى القةةةرارات الماليةةةة حالةةةة  يعوللل لمن (2012ولللوأ )الشةةةلول، دنيةةةا أحمةةةد  ررلمولللأ-5
 الشركات الصناعية الأردنية 

 هللهن إلى لمع ةللأ دىلل  لملككيللأ لملإرلمريللأ ي ضلل ةأ إلى يعللد خ لل ئص لمم لل  أ00لممهرلموللأ ا لل رأ الل  رولل مأ لم جسللتير 
)رتييأ لمم   أ،  تع لمم   أ، ة ص ا ه ( اكا لمم  لمرلم  لمل ميأ )وي وأ لمم ةس لمل  ، فيوي وأ ت زيلس لمءريل  ( فيقله تم 

 ل  أ  55تط ي  هل  لممهرلموأ اكا ايوأ لم  لمم      لمم و ايأ لمءررنيأ لملهرجأ د ي رحأ ام ن فيلمملذ يكل  الهره  
أ تم تطلل ي  الل ذج ملانحللهلمر ي وللتخهلمم يكيلل  لملعلل رلا  ( فيمتا يلل  دهللهلمن لممهرلمولل2011-2007خلللا  لمم للزأ )

 لملآنيأ.
                                                           

1
في  لملاقت  ريأعك م مجكأ ج لمعأ رلم   مك أثر محددات هيكل الملكية المنشأة في تحف  التقارير المالية )دراسة تطبيقية(،اكي ي وا،  -

  .2012، لممعهر لمءفي ، ج لمعأ رلم  ، 28لمم  ن نيأ، لملمجكه

2
، دراسة تأثير التغيرات في مؤشرات الأداء على اختيار الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في سولأ الأورالأ الماليةذهي أ ي  ا ه لمم م ن،  -

لم جستير غير لمو  رأ ج لمعأ ، لمل  أ 2009-2005خلال الفترة الممتدة من  حالة عينة من الشركات المدرجة في سولأ عمال لاورالأ المالية
 .فيرقكأ
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يللللين لملككيللللأ لملإرلمريللللأ  %1فيقلللله ت حللللك  لممهرلموللللأ إلى فيجلللل ر الاقللللأ اكسلللليأ ذلم  رلامللللأ إ  لللل ئيأ اولللله لمسللللت ى 
فيلمست ى لمم ةلس لملل  ، ييومل  د هل   لمموتل ئج يعلهم فيجل ر دىل  ذلم رلاملأ إ  ل ئيأ مكمككيلأ لملإرلمريلأ اكلا وي ولأ ت زيلس 
لمءريللل   د لمم للل     لمم لللو ايأ لمءررنيلللأ،  مللل  د للل ر  لممهرلمولللأ إلى فيجللل ر الاقلللأ ط ريلللأ ذلم  رلاملللأ إ  للل ئيأ اوللله 

   فيلمسلللت ى لمم ةلللس لملللل  ، د  لللين ك يكللل  مك ةلللس لملللل  ، دا دىللل  ذلم رلاملللأ يلللين وي ولللأ ت زيلللس لمءريللل %5لمسلللت ى 
إ   ئيأ اكا وي وأ ت زيس لمءري  . دلمل  ةيمل  يتعكل  و ل ئص لمم ل  أ ة له خك ل  لممهرلمولأ إلى الهم فيجل ر دىل  ذلم 

أ ذلم  اكللا وي وللأ ت زيللس لمءريلل  .  ملل  د لل ر  لممهرلموللأ إلى فيجلل ر الاقللأ ط ريلل %1رلامللأ إ  لل ئيأ اولله لمسللت ى 
يلين  تلع لمم ل  أ فيلمسلت ى لمم ةلس لملل   مك ل  أ دلمل  ةيمل  يتعكل  يلأى  لملحتلع اكلا  %1رلامأ إ   ئيأ اوه لمسلت ى 

وي ولللأ ت زيلللس لمءريللل   ة للله ذمللل  لمموتللل ئج اكلللا لمءىللل  لممسلللكي مكاتلللع اكلللا نسللل أ ت زيلللس لمءريللل  ، في د هللل   نتللل ئج 
اكلللا  للل  لملل  لمسلللت ى لمم ةلللس لمللل   فيوي ولللأ ت زيلللس  لممهرلموللأ دييللل  يعللهم فيجللل ر دىللل  ذلم رلامللأ إ  للل ئيأ م للل ص لمموملل 

لمءريل   د لمم ل     لمم للو ايأ لمءررنيلأ.  فيقلله دفيحل  لمنتهلل  لممهرلمولأ يلل ج لما لم يله لملل  لممهرلمول   لممللذ تتول في  ايوللأ 
ت للم  قط الل   د سلل  ي لل ض لمل  رنللأ ييوهملل ، ي ضلل ةأ إلى ضلل فيرأ لممت جلله نحلل  ت للير د هيكلل  لملككيللأ ي يلل رأ لملككيللأ 

أ، لل  قله يسل هع د   ليد تكل ميا لمم   ملأ فيي متل   تكل ميا لممتم يل  فيهل  لمل  قله يللى  اكلا لمم يملأ لممسل قيأ لملإرلمري
 مك      لمم و ايأ لمءررنيأ.

أثر هيكةل الملكيةة وخصةائص مجلةأ الإدارة يعول لمن " (2012ووأ )مجدى مليجى عبد الحكيم،  ررلموأ-6
   "من البيئة المصرية على التحف  المحاسبي في التقارير المالية دليل

لممهرلموللأ ا لل رأ الل  لم لل   هللهة  إلى لمختيلل ر دىلل   لل  لملل  هيكلل  لملككيللأ فيخ لل ئص مجكللة لملإرلمرأ اكللا لمسللت ى    
( فيمتا يلل  2012-2010لممللتا ظ لملمح وللي د لممت لل ري  لمل ميللأ مك لل     لملسللتكأ ي م  رحللأ لمل لل يأ خلللا  لمم للزأ)

م يلل ك هللللم لمءىلل   يلل  تيللمو  لممللتا ظ لملمح وللي  مت للير تلل يس  هللللم لم للهن لماتملله  لممهرلموللأ اكللا يولل ا الل ذجين
فيلملت للليرلم  لملتعك لللأ بهيكللل  لملككيلللأ )لملككيلللأ لملإرلمريلللأ، فيلملككيلللأ لمللوسللليأ، لمككيلللأ   للل ر لملسلللتسم ي   فيلمككيلللأ لممع ئكيلللأ 

جتم الله، فيت للت  لملككيللأ(، في لللم  لملت لليرلم  لملتعك للأ و لل ئص مجكللة لملإرلمرأ ) تللع مجكللة لملإرلمرأ، اللهر لملل لم  لم
لمولللت لا  دايللل ا ، فيلمم  للل  يلللين رئلللية مجكلللة لملإرلمرأ فيلممعيللل  لملوتلللهؤ(  مت للليرلم  لمسلللت كأ  ي لإضللل ةأ إلى يعلللد 
لملت يرلم  لمءخ ى لمل ت أ اكا هل  لممعلاقأ،  م  لماتمه  لممهرلموأ اكا لموتطلار ردى ايولأ لمل  )لمل لمقي لملحسل ي  ، 

  لممللتا ظ لملمح وللي فيدى هلل  اكللا لمسللت ى لممت لل ي  د ي للظ فيدايلل ا هيتللأ لممتللهرية، دايلل ا لجلل ن لمل لمجعللأ( د دللهرلم
 لممت  ري  لمل ميأ ي م      لمءام   لمل  يأ.

تم تولل في  لممهرلموللأ لملل  خلللا  ت سلليمه  إلى اللهأ دجلل لما رئيسلليأ دفيلال لمل هلمللأ تسللتع ض لم للككأ لممهرلموللأ، فييهيلله    
كيللأ فيخ لل ئص مجكللة لملإرلمرأ فيلمسللت ى لممللتا ظ دهللهلمةه ، فيدهميتهلل ،  للهفير لممهرلموللأ ى نيلل ل : لممعلاقللأ يللين هيكلل  لملك

لملمح وي د ض ا نظ يأ لمم   مأ، ى مس ل : لممهرلمو   لممس ي أ فيتط ي  ةل فيض لمم ال ، رلميعل ل : لموهتيلأ لمم ال ، خ لمسل ل 
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: ت للميع لممهرلموللأ لممتط ي يللأ، و رولل ل : يكيلل  نتلل ئج لممهرلموللأ لممتط ي يللأ، ولل يع ل : لمموتلل ئج لملت حلل  إميهلل  فيلممت حللي   
 لا  لمم ا  لملست  كيأ.فيمج 

فيتتمسللل  دهميلللأ لممهرلمولللأ د ت لللهيمه  ملللهمي  ل لمللل  لمم يتلللأ لمل للل يأ اللل  دىللل  هيكللل  لملككيلللأ فيخ للل ئص مجكلللة لملإرلمرأ      
 آميللل   مكا  ملللأ اكلللا لمسلللت ى لمملللتا ظ لملمح ولللي د لممت للل ري  لمل ميلللأ، فيقللله ت حلللك  لممهرلمولللأ إلى ضلللعا لمسلللت ى 

 مللل  دن    2012( د اللل م %46 يأ،  يللل  يك للل  داكلللا نسللل أ مللله )لمملللتا ظ د لمم للل     لملسلللتكأ ي م يتلللأ لمل للل
لملككيللأ لمللوسلليأ فيلملككيللأ لمل للتتأ فيلموللت لا  مجكللة لملإرلمرأ في لمزرفيلمجيللأ رفير لملللهي  لممتو يلللا لمءفي   ملل  تللأىير لمعو يلل ل 

كيلأ   ل ر لملسلتسم ي  اكا لمست ى لممتا ظ لملمح وي ييوم  لا ي جه تأىير لمعو ي ل مك  لم  لملككيأ لملإرلمريأ فيلممع ئكيأ فيلمك
 في تع مجكة لملإرلمرأ فياهر لم لم  لمجتم اهع.

لماتمل رلمل اكلا لمموتيتللأ لممسل ي أ دفيحل  لممهرلموللأ يعلهم لممتخكلي الل  تط يل  لممسي ول   لملمح ولل يأ لملتا ظلأ خ حللأ د   
ب لملككيلأ    لممظ فين لملاقت  ريأ لممذ تعي ه  لمم يتأ لمل  يأ   مي ل فيميم ن ج رأ لممت  ري  لمل ميأ، فيضس  لهفير موسل

يأ لللللك    لملختك لللللأ د لمو لللللآ  لمءامللللل   لمل للللل يأ في لملامتللللل لمم ي ة للللل   اوهللللل  فيلملاهتمللللل م و للللل ئص مجكلللللة لملإرلمرأ 
)لملاوللت لا ، فيلمم  لل  يللين رئللية مجكللة لملإرلمرأ فيلملللهي  لممتو يلللا لمءفي ( الل  ح لل  م يللأ دحللا ؤ لمل لل   لملختك للأ 

 .1لمل ت طأ ي لو أأ فيحه لم  لممسك ك لممو عي م رلمرأ

"أثةةةر هيكةةةل رأس المةةةال والملكيةةةة علةةةى التةةةدفقات  يعوللل لمن 2012ولللوأ فيةةةروز مةةةدفوني، عةةةلاوة  ررلمولللأ -7
 ("2009-2000النقدية الحرة للشركات الصناعية المدرجة في سولأ عمال المالي للفترة )

لممتلهة    لممو هيلأ إلى لمختيل ر  ل  لمل  هيكل  ردك لملل   فيلملككيلأ اكلا ا  رأ ا  لمل  أ لم جسلتير هلهة  لممهرلموأ    
فينظللل لم  2009-2000 للل  أ لمللل  لمم للل     لمم لللو ايأ لملهرجلللأ د وللل   امللل ن لملللل   خللللا  لمم لللزأ  56لملحللل أ ملللللل 

متهلمخ  لممعلاقأ يين لملت يرلم  لممت يعأ ة ه لموتخهلم  لممهرلموأ لملع رلا  لملآنيأ مت هي  لمعل رلا  لملانحلهلمر، فيت حلك  
أ يلللت ظ يوسللل أ لموخ يلللأ جلللهلم لمللل  لممتلللهة    لممو هيلللأ لملحللل أ قلللهر  ؤ لممهرلمولللأ إلى دن لمم للل     لمم لللو ايأ لمءررنيللل

، فيه  لم  يه  اكا اهم قلهر   اكلا تل ةير لممتم يل  لمملهلمخكي لممللازم متم يل  ة حله  لملاولتسم ريأ.  مل  ت حلك  5%
  لممهرلموللأ إلى دن لملككيللأ لمللوسلليأ قلله ت للك  يللهيلا مكللهي  د لملحلله لملل  قللهرأ لملإرلمرأ اكللا لموللتخهلمم تكلل  لممتللهة  

ل  لحه  لملخ حلأ اكلا  سل ؤ لملل مكين. إذلم ت لين دن لمملهي  ي يله لمل   تلع لممتلهة    لممو هيلأ لملحل أ فيلمم لمةعلأ لمل ميلأ،  
 ملل  ت حللك  لممهرلموللأ إلى فيجلل ر الاقللأ ط ريللأ يللين لمم لمةعللأ لملل  جهللأ في لل  لملل  لمءحلل   لملكم وللأ،  تللع لمم لل  أ، 

لمةعللأ لمل ميللأ فيرتييللأ لمم لل  أ، لمليللهأ يلللم  نظ يللأ فيةلل ص لمموملل  لملل  جهللأ دخلل ى. ييوملل  فيجلله  الاقللأ اكسلليأ يللين لمم  
                                                           

، رميل  لمل  لمم يتلأ المحاسبي فةي التقةارير الماليةة أثر هيكل الملكية وخصائص مجلأ الإدارة على التحف مجهى لمكيتا ا ه لملحكيع لمكيتلا،  - 1
 .لمل  يأ، لمهرك ي سع لملمح و أ،  كيأ لممتت رأ ج لمعأ يوه 
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دفيم يللل   لممتم يللل . فييوللل الم اكلللا لمللل  تم لممت حللل  إميللله ة للله دفيحللل  لممهرلمولللأ ييللل فيرأ لم للل ذ لملإجللل لمالم  لمملازلملللأ بهلللهن 
  يد لمم ي ر لمل  فيضأ اكا لمم     ، فيد فيمأ إزلممأ لممع لمئ  لممذ ت لمجهه ،  م  دفيح  ديي  يي فيرأ زيل رأ لمسلت ى 

 .1د لمم      بههن رةس لمست ى لمم   ةيأ، فيلملحه لم  لم ككأ لمم   مألملإة    

أثةر هيكةل الملكيةة علةى أداء الشةركات  يعول لمن (2013ولوأ ) دسميرة محمود علام محمةد أبةو زية ررلموأ-8
 المقيدة في بورصة الأورالأ المالية المصرية

لممهرلمولللأ ا للل رأ اللل  لملللل  أ لم جسلللتير هلللهة  إلى لممتعللل ن اكلللا دىللل  هيكللل  لملككيلللأ ) مت لللير لمسلللت  ( اكلللا درلما    
لمم لل     لمل يللهأ د ي رحللأ لمءفيرلم  لمل ميللأ لمل لل يأ ) مت للير تلل يس( فيذملل  لملل  خلللا  لمع ةللأ دىلل  ت  لل  لملككيللأ لمم  ريللأ 

لممع ئلله اكللا   لل   لملككيللأ، هللللم ي لإضلل ةأ إلى وللعي فيلممت لمجلله لمللوسللي يو ايللأ "لمم علل  ، غللير لمم علل  " اكللا لمعلله  
لمم   لل  مكتعلل ن اكللا دىلل  لمم يلل رأ د لملت لليرلم  لملسللت كأ اكللا لمموتلل ئج لع ةللأ إذلم   نلل  وتسللير اكللا ن للة لمملل تيرأ دم 
وللليوعكة لمءىللل . فيلمللل    لملخللل فيج يللل عد لمموتللل ئج فيلممت حلللي   لمملللذ تسللل اه د ت سلللير فييكيللل  لممتعللل رض لملحللل را د 

 .2معمكيأ ءى  هيك  لملككيأ اكا لمءرلما لم  فيلمقس لممهرلموأ لممتط ي يأ د ي رحأ لمءفيرلم  لمل ميأ لمل  يألمموت ئج لم

أثةةر تطبيةةق قواعةةد حكومةةة الشةةركات علةةى أداء " يعولل لمن( 2013) وللوأ عمةةر عيسةةى فةةلاح مناصةةر ررلموللأ -9
   "شركات الخدمات

لمم لل     اكللا درلما لمم لل         مللأإلى لمع ةللأ دىلل  تط يلل  ق لمالله  وللأ ا لل رأ الل  لمللل  أ لم جيسللز هللهة  لممهرلم   
لملخهلم   لملس همأ لممع لمأ لمءررنيأ، ي ض ةأ إلى لمم ق ن اكا لمهى تط يل  ق لماله  ك لملأ لمم ل     ال  ط يل  لم  رنلأ 

 ميأ.لمة            لملخهلم   لمم لمررأ د لممت  ري  لممسو يأ لمس لمتطك    لملإة    لمم  ررأ ا  هيتأ لمءفيرلم  لمل 

    مللأفيمتا يلل  دهللهلمن لممهرلموللأ قلل م لمم   لل  ي اتملل ر لموللت ي ن لملإة لل   الل  لمللهى تط يلل  لمم  لمالله لملإر لل ريأ     
فيلممللها حتلل ا اكللا دريللس  ،لمم لل        مللألمم لل     لمم لل ررأ الل  هيتللأ لمملل رلم  لمل ميللأ  مل لل  م لل ك تط يلل  ق لمالله 

 لماه لمتعك أ ي جتم ا   لم يتلأ لممع لملأ, فيق لماله لمتعك لأ مج ا   لم  لمم  لماه ) ق لماه لمتعك أ اتكة لملإرلمرأ ق لماه، ق
نسلل أ ب لمل ميلأ )تي ل   لملسل همين، فيق لمالله لمتعك لأ ي لإة لل   فيلمم ل  ةيأ (، فيتم قيلل ك درلما لمم ل     لملل  خللا  لمموسلل

( فينسل أ EPS(  فيلممع ئله مكسلهع لمم لم له)ROE( فينس أ لممع ئله اكلا   ل   لملل مكين)ROA) لممع ئه اكا لمءح  
( تعتلللبر هللله  لممهرلمولللأ لمسلللا  للل لم  P/E( فينسللل أ لمم يملللأ لممسللل قيأ إلى لممع ئللله) M/B) لممسللل قيأ إلى لممهةزيلللألمم يملللأ 

 - 2009 لمم للزأ لملمتللهأ لملل  يللين مل ذ لل  أ في  (153م طل ر لملخللهلم   لملل  لمم لل     لملسل همأ لممع لمللأ فيلمم لل م  اللهره  )

                                                           
1

 . 2011،2012دى  هيك  ردك لمل   فيلملككيأ اكا لممتهة    لممو هيأ لملح أ مك     ، لمل  أ لمل جستير، ج لمعأ لمم يرلم ك، ةيرفيز الافيأ لمهة ني،  -

ملل  ، ج لمعللأ اللين ، لمللل  أ لمل جسللتير د إرلمرأ لمءا لليرأ دملل ر الللام، دىلل  هيكلل  لملككيللأ اكللا درلما لمم لل     لمل يللهأ د ي رحللأ لمءفيرلم  لمل ميللأ لمل لل يأ -2
 .2013نة،  كيأ لممتت رأ،
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 396فييكلل  اللهر لمل لل ههلم    يلل    ، لل  أ معللهم فيجلل ر لملحلله لمءر  لمل  لل   لملل  لمم ي نلل 21فيتم لموللتسو ا  2011
 لم  ههأ.

لملتعك لللأ ي لإة للل   في لمم للل  ةيأ قللله لم تكللل  لمل ت لللأ لمءفيلى لمللل      ملللأ خك للل  لممهرلمولللأ إلى دن مجم الللأ ق لماللله لم   
لملتعك لللأ     ملللأ يللل  لممتط يللل  يلللين مجم اللل   ق لماللله  ك لملللأ  للل     لملخلللهلم   لمءررنيلللأ، تلاهللل  مجم الللأ ق لماللله 

 اللأ ق لمالله لملحك لمللأ لملتعك للأ اتكللة لملإرلمرأ ي ل ت للأ لممس مسللأ، ييوملل  جلل ا  مجم اللأ لمم  لمالله تي لل   لملسلل همين،   مجم
 لملتعك أ ي جتم ا   لم يتأ لممع لمأ ي ل ت أ لمءخيرأ.

    مللأ لملل   لل     لملخللهلم   لملسلل همأ لممع لمللأ لمءررنيللأ تط لل  ق لمالله %85دن لملل  نسلل ته  إلىفيد لل ر  لممهرلموللأ      
لمم ل      كل  اكلا دا لمل      ملألمم     . فيجه  لممهرلموأ دنه لا ي جه دىل  رفي رلاملأ إ  ل ئيأ متط يل  ق لماله 

(، فيلممع ئلله اكللا   لل   ROAلمل لل لم  لمءرلما م لل     لملخللهلم   لملسلل همأ لممع لمللأ لمءررنيللأ   مع ئلله اكللا لمءحلل  )
 ( في اكللللا لمم يمللللأM/Bإلى لممهةزيللللأ )(، فينسلللل أ لمم يمللللأ لممسلللل قيأ EPS( في لممع ئلللله مكسللللهع لمم لم لللله)ROEلملككيلللأ )

إلا دن مجم اأ ق لماه    مأ لملتعك أ تي    لملس همين تس هع فيت ت ط ات يرا لممع ئله اكلا ( P/Eلممس قيأ إلى لممع ئه)
 (.EPS( في لممع ئه اكا لممسهع لمم لم ه)ROAلمءح   )

أ لملتعك أ تي ل   لملسل همين لل  فيقه ت ح   لمم     مجم اأ لم  لممت حي  ، دهمه  لممعم  اكا تط ي  ق لماه    م   
    لم  دى  اكا لممع ئه لمءلم لم  فيلممع ئه مكسهع لمم لم ه، في دفيحا لمم     لمم      ي لامت لمم ي  لماه  ك لمأ 

لمم لل     لملتعك للأ ي لجوللأ لممز لليا   فيلملك ةللآ  ميللم ن تك يللأ لملا تي جلل   لملح ميللأ في لملسللت  يكأ مك لل     فيلملمجلل مة 
  لممعل لمكين د لمم لل     لم ويلأ اكللا دول ك صييلل  لمءرلما، فيدن ت تي ل   لملك ةللآ  تللهاع فيضلم ن دن نظللع لملوا لمك ةللآ

 .1لمءههلمن لملإوزلمتيتيأ معم  لمم     

"أثةر هيكةل الملكيةة علةى  يعول لمن (2014)ولوأ  و خالد راجحة، أحمد أبةوقلبينغسال أبو السعود  ررلموأ-10
 أداء الشركات الصناعية الأردنية "

لممهرلموللأ ا لل رأ الل  لم لل   هللهة  إلى ةاللص لملآىلل ر لملت قعللأ مز ي للأ هيكلل  لملككيللأ اكللا درلما لمم لل     لملسلل همأ    
 ل  أ لمسل همأ  45لمءررنيأ د قط ر لمم و اأ. فيذم  لم  خلا  ال ذجي لمنحلهلمر لمتعلهر نل  لمءفي  ايولأ لمك نلأ لمل  

يهفين هل  لممسيط أ، فيلمموم ذج لممسل ني معيولأ لمك نلأ لمل  ا لمأ حو ايأ رفين لممت  ي  ةيه  لم يين    أ يسيط أ ا ئكيأ دفي 

                                                           
، لمللل  أ لم جسللتير، العامةةة الأردنيةةة أثةةر تطبيةةق قواعةةد حوكمةةة الشةةركات علةةى أداء شةةركات الخةةدمات المسةةاهمةاملل  ايسللا ةلللا  لملو حللير،  - 1

 .2013لملج لمعأ لم  نيأ لمم رق ا لمءررن، 
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 للل  أ يسلللليط أ ا ئكيللللأ د هيكلللل  لملككيللللأ،  ملللل  تم تكلللل لمر هللللل  لمموملللل ذج ا يلللل ك لمءرلما: لممع ئلللله اكللللا لمءحلللل    22
ROA ، فيلمل   ت يين  ي.Tobin Q  

فيت حلك  لممهرلموللأ إلى دن هيكلل  لملككيللأ لمملللا يت للا ي مسلليط أ لممع ئكيللأ لا يلللى  اكللا لمءرلما ي للك  مختكللا الل     
لمم لل     لممللذ لا تت لمجلله ةيهلل  هللل  لممسلليط أ د  للين فيجلله  لممهرلموللأ دن لمككيللأ لممللهلمخكيين  ملل  تم تع ي هلل  د هللل  

  لمم للللو ايأ  لللل  تللللأىير لمهللللع إ  لللل ئي  اكللللا درلما لممهرلموللللأ فيلمككيللللأ   لللل ر لملسلللل همين، فيلمسلللل همأ لملحك لمللللأ د لمم لللل   
لمم ل     لمم لو ايأ لمءررنيلأ لم  ول ل ال ل  تل يين.  مل  ت للين مكهرلمولأ دن  ل ن لمللهي  لممعل م لمل  ن لة لممع ئكلأ لملسلليط أ 
يكلل ن ملله تللأىير وللكي اكللا درلما لمم لل     لمم للو ايأ لممع ئكيللأ، فييمكلل  ت سللير هللل  لمموتيتللأ يعللهم    يللأ ق لمالله    مللأ 

 .1   لملح ميأ فيلملح جأ إلى تط ي ه  فيجعكه  د س  ةع ميألمم   

نحو بنةاء نظةري لتفسةير السةلوك التمةويلي للمؤسسةات  ( يعو لمن2015ووأ ) عبد المجيد تيماويررلموأ -11
 الجزائرية

إلى لم ض ر لممسك ك لممتم يكي لمول ةزأ ط يكأ ي هتم م لمءريي     لممهرلموأ ا  رأ ا  دط في أ ر ت رأ ههة     
لممذ ن   فيج ر الاقأ يين لم يك  لمل    1958لمل ميأ مكملوس   يهلميأ ي مهرلموأ لمءفيلى لهجيكي ني فيلميك  ووأ 

لمرلم  مكملوسأ فيقيمته . غير دن  سيرلم لم  لممهرلمو   لمل لمميأ ت حك  إلى فيج ر الاقأ يين ق لمرلم  لممتم ي  فيق  
لملاوتسم ر مكملوسأ،    درى إلى لمم ا  ا  لم يك  لمل   لمءلمس  لمملا يسما يتعظيع قيمأ لمللوسأ دق ا لم  

 يمك .

لم  جهأ دخ ى، فيج ر ررلمو   ق لم  يت سير لممسك ك لممتم يكي مكملوسأ يأى  دت ى لملعك لم   لملت  أ )نظ يأ    
ات  ر لمت يرلم  توظيميأ فيإرلمريأ لمس  هيك  لملككيأ، فيلممسيط أ لملإ  رأ( د ق لمرلم  لممتم ي . فيدخ ى دخل  يعين لملا

 .فيلم يك  لممتوظيمي فيلملإوزلمذيأ

ملم  ج ا  هل  لممهرلموأ متسكط لممي ا اكا دهع لمموظ ي   لممذ تو فيم  لم ض ر لممسك ك لممتم يكي    
لممت م   د     مكملوس   لم  مختكا  يس ته يهالم لم  ة ضيأ فيج ر هيك  لم   دلمس  د    لمةزلمض   لممس  

خي ر لمهلمخي  لمللوس   مكي لمئب.   نظ يأ لملإ  رأ فيلمةزلمض   ،   دى  لملت يرلم  لملإرلمريأ فيلممتوظيميأ فيد فيمأ 
لملك نأ لم : مجمس حيهلم ، لملوسأ لملجهيهأ مكم برلم  لملج لمئ يأ   إو  ط    ذم  اكا يعد لمللوس   لملج لمئ يأ

فيرلموي، لملوسأ لملا و  فيلم ت  ته ي م كا، لمللوسأ لملج لمئ يأ م و اأ رفيي أ، لملوسأ لممتسير لمم وهقي وكسكأ لمء
 ، ي وتخهلمم لملوهج لمم ح ي.2012-2008وو لم  لم  ووأ  5لمءن ييب.م زأ 

                                                           
، لملمجكلأ لممع ييللأ مكما ول أ، لملمجكلله هيكةل الملكيةةة علةى أداء الشةةركات الصةناعية الأردنيةةةأثةةر  ،ديل  لممسلع ر في خ ملله رلمجالأ، دملله ديل قك ين غسلل ن - 1

 .2014لممس يس ا  ، لممعهر لمءفي ، ج لمعأ لممعك م لممتط ي يأ،  ككأ لمم ا ي ، 
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فيقه ت حك  لممهرلموأ إلى نت ئج دهمه  دن لمللوس   تعمه إلى لموتخهلمم لمم ةس لمل   فيلمم ةس لممت  يكي  ن يتسك    
     لملككيأ لم  خلا  لماتم ره  اكا لم  رر لممتم ي  ذلم  لممتك ميا لممس يتأ متا ي      رةس لمعه  لممع ئه اكا

لمعه  ا ئه داكا في للم لملااتم ر اكا درفيلم  لملإنت ج ذلم  لممتك ميا لممس يتأ م ي رأ رتييأ لممسهع فيلم    قيمأ 
 ي  لممهلمخكي. فيلا تكتأ لمللوسأ. ديي ، د   مأ ت  ا  ق لمرلم  لملاوتسم ر فيلممتم ي ، ة للوس   ت ي  ا رأ لممتم

مكتم ي  لملخ رجي إلا إذلم   ن لممتم ي  لممهلمخكي غير   ن،  ي  ت  م دفيلا ي حهلمر ري ن خ ميأ لم  لملخط    دوهع 
  ت زأ دفي ووهلم  ق يكأ مكتا ي    دوهع ا ريأ  ملاذ دخير.

لملت يرلم  لمل ميأ لمس  لمم ةس لمل     م  دن لممسك ك لممتم يكي لمللوس   لملج لمئ يأ د  لممهرلموأ ديي  يتأى  يكسير لم     
 1.فيلمم ةس لممت  يكي فيلممتم ي  لممهلمخكي،... في ن يعد لملت يرلم  لملإرلمريأ فيلممتوظيميأ  هيك  لمءح   فيهيك  لملككيأ

 المطلب الثاني: الدراسات الأجنبية 
هيكةةل الملكيةةة علاقةةة الوكالةةة والأداء ":  يعولل لمن(1989سةةنة ) CHARREAUXGérardدراسةةة  -1

 "المالي
Structure de propriété, relation d’agence et performance financière 

هللهة  إلى لمختيلل ر تللأىير هيكلل  لملككيللأ دفي ي للك  الل م لمم للك  لممتوظيمللي اكللا لمءرلما  لممهرلموللأ ا لل رأ الل  لم لل     
لملإرلمريللأ، لمم لل     لمل لمق للأ، لمللل   لمنطلاقلل  لملل  فيجهللأ نظلل لم نظ يللأ لمم   مللأ ايلل  ىلللاا دنلل لمر لملل  لمم لل    : لمم لل     

فيلمم      لممع ئكيأ. يعه لمو ق أ دفيميأ ل ه م لمءرلما لمل   في لمختي ر لممتهلميير لمللائملأ لملاخت ل رلم  دج يل  اكلا مختكلا 
لممتللهلميير لملختلل رأ فياكللا ايوللأ لملل   لل     ة نسلليأ مكتا لل  لملل  لمللهى حللاأ يعللد لملاوللتوت ج   ءتيلل ا دج يلل  د 

كيأ فييعهه  ت يع لمهى دهميأ فيفيض   لملوهج لمل ز  لمموتل ئج لملمح ل  اكيهل  تليله ةكل أ  ي ريلأ لمم لاي   لملتاهأ لمءلم ي
 هيك  لملككيأ فيي ك  ا م  ي ريأ لمم ك  لممتوظيمي هللم د فيجهأ نظ لم لملس همين دفي لممع لمكين.

  درلما، ت حلك  د لمل  ي  إذلم إذلم لماتمله  لممهرلمولأ اكلا هلهن تعظليع قيملأ لمم ل  أ، ي ل  لمم ل     لممع ئكيلأ دةيل
هللل  لمموتيتللأ لمءخلليرأ لممللذ تل لله ة ضلليأ ت لل رؤ لمل لل   يمكلل  دن يكملل  د دهميللأ تكلل ميا لمم   مللأ لمل ت طللأ ي مللهي  د 

 .2هللم لممو ر لم  لمم     

 

 
                                                           

1
 لمو  رأ، ج لمعأ دمه خيي  يسك أ،، دط في أ ر ت رلم  غير نحو بناء نظري لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الجزائريةا ه لملمجيه تيم فيا،  -

2015 . 
2
-Gérard CHARREAUX, Structure de propriété, relation d’agence et performance financière, CREGO - IAE 

Dijon, Octobre 1989. 
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 :يعو لمن(2003)ووأ  Anderson, R. &DavidRررلموأ -2

Founding Family Ownership and Firm Performance 

درلما لمم لل     لممع ئكيللأ يت لل   اكللا درلما لمسيلا لل  لملل  لمم لل     غللير  لممهرلموللأ ا لل رأ الل  تيلل  هللهة  إلى فيجلل ر   
فيلمم ل  أ لملمك  لأ لمل  ق ل  لممع ئكللأ.  لمءرلمالمملذ ةا ل  لممعلاقلأ يللين  لمءرييل  ن ميل  مك ةللأ م ا ضل  قله قلهلممع ئكيلأ. في 

م ل     لممع ئكيلأ  سليرلم يتع يلا لم  يتلأى رلما فيلممع ئكيلأ لمء ال  حل رأ لمتت نسلأ. ةل م يط يلينمك  هل  لمم ال ا ك ت سل  
 miller and )فيلمءرييل   لمملذ ا ضله  ،اكيهل  لملإج يلأذ حل في  لمم ل  س ن ، فيلملسلأمأ لممهقي لأ لممللملسلتخهم د هلل 

lebreton2005 اكللللللا وللللللل ي  لملسلللللل   فيجللللللله هللللللل  درلما لمت  قلللللل  مك لللللل     لممع ئكيلللللللأتتيلللللللم  ررلمولللللل   تظ .
(perez;nielsen, bennedsen, gonzalezandwolfenzon2006) دن لملللهي ي  لممتو يللليين لملل  غللير

, فيهلللم يلهاع لم  ملأ لمنخ ل ض لم   قيمأ مكملوس   لممذ ي دو نه لممع ئكأ لملسيط أ اكا لمم   أ ي جه ا م ي ة فين خه
غلللللللللللللللير لممع ئكيلللللللللللللللأ. فيد ولللللللللللللللي   درلما لمم للللللللللللللل     لمللللللللللللللللهلمرأ لمللللللللللللللل  ق للللللللللللللل  لممع ئكلللللللللللللللأ لم  رنلللللللللللللللأ لملللللللللللللللس لمم للللللللللللللل     

 لميلأ دن لمم ل     لمملذ يكل ن ةيهل  لمللهي  لممتو يللا لملجهيله ذفي ق(millerandlebretonmiller2005)ي ى  ى ,
ال  ط يل  لمملهم  إال دفي لملس د له لملسل همين لممك ل ر  ،دفي مله حلكأ ق لميلأ لملس د له لمللوسلين،لمس لمم ئية لممتو يلا لمل  رر

ي ل  رنللأ  ،لممهةزيللأ إلىلمءحلل   فينسلل أ لمم يمللأ لممسلل قيأ  إلىدفي لمملل فيلمج تعلل ني لملل  لمنخ  ضلل     لليرأ د لممع لمئلله لممت لل يكيأ 
 .1و ي  دفي لمس لملوة دفي لمس هع   يرلمس لمم      لممذ ت قي لمهي ه  لممتو يلا لم  دة لمر مية  ع ق لميأ لمس لمهي  

 ( يعو لمن:2004ووأ ) belenدراسة-3

How Do Family Ownership Control and Management Effect Firm Value 

دنه لم  دج  ةهلع لمل  إذلم   نل  لمم ل     لممع ئكيلأ دفي دقل  قيملأ لمل  لمم ل      ههة  إلىلممهرلموأ ا  رأ ا  لم       
غللير لممع ئكيللأ، فيةهللع لمللن تكلل ن  لللم ،  يللب لممتمييلل  يللين ىلاىللأ او حلل  دو ولليأ د لمم لل     لممع ئكيللأ هللي: لملككيللأ 

يمللأ لمم لل  أ لممع ئكيللأ فيفيجلله  لممهرلموللأ دن هو ملل  ة فيقلل   فيلممسلليط أ فيلملإرلمرأ. فيقلله تم ةاللص تللأىير هللل  لممع لململل  اكللا ق
دنه إذلم لمل    نل  لمم ل  أ  فيقه خك   إلىد تأىير    او   لم  هل  لممعو ح  لمو  رأ دفي مجتمعأ اكا قيمأ لمم   أ، 

لممع ئكيللأ ي لت وللط د سلل  دفي دقلل  قيمللأ لملل  لمم لل  أ غللير لممع ئكيللأ يت قللا اكللا  ي يللأ إرخلل   هللل  لممعو حلل  د تع يللا 
  أ لممع ئكيلأ. ة لككيلأ لممع ئكيلأ  كل  لمم يملأ ة لط اولهلم  تولهلمج لملس د لك   خ حلأ لمل  لممسليط أ فيلملإرلمرأ لممع ئكيلأ، لمم 

ة مسلليط أ لممع ئكيللأ لممللذ ت يلله املل  صككلله لممع ئكللأ لملل  دوللهع يلله  يسلل ب وميلل   لمسلل : لممط  لل   لملتعللهرأ لملل  مكللأ 
لمسل  دولهع  ل  إلمك نيلأ لممت ل ي  فيدخل ى ميسل   ل  هلل  لمءوهع، دا دن ت هر لمم   أ دن لما ل مختك أ لم  لمءوهع، 

لملإلمك نيأ، فييك ن مك    لم  وهع لموتع مط  أ لمعيوأ      مختك أ ا    لم  لممسهع د لممط  أ لمءخل ى، فيلملككيلأ 
                                                           

1
Anderson, R. &DavidR. (2003). Founding Family Ownership and Firm Performance: Evidence 

from the S&P 500, Journal of Finance 58, 1301-1328. 
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لم  لميللأ فيهللي اوللهلم  صكلل  لممع ئكللأ لمم لل  أ لملل  خلللا  لملوسللأ لم ميللأ فيولليطأ فيلم للهأ دفي د سلل  لمسلل  حللو ري  لملاوللتسم ر 
، في لملككيلللأ لملت  طعللأ لمملللذ يلللها اولللهلم  %100دفي ديلللأ لملوسلللأ دخلل ى لات للل  ةيهللل  لمككيللأ لممع ئكلللأ إلى  لمل للز أ،

صكلل  لمم لل  أ دوللهع  لل يك   دخلل ى، فيلمت  قيلل   لممت لل ي  اوللهلم  ي لل م لمىولل ن دفي د سلل  لملل  مكللأ لمءوللهع يتتميللس 
أ لمم لل  أ.  لللم  فيجلله  دولهمهع لممت لل يتيأ متا يلل  هللهن لم للزك، فيهللل  لملآميلل   لملل   للأنه  دن   للد لملل  قيملل

لممهرلموللأ دن لملإرلمرأ لممع ئكيللأ تيلليا إلى لمم يمللأ اوللهلم  يللهي  لمللوللة لمم لل  أ فييسلل اه  لمللهي  تو يلللا رئللية لملل  غللير 
لممع ئكأ، دلم  اوهلم  يعم  د ه لمم رىأ   ئية لمجكة لملإرلمرأ دفي لمهي  تو يلا رئية ة ن هلل  لملإرلمرأ ت كل  لمل  لمم يملأ،  

لملإرلمرأ لممع ئكيأ ت مه لمختلاة   لمهمأ د قيمأ لمم     . ةعكا ول ي  لملسل   إن لممتلأىير  م  دن لممت  ا  يين لممسيط أ في 
لملل  لمل لل  تلل يين  0.76لملل  لمل لل  تلل يين دفي لملل  لم للهلمر   0.98لممسللكي مكسلليط أ ض للد الللافيأ لمللوللة الل  لم للهلمر  

يللل   لملمحسلللوأ اكلللا لمسلللت ى لمم طللل ر. في لمم للل     لمملللذ يكللل ن لمللولللة لملللهي  تو يللللا رئلللية ةيهللل  في يسلللتخهم لملآم
لملل  لمم ل     غلير لممع ئكيلأ. دلمل  لمم ل     لممللذ يكل ن ةيهل  د له فيرىلأ لمللوسللأ  %25مكسليط أ د سل  قيملأ ال  نسل ته 

لمهي لم تو يلي  ة ن ومي   يسين لممسيط أ لملل  رأ ون   يك ن    تأىير إ    خ يلا اكلا لمم يملأ فيهلللم يعلع دن هلل  
   ، ة ن لموتخهلمم ومي   يسلين لممسليط أ لمل  ق ل  لمم رىلأ يمكل  دن يسلته  لملآمي   تكعب رفيرلم مختك   د هل  لمم   

لموه  اكا دنه لمو فيرأ رة ايأ ل  فيلمأ ت لمجس لمككيتهع لممذ يها يس ب ال  لمم ل  أ دفي لممع ئكلأ، دلمل  إذلم فيضلس لمللولة 
مكلأ لمءولهع لمل   ن سه هل  لملآمي   ة نه قه يوظ  إميهل  اكلا دنهل  لمول فيرأ متا يل  لمول ةس خ حلأ يله. فيلملس ذمل  ةل ن

غير لممع ئكأ د لمم      لممذ يهي ه  د ه فيرىأ لمللوسأ يك ن ن د فيضس دو د  ل  مل   ل ن لم يمككل ن لمءولهع د  ل  أ 
 .1غير ا ئكيأ

 :يعو لمن( 2008) ووأCucculelli and Micucciررلموأ5-

Family succession and firm performance  

ةالللص لمم للل     لملإيط ميلللأ لمت ولللطأ فيحللل يرأ لملحتلللع، اكلللا اكلللة  هلللهة  إلىلممهرلمولللأ ا للل رأ اكلللا لم للل   
لممهرلموللل   لممسللل ئهأ د مجللل   لملككيلللأ لممع ئكيلللأ لمملللذ ت  للل  اكلللا لمم للل     لممك للليرأ في لملسللل همأ لممع لملللأ يسللل ب حلللع يأ 
لملح    اكا لمعك لمل   لم ى لأ  ل   لمم ل     لمم ل يرأ، فييسل ب لمم جل ر لملهلع مك ل     لمم ل يرأ فيلمت ولطأ لملحتلع 

ر لمم و اي لملإيط   فيلممذ تهلمر لم  ق   لممع ئلا  ح ر هللم لمم طل ر لملائمل  مك الص لممعمكلي متلأىير لممتل لمرا د لمم ط  
لممع ئكي اكا درلما لمم ل    . فيهلل  لممهرلمولأ تعطلي ت سليرلم  يمكل  تعميمهل  اكلا لملمجتمعل   لمملذ ي ليس ةيهل  تل لمرا 

 ا لمككيأ لمم   أ ضم  لممسيط أ لممع ئكيأ.لمككيأ فيإرلمرأ لمم       ي  ت تس لمم يع لممس  ةيأ لممس ئهأ اكا ي  

لمموتللل ئج لمم ئيسلللأ  لللل  لممهرلموللأ دن لملإرلمرأ لملتتللللرأ لمللل  ق للل  لممع ئكللأ تللللى  ولللك   اكلللا درلما  فيقلله خك للل  إلى
لمم   أ، فيهللم لملانخ  ض د لمءرلما يز   يين لمم      لممذ  ل ن درلمؤهل  لمتميل لم اولهلم    نل  تلهلمر لمل  ق ل  لمللوسلأ، 

                                                           
1
Belen, A. (2004). How Do Family Ownership Control and Management Effect Firm Value. AnInternational 

Review 2 (3), 151–60. 
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ىأ إرلمر  ، في  ن لملانخ  ض ديي  د بر د لمىوين فيا  ي  قط ا    ن لإيهلمر لمللوسلأ لمملهفير لممل ئية فيق   دن يت لى لمم ر 
د يهيلله قيمللأ لمم لل  أ، فيهللللم يعللع دن لمءرلما لممعلل   مك لل     لممع ئكيللأ لملل ر  فيجلل ر لمللوسللأ د إرلمرأ لمم لل  أ، فيدنللله 

 .1مية ح أ لمتتهرأ د لمم      لممع ئكيأ اكا لممعم م 

 .and Rafel Crespi Cladera Miguel Angel Garcia Cestona Kurt Aررلموأ 6-

Desender andيعو لمن: 2008 ووأ 

Stock price performance and ownership structure duringperiods of stock market 

crisis:the Spanish case 

هيك  لملككيأ م      لمهرجأ د ههة  هل  لممهرلموأ إلى لممتا   لم  لمهى لمرت  ط درلما دوع ر لمءوهع اكا 
،  ت حك  لممهرلموأ إلى دن  2002-2000و   لمهيه ملأفيرلم  لمل ميأ خلا  ةزلم  دزلمأ لمءو لم  لمل ميأ  تهأ لم  

   لم  لملككيأ لممهلمخكيأ فيت  ي  لملككيأ  م  ت سير لمهع مت يرلم  دوع ر لمءوهع خلا  ةزأ لمءزلمأ يعه ويط أ  
 لملحتع فيلمم ط ر.

رلما و   لمءوهع إ  ي  ي لككيأ لممهلمخكيأ فياهر لم  لملس همين لمءج نب في وك   يز ي  لملككيأ في يعهر ي ت ط د  م 
لملس همين لمل ميين. ي لإض ةأ إلى ذم  ت حك  لممهرلموأ إلى دن لمم      لممع ئكيأ تسيط  اكا نس أ   يرأ لم  لملككيأ 

لما دوع ر لمءوهع مكع ئلا  لملسيط أ اكا لمم      لممهلمخكيأ،   م  ق لم  لممهرلموأ ي خت  ر فيج ر ة فيق   يين در
 %5,6فيلمم      غير لملسيط  اكيه  لم  ق   لممع ئكأ، خك   لممهرلموأ إلى فيج ر دن نس أ درلما لمم      لممع ئكيأ 

فيه  دةي  لم  درلما لمم      غير لممع ئكيأ في دن لمم      ذلم  لممت ت  د لمككيته  ي   ويط أ  غير لممع ئكيأ يل  
لم  لمم      غير    11,6% دوهع لمم      لممع ئكيأ دةي  اعه  حك  لممهرلموأ إلى دن درلما دوع ر، ت  7,8%

 .2لممع ئكيأ،  م  ت حك  لممهرلموأ إلى دن لمم      لممع ئكيأ    تأىير إ    فيغير لمعو ا

 يعو لمن:(2012ووأ )Luzhen Chen: ررلموأ7-

     The Effect of Ownership Structure on Firm Performance 

 لم  لممهفي  لملاوكوهن ةيأ أ   80ايوأ لمك نأ لم  هيك  لملككيأ اكا درلما ههة  هل  لممهرلموأ إلى لمخت  ر تأىير 
 يا يلى  -1ر    إ ك ميأ لممهرلموأ اكا ىلاىأ دوتكأ لمتمسكأ د  ، 2010-2009خلا  لمم زأ لملمتهأ لم  يين

 يا يلى  لملاختلان يين    لم       لممت  ي  في      لملككيأ  اكا -2ت  ي  لملككيأ اكا درلما لمم      
                                                           

1
Cuccuelli, M., &Micucci, G. (2008). Family succession and firm performance: Evidence from Italian family 

firms, Working paper, Marche Polytechnic University, Ancona, Italy. 
2
https://www.google.dz/#q=Stock+price+performance+and+ownership+structure+during+periods+of+stock+ma

rket+crisis+:the+Spanish+case-06/06/2017-09:03 
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 يا تلى  )ه يأ( خ يأ لمللاك اكا درلما لمم     ، في مكتا   لم  ذم  تم قي ك لمءرلما -3درلما لمم      
 ييع لمم تييأ، لمموم ، لملخ ط أ. ي وتخهلمم ت 

لم  خلا  لم لمجعأ لمءريي   لمموظ يأ تم إرخ      لم  نظ يأ تكك أ لمم      فينظ يأ    مأ لمم       تأوية 
نظ ا في سب لممهلمرو   لممذ تط ق  إلى هيك  لملككيأ فيلممهرلمو       لممتأىير لمم طع. درخك  نظ يأ تكك أ 

لممتكك أ يتوظيع لمم   أ؛ دلم  نظ يأ    مأ لمم      ةتم  لمو ق أ فيالاقأ  تكك أ لمم      لم ه م لمم     
لممعلاقأ يين لمم  ي  فيلمءحي  خ  ح  لم     لمم   مأ )لملاختي ر لملع  ة في دخلاقي   لمم  ي (.ةهو ك لمات  ر ي ج ر 

لمل م   تأىير  يك  لملككيأ اكا درلما لمم     .في ي ت ط هللم لملاختلان د لملحتج يتأىير ت  ي  لملككيأ في خ يأ
 لملاوكوهن ةيأاكا درلما لمم   أ. فيد لمءخير تم لممتا   لم  لممتأىير لمم طع اكا هيك  لملككيأ اكا لممهفي  

 م  تم إج لما يكي  إ   ا فيح ي يسيط لت يرلم  لممهرلموأ لملتمسكأ د نسب لمءرلما في دريعأ د ك   مكمككيأ 
كي  لمنحهلمر ي وتخهلمم ط ي أ لمل يع   لمم   ى لاخت  ر )لمل تتأ في لمللوس   لممع ئكيأ في لممتأويسيأ في لملحك لمأ( فيي

تأىير هيك  لملككيأ اكا درلما لمم     ، لماتم رلم اكا لمةزلمض  لممعلاقأ لملخطيأ في هيك  لملككيأ لمت ير خ رجي. في د 
في لمءخير ت حك  لممهرلموأ إلى لملإج يأ  ا  لممتس ؤلا  دا دن ت  ي  لملككيأ مه تأىير إ    اكا رتييأ لمم      

في     ردك  لمموم  في تأىير وكي مكت ييع فيلملخ ط أ؛  م  ت حك  لممهرلموأ إلى فيج ر لمختلان يين      لممت  ي 
تأىير اكا درلما لمم   أ في ي متاهيه اكا  لمل   إذ يك ن مه تأىير إ    اكا ت ييع لمم   أ فيم خ يأ )ن ر( لمل م 

 .1لمم تييأ فيلمموم 

 يعو لمن: (2015سنة )Thi Phuong Vy LEررلموأ-8

Ownership Structure, Capital Structure and FirmPerformance:A Study of 

Vietnamese Listed Firms 

تأىير  أ اكا هيك  ردك لمل  ، فيي مت  لملككيهيك  ههة  إلى لمخت  ر تأىير لممهرلموأ ا  رأ ا  دط في أ ر ت رلم  
لممسلاو  لمم لمويأ لمل طعيأ فيمتا ي  هللم لم هن، لموتخهم لمم     يي ن   ،      هيك  ردك لمل   اكا درلما 

 2012-2007لمل ميأ لملهرجأ د ةيتو م خلا  لمم زأ   يس لمم      غيرتم إو  طه  اكا غير لمت لمزنأ  ي ن 

 أ.لميكييو ا ذج ي ن  لممهس يتأ، في مى ر لملمموم ذج ذفي لملآلملآى ر لممع  لمئيأ في ذفي في  يعيتممتلم ي وتخهلمم لمموم ذجفي 

، دلم  تأىير إ   لممهفيمأ ككيأ د  ين ل،  ةس لمل  جو يأ    تأىير وكي اكا لممدن لملككيأ لمء إلى  لممهرلموأ حك  ت
غير لم وس،  م       لمموت ئج  ك يرأ اكا لمست ى لممهي نلممككيأ تأىير لمللمريأ    الاقأ إ  ييأ، فيمك  ككيأ لملإرلمل

                                                           
1
Luzhen Chen, The Effect of Ownership Structure on Firm PerformanceEvidence from Non-financial 

ListedCompanies in Scandinavia, thesisof the Doctor, Msc in Finance & International BusinessAarhus School 

of Business. Aarhus University, 2012. 
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 ك  لم    د تلملككيأ لمءجو يأ  ، فيي ءخصتم ي لمم فياكا ق لمرلم  يأهلمخكلمململككيأ  اكالملككيأ لمءجو يأ تلى  دن 
 .لمءى  لملإ    مكمككيأ لملإرلمريأ اكا لمست ى لممهي ن

دن  يس نسب لممهي ن ط يكأ لمءج ، فيلممهي ن ق يرأ لمءج ، فيمجم ر لممهي ن د    إلى وت ئج ديي  لممت ير  م  
فيلممع ئه اكا       ROA مع ئه اكا لمءح  لم  رلامأ في ت ت ط وك   يذلممس قيأ  لممهةزيأ فيلم  لمم يمأ 
فييظه  فيدرلما لمم        ةس لمل  غير خطيأ يين لمم الاقأ م  د ه   لمموت ئج فيج ر  .ت يين Qفي ROEلملس همين

 تم ر لممهي ن فيلممهي نا  ك لمل مع ئه اكا      لملس همين فيهيك  ردك لمل   يط اوهلم  يتع قي ك لمءرلما ة 
ن ر لملككيأ قه لا تك ن اكا قهم لملس فيلمأ د ن ختلاذلم  لملاهل  لمموت ئج تعع دن لمم        . ق يرأ لمءج

  إلى و   مكهخ     لم لمي    يرأ دن يك ن  م      لملمك  أ مكهفيمأ يمك  ة.إلى لم  رر ردك لمل   لا زلمم لممهخ  
ي لإض ةأ إلى ذم ، ي ة  هللم لمم ا  درمأ  أممهفي لم  لم أ مك  لمللمم و ك ق   لمع لمكأ ت ييكيأ لم   الممهي ن ءنه  تك 
س اه يدن  هيمكو لم  ذفيا لملخبرأ فيلملع ةأ فيلملح لمة  ويجلمء  م لمءج نب، ة ل هفير لممو ط مكمستسم ي لمماكا فيج ر 

راع هللم لمم ا  لملحتأ   م . لملإرلمرألمءلم لم  لملخ حأ لم  خلا  رق يأ ن  ط  تك ميا في  مألمم      اكا خ د 
 اوهي ة   ع   يأ لممت  ن  ك ن ذم دفي زي رأ ويط  ع م لملح   ه   لملهي ي  لم  ي    ي  لم  داظع  هلمم  ئكأ يأن

د لمم كهلمن  إج لماه تم    لممذالافيأ اكا ذم ، ت ير نت ئج لمم افي  بهع. لم  ذ لمم  لمرلم  دفي لمم ح   إلى لمل لمي  لملخ حأ
لممتهة  لممو ها لموتو  ذ ا لمم      يس ب لمرت  ر دوع ر لمم  ئهأ، في درلم  د لم زي رأ لممهي ن يمك  دن  دن لممو لميأ، 

 .1هي نمك ع مأ لمميأ   قاهم لممفي 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
Thi Phuong Vy LE, Ownership Structure, Capital Structure and FirmPerformance:A Study of 

Vietnamese Listed Firms, thesis To the requirements of the Doctor of Business 

Administration,University of Western Sydney, 2015, p 5-6. 
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 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة  :المطلب الثالث

تسللل اهن  مكلللي نسلللتطيس لمل  رنلللأ يلللين لممهرلمولللأ لملح ميلللأ فيلممهرلموللل   لممسللل ي أ، قموللل  يتاهيللله مجم الللأ لمللل  لممو للل ط لمملللذ 
 مك ح   إلى لمم يمأ لملي ةأ د هللم لمم ا .

 المقارنة بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة (:3-1الجدول رقم )

 الدراسات السابقة الدراسة الحالية  المجال 

لمم اللللللللللل  د  لللللللللللهن لممهرلمولللللللللللأ إلى  الهدف 
لم ضلللللل ر دىلللللل  هيكلللللل  لملككيللللللأ اكللللللا 

 لمءرلما لمل  

ي جللللللللله لملاخلللللللللتلان د لممهرلموللللللللل   
لممسلللللللللل م أ إلا دن لم للللللللللهن لمم ئيسللللللللللي 

فيهللل  دىللل  هيكللل  لملككيلللأ اكلللا فيلم للله 
 لمءرلما لمل  

  فيملللللللل  لممهرلموللللللللأ لملح ميللللللللأ لمع لجللللللللأ  الإشكالية 
 يا يللى  هيكل   لملإ ك ميأ لممت ميأ:

لملككيللللللللللللللللللللأ اكللللللللللللللللللللا لمءرلما لمللللللللللللللللللللل   
مكملوسلللللل   لملخهلم تيللللللأ لملهرجللللللأ د 
  ولللل   امللللل ن لمءفيرلم  لمل ميلللللأ خللللللا

 -2010لمم لللللللللللزأ لملمتلللللللللللهأ لمللللللللللل يين 
 ؟ 2015

   فيم  مختكا لممهرلمو   لممس ي أ 

د د فيملللأ لممتعللل ن اكلللا لملللهى تلللأىير 
ق لمالللله    مللللأ لمم لللل     اكللللا درلما 

لملخلللهلم   لملسللل همأ لممع لملللأ لمم للل     
 لمءررني

نكلللللل  لممهرلموللللللأ لملح ميللللللأ ايوللللللأ لملللللل   فترة ومكال الدراسة 
لملوسللأ د  45لمللوسلل   لمءررنيللأ 

لملخلللهلم   خللللا  لمم لللزأ لمللل  لمم طللل ر 
2010-2015. 

نكللللل  لممهرلموللللل   لممسللللل ي أ مختكلللللا 
لمللوسلللللللل   لملاقت لللللللل ريأ د قطلللللللل ر 

 لمم و اأ فيلملخهلم   

يتمسلل  مجتمللس لممهرلموللأ د لمللوسلل    المجتمع 
لملخهلم تيللللأ د ولللل   املللل ن ملللللأفيرلم  

 لمل ميأ 

تولل ر مجتمللس فيايوللأ لممهرلموللأ لموهلل  لملل   
 لللللللل ن د ولللللللل   لممك يلللللللل ، ولللللللل   

م  نسللللللللليأ، وللللللللل   امللللللللل ن، وللللللللل   لم
لملاولللللل  نيأ، وللللللل   لمم يتوللللللل م، وللللللل   

 لم  . 
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لماتمللللللهن  د لممهرلموللللللأ لملح ميللللللأ اكللللللا  المنهجية 
لمللللللوهج لممتتللللل يي لع ةلللللأ  يلللللا يللللل ى  
هيكللللللل  لملككيلللللللأ اكلللللللا لمءرلما لملللللللل   

 مكملوس   لملاقت  ريأ.

لماتمه  لممهرلمول   لممسل ي أ لمل  يكلي 
لموهللل  لمللل  لماتمللله  لمللللوهج لمم حللل ي، 

 لملوهج لممتت يي.

تم لملااتمللللل ر اكلللللا اللللل ذج لممسلاوللللل   أسلوب التحليل 
لمم لمويللللللأ لمل طعيللللللأ يعلللللله دن تم ذميللللللس 
لمم ي نللللل   لمللللل  رميللللل  ي رحلللللأ امللللل ن 

 في س ؤ لمت يرلم  لممهرلموأ.

دوللللللللللك ؤ لممتاكيلللللللللل  د لممهرلمولللللللللل   
لممسللل ي أ لموهللل  لمللل  لماتمللله  دولللك ؤ 
لملإوت  نأ، يكي  لمموسب، يو ا ال رج 

 قي ويأ. 

  ال اكا لم لمجعأ لممهرلمو   لممس ي ألم  إاهلمر لممط م أ يوالمصدر: 
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 خلاصة الفصل:
، دنهللل  تتخللل د لللك لا اهيللهأ لموهللل   يكلل  لملككيلللأ في لمملللا ى للل  دنللهلممتطللل      فيمولل  لمللل  خلللا  هلللللم لمم  لل 

،  ملل  تع ضللو  ءهللع لملككيللأ لممع ئكيللأ، لملككيللأ لمللوسلليأ، لملككيللأ لملحك لميللأ، لملككيللأ لملإرلمريللأ، لمككيللأ   لل ر لملسللتسم ي 
لمملذ  يكل  لملككيلأ لملمسكلأ نظ يلأ لمم   ملأ فيد ل ن  إلى دن لمءرلما لملل   فيلمل ل لم  قي وله ت سيره   لممذ   فيم  وظ ي  لمم

 لمل  لم  و   لمءفيرلم  لمل ميأ فيإن  ا لمم يمأ. ،لمل رفيريأ فيلمم تييأ لمل  لم  صسك  د

خلللا  لمختيلل رهع مكهيكلل  لمللل    لملل  قيمللأ لمللوسللأ لملاقت لل ريأ يكلل  لملككيللأ رفير د تعظلليع  هدنلل ملل  ت حللكو  إلى 
فيلم للل ر تهع د يهيللله ط ي لللأ، في لللك  لممتم يللل ، هوللل  لا يمكللل  غلللد لمموظللل  اللل  لمسللل همأ لملخيللل ر لملاولللزلمتيتي لممللللا 

 يتخل لم  ق   لملسيري  في د ي ن  لملس همين.
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 تمهيد :
، سهنااو  في هه ا الل هل إسه ا  علاقته  بهااءاا المهايهيكل الملكية و بعد أن تطرقنا في الجانب النظري إلى 

 ال طاع الخدمات. العاملة في المدرجة في بورصة عماندراسة على عينة من المؤسسات الاقت اءية ال
 ها المباه  ااو  إلى التعريه  نخوللإلمام أكثر بالموضوع ارتأينا أن ن سم ه ا الل ل إلى مباثه،، ييه  

ااءوات  اوكه  بمجتمع وعينة الدراسة، طري ة جمع و تلخيا المعطيات، التعريه  بمتيرهتات الدراسهة و كيليهة قياسه ا
لنتههاةا المتوصههل إلي هها و سههنتعرف هيهه  لالمعطيههات، أمهها المباهه  الثهها  الإح ههاةية و ال ياسههية المسههتخدمة في معالجههة 

 للرضيات ونتاةا الدراسات الساب ة.تطاب  ا مع امدى اختبار 
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 في الدراسة المستخدمة والأدوات الطريقة: الأول المبحث
 وعينهة المجتمهع ف لمتمثلةوا الدراسة طري ة نوضحءاا الماي، ااقبل الشروع في ءراسة أثر هيكل الملكية على 

 طلب،: مضمن  وذلكااسلوب الإح اةي المستعمل  و ك ا قياس ا وكيلية ،و تحديد متيرتاتها الدراسة
 متبعةال طريقةال: الأول المطلب

ت سههيم ههه ا المطلههب إلى هههرع،، سههنتناو  في ااو  قمنهها بللإجابههة علههى الإيههكالية المطروحههة واسههتخلا  النتههاةا و 
 بمجتمع و عينة الدراسة، أما اللرع الثا  سنتطرق هي  إلى ااءوات المستخدمة في الدراسة.التعري  

 الفرع الأول : مجتمع و عينة الدراسة 
 مجتمع الدراسة:  -1

واله ي في قطهاع الخهدمات، العاملهة  لمؤسسات الاقت اءية المدرجهة في بورصهة عمهانفي ايتمثل مجتمع الدراسة 
 .2015إلى غاية سنة  2010مؤسسة خلا  اللترة الممتدة من سنة  67يتكون من 

 اختيار عينة الدراسة : -2
 التالية : للأسبابمؤسسة نظرا 22  تم استبعاءلاختيار العينة 

 بعملية اندماج مع مؤسسة أخرى خلا  هترة الدراسة؛ المؤسسة قيام -
 التي تداو  أس م ا غت مستمر خلا  هترة الدراسة؛ -
 مؤسسهة مهن مؤسسهات مجتمهع الدراسهة 45و بمراعهاة هه ا ااسه  تم اختيهار  تتهواهر بياناتهها الماليهة؛الهتي    -

 .%67,16أي بنسبة 

 مصادر جمع المعلومات : -3

 المتمثلهة في الت هارير الماليهة السهنوية عهن المؤسسهات  هل الدراسهة تم جمع المعطيات والبيانات الماليةالبيانات الأولية: 
 امتداء اللترة الزمنية المدروسة. بشكل سنوي وعلى اعمان وك ا الموقع الرسمي له بورصةءليل من 

المواقهع الالكترونيهة، بالإضهاهة إلى الدراسهات  ت من الكتب، المجهلات، المنشهورات،المعلوما تم جمعالبيانات الثانوية: 
 الساب ة المتعل ة بجوانب الموضوع.
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 الدراسة الأدوات المستخدمة في: نيالثا الفرع
 ة : وتعبر عن مؤشرات الأداء الماليالتابع اتالمتغير  -1
 *:1(ROEالعائد على حقوق المساهمين ) 1-1

قدرة الشركة على تح يق عاةد من ااموا  المستثمرة من قبل مالكي الشركة، وتعطي ه ا النسبة مؤيهر علهى  وي ي 
 Rossالإءارة في زيهاءة أربها  مهالكي المشهروع م دار العاةد ال ي يح    المشروع مهن أمهوا  المسها ،، ومهدى  ها 

et al 2010) .) في ءليهههل بورصهههة عمههان والههه ي  ثهههل تم اسهههتخدام العاةهههد علههى ح هههوق المسههها ، الموجههوء وقههد
 .2المرءوءية المالية

 **(ROAالعائد على الأصول ) 1-2
وي ههي  العاةههد علههى ااصههو  العلاقههة بهه، الههربح وحجههم ااصههو ، ويسههتخدم ل يهها  قههدرة الإءارة علههى تح يههق عاةههد 

 مجمهوع(. وتم اسهتخدام العاةهد علهى (Brealey2011على كهل مهن اامهوا  المتاحهة للشهركة مهن الم هاءر المختللهة 
 في ءليل بورصة عمان. اتالموجوء
 ***(EPSالعائد على السهم الواحد) 1-3

 ثل العاةد على الس م الواحد ن يب الس م من ااربا  المح  ة خلا  اللترة المالية، وهو م يا  عام      
للكلااة، ويعتبر احد العوامل التي تهم الم رض، وخاصة في ااجل الطويل، ان قدرة الشركة على تح يق ااربا  

 ديون في ااجل الطويل وتسديد هواةدها يشكل م در اامان الرةيسي للم رض،، وذلك لضمان تسديد ال
 ه ا المؤير من ءليل بورصة عمان. تم استخداموقد 
تعد نسبة ن يب الس م من ااربا  المتا  ة من أهم النسب الواسعة الانتشار والمتكررة الاستخدام في الحياة     

 اةا ااس م العاءية أو العملية كم يا  اءاا الشركات من وج ة نظرا المستثمر، وهي إحدى م ايي  خ
إحدى م ايي  السوق، وهو م يا  م م ان  يعطي مؤيرا على عواةد ااس م بشكل عام، أي أن ه ا المتيرت 
يعبر عن ااءاا الكلي للشركة المسا ة ويعك  مدى كلااة الشركة في استخدام ااصو  والموارء المتاحة، ل لك 

ور ال ي يلعب  في تحديد سعر الس م، ويرمز لن يب الس م من ااربا  تسعى الشركات إلى زياءة ه ا الم يا  للد
، ويتم قيا  ه ا الم يا  من خلا  قسمة صافي الربح بعد خ م الضراةب على عدء ااس م EPSالمح  ة به 

 .3العاءية المكتتب بها
 

                                       
1* - RETURON EQUITY. 

مه كرة ماجسهتت، الجامعهة ، العامة الأردنيةة أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على أداء شركات الخدمات المساهمةعمر عيسى هلا  المناصت، 2-
 .40،   2013الهاشمية الزرقاا اارءن، 

  ،2010، الطبعة ااولى، ءار الحامد للنشر والتوزيع، اارءن، عمان، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات مد  موء الخطيب، 3-
81-82.  
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 1*(PBVنسبة القيمة السوقية إلى الدفترية )1-4
تسههتخدم ههه ا النسههبة لمعرهههة قيمههة الشههركة مههن خههلا  م ارنههة ال يمههة الدهتريههة للشههركة مههع ال يمههة السههوقية، وهههي نسههبة 
أساسية للمستثمرين والمحلل، انها توهر طري ة بسيطة للاكم على قيمة الشركة. وتم استخدام نسبة ال يمهة السهوقية 

 .من ءليل بورصة عمانإلى الدهترية الموجوءة 
 (TSRئد المساهم الكلي )عا1-5

وقههد اعتمههدنا حسههاب  علههى ، يُ ههدر انطلاقهها مههن تيرههت سههعر السهه م والتوزيعههات المدهوعههة،  ثههل معههد  مرءوءيههة السهه م
 : 2العلاقة التالية

𝑇𝑆𝑅 =
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1+𝐷𝑇

𝑃𝑡−1
……………….)2-  (1  

 حي : 

TSR عاةد المساهم الكلي؛ : 

Pt-1 :اللترة  سعر الس م فيt؛ 

Dt : ؛3الن دية توزيعات ااربا 

( المح هههق TSR، يتا هههق إنشههاا ال يمهههة عنهههدما يكهههون العاةهههد )BCGوحسههب مجموعهههة بوسهههطن الاستشهههارية 
أكههبر مههن العاةههد المتوقع.وبالتههاي ه ههو مؤيههر يتههأثر بتوقعههات ااربهها  المسههت بلية، ييهه  التههد  في ههه ا ااخههتة، قههد 

سة حتى ولهو كهان ااصهل الاقت هاءي ح هق مرءوءيهة أعلهى مهن تكللهة يؤءي إلى انخلاض  عن ال يمة السوقية للمؤس
 .4رأ  الما 

 (PERالقيمة السوقية إلى العائد ) 6 -1

و تمثل ه ا النسهبة العلاقهة به، سهعر السه م ورييهة السه م، وتبه، لنها مهدى ارتلهاع سهعر السه م، أي م ارنهة 
التي يح   ا ه ا الس م ، وتعكه  هه ا النسهبة أيضها   سعر الس م العاءي من أس م يركة ما بااربا  أو مكاسب 

السعر ال ي يدهع  المستثمر لكل ءينار من أربا  اللترة الحالية، وتعكه  هه ا النسهبة كيليهة ت هدير السهوق لكهل مهن 
 .أربا  الشركة المتوقعة في المست بل والمخاطر الملازمة له ا ااربا . وتم استخدام نسبة من ءليل بورصة عمان

                                       
1*price to book value. 

**RETRNON ASSETS 

***EORNING PER SHARE 
 .78-77   ،مرجع سبق ذكرا مد  موء الخطيب، 2-
اعتمدنا في حساب التوزيعات الن دية على ااربا  الموزعة للس م الواحد. - 3 

.126،   مرجع سبق ذكرا، ذهيبة بن عبد الرحمان -4 
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تههبر نسهههبة مضههاع  السهههعر امتهههداءا طبيعيهها لنسهههبة ن ههيب السههه م مهههن ااربهها  المتا  هههة، وتعههد نسهههبة هههه ا تع
النسههبة مههن النسههب الهامههة في ت يههيم ااسهه م، حيهه  أن ههه ا النسههبة تسههتخدم علههى نطههاق واسههع مههن جانههب المحللهه، 

نسهههبة عهههدء مهههرات الهههتي ءهع ههها المهههالي، والاقت هههاءي، للتعهههرف علهههى ااسهههعار النسهههبية للأسههه م، حيههه  تحهههدء هههه ا ال
للا ههو  علههى ههه ا السهه م، وتههنعك  ههه ا النسههبة مههن خههلا  قسههمة السههعر السههوقي علههى رييههة السهه م ويرمههز لهه  

(P/E حيهه  مههن السهه ل الح ههو  علههى سههعر السهه م السههوقي لكههن هنالههك صههعوبة بالح ههو  علههى رييههة السهه م ،)
للاعتمهاء علههى رييههة السهه م الهتي يههتم احتسههابها مههن العهاءي وللتيرلههب علههى مثههل هه ا ال ههعوبات يلجههأ المسههتخدمون 

ال ههواةم الماليههة المنشههورة للشههركات، وتتاههدء نسههبة سههعر السهه م إلى رييههة السهه م مههن خههلا  ثلاثههة عوامههل هههي معههد  
 العاةد المطلوب على الاستثمار ونسبة ااربا  المحتجزة المتوقعة ومعد  العاةد على ح وق الملكية المتوقعة.

يههر ي ههي  طههو  هههترة اسههترءاء اامههوا  المسههتثمرة في السهه م، وسههدم المضههارب، في ااسهه م في اختيههار وههه ا المؤ 
أس م الشركات التي يضاربون بها، هكلما انخلض هه ا المؤيهر يكهزن مشهجعا لههم علهى يهراا ااسه م أمهلا في تح يهق 

النسهههبة بشهههكل واسهههع مهههن قبهههل  المكاسهههب الرأسماليهههة الهههتي تنهههتا عهههن ت لهههب السهههعر السهههوقي للسههه م، وتسهههتعمل هههه ا
المسههتثمرين كههدليل عهههام علههى قيههها  اسههتثماراتهم في السهه م، ه هههم ين  ههون أو يزيهههدون ههه ا النسههبة الهههتي ي بلههون بهههها 
للس م العاءي تبعا إلى نظرتهم إلى التوقعهات المسهت بلية، أي أن الشهركات الهتي لهدي ا ههر  كبهتة للنمهو بشهكل عهام 

 .1الشركات التي لدي ا هر   دوءة من النموترتلع هي ا ه ا النسب، بعك  

 يلي : ما المتغيرات المستقلة وتتمثل في -2
 )شركات (: التأسسيين المسيريننسبة ملكية -2-1

المسهتة أي الهتي لهدي ا العضهوية في مجله  الإءارة  المؤسسهاتسا ، هي عبهارة عهن نسهبة ملكيهة نسبة ملكية كبار الم
مهن أسهه م الشههركة. %5مههن أكثههر  تكههون مهن كبههار المسهها ، في نله  الوقههة ههي المالكههةالههتي  أو الإءارة التنلي يهة

وي هههي  هههه ا المتيرهههت تهههأثت تركهههز الملكيهههة علهههى ااءاا، ويهههتم قياسههه  مهههن خهههلا  احتسهههاب مجمهههوع نسهههبة ملكيهههة كبهههار 
 من أس م الشركة. %5المسا ، ال ين  تلكون 

 :المسيرين )الأفراد(نسبة ملكية  2-2
أكثههر مههن للشههركة  مههن أعضههاا مجلهه  الإءارة أو الإءارة التنلي يههة المههالك، ااهههراءهههي عبههارة عههن نسههبة ملكيههة 

مهن أسه م الشهركة. وي هي  هه ا المتيرهت تهأثت تركهز الملكيهة علهى ااءاا، ويهتم قياسه  مهن خهلا  احتسهاب مجمهوع 5%
 المستين ااهراء.نسبة ملكية 

المسههتين بتعتبههاراهم ت وااءاا هههي علاقههة طرءيههة تتمثههل في قههدرة حملههة ااسهه م بهه، ههه ا المتيرهه والعلاقههة النظريههة
علههى التهأثت علههى قهرارات مجلهه  الإءارة لتكهون في صهها  حملهة ااسهه م ا خهرين، كمهها أنههم أقههدر مهن كبههار المسها ، 

                                       
 .80،  مرجع سبق ذكرا مد  موء الخطيب، 1-
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على الرقابة على ه ا ال رارات ال اءرة عن م. وقد يكون اتجاا العلاقة عكسهية ههتن حملهة ااسه م الكبهار أيضها  ههم 
 .(fama and jensen ,1983)  .وه ا حسب 1اصةالخااقدر على التأثت على الشركة لتا يق م الح م 

 .الدراسة دوات المستخدمةلأا: الثاني المطلب
لتا يههق أهههداف الدراسههة و الإجابههة علههى سههنتطرق في ههه ا المطلههب إلى ااءوات الإح ههاةية و ال ياسههية المسههتخدمة 

 :من ج، ىعلحي  اعتمدنا الإيكالية المطروحة 

المتيرهتات التابعهة  لبيانات و المعطيات المتا هل علي ها حهو لثل في التاليل الإح اةي الوصلي يتم: الأولالمنهج 
 والمست لة.

تم اسههتخدام مههن ا السلاسههل  هيكههل الملكيههة علههى ااءاا المههاي اثههر التاليههل ال ياسههي : في إطههار المةةنهج الثةةاني
 Pooledالتجميعههي المجمههع  الانحههدار نمههوذج :بنماءجهه  الثلاثههةPanel Data Metho  الزمنيههة الم طعيههة

Regression Model (Prm)الثابتهة  ا ثهار ،ونمهوذجFixed Effects Model (Fem)ا ثهار ،و نمهوذج 
 .RandomEffects Modelالعشواةية 

 اختبههههار: هههههي اختبههههارات، ثلاثههههة تطبيههههق تم ،التاليههههل في لاسههههتخدام  أهضههههل النمههههاذج ههههه ا أي تحديههههد يههههتم وحههههتى
 Breuschقبههل مههن الم ههتر Lm)  ،غههرانالا مضههاع  واختبههار ،Prmو Femنمههوذج  بهه، للملاضههلة( F)فيشرر 

And Pagan (1980) نموذج  ب، للملاضلة وذلكPrm و(Rem)  . 

 .Remو Femأجل الاختيار ب، النموذج،  من يستخدمال ي  Hausman هوسمان واختبار

في سههوق  خدماتيهة مدرجهةاقت هاءية  مؤسسهة 45 مهنمكونهة هها علهى عينههة ق النمهاذج الثلاثهة و اختبار يهتم تطبقهد  و
 . 2015إلى سنة 2010، خلا  هترة زمنية امتدت من سنة للأوراق الماليةعمان 

 :Panel Model) السلاسل الزمنية المقطعية( أهمية نماذج البانلالفرع الأول : 
بعه، الاعتبهار المعلومهات ذات  ، انها تأخه عطي نتاةا أكثر ءقةزايا م مة وتا البيانات مللت دير حسب ه 

البعههد الههزما في السلسههلة الزمنيههة و كهه لك البعههد الم طعههي في الوحههدات المختللههة، لهه لك  كههن ال ههو  بههأن معطيههات 
البانل تتمتع ببعد مضاع  بعد زما وبعد ههرءي، هه ا مها جعهل ءراسهت ا الميدانيهة أكثهر هعاليهة ونشها  في الاقت هاء 

 : 2كتسي أ ية باليرة نوجزها في الن ا  التاليةال ياسي وبالتاي  ه ي ت

                                       
، المجلهة العربيهة للمااسهبة، المجلههد هيكةل الملكيةة علةى أداء الشةركات الصةناعية الأردنيةةأثةر خالةد راجحةة، أحمةد أبةو قلبةين،  ،أبهو السهعوء غسهان1-

  )بت رف(..51،  2014، جامعة البارين، مركز النشر العلميالسابع عشر، العدء ااو ، 
ءولهة  18دام بيانهات البانهل لعينهة مهن ، ءراسهة قياسهية باسهتختأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصةاد  فةي الةدول الناميةةبدراوي ي يناز،  -2

 .202-201،  ، 2015-2014( أطروحة ءكتوراا غت منشورة، جامعة تلمسان، 2012-1980نامية )
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ااخههد بعهه، الاعتبههار تههأثت الخ ههاةا غههت المشههاهدة للأهههراء علههى سههلوكياتهم مثههل: تههأثت الخ ههاةا الاجتماعيههة، -
السياسههية أو الدينيههة للبلههدان علههى ااءاا الاقت ههاءي، أي أن معطيههات البانههل ببعههدها الثنههاةي تأخههد بعهه، الاعتبههار 

 أو سلوكيات ااهراء عبر الزمن. ت رهات

ال ههدرة علههى تحديههد بعههض الظههواهر الاقت ههاءية مثههل الت ههدم الت هها و اقت ههاءيات الحجههم  وبالتههاي عههلاج مشههكل -
 عدم قابلية ت سيم اقت اءيات الحجم و الت دم الت ا في تحليل ءوا  الإنتاج.

اللههوارق في السههلو  بهه، ااهراء،ييهه  أن البعههد يسههمح ههه ا النههوع مههن المعطيههات للباحهه  بدراسههة الاختلاهههات و  -
المضهههاع  الههه ي تتمتهههع بههه  بيانهههات البانهههل  كهههن ترجمتههه  علهههى أنههه  بعهههد مضهههاع  للمعلومهههة المتهههوهرة أكثهههر مهههن تلهههك 

كمها أن مشهكلة الارتبها  المشهتر  به،   ،الم طعية أو الزمنية. وبالتاي إمكانية الح هو  علهى ت هديرات ذات ث هة أعلهى
 كون أقل حدة من بيانات السلاسل الزمنية.المتيرتات ت

تتميز بيانات البانل عن غتهها بعهدء أكهبر مهن ءرجهات الحريهة وكه لك بكلهااة أهضهل، وهه ا مها يهؤثر إ ابيها علهى  -
 ءقة الم درات.

 تعتبر معطيات البانل الإطار الملاةم لتطور ت نيات الت دير و النتاةا النظرية. -

نمههاذج البانههل تسههمح بدراسههة مشههاكل يسههتايل ءراسههت ا باسههتخدام البيانههات العرضههية أو     في الواقههع التطبي ههي، هههتن -
  "heteroscedasticityالخطههأ  اههد، ييهه  تسههاعد في منههع ش ههور مشههكلة انعههدام ثبههات تباين"السلاسههل الزمنيههة"

الشهههاةعة الظ هههور عنهههد اسهههتخدام بيانهههات الم طهههع العرضهههي في ت هههدير النمهههاذج ال ياسهههية ههههبخلاف السلاسهههل الزمنيهههة 
للاقت اء الكلي هتن نماذج البانل تجعل من الممكهن تحليهل السهلو  عنهد مسهتوى الوحهدات اللرءيهة مهع ضهب  انعهدام 

طههه  تجهههان  لبيانهههات الم طههع العرضهههي ههههو خال التجههان  بين ههها، ان كهههل واحههد مهههن الم هههاءر الهامهههة لانعههدام ثبهههات
بعه، الاعتبهار  اسهتخدام بيانهات البانهل بأنهها تأخه معلومات ثابتة نسبيا من الوحدات اللرءية، ومن هنا تظ هر أ يهة 

 ما يسمى "بعدم التجان  الملاوظ" الخا  بملرءات العينة سواا الم طعية أو الزمنية.

.(Multicollinearity)- لنا التخلي  من مشكلة التعدء الخطي يتيحمعطيات البانلاستخدام ه 

 الفرع الثاني: النماذج الأساسية لتحليل بيانات البانل

 النموذج التجميعي : -1

علهى الشهكل W.Green(1993)ي تر  المن ا الحدي  ال ييرة ااساسية لانحدار بيانات البانهل والم دمهة مهن قبهل 
 المواي:

𝑦𝑖,𝑡=𝑎𝑖 + 𝛽𝑋′𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (2-2........................)  
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𝑇تمثل الوحدات الملرءة و  N ... 1 2=iيي  أن: = 1,2, … . , 𝑡 الزمن.1تمثل هترات 

للمتيرههههههههتات  nT×Kهههههههههي م ههههههههلوهة t,iX  ثههههههههل المتيرههههههههت التههههههههابع nT×Kهههههههههو متجهههههههه  عههههههههاموءي، 𝑦𝑖,𝑡أمهههههههها: 
مههن المعلمههاتلي  Kللمعلمههات المههراء ت ههديرها، كمهها يلههترف النمههوذج وجههوء عههدء  K×1متجهه  عههاموءي،المسههت لة،

t,iX ءون الحد الثابة، هوit حد الخطأ العشواةي للوحدةi  واللترةt. 

 ااثهر  عهدين، ييه  يتمثهل البعهد ااو  فيوعلى العموم هتن ترتيب البيانات في ه ا النهوع مهن النمهاذج يهتم حسهب ب
،أمهها البعههد الثهها  ه ههو  ثههل البعههد الههزما الهه ي يههرتب   N ... 1 2=iوهههو يتيرههت مههن  iاللههرءي وبرمههز لههها بالمؤيههر 

هههرء وبالتههاي نح ههل علههى مايسههمى بنمههوذج  ملاحظههة يتم tبههالزمن ويههتم هيهه  مشههاهدة ااهههراء، وعليهه  في كههل هههترة 
 Tمشهاهدة أي  ، ومنه  يوجهد لهدينا م طهع خطهي   T ≥2البانل عندما يكون الهزمن علهى ااقهل يلهوق هترته، 

 مشاهدة كلية. Tم طع و
وخهها  بكههل  tوالهه ي يلههترف أن يكههون ثابتهها عههبر الههزمن  IndividualEffectااثههر اللههرءي  iكمهها تمثههل -

(، هههههتن النمههههوذج يعامههههل    =i) هههههي نلسهههه ا عههههبر جميههههع الوحههههدات الم طعيههههة  i، هههههتذا كانههههة iوحههههدة م طعيههههة 
ويهتم ت هديرا بطري هة المربعهات ال هيررى العاءيهة،  ، X Y =:كلاسهيكي مهدما ويأخه  الشهكل التهايكنمهوذج  

، أمههها في حالهههة اخهههتلاف ااثهههر اللهههرءي عهههبر و  هم هههدرات متسههه ة وكلهههؤة لههه OLSوفي هههه ا الحالهههة تعطهههى طري هههة 
 iالوحههدات هههتن النمههوذج يتجههزأ إلى نمههوذج، أساسههي، مههن أجههل التعههرف علههى نههوع التههأثتات المسههتخدمة للمعلمههة  

 هتذا كانة تتبع إما: 
 مجموعة من الحدوء الثابتة الخاصة بكل وحدة. i(: ال ي يعتبرFixedEffectsنموذج التأثتات الثابتة) -
 ضمن عن ر الخطأ العشواةي المركب. i(: ال ي يعتبر RandomEffects)نموذج التأثتات العشواةية -

 اختبار مدى وجود الأثر الفرد -2
(  كن أن نلاحظ أربع حهالات لاختبهار التجهان  متمثلهة في مها 6-2ومن خلا  الخاصية العامة للنموذج، )

 :2يلي 
 الحالة ااولى: التجان  التام أو الكلي للنموذج؛  -
 الحالة الثانية: عدم التجان  التام أو الكلي للنموذج؛ -
 الحالة الثالثة: عدم تجان  معاملات المتيرتات التلستية و تجان  الحد الثابة؛ -
 تأثتات اللرءية؛الحالة الرابعة: عدم تجان  الحد الثابة و تجان  معاملات المتيرتات الملسرة، نموذج ال -

 
                                       

 . 208   بدراوي ي يناز، مرجع سبق ذكرا،1-
2 -Régis Bourbonnais, économétrie, 9

eme
 édition, Dunod, Paris, 2015, p348-349.(بت رف) 
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 :إجراءات اختبار التجانس  2-1
السلاسهههههل الزمنيهههههة  لتاديهههههد هيكهههههل بيانهههههات بهههههالي اا يهههههة)التجهههههان ، عهههههدم التجهههههان (  يعتهههههبر اختبهههههار خ وصهههههية

 : 1.و كن توضيا  في الشكل التايPanelالم طعية
 ( : خطوات ومراحل اختبار التجانس.1-2الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Hsiao. C, 1986, « Analysis of Panel Data », Econometric Society Monographs N° المصدر:11  

.206،  ،  ن لا عن بدراوي ي يناز Cambridge UniversityPress, p 50. 
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 اختبار فرضيات التجانس : 2-2
 .1(Fisherيكون اختبار هرضيات التجان  بنااا على إح اةيات هيشر )

 التجانس الكلي :اختبار  2-2-1
𝑇𝑒𝑠𝑡𝐻0

1: 𝑎𝑖 = 𝑎 𝑒𝑡 𝛽𝑖 = 𝛽  ∀𝑖 
 :2المتمثلة في ال ييرة التاليةFisherةيةح اإعتماء على يتم اختبار اللرضيات بالا

(3-2...........................)𝐹1 =
(𝑆𝐶𝑅𝑐1−𝑆𝐶𝑅)/𝑁−1)(𝐾+1)

𝑆𝐶𝑅/(𝑁×𝑇−𝑁(𝐾+1))
 

 يي  أن :
𝑆𝐶𝑅𝑐1  مجموع مربعات البواقي للنموذج الم يد تحة اللرضية :𝐻0

لت دير النموذج التجميعهي بطري هة المربعهات ، 1
 لهههه : درجة حرية مساويةلمجموع المشاهدات، بMCOال يررى 

𝑁 × 𝑇) =المشاهدات (  مجموع– (𝐾 +  = عدء المعاملات الم درة(؛1
𝑆𝐶𝑅  مسههاوي لمجمههوع  ، ويههد الم: مجمههوع مربعههات البههواقي للنمههوذج غههت𝑁  علههى  ةالم ههدر  النمههاذجبههواقي مربعههات

𝑆𝐶𝑅التاليهههة:   عاءلهههةالموضهههاة بالمو ، 𝑇 عهههدء المشهههاهدات = ∑ 𝑆𝐶𝑅𝑖
𝑁
𝑖=1،  ههههي ءرجهههة الحريهههةو بالتهههاي 

 .𝑁لمجموع ا

(4-2...........................)𝑑𝑑𝑙 = ∑ (𝑇 − (𝐾 + 1)) = 𝑁 × 𝑇 − 𝑁(𝐾 + 1)𝑁
𝑖=1 

بالعلاقهة التاليهة ، و الهتي تعطهى 𝑆𝐶𝑅 و𝑆𝐶𝑅𝑐1وبالتاي تكون ءرجة حرية البس  مساوية لللرق ب، ءرجة حرية 
(5-2..........)𝑑𝑑𝑙𝑛 = [(𝑁 × 𝑇) − (𝐾 + 1)] − [(𝑁 × 𝑇) − 𝑁(𝐾 + 1)] = (𝑁 − 1)(𝐾 + 1) 

ال يمة المجدولة لإح اةية هيشر بدرجة الحرية للبس  و الم ام، هتذا كانة ب𝐹1إح اةية يي  ت ارن
𝐻1 > 𝐹𝑑𝑑𝑙𝑛,𝑑𝑑𝑙𝑑

𝐻0، نرهض اللرضية ∝
 ∝عند المستوى  1

 اختبار تجانس المعاملات :2-2-2
 :  3لاختبار ه ا اللرضية يعتمد عل اختبار هيشر وال ي تعطى اح اةيتة بال ييرة التالية

𝑇𝑒𝑠𝑡𝐻0
2: 𝛽′ = 𝛽 ∀𝑖 

(6-2..........................)F2 =
(SCRc2−SCR)/((N−1)×K)

SCR/(N×T−N(K+1))
 

 
                                       

 .شرهي إح اةياتلل يوء على المعاملات على   wald  يعتمد اختبار -1

2- IBid,P350 
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 حي :
𝑆𝐶𝑅𝑐2 : مجموع مربعات البهواقي للنمهوذج الم يهد باللرضهية𝐻0

. ءرجهة تكهون  هدير نمهوذج ا ثهار الثابتهة اللرءيهة، لت2
N= )= عهدء المشهاهداتمسهاوية إلىالحريهة  × T )-  عهدء المعهاملات الم هدرة(=K+N لت هدير المعهاملات ) K 

 ؛والحد الثابة
SCRالم در. ءرجة الحرية البس  تساوي : : مجموع مربعات البواقي للنموذج غت 
(7-2....) 𝑑𝑑𝑙𝑛 = [(𝑁 × 𝑇) − (𝐾 + 𝑁)] − [(𝑁 × 𝑇) − 𝑁(𝐾 + 1)] = (𝑁 − 1) × 𝐾 
 حي  :
𝑑𝑑𝑙𝑛و ت ارن إح اةيةاللرق ب، ءرجات الحرية𝐹2 الم هام، و حريهة البسه  المجدولهة لإح هاةية هيشهر بدرجهة  ل يمهةبا

𝐹2هتذا كانة  > 𝐹𝑑𝑑𝑙𝑛,𝑑𝑑𝑙𝑑
𝐻0، نرهض اللرضية ∝

.∝عند مستوى 2
∝∝∝∝∝∝

 
𝑇𝑒𝑠𝑡𝐻0 اختبار تجانس الحد الثابت: 2-2-3

3: 𝑎𝑖 = 𝑎  ∀𝑖 

 :1لاختبار ه ا اللرضية نعتمد على إح اةية هيشر التالية 
(8-2...............................)𝐹3 =

(𝑆𝐶𝑅𝑐1−𝑆𝐶𝑅𝑐2)/(𝑁−1)

𝑆𝐶𝑅𝑐2/(𝑁×(𝑇−1)−𝐾)
 

 حي  أن : 
𝑆𝐶𝑅𝑐1  : مجموع مربعات البواقي للنموذج الم يد تحة اللرضية𝐻0

 ؛1
𝑆𝐶𝑅𝑐2  :مجموع مربعات البواقي للنموذج الم يد باللرضية𝐻0

 ءرجة حرية البس  تكون بال يي التالية:بالتاي و،2
(9-2.............) 𝑑𝑑𝑙𝑛 = [(× 𝑇) − (𝐾 + 1)] − [(𝑁 × 𝑇) − (𝐾 + 𝑁)] = 𝑁 − 1 

𝐹3ههههههههتذا كانهههههههة ،يشهههههههر بدرجهههههههة حريهههههههة للبسههههههه  و الم هههههههامه ل يمهههههههة المجدولهههههههة لإح هههههههاةيةبا𝐹3ت هههههههارن إح هههههههاةية >

𝐹𝑑𝑑𝑙𝑛,𝑑𝑑𝑙𝑑
𝐻0، نرهض اللرضية ∝

 .∝عند المستوى3

 (:    FixedEffects Modelنموذج التأثيرات الثابتة )-2
بع، الاعتبار تيرت الميل و الم طع مهن وحهدة إلى أخهرى لمشهاهدات الم طهع  يأخ إن استخدام نموذج التأثتات الثابتة 

العرضههي ضههمن العينههة المدروسههة، ييهه  سههيتم اهههتراف أن المعلمههات تتيرههت بأسههلوب ثابههة وعلههى ههه ا ااسهها  تمههة 
كننهها ت ههدير تسههميت ا بنمههاذج التههأثتات الثابتههة، إذن ه ههي تمثههل البعههد اللههرءي و الههزما معهها لنمههوذج البانههل لهه لك  

 .2النموذج بم ارنة ااهراء مع الزمن

                                       
1 -IBid,P351. 
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  مهههن خهههلا  مهههن ا التهههأثتات الثابتهههة  كهههن احتسهههاب عهههدم التجهههان  للوحهههدات الم طعيهههة في اخهههتلاف الحهههد الثابهههة
نمهههوذج البانهههل ذو ااثهههر الثابهههة بهههالنموذج الخههها  بطري هههة  تب مج ولهههة ويهههراء ت هههديرها، وعهههاءة مههها يهههر  iلههه لك تعتهههبر 
 ،وال ي يأخ  ال ييرة التالية:LSDV"*1يررى ذات المتيرتات ال ورية "المربعات ال 

 وتكتب ال ييرة ااساسية للنموذج كالتاي:
(10-2......................)𝑦𝑖𝑡=𝑎𝑖 + 𝛽′𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑦𝑖𝑡 ثل المتيرت التابع للملرءة  :iولللترةt؛ 
𝑋𝑖𝑡  المتيرت المست للشعاع :k  للملرءةi واللترةt  ؛ 
𝑎𝑖  الحد الثابة للملرءة :i؛ 
𝛽′  متج  عموءي للمعاملات :k المراء ت ديرها؛ 
𝜀𝑖𝑡  حد الخطأ العشواةي للوحدة :iواللترةt؛ 
 تعتمد طري ة معلمات حدوء ااخطاا ت دير العشواةية:و 

𝐶𝑂𝑉إذا كان تباين ااخطاا العشواةية متجان  وغت مرتب  ذاتيا في البعد الزما  (𝜀𝑖𝑡,𝑖𝑡
, 𝜀𝑖𝑡′) = 0 

t≠t' ،𝐶𝑂𝑉(𝜀𝑖𝑡,𝜀𝑗𝑡′)يي  أن  =  .' i≠jيي  أن  0
إذا كانة ااخطاا غت متجانسة و/ أو مرتبطة ذاتيا في البعد الزما لكن مست ل عن البعد اللرءي نسهتخدم طري هة 

 . MCGالمربعات ال يررى المعممة

 :  LSDVنموذج الآثار الثابتة بطريقة المربعات الصغرى للمتغيرات الوهمية أو الصورية  تقدير 2-1
 بهههالنموذج الخههها  بطري هههة المربعهههات LSDVال هههوريةللمتيرهههتات الو يهههة أو  ثهههار الثابتهههة النمهههوذج ذو ا  يهههرتب
 و ي اغ نموذج التأثتات الثابتة على الشكل التاي:  MCOال يررى 

(11-2..................)𝑦𝑖=Da + 𝑋𝑖𝛽 + 𝜀𝑖 

 وبشكل أكثر تل يل تحتوي المعاءلة على :

(12-2...............)[

𝑦1

y2

⋮
yn

] = [

i 0 ⋯ 0
0 i ⋯ 0 

⋮
0 0 ⋯ i

] [

a1

a2

⋮
an

] + [

x1

x2

⋮
xn

] β + [

ε1

ε2

⋮
εn

] 

(13-2................) 𝑌 = [𝑋𝑑1 𝑑2 … … … 𝑑𝑛] [
𝛽
𝑎

] + 𝜺 

 نح ل على الم لوهة iالتي تشت إلى الوحدة  هتمثل م لوهة لمجموعة من المتيرتات الو ية Dأما

 
                                       

1-Least square dammy variable. 
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𝐷 = [𝑑1 𝑑2 𝑑3 𝑑𝑛]  يجم𝑛𝑇 × 𝑛 1، و بتجميع كل ااسطر نح ل على: 

(14-2................)𝑌𝑖 = 𝐷𝑎 + 𝑋𝛽 + 𝜀 

 (:RandomEffects Modelنموذج التأثيرات العشوائية )-3

التههأثتات الثابتههة يتعامههل نمههوذج التههأثتات العشههواةية مههع ا ثههار الم طعيههة والزمنيههة علههى أنههها علههى عكهه  نمههوذج 
معههها  عشهههواةية وليسهههة معههها  ثابتهههة، ييههه  ي هههوم هههه ا الاههههتراف علهههى أن العينهههة المسهههتخدمة في التطبيهههق مسهههاوبة 

∝ ا يعامهل ااثهر اللهرءيبشكل عشواةي وبالتاي هتن معلمات انحدار النموذج تمثل العينة بأكمل ا، وله 𝒊   كمكهون
 عشواةي عبر الملرءات بالإضاهة إلى قاطع متوس  المجموعة ككل.

ومهههن هنههها يظ هههر الاخهههتلاف بههه، ااثهههر العشهههواةي والثابهههة، ههههااثر الثابهههة ينظهههر إلى ااثهههر اللهههرءي كهههانحراف 
ءولهة أو كهل سهنة تأخه  قاطعها  معلمت، لدالة الانحدار ناتا عن اختلاف ال اطع ب، الوحهدات ه هو يلهترف أن كهل

مختللهها، وفي هههه ا الحالههة يكهههون ااثهههر اللههرءي مرتبطههها مههع المتيرهههتات المسهههت لة وبهه لك يحسهههب الاخههتلاف ءاخهههل كهههل 
عهن متوسهط ا زمهن د يهدرج الاخهتلاف لككهل وحهدة  i مجموعهة بأخه  انحهراف مشهاهدات السلسهة الزمنيهة للوحهدة 

 " within-UnitsEstimatorاللرءي بالم درة ضمن الوحدات "  في النموذج، وبالتاي يدعى نموذج ااثر

في حه، أن مهن ا ا ثهار العشهواةية يعتهبر أعههم وأشمهل مهن ااثهر الثابهة ه ههو يلهترف أن كهل ءولهة أو كهل سههنة 
" ضهههمن ااثهههر Within-Unitsتختلههه  في حهههدها العشهههواةي، ييههه  ينظهههر إلى ااثهههر الثابهههة كاالهههة خاصهههة " 

ج مكونهههات الخطهههأ  مهههع بههه، الاخهههتلاف ءاخهههل كهههل وحهههدة عهههبر اللهههترات الزمنيهههة بالإضهههاهة إلى العشهههواةي، ان نمهههوذ 
"، وهيمهها سهها صههييرة النمههوذج العههام ذو مكونههات الخطههأ هيكههون Between-Unitsالاخههتلاف بهه، الوحههدات " 
𝑦𝑖𝑡(.................2-15)على الشكل التاي :      = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑋′𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 حي  أن :
𝑖 = 1, ⋯ ⋯ ⋯ , 𝑁 
t = 1, ⋯ ⋯ ⋯ , T 

𝑎𝑖 = 𝑎 + 𝑢𝑖 
 وي وم ه ا النموذج على الاهتراضات التالية :

𝐸[𝜀𝑖𝑡]الوس  ال لري : - = 𝐸[𝑢𝑖] = 0 
t   :E[εitو اللترة   iثبات تباين حد الخطأ  لمشاهدة في الوحدة -

2 ] = σε
2 

i  :E[uiثبات تباين الخطأ لكل وحدة -
2] = σu

2 
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 ما مع الخطأ العشواةي الخا  بالوحدة :انعدام الارتبا  ب، الخطأ العشواةي لمشاهدة  -
(16-2...........)E[εit,ui] = 0 pour   tout i, t, et j 

 انعدام الارتبا  ب، حدوء خطأ مشاهدة مع و مشاهدة أخرى للترة زمنية مختللة ولوحدات مختللة :
(17-2...........)E[εit, εjs] = 0, si t ≠ s ou i ≠ j 

 مع خطأ آخر لوحدة أخرى :انعدام الارتبا  ب، الخطأ الخا  بوحدة 

(18-2...........)𝐸[𝑢𝑖𝑢𝑗] = 0, 𝑠𝑖 𝑖 ≠ 𝑗 

 : 1بالإضاهة إلى أن حد الخطأ يكون على ال ييرة التالية

(19-2...........)ε𝑖𝑡 = ai + ut + uit 

 
توضهههههههح هههههههه ا اللرضهههههههيات أن ( مسهههههههت لة، كمههههههها 19-2في النمهههههههوذج) ai ،𝑢t ،𝑢itتعتهههههههبر ااخطهههههههاا العشهههههههواةية

متجههان   𝑎i ،𝑢t ،𝑢itالخاصة اللرءيههة والزمنيههة تكههون خاصههة لكههل هههرء ولكههل هههترة ويكههون حههد الخطههأ   التهههأثتات
Homoscédastique  وغت مرتب  وال ي ينتا عن  أن الخاصية اللرءية والزمنية تظ ر على مستوى تبهاين المتيرهتة

 . yitالملسرة   

utالحالهههة البسهههيطة يكهههون تهههأثت البعهههد الهههزما غهههت موجهههوء في  = ضهههمن نمهههوذج ا ثهههار العشهههواةية اللرءيهههة 0
 بال ييرة التالية: ويكتب

(20-2....................)𝑦𝑖𝑡 = 𝑎 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 مع : 

(21-2.....................)𝜀𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑢𝑖𝑡 
 التي يكون هي ا التأثت اللرءي غت مرتب  تماما بالمتيرتات الم درة.ويستخدم ه ا النوع من النماذج في الحالة 

 : نموذج تقدير الآثار العشوائية 3-1
 𝑎𝑖ثهههار العشهههواةية باعتبهههار أن المكهههون العشهههواةي للآتعتهههبر طري هههة المربعهههات ال هههيررى المعممهههة الم هههدر الملاةهههم 

,𝑐𝑜𝑣(𝜀𝑖𝑡يي  أن :   ′𝜀𝑖و  𝜀𝑖𝑡موجوء ضمن حد الخطأ  𝜀𝑖𝑡′) ≠  . و لدينا الارتبا  ال اتي للخطأ.0

ومهههاب، ااههههراء (Within)ي لهههل مهههن المتوسههه  المهههرجح للت هههدير ءاخهههل ااههههراء  MCGوتبههه، أن الت هههدير بواسهههطة 
(Between) م لوهة من الحجم ، باهتراف أن قيمة(K,K)  يتناسب عكسيا مع م لوهة التيراير𝛽̂Bet 

 : MCGيتم الح و  علي ا بطري ة  𝛽بالتاي هتن ال يمة الم درة لههه
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(22-2)...............𝛽̂𝑀𝐶𝐺 = ∆𝛽̂𝐵𝑒𝑡 + (1 − ∆)𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝑉 

 :الفرع الثالث: أساليب المفاضلة بين النماذج
 المفاضلة بين النموذج التجميعي ذو الاثار التابتة-1

التابثهة تعتمهد علهى اختبهار هيشهر تجدر الإيارة إلى أن عملية الملاضلة ب، النموذج التجمعي والنموذج ا ثهار 
 %5الم كور ساب ا كما  كن الاعتماء على ال يمهة الاحتماليهة لإح هاةية هيشهر ههتذا كانهة ت هل عهن نسهبة المعنويهة 

ههههالنموذج الملاةهههم ههههو   %5ههههالنموذج الملاةهههم ههههو ذو ا ثهههار الثابتهههة أمههها إذا كانهههة ال يمهههة الإحتماليهههةأكبر مهههن 
 .1التجميعي

 :  (Lagrange)لاغرانج مضاعف اختبار – 2
للملاضههههلة  BreuschandPagan (1980)الم ههههتر  مههههن قبههههل  (LM)يههههتم تطبيههههق مضههههاع  لاغههههرانا

بيننمهههوذج الانحهههدار التجميعهههي و نمهههوذج ا ثهههار العشهههواةية، ييههه  يعتمهههد هههه ا الاختبهههار علهههى بهههواقي طري هههة المربعهههات 
 .ية تكون اللرضيات، بالنسبة لنموذج التأثتات العشواةMCOال يررى العاءية 

:𝐻0 : كما يلي   𝜎𝑢
2 = 0 

𝐻1: 𝜎𝑢
2 ≠ 0             

 : 2وتعطى إح اةية اختبار لاغرانا بالعلاقة التالية 

(23-2.....).............𝐿𝑀 =
𝑁𝑇

2(𝑇−1)
[

∑ (∑ 𝜀̂𝑖𝑡
2 𝑇

𝑡=1 )
2𝑁

𝑖=1

∑ ∑ 𝜀̂𝑖𝑡
2𝑇

𝑡=1
𝑁
𝑖=1

− 1]

2

→  𝑥(1)
2 

 

 كايتريبع بدرجة حرية واحدة.هاسب هرضية العدم يتبع : مضاع  لاغرانا توزيع  

أقهههل مهههن ال يمهههة  𝐿𝑀نلاحهههظ أنههه  إذا كانهههة ال يمهههة المحسهههوبة لاختبهههار  (2-23)ومهههن خهههلا  العلاقهههة رقهههم 
المجدولهههة عنهههد ءرجهههة الحريهههة واحهههد، ههههتن هههه ا يعههها رههههض هرضهههية العهههدم الهههتي تهههنا علهههى أن النمهههوذج التجميعهههي ههههو 

 هو الملاةم. REMااهضل وقبو  اللرضية البديلة التي تعتبر نموذج ا ثار العشواةية 

 

 (:Hausman Test 1978هوسمان ) إختبار -3

                                       
 .109  ، 3أنظر الملاق رقم -1
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علهى الاخهتلاف الجهوهري به، التهأثتات الثابتهة و العشهواةية ه هو المهدى  Hausman( 1978ي وم اختبهار )
الهه ي يههرتب  هيهه  ااثههر اللههرءي بههالمتيرتات، هههالبرغم مههن أن ن ههو  التاليههل ال ياسههي تشههت إلى أن التههأثتات الثابتههة 

 اسهههههتخدام إلا أنههههه  لا  كهههههن التأكهههههد مهههههن ذلهههههك إلا بعهههههد لمؤسسهههههاتههههههي ااكثهههههر ملاةمهههههة للبيانهههههات الم طعيهههههة عهههههبر ا
، وذلك لمعرهة أي من التأثتات تعتبر أكثر ملاةمة لت دير النموذج سهواا كانهة نمهاذج التهأثتات Hausmanاختبار

الثابتههة أم نمههاذج التههأثتات العشههواةية، ومههن أجههل تحديههد أي مههن النمههوذج، ينبيرههي اختيههارا و اسههتعمال  في الدراسههة، 
لارتبا  وفي الحالة التي تكون هي ا كل من م هدرات التهأثتات الثابتهة هتن هرضية العدم تستند على عدم وجوء ذلك ا

ة لوجههوء لهديكلهااة، بينمها في شهل اللرضهية الب  والعشهواةية منسه ة ولكهن م هدرة التهأثتات العشهواةية تكهون ههي ااكثهر
لرضهيت، الشهكل الارتبا  هتن م درة التأثتات الثابتهة ههي ه ه  منسه ة و أكثهر كلهااة، وعلهى هه ا ااسها  تأخه  ال

 .إذا تتمثل هرضيات الاختبارالتاي:

:H0}   :1هيما يلي  β̂LSDV − β̂MCG = 0

M1: 𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝑉 − 𝛽̂𝑀𝐶𝐺 ≠ 0
 

 ؛النموذج الملاةم هو نموذج ا ثار العشواةية تعا،H0هرضية العدم  -
 ؛، تعا أن نموذج ا ثار الثابتة هو الملاةمH1اللرضية البديلة  -

 يي  تحسب الإح اةية كما يلي:

(24-2..........)𝐻 = (𝛽̂
𝐿𝑆𝐷𝑉

− 𝛽̂
𝑀𝐶𝐺

)′[𝑉𝑎𝑟(𝛽̂
𝐿𝑆𝐷𝑉

) − 𝑉𝑎𝑟(𝛽̂
𝑀𝐶𝐺

)]
−1

(𝛽̂
𝐿𝑆𝐷𝑉

− 𝛽̂
𝑀𝐶𝐺

) 

 حي  أن :

𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝑉 − 𝛽̂𝑀𝐶𝐺؛ت الثابتة و التأثتات العشواةية: تمثل اللرق ب، م درات التأثتا 

𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝑉) − 𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝑀𝐶𝐺)  :ت الثابتة لم درات التأثتا المشتر  لكل تمثل اللرق ب، م لوهة التباين 

 ؛والتأثتات العشواةية

أكههبر  Hهههتذا كانههة ال يمههة المحسههوبة لإح ههاةية  ،Kتوزيههع كههاي تربيههع بدرجههة حريههة  Hحيهه  تتبههع إح ههاةية 
، يههتم رهههض هرضههية العههدم المؤيههدة اهضههلية K،𝐻˃𝑥2(𝐾)مههن ال يمههة المجدولههة لتوزيههع كههاي تربيههع بدرجههة حريههة 

ههههههو FEM، و قبهههههو  اللرضهههههية البديلهههههة ال اةلهههههة بهههههأن نمهههههوذج التهههههأثتات الثابتهههههةREMنمهههههوذج التهههههأثتات العشهههههواةية 
 غت متايز.  LSDV(within)ااهضل،أي أن الت دير بطري ة 

  

                                       
 )بت رف(. 220بدراوي ي يناز، المرجع السابق،     -1
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 النتائج ومناقشة عرض :الثاني المبحث
سنتعرف في ه ا المبا  النتاةا المتوصل  إلى الطري ة المتبعة و أءوات الدراسة،بعد أن تطرقنا في المبا  ااو    

 إلي ا و ذلك ضمن المطلب ااو ، أما المطلب الثا  هسنخ    لمناقشة نتاةا الدراسة و اختبار هرضياتها. 
 النتائج عرض: الأول المطلب

 ل ذلك بالتاليل الإح اةي الوصلي لمتيرتات و سنستنتناو  في ه ا المطلب نتاةا الدراسة المتوصل إلي ا،   
 ، Panel Modelنماذج البانلالدراسة د 

 نتائج التحليل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة : الأول الفرع
ة، ن وم يساب الإح ااات الوصلية، كما هو موضح في الجدو  عرهة خ اةا العينة العامة لمتيرتات الدراسلم 

 التاي:
 نتائج التحليل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة( : 1-2) جدول رقم

 TSR ROE ROA PIVS PINS PER PBV EPS 

 ءينار أرء  مرة مرة % % % % % وحدة القياس
Mean 

 0.119889 1.467259 19.80307 47.15359 22.50041 2.789852 39.49448 2.623296 المتوسط الحسابي

Median 0.365000 4.760000 4.125000 12.83000 42.01000 10.95000 1.105000 0.060000 

Maximum 
 2.370000 5.880000 1716.850 747.7300 95.45000 35.51000 11081.00 19.04000 أعلى قيمة

Minimum 
 0.900000- 3.580000- 1210.230- 0.000000 0.000000 94.07000- 917.7600- 3.360000- أدنى قيمة

Std. Dev. 
 0.358497 1.099655 181.1121 71.11627 25.30932 12.32840 677.8326 3.516016 الانحراف المعياري

 CV 1,3403 17,163 4,4190 1,1248 1,5082 9,1457 0,74946 2,9902معامل الاختلاف

Skewness 1.073053 16.08658 -3.605739 1.079468 6.712765 4.401903 0.996849 2.983185 

Kurtosis 4.231371 262.7289 28.26404 3.143946 60.62299 61.05301 6.361627 17.58102 

Jarque-Bera 68.87296 770559.7 7765.619 52.66943 39382.36 38786.16 171.8479 2792.290 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Sum 708.2900 10663.51 753.2600 6075.110 12731.47 5346.830 396.1600 32.37000 

Sum Sq. Dev. 3325.478 1.24E+08 40885.16 172311.1 1360474. 8823626. 325.2858 34.57190 

Observations 
 270 270 270 270 270 270 270 270 عدد المشاهدات

  EViews9برناما  على مخرجات: من إعداء الطالبة بالاعتماء المصدر 

 ة: التابع اتللمتغير  التحليل الإحصائي الوصفي1-
هو ( 2015-2010عاةد المساهم الكلي لللترة )متوس   ( نلاحظ أن1-2من خلا  الجدو  رقم )-

ومعامل  3,51بـ(، وانحراف معياري -3,36% وأقل قيمة) %19,04بليرة أعلى قيمة ل حي  %،2 623
 .وهي نسبة كبتة مما يعا عدم وجوء تجان  في توزع ال يم حو  المتوس  الحسابي%134,03قدرا  1اختلاف

                                       
 ك على تجان  قيم المتيرتة، أنظر:كلما ء  ذل  %15هكلما قلة قيمت  عن ، 100*=)الانحراف المعياري / المتوس  الحسابي((COEFF. DE VARIATION)معامل الاختلاف 1

 .42،   2012، م كرة ماجستت غت منشورة، جامعة ورقلة، 2007-1974ييخاوي عبد العزيز، ءراسة أءاا قطاع الجلوء وااح ية في الجزاةر خلا  اللترة 

http://www.eviews.com/
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( هو 2015-2010نلاحظ أن متوس  عاةد الس م الواحد لللترة )( 1-2من خلا  الجدو  رقم )-
ومعامل  0,35 ، وانحراف معياري بهه(%0,90-)وأقل قيمة  %2,37حي  بليرة أعلى قيمة ل  ، 0,119%

 .وهي نسبة كبتة مما يعا عدم وجوء تجان  في توزع ال يم حو  المتوس  الحسابي 299,02  %اختلاف قدرا 
( هو 2015-2010لللترة ) ح وق المسا ،( نلاحظ أن متوس  1-2من خلا  الجدو  رقم ) -

، وانحراف معياري (%760, 917-)وأقل قيمة  %11081,00، حي  بليرة أعلى قيمة ل  39,494%
وهي نسبة كبتة مما يعا عدم وجوء تجان  في توزع ال يم  1716,3  %ومعامل اختلاف قدرا  832,677بــ

 .حو  المتوس  الحسابي
( هو 2015-2010لللترة ) ( نلاحظ أن متوس  عاةد على الموجوءات1-2  رقم )من خلا  الجدو  -

، وانحراف معياري بهه (%94,070-)وأقل قيمة  %35,510، حي  بليرة أعلى قيمة ل  4.125000%
وهي نسبة كبتة مما يعا عدم وجوء تجان  في توزع ال يم حو   441,9  %ومعامل اختلاف قدرا  12,328

 .المتوس  الحسابي
( هو 2015-2010لللترة ) ال يمة السوقية إلى العاةد( نلاحظ أن متوس  1-2من خلا  الجدو  رقم ) -

، وانحراف معياري (%230, 1210-)وأقل قيمة  %850 1716، حي  بليرة أعلى قيمة ل  19,8030%
وهي نسبة كبتة مما يعا عدم وجوء تجان  في توزع ال يم  57, 914  %ومعامل اختلاف قدرا  181,112بهه 

 .حو  المتوس  الحسابي
( 2015-2010لللترة ) ال يمة السوقية إلى ال يمة الدهترية( نلاحظ أن متوس  1-2من خلا  الجدو  رقم ) -

، وانحراف معياري بهه (%5800, 3-)وأقل قيمة  %5,8800، حي  بليرة أعلى قيمة ل  %1,4672هو 
وهي نسبة كبتة مما يعا عدم وجوء تجان  في توزع ال يم حو   946 74  %ومعامل اختلاف قدرا  1,0996
 .الحسابيالمتوس  

 :التحليل الوصفي للمتغيرات المستقلة -2
( 2015-2010لللترة ) ، أهراءيسيملكية المسيتين التأس( نلاحظ أن متوس  1-2من خلا  الجدو  رقم ) -

 25,3093، وانحراف معياري بهه (%0,00-)وأقل قيمة  %95,45، حي  بليرة أعلى قيمة ل  %22,500هو 
وهي نسبة كبتة مما يعا عدم وجوء تجان  في توزع ال يم حو  المتوس   112,48  %ومعامل اختلاف قدرا 

 .الحسابي

-2010لللترة ) ، يركاتيسيملكية المستين التأس( نلاحظ أن متوس  1-2من خلا  الجدو  رقم ) -
، وانحراف (%00, 0-)وأقل قيمة  %747.7300، حي  بليرة أعلى قيمة ل  %153 47( هو 2015

وهي نسبة كبتة مما يعا عدم وجوء تجان  في توزع  82 150  %ومعامل اختلاف قدرا  71,1162معياري بهه 
 .ال يم حو  المتوس  الحسابي
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 مصفوفة الإرتباطنتائج التحليل الإحصائي ( : 2-2) جدول رقم

 22نسخة  SPSSمن إعداء الطالبة باعتماء على مخرجات برنامالمصدر: ا

 الفرع الثاني: دراسة الارتباط بين متغيرات الدراسة 
( نلاحهظ وجهوء ارتبها  إ هابي ذو ءلالهة به، المتيرهتات التابعهة هيمها بين ها، حيه  قهدر 2-2من خلا  الجدو  رقهم )

، علههى التههواي بالإضههاهة إلى وجههوء علاقههة 0,582، 0,275، 0,484معامههل الارتبهها  بهه، عاةههد السهه م الواحههد بهههه 
ارتبهها  ذات ءلالههة إح ههاةية بهه، المتيرههت المسههت ل  المتمثههل في نسههبة ملكيههة المسههيتين ااهههراء وعاةههد المسههاهم الكلههي 

، أمهها عهن علاقهة عاةهد السهه م الواحهد بالعاةهد علهى ااصههو  ه هد كانهة ذات ءلالهة إح ههاةية 0,132حيه  قهدر بههه 
=∝ عند مستوى معنويهة ، وجهوء علاقهة ارتبها  سهالب ذات ءلالهة به، 0,557حيه  بلهي معامهل ارتباط ها  1%

، ونسبة ملكية المستين ااهراء حي  قدر معامل ها بههه يالمتيرتين المست ل، المتمثل، في نسبة ملكية المستين التأسيس
واحهد و ال يمهة السهوقية إلى الدهتريهة الإح اةية ب، عاةد الس م الكما بلي معامل الارتبا  ذو الدلالة  (0,281-)

.بينما العلاقهة به، ال يمهة السهوقية إلى الدهتريهة ومعهد  العاةهد علهى ااصهو  ه هد كانهة إ ابيهة وذات ءلالهة 0,381
 (.0,148وذلك تبعا لمعامل الارتبا  ال ي بلي )

 لدراسة.اتقدير نماذج الثالث:  الفرع
حي  قمنا بت دير نماذج ل يا  طبيعة العلاقة ب، المتيرتات المست لة والمتيرت التابع تم الاعتماء على نماذج البانل، 

    :يلي كما  الدراسة

 الفرع الثالث: الدراسة القياسية لأثر ملكية المسيرين و الأفراد على مؤشرات الأداء المالي 

 و الأفراد على القيمة السوقية إلى الدفترية:  نتقدير أثر ملكية المسيرين التأسيسيي-1

                                       
الإرتبا  ذو ءلالة عند مستوى  1%. *1  

.5%  2**  ى ذو ءلالة عند مستو الإرتبا  

 TSR ROE ROA PER PBV EPS PINS PIVS 

TSR 1 0,084 0,484
** 

-0,017 0,275
** 

0,582
**1 

0 ,010 0,132
*2 

ROE 0,084 1 0,065 0,000 0,000 0,056 -0,037 0,067 

ROA 0,484
** 

0,065 1 0,22 0,148
* 

0,557
** 

0,047 0,087 

PER -0,017 0,000 0,222 1 -0,044 0,000 -0,018 0,117 

PBV 0,275
** 

0,000 0,148
* 

-0,044 1 0,381
** 

0 ,067 -0,068 

EPS 0,582
** 

0,056 0,557
** 

0 ,000 0,381
** 

1 0,049 -0,76 

PINS 0,010
 

-0,037 0,047 -0,018 0,067 0,049 1 -0,281
** 

PIVS 0,132
* 

0,067 0,087 0,117 -0,068 -0,076 -0,281
** 

1 
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 :تقدير النموذج-1-1

PBV𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝑃𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝐼𝑉𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
والجدو  التاي يوضح نتاةا الت دير لنماذج الانحدار الثلاثة )النموذج التجميعي، نموذج ا ثار الثابتة، 

 نموذج ا ثار العشواةية(
 معلمات نموذج الدراسة الم درة باستخدام النماذج الثلاثة اثر ملكية المستين التأسيسي،(: 3-2الجدول رقم )

 .وااهراء على ال يمة السوقية إلى الدهترية
 ال يمة السوقية إلى الدهترية ثل المتغير التابع: 

 مشاهدة. 270= 54×6مشاهدات البانل:  N=45 T  =6  2015-2010الفترة: 

 نموذج الأثر العشوائي نموذج الأثر الثابت  عييالنموذج التجم المعلمات

مستوى  قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة 
 المعنوية

مستوى  قيمة المعلمة
 المعنوية

Constante 1,48155
*** 

0,0000 1,61016
*** 

0,0000 0,57337
*** 

0,0000 

PINS 0,000801413 0,4154 -0,00011845
 

0,8652 -3 ,80257×10
-5 0,9556 

PIVS -0,00231474 0,4025 -0,00610283 0,2238 -0,00463617 0,2225 

R- squared 0,007074 0,701063 0,068 

Prob(F-statistic) 0,387611 1,22 × 10−37 0,475113 

 المعادلة المقدرة
PBV=1,48+0,0008 PINS-

0,0023 PIVS  

PBV=1,61-0,000118 

PINS-0,0061 PIVS 

 

PBV=1,574-3,802 PINS-

0,0046 PIVS 

 2أنظر الملاق رقم  GRETLمن إعداء الطالبة بناا على مخرجات برناما المصدر: 

 للمفاضلة بين النموذج التجميعي و نموذج الآثار الثابتة:  Fاختبار -1-2

 :يلي ثل هرضيات النموذج هماوتتم

والهه ي يعهها تسههاوي الحههد  ؛PRMالنمههوذج الملاةههم هههو نمههوذج الانحههدار التجميعههي ، أي أن H0هرضههية العههدم  -
 الثابة لكل مؤسسة.

وال ي يعا أن لكل مؤسسة حد  ؛FEM، أي أن النموذج الملاةم هو نموذج ا ثار الثابتة H1اللرضية البديلة -
 ثابة.
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 الانحةدار التجميعةي ونمةوذج الآثةار الثابتةةللمفاضلة بين نمةوذج ( fisher)نتائج اختبار (4-2الجدول رقم:)
   :لتحديد النموذج الأمثل قمنا بالاختبارات التالية

 النتيجة نسبة المعنوية F(44, 223)القيمة الاحتمالية لاختبار فيشر

5,9112 × 10−38 0,05 

نهرهض  %5المعنويهة  ت ل عهنFلاختبار الاحتمالية   يمةال بما أن
أي هههه ا يعههها أن   H1بديلهههة الون بهههل هرضهههية H0 عهههدمهرضهههية ال

 .نموذج ا ثار الثابتة هو ااهضل

 .3أنظر الملاق رقم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

 لمفاضلة بين النموذج التجميعي والعشوائي:ل LM Breusch and Pagan-اختبار  1-3

ا ثههههار  ونمههههوذج PRMختيههههار بهههه، نمههههوذج الانحههههدار التجميعههههي الامههههن  (LM)  كههههن اختبههههار مضههههاع  لاغههههرانا
أقههل مههن ال يمههة  (LM)إذا كانههة ال يمههة المحسههوبة لاختبههار  Breusch and Pagan ،(1980)العشههواةية 

 عند ءرجة الحرية واحد، ه ا يعا رهض هرضية العدم وقبو  اللرضية البديلة. دولةالمج
:𝐻0                 يلي:  وتتمثل هرضيات النموذج في ما 𝜎𝑢

2 = 0 
𝐻1: 𝜎𝑢

2 ≠ 0    
 هو النموذج الملاةم؛ Pooled: تعا أن النموذج التجميعي  𝐻0هرضية العدم  -
 هو الملاةم؛REM : تعا أن النموذج ا ثار العشواةية  𝐻1اللرضية البديلة  -

 Breusch and Pagan (1980) مضاعف لاغرانج ( اختبار5-2الجدول رقم : )
 النتيجة نسبة المعنوية LMلإحصائية  الاحتماليةالقيمة 

3,917557 × 10−61 0,05 

نسهههبة  ت ههل عههن   LMلإح ههاةية يههةالاحتمال ال يمههة بمهها أن
اللرضههية البديلههة  ن بههلو  H0هرضههية العههدم  نههرهض%5المعنويههة 

H1 .والنموذج ااهضل هو العشواةي 

 .3 ق رقمالأنظر الم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

 :الثابتةالمفاضلة بين النموذج الآثار العشوائية و نموذج الآثار  Hausmanاختبار 1-4
  :على اللرضيات التاليةHausmanوللإيارة ي وم اختبار -

: H0  ؛نموذج ا ثار العشواةية 
: H1  ؛نموذج ا ثار الثابتة 
 يي  :
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إلى عدم الارتبا  به، المتيرهتات التلسهتية و ا ثهار الثابتهة أي أن ا ثهار العشهواةية متسه ة  H0تشت هرضية العدم  -
 وهعالة؛

 إلى ا ثار العشواةية غت متس ة بالتاي يكون نموذج ا ثار الثابتة متسق؛ H1تشت اللرضية البديلة -
 نتائج اختبار هوسمان (6-2جدول رقم :)ال

المحسوبة القيمة 
  Hausmanلإحصائية

𝒙(𝟐)
𝟐  نسبة المعنوية  Hausmanلاختبار الاحتماليةالقيمة  

1,00404 5,991
 

0,605307 5% 

 .3 أنظر الملاق رقم GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

𝑥(2)كاي تربيع   المجدولة لتوزيع( أن ال يمة 5-2يتضح من خلا  الجدو  أعلاا رقم )   
لاختبار اللروق ب،  2

𝑥(2)جميع المعاملات تساوي 
2 = و  PV 0,605307 =المساوية لهه  و هي ت ابل ال يمة الاحتمالية  5,991

بمعنى أن نموذج ا ثار الثابتة غت H1 و نرهض اللرضيةH0وبالتاي ن بل اللرضية  %5التي تلوق بنسبة المعنوية 
 ه و النموذج ااهضل.متسق و بالتاي نختار نموذج ا ثار العشواةية 

 نلاحظ من خلا  اختبارات الملاضلة ب، النماذج الثلاثة أن نموذج ا ثار العشواةية هو الملاةم.
الأفراد على القيمة  و نالتأسيسييلأثر ملكية المسيرين  التحليل الإحصائي لنموذج الآثار العشوائية 5 -1

  السوقية إلى الدفترية
 المعنوية الإح اةية لمعا   النموذج العشواةي اثر ملكية المستين التأسيسي، اختبار( 7-2الجدول رقم: )

 وااهراء على ال يمة السوقية إلى الدهترية

 نموذج الأثر العشوائي المعلمات

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة 

Constante 1,57337
*** 

0,0000 

PINS -3 ,80257×10
-5 0,9556 

PIVS -0,00463617 0,2225 

R- squared 0,00444827 

Prob(F-statistic) 0,475113 

 PBV=1,574-3,802 PINS-0,0046 PIVS المعادلة المقدرة
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 لمعالم النموذج: الإحصائيةاختبار المعنوية  1-6

 لثابت ل بالنسبةConst: 

 : الثابة لي  ل  معنوية اح اةية؛𝐻0اللرضية  -
 : الثابة ل  معنوية اح اةية؛𝐻1اللرضية  -

( المساوي لهههه المعنوية) P. critique نلاحظ أن الاحتما  الحرج (7-2رقم )نلاحظ من الجدو  
7,40 × ه ا يعا أن الثابة ل   𝐻1ون بل اللرضية  𝐻0ومن  نرهض اللرضية  0,05أقل من   10−21

 %5معنوية إح اةية عند مستوى المعنوية 

 بالنسبة لةملكية المسيرين التأسيسيينPINS: 

 لي  ل  معنوية إح اةية؛ 𝐻0 :PINSاللرضية  -
 ل  معنوية إح اةية؛ 𝐻1 :PINSاللرضية  -

 𝐻0وبالتاي ن بل اللرضية   0,05من  أكبر Prob =0,9556 أن  (7-2رقم )الجدو  نلاحظ من خلا  
 %5لي  لها ءلالة إح اةية عند مستوى المعنوية  وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين التأسيسي،  𝐻1ونرهض 

 ملكية المسيرين الأفرادبالنسبة لةPIVS : 

  اللرضية𝐻0 :PIVS لي  ل  معنوية إح اةية؛ 
  اللرضية𝐻1 :PIVS ل  معنوية إح اةية؛ 

وبالتاي ن بل اللرضية  05 0و التي تلوق  Prob =0,2225 ( أن 7-2رقم )الجدو  نلاحظ من خلا  
𝐻0  ونرهض اللرضية𝐻1  وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين ااهراء لي  لها ءلالة إح اةية عند مستوى

  %5المعنوية 

من خلا  النتاةا المتا ل علي ا في النموذج العشواةي نلاحظ أن  :R2اختبار القدرة التفسيرية لنموذج  7 -1
ال يمة السوقية إلى وه ا يعا أن الحد الثابة يلسر  R-Squared = 0,00444827معامل التاديد

 %.أما المتيرتت، المست لت، لا تلسر ال يمة السوقية إلى الدهترية.444827 0بنسبة الدهترية

 اختبار صلاحية النموذج:  1-8

أكبر من نسبة  0,475113لهالمساوي  Prob (F-Statistic)احتما  إح اةية هيشرنلاحظ أن   
   ا يعا أن النموذج لي  م بو  إح اةيا.ه α=%5المعنوية 
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 و الأفراد على عائد السهم الواحد:  نتقدير أثر ملكية المسيرين التأسيسيي-2

 :تقدير النموذج-2-1

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝑃𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝐼𝑉𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
والجدو  التاي يوضح نتاةا الت دير لنماذج الانحدار الثلاثة )النموذج التجميعي، نموذج ا ثار الثابتة، 

 نموذج ا ثار العشواةية(

ملكية المستين معلمات نموذج الدراسة الم درة باستخدام النماذج الثلاثة اثر (: 8-2الجدول رقم )
 .عاةد الس م الواحدوااهراء على  التأسيسي،

 عاةد الس م الواحد ثل المتغير التابع: 

 مشاهدة. 270= 54×6مشاهدات البانل:  N=45 T  =6  2015-2010الفترة: 

 نموذج الأثر العشوائي نموذج الأثر الثابت  عييالنموذج التجم المعلمات

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة المعنويةمستوى  قيمة المعلمة 

Constante 0,134126
*** 

0,0002 0,136182
*** 

6,54 0,139153
** 

0,0126 

PINS 0,0000151717 0,6362 -5
10×5,34775-

 0,7771 ×10
-5

3,69700-
 0,8423 

PIVS 0,000950686-  0,2919 -0,000612076 0,6517 -0,000778679 0,4890 

R- squared 0,006544 0,793931 0,00505429 

Prob(F-

statistic) 
0,416229 1,76 0,775267 

 المعادلة المقدرة
EPS=0,1341+0,000015 PINS-

0,0009506 PIVS 

EPS=0,1361-5,34775×

10−05PINS-0,0006120 

PIVS 

EPS=0,1391 3,69700-

× 10−05PINS+0,00505429 

 4أنظر الملاق رقم  GRETLمن إعداء الطالبة بناا على مخرجات برناما المصدر: 

 للمفاضلة بين النموذج التجميعي و نموذج الآثار الثابتة:  Fاختبار -2-2

 :يلي ثل هرضيات النموذج هماوتتم

والهه ي يعهها تسههاوي الحههد  ؛PRMالنمههوذج الملاةههم هههو نمههوذج الانحههدار التجميعههي ، أي أن H0هرضههية العههدم  -
 الثابة لكل مؤسسة.
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وال ي يعا أن لكل مؤسسة حد  ؛FEM، أي أن النموذج الملاةم هو نموذج ا ثار الثابتة H1اللرضية البديلة -
 ثابة.

 للمفاضلة بين نمةوذج الانحةدار التجميعةي ونمةوذج الآثةار الثابتةة( fisher)نتائج اختبار (9-2الجدول رقم:)
   :لتحديد النموذج الأمثل قمنا بالاختبارات التالية

 النتيجة نسبة المعنوية F(44, 223)القيمة الاحتمالية لاختبار فيشر

7,29853 × 10−055 0,05 

 %5المعنويههههة  ت ههههل عههههنFلاختبههههار الاحتماليههههة   يمههههةال بمهههها أن
أي ه ا يعا   H1بديلة ون بل هرضية الH0 عدمنرهض هرضية ال

 .ا ثار الثابتة هو ااهضلأن نموذج 

 .5أنظر الملاق رقم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

 لمفاضلة بين النموذج التجميعي والعشوائي:ل LM Breusch and Pagan-اختبار  2-3

ا ثار  ونموذج PRMختيار ب، نموذج الانحدار التجميعي الامن  (LM)  كن اختبار مضاع  لاغرانا
أقل من ال يمة  (LM)إذا كانة ال يمة المحسوبة لاختبار  Breusch and Pagan ،(1980)العشواةية 

 عند ءرجة الحرية واحد، ه ا يعا رهض هرضية العدم وقبو  اللرضية البديلة. دولةالمج
:𝐻0                 يلي:  وتتمثل هرضيات النموذج في ما 𝜎𝑢

2 = 0 
𝐻1: 𝜎𝑢

2 ≠ 0 
 هو النموذج الملاةم؛ Pooled: تعا أن النموذج التجميعي  𝐻0هرضية العدم  -
 هو الملاةم؛REM : تعا أن النموذج ا ثار العشواةية  𝐻1اللرضية البديلة  -

 Breusch and Pagan (1980) مضاعف لاغرانج ( اختبار10-2الجدول رقم : )
 النتيجة نسبة المعنوية LMلإحصائية  الاحتماليةالقيمة 

1,69127 × 10−084  0,05 

نسهبة المعنويهة  ت هل عهن   LMلإح اةية يةالاحتمال ال يمة بما أن
 H1اللرضهههههههية البديلهههههههة  ن بهههههههلو  H0هرضهههههههية العهههههههدم  نهههههههرهض5%

 والنموذج ااهضل هو العشواةي.

 .5 الق رقملأنظر الم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

 :الثابتةالمفاضلة بين النموذج الآثار العشوائية و نموذج الآثار  Hausmanاختبار 2-4
  :على اللرضيات التاليةHausmanوللإيارة ي وم اختبار -
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: H0 نموذج ا ثار العشواةية 
: H1 نموذج ا ثار الثابتة 
 يي  :

الثابتهة أي أن ا ثهار العشهواةية متسه ة إلى عدم الارتبا  به، المتيرهتات التلسهتية و ا ثهار  H0تشت هرضية العدم  -
 وهعالة؛

 إلى ا ثار العشواةية غت متس ة بالتاي يكون نموذج ا ثار الثابتة متسق؛ H1تشت اللرضية البديلة -
 نتائج اختبار هوسمان (11-2جدول رقم :)ال

Hausman 𝒙(𝟐) القيمة المحسوبة لإحصائية
𝟐  نسبة المعنوية Hausmanلاختبار الاحتماليةالقيمة  

0,331329 5,991
 

0 ,84733 5% 

 .5 أنظر الملاق رقم GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

𝑥(2)كاي تربيع   المجدولة لتوزيع( أن ال يمة 11-2يتضح من خلا  الجدو  أعلاا رقم )   
لاختبار اللروق ب،  2

𝑥(2)جميع المعاملات تساوي 
2 = و التي  PV 84733, 0 =المساوية لهه  و هي ت ابل ال يمة الاحتمالية  5,991

بمعنى أن نموذج ا ثار الثابتة غت متسق H1 و نرهض اللرضيةH0وبالتاي ن بل اللرضية  %5تلوق بنسبة المعنوية 
 ه و النموذج ااهضل.و بالتاي نختار نموذج ا ثار العشواةية 

 الملاضلة ب، النماذج الثلاثة أن نموذج ا ثار العشواةية هو الملاةم.نلاحظ من خلا  اختبارات 
عائد الأفراد على  و نلأثر ملكية المسيرين التأسيسيي التحليل الإحصائي لنموذج الآثار العشوائية 5 -2

 السهم الواحد

 

 

 

 

 

 

 



 عينة من المؤسسات الأردنية العاملة في قطاع الخدماتدراسة حالة            الفصل الثاني: 

 74 

 ملكية المستين التأسيسي،المعنوية الإح اةية لمعا   النموذج العشواةي اثر  اختبار( 8-2الجدول رقم: ) 
 عاةد الس م الواحدوااهراء على 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لمعالم النموذج: الإحصائيةاختبار المعنوية  2-6

 لثابت ل بالنسبةConst: 

 ؛إح اةية: الثابة لي  ل  معنوية 𝐻0اللرضية  -
 : الثابة ل  معنوية اح اةية؛𝐻1اللرضية  -

( المساوي لهههه المعنوية) P. critique أن الاحتما  الحرجنلاحظ  (12-2رقم )نلاحظ من الجدو  
ه ا يعا أن الثابة ل  معنوية  𝐻1ون بل اللرضية  𝐻0ومن  نرهض اللرضية  0,05أكبر من   0,139153

 %5إح اةية عند مستوى المعنوية 

 بالنسبة لةملكية المسيرين التأسيسيينPINS: 

 لي  ل  معنوية إح اةية؛ 𝐻0 :PINSاللرضية  -
 ل  معنوية إح اةية؛ 𝐻1 :PINSاللرضية  -

×-أن  (12-2رقم )الجدو  نلاحظ من خلا   10−05 3,69700Prob = وبالتاي نرهض   0,05من  قلأ
لها ءلالة إح اةية عند مستوى المعنوية  وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين التأسيسي،  𝐻1ون بل  𝐻0اللرضية 

5% 
 

 نموذج الأثر العشوائي المعلمات

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة 

Constante 0,139153
** 

0,0126 

PINS 3,69700- × 10−05 
0,8423 

PIVS -0,000778679 0,4890 

R- squared 0,00505429 

Prob(F-statistic) 0,775267 

EPS=0,1391 المعادلة المقدرة 3,69700- × 10−05PINS+0,00505429PIVS 
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 ملكية المسيرين الأفرادبالنسبة لةPIVS : 

  اللرضية𝐻0 :PIVS لي  ل  معنوية إح اةية؛ 
  اللرضية𝐻1 :PIVS ل  معنوية إح اةية؛ 

وبالتاي  05 0  لو التي ت Prob =-0,00 0778679أن ( 12-2رقم )الجدو   نلاحظ من خلا 
وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين ااهراء لها ءلالة إح اةية عند مستوى  𝐻1ون بل اللرضية  𝐻0اللرضية  رهضن

  %5المعنوية 

 :R2اختبار القدرة التفسيرية لنموذج  2-7

 R-Squaredمعامل التاديدالنتاةا المتا ل علي ا في النموذج العشواةي نلاحظ أن من خلا     
 %. 505429 0بنسبة الس م الواحدعاةد  لسروه ا يعا أن الحد الثابة ي 00505429 0 =

 .عاةد الس م الواحدأما المتيرتت، المست لت، لا تلسر 
 اختبار صلاحية النموذج:  2-8

أكبر من نسبة  775267 0المساوي له  Prob (F-Statistic)احتما  إح اةية هيشرنلاحظ أن   
   ا يعا أن النموذج لي  م بو  إح اةيا.ه α=%5المعنوية 
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 و الأفراد على عائد على الموجودات:  نتقدير أثر ملكية المسيرين التأسيسيي-3

 تقدير النموذج:3-1

ROA𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝑃𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝐼𝑉𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
ا ثار والجدو  التاي يوضح نتاةا الت دير لنماذج الانحدار الثلاثة )النموذج التجميعي، نموذج ا ثار الثابتة، نموذج 

 العشواةية(

معلمات نموذج الدراسة الم درة باستخدام النماذج الثلاثة اثر ملكية المستين (: 13-2الجدول رقم )
 .وااهراء على عاةد على الموجوءات التأسيسي،

 عاةد على الموجوءات ثل المتغير التابع: 

 مشاهدة. 270= 54×6مشاهدات البانل:  N=45 T  =6  2015-2010الفترة: 

 العشوائي الأثر نموذج نموذج الأثر الثابت  عييالنموذج التجم المعلمات

مستوى  قيمة المعلمة 
 المعنوية

مستوى  قيمة المعلمة
 المعنوية

مستوى  قيمة المعلمة
 المعنوية

Constante  
0,959843 0,4356 3,00223 * 0,0762 2,00225 0,2622 

PINS 0,0135063 0,2198 0,00393571 0,6790 0,00534164 0,5605 

PIVS 0,0530275*
 

0,0868 -0,0176867 0,7956 0,0238095 0,5912 

R- squared 0,013161 0,558204 0,0130847 

Prob(F-statistic) 0,170566 7,22 × 10−10 1,31926 × 10−032 

 المعادلة المقدرة

ROA=0,959+0,01350 

PINS+0,05302 PIVS  

ROA=3,002 -0,0039 

PINS-0,01768 PIVS 

 

ROA=2,002 +0,0053 

PINS+0,0238 PIVS 

 6أنظر الملاق رقم  GRETLمن إعداء الطالبة بناا على مخرجات برناما المصدر: 

 للمفاضلة بين النموذج التجميعي و نموذج الآثار الثابتة:  Fاختبار -3-2

 :يلي ثل هرضيات النموذج هماوتتم
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والهه ي يعهها تسههاوي الحههد  ؛PRMالنمههوذج الملاةههم هههو نمههوذج الانحههدار التجميعههي ، أي أن H0هرضههية العههدم  -
 الثابة لكل مؤسسة.

وال ي يعا أن لكل مؤسسة حد  ؛FEM، أي أن النموذج الملاةم هو نموذج ا ثار الثابتة H1اللرضية البديلة -
 ثابة.

نمةةةوذج الانحةةةدار التجميعةةةي ونمةةةوذج الآثةةةار للمفاضةةةلة بةةةين ( fisher)نتةةةائج اختبةةةار (14-2الجةةةدول رقةةةم:)
  :لتحديد النموذج الأمثل قمنا بالاختبارات التالية الثابتة

 النتيجة نسبة المعنوية F(44, 223)القيمة الاحتمالية لاختبار فيشر

7,4389 × 10−021 0,05 

 %5المعنويهة  ت هل عهنFلاختبهار الاحتمالية   يمةال بما أن
أي ه ا   H1بديلة هرضية الون بل H0 عدمنرهض هرضية ال

 ...يعا أن نموذج ا ثار الثابتة هو ااهضل

 .7أنظر الملاق رقم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

 لمفاضلة بين النموذج التجميعي والعشوائي:ل LM Breusch and Pagan-اختبار  3-3

ا ثههههار  ونمههههوذج PRMختيههههار بهههه، نمههههوذج الانحههههدار التجميعههههي الامههههن  (LM)  كههههن اختبههههار مضههههاع  لاغههههرانا
أقههل مههن ال يمههة  (LM)إذا كانههة ال يمههة المحسههوبة لاختبههار  Breusch and Pagan ،(1980)العشههواةية 

 عند ءرجة الحرية واحد، ه ا يعا رهض هرضية العدم وقبو  اللرضية البديلة. دولةالمج
:𝐻0                 يلي:  وتتمثل هرضيات النموذج في ما 𝜎𝑢

2 = 0 
𝐻1: 𝜎𝑢

2 ≠ 0 
 هو النموذج الملاةم؛ Pooled: تعا أن النموذج التجميعي  𝐻0هرضية العدم  -
 هو الملاةم؛REM : تعا أن النموذج ا ثار العشواةية  𝐻1اللرضية البديلة  -

 Breusch and Pagan (1980) مضاعف لاغرانج ( اختبار15-2الجدول رقم : )
 النتيجة نسبة المعنوية LMلإحصائية  الاحتماليةالقيمة 

1,3192 × 10−032 0,05 

نسههبة المعنويههة  ت ههل عههن   LMلإح ههاةية يههةالاحتمال ال يمههة بمهها أن
والنمههوذج  H1اللرضههية البديلههة  ن بههلو  H0هرضههية العههدم  نههرهض5%

 ااهضل هو العشواةي.

 .7 ق رقمالأنظر الم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 
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 :الثابتةالمفاضلة بين النموذج الآثار العشوائية و نموذج الآثار  Hausmanاختبار 3-4
  :على اللرضيات التاليةHausmanوللإيارة ي وم اختبار -

: H0 نموذج ا ثار العشواةية 
: H1 نموذج ا ثار الثابتة 
 يي  :

المتيرهتات التلسهتية و ا ثهار الثابتهة أي أن ا ثهار العشهواةية متسه ة إلى عدم الارتبا  به،  H0تشت هرضية العدم  -
 وهعالة؛

 إلى ا ثار العشواةية غت متس ة بالتاي يكون نموذج ا ثار الثابتة متسق؛ H1تشت اللرضية البديلة -
 نتائج اختبار هوسمان (16-2جدول رقم :)ال

القيمة المحسوبة 
 Hausmanلإحصائية

𝒙(𝟐)
𝟐  نسبة المعنوية Hausmanلاختبار الاحتماليةالقيمة  

1,58487 5,991
 

0,452742 5% 

 .7 أنظر الملاق رقم GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

𝑥(2)كاي تربيع   المجدولة لتوزيع( أن ال يمة 5-2يتضح من خلا  الجدو  أعلاا رقم )  
لاختبار اللروق ب،  2

𝑥(2)جميع المعاملات تساوي 
2 = و  PV 0,452742 =المساوية لهه  و هي ت ابل ال يمة الاحتمالية  5,991

بمعنى أن نموذج ا ثار الثابتة غت H1 و نرهض اللرضيةH0وبالتاي ن بل اللرضية  %5التي تلوق بنسبة المعنوية 
 ه و النموذج ااهضل.متسق و بالتاي نختار نموذج ا ثار العشواةية 

 نلاحظ من خلا  اختبارات الملاضلة ب، النماذج الثلاثة أن نموذج ا ثار العشواةية هو الملاةم.
عائد على الأفراد على  و نالتأسيسييلأثر ملكية المسيرين  التحليل الإحصائي لنموذج الآثار العشوائية 5 -3

 الموجودات
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 المعنوية الإح اةية لمعا   النموذج العشواةي اثر ملكية المستين التأسيسي، اختبار( 13-2الجدول رقم: ) 
 وااهراء على عاةد على الموجوءات.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لمعالم النموذج: الإحصائيةاختبار المعنوية 3-6

 لثابت ل بالنسبةConst: 

 : الثابة لي  ل  معنوية اح اةية؛𝐻0اللرضية  -
 : الثابة ل  معنوية اح اةية؛𝐻1اللرضية  -

( المساوي لهههه المعنوية) P. critique نلاحظ أن الاحتما  الحرج (13-2رقم )نلاحظ من الجدو  
ه ا يعا أن الثابة لي  ل  معنوية  𝐻1ونرهض اللرضية  𝐻0ومن  ن بل اللرضية  0,05أكبر من   0,2622

 %5إح اةية عند مستوى المعنوية 

 بالنسبة لةملكية المسيرين التأسيسيينPINS: 

 لي  ل  معنوية إح اةية؛ 𝐻0 :PINSاللرضية  -
 ل  معنوية إح اةية؛ 𝐻1 :PINSاللرضية  -

 𝐻0وبالتاي ن بل اللرضية   0,05من  أكبر Prob =0,5605 أن  (13-2رقم )الجدو  نلاحظ من خلا  
 %5لي  لها ءلالة إح اةية عند مستوى المعنوية  وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين التأسيسي،  𝐻1ونرهض 

 

 نموذج الأثر العشوائي المعلمات

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة 

Constante 2,00225 0,2622 

PINS 0,00534164 0,5605 

PIVS 0,0238095 0,5912 

R- squared 0,0130847 

Prob(F-

statistic) 
1,31926 × 10−032 

 ROA=2,002 +0,0053 PINS+0,0238 PIVS المعادلة المقدرة
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 ملكية المسيرين الأفرادبالنسبة لةPIVS : 

  اللرضية𝐻0 :PIVS لي  ل  معنوية إح اةية؛ 
  اللرضية𝐻1 :PIVS .ل  معنوية إح اةية 

وبالتاي ن بل  05 0و التي تلوق  Prob =0,5912 أن ( 13-2رقم )الجدو   خلا نلاحظ من 
وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين ااهراء لي  لها ءلالة إح اةية عند مستوى  𝐻1ونرهض اللرضية  𝐻0اللرضية 
  %5المعنوية 

النتاةا المتا ل علي ا في النموذج العشواةي نلاحظ أن من خلا  :R2اختبار القدرة التفسيرية لنموذج  7-3
 عاةد على الموجوءات لسروه ا يعا أن الحد الثابة ي R-Squared = 0,0130847معامل التاديد

 %.330847 1بنسبة

 .عاةد على الموجوءاتأما المتيرتت، المست لت، لا تلسر 
 اختبار صلاحية النموذج:  3-8

 المساوي له Prob (F-Statistic)إح اةية هيشراحتما  نلاحظ أن   

1,31926 ×    ا يعا أن النموذج لي  م بو  إح اةيا.ه α=%5من نسبة المعنوية  أكبر10−032
 و الأفراد على عائد على حقوق المساهمين:  نتقدير أثر ملكية المسيرين التأسيسيي-4

 تقدير النموذج:-4-1

ROE𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝑃𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝐼𝑉𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
والجدو  التاي يوضح نتاةا الت دير لنماذج الانحدار الثلاثة )النموذج التجميعي، نموذج ا ثار الثابتة، 

 نموذج ا ثار العشواةية(
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معلمات نموذج الدراسة الم درة باستخدام النماذج الثلاثة اثر ملكية (: 18-2الجدول رقم )
 .عاةد على ح وق المسا ،اهراء على وا المستين التأسيسي،

 عاةد على ح وق المسا ، ثل المتغير التابع: 

 مشاهدة. 270= 54×6مشاهدات البانل:  N=45 T  =6  2015-2010الفترة: 

 العشوائي الأثر نموذج نموذج الأثر الثابت  عييالنموذج التجم المعلمات

مستوى  قيمة المعلمة 
 المعنوية

مستوى  قيمة المعلمة
 المعنوية

مستوى  قيمة المعلمة
 المعنوية

Constante 11,9190
 

0,8607 -28,6830
 

0,8216 11,4413
 

0,8676 

PINS -0,193837 0,7494 -0,0333955
 

0,9629 -0,188579
 

0,7563 

PIVS 1,63178 0,3390 3,10005 0,5472 1,64199 0,3416 

R- squared 0,004821 0,168939 0,00482093 

Prob(F-

statistic) 
0,524560 0,505321 0,532564 

 المعادلة المقدرة
ROE=11,9190-

0,193837PINS+1,63178PIV

S 

ROE=-28,6830-

0,0333955PINS+3,10005

PIVS 

 

ROE=11,4413-

0,188579PINS+1,64199PI

VS 

 8أنظر الملاق رقم  GRETLمن إعداء الطالبة بناا على مخرجات برناما المصدر: 

 للمفاضلة بين النموذج التجميعي و نموذج الآثار الثابتة:  Fاختبار -4-2

 :يلي ثل هرضيات النموذج هماوتتم

والهه ي يعهها تسههاوي الحههد  ؛PRMالنمههوذج الملاةههم هههو نمههوذج الانحههدار التجميعههي ، أي أن H0هرضههية العههدم  -
 الثابة لكل مؤسسة.

وال ي يعا أن لكل مؤسسة حد  ؛FEM، أي أن النموذج الملاةم هو نموذج ا ثار الثابتة H1اللرضية البديلة -
 ثابة.
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للمفاضةةةلة بةةةين نمةةةوذج الانحةةةدار التجميعةةةي ونمةةةوذج الآثةةةار ( fisher)نتةةةائج اختبةةةار (19-2الجةةةدول رقةةةم:)
 :لتحديد النموذج الأمثل قمنا بالاختبارات التالية الثابتة

 النتيجة نسبة المعنوية F(44, 223)لاختبار فيشرالقيمة الاحتمالية 

0,477708
 

0,05 

 %5المعنويههة  عههنأكههبر Fلاختبههار الاحتماليههة   يمههةال بمهها أن
أي هه ا   H1بديلهة هرضهية ال رهضونهH0 عهدمهرضهية ال  بهلن

 .هو ااهضل التجميعي يعا أن نموذج ا ثار

 .9أنظر الملاق رقم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

 لمفاضلة بين النموذج التجميعي والعشوائي:ل LM Breusch and Pagan-اختبار  4-3

ا ثههههار  ونمههههوذج PRMختيههههار بهههه، نمههههوذج الانحههههدار التجميعههههي الامههههن  (LM)  كههههن اختبههههار مضههههاع  لاغههههرانا
أقههل مههن ال يمههة  (LM)إذا كانههة ال يمههة المحسههوبة لاختبههار  Breusch and Pagan ،(1980)العشههواةية 

 عند ءرجة الحرية واحد، ه ا يعا رهض هرضية العدم وقبو  اللرضية البديلة. دولةالمج
:𝐻0                 يلي:  وتتمثل هرضيات النموذج في ما 𝜎𝑢

2 = 0 
𝐻1: 𝜎𝑢

2 ≠ 0 
 هو النموذج الملاةم؛ Pooled: تعا أن النموذج التجميعي  𝐻0هرضية العدم  -
 هو الملاةم؛REM : تعا أن النموذج ا ثار العشواةية  𝐻1اللرضية البديلة  -

 Breusch and Pagan (1980) مضاعف لاغرانج ( اختبار20-2الجدول رقم : )
 النتيجة نسبة المعنوية LMلإحصائية  الاحتماليةالقيمة 

0,944014
 

0,05 

نسههبة المعنويههة  أكههبر عههن   LMلإح ههاةية يههةالاحتمال ال يمههة بمهها أن
والنمههوذج  H1اللرضههية البديلههة  نههرهضو  H0هرضههية العههدم  ن بههل5%

 ااهضل هو التجميعي.

 .9 ق رقمالأنظر الم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

 :الثابتةالآثار العشوائية و نموذج الآثار  المفاضلة بين النموذج Hausmanاختبار 4-4
  :على اللرضيات التاليةHausmanوللإيارة ي وم اختبار -

: H0 نموذج ا ثار العشواةية 
: H1 نموذج ا ثار الثابتة 
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 يي  :
متسه ة  إلى عدم الارتبا  به، المتيرهتات التلسهتية و ا ثهار الثابتهة أي أن ا ثهار العشهواةية H0تشت هرضية العدم  -

 وهعالة؛
 إلى ا ثار العشواةية غت متس ة بالتاي يكون نموذج ا ثار الثابتة متسق؛ H1تشت اللرضية البديلة -
 نتائج اختبار هوسمان (21-2جدول رقم :)ال

Hausman 𝒙(𝟐)القيمة المحسوبة لإحصائية
𝟐  نسبة المعنوية Hausmanلاختبار الاحتماليةالقيمة  

0,322419 5,991
 

0,851114 5% 

 .9 أنظر الملاق رقم GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

𝑥(2)كاي تربيع   المجدولة لتوزيع( أن ال يمة 5-2يتضح من خلا  الجدو  أعلاا رقم )  
لاختبار اللروق ب،  2

𝑥(2)جميع المعاملات تساوي 
2 = و  PV 0,851114 =المساوية لهه  و هي ت ابل ال يمة الاحتمالية  5,991

بمعنى أن نموذج ا ثار الثابتة غت H1 و نرهض اللرضيةH0وبالتاي ن بل اللرضية  %5التي تلوق بنسبة المعنوية 
 ه و النموذج ااهضل.متسق و بالتاي نختار نموذج ا ثار العشواةية 

 ج ا ثار العشواةية هو الملاةم.نلاحظ من خلا  اختبارات الملاضلة ب، النماذج الثلاثة أن نموذ 
عائد على الأفراد على  و نلأثر ملكية المسيرين التأسيسيي التحليل الإحصائي لنموذج الآثار العشوائية 5 -4

 حقوق المساهمين
 المعنوية الإح اةية لمعا   النموذج العشواةي اثر ملكية المستين التأسيسي، اختبار( 18-2الجدول رقم: ) 

 عاةد على ح وق المسا ، وااهراء على 
 

 

 

 

 

 

 

 

 نموذج الأثر العشوائي المعلمات

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة 

Constante 11,4413
 

0,8676 

PINS -0,188579
 

0,7563 

PIVS 1,64199 0,3416 

R- squared 0,00482093 

Prob(F-statistic) 0,532564 

 ROE=11,4413-0,188579PINS+1,64199PIVS المعادلة المقدرة
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 لمعالم النموذج: الإحصائيةاختبار المعنوية  46-

 لثابت ل بالنسبةConst: 

 ؛إح اةية: الثابة لي  ل  معنوية 𝐻0اللرضية  -
 : الثابة ل  معنوية اح اةية.𝐻1اللرضية  -

  0,8676( المساوي لهههه المعنوية) P. critique نلاحظ أن الاحتما  الحرج (18-2رقم )نلاحظ من الجدو  
ه ا يعا أن الثابة لي  ل  معنوية إح اةية عند  𝐻1ونرهض اللرضية  𝐻0ومن  ن بل اللرضية  0,05أكبر من 

 %5مستوى المعنوية 

 بالنسبة لةملكية المسيرين التأسيسيينPINS: 

 لي  ل  معنوية إح اةية؛ 𝐻0 :PINSاللرضية  -
 ل  معنوية إح اةية. 𝐻1 :PINSاللرضية  -

 𝐻0وبالتاي ن بل اللرضية   0,05من  أكبر Prob =0,7563 أن  (18-2رقم )الجدو  نلاحظ من خلا  
 %5لي  لها ءلالة إح اةية عند مستوى المعنوية  وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين التأسيسي،  𝐻1ونرهض 

 ملكية المسيرين الأفرادبالنسبة لةPIVS : 

  اللرضية𝐻0 :PIVS لي  ل  معنوية إح اةية؛ 
  اللرضية𝐻1 :PIVS .ل  معنوية إح اةية 

وبالتاي ن بل  05 0و التي تلوق  Prob =0,3416 أن ( 18-2رقم )الجدو   نلاحظ من خلا 
وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين ااهراء لي  لها ءلالة إح اةية عند مستوى  𝐻1ونرهض اللرضية  𝐻0اللرضية 
  %5المعنوية 

النتاةا المتا ل علي ا في النموذج العشواةي نلاحظ أن خلا  من :R2اختبار القدرة التفسيرية لنموذج  7-4
عاةد على ح وق المسا ،  لسروه ا يعا أن الحد الثابة ي R-Squared = 0,00482093معامل التاديد

 أما المتيرتت، المست لت، لا تلسر عاةد على ح وق المسا ،.%.0,482093بنسبة

 اختبار صلاحية النموذج:  4-8

أكبر من نسبة المعنوية   0,532564المساوي له Prob (F-Statistic)احتما  إح اةية هيشرنلاحظ أن   
5%=α إح اةيا.  ا يعا أن النموذج لي  م بو  ه 
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  :المساهم الكلي دو الأفراد على العائ نتقدير أثر ملكية المسيرين التأسيسيي-5

 تقدير نموذج:-5-1

TSR𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝑃𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝐼𝑉𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
نموذج ا ثار والجدو  التاي يوضح نتاةا الت دير لنماذج الانحدار الثلاثة )النموذج التجميعي، نموذج ا ثار الثابتة، 

 العشواةية(

معلمات نموذج الدراسة الم درة باستخدام النماذج الثلاثة اثر ملكية المستين (: 23-2الجدول رقم )
   المساهم الكلي دالعاةوااهراء على  التأسيسي،
  ال يمة العاةد المساهم الكلي ثل المتغير التابع: 

 مشاهدة. 270= 54×6مشاهدات البانل:  N=45 T  =6  2015-2010الفترة: 

 العشوائي الأثر نموذج نموذج الأثر الثابت  عييالنموذج التجم المعلمات

مستوى  قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة 
 المعنوية

Constante 2,04636 ***
 

0.0000
 

2,53274***
 

0.0000
 

2,40558***
 

0.0000  

PINS 0,00253004 0,4183 -4.34850X10
-

05 

0,9822 7,64094X10
-05 

0,9682 

PIVS 0,0203393** 0,0211 0,00411599 0,7688 0,00951617 0,4018 

R- squared 0,019849 0,771480 0,0177119 

Prob(F-

statistic) 
0,068805 9,58e-50 0,70364 

 المعادلة المقدرة
TSR=2,04+0,0025PINS+0,020

3 PIVS  

TSR=2,53--4.34850X10
-

05
PINS+0,0041 PIVS 

 

TSR=2,40+7,64094X10
-

05
PINS+0,0095 PIVS 

 10رقم أنظر الملاق  GRETLمن إعداء الطالبة بناا على مخرجات برناما المصدر: 

 للمفاضلة بين النموذج التجميعي و نموذج الآثار الثابتة:  Fاختبار -5-2

 :يلي هما ثل هرضيات النموذجوتتم
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والهه ي يعهها تسههاوي الحههد  ؛PRMالنمههوذج الملاةههم هههو نمههوذج الانحههدار التجميعههي ، أي أن H0هرضههية العههدم  -
 الثابة لكل مؤسسة.

وال ي يعا أن لكل مؤسسة حد  ؛FEM، أي أن النموذج الملاةم هو نموذج ا ثار الثابتة H1اللرضية البديلة -
 ثابة.

للمفاضةةةلة بةةةين نمةةةوذج الانحةةةدار التجميعةةةي ونمةةةوذج الآثةةةار ( fisher)نتةةةائج اختبةةةار (24-2الجةةةدول رقةةةم:)
  :لتحديد النموذج الأمثل قمنا بالاختبارات التالية الثابتة

 النتيجة نسبة المعنوية F(44, 223)القيمة الاحتمالية لاختبار فيشر

1,68464×10
-049 0,05 

 %5المعنويهة  ت هل عهنFلاختبار الاحتمالية   يمةال بما أن
أي   H1بديلههة ون بههل هرضههية الH0 عههدمنههرهض هرضههية ال

 .ه ا يعا أن نموذج ا ثار الثابتة هو ااهضل

 .11أنظر الملاق رقم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

 لمفاضلة بين النموذج التجميعي والعشوائي:ل LM Breusch and Pagan-اختبار  5-3
ا ثههههار  ونمههههوذج PRMختيههههار بهههه، نمههههوذج الانحههههدار التجميعههههي الامههههن  (LM) مضههههاع  لاغههههرانا كههههن اختبههههار 

أقههل مههن ال يمههة  (LM)إذا كانههة ال يمههة المحسههوبة لاختبههار  Breusch and Pagan ،(1980)العشههواةية 
 عند ءرجة الحرية واحد، ه ا يعا رهض هرضية العدم وقبو  اللرضية البديلة. دولةالمج

:𝐻0                 يلي:  هرضيات النموذج في ماوتتمثل  𝜎𝑢
2 = 0 

𝐻1: 𝜎𝑢
2 ≠ 0 

 هو النموذج الملاةم؛ Pooled: تعا أن النموذج التجميعي  𝐻0هرضية العدم  -
 هو الملاةم؛REM : تعا أن النموذج ا ثار العشواةية  𝐻1اللرضية البديلة  -

 Breusch and Pagan (1980) مضاعف لاغرانج ( اختبار25-2الجدول رقم : )
 النتيجة نسبة المعنوية LMلإحصائية  الاحتماليةالقيمة 

2,6609× 10-077 0 05 
و  H0هرضهية العهدم  نهرهض%5نسبة المعنوية  ت ل عن   LMلإح اةية الاحتمالية ال يمة بما أن 

 والنموذج ااهضل هو العشواةي. H1اللرضية البديلة  ن بل

 .11 ق رقمالأنظر الم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

 :الثابتةالمفاضلة بين النموذج الآثار العشوائية و نموذج الآثار  Hausmanاختبار 5-4
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  :على اللرضيات التاليةHausmanوللإيارة ي وم اختبار -
: H0 نموذج ا ثار العشواةية 
: H1 نموذج ا ثار الثابتة 
 يي  :

إلى عههدم الارتبهها  بهه، المتيرههتات التلسههتية و ا ثههار الثابتههة أي أن ا ثههار العشههواةية متسهه ة  H0تشههت هرضههية العههدم  -
 وهعالة؛

 إلى ا ثار العشواةية غت متس ة بالتاي يكون نموذج ا ثار الثابتة متسق؛ H1تشت اللرضية البديلة -
 نتائج اختبار هوسمان (26-2جدول رقم :)ال

القيمة المحسوبة 
 Hausmanلإحصائية

𝒙(𝟐)
𝟐  نسبة المعنوية Hausmanلاختبار الاحتماليةالقيمة  

1,04756 5,991
 

0,592277 5% 

 .11 أنظر الملاق رقم GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

𝑥(2)كاي تربيع   المجدولة لتوزيع( أن ال يمة 26-2يتضح من خلا  الجدو  أعلاا رقم )  
لاختبار اللروق ب،  2

𝑥(2)جميع المعاملات تساوي 
2 = و  PV 0,592277 =المساوية لهه  و هي ت ابل ال يمة الاحتمالية  5,991

بمعنى أن نموذج ا ثار الثابتة غت H1 و نرهض اللرضيةH0وبالتاي ن بل اللرضية  %5التي تلوق بنسبة المعنوية 
 ه و النموذج ااهضل.متسق و بالتاي نختار نموذج ا ثار العشواةية 

 نلاحظ من خلا  اختبارات الملاضلة ب، النماذج الثلاثة أن نموذج ا ثار العشواةية هو الملاةم.
عائد الأفراد على  و نالتأسيسييلأثر ملكية المسيرين  التحليل الإحصائي لنموذج الآثار العشوائية 55-

 المساهم الكلي
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 المعنوية الإح اةية لمعا   النموذج العشواةي اثر ملكية المستين التأسيسي، اختبار( 23-2الجدول رقم: ) 
 عاةد المساهم الكليوااهراء على 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لمعالم النموذج: الإحصائيةاختبار المعنوية -5-6

 لثابت ل بالنسبةConst: 

 : الثابة لي  ل  معنوية اح اةية؛𝐻0اللرضية  -
 : الثابة ل  معنوية اح اةية.𝐻1اللرضية  -

( المساوي لهههه المعنوية) P. critique نلاحظ أن الاحتما  الحرج (23-2رقم )نلاحظ من الجدو  
8,60×10

ه ا يعا أن الثابة ل  معنوية  𝐻1ون بل اللرضية  𝐻0ومن  نرهض اللرضية  0,05أقل من    06-
 %5إح اةية عند مستوى المعنوية 

 بالنسبة لةملكية المسيرين التأسيسيينPINS: 

 لي  ل  معنوية إح اةية؛ 𝐻0 :PINSاللرضية  -
 ل  معنوية إح اةية. 𝐻1 :PINSاللرضية  -

 𝐻0وبالتاي ن بل اللرضية   0,05من  أكبر Prob =0,9682 أن  (23-2رقم )الجدو  نلاحظ من خلا  
 %5لي  لها ءلالة إح اةية عند مستوى المعنوية  وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين التأسيسي،  𝐻1ونرهض 

 

 نموذج الأثر العشوائي المعلمات

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة 

Constante 2,40558***
 0.0000 

PINS 7,64094X10
-05 

0,9682 

PIVS 0,00951617 0,4018 

R- squared 0,0177119 

Prob(F-statistic) 0,70364 

TSR=2,40+7,64094X10 المعادلة المقدرة
-05

PINS+0,0095 PIVS 
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 ملكية المسيرين الأفرادبالنسبة لةPIVS : 

  اللرضية𝐻0 :PIVS لي  ل  معنوية إح اةية؛ 
  اللرضية𝐻1 :PIVS ل  معنوية إح اةية؛ 

 𝐻0وبالتاي ن بل اللرضية  0,05و التي تلوق  Prob =0,4018  أن (23-2رقم )الجدو   خلا نلاحظ من 
وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين ااهراء لي  لها ءلالة إح اةية عند مستوى المعنوية  𝐻1ونرهض اللرضية 

5%.  

النتاةا المتا ل علي ا في النموذج العشواةي نلاحظ أن من خلا  :R2اختبار القدرة التفسيرية لنموذج  7-5
العاةد المساهم الكلي   لسروه ا يعا أن الحد الثابة ي R-Squared = 0,0177119معامل التاديد

 %.1,77119بنسبة

   .أما المتيرتت، المست لت، لا تلسر العاةد المساهم الكلي
 اختبار صلاحية النموذج:  5-8

أكبر من نسبة   0,70364المساوي    Prob (F-Statistic)إح اةية هيشر احتما نلاحظ أن   
   ا يعا أن النموذج لي  م بو  إح اةيا.ه α=%5المعنوية 

 و الأفراد على القيمة السوقية للعائد:  نتقدير أثر ملكية المسيرين التأسيسيي-6

 تقدير النموذج:-6-1

PER𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝑃𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝐼𝑉𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
والجدو  التاي يوضح نتاةا الت دير لنماذج الانحدار الثلاثة )النموذج التجميعي، نموذج ا ثار الثابتة، نموذج ا ثار 

 العشواةية(
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معلمات نموذج الدراسة الم درة باستخدام النماذج الثلاثة اثر ملكية المستين (: 28-2الجدول رقم )
  .على ال يمة السوقية للعاةدوااهراء  التأسيسي،

 ال يمة السوقية للعاةد. ثل المتغير التابع: 

 مشاهدة. 270= 54×6مشاهدات البانل:  N=45 T  =6  2015-2010الفترة: 

 العشوائي الأثر نموذج نموذج الأثر الثابت  عييالنموذج التجم المعلمات

مستوى  قيمة المعلمة 
 المعنوية

مستوى  قيمة المعلمة
 المعنوية

مستوى  قيمة المعلمة
 المعنوية

Constante -1,63140
 

0,9281 31,9405
 

0,3497 -1,63140
 

0,9280 

PINS 0,0409013 0,8000 0,0201075
 

0,9167 0,0409013
 

0,7998 

PIVS 0,866912 * 0,0568 -0,581573 0,6737 0,866912* 0,0557 

R- squared 0,013842 0,162444 0,0138422 

Prob(F-statistic) 0,155541 0,585618 0,153528 

 المعادلة المقدرة
PER=-1,63+0,0409 

PINS+0,8669PIVS  

PER=31,94+0,0201 

PINS-0,5815PIVS 

 

PRE=-1,63+0,0409 

PINS+0,8669PIVS 

 12أنظر الملاق رقم  GRETLمن إعداء الطالبة بناا على مخرجات برناما المصدر: 

 للمفاضلة بين النموذج التجميعي و نموذج الآثار الثابتة:  Fاختبار -6-2

 :يلي ثل هرضيات النموذج هماوتتم
والهه ي يعهها تسههاوي الحههد  ؛PRMالنمههوذج الملاةههم هههو نمههوذج الانحههدار التجميعههي ، أي أن H0هرضههية العههدم  -

 الثابة لكل مؤسسة.
وال ي يعا أن لكل مؤسسة حد  ؛FEM، أي أن النموذج الملاةم هو نموذج ا ثار الثابتة H1اللرضية البديلة -

 ثابة.
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معلمات نموذج الدراسة الم درة باستخدام النماذج الثلاثة اثر ملكية المستين  (29-2الجدول رقم:)
  على ال يمة السوقية للعاةد.وااهراء  التأسيسي،

 النتيجة نسبة المعنوية F(44, 223)فيشرالقيمة الاحتمالية لاختبار 

0,654175
 

0,05 

 %5المعنويهة  ناكهبر مهFلاختبهار الاحتماليهة   يمةال بما أن
أي   H1بديلهة هرضهية ال نهرهض و H0 عهدمهرضهية ال ن بهل 

 ..هو ااهضلالانحدار التجميعي ه ا يعا أن نموذج 

 .13أنظر الملاق رقم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

 لمفاضلة بين النموذج التجميعي والعشوائي:ل LM Breusch and Pagan-اختبار  6-3
ا ثههههار  ونمههههوذج PRMختيههههار بهههه، نمههههوذج الانحههههدار التجميعههههي الامههههن  (LM)  كههههن اختبههههار مضههههاع  لاغههههرانا

أقههل مههن ال يمههة  (LM)إذا كانههة ال يمههة المحسههوبة لاختبههار  Breusch and Pagan ،(1980)العشههواةية 
 عند ءرجة الحرية واحد، ه ا يعا رهض هرضية العدم وقبو  اللرضية البديلة. دولةالمج

:𝐻0                 يلي:  وتتمثل هرضيات النموذج في ما 𝜎𝑢
2 = 0 

𝐻1: 𝜎𝑢
2 ≠ 0 

 هو النموذج الملاةم؛ Pooled: تعا أن النموذج التجميعي  𝐻0هرضية العدم  -
 هو الملاةم؛REM : تعا أن النموذج ا ثار العشواةية  𝐻1اللرضية البديلة  -

 Breusch and Pagan (1980) مضاعف لاغرانج ( اختبار30-2الجدول رقم : )
 النتيجة نسبة المعنوية LMلإحصائية  الاحتماليةالقيمة 

0,528146
 

0,05 

نسههبة   اكبرر   رر     LMلإح ههاةية يههةالاحتمال ال يمههة بمها أن
اللرضية البديلة  نرهض و  H0هرضية العدم  ن بل  %5المعنوية 

H1  والنموذج ااهضل هو التجميعي 

 .13 ق رقمالأنظر الم  GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

 :الثابتةالمفاضلة بين النموذج الآثار العشوائية و نموذج الآثار  Hausmanاختبار 6-4
  :على اللرضيات التاليةHausmanوللإيارة ي وم اختبار -

: H0 نموذج ا ثار العشواةية 
: H1 نموذج ا ثار الثابتة 
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 يي  :
أن ا ثهار العشهواةية متسه ة إلى عدم الارتبا  ب، المتيرتات التلستية و ا ثهار الثابتهة أي  H0تشت هرضية العدم  -

 وهعالة؛
 إلى ا ثار العشواةية غت متس ة بالتاي يكون نموذج ا ثار الثابتة متسق؛ H1تشت اللرضية البديلة -
 نتائج اختبار هوسمان (31-2جدول رقم :)ال

Hausman 𝒙(𝟐)القيمة المحسوبة لإحصائية
𝟐  نسبة المعنوية Hausmanلاختبار الاحتماليةالقيمة  

1,45295 5,991
 

0,483611 5% 

 .13 أنظر الملاق رقم GRETLعلى مخرجات برناما  بناا  من إعداء الطالبة المصدر: 

𝑥(2)كاي تربيع   المجدولة لتوزيع( أن ال يمة 31-2يتضح من خلا  الجدو  أعلاا رقم )   
لاختبار اللروق ب،  2

𝑥(2)جميع المعاملات تساوي 
2 = و  PV  0,483611 =المساوية لهه  و هي ت ابل ال يمة الاحتمالية  5,991

بمعنى أن نموذج ا ثار الثابتة غت H1 و نرهض اللرضيةH0 وبالتاي ن بل اللرضية  %5التي تلوق بنسبة المعنوية 
 ه و النموذج ااهضل.متسق و بالتاي نختار نموذج ا ثار العشواةية 

 الملاضلة ب، النماذج الثلاثة أن نموذج ا ثار العشواةية هو الملاةم.نلاحظ من خلا  اختبارات 
الأفراد على القيمة  و نلأثر ملكية المسيرين التأسيسيي التحليل الإحصائي لنموذج الآثار العشوائية 5-6

 السوقية إلى الدفترية 

 اثر ملكية المستين التأسيسي،النموذج العشواةي المعنوية الإح اةية لمعا   اختبار( 28-2الجدول رقم: ) 
 ال يمة السوقية للعاةد.وااهراء على 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نموذج الأثر العشوائي المعلمات

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة 

Constante -1,63140
 

0,9280 

PINS 0,0409013
 

0,7998 

PIVS 0,866912* 0,0557 

R- squared 0,0138422 

Prob(F-statistic) 0,153528 

 PER=-1,63+0,0409 PINS+0,8669PIVS المعادلة المقدرة
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 لمعالم النموذج: الإحصائيةاختبار المعنوية  66-

 لثابت ل بالنسبةConst: 

 : الثابة لي  ل  معنوية اح اةية؛𝐻0اللرضية  -
 ؛إح اةية: الثابة ل  معنوية 𝐻1اللرضية  -

( المساوي لهههه المعنوية) P. critique الحرجنلاحظ أن الاحتما   (28-2رقم )نلاحظ من الجدو  
ه ا يعا أن الثابة لي  ل  معنوية  𝐻1ونرهض  اللرضية  𝐻0ومن  ن بل  اللرضية  0,05أكبر  من   0,9280

 .%5إح اةية عند مستوى المعنوية 

 بالنسبة لةملكية المسيرين التأسيسيينPINS: 

 لي  ل  معنوية إح اةية؛ 𝐻0 :PINSاللرضية  -
 ل  معنوية إح اةية؛ 𝐻1 :PINSاللرضية  -

 𝐻0وبالتاي ن بل اللرضية   0,05من  أكبر Prob =0,7998 أن  (28-2رقم )الجدو  نلاحظ من خلا  
 %5لي  لها ءلالة إح اةية عند مستوى المعنوية  وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين التأسيسي،  𝐻1ونرهض 

 الأفرادملكية المسيرين بالنسبة لةPIVS : 

  اللرضية𝐻0 :PIVS لي  ل  معنوية إح اةية؛ 
  اللرضية𝐻1 :PIVS ل  معنوية إح اةية؛ 

وبالتاي ن بل  0,05و التي تلوق  Prob =0,0557 أن ( 28-2رقم )الجدو   نلاحظ من خلا 
وه ا يعا أن نسبة ملكية المستين ااهراء لي  لها ءلالة إح اةية عند مستوى  𝐻1ونرهض اللرضية  𝐻0اللرضية 
  %5المعنوية 

 :R2اختبار القدرة التفسيرية لنموذج  7-6

 R-Squaredمعامل التاديدالنتاةا المتا ل علي ا في النموذج العشواةي نلاحظ أن من خلا      
 %.1,38422بنسبة العاةد  وقية إلىال يمة الس لسروه ا يعا أن الحد الثابة ي 0,0138422 =

 تلسر ال يمة السوقية إلى العاةد.أما المتيرتت، المست لت، لا 
 اختبار صلاحية النموذج:  6-8

أكبر من نسبة المعنوية  0,15352لالمساوي  Prob (F-Statistic)احتما  إح اةية هيشرنلاحظ أن   
5%=α إح اةيا.  ا يعا أن النموذج لي  م بو  ه 
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 : مناقشة النتائج المطلب الثاني
 سنتطرق في ه ا المطلب إلى تلست النتاةا المتا ل علي ا واختبار هرضيات الدراسة. 

 : تحليل النتائجالفرع الأول
، وااههراء علهى ال يمهة السهوقية إلى الدهتريهة كمؤيهر ياثر ملكية المستين التأسيس الإح اةي  التاليل من خلا   
لملكيهة المسهتين ، تبه، لنها أنه  لا يوجهد أثهر مؤيرات ااءاا الماي للمؤسسات اارءنية العاملة في قطهاع الخهدماتمن 

اله ي كانهة ش هر لنها هه ا في معامهل التاديهد ،حي  معنويهة إح هاةيةلهمها   تكهن   انه، وااهراء وذلك يالتأسيس
ال يمههة السههوقية إلى يرههتات أخههرى تههؤثر علههى وههه ا راجههع إلى وجههوء متوهههو ضههعي  جدا، 00444827 0 تهه قيم

 .الدهترية
كمؤيههر مههن  السه م الواحههدعاةههد ، وااهههراء علههى ي  التاليههل الإح هاةي اثههر ملكيههة المسههتين التأسيسهمهن خههلا   

لملكيههة المسههتين لا يوجههد أثههر  مؤيههرات ااءاا المههاي للمؤسسههات اارءنيههة العاملههة في قطههاع الخههدمات، تبهه، لنهها أنهه 
اله ي كانهة ش هر لنها هه ا في معامهل التاديهد ،حي  معنويهة إح هاةيةلهمها   تكهن   انه، وااهراء وذلك يالتأسيس

 .وهو ضعي  جدا 00505429 0 ت قيم
كمؤيهر مهن  عاةد على الموجهوءات، وااهراء على اليمن خلا  التاليل الإح اةي اثر ملكية المستين التأسيس   

لملكيههة المسههتين لا يوجههد أثههر  للمؤسسههات اارءنيههة العاملههة في قطههاع الخههدمات، تبهه، لنهها أنهه مؤيههرات ااءاا المههاي 
اله ي كانهة ش هر لنها هه ا في معامهل التاديهد ،حي  معنويهة إح هاةيةلهمها   تكهن   انه، وااهراء وذلك يالتأسيس

 .وهو ضعي  جدا 0130847 0 ت قيم
 عاةهههد علهههى ح هههوق المسههها ،، وااههههراء علهههى الياثهههر ملكيهههة المسهههتين التأسيسههه الإح هههاةيمهههن خهههلا  التاليهههل    

لملكيهة لا يوجهد أثهر  كمؤير من مؤيرات ااءاا الماي للمؤسسات اارءنية العاملهة في قطهاع الخهدمات، تبه، لنها أنه 
اله ي  ش ر لنا ه ا في معامل التاديهد ،حي  معنوية إح اةيةلهما   تكن   ان، وااهراء وذلك يالمستين التأسيس

 .وهو ضعي  جدا 00482093 0 ت قيمكانة 
كمؤيهر مهن  عاةهد المسهاهم الكلهي ، وااههراء علهىياثهر ملكيهة المسهتين التأسيسه الإح هاةيمن خلا  التاليل    

لملكيههة المسههتين لا يوجههد أثههر  مؤيههرات ااءاا المههاي للمؤسسههات اارءنيههة العاملههة في قطههاع الخههدمات، تبهه، لنهها أنهه 
اله ي كانهة ش هر لنها هه ا في معامهل التاديهد ،حي  معنويهة إح هاةيةلهمها   تكهن   انه، وااهراء وذلك يالتأسيس

 .وهو ضعي  جدا 0177119 0 ت قيم
كمؤيهر مهن  ال يمهة السهوقية للعاةهد، وااههراء علهى ياثر ملكية المسهتين التأسيسه الإح اةيمن خلا  التاليل    

لملكيههة المسههتين لا يوجههد أثههر  مؤيههرات ااءاا المههاي للمؤسسههات اارءنيههة العاملههة في قطههاع الخههدمات، تبهه، لنهها أنهه 
اله ي كانهة ش هر لنها هه ا في معامهل التاديهد ،حي  معنويهة إح هاةيةلهمها   تكهن   انه، وااهراء وذلك يالتأسيس

 .وهو ضعي  جدا 0138422 0 ت قيم
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 اختبار الفرضيات :الفرع الثاني
بنااا على التاليل ال ياسي لمتيرتات الدراسة، سن وم بتاليل تلك النتاةا اعتماءا علهى مها جهاات به  النظريهة الماليهة 

 ونتاةا الدراسات الساب ة.
إلى ال يمة السوقية على  ملكية المستين التأسيسي، وااهراءلدراسة أثر  اخلا  التااليل الإح اةية التي قمنا به-

ال يمة السوقية إلى  اء علىلملكية المستين التأسيسي، وااهر لي ا وجدنا أن  لا يوجد أثر إ ، والنتاةا المتوصلالدهترية
=∝وقد ش ر لنا ه ا من خلا  المعنوية الإح اةية للنموذج التي كانة أكبر من  ،الدهترية ومعامل 0,05

 .ال يمة السوقية إلى الدهتريةات أخرى تؤثر على ، وه ا راجع إلى وجوء متيرت R=0,00444827التاديد 
عاةد الس م على  ملكية المستين التأسيسي، وااهراءلدراسة أثر  اخلا  التااليل الإح اةية التي قمنا به-

 عاةد الس م الواحد اء علىلملكية المستين التأسيسي، وااهر لي ا وجدنا أن  لا يوجد أثر إ ، والنتاةا المتوصلالواحد
=∝وقد ش ر لنا ه ا من خلا  المعنوية الإح اةية للنموذج التي كانة أكبر من  ، ومعامل التاديد 0,05

R=0,00505429 عاةد الس م الواحد، وه ا راجع إلى وجوء متيرتات أخرى تؤثر على. 

عاةد على على  ملكية المستين التأسيسي، وااهراءلدراسة أثر  اخلا  التااليل الإح اةية التي قمنا به-
عاةد على  اء علىلملكية المستين التأسيسي، وااهر لي ا وجدنا أن  لا يوجد أثر إ ، والنتاةا المتوصلالموجوءات
=∝وقد ش ر لنا ه ا من خلا  المعنوية الإح اةية للنموذج التي كانة أكبر من  ، الموجوءات ومعامل 0,05
 .عاةد على الموجوءاتأخرى تؤثر على ، وه ا راجع إلى وجوء متيرتات R=0,0130874التاديد 

عاةد على ح وق على  ملكية المستين التأسيسي، وااهراءلدراسة أثر  اخلا  التااليل الإح اةية التي قمنا به-
عاةد على  اء علىلملكية المستين التأسيسي، وااهر لي ا وجدنا أن  لا يوجد أثر إ ، والنتاةا المتوصلالمسا ،

=∝وقد ش ر لنا ه ا من خلا  المعنوية الإح اةية للنموذج التي كانة أكبر من  ، ح وق المسا ،

عاةد على ، وه ا راجع إلى وجوء متيرتات أخرى تؤثر على R=0,00482093ومعامل التاديد 0,05
 .ح وق المسا ،

عاةد المساهم على  وااهراءملكية المستين التأسيسي، لدراسة أثر  اخلا  التااليل الإح اةية التي قمنا به-
 عاةد المساهم الكلي اء علىلملكية المستين التأسيسي، وااهر لي ا وجدنا أن  لا يوجد أثر إ ، والنتاةا المتوصلالكلي

=∝وقد ش ر لنا ه ا من خلا  المعنوية الإح اةية للنموذج التي كانة أكبر من  ، ومعامل التاديد 0,05
R=0,0177119 عاةد المساهم الكليوجوء متيرتات أخرى تؤثر على ، وه ا راجع إلى. 
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ال يمة السوقية إلى على  ملكية المستين التأسيسي، وااهراءلدراسة أثر  اخلا  التااليل الإح اةية التي قمنا به-
السوقية إلى ال يمة  اء علىلملكية المستين التأسيسي، وااهر لي ا وجدنا أن  لا يوجد أثر إ ، والنتاةا المتوصلالعاةد
=∝وقد ش ر لنا ه ا من خلا  المعنوية الإح اةية للنموذج التي كانة أكبر من  ، العاةد ومعامل 0,05

 .ال يمة السوقية إلى العاةد، وه ا راجع إلى وجوء متيرتات أخرى تؤثر على R=0,0138422التاديد 

وبالتاي نرهض اللرضية ااولى والثانية ول د توصلة العديد من الدراسات الميدانية إلى عدم وجوء ءلالة إح اةية 
 Miguel  Angel ءراسةب، نسبة ملكية المستين التأسيسي، وااهراء على ال يمة السوقية إلى العاةد من بين ا 

Garcia Cestona لثانيةالتي تؤيد نلي اللرضيت، ااولى وا.  

ت، وه ا معارف مع الدراسة الحالية من ب، ه ا الدراسات وبعض الدراسات توصلة إلى عدم تأيد نلي اللرضي
 .2014هي: غسان أبو السعوء وآخرون سنة 
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 :خلاصة الفصل
ااءاا المههاي تميههزت الدراسههة الميدانيههة ب ههيرر حجههم العينههة المدروسههة مههن خههلا  ءراسههة أثههر هيكههل الملكيههة علههى 

 .2015-2010للمؤسسات الخدماتية المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلا  اللترة الممتدة ماب،
بعههدما تطرقنهها إلى التعريهه  بمتيرههتات الدراسههة و ااءوات المسههتخدمة في المباهه  ااو ، واسههتخدامنا لنمههاذج 

ثههار العشههواةية، نمههوذج ا ثههار الثابتههة بتضههاهة إلى اختبههارات بانههل ال ياسههية و المتمثلههة في النمههوذج التجميعههي، نمههوذج ا 
 الملاضلة ب، ه ا النماذج.

، و ااهههراء و مؤيهههرات يتوصههلنا  إلى عههدم وجههوء علاقههة ذات ءلالهههة إح ههاةية بهه، نسههبة ملكيهههة المسههتين التأسيسهه
 .PBV ،TSR، ROA، ROE، EPS ،PERااءاا الماي المتمثلة في 
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حاولنا في ىذا البحث إجراء دراسة لإبراز تأثير ىيكل الدلكية على الأداء الدالي للمؤسسات الخدماتية الددرجة في 
السوق الدالي، حيث تدثلت الإشكالية الدطروحة في كيفية تأثير ىيكل الدلكية على الأداء الدالي للمؤسسات 

والتي خلصنا في جانبها  2015-2010 خلال الفترة الدمتدة مابينالأوراق الداليةعمان  الددرجة في سوق الخدماتية
: النظري إلى النقاط التالية

: النتائج النظرية -1
الدلكية العائلية، الدلكية الدؤسسية، الدلكية الحكومية، الدلكية الإدارية، تخذ ىيكل الدلكية أشكالا عديدة منها ي -

 ملكية كبار الدستثمرين؛
 مالكي الأسهم في 1976Jensen&Mecklingصنف كثير من الاقتصاديين منهم جنسن وميكلينج -

الدؤسسات غير العائلية إلى لرموعتين، المجموعة الأولى تدثل حملة الأسهم ويقومون أيضا بإدارة الدؤسسة 
، ولكلتا المجموعتين الحقوق نفسها كالتصويت (الدساهمين)، أما المجموعة الثانية فهم بقية حملة الأسهم (الإدارة)

. الحصول على عوائد الاستثمار، التأثير في عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية والتمويلية في الدؤسسة
يعرف الأداء الدالي من الدقومات الرئيسة للشركات حيث يوفر نظام متكامل للمعلومات الدقيقة والدوثوق بها  -

لدقارنة الأداء الفعلي لأنشطة الشركات من خلال مؤشرات لزددة لتحديد الانحرافات عن الأىداف المحددة 
 ؛سابقا

يعتبر الأداء الدالي أداة للحكم الشخصي من قيم وسلوك ومعايير معنوية و أخلاقية، وأداة للحكم  و  -
الدوضوعي على كفاءة الشركات وعلى مستوى أنشطتها ومدى تحقق الأىداف بفعالية من أرقام وجوانب مادية 

 ؛قابلة للقياس الدقيق خلال معايير معينة مثلالربحية، السيولة، النشاط، التوزيعات
الدلكية ىي عدد من الحصص الدنفردة التي يملكها أفراد لا ينتمون إلى بعضهم البعض، ويجب أن تزيد حصة  -

وقد تكون الدلكية داخلية أو خارجية، فإن كانت داخلية فإن .  من أسهم الدؤسسة%5ملكية كل منهم عن 
الدالكين ىم أعضاء في الدؤسسة، أما إذا كانت خارجية فالدالكين ىم من خارج الدؤسسة، ويمكن تعريف الدلكية 

كما يمكن .  بأنها نسبة الأسهم الدملوكة من قبل مديري الدؤسسة أو موظفيهاInsider Ownershipالداخلية 
 ؛ الذين يقدمون أفضل الأداءن وتعريفها بأنها ملكية أىم أعضاء الدؤسسة سواء كانوا موظفين، أو مديري

حاولت نظرية الوكالة إيجاد حل لدشكل التضارب في الدصالح بين الدساهمين والدسيرين وضبط السلوك الانتهازي  -
يندرج ضمن نظام حوكمة الشركات  للمسيرين والذي يتمثل في إشراكو بنسبة من ملكية الأسهم، وىو ما

ليشكل حافز لذم و يضمن حماية مصالح الدساهمين وللحد من التلاعب الدالي والإداري الذي يقوم بو ىؤلاء 
 الدسيرون بهدف تعظيم مصالحهم الخاصة؛

تؤدي إلى تراجع في الأداء الدالي للمؤسسة، لأن ىذه الدلكية الدرتفعة قد تعطي ىناك من يرى أن زيادة الدلكية  -
الحافز والحق للإدارة في التصرف لذا فهي قد لا تهتم بزيادة ثروة الدساهمين، بل قد تركز على أمور أخرى 

 مثلالتوسع في الحصة السوقية أو الإبداع في التصنيع؛
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: تطبيقيةالنتائج ال-2

القيمة السوقية إلى الدفترية كشفت نتائج الانحدار الدعتمدة على بيانات السلاسل الزمنية الدقطعية لكل من نماذج 
القيمة و عائد الدساىم الكليعائد على حقوق الدساهمين و العائد على الدوجودات والالسهم الواحد و وعائد 

لدلكية الدسيرين التأسيسيين وملكية الأفراد على  عن عدم وجود علاقة تأثير ذات دلالة إحصائية السوقية للعائد
مؤشرات الأداء الدالي للمؤسسات الأردنية العاملة في قطاع الخدمات والدتمثلة في القيمة السوقية إلى الدفترية وعائد 

القيمة السوقية و عائد الدساىم الكليعائد على حقوق الدساهمين و العائد على الدوجودات و الالسهم الواحد و 
غسان أبو  نتائج دراسة و 2012سنةLuzhen Chenوىذا ما يتعارض مع جزء من نتائج دراسة . للعائد

 .وبالتالي نرفض الفرضية الأولى والثانية. 2014السعود وآخرون سنة 
 
 : التوصيات-3

تقود نتائج بحثنا إلى اقتراح توصيتين نعتقد أن تجسيدىا من شأنو أن يعود بالفائدة على الواقع العملي للشركات 
 :الخدماتية الأردنية نوردىا فيما يلي

 تشجيع الدؤسسات الددرجة في سوق عمان للأوراق الدالية على التنويع من ىياكل ملكيتها؛ -

 ضرورة الإفصاح على بعض النسب كنسب ملكية الأجانب والحكومة؛ -

 
 :الدراسة آفاق-4

تضمن البحث العديد من العوامل الذامة والتي لم يتسنى لنا ادراجها كلها ضمن متغيرات الدراسة لاستنفاذ الوقت 
 :الدخصص لإعداد ىذا البحث، لذا نقترحها لتكون مواضيع مستقبلية

 .يمكن إعادة إجراء الدراسة على عينة أكبر من الشركات الددرجة في سوق مالي آخر والتوسع في فترة الدراسة -

 .كما يمكن إضافة عوامل متغيرة أخرى لم نتعرض لذا في دراستنا ىذه -
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 .2013، مذكرة ماجستير، الجامعة الذاشمية الزرقاء الأردن، العامة الأردنية المساهمة

دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية علي بن ضب،  -10
 خلال الفترة المدرجة بالبورصة دراسة حالة من الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية

 .2009 مذكرة ماجستير، جامعة ورقلة، 2006-2008
مؤسسة : تأثير الهيكل المالي عل إستراتيجية المؤسسة الصناعية دراسة حالة أنفال حدة خبيزة،  -11

، مذكرة ماجستير، جامعة لزمد خيضر بسكرة،  بسكرةGMSالمطاحن الكبرى للجنوب
2011،2012. 

 المجلات: 

، دراسة نقدية، لرلة أثر هيكل الملكية في تحقيق مبادئ حوكمة المؤسساتعبدي نعيمة، -02
 .2014 ، جامعة غرداية،2، العدد7الواحات للبحوث والدراسات، المجلد

 ،(دراسة تطبيقية)أثر محددات هيكل الملكية المنشأة في تحفظ التقارير المالية علي يوسف، -03
. 2012، العدد الأول، جامعة دمشق، 28 و القانونية، المجلدالاقتصاديةلرلة جامعة دمشق للعلوم 

العلاقة بين تركيبة الملكية وتركيبة رأس المال في الشركات الصناعية قيس أديب الكيلاني، -04
، جامعة 32، العدد100 لرلة تنمية الرافدين، المجلد،(2008-2004دراسة تطبيقية للفترة ) الأردنية

. 2010العلوم التطبيقية الخاصة عمان الأردن، 



 قائمة المصادر والمراجع
 

 

 
104 
  

 المقالات: 

، المجلة العربية أثر هيكل الملكية على أداء الشركات الصناعية الأردنية ،أبو السعود غسان -01
 .2014للمحاسبة، المجلد السابع عشر، العدد الأول، العلوم التطبيقية، مملكة البحرين، 

 المراجع باللغة الفرنسية:  
1- Gérard CHARREAUX, Structure de propriété, relation d’agence et 

performance financière  Professeur à l'Université de 

Bourgogne.CREGO - IAE Dijon Octobre 1989. 

2- Miguel Angel Garcia Cestona ،Rafel Crespi Cladera, Stock price 

performance and ownership structure during periods of stock 

market crisis: the Spanish case, First draft: 11 July 2008. 

3- Thi Phuong Vy LE  ,Ownership Structure, Capital Structure and 

Firm Performance: A Study of Vietnamese Listed Firms, A thesis 

submitted in partial fulfilment of the requirements for thedegree 

of,Doctor of Business Administration,University of Western Sydney. 

4- Luzhen Chen, The Effect of Ownership Structure on Firm 

Performance,  Handed in September, 2012. 

5- Régis Bourbonnais, économétrie, 9
eme

 édition, Dunod, Paris, 2015. 

 المواقع الالكترونية: 
 

www.eisneramper.com-01 

 http://www.hrdiscussion.com/hr104061.html:رابط المصدر

   عمانخاص بسوق        -
02-htt // arabic.cm / business /2014 /12 /27/ best-performing- markets 

 

http://www.eisneramper.com/


 

 



 الملاحـــــق
 

106 

 

  في الدراسةمعلومات أساسية حول المؤسسات المعتمدة: 01الملحق رقم 

 الفرع اسم المؤسسة اختصار الاسم الرمز الرقمي الرقم
1 131002 ABMS البلاد الطبية 

 مستشفى ابن الذيثم IBNH 131279 2 الخدمات الصحية
3 131207 CICO المجموعة الاستشارية 
4 141021 ICMI الدولية الطيبة 
5 131052 AIEI الدولية للتعليم 

 الخدمات التعليمية

6 131221 PEDC البتراء للتعليم 
7 131220 AIFE الإسراء للتعليم 
8 131222 PIEC جامعة فيلادليفا 
9 131093 ITSC مدارس الاتحاد 

10 131051 ZEIC الزرقاء للتعليم 
11 131067 ZARA زارة للاستثمار القابضة 

 الفنادق والسياحة

12 131098 MALL الدولية للفنادق والأسواق التجارية 
13 131235 WIVA وداي الشتا 
14 131005 AIHO العربية الدولية للفنادق 
15 131211 JPTD تطوير الدشاريع 
16 131078 AIPC الشرق للمشاريع 
17 131261 RICS الركائز 
18 131003 JOHT الفنادق والسياحة الأردنية 
19 131055 TRTR الثقة للنقل 

 النقل

20 131243 MSFT مسافات للنقل 
21 131034 SITT السلام للنقل 
22 131012 SHIP الخطوط البحرية 
23 131262 RUMM ر م للنقل ولاستثمار 
24 131208 NAQL الدقايضة للنقل 
25 131080 JETT جت/ النقليات السياحة 
26 131083 ALFA  الفا/ النقل السياحي 
27 131290 TRUK العبور 
28 131213 RJAL  الخطوط الجوية الدلكية الأردنية-عالية 
29 131288 UGLT المجموعة الدتحدة للنقل البري 
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30 131206 JTEL التكنولوجيا والاتصالات الاتصالات الاردنية 
31 131013 PRES  الرأي/الدؤسسة الصحفية الاردنية 

 الاعلام
32 131030 JOPP  الدستور/الاردنية للصحافة والنشر 
33 142041 JOPT  جوبترول/مصفاة الاردن 

 الطاقة والدنافع
34 131004 JOEP الكهرباء الأردنية 
35 131286 MANE أفاق للطاقة 

 الخدمات التجارية

36 131228 OFTC أوفتك القابضة 
37 131219 BIND بندار للتجارة والاستثمار 
38 131062 JOTF التسهيلات التجارية 
39 131230 SECO الجنوب للالكترونيات 
40 131022 JDFS الأسواق الحرة 
41 131264 LEAS الدتكاملة للتأجير التمويلي 
42 131086 SIJC الاستثمارات الدتخصصة 
43 131023 JITC الدركز الأردني للتجارة الدولية 
44 131238 NOTI لوبارللتجارة الاستثمارية 
45 131081 SPTI الدتخصصة للتجارة والاستثمارات 
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 تقدير نماذج أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على القيمة السوقية إلى الدفترية :2الملحق رقم 

 

 

 

  GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر
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 اختبار أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على القيمة السوقية إلى الدفترية : 3الملحق رقم 

 

 GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر
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 تقدير نماذج أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على عائد السهم الواحد : 4الملحق رقم 

 

 

 
 GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر
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 اختبار أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على عائد السهم الواحد : 5الملحق رقم 

 
 

 GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر
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 تقدير نماذج أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على العائد على الموجودات:6الملحق رقم 

 

 

 
 GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر
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 اختبار أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على العائد على الموجودات: 7لملحق رقم ا

 
 GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر
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 تقدير نماذج أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على العائد على حقوق المساهمين:8لملحق رقم ا

 

 

 
 GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر
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 اختبار أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على العائد على حقوق المساهمين: 9لملحق رقم ا

 
 

 GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر
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 تقدير نماذج أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على العائد المساهم الكلي :10لملحق رقم ا

 

 

 
 GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر
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 اختبار أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على العائد المساهم الكلي : 11لملحق رقم ا

 
 GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر

 
 

 
 



 الملاحـــــق
 

118 

 

 تقدير نماذج أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على القيمة السوقية إلى العائد :12لملحق رقم ا

 

 

 
 GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر
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 اختبار أثر ملكية المسيرين التأسيسيين والأفراد على القيمة السوقية إلى العائد : 13لملحق رقم ا

 
 GRETLمن إعداد الطالبة بناءً على مخرجات برنامج : المصدر
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  مصفوفة الارتباط:14الملحق رقم
Corrélations مصفوفة الارتباط 

   
 TSR ROE ROA PER PBV EPS PINS PIVS 

TSR Corrélation de Pearson 1 ,084 ,484
**
 -,017 ,275

**
 ,582

**
 ,010 ,132

*
 

Sig. (bilatérale)  ,170 ,000 ,782 ,000 ,000 ,869 ,030 

N 270 270 270 270 270 270 270 270 

ROE Corrélation de Pearson ,084 1 ,065 ,000 ,000 ,056 -,037 ,067 

Sig. (bilatérale) ,170  ,291 ,999 ,996 ,355 ,540 ,275 

N 270 270 270 270 270 270 270 270 

ROA Corrélation de Pearson ,484
**
 ,065 1 ,022 ,148

*
 ,557

**
 ,047 ,087 

Sig. (bilatérale) ,000 ,291  ,720 ,015 ,000 ,438 ,154 

N 270 270 270 270 270 270 270 270 

PER Corrélation de Pearson -,017 ,000 ,022 1 -,044 ,000 -,018 ,117 

Sig. (bilatérale) ,782 ,999 ,720  ,467 1,000 ,769 ,056 

N 270 270 270 270 270 270 270 270 

PBV Corrélation de Pearson ,275
**
 ,000 ,148

*
 -,044 1 ,381

**
 ,067 -,068 

Sig. (bilatérale) ,000 ,996 ,015 ,467  ,000 ,274 ,267 

N 270 270 270 270 270 270 270 270 

EPS Corrélation de Pearson ,582
**
 ,056 ,557

**
 ,000 ,381

**
 1 ,049 -,076 

Sig. (bilatérale) ,000 ,355 ,000 1,000 ,000  ,423 ,216 

N 270 270 270 270 270 270 270 270 

PINS Corrélation de Pearson ,010 -,037 ,047 -,018 ,067 ,049 1 -,281
**
 

Sig. (bilatérale) ,869 ,540 ,438 ,769 ,274 ,423  ,000 

N 270 270 270 270 270 270 270 270 

PIVS Corrélation de Pearson ,132
*
 ,067 ,087 ,117 -,068 -,076 -,281

**
 1 

Sig. (bilatérale) ,030 ,275 ,154 ,056 ,267 ,216 ,000  

N 270 270 270 270 270 270 270 270 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

 

 22 نسخة SPSSمن إعداد الطالبة باعتماد على مخرجات برنامج: المصدر
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