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       اثخ الحهكسة عمى الأداء السالي لمذخكات السجرجة في بهرصتي فمدظين وعسان لمفتخة
3102-3109  

 إعجاد
 ىجيل أمجج ماجج برلات

 إشخاف 
. د. عبجالشاصخ نهرأ  

 د. سائج الكهني
 السمخص

عمى الاداء السالي، حيث اجخيت ىحه الجراسة بالتصبيق  ىجفت ىحه الجراسة الى فحز اثخ الحػكسة
(، 2019 -2013عمى الذخكات الرشاعية والبشػك في بػرصتي فمدصيغ وعسان خلال الفتخة )

 د( بشظ مػزعة بيغ البػرصتيغ، وتع الاعتسا21( شخكة صشاعية و)52وتكػنت عيشة الجراسة مغ )
لمذخكات الرشاعية والبشػك وذلظ لاستخخاج البيانات السصمػبة،  عمى التقاريخ السالي والافراحات

وتع قياس الحػكسة مغ خلال السؤشخات التالية )التشػع بيغ الجشديغ لأعزاء مجمذ الادارة وحجع 
لأعزاء مجمذ السؤىل العمسي و مجمذ الادارة والازدواجية في وضيفة الخئيذ التشفيحؼ والاستقلالية 

السالي تع قياسو مغ خلال استخجام العائج عمى الاصػل والعائج عمى حقػق  الادارة(، اما الاداء
 ولتحقيق ىجف الجراسة تع استخجام تحميل الانحجار الستعجد. السمكية،

تػصمت الجراسة الى وجػد اثخ ايجابي غيخ ىام لمتشػع بيغ الجشديغ عمى العائج عمى الاصػل، 
ة وضيفية الخئيذ التشفيحؼ واستقلالية مجمذ الادارة واثخ عكدي ىام لحجع مجمذ الادارة وازدواجي

لأعزاء سؤىل العمسي لمولكغ تػصمت الى وجػد اثخ ايجابي ىام  عمى العائج عمى الاصػل،
مجمذ الادارة عمى العائج عمى الاصػل، ولكغ فيسا يخز العائج عمى حقػق السمكية تػصمت 

لأعزاء مجمذ الادارة  عمى العائج عمى حقػق الجراسة لػجػد اثخ ايجابي ىام لمتشػع بيغ الجشديغ 
السمكية، ووجػد اثخ عكدي غيخ ىام لحجع مجمذ الادارة عمى العائج عمى حقػق السمكية، واثخ 
عكدي ىام للازدواجية في وضيفة الخئيذ التشفيحؼ عمى العائج عمى حقػق السمكية، وكحلظ تػصمت 
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لأعزاء مجمذ الادارة عمى السؤىل العمسي لالية و الجراسة يان ىشاك اثخ ايجابي ىام لكل مغ الاستق
 العائج عمى حقػق السمكية.

السخاجعة السدتسخة لسجونات وتػجيو الذخكات بالاىتسام بسسارسات الحػكسة مغ اوصت الجراسة ب
أن وكحلظ اوصت ب خلال القػانيغ والتذخيعات التي تجفع الذخكات نحػ الالتدام بسسارسات الحػكسة

زيادة الػعي و تتبشى الذخكات مسارسات حػكسة الذخكات التي ليا تأثيخ كبيخ عمى أدائيا السالي 
عجم الازدواجية في ىسية وا لجػ الذخكات بسدايا تػفيخ اعزاء مجالذ ادارة ذات خبخات عمسية 

السدتسخة  السخاجعةوكحلظ  ،و اىسية السػازنة بيغ الجشديغ في مجمذ الادارةوضيفة الخئيذ التشفيحؼ 
، واوصت اخيخا  مغ قبل الذخكات لأعزاء مجمذ الادارة مغ حيث الخبخة والالتدام والاستقلالية

كيام البػرصات بتدميط الزػء عمى حػكسة الذخكات واىسيتيا مغ خلال عقج نجوات وورشات ب
 .عسل يحزخىا السجراء واصحاب القخار في الذخكات

لسالي، التشػع بيغ الجشديغ لأعزاء مجمذ الادارة، االاداء حػكسة الذخكات،  الكمسات الافتتاحية:
السؤىل حجع مجمذ الادارة، الازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ، استقلالية مجمذ الادارة، 

لسجمذ الادارة، العائج عمى الاصػل، العائج عمى حقػق السمكية، بػرصة فمدصيغ، وبػرصة العمسي 
 عسان.
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 لالفرل الاو
 الاطار العام لمجراسة

 السقجمة  1.0

مغ السػاضيع السعاصخة الاكثخ شخحا في الفتخات الاخيخة حيث بخز دور  اصبحت الحػكسة
الحػكسة خاصة بعج الازمات السالية التي لحقت بالأنطسة الاقترادية وكحلظ قزايا الفداد السالي 

في  ميسا   والادارؼ التي حجثت لكبخػ الذخكات في الجول الستقجمة حيث تمعب اليات الحػكسة دورا  
اعتبار تصبيق مبادغ الحػكسة يعسل عمى بشاء مشطػمة الذخكة وتحجيج العلاقات بيغ ىحه العسمية ب

 Al)مجمذ إدارة الذخكة والسداىسيغ والتشفيحيغ والاشخاف الاخخػ ذات العلاقة بالذخكة.

Farooque et al, 2019) ،الذخكات  تدتسج ىحه الاليات والاجخاءات مغ مجونة حػكسة حيث
بذكل اساسي بالصخيقة التي تجار بيا الذخكة  التي تيتع  2009الحؼ صجر في نياية عام 

والاجخاءات الخقابية داخميا  وكفاءة مجمذ الادارة عمى وضع سياسات واىجاف الذخكة  والتي 
 .(2009مجونة حػكسة الذخكات،  (تتشاسب مع مرمحة السداىسيغ والاشخاف الاخخػ.

تسام بتعميسات الحػكسة لقجرتيا عمى تصػيخ اداء الذخكات ومسارسات مجمذ الادارة وقج زاد الاى
وزيادة القجرة عمى السشافدة وكحلظ تعطيع قيسة الذخكة في الدػق واخيخا تصػيخ البيئة الاستثسارية 

ويختبط مفيػم حػكسة الذخكات بقجرة الذخكات  (،2009 )مجونة حػكسة الذخكات في فمدصيغ،
لخاصة عمى الالتدام بأنطسة الحػكسة ذات العلاقة بكل قصاع حيث ان قػاعج الحػكسة ىي العامة وا

وسيمة لزبط اعسال وانذصة الذخكة والحفاظ عمييا .وليحا يسكغ ان نقػل ان لمحػكسة دور محػرؼ 
في قجرة الذخكة عمى الاستسخار كسا يجعل الاداء السالي مغ السؤشخات السالية اليامة عمى مجػ 

حيث يعتسج الاداء السالي عمى اليات الحػكسة في الذخكات في استخجام مػاردىا الستاحة.  نجاح
الذخكة أؼ ان مغ خلال اليات الحػكسة الجيجة في الذخكة تدصيع التخفيف مغ مذكمة الػكالة 
وتعدز الاستثسار في الذخكة وتدودىا بالسػارد اللازمة بذكل افزل وتخفس رأس السال وكحلظ 

رائز التي مغ شأنيا ان تعدز نطام الخقابة في الذخكة مغ خلال حجع مجمذ الادارة تجعع الخ
السشاسب والمجان السشبثقة مشو والفرل بيغ ادوار رئيذ مجمذ الادارة والسجيخ التشفيحؼ  واستقلالية 
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 حيث يؤدؼ ذلظ الى تعديد جػدة الخقابة وبالتالي تحديغ الاداء السالي في الذخكة مجمذ الادارة،
(Gurusamy, 2017). 

لحلظ تع اجخاء ىحه الجراسة لسعخفة اثخ الحػكسة عمى الاداء السالي  وذلظ بالتصبيق عمى قصاع 
الى عام  2013، واما فتخة الجراسة كانت مغ عام الرشاعة والبشػك في بػرصتي عسان وفمدصيغ

بدبب عجم تػفخ القػائع السالية لمذخكات والبشػك في الػقت  2020حيث لع نذسل عام  2019
الحؼ تع بو جسع البيانات واجخاء التحميل الاحرائي وايزا بدبب ضيػر فايخوس كػرونا 

(COVID-19) لبشػك وادائيا السالي وبالتالي تع الحؼ كان لو تأثيخ بذكل عام عمى الذخكات وا
والتي تعتبخ ىحه  (COVID-19)استخجام الدبع الدشػات الاخيخة ما قبل ضيػر فايخوس كػرونا 

 الفتخة كافية مغ وجية نطخ الباحثة لإجخاء ىحه الجراسة.

 مذكمة واسئمة الجراسة  1.2

التي تخكد عمى الفرل بيغ مالكيغ الذخكة والادارة  (Agency theory) عمى نطخية الػكالة بشاءا  
ونفتخض ىشا قيام الادارة  يقػم مالكيغ الاسيع بتفػيس الادارة بالكيام بأعساليا نيابة عشيع، التشفيحية

بأعساليا وفق اىجاف الذخكة وتعطيع ثخوة السداىسيغ ولكغ مغ السحتسل ان تعسل الادارة لسرالحيا 
. ىشاك بعس الجراسات التي (Yusoff & Alhaji1, 2012) مذكمة الػكالةالحاتية وىشا تكسغ 

وججت علاقة بيغ حػكسة الذخكات والاداء السالي مغ خلال استخجام مؤشخات عجة لكياس ىحه 
وجػد اعزاء مدتقميغ  أن   (Puni &Anlesinya ,2020)العلاقة حيث اكج بعس الباحثيغ مثل
عمى الاداء السالي في الذخكة وكحلظ الحال بالشدبة لحجع في مجمذ الادارة لو تأثيخ إيجابي 

مجمذ الادارة وعجد اجتساعات السجمذ وتخكد ممكية السداىسيغ، حيث كان ليع اثخ ايجابي عمى 
ن الازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ أ إلى الاداء السالي في الذخكة في حيغ تػصمت الجراسة

ان   (Saidat et al, 2019) جية اخخػ اكجت دراسة الباحث ليذ لو اثخ عمى الاداء السالي. مغ
وجػد اعزاء مدتقميغ في و حجع مجمذ الادارة وتخكد السمكية ليذ ليسا علاقة بالأداء السالي 

 Cardoso)السجمذ لو اثخ ايجابي عمى الاداء السالي حيث يػجج العجيج مغ الجراسات مثلا دراسة 

et al, 2019) مدتقمة لكياس الحػكسة  مثل حجع مجمذ الادارة واستقلالية  التي استخجمت مقاييذ
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السجمذ والازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ وعمى الخغع مغ وجػد دراسات كثيخة تجرس 
 غالبيئتيحػكسة الذخكات في  التي تجرسفي الجراسات  قمةمػضػع  حػكسة الذخكات  الا ان ىشاك 

وبالتالي ىشاك حاجة لجراسة مثل ىحه السغيخات مع الباحثة وذلظ وفق عالفمدصيشية والاردنية معا 
عمى الاداء السالي لمذخكات السجرجة في بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان مغ خلال شخح الاسئمة 

 التالية:

ىل يؤثخ التشػع بيغ  الجشديغ لأعزاء مجمذ الادارة عمى الاداء السالي في )الذخكات  .1
 دصيغ وبػرصة عسان؟الرشاعية والبشػك( لكل مغ بػرصة فم

ىل تؤثخ الازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ عمى الاداء السالي )الذخكات الرشاعية  .2
 والبشػك( لكل مغ بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان؟

ىل يؤثخ وجػد اعزاء مدتقميغ في مجمذ الادارة عمى الاداء السالي في )الذخكات الرشاعية  .3
 عسان؟ والبشػك( لكل مغ بػرصة فمدصيغ وبػرصة

ىل يؤثخ حجع مجمذ الادارة عمى الاداء  السالي في )الذخكات الرشاعية والبشػك( لكل مغ  .4
 بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان؟

لأعزاء مجمذ الادارة عمى الاداء السالي في )الذخكات الرشاعية السؤىل العمسي ؤثخ يىل  .5
 وبػرصة عسان؟ والبشػك( لكل مغ بػرصة فمدصيغ

السمكية، استقلالية لجشة التجقيق، عسخ الذخكة، نسػ الذخكة والخافعة  ىل تؤثخ كل مغ )تخكد .6
السالية( كستغيخات تحكع عمى الاداء السالي )الذخكات الرشاعية والبشػك( لكل مغ بػرصة 

 فمدصيغ وبػرصة عسان؟

ىل يػجج فخق ذو دلالة إحرائية لأثخ حػكسة )الذخكات الرشاعية والبشػك( عمى الاداء السالي  .7
 ل مغ  بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان؟في ك
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 أىسية الجراسة 1.3

تشبع اىسية ىحه  الجراسة مغ اىسية الحػكسة وبالتخكيد عمى خرائز مجمذ الادارة والتي تعتبخ 
وبالتالي  ،السحاسبة بذكل خاصفي العمػم الادارية بذكل عام و مغ السػاضيع اليامة والحجيثة 

وخاصة الذخكات السداىسة العامة )الذخكات الرشاعية  تحجيج مجػ تصبيق الذخكات لمحػكسة
والبشػك( السجرجة في بػرصتي عسان وفمدصيغ يعصي مؤشخ عمى الاداء السالي لمذخكات، وتكتدب 

كاديسييغ بسػضػع حػكسة الذخكات باعتباره وسيمة ميسة الجراسة أىسيتيا مغ اىتسام الباحثيغ والأ
داء السالي لمذخكة مسا يشعكذ بذكل ايجابي عمى استسخارية لمحج مغ مذكمة الػكالة واثخه عمى الا

ىحه الجراسة تكتدب اىسيتيا باعتبارىا دراسة مقارنة  ، وايزا  وعالسيا   الذخكة ومشافدتيا دوليا  
وتع استخجم ىحه العيشة بالتحجيج بدبب  لقصاعيغ الرشاعة والبشػك في بػرصتي عسان وفمدصيغ

الى تصبيق الحػكسة بذكل بارز  ةعيغ عمى اقتراد الجولتيغ بالإضافالاىسية الشدبة الكبيخة لمقصا
وبالتالي تسكغ الباحثيغ مغ الاعتساد عمى نتائج ىحه الجراسة  وواضح في قصاعي الرشاعة والبشػك 

وىحا لسقارنتيا مع نتائج دراساتيع في قصاعات اخخػ او مقارنتيا مع دراسات اجخيت في دول اخخػ 
 يحه الجراسة.يذكل ميدة اضافية ل

 ىجف الجراسة  1.4

قامت ىيئة سػق رأس السال الفمدصيشية باعتبارىا الجية التي تذخف عغ تشفيح قػاعج الحػكسة في 
الذخكات السداىسة باتخاذ السديج مغ الاجخاءات والدياسات الزخورية التي مغ شأنيا تعديد دور 

، وكحلظ سػق راس السال الفمدصيشي( السالي )ىيئةالحػكسة في الذخكات وانعكاسيا عمى الاداء 
حيث تع الغاء  2017الحال  بالشدبة الى مجونة حػكسة الذخكات العامة في بػرصة عسان عام 

والاعتساد عمى السجونة  2009دليل حػكسة الذخكات الحؼ صجر عغ ىيئة الاوراق السالية عام 
اعسال الذخكات، وتع  التي تسثمت بسجسػعة مغ الاجخاءات لزبط 2017التي صجرت في عام 

( OECDالاعتساد عمى مبادغ حػكسة الذخكات الرادرة عغ مشطسة التعاون والتشسية الاقترادية )
 . (2017 )مجونة حػكسة الذخكات الاردنية، مغ اجل تكػيغ ىحه السجونات.
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  :حيث تيجف ىحه الجراسة الى

عمى الاداء السالي في )الذخكات التعخف عمى اثخ التشػع بيغ  الجشديغ لأعزاء مجمذ الادارة  .1
 الرشاعية والبشػك( في كل مغ بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.

التعخف عمى اثخ الازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ عمى الاداء السالي في )الذخكات   .2
 الرشاعية والبشػك( في  كل مغ بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.

جمذ الادارة عمى الاداء السالي في )الذخكات التعخف عمى اثخ وجػد اعزاء مدتقميغ في م .3
 الرشاعية والبشػك( في كل مغ بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.

التعخف عمى اثخ  حجع مجمذ الادارة عمى الاداء  السالي في )الذخكات الرشاعية والبشػك(  .4
 في كل مغ بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.

لاداء السالي في )الذخكات الرشاعية لأعزاء مجمذ الادارة عمى ا السؤىل العمسيؤثخ ي .5
 والبشػك( في كل مغ بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.

التعخف عمى اثخ كل مغ )تخكد السمكية، استقلالية لجشة التجقيق، عسخ الذخكة، حجع الذخكة،  .6
نسػ الذخكة والخافعة السالية( كستغيخات تحكع عمى الاداء السالي في )الذخكات الرشاعية 

 كل مغ بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.والبشػك( في 

التعخف اذا كان يػجج فخق في اثخ الحػكسة )الذخكات الرشاعية والبشػك( عمى الاداء السالي  .7
 .بيغ بػرصة عسان وبػرصة فمدصيغ

 ليكل الجراسة  0.1

اىسيتيا واىجافيا في ، تع تحجيج مذكمة الجراسة واسئمتيا و لتتكػن ىحه الجراسة مغ خسدة فرػ 
، في حيغ يتشاول الفرل الثاني كلا مغ الاشار الشطخؼ والجراسات الدابقة ذات الاولالفرل 

اما الفرل الثالث فيتسحػر حػل  العلاقة بسػضػع الجراسة اضافة الى تصػيخ فخضيات الجراسة.
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وادوات جسعيا ومتغيخات ت ومرادر البيانامشيجيو الجراسة، حيث يتع وصف مجتسع وعيشة الجراسة 
بالإضافة الى الاساليب الاحرائية السدتخجمة في الجراسة. ويتشاول الفرل  شخق قياسياو الجراسة 

الخابع  التحميل الاحرائي لمجراسة واختبار فخضياتيا ومشاقذة الشتائج التي يتع التػصل الييا، اما 
 والتػصيات التي الفرل الخامذ والاخيخ فيتشاول الاستشتاجات التي خمرت الييا ىحه الجراسة،

 تتقجم بيا ومحجدات الجراسة ومجالات البحث السقتخحة.
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 الفرل الثاني
 الاطار الشغخي والجراسات الدابقة

 السقجمة 2.1

لمجراسة ومخاجعة لمجراسات الدابقة ذات  يتشاول ىحا الفرل عخضا للاشار الشطخؼ والسفاليسي 
العلاقة بسػضػع الجراسة، اضافة الى تصػيخ فخضيات الجراسة، حيث يبجأ الفرل بتػضيح السفاليع 
الخئيدية السختبصة بسػضػع الجراسة وذلظ يذسل مفيػم حػكسة الذخكات واىسيتيا ومبادئيا اضافة 

عمى خرائز مجمذ الادارة وكحلظ تػضيح  الى تػضيح اليات وخرائز الحػكسة ومشيا التخكيد
مفيػم الأداء السالي، وبعج ذلظ يتع استعخاض مجسػعة مغ الشطخيات السفدخة ذات العلاقة والتي 
تزع كلأ مغ نطخية الػكالة، ونطخية اعتسادية السػارد ،ونطخية الاشخاف. ومغ ثع يدتعخض ىحا 

ي ضػء ىحه الشطخيات. ثع مشاقذة الجراسات الفرل تفديخا لمعلاقة التي تتشاوليا ىحه الجراسة ف
 ويشتيي ىحا الفرل بتصػيخ فخضيات الجراسة. الدابقة ذات العلاقة بسػضػع الجراسة.

 (Corporate Governance)حهكسة الذخكات  3.3

الذخكات مغ القزايا التي تمقت اىتساما بحثيا نطخا  في الدشػات الاخيخة اصبحت قزايا حػكسة
لأثارىا السحتسمة عمى الاداء السالي  وتعجدت تعاريف الحػكسة ولع يكغ ىشاك تعخيف مػحج ومتفق 

عميو ،حيث تعخف الحػكسة عمى انيا نطام متكامل مغ العسميات والاجخاءات والقػاعج لتػجيو  
فخ اساس لتحجيج الحقػق والسدؤوليات بيغ اصحاب ومخاقبة وضائف الذخكة وبالتالي ىي تػ 

الحػكسة  آليات، ومغ ناحية اخخػ يسكغ ان نخػ بان (Gurusamy, 2017)السرمحة في الذخكة 
غ الاداء السالي ومغ قيسة الجيجة تزسغ الادارة الفعالة لسػارد الذخكة مسا يعدز م

 . (Elzahaby, 2021)الذخكة

الذخكات بأنيا مجسػعة مغ الاليات التي تعسل عمى تػجيو ومخاقبة  ويسكغ الشطخ الى حػكسة
الذخكة مغ اجل تعطيع ثخوة السداىسيغ حيث تع التخكيد عمى جانبيغ مغ جػانب حػكسة الذخكات 
وىسا التػافق والاداء، وحيث تذسل التػافق عشاصخ السخاقبة والاشخاف والسداءلة امام اصحاب 
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 ,Hassan & Halbouni)داىسو الادارة في تعديد اداء الذخكة السرمحة، اما الاداء يذسل م
، حيث تعتبخ عسمية حػكسة الذخكات الدامية مغ قبل مجمذ الادارة لػضع اجخاءات (2013

اللازمة لحساية حقػق السداىسيغ وىي بحلظ تيتع  بالسداءلة والحفاظ عمى التقاريخ السالية وبالتالي 
ل الى السعمػمات وبالتالي تسكغ جسيع السداىسيغ الػصػل الى ضسان الجػدة والذفافية في الػصػ 

عمى تعديد قيسة الذخكة مغ مغ مذكمة عجم تشاسق السعمػمات و  السعمػمات بذكل عادل ويقمل
 .(Al Farooque et al, 2019) خلال تعطيع ثخوة السداىسيغ.

خلاليا تػجيو ومخاقبة  عمى الخغع مغ ان الحػكسة ىي مجسػعة مغ الاليات والقػاعج التي يتع مغ
اعسال الذخكة الا ان الحػكسة يسكغ ان يشطخ ليا مغ محػريغ محػر اكثخ شسػلي ومحػر جدئي 
وتتشاسب ىحه السحاور مع ترشيف اليات الحػكسة الى اليات داخمية واليات خارجية، حيث تتزسغ 

واىجاف الذخكة بذكل عام، الاليات الجاخمية مػاءمة مرالح الادارة التشفيحية مع مرالح السداىسيغ 
اما الاليات الخارجية تتزسغ  مجسػعة مغ الاليات السؤسدية واليات الدػق التي تجفع السجراء 
           لاتخاذ السديج مغ القخارات التي تعكذ زيادة قيسة الذخكة وتعطيع ثخوة السداىسيغ.

(Hassan & Halbouni, 2013). 

الذخكات التي تخكد عمى مجػ تصػيخ مسارسات مجمذ الادارة  وبالخجػع الى مجونة قػاعج حػكسة
وزيادة القجرة التشافدية لمذخكة وزيادة ثقة اصحاب السرالح الاخخػ وتعديد الذفافية والافراح عغ 
الامػر السالية وغيخ السالية لسداعجة اصحاب السرالح لتقييع اداء الذخكة وكحلظ السداءلة في 

مذ الادارة والادارة التشفيحية، وىشا يجب الاشارة انو تع وضع ىحه العلاقات والتػاصل بيغ مج
السجونة مغ خلال الاستعانة بسبادغ حػكسة الذخكات الرادرة عغ مشطسة التعاون الاقترادؼ 

( بالإضافة الى مجونات اخخػ تع وضعيا عمى الرعيج الجولي والاقميسي OECDوالتشسية الجولية )
 (.2009 ) مجونة حػكسة الذخكات،
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 اىسية حهكسة الذخكات  2.3

تشبع اىسية الحػكسة مغ اىسية الادوار التي تقػم بيا في الذخكة، فيي تعسل عمى تحديغ الاداء 
فعال يذيخ الى وجػد مجراء ذات  داخل الذخكات، حيث ان الذخكات التي تتستع بشطام حػكسة

خبخات جيجة في تدييخ اعسال الذخكة وبذكل يعدز مغ الثقة لمسداىسيغ واصحاب السرالح 
الاخخػ وىحا يؤدؼ الى تخفيس مخاشخ الاستثسار بالشدبة لمسدتثسخيغ، وبالتالي فإن نطام الحػكسة 

عتبخ مغ اسذ نجاح الذخكات الجيج وقجرة السجراء في التسييد بيغ اىجاف ومرالح السداىسيغ ت
 .(2017)كػاشي،  وتصػرىا 

تعدزت اىسية الحػكسة مغ خلال قيام الذخكات بتصبيقو بذكل ناجح وفعال والحؼ ادػ الى حل 
 Privatizationانجاح بخامج الخرخرة ) (  وايزا  Agency problemمذكمة الػكالة )

programs واعادة ليكمية الذخكات وتعديد الكيسة )( التشافديةCompetitive value وزيادة )
حرتيا الدػقية وزيادة الاستثسارات في الذخكة وبالتالي تداعج عمى الاستقخار الاقترادؼ واسػاق 

، وكحلظ ازدادت اىسية حػكسة  الذخكات مغ خلال قجرتيا عمى (2012)دادن وشخيفة، رأس السال 
السدتخجميغ، وبالتالي فإن حػكسة الذخكات ىي مغ  تعديد مػثػقية القػائع السالية التي يعتسج عمييا

الانذصة الزخورية التي يجب ان تتػفخ في الذخكات لكي تقػم بأعساليا عمى اكسل وجو لكي تسشع 
الفداد والتلاعب السالي والادارؼ وضسان الشداىة والسػثػقية وتقميل الاخصاء وأوجو القرػر في 

سة في قياميا بحساية حقػق السداىسيغ داخل الذخكة مثل اعسال الذخكة، وكحلظ تكسغ اىسية الحػك
حق الترػيت والسذاركة في عزػية مجمذ الادارة، بالإضافة إلى ان الحػكسة تداعج عمى 
الافراح الكامل عغ الاداء السالي وغيخ السالي في الذخكة، وكحلظ تعسل الحػكسة عمى حساية 

 .(2012)رشيجة، داخل الذخكة السدتثسخيغ مغ خلال تقييع مخاشخ الاستثسارات 

كسا ان حجوث الازمة السالية العالسية ادػ الى تذجيع الذخكات الى تبشي نطام الحػكسة كػسيمة 
لمحفاظ عمى الشطام السالي داخل الذخكات والحج مغ حجوث أؼ ازمات مالية اخخػ تؤثخ بذكل 

ألة اخلاقية  يتع اتباعيا سمبي عمى اقتراد الجولة، حيث ان الحػكسة ىي اعسق مغ ان تكػن مد
مغ خلال فخض قػانيغ وقػاعج في الذخكة بل يجب ان تكػن مغ دافع ذاتي مغ قبل العامميغ في 
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الذخكة، والججيخ بالحكخ بأن اىسية الذخكات تعدزت مغ خلال قجرتيا عمى تحقيق مجسػعة مغ 
قترادية تقػم الحػكسة بتعديد الاىجاف الاقترادية والقانػنية والخفالية السجتسعية، فسغ الشاحية الا

الثقة في الشتائج السالية والحفاظ عمى حقػق السداىسيغ وبالتالي تعطيع ثخوتيع وتسكغ الذخكات في 
السشافدة بالأسػاق السالية الجولية والعالسية ومغ الشاحية القانػنية تيتع الجيات القانػنية بشطام 

ح السداىسيغ والاشخاف الاخخػ مثل الحػكسة في الذخكات لكي تزسغ الحفاظ عمى مرال
 .(2014)ابػ عػاد والكببجي، السداىسيغ والجائشيغ والسدتثسخيغ  وغيخىع 

 مبادئ حهكسة الذخكات  2.4

الذخكات بعج  التي قامت بػضع مبادغ لحػكسة OECD)مغ خلال مشطسة التعاون الاقترادؼ )
عقج اجتساعات وتذاورات مع الحكػمات والسشطسات السيشية واصحاب السرالح مغ مختمف الجول 
في العالع، اصبحت ىحه السبادغ اداة مخجعية لرانعي القخارات والدياسات وتػفيخ ارشادات  عسمية 

اون والتشسية مقتخحة تداعج السدتثسخيغ والذخكات في الاسػاق السالية، حيث بجأت مشطسة التع
الاقترادية بسخاجعة ىحه السبادغ والاخح بعيغ الاعتبار التغييخات والتصػرات الاقترادية في عام 

، وتعكذ مبادغ حػكسة الذخكات 2004ولكغ تع الاعتساد عمى ىحه السبادغ  في عام  2003
 .(Abu-Tapanjeh, 2009) جسيع الاقتراديات الشاشئة والستقجمة ولا تقترخ عمى اقتراد ما

 الدتة  كالتالي حدب مشطسة التعاون الاقترادؼ والتشسية ويسكغ تمخيز مبادغ حػكسة الذخكات
(OECD, 2004): 

 ضسان الاساس لإشار فعال لحػكسة الذخكات: حيث يجب تصػيخ اشار فعال لحػكسة .1
الذخكات مع الاخح بعيغ الاعتبار بان يكػن مشدجع مع احكام الدػق ويػضح تػزيع 
السدؤوليات بيغ مختمف الجيات الإشخافية والتشطيسية والتشفيحية ويذجع الاشار عمى شفافية 

 وكفاءة الاسػق.

حقػق السداىسيغ والػضائف الخئيدية لأصحاب حقػق السمكية :يجب ان يػفخ اشار الحػكسة  .2
 .اية لمسداىسيغ ويديل ليع الكيام بسسارسة حقػقيعالحس
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السعاممة العادلة لمسداىسيغ: يجب ان يزسغ ادار الحػكسة السعاممة العادلة لجسيع السداىسيغ  .3
 بسا في ذلظ السداىسػن الاقمية والاجانب.

يجب ان يعتخف اشار حػكسة الذخكات بحقػق اصحاب السرالح  دور اصحاب السرالح: .4
ا القانػن او مغ خلال الاتفاقيات الستبادلة وان يذجع التعاون الشذط بيغ التي يشز عميي

 الذخكات واصحاب السرالح لتحقيق الثخوة.

الافراح والذفافية: يجب ان يزسغ اشار حػكسة الذخكات الافراح الجقيق وفي الػقت  .5
 السشاسب عغ جسيع الامػر الجػىخية الستعمقة بالذخكات.

يجب ان يزسغ اشار حػكسة الذخكات التػجيو الاستخاتيجي لمذخكة مدؤوليات مجمذ الادارة:  .6
 والسخاقبة الفعالة للإدارة مغ قبل مجمذ الادارة ومداءلة مجمذ الادارة امام الذخكة والسداىسيغ.

 ( Financial Performanceالاداء السالي ) 2.5

فتخة زمشية ، حيث يتزسغ يذيخ الاداء السالي الى مجػ قياس الرحة السالية لمذخكات عمى مجػ 
مجسػعة مغ الكياسات التي تدتخجم في قياس الشتائج والشذاشات التذغيمية لمذخكات مغ الشاحية 
السالية وايزا لكياس مجػ نجاح الذخكة مغ خلال تحقيق الخبح والسخكد السالي لمذخكات، والغخض 

صحاب السرالح في اتخاذ الخئيدي مغ الاداء السالي ىػ تػفيخ معمػمات تداعج السداىسيغ وا
القخارات، حيث يتع قياس الاداء السالي بسجسػعة مغ السؤشخات السالية التي تدتخجم في تحميل 
          وضع الذخكة بالشدبة لمقصاع واجخاء مقارنات بيغ الذخكات السساثمة في نفذ القصاع

(Ijaz & Naz, 2016) 

قائسة عمى السحاسبة والدػق، حيث لكل مشيسا يتع قياس الاداء السالي عادة باستخجام مؤشخات 
عشج الكياس، فسثلا فػائج استخجام مؤشخات السحاسبة بان ىحه  فػائج وقيػد عمى استخجاميسا

السؤشخات تكػن متاحة ومتػفخة في جسيع الذخكات وقابمة لمسقارنة بذكل معقػل، اما بالشدبة 
تعكذ التصػرات والتغييخات في الدػق لسؤشخات الدػق فإن ميدتيا بأنيا مؤشخات معاصخة أؼ 

بذكل اسخع مغ مؤشخات السحاسبة، فسغ الامثمة عمى مؤشخات السحاسبة العائج عمى الاصػل 
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(Return on Assets( العائج عمى حقػق السمكية ،)Return on Equity والعائج عمى رأس )
سغ الامثمة عميو اما مؤشخات الدػق ف (،Return on Capital Employedالسال السدتخجم )

 (Market Value of a Company(، الكيسة الدػقية لمذخكة )(Stock returnsعائج الديع 
( الحؼ يتع قياسو عغ شخيق (Tobin’s Qواحيانا يسكغ الجسع بيغ السؤشخيغ باستخجام مثلا مؤشخ 

 تعتبخولكغ بالشدبة لقيػد استخجام مؤشخات السحاسبة   قدسة الكيسة الدػقية عمى اجسالي الاصػل،
ىحه السؤشخات تاريخية وقج تكػن متحيدة عشج السقارنة بيغ الذخكات التي تختمف في لياكل 

، ولكغ بالشدبة لمقيػد عمى مؤشخات الدػق فيي الاصػل عشج استخجام العائج عمى الاصػل مثلا  
السجرجة في البػرصة وكحلظ تفتخض ىحه السؤشخات تكػن متاحة فقط لمذخكات السداىسة العامة 

 .(Cadez & Galant, 2017)وجػد سػق مثالي 

 ,Gurusamy) استخجمت بعس الجراسات مؤشخات مختمفة لكياس الاداء السالي فسثلا دراسة

( والعائج عمى حقػق ROAحيث استخجمت العائج عمى الاصػل ) والتي اجخيت في اليشج  (2017
( واوججت بأن ىشاك علاقة ايجابية بيغ ىحه السؤشخات (Tobin’s Q( ومؤشخ (ROEالسمكية 

وبيغ عجد الاعزاء السدتقميغ في مجمذ الادارة، أؼ ان كمسا زاد عجد الاعزاء السدتقميغ في 
 Tobin’sمجمذ الادارة ادػ الى زيادة العائج عمى الاصػل والعائج عمى حقػق السمكية ومؤشخ

Q) وكحلظ دراسة ،)(Assenga et al, 2018)  التي اجخيت في نيػزلشجا، حيث استخجمت
( كسكياس للاداء السالي واوججت بأنو عشجما يكػن ىشاك جسع في ROE( و)ROAالسؤشخيغ )

وضيفة رئيذ مجمذ الادارة ووضيفة الخئيذ التشفيحؼ يؤدؼ الى انخفاض كلا مغ السؤشخيغ 
 الدابقييغ.

التي استخجمت  (Arayssi & Jizi, 2019)استخجمت مؤشخات الدػق مثل دراسة  ويػجج دراسات
العائج عمى الديع في قياس الاداء السالي في تايمشج، وتػصمت بأنو كمسا زاد حجع مجمذ الادارة 

التي استخجمت   (2014، وكحلظ دراسة )ابػ عػاد والكببجي، يؤدؼ الى زيادة العائج عمى الديع
ى الاصػل والعائج عمى حقػق السمكية وندبة الخبح لكل سيع عادؼ وندبة الدعخ كلا مغ العائج عم
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الى ربح الديع كسؤشخات لكياس الاداء السالي، وحيث اوججت بأن الالتدام في مبادغ حػكسة 
 الذخكات في البشػك التجارية  يشعكذ بذكل ايجابي عمى السؤشخات الدابقة.

 ت الشغخيات الستعمقة بحهكسة الذخكا 2.6

ىشاك العجيج مغ الشطخيات السفدخة ذات العلاقة بحػكسة الذخكات مشيا نطخية الػكالة، نطخية 
اعتسادية السػارد  ونطخية الاشخاف ، سػف يتع استعخاض ىحه الشطخيات مغ حيث السزسػن بذكل 

 عام.

 ( Agency Theoryنغخية الهكالة ) 2.6.1

والدبعيشات مغ القخن الساضي وتعػد اصػل ىحه الشطخية يخجع تاريخ نطخية الػكالة الى الدتيشيات 
الى الانذصة الستعمقة بتحميل السخاشخ الاقترادية في الذخكات، وفيسا بعج تػسعت مجالات نطخية 
      الػكالة وبجأت تدتخجم في مجالات العمػم الدياسية والاقتراد والادارة وعمع الاجتساع

(Fayezi   .et  al, 2012). 

م نطخية الػكالة عمى سبع فخضيات اساسية :السرمحة الحاتية، تزارب الاىجاف، حيث تقػ 
 عجم تشاسق السعمػمات، الكفاءة، الشفػر مغ السخاشخ، والسعمػمات كدمعة العقلانية السحجودة، 

(Bendickson et al, 2016)،  وتػضح ىحه الشطخية العلاقة بيغ الادارة والسداىسيغ وتحاول
حيث ان القزية الاولى تتعمق بأن الاشخاف ذات العلاقة في الذخكة  اساسيتيغ،معالجة قزيتيغ 

الادارة والسداىسيغ لا يذتخكػن في نفذ السرالح والاىجاف، والقزية الثانية تتعمق  وخرػصا  
بيغ السجراء واصحاب السرالح    (Information Asymmetry)بعجم وجػد تشاسق في السعمػمات

ان يترخف بذكل  احيانا ع عمى معمػمات اكثخ مغ الصخف الاخخ يسكغفعشجما يكػن شخف مصم
، وىشا يسكغ تعخيف نطخية  (Parker et al, 2018)انتيازؼ بجلا مغ مرالح الصخف الاخخ 

الػكالة بأنيا إشار لتقييع العلاقات التعاقجية بيغ شخز او مجسػعة مغ الاشخاص يدسى الاصيل 
 Tran et al)شخاص يدسى الػكيل لمكيام بأعسال الذخكة يقػم بتفػيس شخز او مجسػعة مغ الا

، وتعتبخ العلاقة بيغ الادارة والسداىسيغ في الذخكة مثال تقميجؼ عمى نطخية الػكالة (2020,
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وركدت الجراسات الدابقة عمى مذكمة الػكالة التي تتسثل بفرل السمكية عغ الادارة في الذخكات 
وبالتالي تشذأ ىشاك تكاليف عمى الذخكة نتيجة تزارب السرالح بيغ السلاك والسجراء ،وبالخغع مغ 

الحكيقة قج أن الشطخية تخكد عمى تفػيس السجراء بأعسال الذخكة لتعطيع ثخوة السداىسيغ الا ان في 
يكػن الامخ غيخ ذلظ أؼ ان السجراء لا يعسمػن وفق الاىجاف العامة لمذخكة وىشا تشذأ مذكمة 

 (.2017)زيجان،   (Agency problem)الػكالة 

ومغ خلال نتائج الجراسات الدابقة تع التػصل لزخورة الفرل بيغ السمكية والادارة في الذخكة وىػ 
عامة في الذخكة، ومغ ىشا يسكغ القػل بـأن ىشاك امتجاد لعلاقة امخ ضخورؼ لكي تتحق الاىجاف ال

الحػكسة بشطخية الػكالة، حيث ان اليات الحػكسة جاءت مغ اجل التقميل مغ الدمػكيات الانتيازية 
 .(Tran et al, 2020)التي يسكغ ان يسارسيا السجراء في الذخكة 

ويسكغ لسذكمة الػكالة ان تاخح شكلا اخخ وىػ تزارب السرالح بيغ مداىسي الاغمبية 
Majority shareholders)) ومداىسي الاقمية (Minority Shareholders بدبب عجم )

تشاسق السعمػمات بيشيع، ومغ الذائع بيغ الذخكات ان يربحػا مداىسي الاغمبية مجراء تشفيحيغ 
سػف يعسمػن لسرالحيع الحاتية عمى حداب مرالح السداىيغ الاخخيغ داخل الذخكة وبالتالي 

الغيخ مديصخيغ، وتقػم حػكسة الذخكات عمى ايجاد نطام رقابة فعال لمتقميل مغ الترخفات 
والدمػكيات الانتيازية التي يسكغ ان تحجث في الذخكات وبالتالي تقمل مغ مذكمة عجم تشاسق 

يف الػكالة ومغ ثع التأثيخ ايجابا عمى الاداء السالي لمذخكات السعمػمات وىي بحلظ تخفس مغ تكال
(Elzahaby, 2021). 

 (Resource -Dependence Theory)نغخية اعتسادية السهارد  3.6.3

تفدخ ىحه الشطخية بأن اعزاء مجمذ الاداة يمعبػن دورا ميع في تدويج السشطسة بالسػارد السختمفة 
لمذخكة بدبب علاقاتيع الخارجية، ومغ الامثمة عمى ىحه السػارد السعمػمات والخبخات والسػارد 

سػارد عمى السالية والبذخية، والػصػل لمسكػنات البذخية مثل السػرديغ والسذتخييغ وتعسل ىحه ال
تصػيخ اداء الذخكات وبالإضافة الى استغلال اعزاء مجمذ الادارة مغ ذوؼ الخبخة والاختراص 

، (2009)خميل، عمى تجريب وتحديغ اداء الادارة التشفيحية مسا يعكذ بذكل ايجابي عمى الذخكة 
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غ كػسيمة  بالإضافة الى ان داعسي ىحه الشطخية يخكدون عمى تعييغ اعزاء مجمذ ادارة السدتقمي
حيث عشجما تقػم شخكة ما    (Abdullah & Valentine, 2009)،لتػفيخ السػارد الخئيدية لمذخكة

بتعييغ عزػ ججيج في مجمذ الادارة فإنيا تتػقع مشو ان يأتي بسػارد ججيجة  تجعع لمذخكة في 
السعاملات وفي الحالات الصارئة وتقمل حالات عجم التأكج بالشدبة لمذخكات وانخفاض تكاليف 

 . (Hillman & Dalziel, 2003) الشياية تداعج عمى بقاء الذخكات

ومغ اجل استقخار الذخكة وبقائيا لا بج مغ تأسيذ علاقات مع محيصيا الخارجية لكي تحرل 
عمى السػارد التي تحتاجيا وبالتالي تخكد ىحه الشطخية عمى تفديخ علاقة الذخكة مع البيئة الجاخمية 

 .(2016)احسج،  التي تكػن عمى شكل علاقات ومعاملات والخارجية

 Stewardship Theory)  (نغخية الاشخاف 2.6.3

تخكد ىحه الشطخية بأن السجراء التشفيحيغ ىع وكلاء في الذخكة ومدؤوليغ في الحفاظ وتعطيع ثخوة 
عمى ىحه الشطخية ىع الادارة التشفيحية الحيغ يعسمػن لرالح الذخكات  السداىسيغ، والسذخفيغ بشاءا

(Abdullah & Valentine, 2009)  عمى ىحه الشطخية لا يكػن مجمذ الادارة  ، وبالتالي بشاءا
  (Agency Theory)مخاقب بجرجة كبيخة عمى اداء الادارة التشفيحية عمى عكذ نطخية الػكالة 

لادارة يتثسل في دعع ومدانجة السجراء التشفيحيغ مغ اجل تحقيق اداء وبالتالي يكػن دور مجمذ ا
 .(2009 ،)خميللمذخكة  امثل

وبالتالي السجراء سػف يعسمػن وفق السرالح الجساعية بجلا مغ مرالحيع الحاتية أؼ ان السجراء 
العسل وليذ لجييع حافد مغ اجل الكيام بأعسال الذخكة وتحقيق الاىجاف العامة فيع مخمرػن في 

لجييع أؼ نػايا سيئة في اعساليع، وتخكد ىحه الشطخية عمى وجػد ثقة كاممة بيغ السلاك وادارة 
 كاملا   الذخكة ولكغ فيسا بعج تع انتقاد ىحه الشطخية بأن بسػجبيا سػف يتع مشح السجراء تفػيزا  

ة جخاء قياميع بالتفػيس لمكيام بأعساليع، وبالتالي قج يؤدؼ الى تحسل مخاشخة مغ قبل مجمذ الادار 
الكامل للإدارة بدبب احتسال وجػد لجييع دوافع تقتزي الكيام بأعساليع وفق مرالحيع الذخرية 

  .(Keay, 2017)او اىجار مػارد الذخكة وضياعيا بذكل غيخ مشاسب 
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 حيث يقػم مجمذ الادارة بالتعاون  والانخخاط مع السجراء التشفيحيغ حػل الخؤية واىجاف الذخكة
وكحلظ اشخاك الادارة في اتخاذ القخارات الاستخاتيجية نيابة عغ مجمذ الادارة، وىحا ايزا عمى 

( التي تفتخض بأن ىشاك مرالح متبايشة بيغ السجراء Agency Theoryعكذ نطخية الػكالة )
وملاك الذخكة وان السجراء لجييع مرالح ودوافع اخخػ وبالتالي يتػجب عمى مجمذ الادارة الكيام 

       الشتائج والسؤشخات السالية وغيخ السالية عمى بجور رقابي فعال وتقييع اداء الذخكة بشاءا  
(Idris, 2014). 

 (Board  Characteristicsالادارة ) خرائص مجمذ 2.7

يعتبخ مجمذ الادارة ىػ السحخك الخئيدي لحػكسة الذخكات، حيث ان قجرة مجمذ الادارة عمى 
تحقيق الخقابة والاشخاف عمى اداء الذخكات يعتبخ اليجف الخئيدي لمحػكسة، وتعتبخ مجمذ الادارة 

التي تحسي الذخكات مغ السسارسات اللاأخلاقية التي تزخ بالسرمحة  مغ الاليات الجاخمية لحػكسة
والاىجاف العامة لمذخكة، ومغ وجية الشطخ التي تقػم عمى فرل السمكية عغ الادارة يربح  
لسجمذ الادارة دور وسيط بيغ السداىسيغ والادارة التشفيحية، ويعتبخ اليجف الاساسي لسجمذ الادارة 

ة  تقػم بأعساليا وانذصتيا وفق الاىجاف العامة لمذخكة وبالتالي يسكغ تعخيف ىػ التأكج بأن الادار 
مجمذ الادارة بأنو مجسػعة عسل تشػب عغ السداىسيغ لمكيام بالإشخاف والخقابة عمى اداء الادارة 

 . (2017 ،)زيجانلتحقيق الاىجاف العامة لمسداىسيغ 

دصيغ التي قام بػضعيا كل مغ المجشة في فم ومغ خلال مخاجعة مجونة قػاعج حػكسة الذخكات
 يطيخالػششية لمحػكسة وىيئة سػق راس السال والفخيق الفشي لمحػكسة ومؤسدة التسػيل الجولية  

ان ىشاك تخكيد عمى البشج الحؼ يخز مجمذ ادارة الذخكة حيث تشز السجونة انو يجب ان ب
لادارة عغ اربع سشػات وكحلظ لا ( عزػا وان لا تديج مجة مجمذ ا5-11يتكػن مجمذ الادارة مغ )

مخات متتالية وان لا تذكل العزػية تعارض   3يفزل تججيج العزػية في مجمذ الادارة لأكثخ مغ
يتعيج مجمذ الادارة بالكيام بكامل السدؤولية التي تقع عميو  مع السرالح الخاصة للأعزاء، وايزا  

لمسحافطة عمى مرالح السداىسيغ وعجم التقريخ بحلظ حيث يتزسغ الشطام الجاخمي لمذخكة 
الحالات التي يتع بيا فرل عزػ مجمذ الادارة مغ مشربو بدبب التقريخ بأعسالو بذكل متعسج 
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ن في مجمذ الادارة عزػييغ مدتقميغ أؼ لا تخبصيسا واىسال مرالح السداىسيغ، ويفزل ان يكػ 
أؼ علاقة بالذخكة غيخ عزػية السجمذ وان لا يكػن لعزػ مجمذ الادارة مشرب تشفيحؼ 
بالذخكة أؼ عجم الازدواجية في اعسال العزػ في السدتػػ التشفيحؼ وعزػية مجمذ الادارة وذلظ 

الحؼ قج يحرل بدبب الازدواجية في العسل لمسحافطة عمى الاستقلالية وتجشبا لتزارب السرالح 
وايزا لتدييل عسمية السداءلة والخقابة حيث مغ غيخ السشصقي ان يحاسب عزػ مجمذ الادارة 

 (.2009نفدو بدبب التقريخ بأعسالو  ) مجونة حػكسة الذخكات، 

كة يتستع اما فيسا يخز بشج الادارة التشفيحية الحؼ ورد في السجونة  يتع تعييغ مجيخ عام لمذخ 
بالكفاءة والسػضػعية مغ قبل مجمذ الادارة وان لا يكػن لو علاقة تخبصو بسجمذ الادارة سػاء 

ويقػم  علاقة قخابة دون الجرجة الثالثة او علاقة عسل يسكغ ان تؤثخ عمى مرالح الذخكة العامة
عمى السجيخ  مجمذ الادارة بتحجيج صلاحيات ومدؤوليات السجيخ العام لمذخكة بذكل واضح ويتعيغ

التشفيحؼ الالتدام بتعميسات مجمذ الادارة لكي تديع في تحقيق اىجاف الذخكة السػضػعة، ويفزل 
ان تكػن العلاقة الستبادلة بيغ مجمذ الادارة والادارة التشفيحية قائسة عمى الثقة الستبادلة بيشيسا مغ 

ة الذخكات ترب في تحديغ خلال مشحو الفخص السشاسبة لمكيام بأعسالو، فجسيع اجخاءات حػكس
الاداء السالي لمذخكة والسحافطة عمى بقائيا في الدػق واستسخاريتيا )مجونة حػكسة الذخكات 

 (.2009 الفمدصيشية،

مغ قبل ىيئة الاوراق السالية  2017ردنية الي صجرت عام وبالشدبة لسجونة حػكسة الذخكات الأ
يث يجب ان لا يقل عجد اعزاء مجمذ الادارة ح التي ركدت عمى بشج تذكيل مجمذ ادارة الذخكة،

وان تكػن اغمبية اعزاء مجمذ الادارة مغ  عغ خسدة اعزاء ولا يديج عغ ثلاثة عذخ عزػا،
الاعزاء الغيخ تشفيحيغ، وان يكػن ثمث اعزاء مجمذ الادارة عمى الاقل مغ الاعزاء مدتقميغ 

العزػ الاعتبارؼ في مجمذ الادارة ،وتكػن فتخة عسل مجمذ الادارة لسجة اربع سشػات، ويدسى 
لتسثيمو شيمة مجة السجمذ، حيث يسثل مجمذ الادارة كافة السداىسيغ وىحا يتصمب  شبيعيا   شخرا  

مغ اعزاء مجمذ الادارة بحل العشاية السيشية اللازمة وتخريز الػقت الكافي لمكيام بأعساليع بكل 
مجمذ الادارة واؼ مشرب تشفيحؼ في شفافية ونداىة، كسا يجب عجم الجسع بيغ مشرب رئيذ 
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الذخكة، ولا يكػن احج اقخباء رئيذ مجمذ الادارة ىػ السجيخ العام لشفذ الذخكة، وكحلظ مغ السيع 
ان يكػن عزػ مجمذ الادارة مؤىلا وممع بالتذخيعات وبحقػق وواجبات مجمذ الادارة، ولتحقيق 

كػن عزػا في شخكة اخخػ مذابية او الشداىة لا يجػز لعزػ مجمذ الادارة او ما يسثمو ان ي
مشافدة ليا في اعساليا حيث لا يجػز لمذخز الصبيعي الجسع بيغ عزػية مجالذ ادارة لأكثخ 

وذلظ يسشع عمى اعزاء مجمذ الادارة  او اقاربيع اخح قخوض  مغ خسذ شخكات مداىسو عامة.
عمى الذخكة تػفيخ كافة  مغ الذخكة ويدتثشى مغ ذلظ البشػك والذخكات السالية ،وايزا  يتػجب

السعمػمات التي يحتاجيا مجمذ الادارة لكي يتسكغ مغ الكيام بأعسالو في الذخكة ويسكغ لسجمذ 
الادارة الاستعانة باؼ استذارات خارجية وعمى نفقة الذخكة بذخط مػافقة اغمبية اعزاء مجمذ 

 .(2017 ية،تزارب السرالح )مجونة حػكسة الذخكات الاردن لىالادارة ولا يؤدؼ ا

فيسا يخز  مجونة الحػكسة الفمدصيشية الستعمقة بالبشػك، فإن مجمذ الادارة يجب ان يزع اعزاء 
مغ جسيع التخررات بحيث يكػن لجييع السعخفة في الامػر السالية والسرخفية والاقترادية 

لة، وان يكػن والادارية، ويعسل باستسخار عمى مخاجعة عجد اعزاء مجمذ الادارة لاتخاذ قخارات فعا
ىشاك عزػييغ عمى الاقل مغ الاعزاء السدتقميغ، ووجػد عزػ يسثل صغار السداىسيغ، وعشج 
وجػد مداىسيغ مديصخيغ لمبشظ يجب ان يكػن ثمث اعزاء مجمذ الادارة مغ الاعزاء السدتقميغ 

لػلاء حيث يجب ان يكػن لجػ السداىسيغ السديصخيغ معخفة بالسدؤوليات السحجدة ليع مثل واجب ا
 لمذخكة وتزارب السرالح  ومدؤولياتيع تجاه السداىسيغ الاخخيغ )سمصة الشقج الفمدصيشية،

. وبالشدبة لسجونة حػكسة البشػك في الاردن التي ركدت ليكيمة مجمذ الادارة بحيث لا يقل (2014
حج، الا اذا كان البشظ مسمػكا مغ قبل مداىع وا عجد اعزاء مجمذ الادارة عغ احج عذخ عزػا  

ويجب ان لا يكػن اعزاء مجمذ الادارة اعزاء تشفيحيغ في الذخكة، وان لا يقل عجد الاعزاء 
السدتقميغ في مجمذ الادارة عغ اربعة اعزاء الا اذا كان مجمذ الادارة مسمػك مغ قبل مداىع 
واحج، ولكي تتحق استقلالية اعزاء مجمذ الادارة يجب ان لا يكػن قج عسل كعزػ تشفيحؼ في 

في الذخكة او في أؼ مغ الذخكات التابعة خلال  مذ الادارة وان لا يكػن قج عسل مػضفا  مج
الدشػات الثلاثة التي سبقت انتاخبو، وان لا يخبصو صمة قخابة مغ الجرجة الثانية  مع اعزاء 
 مجمذ الادارة او اعزاء الادارة التشفيحية لمذخكات التابعة لمبشظ وان لا يكػن مػضفا لجػ السجقق
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الخارجي لمبشظ وكحلظ يسشع عميو كعزػ مجمذ ادارة في البشظ او شخكة ىػ عزػ في مجمذ 
% مغ رأس السال السكتتب )البشظ 5تديج ندبتو عغ  ادارتيا اخح قخوض مغ البشظ نفدو او ضامشا  

 (.2016 السخكدؼ الجولي،

الذخكات وبالتخكيد عمى  اليات حػكسة تتزسغ ىحه الجراسة خسدة مؤشخات مدتقمة تعكذ
خرائز مجمذ الادارة وبالتالي مجمذ الادارة ىػ مؤشخ عمى مجػ وجػد نطام حػكسة فعالة، 
تتزسغ ىحه الخرائز: التشػع بيغ الجشديغ لأعزاء مجمذ الادارة، حجع مجمذ الادارة، 

لعمسية لأعزاء الازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ، استقلالية مجمذ الادارة واخيخا السيارات ا
 مجمذ الادارة.

 (Gender diversityالتشهع بين الجشدين لأعزاء مجمذ الادارة ) 2.7.1

يسكغ الشطخ الى التشػع بيغ الجشديغ في مجمذ الادارة بانو عسمية استغلال الخرائز والسيارات 
كات ويقرج السختمفة السػجػدة لجػ الخجل والسخأة والتي يسكغ ان تعػد بالفائجة عمى اداء الذخ 

بالتشػع ىشا وجػد سيجات ليغ مشاصب في مجمذ الادارة يتستعغ برلاحيات وحخية في ابجاء 
(، وايزا يؤثخ التشػع عمى كفاءة مجمذ الادارة وقخاراتو مسا Khudzari & Sori, 2012آرائيغ )

لادارة يشعكذ ايجابا عمى اداء الذخكة، وىشاك حجج تبخر الدساح لمسخأة استلام مشرب في مجمذ ا
مشيا حجة اخلاقية أؼ انو مغ غيخ الاخلاقي استبعاد الشداء مغ مجمذ الادارة واخخػ حجة 
اقترادية ان التشػع بيغ الجشديغ يديج البجائل او الافكار السقتخحة وبالتالي يؤثخ عمى جػدة صشع 

(  Gordini & Rancati, 2017(، وبخرت دراسة )Andersson & Wallgren, 2018القخار )
ن التشػع بيغ الجشديغ يخفع الاداء السالي مغ خلال فيع الدػق حيث ان التشػع بيغ الجشديغ ا

يتشاسب مع التشػع في العسلاء وكحلظ التشػع في مػضفي الذخكة وكحلظ ان التشػع يديج الابجاع 
والابتكار لحل مذكلات الذخكة برػرة مختمفة واقل تكمفة، وعشج دراسة ىحا السػضػع وفق نطخية 

( نلاحع ان التشػع في ميارات اعزاء مجمذ الادارة بدبب التشػع بيغ Agency Theoryالػكالة )
الجشديغ يؤدؼ الى مديج مغ الاستقلالية ويحدغ عسمية الخقابة وبالتالي يخفس مغ تكاليف الػكالة 

السػارد وزيادة ربحية الذخكة، وقج يختبط التشػع بيغ الجشديغ في مجمذ الادارة بشطخية اعتسادية 
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(Resource –Dependence Theory حيث يعتبخ تػفيخ السػارد اللازمة لمذخكة نقصة ميسة )
تداعج الذخكة عمى الحفاظ عمى ادائيا السالي وبشفذ المحطة يعتبخ مجمذ الادارة مػردا اساسيا 

السػارد بالشدبة لمذخكة بدبب علاقتو بالبيئة الخارجية وقج يجمب التشػع بيغ الجشديغ السديج مغ 
لمذخكة بدبب السعخفة الػاسعة لجػ الاعزاء في القصاع الحؼ تعسل بو الذخكة وايزا يداعج عمى 
جحب السديج مغ العسلاء ومرادر الامػال الستشػعة التي تحتاجيا الذخكة وكل ىحا يديج مغ قيسة 

 (.Martínez & Rambaud, 2019الذخكة ويحدغ ادائيا السالي )

    (Board size)   الادارةحجم مجمذ  3.7.3

يعتبخ حجع مجمذ الادارة عامل ميع في التأثيخ عمى فعالية الذخكة ومغ ثع عمى الاداء السالي، 
يشطخ الى حجع مجمذ الادارة بانو مكياس لسجػ تػفخ السعخفة والسيارات والسػارد اللازمة التي حيث 

 Resource –Dependence)سػاردتحتاجيا الذخكة وىحا مغ مشطػر نطخية الاعتسادية عمى ال

Theory (  فسغ السعخوف ان السجمذ الاكبخ حجسا  يستمظ نصاقا واسعا مغ الخبخة والسعخفة الحؼ
يداعج في عسمية السخاقبة وتحديغ اداء الذخكة والديادة مغ الديصخة عمى اداء السجراء التشفيحيغ وىشا 

لادارة ىػ العامل الخئيدي لزسان حيث ان مجمذ ا (Agency Theory) تعكذ نطخية الػكالة
 عسل الذخكة لرالح ملاك الذخكة والتخفيف مغ مذكمة الػكالة بيغ الادارة والسداىسيغ

(Ombaba et al ,2017) عمى الخغع مغ ان الشطخيتيغ تطيخان علاقة ايجابية بيغ حجع مجمذ ،
الادارة والاداء السالي الا ان يجب ان يػفخ حجع السجمذ التػازن بيغ مدايا وعيػب إضافة  اؼ 
عزػ ججيج لمسجمذ اؼ الشطخ الى الخبخة التي يسكغ ان يزيفيا  لمسجمذ، الا ان زيادة اعزاء 

يج مغ صعػبة التػاصل بيغ الاعزاء والتشديق فيسا بيشيع وايزا التأخيخ مجمذ الادارة يسكغ ان يد 
 Rodriguez, 2015).  ) ان تشعكذ سمبا عمى الاداء السالي في اصجار القخارات  التي يسكغ 

( ان زيادة اعزاء مجمذ الادارة يؤدؼ Malik & Makhdoom, 2016حيث تػصمت دراسة )
ظ مغ خلال عجم التساسظ الحؼ يحرل وكحلظ عجم الاتفاق الى انخفاض في اداء الذخكة وبخر ذل

 & Puniيغ تػصمت دراسة )حعمى القخارات في مجمذ الادارة بدبب زيادة عجد اعزائو، في 

Anlesinya, 2020 الى وجػد علاقة ايجابية بيغ حجع مجمذ الادارة والاداء السالي حيث ان )
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بخات والسػارد السختمفة التي تحتاجيا الذخكة في مجالذ الادارة الكبيخة تحػؼ عمى العجيج مغ الخ
 التعامل مع العجيج مغ القزايا.

 ((CEO dualityالازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحي  2.7.3

مغ اكثخ القزايا السثيخة لمججل ىي قزية الفرل بيغ وضيفة رئيذ مجمذ الادارة ووضيفة السجيخ 
  (2017 ،)كػاشيالتشفيحؼ، ويتع تذكيل مجمذ الادارة بإحجػ الصخق التالية: 

مجمذ الادارة السػحج )ذات السدتػػ الػاحج(: الحؼ يعشي بػجػد جسع بيغ الػضيفيتيغ، حيث يقػم  .1
بػضع الاجخاءات وتشفيحىا بدبب الجسع بيغ وضيفة مجمذ الادارة ووضيفة السجيخ مجمذ الادارة 

 التشفيحؼ.

جمذ الادارة السشفرل )ذات السدتػييغ(: الحؼ يعشي وجػد فرل بيغ وضيفة رئيذ مجمذ  .2
الادارة ووضيفة السجيخ التشفيحؼ والحؼ يشقدع الي مدتػييغ، السدتػػ الاول السجمذ التشفيحؼ الحؼ 

مدؤول عغ ادارة الذخكة وانذصتيا التذغيمية، أما السدتػػ الثاني ويدسى بالسجمذ يكػن 
 الاشخافي الحؼ يكػن مدؤول عغ الاشخاف ومخاقبة مجمذ التشفيحؼ وتقجيع الجعع ليع.

تشتذخ الازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ في مجالذ الادارة ذات السدتػػ الػاحج اؼ التي لا  
لادارة والادارة التشفيحية وىي اكثخ شيػعا في الػلايات الستحجة والسسمكة الستحجة تفرل بيغ مجالذ ا

وكشجا واستخاليا، حيث يؤدؼ السجراء التشفيحييغ وغيخ التشفيحييغ اعساليع ضسغ مدتػػ تشطيسي واحج، 
 اما عجم الازدواجية في السشاصب تشتذخ في مجالذ الادارة ذات السدتػييغ وىػ الاكثخ شيػعا في

اوروبا مثل فشمشجا والسانيا وىػلشجا حيث في ىحه السجالذ تكػن الػضائف الادارية في الذخكة 
اما اعسال مجمذ الادارة مخترة بأعسال  مخترة بالعسميات التذغيمية ويخأسيا الخئيذ التشفيحؼ 

 .(Rashid, 2010)الاشخاف والخقابة وتكػن بخئاسة الخئيذ الغيخ تشفيحؼ 

الازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ مغ خلال الاستعانة  (Dogan et al, 2013)تشاقر دراسة 
والتي تخكد عمى تقميل  ( Agency Theory)بشطخيات الحػكسة فسثلا استشجت الى نطخية الػكالة 

تزارب السرالح بيغ الادارة التشفيحية والسداىسيغ والحؼ يشتج عغ ذلظ تكاليف تتحسميا الذخكة  
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 وايزاتعخف بتكاليف الػكالة وايزا وفقا ليحه الشطخية عشجما يكػن ىشاك ازدواجية في السشاصب 
يػجج لخئيذ التشفيحؼ صلاحيات في اتخاذ القخارات لا يدتصيع مجمذ الادارة تقييع اداء الخئيذ 

اصب التشفيحؼ بذكل فعال اؼ ان ىحه الشطخية تشطخ لػجػد علاقة سمبية بيغ الازدواجية في السش
  (Stewardship Theory)وبيغ الأداء السالي، ولكغ تتشاقس ىحه الشطخية مع نطخية الاشخاف 

التي تقػل بان الازدواجية تداعج الخئيذ التشفيحؼ في اداء اعسالو بذكل فعال بدبب الرلاحيات 
ا عمى التي بحػزتو وما تقجمو مجمذ الادارة لو مغ دعع ومدانجة في اعسالو وبالتالي يؤثخ ايجاب

 الاداء السالي لمذخكة.

وقج يقػم الخئيذ التشفيحؼ الحؼ يتستع برلاحيات مددوجة بتعطيع مرالحو عمى مرالح 
السداىسيغ حيث تؤثخ الازدواجية سمبا عمى استقلالية السجمذ وتزعف ليكل الخقابة في الذخكة 

خبخة ومعخفة وذلظ  ويسكغ كحلظ ان يقػم الخئيذ التشفيحؼ بتعييغ اعزاء في مجمذ الادارة اقل
 .(Mubeen  et al, 2020)بدبب الرلاحيات السسشػحة لو مغ خلال الازدواجية في اعسالو 

ان وجػد ازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ يؤثخ سمبا عمى  (Tang, 2017)وتػصمت دراسة 
الاداء السالي لمذخكة حيث انو يتستع بدمصة كبيخة داخل الذخكة تسكشو مغ تحقيق مرالحو الحاتية، 

– Resource)عمى نطخية اعتسادية السػارد  (Duru et al, 2016)واعتسجت دراسة 

Dependence Theoryرخف التي تػفخىا الازدواجية في مشرب ( حيث اكجت ان حخية الت
الخئيذ التشفيحؼ تعدز مغ قجرتو عمى تػفيخ السػارد اللازمة لمذخكة مسا يحدغ ادائيا السالي وىي 

 تفتخض وجػد علاقة ايجابية بيغ الازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ والاداء السالي.

 (Board independence)الادارة استقلالية مجمذ  2.7.4

تذيخ استقلالية مجمذ الادارة عمى مجػ وجػد اعزاء في مجمذ الادارة مغ خارج الذخكة والحيغ 
ليذ لجييع علاقات مع الذخكة غيخ عزػيتيع في مجمذ الادارة، حيث يتكػن مجمذ الادارة مغ 

 .(2017 )مجونة حػكسة الذخكات الاردنية، انػاع مغ الاعزاء:
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تفخغا لإدارة الذخكة او مػضفا فييا او يتقاضى راتبا العزػ التشفيحؼ: العزػ الحؼ يكػن م .1
 مشيا.

العزػ الغيخ تشفيحؼ: العزػ الحؼ لا يكػن متفخغا لإدارة الذخكة او مػضفا فييا او يتقاضى  .2
 راتبا مشيا.

العزػ السدتقل: العزػ الحؼ لا تخبصو بالذخكة او بأؼ مغ اعزاء مجمذ الادارة او الادارة  .3
ة حميفة او تابعة او بسجقق حدابات الذخكة الخارجي أؼ علاقات او التشفيحية او بأؼ شخيك

 مرالح مادية غيخ الستعمقة بسمكيتو للاسيع في الذخكة 

وبالتالي يتػجب عشج اختيار الاعزاء السدتقميغ او الغيخ تشفيحييغ الاخح بعيغ الاعتبار بأن يكػن 
لذخكة وان لا يتعارض عسمو في العزػ قادرا عمى تخريز الػقت والاىتسام  الكافي لذؤون ا

( Agency Problemالذخكة مع مرالحو الخاصة وذلظ مغ اجل التخفيف مغ مذكمة الػكالة )
بيغ الادارة والسداىسيغ لكي يتحقق اليجف الاساسي لسجمذ الادارة وىػ الخقابة عمى سمػكيات 

 (2016شارق، )احسج, سساح الادارة وبالتالي يديع في تحقيق الاىجاف العامة لمذخكة 

مػضػع استقلالية مجمذ الادارة مغ خلال  (Hamdan & Mubarak, 2017) ناقذت دراسة
التي تجعع وجػد عجد اكبخ مغ الاعزاء  (Agency theory) الاعتساد عمى نطخية الػكالة

السدتقميغ في مجمذ الادارة لان ىحه الخصػة تقمل مغ تكمفة الػكالة الشاتجة عغ تزارب السرالح، 
فالعزػ السدتقل ىػ العزػ الحؼ ليذ لو علاقة جػىخية  بالذخكة وليذ مغ الفخيق التشفيحؼ 

بالذخكة  بالتالي ىع اكثخ مػضػعية  لمذخكة وايزا لا يذارك في الاعسال اليػمية التي تحرل
التي  (Li &Roberts, 2018) عمى اتخاذ القخار عغ غيخىع مغ الاعزاء، وكحلظ دراسة وقجرة

تتفق مع نطخية الػكالة بان الاعزاء السدتقميغ في السجمذ قادريغ عمى اتخاذ القخارات التي تعسل 
مغ خلال السخاقبة الفعالة حيث تػصمت  عمى مػاءمة مرالح الادارة التشفيحية ومرالح السداىسيغ

الى وجػد علاقة ايجابية بيغ استقلالية اعزاء مجمذ الادارة وبيغ الاداء السالي ،وكحلظ تػفخ 
اعزاء مدتقميغ في مجمذ الادارة دليل عمى نطام حػكسة الخشيج في الذخكة فػجػد اعزاء 

بيغ الادارة والسداىسيغ، وايزا  مدتقميغ ىػ الية فعالة لتقميل أؼ اختلاف او مذاكل محتسمة
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وجػدىع يخفع مغ سسعة الذخكة ويعدز الاداء السالي وكحلظ يخفع مػثػقية الذخكة في افراحاتيا 
 .(Gurusamy, 2017)السالية وكحلظ الثقة بيغ اصحاب السرالح والذخكة

نطخيتي ( استقلالية مجمذ الادارة مغ خلال السقارنة بيغ Shan, 2019في حيغ ناقذت دراسة )
كسا ذكخنا سابقا تخشج الى زيادة  Agency Problem)) الػكالة والاشخاف، بالشدبة لشطخية الػكالة

عجد الاعزاء السدتقميغ في مجمذ الادارة لأنو يشعكذ بذكل ايجابي عمى اجخاءات  الخقابة 
 ليا رأؼ مختمف بخرػص  (Stewardship Theory)ويعدز اداء الذخكة، ولكغ نطخية الاشخاف

استقلالية مجمذ الادارة بأن السجراء الغيخ مدتقميغ في الذخكة لجييع معخفة افزل ويعمسػن بكل ما 
يجخؼ في الذخكة وبالتالي دورىع في تعديد اداء الذخكة سيكػن افزل مغ وجػد اعزاء مدتقميغ 

يغ ( الى وجػد علاقة ايجابية بSalehi et al, 2018في مجمذ الادارة، وايزا تػصمت دراسة )
 الاعزاء السدتقميغ في مجمذ الادارة وبيغ الاداء السالي لمذخكة.

 (oard ofAcademic qualification of bلسجمذ الادارة )السؤىل العمسي  2.7.5

او الخبخة العمسية لجػ اعزاء مجمذ الادارة ان يعدز التفكيخ الشقجؼ لجييع وىػ امخ  لمسؤىليسكغ 
 ضخورؼ مغ اجل الكيام بأعساليع الستعمقة بالخقابة والاشخاف وتػفيخ السػارد اللازمة لمذخكة، وبشاءا  

( فان ارتباط السجراء Resource -Dependency Theoryعمى نطخية الاعتساد عمى السػارد )
لبيئة الخارجية يجمبػن السػارد والخبخات التي تحتاجيا الذخكة وبالتالي ىشاك اثخ ايجابي بيغ با

واتفقت ىحه   (Assenga  et al , 2018)السيارات العمسية لأعزاء مجمذ الادارة والاداء السالي 
ارة التي اوججت ان عقج اجتساعات مجمذ الاد (Al Farooque  et al, 2019)الجراسة مع دراسة 

العادية ىي الػسيمة التي تدسح للأعزاء بشقل خبخاتيع ومعارفيع فيسا بيشيع مغ اجل مخاقبة اداء 
الادارة التشفيحية والاشخاف عمييا وذلظ تػصمت الى وجػد علاقة ايجابية بيغ السيارات العمسية لجػ 

 اعزاء مجمذ الادارة والاداء السالي.

لى وجػد مدتػيات تعميسية عالية في مجمذ الادارة ا (Zattoni et al, 2017)وتػصمت دراسة 
كحاصميغ عمى شيادة الجكتػراه يؤثخ بذكل ايجابي عمى اداء الذخكة حيث يديج مغ قجرة الاعزاء 

ان الاختلاف بيغ  (Idris, 2014)في مػاجية السذاكل والقزايا التي تحرل، وبيشت دراسة 
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طخ شالتشػع في الكيع والسعتقجات ووجيات الالخمفيات العمسية والثقافية لجػ الاعزاء يعدز 
والدمػكيات ومعالجة السذاكل وبالتالي يؤدؼ الى شسػلية القخار الرادر عغ مجمذ الادارة وبالتالي 

 التشػع في السيارات والخبخات العمسية يحدغ مدتػػ الاداء السالي في الذخكة.

 تخكد ممكية السداىسين 2.7.6

السداىسيغ الى قياميع بالانخخاط بأعسال الذخكة ولكغ بالدمػكيات التي يسكغ قج يؤدؼ تخكد ممكية 
حيث يسكغ ان يقػمػا مداىسيغ الاغمبية بتخشيح اعزاء في مجمذ  ان تزعف اداء الذخكة،

الادارة او في الادارة التشفيحية ذات قجرات ضعيفة تؤثخ سمبا عمى اداء الذخكة ولكغ مغ جية اخخػ 
ممكية السداىسيغ عمى حل مذكمة الػكالة مغ خلال وجػد مجسػعة مخكد مغ يسكغ تداعج تخكد 

السداىسيغ تخشح مسثمييا في مجمذ الادارة لتعديد اجخاءات الخقابة في الذخكة وذلظ لتخفيف 
، ولكغ مغ (Al Farooque et al, 2019) الشداعات التي تحرل بيغ السالكيغ والادارة التشفيحية

الة لا تحجث فقط بيغ ملاك الذخكة والادارة التشفيحية انسا قج تحجث ابزا ناحية اخخػ مذكمة الػك
بيغ حسمة الاسيع الاغمبية وحسمة الاسيع الاقمية وذلظ لعجم التقارب في السرالح عشجما يكػن ىشاك 
تخكد في السمكية أؼ نطخا لغالبية حرتيع في الذخكة يسكغ ان يعقجون اتفاقيات او علاقات تجارية 

مع مرالحيع الذخرية ولكشيا تكػن عكذ اىجاف الذخكة وعكذ مرالح السداىسيغ تتساشى 
، ولكغ مغ جية اخخػ يسكغ للأداء السالي ان  (Vintilă & Gherghinaa, 2014)الاقمية

يتحدغ عشجما يكػن ىشاك ممكية مخكدة لمسداىسيغ تحفد ادارة الذخكة نحػ زيادة كفاءة 
ان تخكد السمكية السعتجلة   (Vasilić, 2019) وبيشت دراسة،  (Lawa et al, 2018)اعساليا

يداعج عمى تحديغ الاداء السالي ولكغ زيادة التخكد بذكل مبالغ بو يشعكذ سمبا عمى الاداء السالي 
تزخ بدبب قجرة السداىسيغ الاغمبية عمى اتخاذ قخارات تعكذ مرمحتيع الذخرية ولكشيا 

ة نطخؼ اشجع  السمكية السعتجلة وذلظ لدببيغ اولا حفاضا الاقمية، ومغ وجي بسرمحة السداىسيغ
كبار في الذخكة يعدز مغ السداىسيغ مجسػعة مغ العمى مرالح مداىسي الاقمية وثانيا ان وجػد 

 وذلظ لحساية ثخواتيع واستثساراتيع في الذخكة. اجخاءات الخقابة والاشخاف عمى عسل الادارة 
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 استقلالية لجشة التجقيق  2.7.7

وتتأثخ حػكسة الذخكات باستقلالية لجشة التجقيق مغ خلال قياميا بالسخاقبة الفعالة عمى اداء السجراء 
التشفيحييغ نيابة عغ مجمذ الادارة حيث تذتسل وضيفة لجشة التجقيق عمى مخاجعة التقاريخ السالية 

مجشة ىحا يشعكذ والاشخاف عمى انذصة السجراء التشفيحييغ، وعشجما يكػن ىشاك استقلالية في ال
، وايزا تمعب دورا بان تجعل (Al Farooque et al, 2019)ايجابا عمى الاداء السالي لمذخكة 

الادارة التشفيحية مدؤولة امام السداىسيغ مغ خلال عكذ الرػرة الحكيكية عغ الذخكة بالإضافة 
ل عمى تقييع مخاشخ بانيا تقػم بعقج اجتساعات مدتسخة بيغ السجققيغ الجاخمييغ والخارجييغ وتعس

الذخكة ونطام الخقابة الجاخمي لحلظ يػجج عمى لجشة التجقيق مدؤوليات كبيخة ويتصمب مشيا ان تتستع 
 .(Oroud, 2019)بالاستقلالية لكي تحافع عمى حقػق السداىسيغ وتعدز الاداء السالي في الذخكة

الذخكات في فمدصيغ نخػ ان السجونة تشز عمى" ان تزع لجشة  وبالخجػع الى مجونة قػاعج حػكسة
التجقيق ثلاثة اعزاء عمى الاقل ويجب ان يكػن رئيديا عزػا مدتقلا والاخخون مغ اعزاء 

 (.2009مجونة حػكسة الذخكات، (مجمذ الادارة الغيخ متفخغيغ لمعسل في الذخكة"

 اثخ حهكسة الذخكات عمى الاداء السالي  2.8

يسكغ تفديخ اثخ حػكسة الذخكات عمى الاداء السالي مغ خلال الاعتساد عمى عجة نطخيات ومشا 
 Resource -Dependence)ونطخية اعتسادية السػارد  (،Agency Theoryنطخية الػكالة )

Theory)، ( ونطخية الاشخافStewardship Theory حيث لا تػجج نطخية واحجة تػضح )
الاداء السالي، فيسا يخز نطخية الػكالة الستجحرة في فرل السمكية عغ العلاقة بيغ الحػكسة و 

الادارة والتأثيخات اليامة ليحه الشطخية في تحجيج العلاقات بيغ ادارة الذخكة واصحاب السرمحة 
حيث كانت الحػكسة امتجاد ليحه الشطخية في وضع اليات لحساية حقػق السداىسيغ بذكل خاص 

، (Roudaki, 2018)بذكل عام وكحلظ تعديد الاداء السالي لمذخكات وحقػق الاشخاف الاخخػ 
وبالتالي كانت ىحه الشطخية تػصي باستخجام عجة شخق لحساية السداىسيغ والاشخاف الاخخػ مغ 
الدمػكيات الانتيازية التي يسكغ ان تدمكيا الادارة عشج الكيام بأعساليا وبالتالي تحديغ الػضع 

لحػكسة لمتخكد عمى ىحه الصخق كػجػد اعزاء مدتقميغ في مجمذ السالي لمذخكات فجاءت ا
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الادارة ومشع الازدواجية في وضيفة الخئيذ التشفيحؼ وىحا لكي يعدز الجور الخقابي لسجمذ الادارة 
، ولكغ عمى اداء الادارة التشفيحية ومشع أؼ سمػكيات مسكغ ان تؤثخ عمى الاداء السالي لمذخكة

ة السػارد التي تعتبخ بان مجمذ الادارة ىػ الخكيدة الاساسية لتدويج الذخكة بالشدبة لشطخية اعتسادي
بالسػارد التي تحتاجيا مثل السػارد السالية والبذخية والسعمػمات ذات العلاقة والتي تداىع ىحه 
السػارد في تحديغ ورفع كفاءة الانذصة والعسميات داخل الذخكة والتي يتعكذ بجوره عمى الاداء 

وبالخغع مغ ان ىحه الشطخية تػصي بأن يكػن حجع مجمذ الادارة كبيخة لكي يكػن ىشاك السالي 
تدويج كبيخ ليحه السػارد بسا يستمكو مغ خبخات ومعارف وكحلظ مػارد مالية تعسل عمى تحديغ 

 (.Assenga et al, 2018الاداء السالي لمذخكات )

ع يعسمػن لرالح السداىسيغ واىجافيع ليدت اما نطخية الاشخاف التي تجعع الادارة التشفيحية بأني
مختمفة عغ اىجاف اصحاب السرالح وبالتالي يتصمب مغ مجمذ الادارة بأن يقجم ليع الجعع 

، (Abdullah et al, 2019)والسدانجة في اعساليع وىحا يشعكذ بذكل ايجابي عمى الاداء السالي 
وىشا تزسغ ىحه الشطخية بأن الادارة التشفيحية تتحمى بالاستقلالية عشج قياميا بأعساليا داخل الذخكة 
وبالتالي ىحا يقمل مغ التكاليف التي تػضع بيجف مخاقبة اعسال الادارة التشفيحية وتقييسيا ومغ اجل 

العامة لمذخكة وتحديغ ان تعدز الادارة التشفيحية سسعتيا في الذخكة تسيل لمعسل وفق الاىجاف 
 .(Abdullah & Valentine, 2009)وضعيا السالي 

 الجراسات الدابقة  2.9

ىشاك العجيج مغ الجراسات التي قامت بالبحث عغ اثخ الحػكسة عمى الاداء السالي لمذخكات وتع 
 ,Lakshana et al)حيث وججت دراسة  التػصل الى العجيج مغ الشتائج السختمفة بيغ ىحه الجراسات

ت اعزاء مجمذ الادارة تؤثخ بذكل ايجابي عمى آالتي اجخيت في سخيلانكا ان مكاف (2012
الاداء السالي اما الازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ قج يؤثخ بذكل سمبي عمى الاداء السالي 

 ولكغ  حجع مجمذ الادارة ونػع تقخيخ السجقق الخارجي ليذ لو تأثيخ ىام مع الاداء السالي.
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ان ىشاك علاقة ايجابية بيغ كفاءة  (Mishra & Mohanty, 2014)ولكغ تػصمت دراسة 
اعزاء مجمذ الادارة والاداء السالي ولكغ تخػ ىحه الجراسة ان ىشاك علاقة سمبية بيغ خرائز 
مجمذ الادارة مثل الحجع واستقلالية السجمذ مع الاداء السالي لمذخكات السػجػدة في اليشج، وكحلظ 

ان ىشاك علاقة عكدية بيغ حجع مجمذ الادارة والاداء  (Gurusamy, 2017)زا دراسة تخػ اي
السالي السقاس بالعائج عمى الاصػل والعائج عمى حقػق السمكية وتخػ ان استقلالية اعزاء مجمذ 
الادارة وعجد السخات التي يشعقج بيا اجتساع مجمذ ادارة الذخكة تداعج عمى تحديغ اليات الحػكسة 

 بجورىا يشعكذ اثخىا عمى الاداء السالي. التي

ان الازدواجية  (Assenga et al, 2018)وججت دراسة ( Agency theory)وفقا لشطخية الػكالة 
في مشرب الخئيذ التشفيحؼ يؤثخ سمبا عمى الاداء السالي لمذخكات السػجػدة في تشدانيا  وىي بحلظ 
تجعع الفرل بيغ السشاصب لسشع التجاخل في الرلاحيات والسدؤوليات، وتػصمت دراسة 

(Roudaki, 2018) لي ان مكافئات اعزاء مجمذ الادارة تؤثخ بذكل سمبي عمى الاداء السا
لمذخكات في نيػزيمشجا، قج لا تؤثخ ازدواجية مشرب الخئيذ التشفيحؼ وعجد اعزاء مجمذ الادارة 

التي اجخيت في ايخان وكحلظ ايزا  (Salehi et al, 2018)عمى الاداء السالي لمذخكة وفق دراسة 
 Al)  سةتػصمت الجراسة ان وجػد اعزاء مدتقميغ يؤثخ بذكل ايجابي عمى الاداء السالي، اما درا

Farooque et al, 2019)   التي تػصمت الى ان استقلالية السجمذ وحجسو والازدواجية في
مشرب الخئيذ التشفيحؼ واجتساعات لجشة التجقيق ليذ ليا تأثيخ ىام عمى اداء الذخكات التايلانجية 

ة في التي اجخيت عمى الذخكات السداىسو العامة السجرج  (Saleh et al, 2020)،وايزا دراسة
بػرصة فمدصيغ وتػصمت بأن زيادة او انخفاض عجد اعزاء مجمذ الادارة الحؼ يذغمػن مجمديغ 
او اكثخ ليذ ليا مدايا او تكاليف تؤثخ عمى ربحية والاداء السالي لمذخكات اما انذغال الخئيذ 

والخوابط يؤثخ سمبا عمى فعاليتو واداءه في الذخكة ولكغ فتخة العسل والخبخة  ((CEOالتشفيحؼ 
 الدياسية لمخئيذ التشفيحؼ يؤثخان بذكل ايجابي عمى اداء الذخكات الفمدصيشية.
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مع  (Arayssi & Jizi, 2019)تتفق دراسة  (Stewardship Theory)لشطخية الاشخاف  ووفقا  
مغ ىحه الشطخية مغ خلال قيام مجمذ الادارة بالسذاركة وتقجيع الجعع والسذػرة للإدارة التشفيحية بجلا 

الخقابة والتحكع حيث كذفت الجراسة وجػد علاقة سمبية بيغ استقلالية مجمذ الادارة مع ربحية 
الذخكات ولكغ تخكد السمكية وتػفخ اعزاء في مجمذ الادارة مغ كلا الجشديغ يداىسان في رفع 

راسة الاداء السالي لمذخكات السػجػدة في مشصقة الذخق الاوسط وشسال افخيكيا، وكحلظ تػصمت الج
الى تحديغ الاداء  يؤدؼالتي اجخيت في غانا ان وجػد اعزاء في مجمذ الادارة بجشديات مختمفة 

السالي وكحلظ الامخ مع حجع مجمذ الادارة وتخكد ليكل ممكية السداىسيغ وعجد مخات التي يشعقج 
جقيق والحػكسة بيا اجتساع مجمذ الادارة اما عجم وجػد المجان السشبثقة مغ مجمذ الادارة كمجشة الت

يؤثخ بذكل سمبي عمى اداء الذخكات ولكغ لع تخػ اؼ تأثيخ عمى الاداء السالي فيسا يخز 
 .(Puni & Anlesinya, 2020) ازدواجية مشرب الخئيذ التشفيحؼ.

 التي اجخيت عمى شخكات التأميغ في الجدائخ وتػصمت بأن حػكسة (2012وايزا دراسة )رشيجة، 
الذخكات ىي وسيمة رقابية عمى شخكات التاميغ مغ خلال استخجام اجخاءات داخمية وخارجية 
ويعتبخ مجمذ الادارة جية رقابية داخل الذخكات مغ خلال قيامو بسخاقبة اداء الادارة وتقييسيا 
 وبالتالي تػصمت الجراسة بان ىشاك علاقة ايجابية بيغ اليات الحػكسة لذخكات التأميغ والاداء

السالي وىحا يعشي بأن اليات الحػكسة لو تأثيخ عمى الذخكات مغ خلال قياسيا بتحدغ الاداء 
 السالي في ىحه الذخكات.

بأن ىشاك علاقة إيجابية بيغ  (Larmou & Vafeas, 2010) ومغ جية اخخػ تػصمت دراسة
بذكل ايجابي  زيادة عجد اعزاء مجمذ الادارة وبيغ سعخ الديع أؼ ان حجع مجمذ الادارة يختبط

التي اوججت بأن اليات   (Naimah & Hamidah, 2017)مع قيسة الذخكة، وكحلظ دراسة
حػكسة الذخكات تؤثخ عغ الاداء السالي وخاصة فيسا يتعمق باستقلالية اعزاء مجمذ الادارة حيث 

 تػصمت لػجػد علاقة سمبية بيغ استقلالية اعزاء مجمذ الادارة وبيغ الأداء السالي.
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التي فحرت اثخ الحػكسة عمى الاداء السالي لمذخكات   (Khatib & Nour, 2021)ك دراسةوىشا
شخكة غيخ مالية مجرجة  في  188التي اجخيت عمى  ((COVID-19خلال ازمة فيخوس كػرونا 

وتػصمت الجراسة بأن حجع مجمذ الادارة  لو اثخ ايجابي عمى الأداء السالي  بػرصة ماليديا،
( اما تشػع (COVID-19لو تأثيخ ىام عمى الاداء السالي في ضل ازمة  لمذخكات ولكغ ليذ

الجشديغ لأعزاء مجمذ الادارة يؤثخ ايجابا عمى الأداء السالي خلال الازمة مقارنة بالدشػات 
الدابقة ما قبل الازمة ولكغ اجتساعات مجمذ الادارة واجتساعات لجشة التجقيق ليسا تأثيخ سمبي 

التي   (Yasser et al, 2011)اما دراسة (،COVID-19قبل وبعج ازمة )عمى اداء الذخكات 
اجخيت عمى الذخكات الباكدتانية وتػصمت بان ىشاك علاقة ايجابية تخبط اليات حػكسة الذخكات 
وىي حجع مجمذ الادارة وتكػيغ مجمذ الادارة ولجشة التجقيق مع الاداء السالي ولكغ لع يكغ ىشاك 

يفة الخئيذ التشفيحؼ ووضيفة رئيذ مجمذ الادارة عمى الاداء السالي، واججت اثخ للازدواجية في وض
بأن  خرائز حػكسة الذخكات وخاصة حجع   (Wijekoon & Lakshan, 2012)دراسة

مجمذ الادارة ولجشة التجقيق ومكافات اعزاء مجمذ الادارة تختبط بذكل ايجابي مع رفع مدتػػ 
 الاداء السالي في الذخكات.

 هيخ الفخضيات تظ 2.10

بشاءا عمى الجراسات الدابقة التي تطيخ ان ىشاك علاقة بيغ حػكسة الذخكات والاداء السالي مغ 
خلال جسعيا لمبيانات والكيام بالاختبارات اللازمة لفحز العلاقة فإن في دراستشا الحالية وتساشيا 

الذخكات عمى الاداء السالي  مع الجراسات الدابقة نفتخض العلاقات الاتجالية بيغ مقاييذ حػكسة
لمذخكة وذلظ بالخجػع الى الجراسات الدابقة التي نطيخ مجػ اىسية الحػكسة في تعديد الاداء 
السالي، واذا تتبعشا الستغيخ السدتقل الاول وىػ نػع التشػع بيغ الجشديغ لأعزاء مجمذ الادارة نجج 

 Andersson)يغ الجشديغ والاداء السالي ان الجارسات الدابقة وججت علاقة ايجابية بيغ التشػع ب

& Wallgren, 2018)  حيث انو التشػع بيغ الجشديغ يداعج عمى جحب السديج مغ السػارد التي
،  (Martínez & Rambaud, 2019)تحتاجيا الذخكة وبالتالي تحدغ الاداء السالي لمذخكة 

 مى الشحػ الاتي:وبالاعتساد عمى ذلظ يسكغ صياغة الفخضية الاولى  في الجراسة ع
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H1 : يهجج اثخ ذو دلالة إحرائية لتشهع بين الجشدين لأعزاء مجمذ الادارة عمى الاداء السالي
 لمذخكات السداىسة العامة )الرشاعية والبشهك( السجرجة في بهرصة فمدظين وبهرصة عسان.

وفيسا يخز الستغيخ السدتقل الثاني وىػ حجع مجمذ الادارة كان ىشاك تفاوت في نتائج الجراسات 
الدابقة حيث تػصمت بعس الجراسات ان زيادة اعزاء مجمذ الادارة يداعج في العسمية الخقابية 

يغ في الذخكة التي مغ شأنيا ان تحل مذكمة الػكالة وبالتالي تػصمت الى وجػد علاقة ايجابية ب
ولكغ كان لجراسة ثانية نتيجة متشاقزة  ((Ombaba et al ,2017حجع السجمذ والاداء السالي 

مع نتيجة ىحه الجراسة حيث ان زيادة اعزاء مجمذ الادارة يؤدؼ الى تخاجع الاداء السالي لمذخكة 
ان ىشاك وذلظ بدبب عجم التساسظ فيسا بيشيع  وصعػبة اتخاذ القخارات بدخعة  وىشا وججت الجراسة 

، ويسكغ (Malik & Makhdoom, 2016)علاقة سمبية بيغ حجع مجمذ الادارة والاداء السالي 
 صياغة الفخضية الثانية في الجراسة عمى الشحػ التالي :

H2 : يهجج اثخ ذو دلالة إحرائية لحجم مجمذ الادارة عمى الاداء السالي لمذخكات السداىسة
 في بهرصة فمدظين وبهرصة عسان.العامة)الرشاعية والبشهك( السجرجة 

وعشج الشطخ لمستغيخ السدتقل الثالث وىػ الازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ نجج ان اغمبية  
الجراسات تتفق في نتيجة واحجة وىػ ان ىشاك علاقة سمبية بيغ الازدواجية في مشرب الخئيذ 
التشفيحؼ والاداء السالي حيث ان تؤثخ الازدواجية سمبيا عمى استقلالية السجمذ ويزعف نطام 

واتفقت دراسة اخخػ مع ىحه الشتيجة بان  (Mubeen  et al ,2020)الخقابة الجاخمي في الذخكة 
الازدواجية تدسح لمسجيخ التشفيحؼ تحقيق مرالحو الحاتية وىشا تبخز مذكمة الػكالة واثخىا عمى 

في ، وتساشيا مع الجراسات الدابقة يسكغ صياغة الفخضية الثالثة (Tang, 2017)الاداء السالي 
 الجراسة عمى الشحػ الاتي:
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H3 : يهجج اثخ ذو دلالة إحرائية للازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحي عمى الاداء السالي
 )الرشاعية والبشهك( السجرجة في بهرصة فمدظين وبهرصة عسان. لمذخكات السداىسة العامة

اما الستغيخ السدتقل الخابع وىػ استقلالية مجمذ الادارة حيث كان ىشاك اتفاق في نتيجة اغمبية 
الجراسات بان العزػ السدتقل يعدز الاداء السالي لمذخكة وايزا يقمل مغ تكمفة الػكالة الشاتجة عغ 

وكحلظ وجػد اعزاء مدتقميغ  (Hamdan & Mubarak, 2017)تزارب السرالح في الذخكة 
خفعػن مغ سسعة الذخكة في الدػق وكحلظ الثقة بيغ اصحاب السرالح والذخكة وىحا يعشي ان ي

، (Gurusamy, 2017)ىشاك علاقة ايجابية بيغ استقلالية مجمذ الادارة والاداء السالي 
 وبالاعتساد عمى ذلظ يسكغ صياغة الفخضية الخابعة في الجراسة عمى الشحػ الاتي:

H4 : الاداء السالي لمذخكات  عمىإحرائية لاستقلالية مجمذ الادارة يهجج اثخ ذو دلالة
 السداىسة العامة )الرشاعية والبشهك( السجرجة في بهرصة فمدظين وبهرصة عسان.

العمسية لسجمذ الادارة فقج اعتسجت معطع  السؤىلاتفيسا يخز الستغيخ السدتقل الاخيخ وىػ 
الجراسات عمى نطخية الاعتساد عمى السػارد في تفديخ اثخ السيارات العمسية لأعزاء مجمذ الادارة 

السيارات العمسية لجػ الاعزاء  (Assenga et al , 2018)والاداء السالي حيث وججت دراسة 
ثخ ايجابا عمى الاداء السالي واتفقت مع ىحه الشتيجة تجمب الخبخات والسػارد اللازمة لمذخكة والتي تؤ 

التي تػصمت الى علاقة ايجابية بيغ السدتػػ التعميسي للأعزاء  (Zattoni et al, 2017)دراسة 
والاداء السالي، وتساشيا مع الجارسات الدابقة يسكغ صياغة الفخضية الخامدة والاخيخة في الجراسة 

 عمى الشحػ الاتي:

H5 : العمسية لأعزاء مجمذ الادارة عمى الاداء السالي  لمسؤىلاتيهجج اثخ ذو دلالة إحرائية
 السجرجة في بهرصة فمدظين وبهرصة عسان. لمذخكات السداىسة العامة)الرشاعية والبشهك(

التي اوججت ان   (Al Farooque et al , 2019)وبالخجػع الى الجراسات الدابقة مثل دراسة 
ابية بيغ تخكد السمكية والاداء السالي فسغ خلال تخكد السمكية يسكغ ان تداعج في ىشاك علاقة ايج

حل مذكمة الػكالة مغ خلال وجػد مجسػعة مخكدة مغ السداىسيغ تخشح مسثمييا في مجمذ الادارة 
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لتعديد اجخاءات الخقابة في الذخكة وايزا التخفيف مغ مذكمة الػكالة، وكحلظ وجػد اعزاء 
شة التجقيق تداعج عمى السخاقبة الفعالة عمى اداء السجراء التشفيحيغ ويشعكذ برػرة مدتقميغ في لج

 ايجابية عمى الاداء السالي في الذخكات.

H6 : يهجج اثخ ذو دلالة إحرائية لكل من )تخكد السمكية، استقلالية لجشة التجقيق، عسخ
تحكم عمى الاداء السالي في الذخكة، حجم الذخكة، نسه الذخكة والخافعة السالية( كستغيخات 

  .الذخكات السداىسة العامة )الرشاعية والبشهك( السجرجة كل من بهرصة فمدظين وبهرصة عسان

H7 :   )يهجج فخق ذو دلالة احرائية لأثخ حهكسة الذخكات السداىسة العامة )الرشاعية والبشهك
 .عمى الاداء السالي بين بهرصة عسان وبهرصة فمدظين
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 الفرل الثالث
 مشيجية الجراسة

 السقجمة  3.1

سشيجية ركيدة اساسية في الجراسة، حيث مغ خلال ىحه الجراسة نحاول معخفة اذا كان التعتبخ  
عمى الاداء السالي لمذخكات، وتيجف ىحه الجارسة الى وصف مشيجية الجراسة  ىشاك اثخ لمحػكسة

ومتغيخات الجراسة وشخيقة قياس  مغ حيث مجتسع وعيشة الجراسة ،ومرادر البيانات وادوات جسعيا،
 ونسػذج الجراسة، والأساليب الاحرائية السدتخجمة في تحميل البيانات.  كل مشيا،

 مجتسع وعيشة الجراسة  3.2

يتكػن مجتسع الجراسة مغ جسيع الذخكات الرشاعية والبشػك السجرجة في بػرصة عسان وبػرصة 
تتػزع بيغ  ،بشظ 23)( شخكة صشاعية و)69( والبالغ عجدىا )2019-2013فمدصيغ خلال الفتخة )

( 7( شخكة صشاعية و)13، و)عسان( بشظ في بػرصة 16( شخكة صشاعية و)56) البػرصتيغ
( شخكة صشاعية مػزعة بيغ 52) تع تزسيغاما بالشدبة لعيشة الجراسة  .فمدصيغبشػك في بػرصة 

بالشدبة لمبشػك تع  و( عمى التػالي في عيشة الجراسة 13( و)39بػرصة عسان وبػرصة فمدصيغ )
( عمى 6( و)15( بشظ في عيشة الجراسة مػزعة بيغ بػرصة عسان وبػرصة فمدصيغ )21تزسيغ )

 :العيشة بشاءا عمى معيارييغه ىحالتػالي، وتع اختيار 

        ان تكػن الذخكة او البشظ مجرج في بػرصتي عسان وفمدصيغ خلال فتخة الجراسة .1
(2013-2019.) 

 جسيع البيانات اللازمة لكياس متغيخات الجراسة خلال فتخة الجراسة متػفخة. .2

( 378تتػزع بيغ بػرصة عسان وبػرصة فمدصيغ )مذاىجه (511 )  وبذكل اجسالي تع استخجام
( (الحؼ يبيغ تػزيع عيشة 1( مذاىجة عمى التػالي، ومغ خلال الخجػع الى ممحق رقع )133و)
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الجراسة مغ الذخكات الرشاعية والبشػك بيغ الأردن وفمدصيغ بالإضافة إلى رمػز الذخكات والبشػك 
 السدتخجمة في الجراسة.

 سعمهمات مرادر البيانات وال 2.2

ذات العلاقة بسػضػع  مخاجعة الادبيات الدابقة مغ اجل تغصية الجانب الشطخؼ في الجراسة تع 
الجراسة مغ رسائل عمسية وابحاث ومقالات بالإضافة الى استخجام السػاقع الإلكتخونية عمى شبكة 
الانتخنت، اما فيسا يتعمق بالجانب التصبيقي فقج تع الاعتساد عمى التقاريخ الدشػية لمذخكات والبشػك 

والسشذػرة عمى السػقع  2019وحتى  2013والإفراحات الرادرة عشيا خلال الدشػات مغ  
وبػرصة فمدصيغ  )www.ase.com.jo/ar) الخسسي لبػرصة عسان الإلكتخوني

(www.pex.ps،وذلظ لجسع البيانات السصمػبة لإجخاء ىحه  الجراسة )  وبالإضافة الى الاعتساد
( 2014( ومجونة حػكسة البشػك في فمدصيغ )2009)نة حػكسة الذخكات الفمدصيشية عمى مجو 

( وذلظ لتغصية 2016( ومجونة حػكسة البشػك الاردنية )2017ومجونة حػكسة الذخكات الاردنية )
 الجانب الشطخؼ لمجراسة.

 قياس الستغيخات  3.4

 الستغيخ السدتقل حهكسة الذخكات  3.4.1

( كستغيخ مدتقل في ىحه الجراسة Corporate Governanceالذخكات ) تع استخجام حػكسة
ولكياس حػكسة الذخكات تع استخجم عجة خرائز ومؤشخات لمحػكسة )التشػع بيغ الجشديغ 

، استقلالية اعزاء (Board size)، حجع مجمذ الادارة ((Gender diversityلأعزاء الادارة 
 ((CEO duality دواجية وضيفة الخئيذ التشفيحؼ، از ((Board independence مجمذ الادارة

وتع استخجام ( Academic qualification of board) لأعزاء مجمذ الادارة العمسيوالسؤىل 
‌; Mishra & Mohanty, 2014)ىحه السؤشخات بالخجػع لمجراسات الدابقة مثل دراسات

Gurusamy, 2017) Roudaki, 2018;‌Saleh et al, 2020;  وذلظ بالاعتساد عمى البيانات

https://www.ase.com.jo/ar
http://www.pex.ps/
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( الى قياس مؤشخات الحػكسة التي تع الاعتساد عمييا 1ويذيخ ججول ) الػاردة في التقخيخ الدشػؼ 
 في الجراسة:

 .الستغيخ السدتقلقياس  :(0ججول )

 السخاجع طخيقة قياسو الستغيخ
 ,Gordini & Rancati, 2017; Tran et al) ندبة وجػد السخأة في مجمذ الادارة الجشذ

2020; Khatib & Nour, 2020; 

(Assenga et al, 2018; Roudaki, 2018) 

  Puni & Anlesinya, 2020; Tran et al) عجد اعزاء مجمذ الادارة حجع مجمذ الادارة

, 2020 ;Yasser et al, 2011; Naimah & 

Hamidah, 2017) 

الازدواجية في مشرب 
 الخئيذ التشفيحؼ

اذا كان الخئيذ التشفيحؼ  1قيسة 
نفدو رئيذ مجمذ الادارة ، وتعصى 

 اذا كان غيخ ذلظ  0قيسة 

(Assenga et al, 2018; Assenga et al 

,2018; Tran et al, 2020) 

ندبة الاعزاء السدتقميغ في مجمذ  استقلالية مجمذ الادارة
 الادارة

(Saleh et al , 2020; Al Farooque et al 

,2019; Roudaki, 2018 ;Hamdan & 

Mubarak, 2017) 

لأعزاء  السؤىل العمسي
 مجمذ الادارة

  ندبة الاعزاء الحامميغ لذيادة
الساجدتيخ  والجكتػراه  في مجمذ 

 الادارة

)Assenga et al, 2018( 

 الستغيخ التابع الاداء السالي 3.4.2

التابع في ىحه الجراسة وتع استخجام ( الستغيخ Financial Performanceيعتبخ الاداء السالي )
 Return on( والعائج عمى حقػق السمكية )Return on Assetsمكياس العائج عمى الاصػل )

Equityبالاعتساد عمى العجيج مغ الجراسات مشيا ) Puni & Anlesinya, 2020 (Al 

Farooque et al, 2019; Arayssi & Jizi, 2019 (،  وتع استخجام ىحه السقاييذ السعتسجة
 & Cadez)عمى السحاسبة  بكػنيا متاحة في جسيع الذخكات وقابمة لمسقارنة بذكل معقػل 

Galant, 2017) بالشدبة ،( لمعائج عمى الاصػلReturn on assets الحؼ يكيذ مقجار الخبح )
شخيق قدسة صافي الجخل الحؼ تحققو الذخكة مغ خلال الاستثسار في اصػليا ويتع حدابو عغ 

، ويعصي مؤشخ عغ كفاءة (Abdullah  et al, 2019)بعج الزخيبة عمى اجسالي اصػل الذخكة 
 (Oyedokun, 2019)كشدبة مئػية  ROAالادارة في استخجام اصػليا لتػليج الارباح ويتع عخض

عمى حقػق ( ىػ ندبة صافي الجخل مقدػمة Return on equityاما العائج عمى حقػق السمكية )
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السداىسيغ وىػ مكياس اساسي لخبحية الذخكة ويجل عمى مقجار الخبح الحؼ تحققو الذخكة مغ 
 .(Abdullah et al, 2019) استثسار السداىسيغ.

 :( مغ خلال السعادلة التاليةROAويتع احتداب العائج عمى الاصػل )

 
ROA :Return on Assets  العائج عمى الاصػل.  

NI  : Net Income صافي الجخل.  

TA  :Total Assets  مجسػع الاصػل.  

 اما العائج عمى حقػق السمكية يتع احتدابو مغ خلال السعادلة التالية:

 

ROE :Return on Equity  العائج عمى حقػق السمكية.  

NI :Net Income  صافي الخبح.  

SH :Shareholders’ equity  حقػق السداىسيغ.  

الاشارة ىشا الى وجػد اختلاف بيغ الستغيخيغ التابعيغ )العائج عمى الاصػل والعائج عمى ولا بج مغ 
( الحؼ يػضح الاختلافات بيغ الستغيخيغ، حيث يعسل DuPontمغ خلال تحميل ) حقػق السمكية(

ىحا التحميل عمى الحرػل عمى فيع  اسباب التغيخ في العائج عمى حقػق السمكية مغ خلال حداب 
 (Almazari, 2012)  :عمى حقػق السمكية بثلاث اجداء  وىي كالتاليالعائج 
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مغ خلال السعادلات الدابقة التي تػضح شخيقة حداب العائج عمى حقػق السمكية ندتصيع معخفة 
السبيعات( ىامر / الاختلاف بيشيا وبيغ العائج ع الاصػل، تبيغ السعادلة الاولى )صافي الجخل

الاصػل( معجل دوران الاصػل، وبالتالي السعادلة الاولى  /نية وىي )السبيعاتالخبح اما السعادلة الثا
والثانية عشج التبديط تداوؼ العائج عمى الاصػل أؼ انو يذكل ثمثي معادلة العائج عمى حقػق 

حقػق  /السمكية، وىشا نلاحع ان الفخق يكسغ بيغ الستغيخيغ في السعادلة الثالثة وىي )الاصػل
تعشي الخافعة السالية او مزاعفة حقػق السمكية حيث تذيخ الخافعة السالية إلى مقجار  السمكية( والتي

الجيغ الحؼ تدتخجمو الذخكة لتسػيل اصػليا مقارنة  بكسية حقػق السمكية التي تدتخجميا الذخكة أؼ 
ل ان الفخق بيغ الستغيخيغ ىػ الجيػن فعشجما لا يكػن ىشاك ديػن في الذخكة فالعائج عمى الاصػ 

إذا ارتفع العائج عمى حقػق السمكية لمذخكة بدبب زيادة ىامر  يداوؼ العائج عمى حقػق السمكية،
الخبح أو معجل دوران الأصػل، فيحا مؤشخ ايجابي بالشدبة لمذخكة أؼ يػجج عشجىا فعالية في 

ة ىي استخجام اصػليا وكحلظ تحقق ارباح مغ خلال السبيعات، ومع ذلظ، إذا كانت الخافعة السالي
سبب الارتفاع في حقػق السمكية فيحا مؤشخ سمبي بأن الذخكة تعتسج عمى تسػيل اصػليا عغ 

 .(Bunea et al., 2019)شخيق الجيػن الخارجية 

 ( (Control Variablesمتغيخات التحكم  2.4.2

 ;Mishra & Mohanty, 2014;Gurusamy, 2017)تدتخجم العجيج مغ الجراسات مثل

Assenga, Aly, & Hussainey, 2018)  متغيخات تحكع مثل تخكد ممكية السداىسيغ
(Ownership concentration( حجع  الذخكة )firm size( وعسخ الذخكة )firm age )

 Sector( ونػع القصاع )firm growthنسػ الذخكة )  (financial leverageوالخافعة السالية )

Type) ،( والجولةCountry) جسيع ىحه الستغيخات كستغيخات تحكع  حيث تع الاعتساد عمى
(، وبالتالي سػف Audit committee independenceبالاضافة الى استقلالية لجشة التجقيق )

يتع استخجام جسيع ىحه الستغيخات لسعخفة اذا كان ىشاك عػامل اخخػ قج تؤثخ عمى الاداء السالي 
(Financial Performance.) 
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  .قياس متغيخات التحكم :(3ججول )
 السخجع طخيقة الكياس الستغيخ

مجسػع الشدبة لمسداىسيغ  الحيغ يستمكػن  تخكد السمكية
 مغ الاسيع  %5اكثخ مغ 

(Puni & Anlesinya, 2020) 

ندبة عجد الاعزاء السدتقميغ في لجشة  استقلالية لجشة التجقيق
 التجقيق مغ اجسالي عجد اعزاء لجشة التجقيق

(Al Farooque et al, 2019) 

المػغاريتع الصبيعي لعجد سشػات الذخكة مغ  عسخ الذخكة
 تاريخ ادراجيا في البػرصة

(Gurusamy, 2017; Puni & 

Anlesinya, 2020; Hermuningsih 

et al , 2020) 

 & Stuebs & Sun, 2015; Puni) المػغاريتع الصبيعي لسجسػع الأصػل حجع الذخكة

Anlesinya, 2020 ; Al Farooque, , 

2019; Naimah & Hamidah, 

2017) 

 (Roudaki, 2018) المػغاريتع لمشفقات الخأسسالية لمذخكة نسػ الذخكة

 ,Gurusamy, 2017; Salehi) ندبة الجيػن إلى إجسالي الأصػل الخافعة السالية

Tahervafaei et al  2018 ;Al 

Farooque, 2019 ; ; 

Hermuningsih et al , 2020) 

 (Al Farooque et al, 2019) اذا كان بشظ 1اذا كانت الذخكة الرشاعية  0 نػع القصاع

اذا كانت  1اذا كانت الجولة فمدصيغ ،   0 الجولة
 عسان 

 

 الجراسة  نسهذجأ 3.5

 
 نسهذج الجراسةأ: 0شكل رقم 
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 أداة الجراسة   6.2

( E-viewsومعالجتيا باستخجام البخنامج الاحرائي )بعج جسع البيانات الخاصة بستغيخات الجراسة 
 تع استخجام مجسػعة مغ الاختبارات الاحرائية وىي: 

 ( الاحراءات الػصفيةDescriptive statistics تتسثل في الشدب السئػية، الستػسصات :)
 الػسيط. الحدابية، الانحخاف السعيارؼ،

  تحميل الارتباطAnalysis Correlation)استخجام مرفػفة الارتباط )بيخسػن(  (: مغ خلال
 وذلظ مغ اجل معخفة مجػ الارتباط بيغ الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة ومتغيخات التحكع.

 ( نسػذج الانحجار الستعجدMultiple regression model وذلظ مغ اجل معخفة شبيعة :)
 العلاقة بيغ الستغيخات السدتقمة وبيغ الستغيخ التابع.

 هذج الجراسة عمى الشحه الاتي:وكان نس

Y = a + β1(FEMDIR it) + β2(BSIZE it) + β3(CEOD it) + β4(BI it) β5(BS 

it)+ β6(OC it) + β7(ACI it)+ β8 (FMSIZE it ) + β9 (GW it) + β10 (LEV it) 

+ ε it 

 حيث ان:

Y السمكية )صافي : العائج عمى الاصػل )صافي الجخل/ مجسػع الاصػل( والعائج عمى حقػق
 الجخل/ حقػق السمكية(

FEMDIRندبة وجػد السخأة في السجمذ :.  

BSIZEعجد اعزاء مجمذ الادارة :.  

CEODالازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ :. 
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BIندبة الاعزاء السدتقميغ في مجمذ الادارة :. 

BS :لأعزاء مجمذ الادارة السؤىل العمسي. 

OC : مغ الاسيع% 5الحيغ يستمكػن اكثخ مغ مجسػع الشدبة لمسداىسيغ. 

ACIندبة الاعزاء السدتقميغ في لجشة التجقيق :.  

FMAGEالمػغاريتع لعسخ الذخكة :.  

FMSIZEالمػغاريتع لسجسػع الاصػل :.  

GWالمػغاريتع لسجسػع الشفقات الخأسسالية :.  

LEVاجسالي الجيػن / اجسالي الاصػل :.  

:ε مرصمح الخصأ. 

itالدشة :. 
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 الفرل الخابع
 التحميل الاحرائي لمجراسة واختبار الفخضيات

 السقجمة  4.1

ييجف ىحا الفرل الى عخض ومشاقذة نتائج الجراسة، حيث يبجأ الفرل باستعخاض الاحراءات 
الػصفية لستغيخات الجراسة، وبعج ذلظ، يتع اجخا الاختبارات الستعمقة بسلاءمة البيانات لمتحميل 

الشياية يختتع ىحا الفرل باختبار فخضيات الجراسة والجلالات الاحرائية الخاصة الاحرائي، وفي 
 بكل مشيا ومشاقذة الشتائج التي  سػف يتع التػصل الييا.

 الاحراءات الهصفية  4.2

 فيسا يمي وصف مخترخ لخرائز متغيخات الجراسة:

 الجشديغ لأعزاء  الستغيخ السدتقل: حػكسة الذخكات مقاس بخسذ مؤشخات وىي )التشػع بيغ
حجع مجمذ الادارة، الازدواجية في وضيفة الخئيذ التشفيحؼ، استقلالية اعزاء مجمذ الادارة، 

 لأعزاء مجمذ الادارة(. والسؤىل العمسيمجمذ الادارة 

 التابعة: استقلالية لجشة التجقيق، تخكد ممكية السداىسيغ، عسخ الذخكة، حجع الذخكة،  الستغيخات
 نسػ الذخكة والخافعة السالية.

 ( الستغيخ التابع: الاداء السالي مقاس بالعائج عمى الاصػلROA)  والعائج عمى حقػق السمكية
(ROE). 
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  .الاحراءات الهصفية لستغيخات الجراسة(: 2ججول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Variable Mean Std. Dev. Median Maximum Minimum Observations 

ROA 0.036 4.846 0.019 76.768 -77.952 511 

ROE 0.045 0.369 0.061 1.000 -7.346 511 

Gender 0.047 0.086 0.000 0.400 0.000 511 

Board Size 9.122 2.732 9.000 18.000 4.000 511 

CEO Duality 0.397 0.490 0.308 1.143 0.000 511 

Board Independence 0.319 0.247 0.634 0.987 0.000 511 

Skill 0.384 0.219 0.400 1 0 511 

Ownership concentration  0.577 0.263 0.634 0.987 0.000 511 

Audit committee Independence   0.544 0.332 0.667 1.667 0.000 511 

Firm Age 1.190 0.100 1.204 1.380 0.778 511 

Firm Size 7.902 1.036 7.655 10.420 0.873 511 

Firm Growth 7.042 1.100 7.179 9.587 -7.040 511 

Leverage 0.504 0.702 0.397 14.530 0.000 511 
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الاحرائي لػصف شبيعة وصحة البيانات، ونلاحع مغ الججول الدابق الحؼ يدتخجم الػصف 
يبيغ الاحراءات الػصفية لستغيخات الجراسة، ان متػسط الحدابي لسعجل العائج عمى الاصػل 

(ROA( ىػ )511( لعجد مذاىجات مكػنة مغ )0.036،)  ويجل عمى ان استثسار ديشار واحج في
الارباح وىحا يجل عمى ان الاداء السالي ضعيف لمذخكات (  مغ 0.036الاصػل يػلج  فقط ) 

(، اما اكبخ قيسة واقل قيسة كانت عمى 0.019وتعتبخ الشدبة  مشخفزة ججا، وكان الػسيط )
( وىػ انحخاف الكيع (4.846كان الانحخاف السعيارؼ  ( في حيغ 77.952-( و)76.768التػالي )

( وىػ 0.045عجل العائج عمى حقػق السمكية ىػ )، ولكغ الستػسط الحدابي لسعغ وسصيا الحدابي
مغ  0.045 ايزا مشخفس ويذيخ الى ان الاستثسار مغ قبل السداىسيغ بجيشار واحج يحقق ارباح

( 1.000( و)0.061الجيشار وكان الػسيط واكبخ قيسة واقل قيسة لسعجل العائج عمى حقػق السمكية )
 (. 0.369رؼ كان )( عمى التػالي، اما الانحخاف السعيا7.346-و)

( وىي 0.047اما بالشدبة لمتشػع بيغ الجشديغ بيغ اعزاء مجمذ الادارة فالستػسط الحدابي ىػ )
(، وكان الػسيط 0.086والانحخاف السعيارؼ ىػ ) ندبة مشخفزة لتسثيل الشداء في مجمذ الادارة،

اما حجع  (،0ىػ )( نداء واقل تسثيل 4(، وكان اكبخ تسثيل لمشداء في مجمذ الادارة ىػ )0)
( اعزاء في السجمذ اما الانحخاف السعيارؼ كان 9مجمذ الادارة فكان متػسط حجع السجمذ ىػ )

( عزػ واصغخ مجمذ ادارة 18(، وكان اكبخ مجمذ ادارة يتكػن مغ )9( وكان الػسيط )2.732)
مذ الادارة  وفيسا يخز ازدواجية وضيفة الخئيذ التشفيحؼ ووضيفة رئيذ مج ( اعزاء،4يتكػن مغ )

مغ الذخكات لا يػجج فرل بيغ الػضيفتيغ وكان الانحخاف السعيارؼ  .0)40بالستػسط ) تقخيبا
( عمى التػالي، 0( و)1.143( و)0.308اما الستػسط واكبخ قيسة واقل قيسة ىع ) (،0.490)

وىي ندبة مشخفزة لتسثيل  (0.319)وكان متػسط ندبة استقلالية اعزاء مجمذ الادارة ىػ 
( اما الػسيط كان 0.247) عزاء السدتقميغ في مجمذ الادارة، وكان الانحخاف السعيارؼ الا

 السؤىلات اما  (،0( و)0.987( واكبخ قيسة واقل قيسة لاستقلالية مجمذ الادارة ىسا )0.634)
العمسية لأعزاء مجمذ الادارة فكانت متػسط ندبة حاممي شيادات الساجدتيخ والجكتػراه 

( 0.400(، والػسيط واكبخ قيسة واقل قيسة كانػا )(0.219لانحخاف السعيارؼ ( اما ا0.384)
 ( عمى التػالي.0( و)1و)
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% مغ اسيع الذخكات يستمكيا اكبخ 57(، أؼ ان 0.577وكان متػسط تخكد ممكية السداىسيغ )
( ،والػسيط واكبخ قيسة واقل قيسة 0.263خسذ مداىسيغ في الذخكة اما الانحخاف السعيارؼ )

( عمى التػالي، في حيغ كان متػسط ندبة استقلالية اعزاء لجشة 0( و)0.987( و)0.634نػا )كا
(، والػسيط واكبخ قيسة واقل قيسة كانػا  0.332وكان الانحخاف السعيارؼ ) ((0.544التجقيق 

 ( عمى التػالي.0( و)1.667( و)0.667)

 مرفهفة معامل الارتباط لمستغيخات 4.3 

الجراسة بعس الاختبارات لزسان صحة البيانات، والتأكج مغ عجم وجػد تجاخل استخجمت ىحه 
، حيث يحجث ىحا التجاخل (Gurusamy, 2017)بيغ الستغيخات  (Multicollinearityخصي  )

عشجما يكػن ىشاك ارتباط عالي بيغ اثشيغ او اكثخ مغ متغيخات الجراسة، وبالتالي يرعب تحجيج 
ومجػ تأثيخه عمى الستغيخ التابع، ويحجث التجاخل الخصي اذا كانت اىسية كل متغيخ عمى حجه 

، والججول (Al Farooque et al, 2019) (0.80) معاملات الارتباط بيغ متغيخات الجراسة تفػق 
 التالي يبيغ معاملات الارتباط بيغ متغيخات الجراسة.
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  .مرفهفة معاملات الارتباط بين متغيخات الجراسة :(4)ججول 

Correlation ROA ROE GENDER BSIZE CEOD BI SB OC FODIR ACI FMAGE FMSIZE GW LEV 

ROA  1.000                           

ROE  0.017 1.000                         

GENDER  0.002 0.090 1.000                       

BSIZE -0.001 0.022 0.190 1.000                     

CEOD -0.002 -0.122 -0.139 -0.296 1.000                   

BI -0.002 -0.020 -0.108 -0.013 0.020 1.000                 

SB  0.002 0.109 0.110 0.382 -0.293 0.096 1.000               

OC  0.000 0.032 -0.208 -0.029 -0.211 -0.244 0.151 1.000             

FODIR 0.003 -0.040 -0.050 0.006 -0.100 0.158 0.169 0.179 1.000           

ACI  -0.001 -0.018 -0.184 0.069 -0.055 0.584 0.132 -0.168 0.215 1.000         

FMAGE 0.001 0.018 0.056 0.108 -0.249 -0.025 0.123 -0.160 -0.101 
-

0.110 
1.000       

FMSIZE 0.001 0.094 0.251 0.601 -0.342 0.085 0.451 0.050 0.069 0.100 0.143 1.000     

GW -0.026 0.102 0.106 0.308 -0.177 -0.087 0.243 0.084 0.082 
-

0.014 
0.068 0.460 1.000   

LEV -0.005 0.092 0.077 0.172 -0.156 -0.008 0.207 0.030 0.003 0.014 0.128 0.245 0.195 1.000 
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يلاحع مغ مرفػفة الارتباط اعلاه ان جسيع قيع معاملات الارتباط بيغ الستغيخات غيخ مختفعة، 
وىحا يذيخ الى  (،0.80( وىي اقل مغ )0.601حيث ان اكبخ قيسة لسعاملات الارتباط تداوؼ )

 بيغ متغيخات الجراسة. (Multicollinearity)عجم وجػد مذكمة تجاخل خصي 

 اختبار فخضيات الجراسة ومشاقذة الشتائج  4.4

عمى عيشة واحجة  في ىحا القدع سيتع اختبار فخضيات الجراسة والشتائج التي تع التػصل الييا بشاءا
لاختبار اول ست فخضيات في الجراسة، ولكغ في الفخضية الدابعة والاخيخة سيتع استخجام 

Dummy variables) لتسييد البػرصتيغ ومعخفة ىل يػجج فخق لتأثيخ الحػكسة عمى الاداء )
. السالي )العائج عمى الاصػل والعائج عمى حقػق السمكية( بيغ بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان

 Multiple Regression)( نتائج تحميل الانحجار الستعجد 6( وججول رقع )5ويبيغ ججول رقع )

Model)  لسعخفة ىل يػجج تأثيخ لحػكسة الذخكات عمى الاداء السالي )العائج عمى الاصػل والعائج
 .عمى حقػق السمكية(

 .()الشسهذج الاول (: نتائج تحميل  نسهذج الانحجار الستعجد1ججول )

 

Dependent Variable: ROA 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

GENDER 0.047 1.755 0.080 

BOARD_SIZE -0.004 -3.011 0.003 

CEO_DUALITY -0.014 -2.555 0.011 

BOARD_INDEPENDENCE -0.062 -4.259 0.000 

BOARD_SKILL 0.042 3.325 0.001 

AUDIT_COMMITTEE_INDEPENDENCE -0.005 -0.445 0.656 

OWNERSHIP_CONCENTRATION -0.011 -1.606 0.109 

FIRM_AGE 0.077 2.936 0.004 

FIRM_SIZE 0.021 4.266 0.000 

FIRM_GROWTH -0.039 -5.951 0.000 

LEVERAGE -0.017 -1.720 0.086 

C 0.103 2.366 0.018 

R-squared 0.167     

Adjusted R-squared 0.148     

F-statistic 9.048     

Prob(F-statistic) 0.000     

%5ِسرٜٛ‌اٌذلاٌح‌الإدصائيح‌اٌّعٕٛيح‌ألً‌ِٓ‌   
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 (: نتائج تحميل  نسهذج الانحجار الستعجد )الشسهذج الثاني(.6ججول )

( يتزح ان التغيخ 6( وججول رقع )5( في ججول رقع )R-squaredوبالخجػع الى معامل التحجيج )
( ROEوالتغيخ في معجل العائج عمى حقػق السمكية ) (ROAفي معجل العائج عمى الاصػل )

( عمى التػالي، 0.263( و)0.148)الستغيخات التابعة( يعدػ لمتغيخ في الستغيخات السدتقمة بشدبة )
( 9.048البالغة في الشسػذج الاول والشسػذج الثاني عمى التػالي  ) السحدػبة (F)كسا تذيخ قيسة 

%( أؼ انيا دالة احرائيا في كلا 5( اقل مغ )0.000( وبسدتػػ معشػية )17.509و)
 الشسػذجيغ.

تأثيخ اليات حػكسة وسػف نلاحع في نتائج التحميل الاحرائي التالية ان ىشاك اختلافات ل
الذخكات عمى العائج عمى الاصػل  والعائج عمى حقػق السمكية، أؼ ان الستغيخيغ التابعيغ قج لا يتع 
التأثيخ عمييع دائسا بشفذ الاتجاه بدبب الفخق بيشيع وىػ الجيػن والحؼ تع تػضيحو بذكل مفرل 

 اكثخ عشج قياس الستغيخيغ. 

 

Dependent Variable: ROE 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

GENDER 0.216 5.705 0.000 

BOARD_SIZE -0.003 -1.903 0.058 

CEO_DUALITY -0.037 -5.270 0.000 

BOARD_INDEPENDENCE 0.031 2.105 0.036 

BOARD_SKILL 0.037 2.322 0.021 

AUDIT_COMMITTEE_INDEPENDENCE -0.019 -2.523 0.012 

OWNERSHIP_CONCENTRATION 0.042 3.354 0.001 

FIRM_AGE -0.104 -3.020 0.003 

FIRM_SIZE 0.006 1.425 0.155 

FIRM_GROWTH 0.006 1.719 0.086 

LEVERAGE 0.004 0.307 0.759 

C 0.073 1.374 0.170 

R-squared 0.279     

Adjusted R-squared 0.263     

F-statistic 17.509     

Prob(F-statistic) 0.000     

%5ِسرٜٛ‌اٌذلاٌح‌الإدصائيح‌اٌّعٕٛيح‌ألً‌ِٓ‌  
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 اختبار الفخضية الاولى 

الاولى التي تختبخىا ىحه الجراسة بانو يػجج اثخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػػ معشػية الفخضية 
%( لتشػع بيغ الجشديغ لأعزاء مجمذ الادارة عمى الاداء السالي لمذخكات السداىسة العامة 5)

 )الرشاعية والبشػك( السجرجة في بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.

وجػد اثخ ايجابي لمتشػع بيغ الجشديغ لأعزاء مجمذ  ( الحؼ يبيغ5) وبالخجػع الى ججول رقع
الادارة عمى العائج عمى الاصػل ولكغ الاثخ غيخ دال احرائيا حيث بمغت قيسة مدتػػ الجلالة 

( وىي اكبخ 0.080لأثخ التشػع بيغ الجشديغ لأعزاء مجمذ الادارة عمى العائج عمى الاصػل )
نداء في مجمذ الادارة لا يؤثخ عمى الاداء  %( أؼ ان وجػد5مغ مدتػػ الجلالة السعتسج )

 .(=P 18755‌, T=18147B , <‌18181السالي.)

ويخجع الدبب لحلظ وجػد تسثيل قميل مغ الشداء في مجالذ الادارة وتع حداب ىحا التأثيخ خلال 
ى سشػات قميمة وبالتالي لع ندتصيع الاستشتاج بأن وجػد الشداء في مجمذ الادارة قج يتخك تأثيخ عم

 ;Ahern & Dittmar, 2012)العائج عمى الاصػل، وتتػافق ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسات

Marimuthu & Kolandaisamy, 2009) ولكغ تتعارض ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسات ،
(Assenga et al, 2018; Arayssi & Jizi, 2019; Andersson & Wallgren, 2018)   

حيث تػصمت ىحه الجراسات بأن التشػع بيغ الجشديغ ليا تأثيخ ىام عمى العائج الاصػل مغ خلال 
ان التشػع بيغ الجشديغ لاعزاء مجمذ الادارة مغ شأنو ان يعدز جػدة قخارات الذخكة وايزا 

ى العائج ادخال اجخاءات متشػعة مغ شأنيا تعديد التشطيع والذفافة والاستقلالية وبالتالي التأثيخ عم
 عمى الاصػل لمذخكة.

( الحؼ يبيغ بان التشػع بيغ الجشديغ لاعزاء مجمذ الادارة ليا 6ولكغ بالخجػع الى الججول رقع )
حيث بمغت قيسة مدتػػ الجلالة لأثخ  (،ROEتأثيخ ايجابي وىام عمى العائج عمى حقػق السمكية )

( وىي اقل مغ 0.000حقػق السمكية ) التشػع بيغ الجشديغ لأعزاء مجمذ الادارة عمى العائج عمى
%( أؼ ان وجػد الشداء في مجمذ الادارة ليا تأثيخ عمى العائج عمى 5مدتػػ الجلالة السعتسج )

. تتػافق ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسات (=P 58715‌, T=18216B , >18111) حقػق السمكية



50 

 

(Assenga et al , 2018;  Arayssi & Jizi, 2019)  حيث ان وجػد الشداء يمعيغ دورا في
 Resource -Dependence)تػفيخ مػارد متشػعة لمذخكة وذلظ حدب نطخية اعسادية السػارد 

Theory)  وىحا بجوره يؤثخ عمى العائج عمى حقػق السمكية مغ خلال الكفاءة في استخجام الاصػل
(  DuPontذ الػقت تبعا لتحميل )وتحقيق ارباح مغ السبيعات وتقميل الاعتساد عمى الجيػن في نف

 & Marimuthu)وتتعارض ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسة الحؼ تع الاشارة لو سابقا،

Kolandaisamy, 2009). 

وبالتالي يتع قبػل الفخضية الاولى بان التشػع بيغ الجشديغ لاعزاء مجمذ الادارة لو اثخ عمى 
ولكغ فيسا يخز العائج عمى  (ROEالسمكية ) الاداء السالي فيسا يتعمق فقط بالعائج عمى حقػق 

 لع نجج اثخ ىام عميو مغ خلال التشػع بيغ الجشديغ لاعزاء مجمذ الادارة. (ROAالاصػل )

 الفخضية الثانية اختبار 

اثخ ذو دلالة إحرائية عشج مدتػػ معشػية الفخضية الثانية التي تختبخىا ىحه الجراسة بانو يػجج 
عمى الاداء السالي لمذخكات السداىسة العامة)الرشاعية والبشػك(  %( لحجع مجمذ الادارة5)

 السجرجة في بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.

( الحؼ يبيغ بان ىشاك اثخ عكدي ذات تأثيخ ىام لحجع مجمذ الادارة عمى 5بالخجػع الى ججول )
اقل مغ ( وىي 0.003حيث بمغة قيسة مدتػػ الجلالة السعشػية ) (ROAالعائج عمى الاصػل )

%( ،وىحا يعشي انو كمسا كان حجع مجمذ الادارة صغيخ كمسا كان لو 5مدتػػ الجلالة السعتسجة )
 (=P -38111‌, T=18114-B , >18113تأثيخ افزل عمى العائج عمى الاصػل . )

ويسكغ تفديخ الشتيجة مغ خلال ان زيادة عجد اعزاء مجمذ الادارة يؤدؼ الى صعػبة التشديق 
وايزا التأخخ في اصجار القخارات اليامة بدبب عجم الاتفاق بيشيع والتي يكػن  ا بيشيعوالتساسظ فيس

ليا تأثيخ ىام عمى الاداء السالي فيسا يتعمق بالعائج عمى الاصػل أؼ ىشاك تأثيخ عكدي لديادة 
 اعزاء مجمذ الادارة عمى كفاءة الذخكة في ادارة اصػليا لتحقيق الارباح، وتتفق ىحه الشتيجة مع

  (Rodriguez, 2015; Malik & Makhdoom, 2016; Gurusamy, 2017)ىحه الجراسات
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 ,Puni & Anlesinya, 2020; Assenga, Aly)ولكغ تتعارض ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسات 

& Hussainey, 2018)  مجالذ الادارة الكبيخة تحػؼ عمى العجيج حيث تفدخ ىحه الجراسات بان
- Resource)بذخية التي تحتاجيا الذخكة وفقا لشطخية اعتسادية السػارد مغ الخبخات والسػارد ال

Dependence Theory)  .والتي يكػن ليا تأثيخ عمى العائج عمى الاصػل 

( والحؼ يبيغ وجػد اثخ عكدي  غيخ ىام لحجع مجمذ الادارة عمى 6وعشج الخجػع الى ججول رقع )
( وىي اعمى مغ مدتػػ السعشػية السعتسجة 0.058)العائج عمى حقػق السمكية عشج مدتػػ معشػية 

وتتػافق ىحه الشتيجة مع ىحه  (=P -18913‌, T=18113-B , <18158)، في ىحه الجراسة
بأن حجع  ((Khatib & Nour, 2021; Assenga, Aly, & Hussainey, 2018)) الجراسات

مجمذ الادارة الرغيخ يسكغ ان يكػن اكثخ كفاءة وفاعميو في مخاقبة اداء الادارة ومغ ثع التاثيخ 
عمى اداء الذخكة بذكل ايجابي فيسا يتعمق بالعائج عمى حقػق السمكية مغ خلال زيادة كفاءة 

شتيجة مع ىحه وتتعارض ىحه الالذخكة في استخجاميا لمجيػن وتحقيق ارباح عالية مغ مبيعاتيا، 
التي تفدخ بان حجع مجمذ الادارة الكبيخ لو تأثيخ ايجابي عمى  (Gurusamy, 2017)الجراسة 

زيادة ادوات واجخاءات الخقابة في الذخكة لسشع أؼ فداد مالي او ادارؼ في الذخكة وبالتالي ليا 
 تأثيخ ىام عمى العائج عمى حقػق السمكية.

يخ ىام لحجع مجمذ الادارة عمى الاداء السالي فيسا يتعمق ويسكغ قبػل الفخضية بانو يػجج تأث
( لا يػجج تأثيخ ىام ROE) ( ولكغ بالشدبة لمعائج عمى حقػق السمكيةROAبالعائج عمى الاصػل )

 .عميو مغ خلال حجع مجمذ الادارة

 اختبار الفخضية الثالثة 

دلالة إحرائية عشج مدتػػ معشػية الفخضية الثالثة التي تختبخىا ىحه الجراسة بأنو يػجج اثخ ذو 
%( للازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ عمى الاداء السالي لمذخكات السجرجة في بػرصة 5)

 فمدصيغ وبػرصة عسان.
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( الحؼ يبيغ بأنو ىشاك تأثيخ عكدي ذات تأثيخ ىام للازدواجية في مشرب 5بالخجػع الى ججول )
( حيث بمغة قيسة ROAة عمى العائج عمى الاصػل )الخئيذ التشفيحؼ ومشرب رئيذ مجمذ الادر 

%(، وىحا يعشي ان 5( وىي اقل مغ مدتػػ الجلالة السعتسجة )0.011مدتػػ الجلالة السعشػية )
   عشجما يقػم شخز واحج بالػضيفتيغ معا سػف يؤدؼ الى تخفيس العائج عمى الاصػل

(18111< , P -28555‌, T=18114-B=). 

يجة مغ خلال ان الازدواجية في الػضيفيتيغ تدسح لمسجيخ التشفيحؼ الكيام ويسكغ تفديخ ىحه الشت
بأعسالو وفق مرالحو الحاتية وبالتالي قج يؤثخ ذلظ عمى استقلالية مجمذ الادارة ويزعف نطام 

(  وبالتالي قج يؤثخ ىحا الامخ عمى الاداء Agency Theoryالخقابة الجاخمية وفقا لشطخية الػكالة )
  صة فيسا يتعمق بالعائج عمى الاصػل، وتػافقت مع ىحه الشتيجة ىحه الجراساتالسالي وخا

(Dogan et al, 2013; Mubeen  et al, 2020; Tang, 2017)  ولكغ تعارضت ىحه الشتيجة
التي تػصمت الى علاقة ايجابية بيغ الازدواجية في مشرب الخئيذ  (Duru et al, 2016)مع 

التشفيحؼ ومشرب رئيذ مجمذ الادارة وقامت بتفديخ ىحه الشتيجة وفقا لشطخية اعتسادية السػارد 
(Resource –Dependence Theory حيث ان تدسح الازدواجية لمخئيذ التشفيحؼ حخية )

 تي تحتاجيا الذخكة وىحا يحدغ مغ العائج عمى الاصػل.الترخف في تػفيخ السػارد السختمفة ال

( الحؼ يبيغ ايزا ان ىشاك تأثيخ عكدي ذات تأثيخ ىام للازدواجية في 6وبعج الخجػع الى ججول )
( ROEمشرب  الخئيذ التشفيحؼ وومشرب رئيذ مجمذ الادارة عمى العائج عمى حقػق السمكية )

                 مغ مدتػػ الجلالة السعتسجة، ( وىي اقل0.000دلالة معشػية )عشج مدتػػ 
(1.111<, P -58271, T=18137-B= وبالسثل قج تدسح الازدواجية قيام الخئيذ التشفيحؼ ،)

باعسالو لتعطيع مرالحو الحاتية بجلا مغ مرالح السداىسيغ والتي قج يكػن ليا تأثيخ سمبي عمى 
مكية مغ خلال الاعتساد بذكل مفخط عمى الجيػن الاداء السالي فيسا يتعمق بالعائج عمى حقػق الس

في تسػيل الاصػل او التخاجع في تحقيق الارباح مغ خلال مبيعات الذخكة، تػافقت مع ىحه 
، وتعارضت ىحه الشتيجة  (Gurusamy, 2017; Mubeen  et al, 2020)الشتيجة ىحه الجراسات 

التي اوججت بان ىشاك علاقة ايجابية للازدواجية    (Puni & Anlesinya, 2020)مع ىحه الجراسة
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في السشربيغ مغ قبل شخز واحج والعائج عمى حقػق السمكية حيث فدخت ىحه الشتيجة بالاعتساد 
( بان الازدواجية تجعع الذخكة بالكيادة السخكدة Stewardship Theory)عمى نطخية الاشخاف 

 دية.للاداء السالي لمذخكة وخاص في الطخوف التشاف

ويسكغ قبػل الفخضية بانو يػجج تأثيخ ىام  للازدواجية في مشرب الخئيذ التشفيحؼ ومشرب مجمذ 
 ( والعائج عمى حقػق السمكيةROAالادارة  عمى الاداء السالي فيسا يتعمق بالعائج عمى الاصػل )

(ROE.) 

 الفخضية الخابعةاختبار 

عشج مدتػػ معشػية الفخضية الخابعة التي تختبخىا ىحه الجراسة وىي يػجج اثخ ذو دلالة إحرائية 
لاستقلالية مجمذ الادارة غمى الاداء السالي لمذخكات السجرجة في بػرصة فمدصيغ وبػرصة  %(5)

 عسان.

مجمذ  ( الحؼ يبيغ بان ىشاك علاقة عكدية للاستقلالية اعزاء5بعج الخجػع الى ججول رقع )
( وىي اقل 0.000حيث بمغة قيسة مدتػػ الجلالة السعشػية ) (،ROAالادارة عمى العائج الاصػل )
%(، وىحا يعشي ان وجػد اعزاء مدتقميغ في مجمذ الادارة يؤدؼ 5مغ مدتػػ الجلالة السعتسجة )

 .(=P ‌-48259‌, T=18162 -B ,>18111الى انخفاض العائج عمى الاصػل. )

بان السجراء  (Stewardship Theory)الاشخاف ويسكغ تفديخ ىحه الشتيجة مغ خلال نطخية 
الغيخ مدتقميغ لجييع معخفة بذكل افزل بكل ما يجخؼ في الذخكة وبالتالي قجرتيع عمى تعديد 
الادء السالي فيسا يتعمق بالعائج عمى الاصػل مغ خلال زيادة كفاءة الذخكة في استخجام اصػليا 

ق ارباح  سيكػن افزل مغ وجػد اعزاء مدتقميغ في مجمذ الادارة ، اتفقت ىحه الشتيجة مع لتحقي
 Li & Roberts,2018(، وتعارضت ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسات )Shan, 2019ىحه الجراسة )

(Hamdan & Mubarak, 2017;  التي تػصلا الى علاقة ايجابية بيغ استقلالية اعزاء مجمذ
التي تجعع وجػد عجد اكبخ  (Agency Theoryعمى الاصػل وفقا لشطخية الػكالة ) الادارة والعائج
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مغ الاعزاء السدتقميغ في مجمذ الادارة بدبب انيع اكثخ مػضػعية في اتخاذ قخارات تفيج الذخكة 
 وتؤثخ ايجابا عمى العائج عمى الاصػل.

ة ذات تأثيخ ىام لاستقلالية ( الحؼ يبيغ وجػد علاقة ايجابي6ولكغ عشج الخجػع الى ججول رقع )
حيث بمغت قيسة مدتػػ الجلالة ( ROEاعزا مجمذ الادارة عمى العائج عمى حقػق السمكية )

‌,P ‌28115, >18136) ( وىي اقل مغ مدتػػ الجلالة السعتسجة،0.036السعشػية )

T=18131B=،)   العائج عمى وىحا يعشي وجػد اعزاء مدتقميغ في مجمذ الادارة يؤدؼ الى زيادة
(، ويسكغ تفديخ ىحه الشتيجة بأن وجػد عزػ مدتقل  في الذخكة يعدز ROEحقػق السمكية )

الخقابة عمى عسميات الذخكة وكفاءة استخجام الجيػن واستخجام اصػل الذخكة وزيادة تحقيق ارباح 
(، DuPontمغ السبيعات في نفذ الػقت يداعج عمى زيادة العائج عمى حقػق السمكية وفقا لتحميل )

 (Salehi et al, 2018; Arayssi & Jizi, 2019)تتػافق ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسات 
( التي اوججت ىشاك علاقة عكدية لاستقلالية Shan, 2019وتتعارض الشتيجة مع ىحه الجراسة )

اعزاء مجمذ الادارة والعائج عى حقػق السمكية  بدبب الجور الحؼ يقػم بو العزػ الغيخ مدتقل 
وفقا لسعخفتو بكل ما يجخؼ في الذخكة  في تعديد العائج عمى حقػق السمكية وفقا لشطخية الاشخاف 

(Stewardship Theory.) 

يػجج تأثيخ ىام  لاستقلالية مجمذ الادارة عمى الاداء السالي فيسا وبالتالي يسكغ قبػل الفخضية بانو 
( لمذخكات السجرجة في  (ROEوالعائج عمى حقػق السمكية  (ROA)يتعمق بالعائج عمى الاصػل

 بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.

 اختبار الفخضية الخامدة 

%( 5الفخضية الخامدة التي تختبخىا ىحه الجراسة بانو يػجج تأثيخ ىام عشج مدتػػ معشػية )
العمسية لأعزاء مجمذ الادارة عمى الاداء السالي لمذخكات السجرجة في بػرصة فمدصيغ  مسؤىلاتل

 وبػرصة عسان.
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ايجابية ذات تأثيخ ىام   ( الحؼ يبيغ وجػد علاقة6( وججول رقع )5بعج الخجػع الى ججول رقع )
حقػق ( والعائج عمى ROAالعمسية  لأعزاء مجمذ الادارة عمى العائج عمى الاصػل ) لمسؤىلات
( عمى التػالي وىي اقل 0.021( و)0.001(، حيث بمغت مدتػػ الجلالة السعشػية )ROEالسمكية )

 ،(=P 38325,T=18142B ,>18111) مغ مدتػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في ىحه الجراسة،
(18121<, P 28322, T=18137B= عمى التػالي، وىحا يعشي ان وجػد اعزاء في مجمذ )

ن شيادة الساجدتيخ او الجكتػراه يؤدؼ الى زيادة العائج عمى الاصػل والعائج عمى الادارة يحسمػ 
 حقػق السمكية.

ويسكغ تفديخ ىحه الشتيجة مغ خلال ان جمب الاعزاء الحيغ يحسمػن شيادات الساجدتيخ او 
وقجرتيع  الجكتػراه يعدز التفكيخ الشقجؼ لجييع ويعدز إجخاءات الخقابة والاشخاف والسداءلة في الذخكة

  عمى حل السذاكل والرعػبات التي تػاجو الذخكة وذلظ وفقا لشطخية اعتسادية السػارد
(Resource -Dependency Theory وىحا بالتالي يحدغ الاداء السالي فيسا يتعمق بالعائج )

عمى الاصػل والعائج عمى حقػق السمكية مغ خلال كفاءة الذخكة في استخجام اصػليا لتحقيق 
 وادارة الجيػن في الذخكة وادارة السبيعات لتحقيق ارباح، وتػافقت ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسةارباح 

(Al Farooque et al, 2019) وتعارضت مع ىحه الجراسة ،(Assenga et al, 2018)  التي
العمسية لاعزاء مجمذ الادارة عمى العائج عمى  السؤىلاتاوججت بان ىشاك علاقة عكدية بيغ 

 الاصػل والعائج عمى حقػق السمكية.

العمسية لأعزاء مجمذ  لمسؤىلاتيػجج اثخ ذو دلالة إحرائية وبالتالي يسكغ قبػل الفخضية بأنو 
( والعائج عمى حقػق السمكية ROAالادارة عمى الاداء السالي  فيسا يتعمق بالعائج عمى الاصػل )

(ROE.لمذخكات السجرجة في بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان ) 

 اختبار الفخضية الدادسة 

الفخضية الدادسة التي تختبخىا ىحه الجراسة وىي انو يػجج اثخ ذو دلالة إحرائية  لكل مغ 
)استقلالية لجشة التجقيق، تخكد السمكية، عسخ الذخكة، حجع الذخكة، نسػ الذخكة والخافعة السالية( 
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تحكع عمى الاداء السالي في الذخكات السداىسة العامة كل مغ بػرصة فمدصيغ وبػرصة كستغيخات 
 عسان.

لا بج مغ الاشارة ىشا الى دور متغيخات التحكع التي تع استخجاميا في الجراسة في ضبط السؤثخات 
دسح  او الستغيخات أؼ مغ خلال مػازنة خرائز الذخكات وجعميا ثابتة وبالتالي ان حالتو الثابتة ت

 بفيع العلاقة  بيغ الستغيخ السدتقل والستغيخ التابع.

( تبيغ ان ىشاك تأثيخ عكدي غيخ ىام لاستقلالية 6( وججول رقع )5بعج الخجػع الى ججول رقع )
( وىي اعمى مغ مدتػػ 0.656لجشة التجقيق عمى العائج عمى الاصػل عشج مدتػػ معشػية )

(، أؼ وجػد اعزاء مدتقميغ في لجشة التجقيق 0.05وىي )الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة 
(، =18656 , P< -18445 ,T=18115-B) (،ROAيؤدؼ الى انخفاض العائج عمى الاصػل )

( عشج ROEوىشاك تأثيخ عكدي ىام لاستقلالية لجشة التجقيق عمى العائج عمى حقػق السمكية )
 لة السعشػية السعتسجة في الجراسة،( وىي اقل مغ مدتػػ الجلا0.012دلالة معشػية ) مدتػػ 

(18112<, P -28523 ,T=18119-B= يسكغ تفديخ الشتائج مغ خلال وجػد عجد قميل مغ ،)
الاعزاء السدتقميغ في لجشة التجقيق مقارنة بحجع المجشة بعج الخجػع الى التقاريخ السالية لمذخكات 

 Gurusamy, 2017; Al-Matari et)الاردنية والفمدصيشية تتفق ىحه الشتائج مع ىحه الجراسات 

al, 2012)  التي اوججتا ان ىشاك علاقة عكدية بغ استقلالية لجشة التجقيق والاداء السالي فيسا
 هيتعمق بالعائج عمى الاصػل والعائج عمى حقػق السمكية ،ولكغ تتعارض ىحه الشتائج مع ىح

الحيغ اوججوا ان ىشاك   (Musallam, 2020; Rutledge, Karim, & Lu, 2016)الجراسات
 علاقة ايجبية لاستقلالية لجشة التجقيق والاداء السالي.

( تع التػصل لػجػد اثخ عكدي 5وفيسا يخز تخكد ممكية السداىسيغ وبعج الخجػع الى ججول رقع )
( 0.656( عشج مدتػػ دلالة معشػية )ROAغيخ ىام لتخكد السمكية عمى العائج عمى الاصػل )

‌P -18616 ,<18119) (،0.05ػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة )وىي اكبخ مغ مدت

,T=18111-B=،)  ويسكغ تفديخ الشتيجة بان وجػد تخكد في السمكية بيج عجد قميل مغ السداىسيغ
قج يؤثخ سمبا عمى العائج عمى الاصػل بدبب قجرة مداىسي الاغمبية عمى اتخاذ قخارات تعكذ 
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‌Agencyتزخ بسرمحة مداىسيغ الاقمية وفقا لشطخية الػكالة )مرالحيع الخاصة ولكشيا 

Theory( وتتػافق ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسة ،)Vintilă & Gherghinaa, 2014;Vasilić, 

. وبعج الخجػع (Al Farooque et al, 2019)(، وتتعارض ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسة 2019
ي ىام لتخكد ممكية السداىسيغ عمى العائج عمى حقػق ( تبيغ ان ىشاك اثخ ايجاب6الى ججول رقع )

( وىي اقل مغ مدتػػ الجلالة السعشػية 0.001( عشج مدتػػ دلالة معشػية )ROEالسمكية )
( ويسكغ تفديخ ىحه الشتيجة مغ خلال ان وجػد =P 38354 ,T=18142-B , >18111،‌)السعتسجة

الخقابة وزيادة كفاءة اعسال الذخكة مسا يشعكذ تخكد في السداىسيغ تداعج عمى تعديد اجخاءات 
 ,Lawa et alايجابا عمى العائج عمى حقػق السمكية، تتػافق ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسات )

2018;Al Farooque et al, 2019( وتتعارض ىحه الشتيجة مع ىحه الجراسة ،)Vintilă & 

Gherghinaa, 2014.) 

عشج مدتػػ دلالة  (ROAالذخكة عمى العائج عمى الاصػل )وايزا وجػد اثخ ايجابي ىام لعسخ 
( ولكغ ىشاك اثخ عكدي ىام لعسخ الذخكة عمى العائج عمى حقػق السمكية عشج 0.004معشػية )

(، وىشاك اثخ ايجابي ىام لحجع الذخكة عمى العائج عمى الاصػل 0.003مدتػػ دلالة معشػية )
اثخ ايجابي غيخ ىام لحجع الذخكة عمى العائج  ( ولكغ ىشاك0.000عشج مدتػػ دلالة معشػية )

(، وفيسا يخز نسػ الذخكة كان ليا تأثيخ 0.155عمى حقػق السمكية عشج مدتػػ دلالة معشػية )
( ولكغ كان تاثيخ ايجابي 0.000سمبي ىام عمى العائج عمى الاصػل عشج مدتػػ دلالة معشػية )

(، واخيخا فيسا يخز 0.086دلالة معشػية ) غيخ ىام عمى العائج عمى حقػق السمكية عشج مدتػػ 
الخافعة السالية كان ليا تاثيخ سمبي غيخ ىام عمى العائج عمى الاصػل عشج مدتػػ دلالة معشػية 

( وتأثيخ ايجابي غيخ ىام عمى العائج عمى حقػق السمكية عشج مدتػػ دلالة معشػية 0.086)
(0.759.) 
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 ممخص لشتائج التحميل. :(7ججول )

العائج عمى الاصهل  خرائص حهكسة الذخكات الفخضية
(ROA) 

العائج عمى حقهق 
 (ROEالسمكية )

 الشتيجة
(ROA) (ROE) 

H1 يػجج اثخ ذو دلالة إحرائية لتشػع بيغ الجشديغ لأعزاء :
مجمذ الادارة عمى الاداء السالي لمذخكات السداىسة العامة 

 والبشػك( السجرجة في بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.)الرشاعية 

 التشػع بيغ الجشديغ
(FEMDIR) 

+ 
 )غيخ دال احرائيأ(

 

+ 
 )دال احرائيا(

 قبهل رفض

H2 يػجج اثخ ذو دلالة إحرائية لحجع مجمذ الادارة عمى الاداء :
السالي لمذخكات السداىسة العامة)الرشاعية والبشػك( السجرجة في 

 وبػرصة عسان .بػرصة فمدصيغ 

 حجع مجمذ الادارة
(BSIZE) 

- 
 )دال احرائيا(

- 
 )غيخ دال احرائيأ(

 رفض قبهل

H3 يػجج اثخ ذو دلالة إحرائية للازدواجية في مشرب الخئيذ :
التشفيحؼ عمى الاداء السالي لمذخكات السداىسة  العامة)الرشاعية 

 والبشػك(  السجرجة في بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.

 الازدواجية في السشربيغ
(CEOD) 

- 
 )دال احرائيا(

- 
 )دال احرائيا(

 قبهل قبهل

H4 يػجج اثخ ذو دلالة إحرائية لاستقلالية مجمذ الادارة غمى :
الاداء السالي لمذخكات السداىسة العامة )الرشاعية والبشػك( السجرجة 

 في بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان .

 استقلالية مجمذ الادارة
(BI) 

- 
 )دال احرائيا(

+ 
 )دال احرائيا(

 قبهل قبهل

H5 العمسية لأعزاء مجمذ لمسؤىلات : يػجج اثخ ذو دلالة إحرائية
الادارة عمى الاداء السالي لمذخكات السداىسة العامة)الرشاعية 

 والبشػك(  السجرجة في بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان.
 
 
 

العمسية لاعزاء  السؤىلات
 مجمذ الادارة

(BS) 

+ 
 )دال احرائيا(

+ 
 )دال احرائيا(

 قبهل قبهل
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H6 يػجج اثخ ذو دلالة إحرائية  لكل مغ )تخكد السمكية، استقلالية :
لجشة التجقيق، عسخ الذخكة، حجع الذخكة، نسػ الذخكة والخافعة 
السالية( كستغيخات تحكع عمى الاداء السالي في الذخكات السداىسة 

كل مغ بػرصة فمدصيغ   العامة )الرشاعية والبشػك( السجرجة
 وبػرصة عسان.

 تخكد السمكية
OC)) 

- 
 )غيخ دال احرائيأ(

+ 
 )دال احرائيا(

 قبهل رفض

 استقلالية لجشة التجقيق
(ACI) 

- 
 )غيخ دال احرائيأ(

- 
 )دال احرائيا(

 قبهل رفض

 عسخ الذخكة
FMAGE)) 

+ 
 )دال احرائيا(

- 
 )دال احرائيا(

 قبهل قبهل

 حجع الذخكة
(FMSIZE) 

+ 
 )دال احرائيا(

+ 
 )غيخ دال احرائيأ(

 رفض قبهل

 نسػ الذخكة
GW)) 

- 
 )دال احرائيا(

+ 
 )غيخ دال احرائيأ(

 رفض قبهل

 الخافعة السالية
(LEV) 

- 
 )غيخ دال احرائيأ(

+ 
 )غيخ دال احرائيأ(

 رفض رفض
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بعج الهصهل الى الشتائج الدابقة فيسا يخص التاليتين  وبالتالي يسكن صياغة السعادلتين
 :(ROA , ROEالستغيخات التابعة )

ROA= 0.103- (0.004*BSIZE)–(0.014*CEOD) – (0.062* BI)+ 

(0.042*BS)+‌( 0.077* FMAGE)+ ( 0.021* FMSIZE)  –  (0.039* GW )8 

ROE=0.073+ (0.216* FEMDIR) –(0.037* CEOD)+ (0.031* BI)‌ + 

(0.037*BS)  -(0.019* ACI)+ (0.042* OC) –(0.104* FMAGE)              

 الفخضية الدابعة اختبار 

الذخكات  يػجج فخق ذو دلالة احرائية لأثخ حػكسةالفخضية الدابعة التي تختبخىا ىحه الجراسة بأنو 
السداىسة العامة السداىسة )الرشاعية والبشػك( عمى الاداء السالي بيغ بػرصة عسان وبػرصة 

 فمدصيغ.

 .نتائج تحميل نسهذج الانحجار الستعجد )الشسهذج الثالث( :(8ججول رقم )
Dependent Variable: ROA 

   
Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

GENDER 0.016 0.731 0.465 

BOARD_SIZE -0.001 -0.911 0.363 

CEO_DUALITY -0.005 -1.249 0.212 

BOARD_INDEPENDENCE -0.029 -2.276 0.023 

BOARD_SKILL 0.019 1.561 0.119 

AUDIT_COMMITTEE_INDEPENDENCE -0.006 -0.762 0.447 

OWNERSHIP_CONCENTRATION 0.002 0.304 0.761 

FIRM_AGE -0.002 -0.100 0.920 

FIRM_SIZE 0.018 2.531 0.012 

FIRM_GROWTH -0.021 -2.581 0.010 

LEVERAGE -0.028 -3.045 0.002 

COUNTRY 0.086 11.340 0.000 

SECTOR -0.010 -0.802 0.423 

C 0.058 1.810 0.071 

R-squared 0.367     

Adjusted R-squared 0.351     

F-statistic 22.091     

Prob(F-statistic) 0.000     
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لسعخفة ىل يػجج فخوق لأثخ حػكسة الذخكات عمى الاداء السالي بيغ بػرصة عسان وبػرصة 
لكي يتع التسييد بيغ البػرصتيغ حيث تع تخميد بػرصة  (Countryفمدصيغ تع ادخال متغيخ )

( 8( وكانت الشتيجة مغ خلال الخجػع الى ججول رقع )0( وبػرصة عسان بخمد )1فمدصيغ بخمد )
بأنو يػجج فخق بيغ البػرصتيغ لأثخ الحػكسة عمى الاداء السالي وخاصة فيسا يتعمق بالعائج عمى 

( وىي اقل مغ مدتػػ الجلالة السعتسجة في 0.000ية )الاصػل حيث كانت مدتػػ الجلالة السعشػ 
(، وكان الفخق يذيخ بأن اثخ الحػكسة عمى العائج عمى الاصػل افزل 0.05ىحه الجراسة وىي )

في بػرصة فمدصيغ، وكسا نلاحع مغ الججول الدابق بأنو اصبح ىشاك اختلاف في الشتائج عشج 
(، R-squared( )0.351بح معامل التحجيج)(، حيث اصSector( و)Countryادخال الستغيخان )

أؼ ان التغيخ في العائج عمى الاصػل يعدػ لمتغيخ في الستغيخات السدتقمة والتحكع بيحه الشدبة، اما 
%( أؼ ان 5( اقل مغ )0.000( وبسدتػػ معشػية )22.091البالغة ) السحدػبة (F)قيسة 

 . الشسػذج دال احرائيا  

حيث بمغت مدتػػ الجلالة  السدتقمة قج اختمفت عسا سبق في الشسػذج الاول،اما نتائج الستغيخات 
( وىي اكبخ مغ مدتػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة 0.465السعشػية لمتشػع بيغ الجشديغ )

%( وىحا يذيخ الى اثخ ايجابي غيخ ىام لمتشػع بيغ الجشديغ عمى العائج عمى الاصػل، 5وىي )
( وىي اكبخ ايزا مغ مدتػػ 0.363الادارة فأصبحت مدتػػ الجلالة السعشػية  )اما حجع مجمذ 

%( ويذيخ ذلظ بأن يػجج اثخ عكدي غيخ ىام لحجع 5الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة وىي )
مجمذ الادارة عمى العائج عمى الاصػل، وبالسثل مع ازدواجية وضيفة الخئيذ التشفيحؼ حيث كانت 

( وىي اكبخ ايزا مغ مدتػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في 0.212ة السعشػية  )مدتػػ الجلال
%( ويذيخ ايزا لػجػد اثخ عكدي غيخ ىام لازدواجية وضيفة الخئيذ التشفيحؼ 5الجراسة وىي )

 عمى العائج عمى الاصػل.

مغ  ( وىي اصغخ0.023الادارة كانت مدتػػ الجلالة السعشػية  ) اما استقلالية اعزاء مجمذ
%( ويذيخ ايزا لػجػد اثخ عكدي ىام 5مدتػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة وىي )

لاستقلالية اعزاء مجمذ الادارة عمى العائج عمى الاصػل، ولكغ بالشدبة لمستغيخ السدتقل الاخيخ 
اكبخ  ( وىي0.119العمسية لأعزاء مجمذ الادارة كانت مدتػػ الجلالة السعشػية  ) السؤىلاتوىػ 
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%( ويذيخ الى وجػد اثخ ايجابي فيخ ىام 5مغ مدتػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة وىي )
 العمسية لأعزاء مجمذ الادارة عمى العائج عمى الاصػل. لمسؤىلات

( 0.761وكحلظ الحال مع متغيخات التحكع، حيث كانت مدتػػ الجلالة السعشػية لتخكد السمكية )
%( ويذيخ ذلظ لػجػد اثخ 5ػ الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة وىي )وىي اكبخ مغ مدتػ 

عكدي غيخ ىام لمتخكد السمكية عمى العائج عمى الاصػل، اما استقلالية لجشة التجقيق فكانت 
( وىي اكبخ ايزا مغ مدتػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في 0.447مدتػػ الجلالة السعشػية )

خ ذلظ لػجػد اثخ عكدي غيخ ىام لاستقلالية لجشة التجقيق عمى العائج %( ويذي5الجراسة وىي )
 عمى الاصػل.

وفيسا يخز القصاع لع يعصي مؤشخ عمى وجػد فخق بيغ قصاع الرشاعة والبشػك نطخا لقمة 
( 0.423البيانات الستعمقة بالقصاع الرشاعي في فمدصيغ، حيث كانت مدتػػ الجلالة السعشػية )

 .(0.05الجلالة السعتسجة في الجراسة ) وىي اكبخ مغ مدتػػ 

 نتائج تحميل نسهذج الانحجار الستعجد )الشسهذج الخابع( :(9ججول رقم )
Dependent Variable: ROE 

   
Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

GENDER 0.210 5.585 0.000 

BOARD_SIZE -0.002 -1.661 0.097 

CEO_DUALITY -0.032 -4.463 0.000 

BOARD_INDEPENDENCE 0.026 1.654 0.099 

BOARD_SKILL 0.056 3.252 0.001 

AUDIT_COMMITTEE_INDEPENDENCE -0.017 -1.973 0.049 

OWNERSHIP_CONCENTRATION 0.036 2.738 0.006 

FIRM_AGE -0.084 -2.290 0.022 

FIRM_SIZE 0.008 1.632 0.103 

FIRM_GROWTH 0.007 2.089 0.037 

LEVERAGE -0.011 -0.607 0.544 

COUNTRY -0.035 -2.212 0.027 

SECTOR -0.004 -0.300 0.764 

C 0.022 0.364 0.716 

R-squared 0.265     

Adjusted R-squared 0.246     

F-statistic 13.762     

Prob(F-statistic) 0.000     
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( اعصى فخق بيغ البػرصتيغ فيسا يتعمق بالعائج عمى Country( ان متغيخ )9يبيغ ججول رقع )
حقػق السمكية حيث تع التػصل بان ىشاك فخق لأثخ لمحػكسة عمى العائج عمى حقػق السمكية في 

(، وكان الفخق 0.05( وىي اقل مغ )0.027بػرصة عسان حيث بمغت مدتػػ الجلالة السعشػية )
مكية كان افزل في بػرصة عسان، وكسا نلاحع يذيخ بأن اثخ الحػكسة عل العائج عمى حقػق الس

( Countryمغ الججول الدابق بأنو اصبح ىشاك اختلاف في الشتائج عشج ادخال الستغيخان )
(، أؼ ان التغيخ في العائج R-squared( )0.265) (، حيث اصبح معامل التحجيجSectorو)

 (F)ع بيحه الشدبة، اما قيسة عمى حقػق السمكية  يعدػ لمتغيخ في الستغيخات السدتقمة والتحك
%( أؼ ان الشسػذج دال 5( اقل مغ )0.000( وبسدتػػ معشػية )13.762البالغة ) السحدػبة
 . احرائيا  

اما نتائج الستغيخات السدتقمة قج اختمفت عسا سبق في الشسػذج الثاني ،حيث بمغت مدتػػ الجلالة 
مدتػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة ( وىي اقل مغ 0.000السعشػية لمتشػع بيغ الجشديغ )

%( وىحا يذيخ الى اثخ ايجابي ىام لمتشػع بيغ الجشديغ عمى العائج عمى حقػق السمكية، 5وىي )
( وىي اكبخ ايزا مغ مدتػػ 0.097اما حجع مجمذ الادارة فأصبحت مدتػػ الجلالة السعشػية  )

( ويذيخ ذلظ بأن يػجج اثخ عكدي غيخ ىام لحجع %5الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة وىي )
مجمذ الادارة عمى العائج عمى حقػق السمكية، اما  ازدواجية وضيفة الخئيذ التشفيحؼ حيث كانت 

( وىي اقل مغ مدتػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة وىي 0.000مدتػػ الجلالة السعشػية  )
زدواجية وضيفة الخئيذ التشفيحؼ عمى العائج عمى %( ويذيخ ايزا لػجػد اثخ عكدي ىام لا5)

 حقػق السمكية.

( وىي اكبخ مغ مدتػػ 0.099اما استقلالية اعزاء مجمذ الادارة كانت مدتػػ الجلالة السعشػية )
%( ويذيخ ايزا لػجػد اثخ ايجابي غيخ ىام 5الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة وىي )

 لاستقلالية اعزاء مجمذ الادارة عمى العائج عمى حقػق السمكية، ولكغ بالشدبة لمستغيخ السدتقل
( 0.001لأعزاء مجمذ الادارة كانت مدتػػ الجلالة السعشػية  ) العمسيةالسؤىلات الاخيخ وىػ 



64 

 

%( ويذيخ الى وجػد اثخ 5وىي اقل مغ مدتػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة وىي )
 ايجابي ىام لمخبخة العمسية لأعزاء مجمذ الادارة عمى العائج عمى حقػق السمكية.

( وىي اقل مغ 0.006لتحكع، حيث كانت مدتػػ الجلالة السعشػية لتخكد السمكية )اما متغيخات ا
%( ويذيخ ذلظ لػجػد اثخ ايجابي ىام لمتخكد 5مدتػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة وىي )

السمكية عمى العائج عمى حقػق السمكية، اما استقلالية لجشة التجقيق فكانت مدتػػ الجلالة السعشػية 
%( ويذيخ ذلظ 5( وىي اقل ايزا مغ مدتػػ الجلالة السعشػية السعتسجة في الجراسة وىي )0.049)

 لػجػد اثخ عكدي ىام لاستقلالية لجشة التجقيق عمى العائج عمى حقػق السمكية.

وبالشدبة لمقصاع لع يطيخ أؼ فخق بيغ البػرصتيغ بدبب قمة البيانات الستعمقة بالقصاع الرشاعي 
(، وىي اكبخ مغ مدتػػ الجلالة 0.764دصيغ حيث كانت مدتػػ الجلالة السعشػية )في بػرصة فم

 (.0.05السعشػية السعتسجة في الجراسة )
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 الفرل الخامذ
 الاستشتاجات والتهصيات

 السقجمة  5.1

ييجف ىحا الفرل الخامذ والاخيخ مغ ىحه الجراسة الى تمخيز اىع الاستشتاجات التي تع التػصل 
عمي الشتائج، وكحلظ عخض اىع محجدات ىحه  وايزا تقجيع مجسػعة مغ التػصيات بشاءا   الييا،

وفيسا يتعمق بسجالات البحث السدتقبمية تقتخح الباحثة مجسػعة مغ السػاضيع التي  الجارسة، واخيخا  
 يسكغ دراستيا في السدتقبل. 

 الاستشتاجات  5.2

في )الذخكات الرشاعية والبشػك( في  عمى الاداء السالي  ىجفت ىحه الجراسة الى بيان اثخ الحػكسة
( شخكة 52كل مغ بػرصة فمدصيغ وبػرصة عسان وتع تصبيق ىحه الجراسة عمى عيشة مكػنة مغ )

 (، حيث تع قياس حػكسة2019-2013( بشظ مػزعة بيغ البػرصتيغ خلال الفتخة )21صشاعية و)
الذخكات مغ خلال عجة خرائز او مؤشخات وىي )التشػع بيغ الجشديغ، حجع مجمذ الادارة، 

العمسية لأعزاء  والسؤىلاتاستقلالية اعزاء مجمذ الادارة  الازدواجية في وضيفة الخئيذ التشفيحؼ،
( والعائج ROAمجمذ الادارة( في حيغ تع قياس الاداء السالي مغ خلال العائج عمى الاصػل )

 .(ROEى حقػق السمكية )عم

وقج خمرت الجراسة الى مجسػعة مغ الشتائج، فيسا يتعمق بالستغيخ الاول وىػ التشػع بيغ الجشديغ 
لأعزاء مجمذ الادارة كان ىشاك اثخ ايجابي غيخ ىام لمتشػع بيغ الجشديغ عمى العائج عمى 

 حقػق السمكية.الاصػل، ولكغ ىشاك تأثيخ ايجابي ىام ليحا الستغيخ عمى العائج عمى 

اما فيسا يتعمق بالستغيخ الثاني وىػ حجع مجمذ الادارة تػصمت ىحه الجراسة الى وجػد اثخ عكدي 
ىام عمى العائج عمى الاصػل، ولكغ ىشاك اثخ عكدي غيخ ىام لحجع مجمذ الادارة عمى العائج 

شرب الخئيذ التشفيحؼ عمى حقػق السمكية، وبالشدبة لمستغيخ الثالث في ىحه الجراسة وىػ ازدواجية م
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فتػصمت الجراسة الى وجػد تأثيخ عكدي ىام ليحا الستغيخ عمى كل مغ العائج عمى الاصػل والعائج 
 عمى حقػق السمكية.

والستغيخ الخابع في ىحه الجراسة ىػ استقلالية اعزاء مجمذ الادارة حيث تػصمت الجراسة الى 
الاصػل، ولكغ ىشاك اثخ ايجابي ىام  وجػد اثخ عكدي ىام ليحا الستغيخ عمى العائج عمى

لاستقلالية اعزاء مجمذ الادارة عمى العائج عمى حقػق السمكية، والستغيخ الخامذ يتعمق 
العمسية لأعزاء مجمذ الادارة حيث تػصمت الجراسة الى وجػد اثخ ايجابي ىام ليحا  بالسؤىلات

 الستغيخ عمى العائج عمى الاصػل والعائج عمى حقػق السمكية.

وبالدشبة لستغيخات التحكع التي تع استخجاميا في ىحه الجراسة وىي استقلالية اعزاء لجشة التجقيق 
وتخكد ممكية السداىسيغ، حيث تػصمت ىحه الجراسة ان ىشاك اثخ عكدي غيخ ىام لاستقلالية 
اعزاء لجشة التجقيق عمى العائج عمى الأصػل ولكغ ىشاك اثخ عكدي ىام عمى العائج عمى حقػق 

تع التػصل لػجػد اثخ عكدي غيخ ىام عمى العائج عمى اما تخكد ممكية السداىسيغ  السمكية،
الاصػل ولكغ تبيغ ان ىشاك اثخ ايجابي ىام لتخكد ممكية السداىسيغ عمى العائج عمى حقػق 

 السمكية.

بيغ   بالاضافة الى ذلظ بحثت ىحه الجراسة لسعخفة ىل يػجج فخق لاثخ الحػكسة عمى الاداء السالي
البػرصتيغ مغ خلال استخجام متغيخات تحكع )الجولة والقصاع( تػصمت ىحه الجراسة الى وجػد فخق 

، وكان الفخق يذيخ بأن اثخ الحػكسة عمى العائج عمى الاصػل افزل في بػرصة بيغ البػرصتيغ
 فمدصيغ، ولكغ اثخ الحػكسة عل العائج عمى حقػق السمكية كان افزل في بػرصة عسان، ولكغ

بالشدبة لمقصاع لع تتػصل الجراسة الى وجػد فخق بيغ القصاعات لقمة البيانات الستعمقة  بالقصاع 
 الرشاعي ببػرصة فمدصيغ مقارنة ببػرصة عسان. 
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 التهصيات  5.3

 فإنيا تػصي بسا يمي: في ضػء ما تػصمت اليو ىحه الجراسة مغ نتائج،

 والاستفادة مغ تجارب الجول الستقجمة في مجال حػكسة السخاجعة السدتسخة لسجونات الحػكسة .1
 الحػكسة مغ خلال القػانيغ والبشػك، وتػجيو الذخكات بالاىتسام بسسارسات الذخكات

 والتذخيعات التي تجفع الذخكات نحػ الالتدام بسسارسات الحػكسة.

 ائيا السالي،أن تتبشى الذخكات مسارسات حػكسة الذخكات التي ليا تأثيخ كبيخ عمى أد يفزل .2
وبالتالي مغ اجل تحديغ حػكسة الذخكات يجب بأن تقػم الجولة بتصػيخ مسارسات حػكسة 

 الذخكات التي تعكذ بيئة الأعسال الخاصة بيا.

زيادة الػعي لجػ الذخكات بسدايا تػفيخ اعزاء مجالذ ادارة ذات خبخات عمسية، وكحلظ زيادة  .3
يحؼ ودور رئيذ مجمذ الادارة وايزا اىسية الػعي بأىسية الفرل بيغ دور الخئيذ التشف

 السػازنة بيغ الجشديغ في مجمذ الادارة. 

السخاجعة السدتسخة مغ قبل الذخكات لأعزاء مجمذ الادارة مغ حيث الخبخة والالتدام  .4
 والاستقلالية.

قيام البػرصات بتدميط الزػء عمى حػكسة الذخكات واىسيتيا مغ خلال عقج نجوات وورشات  .5
 ىا السجراء واصحاب القخار في الذخكات.عسل يحزخ 

 محجدات الجراسة  5.4

عمى الخغع مغ السداىسات العجيجة ليحا البحث فيسا يتعمق بأثخ حػكسة الذخكات عمى الاداء السالي الا 
ان ىشاك بعس السحجدات في ىحه الجراسة وىػ صغخ عيشة القصاع الرشاعي في بػرصة فمدصيغ 

ي في بػرصة عسان  جعل مغ غيخ السسكغ السقارنة بيشيع، وكحلظ تعتبخ لسقارنتو مع القصاع الرشاع
بػرصة عسان وبػرصة فمدصيغ مغ البػرصات الشاشئة فسغ السسكغ ان تختمف نتائج ىحه الجراسة عغ 

 نتائج بػرصات اخخػ.
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 الجراسات السدتقبمية السقتخحة  1.1

الباحثة مجسػعة مغ السػاضيع بعج تحجيج محجدات الجراسة اعلاه، فإن في ىحه القدع تزع 
 السقتخحة للأبحاث السدتقبمية  وىي كسا يمي:

استخجام مقاييذ اخخػ لحكػمة الذخكة مثل  اجتساعات مجمذ الادارة والمجان السشبثقة عغ  18
 مجمذ الادارة وخرائز الخئيذ التشفيحؼ.

 .(COVID-19دراسة اثخ حػكسة الذخكات عمى الاداء السالي في ضل ازمة فايخوس كػرونا ) 28

دراسة اثخ حػكسة الذخكات عمى الاداء السالي باستخجام مقاييذ اخخػ غيخ العائج عمى  38
 .وعجد مخات تغصية الفائجة (Tobin's Qالاصػل والعائج عمى حقػق السمكية مثل مكياس )

 دراسة اثخ حػكسة الذخكات عمى رضا العسلاء او الخضا الػضيفي لمعامميغ في الذخكة. 48

حػكسة الذخكة عمى الاداء السالي في قصاعات اخخػ مثل قصاع التأميغ وقصاع دراسة اثخ  58
 التكشػلػجيا والاترالات.
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‌‌WOODالاردٔيح‌ٌصٕاعاخ‌اٌخشثيح‌/جٛاتى31‌ٛ

‌‌RMCCاٌجا٘ش‌ٚاٌرٛريذاخ‌الإٔشائياٌثاط31‌‌ْٛ

‌‌ASPMMاٌعزتيح‌ٌصٕاعح‌اٌّٛاسيز‌اٌّعذٔيح‌32

‌‌AQRMاٌمذص‌ٌٍصٕاعاخ‌اٌخزسأيح‌33
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‌‌WIREاٌٛطٕيح‌ٌصٕاعح‌اٌىٛاتً‌ٚالاسلان‌اٌىٙزتائيح‌35

‌‌AEINاٌعزتيح‌ٌٍصٕاعاخ‌اٌىٙزتائيح‌36

‌‌UCICاٌّرذذجِصأع‌اٌىاتلاخ‌‌37

‌‌CEIGِجّٛعح‌اٌعصز‌ٌلاسرثّار‌38

https://www.ase.com.jo/ar/company_historical/DADI
https://www.ase.com.jo/ar/company_historical/TRAV
https://www.ase.com.jo/ar/company_historical/TRAV


86 

 

‌‌JOWMِصأع‌الاجٛار‌الاردٔيح‌39

‌‌JOKBاٌثٕه‌الاردٔي‌اٌىٛيري‌41

‌‌JCBKاٌثٕه‌اٌرجاري‌الاردٔي‌41

‌‌THBKتٕه‌الاسىاْ‌ٌٍرجارج‌ٚاٌرّٛي42‌ً

‌‌AJIBتٕه‌الاسرثّار‌‌اٌعزتي‌الاردٔي‌43

‌‌SIBKتٕه‌صفٛج‌الاسلاِي‌44

‌‌UBSIتٕه‌الاذذاد‌45

‌‌ABCOتٕه‌اٌّؤسسح‌اٌعزتيح‌اٌّصزفيح‌46

‌‌INVBاٌثٕه‌الاسرثّاري‌47

‌‌EXFBتٕه‌اٌّاي‌الاردٔي‌48

‌‌SGBJالاردْ‌-تٕه‌سٛسيرٗ‌جٕزاي‌‌49

‌‌CABKتٕه‌اٌما٘زج‌عّا51‌ْ

‌‌BOJXتٕه‌الارد51‌ْ

‌‌AHLIاٌثٕه‌الاٍ٘ي‌الاردٔي‌52

‌‌ARBKاٌثٕه‌اٌعزتي‌53

 ‌JOIBاٌثٕه‌الاسلاِي‌الاردٔي‌54

‌

‌

‌

‌

‌فٍسطيٓ

‌‌ELECTRODEِصٕع‌اٌشزق‌‌ٌلاورزٚد‌55

‌‌APCاٌعزتيح‌ٌصٕاعح‌اٌذ٘أاخ‌56

‌‌JPHاٌمذص‌ٌٍّسرذضزاخ‌اٌطثيح‌57

‌‌LADAEN               فٍسطيٓ‌ٌصٕاعح‌اٌٍذائ58‌ٓ

‌‌BJPتيد‌جالا‌ٌلأدٚيح‌59

‌‌BPCتيزسخ‌ٌلأدٚيح‌61

‌‌PHARMACAREدار‌اٌشفاء‌61

‌‌‌‌‌‌VOIC            ‌ِصأع‌اٌشيٛخ‌إٌثاذيح‌62

‌‌JCCسجايز‌اٌمذص‌63

‌‌AZIZAدٚاجٓ‌فٍسطي64‌ٓ

‌‌NCIاٌٛطٕيح‌ٌصٕاعح‌اٌىزذ65‌ْٛ

‌‌GMCِطادٓ‌اٌمّخ‌اٌذ٘ثيح‌66

‌‌NAPCOاٌٛطٕيح‌ٌصٕاعح‌الإٌّيَٛ‌ٚاٌثزٚفيلاخ‌67

 ‌AIBاٌثٕه‌الاسلاِي‌اٌعزتي‌68

‌‌TNBاٌٛطٕي‌اٌثٕه‌69

‌‌PIBCاٌثٕه‌الاسرثّاري‌اٌفٍسطيٕي‌71

‌‌QUDSتٕه‌اٌمذص‌71

‌‌ISBKاٌثٕه‌الاسلاِي‌اٌفٍسطيٕي‌72

‌‌BOPتٕه‌فٍسطي73‌ٓ
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 (3ممحق رقم )
 نتائج التحميل الاحرائي

 الاحراءات الهصفية .1
   Mean 

 

Median 

 

Maximum 

 

Minimum 

 Std. 

Dev. 

 

Observations 

ROA 0.036 0.019 76.768 -77.952 4.846 511 

ROE 0.045 0.061 1.000 -7.346 0.369 511 

GENDER 0.047 0.000 0.400 0.000 0.086 511 

BOARD_SIZE 9.122 9.000 18.000 4.000 2.732 511 

BOARD_INDEPENDENCE 0.319 0.308 1.143 0.000 0.247 511 

OWNERSHIP_CONCENTRATION 0.577 0.634 0.987 0.000 0.263 511 

AUDIT_COMMITTEE_INDEPENDENCE 0.544 0.667 1.667 0.000 0.332 511 

FIRM_AGE 1.190 1.204 1.380 0.778 0.100 511 

FIRM_SIZE 7.902 7.655 10.420 0.873 1.036 511 

FIRM_GROWTH 7.042 7.179 9.587 -7.040 1.100 511 

LEVERAGE 0.504 0.397 14.530 0.000 0.702 511 
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 مرفهفة معامل الارتباط بين متغيخات الجراسة  .2

Correlation ROA  ROE  GENDER  BSIZE CEOD BI SB OC FODIR       ACI FMAGE FMSIZE GW LEV 

ROA  1.000                           

ROE  0.017 1.000                         

GENDER  0.002 0.090 1.000                       

BSIZE -0.001 0.022 0.190 1.000                     

CEOD -0.002 -0.122 -0.139 -0.296 1.000                   

BI -0.002 -0.020 -0.108 -0.013 0.020 1.000                 

SB  0.002 0.109 0.110 0.382 -0.293 0.096 1.000               

OC  0.000 0.032 -0.208 -0.029 -0.211 -0.244 0.151 1.000             

FODIR 0.003 -0.040 -0.050 0.006 -0.100 0.158 0.169 0.179 1.000           

ACI  -0.001 -0.018 -0.184 0.069 -0.055 0.584 0.132 -0.168 0.215 1.000         

FMAGE 0.001 0.018 0.056 0.108 -0.249 -0.025 0.123 -0.160 -0.101 -0.110 1.000       

FMSIZE 0.001 0.094 0.251 0.601 -0.342 0.085 0.451 0.050 0.069 0.100 0.143 1.000     

GW -0.026 0.102 0.106 0.308 -0.177 -0.087 0.243 0.084 0.082 -0.014 0.068 0.460 1.000   

LEV -0.005 0.092 0.077 0.172 -0.156 -0.008 0.207 0.030 0.003 0.014 0.128 0.245 0.195 1.000 
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 نسهذج الانحجار الستعجد )الستعمقة بالدت الفخضيات الاولى ( نتائج تحميل  .3

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Dependent Variable: ROA 
   

Variable Coefficient t-Statistic Prob.   

GENDER 0.047 1.755 0.080 

BOARD_SIZE -0.004 -3.011 0.003 

CEO_DUALITY -0.014 -2.555 0.011 

BOARD_INDEPENDENCE -0.062 -4.259 0.000 

BOARD_SKILL 0.042 3.325 0.001 

AUDIT_COMMITTEE_INDEPENDENCE -0.005 -0.445 0.656 

OWNERSHIP_CONCENTRATION -0.011 -1.606 0.109 

FIRM_AGE 0.077 2.936 0.004 

FIRM_SIZE 0.021 4.266 0.000 

FIRM_GROWTH -0.039 -5.951 0.000 

LEVERAGE -0.017 -1.720 0.086 

        

        

C 0.103 2.366 0.018 

    R-squared 0.167     

    Adjusted R-squared 0.148     

    F-statistic 9.048     

    Prob(F-statistic) 0.000     

Durbin-Watson stat 0.771     

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)       

Total panel (unbalanced) observations: 509       
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Dependent Variable: ROE 
   

Variable Coefficient t-Statistic Prob.   

GENDER 0.216 5.705 0.000 

BOARD_SIZE -0.003 -1.903 0.058 

CEO_DUALITY -0.037 -5.270 0.000 

BOARD_INDEPENDENCE 0.031 2.105 0.036 

BOARD_SKILL 0.037 2.322 0.021 

AUDIT_COMMITTEE_INDEPENDENCE -0.019 -2.523 0.012 

OWNERSHIP_CONCENTRATION 0.042 3.354 0.001 

FIRM_AGE -0.104 -3.020 0.003 

FIRM_SIZE 0.006 1.425 0.155 

FIRM_GROWTH 0.006 1.719 0.086 

LEVERAGE 0.004 0.307 0.759 

        

        

C 0.073 1.374 0.170 

    R-squared 0.279     

    Adjusted R-squared 0.263     

    F-statistic 17.509     

    Prob(F-statistic) 0.000     

Durbin-Watson stat 0.892     

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)       

Total panel (unbalanced) observations: 509       
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 نسهذج الانحجار الستعجد )الستعمقة بالفخضية الدابعة( . نتائج تحميل 4

Dependent Variable: ROA 
   

Variable Coefficient t-Statistic Prob.   

GENDER 0.016 0.731 0.465 

BOARD_SIZE -0.001 -0.911 0.363 

CEO_DUALITY -0.005 -1.249 0.212 

BOARD_INDEPENDENCE -0.029 -2.276 0.023 

BOARD_SKILL 0.019 1.561 0.119 

AUDIT_COMMITTEE_INDEPENDENCE -0.006 -0.762 0.447 

OWNERSHIP_CONCENTRATION 0.002 0.304 0.761 

FIRM_AGE -0.002 -0.100 0.920 

FIRM_SIZE 0.018 2.531 0.012 

FIRM_GROWTH -0.021 -2.581 0.010 

LEVERAGE -0.028 -3.045 0.002 

COUNTRY 0.086 11.340 0.000 

SECTOR -0.010 -0.802 0.423 

C 0.058 1.810 0.071 

    R-squared 0.367     

    Adjusted R-squared 0.351     

    F-statistic 22.091     

    Prob(F-statistic) 0.000     

Durbin-Watson stat 0.880     

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)       

Total panel (unbalanced) observations: 509       
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Dependent Variable: ROE 
   

Variable Coefficient t-Statistic Prob.   

GENDER 0.210 5.585 0.000 

BOARD_SIZE -0.002 -1.661 0.097 

CEO_DUALITY -0.032 -4.463 0.000 

BOARD_INDEPENDENCE 0.026 1.654 0.099 

BOARD_SKILL 0.056 3.252 0.001 

AUDIT_COMMITTEE_INDEPENDENCE -0.017 -1.973 0.049 

OWNERSHIP_CONCENTRATION 0.036 2.738 0.006 

FIRM_AGE -0.084 -2.290 0.022 

FIRM_SIZE 0.008 1.632 0.103 

FIRM_GROWTH 0.007 2.089 0.037 

LEVERAGE -0.011 -0.607 0.544 

COUNTRY -0.035 -2.212 0.027 

SECTOR -0.004 -0.300 0.764 

C 0.022 0.364 0.716 

    R-squared 0.265     

    Adjusted R-squared 0.246     

    F-statistic 13.762     

    Prob(F-statistic) 0.000     

Durbin-Watson stat 0.875     

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)       

Total panel (unbalanced) observations: 509       
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The Impact of Governance on the Financial Performance of the 

Corporation Companies Listed on the Palestine and Amman Stock 

Exchanges for the Period 2013-2019 

By 

Hadeel Amjad Majed Basalat 
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Prof-Abdulnaser Nour 

Dr. Saed Al Koni 

Abstract 

This study aimed to investigate the impact of governance on financial 

performance, applied on industrial companies and banks in the Palestine 

and Amman Stock Exchanges during the period (2013-2019), and the 

sample of the study consisted of (52) industrial companies and (21) banks 

distributed between the two exchanges. The financial reports and 

disclosures of industrial companies and banks were relied upon to extract 

the required data, and governance was measured through the following 

indicators (gender diversity for members of the board of directors, Board 

size, CEO duality, independence board and Board skill), and financial 

performance was measured through return on assets and return on equity. 

To achieve the aim of the study, multiple regression analysis was used. 

The study found  that , there is an insignificant positive effect of gender 

diversity on return on assets, and a significant adverse effect of the Board 

size, the CEO duality, and Board independence on the return on assets, but 

it found that there is a significant positive effect of Board skill on the return 

on Assets, but with regard to return on equity, the study found that there is 

a significant positive effect of the gender diversity on the return on equity, 

and the existence of an insignificant adverse effect of the board  size on the 



c 

 

return on equity, and an significant adverse effect of CEO duality  on the 

return on equity, as well as the study found that there is a significant 

positive impact of both the independence and skill board on the return on 

equity. 

The study recommended the continuous review of codes and directing 

companies to pay attention to governance practices through laws and 

legislations that motivate companies to adhere to corporate governance 

practices. It also recommended that companies adopt corporate governance 

practices that have a significant impact on their financial performance , also 

raise awareness among companies of the advantages of providing board 

members with scientific expertise and importance separating  between the 

role of the CEO and the role of the chairman of the board of directors and 

the importance of the gender balance in the board of directors, as well as 

the continuous review by companies of the members of the board of 

directors in terms of experience, commitment and independence, and 

finally recommended that stock exchanges shed light on corporate 

governance and its importance through holding seminars and workshops 

attended by them directors and decision-makers in companies. 

Key Words: Corporate Governance, Financial Performance, Gender 

Diversity of Board Members, Board Size, CEO duality, Board 

Independence,  board skill, ‌Return on Assets, Return on Equity, Palestine 

Stock Exchange, and Amman Stock Exchange. 

 

 


