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Abstract: The research aims to test the relationship between corporate governance mechanisms and 

the financial performance of Saudi companies. This is for a sample of 90 Saudi non-financial 

companies registered in the Saudi stock market over the period from 2019 to 2022.The results of the 

study showed that there is a significant positive relationship between the corporate governance index, 

the rate of return on assets, and the rate of return on equity. There is a significant relationship between 

the financial leverage ratio and the company’s realization of profit (loss) and the rate of return on assets, 

and the absence of a significant relationship between the size and age of the company and the rate of 

return on assets. There is a significant relationship between the company’s profit (loss) and the rate of 

return on equity, and there is no significant relationship between the size and age of the company, the 

financial leverage ratio, and the rate of return on equity. 
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 دراسة أثر آليات حوكمة الشركات على الأداء المالي للشركات السعودية

   1 سعيد العمري نعبد الرحمسلطان 

 saalamry@kku.edu.sa .. المملكة العربية السعوديةمحاضر بكلية الأعمال جامعة الملك خالد 1

شركة   90يهدف البحث إلى اختبار العلاقة بين اليات حوكمة الشركات والأداء المالي للشركات السعودية. وذلك لعينة من    :ملخصال

قد أوضحت نتائج و.  2022وحتى عام    2019سعودية غير مالية مسجلة في سوق الأوراق المالية السعودي على مدار الفترة من عام  

الدراسة وجود علاقة ايجابية معنوية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على الأصول، ومعدل العائد على حقوق الملكية. ووجود 

علاقة معنوية بين نسبة الرفع المالي وتحقيق الشركة ربح )خسارة( ومعدل العائد على الأصول، وعدم وجود علاقة معنوية بين حجم 

الشركة ومعدل العائد على الأصول. ووجود علاقة معنوية بين تحقيق الشركة ربح )خسارة( ومعدل العائد على حقوق الملكية، وعمر 

 وعدم وجود علاقة معنوية بين حجم وعمر الشركة ونسبة الرفع المالي ومعدل العائد على حقوق الملكية.    

 اليات حوكمة الشركات، الأداء المالي للشركة، معدل العائد على الأصول، معدل العائد على حقوق الملكية. : الكلمات الافتتاحية

 

 مقدمة الدراسة:  1

على غرار مصطلحات أخرى مثل الخصخصة، والعولمة،    Corporate Governanceظهر مصطلح حوكمة الشركات  

ولقد أصبحت  الاقتصادية.  النامية ومؤسساتها ووحداتها  الدول  اقتصاديات  الوقت على  ذلك  في  العهد  وكلها مصطلحات حديثة 

ذلك بعد سلسلة الحوكمة من الموضوعات الهامة علي كافة المستويات وبالنسبة لكافة المؤسسات والمنظمات الإقليمية والدولية و

الأزمات المالية المتتالية التي حدثت في الكثير من الشركات وخاصة في الدول المتقدمة، مثل الانهيارات المالية التي حدثت في  

 القرن القرن العشرين ، ثم تزايد الاهتمام بمفهوم حوكمة الشركات مع بداية من الأخير العقد عدد من دول آسيا وأمريكا خلال

لعشرين نظراً للانهيارات المالية والأزمات الاقتصادية التي شهدتها العديد من الدول في أسواق المال والشركات، مثل وا الحادي

 . (Choi , 2007 )   2002عام   World Com، وكذلك أزمة شركة 2001عام  Enronأزمة شركة 

أرجع الانهيارات الأكاديميون وقد  عدم   إلى هذه  أهمها؛  من  أسباب  الإفصاح  عدة  ونقص  المحاسبية،  المبادئ  تطبيق 

والشفافية وعدم إظهار البيانات والمعلومات الحقيقية التي تعبر عن الأوضاع المالية لهذه الوحدات الاقتصادية. وقد انعكس ذلك 

عناصر تميزها ألا  في مجموعة من الآثار السلبية أهمها فقد الثقة في المعلومات المحاسبية، وبالتالي فقدت هذه المعلومات أهم  

وحالات التلاعب والتواطؤ من  ةوالتصرفات غير الأخلاقي المالية، المحاسبة معايير في وجود ثغرات وهو جودتها. وكذلك

التنفيذيين المديرين  أدى  وغيرهم، الماليين والمحللين الحسابات مراقبي الإدارة مجالس وأعضاء قبل  الذي   إلى الأمر 

نتيجة لكل    (.Joe and Kankpang , 2011)  هذه المشكلات علاج على يعمل جديد كمفهوم الشركات بحوكمة الاهتمام

ذلك زاد الاهتمام بمفهوم حوكمة الشركات وأصبحت من الركائز الأساسية التي يجب أن تقوم عليها الوحدات الاقتصادية. ولم  

يقتصر الأمر علي ذلك بل قامت الكثير من المنظمات والهيئات بتأكيد مزايا هذا المفهوم والحث على تطبيقه في الوحدات الاقتصادية  

في   1992عام   Cadbury Best Practiceلجنة كادبوري والتي تم تشكيلها لوضع إطار لحوكمة الشركات باسم    المختلفة، مثل

، وكذلك 1999( والتي قامت بوضع مبادئ حوكمة الشركات عام  OECDالمملكة المتحدة، ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )

صدور قانون   ك، وكذل1999ريكية والتي أصدرت مقترحاتها عام  في الولايات المتحدة الأم  Blue Ribbon Committeeلجنة  

 . (Dahya et al. 2008) 2002ساربنس أوكسلي عام 

وإذا كان السبب المباشر لظهور الحوكمة يتمثل في كثرة الأزمات المالية وحالات الإفلاس في دول متعددة وخلال فترة زمنية  

أدائها  الشركات عند  الشاملة على  الرقابة  أسبابها من خلال تعزيز  الشركات هو علاج  إليه حوكمة  أول ما تسعى  فإن  واحدة، 

إلحاق الضرر بأصحاب المصالح فيها، بالإضافة إلى حماية وتنمية الاقتصاد بصورة عامة.  لنشاطها بالقدر الذي لا يؤدي إلى  

أداء وقيمة  يؤثر على مما المالية الأوراق سوق في لتشجيع الاستثمار الفعالة الأدوات إحدى الشركات حيث تعد حوكمة
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وعلى حيث أسعار الشركة  السوق،  في  المالية سوق أن الأسهم   درجة لرفع المقومات من الكثير إلى يحتاج الأوراق 

أسهم ارتفاع فنلاحظ كفاءته،  أخرى شركات من  أقل ربحية معدلات أو خسائر تحقيق رغم  الشركات بعض أسعار 

أسعار أعلى معدلات تحقيقها رغم الشركات بعض أسهم أسعار تنخفض كما أسهمها، تنخفض  شركات ربحية   أخرى من 

المالية، سوق في الاستثمار قرارات نضج عدم على يدل ما وهو ، يرجع والذي  الأوراق   كافة توافر  عدم إلى قد 

 .( Jackling  , 2009)المناسبة   وبالتكلفة  المناسب الوقت في للمستثمرين اللازمة المعلومات

المبادئ الخاصة بحوكمة الشركات تمثلت في ستة مبادئ رئيسية.  التعاون الاقتصادي والتنمية مجموعة من  وقد قدمت منظمة 

ويتضمن كل مبدأ مجموعة من الآليات اللازمة لتحقيق ذلك المبدأ وتشمل المبادئ التالية، المبدأ الأول: التأكد من وجود أساس لإطار 

دأ الثاني: حماية حقوق المساهمين، المبدأ الثالث: المساواة في المعاملة بين كافة المساهمين، المبدأ الرابع: فعال لحوكمة الشركات، المب

دور أصحاب المصلحة في حوكمة الشركات، المبدأ الخامس: الإفصاح والشفافية، المبدأ السادس: مسئوليات مجلس الإدارة. وقد لاقت 

 (. Nguyen et al. 2014)الدول والتي طورت منها مبادئها الخاصة بالحوكمة  هذه المبادئ قبولاً من قبل العديد من

 مشكلة البحث:  -2

والإدارية   والاقتصادية  المحاسبية  المختلفة  المجالات  في  والباحثين  الكتاب  مختلف  اهتمام  على  الشركات  حوكمة  حازت  لقد 

للبحث والدراسة   المتعددة. ويرجع تزايد أهمية حوكمة   للاستفادةوالقانونية وغيرها، وأصبحت حقلاً خصباً  من مزاياها وإيجابياتها 

استعمال سلطاتها،   إساءةالشركات لمنعها من    اترإدالفرض رقابة محكمة على    عالميأن الحوكمة تعتبر أحدث توجه    إلىالشركات  

التقارير   فيوحثها على حماية حقوق المساهمين وغيرهم من أصحاب المصالح، وتحسين أدائها وممارساتها المحاسبية، وتوفير الشفافية  

سات عديدة عن وجود مجموعة من المظاهر المترابطة والمتشابكة التي تؤكد مدى المالية وغير المالية الصادرة عنها. وقد كشفت درا

هذه الشركات بمبادئ الحوكمة، ومن   التزامحاجة الشركات العاملة في السعودية إلى نموذج مقبول للحوكمة يمثل الحد الفاصل لمدي  

وجود مخالفات وأخطاء   اتضحأهم هذه المظاهر عدم قيام الهيئة العامة لسوق المال بتقييم آداء الشركات المقيدة في سوق المال حيث  

 (.  Brown and Caylor , 2004)تصدر عن هذه الشركات استوجبت إغلاق بعضها ومنع البعض الآخر من مزاولة النشاط 

وتجدر الإشارة إلى أن حوكمة الشركات لا تعتبر هدفاً في حد ذاته ولكنها تعتبر وسيلة للوصول إلى أفضل أداء يمكن للشركة  

تحقيقه الأمر الذي ينعكس على قيمة الشركة في سوق الأوراق المالية حيث تسعى حوكمة الشركات إلى تحقيق العديد من الاهداف 

الأنظمة الكفيلة بتجنب أو تقليل الغش وتضارب المصالح والتصرفات غير المقبولة مادياً وإدارياً مثل؛ تعظيم أداء الشركات، وضع  

وأخلاقياً، ووضع أنظمة الرقابة على إدارة الشركة وأعضاء مجلس إدارتها، ووضع أنظمة يتم بموجبها إدارة الشركة وفقاً لهيكل يحدد  

المشا بين  فيما  الحقوق والمسئوليات  المتعلقة بسير توزيع كل من  القواعد والإجراءات  ركين )مجلس الإدارة والمساهمين(، ووضع 

   (.Weir et al. 2002)العمل داخل الشركة والتي تتضمن تحقيق أهداف الحوكمة

 التالية: الأسئلة على تتمثل في الإجابة البحث فإن مشكلة ذلك وعلى

   المالي؟هل توجد علاقة معنوية بين حوكمة الشركات ومؤشرات أدائها  .1

   الشركة؟هل تؤثر حوكمة الشركات على مستوى أداء  .2

 البحث:أهداف  -3

يهدف هذا البحث بصورة أساسية إلى اختبار أثر تطبيق آليات حوكمة الشركات على مستوى أداء الشركة وذلك بالنسبة لعينة من  

 هذا الهدف فإن البحث يستهدف ما يلي: ولتحقيقالشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية السعودية، 

 السابقة ذات الصلة.  تأحدث المعايير والإصدارات والدارساالتعرف على الإطار العام لحوكمة الشركات في ضوء  -

من النتائج التي    للاستفادةبين حوكمة الشركات ومستوى أداء الشركة، وذلك    العلاقةوتقييم أهم الدراسات التي تناولت    استقراء  -

 توصلت إليها الدراسات السابقة في هذا الصدد. 

الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية السعودية بتطبيق آليات حوكمة الشركات، وكذلك التعرف  التزاممدى  على التعرف -

 الشركة. أثر حوكمة الشركات على أداء  على

ومؤسسات   - المالية  الأوراق  وبورصة  والمستثمرين  والشركات  الباحثين  يمكن  الشركات،  حوكمة  أبعاد  يغطى  مؤشر  تقديم 



 سلطان عبد الرحمن سعيد العمري 

4 
 

 والبنوك وكافة الأطراف المعنية بالشركات من قياس درجة حوكمة الشركات. الائتمانيالتصنيف 

 البحث:أهمية  -4

بين آليات حوكمة الشركات وأداء الشركة   العلاقة اختبارتنبع أهمية هذا البحث من خلال تصديه لموضوع حيوي وهام وهو 

البيئة  التي أجريت في هذا المجال في  لقلة الأبحاث  البحث أهمية خاصة نظراً  السعودية. كما يستمد هذا  البيئة  التطبيق في  مع 

 السعودية، حيث أن أغلب الدراسات التي أجريت في هذا المجال طبقت في بيئات أجنبية.  

 ويمكن بلورة أهم دوافع البحث فيما يلي: 

على الرغم من تعدد الدراسات التي تناولت العلاقة بين آليات حوكمة الشركات ومستوى أداء الشركة إلا أن الغالبية العظمى   -

 منها ركزت على الاسواق المتقدمة فقط.  

أداء الشركة إلا أن معظم الدراسات    ومستوىعلى الرغم من تعدد الدراسات التي تناولت العلاقة بين آليات حوكمة الشركات   -

في هذا المجال قد ركزت على تناول بعض آليات الحوكمة دون الأخرى في حين سوف يقوم الباحث بتكوين مؤشر   السابقة

مجلس الإدارة، عدد إجتماعات مجلس الإدارة، ثنائية   استقلالآلية للحوكمة هي )حجم مجلس الإدارة،    11للحوكمة يتضمن

تركيز الملكية، ملكية الإدارة، ملكية الحكومة، لجنة المراجعة، جودة  الإدارة،دور المدير التنفيذي، الإدارة الاجنبية، خبرة 

بعض المقاييس التقليدية للأداء في حين    استخدامفي هذا المجال على    السابقةالمراجعة(. وكذلك ركزت معظم الدراسات  

 يعتمد البحث على بعض المقاييس الحديثة.  

 : منهجية البحث -5

مرحلة مسح المصادر العلمية للبحث خاصة فيما يتعلق بالدراسات الأكاديمية    فييعتمد البحث على أسلوب البحث المكتبي  

مبدئي لفروض البحث على أن يتم استقراء وتحليل بيئة   اشتقاقالسابقة ذات الصلة بموضوع البحث. وسوف ينتهي هذا المسح إلى  

 الأعمال في السعودية في هذا الشأن حتى يمكن صياغة تلك الفروض في صورة قابلة للاختبار الميداني.

بين مؤشر حوكمة الشركات ومستوى أداء الشركة   العلاقة لاختباردراسة تطبيقية  يفثم تأتي مرحلة التطبيق العملي وتتمثل 

وذلك من خلال الحصول على البيانات اللازمة للدراسة التطبيقية من خلال القوائم المالية وتقارير مجلس الإدارة وتقارير لجان 

. وسوف يعتمد الباحث على  2022و  2019للشركات المسجلة في سوق الأوراق المالية السعودية وذلك خلال الفترة من    المراجعة

 فروض البحث. لاختبار الانحدارأسلوب تحليل 

 : البحث حدود -6 

بين مؤشر حوكمة الشركات ومستوى أداء الشركة وذلك بالنسبة للشركات غير المالية   العلاقةيقتصر البحث على دراسة  

المالية   الأوراق  في سوق  المسجلة  الشركات  على  الدراسة  عينة  ستقتصر  حيث  السعودية،  المالية  الأوراق  في سوق  المسجلة 

المنشآت  ،السعودية البحث   والشفافية  خاصة بالإفصاح لقواعد تخضع لأنها المالية ولكن بعد استبعاد  والرقابة. كما يقتصر 

على بعض آليات حوكمة الشركات ومقاييس الأداء المالية التي تطبق في البيئة السعودية، حيث يقع خارج نطاق البحث المقاييس  

ضوء تلك الحدود  الأخرى وكذلك الآليات والمقاييس التي ليس لها وجود في البيئة السعودية، كما أن تعميم نتائج البحث سيكون في  

 والعينة التي سيجرى عليها البحث.

وكذلك سوف يتم الحصول على البيانات اللازمة للدراسة التطبيقية من خلال القوائم المالية وتقارير مجلس الإدارة وتقارير  

 .2022و 2019لجان المراجعة للشركات المسجلة في سوق الأوراق المالية السعودية وذلك خلال الفترة من 

 

 : خطة البحث -7

 انطلاقاً من مشكلة البحث وتحقيقاً لأهدافه، فسوف يسير البحث على النحو التالي:  

 الإطار العام لحوكمة الشركات. أولاً: -

 استقراء وتحليل وتقييم الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع البحث واشتقاق فروض البحث. ثانياً: -

 فروض البحث. واختبارالدراسة التطبيقية  ثالثاً: -

 نتائج البحث وتوصياته وأهم مجالات البحث المقترحة. رابعاً: -
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 :العام لحوكمة الشركات رالإطا :أولاً 

الحكومية والهيئات   المنظمات  له كثير من إصدارات  الشركات حديث متشعب تطرقت  الحديث عن مفهوم حوكمة   المهنية، إن 

وناقشته دراسات عديدة في مجال المحاسبة والإدارة والتمويل والاقتصاد والقانون والسياسة، كما تناوله الكثير من المؤتمرات العلمية 

وعلى الرغم من الارتباط بين مصطلح حوكمة الشركات والعولمة والأزمات   العالم.كثير من دول    فيوحلقات النقاش وورش العمل  

 المالية وزيادة الاهتمام به من قبل كل المهتمين بالدراسات المحاسبية والاقتصادية والإدارية والقانونية ,وبالرغم من أن الدافع وراء

بين الباحثين   اتفاقوعدم    اختلافأنه ما زال مجال    لالحي العولمة والخصخصة امع مصط  انسجامهمفهوم حوكمة الشركات هو    انتشار

والأكاديميين والمهتمين بهذا الأمر مما أدي إلي ظهور العديد من المصطلحات المستخدمة للتعبير عنه مثل " توجيه الشركات" ، و" 

حاكميه الشركات "، و"الإجراءات الحاكمة أو المتحكمة في المنشأة ، و "الشركات الرشيدة "، و"الإدارة الرشيدة "، و"ممارسة الإدارة 

 ( .1997للسلطة الجيدة )الجزيري ، 

وعلى الرغم من الاتفاق حول أهمية الحوكمة لنجاح الشركات وتحقيق الرفاهية الاجتماعية والتنمية الاقتصادية، إلا أنه لا يوجد 

حول هذا المفهوم وذلك لتداخل مفهوم حوكمة الشركات في العديد من المجالات مثل المحاسبة والمراجعة والإدارة والاقتصاد   اتفاق

 اختلافوالتمويل والقانون. لذلك سوف يتناول الباحث خلال الجزء التالي مجموعة من التعاريف الموضوعة من قبل الباحثين على  

المثال فعلى سبيل  وعملياً.  الشركات علمياً  لحوكمة  الملائم  التعريف  إلى  الوصول  يمكننا من  الذي  بالقدر  دراسة   تخصصاتهم  ترى 

(Mardjono , 2005  أن حوكمة الشركات تعتمد على )  عرفت   والشفافية. كماركائز أساسية تتمثل في المساءلة والأمانة والكفاءة

الى تحقيق Mujumdar and Sarkar , 2005دراسة ) التي تهدف  القوانين والنظم والقرارات  إنها مجموعة من  الحوكمة على   )

طريق   عن  الأداء  في  والتميز  وأهداف    اختيارالجودة  خطط  لتحقيق  والفعالة  المناسبة  دراسة   المنظمة.الأساليب  أوضحت  كما 

(Stanwick and Stanwick , 2005)  أن حوكمة الشركات تمثل مفهوم شامل يتضمن مقاييس أداء للإدارة ومؤشرات حول وجود

ت دراسة كما عرف  المنشأة.أساليب رقابية تمنع أي طرف من الاطراف ذات العلاقة بالمنشأة من التأثير بصورة سلبية على أنشطة  

(Wheelen and Hunger, 2006) تنظم العلاقة بين المساهمين وأعضاء مجلس  الآليات التيالشركات بأنها مجموعة من  حوكمة

  ن أداء الشركة خلال الأجل الطويل.يالإدارة والإدارة العليا بما يضمن تحس

والقانوني والمؤسسي الذي   الاقتصادي( أن حوكمة الشركات عبارة عن الإطار  Moolchandani , 2009كما أوضحت دراسة )

بينما ترى   المنشأة.مع توزيع التدفقات النقدية المتولدة بين المساهمين والمديرين وأصحاب المصالح الأخرى في    ةتدار المنشأ  خلاله من  

إلى  2009دراسة )هلال ،   التي تهدف  القواعد و الآليات   الشركات عبارة عن مجموعة من  ورقابة ومساءلة   توجيه(  أن حوكمة 

أنشطة  التأثير بصورة سلبية على  أو خارجياً من  بالمنشأة داخلياً  العلاقة  إلى منع أي طرف من الاطراف ذات  الشركات بما يؤدي 

ويحقق الحماية والتوازن بين مصالح إدارة الشركة ومساهميها والأطراف الأمثل للموارد المتاحة    الاستخدامالمنشأة وبالتالي ضمان  

( أن الشركات التي لديها حوكمة قوية هي الشركات Shaw and Zhang , 2010) الأخرى أصحاب المصلحة .كما أوضحت دراسة 

 )   أو التي لديها نسبة ملكية مؤسسات أكبر كما ترى دراسة(  Klein,  2002)  التي لديها نسبة مديرين مستقلين أكبر كما ترى دراسة

Hartzell and Starks,  2003).  بناءً على ما سبق ومن خلال أن حوكمة   استعراضو  إلى  الباحث  السابقة يخلص  التعريفات 

التوافق في  لتحقيق  إتباعها  الواجب  أنها عبارة عن إطار لمجموعة من الإجراءات والقواعد والآليات  الشركات يمكن تعريفها على 

ذلك من خلال المصالح بين جميع الأطراف ذات العلاقة مع الشركة وعدم الإضرار بمصلحة أحد الأطراف لحساب طرف أخر . و

ضمان ، وتحديد العلاقة بين إدارة الشركة من ناحية وكلاً من حملة الأسهم وأصحاب المصالح أو الأطراف الأخرى المرتبطة بالشركة

الأمثل للموارد الاقتصادية المتاحة للشركة بما يحقق أفضل منافع   الاستغلالالانضباط والشفافية والجودة والتميز في الأداء عن طريق  

 ككل. ممكنة لكافة الأطراف أصحاب المصلحة وللمجتمع 

ومن ناحية أخرى، تتفق معظم الدراسات التي تناولت موضوع حوكمة الشركات بالدراسة والتحليل على توافر عدة أسباب أدت  

الملكية عن الإدارة إلى   وانفصالحجم الشركات    اتساعحيث أدى    الأخيرة،إلى ظهور حوكمة الشركات وخاصة بعد الأزمات المالية  

الشركات   المديرين، وإلى وقوع كثير من  الرقابة على تصرفات  آليات  الحوكمة تعمل على زيادة   فيضعف  أن  مالية. كما  أزمات 

إعادة تنظيم أسواق المال، وزيادة   خلال؛مقومات النجاح داخل الشركة وتحقق لها القدرة على النمو والتوسع والاستمرار وذلك من  

الشركاالتكنولوجيالتقدم   وتمكين  الاقتصادية،  الكفاءة  وتحسين  المستثمرين ،  من  أكبر  عدد  جانب  من  تمويل  على  الحصول  من  ت 
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  (.Raghunandan and Dasaratha ,2012المحليين والأجانب )

أن هناك العديد من الأسباب التي أدت إلى الاهتمام المتزايد بحوكمة   (Claessens ,2006)نفس السياق أوضحت دراسة    وفي

الفضائح والأزمات ليست سوى    المالية.الفضائح والأزمات    انتشارالشركات، ومنها   الجوهرية   انعكاسهذه  لعدد من الأسباب 

الأسلوب الجيد لحوكمة الشركات يساعد في   نأ  (Maureen, 2004دراسة )أبرزها ضعف الحوكمة. وفي نفس السياق أوضحت  

وتساهم في زيادة فرص الحصول    عام.دعم الأداء الاقتصادي والقدرات التنافسية وجذب الاستثمارات للشركات والاقتصاد بشكل  

المالية، وكذلك تحسين العلاقة مع أصحاب المصالح الآخرين،    ت مخاطر الأزما على التمويل، وتحسين الأداء التشغيلي، وتخفيض  

وزيادة ثقة المستثمرين في أسواق رأس المال بما ينعكس على تخفيض   الاقتصادي،وزيادة معدل النمو    الاقتصاديةوتحسين الكفاءة  

النزاهة    المال،تكلفة رأس   تدعيم  لمثيلاتها في سوق رأس المال وأخيراً  بالنسبة  التمتع بمركز تنافسي جيد  الشركة من  وتمكين 

   المال.والكفاءة في أسواق رأس 

 

 ً  : فروض البحث واشتقاقوتحليل وتقييم الدراسات السابقة  ءاستقرا :ثانيا

وتحليل وتقييم أهم الدراسات السابقة المرتبطة بموضوع البحث، واشتقاق فروض   استقراءيهدف الباحث في هذه الفرعية إلى  

 -التالي: البحث في صورة قابلة للاختبار في البيئة السعودية. وذلك على النحو 

بحوكمة الشركات حسب مجالات استخدامها، فإن الباحث سوف يركز هنا    اهتمتعلي الرغم من تعدد وتنوع الدراسات التي  

 , and Laingفقط على بعض الدراسات التي أظهرت العلاقة بين حوكمة الشركات ومستوى أداء الشركة. حيث ركزت دراسة )

2001  Weir  التنفيذيين داخل مجلس الإدارة على أداء ( على دراسة أثر كلاً من هيكل حوكمة الشركات ونسبة المديرين غير 

الشركات بتطبيق توصيات لجنة كادبوري، حيث انخفض احتمال   التزامالشركات في بريطانيا. وقد توصلت الدراسة إلى زيادة  

بوجود عدد كافي   الالتزام% من الشركات، وكذلك زيادة مستوى  17الجمع بين منصبي رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي إلى  

التنفيذيين داخل مجلس الإدارة. كما توصلت الدراسة إلى أن مجرد تبني الشركة مجموعه محددة من  من المديرين غ آليات  ير 

 الآليات. مستوى أداء الشركة وذلك دون التأكيد على التطبيق الكفء والفعال لهذه  ىمباشر عل ليس له تأثير  الحوكمة

الشركات ومستوى أداء الشركة  آليات حوكمةالعلاقة بين   اختبار( Weir et al. 2002دراسة ) استهدفت وفي نفس السياق  

شركة مسجلة بسوق لندن للأوراق المالية خلال الفترة من    311وذلك بالنسبة لعينة من الشركات البريطانية الكبرى مكونة من  

غير معنوية بين تشكيل مجلس الإدارة ومستوى أداء الشركة،    علاقة. وقد توصلت الدراسة إلى وجود  1996وحتى عام    1992عام  

على مستوى أداء الشركة، ولكن توجد علاقة ضعيفة بين جودة أداء مدير لجنة    المراجعة وعدم وجود تأثير معنوي لتشكيل لجنة  

المديرين    المراجعة إلى أن نسبة تمثيل  الدراسة  الشركة. كما توصلت  التنفيذييوأداء  تأثير   نغير  لها  داخل مجلس الإدارة ليس 

 الشركة. المديرين غير التنفيذيين على أداء  لاستقلالبينما يوجد تأثير جوهري  الشركة،ري على مستوى أداء جوه

العلاقة بين مؤشر حوكمة الشركات ومستوى أداء الشركة. وقد   باختبار  (Brown and Caylor  2004 ,)كما قامت دراسة  

توصلت الدراسة إلى مجموعه من النتائج من أهمها أنه بخلاف معدل نمو المبيعات فإن جميع مقاييس أداء الشركة ترتبط طردياً 

ل )أقل عائد للسهم، هامش ربح مع مقاييس الحوكمة حيث أن الشركات التي لديها حوكمة ضعيفة نسبياً يكون أدائها التشغيلي أق

 أقل( وتكون قيمتها أقل وأقل مدفوعات لحملة الأسهم )التوزيعات أقل، سعر إعادة الشراء للسهم أقل(.

التي تبدو وثيقة    (and Krishnamurti   Koerniadi  ,  2010)كما استهدفت دراسة   أثر كل المؤشرات    الصلة دراسة 

مقياس للخطر    الشركةالتقلب في أداء    اعتبارالشركة. وحيث أنه يمكن    مستوى أداءعلى مدى التقلب في    الشركةبالحوكمه داخل  

 تستهدف دراسة أثر الحوكمه على الخطر الخاص بالشركة.   ةالحالي  الدراسة إنفإنه يمكن القول 

وقد توصلت الدراسة إلى مجموعه من النتائج من أهمها أن المقياس الشامل )الإجمالي( للحوكمه ليس له تأثير جوهري على 

للحوكمه وهي    الفرعية بين بعض المؤشرات    عكسية  علاقة إلى وجود    الدراسةمستوى الخطر الذي يواجه الشركة، كما توصلت  

)مكونات مجلس الإدارة، حقوق المساهمين، سياسات الإفصاح( ومستوى الخطر الذي يواجه الشركة، وأن العلاقة بين سياسات 

 غير واضحة.    الشركةبعوائد أسهم    الخاصة  المنتظمةومستوى المخاطر غير    الشركةوالحوافز وحصة المساهمين في    المكافأةمنح  

( باختبار أثر حوكمة الشركات على أداء وقيمة الشركة وذلك من خلال  Sami et al. 2011) وفي نفس السياق قامت دراسة  

. وقد اعتمدت 2003وحتى عام    2001عينة من الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية في الصين خلال الفترة من عام    استخدام
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مشاهدة سنوية خلال   1236  اختيارالدراسة على عينة مكونة من جميع الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية في الصين، حيث تم  

. كما تم الحصول على البيانات المتعلقة بحوكمة الشركات من خلال قاعدة البيانات الخاصة 2003وحتى عام    2001الفترة من عام  

للشركات  الدورية  التقارير  القيمة والاداء من خلال  المتعلقة بمقاييس  البيانات  الصين والحصول على  المقيدة في  الشركات   بحوكمة 

 بالعينة. 

حيث   الانحدارالدراسة على نموذج تحليل    اعتمدتالعلاقة بين حوكمة الشركات وكلاً من اداء وقيمة الشركة    اختباروحتى يمكن  

كمتغيرات تابعة وقد  TOBIN'S Q، ومقياس   ROE، ومعدل العائد على حقوق الملكية  ROAمعدل العائد على الاصول  اعتبارتم 

كمقياس لقيمة الشركة خلال   TOBIN'S Q  واستخدامالتشغيلي خلال الاجل القصير    للأداءكمقاييس     ROA    ،ROE  استخدامتم  

الطويل , كما   الشركات كمتغير مستقل والذي يتضمن   اعتمدت الأجل  لتكوين مؤشر لحوكمة  العاملي  التحليل  الدراسة على أسلوب 

، ملكية المتغيرات التالية ) ثنائية دور المدير التنفيذي ، نسبة المديرين المستقلين داخل مجلس الإدارة ، ملكية الدولة ، الملكية الاجنبية 

همين الكبار ، نسبة ملكية الإدارة ، العلاقات بين المساهمين الكبار ، دوران المديرين التنفيذيين المؤسسات ، تركيز الملكية في يد المسا

، ملكية المديرين أصحاب سنة خدمة أو أكثر في الشركة (.وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردية معنوية بين مؤشر حوكمة 

راسة أن جودة حوكمة الشركات تؤثر إيجابياً على أداء وقيمة الشركة في الشركات وكلاً من أداء وقيمة الشركة . حيث أوضحت الد

 الصين. 

 

. كما  الشركة؟هل تؤثر آليات الحوكمة على أداء  التالي:على السؤال  بالإجابة  (and Garry  Tian  2011 ,)دراسة  كما قامت

ومستوى إنتاجية   الشركةبين الحوكمة داخل    العلاقة ما إذا كانت بيئة السوق الخارجي يمكن أن تؤثر على    اختبار  الدراسة   استهدفت

شركة مقيدة في سوق الأوراق المالية في أستراليا   543مشاهدة سنوية تغطي    2306الشركة. وقد اعتمدت الدراسة على عينة مكونة من  

. وقد توصلت الدراسة إلى مجموعه من النتائج من أهمها أن حوكمة الشركات تؤثر على مستوى 2005وحتى    2000خلال الفترة من  

أن الشركات    الدراسة التي تعمل بها الشركة، حيث أوضحت    الصناعةفي    المنافسةويتوقف هذا التأثير على مستوى    الشركةإنتاجية  

)مزيد من المديرين غير التنفيذيين، مجالس إدارة أصغر، مزيد من   الجيدةالتي تعمل في صناعات بدون أي منافسه يكون أثر الحوكمه  

. بينما بالنسبة للشركات التي تعمل الشركة ذيين والأسهم( داخل الشركة أثراً إيجابياً على مستوى إنتاجية  المديرين التنفي  مكافأةالربط بين  

 في صناعات تنافسيه يكون تأثير الحوكمه أقل على مستوى إنتاجية الشركة.  

دراسة    وفي تهدف  الصدد  المالي    اختبارإلى    (Coskun and Sayilir , 2012)نفس  والاداء  الشركات  بين حوكمة  العلاقة 

تركيا   مقيدة في سوق الأوراق المالية فيللشركة، وكذلك العلاقة بين حوكمة الشركات وقيمة الشركة وذلك بالنسبة لعينة من الشركات ال

 الشركة. حيث تفترض الدراسة أن حوكمة الشركات الأفضل تؤدي إلى تحسين أداء وقيمة  .2010وحتى  2006خلال الفترة من 

وحتى    المالية.شركة مقيدة في سوق إسطنبول للأوراق    31الدراسة على عينة مكونة من    اعتمدتهذه العلاقة    اختباريمكن    وحتى

من خلال معدل العائد   قياسهالأداء المالي للشركة )تم    اعتبارحيث تم    الانحدارالدراسة على نموذج تحليل    اعتمدتيمكن تحليل البيانات  

مؤشر   واعتبار  تابعة،( كمتغيرات  TOBIN'S Qالشركة )تم قياسها من خلال    وقيمة الملكية(العائد على حقوق    ومعدلعلى الأصول  

الدراسة على القيمة الدفترية لإجمالي الأصول وعمر الشركة ونوع الصناعة   اعتمدتكما    المستقل.حوكمة الشركات بمثابة المتغير  

 رقابة.التي تنتمي إليها الشركة كمتغيرات 

توصلت الدراسة إلى أن حوكمة الشركات ليس لها تأثير معنوي على معدل العائد على الأصول أو معدل العائد على حقوق   وقد

أو   أداء وقيمة   TOBIN'Sالملكية  إلى تحسين  الشركات الأفضل تؤدي  أدلة على أن حوكمة  الدراسة عدم وجود  ، حيث أوضحت 

الشركة وقد فسرت الدراسة هذه العلاقة الضعيفة بين حوكمة الشركات وكلاً من أداء وقيمة الشركة من خلال أن المقاييس المحاسبية 

 الأرباح.تعتبر مقاييس متحيزة حيث أن الشركة التي لديها حوكمة أفضل تكون أكثر ميلاً للتحفظ عند الإفصاح عن  للأداء

الشركات ومستوى أداء الشركة وذلك  آليات حوكمةالعلاقة بين   اختبارإلى  (Guoa and Kumara 2012 ,) تهدف دراسةكما 

 . 2010شركة خلال عام  174بالنسبة لعينة من الشركات المقيدة في سوق كولومبو للأوراق المالية في سيريلانكا عددها 

وقد تم الحصول على البيانات الخاصة بمتغيرات حوكمة الشركات والبيانات الخاصة بأداء الشركة من خلال الموقع الإلكتروني  

 لاختبارالمتعدد    الانحدارالدراسة على نموذج تحليل    اعتمدت. وقد  2010عام    سيريلانكا خلاللسوق كولومبو للأوراق المالية في  
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الشركات وهي )حجم   آليات حوكمةحيث يتمثل المتغير المستقل في    الشركة.العلاقة بين آليات حوكمة الشركات ومستوى أداء  

ويتمثل المتغير التابع    التنفيذي(،ثنائية دور المدير    الإدارة،ملكية    الإدارة،نسبة المديرين التنفيذيين داخل مجلس    الإدارة،مجلس  

الدراسة على حجم الشركة كمتغير   اعتمدت( ، كما    TOBIN'S Q  الأصول،في مقاييس أداء الشركة وهي )معدل العائد على  

 رقابة.

إلى وجود علاقة عكسية ولكن    وقد الدراسة  التنفيذيين داخل مجلس الإدارة    ةغير معنويتوصلت  المديرين غير  بين نسبة 

العائد على الاصول كمقياس لأداء   ثنائية    الشركة، كماومعدل  إلى عدم وجود علاقة معنوية بين  الدراسة  المديتوصلت   ر دور 

كما توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية   الشركة. التنفيذي وأداء الشركة ووجود علاقة طردية بين باقي آليات الحوكمة وأداء  

  الشركة، كمقياس لأداء    TOBIN'S Qالمديرين غير التنفيذيين داخل مجلس الإدارة و    ونسبةبين كلاً من حجم مجلس الإدارة  

كمقياس    TOBIN'S Qائية دور المدير التنفيذي و  وأخيراً توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة معنوية بين ملكية الإدارة وثن

 الشركة. لأداء 

)المدير    grey directorأثر رقابة المدير الرمادي    باختبار(  and Singh , 2012  Kumar)ومن ناحية أخرى قامت دراسة  

الخارجي المستقل على الاداء المالي للشركة وذلك بالنسبة لعينة من الشركات غير المالية    المستقل( والمديرغير    –غير التنفيذي  

نسبة المديرين الرماديين   انخفاضمع    أنه وقد توصلت الدراسة إلى    . 2008المقيدة في سوق الأوراق المالية في الهند خلال عام  

أداء   إيجابي ولكن غير معنوي على  تأثير  لها  المستقلين يكون  المديرين  حيث توصلت   الشركة،داخل مجلس الإدارة فإن نسبة 

كما توصلت    الرماديين.الدراسة إلى أن التأثير السلبي للمديرين الخارجيين على أداء الشركة يرجع بشكل أساسي إلى المديرين  

المساهمين المسيطرين يؤثرون بشكل  الدراسة إلى أنه على الرغم من التأثير الإيجابي للمديرين المستقلين على أداء الشركة إلا أن  

 المستقلين.سلبي على أداء المديرين 

العلاقة بين كلاً من هيكل الملكية وخصائص مجلس الإدارة والأداء   اختبارإلى  (Mollah et al. 2012)كما تهدف دراسة 

عينة من الشركات المقيدة في أحد    استخدام المالي للشركة وذلك لتحديد أثر حوكمة الشركات على أداء الشركة وذلك من خلال  

. وقد توصلت الدراسة إلى  2007وحتى عام    2000أسواق الأوراق المالية الناشئة في أفريقيا وهي بتسوانا خلال الفترة من عام

مع المتغيرات المستقلة   ارتباطامجموعة من النتائج من أهمها أن رأس المال السوقي كأحد المقاييس السوقية لأداء الشركة أكثر  

أوضحت الدراسة أن هذه المقاييس   حيث .TOBIN'S Qومقياس ،ROA، ROE  للأداءبدرجة أكبر من المقاييس المحاسبية  

لا تعتبر ملائمة لنموذج الدراسة أما رأس المال السوقي كأحد المقاييس السوقية لأداء الشركة يمكن أن يفسر أثر هيكل الملكية  

ملكية    المؤسسين،كما توصلت الدراسة إلى أن جميع هياكل الملكية )ملكية    للشركة.وخصائص مجلس الإدارة على الأداء المالي  

عدا الملكية العامة تعتبر ضارة للأداء المالي للشركة الأمر الذي يتفق مع فروض   الأجنبية(الملكية    المؤسسات،ملكية    الحكومة،

 آليات حوكمة اللجنة التنفيذية تلعب دور حيوي كأحد    ورئاسةكما توصلت الدراسة إلى أن رئاسة لجنة المراجعة    الوكالة.نظرية  

توصلت الدراسة إلى أن نوع الصناعة التي تنتمي  وأخيراً  التوالي.إيجابي أو سلبي على أداء الشركة على   الشركات وتؤثر بشكل

 الشركة.إليها الشركة أكثر تأثيراً على الأداء المالي للشركة بالمقارنة بحجم أو مخاطر 

الشركات )حجم مجلس الإدارة، ملكية المؤسسات،   آليات حوكمةاختبار أثر    (Mousavi et al. 2012)كما استهدفت دراسة  

الفترة  المالية خلالتركيز الملكية( على هيكل رأس المال وذلك من خلال عينة من الشركات المسجلة في سوق طهران للأوراق  

 المال،. وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة معنوية بين ملكية المؤسسات والرفع المالي وهيكل رأس 2009وحتى  2007من 

 كما توصلت الدراسة إلى أن باقي المتغيرات ليس لها علاقة مع هيكل رأس المال. 

العلاقة بين ثنائية أو فصل دور   اختبار إلى    (Syriopoulos and Tsatsaronis  2012),نفس السياق تهدف دراسة    وفي

المقيدة في سوق الأوراق  التنفيذي عن دور رئيس مجلس الإدارة وأداء الشركة وذلك بالنسبة لعينة من شركات الشحن  المدير 

وقد توصلت الدراسة إلى أن ثنائية دور المدير التنفيذي يمكن أن تؤثر    .2008وحتى    2002المالية في أمريكا خلال الفترة من  

بشكل سلبي على معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على حقوق الملكية كمقاييس للأداء المالي لشركات الشحن المقيدة في 

ن ثنائية دور المدير التنفيذي تعتبر ألية غير  سوق الأوراق المالية الأمر الذي يتفق مع فروض نظرية الوكالة والتي أوضحت أ 

 الشركات. جيدة لحوكمة 

وذلك بالنسبة العلاقة بين الأداء التشغيلي للشركة وحوكمة الشركات    باختبار  (Wen-Min et al. 2012)كما قامت دراسة  
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 الأمريكية. شركة طيران تعمل في الولايات المتحدة  30لعينة مكونة من 

وقد اعتمدت الدراسة على مجموعه من المتغيرات كمؤشرات لحوكمة الشركات هي )حجم مجلس الإدارة، عدد اللجان التي كونها 

مجلس الإدارة، عدد الاجتماعات السنوية لمجلس الإدارة، عدد المديرين غير التنفيذيين، ثنائية دور المدير التنفيذي، سن المدير، نسبة 

ذيين(، كما اعتمدت الدراسة على مستوى الكفاءة الإنتاجية والكفاءة التسويقية لشركات الطيران كمقاييس للأداء ملكية المديرين التنفي

 التشغيلي للشركة.

وقد توصلت الدراسة إلى أن الإدارة بصفه عامة تركز في المقام الأول على تحسين نقاط الضعف في تخصيص مواردها الإنتاجية 

داخل مجلس   نعمر المديريثم بعد ذلك تركز على تحسين كفاءتها التسويقية. كما توصلت الدراسة إلى أن حجم مجلس الإدارة ومتوسط  

الإدارة ونسبة الأسهم المملوكة للمديرين التنفيذيين ترتبط طردياً وبشكل معنوي مع الأداء التشغيلي للشركة. كما أوضحت الدراسة أن 

عدد لجان مجلس الإدارة وثنائية دور المدير التنفيذي ترتبط عكسياً وبشكل معنوي مع أداء الشركة. وأخيراً توصلت الدراسة إلى أن 

 الشركات وذلك لتقوية ودعم مستوى كفاءتها وقدراتها التنافسية.كات الطيران يمكن أن تقوم بتعديل حوكمة شر

المدير    آليات حوكمةأثر كلاً من    اختبارإلى  (  Vintila and Gherghina  2012 ,)كما تهدف دراسة   الشركات وخصائص 

و قد توصلت الدراسة إلى   المالية.التنفيذي على أداء الشركة وذلك من خلال عينة من الشركات الأمريكية المقيدة في سوق الأوراق  

مجموعة من النتائج من أهمها وجود أدلة  تؤيد وجود علاقة طردية بين الملكية الداخلية ومستوى أداء الشركة وذلك فقط بالنسبة لمتغير 

TOBIN'S Q  و نسبة القيمة السوقية للسهم إلى ربح السهم ، كما توصلت الدراسة إلى وجود أدلة تؤيد عدم  وجود علاقة طردية بين

عدد المديرين المستقلين داخل مجلس الإدارة ومستوى أداء الشركة ، كما توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بين حجم مجلس 

، ووجود علاقة طردية بين ملكية المؤسسات وملكية صناديق   TOBIN'S Qأداء الشركة وذلك فقط بالنسبة لمتغير  الإدارة ومستوى  

 ومستوى أداء الشركة وذلك فقط بالنسبة لمتغير معدل العائد على الأصول ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية للسهم . الاستثمار

كما توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بين عمر المدير التنفيذي ومستوى أداء الشركة وذلك فقط بالنسبة لمتغير نسبة  

وكذلك وجود علاقة طردية بين طول فترة تولي المدير التنفيذي هذه الوظيفة ومستوى أداء الشركة   السهم،القيمة السوقية للسهم إلى ربح  

القيمة السوقية للسهم إلى ربح   العائد على الأصول ونسبة  وأخيراً توصلت الدراسة إلى عدم   السهم.وذلك فقط بالنسبة لمتغير معدل 

وجود أدلة تؤيد أن الشركات التي تفصل بين وظيفة المدير التنفيذي ووظيفة رئيس المجلس يكون أدائها أفضل من الشركات التي يقوم 

نفس   في  بالوظيفتين  واحد  أفضل من   الشركاتأن  أو    الوقت.فيها شخص  أدائها  المتحدة  الولايات  داخل  التنفيذي  مديرها  يقيم  التي 

أو ان الشركات التي يكون مديرها التنفيذي هو مؤسس الشركة يكون   المتحدة.الشركات التي لا يقيم مديرها التنفيذي داخل الولايات  

 أدائها أفضل من الشركات التي لا يكون مديرها التنفيذي هو مؤسس الشركة.  

دراسة    وفي تهدف  السياق  بين   الاختلافات أثر    اختبارإلى    ( Achchuthan and Kajananthan  2013,)نفس  الجوهرية 

الشركات فيما يتعلق بممارسات حوكمة الشركات على مستوى أداء الشركة وذلك بالنسبة لعينة من الشركات الصناعية المسجلة في 

وكذلك تهدف الدراسة إلى تقديم إرشادات للشركات لمساعدتها على الوصول إلى الكفاءة في الاداء   سريلانكا،سوق الاوراق المالية في  

بين مستوى أداء الشركات عند   اختلافاتتوصلت الدراسة إلى عدم وجود    وقد  الشركات.من خلال تطبيق أفضل ممارسات لحوكمة  

وعدد لجان مجلس   التنفيذيين،الشركات والمتمثلة في نمط قيادة مجلس الإدارة ونسبة أعضاء مجلس الإدارة غير    آليات حوكمة  اختلاف

 . الاختبارالذي يعني رفض جميع الفروض محل  ة. الأمرالإدارمجلس   اجتماعاتوعدد  الإدارة،

ما إذا كانت العلاقة بين حوكمة الشركات وأداء الشركة تتأثر  اختبارإلى  (Charitou and Louca  2013,دراسة )كما تهدف 

الملكية عن الإدارة( ، أو مشاكل وكالة من النوع الثاني )تعارض  انفصالبنوع مشاكل الوكالة هل هي مشاكل وكالة من النوع الاول )

المصالح بين المساهمين المسيطرين والمساهمين غير المسيطرين )الأقليات(. وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج من أهمها 

الشركات وأداء الشركة وبالتالي قبول الفرض   آليات حوكمةأن مشاكل الوكالة من النوع الاول تؤثر بشكل معنوي على العلاقة بين  

من النوع الثاني تؤثر بدرجة أقل من مشاكل الوكالة من النوع الاول على العلاقة  أن مشاكل الوكالة    الدراسة إلىكما توصلت    الأول.

توصلت الدراسة إلى أن الحجم الأمثل لعدد أعضاء مجلس الإدارة يتراوح بين سبعة أو  الشركة. كماالشركات وأداء  آليات حوكمةبين 

الشركة علاقة    ارتفاعوأن    أعضاء،تسعة   الإدارة وأداء  بين حجم مجلس  العلاقة  إلى جعل  العمليات تؤدي  الوكالة وخسائر  تكاليف 

دور المدير التنفيذي عن دور رئيس   انفصالعكسية. كما اوضحت الدراسة أن تأثير المدير التنفيذي على مجلس الإدارة يكون أقل عند  
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المساهمين   الإدارة.مجلس   للمديرين للحفاظ على مصالح  ألية توفر حوافز  الداخلية تعتبر  الملكية  أن  الدراسة  أوضحت  وأخيراً 

 الشركة. الأمر الذي ينعكس بشكل إيجابي على مستوى أداء 

العلاقة بين بعض خصائص حوكمة الشركات   اختبارإلى    (Chugh and Meador , 2013دراسة ) ومن ناحية أخرى تهدف  

 .2009والأداء المالي للشركة وذلك بالنسبة لعينة من الشركات الكبيرة المقيدة في سوق الأوراق المالية في الهند وذلك في عام  

تأثير كبير على الأداء المالي للشركة حيث أوضحت الدراسة أن مجلس    لهوقد توصلت الدراسة إلى أن هيكل حوكمة الشركات  

توصلت الدراسة إلى    للشركة. كماالإدارة الاكبر حجماً يخلق فرص أفضل وموارد أكثر وبالتالي يؤدي إلى تحسين الاداء المالي  

ربحية الشركة وبالتالي الاداء   انخفاضة يؤدي إلى  مجلس الإدارة وزيادة نسبة المديرين المستقلين داخل مجلس الإدار  استقلالأن  

   للشركة.وأخيراً توصلت الدراسة إلى أن ثنائية دور المدير التنفيذي ليس لها تأثير ملحوظ على الأداء المالي  للشركة،المالي 

أثر ثنائية دور المدير التنفيذي على أداء الشركة وذلك بالنسبة لعينة من    اختبارإلى    (Dogan  2013 ,)كما تهدف دراسة  

. و قد توصلت الدراسة إلى وجود  2010و  2009الشركات المقيدة في سوق إسطنبول للأوراق المالية في تركيا خلال الفترة من  

ظرية الوكالة الأمر الذي يعني أن ثنائية دور  علاقة عكسية بين ثنائية دور المدير التنفيذي وأداء الشركة وذلك بما يتمشى مع ن

المدير التنفيذي تؤثر سلبياً على كلاً من المقاييس المحاسبية )معدل العائد على الأصول ، و معدل العائد على حقوق الملكية (  

من عمر الشركة   (  للأداء .كما توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية معنوية بين كلاً TOBIN'S Qوالمقاييس السوقية )   

القرارات   اتخاذفي ظل نظرية التفويض فإن عملية    أنهأخيراً توصلت الدراسة إلى    الشركةوحجم مجلس الإدارة ومستوى أداء  

 تكون أسرع في ظل ثنائية دور المدير التنفيذي  الأمر الذي ينعكس بشكل إيجابي على أداء الشركة. 

العلاقة بين حوكمة الشركات وأداء الشركة    اختبارإلى    (Florackis and Palotas  2013 ,)ناحية أخرى تهدف دراسة    ومن

. 2005وحتى    1999عينة من الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية في المملكة المتحدة خلال الفترة من   استخداممن خلال  

وقد توصلت الدراسة إلى وجود مؤشرين هامين لحوكمة الشركات وهما فاعلية العمليات الداخلية لمجلس الإدارة وحوافز الإدارة  

ين على الرقابة والمتابعة لأداء الإدارة، حيث أوضحت الدراسة أن المؤشر الأول  والثاني يتعلق بقدرة المساهمين الكبار المسيطر

وأن المؤشر الثاني للحوكمة يعتبر    الأصول(،معدل العائد على  )للشركة  للحوكمة لدية قدرة ضعيفة على تفسير الاداء التشغيلي  

 ( .  TOBIN'S Qمفيد بشكل خاص في تفسير الأداء السوقي للشركة )

أثر المديرين الأكاديميين داخل مجلس الإدارة كأحد آليات حوكمة   اختبارإلى    (et al. 2013  Francis)كما تهدف دراسة  

 Investor Responsibility Research Centerالشركات على أداء الشركة وذلك من خلال عينة من الشركات المقيدة في 

(IRRC) وقد توصلت الدراسة إلى أن الشركات التي يوجد لديها   .2006و حتى  1998شركة خلال الفترة من    1500  وعددها

مديرين أكاديميين داخل مجلس الإدارة يكون أدائها أفضل بالمقارنة بالشركات التي لا يوجد لديها مديرين أكاديميين داخل مجلس 

الدراسة أن المديرين كما توصلت الدراسة إلى أن الخلفية العلمية للأستاذ تؤثر أيضاً على هذه ال  الإدارة. علاقة حيث أوضحت 

بالمقارنة   الشركة وذلك  أداء  أكبر على  تأثيرهم الإيجابي  الذين لديهم درجات علمية في مجال إدارة الأعمال يكون  الأكاديميين 

كما توصلت الدراسة إلى أن المديرين الأكاديميين يلعبون    أخرى.بالمديرين الأكاديميين حاملي الدرجات العلمية في مجالات علمية  

الدراسة إلى أن وجود    يقدمونهدور هام في مجال حوكمة الشركات من خلال ما   من إرشادات ووظائف رقابية حيث توصلت 

وتخفيض    الاختراعاتأعضاء أكاديميين داخل مجلس الإدارة يؤدي إلى تحسين أداء الشركة وتحسين معلوماتية الأسهم وزيادة عدد  

التنفيذية    الاختيارية  الاستحقاقات الإدارة  أن    وارتفاعوحوافز  إلى  الدراسة  توصلت  وأخيراً  التنفيذيين.  المديرين  دوران  معدل 

 الشركة.المديرين الأكاديميين يعتبرون مراقبين ومستشارين جيدين الأمر الذي يعود بمنافع كثيرة على 

أثر خصائص مجلس الإدارة وهي )حجم    اختبارإلى    (Gavrea and Stegerean  2013 ,)نفس الصدد تهدف دراسة    وفي

مجلس   اجتماعات  الإدارة، عددأعضاء مجلس    الإدارة، عمرتنوع جنس أعضاء مجلس    التنفيذي،ثنائية دور المدير    الإدارة،مجلس  

توصلت الدراسة    وقد  في.كمتغيرات لحوكمة الشركات على الاداء المالي للشركة وذلك بالنسبة لعينة من الشركات المقيدة    الإدارة(

العائد على حقوق الملكية كمقاييس    ومعدل  الأصول،إلى أن حجم جلس الإدارة يرتبط عكسياً وبدرجة معنوية مع معدل العائد على  

وفيما يتعلق بالعلاقة بين ثنائية   الشركة.للأداء المالي الشركة الأمر الذي يعني أن صغر حجم مجلس الإدارة يؤدي إلى تحسين أداء  

لتنفيذي والأداء المالي للشركة توصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردية بين ثنائية دور المدير التنفيذي ومعدل العائد دور المدير ا

على حقوق الملكية فقط ، أما بالنسبة لمعدل العائد على الأصول فقد توصلت الدراسة إلى أن ثنائية دور المدير التنفيذي ليس لها 
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تأثير معنوي على معدل العائد على الأصول .كما توصلت الدراسة إلى أن جنس أو عمر أعضاء مجلس الإدارة ليس لها تأثير معنوي 

سواء على معدل العائد على حقوق الملكية أو على معدل العائد على الأصول كمقاييس للأداء المالي للشركة .وأخيراً توصلت الدراسة 

مجلس الإدارة ومعدل العائد على حقوق المليكة فقط وعدم وجود علاقة بين عدد   اجتماعاتمعنوية بين عدد  إلى وجود علاقة طردية  

 مجلس الإدارة و معدل العائد على الأصول كمقاييس للأداء المالي للشركة .  اجتماعات

الشركات وهي خصائص مجلس    آليات حوكمةالعلاقة بين ثبات الأداء وبعض    اختبارإلى  (  .Hab et al  2013)كما تهدف دراسة  

الفترة من   المسجلة في الصين خلال  الشركات  الملكية وذلك من خلال عينة من  توصلت   وقد  .2011وحتى    2001الإدارة وهيكل 

حيث توصلت الدراسة   للشركة،منتظمة بين الشركات المقيدة في الصين فيما يتعلق بثبات الأداء المالي    اختلافاتالدراسة إلى وجود  

 وتكون إلى أن الشركات التي لديها حوكمة أفضل وخاصة فيما يتعلق بخصائص مجلس الإدارة يكون لديها درجة أكبر من ثبات الأداء 

كما توصلت الدراسة إلى أن مجلس الإدارة الذي يتضمن المزيد من المديرين المستقلين وفصل   القصير.هذه النتيجة أقوى خلال الأجل  

وفيما يتعلق   الأداء.بين وظيفة المدير التنفيذي ووظيفة رئيس مجلس الإدارة وصغر حجم مجلس الإدارة يؤثر بشكل إيجابي على ثبات  

المالي   الملكية على الأداء  إلى أن    للشركة توصلتبأثر هيكل  الملكية يؤثران بشكل   انخفاضالدراسة  الدولة وتركيز  مستوى ملكية 

 الأداء.إيجابي على ثبات 

إلى تحديد أثر القواعد والإرشادات الخاصة بالحوكمة الجيدة للشركات والتي   (,Rambo  2013)  ناحية أخرى تهدف دراسة   ومن

وقد   بنك.  16أصدرتها هيئة سوق المال على الأداء المالي للبنوك التجارية وذلك من خلال عينة من البنوك التجارية الكينية عددها  

توصلت الدراسة إلى أن متغيرات الحوكمة وهي )حجم مجلس الإدارة ونسبة المديرين غير التنفيذيين وتكلفة الحفاظ على مجلس الإدارة 

 التجارية.تؤثر بشكل جوهري على أداء البنوك    المالي(لجنة المراجعة ومدى تكرار الإفصاح    وتكوينوجنس أعضاء مجلس الإدارة  

بقواعد وإرشادات هيئة سوق المال بدرجة   التزامافي سوق الأوراق المالية أكثر    كما توصلت الدراسة إلى أن البنوك التجارية المقيدة

المالي  على الأداءكما توصلت الدراسة إلى أن جنس أعضاء مجلس الإدارة يؤثر بشكل إيجابي  المقيدة.أكبر من البنوك التجارية غير 

  التجارية.للبنوك التجارية حيث أوضحت الدراسة أن زيادة عدد النساء داخل مجلس الإدارة ربما يؤدي إلى تحسين الأداء المالي للبنوك  

الإفصاح عن المعلومات الملائمة له تأثير إيجابي قوي على الأداء المالي للبنوك التجارية    وتكراركما أوضحت الدراسة أن زيادة  

وأخيراً توصلت الدراسة إلى أن كلاً من عدد   المراجعة.بالنسبة لنسبة المديرين غير التنفيذيين داخل مجلس الإدارة ولجنة    ءالشيونفس  

 التجارية.الحفاظ على مجلس الإدارة ترتبط عكسياً مع الأداء المالي للبنوك  الإدارة وتكلفةأعضاء مجلس 

عينة   استخدامأثر تركيز الملكية على الأداء المالي للشركة وذلك من خلال    اختبارإلى    (Soliman  2013 ,)كما تهدف دراسة  

وقد توصلت الدراسة إلى أن معدل العائد على الأصول ومعدل العائد   .2008وحتى    2006من  من الشركات السعودية خلال الفترة  

كما توصلت الدراسة إلى وجود علاقة تأخذ شكل محدب   الملكية،على حقوق الملكية كمقاييس للأداء المالي ترتبط طرديا مع تركيز  

كما قدمت   الملكية.عند مستويات متوسطة من تركيز    قمتهبين تركيز الملكية والأداء المالي للشركة حيث أن أداء الشركة يصل إلى  

رقابة الناتجة عن تركيز الملكية وذلك في البداية ولكن الدراسة أدلة على أن زيادة درجة تركيز الملكية تؤدي إلى زيادة الأثر الإيجابي لل

 الملكية. بعد ذلك تتفوق الأثار السلبية على الأثار الإيجابية لتركيز 

الشركات على الأداء المالي للشركة   آليات حوكمةإلى دراسة أثر بعض ( et al. 2013 Soppe)نفس السياق تهدف دراسة  وفي

العلاقة بين كلاً من شفافية مجلس الإدارة ورقابة المدير التنفيذي والأداء المالي للشركة وذلك من خلال عينة   اختباروذلك من خلال  

. و قد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة 2007وحتى    2003دولة مختلفة خلال الفترة من    25شركة تنتمي إلى    2008مكونة من  

كة حيث أوضحت الدراسة أن الشركات التي لديها شفافية أكبر يكون أدائها المالي أكبر طردية بين درجة الشفافية والاداء المالي للشر

كما توصلت الدراسة إلى وجود أدلة على أن زيادة رقابة المدير   أقل.يها شفافية  % سنوياً بالمقارنة بالشركات التي لد7  ,8بما يعادل  

يكون الأثر سلبي في الدول   ولكنالتنفيذي تؤثر بشكل إيجابي على الأداء المالي للشركة وذلك في الدول ذات المنشأ القانوني الألماني  

 الفرنسي.ذات المنشأ القانوني 

العلاقة بين حوكمة الشركات وأداء الشركة وتحديد أثر جودة ممارسات    اختبارإلى  (  Velnampy  2013 ,)كما تهدف دراسة  

حوكمة الشركات على أداء الشركة وذلك بهدف مساعدة الشركات على تطبيق أفضل ممارسات للحوكمة لتحسين مستوى أداء الشركة 

وقد توصلت   .2011وحتى    2007ل الفترة من  وذلك بالنسبة لعينة من الشركات الصناعية المقيدة في سوق كولومبو للأوراق المالية خلا
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الدراسة إلى وجود أدلة على أن مقاييس حوكمة الشركات لا ترتبط بشكل معنوي مع معدل العائد على حقوق الملكية ومعدل العائد 

كما توصلت الدراسة إلى أن ممارسات حوكمة  والثاني،على الأصول كمقاييس لأداء الشركة وبالتالي يجب رفض الفرض الأول 

 الشركة. الشركات ليس لها تأثير على معدل العائد على حقوق الملكية ومعدل العائد على الأصول كمقاييس لأداء 

العلاقة بين حوكمة الشركات وأداء الشركة وذلك بالنسبة    اختبار   (Al-Najjar  2014 ,)دراسة    استهدفتنفس السياق    وفي

  وقد .  2010وحتى    2005لعينة من الشركات التي تعمل في مجال السياحة في خمس دول في الشرق الاوسط خلال الفترة من  

الدراسة إلى وجود أثار إيجابية لحجم   العائد على الأصول    واستقلالتوصلت  مجلس الإدارة على الاداء المالي للشركة )معدل 

هامة بالنسبة للشركات   آليات حوكمةحيث أوضحت الدراسة أن حجم وهيكل مجلس الإدارة تمثل    (.ومعدل العائد على حقوق الملكية

والفرض الخاص بالنمو السياحي   قتصاديالاالتي تعمل في مجال السياحة. كما توصلت الدراسة إلى قبول الفرض الخاص بالنمو  

 الشركة. والنمو السياحي واداء  الاقتصاديالأمر الذي يشير إلى وجود علاقة طردية بين النمو 

للشركات   اختبار  (Nguyen et al. 2014)دراسة    استهدفت  وأخيراً  المالي  الشركات والأداء  بين هيكل حوكمة  العلاقة 

توصلت الدراسة إلى أن كلاً من تنوع مجلس الإدارة وحجم مجلس الإدارة   وقد  سنغافورا.المقيدة في سوق الأوراق المالية في  

التنوع داخل مجلس الإدارة  الدراسة إلى أن زيادة  المالي للشركة حيث توصلت  الملكية تؤثر بشكل معنوي على الأداء  وهيكل 

كما توصلت الدراسة إلى أن الشركات التي لديها مجلس إدارة صغير الحجم يكون أدائها   للشركة.يؤدي إلى إضافة قيمة بالنسبة  

وأخيراً توصلت الدراسة    للشركة.المالي أفضل الأمر الذي يشير إلى وجود علاقة عكسية بين حجم مجلس الإدارة والأداء المالي  

 للشركة. أن زيادة درجة تركيز الملكية تؤثر بشكل معنوي على الأداء المالي إلى 

خلال    الدراسات    استقراءمن  تناولت  التي  السابقة  الدراسات  وتقييم  أداء   العلاقةوتحليل  ومستوى  الشركات  حوكمة  بين 

 - يلي: خلال الشق التطبيقي من البحث وذلك كما  اختبارهافروض البحث التي سوف يتم  واستخلاص استنباطيمكن  الشركة،

 أداء الشركة.  ومستوى مؤشر حوكمة الشركات  إحصائية بينالفرض الرئيسي: توجد علاقة إيجابية ذات دلالة 

 من هذا الفرض الفروض الفرعية التالية:   ويشتق

 العائد على الأصول.  ومعدلمؤشر حوكمة الشركات  إحصائية بينالفرض الأول: توجد علاقة إيجابية ذات دلالة  •

 الملكية.مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على حقوق  إحصائية بينالفرض الثاني: توجد علاقة إيجابية ذات دلالة  •

 

 : ثالثاً الدراسة التطبيقية وإختبار فروض البحث 

ومصادر    للبحث ، حيث سيتم عرض أهداف الدراسة التطبيقية،يهدف الباحث في هذه الفرعية إلى إستعراض الشق التطبيقي  

البيانات، و  تجميع  التطبيقية،  الدراسة  وعينة  مجتمع  الدراسةوتوصيف  نموذج  تم    تصميم  التي  الإحصائي  التحليل  وأساليب   ،

إستخدامها، وأخيراً يعرض الباحث أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة ، خاصة ما يتعلق منها بنتائج إختبار فروض البحث ،  

 وذلك على النحو التالي :  

 : أهداف الدراسة التطبيقية -1

وفقاً لأهداف البحث وحدوده تهدف الدراسة التطبيقية إلى محاولة التحقق من الاستنتاجات التي تم التوصل إليها في الدراسة  

إيجابي على أداء الشركة. حيث تستهدف الدراسة في هذا  النظرية للبحث، والتي تشير إلى أن تطبيق حوكمة الشركات له تأثير  

الجزء اختبار فروض البحث في المقام الأول، كما تستهدف إبراز أهم الدلالات في بيئة الأعمال السعودية لنتائج اختبار الفروض.  

الشركة من خلال تحليل  ولتحقيق هذه الأهداف فسوف يتم بناء مؤشر لحوكمة الشركات يقيس درجة الحوكمة وكذلك قياس أداء  

  .القوائم المالية لمفردات عينة الدراسة

 :مجتمع وعينة الدراسة -2

ولكن بعد استبعاد المنشآت، وقد قام الباحث   ،يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المسجلة في سوق الأوراق المالية السعودية

 باختيار عينة من تلك الشركات فى إطار عدد من المعايير، في ضوء الدراسات السابقة، تضمنت تلك المعايير ما يلى: 

 أن تكون أسهم الشركات بالعينة مقيدة في سوق الأوراق المالية السعودية.  .1

 أن تكون الشركات بالعينة من الشركات التى يجرى عليها تعامل نشط خلال فترة الدراسة.  .2

 أن تكون العملة المستخدمة في إعداد القوائم المالية للشركات بالعينة هي الريال السعودي.  .3
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 توافر بياناتها عن فترة التحليل وذلك حتى يمكن قياس متغيرات الدراسة.  .4

 ( 2010وقد تم تم تحديد حجم عينة الدراسة باستخدام المعادلة التالية )خليل ،

 [ .         1+2( ب1-حجم العينة = ن /  ] )ن

 حيث أن : 

  ن : تمثل حجم مجتمع . 

 % من حجم العينة .10ب : تمثل الخطأ المسموح به في تقدير حجم العينة ويمثل 

 شركة  75[ = 1+2(0.1( )1 – 291/ ] )291وبناءً عليه فان حجم العينة = 

شركة ويعتبر هذا الحجم كافياً ومناسباً لإجراء التحليلات    90وبعد فحص الشروط السابقة لكل شركة أمكن تحديد عينة تتكون من  

 الإحصائية. 

 : مصادر تجميع البيانات  -3

التطبيقية من خلال   للدراسة  اللازمة  البيانات  تقارير مجلس الإدارة، وتقارير لجان سوف يتم الحصول على  المالية، و  القوائم 

وحتى عام   2019المراجعة، وتقرير هيكل المساهمين للشركات المسجلة في سوق الأوراق المالية السعودية وذلك خلال الفترة من عام  

 90لعينة تتكون من    2022  وحتى عام  2019سنوات تبدأ من عام    4. حيث اعتمد الباحث على بيانات سلسلة زمنية طولها  2022

 شركة غير مالية، وتغطي هذه الشركات معظم الأنشطة الاقتصادية .

       :توصيف وقياس متغيرات الدراسة -4

صياغة نموذج الدراسة لاختبار فروض البحث .  تستهدف الدراسة في هذه الفرعية توصيف وقياس متغيرات الدراسة وذلك بهدف  

  -تنقسم متغيرات الدراسة إلى متغيرات تابعة ومستقلة ويمكن توضيح ذلك كما يلي :حيث 

 : المتغير التابع   4-1

أداء الشركة ، وتعتبر عملية قياس مستوى أداء الشركة التابع في مستوى  المتغير  الرقابة  يتمثل  العناصر الأساسية لنظام  احد 

الباحث على مجموعه من المقاييس المحاسبية لقياس أداء الشركة الإدارية، وأكثر مهام المحاسبة أهمية وأكثرها صعوبة. وسوف يعتمد  

(. وسوف يتم قياس هذه المتغيرات على النحو ROE( ، ومعدل العائد على حقوق الملكية )ROAوهي معدل العائد على الأصول )

 - التالي:

   :Return on Assetمعدل العائد على الأصول  

يعبر معدل العائد على الأصول عن العلاقة بين الأصول والأرباح المحققة من استخدام هذه الأصول , حيث يقيس العائد لكل جنيه 

مستثمر في الأصول وهو بذلك يعكس اثر النشاط التشغيلي للشركة, كما يعبر عن مدى كفاءة الشركة في إستخدام أصولها لتحقيق أرباح 

يمثل مؤ فإنه  بين حوكمة وبالتالي  العلاقة  تناولت  التي  السابقه  الدراسات  العديد من  إعتمدت  وقد   . الربحية   شر هام من مؤشرات 

-Douglas , 2011( ),2011  and Garry  Tian( ) Mousavi et al. 2012() Wen)  {الشركة مثل الشركات ومستوى أداء

Min et al. 2012(    ), 2013 Dogan(), 2014  Al-Najjar){ ذه النسبة بكثرة لقياس الأداء المحاسبي للشركة كمتغير على ه

 تابع وتؤثر فيه بعض آليات حوكمة الشركات كمتغيرات مستقلة.

وقد قامت هذه الدراسات بقياس معدل العائد على الاصول من خلال نسبة صافي الربح إلى القيمة الدفترية لإجمالي أصول الشركة   

 في نهاية السنة. وبناءً عليه قام الباحث بقياس معدل العائد على الاصول من خلال المعادلة التالية: 

 100القيمة الدفترية لإجمالي الأصول ( ×  الضرائب ÷صافى الربح بعد  معدل العائد على الأصول =  )

بعد حساب معدل . حيث  2022وحتى عام  2019وقد اعتمد الباحث على متوسط قيمة هذا المعدل خلال سنوات الدراسة من عام 

 . 2022وحتى  2019العائد على الاصول لكل سنة من سنوات الدراسة تم حساب متوسط معدل العائد على الاصول للفترة من 

   Return on Equity:معدل العائد على حقوق الملكية 

يعبر معدل العائد على حقوق الملكية عن العلاقة بين الأموال المستثمرة من قبل ملاك الشركة والعوائد المستمدة منها، حيث يقيس  

وقد تم إستخدام هذه النسبة لقياس الأداء المحاسبي للشركة من قبل العديد من   .معدل العائد لكل جنيه مستثمر من قبل ملاك الشركة  

حوكمة بين  العلاقة  تناولت  التي  السابقه  أداء الدراسات  ومستوى  مثل الشركات   Brown and ){الشركة 
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Cayrol   ,2004  ()Cheng , 2008()  Sautner and Villalonga , 2010() Evren , 2012(   ) Charitou and 

Louca ,2013 ()Nguyen et al . 2014) ){  . 

ويتم قياس معدل العائد على حقوق الملكية من خلال نسبة صافي الربح إلى حقوق الملكية في نهاية السنة. ويتم حسابه بالمعادلة 

 :   التالية

 100( ×  حقوق الملكية صافى الربح بعد الضرائب ÷ معدل العائد على حقوق الملكية =  )

بعد حساب  . حيث  2022وحتى عام    2019وقد إعتمد الباحث على متوسط قيمة هذا المعدل خلال سنوات الدراسة من عام  

  2019معدل العائد على حقوق الملكية لكل سنة من سنوات الدراسة  تم حساب متوسط معدل العائد على حقوق الملكية للفترة من 

 .2022وحتى 

 : المتغير المستقل  4-2

و الذي يتضمن مجموعه من آليات  حوكمة الشركات . وقد قام الباحث  يتمثل المتغير المستقل في مؤشر حوكمة الشركات

بتصميم مؤشر لحوكمة الشركات بحيث تعكس زيادة قيمة هذا المؤشر مقدار تقدم الشركة نحو الالتزام بمعايير حوكمة الشركات 

 - ، وقد مرت عملية تصميم مؤشر حوكمة الشركات بثلاث مراحل متتالية وذلك كما يلي:

 :المرحلة الأولى: إختيار عناصر مؤشر حوكمة الشركات

خلال هذه المرحلة قام الباحث بإختيار مجموعة من الآليات والمتغيرات والعناصر التي تمثل أفضل الممارسات لحوكمة  

حوكمة الشركات، ثم قام الباحث بعد ذلك بتقسيمها إلى ثلاث متغير للحوكمة لتكوين مؤشر    11الشركات. حيث إعتمد الباحث على  

مجموعات ؛ حيث تتضمن المجموعة الأولى المتغيرات المتعلقة بمجلس الإدارة وتشمل )حجم مجلس الإدارة ، إستقلال مجلس  

، مستوى خ الاجنبية  الإدارة   ، التنفيذي  المدير  دور  ثنائية   ، الإدارة  إجتماعات مجلس  عدد   ، وتتضمن  الإدارة   ، الادارة(  برة 

تتضمن   الحكومة( ، وأخيراً  الملكية، ملكية الإدارة ، ملكية  الملكية وتشمل )تركيز  المتعلقة بهيكل  المتغيرات  الثانية  المجموعة 

 المجموعة الثالثة المتغيرات المتعلقة بعملية المراجعة وتشمل )لجنة المراجعة ، جودة المراجعة( . 

 

 : المرحلة الثانية: قياس قيمة عناصر مؤشر حوكمة الشركات

(  1خلال هذه المرحلة تم قياس قيمة المتغيرات السابقة  والتعبير عنها من خلال إعطاء وزن نسبي لكل متغير يأخذ القيمة )

كمؤشر على قوة حوكمة الشركات داخل الشركة أو يأخذ القيمة )صفر( كمؤشرعلى ضعف حوكمة الشركات داخل الشركة . و  

 - يمكن توضيح ذلك من خلال الجدول التالي :

 طريقة القياس  المتغير

أعضاء و لا يزيد  8( إذا كان عدد أعضاء مجلس الإدارة لا يقل عن 1متغير صوري يأخذ القيمة ) حجم مجلس الإدارة -1

 عضو ويأخذ القيمة )صفر( بخلاف ذلك . 11عن 

( إذا كانت نسبة المديرين غير التنفيذيين داخل مجلس الإدارة تزيد 1القيمة )متغير صوري يأخذ  إستقلال مجلس الإدارة -2

 % ويأخذ القيمة )صفر( بخلاف ذلك . 50عن 

  12( إذا كان عدد إجتماعات مجلس الإدارة خلال السنة لا يقل عن 1متغير صوري يأخذ القيمة ) عدد إجتماعات مجلس الإدارة  -3

 إجتماع ويأخذ القيمة )صفر( بخلاف ذلك . 

( في حالة كون المدير التنفيذي شخص أخر غير رئيس مجلس 1متغير صوري يأخذ القيمة ) ثنائية دور المدير التنفيذي -4

 الإدارة ويأخذ القيمة )صفر( بخلاف ذلك . 

( في حالة وجود أعضاء أجانب داخل مجلس الإدارة و يأخذ القيمة 1متغير صوري يأخذ القيمة ) الإدارة الاجنبية -5

 )صفر( بخلاف ذلك .

( في حالة وجود أعضاء من حملة الدكتوراة  داخل مجلس الإدارة  1متغير صوري يأخذ القيمة ) مستوى خبرة الإدارة -6

 ويأخذ القيمة )صفر( بخلاف ذلك .

( إذا كان هناك مجموعة من المساهمين الكباريملكون نسبة من 1متغير صوري يأخذ القيمة ) تركيز الملكية  -7
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 %  من أسهم الشركة ويأخذ القيمة )صفر( بخلاف ذلك . 25الأسهم لا تقل عن 

( في حالة كون نسبة الأسهم المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة لا تقل 1متغير صوري يأخذ القيمة ) ملكية الإدارة -8

 % من أسهم الشركة ويأخذ القيمة )صفر( بخلاف ذلك .10عن 

%  من 10( إذا كانت نسبة الأسهم المملوكة للحكومة لا تقل عن 1القيمة )متغير صوري يأخذ  ملكية الحكومة -9

 أسهم الشركة و يأخذ القيمة )صفر( بخلاف ذلك .

( في حالة قيام الشركة بالإفصاح عن وجود لجنة مراجعه داخل  1متغير صوري يأخذ القيمة ) لجنة المراجعة   -10

 الشركة ويأخذ القيمة )صفر( بخلاف ذلك.   

( في حالة  كون المراجع الخارجي للشركة من الأربعة الكبار ويأخذ 1متغير صوري يأخذ القيمة ) جودة المراجعة  -11

 القيمة )صفر( بخلاف ذلك.  

 

 :المرحلة الثالثة: تكوين مؤشر حوكمة الشركات

خلال هذه المرحلة تم الوصول إلى مؤشر الحوكمة بالنسبة لكل شركة بالعينة من خلال تجميع الدرجات الخاصة بكل متغير من 

بين صفر  تتراوح  بالشركة  الخاص  المؤشر  قيمة  فإن  .وبالتالي  بالشركة  الخاصة  الدرجات  إجمالي  إلى  ونسبتها  الحوكمة  متغيرات 

كلما زادت النسبة التي تحصل عليها الشركة كلما دل ذلك على قوة الحوكمة داخل الشركة % ( ، وبالتالي  100)  11)صفر %(  و 

 ( :  Standard and Poor's,2004والعكس صحيح. و قد إعتمد الباحث على المعادلة التالية لتكوين مؤشر حوكمة الشركات ) 

 

CGI = ∑ 𝐗𝐢/𝑵𝑁
𝑖=1   

 حيث: 

CGI .قيمة مؤشر الحوكمة : 

Xi .عدد متغيرات الحوكمة لكل شركة بالعينة : 

N 11: عدد المتغيرات الكلية للحوكمة وتساوي . 

                                    :تصميم نموذج الدراسة -5

الدراسة   البحث . حيث فى ضوء مشكلة وأهداف  الدراسة لإختبار فروض  الفرعية صياغة نموذج  الدراسة في هذه  تستهدف 

   -واستقراء الدراسات السابقة، سيقوم الباحث بتصميم نموذجين إنحدارلإختبار فروض البحث وذلك كمل يلي:

 :النموذج الأول

لإختبار الفرض الأول والذي يختبر العلاقة بين مؤشر حوكمة الشركات كمتغير  يعتمد الباحث على هذا النموذج  

مستقل ومعدل العائد على الأصول كمقياس لاداء الشركة كمتغير تابع . حيث يفترض أن معدل العائد على الاصول  

 - يعتبر دالة لمؤشر حوكمة الشركات. ويأخذ النموذج المقترح الشكل التالي:

 

1)ε                       ( CGI+1 + β 0   (ROA) = β  

 

 حيث: 

 (ROA):  .معدل العائد على الأصول 

CGI   .مؤشر حوكمة الشركات : 

 ε   .حد الخطأ العشوائي : 

 

 النموذج الثاني:  
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الفرض الثاني والذي يختبر العلاقة بين مؤشر حوكمة الشركات كمتغير مستقل ومعدل    لاختباريعتمد الباحث على هذا النموذج  

حيث يفترض أن معدل العائد على حقوق الملكية يعتبر دالة لمؤشر حوكمة   تابع.الشركة كمتغير    لأداءالعائد على حقوق الملكية كمقياس  

 - التالي: الشركات ويأخذ النموذج المقترح الشكل 

 

ε  .         (2)CGI+ 1 + β 0   β (ROE)=  

 

 حيث: 

(ROE).معدل العائد على حقوق الملكية : 

CGI .مؤشر حوكمة الشركات : 

ε. حد الخطأ العشوائي : 

 

 : التحليل الإحصائي للبياناتأساليب   -6

تستهدف الدراسة في هذه الفرعية إستعراض الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل البيانات، حيث إعتمد الباحث على 

، وذلك بعد تحديد الأساليب الإحصائية المناسبة لطبيعية   SPSS (Version 17)  حزمة برامج التحليل الإحصائي الجاهزة  

الدراسة, حيث تضمنت   العينة وإختبار فروض  تجميعها عن شركات  تم  التي  البيانات  لتحليل  الفروض وذلك  البيانات وطبيعة 

وذلك لحساب معامل الارتباط بين متغيرات    Pearson Correlationالأساليب الإحصائية المستخدمه معامل ارتباط بيرسون  

بين   العلاقة  للتعرف بشكل مبدئى على شكل ومعنوية  المعامل  ذلك  الدراسة وكذلك لاختبار الدراسة واختبار معنوية  متغيرات 

فروض الدراسة .كما تم إستخدام أسلوب تحليل الانحدار الخطي البسيط لاختبار مدى قدرة المتغير المستقل على تفسير التغير فى 

، لإختبار الفروق بين   Man- Whitneyكل متغير من المتغيرات التابعة ،علاوة علي ماسبق سيقوم الباحث بإستخدام اختبار

 (  .0, 05المقبول يساوي )  significance levelمجموعتين، كما تم إفتراض أن مستوى المعنوية 

 

   :الدراسة التطبيقية نتائج -7

في ضوء فروض البحث وبناءً على نتائج التحليل الإحصائي الذي تم استخدامه في هذه الدراسة سوف يتم عرض النتائج  

 وتفسيرها على النحو التالي :

 

 : الإحصاءات الوصفية 7-1

يوضح الجدول التالي الإحصاءات الوصفية لكل متغير من متغيرات الدراسة ، حيث يتناول إستعراض نتائج التحليل الوصفى 

من خلال توضيح الوسط الحسابي ، والوسيط، والإنحراف المعياري ، والحد الأدنى ، والحد الاقصى، والربيع الأدنى ، والربيع  

 الأعلى لكل متغير وذلك كما يلي :

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة

متغيرات 

 الدراسة

الوسط 

 الحسابي 

 الربيع الأعلى  الربيع الأدنى  الحد الأدنى  الحد الأعلى  المعياري  الانحراف الوسيط 

CGI 0.570 0.545 0.138 0.909 0.182 0.455 0.636 

ROA 0.081 0.060 0.094 0.368 - 0.184 0.022 0.113 

ROE 0.128 0.117 0.173 0.457 - 0.692 0.043 0.219 

 

يبلغ   الشركات  لمؤشر حوكمة  الحسابي  الوسط  أن  السابق  الجدول  يبلغ    0.57يتضح من  الوسيط  وأن  ،   0.54تقريباً  تقريباً 

تقريباً أو  0.18تقريباً ، كما يتضح أنه لا توجد في العينة أي شركة تمتلك درجة حوكمة شركات تقل عن   0.13والإنحراف المعياري 

)الحد الأدنى( و    0.18% من الشركات التي تشملها العينة تحقق درجة حوكمة تتراوح بين  25تقريباً .كما يتضح أن    0.90تزيد عن  

 0.54)الحد الأدنى( و  0.18% من الشركات التي تشملها العينة تحقق درجة حوكمة تتراوح بين  50)الربيع الأدنى ( ، وأن    0.45

)الربيع الأعلى (.    0.63)الحد الأدنى( و  0.18درجة حوكمة تتراوح بين  % من الشركات التي تشملها العينة تحقق  75)الوسيط ( ، وأن    
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، والإنحراف   0.060وأن الوسيط يبلغ    0.081كما يتضح من الجدول السابق أن الوسط الحسابي لمعدل العائد على الأصول يبلغ  

عن    0.094المعياري   يقل  الأصول  على  عائد  معدل  تحقق  أي شركة  العينة  في  توجد  لا  أنه  يتضح  كما  عن   0.184  -،  يزيد  أو 

)الحد الأدنى( و   0.184  -% من الشركات التي تشملها العينة تحقق معدل عائد على الأصول يتراوح بين  25.كما يتضح أن  0.368

)الحد   0.184  - % من الشركات التي تشملها العينة تحقق معدل عائد على الأصول يتراوح بين  50)الربيع الأدنى ( ، وأن    0.022

)الحد   0.184  -تحقق معدل عائد على الأصول يتراوح بين  % من الشركات التي تشملها العينة  75)الوسيط ( ، وأن    0.060الأدنى( و

)الربيع الأعلى (. 0.113الأدنى( و  

،    0.117، وأن الوسيط يبلغ    0.128كما يتضح من الجدول السابق أن الوسط الحسابي لمعدل العائد على حقوق الملكية يبلغ  

أو  0.692 -، كما يتضح أنه لا توجد في العينة أي شركة تحقق معدل عائد على حقوق الملكية يقل عن  0.173والإنحراف المعياري 

 0.692  -% من الشركات التي تشملها العينة تحقق معدل عائد على حقوق الملكية يتراوح بين  25. كما يتضح أن  0.457يزيد عن  

% من الشركات التي تشملها العينة تحقق معدل عائد على حقوق الملكية يتراوح 50)الربيع الأدنى ( ، وأن    0.043)الحد الأدنى( و  

الشركات التي تشملها العينة تحقق معدل عائد على حقوق الملكية % من  75)الوسيط ( ، وأن    0.117)الحد الأدنى( و  0.692  - بين  

)الربيع الأعلى (.  0.219)الحد الأدنى( و0.692 -يتراوح بين    

 : Pearson Correlationمعامل ارتباط بيرسون  7-2

الدراسة ، حيث تم إستخدام معامل إرتباط   الدراسة في هذه الفرعية إستعراض نتائج تحليل الإرتباط بين متغيرات  تستهدف 

بشكل مبدئى على شكل ومعنوية العلاقة بيرسون لحساب معامل الارتباط بين متغيرات الدراسة وإختبار معنوية ذلك المعامل للتعرف  

بين مؤشر حوكمة الشركات ومقاييس الأداء )معدل العائد على الأصول ، معدل العائد على حقوق الملكية( . ويعرض الجدول التالي 

 قيمة معامل الارتباط , ومعنويته وكذلك شكل العلاقة بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على الأصول كمقياس لأداء الشركة .

 بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على الأصول  نتائج معامل ارتباط بيرسون

 ROA CGI 

CGI  1 0.234* قيمة معامل الإرتباط 

  0.026 مستوى المعنوية 

 % 5* مستوى معنوية 

 

العائد على الأصول كمقياس لأداء يتضح من الجدول السابق وجود علاقة طردية ومعنوية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل  

حيث تشير النتائج إلى أن قيمة معامل الإرتباط بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على   %.5الشركة وذلك عند مستوى معنوية  

الأمر الذي يعني وجود علاقة طردية ومعنوية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل   0.026معنوية  وبمستوى    0.234الأصول هي  

 العائد على الأصول أي أن الشركات التي لديها حوكمة أفضل تحقق عائد على أصولها أعلى من الشركات التي لديها حوكمة ضعيفة.

ومعنويته وكذلك شكل العلاقة بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على    الارتباط،كما يعرض الجدول التالي قيمة معامل  

 الشركة.حقوق الملكية كمقياس لأداء 

 بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على حقوق الملكية  نتائج معامل ارتباط بيرسون

 ROE CGI 

CGI  1 0.227* قيمة معامل الإرتباط 

  0.031 مستوى المعنوية 

 % 5مستوى معنوية * 

يتضح من الجدول السابق وجود علاقة طردية ومعنوية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على حقوق الملكية كمقياس  

%. حيث تشير النتائج إلى أن قيمة معامل الإرتباط بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد 5لأداء الشركة وذلك عند مستوى معنوية  

الأمر الذي يعني وجود علاقة طردية ومعنوية بين مؤشر حوكمة الشركات   0.031وبمستوى معنوية    0.227الملكية هي  على حقوق  

ومعدل العائد على حقوق الملكية أي أن الشركات التي لديها حوكمة أفضل تحقق عائد على حقوق الملكية أعلى من الشركات التي لديها 

 حوكمة ضعيفة. 

   :نتائج اختبار فروض البحث -8

تستهدف الدراسة في هذه الفرعية اختبار فروض البحث للوقوف على طبيعة العلاقة بين حوكمة الشركات ومستوى أداء الشركة  

المالية. وقد قام الباحث بالاعتماد   الدراسة حيث قام الباحث   الانحدارأسلوب تحليل    علىفي سوق الأوراق  البسيط لاختبار فروض 



 سلطان عبد الرحمن سعيد العمري 

18 
 

ويمكن توضيح نتائج اختبار الفروض   .Man- Whitneyاختبار  باستخدامسيقوم الباحث    قما سب  على  ةانحدار. علاوبصياغة نماذج  

 التالي: النحو   علىالإحصائية  الأساليبتلك  باستخدام

  :نتيجة اختبار الفرض الأول 8-1

حوكمة الشركات ومعدل العائد هناك علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر  استهدف الفرض الأول اختبار ما إذا كان  

ً . ولاختبار هذا الفرض صاغ على الأصول أما  تابعاً،الشركة متغيراً  لأداءيكون فيه معدل العائد على الأصول كمقياس  الباحث نموذجا

 حيث يفترض أن معدل العائد على الاصول يعتبر دالة لمؤشر حوكمة الشركات.  الشركات.فيتمثل في مؤشر حوكمة  لالمتغير المستق

بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على الأصول وذلك  بالعلاقةالإنحدار فيما يتعلق  نتائج تحليليوضح الجدول التالي  

 - يلي: كما 

 

 

( أي أن نسبة ما يفسره مؤشر حوكمة الشركات من المتغير  0.055( يبلغ )R2من الجدول السابق أن معامل التحديد )  يتضح

( 5.099المحسوبة )( F% تقريباً. وفيما يتعلق بمدى ملائمة نموذج الانحدار فقد بلغت قيمة )5.5التابع معدل العائد على الأصول هي 

الأمر الذي يعني أن النموذج ككل يتمتع بمعنوية إحصائية عالية. كما تشير نتائج تحليل الانحدار 0.026وهي دالة عند مستوى معنوية 

( تساوي (T( بالنسبة لمؤشر حوكمة الشركات يأخذ قيمة موجبة ومعنوية، حيث كانت قيمة اختبارβ 1إلى أن مقدر معامل النموذج )

. وهو ما يؤيد الفرض الأول من هذه الفروض وبالتالي يمكن القول أن هناك علاقة إيجابية ذات دلالة  0.026وبمستوى معنوية    2.258

إحصائية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على الأصول حيث أن جودة حوكمة الشركات تدعم أداء الشركة من خلال تحسين 

الي يمكن القول أن الشركات التي لديها حوكمة شركات أفضل تحقق معدل عائد على أصولها أكبر، صول. وبالتمعدل العائد على الأ

ينص على وجود والذي  الأول  الفرض  قبول  يمكن  النتائج  تلك  على  مؤشر حوكمة    وبناءاً  بين  إحصائية  ذات دلالة  إيجابية  علاقة 

 .الشركات ومعدل العائد على الأصول

 

 

  :الفرض الثانينتيجة اختبار  8-2

هناك علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد  استهدف الفرض الثاني اختبار ما إذا كان  

ً . ولاختبار هذا الفرض صاغ  على حقوق الملكية الشركة متغيراً   لأداءيكون فيه معدل العائد على حقوق الملكية كمقياس    الباحث نموذجا

الملكية يعتبر دالة لمؤشر   الشركات.فيتمثل في مؤشر حوكمة    لالمتغير المستقأما    تابعاً، العائد على حقوق  حيث يفترض أن معدل 

 حوكمة الشركات.  

بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على حقوق الملكية    بالعلاقةالإنحدار فيما يتعلق    نتائج تحليلويوضح الجدول التالي  

 - يلي: وذلك كما 

( أي أن نسبة ما يفسره مؤشر حوكمة الشركات من المتغير  0.052( يبلغ )R2يتضح من الجدول السابق أن معامل التحديد )

( 4.787المحسوبة )(  F% تقريباً. وفيما يتعلق بمدى ملائمة نموذج الانحدار فقد بلغت قيمة )5التابع معدل العائد على حقوق الملكية هي  

الأمر الذي يعني أن النموذج ككل يتمتع بمعنوية إحصائية عالية. كما تشير نتائج تحليل الانحدار 0.031وهي دالة عند مستوى معنوية 

( تساوي (T( بالنسبة لمؤشر حوكمة الشركات يأخذ قيمة موجبة ومعنوية، حيث كانت قيمة اختبارβ 1إلى أن مقدر معامل النموذج )

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T P-Value R Square F 

B Std. Error Beta 

 CGI .160 .071 .234 2.258 .026 .055 5.099 

a. Dependent Variable: ROA   

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T P-Value R Square F 

B Std. Error Beta 

 CGI .285 .130 .227 2.188 .031 .052 4.787 

a. Dependent Variable: ROE   
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. وهو ما يؤيد الفرض الثاني من هذه الفروض وبالتالي يمكن القول إن هناك علاقة إيجابية ذات دلالة  0.031وبمستوى معنوية    2.188

إحصائية بين مؤشر حوكمة ومعدل العائد على حقوق الملكية حيث أن جودة حوكمة الشركات تدعم أداء الشركة من خلال تحسين 

الملكي العائد على حقوق  لديها حوكمة شركات أفضل تحقق معدل عائد على حقوق معدل  التي  الشركات  القول أن  ة. وبالتالي يمكن 

على تلك النتائج يمكن قبول الفرض الثاني والذي ينص على وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر   الملكية أكبر، وبناءاً 

 حوكمة الشركات ومعدل العائد على حقوق الملكية.

   Man- Whitney :اختبار مان ويتني 8-3

لاختبار الفروق   ،Man- Whitneyتستهدف الدراسة في هذه الفرعية استعراض النتائج التي تم التوصل إليها من خلال اختبار

الحوكمة لكل  لدرجة مؤشر  إلى مجموعتين وذلك وفقاً  البحث  التي تشملها عينة  الشركات  الباحث بتقسيم  قام  بين مجموعتين. حيث 

% بينما تتضمن المجموعة 60شركة، حيث تتضمن المجموعة الأولى الشركات التي حصلت على درجة للحوكمة أكبر من أو تساوي  

%. ويوضح الجدول التالي نتائج اختبار مان ويتني لاختبار أثر الفروق 60لتي حصلت على درجة للحوكمة أقل من  الثانية الشركات ا

ومعدل العائد على حقوق الملكية   الأصول، بين المجموعتين فيما يتعلق بدرجة مؤشر حوكمة الشركات على كلاً من معدل العائد على  

 - يلي: وذلك كما 

الفروق بين مجموعتين   لاختبارمان ويتني  اختبارنتائج   

 

Test Statisticsa 

 ROA ROE 

Mann-Whitney U 728.000 723.000 

Asymp. Sig. (2-tailed) .034 .030 

a. Grouping Variable: H. OR L. 

 

فيما يتعلق بالعلاقة بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على الأصول، اتضح سلفاً وجود علاقة إيجابية معنوية بينهما.  

ويوضح اختبار مان ويتني للمقارنة بين المجموعتين أن هناك فروقاً جوهرية بين المجموعتين، وأن العلاقة الإيجابية بين مؤشر حوكمة 

بالنسبة للمجموعة الأولى  Mean rankعلى الأصول تكون أقوي بالنسبة للمجموعة الأولى، حيث كان الـ  الشركات ومعدل العائد  

  (P. Value%، حيث كانت قيمة )5( للمجموعة الثانية، ويكون هذا الاختلاف جوهرياً عند مستوي معنوية  40.50( مقابل )52.34)

0.034. 

كما اتضح سلفاً وجود علاقة إيجابية معنوية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على حقوق الملكية. ويوضح اختبار مان 

ويتني للمقارنة بين المجموعتين أن هناك فروقاً جوهرية بين المجموعتين، وأن العلاقة الإيجابية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل 

مقابل   (52.47)للمجموعة الأولى    بالنسبة Mean rankكون أقوي بالنسبة للمجموعة الأولى، حيث كان الـ  العائد على حقوق الملكية ت

 . 0.03 (P. Value%، حيث كانت قيمة )5جوهرياً عند مستوي معنوية  الاختلافهذا  ويكون الثانية،للمجموعة  (40.4)

 

 :تحليل نتائج الدراسة التطبيقية -9

الشركة   أداء  الشركات على  أثر حوكمة  البحث بشأن  اختبار فروض  استعراض خلاصة  الفرعية  الدراسة في هذه  تستهدف 

 - يلي: وذلك من خلال إيجاز وتحليل أهم نتائج الدراسة التطبيقية وذلك كما  موجزة،بصورة 

 : بالنسبة للفرض الأول 9-1

التحليل الإحصائي قبول هذا   إيجابية ذات دلالة إحصائية بين   الفرض،أوضحت نتائج  القول أن هناك علاقة  وبالتالي يمكن 

مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على الأصول حيث أن جودة حوكمة الشركات تدعم أداء الشركة من خلال تحسين معدل العائد 

 ل عائد على أصولها أكبر. على الأصول. وبالتالي يمكن القول أن الشركات التي لديها حوكمة شركات أفضل تحقق معد

 ,  2010) ){وتتفق هذه النتيجة مع نتائج الدراسة النظرية وكذلك مع ما توصلت إلية الدراسات السابقة في هذا المجال مثل  

and Krishnamurti  Koerniadi( )Sami et al. 2011( ),2011 and Garry  Tian( )Coskun and Sayilir , 2012 

( ), 2012  Guoa and Kumara( )Mollah et al. 2012(  ) Mousavi et al. 2012() Wen-Min et al. 2012)  (et 

al. 2013  Francis  (  ), 2013  Gavrea and Stegerean )  (2013  Hab et al.(  ), 2013  Soliman)  (, 2014   Al-

Najjar){ . 

 : الثانيبالنسبة للفرض  9-2
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التحليل الإحصائي قبول هذا   إيجابية ذات دلالة إحصائية بين و  الفرض،أوضحت نتائج  القول أن هناك علاقة  بالتالي يمكن 

حيث أن جودة حوكمة الشركات تدعم أداء الشركة من خلال تحسين معدل   الملكية،مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على حقوق  

وبالتالي يمكن القول أن الشركات التي لديها حوكمة شركات أفضل تحقق معدل عائد على حقوق الملكية   الملكية.العائد على حقوق  

 .Weir et al) {. وتتفق هذه النتيجة مع نتائج الدراسة النظرية وكذلك مع ما توصلت إلية الدراسات السابقة في هذا المجال مثلأكبر

2002  )(Brown and Cayrol   ,2004( )  Sautner and Villalonga , 2010) (Sami et al. 2011) ((Mollah et 

al. 2012)  ( Charitou and Louca ,2013)  (, 2013  Gavrea and Stegerean)  (, 2013  Soliman)    (Nguyen et 

al . 2014) ){ . 

الباحث مع هذا الرأي حيث أن حوكمة الشركات تلعب دور هام في تحسين أداء الشركة، وذلك من خلال دورها في    ويتفق 

تحقيق الرقابة والمساءلة حيث تعمل الحوكمة على زيادة مقومات النجاح داخل الشركة وتحقق لها القدرة على النمو والتوسع والاستمرار 

دية، وتمكين الشركات من الحصول على تمويل من جانب عدد أكبر من المستثمرين المحليين وذلك من خلال تحسين الكفاءة الاقتصا

والأجانب. كما تؤدي الحوكمة إلى ترشيد ممارسات المديرين ومجلس إدارة الشركة , وترشيد ممارسات المحاسبين العاملين بالشركات  

الية للشركات , وكذلك ترشيد ممارسات المستثمرين وما قد يقوموا به ومراقبي الحسابات وما يقوموا به من أعمال لإظهار المراكز الم

من تأثير على قرارات الاستثمار داخل الشركة , ويؤدي ذلك في النهاية إلى تحقيق الحوكمة لأهدافها والتي تتمثل في تحقيق الاستغلال 

ستثمرين والمتعاملين في سوق الأوراق المالية في المعلومات الأمثل للموارد الاقتصادية وزيادة معدل النمو الاقتصادي , وزيادة ثقة الم

 الواردة في القوائم المالية للشركة .

الأسلوب الجيد لحوكمة الشركات يساعد في دعم الأداء الاقتصادي والقدرات التنافسية وجذب الاستثمارات للشركات  كما أن  

في زيادة فرص الحصول على التمويل، وتحسين الأداء التشغيلي، وتخفيض مخاطر الأزمات المالية،    وتساهم  عام. والاقتصاد بشكل  

الكفاءة   وتحسين  الآخرين،  المصالح  أصحاب  مع  العلاقة  تحسين  النمو    الاقتصاديةوكذلك  معدل  ثقة   الاقتصادي،وزيادة  وزيادة 

وتمكين الشركة من التمتع بمركز تنافسي جيد بالنسبة   المال،المستثمرين في أسواق رأس المال بما ينعكس على تخفيض تكلفة رأس  

   المال.لمثيلاتها في سوق رأس المال وأخيراً تدعيم النزاهة والكفاءة في أسواق رأس 

 

 : رابعاً نتائج البحث وتوصياته وأهم مجالات البحث المقترحة

أهم  النظرية والتطبيقية، ويعرض كذلك  الدراسة  إليها من خلال  التوصل  التي تم  النتائج  أهم  الجزء  الباحث في هذا  يعرض 

 - التالي: وأخيراً بعض نقاط البحث المقترحة في هذا المجال وذلك على الحو  بأهميتها،التوصيات التي يعتقد الباحث 

 : نتائج البحث  -1

 يلي:بناءً على ما انتهيت إلية الدراسة النظرية والتطبيقية يخلص الباحث إلى مجموعة من النتائج أهمها ما 

إذا كان السبب المباشر لظهور الحوكمة يتمثل في كثرة الأزمات المالية وحالات الإفلاس في دول متعددة وخلال فترة   •

فإن أول ما تسعى إليه حوكمة الشركات هوعلاج أسبابها من خلال تعزيز الرقابة الشاملة على الشركات   واحدة،زمنية  

عند أدائها لنشاطها وضمان القيام بأعمالها وفق أحكام عقدها والقانون وبالقدر الذي لا يؤدي إلى إلحاق الضرر بأصحاب 

 المصالح فيها.

على الرغم من الاتفاق حول أهمية حوكمة الشركات لنجاح الشركات وتحقيق الرفاهية الاجتماعية والتنمية الاقتصادية،  •

إلا أنه لا يوجد اتفاق حول هذا المفهوم وذلك لتداخل مفهوم حوكمة الشركات في العديد من المجالات مثل المحاسبة 

ون، إلا أن غالبية هذه التعريفات قد ركزت على أن حوكمة الشركات والمراجعة والإدارة والاقتصاد والتمويل والقان

 والتي تسعي لتحقيق أهداف معينة. الآليات والإجراءاتتتمثل في مجموعة من 

على الرغم من عدم وجود نموذجاً واحداً لحوكمة الشركات يلائم جميع الدول نظراً لاختلاف المحددات التي تؤثر    •

على كفاءة ممارسة حوكمة الشركات من دولة لأخرى. إلا أن مبادئ الحوكمة الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي 

 ورت منها مبادئها الخاصة للحوكمة. والتنمية لاقت قبولاً من قبل العديد من الدول والتي ط

جودة توافر مدى على  يتوقف عدمه من الشركات لحوكمة الجيد التطبيق أن •  من مجموعتين ومستوى 

المحددات هما  كما الخارجية المحددات  تحقيق  والداخلية.  يمكن   توافر خلال من الشركات حوكمة مفهوم  أنه 

الإدارية مجموعة المقومات  في والمالية والفنية من  المقومات  والتيالشركة   والتنظيمية   التي سية الأسا تمثل 

 .الاقتصادية الوحدة في حوكمة الشركات تطبيق يمكن حتى توافرها يجب

فقط   • تقتصر  لا  الشركات  بحوكمة  المعنية  الإدارةمجلس    المساهمين،)على  الأطراف  أصحاب   التنفيذية،  الإدارة، 

المال،   المصالح( الشركات مثل هيئة سوق  إنجاح حوكمة  بل هناك أطراف أخرى قد تكون ذات الأثر الأكبر على 

 المنظمات المهنية، الحكومات نفسها. 
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وصندوق النقد    الدوليأن السعودية تعتبر أول دولة عربية يتم إجراء تقييم لممارسة حوكمة الشركات فيها من قبل البنك   •

بالتعاون مع وزارة التجارة الخارجية وهيئة سوق المال وبورصة   2001  تم اعداده عام  الذي، ويشير التقرير  الدولي

 الدولية. السعودية تتماشى مع المبادئ  فيالأوراق المالية الى أن القواعد المنظمة لإدارة الشركات والمطبقة 

حول التي الدراسات تعدد من الرغم  علي •  من والعديد المطبقة الحوكمةآليات   بين العلاقة اختبار تمت 

إلا الشركة  بأداء  الخاصة  هذه   العلاقات. هذه طبيعة حول وموحدة متسقة نتائج تقدم لم أنها المقاييس 

موضوعية حول التوافق صعوبة إلى أسبابها من كبير جزء إرجاع يمكن الاختلافات وسليمة  مقاييس 

 والفعال للحكومة.  الجيد للنظام مؤشرات في مجموعها تشكل والتي مختلفة بيئات  في للتطبيق قابلة وفعالة

الفترة التي تغطيها بعض الدراسات لم تكن كافية للحكم على دقة نتائج تلك الدراسات أو عدم إمكانية تعميم تلك   • أن 

الشركات هي   آليات حوكمة  أن  يتمالنتائج، حيث  التطبيق عدد من   آليات  يأخذ هذا  ما  غالباً  تدريجي  تطبيقها بشكل 

مجال تأثير حوكمة الشركات على أداء الشركة باستخدام سلسلة    في السنوات، وبالتالي فمن الأفضل أن تتم الدراسة  

  السنوات.زمنية لعدد من 

 

قطاع اقتصادي واحد مما يصعب معه تعميم نتائج تلك الدراسة على باقي    فيأن بعض الدراسات السابقة قد طبقت   •

تلك الفترة    فيالشركات المساهمة المسجلة بسوق الأوراق المالية بتلك الدول وذلك لأن هذا القطاع المطبق به قد يتميز  

 تميزه عن باقي القطاعات الاقتصادية.   التيببعض الخصائص 

الحوكمة   • إلى وجود علاقة معنوية بين جودة  الدراسات توصلت  في حين توصلت    الشركة،أداء    ومستوىأن معظم 

دراسات أخرى إلى أن مجرد تبني الشركة مجموعه محددة من آليات الحوكمة ليس لها تأثير مباشر على مستوى أداء  

 الشركة.  

 الإدارة،إجتماعات مجلس    وعدد  الإدارة،حجم مجلس    هي؛تؤثر على مستوى أداء الشركة    والتي  آليات الحوكمةأن أهم   •

الإدارة، عدد اللجان التي كونها مجلس    الإدارة،ثنائية دور المدير التنفيذي ودور رئيس مجلس    الإدارة،مجلس    استقلال

 الملكية.لجنة المراجعة، هيكل  التنفيذيين،دور المدير التنفيذي، سن المدير، نسبة ملكية المديرين  ثنائية

أوضحت نتائج الدراسة التطبيقية وجود علاقة إيجابية معنوية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على الأصول   •

حيث أن جودة حوكمة الشركات تدعم أداء الشركة من خلال تحسين معدل العائد على الأصول. وبالتالي يمكن القول  

وبناءاً على تلك النتائج يمكن قبول    أكبر.د على أصولها  أن الشركات التي لديها حوكمة شركات أفضل تحقق معدل عائ

   الأصول. وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد على  الفرض الأول بشأن  

الملكية  • العائد على حقوق  التطبيقية وجود علاقة إيجابية معنوية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل  الدراسة  أثبتت 

حيث أن جودة حوكمة الشركات تدعم أداء الشركة من خلال تحسين معدل العائد على حقوق الملكية. وبالتالي يمكن  

على تلك النتائج    أكبر. وبناءاً دل عائد على حقوق الملكية  القول أن الشركات التي لديها حوكمة شركات أفضل تحقق مع

وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر حوكمة الشركات ومعدل العائد يمكن قبول الفرض الثاني بشأن  

  الملكية.على حقوق 

 

 

 : توصيات البحث -2

وبناءً على ما توصل إليه من نتائج فإن الباحث يمكن أن يوصي   والتطبيقي،في ضوء ما انتهى إليه البحث في شقيه النظري  

 يلي: بما 

دليل   • توفير  لحوكمة    إرشاديضرورة  تقرير    الشركة،مكتوب  الشركة    سنويوإعداد  تقدم  مدى  حوكمة   فيعن  مجال 

 مجال حوكمة الشركة. فيومتابعة مدى التقدم  السنوي،إليها التقرير  يرفعالشركة لجنة لحوكمة  الشركات. وتشكيل

وربط مكافآت الإدارة العليا بأداء الشركة. وكذلك تشكيل    المستقلين،ضرورة تشكيل لجنة مكافآت من أعضاء مجلس الإدارة   •

 لجنة مراجعة من أعضاء مجلس الإدارة المستقلين.

مرت بها   التيتنشر الشركة من خلاله قوائمها المالية والأحداث الجوهرية    إليكتروني،ضرورة قيام الشركة بإنشاء موقع   •

حتى يتمكن المستثمرين والباحثين والمهتمين بالشركة من تقيم أدائها   زمنية،شكل سلسة  فيوأن تتاح تلك البيانات  الشركة،

 يمكنهم من اتخاذ القرارات.  الذيبالشكل 

مجال حوكمة الشركات وذلك لتعديل    فيضرورة متابعة البورصة السعودية وكذلك الهيئة العامة لسوق المال للمستجدات   •

 قواعد القيد وإعادة القيد وشطب الشركات. 
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الشركات   وتفسير آليات حوكمةالجهات الرقابية الحكومية بعقد دورات تدريبية لمديري الشركات لشرح    اهتمامضرورة   •

   .والعائد على الشركات من تطبيق هذه الآليات

 

 : مجالات البحث المقترحة -3

 إليه من نتائج وتوصيات فإن الباحث يمكن أن يقترح مجالات البحث التالية: انتهى في ضوء حدود البحث وما 

 المالية. دراسة تأثير حوكمة الشركات على قيمة الشركة في سوق الأوراق  •

 المالية.دراسة تأثير حوكمة الشركات على قيمة المؤسسات المالية المقيدة في سوق الأوراق  •

 المالية.دراسة تأثير حوكمة الشركات على أداء المؤسسات المالية المقيدة في سوق الأوراق  •

لم تستطع الدراسة الحالية    الآليات التيأداء الشركة إذا أخذت في الاعتبار بعض    علىالشركات    آليات حوكمةدراسة تأثير   •

 اختبارها.

 الأجل الطويل.  في الماليدراسة تأثير حوكمة الشركات على مؤشرات أدائها  •

الملائمة مثل نموذج المعادلة البنائية   الأخرىالأساليب الإحصائية    باستخداميقترح الباحث إعادة تطبيق الدراسة التطبيقية   •

(Structural Equation Model  ،)  ومقارنة النتائج اعتماداً على أسلوب تحليل الانحدار وتقييم النتائج للحكم على صلاحية

 النموذج المقترح ولاسيما إذا كانت هناك علاقات في اتجاهين بين بعض متغيرات الدراسة.
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