
  
  

  487 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»500 -487: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

  أثرࡧحوكمةࡧالشرɠاتࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللمؤسساتࡧטقتصادية

  CAC40دراسةࡧقياسيةࡧلعينةࡧمنࡧشرɠاتࡧمؤشرࡧ

The Impact of Corporate Governance on the Market Value of Economic Firms: An Econometric Study of a Sample of 

CAC40 Index Companies  

  بودرم؈نࡧسارة  * قدامࡧجمال

  مخ؄فࢫالبحثࢫࢭʏࢫالماليةࢫالعامةࢫوכسواقࢫالمالية

  اݍݨزائر -  جامعةࢫجيجل

  مخ؄فࢫالمقاولاتيةࢫواس؅فاتيجياتࢫטبتɢارࢫࢭʏࢫبʋئةࢫالمالࢫوטعمال

  اݍݨزائرࢫ-  جامعةࢫجيجل

jijel.dz-keddamdjamel@univ  jijel.dz-sarra.boudermine@univ  
23/08/2024: تارʈخࢫלستلام 29/09/2024: تارʈخࢫالقبول   31/10/2024: تارʈخࢫالɴشر   

  : مݏݵص

مؤسســـةࢫࢫɸ12ـــدفتࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫلاختبـــارࢫأثـــرࢫحوكمـــةࢫالشـــرɠاتࢫعڴـــʄࢫالقيمـــةࢫالســـوقيةࢫللمؤسســـاتࢫلعينـــةࢫمɢونـــةࢫمـــنࢫ

،ࢫولتحقيــــقࢫɸــــدفࢫالدراســــةࢫتــــمࢫטعتمــــادࢫعڴــــʄࢫبيانــــاتࢫالسلاســــلࢫ2022-2015خــــلالࢫالف؅ــــفةࢫࢫCAC40فرɲســــيةࢫمدرجــــةࢫࢭــــʏࢫمؤشــــرࢫ

  ).Panel Data(الزمنيةࢫالمقطعيةࢫ

موجـــبࢫذوࢫدلالـــةࢫإحصـــائيةࢫلɢـــلࢫمـــنࢫالملكيـــةࢫالمؤسســـية،ࢫالملكيـــةࢫالمركـــزةࢫوالتنوʉـــعࢫبـــ؈نࢫتوصـــلتࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫوجـــودࢫتـــأث؈فࢫ

اݍݨɴســـ؈نࢫࢭـــʏࢫالمجلـــسࢫوأعضـــاءࢫمجلـــسࢫלدارةࢫכجانـــبࢫعڴـــʄࢫالقيمـــةࢫالســـوقيةࢫللمؤسســـاتࢫممثلـــةࢫبالســـعرࢫالســـوࢮʏࢫللســـɺم،ࢫكمـــاࢫ

ࢭـʏࢫرȋحيـةࢫالسـɺم،ࢫࢭــʏࢫحـ؈نࢫلـمࢫيكـنࢫللتɢلفــةࢫأشـارتࢫالنتـائجࢫإڲـʄࢫوجـودࢫتــأث؈فࢫموجـبࢫوذوࢫدلالـةࢫإحصـائيةࢫللمتغ؈ـفࢫالضــابطࢫالمتمثـلࢫ

  .الوɠالةࢫومعدلࢫنموࢫכصولࢫأيࢫتأث؈فࢫعڴʄࢫالسعرࢫالسوࢮʏࢫللسɺم

 .نماذجࢫالبانل ،السعرࢫالسوࢮʏࢫللسɺم ،مجلسࢫלدارة،ࢫɸيɢلࢫالملكية،ࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫ:الɢلماتࡧالمفتاحية

  .C23،ࢫG32،ࢫ JEL:G35تصɴيفاتࡧ

Abstract: 

This study aimed to examine the impact of corporate governance on the market value of firms, using a 

sample of 12 French companies listed on the CAC40 index during the period 2015-2022. To achieve the study's 

objective, panel data (cross-sectional time series) was employed. 

The study found a statistically significant positive impact of institutional ownership, concentrated 

ownership, gender diversity on the board, and foreign board members on the market value of firms, as 

represented by the market price of the stock. The results also indicated a statistically significant positive effect of 

the control variable, earnings per share, while agency cost and asset growth rate had no effect on the market 

price of the stock. 

Keywords: Corporate Governance, Board of Directors, Ownership Structure, Market Price of the Stock, Panel 

Data Models. 

Jel Classification Codes:G35, G32, C23. 
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  : مقدمة. 1

ةࢫࢭــʏࢫمجـــاڲʏࢫحوكمـــةࢫالشــرɠاتࢫȖشــعبࢫكب؈ـــفࢫࢭــʏࢫالتنظ؈ـــفࢫكمــاࢫࢭــʏࢫالتطبيـــق،ࢫوɠـاـنࢫنتاجـــاࢫلمــدارسࢫفكرʈــةࢫمتعـــددشــɺدࢫمفɺــومࢫ

عزىࢫظɺورࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫإڲʄࢫسيادةࢫظاɸرةࢫانفصـالࢫملكيـةࢫالشـركةࢫعـنࢫإدارٮڈـاࢫوظɺـورࢫمشـاɠلࢫالوɠالـةࢫوʉࢫ،السياسةࢫوלدارة

يمكـــنࢫأنࢫʇعملــــواࢫبطرʈقـــةࢫتخـــدمࢫمصـــاݍݰɺمࢫالܨݵصـــيةࢫعڴــــʄࢫࢫوالـــذيࢫخلـــصࢫإڲـــʄࢫتطـــوʈرࢫمفـــاɸيمࢫإدارʈــــةࢫࢭـــʏࢫظـــلࢫاعتبـــارࢫالمســـ؈فين

حســـابࢫȖعظـــيمࢫالقيمـــةࢫالســـوقيةࢫلأصـــولࢫمـــوɠلɺم،ࢫكمـــاࢫɠــاـنࢫلسلســـلةࢫטٰڈيـــاراتࢫوالفضـــائحࢫالماليـــةࢫالۘـــܣࢫطالـــتࢫك؄ـــفىࢫالشـــرɠاتࢫ

  .الدوليةࢫسȎبࢫرئʋؠۜܣࢫࢭʏࢫظɺورࢫɸذاࢫالمفɺوم

داريࢫࢭـʏࢫظــلࢫمختلـفࢫɸــذهࢫالتحـولات،ࢫوɸــوࢫدفعـتࢫɸــذهࢫכحـداثࢫإڲــʄࢫالسـڥʏࢫلإيجــادࢫتنظـيمࢫذوࢫمصــداقيةࢫيـؤطرࢫالعمــلࢫל 

مـــاࢫدفـــعࢫإڲـــʄࢫزʈـــادةࢫטɸتمـــامࢫبتطبيـــقࢫحوكمـــةࢫالشـــرɠاتࢫكـــأداةࢫٮڈـــدفࢫإڲـــʄࢫالوقايـــةࢫمـــنࢫכزمـــاتࢫوإدارٮڈـــا،ࢫوحمايـــةࢫحقـــوقࢫכطـــرافࢫ

لࢫمــعࢫتطــوʈرࢫآليـــاتࢫلɺــذاࢫالنظــامࢫȖســـمحࢫۂــʏࢫכخــرىࢫبتطــوʈرࢫأنظمـــةࢫȖســي؈فࢫمــنࢫخـــلاࢫ،المعنيــة،ࢫواســتعادةࢫالثقــةࢫࢭـــʏࢫإدارةࢫالشــرɠات

ال؅فك؈ــــقࢫعڴــــʄࢫتɢــــوʈنࢫمجــــالسࢫإدارةࢫفعالــــة،ࢫوȖشــــكيلࢫݍݨــــانࢫمتخصصــــة،ࢫووضــــعࢫنظــــامࢫمɢافــــآتࢫعــــادلࢫللمســــ؈فين،ࢫبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫ

ممـــاࢫʇعـــززࢫاســتدامةࢫالمؤسســـةࢫوزʈـــادةࢫقيمْڈــاࢫالســـوقيةࢫباعتبارɸــاࢫالɺـــدفࢫالرئʋؠـــۜܣࢫلــلإدارةࢫالماليـــةࢫاݍݰديثـــةࢫ. تنظــيمࢫɸيɢـــلࢫالملكيــة

  .فاءةࢫלدارةࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫالملاكةࢫࢭʏࢫالسوقࢫɠلماࢫɠانࢫذلكࢫدليلࢫعڴʄࢫكحيثࢫأنھࢫɠلماࢫارتفعتࢫقيمةࢫأسɺمࢫالمؤسس

ɸــذاࢫمــنࢫالناحيــةࢫالنظرʈــةࢫأمــاࢫعڴــʄࢫالصــعيدࢫالعمڴــʏ،ࢫفقــدࢫتــمࢫإجــراءࢫالعديــدࢫمــنࢫالدراســاتࢫالميدانيــةࢫلقيــاسࢫأثــرࢫحوكمــةࢫ

ʄࢫلإجـراءࢫالمزʈـدࢫمـنࢫالبحـوثࢫومعࢫذلك،ࢫلمࢫتصلࢫɸذهࢫالدراساتࢫإڲʄࢫنتائجࢫموحدةࢫوɸوࢫماࢫاسـتدڤࢫ،الشرɠاتࢫعڴʄࢫقيمْڈاࢫالسوقية

ومــــنࢫɸــــذاࢫالمنطلــــقࢫجــــاءتࢫɸــــذهࢫالدراســــةࢫلمحاولــــةࢫاختبــــارࢫتــــأث؈فࢫحوكمــــةࢫالشــــرɠاتࢫعڴــــʄࢫالقيمـــــةࢫࢫ،للتأكــــدࢫمــــنࢫطبيعــــةࢫɸــــذاࢫכثــــر

  :،ࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫלجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫالتاليةCAC40السوقيةࢫللمؤسساتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫمؤشرࢫ

  .؟ɸCAC40لࡧيوجدࡧأثرࡧݍݰوكمةࡧالشرɠاتࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللمؤسساتࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧمؤشرࡧࡧ:לشɢالية. 1.1

  :للإجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫالمطروحةࢫتمࢫصياغةࢫالفرضياتࢫالتالية: فرضياتࡧالدراسة. 2.1

 ࢫمؤشرࢫʏࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللمؤسساتࢫالمدرجةࢫࢭʄيوجدࢫأثرࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫللملكيةࢫالمؤسسيةࢫعڴCAC40؛  

 ࢫمؤشرࢫʏࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللمؤسساتࢫالمدرجةࢫࢭʄيوجدࢫأثرࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫل؅فكزࢫالملكيةࢫعڴCAC40؛  

 ࢫمؤشــــرࢫʏࢫالقيمـــةࢫالســــوقيةࢫللمؤسســـاتࢫالمدرجــــةࢫࢭـــʄࢫمجلـــسࢫטدارةࢫعڴــــʏســــ؈نࢫࢭـــɴــــعࢫبـــ؈نࢫاݍݨʉيوجـــدࢫأثـــرࢫذوࢫدلالــــةࢫإحصـــائيةࢫللتنو

CAC40؛ 

 ࢫمؤشرࢫʏࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللمؤسساتࢫالمدرجةࢫࢭʄيوجدࢫأثرࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫلأعضاءࢫمجلسࢫלدارةࢫכجانبࢫعڴCAC40.  

  أɸدافࡧالدراسة. 3.1

ٮڈـــــدفࢫɸـــــذهࢫالدراســـــةࢫإڲـــــʄࢫاختبـــــارࢫوتحليـــــلࢫأثـــــرࢫحوكمـــــةࢫالشـــــرɠاتࢫعڴـــــʄࢫالقيمـــــةࢫالســـــوقيةࢫللمؤسســـــاتࢫالمتضـــــمنةࢫࢭـــــʏࢫمؤشــــــرࢫ

CAC40ــعࢫ،ࢫوذلـكࢫمـنࢫخــلالࢫبنـاءࢫنمــوذجࢫʉــلࢫمـنࢫالملكيــةࢫالمؤسسـية،ࢫتركــزࢫالملكيـةࢫوالتنوɠࢫتوضــيحࢫطبيعـةࢫכثــرࢫبـ؈نࢫʄقيا؟ـۜܣࢫٱڈــدفࢫإڲـ

  .ب؈نࢫاݍݨɴس؈نࢫࢭʏࢫالمجلس،ࢫوأعضاءࢫمجلسࢫלدارةࢫכجانبࢫوالقيمةࢫالسوقيةࢫللمؤسساتࢫمحلࢫالدراسة
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  المنݤݨيةࡧالمتبعةࡧوכدواتࡧالمستخدمة. 4.1

نࢫܵݰةࢫالفرضيات،ࢫتمࢫتبۚܣࢫالمنݤݮࢫالتحليڴʏࢫلدراسةࢫالعلاقةࢫالنظرʈةࢫب؈نࢫللإجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫالمطروحةࢫوالتحققࢫم

ࢫالقياسية ࢫالدراسة ࢫنتائج ࢫتحليل ࢫمع ࢫللمؤسسات ࢫالسوقية ࢫوالقيمة ࢫالشرɠات ࢫלحصاǿيࢫࢫ،حوكمة ࢫالمنݤݮ ࢫاستخدام ࢫتم كما

  .للوصولࢫإڲʄࢫنتائجࢫالدراسةࢫStata 17لاختبارࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالمتغ؈فين،ࢫمعࢫטستعانةࢫب؄فنامجࢫ

  للمؤسسةࡧالسوقيةتحليلࡧالعلاقةࡧب؈نࡧحوكمةࡧالشرɠاتࡧوالقيمةࡧ. 2

  للمؤسسةࡧالسوقيةالملكيةࡧالمؤسسيةࡧوالقيمةࡧ.1.2

نࢫɸـدفࢫتحقيـقࢫכرȋـاحࢫو يؤديࢫالفصلࢫب؈نࢫالملكيةࢫوלدارةࢫإڲʄࢫظɺورࢫمشاɠلࢫالوɠالـةࢫوالمخـاطرࢫכخلاقيـةࢫإذاࢫوضـعࢫالمـدير 

إذࢫʇعمــلࢫɸيɢــلࢫملكيــةࢫالشـــركةࢫࢫ،باســتخدامࢫمــواردࢫالشــركةࢫلتحقيــقࢫمɢاســـبࢫܧݵصــيةقصــ؈فةࢫכجــلࢫقبــلࢫכرȋــاحࢫطوʈلــةࢫכجـــلࢫ

أنـھࢫمنبـ؈نࢫࢫShleifer &Vishny (1986)يؤكـدࢫحيـثࢫ،ࢫكآليةࢫحاكمةࢫحاسـمةࢫتضـغطࢫعڴـʄࢫالمـديرʈنࢫللسـڥʏࢫلتحقيـقࢫنجـاحࢫالشـركة

خلالɺـــــــاࢫمراقبـــــــةࢫالمـــــــديرʈنࢫيمكـــــــنࢫمـــــــنࢫ شـــــــكلاࢫمثاليـــــــاالملكيـــــــةࢫالمؤسســـــــيةࢫالعديـــــــدࢫمـــــــنࢫآليـــــــاتࢫملكيـــــــةࢫכســـــــɺمࢫالتنفيذيـــــــة،ࢫȖعت؄ـــــــفࢫ

  . (boudermine & keddam, 2024, p. 270)بصرامة

 صــــناديق وشــــرɠاتࢫالتــــأم؈ن، مثــــلࢫالبنــــوك، المؤسســــات Ȋعــــض يــــد ࢭــــʏ כســــɺم ملكيــــة تركــــز بأٰڈــــا Ȗعــــرفࢫالملكيــــةࢫالمؤسســــيةو 

تحـاولࢫالعديــدࢫمـنࢫالدراســاتࢫالتحقـقࢫمــنࢫتـأث؈فࢫالملكيــةࢫ ،)388،ࢫصــفحةࢫɠ2021ـاـظمࢫوࢫمحمـود،ࢫ(טسـȘثمار وصــناديق المعاشـات،

المراقبــــةࢫ"،ࢫ"المراقبـــةࢫالɴشــــطة: "المؤسســـيةࢫعڴــــʄࢫقيمـــةࢫالمؤسســــة،ࢫلكـــنࢫࢭــــʏࢫɸــــذاࢫالســـياقࢫɠانــــتࢫɸنـــاكࢫثــــلاثࢫوجɺــــاتࢫنظـــرࢫمختلفــــة

بالإشــرافࢫعڴـــʄࢫ) كمســاɸم؈نࢫكبــار(،ࢫيقــومࢫالمســȘثمرʈنࢫالمؤسســي؈نࢫ"المراقبــةࢫالɴشـــطة"وفقــاࢫلوجɺــةࢫنظــرࢫ". טســتغلال"و" الســلبية

الشرɠاتࢫالمسȘثمرࢫفٕڈاࢫومراقبْڈا،ࢫوتقليـلࢫعـدمࢫتناسـقࢫالمعلومـاتࢫومشـاɠلࢫالوɠالـةࢫوȖعزʈـزࢫأداءࢫالشـركةࢫوزʈـادةࢫقيمـةࢫالمسـاɸم؈نࢫ

   .(Elyasiani & Jia, 2010, p. 606 )الكب؈فةࢫإڲʄࢫأقظۜܢࢫحدࢫبفضلࢫتفوقɺمࢫوامتلاكɺمࢫالمɺاراتࢫלدارʈةࢫوالمواردࢫ

ʏـذا وࢭـɸ ـرتࢫدراسـاتࢫ السـياقɺأظ( Thanatawee, 2014, p. 6)( Ahmed & Jusoh, 2014)مـةࢫ وجـودࢫعلاقـةࢫإيجابيـةࢫɺوم

  . المؤسسةوقيمةࢫ المؤسسية الملكية ب؈ن

يɢونــــــونࢫ بــــــأنࢫأܵـــــݰابࢫالمؤسســــــاتࢫقــــــد عڴــــــʄࢫاݍݱݨـــــةࢫالقائلــــــةࢫ"المراقبـــــةࢫالســــــلبية"مـــــنࢫناحيــــــةࢫأخــــــرى،ࢫتـــــنصࢫوجɺــــــةࢫنظــــــرࢫ

،ࢫحيـــثࢫيقومـــونࢫȊشـــراءࢫوȋيـــعࢫכســـɺمࢫࢭـــʏࢫغضـــونࢫف؅ـــفةࢫزمنيـــةࢫقصـــ؈فةࢫ"المتـــداول؈ن"يتصـــرفونࢫمثـــلࢫ مســـȘثمرʈنࢫعڴـــʄࢫالمـــدىࢫالقصـــ؈ف

 & Elyasiani )وزʈـادةࢫقيمـةࢫالمؤسسـةلعمـلࢫعڴـʄࢫتحسـ؈نࢫحوكمـةࢫالشـرɠاتࢫטحتياجاتࢫإعادةࢫموازنـةࢫمحـافظɺم،ࢫبـدلاࢫمـنࢫا وفق

Jia, 2010, p. 606) .ʏذا وࢭɸ رتࢫدراسةࢫ السياقɺأظ(AL-Najjar, 2015)ࢫالملكيةࢫالمؤسسية؈نࢫعلاقةࢫبعدمࢫوجودࢫʏوכداءࢫالماڲ.  

نࢫالمؤسســــي؈نࢫجنبــــاࢫإڲــــʄࢫجنــــبࢫمعمــــديريࢫالشــــركةࢫالمســــȘثمرࢫفٕڈـــــاࢫʈيقــــفࢫالمســــȘثمر  ،ࢫقــــد"טســــتغلال"ووفقــــاࢫلوجɺــــةࢫنظــــرࢫ

 التنظي׿ــܣ טحتيـال عـن يتغاضـون  قـد ،عڴـʄࢫوجـھࢫالتحديـدࢫ.لاسـتغلالࢫثـروةࢫالمسـاɸم؈نࢫواݍݰصـولࢫعڴـʄࢫمزايـاࢫإضـافيةࢫمـنࢫالشــركة

أظɺـــــرتࢫ الســـــياق ɸـــــذا وࢭـــــʏ. (Lin & Fu, 2017, pp. 17-18)منـــــھࢫ טســـــتفادة يمكـــــٔڈم طالمـــــا الشـــــركة أمـــــوال اخــــتلاس أو

  .ب؈نࢫالملكيةࢫالمؤسسيةࢫوأداءࢫالشركةةࢫسلبيࢫعلاقة وجودࢫ(Tsouknidis, 2019)دراسة

  للمؤسسةࡧالسوقيةالملكيةࡧوالقيمةࡧتركزࡧ. 2.2

كمــاࢫȖعــرفࢫبɴســبةࢫכســɺمࢫالۘــܣࢫيمتلكɺــاࢫ،ࢫيمتلكɺــاࢫȊعــضࢫالمســاɸم؈نࢫالرئʋســي؈نʇشــ؈فࢫتركــزࢫࢫالملكيــةࢫإڲــʄࢫɲســبةࢫכســɺمࢫالۘــܣࢫ

وتوجـدࢫوجɺــاتࢫنظـرࢫفيمــاࢫيتعلـقࢫبتــأث؈فࢫ. (Alkurdi, hamad, Thneibat, & Elmarzouky, 2021, p. 7)أك؄ـفࢫخمسـةࢫمســاɸم؈نࢫ

إڲـــʄࢫأنࢫكبــارࢫالمســـاɸم؈نࢫلــدٱڈمࢫالـــدافعࢫ" وجɺـــةࢫالنظــرࢫכوڲــȖ"ʄشــ؈فࢫ،ســـةســلوكࢫكبــارࢫالمســـاɸم؈نࢫعڴــʄࢫدوافـــعࢫالمــديرʈنࢫوقيمــةࢫالمؤس

وʈرجعࢫذلكࢫلɢونࢫصغارࢫالمساɸم؈نࢫيمكٔڈمࢫȊسɺولةࢫتصـفيةࢫاسـȘثماراٮڈمࢫ،ࢫوالمقدرةࢫعڴʄࢫمراقبةࢫלدارةࢫمقارنةࢫبصغارࢫالمساɸم؈ن



  أثرࡧحوكمةࡧالشرɠاتࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللمؤسساتࡧטقتصادية

 CAC40دراسةࡧقياسيةࡧلعينةࡧمنࡧشرɠاتࡧمؤشرࡧ
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وȋةࢫࢭـʏࢫتصــفيةࢫاسـȘثماراٮڈمࢫوȋالتــاڲʏࢫإذاࢫɠاـنࢫأداءࢫالشـركةࢫضــعيفا،ࢫبʋنمـاࢫيمتلــكࢫكبـارࢫالمســاɸم؈نࢫݍݰيـازاتࢫكب؈ـفةࢫقــدࢫيجـدونࢫصــع

،ࢫ2019اݍݰنـاوي،ࢫ(ɲشـطࢫ Ȋشـɢل علٕڈـا والتـأث؈ف الشـركة إدارة لمراقبة قوي  حافز لدٱڈم لذلكࢫيɢون  ،أطول  لف؅فات ٭ڈا טحتفاظ يتم

 الراكــب مشـɢلة وتخفيــف المراقبـة زʈـادة خــلال مـن الوɠالــة تɢـاليف ݍݵفـض مɺمــة يمثــلࢫآليـة الملكيـة تركـز فــإن ،وȋالتـاڲʏ)74صـفحةࢫ

ࢭـʏࢫ الملكيـةࢫʇسـاɸم أنࢫترك؈ـقࢫ(Alipour & Amjadi, 2011)وࢭـʏࢫɸـذاࢫالسـياقࢫيجـادلࢫ. free- rider((Alves, 2012, p. 61)( المجـاɲي

 & ,Ma, Naughton)وࢭــʏࢫنفــسࢫטتجــاهࢫخلــصࢫ. الوɠـاـلات الصـراعࢫبــ؈ن عــن الناتجــة المشــاɠل مــن المــديرʈن،ࢫواݍݰــد ســلوك ضـبط

Tian, 2010)ࢫʄل أنࢫترك؈ق إڲɢشȊعكسࢫɲي الملكيةاȌࢫتقليـل إيجاʏل ࢭـɠࢫالمؤسسـات مشـاʏالـةࢫوخلـقࢫالقيمـةࢫࢭـɠمات الوɸـادةࢫالمسـاʈوز 

ʏشاط ࢭɲ م؈نɸالمسا.   

 وʈرجـع ،المسـاɸم؈ن وصـغار كبـار ب؈ن المصاݍݳ Ȗعارض إڲʄ تؤدي قد المركزة الملكية أن إڲʄ "الثانية النظر وجɺة"بالمقابلࢫȖش؈ف

 عڴـʄ الرئʋسـي؈ن المسـȘثمرون ʇعمـل ذلـك، إڲʄ بالإضافة اسȘثماراٮڈم، عڴʄ مرتفعا عائدا يطلبون  ما عادة المساɸم؈ن كبار أن إڲʄ ذلك

الصـددࢫ ɸـذا وࢭـʏ. (Alkurdi, hamad, Thneibat, & Elmarzouky, 2021, p. 7)כقليـةࢫ مسـاɸ׿ܣ حسـاب عڴـʄ مصـاݍݰɺم Ȗعظـيم

 البورصـــة ࢭـــʏ مدرجـــة شـــركةࢫ73 مـــن مɢونـــة عينـــة عڴـــʄدراســـةࢫميدانيـــةࢫشـــملتࢫࢭـــʏࢫࢫTsegba and Ezi-Herbert, (2011)أظɺـــرا

  . (Khamis, Hamdan, & Elali, 2015)وכداءࢫ الملكية علاقةࢫسلبيةࢫب؈نࢫترك؈ق النيج؈فية،ࢫوجودࢫɸناك

  للمؤسسةࡧالسوقيةوالقيمةࡧالتنوʉعࡧب؈نࡧاݍݨɴس؈نࡧࡩʏࡧمجلسࡧלدارةࡧ. 3.2

ʄتمــام مــؤخراࢫمحــور  לدارة مجلــس تنــوع أضــڍɸامــة القضــايا أحــد باعتبــاره البــاحث؈ن، قبـــل مــن م؅قايــد اɺشـــأٰڈا مــن والۘــܣ ال 

 زʈـادة نظرʈـةࢫالوɠالـةࢫبـأنيـثࢫتف؅ـفضࢫح،ࢫלدارة لمجلـس مثاليا Ȗستلزمࢫتɢوʈنا الةالفعࢫاݍݰوكمة أن منطلق من اݍݰوكمة عڴʄ التأث؈ف

 ,Riyadh , Sukoharsono )כرȋـاحࢫטنْڈازʈـة إدارة ممارسـات לدارة،ࢫوʈحـدࢫمـن عڴـʄ أفضـل آلياتࢫرقابة يخلق اݍݨɴس؈ن ب؈ن التنوع

& Alfaiza, 2019, p. 6).ـةࢫʈטعتمـاد كمـاࢫتـدعمࢫنظر ʄالـةࢫࢫالمـوارد عڴـɠـةࢫالوʈالمـوارد مـن سـ؈قيد לدارة مجلـس تنـوع أن وتف؅ـفضنظر 

( وטبتɢـار לبـداع عڴـʄ إيجـاȌي Ȋشـɢل يـنعكس بما والمعلومات العمل وأساليب واݍݵ؄فات المɺارات مثل المجلس، أعضاء قدمɺايࢫالۘܣ

 ٱڈتمنــــــب قـــــد לدارة مجلـــــس ࢭــــــʏ לنـــــاث أننظرʈــــــةࢫأܵـــــݰابࢫالمصـــــݏݰةࢫࢫتق؅ـــــفح وࢭـــــʏࢫنفــــــسࢫالســـــياق،ࢫ)313،ࢫصـــــفحةࢫ2022زʈتـــــون،ࢫ

 تحقيــــــــــــــق يضــــــــــــــمن بمــــــــــــــا المصــــــــــــــݏݰة، أܵــــــــــــــݰاب علاقــــــــــــــات وإدارة فɺــــــــــــــم ࢭــــــــــــــʏ وʉســــــــــــــاعدن المصــــــــــــــݏݰة أܵــــــــــــــݰاب جميــــــــــــــع احتياجــــــــــــــات

-Salloum, Jabbour, & Mercier)وࢭـʏࢫɸـذاࢫالصـددࢫأظɺـرتࢫدراسـاتࢫࢫ. (boudermine & keddam, 2024, p. 772)مصـاݍݰɺم

Suissa, 2019)(Dankwano & Zubair , 2018)ࢫمجلــسࢫלدارةʏســ؈نࢫࢭــɴــعࢫبــ؈نࢫاݍݨʉــةࢫبــ؈نࢫالتنوʈࢫوجــودࢫعلاقــةࢫإيجابيــةࢫمعنو

  .وقيمةࢫالمؤسسة

 يـؤدي أن يمكـن اݍݨɴسـ؈ن بـ؈ن تنوعـا כك؆ـف לدارة مجلـس أنCampbell and Minguez) 2008( معاكسࢫʇعتقدوࢭʏࢫاتجاهࢫ

ʄسلبا ךراء،ࢫماࢫيؤثر تباين إڲ ʄعملية عڴ ʏجعل التغي؈فטس؅فاتيڋʈعيـق ممـا فعالية، أقل أو أبط القرار اتخاذ عملية وʇ القـدرة ʄعڴـ 

ࢫسـلبيةوجـودࢫعلاقـةࢫاڲـʄࢫ(Adams & Daniel, 2009)دراسـةࢫوࢭـʏࢫɸـذاࢫالسـياقࢫȖشـ؈فࢫࢫ.)313،ࢫصـفحةࢫ2022زʈتـون،ࢫ( التغي؈ـف تحف؈ـق

  .وقيمةࢫالمؤسسةࢫب؈نࢫالتنوʉعࢫب؈نࢫاݍݨɴس؈نࢫࢭʏࢫمجلسࢫלدارة

  للمؤسسةࡧالسوقيةوالقيمةࡧࡧأعضاءࡧمجلسࡧלدارةࡧכجانب. 4.2

 ʇســɺمونࢫࢭــʏالمجلــس،ࢫكمــاࢫاٰڈــمࢫ القــرارࢫداخــل اتخــاذ جــودة ʇعــززࢫمــن לدارة مجلــس ࢭــʏ أجانــب مــدراء وجــود أن فكــرةأث؈ــفتࢫ

جاســـمࢫ،ࢫســـليم،ࢫوࢫفـــارس،ࢫ(المســـْڈدفة بالشـــركة المرتبطـــة والثقافيـــة اللغوʈـــة اختلافـــاٮڈم بفضـــل متنوعـــة نظـــر ووجɺـــات رؤى جلـــب

حوكمـــةࢫالشـــرɠاتࢫالدوليـــةࢫلتعزʈـــزࢫو خ؄ـــفاٮڈمࢫלدارʈـــةࢫو ࢫȊشـــɢلࢫأفضـــلࢫمـــنࢫمɺـــاراٮڈم يمكـــنࢫטســـتفادةكمـــاࢫࢫ.)277،ࢫصـــفحةࢫ2021



  بودرم؈نࡧسارةقدامࡧجمالࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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 يمكــٔڈمࢫمراقبــةࢫالشــرɠات ونȘيجــةࢫلــذلك،ࢫ،تلــكࢫالمحليــة يميلــونࢫإڲــʄࢫمواجɺــةࢫقيــودࢫمعلوماتيــةࢫأك؆ــفࢫمــنفɺــمࢫ ،وشــفافيةࢫالمعلومــات

 ,Dang)تلـكࢫالبلـدان تأث؈فاتࢫأقوىࢫعڴʄࢫالشرɠاتࢫالمسْڈدفةࢫࢭـʏ يؤديࢫإڲʄ بحوكمةࢫجيدةࢫمما تتمتع Ȋشɢلࢫأفضلࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالۘܣ

Anh Vo, Vinh Vo, & Nguyen, 2023, p. 3)الـةࢫبـأ،ࢫɠـةࢫالوʈشـ؈فࢫنظرȖࢫنفـسࢫטتجـاهࢫʏنࢫأجانـبࢫمفيـداࢫلأنـھࢫوࢭـʈنࢫتوظيـفࢫمـدير

ــــفࢫالمــــــرݦݳࢫأنࢫيɢــــــونࢫلــــــدٱڈمࢫعلاقــــــاتࢫمɺنيــــــةࢫســــــابقةࢫمــــــعࢫالمــــــديرʈن ࢭــــــʏࢫاتخــــــادࢫالقــــــراراتࢫࢫماســــــتقلاليْڈʇعــــــززࢫ االمحليــــــ؈نࢫممــــــࢫمـــــنࢫغ؈ــ

(Elnahass, Alharbi, Mohamed, & McLaren, 2023, p. 5).  

 عاليــة قـرار صـنع عمليــة يɴـتج أن عرقيـا المتنـوع לدارة لمجلــس يمكـن انـھ المــوارد، عڴـʄ טعتمـاد نظرʈـة Ȗشــ؈ف أخـرى  ناحيـة مـن

 ,boudermine & keddam, 2024)متنوعـة بـدائل إڲـʄ تـؤدي أن يمكن مختلفة نظر وجɺات تجلب الثقافية טختلافات لأن اݍݨودة

p. 773).ـرتࢫدراسـةɺـذاࢫالصـددࢫأظɸࢫʏوࢭـ(Miletkov, Poulsen, & Wintoki, 2014)ن أنࢫʈبمعـاي؈ف تتمتـع الۘـܣ لـدانالب مـن المـدير 

 إڲـʄ(Choi, Park, & Yoo, 2007 )وȋالمثـلࢫʇشـ؈فࢫ الشـركة،ࢫأداء عڴـʄ إيجـاȌي Ȋشـɢل التـأث؈ف يمكـٔڈم المسـȘثمرʈن تح׿ـܣ عاليـة قانونيـة

  .  وכداءࢫالماڲʏ כجانب לدارة مجلس أعضاءوجودࢫعلاقةࢫإيجابيةࢫمعنوʈةࢫب؈نࢫ

مـــنࢫالمـــرݦݳࢫأنࢫيɢـــونࢫالمـــديرونࢫכجانـــبࢫأقـــلࢫدرايـــةࢫبقواعـــدࢫأنـــھࢫࢫMasulis et al (2012)ࢭـــʏࢫاتجـــاهࢫاخـــرࢫȖشـــ؈فࢫدراســـةࢫ

وȖشــــ؈فࢫࢫ،المحاســـبةࢫالوطنيـــةࢫوالقـــوان؈نࢫواللـــوائحࢫومعــــاي؈فࢫاݍݰوكمـــةࢫوأســـاليبࢫלدارة،ࢫممـــاࢫيزʈــــدࢫمـــنࢫصـــعوȋةࢫتقيـــيمࢫכداءࢫלداري 

الۘـــــܣࢫلــــــدٱڈاࢫمــــــديرʈنࢫأجانــــــبࢫࢭــــــʏࢫالولايــــــاتࢫالمتحـــــدةࢫتظɺــــــرࢫعوائــــــدࢫأقــــــلࢫبكث؈ــــــفࢫعڴــــــʄࢫࢫالنتـــــائجࢫالۘــــــܣࢫتوصــــــلواࢫإلٕڈــــــاࢫإڲــــــʄࢫأنࢫالشــــــرɠات

  .(boudermine & keddam, 2024, p. 773)כصول 

 منݤݨيةࡧالدراسة. 1.3

  عينةࡧالدراسة. 1.3

ࢭــʏࢫبورصــةࢫبــارʉسࢫلــلأوراقࢫالماليــةࢫࢫCAC40مؤسســةࢫمســاɸمةࢫفرɲســيةࢫمدرجــةࢫࢭــʏࢫمؤشــرࢫࢫ40يتɢــونࢫمجتمــعࢫالدراســةࢫمــنࢫ

  : مؤسسةࢫمدرجةࢫࢭʏࢫنفسࢫالمؤشر،ࢫتحققࢫالشروطࢫالتاليةࢫ12،ࢫأماࢫعينةࢫالدراسةࢫفتتɢونࢫمنࢫ2022-2015للف؅فةࢫ

 عمليةࢫטندماجࢫمعࢫشركةࢫأخرىࢫوكذلكࢫلمࢫيتمࢫטستحواذࢫعلٕڈاࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسة؛Ȋونࢫالشركةࢫقدࢫقامتࢫɢألاࢫت  

 ةࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسة؛أنࢫتتوفرࢫالمعلوماتࢫȋوالبياناتࢫالماليةࢫالمطلو  

 ࢫʏࢫالمؤشرࢫࢭʏةࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسة؛ࢫ12/31مدرجةࢫࢭʈياناٮڈاࢫالماليةࢫسنوȋو     

 ذاࢫالقطاعɸࢫݍݵصوصيةࢫʏعࢫماڲȊونࢫمؤسسةࢫذاتࢫطاɢلاࢫت.  

وعڴـʄࢫاعتبـارࢫأنࢫتمࢫجمعࢫالبياناتࢫاعتماداࢫعڴʄࢫالمواقعࢫالرسميةࢫللمؤسساتࢫمحـلࢫالدراسـةࢫوالتقـارʈرࢫالمرجعيـةࢫالسـنوʈة،ࢫ

) مؤسسـة12(والـذيࢫيمثـلࢫالمؤسسـاتࢫࢫ(Les individus)(i)البعـدࢫכولࢫالوحـداتࢫ: قاعدةࢫالبياناتࢫمبɴيةࢫعڴʄࢫأساسࢫȊعدينࢫɸمـا

  .)سنة-مؤسسة(مشاɸدةࢫࢫ96فإنࢫقاعدةࢫالبياناتࢫالمقطعيةࢫمشɢلةࢫمنࢫ )سنواتࢫ8((t)والبعدࢫالثاɲيࢫيمثلࢫالزمنࢫ

  متغ؈فاتࡧالدراسة. 2.3

يضمࢫنموذجࢫالدراسةࢫثلاثةࢫأنواعࢫمـنࢫالمتغ؈ـفات؛ࢫالمتغ؈ـفࢫالتـاȊعࢫوالـذيࢫيقـʋسࢫالظـاɸرةࢫالمـرادࢫدراسـْڈاࢫوۂـʏࢫقيمـةࢫالمؤسسـةࢫ

الضــابطةࢫفࢼـــܣࢫمتغ؈ــفاتࢫمفســرةࢫأخـــرىࢫللمتغ؈ــفࢫالتـــاȊعࢫوالمتغ؈ــفࢫالمســتقلࢫالـــذيࢫيقــʋسࢫمتغ؈ــفاتࢫحوكمـــةࢫالشــرɠات،ࢫأمـــاࢫالمتغ؈ــفاتࢫ

  .وتمثلࢫاݍݵصائصࢫالماليةࢫللمؤسسة

 عȊࢫ: المتغ؈ـــفࡧالتـــاʏمࢫࢭـــɺمࢫوقـــدࢫتـــمࢫقياســـھࢫمـــنࢫخـــلالࢫســـعرࢫإغـــلاقࢫالســـɺࢫللســـʏࢫالســـعرࢫالســـوࢮʏعࢫللدراســـةࢫࢭـــȊيتمثـــلࢫالمتغ؈ـــفࢫالتـــا

 .البورصةࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالسنة

 اتࢫممثلةࢫبا :المتغ؈فࡧالمستقلɠࢫحوكمةࢫالشرʏلمتغ؈فاتࢫالتاليةيتمثلࢫࢭ:  



  أثرࡧحوكمةࡧالشرɠاتࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللمؤسساتࡧטقتصادية

 CAC40دراسةࡧقياسيةࡧلعينةࡧمنࡧشرɠاتࡧمؤشرࡧ
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شـــرɠاتࢫالتـــأم؈نࢫ(بالɴســـبةࢫالمئوʈـــةࢫللأســـɺمࢫالۘـــܣࢫتمتلكɺـــاࢫالمؤسســـاتࢫمثـــلࢫقيـــاسࢫɸـــذاࢫالمتغ؈ـــفࢫ تـــم): INT(الملكيـــةࡧالمؤسســـيةࡧ -

 )تـمࢫاعتمـادࢫɸـذاࢫالمقيـاسࢫࢭـʏࢫɠـلࢫمـنࢫدراسـةࢫ،ࢫمـنࢫإجمـاڲʏࢫأسـɺمࢫالشـركة) والبنوكࢫوالصناديقࢫالمش؅فكةࢫوصـناديقࢫالتقاعـد

Ahmed & Jusoh, 2014)ودراسة(Tsouknidis, 2019). 

مــــنࢫإجمــــاڲʏࢫכســــɺمࢫيــــتمࢫحســــابࢫترك؈ــــقࢫالملكيــــةࢫكɴســــبةࢫمئوʈــــةࢫمــــنࢫכســــɺمࢫالۘــــܣࢫيملكɺــــاࢫأك؄ــــفࢫمســــاɸمࢫࢫ:)CO(تركــــزࡧالملكيــــة -

 ,Ma)دراسـةو ࢫ(Alkurdi, hamad, Thneibat, & Elmarzouky, 2021)تـمࢫاعتمـادࢫɸـذاࢫالمقيـاسࢫࢭـʏࢫɠـلࢫمـنࢫدراسـة.القائمـة

Naughton, & Tian, 2010). 

يقاسࢫبقسمةࢫعددࢫالɴساءࢫࢭʏࢫمجلسࢫטدارةࢫعڴʄࢫإجماڲʏࢫعددࢫכعضاءࢫࢫ):GNDR(التنوعࡧب؈نࡧاݍݨɴس؈نࡧࡩʏࡧمجلسࡧטدارةࡧ -

ࢫدراسةࢫ ʏࢫࢭ ࢫالقياس ࢫɸذا ࢫاعتماد ࢫتم ࢫࢫ(Salloum, Jabbour, & Mercier-Suissa, 2019)فيھ،  ,Adams & Daniel)ودراسة

2009). 

ࡧ - ࡧכجانب ࡧלدارة ࡧمجلس ࢫعددࢫ: (DVRFR)أعضاء ʏࢫإجماڲ ʄࢫعڴ ࢫטدارة ࢫمجلس ʏࢫࢭ ࢫכجانب ࢫכعضاء ࢫعدد ࢫبقسمة يقاس

 .(Choi, Park, & Yoo, 2007 )&(Belaounia, Tao, & Zhao, 2023)כعضاءࢫفيھ،ࢫتمࢫاعتمادࢫɸذاࢫالقياسࢫࢭʏࢫدراساتࢫ

 المتغ؈فاتࡧالضابطة  

 مࡧɺحيـــةࡧالســـȋر(EPS) :يجـــةࢫالصـــافيةࢫتـــمࢫقياســـھࢫمـــنࢫخـــلالࢫقســـمةࢫȘمࢫالعاديـــةࢫالمصـــدرة،ࢫالنɺࢫعـــددࢫכســـʄالعلاقـــةࢫوفـــقࢫعڴـــ

 :التالية

  

  .(Apergis & Eleftheriou, 2017)ودراسةࢫ(boudermine & keddam, 2024)دراسةأينࢫتمࢫاعتمادࢫɸذاࢫالقياسࢫࢭʏࢫ

o الــــةࡧɠلفــــةࡧالوɢت)ASTR :(ــــذاࢫالمتغ؈ــــفࢫمــــنࢫخــــلالࢫقســــمةࢫالمبيعـــــاتࢫɸاࢫبمعــــدلࢫدورانࢫכصــــول،ࢫوتــــمࢫحســــابࢫɺتــــمࢫقياســــ

 :العلاقةࢫالتاليةوفقࢫالسنوʈةࢫعڴʄࢫإجماڲʏࢫכصول،ࢫ

  
  .(boudermine & keddam, 2024)أينࢫتمࢫاعتمادࢫɸذاࢫالقياسࢫࢭʏࢫدراسة

o معــــدلࡧنمــــوࡧכصــــولࡧ)GROWTH:(ࢫقيمــــةࢫࢫʄࢫأصــــولࢫالشــــركةࢫعڴــــʏࢫإجمــــاڲʏــــذاࢫالمتغ؈ــــفࢫبقســــمةࢫالتغ؈ــــفࢫࢭــــɸيــــتمࢫحســــابࢫ

 :أصولɺاࢫࢭʏࢫسنةࢫכساس،ࢫوفقاࢫللعلاقةࢫالتالية

  
  .)2019اݍݰناوي،ࢫ(أينࢫتمࢫاعتمادࢫɸذاࢫالقياسࢫࢭʏࢫدراسةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  تحديدࡧالنموذجࡧالرʈاعۜܣࡧالمعتمد. 3.2

ࢫمؤشرࢫ ࢫضمن ࢫالمدرجة ࢫالمؤسسات ࢫالسوقية ࢫالقيمة ʄࢫعڴ ࢫالشرɠات ࢫالنموذجࢫࢫCAC40لاختبارࢫتأث؈فࢫحوكمة ࢫاعتماد تم

ʏاعۜܣࢫالتاڲʈالر:  

  



  بودرم؈نࡧسارةقدامࡧجمالࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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i :ونةࢫلعينةࢫالدراسةࢫɢ؛) مؤسسةࢫ12(تمثلࢫمجموعࢫالمؤسساتࢫالم  

:t؛) سنةࢫ8( الف؅فةࢫالزمنية 

  الثابت؛: ଴ߚ

,ଵߚ: ,ଶߚ ,ଷߚ ,ସߚ ,ହߚ ,଺ߚ   معاملاتࢫטنحدارࢫللمتغ؈فاتࢫالمفسرة؛ࢫ଻ߚ

:   .) أثرࢫالمؤسسةi(يمثلࢫالتأث؈فاتࢫاݍݵاصةࢫȊعدمࢫالتجاɲسࢫ௜ߤ

  .اݍݰدࢫالعشواǿيࢫللنموذجࢫمعࢫالفروضࢫالتقليديةࢫ௜௧ߝ:

  نتائجࡧالدراسةࡧ. 4

  دراسةࡧטرتباطࡧب؈نࡧمتغ؈فاتࡧالدراسة. 1.4

  :يمكنࢫتݏݵيصࢫأɸمࢫنتائجࢫטرتباطࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالدراسةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫأدانھࢫ

 .مصفوفةࡧטرتباطࡧب؈نࡧمتغ؈فاتࡧالدراسة): 01(اݍݨدولࡧرقمࡧ

GROWTH ASTR EPS DVRFR GNDR CO INT Prix  

       1.0000 prix 

      1.0000 -0.3671 INT 

     1.0000 -0.7941 0.6718 CO 

    1.0000 0.3754 -0.1585 0.4264 GNDR 

   1.0000 -0.2416 -0.2719 0.1492 -0.0558 DVRFR 

  1.0000 -0.0540 0.3295 0.4060 -0.1494 0.6808 EPS 

 1.0000 0.1816 -0.3722 0.1136 -0.0674 0.1363 0.0140 ASTR 

1.0000 -0.1718 0.0093 0.1260 0.0993 0.1394 -0.0535 0.0170 GROWTH 

  17Stataمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫ:المصدر

المتعـــــددࢫبـــــ؈نࢫالمتغ؈ـــــفاتࢫتلعـــــبࢫمصـــــفوفةࢫטرتبـــــاطࢫدوراࢫمɺمـــــاࢫࢭـــــʏࢫتحديـــــدࢫمـــــاࢫإذاࢫɠانـــــتࢫɸنـــــاكࢫمشـــــɢلةࢫטرتبـــــاطࢫاݍݵطـــــيࢫ

وȋحســــبࢫالعديــــدࢫمــــنࢫالبــــاحث؈ن،ࢫفــــإنࢫمشــــɢلةࢫטرتبــــاطࢫاݍݵطــــيࢫالمتعــــددࢫتظɺــــرࢫعنــــدماࢫتتجــــاوزࢫقــــيمࢫمعــــاملاتࢫࢫ،التفســــ؈فيةࢫأمࢫلا

ظɺـرࢫنتـائجࢫاݍݨـدولࢫرقـمࢫ. 0.8טرتباطࢫاݍݰدࢫ ،ࢫوۂـʏࢫɲسـبةࢫ%79.41،ࢫمـاࢫʇعـادلࢫ0.7941-أنࢫأعڴـʄࢫقيمـةࢫلمعامـلࢫטرتبـاطࢫۂـʏࢫ) 01(تُ

ستدعمࢫɸذهࢫالنȘيجةࢫبـإجراءࢫاختبـارࢫمعامـلࢫ. ʄࢫعدمࢫوجودࢫمشɢلةࢫטرتباطࢫاݍݵطيࢫالمتعددࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالدراسةمقبولةࢫȖش؈فࢫإڲ

  .لمتعددࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫالتفس؈فية،ࢫوإلاࢫستظɺرࢫمشɢلةࢫטرتباطࢫاݍݵطيࢫا10،ࢫحيثࢫيجبࢫألاࢫيتجاوزࢫقيمةࢫVIFتܸݵمࢫالتباينࢫ

،ࢫ10قيمࢫمعاملࢫتܸـݵمࢫالتبـاينࢫللمتغ؈ـفاتࢫالتفسـ؈فيةࢫɠانـتࢫأقـلࢫمـنࢫȊعدࢫإجراءࢫɸذاࢫטختبار،ࢫأظɺرتࢫالنتائجࢫأنࢫجميعࢫ

  .مماࢫينفيࢫوجودࢫمشɢلةࢫטرتباطࢫاݍݵطيࢫالمتعددࢫب؈نࢫɸذهࢫالمتغ؈فات

  VIFنتائجࡧاختبارࡧ ):02(اݍݨدولࡧرقمࡧ
Variable VIF 1/VIF 

INT 3.21 0.311178 

CO 4.37 0.228711 

GNDR 1.30 0.766349 

DVRFR 1.41 0.710401 

EPS 1.48 0.673620 

ASTR 1.32 0.757574 

GROWTH 1.09 0.913923 

Mean VIF 2.03 



  أثرࡧحوكمةࡧالشرɠاتࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللمؤسساتࡧטقتصادية

 CAC40دراسةࡧقياسيةࡧلعينةࡧمنࡧشرɠاتࡧمؤشرࡧ
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  17Stataمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫ:المصدر

  تقديرࡧمعلماتࡧنموذجࡧالدراسة. 2.4

نمـــوذجࢫ: مــنࢫخــلالࢫتطبيــقࢫثـــلاثࢫنمــاذجࢫۂــʏࢫPanel Dataلقــدࢫتــمࢫاســتخدامࢫمـــنݤݮࢫبيانــاتࢫالسلاســلࢫالزمنيــةࢫوالمقطعيـــةࢫ

ونمـــــوذجࢫךثـــــارࢫالعشــــــوائيةࢫࢫFixedEffects ModelنمـــــوذجࢫךثـــــارࢫالثابتـــــةࢫࢫPooledRegression Modelטنحـــــدارࢫالتجميڥـــــʏࢫ

RandomEffects Modelʏࢫحيثࢫجاءتࢫالنتائجࢫكماࢫيڴ،: 

  تقديرࡧمعلماتࡧالنموذج): 03(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Random  Fixed  Pooled   

Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient 

0.405  110.85  0.563  -158.6071  0.010  219.7336  INT  

0.004  507.1331  0.862  -47.57256  0.000  785.8806  CO  

0.035  214.0088  0.009  288.7162  0.094  152.8162  GNDR  

0.932  6.942846  0.241  -118.5731  0.020  157.8423  DVRFR  

0.000  5.841205  0.001  4.424009  0.000  7.48272  EPS  

0.681  -24.58075  0.704  -38.16088  0.809  -9.708329  ASTR  

0.195  -31.95358 0.528 -15.15398 0.072 -48.96656 GROWTH  

0.265 -138.756  0.522 149.9782 0.001 -290.2377 C 

0.8618  0.5292  0.7054  R-squared  

0.0000  0.0020 0.0000  Prob(F-statistic)  

 17Stataمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر

 ࢫالنمـــوذجࢫ: اختيـــارࡧالنمـــوذجࡧالملائـــمࡧللدراســـةʄعـــدࢫتقـــديرࢫالنمـــاذجࢫالـــثلاثࢫللبانـــلࢫنقـــومࢫبالمفاضـــلةࢫبئڈـــاࢫ٭ڈـــدفࢫالوصـــولࢫإڲـــȊ

  :المناسبࢫللدراسةࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫمجموعةࢫمنࢫטختبارات

 ࡧࡧالمفاضلةʏب؈نࡧالنموذجࡧالتجميڥ)PRM (ونموذجࡧالتـأث؈فاتࡧالعشـوائيةࡧ)REM:(سـتع؈نࢫباختبـارࢫࢫɲBreusch and Paganࢫ

  : وتصاغࢫفرضʋتھࢫɠالتاڲREM (ʏ(وࢫ) PRM(للمفاضلةࢫب؈نࢫالنموذج؈نࢫ

 .لاࢫيوجدࢫتأث؈فاتࢫعشوائيةࢫالنموذجࢫالتجميڥʏࢫɸوࢫכفضل: ଴ܪ

  ).نموذجࢫالتأث؈فاتࢫالعشوائيةࢫɸوࢫכفضل(يوجدࢫتأث؈فاتࢫعشوائيةࢫࢫ::ଵܪ

 :وʈب؈نࢫاݍݨدولࢫأدناهࢫنتائجࢫɸذاࢫטختبارࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

 Breusch and Paganنتائجࢫاختبارࢫ): 04(اݍݨدولࢫرقمࢫ

chibar2(01) 3.92 

Prob>chibar2 0.0239  

  17Stataمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫ:المصدر

،ࢫأيࢫ(ଵܪ)وȋالتـاڲʏࢫيـتمࢫقبـولࢫالفرضـيةࢫالبديلـةࢫ% 5وۂʏࢫأقلࢫمـنࢫ (P= 0.0239) تب؈نࢫنتائجࢫטختبارࢫأنࢫالقيمةࢫטحتمالية

ʏوࢫכفضلࢫمقارنةࢫبالنموذجࢫالتجميڥɸيࢫǿأنࢫنموذجࢫכثرࢫالعشوا . 

 ʏالمفاضلةࡧب؈نࡧالنموذجࡧالتجميڥ (PRM) ونموذجࡧالتأث؈فاتࡧالثابتة:(FEM)بـ؈نࢫالنمـوذج؈نمـنࢫأجـلࢫالمفاضـلةࢫ (PRM) و 

(FEM) ت؈نࢫʋشرࢫالمقيدࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫاختبارࢫفرضʋستع؈نࢫباختبارࢫفɲ  



  بودرم؈نࡧسارةقدامࡧجمالࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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 .النموذجࢫالتجميڥʏࢫɸوࢫالملائم: ଴ܪ

  .نموذجࢫכثارࢫالثابتةࢫɸوࢫالملائم:  ଵܪ

وȋالتاڲʏࢫيتمࢫقبولࢫ =P) 0.000% (5وۂʏࢫدالةࢫاحصائياࢫعندࢫ(F= 5.32) يȘب؈نࢫأنࢫ(Stata17)منࢫخلالࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫ

  . الفرضيةࢫالبديلة،ࢫأيࢫأنࢫنموذجࢫالتأث؈فاتࢫالثابتةࢫɸوࢫכفضل

 المفاضلةࡧب؈نࡧالنموذجࡧالتأث؈فاتࡧالثابتة (FEM) ونموذجࡧالتأث؈فاتࡧالعشوائية :( REM)يتمࢫالمفاضلةࢫب؈نࢫالنموذج؈ن 

(REM) و(FEM)منࢫخلالࢫاختبارࢫ Hausman ت؈نʋتمࢫاختبارࢫفرضʋوس :  

  الۘܣࢫتنصࢫأنࢫنموذجࢫالتأث؈فاتࢫالعشوائيةࢫɸوࢫכفضل:  ଴ܪ

   :الۘܣࢫتنصࢫأنࢫنموذجࢫالتأث؈فاتࢫالثابتةࢫɸوࢫכفضل،ࢫواݍݨدولࢫأدناهࢫيب؈نࢫنتائجࢫɸذاࢫטختبار:  ଵܪ

  Hausmanنتائجࡧاختبارࡧ):05(اݍݨدولࡧرقمࡧ

32.48  chi2(8)  

0.0000  Prob>chi2  

 .Stata17منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر

،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫيـــتمࢫ%5وۂـــʏࢫأقـــلࢫمـــنࢫمســـتوىࢫالمعنوʈـــةࢫࢫ32.48إڲـــʄࢫأنࢫقيمـــةࢫטحتمـــالࢫȖســـاويࢫࢫȖHausmanشـــ؈فࢫنتـــائجࢫاختبـــارࢫ

  .قبولࢫالفرضيةࢫالبديلةࢫالۘܣࢫتنصࢫأنࢫنموذجࢫالتأث؈فاتࢫالثابتةࢫɸوࢫالملائم

o  لنموذجࡧالدراسةحصائيةࡧوالقياسيةࡧטختباراتࡧל  

Ȋعـــدࢫتحديـــدࢫالنمــــوذجࢫالمناســـبࢫلتفســـ؈فࢫبيانــــاتࢫالدراســـةࢫوɸـــوࢫنمــــوذجࢫךثـــارࢫالثابتـــة،ࢫنɴتقــــلࢫךنࢫللتحقـــقࢫمـــنࢫصــــلاحيةࢫࢫ

  .النموذجࢫمنࢫالناحيةࢫטحصائيةࢫوالقياسية

بالســعرࢫالســوࢮʏࢫࢫنلاحــظࢫأنࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ــفࢫالتــاȊعࢫوالمع؄ــفࢫعنــھࢫ03مــنࢫنتــائجࢫاݍݨــدولࢫ: اختبــارࡧالمعنوʈــةࡧالɢليــةࡧللنمــوذج -

أيࢫأنࢫالمتغ؈ــفاتࢫمحــلࢫالدراســةࢫتفســرࢫࢫ0.5292للســɺمࢫوالمتغ؈ــفاتࢫالمفســرةࢫۂــʏࢫعلاقــةࢫمتوســطةࢫحيــثࢫبلــغࢫمعامــلࢫالتحديــدࢫ

مــنࢫالتغ؈ــفاتࢫالۘـܣࢫتحــدثࢫࢭــʏࢫالســعرࢫالسـوࢮʏࢫللســɺمࢫللمؤسســاتࢫمحــلࢫالدراسـةࢫوالبــاࢮʏࢫتفســرهࢫعوامــلࢫ% 52.92مـاࢫمقــدراهࢫ

 .Prob(F-statistic) = 0.000وɸوࢫماࢫتبʋنھࢫقيمةࢫاحتماليةࢫفʋشرࢫالۘܣࢫȖساويࢫأخرى،ࢫكماࢫأنࢫالنموذجࢫذوࢫمعنوʈةࢫɠليةࢫ

مــــنࢫأجـــــلࢫالتأكــــدࢫأنࢫنمـــــوذجࢫالتــــأث؈فاتࢫالثابتـــــةࢫلاࢫʇعــــاɲيࢫمـــــنࢫمشـــــاɠلࢫ: اختبــــارࡧصـــــلاحيةࡧالنمــــوذجࡧمـــــنࡧالناحيــــةࡧالقياســـــية -

 :قياسيةࢫنقومࢫباختبارࢫɠلࢫمنࢫטرتباطࢫالذاȖيࢫللأخطاءࢫواختبارࢫعدمࢫتجاɲسࢫالتباين

o يࡧللأخطــاءࡧاختبــارࡧȖטرتبــاطࡧالــذا)Autocorrelation Test(: يࢫللأخطــاءࢫباســتخدامࢫȖيــتمࢫالكشــفࢫعــنࢫטرتبــاطࢫالــذا

فســيɢونࢫɸنــاكࢫارتبــاطࢫذاȖــيࢫللأخطــاء،ࢫأمــاࢫإذاࢫɠانــتࢫأك؄ــفࢫ% 5أقــلࢫمــنࢫ prob ،ࢫفــإذاࢫɠانــتࢫقيمــةWooldridgeاختبـار

   :טختبارفلʋسࢫɸناكࢫارتباطࢫذاȖيࢫللأخطاء،ࢫوʈب؈نࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫنتائجࢫ% 5منࢫ

 نتائجࡧטختبارࡧالذاȖيࡧللأخطاء): 06(اݍݨدولࡧرقمࡧ

F (1, 11)  38.694  

Prob>F 0.0001  
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،ࢫوعليــھࢫ%5أصـغرࢫمـنࢫمسـتوىࢫالمعنوʈـةࢫࢫ0.0001المقـدرࢫبــࢫ P- Value احتمـالࢫטختبـار Wooldridge وفـقࢫنتـائجࢫاختبـار

  .כخطاء رفضࢫفرضيةࢫالعدمࢫوقبولࢫالفرضيةࢫالبديلةࢫبوجودࢫمشɢلةࢫטرتباطࢫالذاȖيࢫب؈ن

  



  أثرࡧحوكمةࡧالشرɠاتࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللمؤسساتࡧטقتصادية

 CAC40دراسةࡧقياسيةࡧلعينةࡧمنࡧشرɠاتࡧمؤشرࡧ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»500 -487: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  496
 

 :نقومࢫباختبارࢫعدمࢫتجاɲسࢫالتباينࢫمنࢫخلالࢫاختبارࢫفرضʋت؈ن ):Нeteroskedasticity(اختبارࡧعدمࡧتجاɲسࡧالتباينࡧ -

:  الۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫȖساويࢫتجاɲسࢫالتباين؛ࢫ଴ܪ

:  . الۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫعدمࢫȖساويࢫتجاɲسࢫالتباينଵܪ

فɺنــاكࢫمشـــɢلࢫعـــدمࢫ% 5 أمــاࢫإذاࢫɠانـــتࢫأقــلࢫمـــن فـــلاࢫتوجــدࢫمشـــɢلةࢫعــدمࢫالتبـــاين،% 5أك؄ـــفࢫمــنࢫ Prob فــإذاࢫɠانـــتࢫقيمــة

ݳࢫنتائجࢫɸذاࢫטختبارن،ࢫتجاɲسࢫالتباي   :واݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيوܷ

 نتائجࡧاختبارࡧعدمࡧتجاɲسࡧالتباين): 07(اݍݨدولࡧرقمࡧ

chi2(1) 29.76 

Prob>chi2 0.0000 

 .Stata17منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر

وعليھࢫيتمࢫرفضࢫفرضيةࢫالعدمࢫ% 5أصغرࢫمنࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ Prob منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫنلاحظࢫأنࢫالقيمةࢫטحتمالية

 .  الثابتة ذجࢫالتأث؈فاتوقبولࢫالفرضيةࢫالبديلةࢫأيࢫيوجدࢫعدمࢫثباتࢫتبايناتࢫכخطاءࢫللوحداتࢫالمقطعيةࢫࢭʏࢫنمو 

تب؈نࢫلناࢫنتائجࢫטختباراتࢫالسابقةࢫأنࢫنموذجࢫالتأث؈فاتࢫالثابتةࢫʇعاɲيࢫمنࢫمشɢلةࢫטرتباطࢫالذاȖيࢫللأخطاءࢫومشɢلةࢫعدمࢫ

 ثباتࢫالتباينࢫوȋالتاڲʏࢫسوفࢫɲعاݍݮࢫɸاتھࢫالمشاɠلࢫباستخدامࢫطرʈقةࢫتܶݰيحࢫכخطاءࢫࢭʏࢫبياناتࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫالمقطعية

(panels corrected standard errors) (PCSE)والمق؅فحةࢫمنࢫطرفࢫࢫBeck and Katzࢫوالنتائج1995سنةࢫࢫ، ʏموܷݰةࢫكماࢫيڴ :  

  .نتائجࡧنموذجࡧالدراسةࡧȊعدࡧالتܶݰيح): 08(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  
  .17Stataمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر

  مناقشةࡧالنتائج. 5

  )INT(المؤسسيةࡧالملكيةࡧ. 1.5

ــݰةࢫࢭـʏࢫاݍݨــدولࢫ بــ؈نࢫࢫ1%إڲــʄࢫوجــودࢫأثـرࢫإيجــاȌيࢫذوࢫدلالــةࢫإحصــائيةࢫعنـدࢫمســتوىࢫالمعنوʈــةࢫ) Ȗ)08شـ؈فࢫنتــائجࢫالدراســةࢫالموܷ

،ࢫɸــذهࢫالنȘيجــةࢫتتوافــقࢫمــعࢫࢫللمؤسســاتࢫمحــلࢫالدراســة)prix(الملكيـةࢫالمؤسســيةࢫوقيمــةࢫالمؤسســةࢫمقاســةࢫبالســعرࢫالســوࢮʏࢫللسـɺمࢫ



  بودرم؈نࡧسارةقدامࡧجمالࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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،ࢫإذࢫيمكـنࢫتفسـرࢫɸـذهࢫالنȘيجـةࢫبـإنࢫالمسـȘثمرʈنࢫالمؤسسـي؈نࢫʇعملــونࢫ"المراقبـةࢫالɴشـطة"وجɺـةࢫنظـرࢫمـاࢫتـدعوࢫاليـھࢫنظرʈـةࢫالوɠالـةࢫو 

كمــراقب؈نࢫɲشــط؈نࢫعڴــʄࢫأɲشــطةࢫלدارةࢫمــنࢫخــلالࢫقــدرٮڈمࢫالعاليــةࢫعڴــʄࢫالوصــولࢫللمعلومــاتࢫوتحليلɺــاࢫوɸــوࢫمــاࢫيصــبࢫࢭــʏࢫمصــݏݰةࢫ

جابيةࢫللشركةࢫتنعكسࢫعڴʄࢫأدا٬ڈـاࢫوزʈـادةࢫقيمْڈـاࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫبقيةࢫالمساɸم؈نࢫوʈؤديࢫإڲʄࢫقيادةࢫالشرɠاتࢫالمسȘثمرࢫفٕڈاࢫإڲʄࢫنتائجࢫإي

للتدفقࢫالنقديࢫاݍݰرࢫالذيࢫيميلࢫإڲʄࢫטرتفاعࢫعنـدماࢫيɢـونࢫɸنـاكࢫࢫتقليلࢫعدمࢫتناسقࢫالمعلوماتࢫوتɢاليفࢫالوɠالةوȋالتاڲʏࢫ،ࢫالمالية

 )ودراســةࢫɸ( Thanatawee, 2014, p. 6)ــذهࢫالنȘيجــةࢫتتوافــقࢫمــعࢫدراســةࢫ.قــدرࢫكب؈ــفࢫمــنࢫالنقــدࢫالزائــدࢫتحــتࢫســيطرةࢫالمــديرʈن

Ahmed & Jusoh, 2014)لࢫمنࢫدراسةɠࢫولاࢫتتوافقࢫمعࢫنتائجࢫ،(AL-Najjar, 2015)ودراسةࢫ(Tsouknidis, 2019).  

  )CO(تركزࡧالملكية. 2.5

ــݰةࢫࢭــʏࢫاݍݨـدولࢫ بــ؈نࢫࢫ1%إڲــʄࢫوجــودࢫأثـرࢫموجــبࢫذوࢫدلالـةࢫإحصــائيةࢫعنــدࢫمسـتوىࢫالمعنوʈــةࢫ) Ȗ)08شـ؈فࢫنتــائجࢫالدراسـةࢫالموܷ

،ࢫتتوافـقࢫɸـذهࢫالنȘيجـةࢫمـعࢫللمؤسسـاتࢫمحـلࢫالدراسـة) prix(وقيمةࢫالمؤسسـةࢫمقاسـةࢫبالسـعرࢫالسـوࢮʏࢫللسـɺمࢫ) CO(تركزࢫالملكيةࢫ

كبــارࢫالمســاɸم؈نࢫلــدٱڈمࢫالــدافعࢫوالمقـــدرةࢫعڴــʄࢫمراقبــةࢫإدارةࢫالشــركةࢫوالتــأث؈فࢫعلٕڈــاࢫȊشــɢلࢫɲشــطࢫنظـــراࢫالۘــܣࢫتــزعمࢫأنࢫوجɺــةࢫالنظــرࢫ

كماࢫيمكنࢫتفس؈فࢫɸذهࢫالنȘيجةࢫبـأنࢫكبـارࢫالمسـاɸم؈نࢫيتمتعـونࢫبإمɢانيـةࢫأفضـلࢫ،ࢫوتحملɺمࢫلمخاطرࢫعاليةلامتلاكɺمࢫݍݰيازاتࢫكب؈فةࢫ

بفعاليـــةࢫࢭـــʏࢫاتخـــاذࢫالقـــراراتࢫالɺامـــة،ࢫممـــاࢫʇعـــززࢫقـــدرٮڈمࢫعڴـــʄࢫمراقبـــةࢫࢫالمعلومـــاتࢫوالمشـــاركةمقارنـــةࢫبصـــغارࢫالمســـاɸم؈نࢫللوصـــولإڲʄࢫ

وȋالتـاڲʏࢫفـإنࢫتركـزࢫالملكيـةࢫتمثـلࢫآليـةࢫمɺمـةࢫلضـبطࢫسـلوكࢫالمـديرʈنࢫوخفـضࢫتɢـاليفࢫالوɠالـةࢫالناتجـةࢫعـنࢫ ،الشرɠاتࢫبكفاءةࢫأك؄ف

،ࢫࢭـʏࢫɸ(Ma, Naughton, & Tian, 2010)ـذهࢫالنȘيجـةࢫتتوافـقࢫمـعࢫدراسـة.قيمـةࢫالمؤسسـةيـؤديࢫإڲـʄࢫزʈـادةࢫ،ࢫمـاࢫالصـراعࢫبـ؈نࢫالوɠاـلات

  . (Khamis, Hamdan, & Elali, 2015)ح؈نࢫلاࢫتتوافقࢫمعࢫنتائجࢫدراسةࢫ

  )GNDR(التنوعࡧب؈نࡧاݍݨɴس؈نࡧࡩʏࡧمجلسࡧטدارةࡧ. 3.5

ــݰةࢫࢭـʏࢫاݍݨـدولࢫرقـمࢫ % 1ذوࢫدلالــةࢫإحصـائيةࢫعنـدࢫمسـتوىࢫالمعنوʈــةࢫإڲــʄࢫوجـودࢫأثـرࢫموجـبࢫ) Ȗ)08شـ؈فࢫنتـائجࢫالدراسـةࢫالموܷ

للمؤسسـاتࢫمحــلࢫࢫ)prix(وقيمــةࢫالمؤسسـةࢫمقاسـةࢫبالسـعرࢫالسـوࢮʏࢫللسـɺمࢫGNDR)(بـ؈نࢫالتنوʉـعࢫبـ؈نࢫاݍݨɴسـ؈نࢫࢭـʏࢫمجلـسࢫטدارةࢫ

ةࢫمـنࢫخـلالࢫȖعزʈـزࢫالرقابـةࢫالذاتيـالمديراتࢫʇعملنࢫعڴʄࢫتحس؈نࢫالسلوكࢫالرقـاȌيࢫللمـديرʈنࢫوʈمكنࢫتفس؈فࢫالنȘيجةࢫبɢونࢫ،ࢫالدراسة

ومــــنࢫࢫ،خلــــقࢫقيمــــةࢫالمؤسســــةࢫوتقليــــلࢫمــــنࢫتɢــــاليفࢫالوɠالــــةوتحقيــــقࢫالتوافــــقࢫبــــ؈نࢫمصــــاݍݳࢫالمــــديرʈنࢫوالمســــاɸم؈ن،ࢫممــــاࢫʇســــɺمࢫࢭــــʏࢫ

الۘـܣࢫتـرىࢫبـأنࢫالتنوʉـعࢫبـ؈نࢫاݍݨɴسـ؈نࢫࢭـʏࢫمجـالسࢫלدارةࢫيمكـنࢫ الناحيةࢫالنظرʈة،ࢫتتوافـقࢫɸـذهࢫالنȘيجـةࢫمـعࢫاف؅ـفاضࢫنظرʈـةࢫالوɠالـة

كمـاࢫتتفـقࢫɸــذهࢫ. وʈزʈـدࢫمــنࢫفعاليـةࢫالرقابـة،ࢫوʈقلـلࢫمـنࢫتɢـاليفࢫالوɠالـةديرʈنࢫالتنفيـذي؈ن،ࢫأنࢫʇعـززࢫآليـاتࢫالمراقبـةࢫعڴـʄࢫسـلوكࢫالمـ

النȘيجــةࢫمــعࢫɠــلࢫمــنࢫنظرʈــةࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫالمــواردࢫونظرʈــةࢫأܵــݰابࢫالمصــݏݰة،ࢫاللتــ؈نࢫتؤكــدانࢫأنࢫوجــودࢫالɴســاءࢫࢭــʏࢫمجلــسࢫלدارةࢫ

اتࢫالنظـرࢫوالمɺـاراتࢫوכفɢـارࢫالۘـܣࢫȖعـززࢫعمليـةࢫصـنعࢫيمكنࢫأنࢫيɢونࢫمصدراࢫللإبداعࢫوʉساɸمࢫࢭـʏࢫتـوف؈فࢫمجموعـةࢫمتنوعـةࢫمـنࢫوجɺـ

القـرارࢫداخـلࢫالمجلــس،ࢫممـاࢫيجعلɺـاࢫآليــةࢫȖعـززࢫالتوافـقࢫبــ؈نࢫمصـاݍݳࢫمختلـفࢫأܵــݰابࢫالمصـݏݰة،ࢫوترسـلࢫإشــاراتࢫإيجابيـةࢫللســوقࢫ

ɸـذهࢫالنȘيجـةࢫتتوافـقࢫمـعࢫدراسـةࢫࢫا،وʈـنعكسࢫإيجابـاࢫعڴـʄࢫقيمْڈـȖعكسࢫالوضعيةࢫالماليةࢫاݍݨيدةࢫللشركة،ࢫمماࢫيحسنࢫمـنࢫسـمعْڈاࢫ

(Salloum, Jabbour, & Mercier-Suissa, 2019)ودراســةࢫࢫ(Dankwano & Zubair , 2018)ࢫحــ؈نࢫلاࢫتتوافــقࢫمــعࢫنتــائجࢫࢫʏࢭــ

  .(Adams & Daniel, 2009)دراسة

  )DVRFR(مجلسࡧלدارةࡧכجانبࡧأعضاءࡧ.4.5

ــݰةࢫࢭـʏࢫاݍݨـدولࢫرقـمࢫ % 1إڲــʄࢫوجـودࢫأثـرࢫموجـبࢫذوࢫدلالــةࢫإحصـائيةࢫعنـدࢫمسـتوىࢫالمعنوʈــةࢫ) Ȗ)08شـ؈فࢫنتـائجࢫالدراسـةࢫالموܷ

للمؤسســــــــاتࢫمحــــــــلࢫ)prix(قيمــــــــةࢫالمؤسســــــــةࢫمقاســــــــةࢫبالســــــــعرࢫالســــــــوࢮʏࢫللســــــــɺمࢫعلىࢫ(DVRFR)لأعضــــــــاءࢫمجلــــــــسࢫטدارةࢫכجانــــــــبࢫ

ࢫأعضـاءࢫمجلـسࢫלدارة يمكنࢫأنࢫʇعزىࢫذلكࢫلɢـون معࢫنظرʈةࢫالوɠالةࢫونظرʈةࢫטعتمادࢫعڴʄࢫالموارد،ࢫɸذهࢫالنȘيجةࢫتتوافقࢫالدراسة،



  أثرࡧحوكمةࡧالشرɠاتࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللمؤسساتࡧטقتصادية

 CAC40دراسةࡧقياسيةࡧلعينةࡧمنࡧشرɠاتࡧمؤشرࡧ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»500 -487: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  498
 

ڈمࢫيمتلɢــــونࢫالمــــواردࢫواݍݵ؄ــــفاتࢫوالمؤشــــراتࢫטســــȘثمارʈةࢫالɢافيــــةࢫ כجانـــبࢫيقومــــونࢫبمراقبــــةࢫأعمــــالࢫالشــــرɠاتࢫبɴشــــاط،ࢫنظــــراࢫلɢـــوٰ

كمــاࢫࢫ،المســȘثمرةࢫفٕڈــاࢫوتحســ؈نࢫכداءࢫالعــامࢫوخلــقࢫالقيمــةࢫللشــركةلتقليــلࢫعــدمࢫتناســقࢫالمعلومــاتࢫومشــاɠلࢫالوɠالــةࢫࢭــʏࢫالشــرɠاتࢫ

يمكـــنࢫטســــتفادةࢫȊشــــɢلࢫأفضـــلࢫمــــنࢫمɺــــاراٮڈمࢫوخ؄ـــفاٮڈمࢫלدارʈــــةࢫوالدوليــــةࢫلتعزʈـــزࢫحوكمــــةࢫالشــــرɠاتࢫوشـــفافيةࢫالمعلومــــات،ࢫممــــاࢫ

ونȘيجـــةࢫࢫ،عضــاءࢫالمحليــ؈نفɺــمࢫيميلــونࢫإڲـــʄࢫمواجɺــةࢫقيــودࢫمعلوماتيــةࢫأك؆ـــفࢫمــنࢫכ ࢫ،يجعــلࢫتــأث؈فɸمࢫعڴــʄࢫالشــرɠاتࢫالمســـْڈدفةࢫأقــوى 

شـرɠاتࢫلذلك،ࢫيمكٔڈمࢫمراقبةࢫالشرɠاتࢫȊشɢلࢫأفضلࢫࢭـʏࢫالبلـدانࢫالۘـܣࢫتتمتـعࢫبحوكمـةࢫجيـدةࢫممـاࢫيـؤديࢫإڲـʄࢫتـأث؈فاتࢫأقـوىࢫعڴـʄࢫال

كمـــــاࢫأنࢫدورɸـــــمࢫالفعـــــالࢫࢭـــــʏࢫالمراقبـــــةࢫســـــيخففࢫمـــــنࢫטســـــتغلالࢫالـــــداخڴʏࢫومـــــنࢫالمتوقـــــعࢫأنࢫȖشـــــɺدࢫ،ࢫالمســـــْڈدفةࢫࢭـــــʏࢫتلـــــكࢫالبلـــــدان

 )ɸذهࢫالنȘيجةࢫتتوافقࢫمعࢫدراسـةࢫ. العاڲʏࢫمنࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدارةࢫטجانبࢫنمواࢫأعڴʄࢫوزʈادةࢫࢭʏࢫقيمْڈاࢫالشرɠاتࢫذاتࢫالمستوى 

Choi, Park, & Yoo, 2007)نتائجࢫدراسةࢫࢫ،ࢫولاࢫتتوافقࢫمع.Masulis et al (2012) 

  )EPS(رȋحيةࡧالسɺمࡧ. 5.5

بـــ؈نࢫ%  1إڲــʄࢫوجـــودࢫأثــرࢫموجــبࢫذوࢫدلالـــةࢫإحصــائيةࢫعنــدࢫمســـتوىࢫالمعنوʈــةࢫ) Ȗ)08شــ؈فࢫنتــائجࢫالدراســـةࢫالــواردةࢫࢭــʏࢫاݍݨـــدولࢫ

ɸــــذاࢫʇعۚــــܣࢫأنࢫزʈــــادةࢫ للمؤسســــاتࢫمحـــلࢫالدراســــة،)prix(قيمــــةࢫالمؤسســــةࢫمقاســـةࢫبالســــعرࢫالســــوࢮʏࢫللســــɺمࢫو ) EPS(رȋحيـــةࢫالســــɺمࢫ

وʉعـــــودࢫذلـــــكࢫإڲـــــʄࢫأنࢫالشــــرɠاتࢫذاتࢫالرȋحيـــــةࢫالعاليـــــةࢫȖعت؄ـــــفࢫأك؆ـــــفࢫجاذبيـــــةࢫࢫ،تـــــؤديࢫإڲـــــʄࢫارتفـــــاعࢫࢭــــʏࢫقيمـــــةࢫالمؤسســـــةرȋحيــــةࢫالســـــɺمࢫ

بالإضــافةࢫإڲـــʄࢫذلــك،ࢫتــتمكنࢫɸـــذهࢫالشــرɠاتࢫمـــنࢫࢫ،للمســȘثمرʈن،ࢫممــاࢫيـــؤديࢫإڲــʄࢫزʈــادةࢫالطلـــبࢫعڴــʄࢫأســـɺمɺاࢫورفــعࢫقيمْڈــاࢫالســـوقية

ɺمࢫࢭــʏࢫتحســ؈نࢫأدا٬ڈــاࢫالمــاڲʏࢫيــدعمࢫتوســعɺاࢫواســȘثمارɸاࢫࢭــʏࢫمشــارʉعࢫجديــدةࢫȖســوɸــوࢫمــاࢫ الوصــولࢫإڲــʄࢫتموʈــلࢫإضــاࢭʏࢫبتɢــاليفࢫأقــل،

 & Apergis)ودراســةࢫɸ(boudermine & keddam, 2024)ـذهࢫالنȘيجــةࢫتتوافــقࢫمــعࢫدراســة،ࢫوزʈـادةࢫقيمْڈــاࢫعڴــʄࢫالمــدىࢫالطوʈــل

Eleftheriou, 2017).  

  )ASTR(تɢلفةࡧالوɠالة. 6.5

ــــݰةࢫࢭــــʏࢫاݍݨــــدولࢫرقــــمࢫȖشــــ؈فࢫنتــــائجࢫالدراســــةࢫ وقيمــــةࢫ) ASTR(إڲــــʄࢫوجــــودࢫأثــــرࢫســــالبࢫبــــ؈نࢫمعــــدلࢫدورانࢫכصــــولࢫ) 08(الموܷ

،ࢫإلاࢫأنھࢫلʋسࢫلھࢫدلالةࢫإحصائية،ࢫوعليھࢫفإنࢫالتغ؈ـفاتࢫالۘـܣࢫتحـدثࢫࢭـʏࢫمعـدلࢫ)prix(بالسعرࢫالسوࢮʏࢫللسɺمࢫࢫالمؤسسةࢫمع؄فاࢫعٔڈا

ɸـذهࢫالنȘيجـةࢫ،ࢫللمؤسسـاتࢫمحـلࢫالدراسـةالسـوࢮʏࢫللسـɺمࢫالسـعرࢫدورانࢫכصولࢫلʋسࢫلɺاࢫأثرࢫࢭʏࢫتفسـ؈فࢫالتغ؈ـفاتࢫالۘـܣࢫتحـدثࢫࢭـʏࢫ

  (boudermine & keddam, 2024)لاࢫتتوافقࢫمعࢫدراسة

  )(GROWTHمعدلࡧنموࡧכصول . 7.5

ـــݰةࢫࢭــʏࢫاݍݨــدولࢫرقــمࢫ وقيمـــةࢫࢫ)GROWTH(إڲـــʄࢫوجــودࢫأثــرࢫســالبࢫبـــ؈نࢫمعــدلࢫنمــوࢫכصــولࢫ) Ȗ)08شــ؈فࢫنتــائجࢫالدراســةࢫالموܷ

،ࢫإلاࢫأنھࢫلʋسࢫلھࢫدلالةࢫإحصائية،ࢫوعليھࢫفإنࢫالتغ؈ـفاتࢫالۘـܣࢫتحـدثࢫࢭـʏࢫمعـدلࢫ)prix(بالسعرࢫالسوࢮʏࢫللسɺمࢫࢫالمؤسسةࢫمع؄فاࢫعٔڈا

ɸــذهࢫالنȘيجـــةࢫ. للمؤسســـاتࢫمحــلࢫالدراســـةالســـعرࢫالســوࢮʏࢫللســɺمࢫنمــوࢫכصــولࢫلـــʋسࢫلɺــاࢫأثـــرࢫࢭــʏࢫتفســ؈فࢫالتغ؈ـــفاتࢫالۘــܣࢫتحـــدثࢫࢭــʏࢫ

  .)2019اݍݰناوي،ࢫ( تتوافقࢫمعࢫدراسةࢫ
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  خاتمةࡧ.6

ســعتࢫالدراســـةࢫلتحليـــلࢫȊعـــضࢫالعوامـــلࢫالۘـــܣࢫمـــنࢫشـــأٰڈاࢫالتــأث؈فࢫعڴـــʄࢫالقيمـــةࢫالســـوقيةࢫللمؤسســـاتࢫبـــال؅فك؈قࢫعڴـــʄࢫحوكمـــةࢫ

 CAC40 الشرɠات،ࢫباعتبارɸماࢫمنࢫأɸمࢫالعواملࢫالمؤثرةࢫعلٕڈا،ࢫمنࢫخلالࢫدراسةࢫقياسيةࢫلعينةࢫمنࢫمؤسساتࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫمؤشـر

ســنوات،ࢫحيــثࢫتــمࢫاسـتخدامࢫتقنيــةࢫالبيانــاتࢫالمقطعيــةࢫبانـلࢫࢫوقــدࢫتبــ؈نࢫأنࢫنمــوذجࢫךثــارࢫࢫ8مؤسســةࢫعڴــʄࢫف؅ــفةࢫممتـدةࢫلـــࢫࢫ12وۂـʏࢫ

الثابتةࢫɸوࢫالنموذجࢫالملائمࢫوتمࢫتقديرࢫɸذاࢫכخ؈فࢫȊعدࢫاجـراءࢫالتܶـݰيحاتࢫاللازمـةࢫباسـتخدامࢫطرʈقـةࢫتܶـݰيحࢫכخطـاءࢫࢭـʏࢫبيانـاتࢫ

   :وقدࢫأسفرتࢫالدراسةࢫعنࢫالنتائجࢫالتالية . (PCSE) (Panels corrected standard errors)  السلاسلࢫالزمنيةࢫالمقطعية

  ؛وجودࢫأثرࢫموجبࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫللملكيةࢫالمؤسسيةࢫعڴʄࢫالسعرࢫالسوࢮʏࢫللسɺمࢫللمؤسساتࢫمحلࢫالدراسة -

  ؛اسةوجودࢫأثرࢫموجبࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫل؅فكزࢫالملكيةࢫعڴʄࢫالسعرࢫالسوࢮʏࢫللسɺمࢫللمؤسساتࢫمحلࢫالدر  -

وجـودࢫأثـرࢫموجـبࢫذوࢫدلالــةࢫإحصـائيةࢫللتنـوعࢫبــ؈نࢫاݍݨɴسـ؈نࢫࢭـʏࢫمجلــسࢫטدارةࢫعڴـʄࢫالسـعرࢫالســوࢮʏࢫللسـɺمࢫللمؤسسـاتࢫمحــلࢫ -

  ؛الدراسة

وجــــــودࢫأثــــــرࢫســــــالبࢫذوࢫدلالــــــةࢫإحصــــــائيةࢫلأعضــــــاءࢫمجلــــــسࢫטدارةࢫכجانــــــبࢫعڴــــــʄࢫالســــــعرࢫالســــــوࢮʏࢫللســــــɺمࢫللمؤسســــــاتࢫمحــــــلࢫ -

 ؛الدراسة

للمتغ؈فࢫالضابطࢫالمتمثلࢫࢭʏࢫرȋحيةࢫالسɺم،ࢫبʋنماࢫلـمࢫيكـنࢫلࢫتɢلفـةࢫالوɠالـةࢫومعـدلࢫنمـوࢫوجودࢫأثرࢫموجبࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫ -

  .כصولࢫأثرࢫعڴʄࢫالسعرࢫالسوࢮʏࢫللسɺمࢫللمؤسساتࢫمحلࢫالدراسة

ومـــنࢫخـــلالࢫالنتـــائجࢫالمتوصـــلࢫإلٕڈـــا،ࢫيمكـــنࢫأنࢫنقـــرࢫبـــأنࢫɸنـــاكࢫتـــأث؈فࢫݍݰوكمـــةࢫالشـــرɠاتࢫعڴـــʄࢫالقيمـــةࢫالســـوقيةࢫللمؤسســـاتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

علاقــةࢫبئڈمـا،ࢫلكــنࢫتبقـىࢫدراسـةࢫالعوامــلࢫالمختلفـةࢫوالۘــܣࢫلɺـاࢫتـأث؈فࢫعڴــʄࢫالقيمـةࢫالســوقيةࢫللمؤسسـاتࢫטقتصــاديةࢫࢫوȋالتـاڲʏࢫوجـود
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