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 السمخص:

بيغ حػكسة الذخكات وندبة الاقتخاض في الييكل  العلبقة ىجفت ىحه الجراسة لاختبار
السمكية عمى ندبة الاقتخاض  وىيكل الإدارةالتسػيمي لمسؤسدة، حيث تع اختبار تأثيخ كل مغ مجمذ 

. لاختبار ىحا الأثخ تع لى اختبار السحجدات الكلبسيكية لمييكل التسػيميبالإضافة إ الإجسالية
 CAC40عمى عيشة مغ السؤسدات السدجمة في مؤشخالبانل  استعساؿ تقشيات قياسية حجيثة لبيانات

  . 2015إلى  2010عمى فتخة مستجة مغ ببيانات كاممة  اقتراديةمؤسدة  36تزع  

وندبة  وىيكل السمكية الإدارةبيغ متغيخات مجمذ  الإحرائيةأف العلبقة  تػصمت الجراسة إلى
ورئيذ  السجيخ العاـالخئيذ ليذ ليا معشػية ما عجا متغيخ الجسع بيغ وضيفة  الإجساليةالاقتخاض 

في الييكل التسػيمي. أما  الإجساليةسمبي عمى ندبة الاقتخاض  هتأثيخ مجمذ الادارة الحؼ كاف 
محجدات الييكل التسػيمي فكاف لأربع متغيخات تأثيخ ذو معشػية ما يعشي أف ليحه السحجدات دور 

الييكل التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة فيسا كاف تأثيخ ثلبث متغيخات أخخػ غيخ ميع في صياغة 
 معشػؼ.  

 ، الييكل التسػيمي، تكمفة الػكالة، تجحر السديخيغ.حػكسة الذخكات الكمسات السفتاحية:

Résumé : 

Cette recherche se donne pour objectif de tester empiriquement la relation 

gouvernance d'entreprise-structure de financement des entreprises, à travers le teste de 

l'impact du conseil d'administration et la structure de propriété sur le ratio d'endettement 

total ainsi des déterminants classiques de la structure de financement. Afin de tester cet 

impact, des modèles économétriques des données de panels ont été appliqués sur les 

données d'un échantillon de 36 entreprises économiques cotées dans l'indice CAC40 

ayant des données complètes sur une  période de 6 ans (2010-2015). 

Les principaux résultats indiquent que la relation statistique entre les variables du 

conseil d'administration et la structure de propriété n’est pas significatif à l'exception de 

la variable de cumule des fonctions de PDG et président du conseil d'administration qui 

a un effet négatif sur le ratio d'endettement total. Quatre déterminants de la structure de 

financement ont eu un effet significatif, ce qui signifie que ces déterminants jouent un 

rôle important dans la politique de financement des entreprises du CAC40, alors que les 

résultats de l'effet de trois déterminants n’est pas significatif. 

Mots clés : gouvernance d’entreprise, structure financière, coût d’agence, 

l’enracinement des dirigeants. 
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وبالخغع مغ كل ا في مالية السؤسدة، الييكل التسػيمي لمسؤسدة مػضػعا ىام شكمت دراسة
بتدسيتو بالمغد  Myers (1984)لع يجج ىحا السػضػع حلب مسا دفع الجراسات التي أجخيت 

(Puzzle) وحدب .Cohen & yagil (2007)  السالية ىع القخاراتأ تسثل الدياسة التسػيمية أحج 
بل إف  ،باتقخي في نفذ مختبة الدياسة الاستثسارية يا الباحثافلمسديخيغ حيث يرشف يةالاستخاتيج

ة مقارنة بالدياسة مديخؼ السؤسدات السثقمة بالجيػف يعصػف أىسية أكبخ لمدياسة التسػيمي
درجة التػازف في  إلى الحؼ يعكذ الدياسة التسػيمية كل التسػيمييذيخ مفيػـ الييو  الاستثسارية.

استخجاـ مرادر التسػيل السختمفة، أؼ مجػ مداىسة كل مرجر مغ مرادر التسػيل في تغصية 
 فالسدألة متعمقة ؛الييكل صعبة ومعقجة ىحا أصػؿ السؤسدة. وتعتبخ القخارات الستعمقة برياغة

صة أو القخوض، ما بالاختيار ما بيغ التسػيل الجاخمي أو الخارجي، ما بيغ التسػيل بالأمػاؿ الخا
 بيغ الاكتتاب العاـ أو الخاص مع تحجيج ندبة الاقتخاض السثمى لمسؤسدة.

الشطخية  ؛ حيث انصمقتالتسػيمي لمسؤسدة تباعا لكييلمليحا تصػرت الشطخيات السفدخة 
يسكغ وتكمفة كبخ ما ي مثالي تكػف عشجه قيسة السؤسدة أوجػد ىيكل تسػيممغ فكخة   TOTالتػافقية

عشج تداوؼ  أؼالاقتخاض مع عيػبو  غ، ويحجث ىحا عشجما تتداوػ مدايادنى ما يسكالتسػيل أ
مرادر  سمسيةتصػرت نطخية  ،سقابلفي ال والػكالة. الإفلبستكمفة كل مغ الػفخات الزخيبية مع 

ذات السرمحة في  الأشخاؼوالتي تختكد عمى فكخة عجـ تساثل السعمػمات ما بيغ  POTالتسػيل 
احتخاـ سمسية معيشة في اختيار مرادر تسػيميا حيث  إلىتجفع بالسديخيغ  خةالفكىحه  .دةالسؤس

يفزمػف السرادر الحاتية )الجاخمية( عمى السرادر الخارجية، ويفزمػف الجيػف عمى استخجاـ 
 تكمفة. الأكثخكثخ تعخضا لمخصخ السعشػؼ مسا يجعميا السرجر أ الأخيخةىحه  الخاصة، الأمػاؿ

 في صحة بعج التذكيظو  .السؤسدة وبالتالي لا وجػد لييكل تسػيمي مثالي بل سمسية في تسػيل
خفس فخضية قجرة ي (MTT) ضيخ تيار حجيث ندبيا يعخؼ بشطخية تػقيت الدػؽ الشطخيتيغ  ىحيغ

 الأصػؿ أسعارالدػؽ السالي عمى التفديخ الرحيح لمسعمػمة السالية الستاحة وعكديا بجقة عمى 
قل تكمفة معيغ لمتسػيل أ يكػف مرجر مخاحل تدسى بالشػافح الانتيازية خلبلياالسالية، وتخػ بػجػد 

سة العادلة لمديع وقيستو بيغ القيجما يجرؾ السديخوف بػجػد فارؽ مقارنة بباقي السرادر. فعش
مى لقجامى عما يدسح بتعطيع ثخوة السداىسيغ اوىػ سيع إصجار ججيج للؤدارة عمى تقجـ الإ الدػقية

يمية فإف بإعادة التػازف ليياكميا التسػ ذا لع تكتخث السؤسدة حداب السداىسيغ الججد. وعميو إ
 .سميات استغلبؿ تػقيت الدػؽ كسات الستتالية لعاكػف نتيجة لمتخ السدتػػ الحالي للبقتخاض سي
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لحلظ وجب  ودقيقا ىحه الشطخيات لع تدتصع تفديخ الدمػؾ التسػيمي لمسؤسدة تفديخا كاملب
وؿ اغيخ السحجدات الكلبسيكية. وقج ح أخخػ البحث عغ محجدات  أوالبحث وتصػيخ نطخية ججيجة 

 La Porta & al (1997, 1998, 2000)ثع بعجىسا كل مغ  Rajan & Zingales (1995)كل مغ 

عمى الشطع القانػنية دراسة تأثيخ الشطع الػششية لحػكسة الذخكات مغ خلبؿ  تأثيخالبحث عغ مجػ 
مي سحجدات الييكل التسػيالخاصة بمجراسات الستشاقزة ل شتائجال كسا أفالتسػيمي لمسؤسدات.  الييكل

. وقج حدغججيجة قج يكػف ليا قجرة تفديخية أجفع لمبحث عغ محجدات تخاصة عمى السدتػػ الجولي 
 دراسة (;Litov, 2005 Jiraporn, 2004; Berger & al, 1997)يشا عمى غخار بعس الباحثيغ ارتأ

 متغيخات حػكسة الذخكات عمى الييكل التسػيمي لمسؤسدات الاقترادية. تأثيخمجػ 

كل شخؼ ف إلى أالتي تذيخ  Berle & Means (1932) فكخة الذخكات مغ حػكسة تيار بجأ
ذات السرمحة يدعى لتحقيق مرمحتو الذخرية عمى حداب مرمحة باقي  الأشخاؼمغ 

ب ما يدسى بعجـ تساثل ومسا يديج في ىحا التزار  ب في السرالحتزار  سيشتج عغ ذلظ، و الأشخاؼ
 والأسػاؽ السالية لحلظ ازداد الكبيخة ىحا التزارب نتج عشو انييار العجيج مغ السؤسداتالسعمػمات. 

الجولية وحتى الحكػمات  أوحػكسة الذخكات مغ قبل الباحثيغ والييئات سػاء السحمية ب الاىتساـ
متعجد التخررات لحلظ مغ الرعب ججا فالجسيع يتحجث عغ حػكسة شخكات جيجة، ىحا السفيػـ 

سغ الشاحية الاقترادية يتسحػر الشقاش عشج الحجيث عغ ف .واتفاؽ تاـ حػؿ مزسػن إلىالػصػؿ 
مع  ذات السرمحة الأشخاؼحػكسة الذخكات حػؿ الشطاـ الحؼ يتع مغ خلبلو تشطيع العلبقات بيغ 

وتحقيق  الأشخاؼكل السديخيغ بيجؼ الحفاظ عمى مرالح التخكيد عمى تحجيج مجاؿ سمصات 
 ؼالجاخمية والخارجية تيج لياتالآ عبارة عغ مجسػعةمدتػػ مقبػؿ مغ السخدودية. ىحا الشطاـ 

الثخوة اذ عمى الػكالة والاستحػ  سديخيغ بيجؼ التخفيف مغ حجة مذكلالخقابة عمى ال لإحكاـ
 يدسح بتعطيع ثخوة السداىسيغ والسؤسدة. والخصخ السعشػؼ وىػ ما

الاحتفاظ بشدبة الاقتخاض عشج مدتػػ أقل  ػف يفزمغ يالسديخ تذيخ الأدبيات السالية إلى أف 
مغ السدتػػ السثالي مغ أجل التخفيس مغ مخاشخ رأس الساؿ البذخؼ التي يتعخضػف ليا. كسا 

إلى أف ضيػر تكاليف الػكالة وارتفاعيا تؤثخ سمبا عمى ندبة   Jensen & Meckling (1976)يذيخ 
ة رة الذجيججوفي ضل الش .زخيبيةلػفخات الا أثيخىا الدمبي عمىفي الييكل التسػيمي نطخا لتالاقتخاض 

يلبحع الباحث  الييكل التسػيميو يغ حػكسة الذخكات العلبقة ب جراسةللؤدبيات السالية الخاصة ب
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السديخيغ بػجػد علبقة شخدية بيغ قػة نطاـ حػكسة الذخكات وندبة الاقتخاض فؿ يخػ وجػد تيار أو  
حيث  Berger & al (1997)ىحا التيار تقػده دراسة  .يعتسجوا أكثخ عمى الأمػاؿ الخاصةالستجحريغ 

ػجػد علبقة ت وبالتالي يدتعسمػف قخوضا أقل الستجحريغغ تػصل ىؤلاء الباحثػف إلى أف السديخي
ػجػد نطاـ حػكسة شخكات ف، دبة الاقتخاض في الييكل التسػيميعكدية بيغ تجحر السديخيغ ون

، ضقتخالية الاآليات حػكسة الذخكات بسا فييا آلمسديخيغ بتحييج ضعيف )تجحر لمسديخيغ( يدسح 
مع تقميز مخاشخ رأس الساؿ البذخؼ لمسحافطة عمى مشاصب عسميع  لتػسيع مجاؿ سمصاتيع وىحا

ويكػف ىحا الأخيخ بعيج عغ السدتػػ  ،ندبة الاقتخاض مشخفزة في الييكل التسػيمي تكػف سو 
  .السثالي

نطاـ بيغ قػة ية عكدإلى وجػد علبقة  Litov (2005)دراسة  التيار الثاني وفق تػصلبيشسا 
مظ حقػؽ تسالتي حػكسة الذخكات وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي، ويخػ أف السؤسدات 

أؼ نطاـ حػكسة شخكات ضعيف ( Gompers & al (2003)قياس ممداىسيغ ضعيفة )حدب 
بالسقابل  .ض أكبخ في الييكل التسػيميمظ ندبة اقتخال أكثخ القخوض كسرجر لمتسػيل وتستدتعس

تدتعسل السؤسدات التي تستمظ حقػؽ مداىسيغ قػية أكثخ الأمػاؿ الخاصة مغ أجل مػاجية 
وجػد نطاـ وبالتالي  .التسػيمي ياىيكمأكثخ انخفاضا في تسػيمية وتستمظ ندب اقتخاض احتياجاتيا ال

خيغ ليات حػكسة شخكات بجيمة يسكغ أف تحكع الخقابة عمى السديآيتسيد بػجػد حػكسة شخكات قػؼ 
ندبة ىػ ما يجعل و  لية لحػكسة الذخكاتآخوض كفي غشى عغ استعساؿ القالسؤسدة تكػف س

، ما يعشي أف الاقتخاض مرجر تسػيل غيخ مفزل مغ وجية نطخ السداىسيغ الاقتخاض مشخفزة
  .الييكل التسػيمي بعيج عغ السدتػػ السثاليسيكػف كسا  تذيخ إليو الأدبيات السالية وىحا عكذ ما

 التالية: الإشكاليةمغ خلبؿ ما سبق يسكغ شخح 

الهيكل التسهيمي لمسؤسدات  ندبة الاقتخاض فيى نعام حهكسة الذخكات عم تأثيخما مجى 
 ؟CAC40ة في مؤشخ السجرج

 عمى التداؤلات التالية: الإجابةيجب  الإشكاليةعمى ىحه  للئجابة

 في تحقيق الخقابة عمى السديخيغ؟ يالياتمغ خلبؿ آالذخكات أنطسة حػكسة كيف تداىع  -
 لمسؤسدة؟ التسػيمي القخارمحجدات الييكل التسػيمي و  السالية الشطخياتكل مغ تفدخ كيف  -
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عمى ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤسدات السجرجة  الإدارةمجمذ آلية  تأثيخما مجػ  -
 ؟CAC40في مؤشخ 

ىيكل السمكية عمى ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤسدات السجرجة آلية  تأثيخما مجػ  -
 ؟CAC40في مؤشخ 

ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي  عمى ما مجػ تأثيخ الخرائز السالية لمسؤسدات -
 ؟CAC40لمسؤسدات السجرجة في مؤشخ 

 والتداؤلات الفخعية قسشا برياغة الفخضيات التالية: الإشكاليةعمى  للئجابة

وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي  الإدارةبيغ حجع مجمذ إحرائية ىشاؾ علبقة ذات دلالة  -
 ؛CAC40لمسؤسدات السجرجة في مؤشخ 

دارة وندبة الاقتخاض في الييكل بيغ استقلبلية مجمذ الإإحرائية ىشاؾ علبقة ذات دلالة  -
  ؛CAC40التسػيمي لمسؤسدات السجرجة في مؤشخ 

خئيذ السجيخ العاـ ورئيذ بيغ الجسع ما بيغ مشرب ال إحرائية ىشاؾ علبقة ذات دلالة -
  ؛CAC40السجرجة في مؤشخ  دارة وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤسداتمجمذ الإ

السمكية وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي  تخكدبيغ إحرائية ىشاؾ علبقة ذات دلالة  -
   ؛CAC40لمسؤسدات السجرجة في مؤشخ 

بيغ الخرائز السالية لمسؤسدات وندبة الاقتخاض في  إحرائية ىشاؾ علبقة ذات دلالة -
   .CAC40الييكل التسػيمي لمسؤسدات السجرجة في مؤشخ 

شكالية، التداؤلات والفخضيات يجب الحجيث عغ الأسباب التي دفعت بعج الحجيث عغ الإ
 الباحث لاختيار ىحا السػضػع. 

 أسباب اختيار السهضهع

صالة السػضػع في حج إف الدبب الخئيدي الحؼ دفع الباحث لاختيار ىحا السػضػع ىػ أ
الجولة ، السؤسدة، السشاشق )الجيات( عمى مدتػػ  حػكسة الذخكات سػاءيشاؾ اىتساـ كبيخ بذاتو؛ ف

خاصة مع  الجسيع يتحجث الآف عغ حػكسة جيجةف الجولي.والسجتسع الييئات والحكػمات، وحتى 
أنيا القزاء عمى مثل ىحه التي مغ ش ليةالية واعتبار حػكسة الذخكات الآتدايج الفداد والفزائح الس

 . السذاكل



 هقذهت
 

6 
 

الييكل الباحث عمى مدتػػ السؤسدة فقج تع ربط ىحا السفيػـ بوبسا أف دراسات واىتسامات 
 الجراسات فيالشجرة العمسية والعجد الزئيل  في دراسة ىحه العلبقة لمتعسق أكثخالتسػيمي، ومسا دفع 

 اءأدالعلبقة بيغ حػكسة الذخكات و السيجانية التي تصخقت ليحا السػضػع، فسعطع الجراسات ربصت 
غ الشاحية السالية م ااستخاتيجي اكسا أف إشكالية الييكل التسػيمي باعتبارىا قخار  .تياالسؤسدة أو قيس

إلا أف السػضػع  التي أجخيت خغع الجراسات والبحػثف Myers (1984)كسا وصفيا  حقيقياتسثل لغدا 
تع عمى أساسيا اختيار الييكل التسػيمي يلى نتائج محدػمة بذأف السحجدات التي إبعج  رللع ي

السداوجة بيغ مفيػـ حجيث )حػكسة الذخكات( ومفيػـ يرشف عمى  ،وعمى ىحا الأساس لمسؤسدة.
 اماى ومجالا ايخمق حدب الباحث مػضػع ػيمي( ضف إلى ذلظ الشجرة العمسيةأنو لغد )الييكل التس

 لمبحث العمسي. وأصيلب

 .حجود الجراسة يجعػ لمحجيث عغ التي دفعت الباحث لاختيار ىحا البحث الأسباب حجيجت

 حجود الجراسة:

العلبقة بيغ حػكسة الذخكات والييكل التسػيمي لمسؤسدة،  دراسةعمى سػضػع ال يختكد ىحا
فيشاؾ مغ استخجـ تجحر السديخيغ  لقياس متغيخ حػكسة الذخكاتوقج تعجدت السقاييذ السدتخجمة 

Berger & al (1997)  وىشاؾ مغ استخجـ درجة حساية حقػؽ السداىسيغGompers & al (2003) 
 .Nekhili & alليات حػكسة الذخكات مثمسا ىػ الحاؿ في دراسة آفيسا استخجـ البعس الآخخ 

ونطخا لصبيعة البيانات التي تع تجسيعيا تبشى الباحث الصخيقة الأخيخة في قياس متغيخ حػكسة 
لحػكسة الذخكات بالإضافة لية الأولى وبامتياز اعتبار أف مجمذ الإدارة يعتبخ الآالذخكات عمى 

 وقج جاءت ىحه الجراسة ضسغ الحجود التالية: .لييكل السمكية

 الحجود الدمشية: -
مع  2015إلى غاية سشة  2010سشة  وتستج مغ سشػات 6بػ يحه الجراسة ل السجة الدمشية تقجر

بحػكسة  الإشارة إلى أف البيانات السعتسج عمييا ىي بيانات سشػية نطخا لصبيعة البيانات الستعمقة
سشة، فخغع أف القػائع السالية لا تشذخ فقط سشػيا إلا أف واجب التػحيج في الذخكات والتي تغصي 

 .بيانات سشػية الاعتساد عمىالسجة التي تعكديا البيانات يقتزي 
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 الحجود السكانية: -
واترالات عجيجة بعجد معتبخ مغ السؤسدات الاقترادية الجدائخية مغ أجل سعي حثيث بعج 

 ،للبقتراد الجدائخؼ )بيانات بانل( تكػيغ قاعجة بيانات عمسية صمبة تدسح بإجخاء دراسة مقصعية 
فتخة زمشية لا تقل عغ سشتيغ اضصخ الباحث لمتخمي عغ دراسة الػاقع الجدائخؼ  ىحا الدعي أخح

القػائع السالية أو  مغ حيثنطخا لمرعػبة والدخية الكبيخة التي تتسيد بيا السؤسدات الجدائخية سػاء 
لفخندي وبالتحجيج لحلظ جاءت ىحه الجراسة خاصة بالدياؽ ا .حػكسة الذخكاتب الخاصةالتقاريخ 

الحؼ  CAC40مؤشخ في ة جرجأدؽ لمسؤسدات الس ة في بػرصة باريذ وبجرجةسجرجلمسؤسدات ال
مشيا ثلبث مؤسدات مالية  4وقج تع إسقاط  ،مغ حيث القيسة الخأسسالية ةأكبخ مؤسد 40يزع 

السالية عغ السؤسدات نطخا لمخرػصيات التي تسيد السؤسدات ، بشػؾ تجارية وواحجة شخكة تأميغ
مؤسدة  36مى خاصة مغ حيث الييكل التسػيمي، لتدتقخ العيشة الشيائية ليحه الجراسة عالاقترادية 

 .CAC40مؤشخ في ة جرجاقترادية فخندية م
 .ة العمسية والعسمية ليحه الجراسةالأىسيبعج خط حجود ىحه الجراسة مغ السيع ججا الحجيث عغ 

 أهسية الجراسة: 
كسا أصبح يحطى عا حاسسا في الأسػاؽ السالية مػضػع حػكسة الذخكات مػضػ أصبح 

ليرل لجسيع  لايات الستحجة، ىحا التيار انصمق مغ الػ ليوالجو  السحمي ػ السدتػ  باىتساـ كبيخ عمى
وانذغاؿ  فعػلسة الذخكات والعػلسة السالية .خلبؿ السؤسدات والأسػاؽ السالية اقتراديات العالع مغ

السداىسيغ بسعخفة السخدودية الحقيقية لاستثساراتيع دفع السؤسدات لتبشي مبادغ حػكسة الذخكات 
مثل الذفافية، حساية حقػؽ السداىسيغ، مجمذ الإدارة، وجػد إدارييغ مدتقميغ، وجػد مخاجعيغ 

كمع عغ الآف لا يتأحج لا يػجج  باخترار .إشيار السعمػمات الخاصة بالسؤسدةو لمحدابات، 
 لإدارؼ او  السالي عمى مكافحة الفداد تيارالجسيع يتكمع عغ قجرة ىحا الحػكسة الذخكات وأصبح 

والجولة وعمى تحقيق العجالة والالتداـ بالأخلبؽ في مجاؿ الأعساؿ مع  اتعمى مدتػػ السؤسد
 .تحقيق أكفأ استغلبؿ وتدييخ للؤمػاؿ بسا يدسح بتعطيع ثخوة جسيع الأشخاؼ ذات السرمحة

اىتساـ الباحثيغ بيحا السػضػع أشعل مجاؿ البحث وعجد البحػث خاصة مشيا السيجانية عمى 
السؤسدة عمى اعتبار أف حػكسة  اءأدب ف ػ الباحث حيث اىتعػػ الأسػاؽ السالية والسؤسدات، مدت

الذخكات تدعى لتحقيق كفاءة في استغلبؿ الأمػاؿ، كسا اىتع الباحثػف بقيسة السؤسدة ومجػ قجرة 
 جاءت في إشار Jensen & Meckling (1976)ورغع أف دراسة  .حػكسة الذخكات عمى تعطيسيا
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فالجراسات  ،تأثيخ تكمفة الػكالة عمى قخار الاقتخاض إلا أف الباحثيغ أىسمػا كثيخا ىحه العلبقة دراسة
 التسػيمي لمسؤسدة شحيحة ججا. ييكلالبالتي اىتست بعلبقة حػكسة الذخكات 

لجراسات لع تشقصع البحػث وامغ الشاحية السالية  استخاتيجيا اقخار  القخار التسػيمي وعمى اعتبار
والتي تعتبخ بسثابة الأرضية  Modigliani & Miller (1958)فسشح دراسة  التي اىتست بيحا السػضػع

ليحا السػضػع لع تتػقف الجراسات حتى الآف، وحقيقة أف ىحا السػضػع عمسيا الأولى التي أسدت 
 متػافقة. غيخالمتجاندة و غيخ اللغد يؤكجه العجد الكبيخ مغ الجراسات التي أجخيت كسا تؤكجه الشتائج 

تكسغ أىسية ىحه الجراسة مغ الشاحية الشطخية في أنيا حاولت دراسة العلبقة بيغ حػكسة وعميو 
ة أىسمت ىحه العلبقة واىتست أكثخ بجراسة العلبق ػيمي خاصة وأف الجراساتكل التسالذخكات واليي

السؤسدة وقيستيا، وعميو ستثخؼ ىحه الجراسة السكتبات بسخجع  اءأدبيغ حػكسة الذخكات وكل مغ 
أما مغ الشاحية التصبيقية فقج  .ىحه العلبقة خاصة بالمغة العخبيةقج يعتبخ مخجعية في دراسة 

وىػ  ع يتع استخجاميا في دراسات سابقةساىست الجراسة في قياس ىحه العلبقة مغ خلبؿ متغيخات ل
وعميو يسكغ ليحه الجراسة أف تثيخ اىتساـ  .شتائج لع تختبخ مغ قبلبما سيثخؼ الأدبيات السالية 

ل التسػيمي كسا قج تفيج السسارسيغ الجارسيغ لسػضػع حػكسة الذخكات وكحا الييكو الباحثيغ 
 .اتخاذ قخاراتيع التسػيميةفي ديخيغ والس

 تقػد أىسية ىحه الجراسة لتػضيح الأىجاؼ التي تدعى الجراسة لتحقيقيا.
 أهجاف الجراسة

ط ما بيغ حػكسة يتسثل اليجؼ الأساسي ليحه الجراسة في تحميل وتفديخ العلبقات التي تخب
ييكل وندبة الاقتخاض في ال (لية مجمذ الإدارة وىيكل السمكيةآكل مغ مغ خلبؿ )الذخكات 

تتسثل في و  .حقيقيايسكغ تقديسو إلى عجة أىجاؼ فخعية تدعى الجراسة لت التسػيمي، ىحا اليجؼ
 التالية: الأىجاؼ
وىػ  تياياتيا وكحا أنطسلآلحػكسة الذخكات مع التخكيد عمى الإحاشة بالجانب السفاىيسي   -

صياغة  ة الذخكات والييكل التسػيمي وكحاحػكسبيغ رسة العلبقة الشطخية والتصبيقية دا يخجـما 
 متغيخات الجراسة؛

تحميل الدمػؾ التسػيمي لمسؤسدات الاقترادية في ضل الشطخيات التي تصخقت لرياغة   -
ؿ دوف إىسا، مسية مرادر التسػيلنطخية سو  ،الييكل التسػيمي مع التخكيد عمى الشطخية التػافقية



 هقذهت
 

9 
 

تحميل السحجدات التي تختكد عمييا السؤسدات عشج صياغتيا  فزلب عغنطخية تػقيت الدػؽ، 
 ليياكميا التسػيمية؛

ة في جرجالييكل التسػيمي لمسؤسدات الس اختيارالعلبقة بيغ حػكسة الذخكات و تحميل   -
الييكل دبة الاقتخاض في مجمذ الإدارة ون دراسة العلبقة بيغ: يسخ عبخوىػ ما  CAC40مؤشخ 

مخرائز السالية لبالإضافة  ،دبة الاقتخاض في الييكل التسػيميىيكل السمكية ون، التسػيمي
 لسؤسدات عيشة الجراسة وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي.

التي تقيذ العلبقات التي تع الإشارة  يةالإحرائالتي تػصمت إلييا الشساذج  تفديخ الشتائج  -
 الباحثػف لاستخلبص الشتائج التي تؤكج أو تشفي فخضيات الجراسة. تػصل إليوإلييا مع مقارنتيا بسا 

ىحه تحجيج أىجاؼ الجراسة يجب أف يدتكسل بالحجيث عغ السشاىج العمسية الستبعة لتحقيق    
 .ىجاؼالأ

 السشاهج العمسية الستبعة:
ج ىحه وتشجر  .تشقدع سيخورة بشاء السعخفة إلى قدسيغ أساسييغ وىسا: الاستكذاؼ والاختبار

السعخفي الاختبارؼ؛ والحؼ يسثل مجسػع العسميات التي يحاوؿ مغ  الجراسة ضسغ سيخورة البشاء
خلبليا الباحث إثبات مػاضيع نطخية أو مشيجية، ويكػف اليجؼ ىشا الػصػؿ إلى تفديخ مغ خلبؿ 

 ة أو نسػذج أو نطخية.ياختبار صحة فخض
 شدبة الاقتخاض فيبكسة الذخكات تختبخ ىحه الجراسة العلبقة التي تخبط حػ  ى ىحاعمبشاء و 

، ولتحقيق ىحا اليجؼ تع الاعتساد عمى CAC40ة في مؤشخ جرجالييكل التسػيمي لمسؤسدات الس
 مجسػعة مغ السشاىج العمسية السعخوفة في العمػـ الاجتساعية والستسثمة في:

دراسة التصػر التاريخي لسفيػـ حػكسة في خي: تع الاعتساد عمى ىحا السشيج السشيج التاري  -
 الذخكات؛
ىحا السشيج في وصف السفاىيع الأساسية لحػكسة الذخكات  ىعالسشيج الػصفي: سا  -

 ؛لتحقيقيا وخاصة الأىسية والأبعاد بالإضافة إلى الأىجاؼ التي تدعى حػكسة الذخكات
ليات آجراسة حيث تع استخجامو في تحميل سشيج عمى ىحه الالسشيج التحميمي: شغى ىحا ال  -

، التسػيمي لمسؤسدات الاقترادية ومحجداتو ييكلنطستيا بالإضافة إلى تحميل الحػكسة الذخكات وأ
 ؛كسا تع استخجامو في تحميل نتائج الجراسة القياسية

 بيغ أنطسة حػكسة الذخكات؛ ـ ىحا السشيج خاصة في السقارنةالسشيج السقارف: تع استخجا  -
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ستخجامو السشيج القياسي )الإحرائي(: شغى ىحا السشيج عمى الجانب التصبيقي أيغ تع ا  -
بيغ متغيخات حػكسة الذخكات وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي السػجػدة  اتلقياس العلبق

 .جخاء الاختباراتإو  بالإضافة لسحجداتو
 الستبعة في ىحه الجراسة يقػد لمحجيث عغ ىيكميا.الحجيث عغ السشاىج العسمية 

 هيكل الجراسة:
تع تقديع ىحه الجراسة إلى جانب نطخؼ تع تخريرو لجراسة وتحميل متغيخات الجراسة 

لييكل التسػيمي لمسؤسدة، وىػ ا حػكسة الذخكات والستغيخ التابع والستسثمة في الستغيخ السدتقل وىػ
 القياسية )الإحرائية( التي تخبط ما بيغ الستغيخيغ.وجانب تصبيقي يتشاوؿ العلبقة 

قدع الجانب الشطخؼ بجوره إلى فرميغ أساسييغ، تشاوؿ الفرل الأوؿ حػكسة الذخكات وكاف 
الخاصة بيحا  ليات والأنطسةيسية وتحميميا مع التخكيد عمى الآاليجؼ مشو الإحاشة بالجػانب السفاى

، لششتقل بعج اقة بيالحجيث عغ كل الجػانب السفاىيسية الستعمع البجاية بحػكسة الذخكات و ت .السفيػـ
ليات الجاخمية والخارجية لحػكسة الذخكات مع إبخاز دورىا كأداة لتحقيق الخقابة ذلظ لتحميل الآ

ليات لذخكات عمى اعتبار أنيا مجسػع الآوالانزباط، لشختع بعج ذلظ بجراسة أنطسة حػكسة ا
 .كل نطاـ ختكد عمييايالجاخمية والخارجية التي 

أما الفرل الثاني فخرز لتحميل الدمػؾ التسػيمي لمسؤسدة مغ خلبؿ ما أنتجتو الأدبيات 
التػازني  سفيػـال تع تحميل أيغالسالية مغ نطخيات ومحجدات، وقج بجأ التحميل بالشطخية التػافقية 

تحميل الدمع التفزيمي شطخية سمسية مرادر التسػيل لل، لششتقل بعجىا الاقتخاض سدايا وعيػبل
الأسػاؽ كفاءة لتحميل أثخ ضعف  ػيل، لشرل إلى نطخية تػقيت الدػؽ لاستعساؿ مرادر التس

السالية عمى اختيار مرادر التسػيل، ونختع بجراسة محجدات الييكل التسػيمي مع تحميل أثخ كل 
 .ندبة الاقتخاضعمى  محجد

وتحتػؼ عمى فرل واحج تع مغ ية لقياسا بالكامل لمجراسةخرز فالجانب التصبيقي  أما
تحجيج مشيجية الجراسة التصبيقية حيث تع التصخؽ لعيشة الجراسة وشخيقة جسع البيانات ثع  اخلبلي

لشسػذج اختبار مػاصفات ا مع، بعجىا تع تحميل ىحه الأخيخة تحميلب وصفيا عخض متغيخات الجراسة
. في الأخيخ تع عخض نتائج الشساذج ثارتحجيج مػصفات ىحه الآ ثار فخدية ثعآمغ حيث وجػد 

 شطخية التػافقيةالالقياسية الأربعة ثع تحميل تمظ الشتائج ومقارنتيا بسا تػصل إليو الباحثػف وكل مغ 
 ونطخية سمسية مرادر التسػيل.



 هقذهت
 

11 
 

 الإضافةرتيا وتبياف جدراسات أخخػ يشبغي الحجيث عشيا عمى نقت ىحه الجراسة ولكغ سب
    العمسية لمباحث. 

 الجراسات الدابقة:
ذلظ استعاف الباحث مغ خغع بالت لو، و قخ صحا السػضػع بذحة الجراسات التي تيتسيد ى

 ومغ أىع ىحه الجراسات ما يمي: ة.جراسالىحه بسجسػعة مغ الجراسات مدت بعس جػانب 

 :وجاءت تحت عشػاف Precious (2014)دراسة  -

«Corporate governance and capital structure decisions of UK listed real estate companies»    

أثخ بعس مؤشخات حػكسة الذخكات عمى الييكل التسػيمي  عمى ت ىحه الجراسةركد 
وتػصمت  جراسة بالاعتساد عمى بيانات بانلجخيت الألمسؤسدات العقارية السدجمة في بػرصة لشجف. 

إلى أف السؤسدات العقارية التي تسمظ مجالذ إدارة ذات حجع كبيخ وتجفع مكافآت معتبخة لمخئيذ 
أقل. كسا تػصمت الجراسة إلى وجػد علبقة سمبية بيغ استقلبلية  امالي االسجيخ العاـ تدتعسل رفع

لحػكسة الذخكات  . وعمى العسػـ نتائج الجراسة جيجة وتؤكج أفمجمذ الإدارة وندبة الخفع السالي
عمى القخارات السالية لمسؤسدة ومغ بيشيا قخار الييكل التسػيمي وىحا حتى بالشدبة لقصاع  اتأثيخ 

   خاص مثل القصاع العقارؼ.

 والتي جاءت تحت عشػاف: Kouao (2011)دراسة:  -
«Incidence des facteurs institutionnels dans l’évolution de la structure financière des 

entreprises : cas d’entreprises françaises cotées à la bourse de Paris» 
ارتكدت ىحه الجراسة عمى الشطخية التػافقية ونطخية سمسية مرادر التسػيل، وكاف اليجؼ 

 204غ العػامل السؤسداتية مغ خلبؿ عيشة مكػنة مو  مشيا اختبار العلبقة ما بيغ الييكل التسػيمي
 1999فخندية مدجمة في بػرصة باريذ وبيانات كاممة خلبؿ الفتخة الدمشية السستجة مغ  ةمؤسد

تذيخ الشتائج الأساسية التي تع التػصل إلييا أف كل السحجدات الكلبسيكية  .2007إلى غاية 
 .التسػيمية لسؤسدات عيشة الجراسة ليا تأثيخ عمى الدياسة يكل التسػيمي ما عجا حجع السؤسدةلمي

تؤثخ عمى  مالية( لا-أما مدتػػ الفداد وسيػلة الدػؽ السالي الفخندي )متغيخات مؤسداتية قانػنية
ب دورا معشػيا في اختيار نزج القخوض، بالسقابل يتجو الييكل عمولكغ ت اختيار مدتػػ الاقتخاض

 برفة مؤكجة.ولكغ نحػ مدتػػ مدتيجؼ  ببطءتسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة ال
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  والتي جاءت تحت عشػاف: Molay (2006) :دراسة -

« Un test de la théorie du financement hiérarchisé sur données de panel françaises » 

 عغ الخارجية السالية السػارد استقصاب عمى السعمػمات تساثل عجـ تأثيخ مجػ دراسة الباحث حاوؿ
 مؤسدة 393 لػ لنابال معصيات عمى ذلظ في واعتسج البػرصة، في الأسعار تقمب متغيخ شخيق

 الانحجار شخيقة باستخجاـ 2004 إلى 1996غ م لفتخة زمشية مستجة البػرصة في مرشفة فخندية
 الدبب يسثل السعمػمات تساثل عجـ مذكل أف تأكيج إلى الباحث وتػصل  « MCO»البديط  الخصي

 .التسػيل مرادر أفزمية تختيب نطخية بو أتت الحؼ التختيب تفديخ في الجػىخؼ 

 والتي جاءت تحت عشػاف:   Litov (2005)دراسة:  -
«Corporate governance and financing policy : New Evidence » 

تع  .كات والدياسة التسػيمية لمسؤسداتبيغ حػكسة الذخ  ه الجراسة إلى اختبار العلبقةتيجؼ ىح
السؤسدات أف قياس متغيخ حػكسة الذخكات مغ خلبؿ حقػؽ السداىسيغ، وتػصمت الجراسة إلى 

لجييا حقػؽ مداىسيغ ضعيفة تعتسج أكثخ عمى الاقتخاض كسرجر لمتسػيل وليا ندبة اقتخاض التي 
دة السديخيغ الستجحريغ عاأف أكبخ في الييكل التسػيمي وىحا عمى عكذ الجراسات التي تذيخ إلى 

حث ذلظ بأف السديخيغ السختاحيغ يختاروف سياسات ايفدخ الب .ما يتجيػف نحػ تفادؼ الاقتخاض
بيغ تكاليف الػكالة الستػقعة مع الػفخات الزخيبية ة حرة )مزسػنة( ثع يقػمػف بالسخاجححاستثسارية 

دات التي إلى أف السؤس ت الجراسةلمقخوض عشج مدتػػ مختفع لمخفع السالي، بالسػازاة مع ذلظ تػصم
تسمظ حقػؽ مداىسيغ ضعيفة ليا عػائج مشخفزة عمى الدشجات عشج إصجارىا، وتحرل عمى 

 لى القياـ بعسميات الانجماج.إيف ائتساني أعمى، وليا ميل أكبخ ترش

  والتي جاءت تحت عشػاف: Frank & Goyal (2002) :دراسة -

  « Capital structure decisions » 

- 1971بيغ  الأمخيكية السؤسدات مغ لعيشةالييكل التسػيمي  بجراسة البحث ىحا اىتع 
 شابع مع تتساشى لا التسػيل مرادر أفزمية تختيب نطخية أف الشتائج وأضيخت ، 1998

 ييكف لا الحاتي التسػيل أف لػحع حيث الكبيخة. السؤسدات عكذ والستػسصة الرغيخة السؤسدات
 في بالاعتساد الخارجي تسػيلبال لبستعانةلىحه الأخيخة  تمجأ لحا السؤسدة، احتياجات كل لتسػيل
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 مرادر سمسية نطخية نتائج يخالف ما وىحا القخوض وليذ الخاصة الأمػاؿ عمى الحالات أغمب
 .التسػيل

 وجاءت تحت عشػاف:  Berger, Ofek & Yermack (1997):دراسة -
« Managerial entrenchement and capital structure decisions » 

بيغ تجحر السديخيغ واليياكل التسػيمية لمسؤسدات، وتذيخ نتائج تصخقت ىحه الجراسة لمعلبقة 
الجراسة عسػما إلى أف الخئيذ السجيخ العاـ يدعى دائسا لتفادؼ الاقتخاض. ومغ خلبؿ التحميل 
السقصعي لمبيانات تػصل الباحثػف إلى أف مدتػيات الاقتخاض تكػف مشخفزة إذا لع يتعخض 

أو أسيع ممكية أو مغ خلبؿ رقابة  تخئيذ السجيخ العاـ لزغط مغ خلبؿ حػافد في شكل مكافآال
نذصة. ومغ خلبؿ تحميل تغيخات الخفع السالي تػصل الباحثػف إلى أف مدتػػ الخفع السالي يختفع 
في أعقاب صجمات الحج مغ تجحر السديخيغ، الاستبجاؿ القدخؼ لمخئيذ السجيخ العاـ وانزساـ أحج 

    السداىسيغ السديصخيغ لسجمذ الإدارة.    
 والتي جاءت تحت عشػاف: Rajan & Zingales (1995) :دراسة -

«What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence from International Data» 
 متقجمة اقتراديات سبعة مغ سؤسداتل العيشات مغ مجسػعة عمى قامت دراسة خلبؿ مغ

 أف ت الجراسة إلىتػصم ،)كشجا الستحجة، السسمكة إيصاليا، فخندا، ألسانيا، الياباف، الستحجة، الػلايات)
 البمجاف كل في الزسانات ومتغيخ السالي الخفع متغيخ بيغ مػجبة إحرائية دلالة ذات علبقة ىشاؾ

 أما معشػية(، ليذ ليا السدتقمة الستغيخات )كل امعشػي ليذ الستغيخ ىحا أف غتبي   أيغ إيصاليا عجا
 ىحا أف غتبي   فقج ألسانيا عجا البمجاف لكل السالي الخفع متغيخ مع ةابيجإي علبقة موف السؤسدة حجع

 خوفد   ،1%) معشػية بجرجة معشػؼ (التابع  الستغيخ مع سالبة إحرائية دلالة ذات علبقة لو الستغيخ
 تفادؼل السؤسدات يجفع مسا ألسانيا في السصبقة الرارمة الإفلبس بقػانيغ الشتيجة ىحه ف الباحثػ 
 سالبة إحرائية دلالة ذات علبقة ىشاؾ أف غفتبي   السخدوديةو  الشسػ متغيخ أما ،مختفعة مجيػنيةندب 

 .البمجاف كل التابع في الستغيخ مع

 والتي جاءت تحت عشػاف: Fakhfakh, Ben Jedidia & Ben Atitallah  (2009):دراسة -
« Structure de gouvernance et politique de financement» 

 اعمى الدؤاؿ التالي: ىل السؤسدات التي تسمظ نطام الإجابةكاف اليجؼ مغ ىحه الجراسة  
مؤسدة تػندية عمى فتخة  41أكبخ أـ أقل؟ شسمت الجراسة  الحػكسة الذخكات تصمب قخوض اجيج
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، وتػصمت إلى أف مدتػػ التلبعب بالأرباح والحؼ يعكذ ضعف 2003إلى  1997مستجة مغ 
الاقتخاض. عمى عكذ السؤسدات  ندبةنطاـ حػكسة الذخكات في السؤسدات يؤثخ إيجابا عمى 

 بية بيغ التلبعب بالأرباح وندبةالسخاقبة مغ خلبؿ تخكد السمكية أيغ تع الػصػؿ إلى علبقة سم
 الاقتخاض.
سيد دراسة الباحث عغ ىحه الجراسات ىي شبيعة الستغيخات التي تع الأخح بيا لقياس ما ي

ليتيغ ميستيغ وىسا مجمذ الإدارة الباحث في قياس ىحه الأخيخة عمى آحػكسة الذخكات؛ فقج اعتسج 
وىيكل السمكية. فاليجؼ مغ ىحه الجراسة ىػ اختبار وجػد علبقة بيغ تخكيبة وىيكل مجمذ الإدارة 

  ة الاقتخاض في الييكل التسػيمي فزلب عغ اختبار علبقة ىيكل السمكية بيحه الأخيخة. وندب
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 



 

 
 

 

 

 

كشعام لمخقابة عمى : حهكسة الذخكات الفرل الأول
 السديخين

 لحػكسة الذخكاتشار السفاىيسي السبحث الأوؿ: الإ  

 ليات حػكسة الذخكاتالسبحث الثاني: آ  

 السبحث الثالث: أنطسة حػكسة الذخكات  
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  تسهيج

1العقػد مغ بعقجة السؤسدة الػكالة نطخية وتذب  
  Jensen & Meckling (1976) تحميل ويختكد 

 السرالح أصحاب ومختمف السديخيغ بيغ السرالح تعارض فخضية عمى الذخكات حػكسة لياتلآ
(stakeholders) السختكدة الحجيثة السالية دبياتالأ حاولت وقج .السداىسيغ وخاصة السؤسدة في 

 عغ السمكية انفراؿ عغ يشذأ الحؼ السرالح في التزارب تفديخ الػكالة نطخية عمى خاصة
 رأس ممكية (الاقترادية الدمصة عغ )القخار اتخاذ سمصة(القانػنية  الدمصة انفراؿ أؼ الإدارة
 لياتياآ خلبؿ مغ الذخكات حػكسة طيختىحا الانفراؿ  تحقق إذا Parrat (2003)وحدب  .الساؿ(

 السختمفة لياتالآ تيجؼ كسا ،امكمف قج يكػف  والحؼ السرالح في التزارب مغ التخفيف لسحاولة
 ثخوة تحػيل مخاشخ مغ والتقميز مخدودية أحدغ ضسافو  السؤسدة قيسة لتعطيع الذخكات لحػكسة
 .السداىسيغ وممكية

ىحا الفرل لمسفاىيع الأساسية لحػكسة الذخكات فقج كاف لطيػر ىحا السفيػـ عجة  تصخؽ 
الحجيث الحؼ يدعى لتحقيق العجيج مغ الأىجاؼ عمى  دت إلى تصػره ووصػلو ليحا الفكخأسباب أ

د عمى أىع يخكالسحتسمة لمسديخيغ. بعجىا تع ت الانتيازيةرأسيا حساية مرالح السداىسيغ مغ 
ضبط سمػؾ السديخيغ. وفي ليات الجاخمية والخارجية لحػكسة الذخكات السدتعسمة مغ أجل الآ

ليات التي يختكد عمييا نطاـ معيغ كسة الذخكات والحؼ يسثل مجسػع الآشطاـ حػ لتصخؽ الأخيخ تع ال
 مغ أجل تحقيق أىجافو سػاء الشطاـ الحؼ تختاره الجولة أو الشطاـ الحؼ تختاره الذخكة. 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 - nœud de contrats. 
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 الإطار السفاهيسي لحهكسة الذخكات :الأول السبحث

سسح ىحا السبحث بعخض الجانب السفاىيسي الستعمق بحػكسة الذخكات حيث تع التصخؽ ليحا 
السفيػـ مغ حيث التصػرات التاريخية التي عخفيا ىحا السفيػـ وكحا مختمف التعخيفات التي أعصيت 

 ىجاؼ.بالإضافة إلى الأبعاد والألحػكسة الذخكات 

 التطهر وأسباب العههر ،حهكسة الذخكات: الشذأة :الأول السطمب

إلا  Adam Smith (1776)لػ  إرجاعورغع الحجيث السبكخ عغ حػكسة الذخكات والحؼ يسكغ 
ولكغ بعج ىحا شيج ىحا الفكخ تصػرا  1976لا بعج ضيػر نطخية الػكالة أف ىحا الفكخ لع يتصػر إ

 كبيخا كاف لو العجيج مغ الأسباب.واىتساما سخيعا 

 وتطهرها الذخكات حهكسة نذأة :أولا

 أف يسكغ التي السذاكل إلى الأمع ثخوة كتابو في Adam Smith (1776) سسيث دـأ تصخؽ 
 السداىسة شخكات مجيخؼ  مغ الستػقع غيخ مغ إنو": وقاؿ الإدارة عغ السمكية انفراؿ جخاء تحجث

 لأف وذلظ أصحابيا، أنفديع ىع الذخكات ىحه يجيخ مغ أنو لػ كسا الذخكات عمى يذخفػا أف
 إىساؿ ىشاؾ يكػف  أف الستػقع ومغ ."الذخرية أمػاليع وليذ الغيخ أمػاؿ بإدارة يقػمػف  السجيخيغ

 مغ بتػاشؤ السحاسبي والفداد الحدابات مخاجعة وفي الذخكات ىحه شؤوف  إدارة في خخآب وأ بذكل
 الحدابات في والفداد التلبعبمغ خلبؿ  انحخافاتيا لإخفاء التشفيحية الإدارة مع السحاسبة مكاتب

 .(22، ص. 2013)السشاصيخ، 

 The modern ) عشػاف: تحت دراسة في Berle & Means (1932) أعساؿ جاءت ثع

corporate governance and private property) ضيػر في الفزل ليسا الكتاب معطع يخجع والتي 
 شذأي أف يسكغ ؼحال اءدالأ ضعف لسخاشخ الانتباه ةدراس ىحه شجت حيث ،الذخكات حػكسة مفيػـ

 ضخورة إلى الباحثاف وأشار البػرصة، في السدجمة لذخكاتفي ا الإدارة عغ السمكية انفراؿ عغ
 ,Wiedemann-Goiran & al, 2003  (السدتثسخيغ صغار مرالح عمى والسحافطة السديخيغ مخاقبة

(p. 103.  أف حيث تساما، تختمف السداىسيغ ومرالح السديخيغ مرالح أف الباحثاف ويخػ 
 يدعىفيسا  والأجػر السكافآت عمى والحرػؿ الجيج والسطيخ الدمصة إلى ييجفػف  السديخيغ

 .(Fenàndez, 2012, p. 33) الاقترادية الأرباح تحقيقل أساسا جيتيع مغ السداىسػف 
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 بشدبة عشيا معبخ السختمفة السمكية ىياكل أثخ دراسة عمى Berle & Means (1932) ركد وقج
 تػصل التي الشتائج أىع ومغ. السؤسدة اءأد عمى السديخيغ مغ مجسػعة أو مديخ بيج السمكية تخكد
 لأف السالي اءدالأ زاد كمسا السؤسدة ماؿ رأس في السديخ ممكية حرة زادت كمسا أنو الباحثاف إلييا

  (Dahari Sellami, 2012, p. 29).واحجة أصبحت والسداىسيغ السديخيغ مرالح

 نطخية خلبؿ مغJensen & Meckling (1976) شخؼ  مغ ججيج مغ بعثيا أعيج الشتائج ىحه 
 حيث .الذخكات حػكسة حػؿ جراساتال في السدتخجمة الأساس الشطخية أصبحت التي الػكالة
 بيشيسا الفرل حالة في يغداىسوالس الإدارة بيغ الرخاع وحتسية الػكالة مذكمة إلى الشطخية أشارت
 .Lepage, 2011, p  (عاـ بذكل اعقصوال بالذخكة تزخ التي لمسديخيغ الدمبية السسارسات نتيجة

 السرالح عمى التحقيق أولػية ليا الذخرية السرالح أف عمى الػكالة نطخية وتؤكج .28)
 صفة ىي الآخخيغ مرالح تحقيق أجل مغ الذخرية بالسرالح التزحية رفس وأف الجساعية،

 .(Fama, 1980) أعساؿ أيزا أكجتو ما وىحا الأشخاؼ جسيع بيغ مذتخكة

 الفجػة ىحه مثل لدج تأتي الدميسة الذخكات حػكسة لياتآ أف (Williamson, 1980) ويخػ 
  يخالف وبالسقابل .الذخكة في العلبقة أشخاؼ كافة بيغ التػازف  ويحجث السؤسدة قيسة يعطع بذكل

(Demstez, 1983) متعمقة مدألة الأرباح تعطيع وأف السمكية ىياكل بحيادية ويخػ  سبقػه مغ كل 
 .متكافئة السمكية ىياكل تربح وبالشتيجة السحيط وضغػط لمسؤسدة الاستغلبلي الشذاط بخرائز

 الأغمبية مكػف يس الحيغ السديخيغ أف تخػ  والتي Morck & al (1989) التجحر نطخية جاءت ثع
 ليجؼ مغايخ بيجؼ التدييخ إمكانية ذلظ في بسا شخيقتيع حدب التحخؾ حخية ليع الساؿ رأس في

 كفاءةال عجـ أصل يكػف  أف يسكغ السديخيغ بيج السمكية تخكد وعميو .للؤسيع الدػقية القيسة تعطيع
 .لمسؤسدة سحتسلال

 حػكسة لياتأ تأثيخ في تبحث التي سيجانيةال مشيا وخاصة الأكاديسية البحػث تػالت ثع
 أف الباحث ويخػ  .والاستخاتيجية السالية القخارات وكحا وقيستيا السؤسدة اءأد مغ كل عمى الذخكات
 نفراؿلا تصخقت ولكغ السفيػـ ليحا مباشخة برفة تتصخؽ  لعالذخكات  لحػكسة الأولى الشطخيات

 مغ الأمػاؿ استخجاـ كفاءة عمى وأثخىا ذلظ عغ تتختب أف يسكغ التي والسذاكل الإدارة عغ السمكية
  .السؤسدة اءأد عمى السمكية ىياكل في الاختلبؼ تأثيخ عمى ركدت كسا السديخيغ شخؼ
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 الذخكات حػكسة بسفيػـ والبخلسانات الحكػمات اىتساـ الأكاديسي الاىتساـ ىحا صاحب وقج
 السداىسة مؤسدات تدييخ تشطع وقػانيغ وتقاريخ لػائح مغ وتذخيعات نرػص صياغة مغ خلبؿ

 .السبادغ تمظ بتصبيق الالتداـ أىسية عمى وتؤكج الكبيخة

 سشة الفداد مكافحة قانػف  أصجرت حيث السجاؿ ىحا في الدبق الستحجة لمػلايات كاف وقج
عج ب الذخكات في الجاخمية الخقابة نطاـ بسخاجعة تتعمق الرياغة محجدة قػاعج يتزسغ  1977

 السالية الخقابة أنطسة فذل ورائيا مغ كاف التي الأمخيكية الذخكات مغ لمعجيج السالية الفزائح
 ىيئات الستحجة الػلايات في الساؿ سػؽ  شػر كسا .(34، ص. 2006)أبػزر،  الخشاوػ  وتقجيع
 بيا السدجمة الذخكات ترجرىا التي والسعمػمات البيانات عمى والإشخاؼ السخاقبة عمى تعسل رقابية
 ميشة تصػرت كسا ،(Securities Exchange Commission, SEC)ما يعخؼ بػ  أنذئت حيث

 المجشة أصجرت 1987 عاـ وفي .الذخكات حػكسة بسفيػـ اىتساميا وزاد والسخاجعة السحاسبة
 ىحا وييجؼ(Treadway)  اسع تحت تقخيخىا السالية القػائع إعجاد في بالانحخافات الخاصة الػششية
 وعلبقتيع السؤسدات إدارة ىيئات عسل لياتآب الخاصة الانذغالات عمى الإجابة إلى الأخيخ

 في الدمصة شخعية وىي لمتفكيخ محاور ثلبثة حػؿ تسحػرت الانذغالات ىحه .بالسداىسيغ
 مغ مجسػعة التقخيخ قجـ كسا .السدجمة لمذخكات الخقابة لياتآ وفعالية القخارات، شفافية السؤسدات،

 بسفيػـ الاىتساـ شخيق عغ وذلظ السالية القػائع إعجاد في والتلبعب الغر حجوث لسشع التػصيات
-Wiedemann ( الذخكات إدارة مجالذ أماـ الخارجية السخاجعة ميشة وتقػية الجاخمية الخقابة

(Goiran & al, 2003, p. 103. اسع تحت ثاف تقخيخ صجر سشػات عذخ وبعج (The business 

Roundtable, Statement on corporate governance, 1997). 

 National Association) و (New-York Stock Exchange, NYSE) مغ كل تأصجر كسا 

of Securities Dealers, NASD) باسع السعخوؼ تقخيخىا 1999 عاـ في (Blue Ribbon Report) 
 حػكسة بسبادغ الالتداـ بذأف السخاجعة لجاف بو تقػـ أف يسكغ الحؼ الجور بفعالية اىتع والحؼ

 .(14 .، ص2006)سميساف،  الذخكات

             قانػف  عمى الترػيت تع Enronو Worldcom لذخكات السالية الفزائح وبعج
(Sarbanes-Oxley (2002 السجيخيغ إلداـ :مثل ججيجة شخوشا يزع والحؼ الستحجة بالػلايات 

 إدارييغ تعييغ إلدامية مع الذخكة، حدابات عمى الذخرية السرادقة عمى السالييغ والسجيخيغ
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 الخاصة الامتيازات بعس وتأشيخ الإدارة لسجمذ التابعة (السخاجعة) التجقيق لجشة في مدتقميغ
 .(Igalens & Point, 2009, p. 3) بالسديخيغ

 راجع التأخخ ىحا الستحجة، بالػلايات مقارنة حجاثة أكثخ السفيػـ ىحا ضيػر فكاف أوربا في أما
سشة  حتى يطيخوا لع الحيغ الذخكات في كسداىسيغ 1يغيالسؤسد لمسداىسيغ السحجود الجور إلى

 في الإدارة مذ الحؼ الكبيخ الخمل أعقاب في الستحجة السسمكة في كانت والبجاية .1990
 تقخيخ لشجف بػرصة أصجرت حيث (Guinness, BCCI, Maxwell) مثل الكبخػ  السؤسدات

(Cadbury, 1992) أعزاء وجػد ضخورة مشيا السيسة الشقاط مغ العجيج حػؿ تػصياتو وتخكدت 
 السكافآت لجشة السخاجعة، كمجشة متخررة لجاف وخمق الإدارة، مجمذ في تشفيحييغ غيخ مدتقميغ

 عمى يختكدالحؼ  2الحدغ الديخ قانػف  وتبش ي .تشفيحييغ غيخ مدتقميغ أعزاء تزع التعييشات ولجشة
 أكتػبخ وفي .(Wiedemann-Goiran & al, 2003, p. 105) والسدؤولية الشداىة الانفتاح، مبادغ
 أف البػرصة في السقيجة الذخكات عمى يجب أنو عمى ونز (Rutteman) تقخيخ صجر 1993
 صجر ثع .الجاخمية السالية الخقابة عمى فقط رختقي الجاخمية، بالخقابة خاصا تقخيخا ريخىااتق تتزسغ

 تجفع التي والإكخاميات الخشاوػ  مػضػع عمى ركد الحؼ Greenbury (1995) ريخاتق بعج ذلظ
 شاممة أتعابا السجيخوف  بيا يتمقى التي الكيفية وكحلظ الزغط، مجسػعات شخؼ مغ لمػزراء

 مكافآت عغ الإفراحات تقجيع في السسارسات لأفزل ميثاقا التقخيخ وضع وقج .والسدايا السكافآت
 مجمذ مغ الأقل عمى أعزاء ثلبثة مغ تتكػف  مكافآت لجشة إنذاء بزخورة وأوصى الأعزاء،

 عمى يتع التي والأسذ المػائح وتقييع مخاجعة مدؤوليتيا تكػف  التشفيحييغ غيخ السدتقميغ الإدارة
 وأف السجمذ باسع التقخيخ يرجر أف يجب كسا أداءىع، مع يتشاسب بسا السكافآت تمظ تحجيج أساسيا

 السكافآت التقخيخ يبخز كسا .وقػائسيا لمذخكة الدشػؼ  بالتقخيخ ممحق أو مشفرل قدع في يكػف 
 كل بأف والالتداـ السكتدبة السعاشات وحقػؽ  الأسيع خيارات شاممة السديخوف  يتقاضاىا التي الفعمية
 أعاد الحؼ Hampel (1998) كتقخيخ أخخػ  بتقاريخ التقاريخ ىحه أتبعت وقج .لمسخاجعة يخزع عزػ
 تجسيع تع الػقت نفذ وفي Cadbury (1992) تقخيخ في جاءت التي التػصيات بعس في الشطخ

 بػرصة في القيج متصمبات مغ جدءا الأخيخ ىحا وأصبح السػحج بالكػد يدسى فيسا التقاريخ كل
 .(18-15، ص ص. 2005)حساد،  السالية الأوراؽ
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 الرعػد مع خاصة 1994 سشة الذخكات حػكسة مػضػع حػؿ الشقاش فبجأ فخندا في أما
 رأيت تسشػا والحيغ باريذ بػرصة في الأجانب السدتثسخيغ وكبار الأمخيكية التقاعج لرشاديق القػؼ 

 كسا. الستحجة الػلايات في مػجػد ىػ لسا مذابية حػكسة قػاعج الكبخػ تتبشى الفخندية السؤسدات
 إلى الجسيع قادت( Crédit Lyonnais) مثل الكبيخة الػششية السؤسدات ببعس الخاصة الفزائح أف

 السذاركة ونطاـ العاـ السجيخ الخئيذ يج في الدمصات تخكد مدألة في والتفكيخ الشطخ إعادة
 .الكبيخة السؤسدات بيغ ما الستذابظ

 الأنجمػساكدػني، السفيػـ عكذ فعمى Viénot (1995) تقخيخ خلبؿ مغ الشقاش افتتح وقج
 كل وفي الجفاع عميو تػجب الإدارة مجمذ ميسة أف عمى الذخكات حػكسةل الفخندي السفيػـ يختكد

-Wiedemann ( السداىسيغ مرمحة مع بالزخورة تتػافق التي السؤسدة مرمحة عغ الطخوؼ

(Goiran & al, 2003, p. 106. يمي ما التقخيخ بو أوصى ما وأىع: 

 غيخ السدتقميغ الأعزاء مغ عزػيغ عغ يقل لا عجدا يزع أف إدارة مجمذ كل عمىيجب   -
 ؛التشفيحييغ

 ؛الذخكة أسيع مغ ومشاسبا مقبػلا عجدا السديخوف  يستمظ أف يجب  -
 ؛وتعييشات مكافآت ،مخاجعة لجاف إدارة مجمذ لكل يكػف  أف يجب  -
 يعسمػف  الحيغ الأعزاء مغ كبيخ عجد عمى إدارتيا مجالذ احتػاء الذخكات تتجشب أف يجب  -

 ؛شخكات خسذ مغ لأكثخ
 .القخارات لرشع تشطيسيا كيفية عغ تفرح أف الذخكات كل عمى  -

 بيغ الفرل ضخورة عميو شجد ما أىع ومغ (Marini, 1996) ماريشي تقخيخ إصجار تع كسا
 لمجاف الإدارة مجمذ تذكيل إمكانية مع العاـ، السجيخ الخئيذ وسمصات الإدارة مجمذ رئيذ سمصات

 في حقيع تحػيل الترػيت في يخغبػف  لا الحيغ لمسداىسيغ يسكغ كسا مدتقمة، سمصات ذات
 شخؼ مغ (Viénot 2, 1999) تقخيخ وصجر .الإدارة إلى تحػيمو مغ بجلا مدتقل كياف إلى الترػيت

 الفخندية السؤسدات تحخكت كسا الفخندية، السؤسدات وحخكة الخاصة لمسؤسدات الفخندية الجسعية
 .(Viénot) (Wiedemann-Goiran & al, 2003, p. 106) تقخيخؼ  تػصيات وتعديد لإتساـ

 إدارة لقػاعج الألسانية الإجخاءات 2000 سشة بخليغ مبادرة مجسػعة أصجرت ألسانيا وفي
 والسداىسيغ الخقابي والسجمذ الإدارة مجمذ فييع بسا الأشخاؼ بسختمف والخاصة الذخكات
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 أكبخ شالبت كسا والسؤسدات. والسخاجعة بالذفافية الستعمقة الجػانب إلى بالإضافة والسدتخجميغ،
 الجيجة لمقػاعج أدنى كحج السقتخحات مجسػعة بتصبيق السؤسدات 1لمسداىسيغ ألسانية مشطسة

 يػفخ الحؼ الألسانية الذخكات حػكسة دليل صجر 2005 جػاف وفي .الذخكات وإدارة لحػكسة
)أبػ زر،  البػرصة في السجرجة الذخكات مدتػػ  عمى والخقابة للئدارة وقانػنية تشطيسية إجخاءات
 .(39، ص. 2006

 ىحه تعجيل وتع الذخكات لحػكسة إشارا وضع حيث Dey (1994) تقخيخ نذخ تع كشجا في
 للؤوراؽ تػرنتػ وبػرصة القانػنييغ لمسحاسبيغ الكشجؼ السعيجكل مغ  ركد وقج ،2001 سشة الشدخة
 جانب إلى عجيجة مدائل عمى التقخيخ ىحا ركد وقج .الحػكسة ثقافة بشاءيسا عمى ىتساما  السالية
، 2005)حساد،  صحية شخكات حػكسة ثقافة بشاءب مختبصة أساسي بذكل وىي والالتداـ التػافق
 . (21ص. 

 عمى السداىسيغ مغ قميل عجد يديصخ حيث السخكدة السمكية نسػذج نجج أيغ الياباف وفي
 أمػاليع، استخجاـ سػء احتسالات مغ ويقمل السديخيغ عسل مخاقبة عمييع يديل مسا الذخكة ممكية

 Corporate) الذخكات حػكسة بسبادغ خاصا تقخيخا2 الذخكات لحػكسة الحكػمية المجشة أصجرت

Governance Principles-A Japan View, 1997) والإفراح السحاسبة ،لةاءالسد تزسشو ما وأىع. 
   سشة شػكيػ بػرصة أصجرت ثع المجشة نفذ شخؼ مغ 2001 سشة السبادغ ىحه تعجيل وتع

 لعسل السشطسة السػاثيق أىع مغ بحلظ ليربح الذخكات لحػكسة الجيجة لمتصبيقات دليلب 2009
 .اليابانية الذخكات

 الاقترادؼ التعاوف  مشطسة خلبؿ مغ الجولي السدتػػ  عمى الأفكار ىحه تجسيع تع وقج
 مغ السشطسة مجمذ شمب 1998 أفخيل 28و 27 ليػمي الػزارؼ  الاجتساع ففي  (OCDE)والتشسية
 الجولية السشطسات مغ وغيخىا بالسشطسة الأعزاء الحكػمات مع بالاشتخاؾ تقػـ أف السشطسة
 تست كسا الذخكات، بحػكسة الخاصة والإرشادات السبادغ مغ مجسػعة بػضع الخاص والقصاع

 البشظ مجيػدات إلى بالإضافة السشطسة في الأعزاء غيخ الجوؿ مغ عجد مجيػدات مغ الاستفادة
 حػكسة بسػضػع السعشية الأشخاؼ مغ وغيخىا الأعساؿ وقصاع الجولي الشقج وصشجوؽ  الجولي
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 الجوؿ إليو تدتشج الحؼ الأساس تعتبخ والتي 1999 سشة السبادغ ىحه إصجار وتع .الذخكات
  .الذخكات حػكسة مفيػـ لتصبيق السشاسبة الأسذ بػضع قياميا عشج والذخكات

 مغ العجيج معيا جاء والتي السكثفة، السذاورات مغ العجيج بعج السبادغ ىحه تعجيل تع
 22 يػـ (OCDE) مشطسة في الأعزاء الجوؿ قبل مغ عمييا السرادقة تست اليامة التعجيلبت

 تػضح التي الإرشادات مغ مجسػعة إلى بالإضافة أساسية مبادغ ستة لتربح 2004 أفخيل
 سشة الشدخة ليحه خخآ تعجيل جاء كسا .(21ص. ، 2006)سميساف،  السبادغ لتمظ الدميع التصبيق
 جسيع تجعػ التي السذتخكة العسمية الخبخات الدابقة القػاعج إلى بالإضافة وتزسشت 2008

  .بسدؤولياتيع للبضصلبع الأشخاؼ

 بإصجار الاىتساـ يبخز فمعمتأخخا  الذخكات حػكسة بسفيػـ الاىتساـ فكاف الجدائخ في أما
 سشة جػيمية شيخ في بالجدائخ انعقج الحؼ الجولي السمتقى بعج إلا السفيػـ بيحا خاصة مبادغ
 في الفاعمة الأشخاؼ جسيع لتلبقي فخصة شكل الأخيخ ىحا لمسؤسدات، الخاشج الحكع حػؿ 2007

 كل سيخ وقج. لمسؤسدة الخاشج الحكع ميثاؽ إصجار فكخة ضيػر نتائجو ومغ بالجدائخ السؤسدة عالع
 السشتجيغ جسعية وكحا السؤسدات رؤساء مشتجػو  السؤسدة، حػؿ والتفكيخ العسل حمقة جسعية مغ

 عمى التقميجية والرشاعات والستػسصة الرغيخة السؤسدات وزيخ رعاية وتحت لمسذخوبات الجدائخييغ
 يعتبخ السيثاؽ ىحا ،2009 سشة الجدائخ في لمسؤسدة الخاشج الحكع بسيثاؽ يعخؼ أصبح ما إخخاج
 الحكع ميثاؽ) الجدائخية لمسؤسدة الخاشج لمحكع الأساسية السبادغ بفيع تدسح مبدصة عسمية وسيمة
 (.  2009في الجدائخ،  لمسؤسدة الخاشج

مغ خلبؿ ىحه التصػرات نلبحع اىتساـ كبيخ مغ شخؼ الباحثيغ الأكاديسييغ، الدياسييغ، 
الحكػمات، البخلسانات وحتى الييئات الجولية بسفيػـ حػكسة الذخكات لسا لو مغ أىسية كبيخة 
والاعتقاد بأنيا مفتاح ميع مغ مفاتيح تحقيق العجالة والذفافية سػاء عمى مدتػػ السؤسدات أو 

دتػػ الجولة، ىحا الاىتساـ كاف وراءه مجسػعة مغ الأسباب أدت إلى ضيػر حػكسة عمى م
 الذخكات وتصػرىا.  
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 الذخكات حهكسة ظههر أسباب :ثانيا

 ي تصػرىا وزيادة اىتساـ الباحثيغوساىست ف الذخكات حػكسة ضيػر أدت إلى التي الأسباب تعجدت
 أف الباحث ويخػ  مغ القػانيغ والسخاسيع لتشطيسيا.الحكػمات والدياسييغ بيا فتع إصجار العجيج و 

  :ضيػر وتصػر حػكسة الذخكات تتسثل فيى لأدت إميسة  أساسية أسباب خسدة ىشاؾ

  الإدارة عن السمكية انفرال -1
 بسؤسدات يدسى ما ئتنذووجػد عجد كبيخ مغ السداىسيغ إلى  السؤسدات حجع كبخ أدػ

 يدسى ماضيػر  دػ إلىأ مسا محتخفيغ لسديخيغ الإدارة ميسة فييا تػكل الأخيخة ىحه 1الأعساؿ
 شخز بسػجبو يمتدـ عقج وىي وكالة علبقة عشو نذأ الانفراؿ ىحا .الإدارة عغ السمكية بانفراؿ

 إلى يؤدؼ ماوىػ  باسسو بأعساؿ لمقياـ )الػكيل( خخآ شخز بتفػيس )الأصيل( أشخاص عجة أو
 ضيخت وىشا (Jensen & Smith, 1985). لمػكيل القخار اتخاذ سمصة مغ جدءا الأصيل تفػيس

 مجسػعة عغ عبارة السؤسدة بأف تخػ  والتي Jensen & Meckeling (1976) يج عمى الػكالة نطخية
 لتحقيق شخؼ كل فييا ( يدعى...والسدتخجميغ الإدارة، الجائشيغ، الأشخاؼ )السلبؾ، بيغ العقػد مغ

 بيغ الػكالة مذكلبت ضيػر إلى يؤدؼ مسا خخيغالآ مرالح مع تتعارض قج والتي الحاتية مرالحو
)حساد،  مشيع لكل اليجؼ دالة اختلبؼ نتيجة تعاقجية بعلبقات سؤسدةبال السختبصة الأشخاؼ

 .(51، ص. 2005

 السديخوف ف ؛السؤسدة داخل محػريا دورا )الػكلبء(والسديخوف ) الأصيل(السداىسػف  ويمعب
 مدايا عمى بالحرػؿ ليع تدسح التي السعمػمات يستمكػف  فيع السؤسدة داخل مسيدة وضعية ليع

 حقػقيعف السداىسػف أما  .السداىسيغ لسرمحة وليذ الخاصة لسرالحيع السؤسدة تدييخ أو خاصة
 وحتى السدتخجميغ أو الجائشيغ سػاء حقػقيع عمى الأشخاؼ باقي يحرل أف بعج إلا تحرل لا

 الدشػية الأرباح عمى الحرػؿ خلبؿ مغ سيعػ ت يقابميا أف يجب شخاخسال هىح الزخائب، مرمحة
  الشذاط. تػقف حالة في للؤصػؿ الستبقية القيسة إلى بالإضافة

 لتعطيع الكافية العشاية بحلو وعجـ الػكيل أخلبؽ نتيجة لمخدارة يتعخض قج الأصيل أف غيخ
 مرالح بتحييج تدسح التي الاستخاتيجيات مغ ومتسكشا انتيازيا السديخ كاف فإذا الأصيل، عائج
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 الزعف نقاط مغ الاستفادة عغ يبحث السديخ الانتيازؼ ف فديزخ بسرالح ىؤلاء. السداىسيغ
 .السرالح في تزارب عشو يشجع الانتيازؼ  الدمػؾ ىحا العقػد، في والثغخات

 زيادة وضخورة السرالح تعارض نتيجة تشذأ التي السذاكل عمى الزػء الػكالة نطخية وألقت
 مغ والحج السداىسيغ مرالح حساية عمى تعسل التي والمػائح القػانيغ ضعو  في والتفكيخ الاىتساـ
  .(13، ص. 2006)سميساف،  والإدارؼ  السالي التلبعب

 السالية لأسهاقا أزمات -2
 إفلبس إلى أدت) مالية فزائح مغ رافقيا وما 1997 عاـ سيػيةالأ السالية الأزمة انفجار إف

 والسدتثسخيغ السداىسيغ ثقة ىدت( العالع مدتػػ  عمى الكبخػ  والبشػؾ الذخكات مغ العجيج
 ىيئات قجرة عجـ مغ يشصمق الثقة انعجاـ مبعث وكاف .الجشديات متعجدة أو الػششية سػاء بالذخكات

 ومجػ فييا القخار أصحاب دوائخ داخل يجور وما الأعساؿ ؤسداتم بفذل التشبؤ عمى الخقابة
 قخوض ندبة وارتفاع حجود بلب والاقتخاض خاصة مشافع عمى لمحرػؿ والقانػني الإدارؼ  التجاوز

 الجيػف  مغ ىائمة مبالغ عمى الذخكات وحرػؿ وسياسية شخرية لاعتبارات التي تسشح السجاممة
 تسكيغ دوف  يحجث ذلظ كل مبتكخة محاسبية ونطع شخؽ  خلبؿ مغ الجيػف  ىحه وإخفاء الأجل قريخة

 ووسائل سبل عغ البحث قزية أخحت ذلظ وإزاء .التجاوزات ىحه عمى الاشلبع مغ السداىسيغ
 قياـ وضساف السداىسيغ حقػؽ  عمى الحفاظ أجل مغ والبشػؾ الذخكات تمظ أعساؿ عمى لمخقابة

ـ الباحثيغ، الدياسييغ، الحكػمات باىتسا تدتأثخ والإدارؼ  السالي الفداد دوف  بجورىا السؤسدات
 القانػنية التذخيعات مغ العجيجتبمػر ىحا الاىتساـ في إصجار  الجولية.البخلسانات وحتى الييئات و 

، ص 2011)الخبيعي وراضي،  والتصبيقية السعخفية أبعاده بمػرتو  الذخكات حػكسة لسفيػـ تؤسذ
  .(16-15ص. 

  الذخكات لكبخى  السالية الانهيارات -3
 مغ السدتثسخيغ حساية كيفية في التفكيخ إلى البمجاف مغ العجيج في السالية الانييارات أدت

 حػكسة مفيػـ يمعبو الحؼ بالجور الاىتساـ عغ ذلظ أسفخ وقج الذخكات، إدارة مجمذ أخصاء
 الاستثسارات جحب في دورىا وعمى الخقابية والإجخاءات بالدياسات الالتداـ عمى التأكيج في الذخكات

 والسديخيغ الإدارة مجمذ بيغ لمعلبقة أسذ وضع خلبؿ مغ وذلظ .الجوؿ اقتراديات وتجعيع
 الأشخاؼ ىحه بيغ التعامل في شفافية وجػد إلى يؤدؼ الحؼ بالذكل السرالح وأصحاب والسداىسيغ
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 تساما الػاضح مغ أصبح وقج السدتقبل، في السالية الانييارات ىحه مثل حجوث مشع إلى ؤدؼت يتوال
)سميساف،  الجوؿ واقتراديات الذخكات مريخ كبيخة بجرجة يحجد الذخكات حػكسة مفيػـ تصبيق أف

  .(12، ص. 2006

 السالية العهلسة -4
 ارتفاع مع خاصة وبذجة زتبخ  السالية العػلسة بجأت العذخيغ القخف  مغ الثسانيشات عقج خلبؿ

 عمى القيػد وإلغاء الجولية التجارة أماـ السفخوضة الحػاجد وتقميل الجوؿ بيغ ما السالية التجفقات
 الأسػاؽ مع لمجوؿ السحمية السالية الشطع تكامل وزيادة السالية والأصػؿ الأمػاؿ رؤوس حخكة

. السالي القصاع بتحخيخ السحمية الحكػمات قياـ يتصمب التكامل ىحا الجولية السالية والسؤسدات
 الفتخة خلبؿ دولة 53 عمى أجخيت والتي(Demirguc-Kunt & Detragiache, 1998)  دراسة وأكجت
 أف عمى أكجت السالية واليذاشة السالي التحخيخ بعشػاف كانت والتي 1995 إلى 1980 مغ السستجة
 الجيات اىتساـ دافع زاد وليحا .السرخفية الأزمات حجوث احتساؿ مغ تديج السالي التحخيخ سياسة

 ضعيفة نطع فػجػد ،الذخكات حػكسة بقزية العالع بمجاف في الحكػمية وغيخ والحكػمية التذخيعية
 الدمبية الشتائج مغ لمعجيج دوليا اقتراديات ثع ومغ الذخكات ىحه تحسل إلى سيؤدؼ لمحػكسة
  .الخصيخة

 ينيالسؤسد السداهسين صعهد -5
 ،الذخكات في يغيالسؤسد لمسداىسيغ السحجود الجور إلى الذخكات حػكسة ضيػر تأخخ يخجع

 الأمخيكية التقاعج صشاديق مشيع خاصة يغيالسؤسد لمسداىسيغ القػؼ  الرعػد أدػ مثلب فخندا ففي
 حػكسة لقػاعج الكبخػ  الذخكات بتبشي إلى السصالبة رصة باريذبػ  في الأجانب السدتثسخيغ وكبار

 .(Wiedemann-Goiran & al, 2003, p. 106).ـ.أ الػ في مػجػد ىػ لسا مذابو شخكات

 أسباب أخخى  -6

)بغ  يمي فيسا تتسثل الذخكات حػكسة لطيػر كثيخة أسباب تػجج الأسباب ليحه بالإضافة
  :(17 ، ص.2007دروير، 

 محل العامة السؤسدات أوضاع سلبمة تكفل معاييخ وضع استجعى الخػصرة إلى التػجو  -
  الخػصرة؛
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 كبار تػاشؤ احتساؿ مغ بالذخكة السرالح وأصحاب السداىسيغ صغار حقػؽ  حساية  -
 الذخرية؛ غاياتيع لتحقيق الإدارة مع السداىسيغ

 السرالح أصحاب أماـ التشفيحييغ والسجيخيغ الإدارة مجمذ لسدؤولية الػاضح التحجيج غياب  -
 .والسداىسيغ

بعج التعخؼ عمى الجانب التاريخي لحػكسة الذخكات وأسباب ضيػرىا يتعيغ عميشا التعسق 
أكثخ في ىحا السفيػـ مغ خلبؿ التصخؽ إلى الججؿ القائع حػؿ ىحا السرصمح ومختمف تعخيفاتو 

 بالإضافة إلى أىسيتو.
 ماهية حهكسة الذخكات :الثاني السطمب

بخاز الرعػبات الكبيخة لمػصػؿ إلى فيع مػحج لحػكسة الذخكات  خرز ىحا السصمب لإ
، فلب يػجج اتفاؽ ما بيغ الجسيع حػؿ التخجسة الرحيح  ةسػاء لمسرصمح )كتخجسة( أو لمسفيػـ

مقاربات حػكسة الذخكات أدػ إلى صعػبة كسا أف تعجد  (Corporate Governance)لسرصمح 
الػصػؿ إلى تعخيف مفيػـ ومقخوء لجػ الجسيع. كسا عخجشا أيزا عمى الأىسية الكبيخة التي يتسيد 

 بيا ىحا السفيػـ.

 الذخكات حهكسة مرطمح :أولا

 أجل مغ 13 القخف  خلبؿ الحػكسة مرصمح استعسل CE (1996) الأوربية المجشة حدب
 الإنجميدؼ  لمسرصمح عخبية تخجسة الذخكات حػكسة مرصمح يعجو  1الحكع فغ أو الحكػمة تعخيف

«corporate governance» لمكبيخ يخقى قج اختلبؼ يشاؾف الجسيع ػجل مقبػلة غيخ التخجسة ىحه 
 في العخبية المغة مجسع اأعصاى يتال جسةالتخ  ( أف2011وراضي، )الخبيعي يخػ و  .السجاؿ ىحا في

 السعشى في الخمط بعس ىشاؾ زاؿ فسا جػانبو، بكل السفيػـ تزسغت لا الذخكات( )حػكسة القاىخة
 الحاكسية، مثل السفخدات مغ العجيج العخبية الأدبيات في حا السرصمحلي تتجاوؿ تداؿ ولا والسزسػف 

)ص.  الذخكة ومحكػمية الأمشاء مجمذ الخشيج، الحكع السؤسدية، الحاكسية السؤسدي، التحكع
 البجائل مغ عجد إلى بالإضافة الذخكات حكسانيةو  الذخكات حكع مثل أخخػ  تدسيات وىشاؾ .(20
 لمذخكات الحاكسة القػاعج السثمى، الإدارة أسمػب بالذخكة، الإدارة سمصة مسارسة أسمػب مثل

 جحر عمى تحافع لأنيا الأقخب ىي الذخكات حػكسة تخجسة أف العخبية المغة مجسع رأػ .وغيخىا

                                                           
1
 - Art de gouverner 
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 العخبية المغة لسجسع العاـ الأميغ قبل مغ السرصمح ىحا اقتخاح تع وقج ـ( ؾ )ح في الستسثل الكمسة
 العخبية المغة دراسات مخكد ومشيع العخبية المغةفي مجاؿ  غستخرريال مغ عجد استحدغو 

، ص ص. 2004)مخكد السذخوعات الجولية الخاصة،  السرصمح ىحا بالقاىخة الأمخيكية بالجامعة
ستعسل ىحا نو يؤدؼ السعشى بذكل مشاسب لحلظ االباحث ليحا السرصمح ويخػ بأسيل وي .(10-12

 السرصمح في ىحه الجراسة. 

  رقع السؤسدية بقخاره الحاكسية مرصمح اعتساد فقخر الأردني العخبية المغة مجسع أما
 السؤسدة، حػؿ والتفكيخ العسل حمقة جسعية مغ مكػنة عسل لجشة اقتخحت حيغ في .200406

 السؤسدات وزارة مغ وبجعع لمسذخوبات الجدائخييغ السشتجيغ جسعية وكحا السؤسدات رؤساء ومشتجػ
 وىحا لمسؤسدة الخاشج الحكع مرصمح باقتخاح الجدائخ في التقميجية والرشاعات والستػسصة الرغيخة

 .(GOAL, 2009)الجدائخ  في لمسؤسدة الخاشج الحكع ميثاؽ في جاء ما وفق

 الذخكات حهكسة مفههم :ثانيا

 خاصة كبيخة أىسية الذخكات حػكسة لسفيػـ أصبحتدييخ السؤسدات  في السػجػد الخمل مع
 طاىخةل كبيخبالإضافة إلى الزغط ال يغيالسؤسد لمسداىسيغ القػؼ  والرعػد السمكية ىيكل تغيخ مع

 السسمكة وبعجىا لايات الستحجةالػ  في ضيخت الحخكية ىحه .السالية الأسػاؽ عػلسة وبخاصة العػلسة
 الأسػاؽ خلبؿ مغ تسػيميا يتع الكبيخة السؤسدات أيغ الاقتراديات في ضيخت أنيا بسعشى الستحجة
 لا لمخأسسالية الكبيخ التصػر ىحا .الخأسسالي الشطاـ تتبع التي الجوؿ باقي إلى ترل أف قبل السالية،

 الاقترادية والتشسية التعاوف  مشطسة مثل الكبيخة الجولية الييئات شخؼ مغ يخافق لا أف يسكغ
 OCDE)( الأوربي تحادوالإ )UE(، الاقترادية لمكفاءة عاملب الذخكات حػكسة تعتبخ الييئات ىحه 

)Yalaoui, 2012, p. 15(. 

ة القانػنيقاربة لسا عمى خاصة الذخكات حػكسة مفيػـ ارتكد (Coase, 1937) تحميل مشح
 Jensen & Meckling, 1976 ؛Alchain & Demsetz, 1972) مغ كل دراسات اعميي ارتكدت يتوال

Grossman & Hart, 1986 ؛Rajan & Zingales, 1997 ). حػكسة اعتبار يسكغ السقاربة ىحه حدب 
 حػكسة ىيئات عسل مثل السؤسدة شخؼ مغ السػضػعة الإجخاءات مجسػعة بأنيا الذخكات

 لياتالآ مغ وغيخىا الاقترادييغ الستعامميغ بيغ ما العلبقات القخارات، اتخاذ إجخاءات الذخكات،
 .معشػية شخرية باعتبارىا السؤسدة واجبات كل باخترار السؤسدة، لعسل التشطيسية
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 يحاف الذخكات حػكسة دراسة عشج اتشاولي يسكغ يتال ةالػحيج تليد القانػنيسقاربة ال أف غيخ 
 مغ بعيج الذخكات حػكسة تعخيف لحلظ ونتيجة، الأدبيات متعجدة جػانب مغ دراستو يسكغ السفيػـ

 التأكيج يجب لحلظ .السفيػـ ليحا دارس بكل الخاصة الشطخ لػجية راجع فيػ متجاندا يكػف  أف
 اقترادية ضاىخة أيزا فيي قانػنية ضاىخة لكػنيا بالإضافة فالسؤسدة الاقترادؼ، التحميل عمى

(Fenàndez, 2012, p. 40).   

 الزيق السجخل الذخكات؛ حػكسة لجراسة مجخميغ ىشاؾ أف (2011 وراضي، )الخبيعي ويخػ 
 يعتسجىا التي الجاخمية لياتالآ مغ واحجة أنيا عمى الذخكات لحػكسة يشطخ الجاخمي( الحؼ )البعج 

 يعسمػف  الذخكات مديخؼ  بأف والػثػؽ  الذخكة في السدتثسخة أمػاليع عمى للبشسئشاف السداىسػف 
 سسيث دـأ إلى السجخل ىحا جحور وتعػد .فييا التفخيط وعجـ السداىسيغ مرالح لخجمة جاىجيغ

 كفؤة، برػرة السداىسيغ مرالح تحقيق عمى عادة يعسمػف  لا الذخكات مديخؼ  بأف يعتقج الحؼ
 الػاسع السجخل أما .والإدارة السمكية بيغ الفرل عغ الشاجع الػكالة بسذكل سسي فيسا بعج ما وىحا

 العلبقات مجسػعة ومجخد والإدارة السمكية بيغ العلبقة مغ أبعج فيحىب الذخكات حػكسة لسفيػـ
 العامة العسل ببيئة يتعمق أرحب فزاء إلى الساؿ رأس يجيخ ومغ يسمظ مغ بيغ الرلبحيات وتقديع

 لقيع والتخويج الإدارة وسػء الفداد عمى الخقابة عمى تعسل وسياسات وإجخاءات تذخيعات مغ
 الاجتساعية والسدؤولية والعجالة القانػف  وسيادة والذفافية لةاءالسد تذسل القيع ىحه الحخ، الاقتراد

  .(21-20)ص ص. 

 السشطسات تحميل أف ويخػ  الذخكات لحػكسة 1تشطيسيةمقاربة  (Charkham, 1994) يتبشى
ىحه  التشطيسية، 2العسميات سيخورة عمى كثيخا تؤثخ الذخكات فحػكسة .الأخيخة ىحه عمى يختكد

 تفادؼ الذخكات لحػكسة الأساسية الأىجاؼ مغ .السديخيغ وترخفات قخارات سخاقبةب تدسح الأخيخة
 .جية مغ ىحا السؤسدة داخل الأعساؿ بأخلبقيات التحمي عجـ عغ الشاتج السعمػمات في الاحتياؿ

 أىجافيا بتحقيق لمسؤسدة تدسح التي التشطيسية العسميات سيخورة امتلبؾ تدييل أخخػ  جية ومغ
 محجدة مكانة لو السؤسدة )ىيئة( في عزػ كل( Deloitte & Touche, 2002) وحدب ة.السحجد

 مختمف بيغ ما والعلبقات عزػ لكل والػاجبات الحقػؽ  يبيغ الحؼ الافتخاضي اليخـ داخل

                                                           
1
 - Organisationnelle. 

2
 - Processus. 
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 التي والتفاعلبت الييئات ىحه تسثيل ويسكغ .السديخ( والفخيق الإدارة مجمذ ،)السلبؾ الأعزاء
  :التالي الذكل خلبؿ مغ بيشيا فيسا تحجث

 بيشها فيسا والتفاعلات القخارات لاتخاذ الأساسية الهيئات (1-1) : رقم الذكل

  

   

  

   

 
 

Source : (Fenàndez, 2012, p. 40). 

 وىي:                   السؤسدة داخل العسميات سيخورة في الأساسية الييئات (1-1) الذكل يحجد

 السؤسدة؛ ملبؾ أو السداىسػف  •
 ومتػافقة مصابقة السؤسدة أنذصة أف مغ بالتحقق والسكمف (السخاقبة مجمذ أو) الإدارة مجمذ •

 والخارجية؛ الجاخمية القػانيغ ومع التأسيدي عقجىا مع
 .السؤسدة داخل لمعسميات الحدغ بالديخ والسكمف التدييخ فخيق •

 ؼحوال السرالح في التعارض مغ يخمػ لا الييئات ىحه بيغ ما التفاعلالػكالة  نطخية حدب
 الذخكات حػكسة فأ (Aoki, 2001) ويخػ  والسديخيغ، السداىسيغ بيغ ما خاصة يحجث أف يسكغ
 .السؤسدة في السرمحة ذات الأشخاؼ سختمفل والػاجبات الحقػؽ  غتبي   التي السخجعية تسثل

 الشاحية مغ أساسية مقاربات ثلبث عمى يختكد الذخكات حػكسة مفيػـ أف الباحث يخػ 
 ذات الأشخاؼ بيغ ما العلبقات تشطيع عمى تختكد والتي)التشطيسية(   الإدارية السقاربة الاقترادية؛

 مع الأشخاؼ بيغ ما والتفاعلبت شخؼ كل وواجبات حقػؽ  تحجيج خلبؿ مغ السؤسدة في السرمحة
 فتختكدومخاجعة الحدابات  السحاسبية السقاربة أما .تحقيقيا وكيفية الأىجاؼ لتحجيج لياتآ وضع
 وفي .السخاشخ وتدييخ السالية التقاريخ ونداىة السؤسدة بسخاقبة تدسح التي لياتالآ وضع عمى

 عمى مقبػلة عػائج معجلات لتحقيق وسيمة الذخكات حػكسة تعتبخ والتي السالية السقاربة الأخيخ

 Actionnaires  السداىسػف 

 

 الإدارة مجمذ

 
 السديخ الفخيق

 

 ثقة-
 شفافية-
 تػافق بيغ السداىسيغ والسديخيغ-
 خبخة في التدييخ مقابل رأؼ مدتقل-

 استخاتيجية، سياسات تػجييية، مخصط عسل شػيل السجػ، متابعة ومخاقبة

 تدييخ، نتائج، شفافية، مخاقبة داخمية وتدييخ السخاشخ
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 لسجسػعة نتصخؽ  السقاربات ىحه في ولمتفريل السؤسدة، قيسة تعطيع مع السدتثسخة الأمػاؿ رؤوس
 .والييئات والباحثيغ الكتاب لأىع التعخيفات مغ

 )التشطيسية( الإدارية السقاربة -1
عمى تشطيع العلبقات ما بيغ الأشخاؼ ذات السرمحة في السؤسدة،  خكد ىحه السقاربةت

 :إلى الذخكات حػكسة مفيػـ يذيخ OCDE (2004) ةالاقتراديوالتشسية  التعاوف  مشطسة حدبو 
 السرالح أصحاب ومجسػعة فييا والسداىسيغ الإدارة ومجمذ الذخكة إدارة بيغ العلبقات مجسػعة"

 الػسائل وتقخيخ الذخكة أىجاؼ وضع خلبلو مغ يسكغ الحؼ الييكل العلبقات تمظ وتػفخ .خخيغالأ
 (.27، ص. 2011)الخبيعي وراضي،  "الأداء ومخاقبة الأىجاؼ تمظ لبمػغ

 ويختكد الذخكات لحػكسة والجارسيغ الباحثيغ بيغ ما استعسالا الأكثخ التعخيف ىحا يعتبخ
 مرالح بيغ فالتزارب لتدييخىا، مخجعية وخمق السرالح أصحاب بيغ ما العلبقات تشطيع ىعم

 كل وواجبات حقػؽ  تحجد مخجعية وضع يدتػجب الأشخاؼ وباقي والسقخضيغ والسديخيغ السداىسيغ
 الأىجاؼ ىحه تحقيق وكيفية السؤسدة أىجاؼ وضع خلبليا مغ يتع التي لياتالآ تحجد كسا شخؼ،

 .التشفيح عسمية عمى الخقابة بػضػح يدسح بسا

 التي الأسذ مغ مجسػعة": بأنيا الذخكات حػكسة تعخيف يسكغ (Caussain, 2005) حدب
 في رجةجالس السؤسدات في والسديخيغ والسداىسيغ الإدارة مجمذ بيغ العلبقات تشطيع عمى تعسل

 " (p. 42).السالية والأسػاؽ البػرصة

 بيغ ما 1الأنذصة تػزيع ىي الذخكات حػكسة: "التالي التعخيف Scheid (2005) ويقتخح
 إدارة ىيئات عسل لياتآ عمى الحػكسة أفكار وتختكد .فخيق السديخوال الإدارة مجمذ الذخكاء،
 ". السؤسدة

 داخل الدمصات تػزيع تفديخ إلى الذخكات حػكسة مفيػـ ييجؼ Paulet (2003) وحدب
 الستعارضة السرالح لالتقاء مكانا تعتبخ ولكغ متجاندا كيانا تعتبخ لا الأخيخة ىحه السشطسة،
 (.8، ص. 2013)القزاة، ) مداىسييا(وملبكيا  لسديخييا

 مغ السؤسدة داخل مدمصاتل تشطيع" :بأنيا Aim (2006) حدب الذخكات حػكسة تعخؼو 
  (Yalaoui, 2011,p. 17). "والسداىسيغ الخقابة ىيئات التدييخ، ىيئات بيغ تػازف  أحدغ إحجاث أجل

                                                           
1
 - Tâches. 
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تختكد ىحه التعاريف عمى فكخة تشطيع العلبقات ما بيغ السديخيغ، السداىسيغ ومجمذ الادارة 
 الدمصات والسدؤوليات مع إيجاد أحدغ تػازف فيسا بيشيا.)أو السخاقبة( مغ حيث الأنذصة، 

 ةمتعجد 1القيادة مغ شكل :"بأنيا الذخكات حػكسة تعخيف يسكغ (Writz, 2008) وحدب
 ذات الأشخاؼ لجسيع استذارة ثسخة تكػف  ولكغ واحج بذخز خاصة افيي القخارات تكػف لا  الأشخاؼ
 . (p.16)"السختمفة مرالحيع حدب القخارات وتخفس تقبل التي للآراء متأنية دراسة مع السرمحة

يخكد ىحا التعخيف عمى شكل القيادة التي لا تحتكخ بيج شخز الخئيذ السجيخ العاـ وإنسا 
وىػ ما يرعب تحقيقو وقج يزعف مغ أداء السؤسدة لأف  الأشخاؼ ذات السرمحةكل تذارؾ فييا 

 .ادة ما تكػف أقل فعاليةالقخارات الػسصية التي تحاوؿ إرضاء جسيع الأشخاؼ ع

 مغ يتع الحؼ الشطاـ ":بأنيا الذخكات حػكسة بتعخيف IFC الجولية التسػيل مؤسدة قامت كسا
  .ا"أعسالي في والتحكع الذخكة إدارة خلبلو

ىحا التعخيف ميع ججا ويخػ بأف حػكسة الذخكات عبارة عغ نطاـ متكامل يحجد شخيقة إدارة 
العلبقات ما بيغ الييئات الفاعمة والتحكع في أعساليا لكي لا تخخج عغ مغ حيث تشطيع الذخكة 

  الاشار السدصخ لو فلب تحجث تجاوزات مغ شخؼ أؼ ىيئة.

 ويعخؼ (Charreaux, 1997)  تعخيف فيػ فخندا في الباحثيغ لجػ شيػعا الأكثخ التعخيف أما
السديخيغ  سمصات لتحجيج تيجؼ التي التشطيسية السيكانيدمات مجسػعة: "بأنيا الذخكات حػكسة
 " (pp. 421-422).سمصاتيع مجاؿ وتعخؼ قيادتيع تحكع أخخػ  بعبارة ،يعقخارات عمى والتأثيخ

ليات تشطيسية آيخػ بأف حػكسة الذخكات عبارة عغ يخكد ىحا التعخيف عمى السديخيغ و 
تزبط مجاؿ عسل السديخيغ مغ خلبؿ تحجيج سمصاتيع ومجاؿ قيادتيع حتى لا تتجاوز الأىجاؼ 

 السدصخة. 

وفق السقاربة التشطيسية يخػ الباحث أف حػكسة الذخكات ىي مجسػعة القػاعج التي تحجد 
التي تحجد أيزا العلبقات ما بيغ الأشخاؼ الفاعمة في إدارة الذخكة وكل الأشخاؼ ذات السرمحة و 

السياـ، الدمصات والسدؤوليات كسا تػفخ السخجعية )السكتػبة( التي يتع مغ خلبليا تحجيج الأىجاؼ 
 ووسائل تحقيقيا بالإضافة إلى الخقابة عمى الأداء.

                                                           
1
 - Pilotage. 
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 ومخاجعة الحدابات السحاسبية السقاربة -2
ليات التي تدسح بسخاقبة السؤسدة ونداىة التقاريخ السالية خاصة تختكد ىحه السقاربة عمى الآ

 قبػلا الأكثخ التعاريف مغوتدييخ السخاشخ. و  (Audit comptable)مغ خلبؿ مخاجعة الحدابات 
       :بأنيا الذخكات حػكسة يعخؼ والحؼ (Cadbury, 1992) لجشة بو جاءت الحؼ التعخيف وانتذارا

 " .الذخكات ورقابة تػجيو بػاسصتو يتع الحؼ الشطاـ "
 السالية لمخقابة متكامل نطاـ ":بأنيا الذخكات حػكسة(Shleifer & Vishny, 1999)  عخؼ كسا

 ".عمييا والخقابة الذخكة إدارة شخيقو عغ يتع والحؼ السالية وغيخ

 والخقابة الإدارة بػاسصتو تتع نطاـ ":بأنيا الذخكات حػكسة فعخؼ Demirag (1998) أما
)راضي،  "الساؿ سػؽ  عمى مباشخ غيخ تأثيخ إلى تقػد الخقابة ىحه السختمفيغ، والسلبؾ لمسحاسبيغ

 (426، ص. 2011

  .تختكد ىحه التعاريف عمى دور الخقابة في ضساف الديخ الحدغ والإدارة الجيجة لمسؤسدة

 الأنذصة ":بأنيا (PCOBA) والسخاجعة السحاسبة ميشة عمى للئشخاؼ الأعمى السجمذ وعخفيا
 ".السالية التقاريخ عسمية نداىة لزساف السخاجعة ولجشة الإدارة مجمذ يتخحىا التي الخقابية

 التعامل ":بأنيا الذخكات حػكسة (IIA, 2003) الجاخمييغ السخاجعيغ معيج عخؼ حيغ في
 الإجخاءات عمى الإشخاؼ يتزسغ بسا الذخكة في السرمحة ذات مسثميغ جانب مغ معيشة بإجخاءات

 مغ لمتحقق الإجخاءات ىحه ومتابعة والخقابة، بالخصخ يتعمق فيسا الذخكة إدارة جانب مغ السحجدة
 وتػليج الذخكة أىجاؼ لتحقيق السشاسبة الطخوؼ يييئ وبسا السخاشخ، مػاجية في الخقابة فعالية
 (.430ص.  ،2011)راضي،  "التشطيع مدتػػ  عمى عمييا والسحافطة القيسة

ىحه السقاربة يخػ الباحث أف حػكسة الذخكات ىي نطاـ متكامل لمخقابة السالية وغيخ وفق 
الة عمى السديخيغ السالية تدعى السؤسدة مغ خلبؿ مجمذ الإدارة ولجشة السخاجعة لتحقيق رقابة فع  

 لرالح السداىسيغ بالجرجة الأولى وتحقيق أىجاؼ السؤسدة والديخ عمى نداىة التقاريخ السالية.

 السالية السقاربة -3

تعتبخ ىحه السقاربة حػكسة الذخكات بأنيا وسيمة لتعطيع قيسة السؤسدة وتحقيق معجلات 
 حػكسة(Coleman & Biekpe, 2006)  عخؼعػائج مقبػلة عمى رؤوس الأمػاؿ السدتثسخة، وقج 
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 يعطع بسا لمذخكة التشطيسي السشاخ تعطع التي والإجخاءات الشطع مغ مجسػعة ":بأنيا الذخكات
 ."لمذخكة التشافدي السخكد ويقػؼ  السالي الأداء

 مغ يسكغ التي الصخؽ  مجسػعة ":بأنيا Nitkim (2007) حدب الذخكات حػكسة وتعخؼ
 " .استخدادىا وضساف لاستثساراتيع معقػلة ربحية تحقيق مغ الأصػؿ لسػردؼ خلبليا

 القػاعج مغ مجسػعة ":بأنيا OCDE (1998) ةالاقتراديوالتشسية  التعاوف  مشطسة تعخفيا كسا
 لرالح البعيج السجػ عمى وقيستيا الذخكة ربحية لتعطيع الذخكات إدارة بيا تيتجؼ التي والحػافد

 (.426، ص. 2011)راضي،  "السداىسيغ

 مع التعامل ليةآ ":بأنيا الذخكات حػكسة بتعخيف (Shleifer & Vishny, 1997) وقاـ
 علبقة غتبي   والتي استثساراتيع، عمى ؼ مجد  عائج عمى السسػلػف  بسػجبيا يصسئغ والتي الأشخاؼ،

 ."ذات السرمحة الأشخاؼ بجسيع السداىسة شخكة

 أو السؤسدية سػاء–  لياتالآ مغ مجسػعة ":بأنيا (Denis & Mc connel, 2003) وعخفيا
 القخارات اتخاذ عسمية لتأدية السؤسدة في الحاتية الخقابة وحجات تحفد التي -الدػؽ  عمى السعتسجة

 ".لمسالكيغ الذخكة قيسة مغ تديج والتي

 تمظ إلى يشرخؼ الذخكات حػكسة مفيػـ أف) 28، ص. 2011 وراضي، الخبيعي( يخػ 
 .عادؿ عائج عمى حرػليع وتأميغ لمذخكة الأمػاؿ مػردؼ حقػؽ  حساية خلبليا مغ يتع التي الصخؽ 

 شخؼ مغ الخارجييغ ممكية مرادرة مخاشخة تخفس الذخكات لحػكسة الجيجة السسارسات إف
  .الدػاء عمى والجوؿ لمسرجريغ بالشدبة الساؿ رأس تكمفة تخفيس الػقت ذات في وتزسغ الجاخمييغ

ليات الجاخمية في مجسػعة مغ الآ وفق السقاربة السالية حدب الباحثتتسثل حػكسة الذخكات 
والخارجية تيجؼ لتحقيق تدييخ أمثل لأمػاؿ السدتثسخيغ بسا يدسح بتعطيع قيسة السؤسدة وتحقيق 

 عائج عادؿ عمى الأصػؿ السالية واستخجاع قيسة ىحه الأصػؿ. 

 الذخكات حهكسة أهسية :ثالثا

 عخفتيا التي والأزمات والانييارات الإفلبسات بعج خاصة الذخكات بحػكسة الاىتساـ ازداد
 حػكسة أنطسة ضعف أف إلى الباحثػف  وتػصل الشاشئة، الاقتراديات وكحا الاقتراديات كبخػ 

 حػكسةل تياأنطس تكػف  التي والجوؿ بل فالذخكات والإدارؼ، السالي الفداد في كثيخا ساىع الذخكات
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 وتجويل تحخيخ مغ صاحبيا وما فالعػلسة .السالية لمفزائح عخضة أكثخ تكػف ضعيفة  الذخكات
 الذخكات ممكية في والتحػلات السالية الأسػاؽ بيغ والتكامل الاترالات في والتصػر للبقتراد

، ص 2006)سميساف،  الذخكات حػكسة قػاعجل الحاجة مغ زادت السدتثسخيغ عجد زيادة مع خاصة
 . (27-26ص. 

 الشاجسة فالسذاكل ككل، للبقتراد بالشدبة أىسية الذخكات لحػكسة أف 2013) كافي،(ويخػ 
 الثقة مدتػيات ضعف إلى تستج بل الاستثسارات، لفذل فقط تخجع لا الذخكات حػكسة ضعف عغ

 بل السجراء أو الذخكات مغ القميل سسعة انييار مجخد ليدت فالسدألة .كميا الأعساؿ بيئة في العامة
 فيي السكاسب مغ العجيج تحقق الذخكات فحػكسة .كمو الاقترادؼ الشطاـ مرجاقية فقجافل تستج

 بتعطيع الأسيع لحسمة دسحت كسا الساؿ، رأس عمى الحرػؿ تكاليف وتخفيس الأداء بتحديغ تدسح
 والأكثخ السدتقخ الشذاط خلبؿ مغ القػمي للبقتراد كدبام عجت وأخيخا الصػيل، السجػ عمى القيسة
 وتعطيع السػارد استخجاـ كفاءة عمى الذخكات حػكسة وتعسل .ضمو في تعسل التي لمذخكات كفاءة
 لمتػسع ودولية محمية تسػيل مرادر جحب مغ يسكشيا بسا بالأسػاؽ تشافديتيا وتجعيع الذخكة قيسة

 الساؿ أسػاؽ استقخار تجعيع عمى الحخص مع ججيجة عسل فخص خمق عمى قادرة يجعمياو  والشسػ،
)ص ص.  السصمػبة الاقترادية والتشسية الكفاءة تحقيق إلى يؤدؼ الحؼ الأمخ السرخفية والأجيدة

217-218). 

 ومغ السدتثسخوف  أصبح وقج التحجيات، مغ كبيخ بقجر الساؿ رأس مرادر جحب عسمية إف
 والفداد الإدارة سػء نتائج لتحسل استعجاد عمى ليدػا أنيع يػضحػف  الاستثسارية السؤسدات بيشيع

 وأصبحػا السدتثسخيغ، مرالح عمى السديخيغ مرالح تفزيل مغ عميو يتختب وما والسالي الإدارؼ 
 بتسػيل الالتداـ قبل سميسة إدارية أساليب وفق تديخ الذخكات أف عمى والبخاىيغ بالأدلة يصالبػف 

 درجة ذات معاييخ أساس عمى إعجادىا تع مالية قػائع تػفيخ السدتثسخوف  يذتخط كسا .السؤسدات
 ىحا أصبح وقج .استثساراتيع بذأف سميسة قخارات اتخاذ أجل مغ والػضػح والجقة الذفافية مغ عالية

 كي الجوؿ ولكافة السحمية للؤسػاؽ مصمبا أصبح وإنسا الجولية الأسػاؽ عمى قاصخ غيخ السصمب
 .(27، ص. 2006)سميساف،  العالسية الأسػاؽ إلى وترل وتددىخ تشسػ

  :الشػاحي مغ الاقتراد لتصػيخ أساسية قاعجة الذخكات حػكسةأف  (2013يخػ )كافي، و 
 السالية؛ التقاريخ في والذفافية الإفراح زيادة إلى تيجؼ حيث :لمسشطسات السالية الشػاحي -
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 السجيخيغ ومداعجة السشطسة إدارة وتصػيخ تحديغ إلى وتيجؼ :لمسشطسات الإدارية الشػاحي -
 لجسيع العجالة تزسغ سميسة قخارات اتخاذ وضساف سميسة استخاتيجية بشاء عمى الإدارة ومجمذ

 السرمحة؛ ذات الأشخاؼ
 الحقػؽ؛ جسيع وضساف الدػؽ  في الانزباط زيادة إلى وتيجؼ :والتذخيعية القانػنية الشػاحي -
 أثخ مغ لو وما الاقتراد في الأزمات حجوث تجشب إلى الحػكسة وتيجؼ :الاجتساعية الشػاحي- 

  .(222)ص.  السجتسع أشخاؼ جسيع عمى
 لتحقيق الإدارة لسجمذ الحافد (Singh & Davidson, 2003) حدب الذخكات حػكسة وتػفخ

 مغ استثساراتيع عمى اشسئشانا أكثخ السداىسيغ وتجعل الذخكة مرمحة في ترب التي الأىجاؼ
 بالإضافة الجػىخية، والسدائل الستخحة القخارات بذأف لمسداىسيغ الكافية السعمػمات إيراؿ خلبؿ

 .الذخكة قيسة تعطيع عمى العسل إلى
 لحػكسة والتشطيسية القانػنية لمستصمبات والفعاؿ الجيج التصبيق يداىع  (Shil, 2008)وحدب

 ودائشييا مداىسييا حقػؽ  ستحتخـ الأخيخة ىحه كػف  الذخكات سسعة وتحديغ بشاء في الذخكات
 بديادة ويدسح بالذخكة الثقة مدتػػ  مغ يخفع مسا والسداءلة الذفافية وتزسغ معيا والستعامميغ

 بتخفيس لمذخكات يدسح الذخكات حػكسة مبادغ تفعيل أف كسا .الشياية في والأرباح السبيعات
 وأصحاب السسيديغ العسل وشخكاء العسلبء جحب عمى والقجرة الأصػؿ قيسة وزيادة الساؿ رأس تكمفة

  .البعيج السجػ عمى السدتجامة التشسية تحقيق عمى وتعسل الكفاءات

 :(222)ص.  التالية الشقاط في الذخكات حػكسة أىسية (2013 كافي،(ويحجد 

 مخاجعة مرمحة ذؼ لكل يدسح بسا السداءلة وحق الذخكات معاملبت في والذفافية العجالة -
 الفداد؛ مػاجية في تقف الذخكات حػكسة أف حيث الإدارة

 معيع التعامل في الذفافية معاييخ بتبشي وذلظ عائجىع وتعطيع عامة برفة السداىسيغ حساية -
 الاقترادية؛ الأزمات حجوث لسشع

 الإدارة محاسبة غم سكغت إدارية ىياكل وجػد بزساف وذلظ الذخكة في بالدمصة الستاجخة مشع -
 السداىسيغ؛ أماـ

 السحاسبة نطع تكامل خلبؿ مغ الذخكة أمػاؿ استخجاـ وحدغ السالي الأداء مخاجعة ضساف -
 والسخاجعة؛
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 الخشيجة؛ الحػكسة قػاعج ضػء في لمذخكة الاجتساعية السدؤولية عمى الإشخاؼ -
 . الأداء كفاءة وزيادة الاستخاتيجيات تصػيخ عمى والسداعجة الذخكة داخل الإدارة تحديغ -

 :يمي ما (29-28، ص ص. 2006 سميساف،(ويزيف 

 والجوؿ؛ الذخكات تػاجييا التي والإدارؼ  السالي بالفداد الستعمقة السخاشخ تخفيس -
 لمجوؿ الاقترادؼ والتقجـ التشسية عجمة دفع مغ عميو يتختب وما لمذخكات الأداء مدتػيات رفع -

 الذخكات؛ تمظ إلييا تشتسي التي
 السذخوعات في الاستثسار عمى السحمي الساؿ رأس وتذجيع الأجشبية الاستثسارات جحب -

 الػششية؛
 ليا؛ ججيجة أسػاؽ وفتح العالسية السشافدة عمى الػششية الذخكات قجرة زيادة -
 مغ ذلظ عمى يتختب وما الذخكات ترجرىا التي السالية القػائع في والػضػح والجقة الذفافية -

 .القخارات اتخاذ في عمييا واعتسادىع بيا السدتثسخيغ ثقة زيادة

ومختمف السقاربات التي  حػكسة الذخكات مرصمحتع مشاقذة إشكالية مغ خلبؿ ىحا السصمب 
مع  عالجت ىحا السفيػـ وتػصمشا لعجـ وجػد اتفاؽ تاـ بيغ الباحثيغ فيسا يخز السرصمح والسفيػـ

السالية، كسا تع الحجيث عغ -لى تبشي الباحث لسرصمح حػكسة الذخكات ولمسقاربة الإداريةالإشارة إ
 أىع العشاصخ التي أعصت أىسية كبيخة ليحا السفيػـ.

 الذخكات حهكسة وأهجاف بعادأ: الثالث السطمب

إلى  بالإضافةأبعاد حػكسة الذخكات وىي سبعة أبعاد أساسية  جراسةا السصمب لىح خرز
  التصخؽ لأىع الأىجاؼ التي يدعى ىحا الفكخ لتحقيقيا.

 الذخكات حهكسة أبعاد :أولا

 ص ص.) في( أبعاد حػكسة الذخكات إلى سبعة أبعاد أساسية تتسثل 2011يقدع )راضي، 
430-432): 

  الإشخافي البعج -1
 عمى الإدارة لسجمذ الإشخافي الجور وتفعيل دعع البعج ىحا خلبؿ مغ الذخكات حػكسة تعشي

 ىيئة ذلظ عمى أكجت وقج السداىسيغ أقمية بيشيع ومغ السرمحة ذات والأشخاؼ التشفيحية الإدارة أداء
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 مدتػػ  تحديغ بذأف الرادرة تػصياتيا في الأمخيكية السالية الأوراؽ سػؽ  عمى والخقابة الإشخاؼ
 متابعة ليذسل الإدارة لسجمذ الإشخافي الجور نصاؽ ويتشػع يتدع أف يجب بأنو الذخكات حػكسة

 .السداىسيغ حقػؽ  لحساية شخاخسال إدارة اتإجخاء

 الخقابي  البعج -2
 الجاخمي السدتػػ  عمى سػاء الخقابة وتفعيل دعع البعج ىحا خلبؿ مغ الذخكات حػكسة تعشي

 نطع بتفعيل معشيا يكػف  الخقابة وتفعيل تجعيع فإف الجاخمي السدتػػ  فعمى ؛لمذخكة الخارجي أو
 بيغ السياـ في الفرل عغ فزلب ،الجاخمية السخاجعة ووضيفة شخاخسال إدارة ونطع الجاخمية الخقابة
 والسدؤوليات الدمصات واضحة خصػط تحجيج مع العاـالخئيذ السجيخ و  الإدارة مجمذ رئيذ

 وتفعيل تجعيع فإف الخارجي السدتػػ  عمى أما .السدتػيات مختمف عمى السداءلة نطع وترسيع
 الأسيع لحسمة الفخصة وإتاحة البػرصة في التدجيل وقػاعج والمػائح بالقػانيغ معشيا يكػف  الخقابة

 وتجعيع الخارجي السخاجع مدؤوليات نصاؽ تػسيع عغ فزلب الخقابة، في السرمحة ذات والأشخاؼ
 .استقلبليتو

  البعج الأخلاقي  -3
 سموتذ بسا الخقابية البيئة وتحديغ خمق عمى العسل الذخكات لحػكسة الأخلبقي البعجيعشي 

 وبيئة الذخكات إدارات مدتػػ  عمى الذخكات حػكسة ثقافة ونذخ وأمانة ونداىة أخلبقية قػاعج مغ
 .عامة برفة الأعساؿ

 التهازن  وحفظ الاترال -4
 الذخكة بيغ العلبقات وتشطيع ترسيع عمى العسل البعج احى خلبؿ مغ الذخكات حػكسة تعشي 

 الجيات أو السرمحة ذات الخارجية والأشخاؼ جية مغ التشفيحية والإدارة الإدارة مجمذ في مسثمة
 الإدارة مجمذ بيغ العلبقة الإخلبص يحكع أف يجبف .أخخػ  جية مغ والتشطيسية والخقابية الإشخافية

 الالتداـ يحكع أف ويجب بالسدتخجميغ، الذخكة علبقة العجالة تحكع أف يجب بيشسا الأسيع، وحسمة
 .الحكػمية والسشطسات بالييئات الذخكة علبقة

      الاستخاتيجي  البعج -5
 الأعساؿ استخاتيجيات صياغة عمى التخكيد البعج ىحا خلبؿ مغ الذخكات حػكسة تعشي

 .الذخكة استخاتيجية صياغة الإدارة مجمذ يتػلى أف يجبو  الاستخاتيجي، التفكيخ عمى والتذجيع



 كنظام لتحقيق الرقابة على المسيرين الفصل الأول: حوكمة الشركات

39 
 

 السداءلة  نعام -6
 أماـ والعخض الذخكة وأداء أنذصة عغ الإفراح البعج ىحا خلبؿ مغ الذخكات حػكسة تعشي
 فإف الذخكات حػكسة مفيػـ إشار وفي الذخكة، مداءلة قانػنا ليع يحق مسغ وغيخىع السداىسيغ

 أما .السدتقميغ والسخاجعيغ التشفيحية الإدارة الإدارة، مجمذ ىي مداءلتيا يجب التي الأشخاؼ
 السداءلة جػانب أما بالذخكة، السيتسة الأشخاؼ كافة فيي السداءلة اقانػن ليا يحق التي الأشخاؼ

 حػكسة لسبادغ الجيج تصبيقال في بجوره الأشخاؼ مغ شخؼ كل التداـ مجػ تقييع تذسل أف فيجب
 .الذخكات

 والذفافية الإفراح -7
 كافة عغ والذفافية الإفراح وتحديغ تعديد البعج ىحا خلبؿ مغ الذخكات حػكسة تعشي

 كافة عغ السشاسب الػقت فيو  الدميع بالإفراح القياـ يزسغ أفويشبغي  .الذخكة جػانب
 وحػكسة السمكية وحقػؽ  لمذخكة السالي السخكد ذلظ في بسا بالذخكة والستعمقة اليامة السػضػعات

 .الذخكات

بعج تحجيج أىع الأبعاد التي تختكد عمييا حػكسة الذخكات والتي يجب الالتداـ بيا مغ أجل 
حساية حقػؽ جسيع الأشخاؼ ذات السرمحة ومغ أجل التصبيق الجيج لسبادغ حػكسة الذخكات، 

 يجب الحجيث عغ أىع الأىجاؼ التي تدعى ىحه الأخيخة لتحقيقيا.  

 الذخكات حهكسة أهجاف :ثانيا

 السداىسة شخكات تدييخ ىياكل في السػجػد الخمل معالجة أجل مغ الذخكات حػكسة وججت
 بالسياـ الػكيل إخلبؿ فإمكانية ،الػكالة بتكمفة يدسى ما وضيػر الإدارة عغ السمكية انفراؿ نتيجة

 لإصلبح ضخورة الذخكات حػكسة مغ جعل لو، السػضػعة الأىجاؼ إلى والػصػؿ إليو السػكمة
 تبيغ )مكتػبة(مخجعية  إعصاء ىػ الذخكات لحػكسة الخئيدي اليجؼ أف الباحث ويخػ  .الخمل ىحا

 السؤسدة في السرمحة ذات الأشخاؼ كل وعػائج التدامات مدؤوليات، سمصات، واجبات، حقػؽ،
 يدسح بسا لتحقيقيا السؤسدة تدعى التي والفخعية )الاستخاتيجية(العامة  الأىجاؼ إلى بالإضافة

 يسكغ التي السخجعية تػجج) تزارب وجػد (السعاكدة الحالة وفي السرالح، في التزارب بتفادؼ
 .، باخترار تحجيج قػاعج المعبةالتزارب ىحا حل أجل مغ إلييا العػدة
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 خلبؿ مغ الذخكة إدارة تحديغ عمى تداعج الذخكات حػكسة أف (Maureen, 2004) يخػ و 
 اتخاذ وضساف لمذخكة سميسة استخاتيجية تصػيخ عمى الذخكات إدارة ومجالذ السديخيغ مداعجة
 بذخوط الاستثسارات جحب عمى الذخكة يداعج مسا سميسة، أسذ عمى والديصخة الانجماج قخارات

 .الذخكة إدارة كفاءة تحديغو  جيجة

 الذخكات معاملبت في الذفافية عمى) 2005، الخاصة الجولية اتسذخوعال ويؤكج )مخكد
 يدتشدؼالحؼ  الفداد مػاجية في تقف الذخكات فحػكسة السالية، والسخاجعة السحاسبة إجخاءات وفي

 ويخػ  .(7)ص.  عشيا السدتثسخيغ وانرخاؼ التشافدية قجرتيا تآكليؤدؼ إلى و  الذخكة مػارد
 والسؤسدات، السدتثسخيغ بيغ السالية الأسػاؽ في الثقة بشذخ يدسح اليجؼ ىحا تحقيق أف الباحث

 لحا والإدارؼ  السالي الفداد عغ الشاتجة الخدائخ تحسل عمى قادريغ ليدػا فالآ فالسدتثسخوف 
 ولا الفداد ىحا احتسالات بتخفيس يدسح اؿفع   شخكات حػكسة لشطاـ السؤسدة امتلبؾ يذتخشػف 

 .الأنطسة مغ الشػع ىحا تستمظ التي السؤسدات في إلا الاستثسار يقبمػف 

 السؤسدة ماؿ رأس تكمفة بتخفيس ذلظ فديدسح السالية الأسػاؽ في الثقة تحققت وإذا
 الدػقية والقيسة كالخبحية الأداء مدتػيات بخفع يدسح بسا أعساليا أداء في استسخارىا ويزسغ

 بل الأمػاؿ رؤوس ىخوب مغ الحج في يداىع كسا .السخاشخ تخفيس إلى بالإضافة لمسؤسدة
 قادرة السؤسدات يجعل بحيث والشسػ لمتػسع اللبزمة والجولية السحمية التسػيل مرادر بجحب ويدسح

 والأجيدة الأسػاؽ استقخار تجعيع عمى الحخص مع ججيجة عسل فخص وخمق الاستثسار تصػيخ عمى
، ص. 2008)قباجة،  السصمػبة الاقترادية والتشسية الكفاءة تحقيق إلى يؤدؼ الحؼ الأمخ السرخفية

 السؤسدة أداء عمى فعالة رقابة لتحقيق أيزا تيجؼ الذخكات حػكسة أف الباحث ويخػ (. 39
 السديخيغ تلبعب إمكانية بتخفيس يدسح بسا السداءلة، وتعديد الأداء تقييع خلبؿ مغ ومديخييا
 الذخكات فحػكسة .الذخرية أىجافيع تحقيق إلى السؤسدة أىجاؼ تحقيق مغ والتحػؿ بالأمػاؿ

 السؤسدة في السرمحة وذو  الأشخاؼ جسيع فييا يذارؾ التي السثمى الػسيمة إيجاد عمى تعسل
 لياتالآ لإيجاد تيجؼ كسا .الأخيخة ىحه لسػارد الأمثل الاستغلبؿ أجل مغييا عم الخقابة لتحقيق
 .الثقة وخمق والسخدودية الأداء تحديغ بغخض تخفيزيا أجل مغ السخاشخ بإدارة تدسح التي العسمية

 تجعيع عمى يعسل بسا ومالية محاسبية مذاكل حجوث تجشب إلى الذخكات حػكسة تيجؼكسا 
 أسػاؽ أو السرخفية بالأجيدة انييارات حجوث ودرء بالاقتراد، العاممة السؤسدات نذاط واستقخار
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 تحديغ إلى بالإضافة .الاقترادؼ والاستقخار التشسية تحقيق في والسداعجة والعالسية السحمية الساؿ
 مغ تعسل السؤسدة لشذاشات مشاسبة وإجخاءات سياسات شخيق عغ لمسؤسدة الاجتساعية السدؤولية

 أف الباحث ويخػ . (24، ص. 2007دروير، بغ ) والسجتسع السحيصة البيئة خجمة عمى خلبليا
 ولا مذخوع حق نطيفة بيئة في حقو وأف السؤسدة في السرمحة ذات السيسة الأشخاؼ مغ السجتسع

 مدؤولية الاعتبارب الأخح الذخكات حػكسة ومبادغ قػانيغ عمى يجب لحا بو التلبعب يسكغ
 .السجتسع أماـ السؤسدة

 :(189 ص.) التالية الشقاط في الذخكات حػكسة أىجاؼ 2005) الخزيخؼ، (لخز وقج

 والانصباع الحىشية الرػرة تحديغ خلبؿ مغ أىجافيا تحقيق عمى السذخوعات قجرة تحديغ -
 عشيا؛ الإيجابي

 الحجود؛ عبخ فيسيا سيػلة وتحقيق والسعمػمات البيانات مرجاقية خاصية تحديغ -
 القخار؛ صشع مشطػمة في والأخلبقية البيئية القزايا اعتبارات ؿاادخ -
 والسعمػمات؛ البيانات ونذخ والإفراح والػضػح الذفافية درجات تحديغ -
 أخخػ؛ أمػاؿ ورؤوس استثسارات وجحب التشافدي مػقفيا تحديغ عمى السذخوعات قجرة زيادة -
 العامميغ؛ واستقخار العسالة دوراف معجلات وتحديغ العامميغ تحفيد عمى الإدارة قجرة زيادة -
 باستسخاره؛ ولا بػجػده الدساح وعجـ السؤسدات في الجاخمي الفداد محاربة -
 بالسؤسدة؛ العامميغ لكافة والاستقامة الشداىة وضساف تحقيق -
 عسجية؛ أخصاء أؼ وجػد وعجـ والرحة الدلبمة تحقيق -
 الأشخاؼ؛ مختمف لسرالح تيجيجا تذكل التي تمظ خاصة الانحخافات محاربة -
 الجاخمية؛ والخقابة السحاسبية الشطع مغ والفعالية القرػػ  الاستفادة تحقيق -
 مغ درجة كبخأ عمى ىع الحيغ الخارجييغ السخاجعيغ مغ الفاعمية مغ قجر أعمى تحقيق -

 .الاستقلبلية

سسح ىحا السبحث بالإحاشة بالجػانب السفاىيسية لحػكسة الذخكات مغ الحجيث عغ التصػر 
التاريخي لحػكسة الذخكات ومختمف مقارباتيا مع تحميل ومشاقذة ىحا السفيػـ وأىسيتو فزلب عغ 

اخمية ليات الجحه الإحاشة تدتكسل بالتػغل في الآمشاقذة أبعاد حػكسة الذخكات وأىجافيا. ى
 والخارجية لحػكسة الذخكات.
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 الذخكات حهكسة لياتآ :الثاني السبحث

 الحؼ التقديع وىػ وخارجية داخمية لياتآ إلى الذخكات حػكسة لياتآ Jensen (1993) يقدع
 حػكسة لياتآ عغ الحجيث عشج الباحثيغ بيغ الذائع التقديع أنو كسا  Mintzberg (1983)تبشاه

 هىح في التفريل حاوؿ Charreaux (1997) أف رغع ،التقديع ىحا الباحث يتبشى لحلظ الذخكات
 (non spécifiques) خاصة وغيخ (spécifiques) خاصة لياتآ إلىيا تقديس خلبؿ مغليات الآ

 .         (spontanés)وعفػية  (intentionnels) مقرػدة لياتآ تػجج تقديع كل وداخل

 أف إلا وخارجية داخمية إلى الذخكات حػكسة لياتآ تقديع حػؿ اتفاؽ شبو وجػد ورغع
 الجراسات تصػر مع بالديادة لياتالآ ىحا وتتػسع الباحثيغ، حدب تختمف القدسيغ ىحيغ مكػنات

 .الذخكات لحػكسة والخارجية الجاخمية لياتالآ إلى سيأتي ما خلبؿ مغ وسشتصخؽ  والبحػث.

  الذخكات لحهكسة الجاخمية لياتالآ :الأول السطمب

 وضع وتتزسغ السؤسدات داخل تصبق التي والأساليب القػاعج كل الجاخمية لياتالآ تذسل
 الأشخاؼ بيغ والػاجبات لمدمصات مشاسب وتػزيع القخارات اتخاذ كيفية تػضح سميسة إدارية ىياكل

دسح وي يابيش السرالح في تعارض وجػد إلى يؤدؼ لا وبسا الذخكات، حػكسة بتصبيق السعشية
 تشذؤىا ليةآ كل داخمية حػكسة ليةآ وتعتبخ ىحا .الصػيل السجػ عمى السدتثسخيغ مرالح تحقيقب

 القخارات وسيخورة فييكل .يعقخارات عمى خاصة تؤثخو  السديخيغ سمصة مجاؿ تحجيج بغخض السؤسدة
 الدمصاتجاؿ لس الجيج بالتحجيج تدسح التي الجاخمية التعميسات وخاصة لمسؤسدة الخسسية والقػاعج
 شخؼ مغ كبيخ باىتساـ الإدارة مجمذ ويحطى .لياتالآ ليحه جيجة أمثمة تسثل لمسديخيغ الدمسية

، السمكية ىيكل ،لمسداىسيغ العسػمية لمجسعية بالإضافة الذخكات لحػكسة داخمية ليةآك الباحثيغ

  .فزلب عغ استخجاـ القخوض بالأداء السختبصة السكافآت أنطسة

 الإدارة مجمذ هيكل :أولا

 تسثل ليةالأ ىحه أف يعشي بسا إدارة مجمذ )السداىسة شخكات(السؤسدات  كل اليػـ تستمظ
 الإدارة مجمذ يعتبخ وبالتالي ،Fama & Jensen (1983)الذخكات  لحػكسة استخجاما الأكثخ الذكل

 أف ضساف أجل مغ السديخيغ ترخفات عمى ضغط مسارسة لمسداىسيغ خلبليا مغ يسكغ ىيئة أوؿ
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 دور أىسية عمى الباحثيغ مغ العجيج أكج وقج السداىسيغ، مرالح يحسي اتجاه في تديخ السؤسدة
  .بامتياز لمسديخيغالأولى   الخقابية الييئة Charreaux (1997) اعتبخه حيغ في ،الإدارة مجمذ

 العامة بتػليفة الجسعية شخؼ مغ يعيشػف  الإدارييغ مغ مجسػعة بأنو الإدارة مجمذ يعخؼ
 أو السؤسدة خارج مغ وأعزاء الجاخمييغ، بالأعزاء يدسى ما أو السؤسدة داخل مغ أعزاء تزع

 كاف وإف بيا، السعسػؿ والأنطسة القػانيغ وفق متبايشة تسثيل وبشدب الخارجييغ بالأعزاء يعخؼ ما
 لمجور نطخا السجمذ أعزاء مجسػع مغ الخارجييغ الأعزاء عجد تغميب نحػ فالآ يديخ التػجو

 أعزاء مدؤوليات وتتحجد .والاستقلبلية بالسػضػعية يتسيدوف  وأنيع خاصة يقجمػنو الحؼ الياـ
 خلبؿ مغ الدػاء عمى والسػدعيغ السداىسيغ ومرالح حقػؽ  حساية عمى بالعسل الأساسية السجمذ

لمسؤسدة )الخبيعي  الجاخمية العسميات إدارة عمى القائسيغ التشفيحييغ السجراء ومداءلة ورقابة تػجيو
 تحقيق اتجاه في يترخفػف  السديخيغ أف مغ التأكج إلى بالإضافة .(113 .ص، 2011وراضي، 

 .(Shleifer & Vishny, 1997)السديخيغ  مرمحة

 الاستخاتيجية التػجيات عمى والسرادقة كالتقييع السدؤوليات مغ العجيج الإدارة مجمذ يتحسل 
 كساؿ عمى والديخ والخارجية الجاخمية السخاشخ تحجيج مع داخمية، رقابة نطاـ بشاء لمذخكة،
 الجاخمية بةاقلمخ  الأولى الييئة الإدارة مجمذ مغ يجعل ما وىػ Naciri (2008) السالية السعمػمة

 الفخيق وعدؿ تعييغ مدؤولية ولو الذخكة تدييخ ومتابعة بسخاقبة الإدارة مجمذ يكمف كسا .والحػكسة
 مغ الستخحة القخارات لسخاقبة الأساسية الييئة السجمذ ىحا يسثل كسا .Jensen (1993)لمتدييخ الأعمى
 حػكسة وجػدة لياتالآ باقي عمى التأثيخ في أىسيتو تبخز أيغ والسديخيغ العميا الإشارات شخؼ

 .(Khemakham, 2011, p. 14)السدتثسخوف  عمييا يتحرل التي الذخكات

 )التشفيحيػف  (الجاخميػف  الإداريػف  وىع الإدارييغ مغ نػعيغ مغ الإدارة مجمذ ف يتكػ  
 الأعساؿ إدارة عغ السدؤولػف  الأعزاء ىع الأوؿ الشػع ؛)التشفيحييغ غيخ (الخارجيػف  والإداريػف 

 الإداريػف (الثاني  الشػع أما الذخكة، بصبيعة ومعخفة بخبخة ويتستعػف  الذخكة داخل اليػمية
 دورىع يتسثل الذخكة إدارة عغ مدتقميغ يكػنػا أف يسكغ الذخكة خارج مغ أعزاء فيع )الخارجيػف 

 إشار . وفي)التشفيحيػف  (الجاخميػف  الأعزاء يرجرىا التي القخارات عمى والخقابة التخشيج في
 دور استقلبليتيع خلبؿ مغ الخارجيػف  الإداريػف  يسارس أف السحتسل مغ الإدارة عغ السمكية انفراؿ

  (Parrat, 2003, p. 128).الخقابة
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 الاعتساد يسكغ التي والإرشادات السػاصفات مغ مجسػعة الجولية التسػيل مؤسدة حجدت وقج
 :(30 .ص ،2006سميساف، وىي ) والسدتقل الخارجي الإدارة مجمذ عزػ تػصيف في عمييا

 الدابقة سشػات الخسذ خلبؿ ليا التابعة الذخكات إحجػ أو الذخكة مػضفي مغ يكػف  لا -
 السجمذ؛ في تعييشو لتاريخ

 ليا؛ التابعة الذخكات إحجػ أو ذخكةمل استذارية خجمات بتأدية يقػـ لا -
 السػرديغ؛ أو العسلبء كبار وبيغ بيشو طارتبا يػجج لا -
 التسػيل مغ كبيخا قجرا تتمقى والتي الخبح لتحقيق تيجؼ لا التي السشطسات بإحجػ مختبصا ليذ -

 ليا؛ التابعة الذخكات إحجػ أو الذخكة مغ
 فييا بالعسل لمذخكة الجاخميػف  السػضفػف  يقػـ أخخػ، بذخكة تشفيحية وضيفة في يعسل لا -

 خارجييغ؛ إدارة مجمذ كأعزاء
 إحجػ أو بالذخكة تشفيحؼ مجيخ وضيفة في يعسل شخز بأؼ مباشخة قخابة صمة لو ليدت -

 تعييشو؛ لتاريخ الدابقة سشػات الخسذ خلبؿ وذلظ التابعة الذخكات
 مغ أؼ لجػ مػضفا أو مختبصا تعييشو لتاريخ الدابقة سشػات الخسذ خلبؿ في يكغ لع -

 لمذخكة؛ الدابقيغ أو الحالييغ السخاجعيغ
 السديصخيغ الأشخاص بأحج قخابة صمة لو أو الذخكة عمى السديصخيغ الأشخاص أحج يكػف  لا -

 .الذخكة عمى

 2 ندبة مغ يةابج؛ الستقجمة الجوؿ في حتى أخخػ  إلى دولة مغ الإدارة مجمذ ىيكل يختمف
 مغ عميو مديصخ إدارة مجمذ إلى ألسانيا، في )التشفيحييغ غيخ( الخارجييغ الإدارييغ مغ 3 إلى

 بيغ ما مددوج إدارة مجمذ ىيكل إلى وصػلا الياباف في )التشفيحييغ (الجاخمييغ الإدارييغ شخؼ
 ىحه فعالية أف القػؿ ويسكغ .(Charkham, 1994)أ .ـ.الػ في والخارجييغ الجاخمييغ الإدارييغ
 لو الخارجييغ الإدارييغ مغ جدئيا الإدارة مجمذ يتكػف  أ.ـ.الػ ففي الجوؿ بيغ ما تختمف السجالذ

 السلبحع الأداء أف غيخ .(Weisbach, 1988) ضعيف أداء بعج السديخيغ تدخيح عمى القجرة
 عمييا مديصخ السجالذ أف رغع سمبيا زاؿما  الأداء أف يػضح وألسانيا الياباف في الإدارة لسجالذ

 في كبيخة تلاواختلب تجاوزات وجػد حالة في إلا يتحخكػف  لا الحيغ الخارجييغ الأعزاء شخؼ مغ
  (Abdennadher, 2008, p. 40).التدييخ



 كنظام لتحقيق الرقابة على المسيرين الفصل الأول: حوكمة الشركات

45 
 

 ضخورة عمى لايات الستحجةوالػ  إنجمتخا مثل البمجاف الستقجمة في والتذخيعات القػانيغ وتشز
 مجالذ داخل دورىع تفعيل ضخورة وكحا الخارجييغ، الإدارييغ لسرمحة تسيل معتبخة تشاسبية وجػد

 الذخكة، عمى مخاشخ يذكل قج ىحا أف إلا .وواجباتيع مدؤولياتيع تػضيح خلبؿ مغ الإدارة
 لا أف يسكغ الذخكة مع تجارية علبقة أؼ لجييع ليذ الحيغ )السدتقمػف  (الخارجيػف  فالإداريػف 

 في وخاصة الخقابية مشيا خاصة مياميع لأداء الكافية السجيػدات يبحلػف  ولا الكافية العشاية يعصػا
 مجالذ أعزاء بيغ الذخكات لجػ الإدارة مجالذ في انقداـ يلبحع كسا .العسػمية السؤسدات

 عمى الخارجيػف  الإداريػف  يعسل وبالتالي) التشفيحييغ غيخ(والخارجييغ )التشفيحييغ (الجاخمييغ الإدارة
 الخارجييغ الإدارييغ امتلبؾ يدتػجب ما ومدؤولياتيع، لسياميع الجاخمييغ تشفيح مجػ ومتابعة مخاقبة

 مغ )عػائج(مشافع  أؼ السؤسدة تحقق لغ السعاكدة الحالة السيسة. وفي ىحه لأداء الكافية لمدمصة
 الفخيق شخؼ مغ الخارجييغ الإدارييغ تعييغ يتع الحالات بعس في أنو فزلب عغ السجالذ. ىحه

 استقلبليتيع مجػ حػؿ الدؤاؿ يصخح مسا الػلاء أساس عمى يتعما عادة  والحؼ لمسؤسدة السديخ
 . (  Fenàndez, 2012, pp. 59-60)مياميع  أداء عمى وقجرتيع

 الإدارة مجمذ يسمظ بسيامو ولمقياـ السداىسيغ مغ دمصةال عمى الإدارة مجمذ يتحرل
 .استبجاليع مع السديخيغ تدخيح أو وعدؿ السكافآت، نطاـ  ىسا: السديخيغ لتأديب أساسيتيغ وسيمتيغ

 الةفع   رقابة مسارسة في الإدارة مجالذ تمعبو الحؼ الجور قياس الجراسات مغ العجيج حاولت وقج
 لقياس كسؤشخات السدتخجمة الستغيخات بعس خلبؿ مغ وذلظ العميا(، السديخيغ )الإدارة عمى

 ورئيذ العاـ السجيخ الخئيذ مشربي بيغ الجسع الإدارة، مجالذ حجع أىسيا الذخكات حػكسة
 .الإدارة مجمذ لكيى الإدارة، مجمذ

 مجمذ قػاـ يذكمػف  الحيغ الأعزاء عجد عغ يعبخ والحؼ الإدارة مجمذ لحجع فبالشدبة
 وحدب )الخبيعي وراضي، .1أعزاء 10 عغ أعزائو عجد زاد ما إذا كبيخا يعج ىحا الأخيخ الإدارة،
 وىحا والأداء، السجمذ حجع بيغ ةيباجإي علبقة وجػد إلى الجراسات ( تذيخ121 .، ص2011

 في فاعمية أكثخ يكػف  الإدارة مجمذ حجع صغخ بأف تخػ  التي الشطخية التػقعات نقيس عمى
 .الأداء مدتػػ  تحديغ

                                                           
 التختيب، عمى 15-4 بيغ ما والعميا الجنيا الحجود وتتخاوح أعزاء 10 حػالي الإدارة مجمذ حجع متػسط يبمغ - 1

 عزػا. 12 إلى 3 مغ الإدارة مجمذ يتكػف  الجدائخ وفي
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 دور يسشح الحالة ىحه ففي الإدارة، مجمذ ورئيذ العاـ السجيخ الخئيذ مشربي بيغ الجسع أما
 يفزل لحلظ السؤسدة، أداء عمى سمبا يؤثخ قج مسا الذخز لشفذ القخار مخاقبة ودور القخار اتخاذ

 تقديع ولأف ناحية، مغ معا بالػضيفتيغ القياـ عشج العسل عبء ثقل بدبب السيستيغ بيغ الفرل
 تخكد احتسالات عغ الشاشئة السخاشخ مغ يقمل مسا والسداءلة الخقابة بسدتػػ  يخقى الػضيفتيغ

  .(Fama & Jensen, 1983)أخخػ  ناحية مغ الدمصة

 داخل أكبخ وبدمصة أكثخ بالتجحر العاـ السجيخ لمخئيذ يدسح السشربيغ بيغ الجسع أف كسا
 السشربيغ بيغ الجسع أف غيخ الخقابي. دوره لعب عمى الإدارة مجمذ قجرة في يذكظ مسا السؤسدة

 أف كسا ،Finkelstein & O’Aventi (1994) الإدارة مجمذ مدتػػ  عمى 1قيادة بأحدغ يدسح
 قج والخارجي الجاخمي وبسحيصيا بالسؤسدة معخفة أحدغ لو شخز شخؼ مغ السشربيغ بيغ الجسع
 .(Khemakhem, 2011, p. 15)ميامو  إتساـ في السجمذ يداعج

 ىحا فعالية تعديد وبسا أف اليجؼ ىػ الإدارة، مجمذ كلىي في فيتسثل الثالث السؤشخ أما
 تذكيمة أغمبية تكػف  فإف التػجو الحؼ يدػد ىػ أف ديخيغالس عمى ةيالخقاب ميستو أداء في الأخيخ

 استقلبلية أف أؼ الاستقلبلية، صفة عميو يزفي مسا )الخارجييغ( السدتقميغ الأعزاء مغ أعزائو
 العجيج ويؤكج .الجاخمييغ عمى الخارجييغ السدتقميغ الأعزاء تفػؽ  مجػ عمى تعتسج الإدارة مجمذ

 الإدارة مجمذ كفاءة مغ يعدز الخارجييغ السدتقميغ الأعزاء وجػد بأف السيشييغ و الأكاديسييغ مغ
 ميلب أكثخ يكػنػف  السدتقميغ الأعزاء أف إلى ذلظ سبب ويخجع ومداءلتيع، ديخيغالس رقابة في

 أنيع يعيشػف مغ شخؼ السداىسيغ لحساية مرالحيع( كساالسداىسيغ )لأنيع  مرالح لحساية
 مدتقميغ قخار كرشاع سسعتيع عمى لمحفاظ للئدارة كسخاقبيغ لمعسل الحافد أو الجافع يستمكػف 

 استعجادا أكثخ يكػف  السدتقميغ الأعزاء عميو يييسغ الحؼ الإدارة مجمذ أف كسا ومؤثخيغ.
كسا  .وئأدا تحديغ عمى يشرب اىتسامو أف شالسا الزعيف الأداء ذو السجيخ العاـ الخئيذ لاستبجاؿ

 مغ ججيجة ورؤػ  وترػرات أفكار جمب في الإدارة مجمذ في السدتقميغ الأعزاء وجػد يداىع
 ثع ومغ .الاستخاتيجي التػجو صياغة في تداىع أف يسكغ والتي فييا، عسمػا التي الػضيفية السػاقع

 مرالح تعارض لسعالجة تيجؼ التي السجمذ لجاف في ميسا دورا يمعبػف  السدتقميغ الأعزاء فإف

                                                           
1
 - Leadership. 
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 مجمذ دور تفعيل في رئيديا عشرخا تعج مدتقميغ أعزاء مغ السكػنة فالمجاف والإدارة، السداىسيغ
 .(119-118 .، ص ص2011التذغيمية )الخبيعي وراضي،  كفاءتو وزيادة الإدارة

 لمسداهسين العسهمية الجسعية :ثانيا

 كل مغ تتكػف  السديخيغ لسخاقبة ججا ميسة داخمية ليةآ لمسداىسيغ العسػمية الجسعية تسثل
 الستعمقة الشقاط مشاقذة فيو يتع الحؼ أيزا السكاف تسثلكسا  )السلبؾ(، السداىسيغ عغ السسثميغ

 الإدارة مجمذ أعزاء وكحا العاـ السجيخ الخئيذ وعدؿ تعييغ الاستثسار، قخارات الأرباح، بتػزيعات
 .لمذخكة الأساسي القانػف  تعجيل مثل السؤسدة في كبيخ وزف  ليا التي القخارات بعس فزلب عغ

 الإدارة مجمذ عسل ومخاقبة فحز في لمسداىسيغ العسػمية لمجسعية الأساسية الػضيفة تتسثل
 لحلظ ،(Dar & al, 2011) الحدابات )أو مخاجعي( مخاجع إلى بالإضافة العاـ السجيخ الخئيذ وكحا

 .القخارات لاتخاذ مدتػػ  أعمى وتسثل الذخكة في قػة والأكثخ أىسية الأكثخ الجسعية ىحه تعتبخ

ذا فإ لمسداىسيغ، العسػمية الجسعية خلبؿ الترػيت خلبؿ مغ مياميع السداىسػف  يسارس
 أعزائو وتغييخ عدؿ يسكشيع الإدارة مجمذ بو يقػـ الحؼ العسل عغ راضيغ غيخ السداىسػف  كاف
 الكافية الأغمبية عمى السداىسػف  يحرل أف يجب ذلظ الترػيت. ولتحقيق حق مسارسة خلبؿ مغ
 أكانت الجسعية سػاء أعساؿ ججوؿ ضسغ السجرجة الاقتخاحات عمى الترػيت عشج السجعسة( )أو

 الأساسي القانػف  وكحا لحرريع تبعا السداىسيغ مغ مجسػعة أو مداىع شخؼ مغ مقتخحة
 .لمذخكة

 والحؼ (Class action) باسع يعخؼ عسميا في مذكلب لمسداىسيغ العسػمية الجسعيات تػاجو
 اتخاذ) الترػيت حق مسارسة تكمفة يتحسمػف  السداىسيغ مغ مجسػعة أو السداىع أف يعشي

 الحيغ حتى الجسيع بيغ اقتداميا سيتع السؤسدة عمييا ستتحرل التي السشافع أف حيغ في القخارات(
 بأؼ القياـ دوف  السدايا عمى الحرػؿ مداىع كل سيشتطخ الدبب ليحا التكاليف. تمظ يتحسمػا لع

 باسع تعخؼ السقاربة ىحه بالسيسة. يقػمػف  خخيغآ مداىسيغ انتطار في تكمفة أؼ تحسل ودوف  نذاط
 عمى الأمػر تخؾ إلى العسػمية الجسعية تسيل بسػجبياو (Passager sans billet) التػاكل الاجتساعي 

 مسا العاـ السجيخ الخئيذ عمى لا و الإدارة مجمذ عمى لا رقابة أؼ ومسارسة التجخل دوف  حاليا
  .رقابة أؼ مغ انفدو متحخر  ججي الحؼ لمذخكة السديخ الفخيق يحفد
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 تع التي بالصخيقة لمسداىسيغ جساعي ترخؼ مخاشخ تجنية أو تفادؼ أجل ومغ بالسقابل،
 ػجػدفالأسيع.  ممكية تخكيد بسعشى مخجعييغ مداىسيغ وجػد تقػية عمى العسل يسكغ عشيا الحجيث

 السمكية لأف السؤسدة وتدييخ السمكية بيغ السػجػدة اليػة تقميز شأنو مغ السداىسيغ مغ الشػع ىحا
 )شخرية مؤسدة يكػف  قج السخجعي السداىع أف غيخ .السداىسيغ مغ قميل عجد بيج مخكدة ستكػف 

 الذخرية لأف أعمى، مدتػػ  وعمى ججيج مغ الػكالة مذكل يصخح الحالة ىحه في (اعتبارية
 ،لمسداىسيغ العسػمية الجسعية داخل حقػقيا مسارسة أجل مغ ليا مسثل بتعييغ ستقػـ الاعتبارية

 يسثميا التي السؤسدة حداب عمى الخاصة مرالحو وفق يترخؼ أف يسكغ السسثل ىحا
(Fenàndez, 2012, p. 61).  

 محجودة، جج لمحػكسة ليةآك لمسداىسيغ العسػمية الجسعية دور حػؿ أجخيت التي الجراسات
 ويخػ  الذخكات، لحػكسة ليةآك الجسعية ىحه دور لقياس كسؤشخ انعقادىا مخات بعجد يؤخح ما وعادة

Ma & Tian (2009) كفاءة لتحديغ مستازة وسيمة يعج العسػمية الجسعية انعقاد مخات عجد أف 
 بتخولية مؤسدة 11 عذخ لأحج أعجت والتي (Dar & al, 2011) دراسة تذيخ حيغ في .السؤسدة

 الدشػية العامة الجسعية أف إلى ،2010إلى  2004 مغ مستجة لسجة كخاتذي بػرصة في مدجمة
 .السؤسدة قيسة عمى ةمعشػي ذوو  إيجابي تأثيخ ليا الدشة في الاجتساعات بعجد قياسيا تع والتي

  السمكية هيكل :ثالثا

 يعخؼ الأوؿ الشػع ؛السمكية ىياكل مغ رئيدييغ نػعيغ ىشاؾ أف إلى الإشارة مغ بج لا
 العائلبت أو الأفخاد مغ قميل عجد يج في الذخكة )أسيسيا( ممكية فيو تكػف  والحؼ السخكدة بالسمكية

 أو الذخكة يجيخوف  الحيغ ىع الغالب وفي ،مغ السؤسدات غيخىا أو البشػؾ أو القابزة الذخكات أو
 باسع فيعخؼ الثاني الشػع أما الجاخمييغ. اسع عمييع فيصمق بقػة فييا يؤثخوف  أو عمييا يديصخوف 

 قميلب عجدا مشيع كل يستمظ السالكيغ، مغ كبيخ عجد يج في الذخكة ممكية فيو تكػف  السذتتة السمكية
 قخب، عغ الذخكة أنذصة مخاقبة عمى يحفدىع ما السداىسيغ صغار لجػ يػجج ولا الذخكة أسيع مغ

 الخارجييغ. اسع عمييع يصمق ثع ومغ الإدارة سياسات أو قخارات في الاشتخاؾ عجـ إلى يسيمػف ف
 والشدبة الحجع كبار السداىسيغ عجد :ىسا أساسييغ بعشرخيغ السمكية تخكد مفيػـ يتحجد وعميو

 عمى ىؤلاء يرشف ما وعادة. الأسيع مجسػع مغ السداىسػف  ىؤلاء يستمكيا التي للؤسيع السئػية
، 2011الأسيع )الخبيعي وراضي،  مجسػع مغ أكثخ أو5% ندبة  يستمكػف  عشجما الحجع كبار أنيع
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 إلى دولة مغ وتختمف دولة لكل السحمية لمقػانيغ الشدبة ىحه وتخزع (،123-122 .ص ص
 .   10%بػ  تحجد الشدبة ىحه مثلب كشجا فيف أخخػ 

 لياتآ باقي تعسل لا عشجما السديخيغ عمى لمخقابة الةفع   ليةآ يذكل أف السمكية لييكل يسكغ
 خلبؿ مغ أو الأسيع ممكية تخكد خلبؿ مغ السؤسدة ممكية ىيكل يتخجع أف ويسكغ ،جيجا الحػكسة

 لا التي البمجاف في خرػصا مػجػدة الخقابية لياتالآ ىحه .الجائشيغ شخؼ مغ السسارسة الخقابة
 سغف .بجيمة رقابية كػسيمة السمكية تخكيد عمى يحفد مسا السداىسيغ لرغار كبيخة حساية تػفخ

وىحا  )والػكيل الأصيل(والسديخ  السالظ تػحيج ىي الػكالة تكاليف لتجنية شخيقة أفزل أف السعمػـ
 التخرز مدايا وبالتالي أصبحت تعقيجا أكثخ وتربح تتصػر السشطساتف دائسا متاح غيخ الأمخ

 أف السلبحعو  .والسخاشخ التشػيع مدايا عمى قيجا يذكل السمكية تخكد بالسقابل. وجػبا أكثخ السياـ في
 كافية غيخ القانػنية الأنطسة أيغ البمجاف في حزػرا أكثخ الذخكات لحػكسة كألية السمكية تخكد

 لمسديخيغ الانتيازية الترخفات مغ وقائية لياتآب الاحتساء أجل ومغ السداىسيغ، مرالح لحساية
 في مقعج عمى بالحرػؿ ليع تدسح السؤسدة في كبيخة حرز امتلبؾ السداىسيغ بعس يفزل
  (Dhahri Sellami, 2012, p. 48).السؤسدة داخل الخقابة إمكانية عمى والحرػؿ الإدارة مجمذ

 أخخػ  إلى دولة مغ تختمف السمكية نػعية أف إلى (La Porta & al, 1999) لػػ دراسة تذيخ
 بجراسة الباحثػف  قاـ الجراسة ىحه ففي .الجولة تمظ في السديصخ الحػكسة نطاـ لصبيعة راجع وىحا

 وتػصمت العالع، في اقترادا27  أكبخ بػرصات في مدجمة مؤسدة 20 لأكبخ السمكية ىيكل
 فقط  36% بل مذتتة غيخ ممكيتيا السؤسدات أغمب فإف الدائج السفيػـ وبخلبؼ أنو إلى الجراسة

 إذا 27% إلى الشدبة ىحه وتشخفس مذتتة، ممكية لجييا الجراسة شسمتيا التي السؤسدات مجسػع مغ
 القانػف  تقاليج ذات دوؿ(لمسداىسيغ  ضعيفة حساية ذات قػانيغ لجييا التي الجوؿ إلى رجعشا

 شخؼ مغ أو العائلبت شخؼ مغ) عمييا السديصخ(السخاقبة  الذخكات تسثل حيغ في .السجني(
 مغ عمييا السديصخ السؤسدات أف كسا ،الجراسة عيشة مؤسدات مجسػع مغ 50% ندبتو ما الجولة
 الأصيل بالبشظ الشطاـ ىحا يعخؼ حيث واسع بذكل مػجػدة ىيو  الاستثشاء ترشع لا البشػؾ شخؼ

(La banque principale)  الجوؿ في خاصة شيػعا الأكثخ السمكية نػع أف إلى الجراسة وتػصمت 
  العائمية. السمكية ىي لمسداىسيغ الزعيفة الحساية ذات
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 تخكد درجة بقياس ىؤلاء قاـ (La Porta & al, 1998) الباحثيغ لشفذ أخخػ  دراسة وفي
 أنطستيا أصل حدب مقدسة دولة 49 بػ البػرصة في مدجمة شخكات 10 أكبخ في السمكية

 نطخا مجني قانػف  التقاليج ذات الجوؿ في أكثخ يدػد السمكية تخكد أف إلى الجراسة تػصمت .القانػنية
 السمكية تخكد ليةآ الباحثػف  ىؤلاء يقتخح السداىسيغ(. وىشا (لمسدتثسخيغخىا تػف التي حسايةزعف الل
 مغ السداىسيغ الةفع   بصخيقة يحسي نطاـ غياب ضل في الػكالة مذكل بتجنية تدسح بجيمة ليةآك

  .لمسديخيغ السحتسمة التجاوزات

 الستحجة، الػلايات مغ كل في مؤسدات عمى أجخيت (Prowse, 1994) لػ مقارنة دراسة في
 الألسانية السؤسدات في أوسع بذكل مشتذخ السمكية تخكد أف إلى تػصمت وألسانيا، الياباف إنجمتخا،

  .الدابقة الجراسة مع يتػافق ما وىػ مجني قانػف  التقاليج ذات والجوؿ واليابانية

 عمى لمعسل السديخيغ لتحفيد السيسة لياتالآ مغ السمكية تخكد أف (Stiglitz, 1985) ويخػ 
 ليةآ ىي السمكية تخكد أف إلى (Boubakri & al, 2005) تػصل كسا السداىسيغ، مرالح تحقيق

كبار  فحزػر .السداىسيغ لرغار الةفع   حساية تسمظ لا التي الجوؿ في الذخكات لحػكسة مفتاحية
 تحقيق عغ كثيخا الابتعاد مغ السديخيغ ومشع الػكالة مذكل أثخ مغ بالتخفيف يدسح السداىسيغ

 نطخا الاجتساعي التػاكل مذكل حجة مغ التخفيف مغ السمكية تخكد يدسح كسا السداىسيغ، مرالح
 الكافية لمخبخة يفتقخوف  أنيع كسا السديخيغ لسخاقبة القػؼ  الجافع أو محافدل السداىسيغ صغارفتقار لا

 ليةآ أىسية مغ ويقمل يزعف مسا عشيع السعمػمات حجب عمى السديخيغ لقجرة بالإضافة بحلظ لمقياـ
 لسخاقبة القػؼ  الجافع السداىسيغ كبار يسمظ حيغ في ،لمسداىسيغ العسػمية الجسعية في الترػيت
 .بةاقلمخ  السالية الأعباء ارتفاع بخغع مغ السديخيغ

 ثشي عمى بالقجرة يستاز السخكد السمكية ىيكل أف (2011)الخبيعي وراضي، يخػ  كسا
 ىحه مثل مسارسة في كفاءة أكثخ السداىسيغ كبارف السعشػية، السخاشخة سمػؾ مسارسة عغ السديخيغ

 الإدارة، مجمذ عزػية في السباشخ تسثيميع خلبؿ مغ السؤسدة إدارة ليع تتيح التي الحقػؽ 
 لتأييج يسيمػف  لحلظ ونتيجة شػيمة لسجة استثساراتيع عمى الحفاظ إلى يسيمػف  أنيع إلى بالإضافة

 وعميو .القريخ السجػ عمى مكاسب لتحقيق السرسسة القخارات حداب عمى الاستخاتيجية القخارات
 لمخقابة بجيمة لياتلآ حاجة وأقل الػكالة لسذاكل عخضة أقل السخكدة السمكية ىيكل أف الباحثػف  يخػ 

 (. 124-123 .ص ص)الجاخمية 
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 صغار تجاه الانتيازؼ  فدمػكيع لمتكاليف مرجرا السداىسيغ كبار يذكل أف يسكغ السقابل في
 الحؼ الأقرى الحج (الأسيع لتحجيج ممكية الجوؿ بعس تمجأ ليحا ،اتكاليف يخمق أف يسكغ السداىسيغ

 السمكية بتخكد مختبصة تكاليف تػجج (La Porta & al, 1998) وحدب. )الأسيع مغ امتلبكو يسكغ
 وصغار السديصخيغ السداىسيغ بيغ ما السرالح تزارب عغ الشاتجة الػكالة تكاليف تساما تذبو

 استعساؿ أجل مغ كبيخة سمصة يعصييع السداىسيغ مغ قميل عجد يج في السمكية فتخكد .السداىسيغ
 أف بسعشى السداىسيغ، باقي حداب عمى الذخرية مرالحيع تعطيع اتجاه في السؤسدة مػارد
 كبار لسرمحة السؤسدة ثخوة تحػيل أؼ (Tunneling)الثخوة  تحػيل مذكل مغ يعدز السمكية تخكد

 السديصخ السداىع حرة كانت إذا أنو الجراسات تذيخ حيغ صغارىع. في حداب عمى السداىسيغ
 ومرمحةالذخرية  مرمحتو بيغ كبيخا سيكػف  الارتباط معامل فإف  100%تقتخب ججا كبيخة

 السؤسدة ثخوة بتحػيل لمقياـ السديصخ السداىع لجػ الحافد يتػفخ لا أف يسكغ وبالتالي السؤسدة
 .عمييا السديصخ ىػ أنو داـ ما الذخرية لسرمحتو

 تصػرا أقل السالية الأسػاؽ أيغ البمجاف في (Boubakri & al, 2005) وحدب أخخػ، جية ومغ
 وتصػيخ تحديغ لسحاولة )معخقلب(حاجدا  السمكية تخكد يذكل أف يسكغ ضعيفة السداىسيغ وحساية

 الاقترادية السؤسدات عمى السديصخيغ السداىسيغ مغ قميل عجد فػجػد السالية، الأسػاؽ ىحه
 .اتداعيا عمى سمبا ويؤثخ كبيخة حخكية يعصي لا السالية الأسػاؽ في التعاملبت وعمى

 السكافآت نعام :رابعا

 تدتعسل الذخكات لحػكسة داخمية ليةآ السديخيغ ( أف مكافأة2011يخػ ) الخبيعي وراضي، 
 مكافآت نطاـ ترسيع خلبؿ مغ وذلظ السداىسيغ، مرمحة تحقيق عمى لمعسل السديخيغ لتحفيد
 مرالح تحقيق عمى تذجيعيع في تديع أفزل مالية حػافد لمسديخيغ ؤمغي يجعمو الحؼ بالذكل

 والتخفيف السديخيغ ومرالح السداىسيغ مرالح بيغ ما التػافق بتحقيق يدسح ما وىػ ىسيغالسدا
 خصة تقجيع مع إيجابية برػرة يتفاعل عاـ بػجو الأسيع سػؽ  فإف الدبب وليحا .الػكالة مذاكل مغ

  (.128 .العميا )ص الإدارة في ديخيغلمس السجػ شػيمة حػافد

 الأداء أو الدػقية القيسة حدب سػاء(الأداء  بسقاييذ السكافآت نطاـ يختبط ما وعادة
 أف بسعشى والأداء السديخ عائج بيغ إيجابية علبقة وجػد إلى السيجانية الجراسات وتذيخ ،)السحاسبي
 معتبخة السكافآت كانت إذا وبالسقابل لسديخىا، مختفعة مكافآت تجفع الجيج الأداء ذات السؤسدة
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 وفي .بالسخدودية مختبصة السكافآت كانت إذا خاصة السؤسدة مخدودية تعطيع عمى السديخ سيبحث
 إذا فاعمية بأكثخ يمعبو الجور ىحا السديخيغ، مكافآت تحجيج في الإدارة مجمذ دور يبخز الإشار ىحا

ف  عشجما أؼ السديخيغ، تجاه الاستقلبلية مغ عالا بسدتػػ  الإدارة مجمذ تسيد  الإدارة مجمذ يكػ 
 ( ,Abdennadher القخار متخحؼ مع مباشخة علبقة لجييع ليذ الحيغ الإدارييغ مغ كاؼ عجد مغ

(2008 , p. 42. 

 لمسؤسدة، الجيج الأداء عغ ليع كتعػيس مخدودية مشح دفع خلبؿ مغ السديخيغ تحفيد ويتع
 في السدجمة السؤسدات لجػ خاصة الستحجة الػلايات في مدتعسل جج الحػافد مغ الشػع ىحا

 أف يػضحاف (Jensen & Murphy, 1990) أف غيخ .السديخة الإشارات تحفيد أجل مغ البػرصة
 مغ التحفيد أف إلى الباحثاف وتػصل ضعيفة، جج السؤسدة اءأدب مقارنة السديخيغ مكافأة حداسية

 عمى بالسشح السختبصة الحػافد مغ استعسالا خثأك السؤسدة في أسيع متلبؾا إمكانية خلبؿ
 أؼ (formules d’actionnariat) للؤسيع معادلات خلبؿ مغ يتع الحػافد مغ الشػع ىحا .السخدودية

 .السديخ آتمكاف لعقجالأسيع  عمى وخيارات أسيع إضافة

 تزاعف السديخة الإشارات وأجػر مكافآت أف فييا لاحع (Murphy, 1999) لػ دراسة وفي
 قيسة تزاعفت الخيارات مثل لمسكافآت أخخػ  أنػاعا الاعتبار بعيغ وبالأخح ،1970سشة  مشح

 .الفتخة نفذ في مخات بأربع السكافآت

 يسكغ السديخيغ شخؼ مغ السسمػكة الأسيع ندبة تدايج ف( أ2011 )الخبيعي وراضي،ويخػ 
 الانجماج احتسالات مقاومة عمى السؤسدة قجرة مغ تديج ممكيتيع زيادة لأف سمبي تأثيخ لو يكػف  أف
 زيادة الأولى السخحمة في العسػـ، وعمى .السداىسيغ مرمحة في يكػف  أف يسكغ والحؼ الديصخة أو

 السرالح، بيغ بالتػفيق يدسح لأنو السؤسدة أداء بديادة يدسح الساؿ رأس في السديخيغ مداىسة
 والسشافع السدايا لأف السؤسدة أداء مغ تخفس السديخيغ ممكية في الستتالية الديادات أف غيخ

 Hittيخػ  كسا .عمييا يحرمػا أف يسكغ التي الأسيع مكاسب مغ أكبخ الػضيفية بسخاكدىع الخاصة

 تخؾ عمى إرغاميع الرعب مغ يكػف  السؤسدة أسيع مغ1%  مغ أكثخ يستمكػف  الحيغ السديخيغ أف
 السكافآت نطاـ نجاح فإف وليحا .ضعيفا السؤسدة أداء ولػ كاف حتى الذخكة في التشفيحية وضائفيع

 استخجاميا يسكغ أخخػ  شخيقة الإدارة مجمذ أماـ وعميو فيو مذكػكا أمخا يعج الحػكسة لياتآ كأحج
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 أسيع شخاء لغخض فائجة بجوف  أو مشاسبة بفائجة ميدخة قخوضا مشحيع عمى تقػـ السديخيغ مكافأة في
  .(132 .ص)وغيخىا  السعاشات وكحا الذخكة

 في الكفاءة نتائج أف السكافآت نطاـ ليةآ عيػب مغ (Grossman & Hart, 1983) وحدب
 السديخيغ، تجخل مغ شػيمة مجة مخور بعج إلا تطيخ لا أف السحتسل مغ الإخفاقات أو التدييخ

 تعطيع أجل مغ القريخ السجػ عمى مخدودية ذات استثسارات عغ البحث ىؤلاء ىشا ويدتصيع
 مديخيغ ىشاؾ أف كسا البعيج. السجػ عمى مخدودية أكثخ أخخػ  استثسارات حداب عمى مكافآتيع

  .البعيج السجػ عمى إلا تطيخ لا كفاءتيع لأف بحلظ ليع يعتخؼ لا جيجيغ

  الاقتخاض :خامدا

 وتخفيس السداىسيغ مرمحة خجمة عمى السديخيغ لتحفيد أخخػ  وسيمة الاقتخاض يذكل
 ويخػ  .السديصخيغ السداىسيغ لجور مذابيا رقابيا دورا يسمكػا أف يسكغ فالجائشػف  الػكالة، تكاليف

 تسػيل في معتبخة حرة يسمكػف  الجائشػف  كاف إذا أنو (Shleifer & Vishny, 1997) مغ كل
مثمسا  السديخيغ مخاقبة أجل مغ الحافد لجييع سيكػف  الحالة ىحه في السؤسدة )أصػؿ( استثسارات

 .السديصخيغ ىػ الحاؿ بالشدبة لمسداىسيغ

فكمسا زادت لية مغ أليات حػكسة الذخكات بديط، آ الاقتخاضالسشصق الحؼ يعتبخ إذف 
مغ ىحه  اكبيخ  اف جدءالديء لتجفقات الخديشة مع العمع أكمسا قمت حطػظ الاستخجاـ  القخوض

أؼ أف التجفق الشقجؼ الستاح سيكػف  .(Jensen, 1986)والفػائج  يج القخوضالأمػاؿ تخرز لتدج
 قميلب وواضح الاستخجامات فلب يتيح مجالا لاستخجامات مذبػىة. 

السؤسدة  ذلظ يسكغ أف يعخض في السقابل يػجج رأؼ مخالف يخػ بأنو كمسا زادت القخوض
أف زيادة حجع  Myers (1977) ويخػ لسخاشخ مثل قبػؿ مذاريع ليا صافي قيسة حالية سالبة. 

لى عجـ إنجاز مذاريع جيجة مع العمع أف الأرباح السػجػدة يسكغ أف يؤدؼ بالسؤسدة إالقخوض 
خجع دائسا لحػكسة الذخكات ي الةلية فع  الجيػف عمى أنيا آاعتبار إذف . دة دفع القخوضتدتخجـ لإعا

سشػات  تحجةسلايات الوإلى إعادة التسػيل العشيف الحؼ حجث في الػ   (LBO)إلى الديصخة بالقخوض
يسكغ أف تخجـ  الذخكات حػكسةلية انتقالية لآ شات. ومغ السسكغ أيزا أف تكػف القخوضالثساني

 . ىحه الطاىخةلإدارتيا التدييخية ساتسسار متغييخ سخيع وجحرؼ للالسؤسدات التي بحاجة 
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ف التسػيل لأمرادر لاستغشاء السديخيغ عغ أسػاؽ  ت نطخاشتجا )السسارسات التدييخية الديئة(
 ىػ التسػيل الحاتي الستحرل عميو مغ نذاط السؤسدة.  الآف كبخ مرادر تسػيل السؤسداتأ

ىحه  ،سيع أو ديػف نقجا في شكل أ في السؤسدات مداىساتيع سخوف السدتث ف يجفعيسكغ أ
. بالسقابل لا تقخيبا مزسػف  اعائج احقق لأصحابيت معجؿ فائجة متفق عميو مدبقا ييايجفع عمالأخيخة 

. يبجو إذف س ماؿ اجتساعيلا اذا قخروا تحػيل ديػنيع إلى رأات إإدارة السؤسديداىع الجائشػف في 
مثل الدشجات القابمة لمتحػيل )تجسع ما بيغ خرائز  ةاليجيش مغ خلبؿ دراسة مرادر التسػيل

داخمية تذسل أيزا حػكسة شخكات  ليةآس الساؿ الاجتساعي( أف القخوض باعتبارىا ورأ القخوض
  بة مغ خلبؿ الأسػاؽ السالية(.اقة )الخ الخارجي عمى خرائز ألية حػكسة الذخكات

ليات الجاخمية لحػكسة الذخكات ودورىا في احكاـ السصمب بإبخاز تحميل ومشاقذة الآ سسح ىحا
السرالح، نشتقل الآف لسشاقذة  لتحقيق أىجاؼ جسيع أو بعس أىجاؼ أصحابالخقابة عمى السديخيغ 

 ليات الخارجية لحػكسة الذخكات. الآ

 الذخكات لحهكسة الخارجية لياتالآ :الثاني السطمب

ف  الخارجية لياتالآ تذكل الجاخمية لياتللآ بالإضافة  وخلبفا الذخكات، لحػكسة الثاني السكػ 
 ومداىسييا، السؤسدة قخارات عغ مدتقمة السديخيغ لسخاقبة الخارجية لياتالآ تعتبخ الجاخمية للؤليات
 ازداد وقج .السديخيغ عمى الخقابي الجور تحقيق أجل مغ الأسػاؽ عمى كثيخا الأخيخة ىحه وتختكد

 خلبؿ الستحجة الػلايات في السالي الدػؽ  دور وخاصة الخارجية الذخكات ةكسػ ح لياتآ استخجاـ
 مغ التقميز في الجاخمية الذخكات حػكسة لياتآ لفذل نتيجة العذخيغ القخف  مغ اتشالثساني سشػات

 الخارجية لياتالآ وتتزسغ .الذخكة قيسة وتعطيع السلبؾ مرمحة خجمة ىجؼ عغ الإدارة انحخاؼ
 تحفد التي الأسػاؽ مختمف أخخػ  جية ومغ والتشطيسي القانػني الشطاـ جية مغ اتالذخك لحػكسة

 البذخؼ  الساؿ رأس سػؽ  الخقابة، عمى الاستحػاذ سػؽ  أساسا ونجج لمسديخيغ الانزباط تحقق أو
 .السدتقمة الخارجية السخاجعة إلى بالإضافة والخجمات الدمع سػؽ  في والسشافدة

  والتشعيسي القانهني الشعام :أولا

 خاصة ودراسة أىسية الأكثخ الذخكات حػكسة لياتآ بيغ مغ والتشطيسي القانػني الشطاـ يعتبخ
 ,La Porta & al 1997 ) مغ لكل الجراسات مغ سمدمة ركدت وقج الأنجمػساكدػنية، البمجاف في

 السديخيغ مخاقبة في والتشطيسي القانػني الإشار يمعبو الحؼ الجور عمى 2002 ,2001 ,2000 ,1998)
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 وتتسثل .ليع الانتيازية الترخفات مغ بالحج تدسح التي الصخيقة وعمى السخاقبيغ، والسداىسيغ
 الاقترادية، سػاء: السلبؾ-السدتثسخيغ حقػؽ  تحسي التي القانػنية الػضعيات في ىشا السدألة

 .الترػيت وحقػؽ  التسثيل حقػؽ  السعمػماتية،

 وأعساؿ 1السمكية عمى التشازؿ حقػؽ  حساية حػؿ Grossman & Hart (1986) أعساؿ تسثل
Jensen & Meckling (1976)  يػضح لسا القاعجة ،والسداىسيغ لمجائشيغ التعاقجية الحقػؽ  حػؿ 

  .السحاكع شخؼ مغ تصبيقيا بصخيقة كثيخا تأثخي التجارية العقػد تصػر أف غيخ السدتثسخيغ حساية

 رأس تكمفة وتقييع الساؿ رأس تقييع في الاختلبفات أف إلى La Porta & al دراسات تػصمت
 البجييي ومغ .لمجولة الخرائز القانػنية خلبؿ مغ يفدخ أف يسكغ الخارجي التسػيل تػفخو  الساؿ

 مشاسب عائج عمى يتحرمػف  السدتثسخيغ أف تزسغ الةفع   خارجية ليةآ يذكل القانػني الإشار أف
 .بيا السختبصة الحقػؽ  وكل أمػاليع سيدتعيجوف  بأنيع الزساف بالسقابل تسشحيعو  استثساراتيع، عمى

 قانػني ككياف السؤسدة بيغ عقج عغ عبارة الخارجي التسػيل قانػنية، نطخ وجية مغ
 بشػد السؤسدة تحتخـ لع وإذا السؤسدة، أصػؿ في الحق ليؤلاء يعصي العقج ىحا الأمػاؿ وأصحاب

 بيغ الاختلبفات خجعوت. (Hart, 1995) حقػقيع عغ لمجفاع العجالة إلى الأمػاؿ أصحاب سيمجأ العقج
 تجاه لمسديخيغ القانػنية الالتدامات شبيعة في الاختلبفات إلى الجوؿ بيغ ما الذخكات حػكسة أنطسة
 ىحه وتصبيق بتفديخ العجالة بيا تقػـ التي الكيفية في الاختلبفات إلى بالإضافة السؤسدة شخكاء

 .الالتدامات

 لمسداىسيغ الحساية مدتػيات مختمف وضعية (La Porta & al, 1997, 1998) درس وقج
 مغ مجسػعة في التسػيل والسمكية مرادر عمى القانػني الشطاـ تأثيخ دراسة خلبؿ مغ والجائشيغ

 إذا أنو إلى وتػصمػا الجوؿ تمظ في السػجػد القانػني الشطاـ أصػؿ عمى دراستيع ارتكدت .الجوؿ
 سيكػف  والسحاكع السشطسيغ شخؼ مغ الرحيح بالذكل ومحسية كثيخة السدتثسخيغ حقػؽ  تناك

 .السؤسدات تسػيل أجل مغ حاضخوف  السدتثسخوف 

 إعجاد شخيقة حيث مغ جحريا يختمفاف تقميجيغ إلى التجارية القػانيغ أصػؿ القانػنيػف  ويخجع
 لمشطاـ أصمو ويخجع الألساني-بالخوماني يعخؼ ما أو السجني القانػف  ىػ الأوؿ التقميج القػانيغ،
 يدعى ىحا الأخيخ (Code) القانػف  في السكتػبة القػانيغ تفديخ عمى يختكد والحؼ الخوماني القانػني

                                                           
1
 - Droits résiduels de propriété. 
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 عمى ويختكد الإنجميدؼ  الأصل ذو 1القانػف السذتخؾ فيدسى الثاني التقميج أما كاملب. ف يكػ  لأف
الاجتياد  بسعشى قانػنا، بحلظ وتربح القخارات ىحه عمى يختكد نطاما تخمق والتي القزاة قخارات

 بيغ ما يجسع التقميج القانػنية، ىحا القػاعج )يخمقػف )يشذؤوف  الحيغ ىع القزاة يكػف  أيغ 2القزائي
 .(Fenàndez, 2012, pp. 49-50)والأستخالية  اليشجية الأمخيكية، الإنجميدية، الأنطسة

 ىحا السجني، القانػني الشطاـ مغ أكثخ إيجابيات خمقت الأنجمػساكدػني الشطاـ ديشاميكية
 لمحساية بجيمة ليةآك أكبخ يكػف  السمكية ىيكل تخكد لحلظ لمسدتثسخيغ أقل حساية يػفخ الأخيخ

 لحلظ الأنجمػساكدػنية الجوؿ في تذتتا أكثخ السمكية ىيكل يكػف  السقابل، في .لمسدتثسخيغ القانػنية
 .السديخيغ تحخكات مخاقبة أجل مغ حل أفزل القانػني الشطاـ يذكل

 الالتدامات شبيعة عغ العالع دوؿ بيغ ما الذخكات حػكسة أنطسة في الاختلبفات تشذأ
 وتصبيق بتفديخ )العجالة )السحاكع بيا تقػـ التي والكيفية السؤسدة شخكاء تجاه لمسديخيغ القانػنية

 ليع يدسح الحق ىحا العسػمية الجسعية في الترػيت حق ليع مثلب الالتدامات. فالسداىسػف  ىحه
 وصعبة مكمفة تبجو الترػيت حقػؽ  أف غيخ .السؤسدة في السيسة القخارات اتخاذ في بالسذاركة
 ىحاو  العسػمية الجسعية بحزػر إلا الترػيت لمسداىسيغ يسكغ لا الجوؿ مغ العجيج ففي التصبيق،

 .الاقتخاع عشج الأصػات حداب وفيحق الترػيت  مسارسة في عائقا يذكل قج

 في حقيع ضساف أجل مغ السحاكع إلى المجػء لمسداىسيغ يسكغ الستقجمة، الجوؿ في
 ويسارسػف  الترػيت عسمية سيخورة في السديخوف  يتجخل قج الجوؿ ىحه في حتى ولكغ الترػيت،

 .(Gumdfest, 1990) لسرمحتيع يرػتػا أف أجل مغ السداىسيغ عمى ضغػشا

 في كبيخة، برفة السداىسيغ حقػؽ  خخؽ  يتع ضعفا أكثخ قانػنية أنطسة تستمظ التي الجوؿ في
 ،لسرمحتيع يرػتػا لع إذا العسل مغ بالتدخيح (غيالسداىس) العساؿ السديخوف  ييجد مثلب روسيا

 أنيع كسا العسػمية بالجسعية الستعمقة لمسداىسيغ الكافية السعمػمات يػفخوف  لا أنيع فزلب عغ
 ( ,Abdennaderالترػيت مغ السؤسدة عمى الديصخة يحاولػف  الحيغ السداىسيغ إيقاؼ يحاولػف 

(2008, p. 38. 

                                                           
1
 - Droits des communes. 

2
 - La jurisprudence. 
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 تجاه السديخيغ (وفاءنداىة ) واجب بسبجأ الترػيت حقػؽ  تعػيس تع الجوؿ مغ العجيج في
 السفيػـ ىحا السداىسيغ. مرمحة وفق الترخؼ السديخيغ واجب مغ أف يعشي حاوى 1السداىسيغ

 لا أف ويسكغ السؤسدة شخؼ مغ تدتخجـ السداىسيغ شخؼ مغ السسشػحة الأمػاؿ لأف ججا ميع
 يكػف  ما وعادة .والجائشيغ العساؿ لمسػضفيغ، بالشدبة يحرل لا ما وىػ السدتقبل في يدتخجعػىا
 الاستثسار عمى تحفيدىع أجل ومغ السدتثسخيغ، بباقي مقارنة للبستغلبؿ عخضة أكثخ السداىسػف 

 قيػدا يتزسغ الػاجب ىحا .شداىةال واجب أو مبجأ عميو يشز مثمسا أكبخ لحساية السداىسػف  يحتاج
 إضافية مالية أوراؽ إصجار مثل الخاص لحدابيع السديخوف  بيا يقػـ التي الرفقات عمى قانػنية

 القػانيغتسشعو  أو السسارسات ىحه مثل القانػف  يسشع لحلظ عائلبتيع أو مديخيغ أعزاء لحداب
 مثل السديخيغ تحخكات مغ تحج التي القانػنية القيػد بعس إلى بالإضافة لمسؤسدات. الأساسية

 الكافية التقييع وسائل إعصاء أو ميسة قخارات اتخاذ قبل الإدارة مجمذ استذارة مشيع صمبال
 ( & Easterbrookمشخفزة  بأسعار الأصػؿ عغ التشازؿ عسمية تػقيف أجل مغ لمسداىسيغ

(Fischel, 1991. 

مشطسة التعاوف  دوؿ داخل شداىةال واجب بسبجأ الالتداـ في تفاوتا ىشاؾ أف السلبحع ومغ
 الدخقة حالة في القانػنية الييئات تتجخل مثلب الستحجة الػلايات ففي ،OCDE ةالاقتراديوالتشسية 
 تأخح عشجما خاصة فييا ىغالم مكافآت دفع حالة في العجالة تتجخل لا بالسقابل الأمػاؿ، وتحػيل

 بخخؽ  اعتقادىع حالة في مؤسداتيع متابعة في الحق ليع السداىسيغ أف كسا .اختيارات عقػد شكل
 لاOCDE  ةالاقتراديوالتشسية التعاوف  مشطسة دوؿ خارج .السديخيغ شخؼ مغ شداىةال واجب مبجأ

 قانػنية نطخ وجية مغ ضعفا أكثخ مفيػـ ىػ بل الرخامة بشفذ شداىةال واجب مبجأ بسفيػـ يؤخح
 ,Abdennadher  ( السؤسدات أعساؿ في لتجخلعمى ا الجخأة  أو القجرة لجييا ليذ السحاكع لأف

(2008, p. 38. 

 نجج ليع القانػنية الحساية تزسغ التي الحقػؽ  بيغ ومغ قانػنية، حساية أيزا الجائشػف يسمظ 
 عمى الترػيت حق نجج كسا ،قخوضلم كزساف استخجمت التي الأصػؿ مرادرة في الحق

 السؤسدة تشطيع يعاد عشجما السديخيغ تدخيح وقانػف  السؤسدة تشطيع لإعادة تيجؼ التي القخارات
 العسػـ، وعمى .قخوضبال الػفاء عمى القجرة عجـ حالة في الإفلبس قانػف  إلى المجػء إلى بالإضافة

                                                           
1
 - Devoir de loyauté aux actionnaires. 
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 ىػ الجفع عجـ لأف السداىسيغ حقػؽ  حساية مغ فعالية أكثخ تكػف  ما عادة الجائشيغ حقػؽ  حساية
 إجخاءات ثقل وبدبب أنو غيخ .سيمة بصخيقة مشو التأكج لمعجالة يسكغ القخض لعقج مباشخ خخؽ 

 الػلايات في ىحا الإفلبس إجخاءات إلى المجػء مغ أكثخ التفاوض إعادة إلى الجائشػف  يمجأ الإفلبس
كسا أف  السحاكع عمى تساما الاعتساد يسكغ لا حيث سػءا، أكثخ الشامية الجوؿ في الػضعية الستحجة.

 .(Gilson & al, 1990) كاممة ليدت الإفلبس قػانيغ

مشطسة  دوؿ ففي أخخػ، إلى دولة مغ لمسدتثسخيغ القانػنية الحساية أىسية تختمف وبالشتيجة
 ) العجالة(والسحاكع ، السدتثسخيغ معطع حقػؽ  القػانيغ تحسي  OCDEةالاقتراديوالتشسية التعاوف 

 لمسديخيغ القانػني الشطاـ يتخؾ الجوؿ ىحه في حتى ولكغ القػانيغ، ىحه وبفعالية تصبيق عمى قادرة
 تعخؼ العجالة وىيئات لمسدتثسخيغ حساية أقل القػانيغ العالع، دوؿ باقي في أما .لمترخؼ مجالا
 لػحجىا القانػنية الحساية عمى الاعتساد وبالشتيجة .وضػحا الأكثخ التجاوزات إلا تعاقب ولا خملب

  (Abdennadher, 2008, p. 39).السدتثسخيغ حقػؽ  تدجيج لزساف كافية غيخ أصبحت

  الخقابة عمى الاستحهاذ سهق  :ثانيا

 الأسيع أسعار عمى الأخيخ ىحا انعكاس خلبؿ مغ السؤسدة وأداء قخارات السالي الدػؽ  يثسغ
 الخقابة عمى الاستحػاذ سػؽ  ليةآ كانت كمسا كفاءة أكثخ السالية الأسػاؽ كانت وكمسا البػرصة، في

 والجوؿ الستحجة الػلايات في خاصة ججا ميسة ليةالآ السديخيغ. ىحه قخارات مخاقبة في كفاءة أكثخ
 كفاءة( عخضة )الأقل الأضعف السؤسدات تجعل السؤسدات بيغ ما فالسشافدة الأنجمػساكدػنية

 الأداء فانخفاض الأداء. تحديغ عمى السديخيغ يجبخ مسا قػة الأكثخ السؤسدات شخؼ مغ لمديصخة
 وزيادة التكاليف بتخفيس تدسح جيجة بصخيقة مدتغمة غيخ السؤسدة وإمكانيات مػارد أف يعشي

 شخؼ مغ للبستحػاذ السؤسدة يعخض مسا السديخيغ أداء انخفاض بدبب وىحا والسخدودية السبيعات
 .(Brealey & Myers, 1991) أدائيا تحديغ عمى قادرة تدييخ شػاقع لجييا أخخػ  مؤسدات

 وسيمتاف ليا الدػؽ  ىحه الخقابة، لياتآ ضسغ ىامة مكانة ولو ميسا دورا السالي الدػؽ  يمعب
 الباحث ويخػ  الخقابة، عمى والاستحػاذ البػرصة في للؤسيع الدػقية الأسعار ىسا السديخيغ لخقابة

 الاستحػاذ عسميات يحخؾ الحؼ ىػ البػرصة في الأسيع أسعار فتغيخ متكاممتيغ الػسيمتيغ ىحيغ أف
 مختبط نجاحيا لأف ندبية ليةالآ ىحه فعالية أف يخػ  (Moerland, 1995) أف غيخ الخقابة. عمى

 :أىسيا الاعتبار بعيغ تأخح أف يجب أخخػ  بعػامل



 كنظام لتحقيق الرقابة على المسيرين الفصل الأول: حوكمة الشركات

59 
 

 الديػلة؛ مختفع مالي سػؽ  وجػد -
 التي السؤسدات حالة في إلا بيا مػصى غيخ يجعميا مسا مكمفة الخقابة عمى الاستحػاذ عسمية -

 السديخيغ؛ أداء في ضعفا تعخؼ
 الججد السداىسػف  يجفع عشجما الػكالة تكمفة مغ الخقابة عمى الاستحػاذ عسميات تخفع أف يسكغ -

 .السؤسدة عمى لمديصخة يجب مسا أكثخ مبالغ

 السداىسػف  أحذ فإذا السديخيغ، عمى والانزباط الخقابة تحقيق عمى السالي الدػؽ  ويعسل
 فإنيع السديخيغ شخؼ مغ انتيازية ترخفات بػجػد أحدػا أو إمكانياتيا يعكذ لا السؤسدة أداء أف

 السؤسدة أسيع أسعار يعخض مسا رضاىع عجـ عغ لمتعبيخ أسيسيع وبيع التخمي عمى سيعسمػف 
 ستؤثخ الأخيخة ىحه لمديصخة. عخضة يجعميا وىػ ما السؤسدة قيسة تشخفس وبالشتيجة للبنخفاض

 السؤسدة بأداء عادة تحجد والتي مكافآتيع تخفيس في ستتدبب وأنيا خاصة السديخيغ مدتقبل عمى
 وبالتالي ميجدة، لمسديخيغ الػضيفية السخاكد تربح الديصخة حجوث حالة وفي .دػؽ الساليال في

 مع تتػافق قخارات لاتخاذ ويجفعيع السديخيغ يخيف أف يسكغ السالي الدػؽ  ضغط أف القػؿ يسكغ
 .(Parrat, 1999, p. 56) السديخيغ مرالح

 تغييخ أجل مغ تتع الخقابة عمى الاستحػاذ عسميات كانت إذا عغ أنو الباحث تداءؿوي
 العسػمية الجسعية تتجخل لا سافم الأداء، ضعف في الدبب لأنيع الإدارة مجمذ وأعزاء السديخيغ
 في أكبخ وكفاءة خبخة لو بآخخ الحالي السؤسدة تدييخ شاقع تغييخ أجل مغ السداىسػف  ويرػت
 .الاستحػاذ لعسمية السراحبة والتكاليف السعاملبت تكاليف مغ نقمز بيحا و التدييخ؟

 عمى الاستحػاذ سػؽ  أف إلى (Franks & al, 1998) لػ دراسة تػصمت الستحجة السسمكة في
 مجمذ في كبيخة بتغييخات تتبع ما عادة ىحه الاستحػاذ عسميات وأف أكثخ، شذاطب يتسيد الخقابة
 السسمكة في السديخيغ أف (Short & Keasey, 1999) مغ كل يخػ  حيغ في والسديخيغ. الإدارة

 ىؤلاء الستحجة، الػلايات في السؤسدات بسديخؼ  مقارنة مؤسداتيع عغ الجفاع عمى قجرة أقل الستحجة
 .الخقابة عمى الديصخة لعسميات مزادة أكثخ وسائل ليع

 تحرل أيغ الأنجمػساكدػنية الجوؿ في معتادة جج الخقابة عمى الاستحػاذ عسميات
 الجوؿ خارج نذاشا أقل الدػؽ  ىحا حيغ في السالية، الأسػاؽ مغ تسػيميا معطع عمى السؤسدات

 الديصخة عسميات مغ يحج مسؤسداتل البشػؾ وتسمظ السمكية فتخكد .ألسانيا مثل الأنجمػساكدػنية
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 مغ يقمل مسا السالية الأسػاؽ إلى لجػئيا مغ تحج الجوؿ ىحه في السؤسدات أف كسا الخقابة، عمى
 عسميات أف تؤكج (Franks & Mayer, 2001) دراسة أف إلا .ليةالآ ليحه السالية الأسػاؽ استجابة
 مداىع تسمظ محاولة خلبؿ مغ وذلظ ألسانيا، مثل دوؿ في حتى تتع أف يسكغ الخقابة عمى الديصخة

 مجمذ وأعزاء السديخيغ باستبجاؿ الأخيخ ليحا تدسح (Blocs d’actions) أسيع لكتمة حالي
 .الإدارة

 Grossman & Hart و Jensen & Meckling (1976) الشطخية الجراسات تتفق العسػـ وعمى

 ىحا .السالي لمدػؽ  الانزباشي الجور نتيجة ىي الخقابة عمى الاستحػاذ عسميات أف عمى (1980)
 إلى السقابل في يقػد أف يسكغ ولكغ السداىسيغ، مرمحة لخجمة لمسديخيغ ادافع يذكل الجور

 عسميات نجاح حطػظ بتقميز ليع تدسح التي الكثيخة لياتالآ مغ ليع فالسديخوف  .التجحر
 : (Fenàndez, 2012, p. 53)نجج  لياتالآ ىحه بيغ ومغ والديصخة الاستحػاذ

 الديصخة؛ محاولة حاؿ في مشخفزة بأسعار أسيع بإصجار 1حبػب الدع تدسح -
 الديصخة؛ مع حتى سجمذمل الفػرؼ  بالتغييخ يدسح لا بسا متأخخ، إدارة مجمذ انتخاب -
 .الساؿ رأس ىيكمة إعادة خلبؿ مغ الإدارة يج في الأسيع تخكيد  -
 مشحأو  2الحىبية السطلبت مثل حازمة دفاعية استخاتيجيات تصبيق لمسديخيغ يسكغ كسا

 أو العجائي الاستحػاذ زحف قاوـ ما إذا سشػات ثلبث مجة راتبو يعادؿ ما PDG العاـ السجيخ الخئيذ
 تدتجيب ربسا مساثل نحػ وعمى .السدتحػذيغ مغ القانػنية الحساية شمب خلبؿ مغ أو الدع حبػب
 تحديغ أجل مغ الأجل قريخة استخاتيجيات تبشي خلبؿ مغ الساؿ رأس إدارة لزغػشات الإدارة
 وراضي، الخبيعي( اقتراديا السججية الأجل شػيمة بالاستثسارات والتزحية الأسيع تجاوؿ أسعار
 .137). ص ،2011

 الانجماج -الاستحػاذ مػجة أف (Holmstrom & Kaplan, 2001) تحميل يذيخ الأخيخ، وفي
 إلى وأدت لسداىسيغا عمى إيجابي أثخ ليا كاف الستحجة الػلايات في السالي الدػؽ  ميدت التي

 وضعية تغييخ في ساعجت والتي التدعيشات سشػات خلبؿ العجوانية غيخ الانجماج عسميات تزاعف
 .السديخيغ

 
                                                           

1
 - Pilules empoisonnées. 

2
 - Golden  Parachutes. 
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 السديخين وسسعة البذخي  السال رأس سهق  :ثالثا

 الساؿ رأس سػؽ  ويسثل لمسديخ، السعشػؼ  والأصل العسل سػؽ  ليةآ أيزا ليةالآ ىحه تدسى
 حػكسة تحقيق في ميع دور الدػؽ  ليحا .مديخىا مغ ما مؤسدة تشتطخه ما لتحجيج السخجعية البذخؼ 

 السديخوف  الدػؽ  ىحا في يعاقب .تحفيدؼ  أخخػ  جية ومغ انزباشي جية مغ الجور ىحا الذخكات
 تجىػر خلبؿ مغ وإما مؤسداتيع في عسميع مشاصب بخدارة إما سيء أداء تحقيق حالة في

 .(Fama, 1980)سسعتيع 

 التي السديخيغ كفاءات بالحدباف تأخحو  السديخيغ بيغ ما شجيجة بسشافدة الدػؽ  ىحا يتسيد
 الدػؽ  ىحا السداىع نطخ وجية . فسغ)لمسديخ السعشػؼ  الأصل( سسعتيع خلبؿ مغ عمييا تحرمػا

  ( Fama, 1980 الباحثيغ مغ العجيج وحدب بيا، يتسيد التي الكبيخة لمسشافدة نطخا السداىع يحسي

(Jensen & Ruback, 1983 مغ مشافع عمى السديخوف  لريح عشجما بةاقخ مل ليةآك الدػؽ  ىحا يطيخ 
 أف يقبمػف  ولا السشافع ىحه عمى الحفاظ يحاولػف  وبالتالي السداىسيغ، مع التعاقجية علبقاتيع خلبؿ

 .خخوف آ مديخوف  يياعم يشافديع

 عمى السديخ حرػؿ (Douma & Schreuder, 1991) فحدب السديخ، نطخ وجية مغ أما
 أمػاؿ أكبخ، ومكانة رقي أكبخ، سمصة عمى بالحرػؿ لو يدسح كبيخة مؤسدة في مالي مشرب

 لحلظ صغيخة، مؤسدة في السشرب نفذ في سيحرل عميو الحؼ مغ أكبخ وضيفي ورضا ،أكثخ
 .خخآ مديخ عمييا يشافدو أف يقبل ولا السدايا ىحه عمى الحفاظ عمى السديخ يعسل

 مشربو عمى لمحفاظ السداىسيغ مرمحة لخجمة بالسديخ سيجفع ىحا أف الباحث ويخػ 
 فاستسخار السشرب، ىحا عميو بيا يعػد التي السشافع عمى الحرػؿ مػاصمة وبالتالي الػضيفي

 ىؤلاء سيزصخ السداىسيغ رضا تخاجع حالة وفي .السداىسيغ رضا باستسخار مخىػف  السشافع
 .مشربو عمى لمحفاظ السداىسيغ مرالح خجمة عمى سيعسل مشافذ تدييخ شاقع وجمب لتدخيحيع

 الدػؽ  ىحا دور تقميز يسكغ لا ولكغ السديخيغ، تقييع في العسل لدػؽ  الخئيدي الجور يتسثل
 مكافآت مبمغ لتحجيج مخجعية قاعجة البذخؼ  الساؿ رأس سػؽ  يذكل بل البديصة الػضيفة ىحه في



 كنظام لتحقيق الرقابة على المسيرين الفصل الأول: حوكمة الشركات

62 
 

 الدػؽ  ىحا يدسح السديخيغ، كفاءة تقييع دور خلبؿ ومغ .السكافآت ىحه دفع كيفية وكحا السديخيغ
 . (Pigé, 1996) 1بالعسل معخفتيع وكحا سسعتيع، السعشػؼ، ماليع رأس حدب السديخيغ بترشيف

 بجراسة الباحثيغ مغ العجيج اىتع فقج الدػؽ، ىحا في ججا ميسا عاملب السديخيغ سسعة تعتبخ
 لفائجة قخارات اتخاذ نحػ تػجو ليع السديخيغ أف إلى وتػصمػا القخارات، اتخاذ في الدسعة ىحه

 مغ خجماتيع شمب احتساؿ مغ يخفع ىحا وأف ،)بيا يعسمػف  التي السؤسدات (الحالييغ مدتخجمييع
 يفدخ أف يسكغ جيجة سسعة بشاء أف يخػ  (Kreps, 1990) لػ آخخ تحميل وفي .أخخػ  مؤسدات شخؼ
 التسػيل علبقة إشار ففي .ذلظ عمى مجبخيغ غيخ كانػا وإف حتى بػعػدىع السديخوف  يػفي لساذا

 التدامات بتدجيج السديخوف  يمتدـ ،)الأمػاؿ أصحاب(السدتثسخيغ -السديخيغ بيغ ما السػجػدة
 في الأمػاؿ عمى لمحرػؿ بحاجة سيكػنػف  أنيع يعمسػف  لأنيع السدتثسخيغ تجاه السؤسدات

 إقشاع أجل مغ جيجة لدسعة السديخوف  يحتاج وليحا السالي، لمدػؽ  العػدة وبالتالي السدتقبل
 الأرباح تػزيعات بتدجيج السديخيغ التداـ Gomes (1996) فحدب .السؤسدة بتسػيل السدتثسخيغ

 .السحتسميغ السداىسيغ ثقة ربح خلبؿ مغ ماليا رأس بخفع لمسؤسدة تدسح جيجة سسعة يخمق

 السؤسدة مرمحة في سيكػف  بيع خاصة جيجة سسعة بخمق السديخيغ عشاية أف الباحث ويخػ 
 الدػؽ  كاف إذا خاصة والسؤسدة للؤسيع الدػقية القيسة ارتفاع في يداىع مسا السداىسيغ، وبالتالي

 .السعمػمات ىحه تفديخ عمى قادرا السالي

 لتحقيق الكافي الجيج بحؿ عمى ىؤلاء يحفد عسميع مشاصب عمى لمحفاظ السديخيغ سعي إف
 تحػؿ فتخة خلبؿ الذخقية أوروبا دوؿ لبعس (Labaronne, 2002) لػ دراسة ففي اليجؼ، ىحا

 لمحفاظ خيفة يتػجدػف  العسػمية السؤسدات مديخؼ  جعمت الخػصرة عسمية أف وجج نطاميا،
 كفاءة مغ تحدغ بأعساؿ لمقياـ يجفعيع مسا الخػصرة بعج السؤسدة في عسميع مشاصب عمى

 جيجوف، مديخوف  أنيع عمى العسل سػؽ  في جيجة سسعة بشاء يحاولػف  نفدو الػقت وفي مؤسداتيع
 يححر (Holmstrom, 1982) أف غيخ إضافية، جيػد بحؿ عمى السديخيغ يذجع اليجؼ ىحا أف كسا
 .السخاشخة في السديخيغ مبالغة مغ

 الػضيفية، مشاصبيع عمى الحفاظ في ورغبتيع السديخيغ بيغ ما السشافدة عغ الشطخ بغس
 خلبؿ . مغية"الذخع العشاية"مفيػـ  احتخاـ تع إذا جيجا تعسل أف يسكغ البذخؼ  الساؿ رأس سػؽ  ليةآ

                                                           
1
 - Savoir-faire. 
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 نفذ في ويعسل عادية حيصة لو لذخز والكفاءة العشاية بشفذ بالترخؼ السديخ يمتدـ السفيػـ ىحا
 تختكد القخار تخاذا سخعة في معيشة درجة عغ تعبخ العامة القاعجة ىحه .الطخوؼ ونفذ السشرب

   خصأ بجوف  السدؤولية مفيػـ أيزا ويطيخ .القخارات يتخح الحؼ الذخز وتحزيخ السعارؼ عمى
 ( ,Fenàndez الاىتساـ عجـ أو الاحتياؿ أجل مغ السدؤولية مغ التداما والأكثخ) اليادفة السدؤولية)

(2012, p. 57. 

 ىحا لقجرة ةدال ىي الذخكات لحػكسة ليةآك وجػدتيا البذخؼ  الساؿ رأس سػؽ  ليةآ فعالية
 الأسيع تجاوؿ أسعار خلبؿ مغ السالي الدػؽ  قجرة عمى وكحا الأكفاء، السديخيغ أةمكاف عمى الدػؽ 

 لمتػضيف السحتسمة السؤسدات أف حاؿ ففي .السديخيغ بكفاءة الستعمقة السعمػمات عكذ عمى
 ليؤلاء يسكغ السديخيغ، لكفاءة إشارة أنو عمى البػرصة في الأسيع لأسعار جيج أداء تفديخ تدتصيع

 مكانة عمى الحرػؿ أجل مغ الأسيع تجاوؿ أسعار أداء تحديغ اتجاه في يعسمػا أف )السديخيغ(
 .(Fee & Hadlock, 2004) البذخؼ  الساؿ رأس سػؽ  في مخمػقة

 والخجمات الدمع سهق  في السشافدة :رابعا

 قػية ليةآ ىي والخجمات الدمع سػؽ  في السشافدة أف الشطخية البحػث الكثيخ مغ تعتبخ
 يتسيد محيط في السؤسدة تعسل عشجماف .والسديخيغ السداىسيغ بيغ ما الػكالة مذاكل لحل وميسة

 وبيحا .قيستيا تعطيع ىػ السؤسدة ىجؼ كاف إذا خاصة ضغصا تذكل الأخيخة ىحه قػة بالسشافدة،
 بيا تعسل التي الأسػاؽ في السشافدة مدتػػ  رفع يجب الةفع   ليةالآ ىحه تكػف  أف أجل مغو  السشصق

 أجل مغ أكبخ جيػدا السديخوف  وسيبحؿ الإفلبس، مخاشخ ستختفع تشافدي محيط ففي .السؤسدات
 الدػؽ  في السشافدة وجػد في كسا أنو .خصخ في السؤسدة وضع وتفادؼ الػكالة تكاليف تخفيس
 ,Hart ( أدائيع لتحديغ الحافد ليؤلاء سيكػف  لحلظ السديخيغ بيغ ما لمسقارنة فخصة ىشاؾ ستكػف 

ؿ فتخة خلبؿ أنو (Labaronne, 2002) دراسة تؤكجو  .1983)  مديخو قاـ الذخقية أوروبا دوؿ تحػ 
 خػفا ولكغ خػصرتيا تع التي السؤسدات مشافدة مغ خػفا ىامة بإصلبحات العسػمية السؤسدات

 & Jagannathan  (يخػ  أخخػ  جية ومغ .بيا يعسمػف  التي السؤسدات خػصرة مغ أيزا

(Srinivasan, 1999   تعدفي حخة نقجية تجفقات تستمظ السشافدة مغ السحسية السؤسداتأف 
 فتدتخجـ شجيجة مشافدة تػاجو التي السؤسدات مديخؼ  عكذ عمى استخجاميا، في السديخوف 
 .السؤسدة قيسة مغ تعطع مخدودية ذات استثسارية مذاريع في الستاحة الحخة الشقجية التجفقات
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 في شخفا السؤسدة وإشارات السديخوف  يكػف  والخجمات الدمع سػؽ  في السشافدة ليةآ في ضل
 السجيػدات وحجع السحقق الإنتاجية مدتػػ أف  يعشي الكفاءة مغ مقبػؿ مدتػػ  تحقيقف .ليةالآ ىحه

 إلى يقػد أف يسكغ ةيشمع مؤسدة في التػازف  ىحا تحقيق عجـو  مشاسبة، السديخيغ شخؼ مغ السبحولة
  يقتخحو  .مختفعة ماؿ رأس تكمفة شكل في سيشعكذ الإنتاجية في ضعفا أف اعتبار عمى الإفلبس

(Allen & Gale, 2001, p. 102) ضغػشا السشافدة حجة تذكل أف يسكغ معيشة شخوط وتحت أنو 
 أف ويسكغ متدايج بذكل التكاليف انخفاض مدايا ستشخفس الأخيخة ىحه ضل ففي لمسديخيغ، صادمة

 ىؤلاء تخفيس إلى بالشتيجة يؤدؼ والحؼ لمسديخيغ السجفػعة السكافآت تخفيس إلى بالسلبؾ تؤدؼ
 ليةلآ إيجابي تأثيخ عغ الباحثاف يتحجث السقابل السؤسدة. في تدييخ في السبحولة لمسجيػدات

 سيعخفػف  الأكفاء السديخوف  وحجىع السشافدة شجة تدايج ضل ففي والخجمات الدمع سػؽ  في السشافدة
 عمى كسؤشخ مؤسداتيع بقاء عمى والسحافطة الاستسخارية تحقيق عمى قجرتيع خلبؿ مغ الشجاح

 .يقجمػنو الحؼ التدييخ جػدة

 الػضيفية مشاصبيع عمى سيحافطػف  لأنيع أنفديع السديخيغ مرمحة في ىحا أف الباحث ويخػ 
 السداىسيغ مرالح يحققػف  الػقت نفذ وفي السشاصب، ىحه ضل في يحققػنيا التي والامتيازات

 في السشافدة ليةآ أف يعشي ىحا ضساف استسخارىا. بفزل السؤسدة مغ مكاسب سيحققػف  الحيغ
 استسخارية وضساف كفاءتيع تحديغ أجل مغ السديخيغ عمى ضغصا ستذكل والخجمات  الدمع سػؽ 

 .الػكالة كلمذ مغ ويقمز السداىسيغ مرمحة يخجـ بسا السؤسدة

 السؤسدة في الفاعميغ أحج كاف إف أنو (Douma & Schreuder, 1991) يخػ  بالسقابل
 عمى ذلظ فديؤثخ السؤسدة أداء في مداىستو مغ أكثخ مكافآت عمى يتحرل مثلب كالسديخ

 أماـ شجيجة مشافدة تػاجو التي السؤسدات أف (Fama & Jensen, 1983) يخػ  حيغ في استسخاريتيا.
 ،ومديخييا السؤسدة لأنذصة الةفع   مخاقبة استخاتيجيات تبشي عمى مجبخة تكػف  أخخػ  مؤسدات

 ىع مغ يحجد الحؼ للبنزباط والخجمات الدمع سػؽ  في السشافدة ضل في يخزعػف  فالسديخوف 
 .الدػؽ  ىحا في يحققػنيا التي الشتائج خلبؿ مغ كفاءة الأكثخ السديخوف 

 

 السدتقمة  الخارجية السخاجعة :خامدا
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 نطخيا(الحالي  وأدائيا السؤسدة تدييخ حػؿ) مدتقمة(خارجية  نطخة عمى الحرػؿ أجل مغ
 في السدجمة السؤسدات أو خرائز ذات السؤسدات عمى السذخعػف  يفخض )مرجاقية ذات

 الجسعية تختارىا مدتقمة ىيئات شخؼ مغ تتع مشتطسة محاسبية مخاجعة محل تكػف  أف البػرصة
 .لمسداىسيغ العسػمية

 ليةالآ ىحه بيا تتسيد التي الشقائز الستحجة الػلايات في حجثت التي السالية الفزائح أكجت
 ىحه بيشت فقج ،Arthur Andersonالسخاجعة  ومكتب Enron شخكة بيغ ما حجث ما خاصة

 ىحه مػاجية أجل مغ استقلبليتو. الخارجي السخاجع يفقج عشجما خاصة ليةالآ ىحه عيػب الفزيحة
 ىحا .2002سشة  (SOX) أكدمي-سارباف بقانػف  يعخؼ ما الأمخيكي الكػنغخس أصجر التجاوزات

 خلبؿ مغ والسحاسبة بالسخاجعة خاصة سابقا عميو كانت صخامة مسا أكثخ إجخاءات يفخض القانػف 
 عغ السدؤوليغ لمسديخيغ خاصة جشائية مدؤولية وتحسيل السحاسبة لسيشة الحاتي التشطيع تػقيف

 حرخىا تع والتي السخاجعة مكاتب وضائف تشطيع القانػف  ىحا خقأ لمسؤسدة. كسا السالية السعمػمات
. )نطخيا(السرالح  في التزارب بتقميز يدسح مسا لمسؤسدات تقجميا أف يسكغ الخجمات التي في
 بشػؾ خجمات نجج لمسؤسدات تقجميا أف السخاجعة لسكاتب يسكغ لا التي الخجمات بيغ مغ

 داخل السالية السعمػمة عغ السدؤولة )الػضائف( السرالح وإنجاز ترسيع وخجمات الاستثسار
 الأعزاء مغ الإدارة لسجمذ السخاجعة لجشة تذكل أف يجب القانػف، ىحا مع السؤسدة. تساشيا

 السخاجعة خجمات ومتابعة تػضيف عغ مدؤولة المجشة ىحه وستكػف  )السدتقميغ(الخارجييغ 
 يكػف  أف ماليا. يجب خبيخافي ىحه المجشة  واحج عزػ الأقل عمى يكػف  أف يجب كسا الخارجية،

 وبيع بذخاء الستعمقة الرفقات بكل عمع عمى غيالسداىس وكبار ،السديخوف و  الإدارة، مجمذ أعزاء
 الأسيع عمى بالتفاوض خاصة "Black-Out" مغمقة فتخات عمى أيزا القانػف  يشز كسا الأسيع.

 OCDE مشطسة دوؿ معطع في الأمخيكي القانػف  بيحا العسل تع .الإدارة مجمذ وأعزاء لمسديخيغ
   . (Fenàndez, 2012, p. 50)القػانيغ حيث مغ أو التصبيق حيث مغ سػاء

 البجيمة الػسائل مغ مجسػعة تذكل الذخكات لحػكسة والخارجية الجاخمية لياتالآ الشياية، في
 أنيع وضساف الانتيازية ترخفاتيع مغ والتقميز مخاقبتيع بيجؼ السديخيغ وتأديب الانزباط لتحقيق

 .السؤسدة في السرالح ذات الأشخاؼ ومختمف السلبؾ مرمحة لخجمة يترخفػف 
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 تحقيق في وفعاليتياالذخكات  حػكسة اتليآ مػضػع حػؿ أجخيت التي الجراسات معطع
 مرالح وحجىا تزسغ أف يسكغ لمحػكسة ليةآ تػجج لا أنو تؤكج السؤسدة أداء وتحديغ الخقابة

 لياتآ مغ ليةآ كل أف السالية الأدبيات تذيخو  السديخيغ. وانزباط السخاقبة وتحقق السداىسيغ
 يعتبخ الػقت نفذ في لياتالآ مغ مجسػعة واستعساؿ وعيػب نقائز ليا الذخكات حػكسة

 في الةفع   غيخ الذخكات حػكسة لياتآ أحج أف يتبيغ عشجما أنو تطيخ العسمية التجخبة ضخوريا.
 الة،فع   غيخ ليةآ لإتساـ وإما الةفع   غيخال ليةلآا لتعػيس إما أخخػ  لياتآ تتجخل الأىجاؼ تحقيق
 .البعس لبعزيا بجيمة تكػف  أو تتكامل أف يسكغ الذخكات وحػكسة الخقابة لياتآ أف ندتشتج وعميو

 الة،فع   غيخ الذخكات لحػكسة الجاخمية لياتالآ أف غيتبي   عشجما (Fama, 1980) لػ بالشدبة
 الجور الجاخمية لياتالآ تؤدؼ لا فعشجما الػضع. لترحيح الخقابة عمى الاستحػاذ سػؽ  يتجخل

 الدػؽ  في الستػاججة لمسؤسدات يرجر إشارة والحؼ السؤسدة أداء عمى ذلظ يشعكذ مشيا السصمػب
 كل يخػ  وبالسثل الخقابة. عمى للبستحػاذ محتسلب ىجفا بالتالي تذكل الأداء مشخفزة مؤسدة بػجػد

 عمى الاستحػاذ لدػؽ  اؿفع   بجيل ىي لمحػكسة الجاخمية لياتالآ أف (Mork & al, 1988) مغ
 أثخ لو السمكية تخكد الألسانية السؤسدات حالة في أنو (Januszewski & al, 2002) ويؤكج .الخقابة
 الدمع سػؽ  في السشافدة تدداد عشجما يدداد الإيجابي التأثيخ ىحا وأف السؤسدات أداء عمى إيجابي

 .والخجمات

 تقييج تدتصيع التي الذخكات حػكسة لياتآ أىعوتحميل  بإحراء السبحث ىحا خلبؿ مغ قسشا
 مرمحة عكذ بالترخؼ ليع يدسح لا بسا ترخفاتيع وتخاقب لمسديخيغ السصمقة الدمصات

 مغ يسكغ الذخكات لحػكسة ليةآ أفزل عغ البحث حاولت الجراسات مغ فالعجيج السداىسيغ.
 الذخكات حػكسة لياتآ عغ اليػـ الحجيث يسكغ لا أنو إلا السديخيغ، عمى الخقابة تحقيق خلبليا

 الذخكات حػكسة لياتآ مغ تػليفة يذكل والحؼ الذخكات لحػكسة نطاـ عغ الحجيث يجب ولكغ
 لحلظ السرالح أصحاب وباقي السداىسيغ مرمحة وخجمة الخقابة ىجؼ لتحقيق بيشيا فيسا تتكامل

 .الذخكات حػكسة أنطسة عغ التالي السبحث في الحجيث تع
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 الذخكات حهكسة أنعسة :الثالث السبحث

 )نسػذجيغ (نطاميغ حرخ يسكغ الذخكات حػكسة لأنطسة تصخقت التي الأدبيات خلبؿ مغ
 ضغط تحت تحجث تصػرات وعغ وجػىخية أساسية اختلبفات عغ بيشيسا السقارنة تكذف أساسيغ،
 الشطاـ في الأنطسة ىحه الباحثيغ معطع ويحرخ. الدياسة رجاؿ بإرادة أو السالية الأسػاؽ

 الأسػاؽ عمى والسختكد الستحجة والسسمكة الستحجة الػلايات في خاصة الستػاجج الأنجمػساكدػني
 مغ يأخح ىجيغ نطاـ يػجج حيغ في البشػؾ، عمى السختكد الياباني-الألساني والشسػذج السالية

 شطاـب )تابعة(مختبصة  الػششي الاقتراد وكفاءة فعالية Porter (1992) وحدب الدابقيغ. الشسػذجيغ
يختبط الشطاـ الأنجمػساكدػني بشطاـ  . كسا(Charreaux, 1997, p. 457) البمج لحلظ الذخكات حػكسة

الياباني بشطاـ داخمي يدسى الشطاـ -داخمي وىػ الشطاـ الأحادؼ في حيغ يختبط الشطاـ الألساني
 .الثشائي

  الذخكات لحهكسة الهطشية الأنعسة: الأول السطمب

 السػجػدة الاختلبفات بيغ مقارنة بإعجاد قامت مقاربات أربع حرخب Lahlouفي دراستو قاـ 
 فجراسات تقديساتيا؛ لتبخيخ مختمفة أوجو عمى بالاعتساد الذخكات لحػكسة الػششية الأنطسة بيغ

Berglöf, 1990) ؛ Porter, 1992  و (Allen, 1993 بيغ وتفخؽ  الاقتراد تسػيل شخؽ  عمى ركدت 
 الشطاـ بيغ فتفخؽ  Franks & Mayer (1992) دراسة أما .بشػؾ-مػجو ونطاـ أسػاؽ-السػجو الشطاـ

 بذخكات يتسيد داخمي ونطاـ السالية للؤسػاؽ مديصخ ودور مفتػحة بذخكات يتسيد الحؼ الخارجي
 ونطاـ أسػاؽ مػجو نطاـ بيغ ما فتفخؽ   Moerland (1995) دراسة لمجاف. أما مديصخ ودور مغمقة
 الأنجمػساكدػني الشطاـ بيغ ما تفخؽ  يتوال Yoshimori (1995) دراسة الأخيخ وفي شبكات. مػجو

  (p. 9).الياباني والشطاـ الفخندي-الألساني والشطاـ

 والسقاربات أساسييغ تتسثل في  نسػذجيغ الذخكات لحػكسة الػششية الشساذج أف الباحث ويخػ 
 مغ مختمفة ولكغ السزسػف  حيث مغ متذابية مقاربات ىي الحكخ سابقة الجراسات شخحتيا التي

 لحلظ الشطاـ. ذلظ ميدة أنيا باحث كل يعتقج التي الأساسية الخاصية إلى تخجع التي التدسيات حيث
طاـ ولمش ،لمسؤسدة أحادية بشطخة والسختبط أسػاؽ-السػجو الأنجمػساكدػنيطاـ لمش سشتصخؽ 
لمشطاـ . وفي الأخيخ نتصخؽ متعجدة/ثشائية بشطخة والسختبط شبكات/بشػؾ-السػجو الياباني-الألساني

   اليجيغ الحؼ يجسع ما بيغ الشطاميغ الدابقيغ.
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  )الأنجمهساكدهني(أسهاق -السهجهعام الش :أولا 

 & Gedajlovic وقاـ الباحثيغ باختلبؼ تختمف التدسيات مغ العجيج الشسػذج ىحا عمى يصمق

Shapiro (1998) الشسػذج وىي الشسػذج ىحا عمى أشمقت التي التدسيات أىع بحرخ 
   الخارجية بةاقالخ  نسػذج (sharholders) السداىسيغ نسػذج (anglo-saxon) الأنجمػساكدػني

(contrôle externe) أسػاؽ-السػجو الشسػذج (orienté-marché) الخارجييغ ونسػذج  (outsiders) 

(Lee, 2011,  p. 11) .ويخػ  الشسػذج ىحا عمى الباحثيغ شخؼ مغ أشمقت التدسيات ىحه كل 
 الأسػاؽ عمى الكبيخ للبعتساد الأوؿ أساسييغ؛ لدببيغ أسػاؽ-بالسػجو الشسػذج ىحا تدسية الباحث
 تحميل وسيتع السالية. الأسػاؽ شخؼ مغ السسارس الكبيخ الخقابي لمجور والثاني التسػيل في السالية

   Franks & Mayer, 1992؛ (Berglöf, 1990مغ كل بيا قاـ التي الجراسات وفق الشسػذج ىحا

 .Moerland, 1995)و

 كسا التسػيل، ىيكل حدب الذخكات حػكسة نساذج تقديع يتع Berglöf (1990) تحميل حدب
 حقػؽ  لجراسة العقػد كساؿ عجـ فخضية مغ تشصمق الأخيخة ىحه الكاممة العقػد نطخية عمى يختكد
 العقػد ؼتعخ   ىحه الشطخيةحدب  السػاتية. غيخ أو السػاتية الصبيعة حالة بجلالة الستبقية القخار

 حدب التقميجية السالية السقاربة بو تقػؿ كسا وليذ الستبقية القخار حقػؽ  تأجيخ بصخؽ  السالية
 أصلب الشسػذجيغ بيغ ما الاختلبؼ Berglöf (1990) ويخجع .والسخاشخ السخدودية خرائز

 مغ تخفع أسػاؽ-السػجية الأنطسة في التجارية البشػؾ عمى السفخوضة فالقيػد القانػني، لمجانب
 الشطاـ ىحا شتيجةبالو  الخقابة. وضيفة لسسارسة الجائشيغ ولا السداىسيغ يحفد لا ماوىػ  بةاقالخ  تكمفة
لتسػيل  والجائشيغ السداىسيغ مغ كبيخ عجد بيغ السػزع السالي الدػؽ  استخجاـ نحػ مػجو

 تسشح القخار اتخاذ حقػؽ  فإف الساؿ رأس في كبيخ بتذتت يتسيد الشطاـ ىحا أف وبسا .السؤسدات
وبالتالي . )السمكية (السخاشخ وتحسل )الإدارة(القخار اتخاذ وضيفة انفراؿ يفدخ ما وىػ لمسديخيغ

 التدييخ عسميات في يداىسػف  لا فيع محجود جج دائشيغ أو مداىسيغ كانػا سػاء السدتثسخيغ دور
 أسػاؽ مثل الخارجية الخقابة لياتآ عمى الشطاـ ىحا لمسديخيغ. ويختكد الأساسية الػضيفة تعتبخ التي

 انفراؿ عغ الشاتجة الػكالة تكاليف تخفيس أجل مغ السديخيغ وأسػاؽ الخقابة عمى الاستحػاذ
 ( ,Charreaux, 1997ورسسية محجدة غيخ لياتآ بػاسصة الأزمات حل يتع كسا الإدارة، عغ السمكية

(pp. 457-458. 
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 مختمف في والقخار السمكية وضائف دراسة أساس عمى قاـ (Franks & Mayer, 1992) تحميل
 ويخػ  الياباني،-الألساني والشطاـ نجمػساكدػنيالأ الشطاـ ويفخؽ تحميل ىحه الجراسة بيغ الجوؿ

 كبيخ بعجد يتسيد الأنجمػساكدػني فالشطاـ الشطاميغ؛ بيغ بالتفخيق تدسح عشاصخ ثلبثة أف الباحثاف
 حقػؽ  بيغ انفراؿ يكػف  أيغ الديػلة شجيج مالي وسػؽ  ،البػرصة في السدجمة السؤسدات مغ

 تدسح التي السالية القابزة الذخكات مغ قميل عجد إلى بالإضافة القخار، اتخاذ وسمصة السمكية
 مغ الخارجية الخقابة عمى أيزا الشطاـ ىحا الذخكات. ويختكد بيغ ما العلبقات مغ بالعجيج بالقياـ
 الخقابة، عمى الاستحػاذ سػؽ  الخارجييغ، الإدارييغ بػاسصة الخقابة وىي: أساسية أليات ثلبث خلبؿ

 .السديخيغ تحفيد وأليات

 السالي الدػؽ  خلبؿ مغ الخقابة مقارنة أجل مغ إضافية عشاصخ Mayer (1994) ويزيف
 أف ويلبحع الأوربية، بالسؤسدات مقارنة البخيصانية السؤسدات في )الخقابة عمى الاستحػاذ أسػاؽ(

 السمكية تخكد خلبؿ مغ انعكذ ميسا دورا الاقترادية والسؤسدات البشػؾ تمعب الأخيخة ىحه في
ذلظ  مغ العكذ وعمى الشذاط(. قصاع داخل(داخمية  رقابة أيزا تخمق مجسػعات إلى يقػد ما وىػ
 السالية السؤسدات خلبؿ مغ أؼ الشذاط قصاع خارج مغ الأنجمػساكدػني الشطاـ في الخقابة تتع

  . (Louizi, 2011, p. 38)الحياة عمى التأميغ وشخكات التقاعج صشاديق مثل البشكية غيخ

 أسػاؽ-السػجو الشطاـ بخرائز تتسيد التي الجوؿ بيغ ما تفخؽ  (Moerland, 1995) دراسة
 جج مالية بأسػاؽ أسػاؽ-السػجية الأنطسة تتسيد شبكات. -السػجو الشطاـ عمى تختكد التي وتمظ

 يتسيد كسا نذط، الخقابة عمى استحػاذ وسػؽ  مذتتة مداىسية مع مفتػحة شخكات ووجػد متصػرة
 مسا أخخػ  جية مغ والجائشيغ السداىسيغ وانفراؿ جية مغ الإدارة عغ السمكية بانفراؿ الشطاـ ىحا

 .الشطاـ ىحا يسيد ما وىػ السرالح في تزاربا يخمق

 بيغ ما الػكالة مذكل بحل السكمفة الأساسية الثلبث لياتالآ عسل (Moerland, 1995) يحمل
 مغ الخقابة الخقابة، عمى الاستحػاذ سػؽ  :وىي أليات ثلبث في ويحرخىا والسديخيغ السداىسيغ

 أو (ميع جج دورا الخقابة عمى الاستحػاذ سػؽ  السديخيغ. ويمعب وسػؽ  الإدارة مجمذ خلبؿ
 سػؽ  أما متػاضعا، دورا يمعب الحؼ الإدارة بسجمذ مقارنة الشطاـ ىحا في )الأىع بالأحخػ 

 تبجو الانزباط لياتآ أف (Moerland, 1995) يخػ  وبالتالي مددوجة. صػرة فمو )العسل (السديخيغ
 بيغ ما السرالح تزارب تحميل عشج أيزا تػصلكسا  أسػاؽ.-السػجو الشطاـ في فعالية أكثخ
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 إعادة عشج كبيخة مذاكل يخمق تحجةسلايات الالػ  في السيستيغ انفراؿ أف إلى والجائشيغ السداىسيغ
 السؤسدة يعتبخ أسػاؽ-السػجو الشطاـ بأف الباحث ويختع .الإفلبس عشج خاصة التفاوض

 ارتكد الحؼ السبجأ نفذ وىػ السداىسيغ، ثخوة تعطيع فييا اليجؼ يكػف  وسيمة أو ليةآك 1الاجتساعية
 الأنجمػساكدػني الشطاـ في السؤسدة أف يخػ  والحؼ الأنطسة لتعخيف  Yoshimori (1995)عميو

 .السداىسيغ ثخوة تعطيع ىػ فييا الػحيج اليجؼ يكػف  (moniste) أحادية مؤسدة

 أسػاؽ-السػجو الشطاـ تسيد التي السذتخكة بالشقاط الخخوج يسكغ الثلبث الجراسات خلبؿ مغ
 خلبؿ مغ تتع والتشطيع الخقابة كانت إذا أسػاؽ-مػجو بشطاـ الذخكات حػكسة نطاـ يعخؼ أولا وىي:

OPA العامة الذخاء بعخوض يدسى ما أو الخقابة عمى الاستحػاذ خلبؿ مغ أؼ السالي الدػؽ 
 وكحا 

 السدتثسخيغ في الدػؽ  مغ كبيخ عجد خلبؿ مغالسؤسدات  تسػيل عتيوالسديخيغ. و  العسل سػؽ 
 السالي.

 تسػيل وأف متصػر جج مالي بدػؽ  يتسيد أسػاؽ-السػجو الشطاـ أف  (Denglos, 2010)ويخػ 
 أف إلا مذتتا، السمكية ىيكل يجعل مسا السداىسيغ مغ كبيخ عجد خلبؿ مغ يتع الكبيخة السؤسدات

 الأفخاد السداىسػف  السفخوضة. الذفافية شخوط خلبؿ مغ قػية قانػنية حساية مغ يدتفيج السداىع
 مغ باقتخاح يعيشػف ف الخارجيػف  الأعزاء أما العسػمية الجسعية انعقاد خلبؿ الدمصة مغ القميل ليع

 السمكية تذتت ويدسح 2الأعساؿ بسؤسدات يدسى ما بطيػر تدسح السسيدات ىحه .يغاىسالسد
 .(p. 18)السديخيغ  وكفاءة السعمػمات تساثل عجـ عغ ناشئة حقيقية سمصة بسسارسة لمسديخيغ

 نفدو ىػ العاـ السجيخ الخئيذ أف بسعشى (moniste) أحادؼ بتدييخ الشطاـ ىحا يتسيد كسا 
 تػليفة السؤسدة تعتبخ وعميو الإدارة، ومياـ الخقابة مياـ انفراؿ بيغ عجـأؼ  الإدارة مجمذ رئيذ

 تسػيل محخؾ السباشخ التسػيل ويسثل السداىسيغ مرالح تحقيق عمى تعسل التشفيحييغ الإدارييغ مغ
 . (Rachdi, p. 5)السؤسداتىحه 

 راجعة صارمة محاسبية قػاعج وجػد مع الديػلة شجيجة السالية الأسػاؽ أف إضافة يسكغ كسا 
 السداىسات مغ قميل عجد وجػد ملبحطة مع الذخكات، شخؼ الػاجب تبشييا مغ الذفافية لزخورة

 وتجخل الاقترادية والسؤسدات البشػؾ وبيغ )السالية غيخ(الاقترادية  السؤسدات بيغ ما الستقاشعة
  5%  تتجاوز أف يسكغ لا البشػؾ ممكية أف كسا الذخكات، حػكسة في ليةالسا لمسؤسدات محجود

                                                           
1
 - Firme sociétale 

2
 - Entreprises managériales. 
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 السؤسدات رأسساؿ في التجارية البشػؾ لسداىسة الكبيخ ويخجع التقييج .معيشة مؤسدةفي 
 تحسيل تع 1929 لدشة السالية الأزمة فبعج تاريخية، لأسباب السالية الأسػاؽ وداخل الاقترادية

 مجاؿ تقميز أجل مغ الفجرالية الإجخاءات مغ مجسػعة تبشي وتع الأزمة مدؤولية التجارية البشػؾ
 وبعجه 1933 سشة (Glass Streagall Act) قانػف  إصجار تع حيث .ةالسالي السؤسدات وقػة نذاط

 البشػؾ مشع القانػنيغ ىحيغ خلبؿ مغ وتع 1956 سشة Company Act) (Bank Holdingقانػف 
 قصاع في والعسل السالية الأسػاؽ في بأنذصة القياـ مغ ػلايات الستحجةال في تعسل التي التجارية
 بشػؾ ومياـ التجارية البشػؾ مياـ فرل خلبؿ مغ البشػؾ قيج القانػناف تصػر كسا التأميغ،

 .(Lahlou, pp. 9-10)الاقترادية  السؤسدات في البشػؾ ومشعا مداىسة الاستثسار

 لمسديخيغ الانتيازية الترخفات مخاقبة أجل مغ الخارجية الخقابة عمى أساسا الشطاـ ىحا يختكد
 وتحقيق لاتباع الدمصة مغ واسعا مجالا يستمكػف  الحيغ فسخاقبة الأسػاؽ، خلبؿ مغ أؼ الخقابة

 الاقترادؼ الأداء كاف إذاف السالي. الدػؽ  خلبؿ مغ تتع السداىسيغ أىجاؼ مع متعارضة أىجاؼ
 السؤسدة يجعل مسا أسيسيع عغ لمتخمي الحافد ليؤلاء سيكػف  السداىسيغ يخضي لا لمسؤسدة

 بتدخيح مرحػبا يكػف  ما فعادة ذلظ حجث وإذا ،ةيمعتج أو مشافدة مؤسدة شخؼ مدتيجفة مغ
 وغياب السالي الدػؽ  فعالية عمى أساسا تختكد ليةالآ ىحه فعالية أف إلا .لمسؤسدة السديخ الفخيق

 .(Denglos, 2010, p. 18)السديخيغ  شخؼ مغ (OPA) العامة الذخاء لعخوض مزادة لياتآ

 لتدييخ السديخيغ تحفد الخقابة عمى الاستحػاذ ليةآ أف  Boubel & Pansard (2004)ويخػ 
 السجػ عمى السالي الدػؽ  فعل ردة مغ حداسية لجييع فالسديخوف  السداىسيغ، لسرمحة السؤسدة
 وإعادة التكشػلػجي الابتكار خلبؿ مغ لمسؤسدة الدػقية القيسة لديادة ويدعػف  القريخ،

  . (Lee, 2011, p. 12)الييكمة

 سيصخة تحت يكػف  ما عادة والحؼ الإدارة مجمذ خلبؿ مغ فتتع الجاخمية الخقابة أما
 مرمحة وليع السديخيغ مغ ومقخبيغ السؤسدة لجػ أجخاء ىع الإدارييغ مغ العجيجف السديخيغ،

 الخئيذ شخؼ مغ أيزا يعيشػف ف  الخارجييغ الإدارييغ باقي أما مػقعيا. في الإدارة بقاء في مباشخة
 نفدو ىػ الحالات أغمب في الإدارة مجمذ رئيذ أف كسا لػفائيع. ولكغ لكفاءتيع ليذ العاـ السجيخ
 حالة في السديخيغ عقاب سمصة الإدارة مجمذ يستمظ أف الرعب مغ وبالتالي العاـ السجيخ الخئيذ
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 في يتخددوف  لا يغيالسؤسد السدتثسخيغ بعس أف تدجيل يسكغ ولكغ الاقترادية، الكفاءة انخفاض
 .(Lahlou, p. 10) الساؿ رأس في معتبخة حرة فييا يستمكػف  التي الإدارة في السذاركة

 Berglöf (1990) يخػ  حيث السدايا، مغ العجيج أسػاؽ-السػجو الذخكات حػكسة نطاـ يحقق

 كسا السخونة ميدة ولو سيػلة بأكثخ السؤسدة مع السػضػعة العلبقات بإتساـ يدسح الشطاـ ىحا أف
 أسػاؽ-السػجو الشطاـ انفتاح خاصية أف Allen (1993)ويزيف  والإبجاع. التأقمع بتدييل يدسح
 حػؿ تػافق وتذكيل السعمػمات تجسيع يفزل لأنو الججيجة الأنذصة تسػيل في كفاءة أكثخ تجعمو
 السدتثسخيغ تحفد السالية الأسػاؽ أف . كسا)الدػقية القيسة (البػرصة في التدجيل خلبؿ مغ القيسة
 السديخيغ بسعاقبة يدسح السعمػماتي الجور ىحا التدييخ، قخارات ورقابة السعمػمات عغ البحث عمى
 تدسح الأسعار تحتػييا التي فالسعمػمات الصػيل، السجػ عمى الاستثسارات نتيجة انتطار دوف 

 قجرة السالية لجييا الأسػاؽ لأف فعالية أكثخ الشطاـ ىحا ويبجو السديخيغ. لكفاءة الرحيح بالتقييع
  . (Charreaux, 1997, pp. 458-460)السذاريع ىحه بسدتقبل التشبؤ عمى كبيخة

 لحقػؽ  سيل بتحػيل يدسح الحؼ الخارجية الخقابة نطاـ أف Franks & Mayer  (1992) ويخػ 
 الذابة السؤسدات في الشطاـ ىحا يفزل كسا السمكية، ىيكمة إعادة تديل أكبخ مخونة يسشح السمكية

 في التغيخات إلى أف بالإضافةالاحتكارية.  الرشاعية القصاعات وكحا مختفعة نسػ معجلات ليا التي
 الشطاـ ميدة أف Moerland (1995) ويزيف السمكية. لحقػؽ  تأجيخ إعادة تدتػجب الاستخاتيجية

 ( ,Louiziالسػارد استغلبؿ في فع الا وكػنو لمسديخيغ )دائع (امدتسخ  اتيجيج لذكي أنو أسػاؽ-السػجو

(2011, pp. 38-39. 

   يخػ  حيث الدمبيات مغ بسجسػعة أسػاؽ-السػجو الشطاـ يتسيد الإيجابيات ىحه مقابل وفي
Berglöf (1990) السجػ، قريخة الأىجاؼ يفزمػف  الحيغ لمسدتثسخيغ السجػ قريخة بخؤية أنو يتسيد 

 ذات رسسية عسمية خلبؿ مغ إلا تتع لا والتي القخارات اتخاذ حقػؽ  تحػيل برعػبة يتسيد كسا
 عجـ وكحا سيػلتيا وضساف السحافع تشػيع ىاجذ أف Porter (1992) قانػنية. ويزيف شبيعة
 إلى السدتثسخيغ يجفع )الإدارة مجمذ في مقاعج امتلبؾ عجـ ةيخاصبدبب (السعمػمات  تساثل

 ( .Charreaux, 1997, pالسديخيغ وإدارة التقييع نػع يخىغ الأخيخ ىحا السجػ، قريخ أداء اشتخاط

(458.  
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 أولا ؛سمبيتيغ بخاصيتيغ يتسيد أسػاؽ-السػجو الشطاـ أف  Franks & Mayer (1992)يخػ  كسا
 تكاليف بدبب مكمفة جج الخاصة الأمػاؿ بػاسصة التسػيل تكمفة تجعل الإدارة عغ السمكية انفراؿ
 غيخ( السرمحة ذات الأشخاؼ باقي مرالح الاعتبار بعيغ الأخح عجـ ثانيا تحتػييا. التي الإشارة

 عاممة يجا يستمكػف  لمحيغ بالشدبة خاصة( السشتجات تصػيخ يخز فيسا كفاءة لعجـ يقػد )السداىسيغ
 السجػ يفزل الشطاـ ىحا أف Moerland (1995) ويزيف .ججيجة أسػاؽ إلى والجخػؿ )مؤىمة

 أيزا ؤدؼي أف ويسكغ الزسشية، العقػد )حل(  لانقصاع كبيخة مخاشخ إلى يؤدؼ وبالشتيجة القريخ
 مديخؼ  بسقاومة مختبصة تكاليف أيزا ويتزسغ الستخررة. الاستثسارات في لانخفاض

تجحر  أحدغ أجل مغ خارجية نسػ استخاتيجيات وضع عمى ويحفدىع السدتيجفة السؤسدات
 .(Louizi, 2011, p. 39) لمسديخيغ((

 الجوؿ في والسشتذخ أسػاؽ-السػجو الذخكات حػكسة نطاـ أف الباحث يخػ  الشياية في
 حداب عمى البػرصة في والسدتثسخيغ السداىسيغ مرمحة لخجمة ييجؼ والحؼ الأنجمػساكدػنية

 حيث مغ سػاء كبيخة امتيازات عمى وحرػليع السديخيغ بتجحر ويدسح السرالح أصحاب باقي
 عمى السختكدة الستػحذة بالخأسسالية يدسى ما بطيػر سسح السالية، السكافآت أو السدؤوليات

 لتحقيق يدعى خخآ نطاـ يػجج الشطاـ ىحا مقابل السالية. وفي بالأزمات والسختبصة السالية الأسػاؽ
 .والسدتخجميغ السداىسيغ مرمحة الأقل عمى أو الأشخاؼ كل مرمحة

 )الياباني-الألساني (بشهك-السهجه الشعام :ثانيا

 في Gedajlovic & Shapiro (1998) حرخىا تدسيات عجة أيزا الشسػذج ىحا عمى أشمق
 بةاقالخ  نسػذج ، (rhénan)الشسػذج ،(orienté-banque)بشػؾ -السػجو الشسػذج :التالية التدسيات
 الجاخميغ نسػذج ، (stackeholders)السرالح أصحاب نسػذج ،(contrôle interne)الجاخمية 

(insiders) (Lee, 2005, p. 11). تدسية الباحث ويخػ  الشسػذج، ىحا عمى أشمقت التدسيات ىحه كل 
 ىحا تحميل وسيتع والخقابة. التسػيل في لمبشػؾ الكبيخ لمجور نطخا بشػؾ-بالسػجو الشسػذج ىحا

 .Moerland, 1995)و  Franks & Mayer, 1992 ؛ (Berglöf, 1990 دراسات خلبؿ مغ الشسػذج

 والحؼ بشظ شخؼ مغ تتع السخاقبة كانت إذا بشػؾ-مػجو بشطاـ الذخكات حػكسة نطاـ يعخؼ
 شخكاء شخؼ مغ تسػؿ وكحا لمسؤسدة، الخئيدي السداىع أخخػ  جية ومغ دائغ جية مغ كػف ي

              . (Lahlou, p. 12)السدتخجميغ إلى بالإضافة متقاشعة مداىسية شبكة خلبؿ مغ أؼ السؤسدة
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-السػجو الشطاـ يتسيد كاممة، غيخال العقػد عمى يختكد الحؼ Berglöf (1990) تحميل حدب
 بيشسا واندجاما تخكدا أكثخ السقخضيغ أف إلى بالإضافة مختفعة اقتخاض ندب بػجػد بشػؾ

 رأس في معتبخة ندبا العسػـ عمى تستمظ التجارية البشػؾ أف إلى بالإضافة تذتتا، أقل السداىسػف 
 أو الديصخة وعسميات استقخارا أكثخ )ديػف -أسيع( التسػيل علبقات أف كسا السؤسدات، ماؿ

 أسيسا التجارية البشػؾ وبالأساس الجائشػف  يسمظ الشطاـ ىحا في .حجوثا أقل الخقابة عمى الاستحػاذ
 لسا مساثل نسػ بتحقيق يدسح الشطاـ ىحا ،العادية الحالات في السخاشخ تتقاسع الساؿ لحلظ رأس في
 أف السحتسل ومغ .السمكية لحقػؽ  قػؼ  لتذتيت المجػء دوف  أسػاؽ-السػجو الشطاـ في مدجل ىػ

 كسا السديخيغ، قخارات عمى كبيخ تأثيخ مداىسا كاف إذا الخئيدي البشظ وبخاصة غيمسدتثسخ ل يكػف 
 غيخ لمسؤسدة الاقترادؼ الأداء كاف وإذا الإدارة. عغ السمكية انفراؿسحجودية ب الشطاـ ىحا يتسيد
 التجارؼ  لبشظفائجة ال القخار اتخاذ حقػؽ  تحػيل خلبؿ مغ داخميا السرالح تزارب حل يتع يمخض
 ,Louizi ( الساؿ رأس مغ ميسا جدءا يستمظ أف السحتسل مغ والحؼ الخئيدي الجائغ يعتبخ الحؼ

(2011, p. 36. 

 يستمكػف  الحيغ السدتثسخوف  فييع بسا السديصخيغ السداىسيغ أف Porter (1992) ويخػ 
 أف كسا الصػيل، السجػ عمى الأداء عغ يبحثػف ) دائع(مدتقخا  وجػدىع ويكػف  ميسة استثسارات
كبيخ ال التجخل يحفد التعاوف. تفزل والسؤسدة والدبائغ السػرديغ بيغ ما الستقاشعة العلبقات

 السديخيغ عمى الػاسعة بالخقابة القياـ عمى الساؿ رأس في )البشػؾ عادة(السديصخيغ  لمسداىسيغ
 عمى بقػة يؤثخوف  أنيع كسا الجاخمية، السعمػمة عمى الحرػؿ عمى تختكد لأنيا الةفع   تكػف  ما وعادة

 الأنذصة حالة في فعالا يبجو بشػؾ-السػجو الشطاـ أف (Allen, 1993) يخػ  بالسقابل التدييخ. قخارات
 الأجل شػيمة الالتدامات تشفيح ضساف أجل مغ البشكي التسػيل عغ تشذأ التي السدايا بدبب التقميجية

  (Charreaux, 1997, pp. 459-460) .العساؿ تجاه خاصة لمسؤسدة

الياباني -الألساني الشطاـ أف تخػ  الذخكات حػكسة لأنطسة Franks & Mayer (1992) دراسة
 مجاؿعمى  يػافق الحؼ السخاقبة مجمذ وخاصة جافالم   شخيق عغ الخقابة يفزل )الألساني وخاصة(

 خلبؿ مغ ياػاجيي التي التسػيل مذاكل بحل يدسح الشطاـ ىحا لمسديخيغ. الدمصات واسع مغ
 لا ولكغ السؤسدة في البذخؼ  رأسساليع يدتثسخوف  مثلب والعساؿ فالسديخوف  السرالح أصحاب

 ىحه السمكية. حقػؽ  لتسمظ اللبزمة الأمػاؿ عمى الحرػؿ بزساف إلا الأخيخ ىحا مشح يسكشيع
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 مع السرالح لأصحاب ممكية حقػؽ  إعصاء عمى يختكد الأوؿ اقتخاحيغ؛ خلبؿ مغ تحل السذاكل
 السؤسدة مع علبقات ربط في مرمحة وليا مختبصة أنذصة لجييا التي لمسؤسدات خاص تفزيل

 عسمية عغ إعلبف بإصجار القياـ في فيتسثل الثاني أما السؤسدة. رأسساؿ في باستقخار يدسح مسا
 مرالح عغ الجيج بالجفاع جافالم   نطاـ ويدسح .قخض لصمب بشكي بتحميل مرحػبة لمسديخيغ تقييع

 مغ انعكذ ميسا دورا الشطاـ ىحا في تمعب والبشػؾ السؤسدات أف كسا السرمحة، ذات الأشخاؼ
 بسا )الشذاط قصاع داخل(داخمية  مخاقبة تخمق قيادة مجسػعات لخمق يقػد مسا السمكية تخكد خلبؿ
   تػافقية أكثخ يكػف  لكي القخار اتخاذ في السرالح أصحاب مغ كبيخ عجد إدخاؿ ميدة بخمق يدسح

(Louizi, 2011, p. 38). 

 )بشػؾ مغ بجلا شبكات يدسييا (شبكات-السػجية الأنطسة أف تخػ  Moerland (1995) دراسة
 ورقابة تسػيل في لمبشػؾ كبيخ وتجخل لسجسعات تابعة شخكات ضيػر مع مغمقة بسؤسدات تتسيد

 دورؼ  تػافق أف كسا كبيخة، سمصة يستمظ الحؼ الإدارة مجمذ عمى بقػة الشطاـ ىحا ويختكد الذخكات.
 تكمفة. بأقل التزارب ىحا بحل يدسح الحؼ السرالح في التزارب خفيفتل يقػد الجائغ-السداىع

 الشطاـ في السؤسدة بأف ويخػ  الشطاميغ في السؤسدة أفكار بسقارنة Moerland (1995) ويختع
 ويكػف  السرمحة ذات الأشخاؼ مختمف تحالف فكخة عمى قائسة عزػية نطخة ليا شبكات-السػجو
 مرالح فييا تؤخح والتي 1الأشخاؼ متعجدة السؤسدة تخمق وبالتالي التحالف حساية ىشا اليجؼ

 بالحدباف تأخح 2ثشائية أىجاؼ ليا والأوربية الألسانية السؤسدات أف ملبحطة مع ،الأشخاؼ مختمف
  . (Charreaux, 1997, pp. 462-463)والسدتخجمػف  السداىسػف  ىسا أساسييغ شخفيغ مرالح

 في مخكدا السمكية ىيكل يكػف أيغ  والياباف )دوف انجمتخا( يةوربالأ جوؿال في الشطاـ ىحا يتػاجج
 جسيع مرالح عغ لمجفاع السديخ ييجؼ كسا .3ةالستقاشع والسداىسية السالية السؤسدات يج

 الدبائغ، الباشغ، مغ السقاولػف  العساؿ، السداىسيغ، (السؤسدة في السرمحة ذات الأشخاؼ
يغ ديخ سالعمى  بةاقخ ال في ميسا دورا يمعبػف  الحيغ )وغيخىع السؤسدة، مغ القخيب السحيط الجائشيغ،

  . (Lee, 2005, p. 12)الجاخمية الخقابة عمى يختكد الحؼ الجاخمييغ بشطاـ أيزا يعخؼ لحلظ

                                                           
1
 - Pluraliste. 

2
 - Dualiste. 

3
 - Actionnariat croisées.  
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 السدتثسخيغ مغ قميل عجد يج في السمكية بتخكد (Denglos, 2010) حدب الشطاـ ىحا ويتسيد
 السدتثسخوف  ىؤلاء عائمية، قابزة وشخكات بشػؾ أو متقاشعة( )مداىسية أخخػ  مجسعات عادة وىع

 عخوض تيجيجات مغ السديخة صػاقعال يحسػف  أنيع كسا الكبيخة السؤسدات تسػيل شمبات يمبػف 
  . (p. 18)السديخيغ أعساؿ عمى مدتسخة رقابة بالسقابل ػف يسارس ولكغ العجوانية العامة الذخاء

 الديػلة قميمة مالية أسػاؽ مع البػرصة في السدجمة الذخكات مغ قميل بعجد الشطاـ ىحا يتسيد
 السالية القػائع لعخض يخجع الدمصة مجاؿ أف كسا ،العامة الذخاء لعخوض عخضة أقل وبالتالي

 السؤسدات بيغ ما متقاشعة مداىسية وجػدكسا يلبحع  صخامة، الأقل السحاسبية القػاعج بدبب
 الشطاـ ىحا يتسيد كسا سالية،ال غيخ والسؤسدات البشػؾ بيغ ما كبيخة رأسسالية وعلبقات الاقترادية

 .الذخكات حػكسة في لمبشػؾ كبيخ وتجخل السرمحة ذات الأشخاؼ لسرالح كبيخ بتسثيل

 الستقاشعة السداىسات مغ كبيخ بعجد ألسانيا في الأخيخ ىحا يتسيد السمكية لييكل أكثخ لتحميل
 السديصخيغ سداىسيغال خسذ أف Proucse ويخػ  كد،خ م جج ماؿ رأس مع السؤسدات بيغ ما

 بيغ ما الستقاشعة فالسداىسات الياباف في أما الألسانية. السؤسدات رأسساؿ مغ 40% يستمكػف 
 لمبمج الرشاعية الذخكات أسيع مغ 2/3 حػالي Sheard فحدب متصػرة، جج الاقترادية السؤسدات

 كسا  ...)مػرديغ، دائشيغ، زبائغ، (الذخكات ىحه مع مباشخة علبقات ليا أخخػ  لسؤسدات ممظ
 .السؤسدات ماؿ رأس في البشػؾ تػاجج قػة بخاصية الشطاـ ىحا يتسيد

 الشسػذج وإلى الػسصى لمقخوف  تعػد بعيجة تقاليجل وتخجعة لسانيأ بشػؾ-السػجو الشطاـ جحور
 عمى البشػؾ لػساشة الجور عاد الثانية العالسية الحخب بعجف ، Ghildesباسع السعخوؼ السجيج
 تكغ لع فالسؤسدات الحخب تمظ خلبؿ دمخ الحؼ البمج وىػ الياباف في أما السالية. الأسػاؽ حداب

 للؤوراؽ السرجرة السؤسدة جػدة بتقييع السحتسميغ لمجائشيغ تدسح التي السعمػمات تقجيع عمى قادرة
إلى  السالية الأسػاؽ مغلمتحػؿ  السؤسدات دفع ام لمسعمػمات نطاـ لغياب بالإضافة السالية،

  . (Lahlou, p. 12)الكبيخة الػششية لمسؤسدات إلا يفتح لا الدشجات سػؽ  أف كسا ،سػاؽ الشقجيةلأا

 غيخ لمسؤسدة الاقترادؼ الأداء كاف فإذا الجاخمية الخقابة عمى بشػؾ-السػجو الشطاـ يختكد
التجارؼ  لمبشظ القخار اتخاذ حقػؽ  تحػيل خلبؿ مغ داخميا السرالح في زاربالت حل يتع يمخض

 ذات الأشخاؼ مغ العجيج يسارس كسا السديصخ أيزا. السداىع عادة يكػف الحؼ و  )الأساسي الجائغ(
 فشطاـ وغيخىع. السػرديغ الدبائغ، الشقابات، البشػؾ، مثل السجسعات عمى نذصة رقابة السرمحة
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 في الاجتساعي الحػار مدج مع صشاعات/بشػؾ العلبقة إشار في مشطع بشػؾ-السػجو الحػكسة
 الحؼ السديصخيغ السداىسيغ بيغ ما لمسرالح تزارب التشطيع مغ الذكل ىحا عغ ويشذأ السؤسدة،
 . (Denglos, 2010, p. 19)السداىسيغ وصغار الخقابة تكتل في يذاركػف 

 شكل في تطيخ التي السجالذ خلبؿ مغ الألسانية السؤسدات في الجاخمية الخقابة تتع كسا
 السجيخيغ مجمذ يقػـ الأوؿ؛ يخاقب الحؼ السخاقبة ومجمذ السجيخيغ مجمذ بيغ ما أؼ ،ثشائي تدييخ

(Vorstand) السخاقبة مجمذ ويخاقب لمسؤسدة اليػمي بالتدييخ (Aufsichart) ويتكػف  الأخيخ. ىحا 
 معيغ عزػ أؼ يزع ولا والسدتخجميغ )البشػؾ فييع بسا(لمسداىسيغ  مسثميغ مغ السخاقبة مجمذ

 السؤسدات أما .مديخا أبجا يكػف  أف يسكغ لا السخاقبة مجمذ رئيذ أف العمع مع السديخيغ شخؼ مغ
 فخخيا مشربا الإدارة مجمذ رئيذ مشرب ويكػف  السؤسدة رئيذ يج في الدمصة فتخكد اليابانية

 عمى أبجا الياباني الإدارة مجمذ يحتػؼ  ولا لمتقاعج. العاـ السجيخ خخوج قبل الأخيخة السخحمة يسثل
 50 إلى الستػسط في يرل الإدارييغ مغ كبيخا عجدا السجمذ ىحا يزع كسا الخارجييغ، الإدارييغ

 لمتسػيل الأساسي والسرجر السديصخ السداىع برفتيا البشػؾ شخيق عغ فتتع الخقابة أما عزػا.
 فإذا مباشخة، غيخ بصخيقة السؤسدات تدييخ عمى والتأثيخ لمخقابة مددوجا دورا مظتس فيي الخارجي

 البشػؾ ضغػط ولكغ السديخيغ لسعاقبة السالية الأسػاؽ تتجخل فمغ مقشع غيخ الاقترادؼ الأداء كاف
 .(Lahlou, p. 12) السالية الحػافد مدتػػ  مغ خلبؿ السديخيغ تعاقب

 لمعلبقات جيجة بحساية الأخيخ ىحا يدسح حيث عجيجة بسدايا بشػؾ-السػجو الشطاـ يتسيد
 القخار عمى الاستحػاذ الشسػذج ىحا يفزل كسا السرالح أصحاب مع الخسسية وغيخ التعاقجية
 Porter (1992) ويخػ  تكمفة. أقل تكػف  ما عادة والتي التشطيع عادةلإ بالإضافة انزباشية كصخيقة

 الصػيل السجػ عمى الأداء عغ عادة السديصخوف  السداىسػف  فيو يبحث الياباني-الألساني الشطاـ أف
 الشسػ(الاقترادية  الكفاءة أف (Allen, 1993) ويزيف .نطخا لاستسخارىع في ممكية السؤسدة

 لمسديخيغ، شطاـال ىحا تحفيد سمصة عغ ناتجة والياباني الألساني للبقتراديغ السختفعة )الاقترادؼ
 بالاقتراد مقارنة الاقتراديغ ىحيغ عغ تأخخ السختفع الشاتج الشسػ نتيجة ىحه الأخيخة قػية ججا

 داخل الخقابة نطاـ عمى يختكد الحؼ بشػؾ-السػجو الشطاـ أف فيخػ  Mayer (1994) أما الأمخيكي.
 يجعل ماوىػ  القخار اتخاذ في السرالح أصحاب مغ كبيخ عجد إشخاؾ مدايا يقجـ السؤسدات قصاع
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 مقارنة السرمحة ذات الأشخاؼ مرالح عغ الجيج بالجفاع يدسح أنو كسا تػافقية، القخارات ىحه
 .  (Charreaux, 1997, pp. 458-461)الأوؿ بالشطاـ

 الخقابة أف أوليا أساسية؛ مدايا ثلبث لو بشػؾ-السػجو الشطاـ أف (Moerland, 1995) ويخػ 
 تع بسا مقارنة أىسية أقل الخقابة بسسارسة السختبصة السذاكل أف العمع مع سيػلة أكثخ السديخيغ عمى

 الييكمة إعادة تكاليف تكػف  ما عادة الإفلبس حالة في ثانييا أسػاؽ،-السػجو الشطاـ في ملبحطتو
  ,Louizi) متػافقة الأدوار لأف قميمة والجائشيغ السداىسيغ بيغ السرالح تزارب تكاليف ثالثيا قميمة،

2011, p. 39) . 

 Berglöf فحدب الدمبيات، مغ بسجسػعة بشػؾ-السػجو الشطاـ يتسيد السدايا ىحه مقابل في

 حسمة أـ أسيع حسمة أكانػا سػاء لمسدتثسخيغ يدسح لا لأنوضعيف السخونة  الشطاـ ىحا (1990)
 في والعساؿ خيغيالسد أف Moerland (1995) يزيف فيسا استثساراتيع. عغ بديػلة بالتخمي سشجات

 مقارنة فعالية الأمػاؿ أقل رؤوس استغلبؿ أف كسا متجحريغ، جج وبالتالي محسييغ جج الشطاـ ىحا
 تجاه الذفافية بزعف الشطاـ ىحا يتسيد كسا الأمػاؿ، تكمفة تختفع وبالتالي أسػاؽ-السػجو بالشطاـ
 التي السالية الفزائح .متقاشعة لسرالح معقج نطاـ خلبؿ مغ الخقابة وإلى السداىسيغ صغار
 عغ أمثمة  (Crédit Lyonnais, Vivendik) فخندا وفي (Phillipp Holtzman) ألسانيا في حجثت

 . (Charreaux, 1997, p. 463) الجاخل مغ التشطيع إلييا يقػد أف يسكغ التي التجاوزات

  لاىتسامو نطخا الاقترادية السشافع اقتداـ في عجالة أكثخ الشطاـ ىحا أف الباحث ويخػ 
إلى  بالإضافةبسرالح عجد ميع مغ أصحاب السرالح وكحا الحػار الاجتساعي داخل السؤسدة 

 حاؿ بأؼ يجب ولا أساسية ركيدة ىع فيؤلاء التدييخ، في والسػضفػف  العساؿ يمعبو الحؼ الكبيخالجور 
 لسخاقبة اؿفع   نطاـ بخمق تدسح الستقاشعة السداىسية أف كسا، دورىع يتجاىل أف الأحػاؿ مغ

مغ تجارب الجوؿ التي تتبشى ىحا الشطاـ مغ أجل تصػيخ الاقتراد  الاستفادة وعميو يجب السديخيغ.
ويبقى لكل نطاـ مدايا  .الجدائخ في السالي الدػؽ  نطخا لزعف اقترادؼ نسػ وخمقالجدائخؼ 

 وعيػب يجب الشطخ إلييا بخؤية نقجية مغ أجل تفادييا وتصػيخىا ليحا نقارف بيغ ىحيغ الشطاميغ.

 بشهك-السهجه والشعام أسهاق-السهجه الشعام بين مقارنة :ثالثا

 دراسة عمى سشختكد بحلظ ولمقياـ الشطاميغ ىحيغ بيغ السقارنة تججر الشسػذجيغ عخض بعج
Charreaux (1997)  الجور ىسا نطاـ لكل أساسييغ دوريغ إلى الشطاميغ بيغ السقارنة قدع والحؼ 
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 )الإدارة مجالذ السدتخجميغ، الجائشيغ، السداىسيغ،(الأشخاؼ  بعس تمعبو الحؼ الجور أؼ 1ػقائيال
 الاقترادؼ الأداء انخفاض علبج لياتآ خلبؿ مغ 2العلبجي والجور السؤسدة. ورقابة تػجيو في

  .الجراسة إلييا تػصمت التي الشتائج (1)السمحق رقع  لمسؤسدة. ويعخض

 الشطاميغ ىحيغ بيا يتسيد التي والخرائز الترشيف ىحا أف (Charreaux, 1997) ويخػ 
 (pp. 464-466) : السلبحطات بعس لإبجاء تجعػ

 بسفيػـ السعقجة الكبيخة بالسؤسدات خاص الػششية الأنطسة عشو تتكمع التي الذخكات حػكسة نطاـ -
Fama & Jensen (1983)  تتسيد والتيلايات الستحجة الػ  في الأعساؿ مؤسدات شكل تأخح والتي 

 الخقابة فتكػف  الحجع حيث مغ الأصغخ السؤسدات أما والإدارة. السمكية بيغ ما كبيخ بانفراؿ
 دراسة وتذيخ السحجدة.  غيخ لياتالآ أىسية تديج كسا السديصخة، ىي الساؿ رأس عمى العائمية

Faccio & Lang (2002) السؤسدات مغ 44.29% يستمظالغخبية  أوروبا في دولة 13 في وأن إلى 
 .عائمية مجسػعات

 Yoshimori ويخػ  وملبحع، كبيخ الياباني والشطاـ الألساني الشطاـ بيغ السػجػد التػافق  -

(1995b) خاصية وأف مختمف، سمػؾ الي البشػؾ خلبؿ مغ تتعة التي الخارجي الانزباط لياتآ أف 
 الياباني؛ الشسػذج في أكثخ تبجو السرالح أصحاب بيغ ما التػافق

 يسكغ شيء أؼ يػجج ولا، تغييخىع وإمكانية السديخيغ لجػ التجحر مدتػػ  تقييع ججا الرعب مغ  -
 الشطاـ في السديخيغ استبجاؿ عسمية لأف يغ،الشطام في لا أـ حخجة السديخيغ وضعية بأف يؤكج أف

 الشسػذج في إلا السفيػـ ىحا مغ التأكج يسكغ لا وبالتالي التفاوض شخيق عغ تتع بشػؾ-السػجو
 أسػاؽ؛-السػجو

ا معيش انطام أف القػؿ يسكغ ولا الاستسخار عمى كبيخة قجرة وليسا وسمبيات إيجابيات مشسػذجيغل  -
 دراسة لفعاليتو. نطخا نفدو سيفخض الشساذج أحج أف أو الصػيل السجػ عمى الثاني مغ أحدغ

 التشطيسية العػامل ىي طاـن كل تصػرفي  ساىست التي العػاملأف ب خػ ت الحػكسة لشساذج تاريخية
 ناتج الياباني الشطاـتصػر   أف Aoki (1995) ػ يخ  . ( (Berglöf, 1990 ; Prowse, 1994 الثقافيةو 

                                                           
1
 - Préventif. 

2
 - Curatif. 
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 مجعػمة مقرػدة لياتآو  عفػية لياتآ أؼ الاجتساعية السعاييخ مثل ضسشية مؤسداتية عػامل عغ
 السؤسداتي. الشطاـ لتغييخ تيجؼ العسػمية الدمصة بتجخل

 شخكات حػكسة ىيكل يػجج لا أنو (OCDE, 1998, 1999) وحدب القػؿ يسكغ الأخيخ في
 سػاء معيغ نطاـ تصبيق يسكغ لا أؼ والسؤسدات، الجوؿ كل في واستخجامو تصبيقو يسكغ مثالي
 حػكسة فشطاـ والسؤسدات الجوؿ كل في الشتائج نفذ ويعصي بشػؾ-مػجو أـ أسػاؽ-مػجو أكاف

 تع الشطاميغ ىحيغ خلبؿ ومغ .الػششية الييئات وخاصة السحيط مع يتساشى أف يجب الذخكات
 الأسػاؽ عمى يختكد أؼ الشطاميغ، ومسيدات خرائز بيغ ما جسعيحاوؿ ال ىجيغ نطاـ تصػيخ
 .الاقترادية السؤسدات وتسػيل الخقابة لسسارسة الػقت نفذ في البشػؾ وكحا السالية

 )الفخندي الشسهذج(الهجين  الشعام :رابعا

 أجل مغ الجولة بتجخل الشسػذج ىحا ويتسيد وإيصاليا فخندا في خاصة اليجيغ الشطاـ يتػاجج
 الدػؽ  بػاسصة الخقابة مسارسة تع إذا اليجيغ بالشطاـ الأخيخ ىحا الذخكات، ويدسى حػكسة نسحجة
 عمى شػيل ولػقت الجولة بديصخة فخندا في اليجيغ الشطاـ ويتسيد السالية. والسؤسدات السالي

 عسميات مغ العجيج بعج الكبخػ  السؤسدات مغ العجيج ماؿ رأس في مداىستيا خلبؿ مغ الاقتراد
 الجولة اشتخشت وقج الخئيدية. البشػؾ شخؼ مغ الساؿ رأس وامتلبؾ القخوض تأشيخ وبفزل التأميع
 الذخكات ماؿ رأس عغ والتخمي (domestique) يمال سػؽ  بتصػيخ فخندا في الحػكسة نطاـ تصػيخ

 أؼ يػجج الخئيدي. ولا البشظ أو (hansbank) الألساني الشسػذج إدخاؿ مع كفاءة الأكثخ الػششية
 السؤسدات رأسساؿ البشػؾ في لسداىسة الأقرى الحج أو الأدنى بالحج سػاء قانػني تحجيج

 إما ،مختمفيغ ىيكميغ اختيارفي  لمسؤسدات الحخية 1966 جػيمية 24 قانػف  ويعصي .الاقترادية
  .(Lahlou, p. 13) السجيخيغ مجمذ مع السخاقبة مجمذ أو الإدارة مجمذ

 :التالي الذكل وضع يسكغ الفخندي الاقترادعمى أساسيا  يشطع التي الصخيقة ولفيع
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 (: التشعيم السالي للاقتراد الفخندي2-1الذكل رقم )

 
Source : Denglos, 2010, p. 21 

 مداىسات شكل في الساؿ رأس تحالفات بتصػر الفخندية الذخكات وحػكسة تسػيل نطاـ يتسيد
 ثلبثة شكل في مشطسا اقترادا ضسشت السدتقخة العلبقات ىحه ذاتي، مخاقبة تكتل أو متقاشعة

 .الذكل يبيشو كسا ىامة مكانة الأقصاب ىحه السالية داخل السجسعات تحتل أقصاب

 (AGF, Société البشػؾ حػؿ مييكل السؤسدات مغ أكبخ اعجد يزع الأوؿ القصب

Générale, Paribas) البشكيغ مييكل حػؿ السؤسدات مغ أقل اعجد يزع الثاني القصب (  Suez, 

BNP)، باستحػاذ  فيتسيد الثالث القصب أما Axa عمى UAP.  

 مغ العجيج لتصػر ركيدة الخأسسالي التشطيع ىحا داخل تشسػ التي صشاعة-بشظ العلبقة شكمت
 حافطت أنيا إلا العسػمية السؤسدات بيع وعسميات الفخندية ماتػ كالح تعاقب ورغع السؤسدات،

 استقخار عمى السحافطة عمى وعسمت الخارجية الخقابة عمى الاستحػاذ عسميات مغ السؤسدات عمى
 مػجة مع 1986 مغ ابتجاء الستقاشعة السداىسية تصػرت تاريخيا الأقصاب. ىحه داخل السداىسية

 وحاجة الدياسية الانتيازية بيغ ما السرالح تزارب مذكل حل بغخض تذجيعيا وتع الخػصرة
 داخل الأمػاؿ رؤوس نقز مػاجية أجل مغ أيزا ولكغ الصػيل، السجػ عمى الاستخاتيجي التػجو

ىحا  يدسح لع .الػششي الاقتراد واستقلبلية السداىسية استقخار ضساف فزلب عغ ةالثلبث الأقصاب
 الاقتراد في الانجماج ضخورة أف كسا كبيخ خارجي نسػ بتحقيق لمسؤسدات( مسداىسية)لييكلال

 مغ مػجة إلى أدت البرخؼ  والدسعي السالية الريجلة، البتخوؿ، قصاعات في وخاصة العالسي
 لمسدتثسخيغ السؤسدات ماؿ رأس فتح مع الذخاء وإعادة التشازؿ ةحخكإلا أف . الػششية الانجماجات

 يغيالسؤسد السداىسيغ لمث ججد مداىسيغ دخػؿ معخاصة  السداىسية تذتت إلى أدت الأجانب
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 )مالي قصب مغ أكثخ (السالية الأسػاؽ نطاـ إلى والتحػؿ الأمخيكية التقاعج وصشاديق الأوربييغ
   البػرصة في الأسيع سعخ خلبؿ مغديخيغ الس لقخارات قبمية مغ أكثخ بعجية بخقابة يتسيد والحؼ

.(Denglos, 2010, pp. 22-23)  

 بشدبة البشػؾ بسداىسة الفخندية الاقترادية السؤسدات ماؿ رأس ىيكل يتسيد العسػـ وعمى
 38% السالية الأوراؽ مؤسدات وامتلبؾ قانػنية قيػد وجػد عجـ رغع الستػسط في 5% تتجاوز لا

 الأسيع مغ 57% مظفتس السالية غيخ الاقترادية السؤسدات أما الفخندية، السؤسدات ماؿ رأس مغ
 مالي سشصقب تػجو التي السؤسدات بيغ ما متقاشعة ةيمداىس عغ تكذف الػضعية ىحه الستجاولة.

 الفخندية السؤسدات رأسساؿ ويتسيد .الياباف في مػجػد ىػ مثمسا استخاتيجي أو تجارؼ  مغ أكثخ
 في .الاقترادية السؤسدات بيغ ما القخوض حجع لكبخ نطخا لمبشػؾ أقل وتبعية ندبيا كبيخ بتخكد

 مجمذ مع السخاقبة مجمذ أو الإدارة مجمذ بيغ ما لمسؤسدات الاختيار حخية تتخؾ الشطاـ ىحا
 ورئيذ إدارة بسجمذ(أحادية  مؤسدة تكػف  أف بيغ ما الاختيار في الحق لمسؤسدة أؼ مجيخيغ

 )مجيخيغ ومجمذ مخاقبة بسجمذ(ثشائية  تكػف  أو والخقابة الإدارة بيغ انفراؿ وعجـ )عاـ مجيخ
 مغ السالي الدػؽ  بػاسصة اليجيغ الشطاـ في الخارجية الخقابة تتعكسا  .والخقابة الإدارة بيغ وانفراؿ

 ميسا دورا الستقاشعة السداىسية بػاسصة الخقابة تمعبو  والخقابة، الساؿ رأس عمى الاستحػاذ خلبؿ
 .السؤسدات ماؿ رأس ىيكل في السالية وغيخ السالية السؤسدات تمعبو الحؼ الجور إلى بالإضافة

 تجاه الدمصات مغ واسعا مجالا لعاـا السجيخ الخئيذ يسشح لأنو الشطاـ ىحا يشتقج ما عادة 
 الييئة دور ليذ الإدارة مجمذ يمعبو الحؼ الجور أف كسا )الحميفة السجسعات مغ غيخ(السداىسيغ 

  .الأعساؿ الخأسسالية ىيئة دور ولكغ السدتقمة

 الأخيخ ىحا أف يبجو ولا محجودا زاؿ ما الشطاـ ىحا انتذار أف الباحث يخػ  الأخيخ في
 عمى الفخندية السؤسدات ماؿ رأس انفتاح مع خاصة الدابقيغ، بالشطاميغ مقارنة نفدو سيفخض

 الأسػاؽ، نحػ أكثخ متػجول الشطاـ ويجفع  لمسداىسية أكبخ تذتت إلى أدػ مسا الأجانب السدتثسخيغ
 اختيار تع إذا خاصة الخقابة تزعف الثشائية واليياكل الأحادية اليياكل بيغ الاختيار حخية أف كسا

 في يتػفخ لا ما وىػ الخقابة عمى للبستحػاذ قػؼ  سػؽ  وجػد يدتػجب الحؼ الأحادؼ الييكل
  .الفخندي الاقتراد
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 الذخكات لحهكسة الجاخمية الأنعسة :الثاني السطمب

 التصػرات مع خاصة الذخكات حػكسة لعسل الحجيثة القػاعج لجراسة السصمب ىحا ييجؼ
. وىشا يسكغ التسييد بيغ الشطاـ الأخيخة الدشػات خلبؿ الذخكات حػكسة أفكار عخفتيا التي الكبيخة

  الحيغ يفرل بيغ الدمصتيغ. القخار والخقابة والشطاـ الثشائيالأحادؼ الحؼ يجسع بيغ سمصة اتخاذ 

 الأحادي الذخكات حهكسة نعام :أولا

 حػكسة مجاؿ في شيػعا الأكثخ الأحادية اليياكل تبقى السمكية حقػؽ  نطخية تقجيخ حدب
 السداىسيغ عغ مباشخة بةاقوالخ  الإدارة ىيئات داخل اليياكل ىحه في الإدارييغ تعييغ يشبع الذخكات.
 لسرمحة التدييخ نسط وتفزل مبادئيا في ومػاششة ديسقخاشية أكثخ اليياكل ىحه تعتبخ السالكيغ.

 تشطيع تػضيح ويسكغ أسػاؽ.-السػجو الأنجمػساكدػني الشطاـ في متصػرة جج وىي السداىسيغ
 :التالي بالذكل الأحادية اليياكل عسل لياتآو 

 الأحادية الهياكل عسل ليةآو  تشعيم (: 3-1) رقم الذكل

 

 

 
 

 

Source : Genaivre, 2006, p. 36. 

 ثلبث عمى يختكد الذخكات لحػكسة الأحادؼ الييكل أف (3-1)رقع  الذكل خلبؿ مغ نلبحع
 يعخؼو  .لمسداىسيغ العسػمية الجسعية، و الإدارة مجمذو  ،السجيخ العاـ الخئيذ :وىي أساسية ىيئات

 في اختلبفا ىشاؾ أف إلا القػاعج نفذ عمى بشاء الأحادؼ الييكل والأمخيكيػف  الفخنديػف  السذخعػف 
 .الجدائخؼ  السذخع مع الشقاط بعس

 

 

 وغيخ مباشخة رقابة ىيئات
 السجيخ الخئيذ عمى مباشخة

 العاـ

 لمسداىسيغ العسػمية الجسعية

 الإدارة مجمذ
 متخررة لجاف لا أو بسداعجة

 العاـ السجيخ الخئيذ
 مختمف عاـ مجيخ لا أو بسداعجة

 

 )الإدارة (التدييخ ىيئات
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  (الإدارة(التدييخ  هيئات 1-

 السادة وتشز (PDG) العاـ السجيخ الخئيذ ىػ وحيج شخز مغ نةمكػ   والتدييخ الإدارة ىيئة
 لو رئيدا أعزائو بيغ مغ الإدارة مجمذ يشتخب"يمي:  ما عمى الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  مغ  635
. "أجخه الإدارة مجمذ يحجد كسا التعييغ، بصلبف شائمة تحت وذلظ شبيعيا شخرا يكػف  أف شخيصة
 الإدارة لسجمذ ويجػز انتخابو، إعادة مع امكانية كإدارؼ  نيابتو مجة تتجاوز لا لسجة الخئيذ ويعيغ

 التجارؼ  القانػف  مغ  636السادة( يكغ  لع كأف لحلظ مخالف حكع كل ويعج وقت، أؼ في يعدلو أف
 .الجدائخؼ(

 سشػات 6 لسجة يعيغ العاـ السجيخ الخئيذ أف لحلظ يزاؼ والأمخيكي الفخندي القانػف  في
 خلبؿ مغ لو القانػنية الدغ ويحجد السؤسدة، لجػ أجيخا أو مدتقلب أو داخميا إداريا يكػف  أف ويسكغ
  .(Genaivre, 2006, p. 36) سشة(70 لا يتجاوزعادة ( الأساسي الشطاـ

 أف الإدارة لسجمذ يجػز عدلو، أو استقالتو أو وفاتو أو لمخئيذ مؤقت مانع وقػع حالة في
 قابمة محجدة لسجة الانتجاب ىحا يسشح السؤقت، السانع حالة وفي الخئيذ. بػضائف ليقػـ إداريا يشتجب

ججيج.  رئيذ انتخاب يةغا إلى السجة ىحه تدتسخ الإقالة أو الاستقالة أو الػفاة حالة وفي لمتججيج،
 ويسثل لمذخكة العامة الإدارة مدؤوليتو تحت )العاـ السجيخ الخئيذ (الإدارة مجمذ رئيذ ويتػلى
 كل في الذخكة باسع لمترخؼ الػاسعة الدمصة الخئيذ سمظيكسا  الغيخ، مع علبقتيا في الذخكة

 الدمصات وكحاعسػمية ال جسعياتمل صخاحة القانػف  يخػليا التي الدمصات مخاعاة مع الطخوؼ
 الذخكة تكػف  الغيخ، مع علبقتيا وفي الذخكة. مػضػع حجود وفي الإدارة لسجمذ السخررة

 أف يعمع كاف الغيخ أف يثبت لع ما الذخكة لسػضػع تابعة غيخال الإدارة مجمذ رئيذ بأعساؿ ممتدمة
 القانػف  نذخ كػف  استبعاد مع لمطخوؼ، نطخا تجاىمو يسكغ لا أو السػضػع ىحا يتجاوز العسل

 قخارات أو الأساسي القانػف  بأحكاـ الغيخ عمى يحتج ولا .ةشيالب ىحه لتأسيذ وحجه يكفي الأساسي
  .(248 .، ص2010)عسػرة،  الدمصات ليحه السحجدة الإدارة مجمذ

 يحجد وأن يعشي ما أعسالو، ويجيخ ويشطع الإدارة، مجمذ بتسثيل العاـ السجيخ الخئيذ يقػـ كسا
 والمجاف الإدارة مجمذ بيغ التشديق عمى يديخ أعسالو. كسا ججوؿ وكحا السجمذ انعقاد تػاريخ

 تدميع مع السجمذ مجاولات سخية عمى يديخ كسا الإدارة، مجمذ جمدات ويديخ الستخررة
 ويتأكج السؤسدة لييئات الحدغ الديخ عمى ويديخ السجمذ، أعساؿ لمسداىسيغ العسػمية الجسعية
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 يقخىا التي الاستخاتيجية القخارات ويصبق يصمع كسا مياميع، بإتساـ يقػمػف  الإدارييغ أف مغ
 مػاجية أجل مغ قػاه  كل ويدتخجـ السرالح أصحاب أماـ التقاريخ في السؤسدة يسثل السداىسػف.

 ثابتة، سػاء الإدارة مجمذ شخؼ مغ العاـ السجيخ الخئيذ مكافأة وتحجد السؤسدة باسع الطخوؼ كل
   .(Genaivre, 2006, p. 36) السكافآت ىحه تذيخ أف ويجب خيارات أسيع أو متغيخة،

 ليداعج الصبيعييغ الأشخاص مغ اثشيغ أو واحجا شخرا يكمف أف الإدارة لسجمذ يجػز
 عدليسا الإدارة لسجمذ ويجػز الخئيذ، مغ اقتخاح عمى بشاء عاميغ كسجيخيغ العاـ السجيخ الخئيذ

 السجيخاف يحتفع عدلو أو استقالتو أو الخئيذ وفاة حالة وفي أيزا. الخئيذ مغ باقتخاح وقت أؼ في
 مخالفا. قخارا السجمذ اتخح إذا إلا ججيج، رئيذ تعييغ تاريخ إلى واختراصيسا بػضائفيسا العاماف
 كاف وإذا العاميغ، لمسجيخيغ السخػلة الدمصات ومجة مجػ رئيدو مع بالاتفاؽ الإدارة مجمذ ويحجد
 وكالتو. ولمسجيخيغ مجة مغ أكثخ تكػف  لا وضيفتو فسجة الإدارة مجمذ في عزػا العاـ السجيخ

  ،640 ،639 ،638 ،637د السػا(الخئيذ  بيا يتستع التي الدمصات نفذ الغيخ نحػ العاميغ
 .التجارؼ( القانػف  مغ 641

 خسذ مغ أف يكػف لو أكثخاـ الع مخئيذ السجيخليسكغ  لبفلايات الستحجة والػ  فخندا في أما
خيارات  أو متغيخة أو ثابتة إما وتكػف  العاـ السجيخ الخئيذ مع بعقج مكافآتيع تحجد عاميغ، مجيخيغ

 أف ويسكغ مبخر دوف  حتى أيزا العاـ السجيخ الخئيذ قبل مغ العاـ السجيخ يدخح أف يسكغ .أسيع
 السجيخ أف ملبحطة العاـ، مع السجيخ الخئيذ مدؤوليات يتحسل يكغ لع إذا تعػيس، مغ يدتفيج

 مشرب يكػف  وبالتالي الأمخيكي الشطاـ في إجبارؼ  لكشوو  الفخندي الشطاـ في ثانػؼ  مشرب العاـ
 السجيخ الخئيذ يستمكيا التي الدمصات كل العاـ السجيخ يستمظ وبالشتيجة ثانػيا العاـ السجيخ الخئيذ

 العادية العسػمية الجسعية في لمسداىسيغ الحدابات العاـ والسجيخ العاـ السجيخ الخئيذ يجفع .العاـ
 بخسذ العاـ السجيخ لمخئيذ بالشدبة العيجات تخاكع يحجد قانػنيا. الدشة في واحجة مخة الأقل عمى

 مغ كل ويتحسل السؤسدة، نفذ وفي الػقت نفذ في أيزا عاما مجيخا يكػف  أف يسكغ ولا عيجات
 .(Genaivre, 2006, p. 36) )الجدائية(والجشائية  السجنية السدؤولية العاـ والسجيخ العاـ السجيخ الخئيذ

 الإدارة مجمذ -2

 مجمذ السداىسة شخكة إدارة يتػلى أنو عمى الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  مغ 610 السادة تشز
 عكذ عمى تدييخ ىيئة ىػ الإدارة مجمذ أف ذلظ (؛ ويعشي80-93إدارة )السخسػـ التذخيعي رقع 
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 عمى مباشخة غيخ رقابة ىيئة أنو عمى الإدارة مجمذ ترشف التي والأمخيكية الفخندية القػانيغ
 الخئيذ عمى الخقابة سمصة تفػض لمسداىسيغ العسػمية الجسعية أف بسعشى العاـ، السجيخ الخئيذ
 .الإدارة لسجمذ العاـ السجيخ

 ومغ الأقل عمى أعزاء ثلبثة مغ الإدارة مجمذ يتألف الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  وحدب
 لأعزاء الكامل العجد رفع يجػز شخكتيغ انجماج حالة وفي الأكثخ. عمى عزػا عذخ ثشيا

 وعذخيغ أربعة تجاوز دوف  أشيخ ستة مغ أكثخ مشح السسارسيغ للئدارييغ الكامل العجد إلى السجمذ
 أو تػفي مغ استخلبؼ ولا ججد لإدارييغ تعييغ أؼ يجػز لا فإنو الججيجة الجمج حالة اوعج عزػا
 العامة الجسعية وتشتخب عزػا. عذخة ثشيا إلى يخفس لع الإدارييغ عجد داـ ما عدؿ أو استقاؿ

 ست تتجاوز أف دوف  الأساسي القانػف  في عزػيتيع مجة وتتحجد الإدارييغ العادية أو التأسيدية
 أؼ في عدليع العادية العامة لمجسعية يجػز كسا ججيج مغ الإدارييغ انتخاب إعادة سشػات. ويجػز

 .وقت

 رأس مغ 20% الأقل عمى يسثل الأسيع مغ لعجد مالكا يكػف  أف الإدارة مجمذ عمى ويجب
 وتخرز إدارؼ  كل يحػزىا التي الأسيع مغ الأدنى جحال الأساسي القانػف  ويحجد الذخكة، ماؿ
 وىي الإدارييغ بأحج الخاصة الأعساؿ فييا بسا التدييخ أعساؿ جسيع لزساف بأكسميا الأسيع ىحه
 السصمػب لمعجد مالكا تعييشو فيو يقع الحؼ اليػـ في الإدارؼ  يكغ لع وإذا فييا. لمترخؼ قابمة غيخ
 وضعيتو يرحح لع إذا تمقائيا لبيمدتق بختيع فإنو ليا ممكيتو تػكيمو أثشاء تػقفت إذا أو الأسيع مغ
 يجػز بل الصبيعي الذخز عمى الإدارة مجمذ في العزػية تقترخ ولا .أشيخ ثلبثة أجل في

 الذخوط لشفذ يخزع دائع مسثل اختيار تعييشو عشج ويجب كإدارؼ، معشػؼ  شخز تعييغ
 دوف  الخاص، باسسو إداريا كاف لػ كسا والجدائية السجنية السدؤوليات نفذ ويتحسل والػاجبات

 بعدؿ السعشػؼ  الذخز يقػـ يسثمو. وعشجما الحؼ السعشػؼ  لمذخز التزامشية بالسدؤولية السداس
 أف الذخكة في السداىع للؤجيخ يجػز ولا .الػقت نفذ في استبجالو عمى العسل عميو يجب مسثمو
 الفعمي، العسل لسشرب ومصابقا لتعييشو الأقل عمى واحجة بدشة سابقا عسمو عقج كاف إذا إداريا يعيغ
 إلغاء إلى البصلبف ىحا يؤدؼ ولا باشلب، مخالف تعييغ كل ويعتبخ العسل عقج مشفعة يزيع أف دوف 

 يجػز الانجماج حالة لمقانػف. وفي مخالفة برػرة السعيغ بالإدارة القائع فييا ساىع التي السجاولات
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 بعج عسل عقج الذخكة مغ يقبل أف للئدارؼ  يجػز ولا السجمجة، الذخكات إحجػ مع العسل عقج إبخاـ
 (.248-247 .، ص ص2010فييا )عسػرة،  تعييشو تاريخ

 عزػا 15 إلى 3 مغ تذخيعاتيا حدب الإدارة مجمذ فيتكػف  والأمخيكية الفخندية القػانيغ أما
 :في الإدارة مجمذ عزػ في تػفخىا الػاجب الذخوط وتتسثل سشػات، 6 لسجة تعييشيع يتع

 والسجنية؛ القانػنية بالأىمية التستع -
 الأساسية؛ القػانيغ تحجده الأسيع مغ محجد عجد تسمظ -
 سشة؛70 وىػ  قانػنا السحجد الدغ يتعج لع -
 عقج عمى الحرػؿ مع سشة، 70 وىػ السحجد الدغ السجمذ أعزاء ثمث يتعجػ لا أف يجب -

 .الذخكة في لمعسل

البشػؾ  ومسثل السؤسدة لجشة العساؿ، يسثمػف  خارجييغ إدارييغ ثلبثة السجمذ يزع كسا
 والتعبيخ (regard) الحزػر حق وإنسا الترػيت حق ليع ليذ لمحدابات اثشيغ لسخاجعيغ بالإضافة

(d’expression). تحجيج ويتع العاـ السجيخ أو العاـ السجيخ الخئيذ مغ بصمب الإدارة مجمذ يشعقج 
 أحج كاف . إذا)الأساسي القانػف (ذخكة ال عقج خلبؿ مغ السجمذ فييا يشعقج التي السخات عجد

 ججيج إدارؼ  العاـ السجيخ الخئيذ يعيغ )وفاةأو  إقالة استقالتو، بدبب(السجمذ  في شاغخا السقاعج
 للئدارؼ  شخريا الانتخاب ويكػف  .عادية عامة جسعية أقخب خلبؿ تعييشو عمى السرادقة يتع

 .(Genaivre, 2006, p. 37) افتخاضية محاضخة خلبؿ مغ السػصػؿ أو السسثل الحاضخ،

 عجد نرف حزخ إذا إلا الإدارة مجمذ مجاولات ترح لا الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  حدب
 أصػات بأغمبية القخارات ذاخع اتتي .يكغ لع كأف مخالف شخط كل ويعتبخ الأقل، عمى الأعزاء
 الجمدة رئيذ صػت ويخجح أكثخ أغمبية عمى الأساسي القانػف  يشز لع ما الحاضخيغ الأعزاء

 القائسيغ عمى ويتعيغ الأساسي. القانػف  في ذلظ خلبؼ عمى يشز لع ما الأصػات تعادؿ عشج
 ذات السعمػمات كتع الإدارة مجمذ اجتساعات لحزػر السجعػيغ الأشخاص ومجسػع بالإدارة
 تسشح الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  مغ 632 السادة لأحكاـ وشبقا .كحلظ تعتبخ التي أو الدخؼ  الصابع

 ىحا ويقيج الحزػر، بجؿ عغ سشػيا ثابثا مبمغا نذاشيع عغ ليع مكافأة للئدارييغ العامة الجسعية
 السشرػص لمذخوط شبقا الإدارة لسجمذ ندبية مكافآت وتسشح الاستغلبؿ، تكاليف ضسغ السبمغ
 تسثل التي الإجسالية السبالغ تػزيع كيفيات الإدارة مجمذ . ويحجد728و727 السادتيغ في عمييا
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 أو السياـ عغ استثشائية أجػر مشح الإدارة لسجمذ ويجػز .أعزائو بيغ والشدب الحزػر بجؿ
 ضسغ السقيجة الأجػر ىحه تخزع أف يجب الحالة ىحه وفي للئدارييغ، بيا السعيػد الػكالات

 بتدجيج يأذف أف الإدارة لسجمذ ويجػز .630 إلى 628 مغ السػاد لأحكاـ الاستغلبؿ تكاليف
)السخسػـ  الذخكة مرمحة في الإداريػف  أداىا التي السراريف وكحا والتشقلبت الدفخ مراريف

  .(80-93التذخيعي رقع 

 والقػانيغ التجارؼ  القانػف  في الإدارة لسجمذ السػكمة الدمصات بيغ كبيخ اختلبؼ وىشاؾ 
 مجمذ أنو: "يخػؿ عمى الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  مغ 622 السادة تشز حيث والأمخيكية، الفخندية

 نصاؽ في الدمصات ىحه ويسارس الذخكة، باسع الطخوؼ كل في لمترخؼ الدمصات كل الإدارة
)عسػرة،  "السداىسيغ لجسعيات القانػف  في صخاحة السدشجة الدمصات مخاعاة ومع الذخكة مػضػع
 (.251-250 .، ص ص2010

 غيخ رقابية ىيئة ىػ الإدارة مجمذ أف عمى والأمخيكية الفخندية التذخيعات تشز حيغ في
 تدييخ يخاقب كسا تصبيقيا عمى ويديخ لمسؤسدة الاستخاتيجية التػجيات بتحجيج تقػـ مباشخة

 حجود وفي .لمسداىسيغ العادية العامة لمجسعية صخاحة مدشجة الدمصات ىحه كانت إذا إلا السؤسدة،
 الأعساؿ مجاولاتو في ويعالج لمسؤسدة الحدغ بالديخ الستعمقة السدائل بكل ييتع الاجتساعي اليجؼ

 شمب في الحق ولو انتيازية يخاىا التي الإجخاءات مغ التحققو  بةاقبالخ  يقػـو  إليو. تػكل التي
 أعزاء لثمث يسكغ شيخيغ. كسا مغ لأكثخ يشعقج لع إذا السجمذ خارج حتى إضافية معمػمات

 محجد، أعساؿ ججوؿ لسشاقذة السجمذ عقج العاـ السجيخ الخئيذ مغ شمب الأقل عمى الإدارة مجمذ
 )الدمصة(الحق  الإدارة مجمذ يسمظ العاـ. السجيخ الخئيذ مغ ذلظ يصمب أف العاـ لمسجيخ يسكغ كسا
  (Genaivre, 2006, p. 37).العاـ السجيخ الخئيذ فرلو  تدخيح في

 لجشة وىي لسداعجتو متخررة لجاف ثلبث يذكل أو يتخح أف الإدارة لسجمذ يسكغ
 ىحه أف ملبحطة مع الأعساؿ بعس تفػيزيا أجل مغ التعييشات السكافآت ولجشة لجشة ،السخاجعة

 مجمذ يحجدىا والسعاقبة الخقابة سمصة ليا ولكغ الفخندي، طاـالش في استذارية مياـ ليا المجاف
والجدائية  السجنية السدؤولية ويتحسمػف  بخسذ الإدارييغ عيجات تحجد الأمخيكي. طاـالش في الإدارة

 المجشة (Brown, 2008) وحدب .(Genaivre, 2006, p. 37) )والأمخيكية الفخندية القػانيغ حدب(
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 ومتابعة بتعييغ تيتع التي )التجقيق )السخاجعة لجشة ىي الإدارة مجمذ شخؼ مغ استخجاما الأكثخ
 .الخارجية السخاجعة ميسة

  لمسداهسين العامة الجسعية -3

 الجسعية رئيذ خلبؿ مغ التسثيل ويتع السؤسدة أسيع حاممي السلبؾ تجسع ثانػية ىيئة ىي
 مباشخة، رقابة ىيئة لمسداىسيغ العامة الجسعية الإدارة. وتسثل مجمذ أعزاء بيغ مغ يعيغ الحؼ

 (Genaivre, 2006, p. 37). العاـ السجيخ والخئيذ الإدارة مجمذ مغ كل تخاقب

 مخة العادية العامة الجسعية تشعقجعمى أنو  الجدائخؼ  مغ القانػف التجارؼ  676تشز السادة  
 شمب عمى بشاء تشعقج كسا السالية، الدشة إغلبؽ تدبق التي أشيخ الدتة وخلبؿ الدشة في الأقل عمى

 السخترة القزائية الجية مغ بأمخ أو) الثشائي الشطاـ حالة في السجيخيغ مجمذ أو(الإدارة  مجمذ
 لانعقاد الدابقة يػما 15 خلبؿ يصمع أف لمسداىع عخيزة. ويحق عمى بشاء ذلظ في تبث التي

  : (80-93)السخسػـ التذخيعي رقع  يمي ما عمى العادية العامة الجسعية

الإدارة  مجمذ أعزاء وقائسة والحريمة التمخيرية والػثائق الشتائج حدابات ججوؿ جخد -
 ؛)الثشائي الشطاـ حالة في السخاقبة مجمذ أو السجيخيغ ومجمذ(

 لمجسعية؛ تخفع التي الحدابات محافطي تقاريخ -
 السجفػعة والأجػر الحدابات، محافطي مغ شخؼ صحتو عمى السرادؽ الإجسالي السبمغ -

 .)خسدة يبمغ الأشخاص ىؤلاء عجد( أجخ أعمى عمى الستحرميغ للؤشخاص

 بذخط غيخه عشو يشيب أف لو ويجػز العادية، العامة الجسعية حزػر في الحق مداىع لكل
 عجد حاز إذا إلا صحيحا الأولى الجعػة في الجسعية انعقاد يكػف  خاص. ولا كتابي تػكيل وجػد

 لكل يحق .الترػيت في الحق ليا التي الأسيع ربع الأقل عمى السسثميغ أو الحاضخيغ السداىسيغ
 حالة في السجيخيغ مجمذ أو (الإدارة مجمذ تقخيخ مشاقذة العادية العامة الجسعية أثشاء مداىع
 والسيدانية التمخيرية والػثائق الشتائج حدابات ججوؿ وكحا الجسعية إلى يقجـ الحؼ الثشائي( الشطاـ
 حرة مع متشاسبا الساؿ رأس بأسيع السختبط الترػيت حق عمييا. ويكػف  بالإجابة السجمذ ويمتدـ
 التي الأسيع عجد يديج أف يجػز لا الأحػاؿ جسيع وفي .الأقل عمى صػت سيع ولكل الساؿ رأس

 أف الأساسي لمقانػف  ويجػز الذخكة، لأسيع الإجسالي العجد مغ 5% ندبة عمى السداىع يحسميا
 عمى التحجيج ىحا يفخض أف بذخط الجسعيات في مداىع كل يحػزىا التي الأصػات عجد يحجد
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 عشيا، السعبخ الأصػات بأغمبية العامة الجسعية قخارات وتبث .أخخػ  فئة تسييد دوف  الأسيع جسيع
 القانػف  وحدب .الاقتخاع شخيق عغ العسمية أجخيت إذا الاعتبار بعيغ البيزاء الأوراؽ تؤخح ولا

 القخارات جسيع اتخاذ ليا فيحق واسعة، بدمصات العادية العامة الجسعية تتستع الجدائخؼ  التجارؼ 
 الجسعية اختراص مغ ىػ إذ الأساسي، القانػف  تعجيل صلبحية باستثشاء الذخكة بإدارة تتعمق التي

   .(259-257 .، ص ص2010عادية )عسػرة،  غيخال العامة

 حق باستخجاـ العادية العامة الجسعية خلبؿالسداىسػف  يقػـ  (Genaivre, 2010)دبح
 الإدارة، مجمذ في الإدارييغ فرل أو تعييغ الأرباح، تػزيع الدشػية، السالية القػائع عمى الترػيت

 مشح احتساؿ مع ثابتة(الإدارييغ  ومكافأة العاـ والسجيخ العاـ السجيخ الخئيذ فرل أو تعييغ وكحا
1القانػني الإنحار حق وليع السؤسدةأداء حدب تحجدالتي ) الصبيعة حدب امتيازات

 (p. 37). 

 وحجىا العادية غيخ العامة الجسعية تختز الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  مغ 674 السادة حدب
يكغ.  لع كأف لحلظ مخالفا شخط كل ويعتبخ أحكامو، كل في الأساسي القانػف  تعجيل برلبحيات

 عغ الشاتجة العسميات ماعجا السداىسيغ، التدامات مغ تخفع أف الأخيخة ليحه يجػز لا ذلظ ومع
 الحاضخيغ السداىسيغ عجد كاف إذا إلا تجاوليا مشتطسة. ولا يرح برفة تست التي الأسيع تجسع

 الحق ذات الأسيع ربع وعمى الأولى الجعػة في الأسيع مغ الأقل عمى الشرف يسمكػف  السسثميغ أو
 الجسعية اجتساع تأجيل جاز الأخيخ، الشراب ىحا يكتسل لع الثانية. فإذا الجعػة أثشاء الترػيت في

 الخبع وىػ السصمػب الشراب بقاء مع لبجتساعل استجعائيا مغ وذلظ الأكثخ عمى شيخيغ إلى الثانية
 عشيا، السعبخ الأصػات ثمثي بأغمبية عمييا يعخض اسفي العادية غيخ العامة الجسعية وتبث .دائسا
الاقتخاع )السخسػـ  شخيق عغ العسمية أجخيت ما إذا الاعتبار بعيغ البيزاء الأوراؽ تؤخح لا أنو عمى

 .(08-93التذخيعي رقع 

 العامة الجسعية إجخاءات مغ أشج بإجخاءات الجسعية ىحه قيج الجدائخؼ  السذخع أف ويلبحع
 الجسعية. ىحه تتخحىا التي القخارات لحداسية وذلظ الترػيت، حيث مغ وكحا الشراب حيث مغ
 ومغ الخسسية، الجخيجة في نذخه مغ بج فلب لمذخكة الأساسي القانػف  العسػمية الجسعية عجلت وإذا
 تخفيزو أو الساؿ رأس بديادة الستعمقة التعجيلبت الأساسي القانػف  عمى تجخل التي التعجيلبت أىع
 الأحياف أغمب في فيسذ حجث وإذا الذخكة، حياة ىحا في يقع ما قميلب العسمي الػاقع في أنو إلا

                                                           
1
 - Droit d’injonction de communication. 
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 عمى الحرػؿ السداىسيغ حق مغ العسػـ وعمى تخفيزو. يسذ ما أكثخ ماليا رأس في زيادة
الإجابة  عمى مجبخا العاـ السجيخ ويكػف  العامة الجسعية في السداءلة وإمكانية باستسخار السعمػمات
 (. 260 .، ص2010)عسػرة، 

 وتعصي التشطيسي السجاؿ في الػضػح مدايا الأحادية اليياكل تقجـ (Genaivre, 2010) حدب
 الأسيع أصحاب أو السديصخيغ، لمسداىسيغ وبخاصة السداىسيغ لسرالح عفػية بأكثخ الأفزمية

 لسؤسدات مةءملب أكثخ اليياكل ىحه أف ويبجو الأولػية ذو الترػيت حق تستمظ التي اليجيشة
 أغمب (Korn Ferry International) وحدب .الأنجمػساكدػنية السداىسية تديصخ أيغ الأعساؿ

 الفخندية السؤسدات أف غيخ ،95%بشدبة  الأحادية اليياكل اختارت السدجمة الأمخيكية السؤسدات
 . %58 (p. 36)الشػع  ليحا اختيارا أقل كانت

 الثشائي  الذخكات حهكسة نعام :ثانيا

 تحجيج السداىسيغ مرمحة مغ بأنو الػكالة نطخية تعتخؼ السعقجة السؤسدات إشار في
 حجاثة أكثخ نسػذجا الثشائية اليياكل سثلوت السديخيغ. غبيو  بيشيع التي الػكالة علبقة وتعخيف

والخقابة  تدييخال ىيئات في الإدارييغ تعييغ خلبليا مغ يتع لمذخكات الجاخمية وخرػصية لمحػكسة
 ىحه في السديصخيغ لمسداىسيغ الػضائف وتخاكع ازدواجية لتفادؼ مشفرميغ جانبيغ عمى تتع التي

 .(Clarckson, 1991)مسثميغ  ليكػنػا الفخصة السرالح أصحاب مشح مع اليياكل

 اليياكل ىحه فيو وتكػف  الألساني القانػف  مغ مدتػحى الشطاـ ىحا (Genaivre, 2010) حدب
 السؤسدة تدييخ تفزلو  والتدييخ الخقابة وضائف بيغ الفرل خلبؿ مغ وتسثيلب عجالة أكثخ

 الشسػذج في مشو أكثخ الفخندي الشسػذج في أكثخ متصػرة اليياكل ىحه الاجتساعية، لمسرمحة
 قػاعج حػؿ والأمخيكي الفخندي، الجدائخؼ  السذخع بيغ تػافقا ىشاؾ أف يبجوو  .(p. 38)الأمخيكي 

 مغ الثشائية اليياكل داخل والتدييخ الخقابة ىيئات تػضيح ويسكغ الثشائية. اليياكل وعسل تشطيع
   :التالي الذكل خلبؿ
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 الثشائية الهياكل عسل ليةآو  تشعيم (:4-1) رقم الذكل

  
 

 

 
 

 

Source : Genaivre, 2006, p. 39. 

 الجاخمية لمخقابة ىيئتيغ عمى تختكد الثشائية اليياكل أف نلبحع (4-1) رقع الذكل خلبؿ مغ
 مدؤولية تتحسل واحجة ىيئة تػجج السقابل في السخاقبة ومجمذ لمسداىسيغ العامة الجسعية وىسا

 السجيخيغ.  مجمذ وىي السؤسدة تدييخ

 لمذخكة الأساسي القانػف  في الإشارة يسكغ الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  مغ 642 السادة حدب
 ويخػؿ مخاقبة، مجمذ مع مجيخيغ مجمذ بػاسصة أؼ الثشائي الشطاـ وفق تديخ الأخيخة ىحه أف إلى

 العادية غيخالعامة  لمجسعية يسكغ كسا إنذائيا، عشج التدييخ مغ الشػع ىحا تبشي لمذخكة القانػف 
 (.08-93التدييخ)السخسػـ التذخيعي رقع  في الشسػذج ىحا عغ التخمي

 السجيخين مجمذ -1
 مجمذ ويسارس أعزاء، خسدة إلى ثلبثة مغ يتكػف  مجيخيغ مجمذ السداىسة شخكة يجيخ

 الجدائخؼ(. ويتع التجارؼ  القانػف  مغ 643 السادة (سخاقبةال مجمذ رقابة تحت وضائفو السجيخيغ
 يكػف  أف ويجب لأحجىع، الخئاسة وتدشج السخاقبة مجمذ قبل مغ السجيخيغ مجمذ أعزاء تعييغ

 . ويحجد)الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  مغ 644 السادة(شبيعييغ  أشخاصا السجيخيغ مجمذ أعزاء
 ست سشػات، إلى عاميغ مغ تتخاوح حجود ضسغ السجيخيغ مجمذ عزػية مجة الأساسي القانػف 

 الذغػر حالة وفي سشػات. بأربع العزػية مجة تقجر صخيحة أساسية قانػنية أحكاـ وجػد عجـ وعشج
 التجارؼ  القانػف  مغ 646 السادة (السجيخيغ مجمذ تججيج غاية إلى الستبقية لمفتخة الخمف تعييغ يتع

 مغ 647 السادة (ذلظ ومبمغ السجيخيغ مجمذ أعزاء أجخ دفع كيفية التعييغ عقج . ويحجد)الجدائخؼ 
 أعزاء عدؿ السخاقبة مجمذ مغ اقتخاح عمى اءبش العامة لمجسعية ويجػز) الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف 

 أو بسداعجة مخاقبة مجمذ
 متخررة لجاف لا

 وغيخ مباشخة رقابة ىيئات لمسداىسيغ العامة الجسعية
 السجيخيغ مجمذ عمى مباشخة

 مجيخيغ مجمذ
 عاـ مجيخ لا أو بسداعجة

 مختمف

 )إدارة(تدييخ  ىيئة
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 في عزػيتو مغ تجخيجه عغ يتختب لا عسل بعقج بالأمخ السعشي ارتباط حالة وفي السجيخيغ. مجمذ
، 2010)عسػرة،  )الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  مغ 646 السادة (العسل عقج فدخ السجيخيغ مجمذ

 (. 253 .ص

 في أعزاء يكػنػا أف السجيخيغ مجمذ لأعزاء يسكغ الفخندي لا القانػف التجارؼ  وحدب
السياـ  بعس ليفػضو عاما مجيخا يعيغ أف السجيخيغ مجمذ لخئيذ ويسكغ السخاقبة، مجمذ

(Genaivre, 2006, p. 39). 

 بالدمصات يتستع السجيخيغ مجمذ أفعمى  الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  مغ 648 السادة وتشز
 الذخكة مػضػع حجود في الدمصات ىحه الطخوؼ. ويسارس كل في الذخكة باسع لمترخؼ الػاسعة

السداىسيغ )السخسػـ  وجسعيات السخاقبة لسجمذ صخاحة القانػف  يخػليا التي الدمصات مخاعاة مع
 (. 08-93التذخيعي رقع 

 الاستخاتيجية والقخارات العامة الإدارة مدؤولية لػحجه السجيخيغ مجمذ رئيذ يتحسل وبالتالي
 السجيخيغ لسجمذ السدؤولية ىحه تقاريخه، وبسقابل في السرالح أماـ أصحاب ويعخضيا لمسؤسدة
 ريخاتق إعجاد عمى السجيخيغ مجمذ يجبخ سدة.السؤ  باسع الطخوؼ كل في لمتحخؾ السصمقة الدمصات

 استجعاء سمصة السجيخيغ مجمذ يسمظ كسا السخاقبة، لسجمذ يدمسو السؤسدة نذاط حػؿ ةثلبثي
 الحدابات تقاريخ دفع عمى مجبخ لأنو العسل ججوؿ وتحجيج لدشػية لمسداىسيغا العامة الجسعية

 بعيجة العاـ والسجيخ السجيخيغ مجمذ لأعزاءالعيجات  عجد سشة. تحجد كل مخة الأقل عمى السالية
 مغ باقتخاح لمسداىسيغ العامة الجسعية شخؼ مغ السجيخيغ مجمذ وتدخيح فرل ويسكغ واحجة،
  (Genaivre, 2006, p. 40).السخاقبة مجمذ

 عجة أو لعزػ التسثيل سمصة نفذ لسشح السخاقبة مجمذ الأساسي القانػف  يؤىل أف يجػز
 إدارة أوسع سمصة لراحبيا السجيخيغ مجمذ رئيذ ميسة وتسشح السجيخيغ، مجمذ في خخيغآأعزاء 

 بيا يتستع التي الدمصات مقابل وفي السجيخيغ. مجمذ في خخيغالآ للؤعزاء مشحت التي تمظ مغ
 الإدارة، وفي مجمذ أعزاء عمى السمقاة السدؤولية لشفذ ىؤلاء يخزع السجيخيغ مجمذ أعزاء

 ديػف  عغ السدؤولية السجيخيغ مجمذ أعزاء يتحسل أف القزائية يسكغ التدػية الإفلبس أو حالة
 مغ مكخر 715 السادة(السػضػع  في عمييا السشرػص الحق وسقػط لمسػانع ويخزعػف  الذخكة
 .)الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف 
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  السخاقبة  مجمذ -2
 الخقابة ميسة السخاقبة مجمذ "يسارس الجدائخؼ: التجارؼ  القانػف  مغ 654 السادة حدب

 السادة وتشز ذخكة،مل تدييخه وعمى السجيخيغ مجمذ عمى الخقابة ميسة يتػلى . أؼ"لمذخكة الجائسة
 عذخ اثشتي ومغ الأقل عمى أعزاء 7 سبعة مغ السخاقبة مجمذ يمي: "يتكػف  ما عمى 657

 .(08-93)السخسػـ التذخيعي رقع  "الأكثخ عمى عزػا12
الأعزاء  عجد يرل أف يسكغ إلى أنو الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  مغ 658 السادة كسا تذيخ

 ستة مغ أكثخ مشح السسارس الأعزاء مجسػع أؼ الانجماج حالة في (24) وعذخيغ أربع إلى
 ويسكغ السخاقبة، مجمذ أعزاء العادية العامة الجسعية التأسيدية أو العامة الجسعية وتشتخبأشيخ. 

 القانػف  بسػجب وضائفيع مجة وتحجد ذلظ. خلبؼ عمى الأساسي القانػف  يشز لع ما انتخابيع إعادة
 سشػات ثلبث تجاوز ودوف  العامة، الجسعية مغ التعييغ حالة في سشػات 6 تجاوز دوف  الأساسي

 ومعشػييغ شبيعييغ أشخاص مغ السخاقبة مجمذ ويتكػف  .الأساسي القانػف  بسػجب التعييغ حالة في
 لشفذ يخزع لو دائسا مسثلب يعيغ أف عميو فيجب السخاقبة مجمذ في معشػؼ  شخز تعييغ تع وإذا

 الخاص، باسسو عزػا كاف لػ كسا والسجنية الجدائية السدؤوليات نفذ ويتحسل والالتدامات الذخوط
 السعشػؼ  الذخز عدؿ وإذا يسثمو، الحؼ السعشػؼ  لمذخز التزامشية بالسدؤولية السداس دوف 

 الػقت نفذ في الانتساء شبيعي لذخز يسكغ نفدو. ولا الػقت في استخلبفو عميو وجب مسثمو
 لأؼ يسكغ لا كسا .الجدائخ في مقخىا يكػف  التي مداىسة لذخكات مخاقبة مجالذ خسدة مغ لأكثخ
 أف السخاقبة مجمذ أعزاء عمى ويجب السجيخيغ. مجمذ إلى الانتساء السخاقبة مجمذ مغ عزػ
 في الإدارة. مجمذ أحكاـ أعزاء لشفذ تخزع والتي بالتدييخ الخاصة الزسانات أسيع يحػزوا

 يدتجعي أف عامتيغ جمدتيغ بيغ السخاقبة لسجمذ يجػز أكثخ أو واحج عزػ مشرب شغػر حالة
 أعزاء عجد أصبح وإذا السخاقبة، مجمذ أعزاء عجد لإتساـ للبنعقاد العادية العامة الجسعية فػرا

 الحج عغ يقل أف دوف  الأساسي القانػف  في عميو السشرػص الأدنى الحج مغ أقل السخاقبة مجمذ
 ثلبثة أجل في العجد لإتساـ التعييشات في يدعى أف السخاقبة مجمذ عمى وجب القانػني الأدنى
 عمى السجمذ بيا يقػـ التي التعييشات وتعخض الذغػر، فيو بجأ الحؼ اليػـ مغ ابتجاء أشيخ

 السجاولات كل صحيحة تعتبخ السرادقة عجـ وعشج عميو، لترادؽ السقبمة العامة الجسعية
 يتػلى رئيدا مدتػاه  عمى السخاقبة مجمذ السجمذ. ويشتخب قبل مغ سابقا  وقعت التي والترخفات
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السخاقبة )عسػرة،  مجمذ ميسة مجة الخئيذ ميسة مجة وتعادؿ السشاقذات وإدارة السجمذ استجعاء
    .(255-254 .، ص ص2010

 مشح العادية العامة لمجسعية أنو: "يسكغ عمى الجدائخؼ  التجارؼ  القانػف  مغ 668 السادة تشز
 تكاليف في الأجخ ىحا مبمغ ويقيج نذاشيع، مقابل كأجخ ثابتا مبمغا السخاقبة مجمذ أعزاء

 السياـ عغ استثشائية مشح أجػر السخاقبة لسجمذ ويدػغ فتشز عمى: " 669أما السادة  الاستغلبؿ".
  .(08-93السجمذ" )السخسػـ التذخيعي رقع  ىحا لأعزاء السعيػدة الػكالات أو

 اختيارىع يتع إدارؼ  81 إلى 3 مغ السخاقبة مجمذيتكػف  والأمخيكي الفخندي لمقانػف  الشدبةب
 1 السؤسدة لجشة لسسثمي مقعجيغ تخريز مع سشػات، 6 بػ تقجر لعيجة السداىسيغ شخؼ مغ

الأعزاء  ثمث مغ لأكثخ يكػف  أف يجب لا لمحدابات. اثشيغ ومخاجعيغ لعساؿا سثميسل ومقعجيغ
 أؼ إدارؼ  السجمذ أعزاء مغ بقخار يزع أف السخاقبة مجمذ لخئيذ عسل، ويسكغ عقػد الإدارييغ

 2الحزػر تحاكخ حدب السخاقبة مجمذ أعزاء مكافأة ويتع .مداىع ليحا السجمذ صفة لو
(Genaivre, 2006, p. 40). 

 بإجخاء الدشة مغ وقت أؼ في ويقػـ لمذخكة، الجائسة الخقابة ميسة السخاقبة مجمذ يسارس
 ويقجـ .بسيستو لمقياـ مفيجة يخاىا التي الػثائق عمى يصمع أف ويسكشو ضخورية يخاىا التي الخقابة
 السخاقبة لسجمذ تقخيخا مالية سشة كل نياية وعشج الأقل عمى أشيخ ثلبثة كل مخة السجيخيغ مجمذ

 أحج كاف إذا سؤسدةالو  الذخكة بيغ تعقج التي الاتفاقيات السدبق لمتخخيز وتخزع .تدييخه حػؿ
 عاما مجيخا أو إداريا أو مديخا أو شخيكا أو مالكا الذخكة مخاقبة مجمذ أو السجيخيغ مجمذ أعزاء

، 2010)عسػرة،  مصمقا بصلبنا باشمة الذخط ىحا مخاعاة دوف  تبخـ اتفاقية كل وتعج السؤسدة لتمظ
 .(256 .ص

 بيا يقػـ التي السؤسدة لتدييخ الخقابة إجخاءات تقجـ والأمخيكي الفخندي القانػف  وحدب
 اجتساع إعجاد يتع كسا لمسداىسيغ، العسػمية لمجسعية نتائجو وتقجـ أشيخ ثلبثة كل السخاقبة مجمذ

 أعزاء لتعييغ الػحيجة الدمصة السخاقبة مجمذ يسمظ كسا الأساسي، القانػف  حدب أشيخ ثلبثة كل
 مجمذ في مقعج بيغ ما الجسع في الحق ليع ليذ أف الإدارييغ ملبحطة مع السجيخيغ مجمذ
 تدخيح في الحق السخاقبة مجمذ يسمظ كسا  الػقت. نفذ في السجيخيغ مجمذ في ومقعج السخاقبة

                                                           
1
 - Comité d’entreprise. 

2
 - Jetons de présence 
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 حق ولو السؤسدة،أداء  حدب )متغيخة أو ثابتة(تيع آمكاف وتحجيج العاـ والسجيخ السجيخيغ مجمذ
 والتعييشات لمسخاجعة متخررة لجاف إدماج في الحق السخاقبة مجمذ يسمظ كسا 1القانػني الإنحار

 الشسػذج في استذارية ميسة ليا المجاف ىحه أف العمع مع الرلبحيات بعس لتفػيزيا والسكافآت
 الشسػذج في السخاقبة مجمذ لدمصة مساثلب والعقاب السخاقبة بيشسا تسمظ ىحه المجاف سمصة الفخندي،

 .(Genaivre, 2006, p. 40)عيجات  بخسدة الإدارييغ عيجات تخاكع الأمخيكي. كسا يحجد

 السعشػييغ الأشخاص غيخ السخاقبة مجمذ وأعزاء السجيخيغ مجمذ أعزاء اعتبار ويسكغ
 السخاقبة مجمذ أعزاء ويعتبخ .أو الإفلبس القزائية التدػية حالة في الذخكة ديػف  عغ مدؤوليغ
 بدبب مدؤولية أية يتحسمػف  ولا وكالتيع مسارسة أثشاء السختكبة الذخرية الأخصاء عغ مدؤوليغ

 مجمذ أعزاء يختكبيا التي الجشح عغ مجنيا مدؤوليغ اعتبارىع ويسكغ .ونتائجيا التدييخ أعساؿ
 .(257 .، ص2010)عسػرة،  بحلظ العامة الجسعية إخبار وعجـ بيا درايتيع حالة في السجيخيغ

 لمسداهسين العسهمية الجسعية -3
 ىحه أحكاـ لشفذ الذخكات لحػكسة الثشائية اليياكل في لمسداىسيغ العسػمية الجسعية تخزع

 .السبحث ىحا مغ الأوؿ السصمب في سابقا إلييا التصخؽ  تع والتي الأحادؼ الييكل في الجسعية

 والثقل التعقيج مغ بذيء تتسيد الثشائية اليياكل أف القػؿ يسكغ إليو التصخؽ  تع ما خلبؿ مغ
 وكحا السرالح أصحاب كل مرمحة احتخاـ عمى تديخ إلا أنيا التشطيسي، الجانب يخز فيسا

 لمسؤسدات أصمح اليياكل ىحه قانػنيا يجب الحفاظ عميو. وتبجو كيانا باعتبارىا السؤسدة مرمحة
 وحدب  (OPA)ةماع شخاء بعخوض كبيخة أو انجماج بعسمية قامت التي لمسؤسدات أو العائمية

(Korn Ferry International)  اليياكل تتبشى ما قميلب البػرصة في السدجمة الأمخيكية السؤسدات 
 .اليياكل مغ الشػع ىحا الفخندية السؤسدات مغ 42% ندبتو ما تتبشى حيغ في فقط، 5% الثشائية

 تعاليع عمى تختكد الجاخمية الذخكات حػكسة أنطسة أف (Genaivre, 2006) تخػ في الأخيخ 
 ميكاندمات وخاصة السؤسدة مدتػػ  عمى لمحكػمات التشطيسية اليشجسة وتجرس الػكالة نطخية
 ػف يعيشالحؼ  لمسداىسيغ يعػد الجاخمي الحػكسة نطاـ اختيار أف السذخعػف  ويخػ  ة.بقاخ وال الإدارة
 يفزل حيغ في السداىسيغ، مرمحة الحيغ يفزمػف  الأحادية اليياكل في الإداريػف  وىع ليع مسثميغ

 تتصػر اليياكل ىحه أىجاؼ أف ملبحطة مع الثشائية اليياكل في الاجتساعية السرمحة الإداريػف 

                                                           
1
 - Droit d’injonction de communication 
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 حػكسة نطاـ اختيار لمػكالة، الإيجابية الشطخية حدبو  . (p. 33)السداىسيغ ترخفات حدب
 وليع مديخيغ أو كإدارييغ السشتخبيغ السديصخيغ السداىسيغ اختيارات نتيجة ىػ الجاخمي الذخكات
 السؤسدات لخرائز الاختيار ىحا ويخجع الذخكات. لحػكسة بةاقالخ  أو الإدارة ىيئات في مشاصب

 إلى لييكل معيغ السديصخيغ السداىسيغ اختيار تكدالزغط. ويخ  عمى السديصخيغ السداىسيغ ولقجرة
 في التػازف  عمى والسحافطة ىيكل كل بيا يتسيد التي السشافع خدائخ تخفيس عمى ييكلىحا ال قجرة

 .رالحالس وأصحاب السداىسيغ بيغ ما العلبقات

 تتكػف  بديصة شخكات حػكسة ىياكل ببشاء السؤسدات تقخيخىا في (OCDE, 1998) تشرحو 
 جسيع بإرضاء تدسح استخاتيجية واتباع ذاتي بتقييع القياـ عمى القجرة وليا كفاءة ذوو أعزاء مغ
 .سرمحةال ذاتشخاؼ الأ
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 خلاصة
ىحا الفرل بالتصخؽ إلى الججؿ الكبيخ الحؼ يسيد مفيػـ حػكسة الذخكات سػاء مغ سسح 

حيث السرصمح أو مغ حيث السعشى، فقج تعجدت التدسيات التي أشمقت عمى ىحا السفيػـ وارتأيشا 
أف تدسيتو بحػكسة الذخكات لاعتقادنا بأنيا التدسية التي تؤدؼ السعشى بصخيقة جيجة. كسا نخػ 

: تشطيسية، اقتراديةثلبث مقاربات  خلبؿ حػكسة الذخكات ىي مفيػـ يسكغ الشطخ إليو مغ
السالية تعصي -ومالية. ونخػ أف السداوجة بيغ السقاربتيغ التشطيسية ،مخاجعة حدابات-محاسبية

التي تدعى لتحقيق أىجاؼ سامية تخقى بالدمػؾ و أفزل مفيػـ لحػكسة الذخكات )في ىحه الجراسة( 
 ككل. بالاقترادخلبقي لمسؤسدة والحفاظ عمى مرالح كل الأشخاؼ مع الخقي الأ

ليات الجاخمية التي يزعيا السداىسػف مغ أجل حساية مرالحيع ومرالح باقي تدسح الآ
وإف لع الأشخاؼ وعمى رأسيا مجمذ الإدارة والجسعية العسػمية لمسداىسيغ بزبط سمػؾ السديخيغ، 

ليات الأسػاؽ بسختمف أنػاعيا )الاستحػاذ عمى الخقابة، السديخيغ يتحقق ىحا اليجؼ فدتتجخل آ
ليات الجاخمية مع الإشارة الى يق اليجؼ الحؼ عجدت عغ تحقيقو الآوالدمع والخجمات( مغ أجل تحق

ػعة مغ عجـ وجػد ألية قادرة لػحجىا عمى ضبط ترخفات السديخيغ بل يجب الارتكاز عمى مجس
ف عمى السدتػػ ويػجج الآلحػكسة الذخكات.  اىػ ما يخمق نطامليات لتحقيق ذلظ اليجؼ و الآ

في الجوؿ  أسػاؽ والسعخوؼ-الجولي نطاميغ زائج واحج؛ يدسى الشطاـ الأوؿ الشطاـ مػجو
ويدعى لتحقيق مرمحة السداىسيغ بالجرجة الأولى.  تحجةسلايات الالأنجمػساكدػنية عمى رأسيا الػ 

بشػؾ والسعخوؼ في ألسانيا والياباف والحؼ يدعى لتحقيق -أما الشطاـ الثاني فيدسى الشطاـ مػجو
السدتخجميغ )في ألسانيا( ومرمحة كل الأشخاؼ )في الياباف( مع ملبحطة أف -مرمحة السداىسيغ
يجسع ما بيغ الشطاميغ الدابقيغ ويدسى  نطاما خاصا ػب. استشبط الفخنديػف لكل نطاـ مدايا وعي

ىحه الشطع الػششية تختبط بشطع داخمية؛  .الشطاـ اليجيغ ويدعى لتحقيق مرمحة جسيع الأشخاؼ
أسػاؽ بالشطاـ الأحادؼ الحؼ تجسع فيو وضيفتي التدييخ والخقابة في يج -فيختبط الشطاـ السػجو

بيغ الػضيفتيغ والسختبط بالشطاـ لثشائي الحؼ يفرل عكذ الشطاـ االخئيذ السجيخ العاـ، عمى 
اؿ بتحديغ أداء السؤسدات الاقترادية، نطخيا يدسح نطاـ حػكسة شخكات فع   بشػؾ.-السػجو

تصخؽ لمييكل التسػيمي لي يدسح بتخفيس التكاليف ومغ بيشيا تكاليف الأمػاؿ. لحلظ تع الوبالتا
في  يف الػكالة عمى الدمػؾ التسػيمي لمسؤسدةومحجداتو وما مجػ تأثيخ تكال تووكيفية صياغ

 .الفرل السػالي



 

 
 

    

   

 

 

 

: الهيكل التسهيمي بين الشعخيات الفرل الثاني
 والسحجدات

 الشطخية التػافقيةالسبحث الأوؿ: 

 السبحث الثاني: نطخية سمسية مرادر التسػيل

 السبحث الثالث: نطخية تػقيت الدػؽ 

 السبحث الخابع: محجدات الييكل التسػيمي
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 تسهيج

 ومرادر التسػيل( السدتخجـتيجؼ دراسة الييكل التسػيمي لمسؤسدة لتفديخ السديج )قيسة 
 عمى تشاسبية الجيػف مقابليياكل التسػيل ل الجارسيغمعطع  ركدوقج تسػيل استثسارات السؤسدة، ل

يحه السدألة إلا أف الباحثيغ لع يتػصمػا إلى ل غع صياغة العجيج مغ الإجاباتفخ  .الأمػاؿ الخاصة
ل فسع تػاص . بالفعلمجالا خربا لمبحث وحا السػضػع مسا يجعماتفاؽ حػؿ إجابة نيائية لي

يجة في البحػث لع يتػقف الباحثػف عغ التذكيظ في الشتائج الستػصل إلييا مع إعصاء تفديخات جج
الدابقة، ىحه الجراسات والشتائج نتج عشيا العجيج مغ الأفكار  حميلبتتبعس الأحياف تتعارض مع ال

 والشقاشات ما بيغ الباحثيغ سػاء في الجانب الشطخؼ أو الجراسات السيجانية.

وىي أوؿ تحميل نطخؼ معسق لمسػضػع  Modigliani & Miller( 1958)شقاش بجراسة بجأ ال
عغ فكخة حيادية الباحثاف ىحه الأخيخة وتخاجعا ط سقبعجىا أفي ضل فخضيات الدػؽ الكامل، كاف 

وتصػر ىحا  .مييكل التسػيمي عمى قيسة السؤسدةبػجػد تأثيخ ل 1963الييكل التسػيمي واعتخفا سشة 
 فلبس السختبصة بالسخاشخ الساليةالشقاش بإدخاؿ متغيخات أخخػ في التحميل مثل تكاليف الإ

بيغ  لمشطخية التػافقية التي تػازف الشقاش وتكاليف الػكالة السختبصة بعجـ تساثل السعمػمات ليرل 
 وعيػبو. الاقتخاضمدايا 

عغ نطخية سمسية مرادر التسػيل  الحجيث عغ عجـ تساثل السعمػمات يقػد إلى الحجيثإف 
ي. خضا وتأثخا بسذكل الاختيار العكدوالتي تقتخح أف السؤسدات تفزل مرادر التسػيل الأقل تع

، ىحه الأخيخة ضيخت في إشار تػقيت الدػؽ  خاص ججا بشطخية اىتساـالأخيخة يػجج  ونةالآفي و 
وتختكد عمى فخضية عجـ رشج السدتثسخيغ وعمى قجرة السديخيغ  السالية الدمػكية التيار الحؼ يجرس

 .ة والتفاؤؿ السفخط لمسدتثسخيغؽ السالياسػ مغ عجـ كساؿ الأ)استغلبؿ( ستفادة عمى الا

 أو السحجدات ومغ خلبؿ ىحه الشطخيات قاـ العجيج مغ الباحثيغ باختبار مجسػعة مغ العػامل
السالية  في الخرائز لمسؤسدة وتتسثل ىحه السحجدات سػيميالتي يسكغ أف تؤثخ عمى القخار الت

وىي كثيخة ولا يسكغ تشاوليا كميا لحلظ تع دراسة السحجدات الأكثخ اختبارا  التي تتسيد بيا السؤسدة
 مغ قبل الباحثيغ. 
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 السبحث الأول: الشعخية التهافقية 

عمى فكخة أف  (Trade-off theory/ Théorie du compromis TOT)ركدت الشطخية التػافقية 
 Myersندبة الاقتخاض السثمى لمسؤسدة تتحجد مغ خلبؿ التػازف ما بيغ مدايا الاقتخاض وعيػبو 

 & Modiglianiغيخ أف ىحه الفكخة تصػرت مغ خلبؿ العجيج مغ الأعساؿ كاف أوليا مقاؿ  (1984)

Miller (1958)  ف ليعتخفا بػجػد تأثيخ االباحثوالحؼ لا يخػ بػجػد ندبة اقتخاض مثمى، ثع عاد
، Modigliani & Miller (1963)للبقتخاض عمى قيسة السؤسدة في وجػد الزخائب وىحا في مقاؿ 

وبعج  الحجيث أولا عغ تكاليف الإفلبسثع تع التصخؽ بعج ذلظ لمتأثيخ الدمبي للبقتخاض مغ خلبؿ 
ليشكخ تأثيخ ىحه  Miller (1977) ، ليعػد بعج ذلظJensen & Meckling (1976)ذلظ تكاليف الػكالة 

التكاليف عمى ندبة الاقتخاض السثالية ويؤكج فقط عمى تأثيخ الزخائب سػاء السفخوضة عمى 
الذخكات أو السدتثسخيغ. كسا تصػر الشقاش بسقاربة ججيجة فبعجما كاف الحجيث عغ الشطخية التػافقية 

ىحه  سػيمي لمسؤسدة تصػرتالتي حاولت تفديخ محجدات اختيار الييكل الت (STOT)الداكشة 
 وسشتصخؽ لكل ىحه التصػرات بذيء مغ التفريل. (DTOT)بخؤية ديشاميكية  الشطخية

 : فخضية حيادية الهيكل التسهيمي لوالسطمب الأ 

اتجاىا فمدفيا غاية في  Modigliani & Millerلكل مغ  1958شكل السقاؿ الحؼ نذخ سشة 
وأصبح مخجعية ليا، وقج أسشج لمباحثيغ بحق أنيسا مؤسدا  سية في الشطخية السالية السعاصخةالأى

 ( ,Hutin 1958السجرسة الحجيثة للئدارة السالية وتػجت ىحه الجيػد بجائدة نػبل في الاقتراد سشة 

(2005, p. 285. 

إلى أنو وفي ضل غياب الزخيبة عمى أرباح  Modigliani & Miller (1958)وتػصمت دراسة 
فإف القيسة الدػقية لمسؤسدة لا تتأثخ برياغة ىيكل  1أخخػ الذخكات بالإضافة إلى فخوض 

                                                           

السدتثسخوف عمى عمع بالأرباح السدتقبمية، معمػماتيع كاممة، لا وجػد لعجـ تساثل السعمػمات، ولا تكاليف  -
 لمػكالة، ولا تكاليف السعاملبت، ولا ضخائب؛

 مؤسدات نفذ الرشاعة ليع نفذ السخاشخ وىي مدتقمة عغ ىياكميا التسػيمية؛ -
 قتخض بو السؤسدات وبديػلة؛تبشفذ معجؿ الفائجة الحؼ قتخاض و يسكغ لمسدتثسخيغ الأفخاد الا -
 كل الأرباح تػزع في شكل تػزيعات للؤرباح؛ -
 صية لمتسػيل ثابتة )تكمفة القخوض والأمػاؿ الخاصة(.التكمفة الػس -



 الفصل الثاني: الهيكل التمويلي بين النظريات والمحددات

102 
 

مرادر التسػيل، ومغ ثع فلب يػجج ىيكل تسػيمي مثالي ومعجؿ العائج السصمػب يبقى ثابتا ميسا كاف 
 (Quiry & Le Fur, 2002, p. 664) .حجع القخوض في السؤسدة 

ه أف الدشجات التي دفاعمى افتخاض أساسي م Modigliani & Miller (1958)يقػـ تحميل 
ترجرىا كافة السؤسدات ذات عائج مؤكج، وأف معجؿ الفائجة عمى كافة القخوض ثابت ومػحج وىػ 

ي، أمخ يشدجع مع عالع التأكج وبالتالي القيسة الدػقية لمسؤسدة مدتقمة تساما عغ ىيكميا التسػيم
وأنيا تتحجد بقجرة الأصػؿ عمى تػليج الأرباح ومعجؿ الخرع الحؼ تخرع بو ىحه الأرباح ىػ معجؿ 

، 2002السؤسدة )الحشاوؼ والعبج،  إليوؼ تشتسي حال قصاعرائز السخاشخ لمذخيحة أو اليشاسب خ
 (.337 .ص

لا علبقة  -مقتخضة أو غيخ مقتخضة–القيسة الدػقية لأؼ مؤسدة »وبعبارة أكثخ دقة فإف: 
عمى أساس معجؿ رسسمة يتسثل  سدة تتحجد بػاسصة العائج الستػقعليا بييكل رأس الساؿ، فقيسة السؤ 

في معجؿ العائج عمى الاستثسار في الديع العادؼ لسؤسدة مغ ذات فئة السخاشخ ولكشيا تعتسج فقط 
 (.191 .، ص1998)ىشجؼ، «. عمى الأمػاؿ الخاصة

 الاستثسار وبفاعمية تمظ القخاراتؤسدة ما ىي إلا انعكاس لقخارات وبالتالي القيسة الدػقية لمس
وليذ كيفية تسػيل تمظ الاستثسارات، ويسكغ صياغة قيسة أؼ مؤسدة تشتسي لفئة معيشة مغ 

 : (Bellalah, 2003, p. 55) السخاشخ بالعلبقة التالية

    
 

  
……………..(1-1) 

 ؛: صافي ربح العسميات Xحيث: 

          K :معجؿ الخرع السشاسب لذخيحة الخصخ التي تشتسي إلييا السؤسدة.  

متػسط تكمفة الأمػاؿ لأؼ »وقج صاغ الباحثاف ىحه الشطخية في صػرة أخخػ تقزي بأف: 
مؤسدة لا علبقة لو بييكل رأس الساؿ، وأنو يداوؼ معجؿ الخسسمة لعائج حقػؽ السمكية، وذلظ لكافة 

 «.لسخاشخالسؤسدات التي تشتسي لشفذ فئة ا

     ويسكغ صياغة ىحه الرػرة بالسعادلة التالية:

      
  

 
    

 

 
................(2-1)                                                     
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سػاء تع التعبيخ عشو  Modigliani & Miller (1958)ويلبحع أف الاقتخاح الحؼ قجمو 
( يؤكج أف ىيكل رأس الساؿ لا يؤثخ عمى القيسة الدػقية 2-1( أو السعادلة )1-1بالسعادلة )

لمسؤسدة، وىحه الأخيخة تتػقف عمى ربح العسميات الستػقع مغ الأصػؿ وليذ عمى تذكيمة رأس 
لشفذ شخيحة السخاشخ  الساؿ، أما تكمفة الأمػاؿ فتعادؿ تكمفة أمػاؿ السلبؾ لسؤسدة أخخػ تشتسي

عمى أنو إذا لع تتحقق العلبقات التي  ج الباحثافوأك لا تعتسج عمى القخوض في التسػيل.ولكشيا 
ية بغس فقػف لإعادة العلبقة التػاحلسخاج(، فدػؼ يطيخ ا2-1( و)1-1تػضحيا السعادلتيغ )

العسمية اسع عسمية  الشطخ عغ استخجاـ القخوض في التسػيل أـ لا، وقج أشمق الباحثاف عمى ىحه
 (.339. ، ص2002)الحشاوؼ والعبج،  1السخاجحة

إلى أف قيسة السؤسدة تتحجد بقيسة الأصػؿ التي  Modigliani & Miller (1958)ويخمز 
عشجما  (Miller)تستمكيا بغس الشطخ عغ الكيفية التي تع بيا تسػيل تمظ الأصػؿ، وقج شخح ذلظ 

 و: تقمج جائدة نػبل في الاقتراد بقػل

«La taille d’une pizza ne dépend pas de la façon dont on la coupe». 

معجؿ الخرع( فديادة ندبة الاقتخاض يعشي زيادة الاعتساد عمى أما بالشدبة لتكمفة التسػيل )
ع ندبة الاقتخاض غيخ أف ارتفا بتخفيس تكمفة رأس الساؿمرجر تسػيل مشخفس التكمفة قج يدسح 

كسا يؤدؼ إلى زيادة مخاشخ السداىسيغ، ىحه الأخيخة ستتخجع إلى زيادة ميكانيكية  ستديج في تكمفتو
 .في معجلات العائج السصمػبة عمى الأمػاؿ الخاصة ويؤدؼ إلى ثبات معجؿ العائج السصمػب الكمي

يتسثل في معجؿ العائج الحؼ يصمبو  خؼ السلبؾ لسؤسدة مقتخضةفسعجؿ العائج السصمػب مغ ش
سدة تعتسج بالكامل عمى الأمػاؿ الخاصة يزاؼ إلى ذلظ مكافأة لمتعػيس عغ السلبؾ في مؤ 

 (.206. ، ص1998السخاشخ السالية الشاتجة عغ وجػد القخوض في ىيكل رأس الساؿ )ىشجؼ، 

 :(Bellalah, 2003, p. 60) رياضيا وفق العلبقة التالية فكخةال هغ صياغة ىحويسك

      (    ) 
 

  
………(3-1) 

أف تكمفة الأمػاؿ تطل ثابتة لا تتغيخ ولا تتأثخ بسكػنات  Modigliani & Miller (1958)يخػ 
ىيكميا السالي وتداوؼ في نفذ الػقت معجؿ العائج عمى أمػاؿ السلبؾ في مؤسدة مساثمة تشتسي 

                                                           
 .(Quiry &  Le fur, 2002, pp. 663-665) لفيع أكثخ لعسمية السخاجحة يسكغ العػدة إلى   -1
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، 2002لشفذ شخيحة السخاشخ ولا تعتسج عمى الاقتخاض في ىيكميا التسػيمي )الحشاوؼ والعبج، 
 (.345. ص

 نات العلاقة التهافقية مكه  : ثانيالسطمب ال

عغ فخضية حيادية الييكل التسػيمي واعتخؼ  Modigliani & Millerتخمى  1963في سشة 
الباحثاف أنو في ضل وجػد الزخائب سيكػف ىشاؾ تأثيخ إيجابي لاستخجاـ القخوض عمى قيسة 
السؤسدة، بعجىا تفصغ الباحثػف إلى أف لاستخجاـ القخوض تكاليف تتسثل في تكاليف الإفلبس 

Myers (1984)  وتكاليف لمػكالةJensen & Meckling (1976)  غيخ أفMiller (1977)  يخػ بأف
ىساليا ويكتفي بجراسة تأثيخ الزخيبة سػاء السفخوضة عمى السؤسدة أو عمى ىحه التكاليف يسكغ إ 

 السدتثسخيغ.   

 تأثيخ الزخائبأولا: 

عغ فخضية  Modigliani & Miller( 1963)عشج إسقاط فخضيات الدػؽ الكامل تخاجع  
سدة في وجػد الزخائب بػجػد تأثيخ للبقتخاض عمى قيسة السؤ  احيادية الييكل التسػيمي، واعتخف

وبيغ الباحثاف التأثيخ الجبائي عمى الخيارات التسػيمية لمسؤسدة، فالتحفيد الجبائي  .عمى الذخكات
مغ خلبؿ شخح فػائج القخوض مغ الػعاء الزخيبي يحفد السؤسدة عمى استخجاـ القخوض ويؤثخ 

 سدة.عمى ندبة ىحه الأخيخة في السؤ 

الفػائج السجفػعة لمجائشيغ تصخح مغ الأرباح قبل الزخيبة، وىؤلاء  (Albouy, 1994)فحدب 
يحرمػف عمى عػائجىع قبل تحسيل الزخيبة عمى عكذ التػزيعات التي لا تصخح مغ الأرباح قبل 

 .(p. 11)الزخيبة، فالسداىسػف يحرمػف عمى عػائجىع بعج تدجيج الزخيبة 

أف شخح فػائج القخوض مغ الػعاء الزخيبي عبارة عغ  (Quiry & Le fur, 2002) ويخػ 
دعع مالي مغ الجولة لمسؤسدة السقتخضة، ولكي تدتفيج السؤسدة مغ ىحا الجعع يجب أف تكػف 

تدسح بتحقيق وفخات ضخيبية لا وجػد لإعفاءات ضخيبية( ىشاؾ ضخائب تفخض عمى الذخكات )
 .(pp. 673- 674)تخفع مغ قيسة السؤسدة 

كسا يجب أف تحقق السؤسدة أرباحا لكي تدتفيج مغ ىحه الػفخات الزخيبية ففي حالة تحقيق 
 خدارة لا تفخض الزخيبة عمى السؤسدة وبالتالي لا تدتفيج ىحه الأخيخة مغ ىحه السدايا.
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وبإسقاط فخضيات الدػؽ الكامل مع دراسة تأثيخ  Modigliani & Miller( 1963)تػصل 
سؤسدات إلى أف قيسة السؤسدة ىي دالة متدايجة للبقتخاض، وأف ىحه القيسة وجػد الزخائب عمى ال

تتشاسب مع مدتػػ مجيػنيتيا. ففي وجػد مدايا الػفخات الزخيبية ولكغ دوف اعتبار التكاليف 
بأعمى ندبة  السختبصة بيا، الييكل التسػيمي السثالي لمسؤسدة ىػ الييكل الحؼ يزسغ تسػيلب

لأف الحرػؿ عمى أؼ قخوض إضافية يزسغ الديادة في التجفقات  %100للبقتخاض أؼ ندبة 
 الشقجية لمسؤسدة.

أف قيسة مؤسدة مقتخضة تداوؼ قيسة مؤسدة غيخ  Modigliani & Miller( 1963)غ وبي  
مقتخضة بالإضافة إلى القيسة الحالية لمػفخات الزخيبية السختبصة بالقخوض، بذخط أف تحقق 

جبة وتفخض عمييا ضخائب، وتقجر قيسة الػفخات الزخيبية بقيسة الفػائج السؤسدة نتيجة استغلبؿ مػ 
 مزخوبة في معجؿ الزخيبة.

عمى أف الفخؽ في القيسة الدػقية بيغ السؤسدة  Modigliani & Miller( 1963)ويؤكج 
السقتخضة والسؤسدة غيخ السقتخضة يجب أف لا يديج أو يقل عغ القيسة الحالية لمػفخات الزخيبية، 

ذا حجث غيخ ذلظ فإف عسمية السخاجحة كفيمة بإعادة التػازف لقيسة السؤسدتيغ، لتربح قيسة الفخؽ وإ
 (.484 .، ص2000لمػفخات الزخيبية )حشفي وقخياقز،  ةبيشيسا مداوي

 :(Farber & al, 2004, p. 198) الفكخة مغ خلبؿ السعادلة التاليةويسكغ التعبيخ عغ ىحه 
V = V

*
+ T.D… (4-1) 

 :تسثل حيث
V* :؛قيسة مؤسدة غيخ مقتخضة 
V :؛قيسة مؤسدة مقتخضة 
D :؛قيسة القخوض 
T :.معجؿ الزخيبة 

تذيخ ىحه السعادلة إلى أف قيسة مؤسدة مقتخضة ىي مجسػع قيسة مؤسدة غيخ مقتخضة 
في  امزافا إلييا الػفخات الزخيبية الستختبة عمى الاقتخاض والتي تداوؼ معجؿ الزخيبة مزخوب

قيسة القخوض، وعميو ترل قيسة السؤسدة إلى أقرى قيسة ليا عشجما ترل ندبة الاقتخاض 
 وأف تفخض الزخيبة عمى ىحه الأرباح. ابذخط أف تحقق السؤسدة أرباح 100%
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بالسقابل يخمق الاقتخاض أثخ رفع مالي بحيث تشخفس التكمفة الػسصية السخجحة لخأس الساؿ 
بػجػد علبقة إيجابية بيغ التكمفة  Modigliani & Miller( 1963)مع استعساؿ القخوض، ويخػ 

الػسصية السخجحة للؤمػاؿ وندبة الخفع السالي، حيث يجب أف تداوؼ تكمفة الأمػاؿ الخاصة 
لمسؤسدة السقتخضة تكمفة الأمػاؿ الخاصة لسؤسدة غيخ مقتخضة مزافا إلييا مكافأة عغ السخاشخ 

يغ تكمفة الأمػاؿ الخاصة لسؤسدة غيخ مقتخضة وتكمفة الاقتخاض السالية تتحجد عمى أساس الفخؽ ب
التي يفتخض الباحثاف أنيا ثابتة لكافة السؤسدات. كسا تتحجد عمى أساس معجؿ الزخيبة عمى 
أرباح السؤسدة وندبة الأمػاؿ السقتخضة إلى الأمػاؿ الخاصة في الييكل التسػيمي لمسؤسدة 

 (.227 .، ص1998)ىشجؼ، 

 :  (Bellalah, 2003, p. 63) صياغة ىحه الفكخة في السعادلة التاليةويسكغ 

        (     )(   ) 
 

  
 …….(5-1)  

 ؛تكمفة الأمػاؿ الخاصة:  Kcp حيث:
K*  :؛تكمفة الأمػاؿ لسؤسدة غيخ مقتخضة 
Kd  :؛تكمفة القخوض 
D  :؛القخوض 

CP :.الأمػاؿ الخاصة 
عمى قيسة السؤسدة وأف  القخوض إيجابياتأثيخ  يكػف وجػد الزخائب في ويخػ الباحث أنو 

كسا أف قيسة  الييكل التسػيمي.الاقتخاض في تكمفة الأمػاؿ الخاصة ىي دالة خصية إيجابية لشدبة 
السؤسدة تتشاسب مع مدتػػ مجيػنيتيا، ىحه الأخيخة يشذأ عشيا إيجابيات تتسثل في السدايا الزخيبية 

مقيسة الكبيخة )نطخيا( لحجع الػفخات الزخيبية لا يسكغ تفديخ ونطخا ل .الشاتجة عغ فػائج القخوض
 لساذا لا تبالغ السؤسدات في استخجاـ القخوض.

ذلظ بأف إدخاؿ الزخيبة عمى دخل السدتثسخ يصخح الذظ في قيسة  (Miller, 1977)يفدخ 
ات ة تقمز مغ حجع الػفخ القخوض، حيث يبيغ أف ىحه الزخيب السدايا الزخيبية التي تخمقيا

القيسة الستػسصة لمػفخات الزخيبية  (Graham, 2000)الزخيبية التي تعػد عمى السدتثسخ ويقجر 
ويخػ الباحث أف ىحا دليل عمى أف  مغ قيسة السؤسدة. %97لعيشة مغ السؤسدات الأمخيكية بػ 
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وجػد ضخائب تفخض عمى دخل السدتثسخ يخفس مغ الػفخات الزخيبية مسا يقمز مغ جاذبية 
 كسرجر لمتسػيل، ويخفس مغ ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤسدة.القخوض 

سختبصة الغيخ أف الػفخات الزخيبية  (De Angelo & Masulis, 1980)غ بالسقابل بي  
بالاقتخاض )مثل مخررات الاىتلبكات( يسكغ أف تكػف بجيمة لمػفخات الزخيبية السختبصة 

الأخيخة معتبخا فدتخفس مغ جاذبية القخوض كسرجر بالقخوض، وبالتالي إذا كاف حجع ىحه 
 لتسػيل السؤسدة.

ويخػ الباحث أف الػفخات الزخيبية غيخ السختبصة بالقخوض لا يسكغ أف تكػف بجيلب لمػفخات 
الزخيبية لمقخوض فيي ليدت مغ نفذ الصبيعة، فالأولى مختبصة بالاستثسار أما الثانية فسختبصة 

لا يسكغ أف تقػـ بعسمية الاستثسار مغ أجل تحقيق الػفخات الزخيبية بالتسػيل. كسا أف السؤسدة 
 وتعػيس الػفخات الزخيبية السختبصة بالقخوض. االسختبصة بي

 : تأثيخ تكمفة الإفلاسنياثا

ى السخاشخ السالية مثل ىحه دسيتخضة بتحسميا نػعا مغ السخاشخ تشفخد السؤسدات السق
يتكػف ىيكميا التسػيمي مغ أمػاؿ خاصة فقط. وقج أسقط  السخاشخ لا تتعخض ليا السؤسدات التي

الباحثػف فخضية أف القخوض خالية مغ السخاشخ واعتخفػا بػجػد مخاشخ إضافية تريب السؤسدة 
بدبب احتسالات فذميا في تدجيج ما عمييا مغ قخوض أو فػائج القخوض أو كلبىسا عشج وصػؿ 

 تػاريخ الاستحقاؽ.

اتخاذ إجخاءات قانػنية قج تشتيي بإعلبف إفلبسيا، في  غمجائشيلحق لاحتساؿ يعصي الإف ىحا ا
البجاية بشقل ىحه التكاليف  سخاشخ إذا ما وقعت فيع يقػمػف مغولكي يتجشب الجائشػف مثل ىحه ال
 إلى السلبؾ تحدبا لػقػع الإفلبس.

 تشصػؼ تكمفة الإفلبس عمى نػعيغ مغ التكاليف؛ الشػع الأوؿ (Malécot, 1984)حدب 
يدسى بالتكاليف السباشخة وىي التكاليف الإدارية والقانػنية لمتدػية القزائية، تكاليف الترفية، 
تكاليف اجتساعية بالإضافة إلى الخدائخ الشاجسة عغ بيع الأصػؿ بقيسة أقل مغ قيستيا الجفتخية. 

في الأرباح نتيجة مباشخة وتتسثل في الخدائخ أو اليبػط غيخ الأما الشػع الثاني فيدسى بالتكاليف 
لانخفاض كفاءة عسميات السؤسدة قبيل وقػع الإفلبس، بدبب ارتفاع قيسة الفػائج نتيجة ارتفاع حجع 

 القخوض أو معجلات الفائجة أو بدبب فقجاف ثقة الدبائغ والسػرديغ.
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وعشج تجىػر حالة السؤسدة تطيخ عجة أنػاع مغ التكاليف بجرجات مختمفة لمعجد أو الفذل 
 (:401. ، ص1999وتذسل ىحه التكاليف ما يمي )الحشاوؼ وسمصاف،  السالي،

 الحرػؿ عمى الأمػاؿ اللبزمة بذخوط قاسية ومعجلات مختفعة بدبب ارتفاع التكاليف؛ -
 فقجاف العسالة ذات الخبخة؛ -
 خدارة معطع السػرديغ؛ -
خيقيا انخفاض السبيعات نتيجة فقجاف الثقة مغ بعس العسلبء لاعتقادىع بأف الذخكة في ش -

 لمفشاء؛
 سػاجية بعس احتياجات رأس الساؿ العامل؛ل الحاجة لترفية الأصػؿ الثابتة -
 إجخاءات الإفلبس الخسسية مع تحسل تكاليف قانػنية وإدارية. -

ولا يختمف الباحثػف بذأف التكاليف التي يتػقع أف تشجع عغ الإفلبس ولكشيع يختمفػف بذأف 
ؾ دراسات تػصمت لتكاليف إفلبس مختفعة في حيغ فشجت حجسيا وندبتيا مغ قيسة السؤسدة. فيشا

عمى عيشة مغ الذخكات الأمخيكية  Whiteدراسات أخخػ ارتفاع قيسة ىحه التكاليف، ففي دراسة 
مغ القيسة الدػقية لمسؤسدة، وىػ ما  %22اتزح أف التكاليف السباشخة للئفلبس ترل إلى حػالي 

وتػصمت إلى أف التكمفة  1978مخيكية أجخيت عاـ يؤكج دراسة عمى عيشة أخخػ مغ الذخكات الأ
 Levy & Sernatأما دراسة  مغ القيسة الدػقية لمسؤسدة. %20السباشخة للئفلبس تبمغ في الستػسط 

مغ قيسة  %23فتذيخ إلى أف متػسط تكمفة الإفلبس السباشخة بمغت في الػلايات الستحجة حػالي 
 .1976الترفية لمدشة السالية 

 & Angفي السقابل تػصمت بعس الجراسات إلى تكمفة إفلبس مشخفزة، حيث كذفت دراسة 

al  مغ قيسة الترفية،  %7.5التي أشارت إلى أف التكاليف السباشخة للئفلبس بمغت في الستػسط
 .%1.7بيشسا لع يتجاوز الػسيط 

دراسات أجخيت  إلى أف الادعاء بأف تكمفة الإفلبس مختفعة ناتج عغ Miller (1977)ويذيخ 
عمى مؤسدات صغيخة أو فخدية أسفخ الإفلبس عغ ترفيتيا وليذ عغ إعادة تشطيسيا، أما 
الجراسات التي أجخيت عمى مؤسدات كبيخة فتؤكج صغخ حجع تمظ التكاليف بل وأنيا تتزاءؿ كمسا 

للئفلبس التي أكجت عمى أف التكمفة الفعمية  Warnerزاد حجع السؤسدة. وفي ىحا نذيخ إلى دراسة 
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. ، ص1998مغ القيسة الدػقية لسؤسدات الدكظ الحجيجية )ىشجؼ،  %5.3بمغت في الستػسط 
247.) 

حيث تذيخ دراستيسا إلى أف تكمفة  Miller (1977)مع  (Haugen & Senbet, 1978)ويتفق 
الإفلبس يسكغ أف تكػف مختفعة في ضل افتخاض أف الستعامميغ في الدػؽ لا يترفػف بالخشج، أو 
في ضل افتخاض عجـ قجرتيع عمى القياـ بعسمية السخاجحة بخلبؼ ذلظ فإف التكمفة الحقيقية للئفلبس 

 يكل رأس الساؿ قبل حجوث الإفلبس.تربح قاصخة عمى التكاليف التي تختبط بإعادة تذكيل ى
إمكانية تجشب الإفلبس بإعادة التشطيع وإعادة تذكيل ىيكل رأس الساؿ وىػ أمخ  الباحثافويزيف 

أكبخ مغ قيستيا  بعج إعادة تذكيل ىيكل رأس الساؿ يقبمو الجائشػف شالسا أف القيسة الدػقية لمسؤسدة
الحالية لتكمفة السعاملبت وىي تسثل جػازا تكمفة  أف القيسة الباحثافأوضح كسا  في حالة إفلبسيا.

الإفلبس في حالة إعادة تذكيل ىيكل رأس الساؿ تعتبخ ضئيمة بذكل يجعل تمظ التكاليف عاملب 
 غيخ مؤثخ عمى قخارات السؤسدة.

يعاب عمى الجراسات التي تذيخ إلى ضآلة تكمفة الإفلبس أنيا انرخفت إلى التكاليف 
بجراسة ميجانية لتقجيخ  Altmanمباشخة، وفي ىحا الرجد قاـ غيخ الكاليف السباشخة وتجاىمت الت

التكمفة غيخ السباشخة للئفلبس لعيشة مغ الذخكات الرشاعية، وتػصمت الجراسة إلى أف تمظ 
مغ القيسة الدػقية لمسؤسدة وىػ ما يداوؼ ضعف التكاليف  %13.9التكاليف تبمغ في الستػسط 

التكاليف السباشخة للئفلبس تبجو أقل أىسية  Warner (1977)وحدب  السباشخة في بعس الدشػات.
بالشدبة لمسؤسدات الكبيخة مقارنة بالسؤسدات الرغيخة، عمى عكذ التكاليف غيخ السباشخة التي 

بيغ نػعيغ مغ   Litzenbergerتعتبخ أكثخ أىسية بالشدبة لمسؤسدات الكبيخة مقارنة بالرغيخة. ويسيد
والتكاليف الاجتساعية  خاصة التي يتحسميا مسػلي السؤسدةالتكاليف غيخ السباشخة ىي: التكاليف ال

التي يتحسميا العسلبء كميا أو جدئيا. فإذا كانت السؤسدة تعسل في سػؽ مشافدة كاممة فإف 
، أما إذا تسيد الدػؽ انخفاض كفاءة السؤسدة قبل وقػع الإفلبس يقترخ أثخه عمى السلبؾ والجائشيغ

بسشافدة غيخ كاممة فديتحسل العسلبء جدءا مغ ىحه التكاليف أما الجدء الباقي فيتحسمو السلبؾ 
 (.248. ، ص1998والجائشػف )ىشجؼ، 
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ويخػ الباحث أف الاعتقاد بانخفاض تكاليف الإفلبس ناجع عغ قياس التكاليف السباشخة 
مباشخة التي يتحسميا السلبؾ )سػاء غيخ الالتكاليف  للئفلبس فقط في حيغ الأخح بعيغ الاعتبار

 إعادة تشطيع السؤسدة أو ترفيتيا( سيخفع مغ قيسة ىحه التكاليف برفة معتبخة.

إف الحجيث عغ تكمفة الإفلبس يقػد إلى الحجيث عغ التػازف ما بيغ مدايا الاقتخاض وعيػبو، 
الزخيبية مغ خلبؿ شخح فػائج القخوض مغ فإذا كاف الاقتخاض يدسح بالاستفادة مغ مدايا الػفخات 

الػعاء الزخيبي وبالتالي تخفيس التكاليف الإجسالية لسرادر التسػيل السدتخجمة مغ شخؼ 
ب ارتفاع السخاشخ السالية السؤسدة، فإف السبالغة في استخجاـ القخوض يشذأ عشيا تكاليف بدب

 ؤدؼ إلى إفلبس السؤسدة.ت تي قجوال

سالية تجعل الجائشيغ يجركػف أنيع عخضة لتحسل جدء مغ تكمفة إف ارتفاع السخاشخ ال
الإفلبس فقج لا تكفي أمػاؿ الترفية لدجاد مدتحقاتيع بالكامل لحلظ يقػـ ىؤلاء بشقل تكاليف 
الإفلبس لمسلبؾ تحدبا لػقػعو. ويأخح ذلظ شكل ارتفاع معجؿ العائج عمى الدشجات أو ارتفاع معجؿ 

ع تدداد ىحه التكاليف مع زيادة احتساؿ حجوث الإفلبس )الحشاوؼ الفائجة عمى القخوض وبالصب
 (.401. ، ص1999وسمصاف، 

وبيحا يربح السلبؾ يتحسمػف لػحجىع مخاشخ الإفلبس مسا يجفعيع لمسصالبة بسعجؿ عائج 
أعمى لمتعػيس عغ ىحه السخاشخ، ىحا يعشي وجػد علبقة غيخ مباشخة بيغ ارتفاع القخوض وارتفاع 

ج السصمػب مغ قبل السلبؾ. إف ارتفاع ىحا الأخيخ سيؤدؼ إلى ارتفاع التكمفة الػسصية معجؿ العائ
وعميو ستشخفس القيسة الدػقية  ،قية لمسؤسدةالسخجحة للؤمػاؿ مسا يؤدؼ إلى انخفاض القيسة الدػ 

سا وبالتالي كمسا ارتفعت ندبة القخوض كم تكمفة الإفلبسلمسؤسدة السقتخضة بسقجار القيسة الحالية ل
)الدبيجؼ،  نخفاض في القيسة الدػقية لمسؤسدةارتفعت تكمفة الإفلبس مسا يدبب استسخار الا

 (.814. ، ص2004

ية، فديادة فقعغ العلبقة التػاإف الحجيث عغ الأثخيغ الستزاديغ للبقتخاض يقػدنا لمحجيث 
–يتختب عمييا  ندبة الاقتخاض يتختب عمييا انخفاض تكمفة الأمػاؿ بدبب الػفخات الزخيبية كسا

ضيػر مخاشخ الإفلبس وما يراحبيا مغ تكاليف مسا يؤدؼ إلى زيادة تكمفة  -بعج نقصة معيشة
 الأمػاؿ.
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( أف تكمفة الأمػاؿ تسخ بثلبث مخاحل تبعا لشدبة الاقتخاض، حيث تبجأ 1998ويخػ )ىشجؼ، 
ت الزخيبية لمقخوض تدتفيج السؤسدة مغ الػفخا أيغتكمفة الأمػاؿ بالانخفاض في السخحمة الأولى 

كسا أف تكمفة الإفلبس تكػف معجومة نطخا لانخفاض ندبة الاقتخاض. وبعج تجاوز ندبة معيشة تبجأ 
تكمفة الإفلبس في الطيػر ولكغ بحجع أقل مغ الػفخات الزخيبية التي صاحبت زيادة ندبة 

السدتػػ الأدنى ىحا الاقتخاض إلى أف تتداوػ التكمفة مع الػفخات عشجىا ترل تكمفة الأمػاؿ إلى 
في السخحمة الثانية. أما السخحمة الثالثة فتتجاوز عشجىا تكمفة الإفلبس حجع الػفخات الزخيبية مسا 

 (.254ص. يؤدؼ إلى ارتفاع تكمفة الأمػاؿ )

أما قيسة السؤسدة التي تعتسج عمى الاقتخاض في ىيكميا التسػيمي فيي مداوية لقيسة مؤسدة 
الحالية لتكمفة ا القيسة الحالية لمػفخات الزخيبية وتصخح مشيا القيسة غيخ مقتخضة مزافا إليي

 :(Farber & al, 2004, p. 202) خح قيسة السؤسدة الريغة الخياضية التاليةأالإفلبس. وعميو ت
V = V*+VAFE-VACF………….(6-1) 

السقتخضة ويسكغ القػؿ أف الاقتخاض في حجود معقػلة يسكغ أف يخمق قيسة إضافية لمسؤسدة 
بفعل مدايا الػفخات الزخيبية التي تكػف أكبخ مغ تكمفة الإفلبس مقارنة بسؤسدة غيخ مقتخضة، في 
حيغ يؤدؼ الاستخجاـ السفخط للبقتخاض إلى ارتفاع تكاليف الإفلبس مقارنة بالػفخات الزخيبية مسا 

ندبة الاقتخاض أما  قتخضة مقارنة بسؤسدة غيخ مقتخضة.يؤدؼ إلى انخفاض قيسة السؤسدة الس
السثمى فتتحقق عشجما تتداوػ مدايا الػفخات الزخيبية مع تكاليف الإفلبس أيغ تكػف قيسة السؤسدة 

 .(Farber & al, 2004, p. 202)عشج أقرى قيسة ليا وتكمفة الأمػاؿ عشج أدنى حج ليا 

أنو لا يسكغ الاعتساد كثيخا عمى القخوض مغ أجل خمق  (Quiry & Le fur, 2002)ويخػ 
القيسة نطخا لتقارب تكمفة الإفلبس والػفخات الزخيبية، فالجراسات السيجانية تذيخ إلى أف الػفخات 

 .مغ قيسة السؤسدة %15إلى  %5الزخيبية الشاتجة عغ استعساؿ القخوض يسكغ أف تكػف ما بيغ 
سباشخة للئفلبس وحدب مختمف الجراسات التي أجخيت قجرت في بيشسا التكاليف السباشخة وغيخ ال

ىحا التقارب يجعل الاستفادة مغ الفارؽ ما بيغ الػفخات  .مغ قيسة السؤسدة %15و  %10حجود 
 .(p. 676)ججا مغ أجل خمق القيسة  االزخيبية وتكاليف الإفلبس صعب
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 : تأثيخ تكمفة الهكالةثالثا

ضيخت نطخية الػكالة كشتيجة لمتذكيظ في فخضية عجـ وجػد تزارب في السرالح بيغ 
مختمف الفاعميغ في السؤسدة، وتختكد ىحه الشطخية عمى مبجأ أف كل شخؼ يترخؼ بصخيقة تدسح 

علبقة  (Jensen & Meckling, 1976)لو بتحقيق مرمحتو الذخرية قبل السرمحة العامة. ويعخؼ 
 «.خخ مغ أجل إتساـ مياـ معيشةآقج يمجأ مغ خلبلو شخز لخجمات شخز ع»الػكالة بأنيا: 

تكمفة الػكالة بأنيا التكاليف والسداوغ التي  (Gagnon & Khoury, 1981)في حيغ يعخؼ 
تشجخ عغ الأمػاؿ التي تحرل عمييا السؤسدة مغ الأشخاص الحيغ لا يدسح ليع القانػف بسخاقبة 

 :عشاصخ ةالسؤسدة، وتتكػف مغ ثلبث

التكاليف التي تشذأ عغ قياـ السديخيغ برخؼ أمػاؿ كبيخة عمى تكاليف غيخ مشتجة مثل   -
إسخاؼ مغ شخؼ السديخيغ في مثل ىحه  ؾتدييغ السكاتب وغيخىا، ومغ السشتطخ أف يكػف ىشا

 السراريف؛ 

بشدبة كبيخة مغ شخؼ الجائشيغ فديكػف ىشاؾ عجـ  افي حالة كػف رأسساؿ السؤسدة مسمػك  -
 مداواة في اقتداـ الأرباح والخدائخ وىحا قج يكػف غيخ مقبػؿ مغ شخؼ الجائشيغ؛

عشج قياـ السؤسدة بالمجػء إلى الاكتتاب العاـ ستتحسل مراريف التقاريخ الدشػية الستعمقة   -
 . (pp. 348,349)خاضسراريف الاقتلكميا تزاؼ يسات الحكػمية بالبػرصة والتشط

 :عغأ شذت الػكالة تكاليفأف  الػكالة نطخية تخػ (Zingales, 2000) حدب و 

 يعسمػف  السديخيغ أف مغ يتأكجوا أف يجب السرالح وأصحاب فالسداىسػف  السخاقبة: تكاليف -
 مرالحيع؛ تحقيق عمى

 بالاتراؿ لمسجيخيغ تدسح أف يجب فالسؤسدات (coûts d’obligation) الإجبار: تكاليف -
 السرالح؛ وأصحاب السداىسيغ أماـ ترخفاتيع وتفديخ

 الػقت تػضيف عمى مجبخيغ السرالح فأصحاب  (coûts résiduels):الستبقية التكاليف -
 متبادلة؛ بسخاقبة القياـ أجل مغ سائلػ وال

 كسؤسدة؛ وشيختيا صػرتيا تحديغ أجل مغ تدتثسخ فالسؤسدات :الرػرة تحديغ تكاليف -
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 واختفاء الإفلبس عغ الستختبة الشتائج والسجتسع الػكلبء يتحسل :التدييخ أخصاء تكاليف -
 .)قزائية نداعات واجتساعية، اقترادية أزمات (السؤسدات
تشقدع تكاليف الػكالة إلى قدسيغ؛  (Jensen,1986 ; Jensen & Meckling, 1976)وحدب 

مغ جية تكاليف الػكالة للؤمػاؿ الخاصة والشاتجة عغ تعارض السرالح ما بيغ السداىسيغ 
والسديخيغ، وتشذأ ىحه التكاليف عغ الخقابة التي يسارسيا السداىسػف عمى السديخيغ مغ أجل كبح 

بصة بالقخوض السالية والشاتجة عغ ترخفاتيع الانتيازية. ومغ جية أخخػ، تكاليف الػكالة السخت
تعارض السرالح ما بيغ السداىسيغ والجائشيغ، وتشذأ ىحه التكاليف عغ الخقابة التي يسارسيا 

 الجائشػف مغ أجل تحقيق الانزباط لمسداىسيغ ولمسديخيغ.

، ليات لحػكسة الذخكاتآومغ أجل تقميل تزارب السرالح بيغ الأصيل والػكيل يجب وضع 
ياغة الييكل التسػيمي )الأمثل( الحؼ يدسح بالتخفيس مغ تكاليف الػكالة الشاتجة عغ وىشا يتع ص

تزارب السرالح ما بيغ السداىسيغ والسديخيغ ويدسح أيزا بتخفيزيا ما بيغ السديخيغ والجائشيغ 
(Bellettre, 2010, p. 62). 

الخاصة،  بالشدبة لمسلبؾ تدتعسل القخوض كػسيمة لتخفيس تكاليف الػكالة للؤمػاؿ
فالسداىسػف يفػضػف الخقابة عمى السديخيغ لدػؽ القخوض، غيخ أف المجػء لسثل ىحه الدػؽ 

 .(Kebewar, 2012, p. 16) وض التي تخفس مغ السدايا الدابقةسيػلج تكاليف الػكالة لمقخ 

يسكغ أف يخمق عجـ تساثل السعمػمات تزاربا في السرالح  (Harris & Raviv, 1991)حدب 
ما بيغ السداىسيغ والسديخيغ، لأف السديخيغ ليع إمكانية الاستحػاذ عمى بعس السدايا السالية أو 
غيخ السالية والتي مغ شأنيا أف تخفس مغ الأرباح الستبقية لمسداىسيغ. وىشا يسكغ لمقخوض أف 

السداىسيغ والسديخيغ لأنيا تفخض تحديغ السعمػمة تخفف مغ تزارب السرالح ما بيغ 
دور  ؛وإعلبمي نزباشياالسحاسبية، كسا أف التدجيج السشتطع للؤقداط السدتحقة لمقخوض لو دور 

إعلبمي لأف القجرة عمى تدجيج الجيػف في التػاريخ السدتحقة يؤكج أف مخدودية الاستثسار تفػؽ 
نزباشي لأنو يفخض ترفية )إفلبس( السؤسدة في حالة السكافآت السصمػبة مغ شخؼ السسػليغ، وا

  .عجـ احتخاـ تػاريخ الاستحقاؽ

كسا تدسح القخوض بتفػيس الخقابة لمجائشيغ غيخ أف الاقتخاض يخمق مذاكل وكالة أخخػ ما 
الػكلبء غيخ كاممة لأنيا غيخ مػزعة ما بيغ  بحػزةلجائشيغ، فالسعمػمات السػجػدة بيغ السديخيغ وا
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لػ بشفذ الصخيقة، فالسديخ ىػ الػحيج الحؼ يعمع بالػضعية الكاممة لمسؤسدة بيشسا يػاجو مسػ  الجسيع 
فعجـ تساثل السعمػمات ما بيغ السديخيغ والجائشيغ  ،السؤسدة صعػبة في تقييع مخاشخ السؤسدة

صعػبة في  الجائغ مخاشخ الاختيار العكدي. فقج يجج قمخجػدة مذخوع استثسارؼ يسكغ أف يحػؿ 
سعخوفة مغ خلبؿ الخفع في ال غيخحجيج جػدة السقتخض وسيبحث عغ تعػيس ليحه السخاشخ ت

معجؿ الفائجة، غيخ أف ىحه الديادة في معجؿ الفائجة لغ تكػف مقبػلة مغ شخؼ السؤسدات قميمة 
خخ لمتسػيل أو تبحث عغ مذخوع استثسارؼ أكثخ مخاشخ آوالتي إما ستبحث عغ مرجر  السخاشخ

السعشػية(. وبالشتيجة، ومغ أجل عجـ التعامل فقط مع السؤسدات ذات السخاشخ  )أثخ السخاشخ
السختفعة ستعسل السؤسدات السالية بتعجيل حجع القخوض السعخوضة تبعا لجرجة عجـ تساثل 

 .(Stiglitz & Weiss, 1981)السعمػمات وىحا ما يتساشى مع تخشيج استعساؿ القخوض 

غ عادة ما يشقمػف تكمفة الػكالة إلى السلبؾ يالجائش فالإفلبس فإلحاؿ بالشدبة لتكمفة وكسا ىػ ا
وىػ أمخ يزصخ السلبؾ إلى رفع معجؿ العائج  فائجة عمى الأمػاؿ التي يقخضػنياوذلظ بخفع معجؿ ال

ارتفاع تكمفة الأمػاؿ وانخفاض القيسة الدػقية لمسؤسدة  والشتيجة .الحؼ يصمبػنو عمى الاستثسار
 بالتبعية.

أف يؤدؼ الاقتخاض إلى تذجيع الإدارة عمى اتخاذ  Jensen & Meckling (1976)يتػقع 
قخارات استثسارية تشصػؼ عمى مخاشخ تفػؽ مخاشخ الاستثسارات القائسة ما يدسح باستغلبؿ 
الجائشيغ لسرمحة السداىسيغ. ولغ يتحقق ىحا إلا إذا صاحبو ارتفاع في معجؿ الفائجة عمى ىحه 

الدػقية لمدشجات القائسة مسا يمحق الزخر  القخوض، وإذا تحقق ذلظ يتػقع أف تشخفس القيسة
 (.257 .، ص1999)ىشجؼ،  بالجائشيغ القجامى

قج تعسل عمى استغلبؿ الجائشيغ لسرمحة إدارة السؤسدة  أف Brigham & Gapenskiويزيف 
السداىسيغ مغ خلبؿ إعادة ىيكمة الأصػؿ بالتخمز مغ الاستثسارات التي تشصػؼ عمى مخاشخ 

س وإحلبليا باستثسارات تشصػؼ عمى مخاشخ أكبخ. وفي جسيع الحالات مشخفزة وعائج مشخف
يجشي السلبؾ ثسار الشجاح بيشسا يذارؾ الجائشػف في الخدائخ إذا ما تعخضت السؤسدة للئفلبس 

 (.404 ، ص.1999)الحشاوؼ وسمصاف، 

نية، ولغ تقترخ تكمفة شخط وضع قيػد عمى قخارات الإدارة عمى السرخوفات الإدارية والقانػ 
بل تستج لتذسل التكمفة الشاجسة عغ انخفاض الكفاءة في إدارة عسميات السؤسدة بدبب تمظ القيػد، 
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وإذا ما أراد السلبؾ التخمز مغ ىحه القيػد سيزصخوف لجفع معجؿ فائجة أكبخ )تعػيزا لمجائشيغ 
 عغ ذلظ الذخط( والحؼ قج تكػف تكمفتو أكبخ مغ تكمفة ذلظ الذخط.

فة الػكالة في خدائخ ناجسة عغ انفراؿ السمكية عغ الإدارة أو في القيػد وسػاء تسثمت تكم
عغ انخفاض كفاءة التذغيل أو تسثمت في ارتفاع تكمفة  ئشػف والتي تدفخالتي يفخضيا الجا

الاقتخاض، فإف العجيج مغ الجراسات قج أوضحت أف تكمفة الػكالة تدداد بديادة ندبة الاقتخاض 
 .(Harris & Raviv, 1991, p. 298)لدمبي عمى القيسة الدػقية لمسؤسدة ويدداد معيا تأثيخىا ا

عقج الشطخية التػافقية، ىحه التكاليف السختبصة  كتسللػكالة اوبطيػر دراسات حػؿ تكاليف ا
 Scott, 1976 ؛ (Krans & Litzemberger, 1973بالاقتخاض استخجمت في دراسات كل مغ 

وقياس مدتػػ الاقتخاض السثالي والحؼ يعبخ عغ التػازف ما بيغ جراسة ل Bradley & al, 1984)و
تأثخ الشدبة توبالتالي س )تكاليف الإفلبس والػكالة(. قخوض)الػفخات الزخيبية( وعيػب ال مدايا

السثمى للبقتخاض بطيػر تكمفة الػكالة إلى جانب تكمفة الإفلبس؛ أؼ سػؼ تؤثخ عمى مكػنات 
يسة الدػقية لمسؤسدة وبالتالي سيتختب عمى ضيػر تكمفة الػكالة الييكل التسػيمي الأمثل والق

 ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي. انخفاض

وبالأخح بعيغ الاعتبار القيسة الحالية لتكاليف الػكالة تربح القيسة الدػقية لمسؤسدة 
 السقتخضة تحجد بالعلبقة التالية: 

V = V*+VAFE- VACF-VACA… (7 -1) 

بيغ مدايا  سػازنةلتسػيمي الأمثل ىػ نتيجة  لمندتشتج أف الييكل ا (1-7)مغ خلبؿ العلبقة 
لإفلبس الستسثمة في تكاليف ا والػفخات الزخيبية لتكاليف القخوض وعيػبفي  الستسثمةالقخوض 

 .(Kebewar, 2012, p. 16) وتكاليف الػكالة للبقتخاض

ض ندبة اخفانكل مغ مدايا الاقتخاض وعيػبو  ارعتبلااوسػؼ يتختب عغ الأخح بعيغ 
( إلى أف ندبة الاقتخاض السثالية التي تكػف 1-2يذيخ الذكل )و الاقتخاض في الييكل التسػيمي، 

عشجىا قيسة السؤسدة عشج حجىا الأقرى وتكمفة الأمػاؿ عشج حجىا الأدنى قج انخفزت، إذ تحخكت 
أف الشقصة "و" تتعادؿ عشجىا الػفخات الزخيبية مغ الشقصة "ؼ" إلى الشقصة "و" عمى أف يخاعى 

الشاجسة عغ الاقتخاض مع مجسػع تكمفة الإفلبس والػكالة. وقبل أف تبمغ ندبة الاقتخاض الشقصة "و" 
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ويسكغ تػضيح ىحا الأثخ ة أكبخ مغ تمظ التكاليف أما بعجىا فيحجث العكذ. يتكػف الػفخات الزخيب
 مغ خلبؿ الذكل التالي:

 قيسة السؤسدة في ظل وجهد الزخائب وتكمفة الإفلاس والهكالة (:1-2الذكل )

 
 

 

 
 

 

 .260، ص. 1998ىشجؼ،  السرجر:
 السدتثسخ: تأثيخ الزخيبة عمى دخل رابعا

والتي  1976في كمسة الخئاسة لمسؤتسخ الدشػؼ الحؼ عقجتو مؤسدة التسػيل الجولية سشة 
نسػذجا لمييكل التسػيمي أثار ججلا كبيخا، حيث يخػ بزخورة الأخح  Millerقجـ  1977نذخت سشة 

تو دراس Millerبعيغ الاعتبار الزخيبية عمى دخل السدتثسخ في تحميل الييكل التسػيمي. وبجأ 
ف يمعباف دورا في التأثيخ عمى اس وتكمفة الػكالة بػصفيسا متغيخ بالاعتخاض عمى أىسية تكمفة الإفلب

الييكل التسػيمي، وأشار إلى أف الجراسات التي تؤكج عمى ارتفاع قيسة تكاليف الإفلبس أجخيت عمى 
لمسؤسدات  ترفيتيا لا عمى إعادة  تشطيسيا. أما بالشدبة غس عمؤسدات صغيخة أسفخ الإفلب

الكبيخة فتؤكج الجراسات عمى صغخ حجع ىحه التكاليف وتتزاءؿ الشدبة كمسا زاد حجع السؤسدة 
مغ القيسة الدػقية لمسؤسدة، كسا أف ىحه التكاليف تسثل تكاليف فعمية  %1.7ووصمت إلى 

 للئفلبس وأنا ما ييسشا عشج اتخاذ قخار الييكل التسػيمي ىػ التكاليف الستػقعة.

الدؤاؿ التالي: كيف يسكغ تفديخ ضاىخة الثبات الشدبي لمتذكيمة التي  Millerح وىشا شخ 
يتكػف مشيا الييكل التسػيمي عبخ الدمغ رغع التغيخ الحؼ يصخأ عمى السعجلات الزخيبية؟. فقج 

عغ تساثل ندبة القخوض إلى صافي الأصػؿ في العذخيشات والخسديشات  Miller لػ  دراسةكذفت 
، %52في الفتخة الأولى بيشسا وصل في الفتخة الثانية إلى  %11الزخيبة لع يتجاوز رغع أف معجؿ 

الرفع المالينسبة   

 قيمة المؤسسة

 ؼ و

 أثر الضرائب

 أثر الضرائب وتكلفة الإفلاس والوكالة

 أثر الضرائب و تكلفة الإفلاس
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فكاف مغ الستػقع أف تختفع ندبة الأمػاؿ السقتخضة في الخسديشات وىػ ما لع يحجث )ىشجؼ، 
 (.261-254ص.  ، ص1999

أثخ كل مغ تكمفة الإفلبس وتكمفة الػكالة واكتفت بجراسة  كلب Miller (1977)تجاىمت دراسة 
مغ الزخيبة عمى أرباح الذخكات والزخيبة عمى دخل السدتثسخ، كسا يذكظ في تأثيخ الػفخات 

 ة للبقتخاض ويخجع ىحا التذكيظ لػجػد الزخيبة الذخرية عمى دخل السدتثسخيغ.يالزخيب

إلى أف القيسة الدػقية لمسؤسدة السقتخضة في ضل وجػد ضخائب  Miller (1977)وتػصل 
ؿ السدتثسخيغ تداوؼ قيسة مؤسدة مساثمة تعتسج بالكامل عمى الأمػاؿ الخاصة شخرية عمى دخػ 

 :(Bellalah, 2003, p. 81)  زائج القيسة الحالية لمػفخات الزخيبية، وتحدب بالعلبقة التالية
      [  

(   )(    )

     
]   ………(8-1) 

 يسكششا الحرػؿ عمى عجة افتخاضات ىي: (1-8)سعادلة المغ خلبؿ 
فإف القيسة الحالية لمػفخات الزخيبة سػؼ تختفع كمسا ارتفع معجؿ الزخيبة  **T*<T كافإذا  -

 **T*>T عمى دخل حسمة الأسيع والعكذ صحيح. ويسكغ القػؿ في ىحه الحالة أنو إذا كاف
تكػف أكبخ مغ الػفخات الزخيبية مغ الاقتخاض س فإف الػفخات الزخيبية الستحرل عمييا

 ( & Farberونفذ الذيء بالشدبة لمقيسة الدػقية لمسؤسدة **T*<T فالستحرل عمييا إذا كا

(al, 2004, p. 198؛ 
 فإف قيسة الػفخات الزخيبية تحدب بالعلبقة التالية: T*=0 إذا كاف -

  [
(   )

     
]    

فإف  **T<T، فإذا كانت **Tو Tعمى قيسة  اوعميو يربح قخار تذكيل الييكل التسػيمي متػقف
اعتساد السؤسدة عمى القخوض سيتخؾ أثخا سمبيا عمى قيسة الػفخات الزخيبية وعمى قيسة 

فإف اعتساد السؤسدة عمى القخوض سيتخؾ أثخا إيجابيا عمى  **T>Tالسؤسدة. أما إذا كاف 
 (؛270 ، ص.1999قيسة الػفخات الزخيبية وعمى قيسة السؤسدة )ىشجؼ، 

يداوؼ صفخ، ىشا  **Tو  *T دخل السدتثسخ أؼ كل مغ في حالة عجـ الخزػع لمزخيبة عمى -
 Modiglianeوىػ ما يتػافق مع ما تػصل إليو  (T.D)تربح قيسة الػفخات الزخيبية تداوؼ 

& Miller (1963) ويسكغ الحرػؿ عمى  نفذ الشتيجة إذا كاف T*=T** Damodaron, ) 

(2004, p. 752؛ 
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ضخيبة فإف قيسة الػفخات الزخيبية ستداوؼ  في حالة عجـ خزػع السؤسدة والسدتثسخيغ لأؼ -
الرفخ، وتتداوػ القيسة الدػقية لسؤسدة مقتخضة ومؤسدة غيخ مقتخضة وسشكػف أماـ حيادية 

 M & M (1958) تأثيخ الييكل التسػيمي عمى القيسة الدػقية لمسؤسدة وىػ ما يتػافق مع دراسة

(Nguéna & al, 2001, p. 82). 

إلى أف الزخيبة عمى دخل السدتثسخ تؤدؼ إلى تخفيس قيسة  Grahamتػصمت دراسة 
مغ قيسة  %9.7إلى  %4.3الػفخات الزخيبية الشاتجة عغ الاقتخاض، حيث انخفزت إلى ما بيغ 

ىحا قبل الأخح بعيغ الاعتبار  %15و %5السؤسدة بعجما كانت قيسة الػفخات الزخيبية ما بيغ 
 ة.القيسة الحالية لتكمفة الإفلبس والػكال

بػجػد كل مغ تكمفة الإفلبس والػكالة  Miller (1977)ويخػ الباحث أف عجـ اعتخاؼ دراسة 
أمخ غيخ مقبػؿ وغيخ واقعي، فيشاؾ العجيج مغ الجراسات التي تذيخ وتؤكج وجػد تكاليف مباشخة 

ف وغيخ مباشخة للئفلبس. أما الثبات الحؼ عخفتو ندبة الاقتخاض في العذخيشات والخسديشات رغع أ
في الفتخة الثانية، فيخد عميو  %52 ووصل إلى في الفتخة الأولى %11معجؿ الزخيبة لع يتجاوز 

(Kim & Sorensen, 1986)  بارتفاع تكمفة الػكالة لمقخوض، ففي الخسديشات زاد عجد الذخكات
السداىسة عمى حداب الذخكات الفخدية أو الرغيخة، وصاحب ذلظ ارتفاعا في تكمفة الػكالة مسا 
أدػ بالذخكات إلى الحج مغ الاقتخاض رغع السدايا الزخيبية التي قج تشذأ عشو. ويسكغ أف تكػف 
تكمفة الػكالة قج زادت بشفذ القجر الحؼ زادت بو الػفخات الزخيبية وتختب عمى ذلظ ثبات تذكيمة 

 .         (p. 138)الييكل التسػيمي 

ف الإفلبس والػكالة صغيخة أـ كبيخة، إلا ويخػ الباحث أنو وبغس الشطخ عسا إذا كانت تكالي
لا كيف يفدخ ارتفاع معجؿ الفائجة مع ارتفاع قيسة إ، و أنو يجب الاعتخاؼ بػجػد مثل ىحه التكاليف

 القخوض وىل اعتساد السؤسدة عمى حجع كبيخ مغ القخوض لا يؤدؼ إلى ارتفاع السخاشخ.
فالاقتخاض لا يشجخ عشو  ،لييكل التسػيميوبالتالي يجب أف تأخح بعيغ الاعتبار في دراسة قخار ا

 وفخات ضخيبية فقط بل يشجخ عشو كحلظ تكاليف تتسثل في كل مغ تكمفة الإفلبس والػكالة.

عمى قخار الييكل  خات التي يسكغ أف يكػف ليا تأثيخوتقػـ فكخة الباحث عمى دمج كل الستغي
الحؼ يجرس تأثيخ كل مغ الزخيبة عمى  Miller (1977)التسػيمي لمسؤسدة، وبالارتكاز عمى نسػذج 
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ة عمى دخل السدتثسخ يسكغ إضافة التأثيخ الدمبي لكل مغ الإفلبس أرباح الذخكات والزخيب
 والػكالة. لشحرل عمى الشسػذج التالي:

     [  
(   )(     )

(     )
]    [         ]…… (9-1) 

ة مقتخضة تداوؼ القيسة الدػقية ( إلى أف القيسة الدػقية لسؤسد9-1تذيخ السعادلة )
لسؤسدة مساثمة غيخ مقتخضة زائج القيسة الحالية لمػفخات الزخيبية الشاتجة عغ الاقتخاض )مع 
الأخح بعيغ الاعتبار كل مغ الزخيبة عمى أرباح الذخكات والزخيبة عمى دخل السدتثسخ( مصخوح 

 .1مشيا كل مغ القيسة الحالية لتكمفة الإفلبس والػكالة

ويخػ الباحث أف الأخح بعيغ الاعتبار كل مغ تكمفة الإفلبس والػكالة سيؤدؼ إلى انخفاض 
فصخح مداوغ الاقتخاض مغ  Grahamقيسة السؤسدة السقتخضة مقارنة بسا تػصمت إليو دراسة 

مغ قيسة السؤسدة  %9.7إلى  %4.3السجاؿ أقل مغ ى لإمداياه سيؤدؼ إلى انخفاض قيسة السدايا 
 جراسة التي تع الإشارة إلييا.الالتي تػصمت إلييا وىي الشدب 

 : الشعخية التهافقية بين الداكشة والجيشاميكيةالسطمب الثالث

عمى فكخة أف ندبة الاقتخاض السثمي لمسؤسدة تتحجد مغ خلبؿ  TOTركدت الشطخية التػافقية 
، وبالتالي تقتخض السؤسدة إلى غاية الشقصة (Myers, 1984)التػازف ما بيغ مدايا الاقتخاض وعيػبو 

ية لمسدايا الزخيبية لمجيػف الإضافية مع القيسة الحالية لمتكاليف الىا القيسة الحعشجالتي تتداوػ 
 .(Myers, 2001)خاض تالسختبصة بالاق

يسكغ تػضيح تفديخ وشخح الشطخية التػافقية مغ خلبؿ مقاربتيغ: الشطخية التػافقية الداكشة 
(Static Trade-off theory)  والشطخية التػافقية الجيشاميكية(Dynamic trade-off theory). 

في البحث عغ علبقة ما بيغ الخرائز السسيدة  (STOT)تتمخز الشطخية التػافقية الداكشة 
 (Scott, 1976تع اختبار ىحه العلبقة مغ شخؼ العجيج مغ الباحثيغوقج  وندبة الاقتخاض، 2لمسؤسدة

(Bradley & al, 1984 ; Krans & litzenberger,1973 وقج تػصمت الجراسات الخاصة بيحه ،
 :(Ly-Baro, 2002)  فت القابمة للبختبار تتشبأ بأإلى مجسػعة مغ الفخضيا (STOT)الشطخية 

                                                           
 .(128-127ص ص.  ،2007، قجاـ جساؿ)راجع في ذلظ:   - 1

2
 - Caractéristique de la firme. 
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 لمقخوض؛ (effet sectoriel)ىشاؾ أثخ قصاعي  -
 مخدوديتيا داخل نفذ القصاع؛تقمز السؤسدات مغ استخجاـ القخوض كمسا ارتفعت   -
 ؛إيجابية بيغ السخاشخ وندبة الاقتخاضىشاؾ علبقة   -
السؤسدة وقيسة الزسانات السادية التي تسمكيا  (âge)تختفع ندبة الاقتخاض مع ارتفاع عسخ   -

 السؤسدة ولكغ تشخفس مع ارتفاع السخدودية؛
 ؛ةىشاؾ علبقة سمبية بيغ مخاشخ الاستغلبؿ وندبة اقتخاض السؤسد  -
ىشاؾ تأثيخ للئعلبف عغ تغيخ الييكل التسػيمي عمى قيسة السؤسدة، مع العمع أف كل   -

الرفقات التي مغ شأنيا أف تخفع مغ القخوض تعتبخ إشارة جيجة عشجما تكػف ندبة اقتخاض 
 . (p. 85)ة أقل مغ ندبة الاقتخاض السثاليةالسؤسد

سجمت تصػرا كبيخا في إشار  (STOT)الشطخية التػافقية والتي انصمقت بريغتيا الداكشة 
استحقاقات ديشاميكية مختبصة بديخورة معصيات الػصػؿ إلى ندبة اقتخاض مدتيجفة، وتختكد الفكخة 

 ػجوة متدايجة وديشاميكية عمى التعمى أف السؤسدة تعسل بصخيق (DTOT)الأساسية ليحه الشطخية 
ت ما قياس الفخوقات والتعجيلب غتبحث ع. أؼ أف ىحه الشطخية والتػافق مع ندبة اقتخاض مدتيجفة

، ىحه والتي تعتبخ ندبة اقتخاض مثالية  وندبة الاقتخاض السدتيجفة بيغ ندبة الاقتخاض الفعمية
، في نفذ الػقت (Coûts d’ajustement)الفخوقات تؤدؼ حدب ىحه السقاربة إلى تكاليف التعجيل 

وبالتالي القػؿ بفخضية عجـ  ميكية بصبيعتيايفة الاقتخاض ديشاأف وض (Gaud & Jani, 2002)يؤكج 
 وجػد تكاليف تعجيل لا يبجو مشصقيا.

إف التأكيج عمى أف السديخيغ يبحثػف عغ ىيكل تسػيمي مثالي لا يسشع مغ حجوث انحخافات 
عغ ندبة الاقتخاض السدتيجفة، ولا يسكغ أف يدتسخ ىحا الانحخاؼ لسجة شػيمة نطخيا، فشساذج 

تبيغ أف التغيخات في ندبة الاقتخاض  (TOT)الشاتجة عغ الشطخية التػافقية  1السدتيجؼ""التعجيل 
 ناتجة عغ الانحخافات عغ الشدبة السثالية.

 ,Kouao ( إليياليا بعس الفخضيات يجب التصخؽ  (DTOT)الشطخية التػافقية الجيشاميكية 

2011, p. 40 ( : 

 سيػلة في تحجيج ندبة اقتخاضيا؛السؤسدات مغ نفذ القصاع الرشاعي ليا   -

                                                           
1
 - Ajustement cible. 
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 يشخفس مدتػػ الاقتخاض كمسا زاد العسخ الاقترادؼ لمسؤسدة؛  -
عمى السجػ  ة السدتيجفةشدببدخعة أكبخ نحػ المدتػػ اقتخاضيا تعجؿ السؤسدات الكبيخة   -

 البعيج مقارنة بالسؤسدات الرغيخة.

جـ بتقجيخ ندبة الاقتخاض مغ ناحية الجراسات السيجانية، اختبار الشطخية التػافقية يرص
 ( Manch,1982 ; Taggart,1977)السدتيجفة؛ ففي حيغ أف الجراسات السيجانية الأولى كجراسة 

يعتبخوف أف الشدبة السدتيجفة للبقتخاض مدتقخة عبخ الدمغ وتداوؼ متػسط ندب الاقتخاض 
ض السدتيجفة تتصػر عبخ أف الجراسات الأكثخ حجاثة تعتخؼ بأف ندبة الاقتخا نججلمدشػات الدابقة. 

 ( ; Shyam-Sander & Myers, 1999 الدمغ بجلالة التغيخات التي تحجث في خرائز السؤسدات

Hovakimian & al, 2001, Fama & French, 2002 ; Korajczuk & Levy, 2003 ; Flannery & 

(Rangan, 2006 ; Huang & Ritter, 2009. 

لا يتغيخ ليذ فقط مدتػػ الاقتخاض السدتيجؼ  أف (Lemmon & al, 2008)غ كل مغ يبي  
ندبيا عبخ الدمغ ولكغ ندبة الاقتخاض السدتيجفة لمسؤسدات تحجد بذكل كبيخ مغ خلبؿ السدتػػ 

 الحؼ يدبق دخػؿ السؤسدة لمبػرصة.

تع تصػيخ الشساذج الجيشاميكية مغ خلبؿ التخخيز  (Brennan & Schwartz, 1984)حدب و 
اتيا التسػيمية عمى أكثخ مغ فتخة، وكحا تعطيع قخارات التسػيل الحالية بجلالة لمسؤسدات بتػزيع قخار 

 .ما يشتطخونو في الفتخات اللبحقة

 لمشطخية التػافقية اديشاميكي انسػذج سافي دراستي (Shyam-Sunder & Myers, 1999)شػر 
 :(Tendil, 2012, p. 77) ةالتالي يكتب بالرياغة الخياضية

            (  
          )      …………( 0-1) 

 التغيخ في ندبة الاقتخاض.:      :حيث
  

 .  tةخلبؿ الدش i لمسؤسدة *الشدبة السثمى للبقتخاض :   
bTA :.معامل التعجيل السدتيجؼ 

<bTA :وإذا كاف
 
 يػجج تعجيل نحػ السثالي؛0 

bTA<
  
         تػجج تكاليف تعجيل مػجبة. 0

                                                           
 يقجر ىحه الشدبة مغ خلبؿ متػسط ندبة الاقتخاض لمفتخة السجروسة.  *
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مع التخمي عغ فخضية غياب تكاليف الرفقات، تدسح الشساذج الجيشاميكية لمشطخية التػافقية 
الشساذج الجيشاميكية الشطخية  قيذتو لمسؤسدات بالاحتفاظ مؤقتا بيياكميا بعيجا عغ مدتػاىا الأمثل. 

متعجيل مع الأخح بعيغ الاعتبار وجػد تكاليف التعجيل والتي تعػد لجراسة لالجيشاميكي دمػؾ الىحا 
(Fischer & al, 1989) قاـ ىؤلاء الباحثػف برياغة الييكل التسػيمي لمسؤسدة بجلالة تكاليف ،

وحجع وتكاليف إعادة التسػيل. ىحه التكاليف  ،السعجؿ الحالي مغ السخاشخو ومدايا الاقتخاض، 
سؤسدات عغ القياـ بالتعجيل الفػرؼ اللبزـ نحػ مدتػػ الاقتخاض السثالي. حيث )التعجيل( تكبح ال

تؤخخ السؤسدات ىحا التعجيل إلى أف تتجاوز السدايا الإضافية لمػفخات الزخيبية التكاليف الخاصة 
 ت)والتي تعتبخ ثابتة(. وعميو الحل بالشدبة لسذكل تعطيع الييكل التسػيمي ليد بإصجار الجيػف 

تساما ولكشيا مجاؿ مدتيجؼ يسكغ لمسؤسدات في ذلظ السجاؿ السحافطة عمى السدتيجفة الشدبة 
ىيكميا التسػيمي في وضع مثالي. كسا أف السؤسدات ذات الخرائز الستذابية يسكغ أف يكػف ليا 
مدتػػ اقتخاض مختمف ولكغ إذا تحسمت نفذ تكاليف إعادة التسػيل فديكػف ليا نفذ ترخفات 

 .( Kasbi, 2009, p. 26) التعجيل

تبيغ نتائج الجراسات السيجانية لمشطخية التػافقية وجػد علبقة سمبية ما بيغ اعتبارات التكاليف 
 & Titman & Wessesl, 1988 ; Rajan ( السحتسمة للئفلبس ومدتػػ الاقتخاض، وتبيغ دراسات

(Zingales ,1995  وجػد علبقة ارتباط إيجابية ما بيغ ندبة الاقتخاض ودرجة ممسػسية الأصػؿ
وعلبقة ارتباط سمبي ما بيغ احتسالات الشسػ مقاسة مغ خلبؿ تكاليف البحث والتصػيخ أو ندبة 

وندبة الاقتخاض. كسا يقتخح الباحثػف أف السؤسدات ذات  القيسة الدػقية للؤسيع إلى قيستيا الجفتخية
السختفع ليا مدتػيات اقتخاض أكثخ انخفاضا بدبب تكاليف الإفلبس السختفعة، بيشسا الأصػؿ الشسػ 

 السمسػسة تديل الاقتخاض لأف بيعيا )تحػيميا إلى سيػلة( أسيل ندبيا في حالة الإفلبس.

أف خيارات التسػيل تيجؼ لتػضيح ترخفات تعجيل (Hovakimian & al, 2001) ة تبيغ دراس
ي نحػ مدتػػ مدتيجؼ، ويبيغ أف السؤسدات الأقل استجانة تسيل إلى إصجار ديػف الييكل التسػيم

 ججيجة، بيشسا تسيل السؤسدات السثقمة بالجيػف إلى إصجار الأسيع.

الأخح بعيغ الاعتبار وجػد تكاليف التعجيل دفع العجيج مغ الباحثيغ إلى تقجيخ سخعة تحػؿ 
التػصل إلى نتائج مختمفة تبعا لمشسػذج القياسي الييكل التسػيمي نحػ السدتػػ الأمثل، وتع 

إلى سخعة تعجيل مختفعة محرػرة  (Flannery & Rangan, 2006)السدتعسل. فقج تػصمت دراسة 
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إلى تقجيخ سخعة جج  (Fama & French, 2002)، بيشسا تػصل %35.5و %34.2ما بيغ 
يعات الأرباح وما بيغ بالشدبة لمسؤسدة التي تجفع تػز  %10و %7مشخفزة محرػرة ما بيغ 

 ; Huang & Ritter, 2009 ( ةدراسكل مغ لباقي السؤسدات. في حيغ تػصمت  %18و 15%

(Lemmon & al, 2008  17وما بيغ  %25إلى سخعة تعجيل متػسصة ندبيا وقجرت بػ% 
 عمى التػالي.  %23.2و

ويختع الباحثػف بأف السؤسدات لا يقمقيا الاحتفاظ )وضع، الػصػؿ( بييكميا التسػيمي عشج 
مدتػػ مدتيجؼ لأف تكاليف التعجيل لا تدسح بتفديخ مثل ىحا الػقت الصػيل لديخورة التعجيل، 

ية متأكيج والبخىاف عمى صحة الشطخية التػافقغيخ كافية لكسا أف الشتائج السيجانية الستػصل إلييا 
2009, p. 27 ) (Kasbi,. 

كانت محل انتقاد بدبب العيػب التي تسيد ىحا الإشار  (TOT)غيخ أف الشطخية التػافقية 
السدألة فػـ الييكل التسػيمي السثالي، الشطخؼ، ومغ العيػب الكبيخة التي تسيد ىحه الشطخية ىي مفي

خمق فييا الجيػف جيتيغ؛ الأولى تتعػد لػجػد أو عجـ وجػد نقصة مخدودية حيادية تفرل ما بيغ 
والثانية تخمق فييا الجيػف سمبيات )عيػب( ليؤلاء عمى اعتبار أنشا نبتعج عغ  مدايا لمسداىسيغ

الشقصة الحيادية )السثالية(. وتقتخح الشطخية وجػد تػازف مثالي ما بيغ ىحه السدايا والعيػب السختمفة 
 . (Cobbaut, 1997)سػيمي لمسؤسدة ندبة اقتخاض مثالية في الييكل التيشتج عشو 

تفديخ قػة فخضية وجػد مدتػػ مجيػنية مثالي حدب السقاربات التقميجية مغ خلبؿ أف 
ف واضحا أف ىجؼ حه الدياسة تخمق تكاليف. يبجو الآسياسة التسػيل تؤثخ عمى قيسة الأسيع وى

اؿ خاصة، ديػف( تخفس السديخيغ ىػ البحث عغ التػليفة السثالية لسرادر تسػيل السؤسدة )أمػ 
 .(Kouao, 2011, pp. 40-41)مغ تكاليف السؤسدة ولكغ تعطع مغ استثسار السداىسيغ 

، (Myers, 1984)اليياكل التسػيمية لمسؤسدة في الػاقع  (TOT)لا تعكذ الشطخية التػافقية 
الارتباط  فخضية نتائج ساىست في تصػيخ نطخيات بجيمة مثل أعصى اختبار ىحه الشطخية كسا أف

نطخية  التي تجععوالسخدودية، ىحه الشتيجة ىي مغ أكثخ الحجج  ندبة الاقتخاضالدمبي ما بيغ 
فيي لا  تيجؼ السؤسدة ندبة اقتخاض مثاليةبالشدبة ليحه الشطخية لا تدفسمسية مرادر التسػيل، 

تجج تفديخا يسكغ أف  لكغلي أو الاقتخاض السدتيجؼ و تختكد عمى مفيػـ الييكل التسػيمي السثا
 السثالية. مدتػياتيا ؼ اليياكل التسػيمية لمسؤسدات عغلانحخا
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  1ثاني: نعخية سمسية مرادر التسهيلالسبحث ال

 Myersرت مغ شخؼ في أعقاب الشطخية التػافقية ضيخت نطخية مشافدة ليحه الأخيخة شػ  

شػرىا. ىحه أوؿ مغ  Donaldson (1961)وتاريخيا كاف  Myers & Majluf (1984)و (1984)
الشطخية تخػ أف السؤسدات الاقترادية لا تشذغل بتحقيق التػازف ما بيغ مدايا وعيػب الاقتخاض 

 اسمسي ا)حدب ما تشز عميو الشطخية التػافقية( عشج تسػيل مذاريعيا الاستثسارية ولكشيا تتبشى أساس
 . (Myers, 1984 ; Myers & Majluf, 1984)في اختيار مرادر التسػيل اتشازلي

طخية عمى فخضيتيغ أساسيتيغ؛ تختكد ىحه الش الأجل لمغ خلبؿ استخاتيجية التسػيل شػي
الفخضية الأولى عمى عجـ تساثل السعمػمات ما بيغ السديخيغ والسدتثسخيغ الخارجييغ وكحا  شزت

غ ، أما الثانية فتختكد عمى تعطيع ثخوة السداىسيغ الحالييغ عمى حداب السدتثسخيالاختيار العكدي
 السحتسميغ.

عمى أساس الأخح بعيغ الاعتبار مفيػـ عجـ تساثل السعمػمات  ىحه الشطخيةيبشى نسػذج 
والأىجاؼ التي تختمف في بعس الأحياف ما بيغ السداىسيغ الحالييغ والسدتثسخيغ السحتسميغ، 

 .(Bellettre, 2010, p. 67)فالسديخوف يترخفػف دائسا لتحقيق مرمحة السداىسيغ الحالييغ 

ويشذأ عجـ تساثل السعمػمات ما بيغ السديخيغ والسدتثسخيغ عغ كػف إدارة السؤسدة ليا قجرة 
أكبخ عمى التشبؤ بالتجفقات الشقجية السدتقبمية لمسؤسدة، كسا أف لجييا دراية كبيخة بالػضعية 

 السدتثسخيغ.قبل السؤسدة أفزل مغ والتػازنات السالية الحالية مسا يدسح لمسديخيغ بالتشبؤ بسدت
ولى أف نفذ ويسكغ القػؿ كحلظ أف عجـ تساثل السعمػمات يشذأ مغ نقصتيغ أساسيتيغ: الشقصة الأ

مكيا فالسديخوف يسمكػف معمػمات لا يس بعجالة ا بيغ جسيع الأشخاؼميادتقاالسعمػمات لا يتع 
اؼ فإف تفديخىا السدتثسخوف. والشقصة الثانية حتى وإف تع اقتداـ نفذ السعمػمة بيغ جسيع الأشخ 

 .(Quiry & Le fur, 2002, pp. 680-681)يختمف مغ شخؼ لآخخ 

مظ السديخوف القجرة عمى الػصػؿ لمقيسة الحقيقية لمسؤسدة التي يديخونيا، وفخص وعميو يس
نسػىا والاستثسارات الستػقع إنجازىا. وعميو مذاكل الاختيار العكدي تجفع السديخيغ إلى سمسية في 

تكاليف التسػيل باختيار  التسػيل وىحا حدب تكمفتيا، فاليجؼ إذف ىػ تخفيساختيار مرادر 
. وفي ضل (Kasbi, 2009, p. 28)مرادر التسػيل الأقل تأثخا بسذاكل الاختيار العكدي  وبالأولػية

                                                           
1
- Pecking order theory (POT). 
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وجػد عجـ تساثل لمسعمػمات أيغ يستمظ السديخوف السعمػمات الكافية حػؿ السؤسدة عمى عكذ 
وبالشتيجة لا يدتصيع السدتثسخوف معخفة القيسة الحقيقية  جييغ الحيغ لا يستمكػنيايغ الخار السدتثسخ 

لمسؤسدة وأىجاؼ السديخيغ مسا يػلج تكاليف إضافية مختبصة بالسعمػمة ومرجاقيتيا، ىحه التكاليف 
تدسى بتكاليف الػكالة وستؤثخ سمبا عمى العخض والصمب عمى مرادر التسػيل. فالعخض مغ 

يل الستاحة أماـ السؤسدة يسكغ أف يكػف محجودا نتيجة الإحداس بسخاشخ و/ أو مرادر التسػ 
 تكاليف الخقابة الأكثخ أىسية والتي تجفع بالسدتثسخ السحتسل لصمب علبوة مخاشخة أو معجؿ فائجة

والأكثخ مغ ذلظ يسكغ أف تكػف القخوض محل تخشيج أو  .غيخ مشصقي عمى الأمػاؿ السسشػحة
مجسػع ىحه العشاصخ تجعل مرادر التسػيل  .وغيخىا ة مثل الزسانات، الذخوطيػد إضافيعمييا ق

 .(Bellettre, 2010, p. 67)مختفعة التكمفة 

أنو وفي ضل عجـ تساثل السعمػمات فإف السؤسدات  (Myers & Majluf, 1984)يػضح 
 تفزل:

 التسػيل الحاتي بجاية وحدب تػفخ ىحا السرجر؛ -
 وبعجه إصجار الدشجات(؛وبعجىا، الاقتخاض )البشكي،  -
 وفي الأخيخ الخفع في رأس الساؿ كسمجأ أخيخ. -

ليجؼ مديخ السؤسدة، فإذا كاف  دالةىحه الدمسية في الحرػؿ عمى مرادر التسػيل ىي 
السديخ يترخؼ لتحقيق مرمحة السداىسيغ فديتبشى سمسية تشازلية تبجأ بالتسػيل الحاتي ثع 

أما في حالة ما إذا كاف  .Myers & Majluf (1984)لساؿ الاقتخاض وفي الأخيخ الخفع في رأس ا
، فديتبشى الدمسية التالية: أولا التسػيل الحاتي )بيجؼ التجحر( السديخ يترخؼ لسرمحتو  الخاصة

بعجىا الخفع في رأس الساؿ وفي الأخيخ الاقتخاض، فالسديخ يقجـ إصجار الأسيع عمى الاقتخاض مغ 
ويخػ الباحث وحدب نطخية  .Kebewer, 2012, p. 19) ( قتخاضأجل تفادؼ الجور الانزباشي للب

(POT) الحاتي )الجاخمي( عمى التسػيل الخارجي، والاقتخاض عمى الخفع في  أنو يتع تفزيل التسػيل
 رأس الساؿ عمى أف يتخؾ ىحا الأخيخ كسمجأ أخيخ.

أنو عشجما تدتشفح مرادر التسػيل الجاخمية يشذأ عجد  (Myers & Majluf, 1984)يػضح 
تسػيمي، ىحا الأخيخ يتع مقابمتو باستخجاـ القخوض عمى حداب الأمػاؿ الخاصة ولكشيا أكثخ 
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مخاشخ، ولا يتع المجػء إلى الديادة في الأمػاؿ الخاصة إلا بعج أف يتع استشفاذ القجرة عمى الاستجانة 
(Chirinko & Singha, 2000). 

التسػيل الحاتي ليذ لو تكاليف لمسعمػمات )الػكالة( والسعاملبت )الػساشة( يقجـ عمى أنو 
أحدغ مرجر لمتسػيل بالشدبة لمسؤسدة، كسا يرجر استخجاـ ىحا السرجر في التسػيل إشارة 

 .(Leland & Pyle, 1977)إيجابية حػؿ التداـ السديخيغ وإيسانيع بسذاريعيع 

يذ متاحا دائسا خاصة خلبؿ الدشػات الأولى لإنذاء السؤسدة أيغ غيخ أف التسػيل الحاتي ل
غيخ كافية أو حتى غيخ مػجػدة مسا يمغي خيار  « Cash-Flows »تكػف التجفقات الشقجية الدشػية 

وفي غياب التسػيل الحاتي تخجح السؤسدات ما بيغ الاقتخاض، الخفع في رأس الساؿ  .التسػيل الحاتي
 .(Tendil, 2012, p. 79) ات الجولةحياف إعانوفي بعس الأ

في السقابل وجػد تكاليف لمسعمػمات والسعاملبت خاصة بسرادر التسػيل الخارجي تجعميا 
مختفعة التكمفة ويسكغ أف يجج السديخ نفدو مزصخا لعجـ تشفيح مذخوع استثسارؼ لجيو مخدودية إذا 

 .(Myers & Majluf, 1984)مخاشخة  كاف تسػيمو سيتع بػاسصة مرجر تسػيل مختفع التكمفة أو أكثخ

يخػ الباحث أف وجػد تكاليف لمػكالة مختبصة بعجـ تساثل السعمػمات وكحا تكاليف و 
السعاملبت الخاصة بإصجار القخوض والأمػاؿ الخاصة تدسح بتفديخ لساذا يفزل السديخوف 

 استخجاـ التسػيل الحاتي.

الحالييغ وتعطيع ثخوتيع عمى حداب  خجمة مرمحة السداىسيغى معغ يبالسقابل عسل السديخ 
السدتثسخيغ السحتسميغ )الججد( لو تأثيخ سمبي عمى أؼ رفع في رأس الساؿ، ليحا لا يدتعسل ىحا 

 .(Ballettre, 2010, p. 68) الأخيخ إلا كسمجأ أخيخ

ميجانية       دراسات العجيج مغ الباحثيغ مغ خلبؿمغ قبل ىحه الشطخية كانت محل اختبار 
(  (Lemmon & Zender, 2004; Frank & Goyal, 2003 ; Shyam-Sunder & Myers, 1999 ىحه

ىحه الشطخية سشحاوؿ تفديخ لساذا  ولفيع مغ السؤسدات الأمخيكية اتعمى عيشالاختبارات كانت 
يفزل السديخوف التسػيل الحاتي، ثع لساذا تمجأ السؤسدات إلى تسػيل عجدىا التسػيمي باستخجاـ 

 في الأخيخ لساذا يتخؾ الخفع في رأس الساؿ كسمجأ أخيخ.القخوض، و 
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 التسهيل الحاتي السرجر السفزل لمسؤسدات :ولالسطمب الأ 

بدبب انخفاض  Myers (1984)تفزل السؤسدات التسػيل الجاخمي عمى التسػيل الخارجي 
تكمفة التسػيل الخاصة بالسرجر الأوؿ عمى حداب الثاني، فالتسػيل الحاتي يبقى مرجر التسػيل 
الأكثخ فعالية لأنو دوف تكاليف )الػكالة أو الاختيار العكدي والسعاملبت( كسا أف التسػيل الحاتي 

غ مذاريعيا الاستخاتيجية يدسح بتفادؼ المجػء إلى الأسػاؽ السالية ويدسح لمسؤسدة بعجـ الكذف ع
 .(Tendil , 2012, p. 79)مداىسيغ( خاصة )خارجييغ مع تفادؼ دخػؿ مدتثسخيغ 

وتذيخ الريغة الأساسية لشطخية سمسية مرادر التسػيل إلى تػجو السديخيغ لعجـ كذف 
تيجية والسيسة لمدػؽ السالي، فإصجار أوراؽ مالية ججيجة مغ شخؼ السؤسدة االسعمػمات الاستخ 

يقػد أتػماتيكيا للئفراح عغ معمػمات مسيدة وفي بعس الأحياف سخية )استخاتيجية( لمدػؽ السالي، 
 ,Kouao ( ولتفادؼ ىحا الإفراح تفزل السؤسدات الحرػؿ عمى الأمػاؿ مغ مرادر ذاتية

(2011, p. 42. 

قات مرادر التسػيل الحاتية السقاسة باستخجاـ مقياس التجف Berger & Udell (1998)حدب 
 ىي السرجر الأساسي لتسػيل الاستثسارات الججيجة. « Cash-Flows »الشقجية الدشػية 

مغ نسػذجو الخياضي أف التسػيل الحاتي  (Shyam-Sunder & Myers, 1999)ويزيف 
يدتخجـ أيزا في تسػيل تػزيعات الأرباح والتغيخ في احتياجات رأس الساؿ العامل بالإضافة إلى 

 تسػيل الاستثسارات الججيجة.

وقج تتسكغ السؤسدات مغ تسػيل ىحه الاستخجامات بالاعتساد عمى التجفقات الشقجية الدشػية 
(Cash- Flows)   غ تحقيق ذلظ بدبب عجـ عقق دائسا، وقج تعجد ىحه الأخيخة ىحا لا يتحإلا أف

وجػدىا أصلب خاصة في الدشػات الأولى لإنذاء السؤسدة أو لزعف قيستيا أو لػجػد استخجامات 
تغصية  عمىىا و (، وىشا تعسل السؤسدة ومديخ معتبخة )فخص استثسارية كبيخة، تػزيعات للؤرباح، ...

 استخجاـ السرجر الثاني مغ حيث التفزيل وىػ الاقتخاض.بىحا العجد التسػيمي 

 العجد التسهيمي وتفزيل الاقتخاض :ثانيالسطمب ال

في حالة عجـ قجرة السؤسدة عمى تسػيل احتياجاتيا باستخجاـ التسػيل الحاتي فديطيخ ما 
ستعسل السؤسدة بالعجد التسػيمي و  (POT)اصصمح عميو في نطخية سمسية مرادر التسػيل 
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ىا عمى مػاجيتو. وعميو حدب ىحه الشطخية أؼ عجد في تسػيل الاستثسارات الججيجة، و ومديخ 
تػزيعات الأرباح، أو التغيخ في الاحتياجات في رأس الساؿ العامل سيؤدؼ إلى الديادة في 

 الاقتخاض.

لعلبقة والتي تختكد عمى أف مغ نسحجة ىحه ا (Shyam-Sunder & Myers, 1999)وقج تسكغ 
سيؤدؼ إلى ضيػر الاقتخاض لسػاجية ىحا العجد، ويعخؼ الباحثاف العجد  عجد تسػيميوجػد 

  :(p. 224) التسػيمي بالعلبقة الخياضية التالية
DEFt= Divt+Xt+ DWt+Rt-Ct….(11-1) 

 الباحثاف ىحه الستغيخات كسا يمي: ؼخ عحيث ي
DEFt: .العجد التسػيمي 
Divt.تػزيعات الأرباح السجفػعة : 

Xt :.تكاليف الاستثسارات 
DWt :.التغيخ في احتياجات رأس الساؿ العامل 

Rt : الجدء الػاجب التدجيج مغ الجيػف شػيمة الأجل في بجاية الدشةt  تدجيج خلبؿ الدشة(t.) 
Ct :.التجفقات الشقجية الدشػية للبستغلبؿ بعج الفػائج والزخائب 

بحاجة أف السؤسدة  (Shyam-Sunder & Myers, 1999)( لػ 111-تبيغ العلبقة الخياضية )
لاستثسارية الستاحة لتػفيخ الأمػاؿ اللبزمة لتدجيج تػزيعات الأرباح وتسػيل السذاريع والفخص ا

تسػيل الديادات التي تحجث في نذاط السؤسدة والحؼ يشتج عشو زيادة في احتياجات رأس بالإضافة ل
 .لتدجيج الأقداط الػاجبة الجفع لمجيػف شػيمة الأجلالساؿ العامل، كسا يجب تػفيخ الأمػاؿ اللبزمة 

للبستغلبؿ بعج الفػائج  ىحه العشاصخ الأربعة يتع تسػيميا باستخجاـ التجفقات الشقجية الدشػية
 باعتبار ىحه التجفقات تسثل التسػيل الحاتي والسرجر السفزل لمتسػيل. 1والزخائب

كل الستغيخات السكػنة لمعجد التسػيمي  مغ خلبؿ الشسػذج الخياضي لدمسية مرادر التسػيل
العلبقة  (Shyam-Sunder & Myers, 1999)ار ىحه الدمسية شػر بىي متغيخات مدتقمة، ولاخت

التي تجرس العلبقة ما بيغ العجد التسػيمي باعتباره متغيخا مدتقلب، والاقتخاض ( 1-12الخياضية )

                                                           
1
- Operating cash flows, after interest and taxes. 
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التفزيل، ىحه العلبقة جاءت بالرياغة باعتباره مرجر التسػيل ذو السختبة الثانية مغ حيث 
 : (p. 228) الخياضية التالية

∆Dit= a+bPO DEFit+ eit…….(12-1) 

 حيث:

 ∆Dit :.يسثل القيسة الرافية لمجيػف التي تع إصجارىا 
bPO  :.يسثل معامل التختيب الدمسي 

أؼ أف  امػجب (DEF)إذا كاف العجد التسػيمي  (Shyam-Sunder & Myers, 1999)حدب 
التجفقات الشقجية الدشػية عجدت عغ تغصية احتياجات التسػيل الأربعة فدترجر السؤسدة قخوض 

(∆Dit  وفي حالة تحقق ذلظ )تكػف قيسة سيكػف مػجباa= 0  1أما معامل التختيب الدمسي فديكػف 
(bP0=1)  ما يعشي أف إتساـ تسػيل كل الاحتياجات التي عجدت التجفقات الشقجية الدشػية عغ تسػيميا
وىحا يعشي وجػد علبقة  باستخجاـ القخوض دوف المجػء إلى استخجاـ الأمػاؿ الخاصة،سيكػف 

 ما بيغ العجد التسػيمي والديادة في القخوض. (100%)تشاسبية تامة 

وعمى عكذ تػصيات نطخية سمسية مرادر التسػيل  (Frank & Goyal, 2003)غيخ أف 
(POT) السؤسدات متػسصة الحجع تعسل عمى تغصية عجدىا التسػيمي بإصجار الأسيع  وجج أف

وليذ مغ خلبؿ إصجار القخوض وىحا عمى عكذ السؤسدات الكبيخة التي تحتخـ تػصيات الشطخية. 
تمجأ السؤسدات  ياجات التسػيمية السعتبخةة الاحتبعبارة أخخػ عشجما يعجد التسػيل الحاتي عغ تغصي

متػسصة الحجع إلى إصجار الأسيع أكثخ مغ إصجار الدشجات، عمى عكذ السؤسدات الكبيخة التي 
غ وعمى عكذ يادر التسػيل مع ملبحطة أف الباحثتتبع عغ كثب تػصيات نطخية سمسية مر

Shyam-Sunder & Myers (1999)   لع يأخحا بالستغيخ(Rt)  وىػ الجدء الػاجب التدجيج مغ الجيػف
 شػيمة الأجل.

إلى أف السؤسدات التي ترجر القخوض ىي  (Helwege & Liang, 1996)بالسقابل تػصل 
السؤسدات الأكبخ حجسا وتتسيد بسعجلات نسػ أكثخ بصئا مقارنة بالسؤسدات التي ترجر الأسيع 

ل بػاسصة الأسيع أكثخ حقيقة بالشدبة وعميو يكػف المجػء لمتسػي .والقخوض القابمة لمتحػيل
 لمسؤسدات الرغيخة ذات معجلات الشسػ القػية.



 الفصل الثاني: الهيكل التمويلي بين النظريات والمحددات

130 
 

 Shyam-Sunder & Myers لػ الشساذج الخياضية (Chirinko & Singha, 2000)ويشتقج 

معتبخيغ أف ىحه الأخيخة لا تقري إمكانية قياـ السؤسدات في نفذ الػقت بإصجار أسيع   (1999)
حتى إصجار القخوض، وعميو لا تدسح نساذجيع القياسية بشسحجة سمسية والتي يسكغ أف تدبق 

 مرادر التسػيل حدب الشطخية.

كسا تػصمت دراسات أخخػ إلى وجػد لجػء أكبخ لإصجار الأسيع بجؿ القخوض في حالة 
 & Fama & French, 2005; Seifert & Gonenc, 2008; Ritter  (وجػد عجد تسػيمي مثل دراسات

(Huang, 2009. 

ويخػ الباحث أنو وبالخغع مغ أف الجراسات تذكظ في أف الجيػف يسكغ أف لا يعتسج عمييا في 
السختبة الثانية، إلا أف الاقتخاض وبالخغع مغ عيػبو مقارنة بالتسػيل الحاتي ومداياه مقارنة بالأمػاؿ 

ما تشز عميو  الخاصة يذكل مرجر التسػيل السفزل مغ شخؼ السديخيغ بعج التسػيل الحاتي وىػ
 السقاربة التي تجرس العجد التسػيمي.

ويشبغي الإشارة إلى أف الاعتساد عمى القخوض يختبط بسدايا ويشذأ عشو سمبيات، وبسا أف 
السؤسدة تدعى لتعطيع قيستيا فإنيا تعسل عمى الاستفادة مغ مرادر التسػيل الأقل تكمفة والأعطع 

ب مقارنة بالتسػيل الحاتي، ويتسثل العيب الأساسي لو في مدايا. يتسيد الاقتخاض بسجسػعة مغ العيػ 
وجػد تكاليف مختبصة بجفع الفػائج الستختبة عميو ىحه الأخيخة تخفع مغ تكاليف الإفلبس مسا يخفس 

 .(Tendil, 2012, p. 80)مغ قيسة السؤسدة 

عمى  أف مخاشخ الإفلبس تخفس مغ فعالية العقػد السبخمة وتجبخ (Zingales, 2000)ويخػ 
وعميو يخػ  بحؿ الجيػد الكافية وىػ ما سيكػف لو نتائج إيجابية عمى السجػ الصػيل عمى القيسة.

و ما يدسى بالسخاشخ شدجيج الفػائج وأصل القخض يشذأ عالباحث أف احتساؿ فذل السؤسدة في ت
تعجد السالية وبالتحجيج مخاشخ الإفلبس خاصة مع وجػد تػاريخ استحقاؽ ليحه الالتدامات قج 

السؤسدة عمى احتخاميا، كسا قج يفخض الجائغ عمى السديخيغ قيػدا قج تؤثخ سمبا عمى تدييخ 
 السؤسدة.

وبالسقابل يدسح الاقتخاض وعمى عكذ إصجار الأمػاؿ الخاصة بالسحافطة عمى حقػؽ 
، ومغ جية أخخػ يدسح تقييع التكاليف السختبصة بالاقتخاض بتحقيق وفخات مغ جية الخقابة
 ة، كسا أف تكمفة الاقتخاض لا تتغيخ بتغيخ مدتػػ الأرباح.ضخيبي
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تكاليف" الاقتخاض التي تحرل عميو السؤسدة يسيل لسرمحة -ف التخجيح ما بيغ "مداياإ
 :(Tendil, 2012 , p. 81) القخوض البشكية عمى حداب القخوض الدشجية، وىحا للؤسباب التالية

 تمظ الستعمقة بالأسػاؽ السالية؛ تكاليف إصجار القخوض البشكية تكػف أقل مغ -
 إمكانية كبيخة لمتفاوض وإعادة التفاوض عمى العقػد نطخا لمسخونة البشكية؛ -
 القياـ بسخاجعة )تجقيق لمحدابات(في حالة وجػد صعػبات تدسح القخوض البشكية بإعجاد أو  -

 غيخ أنيا مكمفة؛
ولا يحتاج لدسعة كبيخة خاصة  تدسح القخوض البشكية بتحقيق مدايا وسائل الخقابة والعلبقات -

 بالسؤسدة مغ أجل الحرػؿ عمى الأمػاؿ مقارنة بالقخوض الدشجية؛
 .لتي تػاجو احتسالا كبيخا للئفلبستفزل القخوض البشكية أيزا مغ شخؼ السؤسدات ا -

معجلات الفائجة أكبخ في حالة القخوض البشكية، لأف سيػلة الأصػؿ السالية تكػف  بالسقابل
 كػف أكبخ مقارنة بالقخض البشكي.)الدشجات( ت

حدب نطخية سمسية مرادر التسػيل يفزل تسػيل العجد التسػيمي الشاشئ عغ عجد التسػيل 
الحاتي عمى تغصية احتياجات السؤسدات مغ الأمػاؿ باستخجاـ القخوض، ونذيخ ىشا أيزا إلى 

، ص 1999ؼ، سزسػنة )ىشجالغيخ ض ػنة )الأقل مخاشخ( عمى القخو سأولػية القخوض السز
304.) 

 ولكغ نصخح الدؤاؿ لسا تختب ىحه الدمسية الأمػاؿ الخاصة في السختبة الأخيخة؟

 الأمهال الخاصة السمجأ الأخيخ لمتسهيل :ثالثالسطمب ال

حدب نطخية سمسية مرادر التسػيل لا يتع المجػء إلى إصجار الأسيع إلا إذا استشفحت 
و جياؿ لأف لغيخ فع   قخار إصجار الأسيع عمى أنو قخار الشطخيةالخيارات الدابقة، وبالتالي تفدخ ىحه 

العجيج مغ الدمبيات، فعمى سبيل السثاؿ يتختب عغ ىحا الإصجار وعمى عكذ الاقتخاض تزييع 
 الخقابة نتيجة دخػؿ مداىسيغ ججد ليع حق الحزػر والترػيت في الجسعية العسػمية لمسداىسيغ.

سداىسيغ تجبخىع عمى عجـ إصجار الأسيع لتفادؼ انخفاض فخغبة السديخيغ في تعطيع ثخوة ال
مة ما بيغ التسػيل بالاقتخاض ضخقابة ىي نقصة ميسة ججا في السفاأسعار تجاوليا وبالشتيجة حقػؽ ال

 ةأو الأمػاؿ الخاصة، فالسداىسػف حخيرػف ججا عمى ىحه الحقػؽ بدبب العقػد غيخ الكامم
Aghion & Bolton (1992) سدؤولػف وأصحاب الدمصة في كبح جساح قخارات ىحا لأنيع ال
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السديخيغ. كسا أف إصجار الأسيع مختبط بعجـ التأكج بذأف تكمفة العائج السصمػب مغ شخؼ 
بدبب عجـ تساثل السعمػمات حػؿ  1لتكمفة السختفعة للبختيار العكديالسداىسيغ، بالإضافة إلى ا

 .(Tendil, 2012, p. 84)قيسة الأصػؿ السالية 

تقػـ نطخية سمسية مرادر التسػيل عمى فخضية عجـ تساثل السعمػمات وفخضية أف السديخ 
يعسل عمى خجمة مرمحة السداىسيغ الحالييغ عمى حداب السداىسيغ السحتسميغ، وعميو إذا 

فديخفس السديخوف  (Sous-évaluée)أدركت الإدارة أف تقييع سعخ أسيع السؤسدة أقل مسا يشبغي 
جة لأف ذلظ يعشي ضسشيا انتقاؿ الثخوة مغ السداىسيغ الحالييغ إلى السداىسيغ إصجار أسيع ججي

الججد خاصة وأف الإصجار الججيج سيباع بدعخ أقل مسا يشبغي لحلظ مغ الستػقع أف لا تقجـ 
السؤسدة عمى ىحه الخصػة حتى لػ تختب عمى ذلظ ضياع فخصة استثسارية مخبحة )ىشجؼ، 

 (.226 .، ص2005

لأسيع  (Surévaluer)فييا  ىمغ ذلظ إذا قاـ السدتثسخوف بإعصاء قيسة مغالوعمى العكذ 
السؤسدة في ىحه الحالة سيحاوؿ السديخوف إصجار أسيع ججيجة وىػ ما يدسح باستغلبؿ 
السداىسيغ الججد لرالح السداىسيغ الحالييغ، وبغس الشطخ عغ حالة نسػ قخيب وسخيع لمسؤسدة 

سيع عمى أنو إشارة مالية سيئة مغ شخؼ السدتثسخيغ السحتسميغ، سيتع تفديخ أؼ إصجار ججيج للؤ
وسيتجو سعخ الديع نحػ الانخفاض عشج الإعلبف عغ إصجار أسيع ججيجة مسا يجعل مغ ىحه 

 .Bellettre, 2010, p. 68) ( الأخيخة مختفعة التكمفة

الدػقية  يسةوسيفدخ السدتثسخوف السحتسمػف قخار إصجار أسيع ججيجة مؤشخا ماليا لكػف الق
ذخاء تمظ الأسيع إلا الأمخ كحلظ، ولغ يدعى ىؤلاء ل حتى ولػ لع يكغ فييا ىالمغلتمظ الأسيع 

بدعخ أقل مسا ىي عميو. وإذا ما تػقع السديخوف أف مدتقبل السؤسدة غيخ مبذخ مغ الستػقع أف 
ثار الديئة جدءا مغ الآ يعسمػا عمى إصجار أسيع ججيجة لجمب السديج مغ السدتثسخيغ ليتحسمػا

يخفف العبء عمى السداىسيغ الحالييغ. وىكحا يبجو أف إصجار أسيع ججيجة س وىػ ما السحتسمة
يختبط في أذىاف السدتثسخيغ السحتسميغ بفكخة استغلبليع لرالح السدتثسخيغ الأصمييغ، بل وحتى إف 

لكػف  ى أنو نتيجةكانت القيسة الدػقية لمديع عادلة فديطل السدتثسخوف يفدخوف قخار الإصجار عم
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فييا، وبالتالي إمكانية استغلبليع مسا يجفعيع لخفس شخاء الديع بالدعخ  ىالقيسة الدػقية لمديع مغال
 (.228-227 ص. ، ص2005السعخوض رغع أنو سعخ عادؿ )ىشجؼ، 

 (Frank & Goyal, 2003)بالخغع مغ التختيب الأخيخ ليحا السرجر مغ الأمػاؿ إلا أف دراسة 
إلى  1971أف التسػيل بػاسصة الأسيع تزاعف إلى أكثخ مغ ضعفيغ خلبؿ الفتخة  تػصمت إلى

 وىػ ما يجعػ لمتداؤؿ حػؿ مجػ مرجاقية ىحه الشطخية. 1998

 1لتسهيل ونعخية الإشارات الساليةسمسية مرادر ا :خابعالسطمب ال

أكبخ مغ تختكد نطخية الإشارات السالية عمى فخضية أف مديخؼ السؤسدة يسمكػف قجرا 
السعمػمات مقارنة بالسدتثسخيغ مسا يعصييع قجرة أكبخ عمى التشبؤ بالتجفقات الشقجية السدتقبمية 
لمسؤسدة، كسا ليع دراية أكبخ بالحالة السالية والتػازنات السالية لمسؤسدة وىحا ما يدسى بعجـ تساثل 

شارة مالية يتع إصجارىا السعمػمات ما بيغ مختمف الأشخاؼ ذات السرمحة بالسؤسدة. وعميو أؼ إ
مغ شخؼ السديخيغ تعصي ترػرا بأف التجفقات الشقجية ستكػف أفزل مغ الستػقع أو أف السخاشخ 

السدتثسخ إذف دائع البحث عغ إشارة مالية تدسح لو ف .أقل ستدسح بخمق قيسة لمسدتثسخيغ ستكػف 
ة ذات مرجاقية يجب أف تحسل بتػقع مخدودية أكبخ أو مخاشخ أقل. إلا أنو ولتكػف الإشارات السالي

الإشارة عقػبة مغ داخميا إذا كانت خاشئة مغ أجل ردع الإصجارات الججيجة مغ إصجار إشارات 
 .(Quiry & Le fur, 2011, p. 801)خاشئة 

أوؿ باحث تصخؽ ليحه الشطخية، ويخػ أف الييكل التسػيمي لمسؤسدة  (Ross, 1977)يعتبخ 
ويزيف بأف أؼ تغييخ في الدياسة التسػيمية لمسؤسدة يقػد لتغييخ يعصي إشارة مالية لمسدتثسخيغ، 

 في إدراؾ قيسة السؤسدة مغ شخؼ السدتثسخيغ ويذكل إذف إشارة لمدػؽ السالي.

فإف السديخيغ يخسمػف إشارة  وض تخفع مغ تكمفة الأمػاؿ الخاصةوبسا أف الديادة في القخ 
لحؼ يفدخ عمى أف الػضعية السالية لمسؤسدة مالية لمدػؽ السالي مغ خلبؿ الخفع مغ القخوض وا

جيجة. وبالتالي سيدسح الأداء السدتقبمي لمسؤسدة بجفع التكاليف السالية الإضافية وبتدجيج ىحه 
القخوض دوف صعػبة، فإصجار قخوض إضافية يعبخ عغ وضعية مالية جيجة لمسؤسدة لحلظ يدعى 

ض ججيجة كإشارة عمى ىحه الػضعية، ىحا السديخوف في حالة امتلبؾ معمػمات جيجة لإصجار قخو 
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 ,Albouy ( سيدسح لمسديخيغ بالحرػؿ عمى مكافآتالقيسة الدػقية لمسؤسدة و الإصجار سيخفع 

(1994, p. 24. 

يدسح الاقتخاض إذف بإرساؿ إشارة إيجابية حدب ىحه الشطخية بدبب وجػد تكمفة الإفلبس 
ة ليا عقػبتيا الخاصة إذا كانت خاشئة. فإذا كانت السخافقة لمديادة في القخوض، غيخ أف ىحه الإشار 

كحلظ والسؤسدة غيخ قادرة عمى تحسل الأعباء السالية الإضافية، فإف ىحه الديادة في الاقتخاض 
ستؤدؼ إلى صعػبات مالية قج تؤدؼ بالسؤسدة إلى الإفلبس بالإضافة إلى فقجاف السديخيغ 

عشج  الية الرحيحة بػضع ندبة الاقتخاضالس لسشاصب عسميع، ىؤلاء مجبخوف عمى بعث الإشارة
 .(Quiry & Le Fur, 2011, p. 802)الحج الحؼ يدسح ليا بجفع أعبائيا السالية 

أف عقػبة الإفلبس كافية لخدع مديخؼ السؤسدات  De Angelo & Masulis (1980)ويخػ 
)السؤسدات  التي تتعخض لرعػبات مالية )مؤسدات أقل جػدة( لعجـ تقميج السؤسدات الأخخػ 

 .(Bellahlah, 2003, p. 94)الأكثخ جػدة( في مجاؿ الاقتخاض 

إذا افتخضشا أف السديخيغ يستمكػف معمػمات متسيدة حػؿ مؤسدتيع،  (Ross, 1977)غ بي  
فديبعثػف بإشارة دقيقة لمدػؽ السالي بذخط أف الخبح الحجؼ السحتسل تحقيقو مغ إشارة خاشئة يكػف 

 في حالة ترفية السؤسدة. ضةالسفخو أقل مغ العقػبة 

أف التغيخ في الييكل التسػيمي لمسؤسدة ىػ ما يسثل إشارة  (Quiry & Le Fur, 2011)ويخػ 
وعمى الشقيس مغ الاقتخاض فإف إصجار أسيع ججيجة  مالية وليذ الييكل التسػيمي في حج ذاتو.

أسعار تجاوؿ الأسيع، وتذيخ سمبية لمدػؽ السالي عادة ما تؤدؼ إلى انخفاض مالية يعتبخ إشارة 
السديخ لا  ، وعميو يخػ السدتثسخ أف%3الجراسات إلى أف ىحا الانخفاض يرل في الستػسط إلى 

صجار الأسيع إذا كانت قيستيا أقل مغ قيستيا الحقيقية، وإذا كاف ىشاؾ إصجار لأسيع عادية يمجأ لإ
فيو، وفي ىحه  ىتجاوؿ الأسيع مغالف أسعار غيخ مبخرة وحاجة شاذة للؤمػاؿ فإف السدتثسخ يطغ أ

وتذيخ الجراسات إلى أف الإعلبف عغ إصجار  .الحالة سيقبل السداىسػف الحاليػف بخفع رأس الساؿ
 .(p. 802)قخوض ليذ لو أثخ عمى القيسة الدػقية للؤسيع 

أف إصجار أسيع ججيجة لتسػيل مذاريع استثسارية حتى وإف كانت ذات  Myers (1984)ويخػ 
مخدودية ستؤدؼ إلى انخفاض أسعار تجاوؿ الأسيع، لحلظ يقبل السديخوف عمى رفس ىحه السذاريع 
الاستثسارية حتى وإف كانت قيستيا الحالية الرافية مػجبة لتفادؼ الانخفاض الستدايج لأسعار 
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خاشئ لأسيع السؤسدة، ىحا الأخيخ )الانخفاض( يسكغ أف يتلبشى في حالة التجاوؿ بدبب التقييع ال
خالية مغ السخاشخ )مزسػنة بأصػؿ مرادر تسػيل استعساؿ السؤسدة لمتسػيل الحاتي أو 

 .(Bellalah, 2003, p. 94) السؤسدة( لتسػيل مذاريعيا الاستثسارية

دخة لمتختيب الدمسي لسرادر وعميو جاءت نطخية الإشارات السالية مػافقة، مػضحة، ومف
التسػيل وتعصي تحميلب حػؿ العلبقة بيغ تغيخ الييكل التسػيمي لمسؤسدة وحخكة الدػؽ السالي عمى 
اعتبار أف اليجؼ الاستخاتيجي لمسؤسدة اليػـ ىػ السحافطة أو الجفع بأسعار تجاوؿ أسيسيا إلى 

 أعمى مدتػػ مسكغ.

فإف نتائج الجراسات السيجانية التي اختبخت نطخية  Ly-Baro (2002)في الأخيخ وحدب 
 : (Kouao, 2011, p. 43)سمسية مرادر التسػيل تتفق حػؿ الشتائج التالية

 ىشاؾ علبقة عكدية وقػية بيغ مخدودية السؤسدة لمدشػات الدابقة والسجيػنية الحالية؛ -

ػف مزسػنة، بالسقابل لا تػجج ردة فعل لأسعار التجاوؿ في الأسػاؽ السالية عشج إصجار دي -
 يؤدؼ إصجار أسيع إلى انخفاض أسعار تجاوؿ الأسيع؛

إف كانت ذات مخدودية إذا كانت و قج يزصخ السديخوف لخفس تشفيح مذاريع استثسارية حتى   -
 ىحه الأخيخة ستسػؿ بػاسصة الخفع في رأس الساؿ.

تذػبيا  اإلا أنيوبالخغع مغ القبػؿ الكبيخ الحؼ تحطى بو نطخية سمسية مرادر التسػيل 
بعس العيػب، فبعس الجراسات تذيخ إلى أف إصجار الأمػاؿ الخاصة قج يدبق إصجار القخوض 
مغ حيث الأولػية في استخجاـ الأمػاؿ، مسا يصخح التداؤؿ حػؿ مرجاقية ىحه الشطخية وتػافقيا مع 

 واقع السؤسدات الاقترادية.
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  1الثالث: نعخية تهقيت الدهق  بحثالس

مخجعية لمقخارات السالية لجػ السؤسدات التي  « Market timing »يعتبخ تػقيت الدػؽ 
تدعى لاستغلبؿ ضعف )نقز( كفاءة الأسػاؽ السالية أو الأخصاء في تقييع الأصػؿ السالية، مغ 

وإعادة شخائيا عشجما  (surévalués)فييا  ىمغال ىاعشجما تكػف أسعار  ىحه الأخيخةخلبؿ إصجار 
 تكػف أسعارىا أقل مغ قيستيا.

قجرة السديخيغ عمى اكتذاؼ احتسالات الأخصاء في تقييع الأصػؿ السالية لسؤسدتيع تفتخض 
أنيع يستمكػف ميدة معمػماتية في الأسػاؽ السالية، فالسديخوف مغ خلبؿ مػقعيع الستسيد يسكغ أف 

ستعمقة بالسؤسدة وبتكمفة جج مشخفزة وىػ ما لا يتاح يحرمػا عمى كامل السعمػمات الستاحة وال
لمسدتثسخيغ الخارجييغ، ىحه السيدة تدسح لمسدتثسخيغ بتقييع أكثخ دقة لمقيسة الحقيقية )العادلة( 
للؤصػؿ السالية الخاصة بالسؤسدة، وعادة ما يقخر السديخوف عجـ الإفراح عغ السعمػمات التي 

في أسعار التجاوؿ أو مغ أجل عجـ الإفراح عغ معمػمات  يستمكػنيا مغ أجل تفادؼ الانخفاض
 استخاتيجية لمسشافديغ.

تختكد نطخية تػقيت الدػؽ عمى فخضية عجـ رشاد السدتثسخيغ، بالإضافة إلى فخضية ثانية 
وىي إفخاط السدتثسخيغ في التفاؤؿ بذأف استحقاقات نسػ السؤسدات السرجرة للؤصػؿ السالية، 

التأخخ في تفديخ السعمػمة السخافقة لعسمية الإصجار مغ خلبؿ الأسعار،  والتي تتخجع مغ خلبؿ
خلبؿ بيع الأصػؿ السالية  وعميو يغتشي السدتثسخوف الجائسػف عمى حداب السدتثسخيغ الججد مغ

 عف كفاءة أسعار التجاوؿ باستسخارمغ خلبؿ ض عمى السجػ الصػيليتخجع ىحا في سعخىا.  ىالسغال
عمػمة وانجماجيا التجريجي )الػصػؿ إلى التفديخ الحقيقي لمسعمػمة الحؼ تفديخ السدبب ضعف ب

يشعكذ عمى القيسة الحقيقية للؤصل السالي( عمى اعتبار أف الاستحقاقات الحقيقية لمسؤسدة تع 
 الإفراح عشيا لمدػؽ السالي.

عمى  جائسيغتدسح استخاتيجية تػقيت الدػؽ بتعطيع ثخوة السداىسيغ ال (Stein, 1996)حدب 
 .عمى اعتبار عجـ كساؿ الأسػاؽ السالية فيسا يتعمق بإصجارات الأسيع حداب السداىسيغ الججد

تتزح قجرة السديخيغ عمى اكتذاؼ السغالاة أو الانخفاض في تقييع الأصػؿ السالية الخاصة و 
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خاصة بالسؤسدة في الجراسات السيجانية مغ خلبؿ الحخكات السدجمة في السحافع السالية للؤسيع ال
 بالسؤسدة ومخدودية ىحه الرفقات.

 ،SEOنسػ حجع صفقات البيع مقارنة بحجع صفقات الذخاء قبل أف  (Kahle, 2000)غ يبي  
لرفقات بيع الأسيع مغ ىحه الشتائج مغ خلبؿ ملبحطة حجع أكثخ أىسية  (Jenter, 2005)ويؤكج 

 Muelbroek, 1992) ضف إلى ذلظ، وحدب .SEOخلبؿ سشػات الػ  السؤسدة شخؼ مديخؼ 

ػعة بانخفاض غيخ عادؼ في بت مخدودية لأنيا تكػف متتعتبخ ىحه الرفقات ذا (Jenter, 2005و
 أسعار التجاوؿ.

ويخػ الباحث أف ىحا الانخفاض يتشاقس مع اليجؼ الأساسي لمسؤسدة وىػ تعطيع قيستيا، 
خاتيا، وبالتالي شؤ دة وحتى الدػؽ السالي مغ خلبؿ مكسا أنو يزخ بالسداىسيغ الججد والسؤس

 بالاقتراد.

فإنيع  سدتثسخيغسمكػف ميدة معمػماتية مقارنة بالبالسقابل، حتى وإف كاف السديخوف لا ي
تحايل في نتائج السؤسدة قبل تدجيميا في البػرصة، أو عشج اليعالجػف ىحه الػضعية مغ خلبؿ 

ع ىحه التجاوؿ وبيإصجار الأسيع السػالي لعسمية التدجيل مغ أجل تفادؼ انخفاض أسعار 
 .(Teoh & al, 1998)فييا  ىالإصجارات بأسعار غيخ مغال

نطخية تػقيت الدػؽ لمييكل التسػيمي مغ أجل تفديخ  (Baker & Wurgler, 2002)شػر 
مختمف مدتػيات الاقتخاض السلبحطة ما بيغ السؤسدات، تختكد فكخة الباحثيغ عمى ما يمي: 

إذا كانت ىحه الخيارات فػ انعكاس لخياراتيا التسػيمية الدابقة، الييكل التسػيمي الحالي لمسؤسدة ى
وعمى اعتبار أف السديخيغ لا  سا تشز عمى ذلظ الأدبيات الساليةمجفػعة بانتيازية السديخيغ ك

سػيمي لمسؤسدة لغ يكػف إلا تيشذغمػف بإعادة التػازف لسدتػػ الاقتخاض بعج ذلظ، فإف الييكل ال
تي تتسيد بسجيػنية وعميو السؤسدات ال )سابقة( لاستغلبؿ تػقيت الدػؽ.ة نتيجة لسحاولات ماضي

السؤسدات التي استغمت في الساضي مخاحل السغالاة في أسعار تجاوؿ الأسيع لمحرػؿ  يأقل ى
عمى التسػيل بإصجار أسيع، في حيغ أف السؤسدات التي أصجرت قخوضا )سشجات( خلبؿ ىحه 

  تفاعا.ر الفتخات الدمشية ىي مؤسدات ذات مدتػػ مجيػنية حالي أكثخ ا

جيج مغ نطخية تػقيت الدػؽ جحورىا في العتجج  أيزا (Baker & Wurgler, 2002)وحدب 
ىشاؾ أدبيات واسعة تؤكج تػجو السؤسدات لإصجار الأسيع خلبؿ مخاحل  الجراسات السيجانية؛ أولا
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سيد بتقييع التقييع القػية لأسعار التجاوؿ، وإلى إعادة شخاء أسيسيا خلبؿ الفتخات الدمشية التي تت
سدتػػ بوض إصجارات القخوض واختيار السدتػػ الأمثل لمقخ  أثخكسا تت .مشخفس لأسعار التجاوؿ

إصجارات الأسيع عادة ما تكػف متبػعة بسخدوديات سمبية غيخ عادية عمى  بالسقابل .معجلات الفائجة
السجػ الصػيل عشج القياـ بإصجار الأسيع خلبؿ فتخات زمشية تتسيد بالسغالاة في أسعار التجاوؿ، في 

ومغ خلبؿ إجابات  .د بكفاءة عالية عمى السجػ الصػيلاء السؤسدة تتسيحيغ أف بخامج إعادة شخ 
بأىسية ضخوؼ  ىؤلاء السسارسات السالية التي يتبشػنيا يعتخؼالسجيخيغ السالييغ عمى استبيانات حػؿ 

 الدػؽ السالي وإدراؾ الأخصاء في التقييع في اتخاذ القخارات التسػيمية.

 سهمول: التهقيت في سهق الأالسطمب الأ 

الدمشية التي  تؤكج العجيج مغ الجراسات السيجانية عمى أف إصجارات الأسيع ترادؼ السخاحل
أف إصجارات الأسيع في  (Taggart, 1977)فيو لأسعار التجاوؿ، ويلبحع  ىتتسيد بتقييع مغال

الأسػاؽ السالية الأمخيكية عادة ما تحجث بعج ارتفاع أسعار تجاوؿ الأسيع، بالسقابل يؤكج أف إصجار 
 . كساتكػف أسعار تجاوؿ الأسيع مشخفزة القخوض شػيمة الأجل يكػف بجيلب لإصجار الأسيع عشجما

ف قخار إصجار الأسيع يتحجد بقػة مغ في دراسة أنجدت في السسمكة الستحجة أ (Marsh, 1982)غ يبي  
 .داء الساضي لأسعار تجاوؿ الأسيعخلبؿ الأ

احتساؿ إصجار الأصػؿ  ىحه الشتائج بجراسة محجدات (Huang & Ritter, 2009)أكج  
  السالي ضح الباحثاف أف السحجدات الأكثخ أىسية ىي السخدودية السعجلة في الدػؽ ػ يو السالية، 

     تػصمت دراسات كل مغ .وندبة القيسة الدػقية إلى الجفتخية ة للئصجارالسحدػبة لمدشة الدابق
) Asquith & Mullins, 1986؛ Hovakimian, Opler & Titman, 2001 و Jung, Kim & Stulz, 

 إلى نتائج مذابية بتقجيخ مخدوديات مػجبة غيخ عادية تدبق إصجارات الأسيع.  1994)

حجة مباشخة عمى الدمػؾ الانتيازؼ لمسديخيغ خلبؿ الػ  (Clarke & al, 2001)تقجـ دراسة 
SEO  مغ خلبؿ إلغاء إصجار الأسيع إذا تع ترحيح السغالاة في أسعار تجاوؿ الأسيع بعج الإعلبف

 عغ الإصجار.

تتحجد عسمية تدجيل السؤسدات في البػرصة مغ خلبؿ حػافد تػقيت  حدب الأدبيات السالية
لبػرصة في االسدجمة تػافق عجد السؤسدات  (Loughran & al, 1994)تؤكج دراسة حيث الدػؽ، 

الدػؽ السالي فعسمية التدجيل تكػف أكبخ حجسا عشجما يدجل  دولة 15مع ضخوؼ الدػؽ في 
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في الدػؽ  (Degeorge & Derrein, 2001)وىػ ما تػصمت إليو نتائج دراسة  ،ارتفاعا في التقييع
ى علبقة عمى الدػؽ السالي الإيصالي إل (Pagano & al, 1998)دراسة تػصمت  .السالي الفخندي

بيغ ندبة القيسة الدػقية إلى الجفتخية لقصاع السؤسدات السدجمة واحتساؿ  ارتباط قػية وإيجابية
 تعدػ لػجػد فخص استثسارية مختفعةتدجيل السؤسدة في البػرصة، ورغع أف ىحه الشتيجة يسكغ أف 

يفدخ بتػقيت عمى السجػ الصػيل إلا أف انخفاض الأداء السدجل بعج عسمية التدجيل في البػرصة 
 الدػؽ.

شخؼ  مغ الأمػاؿ السػزعةمبالغ عسميات إعادة شخاء الأسيع حرة معتبخة مغ تذكل 
إلى أف  (Ginlinger & Hamon, 2007)في فخندا تػصمت دراسة فالسداىسيغ، عمى سؤسدات ال

بسثل ىحه العسميات ما بيغ سشة  تدات السدجمة في بػرصة باريذ قاممغ السؤس 40,41%
عسمية إعادة شخاء  36846، وتكذف الجراسة خلبؿ ىحه الفتخة عغ ما مجسػعو 2002و 2000

 مؤسدة خلبؿ ىحه الفتخة. 371فرمية قامت بيا 

يسكغ  ء الأسيعمقياـ بعسميات إعادة شخامغ بيغ الأسباب التي يسكغ أف تقػد السؤسدات ل
ة لمسديخيغ مقارنة فخضية ىحه الأخيخة تشز عمى وجػد ميدة معمػماتيف ،الحجيث عغ تػقيت الدػؽ 

 وىػ ما يدسح ليع باكتذاؼ الفارؽ ما بيغ القيسة الدػقية والقيسة الحقيقية للؤسيع. بالدػؽ السالي

ستغلبؿ عجـ لايجؼ يدمػؾ انتيازؼ لمسديخيغ ب اإذا كاف بخنامج إعادة شخاء الأسيع مجفػع
كفاءة الأسػاؽ السالية لحداب السداىسيغ الجائسيغ، في ىحه الحالة سشلبحع أف انخفاض أسعار 

تخجع في ارتفاع يس ىػ ماو  خالأمالتجاوؿ للؤسيع ستجفع للئعلبف عغ بخامج إعادة الذخاء في بجاية 
 أسعار التجاوؿ نحػ القيسة الحقيقية.

في الدػؽ  (Ikenberry & al, 1995)الشتائج، فجراسة  ىحه تػصمت العجيج مغ الجراسات لسثل
لسؤسدات التي تعمغ عغ بخامج إعادة الذخاء تتسيد اسعار تجاوؿ السالي الأمخيكي تبيغ أف أ

)وىي عغ البخنامج دبق الإعلبف تي تيػما ال 20خلبؿ  (-3.07%)بسخدوديات سمبية غيخ عادية 
يكػف في  بالإضافة إلى أف رد فعل الدػؽ السالي بعج ىحا الإعلبف (.[-20 ؛ -3مجاؿ ]في 

يقيذ الباحثػف السخدوديات الخاصة بالأسيع (. [-2 ; +2في مجاؿ ] )يكػف  %3,54 الستػسط
التي تخػ أف ؤسدات تكذف نتائج الجراسة أف السو شػع عسمية إعادة الذخاء السعمغ عشيا، ل تبعا

مى مغ مخدوديات غيخ عادية أع تحققف عغ العسمية لإعلبا وسببكاف انخفاض قيسة الأسيع 
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تداوؼ عغ عسمية إعادة الذخاء فسخدوديتيا التي تدبق الإعلبف  :الستػسط )بالقيسة السصمقة(
إلى أيزا  (Ikenberry & al, 2000)تػصل  .%5.31ومخدوديتيا بعج الإعلبف تداوؼ  -5.52%

  %0,35-ػ ب تقجر مخدوديات غيخ عاديةإلى وجػد  حيث تػصمت الجراسة نتائج مذابية في كشجا،
 .عغ عسمية إعادة الذخاء الدشة التي تدبق الإعلبف شػاؿيا شيخ 

تقارف ما بيغ أداء السؤسدات حدب سياسة التػزيعات  (Jagannathan & al, 2000)دراسة 
ما بيغ  ةمعشػيذو تؤكج الجراسة اختلبفا  .ػزيعات أو إعادة الذخاء()تدجيج التالسؤسدة التي تتبشاىا 

بالشدبة  %1.1-يقجر ىحا الأداء بػ و التي تدبق الإعلبف،  دشةء الشػعيغ مغ السؤسدات خلبؿ الأدا
بالشدبة لمسؤسدات التي تعمغ عغ  %26لمسؤسدات التي تعمغ عغ بخامج إعادة الذخاء بيشسا تقجر بػ 

 تدجيج تػزيعات للؤرباح.

لتػقيت الدػؽ، فالأدبيات السالية  ةحاولت دراسة الأداء عمى السجة الصػيمدراسات أخخػ 
تذيخ إلى أف السديخيغ يبشػف قخاراتيع التسػيمية عمى أساس ضخوؼ الدػؽ، ويبجو أف السديخيغ 

 قادريغ عمى إدراؾ "نػافح انتيازية" يسكغ مغ خلبليا الػصػؿ إلى قخارات تسػيمية أقل تكمفة.

لجراسات التي اىتست بالأداء عمى السجػ الصػيل لإصجارات الأسيع والتي ىشاؾ العجيج مغ ا
دفعت بالعجيج مغ الباحثيغ لقبػؿ وجػد مخدودية سمبية بعج تدجيل السؤسدة في البػرصة، ولكغ 

 أيزا بعج إصجار أسيع ججيجة مغ قبل مؤسدة مدجمة في البػرصة مغ قبل.

لمسؤسدات  %29.13- لأداءفي ا عغ انخفاض معتبخ (Ritter, 1991)تكذف دراسة 
بسؤسدات مساثمة  ( مقارنة1984-1975الأمخيكية التي تع تدجيميا في البػرصة خلبؿ الفتخة )

تؤكج . (Loughran & Ritter, 1995)تع تأكيج ىحه الشتائج مغ شخؼ و  سشػات 3عمى مجػ 
 (Hot)ضعف الأداء خاصة بالشدبة لمسؤسدات التي أدرجت خلبؿ مخاحل  غالجراستيغ الدابقتيغ ع

أؼ السخاحل التي تتسيد بحجع معتبخ لتدجيل السؤسدة في البػرصة، ويختع الباحثػف أف السؤسدات 
التفاؤؿ الخاص بالسدتثسخيغ أو ما يدسى بػ "الشػافح  فيؿ السخاحل التي تتسيد بالإفخاط تحاوؿ استغلب

لا  (Degeorge & Derrien, 2001)غيخ أف نتائج دراسة  .غ أجل التدجيل في البػرصةازية" مالانتي
ة أجخيت في فخندا، إلا أف تؤكج ضعف الأداء بعج تدجيل السؤسدات في البػرصة في دراس

لبؿ مخاحل وجػد فخؽ في الأداء ما بيغ السؤسدات التي سجمت في البػرصة خف يؤكجاف االباحث
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حل والسؤسدات التي سجمت في البػرصة خلبؿ مخا (اشيخ  36 خلبؿي إيجابزمشية ملبئسة )أداء 
 (.اشيخ  36 خلبؿ زمشية غيخ ملبئسة )أداء سمبي

قاـ الباحثاف بجراسة عسميات التدجيل في  (Gajeveski & Gresse, 2006)في دراسة 
الجراسة  تػصمت نتائج .2004إلى  1995مفتخة السستجة مغ دولة أوربية ل 15في  (IPO)البػرصة 

متػسط انخفاض الأداء السلبحع خلبؿ ثلبث سشػات بعج عسمية التدجيل في البػرصة  إلى أف
عغ ضعف الأداء يكذف الباحثاف كسا ، %87.19-و %31.61-ما بيغ ويقجر معشػؼ وحقيقي 

 اليػناف والبختغاؿ. افي كل الجوؿ ما عج

لتي تتبع تدجيل السؤسدة في ىشاؾ العجيج مغ الجراسات التي تؤكج أف إصجارات الأسيع ا
تتسيد بخاصية ضعف الأداء عمى السجػ الصػيل وىػ  (Seasoned equity issues,SEO)البػرصة 

التي  SEOحػؿ الػ  (Speiss & Affleck-Graves, 1995)ما يؤكج فخضية تػقيت الدػؽ، دراسة 
تػصمت إلى أف السؤسدات السرجرة  1989-1975تست في الدػؽ السالي الأمخيكي خلبؿ الفتخة 

للؤسيع تحقق أداء سمبيا أكبخ مقارنة بالسؤسدات غيخ السرجرة التي ليا نفذ الحجع ومغ نفذ 
القصاع، ويبقى ىحا الفخؽ ما بيغ ىحيغ الشػعيغ مغ السؤسدات حتى مع الأخح بعيغ الاعتبار 

 غيخات إضافية مثل ندبة القيسة الدػقية إلى الجفتخية أو عسخ السؤسدة.مت

مخدودية أسعار التجاوؿ بعج إصجارات أيزا  (Loughran & Ritter, 1995)تختبخ دراسة 
خلبؿ فتخة زمشية تقجر بثلبث سشػات،  (SEO)الأسيع التي تتبع تدجيل السؤسدة في البػرصة 

ء السؤسدات السرجرة للؤسيع يقتخب مغ نتائج ضعف الأداء بعج ضعف أداأف غ نتائج الجراسة تبي  و 
ج الجراسات نتائ (Baker & Wurgler , 2007)تجعع دراسة و  .(%31التدجيل في البػرصة )حػالي 

 .%40و %20بيغ  إلى أف تقجيخ ضعف الأداء يقع والتي تػصمت ػ.ـ.أالتي أجخيت في ال

لصػيل بعج إصجارات الأسيع تختكد عمى الخاصة بزعف الأداء عمى السجػ ا السلبحطات
التي أجخيت عمى الدػؽ السالي الأمخيكي خلبؿ فتخة زمشية  (Baker & Wugler, 2000)نتائج دراسة 

والتي  (Henderson, Jegadeesh & Weisbash, 2006)، ودراسة 1999-1927محرػرة ما بيغ 
، تؤكج ىحه الجراسات وجػد 2001-1990دولة خلبؿ فتخة زمشية محرػرة ما بيغ  13أجخيت عمى 

علبقة ارتباط سمبي ما بيغ حرة إصجارات الأسيع مغ الإصجارات الإجسالية لمتسػيل الخارجي 
 )قخوض وأسيع( والسخدودية السدتقبمية لمدػؽ السالي.
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ىشاؾ عشاصخ أخخػ تأتي لمتفريل في الجور الحؼ لا يدتياف بو لتػقيت الدػؽ في 
أف مدتػػ ضعف الأداء بعج تدجيل  (Teoh & al, 1998a)الاستخاتيجيات التسػيمية، تبيغ دراسة 

ة مغ خلبؿ حجع السؤسدة في البػرصة مختبط إيجابا بجرجة التحايل في نتائج السؤسدة مقاس
1الشتائج التقجيخية

لمدشة الجبائية الدابقة لمتدجيل في البػرصة تؤكج ىحه الشتيجة الدمػؾ الانتيازؼ  
لمسديخيغ الحؼ لا يتخددوف في التحايل في نتائج السؤسدة مغ أجل إثارة السبالغة في التفاؤؿ لجػ 

 السدتثسخيغ الخارجييغ.

ما بيغ  ت الستحجةلاياالتي تست في الػ  (SEO)بالأداء لػ  (Burch & al, 2004)اىتست دراسة 
ار أسيع مغ الشػع تػضيفات ، وتػصمت إلى أف السؤسدات التي قامت بإصج1933-1949

عمى عكذ إصجارات الأسيع بحقػؽ  لأداء عمى السجػ الصػيلفي احققت ضعفا  مزسػنة
بيع الأسيع بأسعار  ، مع العمع أفمغ الشػع الأوؿ السداىسيغ الججد تدتيجؼ الإصجارات .التدجيل

 فييا خلبؿ ىحه الإصجارات ىي استخاتيجية لتعطيع ثخوة السلبؾ )السداىسيغ( الحالييغ. مبالغ

الجراسات التي اىتست بعسميات إعادة الذخاء وعلبقتيا بتػقيت الدػؽ، تػجج العجيج مغ سا ك
ي فقج أجخيت العجيج مغ الجراسات لاختبار السخدودية عمى السجػ الصػيل لأسيع السؤسدات الت

السخدودية التي أعقبت  (Ikenberry & al, 1995)تقجر دراسة  .مج إعادة شخاء أسيسياأشمقت بخا
عمى عيشة مكػنة مغ  %12.14ػ لإعلبف عغ بخنامج إعادة الذخاء عمى مجػ أربع سشػات با

، 1990إلى  1980إعلبنا في الدػؽ السالي الأمخيكي خلبؿ الفتخة الدمشية السستجة مغ  1200
ما بيغ الأداء عمى السجػ الصػيل السحقق مغ شخؼ  الجراسة أيزا وجػد اختلبؼ معشػؼ  وتبيغ

تبحث الجراسة في شبيعة السؤسدات التي تجدج بخامج إعادة شخاء أسيسيا بدبب ضعف الأداء؛ و 
التي يكػف ضعف الأداء عامل دافع لجييا لإعادة شخاء أسيسيا، وتفخؽ ما بيغ  السؤسدات

)ندبة القيسة الجفتخية إلى الدػقية مختفعة( ومؤسدات الشسػ )ندبة القيسة السؤسدات الشاضجة 
بالشدبة لمسؤسدات  %45تقجر الجراسة مخدودية غيخ عادية تداوؼ  .الجفتخية إلى الدػقية مشخفزة(

جج مشخفزة بالشدبة لسؤسدات الشسػ، ىحه الشتائج تؤكج نطخية تػقيت تقجر مخدودية الشاضجة بيشسا 
في  حه الشتائجى تع تأكيج كسانيا أحج الأسباب الجافعة لعسميات إعادة شخاء الأسيع، الدػؽ في أ

 .(Chan & al, 2007)و (Ikenberry & al, 2000)الدػؽ السالي الكشجؼ مغ خلبؿ دراستيغ لكل مغ 

                                                           
1
- Résultats discrétionnaires. 
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تػصمت الجراستاف إلى أف السؤسدات التي تعيج شخاء حرة معتبخة مغ أسيسيا بعج الإعلبف عغ 
أؼ ما يسثل ضعف الأداء  %33,5سشػات السػالية للئعلبف بػ  4تحقق أداء عمى مجػ  البخنامج

في  ي ىؤلاء الباحثيغويػص.  تعيج شخاء أسيسيا بعج الإعلبفالسحقق مغ شخؼ السؤسدات التي لا
تحقق السؤسدة أرباحا بإعادة شخاء أسيسيا  ػؽ السالي ضعيفدياية بأنو عشجما تكػف ردة فعل الالش
القػؼ عمى الأداء  (Stephens & Weisbach,1998)دراسة تؤكج  .ا الأقل مغ القيسة الحقيقيةسعارىبأ

 إعلبنات بخامج إعادة الذخاء.عمى ػؿ مجة ردة فعل الأسػاؽ السالية شإلى ذيخ تالسجػ الصػيل و 

يخفس فييا الباحثاف تفديخ أمػاج عسميات  (Dittmar & Dittmar ,2008)في دراسة حجيثة لػ 
السحتسل أف تخصج التي مغ إعادة الذخاء بفخضية تػقيت الدػؽ، فباستعساؿ مختمف القياسات 

الأخصاء في تقييع أسعار الأسيع، لع يتػصل الباحثاف لإثبات أؼ علبقات في صالح تػقيت الدػؽ، 
لمسؤسدات والتي تعكذ مدتػيات الخديشة ولكغ تػصمػا لمتفديخ مغ خلبؿ الجورة الاقترادية 

 الستاحة.

ية سيجانالسسارسات البالإضافة إلى الجراسات السيجانية التي تثبت فخضية تػقيت الدػؽ تػجج 
 392تع إعجاد استبيانات مػجية لػ  (Graham & Harvey, 2001))الفعمية( لمسديخيغ، ففي دراسة 
اسة أف ىؤلاء ييتسػف كثيخا بطخوؼ الدػؽ وبسفيػـ تكذف الجر  مجيخا ماليا لمسؤسدات الأمخيكية

مغ السدؤوليغ الحؼ  %67تذيخ نتائج الجراسة إلى أف  .ازية" لاتخاذ قخاراتيع التسػيمية"الشػافح الانتي
لحقيقية لأسعار تجاوؿ الأسيع فيو أو الأقل مغ القيسة ا ىػابيع يعتبخوف أف السدتػػ السغالتع استج

مغ السدتجػبيغ يعتخفػف بأف  %63لقخار إصجار أسيع ججيجة، كسا أف  "ميع أو ميع  ججا" ؤشخم
حػالي  بالسقابل .ا" يؤثخ عمى القخار التسػيميأسعار التجاوؿ لمفتخة الحجيثة مؤشخ "ميع أو ميع جج

 مغ السدتجػبيغ يؤكجوف بأف انخفاض قيسة أسعار التجاوؿ الحالي ىػ مؤشخ "ميع أو ميع 51%
مغ السدتجػبيغ يؤكجوف إقباليع  %31القابمة لمتحػيل وحػالي  ججا" لاتخاذ قخار إصجار الدشجات

 عمى إصجار الدشجات خلبؿ مخاحل انخفاض تقييع أسعار تجاوؿ الأسيع.

دولة  16لمسؤسدات في  امالي امديخ  87فقج شسمت  (Bancel & Mittoo, 2004)أما دراسة 
فيو أو  ىيؤكجوف أف مدتػػ التقييع السغال مغ السدتجػبيغ %54ف أوربية، وتػصمت الجراسة إلى أ

"ميع أو ميع ججا" لاتخاذ القخار  االأقل مغ القيسة الحقيقية لأسعار تجاوؿ الأسيع يعتبخ مؤشخ 
مغ السدتجػبيغ يؤكجوف بأف أسعار التجاوؿ لمفتخة الحجيثة مؤشخ "ميع أو ميع  %59التسػيمي، وأف 
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التسػيمي، فيسا يؤكج السدتجػبػف بأف انخفاض تقييع أسعار التجاوؿ الحالية يعتبخ ججا" لاتخاذ القخار 
"ميع أو ميع ججا" لاتخاذ قخار إصجار الدشجات القابمة لمتحػيل أو إصجار الدشجات بسا ندبتو  امؤشخ 

 مغ السديخيغ السالييغ الأوربييغ عمى التػالي. %44و 51%

مغ  %87إلى أف  مجيخا ماليا 384سمت ش (Brav & al, 2005)فيسا تذيخ دراسة 
السدتجػبيغ يؤكجوف بأف قخار إعجاد بخنامج إعادة شخاء الأسيع يتحجد بانخفاض أسعار تجاوؿ 

 الأسيع في الدػؽ السالي.

، حدب ىحه الأخيخة وانصلبقا مغ أف 1فخضية علبمة تػقيت الدػؽ  (Schultz, 2003)ر شػ  
أساس الأداء الحالي لمدػؽ السالي مغ أجل تعطيع متحرلبت السديخيغ يبشػف قخاراتيع السالية عمى 

معشػية حتى في ذات أعصت نتائج سمبية و  جثتقجيخ السخدوديات السحدػبة وقت الح بيع الأسيع،
ى اكتذاؼ عجـ كفاءة و/أو السديخوف لا يسمكػف أؼ قجرة عم ذات كفاءةإشار وجػد أسػاؽ مالية 

مرجاقية "علبمة تػقيت الدػؽ" بالشدبة  (Chan & al, 2007)اختبخت دراسة  .الدػؽ السالي
تػصمت إلى أف إعلبنات عسميات إعادة الذخاء ليدت تابعة للؤداء و لعسميات إعادة شخاء الأسيع، 

الحالي لمدػؽ السالي وىػ ما يتشاقس مع الفخضية الأساسية لػ "علبمة تػقيت الدػؽ"، وتكذف عغ 
ج مخاحل الفقاعات السالية ولا تكذف عغ ارتفاع مفاجئ انخفاض لشذاط عسميات إعادة الذخاء بع

 لشذاط عسميات إعادة الذخاء بعج مخاحل انخفاض التقييع.

 ثاني: التهقيت في سهق الدشجاتالسطمب ال

الجراسات في مجاؿ تػقيت الدػؽ بالشدبة لمقخوض قميمة مقارنة بدػؽ الأسيع، تػقيت     
الفائجة بيجؼ تجنية تكمفة الدػؽ بالشدبة لمقخوض يدتػجب الاستفادة مغ مدايا حخكة معجلات 

فالسؤسدات تدتصيع تأخيخ اقتخاضيا إذا كاف السديخوف يعتقجوف أف معجلات الفائجة  .القخوض
بجلالة الخط البياني يتع قخار اختيار السدتػػ الأمثل للبقتخاض  فة ستكػف مشخفزة، وأبميالسدتق

وعميو يجب عمى السديخ أف يكػف قادرا عمى التشبؤ بالتصػر السدتقبمي لسعجلات  .لسعجلات الفائجة
عشجما ترل مدتػيات الاقتخاض مدتػيات عالية قبل خاصة الفائجة مغ أجل اتخاذ قخار الاقتخاض 

وعميو يبجو القخار في سػؽ الاقتخاض أصعب مغ القخار في سػؽ الأسيع ففي سػؽ  .حيحياتر

                                                           
1
- Pseudo market triming . 
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الاقتخاض مغ غيخ السحتسل أف يستمظ السديخ مدايا معمػماتية خاصة بالقيسة الحقيقية ليحا الأصل 
 السالي )الدشجات(.

اض بجلالة قجرة السؤسدات عمى الاقتخ  تذيخ إلى التي ىشاؾ العجيج مغ الجراسات بالسقابل
تؤكج عمى وجػد فتخات زمشية تتسيد بكثافة  (Doukas & al, 2009)شخوط الدػؽ السالي، فجراسة 

زمشية ىي أسػاؽ خاصة بسخاحل  « Hot »فالأسػاؽ الداخشة  عسميات الاقتخاض في الدػؽ السالي
تكذف الجراسة و  ،ة أقلبكثاف «Cold»الأسػاؽ الباردة  تتسيدبيشسا  تتسيد بكثافة إصجار القخوض

غ دراسة تبي   .« Hot »في الأسػاؽ السالية الداخشة  ةمعشػيذو ع إصجار أكبخ و عغ وجػد حجأيزا 
(Marsh, 1982)  التي تست في السسمكة الستحجة أف الطخوؼ السػاتية في سػؽ معجلات الفائجة تتخجع

اتجاه  (Barry & al, 2009)دراسة كسا تؤكج  .عادة مغ خلبؿ زيادة في إصجارات الدشجات
السؤسدات لإصجار حجع قخوض أكثخ ارتفاعا عشجما تكػف معجلات الفائجة مشخفزة أو بعج تدجيل 

 انخفاض في ىحه السعجلات.

تبيغ و تحاوؿ الجراسات السيجانية أيزا دعع فخضية تػقيت الدػؽ لمسدتػػ الأمثل للبقتخاض، 
ميا الجائع عشجما تتشبأ بانخفاض أف السؤسدات تتجو نحػ تشػيع تسػي (Taggart, 1977)دراسة 

 & Guedesو  (Barclay & Smith,1995  معجلات الفائجة عمى السجػ الصػيل، كسا تكذف دراسات

(Opler,1996  مع الاختلبؼ ما بيغ )عغ أف السدتػػ الأمثل للبقتخاض يختبط عكديا )سمبيا
مرجاقية فخضية تػقيت  (Faulkender, 2005)تختبخ دراسة  .السعجلات الصػيمة والقريخة السجػ

خض لسخاشخ ارنة بالفخضية الكلبسيكية )التقميجية( لتدييخ السققالدػؽ لمسدتػػ الأمثل للبقتخاض م
حدب ىحه الأخيخة تختار السؤسدات السدتػػ الأمثل للبقتخاض الحؼ ، معجلات الأصػؿ السالية

لخفس الجراسة  نتائجتػصمت  .ا السالية لسخاشخ معجلات الفائجةيدسح ليا بتغصية تعخض أصػلي
ثل للئصجارات الججيجة تعكذ انحجار الخط البياني وتكذف عغ أف السدتػػ الأم ىحه الفخضية

أف  (Antoniou & al, 2009)تبيغ دراسة  .وليذ تدييخ مخاشخ معجلات الفائجة لسعجلات الفائجة
السؤسدات لخفع السدتػػ الأمثل مفائجة عمى السجػ القريخ تجفع لمتزخع و لسعجلات السختفعة ال

معجؿ الفائجة  ختيار نػعلاجيح الحؼ تقػـ بو السؤسدة للبقتخاض، بالإضافة إلى أنيا تيتع بالتخ 
ة الستحجة خلبؿ أنجدت في السسمكىحه الجراسة  .ات الججيجة )معجؿ ثابت أو متغيخ(بالشدبة للئصجار 

لقخوض بسعجؿ فائجة متغيخ عشجما وتقتخح أف السؤسدات تيجؼ لإصجار ا 2004-1986الفتخة 
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تكػف ضخوؼ الدػؽ السالي الستعمق بسعجؿ التزحع ومعجؿ الفائجة عمى السجػ القريخ غيخ 
السدتػػ الحالي بة ستعمقلسدتقبل بشاء عمى السعمػمات الملبئسة ولكغ مغ السحتسل أف تتحدغ في ا

 للبختلبؼ ما بيغ السعجلات الصػيمة والقريخة السجػ.

يات تػقيت الدػؽ ات التي اىتست بالسخدودية عمى السجػ الصػيل لاستخاتيجأما الجراس
أف تشاسبية مختفعة   (Baker & al, 2003)لإصجارات القخوض فيي أيزا قميمة ججا، تبيغ دراسة

لمقخوض شػيمة الأجل مغ مجسػع الإصجارات الججيجة لمقخوض تأتي بعج ارتفاع معجلات الفائجة 
إلى أيزا  تذيخ (Barry & al, 2009)عجلاتيا عمى السجػ القريخ. دراسة شػيمة الأجل مقارنة بس

بيغ حجع الإصجارات اختبار العلبقة  أف جة بعج إصجارات القخوض، غيخانخفاض في معجلات الفائ
نتائج واضحة تبيغ قجرة السديخيغ عمى التشبؤ بيحه  ع يدفخ عغلتغيخ السدتقبمي لسعجلات الفائجة لوا

 بسا يدسح بتخفيس تكمفة الاقتخاض. وتعجيل حجع إصجاراتيع التغيخات

إلى أف  (Graham & Harvey, 2001)أما عغ مسارسات السديخيغ في الػاقع، فتذيخ دراسة 
يكػف مدتػػ معجؿ الفائجة  مغ السديخيغ الأمخيكييغ يرخحػف بإصجارىع لمقخوض عشجما 46%

يغ مغ السديخ  %45إلى ما ندبتو  (Bancel & Mittoo, 2004)بيشسا تذيخ دراسة  ،مشخفزا
 غيخ أف تػقيت الدػؽ لمسدتػػ الأمثل للبقتخاض يبجو أقل تجاوبا .الأوربييغ الحيغ تع استجػابيع

مغ السديخيغ الأوربييغ يقبمػف عمى  %31مغ السديخيغ الأمخيكييغ و %36كسسارسة، فشحػ 
إصجار القخوض عمى السجػ القريخ عشجما يشتطخوف انخفاضا في معجلات الفائجة عمى السجػ 

 الصػيل.

 يت الدهق كشعخية لمهيكل التسهيمي: تهقثالثالسطمب ال

تذيخ الأدبيات السالية إلى تػجو السديخيغ لاتخاذ قخاراتيع التسػيمية خلبؿ السخاحل التي    
عادية عمى السجػ الغيخ السخدوديات ف ،شػافح الانتيازية(اليتسيد فييا الدػؽ السالي بطخوؼ ملبئسة )

الدػؽ التي قيت الصػيل التي تع ملبحطتيا بعج ىحه العسميات التسػيمية والسسارسات الخاصة بتػ 
لاعتبار  (Baker & Wurgler, 2002)والتي كذفت عشيا الاستبيانات دفعت  يسارسيا السديخوف 

الييكل التسػيمي الحالي  ىحه الشطخيةحدب و  .لمييكل التسػيمي لمسؤسدات اتفديخ تػقيت الدػؽ 
تختيب أفزمية وكسا ىػ الحاؿ بالشدبة لشطخية  لية لتػقيت الدػؽ.عبارة عغ تخاكع لعسميات متتا

ويعسل السديخوف عمى تعطيع ثخوة  ى مفيػـ السدتػػ الأمثل للبقتخاضمرادر التسػيل يتلبش
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السداىسيغ الحالييغ مغ خلبؿ استغلبؿ أخصاء التقييع لمدػؽ السالي عشج اختيارىع لسرادر 
 التسػيل.

عسميات تدتػجب دراسة التأثيخ بعيج السجػ لم (Baker & Wurgler, 2002)مشيجية دراسة 
الدابقة لتػقيت الدػؽ عمى مدتػػ الاقتخاض في الييكل التسػيمي، قاـ الباحثاف ببشاء ما سسي بػ 

1
(MBefwa)  وىػ متػسط مخجح لشدب القيسة الدػقية إلى الجفتخية لمدشػات الدابقة، يتسثل التخجيح

سالية التي الدشػؼ في حرة مبمغ إصجارات الأصػؿ السالية لمدشة مغ مجسػع الإصجارات الإج
تست مشح تدجيل السؤسدة في البػرصة، وقج صاغ الباحثاف ىحه الفكخة في العلبقة الخياضية 

 التالية: 

          ∑
       

∑        
 
   

 

   

      

 حيث:
MBisندبة القيسة الدػقية إلى الجفتخية؛ : 

eisالسبمغ الرافي لإصجارات الأسيع؛ : 
dis لإصجارات الدشجات؛: السبمغ الرافي 

t=0.تاريخ تدجيل السؤسدة في البػرصة : 
ختفع حجع إصجارات الأصػؿ يإلى مدتػيات أكثخ ارتفاعا عشجما  (MBefwa)يرل الستغيخ 

السالية )أسيع أو سشجات( خلبؿ مخاحل التقييع الأكثخ قػة في الدػؽ السالي، ىحه السخاحل معخفة 
ة إلى الجفتخية، يؤكج الباحثاف عمى وجػد علبقة سمبية ذات بسدتػيات مختفعة لشدبة القيسة الدػقي

معشػية إحرائيا ما بيغ ىحا الستػسط التاريخي وندبة الخفع السالي الحالي، بسا يعشي أف السؤسدات 
تمجأ لإصجار الأسيع عشجما تكػف ندبة القيسة الدػقية إلى الجفتخية مختفعة أو أنيا لا تعسل عمى 

 لسجػ  لتػقيت الدػؽ مغ خلبؿ إعادة التػازف لمييكل التسػيمي.إلغاء التأثيخ قريخ ا

اتجو العجيج مغ الباحثيغ نحػ ىحا التيار الججيج مغ  Baker & Wurgler (2002)بعج دراسة 
ركدت ىحه الجراسات عمى التأكج مغ صلببة وقػة مقياس  .الأدبيات التي تجرس الييكل التسػيمي

بالإضافة إلى اختبار مجػ تأثيخ ىحه الشدبة عمى السجػ  MBefwa مؤشختػقيت الدػؽ وكحا 

                                                           
1
- The external finance-weighted market to book ratio. 
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ووجػد تخجيح ما بيغ مدايا وعيػب  ل الذظ وجػد ندبة اقتخاض مدتيجفةالصػيل، بسا يزع مح
 الاقتخاض.

عشج عجـ مبالاة السؤسدات بييكميا التسػيمي، لع ييتع الباحث  (Welch, 2004)تكذف دراسة 
بتػقيت الدػؽ برفة مباشخة ولكغ بتأثيخ تغيخات أسعار التجاوؿ في البػرصة عمى القيسة الدػقية 

ؿ تغيخات أسعار لشدبة الاقتخاض، وتبيغ الجراسة أف تغيخات ىحه الشدبة تتحجد برفة قػية مغ خلب
 السؤسدات لا تبحث عغ إعادة التػازف لييكميا التسػيمي. كسا أف التجاوؿ الدابقة

في قجرة ندبة  Hovakimian, 2006)و (Kayhan & Titman, 2007تذكظ دراسات كل مغ 
MBefwa دبة قادرة ىحه الش حدب ىؤلاء الباحثيغ .السحاولات الدابقة لتػقيت الدػؽ  عمى اكتذاؼ

إلى اتجاه  . ويعػد ذلظعمى ندبة الخفع السالي وتأثيخىا الدمبي الشسػ فخصأكثخ عمى عكذ مدتػػ 
مؤسدات الشسػ لمتسػيل بػاسصة إصجارات الأسيع وىػ ما يتػافق مع ما تػصي بو الشطخيات 

أف ندبة القيسة عمى  ما يعتبخ دليلبو  Miller (1977)و Jensen & Mekling (1976) الكلبسيكية
 عكذ فخص الشسػ.تية إلى الجفتخية الدػق

يعكذ معمػمات متعمقة بأخصاء التقييع  (MBefwa)تخػ العجيج مغ الجراسات أف ىحا الستغيخ 
تبيغ أف  (Shleifer, 2000 ; La porta & al, 1997 ; La porta, 1996)جراسات ففي الدػؽ السالي، 

 )تفاؤؿ( شاذة لمسدتثسخيغ. ماؿبآالقيع الذاذة لشدبة القيسة الدػقية إلى الجفتخية مخفػقة 

ىحا التفديخ يحاوؿ التقميل مغ أىسية السؤسدات التي تسمظ ندبة قيسة سػقية إلى الجفتخية 
ضعيفة وإلى رد فعل  سخيع )أو أقل سخعة( عشجما تعمغ عغ معمػمات سيئة )حدشة( حػؿ نتائجيا، 

الدػؽ السالي معاكدا عشجما يتعمق الأمخ بسؤسدات ليا ندب  لرد فععمى العكذ مغ ذلظ يكػف 
 سػقية إلى الجفتخية مختفعة.قيسة 

مغ أجل تفكيظ ندبة القيسة الدػقية إلى الجفتخية إلى فخص الشسػ وأخصاء التقييع، اعتسجت 
نتائج الجراسة تجعع فخضية  عمى الشساذج السحاسبية لمتقييع. (Rhodes-Kropf & al, 2005)دراسة 

ف إلى أف التغيخ في ندبة القيسة تػصل الباحثػ  تػقيت الدػؽ في إشار عسميات الانجماج والديصخة،
  .ه الأكبخ بالأخصاء في التقييعؤ جد الدػقية إلى الجفتخية يفدخ 
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تؤكج عمى أف السخدوديات الدمبية غيخ العادية التي تتبع  (Hertzel & Li, 2009)دراسة 
 غ تػقيت الدػؽ، وتبيغ الجراسة أفوبالتالي ع سيع ناتجة عغ الأخصاء في التقييعإصجارات الأ

 إصجارات الأسيع لسؤسدات الشسػ لا يتبعيا ضعف في الأداء عمى السجػ الصػيل.

متغيخ أف دلات الانحجار السع 2002في دراسة سشة  (Baker & Wurgler, 2002)يزيف 
 سؤشخيعكذ فخص الشسػ يدسح لندبة القيسة الدػقية إلى الجفتخية الحالية كستغيخ رقابة )ضابط( 

(Mbefwa)  يبيغ الباحثاف أف ىحه الشدبة  في التقييع. ضف إلى ذلظالدابقة  الأخصاءعكذ فقط يأف
الاستثسارات السشجدة يسكغ بي لمخديشة وأف معامل ارتباشيا التاريخية مختبصة إيجابا بالسدتػػ الحال

 إىسالو.

  (& Learyأنذصة تػقيت الدػؽ، فقج اىتست دراسةبأيزا اىتست العجيج مغ الجراسات 

Roberts, 2005 (  ذلظ بالتأثيخ بعيج السجػ لسختمف الرجمات التي تيد الييكل التسػيمي، ومغ أجل
التي تشز عمى أف مجػ تكاليف التعجيل يسكغ أف  Myers (1984)ة يختبخ الباحثاف ميجانيا فكخ 

تشز  .يجفع السؤسدات لعجـ القياـ بعسميات تعجيل مدتسخة ليياكميا التسػيمية نحػ السدتػػ الأمثل
يسكغ لمسؤسدات أف تطيخ  يةفقالشطخية التػاعمى أنو حتى في إشار  (Myers, 1984)فخضية 

 تػاجو تكاليف تعجيل يتجاوز مجاىاوبذكل مؤقت بعيجة عغ مدتػػ الييكل التسػيمي السثالي عشجما 
عجـ التعجيل  سمػؾ .التسػيمي عشج مدتػاه السدتيجؼمجػ السدايا الشاتجة عغ الحفاظ عمى الييكل 

أنو مؤقت يجخل في إشار مشصق تعطيع الييكل التسػيمي ويتع ذلظ مغ خلبؿ السحافطة  تبارعمى اع
 عمى ىحا الأخيخ في مجاؿ أمثل.

بجأت بتػضيح أف اختلبؼ أنػاع تكاليف التعجيل ىي ف (Leary & Roberts, 2005)دراسة أما 
ة مع حجع الإصجار أو تشاسبم أو يسكغ أف تكػف ىحه التكاليف ثابتة .أصل سخعة التعجيل الستغيخة

يبيغ الباحثاف أف  يج مغ التقجيخات لتكاليف التعجيلتتكػف مغ جدء ثابت وجدء متغيخ. باستعساؿ العج
 يشخفس عشجما تختفع تكاليف التعجيل. (MBefwa)أثخ ندبة 

 ضل ، ففيفكخة الييكل التسػيمي السدتيجؼؤكج فخضية العػدة لتنتائج الشسػذج الخياضي 
بعسميات إعادة التعجيل مفخوضة عمييا في مجاؿ مغ سشة  السؤسدات ستقػـليف التعجيل وجػد تكا

 سشػات السػالية لمرجمة )إصجار أصػؿ مالية، تغيخ أسعار تجاوليا،...(. 4إلى 
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أيزا بالأثخ بعيج السجػ لتػقيت الدػؽ، مغ أجل ىحا شػر  (Alti, 2006)اىتست دراسة 
ىحا الباحث أف  ػ خ ي .يع ويلبحع مسارسات إعادة التعجيلالتقي الباحث قياسا محتسلب للؤخصاء في

تسل أف تعكذ الأخصاء في ضخوؼ الدػؽ السالي خلبؿ تدجيل السؤسدات في البػرصة مغ السح
بعجد كبيخ مغ عسميات تدجيل تتسيد  « Hot »الأسػاؽ السالية الداخشة وتػصل إلى أف  ،التقييع

عمى عكذ  لمتدجيل مجفػعة بتػقيت الدػؽ، سةملبئ وتذكل مخاحل لسؤسدات في البػرصةا
عمى وجػد فخؽ ذو معشػية بيغ ىحيغ أيزا يؤكج الباحث  .« Cold »الأسػاؽ السالية الباردة 

الدػقيغ فيسا يتعمق بحجع السبالغ الستحرل عمييا مغ عسمية الإصجار؛ فالسؤسدات التي سجمت 
تفاعا مسا أدػ إلى انخفاض ر مبالغ أكثخ احرمت  « Hot »في البػرصة خلبؿ السخاحل الداخشة 

معتبخ في ندب رفعيا السالي، غيخ أف ىحه السؤسدات تقػـ بعج ذلظ بعسميات أنذط لإعادة التعجيل 
وىحا ما يدسح بالتلبشي التجريجي للؤثخ السبجئي  ديػف أكثخ يياكميا التسػيمية مغ خلبؿ إصجارل

ىحه الشتائج معاكدة تساما  .مشية تقجر بدشتيغز  لإصجارات الأسيع عمى الخفع السالي خلبؿ فتخة
التي تػصمت لأثخ شػيل السجػ لتػقيت الدػؽ والحؼ يتجاوز  (Baker & Wurgler, 2002)لشتائج 

 في البػرصة لا يسكغ أف تسثل إلا سشػات، غيخ أف مثل ىحه الخرائز لدػؽ التدجيلبت 10
 مؤسدة.تقجيخا مذػىا لسجػ الأخصاء في التقييع الخاصة بكل 

نحػ مدتػاه السدتيجؼ قتخاض تخكد الجراسات الأخيخة عمى تقجيخ سخعة تعجيل ندبة الا
تيجؼ خاصة إلى الأخح بالحدباف الييكل السقصعي  نساذج قياسية أكثخ تقجما وفعاليةباستعساؿ 

والػصػؿ إلى حمػؿ  شاميكيةوعجـ تجانذ متأصل لمشسحجة بالسعادلات الجي(en panel)  اتبيانلم
يقيذ فييا الباحثاف  (Huang & Ritter, 2009)قادرة عمى التقميل مغ التذػىات الإحرائية. دراسة 

وتػصل الباحثاف إلى أف تكمفة الأسيع باستخجاـ علبوة السخاشخ الحقيقية الستػقعة لمدػؽ، 
ر الأسيع عشجما السؤسدات التي تحرل عمى التسػيل حدب فخضية تػقيت الدػؽ تتجو نحػ إصجا

 تكػف علبوة السخاشخ مشخفزة وتفزل الاقتخاض أو إعادة شخاء الأسيع في الحالة السعاكدة.

 %3لعلبوة السخاشخ الستػقعة للؤسيع تؤدؼ إلى زيادة بػ  %1يػضح الباحثاف أف زيادة بػ 
ذات  سػيمي مسا يؤدؼ إلى زيادةتال شجات( مػجية لإتساـ تسػيل العجدلإصجارات القخوض )الد

يتػقع الباحثاف أف الدخعة الدشػية كسا معشػية في ندبة الاقتخاض والتي يصػؿ مجاىا لعجة سشػات، 
 2,6ويقتخحػف أف السؤسدات تأخح فتخة زمشية تقجر بسا بيغ  %23,2و %17لمتعجيل تكػف ما بيغ 
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اه ميا التسػيمية عغ مدتػ سشػات مغ أجل الػصػؿ إلى نرف السدافة التي تفرل ىياك 3,7و
 الأمثل.

ثخ ػعة مغ العػامل والسحجدات التي تؤ في الأخيخ تخكد نطخيات الييكل التسػيمي عمى مجس
عمى القخارات التسػيمية لمسؤسدة، لحا قسشا بتحميل أىع ىحه السحجدات ورأؼ كل نطخية بذأنيا مجعع 

 بجراسات ميجانية وىػ ما يذكل فيسا بعج الستغيخات الزابصة ليحه الجراسة. 

 السبحث الخابع: محجدات الهيكل التسهيمي
تصخقت الشطخية التػافقية ونطخية سمسية مرادر التسػيل لسحجدات الييكل التسػيمي والستسثمة 
في الخرائز السالية التي تتسيد بيا السؤسدات الاقترادية، وقج قاـ الباحثػف باختبار العلبقات 

ي الييكل التسػيمي. ىشاؾ العجيج مغ السحجدات السػجػدة ما بيغ ىحه الخرائز وندبة الاقتخاض ف
التي تع اختبارىا ولا يسكغ الحجيث عغ كل ىحه السحجدات لحلظ اقترخت ىحه الجراسة عمى أىع 
وأكثخ السحجدات اختبارا مغ قبل الباحثيغ. حاولشا مغ خلبؿ ىحا السبحث دراسة تأثيخ ىحه 

ييكل التسػيمي في ضل التحميل الحؼ جاءت الخرائز السالية لمسؤسدة عمى ندبة الاقتخاض في ال
بو كل مغ الشطخية التػافقية ونطخية سمسية مرادر التسػيل بالإضافة إلى نتائج أىع الجراسات التي 

 تصخقت ليحه السحجدات ومشاقذة كل الشتائج التي تػصمت إلييا.   

  ول: معجل الشسهالسطمب الأ 

 الأصػؿ السسمػكة وفخص الشسػ، ويؤكجتتكػف قيسة السؤسدة مغ جدئيغ أساسييغ ىسا: 
(Hovakimian & al, 2001)  عمى أف ندبة الاقتخاض تتحجد تبعا لتصػر الػزف الشدبي ليحيغ

الأصػؿ السسمػكة السكػنيغ لقيسة السؤسدة، ويزيف الباحثػف أف السؤسدات تعسل عمى تسػيل 
ػاؿ الخاصة. وبالشتيجة تختار في حيغ تسػؿ الفخص الاستثسارية باستخجاـ الأم باستخجاـ القخوض

السؤسدات الأمػاؿ الخاصة عمى حداب القخوض في أعقاب ارتفاع قيسة الأسيع )الأمػاؿ الخاصة( 
 إذا كاف التغيخ في قيسة الأسيع ناتج عغ إدراؾ السدتثسخيغ لفخص الشسػ.

د مغ السلبؾ إلى الاقتخاض وتػجيو الأمػاؿ و وتسيل السؤسدات التي يديصخ عمييا عجد محج
السقتخضة إلى استثسارات ما كاف يسكغ أف تشفحىا بالأمػاؿ الخاصة بدبب ارتفاع تكمفة الأمػاؿ، 
ىحا الاتجاه مغ شأنو أف يخفع تكمفة الػكالة لمقخوض وىي تكمفة تختفع بسعجلات أكبخ بالشدبة 
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 خا لتعجد الفخص الستاحة مغ ىحه الاستثساراتلمسؤسدات التي تتدع بسدتػػ عالي مغ الشسػ نط
 (.164 .، ص1998)ىشجؼ، 

السؤسدات التي تتسيد بفخص نسػ كبيخة عادة ما تكػف  (Hutchinson & Gul, 2004) وحدب
مؤسدات صغيخة الحجع والتي تػاجو مذاكل عجـ تساثل السعمػمات )مذكل الػكالة(، وبالتالي 

البشكية عمى حداب القخوض الدشجية مسا يجفعيا للبعتساد تحرل عمى الأمػاؿ مغ خلبؿ القخوض 
 عمى التسػيل بػاسصة الأسيع.

فقج يفزل السلبؾ  وض تؤدؼ إلى ارتفاع تكمفة القخوضوبسا أف ارتفاع تكمفة الػكالة لمقخ 
يتػقع وجػد علبقة  Titman & wessels (1988) الاعتساد عمى مػاردىع الحاتية، بعبارة أخخػ وحدب

، ص. 1998 ،)ىشجؼ بيغ معجؿ الشسػ وندبة القخوض شػيمة الأجل في ىيكل رأس الساؿعكدية 
164.) 

 ، ي غيخ متجاندة، حػؿ تأثيخ الشسػ عمى الاقتخاض وبالتالي الييكل التسػيم راءالآعمى العسػـ
كسخجعية حػؿ تأثيخ نسػ  (Deesomsak & al, 2004)الجراسة التي أعجىا  وإذا اعتسجنا عمى

تأخح  (TOT)السؤسدة عمى الييكل التسػيمي نجج أف الجراسة تػصمت إلى أف الشطخية التػافقية 
الاقتخاض، عمى عكذ نطخية سمسية مرادر التسػيل ونطخية وندبة  الشسػ بػجػد علبقة عكدية بيغ

بشتائج الجراسات السيجانية التي ست ىحه الاختلبفات دع   التي تأخح بػجػد علبقة إيجابية الإشارات
 اختبخت ىحه العلبقة.

إلى وجػد Myers (1977) و Jensen & Meckling (1976) تذيخ الشطخية التػافقية وحدب
علبقة سمبية بيغ فخص الشسػ وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي، لأف تكاليف الػكالة ما بيغ 

 تاالشسػ السدتقبمية أكبخ مقارن إذا كانت قيسة فخصالسداىسيغ والسقخضيغ ستكػف أكبخ في حالة ما 
تجاه ىحا  ياسابالقيسة الحالية للؤصػؿ السسمػكة، وىػ ما يجعل السقخضيغ )الجائشيغ( يتبشػف سمػكا ق

 .(Kebewar, 2012, p. 22) الشػع مغ السؤسدات

تكمفة ويخػ الباحث أف السؤسدات تحاوؿ في ىحه الحالة استغلبؿ أمػاؿ السقخضيغ الأقل 
لتسػيل ىحه الفخص الاستثسارية والحرػؿ عمى العػائج الأكثخ ارتفاعا مقارنة بعػائج الاستثسارات 
الحالية، وفي حالة إدراؾ السقخضيغ لحلظ سيعسمػف عمى الخفع مغ معجلات العائج السصمػبة لتسػيل 

 ثسارية.تىحه الفخص الاس
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ص الشسػ مقاسة بقيسة ندبة القيسة عشج مدتػيات مختفعة لفخ  (Kouao, 2011, p. 44) وحدب
ستكػف مخفػقة بشدب رفع مالي مدتيجفة مشخفزة، ما يعشي وجػد  (MTB) الدػقية إلى الجفتخية

مع فكخة أنو عشج تجفق نقجؼ  تتػافق ىحه الشتائج .الييكل التسػيميو  علبقة سمبية بيغ فخص الشسػ
 لتالي بشدب مجيػنية مثمى مشخفزة.تحديغ السخدودية يكػف مختبصا بتحدغ فخص الشسػ وبا ثابت

 (Antoniou & al, 2002, 2008) تػصمت دراسة (TOT) وفي إشار الشطخية التػافقية أيزا

التي تختفع مع الشسػ السشتطخ تجبخ السديخيغ عمى تخفيس القخوض  1إلى أف تكمفة العدخ السالي
الستعمقة بالإفراح عمى في الييكل التسػيمي، ولأسباب أخخػ خاصة الاختلبؼ في السسارسات 

السقتخض، مغ السحتسل أف يختمف دور فخص -السعمػمات واختلبؼ العلبقات ما بيغ السقخض
فقج تػصمت أسػاؽ. -والجوؿ ذات اقتراد مػجو بشػؾ-الشسػ ما بيغ الجوؿ ذات اقتراد مػجو

ػاؽ أكثخ مغ أس-الجراسة إلى أف تأثيخ فخص الشسػ يكػف سمبيا وأكثخ شجة في الاقترادات السػجية
بشػؾ، ومغ خلبؿ نفذ الجراسة تػصل الباحثػف إلى أف تقجيخ العلبقة ما بيغ -الاقترادات السػجية

 لايات الستحجةية في كل الجوؿ ما عجا في الػ فخص الشسػ وندبة الخفع السالي لمدػؽ كانت سمب
 فالعلبقة غيخ معشػية.

علبقة سمبية بيغ فخص الشسػ وندبة التي تػصي بػجػد  (TOT) عمى عكذ الشطخية التػافقية
إلى وجػد علبقة  (POT) السجيػنية في الييكل التسػيمي، تػصمت نطخية سمسية مرادر التسػيل

إيجابية ما بيغ ىحيغ الستغيخيغ، وبالتالي تؤكج ىحه الشطخية مع العجيج مغ الجراسات السيجانية عمى 
 يكل التسػيمي.أف فخص الشسػ تؤدؼ إلى زيادة ندبة الاقتخاض في الي

ل الحاتي ىػ مرجر التسػيل عمى أف التسػي (POT)وتشز نطخية سمسية مرادر التسػيل 
ويأتي في السختبة الأولى مغ حيث المجػء، إلا أف ىحا الأخيخ قج لا يكفي لتسػيل كل  السفزل

رباح( الاحتياجات التسػيمية لمسؤسدات )الاستثسار، الاحتياج في رأس الساؿ العامل، تػزيعات الأ
مجػء إلى التسػيل ى المعخاصة السؤسدات التي تسمظ مدتػيات نسػ مختفعة، والتي ستكػف مجبخة 

 ,Gaud & Jani ( وحدب .الخارجي مغ أجل تغصية ىحا العجد التسػيمي ومػاجية فخص الشسػ

مفزمة عمى تعخضا لعجـ تساثل السعمػمات مثل القخوض  الأقلمرادر التسػيل الخارجية  2002)
وبالتالي تصمب ىحه السؤسدات قخوضا أكبخ، وبالشتيجة سيكػف لجييا ندبة  باقي مرادر التسػيل

                                                           
1
- Détresse financière. 



 الفصل الثاني: الهيكل التمويلي بين النظريات والمحددات

154 
 

 & Godbillon-Camus ( وحدب .مجيػنية في الييكل التسػيمي أكبخ وندبة أمػاؿ خاصة أقل

(Weill, 2001  لمسؤسدات ذات الشسػ السختفع لغ تكػف كافية )مرادر التسػيل الحاتية )الجاخمية
 عمى حرػؿص الاستثسارية لحلظ ستمجأ لمالسػجبة لمفخ  (VAN) لتسػيل القيسة الحالية الرافية

تذيخ لأولػية استخجاـ  (POT) مرادر التسػيل الخارجية، وبسا أف نطخية سمسية مرادر التسػيل
وفي  ،القخوض عمى إصجار الأسيع العادية فإف السؤسدات ذات الشسػ السختفع ستحتخـ ىحا التختيب

 ىحه الحالة ستؤثخ فخص الشسػ إيجابا عمى ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي.

ونطخية سمسية  (TOT) مغ خلبؿ الشطخية التػافقية (Pandey, 2001) في السقابل تػصل
الشسػ وندبة فخص بيغ كغ أف تػضح العلبقة الإيجابية لتفديخات يس (POT)مرادر التسػيل 

أف السؤسدات التي تتسيد بشسػ سخيع في مبيعاتيا بحاجة دائسة  تذيخ الشطخيتيغ إلى الاقتخاض.
لديادة حجع أصػليا الثابتة وىي بحاجة أكثخ للؤمػاؿ وتحتفع أكثخ بالأرباح. حدب الشطخية 

مػزعة لمسؤسدات ذات الشسػ القػؼ ويختفع معيا حجع  غيخالتختفع الأرباح  (TOT)  التػافقية
ندبة الاقتخاض السدتيجفة وبالشتيجة مغ السشتطخ أف تكػف  القخوض أكثخ مغ أجل السحافطة عمى

 ىشاؾ علبقة إيجابية ما بيغ فخص الشسػ وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي.

لػجػد علبقة إيجابية  (POT) تذيخ نطخية سمسية مرادر التسػيل حدب ىحه الجراسة أيزا
ى استعساؿ القخوض لتسػيميا عمى بيغ ىحيغ الستغيخيغ وتشز عمى أف الشسػ يجبخ السؤسدات عم

تخاض مغ أجل تخفيس حداب إصجار أسيع عادية ججيجة، عمسا أف السؤسدات ليا ميدة الاق
وعميو تػصل الباحث إلى علبقة إيجابية بيغ فخص الشسػ وندبة الاقتخاض في  .مذاكل الػكالة

 الييكل التسػيمي.

لػجػد علبقة )إيجابية أو سمبية( بيغ في السقابل وعمى عكذ الجراسات الدابقة التي تذيخ 
إلى  (Carpentier & Suret, 2000) فخص الشسػ وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي تػصمت دراسة

أف تأثيخ متغيخ الشسػ السقاس باستعساؿ معجؿ نسػ إجسالي الأصػؿ عمى ندبة الاقتخاض ليذ لو 
تػافق الشسػ مع الديادة في الاحتياجات ي (POT) معشػية. في إشار نطخية سمسية مرادر التسػيل

التسػيمية التي تفػؽ قجرة التسػيل الحاتي والتي تخفع مغ حجع القخوض، غيخ أف الحجع الكبيخ 
تجديج بسشػات( تكذف عغ وجػد احتساؿ مختبط  9لفخص الشسػ السلبحع خلبؿ الفتخة السجروسة )

قج يتع تسػيل فخص الشسػ باستعساؿ الأمػاؿ الخاصة ف اسصة الأمػاؿ الخاصة.استثسارات كبيخة بػ 
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و نطخية سمسية مرادر يلإلبقتخاض وىحا عكذ ما تذيخ قبل المجػء لوإصجار أسيع عادية إضافية 
 .(POT) التسػيل

حػؿ تأثيخ فخص الشسػ عمى ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي غيخ  راءالآعمى العسػـ 
متجاندة؛ فالشطخية التػافقية تذيخ لػجػد علبقة سمبية ما بيغ فخص الشسػ وندبة الاقتخاض، عمى 
عكذ نطخية سمسية مرادر التسػيل ونطخية الإشارات السالية التي تذيخ لػجػد علبقة إيجابية، كسا 

 ات السيجانية ىحه الاختلبفات.دعست نتائج الجراس

غياب التػافق في الشتائج يسكغ أف يخجع لعجـ تػحيج مؤشخات قياس متغيخ فخص الشسػ، 
 وندبة نسػ السبيعات الدشػية (MTB) فبعس الباحثيغ استعسمػا ندبة القيسة الدػقية إلى الجفتخية

ختبط إيجابيا ومعشػيا بالتسػيل إلى أف نسػ السبيعات ي والتي تػصمت Beck & al, 2008)) دراسة مثل
فتقيذ فخص الشسػ بسؤشخات  (Fama & French, 2000) الخارجي وبالأمػاؿ الخاصة، أما دراسة

مختمفة خاصة مشيا نسػ إجسالي الأصػؿ التي يعتبخىا الباحثاف مقياسا مباشخا للبستثسارات الحالية، 
 للبستثسارات السشتطخة.وإذا كانت الاستثسارات مغ الشػع الجائع فيػ أيزا مؤشخ 

بيغ فخص الشسػ وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي مغ خلبؿ  الإيجابيةتأكيج العلبقة تع 
 ؛ Carpentier, 1997 ؛Bourdieu & al, 1993 ؛ (Dubois, 1985 بعس الجراسات السيجانية مثل

Kremp & Stoss, 2001 ) بيشسا أثبتت دراسات(Nekhili, 1994 ؛Booth & al, 2001     ؛

Heshmati, 200l ؛Hovakimian & al 2003 ؛Huang & Song, 2006 ؛Jong & al, 2008)  العلبقة
 الدمبية بيغ فخص الشسػ وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي.

     1: السخدوديةثانيالسطمب ال

 ،التسػيمييعتبخ ىحا الستغيخ الأكثخ دراسة مغ قبل الباحثيغ مغ حيث تأثيخه عمى الييكل 
السخدودية التي تعشى بالجراسة ىشا ىي مخدودية الأصػؿ أو ما يدسى بالسخدودية الاقترادية، 

مي لمسؤسدة؛ تدسح وباعتبارىا مقياسا للؤداء تمعب السخدودية دورا مزاعفا كسحجد لمييكل التسػي
 ية.قيسة السؤسدة، أما بالشدبة لمسديخيغ فيي أداة لمدياسة السال جيخلمسقخضيغ بتق

                                                           
1
 - La rentabilité. 
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فيسا يخز العلبقة أو تأثيخ  POTو TOT ىشاؾ تشاقس صارخ وواضح ما بيغ نتائج نطخيتي
اختلبؼ سمع  السخدودية عمى الييكل التسػيمي لمسؤسدة، وىشا يخػ الباحث أف ىحا التشاقس ناتج عغ

ليا سمع: قخوض، أمػاؿ خاصة، فإف  TOT فإف كانت الشطخية التػافقية تفزيل مرادر التسػيل
ليا سمع: تسػيل ذاتي، قخوض، أمػاؿ خاصة. فالشطخيتيغ  POT نطخية سمسية مرادر التسػيل

الشطخية  وجرستة، أما مرجر التسػيل الحاتي فمع متفقتيغ عمى أف القخوض تدبق الأمػاؿ الخاص
 ليحا نجج ىحا التشاقس. TOT ػافقيةتال

يخز تحميل العلبقة الشطخية بيغ السخدودية والييكل التسػيمي ىي دوف الجراسة السخجعية فيسا 
 (Myers, 1984) . يخػ POT في إشار نطخية سمسية مرادر التسػيل  (Myers, 1984)شظ دراسة

أف السؤسدات التي تحقق مخدودية مختفعة يسكشيا احتجاز جدء أو كل ىحه الأرباح، ىحا الشػع مغ 
اتي عمى التسػيل الخارجي لأف تكمفة التسػيل الحاتي تكػف أقل، وعميو السؤسدات يفزل التسػيل الح

 مغ السحتسل أف يكػف الييكل التسػيمي دالة عكدية لمسخدودية.

ويخػ الباحث أف التكمفة السقرػدة ىشا ىي تكمفة السعاملبت وتكمفة الػكالة؛ إذ أف التسػيل 
ثمسا يكػف الحاؿ بالشدبة لمتسػيل الخارجي، الحاتي لا يتحسل تكاليف السعاملبت )الإصجار مثلب( م

وبالتالي تكاليف وكالة أقل، بالإضافة  رضة أقل مغ شخؼ السلبؾ والجائشيغكسا أنو يخزع لسعا
لتكمفة الػقت لأف التسػيل الحاتي متاح فػرا عمى عكذ التسػيل الخارجي الحؼ يحتاج لإجخاءات 

 قانػنية وإدارية تتصمب وقتا معتبخا.

لباحث أف انخفاض ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي بدبب الاعتساد عمى كسا يخػ ا
التسػيل الحاتي يكػف لدببيغ اثشيغ؛ أوليا أف الاعتساد عمى التسػيل الحاتي يعشي زيادة الأرباح 
السحتجدة التي تدجل محاسبيا ضسغ حدابات الأمػاؿ الخاصة وبالتالي تختفع ىحه الأخيخة مع ثبات 

الثاني فاحتجاز الأرباح في ضل عجـ وجػد فخص استثسارية أو ضعفيا يجفع السؤسدة  القخوض. أما
إلى استعساليا في تدجيج جدء مغ ديػنيا مسا يؤدؼ إلى انخفاض ىحه الأخيخة مع ثبات الأمػاؿ 

 الخاصة.

وعجـ تساثل السعمػمات دائسا، تفزل  POTوفي إشار نطخية سمسية مرادر التسػيل 
مجأ للبقتخاض في ثع ت الحاتي مغ أجل تسػيل استثساراتياالسؤسدات ذات الخبحية الجيجة التسػيل 
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وفي الأخيخ تمجأ لإصجار أسيع ججيجة، وبالشتيجة يسكغ انتطار أثخ سمبي لمسخدودية  السختبة الثانية
 .(Kebewer, 2012, p. 22) عمى الاقتخاض

ىحه العلبقة الدمبية بارتفاع تكمفة الػكالة التي تراحب  (Titman & Wessels, 1988) ويفدخ
تربح الأرباح السحتجدة أكثخ جاذبية مقارنة بالتسػيل الخارجي،  ليحا إصجار أسيع وسشجات ججيجة،

وعميو مغ الستػقع أف تتجو السؤسدة التي تتستع بارتفاع في معجؿ مخدوديتيا وتتػفخ عمى فخص 
وجػد  (Marsh, 1982) لاحتجاز الأرباح إلى الاعتساد عمى القخوض بجرجة أقل. كسا أكجت دراسة

سؤسدة وندبة الاقتخاض، لأف زيادة مدتػػ السخدودية عادة ما يختبط علبقة عكدية بيغ مخدودية ال
بديادة مخاشخ التذغيل أو زيادة ندبة الأرباح السحتجدة مسا يقمل مغ اعتساد السؤسدة عمى 

 القخوض.

في إشار دراستيسا إلى تػحيج ندبة الاقتخاض السدتيجفة  (Hovakimian & Li, 2008a) يخجع
الباحثاف عمى وجػد علبقة سمبية ما بيغ السخدودية وندبة الاقتخاض  مغ شخؼ السؤسدات، ويؤكج

في الييكل التسػيمي، تخجع ىحه العلبقة الدمبية إلى تفزيل التسػيل الجاخمي عمى التسػيل الخارجي 
التالي لا تيتع وب POTوالسعبخ عشو مغ شخؼ السؤسدات التي تحتخـ نطخية سمسية مرادر التسػيل 

مخفع السالي. يسكغ أف تشذأ ىحه العلبقة الدمبية إذا كانت السؤسدات تسمظ ندب لولا تدتيجؼ ندبة 
ولا تقػـ بتعجيل فػرؼ لآثار الرجمات العذػائية  TOT)اقتخاض مدتيجفة )حدب الشطخية التػافقية 

 لمسخدودية عمى ندبة الخفع السالي لأف تعجيلبت الييكل التسػيمي جج مكمفة.

الشتيجة التي تػصمت إلييا نطخية سمسية  (Gonzàlez & Gonzàlez, 2008) تمخز دراسة
في أف العلبقة ما بيغ السخدودية والاقتخاض علبقة سمبية عمى اعتبار أف  POTمرادر التسػيل 

السؤسدات ذات السخدودية السختفعة ليا قجرة أكبخ عمى الاحتفاظ بالاحتياشات وبالتالي الحرػؿ 
 عمى تسػيل ذاتي معتبخ مسا يؤدؼ إلى التخفيس مغ جاذبية الاقتخاض.

لأرباح قبل الفػائج والزخائب والاىتلبكات يقيذ الباحثاف مخدودية السؤسدة مغ خلبؿ ا
والسؤونات مقدػمة عمى مجسػع الأصػؿ، وتػصمت الجراسة أيزا إلى أنو في ضل محيط مؤسداتي 
ضعيف مغ الرعب ججا عمى كل السؤسدات بغس الشطخ عغ أرباحيا أف تحل مذاكل الاختيار 

1العكدي والخصخ السعشػؼ 
اليف السختفعة لمػكالة ولعجـ تساثل السختبصة بالرفقات الخاصة، ىحه التك 

                                                           
1
 - Section adverse et l’aléa moral. 
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السعمػمات تجعل مغ الرعب إذف عمى السؤسدات التي تعسل في محيط مؤسداتي ضعيف 
الحرػؿ عمى تسػيل خارجي، مسا يعصي أكثخ مرجاقية لشتائج نطخية سمسية مرادر التسػيل 

POT. 

بيغ السخدودية وندبة  وجػد علبقة إيجابية (TOT)في الجية السقابمة تتػقع الشطخية التػافقية 
الاقتخاض في الييكل التسػيمي، حيث كمسا حققت السؤسدة مخدودية أكبخ كمسا اتجيت نحػ 

 الاقتخاض مغ أجل الاستغلبؿ الأقرى لمػفخات الزخيبية.

السؤسدة تدتصيع تحديغ عائج ملبؾ السؤسدة عغ شخيق  ىحا الاقتخاح ناتج عغ أف
دية الاقترادية، وىػ ما يصمق عميو اسع "الستاجخة بالسمكية"، الاقتخاض بتكمفة أقل مغ معجؿ السخدو 

بالإضافة إلى أف وجػد مخدودية مختفعة تذكل ضسانا إضافيا لمسقخضيغ، كسا يفدخ عمى أنو 
وتديخ نطخية الإشارات السالية في نفذ الاتجاه، حيث  .احتساؿ كبيخ لمقجرة عمى تدجيج القخوض

تخػ أف السؤسدات ذات السخدودية السختفعة التي تصمب قخوضا أو ترجر سشجات تبعث بإشارة 
مالية جيجة لمسدتثسخيغ في البػرصة حػؿ صحتيا السالية الجيجة، وبالشتيجة يسكغ تػقع أثخ إيجابي 

 .(Kebewer, 2012, p. 22) كل التسػيميلمسخدودية عمى ندبة الاقتخاض في اليي

وجػد علبقة إيجابية بيغ  TOTوحدب الشطخية التػافقية  (Gaud & Jani, 2002) تتػقع دراسة
السخدودية وندبة الاقتخاض، ويخػ الباحثاف أف السؤسدات ذات السخدودية تفزل الاقتخاض لأف 
الفػائج الستختبة عميو تخرع مغ الشتيجة الجبائية. ويزيفاف، إذا كانت السخدودية الدابقة ذات تقجيخ 

لسخدودية الجيجة عمى تدجيج ديػنيا يكػف جيج لمسخدودية السدتقبمية فإف احتساؿ قجرة السؤسدة ذات ا
وتخػ بأف السقخضيغ يفزمػف  Rajan & Zingales (1995) ىحه الشتيجة تػصمت إلييا دراسة .كبيخا

 .(Kouao, 2011, p. 47) مشح القخوض لمسؤسدات التي تسمظ تجفقا نقجيا معتبخا )مختفعا(

العلبقة الإيجابية بيغ السخدودية وندبة  (Gonzàlez & Gonzàlez, 2008) دراسة حدب
أف السؤسدات ذات السخدودية ليا بالشتيجة  ناتجة عغ TOTالاقتخاض التي تذيخ إلييا نطخية 

مخاشخ إفلبس أقل ويسكغ ليا الاستفادة إلى أقرى حج مغ أثخ الخفع السالي مغ خلبؿ زيادة 
السمكية يخفع مغ الأثار الإيجابية  القخوض، كسا تذيخ الجراسة إلى أف وجػد حساية أكبخ لحقػؽ 

 .TOTلمسخدودية لمديادة في استخجاـ القخوض وىػ ما تقتخحو نطخية 
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ة السختفعة ليا حخية في السقابل ىشاؾ دراسات أخخػ تذيخ إلى أف السؤسدات ذات السخدودي
 ,Flannery & Rangan  (بيغ استخجاـ التسػيل الحاتي أو المجػء إلى الاقتخاض، فجراسة الاختيار

تذيخ إلى أف السؤسدات ذات السخدودية السختفعة يسكشيا الاختيار )التفزيل( ما بيغ رفع  2006)
مالي مشخفس أو مختفع؛ فالخفع السالي السشخفس يسكغ أف يتحقق عمى اعتبار أف احتجاز جدء 

أجل أو إذا حجدت السؤسدة اقتخاضيا مغ  الاقتخاضكبيخ مغ الأرباح يخفس تمقائيا مغ ندبة 
السختفع فيسكغ أف يعكذ  الاقتخاضحساية السرجاقية الشاتجة عغ الأرباح السختفعة، أما مدتػػ 
 القجرة عمى الػفاء بالالتدامات عشج مدتػػ مختفع لمتجفق الشقجؼ.

إلى أنو بيشسا تكػف القخوض أقل  (Hovakimian & al, 2008)وفي نفذ الاتجاه تذيخ دراسة 
ذات السخدودية السختفعة بدبب الاحتياج الزعيف لمتسػيل  استخجاما مغ شخؼ السؤسدات

الخارجي، تدتفيج في نفذ الػقت ىحه السؤسدات مغ الػفخات الزخيبية لمقخوض مسا يجعميا أكثخ 
 جاذبية.

التي تخػ بأف السؤسدات ذات السخدودية تدتصيع تسػيل  (Chang & al, 2009) ونختع بجراسة
سػزعة مع الاحتفاظ بشدبة اقتخاض ثابتة بالسقابل السؤسدات الأقل نسػىا باستعساؿ الأرباح غيخ ال

 مخدودية مجبخة عمى المجػء إلى التسػيل بػاسصة القخوض نطخا لزعف التسػيل الحاتي.

ويخػ الباحث أف السؤسدة ذات السخدودية السختفعة تتستع بخاحة أكبخ وتكػف لجييا حخية 
 تعطيع الدعخ الدػقي لأسيسيا قجوإذا احتاجت السؤسدة ل قتخاض،الاختيار بيغ التسػيل الحاتي والا

تبشي سياسة تػزيع للؤرباح تقزي بتػزيع الجدء الأكبخ مشيا مع إصجار سشجات ججيجة مسا تمجأ ل
السؤسدة مختاحة لمدػؽ السالي ويخفع أسعار أسيسيا، أما إذا كانت وقػية يعصي إشارة مالية جيجة 

عمى بعث إشارات مالية، ىشا يكػف مغ الأفزل الاحتفاظ بالأرباح ليدت مجبخة و في الدػؽ السالي 
 واستخجاميا كتسػيل ذاتي.

ي وخاصة الجراسات السيجانية تذيخ إلى علبقة سمبية بيغ السخدودية مسإلا أف الػاقع الع 
  ; Titman & Wassels, 1988 ( وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي، وىحا ما أكجتو دراسات

Harris & Ravio, 1991 ; Nekili, 1994 ; Rajan & Zingale, 1995 ; Carpentier, 1997 ; Fama 

& French, 1999 ; Carpentier & Sweet, 1999 ; Kremp & Stoss, 2001 ; Booth & al, 2001 ; 

Carssar & Halmoo, 2003, Antoniou & al, 2008, Fattouh & al, 2008) )  Kebewer, 2012, 

(p. 23. 
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 ثالث: حجم السؤسدةالسطمب ال

 ,Warner ( مخاشخ الإفلبسلبقة عكدية بيغ حجع السؤسدة و تكذف الجراسات عغ وجػد ع

(1977 ; Ang & al, 1982  فالسؤسدات الكبيخة عادة ما يتدع نذاشيا بقجر كبيخ مغ التشػيع مسا
نذاشيا في عجد يجعميا تتعخض لتمظ السخاشخ بجرجة أقل )وىحا عكذ السؤسدات التي يتخكد 

 محجود مغ السشتجات(، ومغ ثع يكػف لجييا الجافع لديادة ندبة الاقتخاض في ىيكميا التسػيمي
Titman & Wessels (1988)   ( 1988وىػ ما أكجتو دراسة ىشجؼ وحشفي)   ،ص. 1998)ىشجؼ ،

125.) 

التسػيمي عمى وعميو تػجج علبقة إيجابية بيغ حجع السؤسدة وندبة الاقتخاض في الييكل 
اعتبار أف مخاشخ الإفلبس تشخفس مع كبخ حجع السؤسدات وتشػيع ىحه الأخيخة في نذاشيا، 

 وبالتالي تشخفس تكاليف الإفلبس مع كبخ حجع السؤسدة.

وبالسقابل السؤسدات صغيخة الحجع والتي تتسيد بجرجة تشػيع ضعيفة في نذاشيا تتعخض 
فع مغ مخاشخ الإفلبس فإف السؤسدات مغ ىحا الشػع لسخاشخ إفلبس أكبخ، وبسا أف القخوض تخ 

 تحجع عغ استخجاـ ىحا السرجر في تسػيل أصػليا.

إلى أف تكاليف إصجار الأسيع والدشجات بالشدبة لمسؤسدات  Smith( 1977)كسا تذيخ دراسة 
 (.165 .، ص1998)ىشجؼ،  الأصغخ حجسا عادة ما تكػف مختفعة

بالإضافة إلى أف السؤسدات صغيخة الحجع لا تدتفيج مغ إمكانية كبيخة لمجخػؿ لدػؽ 
الاقتخاض )إصجار سشجات في البػرصة( بدبب ضعف حجع الأصػؿ السمسػسة التي تستمكيا والتي 
يسكغ أف تدتعسل كزسانات، وبالشتيجة تستمظ السؤسدات الرغيخة ندبا أكبخ للؤمػاؿ الخاصة في 

بسا و مي بسا يتخجع وجػد علبقة سمبية بيغ ندبة الأمػاؿ الخاصة وحجع السؤسدة، الييكل التسػي
يعصي علبقة إيجابية بيغ حجع السؤسدة وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي. ىحه الشتائج تع 

 (  Cassar & Holmes, 2003 ; Antoniou & al, 2002 تأكيجىا مغ خلبؿ العجيج مغ الجراسات 

(Ozkam, 2001 ; Pandey ,2001 (Kouao, 2011, p. 50). 

لمعلبقة التػليفية:  لأثخ حجع السؤسدة مغ خلبؿ معالجة صخيحة Taub( 1975)تذيخ دراسة 
السؤسدة واختيارىا لتسػيل ججيج، إلى أف حجع السؤسدة مقاس بسجسػع الأصػؿ لو  قتخاضندبة ا

إلى ميل  Marsh( 1982)كسا تذيخ دراسة  .أثخ إيجابي عمى ندبة الاقتخاض السخغػب فييا
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السؤسدات الكبيخة الحجع إلى زيادة ندبة الاقتخاض شػيل الأجل، فكبخ حجع السؤسدة يجفعيا 
جو أكثخ إلى عمى عكذ السؤسدات الرغيخة التي تت ساد أكثخ عمى القخوض شػيمة الأجلللبعت

جرة أكبخ ت كبيخة الحجع ليا قويعػد الدبب في ذلظ إلى كػف السؤسدا .الاقتخاض قريخ الأجل
كسا أنيا تدتصيع الاقتخاض بسعجؿ فائجة أقل، مسا يحفدىا عمى استخجاـ أكبخ  عمى الػفاء بالتداماتيا

  Titman & Wesselsلمقخوض مقارنة بالسؤسدات صغيخة الحجع. كسا أكجت ىحه الشتائج دراسة
 الخاصة تتعمق بحجع السؤسدة، وأفوالتي تذيخ إلى أف تكمفة إصجار الجيػف والأمػاؿ  (1988)

ستخجاـ القخوض قريخة الأجل مغ السؤسدات الكبيخة بدبب لاالسؤسدات الرغيخة تمجأ أكثخ 
 (.150 .، ص2006السرجر التسػيمي )زغيب، التكمفة السختفعة ليحا 

حػؿ محجدات الييكل التسػيمي لمسؤسدات،  (Wiwattanakantang, 1999)وفي دراسة 
ة دالالاقتخاض في الييكل التسػيمي لى أف العلبقة بيغ حجع السؤسدة وندبة تػصل الباحث إ

 لمصخيقة التي مغ خلبليا يتع قياس حجع السؤسدة.

تذيخ العجيج مغ الجراسات إلى أف السؤسدات الكبيخة تتجو نحػ التشػيع أكثخ في نذاشيا مسا 
لسؤسدة كسؤشخ عكدي لسخاشخ يقمل مغ احتسالات الإفلبس، وبالتالي يسكغ أف يدتخجـ حجع ا

 لشبيخؼ لحجع السبيعاتباستخجاـ المػغخيتع اىحه الجراسة في تع قياس حجع السؤسدة  .القخوض
وتػصمت إلى أف السعاملبت السقجرة لأثخ حجع السؤسدة عمى ندبة الاقتخاض مػجبة وذات معشػية 
كبيخة. ىحا يتساشى مع فكخة أف السؤسدات الكبيخة تػاجو تكاليف إفلبس مباشخة مشخفزة كسا أنيا 

ت الكبيخة خخ السؤسداآا الاقتخاضية في الشياية، بسعشى أكثخ تشػيعا لشذاشيا وىػ ما يقػؼ مغ قجرتي
 ,Kouao, 2011 ( وخاصة السعخوفة )ذات سسعة جيجة( تحرل عمى القخوض دوف تقجيع ضسانات

(p. 50. 

ػجػد علبقة سمبية ما بيغ حجع السؤسدة وندبة ي السقابل تػجج دراسات تػصمت لوف
عمى بشاء نسػذج ديشاميكي  Heshmati( 2001)الاقتخاض في الييكل التسػيمي، حيث ارتكدت دراسة 

ػجػد علبقة سمبية بيغ حجع ػيمي لعيشة مغ السؤسدات الدػيجية وتػصمت الجراسة للمييكل التس
( إلى عجـ وجػد علبقة 1987السؤسدة وندبة الاقتخاض. وفي نفذ الإشار خمرت دراسة ىشجؼ )

عجـ وجػد  Pomfert & Shapiro( 1980)كسا أضيخت دراسة  .وندبة الاقتخاض السؤسدة بيغ حجع
علبقة ذات دلالة إحرائية بيغ حجع السؤسدة وندبة الاقتخاض، بسا يعشي أف حجع السؤسدة لا 
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 .، ص2006التسػيمي لمسؤسدة )زغيب، يفدخ التغيخات التي تحجث في ندبة الاقتخاض في الييكل 
151.) 

الاقتخاض في  ومغ أىع الجراسات التي تػصمت لػجػد علبقة سمبية بيغ حجع السؤسدة وندبة
عمى عيشة مغ مؤسدات الجوؿ الدبعة الكبار  (Rajan & Zingales, 1995)الييكل التسػيمي دراسة 

G7 ويفدخ الباحثاف ىحه الشتيجة بديػلة ترفية  .الدمبية لع تطيخ إلا في ألسانيا ولكغ ىحه العلبقة
السؤسدات في ىحه الجولة وىػ ما يتشاقس مع فكخة أف السؤسدات ذات الحجع الكبيخ تتسيد 

 بتكاليف عدخ مالي مشخفزة.

تفديخ ىحه العلبقة الدمبية مغ خلبؿ مفيػـ  POTوىشا يسكغ لشطخية سمسية مرادر التسػيل 
شطخية أف السؤسدات الكبيخة تتجو نحػ تقجيع مدايا معمػماتية عجـ تساثل السعمػمات، فتذيخ ال

، بسا يجعل أف عجـ تساثل لأصحاب الأمػاؿ )السسػليغ( مقارنة بالسؤسدات صغيخة الحجع
السعمػمات ما بيغ السديخيغ والدػؽ السالي محجود بالشدبة لمسؤسدات الكبيخة، مسا يجعل ىحه 

 مالية أكثخ حداسية لمسعمػمة مثل إصجار الأسيع. الأخيخة أكثخ قجرة عمى استعساؿ أدوات

إضافة إلى ىحا يسكغ القػؿ أف السؤسدات الكبيخة تستمظ شاقة اقتخاضية كبيخة مقارنة 
بالسؤسدات الرغيخة، غيخ أف الحجع سيكػف مختبصا عكديا بسدتػػ عجـ تساثل السعمػمات ما بيغ 

لبؿ تػجو السؤسدات الكبيخة نحػ إصجار السديخيغ والسدتثسخيغ الخارجييغ، ويتخجع ىحا مغ خ
معمػمات أكبخ لمجسيػر )لمسدتثسخيغ( مقارنة بالسؤسدات الرغيخة، وبالشتيجة تفزل السؤسدات 

بيغ حجع السؤسدة وندبة  العلبقة الدمبية بػاسصة الأمػاؿ الخاصة بسا يفدخ الكبيخة التسػيل
 الاقتخاض في الييكل التسػيمي.

أيزا إلى أف اتجاه ىحه العلبقة يسكغ أف تكػف  (Titman & Wessels, 1988)وتذيخ دراسة 
استعسل الباحثاف  .متغيخة حدب نزج القخوض )قخوض شػيمة الأجل أو قخوض قريخة الأجل(

كسقياس لحجع السؤسدة كلب مغ لػغخيتع السبيعات، وكحا معجؿ دوراف العساؿ عمى اعتبار أف 
السؤسدات الكبيخة تػفخ فخصا لتحقيق مدار ميشي أشػؿ وبالتالي معجؿ دوراف أقل. يخػ الباحثاف 

 قتخاض شػيل السجػػ وإيجابيا بالاأنو إذا كاف حجع السؤسدة مختبصا سمبيا بالاقتخاض قريخ السج
فيحا يعكذ ارتفاع تكاليف السعاملبت التي تػاجييا السؤسدات الرغيخة عشجما تمجأ إلى السؤسدات 

                                                           
  .وبالشتيجة تكاليف الخقابة ستكػف أقل بالشدبة لمسؤسدات الكبيخة 
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والأدوات السالية شػيمة السجػ. تذيخ نتائج ىحه الجراسة إلى أف حجع السؤسدة مختبط بشدبة 
بصة بشدبة الاقتخاض الاقتخاض شػيمة السجػ عمى القيسة الجفتخية للؤمػاؿ الخاصة، وليدت مخت

شػيمة السجػ عمى القيسة الدػقية للؤمػاؿ الخاصة، ويسكغ أف يعدػ ىحا إلى العلبقة الإيجابية ما 
بيغ مؤشخات قياس حجع السؤسدة والقيسة الدػقية الإجسالية لمسؤسدة. فالسؤسدات التي تسمظ قيسة 

تخاض وبالشتيجة ليا مدتػيات اقتخاض سػقية كبيخة مقارنة بقيستيا الجفتخية ليا قجرة كبيخة عمى الاق
 أكثخ ارتفاعا مقارنة بقيستيا السحاسبية.

وىشا  الحجع قياس متغيخلصخيقة  ةحداسبشدبة الاقتخاض حجع السؤسدة  لعلبقة التي تخبطا
وقارف بيغ ثلبث  الفخنديةبسقارنة مختمف معاييخ قياس حجع السؤسدات  (Boissonade, 2003)قاـ 

 ,Pandey ) تؤكج دراسةكسا  .ومجسػع الأصػؿ مقاييذ ليحا الستغيخ وىي رقع الأعساؿ، عجد العساؿ

ويخػ ىحا الباحث أف أفزل  العلبقة لصخيقة قياس حجع السؤسدةأيزا حداسية ىحه  ) 2001
 مقياس ليحا الستغيخ ىػ المػغختيع الصبيعي لمسبيعات.

مي، السؤسدة سيؤثخ إيجابيا عمى ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيحجع أف ويخػ الباحث 
ة جيجة مقارنة فعادة ما تكػف السؤسدات الكبيخة ذات سسع لارتباشو أيزا بدسعة السؤسدة

سدات الكبيخة كسا أف عسخ السؤ  .الدسعة تعصي ثقة أكبخ في السؤسدةىحه  بالسؤسدات الرغيخة
ؾ تجخبة كبيخة في ميجاف الأعساؿ )الدػؽ( وىػ ما يعصي ثقة وىحا يعشي امتلب عادة ما يكػف كبيخا

 أكبخ في السؤسدة سػاء مغ شخؼ السدتثسخيغ أو السؤسدات السالية.

 خابع: الهفخات الزخيبية البجيمةالسطمب ال

ت تيحكمسا أ لييكل التسػيمي لمسؤسدةمغ السحتسل أف تشخفس ندبة الأمػاؿ السقتخضة في ا
ليحه الأخيخة فخصة بجيمة لتحقيق وفخات ضخيبية مغ مرادر أخخػ غيخ فػائج القخوض مثل أقداط 
الاىتلبؾ والخرػمات الزخيبية التي تحرل عمييا السؤسدة نتيجة لتشفيح استثسارات ججيجة 

 (.164 .، ص1998)ىشجؼ،  تشتيجيا الحكػمة

السخجعية لسػضػع العلبقة ما بيغ الجراسة  De Angelo & Masulis (1980)دراسة وتعتبخ 
والتي تشز عمى أف الػفخات الزخيبية غيخ  ة الاقتخاض في الييكل التسػيميالػفخات الزخيبية وندب

كسا أف السؤسدات التي تسمظ  .ػفخات الزخيبية السختبصة بالقخوضالسختبصة بالقخوض بجيمة لم
حجسا معتبخا مغ الػفخات الزخيبية غيخ السختبصة بالقخوض تدتعسل حجسا أقل مغ القخوض 
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بيغ الػفخات الزخيبية غيخ السختبصة بالقخوض وندبة  ي يقتخح الباحثاف علبقة عكديةوبالتال
 .(Kouao, 2011, p. 58)الاقتخاض في الييكل التسػيمي 

التي تخػ أف عمى السؤسدات  TOTحه الشتيجة تتػافق مع فكخة نطخية ويخػ الباحث أف ى
الاقتخاض أكثخ ما يسكغ للبستفادة مغ أكبخ قجر مسكغ مغ الػفخات الزخيبية التي تػفخىا القخوض، 
وفي ضل وجػد إمكانية  لتحقيق وفخات ضخيبية بجيمة فإف الحاجة للبقتخاض تقل ما داـ أف البجائل 

 ات ضخيبية.متػفخة لتحقيق وفخ 

كسقياس لمػفخات  استعسمت العجيج مغ الجراسات ندبة أقداط الاىتلبكات إلى مجسػع الأصػؿ
علبقة سمبية بيغ ىحيغ  ، وتػصمت أىع الجراسات إلى وجػدالزخيبية غيخ السختبصة بالقخوض

ة إلى أنو كمسا تػفخت لمسؤسد (De Angelo & Masulis, 1980)فقج تػصمت دراسة  .الستغيخيغ
مغ السحتسل أف تشخفس ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي،  فخص بجيمة لتحقيق وفخات ضخيبية

ىتلبؾ إلى د علبقة سمبية بيغ ندبة أقداط الاػجػ ل Kim & Sorensen (1986)كسا تػصمت دراسة 
 (.159 .، ص2006ؿ وندبة الاقتخاض )زغيب، مجسػع الأصػ 

بيغ الػفخات الزخيبية  سمبيةعلبقة ى وجػد إل Bradly & al (1984)دراسة  كسا تػصمت
ما يعشي أف ارتفاع الػفخات الزخيبية  ػيميفي الييكل التسالاقتخاض مختبصة بالقخوض وندبة غيخ ال

 ( .Kouao, 2011, p نخفاض في السدتػػ السثالي لمقخوضالغيخ مختبصة بالقخوض يؤدؼ إلى الا

(58.                                       

مؤسدة مدجمة في بػرصة باريذ تع قياس  118ضست  Latrous (2007)وفي دراسة 
صػؿ وتع اختبار أثخ الػفخات الزخيبية البجيمة باستعساؿ ندبة مخررات الاىتلبؾ إلى مجسػع الأ

تػصمت الجراسة إلى  .عمى عجد مغ ندب الاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤسدة ىحا الستغيخ
حيث تػصمت الباحثة إلى أف الػفخات  De Angelo & Masulis( 1984) نتيجة مساثمة لشتيجة

الاقتخاض ومعامل ىحا الستغيخ ذو معشػية عشج مدتػػ  ندبةالزخيبية البجيمة تمعب دورا سمبيا عمى 
عشج كل الشدب السدتعسمة لقياس الاقتخاض باستثشاء العلبقة التي تخبط  ندبة الػفخات  %1معشػية 

الزخيبية البجيمة وندبة الاقتخاض السقاسة بشدبة مجسػع الجيػف إلى القيسة الدػقية لمسؤسدة والتي 
+( ولكغ 0.28تع قياسيا بسجسػع الجيػف الإجسالية والقيسة الدػقية للؤسيع، إشارة السعامل إيجابية )
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 Titman & Wessels( 1988)ليدت معشػية، وبيحا تتػافق ىحه الشتيجة مع ما تػصمت إليو دراسة 

(Kouao, 2011, pp. 59-60). 

وعميو تػصمت بعس الجراسات مثل السذار إلييا سابقا بعجـ معشػية العلبقة بيغ ىحيغ 
ػجػد علبقة إيجابية بيغ الػفخات الزخيبية البجيمة كسا تػجج دراسات أخخػ تػصمت ل الستغيخيغ،

أيغ تع التػصل إلى وجػد  (Chaplinskey & Niehaus, 1993)وندبة الاقتخاض عمى غخار دراسة 
 علبقة شخدية ذات دلالة إحرائية بيغ الػفخات الزخيبية البجيمة وندبة الاقتخاض.

خات الزخيبية البجيمة وندبة الاقتخاض العلبقة بيغ الػف (Bradley & al, 1984)اختبخت دراسة 
الدشػية للبىتلبكات  في الييكل التسػيمي وتع تعجيل الستغيخ السدتقل بشدبة مجسػع التكاليف

لبكات والفػائج ائية للبستثسار مقدػمة عمى قيسة الشتيجة الدشػية قبل الاىتبوالقخوض الج
تخاض والػفخات ط ما بيغ ندبة الاقىحا الاختبار السيجاني تػصل إلى معامل ارتبا .والزخائب

إشارة غخيبة عمى اعتبار أف نسػذج الجراسة يشز عمى أف الػفخات الزخيبية ب الزخيبية البجيمة
حيث تػصل  .ى العكذبيشسا تػصل الاختبار السيجاني إل ليا علبقة عكدية بشدبة الاقتخاض البجيمة

الباحثاف إلى وجػد علبقة إيجابية وقػية ما بيغ الػفخات الزخيبية البجيمة وندبة الاقتخاض في 
 الييكل التسػيمي لمسؤسدة.

فيسا يتعمق بالعلبقة  De Angelo & Masulis( 1980)يذكظ الباحثػف في الحجج التي قجميا 
الإيجابية السػجػدة إلى أف السؤسدات التي  الدمبية السػجػدة بيغ ىحيغ الستغيخيغ، ويخجعػف العلبقة

ندبيا مغ الاىتلبكات تدتثسخ كثيخا في الأصػؿ الثابتة السادية وبالتالي تخمق مدتػيات مختفعة 
 Bradley & al ائية تتجو نحػ مدتػػ مختفع مغ الاقتخاض وىػ ما يتػافق حدب بوالقخوض الج

والتي تشز عمى أف السؤسدات   Scott (1977)مع فخضية ضسانات القخوض التي جاء بيا (1984)
التي تسمظ وفخات ضخيبية بجيمة كبيخة يسكشيا أف تقتخض بسعجلات فائجة مشخفزة إذا كانت 

 قخوضيع مزسػنة بأصػؿ ممسػسة.

إلا أف ىحه الجراسة تعتخؼ بأف ىحا التفديخ قج يذػبو عيب ناتج عغ العيب السػجػد في 
لأنيا لا تأخح بعيغ الاعتبار متغيخا مدتقلب )مفدخا( ميسا للبقتخاض  1السقصعيمعادلة خط الانحجار 

 .البحػث العمسية بالأصػؿ السمسػسةوىػ الزسانات السسشػحة لمقخوض والتي تقاس عادة في 

                                                           
1
- Régression transversale 
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تباط الإيجابي ما بيغ الستغيخ الغائب والستغيخ السأخػذ بعيغ الاعتبار في معادلة خط الانحجار ر الا
ى ىحه العلبقة الإيجابية الزخيبية البجيمة يسكغ أف يكػف الدبب الحؼ أدػ إل والحؼ يقيذ الػفخات

ويذيخ الباحثػف أيزا إلى إمكانية أف تكػف علبقة الارتباط السػجػدة ما بيغ الستغيخات  .الغخيبة
أصل سػء تفديخ السعاملبت التي ذ بيا والستغيخات التي يحتػييا نسػذج الانحجار غيخ السأخػ 

 يحتػييا.

قج يكػف  البجيمة السدتعسل في ىحه الجراسةيخػ الباحث أف قياس متغيخ الػفخات الزخيبية و 
الدبب وراء ىحه العلبقة الإيجابية، فعادة ما يقيذ الباحثػف ىحا الستغيخ بشدبة تكاليف الاىتلبكات 

ة إلى أف كسا يسكغ الإشار  .بل الاىتلبكات والفػائج والزخائبإلى مجسػع الأصػؿ لا إلى الشتيجة ق
لعجيج مغ اتجاه ىحه العلبقة إلى الدمبية كاف أكثخ اختبارا مشو إلى الإيجابية حيث تػصمت ا

ثبات وجػد علبقة سمبية بيغ الػفخات الزخيبية البجيمة وندبة الاقتخاض في الجراسات السيجانية لإ
 ; De Angelo & Masulis, 1984 ; Ozkan, 2001 ; Huang & song, 2002 ( الييكل التسػيمي مثل

Sogorb-Mira & Lopez-Garcia, 2003; Deesomsak & al, 2004 ; 1988 ىشجؼ وحشفي، ؛).           

 : هيكل الأصهل )ممسهسية الأصهل(خامذالسطمب ال

تمعب الأصػؿ السادية )السمسػسة( والتي يسكغ أف تدتخجـ كزسانات دور ميع في تحجيج 
مدتػػ الاقتخاض لأنيا أقل عخضة لعجـ تساثل السعمػمات والخدائخ في حالة الترفية، حيث يخدخ 

مادية، وعميو كمسا زادت  غيخالىحا الشػع مغ الأصػؿ جدءا صغيخا مغ قيستو مقارنة بالأصػؿ 
الشػع مغ الأصػؿ مغ مجسػع الأصػؿ التي تستمكيا السؤسدة كمسا زادت رغبة حرة ىحا 

 .Kebewar, 2012, p ( السؤسدات السالية والسقخضيغ في قبػؿ إقخاض ىحا الشػع مغ السؤسدات

تمعب الأصػؿ السادية )السمسػسة( دور الزسانات وتحقق  TOT التػافقية شطخيةالوحدب  .21)
الأماف لمسقخضيغ في حالة العدخ السالي بالشطخ لزعف الخدائخ السالية السختبصة بترفية 

الشاتج عغ تزارب  السعشػؼ  خصخالسؤسدة، ىحه الزسانات تحسي أيزا السقخضيغ مغ مذكل ال
 .(Jensen & Meckling, 1976)السقخضيغ  -السرالح ما بيغ السداىسيغ

إلى أف السؤسدة التي تسمظ  Myers & Majluf( 1984)و  Scott( 1977)يذيخ كل مغ 
أصػلا يسكغ تقجيسيا كزساف لمسقخضيغ يكػف لجييا الجافع لأف تعتسج بجرجة أكبخ عمى الأمػاؿ 

أسعار الأسيع مختفعة فإف لى إصجار أسيع وقت أف تكػف فيو السقتخضة، ذلظ أنيا لػ عسجت إ
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فييا، ومغ ثع  السدتثسخ قج يعتقج )بدبب عجـ تساثل السعمػمات( بأف القيسة الدػقية للؤسيع مغالا
، ولتفادؼ (Myers, 1977)فقج يحجسػف عغ شخائيا مسا يؤدؼ في الشياية إلى انخفاض قيستيا 

 Kim & Sorenson حجوث ىحا الانخفاض يفزل ملبؾ السؤسدة الاقتخاض بزساف الأصػؿ 
إذ مغ شأف الزسانات السقجمة أف تجعل تكمفة الػكالة لمقخوض أقل مغ تكمفة الػكالة  (1986)

للؤمػاؿ الخاصة، أما إذا كانت قيسة الأصػؿ السادية مشخفزة فدػؼ تختفع تكمفة الػكالة لمقخوض 
مسا يزصخ السقخضيغ لػضع شخوط يتختب عمييا في الشياية ارتفاع تكمفة الاقتخاض مسا يزصخ 

( ىحه 1987للبعتساد بجرجة أكبخ عمى الأمػاؿ الخاصة، وقج أكجت دراسة ىشجؼ )السؤسدة 
الشتيجة إذ اتزح أف ندبة الاقتخاض تدداد كمسا زادت ندبة الأصػؿ السادية بػصفيا أكثخ الأصػؿ 

 .(163 .، ص1998)ىشجؼ، ملبءمة لتقجيسيا كزساف لمسقخضيغ 

غيخ ال والأصػؿالسمسػسة  لأصػؿبيغ ا Williamson (1988)وفي نفذ الاتجاه يسيد 
ذا تع خاصة بالسؤسدة )السمسػسة( والتي تحافع عمى نفذ القيسة إغيخ ال ، فالأصػؿممسػسة

وىي مختبصة بالقخوض لأنو يسكغ استخجاميا كزسانات بشكية،  خخآاستعساليا في نطاـ إنتاجي 
وعادة ما تخبط علبقة  وليحا الدبب تعتبخ الأصػؿ السمسػسة متغيخا مفدخا ميسا لشدبة الاقتخاض،

 .(Tendil, 2012, p. 124)بيغ ممسػسية الأصػؿ وندبة الاقتخاض إيجابية 

، فقج TOT التػافقية شطخيةالعمى العسػـ تتفق نتائج الجراسات السيجانية مع ما تػصمت إليو 
إلى نتيجة مفادىا وجػد علبقة إيجابية ذات معشػية بيغ  Frank & Goyal( 2003)تػصمت دراسة 

حه ممسػسية الأصػؿ وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي بالشدبة لمسؤسدات التجارية الأمخيكية. ى
         Rajan & Zingales( 1995)الشتيجة تع تأكيجىا مغ خلبؿ الجراسات التي أجخيت مغ شخؼ 

، تع قياس ممسػسية Gonzàlez & Gonzàlez (2008)بالإضافة إلى  Kremp & Stöss( 2001)و
الأصػؿ في ىحه الجراسات مغ خلبؿ مجسػع الأصػؿ الثابتة السادية والسخدونات مقدػمة عمى 

 .(Kouao, 2011, pp. 55-56)مجسػع الأصػؿ 

بشػع مغ التشاقس فيسا يخز العلبقة  POTتتسيد وجية نطخ نطخية سمسية مرادر التسػيل 
وجية الشطخ الأولى تخػ بأف السؤسدة التي تسمظ مدتػػ  ؛ندبة الاقتخاضو ممسػسية الأصػؿ بيغ 

يديل عمييا مسا  ػف مزسػنة أكثخ في أعيغ السقخضيغميع مغ الأصػؿ السادية مغ السحتسل أف تك
وبالشطخ لتفزيل السديخيغ ليحا السرجر في التسػيل )القخوض( حدب  .الػلػج لدػؽ الاقتخاض
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نشتطخ علبقة إيجابية ما بيغ الأصػؿ السادية يسكغ أف  POT سمسية مرادر التسػيل نطخية
 والاقتخاض.

سمسية مرادر  في إشار نطخية (Gaud & Jani, 2002)وحدب دراسة  أما وجية الشطخ الثانية
مغ الأصػؿ السادية ليا قجرة أضعف عمى تقجيع  ، السؤسدة التي تسمظ مدتػػ ضعيفPOT التسػيل

الزسانات وبالتالي ستكػف أكثخ حداسية لعجـ تساثل السعمػمات، وليحا تفزل ىحه السؤسدة 
 القخوض قريخة الأجل وىػ مرجر تسػيل أقل حداسية لعجـ تساثل السعمػمات.

السالي مغ  إذا أرادت مؤسدة الاقتخاض مغ الدػؽ  (Chen & Jiang, 2001)وحدب دراسة 
مزسػنة غيخ اللأف التكاليف السختبصة بإصجار القخوض  ،يا إصجار القخوض السزسػنةالأفزل ل

ما يشفخ السؤسدات مغ إصجار وىػ مختفعة بدبب عجـ تساثل السعمػمات يسكغ أف تكػف جج 
ا بشدبة ى أف الأصػؿ السادية تختبط إيجابمزسػنة. وتػصمت ىحه الجراسة إلغيخ الالقخوض 

شدبة بالاقتخاض شػيل السجػ سػاء بالقيسة السحاسبية أو بالقيسة الدػقية، وتختبط بعلبقة سمبية 
تػصل الباحثاف إلى و  شة مغ السؤسدات الألسانيةىحه الجراسة تست عمى عي .الاقتخاض قريخ السجػ

ما يكفي مغ  أف السؤسدات تفزل القخوض شػيمة الأجل عمى القخوض قريخة الأجل إذا كاف لجييا
برفة عامة تتجو السؤسدات الألسانية إذا كاف لجييا الاختيار  .ػؿ الساديةالزسانات خاصة الأص

 إلى تفزيل القخوض شػيمة الأجل عمى القخوض قريخة الأجل.

فيسا يخز  POT سمسية مرادر التسػيل نتائج نطخية  (Gaud & Jani, 2002)تؤكج دراسة 
العلبقة الدمبية للؤصػؿ السادية مع ندبة الاقتخاض قريخ السجػ، عمى اعتبار أف نتائجيع تشز 
عمى أف السؤسدات التي تسمظ القميل مغ الأصػؿ السادية وبالتالي تعتبخ أكثخ تعخضا لعجـ تساثل 

نتائج خاصة  تػصل الباحثاف برعػبة إلى .تعسل كأولػية القخوض قريخة السجػالسعمػمات لا تد
ندبة الاقتخاض الإجسالية عمى اعتبار أف الشسػذج ذو الأثار الثابتة  -بالعلبقة الأصػؿ السادية

(effet fixe) مقارنة بباقي نساذج التقجيخ  إحرائيةذات دلالة  ىػ الػحيج الحؼ تػصل إلى نتائج
 .1%وتػصل إلى علبقة إيجابية وذات معشػية عشج مدتػػ السعشػية 

 : السخاطخ دادسالالسطمب 

يؤدؼ عجـ التأكج بذأف العػائج والسخدودية السدتقبمية للؤصػؿ إلى ارتفاع مخاشخ الإفلبس 
وزيادة تكمفة الػكالة وىػ ما يؤثخ عمى قخار الاقتخاض في السؤسدة. وتػاجو ىحه الأخيخة العجيج مغ 
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خاشخ سعخ الفائجة، السخاشخ مغ بيشيا مخاشخ الديػلة، مخاشخ سعخ الرخؼ، مخاشخ التزخع، م
وغيخىا. يقدسيا الباحثػف عادة إلى مخاشخ  السخاشخ الدياسية، مخاشخ قانػنيةمخاشخ الإفلبس، 

، كسا تقدع نطامية )مخاشخ الدػؽ( ومخاشخ غيخ نطامية )مخاشخ خاصة( أؼ خاصة بالسؤسدة
عػائج السدتقبمية استغلبؿ( ومخاشخ مالية. ىحه السخاشخ تؤثخ إجسالا عمى الإلى مخاشخ اقترادية )

تحبحب )تقمب( الستػقعة مغ شخؼ السؤسدة وتخفع مغ حالة عجـ التأكج وتؤدؼ إلى ما يدسى ب
وتختفع السخاشخ كمسا ارتفعت درجة تحبحب العػائج والسخدوديات والتجفقات الشقجية  .العػائج السدتقبمية

 السدتقبمية مسا يؤثخ عمى العجيج مغ السؤشخات والقخارات السالية ومغ بيشيا قخار الاقتخاض.

مذكل كبيخ في قياس حجع السخاشخ التي تتعخض ليا السؤسدة فقج استعسل الباحثػف  ىشاؾ
والتي تذتخؾ فيسا بيشيا في مفيػـ درجة تذتت العػائج  السخاشخةسات لحداب درجة العجيج مغ القيا

ولكغ يختمفػف مغ حيث شبيعة العائج وكحا السقياس الإحرائي السدتعسل. فقج استخجـ كل مغ 
(Kremp & Stöss, 2001)  تقمب الأرباح كسقياس لمسخاشخ وتع قياس ىحا التقمب بالفخؽ الشدبي

السخبع ما بيغ الخبح الرافي إلى رقع الأعساؿ لسؤسدة معيشة ومتػسط الخبح الرافي لكل مؤسدات 
معامل تغيخ الخبحية كسقياس لمسخاشخ  (Cassar & Holmes, 2003)العيشة. في حيغ استعسل 

 & Chang). واستعسل (EBIT)خاؼ السعيارؼ لمشتيجة قبل الزخيبة ومقياس ثاني متسثل في الانح

Al, 2009)  مجسػعة مقاييذ بجاية مغ الانحخاؼ السعيارؼ لمتغيخ في الشدبة السئػية لعػائج
تغيخ أرباح الاستغلبؿ مقدػمة عمى مجسػع الأصػؿ بالإضافة إلى معامل ستغلبؿ ثع معامل الا

ىحا الاختلبؼ الكبيخ في قياس السخاشخ سيؤثخ حتسا عمى  .(ROA)تغيخ السخدودية الاقترادية 
 الشتائج بذأف العلبقة بيغ السخاشخ وندبة الاقتخاض.

إلى نتيجة مفادىا وجػد علبقة سمبية  (TOT)مغ الشاحية الشطخية تػصمت الشطخية التػافقية 
ارتفعت مخاشخ  نو كمسا كانت السخاشخ كبيخة كمساأشخ ومدتػػ الاقتخاض، وتفديخ ذلظ ابيغ السخ

 ,Kremp & Stöss)الإفلبس بدبب زيادة تقمب العػائج مسا يؤثخ سمبا عمى ندبة الاقتخاض. ويخػ 
تخفيس القخوض السسشػحة لمسؤسدات ذات احتساؿ الإفلبس يجفع البشػؾ ل أف ارتفاع (2001

عكدي والخصخ السخاشخ السختفعة بدبب تعخض السؤسدات السانحة لمقخوض لسذاكل الاختيار ال
أف مخاشخ الإفلبس الكبيخة السختبصة  Kouao (2011)كسا يخػ كثخ تخػفا. أما يجعميا وىػ السعشػؼ 

 . (p. 53)بالتقمبات السختفعة لمعػائج تجفع مديخؼ ىحه السؤسدات إلى تفادؼ مدتػػ مجيػنية مختفع
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تقمب الشتائج يجفع السؤسدات  (POT)مغ وجية نطخ نطخية تختيب أفزمية مرادر التسػيل 
جل تفادؼ مذكل ضعف الاستثسارات في السدتقبل. أتياشات مالية سيمة الاستعساؿ مغ لتكػيغ اح

خلبؿ الجورات بعبارة أخخػ تمجأ السؤسدات ذات التقمبات الكبيخة في الشتائج إلى تكػيغ الديػلة 
ؿ الدشػات التي تشخفس فييا نتائج جل تفادؼ الانخفاض في الاستثسارات خلبأالسالية الجيجة مغ 

 .  (Kouao, 2011, p. 53)السؤسدة وعميو ستكػف العلبقة بيغ تقمب الشتائج ومدتػػ السجيػنية سمبية 

تتفق كلب الشطخيتيغ عمى أف العلبقة بيغ السخاشخ وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي 
 Brighamت السيجانية؛ فقج أكجت دراسة لمسؤسدات سمبية. ىحه الشتيجة أكجتيا العجيج مغ الجراسا

ف ارتفاع مخاشخ الأعساؿ ألأعساؿ، وتفدخ ىحه الجراسة ذلظ بتأثخ ندبة الاقتخاض سمبا بسخاشخ ا
يشجع عغ زيادة درجة تقمب العػائج مسا يحج مغ قجرة السؤسدة عمى خجمة الجيػف. وتذيخ دراسة 

(Bardos (1990  أف ىحه اليذاشة عمى الرعيج السالي تدداد لجػ السؤسدات الرغيخة، فسخاشخ
ىحا الشػع في كثخ ارتفاعا أتدجيج القخوض يكػف العجد عغ الدجاد الحؼ يسكغ أف يؤدؼ إلى عجـ 

حجع السؤسدة  انخفسمغ السؤسدات. ىحه اليذاشة تفدخ حقيقة أف تكمفة القخوض تختفع كمسا 
 .(160 .، ص2006)زغيب، 

 ,Huang & Song)ىحا الأثخ الدمبي لمسخاشخ عمى ندبة الاقتخاض أكجتو أيزا دراسات  

2006; Ross, Leland & Pyle, 1977) 

فقج تػصمت  مغ قبل جسيع الباحثيغ والجراسات إلا أف ىحا العلبقة الدمبية لع يتع تأكيجىا
 & Ferri)فقج اختبخت دراسة  .لبقة بيغ السخاشخ وندبة الاقتخاضبعس الجراسات إلى عجـ وجػد ع

Jones, 1979) ف التغيخ في أأثيخ عمى السراريف الثابتة وتخػ مخاشخ الأعساؿ التي تسارس ت
الجخل الستػقع يؤثخ عمى قجرة السؤسدة عمى مقابمة التداماتيا الثابتة، إلا أف الجراسة تػصمت إلى 

 تسػيمي.عجـ وجػد علبقة بيغ السخاشخ وندبة الاقتخاض في الييكل ال

( TOTو POT)كسا تػصمت دراسات وبحػث إلى نتائج عكذ ما تذيخ إليو كلب الشطخيتيغ 

أيغ تذيخ لػجػد علبقة إيجابية بيغ السخاشخ وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي. فقج تػصمت 
 أتشذنيا أبيغ الستغيخيغ يفدخىا الباحثاف بإلى وجػد علبقة إيجابية  Kremp & Stöss (2001)دراسة 

سار مبالغ فييا يعجد عغ أف السؤسدات ذات السخاشخ السختفعة يسكغ أف تتبشى استخاتيجية استث
اكتذافيا بدبب عجـ تساثل السعمػمات ما بيغ السقخضيغ والسؤسدة والخغبة في  غالسقخضػف ع
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قج يزصخ السقخضػف لسػاصمة تسػيل السؤسدات مختفعة  س تكاليف الػكالة. بالإضافة ليحاتخفي
 .  (Kouao, 2011, p. 53) السخاشخ عمى أمل تفادؼ إفلبسيا خاصة السؤسدات الكبيخة

بعبارة أخخػ كمسا كانت السؤسدة مختفعة السخاشخ كمسا انخفس تؤثخ السؤسدة بسذكل 
 الة مشخفزة.بذكل يجعل تكاليف الػك (sous-investissement)ضعف الاستثسار 

ىحه العلبقة تتأثخ كحلظ بصخؽ قياس الستغيخيغ )السخاشخ وندبة الاقتخاض( فقج تػصمت 
 & Cassar)بعس الجراسات إلى نتائج مختمفة باختلبؼ شخيقة قياس السخاشخ، فتػصمت دراسة 

Holmes, 2003) ػيمي إلى أف السخاشخ مقاسة بسعامل تغيخ الخبحية لا تؤثخ عمى الييكل التس
ستخالية، في حيغ تػصمت الجراسة إلى علبقة سمبية ذات معشػية بيغ لمسؤسدات الرغيخة الأ

 كسقياس لمسخاشخ والييكل التسػيمي.  (EBIT)الانحخاؼ السعيارؼ لمشتيجة قبل الزخيبة 

اعتساد الجراسة عمى عجة مقاييذ  تػصمت لشتائج متبايشة بدبب (Chang & Al, 2009)دراسة 
قياس السخاشخ بالانحخاؼ السعيارؼ لمتغيخ في الشدبة السئػية لعػائج الاستغلبؿ لمسخاشخ؛ فعشج 

، وىي نفذ الشتيجة عشج قياس %1ات معشػية عشج مدتػػ السعشػية تػصل الباحثاف لعلبقة سمبية ذ
السخاشخ باستخجاـ معامل تغيخ أرباح الاستغلبؿ إلى مجسػع الأصػؿ. بالسقابل تػصمت الجراسة 

قة إيجابية بيغ السخاشخ مقاسة بكل مغ معامل تغيخ مخدودية الأصػؿ الاقترادية إلى وجػد علب
 ومعامل تغيخ مخدودية الأمػاؿ الخاصة وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤسدة.

كسا تتأثخ العلبقة بيغ السخاشخ والييكل التسػيمي بصخؽ قياس ىحا الأخيخ، فقج تػصمت 
إلى وجػد علبقة إيجابية بيغ السخاشخ وندبة الاقتخاض مقجرة بالقيسة  (Gaud & Jani, 2002)دراسة 

السحاسبية، وعلبقة سمبية بيغ السخاشخ وندبة الاقتخاض مقجرة بالقيسة الدػقية. كسا تػصمت دراسة 
(Pandey, 2001)  إلى وجػد علبقة سمبية بيغ السخاشخ وندبة القخوض شػيمة الأجل، وإيجابية بيغ

 القخوض قريخة الأجل.السخاشخ وندبة 

 & Godbillon-Camus) كسا تختمف نتائج ىحه العلبقة مغ دولة إلى أخخػ فقج ركدت دراسة 

Weill, 2001)  شخ والييكل ادوؿ مغ الاتحاد الأوربي لجراسة العلبقة بيغ السخ 7عمى عيشة مغ
إيجابية ذات معشػية التسػيمي، وتػصمت إلى وجػد علبقة سمبية وذات معشػية في إيصاليا وعلبقة 

في كل مغ فخندا والسسمكة الستحجة في حيغ لع تكغ العلبقة ذات معشػية في كل مغ ألسانيا، 
 الشسدا، فمشجا والدػيج.
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ويخػ الباحث أف السؤسدات ذات السخاشخ السختفعة تسيل إلى تخفيس ندبة الاقتخاض في 
 ع مغ حجع مخاشخ الإفلبس والػكالةىيكميا التسػيمي، ذلظ أف الديادة في استخجاـ القخوض سيخف

كسا أف السؤسدات السانحة لمقخوض تعدؼ عغ تسػيل مثل ىحه  ،وىػ ما لا يقبل بو السلبؾ
قل أيخيغ يفزمػف في ىحه الحالة مرجر السؤسدات نطخا لزعف قجرتيا عمى التدجيج، كسا أف السد

الساؿ. وعميو تعتبخ العلبقة كبخ في تدييخ السؤسدة ألا وىػ الخفع في رأس أخصػرة ويحقق راحة 
ية والتي قج تكػف نتيجة الدمبية بيغ السخاشخ وندبة الاقتخاض الأقخب لمسشصق مغ العلبقة الإيجاب

 كثخ مغ أف ليا تفديخ مشصقي.أإحرائية 

مغ خلبؿ دراسة محجدات الييكل التسػيمي نلبحع تذعب واختلبؼ كبيخ ججا بيغ نتائج 
خاض في باتفاؽ نيائي حػؿ تأثيخ متغيخ معيغ عمى ندبة الاقتالجراسات ما يعشي أف الخخوج 

ويخجع ىحا الاختلبؼ في الشتائج لعجـ تجانذ  .الييكل التسػيمي صعب ججا إف لع يكغ مدتحيلب
العيشات السجروسة مغ شخؼ الباحثيغ مع اختلبؼ سياقيا )البمج السجروس( ما قج يؤكج تأثيخ الدياؽ 
السؤسداتي والقانػني لمجولة عمى الاختيارات التسػيمية لمسديخيغ. كسا أف اختلبؼ السقاييذ السعتسجة 

ئج مختمفة إحرائيا ىحا سيجعل السقارنة ما بيغ الشتائج صعب لقياس الستغيخات سيعصي حتسا نتا
ججا، وسشحاوؿ بجورنا اختبار تأثيخ ىحه السحجدات مع الأخح بعيغ الاعتبار الدياؽ السؤسداتي 

 لعيشة الجراسة مغ خلبؿ متغيخات حػكسة الذخكات.  
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 خلاصة 

السالييغ ولمباحثيغ أيزا نطخا شكل الدمػؾ التسػيمي لمسؤسدة إشكالية كبيخة لمسديخيغ 
 Modigliani & Millerلمسخاشخ التي قج تتختب عغ الخصأ في اتخاذ مثل ىحه القخارات. اعتقج 

أف قخار الاقتخاض حيادؼ لا يؤثخ عمى قيسة السؤسدة في ضخوؼ الدػؽ الكامل، وتخاجع  (1958)
. تصػر الشقاش بعجىا ليرل عغ إدخاؿ الزخائب في التحميل 1963الباحثاف عغ ىحه الفكخة سشة 

إلى ما يعخؼ الآف بالشطخية التػافقية التي تػازف بيغ مدايا الاقتخاض والتي تسثميا الػفخات الزخيبية 
. Jensen & Meckling (1976)تكمفة الػكالة و  Myers (1984)وعيػبو الحؼ تسثمو تكمفة الإفلبس 

وقج كاف لاختبار العلبقة الدمبية بيغ السخدودية وندبة الاقتخاض دور كبيخ في تصػر نطخية سمسية 
مرادر التسػيل التي تخػ بأف السؤسدة تفزل التسػيل الحاتي عمى التسػيل الخارجي، كسا تفزل 

اية يت ىحه الفخضية بقبػؿ كبيخ مغ قبل الباحثيغ إلى غالقخوض عمى الأمػاؿ الخاصة وقج حط
سشػات التدعيشات أيغ لاحع الجسيع أف السؤسدات تمجأ لإصجار الأسيع العادية أكثخ مغ إصجار 
الدشجات وىػ ما شػر فكخة تػقيت الدػؽ والتي تختكد عمى فكخة أف السديخيغ يدعػف لاستغلبؿ 
 ضعف كفاءة الأسػاؽ السالية أو الأخصاء في تقييع الأصػؿ السالية وما يعخؼ كحلظ بالشػافح

الانتيازية مغ أجل استغلبؿ تفاؤؿ السدتثسخيغ بذأف أسعار تجاوؿ الأسيع واستغلبليع لسرمحة 
السداىسيغ الجائسيغ نطخا لامتلبكيع لسدايا معمػماتية لا يستمكيا السدتثسخوف، ىحه الفخضية قج تفدخ 

 التيافت الكبيخ مغ قبل السؤسدات عمى إصجار الأسيع. 

فديخ الدمػؾ التسػيمي لمسؤسدات ولع يرل بعج الباحثػف لتفديخ ولا يداؿ الججؿ قائع بذأف ت
مشصقي مػحج ليحا الدمػؾ، فشتائج الجراسات السيجانية تذيخ إلى اختلبؼ كبيخ ججا بذأف السحجدات 
التي ليا تأثيخ في صياغة الييكل التسػيمي، حتى أف ىحه الشتائج تختمف مغ سياؽ مؤسداتي لآخخ 

 جدات أخخػ قج يكػف ليا تفديخ أحدغ ليحا الدمػؾ التسػيمي.   وىػ ما يجفع لاختبار مح

مجػ وجػد تأثيخ لسكػنيغ  مغ خلبؿ دراسةباختبار محجدات الييكل التسػيمي ليحا قسشا 
، مع مقارنة الجانب ؿ نساذج قياسيةباستعساالذخكات عمى ندبة الاقتخاض أساسييغ لحػكسة 

الاقترادية والخخوج بحل لإشكالية الجراسة مع اختبار الشطخؼ بالسسارسات السيجانية لمسؤسدات 
   فخضياتيا.

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

دراسة قياسية لأثخ حهكسة الذخكات  :الفرل الثالث
الهيكل التسهيمي ندبة الاقتخاض في عمى 

 CAC40لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ 

 السبحث الأوؿ: مشيجية الجراسة القياسية

      التحميل الػصفي لمستغيخات وتحجيج السبحث الثاني: 
 مػاصفات الشسػذج القياسي                

 نتائج الجراسة القياسية مشاقذةالسبحث الثالث: عخض و 
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 تسهيج

خرز ىحا الفرل لإجخاء دراسة تصبيقية عمى عيشة مغ السؤسدات الفخندية السدجمة في 
وىحا لاختبار العلبقة السػجػدة بيغ متغيخات حػكسة  CAC40بػرصة باريذ والسسثمة في مؤشخ 

ثيخ محجدات ىحا الأخيخ. الذخكات وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي بالإضافة لاختبار تأ
اسة وشخيقة جسع عيشة الجر  تحجيجولتجديج ىحه الجراسة تع تحجيج السشيجية العمسية الستبعة مغ خلبؿ 

الاقتخاض أو السفدخة  ةتع تحجيج متغيخات الجراسة سػاء مشيا التابعة والستعمقة بشدب البيانات، بعجىا
دارة وىيكل السمكية والتي تسثل الستغيخات والستعمقة بحػكسة الذخكات وتتسثل في متغيخات مجمذ الإ

السدتقمة بالإضافة إلى السحجدات الكلبسيكية لمييكل التسػيمي. وتع أيزا تحجيج الشسػذج القياسي 
الستعجد مصبق عمى  ذج خط الانحجارلاختبار العلبقات الدببية بيغ الستغيخات والستسثل في نسػ 

 لتقجيخ الشسػذج. LSDVمع تبشي شخيقة السخبعات الرغخػ  بيانات البانل

بعج ذلظ تع إجخاء تحميل وصفي لبيانات كل متغيخ مع دراسة العلبقة الدببية بيغ كل متغيخ 
لتحجيج وجػد مفدخ وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي، كسا تع إجخاء اختبار مػاصفات التجانذ 

ثار الفخدية مغ خلبؿ إجخاء اختبار ثار الفخدية في الشسػذج القياسي ثع تحجيج مػاصفات الآالآ
 .      Hausman(1978)ىػسساف 

تع عخض نتائج الشساذج القياسية الأربعة مع تحجيج معشػية ىحه الشتائج، سػاء  وفي الأخيخ
ىحه الشتائج عمى  مشاقذة معالسعشػية الكمية لمشسػذج أو معشػية السعالع الخاصة بستغيخات الجراسة، 

ف في الإضافة إلى ما تػصل إليو الباحثػ ضػء الشطخيتيغ التػافقية وسمسية مرادر التسػيل ب
 سابقة. دراسات 

 

 

 

 

 



 الهيكل التمويلي نسبة الاقتراض في الفصل الثالث: دراسة قياسية لأثر حوكمة الشركات على 

176 
 

 السبحث الأول: مشهجية الجراسة القياسية

تػضيح السشيجية العمسية السعتسجة مغ شخؼ الباحث لإجخاء الجراسة ل بحثييجؼ ىحا الس
تحجيج عيشة الجراسة وكحا شخؽ جسع البيانات التي استعسمت لتكػيغ قاعجة التصبيقية مغ خلبؿ 

تػضيح تابعة، مدتقمة وضابصة. ثع  :بسختمف أنػاعياالبيانات، بالإضافة لتحجيج متغيخات الجراسة 
ػجػدة بيغ مختمف متغيخات الجراسة بالإضافة إلى ار العلبقات السبالشساذج القياسية السعتسجة لاخت

 القياسية لتقجيخ الشساذج الخياضية. شساذجمختمف ال

 جسع البياناتطخيقة و الجراسة  عيشة :الأولالسطمب 
الستسثمة في أكبخ عيشة التي تست عمييا الجراسة القياسية و العخض خرز ىحا السصمب ل

كسا تع عخض الصخيقة التي تع مغ  CAC40نة لسؤشخ ة في بػرصة باريذ والسكػ  السؤسدات السجرج
 خلبليا جسع البيانات.

  الجراسة  : عيشةأولا
باريذ، صة ػر ة في بسجرجالسؤسدات الفخندية التختكد الجراسة عمى قاعجة بيانات لعيشة مغ 

باعتبارىا السؤسدات  CAC40 باريذ بػرصة نة لسؤشخمؤسدة السكػ   40مى وقج ركد الباحث ع
 2015مارس  20وىحا حدب الترشيف الرادر بتاريخ  جة والخائجة في الاقتراد الفخنديئالقا

، وبسا أف مؤسدات مغ مختمف القصاعات الاقتراديةىحه القائسة تزع  .(2 السمحق رقع)انطخ 
 3أيغ تع إقراء الجراسة تدتيجؼ السؤسدات الاقترادية دوف السالية فقج تع إقراء القصاع السالي 

بالإضافة لقصاع  (Société Générale, Crédit Agricole, BNP Paribas)بشػؾ مغ العيشة السجروسة 
وىحا لأف القػاعج السحاسبية وقػاعج إشيار السعمػمات السالية  (AXA)أيغ تع إقراء شخكة التأميغ 

الستعمقة بيحيغ القصاعيغ جج خاصة ومختمفة ندبيا مقارنة بالقػاعج السصبقة في القصاعات الأخخػ، 
ت بالإضافة إلى أف الييكل التسػيمي ليحا الشػع مغ السؤسدات يختمف تساما عغ السؤسدا

باخترار لأف  .الشساذج القياسيةنتائج مسا يؤثخ سمبا عمى  ػ الاقترادية في القصاعات الأخخ 
 سالية.الغيخ الدياسة التسػيمية لمسؤسدات السالية تختمف تساما عغ ما ىػ مػجػد في السؤسدات 

مع  2015إلى غاية  2010 وتستج مغ سشة سشػات 6تقجر بػ تست الجراسة عمى فتخة زمشية 
ر أف قاعجة عمى اعتباو  .سشػية مغ التقاريخ السالية ىي بيانات استقائياالتي تع  العمع أف البيانات

والحؼ يسثل  (Les individus) (i)ىسا: البعج الأوؿ الػحجات  بعجيغ ساسالبيانات مبشية عمى أ
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 مذاىجة 216فإف قاعجة البيانات السقصعية مذكمة مغ  (t)الدمغ يسثل السؤسدات، والبعج الثاني 
 سشػات. 6مؤسدات مالية عمى فتخة  4خاصة بػ  ذاىجةم 24سشة( وىحا بعج إسقاط -)مؤسدة

 ة في بػرصة باريذجرجفخندية م ةدمؤس 36وبيحا تزع العيشة الشيائية ليحه الجراسة 
سشػات، ما يعشي أف قاعجة البيانات تزع  6ػ مجروسة عمى فتخة مستجة ل  CAC40سؤشخلومذكمة 

نيا العيشة تعتبخ قابمة لمجارسة إحرائيا بالشطخ لعجد السؤسدات التي تكػ  . ىحه ذاىجةم 216
 التي تزسيا. ذاىجاتوالس

 (: عيشة الجراسة1-1ل رقم )الججو
 السلاحعات السؤسدات البيان

 السؤسدات الإجسالية
 البشػؾ التجارية
 شخكات التأميغ

40 
3 
1 

240 
18 
6 

 216 36 عيشة الجراسة
 مغ إعجاد الباحث السرجر:

 جسع البياناتطخيقة ثانيا : 

لتكػيغ قاعجة البيانات اعتسج الباحث عمى مجسػعة مغ مرادر البيانات تتسثل أساسا في 
بالإضافة  (Rapports Financiers)والتقاريخ السالية  (Document de référence)الػثائق السخجعية 

 بػرصة باريذ.ل الإلكتخوني سػقعالو  عيشة الجراسة اتسؤسدللسػاقع الإلكتخونية الخسسية إلى ا

وتختكد بيانات القاعجة عمى السعمػمات السالية والسحاسبية التي تع الحرػؿ عمييا مغ خلبؿ 
الػثائق السخجعية، وبجرجة أدؽ مغ الفرػؿ السختبصة بالتقاريخ السالية والحدابات السجمجة 

(Comptes consolides)  حيث تع الاعتساد عمى القػائع السالية السجمجة لمسؤسدات والستسثمة في
ات تع معالجتيا لإعجاد لبيانىحه ا .ات الشتائج وججوؿ تجفقات الخديشةججوؿ حداب السيدانيات،

بالإضافة إلى السحجدات الخاصة بو والسختبصة بخرائز  لقياسات الخاصة بالييكل التسػيميا
مغ و  مغ خلبؿ الػثائق السخجعية ت الخاصة بسجمذ الإدارة فتع تجسيعياأما البيانا .السؤسدات

مجمذ  أعزاءػؿ عمى البيانات الستعمقة بعجد الحر تعأيغ  ،الفرػؿ الخاصة بحػكسة الذخكات
ىيكل  أما .)ثشائي أـ أحادؼ(وكحا شبيعة نطاـ حػكسة الذخكات  )استقلبليتيع( وشبيعتيعالإدارة 

رػؿ الستعمقة بييكل رأس الساؿ مغ نفذ الػثائق مع الإشارة إلى فالسمكية فتع المجػء إلى ال
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ي معالجة السعمػمات الاختلبفات الكبيخة بيغ الذخكات في عخض ىحا الييكل، مسا شكل صعػبات ف
 .الستغيخ االستعمقة بيح

بخنامج ىػ و  Excelstat 14مج لمقياـ بالسعالجة الإحرائية لمبيانات اعتسج الباحث عمى بخنا
لتقجيخ نساذج  Stata 12و  Eviews 8لمتحميل الػصفي لمبيانات، كسا تع الاعتساد عمى بخنامج 

 الانحجار الخصي والاختبارات الإحرائية.

 : متغيخات الجراسةنيالسطمب الثا

التي تغيخات ليات حػكسة الذخكات عمى تفديخ الآىحه الجراسة إلى التحقق مغ قجرة تيجؼ 
 تحجث في الدياسة التسػيمية لمسؤسدة، ومغ أجل نسحجة فخضيات الجراسة يسكغ تقديع متغيخات

تسثل الدياسة التسػيمية لمسؤسدة  الستغيخات التابعة والتيأولا  وىي: الجراسة إلى ثلبثة أقداـ رئيدية
 :ورىا إلى قدسيغة، والتي تشقدع بجالستغيخات السفدخ ثانيا و  .وتعكذ ما يدسى بالييكل التسػيمي

لية آلية مجمذ الإدارة و آليات حػكسة الذخكات وتع حرخىا في آالستغيخات السدتقمة والتي تسثل 
وتتسثل في السحجدات الكلبسيكية  (Variables de contrôle)ة صبازستغيخات الالىيكل السمكية، و 
 لمييكل التسػيمي.

 ابعةالستغيخات الت -أولا

مغ  ييكليتكػف ىحا ال .ليحه الجراسة التسػيمي لمسؤسدة اليجؼ الخئيديتسثل دراسة الييكل 
لتفديخ أىع العػامل التي تحجد ندبة الاقتخاض في ىحا  جؼالأمػاؿ الخاصة والجيػف وبالتالي ني

كغ حرخ ويس تشػع في شخؽ قياس ىحه الستغيخات ىشاؾ .وتؤدؼ إلى ارتفاعيا أو انخفاضيا الييكل
جل، قريخة الأومتػسصة )إجسالية، شػيمة  السدتعسمة القخوض شبيعةىحا الاختلبؼ أولا في 

 سػقية(.قيسة محاسبية أـ قيسة القخوض ) عيقيتة خيقالأجل(، ثانيا في ش

ندبة  :وىي دبة الاقتخاض في الييكل التسػيميمؤشخات تدتعسل عادة في قياس ن ةيػجج ثلبث
 ( ; Hovekimian, 2005ع اعتسادىا مغ قبل العجيج مغ الباحثيغ مثل وت الاقتخاض الإجسالية

(Freind & lang, 1988خخ ندبة الاقتخاض الصػيل والستػسط الأجل ، واستعسل البعس الآ
(Mackie-Mason, 1990 ; Shyam-Sunder & Meyers, 1999 ; Adedeji, 2001) كسا استعسمت ،

. في السقابل استعسل باحثػف (Titman & Wessels, 1988)ندبة الاقتخاض قريخة الأجل مغ قبل 
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 ,Hovakimian, 2003 ; Fanna & French  (2002 آخخوف القيسة الدػقية في قياس ندبة الاقتخاض

Flannery & Rangan, 2004 ; Welch, 2004 ;). 

ىحا  ذ الدياسة التسػيمية لمسؤسدة لأفعكتأف ندبة الاقتخاض قريخ الأجل لا ويخػ الباحث 
الشػع مغ القخوض مختبط بالشذاط الاستغلبلي لمسؤسدة وليذ التسػيمي، عمى عكذ القخوض 

اسة التسػيمية لمسؤسدة نطخا لصبيعة القخار التسػيمي الحؼ يالستػسصة والصػيمة الأجل فيي تعكذ الد
ذاط كسا أف ىحه الأمػاؿ تدتعسل في الش خاتيجي، والاستخاتيجي بعيج السجػيرشف عمى أنو است

)ندبة الاقتخاض متػسط وشػيل  يخػ الباحث أف ىحه الشدبة لظلح الاستثسارؼ وليذ الاستغلبلي.
ىي الأفزل لتسثيل الييكل التسػيمي، أما ندبة الاقتخاض الإجسالية فيي مجسػع الشدبتيغ  الأجل(

  .الأكثخ استخجاما مغ شخؼ الباحثيغوىي 

أؼ مجسػع الاقتخاض الستػسط والصػيل  جسػع الشدبتيغإشار ىحه الجراسة سشأخح بس في
شدبة الاقتخاض الإجسالية وىي ما تدسى ب ؿػ الأجل زائج الاقتخاض قريخ الأجل إلى مجسػع الأص

(DT).  التالية: الخياضية بالريغة كتبتو 

   
∑  

∑  
…………( 1-2 ) 

 الستغيخات التابعة: (2-1) ججول رقمال

 القياسات السخترخات الستغيخات
 ندبة مجسػع القخوض إلى مجسػع الخرػـ DT الإجساليةندبة الاقتخاض 

 : مغ إعجاد الباحثالسرجر

 الستغيخات السدتقمة: -ثانيا

تتسثل الستغيخات السدتقمة في الستغيخ السدتقل الحؼ يتزسشو عشػاف الجراسة وىػ حػكسة 
لمسؤسدة مغ ياسة التسػيمية الذخكات، وتيتع الأشخوحة بجراسة قجرة ىحه الأخيخة عمى تفديخ الد

 ليتيغ ىسا: مجمذ الإدارة وىيكل السمكية.آخلبؿ 

 لية مجمذ الإدارةآ - 1

لية متسيدة لتحقيق الخقابة وفخض الانزباط عمى مديخؼ آتختكد حػكسة الذخكات عمى 
السؤسدة تدسى مجمذ الإدارة، فيحا الأخيخ مكمف بتسثيل السداىسيغ وحساية مرالحيع وفخض 
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 (Hermalinوعدؿ غيخ الكفػئيغ مشيع، لحلظ يؤىل  لمسديخيغ نتيازيةالسسارسات الاالخقابة ومكافحة 

(& Weisbach, 2003 .مجمذ الإدارة ليكػف قمب حػكسة الذخكات 

مذ جبة السسارسة بػاسصة ماقصة بفعالية الخ ختبعجيج مغ الجراسات لمسعاييخ الستصخقت ال
السعاييخ لحلظ تع اختيار السعاييخ الأكثخ استخجاما مغ الإدارة، ولا يسكغ لمباحث أف يأخح بكل ىحه 

شخؼ الباحثيغ والستفق عمييا بيشيع عمى أنيا الأكثخ تسثيلب لفعالية مجمذ الإدارة وتتسثل أساسا في 
 والجسع بيغ وضائف السجيخ العاـ ورئيذ مجمذ الإدارة. رييغامذ الإدارة، استقلبلية الإدحجع مج

 حجم مجمذ الإدارة  
لحيغ يسمكػف مقعجا ييغ ار امغ خلبؿ عجد الإدفي ىحه الجراسة اس حجع مجمذ الإدارة تع قي

 (; Yermach, 1996 ; Mak & Ong, 1999ىحا القياس استخجـ أيزا مغ شخؼ  .في ىحا السجمذ

(Godard, 2001 ; Chtourou & al, 2001. 

  استقلالية الإداريين 

لأف الإدارييغ السدتقميغ  والسحجدة لفعالية مجمذ الإدارةة تعج الاستقلبلية أحج العػامل اليام
 .ح بالسحافطة عمى مرالح السداىسيغما يدسوىػ  طخة أكثخ وضػحا وحيادية لمسؤسدةيتسيدوف بش

 ؛ب الإدارييغ ما بيغ داخمي وخارجيولا يػجج تػافق وتػحيج في الصخيقة التي يتع مغ خلبليا تختي
غ حالييغ في السؤسدة(، ػضفيف )مػ : الجاخميوىع مغ الإدارييغأنػاع ىشا يتع التسييد ما بيغ ثلبثة 

 ف.ػ ف السدتقمػ ف والخارجيػ ف السشخخشػ الخارجي
علبقتيع تكػف الإدارييغ الخارجييغ السدتقميغ كل الإدارييغ الخارجييغ الحيغ صفة ذسل ت

يستمكػف )الحيغ  الػحيجة بالسؤسدة ىي كػنيع أعزاء في مجمذ الإدارة، وكحا السداىسيغ الياميغ
الحيغ لا يستمكػف أؼ علبقة أخخػ بالسؤسدة، بالإضافة إلى الإدارييغ حرة ىامة في رأس الساؿ( 

 الخارجييغ لمسؤسدة الأـ أو السؤسدة الفخع.
ف فيع الإداريػف الحيغ يستمكػف علبقات عائمية أو علبقات ػ ف السشخخشيػ ف الخارجاريػ أما الإد

أمثمة ىؤلاء نجج السحاميغ، مػضفي البشػؾ، السدتذاروف، الإشارات العميا أعساؿ مع الإدارة، ومغ 
لػكالات التدػيق التي تتعامل معيا السؤسدة، السػضفػف الدابقػف، أفخاد عائمة السديخيغ، 

 .(Chtourou, 2000) ل مع السؤسدةا حاليا علبقات عسوالسػضفػف في مؤسدات أخخػ لي
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يا بالإضافة إلى أعزاء ػضفيالأعزاء في إدارة السؤسدة وموأخيخا الإداريػف الجاخميػف ىع 
 الإدارة في الذخكة الأـ أو الفخع.

 فشير (AFEP-MEDEF)حدب قانػف حػكسة الذخكات السدجمة في بػرصة باريذ بفخندا 
يا أو ذا كاف لا يسارس أؼ علبقة ميسا كانت شبيعتيا مع الذخكة أو إدارتالإدارؼ عمى أنو مدتقل إ

أدؽ يرشف ؼ والحكع. وبرفة تتعارض مع مسارسة حخية إبجاء الخأف ىحه العلبقة يسكغ أمجسعيا، 
 :الإدارؼ عمى أنو مدتقل

لذخكة مختبصة  ااجتساعي لمذخكة، ولا وكيلب ااجتساعي ، ولا وكيلباإذا كاف الإدارؼ ليذ أجيخ  -
 بيا؛

 ، مػضف بشظ أعساؿ أو تسػيل لمذخكة؛ا، مػرداإذا كاف الإدارؼ ليذ زبػن -
 إذا كاف الإدارؼ لا يسمظ علبقة قخابة عائمية مع أحج الػكلبء الاجتساعييغ لمذخكة؛ -
 لحدابات الذخكة خلبؿ الخسذ سشػات الأخيخة؛ الع يكغ الإدارؼ مخاجعإذا  -
 في الذخكة؛ امخاقب اأو مداىس امديصخ  الا يسثل مداىس -
 سشة. 12في السؤسدة لسجة تتجاوز  الا يكػف إداري -

 استقلبلية الإدارييغ الخارجييغ في ىحه الجراسة مغ خلبؿ ندبة الإدارييغ الخارجييغتع قياس 
لئدارييغ في مجمذ الإدارة، ىحا القياس استخجـ أيزا في دراسة السدتقميغ إلى العجد الإجسالي ل

(Beasley & Petroni, 2001 ; Fernandez & Arrondo, 2005). 

   مجمذ الإدارةئيذ ر الجسع بين مشرب السجيخ العام و  

معطع التقاريخ الرادرة عغ الييئات والجوؿ والتي تذخع وتحمل نطاـ حػكسة الذخكات تػصي 
بزخورة وجػد انفراؿ بيغ مياـ رئيذ مجمذ الإدارة ومياـ السجيخ العاـ، ىحه التقاريخ تػضح أف 

 لية السجمذ.الانفراؿ ما بيغ السشربيغ وسيمة ىامة مغ بيغ الػسائل التي تدسح بتحقيق استقلب

 ذ مجمذ الإدارة مغ خلبؿ متغيخ ثشائييالجسع بيغ مشرب السجيخ العاـ ورئمتغيخ تع قياس 
إذا كاف السشربيغ يديخىسا نفذ الذخز،  1أخح القيسة ي (Variable dichotomique) )صامت(

مغ شخؼ و استخجامىحا القياس تع  في الحالة السعاكدة )عجـ الجسع ما بيغ السشربيغ(. 0والقيسة 
 & Brickley & al, 1997 ; Mak & Ong, 1999 ; Godard  (عالعجيج مغ الباحثيغ نحكخ مشي

(Schatt, 2000 ; Chtourou & al, 2001. 
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 هيكل السمكية  - 2

 نطاـ حػكسة الذخكات مغ مؤشخاتمؤشخا ىاما لية داخمية ميسة ججا و آيسثل ىيكل السمكية 
ذا كانت الحساية ضعيفة يمجأ فإ ،الحساية القانػنية لمسداىسيغ ليةلآلية بجيمة ويعتبخه الباحثػف آ

 السداىسػف لتخكيد ممكيتيع لتحقيق رقابة أكبخ وحساية أنفديع مغ الترخفات الانتيازية لمسديخيغ.
يغ اىتساـ السداىسيغ بترخفات السديخ كسا يزعف مغ ـ الخقابة زعف نطايوبالتالي تذتت السمكية 

ة جؤثخ عمى شتشبيعة السداىسيغ في السؤسدة قج  كسا أف .ية مخكدعمى عكذ وجػد ىيكل ممك
 . مغ خلبؿ تخكد السمكية في ىحه الجراسة الخقابة السسارسة عمى السديخيغ، ويتع قياس ىيكل السمكية

درجة تذتت أو تخكد ممكية رأس ماؿ السؤسدة إما بيج  (BLOC)تخكد السمكية  يقيذ متغيخ
إلى ػائح السحمية )الخاصة بكل دولة( سيغ، وتذيخ القػانيغ والمعجد كبيخ أو قميل مغ السداى

في الػ.ـ.أ ف؛ (BLOC)بة اقلمسداىسيغ بامتلبؾ تكتل ر  بو اختلبؼ السدتػػ )الشدبة( الحؼ يدسح
مغ حقػؽ الترػيت في  %5السؤسدات بإشيار أسساء السداىسيغ الحيغ يسمكػف  (SEC)ـ لجشة د تم

، لحلظ تدتعسل %10تقاريخىا الدشػية، بيشسا في كشجا يتع إشيار أسساء السداىسيغ الحيغ يسمكػف 
مغ ممكية  %10مغ السمكية بيشسا تعتسج الجراسات الكشجية عمى  %5الجراسات الأمخيكية مدتػػ 

 .حقػؽ الترػيت
ثخ ىحا الستغيخ، فقج استخجمت ىشاؾ اختلبؼ بيغ الباحثيغ حػؿ السقياس الحؼ يعكذ أك

بة )السداىسػف الحيغ اقشخؼ السداىسيغ الحؼ يسمكػف تكتل ر الشدبة الستخاكسة للؤسيع السسمػكة مغ 
. كسا استخجـ (Chtourou, 2005 ; Beasley, 1996)مثل دراسة  (%10أو  %5يستمكػف أكثخ مغ 

مغ أسيع الذخكة والقيسة  %5إذا كاف السداىع الأوؿ يسمظ عمى الأقل  1يأخح القيسة  متغيخ ثشائي
 .(Rechow & al, 1996 ; Defond & Jiamleabo, 1991) مثل دراسة في الحالة السعاكدة 0

مسمػكة مغ شخؼ رأس ماؿ تع قياس ىحا الستغيخ في ىحه الجراسة مغ خلبؿ أكبخ ندبة  
بة مغ اقأـ لا )أؼ وجػد تكتل ر  %5إذا كانت ىحه الشدبة تتجاوز  ما أكبخ مداىع بغس الشطخ

 .(Godard, 2001 ; Fernandez & Arrondo, 2005)عجمو(، ىحا السقياس تع استخجامو مغ قبل 

 ويسكغ تمخيز الستغيخات السدتقمة ليحه الجراسة مع قياساتيا في الججوؿ التالي:
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 الستغيخات السدتقمة: (3-1رقم ) الججول

 القياسات السخترخات الستغيخات

 ييغ السذكميغ لسجمذ الإدارة.ر اعجد الإد TCA حجع مجمذ الإدارة

ندبة الإدارييغ الخارجيغ السدتقميغ الحيغ يسمكػف  IND استقلبلية الإدارييغ
 مقاعج في مجمذ الإدارة مغ مجسػع الإدارييغ.

الخئيذ الجسع بيغ مشرب 
السجيخ العاـ ورئيذ 

 الإدارةمجمذ 

CUM  في حالة الجسع بيغ  1متغيخ ثشائي يأخح القيسة
 في حالة الفرل. 0السشربيغ والقيسة 

ندبة رأس الساؿ السسمػؾ مغ شخؼ أكبخ مداىع في  BLOC تخكد السمكية
 الذخكة.

 : مغ إعجاد الباحثالسرجر

 1الستغيخات الزابطة -ثالثا

تختبط خة لمييكل التسػيمي و السفد الكلبسيكيةت حجداثل الستغيخات الزابصة في الستتس
تذيخ الأدبيات  والتي تعخؼ بسحجدات الييكل التسػيمي، السسيدة لمسؤسداتالسالية بالخرائز 

ومشيا ما ىػ نػعي، ولا يسكغ  مغ ىحه السحجدات مشيا ما ىػ كسي السالية إلى وجػد عجد كبيخ
عجد  أف الباحثيغ عادة ما يقػمػف باختبار طةكسا يسكغ ملبح ختبارىا كميا نطخا لعجدىا الكبيخا

سحجدات عمى ضػء ، وقج ارتأػ الباحث اختيار عجد أكبخ مغ ىحه المحجود مغ ىحه السحجدات
السؤشخات نتائج بالإضافة إلى  الجراسة عيشة لسؤسداتالبيانات الستاحة و  الجراسات الدابقة

 محجدات لاختبار تأثيخىا عمى (7) ةوقج تع اختيار سبع .ائية عمى رأسيا معاملبت الارتباطالإحر
وكسا ىػ معمػـ يتع استشباط ىحه السحجدات مغ خلبؿ الأدبيات  .الييكل التسػيمي لسؤسدات العيشة

مرادر التسػيل مع  سمسيةونطخية  يةػافقفي الشطخية الت ةالسالية لشطخيتي الييكل التسػيمي والستسثم
فق تاـ حػؿ تأثيخ كل محجد مغ ىحه السحجدات عمى الييكل التسػيمي الإشارة إلى عجـ وجػد تػا

 .أو الجراسات السيجانية ػ الشطخؼ سػاء عمى السدتػ 
                                                           

1
 - Variables de contrôles. 
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 معجل الشسه .1

للبستجابة ليحه لبزمة السؤسدة يدتػجب تػفيخ الأمػاؿ التذيخ الأدبيات السالية إلى أف نسػ 
 متغيخولقياس  .الييكل التسػيمي لمسؤسدةتخاض في يؤثخ ىحا الشسػ عمى ندبة الاقالاحتياجات، و 

الشسػ يمجأ الباحثػف إلى العجيج مغ السؤشخات والسقاييذ فقج استعسمت ندبة القيسة الدػقية إلى 
 وندبة نسػ السبيعات الدشػية. (MTB)الجفتخية 

في ىحه الجراسة مغ خلبؿ التغيخ الشدبي لسجسػع الأصػؿ،  (Crois)الشسػ  ؿتع قياس معج
ىحا القياس تع  .إلى مجسػع الأصػؿ لمدشة الساضية ادة الدشػية في حجع الأصػؿ ندبةأؼ الدي

 ويحدب بالعلبقة التالية: (Fama & French, 2000 ; Kremp & Stöss 2001)استخجامو مغ شخؼ 

……..(2-2)           
             

       
 

 السخدوديةمعجل  .2

شيع حػؿ بيخؼ الباحثيغ ولع يكغ ىشاؾ تػافق مغ ش دراسةالأكثخ  السخدودية متغيخ يعتبخ
، يذار ىشا إلى أف في الييكل التسػيمي الستغيخ وندبة الاقتخاضىحا العلبقة السػجػدة ما بيغ 

اسا للؤداء الاقترادؼ لمسؤسدة السخدودية السخاد دراستيا ىي السخدودية الاقترادية باعتبارىا مقي
قترادية عمى ندبة الاقتخاض لاسخدودية اتأثيخ حجع اليتع دراسة لتالي باالدياسة التسػيمية، و  خارج

 في الييكل التسػيمي لمسؤسدة.

 « ROA »تع قياس ىحا الستغيخ في ىحه الجراسة مغ خلبؿ مخدودية الأصػؿ أو ما يعخؼ بػ 
ومجسػع الأصػؿ، ىحا القياس  (RCAI)والحؼ يحدب بالعلبقة ما بيغ الشتيجة الجارية قبل الزخيبة 

 ةخياضيالعلبقة الويسكغ صياغة  . Kouao, 2011)و (Booth & al, 2001تع استخجامو مغ قبل 
 يحا الستغيخ كسا يمي:ل

        
       

     
……..(3-2) 

 حجم السؤسدة .3

الإفلبس، يختبط حجع السؤسدة بجرجة تشػيع نذاط السؤسدة وبالتالي التأثيخ عمى مخاشخ 
التأكج  شاحاول عميوو  .رجة تشػيع نذاط السؤسدةفسغ السعمػـ أف ىحه الأخيخة تشخفس كمسا ارتفعت د

دبة الاقتخاض في الييكل سيؤثخ عمى ن يامغ أف زيادة حجع السؤسدة وبالتالي تشػيع نذاش
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في بعس وكحا عجد عساؿ السؤسدة  ىحا الستغيخ مقياس مجسػع الأصػؿ واستخجـ لقياس .التسػيمي
 الجراسات.

تع قياس ىحا الستغيخ مغ خلبؿ حجع السبيعات عمى اعتبار أف ىحا ي ىحه الجراسة فأما ف
الأخيخ يعكذ حجع السؤسدة وفي نفذ الػقت تشػيع الشذاط، وعميو يقاس ىحا الستغيخ بالمػغختيع 

يحا الستغيخ كسا ل ةخياضيالعلبقة الويسكغ صياغة  .(CAN)الشبيخؼ لخقع الأعساؿ الدشػؼ الرافي 
 يمي:

Sizei,t= Ln (CANi,t) ……..(4-2) 

 .Rajan & Zingales, 1995) و (Titman & Wessels, 1988استخجـ ىحا السقياس أيزا مغ شخؼ 

  الهفخات الزخيبية البجيمة  .4

مختبصة غيخ التعتبخ الػفخات الزخيبية  De Angelo & Masulis (1980)حدب دراسة 
الزخيبية السختبصة بالقخوض، ويسكغ أف يكػف ليحه الػفخات تأثيخ عمى بالقخوض بجيمة لمػفخات 

ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي نطخا لمسيدة التي تحققيا لحلظ مغ الأىسية بسا كاف اختبار ىحه 
وىشاؾ اتفاؽ شبو تاـ ما بيغ الباحثيغ عمى أف الاىتلبكات الخاصة بالتثبيتات تقيذ حجع  .العلبقة

 ت وفي دراسات أخخػ تع الاعتساد عمى مخررات الاىتلبكات والسؤونات.ىحه الػفخا

 تع قياس الػفخات الزخيبية البجيمة في ىحه الجراسة مغ خلبؿ ندبة مخررات الاىتلبكات
إلى مجسػع الأصػؿ عمى اعتبار أف أقداط الاىتلبؾ تسثل تكاليف ثابتة ليا تأثيخ شبيو  والسؤونات

ا م ية فإف أقداط الاىتلبؾ يشذأ عشياحا الأخيخ يشذأ عشو رافعة ماللأثخ الاقتخاض، فإذا كاف ى
 يحا الستغيخ كسا يمي:ل ةخياضيالعلبقة الويسكغ صياغة  .يدسى بالخافعة التذغيمية

          
     

     
……..(5-2) 

 .Latrous, 2007) و   (De Angelo & Masulis, 1984استخجـ ىحا السقياس أيزا مغ شخؼ 

 هيكل الأصهل .5

حرػؿ عمى القخوض لأنيا أقل عخضة لعجـ تساثل لمتخجـ التثبيتات السادية كزسانات تد
أف يؤثخ حجع ىحا  حتسلالسعمػمات ولا تخدخ حجسا كبيخا مغ قيستيا في حالة الترفية، ومغ الس

 الشػع مغ التثبيتات عمى ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤسدة.
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الأصػؿ الثابتة  أو ما يدسى بسمسػسية الأصػؿ مغ خلبؿ مقارنة حجعيقاس ىيكل الأصػؿ 
 .غيخ في ىحه الجراسة بيحا السقياستع قياس ىحا الستو  ،( بسجسػع الأصػؿالسادية )التثبيتات السادية

 يحا الستغيخ كسا يمي:ل ةخياضيالعلبقة الويسكغ صياغة 

        
     

     
……..(6-2) 

 .Frank & Goyal, 2003) و (Rajan & Zingales, 1995ىحا السقياس استخجـ أيزا مغ شخؼ 

 السخاطخ .6

حبحب ىحه الأخيخة وعجـ التأكج بذأنيا إلى زيادة السخاشخ ت تختبط السخاشخ بالسخدودية ويؤدؼ
وقج  .خاشخ الإفلبسبدبب ضيػر م جاـ القخوض كسرجر لتسػيل السؤسدةمسا قج يؤثخ عمى استخ

غ حيث تخكيدىا عمى قياس عجد كبيخ مغ السقاييذ تتفق فيسا بيشيا م ياس ىحا الستغيخقل استخجـ
الانحخاؼ السعيارؼ كسقياس إحرائي ميع في  كاف مغ أبخز ىحه السقاييذو  ،ت العػائجدرجة تذت

 العجيج مغ الجراسات السيجانية.

دبة التغيخ في نسػ الشتيجة تع قياس السخاشخ في ىحه الجراسة مغ خلبؿ الانحخاؼ ما بيغ ن
ومتػسط معجؿ الشسػ لمشتيجة قبل الزخيبة خلبؿ  tخلبؿ الدشة  iلمسؤسدة  (RCAI)قبل الزخيبة 

واستخجمت  Deesomsak & al (2009)ىحه الرياغة جاءت بيا دراسة  ،)مجة الجراسة( Tالفتخة 
 التالية:الخياضية وتكتب بالعلبقة . Kouao (2011)أيزا مغ شخؼ 

     
(                 )

         
 

 

 
∑

(                 )

         

 
   ……..(7-2) 

 الديهلة .7

أف تػفخ الديػلة لجػ السؤسدة يخػ الباحث مغ قبل الباحثيغ، و كثيخا لع يختبخ ىحا الستغيخ 
ىحه الديػلة في تسػيل تدتخجـ كسا قخوض مسا قج يخفس مغ استخجاميا، داىع في تدجيج اليقج 

الأصػؿ الجارية مجسػع خلبؿ العلبقة ما بيغ مغ يقاس ىحا الستغيخ  .جات السؤسدةبعس احتيا
 Hergli & Teulonالخرػـ الجارية، ىحا القياس استخجـ مغ قبل بعس الجراسات مثل مجسػع و 

 ىحا الستغيخ كسا يمي:قياس ل ةخياضيالعلبقة الويسكغ صياغة  .(2013)

       
∑     

∑     
……..(8-2) 
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 ؿ التالي:ليحه الجراسة مع قياساتيا في الججو  زابصةويسكغ تمخيز الستغيخات ال

 (: الستغيخات الزابطة4-1الججول )

 القياسات السخترخات الستغيخات
 التغيخ الشدبي لسجسػع الأصػؿ Crois معجؿ الشسػ

مجسػع إلى  (RCAI)الشتيجة الجارية قبل الزخيبة  ندبة Rent معجؿ السخدودية
 الأصػؿ

 .المػغختيع الشبيخؼ لخقع الأعساؿ الدشػؼ الرافي Size حجع السؤسدة
الػفخات الزخيبية 

 البجيمة

Ecoimp إلى مجسػع  والسؤونات ندبة مخررات الاىتلبكات
 .الأصػؿ

الأصػؿ  ىيكل
 (ممسػسية الأصػؿ)

Tang  إلى الأصػؿ الثابتة السادية )التثبيتات السادية(  حجعندبة
 .مجسػع الأصػؿ

 
قبل  الجارية الانحخاؼ ما بيغ ندبة التغيخ في نسػ الشتيجة Risq السخاشخ

ومتػسط معجؿ  tخلبؿ الدشة  iلمسؤسدة  (RCAIi,t)الزخيبة 
 .T  مجة الجراسةقبل الزخيبة خلبؿ  الجارية الشسػ لمشتيجة

 .الخرػـ الجاريةإلى مجسػع الأصػؿ الجارية مجسػع  ندبة liq الديػلة
 مغ إعجاد الباحثالسرجر: 

 السدتعسمة : الشساذج القياسيةلثاثالسطمب ال

تيجؼ الجراسة إلى اختبار العلبقة السػجػدة ما بيغ الييكل التسػيمي لمسؤسدة بسختمف 
لذخكات مغ جية أخخػ، حػكسة االسحجدات والعػامل السؤثخة عميو مغ جية بالإضافة إلى متغيخات 

 . (Statique)ساكشة  ةمغ خلبؿ مقاربلسؤسدات عيشة الجراسة التسػيمي  دمػؾويجرس ال

عمى فخضية أف الييكل  Modighiani & Millerالخاص بػ الداكغ يختكد ىحا الشسػذج 
 سحجدات(ة مغ العػامل السؤثخة )اللسجسػع (تابعدالة )التسػيمي عبارة عغ متغيخ عذػائي، وىػ 

ة والستسثمة في متغيخات حػكسة الذخكات دتقمالستغيخات الس :ي تقدع في ىحه الجراسة إلى نػعيغوالت
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(TCA, BLOC, IND, CUM)  والستسثمة  بالإضافة إلى الستغيخات الزابصةCrois, Rent, Size, ) 

(Ecoimp, Tang, Risq, Liq  . 
 الستغيخات السفدخة الحؼ يخبط العلبقة بيغوعميو اعتسجنا عمى نسػذج الانحجار الستعجد 

وتحميل تأثيخ كل عامل مغ ىحه  ،اختبارو  ،وىحا بيجؼ دراسة .ستغيخ التابع )الييكل التسػيمي(الو 
أنو يػجج عجد  العمع مع .الطاىخة السخاد تفديخىا سثلحؼ يال)السفدخة( عمى الييكل التسػيمي  العػامل

فعة واحجة لحلظ د عمى الييكل التسػيمي ولا يسكغ اختبار تأثيخىاي ليا تأثيخ كبيخ مغ العػامل الت
قة ارتباط أكبخ والتي ليا علب )مثمسا اعتاد عميو الباحثػف( عمى أىع ىحه العػاملالجراسة  قترختا

  وعجدىا سبعة. بالييكل التسػيمي

 Données de panels )بانل( تع تصبيق نسػذج الانحجار الستعجد في إشار البيانات السقصعيةو 
 6ىحه الجراسة عمى فتخة زمشية تقجر بػ  تتس: حيث (t)أؼ دراسة ذات بعجيغ؛ البعج الأوؿ زمشي 

ىحه  شسمت عيشةو  (Individus) (i) فيسثل السؤسدات الػحجات أما البعج الثاني، (t = 6)سشػات 
  .البيانات السقصعيةنساذج استعساؿ ىحا الشػع مغ الجراسات  عميو يفخضو  ،مؤسدة 36الجراسة عمى 

ذات  شساذجذج ذات البيانات السقصعية في التتسثل الشسا (Bourbonnais, 2015)حدب 
عشي أف كل الػحجات ما يمتػازنة إما الػحجات، وقج تكػف ىحه البيانات السقصعية و الدمغ  :بعجيغ

فتتسيد بػجػد نقز في متػازنة  غيخالبيشسا البيانات السقصعية  ،)السؤسدات( ليا نفذ السذاىجات
 .(p. 346) السذاىجات الخاصة ببعس الػحجات )السؤسدات(

يتكػف الشسػذج الخصي لمبيانات السقصعية مغ البعج الأوؿ الػحجات )السؤسدات مثلب( 
ما يعشي  t=1,…,Tمذاىجة زمشية  Tالبعج الثاني الدمغ و .  i=1,…,Nوحجة )مؤسدة(  Nوالخاص بػ 

 ,Bourbonnais, 2015) ويكتب الشسػذج الخصي البديط بالعلبقة التالية، n=N×Tمذاىجة  nوجػد 

p. 348) : 

Yit=a0i+ài Xit+it …….(9-2) 

 حيث تسثل:
Yitبالػحجة  : الستغيخ التابع الخاصi  في الدمغt؛ 
Xit لمػحجة  السفدخة: الستغيخاتi  في الدمغt  وعجدىاk  (X1it+X2it,….,Xkit) =Xit  ؛ 
a0i الخاص بالػحجة: الثابت i  ؛ 
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ài :سعاملبت الخاصة بػ الk متغيخ مدتقلài=(a1i, a2i,…, aki) ؛ 
it.مقجار الخصأ : 

احتسالات )إمكانيات(  أربعمغ خلبؿ الذكل العاـ ليحا الشسػذج يسكغ أف نتحرل عمى 
  :(Bourbonnais, 2015, pp. 348-349) أساسية

  (Homogénéité Totale)  التام ذناجالحالة الأولى: الت

كل الػحجات متداوية بالشدبة ل àiوكل السعاملبت  a0iفي ىحه الحالة تكػف كل الثػابت 
 ài=à و a0i=a0 بحيث  لكل الػحجات يشتج عغ ذلظ ثبات كل السعاملبت بالشدبة)السؤسدات( و 

ولتقجيخ ىحه  (empilées)أؼ نسػذج مجمج  n=N×Tوعميو يحتسل الشسػذج معادلة واحجة لمتقجيخ عشج 
 السخبعات الرغخػ السعسسة أو شخيقة MCO السخبعات الرغخػ  استخجاـ شخيقة السعادلة يسكغ

MCG 1حدب ىيكل مرفػفة التبايغ والتبايغ السذتخؾ للؤخصاء. 

 (Hétérogénéité Totale)  التام (الاختلافعجم التجانذ )الحالة الثانية: 
، i مختمفة بالشدبة لكل الػحجات àiوكل السعاملبت  a0iفي ىحه الحالة تكػف كل الثػابت 

وبالتالي يخفس ىيكل البيانات السقصعية، وىشا يتع تقجيخ الشسػذج معادلة بسعادلة بالشدبة لكل 
السخبعات  أو شخيقة MCO السخبعات الرغخػ  )معادلة لكل وحجة( باستخجاـ شخيقة Nالسعادلات 

 حدب ىيكل مرفػفة التبايغ والتبايغ السذتخؾ للؤخصاء. MCG الرغخػ السعسسة

 وتداوي قيم الثهابت فدخةخات السالحالة الثالثة: الاختلاف في معاملات الستغي

تكػف معاملبت الستغيخات  لكغ، (a0i=a0)متداوية  a0iفي ىحه الحالة تكػف كل الثػابت 
)معادلة لكل  Nمختمفة، وىشا يتع تقجيخ الشسػذج معادلة بسعادلة بالشدبة لكل السعادلات  ài فدخةالس

 MCG السخبعات الرغخػ السعسسة أو شخيقة MCO السخبعات الرغخػ  وحجة( باستخجاـ شخيقة

 حدب ىيكل مرفػفة التبايغ والتبايغ السذتخؾ للؤخصاء.
 فدخةفي معاملات الستغيخات الس جانذالحالة الخابعة: الاختلاف في قيم الثهابت والت

املبت الخاصة مختمفة ما بيغ الػحجات، ولكغ السع a0iفي ىحه الحالة تكػف كل الثػابت 
ر اثالآدسى نسػذج يىحا الشسػذج  (ài=à)تكػف ثابتة بالشدبة لكل الػحجات  ài فدخةبالستغيخات الس

 .« Modèle à effets individuels »فخدية ال
                                                           

1 - la matrice des variances et covariances des erreurs. 
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إلى أف الييكل التسػيمي  Modigliani & Millerكل مغ ل (Statique)يذيخ الشسػذج الداكغ 
يو، وسيتع اختبار عجد مغ عميتحجد بسجسػعة مغ العػامل تؤثخ  لمسؤسدة مسثلب بشدب الاقتخاض

رائز ىحه العػامل مغ خلبؿ ىحه الجراسة مسثمة أساسا في حػكسة الذخكات وعػامل مختبصة بالخ
سػيمي لمسؤسدة والعػامل السؤثخة الشسػذج أف العلبقة ما بيغ الييكل الت ايفتخض ىح .لمسؤسدة السالية

وعميو يسكغ صياغة الشسػذج الداكغ الحؼ يختبخ العلبقة بيغ ندبة  .يو ىي علبقة خصيةعم
 مغ خلبؿ الرياغة التالية:خاض ومختمف العػامل السفدخة الاقت

……..(9-2)   DTi,t= a0i+∑       
 
    Xk,i,t+    +  +i,t 

 ؛tفي الدشة  iندبة الاقتخاض الإجسالية لمسؤسدة  :DTi,t حيث تسثل:
a0i الثابت الخاصة بالسؤسدة :i؛ 

 ؛tفي الدشة  iلمسؤسدة  k: السعامل الخاص بالستغيخ السدتقل       
Xk,i,t الستغيخ السدتقل :k  لمسؤسدة i في الدشةt؛ 
 ؛iلمسؤسدة  الرامت : الستغيخ  
 ؛tلمدشة  الرامت : الستغيخ  
i,t البػاقي لمسؤسدة :i  في الدشةt. 

الستغيخات السدتقمة الشػع الأوؿ ىي  :في ىحه الجراسة في نػعيغوتتسثل الستغيخات السفدخة 
 والستسثمة في: ليحه الجراسة

 ؛TCAحجع مجمذ الإدارة   -
 ؛ INDاستقلبلية مجمذ الإدارة  -
 ؛ CUMبيغ مياـ الخئيذ السجيخ العاـ ورئيذ مجمذ الإدارةالجسع   -
 . BLOCتخكد السمكية  -

 أما الشػع الثاني فيتسثل في الستغيخات الزابصة والستسثمة في:
 ؛ Croisالشسػ  -
 ؛ Rent السخدودية  -
 ؛ Sizeحجع السؤسدة  -
 ؛ Tangممسػسية الأصػؿ  -
 ؛ Ecoimpالػفخات الزخيبية البجيمة  -
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 ؛ Risqالسخاشخ -
 . Liqالديػلة  -

 (Gauss Markov)وتذتخط نساذج الانحجار الستعجد أف يبشى الشسػذج عمى أساس فخضيات 

 والستسثمة فيسا يمي:

 مستغيخات السدتقمة؛ل بالشدبة : الستغيخ التابع ىػ دالة خصية1 الفخضية  -
معجومة : يخزع الخصأ العذػائي لمتػزيع الصبيعي، ويسكغ أف يؤخح قيسا مػجبة، 2 الفخضية  -

 تػقعو الخياضي يداوؼ الرفخ، أؼ أف: أف أو سالبة كسا
E (Ԑi)= 0 , i= 1,…,n 

ثابتة  (Ԑi)الخصأ العذػائي، أيغ تكػف بيانات الأخصاء العذػائية تبايغ : ثبات 3 الفخضية  -
 ومػجبة بالشدبة لكل مذاىجات العيشة، أؼ أف:

Var (Ԑi)= E(Ԑi
2
)= 

2
 

الستغيخات السدتقمة وعجـ تغيخىا مغ عيشة إلى أخخػ، وميسا كانت : انتطاـ قيع 4 الفخضية  -
  الشدبة

 
∑ (    ̅) 

، وذلظ توشم عجدغيخ مداوية لمرفخ ودائسا تكػف دائسا تكػف     
 يبيغ أف:

COV (Ԑi, Ԑj )= E(Ԑi, Ԑj) = 0 

ij, i, j= 1n 

مدتقمة عغ بعزيا  متػزيع الصبيعي، وقيسول Ԑiالعذػائي : يخزع عشرخ الخصأ 5 الفخضية  -
 البعس.

: الستغيخات السدتقمة السدتخجمة في الشسػذج ىي متغيخات مدتقمة خصيا عغ 6 الفخضية  -
 بعزيا البعس.

 الاختبارات التالية: بإجخاءىحه الفخضيات قسشا ولمتحقق مغ 

 معامل التحجيج  -
الستغيخ التابع والستغيخات  سي لتقييع مجػ معشػية العلبقة بيغمعامل التحجيج مؤشخ أسا يعتبخ

السفدخة، ويػضح ىحا السعامل ندبة مداىسة الستغيخات السفدخة في تفديخ التغيخ الحاصل في 
ىحا السعامل  يأخح، ويسكغ أف 1و 0الستغيخ التابع. وتكػف قيسة معامل التحجيج محرػرة ما بيغ 

 :(161، ص. 2007)جلبشػ،  القيع التالية
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- R
2
 السفدخة تفدخ تفديخا تاما التغيخ الحاصل في الستغيخ التابع؛: الستغيخات  1 =

- R
2
 : لا تػجج علبقة بيغ الستغيخ التابع والستغيخات السفدخة؛ 0 =

- R
2
 : الستغيخات السفدخة لا تفدخ التغيخ الحاصل في الستغيخ التابع تفديخا كاملب. 0<1>

 إختبار فيذخ  -
لشسػذج الانحجار، بسعشى اختبار ما إذا كاف الكمية  سعشػيةالاختبار يدسح ىحا الاختبار ب

لسجسػع الستغيخات السفدخة أثخ عمى الستغيخ التابع. ويسكغ صياغة ىحا الاختبار بالصخيقة التالية: 
 عمى فخضيتيغ ىسا: ىحا الاختبار ويعتسج ىل يػجج عمى الأقل متغيخ مفدخ واحج لو معشػية؟

 بيغ الستغيخات السفدخة والستغيخ التابع أؼ أف: : وتشز عمى انعجاـ العلبقةH0فخضية العجـ  -
H0 :                    0 

 : تشز عمى وجػد علبقة معشػية بيغ الستغيخات السفدخة والستغيخ التابع أؼ أف:H1الفخضية البجيمة 
H1 :                    0 

 : (Bourbonnais, 2015, p. 67)بالصخيقة التالية (F)يتع حداب 
  

∑ ( ̂  ̅)   

∑   
 

  (     )
……….(10-2) 

لمبدط والسقاـ  (n-k-1)و (k) تقارف مع قيستيا الججولية بجرجة حخية (F)وبعج حداب قيسة 
عشج مدتػػ معشػية معيغ. فإذا كانت القيسة السحدػبة أكبخ مغ الججولية تخفس فخضية العجـ 

ذات معشػية وىشاؾ عمى الأقل متغيخ مفدخ واحج وتقبل الفخضية البجيمة أؼ أف العلبقة السجروسة 
مغ الستغيخات السفدخة لو تأثيخ عمى الستغيخ التابع في الشسػذج. أما إذا كانت القيسة السحدػبة 

أف  ما يعشي ،أصغخ مغ القيسة الججولية فإف ذلظ يعشي قبػؿ فخضية العجـ ورفس الفخضية البجيمة
 لستغيخات السفدخة ليذ ليا تأثيخ عمى الستغيخ التابعوأف كل ا العلبقة السجروسة غيخ معشػية

(Bourbonnais, 2015, pp. 67-68).  
 Durbin Watson دربن واتدهن  اختبار  -

ذاتي للؤخصاء  رتباطاأو عجـ وجػد لمكذف عغ وجػد  DWيدتعسل اختبار دربغ واتدػف 
 مغ الجرجة الأولى حدب الذكل:

𝜀
  

  𝜀      حيث     (0   
 )………..(11- 2) 
 يتع اختبار الفخضيتيغ التاليتيغ:

H0 :   = 0 
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H1 :     0 

 وفق العلبقة التالية: DWيتع حداب إحرائية   H0لاختبار فخضية العجـ 

DW =
∑ (       )  

   

∑   
  

   
……………..(12 - 2) 

 .تسثل البػاقي )الأخصاء(  حيث: 

 ̂    0 =عشجما يكػف  DW = 2ونتحرل عمى  4و  0محرػرة ما بيغ  DWتكػف إحرائية 
 DW لػ لاختبار فخضية العجـ يجب الحرػؿ عمى القيع الججولية. (observéالسذاىج   يسثل  ̂  )

ة دربغ . قخاءة ججوؿ إحرائيkوعجد الستغيخات  nبجلالة حجع العيشة  %5عشج مدتػػ السعشػية 
 4و 0والتي تحجد السدافة ما بيغ  2و  0محرػرة ما بيغ DU و  DLواتدػف يدسح بتحجيج قيستي

 وفق الذكل التالي:

 DWإحرائية دربن واتدهن  (:1-3رقم ) ذكلال

 

Source : Bourbonnais, 2015, p. 129 

 سكغ الحرػؿ عمى أربع مجالات وىي:السحدػبة ي DWحدب قيسة إحرائية 
 ؛ 0     نقبل الفخضية            ذا كاف إ -
0ذا كاف إ -  ؛  0     نخفس الفخضية        
 ؛ 0     نخفس الفخضية           ذا كاف إ -
يدسى ىحا السجاؿ بسشصقة              أو          ذا كاف إ -

 الذظ )الارتباط الحاتي للؤخصاء غيخ محجد(.

 (Normality)خزهع البهاقي لمقانهن الطبيعي إختبار  -
μ: عشج

   
 

 

 
∑ (    ̅)  

   يداوؼ  الالتػاءيكػف معامل  kمغ الجرجة     
   

 
  

  
    

    يداوؼ  ومعامل التفمصح
  

  
 :(n>30)شبيعي وكاف عجد السذاىجات كبيخ إذا كاف التػزيع .  

  
   

  (0 √
 

 
√  )    و   (

  

 
) 

 :الإحرائياتيسكغ حداب   

4    𝜌  0     4-DL             4؟-DU     𝜌 = 0         2        𝜌 = 0           DU           ؟DL  𝜌  0   0 
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|  

   
  |

√
 

 

     و  
|     |

√
  

 

)قيسة القانػف الصبيعي عشج مدتػػ السعشػية  1.96ويتع مقارنتيسا بػ  

 ذا تع تأكيج الفخضيتيغ:(. وإ5%

 V1=0 : H0 ىشاؾ تشاضخ؛ 

V2=0         .ىشاؾ تفمصح شبيعي 

وتتحقق فخضية التػزيع الصبيعي، أما في الحالة   V2   9و    V1   9ستكػف قيسة  
   . (Bourbonnais, 2015, p. 244)السعاكدة فدتخفس فخضية التػزيع الصبيعي

مغ خلبؿ ىحا السبحث قسشا بتقجيع العيشة ومتغيخات الجراسة بالإضافة إلى الشساذج الخياضية 
في ىحه الجراسة.  تتبعابية وىحا في إشار السشيجية التي التي سيتع مغ خلبليا تقجيخ العلبقات الدب

 ،و مغ خلبؿ ندبة القخوض الإجساليةيتسثل الستغيخ السخاد تفديخه في الييكل التسػيمي والحؼ تع قياس
أما الستغيخات السفدخة فتتسثل في الستغيخات الخاصة بحػكسة الذخكات وىي أربعة؛ ثلبث مشيا 
خاصة بسجمذ الإدارة أما الخابعة فخاصة بييكل السمكية. بالإضافة إلى الستغيخات الزابصة 

 ي السعتسج عميوقياسالشسػذج الخات. متغي سبعات العيشة وىي لسؤسد السالية خرائزالوالسختبصة ب
التقجيخ السدتعسمة  أما شخيقةلتقجيخ العلبقة بيغ الستغيخات السدتقمة والتابعة ىػ الشسػذج الداكغ 

وبعج تحجيج مشيجية الجراسة القياسية يجب تحميل متغيخات  .LSDV شخيقة السخبعات الرغخػ يي ف
 ثار الفخدية. ج مػاصفات التجانذ وكحا شبيعة الآالجراسة مع تحجي

 التحميل الهصفي لمستغيخات وتحجيج مهاصفات الشسهذج القياسيالسبحث الثاني: 

لظ تحميل متغيخات الجراسة التي تع عخضيا سابقا تحميلب وصفيا وذييجؼ ىحا السبحث ل
سي تحجيج مػصفات الشسػذج القيال بالإضافةحراء الػصفي. باستعساؿ مجسػعة مغ مؤشخات الإ

ىل  ثار الفخديةختبار شبيعة ىحه الآلا كسا ييجؼلا، ثار فخدية أـ لسعخفة ىل الشسػذج يحتػؼ عمى آ
 .  ىي آثار ثابتة أـ عذػائية

 التحميل الهصفي لستغيخات الجراسة:  الأولالسطمب 
تحميل البيانات الستعمقة بستغيخات الجراسة سػاء التابعة، السدتقمة أو خرز ىحا السصمب ل

الستغيخات باستعساؿ مقاييذ الإحراء  الزابصة تحميلب وصفيا لسعخفة الاتجاىات العامة ليحه
عيارؼ، الػصفي والستسثمة في: الػسط الحدابي، الػسيط، أعطع قيسة، أدنى قيسة، الانحخاؼ الس
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ة وندبة قة الدببية بيغ الستغيخات السفدخ ومعامل التفمصح بالإضافة إلى قياس العلب معامل الالتػاء
 البديط.  الاقتخاض الإجسالي مغ خلبؿ معادلة خط الانحجار

  ةالستغيخات التابع -أولا

قتخاضية ع ليحه الجراسة وتعكذ الدياسة الاتسثل ندبة الاقتخاض الإجسالية الستغيخ التاب
جسػع وتع حدابيا مغ خلبؿ العلبقة ما بيغ مأؼ ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي، لمسؤسدة 

 . [1،0]بيغ قيسة ىحه الشدبة  تشحرخالجيػف ومجسػع الأصػؿ، 
 (: التحميل الهصفي لستغيخ ندبة الاقتخاض الإجسالية5-1الججول رقم )

Variable Moy Médiane Max Min Écart-type Skewness Kurtosis 

DT 0.615852 0.603609 0.941845 0.056129 0.148736 -0.324752  3.336614 

  Eviewsالسرجر: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج 

عمى القخوض في الستػسط ( نلبحع أف مؤسدات العيشة تعتسج 5-1الججوؿ )مغ خلبؿ 
مغ مجسػع أمػاليا، ما يعشي أنيا تجاوزت الدياسة الػسصية في التسػيل )قاعجة  %61.58بشدبة 

 يعشي أفػسط الحدابي فيحا قيسة الوىػ أقل مغ  ,60%36(، وبسا أف الػسيط يداوؼ 50-50
 .,60%36معطع مؤسدات عيشة الجراسة لجييا ندبة اقتخاض إجسالية أكبخ مغ 

كأعطع ندبة  94,18%كأدنى ندبة اقتخاض و 5,61%تتخاوح قيع ىحا الستغيخ ما بيغ 
يذيخ معامل الانحخاؼ السعيارؼ و ، CAC40سؤشخ السكػنة لمسؤسدات يا الجراسة لتماقتخاض سج

ىحا التساسظ يجؿ عمى وجػد تقارب في الدياسات  14870, إلى أف تذتت البيانات ضعيف ندبيا
  .سةلاقتخاضية لسؤسدات عيشة الجراا

  F1 : -0,324752تشاضخ ضعيف مغ اليدار  ـإلى وجػد عج Skweness الالتػاء يذيخ معامل
 كسا يذيخ معامل . F1[-2 ,2]+قيسة ىحا الأخيخ تذيخ إلى تػزيع إحرائي ضعيف الالتػاء 

لأف  ي تذتت ضعيف لبيانات ىحا الستغيخإلى وجػد تػزيع متصاوؿ ما يعش Kurtosis التفمصح
(3,336614) P23  الانحخاؼ ما يذيخ إليو وىحا دليل عمى تساسظ بيانات ىحا الستغيخ، ويؤكج

السعيارؼ. ىحه السعاملبت تذيخ إلى أف ىحا الستغيخ لو تػزيع إحرائي قخيب ندبيا مغ التػزيع 
 .(Skewness=0 , Kurtosis=3)الصبيعي 

إلى  CAC40يذيخ مشحشى التصػر البياني لستغيخ ندبة الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات مؤشخ 
 وتسيدت بارتفاع ندبة الاقتخاض 2011إلى  2010وجػد ثلبث مخاحل أساسية، السخحمة الأولى مغ 
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والتي تسثل   60,28%حيث انتقمت مغ  (2008وتسثل مخحمة ما بعج الأزمة السالية )الإجسالية 
 اتى متػسط مدتػػ اقتخاض تعخفو مؤسدوالتي تسثل أعم 63,22%إلى  2010أدنى متػسط سشة 

حيث انتقمت  2014إلى غاية  2011تمتيا مخحمة انخفاض وىي السخحمة الثانية مغ  .عيشة الجراسة
لتختفع في الدشة الأخيخة  .2014سشة  60,47%إلى  2011سشة  63,22%ندبة ىحا الستغيخ مغ 

 .%61.66إلى 

مشحشى التطهر البياني لستغيخ ندبة الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات مؤشخ (: 2-3الذكل رقم )
CAC40 

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

 ةتقمدالستغيخات الس: ثانيا

الإدارة لية مجمذ ىحه الجراسة وىي آات السدتقمة في الستغيخ ليات حػكسة الذخكات آ سثلت
ليتيغ مغ خلبؿ أربعة متغيخات أساسية؛ ثلبث لسمكية. وتع تحميل خرائز ىحيغ الآلية ىيكل اوآ

 مشيا متعمق بسجمذ الإدارة والخابع خاص بييكل السمكية.

 TCAحجم مجمذ الإدارة  -1
الجراسة مغ ويقاس في ىحه حجع مجمذ الإدارة اؿ مغ أىع خرائز مجمذ الإدارة الفع  

 .في ىحا السجمذ جاعؿ عجد الإدارييغ الحيغ يسمكػف مقخلب
 حجم مجمذ الإدارة (: التحميل الهصفي لستغيخ6-1رقم ) الججول

Variables Moy Médiane Max Min  Écart-type skewness kurtosis 

TCA 13.8287 14.0000  22.0000  8.0000 2.837180  0.327314  2.805498 

 Eviewsمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
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أف متػسط عجد الإدارييغ في مجالذ إدارة السؤسدات السكػنة إلى ( 6-1يذيخ الججوؿ )
ويعكذ الاىتساـ الكبيخ ليحه السؤسدات  ، وىحا العجد جج معتبختقخيبا إدارؼ  CAC40 14لسؤشخ 

مغ الػسيط  بػجػد عجد ميع يسارس الرلبحيات الخقابية ليحا السجمذ، ىحا الستػسط أقل بقميل
أف معطع مؤسدات عيشة الجراسة لجييا عجد أعزاء مجمذ  وىحا يعشي، إداريا 14الحؼ يداوؼ 

إداريا  22عيشة الجراسة ما بيغ يتخاوح حجع مجمذ الإدارة لسؤسدات  عزػ. 14إدارة أقل مغ 
إدارييغ كأصغخ حجع مجمذ إدارة ىحا الأخيخ أكبخ بكثيخ مغ الحج  8كأكبخ حجع مجمذ إدارة و

يذيخ معامل الانحخاؼ السعيارؼ إلى تذتت كبيخ و  .إدارييغ( 3الأدنى السشرػص عميو قانػنا )
عيشة الجراسة مغ حيث عجد ات مؤسدات سارسالكبيخ في مالتبايغ  ىحا يجؿ عمى 32,8مبيانات ل

 .عزػا 14الإدارييغ الحيغ يسمكػف مقاعج في مجمذ الإدارة مقارنة بالستػسط 
ويذيخ إلى وجػد تػزيع  0قخيب مغ ىػ و  0,327314معامل الالتػاء ليحا الستغيخ يداوؼ  

[ ما -2+,2غيخ أف قيسة ىحا السعامل تشتسي إلى السجاؿ ] F10سيغ اليإحرائي غيخ متشاضخ مغ 
ما  2,805498 توقيس تيعشي وجػد تػزيع إحرائي ضعيف الالتػاء، أما معامل التفمصح فكان

ما يعشي وجػد تذتت قػؼ ندبيا  3مغ  أقل توقيس لأفي متفمصح قميلب يعشي أف التػزيع  الإحرائ
 لبيانات ىحا الستغيخ، ىحه الشتيجة يؤكجىا معامل الانحخاؼ السعيارؼ.

لسؤسدات مؤشخ حجم مجمذ الإدارة مشحشى التطهر البياني لستغيخ  (:3-3الذكل رقم )
CAC40 

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

وجػد انخفاض تجريجي شفيف ى لإيذيخ مشحشى التصػر البياني لستغيخ حجع مجمذ الإدارة 
عزػا سشة  13,86في عجد الإدارييغ الحيغ يذغمػف مشاصب في ىحا السجمذ حيث انخفزت مغ 

، ويسثل ىحا الستػسط الحج الأدنى الحؼ وصل إليو عجد 2013عزػا سشة  13,63إلى  2010
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ج مغ حليختفع بعجىا مباشخة إلى أقرى  دارة لسؤسدات عيشة الجراسةالإدارييغ في مجالذ الإ
السلبحطة  .عزػا 13,88إلى  2015عزػا ثع انخفس سشة  13,94بػ  2014الإدارييغ سشة 

 عزػا تقخيبا. 14الأساسية أف تغيخات عجد الإدارييغ كانت شفيفة وكانت في حجود 
 CAC40لسؤسدات مؤشخ حجم مجمذ الإدارة لستغيخ  خط الانحجارمشحشى (: 4-3الذكل رقم )

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

ي تخبط العلبقة بيغ ندبة الاقتخاض وحجع مجمذ تالذكل البياني لكػكبة الشقاط ال يذيخ
قة شخدية الإدارة إلى وجػد تذتت ندبي لستغيخ حجع مجمذ الإدارة، في السقابل نلبحع وجػد علب

+( 0,0097ػجػد علبقة شخدية )لؤكجه معادلة خط الانحجار، والتي تذيخ تبيغ الستغيخيغ وىػ ما 
مجمذ الإدارة سيؤدؼ إلى ارتفاع ندبة الاقتخاض الإجسالية بػ  في زػ واحجزيادة ع ما يعشي أف

أف تذكل  ىحه الشتيجة تعصي صػرة مبجئية حػؿ العلبقة السػجػدة بيغ الستغيخيغ دوف  0,0097
 نتيجة نيائية.

 استقلالية أعزاء مجمذ الإدارة -2
اريػف مغ أجل مسارسة رقابية استقلبلية أعزاء مجمذ الإدارة ىي أىع خاصية يتسيد بيا الإد

 ة لحلظ يجب أف يكػف الفع  

 
تحقيق فعالية أكبخ لسجمذ مغ ىؤلاء الأعزاء مدتقميغ مغ أجل   

 .إلى مجسػع الأعزاء بسجمذ الإدارةيقاس ىحا الستغيخ بشدبة عجد الأعزاء السدتقميغ  .الإدارة
 استقلالية مجمذ الإدارة (: التحميل الهصفي لستغيخ7-1رقم ) الججول

Variables Moy Médiane Max Min  Écart-type skewness Kurtosis 

IND 0.638871 0.639610 1.000000 0.181818  0.190784 0.172045 2.234691 

 Eviewsمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
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( إلى أف متػسط الأعزاء الإدارييغ السدتقميغ في مجالذ إدارة 7-1يذيخ الججوؿ )
مغ ثمثي الأعزاء، وىي  أؼ أقل بقميل %63,88 يداوؼ  CAC40السؤسدات السكػنة لسؤشخ 

الجراسة باستقلبلية مجالذ إدارتيا ىحا الستػسط أقل بقميل  مؤسدات عيشةة تعكذ اىتساـ قبػلندبة م
أف ىشاؾ عجد أكبخ مغ مؤسدات عيشة الجراسة  وىحا يعشي،  %63,96مغ الػسيط الحؼ يداوؼ 

لؤعزاء السدتقميغ لأكبخ ندبة كانت . %63,96لجييا استقلبلية في مجمذ الإدارة أقل مغ التي 
نة أؼ أف بعس مؤسدات العيشة ليا مجالذ إدارة مكػ   %100لسؤسدات العيشة  في مجمذ الإدارة

أدنى  أما، (Publicis Groupe saو Unibail- Rodamco) بالكامل مغ أعزاء مدتقميغ مثل شخكة
ججا تؤثخ سمبا عمى فعالية فقط وىي ندبة ضعيفة  %18,18ندبة ليحا الشػع مغ العزػية فتداوؼ 

ػجػد تذتت ندبي لبيانات ىحا الانحخاؼ السعيارؼ ل ذيخ معاملي .الخقابي لسجالذ الإدارة الجور
ستقلبلية التي تػلييا مؤسدات العيشة لااختلبؼ السسارسات والأىسية عمى يجؿ  0.1907الستغيخ 

 .ذ إيجابا عمى فعالية ىحه السجالذمغ السؤشخات اليامة التي تشعك يامجالذ إدارتيا رغع أن
وتذيخ إلى عجـ تشاضخ  0وىي قخيبة مغ  0,172045يحا الستغيخ يداوؼ لمعامل الالتػاء  

لمتػزيع الإحرائي ليحا الستغيخ، وتذيخ قيسة ىحا السعامل إلى وجػد تػزيع  F10ندبي مغ اليسيغ 
، كسا يذيخ معامل التفمصح إلى وجػد تػزيع إحرائي F1 -2, +2إحرائي ضعيف الالتػاء 

لبيانات ىحا الستغيخ، ىحه  ما يعشي وجػد تذتت قػؼ ندبيا P2=2,234651متفمصح ندبيا 
 ة يؤكجىا معامل الانحخاؼ السعيارؼ.سلبحطال

لسؤسدات مؤشخ استقلالية مجمذ الإدارة مشحشى التطهر البياني لستغيخ  (:5-3الذكل رقم )
CAC40 

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر
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يذيخ مشحشى التصػر البياني لستغيخ استقلبلية أعزاء مجمذ الإدارة لػجػد ارتفاع تجريجي 
 62,81%)أيغ كانت ندبة الاستقلبلية عشج أدنى مدتػػ ليا( أيغ كانت  2010ابتجاء مغ سشة 

أيغ وصمت إلى ما  2013واستسخت بالارتفاع تجريجيا إلى أف وصمت إلى أعمى ندبة ليا سشة 
حيث انخفزت إلى  2014ثع انخفزت مباشخة إلى أدنى مدتػػ ليا سشة  %65,69ندبتو 

، وعمى العسػـ يسكغ القػؿ أف ندبة استقلبلية %64,62لتختفع في الدشة الأخيخة إلى  61,97%
ة قبػلمغ ثمثي الأعزاء، وىحه الشدبة م تقتخب CAC40مجالذ إدارة السؤسدات السكػنة لسؤشخ 

 ارة.وتخجـ أكثخ فعالية مجمذ الإد
لسؤسدات استقلالية مجمذ الإدارة لستغيخ  خط الانحجارمشحشى  (:6-3الذكل رقم )

 CAC40مؤشخ 

 
  Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

تخاض الإجسالية وندبة استقلبلية قكبة الشقاط لمعلبقة بيغ ندبة الايذيخ الذكل البياني لكػ 
نلبحع وجػد علبقة عكدية كسا ستغيخ، لبيانات ىحا الجمذ الإدارة لػجػد تذتت ندبي أعزاء م

ندبة  ارتفعتأنو كمسا ، أؼ بة استقلبلية أعزاء مجمذ الإدارةوند ليةبيغ ندبة الاقتخاض الإجسا
ما يعشي أف زيادة  %5,3الستغيخ السدتقل بػحجة واحجة كمسا انخفزت ندبة الاقتخاض الإجسالية بػ 

عجد الأعزاء السدتقميغ في مجمذ الإدارة سيجفعػف الإدارة لتفادؼ الاقتخاض والمجػء إلى مرادر 
تسػيل بجيمة كالأمػاؿ الخاصة، ىحه الشتيجة تعصي صػرة مبجئية حػؿ العلبقة السػجػدة بيغ 

 غيخيغ دوف أف تكػف نتيجة نيائية.الست
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 CUMرئيذ مجمذ الإدارة الجسع بين وظيفة السجيخ العام و  -3
تذيخ العجيج مغ التقاريخ إلى ضخورة الفرل بيغ مشرب الخئيذ السجيخ العاـ ومشرب رئيذ 

ستغيخ ثشائي يأخح بيقاس ىحا الستغيخ  مجمذ الإدارة أؼ الفرل بيغ وضيفة التدييخ ووضيفة الخقابة.
 في حالة الفرل. 0في حالة الجسع بيغ السشربيغ والقيسة  1القيسة 

 العام ورئيذ السجيخالخئيذ (: التحميل الهصفي لستغيخ الجسع بين وظيفتي 8-1رقم ) الججول
 مجمذ الإدارة

Variables Moy Médiane Max Min  Écart-type skewness Kurtosis 

CUM  0.657407 1.000000 1.000000 0.000000 0.475679 -0.663359 1.440046 

 Eviewsمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:

تجسع ما  CAC40السؤسدات السكػنة لسؤشخ مغ  %65.74( إلى أف 6-1يذيخ الججوؿ )
أكبخ قيسة ليحا  .1 يداوؼ فالػسيط بيغ مشرب الخئيذ السجيخ العاـ ورئيذ مجمذ الإدارة أما 

وتعشي الفرل بيغ  0والتي تعشي الجسع بيغ الػضيفتيغ أما أصغخ قيسة فتداوؼ  1الستغيخ تداوؼ 
ما  0.4756ػجػد تذتت ندبي لبيانات ىحا الستغيخ ذيخ معامل الانحخاؼ السعيارؼ ليالستغيخيغ. 

 الذخكات الشطاـ الجاخمي لحػكسةفي اختيار  مسارسات مؤسدات العيشةاختلبؼ عمى يجؿ 
ذيخ إلى عجـ تشاضخ يو  0.6633-يحا الستغيخ يداوؼ لمعامل الالتػاء  .)الأحادؼ أو الثشائي(

ف الالتػاء يلسعامل إلى وجػد تػزيع إحرائي ضعتذيخ قيسة ىحا اكسا  F1<0 دارندبي مغ الي
F1 -2, +2 ،إلى وجػد تػزيع إحرائي متفمصح ندبيا يذيخ فما معامل التفمصح أP2=1.44  ما

 ة يؤكجىا معامل الانحخاؼ السعيارؼ.سلبحطلبيانات ىحا الستغيخ، ىحه ال ندبييعشي وجػد تذتت 
السجيخ العام الخئيذ الجسع بين وظيفتي مشحشى التطهر البياني لستغيخ  (:7-3الذكل رقم )

 CAC40لسؤسدات مؤشخ  ورئيذ مجمذ الإدارة

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر
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( إلى وجػد مشحى تراعجؼ لشدبة السؤسدات التي تسمظ نطاـ 7-3يذيخ الذكل رقع )
سشة  %52.77أحادؼ لحػكسة الذخكات، حيث انتقمت ندبة ىحا الشطاـ لجػ مؤسدات العيشة مغ 

ثع  2014سشة  %69.44لتشخفس بعج ذلظ إلى ما ندبتو  2013سشة  %72.22إلى  2010
. ولكغ السلبحطة %72.22أؼ  2013( إلى نفذ ندبة سشة 2015يخة )ارتفعت في الدشة الأخ

 العامة ىي تدايج تبشي مؤسدات العيشة لمشطاـ الأحادؼ بجلا مغ الثشائي وىػ ما قج يزعف الخقابة. 
السجيخ العام ورئيذ الخئيذ الجسع بين وظيفتي لستغيخ  خط الانحجارمشحشى  (:8-3الذكل رقم )

 CAC40لسؤسدات مؤشخ  مجمذ الإدارة

 
  Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

( إلى وجػد علبقة شخدية إيجابية بيغ الشطاـ الأحادؼ لحػكسة الذخكات 8-3يذيخ الذكل )
لسؤسدات عيشة الجراسة، وىحا يعشي أف ندبة الاقتخاض تكػف أكبخ كمسا  الإجساليةوندبة الاقتخاض 

ىحه الشتيجة تعصي كانت وضيفة التدييخ والخقابة في يج نفذ الذخز أؼ الخئيذ السجيخ العاـ. 
 صػرة مبجئية حػؿ العلبقة السػجػدة بيغ الستغيخيغ دوف أف تذكل نتيجة نيائية.

 تخكد السمكية -4
في رأس ماؿ الذخكة،  عأكبخ مداى مكياالتي يسىحه الجراسة بالشدبة  ة فييقاس تخكد السمكي

ة فػجػد تخكد كبيخ ليحا الأخيخ يعكذ وجػد رقاب سمكيةالتت أو تخكد ويعكذ ىحا الستغيخ مجػ تذ
السداىسيغ، عمى عكذ تذتت السمكية أيغ لا يأبو صغار  أكبخ عمى إدارة السؤسدة مغ شخؼ

 .الخقابيالسداىسيغ بسسارسة دورىع 
 (: التحميل الهصفي لستغيخ تخكد السمكية9-1رقم ) الججول

Variables Moy Médiane Max Min  Écart-type skewness Kurtosis 

BLOC 0.181963 0.110800 0.880000 0.011900 0.175280 2.108515 8.042603 

  Eviewsمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
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أكبخ مداىع في السؤسدات السكػنة  ويسمكما متػسط  ( نلبحع أف9-1الججوؿ )مغ خلبؿ 
مغ رأس الساؿ وىي ندبة معتبخة تعكذ تخكد ممكية رأس ماؿ  CAC40 18,19%لسؤشخ 

مؤسدات العيشة مسا قج يؤدؼ إلى اىتساـ ىؤلاء السداىسيغ بسسارسة دورىع الخقابي، ىحا الستػسط 
كية عطع السؤسدات لجييا ندبة تخكد ممما يعشي أف م %11,08أكبخ مغ الػسيط الحؼ يداوؼ 

 %1,99اىع في رأس ماؿ مؤسدات العيشة ما بيغ تتخاوح حرة أكبخ مد. %11,08أكبخ مغ 
مغ رأس  %88وىي أقل حرة مسمػكة خلبؿ فتخة الجراسة، في حيغ وصمت أكبخ حرة مسمػكة 

ويذيخ معامل الانحخاؼ السعيارؼ إلى وجػد تذتت ضعيف لبيانات ىحا  .ماؿ ىحه السؤسدات
ؤسدات العيشة متقاربة فيسا ىحا يجؿ عمى أف ندبة السمكية العطسى لخأس ماؿ م 0,17520الستغيخ 

 2,108515يداوؼ  F1أما معامل الالتػاء فيذيخ إلى وجػد عجـ تشاضخ كبيخ مغ اليسيغ  .بيشيا
لا يشتسي إلى  F1مع ملبحطة وجػد تػزيع إحرائي شجيج الالتػاء ندبيا لأف  0وىػ أكبخ مغ 

 8,042603يداوؼ  P2ػجػد تػزيع متصاوؿ لأف لا يذيخ معامل التفمصح [، كس2+,2-] السجاؿ
وىػ ما يؤكجه معامل  ف لبيانات ىحا الستغيخما يجؿ عمى وجػد تذتت ضعي 3وىي أكبخ بكثيخ مغ 

 الانحخاؼ السعيارؼ.
 CAC40لسؤسدات مؤشخ تخكد السمكية مشحشى التطهر البياني لستغيخ  (:9-3الذكل رقم )

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

مغ خلبؿ مشحشى التصػر البياني لستغيخ تخكد السمكية نلبحع ارتفاع متػسط الشدبة السسمػكة 
 2010سشة  %18,35حيث كانت  CAC40مغ شخؼ أكبخ مداىع في السؤسدات السكػنة لسؤشخ 

إلى  2013، ثع انخفزت خلبؿ الدشتيغ السػاليتيغ لترل سشة 2011سشة  %*19,2وارتفعت إلى 

                                                           
 وىي أعطع متػسط ندبة تخكد لمسمكية.  *
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 2014سشة  %18,29مسمكية لتختفع بعج ذلظ إلى لالتي تسثل أدنى متػسط ندبة تخكد و   17,4%
 في الدشة الأخيخة. %18,25ثع انخفزت إلى ما ندبتو 

  CAC40 لسؤسدات مؤشختخكد السمكية لستغيخ  خط الانحجارمشحشى  (:11-3الذكل رقم )

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر
( لكػكبة الشقاط التي تخبط العلبقة بيغ ندبة الاقتخاض وندبة 10-3يذيخ الذكل البياني )

تخكد السمكية إلى وجػد تذتت ندبي لبيانات ىحا الستغيخ، في السقابل تذيخ العلبقة  بيغ الستغيخيغ 
( ما يعشي أنو كمسا زادت ندبة تخكد السمكية بػحجة واحجة 0,054وجػد علبقة شخدية )+إلى 

ىحه الشتيجة تعصي صػرة مبجئية حػؿ  0,054سيؤدؼ ذلظ إلى ارتفاع ندبة الاقتخاض الإجسالية بػ 
 العلبقة السػجػدة بيغ الستغيخيغ دوف أف تذكل نتيجة نيائية.

 ةزابطستغيخات الال -ثالثا
كية لمييكل التسػيمي وىي السحجدات الكلبسي في ىحه الجراسة فيتغيخات الزابصة الستتسثل 

 .سبعة وقج تع تحميميا تحميلب وصفيا مغ خلبؿ ىحا العشرخ

 معجل الشسه -1
في )الديادة أو الانخفاض(  التغيخ قياس معجؿ الشسػ في ىحه الجراسة مغ خلبؿ ندبةتع 

 والعكذ صحيح. يعكذ نسػ السؤسدةادة حجع الأصػؿ زي لتاليامجسػع الأصػؿ، وب
 الشسه (: التحميل الهصفي لستغيخ11-1الججول رقم )

Variables Moy Médiane Max Min  Écart-type skewness kurtosis 

Crois 0.049009 0.041021 0.856115 -0.590106 0.122871 0.905740 14.81849 

 Eviewsمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
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نة لسؤشخ ( أف متػسط معجؿ نسػ السؤسدات السكػ  10-1نلبحع مغ خلبؿ الججوؿ ) 
CAC40  سشػيا، ىحا يعشي أف مجسػع  %5أؼ ما يقارب  0,049خلبؿ الفتخة السجروسة كاف

ما  %4,1ىحا الستػسط أكبخ مغ الػسيط الحؼ كاف  %5أصػؿ مؤسدات العيشة يشسػ سشػيا بػ 
يتخاوح معجؿ نسػ . %4,1يعشي أف معطع مؤسدات عيشة الجراسة لجييا معجؿ نسػ أكبخ مغ 

والتي تسثل أدنى معجؿ لمتخاجع في الشسػ، في حيغ كاف أكبخ  %59,01-مؤسدات العيشة ما بيغ 
يذيخ معامل الانحخاؼ السعيارؼ إلى وجػد تذتت ضعيف و  .%85,61معجؿ نسػ ليحه السؤسدات 

  .قارنة بستػسصياىحا يجؿ عمى تقارب معجلات الشسػ السحققة م 0,1228نات ىحا الستغيخ ندبيا لبيا
وىحا  0 مغ وىػ أكبخ 0,905740لستغيخ معامل الشسػ يداوؼ  Skewnessمعامل الالتػاء 

       يجؿ عمى عجـ تشاضخ مغ اليسيغ ليحا التػزيع الإحرائي، وتشتسي قيسة ىحا السعامل إلى السجاؿ
-2,+2  ما يعشي وجػد تػزيع إحرائي ضعيف الالتػاء، أما معامل التفمصح فيذيخ إلى وجػد

( أؼ تذتت ضعيف لبيانات ىحا الستغيخ، ىحه الشتيجة تؤكج 14,81849) P23تػزيع متصاوؿ 
  معامل الانحخاؼ السعيارؼ.

يذيخ مشحشى التصػر البياني لستغيخ معجؿ الشسػ لػجػد انخفاض تجريجي في متػسط معجؿ 
 2010الشسػ الدشػؼ لسؤسدات عيشة الجراسة حيث انخفس ىحا الستػسط مغ أعمى ندبة لو سشة 

ليختفع  %0,54والحؼ كاف  2013ليرل إلى أدنى متػسط معجؿ نسػ سشة  %8,55التي كانت و 
 .2015سشة  %7,22ثع  2014سشة  %5,82يتيغ إلى خلبؿ الدشتيغ السػال

 CAC40لسؤسدات مؤشخ الشسه مشحشى التطهر البياني لستغيخ  (:11-3الذكل رقم )

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر
( لكػكبة الشقاط التي تخبط العلبقة بيغ ندبة 12-3نلبحع مغ خلبؿ الذكل البياني )

الاقتخاض الإجسالية ومعجؿ الشسػ إلى وجػد تذتت ضعيف ندبيا لبيانات ىحا الستغيخ، كسا نلبحع 
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( ىحا يعشي أنو كمسا زاد معجؿ نسػ السؤسدة -0,14أيزا وجػد علبقة عكدية بيغ الستغيخيغ )
، ىحه الشتيجة تعصي 0,14خاض الإجسالية بػ بػحجة واحجة سيؤدؼ ذلظ إلى انخفاض ندبة الاقت

 صػرة مبجئية حػؿ العلبقة السػجػدة بيغ الستغيخيغ دوف أف تذكل نتيجة نيائية.

 CAC40لسؤسدات مؤشخ الشسه لستغيخ  خط الانحجارمشحشى  (:12-3الذكل رقم )

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

 السخدودية -2
السؤسدة مغ أىع الستغيخات التي درس تأثيخىا عمى ندبة الاقتخاض، ويتع قياسيا في  مخدودية

  .ومجسػع الأصػؿ  (RCAI)قبل الزخيبة الجارية ىحه الجراسة بالعلبقة بيغ الشتيجة
 السخدودية (: التحميل الهصفي لستغيخ11-1الججول رقم )

Variables Moy Médiane Max Min  Écart-type skewness kurtosis 

Rent 0.048402 0.046411 0.157003 -0.097871 0.040613 -0.085720 3.886059 

 Eviewsمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
يداوؼ  CAC40( إلى أف متػسط مخدودية السؤسدات السكػنة لسؤشخ 11-1يذيخ الججوؿ )

وىػ أقل مغ الػسط الحدابي، ما يعشي أف أغمب  %4,64في حيغ كاف الػسيط  4,84%
تتخاوح السخدودية الاقترادية و  .%4,64 مغ كبخالعيشة تحقق مخدودية اقترادية أمؤسدات 

وىي أدنى مدتػػ لمسخدودية في حيغ كاف أعطع مدتػػ  %9,78-لسؤسدات العيشة ما بيغ 
عيف ندبيا لبيانات ىحا تذتت ضذيخ معامل الانحخاؼ السعيارؼ لي .%15,7مخدودية محققة 

شة الجراسة ما يجؿ عمى التقارب الكبيخ لمسخدودية السحققة مغ شخؼ مؤسدات عي 0.0406 الستغيخ
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وىػ قخيب مغ الرفخ  -0,085720معامل الالتػاء ليحا الستغيخ يداوؼ  .خلبؿ الفتخة السجروسة
تساما فيػ غيخ متشاضخ مغ  0إلا أنو لا يداوؼ تقخيبا ويذيخ إلى وجػد تػزيع إحرائي متشاضخ 

ما يعشي وجػد تػزيع إحرائي متصاوؿ  3,886059، أما معامل التفمصح فكاف F10اليسيغ لأف 
P23 .وأف التػزيع ضعيف التذتت، ىحه الشتيجة يؤكجىا معامل الانحخاؼ السعيارؼ  

 CAC40لسؤسدات مؤشخ السخدودية مشحشى التطهر البياني لستغيخ  (:13-3الذكل رقم )

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

يذيخ مشحشى التصػر البياني لستغيخ السخدودية إلى ارتفاع شفيف لشدبة السخدودية الاقترادية 
ثع عخفت انخفاضا خلبؿ الدشتيغ الستتاليتيغ  2011سشة  %5,6إلى  2010سشة  %5,59مغ 

لتشخفس خلبؿ الدشة  %4,93إلى  2014ثع ارتفعت سشة  %4,36إلى  2013لترل سشة 
، والسلبحع عمى العسػـ وجػد انخفاض %3,65إلى أدنى مدتػػ ليا لترل إلى  2015الأخيخة 

 تجريجي ليحه الشدبة خلبؿ فتخة الجراسة.
 CAC40لسؤسدات مؤشخ السخدودية لستغيخ  خط الانحجارمشحشى  :(14-3الذكل رقم )

 

  Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر
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( لكػكبة الشقاط التي تخبط العلبقة بيغ ندبة الاقتخاض وندبة 14-3يذيخ الذكل البياني )
السقابل تذيخ العلبقة بيغ السخدودية إلى وجػد تذتت ضعيف ندبيا لبيانات ىحا الستغيخ، في 

( ما يعشي أنو كمسا ارتفعت ندبة السخدودية بػحجة -1,78الستغيخيغ إلى وجػد علبقة عكدية )
ىحه الشتيجة تعصي صػرة  1,78واحجة سيؤدؼ ذلظ إلى انخفاض ندبة الاقتخاض الإجسالية بػ 

 .مبجئية حػؿ العلبقة السػجػدة بيغ الستغيخيغ دوف أف تذكل نتيجة نيائية

 حجم السؤسدة  -3
كسا لخقع الأعساؿ، وعميو الشبيخؼ  يتعالمػغخ تع قياس حجع السؤسدة في ىحه الجراسة مغ خلبؿ 

         .ياحجسيكبخ  السؤسدة زاد رقع أعساؿ
 حجم السؤسدة (: التحميل الهصفي لستغيخ12-1الججول رقم )

Variables Moy Médiane Max Min  Écart-type skewness kurtosis 

Size 9.770237 9.722680 12.43609 7.288313 1.032730 -0.035684 2.969759 

  Eviewsمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
في  9,77 بػ في الستػسطيقجر مؤسدات العيشة حجع ( أف 12-1)نلبحع مغ خلبؿ الججوؿ 

مؤسدات عيشة الجراسة ما يعشي أف معطع ىحه  حجعوىػ أقل مغ متػسط  9,72الػسيط  فكاحيغ 
اف في حيغ ك 12,43أكبخ حجع مؤسدة في ىحه العيشة كاف . 9,72الأخيخة لجييا حجع أكبخ مغ 

يذيخ معامل الانحخاؼ السعيارؼ إلى وجػد تذتت ضعيف و  .7,28أصغخ حجع لسؤسدات العيشة 
مؤشخ في ة جرجالسؤسدات السيجؿ عمى تقارب حجع ىحا  1,032لبيانات متغيخ حجع السؤسدة 

CAC40.  ويذيخ إلى 0وىػ قخيب ججا مغ  0,035684ليحا الستغيخ يداوؼ معامل الالتػاء ،
اليسيغ  ا لحلظ فيػ غيخ متشاضخ مغتسام 0، إلا أنو لا يداوؼ تقخيبا وجػد تػزيع إحرائي متشاضخ

، أما معامل F1-2,+2، كسا يسكغ القػؿ أف التػزيع الإحرائي ضعيف الالتػاء F10لأف 
 أؼ أفتقخيبا  P2=3ما يعشي أف التػزيع الإحرائي عمى شكل جخس   2,969759التفمصح فكاف 

وىػ ما يؤكج نتيجة معامل  وجػد تذتت ضعيف عم ،صبيعيالتػزيع لم تخزع بيانات ىحا الستغيخ
 الانحخاؼ السعيارؼ.

إلى  2010يذيخ مشحشى التصػر البياني لستغيخ حجع السؤسدة إلى وجػد ارتفاع ما بيغ سشة 
 9,79مؤسدات عيشة الجراسة إلى حجع لوالحؼ يسثل أقل متػسط  9,68حيث انتقل مغ  2012

إلى أكبخ  2015ثع يختفع خلبؿ الدشتيغ الأخيختيغ ليرل سشة  9,76إلى  2013ليشخفس سشة 
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، إلا أف السلبحع وجػد تقارب كبيخ بيغ 9,84العيشة حيث وصل إلى  متػسط حجع لسؤسدات
 متػسصات حجع مؤسدات العيشة خلبؿ الفتخة السجروسة، وىحا يجؿ عمى تساسظ البيانات.

لسؤسدات مؤشخ  حجم السؤسدةمشحشى التطهر البياني لستغيخ  (:15-3الذكل رقم )
CAC40 

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

يذيخ الذكل البياني لكػكبة الشقاط التي تخبط العلبقة بيغ حجع السؤسدة وندبة الاقتخاض 
إلى وجػد تساسظ ندبي لبيانات ىحا الستغيخ، كسا يذيخ إلى وجػد علبقة شخدية بيغ الستغيخيغ 

لسؤسدة بػحجة واحجة فديؤدؼ ذلظ إلى ارتفاع ندبة +( وىحا يعشي أنو كمسا ارتفع حجع ا0,043)
ىحه الشتيجة تعصي صػرة مبجئية حػؿ العلبقة السػجػدة بيغ  0,043الاقتخاض الإجسالية بػ 

 الستغيخيغ دوف أف تذكل نتيجة نيائية.
لسؤسدات مؤشخ  حجم السؤسدةلستغيخ  خط الانحجارمشحشى  (:16-3الذكل رقم )

CAC40 

 
  Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر
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 "Ecoimp" الهفخات الزخيبية البجيمة -4
ات الزخيبية يسثل ىحا الستغيخ الػفخات الزخيبية التي تحرل عمييا السؤسدة مغ غيخ الػفخ 

كات والسؤونات إلى تع قياسيا مغ خلبؿ العلبقة بيغ مخررات الاىتلبالستعمقة بالقخوض، و 
 .صػؿمجسػع الأ

 الهفخات الزخيبية البجيمة (: التحميل الهصفي لستغيخ13-1الججول رقم )
Variables Moy Médiane Max Min  Écart-type skewness kurtosis 

Ecoimp 0.029653 0.031087 0.085536 4.52E-06 0.018643 0.263002 2.678832 

 Eviewsمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
ىحا يعشي أف حجع  %2,96( إلى أف متػسط ىحا الستغيخ يداوؼ 13-1يذيخ الججوؿ )

مغ حجع أصػؿ السؤسدات  %2,96التكاليف الستعمقة بسخررات الاىتلبكات والسؤونات تداوؼ 
لبيانات ىحا يعشي أف أغمب ا %3,1، في حيغ كاف الػسيط يداوؼ CAC40مؤشخ في ة جرجالس

 4,52E-06يتخاوح حجع الػفخات الزخيبية البجيمة ما بيغ  .%3.1 مغ قلالخاصة بيحا الستغيخ أ
ويذيخ معامل  .الحؼ يسثل أعمى مدتػػ ليا 0,085536مدتػػ ليحه الػفخات و والحؼ يسثل أدنى

معامل الالتػاء  الانحخاؼ السعيارؼ إلى وجػد تذتت ندبي لبيانات ىحا الستغيخ مقارنة بستػسصيا.
وىحا يعشي عجـ تشاضخ التػزيع الإحرائي ليحا الستغيخ مغ  0وىػ أكبخ مغ  0,263002يداوؼ 
ما يعشي وجػد تػزيع إحرائي  [2+,2-] سي قيسة ىحا السعامل إلى السجاؿوتشت F10اليدار 

ويداوؼ  P23ضعيف الالتػاء، أما معامل التفمصح فيذيخ إلى وجػد تػزيع متفمصح ندبيا 
 ما يعشي وجػد تذتت ندبي لبيانات ىحا الستغيخ. 2,678832
لسؤسدات مؤشخ  الهفخات الزخيبية البجيمةمشحشى التطهر البياني لستغيخ  (:17-3الذكل رقم )

CAC40 

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر
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لشدبة ما ػجػد انخفاض ليحه االزخيبية البجيمة ليخ الػفخات يذيخ مشحشى التصػر البياني لستغ
والتي تسثل أدنى ندبة  %2,74إلى  %2,95حيث انخفزت مغ  2011وسشة  2010بيغ سشة 

، 2015إلى غاية الدشة الأخيخة  2011سشة  مغ الستغيخ، بعجىا عخفت تصػرا تجريجيا ابتجأ ليحا 
ى التدايج في حجع مخررات ، وىحا يجؿ عم%3,21حيث وصمت إلى أعمى مدتػػ ليا وىػ 

 .ةبتاثبديادة حجع الأصػؿ البط خاصة تالاىتلبكات والسؤونات خلبؿ ىحه الفتخة والتي تخ 
لسؤسدات مؤشخ  الهفخات الزخيبية البجيمةلستغيخ  خط الانحجارمشحشى  (:18-3الذكل رقم )

CAC40 

 
  Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

( لكػكبة الشقاط التي تخبط العلبقة بيغ ندبة 18-3مغ خلبؿ الذكل البياني ) نلبحع
الاقتخاض الإجسالية والػفخات الزخيبية البجيمة إلى وجػد تذتت ندبي لبيانات ىحا الستغيخ، كسا 

( ىحا يعشي أنو كمسا زادت الػفخات الزخيبية 1,25الستغيخيغ )بيغ نلبحع وجػد علبقة إيجابية 
، ىحه الشتيجة تعصي صػرة 1,25ة سيؤدؼ ذلظ إلى ارتفاع ندبة الاقتخاض الإجسالية بػ بػحجة واحج

 مبجئية حػؿ العلبقة السػجػدة بيغ الستغيخيغ دوف أف تذكل نتيجة نيائية.
 ة الأصهليممسهس -5

ة السادية مقارنة بسجسػع الأصػؿ، ويسثل ىحا بتسػسية الأصػؿ مجسػع الأصػؿ الثاتسثل مم
عصي ثقة أكبخ في السؤسدة وفي صلببة يسكغ أف ت مغ الأصػؿ ضسانات مادية ممسػسة الشػع

 .ذمتيا السالية
 ممسهسية الأصهل (: التحميل الهصفي لستغيخ14-1الججول رقم )

Variables Moy Médiane Max Min  Écart-type skewness kurtosis 

Tang 0.210764 0.162817 0.544586 0.005676  0.155692 0.675838 2.158474 

 Eviewsمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
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( إلى أف متػسط ندبة الأصػؿ السمسػسة إلى مجسػع الأصػؿ يداوؼ 14-1يذيخ الججوؿ )
، ىحا الستػسط أكبخ مغ الػسيط الحؼ CAC40 شخمؤ في ة جرجلسجسػع السؤسدات الس 21,07%
 مغأكبخ ليا ندبة ممسػسية أصػؿ  الجراسة عيشةىحا يعشي أف أغمب مؤسدات  %16,28يداوؼ 
والتي تسثل  %0,56تتخاوح ندبة ممسػسية الأصػؿ لسؤسدات عيشة الجراسة ما بيغ و  .16,28%

يذيخ معامل الانحخاؼ السعيارؼ  .%54,45أدنى ندبة، في حيغ كانت أعمى ندبة ليحا الستغيخ 
يحا لمعامل الالتػاء  .مقارنة بستػسصيا 0,155692إلى وجػد تذتت ندبي لبيانات ىحا الستغيخ 

وىحا يجؿ عمى عجـ تشاضخ التػزيع الإحرائي مغ اليدار  (0,675838لستغيخ أكبخ مغ الرفخ )ا
F10ػد تػزيع إحرائي ضعيف [ ما يعشي وج2+,2-] السجاؿ ، وتشتسي قيسة ىحا السعامل إلى

( ما يعشي وجػد 2,158474) P23الالتػاء، أما معامل التفمصح فيذيخ إلى وجػد تػزيع متفمصح 
 يؤكج معامل الانحخاؼ السعيارؼ. وىػ ما بيانات ىحا الستغيخفي تذتت 

يذيخ مشحشى التصػر البياني لستغيخ ممسػسية الأصػؿ إلى وجػد ارتفاع في ىحه الشدبة ما 
لتشخفس سشة   %21,28إلى  %21,04حيث ارتفعت خلبؿ ىحه الفتخة مغ  2012و 2010بيغ 

ثع ارتفعت إلى أعمى مدتػػ ليا سشة  %20,68إلى أدنى مدتػػ ليا حيث وصمت إلى  2013
 .%20,97وفي الدشة الأخيخة انخفزت إلى  %21,31لترل إلى  2014

 CAC40لسؤسدات مؤشخ  الأصهل هيكلمشحشى التطهر البياني لستغيخ  (:19-3الذكل رقم )

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

( لكػكبة الشقاط التي تخبط العلبقة بيغ ندبة الاقتخاض الإجسالية 20-3الذكل البياني ) يذيخ
وندبة ممسػسية الأصػؿ إلى وجػد تذتت ندبي لبيانات ىحا الستغيخ، كسا نلبحع وجػد علبقة 

( ىحا يعشي أنو كمسا زادت ندبة الأصػؿ السمسػسة إلى مجسػع 0,189شخدية بيغ الستغيخيغ )
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، ىحه الشتيجة 0,189أصػؿ السؤسدة )زيادة حجع الزسانات( زادت ندبة القخوض الإجسالية بػ 
 غيخيغ دوف أف تذكل نتيجة نيائية.تعصي صػرة مبجئية حػؿ العلبقة السػجػدة بيغ الست

 CAC40لسؤسدات مؤشخ  هيكل الأصهللستغيخ  خط الانحجارمشحشى  (:21-3الذكل رقم )

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

 السخاطخ -6
قبل  الجارية الانحخاؼ ما بيغ ندبة التغيخ في نسػ الشتيجةتع قياس ىحا الستغيخ مغ خلبؿ 

قبل الزخيبة  الجارية ومتػسط معجؿ الشسػ لمشتيجة tخلبؿ الدشة  iلمسؤسدة  (RCAI)الزخيبة 
 .)مجة الجراسة( Tخلبؿ الفتخة 

 (: التحميل الهصفي لستغيخ السخاطخ15-1رقم )الججول 
Variables Moy Médiane Max Min  Écart-type skewness Kurtosis 

Risq 2.300254 0.396394 42.83719 0.001985 7.261627 4.903275 26.46994 

 Eviewsمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
في ة جرجشخ التي تتعخض ليا السؤسدات الس( إلى أف متػسط السخا15-1يذيخ الججوؿ )

معطع مؤسدات ، ىحا يعشي أف 0,396يط يداوؼ في حيغ كاف الػس 2,3يداوؼ  CAC40مؤشخ 
تتخاوح السخاشخ التي تتعخض ليا  .0.396عيشة الجراسة لجييا مدتػػ مخاشخ أكبخ مغ مدتػػ 

غ كاف أعمى مدتػػ والحؼ يسثل أدنى مدتػػ لمسخاشخ في حي 0,001985مؤسدات العيشة بيغ 
ويذيخ معامل الانحخاؼ السعيارؼ إلى تذتت ضعيف ندبيا لبيانات ىحا  .42,83719مخاشخ 

معامل  .متقاربةليا مؤسدات عيشة الجراسة ما يعشي أف السخاشخ التي تتعخض  7.2616 الستغيخ
قيسة ىحا السعامل كسا أف  (F10)ويجؿ عمى عجـ تشاضخ مغ اليدار  4,903275الالتػاء يداوؼ 
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[ ىحا يجؿ عمى وجػد تػزيع إحرائي كبيخ الالتػاء، أما معامل التفمصح 2+,2-لمسجاؿ ]لا تشتسي 
ما يعشي وجػد تذتت ضعيف ندبيا لبيانات  P23 (26.46994) فيذيخ إلى وجػد تػزيع متصاوؿ

 ىحا الستغيخ ويؤكج معامل الانحخاؼ السعيارؼ.
 CAC40لسؤسدات مؤشخ  سخاطخالمشحشى التطهر البياني لستغيخ  (:21-3الذكل رقم )

 

 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

 2010وجػد ارتفاع لمسخاشخ ما بيغ سشة  يذيخ مشحشى التصػر البياني لستغيخ السخاشخ إلى
والحؼ يسثل أعمى مدتػػ ليحا السعجؿ،  2,66إلى  2,54حيث انتقل معجؿ السخاشخ مغ  2011و

إلى أدنى مدتػػ ليا وىػ  2013ثع عخفت ىحه الشدبة انخفاضا خلبؿ الدشتيغ التاليتيغ لترل سشة 
  .2,39إلى  2015رل سشة لتعخؼ بعجىا ارتفاعا خلبؿ الدشتيغ السػاليتيغ لت 1,98

   CAC40لسؤسدات مؤشخ  سخاطخاللستغيخ  الانحجار خطمشحشى  (:22-3الذكل رقم )

 
  Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر
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( لكػكبة الشقاط التي تخبط العلبقة بيغ ندبة 22-3نلبحع مغ خلبؿ الذكل البياني )كسا 
ومعجؿ السخاشخ إلى وجػد تذتت ضعيف ندبيا لبيانات ىحا الستغيخ، كسا الاقتخاض الإجسالية 

+( ىحا يعشي أنو كمسا زادت السخاشخ 0,002نلبحع أيزا وجػد علبقة شخدية بيغ الستغيخيغ )
ىحه الشتيجة تعصي صػرة  0,002بػحجة واحجة سيؤدؼ ذلظ إلى ارتفاع ندبة الاقتخاض الإجسالية بػ 

 ػجػدة بيغ الستغيخيغ دوف أف تذكل نتيجة نيائية.مبجئية حػؿ العلبقة الس
  الديهلة -7

تع دة لسػاجية الالتدامات الجارية و التي تسمكيا السؤس العامة يسثل ىحا الستغيخ الديػلة
 .الأصػؿ الجارية والخرػـ الجاريةقياسيا مغ خلبؿ العلبقة بيغ 

 الديهلة (: التحميل الهصفي لستغيخ16-1الججول رقم )
Variables Moy Médiane Max Min  Écart-type skewness kurtosis 

Liq 1.198785 1.123960 2.725504 0.136415  0.388973 0.558102 3.959737 

 Eviewsمغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
ىحا يعشي أف الأصػؿ  1,19( إلى أف متػسط ندبة الديػلة يداوؼ 16-1يذيخ الججوؿ )

وىػ أقل مغ  1,12لػسيط فكاف لسؤسدات العيشة قادرة عمى تدجيج الالتدامات الجارية، أما االجارية 
تتخاوح  .1,12أكبخ مغ سيػلة  ةندبمؤسدات عيشة الجراسة ليا  معطع ط الحدابي ما يعشي أف الػس

حيغ كانت والتي تسثل أدنى ندبة سيػلة في  0,136ندب الديػلة لسؤسدات عيشة الجراسة ما بيغ 
بيغ ندب يذيخ معامل الانحخاؼ السعيارؼ إلى وجػد تذتت ضعيف  .2,72عمى ندبة لمديػلة أ 

أما معامل الالتػاء ليحا  .وىحا يجؿ عمى تقارب ىحه الشدب 0.3889 الديػلة مقارنة بستػسصيا
 ،ا يعشي وجػد عجـ تشاضخ مغ اليدارىح (F10) 0وىػ أكبخ مغ  0,55102الستغيخ فيداوؼ 

 .ضعيف الالتػاء[ ما يجؿ عمى وجػد تػزيع إحرائي 2+,2-تشتسي إلى السجاؿ ] السعاملة ىحا قيس
 ما يعشي وجػد تػزيع متصاوؿ (P23) 3وىػ أكبخ مغ  3,959737أما معامل التفمصح فيداوؼ 

 يؤكج معامل الانحخاؼ السعيارؼ.ىػ ما يجؿ عمى تساسظ بيانات ىحا الستغيخ و و 
ة بدنإلى وجػد ارتفاع تجريجي لستػسط ة الديػلة بدنيذيخ مشحشى التصػر البياني لستغيخ 

حيث انتقمت مغ أدنى مدتػػ ليا سشة  2014و 2010الديػلة لسؤسدات عيشة الجراسة ما بيغ 
ثع انخفزت في الدشة  1,24بشدبة  2014إلى أعمى مدتػػ ليا سشة  1,15والتي تداوؼ  2010

 .1,19إلى ( 2015الأخيخة )
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 CAC40لسؤسدات مؤشخ  الديهلةمشحشى التطهر البياني لستغيخ  (:23-3الذكل رقم )

 
 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

( لكػكبة الشقاط التي تخبط العلبقة بيغ ندبة الاقتخاض 24-3مغ خلبؿ الذكل البياني )
وجػد تذتت ضعيف ندبيا لبيانات ىحا الستغيخ، كسا نلبحع وجػد  نلبحعالإجسالية وندبة الديػلة 

( ىحا يعشي أنو كمسا ارتفعت ندبة الديػلة بػحجة واحجة -0,163علبقة سمبية بيغ الستغيخيغ )
، ىحه الشتيجة تعصي صػرة مبجئية 0,163فديؤدؼ ذلظ إلى انخفاض ندبة الاقتخاض الإجسالية بػ 

 تغيخيغ دوف أف تذكل نتيجة نيائية.حػؿ العلبقة السػجػدة بيغ الس
 CAC40لسؤسدات مؤشخ  الديهلةلستغيخ  خط الانحجارمشحشى  (:24-3الذكل رقم )

 
 Excel 2010: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

نلبحع أف جل الستغيخات يقتخب تػزيعيا  بعج تحميل بيانات متغيخات الجراسة تحميلب وصفيا
يجب تحجيج  مغ التػزيع الصبيعي وىحا مؤشخ جيج حػؿ متغيخات الجراسة، وبعج ىحا التحميل

 ثار الفخدية.اختبار وجػد الآسػذج القياسي ليحه الجراسة بيجؼ مػاصفات التجانذ لمش
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 الفخدية(ثار ت التجانذ )وجهد الآالسطمب الثاني: اختبار تحجيج مهاصفا
مغ مػاصفات  التأكجنسػذج  أؼ تقجيخ شار دراسات بيانات البانل مغ الزخورؼ قبلإفي 

وىشا يجب اختبار تداوؼ السعاملبت الخاصة بشسػذج  ،عجـ التجانذ السختبط بالبيانات أوالتجانذ 
ف الشسػذج الشطخؼ نفدو تساما أختبار السػاصفات يدسح بتحجيج ىل الجراسة في البعج الفخدؼ. ا

ار السػاصفات وىشا يتع اختب ،نسػذج خاص بكل فخد أوـ تػجج خرػصيات أ الأفخادبالشدبة لكل 
 لى شخيقة التقجيخ السلبئسة لمشسػذج ككل. إجل الػصػؿ أمعادلة بسعادلة مغ 

 Chow ختبارا إجخاءتع فخدية  ثارآتحجيج وجػد  أومػاصفات الشسػذج مغ  التأكججل أمغ 

الخاصة  ثارالآمغ خلبلو معخفة ىل  شاحاولوالحؼ ، Fisherفيذخ  إحرائيةوالحؼ يختكد عمى 
 ػحجاتىل فخضية عجـ التجانذ بيغ الأؼ )السؤسدات( مختمفة وذات معشػية  بالػحجات

 عمى الفخضيتيغ التاليتيغ: Chow ختباراحرائيا. يبشى إ)السؤسدات( مثبتة 
                  = constante ;     [1 , N] et     [1 , T] 

 ية البجيمة فيي: ضما الفخ ، أثار فخديةآعجـ وجػد  إلى   تذيخ الفخضية
   :   (i, j)   [1 , N] tel que                            

)الخصأ  شبيعة البػاقيخزػع ساس فخضية استقلبلية و أمداواة عمى  (N-1)وىشا سيتع اختبار 
            (N-1) درجة حخية عشج Fisherحرائية فيذخ إ. سشقػـ ببشاء لمتػزيع الصبيعي العذػائي(

 :  (Bourbonnais, 2015, p. 351)، وتحدب بالعلبقة الخياضية التاليةN(T-1)-K و
  

(          ) (   )

     ( (   )  )
…………..(10-2) 

 عمسا أف:
  تحت قيج   مجسػع مخبعات البػاقي لمشسػذج:       

 ؛ 
  تحت قيج  مجسػع مخبعات البػاقي لمشسػذج:      

 . 
 (1-∞)الججولية مغ الجرجة  Fيتع مقارنتيا بػ  Fisherفيذخ   Fحرائيةإبعجما يتع حداب 

 ذا كانت:إو  N(T-1)-K و  (N-1)لقانػف فيذخ عشج درجة حخية

- F الججولية   F  ذا كانت إ أوالسحدػبةP-value  فخضية  خفسنشا نإف %5أقل تساما مغ
ثار عمى الآ( وبالتالي يحتػؼ الشسػذج ةثار الفخديالستسثمة في تداوؼ جسيع معالع الآ)   العجـ 

 الفخدية؛



 الهيكل التمويلي نسبة الاقتراض في الفصل الثالث: دراسة قياسية لأثر حوكمة الشركات على 

218 
 

- F الججولية   F  ذا كانت إ أوالسحدػبةP-value نقبل فخضية العجـ  فإنشا %5كبخ تساما مغ أ
 ثار الفخدية.يحتػؼ الشسػذج عمى الآبالتالي لا و    

مع تع تقجيخ الشسػذج الخياضي حيث  Stata 12عمى بخنامج  عتسادالاتع  الاختبارلمقياـ بيحا 
كصخيقة  LSDV السخبعات الرغخػ  الاعتساد عمى شخيقةتع و  ،ثابتة أثارف الشسػذج ذو افتخاض أ

        تداوؼ  N(T-1)-Kو  36-1= 35والتي تداوؼ  (N-1) عشج درجة حخيةالشسػذج  لتقجيخ
يسكغ تي ال بعج القياـ بعسمية تقجيخ الشسػذج تع التػصل إلى الشتائجو  . 36( 1-6)-   7= 173

 :(3)السمحق رقع  الججوؿ التالي عخضيا مغ خلبؿ
 لهجهد أثار فخدية Chow اختبار(: 17-1الججول رقم )

F-test de    : tous les   =0 : F(35, 173) = 21.12  Prob F=0.0000 

  Stata 12مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
في  F(35, 173) = 21.12 تداوؼ  السحدػبة F ( نلبحع أف17-1مغ خلبؿ الججوؿ رقع )

% ما يعشي أف فخضية العجـ 5أقل تساما مغ  P-valueأف  كسا 1.491تداوؼ الججولية  F حيغ أف
أف  ثخ الفخدؼ مخفػضة وبالتالي يتع قبػؿ الفخضية البجيمة ما يعشيلتداوؼ جسيع معالع الأ   

   .(Modèle à effets individuels) ثار الفخديةالشسػذج السلبئع ىػ نسػذج الآ
مغ  التأكجثار فخدية لمشسػذج الخياضي الخاص بيحه الجراسة يجب آمغ وجػد  التأكجبعج 
الاختبار السشاسب لتحجيج شبيعة  إلىيتع المجػء ـ عذػائية. وىشا أىل ىي ثابتة  ثارالآشبيعة ىحه 

يتع تقجيخ الشسػذج الخياضي باستخجاـ يغ أ ) 1978Hausman(وىػ اختبار ىػسساف  ثارالآىحه 
 GLS السخبعات الرغخػ السعسسة وشخيقة LSDV السخبعات الرغخػ  شخيقتيغ لمتقجيخ وىسا شخيقة

 لػجػد نسػذج التأثيخات العذػائية.   صحة الفخضية  ختبارلا Hوبعجىا يتع تقجيخ 
 Hausman ) 1791(ثار الفخدية ههسسان : اختبار تحجيج مهصفات الآلثالسطمب الثا

لتػصل إلى أف الشسػذج يحتػؼ عمى ( واFisherفيذخ  Fالتجانذ ) ختبارا بعج أف تع إجخاء
ج الشسػذج السلبئع لتقجيخ وبالتالي تحجي ثارشبيعة ومػاصفات ىحه الآتحجيج ف يجب الآثار فخدية آ

أـ أف الأثار  (Fixed effect) ثار الفخدية ثابتةدية. وىشا يجب تحجيج ىل شبيعة الآثار الفخ ىحه الآ
 (1978)ولتحجيج ىحه السػاصفات تع الاستعانة باختبار ىػسساف  (Random effect)الفخدية عذػائية 

Hausman. 
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يدسح  (Test de spécification)نو اختبار لتحجيج السػاصفات أيعخؼ ىحا الاختبار عمى 
نسػذج الثابتة و  ذو الأثار ذا كانت السعاملبت الخاصة بشسػذجي التقجيخ )نسػذج التقجيخإبتحجيج ما 

 .(Bourbonnais, 2015, p. 358)إحرائيا  يغ( مختمفةالعذػائيثار التقجيخ ذو الآ
ما بيغ الستغيخات السفدخة  لمتعامج   وتحت فخضية العجـ  (Bourbonnais, 2015)وحدب 
ف الشسػذجيغ السشاسبيغ لمتقجيخ في ىحه الحالة ىسا ، يكػ ثار العذػائيةي لشسػذج الآوالخصأ العذػائ

ىشاؾ  وإذا لع يكغ .((GLS  شخيقة السخبعات الرغخػ السعسسةو  LSDV))شخيقة السخبعات الرغخػ 
 و نسػذج التقجيخأ LSDV)) الأوؿ فخؽ ذو معشػية لمسعاملبت السقجرة سػاء باستعساؿ نسػذج التقجيخ

 ((GLS شخيقة السخبعات الرغخػ السعسسة يى ةالتقجيخ السشاسب شخيقةكػف تدف (GLS) الثاني

 .(p. 358) (Random Effect)العذػائية  ثارالآوالشسػذج السشاسب ىػ الشسػذج ذو 
 اختبار الفخضيتيغ التاليتيغ: يتع Hausman (1978)ىػسساف  لمقياـ باختبار

ثار عذػائية  آالشسػذج ذو   0     ̂ -    ̂  :     
ثار ثابتةآالشسػذج ذو         0     ̂ -    ̂  :     

ف أية ىػ الشسػذج السلبئع بسا يعشي ثار العذػائف الشسػذج ذو الآأ تذيخ فخضية العجـ إلى
تع قبػؿ ىحه  ذاإر الثابتة والستغيخات السفدخة. و ثالا يحتػؼ عمى ارتباشات ما بيغ الآالشسػذج السقجر 

يكػف ثار العذػائية يعصي تقجيخ أدؽ لسعاملبت الشسػذج و ف الشسػذج ذو الآأالفخضية فيحا يعشي 
تة ىػ الثاب ثارف نسػذج الآألى إفتذيخ    ثار الثابتة. أما الفخضية البجيمة أفزل مغ نسػذج الآ

ثار الثابتة والستغيخات بيغ الآ الشسػذج السقجر يحتػؼ عمى ارتباطف أالشسػذج السلبئع بسا يعشي 
فزل مغ يكػف أدؽ لسعاملبت الشسػذج و أج ذو الأثار الثابتة يعصي تقجيخ السفدخة. وبالتالي الشسػذ

 ثار العذػائية.ػذج الآنس
، ويتع Waldوالج  إحرائيةالسعتسج عمى    لتصبيق ىحا الاختبار يجب الاستعانة باختبار

 : (Bourbonnais, 2009, p. 358)الريغة الخياضية التالية  تأخحالتي  H إحرائيةاختبار 
H= ( ̂      ̂   )

 [   ( ̂    )     ( ̂   )]
  ( ̂      ̂   ) 

 ذا كاف:إدرجة حخية. وبالتالي  kعشج  Chi-deuxمػزعة حدب قانػف  H الإحرائية

      :    نخفس  

      :      نقبل  
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نسػذج التقجيخ الأوؿ مع يتػافق  بحيث لإجخاء ىحا الاختبار يتع استخجاـ نسػذجيغ لمتقجيخ
ثار قجيخ الثاني فيتػافق مع نسػذج الآنسػذج التما أ   ثار الثابتة ومع الفخضية البجيمة نسػذج الآ

يتع استخجاـ شخيقة السخبعات الرغخػ، الاختبار . ولمقياـ بيحا   العذػائية ومع فخضية العجـ 
فخدية ثابتة ثع  ثارآمع افتخاض وجػد  LSDVالتقجيخ  شخيقةيتع تقجيخ الشسػذج باستخجاـ حيث س
فخدية عذػائية ثع السقارنة  ثارآمع افتخاض وجػد  GLS السخبعات الرغخػ السعسسةشخيقة  استخجاـ

ثار الفخدية وبالتالي تحجيج مػاصفات الآ   ومقارنتيا بػ  H إحرائيةبيغ الشسػذجيغ لتحجيج قيسة 
 ـ عذػائية.أىل ىي ثابتة 

حيث تع تقجيخ الشسػذج الخياضي  Stata 12لمقياـ بيحا الاختبار تع الاعتساد عمى بخنامج 
ثع  ((GLS  شخيقة السخبعات الرغخػ السعسسةو  LSDV))شخيقة السخبعات الرغخػ بصخيقيغ، 

ياسي ر مصبق عمى الشسػذج القىحا الاختبا testsثع  (commande postestimation)استخجاـ السفتاح 
M1  .نتائج الاختبار فيبيشيا الججوؿ التالي: أماالخاص بسحجدات الييكل التسػيمي 

 Hausman( 1791)مهاصفات الأثار الفخدية ههسسان (: اختبار تحجيج 18-1الججول رقم )

 
 Stata 12 مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:

السحدػبة  Chi-deux إحرائيةف قيسة أ  Hausman (1978)ىػسساف ختباراتطيخ نتائج 
  Prob > Chi2ف احتساليا أ كسا 14.067الججولية  Chi-deuxكبخ مغ قيسة أوىي  27.2تداوؼ 
ف الشسػذج السلبئع ألى إالتي تذيخ    % وبالتالي نخفس فخضية العجـ 5قل مغ أ 30.000يداوؼ 

ثار الثابتة ىػ الآ نسػذج فألى إالتي تذيخ    ثار العذػائية، ونقبل الفخضية البجيمة ىػ نسػذج الآ
 الشسػذج السلبئع لصبيعة بيانات البانل السذكمة لعيشة الجراسة.
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أو  التابع يلب إحرائيا وصفيا سػاء لمستغيخجراسة تحمالسسح لشا ىحا السبحث بتحميل متغيخات 
السدتقمة أو الزابصة وىحا بيجؼ التأكج مغ أف متغيخات الجراسة تتبع التػزيع الصبيعي. الستغيخات 

خدية وىػ ما تع فعلب، وبعجىا ثار فلتجانذ لمتأكج مغ وجػد نسػذج ذو آقسشا باختبار مػاصفات اثع 
ثار الثابتة. بعج عذػائية لشتحرل عمى نسػذج ذو الآ اختبار السػصفات الفخدية ىل ىي ثابتة أـتع 

 حميميا. إجخاء ىحه الاختبارات نقػـ بتقجيخ الشساذج القياسية الأربعة لمحرػؿ عمى الشتائج وت

 نتائج الشساذج القياسية عخض ومشاقذة الثالث:  بحثالس
ييجؼ ىحا السبحث لعخض نتائج الشساذج القياسية الأربعة مع تحميل ومشاقذة ىحه الشتائج 
عمى ضػء كل مغ الشطخية التػافقية ونطخية سمسية مرادر التسػيل، وتع التجرج في عخض الشساذج 

ؼ الحؼ يزع السحجدات الكلبسيكية فقط إلى غاية الػصػؿ إلى حيث انصمقشا مغ الشسػذج القاعج
لمعلبقات  الشسػذج الحؼ يزع كل متغيخات الجراسة. أما تحميل ومشاقذة ىحه الشتائج فكاف تحميلب

 التي تخبط الستغيخات السفدخة بالييكل التسػيمي متغيخ بستغيخ.
 عخض نتائج الجراسة القياسية :ولالسطمب الأ 

ربعة مع الأالقياسية لييا مغ خلبؿ الشساذج التػصل إ تع الشتائج التي السصمبىحا  يعخض 
  معشػية معالع متغيخات الجراسة. فزلب عغالسعشػية الكمية لمشساذج  اختبار

 M1 عخض نتائج الشسهذج القياسي الأولأولا: 
عيشة  القاعجؼ لتفديخ الدمػؾ التسػيمي لسؤسداتالقياسي الأوؿ الشسػذج  الشسػذج سثلي

الجراسة، حيث يفدخ ىحا الشسػذج العلبقة السػجػدة ما بيغ الييكل التسػيمي وىػ الستغيخ التابع ليحه 
السالية كثيخا في دراستيا  دبياتالجراسة والسحجدات الكلبسيكية السفدخة ليحا الييكل والتي تػسعت الأ

السخجعية التي يعتسج عمييا في  وتحميميا. لحلظ تعتبخ نتائج الشسػذج القياسي الأوؿ ليحه الجراسة
تع تػسيع اريذ، وبعجىا لبػرصة ب CAC40تفديخ الدمػؾ التسػيمي لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ 

 السالية كثيخا في دراستيا. دبياتاؿ متغيخات أخخػ لع تتػسع الأىحه الشتائج بإدخ
خات الزابصة يخبط ىحا الشسػذج ما بيغ ندبة الاقتخاض الإجسالية كستغيخ تابع والستغي

 السعتسجة في ىحه الجراسة، ويكتب بالرياغة الخياضية التالية:
                                                           

                       𝜀   ……………(11-2) 
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وبالاعتساد (LSDV) السخبعات الرغخػ  باستخجاـ شخيقة تع تقجيخ الشسػذج القياسي الأوؿ
لمتأكج مغ السعشػية الكمية  اختبارات أساسيةأربع . كسا تع إعجاد Eviews 8عمى البخنامج الإحرائي 

، اختبار (Autocorrelation)اختبار ارتباط الأخصاء  فيذخ، اختبار معامل التحجيج،وىي  لمشسػذج
لمتأكج مغ قػة  كل ىحه الاختبارات تع إعجادىا .(Normality)خزػع البػاقي لمقانػف الصبيعي 

    ويػضح الججوؿ . وصلببة الشساذج القياسية وقجرتيا عمى تفديخ العلبقات ما بيغ الستغيخات
 .الأوؿ( نتائج الشسػذج القياسي 1-19)

 M1 (: نتائج الشسهذج القياسي الأول19-1الججول )
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.384769 0.255870 -1.503768 0.1345 

SIZE 0.112954 0.026325 4.290778 0.0000 

CROIS -0.044221 0.039228 -1.127268 0.2612 

ECOIM -0.749536 0.791019 -0.947556 0.3447 

TANG 0.091144 0.183076 0.497848 0.6192 

LIQ -0.053406 0.023081 -2.313881 0.0219 

RENT -0.482019 0.208358 -2.313416 0.0219 

RISQ -0.004532 0.002008 -2.257405 0.0252 

     
          
R-squared 0.883923     Mean dependent var 0.615852 

Adjusted R-squared 0.855743     S.D. dependent var 0.148736 

S.E. of regression 0.056492     Akaike info criterion -2.733284 

Sum squared resid 0.552097     Schwarz criterion -2.061354 

Log likelihood 338.1947     Hannan-Quinn criter. -2.461823 

F-statistic 31.36656     Durbin-Watson stat 2.012550 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 .(5)السمحق رقع  Eviews 8مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر: 

 السعشهية الكمية لمشسهذج -1
 لمتأكج مغ جػدة الشسػذج تع اختبار السعشػية الكمية لمشسػذج مغ خلبؿ إعجاد أربع اختبارات.

 معامل التحجيج -

 معامل التحجيج ندبة تفديخ الستغيخات السفدخة لمستغيخ التابع ومغ خلبؿ الججوؿ رقع  غيبي  
وىحا يعشي أف السحجدات الكلبسيكية لمييكل  0.8839تداوؼ  R-squaredنلبحع أف قيسة  (1-19)

مغ التغيخات التي تحجث  %88.39تفدخ ما ندبتو  M1التسػيمي التي يحتػييا الشسػذج القياسي 
في حيغ ما ندبتو   في ندبة الاقتخاض الإجسالية وىي ندبة معتبخة ججا ودليل عمى جػدة الشسػذج.

متغيخات التي تحجث في الستغيخ التابع ولع يؤخح بيا مفدخة ل تعػد لستغيخات أخخػ  11.61%
 الشسػذج.
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 اختبار فيذخ  -

حيث نقػـ بسقارنة قيسة  القياسي السعشػية الكمية لمشسػذج لاختباريدتعسل ىحا الاختبار 
. %5بػسدتػػ السعشػية  Prob (F-statistic)مقارنة السحدػبة بقيستيا الججولية، أو  فيذخ إحرائية

القيسة الاحتسالية  وأف 31.36656تداوؼ  F-statisticنلبحع أف قيسة  (19-1)ومغ خلبؿ الججوؿ 
 H0ورفس الفخضية   H1، ما يعشي قبػؿ الفخضية 0.0000 داوؼ ت Prob (F-statistic) السخفقة

 السقجر معشػية كمية وأف السعالع السقجرة تختمف تساما عغ الرفخ. M1وبالتالي لمشسػذج القياسي 

 اختبار دربن واتدهن  -

لى وبالخجػع إ 2.012تداوؼ  DWنلبحع أف إحرائية  (19-1)مغ خلبؿ الججوؿ رقع 
نجج  k= 7و n= 216عشج  (DUو DLلمحرػؿ عمى القيستيغ الججوليتيغ ) DWججوؿ إحرائية 

DL= 1.697 وDU= 1.841  ما يعشي أف إحرائيةDW  استقلبلية الأخصاء مجاؿتقع في        
[2, 4-DU]  قبػؿ الفخضية  مجاؿ داخلوH0  عجـ وجػد ارتباط ذاتي للؤخصاء، وىحا يجؿ أؼ مجاؿ
 . M1يؤكج جػدة الشسػذج القياسي ما  خصاء مغ الجرجة الأولى وىػارتباط ذاتي للؤ وجػدعمى عجـ 

 اختبار البهاقي -

حقيقية تتبع البيانات الذا كانت باختبار )فحز( ما إ (Normality)تدسح اختبارات البػاقي 
ذا كانت بػاقي الشسػذج القياسي تتبع القانػف الصبيعي )العادؼ( خفة ما إالقانػف الصبيعي أـ لا. ولسع

 يػضح نتائج ىحا الاختبار. (20-1)تع إجخاء ىحا الاختبار عمى البػاقي. والججوؿ رقع 
 M1لمشسهذج  (: اختبار القانهن الطبيعي21-1الججول رقم)

Skewness/Kurtosis tests for Normality 

Prob> chi 2 Adj chi 2 (2) Pr(Kurtosis) Pr(Skewness) obs Variable  

0.6915 0.74 0.5405 0.5508 216 Residus1 

 (7)السمحق رقع  STATA12مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
 %5أكبخ مغ القيسة الحخجة   Prob> chi 2نلبحع أف قيسة  (20-1)الججوؿ رقع  مغ خلبؿ

 ف كل البػاقي تتبع القانػف الصبيعي )العادؼ(.نقبل فخضية العجـ التي تشز عمى أ وبالتالي

 عخض الشتائج -2

غ نتائج الشسػذج القياسي الأوؿ مقارنة بباقي الشساذج القياسية أىسية الخرائز السسيدة تبي  
بسا يدسح بفيع أكثخ ليحه لسؤسدات العيشة؛ أؼ تحجيج أكثخىا تأثيخا عمى الدياسة التسػيمية لمسؤسدة 
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أف ىشاؾ أربعة متغيخات ضابصة ذات معشػية وتفدخ التغيخات  (19-1)ويبيغ الججوؿ  .الأخيخة
 (Ecoimp, Tang, Crois)وىي  خاض، عمى عكذ ثلبثة متغيخات أخخػ التي تحجث في ندبة الاقت

، 0,091، -0,044وتذيخ معاملبتيا إلى القيع  %10ليذ ليا معشػية حتى عشج مدتػػ 
الية في الييكل التسػيمي عمى ندبة الاقتخاض الإجس تأثيخ يحه الستغيخاتلليذ ، وعميو -0,749

 ات عيشة الجراسة.سؤسدل
ة الاقتخاض الإجسالية، ندبمع ذات معشػية  سببيةليا علبقة بالسقابل ىشاؾ أربعة متغيخات 

 ياىيكمتأثيخ إيجابي لحجع السؤسدة عمى إلى وجػد علبقة و  Size حجع السؤسدة فيذيخ متغيخ
وىػ ما يتػافق مع ما تشز عميو الشطخية  %1سعشػية ال+ عشج مدتػػ 0,1129 عجؿالتسػيمي بس

إلى وجػد علبقة وتأثيخ سمبي لكل مغ الديػلة،  (Risq, Rent, Liq)التػافقية، بيشسا تذيخ متغيخات 
، %5عشج مدتػػ السعشػية  الييكل التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسةالسخدودية، والسخاشخ عمى 

 -0,4820شدبة بو  دمببال أيزا خ السخدوديةتؤثو  ، -0,0534حيث تؤثخ الديػلة سمبا بشدبة 
مرادر  سمسيةعمى ندبة الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات عيشة الجراسة وىػ ما يتػافق مع نطخية 

عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات  -0,0045شدبة بالتسػيل، في حيغ تؤثخ السخاشخ سمبا و 
  يغ التػافقية وسمسية مرادر التسػيل.شطخيالعيشة الجراسة وىػ ما يتػافق مع 

عػامل السحجدة لمييكل والحؼ يختكد فقط عمى ال M1نتائج الشسػذج القياسي الأوؿ دسح ت
 باستخلبص الشتائج التالية: التسػيمي

عمى مدتػػ الاقتخاض الإجسالي لمسؤسدات  ي ذو معشػيةإيجابلو تأثيخ متغيخ حجع السؤسدة  -
 ؛%1عشج مدتػػ السعشػية  CAC40السدجمة في مؤشخ 

عمى مدتػػ الاقتخاض  ي ذو معشػيةسمبليا تأثيخ السخاشخ و  الديػلة، السخدودية متغيخات -
 ؛%5عشج مدتػػ السعشػية  CAC40الإجسالي لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ 

والػفخات الزخيبة البجيمة عمى مدتػػ الاقتخاض  الأصػؿ ىيكلخات الشسػ، تأثيخ متغي -
 .ليذ معشػؼ  CAC40الإجسالي لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ 

الحؼ يعتسج فقط  M1يسكغ تصػيخ الشسػذج القياسي الأوؿ  الستػصل إلييا مغ خلبؿ الشتائج
عمى ثار الثابتة لمدمغ )الدمشية( وىحا بإدخاؿ الآ لمييكل التسػيميعمى السحجدات الكلبسيكية 

بغخض معخفة تأثيخىا عمى  (Time dummies)ستغيخات الرامتة الدمشية الوالسسثمة ب M1لشسػذج ا
 راسة.الدمػؾ التسػيمي لسؤسدات عيشة الج
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 M2: عخض نتائج الشسهذج القياسي الثاني اثاني
مييكل عمى اختبار بالإضافة إلى السحجدات الكلبسيكية ل M2يختكد الشسػذج القياسي الثاني 

ثار الثابتة لمدمغ عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ التسػيمي تأثيخ الأ
CAC40 إلى الشسػذج القياسي الأوؿ    ، وىحا بإضافة الستغيخM1 وعميو سيتع دراسة مجػ تأثيخ ،

 M2الدمغ عمى الدمػؾ التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة، ويكتب الشسػذج القياسي الثاني 

 بالرياغة الخياضية التالية:
                                                           

                          𝜀   …………………(12-2) 

ثار الثابتة لكل مغ ستغيخات الزابصة بالإضافة إلى الآبال M2أخح الشسػذج القياسي الثاني ي
ستسثل باستخجاـ الستغيخات الرامتة  ثارمع الإشارة إلى أف ىحه الآ   والدمغ    الأفخاد 

(Dummies variables) مدشة ل الأثار الثابتة ولتفادؼ مذكل الارتباط الحاتي تع إسقاط متغيخ
كسا تع الإشارة  LSDV السخبعات الرغخػ  وبعج تقجيخ ىحا الشسػذج باستخجاـ شخيقة .  الأولى

 سابقا، تحرمشا عمى الشتائج التي يبيشيا الججوؿ التالي:
 M2(: نتائج الشسهذج القياسي الثاني 21-1الججول )

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.515725 0.267385 -1.928776 0.0554 

CROIS -0.033787 0.040795 -0.828215 0.4087 

ECOIM -0.266683 0.813361 -0.327878 0.7434 

TANG 0.044740 0.183297 0.244083 0.8075 

SIZE 0.126200 0.027828 4.534936 0.0000 

RENT -0.620985 0.217191 -2.859171 0.0048 

RISQ -0.004985 0.001997 -2.495993 0.0135 

LIQ -0.047418 0.023110 -2.051813 0.0417 

AN2 0.021842 0.013534 1.613807 0.1084 

AN3 -0.000500 0.014206 -0.035203 0.9720 

AN4 -0.008447 0.014152 -0.596856 0.5514 

AN5 -0.013042 0.013753 -0.948310 0.3443 

AN6 -0.017399 0.014635 -1.188812 0.2362 

     
R-squared 0.890145     Mean dependent var 0.615852 

Adjusted R-squared 0.859412     S.D. dependent var 0.148736 

S.E. of regression 0.055769     Akaike info criterion -2.742077 

Sum squared resid 0.522505     Schwarz criterion -1.992015 

Log likelihood 344.1443     Hannan-Quinn criter. -2.439050 

F-statistic 28.96361     Durbin-Watson stat 2.037341 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 (5)السمحق رقع  Eviews 8مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر: 
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 السعشهية الكمية لمشسهذج -1
 لمتأكج مغ جػدة الشسػذج تع اختبار السعشػية الكمية لمشسػذج مغ خلبؿ إعجاد أربع اختبارات. 
 معامل التحجيج: -

معامل التحجيج ندبة تفديخ الستغيخات السفدخة لمستغيخ التابع ومغ خلبؿ الججوؿ رقع  غيبي  
وىحا يعشي أف السحجدات الكلبسيكية  0.89014تداوؼ  R-squared( نلبحع أف قيسة 1-21)

تفدخ  M2لمييكل التسػيمي بالإضافة إلى الستغيخات الرامتة الدمشية التي يحتػييا الشسػذج القياسي 
مغ التغيخات التي تحجث في ندبة الاقتخاض الإجسالية وىي ندبة معتبخة ججا  %89.01و ما ندبت

متغيخات التي مفدخة لتعػد لستغيخات أخخػ  %10.99، في حيغ ما ندبتو ودليل عمى جػدة الشسػذج
 . تحجث في الستغيخ التابع ولع يؤخح بيا الشسػذج

لع تتحدغ  M1نلبحع أيزا أنو مع إدخاؿ الستغيخات الرامتة الدمشية عمى الشسػذج القياسي 
وىػ تحدغ بديط في  %89.01إلى  %88.39جػدة الشسػذج برفة معتبخة حيث انتقمت مغ 

 القجرة التفديخية لمشسػذج وجػدتو مع إدخاؿ ىحا الشػع مغ الستغيخات.

 فيذخ  إختبار -

حيث نقػـ بسقارنة قيسة  القياسي لإختبار السعشػية الكمية لمشسػذجيدتعسل ىحا الاختبار 
. %5بػسدتػػ السعشػية  Prob (F-statistic)احرائية فيذخ السحدػبة بقيستيا الججولية، أو مقارنة 

القيسة الاحتسالية  وأف 28.96361تداوؼ  F-statisticنلبحع أف قيسة  (21-1)ومغ خلبؿ الججوؿ 
 H0ورفس الفخضية  H1، ما يعشي قبػؿ الفخضية 0.0000 داوؼ ت Prob (F-statistic) السخفقة

 السقجر معشػية كمية وأف السعالع السقجرة تختمف تساما عغ الرفخ. M2وبالتالي لمشسػذج القياسي 

 اختبار دربن واتدهن  -

ججوؿ وبالخجػع ل 2.037تداوؼ  DW( نلبحع أف إحرائية 21-1مغ خلبؿ الججوؿ رقع )
نجج   k= 12و n= 216وعشج  (DUو DLلمحرػؿ عمى القيستيغ الججوليتيغ ) DWإحرائية 

DL= 1.643 وDU= 1.896  ما يعشي أف إحرائيةDW  استقلبلية الأخصاء    مجاؿتقع في 
[2, 4-DU] قبػؿ الفخضية  أؼ مجاؿH0 مجاؿ عجـ وجػد ارتباط ذاتي للؤخصاء، وىحا يجؿ  وىػ

 .M2يؤكج جػدة الشسػذج القياسي ما  ارتباط ذاتي للؤخصاء مغ الجرجة الأولى وىػعمى عجـ وجػد 
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 اختبار البهاقي -

حقيقية تتبع البيانات الذا كانت باختبار )فحز( ما إ (Normality)تدسح اختبارات البػاقي 
ذا كانت بػاقي الشسػذج القياسي تتبع القانػف الصبيعي )العادؼ( انػف الصبيعي أـ لا. ولسعخفة ما إالق

 يػضح نتائج ىحا الاختبار. (22-1)تع إجخاء ىحا الاختبار عمى البػاقي. والججوؿ رقع 
 M2لمشسهذج  (: اختبار القانهن الطبيعي22-1الججول رقم)

Skewness/Kurtosis tests for Normality 

Prob> chi 2 Adj chi 2 (2) Pr(Kurtosis) Pr(Skewness) obs Variable  

0.5362 1.25 0.3926 0.4780 216 Residus1 

 (7)السمحق رقع  STATA12مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:

 %5أكبخ مغ القيسة الحخجة   Prob> chi 2نلبحع أف قيسة  (22-1) الججوؿ رقع مغ خلبؿ
 ف كل البػاقي تتبع القانػف الصبيعي )العادؼ(.التي تشز عمى أبل فخضية العجـ وبالتالي نق

  عخض الشتائج -2

ثار الثابتة الدمشية غيخ نلبحع أف نتائج  إدخاؿ متغيخات الآ (21-1)مغ خلبؿ الججوؿ 
خات في الشتائج مقارنة بشتائج الشسػذج يإلى تغي ؼلع تؤد M2في الشسػذج القياسي الثاني السلبحطة 

 ثار الثابتة الدمشية ليذ ليا معشػية.وتذيخ الشتائج إلى أف متغيخات الآ، M1القياسي الأوؿ 
غيخ معشػية حتى عشج  بقيت (Ecoimp, Tang, Crois)كسا تذيخ الشتائج إلى أف الستغيخات 

وبالتالي ، -0,2666، 0,0447، -0,0337، وتذيخ معاملبتيا إلى القيع %10ة سعشػيمدتػػ ال
ات عيشة سؤسدالية في الييكل التسػيمي لعمى ندبة الاقتخاض الإجس تأثيخ يحه الستغيخاتلليذ 

 الجراسة.

في الشسػذج  %1ة سعشػيي تأثيخه ذو معشػية عشج مدتػػ البق Size حجع السؤسدة متغيخ
، ما يعشي أف حجع السؤسدة لو 0,1262إلى  0,1129وارتفع ىحا التأثيخ مغ  M2القياسي الثاني 

يتػافق مع ما تأثيخ إيجابي عمى ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة، وىػ 
 الشطخية التػافقية.

الشسػذج القياسي  تأثيخىا سمبي أيزا وذو معشػية فيبقي  (Risq, Rent, Liq)الستغيخات 
ىحا عشج نفذ  -0,0474إلى  -0,0534مغ  ث أف متغيخ الديػلة انخفس تأثيخه، حيM2لثاني ا

ما يعشي وجػد تأثيخ سمبي لمديػلة عمى ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي  %5ة سعشػيمدتػػ ال
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إلى  -0,482مغ  Rentستغيخ السخدودية الدمبي لتأثيخ الارتفع  بيشسالسؤسدات عيشة الجراسة، 
عمى ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي  %5بجلا مغ  %1سعشػية الوعشج مدتػػ  -0,6209

 السخاشخ متغيخأما  .سمسية مرادر التسػيل نطخيةلسؤسدات عيشة الجراسة وىػ ما يتػافق مع 
Risq  بجلا مغ  %1سعشػية ال، ولكغ عشج مدتػػ -0,0049استقخارا عشج الدمبي فقج شيج تأثيخه

 ما يعشي وجػد تأثيخ سمبي لمسخاشخ عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات عيشة الجراسة 5%
 .وىػ ما يتػافق مع الشطخيتيغ التػافقية وسمسية مرادر التسػيل

 تع التػصل إلى الشتائج التالية: M2مغ خلبؿ نتائج الشسػذج القياسي الثاني 
لع يكغ ليا تأثيخ عمى الدمػؾ التسػيمي لسؤسدات    طة الأثار الثابتة الدمشية الغيخ ملبح -

 عيشة الجراسة وعمى معشػية الستغيخات السفدخة ليحا الدمػؾ؛
حجع السؤسدة لو تأثيخ إيجابي عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات عيشة الجراسة  -

 ؛%1سعشػية الوعشج مدتػػ 
السخاشخ بقي سمبي عمى مدتػػ الاقتخاض في الييكل و تأثيخ متغيخات الديػلة، السخدودية  -

ما عجا الديػلة فعشج  %1مدتػػ السعشػية عشج التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة ولكغ 
 ؛%5مدتػػ السعشػية 

والػفخات الزخيبية البجيمة عمى ندبة الاقتخاض  خ متغيخات الشسػ، ممسػسية الأصػؿبقي تأثي -
 غيخ معشػؼ. الإجسالية لسؤسدات عيشة الجراسة

بإدخاؿ متغيخات حػكسة الذخكات  M1في الخصػة السػالية تع تصػيخ الشسػذج القياسي الأوؿ 
وىي الستغيخات السدتقمة في ىحه الجراسة، وىحا لاختبار متغيخات أخخػ غيخ السحجدات الكلبسيكية 

 الجراسة.دمػؾ التسػيمي لسؤسدات عيشة الوالتي مغ السحتسل أف يكػف ليا تأثيخ عمى 
 M3: عخض نتائج الشسهذج القياسي الثالث اثالث

بستغيخات حػكسة الذخكات والستسثمة أساسا في متغيخات  M3يؤخح الشسػذج القياسي الثالث 
مجمذ الإدارة وىيكل السمكية وىحا بغخض فيع أوسع لمدمػؾ التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة. 
وبيحا يجسع ىحا الشسػذج كل مغ الستغيخات السدتقمة )حػكسة الذخكات( والستغيخات الزابصة 

التي تذكل في مجسػعيا الستغيخات السفدخة لمدمػؾ )السحجدات الكلبسيكية لمييكل التسػيمي( و 
 بالرياغة الخياضية التالية: M3التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة. ويكتب الشسػذج القياسي الثالث 
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                                                       𝜀   …..…(13-2) 

وىي الصخيقة السشاسبة  LSDV السخبعات الرغخػ  تع تقجيخ ىحا الشسػذج باستخجاـ شخيقة
ويعتبخ ىحا الشسػذج الاختبار السيجاني الأوؿ لإشكالية ىحه الجراسة  نسػذج الأثار الثابتةتقجيخ ل

والستسثمة في اختبار تأثيخ متغيخات حػكسة الذخكات عمى التصػر الحؼ يسكغ أف يعخفو الدمػؾ 
( نتائج تقجيخ ىحا 23-1. ويبيغ الججوؿ )CAC40التسػيمي لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ 

 الشسػذج.
 M3( : نتائج الشسهذج القياسي الثالث 23-1الججول )

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.433534 0.258421 -1.677628 0.0953 

SIZE 0.120251 0.026644 4.513214 0.0000 

ECOIM -0.661466 0.790790 -0.836463 0.4041 

TANG 0.098191 0.188933 0.519714 0.6039 

CROIS -0.048928 0.039220 -1.247541 0.2139 

RENT -0.434327 0.214287 -2.026850 0.0442 

RISQ -0.004696 0.002006 -2.341334 0.0204 

LIQ -0.054178 0.023203 -2.334914 0.0207 

CUM -0.031427 0.017042 -1.844052 0.0669 

TCA -0.000633 0.003486 -0.181527 0.8562 

IND 5.55E-06 4.74E-06 1.170618 0.2434 

BLOC -0.010162 0.060156 -0.168932 0.8661 

     
R-squared 0.887325     Mean dependent var 0.615852 

Adjusted R-squared 0.856657     S.D. dependent var 0.148736 

S.E. of regression 0.056313     Akaike info criterion -2.725994 

Sum squared resid 0.535916     Schwarz criterion -1.991558 

Log likelihood 341.4074     Hannan-Quinn criter. -2.429280 

F-statistic 28.93251     Durbin-Watson stat 2.041721 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 (5)السمحق رقع  Eviews 8مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر: 

 السعشهية الكمية لمشسهذج -1
 لمتأكج مغ جػدة الشسػذج تع اختبار السعشػية الكمية لمشسػذج مغ خلبؿ إعجاد أربع اختبارات.

 معامل التحجيج: -

معامل التحجيج ندبة تفديخ الستغيخات السفدخة لمستغيخ التابع ومغ خلبؿ الججوؿ رقع  غيبي  
وىحا يعشي أف متغيخات حػكسة الذخكات  0.8873تداوؼ  R-squaredنلبحع أف قيسة  (1-23)

تفدخ  M3يا الشسػذج القياسي عمي بالإضافة إلى السحجدات الكلبسيكية لمييكل التسػيمي التي يحتػؼ 



 الهيكل التمويلي نسبة الاقتراض في الفصل الثالث: دراسة قياسية لأثر حوكمة الشركات على 

230 
 

مغ التغيخات التي تحجث في ندبة الاقتخاض الإجسالية وىي ندبة معتبخة ججا  %88.73 ما ندبتو
تعػد لستغيخات أخخػ مفدخة لمتغيخات التي  %11.27، في حيغ ما ندبتو ودليل عمى جػدة الشسػذج

والسلبحع أف إدخاؿ متغيخات حػكسة الذخكات تحجث في الستغيخ التابع ولع يؤخح بيا الشسػذج. 
حدغ كثيخا في القجرة التفديخية لمستغيخات السفدخة وبالتالي في جػدة لع ي M1ػذج القياسي عمى الشس

 متغيخات كاممة. 4وىػ تحدغ بديط ججا مقارنة بإدخاؿ  %0.34الشسػذج حيث تحدشت بػ 

 فيذخ  إختبار -

حيث نقػـ بسقارنة قيسة  القياسي يدتعسل ىحا الاختبار لإختبار السعشػية الكمية لمشسػذج
. %5بػسدتػػ السعشػية  Prob (F-statistic)حرائية فيذخ السحدػبة بقيستيا الججولية، أو مقارنة إ

القيسة الاحتسالية  وأف 28.93251تداوؼ  F-statisticنلبحع أف قيسة  (23-1)ومغ خلبؿ الججوؿ 
 H0ورفس الفخضية  H1، ما يعشي قبػؿ الفخضية 0.0000 داوؼ ت Prob (F-statistic) السخفقة

 السقجر معشػية كمية وأف السعالع السقجرة تختمف تساما عغ الرفخ. M3وبالتالي لمشسػذج القياسي 
 اختبار دربن واتدهن  -

وبالخجػع إلى  2.041تداوؼ  DWنلبحع أف إحرائية  (23-1)مغ خلبؿ الججوؿ رقع 
 k= 11و n= 216وعشج  (DUو DLلمحرػؿ عمى القيستيغ الججوليتيغ ) DWججوؿ إحرائية 

    استقلبلية الأخصاء مجاؿفي تقع  DWما يعشي أف إحرائية  DU= 1.885و DL= 1.654نجج 
[2, 4-DU] قبػؿ الفخضية  أؼ مجاؿH0 مجاؿ عجـ وجػد ارتباط ذاتي للؤخصاء، وىحا يجؿ  وىػ

  .M3يؤكج جػدة الشسػذج القياسي ما  ارتباط ذاتي للؤخصاء مغ الجرجة الأولى وىػعمى عجـ وجػد 

 اختبار البهاقي -

حقيقية تتبع البيانات الذا كانت إ( باختبار )فحز( ما Normalityتدسح اختبارات البػاقي )
تتبع القانػف الصبيعي   M3ذا كانت بػاقي الشسػذج القياسيإانػف الصبيعي أـ لا. ولسعخفة ما الق

 يػضح نتائج ىحا الاختبار. (24-1)ىحا الاختبار عمى البػاقي. والججوؿ رقع  إجخاء)العادؼ( تع 
 M3لمشسهذج  (: اختبار القانهن الطبيعي24-1الججول رقم)  

Skewness/Kurtosis tests for Normality 

Prob> chi 2 Adj chi 2 (2) Pr(Kurtosis) Pr(Skewness) obs Variable  

0.9374 0.13 0.7448 0.8789 216 Residus1 

 (7)السمحق رقع  STATA12مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
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 %5أكبخ مغ القيسة الحخجة   Prob> chi 2( نلبحع أف قيسة 24-1الججوؿ رقع ) مغ خلبؿ
 وبالتالي نقبل فخضية العجـ التي تشز عمى أف كل البػاقي تتبع القانػف الصبيعي )العادؼ(.

 عخض الشتائج -2
نلبحع أف إدخاؿ متغيخات حػكسة الذخكات عمى الشسػذج  (23-1)مغ خلبؿ الججوؿ 

لع يحدغ مغ نتائج ىحا الشسػذج، حيث بقيت متغيخات الشسػ، ممسػسية الأصػؿ،  M1القياسي الأوؿ 
، وتذيخ معاملبتيا إلى القيع %10ة سعشػيغيخ معشػية حتى عشج مدتػػ ال الػفخات الزخيبية البجيمة

عمى ندبة الاقتخاض  تأثيخ يحه الستغيخاتلليذ بالتالي و  -0.6614، 0.0981، 0.0489-
 ات عيشة الجراسة.سؤسدالية في الييكل التسػيمي لالإجس

الجسع بيغ وضيفة السجيخ  كانت غيخ معشػية ما عجا متغيخبالشدبة لستغيخات حػكسة الذخكات 
وعميو تػجج  %10الحؼ كاف ذو معشػية عشج مدتػػ السعشػية  CUM العاـ ورئيذ مجمذ الإدارة

علبقة وتأثيخ سمبي لمجسع بيغ مشرب الخئيذ السجيخ العاـ ومشرب رئيذ مجمذ الإدارة عمى 
ندبة الاقتخاض الإجسالية في الييكل التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة قيسة ىحا التأثيخ تداوؼ 

حتى معشػية  ميذ لياف  TCA)، BLOC،  (INDأما باقي متغيخات حػكسة الذخكات  ، -0.0314
 5.55E-06، -0.0101، -0.0006وتذيخ معاملبتيا إلى القيع  %10عشج مدتػػ السعشػية 

ات سؤسدالية في الييكل التسػيمي لعمى ندبة الاقتخاض الإجس تأثيخ يحه الستغيخاتلليذ وعميو 
 عيشة الجراسة.

أما نتائج تأثيخ متغيخات السحجدات الكلبسيكية لمييكل التسػيمي فكانت نتائجيا مذابية لشتائج 
حيث بقيت متغيخات الشسػ، ممسػسية الأصػؿ، الػفخات  M2و M1الشسػذجيغ القياسييغ الدابقيغ 

 Size، أما متغيخ حجع السؤسدة %10ة سعشػيغيخ معشػية حتى عشج مدتػػ ال الزخيبية البجيمة

عمى  0.1202إيجابي وفي نفذ الحجود تقخيبا  هوبقي تأثيخ  %1فحو معشػية عشج مدتػػ السعشػية 
 ندبة الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات عيشة الجراسة وىػ ما يتػافق مع الشطخية التػافقية.

السخاشخ معشػيتيا في ىحا الشسػذج عشج مدتػػ و  خدوديةمتغيخات الديػلة، الس أثبتتكسا 
ما يعشي وجػد  -0.0541إلى  -0.0474، حيث ارتفع تأثيخ متغيخ الديػلة مغ %5السعشػية 

. لسؤسدات عيشة الجراسة تأثيخ سمبي لمديػلة التي تستمكيا السؤسدة عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية
ولكغ عشج مدتػػ  -0.4343إلى  -0.6209مغ  ابل انخفس تأثيخ متغيخ السخدوديةفي السق

وىحا يعشي أف ارتفاع ندبة السخدودية سيؤدؼ إلى انخفاض ندبة  %1بجلا مغ  %5السعشػية 
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. أما سمسية مرادر التسػيل الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات عيشة الجراسة وىػ ما يتػافق مع نطخية
 M1 شتائج الشسػذج القياسي الأوؿ والثانيتقخيبا مقارنة ب السخاشخ فقج شيج ىحا الستغيخ نفذ التأثيخ

وىػ ما يتػافق مع  -0.0046سمبي عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية وبقيسة  هتأثيخ ، فقج كاف M2و
 .تيغ التػافقية وسمسية مرادر التسػيلشطخيال

 يسكغ استشتاج ما يمي: M3عمى نتائج الشسػذج القياسي الثالث  وبشاءومغ خلبؿ ما تع تحميمو 
ربع متغيخات لحػكسة الذخكات كاف متغيخ الجسع بيغ مشرب الخئيذ السجيخ العاـ أمغ مجسػع  -

ولو  %10فقط ذو معشػية وىحا عشج مدتػػ السعشػية  CUMومشرب رئيذ مجمذ الإدارة 
تأثيخ سمبي عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات عيشة الجراسة، بيشسا كانت متغيخات حجع 

مذ الإدارة وكحا ىيكل السمكية غيخ معشػية حتى عشج مدتػػ مجمذ الإدارة، استقلبلية مج
 ؛%10السعشػية 

ذو معشػية ولو تأثيخ إيجابي عمى ندبة  %1بقي عشج مدتػػ السعشػية  Sizeحجع السؤسدة  -
 الاقتخاض الإجسالية؛

بقي تأثيخ متغيخات الديػلة، السخدودية، السخاشخ سمبي عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية  -
 .%5شة الجراسة عشج مدتػػ السعشػية لسؤسدات عي

ضافة إلى الشسػذج السػالي كل متغيخات الجراسة سػاء كانت مدتقمة أـ ضابصة بالإيزع 
ثار الثابتة. وعميو ملبحطة وىحا ما يدتػجبو نسػذج الآالغيخ     والدمشية    ػحجاتثار الثابتة لمالآ

الشسػذج الشيائي ليحه الجراسة والحؼ ييجؼ لتفديخ الدمػؾ  M4سيكػف الشسػذج القياسي الخابع 
 .CAC40التسػيمي لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ 

  M4: عخض نتائج الشساذج القياسي الخابع ارابع
الشسػذج الذامل والسػسع والحؼ ييجؼ لتفديخ الدمػؾ  M4يسثل الشسػذج القياسي الخابع 
. يذسل ىحا Modigliani & Millerلػ عمى الشسػذج الداكغ  التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة بشاء

الشسػذج بالأساس السحجدات الكلبسيكية لمييكل التسػيمي بالإضافة إلى متغيخات ييجؼ الباحث إلى 
اختبار مجػ تأثيخىا عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية وتتسثل في ىيكل مجمذ الإدارة وىيكل السمكية 

السقصعي لبيانات البانل إدماج ػكسة الذخكات. كسا يدتػجب التحميل كستغيخيغ )بعجيغ( يسثلبف ح
ثار الثابتة الغيخ ملبحطة والآ (Cross-section effects) ػحجاتثار الثابتة الغيخ ملبحطة لمالآ

. وعميو يعكذ ىحا الشسػذج القياسي الرياغة الخياضية لإشكالية مػضػع (Time effects)الدمشية 
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الجراسة، وييجؼ لإيجاد تفديخ لمعػامل السؤثخة عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية في الييكل التسػيمي 
 بالرياغة الخياضية التالية: M4لسؤسدات عيشة الجراسة. ويكتب الشسػذج القياسي الخابع 

                                                                     

                                                       𝜀   ……(14-2) 
وىي  M4لتقجيخ نتائج الشسػذج القياسي الخابع  LSDVالسخبعات الرغخػ تع استعساؿ شخيقة 

البخنامج الإحرائي ثار الثابتة ولمقياـ بحلظ تع استعساؿ لصخيقة السشاسبة لتقجيخ نسػذج الآا
Eviews8،  الشسػذج تع إجخاء اختبار ارتباط الأخصاء وبعج تقجيخ(Autocorrélation)  اختبار

كل ىحه الاختبارات لمتأكج مغ مجػ جػدة الشسػذج  (Normality)خزػع البػاقي لمقانػف الصبيعي 
. وبعج ذلظ تع التأكج مغ مجػ معشػية متغيخات الشسػذج ومجػ قجرتيا عمى تفديخ التغيخات السقجر
تغيخ التابع، وعميو التأكج مغ قجرة كل مغ ىيكل مجمذ الإدارة ، ىيكل السمكية، ستحجث في الالتي 

ثار الثابتة الغيخ ملبحطة الدمشية عمى تفديخ الدمػؾ الكلبسيكية لمييكل التسػيمي والآ السحجدات
 .M4خابع نتائج تقجيخ الشسػذج القياسي ال (25-1)ات عيشة الجراسة. ويبيغ الججوؿ التسػيمي لسؤسد

 M4(: نتائج الشسهذج القياسي الخابع 25-1الججول )
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     C -0.506270 0.269613 -1.877770 0.0622 

CROIS -0.036188 0.041156 -0.879287 0.3805 

TANG 0.050148 0.191037 0.262505 0.7933 

ECOIM -0.222323 0.818867 -0.271501 0.7863 

SIZE 0.127388 0.028152 4.525099 0.0000 

RENT -0.544125 0.228583 -2.380426 0.0184 

RISQ -0.005041 0.002009 -2.509117 0.0131 

LIQ -0.049527 0.023444 -2.112527 0.0362 

TCA -0.000887 0.003500 -0.253285 0.8004 

IND 4.05E-06 4.79E-06 0.846207 0.3987 

CUM -0.024260 0.018020 -1.346294 0.1801 

BLOC -0.017508 0.060072 -0.291451 0.7711 

AN2 0.023957 0.013686 1.750498 0.0819 

AN3 0.003074 0.014627 0.210154 0.8338 

AN4 -0.002200 0.015002 -0.146624 0.8836 

AN5 -0.007396 0.014288 -0.517599 0.6054 

AN6 -0.010321 0.015430 -0.668869 0.5045 

     
R-squared 0.892011     Mean dependent var 0.615852 

Adjusted R-squared 0.858428     S.D. dependent var 0.148736 

S.E. of regression 0.055963     Akaike info criterion -2.722168 

Sum squared resid 0.513632     Schwarz criterion -1.909601 

Log likelihood 345.9941     Hannan-Quinn criter. -2.393888 

F-statistic 26.56210     Durbin-Watson stat 2.044437 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 (5)السمحق رقع  Eviews 8مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج السرجر: 
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 السعشهية الكمية لمشسهذج -1
 لمتأكج مغ جػدة الشسػذج تع اختبار السعشػية الكمية لمشسػذج مغ خلبؿ إعجاد أربع اختبارات.

 معامل التحجيج -
معامل التحجيج ندبة تفديخ الستغيخات السفدخة لمستغيخ التابع ومغ خلبؿ الججوؿ رقع  يبيغ

وىحا يعشي أف كل الستغيخات السفدخة  0.8920تداوؼ  R-squaredنلبحع أف قيسة  (1-25)
والستسثمة في متغيخات حػكسة الذخكات والسحجدات الكلبسيكية لمييكل التسػيمي بالإضافة إلى 

مغ  %89.2تفدخ ما ندبتو  M4الستغيخات الرامتة الدمشية التي يحتػييا الشسػذج القياسي 
لية وىي ندبة معتبخة ججا ودليل عمى جػدة التغيخات التي تحجث في ندبة الاقتخاض الإجسا

ات التي تحجث في الستغيخ تعػد لستغيخات أخخػ مفدخة لمتغيخ  %10.8في حيغ ما ندبتو  الشسػذج.
  لع يؤخح بيا الشسػذج.التابع 
 فيذخ  راختبا -

حيث نقػـ بسقارنة قيسة  القياسي السعشػية الكمية لمشسػذج لاختباريدتعسل ىحا الاختبار 
. %5بػسدتػػ السعشػية  Prob (F-statistic)حرائية فيذخ السحدػبة بقيستيا الججولية، أو مقارنة إ

القيسة الاحتسالية  وأف 26.56210تداوؼ  F-statisticنلبحع أف قيسة  (25-1)ومغ خلبؿ الججوؿ 
 H0ورفس الفخضية  H1، ما يعشي قبػؿ الفخضية 0.000 داوؼ ت  Prob (F-statistic) السخفقة

 السقجر معشػية كمية وأف السعالع السقجرة تختمف تساما عغ الرفخ. M4وبالتالي لمشسػذج القياسي 
 اختبار دربن واتدهن  -

لى وبالخجػع إ 2.044تداوؼ  DWنلبحع أف إحرائية  (25-1)مغ خلبؿ الججوؿ رقع 
  k= 16و n= 216وعشج  (DUو DLلمحرػؿ عمى القيستيغ الججوليتيغ ) DWججوؿ إحرائية 

 استقلبلية الأخصاء مجاؿتقع في  DWما يعشي أف إحرائية  DU= 1.943و DL= 1.599نجج 
[2, 4-DU] قبػؿ الفخضية  أؼ مجاؿH0  مجاؿ عجـ وجػد ارتباط ذاتي للؤخصاء، وىحا يجؿ وىػ
 .M4يؤكج جػدة الشسػذج القياسي  وجػد أخصاء مغ الجرجة الأولى وىػ ماعمى عجـ 

 اختبار البهاقي -

حقيقية تتبع البيانات الذا كانت إ( باختبار )فحز( ما Normalityاختبارات البػاقي )تدسح 
بع القانػف الصبيعي تت  M4ذا كانت بػاقي الشسػذج القياسيإما القانػف الصبيعي أـ لا. ولسعخفة 

 يػضح نتائج ىحا الاختبار. (26-1)ختبار عمى البػاقي. والججوؿ رقع جخاء ىحا الإإ)العادؼ( تع 
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 M4لمشسهذج  (: اختبار القانهن الطبيعي26-1) الججول رقم
Skewness/Kurtosis tests for Normality 

Prob> chi 2 Adj chi 2 (2) Pr(Kurtosis) Pr(Skewness) obs Variable  

0.8721 0.27 0.6470 0.8003 216 Residus1 

 (7)السمحق رقع  Stata12مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:

 %5أكبخ مغ القيسة الحخجة   Prob> chi 2نلبحع أف قيسة  (26-1)الججوؿ رقع  مغ خلبؿ
 وبالتالي نقبل فخضية العجـ التي تشز عمى أف كل البػاقي تتبع القانػف الصبيعي )العادؼ(.

 عخض الشتائج -2

تأثخت بإدخاؿ  M4نلبحع أف نتائج الشسػذج القياسي الخابع  (25-1) رقع مغ خلبؿ الججوؿ
 CUMثار الثابتة الغيخ ملبحطة الدمشية وخاصة متغيخات حػكسة الذخكات، حيث فقج متغيخ الآ

و معشػية عشج ذ AN2 ثار الثابتة الدمشيةالآ متغيخ صبحفي حيغ أثار معشػيتو بعج إدماج ىحه الآ
، معجؿ الشسػ في حيغ باقي الشتائج لع تتأثخ تقخيبا. فقج بقيت متغيخات %10مدتػػ السعشػية 

وتذيخ  %10ممسػسية الأصػؿ والػفخات الزخيبية البجيمة غيخ معشػية حتى عشج مدتػػ السعشػية 
 M1)، M2وىػ ما يذبو نتائج الشساذج القياسية  -0.2223، 0.0501، -0.0361 إلىقيسيا 

،(M3  كسا أف متغيخات حػكسة الذخكات .TCA)، BLOC ،IND ،(CUM  غيخ معشػية أيزا حتى
 -4.05E-06، 0.0242 ،-0.0175، -0.0008وتذيخ قيسيا إلى  %10 السعشػية عشج مدتػػ 

ات سؤسدالية في الييكل التسػيمي لعمى ندبة الاقتخاض الإجس تأثيخ يحه الستغيخاتلليذ وعميو 
 عيشة الجراسة.

 M4نلبحع أيزا تذابو بيغ نتائج الشسػذج القياسي الخابع  (25-1)مغ خلبؿ الججوؿ 

بقي ذو  Size حجع السؤسدةحيث تذيخ الشتائج إلى أف متغيخ  M3و M1 ،M2والشساذج القياسية 
قػػ الستغيخات تفديخا لمدمػؾ التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة، أوىػ  %1معشػية عشج مدتػػ 

جسالية في الييكل التسػيمي ا عمى ندبة الاقتخاض الإويذيخ إلى أف حجع السؤسدة يؤثخ إيجاب
 .ما يتػافق مع الشطخية التػافقية وىػ 0.1273ة شدبوب

ع الديػلة التي ما يعشي أف حج %5ثبت معشػيتو عشج مدتػػ السعشػية أ Liqمتغيخ الديػلة 
لسؤسدات عيشة ؤثخ سمبا عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية في الييكل التسػيمي تتستمكيا السؤسدة 

 .M3و M1 ،M2وىػ ما يذابو نتائج الشساذج الدابقة  -0.0495الجراسة وىحا بشدبة 
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 -0.5441إلى  -0.4343كسا انتقل تأثيخه مغ  %5 عشج معشػيةذو  Rentمتغيخ السخدودية 
وىحا يعشي أف مدتػػ مخدودية السؤسدة يؤثخ سمبا عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات عيشة 

 سمسية مرادر التسػيل. الجراسة وىػ ما يتػافق مع نطخية
كسا أف تأثيخه بقي عشج نفذ  %5بقي تأثيخه ذو معشػية عشج السدتػػ  Risqمتغيخ السخاشخ 
يعشي ، وىحا M3في الشسػذج القياسي الثالث  -0.0046بجلا مغ  -0.005الحجود تقخيبا ويقجر بػ 

شة الجراسة يؤدؼ إلى تأثيخ سمبي عمى ندبة الاقتخاض ف مدتػػ السخاشخ الحؼ تعخفو مؤسدات عيأ
 .تيغ التػافقية وسمسية مرادر التسػيلشطخيالالإجسالية لسؤسدات عيشة الجراسة وىػ ما يتػافق مع 

 %10ليذ ليا معشػية حتى عشج مدتػػ السعشػية  (ANt)   ثار الثابتة الدمشية تغيخات الآم
الانتعاش الحؼ عخفو  أف يعشيما  %10فيػ ذو معشػية عشج مدتػػ  (AN2)ما عجػ الستغيخ 

( %2.1بػ  PIB)ارتفاع والحؼ انعكذ عمى الشاتج الجاخمي الخاـ  2011الاقتراد الفخندي سشة 
ف ارتفاع معجؿ ، وىحا يعشي ألمتػسع في استثساراتيا شجع السؤسدات الفخندية عمى الاقتخاض أكثخ

لمسؤسدات  الييكل التسػيميفي  الإجساليةندبة الاقتخاض عمى  إيجاباالشاتج الجاخمي الخاـ أثخ 
 . CAC40السدجمة في مؤشخ 

 يسكغ استشتاج ما يمي: M4مغ خلبؿ نتائج الشسػذج القياسي الخابع 
، استقلبلية مجمذ الإدارة TCAحجع مجمذ الإدارة  والستسثمة في متغيخات حػكسة الذخكات -

IND الجسع بيغ مشرب الخئيذ السجيخ العاـ ومشرب رئيذ مجمذ الإدارة ،CUM  ىيكل و
ليذ ليحه وبالتالي  %10ليذ ليا معشػية حتى عشج مدتػػ السعشػية  BLOCالسمكية 

 لسؤسدات عيشة الجراسة؛في الييكل التسػيمي عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية  تأثيخ الستغيخات
الخاصة  Ecoimp، الػفخات الزخيبية البجيمة Tang، ممسػسية الأصػؿ Croisمتغيخات الشسػ  -

وىػ ما  %10بسحجدات الييكل التسػيمي الكلبسيكية بقيت غيخ معشػية عشج مدتػػ السعشػية 
عمى ندبة  تأثيخ ليذ ليحه الستغيخاتوبالتالي   M1 ،M2،M3بو نتائج الشساذج القياسية يذ

 لسؤسدات عيشة الجراسة؛في الييكل التسػيمي الاقتخاض الإجسالية 
ليذ ليا معشػية  (AN3, AN4, AN5, AN6)   ثار الثابتة الغيخ ملبحطة الدمشيةمتغيخات الآ -

عمى ندبة الاقتخاض  تأثيخ ليذ ليحه الستغيخاتوبالتالي  %10حتى عشج مدتػػ السعشػية 
 لسؤسدات عيشة الجراسة؛في الييكل التسػيمي الإجسالية 
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قػػ الستغيخات تفديخا أوىػ  %1ذو معشػية عشج مدتػػ السعشػية  Sizeمتغيخ حجع السؤسدة  -
لشدبة الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات عيشة الجراسة، ىحه الشتيجة مذابية لشتائج الشساذج 

 ؛M1 ،M2 ،M3القياسية 
ذات معشػية عشج مدتػػ السعشػية   Risq، السخاشخRent، السخدودية  Liqمتغيخات الديػلة -

بيشسا تختمف معشػية  M1 ،M2، ىحه الشتيجة مذابية تساما لشتائج الشسػذجيغ القياسييغ 5%
( وبالتالي %10)ذو معشػية عشج  M3في الشسػذج القياسي الثالث  Rentمتغيخ السخدودية 

لسؤسدات عيشة  تفدخ ىحه الستغيخات التغيخات التي تحجث في ندبة الاقتخاض الإجسالية
 الجراسة؛

 .%10ذو معشػية عشج مدتػػ السعشػية  AN2ثار الثابتة الغيخ ملبحطة الدمشية متغيخ الآ -
ىع الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة القياسية لمعلبقات أ السصمب  قجمشا مغ خلبؿ ىحا

السػجػدة ما بيغ كل مغ متغيخات حػكسة الذخكات والسحجدات الكلبسيكية لمييكل التسػيمي مغ 
. وقج تع عخض نتائج ىحه CAC40جية، وندبة الاقتخاض الإجسالية لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ 

وتع التجرج في دراسة إشكالية مػضػع  (M1, M2, M3, M4)ة الجراسة وفق الشساذج القياسية الأربع
والخاص فقط بالسحجدات  (M1)الجراسة مغ خلبؿ ىحه الشساذج، حيث تع البجء بالشسػذج القاعجؼ 
الحؼ يزع كل متغيخات  (M4)الكلبسيكية لمييكل التسػيمي، إلى أف وصمشا إلى الشسػذج الذامل 

لقياسية يجب مشاقذة ىحه الأخيخة وىػ ما تع مغ خلبؿ السصمب عخض نتائج الشساذج اوبعج  .الجراسة
 السػالي.

 القياسية : مشاقذة نتائج الجراسةالسطمب الثاني
تحميل العلبقات التي تخبط متغيخات حػكسة الذخكات والستسثمة في بىحا السصمب  خرز

 الكلبسيكية سحجداتالمجمذ الإدارة وىيكل السمكية بالييكل التسػيمي، بالإضافة إلى تحميل نتائج 
   ليحا الييكل مع مقارنة الشتائج الستػصل إلييا بسا تػصي بو الأدبيات السالية والجراسات السيجانية.

 أثخ متغيخات حهكسة الذخكات عمى ندبة الاقتخاض في الهيكل التسهيمي مشاقذةأولا: 
ي مجمذ الإدارة وىيكل تي تع الأخح بيا في ىحه الجراسة ىمتغيخات حػكسة الذخكات ال

ليتيغ وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي العلبقة السػجػدة ما بيغ ىحيغ الآالسمكية وتع قياس 
وتع التػصل مغ خلبؿ الشساذج القياسية الأربعة إلى  CAC40لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ 

 مجسػعة مغ الشتائج تحمل فيسا يمي.
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 حجم مجمذ الإدارة  -1

غيخ مغ خلبؿ مجسػع الأعزاء السذكميغ لسجمذ الإدارة، وتذيخ نتائج تع قياس ىحا الست
إلى وجػد علبقة سمبية بيغ حجع مجمذ الإدارة وندبة الإقتخاض  (M4, M3)الشسػذجيغ القياسيغ 

تػجج وبالتالي لا  في الييكل التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة إلا أف ىحه العلبقة ليدت معشػية
وعمى ىحا الأساس نخفس الفخضية الأولى والتي جاءت  بيغ الستغيخيغذات دلالة إحرائية علبقة 

بالرياغة التالية: "ىشاؾ علبقة ذات دلالة إحرائية بيغ حجع مجمذ الادارة وندبة الاقتخاض في 
 ( نتائج ىحه العلبقة.27-1. الججوؿ رقع )"CAC40الييكل التسػيمي لمسؤسدات السجرجة في مؤشخ 

 والهيكل التسهيمي حجم مجمذ الإدارةالشتائج السخترخة لمعلاقة بين (: 27-1الججول رقم )

 M3 M4 الشساذج    الستغيخ

 الاحتساؿ السعامل الاحتساؿ السعامل
TCA  -0.000633 0.8562 -0.000887 0.8004 

 %10*عشج مدتػػ السعشػية  %5**عشج مدتػػ السعشػية  %1***عشج مدتػػ السعشػية 

 مغ إعجاد الباحث السرجر:
والسدؤولة عغ ذخكات الحػكسة دارة ىػ الييئة الأولى لة أف مجمذ الإتخػ نطخية الػكال

ة عمى دفعيع لتحقيق مرالح السداىسيغ، وبالتالي يعسل مجمذ الادار ق انزباط السديخيغ و تحقي
 الة عمى السديخيغ. فع  ما بيغ السديخيغ والسداىسيغ مغ خلبؿ تجديج رقابة تدييخ علبقة الػكالة 

يسثل حجع مجمذ الإدارة مسثلب بعجد أعزائو مؤشخ ميع ججا في تحقيق الجور الخقابي و 
ويخػ الباحثػف أف ىحا الجور يكػف أقػػ كمسا زاد عجد أعزاء مجمذ الادارة ذلظ أف الحؼ يمعبو. 

ت يسكغ أف تزيع كبخ حجع السجمذ يخمق ميدة التشػع والغشى بالكفاءات والخبخات. ىحه السيدا
بدبب صعػبة التشديق بيغ الجيػد الفخدية لأعزاء مجمذ الإدارة والتزارب الحؼ يسكغ أف يحجث 
عشج اتخاذ القخارات بدبب صعػبة خمق علبقات جيجة بيغ ىؤلاء الأعزاء بالإضافة إلى التكمفة 

 Fama & Jensen (1983)يذيخ و   .(Lipton & Horsh, 1992 ; Jensen, 1993) للبتراؿالسختفعة 

إلى أف السيسة الأكثخ أىسية لسجمذ الإدارة ىي تخفيس تكاليف الػكالة الشاتجة عغ انفراؿ 
السمكية عغ الإدارة، ويخػ الباحثاف أنو كمسا زاد حجع مجمذ الإدارة كمسا ضعفت الخقابة السسارسة 

كبيخ،  عجدىعأعزاء السجمذ إذا كاف مغ شخؼ ىحا السجمذ. ويفدخ ذلظ برعػبة الاتراؿ بيغ 
 أضعف عشجما يكػف حجع ىحا السجمذ كبيخ. يكػف  كسا أف نذاط مجمذ الإدارة
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وجػد علبقة عكدية بيغ حجع مجمذ الإدارة وقيسة السؤسدة  Yermack (1996)أثبتت دراسة 
بدبب صعػبة الاتراؿ والتكاليف السختفعة عشج اتخاذ القخارات السذتخكة. بالسقابل تتحخؾ الأسػاؽ 

إيجابيا عشج الإعلبف عغ تخفيس عجد أعزاء السجمذ، في حيغ تشخفس قيسة الأسيع عشج السالية 
 الإعلبف عغ زيادة حجع مجمذ الادارة.

إلى أف السؤسدات التي  Pearce & Zahra (1992)وعمى العكذ مغ ذلظ تػصمت دراسة 
داخل مجمذ فػجػد عجد كبيخ مغ الأعزاء  .أحدغأداء لجييا حجع كبيخ لسجمذ الإدارة لجييا 

الإدارة يعصي احتساؿ أكبخ لػجػد أعزاء مدتقميغ ذوو خبخة كبيخة وىػ ما يكبح محاولة التلبعب 
 والاحتياؿ.

وندبة الاقتخاض في  لػجػد علبقة سمبية بيغ حجع مجمذ الإدارة (27-1)يذيخ الججوؿ 
 & Bergerالييكل التسػيمي، وبالخغع مغ أنيا ليدت معشػية إلا أنيا تؤكج الشتيجة التي تػصل إلييا 

al (1997) اكبيخ  اوجػد حجع كبيخ لسجمذ الادارة سيخمق ضغص أيغ تػصمت ىحه الجراسة إلى أف 
ة، وىحا يعشي وجػد داخل السجمذ مغ أجل تخفيس ندبة الاقتخاض بيجؼ تحديغ أداء السؤسد

إلى وجػد علبقة إيجابية  Abor (2007)علبقة عكدية بيغ الستغيخيغ. وعمى العكذ مغ ذلظ تػصل 
بيغ الستغيخيغ، ويفدخ ذلظ بأف كبخ حجع مجمذ الإدارة سيخمق مذاكل داخل السجمذ عشج اتخاذ 

 القخارات وىػ ما يزعف حػكسة الذخكات ويؤدؼ إلى ندب إقتخاض مختفعة.
ية بيغ حجع مجمذ الادارة وندبة الاقتخاض في الباحث إلى القػؿ بػجػد علبقة إيجابيسيل 

الييكل التسػيمي، فبالإضافة لرعػبة إيجاد تػافق في اتخاذ القخارات عشج وجػد عجد كبيخ مغ 
أيغ سيشتطخ كل إدارؼ مغ 1 داخل السجمذ يزيف الباحث مذكل التػاكل الاجتساعي الادارييغ

القياـ بالسياـ الخقابية ويشتطخ اقتداـ السشافع الشاتجة عغ القخارات والسؤسدة، لحلظ  باقي الادارييغ
لية بجيمة وسيطيخ الاقتخاض كآ ضعيفلية لحػكسة الذخكات باعتباره آسيكػف مجمذ الادارة 

     لتحقيق الخقابة.

   إستقلالية مجمذ الإدارة -2
ندبة الإدارييغ الخارجيغ السدتقميغ الحيغ يسمكػف مقاعج في تع قياس ىحا الستغيخ مغ خلبؿ 

إلى وجػد  (M3, M4)يغ ي، وتذيخ نتائج الشسػذجيغ القياسمجسػع الإدارييغ إلىمجمذ الإدارة 
مجمذ الإدارة وندبة الإقتخاض في الييكل التسػيمي لسؤسدات عيشة  استقلبليةبيغ إيجابية علبقة 

                                                           
1
 - Passager clandestin. 
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بيغ  ذات دلالة إحرائية علبقةتػجج الجراسة إلا أف ىحه العلبقة ليدت معشػية وبالتالي لا 
وعمى ىحا الأساس نخفس الفخضية الثانية والتي جاءت بالرياغة التالية: "ىشاؾ علبقة  الستغيخيغ

دات ذات دلالة إحرائية بيغ استقلبلية مجمذ الادارة وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤس
 ( نتائج ىحه العلبقة.28-1. ويػضح الججوؿ رقع )"CAC40السجرجة في مؤشخ 

 والهيكل التسهيمي استقلالية مجمذ الإدارةالشتائج السخترخة لمعلاقة بين  (:28-1الججول رقم )
 M3 M4 الشساذج    الستغيخ

 الاحتساؿ السعامل الاحتساؿ السعامل
IND 5.55E-06 0.2434 4.05E-06 0.3987 

 %10*عشج مدتػػ السعشػية  %5**عشج مدتػػ السعشػية  %1***عشج مدتػػ السعشػية 

 مغ إعجاد الباحث السرجر:
تجعع معطع التقاريخ الخاصة بحػكسة الذخكات والباحثيغ في ىحا السجاؿ فكخة أف استقلبلية 
مجمذ الإدارة ىي مؤشخ أساسي لتحقيق فعاليتو. ويخػ الجسيع أف الإدارييغ الخارجييغ السدتقميغ 

جـ تباعيتيع ليع أفزل مكانة لسخاقبة السديخيغ وىحا لإمكانية استخجاـ الادارييغ لكفاءاتيع السسيدة ولع
إدارة  قبل ة مغالسصخوح لسذاكل والسذاريعولمسداىسة بشطخة نقجية في حل الإدارة السؤسدة 

السؤسدة. كسا يقجـ ىحا الشػع مغ الأعزاء وجية نطخ مدتقمة ونديية وىػ ما يدسح ليع باعصاء 
تعطيع رأسساليع أحكاـ ىادفة وبشاءة حػؿ أداء السديخيغ. كسا أنو مغ مرمحة الادارييغ السدتقميغ 

 .(Fama, 1980) بدسعتيع كخبخاء مدتقميغ في سػؽ الإدارييغ اجالبذخؼ السختبط ج
تذيخ الجراسات إلى أف أسعار تجاوؿ الأسيع تختفع عشج تشريب أعزاء مدتقميغ في مجمذ 

 Weisbachالإدارة وتشخفس في حالة خخوج أحج الأعزاء السدتقميغ مغ السجمذ. كسا يخػ 

ف أساسا مغ أعزاء مدتقميغ لو ردت فعل سخيعة عشج انخفاض مذ الإدارة السكػ  أف مج (1988)
أف مجمذ  Godard & Schatt (2000)يذيخ مدتػػ أداء السديخيغ مقارنة بباقي السجالذ. كسا 

سدتقميغ لو قخارات مسيدة خاصة مثلب باستبجاؿ السديخيغ العزاء الأالإدارة السديصخ عميو مغ قبل 
بالسقابل  .داخمييغأعزاء وعخوض الذخاء العامة وغيخىا مقارنة بسجمذ إدارة مديصخ عميو مغ قبل 

يسمظ الإداريػف الجاخميػف معمػمات أكبخ حػؿ السؤسدة Bhagat & Black (1999) وحدب 
تحديغ أداء السؤسدة. أما ا يسكغ أف تداىع خبختيع في رييغ السدتقميغ ليحومحيصيا مقارنة بالإدا

إدارة أف تعييغ إدارؼ خارجي في مجمذ  فتػصمت إلى Rosenstein & Wyatt (1990)دراسة 
الجاخمييغ ىػ ما يخفع مغ ثخوة السداىسيغ وليذ تعييغ إدارؼ  عزاءالأمديصخ عميو مغ شخؼ 
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 Richardson (2006)ويخػ  الخارجييغ.داخمي في مجمذ إدارة مديصخ عميو مغ شخؼ الأعزاء 

أف الإدارييغ السدتقميغ ليع مغ الكفاءة والقجرة عمى مػاجية الدمػكات الانتيازية والتعدف في 
استخجاـ الدمصة مغ شخؼ السديخيغ في تدييخ الأمػاؿ الستاحة، كسا ليع القجرة عمى محاربة 

 مجمذ الإدارة مديصخ عميو مغ قبل السدتقميغ.التلبعب بالحدابات والقػائع السالية خاصة إذا كاف 
لػجػد علبقة سمبية بيغ استقلبلية مجمذ الإدارة وندبة الاقتخاض في  (28-1)يذيخ الججوؿ 

الييكل التسػيمي، وبالخغع مغ أنيا ليدت معشػية إلا أنيا تذيخ إلى أف وجػد مجمذ إدارة مديصخ 
يغ لإستخجاـ أقل لمقخوض كسرجر لمتسػيل.       عميو مغ قبل الادارييغ السدتقميغ سيجفع السديخ 

 Kyereboah-Coleman & Biekpe و Wen & al. (2002)   ؤكج الشتيجة التي تػصل إليياوىػ ما ي

بالسقابل تػصمت دراسة  أيغ تع التػصل إلى علبقة سمبية مع ندبة الاقتخاض قريخ الأجل. (2006)
Berger & al. (1997)  و Abor (2007)  تفدخ بأف وجػد علبقة إيجابية بيغ الستغيخيغإلى ،

الادارييغ السدتقميغ ليع القجرة عمى مداعجة السؤسدة عمى مػاجية السخاشخ ومحيصيا الخارجي 
 بالإضافة إلى جسع الأمػاؿ.

 الجسع بين وظيفة السجيخ العام ورئيذ مجمذ الإدارة -3

في حالة الجسع بيغ  1يأخح القيسة متغيخ ثشائي  يقاس ىحا الستغيخ في ىحه الجراسة مغ خلبؿ
، وقج تع التػصل إلى وجػد علبقة سمبية بيغ متغيخ الجسع في حالة الفرل 0السشربيغ والقيسة 

السجيخ العاـ ورئيذ مجمذ الإدارة وندبة الإقتخاض في الييكل التسػيمي الخئيذ بيغ وضيفة 
غيخ أنيا ليدت معشػية  M3القياسي لسؤسدات عيشة الجراسة، ىحه العلبقة ذات معشػية في الشسػذج 

ة والتي جاءت صحة الفخضية الثالثوعمى ىحا الأساس نثبت ندبيا  .M4في الشسػذج القياسي 
ىشاؾ علبقة ذات دلالة إحرائية بيغ الجسع ما بيغ مشرب الخئيذ السجيخ العاـ "بالرياغة التالية: 

  عيشة الجراسة.لسؤسدات لاقتخاض في الييكل التسػيمي ورئيذ مجمذ الادارة وندبة ا
السجيخ العام الخئيذ الجسع بين وظيفة الشتائج السخترخة لمعلاقة بين  (:29-1الججول رقم )

 والهيكل التسهيمي ورئيذ مجمذ الإدارة
 M3 M4 الشساذج      الستغيخ

 الاحتساؿ السعامل الاحتساؿ السعامل
CUM -0.031427* 0.0669 -0.024260 0.1801 

 %10*عشج مدتػػ السعشػية  %5**عشج مدتػػ السعشػية  %1مدتػػ السعشػية ***عشج 

 مغ إعجاد الباحث السرجر:
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السجيخ العاـ ورئيذ الخئيذ مشرب  يغ السؤيجيغ والسعارضيغ لمجسع بيغب الآراءتختمف 
مجمذ الإدارة. مؤيجؼ الجسع بيغ السشربيغ يخوف بأىسية أف تجار السؤسدة مغ شخؼ شخز 

ويذيخوف بأف الجسع بيغ السشربيغ يدسح بػجػد قيادة واضحة مغ مشطػر صياغة واحج 
. كسا يخوف أف (Godard, 1998)وىػ ما يقػد بالشتيجة لتحقيق أداء أحدغ  الاستخاتيجية وتشفيحىا

الانفراؿ بيغ السشربيغ يزعف سمصة السديخ ويخفع مغ احتساؿ أف قخارات وتػقعات السديخ 
افدة بيغ الصخفيغ، ىحا التيار لا متشاقزة وىػ ما يؤدؼ إلى وجػد بعس السشومجمذ الإدارة تكػف 

 تجعسو دراسات ميجانية كثيخة تخػ بأف الجسع بيغ السشربيغ يحدغ مغ أداء السؤسدة.
عائق كبيخ لباحثيغ أف الجسع بيغ السشربيغ يسثل ا معطعوعمى العكذ مغ ذلظ يؤكج 

قابة. كسا أف الجسع بيغ السشربيغ يدرع الذظ في استقلبلية لمفرل بيغ مياـ اتخاذ القخار ومياـ الخ 
مجمذ الإدارة عمى اعتبار أف الجسع يخػؿ لمسديخ سمصات واسعة ومؤثخة. وأف أفزل شخيقة لتقييج 

السجيخ الخئيذ قجرة السديخ عمى إعاقة الجور الخقابي للئدارييغ الخارجييغ ىػ الفرل بيغ مشرب 
بالإضافة إلى أف تخكد الدمصة يسكغ أف يكػف أصل الترخفات العاـ ورئيذ مجمذ الإدارة. 

الة مغ شخؼ السديخ والتي تؤدؼ إلى نتائج كارثية عمى ثخوة السداىسيغ. ليحا الانتيازية وغيخ الفع  
بفرل السشربيغ مغ أجل تقميز سمصة الترخؼ لمسديخ وضساف فعالية   Jensen (1983)يػصي

التقاريخ عمى السدتػػ الجولي بزخورة الفرل بيغ مياـ  مجمذ الادارة. كسا تػصي العجيج مغ
السجيخ الخئيذ بكل فعالية وبرفة مدتقمة عغ  دارةمجمذ الإمياـ  أف تسارسمغ أجل  السشربيغ

 جاد قػائع مالية لا تعكذ الحقيقة،العاـ وىػ ما يعتبخ وسيمة ىامة لمحج مغ التلبعب بالحدابات وإع
. إلا أف تتسيد بالجسع بيغ السشربيغكثخ فدادا السؤسدات الأ أف Beasley (1996)دراسة وتؤكج 

 Rechner & Dalton (1991)الجراسات لا تدسح بتأكيج تفػؽ ىيكل معيغ عمى الآخخ؛ فجراسة 

فتػصمت إلى أف الجسع بيغ  Buckley & al (1997)تفزل الفرل بيغ الػضيفتيغ أما دراسة 
 الػضيفتيغ يخمق مدايا حقيقية لمسداىسيغ. 

السجيخ العاـ الخئيذ لػجػد علبقة سمبية بيغ متغيخ الجسع بيغ وضيفة  (29-1)يذيخ الججوؿ 
ما يعشي أف الجسع بيغ السشربيغ في  ورئيذ مجمذ الإدارة وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي،

مشخفزة وىحا  اقتخاضيج شخز واحج )وىػ ما يدسح بتجحر السديخ( سيكػف مخفػؽ بشدب 
أؼ لتخفيس  بغخض تخفيس مخاشخ الإفلبس التي قج تؤدؼ إلى ضياع مشرب عسل السديخ

الػكلبء يسكشيع  بأف Fama & Jensen (1983)وىػ ما يتػافق مع ما يذيخ إليو  السخاشخ الذخرية،
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أف يشفحوا بعس القخارات ويخاقبػا البعس الآخخ، ولكغ لا يسكغ لأؼ وكيل أف يسارس عسميات 
   التدييخ والخقابة عمى نفذ القخارات.

 تخكد السمكية -4

، ندبة رأس الساؿ السسمػؾ مغ شخؼ أكبخ مداىع في الذخكةتع قياس ىحا الستغيخ مغ خلبؿ 
إلى وجػد علبقة سمبية بيغ تخكد السمكية وندبة  (M3, M4)وتذيخ نتائج الشسػذجيغ القياسيغ 

وبالتالي  ،الإقتخاض في الييكل التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة إلا أف ىحه العلبقة ليدت معشػية
وعمى ىحا الأساس نخفس الفخضية الخابعة والتي  بيغ الستغيخيغ ذات دلالة إحرائية علبقةتػجج لا 

"ىشاؾ علبقة ذات دلالة إحرائية بيغ تخكد السمكية وندبة الاقتخاض في  جاءت بالرياغة التالية:
( نتائج ىحه 30-1. ويػضح الججوؿ رقع )"CAC40الييكل التسػيمي لمسؤسدات السجرجة في مؤشخ 

 العلبقة.
 والهيكل التسهيمي تخكد السمكيةالشتائج السخترخة لمعلاقة بين  (:31-1الججول رقم )

 M3 M4 الشساذج    الستغيخ

 الاحتساؿ السعامل الاحتساؿ السعامل
BLOC -0.010162 0.8661 -0.017508 0.7711 

 %10*عشج مدتػػ السعشػية  %5**عشج مدتػػ السعشػية  %1***عشج مدتػػ السعشػية 

 مغ إعجاد الباحث السرجر:
يسكغ أف يجبخ  1أف وجػد مداىسيغ يسمكػف تكتل أسيع Shleifer & Vishny (1997)يخػ 

السديخيغ عمى التحخؾ والعسل عمى تعطيع قيسة السؤسدة. فالسداىسػف السديصخوف ليع القجرة عمى 
التأثيخ أثشاء الترػيت في الجسعية العسػمية لمسداىسيغ وتدخيخ إمكانيات أكبخ مغ أجل مخاقبة 

ىػ ضساف لفعالية أف تخكد السمكية  Demsetz (1983)السديخيغ وحساية استثساراتيع. كسا يخػ 
د بخأس ماؿ السسارسة عمى السديخيغ مغ شخؼ السداىسيغ. بالفعل فالسؤسدة التي تتسي الخقابة

الجافع للبستثسار في الخقابة عمى السديخيغ لأنو سيتحسل لػحجه في  مذتت لغ يكػف لأؼ مداىع
ىحه الحالة ىحه التكمفة في حيغ يدتفيح جسيع السداىسػف مغ ىحا الاستثسار. لحلظ مغ السحتسل أف 

دوف دفع أؼ تكمفة  ىسيغ مغ مداياأيغ يدتفيح بعس السدا « Free rider »نكػف أماـ ما يعخؼ بػ 
أس الساؿ مذتت وىػ ما يعصي الحخية  لمسديخيغ ويجفعيع لإبجاء سمػؾ خاصة عشجما يكػف ر 

                                                           
1
 - Blocks d’actions. 
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يجج السداىسػف الحيغ يسمكػف حرة معتبخة في رأس الساؿ انتيازؼ في تدييخ السؤسدة. بالسقابل 
مرمحة في تحسل مدؤولية الخقابة عمى السديخيغ عمى اعتبار أنيع سيتحرمػف عمى حرة ميسة 

تع خمقيا. ىحا الحافد لتحسل مدؤولية الخقابة يسثل أفزل ضساف لمفعالية مغ السدايا الإضافية التي ي
والأقل تكمفة مغ ناحية الػكالة. ويحرل السداىسػف السديصخوف عمى مدايا معتبخة مقارنة برغار 
السداىسيغ السعدوليغ. فيع يسمكػف القجرة عمى تدخيخ وبكل سيػلة وسائل ميسة لمخقابة عمى 

عجد الأصػات التي يستمكػنيا تدسح ليع بالتأثيخ أف ثساراتيع. ضف إلى ذلظ السديخيغ وحساية است
عمى الترػيت في الجسعية العسػمية كسا يسمكػف القجرة عمى إقشاع صغار السداىسيغ للئنخخاط في 

وتػصمت الجراسات إلى أف السداىسيغ  قخاراتيع ودعسيع في حالة عجـ الاتفاؽ مع إدارة السؤسدة.
تكتل ممكية ىع أكثخ استعجاد لمعسل عمى تحقيق مرمحة السداىسيغ وتػقيف الدمػؾ الحيغ يسمكػف 

الانتيازؼ لمسديخيغ خاصة في التلبعب بالحدابات والقػائع السالية. وعمى العكذ مغ ذلظ تػصمت 
فخضية سمبية السداىسيغ السديصخيغ الحيغ يسمكػف تكتل  إلى Pindodo & Torre (2009)دراسة 

 ممكية نطخا لرعػبة الػصػؿ لمسعمػمات التي بحػزة السديخيغ. 
لػجػد علبقة سمبية بيغ ىيكل السمكية وندبة الاقتخاض في الييكل  (30-1) يذيخ الججوؿ 

ممكية )تخكد السمكية( ل التسػيمي، وبالخغع مغ أنيا ليدت معشػية إلا أنيا تذيخ إلى أف وجػد تكت
ما يعشي أف وجػد تخكد ممكية باعتباره آلية لحػكسة  سيكػف مخفػؽ بشدب اقتخاض مشخفزة

ما  وىػ ،الذخكات سيكػف بجيل عغ استخجاـ الاقتخاض لفخض الانزباط والخقابة عمى السديخيغ
ة الجراسة يعشي وجػد علبقة سمبية بيغ الستغيخيغ أؼ أف السداىسيغ السديصخيغ لسؤسدات عيش

يفزمػف استعساؿ أمػاليع الخاصة في تسػيل السذاريع الاستثسارية بجلا مغ الاقتخاض. ىحه الشتيجة 
أولػية الاقتخاض عمى الأمػاؿ بتتشاقس مع فخضية نطخية سمسية مرادر التسػيل التي تخػ 

والتي تػصمت إلى وجػد  Berger & al (1997)الخاصة، كسا تتشاقس مع ما تػصمت إليو دراسة 
 Lopez Iturriage & Hoffmann (2005)علبقة إيجابية بيغ الستغيخيغ. في حيغ تػصمت دراسة 

ليتيغ بجيمتيغ لحػكسة كآ اؿ ليسا أثخ متكامل ولا يدتعسلبفإلى أف ىيكل السمكية وىيكل رأس الس
 الذخكات. 
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 ميأثخ السحجدات الكلاسيكية لمهيكل التسهي مشاقذةثانيا: 
بدبع محجدات لمييكل التسػيمي تسثل الخرائز السالية لمسؤسدات  تع الأخح في ىحه الجراسة

تأثيخ ىحه الخرائز عمى ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي لسؤسدات الاقترادية وتع اختبار 
  فيسا يمي.عيشة الجراسة مغ خلبؿ الشساذج القياسية الأربعة وتػصمت الجراسة إلى الشتائج التي تحمل 

 معجل الشسه -1

مغ خلبؿ ندبة التغيخ الدشػؼ في مجسػع الأصػؿ،  تع قياس معجؿ الشسػ في ىحه الجراسة
وقج تػصمت الجراسة مغ خلبؿ الشساذج القياسية الأربعة إلى أف العلبقة ما بيغ معجؿ الشسػ وندبة 

علبقة بيغ الستغيخيغ. تػجج الإقتخاض في الييكل التسػيمي سمبية ولكشيا غيخ معشػية وبالتالي لا 
 ىحه العلبقة. ( يػضح نتائج31-1والججوؿ )

 (: الشتائج السخترخة لمعلاقة بين معجل الشسه والهيكل التسهيمي31-1الججول رقم )
 M1 M2 M3 M4 الشساذج       الستغيخ

Crois 0.036188- 0.048928- 0.033787- 0.044221- السعامل 

 0.3805 0.2139 0.4087 0.2612 الاحتساؿ

 %10*عشج مدتػػ السعشػية  %5**عشج مدتػػ السعشػية  %1***عشج مدتػػ السعشػية 

 مغ إعجاد الباحث السرجر:
يذيخ الججوؿ أعلبه إلى وجػد علبقة سمبية بيغ معجؿ الشسػ وندبة الاقتخاض في الييكل 

عمى ندبة تأثيخ لسعجؿ الشسػ  يػججالتسػيمي إلا أف ىحه العلبقة ليذ ليا معشػية وبالتالي لا 
وىحا يعشي أنو إذا تغيخ معجؿ الشسػ  CAC40لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ  الإجسالية الاقتخاض

ليو دراسة ىحه الشتيجة تتػافق مع ما تػصمت إ، لغ تتغيخ الإجساليةفإف ندبة الاقتخاض  %1بشدبة 
(Carpentier & Suret, 2000) . 

إلا أنيا تتػافق مع ما تذيخ إليو الشطخية التػافقية  معشػيةوبالخغع مغ أف العلبقة ليدت 
(TOT)  فحدب(Hovakimian & al, 2001)  :تتكػف قيسة السؤسدة مغ جدئيغ أساسييغ ىسا

الأصػؿ السسمػكة باستخجاـ تعسل السؤسدات عمى تسػيل و  ،الأصػؿ السسمػكة وفخص الشسػ
وبالشتيجة تختار السؤسدات  ،الأمػاؿ الخاصة تثسارية باستخجاـفي حيغ تسػؿ الفخص الاس القخوض

الأمػاؿ الخاصة عمى حداب القخوض في أعقاب ارتفاع قيسة الأسيع )الأمػاؿ الخاصة( إذا كاف 
 التغيخ في قيسة الأسيع ناتج عغ إدراؾ السدتثسخيغ لفخص الشسػ.
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ا تكػف السؤسدات التي تتسيد بفخص نسػ كبيخة عادة م (Hutchinson & Gul, 2004) وحدب
تػاجو مذاكل عجـ تساثل السعمػمات )مذكل الػكالة(، وبالتالي تحرل مؤسدات صغيخة الحجع و 

عمى الأمػاؿ مغ خلبؿ القخوض البشكية عمى حداب القخوض الدشجية مسا يجفعيا للبعتساد عمى 
 التسػيل بػاسصة الأسيع.

ؤدؼ إلى ارتفاع سيوض لػكالة لمقخ ارتفاع تكمفة ا أف فيخػ  Titman & wessels (1988)أما 
 & Jensen  كسا يفدخ .لبعتساد عمى مػاردىع الحاتيةلؾ السلب وىػ ما يجفعتكمفة القخوض، 

Meckling (1976) و Myers (1977)ة الاقتخاض في الييكل دمبية بيغ فخص الشسػ وندبالعلبقة ال
ما إذا كانت قيسة  حاؿسيغ والسقخضيغ ستكػف أكبخ في أف تكاليف الػكالة ما بيغ السداىب التسػيمي

بالقيسة الحالية للؤصػؿ السسمػكة، وىػ ما يجعل السقخضيغ  تاالشسػ السدتقبمية أكبخ مقارن فخص
 .تجاه ىحا الشػع مغ السؤسدات ياسا)الجائشيغ( يتبشػف سمػكا ق

ويخػ الباحث أف السؤسدات تحاوؿ في ىحه الحالة استغلبؿ أمػاؿ السقخضيغ الأقل تكمفة 
الفخص الاستثسارية والحرػؿ عمى العػائج الأكثخ ارتفاعا مقارنة بعػائج الاستثسارات  لتسػيل ىحه

لتسػيل  الخفع مغ معجلات العائج السصمػب الحالية، وفي حالة إدراؾ السقخضيغ لحلظ سيعسمػف عمى
 ثسارية.تىحه الفخص الاس

علبقة إلى وجػد  (POT) تػصمت نطخية سمسية مرادر التسػيلعمى العكذ مغ ذلظ 
ويأتي في  ل الحاتي ىػ مرجر التسػيل السفزلأف التسػيوتخػ بيغ ىحيغ الستغيخيغ،  إيجابية

ل الاحتياجات التسػيمية السختبة الأولى مغ حيث المجػء، إلا أف ىحا الأخيخ قج لا يكفي لتسػيل ك
مجػء إلى ى المعتكػف مجبخة و  ات التي تسمظ مدتػيات نسػ مختفعةلسؤسدبا إذا تعمق الأمخ خاصة

 & Gaud ( وحدب .التسػيل الخارجي مغ أجل تغصية ىحا العجد التسػيمي ومػاجية فخص الشسػ

(Jani, 2002  مفزمة تعخضا لعجـ تساثل السعمػمات مثل القخوض  الأقلمرادر التسػيل الخارجية
 قخوضا أكبخ، وبالشتيجة سيكػف صمب ليحه السؤسدات ب ىػ ما يجفعو  عمى باقي مرادر التسػيل

  .لجييا ندبة مجيػنية في الييكل التسػيمي أكبخ وندبة أمػاؿ خاصة أقل

 السخدودية -2

الشتيجة الجارية قبل الزخيبة  ندبةتع قياس معجؿ السخدودية في ىحه الجراسة مغ خلبؿ 
(RCAI)  وتذيخ نتائج الشساذج القياسية الأربعة إلى وجػد علبقة سمبية وذات مجسػع الأصػؿإلى ،
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وندبة الاقتخاض في الييكل  CAC40معشػية ما بيغ معجؿ مخدودية السؤسدات السدجمة في مؤشخ 
 ( نتائج ىحه العلبقة.32-1التسػيمي. ويمخز الججوؿ رقع )

 (: نتائج العلاقة بين معجل السخدودية والهيكل التسهيمي32-1الججول رقم )
 M1 M2 M3 M4 الشساذج      الستغيخ

Rent 0.544125- **0.434327- ***0.620985- **0.482019- السعامل** 

 0.0184 0.0442 0.0048 0.0219 الاحتساؿ

 %10*عشج مدتػػ السعشػية  %5**عشج مدتػػ السعشػية  %1***عشج مدتػػ السعشػية 

 مغ إعجاد الباحث السرجر:

تأثيخ سمبي عمى ندبة  الاقترادية لو خدوديةسال( إلى أف معجؿ 32-1يذيخ الججوؿ رقع ) 
أؼ أنو كمسا ارتفع معجؿ السخدودية كمسا  ،%5و %1عشج مدتػػ السعشػية  الإجساليةالاقتخاض 

ىحه تتػافق  .CAC40انخفس مدتػػ الاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ 
ىحه  Myers (1984) ، ويفدخPOTليو نطخية سمسية مرادر التسػيل العلبقة العكدية مع ما تذيخ إ

السؤسدات التي تحقق مخدودية مختفعة يسكشيا احتجاز جدء أو كل ىحه الأرباح، ىحا أف العلبقة ب
الشػع مغ السؤسدات يفزل التسػيل الحاتي عمى التسػيل الخارجي لأف تكمفة التسػيل الحاتي تكػف 

 لمسخدودية.أقل، وعميو مغ السحتسل أف يكػف الييكل التسػيمي دالة عكدية 
ىحه العلبقة الدمبية بارتفاع تكمفة الػكالة التي تراحب  (Titman & Wessels, 1988) ويفدخ

مقارنة بالتسػيل الخارجي،  تربح الأرباح السحتجدة أكثخ جاذبية ليحا إصجار أسيع وسشجات ججيجة،
عمى فخص لاحتجاز فخ مغ الستػقع أف تتجو السؤسدة التي تتستع بارتفاع في معجؿ مخدوديتيا وتتػ و 

 د عمى القخوض بجرجة أقل. لبعتسالالأرباح 
دمبية ما بيغ السخدودية وندبة الاقتخاض العلبقة سبب ال (Hovakimian & Li, 2008) يخجع

تفزيل التسػيل الجاخمي عمى التسػيل الخارجي والسعبخ عشو مغ شخؼ ل في الييكل التسػيمي
ىحه  التالي لا تيتع ولا تدتيجؼوب POTالسؤسدات التي تحتخـ نطخية سمسية مرادر التسػيل 

يسكغ أف تشذأ ىحه العلبقة الدمبية إذا كانت السؤسدات تسمظ كسا مخفع السالي. لندبة  السؤسدات
ولا تقػـ بتعجيل فػرؼ لآثار الرجمات  TOT)لشطخية التػافقية ندب اقتخاض مدتيجفة )حدب ا

 العذػائية لمسخدودية عمى ندبة الخفع السالي لأف تعجيلبت الييكل التسػيمي جج مكمفة.
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ما بيغ السخدودية  الدمبية العلبقة (Gonzàlez & Gonzàlez, 2008) دراسة كسا تفدخ
السختفعة ليا قجرة أكبخ عمى الاحتفاظ بالاحتياشات أف السؤسدات ذات السخدودية ب والاقتخاض

 وبالتالي الحرػؿ عمى تسػيل ذاتي معتبخ مسا يؤدؼ إلى التخفيس مغ جاذبية الاقتخاض.
في ضل محيط مؤسداتي ضعيف  السؤسدات التي تعسل الجراسة أيزا إلى أف كسا تذيخ 

الاختيار العكدي والخصخ أف تحل مذاكل عمييا مغ الرعب ججا بغس الشطخ عغ أرباحيا و 
1السعشػؼ 

السختبصة بالرفقات الخاصة، ىحه التكاليف السختفعة لمػكالة ولعجـ تساثل السعمػمات تجعل  
 تي ضعيف الحرػؿ عمى تسػيل خارجيمغ الرعب عمى السؤسدات التي تعسل في محيط مؤسدا

 وبالتالي تزصخ للبعتساد عمى التسػيل الحاتي. 
فاض ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي بدبب الاعتساد عمى كسا يخػ الباحث أف انخ

التسػيل الحاتي يكػف لدببيغ اثشيغ؛ أوليا أف الاعتساد عمى التسػيل الحاتي يعشي زيادة الأرباح 
السحتجدة التي تدجل محاسبيا ضسغ حدابات الأمػاؿ الخاصة وبالتالي تختفع ىحه الأخيخة مع ثبات 

سارية أو ضعفيا يجفع ي فاحتجاز الأرباح في ضل عجـ وجػد فخص استثالثانالدبب القخوض. أما 
ستعساليا في تدجيج جدء مغ ديػنيا مسا يؤدؼ إلى انخفاض ىحه الأخيخة مع ثبات السؤسدة لا

 الأمػاؿ الخاصة.
التي تخػ بػجػد علبقة  TOTلا تتػافق مع اقتخاح الشطخية التػافقية  ىحه العلبقة العكدية

في الييكل التسػيمي، حيث كمسا حققت السؤسدة مخدودية بيغ السخدودية وندبة الاقتخاض  إيجابية
 تفديخ ذلظ لمػفخات الزخيبية. ؿاستغلب تحقيق أقرى  أكبخ كمسا اتجيت نحػ الاقتخاض مغ أجل

قل مغ معجؿ السؤسدة تدتصيع تحديغ عائج ملبؾ السؤسدة عغ شخيق الاقتخاض بتكمفة أ أف
وىػ ما يصمق عميو اسع "الستاجخة بالسمكية"، بالإضافة إلى أف وجػد مخدودية  الاقتراديةالسخدودية 

احتساؿ كبيخ لمقجرة عمى  اعمى أنيىحه السخدودية فدخ تمختفعة تذكل ضسانا إضافيا لمسقخضيغ، كسا 
تي أف السؤسدات ذات السخدودية السختفعة ال إلىيخ نطخية الإشارات السالية ذوت .تدجيج القخوض

لبػرصة حػؿ صحتيا تصمب قخوضا أو ترجر سشجات تبعث بإشارة مالية جيجة لمسدتثسخيغ في ا
 .وبالشتيجة يسكغ تػقع أثخ إيجابي لمسخدودية عمى ندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي السالية الجيجة

لجييا حخية أكبخ وتكػف مالية ويخػ الباحث أف السؤسدة ذات السخدودية السختفعة تتستع بخاحة 
لدعخ الدػقي لأسيسيا قج تعطيع الإذا احتاجت السؤسدة فقتخاض، الاختيار بيغ التسػيل الحاتي والا

                                                           
1
 - Selection adverse et l’aléa moral. 
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تبشي سياسة تػزيع للؤرباح تقزي بتػزيع الجدء الأكبخ مشيا مع إصجار سشجات ججيجة مسا لتمجأ 
السؤسدة مختاحة لمدػؽ السالي ويخفع أسعار أسيسيا، أما إذا كانت وقػية يعصي إشارة مالية جيجة 

ىشا يكػف مغ الأفزل الاحتفاظ بالأرباح  ليدت مجبخة عمى بعث إشارات ماليةو في الدػؽ السالي 
 واستخجاميا كتسػيل ذاتي.

 حجم السؤسدة -3

الدشػؼ  المػغختيع الشبيخؼ لخقع الأعساؿ مغ خلبؿ تع قياس ىحا الستغيخفي ىحه الجراسة 
، وتع التػصل مغ خلبؿ الشساذج القياسية الأربعة إلى أف حجع السؤسدة يؤثخ إيجابا عمى الرافي

ىحا التأثيخ ذو معشػية عشج مدتػػ ، في الييكل التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة الاقتخاضندبة 
 . ويسكغ تمخيز نتائج ىحه العلبقة مغ خلبؿ الججوؿ التالي: 1%

 والهيكل التسهيمي حجم السؤسدة(: نتائج العلاقة بين 33-1الججول رقم )
 M1 M2 M3 M4 الشساذج       الستغيخ

Size 0.127388 ***0.120251 ***0.126200 ***0.112954 السعامل*** 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاحتساؿ

 %10*عشج مدتػػ السعشػية  %5**عشج مدتػػ السعشػية  %1***عشج مدتػػ السعشػية 

 مغ إعجاد الباحث السرجر:
دبة بيغ حجع السؤسدة ون ذات معشػية ( إلى وجػد علبقة إيجابية33-1يذيخ الججوؿ )

وجػد تأثيخ إيجابي لحجع  ما يعشي ،%1عشج مدتػػ السعشػية  الاقتخاض في الييكل التسػيمي
أنو كمسا ارتفع حجع السؤسدات السدجمة في مؤشخ  أؼ الإجساليةالسؤسدة عمى ندبة الاقتخاض 

CAC40 .تتػافق ىحه الشتيجة مع ما تذيخ إليو  كمسا ارتفع مدتػػ الاقتخاض في ىياكميا التسػيمية
السؤسدات الكبيخة عادة ما يتدع نذاشيا بأف  الإيجابية خ ىحه العلبقةوتفد TOTالشطخية التػافقية 

تتعخض لتمظ السخاشخ بجرجة أقل )وىحا عكذ السؤسدات التي  بقجر كبيخ مغ التشػيع مسا يجعميا
يتخكد نذاشيا في عجد محجود مغ السشتجات(، ومغ ثع يكػف لجييا الجافع لديادة ندبة الاقتخاض في 

 (Warner, 1977; Ang & al, 1982)دراسات  كذفت. Titman & Wessels (1988) ىيكميا التسػيمي

وعغ علبقة عكدية بيغ مخاشخ  مخاشخ الإفلبسالسؤسدة و علبقة عكدية بيغ حجع عغ وجػد 
 .وندبة الاقتخاض الإفلبس
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وبالسقابل السؤسدات صغيخة الحجع والتي تتسيد بجرجة تشػيع ضعيفة في نذاشيا تتعخض 
لسخاشخ إفلبس أكبخ، وبسا أف القخوض تخفع مغ مخاشخ الإفلبس فإف السؤسدات مغ ىحا الشػع 

إلى أف  Smith( 1977)كسا تذيخ دراسة  يل أصػليا.السرجر في تسػ تحجع عغ استخجاـ ىحا 
 .تكاليف إصجار الأسيع والدشجات بالشدبة لمسؤسدات الأصغخ حجسا عادة ما تكػف مختفعة

سػؽ الاقتخاض حجع لا تدتفيج مغ إمكانية كبيخة لجخػؿ بالإضافة إلى أف السؤسدات صغيخة ال
أف جع الأصػؿ السمسػسة التي تستمكيا والتي يسكغ )إصجار سشجات في البػرصة( بدبب ضعف ح

مظ السؤسدات الرغيخة ندبا أكبخ للؤمػاؿ الخاصة في الييكل تدتعسل كزسانات، وبالشتيجة تس
بسا يعصي و التسػيمي بسا يتخجع وجػد علبقة سمبية بيغ ندبة الأمػاؿ الخاصة وحجع السؤسدة، 

 علبقة إيجابية بيغ حجع السؤسدة وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي. 
إلى ميل السؤسدات الكبيخة الحجع إلى زيادة ندبة الاقتخاض  Marsh( 1982)كسا تذيخ دراسة 

شػيل الأجل، فكبخ حجع السؤسدة يجفعيا للبعتساد أكثخ عمى القخوض شػيمة الأجل، عمى عكذ 
التي تتجو أكثخ إلى الاقتخاض قريخ الأجل، ويعػد الدبب في ذلظ إلى كػف  السؤسدات الرغيخة

تدتصيع الاقتخاض بسعجؿ فائجة كسا أنيا  جرة أكبخ عمى الػفاء بالتداماتياالسؤسدات كبيخة الحجع ليا ق
مسا يحفدىا عمى استخجاـ أكبخ لمقخوض مقارنة بالسؤسدات صغيخة الحجع. كسا أكجت ىحه  أقل

والتي تذيخ إلى أف تكمفة إصجار الجيػف والأمػاؿ   Titman & Wessels (1988)سة الشتائج درا
الخاصة تتعمق بحجع السؤسدة، وأف السؤسدات الرغيخة تمجأ أكثخ إلى استخجاـ القخوض قريخة 

 السرجر التسػيمي. الأجل مغ السؤسدات الكبيخة بدبب التكمفة السختفعة ليحا 
إلى أف السؤسدات الكبيخة تتجو نحػ التشػيع أكثخ  (Wiwattanakantang, 1999)دراسة تذيخ و 

وبالتالي يسكغ أف يدتخجـ حجع السؤسدة كسؤشخ  يا مسا يقمل مغ احتسالات الإفلبسفي نذاش
ىحا يتساشى مع فكخة أف السؤسدات الكبيخة تػاجو تكاليف إفلبس مباشخة و عكدي لسخاشخ القخوض، 

خخ آبسعشى  .ا الاقتخاضية في الشيايةثخ تشػيعا لشذاشيا وىػ ما يقػؼ مغ قجرتيمشخفزة كسا أنيا أك
 السؤسدات الكبيخة وخاصة السعخوفة )ذات سسعة جيجة( تحرل عمى القخوض دوف تقجيع ضسانات.

 & Rajan ( دراسة ياومغ أىسلى وجػد علبقة عكدية في السقابل تذيخ بعس الجراسات إ

(Zingales, 1995  وىػ ما  ألسانياويفدخ الباحثاف ىحه الشتيجة بديػلة ترفية السؤسدات في
 يتشاقس مع فكخة أف السؤسدات ذات الحجع الكبيخ تتسيد بتكاليف عدخ مالي مشخفزة.
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مظ شاقة اقتخاضية كبيخة مقارنة بالسؤسدات كغ القػؿ أف السؤسدات الكبيخة تسيس كسا
السديخيغ  عكديا بسدتػػ عجـ تساثل السعمػمات ما بيغالرغيخة، غيخ أف الحجع سيكػف مختبصا 

ويتخجع ىحا مغ خلبؿ تػجو السؤسدات الكبيخة نحػ إصجار معمػمات أكبخ  والسدتثسخيغ الخارجييغ
التسػيل  لمجسيػر )لمسدتثسخيغ( مقارنة بالسؤسدات الرغيخة، وبالشتيجة تفزل السؤسدات الكبيخة

بيغ حجع السؤسدة وندبة الاقتخاض في العلبقة الدمبية ما يفدخ وىػ  بػاسصة الأمػاؿ الخاصة
 الييكل التسػيمي.

عجـ تساثل السعمػمات  ىحا التفديخ لا يبجو مقشعا حدب الباحث لأف انخفاض مدتػػ 
دبة حجع السؤسدة سيؤثخ إيجابيا عمى نأف الباحث  زيفوييجابا أيزا عمى الاقتخاض. سيشعكذ إ

تباشو أيزا بدسعة السؤسدة، فعادة ما تكػف السؤسدات الكبيخة لار  الاقتخاض في الييكل التسػيمي
كسا أف  .خ في السؤسدةىحه الدسعة تعصي ثقة أكب ة جيجة مقارنة بالسؤسدات الرغيخةذات سسع
كبيخة في ميجاف  ، خبخة وكفاءةوىحا يعشي امتلبؾ تجخبة سدات الكبيخة عادة ما يكػف كبيخاعسخ السؤ 

الأعساؿ )الدػؽ( وىػ ما يعصي ثقة أكبخ في السؤسدة سػاء مغ شخؼ السدتثسخيغ أو السؤسدات 
 السالية.

 الهفخات الزخيبية البجيمة -4

والسؤونات ندبة مخررات الاىتلبكات تع قياس ىحا الستغيخ في ىحه الجراسة مغ خلبؿ 
الأربعة إلى أف العلبقة بيغ حجع الػفخات ، وتذيخ نتائج الشساذج القياسية إلى مجسػع الأصػؿ

في الييكل التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة سمبية غيخ أنيا  الاقتخاضالزخيبية البجيمة وندبة 
 ( نتائج ىحه العلبقة.34-1ليدت معشػية. ويمخز الججوؿ )

 والهيكل التسهيمي الهفخات الزخيبية البجيمة(: نتائج العلاقة بين 34-1الججول رقم )
 M1 M2 M3 M4 الشساذج         الستغيخ

Ecoimp 0.222323- 0.661466- 0.266683- 0.749536- السعامل 

 0.7863 0.4041 0.7434 0.3447 الاحتساؿ

 %10*عشج مدتػػ السعشػية  %5**عشج مدتػػ السعشػية  %1***عشج مدتػػ السعشػية 

 : مغ إعجاد الباحثالسرجر
( إلى وجػد علبقة سمبية بيغ معجؿ الػفخات الزخيبية البجيمة وندبة 34-1)يذيخ الججوؿ 

لحجع  تأثيخ يػججالاقتخاض في الييكل التسػيمي إلا أف ىحه العلبقة ليذ ليا معشػية وبالتالي لا 
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في  عمى ندبة الاقتخاض CAC40الػفخات الزخيبية التي تسمكيا السؤسدات السدجمة في مؤشخ 
فإف ندبة  %1ا يعشي أنو إذا تغيخ حجع الػفخات الزخيبية البجيمة بشدبة وىح ،ىياكميا التسػيمية

 . (Latrous, 2007)ىحه الشتيجة تتػافق مع ما تػصمت إليو دراسة لغ تتغيخ،  الإجساليةالاقتخاض 

لييكل التسػيمي مغ السحتسل أف تشخفس ندبة الأمػاؿ السقتخضة في ابأنو  يخػ الباحثػف 
بجيمة لتحقيق وفخات ضخيبية مغ مرادر أخخػ غيخ فػائج  ليحه الأخيخة فخصت تيحكمسا أ سؤسدةلم

مختبصة غيخ العمى أف الػفخات الزخيبية   De Angelo & Masulis (1980)تشز دراسة و  .القخوض
بالقخوض بجيمة لمػفخات الزخيبية السختبصة بالقخوض، كسا أف السؤسدات التي تسمظ حجسا معتبخا 

 الزخيبية غيخ السختبصة بالقخوض تدتعسل حجسا أقل مغ القخوض.مغ الػفخات 
التي تخػ أف عمى  TOT التػافقية شطخيةالويخػ الباحث أف ىحه الشتيجة تتػافق مع فكخة 

مغ الػفخات الزخيبية التي  حجعالاقتخاض أكثخ ما يسكغ للبستفادة مغ أكبخ  الاقترادية السؤسدات
لتحقيق وفخات ضخيبية بجيمة فإف الحاجة للبقتخاض تقل ما  إمكانيةخىا القخوض، وفي ضل وجػد تػف

 داـ أف البجائل متػفخة لتحقيق وفخات ضخيبية.
كسا تػجج دراسات أخخػ تػصمت إلى وجػد علبقة إيجابية بيغ الػفخات الزخيبية البجيمة 

د علبقة شخدية أيغ تع التػصل إلى وجػ  ( Bradley & al, 1984)وندبة الاقتخاض عمى غخار دراسة 
العلبقة  الباحثػف  ويخجع لزخيبية البجيمة وندبة الاقتخاض.ذات دلالة إحرائية بيغ الػفخات ا

الإيجابية السػجػدة إلى أف السؤسدات التي تدتثسخ كثيخا في الأصػؿ الثابتة السادية وبالتالي تخمق 
تتجو نحػ مدتػػ مختفع مغ الاقتخاض وىػ ما يتػافق حدب ندبيا مغ الاىتلبكات مدتػيات مختفعة 

(1984) Bradley & al مع فخضية ضسانات القخوض التي جاء بياScott (1977)   والتي تشز عمى
أف السؤسدات التي تسمظ وفخات ضخيبية بجيمة كبيخة يسكشيا أف تقتخض بسعجلات فائجة مشخفزة إذا 

 كانت قخوضيع مزسػنة بأصػؿ ممسػسة.

 يكل الأصهل )ممسهسية الأصهل(ه -5

الأصػؿ الثابتة السادية )التثبيتات  حجعندبة تع قياس ىحا الستغيخ في ىحه الجراسة مغ خلبؿ 
 نساذجيا القياسية الأربعة إلى ، وتذيخ نتائج ىحه الجراسة مغ خلبؿمجسػع الأصػؿإلى السادية( 

وجػد علبقة إيجابية غيخ معشػية بيغ ىيكل الأصػؿ وندبة الإقتخاض في الييكل التسػيمي 
   ( نتائج ىحه العلبقة.35-1)رقع . ويػضح الججوؿ  CAC40لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ 
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 والهيكل التسهيمي هيكل الأصهل(: نتائج العلاقة بين 35-1الججول رقم )
 M1 M2 M3 M4 الشساذج       الستغيخ

Tang 0.050148 0.098191 0.044740 0.091144 السعامل 

 0.7933 0.6039 0.8075 0.6192 الاحتساؿ

 %10*عشج مدتػػ السعشػية  %5**عشج مدتػػ السعشػية  %1***عشج مدتػػ السعشػية 

 : مغ إعجاد الباحثالسرجر
الاقتخاض في ( إلى وجػد علبقة إيجابية بيغ ىيكل الأصػؿ وندبة 35-1)يذيخ الججوؿ 

التي تسمكيا  مزساناتليػجج تأثيخ وبالتالي لا  ،الييكل التسػيمي إلا أف ىحه العلبقة ليذ ليا معشػية
نو وىحا يعشي أ .في ىياكميا التسػيمية عمى ندبة الاقتخاض CAC40السؤسدات السدجمة في مؤشخ 

 لغ تتغيخ.  الإجساليةفإف ندبة الاقتخاض  إذا تغيخ حجع الزسانات بػحجة واحجة
التي  TOT التػافقية شطخيةمعشػية إلا أنيا تتػافق مع ال بالخغع مغ أف ىحه العلبقة ليذ ليا

الأصػؿ السادية )السمسػسة( تمعب دور الزسانات وتحقق الأماف لمسقخضيغ في حالة تخػ بأف 
ات تحسي العدخ السالي بالشطخ لزعف الخدائخ السالية السختبصة بترفية السؤسدة، ىحه الزسان

الشاتج عغ تزارب السرالح ما بيغ  (Hasard moral)أيزا السقخضيغ مغ مذكل الاختيار السعشػؼ 
تمعب الأصػؿ السادية )السمسػسة( دور وعميو  .Jensen & Meckling (1976)السقخضيغ -السداىسيغ

حالة ميع في تحجيج مدتػػ الاقتخاض لأنيا أقل عخضة لعجـ تساثل السعمػمات والخدائخ في 
مادية، غيخ القارنة بالأصػؿ الترفية، حيث يخدخ ىحا الشػع مغ الأصػؿ جدءا صغيخا مغ قيستو م

كمسا زادت حرة ىحا الشػع مغ الأصػؿ مغ مجسػع الأصػؿ كمسا زادت رغبة السؤسدات  بالتاليو 
  .السالية والسقخضيغ في قبػؿ إقخاض ىحا الشػع مغ السؤسدات

إلى أف السؤسدة التي تسمظ أصػلا  Myers & Majluf( 1984)و Scott( 1977)يذيخ كل مغ 
يسكغ تقجيسيا كزساف لمسقخضيغ يكػف لجييا الجافع لأف تعتسج بجرجة أكبخ عمى الأمػاؿ السقتخضة، 

أسعار الأسيع مختفعة فإف السدتثسخ قج لى إصجار أسيع وقت أف تكػف فيو ذلظ أنيا لػ عسجت إ
فييا، ومغ ثع فقج يحجسػف  ت( بأف القيسة الدػقية للؤسيع مغالايعتقج )بدبب عجـ تساثل السعمػما

 .عغ شخائيا مسا يؤدؼ في الشياية إلى انخفاض قيستيا
 & Kimولتفادؼ حجوث ىحا الانخفاض يفزل ملبؾ السؤسدة الاقتخاض بزساف الأصػؿ 

(1986 )Sorenson إذ مغ شأف الزسانات السقجمة أف تجعل تكمفة الػكالة لمقخوض أقل مغ تكمفة ،
الػكالة للؤمػاؿ الخاصة، أما إذا كانت قيسة الأصػؿ السادية مشخفزة فدػؼ تختفع تكمفة الػكالة 
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وىػ لشياية ارتفاع تكمفة الاقتخاض لمقخوض مسا يزصخ السقخضيغ لػضع شخوط يتختب عمييا في ا
في نفذ الاتجاه يسيد  .د بجرجة أكبخ عمى الأمػاؿ الخاصةسدة للبعتسايزصخ السؤ  ما

(Williamson, 1988) خاصة غيخ ال ، فالأصػؿممسػسة غيخال والأصػؿالسمسػسة  بيغ الأصػؿ
يسكغ خخ، آذا تع استعساليا في نطاـ إنتاجي بالسؤسدة )السمسػسة( والتي تحافع عمى نفذ القيسة إ

  يديج في مدتػػ الاقتخاض.ما ػ وىاستخجاميا كزسانات بشكية 
 ,Gaud & Janiوحدب دراسة  POTشطخية سمسية مرادر التسػيل ل أما وجية الشطخ الثانية

مغ الأصػؿ السادية ليا قجرة أضعف عمى تقجيع  السؤسدة التي تسمظ مدتػػ ضعيف (2002)
الزسانات وبالتالي ستكػف أكثخ حداسية لعجـ تساثل السعمػمات، وليحا تفزل ىحه السؤسدة 

 القخوض قريخة الأجل وىػ مرجر تسػيل أقل حداسية لعجـ تساثل السعمػمات.

 السخاطخ -6

الانحخاؼ ما بيغ ندبة التغيخ في نسػ يقاس متغيخ السخاشخ في ىحه الجراسة مغ خلبؿ 
ومتػسط معجؿ الشسػ لمشتيجة قبل الزخيبة  tخلبؿ الدشة  iلمسؤسدة  (RCAI)الشتيجة قبل الزخيبة 

سمبية  وقج أسفخت نتائج الشساذج القياسية الأربعة إلى وجػد علبقة .)مجة الجراسة( Tخلبؿ الفتخة 
الييكل التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة، وىحا ما ذات معشػية بيغ السخاشخ وندبة الاقتخاض في 

 (. 36-1يبيشو الججوؿ رقع )
 والهيكل التسهيمي السخاطخ(: نتائج العلاقة بين 36-1الججول رقم )

 M1 M2 M3 M4 الشساذج      الستغيخ

Risq 0.005041- **0.004696- **0.004985- **0.004532- السعامل** 

 0.0131 0.0204 0.0135 0.0252 الاحتساؿ

 %10*عشج مدتػػ السعشػية  %5**عشج مدتػػ السعشػية  %1***عشج مدتػػ السعشػية 

 مغ إعجاد الباحث السرجر:
التي يػضحيا  تذيخ نتائج اختبار العلبقة بيغ السخاشخ وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي

ما يعشي أنو كمسا ارتفع حجع السخاشخ التذغيمية التي  ( إلى وجػد أثخ سمبي،36-1الججوؿ رقع )
كمسا انخفس مدتػػ الاقتخاض في ىياكميا  CAC40تػاجييا السؤسدات السدجمة في مؤشخ 

 التسػيمية. 
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الشطخية التػافقية تفدخ و  ؛(TOT, POT)تذيخ إليو الشطخيتيغ ما تتػافق ىحه الشتيجة مع 
(TOT) نو كمسا كانت السخاشخ كبيخة كمسا بأشخ ومدتػػ الاقتخاض ادمبية بيغ السخالعلبقة ال

ارتفعت مخاشخ الإفلبس بدبب زيادة تقمب العػائج مسا يؤثخ سمبا عمى ندبة الاقتخاض. ويخػ 
(2001 Kremp & Stöss,) تخفيس القخوض السسشػحة احتساؿ الإفلبس يجفع البشػؾ ل أف ارتفاع

تعخض السؤسدات السانحة لمقخوض لسذاكل الاختيار لمسؤسدات ذات السخاشخ السختفعة بدبب 
أف مخاشخ  Kouao (2011)كسا يخػ كثخ تخػفا. أما يجعميا وىػ عكدي والخصخ السعشػؼ ال

تفادؼ مدتػػ ائج تجفع مديخؼ ىحه السؤسدات لالإفلبس الكبيخة السختبصة بالتقمبات السختفعة لمعػ 
 مجيػنية مختفع.

تقمب فتفدخ ىحه العلبقة الدمبية بأف  (POT)نطخية تختيب أفزمية مرادر التسػيل  أما
جل تفادؼ مذكل ضعف أتياشات مالية سيمة الاستعساؿ مغ الشتائج يجفع السؤسدات لتكػيغ اح

تكػيغ التقمبات الكبيخة في الشتائج لالاستثسارات في السدتقبل. بعبارة أخخػ تمجأ السؤسدات ذات 
جل تفادؼ الانخفاض في الاستثسارات خلبؿ الدشػات أخلبؿ الجورات السالية الجيجة مغ الديػلة 

 التي تشخفس فييا نتائج السؤسدة وعميو ستكػف العلبقة بيغ تقمب الشتائج ومدتػػ السجيػنية سمبية.  
تأثخ ندبة  Brighamىحه الشتيجة أكجتيا العجيج مغ الجراسات السيجانية؛ فقج أكجت دراسة 

ف ارتفاع مخاشخ الأعساؿ يشجع عغ زيادة درجة أوتفدخ ذلظ ب لأعساؿقتخاض سمبا بسخاشخ االا
أف ىحه  Bardos (1990)تقمب العػائج مسا يحج مغ قجرة السؤسدة عمى خجمة الجيػف. وتذيخ دراسة 

اليذاشة عمى الرعيج السالي تدداد لجػ السؤسدات الرغيخة، فسخاشخ العجد عغ الدجاد الحؼ 
ىحه  ،ىحا الشػع مغ السؤسداتفي كثخ ارتفاعا أتدجيج القخوض يكػف يؤدؼ إلى عجـ  يسكغ أف

 .حجع السؤسدة انخفساليذاشة تفدخ حقيقة أف تكمفة القخوض تختفع كمسا 
السخاشخ وندبة بيغ إلى وجػد علبقة إيجابية تذيخ  (Kremp & Stöss, 2001) إلا أف دراسة

السؤسدات ذات السخاشخ السختفعة يسكغ أف  فأيفدخىا الباحثاف ب الاقتخاض في الييكل التسػيمي
اكتذافيا بدبب عجـ تساثل السعمػمات  غسار مبالغ فييا يعجد السقخضػف عتتبشى استخاتيجية استث

قج يزصخ السقخضػف لسػاصمة تسػيل السؤسدات  لسقخضيغ والسؤسدة. بالإضافة ليحاما بيغ ا
 مختفعة السخاشخ عمى أمل تفادؼ إفلبسيا خاصة السؤسدات الكبيخة.  

دبة الاقتخاض في تخفيس نت ذات السخاشخ السختفعة تسيل لويخػ الباحث أف السؤسدا
 ػكالةذلظ أف الديادة في استخجاـ القخوض سيخفع مغ حجع مخاشخ الإفلبس وال ىيكميا التسػيمي
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لأف الخبح الشاتج عغ نذاط الاستغلبؿ )الشتيجة قبل الفػائج والزخائب( قج يعجد عغ تغصية فػائج 
كسا أف السؤسدات السانحة  ،وىػ ما لا يقبل بو السلبؾ لمخدائخالقخوض مسا يعخض السؤسدة 

 إلىبالإضافة نطخا لزعف قجرتيا عمى التدجيج، لمقخوض تعدؼ عغ تسػيل مثل ىحه السؤسدات 
كبخ في تدييخ أقل خصػرة ويحقق راحة أ تسػيل يخيغ يفزمػف في ىحه الحالة مرجرأف السد

 .ؤسدة ألا وىػ الخفع في رأس الساؿالس

 الديهلة -7

تقاس ندبة الديػلة في ىحه الجراسة مغ خلبؿ ندبة مجسػع الأصػؿ الجارية إلى مجسػع 
الشساذج القياسية الأربعة إلى أف ندبة الديػلة ليا  وقج تػصمت الجراسة مغ خلبؿ الخرػـ الجارية،

في الييكل التسػيمي لسؤسدات عيشة الجراسة. والججوؿ  الاقتخاضتأثيخ سمبي وذو معشػية عمى ندبة 
 التالي يػضح الشتائج الستػصل إلييا.  

 والهيكل التسهيمي الديهلة(: نتائج العلاقة بين 37-1الججول رقم )
 M1 M2 M3 M4 الشساذج      الستغيخ

Liq 0.049527- **0.054178- **0.047418- **0.053406- السعامل** 

 0.0362 0.0207 0.0417 0.0219 الاحتساؿ

 %10*عشج مدتػػ السعشػية  %5**عشج مدتػػ السعشػية  %1***عشج مدتػػ السعشػية 
 مغ إعجاد الباحث السرجر:

( إلى أف العلبقة بيغ الديػلة وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي 37-1الججوؿ رقع )يذيخ 
، ىحا يعشي أنو كمسا %5سمبية وذات معشػية عشج مدتػػ  CAC40لمسؤسدات السدجمة في مؤشخ 

 CAC40السدجمة في مؤشخ سؤسدات الارتفع حجع الأصػؿ الجارية مقارنة بالخرػـ الجارية لجػ 
 . في ىياكميا التسػيمية انخفس مدتػػ الاقتخاضكمسا 

ليحه العلبقة  POTونطخية سمسية مرادر التسػيل  TOTلع تتصخؽ كل مغ الشطخية التػافقية 
يخػ الباحث أف  الدمبية كسا لع يتع اختبار ىحه العلبقة ببحػث ميجانية كثيخة. ولتفديخ ىحه العلبقة

 (Free cash-flow)قجؼ متاح تجفق ن وجػد السؤسدات التي تستمظ سيػلة معتبخة ناتجة خاصة عغ
أؼ عغ فائس بعج تسػيل كل الفخص الاستثسارية والاحتياجات في رأس الساؿ العامل مع إجخاء 

ىحا الفائس قج يػجو لتدجيج جدء مغ القخوض وىػ ما يؤدؼ إلى انخفاض ندبة  ،تػزيعات للؤرباح
تاح أماـ السؤسدة فخص لتػضيف ىحه الديػلة في فإذا لع يالاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤسدة. 

عادة ما تقخر إدارة السؤسدة إما تػزيع ىحه الديػلة في  استغلبليةأو عسميات  استثساريةعسميات 
شكل أرباح مػزعة عمى السداىسيغ أو تدجيج جدء مغ القخوض السدتحقة، ذلظ أف إبقاء الديػلة 
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لؤمػاؿ وىػ ما يزعف مخدودية أمػاؿ السلبؾ أو ما بحػزة السؤسدة دوف تػضيفيا يعتبخ تجسيجا ل
 يدسى بالسخدودية السالية.

وندبة  CAC40مغ خلبؿ نتائج اختبار العلبقة بيغ الخرائز السالية لسؤسدات مؤشخ 
الاقتخاض في ىياكميا التسػيمية نلبحع أف مغ بيغ سبع محجدات ىشاؾ أربع محجدات ذات معشػية 
أؼ لجييا تأثيخ عمى ندبة الاقتخاض، أما ثلبث محجدات فميذ ليا معشػية وعمى ىحا الأساس نثبت 

ىشاؾ علبقة ذات دلالة  : "والتي جاءت بالرياغة التاليةالرحة الشدبية لمفخضية الخامدة 
إحرائية بيغ الخرائز السالية لمسؤسدات وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤسدات 

  ."CAC40السجرجة في مؤشخ 
الشساذج القياسية الأربعة، حيث ت إلييا تػصمسسح ىحا السبحث بعخض ومشاقذة الشتائج التي 

لبزمة لمتأكج مغ السعشػية الكمية لمشساذج والتي ال الاختباراتتع عخض نتائج ىحه الشساذج مع إجخاء 
تع تأكيجىا، ثع تحميل ومشاقذة الشتائج التي تع التػصل إلييا مع مقارنتيا بسا تذيخ إليو الأدبيات 

       السالية والجراسات السيجانية.
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 خلاصة
الذخكات مسثمة بسجمذ الإدارة سسحت لشا ىحه الجراسة باختبار العلبقة بيغ متغيخات حػكسة 

 ,M1, M2, M3) مغ خلبؿ أربع نساذج قياسية وىيكل السمكية وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي

(M4 ة تقمدإلى أنو مغ مجسػع أربع متغيخات م، وتع التػصل أثبتت الاختبارات الاحرائية جػدتيا
السجيخ العاـ  الخئيذ بيغ وضيفة يػجج متغيخ واحج فقط مغ متغيخات حػكسة الذخكات وىػ الجسع

. أما باقي الستغيخات وىي في الييكل التسػيمي ورئيذ مجمذ الإدارة لو أثخ عمى ندبة الاقتخاض
حجع مجمذ الإدارة، استقلبلية مجمذ الإدارة وكحا تخكد السمكية فميذ ليا معشػية وبالتالي لا تفدخ 

  التغيخات التي تحجث في ندبة الاقتخاض. 

ة لمييكل التسػيمي وتع التػصل إلى أنو مغ مجسػع سبع ياختبار السحجدات الكلبسيككسا تع 
محجدات تع اختبارىا كانت أربعة مشيا ذات معشػية أما باقي السحجدات فميذ ليا معشػية. فقج كاف 
لستغيخ حجع السؤسدة تأثيخ إيجابي ذو معشػية عمى الييكل التسػيمي، أما متغيخات السخدودية، 

خ والديػلة فكاف ليا تأثيخ سمبي ذو معشػية عمى الييكل التسػيمي في حيغ كاف تأثيخ السخاش
ليذ لو عمى الييكل التسػيمي والػفخات الزخيبية البجيمة  ،متغيخات معجؿ الشسػ، ممسػسية الأصػؿ

  معشػية.      
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تصخقت ىحه الجراسة لسػضػع يتعمق بستغيخيغ ىاميغ في ميجاف مالية السؤسدة ىسا حػكسة 
، وتيجؼ لاختبار مغ جية أثخ ىيكل نطاـ حػكسة الذخكات عمى الييكل الذخكات والييكل التسػيمي

. ركد الجانب الشطخؼ عمى تحميل ىحيغ محجدات الييكل التسػيميالتسػيمي، ومغ جية أخخػ 
مغ خلبؿ دراسة حػكسة الذخكات كشطاـ لتحقيق الخقابة عمى السديخيغ حيث تع التخكيد الستغيخيغ 

ة إلى ات وأنطستيا وىػ ما سسح ببشاء نسػذج الجراسة بالإضافعمى تحميل آليات حػكسة الذخك
شار ثلبث نطخيات مفدخة مع عخض وتحميل لمعجيج مغ الجراسات التي تحميل الييكل التسػيمي في إ

 تصخقت لسحجدات الييكل التسػيمي. 
خكات شار الشطخؼ سسح ببشاء نسػذج يختكد أساسا عمى قجرة آليات حػكسة الذىحا الإ

وآلية ىيكل السمكية )الآليات الجاخمية( عمى تفديخ التغيخات التي تحجث  الإدارةلية مجمذ وخاصة آ
ىحه  في ندبة الاقتخاض التي تسثل الييكل التسػيمي. فبالخغع مغ وجػد دراسات قميمة حاولت دراسة

الجراسات  غيخات التي تع الأخح بيا في ىحه الجراسة تختمف تساما عغ باقيالعلبقة إلا أف شبيعة الست
 خخػ مثل تجحر السديخيغ، وحساية حقػؽ السداىسيغ، وإدارة الأرباح.التي ركدت عمى قياسات أ

حيث تع بشاء نساذج قياسية لاختبار  الاختبارؼ وتجخل ىحه الجراسة ضسغ البشاء السعخفي 
يتعمق الجانب الأوؿ بجراسة مجػ تأثيخ  ،خسذ فخضيات أساسية ركدت عمى ثلبث جػانب أساسية

أما الجانب الثاني فيتعمق بجراسة مجػ تأثيخ ىيكل  جمذ الإدارة عمى الييكل التسػيميىيكل م
السمكية عمى الييكل التسػيمي في حيغ يتعمق الجانب الثالث بجراسة تأثيخ الخرائز السالية 

    لمسؤسدة عمى الييكل التسػيمي.
لاختبار ىحه العلبقات تع المجػء لعيشة مغ السؤسدات الفخندية السجرجة في بػرصة باريذ 

وبعج تسحيز الأربعيغ مؤسدة  2015مارس  20حدب الترشيف الرادر في  CAC40ومؤشخ 
مؤسدة اقترادية )دوف السالية( ىحه الجراسة مستجة  36السجرجة في ىحا السؤشخ تع الحفاظ عمى 

سشػات وىػ ما سسح بالحرػؿ عمى قاعجة بيانات مقصعية مذكمة  6أؼ  2015إلى  2010مغ 
سشة( ىحا الشػع مغ الجراسات )البانل( ميع ججا خاصة وأنو يختكد عمى -مذاىجة )مؤسدة 216مغ 

 .(الدشػاتالدمغ )بعجيغ الػحجات )السؤسدات( و 
ارىا في تع اختيبعج تحجيج عيشة الجراسة تع تحجيج متغيخات الجراسة مع تحجيج القياسات التي 

حيث تع قياس الستغيخ التابع باستخجاـ ندبة الاقتخاض  ،ضل وجػد العجيج مغ القياسات لكل متغيخ
دبة بالخغع مغ وجػد قياسات بجيمة كش (Hovakimian, 2005)وىػ القياس الحؼ أخح بو  الإجسالية
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الاقتخاض شػيل ومتػسط الأجل وندبة الاقتخاض قريخ الأجل. أما الستغيخات السدتقمة والستسثمة 
في ىيكل مجمذ الإدارة وىيكل السمكية فقج تع تفكيظ ىيكل مجمذ الإدارة إلى ثلبث أبعاد أساسية 

العاـ ورئيذ  وىي: حجع مجمذ الإدارة، استقلبلية مجمذ الإدارة، والجسع بيغ وضيفة الخئيذ السجيخ
مجمذ الإدارة، أما ىيكل السمكية فتع قياسو بتخكد السمكية. بيشسا كانت الستغيخات الزابصة مذكمة 

خرائز مالية لمسؤسدة تتسثل في معجؿ الشسػ، معجؿ السخدودية، حجع السؤسدة، الػفخات  7مغ 
تغيخات باستعساؿ الزخيبية البجيمة، ىيكل الأصػؿ، السخاشخ، والديػلة. وقج تع قياس ىحه الس

 السقاييذ الأكثخ استخجاما مغ شخؼ الباحثيغ. 
مػاصفات التجانذ لجراسة وجػد  تحميلب وصفيا تع إجخاء اختبار الجراسة متغيخاتوبعج تحميل 

ىحا الأخيخ يعتبخ ضخوريا في دراسات نساذج  Chowختبار إمغ خلبؿ الاعتساد عمى  ثار الفخديةالآ
ثار لتحجيج مػاصفاتيا باستعساؿ فعلب، ثع اختبار شبيعة ىحه الآ دىاوجػ تع التحقق مغ والتي البانل 

ثار الثابتة ىػ الشسػذج السشاسب وكانت الشتيجة أف نسػذج الآ Hausman (1978)اختبار ىػسساف 
 ىي الصخيقة السشاسبة لتقجيخ ىحا الشسػذج.  LSDVوأف شخيقة السخبعات الرغخػ 

عمى أربعة نساذج قياسية تع التجرج مغ خلبليا في تحقيق أىجاؼ ارتكدت الجراسة وقج 
يحتػؼ عمى الستغيخات الزابصة فقط وىي M1  قاعجؼ أوؿ الجراسة، حيث تع الانصلبؽ بشسػذج

الآثار الثابتة  بإدخاؿالسحجدات الكلبسيكية لمييكل التسػيمي، بعج ذلظ تع تصػيخ الشسػذج الأوؿ 
تع إدراج كل مغ متغيخات  M3، وفي الشسػذج الثالث M2الثاني الدمشية لمحرػؿ عمى الشسػذج 

لششتقل في حػكسة الذخكات والسحجدات الكلبسيكية لمييكل التسػيمي ولكغ دوف الآثار الثابتة الدمشية، 
الحؼ يزع كل متغيخات الجراسة فبالإضافة إلى متغيخات الشسػذج  M4الأخيخ إلى الشسػذج الخابع 

الآثار الثابتة الدمشية ليكػف ىحا الشسػذج الشيائي الحؼ يختبخ كل فخضيات الجراسة الثالث تع إضافة 
ع عخضيا وفق مشيجية تختيب ىحه ىحه الشساذج أسفخت عغ مجسػعة مغ الشتائج ت ويحقق أىجافيا.

مشاقذة ىحه الشتائج تع ج مع إجخاء الاختبارات الزخورية لمتحقق مغ جػدتيا، بعج ذلظ ساذشال
بسا تذيخ إليو كل مغ الشطخية التػافقية ونطخية سمسية مرادر التسػيل بالإضافة إلى  ومقارنتيا

إلى مجسػعة ميسة مغ الشتائج الجراسة في الأخيخ تػصمت  نتائج أىع الجراسات في ىحا السػضػع.
 يسكغ تقديسيا إلى نتائج خاصة بالجراسة الشطخية ونتائج خاصة بالجراسة التصبيقية. 
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 الجراسة الشعخيةنتائج 
 تػصمت الجراسة الشطخية لسجسػعة مغ الشتائج يسكغ إيجازىا فيسا يمي:

انتذار الفداد السالي والادارؼ وكحا تعجد الأزمات الاقترادية والسالية أدػ إلى ضيػر  -
ار حػكسة الذخكات، الحؼ انصمق مغ الػلايات الستحجة وانتذخ في معطع دوؿ العالع بسا وتصػر تي  

 جدائخ؛فييا ال
تذكل الآليات الجاخمية والخارجية لحػكسة الذخكات مجسػعة مغ الأدوات )الػسائل( البجيمة  -

لتحقيق الانزباط وتأديب السديخيغ بيجؼ مخاقبتيع والتقميز مغ ترخفاتيع الانتيازية وضساف أنيع 
 يترخفػف لخجمة مرمحة السلبؾ ومختمف الأشخاؼ ذات السرالح في السؤسدة؛

تزسغ لػحجىا مرالح  آلية لحػكسة الذخكات يسكغ أف الجراسات لعجـ وجػدتذيخ معطع  -
السداىسيغ وتحقق الخقابة عمى السديخيغ. وبسا أف لكل آلية مغ آليات حػكسة الذخكات ليا نقائز 

 وعيػب فإف استعساؿ مجسػعة مغ الآليات في نفذ الػقت يعتبخ ضخوريا؛
ج آليات حػكسة الذخكات أنيا غيخ فع الة في تطيخ التجخبة السيجانية أنو عشجما تثبت أح -

تحقيق الأىجاؼ تتجخل آليات آخخػ إما لتعػيس الآلية الغيخ فع الة وإما لإتساـ آلية غيخ فع الة، 
 وعميو ندتشتج أف آليات الخقابة وحػكسة الذخكات يسكغ أف تتكامل أو تكػف بجيمة لبعزيا البعس؛

الذخكات أنيا غيخ فع الة فديشعكذ ذلظ سمبا عمى أداء إذا أثبتت الآليات الجاخمية لحػكسة  -
يرجر إشارة  السؤسدة وسيتجخل سػؽ الاستحػاذ عمى الخقابة لترحيح الػضع لأف انخفاض الأداء

لمدػؽ السالي بػجػد مؤسدة ذات أداء مشخفس وىػ ما يجعميا ىجفا محتسلب للبستحػاذ عمى 
مية ىي بجيل فع اؿ لدػؽ الاستحػاذ عمى الخقابة، فتخكد الخقابة. كسا تثبت التجخبة أف الأليات الجاخ

السمكية لو أثخ إيجابي عمى أداء السؤسدة خاصة في حالة وجػد مشافدة كبيخة في سػؽ الدمع 
 والخجمات؛

أسػاؽ عمى الأسػاؽ وبخاصة سػؽ الاستحػاذ عمى الخقابة وسػؽ رأس -يختكد الشطاـ مػجو -
سمكية إلا أف السداىع يدتفيح مغ حساية قانػنية كبيخة مع وجػد لبذخؼ ويتسيد بتذتت كبيخ لمالساؿ ا

 مجالذ إدارة مديصخ عمييا مغ شخؼ السديخيغ؛
بشػؾ عمى الآليات الجاخمية وبخاصة تخكد السمكية ومجمذ السخاقبة -يختكد الشطاـ السػجو -

مع وجػد سػؽ مالي أقل سيػلة وعجد أقل مغ مؤسدات في حيغ يػجج تجخل كبيخ لمبشػؾ 
 والذخكات القابزة وحتى السؤسدات الاقترادية مغ خلبؿ مداىسية متقاشعة؛
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تختكد اليياكل الأحادية لحػكسة الذخكات عمى الجسع بيغ وضيفة الإدارة والخقابة وتقجـ مدايا  -
الػضػح في السجاؿ التشطيسي وتعصي الأفزمية لتحقيق مرمحة السداىسيغ وبخاصة السديصخيغ. 

ئسة لسؤسدات الأعساؿ أيغ تدصخ السداىسية الأنجمػساكدػنية، حيث تع ىحه اليياكل أكثخ ملب
 مغ الذخكات الفخندية؛ %58مغ الذخكات الأمخيكية و %95اختيار ىحا الشطاـ في 

تختكد اليياكل الثشائية لحػكسة الذخكات عمى الفرل بيغ وضيفة الإدارة والخقابة، وتتسيد  -
الجانب التشطيسي وتديخ عمى تحقيق مرمحة كل ىحه اليياكل بذيء مغ التعقيج والثقل في 

الأشخاؼ. ىحه اليياكل أكثخ ملبئسة لمسؤسدات العائمية وأكثخ انتذار في السؤسدات الفخندية 
 ؛%5مقارنة بالسؤسدات الأمخيكية  42%

اختيار نطاـ حػكسة الذخكات الجاخمي ىػ نتيجة اختيارات السداىسيغ السديصخيغ  -
الذخكات. ىحا أو مديخيغ وليع مشاصب في ىيئات الإدارة أو الخقابة لحػكسة  كإدارييغالسشتخبيغ 

يختكد عمى قجرة ىحا الييكل عمى تخفيس خدائخ السدايا التي يتسيد ييا كل ىيكل  الاختبار
 والسحافطة عمى التػازف في العلبقات ما بيغ السداىسيغ وأصحاب السرالح؛

يؤثخ اختيار الييكل التسػيمي لمسؤسدة M & M (1958) عمى عكذ ما تذيخ إليو نطخية  -
عمى قيستيا وتكمفة التسػيل، فسعطع الشطخيات تكحب الآف فكخة حيادية الييكل التسػيمي وتخػ بأف 

 ي يتأثخ بسجسػعة كبيخة مغ السحجدات ويؤثخ في العجيج مغ القخارات؛قخار التسػيم
الجيشاميكية وتخػ أف اختيار تصػرت الشطخية التػافقية مغ صيغتيا الداكشة إلى صيغتيا  -

مدتػػ الاقتخاض السدتيجؼ  أفو  تة لا تغيخ بل ندبة مدتيجفة،الييكل التسػيمي ليذ ندبة ثاب
 ػيمية عمى أكثخ مغ فتخةمغ خلبؿ التخخيز لمسؤسدات بتػزيع قخاراتيا التس ،يتغيخ ندبيا عبخ الدمغ

 ؛ي الفتخات اللبحقةوكحا تعطيع قخارات التسػيل الحالية بجلالة ما يشتطخونو ف
عمى فكخة أف قخار الييكل التسػيمي يخزع لتختيب نطخية سمسية مرادر التسػيل تختكد  -

وبالخغع مغ القبػؿ الكبيخ الحؼ سمسي لسرادر التسػيل وليذ لييكل تسػيمي مثالي أو مدتيجؼ، 
يدبق  بعس الجراسات تذيخ إلى أف إصجار الأمػاؿ الخاصة قج إلا أفىحه الشطخية بو  يتحط

شخح التداؤؿ حػؿ مرجاقية ىحه  ماوىػ ث الأولػية في استخجاـ الأمػاؿ، إصجار القخوض مغ حي
 ؛قيا مع واقع السؤسدات الاقتراديةالشطخية وتػاف

تذيخ إلى أف إصجار الأمػاؿ الخاصة قج التي الجراسات نتائج نطخية تػقيت الدػؽ تفدخ  -
أف السديخيغ يدعػف لاستغلبؿ ضعف كفاءة الأسػاؽ السالية والأخصاء في ب يدبق إصجار القخوض
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تقييع الأصػؿ السالية مغ أجل استغلبؿ السدتثسخيغ لسرمحة السداىسيغ الجائسيغ، وبالتالي الييكل 
لا تعسل عمى  ، وأف السؤسداتالتسػيمي الحالي عبارة عغ تخاكع لعسميات متتالية لتػقيت الدػؽ 

 ؛ريخ السجػ  لتػقيت الدػؽ مغ خلبؿ إعادة التػازف لمييكل التسػيميإلغاء التأثيخ ق
تذيخ الجراسات السيجانية تأثخ الخرائز السالية لمسؤسدات عمى اختيار الييكل التسػيمي و  -

دولة إلى ، كسا تختمف نتائج ىحه الجراسات مغ ىحه السحجدات اختلبؼ كبيخ بذأف شبيعة تأثيخإلى 
ليا  محجدات أخخػ قج يكػف  لاختباريجفع الدمػؾ التسػيمي صعب ججا و يجعل تفديخ وىػ ما  أخخػ 

                . تفديخ أحدغ ليحا الدمػؾ

 نتائج الجراسة التطبيقية
تػصمت الجراسة التصبيقية مغ خلبؿ الشساذج القياسية الأربعة إلى مجسػعة مغ الشتائج يسكغ 

 إيجازىا فيسا يمي:
وندبة الاقتخاض الإجسالية في  TCAحجع مجمذ الإدارة العلبقة الإحرائية بيغ متغيخ  -

، %10ليذ ليا معشػية حتى عشج مدتػػ  CAC40ة في مؤشخ سؤسدات السجرجمالييكل التسػيمي ل
 وىػ ما يشفي صحة الفخضية الأولى؛  إحرائية بيغ الستغيخيغ علبقةي ليذ ىشاؾ وبالتال

وندبة الاقتخاض الإجسالية  INDاستقلبلية مجمذ الإدارة العلبقة الإحرائية بيغ متغيخ  -
ليذ ليا معشػية حتى عشج مدتػػ  CAC40في مؤشخ  ةالسجرجمسؤسدات لفي الييكل التسػيمي 

 وىػ ما يشفي صحة الفخضية الثانية؛ إحرائية بيغ الستغيخيغ علبقةليذ ىشاؾ ، وبالتالي 10%
متغيخ الجسع بيغ بيغ  %10علبقة سمبية ذات دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية ىشاؾ  -

وندبة الاقتخاض الإجسالية في  Cumمشرب الخئيذ السجيخ العاـ ومشرب رئيذ مجمذ الإدارة 
 مفخضية الثالثة؛الرحة الشدبية ل ( وىػ ما يؤكجM3الييكل التسػيمي )الشسػذج القياسي 

وندبة الاقتخاض الإجسالية في  BLOCىيكل السمكية العلبقة الإحرائية بيغ متغيخ  -
، %10ليذ ليا معشػية حتى عشج مدتػػ  CAC40في مؤشخ ة السجرج سؤسداتمالييكل التسػيمي ل

 وىػ ما يشفي صحة الفخضية الخابعة؛ إحرائية بيغ الستغيخيغ علبقةليذ ىشاؾ وبالتالي 
وندبة الاقتخاض الإجسالية في الييكل  Croisالشسػ العلبقة الإحرائية بيغ متغيخ معجؿ  -

، %10ليذ ليا معشػية حتى عشج مدتػػ  CAC40في مؤشخ  ةالسجرجسؤسدات مالتسػيمي ل
 ؛إحرائية بيغ الستغيخيغ علبقةليذ ىشاؾ وبالتالي 
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بيغ معجؿ مخدودية  %5السعشػية ىشاؾ علبقة سمبية ذات دلالة إحرائية عشج مدتػػ  -
وندبة الاقتخاض الإجسالية في الييكل التسػيمي وىػ ما  CAC40في مؤشخ  ةالسجرجالسؤسدات 

 يتػافق مع نطخية سمسية مرادر التسػيل؛
وندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي  Sizeمتغيخ حجع السؤسدة ىشاؾ علبقة إيجابية بيغ  -

قػػ أوىػ  %1عشج مدتػػ السعشػية دلالة إحرائية  اتذ CAC40 في مؤشخ ةالسجرجلمسؤسدات 
شطخية الوىػ ما يتػافق مع  الستغيخات تفديخا لشدبة الاقتخاض الإجسالية لسؤسدات عيشة الجراسة

 التػافقية؛
وندبة الاقتخاض  Ecoimpالػفخات الزخيبية البجيمة العلبقة الإحرائية بيغ متغيخ  -

ليذ ليا معشػية حتى عشج  CAC40في مؤشخ  ةالسجرجسؤسدات مالتسػيمي لالإجسالية في الييكل 
 ؛إحرائية بيغ الستغيخيغ علبقةليذ ىشاؾ ، وبالتالي %10مدتػػ 
وندبة الاقتخاض الإجسالية في الييكل  Tangالأصػؿ  العلبقة الإحرائية بيغ متغيخ ىيكل -

، %10معشػية حتى عشج مدتػػ ليذ ليا  CAC40في مؤشخ  ةالسجرجسؤسدات مالتسػيمي ل
 ؛إحرائية بيغ الستغيخيغ علبقةليذ ىشاؾ وبالتالي 
بيغ معجؿ السخاشخ  %5ىشاؾ علبقة سمبية ذات دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية  -

وندبة الاقتخاض الإجسالية في الييكل  CAC40في مؤشخ  ةالسجرجالتي تتعخض ليا السؤسدات 
 التسػيمي وىػ ما يتػافق مع الشطخيتيغ التػافقية وسمسية مرادر التسػيل؛

بيغ ندبة الديػلة التي  %5ىشاؾ علبقة سمبية ذات دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية  -
ييكل وندبة الاقتخاض الإجسالية في ال CAC40في مؤشخ  ةالسجرجتتعخض ليا السؤسدات 

 التسػيمي؛
ليذ ليا  (AN3, AN4, AN5, AN6)   سلبحطة الدمشيةالغيخ ثار الثابتة متغيخات الآ -

عمى ندبة الاقتخاض الإجسالية  تأثيخ يذ لياوبالتالي ل %10معشػية حتى عشج مدتػػ السعشػية 
 لسؤسدات عيشة الجراسة؛

سلبحطة الدمشية الغيخ ثار الثابتة متغيخ الآىشاؾ علبقة إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ  -
AN2  في مؤشخ ةالسجرجوندبة الاقتخاض في الييكل التسػيمي لمسؤسدات CAC40  عشج مدتػػ

 .%10 السعشػية 
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وبسا أف ىشاؾ أربع متغيخات لسحجدات الييكل التسػيمي مغ مجسػع سبع متغيخات ليا علبقة 
 يسكغ إثبات الرحة الشدبية لمفخضية الخامدة.دبة الاقتخاض الإجسالية فإحرائية ذات معشػية بش

 التهصيات والاقتخاحات
لمشيػض بالسؤسدة  تػصياتاقتخاح  الباحث ػائج الستػصل إلييا ارتأمغ خلبؿ الشت

 والاقتراد الجدائخؼ لتصػيخىسا وتحقيق نسػ اقترادؼ، لحلظ نقتخح ما يمي: 

يدسح بسكافحة  راد الجدائخؼ ضخورة تصػيخ نطاـ حػكسة شخكات يتساشى مع خرػصية الاقت -
 ؛خخيغ دوف تقميجىاالاستفادة مغ تجارب الآدارؼ وىػ ما يدتجعي الفداد السالي والإ

يختكد كل نطاـ لحػكسة الذخكات عمى أحج الدػقيغ السالي أو الشقجؼ لتحقيق الخقابة لحلظ  -
الشيػض يجب عمى السدؤوليغ الجدائخييغ تصػيخ ىحيغ الدػقيغ أو أحجىسا إذا أردنا 

 بالاقتراد؛
يخػ الباحث أف الاقتراد الجدائخؼ ذو شابع اجتساعي وىػ ما يتساشى مع الشطاـ الياباني  -

دوف استثشاء بسا فييع السجتسع شخاؼ ت الحؼ ييجؼ لخجمة مرمحة جسيع الألحػكسة الذخكا
، عكذ الشطاـ وىػ ما يدسح بخمق نػع مغ العجالة الاجتساعية في اقتداـ الثخوة

 ػساكدػني أو الشطاـ الألساني المحاف ييجفاف لتحقيق مرالح محجودة؛نجمالأ
الأىع لية السؤسدات العسػمية باعتبارىا الآ دارة خاصة فيضخورة تصػيخ عسل مجالذ الإ -

ب إدارييغ ، ىحا التصػيخ يأتي مغ خلبؿ تشريليات الخارجيةغياب الآضل لتحقيق الخقابة في 
 في ىحا السجاؿ ولكغ يتسيدوف بالشداىة وىي خاصية ميسة ججا؛  يمدتقميغ ليع تكػيغ عال

مية والخارجية ويخػ الباحث أف ليات الجاخاـ لحػكسة الذخكات لسجسػعة مغ الآيحتاج كل نط -
رعب تصػيخىا في مجة قريخة فيي تحتاج لتاريخ الليات الخارجية تعسل بصخيقة عفػية ومغ الآ

ليات الجاخمية التي تشذؤىا ب التخكيد في البجاية عمى الآظ يجميع مغ السسارسة والتجخبة، لحل
 الشاحية القانػنية؛السؤسدة ويسكغ التحكع فييا مغ 

إف تصػيخ الدػقيغ السالي والشقجؼ يدسح بتػفيخ مرادر تسػيل متشػعة وىػ ما يداعج  -
تصػيخ قجرتيا عمى تحقيق  ةالسؤسدات عمى تصػيخ نذاشيا، ولكغ يجب عمى ىحه الأخيخ 

رباح وخمق مرجر تسػيل ذاتي )باعتباره مرجر التسػيل السفزل( دوف الحاجة إلى الأ
 مرادر التسػيل الخارجية؛
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مغ خلبؿ بشاء ىيكل تسػيمي ضخورة بشاء سياسة تسػيمية متػازنة تتساشى مع أىجاؼ السؤسدة  -
 يدسح بتخفيس تكمفة التسػيل وتعطيع قيسة السؤسدة؛

يدسح بالتخفيس مغ مذاكل الػكالة وتجحر السديخيغ ضخورة بشاء نطاـ حػكسة شخكات  -
والخصخ السعشػؼ وتحػيل الثخوة وىػ ما يداىع في تحقيق ىيكل تسػيمي متػازف يدسح بتعطيع 

     الثخوة.

 عمسية لجراسة بحػث متعمقة بػ: افاقىحه الجراسة آوفي الأخيخ تفتح  

 التسػيمي؛أثخ تجحر السديخيغ وحساية حقػؽ السداىسيغ عمى الييكل  -
 أثخ نطاـ حػكسة الذخكات عمى القيسة الدػقية للؤسيع؛ -

   ػؾ التسػيمي لمسؤسدات الاقترادية.نطخية تػقيت الدػؽ في تفديخ الدم اختبار -
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 شخؼ مغ السؤسدة داخل مغ مفخوض  -

 الخئيدييغ؛ السرالح أصحاب
 .ججا ميسة السديخيغ شبكة  -

 أصحاب خخوج إمكانية
 السرالح

 مع السجػ شػيمة علبقات (صعػبة أكثخ سيػلة أكثخ
 ) .والسدتخجميغ البشػؾ

 عخضةو لمسرالح  تزارب أكثخ - التشطيع إعادة شخيقة
 لمشداع؛

 .وقانػنية خارجية بصخؽ  تتع ما عادة  -

 السجسع؛ داخل مغ تػافقية أكثخ  -
 .الخئيدي لمبشظ ميع دور  -

 ممخز
 
 

 مختمف خلبؿ مغ أساسا مشطع  -
 الأسػاؽ؛

 لمسعمػمة؛ معالجة أفزل  -
 الستخررة؛ الآليات ضعف  -
 حيث مغ ومكمف تػافقية أقل نطاـ  -

 الػكالة؛ تكاليف
 ضعيفة؛ حسائية قجرة  -
مكمفة  ولكغ قػة أكثخ علبجية قجرة  -

 الأليات الخقابة، عمى الاستحػاذ(
 .)القانػنية

 الآليات خلبؿ مغ أساسا مشطع  -
 الستخررة؛

 السعمػمة؛ معالجة في جػدة أقل  -
 تػافقي؛ أكثخ نطاـ  -
 قػة؛ أكثخ حسائية قجرة  -
 السخونة قمة بدبب قػة أقل علبجية قجرة  -

 السجػ عمى العلبقة باحتخاـ السختبصة
 .الصػيل

 الكفاءة عمى الأثخ
 الاقترادية

 
 

 بيغ ما الساؿ لخأس استغلبؿ أفزل  -
 القصاعات؛

 مثالية أقل الاستثسارية الدياسات  -
 ؛)فعالية(
 وتأقمسا؛ مخونة أحدغ -
 القريخ؛ السجػ يفزل -
 .الججيجة الأنذصة مع يتساشى -

 صلببة؛ وأكثخ مخونة أقل  -
 السجػ عمى والاستثسار التعاوف  يفزل  -

 الصػيل؛
 .التقميجية الأنذصة مع يتساشى  -
 

Source : Charreaux, 1997, p. 465 
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 CAC40ة في مؤشخ (: قائسة السؤسدات السجرج2ق رقم )السمح

1- ACCOR  

2- AIR LIQUIDE  

3- AIRBUS GROUP  

4- ALCATEL-LUCENT  

5- ALSTOM  

6- ARCELORMITTAL  

7- BOUYGUES  

8- CAP GEMINI  

9- CARREFOUR  

10- DANONE  

11- EDF  

12- ESSILOR INTL.  

13- GDF SUEZ  

14- GEMALTO  

15- KERING  

16- L'OREAL  

17- LAFARGE  

18- LEGRAND  

19- LVMH  

20- MICHELIN  

21- ORANGE  

22- PERNOD RICARD  

23- PUBLICIS GROUPE SA  

24- RENAULT  

25- SAFRAN  

26- SAINT GOBAIN  

27- SANOFI  

28- SCHNEIDER ELECTRIC  

29- SOLVAY  

30- TECHNIP  

31- TOTAL  

32- UNIBAIL-RODAMCO  

33- VALEO  

34- VEOLIA ENVIRON.  

35- VINCI  

36- VIVENDI 

37- AXA  

38- BNP PARIBAS ACT.A  

39- CREDIT AGRICOLE  

40- SOCIETE GENERALE 
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 اختبار تحجيج مهاصفات التجانذ )وجهد الأثار الفخدية((: 3السمحق رقم )
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 Hausman ) 1791(اختبار تحجيج مهصفات الأثار الفخدية ههسسان  (:4السمحق رقم )
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 القياسية الأربعة(: نتائج الشساذج 5السمحق رقم )

 ول:الشسهذج الأ 

Dependent Variable: DT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/07/17   Time: 13:46   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 36   

Total panel (balanced) observations: 216  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.384769 0.255870 -1.503768 0.1345 

SIZE 0.112954 0.026325 4.290778 0.0000 

CROIS -0.044221 0.039228 -1.127268 0.2612 

ECOIM -0.749536 0.791019 -0.947556 0.3447 

TANG 0.091144 0.183076 0.497848 0.6192 

LIQ -0.053406 0.023081 -2.313881 0.0219 

RENT -0.482019 0.208358 -2.313416 0.0219 

RISQ -0.004532 0.002008 -2.257405 0.0252 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.883923     Mean dependent var 0.615852 

Adjusted R-squared 0.855743     S.D. dependent var 0.148736 

S.E. of regression 0.056492     Akaike info criterion -2.733284 

Sum squared resid 0.552097     Schwarz criterion -2.061354 

Log likelihood 338.1947     Hannan-Quinn criter. -2.461823 

F-statistic 31.36656     Durbin-Watson stat 2.012550 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 الشسهذج الثاني

Dependent Variable: DT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/07/17   Time: 18:25   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 36   

Total panel (balanced) observations: 216  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.515725 0.267385 -1.928776 0.0554 

CROIS -0.033787 0.040795 -0.828215 0.4087 

ECOIM -0.266683 0.813361 -0.327878 0.7434 

TANG 0.044740 0.183297 0.244083 0.8075 

SIZE 0.126200 0.027828 4.534936 0.0000 

RENT -0.620985 0.217191 -2.859171 0.0048 

RISQ -0.004985 0.001997 -2.495993 0.0135 

LIQ -0.047418 0.023110 -2.051813 0.0417 
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AN2 0.021842 0.013534 1.613807 0.1084 

AN3 -0.000500 0.014206 -0.035203 0.9720 

AN4 -0.008447 0.014152 -0.596856 0.5514 

AN5 -0.013042 0.013753 -0.948310 0.3443 

AN6 -0.017399 0.014635 -1.188812 0.2362 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.890145     Mean dependent var 0.615852 

Adjusted R-squared 0.859412     S.D. dependent var 0.148736 

S.E. of regression 0.055769     Akaike info criterion -2.742077 

Sum squared resid 0.522505     Schwarz criterion -1.992015 

Log likelihood 344.1443     Hannan-Quinn criter. -2.439050 

F-statistic 28.96361     Durbin-Watson stat 2.037341 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 الشسهذج الثالث:

Dependent Variable: DT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/07/17   Time: 13:49   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 36   

Total panel (balanced) observations: 216  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.433534 0.258421 -1.677628 0.0953 

SIZE 0.120251 0.026644 4.513214 0.0000 

ECOIM -0.661466 0.790790 -0.836463 0.4041 

TANG 0.098191 0.188933 0.519714 0.6039 

CROIS -0.048928 0.039220 -1.247541 0.2139 

RENT -0.434327 0.214287 -2.026850 0.0442 

RISQ -0.004696 0.002006 -2.341334 0.0204 

LIQ -0.054178 0.023203 -2.334914 0.0207 

CUM -0.031427 0.017042 -1.844052 0.0669 

TCA -0.000633 0.003486 -0.181527 0.8562 

IND 5.55E-06 4.74E-06 1.170618 0.2434 

BLOC -0.010162 0.060156 -0.168932 0.8661 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.887325     Mean dependent var 0.615852 

Adjusted R-squared 0.856657     S.D. dependent var 0.148736 

S.E. of regression 0.056313     Akaike info criterion -2.725994 

Sum squared resid 0.535916     Schwarz criterion -1.991558 

Log likelihood 341.4074     Hannan-Quinn criter. -2.429280 

F-statistic 28.93251     Durbin-Watson stat 2.041721 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 الشسهذج الخابع:

Dependent Variable: DT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/07/17   Time: 18:30   

Sample: 2010 2015   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 36   

Total panel (balanced) observations: 216  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.506270 0.269613 -1.877770 0.0622 

CROIS -0.036188 0.041156 -0.879287 0.3805 

TANG 0.050148 0.191037 0.262505 0.7933 

ECOIM -0.222323 0.818867 -0.271501 0.7863 

SIZE 0.127388 0.028152 4.525099 0.0000 

RENT -0.544125 0.228583 -2.380426 0.0184 

RISQ -0.005041 0.002009 -2.509117 0.0131 

LIQ -0.049527 0.023444 -2.112527 0.0362 

TCA -0.000887 0.003500 -0.253285 0.8004 

IND 4.05E-06 4.79E-06 0.846207 0.3987 

CUM -0.024260 0.018020 -1.346294 0.1801 

BLOC -0.017508 0.060072 -0.291451 0.7711 

AN2 0.023957 0.013686 1.750498 0.0819 

AN3 0.003074 0.014627 0.210154 0.8338 

AN4 -0.002200 0.015002 -0.146624 0.8836 

AN5 -0.007396 0.014288 -0.517599 0.6054 

AN6 -0.010321 0.015430 -0.668869 0.5045 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.892011     Mean dependent var 0.615852 

Adjusted R-squared 0.858428     S.D. dependent var 0.148736 

S.E. of regression 0.055963     Akaike info criterion -2.722168 

Sum squared resid 0.513632     Schwarz criterion -1.909601 

Log likelihood 345.9941     Hannan-Quinn criter. -2.393888 

F-statistic 26.56210     Durbin-Watson stat 2.044437 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 (: مرفهفة الإرتباط6السمحق رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TCA BLOC taille (Size)croissance (Crois) Tang Ecoimp Liq DT DLMT Rent Risq ind

TCA 1

BLOC 0,14112202 1

taille (Size) 0,35178199 0,31035766 1

croissance (Crois)-0,04050871 -0,12680157 -0,14979437 1

Tang -0,03439548 0,27165238 0,4806984 -0,03558858 1

Ecoimp 0,24537345 0,07046736 0,50826016 -0,07243953 0,61459054 1

Liq -0,14416316 0,03145083 -0,11338327 0,04516615 -0,00419197 -0,0386636 1

DT 0,18587399 0,06398468 0,30467404 -0,16056188 0,19855041 0,11608833 -0,42637136 1

DLMT 0,01481655 0,30946511 0,21477 -0,09027571 0,3962345 0,18001651 -0,01908082 0,34686116 1

Rent -0,08528725 -0,17240013 -0,22337142 0,37311871 -0,23699661 -0,10839364 0,1911331 -0,48622346 -0,30242528 1

Risq -0,0170443 0,0855906 -0,09723437 -0,07822122 -0,09726275 -0,07124056 -0,0811216 -0,00786546 -0,12716904 -0,20576224 1

ind -0,5353817 -0,44006012 -0,38677703 0,09919319 -0,139208 -0,30970313 0,09684108 -0,06809628 -0,12251708 0,09933355 0,02689876 1
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 (: إختبار القانهن الطبيعي7السمحق رقم )

 الشسهذج الأول

 

 الشسهذج الثاني 

 

 الشسهذج الثالث

 

 الشسهذج الخابع

 

  

  


