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دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية  : أثر الحاكمية المؤسسية على الاداء المالي والتشغيلي
 العراقية 

 إعداد: مصطفى عبد المحمدي

 إشراف: أ.د أسماء ابراهيم العمارنة 

 الملخص  
عينة الدراسة وهي الشركات  هدفت هذه الدراسة بشكل رئيسي الى تقديم إطار نظري وعملي للشركات  

لهذه  والتشغيلي  المالي  الاداء  على  وأثرها  الشركات  حوكمة  موضوع  يشمل  العراق  في  الصناعية 
 الشركات. 

(  28العراق وعددها )والمدرجة في بورصة    العراقيةتكون مجتمع الدراسة من الشركات الصناعية  
بالشركات التي لا تزال على قيد العمل  وتمثلت عينة الدراسة  شركة في قطاعات صناعية مختلفة،  

حتى تاريخ اعداد هذه الرسالة وتتوفر جميع البيانات المالية المستخدمة في هذه الرسالة، وبذلك تكون  
 (. 2019-2014ل الفترة )( شركة صناعية حققت هذه الشروط خلا9عينة الدراسة عبارة عن )

عتمد الباحث المنهج الوصـفي التحليلي والاسلوب الكمي لتقييم أثر الحاكمية المؤسسية على الاداء  ا 
  و      Panel data Analysis وتم استخدام اسلوب المالي والتشغيلي للشركات الصناعية العراقية،  

  وتحليل الفرضيات    المتعدد لاختبارر  التحليل الاحصائي الوصفي، وتحليل الارتباط، وتحليل الانحدا
 النتائج. 

الدراسة   بيانات  تحليل  الفرضيات  بعد  إلى  واختبار  الدراسة  توصلت  الحاكمية فقد  معايير  ان 
 ، المؤسسية المتمثلة )بعدد اعضاء مجلس الادارة، ازدواجية الادوار، استقلالية اعضاء مجلس الادارة

والمكافآت لاعضاء الادارة  الحوافز  الاداء   ،مجلس  ايجابيا على  اثرا  لها  كان  المؤسسية(  الملكية  و 
. كما اظهرت Qالمالي للشركات مقيسا بالعائد على حقوق الملكية و العائد على السهم ونسبة توبن  

الدراسة ان لمعايير الحاكمية المؤسسية لها اثر ايجابي على مؤشرات الاداء التشغيلي مقيسا بالعائد 
صول و هامش صافي الربح بينما لم يكن هناك اثر لتطبيق معايير الحاكمية المؤسسية على  على الا



 ك
 

الشركات   في  المؤسسية  الحاكمية  معايير  تطبيق  بضرورة  الدراسة  واوصت  الاصول.  دوران  معدل 
لهذه   والتشغيلي  المالي  الاداء  على  ايجابي  اثر  من  لها  لما  العامة  المساهمة  الصناعية  العراقية 

 ات. الشرك

المؤسسية،المفتاحية:  الكلمات   المالي،الأ  الحاكمية  التشغيلي،الأ  داء  الصناعية،   داء    الشركات 
 العراق.
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The Impact of Corporate Governance on Financial and Operational 

Performance: An Applied Study on Iraqi Industrial Companies 

Prepared by: Mustafa Abdel-Mohammadi 

Supervised by: Prof. Asmaa Ibrahim Al-Amarna 

Abstract  

This study mainly aimed to provide a theoretical and practical framework for 

the study sample companies, which are the industrial companies in Iraq, 

including the issue of corporate governance and its impact on the financial 

and operational performance of these companies. 

The study population consisted of the Iraqi industrial companies listed on the 

Iraq Stock Exchange, numbering (28) companies in different industrial 

sectors. For (9) industrial companies that fulfilled these conditions during 

the period (2014-2019). 

The researcher adopted the descriptive analytical approach and the 

quantitative method to assess the impact of corporate governance on the 

financial and operational performance of the Iraqi industrial companies. 

Panel data analysis method, descriptive statistical analysis, correlation 

analysis, and multiple regression analysis were used to test the hypotheses 

and analyze the results. 

After analyzing the data of the study and testing the hypotheses, the study 

concluded that the standards of corporate governance represented (number 

of board members, dual roles, independence of board members, incentives 

and rewards for board members, and institutional ownership) had a positive 

impact on the financial performance of companies measured by the return on 

Equity, return on share and Tobin Q ratio. The study also showed that 

corporate governance standards have a positive impact on operational 

performance indicators measured by return on assets and net profit margin, 

while there was no effect of applying corporate governance standards on the 

asset turnover rate. The study recommended the necessity of applying the 

standards of corporate governance in the Iraqi industrial public shareholding 



 م
 

companies because of their positive impact on the financial and operational 

performance of these companies. 

 

Keywords: corporate governance, financial performance, operational 

performance, industrial companies, Iraq. 
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 الفصل الأول

 خلفية الدراسة واهميتها

 

 ( المقدمة  1-1)

الذي   والفساد  تمت  التي  الممارسات  نتيجة بعض  العالمية  الكبرى  الشركات  العديد من  كان لانهيار 

رافقها العديد من الآثار السلبية التي ادت الى الاهتمام بزيادة تفعيل الاجراءات الرقابة في الشركات 

التي حدثت في العام الانهيارات المالية    أدتوخاصة المساهمة العامة للحد من هذه الممارسات، وقد  

عنه  2008 نتج  في   اوما  الثقة  عدم  وجود  الى  العالمية،  والبنوك  الشركات  من  الكثير  افلاس  من 

الامر المالية،  حوكمة    التقارير  موضوع  تبنى  في  الاهتمام  زيادة  الى  العراقية  بالحكومة  دفع  الذي 

 الشركات في العراق. 

للشركا لضرورتها  المؤسسية  الحاكمية  خلقت  جميع  لذلك  بين  التوافق  اجل  من  والمؤسسات،  ت 

الفاصل   هي  لانها  ومستثمرين،  وعاملين  مدراء  من  الاقتصادية،  العمليات  المسؤولين عن  الاطراف 

الجذري للحد من الفساد المالي والاداري، لانها تزيد من مصداقية التقارير عن طريق عمليات التدقيق  

 النهائية.بجودة اعلى وافضل من اجل تقديم المعلومات 

لهذا جاءت هذه الدراسة من اجل تسليط الضوء على مفهوم الحاكمية المؤسسية في العراق، ومدى  

على   ذلك  وأثر  المؤسسية  الحاكمية  قواعد  بتطبيق  العراقية  الصناعية  الشركات  المالي التزام  الاداء 

 والتشغيلي للشركات الصناعية العراقية.   
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 واسئلتها   ( مشكلة الدراسة1-2)

د شهدت المجتمعات في الوقت الحالي أهمية تفعيل وتعزيز دور الحاكمية المؤسسية داخل القطاع  لق

الصناعي، باعتباره من اهم القطاعات داخل المجتمعات وله مساهمة كبيرة في اقتصاد الدول، لذلك  

ة المؤسسية  يشكل هذه القطاع محط اهتمام من قبل المستثمرين. وبالتالي فان الالتزام بقواعد الحاكمي

قد يكون أحد المعايير التي من الممكن دراستها لمعرفة مدى كفاءة إدارة الشركة ومدى مستوى قوة 

ومدى دقة التقارير المالية     الادارة داخلها ومدى فاعلية الإدارة في تنفيذ الإجراءات والقوانين المتخذة،

المؤسسية الحاكمية  قواعد  تطبيق  عن  الاستثمار الناتجة  وجذب  ومحاربة  ،  المحلية  او  الاجنبية  ات 

الفساد بكل صوره سواء كان مالياً او محاسبياً لتحقيق الاستقرار والمصداقية للادارة المالية والتشغيلية  

مما يؤدي الى تعزيز     لتدعيم عنصر الشفافية في كافة المعاملات وعمليات الشركات والمؤسسات،

 لدى هذه الشركات.  ثقة المساهمين في الوضع المالي والاستقرار الاقتصادي

المالي   الاداء  على  المؤسسية  الحاكمية  قواعد  تطبيق  أثر  معرفة  في  الدراسة  مشكلة  تكمن  لذلك 

تح والتشغيلي الى  يؤدي  سوف  الحوكمة  بقواعد  الالتزام  ان  وهل  العراقية،  الصناعية  سين للشركات 

عرض  وسيتم  حقيقي،  تأثير  أي  يضيف  لا  انه  ام  الطبيعي  المعدل  عن  والتشغيلي  المالي  الاداء 

 مشكلة الدراسة على شكل أسئلة كالتالي: 

 السؤال الاول: هل يوجد أثر للحاكمية المؤسسية على الاداء المالي للشركات الصناعية العراقية؟ 

  -ة:وينبثق من هذا السؤال الاسئلة الفرعية الاتي 
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مقيساً   (1 العراقية  الصناعية  للشركات  المالي  الاداء  على  المؤسسية  للحاكمية  أثر  يوجد  هل 

 بالعائد على حقوق الملكية؟ 

مقيساً   (2 العراقية  الصناعية  للشركات  المالي  الاداء  على  المؤسسية  للحاكمية  أثر  يوجد  هل 

 بالعائد على السهم؟ 

مقيساً   (3 العراقية  الصناعية  للشركات  المالي  الاداء  على  المؤسسية  للحاكمية  أثر  يوجد  هل 

 ؟ Qبنسبة توبن  

الصناعية   للشركات  التشغيلي  الاداء  على  المؤسسية  للحاكمية  أثر  يوجد  هل  الثاني:  السؤال 

 العراقية؟ 

 -وينبثق من هذا السؤال الاسئلة الفرعية الاتية:

مقيساً   (1 العراقية  الصناعية  للشركات  التشغيلي  الاداء  المؤسسية على  للحاكمية  أثر  يوجد  هل 

 بالعائد على الأصول؟ 

مقيساً   (2 العراقية  الصناعية  للشركات  التشغيلي  الاداء  المؤسسية على  للحاكمية  أثر  يوجد  هل 

 بهامش صافي الربح؟ 

يوج (3 مقيساً  هل  العراقية  الصناعية  للشركات  التشغيلي  الاداء  المؤسسية على  للحاكمية  أثر  د 

 بمعدل دوران الأصول؟ 
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 ( اهداف الدراسة 1-3) 

للشركات  وعملي  نظري  إطار  تقديم  الى  رئيسي  بشكل  الدراسة  هذه  هدفت  فقد  تقدم  ما  على  بناءً 

في   الصناعية  الشركات  وهي  بالدراسة  على  المعنية  وأثرها  الشركات  حوكمة  موضوع  يشمل  العراق 

 الاداء المالي والتشغيلي لهذه الشركات. 

 لذلك تم اعداد هذه الدراسة لتحقيق الأهداف التالية: 

  المالي للشركات الصناعية العراقية معايير الحاكمية المؤسسية على الاداء  أثر    التعرف على -1

 . Qئد على السهم ونسبة توبن مقيسا بالعائد على حقوق الملكية، نسبة العا

على -2 الاداء  أثر    التعرف  على  المؤسسية  الحاكمية  الصناعية  معايير  للشركات  التشغيلي 

 مقيسا بالعائد على الاصول، هامش صافي الربح و معدل دوران الاصول.  العراقية

 أهمية الدراسة  (1-4)

تبرز أهمية هذه الدراسة من خلال الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها، وكونها تتناول موضوعا يعد ذو 

الصناعية نظرا لارتباطه   الشركات  والاداء أهمية في  المالي  الاداء  بشقيه  الصناعية  الشركات  بأداء 

أثر الالتزام    لق فيالدراسة لإثراء الأدب النظري والفكر المحاسبي فيما يتع  ت هذه، فقد جاءالتشغيلي

العراقية  بقواعد  الصناعية  الشركات  في  والتشغيلي  المالي  الاداء  على  وأثرها  المؤسسية  ، الحاكمية 

 وبالتالي خدمة أطراف عديدة من أبرزها:  
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الالتزام بقواعد  في معرفة أثر  في القطاع الصناعي  مساعدة إدارات الشركات  المساهمة في   (1

 المساهمين في تلك الشركات. ة بين الادارة و حوكمة الشركات على زيادة الثق

المساهمة في معرفة دور الالتزام بقواعد الحوكمة في الشركات المساهمة على الاداء المالي   (2

 والتشغيلي في تلك الشركات. 

الالتزام بقواعد حوكمة الشركات بالتعرف على أثر    العراقإفادة الجهات الرسمية والمهنية في   (3

المالي   الاداء  واتخاذ   ،والتشغيليعلى  والرقابة  التخطيط  مجال  في  قدرتها  من  يزيد  وبما 

 القرارات الرشيدة، ويعزز الموقف التنافسي لهذه الشركات في السوق المحلي والعالمي.

المقدمة  (4 النتائج  خلال  من  المقترحات  بعض  إلى  التوصل  في  والمهتمين  الباحثين  مساعدة 

 .لدراسات المستقبلية اللاحقةوالتي يمكن الاستفادة منها بما يخدم ا

 ( فرضيات الدراسة  1-5) 

 -وبناءً على ذلك ستقوم الدراسة باختبار الفرضيات العدمية التالية: 

الرئيسية معنوي H)01(  الاولى،  الفرضية  مستوى  عند  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  لا    ة : 

(α≤0.05)  الصناعية العراقية؟ لشركات الاداء المالي لللحاكمية المؤسسية على 

 وينبثق عن الفرضية الرئيسية الاولى الفرضيات الفرعية التالية: 

الاولى:الفرضية   ):  H)01-1(  الفرعية  معنوية  مستوى  عند  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  α ≥ لا 

ا(  0.05 في  الملكية  حقوق  على  بالعائد  مقيساً  المالي  الأداء  على  المؤسسية  لشركات  للحاكمية 

 ؟ الصناعية العراقية
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الثانية:الفرضية   α ≥ )  معنوية   مستوى   عند   إحصائية   دلالة  ذو  أثر  يوجد   لا:  H)01-2(  الفرعية 

  الصناعية   الشركات   في  السهم  على  بالعائد   مقيساً   المالي  الأداء  على  المؤسسية   للحاكمية(  0.05

 ؟ العراقية

الثالثة:الفرضية   α ≥ )  معنوية  مستوى   عند   إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد   لا:  H)01-3(  الفرعية 

 ؟ العراقية الصناعية الشركات  في Q  توبن بنسبة مقيساً  المالي الأداء على  المؤسسية للحاكمية( 0.05

الرئيسية معنوي H)02(  الثانية،   الفرضية  مستوى  عند  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  لا    ة : 

(α≤0.05)  لشركات الصناعية العراقية؟الاداء التشغيلي لللحاكمية المؤسسية على 

 وينبثق عن الفرضية الرئيسية الثانية الفرضيات الفرعية التالية: 

الاولى:الفرضية   α ≥ )  معنوية  مستوى   عند   إحصائية  دلالة  ذو   أثر   يوجد   لا:  H)02-1(  الفرعية 

  الصناعية   الشركات   في  الأصول  على بالعائد  مقيساً   التشغيلي  الأداء  على المؤسسية  للحاكمية(  0.05

 ؟ العراقية

الثانية:الفرضية   α ≥ )  معنوية   مستوى   عند   إحصائية   دلالة  ذو  أثر  يوجد   لا:  H)02-2(  الفرعية 

  الصناعية   الشركات   في  الربح  صافي  بهامش  مقيساً   التشغيلي  الأداء  على  المؤسسية  للحاكمية(  0.05

 ؟ العراقية

الثالثة:الفرضية   α ≥ )  معنوية  مستوى   عند   إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد   لا:  H)02-3(  الفرعية 

  الشركات  في  الأصول  دوران  بمعدل  مقيساً   التشغيلي  الأداء  على  المؤسسية  للحاكمية(  0.05

 ؟ العراقية الصناعية
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 ( أنموذج الدراسة 1-6)

 الدراسة يمكن توضيحه من خلال الشكل التالي:في ضوء فرضيات الدراسة واسئلتها فإن أنموذج 

 

 

                                                                                                                                       

                                                          01H 

 

                                              

                                            02H                                                                                                                                                             

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

                                               

 بالاعتماد على الدراسة  : انموذج الدراسة 1-1الشكل رقم                               

 : تم رسم انموذج الدراسة كما يلي حيث ان

الداخلية .أ الحوكمة  قواعد  تطبيق  قياس  مؤشرات  تشمل  المستقلة:  المتغيرات 

 وتتضمن: 

 المتغير التابع  المتغيرات المستقلة 

 الأداء المالي
 العائد على حقوق الملكية

 العائد على السهم
Tobin’sQ 

 

 

 

 الأداء التشغيلي 
 العائد على الاصول
 هامش صافي الربح
 معدل دوران الاصول 

 
 

 المتغيرات الضابطة 

حجمالشركة

 نسبةالدين

حوكمة   بقواعد  الشركات الالتزام 
 والمتمثلة في: 

 حجم مجلس الادارة. -
 استقلالية مجلس الادارة -
لمجلس  - الممنوحة  المكافآت 

 الادارة 
 ازدواجية الادوار  -
 الملكية المؤسسية -
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 حجم مجلس الادارة: يمثل عدد اعضاء مجلس ادارة الشركة  .1

 استقلالية مجلس الادارة: نسبة الاعضاء المستقلين الى عدد اعضاء مجلس الادارة  .2

المكافآت الممنوحة لأعضاء مجلس الادارة: وتمثل المبالغ المدفوعة لاعضاء مجلس الادارة  .3

 على شكل مكافآت.  

 ( غير ذلك0كان المدير التنفيذي هو نفسه رئيس مجلس الادارة، ) ( إذا 1ازدواجية الادوار: ) .4

 الملكية المؤسسية: نسبة ملكية المؤسسات في راس مال الشركة .5

 المتغيرات التابعة: تشمل مؤشرات الاداء للشركات وتتضمن:.ب 

 Tobin’s Qو EPS و ربحية السهم  ROEالعائد على حقوق الملكية  :الاداء المالي  •

و معدل دوران    NPMو هامش صافي الربح    ROAالاداء التشغيلي: العائد على الاصول   •

 الاصول.

 المتغيرات الضابطة: وتشمل .ج

 حجم الشركة مقاسا باللوغاريثم الطبيعي لاجمالي الاصول •

 نسبة الدين مقاسة باجمالي المطلوبات الى اجمالي الاصول •

 ( حدود الدراسة 1-7)

 لحدود الاتية: اقتصرت هذه الدراسة على ا

: وتمثلت في الشركات الصناعية العراقية المساهمة العامة المدرجة في سوق العراق الحدود المكانية

 للأوراق المالية. 
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، حيث بدأ  2019  –  2014هذه الدراسة الفترة الزمنية الواقعة بين السنوات    غطت   الحدود الزمنية:

 . 2010تطبيق قواعد الحوكمة في العراق منذ عام  

 ( محددات الدراسة  1-8)

 تتخلص محددات هذه الراسة فيما يلي: 

المالية،  للأوراق  العراق  سوق  في  المدرجة  الصناعية  الشركات  على  الدراسة  هذه  تطبيق  اقتصر 

فترة اكبر عدد من الشركات  ، حيث تضم هذه ال2019-2014وخلال الفترة الواقعة ما بين الاعوام  

الصناعية التي مازالت مدرجة في سوق العراق للاوراق المالية و تتوفر لها جميع البيانات المطلوبة 

 لغايات هذه الدراسة.

 ( مصطلحات الدراسة1-9)

لأغراض هذه الدراسة فقد تم وضع تعريفات لمتغيرات الدراسة المستقلة والتابعة والمتغيرات الضابطة 

 خدمة كما يلي: المست

 Corporate governanceالحاكمية المؤسسية )حوكمة الشركات(  •

  أصحاب   وكذلك  الشركة  في   والمساهمين  المديرين   بين  العلاقة  تحكم  التي  والممارسات   لقواعد ا

  المنظمة   توجيه  بموجبها   يتم  التي  والعمليات   الإجراءات   أنها  كما  والدائنين،  كالموظفين  المصلحة

  المالية   السوق   وسلامة  السوق،  ثقة  دعم  خلال  من  المالي  والاستقرار   النمو  في  وتساهم   فيها،  والتحكم

  (OECD, 2004) .الاقتصادية والكفاءة
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 Financial Performanceالاداء المالي  •

يعتبر الأداء المالي المحصلة النهائية لأنشطة الشركة، لتحقيق رضا المساهمين وتوقعاتهم، وذلك 

 (. ۲۰۱۷ ،آخرون و  الحدراوي )من خلال زيادة قيمة استثماراتهم وزيادة أرباحهم 

 Operating Performanceالاداء التشغيلي  •

بالاضافة    للمنظمة،  الإستراتيجية  الخطة  مع  والانسجام  النجاح   وآليـة  ووظـائف  لمراحـل  وصـف 

  المحددة،  والأنشطة  بالمهام  للقيام  اللازمة  والبشرية  المالية  الموارد   تفصل  شاملة  خطة  أنهاالى  

  .(۲۰۱۷ ،آخرون و  الحدراوي ) لها العمل وجداول الإنتاج وكميات  الموازنات  وتحديد 

 Company Sizeحجم الشركة  •

البحث إلى شركات صغيرة الحجم وشركات كبيرة الحجم حيث  ويقصد به تصنيف الشركات قيد   

القيمة   القيمة الدفترية للشركة،  يوجد عدة مقاييس لقياس حجم الشركة منها: )إجمالي الأصول، 

للشركة، العاملين  السوقية  المبيعات، عدد  البحث سيتم استخدام  إجمالي  إجمالي  (، ولغايات هذا 

 ( 2016يسي، )الق الأصول كدالة على حجم الشركة.

 Leverageنسبة الدين  •

هو استخدام أموال الغير بتكاليف ثابتة، وقد تكون أموال الغير هي القروض أو الأسهم الممتازة؛  

 (.2016)القيسي،  حيث إن كليهما لهما تكلفة ثابتة، ويجب على المنشأة الالتزام بدفعها 
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 الفصل الثاني 

 الإطار النظري والدراسات السابقة

 تمهيد  (1-2)

 المبحث الأول: الإطار النظري ( 2-2)

 مفهوم الحاكمية المؤسسية (  2-2-1)

 ( الاداء المالي للشركات2-2-2)

 ( الاداء التشغيلي للشركات 2-2-3)

 السابقة المبحث الثاني: الدراسات( 2-3)

 ( الدراسات العربية 2-3-1)

 ( الدراسات الاجنبية 2-3-2)

 ( ما يميز هذه الدراسة2-3-3)
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 الفصل الثاني 

 الإطار النظري والدراسات السابقة

 ( التمهيد 2-1)

على   الفصل  هذا  أهم    تقديميشتمل  على  الضوء  تسليط  خلال  من  الحالية  للدراسة  النظري  الأدب 

الحاكمية المؤسسية  الموضوعات ذات الصلة في مشكلة الدراسة ومتغيراتها، والتي تتمثل في كل من  

 . لشركات والاداء المالي والتشغيلي ل

أثر الالتزام    ؛ويسعى الباحث في هذا الفصل إلى توضيح كل من المفاهيم المتعلقة بهذه المتغيرات 

 الاداء المالي والاداء التشغيلي في الشركات الصناعية العراقية. على بقواعد الحاكمية المؤسسية  

لكما سيتم   يميعرض  الدراسة وما  المتعلقة بموضوع  السابقة  الدراسةلدراسات الأدبية  الحالية عن    ز 

 الدراسات السابقة. 

 الإطار النظري   الأول: المبحث ( 2-2)

 ( مفهوم الحاكمية المؤسسية  2-2-1) 

لمفهوم  لا موحد  تعريف  يوجد  المؤسسية    المستوى   "Governance  Corporate"الحاكمية    على 

بين   الأمور    الاقتصاديينالعالمي  من  العديد  مع  المفهوم  هذا  لتداخل  نظرا  والقانونين،  والمحللين 

والتنظيمية    الاقتصادية على    والاجتماعيةوالمالية  يؤثر  الذي  الأمر    والمجتمع   الاقتصاد للشركات، 

 ككل.
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اهتمت  والعلمية  المهنية  المؤسسات  من  العديد  الشركات،    ولكن  لحوكمة  تعريف  ويشير         بوضع 

( Amarneh & Yaseen, 2013)   من يجري  الذي  الهيكل  تمثل  المؤسسية  الحاكمية  ان  الى 

خلاله مراقبة سلوك المديرين التنفيذيين للشركات وتوجيهه في مجالات مختلفة كالوحدة المالية التي  

ما يمكن ان يمتد تأثير الحاكمية المؤسسية ليشمل  يتم تطبيقها من قبل مجلس الادراة والمستثمرون، ك

 الجوانب الادارية المختلفة للشركة.

التمويل منظمة  العملية    International Finance Corporation (IFC)  الدولية  وعرفتها  بأنها: 

التي يتم بها توجيه الشركات والسيطرة عليها، وأوضحت بأن الحوكمة الجيدة تساعد الشركات على  

ل بكفاءة أكبر وتحسن من إمكانية الحصول على تمويل وتقلل من المخاطر وتحمي من سوء  العم

اللازمة   الأدوات  لهم  وتوفر  للمستثمرين  وشفافية  مساءلة  أكثر  الشركات  إلى جعل  بالإضافة  الإدارة 

 ( 2018)بوسليمة, للرد على مخاوف أصحاب المصالح.

 ( أهمية الحاكمية المؤسسية 2-2-1-1)

حوكمة  بموضوع    للدراسةالماضية ولغاية الآن كان الاكاديميون والباحثون هم السباقين    وامالأعخلال  

بها  الشركات  المتعلقة  الأمور  شركة  وكافة  قضية  ظهرت  عندما  وخصوصا  من   (انرون )،  والعديد 

حوكمة  لكافة الاقتصاديات العالمية، وبذلك يكون موضوع  نقطة تحول، فهي بمثابة هالقضايا المتشابه

على    الشركات  والمحافظة  وجودها  اثبات  أجل  من  شركة  لأي  المهمة  الأمور  استمراريتها  من 

على التقليل من المخاطر التي من    حوكمة الشركات فتساعد    ،واستقطاب اكبر عدد من المساهمين

تعمل    فحوكمة الشركات حسن أسعار أسهمها بالسوق،  ، بالإضافة لت الشركات تعرض لها  تالممكن أن  
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ت على  في    حسينأيضا  القيادة  وكفاءة  عمليات الشركات نوعية  في  الشفافية  دعم  في  ومساهمتها   ،

 . لثقة المجتمع في مصداقية التقارير المالية الصادرة عنها تعزيزها، ومن ثم الشركات 

ولكن تكون النظرة كاملة وشمولية    لمؤسسةاأهمية الحاكمية المؤسسية ليس فقط على مستوى    تتركز

وحدة واحدة من وحدات يقوم عليها اقتصاد الدولة، فإن كانت قوية    لمؤسسةلتشمل الدولة ككل، فإن ا

 .(,Darmadi  2013)أخرى لها  مؤسسات على تشجيع  تعملمستثمرين، ل لجذب تؤدي 

إدارة    وتتضمن بين  العلاقات  من  مجموعة  المؤسسية  مجلس   سسةالمؤ الحاكمية  من  وكل  التنفيذية 

الإدارة والمساهمين وأصحاب المصالح الأخرى، كما توفر الحاكمية المؤسسية الهيكل الذي يتم من  

 يدة وتحديد الوسائل لبلوغ هذه الأهداف ومراقبة الأداء، فالحاكمية الج   المؤسسةخلاله وضع أهداف  

إلى   ا   تحقيقتؤدي  مصلحة  في  تكون  التي  الرقابة  اومساهميه   لمؤسسةالأهداف  عملية  وتسهيل   ،

 (.,Darmadi 2013)مجلس الإدارة لوالعادلة التي توفرها  الفعالة من خلال الحوافز المناسبة

بأسلوب    الشركات أداة جيدة تمكن المجتمع من التأكد من حسن إدارة    حوكمة الشركات ولذلك تعتبر  

يؤدي   وعملي  الأطراف علمي  لكافة  وشفافة  عادلة  معلومات  وتوفير  المساهمين،  أموال  حماية  إلى 

 ومحاسبتهم.  الشركات وبالتالي توفير أداة جيدة للحكم على أداء مجالس إدارة  بالشركات ذات العلاقة 

 ( أهداف الحاكمية المؤسسية 2-2-1-2)

الشركات   تهدف  حق   ومنح  والعدالة  الشفافية  لتحقيق  تؤدي  التي  والضوابط  المبادئ  لوضع  حوكمة 

مراعاة مصلحة  للم  الحماية  تحقيق  وبالتالي  الشركة،  إدارة  مساءلة مع  المصالح،  وأصحاب  ساهمين 

إلى  الذي يؤدي  العام الأمر  السلطة في غير الصالح  الحد من إستغلال  العمل والموظفين، وكذلك 
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فرص عمل.    من اجل خلقالربحية    زيادةت و المدخرا  وتكبير  نمو الاستثمارالإستثمار وتشجيع    تحفيز

المبادئ على   وتؤكد  ووجود    بالقوانين الإلتزام    ضرورةكما  المالي  الأداء  على مراجعة    هيكل والعمل 

مكن من محاسبة الإدارة أمام المساهمين، وتشكيل لجان منبثقة عن مجلس الإدارة من غير  يإداري  

ات عديدة لتحقيق رقابة مستقلة على التنفيذ، كما  التنفيذيين، تكون لها مهام واختصاصات وصلاحي

 (Aldalayeen, 2017) أن هناك عدة أهداف تعمل الحاكمية المؤسسية على تحقيقها وهي:

 التأكيد على مبدأ الفصل بين الملكية والإدارة والرقابة على الأداء. -1

بالمديرين   -2 الخاصة  والمسؤوليات  المهام  بين  الخلط  الإدارة  عدم  مجلس  ومهام  التنفيذيين، 

 ومسؤوليات أعضائه. 

 مراعاة مصالح الأطراف المختلفة وتفعيل التواصل معهم.  -3

 الإرتقاء بالمعايير ودفع عجلة إصلاح أنظمة الحاكمية المؤسسية.  -4

 إيجاد هياكل إدارية تضمن محاسبة الإدارة أمام المساهمين.  -5

 : أهداف الحاكمية المؤسسية من أهمها ما يليفقد أشار إلى العديد من  2017، كافيأما 

القومي، وتعميق دور    الاقتصاد القومي وتتضمن: زيادة الثقة في    الاقتصاد أهداف على مستوى    -1 

سوق المال، وزيادة قدرته على تعبئة المدخرات ورفع معدلات الإستثمار، والحفاظ على حقوق الأقلية  

عمل جديدة، وتحقيق    دعم قدرته التنافسية، وخلق فرص المساهمين"، ونمو القطاع الخاص و   ر"صغا

 معدلات النمو المطلوبة.  
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أهداف على مستوى الشركة، وتتضمن: تحقيق الشفافية والإفصاح والعدالة، ومنح حق مساءلة    -2

إستغلال   من  والحد  والعمال،  العمل  مصالح  ومراعاة  للمساهمين،  الحماية  وتحقيق  الشركة،  إدارة 

المالي،  الأداء  مراجعة  ضمان  على  والعمل  الربحية،  وتعظيم  العامة،  المصلحة  غير  في    السلطة 

  لها   تكون   التنفيذيين  الإدارة   مجلس  أعضاء  غير  من   مراجعة   لجنة  وتكوين  القانون،  بأحكام   لإلتزام وا

  من   تمكن  إدارية  هياكل  وجود   ومراعاة  التنفيذ،  على  مستقلة  رقابة  لتحقيق  عديدة  واختصاصات   مهام

 (2017،  كافي وبو ربيعالمساهمين. ) أمام الإدارة محاسبة

 الحاكمية المؤسسية ( مبادئ 2-2-1-3)

 (2011، طالب والمشهدانيوالشكل التالي يمثل ملخص مبادى الحاكمية المؤسسية: )

 الإفصاح والشفافية     -1

 الإفصاح عن السياسات 

 المراجعة الخارجية  

 المستويات النوعية للمحاسبة  

 حوكمة الشركات  رلإطاالمنهج الفعال 

 النتائج المالية والتشغيلية 

 أعضاء مجلس الإدارة مرتباتهم وحوافزهم 

   

 حماية حقوق المساهمين -2

 الأساسية للمساهمين توافر الحقوق

 الحق في المعلومات عن القرارات  

 الحق في المشاركة في التصويت 

 الإفصاح عن الهياكل والترتيبات

 تسهيل الممارسات لحقوق الملكية  

   

 المساواة بين المساهمين  -3

 المعاملة المتساوية بين المساهمين 

 الإفصاح عن جميع العمليات 

 تتم عملية التصويت لكل المساهمين

   

 دور أصحاب المصالح -4

 تحقيق المصالح وفق القوانين والاتفاقيات 

 الاهتمام بالممارسات 

 تطوير الاليات المشاركة 

 إعطاء المعلومات في الوقت المناسب 
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 فعال لحوكمة الشركات  لإطارضمان وجود أساس  -5

 تصف بالشفافية والفاعلية  أسواق مالية تعزيز قيام

 توافق المتطلبات القانونية والتنظيمية في نطاق تشريعي

 المسؤوليات في نطاق تشريعي معين ومحددتوزيع 

 

 مسؤولية مجلس الإدارة   -6

 العمل وفق المعلومات الكاملة 

 تطبيق معايير الاخلاق 

 الحكم الموضوعي المستقل  

 المعاملة العادلة للمساهمين

 عرض السياسات  

 الوقت المناسب لإتاحة المعلومات 

 مبادئ حوكمة الشركات : 1-2الشكل رقم  

 ( خصائص الحاكمية المؤسسية 2-2-1-4) 

لتركيز عليها وتتيح تنمية الأمانة لحيث يتطلب تطبيق الحاكمية المؤسسية توفير الخصائص الملائمة 

تساعد    وأيضاوالسلوك المهني داخل المؤسسات، وتساعد على تكامل الجوانب الفكرية الخاصة بها،  

  هي:(، وهذه الخصائص 2012على تحقيق مزاياها وأهدافها كما بينها )بن الزاوي ونعمون، 

 . سب وصحيحالانضباط: ويعني الانضباط اتباع سلوك أخلاقي ومهني منا .1

الشفافية   .2 تعني  الحقيقية    اعطاءالشفافية:  الواقع بصدق وذلك    من اجلالمعلومات  من تمثل 

 . المستخدم اجل مصلحة

وتعني عدم .3 الأخرى الا   الاستقلالية:  دون  معينة  لجهة  على    الضغطأو    التاثير   وعدم  نحياز 

   .حيادية العمل

والواجبات  المساءلة:   .4 العمل  في  المقصرين  تقيلهم    المعطاهمحاسبة  إمكانية  عمل  وتعني  م 

 . بشكل عامالإدارة 
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المسؤولية: ويقصد بها مسؤولية جميع الأطراف ذات المصلحة في المؤسسة بحيث تقع على   .5

  .عاتقهم مسؤولية أخفاق العمل في المؤسسة

أي   .6 تفضيل    بين  بالتعامل  التساوي العدالة:  دون  المؤسسة  في  العلاقة  ذات  الأطراف  جميع 

 الآخر.  شخص على

 ( مزايا الحاكمية المؤسسية 2-2-1-5)

بينها   الحاكمية المؤسسية تتمتع بعدد من المزايا الجيدة، وذلك لتحسين عملها بشكل جيد وكفؤ كما 

  المزايا:( ومن هذه 2010، الغزاوي )

مالي، والإداري التي تواجهها الشركات والدول والمنظمات  تقليل المخاطر المتعلقة بالفساد ال .1

  الدول.وذلك بعد الأزمات والانهيارات التي حدثت في معظم 

زيادة مستوى الأداء للشركات وما يترتب عليه من تقدم اقتصادي ودفع عجلة التنمية للدول  .2

  الشركات.التي تنتمي إليها تلك 

س المال الإقليمي وتشجيعهم على الاستثمار في المشروعات جذب الاستثمارات الأجنبية ورأ  .3

  والدولية.الإقليمية بحيث يمكن ضمان تدفق الأموال الإقليمية 

المؤسسات   .4 تصدرها  التي  المالية  والمعلومات  القوائم  في  والدقة  والنزاهة  والشفافية  الوضوح 

   واتخاذها.تكوين القرارات لذلك يترتب عليه زيادة قدرة المستثمرين بها، واعتمادهم في 
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توفير الحماية للمساهمين بصورة عامة سواء أكانوا أقلية أم أغلبية وتعظيم عائدهم وتحقيق    .5

   جيدة.أرباح 

الشركات  .6 إدارة  محاسبة  في  معهم  القدرة  تكمن  إدارية حيث  هياكل  التأكد من ضمان وجود 

القوائم   إلى  للوصول  والمحاسبين  المدربين  على  مستقلة  رقابة  وجود  ضمان  مع  مساهميها  أمام 

   الختامية.

  عليها.توفير مصالح العمال والمجتمع ومراعاتها والحفاظ   .7

جعة الأداء المالي، وحسن استخدام أموال الشركة، ومدى قدرتهم  التأكد من ضمان وجود مرا   .8

   المؤسسية.على الالتزام بالقوانين، والإشراف على المسؤولية الاجتماعية في ضوء القواعد الحاكمية 

يمكن الحصول على مجلس إدارة قوي يستطيع اختيار موظفين مؤهلين قادرين على تحقيق    .9

 ن القوانين واللوائح وبطريقة أخلاقية للحاكمية المؤسسية أنشطة الشركة، وتنفيذها ضم

الابتعاد عن الانزلاق في مشاكل مالية ومحاسبية، بما يمكنها من الاستقرار، وتدعيم نشاط    . 10

   مالية.الشركات العاملة بالاقتصاد، لتجنب حدوث انهيارات وأزمات 

تنافسية للشركات العاملة في أسواق المال يمكن تعظيم أسهم الشركة وقيمتها وتقوية القدرة ال . 11

 والاستحواذ. الاندماجالعالمية، وخاصة عند استحداث أدوات مالية جديدة وحدوث 

 ويرى الباحث أن : 
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أهمية الحاكمية المؤسسية على الاداء المالي والتشغيلي تقلل من المشاكل المالية والمحاسبية   -

 واستقرارها ويوفر القوة في مجلس الادراة . 

أهمية الحاكمية المؤسسية في السوق العراقي توفير فرص للمجتمع العراقي وتوفير الحماية   -

 بشكل افضل للمساهمين. 

 ( الاداء المالي للشركات2-2-2)

 ( مفهوم الاداء المالي للشركات2-2-2-1)

يف مفهوم الأداء نفسه، فمعنى الأداء يف مفهوم الأداء المالي الوقوف على تعرّ ينبغي عند تعرّ 

أو أكمل،    تعني أتم أو أنجزتشتق من مصدر أدى و   والتي  كلمة الأداء  المبسط هو اللغوي  بمفهومه  

 .نجاز الأعمال كما يجب أن تنجزإيف الأداء بأنه ويمكن تعرّ 

( القيسي،  عرّفه  الإصطلاحي  الأهدا(  2016وبمفهومه  لتحويل  الحقيقي  السلوك  يمثل  ف بأنه 

بمعنى التحول من الفكرة والنظرية ليتم تطبيقها على أرض و المخطط لها إلى واقع حقيقي محسوس،  

الواقع، وبصورة مختصرة فإن الأداء هو الفعل الهادف والذي يتم إقراره من أجل التوصل لغاية محددة  

 . عن غيرهااً دون

يعتبر حدي  ولا  المالي  الأداء  وأبثمصطلح  دراسات  عدة  توجد  بل  النظرية اً  الناحيتين  من    حاث 

 .إلى تدقيق مفهومه هدفت والتطبيقية  

للتعرّ   أنهب  Awan & Saeed, (2015)عرّفه   وبينما في  أداة  القائم  المالي  الوضع  على  ف 

 الشركة في لحظة معينة ككل أو جانب معين من أداء الشركة.
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نجاح    بأنه  Datar & Rajan, (2017)  عرّفهكما  و  مدى  لتحديد  واستمراريتها  مؤشر  الشركة 

و  البقاء  يزيد من مخاطر وجودها  إوقدرتها على  المالي  الأداء  تحقيقه من  المراد  للمستوى  فقدانها  ن 

 واستمراريتها. 

المالي    (2010)   الخطيب ف  عرّ وقد   المالية    بأنه الأداء  أهدافها  إنجاز  الشركة على  قدرة  يمثل 

التي  الأعمال  مختلف  دعم  في  الأساسية  الركيزة  المالي   وهو  الأداء  عن  ويعبر  الشركة،  تمارسها 

 . للشركة من خلال مؤشرات مالية مثل الربحية والسيولة وغيرها

 ( مؤشرات قياس الاداء المالي للشركات 2-2-2-2)

 (: 2011)حماد،  في عدة أغراض منها الأداء المالي تستخدم مؤشرات 

 الشركة.تجاه بين الفترات المالية لنفس معاينة الا -

 . الأخرى العاملة في نفس القطاع الشركات مع  الشركةمقارنة  -

 اً.ببعض المؤشرات المعيارية المحددة مسبق الشركةمقارنة مؤشرات  -

 .مقارنة البيانات الحالية مع التنبؤات المستقبلية -

الإستثم وبين  الربح  بين صافي  المالي  الأداء  مؤشرات  مفاهيم  وتربط  الإستثمارات  وتأخذ  ارات، 

 من أبرز مؤشرات الأداء المالي المؤشرات التالية: مالية عدة، و 

 Return on Equity (ROE)حقوق الملكية  العائد على   -

سهم العادية في أنشطة  لأقيمة العائد المحقق من كل دينار يستثمره حملة ا ( بأنه  2016عرّفه مطر )

 .أموال المساهميناستثمار من  العائد المتحقق معدلالكشف عن  خلالالشركة لقياس الربحية من 
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الهامة  أحد المؤشرات المالية    ( أن العائد على حقول الملكية هو2017)  ومن وجهة نظر علي

وتقييم   الربحية  لقياس  تستخدم  للشركات،  الأداءالتي  نسبة من  المالي  المرتبطة    وهي  الربحية  نسب 

حقوق   وبين  ما  فترة  خلال  من  المتحقق  الربح  صافي  بين  الربط  بموجبها  يتم  حيث  بالإستثمارات 

والأرباح   الإحتياطيات  إلى  بالإضافة  الأسهم  مال  رأس  الملكية  حقوق  وتشمل  الفترة،  لنفس  الملكية 

 (2016مطر، ) المحتجزة، ويمكن التعبير عن مقام النسبة بمتوسط حقوق الملكية.

 Earnings Per Share (EPS)ربحية السهم  -

السهم    (2016)مطر  عرّف  قد   توزيعات  ربحية  منه  مطروحاً  الضريبة  بعد  الربح  بأنه صافي 

يحققه   الذي  العائد  ويمثل  العادية،  الأسهم  لعدد  المرجح  المتوسط  على  ومقسومة  الممتازة  الأسهم 

مالياً مهماً، وتعكس شكل   تعد نتيجة هذه النسبة مؤشراً الشركة، و المساهم على كل سهم يمتلكه في  

وضع الشركة وقدرتها    سلامةعلى     إيجابياً وارتفاع هذه النسبة يعد مؤشراً   الإدارةالذي مارسته    الأداء

 الأرباح.على تحقيق 

نظر   وجهة  وزلمط  ومن  السهم  (  2019)عابد  إحدىفإن ربحية  المالية  هي  الهامة    المؤشرات 

يظهر    لأنه للسعر الحقيقي للسهم    ةالهام  المؤشرات ، ومن  المالي للشركات   الأداءتقييم  لالتي تستخدم  

السهم بطرح توزيعات أرباح    ربحيةسب  يحو   ، نصيب كل مساهم من ربح الشركة بعد خصم الضرائب 

صافي    الأسهمعلى   من  على  الربحالممتازة  الرقم  هذا  قسمة  ثم  لعدد  ،  المرجح    الأسهم المتوسط 

 . المتداولة

تعرّف و  لذا فهي  المالية،  الفترة  يتحقق عن كل سهم عادي خلال  الذي  الربح  النسبة  تبين هذه 

أيضاً بنسبة نصيب السهم العادي من الأرباح، وتعتبر هذه النسبة من نسب السوق الهامة ويلجأ إليها  
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العالمية   المحاسبية  والهيئات  المجامع  طالبت  لأهميتها  ونظراّ  والمرتقبون،  الحاليون  المستثمرون 

بالإفصاح عنها في صلب قائمة الدخل، وهو ما جاء في المعيار المحاسبي الدولي الأول )المعيار  

ب الأسهم  (، ويتكون بسط النسبة من صافي الربح خلال الفترة المالية مطروحاً منه نصي1الدولي،  

الممتازة من هذه الأرباح، حتى يتبقى صافي الربح المتاح للأسهم العادية، أما المقام وهو المتوسط  

المرجح لعدد الأسهم العادية، فهو يمثل عدد الأسهم العادية التي حققت الأرباح خلال الفترة المالية،  

 . (2011، والمطارنة ،)خنفروتختلف أرباح هذه الأسهم كل حسب تاريخ إصداره 

 Tobin’s Q (TQ)مؤشر  -

يظهر قدرة الشركات على تحسين  بأنه مؤشر    Tobin’s Qمؤشر    ,Tobin  (1969عرّف )قد  

 .(Tobin, 1969)قيمتها من خلال قياس القيمة السوقية للشركات مقارنةً مع قيمتها الدفترية 

المؤشرات المالية المتطورة    أحد هو    Tobin’s Qأن مؤشر    (2012)النعيمي،  ومن وجهة نظر  

تها بين المؤشرات الأخرى، ويتم  تقييم قيمة الشركة من خلال تقدير قيمتها السوقية مما عزز من كفاءل

قيمتها الدفترية، ويمكن احتسابه بسهولة بناءً على    علىقياسه من خلال قسمة القيمة السوقية للشركة  

 . المعلومات المالية والمحاسبية المتاحة في القوائم المالية

الإعتماد على هذا المؤشر ويعتبر هذا المؤشر هو أحد مؤشرات الربح المستقبلي للإستثمار، وإن  

 يتمثل في قدرته على توقع ربحية وأداء الشركة.

يشير إلى النسبة التي تستخدمها الشركات لمقارنة السعر   Tobin’s Qويمكن القول بأن مؤشر  

 السوقي للسهم مع قيمته الدفترية، وذلك عبر قسمة سعر السهم الواحد على القيمة الدفترية لهذا السهم 
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المستقبلية  2013)النجار،   النقدية  التدفقات  يعكس  مقياساً  للأسهم  السوقية  القيمة  تعتبر  حيث   ،)

للشركة، أما القيمة الدفترية للسهم فتعتبر مقياساً محاسبياً يستند إلى مبدأ التكلفة التاريخية، ويعكس  

 قدرة الشركة على تحقيق الأرباح واحتجازها على شكل احتياطيات قانونية واختيارية. 

 ( الاداء التشغيلي للشركات2-2-3)

 ( مفهوم الاداء التشغيلي للشركات2-2-2-1)

يختلـف البـاحثون في تعريف الأداء التشغيلي تبعـا للمـداخل التـي ينظرون من خلالها، فمنهم من يراها 

بأنها   يراها  من  ومنهم  المالي،  للمدخل  وفقاً  إليها  نظر  من  ومنهم  والأسس،  الأهداف  من  مجموعة 

التكاليف، وهكذا فان  مجمو  بأقـل  أداء متميـز  إلـى  التـي تسـعى للوصـول  عة مـن الأسـس والسياسـات 

وصفية   وأخرى  مالية،  أو  كمية  بمعايير  للأداء  تنظر  هجينة  معايير  إلى  بحاجة  تكون  قد  المنظمة 

التشغيلي  أدائها  يقيم  خلالها  من  التي  المنظمة  أنشطة   Danese and,    2014)  تغطي 

Bortolotti). 

كمـا يعـد الأداء مـن المفـاهيم الأساسـيـة التـي ركـزت عليهـا الدراسـات والأدبيـات وقـد تباينـت وتعـددت 

مفـاهيم الأداء على وفق الأهداف المراد تحقيقهـا فـي مختلـف حقـول العلـم واختلفـت مضـامينه ودلالتـه  

قياس مؤشـرات  تباينـت  وكمـا  المنظمـات،  الكفاءة، لـدى  العمل،  الفشل،  بالنجاح،  المتعلقة  الجوهرية  ـه 

الـذي   النجـاح  المنظمـة ومـدى  قـدرة  يعكـس  الـذي  الجـوهري  المؤشـر  التشغيلي  الفاعلية، ويمثل الأداء 

 (. 2015جميل، ) والفنيـة، والمعلوماتية المتاحة لهـا والبشرية،تحققـه فـي اسـتثمار المـوارد الماديـة، 
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 ( مؤشرات قياس الاداء التشغيلي للشركات2-2-2-2)

  استخدام على المنشأة  قدرة مدى تقييم يتم خلالها من التيهناك العديد من المؤشرات الكمية والنسب 

 & Jewell ) ومن اهم هذه المؤشرات: .وكفاءة بحيث تحقق اعلى مردود  بفاعلية  المختلفة الأصول

Mankin, 2011  ) 

 Return on Assets (ROA)العائد على الأصول  -

المؤشر بأنه هو  صول  الأالعائد على    ,Jewell & Mankin  2011))  قد عرّف أكثر  ت اأحد 

بإالمالية   البدء  تم  الصناعة  إستخداماً، حيث  العام  لأستخدامها في قطاع  في    (1919)ول مرة في 

 ”Dupont“.شركة دوبونت 

النسبة   هذه  ا بول مرة  لأوسميت  إلى    خلالحتسابها من  إوتم  ار  ستثملإالعائد على  الربح  نسبة 

الأ وكانت  إجمالي  هرمية  بصورة  مؤشراتها  تحتسب  الشركة  وكانت  الهرم،  رأس  تمثل  حيث  صول 

ومعدل دوران رأس المال والتي تحتسب بقسمة المبيعات إلى إجمالي    القاعدتين فيه نسبة هامش الربح

العام  الأ وفي  التمان    (1968)صول،  نموذج  على    ”Altman Z-Score“شمل  العائد  مفهوم 

 (2019)عابد وزلمط،  .ستثمارلإمن العائد على ا لاً صول بد لأا

عرّفه   عن  بأنه    David, Sepe & Nelson, (2012)وبينما  ويعبر  الشركة  ربحية  إجمالي 

 ل. المتاحة لتوليد ذلك الدخالدخل كنسبة من متوسط الأصول الإجمالية 

ات التحليلية المستخدمة  ر أكثر المؤش  وهو أحد الإيرادية    بأنه القوة  (2015)الجعيدي  وكما عرّفه  

ا  كلاً   تهموالتي    عمالفي قياس الأداء لدى شركات الأ وهو إطار والمستثمرين،    والملاكدارة  لإمن 

 والإستثمارات(.يرادات والتكاليف لإية )االربح لكل مقومات يمثل مزيجاً  تلجأ إليه الشركات لكونه
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عرّفه   حين   ,Rosikah, Prananingrum, Muthalib, Azis & Rohansyahفي 

الشركة   (2018) نجاح  تقيس  التي  الهامة  المالية  النسب  من  ويعتبر  الربحية  نسب  أحد  هو  بأنه 

في  المملوكة  أصولها  إجمالي  خلال  من  الأرباح  تحقيق  على  الشركة  قدرة  لقياس  يستخدم  كمؤشر 

 المستقبل، ويشير العائد على الأصول المرتفع إلى فاعلية الشركة في إدارة أصولها لتحقيق الأرباح. 

نظر    ومن هو   Zutter & Smart, (2018)وجهة  الأصول  على  العائد  المؤشرات   أن  أحد 

الربحية  الهامةالمالية   لقياس  تستخدم  عن    الأداءوتقييم    التي  ويعبر  للشركات،  بين    العلاقةالمالي 

القدرة على تحقيق ا رستثمالإموال المتاحة للأرباح وحجم الأا المتاحة موال  لأرباح من الأ، إذ يقيس 

 عن طرق تمويلها.  ستثمار وبغض النظرلإل

ويتم من خلال هذه النسبة رصد كفاءة الشركة في توليد الأرباح من الأصول، حيث أن أرتفاع  

يبين   المتدني  المؤشر  بينما  تحقيق الأرباح من الأصول  العالية في  الكفاءة  النسبة مؤشر على  هذه 

النسبة يعود سبب أرتفاع هذه  بينما    عكس ذلك، وقد  تحقيق الأرباح،  الشركة على  إلى أرتفاع قدرة 

يكون سبب الإنخفاض مرده فشل الشركة في تحقيق أرباح عالية نتيجة لزيادة الكلف والمصاريف أو 

بسبب الزيادة في إجمالي الأصول نتيجة لشراء أصول جديدة، لذا فإن المقام في هذه النسبة يمكن أن  

 .(2011والمطارنة،  ،ر)خنف يكون متوسط إجمالي الأصول

 . : Net Profit Margin (NPM) الربح صافي هامش -

هو نسبة إجمالي إيرادات المبيعات بعد خصم النفقات والتكاليف، ويتم حسابه عن طريق قسمة الربح 

 (Zutter & Smart, 2018) الصافي او الخسارة على صافي إيرادات المبيعات.
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   Total Assets Turn Overدوران اجمالي الاصول:  معدل -

هي نسبة تقيس إجمالي المبيعات على متوسط الأصول، ويتم استخدامها كمؤشر على كفاءة الشركة 

 (Zutter & Smart, 2018) في توليد مبيعات من الأصول خصوصاً في الشركات الصناعية.

 

 ( الفرق بين الاداء المالي والتشغيلي  2-2-2-3) 

  لأدائها   الأعمال  منشأت   تقييم  في  ذلك  لأهمية  الأداء  مؤشرات   بموضوع  المحاسبي  الفكر  اهتمام  يرجع

 بالاحتياجات   مقارنة  الموارد   ندرة  ظل  في  الاستمرارية  وضمان  المالي  الوضع  تحسين  في  يساعدها  مما

 (. ۲۰۱۹ وآخرون، السامرائي) المنشأت  لتلك المالية

  القـوة   جوانـب  وتحديـد   الشركة   أداء  تقييم  خـلال   مـن  الرقابـة  أدوات   أحـد  الأداء  مؤشرات   وتمثل

 في  والمقرضين  والمستثمرين   الملاك  عليها  يعتمد   التي  الأدوات   أهم  أحد   أنها  الى  بالإضافة  والضعف،

  المستقبلية   الاتجاهات   معرفة  على  تساعد   ومعلومات   بيانات   من  توفره  ما   خلال  من  قرارتهم  اتخاذ 

 المالية  التزاماتها  تسديد   على   وقابليتها  الأرباح   تحقيق   في   الاستمرار  على   قدرتها  ومدى   للمنشأة

 (. ٢٠١٦،وهادي الساعدي)

  تلك   تحليل  يتم  حيث   ومعلومات   بيانات   من  المالية   القوائم  توفره  ما  على  بالاعتماد   الأداء  تقييم  ويتم

  بين   للعلاقات   سيرفوت   دلالات   تقدم  والتي  والمؤشرات   النسب   منها  أدوات   عدة  خلال  من  المعلومات 

قبل    من  واسع  نطاق  على   والمؤشرات   النسب   وتستخدم (.  ۲۰۱۹،وآخرون   السامرائي )  المعلومات   تلك

 (.Branswijck et al,.2011) للشركات  المالية القوائم لدراسة والمقرضين المستثمرين
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 والذي  الربحية  مؤشر  المالي  الأداء  مؤشرات   فمن   والتشغيلي،  المالي  منها  متعددة  الأداء  مؤشرات 

 الساعدي)  الملكيـة  وحقـوق   والأصـول،  المبيعات   مـن  الأربـاح  توليـد   علـى   المنشـأة  قـدرة  يوضـح

  هو و   الأصول  على  العائد   معدل  منها  مقاييس   عدة  خلال  من  الربحية  قياس   ويتم(.  ٢٠١٦هادي،

  الربح   أن  إلى  ارتفاعه  يشير  حيث   بكفاءة،  المحدودة  الموارد   استخدام  على  المنشأة  قدرة  تقييم  معيار

 ( 2019)الملاح,  بكفـاءة الأصـول تستخدم المنشـأة أن يعنـي ممـا  بالأصـول، مقارنـة أعلـى

 فروقات مؤشرات الاداء المالي والتشغيلي  

 التشغيلي الاداء  الاداء المالي

 الوصول الى الاداء متميز باقل التكاليف  معاينة الاتجاه بين الفترات المالية لنفس الشركة

نفس   في  الاخرى  الشركات  مع  الشركة  مقارنة 

 القطاع 

التشغيلي الاداء  قياسه  يمثل    ه الجوهري   مؤشرات 

  المتعلقة بالنجاح والفشل والكفاءة والفاعلية.

 قدرتها على استغلال موارد الشركة واصولها   مقارنة البيانات الحالية مع التنبؤات المستقبلية  

 

 تاريخ الحاكمية المؤسسية في العراق  -

العام  ف رقم  الزمت   2010ي  المالية  الاوراق  سوق  في  المدرجة  الشركات  العراقية  ( 8)   التشريعات 

بتزويد هيئة الاوراق المالية العراقية بتقاريرها السنوية والتي ينبغي ان تتضمن البيانات المالية السنوية  

والمسؤولية   والشفافية  الافصاح  مبدأ  تحقق  بدورها  والتي  الدولية،  المحاسبة  المعايير  وفق  معدة 
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اصحاب  تساعد  ان  شأنها  من  والتي  الاعمال،  بيئة  في  والعدالة،  والاستقلالية  والوضوح  والمسائلة 

 موثوقية.لازمة بكل لالمصالح في اتخاذ القرارات ا

 ( المبحث الثاني: الدراسات السابقة 2-3)

في هذا المبحث سيتم عرض مجموعة من الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الحاكمية المؤسسية 

 وتطبيقها في المؤسسات المختلفة بما فيها الشركات الصناعية واثر ذلك على اداء هذه المؤسسات. 

 ( الدراسات العربية  2-3-1)

 المدرجة  الشركات  اداء  على  المؤسسية  الحاكمية  أثر"  بعنوان(  2015)   ومسعود  الدعاس،   دراسة

  "المالية للاوراق عمان سوق  في

  في   المدرجة  الشركات   أداء  على  المؤسسية  الحاكمية  أثر  على  الضوء  القاء  الى  الدراسة  هذه  هدفت 

  الحاكمية   مباديء  تطبيق  مستوى   في  الاختلاف  درجة  على  للوقوف  المالية،  للاوراق  عمان  سوق 

  المتعلقة   المؤسسية  الحاكمية  مباديء  بين  العلاقة  ودراسة  الدراسة،  عينة  الشركات   بين  المؤسسية

 شملت   ميدانية  بدراسة  الباحثان  قام  الدراسة  أهداف  ولتحقيق.  الشركة  وأداء  الادارة  مجلس  بصفات 

  على   موزعة  المالية  للاوراق  عمان  سوق   في  مدرجة  شركة(    205)    من  مكونة  الشركات   من  عينة

  نتائج  أظهرت  وقد . التامين وشركات  والمصارف والصناعية، الخدمية،: الرئيسة الاقتصادية القطاعات 

 في   المدرجة  الشركات   بين  المؤسسية  الحاكمية  مباديء  تطبيق  مستوى   في  إختلاف  وجود   الدراسة

  مستوى   عن  نفسه  الوقت   في  إحصائياً   دال  غير  تباين  وجود   من  بالرغم  المالية   للاوراق  عمان  سوق 

  مع   الدراسة  عينة  شملتها  التي  القطاعات   مقارنة   عند   المؤسسية   الحاكمية  مباديء  بعض   تطبيق

  أهمية   على  التأكيد :  منها  توصيات   بعدة  الدراسة  تقدمت   النتائج  هذه  ضوء  وفي  البعض،  بعضها



31 
 

  حماية   في  الواضح  لتأثيرها  المؤسسية  الحاكمية  مباديء  بتطبيق  بالالتزام  الأردنية  الشركات   استمرار

  على  تطبيقه  يمكن  المؤسسية  للحاكمية  موحد   ودليل   مقياس  ايجاد   ضرورة  وكذلك  الاسهم،  حملة  حقوق 

 .المالية للاوراق عمان سوق  في المدرجة الشركات 

 

الريحة،   )ابو  بحث  2016دراسة  المصارف"  أداء  تقويم  في  والشفافية  الحوكمة  "أثر  بعنوان   )
 العراق.تطبيقي على مصارف 

  تم   الهدف   هذا  لتحقيق  و  المصارف  أداء  تقويم  على  الشفافية  و  الحوكمة  اثر   بيان  الى  الرسالة  تهدف
 : الاتي النحو على(  الأداء تقويم  و الشفافية و الحوكمة)  المتغيرات  من كل قياس

  أو   إجمالي  بشكل  الأسهم  أسواق  أداء  لقياس  تستعمل   S&P  المؤشر  على   الاعتماد   تم:    الشفافية
 أداء   ومقارنة  الأسهم  لأسواق  العام  بالاتجاه  التنبؤ   من  المستثمرين  المؤشرات   وتمكن.  معينة  قطاعات 
 .للسوق  العام بالأداء محافظهم

 المال،  رأس  كفاية)  المالية نسب  على الاعتماد  تم و المالي الأداء التقييم هنا المقصود :  الأداء تقويم
 ( المطلوبات  على العائد  و الموجودات  على العائد  ،المالية الرافعة السيولة،

  بصورة   يعتمد   الباحث   قبل  من  مصمم  كان  الأول  مقياسين  خلال  من  الحوكمة  قياس  تم:    والحوكمة
  على   يعتمد   الحوكمة  لقياس  عالمي   مؤشر  هو  الثاني  و   العراقية   القوانين   و   التشريعات   على  مباشرة 
 .  OECD مبادئ

  2014-  2013  سنتين  لمده  و  الخاصة  الاهلية  المصارف  من  عينة  على  المؤشرات   هذه  دراسة  وتم
  تأثير  ولكن  المصارف  لهذه  الأداء  تقويم  عملية  في  اثر  لها  الشفافية  و  الحوكمة   من  كل  ان  تبين  و

 .الأداء على الحوكمة  تأثير من اكثر كان الشفافية



32 
 

الحاكمية المؤسسية وأثرها على الأداء المؤسسي في  ( بعنوان: "2016دراسة عثمان، المطارنة ) 
 الشركات الصناعية الأردنية"  

المساهمين،   حقوق  )حماية  التالية:  الحوكمة  مبادى  تطبيق  أثر  معرفة  إلى  الدراسة  هذه  هدفت 

والإفصاح والشفافية، ودور أصحاب المصالح، ومسؤوليات مجلس الإدارة، وضمان وجود إطار فعال 

المالية   والجدوى  المخاطر،  من  والحد  والنمو،  )الكفاءة،  ب  مقاس  المؤسسي  الاداء  على  الحاكمية 

 . والفاعلية( للشركات الصناعية الأردنية

حيث قام    ٢٠١٣( شركه صناعيه مدرجه في بورصة عمان في نهاية عام  ٣٢شملت عينه الدراسة )  

الباحثان بتصميم استبانة لغايات جمع البيانات اللازمة عن الحاكمية المؤسسية ومدى تطبيقها، كما  

المنهج الكمي    قاما بجمع البيانات الأولية من القوائم المالية للشركات المبحوثه، واعتمد الباحثان على

 . لتحليل البيانات 

الى وجود   الدراسة  آثر    أثرتوصلت  المؤسسي، ووجود  أداء  الحوكمة على  لتطبيق مبادئ  احصائي 

إحصائي لمبادئ الحوكمة الخمس المبحوثه على الاداء المؤسسي للشركات الصناعية الأردنية، كما  

الى   الدراسة  ونأتوصلت  تطور  على  تعمل  المؤسسية  الحاكمية  تقليل   ن  في  وتسهم  الشركات  مو 

 المخاطر وتحسن من فاعليه وكفاءة الشركات.

  في   المالية  التقارير  جودة   على  المؤسسية  الحاكمية   مبادئ  أثر"  بعنوان(  ٢٠١٩  العليمات،)  دراسة

 " العراقية التجارية المصارف

  في   المالية   التقارير  جودة  على  المؤسسية  الحاكمية  مبادئ   أثر  معرفة  الى  الدراسة  هذه  هدفت 

 وحدة  اما  العراق،  في  عاملاً   مصرفاً (  ١١)من   الدراسة  مجتمع  تكون   العراقية،   التجارية  المصارف
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  والمدير  الفرع  مدير  وهم  العراق،  في  العاملة  التجارية  المصارف  في  العاملين  من  فتكونت   المعاينة 

  الوصفي   المنهج   الدراسة  استخدمت   الادارة،  ومجلس  الداخلي،  والمدقق  التدقيق،   قسم   ومدير  المالي،

  بالاساليب   الاستعانة  وتم  المصارف،  تلك   موظفي   على  استبيان(  ١٤٦)  توزيع  وتم  التحليلي،

 (.spss)  باستخدام الفرضيات  واختبار البيانات  لتحليل الاحصائية

 جودة  على  المؤسسية  الحاكمية  لمبادئ  دلالة  ذو  اثر  يوجد   بانه  بالدراسة  الخاصة  النتائج  اظهرت 

   .العراقية التجارية المصارف في المالية التقارير

 المصرف  التزام  مستوى   لمتابعة  عملية  اجراءات   وضع  على  المصارف  حث   على  الدراسة  اوصت و 

 .المؤسسية الحاكمية ومبادى بسياسات 

)   ،عبويني  دراسة "تأثير  2016العمري  بعنوان:  قيمه    المالية  والرافعة المؤسسية    الحاكمية (  على 

   عمان" بورصةفي  المدرجة الصناعيةالشركات 

  ، المؤسسية  والملكية  ،الإدارةممثله ب )حجم مجلس    المؤسسية  الحاكميةثر  أالى معرفه    الدراسةهدفت  

 ، و (Tobin qتوبن )  بمؤشرمقاسه    الشركةووجود لجنه تدقيق( على قيمه    الإدارةواستقلالية مجلس  

الدراسة   شملت .  متغيرات ضابطهكوالعائد على الاصول    الشركة: حجم  التاليةالمتغيرات  استخدمت 

شركه   ٦٠دها  د عمان والبالغ ع  بورصةفي    المدرجة  الأردنية  الصناعيةالشركات    عجمي  الدراسةعينه  

لاختبار فرضيات    الصغرى العاديةطريقه المربعات    ى، وقد أعتمد الباحثان عل2012عام    نهايةفي  

وقيمة    .الدراسة تدقيق  لجنة  بين وجود  دلالة إحصائية  ذات  هناك علاقة  أن  إلى  الدراسة  وتوصلت 

الشركة كما أن هنالك علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين زيادة عدد أعضاء مجلس الإدارة ونسبة  
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دلا ذات  علاقة  يوجد  لا  أنه  بينت  كما  الشركة،  وقيمة  المالية  من  الرافعة  كل  بين  إحصائية  لة 

 )استقلالية مجلس الإدارة، والملكية المؤسسية، وحجم الشركة والعائد على الأصول( وقيمة الشركة.

     "للحكومة المملوكة التجارية الشركات حوكمة" بعنوان( 2019ء )العجما دراسة

 أو  للحكومة،  المملوكة  التجارية  للشركات   القانوني  التنظيم  تحقيق  مدى  معرفةالى    الدراسة  هذههدفت  

  لمتطلبات   الهاشمية  الاردنية  والمملكة  اليمنية  الجمهورية  من  كل  في  العام  القطاع  بشركات   يسمى  ما

  والتنمية  الاقتصادي  التعاون   منظمة  عن  الصادرة  العام  القطاع  حوكمة  لمبادئ  وفقا  الرشيدة؛  الحوكمة

(OECD)،  الرشيدة  بالحوكمة  المقصود   بيان  خلال  من  وذلك.  الفساد   لمكافحة  المتحدة  الأمم  واتفاقية 

  بذلتها  التي  الجهود   شرح  الى  اضافة  للدول،  الاقتصادي  النظام  خدمة  في   ودورها  العام  القطاع  في

  يزال   لا  أنه  أم  كافية  كانت   إذا  ما  لمعرفة  الفساد،  محاربة  بغية  الخصوص؛  بهذا  والدول  الحكومات 

 قد   الأردن  أن  من  الرغم  وعلى  المطلوب؟  الإيجابي  التغيير  لإحداث   ودستوري   تشريعي  قصور  هناك

 تستفد   لم  الآن  حتى  أنه  الى  الباحث   توصل  فقد   الخصوص؛  بهذا  بالاعتبار  جديرة  حثيثة  جهوداً   بذلت 

 التي  الدرجة  بنفس  الفساد   ومكافحة  الحوكمة  مجال  في  العولمة  من  اليمن،  سيما  لا  العربية،  المنطقة

 الدول  يضاهي   بوضع للارتقاء  التوصيات   من  مجموعة  الدراسة  وقدمت .  المتقدمة  الدول  منها  استفادت 

  عمل   أنظمة  لتطوير  اللازمة  التشريعات   إصدار  ضرورة  أهمها  الرشيدة  للحوكمة  المطبقة  المتقدمة

 .بشفافية وتقييمها  بتنفيذها للالتزام للتطبيق؛ قابلة للحوكمة متكاملة
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 ( الدراسات الاجنبية  2-3-2)

 بعنوان :  (Gois, 2017)دراسة 

''Financial Reporting Quality and Corporate Governance: the 

Portuguese Companies Evidence'' 

 شركات   في   المؤسسية  والحاكمية  المالية  التقارير  جودة  بين   ما  العلاقة  معرفة  إلى  الدراسة  هذه  هدفت 

 . البرتغال في الموجودة

  البرتغال،   بورصة  في  مدرجة،  شركة(  234)  أصل  من  شركة(  39)  من  الدراسة  عينة  تكونت 

 الانحدار   وتحليل  الوصفي  الاحصاء  مثل  الاحصائية   الاساليب   من  العديد  الدراسة  واستخدمت 

 . المتعدد 

 المعلومات   جودة  على  المؤسسية  الحاكمية  لخصائص   أثر  يوجد   بأنه   بالدراسة  الخاصة  النتائج  أظهرت 

  الحاكمية   في  المتعلقة  المعايير  تشكيل  ولوحة  استقلالية  مستوى   بأنه  النتائج  أظهرت   كما  المحاسبية،

  البرتغالية   الشركات   في  المحاسبية  المعلومات   جودة  على  تأثير  أي  عنها  ينتج   لا  استقلالها  ودرجة

  بشكل   ويرتبط   التقدير،  مستوى   مع  علاقة  يقدم  الذي  الوحيد   المتغير  حجم  كان  البورصة،  في  المدرجة

 . المالية التقارير جودة في بزيادة معتدل

 :بعنوان( Uwuigbe et al., 2018) دراسة

''Corporate Governance and Quality of Financial Statements: a Study 

of Listed Nigerian Bank'' 
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  نيجيريا،   في  المالية  التقارير  جودة  على  المؤسسية  الحاكمية  تأثير  مدى  معرفة  الى  الدراسة  هذه  هدفت 

 المدرجة  للبنوك  المالية   التقارير  توقيت   على  المؤسسية   الحاكمية  تاثير  معرفة  الى  الدراسة  هدفت   كما

 الارتباطات   وتحليل  الوصفي  الاحصاء  مثل  الاحصائية   الاساليب   من  العديد   استخدام  وتم  نيجيريا،  في

 . التبادلية

  تبين   كما  نيجيريا،  في  المالية  التقارير  جودة  على   المؤسسية  للحاكمية  تاثير  يوجد   بانه  النتائج  اظهرت 

  علاقة   يوجد   انه  وتبين  المالية،  التقارير  وتوقيت   الادارة  مجلس  حجم  بين  ما  سلبية  علاقة  يوجد   بأنه

  في   التنفيذيين  المديرين  بان  تبين  كما  المالية،  التقارير  وتوقيت   الادارة  مجلس  استقلالية  بين  ما  سلبية

 .المالية التقارير توقيت  مع ايجابية علاقة  لهم الادارة مجلس

 

 :بعنوان( Haider, Iqbal, 2015) راسةد

“Impact of Corporate Governance  on Firm Financial Performance in 

Islamic Financial Institution ” 

 المالي  والأداء  الشركات   حوكمة  ممارسات   بين  العلاقة  على  التعرف  إلى  الدراسة  هذه  هدفت 

  تحديد   هو  الدراسة  هذه  من  الرئيسي  الغرض   إن  حيث   الإسلامية،  الصيرفة  قطاع  في  للشركات 

 الشركات   حوكمة  وتركز  للشركة،  المالي  الأداء  على  تؤثر  التي  المتغيرات   أو  العوامل  مختلف

 والأداء  التدقيق  لجنة  وحجم  الاجتماعات   وعدد   الإدارة  مجلس  حجم  إن  حيث   مؤشرات   ثلاثة  على

  وربح   الأصول  على والعائد   الملكية  حقوق  على  العائد   على  مؤشرات   ثلاثة   أيضا   له  للشركة  المالي
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  التقارير   من  جمعها  يتم  التي  للشركات   المالي  والأداء   الشركات   بحوكمة  البيانات   وتتعلق.  السهم

 .النتائج لتحليل المختلفة الإسلامية  للمصارف السنوية

  لقطاعات   المالي  والأداء  الشركات   حوكمة  بين  إيجابية  علاقة  وجود   إلى  الدراسة  وتوصلت 

  مجلس   حجم  في  وقوية  كبيرة  إيجابية  علاقة  وجود   نتائجها  أهم  من  وأيضاً .  الإسلامية  الصيرفة

 الدراسة  أوصت .  الباكستانية  الظروف  مثل  النامية  البلدان  في  الثابت   المالي   والأداء  الكبير  الإدارة

  قانون   حدده  الذي  الأقصى   الحد   ضمن  ولكن  إدارتها  مجلس  حجم  من  تزيد   أن   يجب   البنوك  بأن 

 . الشركات  حوكمة

 ( بعنوان:2017) chenدراسة 

   " The impact of both the ownership structure and corporate 

governance on the investment efficiency of companies listed on 

the China Stock Exchange       "  

على   الشركات  وحوكمة  الملكية  هيكل  من  كل  تأثير  كيفية  اختبار  الى  الدراسة  هذه  كفاءة  هدفت 

جميع   من  مكونة  عينة  على  الدراسة  واعتمدت  الصين.  بورصة  في  المدرجة  للشركات  الاستثمار 

  5912، حيث تم استخدام  2012-2004الشركات المالية المدرجة في بورصة الصين خلال فترة  

الى استخدام   بالإضافة  الدولة،  المملوكة من قبل  للشركات  الغير   3312مشاهدة  للشركات  مشاهدة 

 وكة من قبل الدولة.ممل
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وتم اعتماد نموذج لقياس كفاءة الاستثمار، بالإضافة الى تحديد حالتي الاستثمار المفرط والاستثمار  

الانحدار  تحليل  ونماذج  الصغرى  المربعات  تحليل  نماذج  استخدام  تم  ذلك،  على  الضعيف. علاوة 

  الخطي لاختبار فرضيات الدراسة.

ر سلبي ذو دلالة إحصائية لهيكل الملكية على كفاءة الاستثمار، توصلت هذه الدراسة الى وجود أث

الحكومة،  قبل  المملوكة من  للشركات  الاستثمار  كفاءة  اكثر وضوحاً على  السلبي  الأثر  كان  حيث 

كفاءة   تحسين  على  يساعد  الحوافز  على  القائم  التعويض  على  الاعتماد  ان  الى  الدراسة  وأضافت 

الأ مع  بالمقارنة  صناديق  الاستثمار،  ان  المرجح  من  فإنه  المؤسسي،  الاستثمار  من  الأخرى  نواع 

 الاستثمار المشتركة لها اثر إيجابي على كفاءة الاستثمار.

Balagobei (2018) "corporate governance and value relevance of 

accounting information of listed and travels in sir Lanka”  

هذه   حوكم  العلاقةمعرفه    الى  الدراسةهدفت  ب    ةبين  مقاسه  الادارة،    )حجم الشركات  مجلس 

على اعتبار ان ربحيه  ة للمعلومات المحاسبي الملائمة  والقيمة (الملكيةوهيكل  الإدارةواستقلالية مجلس 

   .الملائمة ةمتغيرات للقيم (NAVه الاصول )م( وصافي قيEPSالسهم )

( شركه مدرجه في سوق كولومبو المالي  20المكون من )   ةللدراسوقد اختير القطاع الفندقي كعينه  

، النموذج الاول خاص انحدارالباحث على نموذجي    د (، واعتم2016_2012)  ةالزمني  ةخلال الفتر 

 الدراسة.فرضيات  لاختبار NAVوالنموذج الثاني خاص ب  EPSب 
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مع   لس الادارة وهيكل الملكية(مج  )استقلاليهسلبيه مهمه بين    علاقةالى ان هناك    الدراسةتوصلت  

القيملوهناك ايضا تأثير سلبي    المحاسبية،للمعلومات  ة  الملائم   ةالقيم المالية على  الملائمة    ةلرافعة 

  ة تتصف بقيمة ملائمة عالي  ةوبالتالي فإن الشركات التي تلتزم بقواعد الحوكم  المحاسبية،للمعلومات  

 . للمعلومات المحاسبية

Almusattar, I., Teker, D., )2020(. “The interaction between corporate 

governance and financial performance: an implementation for the UK 

banks” 

وتم  .  الحاكمية المؤسسية  وعناصر  التجارية  البنوك  أداء  بين  العلاقة  فحص   الى  الدراسة  هذه  هدفت 

  باستخدام   المتحدة  المملكة  في(  LSE)  لندن  بورصة   في  ةالمدرج  التجارية  البنوكتطبيق الدراسة على  

  بما (  Financial Times Stock Exchange 100) (FTSE 100)  بشركات   الخاصة  بيانات ال

 بنوك   10  أكبروشملت عينة الدراسة  (.  2019-2010)   للفترة  ،LSE  في  تعمل  التي  البنوك  ذلك  في

  الدراسةواستخدمت  .  2019  ديسمبر  31  من  اعتبارًا  السوقية  القيمة  حسب   مرتبة(  LSE)  في  تتداول

تحليل  ،Panel data Analysis اسلوب  على    الوصفي   الإحصاء  خلال  من  النتائج  والاعتماد 

الباحثان  .  الانحدارتحليل  و   الارتباطتحليل  و    الشركات   حوكمةلقياس    رئيسية  متغيرات   سبعةواختار 

  لجنة   ،البنك  ملكية  هيكل  ،الأجانب نسبة ملكية    ،الإدارة  مجلساستقلالية    ،الادارة  مجلس  حجم :  وهي

 المملكة  في  التجاري   للبنك  المالي  الأداء  على  وتأثيرها  ،المالية  الرافعة  ،السيدات   مجلس  ،التدقيق

  الملكية   حقوق   على  والعائد   ،(ROA)  الأصول  على  العائد   نسبة  باستخدام  قياسه  تم  والذي   المتحدة

(ROE)،  و  TOBIN's Q  . مجلس)  الداخلية  الشركات   حوكمة  آلية  أنالدراسة الى     ت نتائجكشفو  
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 TOBIN’sو  ،ROA،  ROE)  خلال  من  قياسها  تم  التي  البنوك  أداء  على  كبير  تأثير  لديها(  الإدارة

Q .) 

واختبار   البيانات  تحليل  في  المستخدمة  المنهجية  حيث  من  الدراسة  هذه  على  الباحث  اعتمد  وقد 

 الفرضيات.

Alodat etat., (2021), corporate Governance and firm Performance: 
empirical evidence from Jordan. 

هدفت الدراسة الى تقيم اثر خصائص مجلس الادارة ولجنة التدقيق وهيكل الملكية. كمؤشرات على 
 الحاكمية المؤسسية على الاداء المالي. 

الاعتماد   نظرية  أن  على  الدراسة  الموارد  وأكدت    (Recource Dependency theory)على 
الوكالة   المؤسسية    (Agency Theory)ونظرية  تتبع نظام حاكمية  التي  الشركات  اداء  تفوق  على 

 قوي على تلك الشركات ذات الحاكمية المؤسسية الضعيفة.

من    شركة مساهمة عامة غي مالية ومدرجة في بورصة عمان خلال الفترة  81وشملت عينة الدراسة  
 .  2018-2014عام  

كمؤشرات على أداء الشركات.    Qونسبة توبن    (ROE)وتم استخدام معدل العائد على حقوق الملكية  
كما تم استخدام خصائص مجلس الادراة ولجنة التدقيق بالاضافة الى نسبة ملكية المؤسسات والملكية 

 الاجنبيه كمؤشرات على الحاكمية المؤسسية. 

اك اثر ايجابي ومعنوي لخصائص مجلس الادراة ولجنة التدقيق على مؤشرات واظهرت الدراسة ان هن
 الادراء المستخدمة في الدراسة.

اما خصائص هيكل الملكية ) الملكية الاجنبيه والمؤسسية( فاظهرت النتائج اثر ايجابي ومعنوي على  
الملكية   العائد على حقوق  اثر سلب  (ROE)معدل  هناك  أن  النتائج  ولكن ضعيف  بينما اظهرت  ي 

 . Qلمؤشرات هيكل الملكية على نسبة توبن 
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 ملخص الدراسات السابقة  -

 ابرز النتائج  العنوان اسك المؤلف / السنه 
أثر الحاكمية المؤسسية على  2015دعاش ومسعود /  

اداء الشركات المدرجة في  
 سوق عمان للاوراق المالية 

أثر الحاكمية المؤسسية على 
اداء الشركات المدرجة في  
 سوق عمان للاوراق المالية 

أثر الحوكمة والشفافية   2016ابو الريحة /  
في تقويم أداء المصارف" 

بحث تطبيقي على مصارف 
 العراق

تبين ان كل من الحوكمة و  
الشفافية لها اثر في عملية  

تقويم الأداء لهذه المصارف 
شفافية كان اكثر ولكن تأثير ال

من تأثير الحوكمة على  
 الأداء.

الحاكمية المؤسسية وأثرها على  2016عثمان المطارنة /  
الأداء المؤسسي في الشركات 

 الصناعية الأردنية 

وجود أثر احصائي لتطبيق  
مبادئ الحوكمة على أداء 
المؤسسي، ووجود آثر 

إحصائي لمبادئ الحوكمة 
الخمس المبحوثه على الاداء 
المؤسسي للشركات الصناعية 

 الأردنية 
أثر مبادئ الحاكمية المؤسسية   2019العليمات / 

على جودة التقارير المالية في 
 المصارف التجارية العراقية 

ذو دلالة لمبادئ  يوجد اثر 
الحاكمية المؤسسية على جودة 
التقارير المالية في المصارف 

 التجارية العراقية 
تأثير الحاكمية المؤسسية   2016عبويني العمري /  

والرافعة المالية على قيمه  
الشركات الصناعية المدرجة 

 في بورصة عمان 

هناك علاقة ذات دلالة 
إحصائية بين وجود لجنة  

لشركة كما أن  تدقيق وقيمة ا
هنالك علاقة إيجابية ذات 

دلالة إحصائية بين زيادة عدد 
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أعضاء مجلس الإدارة ونسبة 
 الرافعة المالية وقيمة الشركة 

 
حوكمة الشركات التجارية   2019العجماء / 

 المملوكة للحكومة
توصل الباحث الى أنه حتى 

الآن لم تستفد المنطقة العربية، 
في  لا سيما اليمن، من العولمة

مجال الحوكمة ومكافحة  
الفساد بنفس الدرجة التي 

 استفادت منها الدول المتقدمة
Gois, 2017 ''Financial Reporting 

Quality and Corporate 
Governance: the 

Portuguese 
Companies Evidence'' 

بأنه يوجد أثر لخصائص  
الحاكمية المؤسسية على جودة 
المعلومات المحاسبية، كما  

هرت النتائج بأنه مستوى  أظ
استقلالية ولوحة تشكيل  

المعايير المتعلقة في الحاكمية 
ودرجة استقلالها لا ينتج عنها 

أي تأثير على جودة  
المعلومات المحاسبية في  

الشركات البرتغالية المدرجة 
 في البورصة 

 
Uwuigbe et al., 2018 ''Corporate 

Governance and 
Quality of Financial 

Statements: a Study of 
Listed Nigerian Bank'' 

للحاكمية المؤسسية   يوجد تاثير
على جودة التقارير المالية في 
نيجيريا، كما تبين بأنه يوجد  
علاقة سلبية ما بين حجم  

مجلس الادارة وتوقيت التقارير 
المالية، وتبين انه يوجد علاقة 
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سلبية ما بين استقلالية مجلس 
 الادارة وتوقيت التقارير المالية

 
 

Haider, Iqbal, 2015 Impact of Corporate 
Governance  on Firm 
Financial Performance 

in Islamic Financial 
Institution 

وجود علاقة إيجابية بين  
حوكمة الشركات والأداء  
المالي لقطاعات الصيرفة 
الإسلامية. وأيضاً من أهم 
نتائجها وجود علاقة إيجابية  
كبيرة وقوية في حجم مجلس 
الإدارة الكبير والأداء المالي 

ثابت في البلدان النامية مثل ال
 الظروف الباكستانية 

Chen 2017 The impact of both the 
ownership structure 

and corporate 
governance on the 

investment efficiency 
of companies listed on 

the China Stock 
Exchange 

وجود أثر سلبي ذو دلالة  
إحصائية لهيكل الملكية على 

ة الاستثمار، حيث كان  كفاء
الأثر السلبي اكثر وضوحاً  

على كفاءة الاستثمار للشركات 
المملوكة من قبل الحكومة، 
وأضافت الدراسة الى ان 

الاعتماد على التعويض القائم  
على الحوافز يساعد على  
 تحسين كفاءة الاستثمار 

Balagobei 2018 corporate governance 
and value relevance of 
accounting information 
of listed and travels in 

هناك علاقة سلبيه مهمه بين 
)استقلاليه مجلس الادارة  
وهيكل الملكية( مع القيمة  

الملائمة للمعلومات 
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sir Lanka  المحاسبية، وهناك ايضا تأثير
سلبي للرافعة المالية على  
القيمة الملائمة للمعلومات  

 المحاسبية 
 
 

Almusattar, I., Teker, 
D., 2020 

The interaction 
between corporate 
governance and 

financial performance: 
an implementation for 

the UK banks 

وكشفت نتائج الدراسة الى  أن  
آلية حوكمة الشركات الداخلية 
)مجلس الإدارة( لديها تأثير  

كبير على أداء البنوك التي تم  
 ،ROAا من خلال )قياسه
ROE، وTOBIN’s Q  .) 

Alodat etat., 2021 corporate Governance 
and firm Performance: 

empirical evidence 
from Jordan 

هناك اثر ايجابي ومعنوي 
لخصائص مجلس الادراة  

ولجنة التدقيق على مؤشرات 
 الادراء المستخدمة في الدراسة

 

 الدراسة هذه يميز ما(  2-3-3) 

، حيث  حيث طبيعة مجتمع و عينة الدراسة  تميزت هذه الدراسة عن غيرها من الدراسات السابقة من 

 تم تطبيق هذه الدراسة على الشركات الصناعية العراقية والمدرجة في سوق الاوراق المالية العراقية . 

  هيئة   بتزويد (  8)  رقم  يةالمال  الاوراق  سوق   في  المدرجة  الزمت الشركات   العراقية   التشريعات حيث ان  

  وفق   معدة  السنوية  المالية  البيانات   تتضمن  ان  ينبغي  والتي  السنوية  بتقاريرها  العراقية  المالية  الاوراق

 .الدولية المحاسبة المعايير
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تطبيق   اثر  استقصاء  الى  الباحث  علم  حسب  نوعها  من  الاولى  تعتبر  والتي  الدراسة  هذه  وتسعى 

بالتحديد  الصناعية  للشركات  والتشغيلي  المالي  الاداء  على  الحوكمة  في    ،معايير  اهمية  من  له  لما 

 تقديم اطار نظري وعملي في موضوع الحاكمية المؤسسية لهذا القطاع الاقتصادي الحيوي.

بالحداثه من حيث الفترة الزمنية من عام  وهذه   بالاضافة الى انها    2019-  2014الدراسة تميزت 

معايير الحاكمية    بتطبيق  2010تشريعات العراقية عام  درست الشركات الصناعية العراقية بعد قرار ال 

 المؤسسية على الشركات المدرجة في بورصة بغداد.
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 الفصل الثالث 

 )الطريقة والإجراءات(  الدراسةمنهجية  

 ( تمهيد 3-1)

 ( منهج البحث المستخدم3-2)

 ( مجتمع وعينة الدراسة  3-3)

 ( أدوات الدراسة  3-4)

 ( متغيرات الدراسة 3-5)

 ( المعالجة الاحصائية 3-6)
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 الفصل الثالث 

 )الطريقة والإجراءات(  منهجية الدراسة

 تمهيد ( 3-1)

تحليلي للمنهجية المتبعة في الدراسة واستعراض المراحل والخطوات    عرض يتضمن هذا المبحث  

وعينة    بعرض منهجية البحث المستخدمة ومجتمعالمتبعة لتحقيق أهداف الدراسة، حيث يبدأ الفصل  

والأساليب  قياسها،  وطريقة  الدراسة  ومتغيرات  والمعلومات  البيانات  جمع  مصادر  وكذلك  الدراسة، 

 لإحصائية المستخدمة في تحليل هذه البيانات. ا

 ( منهج البحث المستخدم3-2)

عتمد الباحث المنهج الوصـفي التحليلي والاسلوب الكمي لتقييم أثر الحاكمية المؤسسية على الاداء  ا 

العراقية،   الصناعية  للشركات  والتشغيلي  اسلوب المالي  استخدام    و   Panel data Analysis وتم 

  وتحليل الفرضيات    المتعدد لاختبارصائي الوصفي، وتحليل الارتباط، وتحليل الانحدار  التحليل الاح

 النتائج. 

 مجتمع وعينة الدراسة (  3-3)

(  28العراق وعددها )والمدرجة في بورصة    العراقيةتكون مجتمع الدراسة من الشركات الصناعية  

 بالشركات التي تحقق الشروط التالية: وتمثلت عينة الدراسة شركة في قطاعات صناعية مختلفة، 



48 
 

 ان تكون الشركة لا تزال على قيد العمل حتى تاريخ اعداد هذه الرسالة.  •

 المالية خلال فترة الدراسة،  ان تكون الشركة مدرجة في سوق العراق للاوراق •

 توفر جميع البيانات اللازمة لاعداد هذه الرسالة عن فترة الدراسة كاملة.  •

( الدراسة عبارة عن  تكون عينة  الفترة  9وبذلك  الشروط خلال  هذه  ( شركة صناعية حققت 

(2014-2019.) 

 ( أدوات الدراسة  3-4)

الثانوية والتي تشمل التقارير السنوية والتقارير المالية للشركات  مصادر  التم جمع بيانات الدراسة من  

الصناعية عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للاوراق المالية، حيث ان هذه التقارير تم اعدادها  

و تدقيقها حسب الاصول والمعايير المحاسبية الدولية المعتمدة. وستغطي البيانات فترة الدراسة كاملة  

(2014-2019 .،) 

 الدراسة متغيرات ( 3-5)

تم قياس متغيرات الدراسة من خلال الاعتماد على المصادر الثانوية للشركات عينة الدراسة والبالغ 

( عام  9عدده  من  الزمنية  الفترة  وخلال  صناعية  شركة  هناك    2019الى    2014(  ان  يعني  مما 

 لدراسة حسب الآتي: ( مشاهدة لجميع متغيرات الدراسة. وتم قياس متغيرات ا900)

 ( 2017، كافي و بو ربيع ) :والمتعلقة بحوكمة الشركات وقسمت إلى  : المتغيرات المستقلةولاً أ

 حجم مجلس الادارة: يمثل عدد اعضاء مجلس ادارة الشركة خلال سنوات الدراسة. .1

 استقلالية مجلس الادارة: نسبة الاعضاء المستقلين الى عدد اعضاء مجلس الادارة. .2
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المكافآت الممنوحة لأعضاء مجلس الادارة: وتمثل المبالغ المالية التي دفعتها الشركة لاعضاء   .3

 مجلس الادارة على شكل مكافآت.

 ( غير ذلك0( إذا كان المدير التنفيذي هو نفسه رئيس مجلس الادارة، ) 1ازدواجية الادوار: ) .4

 الملكية المؤسسية: نسبة ملكية المؤسسات في راس مال الشركة .5

 المتغير التابع والمتعلق بالأداء المالي والأداء التشغيلي.: ثانياً 

 (2018، الأخضر) ومن المؤشرات التابعة للأداء المالي:

 : صافي الربح مقسوما على اجمالي حقوق الملكية.   ROEالعائد على حقوق الملكية  (1

 : صافي الربح مقسوما على عدد الاسهم العادية EPS  ربحية السهم (2

 قيمتها الدفترية علىالسوقية للشركة : القيمة  Tobin’s Qمؤشر  (3

 (2018، الأخضر) ومن مؤشرات التابعة للأداء التشغيلي:

 : صافي الربح مقسوما على اجمالي الاصول  ROAالعائد على الأصول  (1

 : صافي الربح مقسوما على صافي المبيعات NPM الربح صافي هامش (2

 : إجمالي المبيعات مقسوما على اجمالي الأصول  معدل دوران اجمالي الاصول (3

 ثالثا: المتغيرات الضابطة وتشمل:   

 مقاسا باللوغاريثم الطبيعي لحجم الاصول حجم الشركة:  (1

 مقاسة بنسبة اجمالي المطلوبات الى اجمالي الاصول ونسبة الدين:  (2
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 ( المعالجة الاحصائية 3-6)

علىكون   تعتمد  الكمي  الدراسة  التحليلي  اسلوب الأسلوب  استخدام  تم  فانه   ، Panel data 

Analysis،  تحليل على  تحليل  و   الارتباطتحليل  و   الوصفي  الإحصاء  خلال  من  النتائج  والاعتماد 

 .والاجابة على اسئلة الدراسة الفرضيات  المتعدد لاختبار الانحدار

 

  



51 
 

 الفصل الرابع 

 

 

 ( تمهيد1-4)

 الاحصاء الوصفي لمتغيرات نموذج الدراسة( 2-4)

  Correlation Matrix مصفوفة الارتباط ( 3-4)

 تقدير نماذج الدراسة( 4-4)

 اختبار الفرضيات ( 5-4)        
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 الفصل الرابع 

 التحليل الاحصائي 

 ( تمهيد1-4)

واختبار   الوصفي  الاحصاء  نتائج  الدراسة  من  الجزء  هذا  لبيانات  يعرض  النموذج  ملاءمة 

بقواعد  الالتزام  أثر  في  البحث  إلى  الدراسة  هذه  هدفت  وقد  الفرضيات.  لاختبار  بالإضافة  الدراسة، 

حوكمة الشركات على الأداء المالي والتشغيلي في الشركات الصناعية العراقية، ولهذا فقد تم عرض 

لفرضيات التي تهدف للكشف عن أثر  نتائج الاحصاء الوصفي لمتغيرات نموذج الدراسة، واختبار ا

 المتغيرات المستقلة على المتغير التابع. 

 الاحصاء الوصفي لمتغيرات نموذج الدراسة( 2-4)

تم تخصيص هذا المبحث لعرض المقاييس الاحصائية لمتغيرات نموذج الدراسة، حيث تضمنت  

حوك وقواعد  والتشغيلي،  المالي  الأداء  نسب  قيم  من،  كل  المتغيرات  والمتغيرات هذه  الشركات،  مة 

 الضابطة والتي اشتملت على حجم الشركة، ونسبة المديونية. 

التحليل الاحصائي   نتائج  تؤثر على  قد  أو شاذة  قيم متطرفة  أي  البيانات من  وللتأكد من خلو 

واختبار الفرضيات، تم تحديد القيم المتطرفة وحذفها من بيانات الدراسة، حيث تكونت البيانات من  

(، 2019-2014المالية التي تم جمعها من القوائم المالية للشركات الصناعية العراقية للفترة )  القيم

 وكانت النتائج على النحو التالي:
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  -2014) (: الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة جميعها قبل وبعد حذف المشاهدات المتطرفة للفترة1-4جدول )

2019 ) 

 

 المتغير 
أدنى  

 مشاهدة 

النسبة  

 1 المئينية

الوسط  

 الحسابي 
 الوسيط 

 النسبة المئينية

99 
 أعلى مشاهدة 

الانحراف  

 المعياري 

عدد 

 المشاهدات 

  قبل حذف المشاهدات المتطرفة 

ROE -0.496 -0.454 0.098 0.070 1.469 2.790 0.401 54 

EPS 
-1.090 -0.682 0.177 0.077 1.694 1.917 0.425 54 

TOBINQ 
0.017 0.018 0.739 0.674 2.429 2.514 0.592 54 

ROA 
-0.302 -0.301 0.066 0.047 0.8571.565 0.234 54 

NPM 
-8.018 -6.040 -0.102 0.120 2.310 4.132 1.427 54 

ATO 
0.005 0.027 0.471 0.313 2.471 2.842 0.502 54 

BSIZE 5.000 5.000 7.222 7.000 12.000 12.000 1.890 54 

BIND 0.286 0.286 0.585 0.625 0.857 0.857 0.162 54 

COMP 0.500 0.792 200.987 49.683 2015.522 2371.216 475.132 54 

INSTIT 0.000 0.000 25.351 12.311 64.000 64.000 22.620 54 

SIZE 20.731 20.747 22.560 22.542 26.648 26.724 1.533 54 

DEBT 0.005 0.009 0.195 0.175 0.615 0.736 0.171 54 

   بعد حذف المشاهدات المتطرفة 

ROE -0.416 -0.385 0.057 0.070 0.293 0.298 0.127 52 

EPS 
-0.320 -0.311 0.168 0.077 1.110 1.497 0.311 52 

TOBINQ 
0.018 0.021 0.719 0.674 2.292 2.353 0.540 52 

ROA 
-0.300 -0.291 0.044 0.047 0.220 0.229 0.098 52 

NPM 
-4.287 -3.017 -0.031 0.120 0.663 0.693 0.728 52 

ATO 
0.047 0.050 0.434 0.313 1.596 2.143 0.382 52 

BSIZE 5.000 5.000 7.222 7.000 12.000 12.000 1.890 52 

BIND 0.286 0.286 0.585 0.625 0.857 0.857 0.162 52 

COMP 1.050 1.188 163.108 49.683 1602.419 1700.095 374.167 52 

INSTIT 0.000 0.000 25.351 12.311 64.000 64.000 22.620 52 

SIZE 20.762 20.764 22.482 22.522 26.539 26.582 1.433 52 

DEBT 0.011 0.013 0.188 0.175 0.486 0.507 0.155 52 

ROE:  العائد على حقوق الملكية, EPS:  العائد على السهم, TOBINQ:  نسبة توبن, ROA: العائد على الأصول, NPM: هامش صافي الربح, 
ATO: معدل دوران الأصول, BSIZE: حجم مجلس الإدارة, BIND: استقلالية مجلس الإدارة, COMP: بالملايين  ,مكافآت مجلس الإدارة 

INSTIT: الملكية المؤسسية, SIZE:  (لطبيعي لإجمالي الأصولاللوغاريتم ا)حجم الشركة, DEBT: نسبة المديونية. 
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قبل وبعد   والضابطة( الاحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة المستقلة والتابعة  1-4يعرض الجدول )

 (، وعلى النحو الآتي: 2019 -2014) حذف المشاهدات المتطرفة للفترة

1-  ( الملكية  الحسابي    : (ROEالعائد على حقوق  المتوسط  الملكيةبلغ  قبل    للعائد على حقوق 

-2014( خلال الفترة )0.098) الشركات الصناعية العراقيةحذف المشاهدات المتطرفة في 

(، كما بلغت قيمة أعلى مشاهدة خلال الفترة  0.401(، كما بلغ الانحراف المعياري ) 2019

(2.790)  ( مشاهدة  أدنى  قيمة  بلغت  حين  وت0.496-في  المعياري  (.  الانحراف  قيمة  شير 

بين   تباين  إلى وجود  القصوى  القيم  العراقيةوالفرق في  إلى في    الشركات الصناعية  العائد 

الملكية المئينية  حقوق  والنسبة  مشاهدة  أدنى  قيمة  بين  الفرق  أكد  وقد  إلى 0.454-)  1.   ،)

الإضافة للفرق بين  ، بخلال الفترة  العائد على حقوق الملكيةوجود قيم متطرفة في مشاهدات  

المئينية   الحسابي  وقد  .   (1.469)  99قيمة أعلى مشاهدة والنسبة  المتوسط  للعائد على بلغ 

الملكية في    حقوق  المتطرفة  المشاهدات  حذف  العراقيةبعد  الصناعية  (  0.057)  الشركات 

( الفترة  )2019-2014خلال  المعياري  الانحراف  وبلغ  أعلى  0.127(،  قيمة  بلغت  كما   ،)

الفترة )  وتشير قيمة   .(0.416-(، في حين بلغت قيمة أدنى مشاهدة )0.298مشاهدة خلال 

العائد على  في    الشركات الصناعية العراقيةالانحراف المعياري إلى وجود تباين واضح بين  

 .حقوق الملكية، وهذا يؤكد التباين في الأداء المالي بين الشركات 

قبل حذف المشاهدات   للعائد على السهمط الحسابي  بلغ المتوس  : (EPSالعائد على السهم ) -2

(، كما بلغ 2019-2014( خلال الفترة )0.177)  الشركات الصناعية العراقيةالمتطرفة في  

( المعياري  )0.425الانحراف  الفترة  خلال  مشاهدة  أعلى  قيمة  بلغت  كما  في    (1.917(، 

(. وتشير قيمة الانحراف المعياري والفرق في القيم 1.090-حين بلغت قيمة أدنى مشاهدة )

بين   تباين  إلى وجود  العراقيةالقصوى  الصناعية  السهمفي    الشركات  أكد  العائد على  وقد   .

المئينية   والنسبة  مشاهدة  أدنى  قيمة  بين  في 0.682-)  1الفرق  متطرفة  قيم  وجود  إلى   ،)

السهم مشاهدات   الفترة  العائد على  بالإضافة لخلال  والنسبة  ،  أعلى مشاهدة  قيمة  بين  لفرق 

بعد حذف المشاهدات   للعائد على السهمبلغ المتوسط الحسابي  وقد  .   (1.694)   99المئينية  

في   العراقيةالمتطرفة  الصناعية  ) 0.168)  الشركات  الفترة  خلال  وبلغ  2014-2019(   ،)

 ( المعياري  الفترة  0.311الانحراف  مشاهدة خلال  أعلى  قيمة  بلغت  كما  في  1.497)(،   ،)
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وتشير قيمة الانحراف المعياري إلى وجود تباين    .(0.320-حين بلغت قيمة أدنى مشاهدة )

العائد على السهم، وهذا يؤكد التباين في الأداء في    الشركات الصناعية العراقيةواضح بين  

 .المالي بين الشركات 

3- ( توبن  الحسابي    :( TOBINQنسبة  المتوسط  توبنبلغ  المشاهدات   لنسبة  حذف  قبل 

(، كما بلغ 2019-2014( خلال الفترة )0.739)  الشركات الصناعية العراقيةالمتطرفة في  

( المعياري  )0.592الانحراف  الفترة  خلال  مشاهدة  أعلى  قيمة  بلغت  كما  في    (2.514(، 

(. وتشير قيمة الانحراف المعياري والفرق في القيم 0.017حين بلغت قيمة أدنى مشاهدة )

بين  ال تباين  إلى وجود  العراقيةقصوى  الصناعية  توبنفي    الشركات  الفرق نسبة  أكد  . وقد 

المئينية   أدنى مشاهدة والنسبة  قيمة  قيم متطرفة في مشاهدات 0.018)  1بين  إلى وجود   ،)

توبن الفترة  نسبة  المئينية  خلال  والنسبة  مشاهدة  أعلى  قيمة  بين  للفرق  بالإضافة   ،99 

ا وقد  .   (2.429) الحسابي  بلغ  توبنلمتوسط  في    لنسبة  المتطرفة  المشاهدات  حذف  بعد 

العراقية الصناعية  )0.719)  الشركات  الفترة  خلال  الانحراف 2014-2019(  وبلغ   ،)

 ( ) 0.540المعياري  الفترة  أعلى مشاهدة خلال  قيمة  بلغت  بلغت  2.353(، كما  (، في حين 

ياري إلى وجود تباين واضح بين وتشير قيمة الانحراف المع  .( 0.018قيمة أدنى مشاهدة )

العراقية الصناعية  بين  في    الشركات  المالي  الأداء  في  التباين  يؤكد  وهذا  توبن،  نسبة 

 .الشركات 

4-  ( الأصول  على  الحسابي    :(ROAالعائد  المتوسط  الأصول بلغ  على  حذف   للعائد  قبل 

في   المتطرفة  العراقية المشاهدات  الصناعية  خلال  0.066)  الشركات   ) ( -2014الفترة 

(، كما بلغت قيمة أعلى مشاهدة خلال الفترة  0.234(، كما بلغ الانحراف المعياري ) 2019

(1.565)  ( مشاهدة  أدنى  قيمة  بلغت  حين  المعياري  0.302-في  الانحراف  قيمة  وتشير   .)

العائد على  في    الشركات الصناعية العراقيةوالفرق في القيم القصوى إلى وجود تباين بين  

(، إلى وجود قيم 0.301-)   1. وقد أكد الفرق بين قيمة أدنى مشاهدة والنسبة المئينية لالأصو

مشاهدات   في  الأصولمتطرفة  على  الفترة  العائد  أعلى  خلال  قيمة  بين  للفرق  بالإضافة   ،

بعد   للعائد على الأصولبلغ المتوسط الحسابي  وقد  .   (0.857)  99مشاهدة والنسبة المئينية  

-2014( خلال الفترة )0.044) الشركات الصناعية العراقيةلمتطرفة في حذف المشاهدات ا 

2019 ( المعياري  الانحراف  وبلغ  الفترة 0.098(،  خلال  مشاهدة  أعلى  قيمة  بلغت  كما   ،)

أدنى مشاهدة )0.229) قيمة  بلغت  المعياري    .(0.300-(، في حين  قيمة الانحراف  وتشير 
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العائد على الأصول، وهذا يؤكد في   الشركات الصناعية العراقيةإلى وجود تباين واضح بين 

 .التباين في الأداء التشغيلي بين الشركات 

5- ( الربح  صافي  الحسابي    :(NPMهامش  المتوسط  الربحبلغ  صافي  حذف    لهامش  قبل 

في   المتطرفة  العراقية المشاهدات  الصناعية  الفت0.102-)  الشركات  خلال   ) ( -2014رة 

(، كما بلغت قيمة أعلى مشاهدة خلال الفترة  1.427(، كما بلغ الانحراف المعياري ) 2019

(4.132)  ( مشاهدة  أدنى  قيمة  بلغت  حين  المعياري  8.018-في  الانحراف  قيمة  وتشير   .)

بين   تباين  وجود  إلى  القصوى  القيم  في  العراقيةوالفرق  الصناعية  هامش  في    الشركات 

الربح وقد صافي  المئينية    .  والنسبة  مشاهدة  أدنى  قيمة  بين  الفرق  إلى 6.040-)  1أكد   ،)

، بالإضافة للفرق بين قيمة  خلال الفترة  هامش صافي الربحوجود قيم متطرفة في مشاهدات  

المئينية   والنسبة  مشاهدة  الحسابي  وقد  .   (2.310)  99أعلى  المتوسط  صافي بلغ  لهامش 

في    الربح المتطرفة  المشاهدات  حذف  العراقيةبعد  الصناعية  خلال 0.031-)  الشركات   )

(، كما بلغت قيمة أعلى مشاهدة 0.728(، وبلغ الانحراف المعياري )2019-2014الفترة )

وتشير قيمة الانحراف    .(4.287-(، في حين بلغت قيمة أدنى مشاهدة )0.693خلال الفترة )

هامش صافي الربح،  في    الشركات الصناعية العراقيةح بين  المعياري إلى وجود تباين واض

 .وهذا يؤكد التباين في الأداء التشغيلي بين الشركات 

6- ( الأصول  دوران  الحسابي    :(ATOمعدل  المتوسط  الأصولبلغ  دوران  قبل حذف   لمعدل 

في   المتطرفة  العراقية المشاهدات  الصناعية  ) 0.471)  الشركات  الفترة  خلال   )2014-

(، كما بلغت قيمة أعلى مشاهدة خلال الفترة  0.502ما بلغ الانحراف المعياري ) (، ك2019

(2.842)   ( مشاهدة  أدنى  قيمة  بلغت  حين  المعياري  0.005في  الانحراف  قيمة  وتشير   .)

معدل دوران في    الشركات الصناعية العراقيةوالفرق في القيم القصوى إلى وجود تباين بين  

(، إلى وجود قيم 0.027)   1. وقد أكد الفرق بين قيمة أدنى مشاهدة والنسبة المئينية  الأصول

، بالإضافة للفرق بين قيمة أعلى خلال الفترة  معدل دوران الأصولمتطرفة في مشاهدات  

  لمعدل دوران الأصول بلغ المتوسط الحسابي  وقد  .   (2.471)  99مشاهدة والنسبة المئينية  

ال المشاهدات  حذف  في  بعد  العراقيةمتطرفة  الصناعية  الفترة 0.434)   الشركات  خلال   )

(، كما بلغت قيمة أعلى مشاهدة خلال 0.382(، وبلغ الانحراف المعياري ) 2014-2019)

( )2.143الفترة  مشاهدة  أدنى  قيمة  بلغت  حين  في  الانحراف   .(0.047(،  قيمة  وتشير 
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بين   واضح  تباين  وجود  إلى  الصناعية  المعياري  دوران  في    العراقيةالشركات  معدل 

 .الأصول، وهذا يؤكد التباين في الأداء التشغيلي بين الشركات 

7- ( الإدارة  مجلس  الحسابي    :(BSIZEحجم  المتوسط  الإدارةبلغ  مجلس  حذف   لحجم  قبل 

في   المتطرفة  العراقيةالمشاهدات  الصناعية  الفترة عضواً  (  7.222)  الشركات  خلال 

بلغ  2014-2019) كما   ،)( المعياري  أعلى  عضواً   (1.890الانحراف  قيمة  بلغت  كما   ،

.  عضواً   (5.000في حين بلغت قيمة أدنى مشاهدة ) عضواً    ( 12.000مشاهدة خلال الفترة ) 

بين   تباين  إلى وجود  القصوى  القيم  في  والفرق  المعياري  الانحراف  قيمة  الشركات وتشير 

فرق بين قيمة أدنى مشاهدة عدم وجود  . وقد أكد  حجم مجلس الإدارةفي    الصناعية العراقية

حجم مجلس وجود قيم متطرفة في مشاهدات  عدم  ، إلى  عضواً   ( 5.000)   1والنسبة المئينية  

  99، بالإضافة لعدم وجود الفرق بين قيمة أعلى مشاهدة والنسبة المئينية خلال الفترة  الإدارة

عضواً 12.000) العراقية  .   (  الصناعية  الشركات  فإن  عام  في  وبشكل  اختلافاً  أظهرت 

 الالتزام بقواعد حوكمة الشركات، خلال الفترة، فيما يتعلق بحجم مجلس الإدارة.

8- ( الإدارة  الحسابي    :( BINDاستقلالية مجلس  المتوسط  الإدارةبلغ  قبل   لاستقلالية مجلس 

-2014خلال الفترة ) (0.585) الشركات الصناعية العراقيةحذف المشاهدات المتطرفة في 

(، كما بلغت قيمة أعلى مشاهدة خلال الفترة  0.162(، كما بلغ الانحراف المعياري ) 2019

(0.857)   ( مشاهدة  أدنى  قيمة  بلغت  حين  المعياري  0.286في  الانحراف  قيمة  وتشير   .)

بين   تباين  وجود  إلى  القصوى  القيم  في  العراقيةوالفرق  الصناعية  استقلالية  في    الشركات 

الإدارة أمجلس  وقد  وجود  كد  .  المئينية  عدم  والنسبة  مشاهدة  أدنى  قيمة  بين    1فرق 

، خلال الفترة  استقلالية مجلس الإدارةوجود قيم متطرفة في مشاهدات  عدم  (، إلى  0.286)

وبشكل  .   (0.857)  99بالإضافة لعدم وجود الفرق بين قيمة أعلى مشاهدة والنسبة المئينية  

ت اختلافاً في الالتزام بقواعد حوكمة الشركات، عام فإن الشركات الصناعية العراقية أظهر

 خلال الفترة، فيما يتعلق باستقلالية مجلس الإدارة. 

9- ( الإدارة  مجلس  الحسابي    :(COMPمكافآت  المتوسط  الإدارةبلغ  مجلس  قبل   لمكافآت 

خلال   مليون دينار  (200.987) الشركات الصناعية العراقيةحذف المشاهدات المتطرفة في 

، كما بلغت مليون دينار  (475.132(، كما بلغ الانحراف المعياري ) 2019-2014الفترة )

في حين بلغت قيمة أدنى مشاهدة  مليون دينار (2371.216قيمة أعلى مشاهدة خلال الفترة )

دينار  (0.500) إلى  مليون  القصوى  القيم  في  والفرق  المعياري  الانحراف  قيمة  وتشير   .
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. وقد أكد الفرق بين  مكافآت مجلس الإدارةفي    الشركات الصناعية العراقية  وجود تباين بين

المئينية   والنسبة  مشاهدة  أدنى  دينار  (0.792)   1قيمة  في مليون  متطرفة  قيم  وجود  إلى   ،

الإدارةمشاهدات   مجلس  الفترة  مكافآت  مشاهدة خلال  أعلى  قيمة  بين  للفرق  بالإضافة   ،

لمكافآت مجلس بلغ المتوسط الحسابي  وقد  .   مليون دينار  (2015.522)  99والنسبة المئينية  

مليون    (163.108)   الشركات الصناعية العراقيةبعد حذف المشاهدات المتطرفة في    الإدارة

)  دينار الفترة  ) 2019-2014خلال  المعياري  الانحراف  وبلغ  دينار  (374.167(،  ،  مليون 

، في حين بلغت قيمة مليون دينار  (1700.095) كما بلغت قيمة أعلى مشاهدة خلال الفترة  

( مشاهدة  دينار.  (1.050أدنى  تباين   مليون  وجود  إلى  المعياري  الانحراف  قيمة  وتشير 

 مكافآت مجلس الإدارة.في  الشركات الصناعية العراقيةواضح بين 

10-  ( المؤسسية  الحسابي    :(INSTITالملكية  المتوسط  المؤسسيةبلغ  حذف   للملكية  قبل 

-2014خلال الفترة )  (%25.351)  الشركات الصناعية العراقية المشاهدات المتطرفة في  

المعياري )2019 الانحراف  بلغ  كما  أعلى مشاهدة خلال  22.620%(،  قيمة  بلغت  (، كما 

( )  (%64.000الفترة  مشاهدة  أدنى  قيمة  بلغت  حين  الانحراف %0.0في  قيمة  وتشير   .)

الق  في  والفرق  بين  المعياري  تباين  وجود  إلى  القصوى  العراقيةيم  الصناعية  في    الشركات 

المؤسسية أكد  الملكية  وقد  وجود  .  المئينية  عدم  والنسبة  مشاهدة  أدنى  قيمة  بين    1فرق 

إلى  0.0%) مشاهدات  عدم  (،  في  متطرفة  قيم  المؤسسيةوجود  الفترة  الملكية  ، خلال 

مشاهدة   أعلى  قيمة  بين  الفرق  وجود  لعدم  المئينية  بالإضافة  .  (%64.000)  99والنسبة 

حوكمة   بقواعد  الالتزام  في  اختلافاً  أظهرت  العراقية  الصناعية  الشركات  فإن  عام  وبشكل 

 الشركات، خلال الفترة، فيما يتعلق بالملكية المؤسسية. 

قبل حذف المشاهدات   لحجم الشركةبلغ المتوسط الحسابي    :(SIZEحجم الشركة ) -11

في   العراقيةالمتطرفة  الصناعية  )22.560)  الشركات  الفترة  كما  2019-2014( خلال   ،)

المعياري ) الفترة )1.533بلغ الانحراف  قيمة أعلى مشاهدة خلال  بلغت   ( 26.724(، كما 

(. وتشير قيمة الانحراف المعياري والفرق في  20.731في حين بلغت قيمة أدنى مشاهدة )

. وقد أكد  حجم الشركةفي    الشركات الصناعية العراقيةالقصوى إلى وجود تباين بين    القيم

المئينية   والنسبة  مشاهدة  أدنى  قيمة  بين  في  20.747)  1الفرق  متطرفة  قيم  وجود  إلى   ،)

الشركةمشاهدات   الفترة  حجم  والنسبة  خلال  مشاهدة  أعلى  قيمة  بين  للفرق  بالإضافة   ،

الحسابي  د  وق.   (26.648)  99المئينية   المتوسط  الشركةبلغ  المشاهدات   لحجم  حذف  بعد 
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الفترة )22.482)  الشركات الصناعية العراقيةالمتطرفة في   (، وبلغ  2019-2014( خلال 

(، في 26.582(، كما بلغت قيمة أعلى مشاهدة خلال الفترة )1.433الانحراف المعياري ) 

نحراف المعياري إلى وجود تباين  وتشير قيمة الا  .(20.762حين بلغت قيمة أدنى مشاهدة )

 .حجم الشركةفي  الشركات الصناعية العراقيةواضح بين 

12-  ( المديونية  الحسابي    :(DEBTنسبة  المتوسط  المديونيةبلغ  حذف   لنسبة  قبل 

في   المتطرفة  العراقية المشاهدات  الصناعية  ) 0.195)  الشركات  الفترة  خلال   )2014-

(، كما بلغت قيمة أعلى مشاهدة خلال الفترة  0.171المعياري ) (، كما بلغ الانحراف  2019

(0.736)   ( مشاهدة  أدنى  قيمة  بلغت  حين  المعياري  0.005في  الانحراف  قيمة  وتشير   .)

بين   تباين  وجود  إلى  القصوى  القيم  في  العراقيةوالفرق  الصناعية  نسبة  في    الشركات 

(، إلى وجود قيم  0.009)  1نسبة المئينية  . وقد أكد الفرق بين قيمة أدنى مشاهدة والالمديونية

، بالإضافة للفرق بين قيمة أعلى مشاهدة خلال الفترة  نسبة المديونيةمتطرفة في مشاهدات  

المئينية   الحسابي  وقد  .   (0.615)  99والنسبة  المتوسط  المديونيةبلغ  حذف    لنسبة  بعد 

في   المتطرفة  العراقية المشاهدات  الصناعية  خلا0.188)  الشركات   ) ( الفترة  -2014ل 

2019 ( المعياري  الانحراف  وبلغ  الفترة 0.155(،  خلال  مشاهدة  أعلى  قيمة  بلغت  كما   ،)

(0.507( مشاهدة  أدنى  قيمة  بلغت  حين  في  المعياري    .( 0.011(،  الانحراف  قيمة  وتشير 

 . نسبة المديونيةفي   الشركات الصناعية العراقيةإلى وجود تباين واضح بين 



  Correlation Matrix مصفوفة الارتباط ( 3-4)

فرضيات    اختبار  وقبل  الاحصائي  التحليل  بعملية  القيام  خلال  الارتباط  مصفوفة  اعداد  يتم 

والمتمثلة   التفسيرية  المتغيرات  بين  التام  شبه  ارتباط  أو  تام  ارتباط  وجود  عدم  من  للتأكد  الدراسة، 

التام يشيروالضابطةبالمتغيرات المستقلة   التام أو شبه  إلى وجود   ، ذلك أن وجود مثل هذا الارتباط 

المتعدد(   الخطي  )الارتباط  الخطي  الامتداد  يعرض Multicollinearityظاهرة  التالي  والجدول   ،

 .ضابطةمصفوفة الارتباط الخاص بالمتغيرات المستقلة وال
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 ( مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة 2-4جدول )

 المتغير 
حجم مجلس 

 الإدارة

استقلالية مجلس 

 الإدارة

  مكافآت مجلس

 الإدارة

الملكية 

 المؤسسية

حجم 

 البنك

نسبة 

 المديونية 

حجم مجلس 

 الإدارة
1.00     

 

استقلالية مجلس 

 الإدارة
0.578* 1.00    

 

مكافآت مجلس  

 الإدارة
0.621* 0.410* 1.00   

 

   1.00 *0.328 *0.390 *0.551 الملكية المؤسسية

  1.00 0.022 *0.569 *0.385 *0.382 حجم الشركة 

 1.00 0.094- *0.338 0.249 0.201 0.161 نسبة المديونية 

 0.05)*( دالة عند مستوى أقل من أويساوي 

من   أقل  جميعها  كانت  المستقلة  المتغيرات  بين  الارتباط  معاملات  قيم  أن  اعلاه،  الجدول  من  يتبين 

الارتباط  (0.80)± لمعامل  قيمة  أكبر  بلغت  حيث  بين  (0.621)،  الإدارة)وهي  مجلس  و  (حجم 

شير  وهذا ي.، كما تبين أن قيم معاملات الارتباط الأخرى كانت أقل من ذلك(مكافآت مجلس الإدارة)

، ولتأكيد هذه النتيجة تم احتساب  (Gujarati, 2004)  الى خلو البيانات من مشكلة الارتباط المتعدد 

، ضابطة، وذلك للمتغيرات المستقلة والVariance Inflation factor (VIF)معامل تضخم التباين  

:وكانت النتائج على النحو التالي

معامل تضخم التباين (3-4)جدول 

 VIFل تضخم التباين معام المتغير 
معامل التحمل )التباين المسموح به( 

Tolerance 

 0.386 2.588 حجم مجلس الإدارة
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 0.629 1.589 استقلالية مجلس الإدارة

 0.422 2.368 مكافآت مجلس الإدارة 

 0.626 1.597 الملكية المؤسسية

 0.550 1.819 حجم الشركة 

 0.809 1.236 نسبة المديونية 

 

العدد  تبين من   أقل من  التباين جميعها كانت  قيم معامل تضخم  وأكبر من    10الجدول أعلاه، أن 

إليها من خلال مصفوفة الارتباط والتي أظهرت خلو  1الرقم   التوصل  تم  التي  النتيجة  يؤكد  ، وهذا 

( أن قيم معامل التحمل )التباين  3-4. كما يتضح من الجدول )البيانات من مشكلة الارتباط المتعدد 

أن البيانات تخلو من  ، وهذا يؤكد 0.10، وأكبر من 1.00( أقل من العدد Toleranceلمسموح به ا

 .(Gujarati, 2004). مشكلة الارتباط الخطي المتعدد 

 

 تقدير نماذج الدراسة( 4-4)

الجدولية ) البيانات  المقطعية  Panel dataيشير مصطلح  والبيانات  الزمنية  بيانات السلاسل  إلى   )

((time series and cross section data    ويسمى أيضا تحليل للبيانات المطولة. ومن أهم .

( أنها تأخذ بعين الاعتبار الاختلافات الفردية الناتج  panel dataمزايا استخدام البيانات الجدولية )

ات الحرية، عن المقطع والزمن، كما  وتعطي بيانات أقل ارتباطا بين المتغيرات، وعددا كبيرا من درج

وتزيد من كفاءة السلاسل الزمنية التي تعاني من مشكلة الارتباط الذاتي. بالإضافة إلى أن البيانات  



62 
 

وتحليل  الوصفي  التحليل  في  الملاحظة  غير  التأثيرات  وقياس  تعريف  على  القدرة  لها  الجدولية 

دير الخاصة بالنماذج الزمنية  السلاسل الزمنية. ولقياس التأثير بين المتغيرات تم استخدام أساليب التق

 (، وهي: Panel dataالطولية )

 ( Pooled Regression Model) (PRMأنموذج الانحدار المشترك ) -1

 (Fixed Effect Model) (FEMأنموذج الآثار الثابتة ) -2

 (.  Random Effect Model) (REMأنموذج الآثار العشوائية ) -3

ينبغي   النماذج  هذه  من  أي  اختبار  ولتحديد  تطبيق  تم  التحليل  في  واستخدامه  اختياره، 

(Lagrange Multiplier( ويستخدم من أجل الاختيار بين ،)REM(و )PRM كما تم استخدام .)

 (، ويمكن تمثيل ما سبق بما يلي: REM( و)FEM، من أجل الاختيار بين )(Hausmanاختبار )

أنموذج    (:(Lagrange Multiplierاختبار   بين  العشوائية،  للمفاضلة  الآثار  وأنموذج  المشترك  الانحدار 

 وتكون الفرضية العدمية كما يلي:

0H.أداء أنموذج الانحدار المشترك أكثر اتساقا من أنموذج الآثار العشوائية : 

وتكون  (Hausman)اختبار العشوائية،  الآثار  وأنموذج  الثابتة  الآثار  أنموذج  بين  للمفاضلة   :

 يلي: الفرضية العدمية كما  

0H .أداء أنموذج الآثار العشوائية أكثر اتساقا من أنموذج الآثار الثابتة : 

والجدول التالي يعرض الاختبارات السابقة لتحديد الأنموذج الأكثر دقة في تقدير نماذج الدراسة،   

 حيث كانت النتائج على النحو التالي: 
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) Hausman) واختبار (Lagrange Multiplier اختبار ( 

الفرضيات 

Lagrange Multiplier(Hausman) 
الأنموذج الأكثر دقة 

2Ch Sig 2Ch Sig 

H01 61.815 0.005 28.570 0.000 ثابتةانموذج الآثار ال 

H02 40.506 0.278 - -  انموذج الانحدار المشترك 

H03 38.392 0.362 - -  انموذج الانحدار المشترك 

H04 51.476 0.046 33.680 0.000 ثابتةانموذج الآثار ال 

H0575.054 0.000 16.130 0.0103 ثابتةانموذج الآثار ال 

H06 80.331 0.000 0.330 0.999  انموذج الآثار العشوائية 

 

( أن أنموذج الآثار الثابتة كان هو الأكثر دقة في تقدير النموذج 4-4تشير نتائج الجدول )   

( اختبار  قيمة  أن  ظهر  حيث  والخامسة(،  والرابعة،  )الأولى،  بالفرضيات   Lagrangeالخاص 

Multiplier  من أقل  دلالة  بمستوى  كانت   )0.05( هاوسمان  اختبار  اجراء  وعند   ،Hausman )

من   أقل  دلالة  بمستوى  النتائج  الآثار  0.05كانت  أنموذج  أن  تبين  فقد  السادسة  الفرضية  أما   .

العشوائية كان هو الأكثر دقة في تقدير النموذج الخاص بهذه الفرضية، حيث ظهر أن قيمة اختبار 

(Lagrange Multiplier  من أقل  دلالة  بمستوى  كانت  هاوسمان  0.05(  اختبار  اجراء  وعند   ،

(Hausman  من أكبر  دلالة  بمستوى  النتائج  كانت  أنموذج 0.05(  أن  تبين  أخرى  جهة  ومن   .

 الانحدار المشترك كان الأكثر دقة في تقدير بقية الفرضيات.
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 اختبار الفرضيات ( 5-4)

من   الدراسة  عينة  ) تتكون  الفترة  العراقية خلال  الصناعية  جمع  2019-2014الشركات  تم  وقد   ،)

تعتبر  الدراسة  بيانات  لذا فإن  السنوية،  تقاريرها  المذكورة من  للفترة  الشركات  بهذه  الخاصة  البيانات 

(، ولذلك  CROSS-SECTIONAL TIME SERIESبيانات سلاسل زمنية ذات طبيعة مقطعية )

لا الملائم  النموذج  تقدير  الدراسة، تم  لنماذج  البيانات  ملائمة  من  التأكد  وبعد  فرضية،  كل  ختبار 

هذا الجزء من الدراسة اختبار الفرضيات، حيث تم اخضاع    عرض ووصف متغيرات الدراسة سابقاً،  

 الفرضيات لتحليل الإنحدار المتعدد. 

الأولى دلالة  :   H01الفرضية  ذو  أثر  يوجد  )  إحصائيةلا  معنوية  مستوى  للحاكمية  (  α ≤ 0.05عند 

 . لشركات الصناعية العراقيةافي  الأداء المالي مقيساً بالعائد على حقوق الملكيةعلى  المؤسسية

 ANOVAملخص النموذج وتحليل التباين : ( 5-4جدول )

 المتغير التابع 

 ANOVAتحليل التباين   ملخص النموذج

معامل التحديد  
2 R 

 معامل التحديد  

 Adjustedالمعدل 
2R 

الخطأ المعياري  

 للنموذج 

 Fقيمة 

 المحسوبة

Sig 

(F) 

العائد على حقوق  

 الملكية
0.523 0.373 0.116 3.489 0.002 

  

الثابتة5-4الجدول ) يظهر    = F)حيث كانت قيمة    ( معنوية النموذج بالاعتماد على الاثار 

دلالة    (3.489 من    (SigF= 0.002)وبمستوى  أقل  كما  0.05وهو  النموذج،  معنوية  يؤكد  وهذا   ،

العائد على  من التباين في )  (%52.3)إلى أن ما نسبته    R)2(0.523=وأشارت قيمة معامل التحديد  

الملكية التباين في  حقوق  تفسيرها من خلال  يمكن  المستقلة(  بقاء أي عوامل اخرى  المتغيرات  ، مع 

 ثابتة. 
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 ج جدول معاملات الانحداروفيما يلي عرض لنتائ  

 H01للفرضية الأولى  الانحدار ت (: معاملا  6-4جدول رقم )

 معاملاتالإنحدار
 Sig (T) المحسوبةTقيمةالانحرافالمعياري(Bالمعاملات)المتغيراتالمستقلة

 0.087 1.762 0.012 0.022حجممجلسالإدارة

 0.136 1.528 0.057 0.086استقلاليةمجلسالإدارة

 0.024 2.366 0.010 0.024مكافآتمجلسالإدارة

 0.000 6.161- 0.0004 0.003-الملكيةالمؤسسية

 0.055 1.985- 0.012 0.024-حجمالشركة

 0.543 0.615 0.101 0.062نسبةالمديونية

 0.878 0.155 0.129 0.020ثابتالانحدار



  t( وأن قيمة  0.022عند )حجم مجلس الإدارة( قد بلغت )  Bإلى أن قيمة    ت يشير جدول المعاملا

، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير معنوي  (Sig=0.087)(، وبمستوى دلالة  1.762عنده هي )

( 0.086عند )استقلالية مجلس الإدارة( فقد بلغت )  Bقيمة  (. أما  α ≤ 0.05عند مستوى دلالة  )

، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد  (Sig=0.136)(، وبمستوى دلالة  1.528عنده هي )  tوأن قيمة  

بلغت   وقد  معنوي.  )  Bقيمة  غير  الإدارة(  مجلس  )مكافآت  وقيمة  0.024عند   )t    هي عنده 

معنوي على الرغم من    ى أن أثر هذا البعد ، مما يشير إل(Sig=0.024)(، وبمستوى دلالة  2.366)

( وقيمة  0.003-عند )الملكية المؤسسية( )  Bقيمة  الخاص به. بينما بلغت    Bصغير قيمة المعامل  

t  ( وبمستوى دلالة  6.161-عنده هي ،)(Sig=0.000) معنوي   ، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد

عند )حجم الشركة(    Bأن قيمة  اص به. كما  الخ  Bعلى الرغم من القيمة الصغيرة والسالبة لمعامل  

، مما يشير  (Sig=0.055)(، وبمستوى دلالة  1.985-عنده هي )   t( وأن قيمة  0.024-قد بلغت )

( دلالة  مستوى  عند  معنوي  غير  البعد  هذا  أثر  أن  أما  α ≤ 0.05إلى  )نسبة    Bقيمة  (.  عند 

،  (Sig=0.543)(، وبمستوى دلالة  0.615عنده هي )   t( وأن قيمة  0.062المديونية( فقد بلغت )
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 مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير معنوي.  

معاملات المتغير المستقل )الحاكمية المؤسسية( المعنوية الى ان المكآفات التي يتلقاها     وتشير قيم

 ( الادارة  مجلس  تأثيرا0.024اعضاء  ذات  كانت  لإ  (  المالي  الاداء  على  ومعنوي  لشركات يجابي 

أي انه كلما تلقى اعضاء مجلس الادارة مكافآة مجزية؛ كان ذلك دافعا لهم للقيام   ،الصناعية العراقية

بواجبهم تجاه حملة الاسهم  بتحقيق اداء مالي افضل مقاسا بالعائد على حقوق الملكية. بينما تشير  

كسي ضعيف ولكنه معنوي ( الى وجود اثر ع0.003-قيمة معامل نسبة الملكية المؤسسية السالبة )

الملكية.   بالعائد على حقوق  المالي للشركة مقاسا  وعلى  لزيادة  نسبة ملكية المؤسسات على الاداء 

ان للملكية المؤسسية القدرة على الرقابة على اداء الشركة و توجيهها نحو تحقيق الربحية  الرغم من  

وى المطلوب كما في حالة الشركات عينة  لحملة الاسهم، الا ان هذه الرقابة قد لا تكون على المست

 الدراسة مما يؤدي الى انخفاض مستوى الربحية لهذه الشركات. 

البديلة التي تنص   يتم رفض الفرضية العدمية الأولى وقبول الفرضية  وبناءً على ما سبق، 

 على أنه: 

المؤسسية على الأداء للحاكمية  (  α ≤ 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )"

 ".  لشركات الصناعية العراقيةالمالي بالعائد على حقوق الملكية في ا

الثانية  ):   H02الفرضية  معنوية  مستوى  عند  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  للحاكمية  (  α ≤ 0.05لا 

 .  العراقيةلشركات الصناعية المؤسسية على الأداء المالي مقيساً بالعائد على السهم في ا
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 ANOVAملخص النموذج وتحليل التباين : ( 7-4جدول )

 المتغير التابع 

 ANOVAتحليل التباين   ملخص النموذج

معامل التحديد  
2 R 

 معامل التحديد  

 Adjustedالمعدل 
2R 

الخطأ المعياري  

 للنموذج 

 Fقيمة 

 المحسوبة

Sig 

(F) 

العائد على  

 السهم
0.562 0.497 0.215 8.568 0.000 

  

( الجدول  المشترك7-4يظهر  الانحدار  النموذج  على  بالاعتماد  النموذج  معنوية  حيث   ( 

قيمة   دلالة    (F = 8.568)كانت  من    (SigF= 0.000)وبمستوى  أقل  يؤكد 0.05وهو  وهذا   ،

من    (%56.2)إلى أن ما نسبته    R)2(0.562=معنوية النموذج، كما وأشارت قيمة معامل التحديد  

، مع بقاء أي المتغيرات المستقلةالتباين في )العائد على السهم( يمكن تفسيرها من خلال التباين في  

 عوامل اخرى ثابتة. 

 :ت الانحداروفيما يلي عرض لنتائج جدول معاملا 

 H02للفرضية الثانية  الانحدار ت (: معاملا  8-4جدول رقم )

 معاملاتالإنحدار
 Sig (T) المحسوبةTقيمةالانحرافالمعياري(Bالمعاملات)المتغيراتالمستقلة

 0.698 0.390- 0.016 0.006-حجممجلسالإدارة

 0.056 1.967 0.124 0.244استقلاليةمجلسالإدارة

 0.134 1.530 0.010 0.015مكافآتمجلسالإدارة

 0.000 4.230- 0.001 0.006-الملكيةالمؤسسية

 0.449 0.764 0.016 0.012حجمالشركة

 0.000 6.042 0.139 0.840نسبةالمديونية

 0.040 2.119- 0.230 0.487-ثابتالانحدار


( وأن  0.006-عند )حجم مجلس الإدارة( قد بلغت )  Bإلى أن قيمة    ت يشير جدول المعاملا

، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير  (Sig=0.698)(، وبمستوى دلالة 0.390-عنده هي ) tقيمة 
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أما   )  Bقيمة  معنوي.  بلغت  فقد  الإدارة(  مجلس  )استقلالية  قيمة  0.244عند  وأن   )t    هي عنده 

دلالة  1.967) وبمستوى   ،)(Sig=0.056) معنوي غير  البعد  هذا  أثر  أن  إلى  يشير  مما  عند   ، 

دلالة   بلغت  α ≤ 0.05)مستوى  وقد  )  Bقيمة  (.  الإدارة(  )مكافآت مجلس  وقيمة  0.015عند   )t  

غير معنوي.    ، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد (Sig=0.134)(، وبمستوى دلالة  1.530عنده هي )

(، وبمستوى  4.230-عنده هي )  t( وقيمة  0.006-لمؤسسية( )عند )الملكية ا  Bقيمة  بينما بلغت  

على الرغم من القيمة الصغيرة السالبة   معنوي  ، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد (Sig=0.000)دلالة 

عنده هي    t( وأن قيمة  0.012عند )حجم الشركة( قد بلغت )  Bأن قيمة  . كما  الخاص به  Bلمعامل  

قيمة  ، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير معنوي. أما  (Sig=0.449)(، وبمستوى دلالة  0.764)

B  ( بلغت  فقد  المديونية(  )نسبة  قيمة  0.840عند  وأن   )t  ( هي  دلالة  6.042عنده  وبمستوى   ،)

(Sig=0.000) معنوي.  موجب  ، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد 

حاكمية المؤسسية( المعنوية الى ان معامل نسبة  معاملات المتغير المستقل )ال   وتشير قيم

المؤسسية ) يدل على وجود  (  0.006-الملكية  لزيادة   سالب مما  اثر عكسي ضعيف ولكنه معنوي 

الاسهم.   على  بالعائد  مقاسا  للشركة  المالي  الاداء  على  المؤسسات  ملكية  على  نسبة  الحصول  وتم 

كد على الاثر العكسي لنسبة الملكية المؤسسية على  نفس النتيجة عند اختبار الفرضية الاولى مما يؤ 

ليست على  الشركة  اداء  الرقابة على  ان  يدل على  العراقية، مما  الصناعية  للشركات  المالي  الاداء 

( المديونية  نسبة  الضابط في  المتغير  المعامل  ان  النتائج  المطلوب كما اظهرت  (  0.840المستوى 

( احصائياً  ومهم  موجباً  اموال (P=0.000كان  تستخدم  العراقية  الشركات  ان  على  يدل  مما   ،

 . الاقتراض لتحقيق المزيد من العوائد على الاسهم
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تنص   التي  البديلة  الفرضية  وقبول  الثانية  العدمية  الفرضية  يتم رفض  ما سبق،  وبناءً على 

 على أنه: 

المؤسسية على الأداء للحاكمية  (  α ≤ 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )"

 ".  لشركات الصناعية العراقيةالمالي مقيساً بالعائد على السهم في ا

الثالثة ):   H03الفرضية  معنوية  مستوى  عند  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  للحاكمية (  α ≤ 0.05لا 

 .  لشركات الصناعية العراقيةفي ا  Q المؤسسية على الأداء المالي مقيساً بنسبة توبن

 ANOVAملخص النموذج وتحليل التباين : ( 9-4جدول )

المتغير 

 التابع 

 ANOVAتحليل التباين   ملخص النموذج

معامل التحديد  
2 R 

 معامل التحديد  

 Adjustedالمعدل 
2R 

المعياري  الخطأ 

 للنموذج 

 Fقيمة 

 المحسوبة

Sig 

(F) 

 0.000 19.626 0.339 0.708 0.746 نسبة توبن

             حيث كانت قيمة   ،بالاعتماد على انموذج الانحدار المشترك  ( معنوية النموذج9-4يظهر الجدول )

(F = 19.626)    دلالة من    (SigF= 0.000)وبمستوى  أقل  معنوية  0.05وهو  يؤكد  وهذا   ،

من التباين    (%74.6)إلى أن ما نسبته    R)2(0.746=النموذج، كما وأشارت قيمة معامل التحديد  

، مع بقاء أي عوامل اخرى المتغيرات المستقلة( يمكن تفسيرها من خلال التباين في  Qفي )نسبة توبن

 ثابتة. 

 : حداروفيما يلي عرض لنتائج جدول معاملات الان 
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 H03للفرضية الثالثة   الانحدار ت (: معاملا  10-4جدول رقم )

 معاملاتالإنحدار
 Sig (T) المحسوبةTقيمةالانحرافالمعياري(Bالمعاملات)المتغيراتالمستقلة

 0.000 5.189 0.013 0.070حجممجلسالإدارة

 0.069 1.871 0.108 0.203استقلاليةمجلسالإدارة

 0.000 6.741- 0.004 0.026-مكافآتمجلسالإدارة

 0.000 7.369 0.002 0.012الملكيةالمؤسسية

 0.001 3.549- 0.016 0.056-حجمالشركة

 0.000 4.970- 0.205 1.021-نسبةالمديونية

 0.000 4.895 0.331 1.622ثابتالانحدار



( وأن 0.070عند )حجم مجلس الإدارة( قد بلغت )  Bإلى أن قيمة    ت يشير جدول المعاملا

)   tقيمة   هي  دلالة  5.189عنده  وبمستوى   ،)(Sig=0.000)  البعد هذا  أثر  أن  إلى  يشير  مما   ،

عنده   t( وأن قيمة  0.203عند )استقلالية مجلس الإدارة( فقد بلغت )  Bقيمة  . أما  وموجب   معنوي 

 ( دلالة  1.871هي  وبمستوى   ،)(Sig=0.069)معنوي غير  البعد  هذا  أثر  أن  إلى  يشير  مما  عند  ، 

  t( وقيمة  0.026-عند )مكافآت مجلس الإدارة( )  Bقيمة  (. وقد بلغت  α ≤ 0.05)مستوى دلالة  

( هي  دلالة  6.741-عنده  وبمستوى   ،)(Sig=0.000) البعد هذا  أثر  أن  إلى  يشير  مما    معنوي   ، 

بلغت  وسالب  بينما  )الملكي   Bقيمة  .  )عند  المؤسسية(  وقيمة  0.012ة   )t   ( هي  (،  7.369عنده 

  Bأن قيمة  . كما  وموجب   معنوي   ، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد (Sig=0.000)وبمستوى دلالة  

 =Sig)(، وبمستوى دلالة 3.549-عنده هي ) t( وأن قيمة 0.056-عند )حجم الشركة( قد بلغت )

عند )نسبة المديونية(    Bقيمة  . أما  وسالب   معنوي ، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير  (0.001

( بلغت  قيمة  1.021-فقد  وأن   )t  ( هي  دلالة  4.970-عنده  وبمستوى   ،)(Sig=0.000) مما  ،

 . وسالب  يشير إلى أن أثر هذا البعد معنوي 

قيم الى   وتشير  المعنوية  المؤسسية(  )الحاكمية  المستقل  المتغير  جميع    معاملات  ان  الى 
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  Qه المؤسسية كتنت ذات إثر معنوي على الاداء المالي لشركة مقاساً نسبية توبين  عوامل الحاكيم

الشركات α ≤ 0.05عند مستوي دلالة ) التزام  الى إن  ( ماعدا استقلاليه مجلس الادارة مما يشير 

وارتفاع   الشركة  الاداء  السوق  نظرة  تحسن  الى  يؤدي  المؤسسية  الحاكميه  بقواعد  العراقيه  الصناعيه 

ها السوقية نتيجه النمو المتوقع في أصول الشركه. بينما تشير قيمة معامل حجم الشركة السالبة  قيمت

لزيادة  0.056-) معنوي  ولكنه  ضعيف  عكسي  اثر  وجود  الى  الشركة(  المالي    حجم  الاداء  على 

 .Q نسبة توبنب للشركة مقاسا 

الثالثة    العدمية  الفرضية  يتم رفض  ما سبق،  تنص  وبناءً على  التي  البديلة  الفرضية  وقبول 

 على أنه: 

للحاكمية المؤسسية على الأداء (  α ≤ 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )"

 ".  لشركات الصناعية العراقيةالمالي مقيساً بنسبة توبن في ا

 والجدول التالي يلخص نتائج اختبار الفرضيات الثلاثة الاولى: 
 ( ملخص نتائج اختبار الفرضيات الثلاثة الاولى 11-4جدول رقم ) 

 مقاييسالاداءالمالي
ROE EPS Tobin’s Q 

(Bالمعاملات)(Bالمعاملات) (Bالمعاملات)المتغيراتالمستقلة

 *0.070 0.006- **0.022حجممجلسالإدارة

 **0.203 **0.244 0.086استقلاليةمجلسالإدارة

 *0.026- 0.015 *0.024مكافآتمجلسالإدارة

 *0.012 *0.006- *0.003-الملكيةالمؤسسية

 *0.056- 0.012 **0.024-حجمالشركة

 *1.021- *0.840 0.062نسبةالمديونية

 *1.622 *0.487- 0.020ثابتالانحدار

R-Square 0.523 0.562 0.746

F-Value3.489 8.568 19.626 

Sig-F 0.002 0.000 0.000 

<=0.10اثرمعنويعند**                      <=0.05اثرمعنويعند*
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مكافآت مجلس    ، نلاحظ من الجدول اعلاه ان معايير الحاكمية المؤسسية ممثلة بحجم مجلس الادارة
الادارة، نسبة الملكية المؤسسية بالاضافة الى المتغير الضابط حجم الشركة كان لها أثر معنوي على  

. وتفردت نسبة الملكية المؤسسية بالتأثر المعنوي  Qكل من العائد على حقوق الملكية و نسبة توبن  
رة و نسبة المديونية على الاداء بينما أثرت استقلالية مجلس الادا  ،على كافة مقاييس الاداء المالي
 المالي مقيسا بالعائد على السهم.

و معنويتها لنماذج الانحدار المتعدد التي   Fوقيمة     R-squareوبالرجوع الى قيم معامل التحديد  
الثالثة التي درست اثر الحاكمية المؤسسية    ،استخدمت لاختبار الفرضيات الثلاثة نجد ان الفرضية 

كانت الافضل من ناحية القدرة التفسيرية حيث بلغت قيمة    Qعلى الاداء المالي مقيسا بنسبة توبن  
هو افضل مؤشرات الاداء المالي التتي    Qنسبة توبن    %، مما يعني ان مؤشر74.6معامل التحديد  

الصناعية   للشركات  المالي  الاداء  على  المؤسسية  الحاكمية  أثر  تحديد  في  عليها  الاعتماد  يمكن 
 العراقية.

 

الرابعة ):   H04الفرضية  معنوية  مستوى  عند  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  (  α ≤ 0.05لا 

على   المؤسسية  اللحاكمية  في  الأصول  على  بالعائد  مقيساً  التشغيلي  الصناعية  الأداء  لشركات 

 . العراقية

 ANOVAملخص النموذج وتحليل التباين : (  12-4جدول )

 المتغير التابع 

 ANOVAتحليل التباين   ملخص النموذج

معامل التحديد  
2 R 

 معامل التحديد  

 Adjustedالمعدل 
2R 

الخطأ المعياري  

 للنموذج 

 Fقيمة 

 المحسوبة

Sig 

(F) 

العائد على  

 الأصول
0.528 0.380 0.087 3.565 0.002 
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( الجدول  النموذج11-4يظهر  معنوية  الثابتة    (  الاثار  انموذج  على   ،(FEM)بالاعتماد 

، وهذا يؤكد 0.05وهو أقل من   (SigF= 0.002)وبمستوى دلالة    (F = 3.565)حيث كانت قيمة  

من    (%52.8)إلى أن ما نسبته    R)2(0.528=معنوية النموذج، كما وأشارت قيمة معامل التحديد  

، مع بقاء المتغيرات المستقلةالتباين في )العائد على الأصول( يمكن تفسيرها من خلال التباين في  

 أي عوامل اخرى ثابتة.

 :ت الانحداروفيما يلي عرض لنتائج جدول معاملا 

 H04للفرضية الرابعة  الانحدار ت (: معاملا 13-4جدول رقم ) 

معاملاتالإنحدار

 Sig (T) المحسوبةTقيمةالانحرافالمعياري(Bالمعاملات)المتغيراتالمستقلة

 0.058 1.962 0.010 0.019حجممجلسالإدارة

 0.199 1.309 0.050 0.065استقلاليةمجلسالإدارة

 0.129 1.556 0.010 0.016مكافآتمجلسالإدارة

 0.000 7.809- 0.0003 0.002-الملكيةالمؤسسية

0.168 1.409- 0.008 0.012-حجمالشركة

 0.652 0.454 0.071 0.032نسبةالمديونية

 0.309 1.031- 0.088 0.091-ثابتالانحدار



  t( وأن قيمة  0.019عند )حجم مجلس الإدارة( قد بلغت )  Bإلى أن قيمة    ت يشير جدول المعاملا

، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير معنوي.  (Sig=0.058)(، وبمستوى دلالة  1.962عنده هي )

فقد بلغت )  Bقيمة  أما   (، 1.309عنده هي )  t( وأن قيمة  0.065عند )استقلالية مجلس الإدارة( 

البعد غير معنوي. وقد بلغت  (Sig=0.199)وبمستوى دلالة     Bقيمة  ، مما يشير إلى أن أثر هذا 

( الإدارة(  مجلس  )مكافآت  وقيمة  0.016عند   )t   ( هي  دلالة  1.556عنده  وبمستوى   ،)

(Sig=0.129) البعد هذا  أثر  أن  إلى  يشير  بلغت  غير    ، مما  بينما  )الملكية    Bقيمة  معنوي.  عند 
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، مما يشير  (Sig=0.000)(، وبمستوى دلالة  7.809-نده هي ) ع  t( وقيمة  0.002-المؤسسية( )

( وأن  0.012-عند )حجم الشركة( قد بلغت )   Bأن قيمة  معنوي. كما  عكسي و   إلى أن أثر هذا البعد 

، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير  (Sig=0.168)(، وبمستوى دلالة 1.409-عنده هي ) tقيمة 

أما   الم  Bقيمة  معنوي.  )نسبة  بلغت )عند  فقد  قيمة  0.032ديونية(  وأن   )t  ( (،  0.454عنده هي 

 ، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير معنوي. (Sig=0.652)وبمستوى دلالة 

المتغير المستقل )الحاكمية المؤسسية( المعنوية الى ان استقلالية معامل نسبة    معاملات    وتشير قيم

الى وجود اثر عكسي ضعيف ولكنه معنوي لزيادة  ويشير ذلك  (  0.002-الملكية المؤسسية السالبة )

نسبة ملكية المؤسسات على الاداء المالي للشركة مقاسا بالعائد على الاصول. ان للملكية المؤسسية  

ان  القد  الا  الربحية،  تحقيق  نحو  توجيهها  و  الشركة  اداء  على  الرقابة  على  التي  رة  الرقابة  اليات 

قد لا تكون على المستوى المطلوب كما في حالة الشركات عينة الدراسة    تستخدمها هذه المؤسسات 

 مما يؤدي الى انخفاض مستوى الربحية لهذه الشركات.

الفرضية    يتم رفض  التي تنص  وبناءً على ما سبق،  البديلة  الفرضية  الرابعة وقبول  العدمية 

 على أنه: 

للحاكمية المؤسسية على الأداء (  α ≤ 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )"

 ".  لشركات الصناعية العراقيةالتشغيلي مقيساً بالعائد على الأصول في ا

الخامسة دلالة  :   H05الفرضية  ذو  أثر  يوجد  )لا  معنوية  للحاكمية  (  α ≤ 0.05إحصائية عند مستوى 

 .  لشركات الصناعية العراقيةالمؤسسية على الأداء التشغيلي مقيساً بهامش صافي الربح في ا
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 ANOVAملخص النموذج وتحليل التباين : (  14-4جدول )

 المتغير التابع 

 ANOVAتحليل التباين   ملخص النموذج

معامل التحديد  
2 R 

 معامل التحديد  

 Adjustedالمعدل 
2R 

الخطأ المعياري  

 للنموذج 

 Fقيمة 

 المحسوبة

Sig 

(F) 

هامش صافي  

 الربح
0.455 0.286 0.572 2.677 0.013 

  

( الجدول  النموذج13-4يظهر  معنوية   )   ( الثابتة  الاثار  انموذج  على   ،(FEMبالاعتماد 

، وهذا يؤكد 0.05وهو أقل من   (SigF= 0.013)وبمستوى دلالة    (F = 2.677)حيث كانت قيمة  

من    (%45.5)إلى أن ما نسبته    R)2(0.455=معنوية النموذج، كما وأشارت قيمة معامل التحديد  

، مع بقاء  المتغيرات المستقلةالتباين في )هامش صافي الربح( يمكن تفسيرها من خلال التباين في  

 أي عوامل اخرى ثابتة.

 : يلي عرض لنتائج جدول معاملات الانحدار وفيما 

 H05للفرضية الخامسة  الانحدار ت (: معاملا  15-4جدول رقم )

معاملاتالإنحدار

 Sig (T) المحسوبةTقيمةالانحرافالمعياري(Bالمعاملات)المتغيراتالمستقلة

 0.136 1.528- 0.045 0.069-حجممجلسالإدارة

 0.840 0.203 0.129 0.026الإدارةاستقلاليةمجلس

 0.016 2.523 0.063 0.159مكافآتمجلسالإدارة

 0.001 3.773- 0.0013 0.005-الملكيةالمؤسسية

 0.031 2.254- 0.049 0.111-حجمالشركة

 0.226 1.232- 0.477 0.588-نسبةالمديونية

 0.238 1.201 0.355 0.426ثابتالانحدار



( وأن  0.069-عند )حجم مجلس الإدارة( قد بلغت )  Bإلى أن قيمة    ت المعاملايشير جدول  
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، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير  (Sig=0.136)(، وبمستوى دلالة 1.528-عنده هي ) tقيمة 

أما   )  Bقيمة  معنوي.  بلغت  فقد  الإدارة(  مجلس  )استقلالية  قيمة  0.026عند  وأن   )t    هي عنده 

، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير معنوي. وقد بلغت (Sig=0.840)لة (، وبمستوى دلا0.203)

)  Bقيمة   الإدارة(  مجلس  )مكافآت  وقيمة  0.159عند   )t   ( هي  دلالة  2.523عنده  وبمستوى   ،)

(Sig=0.016) قيمة  معنوي. بينما بلغت  و   موجب   ، مما يشير إلى أن أثر هذا البعدB   عند )الملكية

، مما يشير  (Sig=0.001)(، وبمستوى دلالة  3.773-عنده هي )   tمة  ( وقي0.005-المؤسسية( )

( وأن  0.111-عند )حجم الشركة( قد بلغت )   Bأن قيمة  معنوي. كما  و   عكسي   إلى أن أثر هذا البعد 

)  tقيمة   دلالة  2.254-عنده هي  وبمستوى   ،)(Sig=0.031)  البعد هذا  أثر  أن  إلى  يشير  مما   ،

(، 1.232-عنده هي )  t( وأن قيمة  0.588-عند )نسبة المديونية( فقد بلغت )   Bقيمة  معنوي. أما  

 ، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير معنوي. (Sig=0.226)وبمستوى دلالة 

ن المكآفات التي يتلقاها  معاملات المتغير المستقل )الحاكمية المؤسسية( المعنوية الى ا   وتشير قيم

 ( الادارة  مجلس  للشركات 0.159اعضاء  المالي  الاداء  على  ومعنوي  إيجابي  تأثيرا  ذات  كانت   )

أي انه كلما تلقى اعضاء مجلس الادارة مكافآة مجزية؛ كان ذلك دافعا لهم للقيام   ،الصناعية العراقية

بها اداء مالي افضل مقاسا  الربح بتحقيق  بينما تشير قيمة  بواجبهم تجاه صافي  الربح.  مش صافي 

( الى وجود اثر عكسي ضعيف ولكنه معنوي لزيادة   0.005-معامل نسبة الملكية المؤسسية السالبة )

نسبة ملكية المؤسسات على الاداء المالي للشركة مقاسا بهامش صافي الربح. ان للملكية المؤسسية  

تحقيق الربحية لحملة الاسهم، الا ان هذه الرقابة  القدرة على الرقابة على اداء الشركة و توجيهها نحو

انخفاض  الى  يؤدي  الدراسة مما  الشركات عينة  المطلوب كما في حالة  المستوى  تكون على  قد لا 
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 مستوى الربحية لهذه الشركات.

وبناءً على ما سبق، يتم رفض الفرضية العدمية الخامسة وقبول الفرضية البديلة التي تنص   

 على أنه: 

للحاكمية المؤسسية على الأداء (  α ≤ 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )"

 ".  لشركات الصناعية العراقيةالتشغيلي مقيساً بهامش صافي الربح في ا

السادسة ):   H06الفرضية  معنوية  إحصائية عند مستوى  دلالة  ذو  أثر  يوجد  للحاكمية (  α ≤ 0.05لا 

 .  لشركات الصناعية العراقيةالأداء التشغيلي مقيساً بمعدل دوران الأصول في االمؤسسية على 

 ANOVAملخص النموذج وتحليل التباين : (  16-4جدول )

 المتغير التابع 

 ANOVAتحليل التباين   ملخص النموذج

معامل التحديد  
2 R 

 معامل التحديد  

 Adjustedالمعدل 
2R 

الخطأ المعياري  

 للنموذج 

 Fقيمة 

 المحسوبة

Sig 

(F) 

معدل دوران 

 الأصول
0.159 0.033 0.259 1.262 0.297 

  

( الجدول  النموذج15-4يظهر  معنوية  عدم  العشوائية    (  الاثار  انموذج  على  بالاعتماد 

(REM)،   حيث كانت قيمة(F = 1.262)    وبمستوى دلالة(SigF=0.297)   0.05وهو أكبر من  ،

إلى أن ما نسبته    R)2(0.159=وهذا يؤكد عدم معنوية النموذج، كما وأشارت قيمة معامل التحديد  

في    (15.9%) التباين  تفسيرها من خلال  يمكن  الأصول(  دوران  في )معدل  التباين  المتغيرات من 

 ، مع بقاء أي عوامل اخرى ثابتة. المستقلة
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 :معاملات الانحداروفيما يلي عرض لنتائج جدول  

 H06للفرضية السادسة  الانحدار ت (: معاملا  17-4جدول رقم )

 معاملاتالإنحدار
 Sig (T) المحسوبةTقيمةالانحرافالمعياري(Bالمعاملات)المتغيراتالمستقلة

 0.377 0.894 0.0380.043حجممجلسالإدارة

 0.575 0.566 0.681 0.385استقلاليةمجلسالإدارة

 0.585 0.550 0.039 0.022مكافآتمجلسالإدارة

 0.893 0.135- 0.0063 0.001-الملكيةالمؤسسية

 0.469 0.732 0.098 0.072حجمالشركة

 0.148 1.475 0.473 0.698نسبةالمديونية

 0.301 1.049- 2.055 2.156-ثابتالانحدار



( وأن 0.038عند )حجم مجلس الإدارة( قد بلغت )  Bإلى أن قيمة    ت يشير جدول المعاملا

، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير (Sig=0.377)(، وبمستوى دلالة  0.894عنده هي )  tقيمة  

أما   )  Bقيمة  معنوي.  بلغت  فقد  الإدارة(  مجلس  )استقلالية  قيمة  0.385عند  وأن   )t    هي عنده 

، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير معنوي. وقد بلغت (Sig=0.575)(، وبمستوى دلالة 0.566)

)  Bقيمة   الإدارة(  مجلس  )مكافآت  وقيمة  0.022عند   )t   ( هي  دلالة  0.550عنده  وبمستوى   ،)

(Sig=0.585) البعد هذا  أثر  أن  إلى  يشير  بلغت    ، مما  بينما  )الملكية    Bقيمة  غير معنوي.  عند 

، مما يشير  (Sig=0.893)(، وبمستوى دلالة  0.135-عنده هي )   t( وقيمة  0.001-المؤسسية( )

( وأن قيمة  0.072عند )حجم الشركة( قد بلغت )   Bأن قيمة  غير معنوي. كما    إلى أن أثر هذا البعد 

t  ( هي  دلالة  0.732عنده  وبمستوى   ،)(Sig=0.469) غير البعد  هذا  أثر  أن  إلى  يشير  مما   ،

أما   )  Bقيمة  معنوي.  بلغت  فقد  المديونية(  )نسبة  قيمة  0.698عند  وأن   )t  ( (،  1.475عنده هي 

 ، مما يشير إلى أن أثر هذا البعد غير معنوي. (Sig=0.148)وبمستوى دلالة 
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نتائج اختبار هذه الفرضية إلى ان المتغيرات المستق مجتمعة لم تستطع تفسير التغير في    لهوتشير 

 .الصناعيه  العراقيه  محمل البحث معدل دوران الأصول للشركات 

تس التي   المهمة  الماليه  النسب  من  الأصول  دوران  معدل  ان  من  الرغم  الإدارة  توعلى  خدمها 

وغيرهم من   خل  اصحاب والمستثمرين   في   وكفاءتها  الشركه  قدره  تحديد  في  ات عالمبي  قالمصالح 

خلال ومن  انه  الا  الشركه،  تمتلكها  التى  الاصول  على  الآثار    بالإعتماد  انموذج  على  الاعتماد 

 ثر عوامل الحاكيمة المؤسسية على هذة النسبه. أ( لم تتمكن الدراسه من إثبات REMالمتغيره )

عوامل   هناك  ان  يعني  على    ى خر أوهذا  اثر  ذات  المؤسسية  الحاكمية  آليات  دوران    معدلغير 

 . دراسه لم تتطرق لهذه العوامللهذه ا نالأصول ولك

 بق، يتم قبول الفرضية العدمية السادسة والتي تنص على أنه: وبناءً على ما س  

"( معنوية  مستوى  عند  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  على  (  α ≤ 0.05لا  المؤسسية  للحاكمية 

 ". لشركات الصناعية العراقيةالأداء التشغيلي مقيساً بمعدل دوران الأصول في ا

الأخيرة إلى أن هنالك أثر لأبعاد الحاكمية المؤسسية  وتشير نتائج اختبار الفرضيات الثلاثة   

استغلال   في  الإدارة  لكفاءة  المجلس  مراقبة  مع  مباشر  بشكل  يرتبط  والذي  التشغيلي،  الأداء  على 

 الموارد المتاحة، والتركيز على العمليات التي تضيف قيمة على عملياتها التشغيلية. 

 الثلاث الاخيرة   والجدول التالي يلخص نتيجة اختبار الفرضيات 

 



80 
 

 ( ملخص نتائج اختبار الفرضيات الثلاث الاخيرة 18-4جدول رقم )

 مقاييسالاداءالتشغيلي
ROANPM Assets Turn Over 

(Bالمعاملات)(Bالمعاملات) (Bالمعاملات)المتغيراتالمستقلة

 0.038 0.069- **0.019حجممجلسالإدارة

 0.385 0.026 0.065الإدارةاستقلاليةمجلس

 0.022 *0.0160.159مكافآتمجلسالإدارة

 0.001- *0.005- *0.002-الملكيةالمؤسسية

 0.072 *0.111- 0.012-حجمالشركة

0.698 0.588-0.032نسبةالمديونية

 2.156- 0.426 0.091-ثابتالانحدار

R-Square0.528 0.455 0.159

F-value3.565 2.677 1.262

Sig-F0.0020.013 0.297 

<=0.10اثرمعنويعند**                      <=0.05اثرمعنويعند*

نلاحظ من الجدول اعلاه ان معايير الحاكمية المؤسسية ممثلة بحجم مجلس الادارة و نسبة الملكية  
. بينما اثرت مكافآت اعضاء مجلس الادارة  المؤسسية كان لها أثر معنوي على العائد على الاصول  

عوامل و نسبة الملكية المؤسسية بالاضافة حجم الشركة على نسبة هامش صافي الربح. ولم تؤثر  
الحاكمية المؤسسية على الاداء التشغيلي مقيسا بمعدل دوران الاصول. ولم تظهر استقلالية مجلس  

 الادارة و نسبة المديونية اي تأثير على الاداء التشغيلي بكافة مقاييسه. 

و معنويتها لنماذج الانحدار المتعدد التي   Fوقيمة     R-squareوبالرجوع الى قيم معامل التحديد  
الثلاثةاستخ الفرضيات  المؤسسية    ،دمت لاختبار  الحاكمية  اثر  التي درست  الرابع  الفرضية  ان  نجد 

حيث  التفسيرية  القدرة  ناحية  من  الافضل  كانت  الاصول  على  بالعائد  مقيسا  التشغيلي  الاداء  على 
%، مما يعني ان مؤشر العائد على الاصول  هو افضل مؤشرات 52.8بلغت قيمة معامل التحديد  

داء التشغيلي التتي يمكن الاعتماد عليها في تحديد أثر الحاكمية المؤسسية على الاداء التشغيلي الا
 للشركات الصناعية العراقية. 
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 الفصل الخامس 

 مناقشة النتائج والتوصيات

 

 تمهيد  (5-1)

 نتائج الدراسة  (5-2)

 مناقشة النتائج  (5-3)

 توصيات الدراسة  (5-4)
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 الفصل الخامس 

 والتوصياتمناقشة النتائج 

 ( تمهيد 5-1)   

الرابع،   الفصل  في  الإحصائي  التحليل  اختبارات  من  نتائج  من  إليه  التوصل  تم  ما  على  بناءً 

يعرض الفصل الحالي أهم النتائج التي تم التوصل إليها، والتوصيات التي تم الخروج بها في ضوء  

 النتائج. 

 ( نتائج الدراسة 5-2)

 توصلت الدراسة إلى أهم النتائج التالية: بعد تحليل بيانات الدراسة فقد 

(  α ≤ 0.05عند مستوى معنوية )  إحصائيةيوجد أثر ذو دلالة    الاولى  تبين من اختبار الفرضية (1

المؤسسية الملكيةعلى    للحاكمية  حقوق  على  بالعائد  مقيساً  المالي  لشركات افي    الأداء 

العراقية دراسة  ".  الصناعية  مع  النتيجة  هذه  دراسة  و   (2015)السرطاوي,  وتوافقت 

Almusatter, I and Teker, D. (2020  ) 

الأداء  على    للحاكمية المؤسسية(  α ≤ 0.05عند مستوى معنوية )  إحصائية يوجد أثر ذو دلالة   (2

السهم على  بالعائد  مقيساً  العراقيةافي    المالي  الصناعية  مع  ".  لشركات  النتيجة  هذه  وتوافقت 

 (  2015, الدعاس، ومسعود ) دراسة
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الأداء  على    للحاكمية المؤسسية(  α ≤ 0.05عند مستوى معنوية )  إحصائية يوجد أثر ذو دلالة   (3

وتوافقت هذه النتيجة مع دراسة  ".  لشركات الصناعية العراقيةافي    Qالمالي مقيساً بنسبة توبن  

 ( 2016, والعمري   العبويني)

الأداء  على    للحاكمية المؤسسية(  α ≤ 0.05عند مستوى معنوية )  إحصائية يوجد أثر ذو دلالة   (4

الأصول بالعائد على  مقيساً  العراقيةافي    التشغيلي  الصناعية  النتيجة  ".  لشركات  هذه  وتوافقت 

 ( 2016, ابو الريحةمع دراسة )

الأداء  على    للحاكمية المؤسسية(  α ≤ 0.05عند مستوى معنوية )  إحصائية يوجد أثر ذو دلالة   (5

بهامش صافي الربح وتوافقت هذه النتيجة  ".  لشركات الصناعية العراقيةافي    التشغيلي مقيساً 

 ( 2016المطارنة, و   مع دراسة )عثمان

ي (6 دلالة  لا  ذو  أثر  )   إحصائيةوجد  معنوية  مستوى  المؤسسية(  α ≤ 0.05عند  على    للحاكمية 

بمعدل دوران الأصول التشغيلي مقيساً  العراقيةافي    الأداء  وتوافقت هذه ".  لشركات الصناعية 

 . (Balagobei, 2018النتيجة مع دراسة )

 ( مناقشة النتائج 5-3)

وتشير  بعد تحليل بيانات الدراسة فقد توصلت الدراسة إلى اهم النتائج التي تم ذكرها في الأعلى  

الى انه تم رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة للفرضيات الخمس الأولى، وتم قبول  

ام الفرضية العدمية السادسة، وذلك يدل على شمول الحاكمية المؤسسية بالتأثير على جميع اقس

 .الشركات ولما لها من أهمية عالية على تحسين الاداء التشغيلي والمالي
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وتشير نتائج اختبار الفرضيات الثلاثة الأولى إلى أن هنالك أثر لأبعاد الحاكمية المؤسسية   -

المجلس  يمارسه  الذي  الإشرافي  الدور  مع  مباشر  بشكل  يرتبط  والذي  المالي،  الأداء  على 

 مها بمهامها وقدرتها على تعظيم ثروة المالكين. على الإدارة وطريقة قيا

وتشير نتائج اختبار الفرضيات الثلاثة الأخيرة إلى أن هنالك أثر لأبعاد الحاكمية المؤسسية   -

في   الإدارة  لكفاءة  المجلس  مراقبة  مع  مباشر  بشكل  يرتبط  والذي  التشغيلي،  الأداء  على 

 العمليات التي تضيف قيمة على عملياتها التشغيلية. استغلال الموارد المتاحة، والتركيز على 

تحسين    في  تساهم  توصيات  إلى  التوصل  تم  ذلك  على  معايير  وبناء  تطبيق  الحاكمية  الية 

 . في الشركات الصناعية العراقية المساهمة العامة  المؤسسية

 ( توصيات الدراسة5-4)

 يوصي بما يلي: بعد قيام الباحث باستعراض نتائج الدراسة فإنه  

الخاص الذي يمكن   بالإهتمام  الحاكمية المؤسسية  ايلاء  بضرورة  المسؤول العراقي  الدراسة  توصي (1

 للشركات من تطبيقها بما يتلائم مع المستثمريين.

  المنفعة   يحقق  بما   المؤسسيةالحاكمية    درجات   اعلى  تطبيق  بضرورة  الشركات   الدراسة  توصي (2

 للإدارة والمساهمين على حد سواء. 

كمؤشر على الاداء المالي و نسبة العائد على     Qتوصي الدراسة بالاعتماد على نسبة توبن   (3

 الاصول كمؤشر على الاداء التشغيلي للشركات الصناعية العراقية المساهمة العامة 
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ودورها في تحسين    الحاكمية المؤسسيةالمتعلقة في    قيام الباحثين والدارسين في دراسة المواضيع (4

 .التي لم يتم التطرق لها في هذه الدراسة الاداء المالي والتشغيلي
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