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دتاسةة تببيييةة  ةو سةو   -الإعمةالمنظمةات  أداءكمةة ومشرةتات تحليل العلاقة بين آليات الحو 
    المالية للأوتا العتا  

 
 
 

 المستخلص
 الأعمدددددددددددددد  منظمدددددددددددددد    وأخلاقيدددددددددددددد  الحوكمددددددددددددددل لددددددددددددددوا   ح كمدددددددددددددد  ل دددددددددددددد و   آليدددددددددددددد  تعدددددددددددددد   

والهددددددددد ه مدددددددددا طلددددددددد  لدددددددددو ال دددددددددي   ددددددددد  ال  يددددددددد  ال دددددددددحي  الدددددددددط  يو ددددددددد  لدددددددددط  المنظمددددددددد   
منظمدددددددددددد    أ اءع ددددددددددد  أثددددددددددد     وا انح ا دددددددددددد   ممددددددددددد  يعكددددددددددد  طلدددددددددددد   ألددددددددددد ا ه يددددددددددد  تحق إلددددددددددد 

ويدددددددددلت  لدددددددددطا ال حددددددددد    إحكددددددددد ذمددددددددد تذ ت  يددددددددد  لدددددددددط  اللدددددددددوا    أطا شدددددددددك  اي ددددددددد     الإعمددددددددد  
خلدددددددددددع  م موعدددددددددددل مدددددددددددا شددددددددددد ك   الق ددددددددددد    إطكم ددددددددددد لمل  ددددددددددد    ع ددددددددددد  لدددددددددددطا ال  يددددددددددد    

م موعددددددددددل  إلدددددددددد الخدددددددددد ل ل  حدددددددددد  وال  ا ددددددددددل و دددددددددد  مددددددددددنه  ع مدددددددددد   دددددددددد يذ وخ ددددددددددل ال حدددددددددد  
 لا تنت     والتو ي   .ما ا

 ( Introduction) -مق مدددددددل :
ل  يعددل لددط  المتايدد ا   والإ  ا  د  ظدد  المتايدد ا  ال وليددل والت ددو ا  المتلاحقددل وويدد     دد  الددوع  

وتلثي اتهدددد  المهمددددل   حظيدددد  الحوكمددددل   لالتمدددد ذ الوا ددددد ولددددطل  ا دددد ح  مولددددد  حدددد  و  ا ددددل 
  ا ا ا  منظمددددد   الاعمددددد   وا دددددح ه الم ددددد ل   ددددد  لدددددط  الاكددددد  مييا وال ددددد حثيا والعددددد م يا ع ددددد

  عد ل المنظم    ه  م ؤولل م دؤوليل ا تم عيدل اط اا لند   التدواذ اخلاقد  وا تمد ع  ل منظمد   
 ال وء ام ذ الك  )الم تمد(.

  لحوكمددل لدد  م موعددل مددا القواعدد  والم دد  ذ التدد  ع دد  لددط  المنظمدد   اا ت تددوذ  هدد  وت  يقهدد   
الم غو دل والمع د    الألد اهلم ا ال ي     ال  ي  ال حي  و دولا الد  تحقيد     حك ذ ما ا  

الحوكمدددل ولددد  م موعدددل مدددا  آليددد  ويتنددد و  لدددطا ال حددد  تح يددد  العلاقدددل  ددديا  الأ لددد  الأ اءعدددا 
القواع  الت  ع   المنظم   الالتواذ  ه  والمؤش ا  المع    عا الا اء الا لد  و  د  ال حد  ع د  

الق دد   الخدد ل الع اقدد  وقدد  تو دد  ال حدد  الدد  م موعددل مددا الا ددتنت      م موعددل مددا شدد ك  
 والتو ي   .
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  -منه يل ال ح  : -اولا :
  -مشك ل ال ح  : - أ

  -تت خل مشك ل ال ح     الات  :
تم    منظم   الاعم   نش   ته  الاقت   يل  وا م اع   لقواع  الحوكمل ممد يؤ   الد  الاخدلا  

يه  وطلددد   ايددد ه الاشددد اه وال ق  دددل والإخدددلا   قواعددد  الحوكمدددل مم يقتلددد   ددد  م دددتوي   الا اء لددد 
 الم  لمل    التشخيل وولد الح و .

  -ل ه ال ح  :-ه
 -يه ه ال ح  ال  م يلت  :

التددل ي  الركدد   والنظدد   لمولددو  الحوكمددل الددط  ا دد   مددا المولددوع   التدد  تحظدد   -1
 منظم   الاعم   طاته .  لالتم ذ المتواي  ما ل ا ال ه   ال ق  يل وما 

 الكشه عا العلاقل  يا الي   الحوكمل ومؤش ا  الا اء    المنظم   مولو  ال ح . -2

  -  ليل ال ح  : -ج   
  -يقوذ ال ح  ع     ليل مر  ل  :

اا ت  يدد  قواعدد  واليدد   الحوكمددل ع دد  النشدد   الاقت دد    لمنظمدد   الاعمدد   يددؤ   الدد  تح دديا 
 م توى الا اء .

  -ال ح  : الميل - 
تن  د  الميدل ال حد  مدا الميددل الحوكمدل و و لد   د  ال ق  دل والاشدد اه ال دطاا ي د لم ا  د  تحقيدد  

لم دد  ا  ال دد يمل والتدد  تن دد ذ مددد المعدد يي  والمقدد يي  المعتمدد    دد  او دد  ع دد  الدد اه المنظمددل 
لددد  تح يددد  وقيددد   م دددتوي   الا اء  ددد  منظمددد   الاعمددد   عمومددد   ددد  ظددد  اقت ددد  ي   مع لدددل ا

 التاي ا  الم تم   .
  -الا  ليه الاح  ئيل الم تخ مل    ال ح  : -لد 

ا تخ م  الا  ليه الاح د ئيل الاتيدل  د  تح يد  العلاقد    ديا اليدد   الحوكمدل ومؤشد ا  الا اء .   
 (1191) المشه ان  ول مو   

 
  -الا ت    : -1

                                
  

  





2222 )(()()(

))(()(

yynxxn

yxxyn
rxy     

 rxy -أا : إط

 المتاي  الت  د   yالمتاي  الم تق  و  xيقي  العلاقل  يا المتاي يا  -مع م  الا ت    ال  ي  : 
 n -ح ذ العينل :
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 2Rمع م  التح ي  :مقي    -2

 ( .Y( ع   المتاي  الت  د )xير   مق ا  التلثي  ل متاي  الم تق  )
  -عينل ال ح  : -و

ال حدد   دد   دد  شدد ك   مددا شدد ك   الق دد   الخدد ل ) ال ددن ع   الاطائيددل ( ولدد  عينددل  ا دد ى
  -عم يل ولط  الش ك   ل  :

 ش كل ال ي   الش قيل . -1
 ش كل المش و    الا ويل . -2

 ش كل مي  ا ل  ن ع   الاطائيل . -3

 ش كل ال ن ئد الكيم ويل الع  يل . -4

 ش كل نينوى ل  ن ع   الاطائيل . -5

  -يا مع وم   و ي ن   تع يريل لهط  الش ك   :وال  و  الات  ي 
 (الش ك   عينل ال ح 1  و  )

 المعلومات والبيانات                         ت
 الشركة

تاريخ الادراج في  راس مال التأسيس تاريخ التأسيس نشاط الشركة
 السوق المالية

انتاج البيرة  شركة البيرة الشرقية 1
 والمثلجات

 11/9/7001 ليون دينارم3 72/9/1991

انتاج المشروبات  شركة المشروبات الغازية 7
 الغازية

 2/7/1919 مليون دينار9 2/7/1919

انتاج المشروبات  شركة ميسان للصناعت الغذائية 3
 الغازية والغذائية

 1/9/7001 مليون1,9 12/6/1919

انتاج من انواع  شركة الصناعات الكيمياوية والعطرية 1
 المشروبات

 يةعلىالك

 79/2/7001 الف دينار19 19/6/1916

انتاج المشروبات  شركة نينوى للصناعات الغذائية 5
 الغازية

 3/1/7001 مليون دينار 6,9 9/9/1919

 
  -الا    النظ   ل  ح  : -ث ني :
 (Governamceالحوكمل ) - أ
  -أ    مر ليم  : -1

 ي  الا  اءا  الت  ت ه  انتق    أ     الوق  الط    ى  ي  الح ي  عا العولمل و و ل     ت 
الم   والقوى الع م ل واوالل القيو   يا ال و  وكلنه  اع    لايمكا الوقوه مند    للد    ا د ح  
الح  دددل متوايددد   لاي ددد   معددد يي  معتمددد   ومق ولدددل تتوا ددد  مح يددد  و وليددد  ولا ددديم   ددد  اعقددد ه الاومدددل 

   انخر ض العم ل الو نيل  ع  اا تذ  حه  ( والت  ت    2222) مو     1111الا يويل ع ذ 
 ؤو  الاموا  الا ن يل الم تثم      لط  الم موعل ما ال و  والن ت  عا غي ه ال ق  ل والاش اه 
مدددا لددد ا الحكومددد   ولدددطل   ددد ا الحوكمدددل  ددد  ا  ددد  مع نيهددد  لددد  م موعدددل مدددا القواعددد  والم ددد  ذ 

ت نده المخد    المحي دل  منظمد   الاعمد    الاش ا يل والت  ما خلا  العمد  ع د  ت  يقهد  يمكدا
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 ددواء  دد   نيتهدد  ال اخ يددل او الخ   يددل   لددط  القواعدد  والم دد  ذ التوا قيددل تعتمدد  ع دد  توا دد  م دد  ذ 
 ( .2222المح   ل الع مل المح يل ومع يي  المح   ل ال وليل )  وا 

مدل الشد ك   الميدل اك د   د  واا لطا التوا   والان د  ذ  ديا المعد يي  المح يدل وال وليدل يك ده حوك
ال يمق ا ي   الن شئل وطل     ه لعه النظ ذ الق نون  الط  لاي  ع  ع   تنريط أو إ د اء العقدو  

اا حوكمددددل الشدددد ك   ال يدددد    أط( www.hawkama.net.2004وحدددد  النواعدددد      يقددددل  ع لددددل)
 ا  الا ن يددل والحدد  مددا لدد وه  ؤو  الامددوا  والر دد   الا ا   والمدد ل  ت دد لذ  دد   ددطه الا ددتثم 

الام  الط  يؤ   ال  ت هي  التمويد  و ع د  مت حد  عند  الح  دل اليد  مدا منظمد   الاعمد     كمد  
ت دددد لذ حوكمددددل الشدددد ك    دددد  تح دددديا قدددد    شدددد ك   الق دددد   الخدددد ل  دددد  موا هددددل الاحتي  دددد   

 (  2225)حم                                   .     للا تثم   الا ن   والمح   
وق    لم  الحوكمل ما خلا  الم اق ل والتح ي     تحقي  التق ذ    الع ي  ما الم د لا  وك ند  
عم يل الا   ح والشر  يل ما ا  و م د لا  التقد ذ  د  م د   حوكمدل الشد ك   ولدطا م ح د  عد ذ 

 ل م ي يا .    و ي  و  ش اه ما المعه  ال و    1111
ا ددد   احددد ى الشددد ك   ال  ي  نيدددل م دددح  لنوعيدددل ال ي  ددد   الخ  دددل  2222و ددد  منت ددده  دددنل

(  ولددل مدا  و  الا دوا  الن شدئل وقدد   يند  نتد ئ  الم د  اا شدد ك   21 علاقد   الم دتثم يا  د  )
( معي   ح  ل  الم د  منهد  عمد  13( معي   ما م مو  )11ال ت و  ال و يل   ء     ت تيه )

وح المع ومدد   المق مددل ل م ددتثم يا و ددو   المع ومدد   التدد  تقدد ذ و هدد  لو دد   دد  الا تم عدد   وولدد
( كم  تح ن  2223الثن ئيل و و   المع وم   المق مل عا الحوكمل    مواقد الانت ني  ) ي يكوه 

ندددل قددد نوا الشددد ك    أطا ددد اءا  حوكمدددل الشددد ك    ددد  م ددد   اعددد ا  الوثددد ئ  ال اخ يدددل ل شددد كل   
 دديل للا تم عدد   الع مددل ل م دد لميا وم  دد  الا ا   ول دد ا م دد ل  الا ا   والعلددو التنريددط  ال و 

ول نل الا ا   ول نل الم ا عل وخ مل ال ق  ل الم ليل والم ا علال اخ يل واعلاا  ي  دل توويدد الا  د ح 
ميا  ي  دل واعلاا الش كل ل  ي  ل الت  تت عه     اع ا  المع وم   مم ي د ع  ع د  ا  ا  الم د ل

 .( 2229اتخ ط الق ا ا     الش كل ) الخ ل     
 (   governance supportsمقوم   الحوكمل ) -2

تحتددد ج الحوكمدددل الددد  م موعدددل مدددا المقومددد   لددد عذ ت  يددد  وت دددنيا قواعددد ل  وم   ئهددد  الا   ددديل 
تتخدط مدا ق د  المح    ما ا   احك ذ الاش اه وال ق  ل ع   ال ي  د   والا د اءا  والقد ا ا  التد  

  -ا ا   منظم   الاعم   وا  و لط  المقوم   :
تدو   القن عددل الك م دل لدد ى ا ا   المنظمد    ق ددو  قواعد  وم دد  ذ الاشد اه وال ق  ددل  -1

 ولط  القن عل مهمل وا   يل .
تو   الثقل  يا الا  اه المعنيل    المنظمل ما الا ا     لع م يا والع م يا  د  ا    -2

 المنظمل .

http://www.hawkama.net.2004/


 5 

لتش يع   وال ي     والقواع  والم   ذ الح كمل اط اا الولوح يعد  غ يدل ولوح ا -3
 ي ه  طل  ت  ي  القواع  والم   ذ . أط   الالميل 

ولدددوح وامك نيدددل ت  يددد  اليددد   الحوكمدددل المددد ا  ت  يقهددد  مدددا ا ددد  الو دددو  الددد   -4
 النت ئ   شك   قي  ووال  .

 يا الا  اه طا  العلاقل نظ ذ ات  لا  مت و  و تقني   ح يثل ي ده  الات     -5
. 

الا  اءا  وال ي     الر ع ل المتلمنل التو ي  والا ش   وتح ي  المواقده ال د  يل  -6
 والاي   يل .

 (Governance mechanismsآلي   الحوكمل )-ه  
حدد    منظمددل التعدد وا الاقت دد    والتنميددل م موعددل مددا الم دد  ذ والقواعدد  عددا حوكمددل الشدد ك   

وطل  ال   نه  1119ني  ا 29-21    المنظمل ع   الم توى الووا      ع   أث  ا تم   م
الحكوم   القويدل والمؤ  د   ال وليدل الاخد ى طا  ال د ل والق د   الخد ل و عد  اا تمد  الموا قدل 

ا  ح  تشدك  ا   د  لم د   ا  حوكمدل الشد ك    د  كد   و  المنظمدل وغي لد   1111ع يه  ع ذ 
 Financialموا قددل ع يهدد  مددا   ندده منتدد ى الا ددتق ا  المدد ل  )مددا الدد و  الاخدد ى وقدد  تمدد  ال

stability forum ) وت عد  لدطل  ا د ح    اح  المع يي  الاثن  عش  ال ئي ديل ل دنظذ الم ليدل  ع ل
الا ددد   لعن ددد  حوكمدددل الشددد ك    ددد  تقددد  ي  ال نددد  الددد ول  م  دددن و  النقددد  الددد ول  عدددا م اعددد   

( شدددددددددددددددددددددددددد كل المع ومدددددددددددددددددددددددددد   ال وليددددددددددددددددددددددددددل ROSC()CIPE,2004المعدددددددددددددددددددددددددد يي  والقواعدددددددددددددددددددددددددد  )
(www.cipe.egypy.org. ) 
  -وك ن  م   ذ منظمل التع وا الاقت     والتنميل  شلا حوكمل الش ك   ل  : 

 لم ا و و  ا    لا     ع   لحوكمل الش ك   . -1
  كيل .حقو  الم  لميا والوظ ئه ال ئي يل لا ح ه حقو  الم -2

 المع م ل المت  ويل ل م  لميا . -3

  و  ا ح ه الم  ل     حوكمل الش ك   . -4

 الا   ح والشر  يل . -5

 م ؤولي   م    الا ا   . -6

 و   ا ن   ش ح مو و لك  ما لط  الم   ذ والالي   .
 -لم ا و و  ا    لا     ع   لحوكمل الش ك   :-1

ا يكدددوا لنددد   ا ددد   قددد نون  وتنظيمددد  مدددا أ ددد  لدددم ا ا ددد    عددد   لحوكمدددل الشددد ك   ي ددده ا
 د  ال دو   د  اتخد ط علاقد   تع ق يدل خ  دل ويلدذ ا د    ك  دل ومؤ     ع   ي  ع  المشد  كيا

الحوكمددل عن  ددد  تشددد يعيل وتنظيميدددل وت تي ددد   ل تنظدديذ الدددطات  والتوامددد   م ليدددل   اا طلددد  يت  ددده 

http://www.cipe.egypy.org/
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ت دد  يل التدد  تقددوذ  هدد  المنظمدد   اشدد اه ال ولددل واحكدد ذ ال ق  ددل ع دد   ددي  الاعمدد   والانشدد ل الاق
للددوا   واليدد   الحوكمددل و مدد  ين دد ذ مددد المعدد يي  ال وليددل او دد    ع دد ت ددي والتحقدد  مددا كونهدد  

 ( ش كل المع وم   ال وليل .CIPE,2004المح    ) 
  -لا ح ه حقو  الم كيل : حقو  الم  لميا والوظ ئه ال ئي ل-2

 دد لميا حدد  المشدد  كل و  ددو    ع لددل  دد  الانتخدد ه مددا ا   ددي   وقواعدد  الحوكمددل اا يكددوا ل م 
والت ددوي   دد  ا تم عدد   ال معيددل الع مددل ل م دد لميا واح  ددل  ميددد الم دد لميا  قواعدد  الا تمدد   
ومواعيددد   و دددي ق ت  واليددد   الا تمددد   وال دددم ح لهدددذ   لمن قشدددل و ددد ح الا دددئ ل والم اخ دددل  مددد  يخددد ذ 

ت  لذ    اغن ء ال ي     والق ا ا  التد  قد  تتخدط العم يل  شك  ش م  اط اا  عض ال  وح   ق  
مددا ق دد  ال هدد   طا  العلاقددل ويمكددا اا تكددوا  لدديلا وم شدد ا لاا الم دد لميا لددذ مددوا نيا وع دد  

مدددا منظمددد   الاعمددد    ددد   تمددد   مدددد ع مدددل الشدددعه ويمكدددا مع  دددل  عدددض الحقددد ئ  ومددد م  وه
 الم تمد .

   -المع م ل المت  ويل ل م  لميا :-3
 ددطل  لددو اا يددتذ ت ددهي  كدد  مدد يتع     نشدد ل الم دد لميا والتع مدد  معهددذ  شددك  مت دد و  ويق دد   

لهدذ حد  التع مد    لمثد  مدد  قيدل  وا  عت   لذ م لكيا مهم  اخت ر  ن ه م كي تهذ الا انهذ م د لم
اقددد انهذ مدددا الم ددد لميا ولدددطل  يحددد  لهدددذ الت دددوي  والانتخددد ه و ددد ح الا آء والا كددد   والمن قشدددل 

 الع مل ولم ا لطا الح  ل ميد الم  لميا  وا تميو .  لالهيوالم اخ ل    ا تم ع   والحوا  
 - و  ا ح ه الم  ل     حوكمل الش ك  : -4
ا ددح ه الم دد ل  لددذ المدد لكيا ولددطل  ين ادد  ت ددهي  المشدد  كل الرع لددل لهددذ  دد  القدد ا ا  ال ئي ددل  

عدا ا آلدذ  يمد  يتع د    ي  دل مك  دل   الخ  ل  حوكمل الش ك   واا تكوا لهدذ القد     د  التع يد 
اعل ء م    الا ا   ومدا   يعدل الم د حل الطاتيدل لكد  م د لذ تتولد  ل يد  ال غ دل الشد ي    د  اا 
تكوا لن   الي   ح كمل ول   ل لك  المنظمدل التد  ي د لذ  يهد  ولدطل   هدو يمكدا اا ي د لذ  د  

   الحوكمل .حوكمل الش كل الت  ينت ه اليه  و م  يحق  ال اه الي 
 
 
 
 
  -الا   ح والشر  يل : -5

ل لددد  الا  ددد ح والشدددر  يل لدددطا ين اددد  الا  ددد ح عدددا كددد  ال ي نددد   والمع ومددد   المهمدددمدددا القواعددد  ا
المتع قل  نش   المنظمل والتاي ا  الهيك يل وال أ م ليل والت  مدا شدلنه  اع د ء المد لكيا    دل مدا 
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ل والاش اه وال ي    والت  ق  لاتتن  ه مد م كي ت  ما ال ي    والتحكذ عا ك  م يتع   ما ال ق  
 الا هذ .

ولددطل   دد ا مددا حقددو  الم دد لميا اا تكددوا لهددذ  دد ل تتن  دده مددد ح ددذ ون دده م دد لم تهذ  دد  
حقو  الم كيل اط لي  ما المعقو  اا الر  ل مت حل لما م كيت  مت نيدل وتح ده عدا آخد  م كيتد  

 م كيل الآخ  . ت   ال  لعه
 -   م    الا ا   :م ؤولي-6

ع دد  م  دد  الا ا   اا يقدد    ولددوح وظدد ئه وم ددؤولي   م  دد  الا ا   وا ا   الشدد كل واا تحدد   
لدددط  الم دددؤولي    عيددد ا عدددا ح دددذ ولدددم نل الم كيدددل واا يتلدددما  ددد  علدددويت  اعلددد ء م دددتق يا 

 د   ك ه ي    و عي يا عا الش كل ما ا   لم ا ا تقلاليل الق ا ا  واحك ذ الاش اه وال ق  ل وال 
لايمكددا  دد  اا تكددوا ل م دد لذ الم ددي    دد     لددخمل  دد   أط دد ل  نشدد   والدد اه المنظمددل   

تعييا م    الا ا   وا ا   الش كل ولهطا   ن  يت  ه اا يكوا لن   تنو     لي ك  م  ل  الا ا   
 وانم   الم كيل .

م موعدل مدا الم د  ذ والقواعد  المعد    1111ل دنل 21وق  و       ق نوا الش ك   الع اقد   قدذ 
والاحكدد ذ التدد  تعدد  أليدد   الحوكمددل   لن دد ل ل شدد ك   الع اقيددل ومددا ا دد  تح يدد  العلاقددل  دديا اليدد   

  -( :1111 ,الحوكمل ومؤش ا  ا اء منظم   الاعم   تذ اعتم   الالي   الاتيل )الوق ئد الع اقيل
غددد اض وم ددد ل  الشددد كل ا  عددد ذ ( مدددا القددد نوا اا يكدددوا  ا  مددد   الشددد كل لا21حددد    ذ )-1

% ا  122( لكد  الشد ك   ويع د  عدا 1ا تثم       غي  طل  ولدطل  اع يد  لدط  الالميدل  قدذ )
 .X1 -اا م  غ  ا  الم   ا تثم     اعم   و  ل  الش كل   لك م  واع   ال مو:

  % مددا ا مدد ل   ا  م لهدد  وحقددو 322( عدد ذ  ددواو ت دد وو التوامدد   الشدد كل 29 دد ء  دد  ذ )-2
  -ل يال الاتيل :ا ع   و   الم كيل الاخ ى ولطل    ا ح  ه لط  الاليل يكوا

 

 م مو  التوام   الش كل                                
 x 122ن  ل التوام   الش كل =                                       

 الم   الم  و +الاحتي  ي    أ                           
 X2 -ال مو :   وأع

( مددا القدد نوا اا تحددترظ الشدد كل   لا  دد ح الم ددتحق  ل م دد لذ  مدد  يكردد  لت دد ي  49و    دد  ذ) -3
(   قت د   13الاق    الم تحقل ع ي  لحيا ت  ي  ك م  الاق    و وائد ل  التلخي يدل كمد  اكد   ذ )

لكد  شد كل ولكد   % ما ال    كلحتي    ولطل   لا ح  ه لط  الاليدل لدو م مدو  الاحتي  يد  5
 . x3وأع ي  ال موت و   نل والت  ت م  احي ن  الا   ح المح
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الايدد  مددد  الد  أو آخدد (ل م دد لذ الحدد   د  نقدد  م كيدل ا ددهم  الدد  م د لذ 64 د ء  دد  المد    ) -4
م اعد   م موعد  مددا الشد و  مددا  ينهد  مدد و   دنل ع دد  تد  ي  ت  ددي  الشد كل وتددوو  ا  د ح  ن دد ل 

او اطا ك ن  شه  ته    قل ئي ا  ح لل كونه  م لونل او مح وو  او لن   ق ا  % ولا ي وو النق   5
 .X4 -مرقو   وتح ه لط  الاليل  ع   الا هذ المت اولل    ال و  الم ليل واع   ال مو:

( التلكيددد  ع دد  ا دددتخ اذ الاحتيددد    ل و دد ء  ددد يوا الشدد كل شددد   اا لايت ددد وو 14و    دد  ذ )  -5
% مددا الاحتيدد    ويخلددد ا  م  ددغ يت دد وو لددط  الن دد ل 52   يددوا الشدد كل الم  ددغ المدد  و  لت دد ي

 -: X5م  يلت  واع   ال مو ع   و    ال  موا قل الم    الع ذ لطا   ا ح  ه لط  الاليل يكوا
 

 م  غ ال يا الم                                                 
 ن  ل ال يا الم    ال  الاحتي    =  
 م مو  الاحتي                                                      
 
 الآليددل(عدد ذ  ددواو ت دد وو م  ددغ القدد وض  ا  مدد   الشدد كل وتددذ ح دد ه لددط  19و    دد  المدد    )-6

   -:يلت م   ع   و  
 الق وض                        

 X 122ن  ل الق وض =                       
  ا  م   الش كل                    

      X6                                                     واع   ال مو :
الق عدددد   لدددد  للددددم ا حقددددو  الدددد ائنيا ومددددا ا دددد  الحردددد ظ ع دددد  المنظمددددل ولددددم ا نشدددد  ه    ولددددط

 الاقت     .
اا عد    ( ما الق نوا ا تم ع   م  د  الا ا   مد   كد  شده يا ولدطا يعند 112ح    الم    )-1

 (  نوي  .6ا تم ع   م    الا ا   ال نويل )
 -مؤش ا  ا اء منظم   الاعم   : - د 

 تذ اختي   مؤش ا  الا اء الاكث  ولوح     ا اء منظم   الاعم   ول  ك  ما :
 (Ross,2000) (Ross,2008 )-(:Market value for sharsالقيمل ال دوقيل للا دهذ  ) -1

(Brigham, etal , 2005) 
  القيمددددل ال ددددوقيل للا ددددهذ مدددا المؤشدددد ا  الا   دددديل والمهمددددل لكونهددد  طا  علاقددددل  تعظدددديذ ثدددد و  تعددد

الم لكيا وتعتم  لط  القيمل ع   ع   عوام  له  قو  التلثي     ا تر   او انخر ض لط  القيمل وما 
 لا تثم   و ي  ل مق وذ الا   ح . يا لط  العوام  المؤث   ل  ح ذ المددو و ا  و ي  ل ا

  -: ( Divided per shareمق وذ الا   ح ) -2
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ته  الم ليل   لش كل الت  تحق  ا   ح ول   د     ح ع    ي  ل الش كل وم ى ملائيعتم  مق وذ الا
و اا تحت ددو او تددوو  ال دد ق  و دد  ح لددل الاع دد   قدد  أح لددل م يئددل قدد  تقددوذ  توويددد الا  دد ح   لك مدد  

وذ الا  د ح  ق دمل الا  د ح المخ  دل ل توويدد ع د  لاتقوذ  د لتوويد وتح ده ح دل ال دهذ مدا مق د
 ع   الا هذ الم     .

 ( Earning per share  حيل ال هذ ) -3
يع  ال خ  ال      ع    ح الروائ  واللد ائه ومق دوذ ا  د ح حم دل الا دهذ الممتد و  اا و د وا يعد  

ال     يمكا ل شد كل اا ال خ  المت ح ل م  لميا الع  ييا حم ل الا هذ الع  يل ولطل    ا ال خ  
ع د   عد   الا دهذ يدتذ الح دو  ع د    تو ق دمتت  ه    ع   النحو الدط  ين د ذ مدد  ي  د ته  

   حيل ال هذ ول  ما المؤش ا  المهمل    نظ       الاعم   الم تثم يا .
 ( Rate of return  on equityمع   الع ئ  ع   ح  الم كيل ) -4

ع   الع ئ  ع   ح  الم كيل ولو ن  ل الا   ح ال   يل ال  حد  ما المؤش ا  طا  الالتم ذ لو م
الم كيدددل ويحظددد    لتمددد ذ حم دددل الا دددهذ ) المددد لكيا(   عت ددد    المك  دددل  التددد  يتلم هددد  الم لددد   ددد اء 

 الد خ ا تثم   م ل ي  ما اموا     ا تثم  ا  الش كل الت  لو واح  ما م لكيهد  وي دتخ ج  ق دمل 
 . ال     ع   ح  الم كيل

 ( Rate of return  on Investmentمع   الع ئ  ع   الا تثم   ) -5
ت  و الميل لطا المؤش  ل ى الم تثم يا  ق و  او   ض الا تثم  ا  ق   الش و   يه  وما خلا   

مدددا المعددد يي    ولدددو واحدددح ددد     ددد    ا ددد   ال ددد وى الاقت ددد  يل والم ليدددل التددد  تعددد  ل مشددد وع   
 ق دمل الد خ  ال د    ع د  المو دو ا  الم دتثم   ولدطل   دلا  ويح ده  المعتم    د  لدط  ال  ا د 

ROI=ROA      واا المو و ا  ل   ا  الم   الم تثم 
 

 
 
 

  -تح ي  ومن قشل الي   الحوكمل : -ث لث  :
تتندد و  لددط  الرقدد   ا ددتع اض وتح يدد  ومن قشددل اليدد   الحوكمددل التدد  ا ددتم   مددا قدد نوا الشدد ك   

  -لي     الرق ا  ال   قل    ال ح  ول  كم  يلت  :الع اقيل والمش   ا
  -المخ ل لاعم   الش كل :  ا  الم   -1

( اا  ا  المدد   الم دتثم   دد  الشد كل و  لك مد  ل دد ل  اعمد   الشدد كل 2يولد  ال د و  ) -2
 اا  ا  الم   إل  ( لك  الش ك   و    ميد ال نوا  يشي  1ا  اا ال قذ )
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ت  ح    ا لا لا ا   وتنريط اعمد   ونشد   الشد ك   مولدو  % للاغ اض ال122ا تخ ذ  ن  ل 
( ما الق نوا التد  اكد   ع د  اا يكدوا ا دتالا   أ  المد   1ال ح  ولطا ين  ذ مد م ح  ت  ذ )

 لاغ اض وم  ل  الش كل .
 (X1)2225-2222 أ  الم   المخ ل لاعم   الش كلل م    يا (2  و  )

 السنة الشركة                         
 المتوسط 2005 2004 2003 2002 2001 2000

 1 1 1 1 1 1 1 شركة البيرة الشرقية

 1 1 1 1 1 1 1 شركة المشروبات الغازية

 1 1 1 1 1 1 1 شركة ميسان للصناعات الغذائية

 1 1 1 1 1 1 1 شركة الصناعات الكيماوية والعطرية

 1 1 1 1 1 1 1 شركة نينوى للصناعات الغذائية

 
  -ن  ل التوام   الش كل : -3

( ن  ل التوام   الشد كل ت د   الايد  ويتلد  مدا خدلا  ملاحظدل متو د  المد   3ي يا ال  و   قذ )
( مدا القد نوا ولدو عد ذ ت د وو 29ل ش ك   اا لطا المتو   كد ا اقد  مدا الن د ل التد  حد  ته  ذ )

ا ش كتيا لم  ال ي   الشد قيل % ما ا م ل   ا  م له  وحقو  الم كيل ع 32التوام   الش كل ن  ل 
 )32(1.( وش كل ال ن ع   الكيمي ويدل التد    دغ متو د  المد   لهد 34:5والت  ك ا متو   الم   )

توامد   الن د ل الم دموح  هد  ق نوند  ويعد  لالا اا  عض الشد ك   و عدض ال دنوا  ت د وو  ن د ل الا
 طل  خ ق  ل ق ع   .

 ( x2)  2225-2222 يا  ل م   ن  ل التوام   الش ك   %(3  و  )
  الشركة                السنة

2000 2001 2002 2003 2004 2005 
 المتوسط

 

 34.5 9.2 0 .70 1.4 1 .36 20 70 شركة البيرة الشرقية

 12.91 45 8.1 8 .13 8 .14 14.5 5 .13 شركة المشروبات الغازية

شرررررركة ميسررررران للصرررررناعات 
 1.16 0 .53 0 .53 8 .68 1.08 1.55 الغذائية

29.8 

شرررركة الصرررناعات الكيماويرررة 
 150 7 .12 6 7.8 11.4 4.8 والعطرية

3721 

شررررررركة نينرررررروى للصررررررناعات 
 6 .37 2.2 4 .23 9 .38 32.3 7 .10 الغذائية

24.2 

 
 
 

  -الاحتي     : -4
( مق ا  الاحتي     الت  احترظ   ه  الش ك    نوي  ول   دوء مدا الا  د ح يدتذ 4ي يا ال  و  ) 

( مدا ا د  اعد    ا دتثم  ل  وقد  تر وتد  Retaind earning  ولد  وت دم  الا  د ح المحت دو  )احت
 ذ الش ك   ومق ا  ا   حه  المتحققل الا اا نت ئ  ال  و  تن د ذ مدد ح م  لغ الاحتي     ح ه ا

تحققل ( ما الق نوا ال ت ا او  ت  احتر ظ الش كل   وء ما الا   ح الم13( و )49م أق ت  الم  تيا )
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%( مدددا الددد    ك حتيددد    5ل م ددد لذ  مددد  يكرددد  لت ددد ي  الاق ددد   الم دددتحقل ع يددد  واقت ددد   ن ددد ل )
 لموا هل احتي     الش كل .

 (x3 )7009-7000بالاف دينار(للمدة بين الاحتياطيات ) المبالغ (1جدول )
 السنة                

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 الشركة
 المتوسط

 
 

 438507.833 972068 111374 616719 822491 74051 34344 البيرة الشرقية شركة

شرررررررركة المشرررررررروبات 
 2100665.67 1121982 953527 2484899 2625792 3103956 2313838 الغازية

شرررررررررررررركة ميسررررررررررررران 
 133040.667 75627 165049 165984 151325 132131 108128 للصناعات الغذائية

شررررررررركة الصررررررررناعات 
 246355.333 26094 252967 371334 281487 284432 261818 والعطريةالكيماوية 

شررررررررررررررركة نينرررررررررررررروى 
 308438.667 796553 208216 223038 267957 209587 145281 للصناعات الغذائية

  -الم  لغ الم     ما الم يونيل :-5
لمدددد  و  ( ا دددتخ اذ الاحتيددد    ل و ددد ء  دددد يوا الشددد كل شددد ي ل اا لايت ددد وو الم  دددغ ا14حددد    ذ )

( الم دد لغ الم دد    مددا الم يونيددل 5%( مددا الاحتيدد    ويكشدده ال دد و  )52لت دد ي   يددوا الشدد كل )
 ( -الق ع     لم  لغ الت  ت  قه  ) ل  لو خ وج ع   ددوالت  يتل  اا  عله  ت  وو  الن  ل و  لت

 يونيدل ويشدي  طلد  لو ت  ي  ل م يونيل ام  الم  لغ التد  ي د قه  علامدل )+( يشدي  الد  ويد     د  الم
 ع ذ الالتواذ ل عض الش ك   ول عض ال نوا  ايل  .

 (X4)2225-2222ل م    يا (الم  لغ الم        الم يونيل 5  و  )
                         

 السنة                  
 الشركة

2000 2001 2002 2003 2004 2005 
 المتوسط

 
 

 59842.5- 699347- 325383- 877845 209458 421628- - شركة البيرة الشرقية

شررررررركة المشررررررروبات 
 11778.6667- 240878 421313- 49797- 4741 154819 - الغازية

شررررررررررررركة ميسرررررررررررران 
 3624.33333- 49123 56183- 50201 44447- 20440- - للصناعات الغذائية

شرررررررركة الصرررررررناعات 
 858.5 3469 15213 67 5321- 8277- - الكيماوية والعطرية

ركة نينررررررررررررروى شررررررررررررر
 10168.33333 32225 3298- 20229- 26216 26096 - للصناعات الغذائية

  -ن  ل الق وض ال   ا  م   الش كل :-6
( ن  ل الق وض ال   ا  م   الش كل والط  يرت ض عد ذ ت د وو م  دغ القد وض 6يول  ال  و  )

لم مدو  الشد ك   اا ( ما الق نوا وما خلا  ملاحظل الن ده 19 ا  م   الش كل ح ه الم    )
%( لشد كل 52ل ق عد   اط اا اع د  ن د ل ك ند  ) خ وقد  لن   التواذ  هط  الق ع   و  لت ل  لاتو   

%( لش كل مي د ا ل  دن ع   الاطائيدل و ت د و  شد كت  ال يد   41.49نينوى ل  ن ع   الاطائيل و)
ل ال ددن ع   الكيمي ويددل وك ندد  شدد ك )29.2الشدد قيل والمشدد و    الا ويددل  هددط  الن دد ل التدد    ادد )

 %( مم  يعن  اا لن   التواذ ما ق   الش ك     ليل الحوكمل الت  ح  ل  الق نوا .45.5)
 (X6)2225-2222ل م    يا  ن  ل الق وض ال   ا  م   الش كل%(6  و  )

 السنة                     
 2001 2000  الشركة            

200
2 

2003 2004 2005 
 المتوسط

 
 



 12 

 28.63333333 10 34.7 48.7 20.7 16.6 41.1 شركة البيرة الشرقية

 28.25 43 75 12.1 12.9 14.5 12 شركة المشروبات الغازية

 47.48333333 52.8 34.1 46.5 40.3 51.5 59.7 شركة ميسان للصناعات الغذائية

 45.5 55 47 20 20 85 46 شركة الصناعات الكيماوية والعطرية

 50.46666667 90 - 91 14.6 11.2 96 للصناعات الغذائيةشركة نينوى 

  -الا هذ المت اولل    ال و  الم ليل :-1
( يتلدد  اا  ميددد الشدد ك   لدد يه  ا ددهذ مت اولددل  دد   ددو  العدد ا  1مددا خددلا  ملاحظددل ال دد و  )

التد  الم ليل ويشي  طل  ال  اا الم د لذ ل يد  الحد   د  نقد  م كيتد  الد  الايد  مدد م اعد   الشد و  
( اط لاقيو  ع   ح  الم د لذ ل ت د ه  م كيتد  ولدطا ين د ذ 64ح  ل  الق نوا ولطا ين  ذ مد ذ )
 مد الاليل الح كمل لنق  الم كيل .

 (X7)2225-2222ل م    يا  اولل    ال و  الم ليل الع اقيل المت الأ هذ(1  و  )

 غ ذ : غي  مت اولل .
  -ا تم ع   م    الا ا   : -1

ا تم عدد   م  ددد  الا ا   منتظمددل و عددد   ا تمدد   واحددد  لكدد  شددده يا  ( اا9كمدد  يولدد  ال ددد و  )
( مددا القدد نوا وتعدد  قدد ا ا  112( ا تم عدد    ددنويل ولددطا ين دد ذ مددد م  دد ء   دد  ذ )6و م مددو  )

الم    ق ا ا  ح كمل اش ا يل  ق  يل ع   انش ل الش ك   و  لت ل  يشي  طل  الد  التدواذ الشد ك   
 وا ا ته   هط  الق ع   .

 
 
 
 

 (X8)2225-2222ل م    يا (ا تم ع   م    الا ا   ال نو  9  و  )
 السنة                      

 الشركة
2000 2001 2002 2003 2004 2005 

 المتوسط
 

 6 6 6 6 6 6 6 شركة البيرة الشرقية

 6 6 6 6 6 6 6 شركة المشروبات الغازية

 6 6 6 6 6 6 6 شركة ميسان للصناعات الغذائية

 6 6 6 6 6 6 6 شركة الصناعات الكيماوية والعطرية

 6 6 6 6 6 6 6 شركة نينوى للصناعات الغذائية

 -تح ي  مؤش ا  الا اء : - ا ع :

 السنة               
 الشركة

2000 2001 2002 2003 2004 2005 
 المتوسط

 

شررررررررررركة البيرررررررررررة 
 62357480.33 97136605 148494608 34120334 30580679 48255287 15557369 الشرقية

شرررركة المشرررروبات 
 226520821.7 955129311 217293963 13934135 84444422 52049244 36273855 الغازية

شرررررررررركة ميسررررررررران 
 554258.5 50485 غ م 30014 1785890 406930 1052232 للصناعات الغذائية

شررررركة الصررررناعات 
 515272.5 200000 غ م 1000 1813877 119514 957244 الكيماوية والعطرية

شررررررررررركة نينرررررررررروى 
 21259268 43736540 4758866 1708523 43979594 24096650 9275435 للصناعات الغذائية
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  -( خم  مؤش ا  ما مؤش ا  ا اء الاعم   ل  :5تتلما لط  الرق   تح يلا لا  و )
 -القيمل ال وقيل للا هذ : -1

وى ا اء المنظمددل اط اا الم ددتثم يا و  دد   الاعمدد   عندد م  تع دد  القيمددل ال ددوقيل للا ددهذ عددا م ددت
يق  دددوا ع ددد  اقتنددد ء ا دددهذ الشددد ك   المت اولدددل  ددد  ال دددو  الم ليدددل يكدددوا طلددد  مدددا خدددلا  ال ي نددد   
والمع ومددد   التددد  ح ددد وا ع يهددد  نتي دددل ال حددد  والتح يددد  لا اء الشددد ك   ولدددطل  ت تردددد او تدددنخرض 

( القيمدل ال دوقيل 1ض عم يد   ال يدد والشد اء ويولد  ال د و  )القيمل ال وقيل للا هذ  وي    وانخر 
لا هذ الش ك   مولو  ال ح  ويلاحدظ عد ذ ات د   الا دع    هد  مت  يندل  ديا م ترعدل ومنخرلدل 
عدد ا شدد كل ال ددن ع   الكيم ويددل والع  يددل تميددو   دديا الشدد ك      تردد   ا ددع   ا ددهمه  واا كدد ا 

  ددددغ  ددددع  ال ددددهذ  2222خددددلا  ال ددددنوا   ردددد  عدددد ذ   دددد  م ددددتوي   ا ددددع   ا ددددهمه   لندددد   ت  يندددد
وي د   لدطا الت د يا ع د   ميدد   ا( ين 12اط   غ ) 2225وو   ا ن  م توي ت   نل  ا( ين   552)

   لطا الت د يا اط اا الم دتثم يا   والح االش ك   وكم  لو مع وذ اا لرق اا الا تق ا  الامن  أث  
والا ددتثم    دد  الاو ا  الم ليددل   دد ه  قدد اا الا ددتق ا   لاي دد وا حدد  وا ل تو دد  الدد  ال ددو  الم ليددل

 الامن  .
  (Y1)2225-2222ل م    يا (القيمل ال وقيل للا هذ ) ين  (1  و  )

 السنة                        
 الشركة

2000 2001 2002 2003 2004 2005 
 المتوسط

 

 16.6 4 5.6 21.35 15.1 14.55 39 شركة البيرة الشرقية

 20.94166667 4.35 15.35 13.2 10.5 21.15 61.1 ة المشروبات الغازيةشرك

شركة ميسان للصناعات 
 61.69166667 45 غ م 57.4 42.75 128 97 الغذائية

شركة الصناعات الكيماوية 
 195.7333333 90 غ م 150 144.4 240 550 والعطرية

شركة نينوى للصناعات 
 20.63333333 9 23 14.9 11.5 20.9 44.5 الغذائية

 غ ذ : غي  مت اولل . 
  -:   Dividendsمق وذ الا   ح  -2

( لكددد  شددد كل مدددا الشددد ك   مولدددو  ال  ا دددل ويعتمددد  DPS( مق دددوذ الا  ددد ح )12ي ددديا ال ددد و  )
مق وذ الا   ح ع د   ي  دل الشد كل وملائتهد  الم ليدل     لشد ك   الم يئدل تتخدط قد ا ا  توويدد الا  د ح 

لاه طلدد  يددتذ احت دد و الا  دد ح لاعدد    ا ددتثم  ل  لا دديم   دد  ح لددل التو ددع   ع دد  الم دد لميا و خدد
الا دددتثم  يل   ويتلددد  مدددا ال ددد و  ت ددد يا مق دددوذ الا  ددد ح لكددد  شددد كل مدددا الشددد ك   الا اا شددد كل 

ت يهد   ا(  يند   115.1ال ن ع   الكيمي ويل تميو  ما  يا الم موعل    تر   متو   الم   اط   غ )
 ع   الاطائيل و الا   ح يتذ توويعه  ال  الم  لميا ح ه ق ا  تتخط  الش كل .ش كل مي  ا ل  ن 

 (Y2)2225-2222ل م    يا (DPS ) ين   الإ   حمق وذ (12  و  )
 السنة                         

 الشركة
2000 2001 2002 2003 2004 2005 

 المتوسط
 

 16.6 4 5.6 21.35 15.1 14.55 39 شركة البيرة الشرقية

 20.94166667 4.35 15.35 13.2 10.5 21.15 61.1 شركة المشروبات الغازية

 61.69166667 45 غ م 57.4 42.75 128 97 شركة ميسان للصناعات الغذائية

 195.7333333 90 غ م 150 144.4 240 550شركة الصناعات الكيماوية 
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 والعطرية

 20.63333333 9 23 14.9 11.5 20.9 44.5 شركة نينوى للصناعات الغذائية

 غ ذ : غي  مت اولل
   Earning per share -  حيل ال هذ :-3

  حيل ال هذ ما المؤش ا  الت  تعتم ل  الا ا   و     الاعم   الم تثم يا اط يع   لطا المؤش  
عا م توى ال  حيل لا يم  اا ا تخ اج   حيل ال هذ ن ت ل عا ق مل ال خ  المت ح ل م  لميا 

 ح التك ليه والر ئ   الل ي ل ما الاي ا ا  ع   ع   الا هذ الم        الش كل  غذ اا يع   
  حيل ال هذ لي   ل  ال  حيل الت  تعن  الم ل  ال اغه    الح و  ع   الا   ح وانم  الط  
يهم  اكث  لو م  يح   ع ي  ما مق وذ الا   ح ولكا عن م  تقوذ الش كل  توويد ك م  الا   ح 

  ك  ما   حيل ال هذ وح ل ال هذ ما الا   ح مت  ويل ويول  ال  و  لط  ال  حيل ي  
ل ش ك   الم  و ل وي يا اا ش كل ال ن ع   الكيمي ويل ك ن  الاع      متو   الم   اط   غ ) 

 ل ش كل طاته     كم  يول  طل  متو   الم   ا(  ين   11.3
 (Y3)2225-2222ل م    يا (EPS   حيل ال هذ ) ين  (11(   و  )11ال  و ) 

 السنة                  
 الشركة

2000 2001 2002 2003 2004 2005 
 المتوسط

 

 0.968333333 0.29 0.248 0.947 1.075 1.95 1.3 شركة البيرة الشرقية

 0.706833333 0.008 0.068 0.315 1.575 1.375 0.9 شركة المشروبات الغازية

شركة ميسان للصناعات 
 1.713333333 1.18 0.6 1.6 1.25 3.55 2.1 لغذائيةا

شركة الصناعات الكيماوية 
 19.32083333 19.4 18.3 20.3 39.6 12.975 5.35 والعطرية

شركة نينوى للصناعات 
 0.5505 0.084 0.019 0.35 0.55 1.5 0.8 الغذائية

 
 Return on equity -مع   الع ئ  ع   ح  الم كيل :-4

ل ددن ع   الكيمي ويددل  دد ع   متو دد  ع ئدد  ع دد  حدد  الم كيددل اط   ددغ لددطا المتو دد   تميددو  شدد كل ا 
%(  ددد  حددديا أقت  ددد   متو ددد  المددد   كددد  مدددا شددد كل ال يددد   الشددد قيل وشددد كل نيندددوى 33.13ل مددد   )

%( ع   التوال   ينمد  ك ند  21.31و ) )%22.21ل  ن ع   الاطائيل اط   غ متو   ك  منهم  )
 ع   الاطائيل وش كل المش و    الا ويل ل  الا ن     متو   المد   ك  ما ش كت  مي  ا ل  ن

%(ع د  التدوال  ويعكد  لدطا الت د يا  د  9.13%(و)11.5لمع   الع ئ  ع   ح  الم كيل اط ك ا )
متو   الع ئ  ع د  حد  الم كيدل ت  يند   د  م دتوي   ا اء الشد ك   الم حوثدل ويولد  طلد  ال د و  

(12. ) 
 (Y4)2225-2222(ل م    يا  ROEئ  ع   ح  الم كيل% )مع   الع (12  و  )

 السنة                               
 الشركة

2000 2001 2002 2003 2004 2005 
 المتوسط

 

 22.09333333 0.39 0.23- -0.31 28.8 64 39.6 شركة البيرة الشرقية

 8.138833333 0.007- 0.05- 0.21- 22.9 13.4 12.8 شركة المشروبات الغازية

 11.51916667 0.52- 0.135 13.3 11.4 23.5 21.3 شركة ميسان للصناعات الغذائية

شرررررررركة الصرررررررناعات الكيماويرررررررة 
 33.93333333 21.2 19.7 21.5 42.6 56.9 41.7 والعطرية

 21.37383333 0.008- 0.049- 20.1 19.9 55.7 32.6 شركة نينوى للصناعات الغذائية
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 (Return on Investment تثم   )مع   الع ئ  ع   الا -6

يع  مع   الع ئ  ع   الا تثم   ما المؤش ا  المهمل ما و هل نظد  الم دتثم يا و  د   الاعمد   
ل تو ل   لا تثم   نحو الش ك   او المش وع   الت  تتميو  مع   ع ئ  م ترد وما خدلا  م ا عدل 

%( ت يه  51.9  الاطائيل اط   غ )( يتل  اا اع   ق   ك ا لش كل مي  ا ل  ن ع 13ال  و  )
%( وت دد و  شددد كت  ال يدد   الشددد قيل وشدد كل نيندددوى 31.6شدد كل ال ددن ع   الكيم ويدددل والددط    دددغ )
 ل  ن ع   الاطائيل  متو   الع ئ  تق ي ً .

 
 (Y5)2225-2222ل م    يا (مع   الع ئ  ع   الا تثم   13  و  )

 السنة                  
 الشركة

2000 2001 2002 2003 2004 2005 
 المتوسط

 

 0.196333333 0.31 -0.11 -0.108 0.165 0.373 0.33 شركة البيرة الشرقية

شررررررركة المشررررررروبات 
 0.078333333 -0.007 -0.046 0.04 0.2 0.118 0.112 الغازية

شررررررررررررركة ميسرررررررررررران 
 0.518666667 -0.024 0.75 0.68 0.67 0.91 0.102 للصناعات الغذائية

ات شرررررررركة الصرررررررناع
 0.316833333 0.194 0.183 0.203 0.396 0.543 0.382 الكيماوية والعطرية

شرررررررررررررركة نينررررررررررررروى 
 0.186633333 0.006- 0.0002- 0.178 0.165 0.509 0.274 للصناعات الغذائية

 
  -لي   الحوكمل ومؤش ا  الا اء :من قشل نت ئ  تح ي  العلاقل  يا ا -خ م   :
  -( :Y1(والمتاي  المعتم )X2   يا المتاي  الم تق  )علاق   الا ت    و مع م  التح ي ( أ

( م ددتوى الا ت دد    دديا المتايدد يا وك ندد  اع دد     ددل ا ت دد    دديا المتايدد يا 14يولدد  ال دد و  )
%( ولدطا يعند  اا مد  ن د ت  65.1%( مق  د  مع مد  تح يد  )91.1لش كل ال ي   الش قيل اط   اد  )

( وك نددد  علاقددد   2.222 نددد  م دددتوى للا ت ددد   كددد ا )%( ير ددد  التدددلثي   ددديا المتايددد يا وا65.1)
الا ت دد   لددد عض الشددد ك   عك ددديل لكنهمددد  علاقددد   لدددعيرل ويشدددي  طلددد  الددد  لدددعه العلاقدددل  ددديا 

%( ير د  61.2( مق  د  مع مد  تح يد  )91.3المتاي يا و  غ الا ت د   لشد كل المشد و    الا ويدل )
 م  .م توى التلثي   يا المتاي  الم تق  والمتاي  المعت

  -( :Y1(والمتاي  المعتم )X2علاق   الا ت    او مع م  التح ي   يا المتاي  الم تق  )(14  و  )
 r 2R البيانات           الشركة

 0.002 0.088 0.109 0.063 0.657 0.040- 0.296 0.330 0.250- 0.811 شركة البيرة الشرقية

شرررررررررركة المشرررررررررروبات 
 0.10 0.123 0.151 0.170 0.762 0.320- 0.350- 0.389- 0.413- 0.873- الغازية

شركة ميسان للصناعات 
 1.000 0.077 0.081 0.105 0.000 1.000- 0.277 0.284- 0.324- 0.015- الغذائية

شررررررررررركة الصررررررررررناعات 
 0.297 0.297 0.000 0.000 0.207 0.545- 0.545- 0.000 0.018 0.455- الكيماوية والعطرية

شركة نينروى للصرناعات 
 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000- الغذائية

  -( :Y2(والمتاي  المعتم )X3ه(علاق   الا ت    و مع م  التح ي   يا المتاي  الم تق  )
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 ( الددط  يشددي  الدد  اا لددط 15ت  يندد  م ددتوي   الا ت دد    دديا المتايدد يا كمدد  مولدد   دد  ال دد و  )
( مم يشدي  الد     دل تر دي  14.9( مق  د  مع مد  تح يد  )16.56العلاقل ك ن  اي   يدل وم ترعدل )

ع ليددل قي  دد  مددد  قيددل المتايدد ا  وعلاق تهدد   دد عض وت  يندد  م ددتوي   الا ت دد    دديا المتايدد يا لكدد  
ر  الش ك   كمد  لند   علاقد   ا ت د   مت  يندل  د  م دتوي ته  لكدا لدط  العلاقد   كد ا  علده  لدعي

وعك ي  او اي   ي  ولطا يشي  ال  اا م توى التلثي   يا المتاي يا لي     لم توى الط  يمكدا اا 
 يعو  ع ي     تح ي     ل تلثي  الاحتي  ي   ع   مق وذ الا   ح .

 (Y2(والمتاي  المعتم )X3علاق   الا ت    او مع م  التح ي   يا المتاي  الم تق  )(15  و  )
 r 2R البيانات    الشركة       

 0.404 0.219 0.189 0.018 0.177 0.635- 0.468- 0.434- 0.136 0.421- شركة البيرة الشرقية

شرررررررررركة المشرررررررررروبات 
 0.037 0.450 0.691 0.748 0.067 0.193 0.671 0.831 0.865 0.260 الغازية

شركة ميسان للصناعات 
 0.423 0.005 0.024 0.112 0.000 0.651 0.071 0.156- 0.335- 0.014- الغذائية

شررررررررررركة الصررررررررررناعات 
 0.082 0.076 0.003 0.006 0.059 0.286 0.276 0.053 0.075- 0.243 الكيماوية والعطرية

شركة نينروى للصرناعات 
 0.266 0.273 0.193 0.061 0.332 0.515- 0.522- 0.439- 0.246- 0.576- الغذائية

 
(   حيدل Y3( والمتاي  المعتم  )X4  ومع م  التح ي   يا المتاي  الم تق  )علاق   الا ت   - د 

 -ال هذ:
( Y3( الم دد لغ الم دد    ل م يونيددل والمتايدد  التدد  د )X4ك ندد     ددل العلاقددل  دديا المتايدد  الم ددتق  )

  حيل ال هذ تك   اا تكوا مع ومل ع ا  عض العلاق   ال ريرل  ديا المتايد يا ولد  لشد كل نيندوى 
(  ددد  حددديا ك نددد  11.61%( مق  ددد  مع مددد  تح يددد  )34.1  دددن ع   الاطائيدددل اط   اددد  العلاقدددل )ل

العلاقل مع ومل ل قيل الش ك   وكطل  ك ا مع م  التح ي  الط  ين  ذ مد م توى الا ت    لدعير  
 ( .16ايل  كم  يول  طل  ال  و  )

 
 (   حيل ال هذY3( والمتاي  المعتم  )X4تق  )علاق   الا ت    ومع م  التح ي   يا المتاي  الم (16  و  )

 r 2R البيانات           الشركة

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 02000 02000  شركة البيرة الشرقية

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.087 0.000 0.000 02000 0.000 0.294 شركة المشروبات الغازية

شركة ميسان للصناعات 
 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000 02000 0.000 0.052 الغذائية

شركة الصناعات الكيماوية 
 والعطرية

-
0.228 0.000 02000 0.000 0.000 0.052 0.000 0.000 0.000 0.000 

شركة نينوى للصناعات 
 0.000 0.000 0.000 0.000 0.116 0.000 0.000 02000 0.000 0.341 الغذائية

%( ويعند  طلد  11.6%( مق    مع م  تح ي  )34.1ولش كل نينوى ل  ن ع   الاطائيل اط   ا  )
لددعير  ولشدد كل المشدد و    الا ويددل كدد ا الا ت دد    كدد ا اا م ددتوى تر ددي  التددلثي  لمع مدد  التح يدد 

مع ومددل ل قيددل %( وت دد   لددط  العلاقدد   اللددعيرل و علدده  1.9%( مق  دد  مع مدد  تح يدد  )21.4)
 الش ك  .
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  -( :Y4( والمتاي  الت  د )X5علاق   الا ت    ومع م  التح ي   يا المتاي  الم تق  ) - 
( اا علاقل الا ت     يا المتاي  الم دتق  )ن د ل القد وض الد   ا  مد   الشد كل 11ي يا ال  و  )

ل ددن ع   الكيم ويددل %( لشدد كل ا91.1( طا  علاقدد   قويددل ومو  دد  وكدد ا اع دد  م ددتوى ا ت دد   )
%( مدددا    دددل التدددلثي   ددد  11.3%( ولدددطا يعنددد  تر دددي  مددد  ن ددد ت  )11.3مق  ددد  مع مددد  تح يددد  )

%( مق  ددد  12.2المتايدد  التددد  د وت ددد  لدددط  الشدد كل شددد كل ال يددد   الشددد قيل اط   ددغ م دددتوى الا ت ددد   )
لثي  ل متاي  %( لم توى الت52%( ويشي  طل  ال  اا    ل التلثي  تت  وو )52.2مع م  تح ي  )

الم دددتق   ددد  المتايددد  التددد  د امددد   قيدددل العلاقددد    دددلا الددد عض منهددد  مو ددده والاخددد   ددد له ولكنهددد  
 تاي  الم تق     المتاي  الت  د. كعلاق   مو و    يا المتاي يا وتشي  ال  و و  أث  ل م

 (Y4ت  د )( والمتاي  الX5علاق   الا ت    ومع م  التح ي   يا المتاي  الم تق  )(11  و  )
 r 2R الشركة          البيانات

 0.004 0.000 0.000 0.522 0.360 0.065 0.013 0.014- 0.722 0.600 شركة البيرة الشرقية

شرررررررررركة المشرررررررررروبات 
 0.089 0.350 0.462 0.754 0.110 0.299 0.591- 0.679- 0.868- 0.331- الغازية

شركة ميسان للصناعات 
 0.364 0.296 0.340 0.004 0.293 0.603- 0.544 0.583 0.064- 0.541 ذائيةالغ

شررررررررررركة الصررررررررررناعات 
 0.226 0.214 0.334 0.773 0.030 0.476 0.463 0.578- 0.879 0.173 الكيماوية والعطرية

شركة نينروى للصرناعات 
 0.292 0.283 0.378 0.137 0.087 0.540- 0.532- 0.615- 0.369 0.295 الغذائية

 
 -( :Y5( والمتايددد  التددد  د )X6علاقددد   الا ت ددد   ومع مددد  التح يددد   ددديا المتايددد  الم دددتق  ) -لدددد 

( ال  و و  علاق    عله  عك يل   ل ل و    ل ع ليدل واخد ى مو  دل الا انهد  19يشي  ال  و  )
  دغ  مت  ينل    م دتوي ته  وك ند  اع د  علاقدل مو  دل  ديا المتايد يا لشد كل ال دن ع   الكيمي ويدل 

%( مم  يعن  اا    ل التلثي  ل متاي  الم تق     المتاي  31.1%( مق    مع م  تح ي  )56.5)
التدد  د ع ليددل ا  للا ددهذ المت اولددل  دد  ال ددو  الم ليددل والتدد  تعندد  ح يددل الم دد لذ )الم لدد (  دد  نقدد  

يا و  دد   م كيتدد  أثدد   دد  معدد   الع ئدد  ع دد  الا ددتثم   كمؤشدد  ا اء مق ددو  ي ددع  اليدد  الم ددتثم  
الاعم   وك ن  غ ل يل علاق   الا ت    عك يل لش كل ال ي   الش قيل ل ميد المتاي ا  الم تق ل الا 

 العلاقل والتلثي  ير  اا مع م  التح ي   م توى 
 

 (Y5( والمتاي  الت  د )X6علاق   الا ت    ومع م  التح ي   يا المتاي  الم تق  )(19  و  )
 r 2R ياناتالشركة            الب

 0.039 0.554 0.524 0.597 0.597 0.196 0.744- 0.724- 0.773- 0.773- شركة البيرة الشرقية

 0.964 0.205 0.320 0.199 0.199 0.982 0.452- 0.566- 0.446- 0.446- شركة المشروبات الغازية

شررركة ميسرران للصررناعات 
 0.091 0.057 0.023 0.011 0.011 0.301- 0.239 0.152- 0.105- 0.105- الغذائية

شررررررررررررركة الصررررررررررررناعات 
 0.078 0.096 0.319 0.037 0.037 0.279 0.310 0.565 0.193 0.193 الكيماوية والعطرية

شرررركة نينررروى للصرررناعات 
 0.009 0.007 0.001 0.307 0.307 0.093- 0.086- 0.036 0.554- 0.554- الغذائية
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   -لتوصيات :الاستنتاجات وا -سادسا :
  -أ  و الا تنت     الت  تو   اليه  ال ح  ل  : -: الاستناجات ( أ
 دددد ءالالتم ذ   لحوكمددددل  شددددك  وا ددددد  عدددد  الاومددددل الآ دددديويل التدددد  ع ددددر   دددد و  النمددددو   -1

 . 1111الأ يويل ع ذ 
لاتقت ددد  أليددد   الحوكمدددل ع ددد  الم ددد  ذ والقواعددد  الح كمدددل التددد  حددد  ته  منظمدددل التعددد وا  -2

نميددددل وانمدددد  يتعدددد ى طلدددد  الدددد  عدددد   اك دددد  مددددا طلدددد  مددددا الاليدددد   الممكددددا الاقت دددد    والت
 ا تخ امه     حوكمل الش ك   .

لدذ  إط  ق  الش ك    ميعد  اليدل ا دتخ اذ  ا  المد   المخ دل لاعمد   ونشد   الشد كل  -3
ت ددتثم   ا  م لهدد   دد  غيدد  لددطا النشدد   الدد  ل الدد  ا ددتخ امه  لآليددل انتظدد ذ ا تم عدد   

( مددد ا   دددنوي  ولدددطل   ددد ا 6   مددد   واحددد   لكددد  شددده يا ا   م مدددو  )م  ددد  الا ا    معددد
 لطيا المتاي يا لذ ي خلا التح ي  الاح  ئ  لع ذ و و  انح اه  يهم .

ت  يندد  الشدد ك   مولددو  ال حدد   دد  ا ددتخ امه  لاليدد   الحوكمددل المت قيددل  دد ل عض منهدد   -4
مددد  ا ى الددد  حددد و  أح دددا ا دددتخ امه  والددد عض الاخددد  ت ددد وو حددد و  الا دددتخ اذ ال ددد يذ م

 نت ئ  غي  مق ولل .

ت عدد  ل ت دد يا  دد  ح ددا ا ددتخ اذ اليدد   الحوكمددل ت  يندد  م ددتوي   ا اء الشدد ك   مولددو   -5
 ال ح  .

ك نددددد  علاقددددد   الا ت ددددد    ددددديا اليددددد   الحوكمدددددل )المتايددددد ا  الم دددددتق ل( ومؤشددددد ا  الا اء  -6
 ل التددلثي  ل متايدد  )ل متايدد ا  الت  عددل( مت  ينددل  دد ل عض كدد ا لدد  اثدد  والدد   دد  تر ددي  ن دد

الم ددتق   دد  المتايدد  التدد  د لمعظددذ الشدد ك   والدد عض الاخدد  كدد ا اقدد  ولددوح  ندد ت  عددا 
 الولد الاقت     الع ذ    الع ا  .

  -التوصيات : ( ب

  -   لوء م تذ التو   الي  ما الا تنت       ي ى ال  ح  اا يلد التو ي   الاتيل: (  
حوكمددل   يدد   او ترعيدد  الاليدد   المحدد    والاشدد اه اخت   دديل لولددد اليدد     تشدكي  ليددل -1   

 وال ق  ل ع   تنريطل .
 اع ا  و ي غل الي   الحوكمل والتش ي  ع   الش ك   لت  ي  الآلي   الت  تح  . -2
وي    ا تقلاليل الا ا   وعلويل م    الا ا    مق ا  ي م    تخ ط الق ا ا     تقلاليل  وا -3

 لاو    خ   يل .
  ليئدددددل متخ  دددددل لتح يددددد  م دددددتوي   مؤشددددد ا  الا اء لمنظمددددد   الاعمددددد   شددددد ي  تشدددددكي-4

 ( .s&p(و)DawJoNS  لمؤش ا  الم ليل لد  او  ونو )
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تو ددديد  دددلاحي   ا ا ا  منظمددد   الاعمددد    ددد  الاشددد اه وال ق  ددد  والمح  ددد ل مدددا خدددلا  -5
 الي   تع  م  قً  .

  -المتاجع :
 الح      الخت ميل ل ش ك   الم حوثل . -1

 –المشدددده ان    محمدددد  ول مددددو   اميدددد  حندددد   د الاح دددد ء د   م ي يددددل  ا  الكتدددده والنشدددد   -2
 . 1191  معل  ا ا     ا ا    

 ا  الم ى  –ق ل  عو  ول و   و  المع وا  الا يويل  –المحنل الا يويل -وك   مو  -3
 . 2222   مش  1 –ل ثق  ل والنش  

   2222يددل  دد    ددد النمددو الاق يمدد     ددوا    دديا شددني    الميددل معدد يي  المح  دد ل ال ول -4
 ش كل المع وم   ال وليل .

 www.hawkama,net,2002ش كل المع وم   ال وليل    -5
حوكمدددل الشددد ك     المرددد ليذ   الم ددد  ذ   الت   يدددل ت  يقددد    -حمددد    . ددد    ع ددد  العددد   -6

 . 2225ال ا  ال  معيل   الق ل      –الحوكمل    الم   ه 

  شددد كل المع ومددد    2223م   دددل حوكمدددل الشددد ك    ددد   و دددي     ي يكدددوه   اي دددو    م -1
 ال وليل .

الخ لددددد     حمددددد  ع ددددد  الح ددددديا  الددددد    تدددددلثي  الاليددددد   ال اخ يدددددل ل ح كميدددددل  ددددد  الا اء  -9
  ا دددل تح ي يدددل ل مددد   مدددا  –والمخددد     الم ددد  يل لعيندددل مدددا الم ددد  ه الال يدددل الع اقيدددل 

الاقت ددد       معدددل  اددد ا  ك دددوء مدددا   قددد م  الددد  م  ددد  ك يدددل الا ا   و  2225- 1112
 . 2229مت      ني     ل ال كتو ا     رل    ا ا   الاعم      ا ا  

 
 

  www,cipe.egypy.orgش كل المع وم   ال وليل   -1

   ش كل المع وم   ال وليل . 2224(   CIPEم كو المش وع   ال وليل الخ  ل   ) -12

 .1111 ووا   الع   الع اقيل     ي   الوق ئد ل نل -11
12-Ross,Stephen,A,and westeriel.D and JAFe F.Jefrey,Corporate 

finance ,2000,Bosten. 

 
13-Brigham ,F,Eugene and Ehrhardt, Michael,Financial Management 

,theory&practice,USA,2005. 

 

14-Ross,A,Stephen,westerfield,w,Randolph,Jaffe,Jeffreyand 

Jordon,D,Bradford,8ed,Boston,2008. 
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