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 البشرية معلم محمد سيدنا على والسلام والصلاة يعلم لم ما الإنسان علم بالقلم علم الذي العالمين رب لله الحمد
 :  وبعد الأمين والهادي

 طرروحةالأ هذه إتمام على والتوفيقوتيسير للصعاب  بالصبر علي من   الذي القدير العلي الله أشكر البداية في

 الشكر بجزيل أتقدم  "يشكر الله لم لم يشكر الناس من" قول سيدنا رسول الله صلى الله عليه و سلمل وامتثالا
 من لي قدمه ماعلى و طرروحة الأ هذه علىف لإشراا تفضل علي  بقبول الذي قريشي يوسف الدكتور إلى والعرفان

 .طرروحةالأإعداد هذه فترة  خلال توجيه
 : وأخص بالذكر  إلى أساتذتي الأفاضل والتقدير بالشكر أتقدم كما

وملاحظات قيمة ساهمت  توجيهات من لي هاقدم على ما بن عيشة باديسوالدكتور  بن بلغيث مدانيالدكتور 
 .  وعلى تشجيعهما طرروحةالأ هذه إتمامفي 

لي فيما يتعلق بالدراسة القياسية لموضوع  اعلى مساعدتهم محمد ابراهيم أبو عليان، والدكتور محمدجبوري الدكتور 
 . الأطرروحة

 .  التي تحملت عناء التدقيق اللغوي للأطرروحة عويسات عائشةلدكتورة ا
خلال فترة التربص التي قضيناها بالمديرية المساعدة  يد من قدموا لي إلى خالصا   الشكر أوجه أن يفوتني لاكما 

العامة للسجل التجاري بالجزائر العاصمة وأخص بالذكر اسمهان وخديجة، وأيضا أشكر بعض المسؤولين بالمركز 
 . الوطرني للسجل التجاري فرع ورقلة وأخص بالذكر حميد وبشير على ما قدموه لنا من مساعدة

ة المناقشة على ما تكبدوه من عناء في قراءة الأطرروحة وإغنائها بمقترحاتهم كما أتقدم بجزيل الشكر إلى أعضاء لجن
 .القيمة والتي ستعطي قيمة علمية كبيرة لهذا البحث فجزاهم الله عنا كل خير ولهم منا كل التقدير والاحترام

 .التشجيع بكلمات كانت لو حتى المساعدة يد لي قدم من لكل الامتنان وعظيم الشكر بخالص أتقدم وختاما  
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 لخصم

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير هيكل الملكية والهيكل المالي كآليات رقابية لحوكمة المؤسسات على الأداء المالي 
، ولتحقيق هذا الهدف اعتمدت الدراسة على بناء نماذج 2010-2014شركة مساهمة بالجزائر خلال الفترة  165لعينة مكونة من 

والمتغيرات المتعلقة بهيكل تضمنت الأداء المالي كمتغير تابع حيث  ،Models Dynamic Panel Dataديناميكية لبيانات بانل 
والمتغير المتعلق  (تركيز الملكية، الملكية الإدارية، الملكية العائلية، الملكية الأجنبية، ملكية الدولة، ملكية المستثمرين المؤسسيين)الملكية 

كمتغيرات مستقلة، بالإضافة إلى بعض المتغيرات الأخرى المؤثرة على تلك ( نسبة الاستدانة المالية أو الرفع المالي)بالهيكل المالي 
 . Generalised Method of Moments  (GMMsyst)العلاقة، ولتقدير تلك النماذج تم استخدام طريقة العزوم المعممة

وقد خلصت الدراسة إلى أن الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر يتأثر بخصائص هيكل الملكية، حيث كشفت نتائج 
تركيز الملكية، الملكية الأجنبية، ملكية الدولة والأداء المالي، : بين كل من   الدراسة عن وجود علاقة غير خطية من الشكل 

الملكية الإدارية، الملكية العائلية والأداء المالي، في حين كشفت النتائج عن عدم : من  وعلاقة غير خطية من الشكل     بين كل
والأداء المالي، أما بالنسبة لمتغير الهيكل المالي فقد ( ملكية البنوك وشركات التأمين)وجود علاقة بين الملكية المستثمرين المؤسسيين 

والأداء المالي بالنسبة ( الرفع المالي)احصائية بين نسبة الاستدانة المالية توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة 
بالنسبة لشركات المساهمة الأجنبية، شركات المساهمة العامة، وشركات  المتغيّ ريَنلشركات المساهمة العائلية، وعدم وجود علاقة بين 

 (.شراكة أجنبية)المساهمة المشتركة 

دولة، ملكية الية، ملكية بلمؤسسات، تركيز الملكية، ملكية إدارية، ملكية عائلية، ملكية أجنحوكمة ا :الكلمات المفتاحية 
 .، هيكل مالي، أداء ماليالمستثمرين المؤسسيين

Abstract : 

This study aimed to test the impact of ownership structure and financial structure as control 

mechanisms for corporate governance on the financial performance of a sample of 165 

shareholding company in Algeria during the period 2010-2014. In order to achieve this 

objective, the study is based on the construction of Dynamic Panel Data Models, which 

included financial performance as an dependent variable, and the variables related to 

ownership structure (ownership concentration, Managerial ownership, family ownership, 

foreign ownership, state ownership, institutional ownership), And the variable related to the 

financial structure (financial debt ratio or financial leverage) as independent variables, in 

addition to some other variables affecting that relationship. To estimate these models, the 

Generalized Method of Moments GMM was used. 

The study concluded that the financial performance of the shareholding companies in 

Algeria is influenced by the characteristics of ownership structure, The results of the study 

revealed a non-linear relationship on the form   between : ownership concentration, foreign 

ownership, state ownership and financial performance, and a non-linear relationship on the 

form      between : Managerial ownership, family ownership, and financial performance. 

While the results revealed that there is no relationship between institutional ownership (banks 

ownership and insurance companies) and financial performance.  

For the variable of financial structure, the study found that there is a statistically significant 

inverse relationship between the ratio of financial debt (leverage) and financial performance 

for family shareholding companies, and no relationship between the two variables for foreign 

shareholding companies, public shareholding companies, and joint shareholding companies 

(Foreign partnership)  
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Keywords: Corporate governance, ownership concentration, managerial ownership, family 

ownership, foreign ownership, state ownership, institutional ownership, financial structure, 

financial performance. 
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 ــــةــــــــــالمقدمــــ
 



 ةـــــــــــــقدمـــــــالم

 ب
 

  تمهيد -أ 

التطور التكنولوجي الكبير الذي رافق الثورة الصناعية في القرن التاسع عشر إلى ظهور شركات  أدى
المساهمة الصناعية لتلبية الحاجة إلى رؤوس الأموال الضخمة التي يفتقدها الأفراد لتمويل الصناعة ومسايرة ذلك 

لوحظ أنه من المستحيل أن يشارك  ( ينالعدد الكبير للمساهم)التطور، ومع بروز شركات المساهمة واتساع حجمها 
تفويض مهمة تسيير شركات المساهمة كل المساهمين في عملية تسيير شركة المساهمة، وهنا ظهرت الحاجة إلى ضرورة 

 .، وهكذا أدى انتشار شركات المساهمة إلى انفصال ملكية رؤوس الأموال عن التسييرإلى المسيرين

طرح مشكلة الرقابة على تصرفات ( شركات أموال)كات المساهمة انفصال الملكية عن التسيير في شر 
صراعات الوكالة أشارت إلى حتمية حدوث الوكالة التي  وظهور نظرية، (المساهمين)المسيرين لحماية أموال الملاك 

 هم لتحقيق مصالحهم الشخصية على حسابيات الانتهازية للمسيرين وسعيبين المسيرين والمساهمين بسبب السلوك
توافر المزيد من آليات لمطالبة بضرورة ، وهو ما دفع بهم إلى امصالح المساهمين وباقي أطراف المصلحة في المؤسسة

والتي تسعى  أحد أهم تلك الآليات المؤسساتوتعد حوكمة  للمسيرين، الرقابة للحد من تلك التصرفات السلبية
  .إلى تحقيق التوافق بين مصالح أطراف الوكالة

خاصة بعد اتساع حجم شركات المساهمة وحاجتها إلى  المؤسساتوقد تزايد الاهتمام بمفهوم حوكمة 
البحث عن مصادر تمويل أقل تكلفة من التمويل المصرفي فاتجهت إلى الأسواق المالية وهو ما أدى إلى نشاط 

 .وتحرير الأسواق المالية ومرونة انتقال رؤوس الأموال عبر حدود الدول

بهم الأمر إلى  الرقابة على تصرفات المسيرين وقد أدى ب من عمليةاع حجم شركات المساهمة صع  اتسإن 
من خلال  إما، مؤسساتعطاء صورة غير حقيقية عن الوضعية المالية للوالغش في القوائم المالية بهدف إ التلاعب

وهذا ما أدى إلى أزمة ثقة في  ظهار أرباح وهمية،من خلال إ أو المؤسساتها تلك إخفاء للخسائر التي تتكبد
وهو ما انعكس سلبا ، اتالاعتماد عليها في معرفة الوضعية المالية الحقيقية للمؤسسمدى إمكانية القوائم المالية و 

 .على الأسواق المالية

شركة  مثل انهيار، في العالم المؤسساتعديد من ات الانتهازية للمسيرين انهيار التلك السلوكيوكانت نتيجة 
Enron  2001التي كانت تعمل في مجال تسويق الكهرباء والغاز الطبيعي في الولايات المتحدة الأمريكية سنة ،

أظهرت جميع التحليلات التي  ، حيث2002الأمريكية للاتصالات سنة  World Comشركة  كذلك انهيارو 
بي الي بصفة عامة وفساد المحاسمو ( سوء الإدارة)فساد إداري  ت وجوداأجريت للتعرف عن أسباب تلك الانهيار 

الذي أثر على  مؤسساتفصاح المحاسبي والشفافية في القوائم المالية للبصفة خاصة، بسبب ضعف مستوى الإ
 .جودة ونوعية المعلومات المحاسبية المنشورة في التقارير المالية بالإضافة إلى ضعف مستوى الرقابة الداخلية
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المساهمين، الدائنين، العمال، )ين يالحال ةضياع حقوق أصحاب المصلح توقد نتج عن تلك الانهيارا
وشعور المساهمين الحاليين في الأسواق المالية أنهم أمام حالة من  ،وتكبدهم خسائر مادية فادحة( إلخ...الموردين 

ق المالية وانصرافهم الغش والتلاعب ونهب لأموالهم، إضافة إلى فقدان المستثمرين الماليين الجدد الثقة في الأسوا
مما أدى إلى انكماش الأسواق المالية، وكذلك فقدان الثقة في مكاتب المحاسبة والتدقيق وحدوث أزمة ثقة  ،عنها

  .فصاح المحاسبي والشفافيةؤسسات بسبب ضعف مستوى الإمالية للعالمية في القوائم الم

إلى المطالبة بضرورة وجود مجموعة من الضوابط والأعراف والمبادئ الأخلاقية  الانهياراتقد أدت تلك و 
دة في القوائم المالية والتي يحتاج إليها العديد من مستخدمي ر والمهنية لتحقيق الثقة والمصداقية في المعلومات الوا

، بهدف معرفة مستوى الأداء المالي لالقوائم المالية خاصة المستثمرين في سوق الأوراق المالية في ظل عولمة سوق الما
 .المحقق في المؤسسات المستثمر فيها

لمسيرين وكذلك استعادة ثقة المستثمرين في السلوكيات الانتهازية لوفي محاولة جادة لحماية المستثمرين من 
ومات المالية وتعزيز ثقة مستخدمي المعل، مستقبلا الانهيارات للمؤسساتالأسواق المالية ومنع وقوع المزيد من 

ممثلين في كافة الأطراف وأصحاب المصلحة في مدى دقة وسلامة المعلومات المفصح عنها في القوائم المالية من 
العديد من المنظمات والمؤسسات من قبل  المؤسساتلحوكمة  مبادئجاء الاهتمام بوضع  ،جانب إدارة المؤسسات

بشكل ينظم ومؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك الدولي،  الدولية ومنها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية
العلاقة القائمة بين مجلس الإدارة، المسيرين، لجان التدقيق، المساهمين، وأصحاب المصلحة في المؤسسات، وحدد 

فصاح والشفافية، وذلك في محاولة منها لحماية أموال المساهمين ؤوليات مجلس الإدارة ومتطلبات الإفيها مس
  .وأصحاب المصلحة وتعظيم أداء المؤسسات وتحسين فرص الوصول إلى الأسواق المالية

الداخلية والخارجية التي الرقابية اللجوء إلى عدد من الآليات  المؤسساتيتطلب تنفيذ مبادئ حوكمة 
ثقة مستخدمي المعلومات المالية المفصح  ولاستعادةتهدف في مجموعها إلى محاربة الفساد الإداري والمالي والمحاسبي 

 .عنها في القوائم المالية ومن ثم تقديم مؤشرات لتقييم الأداء المالي للمؤسسة بصورة موضوعية وغير مضللة

 شكالية طرح الإ -ب 

نجد هيكل الملكية والهيكل المالي  المؤسساتحوكمة  أدبياتالتي نالت اهتمام  رقابيةمن بين أهم الآليات ال
أن حجم مشاكل الوكالة الناتجة عن الفصل بين الملكية  إلى ويعود السبب في ذلك، (نسبة الاستدانة)سة للمؤس

( لإدارية، هوية الملاكتركيز الملكية، الملكية ا)يتوقف على خصائص هيكل الملكية في شركات المساهمة والتسيير 
وذلك على اعتبار أن خصائص هيكل الملكية تؤثر على سيرورة اتخاذ  ،المحدد الرئيس لتكلفة الوكالة والتي تعد

والتي تؤثر الوكالة وهو ما يؤثر على تكلفة  ،القرارات داخل المؤسسة وطبيعة تلك القرارات ومستوى الرقابة عليها
  .بدورها على مستوى الأداء المالي للمؤسسة
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أداة  تعد( الرفع المالي)الديون المالية أن نسبة إلى  لهيكل المالي للمؤسسةلالنظرية  الأدبياتكما أشارت 
من خلال التقليل من مستوى التدفق النقدي الحر والذي  وكيات الانتهازية للمسيرينة فعالة للحد من السليرقاب

ساهم من ، كما أنها تيستخدمه المسيرين لتحقيق المصلحة الشخصية على حساب مصلحة باقي أطراف المصلحة
 .للمؤسسة الأداء الماليمستوى خلال الرافعة المالية في تحسين 

 :شكالية الرئيسية للبحث على النحو التالي مما سبق يمكن صياغة الإ

الاعتماد  مكانيةإمدى ما و  ؟ملكيتهابهيكل  بالجزائرلشركات المساهمة مدى تأثر الأداء المالي  ما
 ؟بالجزائر لشركات المساهمة  داء الماليالأعلى  رقابيةكآلية  (المالي الهيكل) المالية الديونعلى نسبة 

 :نطرح الأسئلة الفرعية التالية  دراسةال إشكاليةللإجابة على 

 ؟بالجزائربين نسبة تركيز الملكية والأداء المالي لشركات المساهمة  يعة العلاقةبما ط -
 ؟بالجزائروالأداء المالي لشركات المساهمة  الإدارية نسبة الملكيةبين  بيعة العلاقةما ط -
 ؟بالجزائروالأداء المالي لشركات المساهمة  العائلية نسبة الملكيةبين  بيعة العلاقةما ط -
 ؟بالجزائروالأداء المالي لشركات المساهمة  الأجنبية نسبة الملكيةبين  بيعة العلاقةما ط -
 ؟بالجزائرالمالي لشركات المساهمة  والأداء ملكية الدولةنسبة بين  بيعة العلاقةما ط -
 ؟بالجزائروالأداء المالي لشركات المساهمة  ينيملكية المستثمرين المؤسسنسبة بين  بيعة العلاقةما ط -
 ؟بالجزائروالأداء المالي لشركات المساهمة  (الهيكل المالي) الديون الماليةنسبة بين  بيعة العلاقةما ط -

 فرضيات الدراسة  -ج 

إجابات مؤقتة لها، ياغة فرضيات تعد صالفرعية للبحث قمنا ب والإشكالياتالرئيسية  شكاليةعلى ضوء الإ
 :والتي سوف يتم اختبارها وهذه الفرضيات هي كالتالي 

 .بالجزائرطردية بين نسبة تركيز الملكية والأداء المالي لشركات المساهمة  وجود علاقة خطية -
 .بالجزائربين نسبة الملكية الإدارية والأداء المالي لشركات المساهمة طردية وجود علاقة خطية  -
 .بالجزائروجود علاقة خطية طردية بين نسبة الملكية العائلية والأداء المالي لشركات المساهمة  -
 .بالجزائرخطية بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي لشركات المساهمة غير وجود علاقة  -
 .بالجزائروجود علاقة خطية عكسية بين نسبة ملكية الدولة والأداء المالي لشركات المساهمة  -
 .بالجزائرين والأداء المالي لشركات المساهمة يوجود علاقة خطية طردية بين نسبة ملكية المستثمرين المؤسس -
 .بالجزائروالأداء المالي لشركات المساهمة ( الماليالهيكل ) ديون الماليةوجود علاقة خطية طردية بين نسبة ال -
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 مبررات اختيار الموضوع  -د 

 :ذا الموضوع دون غيره من المواضيع هي كالتالي لهسباب الموضوعية التي أدت إلى اختيارنا إن الأ

الأداء المالي و هيكل الملكية  التي تناولت العلاقة بينوجود تعارض كبير في نتائج الأدبيات والدراسات السابقة  -
( جدل قائم)روز مشكلة بحثية رض أدى إلى باومنه فإن ذلك التع ،يتم عرضها فيما بعدوف والتي س ةللمؤسس

 .ويتناسب مع حالة الجزائر( الانضمام إليه)ده يتستدعي البحث والتحليل لمعرفة أي فريق من النتائج سيتم تأي
ن هناك ندرة في الأبحاث المساهمة بالجزائر، حيث إ ة شركاتالدراسة الحالية سوف يتم تطبيقها على حال -

الأمر الذي  ،المقدمة في تلك الجزئية الخاصة بهيكل الملكية وأثرها على الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر
 .أفرز بدوره فجوة بحثية تستدعي البحث والتحليل

المالية نسبة الديون جدل قائم بخصوص تأثير الهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسة وحدود استخدام  وجود -
 .بالهيكل المالي كآلية رقابية على سلوك المسيرين في المؤسسة

 أهداف الدراسة  -ه 

 :إلى تحقيق جملة من الأهداف نحصرها فيما يلي  دراسةنهدف من خلال هذه ال

 .بالجزائرتأثير تركيز الملكية على الأداء المالي لشركات المساهمة  ليلتح -
 .بالجزائرعلى الأداء المالي لشركات المساهمة الملكية الادارية  تأثير ليلتح -
 .ها الماليئعلى أدا بالجزائرتأثير ملكية العائلة في شركات المساهمة العائلية  ليلتح -
 .بالجزائرعلى الأداء المالي لشركات المساهمة  انبالأج ينتأثير ملكية المستثمر  ليلتح -
 .بالجزائرتأثير ملكية الدولة على الأداء المالي لشركات المساهمة  ليلتح -
 .تأثير ملكية المستثمرين المؤسسيين على الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر ليلتح -
نسبة ومدى إمكانية الاعتماد على متغير  بالجزائرتقييم سياسة الاستدانة المالية في شركات المساهمة  -

 .كأداة رقابية على سلوك مسيريها( الهيكل المالي)الديون المالية 

 أهمية الدراسة  -و 

 :أهمية الدراسة فيما يلي  لثمتت

الآليات الرقابية في شركات المساهمة موضوع  نالحيث  تنبع أهمية الدراسة من أهمية المشكلة التي تعالجها، -
 ،اهتمام الكثير من البحوث والدراسات النظرية والتطبيقية في الدول المتقدمة على ثرها على أدائها الماليأو 

الجزائر بصفة خاصة، وعليه في والقليل من الدراسات التي تمت في الدول النامية والدول العربية بصفة عامة و 
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تأثير خصائص هيكل  سوف تتناولتعد هذه الدراسة الأولى من نوعها في الجزائر التي  حسب اطلاعناعلى و 
 . على الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر المؤسساتوالهيكل المالي كآليات رقابية لحوكمة الملكية 

لاشك أن اختلاف نتائج الدراسات الميدانية السابقة فيما يخص تأثير هيكل الملكية والهيكل المالي على الأداء  -
 المؤسساتالمالي في شركات المساهمة، سيجعل من هذه الدراسة مساهمة جديدة في مجال أدبيات حوكمة 

البيئات الاقتصادية الأجنبية التي  ىعل أنها ستجرى على بيئة اقتصادية عربية تختلفو لاسيما  ،ونظرية التمويل
 .أجريت فيها تلك الدراسات خاصة فيما يتعلق بسوق رأس المال

أثرها على أداء شركات المساهمة تبرز أهمية الدراسة كذلك في أنها سوف تتناول موضوع الملكية العائلية و  -
 .كات المساهمة في الجزائرظاهرة واضحة ومتجذ رة في شر  أن المؤسسات العائلية باعتبارالعائلية، 

كذلك تبرز أهمية الدراسة في كونها سوف تتطرق لموضع الملكية الأجنبية وأثرها على أداء شركات المساهمة  -
وتأثيره على أداء شركات المساهمة تبعا لنسبة ملكيتهم  انبالأج ينسلوك المستثمر  دراسةمن خلال لجزائر، با

، بالإضافة إلى التطرق للأداء المالي المشتركة مع الشركات الأجنبية( للدولة ولعائلات أل المملوكة)المحلية 
 .لجزائربا ملوكة كليا للأجانب والتي تنشطللشركات الأجنبية الم

نها سوف تسمح بالكشف عن أهم أسباب ضعف مستوى الأداء المالي دراسة الحالية لها أهمية من حيث إال -
بالاضافة إلى معرفة مدى تأثير الحصص المملوكة للبنوك  والحلول الممكنة لتحسينها، امةفي المؤسسات الع

 .على أدائها المالي لجزائربافي شركات المساهمة  (ينيالمستثمرين المؤسس) وشركات التأمين الجزائرية
كمصلحة نتائج الدراسة التي سوف يتم التوصل إليها لها أهمية بالغة بالنسبة لبعض الجهات الحكومية   -

الضرائب، البنوك، مؤسسات تسيير مساهمات الدولة، وزارة المالية، من خلال الكشف عن مستوى الأداء 
المالي لشركات المساهمة في الجزائر وتأثير هيكل الملكية والهيكل المالي على ذلك، مما قد يكون له أثر في اتخاذ 

 .لتنمية وتطوير أداء مؤسسات الاقتصاد الجزائري اجراءات عملية تصحيحية من شأنها تهيئة الظروف الملائمة

على القوائم المالية لعينة من شركات المساهمة  االدراسة القياسية اعتماد يباعتبار أن الدراسة الحالية سوف تجر  -
وبالتالي فهي معدة وفقا للنظام المالي المحاسبي الجديد فإنها سوف تساهم  0202-0202لجزائر خلال الفترة با

من حيث جودة القوائم المالية لتلك ( SCFتبني النظام المالي المحاسبي )في الكشف عن أثر الاصلاح المحاسبي 
 .المؤسسات

 منهج الدراسة والأدوات المستخدمة -ز 

، في الجانب النظري يليلحتلا استخدمنا المنهج الوصفي اواختبار فرضياته الدراسة إشكاليةللإجابة على 
 المؤسساتنظرية لحوكمة عملية مسح للكتب والبحوث والمقالات المنشورة التي تناولت الأدبيات ال من خلال
 .صلة بموضوع الدراسةالمن الدراسات السابقة ذات ضافة إلى مراجعة العديد وآلياتها، إ
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التي بخصوص هيكل الملكية  للقوائم المالية والبياناتعلى المسح الميداني أما في الجانب التطبيقي فاعتمدنا 
اختبار متغيرات الدراسة، لعينة من شركات المساهمة بالجزائر وذلك بهدف تم جمعها من خلال استمارة معلومات 

 Dynamicنل دوات الاقتصاد القياسي وذلك من خلال بناء مااذج ديناميكية لبيانات باا في التحليل بأواستعن  

Panel Data Models السلاسل الزمنية مع بيانات المقاطع العرضية، ولتقدير تلك النماذج  التي تمزج بيانات
 وبالاستعانة Generalised Method of Moments (GMMsyst)المعممة استخدامنا طريقة العزوم

 .Stata.14برنامج ب

 حدود الدراسة  -ح 

 : تمثلت حدود هذه الدراسة فيما يلي

على الأداء كآليات رقابية تتناول الدراسة الحالية قياس تأثير هيكل الملكية والهيكل المالي  :  الحدود الموضوعية -
لجزائر، ولن تتطرق الدراسة الحالية لمشكلات قياس وتقييم الأداء المالي باالمالي لعينة من شركات المساهمة 

 .دراسةعينة ال شركات المساهمةل
ات قطاعاللجزائر والتي تنشط في باتقتصر هذه الدراسة على عينة من شركات المساهمة :  الحدود المكانية -

الصناعة، البناء والأشغال العمومية، التجارة، والخدمات، وقد تم استبعاد قطاعي البنوك والتأمين وذلك  :التالية
 .المالية المؤسساتلخصوصية الهياكل التمويلية في 

بخصوص هيكل الملكية لشركات  لقوائم المالية والبياناتاتقتصر الدراسة الحالية في تجميع  :الحدود الزمنية  -
 .0202-0202 قياسية على الفترة الزمنيةالدراسة الإجراء المساهمة عينة الدراسة بهدف 

  خطة وهيكل الدراسة -ط 

مقدمة تناولت مختلف الأبعاد الأساسية فصول نظرية وفصل تطبيقي تسبقهم  ةربعتم تقسيم الدراسة إلى أ
وجملة من التوصيات المستخلصة من النتائج المتوصل  الدراسةشكاليته وتعقبهم خاتمة تضمنت نتائج إللبحث و 

 :على النحو التالي  الدراسةوجاءت فصول  الدراسةها، تليها آفاق إلي

تطرقنا  مباحث، ةتم تقسيمه إلى أربع:  المؤسساتالإطار المفاهيمي والنظري لحوكمة  الفصل الأول بعنوان -
، بينما تناولنا في المبحث الثاني مختلف النظريات المؤسساتلحوكمة  الجوانب الفكريةفي المبحث الأول إلى 

، بينما خصصنا المؤسسات، أما المبحث الثالث عرضنا فيه مختلف مااذج حوكمة المؤسساتالمفسرة لحوكمة 
 .ت الحوكمة الداخلية والخارجيةالمبحث الرابع والأخير لآليا

لذي اشتمل ا :للمؤسسة  الأسس النظرية لهيكل الملكية، الهيكل المالي، والأداء المالي الفضل الثاني بعنوان -
لى هيكل  ـ إضافة إالمؤسسةداخل رقابة ال، حيث تناولنا في المبحث الأول هيكل الملكية و ة مباحثعلى ثلاث
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إلى الأسس النظرية  ما المبحث الثاني تطرقنا فيه، ألوساكسونيةسات في أوروبا وآسيا والدول الأنجملكية المؤس
، أما إلى النظريات الحديثة للهيكل المالي من المقاربة التقليدية يحسب تطورها التاريخ المفسرة للهيكل المالي

 .المالي للمؤسسةعرض مختلف مؤشرات قياس الأداء ب ث الثالث والأخير قمنا فيهالمبح

 : الأدبيات النظرية لتأثير هيكل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسةالفصل الثالث بعنوان  -
والهيكل المالي كآليات قمنا من خلال هذا الفصل بمراجعة الأدبيات النظرية التي تناولت تأثير هيكل الملكية 

ناولنا في  يث تحمباحث،  ةربعأإلى  المؤسسات على الأداء المالي للمؤسسة، وتم تقسيم الفصل رقابية لحوكمة
هوية الملاك،  ،الملكية الإدارية ،تركيز الملكية : كل مبحث الأدبيات النظرية التي تناولت تأثير المتغيرات التالية

 . للمؤسسة الهيكل المالي على الأداء المالي
 : للمؤسسة الفصل الرابع بعنوان الدراسات السابقة لتأثير هيكل الملكية، الهيكل المالي على الأداء المالي -

خصائص هيكل التي تناولت تأثير  الميدانيةالدراسات بمراجعة عدد كبير من من خلال هذا الفصل  قمنا
، حيث تقسيم للمؤسسة الي على الأداء الماليالهيكل المو  (تركيز الملكية، الملكية الإدارية، هوية الملاك) الملكية

تأثير الدراسات السابقة التي تناولت من خلال أربعة مباحث تناولنا حيث مباحث  خمسةهذا الفصل إلى 
أما في  ،للمؤسسة تركيز الملكية، الملكية الإدارية، هوية الملاك، الهيكل المالي على الأداء المالي: تغيرات التالية الم

 . المبحث الأخير فقد تطرقنا من خلاله إلى موقع الدراسة بين تلك الدراسات السابقة
اء المالي لشركات دالفصل الخامس بعنوان دراسة قياسية لتأثير هيكل الملكية والهيكل المالي على الأ -

منهجية الدراسة ففي المبحث الأول قمنا بعرض : مباحث  ةم هذا الفصل إلى ثلاثيقستم ت :المساهمة بالجزائر
تركيز : ثير المتغيرات ، أما المبحث الثاني حاولنا دراسة تألإجراء الدراسة القياسية والأدوات المستخدمةالميدانية 

مكو نة من عينة لعلى الأداء المالي  (نسبة الديون المالية) والهيكل المالي ،هوية الملاك ،الملكية، الملكية الإدارية
اعتمادا على مااذج ديناميكية لبيانات بانل  ،0202-0202خلال الفترة الزمنية ساهمة بالجزائر شركة م 165

Dynamic Panel Data Models  طريقة العزوم المعممة  نااستخدامولتقدير تلك النماذجGMMsyst ،
 .ونقد للفرضيات إليهاائج المتوصل النتخصصناه لمناقشة والأخير أما المبحث الثالث 

  الدراسةصعوبات  -ي 

 :نذكر منها  دراسةال هعداد هذإنشير فيما يلي إلى مجموعة من الصعوبات التي واجهتنا أثناء 

 والذي يشملللمؤسسة فيما يخص متغير هيكل الملكية وأثره على الأداء المالي  دراسةتشعب موضوع ال -
الذي يضم بدوره ذا الأخير همتغير هوية الملاك، الملكية الإدارية، و متغير تركيز الملكية، متغير :  ات التاليةتغير الم

البنوك ) ينملكية المستثمرين المؤسسيمتغير ملكية الدولة، و متغير الملكية الأجنبية، متغير الملكية العائلية، متغير 
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على عدد كبير من الدراسات  والإطلاععة جميع الأدبيات النظرية جمما تطلب منا مرا (وشركات التأمين
 .السابقة المتعلقة بتأثير تلك المتغيرات على الأداء المالي للمؤسسة

 في الدول العربية بصفةللمؤسسة ندرة الدراسات السابقة التي تناولت تأثير هيكل الملكية على الأداء المالي  -
بنتائج دراسات سابقة الحالية  الدراسة جراء مقارنة لنتائجصعوبة إ الجزائر بصفة خاصة مما أدى إلىفي عامة و 

 .الجزائريةالاقتصادية تشبه البيئة اقتصادية  تمت في بيئة
لجزائر لإجراء دراسة بابخصوص هيكل ملكية شركات المساهمة  ول على القوائم المالية والبياناتصعوبة الحص -

، إضافة إلى تلك البياناتفي ظل عدم وجود قاعدة معطيات أو مصدر آخر يوفر  الدراسةقياسية لموضوع 
استحالة الحصول على تلك البيانات من شركات المساهمة نفسها خصوصا بالنسبة لشركات المساهمة العائلية 

 من المديرية العامة للمركز الوطني للسجل التجاري شراءهام علينا الأمر اللجوء إلى ، مما تحتوالشركات الأجنبية
 .بالجزائر العاصمة

قياسية على مستوى الدراسة الالضرورية لإجراء  البيانات شراءعالجة طلبات وبيروقراطية الإدارة في مالتأخر  -
، حيث امتدت فترة حصولنا على تلك البيانات للعينة الأولية المديرية العامة للسجل التجاري بالجزائر العاصمة

إلى غاية شهر  2015شهر أوت  شركة مساهمة موزعة على عدد من ولايات الجزائر من 250والتي شملت 
نهاء الأطروحة خلال المدة المباشرة التي كانت وراء صعوبة إ الأسبابأهم أحد  كان ذلكو ، 2017مارس 

 .القانونية المحددة لها
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 :تمهيد 
من طرف المؤسساات والمنظمات  الماضیة الانوات خلال تؤسسااالم حوكمة بمفهوم الاهتمام تزایدلقد 

 مثلالعالمیة  المؤسسااتالانهیارات التي تعرضت لها كبرى و المالیة  فضائحالالة الل نظراالدولیة على حد سواء، 
وقد كان الابب الرئیاي  ،2002 سنة World Com مؤسساة ارانهیو  2001 سنة Enron مؤسساة انهیار

 یعد إذ، هو تفشي ظاهرة الفااد الإداري والمحاسبي والمالي والذي أدى إلى إفلاس تلك المؤسساات نهیاراتلتلك الا
 المصلحة الآخرین، أصحابو  المااهمين حقوق حمایة على تعمل التي الحدیثة المفاهیم من المؤسساات حوكمة مفهوم

التابعة  الدولیة التمویل ومؤسساةمثل منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة الدولیة  المنظمات من العدید قامت ذإ
 مجلس المااهمين، (المؤسساات في ةیالرئیا افر الأط بين العلاقة ینظم وبشكل لتطبیقها مبادئ بوضعللبنك الدولي 

 .)والمايرین الإدارة،

ه أهمیة كبيرة بالنابة لاقتصاديات دول العالم، فهي تشكل عنصرا ل المؤسساات حوكمةمبادئ إن تطبیق 
هاما لتعزیز النجاح والإصلاح الاقتصادي في ظل العولمة وانفتاح اقتصاديات الدول على بعضها البعض والمنافاة 

اسات في اقتصاد أي دولة ودلیل على وجود سیفي المؤسساات و كما أصبحت الحوكمة وسیلة لتعزیز الثقة ،  الشدیدة
ومؤسشر على الماتوى الذي وصلت إلیه  ،عادلة وشفافة وقواعد لحمایة الماتثمرین والمتعاملين في الأسواق المالیة

 إدارات المؤسساات في الالتزام المهني لقواعد حان التایير والشفافیة والمحاسبة، ووجود اجراءات للحد من الفااد
 بیة الاقتصاد للاستثمارات المحلیة والأجنبیة والقدرة التنافایةالإداري والمالي والمحاسبي وبالتالي زيادة جاذ

 .للمؤسساات

تم تقایمه الذي و  المؤسسااتلإطار المفاهیمي والنظري لحوكمة لالتطرق إلى من خلال هذا الفصل  نهدف
نشأة حوكمة من خلال تناول  المؤسسااتخصص المبحث الأول للجوانب الفكریة لحوكمة : إلى أربع مباحث 

في الجزائر، أما في المبحث  المؤسسااتوأخيرا حوكمة  المؤسسااتمبادئ حوكمة محددات و ، وأهمیتها ؤسسااتالم
وتطورها عبر الزمن من المقاربة الانضباطیة  المؤسسااتراجعة الأسس النظریة المفارة لحوكمة لمالثاني فقد خصص 

ومختلف  المؤسسااتا من خلاله نماذج حوكمة إلى المقاربة المعرفیة، أما المبحث الثالث فقد عرضن( التعاقدیة)
مختلف الآلیات الداخلیة  عرضالمبحث الرابع والأخير فقد قمنا من خلاله بفي التصنیفات المعتمدة في ذلك، أما 

 .المؤسسااتوالخارجیة لحوكمة 
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 المؤسساتالجوانب الفكرية لحوكمة :  المبحث الأول

الهامة لجمیع الدول المتقدمة والنامیة على حد سواء، وتهتم به من المواضیع  المؤسسااتموضوع حوكمة  دیع
 إدارةمن حان تایير و  خلاله نحیث أصبحت أسلوبا عملیا یتم التأكد م ،الهیئات والمنظمات الدولیةالعدید من 

 لوذلك من خلا ،وتحقیق التنمیة الماتدامة الأطرافبالشكل الذي یعمل على خلق القیمة لمختلف  ؤسسااتالم
 .المؤسسااتتوجه نحو العمل على توفير أكبر قدر من الشفافیة والثقة في ال

 وأهميتها المؤسس اتحوكمة نشأة : المطلب الأول

 وسوء والمالي الإداري الفااد فجرها والتيفي العالم  المؤسساات من الكثير طالت التي الكبيرة الانهیارات نإ
والذي زادت أهمیته في الوقت الحالي في ظل عولمة ، كمةكانت من أهم الأسباب للاهتمام بمفهوم حو   الإدارة

  .الأسواق المالیة وكبر حجم المؤسساات

 المؤسس اتنشأة حوكمة :  الفرع الأول

 Adolf Berle et Gardinerنجد أن الباحثين  المؤسسااتإذا بحثنا في الأدبیات الاقتصادیة لحوكمة 

Means  یير في المؤسساات الكبرى ذات الأسهم في الولايات موضوع فصل الملكیة عن التا أول من تناولا
 The Modernالمتحدة الأمریكیة والمشاكل التي يمكن أن تنتج عن ذلك، حیث أشارا في كتابهما

Corporation and Private Property  حمایة  المايرینإلى ضرورة فرض رقابة على تصرفات  2391سنة
 (.ةالمااهمين الأقلی)لحقوق صغار المااهمين 

إلى مشكلة Michael Jensen et William Meckling (1976) وبعد ذلك تطرق كل من 
الوكالة حیث أشارا إلى حتمیة حدوث صراع بين المايرین والمالكين في حالة الفصل بين الملكیة والتایير، كما أكد 

الحد من سلوكیاتهم الانتهازیة الباحثان على ضرورة اللجوء إلى عدد من الآلیات من أجل رقابة تصرفات المايرین و 
 (.المااهمين)وجعل مصالحهم تتوافق مع مصالح الملاك 

من خلال نظریة تكلفة الصفقة إلى ضرورة اللجوء إلى  Williamson (2391)كما أشار كذلك 
من أجل تقلیل الالوك الانتهازي وتخفیض تكالیف الصفقة لأطراف المصلحة داخل  المؤسسااتآلیات حوكمة 

 (.إلخ....مااهمين، موردین، دائنين، مايرین، عمال)ة المؤسسا

كانت نابعة من الفصل بين الملكیة والتایير في   المؤسسااتمن هنا يمكن القول بأن الحاجة إلى حوكمة 
ببعض التصرفات الانتهازیة لتحقیق مصالحهم  المايرینشركات المااهمة، وما یترتب على ذلك من احتمال قیام 

 .قي المااهمين وأطراف المصلحة في المؤسساةعلى حااب مصلحة با
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كانت في الولايات المتحدة الأمریكیة على خلفیة   المؤسسااتوالملاحظ أن بدایة الاهتمام بمفهوم حوكمة 
، ونتیجة للعدید من التحريات المتعاقبة تمكنت الهیئات التشریعیة والقانونیة الأمریكیة من Water Gateفضیحة 

نها فشل الرقابة المالیة، وتحدید الإسهامات الایاسیة غير المشروعة، وتقديم الرشاوى لبعض تحدید أسباب الفشل م
الماؤسولين في الحكومة، الأمر الذي دفع الجهات القانونیة في الولايات المتحدة إلى إصدار قانون مكافحة الفااد 

  1.الداخلیةلیتضمن قواعد محددة بخصوص إيجاد صیاغة ومراجعة نظام الرقابة  2399عام 

قامت اللجنة الوطنیة والخاصة بالانحرافات بإعداد القوائم المالیة في الولايات المتحدة  2319وفي عام 
National Commission on Fraudulent Financial Reporting  والتابعة لـــــSecurity 

Exchange Commission (SEC) تقریرها بإصدار Treadway Commission مجموعة  نالذي تضم
وما یرتبط بها من منع حدوث الغش والتلاعب في اعداد  المؤسسااتمن التوصیات الخاصة بتطبیق قواعد حوكمة 

القوائم المالیة وذلك عن طریق الاهتمام بمفهوم نظام الرقابة الداخلیة وتقویة مهنة المراجعة الخارجیة أمام مجالس إدارة 
  2.المؤسساات

 أواخرالذي حدث في  المؤسسااتمریكي بالاقتصاد في المملكة المتحدة وانهیار ونظرا لارتباط الاقتصاد الأ
 المؤسسااتالثمانینیات وأوائل التاعینیات ظهرت العدید من التقاریر التي تؤسكد على أهمیة الالتزام بمبادئ حوكمة 

ال، حیث صدر في هذا المج ابارز  ادور   London Stock Exchangeوكان لبورصة لندنفي المملكة المتحدة، 
 المؤسسااتعلى ضرورة الفصل بين الماؤسولیات في كبرى  والذي یركز 2331سنة  Report  Cadburyتقریر

 3.لإعادة التوازن في هیكل الالطة

المدرجة في بورصة لندن، إلا  مؤسسااتالتقریر غير ملزمة للهذا ن التوصیات التي وردت في ألرغم من با 
أي إن الالتزام يأتي  ،أن تحدد في تقریرها الانوي مدى التزامها بتلك التوصیات على المؤسسااتأن البورصة ترغم 

 .بشكل غير مباشر ومن خلال متطلبات الاوق

الذي اهتم بموضوع المكافآت والمزايا التي يحصل  Report Greenburyصدر تقریر  2331وفي سنة 
إنشاء لجنة مكافآت تتكون من ثلاثة أعضاء  عیها أعضاء مجلس ادارة المؤسساات، والذي أوصى التقریر بضرورة

على الأقل من أعضاء مجلس الإدارة غير التنفیذیين وتكون من ضمن ماؤسولیاتها مراجعة وتقییم اللوائح والأسس 
  4.لخاص بهماالتي یتم على أساسها تحدید تلك المكافآت بحیث تتناسب مع الأداء 

                                                           
 .66، ص 1001توراه غير منشورة، جامعة بغداد، العراق، أثر نظریة الوكالة في التطبیقات المحاسبیة والحوكمة في الشركات المملوكة للدولة، أطروحة دك، عباس حمید يحيى التمیمي1
 .26 ص ،1003فااد المالي والإداري، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، لحوكمة الشركات ومعالجة ادور  محمد مصطفى سلیمان،2

3Frédéric Parrat, Le gouvernement d'entreprise : ce qui a déjà changé, ce qui va encore évoluer, Maxima, Paris, France, 1999, P 191.  
یة، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة عمان عدنان عبد المجید عبد الرحمن قباجه، أثر فاعلیة الحاكمیة المؤسسایة على الأداء المالي للشركات المدرجة في سوق فلاطين للأوراق المال4

 .28، ص 2008العربیة للدراسات العلیا، الأردن، 
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وجاء لیعید النظر في نظام حوكمة  المؤسسااتوكمة الذي اهتم بح Hampleصدر تقریر  2331وفي سنة 
 Greenburyو Cadbury (2331)في المملكة المتحدة من خلال شمول التقریرین الاابقين  المؤسساات

(2331).1  
 Organization for Economic قامت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة 2333 وفي سنة 

Cooperation and Development (OECD) والتي عدلت المؤسسااتوكمة لحمبادئ خماة صدار بإ ،
تعد  المبادئعتبار أن هذه با المؤسسااتوالتى تعد المرحلة التاريخیة الأهم لحوكمة لتصبح ستة مبادئ،  1002سنة 

، والتي أصبحت حجر الأساس المؤسسااتستخدامه في قیاس الممارسات الجیدة في مجال حوكمة امرجعا عملیا یتم 
 . ا لواضعي الایاسات والماتثمرین والمؤسساات في جمیع أنحاء العالمومعیارا دولی

-Sarbanes قانون صدارإتم  1001الأمریكیة سنة  المؤسسااتوفي أعقاب الانهیارات المالیة لكبرى 

Oxley Act  الذي یواجه العدید  والإدارياء على الفااد المالي ضفي الق المؤسسااتالذي ركز على دور حوكمة
اء غير التنفیذیين في مجلس إدارة المؤسساات، ضمریكیة من خلال تفعیل الدور الذي یؤسدیه الأعات الأمن المؤسسا

ين، مع تحدید واضح یوالتركیز على ضرورة أن تكون غالبیة أعضاء مجلس الإدارة من الأعضاء غير التنفیذ
2.عة ولجنة المكافآت واللجنة المالیةلماؤسولیاتهم داخل مجلس الإدارة أو داخل اللجان التابعة له مثل لجنة المراج

  

ن الاهتمام بالدور الذي يمكن أهذا ولم یقتصر الأمر على الولايات المتحدة الأمریكیة والمملكة المتحدة بش
نه بمجرد ظهور تقریر حیث أفي منع أو الحد من الانحرافات المالیة والإداریة،  المؤسسااتأن تلعبه حوكمة 

Cadbury (2331)وتضمين المؤسسااتعدید من الدول بإصدار تقاریرها لإصلاح ممارسة حوكمة ، قامت ال ،
 . التقاریر بأفضل الممارسات

  : على الماتوى الدولي حوكمة المؤسساات تقاریرحدث أیلخص الجدول التالي أهم و 

                                                           
، الأردن، الهاشمیة، الزرقاءامعة الجغير منشورة،  رسالة ماجاتير، ردنیةاعد حوكمة الشركات على أداء شركات الخدمات المااهمة العامة الأقو ثر تطبیق أ عمر عیاى فلاح المناصير،1

 .23، ص 2013
 .11-19عدنان عبد المجید عبد الرحمن قباجه، مرجع سبق ذكره، ص ص 2
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 عبر الدول المؤسس اتحوكمة  تقارير أهم : (1.1) رقمالجدول 

ntreprises : eGouvernance des , Peter Wirtz, Gérard Charreaux :المصدر

.271P 2006, France, Economica, Paris,Nouvelles perspectives,  
 

 الدول الدليل التاريخ
1000  جوان  

1000 جویلیة  

1002 دیامبر  

دلیل مبادرة برلين -  
لمانیة ئة الأقواعد الهی -  

Cromme دلیل لجنة  -   

لمانیاأ  

2331 جانفي  

2331 جانفي  

2331 دیامبر  

1000 جانفي  

البلجیكیة المؤسسااتتوصیات فدرالیة  -  
توصیات البنوك البلجیكیة واللجنة المالیة -  

Cardon - تقریر    
میثاق المدراء -  

 بلجیكا

1000فیفري   
1002دیامبر   

 للمااهمين  الدنماركیة معیةالجارشادات  -
   Norby - توصیات وتقریر   

 دنمارك

2331فیفري   Olivencia - تقریر  اسبانیا   
2339فیفري   
1000نوفمبر   

كنفدرالیة الصناعة الفنلندیة وقانون ارباب العمل/ الغرفة التجاریة -  
ارشادات وزارة التجارة والصناعة  -  

 فنلندا

2331جویلیة   
عدل م 2331جوان 

1002كتوبر أفي   
2333جویلیة   

Viénot - تقریر   
Hellebuyck توصیات لجنة  -  

    
Viénot II - تقریر    

 فرناا

2333كتوبر أ  
1002وت أ  

  Mertzanis - تقریر       
فدرالیة مبادئ الصناعات الیونانیة  -  

 الیونان

2333مارس   IAIM ارشادات  - رلندایا   
9111كتوبر أ   Preda تقریر  -  ایطالیا 

2339جوان   
2339 

1002وت أ  

Peters - تقریر  
  VEB - توصیات   

SCGOP - كتیبو ارشادات  

 هولندا

2333نوفمبر  توصیات لجنة حمایة الاوق -   البرتغال 

2333نوفمبر  سیاسة جمعیة المااهمين الاویدیة -   الاوید 
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 تعريف حوكمة المؤسس ة: ثانيالفرع ال

والذي یعد الترجمة  Gouvernance D'entrepriseلقد تعددت  تعریفات مصطلح حوكمة المؤسساة 
 .وذلك باختلاف المؤسلفين وتعدد وجهات نظرهم  Corporate Gouvernanceللمصطلح الانجلیزي

هي مختلف الآلیات التي "فإن حوكمة المؤسساة  Shleifer et Vishny (2339)فحاب تعریف 
 1."یضمن من خلالها أصحاب رؤوس الأموال مردودیة استثماراتهم

ن والمااهمين وعلى یلاحظ أن هذا التعریف ركز على تضارب المصالح الذي يمكن أن يحدث بين المايری
الآلیات الرقابیة التي تضمن حمایة المااهمين من الالوك الانتهازي للمايرین، وذلك بهدف تعظیم ثروة المااهمين 

ماير وإهمال  -فقط وبالتالي یعد هذا تعریف ضیق لمفهموم حوكمة المؤسساة الذي یركز على العلاقة مااهم
 (.اب المصلحةأصح)الأطراف الأخرى ذات العلاقة بالمؤسساة 

مختلف "تعریفا أوسع لمفهوم حوكمة المؤسساة وعرفّها على أنها  Charreaux (2339)وقد اقترح 
الآلیات التنظیمیة التي تحدّ من سلطة وتأثير قرارات المايرین، بمعنى الآلیات التي تحكم سلوك المايرین وتحدید 

 2".حیزها التقدیري

علاقة بين المايرین والمااهمين واهتم بتضارب المصالح الذي يمكن ویلاحظ أن هذا التعریف تجاوز تحلیل ال
 الدائنين، العمال، العملاء،: أن يحدث بين المايرین والأطراف الأخرى ذات المصلحة بالمؤسساة مثل 

إلخ، كما أن هدف الحوكمة حاب هذا التعریف هو تعظیم منفعة مختلف أطراف المصلحة ولا یقتصر ...الدولة
 .ثروة المااهمينعلى تعظیم 

 :ومن التعریفات الأخرى التي ركزت كذلك على أطراف المصلحة نجد التعریفات التالیة 

 Financial Aspects Byرئیس لجنة الجوانب المالیة لحوكمة المؤسساة  Sir Adrian (2331)عرف 
Corporate Gouvernance  تتمّ إدارة ومراقبة  على أنها النظام الذي من خلاله"في بریطانیا حوكمة المؤسساة

 3."المؤسساة

 المعنیة للأطراف تكفل التي الآلیات"على أنها  ؤسساةالم حوكمة John et Senbet  (1998)كما عرف
 الداخلیين على الرقابة ممارسة من )الحكومة العملاء، الموردین، الموظفين، ،المايرین الدائنين، المااهمين، (ؤسساةبالم

 4".هممصالح لحمایة وذلك والإدارة

                                                           
1Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, A Survey of corporate governance, The Journal of Finance, Vol. 52, NO. 2, 1997, P737.  
2Gérard Charreaux,  Le gouvernement de l'entreprise : corporate governance, théories et faits, Economica, Paris, France, 1997, P421.  
3Ji-Yong LEE, La gouvernance d’entreprise et l’hybridation : le cas de l’Asie, Thèse du doctorat, Université Montesquieu – Bordeaux IV, 

Bordeaux, France, 2011, P 24.  
4Kose John, Lemma W. Senbet, Corporate governance and board effectiveness, Journal of Banking & Finance, Vol. 22, No.4,1998, P 372.  

http://onlinelibrary.wiley.com/journal/10.1111/(ISSN)1540-6261
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jofi.1997.52.issue-2/issuetoc
https://www.google.dz/search?hl=fr&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22G%C3%A9rard+Charreaux%22
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على أنها مجموعة من القواعد "فقد عرف حوكمة المؤسساة Pierre-Yves Gomez (2009) أما 
الماؤسولين عن إدارة المؤسساة على  ايرینالعملیة التي تحدد نطاق سلطة وماؤسولیات الم التنظیمیة، أو القانونیة أو

 1."المدى الطویل

اة، نجد منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة ومن المنظمات الدولیة التي اهتمت بموضوع حوكمة المؤسس
OECD، ؤسساةإدارة الم على القائمين بين للعلاقات المنظمة المبادئ مجموعة "إذ عرفت حوكمة المؤسساة بأنها 

 وهیكل اتخاذ القرارات وإجراءات قواعد ورسم المصلحة من أصحاب وغيرهم الأسهم وحملة الإدارة ومجلس
 2."الأداء لرقابة علىوا التنفیذ لیاتآو  الأهداف

 حوكمة )International Finance Corporation )IFC الدولیة التمویل مؤسساةكما عرفت 
 3."في أعمالها والتحكم المؤسساات إدارة الذي یتم من خلاله نظامال " اأنه المؤسساات

 بموجبها یتم القواعد من مجموعةعن  عبارة هي الحوكمة نبأ القول يمكن الاابقة اتالتعاریف خلال ومن
 الأطراف ذات العلاقةبين  فیما والواجبات الحقوق توزیع نیتضم معين وفق هیكل لیهاع والرقابة ةؤسساالم إدارة

 .وأصحاب المصلحة الآخرین ينهموالمااايرین والم الإدارة سلمج مثل ةؤسسالمبا

  المؤسس اتأهمية حوكمة : لثالفرع الثا

بهدف تحقیق كل من التنمیة الاقتصادیة والحصانة  المؤسسااتة تزایدت في الآونة الأخيرة أهمیة حوكم
ما فیففي الجانب المحاسبي والرقابي تتجاد أهمیة الحوكمة القانونیة والرفاهیة الاجتماعیة للاقتصاديات والمجتمعات، 

 :4يلی

، مع ضمان قدر ملائم من الطمأنینة للماتثمرین وحملة الأسهم على تحقیق عائد مناسب لاستثماراتهم -
 .العمل على الحفاظ على حقوقهم وخاصة صغار المااهمين

تعظیم القیمة الاوقیة للأسهم، وتدعیم تنافایة المؤسساات في أسواق المال العالمیة، وخاصة في ظل  -
 .استحداث أدوات وآلیات مالیة جدیدة، وحدوث اندماجات أو استحواذ أو بیع لماتثمر رئیاي

لمیة للمؤسساات سواء من خلال الجهاز المصرفي أو أسواق المال، وخاصة توفير مصادر تمویل محلیة أو عا -
 .في ظل تزاید سرعة حركة انتقال التدفقات الرأسمالیة

                                                           
1Pierre Cabane, Manuel de gouvernance d'entreprise, Eyrolles, Paris, France, 2013, P24.  

 بغداد، العراق، ،الجامعة اد للعلوم الاقتصادیةالعراقیة، مجلة كلیة بغد والتشریعات القوانين في الداخلیة والیاتها الشركات حوكمة خضير، تقويم فاضل بشرى ،الجزراوي علي محمد اهیمر اب2
  .259، ص 2014، 40العدد 

 .21ص ،2012دیامبر   15-17،لبنان ،طرابلس ،الجنان جامعة ،المعرفة عصر في الإدارة عولمة:  الدولي العلمي المؤستمر، ومعایيرها الحوكمة محددات، غادر ياسين محمد3
واقع، رهانات : الحوكمة المحاسبیة للمؤسساة   :حول وكمة الشركات على الإفصاح المحاسبي وجودة التقاریر المالیة للشركات، الملتقى الدولي الثامنزرزار العـــیاشي، أثر تطبیق قواعد ح4

 .8، ص  2010دیامبر 01 و 09  يیوم الجزائر، ، جامعة أم البواقي،وآفاق
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تجنب الانزلاق في مشاكل محاسبیة ومالیة بما یعمل على تدعیم واستقرار نشاط المؤسساات العاملة  -
اق المال المحلیة والعالمیة، والمااعدة في تحقیق بالاقتصاد، ودرء حدوث انهیارات بالأجهزة المصرفیة أو أسو 

 .التنمیة والاستقرار الاقتصادي
 .جذب الاستثمارات الأجنبیة وتشجیع رأس المال المحلي للتوجه نحو الاستثمار في المشروعات الوطنیة -
 .تزید من قدرة المؤسساة الوطنیة على المنافاة على العالم وفتح الأسواق الجدیدة -
دقة والوضوح فیما تصدره المؤسساة من قوائم مالیة لزيادة ثقة الماتثمرین واعتمادهم علیها في الشفافیة وال -

 .اتخاذ القرارات
 .تخفیض مخاطر الفااد المالي والإداري التي تواجهها المؤسساات والدول -
 .وتعزیز أثرهم في مراقبة الأداء المصلحةحمایة أصول المؤسساة وحمایة حقوق المااهمين وأصحاب  -

على الوفاء بحقوق كافة  المؤسسااتتتمثل في قدرة المعایير التي تاتند إلیها حوكمة على الصعید القانوني، و 
وتعد القوانين والمعایير المنظمة لعمل ، مثل حملة الأسهم والمقرضين والعاملين وغيرهم ؤسساةالأطراف الماتفیدة في الم

العمود الفقري لإطار ( الیة والمعایير المحاسبیة والتدقیقیةوقوانين الأسواق الم المؤسسااتمثل قوانين ) المؤسساات
 1.والمعنیة بالاقتصاد كله ؤسساةإذ تنظم تلك القوانين والمعایير العلاقة بين الأطراف المهتمة بالم، المؤسسااتحوكمة 

 المؤسس اتحوكمة ومبادئ محددات : طلب الثانيالم

 من مجموعة على تتوافر أن يجب الحوكمة مبادئ قتطبی مزايا من الاستفادة من المؤسساات تتمكن لكي
وسوف نتطرق فیما یلي لمحددات ومبادئ حوكمة  الحوكمة، بادئلم الالیم التطبیق تضمن التي المحددات

 .المؤسساات

 المؤسس اتمحددات حوكمة : الفرع الأول

بها التطبیق الالیم والتي یتطل المؤسسااتعلى أنه هناك مجموعتين لمحددات حوكمة الحوكمة أدبیات اتفقت 
 : للحوكمة وهي كالتالي 

 المحددات الخارجية (1
 المؤسسااتخلاله  من عملت والذي المناخ العام للاستثمار في الدولةأو البیئة  الخارجیة المحددات تشمل

 :2وهي إلى أخرى دولة من يختلف وقد

                                                           
 .182 ، ص2012مصر،  ،الإسكندریةالجامعي، أحمد علي خضر، حوكمة الشركات، الطبعة الأولى، دار الفكر 1
 .06ص ، 2007القومي، الاستثمار بنك مصر، في تطبیقها لنمط خاصة إشارة مع ومعایيرها الحوكمة محددات یوسف، حان محمد2
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 ورأس الاستثمار وقوانين العمل نينوقوا ،المؤسساات قوانين مثل بالأسواق العمل تنظم التي واللوائح القوانين -
 .الاحتكار ومنع والمنافاة بالإفلاس المتعلقة وقوانين المال

 یشجع للمشروعات بالشكل المناسب الذي اللازم التمویل توفيربحیث یضمن جید  مالي نظام وجود -
 .والمنافاة التوسع على المؤسساات

عن طریق  وذلكوالرقابة المالیة للدولة والبنوك المركزیـة  لالما سوق هیئات مثل الرقابیة الأجهزةالهیئات و  كفاءة -
 العقوبات وضع وكذلك المنشورة والمعلومات البیانات وسلامة دقة من والتحقق المؤسساات على الرقابة إحكام
 .لتزامالا عدم حالة في الفعلي والتطبیق المناسبة

 تضمن التيو  والأخلاقیة، والمهنیة الالوكیة حيبالنوا أعضائها التزام ضمان في الحكومیة غير المؤسساات دور -
 وسلطة والموظفين والعمال المحامين ونقابات المحاسبين ةجمعی المؤسساات هذه وتشمل بكفاءة، الأسواق عمل
 .النقد

المؤسساة  إدارة حان تضمن التي القوانين تنفیذ یضمن وجودها أن إلى الخارجیة المحددات أهمیة وترجع
 .المخاطر وتنظیمها مما یقلل

 :المحددات الداخلية  (2
 إداریة هیاكل وضع تتضمنالتي و  ،ؤسساةالم داخل والأسالیب التي تطبق عدالقوا الداخلیة المحددات تشمل

 المعنیة الأطراف بين والواجبات لالطاتل مناسب وتوزیع ؤسساةالم داخل القرارات اتخاذ كیفیة توضح سلیمة
 وذلك ،المصلحة وأصحاب ،المااهمين ،(المدیرین)ايرین الم، الإدارة مجلس مثل المؤسساات حوكمةمفهوم  بتطبیق

 الماتثمرین مصالح تحقیق إلى یؤسدي بل الأطراف هذه بين المصالح في تعارض وجود عدم إلى یؤسدي الذي بالشكل
 .1الطویل ىالمد على

  المؤسس اتمبادئ حوكمة : ثانيالفرع ال

 معایير وتحلیل دراسة على الدولیة المنظمات من عدید حرصت قدنظرا للاهتمام المتزاید بمفهوم الحوكمة، ف
 التاويات وبنك OECDوالتنمیة  الاقتصادي التعاون منظمة ومنها المؤسساات حوكمة لتطبیق محددة ومبادئ
  الدولیة التمویل ةومؤسسا بازل بلجنة ممثلا Bank for International Settlements (BIS) الدولیة
IFC التابعة للبنك الدولي  . 

عام  والمعدلة المؤسسااتمنظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة لحوكمة  مبادئ وسوف نقتصر على تناول
 :2وتتمثل في 1002

                                                           
 .23مرجع سبق ذكره، ص حوكمة الشركات ومعالجة افااد المالي والإداري،دور  محمد مصطفى سلیمان،1
 .18-10ص ص ، 2004،الشركات حوكمة بشأن والتنمیة الاقتصادي التعاون منظمة مبادئ الخاصة، ولیةالد المشروعات مركز2

https://www.bis.org/


ؤسس اتالإطار المفاهيمي والنظري لحوكمة الم: الفصل الأول   

11 
 

 المؤسس اتضمان وجود إطار فعال للحوكمة  -1

 ماحكأ مع متوافقا یكون وأن الأسواق، ةءوكفا شفافیة على المؤسساات حوكمة إطار یشجع أن ینبغي
 .والتنفیذیة والتنظیمیة الإشرافیة الجهات مختلف بين الماؤسولیات توزیع بوضوح يحدد وأن القانون،

 حقوق الم اهمين والوظائف الرئي ية لأصحاب حقوق الملكية -2

 حقهم ومنها، الحمایة للمااهمين وأن یاهل لهم ممارسة حقوقهم المؤسسااتإطار حوكمة  يجب أن یضمن
 المااهمين في حقو  المالیة، القوائم مراجعة الأرباح، على الحصول الإدارة، مجالس الأسهم، اختیار ملكیة نقل في

 .العامة الجمعیة باجتماعات الفعالة المشاركة

 المعاملة المت اوية للم اهمين -3

أن تتاح  يوینبغ ،بااهمين الأجانالأقلیة والم يذلك مااهم كافة المااهمين، بما فيبين  ااوة المن اضم تعني
 سهمالأ حملة میعلج یعطى نأ ويجب، الفرصة لكافة المااهمين للحصول على تعویض فعال عن انتهاك حقوقهم

 المعلومات على الحصول من یتمكنوا نأ يجب المااهمون فكافة، التصویت حقوق نفس الواحدة الفئة داخل
 .التصویت بحقوق المتصلة

 المصلحةدور أصحاب  -4

 ،المااهمون الدائنون، (المصلحةف بحقوق أصحاب اعتر الا المؤسسااتإطار حوكمة  نيجب أن یتضم
أو تنشأ نتیجة لاتفاقات متـبادلة، وأن یعمل على تشجیع  التى ینشئها القانون (إلخ... الزبائن، الموردون، العمال،

 مؤسسااتللستدامة تحقیق الاخلق الثروة، فرص العمل،  في المصلحةوأصحاب  المؤسسااتالتعاون النشط بين 
 .اللازمة المعلومات حصولهم على فرص لضمان الآلیات وإيجاد حقوقهم، حتراما تأكید، القائمة

 الإفصاح والشفافية -5
في الوقت المناسب عن كافة و  الدقیقالقیام بالإفصاح  المؤسسااتحـوكمة  ینبغـى أن یضـمن إطـار

 الإفصاح یتم أن على ،المؤسسااتحقوق الملكیة، وحوكمة داء، ذلك الأ بما في ؤسساةالموضوعات الهامة المتعلقة بالم
 .المصلحة أصحاب لجمیع عادلة بطریقة

 م ؤسوليات مجلس الإدارة -6
 في دوره ،الأساسیة مهامه، هئأعضا اختیار آلیة ،القانونیة وماؤسولیاته الإدارة مجلس هیكل وتشمل

ومحاسبة مجلس الإدارة عن مائولیته أمام  مؤسساة،لل الجید الحكم مبادئ وتنفیذ التنفیذیة الإدارة على شرافالإ
 .والمااهمين ؤسساةالم
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 في الجزائر  المؤسس اتحوكمة : ثالثالمطلب ال

رغبة في زيادة التكامل مع المجتمع الاقتصادي العالمي بذلت الجزائر جهودا مكثفة نحو بناء إطار مؤسساي 
لكن واجهتها في سبیل ذلك ا وانفتاح اقتصادها، ، حیث عملت على تحاين مناخ الأعمال بهالمؤسسااتلحوكمة 

 .معوقات وتحديات

 ميثاق الحكم الراشد في الجزائر: الفرع الأول

 نيتب في والمغرب تونسجارتیها  لاسیما المؤسسااتحوكمة نحو  العالمي التوجه حذو الجزائر حذت لقد
 في المؤسساات لحوكمة الجزائریة المدونة ربإصدا جتوّ  والذي ،مؤسسااتلل الرشیدة الحوكمة ترسیخ نحو واضح توجه
 .الاقتصادي النمو وتعزیز زیفتح إلى سعیا وهذا 2009 مارس  11

اقتصاد التحول نحو نظام قامت الجزائر وفي إطار 2009 ولكن قبل صدور میثاق الحكم الراشد سنة 
دولیة كصندوق منظمات مها بجملة من الإصلاحات والتي كانت تدعالاوق وانتهاج سیاسة التحریر الاقتصادي، 

وقد كانت تلك الإصلاحات بمثابة البوادر الأولى لضرورة الالتزام بمبادئ حوكمة ، النقد الدولي والبنك العالمي
لاسیما في ظل استمرار احتلال الجزائر المراتب المتقدمة ضمن انتشار ظاهرتي الفااد في الجزائر،  المؤسساات

من بين تلك  ،ضافة إلى ضعف جاذبیة المناخ الاستثماريإ( 1026سنة  ضمن تقریر 201المرتبة )والرشوة 
 :1یلي الإصلاحات نذكر ما

 المنظومة بمراجعة وهذا الاقتصادیة الحريات مجال وتوسیع الأعمال مناخ تطهير على العمومیة الالطات إقدام -
 وهذا هإلی المؤسساات دخول بتشجیع المالي الاوق عمل وتنشیط الضریبي النظام تبایط وإصلاحها، المصرفیة
 .ةالمالی الاوق أهمیة نوبیا المؤسساات مايريى لد المالیة الثقافة بإرساء

 المحیط یفرضها الذي القیود من جملة فرض العالمي الاقتصاد في والاندماج الاوق اقتصاد إلى الجزائر انتقال -
 للجزائر حافزان كا الاقتصاد، في التنافایةو  الشفافیة تعزیز إلى تاعى التي الدولیة المنظمات في ممثلا الدولي
 وتقلیص الخوصصة نحو الاتجاه في لاسیما الخارجي المحیط على الانفتاح وزيادة الاقتصاد إدارة آلیات لمراجعة
 110 إلى 2003 سنة 58 من خوصصتها تم التي المؤسساات عدد ارتفع حیث الاقتصاد، في الدولة حجم

 . 2007ةسن
 على 1020 01/01/من ابتداءا طبق الذي المالي المحاسبي النظام باعتماد الجزائري سبيالمحا الإطار إصلاح -

 تنایق خلال من ، 1975ــــــل الوطني المحاسبي المخطط في تكان التي النقائص لمعالجة سعیا المؤسساات مختلف
 إرساء إلى الداعیة تالمؤسساا حوكمة مبادئ مع وتماشیا الدولیة التحديات هتفرض ما مع الوطنیة الممارسات

                                                           
، 02، المركز الجامعي میلة، الجزائر، العدد والأعمال المال اقتصاديات مجلة، والمتوسطة الصغيرة المؤسسااتاریة واستمر  نمو تدعیم في الشركات حوكمة دور، عاشور حیدوشي ،محمدسفير1

 .276-277، ص ص 2017
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 مراعاة مع المصلحة، أصحاب الأطراف لمختلف المعلومات عن الإفصاح لعملیة واضحة ولوائح مبادئ
   .نالقانو  هیفرض الذي الشكل على للعملیات الاقتصادي الجوهر بتغلیب الإفصاح في والعدالة الشفافیة

 ملایين 10 أعمالها رقم یتجاوز الذي المحدودة یةالماؤسول اتذ ؤسسااتالم ككذل إلزام تم الشفافیة لتعزیز سعیا -
 وشرعیة صدق یضمن ماتقل معتمد حاابات محافظ قبل من الانویة حااباتها على بالمصادقة دج

 .ؤسساةالم لوضعیة العادل العرض يحقق بماؤسساة الم طرف من المقدمة الحاابات
 العمل فریق بتحریره قام وقد 2009مارس  11 في الجزائر في للمؤسساة الراشد الحكم میثاق إصدار تم

 رؤساء ومنتدى (CARE)حول المؤسساة  والتفكير العمل حلقة جمعیة بمااهمة  (GOAL08)المكلف
 والصناعة والمتوسطة الصغيرة المؤسساات وزیر وبمااعدة للمشروبات، الجزائریين المنتجين جمعیة وكذا المؤسساات

 .التقلیدیة
 OECD  والتنمیة الاقتصادي التعاون منظمة طرف من المعتمدة المؤسسااتحوكمة  شكلت مبادئ قدو 

 معلمبادئ میثاق الحكم الرشاد  وضعهفي  العمل فریق اعتمد علیها التي المراجع أهم 2004لعام  إصدارها ضمن
 لترقیة جدیدة انطلاقة إعطاء إلى المیثاق هذا یطمح، حیث الجزائریة خصوصیات المؤسساة الاعتبار بعين أخذه 

 .الجزائریة للمؤسساة ودائم شامل بعد الراشد ضمن كمالح

 :1في تتمثل مبادئ أربعة على الراشد الحكم میثاق ویقوم
 يجب بهم المرتبطة والالتزامات الامتیازات وكذا الشریكة، بالأطراف الخاصة والواجبات الحقوق  :الإنصاف -

 .منصفة بصورة توزع أن
 واضحة تكون أن يجب ذلك عن المترتبة والماؤسولیات حیاتالصلا وكذا والواجبات، الحقوق  :الشفافية -

 .للجمیع وصريحة
 .متقاسمة وغير محددة أهداف بواسطة حدة على محددة طرف كل ماؤسولیة  :الم اءلة -
 عنه ماؤسول هو الذي الشيء عن آخر طرف أمام محاسبا یكون شریك طرف كل :المحاسبة -

 في الجزائر ؤسس اتالممعوقات تطبيق مبادئ حوكمة : الفرع الثاني

في الجزائر على أرض الواقع تنشأ من داخل  المؤسسااتهناك عدة معوقات تحد من تطبیق مبادئ حوكمة 
 :2المؤسساة أو من خارجها وتتمثل فیما یلي

 

                                                           
 .27 ص ،1003 میثاق الحكم الراشد في الجزائر، ،وزارة المؤسساات الصغيرة والمتوسطة والصناعة التقلیدیة1
جامعة  ت والاقتصاديات،دور الحوكمة في تفعیل أداء المؤسساا: المؤستمر الدولي الثامن حول  ،-مع التركیز على التجربة الجزائریة –واقع الحوكمة في دول مختارة  ،صبایـحي نــوال2
 .12 ، ص1029نوفمبر  10-23یومي الجزائر،  لشلف،ا
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 : المصدر الداخلي. أ
وكمة ویتمثل في عدم الفصل بين الملكیة والإدارة فأغلب الاقتصاديات العالمیة التي یكون فیها تطبیق ح

ا عن المؤسساات العائلیة، فلیس بالضرورة أن مؤسسااتهفعالا تحاول أن تبتعد قدر الامكان في تأسیس  المؤسساات
یكون رئیس مجلس الإدارة أو الرئیس التنفیذي من يمتلك النابة الأكبر من أسهم المؤسساة ممن یتمتعون بعلاقات 

ذا الرئیس بقدرة وكفاءة وفاعلیة عالیة في إدارة واسعة مع مااهمي المؤسساة، ولكن من الضروري أن یتمتع ه
 :المؤسساة، ویندرج تحت هذا المعوق الرئیاي معوقات ثانویة أخرى من أهمها 

تشكیل مجلس الإدارة وعدم الفصل بين مهمة مجلس الإدارة ومهمة الإدارة التنفیذیة وماؤسولیات إدارة  -
 .المؤسساة، وماتوى الرقابة، وعدد اجتماعات المجلس

عدم توفر أعضاء ماتقلين غير تنفیذیين في مجلس الإدارة بعدد مناسب یكونون : ضاء مجلس الإدارة أع -
ومن خبراتهم وتفهمهم  لة نابعة من إحااسهم بالماؤسولیة،قادرین على تقديم الآراء واجتهادات ماتق

 .لعمل المؤسساة
حات، ومدى فعالیتها واستقلالیتها، وأهمها لجنة التدقیق، ولجنة المكافآت والترشی: لجان مجلس الإدارة  -

 .وتوفر أعضاء غير تنفیذیين ماتقلين فیهما

 :المصدر الخارجي. ب
انين والتعلیمات المنظمة للنشاط الاقتصادي، التي وهو المناخ الاستثماري العام في الدولة ومدى توافر القو 

 .وإعطائها صفة الإلزام وعدم تعارضها مع هذه القوانين المؤسسااتتضمن تطبیق الحوكمة في 

 المؤسساتالأسس النظرية لحوكمة : المبحث الثاني 

اربة تطورا عبر الزمن، حیث تطورت من المق المؤسسااتعرفت المقاربات التي ناقشت موضوع حوكمة 
الانضباطیة التي تعتمد على ضبط سلوك المايرین إلى المقاربة المعرفیة للمؤسساة والتي تعتبر الحوكمة بمثابة جهاز 

 .م والابتكار داخل المؤسساةیعزز التعلّ 

كما نشير إلى أن المقاربة الانضباطیة نفاها عرفت تطورا من المقاربة التي تركز على مصالح المااهمين فقط 
 .ربة التي تهتم بمصالح أطراف المصلحةإلى المقا

 L’approche disciplinaire de المؤسس اتلحوكمة ( التعاقدية)المقاربة الانضباطية : المطلب الأول 

la gouvernance 

، كما تعرف كذلك بالمقاربة التعاقدیة وذلك لأنها المؤسسااتتعد هذه المقاربة المرجع الأساسي لحوكمة 
 المااهمين، المايرین، الدائنين،) neoud de contratsتبارها مجموعة من العقود تنظر إلى المؤسساة باع



ؤسس اتالإطار المفاهيمي والنظري لحوكمة الم: الفصل الأول   

15 
 

، وأن تلك الأطراف داخل المؤسساة ، حیث إن هدف العقد هو تنظیم وتوزیع الالطة واتخاذ القرار(إلخ..العمال،
هذه المقاربة على تهدف إلى تحقیق مصالحها والتي قد تكون متناقضة في كثير من الأحیان، وتركز الحوكمة ضمن 

 .الآلیات الرقابیة لضبط سلوك المايرین حتى یتصرفوا وفق مصالح تلك الأطراف

قاربة المو ( المقاربة المالیة) التااهمیةقاربة الم: ویكمن التمییز بين مقاربتين أساسیتين ضمن هذه المقاربة 
 .التشاركیة

   L’approche actionnariale de la gouvernance للحوكمة  الت اهميةقاربة الم: الفرع الأول 

لذلك فإن هذه المقاربة تاتند هذه المقاربة على افتراض أن المااهمين يمثلون الطرف الأساسي في المؤسساة 
وأن مصدر الكفاءة وخلق القیمة بالنابة للمااهمين یتم من تركز على هدف خلق القیمة بالنابة للمااهمين، 

وترتكز هذه المقاربة ( هدف تعظیم الثروة)لى تحقیق مصالح المااهمين فقط خلال انضباط المايرین والعمل ع
 .نظریة حقوق الملكیة، نظریة الوكالة، نظریة الصفقة، والنظریة التجذّریة: أساسا على النظريات التالیة 

F024 
 propriété des droits de La théorie نظرية حقوق الملكية: أولا

  بالتالي على أداءو  ، حقوق الملكیة على سلوك الأفراديرثتأ كیفیةلى توضیح  كیة إلتهدف نظریة حقوق الم
 1.كذا على النظام الاقتصاديو فعالیة المؤسساة و 

:  كما تقترح نظریة حقوق الملكیة المتواجدة في جوهر المقاربة النیوكلاسیكیة الحدیثة للمؤسساات إبراز
خلافا للمدرسة الكلاسیكیة التي لا تعترف إلا  ،رةدالناوجود المؤسساات كآلیة أخرى لتخصیص الموارد أسباب 

 .بالاوق كآلیة لتخصیص الموارد

 Demsetz (1967) ،Pejovich  تجد أصولها في أعمال كل منو ات یظهرت هذه النظریة في الابعین

(1969)، Demsetz (1972) Alchian et، (1972) Furuboth et Pejovich .  

ق الملكیة إبراز أن المؤسساات الرأسمالیة في اقتصاد الاوق تعتبر أفضل من كما حاول منظروا نظریة حقو 
 .غيرها من المنظمات

 تعريف حقوق الملكية (1

 : التالیة اتنظرا لشمولیة مفهوم حقوق الملكیة لجمیع التبادلات بين الأفراد فقد تم اقتراح التعریف

 

                                                           
1 Marc-Hubert Depret et al, Gouvernement d'entreprise : Enjeux managériaux, comptables et financiers, 1re édition, de Boek, Paris, France, 
2005, P 43.  
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 Pejovich (1161 ) تعريف

علاقات مقننة بين الأفراد في علاقاتهم هي لكن و الأشیاء و لأفراد حقوق الملكیة لیات علاقات بين ا"
 1".باستعمال الأشیاء

الحقوق التعاقدیة، حیث تخص الحقوق المطلقة كل و بين الحقوق المطلقة  Pejovich (1969) قد میزو 
 .مراعاتها تمثل مبادئ الالوك التي يجب على كل فردو  ،رضة، قابلة للتنفیذاهي قابلة للمعو أفراد المجتمع 

هي غير قابلة للمعارضة إلا بالنابة لبعض و لا تخص إلا الأطراف المشتركة، فهي أما الحقوق التعاقدیة 
 2.یتمثل هدفها في تنایق المصالح المختلفة بين أفراد المجتمع عن طریق عملیات التبادلو أفراد المجتمع، 

 Demsetz (1161)تعريف 

فوا مابقا ما يمكنهم الحصول علیه في علاقاتهم مع غيرهم من أفراد حقوق الملكیة تامح للأفراد أن یعر "
 3".تقالید المجتمعو  ،المجتمع، تتجاد هذه التوقعات بواسطة القوانين، العادات

الترقب من و  ،امتلاك حقوق الملكیة باتفاق أطراف أخرى في المجتمع من أجل التصرف بطریقة معینةويأتي 
 4.اخل مع نشاطاتهم الخاصة بشرط أن لا تكون محظورةالمجتمع منع الآخرین من التد

هي تعتبر أداة لتحلیل سلوكهم و  ،نجد أن حقوق الملكیة متعلقة بالأفراد ينالاابق ينمن خلال التعریف
 : الرشید، أما بالنابة لنظریة حقوق الملكیة فهي تنطلق من الفكرة التالیة

 ،ع تنازل متبادل عن الحقوق المتعلقة بالأشیاء التي یتبادلونهاالمبادلات التي تتم بين الأفراد هي في الواقأن 
 .بالتالي فالأفراد يمتلكون في الواقع حقوق استعمال المواردو فهي إذن تبادل لحقوق الملكیة 

 فرضيات نظرية حقوق الملكية (2
 :5تقوم نظریة حقوق الملكیة على عدد معين من الفرضیات

مهما كان  ،یندفعون للبحث عن المصلحة الشخصیةو نفعة الخاصة بهم یعظم الأعوان الاقتصادیون دالة الم -
 .مهما كانت حقوق الملكیة التي يملكونهاو النظام الاقتصادي الذي یتعاملون فیه 

 .لكن يخضع للقیود التي یفرضها هیكل النظام الذي یعمل فیهو كل فرد لدیه أهدافه الخاصة،  -

الإضافة للجوانب المالیة فبید لدالة منفعة العون الاقتصادي، الثروة لا یعد الهدف الوحو تعظیم الربح أ -
 .هناك جوانب أخرى غير مالیة كالترقیة، ظروف العمل، وقت الفراغ خلال ساعات العمل

                                                           
1Yves Simon, Théorie de la firme et réforme de l'entreprise: Revue de la théorie des droits de propriété,  Revue économique, Vol. 28, N°. 3 

May, 1977, P 322. 
2Ibid, P 323. 
3Harold Demsetz, Towards a Theory of Property Rights, The American Economic Review, Vol. 57, N°. 2, May, 1967, P 347. 
4Idem. 
5Yves Simon, Op.Cit, PP 323-324 . 
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 .رغبات الفرد تكتشف من خلال سلوكه في الاوق -

 .لیات معدومة( الصفقات) تكالیف المعاملاتو المعلومات لیات كاملة  -

 وق الملكيةممارسات حقو خصائص  (3
قابلیة ) القابلیة للانتقالو حق الملكیة لا یكون مكتملا إلا بتوفر خاصیتين، تفرد المالك باستعمال الأصل 

 1(.التنازل

أن یكون للمالك الحریة التامة في استعمال الأصول التي يمتلكها أي فیما یتعلق بالتفرد في الاستعمال، 
أن لا تخضع هذه و یعبر عنها بإمكانیة مبادلة الأصل أو التنازل علیه، ف القابلیة للانتقال أما إخضاعها لرقابته،و 

 .المشتريو العملیة إلا لإرادة البائع 

فان   ،یضمن بشكل كامل حقوق الملكیةو في حال ما إذا كان اقتصاد الاوق یقوم على حریة المبادلات 
 .من تعظیم المنفعةكل متعامل في مثل هذا النظام الاقتصادي الذي یتصف بالمثالیة یتمكن 

كان ذلك في شكل   اسواء ،كل الأنظمة الاقتصادیة الوضعیة عوامل تقید حقوق الملكیةتتضمن في الواقع  و 
نظریة حقوق الملكیة بالدارسة التقلیل من انعكاسات حقوق تتولى و إجراءات قانونیة أو تكالیف الصفقات، 

 .الملكیة على تخصیص الموارد

 :2قیام بالممارسات التالیةال من حقوق الملكیة تمكن

 .یعني حق استعمال الممتلكات:  (L’usus) حق الاستعمال -

 لاستغلالالأرباح نتیجة و أي الحق في تحصیل المنافع :  (Le fructus) الاستثمارو حق الاستغلال  -
 .الممتلكات

 .(إلخ...التخلي عنها، بیعها، ) أي حق تقریر مصير الممتلكات:  (L’abusus) حق التصرف -

الات لكن في بعض الح ،ممارسة هذه الحقوق حاب نظریة حقوق الملكیة إلى تعظیم المنفعةتهدف حیث 
 .إلخ....،الإنتاج، حصص الأسعارالرقابة على مثل  تمارس مضایقات على هذه الحقوق

 لذلك تنتظر نظریة ،سمح بممارستهاو ثم إن ممارسة هذه الحقوق لیات ممكنة إلا إذا اعترف بها المجتمع 
 .حقوق الملكیة من الدولة تمكين أصحاب حقوق الملكیة من ممارسة حقوقهم

 

 

                                                           
1Xavier Hollandts, Les effets de participation des salaries sur la performance de l’entreprise, Thèse du doctorat, Université Jean  Moulin, 

Lyon, France, 2007, P 31. 
2Frédéric Parrat, Le gouvernement d'entreprise : ce qui a déjà changé, ce qui va encore évoluer, Op.Cit, P28.  
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 تصنيف المؤسس اتو حقوق الملكية  (4
فقد ، الملكیة الاابقة الذكر من تصنیف المؤسساات إلى عدة أصناف حقوقممارسات و ح خصائص تام

 :1المؤسساات حاب حقوق الملكیة إلى Furuboth et Pejovich (2391)صنف كل من 

 : L’entreprise Capitaliste الرأسمالية ةس المؤس  - أ

من حق شخص واحد أي لا یوجد فصل بين حقوق  (abusus، fructus، usus) یكون كل من
 .حقوق اتخاذ القرارو الملكیة 

ذلك و أن المؤسساة الرأسمالیة هي الأكثر فعالیة  Alchian et Demsetz (1972) قد أوضح كل منو 
 2.بالتالي إمكانیة قیاس المااهمة الفردیة لكل شخصو تیجة تعاون مختلف الأعوان لأن المنتوج في الحقیقة هو ن

 L’entreprise Managérial :   المؤسس ة الت يرية - ب

 (fructusو abusus) حق التصرفو لمالك حق الاستغلال یكون لهنا تقام حقوق الملكیة، حیث 
 .لقیامه بالتایير الیومي للمؤسساة(usus)  مثلا له الحق في بیع أسهمه، أما الماير يملك حق الاستعمالف

الماير، فالماير لا يملك رأس المال لذلك و هذا التقایم لحقوق الملكیة نزاع المصالح بين المالك وقد یابب 
 .تعزیز مكانتهو في استقلالیته  الربح عنده یكونوبالتالي قیمة الثروة لصالح المااهمين،  تعظیملا یبحث عن 

الملكیة و ذلك لأن الفصل بين الرقابة و ؤسساة التايریة أقل فعالیة من المؤسساة الرأسمالیة الممن هذا نجد أن 
 .ینقص من فعالیتها

 Publique : L’entreprise ةامالمؤسس ة الع - ت

 حق التصرفو جماعي من قبل مجموع العمال، أما حق الاستغلال  (usus) ق الاستعمالحیكون 

(abusus وfructus) طبیعة غير  ا، هذا النوع من المؤسساات یكون ذو الالطة العمومیةللدولة أ كایكون مل
 .ناجعة

 Coopérative  : L’entreprise المؤسس ة التعاونية - ث

بما أن و غیاب الرقابة الفعالة للتایير،  لا یوجد ملاك حقیقیون، مما ینتج عنه احق الملكیة یكون جماعی
 .ون هناك عدم النجاعة في هیكل المؤسساةالمايرین فقد تكو للعمال  احق الاستغلال یكون جماعی

 

                                                           
1Idem. 
2Armen A.Alchian, Harold Demsetz, Production, Information Costs and Economic Organization, American Economic Review , Vol. 62, N°. 
5. Dec., 1972, P779. 
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 أصناف المؤسس اتو طبيعة حقوق الملكية : 2) .1) رقمالجدول 
ممارسات و خصائص  

 الحقوق
ملكية خاصة  ملكية فردية

 ناقصة
 ملكية جماعية

 (أفراد)
 ملكية جماعية

 دولة
 نعم نعم نعم نعم التفرد

 نعم نعم للعامل نعم الاستعمال
 للمجتمع للعامل لكللما نعم الاستغلال
لأحیان ابعض  في نعم قابلية التنازل

 مقیدة
 لا لا

 لا للعمال مشترك نعم التصرف
ملكیة خاصة  ملكیة خاصة نوع الحقوق

 ناقصة
 ملكیة عامة ملكیة جماعیة ناقصة

 ةمؤسساة عام مؤسساة تعاونیة مؤسساة تايریة مؤسساة رأسمالیة نوع المؤسس ة
 - Gomez.Piere -Yves, Le gouvernement de l’entreprise, Inter Editions:المصدر

Masson, Paris, France, 1996, P39. 

 : من أهم نتائج هذا التصنیف نجد ما یلي

 .بالتالي فحقوق الملكیة هي أداة للتحلیلو من خلال حقوق الملكیة يمكن التعرف على نوع المؤسساة،  -

 .تامح بكل ممارساتهاو لى كل خصائص الحقوق الملكیة الخاصة هي النوع الأفضل لأنها تتوفر ع -

 .الاوق في تحلیل حقوق الملكیة إدراج بإعادةقابلیة التنازل تامح  -

لم و وجد المؤسساات؟ تلماذا :  ه هونع الإجابةة للاؤسال الذي حاولت نظریة حقوق الملكیة بأما بالنا
 ؟بالاوق كآلیة لتخصیص الموارد ينكتف

العمل الجماعي أكثر  ا أنبمو الجماعات أي العمل الجماعي و لفرق لأن المؤسساات تحث على تشكیل ا
 .فعالیة فالمؤسساات تااعد على تحاين الفعالیة

 : من أهم عیوب هذه النظریة

 .لم تعط تعریفا واضحا للحقوق -

 .(ةلبیالآثار الا) لا تعترف بحدود حقوق الملكیة -

 

 



ؤسس اتالإطار المفاهيمي والنظري لحوكمة الم: الفصل الأول   

20 
 

 agence'La théorie de l نظرية الوكالة : ثانيا

ذلك من خلال نظرتها للمؤسساة على و  ،ت نظریة الوكالة كمحاولة لحل مشكلة تعارض المصالحلقد نشأ
اة من شأنها الحد من سلوك المايرین أنها سلالة من التعاقدات الاختیاریة بين الأطراف المختلفة في المؤسس

 .الشخصیة على مصالح الأطراف الأخرى یل مصالحهمضبتف (المدیرین)

 لةمفهوم علاقة الوكا (1
قد حلت هذه النظریة في الفكر و تعمیم لنظریة حقوق الملكیة، هي نظریة الوكالة  القول بأنيمكن 

ات القرن الماضي، إلا أن المفاهیم التي تاتند إلیها هذه النظریة تعود یالاقتصادي بشكلها الرسمي في بدایة سبعین
 .الایطرة في كتابه ثروة الأممو ين الملكیة عند مناقشته لمشكلة الفصل ب Adam Smith الاقتصادي المعروف إلى

من أدخلا مفهوم  أولMichael Jensen et William Meckling (1976)  كل من  یعتبر
 ,Theory of the Firm : Managerial Behaviorالمالي من خلال مقالهما الشهير الوكالة في المیدان

Agency Costs and Ownership Structure المنشور في مجلة Financial Economics حیث ،
 .التایيرو أشارا إلى حتمیة حدوث صراع مصالح في المؤسساة عندما یكون هناك فصل بين الملكیة 

الملاك، المايرین، العمال، ( من العلاقات التعاقدیة بين الأطراف مجموعةنها بألمؤسساة انظریة الوكالة  عتبرت
التي قد و یاعى كل طرف إلى تحقیق مصالحه الذاتیة و ، الإنتاجل الذین یقدمون عوام( الخ...الموردین، العملاء،

 .لاقتصادیةامما یؤسدي إلى ظهور مشكلات وكالة بين الأطراف المرتبطة بالوحدة  ،تتعارض مع مصالح الآخرین

من سلطته في  اأو جزء كلا" Mandant" "لــالموك"توجد علاقة الوكالة عندما یفوض شخص یدعى و 
 Mandataire".1" "لـــــالوكی"خص آخر یامى رار لشـالق اتخاذ

أو ) بموجبه فردیلجأ عبارة عن عقد " : اعلاقة الوكالة بأنه Jensen et Meckling (1976) یعرف
ما، الأمر الذي یتطلب تفویض سلطة اتخاذ  إلى خدمات شخص آخر لینجز باسمه عملا( مجموعة من الأفراد

 2."الوكیلالقرار إلى 

حق التصرف فیه لدى و لاقة الوكالة تظهر عندما تكون ملكیة مورد اقتصادي معين ذلك فإن عل اوفق
شخص، في حين تكون صلاحیة اتخاذ القرارات الخاصة باستغلاله لدى شخص آخر، بمعنى أخر عند انفصال 

 .اتخاذ القرارو الملكیة عن الرقابة 

                                                           
1Riadh Garfatta, Actionnariat salarié et création de valeur dans le cadre d’une gouvernance  actionnariale et partenariale : application au 

contexte français, Thèse de doctorat, Université De Bourgogne, Bourgogne, France, 2010, P 21. 
2Michael C. Jensen, William H. Meckling, Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure, Journal of 
Financial Economics, Vol. 3, N°. 4, October, 1976, P 308.  
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إنما مشروط بأن و  ،لیس مطلقامن خصائص نظریة الوكالة أن سلوك الوكیل في تعظیم مصلحة الموكل 
 .يمثل تلقائیا تعظیم مصلحة الوكیل أیضا وكلیكون تعظیم مصلحة الم

العلاقات التعاقدیة المثلى بين و لذلك نجد أن نظریة الوكالة تهتم بوصف الالوك الفردي داخل المؤسساة 
ح المشاكل الناتجة عن عدم بهدف تخفیف حدة التعارض في المصالح، كما تفید في توضی ،أفراد التنظیم الواحد

تتعدد أشكال علاقات الوكالة الناشئة و ، وكلالوكیل للعمل بالأسلوب الذي یتفق مع أفضل مصلحة ممكنة لم سعي
 :1بين الأطراف المختلفة المرتبطة بالمؤسساة حیث تصنف إلى

كل   ؤسولیاتوماحیث تتحدد تلك العقود في صورة عقود قانونیة تحدد واجبات :  علاقات وكالة صريحة -
( الموكل) ، وعلاقة المااهمين(وكیل) المايرینو  (الموكل) مثل علاقة المااهمينطرف من أطراف التعاقد، 

 (.وكیل) مراجع الحاابات الخارجيو 

يختلف هذا النوع من علاقات الوكالة عن النوع الأول في عدم وجود تعاقد  : علاقات وكالة ضمنية -
وفقا للعرف المهني المتفق علیه، حیث يمكن أن یكون أحد الأطراف إنما تنشأ هذه العلاقة و قانوني، 
( الموكل) خر رغم عدم وجود تعاقد بینهما، مثل علاقة المايرینالآ طرفال متصرفاته أما نع ماؤسولا

  (.الوكیل) رؤساء الأقاام و 

 :2من الفرضیات هي كالتالي دتقوم نظریة الوكالة على عد

 .یاعى كل واحد منهما إلى تعظیم منفعته الذاتیةو بالرشد الاقتصادي الوكیل و  وكلیتمیز كل من الم -

الوكیل فبینما یاعى الأول إلى الحصول على أكبر قدر من و  وكلأفضلیات كل من المو اختلاف أهداف  -
عمل الوكیل مقابل أجر معقول، فإن الوكیل یاعى إلى تعظیم منفعته من خلال الحصول على و جهد 

 .المزايا مع بذل جهد أقلو الحوافز و  أكبر قدر من المكافآت

 : یرجع ذلك إلىو الوكیل و  وكلاختلاف المخاطرة التي یتحملها كل من الم -

  تصرفات الوكیل بصورة مباشرةو قرارات و ملاحظة أداء و على متابعة  وكلعدم قدرة الم. 

   الوكیلو  وكلالخصائص لكل من المو اختلاف الخلفیة التدریبیة. 

  الوكیلو  وكلفهمها لكل من المو وصل إلى المعلومات اختلاف إمكانیة الت. 

 
 
 

 

                                                           
  .220، ص 1003 أحمد ممدوح أحمد المرسي، إطار مقترح للنظریة الايجابیة في المحاسبة في بیئة الحوكمة، رسالة ماجاتير غير منشورة، جامعة بنها، مصر،1

  2 .61-69ص ص ، 1001المفاهیم، المبادئ، التجارب، الدار الجامعیة، مصر، : حوكمة الشركات  طارق حماد عبد العال،
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 مشكلات الوكالة (2
عدم بذله و وكیل تصرفات الو من خلال تعرض الموكل إلى خاارة نتیجة أخلاق تنشأ مشكلات الوكالة 

ة لیس لدیه الوسائل الرقابیة المباشر  وكلأن المإلى  یعود الابب في ذلكو ، وكلعظیم عائد المالعنایة الكافیة لت
 .الكافیة لقیاس جهد الوكیلو 

قد تكون و لانتهازیة الوكیل،  بر ملائمةتتها بعض الخصائص التي تعتحمل علاقة الوكالة في طیاحیث 
 .التي یطلق علیها تكالیف الوكالةو تحمل بعض التكالیف و لمشكلات الوكالة  امصدر 

 :1هذه الخصائص يمكن تلخیصها في أربع نقاط أساسیة هي

 : L’incomplétude des contrats عقودعدم اكتمال ال .1

ربط المؤسساة مع مختلف أطراف المصلحة فیها، كما يمكن تيمكن تعریف العقد على أنه وثیقة قانونیة 
من و داخل المؤسساة، ( إلخ...المااهمين، الدائنين، العمال،) نه تدوین للعلاقات بين مختلف الأطرافبأ القول

ات الفردیة من أجل الوصول إلى اتخاذ قرارات تضمن أفضل یتنایق بين الالوكالمرجح أن یتیح هذا التدوین أفضل 
 .لابد أن يحدد العقد سلوك مختلف الأطراف داخل المؤسساة بغیة أن یكون هذا التنایق فعالاو تخصیص للموارد، 

داث التي غير مكتمل لأنه من الصعب التنبؤس بالأحو  اناقص اعقدد في الواقع العقد المبرم بين أي طرفين یع
 .يمكن أن تحدث ماتقبلا

في بیئة ( حالة عدم التأكد) ذلك لحالة عدم الیقينو غير كاملة  ظریة الوكالة أن هذه العقودبالتالي تعتبر نو 
( ماير -ن في علاقة مااهمو الماير ) لذلك فعدم اكتمال العقد قد یؤسدي بالوكیل للمؤسساة،المعلومات بالنابة 

 .ه الشخصیة على حااب مصلحة الموكللاستغلال ذلك في خدمة مصالح

 : L’asymétrie informationnelle عدم تماثل المعلومات .2

حیث تنشأ مشكلات الوكالة نتیجة ، يمثل عدم تماثل المعلومات المصدر الأساسي لمشاكل الوكالة
يمكن للموكل  لا الحالات التي تظهر فيو الوكیل، و نوعیة المعلومات المتاحة لكل من الموكل و الاختلاف في كمیة 

في هذه الحالة لا یاتطیع الموكل أن يحدد فیما و التحقق من نتائج قراراته، و فیها ملاحظة أداء الوكیل بصورة مباشرة 
 .إذا كان الوكیل يختار البدیل المناسب أم لا عند اتخاذ القرارات المختلفة

یاتخدم و لمؤسساة من واقع معایشته لها، كل المعلومات المتاحة عن ا  لدیهیتوفر ( الماير) ن الوكیلأبمعنى 
 .(المااهم أو الملاك) تعارضت مع مصلحة الموكلو لو تلك المعلومات لتحقیق مصلحته الشخصیة حتى 

                                                           
1
Riadh Garfatta, Op.Cit, PP 23-24. 
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المهنیة و الوكیل نتیجة لاختلاف الخلفیة العلمیة و كما قد تنشأ مشكلة عدم تماثل المعلومات بين الموكل 
محاولة و يملك المعلومات التي تمكنه من القیام بعمله و  امتخصص امهنی الكل منهما، حیث یكون الوكیل شخص

 .معلومات الوكیلو علم و أما الموكل فلا تتوفر لدیه خبرة  ،تحقیق أهدافه أیضا

أي عدم قدرة الموكل على ملاحظة ماتوى ) إضافة إلى ذلك فإن مشكلة عدم القدرة على الملاحظة
 .س ضروريا لخلق مشكلة عدم تماثل المعلوماتلیو شرطا كافیا  دتع( هلنتیجة عمو من الوكیل الجهد المبذول 

 : L’incertitude حالة عدم التأكد .3

یفار ذلك بعدم إمكانیة أو و إن حالة عدم التأكد تمنع من إسقاط أي توقع للأحداث في الماتقبل، 
في ظل  ؤسسسلاقات الوكالة تن عأبالتكالیف الباهظة المتعلقة بالتنبؤس بكل الأحداث الممكنة عند إبرام العقد، إذ 

ن الماتحیل التخطیط مابقا أنه مو تغيرات البیئة الخارجیة، ظروف بیئیة تتضمن حالة عدم التأكد الناتجة عن م
ترتبط حالة عدم بهذا و ، لكل الحالات التي یتخذ فیها الوكیل القرارات، فعدم التأكد یعطي مجالا لاستقلالیة الوكیل

 .حالة عدم تماثل المعلوماتو التأكد بمشاكل المراقبة 

 : L’imparfaite observabilité des efforts de l’agentنقص مراقبة جهود الوكيل  .4

التكالیف الباهظة التي يمكن أن تنجم عن مراقبة مدى الجهود المبذولة من طرف الوكیل و تفار بالصعوبة 
 .في تأدیة مهامه داخل المؤسساة

حالة عدم التأكد إلى زيادة الالوك الانتهازي و لى عدم اكتمال العقود یؤسدي عدم تماثل المعلومات إضافة إ
 .(مشكلة الاختیار العكايو مشكلة المخاطرة الأخلاقیة ) بالتالي إلى ظهور مشكلات علاقات الوكالةو  ،للوكیل

 :Risque Moral  (أو الحظر المعنوي) مشكلة المخاطرة الأخلاقية  . أ

 وكلفي ظل عدم تماثل المعلومات بين الم حیثاثل المعلومات، مشكلة عدم تم إلىترجع هذه المشكلة 
قل من الماتوى الأمثل من وجهة نظر الموكل، بمعنى عدم بذل أنه من المتوقع قیام الوكیل ببذل جهد إالوكیل، فو 

 1.بما يحقق مصلحة الموكل القراراتاتخاذ و تصرفاته و الوكیل العنایة الكافیة في أدائه 

 :  Sélection Adverseالعك يمشكلة الاختيار   . ب

بالتالي اختیار الوكیل و تظهر هذه المشكلة نتیجة قیام الوكیل بعمله بطریقة تختلف عما یرغبه الموكل 
 2.نتیجة لمشكلة عدم تماثل المعلومات أیضاهي و  وكللقرارات مناقضة لرغبة الم

                                                           
1Céline Du Boys, Rôle des conflits d'agence, de la structure d'actionnariat et des mécanismes de gouvernance sur les politiques de 
distribution, Thèse de doctorat, Université Paul Cézanne (Aix-Marseille 3), Marseille, France, 2007, P 74.    

، 2313 منشورة، جامعة عين شمس، مصر، حاام عبد الرشید عبد الشافي شرف الدین، دراسة تحلیلیة لتقیم أداء الشركات القابضة والتابعة في ظل نظریة الوكالة، رسالة ماجاتير غير2
 .12ص 

http://www.sudoc.abes.fr/DB=2.1/SET=5/TTL=5/CLK?IKT=1016&TRM=Ro%CC%82le+des+conflits+d%27agence,+de+la+structure+d%27actionnariat+et+des+me%CC%81canismes+de+gouvernance+sur+les+politiques+de+distribution+
http://www.sudoc.abes.fr/DB=2.1/SET=5/TTL=5/CLK?IKT=1016&TRM=Ro%CC%82le+des+conflits+d%27agence,+de+la+structure+d%27actionnariat+et+des+me%CC%81canismes+de+gouvernance+sur+les+politiques+de+distribution+
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http://www.sudoc.abes.fr/DB=2.1/SET=5/TTL=5/CLK?IKT=1016&TRM=Ro%CC%82le+des+conflits+d%27agence,+de+la+structure+d%27actionnariat+et+des+me%CC%81canismes+de+gouvernance+sur+les+politiques+de+distribution+
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http://www.sudoc.abes.fr/DB=2.1/SET=5/TTL=5/CLK?IKT=1016&TRM=Ro%CC%82le+des+conflits+d%27agence,+de+la+structure+d%27actionnariat+et+des+me%CC%81canismes+de+gouvernance+sur+les+politiques+de+distribution+
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ظة أداء الوكیل بصورة مباشرة ملاح موكلتنشأ مشكلة الاختیار العكاي حتى في الحالات التي يمكن لل
الوكیل مثل احتفاظ الوكیل ببعض و التحقق من نتائج قراراته، فبابب عدم تماثل المعلومات المتاحة لكل من الموكل و 

في هذه الحالة لا یاتطیع الموكل أن يحدد ما إذا كان الوكیل یقوم بالاختیار و المعلومات الخاصة أو الداخلیة، 
 1.اذه للقرارات التي تخص المؤسساةم لا عند اتخأالمناسب 

التقلیل و التي ینبغي العمل على تخفیضها و الوكیل تضارب في المصالح و ینشأ عن مشكلة الوكالة بين الموكل و 
تحدث بابب وجود علاقة الوكالة،  تضاربات في المصالح التي يمكن انالأهم إلى سوف نتطرق فیما یلي و ، منها

: من تضارب المصالح  فقط ركز على نوعين Jensen et Meckling (1976)ن مقال أ على الرغم من
 .الدائنينو تضارب المصالح بين الملاك و المايرین و تضارب المصالح بين الملاك 

 : الم يرينو تضارب المصالح بين الملاك  -1

من رأس مال  %200قل من أن لنابة و يحدث هذا النوع من تضارب المصالح عندما يمتلك الماير 
 .قل مقارنة بالمالك المايرأما یدفع بالمايرین إلى بذل جهد و هو ، (انفصال الملكیة عن التایير) المؤسساة

فإنهم سوف یقومون  (المااهمين) بين الملاكو نظرا لعدم تماثل المعلومات بینهم و ن غير المالكين و ير الما
هو ما یزید من حدة مشاكل و ببعض التصرفات الانتهازیة لتحقیق مصالحهم الذاتیة على حااب مصالح الملاك 

 .تكلفتهاو الوكالة 

 :2یلي المايرین ماو من أهم أسباب حدوث تضارب المصالح بين الملاك و 

  : الم يرينو ( الم اهمين) اختلاف أهداف الملاك -

المايرین على العكس من ذلك  أنقیمة المؤسساة، في حين نجد و حیث یبحث الملاك عن تعظیم ثروة 
التي لا و  ،لموقعه كماير البذخو على مظاهر الترف  الإنفاقعتهم الذاتیة عن طریق زيادة منف تعظیمیبحثون على 

 .ما كان وحده المالك الماير إذاینفقها 

  : اختلاف درجة تحمل المخاطر -

 ،ن بالنابة للمخاطریتنویع محافظهم الاستثماریة لذلك نجدهم محاید بإمكانهم( المااهمين) أن الملاكا بم
علیه سوف و  ، للمخاطرلهم لذلك سوف یكونون متجنبينتنویع فرص عم یاتطیعونلا  فإنهم نو الماير  أما

هو ما یتناقض مع و  ،بالتالي ذات العائد المنخفض كذلكو  المنخفضةيختارون البدائل الاستثماریة ذات المخاطر 
 .(المااهمين) الملاكرغبة و تفضیلات 
 

                                                           
 .29، ص 2331 ،رمص ، غير منشورة، جامعة عين شمشوالخاص، رسالة ماجاتيرالخولي، محددات الهیكل التمویلي للمنشات الصناعیة بالقطاع العام  جمال بدیر علي1

2Céline Du Boys, Op.Cit, P 77. 



ؤسس اتالإطار المفاهيمي والنظري لحوكمة الم: الفصل الأول   

25 
 

  : اختلاف الأفق الزمني -

اذ القرارات على المدى القصير أي بفترة عملهم داخل المؤسساة، لذلك سوف فالمايرون یهتمون باتخ
الزمني للملاك فهو غير محدود لأن  الأفقتارون المشاریع الاستثماریة ذات المردودیة على المدى القصير، في حين يخ

 الخاصةالاستثمار یظهر هذا النوع من النزاع في قرارات و ، نه غير منتهأفترض یامتلاكهم لرأس مال المؤسساة 
 .ذا النوع من الاستثمارات لأن إیراداته متعلقة بالمدى الطویلقل میلا لهأالتطویر، حیث یكون المايرون و لبحث با

  : الدائنينو المصالح بين الم اهمين تضارب  -2

الذي و الدائنين و وجود علاقة وكالة بين المااهمين كذلك  Jensen et Meckling (1976) أوضح
نتیجة لرغبة المااهمين في تعظیم ثروتهم على حااب الدائنين من خلال  ،تضارب المصالح بینهما یطرح مشكلة

إضافة إلى الالوك الانتهازي  ،(الدیون) استغلال المااهمين لفرصة حریتهم في تایير الموارد المالیة للمؤسساة
ة عدم تماثل المعلومات بين الطرفين من حالو للمااهمين لعدم قدرة الدائنين على الرقابة لجهود المااهمين من جهة 

 .(الدائنينو المااهمين ) جهة أخرى

 : الدائنين ما یليو من أهم أسباب حدوث تضارب المصالح بين المااهمين و 

 : La substitution d’actifالأصول ( استبدال) إحلالحافز  -
لمشاریع ذات المخاطر بابب ما یترتب على التمویل بالدیون من حافز للمااهمين على قبول ا أینش

 .إلى المااهمين( المقرضين) المرتفعة أو قبول المشاریع الأقل مثالیة، التي قد تؤسدي إلى نقل الثروة من الدائنين

 قلأفي نظریتهما إحلال أصول أكثر مخاطرة محل أصول  Jensen et Meckling (1976)أشار 
 l’asymétrieالمعلومة( تماثل) لى عدم تناظرنه بابب اختلاف تفضیلات المخاطرة إضافة إأإلى مخاطرة 

d’information  یؤسدي بالمااهمين إلى محاولة استنزاف ثروة ( البنوك أو حملة الاندات) الدائنينو بين المااهمين
البنوك أو ) عن طریق استخدام الدیون في تمویل مشاریع أكثر مخاطرة من التي سبق الاتفاق علیها معهم ،الدائنين

  1.ذلك لتحقیق أقصى عائد يمكنهم الحصول علیهو ( داتحملة الان

اختیار المااهمين للمشاریع الاستثماریة ذات المخاطر سوف یؤسدي إلى ارتفاع التدفقات النقدیة  إن 
یضر بمصلحة الدائنين  أنمن شأن هذا التصرف و  ،(للأسهم) ارتفاع تكلفة حقوق الملكیة إلىبالتالي و الماتقبلیة 

 .القیمة الاوقیة للدیون من خلال انخفاض

إلى أن عقود الاقتراض یتوقع أن تتضمن بعض الشروط   Jensen et Meckling (1976)كما أشار
 .التي تمنع من استبدال الأصول أو تمنع من الاستثمارات غير المتفق علیها مع الدائنين

                                                           
1Michael C. Jensen, William H. Meckling, Op.Cit, P 350. 
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 :Le risque de sous investissement خطر قصور الاستثمار أو مشكل الاستثمار أقل مما يجب -

عداد المؤسساة استو قل مما يجب إلى العلاقة بين الدیون أفي نظریة الاستثمار   Myers (1977)أشار 
هذه النظریة أن المااهمين من الممكن أن یكون لهم الحافز على رفض المشاریع ذات صافي  لاستثمار، مضمونل

  1.(البنوك وحملة الاندات) تذهب إلى الدائنين إذا كانت أرباح تلك المشاریع سوف ،القیمة الحالیة الموجبة

 : La politique de dividende سياسة توزيعات الأرباح -

ص قرار فیما يخ تهمالدائنين وذلك بابب  اختلاف تفضیلاو  المااهمينبين  عمن النزا  النوع يحدث هذا 
 2.القیام بتوزیع للأرباح أوالمحققة  الأرباحمار ثعادة استإ

هو ما و الأرباح فاض توزیعات انخ إلىفان ذلك سوف یؤسدي اتخاذ قرار إعادة استثمار الأرباح فإذا ما تم  
فاض انخ إلىسوف یؤسدي  كن ذلإف، أما إذا فضل المااهمون القیام بتوزیعات الأرباح لا یتفق مع رغبة المااهمين

 دمر عخطزيادة  إلىضرورة لبا وهو ما یؤسدي ،النشاط ماتوىفاض وبالتالي انخ ماتقبلا اریةاریع الاستثمشالم
   .(اتحقات الدائنينم) القدرة على تادید الدیون

 الأرباحاستثمار  إعادةقرار  إنالدائنين ففضل من طرف مغير  المحققة الأرباحتوزیعات  إجراءكان قرار   إذا 
 د مابقا وعند ماتوىدمح ةن معدل الفائدالدائنين وذلك لأ إلىااهمين الم من نقل الثروة إلىالمحققة سوف یؤسدي 

   .قلأخطر 

 : الأقلية  اهمينوالم الأغلبية اهمين ضارب المصالح بين المت -3

 : بين صنفين من المااهمينJensen et Meckling  ( (1976میز

  : نو الداخلين الم اهمو  -

تالي وبال، الماير –هم اایطلق علیهم بالم ماأو تاير المؤسساة  ةن الذین یشاركون في عملیالمااهمو  وهم
قرارات  لالخالعامة من  داخل الجمعیة التأثير والذین لهم قدرة الأغلبیةن و ااهمق على تعریف المبینطهذا التعریف 

قدرة رقابة المااهمين الأغلبیة على مجلس الإدارة يمكنهم ، المؤسساة أسهممن عدد  لأكبر تصویتهم نظرا لامتلاكهم
إضافة إلى قدرة  ،المشاركة في اتخاذ القرارات التي تخص المؤسساةو  الحصول على المعلومات الداخلیة، من سهولة

 .الرقابة على المايرین

  : نو الخارجين الم اهمو  -

ن الأقلیة یقترب من و إن تعریف المااهم، يریة للمؤسساةیهم المااهمون الذین لا یشاركون في العملیة التاو 
لتأثير لن رأس المال الكافي أو حقوق التصویت الكافیة هم المااهمون الذین لا يملكو و  نو یالخارجن و تعریف المااهم

                                                           
1Stewart C. Mayers, Determinants of corporate borrowing, Journal of Financial Economics, Vol. 5, N°. 2, 1977, P162.  
2Céline Du Boys, Op.Cit, P 12. 
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بالتالي یوكلون هذه المهمة إلى و على القرارات التي تخص المؤسساة، كذلك لیات لهم القدرة على رقابة المايرین، 
 .الإدارةأعضاء مجلس 

لمااهمين ذلك بابب قدرة حصول او المااهمين الأقلیة و يحدث تضارب المصالح بين المااهمين الأغلبیة 
التي و أو بالأحرى بابب مشكلة عدم تناظر المعلومات بين الطرفين  ،الأغلبیة على معلومات تخص تایير المؤسساة

لثروة من المااهمين الأقلیة لنقل  هيالتي  ،Frés cash flow ما یامى بمشكلة التدفق النقدي الحر إلىتؤسدي 
 إلىالتي تؤسدي و ة المااهمين الأقلیة على الرقابة داخل المؤسساة يحدث ذلك نتیجة لعدم قدر  1،ةیالمااهمين الأغلب إلى

لقیام ا إلى هو ما یدفع بالمااهمين الأغلبیةو المااهمين الأقلیة، و ة یحالة عدم تماثل المعلومات بين المااهمين الأغلب
تغیير   ینتج عنها، التيلمعلومات المحاسبیةبامن خلال التلاعب  la gestion de résultatبایاسة تایير النتیجة 

جزء من أرباح  إخفاءبالتالي تعظیم أرباحهم من خلال و الاوق المالي بخصوص أداء المؤسساة  إلىالمرسلة  الإشارات
 .المؤسساة

نه تدفق الخزینة الذي یتجاوز أعلى  Frés cash flowالتدفق النقدي الحر  Jensen (1986)عرف 
.المالریة التي تحقق صافي قیمة حالیة موجبة محين بتكلفة رأس ما هو مطلوب لتمویل جمیع المشاریع الاستثما

2 

في حالة وجود تدفق نقدي حر  ضروريا دلى الاستدانة یعإن اللجوء إلى أ Jensen ((1986شار أكما 
  3.المااهمين الخارجينو لتقلیل من تضارب المصالح بين المااهمين المايرین لمرتفع 

 الوكالة يفلاتك (3
التي تحدث نتیجة وجود تعارض في المصالح بين و  ،الة كنتیجة مباشرة لمشاكل الوكالةتنشأ تكالیف الوك

عدم تماثل المعلومات  يمثل ، حیثعدم اتفاق دوال الهدف لكل منهماو ( الوكیلو الموكل ) أطراف علاقة الوكالة
مشاكل المخاطرة الأخلاقیة  المتمثلة فيو الالوك الانتهازي للوكیل المصدر الرئیاي لمشاكل الوكالة  إلىالذي یؤسدي 

 .الاختیار العكايو 

الة عدم تكالیف الوكالة بأنها التكالیف التي یاتحیل في ح Jensen et Meckling  (1976)عرف
 :4إلىقد صنفاها و بالتصرفات المثلى من وجهة نظر الموكل  تحملها ضمان قیام الوكیل

من أجل الحد من الالوك الانتهازي للوكیل من التكالیف التي یتحملها الموكل  هيو  :تكاليف المراقبة  -1
تصرفاته، مثل تكلفة إنشاء نظام للحوافز لجعل مصلحة الوكیل تقترب و خلال تأمين الرقابة على سلوكه 

                                                           
1Ibid, P 81. 
2Michael C. Jensen, Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers,  The American Economic Review, Vol. 76, N°. 2,  
May, 1986, P 323. 
3Ibid, P 324. 
4Jérémy Morvan, La Gouvernance d’entreprise managériale positionnement et rôle des gérant de fonds socialement responsables, Thèse de 
doctorat, Université de Bretagne Occidentale , Brest, France, 2005, PP 34-35.     
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تكالیف و المدیر العام و من مصلحة الموكل، تكالیف مجلس الإدارة، تكالیف الفصل بين وظائف الرئیس 
 .ةمجلس الرقابو مجلس المدیرین  إنشاء

 نه یتخذ قرارات مثلىأو نه یعمل لمصلحته أالموكل  لإقناعهي تكلفة یتحملها الوكیل و  : تكاليف الالتزام -2
من وجهة نظر الموكل، مثل شراء الأسهم العادیة للمؤسساة من طرف المايرین بهدف وضع مصالحهم 

 .الشخصیة في صف واحد مع مصالح المااهمين

لمرتبطة بالخاارة التي یتحملها الموكل بفعل التباعد بين المصالح آخذین هي التكالیف ا : المتبقيةالخ ارة   -3
وتكالیف المراقبة، فمثلا تتمثل التكالیف المتبقیة بالنابة للمااهمين في الفرق  لتزامفي الحابان تكالیف الا

 الثروة بشكل مباشر وبين ؤسساةبين الثروة التي يحصلون علیها عندما یكونون هم الماؤسولين عن إدارة الم
 إلى الوكیل ؤسساةالتي يحصلون علیها عندما یوكلوا مهمة تایير الم

 la théorie de cout de transactionة نظرية تكلفة الصفق :ثالثا

 ددخل فكرة أن نظام الأسعار یعأالذي  Ronald Cose أعمالعلى  ةتاتند نظریة تكلفة الصفق
 .فهم محددات تكالیف الصفقاتو له  ساسیةالنظریة الأ قام بوصف الفرضیاتو  ،نوعا ما امكلف

مجانیة و على فرضیة فشل الاوق الذي لا یضمن دائما الكمال  أساسا ةتقوم نظریة تكلفة الصفق
:  التنایق الاقتصادي الممكنة أنماطللاختیار بين مختلف  اإطار فتحلیل اقتصاد تكالیف الصفقة طور  المعلومات،

 .العقودو  ،المؤسساة ،الاوق

 رية تكلفة الصفقةنشأة نظ (1

حول  2399في مقاله سنة  Coseعلى مفهوم تكلفة الصفقة الذي تقدم به  ةتقوم نظریة تكلفة الصفق
 .الذي أعطى مفهوم جدید للمؤسساة" La nature de la firme"طبیعة المنشأة 

المؤسساة على أنها  Cose (2399) عرفأسباب تواجدها و ل طبیعة المؤسساة و من خلال الاؤسال ح
یبرر وجودها بقدرتها على الاقتصاد في التكالیف عند و  ،من أشكال التنظیم الاقتصادي البدیل للاوق شكل

 1.(تكالیف الصفقات) اللجوء إلى نظام الأسعار

فعالیة آلیات الاوق  مبادئتقاطع أساسي مع  إلىجود تكالیف الصفقات سوف تؤسدي فرضیة و  إن
 .واجدة في جوهر الاقتصاد الجزئيالمت

 .ةالصفق لفةتحلیل كیف كانت حدود فرضیات توازن الاوق فرضیات لنظریة تك ما یلينحاول فیسوف 

                                                           
1Ronald. H. Coase, The Nature of the Firm, Economica, New Series, Vol. 4, N°.16. Nov, 1937, P 390. 
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 Cose (1131)ح ب  الأسعارحدود نظام  -

أنه إذا كان التنایق الاقتصادي يحدث بواسطة نظام الأسعار داخل إلى  2399سنة  Coseلقد أشار 
 1الاوق فكیف یفار تواجد المؤسساات؟

التنایق الاقتصادي يحدث من خلال سلالة و  ،الإنتاج الأسعار هي التي تايّر فخارج المؤسساة حركات 
یصبح صاحب المشروع أو و من الصفقات التي تحدث داخل الاوق، أما داخل المؤسساة فتغیب صفقات الاوق 

 2.صفقاتهو المؤسساة هي بدیل للاوق  Cose (2399)علیه فحاب تحلیل و مناق الإنتاج، المنظم هو 

للاؤسال المطروح یشير إلى فشل الاوق الذي یتمیز بوجود  Cose (2399)ذي قدمه إن الجواب ال
 .هو ما أعطى دفعا جدیدا لتقدم اقتصاد تكالیف الصفقاتو تكالیف الصفقات، 

قدم مجموعة من الانتقادات و  ،و نظام الأسعار لیس مجانیانحأن التوجه  Cose (2399)لقد أوضح 
 .التي تحاول تقلیل تكالیف الصفقاتو  واجد المؤسسااتذلك لتبریر تو لفرضیة كمال الاوق 

التوازن داخل الاوق من خلال نظام يحدث  néoclassiqueفحاب النظریة الكلاسیكیة الجدیدة 
 la rationalitéالعقلانیة الكاملة : هماو الذي یقوم على فرضیتين أساسیتين و ( الطلبو العرض ) الأسعار

parfaite  لمعلوماتكمال او مجانیة و للأفراد. 

لوجود تكالیف الصفقات تطرح ثانیة  2399في مقاله سنة  Coseالتي قدمها  (دلةالأ) إن البراهين
 : 3من بين تلك البراهينو  للبحث المبدأ الأساسي لكفاءة الاوق حاب النظریة الكلاسیكیة الجدیدة

 : عدم كمال المعلومات -1

النظریة  مبادئهو ما یتنافى مع و اوق فإن المعلومات لیات كاملة داخل ال Cose (2399)  حاب
أشار إلى احتمال احتفاظ الأفراد بالمعلومات بهدف و سلوك الأفراد، و الكلاسیكیة الجدیدة المتعلقة بالمعلومات 

 .بالتالي حدوث اختلال الاوقو هو ما یؤسدي إلى حالة عدم تماثل المعلومات و تعظیم المصلحة الشخصیة، 

اللجوء إلى و  ،على المعلومات یصاحبه لا محالة تكالیف البحث عنها ن الحصولإفي ظل هذه الظروف ف
 .على فشل الاوق Cose (2399)هذا هو البرهان الذي قدمه و  افنظام الأسعار يمكن أن یكون مكلّ 

 

 

 

                                                           
1Ronald. H. Coase et al, La nature de la firme, Revue française d'économie. Vol. 2 N°.1, 1987, P 136. 
2Ibid, P 137. 
3Ibid, PP 138-148. 



ؤسس اتالإطار المفاهيمي والنظري لحوكمة الم: الفصل الأول   

30 
 

 : وجود تكاليف التعاقد -2

ل العقود عند القیام بعملیات التبادل داخل الاوق لنق إبرامو فإن التفاوض  Cose (2399)حاب 
تكالیف البحث عن الطرف المتعامل معه، كتابة العقد، تكالیف متابعة احترام مثل حقوق الملكیة یاتلزم نفقات، 

 .من القیام بالعدید من الصفقات داخل الاوق الصيرورة يمكن أن تحدّ  بالتالي هذهو إلخ، ...شروط العقد،

التنایق بواسطة الاوق  على تكالیف اللجوء إلى الاوق أو تكالیف Cose (2399)قد أطلق و 
 .تكالیف الصفقة

 :  عدم التأكد -3

لوجود المؤسساة، فعند  Cose (2399) هو التبریر الذي قدمهو تتمیز آلیة الاوق بحالة عدم التأكد 
على ضرورة وجود مقاول داخل المؤسساة قادر على القیام  Cose (2399)هذا العامل أكد الأخذ بعين الاعتبار 

ذلك بابب عدم القدرة على التأقلم مع حالة عدم التأكد و تخاذ قرارات تخص نشاط الانتاج، او التنظیم و بالتنایق 
التنایق الموجود داخل المؤسساة مختلف تماما  Cose (2399)حاب و التغيرات في الاوق، و الناجمة عن التقلبات 

  .آلیة الاعر عن

 :ميزات التعاقد طويل الأجل  -4

للاقتصاد في تكالیف  اعقود طویلة الأجل يمكن أن تكون مصدر رنة بالعقود قصيرة الأجل فإن المقا
یكون هذا الاقتصاد في التكالیف خصوصا إذا كان التبادل یتم على نفس الالعة أو و اللجوء إلى نظام الأسعار، 

 يءالذي یقلص من الالوك الاو ذلك بابب عامل الثقة الذي یتولد نتیجة لطول فترة التعامل، و ، الخدمة
 .لمتعاملةللأطراف ا

ن المؤسساة إفCose (2399 )لبروز المؤسساة، فحاب  میزة التعاقد الطویل الأجل عاملاوقد كانت 
مااویة لتكالیف هذه الصفقة داخل الاوق أو ( العقود) تاتمر في النمو إلى أن تصبح تكالیف المؤسساة للصفقة

 .في مؤسساة أخرى

 لا یكمن فقط في إظهار فشل نظام الأسعار 2399سنة  Coseإن القیمة العلمیة للطرح الذي قدمه 
 (.المعاملات) إنما في الاعتراف بوجود تكالیف الصفقاتو ( فشل الاوق)

 Oliver فإن مقاربة تكالیف الصفقات تم تطویرها من طرف Cose (2399)مواصلة لأعمال 

Williamson   یة لنظریة تكلفة الصفقةالمؤسساو الذي جاد الأبعاد التعاقدیة. 

كان نتیجة للعدید من الخلفیات النظریة التي ساهمت في مجموعها في بناء  Williamsonقع تحلیل في الوا
 :هذه المااهمات النظریة هي كما یلي ،(المعاملات) نموذج الاقتصاد المؤسسااتي الجدید لتكالیف الصفقات
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- Herbert Simon  نظریة العقلانیة المحدودةو. 

- Kenneth Joseph Arrow  إخفاقات الاوق" المعلومة لفهم بخصوص أهمیة" 

العوامل التي تفار و في التطرق لجمیع المشكلات التعاقدیة  Williamsonقدمه الذي  تكمن قیمة الطرح
 .اتتكالیف الصفقو مفهوم الصفقة  إلىإضافة  ،اتتحدد تكالیف الصفقو 

 تكلفة الصفقة (2
 مفهوم تكلفة الصفقة -1

لها قیمة اقتصادیة بالنابة للأطراف ( أو خدمات) المنتجاتتعبر الصفقة عن عملیة تبادل للمعلومات أو 
 .المتبادلة

خدمة بين طرفين نتیجة اعتماد مرحلة  أوانتقال سلعة  "نهاأالصفقة على  Williamson قد عرفو 
1".على نتائج المراحل الاابقة

 

( حق البیعو ل حق التصرف، حق الاستغلا) الصفقة بأنها عملیة نقل لحقوق الملكیةنعرف يمكن أن  كما
 .إلى أطراف أخرى

عملیة نقل حقوق الملكیة تتضمن بعض التكالیف بالنابة للأطراف المتبادلة خصوصا في حالة  إن
 .الصفقة، یطلق على تلك التكالیف تكالیف المنافاة

 2".نها تكالیف تشغیل النظام الاقتصاديبأ" تكالیف الصفقةArrow عرف 

 :3أو بعد عملیة التعاقدتكالیف الصفقة يمكن أن تنتج قبل 

هي التكالیف المرتبطة بالمیكانیزمات المحددة للصفقة و  : coûts ex ante التكاليف ال ابقة للصفقة -
 .توثیق الضماناتو تكالیف التحقق و كتكالیف التفاوض، تكلفة تحریر العقد، 

قیادة الصفقة  هي التكالیف المتعلقة بمیكانیزمات و  :coûts ex post التكاليف اللاحقة للصفقة  -
 .مراقبة العقدو كتكالیف عدم توافق العقد، تكالیف إعادة التفاوض للعقد، إضافة إلى تكالیف متابعة 

 : العوامل المؤسثرة على تكاليف الصفقات -2

 : عوامل رئیایة ةيمكن تقایم العوامل المؤسثرة على تكالیف الصفقات إلى ثلاث

 
                                                           

1Oliver E. Williamson, The modern corporation : origins, evolution, attributes, Journal of Economic Literature, Vol. 19, N°. 4, Dec 1981, 
P1544. 
2Idem. 
3Laurent Tanguy, De la théorie des coûts de transaction à une économie des coûts de traduction , Thèse de doctorat, Ecole des Hautes Etudes 
Commerciales, Paris, France, 2011, PP 103-104. 
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 : (ال لوكيةالفرضيات ) العوامل المتعلقة بال لوك البشري - أ

 .انتهازیة الأفرادو الرشادة المحدودة : هما و تعتمد نظریة تكلفة الصفقة على فرضیتين سلوكیتين 

 : Rationalité limitéeالرشادة المحدودة  -

سنة  Herbert Simon ـــماتمد من نظریة القرار ل( أو العقلانیة المحدودة) مفهوم الرشادة المحدودة
 ،صادي لا يمكنه معالجة أو استخدام جمیع المعلومات المتوفرة في المحیط الخارجيالفرد الاقت أنحیث  ،2319

 1.بالتالي فالرشادة هنا محدودة ولیس مطلقةو التنبؤس بكل الحالات الممكنة عند إبرام العقود إضافة إلى صعوبة 

 : L’opportunisme des 'agentsانتهازية الأفراد   -

الغش و  البحث عن المصلحة الشخصیة من خلال اللجوء إلى الحیل یتمثل الالوك الانتهازي للأفراد في
فالالوك الانتهازي هو تحقیق لمكاسب  Williamson ـــأما بالنابة ل 2.شكل طوعيبهذا و خداع الآخرین و 

 .الصدقو فردیة في المعاملات سبب عدم الصراحة 

 :3يمكن التمیز بين شكلين من الانتهازیةو 
 الانتهازية القبلية ex ante  L’opportunisme : تحدث عندما یكون هناك غش قبل أو أثناء

المعاكس  الاختیارهذه الانتهازیة تؤسدي إلى مشكل  ،طرفين من خلال إخفاء للمعلومات إبرام العقد بين
Sélection adverse. 

  الانتهازية البعديةex post  L’opportunisme: عندما یكون هناك غش في مرحلة تنفیذ  تحدث
يحدث الغش بابب و  ،(تقییم تصرفات الطرفين، إعادة تحریر أو صیاغة العقد)  قد أو في نهایة العقدالع

مشكلة الخطر المعنوي أو الأخلاقي  إلى، هذه الانتهازیة تقود صعوبة الرقابة على احترام شروط التعاقد
Risque moral. 

 : العوامل المرتبطة مباشرة بالصفقة - ب

 .(التردد) التكرارو خصوصیة الأصول، عدم التأكد، :  یز الصفقةهناك ثلاث سمات أساسیة تم
 : actifs des la spécificité الأصولخصوصية  -

على أساس الدرجة التي يمكن من خلالها إعادة نقل  Williamsonتتحدد خصوصیة الأصول عند 
م بعقد صفقة ثانیة لنفس أي إمكانیة القیا 4قیمته،و أصل ما لماتعمل آخر دون انخفاض في قدرته الإنتاجیة 

 (.معمرة لمدة زمنیة طویلة) مةاالأصل، تتمیز الأصول ذات الخصوصیة بأنها استثمارات ماتد

                                                           
1Yun-Hsiang Tien, Etude et comparaison des facteurs décisionnels de l’externalisation informatique dans les établissements hospitaliers 

publics et privés, Thèse de doctorat, Université François - Rabelais De Tours, Tours, France ,2008, P 46. 
2Thi Ngoc Vân Huynh, L’externalisation de la fonction comptable, une analyse processuelle de la décision et de la gestion, Thèse de 
doctorat, Université Lille1, Lille, France, 2010, P89. 
3Laurent Tanguy, Op.Cit, P 106. 
4Pierre-Yves Gomez, La théorie des coûts de transaction, EM Lyon, P 5, http:// www. grh.hec .ulg. ac. be/ cours / supports / COSE / 
transactions.pdf, consulté le 03/10/2013. 
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ذلك و  ،ارتفاع تكالیف الصفقة الخاصة بها إلىكلما ارتفعت درجة خصوصیة الأصول كلما أدى ذلك 
  1(.قلیلو استخدام متخصص ) بابب عدم وجود مرونة في الاستخدام

 :2ين ستة أشكال لخصوصیة الأصولبز یمیلتا يمكن

 التجهیزات في موقع جغرافي معين لتقلیل تكالیف و ذلك عندما یتم تثبیت المعدات و :  خصوصیة الموقع
 .النقلو التخزین 

 دمة معینةلاستخدام أو لخل الأصول المخصصة تشير إلى:  خصوصیة الأصول المادیة. 

 المهارات المتطورة داخل المؤسساةو ءات تتمثل في الكفا:  خصوصیة الأصول البشریة. 

 نه لا يمكن طلوبة لغرض إتمام المعاملة حیث أهي تشير إلى الأصول المو :  خصوصیة الأصول المخصصة
 .الصیانة التي ترافق عملیة شراء المعداتو شراء الأصول إلا بتوفرها، مثل خدمات التركیب 

  جتمثل القیمة غير الملموسة للمنت: خصوصیة العلامة. 

 تتمثل في احترام مواعید التالیم للمنتج:  الخصوصیة الزمنیة. 

 : L’incertitude عدم التأكد  -

نوعين من عدم  يمكن أن نمیز بينو  3،انتهازیة الأفرادو ترتبط حالة عدم التأكد بفرضیة العقلانیة المحدودة 
 :4التأكد
 دین الخارجينر و مراقبة سلوكیات المو یتعلق بصعوبة التنبؤس  : عدم التأكد الالوكي. 

 یتمثل في صعوبة توقع تغيرات المحیط الخارجي : عدم التأكد البیئي.  

 : La fréquence de la transactionتردد الصفقة  -

ذلك إلى ارتفاع تكالیف  یشير إلى عدد مرات تكرار الصفقة، كلما كانت الصفقة متكررة كلما أدى
كانت درجة تكرار الصفقة منخفضة كلما  من الخصوصیة  أیضا كلما كان الأصل على درجة عالیة  الصفقة،

 .العكس صحیحو 

 : العوامل المرتبطة بإطار الصفقة - ت

تنتج و یؤسدي عدم تماثل المعلومات بين الأطراف المتعاقدة إلى ارتفاع درجة المخاطر المرتبطة بإطار الصفقة، 
 (عدم التأكد الخارجي أو البیئي) الخارجیة التعقید في البیئةو الة عدم تماثل المعلومات بابب حالة عدم التأكد ح

                                                           
1Thi Ngoc Vân Huynh , Op.Cit, P 91. 
2Yun-Hsiang Tien, Op.Cit, PP 47-48. 
3Richard Calvi , L’externalisation des activités d’achat : l’apport de la théorie des coûts de transaction, VII éme Conférence Internationale de 

Management Stratégique « Perspectives en Management Stratégique »  Louvain-la-Neuve, Belgique, 27-28-29 mai 1998. P 3 
4Yun-Hsiang Tien, Op.Cit, P 48 
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الذي یؤسدي إلى ارتفاع تكالیف الصفقة، إضافة إلى ذلك كلما كان الأصل يمتاز بخصوصیة عالیة كلما أدى ذلك و 
 1.إلى انخفاض عدد موردیه

 Les formes de gouvernanceأشكال الحوكمــــة  (3
خلال العقود، حیث انتقل من المفهوم بتحلیل أشكال الحوكمة من  Williamson (2311) قام  

 مفهوم العقد كهیكل إلىالخدمات و الذي هو اتفاق بين طرفين لتبادل الالع و القانوني التقلیدي للعقود 
structure  2كل من  أعمالماتندا في ذلك على :Lwehynn (2392)  من خلال منظور واقعیة العقود

L'approche réaliste des contrats  أعمال وMacneil (2391،2392)  من خلال منظور علائقیة
 .L'approche relationnelle des contrats( العقود العلاقاتیة) العقود

الذي لا یتطابق مع العلاقات الحقیقیة بين و العقد حاب هذا المنظور كإطار عام قابل للضبط  دیع  
 3.إلیه في حالة النزاع لجأكمرجع أخر ی  و هو بمثابة دلیل لإعداد هذه العلاقات و الأطراف، 

 Williamson (2332)من خلال هذا المفهوم للعقد كهیكل عام لحوكمة العلاقات بين الأطراف میز   
 .Hybridesالنماذج الهجینة و ( المؤسساة) الاوق، التالال: 4أشكال للحوكمة ةبين ثلاث

 : Le marché ال وق -1

المشتري لتبادل و لمكان الذي یلتقي فیه البائع او للأسعار  االاوق نظام دحاب نظریة تكلفة الصفقة یع
 .الخدمات، إذ من خلال هذا التبادل یتحدد الاعرو الالع 

أن العقود الموقعة بين الأطراف داخل الاوق هي عقود كاملة  إلىیتمیز الاوق بالمنافاة الكاملة إضافة 
هو ما یامح و من جهة أخرى،  اقیدالمبادلات التي تتمیز بأنها أقل تعو من جهة ذلك بابب مدتها القصيرة و 

 5.ه تكالیف هذه العقودللأعوان الاقتصادیين بتدنیّ 

 : La hiérarchie الت ل ل -2

المؤسساة  تعبير عنلل Williamson (2391، 2311، 2331) ستخدمهلتالال هو المفهوم الذي اا
 6.یات التنایق الداخليالذي يختلف عن مفهوم الاوق من حیث ممارسة الالطة، فهو النظام الذي یامح بآلو 

 

                                                           
1Laurent Tanguy, Op.Cit, P 107 
2Ibid,P 108. 
3Idem. 
4Oliver E. Williamson, Comparative economic organization : the analysis of discrete structural alternatives, Administrative Science 
Quarterly, Vol. 36, N°. 2. Jun., 1991, P277. 
5Eric Brousseau , Analyse economique des pratiques liées a l’externalisation, Colloque « Aspect Juridiques de l’Externalisation » ,Université 

de Lille II, France, 21/11/1997, P4. 
6Michel Ghertman, Oliver Williamson et la théorie des coûts de transaction, Revue française de gestion, Vol. 1, N° 160, P198. 
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تتمیز بنوع من التعقید لأنه یصعب و عندما تكون العقود طویلة المدى ( المؤسساة) یتم اللجوء إلى التالال
 1.(مكتملة) في هذه الحالة إبرام عقود كاملة

 : Les formes hybrides الأشكال الهجينة -3

فهي ( المؤسساة) بين الاوق والتالالینحصر مفهومها و الأشكال الهجینة من الأنماط التعاقدیة،  دتع
من حیث آلیات ( المؤسساة) تحمل خصائص التالالو تحمل خصائص الاوق من حیث استقلالیة الأطراف 

 .التنایق الداخلي

جزء من النشاط الاقتصادي و العقود في الأشكال الهجینة قد تكون قصيرة أو متكررة على المدى الطویل 
 2(.المؤسساة) خر من خلال الصفقات التي تحدث داخل التالالالجزء الآو یتحقق من خلال الاوق 

من ( الاوق، التالال، الأشكال الهجینة) بين الأشكال الثلاثة للحوكمة Williamsonلقد میز   
 :3الخصائص التالیة خلال

 .(المعاملات) الذي یامح بالتحكم في الصفقات :(نمط العقد) قانون العقود -

 .((ثنائي) مناق أوماتقل ) أنماط التكییف -

 .الرقابة المطلوبين في كل نمطو من خلال ماتوى الحوافز  :أدوات التایير -

  : قانون العقود - أ

بالتمییز  Williamson (2393)من خلال مفهوم العقد كهیكل عام لحوكمة العلاقات بين الأفراد قام 
 :4بين ثلاث أنماط من العقود

 :العقد الكلاسيكي -

، حیث تحدث الصفقة في الوقت المحدد لها، لتبادل سلعة معیاریة في الاوق یشير إلى تصمیم عقد معیاري
المعاملات تتم بشكل نقدي، و التبادل بين أطراف غير معروفة مابقا ویتم ، امحددو  ایكون الهدف منها واضحو 
 .هو ما ینتج عنه تبعیة غير متبادلة بين الأطراف المتعاملة في الاوقو 

 :  العقد النيو كلاسيكي -

ذلك و یتمیز بارتفاع ماتوى عدم التأكد، عدم اكتمال العقود و و یناسب العقود الطویلة المدى هو 
بابب صعوبة التنبؤس بجمیع الحالات الممكنة الماتقبلیة، المرونة بين الأطراف المتبادلة أمر ضروري، إضافة إلى 

  .إمكانیة نشوء الالوك الانتهازي خلال فترة العقد

                                                           
1Eric Brousseau , Op.Cit, P5.  
2Michel Ghertman, Op.Cit, P199. 
3Idem. 
4Oliver E. Williamson, Transaction-cost economics : the governance of contractual relations, Journal of Law and Economics, Vol. 22, N°. 2. 
Oct., 1979, PP 236-238.  
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یاتخدم في  وهو  ،عقد إمكانیة التعدیل في حالة حدوث تغيرات في شروط التعاقدیتیح هذا النوع من ال
 .Les formes hybrides 1الأشكال الهجینة

للنزاع بين الأطراف المتعاقدة الأمر الذي یتطلب تدخل طرف  اخصائص هذا العقد قد تكون مصدر 
  2.ثالث لحل هذا النزاع

 : العقود الشخصية -

قود بارتفاع ماتوى عدم التأكد في المحیط، ارتفاع ماتوى خصوصیة الأصول یتمیز هذا النوع من الع
 .(المؤسساة ) التالال إلىتكرار كبير للمعاملات حیث یفضل في هذه الحالة اللجوء  إلى إضافة

تتیح هذه العقود تطور العلاقات الشخصیة بين الأطراف داخل المؤسساة من خلال توفر معایير تحكم ما 
 3.أو العقد الأصليوراء الاتفاق 

 : أنماط التكييف  - ب

التكیف میز و المتعلقة بالتغیير  2321 سنة Hayekو 2391سنة  Barnardكل من   أعمالاستنادا إلى 
Williamson (2332) 4بين نمطين مختلفين من التكیف: 

 : التكيف الم تقل -

المتبادلة من خلال  يحدث التكیف الماتقل من خلال الاوق، حیث یضمن هذا الأخير التقاء الأطراف
 .آلیات الأسعار

 : التكيف الثنائي -

خدمات تتغير خصائصها من حیث و هو يخص التنایق الذي يحدث داخل المؤسساة بهدف إنتاج سلع و 
الاعر المتغير الوحید المحدد للكمیات المتبادلة،  دالنوعیة حاب فئات العملاء المنظورة في المحیط، حیث لا یع

 5.تكیف الثنائي یشرح سبب ظهور أو اختفاء بعض المنتجات من الاوقإضافة إلى ذلك فان ال

 : أدوات الت يير - ت

الاوق، ) بين نوعين من أنماط التایير لوصف خصائص أشكال الحوكمة Williamson (1991)میز 
 :6(المؤسساة، الشكل الهجين

 

                                                           
1Michel Ghertman, Op.Cit, P199. 
2Laurent Tanguy, Op.Cit, P 109. 
3Idem. 
4Oliver E. Williamson, Comparative economic organization : the analysis of discrete structural alternatives, Op.Cit , PP 277-279 
5Michel Ghertman, Op.Cit, P200. 
6Oliver E. Williamson, Comparative economic organization : the analysis of discrete structural alternatives, Op.Cit , P 280. 
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 : شدة الحوافز -

ة، فالاوق یوفر حوافز للأفراد حیث ترتفع شدة الحوافز داخل الاوق في حين تنخفض داخل المؤسسا
الخدمات، على النقیض من ذلك فإن المؤسساة التي تضم عدد من الأعوان الذین لیاوا و بدافع ملكیاتهم للالع 

 .بالضرورة ملاك لها لذلك سوف تكون لهم مصالح مختلفة

 :  (البيروقراطية) شدة الرقابة الإدارية -

هو الأمر الذي يجعل و  حين تنخفض داخل الاوق، ترتفع شدة الرقابة الإداریة داخل المؤسساة في
 .تكالیف الصفقات ترتفع كلما انتقلنا من الاوق إلى المؤسساة

 

  (الت ل لو ال وق، النمط الهجين ) أشكال الحوكمة صفات : (.13) رقم الجدول
 

 (الأشكال التعاقدية) الحوكمة شكالأ الخصائص  
 (ةالمؤسسا) التالال (المختلط) المهجن الاوق 

 :أدوات الت يير
 شدة الحوافز  -
 (البيروقراطیة)الرقابة الإداریة  -

++ 

0 

+ 

+ 

0 

++ 

 :أنماط التكيف
 (A)الماتقل -
 (B)( المناق) الثنائي -

++ 

0 

+ 

+ 

0 

++ 

 ++ قانون العقود
 عقد كلاسیكي

+ 
 عقد نیو كلاسیكي

0 

 عقود شخصیة

 ضعیف  0متوسط                   +قوي                + +
 Oliver E. Williamson, Comparative economic organization : the analysis :المصدر  

 of discrete structural alternatives, Op.Cit , P281 
 

  الثلاثة الاابقة( الحوكمة أنماط) التعاقدیة الأنماطالاختیار بين  نإيمكن القول  أعلاهمن خلال الجدول 
یعتمد على درجة خصوصیة الأصول، فكلما كان الأصل ذو خصوصیة ضعیفة  (لهجينالاوق، المؤسساة، النمط ا)

 .مقارنة بالنمط المهجن أو المؤسساة( الحوكمة) فانه یفضل اللجوء إلى الاوق بابب انخفاض تكالیف الصفقة
الاوق  إلىفي المقابل كلما ارتفعت درجة خصوصیة الأصول كلما ارتفعت تكلفة الصفقة عند اللجوء 

 .ذلك لأن الاوق لا یضمن الرقابة على الالوك الانتهازي للأفرادو  ،(الهجين) النمط المهجنو رنة بالمؤسساة مقا
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 :ة خصائص الصفق ح ب( التعاقدية الأشكال) الحوكمةهياكل  (4

حاب تحلیل نظریة تكلفة الصفقات فإن سبب وجود المؤسساة یتمثل في الاقتصاد في تكالیف الصفقات 
 (إلخ...البحث عن المورد، تكلفة المعلومات، الانتهازیة) داخلي مقارنة بالاوقمن خلال التنایق ال

خصائص الصفقة، عدم مثل هناك بعض العوامل التي تؤسثر على تكالیف الصفقات شرنا سابقا كما أ
اتخاذ  بعين الاعتبار عند أخذهاالالوك البشري، جمیع تلك العوامل لابد من  إلى إضافةالتأكد في المحیط الخارجي، 

 .(التعاقدیة الأشكال) الحوكمة أشكالقرار الاختیار بين 

اعتمادا على درجة  (هیكلة) آخر لأشكال الحوكمة اتصنیف Williamson ((1979فقد قدم 
  :1كما یلي( العقود الشحصیةو  عقد كلاسیكي، عقد نیو كلاسیكي) أنماط العقودو تردد الصفقات و خصوصیة 

 : حوكمة ال وق - أ

تردد الصفقات ضعیف أو قوي یفضل في هذه الحالة و لأصول ذات خصوصیة منخفضة عندما تكون ا
تتم و  ،الذي یظهر في حالة صفقة لتبادل سلع معیاریةو هذا ما یامى بالعقد الكلاسیكي و الاوق،  إلىاللجوء 

 إلىللجوء تتمیز هذه العقود بمیزة او غير شخصي أي يمكن لأطراف الصفقة ألا یتعارفوا،  إطارالصفقة عادة في 
 .المحكمة عادة عند ظهور أي نزاع بين الأطراف المتبادلة

 : الحوكمة الموحدة - ب

 المؤسساة إلىالصفقات ضعیف أو قوي نلجأ ( تكرار) ترددو عندما تكون الأصول ذات خصوصیة مرتفعة 
 .تامى الحوكمة في هذه الحالة بالحوكمة الموحدةو ( عقود شخصیة)

 : الحوكمة الثلاثية - ت

( الهیكلة) الصفقات ضعیف فإن الحوكمة( تكرار) ترددو الأصول ذات خصوصیة متوسطة  عندما تكون
یكون في حالة عدم التأكد الذي یطرح مشكلة الانتهازیة و تكون ثلاثیة حیث تاتوجب وضع عقد طویل المدى 

( و محكمةشخص أ) و طرف ثالثأين حكم یطراف المتعاقدة، عادة ما تحل المشاكل في هذه الهیكلة بتعبين الأ
 Williamson  الإشارة إلیها سماها تهذه العقود كما سبق حل في الماتقبل،تعطى له كل الصلاحیات لاقتراح 

 .بالعقود النیوكلاسیكیة (2393)

 

 
 

                                                           
1Oliver E. Williamson, Transaction-cost economics : the governance of contractual relations, Op.Cit, PP 247-252. 
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 : الحوكمة الثنائية - ث

هذا ما و فالحوكمة تكون ثنائیة  تكرار الصفقات قوياو عندما تكون الأصول ذات خصوصیة متوسطة 
لكنه من وجهة و هذا العقد لا یتحدد فقط باشتماله على قواعد للتأقلم أن د شخصي، حیث یاتوجب وضع عق

 .نظر بعیدة تحویل العلاقة الموجودة بين الأطراف إلى مؤسساة صغيرة ذات حجم كبير من المعایير

يمكن أن مثل هذه العلاقات لا و ظهرت الحوكمة الثنائیة لوجود علاقة تبعیة كبيرة بين الطرفين في الحوكمة 
ة أخرى بحیث یكون فیها الأطراف ماتقلين في اتخاذ بالتالي يجب إيجاد هیكلة حوكمو تتم في إطار عادي 

 .القرارات

 La théorie de l'enracinement النظرية التجذرية: رابعا 

ریة نظریة حقوق الملكیة، نظریة الوكالة، نظ)أكدت مختلف نظريات الحوكمة التي تم التطرق إلیها سابقا 
مايرین، مااهمين، )على وجود تضارب في المصالح بين مختلف الأطراف ذات العلاقة بالمؤسساة ( تكلفة الصفقات

، وكان التركیز خصوصا على العلاقة بين المااهمين والمايرین، حیث أشارت (دائنين، عملاء، موردین، وعمال
جیة لمراقبة تصرفات المايرین، غير أن تلك معظم تلك النظريات إلى ضرورة توافر آلیات رقابة داخلیة وخار 

إلى ( نظریة الترسیخ)النظريات تفترض عدم وجود سلوك سلبي لهؤسلاء المايرین، في حين أشارت النظریة التجذّریة 
بإمكانهم تطویر ( كبار المااهمين، أعضاء مجلس الإدارة)أن المايرین والأطراف الفاعلة داخل المؤسساة 

لى مناصبهم وسلطاتهم داخل المؤسساة أو لإضعاف آلیات الرقابة الداخلیة وحتى الخارجیة استراتیجیات للحفاظ ع
 .بهدف تحقیق مصالحهم الشخصیة

 (الترسيخ)تعريف التجذّر  (1
لشبكة علاقات رسمیة أو ( أو تأسیس)تكوین ( أو حالة)عملیة " على أنهالتجذّر  Pigé (1998)عرف 

 1".ير من التخلص ولو بصفة جزئیة من مراقبة مجلس إدارته وبالتالي مااهمیهغير رسمیة والتي یتمكن من خلالها الما

تطویر المايرین والأطراف الفاعلة في المؤسساة لإستراتیجیات بهدف زيادة "ف التجذّر على أنه كما یعر 
آلیات  ولإضعاف( رأس مالهم البشري وأصول المؤسساة)سلطتهم التقدیریة من خلال استخدام الوسائل المتاحة لهم 

 2"(.یصبح أصل خاص یصعب استبداله)الرقابة الداخلیة والخارجیة وكذا الاحتفاظ بمناصبهم داخل المؤسساة 

                                                           
1Benoît Pigé, Enracinement des dirigeants et richesse des actionnaires, Finance Contrôle Stratégie, Vol.1, N°. 3, 1998, P134.  
2Hervé Alexandre, Mathieu Paquerot,  Efficacité des structures de contrôle et enracinement des dirigeants, Finance Contrôle Stratégie,  
Vol.3, N°. 2, 2000, P9.  
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باللغة الفرنایة والذي  Enracinementنشير إلى أن كلمة التجذّر أو الترسیخ هي ترجمة للمصطلح 
كان من الصعب كلما  لجذور عمیقة  یشير أن المدیر یبعث جذوره في المؤسساة لتثبیت منصبه، حیث كلما كانت ا

 .اقتلاعه

 :كما أن هذا المصطلح ماتمد من أوجه التشابه بين الماير والشجرة من حیث 

  (.الشجرة تنمو جذورها من أجل التغدیة والتنمیة والبقاء)التنمیة والبقاء 
  یش دون مخاطر الشجرة ترتكز على جذورها جیدا مما یامح لها بالع)وصنع شبكة من العلاقات للارتكاز

 (.خارجیة
  (.بینما الشجرة التنمیة وإنتاج الثمار)وسیلة للحمایة وتحقیق الأهداف الشخصیة 

وعلیه نخلص مما سبق إلى أن النظریة التجذّریة تفترض أن المايرین والأطراف الفاعلة داخل المؤسساة 
 .ة وجعل عزلهم أمرا صعبا ومكلفا لهایقومون دوما بتطویر استراتیجیات من أجل الاحتفاظ بمكانتهم داخل المؤسسا

نشير كذلك إلى أنه يمكن النظر للالوك التجذّري للمايرین والأطراف الفاعلة داخل المؤسساة والذي 
 :یقوم أساسا على الالوك الانتهازي لهم من خلال وجهتي نظر 

للحفاظ على المنصب وزيادة بالنابة للمايرین والأطراف الفاعلة نفاها حیث یهدف التجذّر أو الترسیخ  :أولا 
 .حریة التصرف والالطة التقدیریة إضافة إلى المكافآت وتحقیق المصلحة الشخصیة

بالنابة للمااهمين يمكن أن یؤسدي التجذّر وترسیخ المايرین والأطراف الفاعلة إلى الحاق الضرر بالمااهمين  :ثانيا 
مثلى، أو أنه يمكن أن یكون في مصلحة المااهمين  خصوصا عندما یؤسدي إلى استثمارات غير( معاكس للفعالیة)
خصوصا الاستفادة من شبكة العلاقات التي یؤسساها المايرون والأطراف الفاعلة في تحقیق ( یتوافق مع الفعالیة)

 .هدف النمو والبقاء للمؤسساة وزيادة ثروة مااهمیها

 ( :أنواع تجذّر الم يرين)الم يرين  تصنيف استراتيجيات تجذّر (2

ر عموما إلى تجذّر المايرین والذي یقوم أساسا على الالوك الانتهازي لهم كمعارض أو معاكس ینظ
 Garvey et Swanو Castanias et Helfat (2331)لمصالح المااهمين ولفعالیة المؤسساات، غير أن 

 .أشاروا إلى أنه يمكن أن یكون تجذّر المايرین متوافقا مع مبدأ فعالیة المؤسساة (2332)

 :جذّر المعاكس للفعالية الت - أ
والأرباح الخاصة  ن خلال هذا النوع من التجذّر إلى الحصول على المزید من المكافآتیهدف المايرون م

على حااب المااهمين، إضافة إلى تحیید الآلیات الرقابة الداخلیة المفروضة علیهم وزيادة سلطتهم التقدیریة داخل 
 .المؤسساة
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 :بع استراتیجیات لتجذّر المايرین المعاكس للفعالیة وهي كالتالي أر  Charreaux (2336)اقترح 

 :التجذّر والاستثمارات النوعية للم يرين  -
أول من أشار إلى هذا النوع من تجذّر المايرین، والذي یقوم من  Shleifer et Vishny (2313)یعد 

یدون الذین يجیدونها لجعل استبدالهم خلاله المايرون بتوجیه المااهمين إلى استثمارات ذات خصوصیة وهم الوح
حیث نقول عن استثمار ما أنه خاص عند فصل المايرین تتعرض المؤسساة لخاارة في  1صعبا ومكلفا للمؤسساة،

 2.القیمة

تحقق هذه الاستثمارات ذات الخصوصیة للمايرین الذین یبرعون فیها ویتقنونها أحان من سواهم 
، كما أنها تضمن أن استبدالهم سیترتب علیه تكالیف عالیة تقع على عاتق (ةمكافآت وأجور عالی)امتیازات مادیة 

المااهمين، كذلك تتمثل میزة هذه الاستثمارات في أنها تقلل من إمكانیة الرقابة على أداء المؤسساة من طرف 
 3.المااهمين وأصحاب المصلحة الآخرین

ي من جهة إلى سیاسة استثمار دون الماتوى يحقق هذا النوع من تجذّر المايرین أثرین سلبين، فهي تؤسد
الأمثل، أین تكون قیمة المؤسساة أقل مما ستكون علیه دون سلوك مماثل لمايّرین آخرین، ومن جهة أخرى تقود إلى 

 4.نقل ثروة المااهمين لصالح المايرین

 :التجذّر والمعلومات  -
هؤسلاء المايرون إلى تعظیم مكافآتهم  يمثل التلاعب بالمعلومات شكلا آخر لتجذّر المايرین، حیث یاعى

وأجورهم إلى أقصى حد ممكن مع تجنب إمكانیة استبدالهم، لذلك فإنهم یاتفیدون من سلطتهم في الایطرة على 
ويمكن لهذه الاستراتیجیة أن تأخذ أشكالا عدیدة  5المعلومات لتخصیص جزء من الأرباح لمصلحتهم الخاصة،

یع تعتمد أرباحها على المعلومات التي یایطر علیها المايرون، حیث تكون مثلا الاستثمار في مشار  6:منها
مهارات الماير وكفاءاته الخاصة وأداؤه صعب الملاحظة من طرف الأطراف الفاعلة الأخرى في المؤسساة، في هذا 

ر في أنشطة النوع من الاستثمارات یؤسدي عزل المايرین من طرف المااهمين إلى خاارة في القیمة، كذلك الاستثما
تتام بقدر أكبر من عدم تماثل المعلومات مثل الاستثمار في البحث والتطویر حیث یتمیز هذا النوع من 

 .الاستثمارات برؤیة أقل وضوحا، وصعوبة الرقابة من طرف المااهمين

                                                           
1Mohamed Aymen Bellakhdar, Contribution à la Connaissance du Cycle de vie du dirigeant-actionnaire dans le gouvernement de l’entreprise 

familiale non cotée, Thèse de doctorat, Université Montesquieu – Bordeaux IV, Bordeaux, France, 2011, P66.    
2Gérard Charreaux, Pour une véritable théorie de la latitude managériale et du gouvernement des entreprises, Working Papers, Centre de 

recherches en gestion des organizations, Université de Bourgogne, 1996, P7.     
3Mohamed Aymen Bellakhdar, Op.Cit, P66.   
4Gérard Charreaux, Pour une véritable théorie de la latitude managériale et du gouvernement des entreprises, Op.Cit, P8.  
5Aida Guermazi, Enracinement des dirigeants : Cas de la Tunisie, 2006, P4, https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00558034, consulté le 

20/ 07/ 2016.   
6Gérard Charreaux, Pour une véritable théorie de la latitude managériale et du gouvernement des entreprises, Op.Cit,  P8.   

https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00558034
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ة إضافة إلى تعیين أعضاء خارجیين ضمن مجلس الإدارة غير مؤسهلين بهدف إضعاف آلیات الرقابة الداخلی
 .والخارجیة على المايرین

أیضا بفضل المكانة الاستراتیجیة للمايرین داخل المؤسساة فإنهم یتمكنون تلقائیا من الوصول والحصول 
على المعلومات الواردة أو المنتجة داخل المؤسساة من خلال رقابة إعداد هذه المعلومات وتقیید توزیعها على 

يمكن للمايرین ممارسة سلطة معینة على المااهمين من خلال في هذه الحالة  1أصحاب المصلحة الآخرین،
التلاعب في المعلومة التي تامح لهم بالحفاظ على المیزة الإعلامیة وحریة التصرف، كما أن حالة عدم تماثل 

 .المعلومات هذه تعیق عملیة رقابة المااهمين وأصحاب المصلحة على المايرین

 2:ن التلاعب بالمعلومات یهدف إلى إلى أHirshleifer (1993) كما أشار 

  التلاعب بمؤسشرات أداء المؤسساة. 
  سرعة إعلان الأخبار الجیدة عن المؤسساة وتأجیل الأخبار الایئة عنها. 
   تتعلق بالوك التقلید أو التمایز والذي یشمل إما في تقلید قرارات المايرین الأكثر شهرة أو تجنب سلوك

 .لمايرینالمايرین الأقل كفاءة في سوق ا

 :التجذّر ورقابة الموارد  -
يمكن أن تهدف استراتیجیة تجذّر المايرین إلى رقابة الموارد الضروریة لضمان سير المؤسساة، حیث أشار 

Charreaux (2336)  إلى أنه من مصلحة المايرین التخلص من تبعیتهم لأصحاب الموارد الخارجیة وجعل
النابة للموارد المالیة یعد التمویل الذاتي وفتح رأس المال للمااهمين أنفاهم عاملا إنتاجیا صعب الاستبدال، فب
فكلما كان  3الذي يمارسه الدائنون والمااهمون الحالیون،( الانضباط)الجدد آلیات تامح بالتحایل عن التهذیب 

أكبر وبإمكانه الماير قادرا على الوصول إلى رؤوس الأموال التي يحتاجها بكل حریة، كلما أصبحت حریته وسلطته 
التجذّر أكثر، وكذلك تخصیص جزء من الأرباح لصالحه، كما تامح أیضا موارد أخرى غير مالیة مثل رأس المال 

انتماء الماير لشبكات أعمال الأكثر تأثير أو التي تامح : البشري للماير بزيادة تجذّره وحریته على سبیل المثال 
 4(.لمعلومات، الموارد المالیة والتجاریة والبشریةا)له بالحصول على الموارد الاستراتیجیة 

 التجذّر وشبكة العلاقات   -
تعد شبكة العلاقات الرسمیة وغير الرسمیة التي یطورها المايرون في شكل عقود سابقة بين المايرین 

صريحة تكون والأطراف الفاعلة الأخرى ذات العلاقة بالمؤسساة وسیلة أخرى لتجذّر المايرین، وبما أن العلاقات ال

                                                           
1Hervé Alexandre, Mathieu Paquerot, Op.Cit, P10.  
2Aida Guermazi, Op.Cit, P4.   
3Ali Dardour, L’influence de la gouvernance et de la performance sur la rémunération des dirigeants, Thèse du doctorat, Université Toulouse 

1, Toulouse, France, 2009, P P39-40.  
4Gérard Charreaux, Pour une véritable théorie de la latitude managériale et du gouvernement des entreprises, Op.Cit, P10.  
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رسمیة ومعروفة یلجأ المايرون إلى إقامة علاقات ضمنیة أخرى ذات طبیعة غير رسمیة والتي تعتمد على رأس ماله 
 1(.سمعته)البشري 

في هذه الحالة حفاظ المايرین على مناصبهم العلیا داخل المؤسساة یعود إلى نوعیة العلاقات غير الرسمیة 
ول المايرون بناء شبكة من العلاقات مع فریقه الإداري أو حتى مع الموظفين من التي یقیمونها، وبالتالي سوف يحا

 .خلال منحهم العدید من المزايا كالعلاوات أو أجور أعلى أو حتى ترقیات

 :التجذّر المتوافق مع الفعالية  - ب
في إلى أنه يمكن أن یؤسدي تجذّر المايرین والأطراف الفاعلة  Castanias et Helfat (2331)أشار 

 2.المؤسساة إلى زيادة ثروة المااهمين من خلال حصولهم على مكافآت وحوافز كافیة تدفعهم إلى العمل بفعالیة

 3كما تعتبر معارف ومهارات المايرین مصدرا لتحقیق العوائد التي تاتفید منها المؤسساة وحتى المااهمين،
دف البقاء وتنمیة رأس ماله البشري وزيادة إضافة إلى ذلك فإن سعي المايرین لبناء شبكة علاقات خارجیة به

قیمته في سوق العمل، يمكن أن ینعكس ذلك على ماتوى الأداء من خلال تحقیق معدلات نمو مرتفعة وزيادة 
، وكذلك يحقق مناخا اجتماعیا جیدا داخل (بفضل شبكة علاقاته وسهولة إجراء التعاملات)أرباح المؤسساة 

 4.إضافة إلى التنایق المحكم داخلیا وخارجیاالعمل وإنتاجیة بشریة عالیة، 

نشير في الأخير إلى أن هذا النوع من تجذّر المايرین والأطراف الفاعلة داخل المؤسساة یعتبر إيجابیا ولا 
 .یؤسدي إلى إلحاق الضرر بالمااهمين ومختلف أطراف المصلحة بالمؤسساة

 : الت اهميةقاربة المحدود  (3
عدم وضوح الصلة بين انضباط المايرین وخلق القیمة بالنابة  التااهمیةاربة قالمیعد أهم انتقاد وجه إلى 

 نللمااهمين، حیث إن المايرین یكونون ماؤسولين فقط أمام المااهمين باعتبارهم الدائنين المتبقين الوحیدی
(créanciers résiduels) على أساس ، إذ إن الایرادات المتولدة من خلال تنایق مختلف عوامل الانتاج توزع

بعد دفع الأجور التعاقدیة للموارد وعوامل ( الفائض المتبقي)تعاقدي بين مختلف مانحي الموارد لكن الإیراد المتبقي 
، غير أن تعظیم تلك الإیرادات یتطلب تحفیز جمیع (المااهمين)الإنتاج یكون من حق أصحاب رؤوس الأموال 

أن القیمة بالنابة للمااهمين يجب على  Gupta et al (2003)عوامل الإنتاج المشاركة في تحقیقها، حیث أكد 
 5.أن ینظر إلیها على أنها آلیة لمراقبة المايرین ولیس هدفا نهائیا للمؤسساة

 

                                                           
1Aida Guermazi, Op.Cit, P5.  
2Mohamed Aymen Bellakhdar, Op.Cit, P68.    
3Ali Dardour, Op.Cit, P 40.  
4Benoît Pigé, Op.Cit, P 135.  
5Ali Dardour, Op.Cit, P 85.   
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   L’approche partenariale de la gouvernance للحوكمة التشاركيةقاربة الم: الفرع الثاني 

 خلال من وهذا ،القیمة لخلق الإنتاج عوامل مجموعة ساةأن المؤس  اعتباره المقاربة على هذ تفاير یرتكز
 .الإنتاج عوامل مختلف على القیمة هذه توزیع كیفیة في التفاوض أساس على قائمة شروط سن

من خلال نظریة أصحاب المصلحة التي تقوم على فرضیة أن المؤسساة لا تهدف  تجد هذه المقاربة أصولها
خلق القیمة لأصحاب ) ن مصلحة جمیع الأطراف ذات  العلاقة بهافقط إلى تحقیق مصلحة مااهیمها ولك

 .( المصلحة ولیس للمااهمين فقط

وبالتالي فهي نظریة تمزج بين البعد الإداري والأخلاقي للمؤسساة، كما تهدف نظریة أصحاب المصلحة إلى 
الح وحقوق الأطراف غير توسیع دور وماؤسولیات المايرین، فبعد تحقیق هدف تعظیم الأرباح لابد من إدراج مص

 .المااهمة في المؤسساة

ذه التبریرات مقامة إلى فئتين وهما ه نظري، تبریر على ینطوي المصلحة لأصحاب نظریة وجود إن
 وذلك ة،ؤسساالم شرعیة على كبير بشكل یعتمد المصلحة أصحاب الأطراف بوضع فالاعترافالشرعیة والالطة، 

 في شرعیة تعتبر التي للممارسات والامتثال ة،ؤسساالم فیه تعمل الذي لمجتمعا وتوقعات ثقافة مع التكیف خلال من
إلى الشرعیة لهؤسلاء الأطراف الذین تعتمد رفاهیتهم  Langtry  (1994)، حیث أشارةمؤسسالل التنظیمي الحقل

لیات  وعلى ضوء ذلك فإن الشرعیة 1لهم حق قانوني أو أخلاقي في المؤسساة، نذیبشكل كبير على المؤسساة وال
 .سمة حصریة على المااهمين

 أطراف وجود بتبریر یتعلق لأنه الإستراتیجي المنطق من ءجز أما المبرر الثاني وهو الالطة والذي یعد بمثابة 
 العناصر ومختلف ؤسساةالم بين تربط علاقة وجود وبالتالي سلطة، علاقات وجود من انطلاقا المصلحة أصحاب

الأطراف الفاعلة  Savage et al  (1991)عرف، وفي هذا الإطار معها وتتفاعل فیها تنشط التي للبیئة المكونة
 2.بالأفراد والمنظمات الذین لهم مصلحة في نشاط المؤسساة والقدرة على التأثير  علیها

إلى الالطة من خلال إمكانیة التأثير المتبادل بين أصحاب المصلحة  Starik (1994) كما أشار
 3.والمؤسساة

المترجم إلى أصحاب المصلحة  Stakeholdersإلى أن مصطلح  Freeman ((1984وقد أشار 
parties prenantes Les  خلال مداخلة بمعهد ستانفورد للأبحاث  1963استخدم أول مرة سنةInstitute 

Stanford Research. 

                                                           
1Mohamed Ali Khaldi, Impact des mécanismes de gouvernance sur la création et la répartition de la valeur partenariale, Thèse  de doctorat, 

Université de Grenoble, Grenoble, France, 2014, P50.  
2Ibid, P51.  
3Idem.  
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أول من استخدم مصطلح نظریة أصحاب المصلحة في تعریفه لأهداف  Ansoff (1968)ویعد 
ساة، فهو یعتبر أن ماؤسولیة المؤسساات هي التوفیق بين المصالح المتضاربة للأطراف التي لها علاقة مباشرة معها المؤس 

المايرین، الموظفين، والمااهمين، والموردین، والعملاء، ويجب على المؤسساة تعدیل أهدافها وذلك بإعطاء كل : مثل 
 1.طرف نصیبا عادلا من المكافآت

مفهوم أصحاب  Institute Stanford Research (1963)ورد للأبحاث وقد عرف معهد ستانف
 2."الأساسیة لبقاء المؤسساة على المدى الطویل موعاتبالمج"المصلحة 

هم المجموعة التي تعتمد على "أصحاب المصلحة  Rhenman et Stymne  (1965)كما عرف
 3."رها لضمان بقائهاالمؤسساة لتحقیق أهدافها الخاصة والتي تعتمد علیها المؤسساة بدو 

أنه الفرد أو مجموعة الأفراد التي يمكن أن "صاحب المصلحة على  Freeman ((1984في حين عرف 
 4."تؤسثر أو تتأثر من تحقیق أهداف المؤسساة

هم أفراد لهم منفعة تتأثر "فإن أصحاب المصلحة  Charreaux et Desbrières   (1998)ووفقا لـــــ
 5."بقرارات المؤسساة

ا له نعرف أصحاب المصلحة على أنهم الأطراف أن كنيم المصلحة لأصحاب تعریفات من تقدم مما
 عملیات ىعل كبير تأثير ولهم مالیة، وغير مالیة مطالب أیضا ولهم مباشرة، غير أو مباشرة ةؤسساالم مع علاقات

 - الأهمیة غایة في وهي - المصلحة أصحاب علاقات اعاةر م ةؤسساالم علىيجب  لذلك، أهدافها وتحقیقؤسساة الم
 .ةؤسساالم ادةر إ حاب أم بالقانون محمیة كانت سواء

هناك  Charkson (1995)كما نشير إلى أن هناك عدة تصنیفات لأصحاب المصلحة، فحاب 
 رلبقاء واستمرا وجودها ضروريایعدّ  مجموعةوهم أصحاب المصلحة الأساسين : 6نوعان من أصحاب المصلحة وهما

 القوانين وتشرع تان التي والحكومة والموردین، والعملاء، والموظفين، والماتثمرین، ثل المااهمين،م نشاط المؤسساة
 لا ولكنها ،ؤسساةبالم وتتأثر تؤسثر مجموعة، وأصحاب المصلحة الثانویين وهم والأسواق التحتیة البنیة وتوفر واللوائح
 .البیئة وحمایة الماتهلك، وحمایة الإناانیة، ماتكالمنظ ؤسساةالم وجود في ضرورة لها ولیس معاملاتها في تشارك

                                                           
1Samuel Mercier, L’apport de la théorie des parties prenantes au management stratégique : une synthèse de la littérature , Xième Conférence 
de l’Association Internationale de Management Stratégique , Université Laval, Québec, Canada, 13-14-15 juin 2001, P3. 
2Mohamed Ali Khaldi, Op.Cit, P51.  
3Samuel Mercier, Op.Cit, P5.  
4Mohamed Ali Khaldi, Op.Cit, P51.   
5Gérard  Charreaux, Philippe Desbrières, Gouvernance des entreprises : valeur partenariale contre valeur actionnariale, Finance Contrôle 

Stratégie, Vol.1,N°.2, 1998, P58.  
6Mohamed Ali Khaldi, Op.Cit, P51.    
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أصحاب المصلحة الداخلين : 1فقد صنف أصحاب المصلحة إلى Carroll et Nassi (1997)أما 
المنافاون، الماتهلكون، الدولة، : المااهمون، المايرون، العمال، وأصحاب المصلحة الخارجين وتضم : وهم 
 .إلخ....

 L’approche cognitive de la gouvernance المؤسس اتلحوكمة المعرفية  المقاربة: المطلب الثاني 

حل مشكلة تضارب المصالح التي تحدث بابب  المؤسسااتحاولت المقاربة الانضباطیة التعاقدیة لحوكمة 
 على المؤسسااتعدم تماثل المعلومات دون تركیزها على هدف خلق القیمة، في حين ركزت المقاربة المعرفیة لحوكمة 

 .مفهوم المعرفة ولیس فقط على المعلومة مثل النظريات التعاقدیة الاابقة، فالنظريات المعرفیة اهتمت بخلق القیمة

 هذا تظهر المؤسساة في المنظور المعرفي على أنها تراكم للمعارف ولیس مجرد سلالة من العقود، ذلك أن
، الابتكار، المعرفة والتعلّم التنظیمي والتي تعد المنظور یقوم على مفهوم دینامیكي يمنح مكانة هامة للكفاءات

 2.مصدرا لخلق القیمة بالنابة للمؤسساة

على خلاف النظريات التعاقدیة الانضباطیة یضم المنظور المعرفي عدة نظريات والتي تمنح امتیازات مختلفة 
 .ریة الموارد والكفاءاتللدلالة على المعرفة أهمها النظریة الالوكیة، النظریة الاقتصادیة التطوریة، نظ

  :النظرية ال لوكية  -
Simon (1947) ،Simon et March (1958) ،March et Cyest (1963)التي أساها 

3 
 محوري دور الأهداف فلمفهوم، متناقضة بأهداف الأفراد فئات لمختلف تفاعلي تحالفوالذین یرون أن المؤسساة 

 واردم من قدر أكبر على للحصول البعض بعضهم مع فاونیتناراد الأف مجموعات ،النظریة هذه فلافة في
 على التركیز من يمكن المفهوم هذا ،تحالفؤسساة كالم كون فكرة على تاتند الالوكیة النظریة ؤسساة،الم

 لعملیة الضروریة النزاعات حل عملیة ووصف الجماعات مختلف بين التفضیلات وعلى الأهداف في الاختلافات
 .5ؤسساة حاب النظریة الالوكیة تتكیف عبر التعلّم التنظیميوالم ،4القرار اتخاذ

 : النظرية التطورية  -

 منRichard Nelson وWinter  Sedneyأعمال  من انطلاقا ظهورها التطوریة النظریة عرفت
 ، تنطلق1982سنة   An Evolutionary Théory of Economic Changeناعنو بــــ مابهكتا خلال

                                                           
1Ibid, P52.  
2Ali Dardour, Op.Cit, P 86.   
3Gérard Charreaux, Peter Wirtz, Op.Cit, 2006, P312. 

 .16ص، 1021دیامبر  15-17، جامعة الجنان ، لبنان،فةالمعر  عصر في الإدارة الدولي عولمة العلمي المؤستمر، تكاملو  تنوع وتباین أم تطور الإداري الفكر نظريات، بوخمخم الفتاح عبد4

5Gérard Charreaux, Peter Wirtz, Op.Cit, P312.  
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 قدراتها بواسطة ولكن الربح عن طریق قومی لا الأداء في یتمثل والذي المؤسساة محرك بأن المبدأ من التطوریة نظریةال
   1.الحیة الكائنات بتطور الخاصة Darwin نظریة في بشري مخلوق كأي الاستمرار على البیولوجیة

، تكفاءادینامیكیة لل مجموع  انهأ "على التطوریة المؤسساة Nelson et Winter  (1982)وعرف
 2".خلال الانوات الماضیة المكتابة اتهمهارا طبیعة من خلال بینها فیما وتتمایز المؤسساات تختلفحیث 

 أكبرعنه  ینتج الذي موالتعلّ  الروتين طریق عنؤسساة الم تكتابها أساسیة كفاءات تعتبر هاراتالم هذه
 التي وهي التنظیمیة الروتینات في یتجاد لذيا مالتعلّ  طریق تنشأ عن المعرفةوبالتالي ف ،التنظیمیة المعرفة من قدر

 .متمیز أداء تحقیقب تامح
 :  نظرية الموارد -

 The theory of the growth of the firmتجد هذه النظریة أصولها أساسا في نظریة نمو المؤسساة 
تفايرها لمصادر حیث تركز هذه النظریة اهتمامها على الجوانب الداخلیة للمؤسساة في  Penrose (1959)،3لـــــ 

المیزة التنافایة أكثر من تركیزها على البیئة الخارجیة، وتفار التباین في ماتويات الأرباح التي تحققها المؤسساات 
 4.بالاختلافات الموجودة بینها من حیث الموارد والامكانیات المتوفرة

، وتصنف الموارد إلى موارد قدراتوال والكفاءات الموارد من مجموعة انهأ على المؤسساة الموارد نظریة تعتبر
 (.الاختراع، العلامة التجاریة اءةمعارف، بر )ومواد غير ملموسة ( موارد مادیة، ومالیة)ملموسة 

نخلص مما سبق أن الحوكمة من منظور معرفي هي مجموعة من الآلیات لخلق القیمة من خلال التعلّم 
من خلال  المؤسسااتوسع وأكثر دینامیكیة لمفهوم حوكمة والابتكار، وبالتالي النظريات المعرفیة تعد رؤیة أ

التشكیك في آلیات خلق القیمة بالنابة للمؤسساة، أي الاهتمام بالصيرورة التي تؤسدي إلى خلق القیمة ولیس فقط 
 .بتوزیع الثروة التي تم إنشاءها

للمايرین وإنما كذلك تعزیز وعلیه فإن دور الحوكمة في المقاربة المعرفیة لیس فقط تقیید الالطة التقدیریة 
تطور ونمو المؤسساة من خلال تبادل المعارف والمهارات وتنمیتها داخلیا وخارجیا، والتي يمكن أن توفر لصانع القرار 

 .والمؤسساة میزة تنافایة ماتدامة وبالتالي خلق القیمة

 

 
                                                           

1Richard Arena, Nathalie Lazaric, La théorie évolutionniste du changement économique de Nelson et Winter : une analyse économique 
rétrospective, Revue Economique, Vol. 54, N°. 2, 2003, P 331.  
2Ibid, P 331  
3Gérard Charreaux, Peter Wirtz, Op.Cit, P 312.  

 .12، ص 2009، 24العدد  الجزائر، تمیز، اطار نظري وفرضیات بحثیة، مجلة التواصل، جامعة عنابة،المالأداء شریف حمزاوي، القدرات القائمة على الاوق و 4
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 المؤسساتأنظمة حوكمة :  الثالثمبحث ال

القانونیة، حیث و باختلاف البیئة المالیة، الایاسیة  أخرى إلىلة من دو  المؤسسااتحوكمة  أنظمةتختلف  
نجلوسكاوني الموجود في الولايات المتحدة الأمریكیة يمكن التمییز بين نظامين أساسين لحوكمة المؤسساات النظام الأ

 .الیابانو  یةبا القار و أور الذي یطبق في دول و الیاباني و النظام الألماني و على وجه الخصوص  المملكة المتحدةو 

 : إن التمییز بين هذین النظامين لحوكمة المؤسساات یرتكز على العناصر التالیة

 .(التمویل البنكي أوالاوق المالي ) نمط التمویل المفضل -

 .(داخلي أو خارجي) نظام الرقابة -

 .(حملة الأسهم أو أصحاب المصلحة) الاهتمام الأساسي -

 .(سوق أو شبكات) الاتجاه المعتمد -

 : النظام الألماني الیاباني في الجدول التاليو نجلوسكاوني تلخیص الأبعاد الممیزة للنظام الأ يمكنو 

 نجلوسك وني بالنظام الألماني اليابانيبعاد التي ت مح بمقارنة نظام الحوكمة الأملخص الأ:  (.14) رقم دولالج

 نجلوسك ونيالنظام الأ الأبعاد المراجع
 (نظام الخارجين)

 الياباني انيالنظام الألم
 (نظام الداخلين)

(1990) Berglof 

(1992) Porter 

(1993) Allen 

 البنك الاوق نمط التمویل المفضل

Franks et (1992) 

Mayer 
 داخلي خارجي نمط الرقابة

 المصلحةحمایة أصحاب  حمایة المااهمين الاهتمام الأساسي
(1995) Moerland شبكات سوق الاتجاه المعتمد 

 Sophie Audousset-Coulier, La publication des honoraires d'audit par les :رالمصد

les societies cotées françaises, Thèse de doctorat, Ecole des Hautes  Etudes 

Commerciales, Paris, France, 2008, P 61. 
 

 Berglof (1990)تصنيف : المطلب الأول 
ين نظامين لحوكمة بعتمادا على الهیكل التمویلي للمؤسساات ا1990  سنة Berglofلقد میز 

يمكن من خلال الجداول التالیة استخلاص و  1،النظام الموجه نحو البنكو النظام الموجه نحو الاوق  ،المؤسساات
 : خصائص هذین النظامين

 
                                                           

1Amir Louizi, Les déterminants d’une  Bonne Gouvernance  et la performance des entreprises Françaises, Thèse de doctorat, Université Jean 
Moulin Lyon 3, Lyon, France, 2011. P 36. 
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 1994سهم العادية ل نة ملكية الأ : (.15) رقم الجدول
 سهم الأ جماليإنابة مئویة من :  الوحدة 

 اليابان ألمانيا فرن ا ايطاليا المملكة المتحدة أ.م.الو الدول
 2331 2339 2332 2332 2339 2332 المااهمين

 21.0 13.0 9.1 9.1 62.1 22.1 المؤسس ات المالية

 21.3 22.1 9.1 2.2 0.6 0.2 البنوك -

 23.6 9.2 2.3 9.2 29.9 6.0 شركات التأمين -

 3.1 9.9 1.2-  29.3 91.2 أخرى -

 11.0 92.0 31.1 31.1 91.1 11.1 المؤسس ات غير المالية

 12.3 91.1 19.3 12.1 9.2-  غير مالیة مؤسساات -

 11.2 26.6 23.1 10.1 29.6 12.2 العائلاتو الأفراد  -

 0.9 9.2 9.9 1.0 2.9-  الإدارة العمومیة -

 2.0 21.1 22.2 3.1 26.1 2.2 الأجانب -

 .Jérôme Maati, Le gouvernemen d'entreprise, De Boeck & Larcier s.a:المصدر

Paris, France, 1999, P221. 

 
 تركيز الملكية للمؤسس ات غير المالية : (.16) رقم دولالج

 جمالي الأسهمإمن  نابة مئویة: الوحدة                                                                           

 أ.م.الو الدول
2310 

 المملكة المتحدة
2312 

 ايطاليا
2339 

 فرن ا
2331 

 ألمانيا
2330 

 اليابان
2312 

 99.2 22.1 21.1 16.3 10.3 11.2 الحاابيالمتوسط 

 13.9 99.0 10.9 33.3 21.2 10.3 الوسیط

 29.1 22.1 23.9 23.9 26.0 26.0 الانحراف المعیاري

 n.d  -21.0 20.3 1.0 2.9 دنى قیمةأ

 11.0 13.6-  200.0 19.2 19.2 أعلى قیمة

 Idem :المصدر
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 الصناعية هيكل تمويل المؤسس ات : (.17) رقم الجدول
 نابة مئویة من اجمالي الخصوم: الوحدة 

 الاحتياطات الاستدانة الأموال الخاصة الدول
2311 2330 2332 2311 2330 2332 2311 2330 2332 

- - -  12.3 11.1 10.9 99.2 93.1 21.1 أ.م.الو

 29.2 21.0 2.2 26.2 10.3 29.1 96.1 99.2 29.1 المملكة المتحدة

 1.0 9.2 9.9 62.1 61.1 69.6 16.1 11.9 16.1 ایطالیا

 1.6 2.6 2.3 19.1 62.1 99.6 96.1 99.0 10.1 فرناا

 99.3 92.6 92.2 92.9 91.6 91.9 92.6 13.6 90.9 ألمانیا

 2.0 2.2 2.1 61.2 69.9 69.1 91.9 92.2 16.2 الیابان

 Ibid, P 222 :المصدر

 .نموذج البنكو كل من نموذج الاوق   ممیزات، نعدد اابقةالانطلاقا من الجداول الثلاثة 

حاب و الیابان، و  (أوروبا باستثناء المملكة المتحدة) با القاریةو أور ینتشر هذا النظام في دول  : نظام البنك - أ
Berglof  (1990)1ئص التالیةیتمیز هذا النظام بالخصا: 

 .ارتفاع نابة الاستدانة -
 .س مال المؤسساةعلى رأ الأغلبیةبالتالي سیطرة المااهمين و  (ملكیة مركزة) ان أقل تشتتو المااهم -
 .المالیة أقل تطورا الأسواق -
 .مال المؤسساات رأسالمااهمة الكبيرة للبنوك التجاریة في  -
 .كثر تجانااأو الدائنين أكثر تركیزا  -
 .ماتقرةو المؤسساات دائمة و بين البنوك علاقات التمویل  -
 .یقل نشاط سوق الاستحواذ أو الاستیلاء في الرقابة على المؤسساات -
 (.صغار المااهمين) ضعف الحمایة القانونیة للمااهمين الأقلیة -

هو یتمیز بالخصائص و المملكة المتحدة و  الأمریكیةیطبق هذا النظام في الولايات المتحدة  : نظام ال وق  - ب
 :2یةالتال

 .(ملكیة مشتتة) تشتت كبير في المااهمين -
 .المؤسساات المالیة في تمویل المؤسسااتو قلة مااهمة البنوك  -
 .ذات سیولة مرتفعةو أسواق مالیة نشطة  -

                                                           
1Frédéric Parrat, Le gouvernement d'entreprise, ce qui a déjà changé, ce qui va encor évoluer, Op.Cit, P204. 
2Frédéric Parrat, Le gouvernement d'entreprise, Dunod, Paris, France, 2003, P31. 
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صنادیق الاستثمار، صنادیق ( ين في هیكل رأس مال المؤسسااتیالمااهمة الكبيرة للماتثمرین المؤسسا -
 .(التقاعد

 .(قلیةالمااهمين الأ) انونیة لصغار المااهمينارتفاع درجة الحمایة الق -

بما أن و سندات لجمهور الماتثمرین، و یعتمد هذا النظام في تمویله على الاوق المالي من خلال طرح أسهم  
( من أسهم المؤسساة اصغير  اعدد كبير من المااهمين يمتلك كل منهم عدد (نظام الاوق یتمیز بتشتت كبير للملكیة

 في نظام الاوقسلطة اتخاذ القرار و بين الملكیة  هناك فصلبالتالي و  1،اتخاذ القرارات للمايرینلذلك تخول سلطة 
( ، سوق العملالاستحواذ أوسوق الاستیلاء ) آلیات الرقابة الخارجیة أنإلى  هنانشير و ، ینتج عنه تكالیف الوكالة

  2.سلطة اتخاذ القرارو لملكیة يحدث نتیجة للفصل بين ا أنكفیلة بتخفیض تضارب المصالح الذي يمكن 

یتحملون الجزء الأكبر من المخاطر ( خصوصا البنوك التجاریة( أما بالنابة لنموذج البنك فإن الدائنين 
كذلك یتمیز هذا النظام برقابة أكبر للبنوك  3،كبر داخل المؤسساةألذلك تكون لهم سلطة لاتخاذ القرارات بشكل 

الفصل  أنلذلك نجد  ،في ید عدد قلیل من المااهمين الأسهمذلك لتركیز ملكیة و  المايرینالمااهمين على قرارات و 
( تضارب( حالة حدوث صراعات فيو  4،قل وضوحا مقارنة بنموذج الاوقأسلطة اتخاذ القرار یكون و بين الملكیة 

تي تمثل أهم ال( یتم حلها داخلیا من خلال منح سلطة اتخاذ القرار إلى البنوك التجاریة المصلحةبين أصحاب 
 5.حد المااهمين الرئیاينأأو ربما إلى ( الدائنين

نظام البنك أشار و لوصف خصائص كل من نظام الاوق Berglof  (1990)استكمالا لتحلیل 
Porter (2331)  ذلك بابب الدور و بایولة عالیة و نظام الاوق یتمیز بانتقال كبير لرؤوس الأموال  أنإلى

 6.من رأس مال المؤسساات الأمریكیة %10سایون الذین یایطرون على أكثر من الذي یلعبه الماتثمرون المؤس 

 ،الماتثمرون إلى سیاسة تنویع محافظهم المالیةيمیل نه في ظل نظام الاوق إف Porter (2331)حاب و  
تخاذ لعدم مشاركتهم في ا) المالیة الأسواقذلك بهدف التقلیل من مخاطر ارتفاع حالة عدم تماثل المعلومات في و 

 7.برون المؤسساة على تحقیق الأداء على المدى القصيريج   نیالماتثمر ن إلهذا الابب فو  .(القرارات داخل المؤسساة

من جهة ( ملكیة مركزة( نظرا لتواجد المااهمين المایطرینو في نظام البنوك  فإنهعلى العكس من ذلك و  
ناك استقراریة في التمویل لذلك سوف یتم التركیز فإننا نجذ أن ه ،التمویل البنكي لآجال طویلة من جهة أخرىو 

 .على تحقیق الأداء على المدى الطویل

                                                           
1Amir Louizi, Op.Cit, P 36. 
2Sophie Audousset-Coulier, Op.Cit, P 61. 
3Amir Louizi, Op.Cit, P 36. 
4Sophie Audousset-Coulier, Op.Cit, P 61. 
5Frédéric Parrat, Le gouvernement d'entreprise, ce qui a déjà changé, ce qui va encor évoluer, Op.Cit, P 205. 
6Amir Louizi, Op.Cit, P 36. 
7Sophie Audousset-Coulier, Opcit, P 62. 
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من خلال دراسة فعالیة كل من نظام الاوق  Porter (2331)باستكمال تحلیل  Allen (1993) قام 
ح نه نظرا لكون نظام الاوق هو نظام مفتوح لذلك فهو یامأإلى  Allen (1993)قد أشار و نظام البنك، و 

ذلك بابب اهتمام الاوق المالي بجمع معلومات عن المردودیة المنتظرة و  ،(الجدیدة) أكثر بتمویل المشاریع الحدیثة
 1.الوصول إلى قیمة المؤسساة من خلال التاعیير في البورصةو  ،لهذه المشاریع

ودیة هذه دون انتظار لمردمعاقبة المايرین و یامح أیضا هذا الدور المعلوماتي للاوق المالي بمراقبة القرارات  
 2.على المدى الطویل( الاستثمارات) المشاریع

نظام ) ن النظام الذي یعتمد على التمویل البنكيإلى أ Allen (1993)على العكس من ذلك أشار  
ذلك بابب استقراریة التمویل الذي یصاحب و  ،یكون أكثر فعالیة في تمویل المشاریع التقلیدیة( البنك

على المدى الطویل من جهة، إضافة إلى الامتیازات الممنوحة بواسطة التمویل البنكي لضمان تاویة الاستثمارات 
 3.أخرىالمؤسساة لالتزاماتها على المدى الطویل من جهة 

ذلك بابب القدرة المحدودة في و  ،تتمثل أوجه قصور نظام البنك في المشاركة المحدودة لمختلف الفاعلينو  
 4.لتقییم المشاریع الحدیثة الحصول على المعلومات

 أشارفعالیة في قیاس الأداء، كما  أكثرن نظام الاوق یعتبر إلى أ Allen (1993)خلص  الأخيرفي و  
خصوصا و  ،(نظام الاوق) نجلوسكاونیةفي الدول الأ الملاحظضعف الاستثمارات على المدى الطویل  أنإلى 

من خلال  ،ختیار الفعال لأحان المشاریع الاستثماریةبقدرة الماتثمرین على الایفار  الأمریكيالاقتصاد 
 5.ذات جودة عالیةو الاعتماد على معلومات دقیقة 

 Fanks et Mayer  (1112)تصنيف : المطلب الثاني 
نظامين  اتخاذ القرارات داخل المؤسساة بين سلطةو ن اعتمادا على الفصل بين الملكیة ان الباحثامیز هذ 

 : المؤسسااتأساسين لحوكمة 

 :  نظام الحوكمة المفتوح - أ

الذي یتمیز بوجود عدد كبير من و  ،المملكة المتحدةو یتواجد هذا النظام في الولايات المتحدة الأمریكیة 
تشتت في ) جود عدد كبير من المااهمينو بها سیولة عالیة، و المدرجة في البورصة، أسواق مالیة نشطة  المؤسساات

 6.المتبادلة بين المؤسساات المااهمات ةر دإضافة إلى ن( الملكیة

                                                           
1Amir Louizi, Op.Cit, P 37. 
2Sophie Audousset-Coulier, Op.Cit, P 62. 
3Idem. 
4Amir Louizi, Op.Cit, P 37. 
5Frédéric Parrat, Le gouvernement d'entreprise, ce qui a déjà changé, ce qui va encor évoluer, Op.Cit, P 206. 
6Frédéric Parrat, Le gouvernement d'entreprise, Op.Cit, P 32. 
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 ،إلى حمایة مصالح المااهمين فقط Fanks et Mayer (2331)یاعى نظام الحوكمة المفتوح حاب  
التمثیل في ( الخارجیين الإداریيننه یعتمد على الرقابة الخارجیة بواسطة الاوق المالي من خلال رقابة أ إضافة إلى

  1.الاستحواذ أوكذا سوق الاستیلاء و  ،للمايرین، آلیات الحوافز (الإدارة مجلس 

 :  نظام الحوكمة المغلق - ب

الذي نتج و  ،یتمیز بقلة عدد المؤسساات المدرجة في البورصةو  ،فرنااو ینتشر هذا النظام في ألمانیا، الیابان 
 ي للشراءالعرض العموم)  الاستیلاء أوسوق الاستحواذ و المالیة  الأسواق ،(ملكیة مركزة (عنه تركز قوي في الملكیة

OPA ) ،لأصحابالتمثیل القوي و  ،الانتشار الكبير للمااهمات المتبادلة بين المؤسساات إلى إضافةأقل تطورا 
 2.(خصوصا العمال) المؤسساات إدارة مجلسداخل  ةالمصلح

المااهمين، ) یهدف نظام الحوكمة المغلق إلى حمایة مختلف مصالح أصحاب المصلحة داخل المؤسساة 
 Fanks et Mayerن هذا النظام حاب ألا یركز فقط على المااهمين، كما و  (إلخ...عمال،الدائنين، ال

من خلال مجلس الرقابة الذي يمنح سلطة ( les comites) یفضل الرقابة الداخلیة بواسطة اللجان (2331)
 3.(المدیرین) تقدیریة واسعة للمايرین

 :Moerland ( 1115)تصنيف : المطلب الثالث 

نظام موجه نحو و نظام موجه نحو الاوق  المؤسسااتبين نظامين لحوكمة  Moerland(2331) میز 
 : الشبكات

  : نظام ال وق - أ

يمتاز بوجود أسواق مالیة و ( المملكة المتحدةو أ .م.الو) نجلوسكاونیةول الأیتواجد هذا النظام في الد
( OPAالعرض العمومي للشراء ) لاءالاستی أومتطورة، تشتت كبير في الملكیة، ارتفاع نشاط سوق الاستحواذ 

 4.سلطة اتخاذ القرار داخل المؤسساةو الفصل بين الملكیة  إلىإضافة 

  : نظام الشبكات - ب

فرناا، یتمیز بالوجود الكبير للمؤسساات المغلقة، انتماء المؤسساات و ینتشر هذا النظام في ألمانیا، الیابان 
الرقابة على المؤسساات، یعتبر هذا و اات المالیة في التمویل المؤسسو الدور المهم للبنوك  إلىإضافة  ،إلى مجمعات

 5.النظام أقل مرونة مقارنة بنظام الاوق خصوصا عند حدوث الأزمات

                                                           
1Amir Louizi, Op.Cit, P 37. 
2Frédéric Parrat, Le gouvernement d'entreprise, ce qui a déjà changé, ce qui va encor évoluer, Op.Cit, P 207. 
3Amir Louizi, Op.Cit, P 37.  
4Sophie Audousset-Coulier, Op.Cit, P 62. 
5Amir Louizi, Op.Cit, P 38. 
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 Moerlandركز ( المدیرین) الخارجیة الممارسة لمراقبة سلوك المايرینو من بين آلیات الرقابة الداخلیة 
 :1المايرینو لمصالح بين المااهمين الخارجين على دور الآلیات التالیة في حل تضارب ا (2331)

 .مجلس الإدارة -
 .سوق الاستیلاء أو الاستحواذ -
 (.أو سوق المايرین) سوق العمل -

جدا في نظام الشبكات  امهم ایلعب دور  أن مجلس الإدارةإلى  Moerland (2331)حیث أشار  
تركز الملكیة في ید عدد قلیل ) مجلس الإدارة من خلال التمثیل القوي لكبار المااهمين داخل ،مقارنة بنظام الاوق

 .مما یامح لهم بالرقابة على قرارات المايرین ،(من المااهمين

 أكثر  ایشهد نشاط( العرض العمومي للشراء) فإن سوق الاستیلاء أو الاستحواذ ذلكمن  على النقیض 
من  30%أنه ما یقارب لى إ et Thompson Davisداخل نظام الاوق، حیث أشارات دراسة ( تردد أكثر)

اعادة شراء ) من خلال العرض العمومي للشراء( هاو مااهم) أكبر المؤسساات الأمریكیة یتغير ملاكها  500بين
 (.سهمالأ

خلال الفترة ( العرض العمومي للشراء) ذأن الاستیلاء أو الاستحواإلى  S.Prowseأشار  كذلك
في  % 37.1اجلة في الولايات المتحدة الامریكیة مقابل من إجمالي الصفقات الم%  17.8يمثل 1989 -1985

 .باو في أور  % 9.5والمملكة المتحدة 

آلیة  دحیث تع( الاوق، الشبكات) أما فیما يخص آلیة سوق العمل فلدیها تأثير مختلف في كلا النظامين 
ارجي، على العكس من الخ( التهذیب) عندما یتعلق الأمر بالانضباط ،سوق العمل أكثر فعالیة في نظام الاوق

تعتبر آلیة سوق العمل أكثر  ،(المدیرین) فیما يخص الانضباط القائم على سهولة الحركة الداخلیة للمايرین ذلك
 .وضوحا في نظام الشبكات

، حیث المؤسسااتنخلص مما سبق أن تحلیل هؤسلاء الباحثين كان متكاملا بخصوص مختلف أنظمة حوكمة  
الیاباني في الجدول و النظام الألماني و نجلوسكاوني صائص كل من النظام الأخ Charreaux (1997)یلخص 

 :التالي

 
 
 

                                                           
1Frédéric Parrat, Le gouvernement d'entreprise, ce qui a déjà changé, ce qui va encor évoluer, Op.Cit, P 209-210. 
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الياباني لحوكمة المؤسس ات ح ب و النظام الألماني و خصائص النظام الانجلوسك وني :  (.18) رقمالجدول 
Charreaux (1997) 

 نجلوسك ونيالنظام الأ بعادالأ 
 موجه للاوق

 النظام الألماني الياباني
 موجه للشبكات

 دورال
 وقائيال 

 ضعیفة رقابة المااهمين
 .س مال منتشرأر  -
  .تمارسها المؤسساات رقابة -
 .أهداف قصيرة المدى -
سلبیة ترتكز على تطور أسعار  رقابة -

 .(اوق البورصةل دور معلوماتي)  الأسهم

 قویة رقابة
 .لأغلبیةس مال مركز مع مااهمين باأر  -
 .مشاركة البنوك في رأس المال -
 .اهمات متبادلةما -
  .البنوكو لفاعلين في مجال الصناعة من قبل ا رقابة -
 .رؤیة على المدى الطویل -
القرارات و نشیطة مبنیة على نمط الإدارة  رقابة -

 .الاستراتیجیة
 سلبیة رقابة الدائنون  

 .دیون بنكیة ضعیفة -
 .(سندات)دیون من الاوق المالي كبيرة  -
 .علاقة أقل ثباتا -

 نشیطة رقابة
 .(بنكیة خاصة)كبيرة دیون   -
 .المؤسسااتض فیما بين و ضخامة القر  -
 .علاقة طویلة الاجل -

 ضعیفة رقابة العمال 
 .مؤسهل في ظل قوة النقابات -

 قویة رقابة
 .التمثیل في مجلس الادارة -
 .تاالقرار  اتخاذ شاركة فيالم -

مجلس  
 الادارة

 ضعیفة رقابة
 .رقم الاعمال یایطر علیه المايرین -
 .ر منه انضباطيدور استشاري اكث -
 .مؤسهل وفقا لتركیبته -

 جد قویة رقابة
 .الرئیاين لحةصحاب المصأرقم الاعمال یایطر علیه  -
 .العمالو تواجد البنوك  -
 .كثیفةجد   المايرینشبكات  -
 .استراتیجیة على المدى الطویلو رقابة نوعیة  -

 نظام 
 الحوافز 

 جد قویة رقابة
ردودیة مرتبط بالمو محفز  كافآتنظام الم -

 .وال الخاصةالام
 .بورصةأسعار الو رقابة النتائج  -

 جد ضعیفة رقابة
 .أقل تحفیزا المكافآتنظام  -

 الدور
 العلاجي

حقوق 
 الملكیة 

 .تحویل سهل نابیا -
 

 .تحویل جد صعب -

تغیير  
 المايرین

 رذّ سهولته تعتمد على مدى تج) صراعي -
 (.المايرین

 .بواسطة سوق الاستحواذ -

 .لةأكثر سهو  -
 .غالبا التفاوض ضمن المجموعة -
 .فروض داخلیا من قبل أصحاب المصلحةم -
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 .أهمیة شبكة المايرین - .أهمیة سوق المايرین -
إمكانیة  

 خروج 
 أصحاب 

 لحةالمص

علاقات طویلة المدى مع البنوك ) أكثر صعوبة - .أكثر سهولة -
 (.العمالو 

 عادة إنمط  
 التنظیم

 .أكثر تصادما -
 .قانونيو غالبا خارجي  -

 .خلأكثر توافقا في الدا -
 .البنكالرئیاي دور ال -

 .نظام منظم أساسا عن طریق الأسواق -  ملخص
 .معالجة أفضل للمعلومات -
 .نظام صراعي، تكالیف الوكالة -
 .قدرة وقائیة ضعیفة -
 .لكنها مكلفةو  قدرة علاجیة قویة -

 .نظام منظم أساسا بآلیات خاصة -
 .نوعا ما للمعلومات سیئةمعالجة  -
 .نظام أكثر توافقا -
 .عالیة جداقدرة وقائیة  -
قدرة علاجیة ضعیفة نظرا للصلابة المرتبطة باحترام  -

 (العمالو مع البنوك ) العلاقات على المدى البعید
 .مرونة كبيرینو تكیف  -  نتائج

رؤیة قصيرة و سیاسة استثماریة أقل أمثلیة  -
 .المدى

 تلائم النشاطات الجدیدة -

 .أكثر صلابة -
 .الاستثمار طویل المدىو تعزز التعاون  -
 .النشاطات التقلیدیةتلائم  -

Le gouvernement de l'entreprise : corporate Gérard Charreaux  ,: المصدر 

governance, Op.Cit, P465. 

 

  سساتالمؤ حوكمة آليات : المبحث الرابع 

اللجوء إلى عدد من الآلیات والتي اصطلح على تامیتها  المؤسسااتیتطلب التنفیذ الالیم لمبادئ حوكمة 
 بصورة تاهم التي الممارسات مجموعة" نهاأ على المؤسساات حوكمة آلیات تعرف، حیث المؤسسااتآلیات حوكمة 

مختلف و المااهمين  بين العلاقة طبیعة تحدد لتيا المؤسساات حوكمة بادئلم الالیم التطبیق في مباشرة غير أو مباشرة
 ."1في المحیط الذي تنشط فیه وبقاءها وماتقرة سلیمة إدارة مؤسساةلل تضمن والتي ،لحةالمص أصحاب

 Charreaux تصنیف وف نعتمد علىس انانأ إلا ،المؤسساات حوكمة لآلیات تصنیفاتعدة  وهناك

كبار )المااهمين الأغلبیة  وبين ااهمينوالم ايرینالم بين المصالح تعارض حل على یاتند الذي  (1997)
 ، ویصنف آلیات الحوكمة إلى آلیات خارجیة وآلیات داخلیة(صغار المااهمين) الأقلیةالمااهمين و ( المااهمين

 :كالآتي
                                                           

 .266مرجع سبق ذكره، ص خضير،  فاضل الجزراوي، بشرى علي محمد اهیمر اب1

https://www.google.dz/search?hl=fr&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22G%C3%A9rard+Charreaux%22
https://www.google.dz/search?hl=fr&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22G%C3%A9rard+Charreaux%22
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  الخارجيةآليات الجوكمة : الأول المطلب

 ،ؤسساةالم على الخارجیين لحةالمص صحابأ يمارسها التي بالرقابة الخارجیة المؤسساات حوكمة آلیات تتمثل
 همةالم المصادر حدأ الآلیات ههذ شكلت حیث الموضوع، بهذا المهتمة الدولیة المنظمات تمارسها التي والضغوط

 : يأتي ما وتشمل الحوكمة، مبادئ لتطبیق واسع لضغط المولدة
 : الخدماتو سوق ال لع   -1

یة الوكالة أحد آلیات حوكمة المؤسساات التي تامح الخدمات حاب نظر و المنافاة في سوق الالع  دتع
المؤسساة یامح بالالوك الانتهازي للمايرین من ( قابةر ال) تایيرو فالفصل بين الملكیة ، بتهذیب سلوك المايرین

 .بالتالي تقلیل أرباح المؤسساةو زيادة مصروفات المايرین على مظاهر البذخ  أوقل أخلال بذل جهود 

إن هذا الالوك الانتهازي لا یكون ممكنا في حالة Hart (2319 )و Machlup (2369)حاب 
 1.الخدمات یتمیز بالمنافاة التامةو وجود سوق للالع 

جل ترشید تكالیف أالخدمات تجبر المايرین على اتخاذ القرارات المثلى، من و فالمنافاة في سوق الالع 
جل ضمان استمراریة أالمحافظة على الحصة الاوقیة من و  بالتالي تحقیق میزة تنافایة تامح بتعظیم الأرباحو الإنتاج 
 .المؤسساة

الخدمات كآلیة لحوكمة المؤسساات أكثر فعالیة في حالة انخفاض درجة خصوصیة و یكون سوق الالع 
 2.الخدماتو وجود منافاة قویة في الاوق الالع و المنتجات، انخفاض عدم تماثل المعلومات 

 : و الاستحواذأسوق الاستيلاء  -2
یعرف و جل تهذیب سلوك المايرین، أبالنابة للمااهمين من  أخير جأالاستحواذ مل أوالاستیلاء  دعی

ما یطلق علیه العرض العمومي  أو 3،مؤسساة بواسطة ماتثمرین خارجين لأسهمنه عرض شراء أالاستیلاء على 
 ضا المااهمينعدم ر و لاستیاء الذي يحدث نتیجة و ، les offres publiques d'achat (OPA)للشراء 

مون بالتخلص و یقو   Blocبابب انخفاض ماتوى أداء المؤسساة، حیث يمكن أن یشكل هؤسلاء المااهمون كتلة
 .الأسهمتلك  أسعارانخفاض ماتوى  إلىمن أسهمهم في الاوق المالي مما یؤسدي 

الرقابة الجزئیة أو  على( المااهمون الجدد) نو بعد الانتهاء من عملیة بیع الأسهم يحصل الماتثمرون الخارجی  
، حیث یصبح بإمكانهم تعویض الفریق الإداري (الاستیلاء علیها) الكلیة على المؤسساة التي تم حیازة أسهمها

 (.مايرون آخرون) الحالي بفریق إداري آخر
                                                           

1Yves-Cédric Koyo, Les mécanismes de gouvernance entre les gestionnaires de fonds et les dirigeants de PME en contexte d'investissement 
socialement responsable, Mémoire présenté comme exigence partielle de la maîtrise en administration des affaires, Université Du Québec, 

Québec, Canada, 2011, P 38. 
2Céline Du Boys, Op.Cit, P 118. 
3Yves-Cédric Koyo, Op.Cit, P 39. 



ؤسس اتالإطار المفاهيمي والنظري لحوكمة الم: الفصل الأول   

58 
 

على  ايمارس ضغوط( العرض العمومي للشراء) فإن وجود سوق الاستیلاء Manne (2361)حاب 
على موائمة سلوكهم حاب مصلحة المااهمين للحفاظ على الماتوى المرتفع لأسعار أسهم المايرین مما يجبرهم 

 1.المؤسساة في الاوق المالي

و الاستحواذ یكون أكثر وضوحا عندما یكون هناك استیلاء فعلي من طرف أتأثير سوق الاستیلاء  إن
 .أداء في الاوق المالي الأقلالمؤسساات  أسهمالماتثمریين الجدد على 

، Jensen(2311) ،Manne (2361) ، Scharfstein(2311) یث أظهرت دراسة كل من ح
Walsh  et Steward (2330 ) دراسة وPatry et Poitevin (2331 ) أن الاستیلاء یامح بتهذیب

المااهمين  يیكون ذلك تحت تأثير فقدان المايرین لمناصبهم في حالة تحقیق ماتوى أداء لا یرضو سلوك المايرین،  
  2.العمل على تعظیم أرباح المؤسساةو هذا ما یدفع بالمايرین لتصحیح سلوكهم الانتهازي و و الملاك الجدد، أ

آلیة فعالة لحوكمة المؤسساات إلا كالعرض العمومي للشراء لا یكون   أوالاستیلاء  أنالملاحظ مما سبق 
، فاوق الاستیلاء یكون (لماتثمرینانخفاض حافز الرقابة ل) nom contrôléeبالنابة للمؤسساات غير المراقبة 

قل فعالیة في الدول التي تتمیز أفي حين یكون ( تشتت الملكیة) بریطانیاو أكثر في الولايات المتحدة الأمریكیة  فعالا
 .بتركیز الملكیة

 : (سوق الم يرين) سوق العمل -3
الة من المنصب يجبرهم سوق العمل أداة للرقابة على سلوك المايرین، فاحتمال تعرض المايرین للإق دیع

 3.على العمل على تحقیق مصلحة المااهمين

هو و ن أن ماتويات أداء المؤسساات التي یايرونها تؤسثر على فرص عملهم الماتقبلیة، و الماير  رىكذلك ی
اتخاذ القرارات المثلى لتعظیم قیمة المؤسساة، فالمايرون الذین يحققون و ما یدفعهم للحد من سلوكهم الانتهازي 

 (.المايرین) قل استقطابا في سوق العملأويات أداء منخفضة یكونون مات

ل ربط یامح كذلك توفر سوق فعال للمايرین للمؤسساات بمكافأة مايریها بشكل صحیح من خلا
ايرین أكثر  بمذلك بماتوى الأداء المحقق، إضافة إلى أن سوق العمل یتیح سهولة إمكانیة استبدال المايرین 

 4.كفاءة

 

 

                                                           
1Céline Du Boys, Op.Cit, P 112. 
2Yves-Cédric Koyo, Op.Cit, P 39. 
3Héla Gharbi, Vers une nouvelle typologie de l’enracinement des dirigeants, 13 éme conférence de «l'Association Internationale de 

Management Stratégique», Normandie,Vallée de Seine, France, 2, 3 et 4 juin 2004, P 5. 
4Yves-Cédric Koyo, Op.Cit, P 40. 
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 : كآلية لرقابة سلوك الم يرين  الديون -4
ز یكیتم التر  لننه أيمكن للدائنين مراقبة سلوك المايرین لذلك فهم یعتبرون كآلیة لحوكمة المؤسساات، حیث 

المايرین من جهة، و لكن على تضارب المصالح بين المااهمين و المااهمين و على تضارب المصالح بين الدائنين هنا 
بالتالي سوف ندرس تأثير الدائنين على الالوكیات و من جهة أخرى، ااهمين الأقلیة المو بين المااهمين الأغلبیة و 

 .دفاع الدائنين على مصالحهمو المتباینة للمايرین 

 : هذه الرقابة هي نتیجة للعناصر التالیةو لوك المايرین الدیون آلیة لتهذیب س دظريا تعن

 : خطر الإفلاس -
المقترض على أموال من المقرض مع التعهد بتادید القرض  لالواقع الدیون هي عقد من خلاله يحص في

فإن ( الفوائد إلى إضافةد أقااط القرض یتاد) عدم الوفاء بشروط العقد عندالفوائد،  إلىإضافة  أقااطعلى 
 إشهارو التنازل على بعض أصول المؤسساة  أوممارسة حقوقهم خصوصا الاستیلاء  بإمكانهم( المقرضين) الدائنين
 1.إفلاسها

المؤسساات الماتدینة مجبرون على تحقیق معدلات أداء مرتفعة لضمان تحقیق فوائض نقدیة  والذلك فماير 
 .(الفوائدو أقااط القرض ) تكفي لتادید ماتحقات الدائنين

 تدهور سمعتهم في سوق العمل إلى إضافةمن مناصبهم  بالإقالةالمؤسساة یهدد المايرین  إفلاس إن
على التصرف بشكل أكثر و يحث المايرین على الحد من سلوكیاتهم الانتهازیة  الإفلاسفخطر بالتالي و  ،(المايرین)

 2.اناجاما مع مصالح المااهمين

 : خطر تدخل الدائنين في قرارات المؤسس ة -
ن الدائنين بإمكانهم الضغط على المايرین إف (الفوائدو القرض  أقااط) نتیجة لخطر التوقف عن التادید

المرونة بالنابة للمايرین في اتخاذ و فقدان الحریة  علىیافر هذا التدخل ، حیث لایاسة المالیةرقابة قرارات او 
 3.الإسراف في سیولة المؤسساةو عدم التبدید على هذا ما يحثهم و القرارات داخل المؤسساة، 

 Frée Cash Flow (FCF )تقليل أو تخفيض خطر التدفق النقدي الحر  -
 د المواردیالدیون تمنع المايرین من تبد أنإلى  Jensen (2316) ـدي الحر للقد أشارت نظریة التدفق النق

الفائض النقدي المتبقي للمؤسساة بعد تمویل كل  نهبأالتدفق النقدي الحر  یعرف، حیث (الفائض في الایولة)
 (VAN>0).4 الیة الصافیة الموجبة المشاریع الاستثماریة ذات القیمة الح

                                                           
1Céline Du Boys, Op.Cit, P 114. 
2Riadh Grafatta, Op.Cit, P36. 
3Céline Du Boys, Op.Cit, P 114. 
4Michael C. Jensen,  Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers, Op.Cit, P 323. 
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لأنه ( الملاك) بالنابة للمااهمين اهذا التدفق النقدي الحر یشكل خطر  أن إلى Jensen (2316)ر اشأ
من الممكن أن ینفق من طرف المايرین لمنفعتهم الشخصیة أو في مشاریع استثماریة ذات قیمة حالیة صافیة سالبة 

(VAN<0).1 

لحر، فالمايرون لذلك فوجود الدیون داخل الهیكل المالي للمؤسساة یامح بتخفیض خطر التدفق النقدي ا
ض ماتوى الایولة یفیعمل على تخهذا ما و ( الفوائدو القرض  أقااط) سوف یقومون بتادید ماتحقات الدائنين

 2.المتاحة تحت تصرف المايرین

أن الأثر التحفیزي للدیون یشمل أساسا المؤسساات التي لدیها إلى  Jensen (2316)ر أیضا اشأكما 
احتمال إفلاسها مرتفع و أو المؤسساات التي تعاني من صعوبات مالیة  ،ریة قلیلةفرص استثماو تدفقات نقدیة كبيرة 

 3.جدا

تعظیم قیمتها  نأن المايرین لا یبحثون ع إلىللمؤسساة یشير المالي  الهیكل غیاب الدیون داخل إن
عرض العمومي ذلك بابب مكافآتهم أو خشیة الو الاوقیة، فالمايرون إذا كان لدیهم الحافز لتعظیم قیمة المؤسساة 

 .یتضمن الدیون امالی فإنهم یفضلون هیكلا( الاستیلاء أو الاستحواذ على المؤسساة) OPA للشراء

نمط الدیون التي تتعاقد و تاریخ الاستحقاق إن التأثير الرقابي للدیون على سلوك المايرین يختلف باختلاف 
 : بشأنها المؤسساة

ا تأثير تهذیبي لالوك المايرین أقوى من الدیون طویلة الأجل، الدیون قصيرة الأجل له: تأثير استحقاق الديون -
هذا و ن إعادة التفاوض بشكل أكثر انتظاما مع الدائنين یالماير يجب على حالة مؤسساة ماتدینة لأجل قصير  يفف

 4.یكبح الالوكیات الانتهازیة للمايرینو ما یرفع أو یزید من ماتوى الرقابة 

ذلك لأهمیة دیونهم داخل و  ، المهمين لدیهم الحافز أكثر لرقابة سلوك المايرینالدائنين: تأثير نمط الدائنين -
 .الهیكل المالي للمؤسساة

في حالة التمویل ) ن البنوك لا تقوم بنفس ماتوى الرقابة مثل الأسواق المالیةإإضافة إلى ذلك ف
بنكیة أكثر من التمویل  ، ذلك لأنه عادة ما تكون مااهمة البنوك في تمویل المؤسساات بقروض(بالاندات
 .بالاندات

على الدور الرقابي المهم الذي تقوم به البنوك لمراقبة سلوك المايرین،  Diamond (2312)قد أكد و 
 5.حیث تختلف ماتوى فعالیة تلك الرقابة باختلاف الدولة

                                                           
1Ibid, P 324. 
2Idem. 
3Idem. 
4Jérôme Maati, Op.Cit , P186. 
5Céline Du Boys, Op.Cit, P 115. 
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لوك سلطة البنوك في رقابة س أنإلى  Shleifer et Vishny (2339)أشار  ففي الیابان وألمانیا
البنوك لحصة من رأس مال المؤسساات مما یامح لهم بالتصرف كدائنين  امتلاكذلك من خلال و المايرین قویة جدا 

المؤسساات من خلال  إدارةالبنوك تمتلك حق التصویت في مجلس فإن مااهمين في وقت واحد، نتیجة لذلك و 
للبنوك برقابة قرارات المايرین، رقابة  حمهو ما یاو  1،(تالمؤسساا( التي يمتلكونها عند زبائنهم الأصواتعدد 

تخفیض تضارب المصالح بين  إلى إضافة ،فعال بفریق إداري آخرالغير  الإداريمصادر التمویل، تعویض الفریق 
أما بالنابة لباقي الدول فإن رقابة البنوك على سلوك المايرین  ،المايرین بهدف تحاين أداء المؤسسااتو  المااهمين

 .أقل فعالیة

أن المؤسساات التي تمتلك فیها البنوك لحصة على  Hoshi et al(2330-2332) لقد أكدت دراسة و 
 2.من رأس مالها هي الأكثر أداء

كذلك حول التأثير الرقابي للدیون تشير نظریة الإشارة أن وجود الدیون داخل الهیكل المالي للمؤسساات 
ن المايرین بأأیضا لإقناع الاوق و ستثمارات المؤسساة، نوعیة ا إلىن یاتخدم في الاوق المالي كإشارة أيمكن 

 .لیس لمصلحتهم الشخصیةو یاتغلون الفرص المتاحة لتعظیم أرباح المؤسساة 

 : (القوانينو التشريعات  (الدولة -5
تعتبر الدولة أحد أهم عوامل حوكمة المؤسساات، حیث تهتم بضمان حمایة مختلف أطراف المصلحة داخل 

ضمان التشغیل الفعال و المايرین  تصرفاتتقوم الدولة بالتدخل لرقابة ، لماتثمرینبصفة خاصة او المؤسساة 
سواء بطریقة غير مباشرة من خلال الرقابة المفروضة بواسطة محافظ الحاابات الذي یضمن  ،المالیة للأسواق

تخصصة لضمان هیئات م إنشاءبطریقة مباشرة من خلال  أو ،التي تنشرها المؤسساات المالیةمصداقیة القوائم 
 المالیة خصوصا فیما یتعلق بالمعلومات التي تنشرها المؤسساات مثل لجنة عملیات البورصة الأسواقرقابة و شفافیة 

la commission des opérations boursières (COB) ، كذلك من خلال الاعتماد على القانون و
 .الذي یامح للمااهمين بالرقابة الفعالة على تصرفات الماریين

حوكمة المؤسساات الذي  أبعادالنظام القانوني أحد  دیع Shleifer et Vishny (2339)اب ح
المؤسساات عن المعلومات المتعلقة  إفصاحضمان  إلىالذي یهدف و المااهمين و  المايرینیلعب دور القانون بين 

معاقبة و ة المالیة للمؤسساة تضلیل الوضعی إلىالمالیة، محاربة الطرق الاحتیالیة التي تهدف  تقاریرهابنشاطها في 
 3.التنظیماتو اللوائح  احترامفي حالة عدم  المايرین

                                                           
1Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, A survey of corporate governance, Op.Cit, P770. 
2Moufida Labadi, Protection des salaries et des actionnaires et partage de la valeur : effet de complémentarité ou de substituabilité ? Thèse de 

doctorat, Université De Reims , Reims, France,2011, P 29. 
3Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, A survey of corporate governance, Op.Cit, P769. 
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حیث تختلف  ،ه الحقوقذالطریقة التي یتم بها حمایة هو طریقة تنفیذه تحدد حقوق المااهمين و القانون  إن
القانون العام : نينفي هذا الصدد يمكن التمییز بين نظامين قانو و الحمایة القانونیة للمااهمين باختلاف الدولة، 

في في حين القانون العام ناالاسكندو الألماني نه ماتمد من العرف الفرناي، بأیتمیز القانون المدني  .القانون المدنيو 
 1.الانجلیزي یاتخدم العرف القانوني

 أنإلى  أشاروادولة  23حقوق المااهمين في  لاختبار La Porta et al (1998)في دراسة قام بها 
، حیث أن الفرناي المدني لماتثمرین مقارنة بالدولة ذات القانونل أفضلالعام تقدم حمایة  القانونذات الدول 

كذلك الماتثمر الفرناي ،باهولة ممارسة الالطة على المايرین  بإمكانهمالعام  القانونالماتثمرین في الدول ذات 
 2.مریكيالأمقارنة بالماتثمر  المايرینمن تصرفات  قانونیةأقل حمایة 

 : آليات الحوكمة الداخلية: المطلب الثاني 

 سلبا تؤسثر والتي المؤسساة داخل الموجودة كوناتالم مجموعةفي  المؤسسااتلحوكمة  الداخلیة الآلیات تمثلت
 مع تتعامل التي الآلیات من همیةالأ بالغة مجموعة من تتكون وهي أهدافها، تحقیق ثم ومن أدائها على إيجابا أو

 :نذكر ما یلي المؤسساات، ومن بين أهم الآلیات الداخلیة لحوكمة لمؤسساة لداخلیةا البیئة

 : مجلس الإدارة -1
 دوكمة المؤسساات، حیث أن بناء مجلس إدارة فعال یعحيحتل مجلس الإدارة مكانة هامة ضمن آلیات 

المحافظة على استمراریة  نقطة البدایة في التطبیق الالیم لمبادئ حوكمة المؤسساات، فوجود مجلس إدارة فعال یضمن
 .البیئة الخارجیة للمؤسساةالاعي الدائم لتطویره لكي یتلاءم مع المتغيرات التي تحدث في و ذلك التطبیق 

الفعال و ن التایير الجید و الذي من خلاله یضمن المااهمو مجلس الإدارة بمثابة الدعامة الرئیایة للرقابة  دیع
 .للمؤسساة

عة من الأفراد المنتخبين الذین تكون ماؤسولیتهم الرئیایة هي العمل وفق مجمو في مثل مجلس الإدارة تی
 .في الماتوى التنفیذي الأعلى الایطرة على المايرینو مصالح المالكين من خلال الرقابة 

جل أمجموعة من الأعضاء یفوضهم المااهمون عن طریق الجمعیة العامة للمااهمين من مجلس الإدارة هو 
 3.يخضعون للمااءلة من جانب المااهمينو ولائهم للمؤسساة و یدینون بإخلاصهم  همو إدارة المؤسساة 

 :4همو يمكن تصنیف أعضاء مجلس الإدارة إلى ثلاث أنواع 

                                                           
1Moufida Labadi, Op.Cit, P43. 
2Céline Du Boys, Op.Cit, P118. 

 .14ص ، 2003، البنك الدولي للإنشاء والتعميرلعلمي لحوكمة الشركات، جوناتان تشاركهام، ارشادات لأعضاء مجالس إدارة البنوك، المنتدى ا3
 .37ص  ،1001الدار الجامعیة، مصر،  التنفیذیين،مصطفى سلیمان، حوكمة الشركات و دور اعضاء مجالس الادارة و المدیرین  محمد4
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بالمؤسساة مثل المدیر العام  تنفیذيا االعضو الذي یشغل منصبو ه: ( المدیرین التنفیذین) العضو التنفیذي -
 .للمؤسساة أو العضو المنتدب

 لاو  ،بالمؤسساة تنفیذيا اهو العضو الذي لا یشغل منصبو  : (المدیرین غير التنفیذین) تنفیذيالعضو غير ال -
أو لا یتقاضى راتبا شهريا أو سنويا منها، العضو التنفیذي يمكن أن یكون  یكون متفرغا لتایير المؤسساة

 .ماتقل أو غير ماتقل
العدید من لوائح حوكمة المؤسساات عضو و المنظمات العلمیة الدولیة و عرفت الهیئات : العضو الماتقل  -

 .مجلس الإدارة الماتقل بأنه عضو المجلس الذي یتمتع بالاستقلالیة التامة

 ،بهدف تقلیل تكالیف الوكالةو الرقابة و ( التایير) نتیجة للفصل بين وظیفتي القرارو حاب نظریة الوكالة 
اب هذه النظریة جهاز رقابي یااعد على تقارب هو حو ن دور مجلس الإدارة یتمثل في رقابة سلوك المايرین، إف

 . المايرینو المصالح بين المااهمين 

فإن أهم أدوار مجلس الإدارة یتمثل في التایير التهذیبي لالوك  Charreaux (2000) أما حاب
 1.تطویر استراتیجیات المؤسساةو المايرین 

عزل رئیس مجلس الإدارة و ة، تعیين لاجتماعات العامإلى اأیضا یتمثل دور مجلس الإدارة في الدعوة 
المايرین، مراقبة تایير المؤسساة، اعتماد الاستراتیجیات، غلق حاابات القوائم المالیة، ضمان احترام تطبیق معایير و 

 .الاوق المالي من خلال تقاریر التایيرو مراقبة نوعیة المعلومات المقدمة للمااهمين و المراجعة و المحاسبة 

 :2أن أهم مهام مجلس الإدارة یتمثل فیما یليعلیه يمكن القول و 

 .الماطرة الأهداف لتحقیقالتوجیهات اللازمة و تحدید استراتیجیات المؤسساة  -
 .الإستراتیجیة نتائجو متابعة تنفیذ  -
 .مااءلة الإدارةو تحدید الماؤسولیات  -
اسطة المؤسساة بخصوص ضمان شفافیة المعلومات المعلنة بو ، الحوافز للمدیرین التنفیذیينو تحدید المكافآت  -

 .الوضعیة المالیة
 .مراقبة أداء المدیرین التنفیذیينو ضع مؤسشرات أداء رئیایة للإشراف و  -

 :3نذكر من بینهاو  ترتبط فعالیة مجلس الإدارة بمجموعة من الخصائص التي تامح له بتعظیم دوره الرقابي

 .المدیر العامو الفصل بين مهام رئیس مجلس الإدارة  -
 .دارةحجم مجلس الإ -

                                                           
1Gérard Charreaux, Le conseil d’administration dans les théories de la gouvernance, Revue du Financier, N°.127, 2000, P 7. 

 .58، ص 2011 تجارب وحلول، في الشرق الأوسط وشمال افریقیا تشجیع حوكمة الشركاتمركز المشروعات الدولیة الخاصة، 2
3Céline Du Boys, Op.Cit, P103. 
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 .استقلالیة أعضاء مجلس الإدارة -
 .وجود لجان مجلس الادارة -

 : المدير العامو الفصل بين مهام رئيس مجلس الإدارة  - أ
عملیة الفصل بين دور المدیر العام  إلىن بحوكمة المؤسساات و كذلك المعنیو ینظر المااهمون الفاعلون 

المايرین لرقابة  لخضوعذلك و تحاين الأداء، و لوكالة ة لتخفیض تكالیف اوسیلة فعال أنهاعلى  الإدارةرئیس مجلس و 
لة حمالارتقاء به إلى أهداف و مما یدفع بالمايرین إلى تحاين أدائهم  مجلس الإدارة أعضاءو مجلس الإدارة رئیس 
هو على عكس و  الحصول على المكافآت المتفق علیها،و استمراریتهم في الوظیفة و ذلك لضمان بقائهم  ،الأسهم

شخص  إدارةسیجعل المؤسساة تحت  الإدارةن دمج دور المدیر العام بدور رئیس مجلس إلدورین، إذ حال دمج ا
یقدمها إلى و أنشطة المؤسساة  نسیامح هذا الوضع لذلك الشخص بالایطرة على المعلومات المتاحة عو واحد، 

فاعلیته في رقابة و  الادارة مجلسمتفقة مع أهدافه مما یضعف دور و أعضاء مجلس الإدارة بالطریقة التي یراها مناسبة 
 .المايرین

دور المدیر و  الإدارةالفصل بين دور رئیس مجلس  أهمیة إلىPi et Timme (1993)  قد أشارت دراسةو 
-2319خلال الفترة  الأمریكیةالمصرفیة  المؤسسااتعلى عینة من  أجریتالعام عندما كشفت دراستهما التي 

ن المؤسساات التي تفصل بين الدورین تكون فیها تكلفة الوكالة أوجدت ثر ذلك على أداء المؤسساة حینما أ 2330
 1.معدل العائد على الاستثمار أعلى ما يمكنو ما يمكن  أقل

دور المدیر العام سیقوي رقابة و فقد بين أن الفصل بين دور رئیس مجلس الإدارة  Jensen (1993)أما 
دور واحد سیضعف من في أن دمج الدورین و يحل مشاكل الوكالة، و  مجلس الإدارة على سلوك المدیرین التنفیذیين

 2.المدیرین التنفیذیينتقویة یعزز من فرضیة و قابة الإدارة قوة المجلس في ر 

المدیر العام یامح برقابة فعالة على المايرین و ن الفصل بين مهام رئیس مجلس الإدارة بأعلیه يمكن القول و 
 . خصوصا في المؤسساات الكبيرة الحجمو 

رئیس مجلس و العام أن الفصل بين دور المدیر إلى  Palmon et Wald (2002)فقد أشارت دراسة 
على العكس من ذلك فإن  ،بالنابة للمؤسساات الصغيرة امنخفض اأداء محاسبیو عادیة سلبیة  االإدارة يحقق أرباح

 3.نتائج الفصل بين الدورین كانت ايجابیة بالنابة للمؤسساات الكبيرة الحجم

 

 
                                                           

1Lynn Pi et Stephen G. Timme , Corporate control and bank efficiency , Journal of Banking & Finance, Vol. 17, N°. 2–3, April 1993, P 516. 
2Michael C. Jensen, The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal control systems, The Journal of Finance, Vol. 48, N°. 

3, 1993, P863. 
3Céline Du Boys, Op.Cit, P104. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/037842669390050N?via%3Dihub
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/037842669390050N?via%3Dihub
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/037842669390050N?via%3Dihub
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/037842669390050N?via%3Dihub
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/037842669390050N?via%3Dihub
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03784266
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03784266/17/2
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 : حجم مجلس الإدارة - ب
توى رقابته، حیث أكدت أغلب الأدبیات النظریة على ماو یؤسثر حجم مجلس الإدارة على فعالیة قراراته 

سهولة اتخاذ القرارات، على و على فعالیة مجالس الإدارة صغيرة الحجم، التي تامح برقابة فعالة على المايرین 
انخفاض فعالیة القرارات و تدني سرعة انجاز المهام و عكس مجالس الإدارة كبيرة الحجم التي تتصف بصعوبة الاتصال 

 1.، فكثرة عدد الأعضاء تقلل من مشاركة مجلس الإدارة في اتخاذ القرارات الإستراتیجیةطرفهن المتخذة م

على فعالیة مجالس الإدارة صغيرة الحجم حين  Helland et Sykuta (2005)قد أكدت دراسة و 
میز بأنها أقل محاكمة من نه في الولايات المتحدة الأمریكیة المؤسساات التي لها مجالس إدارة كبيرة الحجم تتأإلى  اأشار 

 2.طرف المااهمين مقارنة بالمؤسساات التي لها مجالس إدارة صغيرة الحجم

ما بين  أعضائهأكثر فعالیة لابد أن یكون عدد  الإدارةلكي یكون مجلس  Jensen (1993) أشار كما
فعالیة و عمله بكفاءة  الیةاحتمفإن  الإدارةما تم تجاوز ذلك العدد لأعضاء مجلس  إذاو أعضاء،  ثمانیة إلى سبعة

 3.كون أقلیسوف 

ن یتكون مجلس الإدارة من عدد كبير من إلى تجنب أ Lipton et Lorch (1992) كما دعا كل من
 4.أعضاء تاعةإلى  ثمانیةصغير لا یتجاوز حجمه بين  إدارة ضرورة إنشاء مجلس إلىو الأعضاء 

كبيرة الحجم تتمیز بارتفاع درجة الصراعات   أن مجالس الإدارةعلى أكدت العدید من الدراسات  كذلك
بالتالي و على عملیة تبادل المعلومات، و ما یؤسثر على سلطة اتخاذ القرارات داخل المؤسساة و هو  ،بين أعضاءها

 .فمجالس الإدارة صغيرة الحجم تتمیز باهولة عملیة الرقابة

وائم المالیة یرتفع بارتفاع حجم التزویر في القو خطر التلاعب  أنإلى  Beasley ((1996دراسة أشارت 
  5.مجلس الإدارة

و نه لا یوجد حجم محدد لأعضاء مجلس الإدارة بالنابة لكل المؤسساات فهأفي الأخير تجدر الإشارة و 
 .حجم المؤسساةو يختلف باختلاف قطاع النشاط 

 : استقلالية أعضاء مجلس الإدارة - ت
تعتمد  الأخيرالمايرین، لذلك فإن فعالیة هذا و اهمين لتایير علاقة الوكالة بين الما الإدارةیهدف مجلس  

 .أعضائهز حوافو على مهارات، استقلالیة  أساسا

                                                           
1Jérôme Maati, Op.Cit, P148. 
2Céline Du Boys, Op.Cit, P109. 
3Michael C. Jensen, The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal control systems, Op.Cit, P865. 
4Céline Du Boys, Op.Cit, P110. 
5Mark.S Beasley, An empirical analysis of the relation between the board of director composition and financial statement fraud, The 
Accounting Review, Vol .71, N°.4, 1996, P 463.   



ؤسس اتالإطار المفاهيمي والنظري لحوكمة الم: الفصل الأول   

66 
 

أعضاء و ( أعضاء تنفیذیين) كما سبقت الإشارة له فإن مجلس الإدارة یتكون من أعضاء داخلیين  
 .(أعضاء غير تنفیذیين) خارجين أو ماتقلين

  اهو العضو الذي لا یشغل منصب( الخارجي) الماتقل عضو مجلس الإدارة Tirole ((2006 لقد عرف
بصفة عامة لا یوجد هناك تضارب للمصالح عند أداء و خدمة  ةداخل المؤسساة، لا یقدم لها أی( لیس موظف)

 .1(الرقابة) مهامه

ن المايرین الرقابة، فإو بين وظیفتي الملكیة المؤسساات التي تتمیز بالفصل  فإن Fama  (1980)ابح
 لذلك أكد، ، نتیجة لامتلاكهم للمعلومات الداخلیة المتعلقة بنشاط المؤسساةالإدارةة لرقابة مجلس أكثر عرض
Fama  (1980)  علیه  أكدتهو ما و  2،(خارجين) على أعضاء ماتقلين الإدارةیتضمن مجلس  أنعلى ضرورة

 .تقلين بنابة أكبر أعضاء ما الإدارةیضم مجلس  أنمبادئ حوكمة المؤسساات لضرورة 

على  الإدارةالمیدانیة على تأثير وجود أعضاء ماتقلين داخل مجلس  الأبحاثلقد أكدت العدید من و 
لأثر الايجابي لوجود أعضاء ماتقلين داخل إلى اخلصت أغلب تلك الدراسات و أداء المؤسساة، و رقابة المايرین 

 .الإدارةمجلس 

یامح  الإدارةين داخل مجلس وجود أعضاء ماتقلفإن  Ryan et wiggins (2004) دراسة فحاب
 Helland et Sykutaفي حين أشار ، بالممارسة الفعالة لایاسة المكافآت من أجل رقابة سلوك المايرین

بواسطة المااهمين هي المؤسساات التي یتضمن مجلس إدارتها ( مقاضاة) محاكمة الأقلالمؤسساات  أنإلى  (2005)
 3.أكبر من الأعضاء الماتقلين اعدد

سهولة إعادة  إلىإضافة  ان هناك أداء جیدفقد لاحظا أ Persy et Shivdasani (2005)أما 
كما أكدت ،  للمؤسساات التي یتضمن مجلس إدارتها أعضاء ماتقلين بنابة الأغلبیة ئالهیكلة في حالة الأداء الای

قق أن المؤسساات التي یتضمن مجلس إدارتها أعضاء ماتقلين تحعلى  Dahya et Meconnell دراسة
 4.ماتويات مرتفعة لأدائها المالي

( الخارجين) الأعضاء الماتقلينأن هناك بعض العوامل التي تحد من فعالیة رقابة إلى في الأخير نشير و 
 :5لمجلس الإدارة نذكر منها

 ذلكو الماتقلين صعوبة في التعبير عن آرائهم ( نو المدیر ) يمكن أن يجد الأعضاء:  مشكلة الاستقلالیة -
 .المدیر العام هو نفاه رئیس مجلس الإدارةبابب أن 

                                                           
1Jean Tirole, The theory of corporate finance, Princeton University Press, Oxfordshire, England, 2006, P30. 
2Eugene F. Fama, Agency problems and the theory of the firm, The Journal of Political Economy, Vol. 88, N°. 2 Apr 1980, P 294.  
3Céline Du Boys, Op.Cit, P108. 
4Idem. 
5Jean Tirole, Op.Cit, P33.  
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هو ما یشجع على مواجهة حالات و ما یتم ربطها بأداء المؤسساة  نادرامكافأة المايرین :  مشكلة الحوافز -
 .المايرین( إقالة) الصراع الممكنة باللجوء إلى سیاسة عزل

 .ة سلوك المايرینلرقاب( الخارجين) قلة الوقت الممنوح للمدیرین الماتقلين:  مشكلة الزمن -

 : وجود لجان لمجلس الإدارة - ث

الرقابة، یلجأ إلى تألیف مجموعة من اللجان من و لكي یتمكن مجلس الإدارة من القیام بدوره في التوجیه 
هذه اللجان تعزز من استقلالیة مجلس الإدارة في رقابة المايرین ( الخارجين أو غير التنفیذیين) الماتقلين أعضائهبين 

 :1نوعیة المعلومات المقدمة لمجلس الإدارة أهم هذه اللجان تحان منو 

مراجعتها و بشكل ماتقل  مكافآت المايرینو تامح هذه اللجنة بتحدید رواتب  : لجنة المكافآت -
 .بالمصادقة علیها الإدارةالتوصیة لمجلس و 
فضل المرشحين الموظفين من بين أو ين أعضاء مجلس الإدارة یتامح هذه اللجنة بتع : لجنة التعيينات -

 .الخبرات المحددة للمؤسساةو المهارات  عخبراتهم مو الذین تتلاءم مهاراتهم 
 تتكون من عدد من الأعضاء الماتقلينو هي لجنة منبثقة عن مجلس الإدارة و  : لجنة المراجعة أو التدقيق -

تتلخص و  ،لس الإدارةتتمثل ماؤسولیاتها في مراجعة القوائم المالیة الانویة قبل تالیمها إلى مج ،(الخارجين)
مراجعة نظام الرقابة  كذلك نتائج التدقیق معه،و مناقشة نطاق و نشاطاتها في ترشیح المدقق الخارجي 

التأكد من تطبیق قواعد حوكمة المؤسساات في  إلى، إضافة التأكد من فعالیتهو الداخلیة للمؤسساة 
 .المؤسساة

نه كلما كان أو ان بالنابة لعمل مجلس الإدارة، على الدور الايجابي لهذه اللج Klein (1998) قد أكدو 
علیه و الاوقي للمؤسساة، و إلى تحاين الأداء المحاسبي  ذلككلما أدى   ،(خارجين) أعضاء هذه اللجان ماتقلين

 2.فإن فعالیة تلك اللجان مرتبطة باستقلالیة أعضاءها

من المنصب بهدف معاقبة  لإقالةامن أجل تهذیب سلوك المايرین إلى سیاسة العزل أو  الإدارةیلجأ مجلس 
 .من أجل تشجیع المايرین للعمل لمصلحة المااهمين المكافآتسیاسة  أو/ المايرین و

  :سياسة المكافآت . أ

في حالة عدم امتلاك المايرین لكامل رأس مال المؤسساة  Jensen et Meckling (1976)حاب 
هو ما ینتج عنه تضارب و نافعهم الشخصیة، م لإشباعتحویل جزء من ثروة تلك المؤسساة  مصلحتهممن  هفإن

                                                           
1Céline Du Boys, Op.Cit, P104. 
2Jérôme Maati, Op.Cit, P152 . 
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من أجل الحد من الالوك الانتهازي للمايرین في هدر ثروة المؤسساة یلجأ و  ،المااهمينو  بين المايرین المصالح
 1.سیاسة مكافآت المايرین إلى الإدارةمجلس 

صادیة لأن تعبر سیاسة مكافآت المايرین من وجهة نظر حوكمة المؤسساات عن ثلاث قضايا، قضیة اقت
ة لأن تحدید مكافآت یاستخدام سیاسة المكافآت یامح للمايرین بتحاين أداء المؤسساات، قضیة سیاس

المكافآت كإشارة  دأخيرا قضیة رمزیة حیث تعو  ،المااهمينو المايرین یعتبر بمثابة ماألة توازن الالطة بين المايرین 
م حول طریقتهم في حوكمة المؤسساات من حیث البعد یاتخدمها أعضاء مجلس الإدارة للتأثير على الرأي العا

 2.الاجتماعي

المحددة بواسطة  الأهدافمن أجل تحقیق ( الوكلاء) تشجیع المارین المكافآت هو سیاسةالهدف من  إن
مكافآت ثابتة، مكافآت على : 3من المكافآت أصنافز بين ثلاث یفي هذا الصدد تم التمیو  ،(الموكلين) المااهمين

 .المكافآت المرتبطة بالأسعار البورصیةو رات الأداء مؤسش أساس

 هي تضمن للمايرین دخلاو هي بهدف تقلیل خطر الالوك الانتهازي للمايرین، و  : المكافآت الثابتة -
یتم تحدیدها اعتمادا على ماتوى ماؤسولیة المايرین إضافة إلى ماتويات و ماتقل عن أداء المؤسساة 

 (.المايرین) المكافآت العملیة في سوق العمل
لكي تكون هذه و على مؤسشرات الأداء و نوعیة تایير المايرین  مكافآت تعتمد على النتائج المحاسبية، -

 .مؤسكدةو واضحة و المكافآت فعالة لابد أن ترتبط بنتائج محددة 
حاب منظري نظریة الوكالة كلما ارتفعت نابة الأسهم التي  : مكافآت ترتبط بالأسعار البورصية -

حاب هذه الفرضیة فإن مصلحة المايرین و ن كلما أدى ذلك إلى تحاين أداء المؤسساة، و ير يمتلكها الما
 .هذا ما یامح بالحد من الالوك الانتهازي للمارینو  (المااهمين) تتوافق أو تناجم مع مصلحة الملاك

 : الم يرين( إقالة)عزل  . ب

 جذريا ا يأخذ هذا التعویض شكلاتعویض المايرین، عندمو ( التعين) سلطة الانتقاء الإدارةلك مجلس يم 
 :4تحقیق الأهداف التالیة إلىيرین احیث یهدف عزل الم ،(الإقالة) عزل یصبح ذلك

 .معاقبة الماير غير الكفء أو الانتهازي -
 .تشجیع من يخلف الماير المعزول على تطبیق الإستراتیجیة التي وضعها المااهمين -
 .صيرالعمل على رفع أسعار الأسهم على المدى الق -

 
                                                           

1Michael C. Jensen, William H. Meckling, Op.Cit, P 312. 
2Eustache Ebondo Wa Mandzila, Gouvernance de l'entreprise, L'Harmattan, Paris, France, 2005, P35. 
3Frédéric Parrat, Le Gouvernement D'entreprise, ce qui a déjà changé, ce qui va encor évoluer, Op.Cit, P 47. 
4Gérard Charreaux, Conseil d'administration et pouvoirs dans l'entreprise, Revue d'économie financière, Vol. 31,  N°. 4, 1994, P 66. 

http://www.persee.fr/author/persee_24667
http://www.persee.fr/collection/ecofi
http://www.persee.fr/issue/ecofi_0987-3368_1994_num_31_4?sectionId=ecofi_0987-3368_1994_num_31_4_2103
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 :هيكل الملكية  -2

ك أو المااهمون هیكل الملكیة بمثابة آلیة فعالة لرقابة سلوك المايرین، فالملّا  دفي إطار حوكمة المؤسساات یع
في  للمايرین( اتخاذ القرار) قاموا بالتخلي عن وظیفة التایير إذ هم أول من يمتلكون سلطة الرقابة داخل المؤسساة،

 .بوظیفة الرقابة الأحیانفي بعض و كیة بوظیفة المل الاحتفاظتم  حين

ن سلطتهم في الرقابة قد أیقوم المااهمون برقابة سلوك المايرین من خلال الجمعیة العامة للمااهمين، غير 
 لمؤسسایونان و المااهمون الأغلبیة، الماتثمر : تكون محدودة نتیجة للضغوط الممارسة بواسطة بعض المااهمين مثل 

نتیجة لأهمیة  ذلكو  الأغلبیة لدیهم القدرة أكبر للحد من الالوك الانتهازي للمايرینفالمااهمون الخ، ... 
 .مااهمتهم في رأس مال المؤسساة

 : (الت يرية) الملكية الإدارية . أ
 Berle et Means (1932)شار أقد و س مال المؤسساة، أسهم ر أیقصد بها امتلاك المايرین لجزء من 

لا یشجع المايرین للعمل على تعظیم  ذلكفإن  ،س مال المؤسساةألمايرین في ر أنه عند انخفاض نابة مااهمة اإلى 
 .أرباحها

أنه كلما ارتفعت نابة رأس المال المملوك بواسطة على  Jensen et Meckling ((1976كما أكد 
ثان أن ، كما لاحظ الباح(الملاك) المااهمينو  تقلیل تضارب المصالح بين المايرین إلى ذلككلما أدى   المايرین

اتخاذ القرارات التي و تقلیل اتجاه المايرین لاستغلال مناصبهم في استنزاف ثروة المااهمين  إلىالملكیة الاداریة تؤسدي 
 1.تعظیم قیمة المؤسساة إلىلا تهدف 

أنه عند امتلاك إلى  Gadhoum et al (2006)و Leland et Pyle (1977)كما أشارت دراسة 
        وفق مصلحة المااهمين سوف یؤسدي بالمايرین للعمل  ذلكهم رأس مال المؤسساة فإن المايرین لنابة كبيرة من أس

 2.استغلال أفضل لموارد المؤسساةو 

 : (تركيز رأس المال) غلبية الأينملكية الم اهم . ب
المؤسساات ) أن المؤسساات التي تتمیز برأس مال أقل تركیزاإلى  Caby et Hirigoyen (2001) أشار

  بتركیز رأس المال كبر للمايرین في اتخاذ القرارات، على عكس المؤسساات التي تتمیزأك حریة تتر ( التايریة
  3.تعرف رقابة مهمة على سلوك المايرین بواسطة المااهمين( المؤسساات المراقبة)

على الدور المهم الذي یؤسدیه كبار المااهمين في  Shleifer et Vishny ((1986قد أكدت دراسة و 
ین نتیجة ى تصرفات المايرین، ففي المؤسساات ذات الملكیة المشتتة ینخفض حافز المااهمين لرقابة الماير الرقابة عل

                                                           
1Michael C. Jensen, William H. Meckling, Op.Cit, P 313. 
2Yves-Cédric Koyo, Op.Cit, P 37. 
3Riadh Garfatta, Op.Cit, P 34. 
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فإن المااهم الذي يملك مااهمات كبيرة في رأس مال المؤسساة  ذلكلارتفاع تكالیف الرقابة، على العكس من 
 ديحصل علیها نتیجة هذه الرقابة تع رقابة المايرین، حیث أن الارباح التي سوفو لدیه حافز لجمع المعلومات 

بالتالي الضغط على المايرین و  ،امتلاك كبار المااهمين لحقوق التصویت إلىتغطي تكالیف الرقابة، إضافة و مهمة 
عند انخفاض أداء  OPAمن خلال الجمعیة العامة للمااهمين أو اللجوء إلى سیاسة العرض العمومي للشراء 

 1.آلیة هامة للرقابة على سلوك المايرین دكبار المااهمين یع  بالتالي فإن وجودو المؤسساة، 

یعتبر أحد الطرق الهامة لضمان ( تركیز الملكیة) أن تركیز رأس المالإلى Stiglitz  (1986)كما أشار 
 2.تحقیق هدف تعظیم قیمة المؤسساة بواسطة المايرین

 كذلكیامح  ( غلبیةااهمون الأالم) فإن وجود كبار المااهمين Shleifer et Vishny ((1986حاب 
 .بتخفیض التدفق النقدي الحر

 : ينن المؤسس ييملكية الم تثمر  . ت
تكون ملزمة بطبیعتها أو و  ،على أنهم هیئات مالیة تقوم بجمع موارد ادخاریةیعرفون الماتثمرون المؤسسایون 

یق التقاعد، شركات التأمين، صناد: من بینها و بقوانینها بتوظیف جزء هام في شكل قیم منقولة في الاوق المالي 
 OPCVMوراق المالیة هیئات التوظیف الجماعي للأو الضمانات و صنادیق البطالة، صنادیق الودائع 

(Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières.) 

 یااهم الماتثمرون المؤسسایون بشكل فعال في تحاين حوكمة المؤسساات، حیث أن مااهمتهم في رأس
بالتالي تحاين قیمة المؤسساة، كما یعتبر الماتثمرون المؤسسایون آلیة و تامح بتخفیض تكالیف الوكالة مال المؤسساة 

 .أساسیة لمراقبة سلوك المايرین نتیجة امتلاكهم لنابة كبيرة من أسهم المؤسساات

أن لى إين على تصرفات المايرین یبخصوص رقابة الماتثمرین المؤسسا Jensen (1993)قد أشار و 
العرض العمومي ( احتمال التهدید بالاستیلاء أو الاستحواذ ارتفاع إلىرأس مال المؤسساة یؤسدي  مااهمتهم في

لبقیة المااهمين من أجل تشجیع المايرین  اايجابی اما یعد أمر و هو في حالة انخفاض أداء المؤسساة، ( OPAللشراء 
 3.للعمل على تحقیق مصالحهم

 في حوكمة ينيجابي للماتثمرین المؤسسایاسات المیدانیة على الدور الإقد أكدت العدید من الدر و 
 McConnel et Sarvaes ((1990 ،Agrawel et Mandelkerمن بینها دراسة كل من  ،المؤسساات
 Bhide .(1993)دراسة و  (1992)

 
                                                           

1Andrei. Shleifer, Robert W. Vishny, Large shareholders and corporate control, Journal of Political Economy, Vol. 94, N°.3, 1986, PP 462-

463. 
2Péter Harbula, Gouvernement d’entreprise et structure actionnariale en France, Thèse de doctorat, Université Paris II, France, 2004, P48. 
3Michael C. Jensen, The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal control systems, Op.Cit, P866. 
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 :الرقابة بواسطة العمال  -3
هناك عملیة رقابیة  Fama (1980)حاب و  ،استمراریة نشاط المؤسساةو یهتم الماتخدمون بهدف بقاء 

العلیا، فكل ماؤسول داخل المؤسساة یهتم بأداء و طبیعیة على المايرین بواسطة العمال في الماتويات الهرمیة الدنیا 
 ه داخل المؤسساةئلأن تحقیق مصلحته الخاصة یرتبط بماتوى أدا ذلكو  ،أعلاهو سفله أالماؤسولين الآخرین 

 1.(المكافآت)

فرض رقابة على المايرین من خلال سهولة حصولهم على المعلومات الداخلیة  مكانهمبإالتالي فالعمال و 
 .للمؤسساة

 على رقابة ينبالرغم من أن رقابة العمال تعتبر أحد آلیات حوكمة المؤسساات، غير أن قدرة الماتخدم
الاقتصار فقط على و رة لآلیات الردع المباش امتلاكهملعدم  ةبقى محدودتالمايرین في الماتويات الهرمیة العلیا 

فإن الرقابة  ذلكلى إإضافة  الإدارةمكانیة مشاركتهم في اللجان الرقابیة داخل المؤسساة مثل العضویة في مجلس إ
بالتالي و التي قد تختلف عن مصلحة المااهمين، و المفروضة بواسطة العمال هي بهدف الدفاع عن مصلحتهم الخاصة 

 .ة المؤسساات أقل فعالیة من منظور المااهمينكآلیة لحوكم  دفإن رقابة العمال تع

 : خلاصة الفصل
من  المؤسسااتحاولنا من خلال هذا الفصل الإلمام بالإطار المفاهیمي والأسس النظریة لموضوع حوكمة 

لا یوجد اتفاق حول على أنه  اخلصنا من خلاله خلال التطرق إلى الجوانب الفكریة لحوكمة المؤسساات، والتي
ویعود الابب في ذلك إلى تعدد وجهات نظر الباحثين والاقتصادیين، كما  المؤسسااتحوكمة تعریف مصطلح 

التطبیق الالیم لمبادئ وأن ، یتعدد التعریف لتداخل الأمور التنظیمیة والاقتصادیة والمالیة والاجتماعیة للمؤسساات
ين والأطراف ذات المصلحة من يحفظ حقوق المااهمالتي وضعتها الهیئات والمنظمات الدولیة  المؤسسااتحوكمة 

الالوكیات الالبیة للمايرین ومجالس إدارة المؤسساات، كما یعزز من مبدأ الافصاح والشفافیة في القوائم المالیة 
 .لتلك المؤسساات

أهم المداخل التي بنیت تعد من ( التعاقدیة)المقاربة الانضباطیة كذلك خلصنا من خلال هذا الفصل أن 
ة المؤسساات، والتي تقوم أساسا على نظریة الوكالة وآلیات ضبط سلوك المايرین للتصرف علیها نظریة حوكم

( المقاربة التااهمیة)حاب مصلحة المااهمين، وقد تم بعد ذلك توسیع نطاق المدخل المالي لحوكمة المؤسساات 
اربة معرفیة لحوكمة ذلك إلى مقبعد وتطورت ( نظریة أصحاب المصلحة)لیشمل أطراف المصلحة بالنابة للمؤسساة 

 .المؤسساات والتي تعتبر أن التعلّم والابتكار أساس خلق القیمة في المؤسساة

 

                                                           
1Eugene F. Fama, Op.Cit, P 393 . 
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، نمط (الاوق أو البنك)نمط التمویل المفضل  أما بخصوص أنظمة حوكمة المؤسساات فقد توصلنا أن
والاتجاه المعتمد ( حمایة المااهمين، حمایة أصحاب المصلحة)، الاهتمام الأساسي (خارجي أو داخلي)الرقابة 

الذي  الأنجلوسكاونيأساسها التمیز بين نظام الحوكمة یتم أهم الأبعاد التي على تعد من ( سوق أو شبكات)
 .یتمیز بالتشتت الكبير للملكیة والنظام الألماني الیاباني الذي یتمیز بتركیز للملكیة في ید عدد قلیل من المااهمين

على تعتمد  المؤسسااتفعالیة الآلیات الداخلیة والخارجیة لحوكمة أن من خلال هذا الفصل أیضا توصلنا 
الأنجلوسكاوني الذي یتمیز بنشاط كبير للأسواق المالیة یتم الاعتماد نماذج الحوكمة، حیث نجد أنه في النموذج 

لكیة بابب التشتت الكبير للمللرقابة على تصرفات المايرین وذلك بشكل كبير على الآلیات الخارجیة فیه 
ين، أما في النموذج الألماني الیاباني فبابب التركیز الكبير للملكیة في ید عدد یخصوصا دور الماتثمرین المؤسسا

دور على قلیل من المااهمين وضعف تطور الأسواق المالیة لذلك یتم الاعتماد على الآلیات الداخلیة وخصوصا 
 .في الرقابة على تصرفات المايرین مجلس الإدارة

وآلیاتها  المؤسسااتوالتحلیل المفصل لنماذج حوكمة  المؤسسااته بعد حصر الاطار النظري لحوكمة وعلی
نالت اهتمام  المؤسسااتالداخلیة والخارجیة، سوف نقوم في الفصول الموالیة بالتركیز على آلیتين من آلیات حوكمة 

ركیز الملكیة والهیكل المالي، وذلك وهما ت المؤسسااتالكثير من الأدبیات والدراسات الاابقة لموضوع حوكمة 
 .وبالتالي على ماتوى الأداء المالي للمؤسساة على تكلفة الوكالة الناتجة عن الفصل بين الملكیة والتایير لتأثيرهما
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 :تمهيد 
كما سبقت والتي تم تصنيفها  لتطبيقها  محددةاللجوء إلى آليات  المؤسساتمبادئ حوكمة  تطبيق تطلبي

ليات حووكمة الآتلك إلى آليات داخلية وآليات خارجية، وأن الهدف من تطبيق  في الفصل السابق الإشارة لها
من بين أهم تلك الآليات التي نالت الأداء المالي للمؤسسة بصورة موضوعية، و  هو تقديم مؤشرات عن المؤسسات

الباحثين وكانت محل جدل كبير بين هؤلاء  المؤسسات اهتمام العديد من الباحثين المهتمين بموضوع حوكمة
بمشكلة  وذلك لارتباطهما ،للمؤسسةهيكل الملكية والهيكل المالي بخصوص تأثيرها على الأداء المالي للمؤسسة نجد 

ارتبطت بها  ، والتي(شركات الأموال)الفصل بين الملكية والتسيير في شركات المساهمة  الوكالة في المؤسسة الناتجة عن
وطبيعة تلك النوع من المؤسسات لما لها من تأثير على سيرورة اتخاذ القرارات فيها  ذلك بة علىامشكلة الرقكذلك 

مليكة )يتأثر بأنماط الملكية  فمستوى الرقابة داخل المؤسسة ،وبالتالي التأثير على مستوى أدائها الماليالقرارات 
 .هة أخرىمن ج( كبار المساهمين)من جهة وهوية مساهمي الرقابة ( مركزة أو ملكية مشتتة

كما أن موضوع الهيكل المالي وتأثيره على قيمة المؤسسة لازال يثيرا جدلا بين الباحثين في الإدارة المالية، 
، إذ ظهرت العديد من النظريات المفسرة للمؤسسة باعتبار أن قرار التمويل يعد من بين أهم القرارات الاستراتيجية

ء إلى مصادر التمويل الخارجية يعبر عن علاقة تعاقدية مع أصحاب للسلوك التمويلي للمؤسسة، ونظرا لأن اللجو 
( لاستدانةا)أنه يمكن الاعتماد على الديون  المؤسساترؤوس الأموال لذلك أشارت النظرية التعاقدية حووكمة 

 .والمسيرينبين المساهمين عتبار أن الديون حسب نظرية الوكالة تقلل من مشاكل الوكالة با كآلية رقابية فعالة
ثم إلى  سوف نحاول من خلال هذا الفصل التطرق في المبحث الأول إلى هيكل الملكية ورقابة المؤسسة

آليات الفصل بين الملكية ورقابة المؤسسة ونتائج ذلك الفصل إضافة إلى التطرق جغرافيا هيكل الملكية في أوروبا، 
سوف نتناول مختلف النظريات المفسرة للهيكل المالي آسيا والدول الأنجلوساكسونية، أما في المبحث الثاني 

إلى غاية النظريات احوديثة للهيكل المالي، أما في المبحث  ةالتقليدي بةر قاللمؤسسة حسب تطورها تاريخيا من الم
الثالث والأخير سوف نتطرق إلى مفهوم الأداء بشكل عام والأداء المالي بشكل خاص ومختلف المؤشرات 

 .اسهالمستخدمة لقي
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 المؤسسة هيكل الملكية ورقابة : الأول المبحث

أن هناك  نجد إذ ،"Control"الرقابة يستلزم دراسة موضوع هيكل الملكية تقديم تعريف أولي لمفهوم 
كما  قبل تصنيف المؤسسات حسب هذا المفهوم،" رقابة المؤسسة"من المؤلفين الذين عرفوا بوضوح  قليلا اعدد

 .من الأبحاث عدة مقاييس لهذا المفهوماستخدمت العديد 

  هاوقياس المؤسسة رقابة : الأول المطلب

تعد رقابة المؤسسة من المواضيع التي طرحت للنقاش بعد انفصال الملكية عن التسيير في شركات الأموال، 
في العالم بسبب مظاهر الفساد الإداري، والمالي، والمحاسبي، فكان موضوع الرقابة  المؤسساتإضافة إلى انهيار كبرى 

 .المؤسساتأحد اهتمامات حوكمة 

 وتصنيفها  المؤسسة مفهوم رقابة : الفرع الأول

 الأهدافمن مدى بلوغ تحقق المن خلالها يمكن التي و  بالنسبة للمؤسسةتعتبر الرقابة وظيفة إدارية مهمة 
 .واتخاذ قرارات تصحيحية في حالة وجود انحرافاتالمسطرة 

 المؤسسة مفهوم رقابة .1
لقرار تنقسم إلى أربع مفهوما مهما للرقابة حيث اعتبر أن عملية اFama et Jensen (3891 ) قدم
المصادقة لكن القرارات، مهام تسير  منالمبادرة والتنفيذ  دإذ تع ،المراقبةو التنفيذ  ة،قالمصاد المبادرة،:  مراحل وهي

 1.والمراقبة من مهام رقابة القرارات

أن وجود تكاليف الوكالة الناتجة عن النظام الفعال لرقابة إلى  Fama et Jensen (3891) كما أشار
 2.(المبادرة والتنفيذ) وتسير القرارات( المصادقة والمراقبة) القرارات ينطوي على الفصل بين رقابة القرارات

 تعرف الرقابة من خلال قدرة فرد أو مجموعة من الأفراد على انجاز عملية اتخاذ قرارات الإطاروضمن هذا 
 .المؤسسة بطريقة فعالة

ويمكننا القول أن الرقابة هي عملية التأكد من أن ما تم التخطيط له هو ما تم تنفيذه وكشف الانحرافات 
 .وتصحيحها إن وجدت للوصول إلى الأهداف المحددة مسبقا  

                                  
1Imen Latrous, Actionnaires de contrôle, bénéfices privés et endettement des entreprises : étude empiriques sur le marché français, Thèse 

doctorat, Université Paris I-Panthéon Sorbonne, Paris, France, 2006, P 27   
2Ibid, P28. 
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لتعبير عن المفهوم الواسع للرقابة المرتبطة بالعلاقات بين لتستعمل عادة مفاهيم السلطة وحقوق التصويت 
أو أي علاقة أخرى  من جهة أخرى المختلفين من حيث طبيعتهم وبين المساهمين ،من جهة والمساهمينالمسيرين 

 .بين أطراف المصلحة داخل المؤسسة

بذلك تحلل  تحديد الأسهم المؤثرة على كل أو جزء من المؤسسة،السلطة كحق  (Simon )3893عرف 
 لتسييراعلى ممارسة التأثير التقديري على عملية القرار الذي يتضمن خاصة قرار اختيار فريق  القدرةالرقابة بمثابة 

 1.(ينير المس(

يقبل أحدهم توجيه فقد عرف السلطة على أنها العلاقة الموجودة بين الأفراد عندما  Duffy (3898)أما 
 2.رسمي الأخر كتوجيه

 تصنيف رقابة المؤسسة .2
 :3المكان والفعالية ن،امز ال :يمكن التمييز بين رقابة المؤسسة حسب ثلاثة معاير 

سند مفهوم الرقابة الفورية إلى حيث ي   لزماني نميز بين الرقابة الفورية والرقابة النهائية،احسب المعيار 
أما الرقابة النهائية فهي تعود إلى حق الدائنين المتبقين  ،العادي للأعمال الجارية داخل المؤسسةالمسيرين في التسيير 

 .والمساهمين

سالأساس في التحليل  ديعفالمعيار المكاني للرقابة ما أ فيما يتعلق  Berle et Means  (3811)ــــل المؤس ِّ
يشير إلى الربط بين درجة تشتت الملكية ورقابة الذي الكبرى الرأسمالية، و  المؤسساتبالفصل بين ملكية ورقابة 

 .المؤسسة

لأهداف المؤسسة أن  يمكن من جهة : قتينيثر درجة تشتت ملكية رأس المال على سلوك المؤسسة بطر ؤ ت
ومن جهة أخرى يمكن لسلطة رقابة المساهمين أن تنخفض  ،تتغير بفعل نشوء تنوع المصالح بين المسيرين والمساهمين

 .شتت الملكيةبفعل ت

 لنن درجة رقابة المؤسسة إف التصنيف الداخلي أو الخارجي بين المستثمرين، خذ بعين الاعتبارعند الأ
فالرقابة الداخلية تسمح  المحتمل بين فئتي المراقبين، )التباين( تكون مستقلة عن مكان الرقابة بفعل عدم التماثل

 .داخل المؤسسةبوصول متميز للمعلومات وكذا قنوات الاتصال 

                                  
1Alexis Guyot ,Structure de propriété et liquidité : un arbitrage entre coûts de contrôle et coûts du service d'immédiateté, Thèse de doctorat, 

Université Lumière Lyon 2, Lyon, France, 2007, P 238.  
2Idem. 
3Ibid, P239. 
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المراقبين الداخليين بأنهم الإطارات المسيرة والممارسة للرقابة  Cubbin et Leech (1986)عرف حيث 
مقارنة بالمراقبين الخارجيين  كاملةويملكون امتيازات في احوصول على المعلومات ال ،من خلال حقوق التصويت

 1.عندما تكون الرقابة الممارسة مهيمنة بوضوحيملكون سوى جزء من تلك المعلومات باستثناء  الذين لا

على أهداف المسيرين من خلال  ةالفئتين من المراقبين التأثير بشد اتينأنه يمكن لهإلى كما أشار المؤلفان 
من ذلك عدم اهتمام المراقبين الداخليين  كسعلى الع ،هدف تعظيم ثروة المساهمين لىتركيز المراقبين الخارجيين ع

 .وتركيزهم على رقابة سلوك المسيرين الهدفبتحقيق ذلك 

ز بين الرقابة الفعالة والرقابة الكامنة من جهة وبين الرقابة الرسمية يأما بخصوص معيار الفعالية فيمكن التمي
 .والرقابة احوقيقية من جهة أخرى

حيث  سلطة فعالة وسلطة كامنة، : إلى نوعين من السلطة يمكن الإشارة Herman  (3893)فحسب
التمويل  الاستثمار، المنتوجات، الأسواق، : تتمثل السلطة الفعالة في السلطة التي تسمح برقابة قرارات الإدارة العليا

 2.ارات داخل المؤسسةيقرارات والاختأما السلطة الكامنة فترجع إلى إمكانية تقييد بعض ال .الخ ...

سند السلطة حيث ت   ،فقد ميز بين السلطة الرسمية والسلطة احوقيقة  Aghion et Tirole (1997)أما
أما  ،من استخدام تلك الأصول الرسمية من خلال ملكية الأصول التي تمنح للمالك القدرة على استبعاد الآخرين

 3.مثل في الرقابة الفعلية للقراراتتالسلطة احوقيقية فت

 قياس الرقابة : نيالثاالفرع 

ال المملوك من طرف المساهم الموية لرأس ئتعرف درجة قياس رقابة المساهمين عادة من خلال النسبة الم
 . أو مجموعة المساهمين المحددين الرئيسي

 :4على هذا النوع من المعيار اعتراضات ةثلاث Cubbin et Leech (1986)ولقد قدم 

 ، Participation non dominats( المهيمنة)يأخذ بعين الاعتبار تشتت المساهمات غير المسيطرة  لا -
 . Participation dominatsالتي تؤثر بشكل كبير على درجة الرقابة المرتبطة بالمساهمات المسيطرة 

 .على فرضية التغير الجذري للسلوكيات المتعلقة بمعيار حجم المساهمة يعتمد -
ز بين المؤسسات المراقبة داخليا أو خارجيا والذي يمكن أن يؤثر ليس فقط على يأي تمي وجود عدم -

 .السلطة بل حتى على أهداف الرقابة

                                  
1John Cubbin, Dennis Leech : Growth versus Profit-Maximization : A Simultaneous- Equations Approach to Testing the Marris Model, 
Managerial and Decision Economics, Vol. 7, N° 2, June 1986, P129. 
2Alexis Guyot, Op.Cit, P 240. 
3Idem. 
4John Cubbin, Dennis Leech, Op.Cit, P 125. 
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أن درجة رقابة المساهم أو مجموعة من المساهمين في المؤسسة إلى  leech et leahy (1991)كما أشار 
 :1قاس بالعلاقة التاليةتيمكن أن 

     
  

   

  

 :هو عدد المساهمين المصنفين بالترتيب التصاعدي لملكية رأس المال : k حيث

      

 

   

 

      
 

 

     

 

 N: المساهمين عدد.  
Pi: النسبة المئوية لرأس المال الذي بملكه المستمر      

 : اذن          عادلة التوزيع القانون الطبيعي اذا كانم:      

                لكل   

 دتع إذ ،(Cubbin et Leech3891 (هذا المقياس لدرجة رقابة المؤسسة حالة خاصة من نموذج  ديع
ن درجة الرقابة المناسبة للمساهمين هي مستوى الرقابة الذي يسمح باحوصول على أغلبية ان المؤلفاحسب هذ

هذا الأخير الذي يتعلق بدرجة تشتت رأس المال الذي يتم قياسه عبر مؤشر  بسيطة أثناء تصويت المساهمين،
Herfindhal : 

        
 

 

   

 

 : من خلال العلاقة التالية يتقاس درجة رقابة المساهم الرئيس

     
  

   

   

 
 
 
 

  

      
  

 
 
 
 

 

                                  
1Dennis Leech, John Leahy,Ownership Structure, Control Type Classifications and the Performance of Large British Companies, Economic 
Journal, Vol. 101, N° 409, November 1991, PP 1419- 1420. 
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اتخاذ قرار خاضع  بمعنى أن درجة الرقابة تقاس من خلال احتمالية احوصول على أغلبية التأييد أثناء
لا أد مهم اقتناال من وجود خإذن فهو غير  كما يعتمد هذا المعيار على توزيع حجم مساهمة المساهمين،،  للجدال

 .وهو وجود تحالف المساهمين

 تصنيف المؤسسات حسب نمط الرقابة :  الفرع الثالث

المقاربة  تركزحيث  التميز بين مقاربتين أساسيتين لأنماط الرقابة وذلك بالتوازي مع مفهوم السلطة، يمكن
هوية ومساهمة على المقاربة الثانية  مدفي حين تعت ،الشكل التنظيمي للمؤسسة كمتجه معلوماتي ورقابيعلى الأولى 

 .المساهمين كمقياس لدرجة الرقابة

 (هيكل داخلي معلوماتي ورقابي)التنظيمية للمؤسسة المقاربة  (1
من خلال الآليات المعلوماتية والرقابة الداخلية للمؤسسة  Williamson et Bhargava (3891) ميز

 :1اخليةمات الدينظتبين ستة فئات لل

يمثل الهيكل الوظيفي التقليدي بحيث تتمثل الميزة الرئيسية له بالسماح  :  Unitaire-الوحدوي -Uالشكل  -
 .Taylorو Smithبمبدأ التخصص حسب مفهوم 

 ،أقسام يميز المؤسسات ذات المساهمات المنظمة على شكل :  Holding –الشركة القابضة  -Hالشكل  -
  .قسامالأتعدد المشكل اللكنها لا تملك جهاز رقابة داخلية على 

 قسامالأ يضم المؤسسات المنظمة ليس فقط حسب:  Multidivisionnelle قسامالأالمتعدد  Mالشكل  -
تتميز هذه المؤسسات أيضا  ،ل واضح بين مراكز اتخاذ القرارات العملية والإستراتجيةصبل كذلك التي تتميز بف

خلال مركز التسيير بالإضافة إلى  بوجود نظام رقابة يقوم على المراجعة الداخلية، تحليل للعوامل الخارجية من
 .قسامسيطرة مركزية لأنظمة التحفيز المؤثر على اتجاهات الأ

 . M قسامالأالمتعدد شكل اليشير إلى المؤسسات في وضعية انتقالية نحو :  Mالشكل  -
لكن يغيب  ،من خلال جهاز رقابي" الفاسدة" قسامالأالمتعدد المؤسسة ذات الشكل  يضبط:  Mالشكل  -

 .يلمية والإستراتيجية وتشارك الإدارة المركزية في المخطط العلمالقرارات العبين فيه الفصل 
 .يميز الهياكل التنظيمية الهجينة التي تجمع بين الفئات السابقة:  Xالشكل  -

يجب أن تكون أكثر أداء  Mالمؤسسات المنظمة على شكل  Williamson (3891، 3899)حسب 
 .مقارنة ببقية المؤسسات وذلك لتأثير المحيط وخصائص تلك المؤسسات

                                  
1Alexis Guyot, Op.Cit, PP245-246.  
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عند حجم معين ومستوى معين من تنويع  لىمث – Uالشكل –الوحدوية  لمؤسساتتكون ا قد كما
يؤدي إلى لمعلوماتي الذي ابضعف النظام  -M الشكل  - الأقسام ؤسسات المتعددةالمنشاطاتها، في حين تتميز 

 .إضافة إلى فصل الإدارات الإستراتيجية والعملية ةانخفاض مستوى الرقابة الداخلي

  (مساهمة ومشاركة المساهمين) التقليدية للرقابة المقاربة (2
تندرج المقاربة الثانية للرقابة ضمن المنظور السلوكي الذي يعرف السلطة داخل المؤسسة بمثابة الأداة 

 .في نشاط الرقابة مشاركةوكطريقة لل( المساهمة في رأس المالدرجة )التحفيزية 

تصنيف للمؤسسات من خلال خمس مستويات لتركيز ملكية  Berle et Means (3811) وقد حدد
 :1الأسهم

 .كلية لملكية المؤسسة رقابة -
 .الرقابة الأغلبية -
 . - طة مؤسسة مجمعةاوسعن طريق احوصول على نسبة من الرقابة  مثل –قابة من خلال آلية قانونية الر  -
امتلاك فرد أو مجموعة من الأفراد مساهمة أقلية من الأسهم كافية للسيطرة أو الهيمنة على  –الرقابة الأقلية  -

 .- المؤسسة
  .التي تتميز بسلطة تقديرية قوية للمسيرين تسيريةلرقابة الا -

 :2خمس أصناف للمؤسسات حسب درجة الرقابة Monsen et Downs (3899)في نفس السياق قدم 

 .كلامسيرة من طرف الم ساتمؤس –
 .برأس مال مشتت –لا يملك المسيرون حقوق الرقابة – يةتسير  اتمؤسس –
 .(كبار المساهمين(فرض رقابة قوية من طرف المساهمين المهيمنين يبرأس مال جد مركز  تسيرية اتمؤسس –
 .تحقيق الربح إلىلا تهدف  التي تكون المؤسساتعادة ما  بدون حقوق ملكية، مؤسسات –
المؤسسات التي لا يكون هدفها الأول تحقيق أرباح أو فوائد على رأس  –ذات رقابة ائتمانية  مؤسسات –

  .شركات التأمين التعاونية مثل -المال

 للمؤسسات حسبيجاد تصنيف إ انطلاقا من المعيارين درجة تركيز رأس المال ودرجة الرقابة الممارسة يمكن
درجة على الثاني  عيارالم ركزقسيم رأس المال في حين يبعين الاعتبار درجة ت المعيار الأول حيث يأخذ ،الرقابة نوع

 .مشاركة المساهمين على مستوى اتخاذ القرار داخل المؤسسة

                                  
1Adolf A. Berle, Gardiner C. Means, The modern corporation and private property; with a new introduction by Murray L. Weidenbaum and 

Mark Jensen, Transaction Publishers, New Brunswick (U.S.A) and London (U.K), 1991, P 12. 
2Alexis Guyot, Op.Cit, P247.  
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على نمط الرقابة  اللمؤسسات بناء اتصنيف Chaganti et Damanpour  (3883)وقد قدم كل من
 :1رين السابقين نلخصها في الجدول التاليامن خلال المعي

 Chaganti et Damanpour (1991)نماط الرقابة في المؤسسة حسب أ:  (1.2)رقم  الجدول

 درجة تركيز رأس المال أنماط الرقابة
 رأس مال مشتت رأس مال مركز

 مع قيود خارجية قوية تسيريةرقابة  مؤسسات مراقبة مشاركة قوية درجة المشاركة
 مع قيود خارجية ضعيفة تسيريةرقابة  رقابة خارجية ضعيفة مشاركة

 Rajeswararao Chaganti, Fariborz Damanpour, Op.Cit, P480  : المصدر

القرارات من تتميز المؤسسات المراقبة برأس مال جد مركز ومشاركة قوية في مسار اتخاذ  : المراقبة المؤسسات -1
من طرف  المملوك رأس المالوية لئالرقابة عادة من خلال النسبة الميعرف هذا النوع من  طرف مالك المؤسسة،

 %.11أو  %31المساهم أو مجموعة من المساهمين الرئيسيين بمعيار ثابت 
مشاركة ضعيفة  ،)ملكية مركزة(يتميز هذا النوع من المؤسسات بملكية أسهم محدودة  : الخارجية الرقابة -2

، ويتم تسيير هذا النوع من المؤسسات من طرف المسيرين داخل المؤسسة للمساهمين في مسار اتخاذ القرارات
من الصلاحيات مع الاحتفاظ بسلطة الرقابة وذلك بهدف التأثير  ايفوض لهم المساهمون الرئيسيون عدد الذين

 .على المسيرين
من خلال درجة  تسيريةالعلى عكس المؤسسات المراقبة تعرف الرقابة  : والتقييد الخارجي تسيريةال الرقابة -3

 Chaganti et Damanpour ـبالنسبة ل الاستقلالية المرتفعة للإدارة في قيادة واتخاذ قرارات المؤسسة،

من أجل تعديل  د الخارجي للمسيرينين ملكية الأسهم المشتتة لا تؤدي بالضرورة إلى تقليل التقيإف (3883)
 .لمصلحة هذه المجموعة المراقبة الإستراتجيةقراراتهم 

مع تقييد  تسيريةبين المؤسسات ذات الرقابة ال Chaganti et Damanpour(3883) كما ميز 
خلال معيار النسبة المئوية لرأس  من ،مع تقييد خارجي ضعيف التسيريةرقابة المؤسسات ذات الو  ،خارجي قوي

 .درجة مشاركة في مسار اتخاذ القرارات داخل المؤسسة المال الذي تملكه المؤسسات التي لها

المؤسسات المراقبة تحقق مستويات أداء مالي  أن على leech et leahy  (3883)دراسةلقد أكدت 
 2.تسيريةالذات الرقابة بالمؤسسات مرتفع مقارنة 

 

                                  
1Rajeswararao Chaganti, Fariborz Damanpour, Institutional Ownership, Capital Structure, and Firm Performance, Strategic Management 

Journal, Vol. 12, N° 7, October 1991, P 480.  
2Dennis Leech, John Leahy, Op.Cit, P 1435.  
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 الفصل بين الملكية والرقابة : نيالثاالمطلب 

ل كذلك بين الملكية والرقابة والذي يحدث أدى الفصل بين الملكية والتسيير في شركات الأموال إلى الفص
  . ما يسمى بمساهمي الرقابةبظهور وقد نتج عن ذلك الفصل  ،عدة آليات عن طريق

  الفصل بين الملكية والرقابة اتآلي: الفرع الأول  

ول ثلاثة أنواع من احوقوق والتي يجب أن ترتبط على دال من دييتيح عادة قانون شركات المساهمة في العد
 (1حق التصويت  (3 : الأقل مع فئة واحدة من الأسهم المصدرة من طرف شركات المساهمة وهذه احوقوق هي

 .ية في حالة تصفية المؤسسةاحوق في احوصول على الأملاك المتبق (1احوق في احوصول على أرباح الأسهم 

ترتبط حقوق الرقابة بحقوق التصويت التي تمنح لمالكها حق التصويت في الجمعية العامة للمساهمين، في 
حين تتضمن حقوق التدفقات النقدية حقوق احوصول على الأرباح الأسهم وكذا احوق في ممتلكات المؤسسة في 

نه يمكن أن إفئات الأسهم المصدرة من طرف المؤسسة فاحوقوق مع كل  هذهلعدم ارتباط  نظرا، و حالة التصفية
 (.الملكية)الفصل بين حقوق الرقابة وحقوق التدفقات النقدية لى إ ذلك يؤدي

لكل سهم واحد : ثلاث آليات تؤدي إلى انحراف القاعدة التي تربط  Bebchuk et al (1111)حدد 
( حق التصويت) وحقوق الرقابة( الملكية)حقوق التدفقات النقدية حق تصويت واحد والتي تسمح بالفصل بين 

 :1هذه الآليات هي

 .اف للأسهم مع حقوق تصويت مختلفةنصأعدة  إصدار -
 .هياكل ملكية هرمية -
 .هياكل ملكية ذات مساهمات متبادلة -

 :     الملكية المكونة من عدة أصناف للأسهم مع حقوق تصويت مختلفة هياكل -1
إصدار عدة أصناف من الأسهم مع حقوق تصويت مختلفة الوسيلة الأبسط للفصل بين حقوق  يعد
 2.وحقوق الرقابة( الملكية)لنقدية التدفقات ا

حق التصويت لكل سهم في حين  Aتمنح الفئة الأولى من الأسهم  لكيةلمليكل هذا الهإذا نجد داخل 
لك المساهم الممارس معية العامة للمساهمين، بحيث يممن حق التصويت في الج B الفئة الثانية من الأسهم وتخل

على باقي المساهمين الأقلية، وبهذا يحصل الفصل  Bفي حين توزع أسهم الصنف  A للرقابة أغلبية أسهم الصنف
 (.الرقابة)وحقوق التصويت ( الملكية)بين حقوق التدفقات النقدية 

                                  
1Walid Ben Amar, Analyse de relation entre la structure de propriété et la performance des Acquéreurs Au Canada, Thèse de doctorat, 

Université de Montréal, Montréal, Canada, 2004, P8.    
2Ibid, P9.  
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 دعيإذا  ،(الاستيلاء)وق التصويت كآلية للدفاع ضد عملية الاستحواذيستعمل إصدار الأسهم بدون حق
الاستحواذ صعب التحقيق في هذه احوالة بسبب العدد الكبير للأسهم بدون حقوق التصويت، مع ذلك يؤدي إلى 

 1.(المسيرين)رقابة أفضل على سلوك الفريق المسير 

بمثابة ورقتين ماليتين مختلفتين بحيث يتداولان على خطين  هما Bو Aالإشارة إلى أن صنفي الأسهم  رتجد
لكن عادة ما تتداول  ،مختلفين من أسعار الأسهم وعلى قيم مختلفة في حالة ما إذا كانا مدرجين في البورصة

 2.فقط في البورصة Bالأسهم من الصنف 

الشكل الأكثر  دلا يع تصويت مختلفةحقوق هيكل الملكية المكون من عدة أصناف من الأسهم مع إن 
ناسبة مع تبالسيطرة على الرقابة بطريقة غير م )المسيطر( ياكل الملكية التي تسمح للمساهم المهيمنلهتداولا 

أن قوانين العديد من  Bebchuk et al (1111)ويعود سبب ذلك حسب  مساهمته في رأس مال المؤسسة،
 بخصوص نسب حقوق التصويت، اتضع قيود )الأمريكيةالولايات المتحدة  الدنمارك، فنلندا،( الدول خصوصا

سنة وبريطانيا منذ  النرويج منع إصدار أسهم مع حقوق تصويت منخفضة في عدة دول مثل بلجيكا، ذلكك
لكن تبقى  ،-احدحق تصويت و  –سهم واحد  –فرض تلك الدول على ضرورة احترام القاعدة تحيث  ،3899

هياكل الملكية المكونة من عدة أصناف من الأسهم مع حقوق تصويت مختلفة منتشرة في بعض الدول مثل 
 3.وكذا في كندا جنوب أفريقيا يا،ايطال السويد،

فية الأسهم بدون حقوق تصويت من دنامن جهة أخرى تستعمل عدة شركات خاصة في الدول الاسكن
 4.الأجانب داخل المؤسسات الوطنية أجل احود من تأثير المساهمين

الأسهم ذات : أنواع من الأسهم بدون حقوق التصويت وهي ةثلاث أما في فرنسا فان المؤسسة تصدر
وشهادة  (CI/CP)شهادة بترولية  /، شهادة الاستثمار (ADP)الأولوية في الأرباح بدون حق التصويت

من  %19 النسبة المئوية للأسهم بدون حقوق التصويت ، ومع ذلك يجب أن لا تتعدىCIP))الاستثمار الممتازة 
 5.رأس مال المؤسسة

 : الهرمية الهياكل -2
تسمح هياكل الملكية من النوع الهرمي بتطبيق شكل ملكية بحيث تكون حقوق التصويت المملوكة 

وبدون إصدار صنف ثاني من الأسهم  ،غير متناسبة مع مساهمته في رأس المال( المسيطر)بواسطة المساهم المهيمن 
 .مع حقوق تصويت مختلفة

                                  
1Imen Latrous, Op.Cit, P60.   
2Idem. 
3Walid Ben Amar, Op.Cit, P9.    
4Imen Latrous, Op.Cit, P60 .  
5Idem. 
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وكذا ( الرقابة) ل الملكية عن حقوق التصويتصكما تسمح المؤسسات المنظمة على الشكل الهرمي بف
احوصول على هيكل رقابة أقلية، حيث تنظم المؤسسات في هذا الهيكل على شكل سلسلة، مما يمنح للمساهم 

رقابة على مؤسسة أخرى موجودة في المستويات السفلى من سلسلة الملكية من خلال المهيمن إمكانية تطبيق 
 1.حيازة حصة ضئيلة من رأس مال المؤسسة المعنية

مثالا توضيحيا لهذا الهيكل الهرمي حيث اعتبر التسلسل الذي  Bebchuk et al (3888)وقد اقترح 
من رأس   S1الجزء (مساهم الرقابة) المساهم المهمينحيث يملك  ،(n ≥1) المؤسساتمن  nيحتوي على العدد 

من رأس مال المؤسسة  S3والتي تملك هي أيضا الجزء  1من المؤسسة  S2التي تملك بدورها الجزء  3مال المؤسسة 
 .i=1.2.3……………..n حيث،  91Si%  أن اوبم ،n وهكذا إلى غاية المؤسسة   1

رقابة فعالة ورسمية على أنشطة كل المؤسسات المنتمية  )الرقابةمساهم ( يمارس إذن المساهم المهيمن 
الذي يعود للمساهم الممارس  αiيتحدد الجزء  )الملكية (بخصوص حقوق التدفقات أما، (السلسلة) للمجموعة

        :2بالعلاقة )المساهم المهيمن( للرقابة
 
كلما كانت سلسلة المجموعة طويلة كلما يحدث   كذلك،      

وكذا في الفصل بين حقوق التدفقات النقدية وحقوق  -صوت واحد -سهم واحد –ر بمبدأ ثالإخلال أك
                       .التصويت

من حقوق التصويت في كل مستوى من  %91على ثلا في الفرضية أين يسيطر المساهم الممارس للرقابة م 
ض أن هناك تر نفو  0.5بذلك  αيعادل الجزء ، (وهي المستوى الأدنى للحفاظ على رقابة رسمية(الهرمي  الهيكل
 .من حقوق التصويت في كل مستوى %91 من ثلاث مؤسسات وامتلاك رقابة على متكونا اهرمي هيكلا

وتملك  1من أسهم المؤسسة  %91التي تملك بدورها  3من رأس مال المؤسسة  A 91% يملك المساهم
ب النسب نضر  1في المؤسسة  Aلتحديد ملكية رأس مال المساهم  ،1من أسهم المؤسسة  %91هذه الأخيرة 

 ،%(31.9%=91×%91×%91) %31.9 بــــــ الملكية نسبة تقدر بذلكو  المئوية للمؤسسات الوسيط
  .%91في المؤسسة نأخذ النسبة الأضعف حوقوق التصويت في السلسة التي تكون  Aولتحديد رقابة المساهم 

من احوقوق  %91لأنه يراقب  1مساهم الرقابة الأقلية للمؤسسة  Aفي هذه احوالة يعتبر المساهم 
 .فقط من رأس مالها %31.9وبملكية  1 التصويت في المؤسسة

 

 

 

                                  
1Walid Ben Amar, Op.Cit, P9.   
2Imen Latrous, Op.Cit, P61.  
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 بثلاث مستوياتهيكل الملكية الهرمية :  (1.2)رقم  الشكل
 

           

 

 

 

 

 
 

 Imen Latrous , Op.Cit, P62  : المصدر

أن المؤسسات المنظمة على شكل هياكل هرمية هي الآلية الأكثر إلى La porta et al  (3888 )أشار
حقوق تدفقات نقدية ) قليةأاستعمالا عبر الدول، حيث تسمح بتركيز الرقابة واحوصول على هيكل الرقابة 

 .تستخدم الهياكل الهرمية على أوسع نطاق في الدول الآسيوية وفي الدول الأوروبية وكذا في كندا 1،(أقلية

 Barrick Goldمؤسسة  كندا  فيمثال لهيكل الملكية الهرمي إلى  la porta et al (3888)كما أشار 

 Horshamمن طرف  Barrick Goldحيث تراقب 3889 سنة  Torontoرابع رسملة بورصية في بورصة 
Corporation  بوتراق فيها، من رأس مالها وحقوق التصويت %39.1التي تملكHorsham  طرف من 
Peter Munk  يوضح هذا المثال أن عائلة ، من حقوق التصويت % 98.9من رأس المال و% 9.1الذي يملك

Munk   تملك رقابةBarrick Gold   2.فقط من رأس مالها %3.39من خلال ملكية 

 : الملكية ذات مساهمات متبادلة أو المتقاطعة هياكل -3
غير أن المؤسسات في الهياكل  ،للهياكل الملكية الهرمية اتبادلة امتدادالملمساهمات اهياكل الملكية ذات  دتع

 3.ذات مساهمات متبادلة ترتبط بين بعضها البعض عبر مساهمات أفقية وبذلك تزيد من سلطة المساهمين النهائيين

                                  
1Rafael La Porta, and al, Corporate ownership around the world, Journal of Finance, Vol. 54, N° 2, April 1999, P 478. 
2Ibid, P 481. 
3Walid Ben Amar , Op.Cit,  P11. 

 

 %91 مساهمة

 %91 مساهمة
 3 المؤسسة

 1 المؤسسة

 A اهمالمس

مساهمة غير 
اهم مباشرة للمس

A 1 في المؤسسة 
 12.5% ـــب

مساهمة غير 
اهم مباشرة للمس

A 1 في المؤسسة 
 2.5% ـــب

 1 المؤسسة

 %91 مساهمة
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الفرق الأساسي بين الهياكل الهرمية والهياكل ذات مساهمات متبادلة في حقوق التصويت التي  يكمن
فهي موزعة على كل مجموعة عوضا أن تكون مركزة بين أيدي مساهم فردي أو المؤسسة  ،تسمح برقابة المجموعة

 .القابضة التي تراقب كل المجموعة

بين مؤسسات مستقلة فيما بينها كما قد يكون بين إن هذا النوع من هياكل الملكية يمكن أن يكون 
 .تنتشر هياكل الملكية ذات مساهمات متبادلة بكثرة في أسيا وأوربا، المؤسسة الأم وفروعها

 المساهمات المتبادلة:  (2.2)رقم  الشكل

 

  

 

  Imen Latrous , Op.Cit, P63:المصدر

من  A 11%حيث تملك المؤسسة  مثال عن هياكل الملكية ذات مساهمات متبادلة،أعلاه يمثل الشكل 
  Cكما تملك المؤسسة ،Cعلى المؤسسة  %311هذه الأخيرة تملك رقابة وملكية كلية بنسبة  ،Bأسهم المؤسسة 

من خلال (مساهمتين بالتبادل  Bو Aوبذلك نستخلص أن المؤسستين  ،Aمن أسهم المؤسسة  %11نسبة 
 .(0.3×(0.3من رأس مالها الخاص A 9%إضافة إلى ذلك تمتلك المؤسسة   C) المؤسسة

 ،)الملكية) وحقوق التدفقات النقدية) الرقابة) ختلف آليات الفصل بين حقوق التصويتلم نابعد عرض
الاستفادة  (المسيطر(سوف نقوم بمناقشة نتائج هذا الفصل خاصة الامتيازات الخاصة التي يمكن للمساهم المهيمن 

 .منها من خلال رقابته غير متناسبة مع مساهمته في رأس المال

  نتائج الفصل بين الملكية والرقابة: الفرع الثاني 

احوصول على امتيازات مالية وتقسيم للثروة إلى ؤدي سيطرة مجموعة من المساهمين على رقابة المؤسسة ت
 Les bénéficesغير متناسب مع مساهمتهم في رأس المال وهو ما تم الاصطلاح عليه بمفهوم الأرباح الخاصة

privés. 

 Harrisو Grossman et Hart  (3899)حيث استخدم مفهوم الأرباح الخاصة في أعمال كل من 
et Raviv (3899)، ن جزء من المساهمين بإمكانهم احوصول على جزء معتبر أإلى ن و الباحث ؤلاءإذ أشار ه

%30 %30 

%100 

 A المؤسسة

 C المؤسسة B المؤسسة
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هذا الفائض من  ومهم من التدفقات النقدية المحققة داخل المؤسسة غير متناسبة مع مساهمتهم في رأس مالها،
 1.الخاصةالأرباح المتحصل عليها يطلق عليه الأرباح 

الرقابة الأقلية بإمكانهم السعي لتحقيق أهداف  يأن مساهمإلى  Bebchuk et al  (3888)أشاركما 
الرقابة يشاركون في  مساهموخصوصا إذا كان هداف تعارض مصلحة بقية المساهمين، ويظهر هذا الاختلاف في الأ

 2.تسيير المؤسسة أو يمتلكون مستوى من حقوق التصويت أكبر من مساهمتهم في رأس مال المؤسسة

فقد عرفا الأرباح الخاصة للرقابة على أنها الامتيازات النقدية وغير Dyck et Zingales  (1113 )أما
من بين هذه الامتيازات المعلومات التي يمتلكها المساهمون الأغلبية عن  ،النقدية التي يحصل عليها مساهمو الرقابة

  3.مجالات أخرى فيمن طرفهم والتي يمكن استغلالها المؤسسات المراقبة 

أن مفهوم الرقابة المقصود هو السلطة التي يمتلكها شخص طبيعي أو معنوي في إلى وتجدر الإشارة هنا 
أما بخصوص الامتيازات النقدية التي يمكن أن يحصل عليها مساهمو الرقابة  ،(للرقابةالمفهوم الواسع )تسيير المؤسسة 

 :4الأقلية هي كما يلي

المؤسسة بسعر أقل من قيمته في  أصول أصل من اتخاذ قرار التنازل عن( المسيطر)للمساهم المهيمن  يمكن -
 .لمؤسسة التي يملك الرقابة عليهاا

 اتعيين أعضاء دون كفاءة في المجلس إدارة المؤسسة إضافة إلى منحهم أجور  سيطرللمساهم الم يمكن كما -
 .جد مرتفعة

أن يؤدي بالمؤسسة إلى استثمار أكبر في مشاريع لا تزيد من ثروة مجموع  -المسير–يمكن للمساهم  -
 .المساهمين في حين تعظم من امتيازاتهم الخاصة

 .قبة بواسطة الداخلينالسلع والخدمات بدون فواتير من مؤسسة مرا شراء -

 جغرافيا هيكل الملكية :  ثالثالمطلب ال

يهيكل ملكية مختلف عن نظيرتها  الآسيويةوالمؤسسات ( المملكة المتحدة عدا)تتميز المؤسسات الأوروبية 
بعض الأعمال التي تناولت هيكل الملكية في أوروبا إلى  ما يليسوف نتطرق فيو  من المؤسسات الأنجلوساكسونية،

 .وبعد ذلك سوف نشير إلى هيكل الملكية للمؤسسات الآسيوية

 
                                  

1Julien Le Maux, Les bénéfices privés : une rupture de l’égalité entre actionnaires, Finance Contrôle Stratégie – Vol. 6, N° 1, mars 2003, P 

65. 
2Julien Le Maux, Les déterminants de l’ampleur des bénéfices privés : un test sur données françaises, Finance Contrôle Stratégie – Vol. 7, N° 
2, juin 2004, P 197. 
3Thibault Biebuyck, et al, Les Leviers de contrôle des actionnaires majoritaires, document de travail, Université Libre de Bruxelles, 

DULBEA, N°05-03.RS, P3. 
4Walid Ben Amar, Op.Cit, P12. 
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 جغرافيا هيكل الملكية في أوروبا  :الفرع الأول 
 European Corporate Governance Networkالمؤسساتمة كو أجرت الشبكة الأوروبية حو

(ECGN) أن هوية مساهمي الرقابة تختلف من إلى حيث أشارت المنظمة  ،لدراسة هيكل ملكية في أوروبا بحوثا
نظمة التعاون لم الأعضاء والجدول أدناه يوضح مقارنة بين هوية مساهمي الرقابة في الدول أخرى، إلىدولة 

OCDE .الاقتصادي والتنمية 
1 

 ملكية رأس المال حسب هوية مساهمين الرقابة:  (2.2)رقم  دولالج
 (%)نسبة مئوية : الوحدة 

 أ.م.و هوية مساهمي الرقابة 
3881 

 اليابان
3881 

 ألمانيا
3889 

 فرنسا
3881 

 المملكة
 المتحدة
3881 

 ايطاليا
3881 

 السويد 
3889 

 استراليا
3889 

 ورياك
3889 

 19 19 11 9 99 9 11 11 19 : القطاع المالي

البنوك والمؤسسات  -
 المالية الأخرى 

9 19 31 1 31 9 3 1 31 

التأمين  شركات -
 وصناديق التقاعد

19 39 31 1 91 1 31 19 9 

 9 9 39-  9 1 9-  31  صناديق الاستثمار -

 91 91 91 81 11 81 91 99 91 : القطاع الغير المالي 

 13 33 33 19 3 99 11 11-  مؤسسات غير مالية  -

 11 20 19 50 21 19 15 24 18 الأفراد  -

 9-  9 9 3 1 1 3-  السلطات العمومية -

 31 11 11 8 8 33 8 9 9 الأجانب -

 311 311 311 311 311 311 311 311 311 المجموع

 Maria Maher, Thomas Andersson, Corporate governance: effects on firm :المصدر

performance and economic growth, Op.cit P16. 

أ .م.و)مة المؤسسات كو حو أو النظام الانجلوسكسوني يظهر من خلال الجدول أنه في نظام الخارجين
في حين الملكية الفردية منتشرة بكثرة  ،ينرأس مال المؤسسات مملوك بواسطة المستثمرين المؤسسي (المملكة المتحدةو 

بانتشار  مة المؤسساتكو حو النظام الألماني الياباني أو يتميز نظام الداخليين كما لمملكة المتحدة،باأ مقارنة .م.في و
 .الخ...المؤسسات المالية المؤسسات، واسع للمؤسسات المهيمن عليها من طرف العائلات،

                                  
1Maria Maher, Thomas Andersson, Corporate governance: effects on firm performance and economic growth, organization for economic co-
operation and development, 1999, P12.  
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إذ  ،أوروبيةدولة  31هيكل ملكية لعينة من المؤسسات مأخوذة من  Faccio et Lang (1111)حلل 
 Faccio et Langحدد  حيث ،مؤسسة أوروبية مدرجة في البورصة 9111تطرق الباحثان لهيكل ملكية ورقابة 

 الباحثان ميز وعليه للمؤسسات، -الأساسين – سيطرينمن خلال دراستهما هوية مساهمي الرقابة الم (1111)
 المؤسسات المالية ذات رأس المال المشتت، العائلات، : من طرف -سيطرتها –بين المؤسسات حسب هيمنتها 

 1.المتبادلةتت ومن طرف المساهمات المؤسسات ذات رأس مش الدولة،

المؤسسات مهيمنة من طرف العائلات عندما يكون مساهم الرقابة عبارة عن عائلة  دوفي هذا السياق تع
 .أو فرد أو يكون مؤسسة غير مدرجة في البورصة

المؤسسة مراقبة من طرف مؤسسة مالية ذات رأس مال مشتت عندما يكون مساهم الرقابة  دتع أيضا
المؤسسة مراقبة من  دتع في حين ،عبارة عن مؤسسة مالية ذات هيكل ملكية مشتت عند عتبة الرقابة المعتمدة

من جهة  لية،أو من طرف السلطة المح( اأو خارجي محليا) طرف الدولة عندما تكون مهيمنة من طرف احوكومة
 .أخرى يمكن أن يكون مساهم الرقابة للمؤسسة عبارة عن مؤسسة غير مالية ذات رأس مال مشتت

مراقبة من طرف مؤسسة   Aالمؤسسة(كما يمكن أيضا مراقبة مؤسسة من خلال المساهمات المتبادلة 
من أسهمها  %11أو عندما تراقب بطريقة مباشرة أكثر من  Aأخرى التي هي بدورها مراقبة من طرف المؤسسة 

  .الخ...الأجانب ةأما الفئة الأخيرة لمساهم الرقابة فتشمل ملكية العمال والمستثمرين الأقلي ،)الخاصة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                  
1Mara Faccio, Larry H.P. Lang, The ultimate ownership of western european corporations, Journal of Financial Economics , Vol.65 ,2002, 
PP 367-373. 
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 مساهمي الرقابة الأساسين للمؤسسات الأوروبية:  (3.2)رقم  الجدول

عدد  الدول
 المؤسسات

 ملكية السنة
 مشتتة

(%) 

 العائلة
(%) 

 الدولة
(%) 

مؤسسات 
ذات رأس 

 شتت مال
(%) 

مؤسسات 
مالية ذات 
رأس مال 

 مشتت
(%)  

 ىخر أ
(%) 

 مساهمات
 متبادلة 

(%) 

 3.13 33.33 9.98 1.11 39.11 91.99 33.33 3888 88 النمسا

 1.11 31.98 31.98 1.99 1.13 93.91 11.11 3888 311 بلجيكا

 1.11 1.91 1.99 3.99 39.99 19.91 19.99 3888 318 فنلندا

 1.11 1.83 33.19 1.98 9.33 91.91 31.11 3889 919 فرنسا

 1.91 1.19 8.19 1.99 9.11 91.91 31.19 3889 911 ألمانيا

 1.11 9.19 1.19 1.39 3.19 11.91 91.11 3888 98 ايرلندا

 1.91 3.11 31.19 1.99 31.11 98.93 31.89 3889 119 ايطاليا

 1.19 1.91 1.19 1.11 31.18 19.99 19.99 3889 399 النرويج

 1.11 9.81 1.91 1.99 9.99 91.11 13.91 3889 99 البرتغال

 1.19 1.19 33.93 3.91 1.33 99.98 19.11 3889 911 اسبانيا

 1.13 9.93 1.99 1.11 1.81 19.81 18.39 3889 119 السويد

 1.11 9.13 8.19 3.18 9.11 19.31 19.99 3889 131 سويسرا

 1.11 1.19 9.81 1.99 1.19 11.99 91.19 3889 3891 المملكة المتحدة

 1.93 1.11 8.11 3.99 1.31 11.18 19.81  9111 المجموع

 Mara Faccio, Larry H.P. Lang, Op.cit P379 :المصدر 

 ،من مؤسسات عينة الدراسة %19.81 ـنلاحظ من خلال الجدول أن هناك تشتت في الملكية بالنسبة ل
 .من طرف العائلات )مسيطر عليها(من المؤسسات مهيمن عليها  %11.18إضافة إلى ذلك أن نسبة 

 ،وايرلندا المملكة المتحدة الجدول وجود اختلافات بين هياكل الملكية في دول أوروبا القارية و ينكما يب
من المؤسسات الايرلندية هي ذات % 91.11ونسبة  ملكة المتحدةمن مؤسسات الم %91.19نسبة أن حيث 

في ألمانيا  %31.19تبلغ  حيث في حين تنخفض هذه النسبة في دول أوروبا القارية ،هياكل ملكية مشتتة
 المملكة المتحدةللرقابة العائلية فتكون منخفضة جدا في أما بالنسبة  ،في ايطاليا %31.89في النمسا و 33.33%
في حين تكون أغلبية المؤسسات في أوروبا الغربية مهيمن عليها  ،%11.91وفي ايرلندا بنسبة  %11.99بنسبة 

 .من طرف العائلات



للمؤسسة الأسس النظرية لهيكل الملكية، الهيكل المالي، والأداء المالي:  الفصل الثاني  

91 
 

 الفنلندية، ،من المؤسسات النمساوية %31كما نلاحظ من خلال الجدول أن الدولة تراقب أكثر من 
على  %3.19و %1.19) وايرلندا المتحدةالمملكة في حين تكون رقابة الدولة منخفضة في ، والنرويجية الايطالية

 .(التوالي

من المؤسسات في أوروبا الغربية مهيمن عليها من طرف المؤسسات المالية % 8.11أن نسبة  كذلك نجد
 .)على التوالي %31.19و %31.98(ذات رأس مال مشتت وتكون النسبة جد مرتفعة في بلجيكا وايطاليا 

مؤسسة  191111ار هيكل الملكية بالتي قامت باخت Bloch et Kremp  (1999)أشارت دراسة
عامل تكون مهيمن عليها  911أن المؤسسات التي تملك أكثر من إلى  1)أغلبها غير مدرجة في البورصة(فرنسية 

الدراسة  أشارت، كما االهممن رأس  %99من طرف كبار المساهمين الذين يملكون في المتوسط  (مسيطر عليها(
في فرنسا بالنسبة للمؤسسات المدرجة وغير المدرجة في  )سلطة التصويت (الملكية وحقوق التصويتأهمية تركيز إلى 

  CAC40.البورصة وحتى المؤسسات المكونة لمؤشر

من  %99صة يملك ر أن أكبر المساهمين في المؤسسات غير مدرجة في البو إلى أشارت الدراسة  كذلك
رغم و  ،بالنسبة للمؤسسات المدرجة في البورصة افي حين يكون تركيز الملكية منخفض ،رأس المال بطريقة مباشرة

يسيطر المالك  اضافة الى ذلك ،من رأس المال %91ذلك تبقى النسبة مهمة حيث يملك أكبر المساهمين نسبة 
حقوق من  %11و %11بين   CAC40في المؤسسات ذات المؤشر  bloc de contrôleالأكبر لكتل الرقابة

 .التصويت ويملك رقابة فعلية على تلك المؤسسة

س أمن ر  %39كبر المساهمين يملك نسبة أأن ثاني  Bloch et kremp (3888)كما لاحظ   
ة ببالنس %31و %9بالنسبة للمؤسسات المدرجة في حين تتراوح النسبة بين  %31درجة والمغير  المؤسسات

 CAC40. سات مؤشرسلمؤ 

مهمة في فرنسا بالنسبة  دأن الملكية العائلية تع Bloch et kremp (3888)وفي الأخير استخلص 
من المؤسسات غير  %11 أن وكذلك بالنسبة لمؤسسات غير مدرجة في البورصة، حيث CAC40لمؤسسات 

من رأس مال المؤسسة،  %91ا من طرف الأفراد الذين يملكون مباشرة أكثر من يهمدرجة في البورصة مسيطر عل
من حقوق التصويت فيها ويملكون رقابة  %11يراقب الأفراد  CAC40أما بالنسبة للمؤسسات المكونة للمؤشر 

 .فعلية على المؤسسات

                                  
1Laurence Bloch, Elizabeth Kremp, Ownership and voting power in France. In: Barca, F., Becht, M. (Eds.), Ownership and Control: A 
European Perspective, Oxford, Oxford University Press, 1999, PP5-18 
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أعمالا تجريبية  Becht et Roell (3888) حللكذلك فيما يخص هيكل ملكية المؤسسات الأوروبية 
 حقوق التصويتأهمية تركيز  أظهر الباحثانحيث  ECGN المؤسسات كمةو قامت بها سابقا الشبكة الأوروبية حو

 1.المملكة المتحدةو  أ.م.في أوربا القارية نسبيا مع حقوق التصويت في الو

 .أ.م.يعرض الجدول أدناه تركيز حقوق تصويت مساهمي الرقابة الأساسين في أوربا و و

 للمؤسسات الصناعية المدرجة الأساسينحقوق تصويت مساهمي الرقابة  : (4.2) رقم الجدول

عدد  الدولة
 المؤسسات

 لأكبرالقيمة المتوسطة 
 (%) كتلة تصويت

 91.1 91 النمسا

 313 بلجيكا

11 

91.9 

19.3 

 191 ألمانيا

11 

91.3 

33.1 

 11.1 381 اسبانيا

 11.1 11 فرنسا

 91.91 139 ايطاليا

 11.9 319 هولندا

 8.8 191 المملكة المتحدة

 3118 الأمريكيةالولايات المتحدة 

1913 

9 

9 

 Marco Becht, Ailsa Roell, Op.cit, P1052 :المصدر

 (المملكة المتحدةباستثناء  أوروبا) يتضح من خلال الجدول أن مساهمي الرقابة في دول أوروبا القارية
 المملكة المتحدةفي  %31في حين تنخفض هذه النسبة إلى  من حقوق التصويت،% 91و %11يسيطرون بين 

 .أ.م.في و %9و

 .المملكة المتحدةأ و .م.لهيكل الرقابة في أوروبا و و مفصلا والجدول أدناه يعرض تحليلا

 

 

 

 

                                  
1Marco Becht, Ailsa Roell, Blockholdings in Europe : An international comparison, European Economic Review, Vol 43 ,1999, PP 1052-
3193. 
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 تركيز حقوق تصويت مساهمي الرقابة : (5.2)رقم  الجدول

الولايات المتحدة  هولندا ألمانيا النمسا المجال
بورصة ) الأمريكية
 (NYSE نيويورك

 المتحدة الأميركية الولايات
بورصة الناسداك )

NASDAQ) 
 اتمؤسس % اتمؤسس % اتمؤسس % اتمؤسس % اتمؤسس% 

1 - 9% 1 3.3 31.1 91.9 91.1 

9% - 31% 1 3.8 33.9 13.3 39.1 

31% - 19% 31 31.9 31.9 11.8 11.9 

%19 - 91% 39 39.1 11.9 1.9 9.9 

91% - 99% 91 19.9 38.9 3.9 3.9 

99% - 81% 9 39.9 9.9 1.1 1.9 

81% - 89% 9 9.9 9.3 1 1 

89%- 311% 1 39.9 9.11 1 1.3 

 Marco Becht, Ailsa Roell, Op.cit, P1053 :المصدر

من المؤسسات النمساوية مسيطرة من طرف مساهمي الرقابة الذي  %91يتضح من خلال الجدول أن 
من المؤسسات  %91من حقوق التصويت في حين يملك أكبر مساهم في % 99و %91يملكون ما بين 

 .فقط من حقوق التصويت %9الأمريكية 

 هيكل الملكية في أسيا  جغرافيا: الفرع الثاني 
 Claessensوفي هذا الصدد نجد دراسة ، الآسيوية اتهيكل ملكية المؤسسالعديد من الدراسات  تناولت 

et al (1111 ) 1891 ـالدراسة هيكل الملكية والرقابة ل تبعتحيث ت 1،دول من شرق آسيا 8التي شملت 
هيكل الرقابة والجدول التالي يعرض  ،اسينمؤسسة آسيوية مدرجة في البورصة من أجل تحديد مساهمي الرقابة الأس

 . للمؤسسات الآسيوية %11و %31 عند عتبة

 

 

 

 

 

 

                                  
1Stijn Claessens, and al, The separation of ownership and control in East Asian corporations, Journal of Financial Economics, Vol. 58, 2000, 
PP 103–104.  
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 للمؤسسات الآسيوية %20و %10 هيكل الرقابة عند عتبة : (6.2) رقم الجدول

عدد  الدول
 المؤسسات

رأس المال 
 (%) المشتت

 العائلة
(%) 

 الدولة

(%) 
المؤسسات المالية ذات 

 (%) رأس مال مشتت
مؤسسات ذات رأس 

 (%) مال مشتت
عتبة الرقابة 

10% 
      

 11.8 9.3 1.9 91.9 1.9 111 هونغ كونغ

 39.9 1.9 31.1 99.9 1.9 399 اندونيسيا

 9.1 19.9 3.3 31.3 11.1 3111 اليابان

 8.1 1.9 9.3 99.8 31.1 119 كوريا

 33.1 31.3 39.1 99.9 3.1 119 ماليزيا

 19.8 39.9 1.9 11.3 3.9 311 الفلبين

 31.1 31.9 11.9 91.1 3.1 113 سنغافورة

 39.3 31.1 1.1 99.9 1.8 313 تايوان

 13.3 31.9 9.9 99.9 1.1 399 تايلندا

عتبة الرقابة 
20% 

      

 38.9 9.1 3.1 99.9 9.1 111 هونغ كونغ

 31.1 1.1 9.1 93.9 9.3 399 اندونيسيا

 1.1 9.9 1.9 8.9 98.9 3111 اليابان

 9.3 1.9 3.9 19.1 11.1 119 كوريا

 9.9 1.1 31.1 99.1 31.1 119 ماليزيا

 19.9 9.9 1.3 11.9 38.1 311 الفلبين

 33.9 1.3 11.9 99.1 9.1 113 سنغافورة

 39.1 9.1 1.9 19.1 19.1 313 تايوان

 39.1 9.9 9.1 93.9 9.9 399 تايلندا

 Stijn Claessens, et al, Op.cit, P103  :المصدر

من المؤسسات اليابانية مراقبة من طرف % 8.9 ،%11عند عتبة رقابة أنه  يتضح من خلال الجدول 
من  %98.9، كما يشير الجدول أن من رأس مال المؤسسات %11و %31العائلات اليابانية التي تملك ما بين 

 .المؤسسات اليابانية لها هيكل رأس مال مشتت

عليها من طرف  من المؤسسات الكورية مسيطر %99.8تكون  %31من جهة أخرى وعند عتبة رقابة  
نفس الشيء تنخفض الرقابة  ،%11عند تثبيت عتبة الرقابة عند  %19.1العائلات وتنخفض هذه النسبة إلى 
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في حين ترتفع نسبة  ،%11و %31عندما تتحول عتبة الرقابة من % 19.1الى %99.9 في تايوان من العائلية
   ،%11و%31ما بين عتبة الرقابة % 93.9لىإ %99.9المؤسسات التايلندية المراقبة من طرف العائلات من 

 %.11و %31يبقى هيكل الرقابة مستقرا في الفلبين وسنغافورة ما بين عتبتي الرقابة  اوأخير 

بدراسة أثر احوجم على هيكل الرقابة للمؤسسات  Claessens et al (1111)بعد ذلك قام كل من 
إذ تكون  1،عملية توزيع الرقابة في المؤسسات الآسيويةحيث يظهر احوجم كعامل حاسم يسمح بتفسير  الآسيوية،

 (تسيطر (فمثلا في اليابان تهيمن ،الرقابة العائلية مهمة في المؤسسات الصغيرة احوجم في معظم الدول الآسيوية
 .في تايوان %91 نسبة من المؤسسات الصغيرة احوجم وتصل إلى %99العائلات على 

العائلات من المؤسسات الصغيرة احوجم في حين تراقب  %89جهة أخرى تراقب العائلات في كوريا  من 
 .فقط من المؤسسات الكبيرة احوجم 11%

اندونيسيا وتايلندا مهمة في المؤسسات  ،ماليزيا ،سنغافورة ،خلافا لذلك تعتبر الرقابة العائلية في الفلبين 
من  %91.9كونغ أين تهيمن العائلات على   غما عدا هونفي ،المؤسسات الصغيرة احوجم كما فيالكبيرة  

  .فقط من المؤسسات الصغيرة احوجم %99على  تسيطر العائلاتالمؤسسات الكبيرة احوجم في حين 

 أن أغلبية المؤسسات Claessens et al (1111)من ناحية أخرى تبين النتائج التي حصل عليها  
 .مشتتملكية اليابانية والكورية الكبيرة والمتوسطة احوجم تتميز بهيكل 

لماني النظام الأ أن قوة تركيز الملكية في دول أوروبا القارية وآسيا هي ما يميزإلى وفي الأخير تجدر الإشارة  
حيث يتميز هذا النظام بالمؤسسات المسيطر عليها من طرف  ،(نظام الداخليين) كمة المؤسساتو حو الياباني

عدد قليل من المؤسسات المدرجة في البورصة مقارنة بحجم الاقتصاد وبأسواق مالية قليلة السيولة، بمساهمي الرقابة، 
رجة بعدد مهم من المؤسسات المد (نظام الخارجين) نجلوساكسونيةكمة المؤسسات للدول الأو نظام ح يتميزفي حين 

 .أسواق مالية ذات سيولةو في البورصة 

ا عن أن هيكل الملكية والرقابة في المؤسسات الأوروبية والأسيوية مختلف تمامإلى كذلك نخلص مما سبق  
 .كسونيةا نظيره من المؤسسات الانجلوس

وسلطة التصويت الايجابيات والسلبيات المرتبطة بمختلف هياكل الملكية الى  نتطرق من خلال الجدول أدناه 
أن كل من النظام إلى ن و حيث أشار هؤلاء الباحث ،Crama et al (1111)المقترحة من طرف  –الرقابة  –
مل كل منهما تالمؤسسات يش وكمةحو (نظام الخارجين) الانجلوسكسونيالنظام و  (الداخليننظام ) لماني اليابانيالأ

 .نظرية الوكالةعلى نقاط قوة ونقاط ضعف يمكن أن تحلل في إطار 

                                  
1Ibid, P106.   
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 هياكل الملكية والرقابة:  (7.2)رقم  الجدول

ملكية مشتتة ورقابة  الخضائص
 مشتتة

ملكية مشتتة ورقابة 
 مركزة

 ملكية مركزة ورقابة مركزة ملكية مركزة ورقابة مشتتة

 و، م، أ  - المكان
 المملكة المتحدة -

في الدول التي يمكن 
المصلحة  لأصحاب

صول على وكالة احو
التصويت وتحالفات 

المساهمين تكون مسموح 
 .بها

التي تضع  ؤسساتجميع الم
قيود على ممارسة حقوق 

 .التصويت
 

أوروبا باستثناء ) أوربا القارية
 .اليابانو ( المملكة المتحدة

 الأوراقتنوع حافظة  - الايجابيات
 .المالية

سواق سيولة الأ -
 .المالية

 مكانية القيامإ -
 الاستحواذ بعمليات

 (.الاستيلاء)

 .رقابة المسيرين -
 الأوراقتنوع حافظة  -

 .المالية
 . سواق الماليةسيولة الأ -

حماية حقوق المساهمين  -
 .يةالأقل

حوافز قوية لرقابة  -
 .المسيرين

رقابة غير كافية  - السلبيات
 .للمسيرين

مشكل المستفيدون  -
 .بالمجان من المعلومات

خلال بمبدأ سهم الإ -
حق تصويت  –واحد 
 .واحد

مكانية ضعيفة للقيام إ -
 لاستحواذابعمليات 

 (.الاستيلاء)

خلال بمبدأ سهم الإ -
حق تصويت  –واحد 
 .واحد

حوافز ضعيفة لرقابة  -
 .المسيرين

مكانية ضعيفة لتنويع إ -
 .المالية الأوراقحافظة 

سيولة منخفضة في  -
 .سواق الماليةالأ
 .تكلفة رأس المال ارتفاع -
مكانية ضعيفة للقيام إ -

بعمليات الاستحواذ 
 (.الاستيلاء)

مكانية ضعيفة لتنويع إ -
 .المالية الأوراقحافظة 

سيولة منخفضة في  -
 .الاسواق المالية

مكانية ضعيفة للقيام إ -
بعمليات الاستحواذ 

 (.الاستيلاء)

صراع 
 الوكالة

المسيرين مقابل 
 المساهمين

الرقابة مقابل مساهمي 
 .يةالمساهمين الأقل

مساهمي الرقابة مقابل  المسيرين مقابل المساهمين
 .يةالمساهمين الأقل

 Imen Latrous, Op.Cit, P4 9 :المصدر 



للمؤسسة الأسس النظرية لهيكل الملكية، الهيكل المالي، والأداء المالي:  الفصل الثاني  

97 
 

 إضافة إلى ،المؤسسات بتشتت مهم لرأس المال وحقوق التصويت وكمةيتميز النظام الأنجلوساكسوني حو 
 النظام) يعرض نظام الخارجين كما ، في مراقبة سلوك المسيرينين المشتتينذلك ضعف حافز المساهم

فرص مهمة لتنويع احوافظة المالية من خلال أسواق مالية ذات سيولة،كما يسمح بتهذيب  (الأنجلوساكسوني
 .سلوك المسيرين الانتهازيين من خلال أسواق الرقابة النشطة

نظام ) لماني اليابانيالأالنظام في  - الرقابة –التصويت من جهة أخرى بالرغم من أن تركيز الملكية وسلطة  
ملكية المساهمين الأقلية من طرف ) مصادرة(تسمح بضمان رقابة فعالة للمسيرين إلا أنها تؤدي إلى نزع  (الداخلين

أسواق  سيولة السوق المالي ويؤدي به إلى قلة نشاطقلل يتركيز الملكية  أيضا ،)مساهمي الأغلبية(مساهمي الرقابة 
 .الرقابة

أيضا تسمح آليات تركيز وتخفيف درجة الرقابة من احوصول على مزيج من هيكل ملكية مركزة مع رقابة  
 .حيث يسمح هذا الهيكل الأخير للملكية والرقابة بمراقبة ممتازة للمسيرين ملكية مشتتة مع رقابة مركزة، أومشتتة 

 مختلف هياكل الملكية :  الفرع الثالث

 : المؤسساتملكية  صنفين لهياكليمكن التميز بين 

 المشتتة  الملكية (1
كما يعتبر الفصل بين  عدد قليلا من الأسهم،لعدد كبير من المساهمين  بامتلاك يتميز هيكل الملكية المشتت 

 ،والمساهمين وهو ما يؤدي إلى تضارب في المصالح بين المسيرين لهيكلنوع من اقابة والملكية جد مهم في هذا الالر 
يعتمد حملة الأسهم على الأعضاء المستقلين بمجلس الإدارة للحصول على المعلومات التي تمكنهم من تقيم  لذلك

على  تويالذي يح يكل للملكيةوقد يؤدي هذا اله حماية مصاحوهم، كما تضمن لهمأداء المسيرين بشكل موضوعي  
نشطين إلى زيادة قدرة هؤلاء المساهمين على مساءلة الإدارة  )الإدارة المستقلينمجلس أعضاء )مستقلين  مديرين

 . وزيادة السيولة في أسواق رأس المال

فتشتت ، )المساهمين الأقلية (أهم ما يميز هذا النوع من الملكية هو ضعف حافز الرقابة لصغار المساهمين 
توزيع الأرباح على جميع  حين يتم في ملكية الأسهم لا يشجع أي مساهم لتحمل تكاليف الرقابة لوحده

لذلك فالإستراتجية المتبعة من طرف صغار المساهمين في حالة عدم رضاهم على مستوى أداء المسيرين ، المساهمين
 )المملكة المتحدةأ و .م.و (كما تسعى الدول ذات هياكل الملكية المشتتة سهم في السوق المالي،الأهي التخلي عن 

  1.اهمين من خلال مختلف القوانين التي تصدرهاللحماية القانونية لصغار المس

                                  
1Imen Latrous, Op.Cit, P24 
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 على تحقيق أرباح على المدى القصير وع من الملكيةإضافة إلى ذلك يزيد اهتمام حملة الأسهم في هذا الن 
وهو ما يضعف حافز المسيرين لاتخاذ قرارات تزيد من ثروة المساهمين على المدى الطويل وذلك خوفا من فقدان 

 .القصير مناصبهم على المدى

وتحفيز  ة المكافآت أهم الوسائل الفعالة من أجل تهذيباستعتبر المنافسة في سوق السلع والخدمات وسي 
الآلية الأكثر أهمية في هذا النموذج  )الاستحواذ) غير أنه يبقى سوق الاستيلاء المسيرين في هيكل الملكية المشتت،

كن من تعويض أعضاء مجلس كما تم أو الهيكل والتي تسمح باستبدال فريق المسيرين بمسيرين آخرين أكثر كفاءة،
 ءيلاالاست سوق أ بنشاط.م.تتميز الو، ن على رقابة أداء وسلوك المسيرينالإدارة احوالية بأعضاء جدد قادري

  1.ويبقى هذا السوق أقل نشاط في باقي الدول 3891منذ سنة  )الاستحواذ(

 الملكية المركزة (2

وهم  عدد قليل من المساهمين حوصة معتبرة ومهمة من الأسهم متلاكيتميز هذا النمط من هيكل الملكية با 
وعلى  حيث يملك هؤلاء المساهمون حق رقابة جد قوية على سلوك المسيرين عادة كبار المساهمين في المؤسسة،

يستعمل كبار المساهمون دائما هيكل المساهمات المتبادلة والمساهمات الهرمية لتوسيع سلطتهم في اذ  تسير المؤسسة،
 2.الرقابة

ومن ثم فهم يؤيدون القرارات التي  لمدة طويلةبالإضافة إلى ذلك عادة ما يحتفظ هؤلاء المساهمون بأسهمهم  
 .الطويلتعزز الأداء الجيد للمؤسسة على المدى 

كمة المؤسسات في هيكل الملكية المركزة تتمثل في كيفية حماية المساهمين و الأساسية التي تواجه ح ةإن المشكل 
حيث يمكن لهؤلاء  ،(المساهمون الأغلبية والمسيطرون) الأقلية من خطر نزع ملكيتهم من قبل كبار المساهمين

 حساب مصالح صغار المساهمين والمستثمرين الآخرين، ن تسيير المؤسسة وفقا لمصاحوهم الخاصة علىو المساهم
ملكيتهم لرأس من أكبر –حق الرقابة –وتظهر هذه احوالة خصوصا عند امتلاك كبار المساهمين حوقوق تصويت 

المساهمات ) "حق تصويت واحد-سهم واحد"أي عند الإخلال بقاعدة  -حق التدفقات النقدية–مال المؤسسة 
حيث تؤدي هذه احوالة لعدم التوزيع العادل للتدفقات النقدية المحققة من طرف ، (الهرميةالمتبادلة والمساهمات 

 3.حصول كبار المساهمين على أرباح خاصةو  المؤسسة بين جميع المساهمين

 (كبار المساهمين) أن المساهمون الأغلبيةإلى  Holderness et sheehan (3899)وقد أشارت دراسة  
وقد أكدت على تلك النتيجة كذلك  ،الموارد (هدر) عملية تسيير المؤسسة ويقومون بمصادرةأ يشاركون في .م.في و

أن المساهمون المسيطرون أو الأغلبية إلى حيث أشارت الدراسة  Barclay et Holderness (3898)دراسة 

                                  
1Que Giang Tran Thi, La gouvernance des entreprises dans les pays en transition : la propriété et la performance, Thèse de doctorat, 

Université Paris Dauphine, Paris, France, 2006, P 91.  
2Imen Latrous, Op.Cit, P18.   
3Que Giang Tran Thi, Op.Cit, P94.  
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وقياس هذه الامتيازات غير أنه يصعب ملاحظة  (الملكية) يتمتعون بامتيازات تفوق حقوقهم في التدفقات النقدية
 .1الخاصة

 الأسس النظرية للهيكل المالي:  المبحث الثاني

 ؤسسةتشكيلة المصادر التي حصلت منها الم"بأنه  la structure financière يعرف الهيكل المالي
الأموال ) الخصوم تمكوناالعناصر التي تتكون منها  كافةمل على  توتش ،موال بهدف تمويل استثماراتهاالأعلى 

 أصولهو كيفية تمويل إجمالي  أوسواء كانت تلك العناصر طويلة الأجل أو قصيرة الأجل،  2"،(الخاصة والديون
ة ؤسسلطريقة التي تمول المل، كما يشير كذلك مصطلح الهيكل المالي ة ويتمثل ذلك بالجانب الأيسر للميزانيةؤسسالم

 .الديونو  الأموال الخاصةبها أصولها من خلال مزيج من 

يعد موضوع اختيار الهيكل المالي من المواضيع التي نالت اهتمام الباحثين في الإدارة المالية منذ ظهور مقال 
Franco Modigliani et Merton Miller  إذ ظهرت العديد من النظريات التي حاولت 3899 سنة ،

قيمة المؤسسة، وسوف نحاول فيما يلي تناول الجدل القائم بخصوص وجود هيكل مالي أمثل يؤدي إلى تعظيم 
 .مناقشة مختلف تلك النظريات

 L'approche traditionnelle للهيكل المالي ةالتقليدي المقاربة : الأول المطلب

على أن اتخاذ القرارات المالية داخل المؤسسة هو بهدف تعظيم ثروة المساهمين، كما  قاربةالم هستند هذت
يقوم على افتراض أن سلوك المستثمرين عقلاني، ولهم نفس التوقعات بالنسبة للأرباح، إضافة إلى غياب الضرائب 

 .على الأرباح وتكلفة الصفقات

إلى أن المؤسسة بإمكانها تعظيم قيمتها من خلال  ةالتقليدي قاربةفي ظل تلك الفرضيات خلص مؤيدوا الم
تعظيم نسبة الاستدانة بالهيكل المالي، وبالتالي يوجد هيكل مالي أمثل يؤدي إلى تدنية التكلفة المتوسطة المرج حة 

 .لرأس المال وتعظيم ثروة المساهمين

أثر الرافعة المالية وتكلفة : ليين على المفهومين التا ةالتقليدي قاربةولتوضيح تلك النتيجة يستند مؤيدوا الم
 3.رأس المال

 

                                  
1Ibid, P95.  

 .118ص  ،1118 ،عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، الإدارة المالية المتقدمة، دار اليازوري، الأردن2
3Salah Eddine Kartobi, Déterminants de la structure financière et réactions du marche boursier aux décisions de financement, Thèse de 
doctorat, Université Nice Sophia Antipolis, Nice, France, 2013, P 21.   
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 أثر الرافعة المالية: الفرع الأول 

أثر الرافعة المالية هو آلية تحدث نتيجة اللجوء إلى الاستدانة وتؤثر إيجابيا أو سلبيا على المردودية المالية 
 (.مردودية الأموال الخاصة)

الرافعة المالية من خلال علاقة المردودية المالية التي تعطى بالعلاقة ويمكن التمييز بين احوالات الممكنة لأثر 
 :1التالية

            
 

  
 

 : حيث 

Rf : (.مردودية الأموال الخاصة)المردودية المالية 
Re  :المردودية الاقتصادية. 

i  :معدل الفائدة على الديون. 
D  :الديون المالية. 

CP  :الأموال الخاصة. 
  :       

 

  
 .الرافعة المالية أثر 

  

  
 .الرفع المالي:  

من خلال المعادلة السابقة نجد أن أثر الرافعة المالية يفسر المردودية المالية من خلال كل من المردودية 
 : 2الاقتصادية ومعدل الفائدة على الديون ونميز بين احوالات التالية

فإن المردودية المالية ترتفع بزيادة نسبة الاستدانة بالهيكل المالي، في هذه احوالة فإن المؤسسة :  Re > i إذا كان -
 .تخلق الثروة لمساهميها

المردودية المالية في هذه احوالة تنخفض بزيادة نسبة الاستدانة، والمؤسسة ليس من :  Re < i إذا كان -
 (.الاستدانة)مصلحتها الاقتراض 

يدل هذا على أن المردودية المالية مساوية للمردودية الاقتصادية، وأن نسبة الاستدانة ليس :  Re = i إذا كان -
 (.تأثير محايد)لها أي تأثير على المردودية المالية 

نلاحظ من خلال التحليل السابق حوالات أثر الرافعة المالية أن هذا الأخير لا يؤدي إلى خلق الثروة 
 .احوالة التي تكون فيها المردودية الاقتصادية أكبر من معدل الفائدة على الديونبالنسبة للمساهمين إلا في 

                                  
1Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, 5éme édition, Dalloz, Paris, France, 2002, P 314.  
2Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, Gestion financière de l'entreprise, 11éme édition, Dalloz, Paris, France, 1997,P 508.    
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يفضل  ةالتقليدي ن تكلفة الديون، فإنه حسب المقاربةكذلك على افتراض أن المردودية الاقتصادية أكبر م
و حل غير واقعي من أجل تعظيم قيمة المؤسسة وه %311زيادة نسبة الاستدانة بالهيكل المالي إلى غاية النسبة 

في ظل محدودية اللجوء إلى الاستدانة، إضافة إلى زيادة المخاطر المالية المتعلقة بزيادة نسبة الاستدانة بالهيكل المالي 
 (.مخاطر الافلاس)

 تكلفة رأس المال:  ثانيالفرع ال

تكلفة رأس المال تكلفة الموارد المالية المستخدمة في نشاط المؤسسة وهي تعادل المتوسط المرج ح لكل  تمثل
من تكلفة الأموال الخاصة وتكلفة الديون، إذ يساوي معامل الترج يح احوصة النسبية لمختلف مصادر التمويل 

 1.بالهيكل المالي للمؤسسة( الديون، الأموال الخاصة)

المؤسسة يتم تمويلها عن طريق الأموال الخاصة والديون، فإن التكلفة المتوسطة المرج حة  على افتراض أن
 :2لرأس المال تعطى بالعلاقة التالية

      

  

    
   

 

    
 

 :حيث 

 القيمة الاجمالية للديون:                .التكلفة المتوسطة المرج حة لرأس المال:     
 .قيمة الأموال الخاصة:                              . تكلفة الأموال الخاصة    : 

 (.معدل الفائدة)تكلفة الديون :    

من خلال العلاقة أعلاه أن التكلفة المتوسطة المرج حة لرأس المال تتحدد من خلال حساب تكلفة   يتضح
، بالإضافة إلى الأهمية النسبية لكل مصدر تمويلي (الأموال الخاصة والديون)كل مصدر من مصادر التمويل 

 .بالهيكل المالي للمؤسسة

الأخير  استدانة، هذللا تحدد عند معدل أمثل أمثل يعلى وجود هيكل مالي ةالتقليدي المقاربة وايؤكد مؤيد
 .عل التكلفة المتوسطة المرج حة لرأس المال عند حدها الأدنى لتكون قيمة المؤسسة عند حدها الأقصىيج

مما سبق يتضح أن تكلفة رأس المال ليست مستقلة عن الهيكل المالي، لذلك سوف نتطرق فيما يلي 
 .  على التكلفة المتوسطة المرج حة لرأس المال( نسبة الاستدانة)لدراسة تأثير الهيكل المالي 

                                  
1Jean Barreau et Jacqueline Delahaye,  Gestion financière, manuel & application ,9éme  édition, Dunod, Paris, France, 2000, P152.   
2Elie Cohen, Gestion financière de l'entreprise et développement financier, Edief, Vanves, France, 1991, P236.  
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سوف تبدأ بالارتفاع منذ اللحظة      أن تكلفة الأموال الخاصةإلى  ةالتقليدي المقاربة يشير مؤيدوا
خاطر لهيكل المالي للمؤسسة بالارتفاع وذلك بسبب زيادة درجة المبا( الديون)الأولى التي تبدأ فيها نسبة الاستدانة 

ثابتة لمستويات مرتفعة من الرفع    تظل تكلفة الديون  ، في حينالمساهمين( مردودية)المالية التي يتعرض لها عائد 
)المالي 

 

  
هذه التكلفة سوف تبدأ بالارتفاع التدريجي إذا ما تجاوزت المؤسسة احودود المقبولة من الرفع  إلا أن ،(

إضافة إلى ذلك فبالرغم من أن تكلفة وذلك بسبب زيادة المخاطر المالية الناتجة عن ارتفاع مستوى الديون،  المالي
معدل المردودية )الديون ترتفع تدرجيا إلا أنه يظل مصدر تمويل منخفض التكلفة مقارنة بتكلفة الأموال الخاصة 

 1.(المطلوب من طرف المساهمين

 .حسب المقاربة التقليدية راحل تغيرات تكلفة رأس المال تبعا لتغير نسبة الرفع الماليموالشكل التالي يلخص 

 الهيكل المالي الأمثل حسب المنظور التقليدي:  (3.2)الشكل رقم  

 

 

 

 

 

 

 

 ,Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, Gestion financière de l'entreprise :المصدر

11
éme

 édition, Op.Cit, P812 

 حسب المقاربة التقليديةالتكلفة المرج حة لرأس المال ومن خلال الشكل أعلاه يتضح أن  سبق انطلاقا مما
 2:يلي مراحل كما تمر بثلاث

 : المرحلة الأولى
مع كل زيادة في نسبة الديون      ارتفاع طفيف لتكلفة الأموال الخاصة تتصف هذه المرحلة بظهور

إلا أن المزايا  هذه المرحلة، خلالثابتة    في حين تظل تكلفة الديون  للمؤسسة،المالي لهيكل با( الاستدانة)
                                  

1Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, Gestion financière de l'entreprise, 11éme édition, Op.Cit, P812.  
 . 991 -993، ص ص 1111الأردن،  عمان، حمزة محمود الزبيدي، الادارة المالية المتقدمة، دار الوراق للنشر و التوزيع،2

 نسبة الاستدانة المثلى

K0 المرجحة  التكلفة المتوسطة
 لرأس المال

تكلفة رأس 
 تكلفة الأموال الخاصة KCP المال

KD تكلفة الديون 

  نسبة الرفع المالي
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سوف تكون أكبر من الارتفاع في تكلفة الأموال ( المصدر المنخفض التكلفة)الناتجة عن ارتفاع نسبة الديون 
بالانخفاض التدريجي في حين تبدأ    المرج حة لرأس المال المتوسطة لذلك سوف تتجه التكلفة  ،    الخاصة

 .لهيكل المالي للمؤسسةبا (الرفع المالي)الطفيف مع كل زيادة لنسبة الاستدانة  القيمة السوقية للمؤسسة بالارتفاع

 : المرحلة الثانية
رتفاع في التكلفة إمما يؤدي إلى     ستمر خلال هذه المرحلة الارتفاع في تكلفة الأموال الخاصة ي
ات الناتجة على زيادة نسبة الاستدانة ور إلى أن ارتفاع هذه الأخيرة يعادل الوف ،   المرج حة لرأس المالالمتوسطة 

 هذه أن إلى وإن كان بعض الباحثين يشيرون ،الأمثلالاستدانة  عدلتشكل ما يعرف بميل( المصدر الأقل تكلفة)
  .المرحلة تتمثل بمدى معين من نسبة الاستدانة وليس بنقطة محددة

 : المرحلة الثالثة
إلى     خلال هذه المرحلة إضافة إلى ارتفاع تكلفة الديون    يؤدي الارتفاع المفرط لتكلفة الأموال الخاصة 

 ،مما يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للمؤسسة ،   المرج حة لرأس المالالمتوسطة ارتفاع التكلفة 

 La théorie de neutralité de la structure حياد الهيكل المالي نظرية :المطلب الثاني 

financière 

النظرية للهيكل المالي  بوضع الأسسأول من قاما   Franco Modigliani et Merton Millerيعد
 .3899 من خلال مقالهما الذي نشر سنة

ل فرضيات معينة لعدم وجود هيكل مالي أمثل يؤدي إلى تعظيم القيمة ظص هذان الباحثان في لد خفق
 .في ظل وجود أو عدم وجود الضريبة على أرباح الشركات سواءالسوقية للمؤسسة 

 في ظل غياب الضريبة Modigliani et Miller (1991)نموذج  :الأول الفرع 

على أرباح الشركات فإن قيمة أنه في ظل غياب الضريبة  Modigliani et Miller (3899)أكد 
( الرفع المالي)أي عن التغيرات في نسبة الاستدانة  1،المؤسسة وتكلفة رأس المال مستقلان تماما عن الهيكل المالي

 .وبالتالي خلصا لعدم وجود هيكل مالي أمثل

 La) بخصوص حياد الهيكل المالي للمؤسسة انظريتهم Modigliani et Miller (3899)ولقد طور 

neutralité de la structure financière) 2دا على مجموعة من الفرضيات وهيااستن: 

                                  
1Jean Barreau et Jacqueline Delahaye, Op.Cit, P157.  
2Salah Eddine Kartobi, Op.Cit, P34.  
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 ن لهم سلوك عقلاني،و المستثمر للجميع، المعلومات مجانية ومتاحة  : أسواق رأس المال هي أسواق كاملة -
 .Couts de transactionعدم وجود تكاليف للصفقات 

 .بدون قيود وبنفس معدل اقتراض المؤسسات ضقراوالإ الاقتراضبإمكانهم  (الأفراد )المستثمرين  -
 .خطر الإفلاس مستبعد -
حيث أن معدل الفائدة ضمن كل طبقة  ر متجانسة،خط(فئات)إمكانية تصنيف المؤسسات إلى طبقات  -

 .ثابت من تلك الطبقات
  .الأرباح يتم توزيعها كليا من طرف المؤسسة -
 .القروض بدون خطر والأموال الخاصة ذات المخاطر :المؤسسة لها الاختيار بين نمطين للتمويل  -
 .عدم وجود ضرائب -

 :1التالين إلى الاقتراحينا على تلك الفرضيات ءناب Modigliani et Miller (3899) خلص

النتيجة قبل )، وأنها تتحدد من خلال خصم نتيجة الاستغلال قيمة المؤسسة مستقلة عن هيكلها المالي -
خصم يتمثل في معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين لمؤسسة تنتمي لنفس  بمعدل( المصاريف المالية

 :2المخاطر ولكنها ممولة بالكامل بالأموال الخاصة، وهي تعطى بالعلاقة التالية( فئة)طبقة 

       
   

   
 

 

 :حيث 

V  :قيمة المؤسسة.                             
CP  :قيمة الأموال الخاصة. 

D  :قيمة الديون. 
Rex  :نتيجة الاستغلال. 
   

 .لمؤسسة غير مستدينة( تكلفة الأموال الخاصة)معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين :  

من طرف المساهمين لمؤسسة مستدينة يساوي معدل المردودية المطلوب  (المفروض)معدل المردودية المطلوب  -
 :3وهو يحسب بالعلاقة التالية، إليه علاوة المخاطرة المؤسسة غير مستدينة مضاف

       
      

    
 

  
 

                                  
1Samira Rifki, Abdessadeq Sadq, Un essai de synthèse des débats théoriques à propos de la structure financière des entreprises, la revue du 
financier, N° 131, P13.  
2Franco Modigliani, Merton H. Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of investment, American Economic Review, 

Vol 48, No. 3, 1958, P268.  
3Ibid, P271.  
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  حيث 

 .لمؤسسة مستدينة( تكلفة الأموال الخاصة)معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين :     
   

 .لمؤسسة غير مستدينة( تكلفة الأموال الخاصة)معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين :  
 .الفائدة على الديون معدل:  

ضمن الاقتراح الأول على استقلالية تكلفة رأس المال  Modigliani et Miller (3899)كما أكد 
عن الهيكل المالي للمؤسسة وأنها تساوي معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين لمؤسسة أخرى تنتمي لنفس 

 :1درجة المخاطر ولكنها ممولة بالكامل بالأموال الخاصة وهي تعطى بالعلاقة التالية

      
  

   

 
 

   

    
 

 :اثبات رياضيا أن تكلفة رأس المال مستقلة عن الهيكل المالي للمؤسسة كما يلي يمكن 

 :لدينا علاقة تكلفة رأس المال 

      

  

    
   

 

    
 

 : ولدينا علاقة المردودية المالية 

                
 

  
 

 :نجد  3في العلاقة  1بتعويض العلاقة 

      
   

    
    

  
 :حيث 

 .التكلفة المتوسطة المرج حة لرأس المال:    
 . المردودية الاقتصادية   : 
   

 .تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة غير مستدينة:  

لإثبات صحة الاقتراح الأول والذي يشير إلى تساوي  Modigliani et Miller(3899) قدم أيضا 
حيث تركيبة الهيكل المالي فكرة الموازنة أو ن من اتلفتخقيمة مؤسستين تنتميان إلى نفس درجة الخطر ولكن 

والتي تعتمد على افتراض أن المستثمرين بإمكانهم استبدال الرافعة المالية للمؤسسة برافعة  Arbitrage 2المرج حة
 .مالية شخصية

                                  
1Ibid, P269.   
2Salah Eddine Kartobi, Op.Cit, P36.  
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تعرض للعديد من الانتقادات من  Modigliani et Miller  (3899)في الأخير نشير إلى أن نموذج
 :1أهمها أنه بني على افتراضات السوق التام وهي افتراضات في أغلبها غير واقعية خاصة 

 .افتراض عدم وجود تكلفة لبيع وشراء الأوراق المالية وهو شرط أساسي لنجاح عملية المراجحة  -
 .الرافعة المالية الشخصية للمستثمرين بالرافعة المالية للمؤسسة صعوبة إحلال  -
 .عدم واقعية افتراض تماثل معدل الفائدة اقتراض كل من المؤسسات والمستثمرين  -
تأثير كل من الضرائب، تكاليف الافلاس،  Modigliani et Miller  (3899)كذلك أهمل نموذج -

 .اختيار الهيكل المالي للمؤسسةتكاليف الوكالة وعدم تماثل المعلومات عند 

  المعدل ضريبيا Modigliani et Millerنموذج  :الثاني الفرع 

وكرد فعل على الانتقادات التي تعرضت لها أطروحتهما سنة  Modigliani et Miller  (6338)قام
خصوصا افتراض توافر شروط السوق التام بنشر مقالة تصحيحية أسقطا من خلالها افتراض عدم وجود  3899

يحقق وفورات ( الاقتراض)الضرائب على الأرباح، حيث أشارا من خلالها إلى أن لجوء المؤسسة إلى الاستدانة 
الايرادات قبل حساب الضريبة وبالتالي  من بين المصاريف التي تخصم من( الفوائد)ضريبية، إذ تعد المصاريف المالية 

 .تقليل الربح الخاضع للضريبة، وعليه توصلا أن قيمة المؤسسة تزداد بزيادة نسبة الاستدانة بالهيكل المالي للمؤسسة

 : التالين إلى الاقتراحين Modigliani et Miller (3891)وقد خلص 

وأموال خاصة تزيد عن قيمة مؤسسة مماثلة يتكون هيكلها قيمة المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من ديون  -
، وهي تعطى بالعلاقة المالي من أموال خاصة فقط وذلك بمقدار القيمة احوالية للوفورات الضريبية لفوائد الديون

 : 2التالية
         

 :حيث

                 .القيمة السوقية لمؤسسة مستدينة:    

 .الديون:   .                 غير مستدينة القيمة السوقية لمؤسسة:   
 .القيمة احوالية للوفورات الضريبية:                                .معدل الضرائب على الأرباح:   

تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة مستدينة تساوي تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة غير مستدينة تنتمي لنفس  -
، تتحدد على prime de risqueطبقة الخطر مضافا إليها مكافأة عن المخاطر المالية الناجمة عن الاستدانة 

                                  
 .75، ص2009 الجزائر، ،جامعة ورقلة التمويل للمؤسسة الإقتصادية الجزائرية، مذكرة ماجستير غير منشورة،تبر زغود، محددات سياسة 1

2Franco Modigliani, Merton H. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, The American Economic Review, 
Vol. 53, No. 3, 1963, P 436. 
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ون وعلى نسبة الديون إلى الأموال الخاصة لمؤسسة غير مستدينة وتكلفة الدي أساس الفرق بين تكلفة الأموال
 :1وهي تعطى بالعلاقة التالية ،الخاصة ومعدل الضريبة على أرباح الشركات

       
      

    
 

  
      

 : حيث

 .معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين لمؤسسة مستدينة :    
   

 .معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين لمؤسسة غير مستدينة : 
 .معدل الفائدة على الديون : 
 .معدل الضريبة على أرباح الشركات :  

ن تكلفة الأموال الخاصة تزداد بارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل المالي إبالتالي حسب هذه المعادلة ف
مما هو عليه في حالة غياب الضرائب وهذا هو السبب في نتيجة  ءاولكن بمعدل أكثر بط( علاقة طردية)للمؤسسة

 . الاقتراح الأول الذي مؤداه أن قيمة المؤسسة ترتفع مع زيادة نسبة الاستدانة

ن ارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل إحالة خضوع المؤسسة لضريبة على أرباح الشركات ف كذلك في
سوف يؤدي إلى انخفاض تكلفة رأس المال والتي تعطى بالعلاقة ( يا الضريبيةالمصدر الأقل التكلفة بسبب المزا)المالي
 :2التالية

      

  

    
        

 

    
 

 :حيث 

 .القيمة الاجمالية للديون:                 .التكلفة المتوسطة المرج حة لرأس المال:     
 .قيمة الأموال الخاصة:                              . تكلفة الأموال الخاصة    : 

 .معدل الضريبة على أرباح الشركات :                     (.معدل الفائدة)تكلفة الديون :    

 La théorie de compromisنظرية التوازن : المطلب الثالث 

ظهرت نظرية التوازن نتيجة اسقاط افتراض أن الديون خالية من الخطر وبالتالي أصبح هناك احتمال 
 Baxter ،Kraus (1967)لظهور تكلفة الافلاس كتأثير سلبي للديون، نتيجة لذلك أشار عدد من الباحثين 

et Litzenberger (3891) ،Scott (3899 ) لوجود مستوى أمثل من الديون يتحدد من خلال الموازنة أو

                                  
1Ibid, P 439. 
2Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, Gestion financière de l'entreprise, 11éme édition, Op.Cit, P830.   
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، وقد أطلق على (تكلفة الافلاس)والتأثير السلبي للديون ( الوفورات الضريبية)المراجحة بين التأثير الايجابي للديون 
ذ في ، حيث عرفت تلك النظرية مرحلتين إذ تم الأخLa théorie de compromisتلك النظرية بنظرية التوازن 

المرحلة الأولى محصلة التوازن بين الوفورات الضريبية وتكلفة الافلاس أما في المرحلة الثانية فقد تم ادخال تكلفة 
 .الوكالة على النموذج الأول

 تكلفة الإفلاس: الفرع الأول 

 يسمح لجوء المؤسسة لتمويل احتياجاتها المالية باستخدام الديون بتحقيق وفورات ضريبية تؤدي إلى
تخفيض تكلفة رأس المال، غير أن الإفراط في اللجوء إلى الاستدانة يمكن أن يؤدي بالمؤسسة إلى زيادة تعرضها إلى 
مخاطر الافلاس نتيجة عدم القدرة على تسديد الفوائد وأقساط القروض عند تاريخ الاستحقاق بسبب احتمال 

 .عدم كفاية العوائد المستقبلية لتسديد مستحقات الديون

إلى أن الافلاس الذي قد تتعرض له المؤسسة يتضمن  Malécot (3891) هدا الصدد أشار وفي
بين تكاليف الافلاس  Malécot (3891)تكاليف تم الاصطلاح على تسميتها تكاليف الافلاس، حيث ميز 

 :1المباشرة وتكاليف الافلاس غير المباشرة

مباشرة بعملية التصفية مثل التكاليف الإدارية  تتضمن التكاليف المرتبطة: تكاليف الإفلاس المباشرة  -
 .والقانونية المتعلقة بتصفية المؤسسة

تشمل الانخفاض المتوقع للمبيعات والذي يرجع إلى شكوك العملاء : تكاليف الإفلاس غير المباشرة  -
ومدى الوثوق بالمؤسسة كمورد دائم، انخفاض الأرباح نتيجة انخفاض الكفاءة والأداء قبل حدوث 

 .الإفلاس، إضافة إلى صعوبة احوصول على ائتمان تجاري من طرف الموردين

إن ظهور تكاليف الإفلاس كتأثير سلبي للديون سوف يؤدي بالدائنين من البداية إلى رفع معدل الفائدة 
 على السندات والقروض وذلك حوماية أنفسهم من مخاطر الافلاس عند حدوثه، وبالتالي نقل تكاليف الإفلاس إلى

المساهمين، وهو ما يؤدي كذلك بهؤلاء المساهمين إلى المطالبة بمعدل عائد مطلوب أعلى لتعويضهم على تلك 
 .التكاليف

يتبين مما سبق أن لجوء المؤسسة للاستدانة لتمويل احتياجاتها المالية يحقق وفورات ضريبية تؤدي إلى 
تخفيض التكلفة احوقيقة للديون وبالتالي انخفاض تكلفة رأس المال وارتفاع قيمة المؤسسة، غير أن زيادة نسبة 

ينتج عنه ارتفاع معدل الفائدة على الديون  الاستدانة بعد مستوى معين قد يؤدي إلى تزايد مخاطر الإفلاس، مما

                                  
1Mélanie Croquet, Anne Heldenbergh, Structure financière de l'entreprise  : nouvelles perspectives, Larcier-De Boeck, Bruxelles, Belgique, 
2008, P49.   
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وبالتالي ارتفاع معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين، مما يؤدي إلى ارتفاع تكلفة رأس المال وانخفاض قيمة 
 .المؤسسة

( المراجحة)أن الهيكل المالي الأمثل يتحدد من خلال الموازنة  Baxter (1967)وفي هذا الصدد أشار 
 1.للديون( تكاليف الافلاس)والتكاليف احودية ( الوفورات الضريبية)يا احودية بين المزا

 الوكالة تكلفة:  نيالفرع الثا

افتراض تماثل دالة الهدف Jensen et Meckling (1976) الوكالة نتيجة إسقاط  تكلفةظهرت 
الإشارة إليه إلى وجود نوعين من بالنسبة لكل من المسيرين والملاك والدائنين، وقد توصل الباحثان كما سبقت 

تضارب المصالح بين المسيرين والملا ك من جهة وتضارب المصالح بين الملاك والدائنين من جهة : تضارب المصالح 
 .أخرى

 (تكلفة الوكالة لحقوق الملكية)تضارب المصالح بين المسيرين والمساهمين  -1
لملكية الجزئية للمؤسسة، حيث يملك المسيرون يحدث تضارب المصالح بين المسيرين والمساهمين بسبب ا

من أسهم المؤسسة، كما لا يحصل المساهمون على الأرباح الكلية المحققة في حين يتحملون   %311لنسبة تقل عن 
كل التكاليف الناجمة عن استغلال المسيرين لسلطاتهم في زيادة منافعهم الشخصية وهو ما يعرف بمشكلة المخاطرة 

 .ي إمكانية تعرض المساهمين للخسارة بسبب أخلاق وتصرفات المسيرينأ 2،الأخلاقية

وحتى في حالة قدرة المساهمين على رقابة أداء المسيرين بشكل مباشر والتحقق من نتائج قراراتهم، قد تشأ  
مشكلة أخرى وتعرف بمشكلة الاختيار العكسي بسبب عدم تماثل المعلومات المتاحة لكل من المسيرين 

ين، مثل احتفاظ المسيرين ببعض المعلومات الخاصة أو الداخلية، وفي هذه احوالة لا يستطيع الملاك تحديد والمساهم
ما إذا كان المسيرين يقومون بالاختيار السليم أو لا عند اتخاذ القرارات المالية وبما يحقق مصالح المساهمين وخصوصا 

 .عندما يتعلق الأمر باختيار المشاريع الاستثمارية

فإنهم يتحملون في ( تعظيم ثرواتهم)لكي يتحقق المساهمون من أن المسيرين يعملون على تحقيق مصاحوم 
سبيل ذلك تكاليف يطلق عليها تكاليف الوكالة حوقوق الملكية، من بين تلك التكاليف والتي تم التطرق اليها 

 3.سابقا نجد تكاليف المراقبة، تكاليف الالتزام والخسارة المتبقية

وهي التكاليف التي يتحملها المساهمون من أجل التأكد من أن جهود المسيرين تتوافق : تكاليف المراقبة  -
 .مع مصاحوهم

                                  
1Ziane Ydriss, La structure d’endettement des petites et moyennes entreprises Françaises: une étude sur donnes de panel, Revue  

Internationale PME, Vol .17, N°. 1, 2004, P3. 
2Milton Harris, Artur Raviv, The theory of capital structure, Journal Of Finance, Vol. 46, N°. 1, March,1991, P111.    
3Salah Eddine Kartobi, Op.Cit, P66.    
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وهي التكاليف التي يتحملها المسيرون من أجل إقناع المساهمين أنهم يعملون : تكاليف الالتزام  -
 .لمصلحتهم

ين والمساهمين في احود من خسارة القيمة نتيجة تنتج هذه التكاليف من رغبة المسير : التكاليف المتبقية  -
القرارات غير المثلى التي يتخذها المسيرون، وذلك أن خسارة القيمة تلك لا يمكن القضاء عليها تماما، 

عملية حيث أنه عند مستوى معين من الرقابة فإن التكاليف احودية للرقابة تتجاوز الإيرادات احودية ل
 .الرقابة

الأموال )ن التمويل بالأموال الخاصة يعتبر مصدرا لتكاليف الوكالة حوقوق الملكية يتضح مما سبق أ
 .نتيجة للفصل بين الملكية والتسيير( الخاصة

إلى أن زيادة نسبة ملكية المسيرين في أسهم المؤسسة وكذلك  Jensen et Meckling (1976)أشار 
زيادة نسبة الديون في الهيكل المالي للمؤسسة يتوقع أن تخفف من حدة تضارب المصالح بين المسيرين والمساهمين 

 1.وبالتالي تخفيض تكلفة الوكالة حوقوق الملكية

ام المؤسسة بمدفوعات نقدية لخدمة أن التمويل بالديون من شأنه إلز  Jensen (1986)كذلك أكد 
المتاح للمسيرين  Frés cash flow، مما يؤدي إلى تقليل التدفق النقدي احور (الفوائد وأقساط القروض)الدين 

والذي قد يستخدمونه في الإنفاق على المنافع الشخصية، وعليه تتمثل منفعة التمويل بالديون في تخفيض حدة 
  2.همينالصراع بين المسيرين والمسا

كما أن التمويل عن طريق الديون يزيد من احتمال تعرض المؤسسة لخطر الإفلاس، وبالتالي فقدان 
المسيرين لسمعتهم ومناصبهم، وهو ما يدفع بالمسيرين لبذل المزيد من الجهد وتقليل الإنفاق على المنافع الشخصية 

 .ث الإفلاسوالعمل على تحقيق مصلحة المساهمين من أجل تخفيض احتمال حدو 

وخصوصا عن طريق البنك من شأنه أن يرفع مستوى الرقابة من طرف  كذلك اللجوء إلى الاستدانة
على تصرفات المسيرين، كما أن تسديد أقساط القرض والفوائد في الآجال المحددة يخفض من ( الدائنين)البنك 

 3.ى التدفق النقدي احوراحتمال مشكلة قصور الاستثمار من طرف المسيرين وبالتالي تخفيض مستو 

تسمح بتقليل تضارب المصالح بين المسيرين والمساهمين وبالتالي تقليل تكلفة ( الاستدانة)اذا كانت الديون 
، إلا أن تلك الديون تعد مصدرا آخر لتضارب المصالح بين المساهمين (الأموال الخاصة)الوكالة حوقوق الملكية 

 .كالة أخرىوالدائنين وبالتالي مصدر لتكاليف و 

 

                                  
1Michael C. Jensen, William H. Meckling, Op.Cit, P334.  
2Michael C. Jensen,  Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers, Op.Cit, P 324.  
3Ziane Ydriss, Op.Cit, P5.  
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 (تكاليف الوكالة للديون)تضارب المصالح بين المساهمين والدائنين  -2
يحدث تضارب المصالح بين المساهمين والدائنين بسبب مشكلة عدم تماثل المعلومات خلال فترة التعاقد 
بينهما أو حتى قبل إبرام عقد الاقتراض، حيث تطرح نوعية المشاريع الاستثمارية التي سوف يتم تمويلها باستخدام 

 من الممكن أن يكون لهم حافزفالمساهمون  Sélection adverse،1الديون مشكلة الاختيار العكسي 
 في تمويل مشاريع استثمارية أكثر مخاطرة بهدف تعظيم مردودية الاستثمار،( القروض)لاستخدام أموال الدائنين 

 Substitutionوهو ما يسمح بنقل الثروة من الدائنين إلى المساهمين أو ما يعرف بمشكلة استبدال الأصول 

d'actifs. 

الأصول تحدث بسبب اختلاف  استبدالإلى أن مشكلة  Jensen et Meckling (1976)وقد أشار 
 L'asymétrieالمعلومات بينهما ( تناظر)تفضيلات المخاطرة بين المساهمين والدائنين، إضافة إلى عدم تماثل 

d'information  يؤدي بالمساهمين إلى محاولة استنزاف ثروة الدائنين عن طريق استخدام أموال الديون في تمويل
مشاريع استثمارية أكثر مخاطرة من التي سبق الاتفاق عليها وذلك لتحقيق عائد أعلى، الأمر الذي يضر بمصلحة 

 2.الدائنين عند فشل تلك المشاريع الاستثمارية

إلى أن الدائنين مدركون لدوافع المساهمين لذلك سوف  Jensen et Meckling (1976)كما أشار 
يراقبونهم فتكون هناك تكلفة تقييد، كما يطلبون من البداية أسعار فائدة أعلى على ديونهم من التي يتم طلبها في 

لة للديون لضمان حقوقهم وهذه هي تكلفة الوكا( عند التعاقد)المعتاد، وقد يضعون شروط مقيدة في عقود الديون 
 3.التي يمكن أن تتحملها المؤسسة عند استخدام الديون

سببا آخر لتضارب المصالح بين المساهمين والدائنين والذي يمكن أن  Myers (1977)وقد أضاف 
يكون مصدر آخر لتكاليف الوكالة للديون وهو ما يعرف بمشكلة قصور الاستثمار أو الاستثمار أقل مما يجب 

Sous investissement. 

في نظرية الاستثمار أقل مما يجب أن مساهموا المؤسسة المستدينة بإمكانهم  Myers (1977)حيث أشار 
إذا كانت أرباح تلك المشاريع سوف  (VAN>0)رفض المشاريع الاستثمارية ذات القيمة احوالية الصافية الموجبة 

المؤسسة للتمويل بالديون فإن المساهمين يقبلون ، ففي حالة عدم لجوء (البنوك، حملة السندات)تذهب إلى الدائنين 
، غير أنه في حالة اللجوء إلى التمويل بالديون (VAN>0)بأي مشروع استثماري يحقق قيمة حالية صافية موجبة 

يقبلون فقط المشاريع التي تحقق صافي قيمة حالية أكبر من قيمة الديون، وبالتالي فإن وجود ( ينالمساهم)فإن الملاك 
الديون بالهيكل المالي للمؤسسة من شأنه أن يؤدي إلى رفض المساهمين لأي مشروع استثماري حتى ولو أعطى 

                                  
1Idem.  
2Michael C. Jensen, William H. Meckling, Op.Cit, P342.  
3Idem.  
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المساهمين وحوماية أنفسهم من زيادة صافي قيمة حالية أقل من قيمة الديون، ونظرا إلى أن الدائنين مدركون لدوافع 
احتمال التوقف عن السداد فإنهم سوف يطلبون من البداية معدل فائدة أعلى على ديونهم مما يعني تحمل 

 1.المساهمين في النهاية لهذه الزيادة والتي تعرف بتكلفة الوكالة للديون

صالح بين المساهمين والمسيرين، غير أنها تعد تعد بمثابة آلية لتقليل تضارب الم (الاستدانة)الديون إذا كانت 
كذلك بمثابة مصدر لتضارب المصالح بين المساهمين والدائنين والذي ينتج عنه تكاليف وكالة للديون، وعليه فان 

تخفيض تكاليف الوكالة بين المساهمين )الهيكل المالي الأمثل يتحدد من خلال المراجحة بين مزايا التمويل بالديون 
 2.وتكاليف الوكالة للديون( يرينوالمس

إن أهم ما يعاب على نظرية الوكالة عند تحديدها للهيكل المالي الأمثل إهمالها لتأثير الوفورات الضريبية 
، لذلك فإن الأخذ بعين الاعتبار الضرائب، مخاطر الإفلاس (الاستدانة)وتكاليف الإفلاس عند اللجوء إلى الديون 

أدى إلى ظهور شكل آخر ( سيرين، مساهمين، دائنينم)وتضارب المصالح بين مختلف الأطراف الفاعلة في المؤسسة 
والتي تفترض وجود معدل تمويل أمثل يتحدد من خلال  La théorie de compromisلنظرية التوازن 

 3.المراجحة بين مزايا وتكاليف التمويل بالديون

جحة بين المزايا من خلال المرا( نسبة الاستدانة المثلى)حسب هذه النظرية يتحدد الهيكل المالي الأمثل 
والمزايا احودية لتخفيض ( الاقتصاد في الضريبة)احودية للوفورات الضريبية الناتجة عن اللجوء للتمويل بواسطة الديون 

والتكاليف احودية للإفلاس المصاحبة للتمويل بالديون والتكاليف ( الأموال الخاصة)تكاليف الوكالة حوقوق الملكية 
 4.ف الوكالة للديوناحودية للارتفاع في تكالي

 .والشكل التالي يوضح الهيكل المالي الأمثل حسب نظرية التوازن

                                  
1Stewart C. Myers, Determinants of corporate borrowing,  Op.Cit, P162.  

  2تبر زغود، مرجع سبق ذكره، ص 97.
3Ziane Ydriss, Op.Cit, P7.   
4Mélanie Croquet, Anne Heldenbergh, Op.Cit, P60.   
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القيمة السوقية للمؤسسة في ظل نظرية التوازن :  (4.2)الشكل رقم 

 
 ،ة المعارف، الإسكندريةأ، منش1الطبعة منير إبراهيم هندي، الفكر احوديث في هيكل تمويل الشركات،  :المصدر

 .138، ص1119 مصر،

يتضح من خلال الشكل أن ارتفاع نسبة الديون بالهيكل المالي تؤدي إلى ارتفاع قيمة المؤسسة نتيجة 
وبعد تلك النقطة تظهر تكلفة الافلاس  Aوذلك إلى غاية النقطة ( الاقتصاد في الضريبة)لتأثير الوفورات الضريبة 

رحلة قيمة الوفورات الضريبية أكبر من محصلة والوكالة المصاحبة لزيادة الافراط في الديون، ولأن خلال هذه الم
تكلفة الافلاس والوكالة تستمر قيمة المؤسسة بالارتفاع بمعدل متناقص إلى غاية التساوي بين قيمة الوفورات 

وبعدها تصبح محصلة تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة أكبر   Bالضريبية وتكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس أي النقطة
بمثابة معدل  Bفورات الضريبية لذلك تنخفض قيمة المؤسسة، وعليه تعتبر نظرية التوازن أن النقطة من قيمة الو 

 .الاستدانة الأمثل وتكون عندها قيمة المؤسسة في حدها الاقصى

للهيكل المالي  ةالتقليدي قاربةتشبه الم La théorie de compromis مما سبق أن نظرية التوازن نخلص
 Modigliani et Miller نموذجل ، خلافابعده تنخفض قيمة المؤسسةمن حيث وجود معدل أمثل للاستدانة 

نسبة الاستدانة وذلك نتيجة للوفورات لزيادة كل الذي يفترض أن قيمة المؤسسة تستمر بالارتفاع مع   (3891)
  .الضريبية

 

قيمة 
 المؤسسة

 تكلفة الإفلاس والوكالة

 القيمة احوالية للوفورات الضريبية

 قيمة المؤسسة المستدينة

 المستدينة قيمة المؤسسة غير

CP/D  نسبة الاستدانة المثلى B A 
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 les nouvelles théories de la structure الماليهيكل الحديثة لل تالنظريا: المطلب الرابع 

financière 

عرفت نظرية الهيكل المالي ونتيجة لإدراج حالة عدم تماثل المعلومات بين المسيرين والمستثمرين ظهور 
ونظرية  (نظرية الالتقاط التدريجي)لمصادر التمويل نظرية التمويل التسلسلي  ،نظرية الإشارة:  يوهت حديثة نظريا

 .توقيت السوق

 La théorie du signalنظرية الإشارة : الفرع الأول 

التي تميز   L’asymétrie de l’informationترتكز هذه النظرية على فرضية عدم تماثل المعلومات
الأسواق المالية، إذ يملك المسيرون معلومات أفضل من المستثمرين الخارجين عن أداء المؤسسة والفرص الاستثمارية 
المتاحة لها، كما أن المعلومات التي تنشرها المؤسسات ليست بالضرورة حقيقية وصادقة، ومن ثم فإن هذه النظرية 
تشير إلى إمكانية المسيرين في المؤسسات ذات الأداء الجيد إصدار إشارات خاصة وفعالة تميزها عن المؤسسات 

 1.التقليد من طرف المؤسسات الضعيفة الأداءذات المستوى الأقل أداء، وخاصية هذه الإشارات أنها صعبة 

نشير في هذا الصدد إلى أن المسيرين يستخدمون العديد من الإشارات لإعلام المستثمرين الخارجين عن 
الهيكل المالي، سياسة توزيعات الأرباح أو اللجوء إلى الأوراق : مستوى أداء المؤسسة من بين تلك الإشارات نذكر 

 .الخ( ...لمركبةا)المالية المعقدة 

تقترح نظرية الإشارة نموذجا يرتكز على استخدام الهيكل المالي للمؤسسة من أجل إرسال إشارات إلى 
المستثمرين الخارجين في السوق المالي تعكس نوعية وقيمة المؤسسة، من بين تلك الإشارات المستخدمة نجد نسبة 

 Lelandنموذج )رأس المال المملوك بواسطة المسيرين وحصة ( Ross 1977نموذج )الاستدانة بالهيكل المالي 

1977 et Pyle). 

  Ross (1977)نموذج  .1
أول من استخدم نظرية الإشارة لتحليل الهيكل المالي للمؤسسة، حيث قدم  Ross (1977)يعد 

(1977) Ross  نموذجا يشير من خلاله إلى أن المسيرين بإمكانهم استخدام الديون من أجل إرسال إشارات إلى
على الافتراضات  Ross (1977)المستثمرين الخارجين في السوق المالي تخص نوعية المؤسسة، ويقوم نموذج 

  2:التالية

 .أسواق رأس المال هي أسواق كاملة، عدم وجود تكاليف الصفقات والضرائب -

                                  
1Samira Rifki, Abdessadeq Sadq, Op.Cit, P19.   
2Stephen A. Ross, The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signaling Approach, The Bell Journal of Economics, Vol. 8, No. 
1, 1977, PP25-28.    
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 .عدم وجود تكاليف الوكالة -
 .تتميز الأسواق المالية بعدم تماثل المعلومات -
 .ن على علم بشكل توزيعات الأرباح المستقبلية بخلاف المستثمرين المسيرو  -
 .المستثمرون الخارجيون محايذون للمخاطر -

ؤسسة  ينظر المستثمرون الخارجيون لإصدار الديون من طرف الم Ross (1977)وبالتالي حسب نموذج  
فحسب نظرهم أن المسيرين لا يلجأون للتمويل بمزيد من الديون إلا  1كإشارة على ارتفاع مستوى أداء المؤسسة،

اذا كانت الأرباح المستقبلية للمؤسسة لها قدرة على تسديد الفوائد وأقساط القروض، لأنه في احوالة العكسية 
 .المؤسسة وبالتالي فقدان المسيرين لمناصبهميمكن أن يؤدي اللجوء لإصدار الديون إلى حالة افلاس 

لوجود علاقة إيجابية بين قيمة المؤسسة ونسبة الديون بالهيكل المالي  Ross (1977)وعليه خلص 
للمؤسسة، كذلك ونظرا لارتفاع مستوى التكاليف احودية المتوقعة للإفلاس في المؤسسات الأحسن أداء عند أي 

المؤسسات الأقل أداء لا يمكنهم تقليد المؤسسات الأحسن أداء بإصدار المزيد من مستوى للديون فإن مسيري 
 2.الديون

 (Leland et Pyle (1977 نموذج .2

إلى أن المسيرين بإمكانهم استخدام نسبة ملكيتهم لرأسمال المؤسسة  (Leland et Pyle (1977أشار 
سسة، فقد خلص الباحثان إلى وجود علاقة إيجابية لإرسال إشارات إلى السوق المالي تخص مستوى أداء وقيمة المؤ 

بين قيمة المؤسسة ونسبة رأس المال المملوك بواسطة المسيرين، وتفسير ذلك أن المسيرين لديهم معلومات بخصوص 
التدفقات النقدية المستقبلية للمؤسسة، ومن منظور التنويع لتقليل المخاطر المالية فإن المسيرين لا يحتفظون بنسبة 

 3.كية كبيرة لرأس المال إلا إذا كانوا يتوقعون تحقيق المؤسسة لتدفقات نقدية مستقبلية عاليةمل

وبالتالي حسب هذا النموذج فإن لجوء المسيرين إلى الاستدانة وعدم إصدار المزيد من الأسهم بهدف 
  4.مردودية عاليةالاحتفاظ بنسبة ملكية عالية من الأسهم يكون بمثابة إشارة على أن المؤسسة ذات 

 la théorie de financement (نظرية الالتقاط التدريجي)نظرية التمويل التسلسلي : الفرع الثاني 

hiérarchique 

للمؤسسة والتي ظهرت  يتعد نظرية الالتقاط التدريجي من أحدث النظريات التي تفسر السلوك التمويل
، الذي لاحظ من خلال الدراسة التي قام بها على عينة من المؤسسات Donaldson (1961)على يد 

                                  
 .102 تبر زغود، مرجع سبق ذكره، ص 1

2Ibid, P37.  

Mélanie Croquet, Anne Heldenbergh, Op.Cit, P65. 3   
4Salah Eddine Kartobi, P91.  
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الأمريكية أن المؤسسات هناك تفضل المصادر الداخلية للتمويل، وأنها لا تلجأ إلى التمويل الخارجي إلا إذا كان 
ت في التمويل الداخلي غير كاف، وحينئذ لا يكون ذلك على حساب التوزيعات التي تظل ثابتة، وأن المؤسسا

حالة احتياجاتها لتمويل خارجي تبدأ باصدار ديون خالية من الخطر ثم أسهم ممتازة أو سندات قابلة للتحويل، ولا 
لم يستطيع في ذلك الوقت Donaldson (1961) غير أن  1تلجأ إلى اصدار أسهم عادية إلا كملاذ أخير،

 .السلوك التمويلي للمؤسسات لكذاتفسير 

 et Majluf Myers (1911)و Myers (1911)نموذج  -1
التمويل  Donaldson (1961)على السلوك التمويلي الذي لاحظه  Myers (3891)أطلق 

السلوك لا يتفق مع النماذج النظرية السابقة سواء الخاصة بعدم  لكذاسلسلي لمصادر التمويل، ولاحظ أن الت
 2(.نظرية التوازن)ارتباط قيمة المؤسسة بهيكل التمويل أو هيكل التمويل الأمثل 

الالتقاط )نظرية التمويل التسلسلي  et Majluf Myers (3891)و Myers (3891)طور بعد ذلك  
ب هذه النظرية أن المؤسسة تلجأ عند تمويل الاستثمارات الجديدة لمصادر التمويل، حيث يفترض حس( التدريجي

 .ثم الديون الأقل مخاطرة وفي النهاية إصدار أسهم عادية( التمويل الذاتي)إلى المصادر الداخلية 

وجود عدم تماثل المعلومات بين المسيرين والمستثمرين الخارجين  et Majluf Myers (3891)يفترض  
نثمارية المتاحة، احوصول على المعلومات يعتبر مكلفا، والمسيرون يعملون لمصلحة المساهمين بخصوص الفرص الاس

 3(.احواليين)القدامى 

لماذا : الإجابة عن الاسئلة التالية  et Majluf Myers (3891)بناءا على الافتراضات السابقة حاول  
أسهم عادية جديدة في حالة ما إذا كان  تنخفض أسعار الأسهم في المتوسط عند إعلان المؤسسات عن إصدار

لدى المسيرين معلومات بشأن قيمة أصول المؤسسة والفرص الاستثمارية غير متاحة للمستثمرين الخارجين؟ ولماذا 
 4.يعتبر تأثير إصدارات الديون على السعر أقل من إصدارات الأسهم العادية

لمعلومات إلى تقييم الأسهم العادية أن يؤدي عدم تماثل ا et Majluf Myers (3891)يتوقع  
 .للمؤسسة على نحو خاطئ من قبل السوق وذلك بسبب الإشارات المالية التي يبعثها إصدار أسهم جديدة

إلى أن إصدار أسهم جديدة يؤدي إلى إرسال إشارات سلبية  et Majluf Myers (3891)فقد أشار  
وهو ما يعني انتقالا ضمنيا للثروة من المساهمين الجدد إلى  (surévaluées)على أن القيمة السوقية فيها مغالاة 

، ولما كان (رفع رأس المال)المساهمين القدامى، كما يعد في حد ذاته أمرا مشجعا على قرار إصدار أسهم جديدة 

                                  
 .98، ص 3889 ،، نحو نظرية لتفسير السلوك التمويلي للشركات في مصر، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة عين شمس، مصرمحمد عبده محمد مصطفى1

2Stewart C. Myers, The Capital Structure Puzzle, Journal of Finance,  Vol. 39, No. 3, 1984, P581.   
3Stewart C. Myers, Nicholas S. Majluf, Corporate financing and investment decisions when firms have information that investors do not 

have, Journal of Financial Economics, Vol. 13, 1984, P189.  
4Ibid, P188.  
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ار أسهم المستثمرون الجدد يدركون أن المسيرين يعملون لمصلحة المساهمين القدامى فإن تفسيرهم لقرار الإدارة إصد
جديدة هو أنها تهدف إلى استغلالهم لصالح المساهمين القدامى، ولذلك فإنهم لن يقدموا على شراء تلك الأسهم 

 1.إلا بسعر أقل مما هي عليه وهو ما يؤدي إلى انخفاض أسعار أسهم المؤسسة

دفعهم أن المسيرين إذا كانت لهم معلومات داخلية ت إلى et Majluf Myers (3891)وعليه خلص  
لأن إصدار )فإنهم سوف يمتنعون عن إصدار أسهم عادية جديدة ( القدامى)للعمل لمصلحة المساهمين احواليين 

، وبإمكانهم تمويل المشروع الجديد من خلال إصدار (الأسهم في هذه احوالة ينقل أخبارا سيئة إلى السوق المالية
أو الديون ( التمويل الذاتي)لية مثل مصادر الأموال الداخلية أوراق مالية لا تتاثر بدرجة كبيرة من قبل السوق الما

 2.الخالية من الخطر أو حتى الديون الخطرة على اعتبار أنها أقل تأثرا بالسوق المالية بالمقارنة بالأسهم العادية

على ذلك نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التمويل أو نظريات التمويل  Myers (3891)وقد أطلق 
( التمويل الذاتي)لسلي، حيث يفترض أن المؤسسة تلجأ عند تمويل الاستثمارات الجديدة إلى المصادر الداخلية التس

 3.ثم الديون الأقل مخاطرة ثم الديون الخطرة وفي النهاية إصدار أسهم عادية

 Williamson (1988) نموذج -2

 laذو رشادة محدودة ( المساهمين، المسيرين، الدائنين) يقوم هذا النموذج على افتراض أن أطراف العقد

rationalité limitée (لهم قدرة محدودة على التفكير واحوساب) وأن هؤلاء المتعاقدين يغيرون من سلوكهم ،
حيث بعد إمضاء العقد يمكن لهذا السلوك أن ينتج عنه تعديلات بعدية وبشكل  ،(فائدتهم) حسب مصلحتهم
ن الديون إذه العلاقة التعاقدية أن تستمر على المدى لطويل، عندما يتعلق الأمر بعقد تمويل فدائم حتى يمكن له

    4.مجرد مصادر تمويل وإنما وسيلة لتحقيق هذه التعديلات دورفع رأس المال لا تع

الأصل الاقتصادي المراد spécificité ن درجة خصوصية إف  Williamson (1988)بالتالي حسب
يفضل  هنإف أصل غير خاص في اختيار مصدر التمويل المناسب، فعندما يتعلق الأمر بتمويل اكبير   ادور  تمويله تلعب
الاستثمار الممول  بسبب أن وذلك لأن احتمال القيام بتعديلات بعدية يكون قليل جدا،الاستدانة اللجوء إلى 

في حالة الدائنين على المشاركة في تمويله و ، كما أن ذلك يشجع يحقق عوائد منتظرة بشكل منتظم وفي تواريخ محددة
أصل له ) أصل خاصالافلاس يمكن بيع ذلك الأصل بسعر جيد، على العكس من عندما يتعلق الأمر بتمويل 

لابد أن يكون محل عقد غير تام ( استخدامات قليلة من طرف قلة من المؤسسات وليس له سوق ثانوي متطور
ل افي الآج العوائد المنتظرةالمشروع لا يحقق باعتبار أن  بإجراء تعديلات لاحقابين المؤسسة والممولين حتى يسمح 

                                  
1Ibid, PP209-210.   
2Ibid, P111.   
3Stewart C. Myers, The Capital Structure Puzzle, Op.Cit, PP589-590.    

  .106 ، صذكره تبر زغود، مرجع سبق4
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يكون أكثر فعالية من الاستدانة من ( عن طريق إصدار أسهم وبحجم قليل) ، فاللجوء إلى زيادة رأس المالالمحددة له
 .جل القيام بهذه التعديلات على العقدأ

   La Théorie du Market Timing نظرية توقيت السوق: الفرع الثالث 

والتي تقوم  1111أول من أشارا إلى نظرية توقيت السوق سنة  Baker et Wurglerيعد الباحثان 
على فكرة أن قرار اختيار مصدر التمويل المناسب يعتمد على ظروف السوق الملائمة، وقد خلصت هذه النظرية 

اتها في التوقيت الذي تكون فيه أسعار أسهمها مقيمة يقيمتها أن المؤسسة تلجأ إلى إصدار أسهم لتمويل احتياج
احوقيقية أو بأعلى من قيمتها احوقيقية، في حين أن المؤسسة تلجأ إلى الاقتراض لتمويل نشاطاتها في احوالة التي 

رية الالتقاط وكما هو احوال في نظرية التوازن ونظ 1تكون فيها أسهم المؤسسة مقيمة بقيمة أقل من قيمتها احوقيقية،
 . التدريجي لا تقترح هذه النظرية وجود هيكل مالي أمثل

الأمريكية  المؤسساتعلى  Baker et Wurgler (1111)كما خلصت الدراسة التي قام بها كل من 
أن تأثير توقيت السوق على الرافعة المالية يمتد إلى ما بعد العشر سنين، كما أشارا أيضا أن هيكل رأس المال احوالي 
له ارتباط وثيق بالقيم السوقية الماضية، وأن لقرارات إصدار الأسهم تأثيرات طويلة الأجل لاحقا على هيكل رأس 

 2.المال

 مالي ومؤشرات قياسهالأداء ال :المبحث الثالث 

يحظى موضوع الأداء المالي بأهمية بالغة بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية، لذلك نال اهتمام عدد كبير من 
الباحثين في مجال علوم التسيير، وهذا من منطلق أن قياس وتقييم الأداء المالي يسمح بمقارنة الأداء الفعلي لأنشطة 

 .لتحديد الانحرافات عن الأهداف المسطرة مسبقاالمؤسسة من خلال مؤشرات محددة 

شكالية اختيار وانتقاء المؤشرات والتي هي بطبيعة احوال كثيرة، إولقياس الأداء المالي يواجه المسيرون 
يعتمد أساسا على قدرة المسيرين على اختيار أفضل وأحسـن المؤشرات التي فنجاح عملية التقييم المالي للمؤسسة 

عبر الزمن لمسايرة تطور أهداف  ، ولقد شهدت هذه المؤشرات تطورالمالية احوقيقية للمؤسسةوضعية تعكس ال
المؤسسة، فبعد أن كانت المؤسسة الاقتصادية تسعى إلى تحقيق هدف الربح تطور بعد ذلك ليشمل هدف النمو 

 .البقاء، وحديثا أصبح اهتمام المؤسسات بتحقيق هدف خلق القيمةو 

خلال هذا المبحث التعرف على مفهوم الأداء بشكل عام والأداء المالي خصوصا لذلك سوف نحاول من 
 .وأهم مؤشرات قياسه التقليدية واحوديثة

                                  
1Salah Eddine Kartobi, Op, Cit, P107.  
2Salma Kasbi, Structure financière des entreprises : impact du market timing et de l'implication des banques dans la gouvernance des 
entreprises, Thèse de doctorat, Université Paris-Dauphine, Paris, France, 2009, P31.  



للمؤسسة الأسس النظرية لهيكل الملكية، الهيكل المالي، والأداء المالي:  الفصل الثاني  

119 
 

 الأداء مفهوم :الأول المطلب 

 ةكما أن تحسينه أصبح ضرور   باعتباره الدافع الأساسي لنشأتها، لمؤسسةيعد الأداء مفهوما هاما لنسبة ل
تحقيق أجل من  الأنشطة الاقتصاديةخاصة في ظل تسارع التغيرات البيئية واشتداد المنافسة في مختلف قطاعات 

 .ونموها أهدافها وضمان بقائها

 المؤسسة تعريف أداء: الفرع الأول 

مصطلح الأداء من بين المصطلحات صعبة الإحاطة، والتحديد والتعريف الدقيق بشكل متفق عليه،  تبريع
 .الباحثيننظر ويرجع الاختلاف فيه إلى تباين وجهات 

أن الأداء مصطلح شامل ومتكامل ومن الصعب تحديد مفهوم دقيق إلى  Voyer (1999)كما أشار 
استخدام )لابد من تحديد لوجهات النظر  أجل تحديد مفهوم للأداء له، وذلك بسبب تعدد أبعاد الأداء وأنه من

 1(.التشغيلية أو العملية البشرية، الاقتصادية،)والأبعاد  (العملاء ،داخلي

 : عدد من التعريفات التي وردت بخصوص الأداءإلى وسوف نتطرق فيما يلي 

انعكاس لكيفية "أنه  علىر هذان الكاتبان إلى الأداء ظين : Miller et Bromilyتعريف الأداء حسب  -
   ."استخدام المؤسسة للموارد المالية والبشرية واستغلالها بكفاءة وفعالية بصورة تجعلها قادرة على تحقيق أهدافها

قة استعمال موارد المؤسسة ي هما طر يننلاحظ من هذا التعريف أن الأداء هو حاصل تفاعل عنصرين أساسي
 2(.الفعالية)المحققة من ذلك الاستخدام  (الأهداف)والنتائج  (ءةالكفا)
حسب هذا  3"،الأداء عن عبارة عن إنجاز عمل وتنفيذه" : Bergeron (1999)تعريف الأداء حسب  -

 .الأداء هو نتيجة لعمل والأداء بمثابة قياس لعملية الإنجاز : عنصرينالمؤلف فإن الأداء يتكون من 
الأداء هو بمثابة انجاز للأهداف التنظيمية، هذا الإنجاز : " Bourguignon (2000)تعريف الأداء حسب  -

العمل أو )أو بمعنى الواسع أي الطريقة التي تؤدي إلى النتيجة  (النهايةأو  النتيجة) قيضيمكن أن يفهم بالمعنى ال
 .حسب هذا التعريف فإن الأداء هو تحقيق للأهداف 4"،(النشاط

  5."القيمة –الأداء هو تحسين الثنائية التكلفة " : Lorino (1997)تعريف الأداء حسب  -
 .الأداء حسب هذا المؤلف يتمثل في تعظيم القيمة من خلال تعظيم نتيجة المؤسسة وتدنيه التكاليف

                                  
1Pierre Voyer, Tableaux de bord de gestion et indicateurs de performance, 2éme édition, Presses de l'Université du Québec, Québec, Canada, 
1999, P84.  

   218.ص  ،1131 -1118، 19العدد  الجزائر، جامعة ورقلة، ،مجلة الباحث الداوي، تحليل الأسس النظرية لمفهوم الأداء، الشيخ2
3Abdallah Boujlida, La performance financière des PME manufacturières : conceptualisation et mesure, mémoire présenté à comme exigence 
partielle de la maîtrise en gestion des PME et de leur environnement, Université du Québec à Trois-Rivières, Québec, Canada, 2002, P9.   
4Angèle Renaud, Nicolas Berland, Mesure de la performance globale des entreprises, 2007, France, P4, https ://halshs.archives-ouvertes .fr/ 

halshs-00544875, consulté le 13/ 07/2016.    
5Abdallah Boujlida,Op, Cit, P9.    

https://www.eyrolles.com/Accueil/Auteur/pierre-voyer-22824
https://www.eyrolles.com/Accueil/Editeur/2182/presses-de-l-universite-du-quebec.php
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ستمرارية الاقدرة المؤسسة على "ينظر إلى الأداء حسب هذا المؤلف على أنه  :Druker تعريف الأداء حسب  -
من هذا التعريف يتضح أن الأداء يعد مقياسا للحكم على  ،"والعمال محققة التوازن بين رضا المساهمينوالبقاء 

ومن ثم ، وهو البقاء في سوقها واستمرارها في نشاطها في ظل التنافس مدى تحقيق المؤسسة لهدفها الرئيسي،
  1.لعمالتتمكن المؤسسة من المحافظة على التوازن في مكافأة كل من المساهمين وا

 .من خلال التعريفات السابقة يمكن القول بأن الأداء هو تحقيق لأهداف المؤسسة

 مكونات الأداء:  ثانيالفرع ال

أن الكفاءة والفعالية هما المكونان الرئيسيان لمصطلح الأداء، أي أن المؤسسة إلى يشير الكثير من الباحثين 
التي تتميز بالأداء الجيد هي التي تجمع بين عاملي الكفاءة والفعالية في تسييرها وعليه سوف نحاول التطرق لهذين 

 :العنصرين 

  : Efficienceالكفاءة  -1
لكفاءة والذي يتقاطع في كثير من الأحيان مع تعريف مصطلح الا يوجد اتفاق بين الباحثين حول 

أنها القدرة على القيام بالعمل المطلوب "فهناك من عرف الكفاءة على  لخ،إ...الإنتاجية، المردوديةمصطلحات 
 2."بقليل من الإمكانيات والنشاط الكفء هو النشاط الأقل تكلفة

استعمال الموارد المتاحة في عملية الإنتاج كما يمكن الكيفية المثلى في "تم تعريف الكفاءة على أنها  اكم
  3."القول أن الكفاءة هي الانتفاع من الموارد المادية والبشرية المتاحة بأقل تكلفة ممكنة

تتمثل في العلاقة الاقتصادية بين الموارد المتاحة والنتائج المحققة من خلال "أن الكفاءة إلى وهناك من أشار 
  4".على أساس كمية معينة من المداخلاتتعظيم المخرجات 

قتصادية بين الموارد المتاحة والنتائج تتمثل في العلاقة الا اأنه"الكفاءة  Malo et Math كل من  عرفو 
المحققة، من خلال تعظيم المخرجات على أساس كمية معينة من المدخلات، أو تخفيض الكمية المستخدمة من 

  5".من المخرجاتالمدخلات للوصول إلى حجم معين 

 

                                  
    218.مرجع سبق ذكره، ص  ،لمفهوم الأداءتحليل الأسس النظرية ، الشيخ الداوي1
 .220نفس المرجع السابق، ص 2
 .38ص ،2011 الجزائر، ،سطيف، جامعة أطروحة دكتوراه غير منشورةشوقي بورقبة، الكفاءة التشغيلية للمصارف الإسلامية دراسة تطبيقية مقارنة، 3

4Racha Ghayad, Les facteurs déterminant de la performance globale des banques islamiques, Thèse de doctorat en sciences de gestion. 

Université de Caen, Caen, France, 2002, P 88.  

يومي  ، الجزائر،احوكومات، جامعة ورقلة حول الأداء المتميز للمنظمات و الملتقى الدولي الثانيعلي بن ساحة، التحرير المالي وكفاءة الأداء المصرفي في الجزائر، ، عبد احوميد بوخاري5
 .311، ص 1133نوفمبر  11و 11
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 :1الكفاءة العلاقة التالية لقياس Voyer(1999) قد اقترح و 
  النتائج المحققة  
الموارد المستخدمة       الكفاءة 

البعد المتعلق : يتضمنها المفهوم وهي ينأساسي بعدين ىأن التعريفات السابقة للكفاءة تركز عل ويلاحظ
والمخرجات حيث المدخلات قة بين لاللموارد ويتمثل البعد الثاني في الع الأمثل الاستخدامفي  مثلاتت مبالمدخلا

تمكنت  إذاحيث تتحقق الكفاءة  لمؤسسة،تحقيق أهداف ا الىللموارد  الاستخدام الأمثليفترض أن يؤدي 
أقل  استخدامأو في حالة  خلاتقدر محدد من المد باستخدامنتاج أكبر قدر ممكن من المخرجات إمن  ؤسسةالم
 .قدر معين من المخرجات لإنتاج خلاتدر ممكن من المدق

 : Efficacitéالفعالية  -2
 2"قدرة المؤسسة على تحقيق الأهداف والغايات المنشودة"الفعالية على أنها  Bouquin (2008)عرف 

خلال تلك العلاقة بين النتائج المحققة فعلا والنتائج المقدرة وذلك من "تم تعريف الفعالية على أنها  اكم
 3."قياس الانحراف

 :4الفعالية العلاقة التالية لقياس Voyer (1999) قد اقترح و 
  النتائج المحققة   الأهداف المحققة 

النتائج  المتوقعة  الأهداف المسطرة 
     الفعالية 

، أو هي عبارة عن مقارنة النتائج المحققة بالأهداف الفعالية ترتبط بدرجة تحقيق الأهداف يتضح مما سبق
 .المحددة مسبقا

  أبعاد الأداء:  لثالفرع الثا

لقد اقتصر مفهوم الأداء ولفترة طويلة على البعد المالي، والذي يسعى لتحقيق المردودية المرجوة من طرف 
لكن في السنوات الأخيرة اتسع مفهوم الأداء ليشمل الأبعاد الاجتماعية والبيئية، كما ظهرت أطراف  المساهمين،

هدف المساهمين  قيقلذلك أصبحت مسؤولية المؤسسات لا تقتصر على تح ،(لحةأصحاب المص)فاعلة أخرى 
 العملاء، الجمعيات والمنظمات غير حكومية، النقابات،)ولكن تشمل غيرهم من أصحاب المصلحة  (المردودية)

ستدامة المؤسسات وهو لأداء وا حيث أن الاهتمام بهؤلاء الأطراف الجدد أصبح حيويا ،(الخ....العمال الموردين،

                                  
1Pierre Voyer, Op.Cit, P110. 
2Henri Bouquin, Le contrôle de gestion, 8éme édition, Presses Universitaires de France, Paris, France, 2008, P75.  

 .40مرجع سبق ذكره،  شوقي بورقبة،3
4Pierre Voyer, Op.Cit, P113.  

https://www.eyrolles.com/Accueil/Auteur/pierre-voyer-22824
https://www.eyrolles.com/Accueil/Auteur/henri-bouquin-6055
https://www.eyrolles.com/Accueil/Auteur/pierre-voyer-22824
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الأداء الاجتماعي، الأداء  ؛ما يطلق عليه بالأداء الكلي للمؤسسة والذي يشتمل بالإضافة إلى الأداء المالي
 .الأداء التكنولوجي الأداء البشري، التنظيمي،

 : الأداء المالي -1

سبة، ويقاس الأداء المالي يرتبط الأداء المالي بالنتائج المحققة من طرف المؤسسة والتي تقدمها مصلحة المحا
يعرف الأداء المالي على أنه قدرة المؤسسة على ، بالعديد من المؤشرات منها ما هو تقليدي ومنها ما هو حديث

 .تحقيق أهدافها المالية المتمثلة في خلق القيمة من خلال ضمان مستويات مردودية عالية

 : الأداء الاجتماعي -2

مبادئ المسؤولية : نه محصلة تقاطع الأبعاد الثلاثة التالية للمؤسسة بأيعرف الأداء الاجتماعي 
الاجتماعية، فلسفة الاستجابة للمشاكل الاجتماعية التي تحدث داخل المؤسسة، والمجالات الاجتماعية التي تشارك 

 :2لتقييم مستوى الأداء الاجتماعي تستخدم المعايير التالية 1،فيها المؤسسة

 .طبيعة العلاقات الاجتماعية ونوعية اتخاذ القرارات الجماعية -
 .مستوى رضا العاملين والذي يتم قياسه من خلال استطلاعات الرأي -
 .(الخ...حوادث العمل الغيابات، الإضرابات،)درجة أهمية الصراعات والأزمات الاجتماعية  -
 .إضافة إلى احووار مع لجان المؤسسة معدل دوران ودرجة المشاركة في التظاهرات واجتماعات المؤسسة -

 : الأداء التنظيمي -3
 3.بغية تحقيق أهدافها (الهيكل التنظيمي)يقصد بالأداء التنظيمي طريقة وكيفية تنظيم المؤسسة 

 :4أربع معاير للفعالية التنظيمية Kalikaولقد اقترح 

من طرف إدارة المؤسسة يؤدي إلى خلل عدم احترام الهيكل المحدد  :احترام الهيكل التنظيمي الرسمي للمؤسسة  -
 .وظيفي داخل المؤسسة

لتقليل حدة الصراعات وتحقيق الكفاءة يعتبر من الضروري وجود تنسيق بين  : العلاقات بين مصالح المؤسسة -
 .المصالح داخل المؤسسة

ات يجب على المؤسسة تطوير نظم المعلومات حتى تسمح باحوصول على معلوم : جودة تدفق المعلومات -
 .حيث تعتبر هذه الأخيرة ضرورية لضمان التسيير احوسن للمؤسسة موثوقة وكاملة،

                                  
1Angèle Renaud, Nicolas Berland, Op, Cit, P8.  
2Cherif Lahlou, Gouvernance des entreprises, Actionnariat et performances, La revue de l’économies & management, université de Tlemcen, 
N07, Avril 2008, PP15-16.   
3Landry Wonguin Goue, Analyse des déterminants de la performance d'une entreprise commerciale , 2014, P16. http:// bibliotheque. cesag. 

sn /gestion/documents_numeriques/M0182DESAG14.pdf, consulté le 20/ 08/2016.  
4Cherif Lahlou, Op.Cit, P16.  
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لتكيف مع القيود ل ارئيسي قدرة الهيكل التنظيمي للمؤسسة على التغيير تعتبر عاملا :مرونة الهيكل التنظيمي  -
 .البيئية

 : الأداء البشري  -1

ؤسسة، هذه المساهمة تكون من خلال فعالية يعبر الأداء البشري عن مساهمة العمال في تحقيق أهداف الم
تقاس الفعالية  ،قدرة الأفراد على الابتكار داخل العملية الإنتاجية للمؤسسة العنصر البشري، القدرات الفردية،

 :1البشرية بالعلاقة التالية
Eh=M×C×C 

Eh: الفعالية البشرية. 
M : احوافز للعمل والرغبة في تحقيق النجاح. 
C : المهنية والتي تعتبر أساس الفعالية الفردية المهارات. 
C : للفعالية الجماعية اياسسأ االثقافة، اللغة المشتركة، القيم المشتركة، تبادل المعارف والتي تعتبر شرط. 

 : الأداء التكنولوجي  -9

وفي  نه الاستخدام الفعال لموارد المؤسسة، درجة الابتكار في نظم التسييربأيعرف الأداء التكنولوجي 
 2.إضافة إلى نوعية السلع والخدمات التي تنتجها المؤسسة ،العملية الإنتاجية

 : 3يمكن قياس الأداء التكنولوجي من خلال عدة معايير منها

 .الميزانية المخصصة للابتكار، التربصات والدورات التدريبية على الابتكار -
 .استخدام وحدات التعليم الالكتروني -
 .تنظيم، واتخاذ إجراءات جديدة بهدف تطوير المشاريع والمؤسسةالتعديلات الدورية لل -

 للمؤسسة قياس الأداء المالي : نيالثاالمطلب 

 مهما اقتصادية ؤسسةم لأي بالنسبة كبيرة أهمية كتسبالتي ت عيضاو من الم المالي الأداء موضوع تقييميعد 
 على للحصول عمالالأ بيئة في ؤسساتالم بين والمستمر الكبير التنافس ظل في خاصة نشاطها،طبيعة ت ختلفا
 صحابأ ثروة على بالتأكيد ستنعكس التيو  كبيرة أرباح تحقيق لىإ بدورها تؤدي والتي ممكنة سوقية حصة كبرأ

، وكذلك من أجل احوكم على القرارات المتخذة ذات العلاقة بنشاط المؤسسة، لذلك كان لزاما (الملاك)ؤسسة الم
  .ةللمؤسس القيام بقياس الأداء الماليعلى المسيرين 

                                  
1Landry Wonguin Goue, Op.Cit, PP17-18.  
2Cherif Lahlou, Op.Cit, P17.  
3Ibid.  
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قياس النتائج المحققة أو المنتظرة على ضوء مؤشرات محددة سلفا ومن ثم "يعرف قياس الأداء المالي على أنه
احوكم على مدى تحقيق الأهداف لمعرفة مستوى الفعالية، وتحديد الأهمية النسبية بين النتائج والموارد المستخدمة مما 

 1."على درجة الكفاءةيسمح باحوكم 

كما يمكن أن نعرف قياس الأداء المالي بأنه عملية حساب لمؤشرات اعتمادا على الوثائق المالية التي 
 .تقدمها مصلحة المحاسبة بهدف إعطاء حكم على الوضعية المالية للمؤسسة

قياس الأداء المالي خطوة أولى لمرحلة تقييم الأداء المالي والذي هو عبارة عن عملية التأكد والتحقق  يعد
 .من أن موارد المؤسسة قد استخدمت بكفاءة

كذلك يسمح قياس الأداء المالي من الناحية الاستراتيجية بتشخيص لنقاط القوة والضعف، بحيث يساهم 
 .ارة أصول المؤسسةهذا التشخيص في بناء قرارات لإد

 :كما تتجلى أهمية قياس الأداء المالي في النقاط التالية 

 .معرقة قدرة المؤسسة على توليد إيرادات وفوائض نقدية -
يساعد المستثمر في إجراء عملية التحليل والمقارنة وتفسير البيانات وفهم التفاعل بين البيانات المالية  -

 .لاتخاذ القرار الملائم للمؤسسة
هم في تحسين وتطوير أداء المسؤولين من خلال مساعدتهم في اكتشاف جوانب الضعف والقصور في  يسا -

 .كفاءة العمال
 .قياس إنتاجية كل قسم من أقسام العملية الإنتاجية في المؤسسة -
يمك ن المستثمر من متابعة ومعرفة نشاط المؤسسة، كما يساعد على متابعة الظروف الاقتصادية والمالية  -

 .طة ومدى تأثر مؤشرات الأداء المالي بذلكالمحي

 للمؤسسة مؤشرات قياس الأداء المالي :الثالث المطلب 

يتطلب قياس الأداء المالي الاعتماد على عدد من المؤشرات وسوف نتطرق فيما يلي لبعض هذه المؤشرات 
 .لكن نشير في البداية إلى مفهوم المؤشر

 " العديد من الدلالات وهو مأخوذ من الفعل اللاتيني يحملكمصطلح  " Indicateur "المؤشر"يعد 
Indicare  ،"والذي يقابل Indiquer  دل وأشار وبين  : يعني هو و. 

 : نذكر من بين تلك التعريفات ما يلي استخداماته حسب المؤشر عريفاتتعددت توقد  
                                  

جامعة ، ومالية محاسبية دراسات مجلة ،احووكمة ظل في الشركات أداء وانعكاسها على القيمة ساسأ على المالي داءالأ مقاييس تفعيل، حسين عامر عماد، يعقوب الله عبد فيحاء1
 . 38ص, 2014، 26 العدد ،09 المجلد العراق،، بغداد
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قياس، أو معيار لتحديد مفهوم عام يبين ويخصص أداة لل" حسب المعجم الاقتصادي فإنه عبارة عن  
  1."حالة ظاهرة في وقت محدد

سيرورة  عبارة عن معلومة تسمح وتساعد الفرد أو الجماعة على قيادة" نه بأالمؤشر  كذلك تم تعريف
 2".العملية نحو الوصول إلى الأهداف، وبما يسمح تقييم النتائج

ما أنه أداة إحصائية تسمح بقياس ظاهرة ما، أالمؤشر على  من خلال التعريفين السابقين يمكن أن نعرف
 .مستوى الأداء المحقق يسمح بقياسفي مجال مالية المؤسسة يعتبر المؤشر بمثابة أداة لرقابة التسيير الذي 

 :3تجدر الإشارة أن مؤشرات الأداء يجب أن تتصف ببعض الخصائص نذكر من بينها ما يلي

أو بعبارة أخرى مدى قابلية  باشرة ومنطقية بالأهداف الأساسية،بطريقة م ؤشراتأي ارتباط الم: مة ءالملا -
ن المعلومة التي يقدمها المؤشر تعكس بصورة دقيقة الظاهرة إأي  المؤشر لتفسير الهدف من القياس،

، يجب أن يكون ذا موثوقية ولديه القدرة على (معنوية)مة ودلالة ءولكي يكون المؤشر أكثر ملا المدروسة،
  .ن المعلومات التي يعكسها المؤشر دقيقة وصاحوة للاستخدام وتعكس الهدف من القياسإأي  الاستجابة،

ن استخدام المؤشر في حالة استخدامه مرات عديدة، وفي نفس الظروف والشروط تكون إأي : الثبات  -
 .(تخص أكثر الجوانب الكمية)نتائجه ثابتة 

 .على الجميع فهمها واستيعابهايعطي معلومات بطريقة يسهل  ؤشرن المإأي : الوضوح  -
الهدف من إعداد المؤشرات بصفة عامة، هو قابليتها للمقارنة بهدف الوقوف على ما تم : المقارنة   -

  .التخطيط له وما تم الوصول إليه فعلا
  .ةالمقاييس معلومات ونتائج ذات قيمأي إعطاء المؤشرات و : الاستفادة  -
 . متكاملا ومغطيا للجوانب المختلفة في الأداء ؤشرالمأن يكون أي : التوافق  -

ن كانت المؤشرات أعرفت مؤشرات قياس الأداء المالي تطورات عبر الزمن من حيث الشكل والنوع، فبعد 
عامل  الاعتبار ذات طبيعة محاسبية ذات صلة بالمردودية والعوائد فقط تطورت إلى مؤشرات اقتصادية تأخذ بعين

 .للنقود التضخم والبعد الزمني

ا لممع المؤشرات الاقتصادية،  وازةفي نفس السياق تداركت النظرية المالية أهمية ومدلول المؤشرات السوقية م
الأمر الذي يفسر  ،ه هذه المؤشرات من قوة وتفسير للبيئة الاقتصادية والضوابط السوقية التي تحكم المؤسسةيستتك

أن المؤشرات الاقتصادية والضوابط والوسائط الخارجية التي تواجهها المؤسسة في محيطها الخارجي ذات تأثير فعال 

                                  
1Patrick Jaulent, Marie – Agnès Quarès, Pilotez vos performances, 2ème édition, Editions : Afnor, Paris, France, 2008, P4.  
2Philippe Lorino, Méthodes et pratiques de la performance, 3ème édition, Éditions d’Organisation, Paris, France, 2003, P 148 .  

 .61ص، 2015 الجزائر، ،جامعة بسكرة، أطروحة دكتوراه غير منشورة، تأهيل الموارد البشرية لتحسين أداء المؤسسة الاقتصادية، عادل بومجـان3
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على مركزها الداخلي بالإضافة إلى الوسائط الداخلية ذات الصلة المباشرة بسوق البورصة والتي تتمثل في قيمة 
 1.ةة المتراكمرو المؤسسة الناتجة عن الث

 : 2ومؤشرات اقتصادية محاسبيةإلى مؤشرات  هافنيتصيمكن وعليه فإن مؤشرات الأداء المالي 

  المؤشرات المحاسبية: الفرع الأول 

تعكس هذه المؤشرات أداء المؤسسة في الماضي، بمعنى أنها تحسب باستخدام البيانات المحاسبية التاريخية 
التاريخية، بالرغم من ذلك فإن مؤشرات الأداء المحاسبية لازالت تحظى التي تم إعدادها بناء على مبدأ التكلفة 

 : من بين تلك المؤشرات نجد ،بالاستخدام واسع الانتشار كمقياس للأداء

 :  La rentabilité économiqueالمردودية الاقتصادية -1

الأموال الخاصة )وهي عبارة عن معدل يفسر الأداء الصناعي والتجاري للمؤسسة بمعزل عن نمط التمويل 
 3.(أو الديون

وبين  (نتيجة الاستغلال)كما تعتبر المردودية الاقتصادية عن النسبة بين النتيجة الاقتصادية للمؤسسة 
 4.الأموال المستخدمة في تحقيق تلك النتيجة

 : 5وهي التي تحسب بالعلاقة التالية

   
         

  
 

 : حيث 

Re : المردودية الاقتصادية. 
 RE: الاستغلال نتيجة.  

IS : معدل الضريبة على أرباح الشركات. 
 AE: (مجموع الديون والأموال الخاصة)ل الاقتصادية صو الأ. 

 :6كذلك يمكن قياس المردودية الاقتصادية من خلال النسبة التالية

   
  

  
 

                                  
 .42-43، ص ص 2006،  04العدد، الجزائر، عبد الغني دادن، قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصادية، مجلة الباحث، جامعة ورقلة،1

2Habibollah Nakhaei and al, Performance Appraisal with Accounting and Value Based Measures, International Proceedings of Economics 

Development and Research, Vol. 54, No. 24, 2012, P124.  
3Jacqueline Delahaye, Florence Delahaye-Duprat, Finance d'entreprise, 4éme édition, Dunod, Paris, France, 2013, P 140.       
4Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, Gestion financière de l'entreprise, 11éme édition, Op.Cit, P500.  
5Pierre Vernimmen, Op.Cit, P309.  
6Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, Gestion financière de l'entreprise, 10éme édition, Sirey, Paris, France, 1990, P342.  
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 :حيث 

RN  :النتيجة الصافية 
 TA: (الديون+الأموال الخاصة )ل صو إجمالي الأ. 
Re : المردودية الاقتصادية. 

 : la rentabilité financièreالمردودية المالية  -2
كما أن المردودية المالية  ،(المساهمين)تقيس المردودية المالية الربحية لكل دينار مستثمر من طرف الملاك 

دورة )العناصر وتدخل في مكوناتها كافة ، (الرئيسية والثانوية)تأخذ بعين الاعتبار إجمالي أنشطة المؤسسة 
 :1وهي تقاس بالعلاقة التالية (التمويل والدورة الاستثنائية الاستغلال، الاستثمار،

       
  

  
 

 :حيث 

 Rf : المردودية المالية. 
Rcp : مردودية الأموال الخاصة. 
RN : النتيجة الصافية. 
CP : الأموال الخاصة. 

 ةالمستخدمة من طرف المحللين الماليين في السوق الماليتعتبر المردودية المالية أحد أهم المؤشرات 
 .لاستخلاص مؤشرات حول أسعار الأسهم

 : Return on sales  العائد على المبيعات  -3
هامش الربح الصافي ويقيس حجم الأرباح الصافية بعد الفوائد والضرائب على عن يعبر هذا المؤشر 

كفاءة المؤسسة الإنتاجية،   لىللحكم ع اعام االمبيعات، وهو يعتبر مقياسالأرباح الناتجة عن كل دينار من صافي 
 :2التسويقية والتمويلية ويحسب بالعلاقة التالية

    
  

     
 

 :حيث 

 ROS : العائد على المبيعات.   

                                  
1Pierre Vernimmen, Op.Cit, P311.   
2Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, Gestion financière de l'entreprise, 10éme édition, Op.Cit, P342.    
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 RN : النتيجة الصافية. 
CAHT : رقم الأعمال خارج الرسم على القيمة المضافة. 

 : Earning Per Share معدل نصيب السهم من الأرباح   -1
يهدف هذا المؤشر إلى قياس نسبة ربحية السهم العادي، أي معدل المردودية الذي يحققه سهم المؤسسة، 
وهو من المؤشرات الواسعة الانتشار والمتكررة الاستخدام من طرف المساهمين والمحللين الماليين ويتم حسابه بالعلاقة 

 :1التالية

    
       

 
 

 :حيث 

EPS : معدل نصيب السهم من الأرباح.  
  .النتيجة الصافية :   

   .توزيعات أرباح الأسهم العادية :     
N : متوسط عدد الأسهم العادية المكتتب فيها.  

 : Return on investmentالعائد على الاستثمار   -9
الأساسية المستخدمة لقياس الأداء المالي للمؤسسة، بحيث يعتبر هذا المؤشر من بين المؤشرات المحاسبية 

 :2يمكن من خلاله معرفة مردودية الأموال المستثمرة ويحسب بالعلاقة التالية

    
  

 
 

 :حيث 

 ROI: العائد على الاستثمار.   
  .النتيجة الصافية :   

I:  (الأموال المستثمرة)الاستثمارات المنجزة أو المحققة. 

تسيير الهوامش، تسيير الأصول خاصة معرفة  :تأثيرات أساسية وهي  ةهذه النسبة بمعرفة ثلاث سمح تحليلي
  3.معدل دوران الأصول المتداولة، وأخير الأثر الخاص بالمبيعات المرتبط بالسوق

                                  
1Habibollah Nakhaei, Market value added and traditional accounting criteria: Which measure is a best predictor of stock return in Malaysian 

companies, Iranian Journal of Management Studies, Vol. 9, No. 2, 2016, P441.   
2Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, Gestion financière de l'entreprise, 10éme édition, Op.Cit, P342.  

 .99ص ،1131-1118، 19العدد  ، جامعة ورقلة، الجزائر،مجلة الباحث ،ه لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمةيدراسة تحليل ،الهواري سويسي3
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عدم الأخذ : يلاحظ مما سبق أن مؤشرات الأداء المبنية على الربح المحاسبي تعاني من بعض القصور أهمها 
اعتمادها على المعلومة المحاسبية المأخوذة من القوائم المالية والتي يمكن أن  عتبار تكلفة رأس المال إضافة إلىبعين الا

، لهذا السبب ظهرت مؤشرات الأداء الاقتصادية والتي ترتكز على مفهوم (يمكن تحريفها)تكون غير صحيحة 
 .لى المعلومة المحاسبيةالقيمة في محاولة منها لتحسين المؤشرات المعتمدة ع

 الاقتصادية ؤشرات الم: الفرع الثاني 
المبني على القيمة كمحاولة للتغلب على قصور المنظور و  المالي تقييم الأداءل الاقتصادي نظورالمظهر 

حيث  التقليدي الذي يعتمد على الربح المحاسبي، وعدم قدرة هذا الأخير على مواكبة تطورات المؤسسة ومحيطها،
يستند منظور القيمة الاقتصادية على تتبع الزيادة في ثروة المساهمين من منظور التكامل الإستراتيجي ومقاييس 

 .de la valeur  la créationالأداء والمكافآت أو ما يعرف بخلق القيمة

تحت اسم الربح  Alfred Marshall (1890) إن مصطلح خلق القيمة لا يعتبر حديثا، فقد تناوله
  1.الاقتصادي الذي يعرف بأنه الربح المتبقي المتاح للمساهمين بعد حسم مكافأة رأس المال

 Generalحول  3811في مقال كتبه سنة  Donaldson Brownكما تناول مفهوم خلق القيمة 
Motors   بقوله أن هدف التسيير ليس بالضرورة تحقيق مردودية عالية على رأس المال، لكن أكثر من ذلك

 2.على الأقل مساوي لتكلفة رأس المال الإضافي المطلوب اضمان أن كل نمو في النشاط يحقق ربح

احوديثة وبناء عليه فمنظور خلق القيمة هو منظور لتسيير المؤسسة يرتكز على الإطار العام للنظرية 
المعيار الأساسي الذي يحكم جميع القرارات بالمؤسسة  وللتمويل والإدارة المالية، ويجعل مفهوم القيمة الاقتصادية ه

وبحيث يتم احوكم على أي قرار من خلال مدى مساهمته في تعظيم ثروة المساهمين من خلال تعظيم قيمة السهم في 
 .السوق المالي

العوامل التي ساعدت على الاهتمام بمفهوم خلق القيمة هو التحول من النظر أنه من أهم إلى ونشير 
فقط نحو المنظور الخارجي والمتمثل في وجهة نظر السوق  (تسيير داخلي)لمردودية وقيمة المؤسسة من منظور داخلي 

 .المالي من خلال المساهمين الذين يمثلون عنصرا خارجيا على المؤسسة

 : المبنية على خلق القيمة أو القيمة الاقتصادية نجدمن بين أهم المؤشرات 

 .RIالربح المتبقي  -
  .EVA القيمة الاقتصادية المضافة -
  .MVA القيمة السوقية المضافة -

                                  
1Habibollah Nakhaei and al, Performance Appraisal with Accounting and Value Based Measures, Op.Cit, P125.  
2Christian Hoareau et Robert Teller, Création de Valeur et Management de l'entreprise, 1ère édition, Vuibert, Paris, France, 2001, P07.  
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 .Tobin' s Qنسبة  -

 : مفهوم خلق القيمة وترتكز على عنصرين جميع تلك المؤشرات تتبنى

 .(النتيجة الاقتصادية)المردودية  -
 .التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال :تكلفة الأموال  -

 : Residual Incomeالربح المتبقي   -1
ظهر مؤشر الربح المتبقي في نهاية الستينيات للتغلب على عيوب العائد على الاستثمار بحيث يتضمن 

وقيمة التكلفة وتم التعبير عنه بالفرق بين نتيجة الاستغلال بعد الضرائب  1،تحميلا على الربح يمثل تكلفة رأس المال
فعلى عكس مفهوم الربح المحاسبي الذي يأخذ في احوسبان صافي الربح  2،المتوسطة لرأس المال المستثمر بالمؤسسة

فإن الدخل المتبقي يأخذ في اعتباره  ،والتي تتمثل في الفوائد( الديون)ترضة فقط قبعد خصم تكلفة المصادر الم
 .(موال الخاصةالديون والأ)إجمالي تكلفة مصادر التمويل 

وبالتالي يعتمد هذا المؤشر على مبدأ أنه لا يمكن اعتبار أي مشروع يخلق قيمة للملاك إلا إذا كان الربح 
أعلى من تكلفة رأس المال المستخدم في تحقيق هذا الربح، بمعنى آخر أن هدف التسيير ليس بالضرورة المحقق 

 3.يغطى على الأقل تكلفة الأموال المستعملة تحقيق عائد مرتفع على الاستثمار، إنما ضمان ربح

نتيجة الاستغلال المحسوبة انطلاقا من القوائم  ىإن أهم انتقاد وجه لمؤشر الربح المتبقي هو اعتماده عل
ن نتيجة الاستغلال لا تعبر عن الواقع احوقيقي للمؤسسة ضمن أصولها والتزاماتها، الأمر الذي إالمالية، حيث 

تدارك أوجه ذلك القصور باعتبارها تمثل امتداد  حاول ذير القيمة الاقتصادية المضافة الساهم في ظهور مؤش
 .لمؤشر الربح المتبقي

 : Economic Value Added (EVA) القيمة الاقتصادية المضافة  -2
 & Stern مؤسسةالذي سوقته  يعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة النسخة المطورة للربح المتبقي،

Stewart  الأمريكية للخدمات الاستشارية التي أسسهاet G Bennett Stewart Joel Stern   كمؤشر
من التعديلات على الربح المتبقي وأصدرته بمسمى جديد   احيث أجرت هذه الأخيرة عدد 4لتقييم أداء المؤسسة،

في تفسير الأرباح المستقبلية وتقييم أداء  اوقد حقق هذا المؤشر نجاحا كبير  ،EVAكعلامة تجارية تحت مسمى 
 .المؤسسات

                                  
 .59، مرجع سبق ذكره، صالهواري سويسي1

2Habibollah Nakhaei and al, Performance evaluation using accounting variables (Net Profit and Operational Profit) and economic measurer, 

international journal of education business management learning, Vol 2, N0 5, Octobre 2012, P444.  

 .58مرجع سبق ذكره، ص، الهواري سويسي3
4Habibollah Nakhaei and al, Performance evaluation using accounting variables (Net Profit and Operational Profit) and economic measurer, 
Op.Cit, P444.  
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لخدمة " الربح المتبقي"ويكمن الفرق بين المفهومين في الغرض من الاستعمال، حيث استعمل مؤشر 
وحداتها  ات من القرن الماضي كأداة لتقييم الأداء الداخلي للمؤسسة ومختلفيمسيري المؤسسات في سنوات الستين

لخدمة المساهمين منذ بداية الثمانينيات  EVAما استعمل مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة بين ،(داخليمؤشر )
 1.من القرن الماضي كأداة اتصال يستعملها المسيرون لتمرير معلومات للمساهمين حول أداء المؤسسة

لمالي مقياس للإنجاز ا هعلى أن EVAمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة   Stern et Stewartوقد عرف
والذي عبر عنه رياضيا بأنه صافي الربح التشغيلي بعد  ،تبقيعتبر أقرب من أي مقياس آخر لتقدير الربح الميو 

أو الفرق بين مردودية الأموال المستثمرة  ،بتكلفة رأس المالالمستثمر الضرائب مطروح منه حاصل ضرب رأس المال 
 2.موال المستثمرةوالتكلفة المتوسطة المرجحة رأس مال مضروبا في الأ

 :3حدى العلاقتين التاليتينتحسب القيمة الاقتصادية المضافة بإعليه و 
                   

 : حيث

ROAT  :(نتيجة استغلال بعد الضريبة)التشغيلية بعد الضرائب  نتيجةال. 
CMPC : معدل تكلفة رأس المال ويتمثل في التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال.  

CI :  (الديون والأموال الخاصة)مال المستثمر رأس. 

 :أو العلاقة 
                  

 : حيث

RCI  :مردودية الأموال المستثمرة. 

يتضح من خلال العلاقة السابقة أن القيمة الاقتصادية المضافة هي عبارة عن الفرق بين العائد 
ما يصطلح عليه بالربح الاقتصادي، والذي تكلفة الأموال المستخدمة وهو و الاقتصادي المحقق من طرف المؤسسة 

 .يقيس قدرة المؤسسة على خلق الثروة بالنسبة للمستثمر المالي

ثروة  ايجابيا علىالتأثير في موجبة فإن ذلك يعني أن المؤسسة ساهمت بشكل مباشرة  EVAفإذا كانت 
ما إذا كانت أفاض تكلفة الاستثمار، زيادة صافي الأرباح التشغيلية أو انخإلى ما إالملاك، ويعود السبب في ذلك 

                                  
 . 60، مرجع سبق ذكره، صالهواري سويسي1

2Grégory Denglos, La création de valeur, Dunod, Paris, France, 2003, P24.    
3Idem   

https://www.eyrolles.com/Accueil/Auteur/gregory-denglos-42849
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EVA ذلك يعني أن المؤسسة تستهلك رأس المال المستثمر بأكبر من صافي الأرباح التشغيلية بعد  سالبة فإن
  .الضرائب مما يؤثر سلبا على ثروة الملاك

سبق يتبين أن المؤسسات الناجحة هي تلك التي تحقق أرباحا تساوي على الأقل تكلفة الأموال  مما
 .المستثمر فيها

تعديلا وتسوية على الأرباح  311أجرت أكثر من  Stern & Stewart مؤسسةتجدر الإشارة أن 
، وذلك لتقريب القيم EVAال المستثمر للحصول على مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة المالمحاسبية ورأس 

 :1المحاسبية من القيم الاقتصادية احوقيقة ومن بين أهداف تلك التعديلات

 .قياس رأس المال ليكون أقرب للقيمة احوالية -
 .أقرب ما يكون للتدفقات النقدية الفعلية للمؤسسة EVAيجعل  -

 :2نذكر منها  Stern & Stewart مؤسسةها والتي اقترحتها ؤ ومن هذه التعديلات والتسويات المطلوب إجرا

  .مخصص ضرائب الدخل المؤجلة -
 .((LIFOادم المخزون قمخصص ت -
  .تلاك شهرة المحلها -
 (.نفقات البحث والتطوير والإعلان)رسملة الموجودات غير الملموسة مثل  -
  .نفقات إعادة الهيكلة -
 .ت نهاية الخدمة وتقييم الالتزامات الطارئةآفاالمنح احوكومية ومك -

تعديلات أخرى تخص التضخيم والمشروعات المشتركة وترجمة العملة ونماذج السداد المؤجلة والتأجير وهناك 
 .التشغيلي ومخصص الديون المشكوك فيها

 : EVAإيجابيات القيمة الاقتصادية المضافة  -
 :3عدد من المزايا والإيجابيات نذكر من بينهاEVA تحقق القيمة الاقتصادية المضافة 

 .تقيس العوائد الاقتصادية احوقيقة لأجمالي رأس المال المستثمر -
  .ترضقة رأس المال سواء المملوك أو المتعترف بصورة صريحة بتكلف -

                                  
 .18، ص 1119، عمان، الأردنماجستير غير منشورة، الجامعة الأردنية،  رسالةسمير محمد حسين الرواشدة، العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة ومقاييس الأداء بعوائد الأسهم، 1
 494–495.ص ص ،1111 مصر، ،جامعة الإسكندرية، الدار الجامعية، الإدارة المالية مدخل القيمة وإتخاذ القرارات، جلال ابراهيم العبد، محمد صالح احوناوي 2
 . 63، مرجع سبق ذكره، صالهواري سويسي3
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ر إدارة المؤسسة إلى الأداء الذي يؤدي إلى ظترتبط بشكل وثيق بالقيمة وبثروة حملة الأسهم، وتوجه ن -
  .زيادة العائد حوملة الأسهم

مشاكل الوكالة من خلال تحفيز المسيرين وتشجيعهم على التصرف كأنهم ملاك  تعمل على تخفيض -
 .المؤسسة

ن أي اقتراح إتؤدي إلى تطابق أهداف المسيرين مع أهداف حملة الأسهم والمؤسسة ككل، حيث  -
بينما الاقتراحات  ،استثماري يحقق قيمة اقتصادية مضافة موجبة يحقق مصلحة القسم والمؤسسة أيضا

الاستثمارية ذات القيمة الاقتصادية المضافة السالبة فهي غير مرغوبة سواء على مستوى القسم أو 
المؤسسة ككل وذلك على العكس من بعض المقاييس المالية الأخرى كالعائد على الاستثمار والذي قد 

  .يؤدي إلى خلق نوع من التعارض بين مصلحة القسم والمؤسسة ككل

أنه يعتبر بمثابة أفضل المقياس لتقييم  EVAذلك من بين إيجابيات مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة ك
 1.وقياس الأداء المالي للمؤسسة، كما يعتبر أداة مهمة لاتخاذ القرارات الإستثمارية

تثمار تختلف نخلص مما سبق أن مقياس الأداء المبنية على الربح المحاسبي بما فيها معدل العائد على الاس
حيث تهدف مقياس الأداء المبنية على ، EVAمن حيث الهدف والمفهوم عن مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

التأكيد على  EVAالربح المحاسبي إلى زيادة الأرباح المحاسبية بينما يتمثل هدف مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 
ين الاعتبار تكلفة عبخذ  يأس الأداء المبنية على الربح المحاسبي لاكما أن مقيا (الملاك)خلق القيمة للمساهمين 

 .رأس المال

له من  اامتداد EVAبالرغم من اعتبار القيمة الاقتصادية المضافة  RIالمتبقي  ربحأما بالنسبة لمقياس ال
وتقدير قيمة  (نتيجة الاستغلال قبل الضريبة)المحاسبية المستخدمة في تحديد الدخل التشغيلي  قحيث تأثرهما بالطر 

الأصول وأخذ كل منهما تكلفة رأس المال في الاعتبار عند حساب تكلفة رأس المال المستثمر واتفاقهما على 
 Stern etت كما اقترحهاويات أو التعديلاما يختلفان في إجراء التسنههدف خلق القيمة للمساهمين إلا أ

Stewart لكل من الربح التشغيلي ورأس المال المستثمر. 

  : EVA حدود وانتقادات القيمة الاقتصادية المضافة -

 :2يلي فيما EVA يمكن تلخيص الانتقادات وأوجه القصور المرتبطة بالقيمة الاقتصادية المضافة

 .تحفز المسيرين على رعاية مصالح الملاكتلقى القيمة الاقتصادية المضافة محدودية في كونها  -

                                  
1Habibollah Nakhaei and al, Performance evaluation using accounting variables (Net Profit and Operational Profit) and economic 
measurer, Op.Cit, P445.  

 .63-64ص  ، مرجع سبق ذكره، صالهواري سويسي2
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ة أي من العيوب الجوهرية التي توجه إلى مقياس الاقتصادية المضافة أنها تركز على الأداء لسنة مالية واحد -
– Risque du courtعنه ما يعرف بمخطر الأجل القصير  رالأداء قصير الأجل، مما ينج

Termisme. 
الاقتصادية المضافة كغيره من المقاييس المالية يتم حسابه من البيانات المالية باعتبار أن مقياس القيمة  -

المعدة في نهاية الفترة فهو بذلك لا يساعد المسيرين على تحديد الأسباب احوقيقة لعدم الكفاءة في 
 .النواحي التشغيلية

، لأنه قد يرجع السبب في الاختلافات في احوجم في احوسبانلا يأخذ مقياس القيمة الاقتصادية المضافة  -
لقسم في المؤسسة بالمقارنة بقسم آخر لاختلاف حجم الاستثمار انخفاض القيمة الاقتصادية المضافة 

 .المتاح لكليهما 
تلقى القيمة الاقتصادية المضافة على غرار باقي المقاييس المطورة للأداء من طرف شركات الاستشارة  -

تتميز بعدم احويادية أو  المؤسساتلدراسات التي يقدمها المنتسبون لهذه قادا مفاده أن اتان –المبتكرة لها 
 .ر للمصلحة التجارية من وراء تسويق هذه المقاييسظالتحيز بالن

 : Market Value Added (MVA)القيمة السوقية المضافة   -3
كمؤشر   Stern & Stewart مؤسسةالمؤشر الثاني الذي سوقته  MVAتعتبر القيمة السوقية المضافة 

 ، كماللأموال المستثمرةلتقييم أداء المؤسسات، وهي القيمة الناتجة عن الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية 
 1.أنها المقياس التراكمي لعوائد رأس المال المساهم به إلىتشير القيمة السوقية المضافة 

 :2التاليةة بالعلاق MVA القيمة السوقية المضافة وعليه تعطى صياغة
          

 : حيث

VM : القيمة السوقية للمؤسسة. 
CI  : رأس المال المستثمرالقيمة الدفترية ل. 

 :3بالعلاقة التالية EVAالقيمة الاقتصادية المضافة انطلاقا من مؤشر  MVAالقيمة السوقية المضافة وتحسب 

     
    

         

 

   

 

 : حيث

                                  
1Grégory Denglos, Op.Cit, P25.  
2Idem.  
3Jérôme Caby, Gérard Hirigoyen , La création de valeur de l'entreprise, 2ème édition, Economica, Paris, France, 2001, P23. 

https://www.eyrolles.com/Accueil/Auteur/gregory-denglos-42849
https://www.decitre.fr/auteur/200098/Jerome+Caby
https://www.decitre.fr/auteur/178087/Gerard+Hirigoyen
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CMPC :  لرأس المالالتكلفة المتوسطة المرجحة.  

فالقيمة السوقية حسب العلاقة الأخيرة هي عبارة عن مجموع القيم احوالية للقيمة الاقتصادية المضافة 
 .للمؤسسة المتوقعة خلال عمرها الإنتاجي

يعتبران مؤشران لقياس الأداء حيث تحسب القيمة EVA و MVA نلخص مما سبق أن كل من
لفترة زمنية واحدة بينما تحسب القيمة السوقية المضافة لسلسلة من الفترات أو قد تحسب إلى  EVAالاقتصادية 

 .مالا نهاية

تشير إلى الفائض الناتج من تغطية الأرباح لتكاليف رأس المال في  EVAفالقيمة الاقتصادية المضافة 
 MVAبينما القيمة السوقية المضافة  ،المؤسسة لفترة واحدة وبالتالي فهي مؤشر لقياس الأداء الداخلي للمؤسسة

 .تعبر عن تراكم القيم الناتجة عن المؤسسة لفترة طويلة وبالتالي فهي تستخدم لتقييم الأداء الخارجي للمؤسسة

 : Tobin 's Q نسبة -1
، وهي من بين المؤشرات التي تهتم بالقيمة James Tobinبواسطة  Tobin 's Q تم إدخال نسبة

بالقيمة المحاسبية لإبراز خلق القيمة التي تكون في السوق وتم تعريفها على أنها نسبة القيمة السوقية السوقية وتقارنها 
  1.للمؤسسة على تكلفة الإحلال أو تكلفة الاستبدال

 :2وفقا للمعادلة التالية Lindenberg et Ross (1981)وتقاس تكلفة الإحلال كما وصفها 
                              

 :حيث

RCt :  تكلفة الإحلال في السنةt. 
 TAt:  إجمالي الأصول في السنةt.  

RNPt  : صافي قيمة المعدات والالآت بتكلفة الإحلال في السنةt. 
HNPt  :التاريخية في السنة  بالتكلفة تلاصافي قيمة المعدات والآt. 

RINVt : قيمة المخزون بتكلفة الإحلال في السنةt.   
HINVt : التاريخية في السنة  تكلفةالمخزون بالقيمةt. 

                                  
 .11ص، 1131 ،11العدد  ،07المجلد  العراق، جامعة بغداد، مجلة دراسات محاسبية ومالية،، Tobin‘s Qالتنبؤ بأداء وربحية الشركات بإستخدام معادلة  شهاب الدين حمد النعيمي،1
 .18، ص1131، 01، العدد 17المجلد جامعة البحرين، البحرين، أثر هيكل الملكية على أداء الشركات الصناعية الأردنية، المجلة العربية للمحاسبة،  وآخرون،أبو السعود، غسان 2
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قام  Tobin 's Q :ولتجنب مشكلة عدم توفر المعلومات الخاصة بتكلفة الإحلال عند حساب نسبة 
أو ما يسمى  Qمن خلال تقريب قيمة James Tobin  بتطوير صيغة Chung et Pruitt (1994)الباحثان 

 :1ويحتسب التقريب وفقا للمعادلة التالية.  Tobin's Q Approximation "تقريب توبين كيو"

                         
             

  
 

 :حيث

 MVE : المكتتب فيها العادية للمؤسسة والتي تساوي مجموع الأسهم للأسهم العادية وهي القيمة السوقية
 .مضروبا في سعر السهم في آخر يوم تداول من السنة 

PS  :القيمة النقدية للأسهم الممتازة للمؤسسة. 
DEPT  : القيمة الدفترية للديون طويلة الأجل+ قيمة الأصول قصيرة الأجل  -قيمة الديون قصيرة الأجلهي 

 TA : إجمالي الأصول 

أكبر من الواحد فإن ذلك يعني أن القيمة السوقية  Tobin's Qمن الناحية الاقتصادية إذا كانت نسبة 
المؤسسة أكبر من تكلفتها الفعلية وهذا يدل على أن أداء المؤسسة جيد واستطاعت خلق القيمة والعكس  لأصول

 2.أقل من الواحد Tobin's Qصحيح إذا كانت 

 : خلاصة الفصل

حاولنا من خلال هذا الفصل الإلمام بالإطار النظري لمتغيرات الدراسة والمتمثلة في هيكل الملكية، الهيكل 
فصال للملكية ان والذي أدى إلىمن خلال هذا الفصل أن ظهور شركات المساهمة  وقد توصلناالمالي، والأداء المالي 

والتي ( حقوق التصويت)عن الرقابة ( ت النقديةحقوق التدفقا)كذلك انفصال للملكية   عن التسيير، نتج عنه
والذي يمكن أن يحدث إما من  ،-لكل سهم واحد حق تصويت واحد –تؤدي إلى انحراف القاعدة التي تربط 

خلال إصدار عدة أصناف للأسهم مع حقوق تصويت مختلفة، أو هياكل ملكية هرمية أو هياكل ملكية ذات 
مساهمات متبادلة، هذا الفصل نتج عنه بالإضافة إلى تضارب المصالح بين المسيرين والمساهمين، تضارب المصالح 

 .ليةبين المساهمين الأغلبية والمساهمين الأق

تتميز بتركيز شديد للملكية في  وآسيا (عدا المملكة المتحدة) في أوروباإلى أن المؤسسات كذلك توصلنا 
على عكس ، وأن أغلب المؤسسات مهيمن عليها من طرف العائلات( كبار المساهمين)يد مساهمي الرقابة 

                                  
1Kee H. Chung, Stephen W. Pruitt, A Simple Approximation of Tobin's q, Financial Management, Vol. 23, No. 3, 1994, P71. 

 .19شهاب الدين حمد النعيمي، مرجع سبق ذكره، ص2
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في السوق  دد كبير للمؤسسات المدرجةللملكية وع لوساكسونية التي تتميز بتشتت كبيرالدول الأنجفي ؤسسات الم
 .إضافة إلى سيطرة المستثمرين المؤسسين على رأس مال تلك المؤسسات المالي

النظريات التي حاولت دراسة  لموضوع الهيكل المالي فقد خلصنا إلى أنه هناك العديد من أيضا بالنسبة
 1958لمقالهما الشهير سنة  Modigliani et Millerالعلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة وذلك منذ نشر 

والذي أشارا من خلاله إلى عدم وجود هيكل مالي أمثل، لكن بعد اسقاط فرضية عدم وجود ضرائب، مخاطر 
الافلاس وتماثل دالة الهدف لأطراف المصلحة أشارت نظرية التوازن إلى وجود هيكل مالي أمثل يتحدد من خلال 

يبية، تكاليف الافلاس وتكاليف الوكالة، كما أشارت نظرية الالتقاط التدريجي أن الموازنة بين الوفورات الضر 
ا نظرية توقيت السوق فقد أشارت أم، المؤسسة تفضل اللجوء إلى التمويل الذاتي ثم الديون وأخيرا إلى إصدار أسهم
 .أن قرار اختيار مصدر التمويل المناسب يعتمد على ظروف السوق الملائمة

أن تقييم الأداء بصفة عامة أما فيما يخص الأداء المالي للمؤسسة فقد خلصنا من خلال هذا الفصل 
ا من معرفة مدى تحقق الأهداف نوالأداء المالي بصفة خاصة يعد من المواضيع المهمة بالنسبة للمؤسسة لأنه يمكن

س اتقييم الأداء المالي يلجأ المسيرون إلى قي وبغية، (الفعالية)ومدى الاستخدام الأمثل للموارد المسطرة ( الكفاءة)
تطورا من مؤشرات  عرفت مؤشرات قياس الأداء المالي الأداء المالي باستخدام مجموعة من المؤشرات المالية، وقد

لى هدف تعظيم الربح إلى مؤشرات اقتصادية تقوم على أساس الربح تقوم على أساس الربح المحاسبي وع محاسبية
 .لى هدف خلق القيمة بالنسبة للمؤسسةالاقتصادي وع

 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لتأثير النظرية  دبياتالأ:  لثالفصل الثا
الأداء على  الهيكل الماليو  هيكل الملكية

للمؤسسة المالي  
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 :تمهيد 
نال موضوع دراسة العلاقة بين هيكل الملكية والأداء المالي اهتمام العديد من الباحثين في مجال الإدارة 

المؤلفان إلى المشاكل التي يمكن أن  ذانحيث أشار ه ،Berle et Means (1932)من أعمال  االمالية بدء
 Jensen et بعد ذلك تلتها دراسة ،الكبرى الرأسمالية تنجم عن الفصل بين الملكية والتسيير في المؤسسات

Meckling  (1976) و Jensen et Fama(3891) وجود تكاليف الوكالة في حالة الفصل بين  او أثبت ذينال
 (.التسيير) الملكية والسلطة

اء المؤسسة وتأثيره على أد( الرفع المالي)انة موضوع الهيكل المالي معبرا عنه بنسبة الاستد حظيكما 
ن كآلية رقابية يستخدمها المساهمين للحد م  المؤسساتهتمام العديد من الباحثين المهتمين مووضوع حوكمة با

لى نشاط من خلال الاستفادة من الدور الرقابي المهم الذي يفرضه الدائنين ع ،السلوكيات الانتهازية للمسيرين
الحد من التدفقات النقدية الحرة المتولدة عن نشاط لى التمويل بالديون من شأنه المؤسسة، كما أن اللجوء إ

 .فوائدمن خلال الزام المسيرين بتسديد أقساط القروض وال المؤسسة

 المؤسساتبعدما تطرقنا في الفصل السابق للأسس النظرية لهيكل الملكية والهيكل المالي كآليات لحوكمة 
سوف نحاول من خلال هذا الفصل مراجعة الأدبيات النظرية التي  ،للمؤسسة ؤشرات قيا  الأداء الماليلموكذلك 

تناولت طبيعة العلاقة بين هيكل الملكية والأداء المالي من جهة، وطبيعة العلاقة بين الهيكل المالي والأداء المالي من 
هيكل الملكية، ) ي يحكم العلاقة بين متغيرات الدراسةجهة أخرى، وذلك قصد الالمام أكثر بالإطار النظري الذ

 .المؤسساتمن منظور حوكمة ( الهيكل المالي، الأداء المالي

أن الأدبيات والدراسات الميدانية التي تناولت دراسة العلاقة بين هيكل الملكية والأداء المالي  إلىنشير 
 : يلي مستويات وهي كما ةتمت من خلال ثلاثللمؤسسة 

 .تركيز الملكية : المستوى الأول
 .الملكية الإدارية : الثانيالمستوى 

 .هوية وطبيعة كبار المساهمين : المستوى الثالث
 
 
 
 
 
 
 



الأدبيات النظرية لتأثير هيكل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسة:  الفصل الثالث  

140 
 

 حسب الأدبياتللمؤسسة  المالي الأداءعلى تركيز الملكية تأثير  : الأول مبحثال

هيكل  هناك ثلاث فرضيات أساسية عند دراسة العلاقة بين هأنإلى  Charreaux (1991)أشار 
  1:وهي كالتالي والأداء المالي (دارية، هوية الملاكتركيز الملكية، الملكية الإ) الملكية

 Berle et Meansلـــــ:  La thèse de la convergence des intérêts صالحفرضية تقارب الم .1

زادت نسبة ملكية المسيرين  حسب هذه الفرضية كلما، Jensen et Meckling (1976)و (1932) 
 .كلما أدى ذلك إلى تقارب الأهداف بين المسيرين والمساهمينلرأ  المال  

 Demsetz et Lehnو Demsetz (3891)لـــــ :  La thèse de la neutralité فرضية الحياد .2
 تعظيمحسب هذه الفرضية فإن هيكل ملكية رأ  المال يعتبر موثابة نتيجة منطقية لتحقيق هدف ، (3891)

 ضغوطات الممارسة من طرف المحيط الخارجيالو  ،لال بالنسبة للمؤسسةغالأرباح الذي يرتبط بخصائص الاست
لذلك حسب هؤلاء المؤلفين فإن جميع هياكل ملكية المؤسسات متساوية ولا يوجد هيكل ملكية  ،(الأسواق)

 .أمثل
يعتبر المسير ، Morck, et al (3899)لــــ :  La thèse de l'enracinement رذ  فرضية التج .3

 un actif اخاص إذا لجأ إلى إستراتجيات ترتبط بشدة بوجوده في المؤسسة بحيث يصبح أصلا ار ذ  متج

spécifique  أن امتلاك المسيرين إلى ( التي سبقت الإشارة لها)التجذ رية تشير النظرية  ستبداله،ايصعب
ر المسيرين التي تسمح لهم بالتحرر من رقابة ذ  جتية لــلحصة معتبرة من رأ  مال المؤسسة يعتبر موثابة إستراتج

 .كما أنهم قد يسعون إلى تحقيق أهدافهم الخاصة والتي قد تتعارض مع هدف تعظيم القيمة المساهمين،

 ،إن دراسة تأثير تركيز ملكية رأ  المال على الأداء المالي يعتبر من المواضيع المعقدة نظريا والغامضة ميدانيا
على الأداء  (المساهمين الأغلبية) فهناك العديد من الدراسات خلصت إلى وجود تأثير إيجابي لملكية كبار المساهمين

 .عدم وجود علاقة بين تركيز الملكية والأداء الماليإلى دراسات أخرى أشارت في حين  المالي،
 .قة المحتملة بين تركيز الملكية والأداء الماليلأهمية ودور كبار المساهمين وطبيعة العلا يلي لذلك سوف نتطرق فيما

  (Shleifer et Vishny 1986نموذج ) ودور كبار المساهمين أهمية : المطلب الأول

 كوسيلة(التسيير) وجود المساهم الأكبر الذي يشغل منصب الإدارةJensen et Fama (1983) اقترح 
 صراعات أطراف ل هذا الحل كوسيلة للحد منضتفغير أن بعض الأدبيات لا  فعالة لحل مشاكل الوكالة،

                                  
1Gérard Charreaux, Structure de propriété, relation d’agence et performance financière, Revue Economique, Vol. 42, N°. 3, 1991, P522.  
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 المسيرينر ذ  سياسة تج اكتساب المسيرين لصفة المساهم يمكن أن يؤدي إلى أن وذلك بسبب المصلحة في المؤسسة،
 L’enracinement 1.تصعب من آليات الرقابة الخارجيةوالتي 

 غير) المساهمين غير المسيرينالنظر في دور كبار Shleifer et Vishny (3891 )أعاد بعد ذلك 
 ن اقتضى الأمر ممارسة آليةإتصرفات المسيرين و  رقابة في ينالمؤلف نذيحيث تتمثل مهمتهم حسب ه ،(التنفيذيين

 (.المسيرين) واستبدال فريق التسيير (الاستحواذ) لاءيستالا

إلى إثبات دور وأهمية كبار المساهمين في تعظيم قيمة Shleifer et Vishny (3891 )يهدف نموذج 
يسعى إلى تعظيم  (نيمسير ) من طرف فريق تسير هاتسير يتم على افتراض أن المؤسسة  إذا يقوم نموذجهما ،المؤسسة

في هذه الحالة يجب أن  قيمته في سوق المسيرين في حين يكون فريق تسير آخر قادر فقط على تحسين تلك القيمة،
المساهم ) دور المساهم الرئيسي برز هنا يينالمؤلف نذيحسب ه يستبدل الفريق الحالي بفريق التسيير المنافس،

بحيث تتمثل مهمته في تسهيل استبدال فريق التسيير الحالي، ولتحقيق ذلك يجب أن يمتلك المساهم الأكبر  (الأكبر
 .قبة المسيريننسبة معتبرة من أسهم المؤسسة كافية لممارسة مسؤولية مرا

على افتراض أنه في حالة عدم استطاعة المساهم  Shleifer et Vishny (3891)كما يقوم نموذج 
لاستبدال المسيرين الحالين فإنه سوف يستعين بطرف  OPA الأكبر لوحده من القيام بالعرض العمومي للشراء

 .آخر للتحالف معه واقتسام الأرباح معه

 المسيرين يمتلكون وسيلة وحيدة للدفاع وهي رفع تكاليف آلية الاستحواذأن إلى كما أشار المؤلفان 
استبدال  منوبالرغم من ذلك يتمكن المساهم الأكبر من خلال ملكيته لغالبية أسهم المؤسسة ، (الاستيلاء)

 .المسيرين الحالين موسيرين جدد أكثر فعالية

يستفيدون من  )ن الأقليةو المساهم( أن صغار المساهمينShleifer et Vishny (3891 ) وضحأ كذلك
يجب على هذا الأخير توزيع الأرباح المستقبلية  OPAوجود المساهم الأكبر لأنه في حالة العرض العمومي للشراء 

 .يدهم مستقبلايمن أجل الحصول على تأعليهم لتشجيعهم 

كبار ) للمساهم الأكبرأن مردودية الحافظة المالية Shleifer et Vishny (3891 )يفترض  أيضا
 .لتغطية تكاليف الحصول على المعلومات ورقابة المسيرين يتكف (المساهمين

في نموذجها بضمان ارتفاع الحصة التي يملكها المساهم الأكبر وبالتالي يصبح العرض كذلك  المؤلفاناهتم 
 Shieifer etأشار كما المؤسسة،أكثر احتمالا مما يؤدي في النهاية لتعظيم قيمة OPA  العمومي للشراء

                                  
1Samia Tnani, Les incidences des modifications de la structure de l'actionnariat sur la richesse des actionnaires, Thèse de doctorat, Université 
Paris Dauphine, Paris, France, 2006, P 109. 

http://www.sudoc.abes.fr/DB=2.1/SET=6/TTL=1/CLK?IKT=1&TRM=TNANI,SAHIA+RADHIA
http://www.sudoc.abes.fr/DB=2.1/SET=6/TTL=1/CLK?IKT=1&TRM=TNANI,SAHIA+RADHIA
http://www.sudoc.abes.fr/DB=2.1/SET=6/TTL=1/CLK?IKT=1&TRM=TNANI,SAHIA+RADHIA
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Vishny (3891 )قل في حالة ارتفاع تكاليف الرقابة نتيجة لوضع المسيرين لوسائل تأن ثروة المساهمين  إلى
 .الدفاع

بين مكاسب تعظيم قيمة المؤسسة  L'arbitrage ينتج عن تدخل المساهم الأكبر في النهاية المراجحة
 الاستثمار صاستبدال المسيرين الحاليين ومبلغ تكاليف الحصول على معلومات فر المرتبطة موساهمته الناتجة عن 

 1.وتكاليف الرقابة المتعلقة بدفاع المسيرين

بالنسبة لجميع  ان وجود المساهم الأكبر يعتبر مفيدأ إلىShleifer et Vishny (3891 ) وقد خلص
المساهمين من خلال تسهيل ممارسة آلية الاستحواذ والاستيلاء لاستبدال فريق التسيير الحالي موسيرين أكثر كفاءة 

لتفادي  ضروريا اة المنتظرة من استبدال المسيرين شرطيد توزيعهم للأرباح المستقبلعي ىخر أومن جهة  من جهة،
 .سلوك المستفيدين بالمجان من صغار المساهمين

 : Shleifer et Vishny  (1891)نموذج -
 Shleifer et من أجل توضيح الأثر الإيجابي لوجود المساهم الأكبر على قيمة المؤسسة افترض

Vishny (3891 )أن المساهم الرئيسيL   له امتيازات في الحصول على المعلومات تسمح له بتحسين عملية
  2: على النحو التالي تسيير المؤسسة

تحسين قيمة المؤسسة  I هقدر  باحتمال Lيستطيع المساهم  Shleifer et Vishny (3891)حسب 
Z بدالة توزيع  0من الصفر  أكبرF(Z) وتكلفة C(I)،  من          يقوم المساهم بعرض لشراءحيث

 : ودية أيمرد اوذ اعرض الشراء مربح طإذا كان فق       الأسهم بسعر
                             

 : حيث

 q: سعر أسهم المؤسسة قبل الإعلان عن عرض الشراء.  
  .المساهمة الأولية للمساهم الأكبر :  
π : العلاوة المقدمة من طرف المساهم الأكبر. 

Ct :  العموميتكلفة الإعلان عن العرض.  

إذا كانت فقط قيمة العلاوة المعروضة عليه تفوق القيمة L يستجيب مساهم ما لتأييد عرض المساهم 
يقوم بعرض الشراء إلا  لا Lحيث تقدر هذه الأخيرة من خلال معرفة أن المساهم  ،قيمة المؤسسة لتحسينالمتوقعة 

                                  
1Alexis Guyot, Op.Cit, P277. 
2Andrei. Shleifer, Robert W. Vishny, Large shareholders and  corporate control,  Op.Cit, PP466-471.   
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إلا إذا كانت العلاقة  Lلا يستجيب لعرض  خرالآ كذلك المساهم  ،محققة 3 العلاقة فيها تكونالتي في الحالة 
 : التالية محققة

π                                 
 يحددون الحد الأدى  للعلاوة التي من خلالها يرفضون المساهمة في العرض ينفإن المساهم انطلاقا مما سبق

يأخذ بعين الاعتبار L وبالتالي فإن المساهم الأكبر  ،      محددة بالعتبةالعلاوة ولتكن  OPAالعمومي للشراء 
 : يلي تلك القيمة عند اتخاذ قرار العرض العمومي للشراء كما

يقرر العرض العمومي للشراء بثمن  L فإن المساهم                       :  إذا كان -
       . 

 .يتخذ قرار العرض لا Lفي حالة العكس فإن المساهم  -

 .  ــهي دالة متناقصة بالنسبة ل       قيمةالأن إلى  Shleifer et Vishny (3891)خري أشار أمن جهة 

أكبر كلما يسهل على المساهم   استخلص الباحثان أنه كلما كانت قيمة  2و 3من خلال العلاقتين 
الحالة  هذهلأنه في  ،ايكون ضعيف Z قيمة ينن تحسبأإقناع المساهمين في حالة العرض العمومي للشراء  Lالأكبر 

بالنسبة للمساهمين المشاركين في العرض  اومربح Lمردودية أقل بالنسبة للمساهم  ايمكن أن يكون العرض ذ
 .Zقيمة المؤسسة ل الضعيف تحسينالحتى في حالة  ةتبقى محقق 2لأن العلاقة ذلك  ،OPAالعمومي للشراء 

أن قيمة المؤسسة هي دالة متزايدة بالنسبة إلى  Shleifer et Vishny (3891)أشار بعد ذلك 
جموع العوائد المستقبلية المنتظرة عند استبدال المسيرين موتعرف قيمة المؤسسة  ذ، إ لمساهمة المساهم الأكبر 

بكثرة  Lأكبر كلما لجأ المساهم الأكبر    نه كلما كانت النسبةأوقد برر الباحثان ذلك ، اليين موسيرين جددالح
 .إلى آلية استبدال المسيرين من أجل تعظيم قيمة المؤسسة المستقبلية

أكبر كلما شجع   نه كلما كانت النسبة أ Shleifer et Vishny (3891)من جهة أخرى وجد 
 .ذلك المساهم الأكبر على الاستثمار في مشاريع البحث والتطوير بهدف تعظيم قيمة المؤسسة المستقبلية

امتلاك أكثر من  عليه أن المساهم الأكبر ينبغي إلىShleifer et Vishny (3891 )وفي الأخير أشار 
حداث التغيير داخل المؤسسة، لأنه في كافية لإ  ينالمؤلف نذيمن رأ  مال المؤسسة، فهذه النسبة حسب ه 10%

 .OPAلا يشاركون في العرض العمومي للشراء فأن يشعر صغار المساهمين بالظلم  حالة العكس فاحتمال
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من خلال  Shleifer et Vishny (3891)على اقتراحات  Simon (3898)ولقد أكد كذلك 
 Berle etليست مشتتة كما تناولها  في المؤسسات الأمريكية أن الملكيةإلى حيث أشار في البداية  1،دراسة تجريبية

Means (3812)  مال المؤسسات من رأ  %31كبر المساهمين يمتلكون في المتوسط أن إإذ . 

مرتبط من جهة بسوء تسيير  OPAأن احتمال العرض العمومي للشراء Simon (3898 ) لاحظكما 
حيث لاحظ الباحث أن احتمال العرض العمومي يرتفع في حالة تركيز ، المؤسسة ومن جهة أخرى بهيكل الملكية

 . في حين ينخفض ذلك الاحتمال عند تركيز الملكية بين أعضاء مجلس الإدارة الملكية،

الذي  Shleifer et Vishny (3891)تدعم اقتراح Simon (3898 )النتيجة التي خلص لها  إن
شراء لمن خلال العرض العمومي ل( الاستحواذ) أوضح أهمية كبار المساهمين في تسهيل عملية القيام بالاستيلاء

 Simonأكد ، كذلك المؤسسة الكفاءة المنخفضة وليس لضمان عملية إدارة يالمسيرين ذو  استبدالبهدف 
على أن تركيز الملكية لابد أن لا يتجاوز عتبة محددة من أجل تفادي مشاكل الوكالة بين كبار المساهمين ( 3898)

 (.صغار المساهمين) والمساهمين الأقلية

أن تواجد المساهم الأكبر له تأثير على سياسة الاستثمار في المؤسسة،  إلى Simon (3898)كما أشار 
حيث لاحظ الباحث أنه كلما كان هناك تركيز في ملكية رأ  المال كلما صاحبه استثمارات مهمة في مشاريع 

العوائد والتطوير، لأن المسيرين غير المساهمين يرفضون الاستثمار في تلك المشاريع وذلك بسبب تأخر  البحث
 .المنتظرة

هناك علاقة طردية بين تركيز الملكية  Shleifer et Vishny (3891)أنه وحسب  إلى نلخص مما سبق
اك بعض الدراسات والأدبيات غير أن هن أو تواجد كبار المساهمين وقيمة المؤسسة المعبرة عنها بالأداء المالي،

 .المالي أو ما يعرف بحيادية هيكل الملكية عدم وجود علاقة بين تركيز الملكية والأداءإلى خلصت 

  هيكل الملكية حياد :المطلب الثاني 

والأداء  (تركيز الملكية) بدراسة العلاقة بين هيكل الأموال الخاصةDemsetz et Lehn(3891 ) قام  
ار ببهدف اختوذلك  مريكية كبيرة الحجممؤسسة أ 133نة من على عينة مكو   بالمردودية المحاسبية مقاسا  المالي 
ين وفسرا ذلك من ر  عدم وجود علاقة بين المتغيـ  إلى وقد خلص الباحثان  ،Berle et Means (1932)اقتراح 

خلال اختلا  أموال المؤسسة من طرف كبار المساهمين وهو ما يتعارض مع الأثر المتوقع لكبار المساهمين حسب 
Berle et Means (1932)، ث المسيرين على العمل لمصلحة يحبالنسبة لهذين المؤلفين وجود كبار المساهمين ف

يتواجد كبار المساهمين في وضعية مختلفة عن وضعية  Demsetz et Lehn (3891)المساهمين لكن حسب 

                                  
1SamiaTnani, Op.Cit, PP 111-112.  

http://www.sudoc.abes.fr/DB=2.1/SET=6/TTL=1/CLK?IKT=1&TRM=TNANI,SAHIA+RADHIA
http://www.sudoc.abes.fr/DB=2.1/SET=6/TTL=1/CLK?IKT=1&TRM=TNANI,SAHIA+RADHIA
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ل ن هيكإلى أ ، كما خلص هذان الباحثانمما يؤدي إلى تباعد مصالحهم (صغار المساهمين)المساهمين الأقلية 
 1.يتحدد من خلال عدة عوامل مثل حجم المؤسسة، المخاطر والبيئة التنظيمة اداخلي االملكية يعتبر متغير 

تأثير وجود كبار المساهمين في المؤسسة من  ةسادر ب Holderness et Sheehan (1988)قام كذلك 
 AMEX ،2مريكيةالأ سهموبورصة الأ NYSEمدرجة في بورصة نيويورك مؤسسة  331من  مكو نةخلال عينة 

 أنإلى شار الباحثان إذ أ ،%81الأسهم لكن أقل من من % 10.3 من نسبة أكثرل فيها يملك المساهم الأكبر
ن الأغلبية و واجد المساهميت كما ،AMEXو NYSEمؤشر ؤسسات ممن  %1 يمثلهذا النوع من المؤسسات 

 %1 ضمنمنها المساهمين الأغلبية عبارة عن أفراد و  %11 ضمنحيث  عينة الدراسة، تمؤسسامن  %10في 
 .الأخرى عبارة عن مؤسسات

بين هوية المساهمين الأغلبية وذلك لدراسة تأثيرهم  Holderness et Sheehan (1988)كما ميز   
من المؤسسات % 81من الأشخاص الطبيعيين و %80أن إلى أشار الباحثان  حيث على قيمة المؤسسة،

يكمن في الحرص  كما أظهر الباحثان أن دورهم لا ،مباشرة في تسيير المؤسسات التي يملكون أسهمهايشاركون 
 Shleifer et Vishny على السهر على التسيير الجيد والفعال للمؤسسة ورقابة سلوك المسيرين كما أشار له 

(1986).    

من مؤسسات عينة الدراسة  %11أن  Holderness et Sheehan  (1988)الباحثانلاحظ كما 
لذلك طرح الباحثان إشكالية معرفة السبب  ،من رأ  المال %11تتضمن كبار المساهمين الذين يملكون أقل من 

لذلك من خلال سهولة تحويل  اوقد اقترح الباحثان تفسير ، لتجاوز المساهمين للعتبة الأدى  الضرورية لممارسة الرقابة
 .لمساهم الأكبرمن طرف اخصي أموال المؤسسة للاستعمال الش

مؤسسة قامت  13لـــــ غير العادية ( الأرباح) ار هذا الاقتراح قام الباحثان بحساب المردوديةبمن أجل اخت
مؤسسة  23 ـــبالنسبة ل OPAإما من خلال العرض العمومي للشراء ) blocs de contrôleبحيازة كتل الرقابة 

  يجابيةإمردودية غير عادية تراكمية الباحثان حيث لاحظ  ،(أو من خلال تنازل عادي بالنسبة لبقية المؤسسات
 اتمردودية ذو  ،واليوم الذي يسبقه OPAوهذا بالنسبة لتاريخ الإعلان عن  %9.7 ـــــدلالة معنوية تقدر ب اتوذ

أيام  30إلى غاية  OPAيوم قبل الإعلان عن  20ابتداء من )كل الفترة   خلال %9.32 ــــدلالة معنوية تقدر ب
 (.التي تلي العرض

المردودية غير العادية حسب هوية Holderness et Sheehan (1988)  بالإضافة إلى ذلك در 
و شخص معنوي، لكن أاختلاف بين المشتري كشخص طبيعي  عدم وجودإلى وقد خلصا  ،البائع والمشتري

                                  
1Harold Demsetz,  Kenneth Lehn , The structure of corporate ownership : causes and consequences, Journal of Political Economy, Vol. 93, 

No. 6, 1985,  PP 1155-1177. 
2Clifford  G. Holderness, Dennis P. Sheehan, The role of majority shareholders in publicly held corporations : an  exploratory analysis, 
Journal of Financial Economics, Vol. 20,  No. 1-2, 1988, PP317-346.  
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ن هناك مردودية أعلى أحيث وجد الباحثان  ،(كتل الأسهم) اختلافات حسب هوية البائع لكتل الرقابة الاحظ
 .اطبيعي اعندما يكون البائع شخص

 حسب الأدبياتللمؤسسة  المالي الأداءعلى الملكية الإدارية تأثير  :الثاني  مبحثال

أكد بعض مؤسسة، حيث لي للاالمداء الأدراسة العلاقة بين الملكية الإدارية و  دبياتتناولت العديد من الأ
وجود علاقة غير خطية على  نآخرو ن باحثو  خلصفي حين  ،المتغيـ ر ينوجود علاقة طردية خطية بين  على الباحثين

 .بين الملكية الإدارية والأداء المالي للمؤسسة

  : بين الملكية الإدارية والأداء المالي طيةالعلاقة الخ .1
 أنه كلما كانت حصة رأ  المال المملوكة للمسيرينإلى  Jenssen et Meckling  (3871)أشار

لاحظ الباحثان أن الملكية  الح بين المسيرين والمساهمين، إذأكبر كلما أدى ذلك إلى تقليل تضارب المص (المديرين)
الإدارية لرأ  المال تؤدي إلى تقليل ميل المديرين لاستغلال مناصبهم لإشباع رغباتهم الشخصية وهدر ثروة 

ن ملكيتهم لجزء من رأ  المال يشجعهم على اتخاذ قرارات تؤدي إلى تعظيم إ، إضافة لذلك ف(الملاك)المساهمين 
أن قيمة إلى التي تشير  La convergence des intérêtsارب المصالح قيمة المؤسسة وهذا في ظل فرضية تق

 1.(المديرين) المسيرين المؤسسة ترتفع بارتفاع نسبة رأ  المال المملوك بواسطة

 : غير خطية بين الملكية الإدارية والأداء المالي العلاقة .2
 ةمجلس الإدارة مقاسوجود علاقة غير خطية بين مساهمة أعضاء إلى  Mork, et al (1988) أشار

 حيث أجرى الباحثون، Tobin's Q المالي معبرا عنه بنسبة والأداء (المسيرين) بنسبة رأ  المال المملوك للمديرين
العلاقة  Mork, et al (1988)وقد فسر  ،3890مؤسسة أمريكية سنة  173دراستهم على عينة مكونة من 

 ر المسيرينذ  وفرضية تج La convergence des intérêtsمن فرضية تقارب المصالح  انطلاقا غير الخطية
L’enracinement managerial 2كانت نتائج الدراسة على النحو التالي  حيث: 

ا معبر  داء الماليالأمن رأ  مال المؤسسة فإن  %1و 0بين  (المديرين)تكون ملكية أعضاء مجلس الإدارة  عندما -
وقد فسر الباحثون ذلك بوجود تقارب  مع الملكية الإدارية كون على علاقة طرديةي Tobin's Qعنه بنسبة 

 .للمصالح بين المسيرين والمساهمين

                                  
1Michael C. Jensen, William H. Meckling, Op.Cit, P 313.  
2Randall Morck,  and  al, Management ownership and market valuation : an empirical analysis,  Journal of Financial Economics, Vol. 20, No. 
1-2, 1988, PP 293–315.  
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من رأ  المال المؤسسة توجد هناك علاقة  % 21و %1عندما تكون ملكية أعضاء مجلس الإدارة بين  -
التي  (المديرين) المسيرينر ذ  د تم تفسير ذلك من خلال فرضية تجوق ،المالي والأداءعكسية بين الملكية الإدارية 

 .ومصادرة ثروة المساهمين مما ينعكس سلبا على أداء المؤسسة تؤدي إلى هدر
داء المالي الأرتفع مرة أخرى يمن رأ  مال المؤسسة  %21لكية أعضاء مجلس الإدارة مأما إذا تجاوزت نسبة  -

 Mork, et al ، وقد أشارTobin's Qوبالتالي وجود علاقة طردية بين الملكية الإدارية ونسبة  للمؤسسة
ر المسيرين ينخفض مع ارتفاع تقارب المصالح بين المسيرين ذ  ن تجإف النه خلال ذلك المجإلى أ (1988)

 .والمساهمين مرة أخرى

مؤسسة  3371التي تمت على McConnell et Servaes (3880 )وقد أكدت كذلك دراسة 
 والأداءية بين الملكية الإدارية خطعلى وجود علاقة غير 3891مؤسسة أمريكية سنة  3081و 3871أمريكية سنة 

 المال وجود علاقة طردية بين نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة لرأ إلى حيث خلصت الدراسة  ،المالي للمؤسسة
من رأ  مال المؤسسة وبعد ذلك  %10و %10 ملكيةغاية  إلى Tobin's Qعنه بنسبة  امعبر  المالي والأداء

ية بين خطبخصوص العلاقة غير  Mork, et al  (1988)وهو ما يدعم نتائج دراسة ،تصبح العلاقة عكسية
 1.المالي والأداءملكية أعضاء مجلس الإدارة 

     حسب الأدبياتللمؤسسة  الأداء الماليعلى  كهوية المل تأثير :  لثالثا مبحثال

 الدائنين المساهمين، المسيرين،) أن جميع أطراف المصلحة في المؤسسةإلى أشارت نظرية الوكالة 
ما  ذاقدر ممكن من المنفعة في ظل تفضيلات مختلفة للمخاطرة وه، يعملون على تحقيق أقصى (الخ...والعمال

 .ها الماليى استراتيجية المؤسسة ومستوى أدائيمكن أن يؤثر عل

ساسين وهما تركيز الملكية وهوية ل الملكية لابد من دراسة عنصرين أعند تناول موضوع هيك لذلك
من الملكية العائلية،  ونسبة ملكيتهم لرأ  مال المؤسسة، لذلك سوف نتناول فيما يلي كلا( الملاك) المساهمين

 . وملكية المستثمرين المؤسسيين ،ملكية الدولة ،الأجنبيةالملكية 

 للمؤسسةوالأداء المالي  الملكية العائلية:  الأولالمطلب 

لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ل بالنسبةكثر انتشارا في العالم خصوصا الملكية العائلية نمط الملكية الأ دتع
 %11ففي الولايات المتحدة الامريكية  ،بالبورصةلكن تعتبر موجودة كذلك في المؤسسات الكبيرة الحجم المدرجة 

                                  
1John J. McConnell , Henri Servaes,  Additional evidence on equity ownership and corporate value. Journal of Financial Economics, Vol. 27, 
No. 2, 1990, PP 595–612. 

http://econpapers.repec.org/RAS/pse218.htm


الأدبيات النظرية لتأثير هيكل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسة:  الفصل الثالث  

148 
 

مؤسسة المصنفة على أنها أكبر المؤسسات في الولايات المتحدة  100ـ ـــالمؤسسات العائلية هي ضمن المن 
 .وثلثي المؤسسات العائلية ضمن المؤسسات المدرجة في البورصة الفرنسية ،الأمريكية

 تعريف المؤسسة العائلية وأنواعها: الفرع الأول 

التطرق في البداية لمختلف التعريفات التي قدمت للمؤسسة للمؤسسة العائلية  يتطلب دراسة الأداء المالي
 .العائلية وأنواعها

 :العائلية  ةتعريف المؤسس .1
في  اتفاقنقاش أكاديمي واسع حول تعريف المؤسسات العائلية لكن من دون الوصول إلى لقد دار 

للمؤسسات العائلية والتي استخدمت في  اتعريف 29حوالي  Miller et al (2007)فلقد جمعت دراسة  تعريفها،
 .عدد كبير من الأبحاث في مجال المالية وعلوم التسيير

 :نذكر مايلي  اتفير من بين هذه التع

سها س   المؤسسة التي يكون مؤ "تعرف المؤسسة العائلية على أنها :   Anderson et Reeb (2003)تعريف -
على الأقل من أسهم  %1 ــــعضو مجلس إدارة أو مدير، أو مالك لحد أفراد عائلته بالدم هو رئيس أو أأو 

 1".المؤسسة بشكل فردي أو جماعي
ن االمؤسسات التي يكون فيها مدير "هي المؤسسات العائلية :  et al  (2003) Gomez –Mejiaتعريف  -

 2".من أسهم المؤسسة %1وأفراد العائلة يملكون على الأقل  أو أكثر على علاقة عائلية
من أسهم المؤسسة  %11تم امتلاك على الأقل  ذاإتكون المؤسسة عائلية ": Barth et al (2005) تعريف  -

 3".من طرف فرد أو عائلة واحدة
س أو فرد من العائلة موثابة س   تكون المؤسسة عائلية إذا كان المؤ ":  Villalonga et Amit (2006)تعريف  -

و بشكل فردي أمن الأسهم العادية للمؤسسة  %20أو مالك لأكثر من  دارة،إتنفيذي أو رئيس مجلس  مدير
 4".جماعي

حد أالمؤسسة التي تتوفر على "تعرف المؤسسة العائلية على أنها :   Perez-Gonzalez (2006)تعريف -
 :5هذين العنصريين

                                  
1Ronald C. Anderson, David M. Reeb, Founding-family ownership and firm performance : evidence from the S&P 500, Journal of Finance, 
Vol. 58, No. 3, 2003,  P1308. 

  ابن الأخ، ابنة الأخ، ابن العمالبنت، الزوج، الصهر، العم، العمةو ، الابن والأخالأب، الأم، الأخت :العلاقة العائلية ،. 
2Danny Miller, and al, Are family firms really superior performers?, Journal of Corporate Finance, Vol. 13, No. 5,  2007,  P833.   
3Idem.  
4Belen Villalonga, Raphael Amit, How do family ownership, control and management affect firm value? , Journal of Financial Economics, 

Vol. 80, No. 2, 2006, P389. 
5Danny Miller, and al, Op.Cit, P835.  
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  .فردين أو أكثر مرتبطين بصلة الدم موثابة مدراء، موظفين أو مساهمين -
  ."(الأسهم ) من ملكية المؤسسة %1 لــــــ على الأقلامتلاك الفرد  -

 %30تكون المؤسسة عائلية إذا كان المساهم الأكبر الذي يملك مالا يقل عن ":  Maury (2006)تعريف  -
  1".من أسهم المؤسسة متمثلا في عائلة أو فرد

 : أنواع المؤسسات العائلية .2
 ناف وهي كماصأ ةلى ثلاثإمدى الجمع بين الملكية والتسيير على  ابناءيمكن تصنيف المؤسسات العائلية 

 :2يلي

 : (MOملكية و تسير  (مؤسسة عائلية - أ
 ،بنهاس أو س   ما المؤ إفي هذا الصنف من المؤسسات العائلية يكون المدير العام أو رئيس مجلس الإدارة  

، للمؤسسة العائلية تأثير من خلال الملكية والتسيير نيكو  وبالتالي سة المساهم الأكبر فيها،س   وتكون العائلة المؤ 
أداء  في امتلاكها حوافز مالية قوية لتحسين( MO) حسب نظرية الوكالة تتمثل ميزة المؤسسات العائليةف

 (.المساهمين تركيز الملكية في يد عدد قليل من) من طرف العائلة بسبب حيازة عدد كبير من الأسهم ةالمؤسس

 سةس   غالبية الأسهم من طرف العائلة المؤ ( السيطرة)يكمن الهدف الأساسي من حيازة  إضافة إلى ذلك
، كما أن الحفاظ على درجة رقابتهم على المؤسسة بدلا من الاستثمار لتحقيق عوائد على رأ  المال هو

تعود بالفائدة على العائلة  قراراتتتخذ نها كما أاهتماما كافيا بأداء مؤسسة  لا تولي ( MO)المؤسسات العائلية 
يمكن للعائلة  ته في التسييرر ن لم يثبت الابن كفاءته وجداإمثلا حتى و ف ،سة على حساب صغار المساهمينس   المؤ 

 .ر كفاءةكثأن توظيف مسيرين من خارج المؤسسة متابعة تشجيعه لتنصيبه من بني كبار المساهمين، بدلا م

 :  (Oملكية )مؤسسة عائلية  - ب
سة موثابة المساهم الأكبر، لكن لا يكون المدير س   عبارة عن مؤسسة حيث تكون فيها العائلة المؤ وهي 

 من يرثأتالسة س   تمتلك العائلة المؤ العائلية  في هذا النوع من المؤسسات، من العائلة االعام أو رئيس مجلس الإدارة فرد
المسير بصفتها سلوك ( انضباط) تهذيببالرقابة و سة القيام س   يمكن للعائلات المؤ  حيث ،خلال الملكية فقط

 .المساهم الأكبر وكذا المساهمة في التأثير على أداء المؤسسة

 

 

                                  
1Benjamin Maury, Family ownership and firm performance : pmpirical evidence from Western European corporations , Journal of Corporate 

Finance, Vol. 12, No. 2,   2006,  P 324. 
2Takuji Saito, Family firms and firm performance : evidence from Japan, Wias Discussion Paper No.2007-005, 2008, PP4-5.  
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 ( :Mتسيير )عائلية ؤسسة م - ت

سة س   حد أفراد العائلة المؤ أيكون المدير العام أو رئيس مجلس الإدارة العائلية في هذا النوع من المؤسسات   
اتخاذ  ةبو صع في( M)المؤسسات العائلية من الصنف تتمثل ميزة  ،سة المساهم الأكبرس   لكن لا تكون العائلة المؤ 

حيث يتم تقييد المدير  ،سة على حساب بقية المساهمين وعلى أداء المؤسسةس   قرارات تعود بالفائدة على العائلة المؤ 
إضافة إلى ذلك لا يملك المدير  ،همينمن طرف بقية كبار المسا( وهو فرد من العائلة) الإدارةالعام أو رئيس مجلس 

العام أو رئيس مجلس الإدارة للمؤسسة حوافز مالية معتبرة لتحسين أداء المؤسسة العائلية بسبب انخفاض مستوى 
 .سةس   ملكية العائلة المؤ 

عن أداء هذا النوع من المؤسسات العائلية عدم اختلاف نه ونظرا لمشاكل الوكالة يتوقع إلى أالإشارة  تجدر
 .المؤسسات غير العائلية

  خصائص المؤسسات العائلية: الفرع الثاني 

بعض الخصائص التي يمكن اعتبارها نموذجية خاصة إلى أشارت النظرية المالية والكثير من الأبحاث الميدانية 
 : يلي بالنسبة للملكية العائلية نذكر من بينها ما

 : المؤسسة الأفق الزمني الممتد لقرارات .1
تقديم أداء ب لمؤسسات العائليةل يسمحن الأفق الزمني الممتد لأفراد العائلة إلى أ James (1999) أشار
مؤسستهم كإرث للأجيال  (أفراد العائلة)حيث يعتبر الملاك  ،نظيرتها من المؤسسات غير العائليةب أفضل مقارنة

 1.ممتدة في الأفق الزمنييجعل قرارات المؤسسات العائلية  وهو ما القادمة

أن الروابط الأسرية والولاء والاستقرار والأمان توفر حوافز لمسيري  كذلك على James (1999) كدأ
بعبارة أخرى تعمل رفاهية العائلة كحافز  العائلة لضمان الاستمرارية والقدرة التنافسية للمؤسسة في المستقبل،

ستمراريتها للأجيال القادمة من العائلة امن أجل نجاح المؤسسة وضمان  برلبذل جهد أك -المسيرين - لاكللم
 2.المؤسسة

بخصوص الأفق  James (1999)استنتاجات  Anderson et Reeb (2003)كذلك أيدت دراسة 
أنه بإمكان أصحاب العائلة أن يتميزوا على  كذلك الباحثان أكدالزمني الممتد بالنسبة للمؤسسات العائلية،كما 

 3.يجدون أنه من المهم تمرير مؤسستهم كإرث للأجيال القادمة حيث ،مولكية للمدى الطويل

                                  
1Harvey S. James, Owner as manager, extended horizons and the family firm, International Journal of Economics of Business, Vol .6, No. 1, 

1999, P47. 
2Ibid, P48.  
3Ronald C. Anderson, David M. Reeb, Op.Cit, P1302.   
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بالإضافة إلى ما سبق واستنادا إلى الأدبيات السابقة بخصوص تكاليف الوكالة فإن الجمع بين الملكية 
إلى  ها،ئأدا مستوى والتسيير من شأنه أن يقلل من تكاليف الوكالة في المؤسسات العائلية ويساهم في الرفع من

ونظرا  ،العائليةبفضل التعاون الوثيق لملاك المؤسسة و أنه إلى  Fama et Jensen (1983)جانب ذلك أشار 
على سلوك المسيرين تصبح تكاليف الوكالة في المؤسسات العائلية ذات مسيرين من خارج  ةرقابفي ال تهملزيادة كفاء

 .العائليةمقارنة بالمؤسسات غير أقل العائلة 

 امسير  هتصفلعائلية ذات فرد من العائلة بأن المؤسسات اعلى  James (1999)بالرغم من ذلك أكد 
 لعائلةلرقابة الن تخفض أو حتى تدمر المزايا المحققة من طرف هيكل أيمكن يمكن أن تواجه عدة مشاكل والتي 

الموهوبين  المسيرينعلى حساب كمسيرين لمؤسستهم على سبيل المثال المحسوبية أي أن تفضيل أفراد العائلة   ،ةسير الم
نشاط  لاستمرارعدم استعداد ورثة العائلة حتمال بالإضافة إلى ا ،صراع بين أفراد العائلة أخارج العائلة ينشمن 

 1.المؤسسة،كلها عوامل من شأنها أن تؤدي إلى اتخاذ قرارات دون المستوى الأمثل واستثمارات سيئة التخطيط

 : تجنب أو النفور من المخاطر .2
مال متحفظ أكثر من  لمؤسسات العائلية هيكل رأ لقدمت عدة دراسات ميدانية أدلة على أن 

 بين McConaughy et al (2001)ارنة التي قام بها فقد أشارت دراسة المق عائلية،الالمؤسسات غير 
خلال  سةؤس   معائلة غير والمؤسسات المراقبة من طرف   سةالمؤس   المؤسسات الأمريكية المراقبة من طرف العائلة 

هيكل رأ  مال متحفظ  المؤسسة العائلية سؤس   مأن للمؤسسات المراقبة من طرف إلى  1986-1988الفترة 
وبالتالي مخاطر أقل مقارنة بالمؤسسات العائلية أين يكون المسيرون من خارج العائلة وذلك من خلال مقارنة  ،أكثر

العائلة كما كشفت ذات الدراسة أن المؤسسات العائلية المراقبة من طرف ،  نسبة إجمالي الأصول في كلا العينتين
سة  سةقصيرة المدى أقل من المؤسسات العائلية المراقبة من طرف العائلة غير  تستعمل ديوناالمؤس    2.المؤس  

التي أجريت على عينة من المؤسسات العائلية في  Mishra et al (2001)كذلك خلصت دراسة 
أن المؤسسات إلى حيث أشارت الدراسة  McConaughy et al (2001)النرويج إلى نتائج مماثلة لدراسة 

 3.أقل في هيكلها المالي تستخدم ديونا العائلية

عينة من على التي أجريت  (Mishra et McConaughy (1999من جهة أخرى خلصت دراسة 
سة ن المؤسسات العائلية المراقبة من طرف إلى أالمؤسسات الأمريكية المدرجة في البورصة  تستخدم العائلة المؤس  

سةأقل مقارنة بالمؤسسات العائلية المراقبة من العائلة غير  ديونا على أنه هناك  كذلككما كشفت الدراسة    ،المؤس  

                                  
1Harvey S. James, Op.Cit, P52.   

  المؤسسة أو أحد أفراد العائلة سؤس   مكشركة أسهم أين يكون المدير التنفيذي اما ة  سؤس   متعرف المؤسسة المراقبة من طرف عائلة. 
2Daniel L. McConaughy, and al, Founding Family Controlled Firms Performance, Risk, and Value, Journal of Small Business Management, 

Vol.39, No.1, 2001, PP31–49.   
3Chandra S. Mishra, and al, The effect of founding family influence on firm value and corporate governance, a study of Norwegian firms, 
Journal of International Financial Management and Accounting,Vol.12, No. 3, 2001, PP235-259. 

https://www.researchgate.net/profile/Chandra_Mishra11
http://onlinelibrary.wiley.com/journal/10.1111/(ISSN)1467-646X
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jifm.2001.12.issue-3/issuetoc
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سة في المؤسسات العائلية المراقبة من طرف تجنب للديون قصيرة المدى  أكثر من مثيلتها من المؤسسات العائلة المؤس  
سةة المراقبة من طرف العائلة غير يلئالعا  1.المؤس  

للتمويل بالديون تجنب المؤسسات العائلية إلى  شارتإلى أن أغلب الدراسات الميدانية أمما سبق نخلص 
أن تجنب الديون في المؤسسات العائلية يمكن أن يؤدي إلى  كما أشارت تلك الدراساتوخصوصا القصيرة المدى،

إضافة إلى  ين،يفي المصالح بين العائلة والمساهمين الخارج إلى التخلي عن الاستثمارات المربحة وبالتالي يسبب تضاربا
 .أدى  مردوديةيمكن أن يؤدي إلى تحقيق معدلات  أن انخفاض الرافعة المالية في المؤسسات العائلية

للاستثمار في الأصول غير الملموسة من  اأن هناك تجنب إلىكذلك من جهة أخرى أشارت عدة دراسات  
هناك اختلافات من حيث  فقد وجدت تلك الدراسات أن وذلك لتجنب المخاطر، طرف المؤسسات العائلية

 Villalonga et Amit  فقد أشار، بحث والتطوير بين المؤسسات العائلية والمؤسسات غير العائليةلنفقات ا

 2.عائليةالأن نفقات البحث والتطوير في المؤسسات العائلية تكون أقل مقارنة بالمؤسسات غير إلى  (2001)

أنه وبالرغم من إرتفاع نسبة على  )Bueno-Sanchez et Bullón-Muñoz )1120  أكد كذلك
عائلية غير أن الالإستثمارات الصافية الإجمالية إلى مجموع الأصول في المؤسسات العائلية مقارنة بالمؤسسات غير 

 3.تكون أقل في المؤسسات العائلية مقارنة بالمؤسسات غير العائلية R&Dنفقات البحث والتطوير 

 :  تركيز الملكية .3

سة أن المؤسسات العائلية تتميز بتركيز للملكية في يد إلى العديد من الدراسات  أشارت وهو العائلة المؤس  
ارتفاع أرباح المؤسسات بالتالي عائلية و الما يعزز من فاعلية الرقابة في المؤسسات العائلية مقارنة بالمؤسسات غير 

 .العائلية

بالنسبة للمؤسسات العائلية يسمح بتخفيض تكاليف أن تركيز الملكية على  Ang et al (2000)أكد 
ن بالمجان من الرقابة يالملكية يخفض من مشكلة المستفيد أن تركيز ، كماالوكالة وذلك بسبب فعالية الرقابة فيها

 4.سيرينالمبالنسبة للمالكين غير 

أن الملكية تتركز إلى التي أجريت على عينة من دول أوروبا الغربية  Maury (2006) دراسة كما أشارت
إضافة إلى ذلك فإن توظيف الملاك من العائلة بشكل  ،عائليةالأكثر في المؤسسات العائلية مقارنة بالمؤسسات غير 

 5.فيهاآليات الرقابة المختلفة  كثر منيعزز أمعتبر 

                                  
1Chandra S Mishra, Daniel L. McConaughy, Founding family control and capital structure : The risk of loss of control and the aversion to 

debt, Entrepreneurship Theory and Practice, Vol.23, No.4, 1999, PP53-64.  
2Belen Villalonga, Raphael Amit, Op.Cit, P396.  
3Fernando Muñoz-Bullón, Maria J. Sanchez-Bueno, The impact of family involvement on the R&D intensity of publicly traded firms, Family 

Business Review, Vol 24, No. 1, 2011, PP 62-70. 
4James S. Ang, and al, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Finance, Vol. 55, No. 1, 2000, P87.  
5Benjamin Maury, Op.Cit, P329.  

http://journals.sagepub.com/author/Sanchez-Bueno%2C+Maria+J
http://journals.sagepub.com/author/Mu%C3%B1oz-Bull%C3%B3n%2C+Fernando
http://www.worldcat.org/search?q=au%3AMishra%2C+Chandra+S.&qt=hot_author
http://www.worldcat.org/search?q=au%3ADaniel+L.+McConaughy.&qt=hot_author
http://journals.sagepub.com/author/Mu%C3%B1oz-Bull%C3%B3n%2C+Fernando
http://journals.sagepub.com/author/Sanchez-Bueno%2C+Maria+J
http://econpapers.repec.org/article/blajfinan/
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 مميزات وعيوب المؤسسات العائلية ومراحل تطورها :الفرع الثالث 

وخلال جميع العائلية دورا  مهما  وحيويا  في اقتصاديات الدول على مر العصور والأزمنة  ؤسساتالم تؤدي
لامتلاكها بعض  ذلكو  ،سها وإلى غاية انتقالها للأجيال الأخرىالمراحل التي تمر بها منذ تأسيسها من طرف مؤس   

المميزات التي تسمح لها بتحقيق مستويات أداء عالية مقارنة بالمؤسسات غير العائلية، غير أنها تعاني في نفس 
 .الوقت من بعض العيوب والسلبيات والتي يمكن أن تؤثر على مستوى أدائها

 : مميزات وعيوب المؤسسات العائلية .1

يمكن للرقابة المطبقة من طرف أفراد العائلة  إذ ،ت العائليةلخصائص المميزة للمؤسسالعدة أبحاث  تطرقت
 .مة والكفاءةكو أن تحقق بعض الامتيازات كما أنها قد تتسبب في بعض المشكلات خاصة من حيث الح

 : مميزات المؤسسات العائلية - أ
 ،خلال التسير ن خلال الملكية أو منتبرز مميزات المؤسسات العائلية مقارنة بالمؤسسات غير العائلية إما م
معيار التسيير فإن تسيير أما حسب  ،فحسب معيار الملكية فإن غالبية أسهم المؤسسة تكون مملوكة لأفراد العائلة

مجلس عضو لال شغل منصب رئيس تنفيذي أو من طرف أفراد العائلة شخصيا من خ العائلية يكون ةالمؤسس
  .دارةإ

تسمح في التسيير  ةساهملى المإ ضافةإأن الملكية المركزة إلى  Demsetz et Lehn (1985) كذلك  أشار
 عليهاهذا ما يسمح لها برقابة فعالة في مؤسستهم و وضعية مميزة حيث تحتل العائلة  ،سةؤس   موجود عائلات ب

 والبحث عن موارد بشرية أفضل لتسيرها،كذلك تقل الصراعات بين المالكين والمسيرين كما يرتفع أداء المؤسسة
أفراد العائلة أيضا بسلطة أكثر من بقية  يحظى إضافة إلى ذلك بفضل تركيز الملكية ،إلى أقصى حد العائلية

 المساهمين لتحقيق أهدافهم،كما أن مساهمة أفراد العائلة في التسيير من شأنه أن يرفع الأداء المالي للمؤسسة
 1.العائلية

 : 2نذكر ما يليالعائلية  المؤسساتكذلك من بين مميزات 

وهو ما يؤدي إلى خلق مناخ مريح في العمل وهذا ما يؤدي إلى ارتفاع الثقة المتبادلة بين أفراد العائلة  -
 .مستوى أداء المؤسسات العائلية

 وقت ممكن في مكان العمل وهذه ميزة اجتماعية حيث تزيد من قوة الروابط برقضاء أفراد العائلة أك -
 .النشاط الاقتصادي لمؤسسة العائلية والتي تنعكس على

                                  
1Harold Demsetz,  Kenneth Lehn, Op.Cit, P1170.  

 .33-30ص  ، ص2001، 03العدد  مصر، التمويل، جامعة طنطا،لية في قطاع غزة، مجلة التجارة و محمد الفرا، تقييم الممارسات الادارية لدى المنشآت العائ ماجد2
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كل جهدهم ووقتهم من أجل   بذلوني همف لكلذ الولاء للمؤسسة وهذا راجع لكونهم المالكين لرأ  المال -
 .إنجاح المؤسسة

 .المرونة والسرعة في عملية اتخاذ القرار -
 .الخ...البنوك ن، العملاء، لخارجين مثل المورديالعلاقات القوية مع الشركاء ا إلىشهرة العائلة بالإضافة  -
 .استقلالية مالية اكثر بسبب انخفاض مستوى الديون -
يم فإن صحاب المؤسسات العائلية، فعلى الرغم من قلة حظ عدد كبير منهم من التعلالخبرة الموروثة من أ -

 .دارةالكثير منهم يجيد فنون الإ

 : سلبيات أو عيوب المؤسسات العائلية - ب

 Sheifes etفلقد أشار  أدائهابعض العيوب والتي يمكن أن تؤثر على مستوى بالمؤسسات العائلية  تميزت

Vishny  (1997)  أن تركيز الملكية في يد عدد قليل من المساهمين في المؤسسات العائلية يمكن أن يؤدي إلى إلى
مصالح بقية  تحويل قدر من الأرباح لحسابهم الخاص وذلك بسبب صعوبة الفصل بين مصالحهم المالية الخاصة عن

 1.المساهمين

ن المؤسسات العائلية تميل إلى توظيف أفراد العائلة بدلا من البحث إلى أ Pee (2006)كذلك أشار 
 .عن مسيرين أكثر كفاءة وخبرة 

 :2يلي كذلك من بين عيوب المؤسسات العائلية نذكر ما

في تحمل الأخطاء والتغاضي عن بعض أو كل التجاوزات عند ارتكابها من قبل أحد أفراد العائلة  المجاملة -
 .العاملين في المؤسسة

وعدم  وذلك بسبب الجمع بين التسيير والملكية، عدم إخضاع أداء العاملين في المشاريع وسلوكهم للتقييم، -
 .اللجوء إلى تغيير فريق التسيير إذا كان أداؤه غير مرض

عدم الوضوح في تحديد الصلاحيات والمسؤوليات لأعضاء مجلس الإدارة من أفراد العائلة وذلك لعدم  -
 .استخدام معايير سليمة لوضع الرجل المناسب في المكان الناسب

عدم الموضوعية في تحمل الأعباء والتكاليف ويحدث هذا لعدم وجود نظام للرواتب والإجازات والمصاريف  -
 .دة الأعباءمما يؤدي إلى زيا

 

 

                                  
1Andrei Shleifer, Robert Vishny, A survey of corporate governance, Op.Cit, P754.  

 .32-33، ص ص ماجد محمد الفرا، مرجع سبق ذكره2
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 : مراحل تطور المؤسسة العائلية  .2

 :1وهي مراحل بعدة العائلية المؤسسة تمر
أن سلطة الإدارة حيث  ،سؤس   الم كمؤسسة فردية يمتلكهاالعائلية   ؤسساتتبدأ معظم الم :مرحلة الجيل الأول  -

 إلى التحول في الزمن مرور معؤسسة الم خذتأ ثم ،اله امتلاكه بحكمس المؤس   يد في العليا لتلك المؤسسة تكون 
 .ستلك المؤسسة مع المؤس    خدمة في للعمل سالمؤس    أبناء دخول خلال من ةعائلي ؤسسةم

ه عجز  أو سؤس   الم وفاة بعد المرحلة هذه بدأحيث ت (الورثة) الأبناء مشاركةمرحلة  وهي :مرحلة الجيل الثاني  -
 ما عادة الذي سالمؤس    حياة في الثاني للشخص الإدارية سلطاته عن للتنازل اضطراره أو ،العمل عن الكامل
 المرحلة من قلأنشاط المؤسسة العائلية لكن بوتيرة  يستمر وبالتالي، الأب دور يأخذ الذي الأكبر الابن يكون

 .السابقة
 الخلاف مظاهر بعضحيث تظهر خلال هذه المرحلة ، وهي مرحلة مشاركة الأحفاد: مرحلة الجيل الثالث  -

 يكون أن يريد (الشركاء)الأبناء  من الثالث فكل الجيل من ؤسسة العائليةالم سيقود من تحديد حول العائلي
 اللازمة الإستراتيجية اتخاذ القرارات في والصعوبات الإدارية التعقيدات بعض إلى يؤدى مما ،القائد هو ابنة

 .ؤسسة العائليةالم وبقاء واستمرارية لتطوير

 حسب الأدبياتالمالي للمؤسسة  الأداءعلى الملكية العائلية تأثير : الرابع الفرع 

طبقة واحدة من المساهمين الذين يملكون حافظات مالية غير متنوعة، حيث  سةؤس   المتعتبر العائلات 
العليا، لذلك  الإداريةوغالبا ما يراقبون المناصب ( أجيال متعددة) المدى البعيد علىمستثمرين موثابة يعتبرون 

الرقابة على المؤسسة فمن المحتمل أن يؤدي ذلك إلى اختلافات و فالمؤسسات العائلية تمتلك امتيازات مهمة للتأثير 
 .داء مع المؤسسات غير العائليةفي الأ

 : السلبي للملكية العائلية التأثير .1
لمؤسسات العائلية على التكاليف المحتملة المرتبطة بالملكية العائلية ا بخصوصكزت الأبحاث التقليدية ر 

سة العلاقة السلبية بين ملكية و  على العموم هناك فئتان مختلفتان بخصوص و أداء المؤسسات العائلية، و العائلة المؤس  
روة المتعلقة بالملكية تركز على سلوكيات مصادرة الثو الفئة الأولى على نظرية الوكالة  عتمدحيث ت الأبحاث،تلك 

المسيرين في و تركيز المساهمين و العائلية، في حين اهتمت الفئة الثانية بالتداخلات المؤسساتية في المؤسسات العائلية 
 2.بل الأهداف الاقتصاديةقالعائلة على الأهداف الاجتماعية 

                                  
 .16-18، ص ص 2008 عوض الكريم ، انهيار الشركات العائلية، رسالة ماجستير غير منشورة، الأكاديمية العربية البريطانية للتعليم العالي، لندن، إنجلترا،  عصام خلف الله1

2Wenyi Chu, The influence of family ownership on SME performance : evidence from public firms in Taiwan, Small Business Economics, 
Vol. 33, No. 3, 2009, P355. 
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ذلك منذ و واسع مناقشة تأثير هيكل الملكية على أداء المؤسسة  نطاقمن وجهة نظر نظرية الوكالة تم على 
التسيير مما نتج عنه و آثار الفصل بين الملكية مقاله الذي يشير فيه إلى ) Berle et Means (3812أن قدم 

 تركيز الملكية في)حيث يمكن تخفيف مشاكل الوكالة من خلال الرقابة الفعالة لكبار المساهمين ، مشاكل الوكالة
( كبار المساهمين) الرقابة يسمح أيضا للمساهمين المركزينو ، لكن الجمع بين الملكية (أيدي عدد قليل من المساهمين

 1.سهم الخاصةرباح الأأ وجور خاصة من خلال عدة وسائل كأسهم التصويت الأعلى أأ إلىبتحويل الأرباح 

مسؤوليات غير واضحة و المسيرين في المؤسسات العائلية أدوار و كذلك من المحتمل أن يكون للمساهمين 
 2.داء المؤسسات العائليةوهو ما يؤثر سلبا على أ حتى قد تكون غير محددةو أ

تعود بالفائدة على  قراراتسلطة لاتخاذ و يمكن أن يملك المساهمون في المؤسسات العائلية حوافز  كما  
 3.أفراد عائلتهم على حساب أداء المؤسسة

العمل لصالحهم الخاص على حساب المساهمين الأقلية فمثلا يمكن  سةؤس   الميمكن كذلك للعائلات 
لى معاملة المؤسسات العائلية إ ساهمون في، كما يميل الممصادرة الموارد بعيدا عن المشاريع المربحة سةؤس   للعائلات الم

فراد العائلة بدلا من توظيف العليا لأ الإداريةتقييد المناصب المؤسسة كمصلحة لتوظيف العائلة، كما يمكنهم 
 4.ذوي خبرةو  مسيرين مؤهلين

المؤسسة  ذلك يهتم الملاك في المؤسسات العائلية عادة بالأهداف غير الربحية مثل نمو لىبالإضافة إ
 (.خلق القيمة)الأسهم وبقاءها، في حين يهتم المستثمرون المؤسسيون والمساهمون الأقليون أكثر بزيادة قيمة 

داري أكبر إ جذ رالمؤسسات العائلية تتميز بتأن إلى التجريبية و شارت العديد من الدراسات النظرية كما أ
أن أحد أهم على  Shleifer et Vishny (3887)للمسيرين مقارنة بالمؤسسات غير العائلية، فقد أكد 
عائلية فرضها تكمن في الحفاظ على البقاء ضمن فريق السلبيات التي يمكن لكبار المساهمين في المؤسسات ال

 5.هيل لتسيير المؤسسة العائليةأتالو إن انعدم التخصص و التسيير للمؤسسة حتى 

( مصادرة) سلوكيات نزعو داري في المؤسسات العائلية الإ جذ رأن التعلى ت عدة أبحاث دلذلك أك
يؤدي إلى طرح قضية حوكمة ( المساهمين المركزين) في العائلة من طرف كبار المساهمين الأقليةملكية المساهمين 

 6.الاهتمام بأداء المؤسسة العائليةو المؤسسات العائلية 

                                  
1Wenyi Chu, Family ownership and firm performance : Influence of family management, family control, and firm size,  Asia Pacific Journal 

of Management, Vol. 28, No. 4, 2011, P835.  
2Wenyi Chu, The influence of family ownership on SME performance : evidence from public firms in Taiwan, Op.Cit, P355.  
3Ronald C. Anderson, David M. Reeb, Op.Cit, P1304.  
4Wenyi Chu, Family ownership and firm performance : Influence of family management, family control, and firm size, Op.Cit, P835.  
5Andrei Shleifer, Robert Vishny, A survey of corporate governance, Op.Cit, P760.  
6Wenyi Chu, The influence of family ownership on SME performance : evidence from public firms in Taiwan, Op.Cit, P355.   
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ساتي أن طبيعة التداخل المؤسعلى  (Lansberg )3891بحاث فقد أكد أما بالنسبة للفئة الثانية من الأ
لى تعايش مؤسستين مختلفتين يعود التداخل المؤسساتي إحيث  ،إداريا مشكلاسبب للمؤسسات العائلية يمكن أن ت

التي تؤثر بشكل جوهري على نمط الحوكمة في المؤسسات و  -المؤسسة كنشاط اقتصاديو المؤسسة كعائلة  -نوعيا
 1.العائلية

الموارد المخصصة في المؤسسات العائلية أن تعكس و ن اعتبار المؤسسة كعائلة يفرض على تنظيم المؤسسة إ
الروابط الاجتماعية لضمان رعاية أفراد العائلة، في المقابل اعتبار المؤسسة كنشاط اقتصادي ينبغي و الثقة الشخصية 

ن الفعالية، عدم التوافق مو لى تحقيق الكفاءة ائلية اتباع منطق اقتصادي للسعي إمؤسسات العلالعليا ل الإدارةعلى 
 .يير لهاتين المؤسستين يحد من فعالية المؤسسات العائليةاالمعو حيث القيم 

 إلىالمالك أو المسير في المؤسسات العائلية دائما  يهدفلا  أننظرا لهذه التداخلات المؤسساتية يمكن و 
لى الانتماء الحاجة إثل العائلة م فرادلأالنفسية و لى تلبية الاحتياجات الاجتماعية يسعى إ وإنماتحقيق الربح، 

سة بالهوية، لهذا يمكن أن تسعى  رالشعو و   الخاصة على حساب بقية المساهمين لتحقيق مصلحتهاالعائلة المؤس  
سة   من ، من خلال معاملة المساهمين(الأقليةالمساهمين ) كمصلحة لتوظيف العائلة، كذلك من المرجح العائلة المؤس  

سةالعائلات  عارضأن ت من خارج العائلة من خلال  ومهنيينتوظيف مسيرين مؤهلين ( المؤسسات العائلية) المؤس  
يمكن أن يؤثر ذلك على و مواهبهم، و توفير مناصب تنفيذية لصالح أفراد العائلة المقربين مهما كانت خبراتهم 

 .نتاجية في المؤسسات العائليةالإ

 .بشكل خاص اير المؤسسات العائلية معقدالاجتماعية يجعل تسيو هداف الاقتصادية باختصار تعايش الأ

 :الايجابي للملكية العائلية  التأثير .2
إمكانية التأثير السلبي للملكية العائلية على أداء إلى أشارت ( التقليدية)دبيات على الرغم من أن الأ 

يجابيا على أداء المؤسسات العائلية، يكون له أثرا إو المؤسسة، إلا أن تأثير العائلة يمكن أن يقدم امتيازات تنافسية 
سة أن ملكية إلى فقد أشارت مجموعة من الدراسات التجريبية   .يجابيا على أداء المؤسسةتؤثر إالعائلة المؤس  

تم اقتراحها كمصادر للميزات التنافسية في و تم فحص بعض الخصائص المتعلقة بالملكية العائلية لقد 
 للمساهمين في العائلة، لدائمالرقابة، مزايا المعلومات، التواجد او الجمع بين الملكية  : المؤسسات العائلية من بينها

 .كفاءة الاستثمارتية و المقاولا

أن الجمع بين الملكية على  Demsetz et Lehn (3891)لى منظور نظرية الوكالة أكد أولا استنادا إ
زيادة قيمة المؤسسة خصوصا أن ثروة المؤسسة و ( المسيرينو بين الملاك )الرقابة يعتبر حافزا لتقليل صراعات الوكالة و 

تقليل و ة ارتباطا وثيقا برفاهيتها، كما يملك المساهمون في العائلة حوافز قوية للرقابة على سلوك المسيرين طمرتب
                                  

1Idem.  
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  بإمكان، إضافة إلى ذلك (قليةالمساهمون الأ) ن بالمجان من المعلومات المرتبطة بصغار المساهمينمشاكل المستفيدي
 1.الملكية( مصادرة) نزعو داري الإ جذ رائلة العمل على تخفيف التكبار المساهمين من الع

راقبين للمؤسسة التي تنتمي المو تبقين المطالبين المو الكين المالمسيرين في العائلة باعتبارهم و ينظر إلى المساهمين 
ي مثالي حيث تتوافق أهداف المالك مع مثل المؤسسات العائلية شكل تنظين تم حد كبير لعائلاتهم، لهذا يمكن أإلى

 risqueأن المؤسسات العائلية تواجه مخاطر الخطر الاخلاقيإلى Cavery (1998) أهداف المؤسسة، فقد أشار 
moral 2.أقل مقارنة بالمؤسسات غير العائلية 

 ،(مكلفة)مجانية أن المعلومات ليست و أن الرقابة تتطلب معلومات إلى ثانيا أشار باحثوا نظرية الوكالة 
معرفة أفضل حول و العائلة قدرة الحصول على معلومات أعلى  منلذلك مقارنة ببقية المساهمين يملك المساهمون 

سات هو ما يجعل الرقابة في المؤسسات العائلية أسهل من المؤسو نشاط المؤسسة بسبب اتصالهم بها منذ طفولتهم، 
فرص لتهذيب السلوكيات الممكنة و العائلة مزايا  منتحقق ميزة المعلومات التي يملكها المساهمون  ،غير العائلية
 3.تقليل مشكلة المستفيدون بالمجان المرتبطة بصغار المساهمينو للمسيرين 

الذي يمكن المؤسسة من و غير ملمو  و ثالثا يمثل البقاء الدائم للمساهمين بالمؤسسات العائلية مورد خاص 
يمكن لهذه ، إلخ...مثل العملاء، الموردين، الموظفين، البنوك : تطوير علاقات طويلة الأجل مع أصحاب المصلحة 

يزيد من سمعة المؤسسة العائلية، هذه الأخيرة و العلاقات طويلة المدى أن تولد الثقة المتبادلة بين الأطراف المتعاملة 
 4.عائليةالاقتصادية طويلة المدى بالنسبة للمؤسسة العائلية مقارنة بالمؤسسة غير  التي سوف يكون لها آثار

العائلة أكثر وعيا بالنسبة لأداء مؤسستهم لأنها تعكس الإرث  منإلى ذلك يعتبر المساهمون  بالإضافة
 .مكانتها في المجتمعو سمعة مؤسستهم و العائلي 

( المساهمون) أفراد العائلاتتواجد أن أحد أهم نتائج استمرار إلى  Anderson et al (2002)أشار 
لمدى البعيد يتمثل في تمتع المؤسسة العائلية بتكلفة أقل للديون الممولة مقارنة بالمؤسسات غير اعلى في مؤسستهم 

 5.عائليةال

الابتكارات التكنولوجية، حيث يتطلب و تية رابعا تعتبر المؤسسات العائلية مصدرا للمشاريع المقاولا
ثقافة المخاطرة و التكامل و التنسيق  إلىإضافة  ،المالية لضمان الابتكارو النشاط المقاولاتي إعادة مزج للموارد المادية 

فمن المتوقع أن يسعى المالك المسير إلى متابعة الفرص الواعدة للمشاريع ، التي تعتبر مهمة في النشاط المقاولاتي
 6.التي تعزز من نمو المؤسسات العائليةو دعم الابتكارات  إلىضافة تية إالمقاولا

                                  
1Harold Demsetz, Kenneth Lehn, Op.Cit, P1174.  
2Wenyi Chu, The influence of family ownership on SME performance : evidence from public firms in Taiwan, Op.Cit, P356.    
3Idem.  
4Ronald C. Anderson, David M. Reeb, Op.Cit, P1306.  
5Idem.  
6Wenyi Chu, The influence of family ownership on SME performance : evidence from public firms in Taiwan, Op.Cit, P357.  
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أن المؤسسات العائلية تمثل أحد أهم اشكال إلى عمال د من الباحثين في مجال منظمات الأشار العديأ
 .تؤدي إلى مزايا تنافسية في المؤسساتو تية المنظمات التي تدعم نشاطات المقاولا

لأنه من بين أهم اهتمامات المؤسسات العائلية هو تمرير المؤسسة و ق بكفاءة الاستثمار خامسا فيما يتعل
تمتلك المؤسسات العائلية أفقا أكبر للاستثمار مقارنة بالمؤسسات غير  أنللأجيال القادمة، فإنه من المتوقع 

 1.العائلية، مما يشير إلى استعدادها للاستثمار في مشاريع على المدى الطويل

عائلية لأن ال أن المؤسسات العائلية تستثمر بكفاءة أكثر من المؤسسات غير إلىJames (3888 )أشار 
 2.العائلة تعتزم تمرير المؤسسة للأجيال القادمة

من  James (3888)مع التبرير الذي قدمه Chami (3888 )و Casson (3888)اتفق كل من 
سة خلال افتراض أن   كحفادهم بدلا من ثروة للاستهلاأصول تنتقل إلى أ نهاعلى أؤسستهم م تعتبرالعائلة المؤس  

 3.كبر بالنسبة للعائلاتاء المؤسسة في السوق الاهتمام الأخلال سنوات حياتهم، إذ يعتبر بق

سة تركيز ملكية  وفي الأخير يمكن القول بأن يمنح مزايا لتحقيق أداء أفضل للمؤسسات العائلة المؤس  
 .السلطة التي يمتلكها كبار المساهمين في العائلةو عائلية من خلال قوة التأثير الالعائلية مقارنة بالمؤسسات غير 

 والأداء المالي للمؤسسةجنبية الملكية الأ: المطلب الثاني 

وذلك نتيجة  ،احتدام التنافس على رؤو  الأموال الأجنبية شهدت الدول النامية في السنوات الأخيرة
ونقل  ،للدور الهام الذي تلعبه الاستثمارات الأجنبية المباشرة في توفير التمويل المطلوب لإقامة المشاريع الاستثمارية

وى أداء المؤسسة، كما يساهم تيؤثر على مسيفترض أن وهو ما وتحسين المهارات والخبرات الإدارية التكنولوجيا 
تحقيق مزايا تنافسية و  في خلق المزيد من فرص العمل وتعزيز قواعد الإنتاج والتصديرالاستثمار الأجنبي المباشر 

  .للاقتصاد الوطني ورفع مستويات الدخل والمعيشة

  جنبي المباشرالاستثمار الأ تعريف: الفرع الأول 

و المؤسسات في دولة ما لأصول تعمل في أفراد بأنه امتلاك أحد الأ جنبي بصفة عامةيعرف الاستثمار الأ
( الاستثمار المحفظي) غير المباشر الأجنبيول هو الاستثمار الأ الأجنبي،هناك نوعان من الاستثمار و دولة أخرى، 

لمؤسسات وطنية في ( سنداتو أسهم ) وراق الماليةفراد أو المؤسسات في دولة ما لبعض الأيقصد به امتلاك الأو 
 للأفرادلكن و إدارة المشروع الاستثماري، و دول أخرى دون ممارسة أي نوع من أنواع الرقابة أو المشاركة في تنظيم 

                                  
1Idem.    
2Harvey S. James, Op.Cit, P48.  
3Ronald C. Anderson, David M. Reeb, Op.Cit, P1306.   
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هذا النوع من الاستثمار قصير و السندات، و المؤسسات الحق في الحصول على عائد نظير امتلاكهم للأسهم و 
 1.الأجل

الذي سوف تركز عليه الدراسة و المباشر  الأجنبيهو الاستثمار  الأجنبيثمار أما النوع الثاني من الاست
المباشر نذكر من بينها  الأجنبيللاستثمار  اتفيالتعر حيث وردت العديد من  ة،الأجنبيفيما يخص الملكية الحالية 

 : يلي ما

 ،لجزء أو كل الاستثمارات في المشروع المعني الأجنبيتملك المستثمر "نه أالمباشر على  الأجنبييعرف الاستثمار  -
في حالة الاستثمار المشترك أو ( المحلي) دارة المشروع مع المستثمر الوطنيإلى قيامه بالمشاركة في إ بالإضافة

التنظيم في حالة ملكيته المطلقة لمشروع الاستثمار، فضلا عن قيام المستثمر و دارة سيطرته الكاملة على الإ
 2".الدولة المضيفة إلىالخبرة الفنية في جميع المجالات و التكنولوجية و بتحويل كمية من الموارد المالية  الأجنبي

يمتلكونها و جانب المستثمرون الأ بإنشائهاكافة المشروعات التي يقوم "المباشر  الأجنبيكما يقصد بالاستثمار  -
تتميز الاستثمارات و  ،الإدارةأو يسيطرون فيها على Joint Venture) ) أو يشاركون المستثمر الوطني فيها

هي غالبا ما تتم عن طريق شركات عالمية و ة المباشرة التي تعتبر استثمارات طويلة الأجل باستقرار كبير، الأجنبي
فتح أسواق جديدة لمنتجات هذه الاستثمارات و  الإدارةتطوير و الخبرة و تساهم في نقل التكنولوجيا الحديثة 

 3".رفع الانتاجيةو التطوير و خلال انشاء مصانع حديثة أو قيامها بشراء مصانع بغرض التحديث  سواء من
منظمة التعاون الاقتصادي و  International Monetary Fund (IMF)ما صندوق النقد الدولي أ -

يعكس نوع من الاستثمار الدولي الذي "المباشر على أنه  الأجنبيفقد عرفا الاستثمار  OECDالتنمية و 
على مصلحة دائمة في مؤسسة مقيمة في اقتصاد ( المستثمر المباشر) هدف حصول كيان مقيم في اقتصاد ما

جل بين المستثمر المباشر تنطوي هذه المصلحة على وجود علاقة طويلة الأو  ،(مؤسسة الاستثمار المباشر) آخر
 4".دارة المؤسسةإتمتع المستثمر المباشر بدرجة كبيرة من النفوذ في  إلى بالإضافة ،المؤسسةو 

 United Nations Conference on Trade andالتنمية و مم المتحدة للتجارة كما عرف مؤتمر الأ -

Development  (UNCTAD)  في ظله و هو نوع من الاستثمار الدولي، "المباشر  الأجنبيالاستثمار
يقوم مقيم في دولة ما بالمساهمة في أو امتلاك مشروع في دولة أخرى، على أن تكون نسبة الملكية في الأسهم 

 5".أو أكثر %30أو القوة التصويتية 

                                  
 .80، ص2030دراسة حالة الجزائر، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة تلمسان، الجزائر،  -عبد الرزاق مولاي، متطلبات تنمية القطاع الخاص بالدول النامية1
 .31، ص3898 الاسكندرية، مصر، مؤسسة شباب الجامعة، ،الاستثمارات الأجنبيةجدوى عبد السلام أبو قحف، نظريات التدويل و 2
 .318، ص2001، 01 جنبي المباشر كشكل من أشكال دعم التحالفات الاستراتيجية لمواجهة المنافسة، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، الجزائر، العددأحمد زغدار، الاستثمار الأ3

4OECD, Benchmark definition of foreign direct investment third edition, 1999, P7.  
  .10، ص2009، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، الجزائر، 2001-3881عبد الكريم بعداش، الاستثمار الأجنبي المباشر وآثاره على الاقتصاد الجزائري خلال الفترة 5
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من  %30أنه يجب أن تزيد حصة المستثمر عن  OECDالتنمية و  تشير منظمة التعاون الاقتصادي 
 1.الأسهم العادية أو القوة التصويتية لمؤسسة فردية أو مؤسسة مدمجة

لد المباشر على أنه قيام شخص طبيعي أو معنوي في ب الأجنبيخلاصة لما سبق يمكن تعريف الاستثمار و 
شخص مواله في القيام موشروعات اقتصادية سواء كان موفرده أو بالمشاركة مع و أأغير بلده باستخدام خبراته 

 .و مشروعات مشتركةأو معنوي محلي أو مع الدولة في إنشاء مشروع أ طبيعي

  المباشر الأجنبيأشكال الاستثمار : الفرع الثاني 

لتتوقف على عدة عوامل منها ما يتعلق  ،المباشر داخل الدولة المضيفة الأجنبيعدد أشكال الاستثمار تت
لأغراض الدراسة و القطاعات الاقتصادية التي ينتمي إليها الاستثمار، و  ،مولكية الاستثمار، الغرض من الاستثمار

 .المباشر الأجنبيسوف يتم التركيز على معيار الملكية في تصنيف الاستثمار 

 : إلىملكيته حسب المباشر  الأجنبييمكن تصنيف الاستثمار 

 :  (Joint Ventureالاستثمار الثنائي )الاستثمار المشترك  .1

الاستثمار المشترك أحد مشروعات الأعمال الذي يمتلكه أو يشارك فيها طرفان أو أكثر من دولتين  ديع
المشاركة هنا لا تقتصر على الحصة في رأ  المال للمشروع بل تتعداه أيضا إلى الإدارة، و مختلفتين بصفة دائمة، 
 2.العلامات التجاريةو  ،الخبرة، براءات الاختراع

 :ينطوي على الجوانب التالية  الأجنبين هذا النوع من الاستثمار بأمن خلال هذا التعريف يمكن القول 

جنبي لممارسة نشاط انتاجي داخل الآخر أو جل بين طرفين استثماريين أحدهما وطني الاتفاق طويل الأ -
 .الدولة المضيفة

 .الطرف الوطني قد يكون شخصية معنوية تابعة للقطاع العام أو القطاع الخاص أن -
ة في شركات وطنية قائمة قد يؤدي إلى تحويل هذه أن قيام أحد المستثمرين الأجانب بشراء حص -

 .لى شركات استثمار مشتركإ المؤسسات
 .عدارة المشرو الاستثمار الحق في المشاركة في إ أن يكون لكل طرف من أطراف -
ن تتعدى  حصة في رأ  المال فقط بل يمكن ألا تقتصر على تقديم الأجنبيو المشاركة بين الطرفين المحلي  -

 .الخبرةو ذلك من خلال تقديم التكنولوجيا 

 

                                  
1OECD, Op.Cit, P8.  

 . 82عبد الرزاق مولاي، مرجع سبق ذكره، ص2
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 :1المباشر عن طريق احدى الشكلين التالين الأجنبييحدث هذا النوع من الاستثمار 

مشروع جديد أو فرع جديد لشركة أجنبية مملوكة بالتساوي أو بدون تساوي بين مستثمر أو عدة  قامةإ -
 .نظرائهم المحليينو مستثمرين أجانب 

هنا و شراء مستثمر أو عدة مستثمرين أجانب لجزء من رأ  مال مشروع استثماري أو شركة محلية قائمة،  -
من رأ  مال المشروع المعني حتى يصبح  %30عن  لا تقل الأجنبيينبغي أن تكون نسبة مساهمة الطرف 

 .المذكورة سابقا اتفيالتعر هذا حسب ما تشترطه بعض و مباشرا،  الأجنبيهذا الاستثمار 

الاستقلالية التي سادت البلدان و لقد نشأ هذا النوع من الاستثمارات الثنائية كرد فعل للنزعة الوطنية 
الميزة الأساسية التي يحققها هذا النوع من الاستثمارات للدولة المضيفة أن و النامية بعد حصولها على الاستقلال، 

 2.الأرباحو التشغيل و  الإدارةلا ينفرد وحده بقرارات  الأجنبيرأ  المال 

 : عيوب من وجهة نظر الدول المضيفة نذكر منهاو ينطوي الاستثمار المشترك على مزايا 

 :3يلي المشترك نشير إلى ما الأجنبيمن أهم المزايا التي يحققها الاستثمار  : مزايا الاستثمار المشترك - أ

خلق فرص جديدة و التنمية التكنولوجية و ة الأجنبيموال ترك في زيادة تدفق رؤو  الأيساهم الاستثمار المش -
 .تحسين ميزان المدفوعات عن طريق زيادة فرص التصدير أو الحد من الاستيراد إلىضافة للعمل، بالإ

قبولا في معظم هذه  الأجنبيبالنسبة للدول النامية يعتبر الاستثمار المشترك من أكثر أنواع الاستثمار  -
في  الأجنبيالطرف  اجتماعية من أهمها تخفيض درجة تحكمو سباب سياسية يرجع هذا إلى أو الدول، 

لى أن هذا إ بالإضافة ،من ثم ترتفع درجة استقلالية هذه الدول عن الدول المتقدمةو  ،الاقتصاد الوطني
 .خلق طبقات جديدة من رجال الأعمال الوطنيينو  ،من الاستثمار يساعد في تنمية الملكية الوطنيةالنوع 

حيث يسمح بجلب الاستثمارات سواء   ،الأجنبيدفع الاستثمار و يعتبر الاستثمار المشترك عاملا لتنشيط  -
خبرات، كما و التي تأخذ شكل تقنيات و  (le savoir-faire)كانت نقدية أو عينية أو فنية كالدراسة 

يعتبر وسيلة مهمة في دخول نظام المعلومات الاقتصادية التي تحتل دورا أساسيا بالنسبة للمؤسسة في 
 .تطوير استراتيجيتها

خلفية مع النشاطات و خلق علاقات تكامل اقتصادية رأسية أمامية و ين يتنمية قدرات المديرين الوطن -
 .التنمية المختلفة بالدول المضيفةو دية الاقتصا

                                  
 .12عبد الكريم بعداش، مرجع سبق ذكره، ص1
 .310أحمد زغدار، مرجع سبق ذكره، ص2
  .11-11، ص ص2007، تقييم مناخ الاستثمار الأجنبي في الجزائر، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة قسنطينة، الجزائر، يحي سيعيدي3
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عيوب هذا النوع من الاستثمار مقارنة بالاستثمار المملوك بالكامل للمستثمر :  عيوب الاستثمار المشترك - ب
 :1تتمثل فيما يلي الأجنبي

على عدم مشاركة أي طرف  الأجنبيحرمان الدول المضيفة من المزايا السابقة الذكر إذا أصر الطرف  -
 .تثمارسوطني في الا

توفر القدرة و غيرها يتوقف على مدى توافر الطرف الوطني ذو الاستعداد الجيد و تحقق المزايا المذكورة سابقا  -
 .ستثمار المشترك خاصة في الدول الناميةالمالية على المشاركة في مشروعات الاو  والإداريةالفنية 

رأ  المال ) ةالأجنبيك في تحقيق أهداف الدول النامية الخاصة بتوفير العملات مساهمة الاستثمار المشتر  -
غيرها يعتبر أقل بكثير مقارنة بالمشروعات المملوكة بالكامل من طرف و تحسين ميزان المدفوعات و ( الأجنبي

 .الأجنبيالمستثمر 
صغر حجم المشروع مما يصبح  نظرا لاحتمال انخفاض القدرة المالية للمستثمر الوطني، فقد يؤدي هذا إلى -

 ،الخاصة، كزيادة فرص التوظيف ةمن المحتمل جدا أن تقل اسهامات هذا المشروع في تحقيق أهداف الدول
 .ةالأجنبيانخفاض تدفق العملات و  ،حاجات السوق المحلي إشباع التكنولوجي،التحديث 

ل جدا أن تضع شروط أو قيود صارمة متمثلا في الحكومة فمن المحتم( المحلي) عندما يكون الطرف الوطني -
إلى كون هذا النوع من  بالإضافةإلى الدولة الأم،  الأجنبيتحويل الأرباح الخاصة بالطرف و على التوظيف 

 2.الاستثمار يحتاج إلى رأ  مال كبير نسبيا

 :  الأجنبيالاستثمار المملوك بالكامل للمستثمر  .2

حيث تعتبر الاستثمارات التي يملكها  ،الأجنبيهو عبارة عن مشروعات مستقلة مالكها هو المستثمر و 
 ةلعد ،ة تفضيلا لدى الشركات متعددة الجنسياتالأجنبيالاستثمارات  عبالكامل أكثر أنوا  الأجنبيالمستثمر 

ر من أنواع النشاط الانتاجي أو التسويق أو أي نوع أخو  للإنتاجفروع  بإنشاءأسباب من بينها أنه يسمح لها 
 3.التحكمو في التصرف  الكاملةالخدمي بالدولة المضيفة، كما تتيح لها الحرية 

على العكس من ذلك تتردد الكثير من الدول المضيفة في التصريح لهذه المؤسسات بالتملك الكامل 
 .المتعددة الجنسية لأسواقها سياسة احتكار الشركاتو لمشروعات الاستثمار خوفا من التبعية الاقتصادية 

                                  
 .19-76، ص ص 2001مصر،  ،الإسكندريةمن التكتلات حتى الكويز، الدار الجامعية، : المشاركة الدولية  اقتصادياتالمطلب،  دعبد الحميد عب1
 .31، ص2031جنبي المباشر في الجزائر، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة تلمسان، الجزائر، سنوسي بن عومر، فعالية الاستثمار الأ2
 .11يحي سيعيدي، مرجع سبق ذكره، ص 3
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استخدامه كوسيلة و انتشار هذا النوع من الاستثمارات في الدول النامية  إلىإلا أن الدلائل العلمية تشير 
، كما لا توجد دلائل كافية لتأييد تخوف الدول النامية بشأن الآثار ةالأجنبيلجذب المزيد من الاستثمارات 

 1.ةالأجنبيثل هذا الشكل من الاستثمارات الاقتصادية السلبية لمو السياسية 

 : 2ب بإحدى العمليتين التاليتيننيقع هذا النوع من الاستثمار نتيجة قيام مستثمر أجنبي أو عدة مستثمرين أجا

شراك يف دون إضجنبية في البلد المأقامة استثمار جديد كتأسيس شركة جديدة أو فرع جديد لشركة إ -
 .كانتالطرف المحلي بأية نسبة  

جنبي أو عدة أشراء مشروع أو شركة محلية قائمة، بحيث تحول ملكيتها بالكامل إلى مستثمر واحد  -
من ضعادة ما تقع هذه الحالة في إطار عملية الخوصصة التي تلجأ اليها بعض الدول و مستثمرين أجانب، 

افر منشآت قديمة يتوقف ذلك على عدة عوامل منها مدى تو و الاصلاحات الاقتصادية التي تعتمدها، 
مل الأعباء القديمة للمنشآت حاستعداده لتو  الأجنبيمدى رغبة المستثمر و  ،للبيع في الدولة المضيفة

 .أصلا الموجودة

 :عيوب نذكر من بينها و المباشر مزايا  الأجنبييحقق هذا النوع من الاستثمار 

 :3هذه المزايا فيما يلي أهم تتلخص:  الأجنبيمزايا الاستثمار المملوك بالكامل للمستثمر  - أ

 .لى الدول المضيفةإ الأجنبيزيادة تدفقات رأ  المال  -
فائض للتصدير مما  وإيجادالخدمات المختلفة، و المساهمة الجيدة في اشباع حاجة السوق المحلي من السلع  -

 .يترتب عليه تحسن في ميزان المدفوعات
 .فعالو المساهمة في التحديث التكنولوجي على نطاق كبير  -
 .خلق فرص للعمالة -

 : 4من أهم عيوب هذا النوع من الاستثمار ما يلي:  الأجنبيعيوب الاستثمار المملوك بالكامل للمستثمر  - ب

 .الدول المضيفةو ( المستثمرة) تعارض المصالح بين الشركات المتعددة الجنسيات -
ذلك من آثار سلبية في ما يترتب على و التنمية الاقتصادية و خشية الدول المضيفة من أخطار الاحتكار  -

 .حالة تعارض المصالح بينها بين الشركات المعنية
 .عادة استثمارها في الدول المضيفةعدم إو بلد المؤسسة الأم  إلىرباح المشروعات الاستثمارية تحويل أ -

                                  
1Hussein Elasrag, Foreign direct investment development policies in the Arab countries, MPRA Paper No. 2230, University Library of 

Munich, Germany, Mar 2007, P13.  
 . 12عبد الكريم بعداش، مرجع سبق ذكره، ص2
 .37سنوسي بن عومر، مرجع سبق ذكره، ص 3

4
Hussein Elasrag, Op.Cit, P13.  
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 حسب الأدبيات للمؤسسةالمالي  الأداءعلى ة الأجنبيالملكية  تأثير: الفرع الثالث 

ونة الأخيرة زيادة في التدفقات الدولية لرأ  المال التي تأخذ شكل الاقتصادي العالمي في الآشهد النظام 
 .القروضو ة الأجنبية المباشرة، استثمارات المحافظ الأجنبيالاستثمارات 

هو و ة في البلدان المضيفة الأجنبيفروع للشركات  بإقامةكما نلاحظ أنه يجري حاليا استبدال الصادرات 
 .المباشر خصوصا في البلدان النامية الأجنبيلاستثمار بالى استبدال التجارة الدولية إما يؤدي 

تناولت  ،المباشر كشكل من أشكال التدفقات الدولية لرؤو  الاموال الأجنبينظرا لأهمية الاستثمار و 
أن معظم تلك الدراسات  المباشر على اقتصاديات الدول المضيفة، غير  الأجنبيتأثير الاستثمار بحاث العديد من الأ

على التنمية في البلدان المضيفة  الاستثمار الأجنبي المباشر كلي من خلال التركيز على تأثير  على المستوىكانت 
المباشر، في حين هناك قلة في الدراسات التي  الأجنبيضافة إلى محددات الاستثمار على النمو الاقتصادي إو 

 .أداء المؤسساتعلى  أي التأثيرالمستوى الجزئي المباشر على  الأجنبيتناولت تأثير الاستثمار 

 الأجنبيالاستثمار ) ةالأجنبيالسلبية المحتملة للملكية و الايجابية  للآثاريلي  لذلك سوف نتطرق في ما
 : داء المالي للمؤسساتعلى الأ( المباشر

  : ةالأجنبيالايجابي للملكية  التأثير .1

 ة على الأداءالأجنبيالايجابي المحتمل للملكية  التأثيرالبراهين النظرية التي تدعم و دلة هناك العديد من الأ
المعارف و نولوجيا ة تعتبر قناة هامة لنقل التكالأجنبيمن بين تلك الحجج نجد أن المؤسسات  المالي للمؤسسات،

لى يؤدي إ هو ماو التقنية و  الإداريةة الخبرة الأجنبيلدول النامية، كما تمتلك المؤسسات باخصوصا في المؤسسات 
المباشر تعتبر  الأجنبيداء بالنسبة للمؤسسات في الدول المضيفة، فضلا عن كون تدفقات الاستثمار تحسين الأ

 .مصدر تمويل مهم للمؤسسات خصوصا في الدول النامية

ة على أداء المؤسسات تم التطرق حديثا الأجنبيالملكية  لتأثيرالحجج التقليدية السابقة الذكر  إلى بالإضافة
جانب في تحسين حوكمة المؤسسات في البلدان المضيفة، فامتلاك المستثمرين الأ الأجنبيؤديه المستثمر يللدور الذي 

يرفع من مستوى فعالية عملية الرقابة في تلك المؤسسات ( المشاريع المشتركة) لحصة من رأ  مال المؤسسات المحلية
التقليل من مشاكل الوكالة بالنسبة للمساهمين بالتالي و  ،(حقوق التصويت) دارةمثيل في مجلس الإمن خلال الت

في المؤسسات المحلية يعمل على زيادة درجة استقلالية  الإدارةكما أن وجود أعضاء أجانب ضمن مجلس   1،المحلىين
  2.الشفافيةو كما يعد ذلك مؤشرا قويا للالتزام موبدأ الافصاح   الإدارةأعضاء مجلس 

                                  
1Jin Q. Jeon, Juyoun Ryoo, How do foreign investors affect corporate policy? : evidence from Korea, International Review of Economics and 

Finance,Vol. 25, 2013, P53.  
2Phan Huu Viet, Foreign ownership and performance of listed firms : evidence from an emerging economy, The Bulletin of the Graduate 
School of Commerce, Vol. 77, 2013, P 289.   
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  : ةالأجنبيالسلبي للملكية  التأثير .2
  مال الأجانب لنسبة ملكية كبيرة من رأ أن امتلاك المستثمرينإلى داري الإالتجذ ر  تشير نظرية

من ( المحليين) ينيقلالمساهمين الأ( نزع الملكية) المؤسسات المحلية يمكن أن يؤدي بهؤلاء المستثمرين لمصادرة ثروة
 1.على تحقيق مصالحهم الخاصة بدلا من مصلحة بقية المساهمينخلال العمل 

الحفاظ على مستوى حوكمة  بإمكانهمأن المستثمرين الأجانب إلى بحاث كما أشارت العديد من الأ
 ذلك بهدفو في المؤسسات التي يمتلكون فيها غالبية رأ  مالها  تحسين الرقابةمن خلال عدم سعيهم إلى  ضعيفة

 2.المالي هابالتالي انخفاض مستوى أدائو ة من تلك المؤسسات منافع خاص قتحقي

ة في المؤسسات المحلية يضعف اهتمام الأجنبيأنه عند ارتفاع نسبة الملكية  علىبحاث الأ أكدتكذلك 
عادة مثل قرار إ( المؤسسات المحلية) لى تعظيم قيمة تلك المؤسساتتخاذ قرارات تؤدي إلارين الأجانب المستثم

ة في الدول المضيفة الأجنبي المؤسساترباح بطرق احتيالية من فروع تحويل تلك الأو بل  ،رباح المحققةالأاستثمار 
 .جانب  مالها المستثمرين الأأية التي يمتلك غالبية ر لهو ما يؤثر سلبيا على أداء المؤسسات المحو لى الشركة الأم إ

 الجزائرواقع الاستثمار الأجنبي المباشر في : الفرع الرابع 

بدأت الجزائر خلال فترة التسعينيات مسيرة تنموية حديثة بانتقالها إلى اقتصاد السوق وانفتاحها على 
من سلسلة من الاصلاحات الاقتصادية التي باشرتها الدولة آنذاك، وهو تطلب من ضالعالم الخارجي، وذلك 

وتشجيع الاستثمارات الأجنبية المباشرة، حيث أصدرت الجزائر بذل المزيد من الجهود بغية تهيئة المناخ الملائم لجلب 
الجزائر جملة من القوانين والأوامر والمراسيم التشريعية وإنشاء وكالات لترقية الاستثمار والتي تهدف في مجملها لترقية 

القرض المجال الاستثماري بصفة عامة والاستثمار الاجنبي المباشر بصفة خاصة، ولعل أهمها صدور قانون النقد و 
يعد أول قانون يعبر عن رغبة الدولة الجزائرية في استقطاب رؤو  الأموال الأجنبية، وهو قانون الذي و  80-30

 .ينظم سوق الصرف وحركة رؤو  الأموال

هو السماح لغير المقيمين بتحويل رؤو  الأموال إلى  30-80النقد والقرض أهم ما نص عليه قانون  
الجزائر لتمويل أي نشاط اقتصادي، اضافة إلى استبادل معيار الجنسية الذي يفرق بين المستثمر الأجنبي والمحلي 

الأحكام  ذلكمن هذا القانون، وك 392و 393موعيار الاقامة الذي يفرق بين المقيم وغير المقيم من خلال المادتين 
، وكذلك الغاء التمييز بين القطاعين (13/18الغاء القاعدة )لمتعلقة بنسب الملكية بالنسبة للشركات المختلطة ا

 3.العام والخاص

                                  
1Sudarat Ananchotikul, Does foreign investment really improve corporate governance? evidence from Thailand, Working Paper Series, 

Economic Research Department, Bank of Thailand, 2006, P 3. 
2Idem.  

 .541 -542، ص ص 1990 فريلأ 18، الصادرة في 16ر العدد .ج يتعلق بالنقد والقرض، 1990 فريلأ 14 المؤرخ في 30-80 القانون رقم3
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بالرغم من أن هذا القانون فتح المجال أمام المستثمرين الأجانب لإقامة مشاريع في الجزائر غير أن هذا 
للمستثمرين الأجانب، لذلك قامت الدولة الجزائرية واستكملا  القانون لم ينص صراحة عن الامتيازات الممنوحة

لرغبتها في انفتاح وتحرير الاقتصاد الجزائري وتشجيع القطاعيين الخاص والأجنبي للقيام بالاستثمار بإصدار قانون 
 والذي نص على 01/30/3881المؤرخ في  32-81من خلال المرسوم التشريعي رقم  3881 سنة الاستثمارترقية 

العديد من الامتيازات والضمانات والتحفيزات الممنوحة للمستثمرين الأجانب، كما نص على المساواة بين 
انشاء وكالة ترقية ودعم الاستثمار  أيضا تم من خلال هذا القانونالمستثمرين الأجانب والمستثمرين المحليين، 

APSI،1  الأجنبي بشكل يساعد وينمي الاقتصاد لكن هذا القانون لم يكن ناجحا في جلب أكثر للاستثمار
المؤرخ في  01-03الوطني، فألغي هذا القانون بصدور قانون آخر يتعلق بتطوير الاستثمار مووجب الأمر رقم 

قد كر  مبدأ  01-03والذي منح المزيد من الامتيازات للمستثمرين الأجانب، كما أن الأمر  20/09/2003
والمستثمر الأجنبي، وبين المستثمر العمومي والمستثمر الخاص، وبين الأشخاص عدم التفرقة بين المستثمر الوطني 

المعنويين والأشخاص الطبيعين بحيث يحظى كلاهما بنفس المعاملة، كما تم مووجب هذا القانون انشاء الوكالة الوطنية 
 CNI.2والمجلس الوطني للاستثمار  ANDIلتطوير الاستثمار 

اجراء عدة تعديلات كانت البداية من خلال صدور الأمر  01-03وقد عرف قانون تطوير الاستثمار 
 13/18والذي أدرج القاعدة  2008ثم قانون المالية التكميلي سنة  31/07/2001،3المؤرخ في  09-01رقم 

نح المزيد من التسهيلات يتعلق بترقية الاستثمارات والذي م 01/09/2031المؤرخ في  08-31وصولا إلى القانون 
 13/18.4 والامتيازات والضمانات للمستثمرين الأجانب كما حذف القاعدة

من خلال ما سبق يمكن القول أن الجزائر بذلت وما زالت تبذل جهود كبيرة من أجل استقطاب رؤو  
تشجع في مجملها قيام الأموال الأجنبية وذلك من خلال سلسلة القوانين والمراسيم التشريعية التي صدرت والتي 

مشروعات أجنبية أو شراكة مع المستثمرين المحليين على الرغم من القانون الاحترازي الذي صدر في قانون المالية 
لغي في ظل شح الموارد ، هذا الأخير الذي أ(13/18القاعدة )لحماية المصلحة الوطنية  2008التكميلي سنة 

 .08-31ط من خلال صدور قانون المالية الناتجة عن انهيار أسعار النف

 2001-2016موال الأجنبية إلى الجرائر خلال الفترة يوضح وتيرة تدفق رؤو  الأ والجدول التالي

 
 

                                  
 .3 -10، ص ص 1963أكتوبر  10، الصادرة في 64ر العدد .ستثمار، جيتعلق بترقية الا 1993أكتوبر 5ؤرخ في م 32-81تشريعي رقم  مرسوم1
 .4 -9، ص ص 2001 وتأ 22، الصادرة في 47ر العدد .ج يتعلق بتطوير الاستثمار، 2003 أوت 20 مؤرخ في 01-03 رقمأمر 2
، 2006 جويلية 19، الصادرة في 47ر العدد .ج تعلق بتطوير الاستثمار،المتو  2003 أوت 20 فيؤرخ الم 01-03 الأمر رقميعدل ويتمم  2006 جويلية 15 ؤرخ فيم 09-01 رقم أمر3

 .17 -20ص ص 
 .18 -24، ص ص 2016 وتأ 03، الصادرة في 46ر العدد .ج يتعلق بترقية الاستثمار، 2031 أوت 01 المؤرخ في 08-31  رقم القانون4
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 تطور حجم الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر:  (1.3)رقم  الجدول
 مليون دولار:  الوحدة

 2009 2002 2001 2002 2002 2003 2002 2001 ةالسن

 593 2 662 1 795 1 081 1 882 634 065 1 196 1 القيمة

 2011 2012 2012 2013 2012 2011 2010 2008 ةالسن

 546 1 587- 507 1 684 1 499 1 580 2 301 2 746 2 القيمة

 UNCTAD, world investment report 2017, 2013, 2007, 2004 :المصدر 

عرفت ارتفاع كبير لحجم تدفق رؤو  الأموال الأجنبية  2003نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن سنة 
مليون دولار وهذا راجع إلى الاجراءات التحفيزية التي قدمتها الدولة لفائدة  196 1إلى الجزائر والذي بلغ 

 2001و 2002، لينخفض سنتي 01-03الاستثمار تطوير المستثمرين الأجانب والضمانات المقدمة وفق قانون 
مليون دولار على التوالي وذلك راجع إلى الركود الاقتصادي  111مليون دولار و 065 1در بـــــ مسجلا تدفق يق

واستمر الارتفاع حتى سنة  %18.33ارتفاعا بنسبة  2001الذي أصاب العالم في تلك الفترة، ليشهد سنة 
الأمنية في البلاد، وفي مليون دولار بسبب تحسن الأوضاع الاقتصادية و  795 1 ـــــمسجلا تدفق يقدر ب 2001

 593 2إلى ما قيمته  2009ليرتفع مرة أخرى سنة  7.41%تراجع تدفق الاستثمار الأجنبي بنسبة  2007سنة 
مليون دولار وذلك لأن الجزائر وبسبب محدودية اندماج نظامها المالي في النظام العالمي لم تتأثر بتداعيات الأزمة، 

 2030الاستثمار الأجنبي سنة  ليعرفمليون دولار،  746 2 ـــــليسجل تدفق ب 2008وواصل الارتفاع سنة 
مليون دولار ويمكن ارجاع  580 2حيث بلغ  2011، ثم ارتفع سنة عالميا الوارد الاستثمار انخفاض نتيجةتراجعا 

لتوجه الأجانب إلى اهذا الارتفاع للأوضاع الأمنية المضطربة لبعض الدول العربية وهو ما دفع بالمستثمرين 
نتيجة الأزمة تذبذبات  2016-2032خلال الفترة الاستثمار الأجنبي المباشر شهد  للاستثمار في الجزائر، لكن

 .الاقتصادية وكذا الفشل في تحسين جاذبية الاستثمار

 والأداء المالي للمؤسسةملكية الدولة : المطلب الثالث 

تقيم دور الدولة كمالك للمؤسسة من المواضيع الهامة لأنها تعتبر موثابة نقطة البداية لاختيار أي يعد 
 . الخوصصةسياسة اقتصادية خصوصا في ظل انتشار موجة 

 والحاجة لظهورها العامة ؤسسةالمتعريف : الفرع الأول 

المؤسسة العامة الدعامة الأساسية لاقتصاد أي دولة وحجر الزاوية في تنفيذ المخططات التنموية  تبرتع
 .للدولة والتي ارتبط ظهورها بعدة أسباب
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 : العامة ؤسسةالم تعريف .1
طريقة الرقابة على أنشطة تلك  ووفقا لطبيعة الملكية أو الإدارة أ ،ةالعام ؤسسةالم اتتعريف تعددت

 :1المؤسسات على النحو الذي يظهر في التعاريفات الثلاثة التالية

 وخدمات سلع لإنتاج مباشرة الدولة بطريقة وتديرها تمتلكها التي المنشآت مجموع يه ةالعام ؤسسةالم " -
  ."للأفراد خاصة حاجات تشبع

 انفردت سواء العامة الهيئات إحدى أو الحكومة اوتديره اتمتلكه تيال ؤسسةالم يه ةالعام ؤسسةالم " -
 ".الغير فيه شاركها أو بذلك

أي تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال )منفصلة عن الدولة  اقتصادية وحدة يه ةالعام ؤسسةالم " -
 ". ، وتقوم بنشاط يشبه نشاط المؤسسة الخاصة، إلا أنها تخضع بصفة عامة لرقابة الإدارة الحكومية(المالي

 :يلي  ما يتضح ةالعام ؤسسةللم السابقة اتالتعريف من

 الخدمات، أو السلع من مجموعة لتوفيرلإنتاج و  شأتن اقتصادية إنتاجية وحدة عن عبارة المؤسسة العامة -
 .الصحةو  بأنواعه النقل خدمات مثل

 موا ؤسسةالم إدارة في التأثير أجل من وذلك جزئية، أو كلية بصفة سواء للدولةالمؤسسة العامة  ملكية -
، كما تقوم الدولة موشاركة القطاع الخاص الدولة وأهداف يتفق موا الاقتصادية السياسات بتوجيه يسمح

 .الأجنبية في قطاعات معنية مثل التنقيب واستخراج البترول المؤسساتأو 
ميزانية مستقلة عن الميزانية )عن أموال الدولة  المالي والاستقلال المعنوية بالشخصية تمتعت المؤسسة العامة -

 (.العامة
العامة للدولة، كما تمار  الدولة الرقابة عليها لارتباطها بتحقيق  ة المؤسسة العامة بواسطة الهيئاتإدار  يتم -

 .أهداف الخطة الاقتصادية

 : العامة ؤسساتالم لظهور الحاجة .2
جم وقد ،الاقتصادي النشاط في الدولة لتدخل الحديثة الصورى حدإ العامة ؤسساتالم تمثل  القطاع يحح

 :2التالية للأسبابؤسسات الم هذه مثل في الاستثمار عن الخاص

                                  
 .25ص ،2001الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  ،-والتطبيق النظرية – العامة المشروعات اقتصاديات حجازي، السيد سيالمر 1
 الدول اقتصاديات بعض حالة - الملكية ونقل والتشغيل البناء نظام وفق للاقتصاد التحتية البنى في الإستثمار عوائد رفع في والخاص العام القطاعين بين الشراكة دور، صلاح محمد2

 .31-31، ص ص2031، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الشلف، الجزائر، -العربية
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 مما للتنفيذ ضخمة أموال رؤو  توفير يتطلب العامة ؤسساتالم مجال في فالاستثمار  :ستثماراتالا ضخامة -
 أخرى جهة ومن جهة، من اللازم التمويل توفير تحديات أمام لها التابعة الهيئات ىحدإ أو الدولة يضع

 .العامة التوازنات على الحفاظ
 عمالمجت أفراد لجميع العام النفع تحقيق إلى عامة بصفة العامة ؤسساتالم دفته : التجاري العائد حجم صغر -

 الأول موعدلات بالمقام يتعلق فالأمر الخاص بالقطاع المتعلقة الناحية من لكن جتماعية،الا تهمطبقا جميع في
 مع تتوافق ربح معدلات تحقيق يضمن الذي المرضي بالعائد يتعلق فالأمر إذناستثماراتهم،  على العائد

 .توقعاته
 هذه تنتجها التي والخدمات السلع أسعار تحديد في للدولة الرقابي الدور ويتمثل  :للدولة الرقابي الدور -

 المنتجات توفر أن يجب الدولة ناحية ومن الخاص، القطاع إليها يطمح التي العوائد من يحد   مما ؤسساتالم
 .منها تمعالمج أفراد جميع استفادة تضمنالعامة بأسعار مقبولة 

 :1التالية الأشكال العامة ؤسساتالم على للدولة الرقابي الدور ويأخذ

 .وغيرها الامتياز وحقوق كالتراخيص، من خلال أدوات متعددة:  تعاقدية رقابة -
 .يتعداه لا للسعر أقصى حد تحديد طريق عن أو المقدمة الخدمة أو السلعة وسعر لكمية المباشر التحديد  -
 تشغيل على للإشراف الأمريكية المتحدة الولايات في الحال هو كما قضائية شبه لجان تكوين  -

 .وغيرها والكهرباء المياه مجال في تعمل التي العامة ؤسساتالم

وهكذا يتضح لنا أن قواعد تسيير ورقابة المؤسسات العامة غالبا ما تسعى إلى تحديد السعر المناسب 
، وتحقيق الكفاءة التشغيلية من خلال توفير السلعة والخدمة واستمرار وجودها بتكلفة للسلعة أو الخدمة من جهة

 .معقولة للمواطنين من جهة أخرى

  والمشاكل التي تواجهها العامة ؤسساتالم وجود مبررات: الفرع الثاني 

باعتبارها تمثل أسلوب إن بروز الدولة كأداة للتنمية يمثل المدخل الأساسي لبروز فكرة المؤسسات العامة 
 .، غير أنها تواجه عدة مشاكل تعوقها في تحقيق ذلك الهدفالدولة الرئيسي في انجاز مهامها التنموية

 : العامة ؤسساتالم وجود مبررات .1

والاجتماعية والاقتصادية وغيرها تبرر تدخل الدولة  والإستراتيجيةهناك مجموعة من الاعتبارات المالية 
  :2كالتالي وهيوقيام المؤسسات العامة 

                                  
 .27مرجع سبق ذكره، ص حجازي، السيد المرسي1
 .17-11ص المرجع السابق، ص نفس2
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 الدول بعض إذ تقوم للدول، العامة النفقات تمويل مصادر بأحد الأمر ويتعلق  :التمويلية الاعتبارات -
 الموانئ وإدارة بإنشاء الدول من كما تقوم العديد العامة، والخدمات السلع بعض وتوفير إنتاج حتكاربا

 .مهمة مالية من خلالها إيرادات تحقق والتي والمطارات
 النشاط في الدولة تدخل تبرر التي الإستراتيجية الاعتبارات من العديد هناك  :الإستراتيجية الاعتبارات -

 صناعة مثللسلامة الأمن القومي  الهامة الصناعات بعض على الدولة بسيطرة الأمر ويتعلق ،الاقتصادي
 ،وذلك من أجل الحفاظ على سرية المعلومات عن أنواع وكميات الأسلحة الموجودة والذخائر الأسلحة
 .الصناعات تلك موثل الخاص القطاع قيام عدم تقتضي هنا العامة فالمصلحة

 الدخل ذويتقوم الدولة بتوفير بعض السلع والخدمات التي يتعذر توفيرها بالنسبة ل  :الاجتماعية الاعتبارات -
 الدولة فتقوم والخدمات السلع بعض من الاستفادة من قادرة غير تكون الفئات فهذه والضعيف، المحدود
 .والصحة نيلمجاا التعليم خدمات مثل الإنتاج تكلفة من أقل بأسعار أو مجانا لهم بتوفيرها

 التخصيص خلال من الاقتصاد القومي كفاءة أهداف رفع تحقيق الدول تحاول  :الاقتصادية الاعتبارات -
 الفجوات من الحد محاولة خلال من الاقتصادي الاستقرار وتحقيق المتاحة، الاقتصادية للموارد الأمثل

 :على النحو التالي  والانكماشية التضخمية
 .من خلال سيطرتها على بعض النشاطات الأساسية القومي الاقتصاد علىالدولة  سيطرة -
 المهارات على العاملين لتدريب الإنتاج اتورش وإقامة للإنتاج، النموذجية الوحدات بعضالدولة ل إنشاء -

 .المجالات جميع في المختلفة
  .للداخل الأجنبية الأموال رؤو  جذب أجل من المؤسسات بعض نشاءقيام الدولة بإ -
 العام، الاستثمار زيادة خلال من القومي الاستثمار وزيادة العمل فرص وتوفير عامة مؤسسات إقامة -

 .الكاملة العمالة ىمستو  لىع الكلي العرض مع الفعال الكلي الطلب حجم بين التوازن تحقيق بهدف
 : العامة المؤسسات تواجه التي المشاكل .2

 :1ما يليفي العامة المؤسسات تواجه التي المشاكل أهم تحديد يمكن

 عتباربا الخدمات بعض بتقديم ملزمة الدولة أن المجتمع أفراد من الكثير يرى بحيث الدولة لدور التقليدية النظرة -
 .المجتمع لكل ضرورية أنها

 المستمر التوظيف مثل تضخم حالة من تعاني العامة المؤسسات من تجعل والاجتماعية السياسية الضغوط -
 .اقتصادية منفعة ذات مجالات في ستغلالهاا من بدلا الدولة إيرادات واستنفاذ وظيفي تضخم إلى يؤدى

                                  
أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة بسكرة، الجزائر،  ،-بسكرة وكالة -الجزائر اتصالات مؤسسة  :حالة العامة، دراسة الخدمات تكاليف لترشيد مثلى زعرور، أساليب نعيمة1

 .91-91، ص ص2031
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 .المخالفة الحالات على القانون تطبيق عن التغاضي أو الرشوة تلقي مثل والفساد نحرافالا أوجه بعض تفشي -
 .الفساد ممارسات من والحد والتطوير بالإصلاح الدولة قيام ذلك ويتطلب المالية الموارد ندرة -
 الذي الأمر والأجهزة المؤسسات بعض ومسؤوليات الصلاحيات في تداخل وجود أي ختصاصاتالا تشابك -

 .الوضع معالجة يستدعي
 .المستمرة الاقتصادية والتغيرات الإنتاج تكلفة رتفاعاو  المال رأ  قلة عن الناتجة الاقتصادية المشاكل -
 .الخاص القطاع مؤسسات قبل من المنافسة -
 .التنظيمية والعيوب الكفاءة عدم عن الناتجة الإدارية المشاكل -
 أداء على سلبا تنعكس والتي المجتمعات، في السائدة والقيم والتقاليد العادات عن الناتجة الاجتماعية المشاكل -

 .الأحيان أغلب في العامة المؤسسات

 حسب الأدبيات للمؤسسة الأداء الماليعلى ملكية الدولة تأثير : الفرع الثالث 

أهمية خاصة، إذ أنه على الرغم من موجة  (المؤسسات العامة) تكتسب المؤسسات المملوكة للدولة
التي شهدتها العديد من الدول، إلا أن تلك المؤسسات لازالت مساهمتها تمثل جزاءا أساسيا من إجمالي  الخوصصة

حيث أنها غالبا ما تكون  ،الأساسي في النشاط الاقتصادي لإجمالي وتوفير مناصب عمل والعنصرالناتج المحلي ا
ات ذات المنفعة العامة والبنى التحتية، غير أنها تعاني من العديد من القيود والتي تعوق قدرتها مسيطرة على الصناع

 .على منافسة القطاع الخاص وهو ما يؤثر سلبا على مستوى أدائها المالي

إذ تواجه المؤسسات المملوكة للدولة مشكلة الوكالة، وذلك بسبب انفصال الملكية عن التسيير وصعوبة 
كما أن تعيين وعزل   1لوك المديرين من طرف الجهات الحكومية المخو ل لها الوصاية عن ملكية الدولة،رقابة س

 2وجهودهم، العامةالمديرين يتم مووجب قرارات سياسية ولا يوجد ربط بين مستوى الأداء المالي المحقق للمؤسسات 
بضعف  العامةوهو ما يضعف من حافز المديرين للعمل على تعظيم قيمة المؤسسة، كذلك تتميز المؤسسات 

 .مساءلة مديريها وهو ما يمكن أن يؤثر سلبا على مستوى أدائها وتحقيق أهدافها

بح وعلى الرغم من تنوع الأهداف والمصالح في المؤسسات الخاصة إلا أنها تلتقي عادة مع هدف تعظيم الر 
تعاني من مشكلة تعدد الأهداف  العامةالذي يمكن أن توضع له معايير واضحة لقياسه، غير أن المؤسسات 

أن تحقق  العامةواختلافها والتي يمكن أن تكون متناقضة في بعض الأحيان، وغالبا ما يطلب من المؤسسات 

                                  
1Lifei Mao, State ownership, institutional ownership and relationship with firm performance : Evidence from Chinese public listed firms, 

IBA Bachelor Thesis Conference, 2015, P3.  

4, 2014, P68. , N°., Vol. 17Revue Finance Contrôle StratégieYves Mard, et al, Structure de l’actionnariat et performance : le cas français, 2  

https://econpapers.repec.org/article/dijrevfcs/
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ات الوقت يجب عليها أن تحقق شأنها شأن المؤسسات الخاصة، وفي ذ( تعظيم الربح)الأهداف الاقتصادية 
 1.إلخ...الأهداف الاجتماعية مثل المسؤولية الاجتماعية، توفير السكن، والخدمات الصحية لعمالها 

غالبا من التدخل السياسي في قراراتها الداخلية وهو ما يشكل عبئا عليها  العامةكما تعاني المؤسسات 
مشكلة عدم وضوح الأهداف وبالتالي  العامةوينعكس سلبا عن مستوى أدائها المالي، أيضا تواجه المؤسسات 

 .استراتيجياتها وهو ما يصعب من عملية تقييم الأداء ومساءلة المديرين عن مستوى تحقيق تلك الأهداف

في تحقيق الأهداف الاجتماعية، يتم تكليفها وإجبارها في  العامةأيضا بالإضافة إلى إسهام المؤسسات 
بعض البلدان على الإفراط في التوظيف من أجل استيعاب العمالة الزائدة التي ليست قادرة على إيجاد عمل في 

ستوى إنتاجية العامل، كما أن تسريح القطاع الخاص، وهو ما يؤثر على مستوى أدائها المالي في حالة ضعف م
 .العمال قد يكون غير مقبول على الصعيد الاجتماعي وبالتالي على الصعيد الاقتصادي

 الاقتصادية في الجزائر العامةالمؤسسة : الفرع الرابع 

وفقــا للاحتياجــات الأداة الرئيســة في القيــام بعمليــة التنميــة في الجزائر الاقتصــادية  العامة ةالمؤسســ دتع
اصلاحات  العامةوقد عرفت المؤسسة ، 1962وهذا منذ حصول الجزائر على استقلالها سنة  تمـعلمجومتطلبــات ا

  .التحول نحو اقتصاد السوقعديدة بسبب ضعف مستوى أداءها وكاستجابة لضرورة 

 : الاقتصادية في الجزائر العامةمراحل تطور المؤسسة  .1
مرت الملكية العامة في الجزائر من حيث التنظيم وأساليب التسيير بعدة مراحل، تو جت أخيرا بظهور 

الاقتصادية، وهو مفهوم جديد لتنظيم الملكية العامة الاقتصادية للدولة، وللتوضيح أكثر لابد من  العامةالمؤسسة 
 :تحديد تلك المراحل بالترتيب على النحو التالي 

 : 1890-1812مرحلة ما قبل الاصلاحات  - أ
تميزت هذه المرحلة بلم الشمل بالنسبة للاقتصاد الجزائري بصفة عامة كمرحلة أولى ثم إنشاء المؤسسة 

 :كمرحلة ثانية، ويمكن تقسيم هذه المرحلة إلى ثلاث مراحل   العامة

 : 4181-1812مرحلة التسيير الذاتي  -
، حين غادر 3812ع والظروف السائدة في الأيام التي عقبت سنة فرض هذا النوع من التسيير من الواق

المعمرون الفرنسيون التراب الوطني تاركين المؤسسات التي كانوا يديرونها شاغرة، مما أدى بالعمال الجزائريين إلى 
مواصلة عملية الإنتاج والتسيير للمؤسسات، وتعتبر هذه المبادرة العمالية شهادة ميلاد المؤسسة المسيرة ذاتيا والتي 

                                  
 .79مرجع سبق ذكره، ص  عبا  حميد يحيى التميمي،1
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مار   22الصادر في  81-11يم نشاطها في إطار قانوني جسده المرسوم رقم دفعت بالمشرع الجزائري إلى تنظ
 1.والمتعلق بتنظيم وتسيير المؤسسات المسيرة ذاتيا 3811

في الوحدات الصناعية والزراعة في حقيقته لم  3811مار   22تطبيق نظام التسيير الذاتي موقضى مرسوم 
أملته مجموعة من العوامل أبرزها ( معاشا)يكن تطبيقا لأيدلوجية واضحة المعالم مسبقا، بقدر ما كان أمرا واقعيا 

 .ظاهرة الأملاك الشاغرة التي برزت كنتيجة للهجرة الجماعية للمعمرين بعد الاستقلال

كات المعمرين من مؤسسات وعقارات وأموال تحويلها إلى الملكية حيث حاول هذا المرسوم منع ممتل
 .الخاصة أو الفردية وذلك حفاظا على الاقتصاد الوطني والذي ركز على القطاع العام

بات  (EPIC)الصناعية والتجارية  العامةوالمؤسسة  (EPA)وإدارية  امةفمن خلال تسمية مؤسسة ع
باعتبارها الركيزة الأساسية للتنمية  العامةع وذلك من خلال المؤسسة واضحا أن الدولة تتكفل بعملية التصني

 2.الوطنية، وأداة لتجسيد البناء الاقتصادي والاجتماعي للدولة الجزائرية الفتية لاسيما في المجال الصناعي

 : 1820 -1812مرحلة الشركة الوطنية  -
، حيث 3811أخدت الجزائر خلال هذه المرحلة منعرجا جديدا نظرا لأحداث التصحيح الثوري جوان 

شاع في هذه الفترة استعمال مفهوم الشركة الوطنية خاصة بعد التوسع في سياسة التأميم وامتصاص المؤسسات 
 .المسيرة ذاتيا من طرف الشركة الوطنية

شركات حكومية، وأن عملية التسيير والإدارة ترجع لأعوان والجدير بالذكر أن الشركات الوطنية هي 
الدولة والذين يعينون موقتضى مرسوم وزاري، مع تهميش كل مشاركة من طرف العمال أو القطاع الخاص، وهذا ما 

والعمال، ولإزالة التناقضات ( المسيرين)أدى إلى إثارة العديد من الصراعات داخل الشركات الوطنية بين الإدارة 
 .الموجودة في علاقات العمل أصدرت السلطة ميثاق التسيير الاشتراكي للمؤسسات

 : 1979-1821مرحلة التسيير الاشتراكي  -
والمتعلق  3873نوفمبر  31المؤرخ في  71-73تحولات هيكلية بصدور الأمر  العامةعرفت المؤسسة 

بالتسيير الاشتراكي للمؤسسات، وكان الهدف منه إشراك العمال في تسيير المؤسسة، وتجاوز علاقات العمل 
 .القائمة على الأجر فقد أصبح العامل منتجا ومسيرا في نفس الوقت

اكية، تم خلال هذه المرحلة الانتقال من شكل المؤسسة العامة أو المشروع العام إلى شكل المؤسسة الاشتر 
وكان هذا بتأثير عوامل أهمها اعتبار تجربة التسيير الذاتي بكل إيجابياتها وسلبياتها باعثا على ضرورة إيجاد صيغة 

                                  
 . 1963مار  22 ة فيصادر ال ، 15عدد ر .ج ذاتيا، المسيرة المؤسسات وتسيير بتنظيم يتعلق ، 1963ديسمبر 18 في مؤرخ ،95  -11 رقم مرسوم1
 أيام، جامعة سطيف، الجزائر، "اقتصاديات الخوصصة والدور الجديد للدولة" محمد بوهزة، الاصلاحات في المؤسسة العمومية الجزائرية بين الطموح والواقع، الملتقى الدولي الثاني حول2

 .2001أكتوبر  01-07
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من الأسلوب التقليدي إلى  العامةلتجسيد المشاركة الفعالة في التسيير، وكذلك تحول تسيير المؤسسة الوطنية 
لع موهام التسيير والرقابة من خلال مساهماتهم الفعلية في أسلوب جديد يتخذ من العاملين عناصر نشطة تضط

وفقا لميثاق التسيير الاشتراكي  العامةذلك، إضافة إلى ذلك تتجسد المشاركة العمالية في تسيير المؤسسة الوطنية 
للمؤسسات من خلال المجلس المنتخب الذي يسهر على حسن تسيير المؤسسة وعلى زيادة الانتاج وعلى 

 1.المستمر للجودةالتحسين 

المؤسسة الاشتراكية هي ملك للدولة وتابعة للقطاع العام، حيث تتولى الدولة الاستثمار فيها ومشاركة 
العمال في إدارتها وتسييرها وهي تسيير حسب مبادئ التسيير الاشتراكي، ويتكون رأ  مالها من أموال عامة 

ن وحدة أو عدة وحدات، ويعتبر عمالها منتجين ومسيرين في وتتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي وتتضم
 2.آن واحد

اعتبرت المؤسسة الاشتراكية موثابة الوسيلة الأساسية لتحقيق أهداف التنمية الوطنية على جميع الأصعدة 
لطرق التي الاجتماعية، الاقتصادية، السياسية والثقافية، حيث تقوم بوضع الهياكل العاملة لها ولوحداتها موراعاة ا

 .تحقق أعلى درجات الفعالية والكفاءة

تبلورت استراتيجية الدولة خلال مرحلة التسيير الاشتراكي من خلال المخططات التنموية التي اعتمدتها 
الذي  (3871-3870)، جاء المخطط الرباعي الأول (3818-3817)الدولة فبعد المخطط الثلاثي التجريبي 

، ثم المخطط الرباعي (مركب الحجار ومصنع أرزيو)ات نذكر منها على سبيل المثال أنشئت فيه العديد من المؤسس
 3.الذي اعتبر تكملة للمخطط السابق (3877-3871)الثاني 

باء هذا النظام بالفشل نظرا لظهور البيروقراطية التي تسبب في ظهورها مساهمة العمال في اتخاذ القرارات 
وانتشار الأمية بصفة كبيرة، هذا ما دفع إلى إبعاد العمال من المساهمة الفعلية في  والتسيير، نظرا لكون العمال أميين

التسيير واتخاذ القرارات، وهو ما أدى إلى خلق صراعات وخلافات بين العمال والإداريين وارتفاع العبء المالي 
دفع إلى التفكير في انتهاج  للمؤسسة العامة على خزينة الدولة نظرا لعدم تمكنها من الاعتماد على نفسها، مما

 .أسلوب جديد لإدارة المؤسسة وتسييرها

 : 1892-1890مرحلة إعادة الهيكلة  - ب
تعتبر مرحلة إعادة الهيكلة أولى مراحل الإصلاحات التي مرت بها الملكية العامة الاقتصادية، والتي اعتبرت  
كحل للمؤسسات الاشتراكية من المشاكل التي كانت تعاني منها، وقد ظهرت إعادة الهيكلة مع المخطط الخماسي 

                                  
 .1 ، ص2002، 02العدد ورقلة، ستقبلية، مجلة العلوم الانسانية، جامعة بسكرة، ن بن عنتر، مراحل تطور المؤسسة الاقتصادية الجزائرية وآفاقها المعبد الرحم1
 .3711 ص، 3873 ديسمبر 31الصادرة في  ،303ر العدد .ج ،للمؤسسات، يتعلق بالتسيير الاشـتراكي 3873نوفمبر  31المؤرخ في  71-73مرالأ2
 .134، ص 2004، 03العدد  الجزائر،جامعة بسكرة،  الاقتصادية العمومية الجزائرية، مجلة المفكر،داودي، عبد الحق ماني، تقييم إعادة هيكلة المؤسسات الطيب 3
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ها الفجوة التي شهدتها المخططات ، والذي جاء في ظروف اقتصادية متدهورة خلفت(3891-3890)الأول 
 .3890-3879التنموية في الفترة ما بين 

 :وقد تمت إعادة هيكلة المؤسسات العامة على مرحلتين 

كان الهدف منها إعادة هيكلة المؤسسات كبيرة الحجم التي كانت خاضعة للتسيير :  إعادة الهيكلة العضوية  -
المركزي وكانت تعاني من صعوبات في تسييرها إلى مؤسسات صغيرة الحجم أكثر تخصصا وكفاءة، حيث 

مؤسسة محلية، فأسفرت هذه العملية على تفتيت الأولى  121مؤسسة وطنية و 91استهدفت هذه العملية 
 1.مؤسسة 3200مؤسسة والثانية إلى  311إلى 

، العامةفي إطار العمل على تحسين الوضعية المالية المزرية التي آلت إليها المؤسسات  :إعادة الهيكلة المالية   -
حيث عرفت عجزا ماليا كبيرا على مستوى المؤسسة، والمتمثلة في تراكم الخسائر وتضخم حجم القروض مع 

وكان الغرض منه إعادة هيكلة  2فعت الدولة إلى إعادة هيكلة مالية للمؤسسات،عدم القدرة على تسديدها د
، تخصيص رأ  مال العامة، تصفية الحسابات المالية بين المؤسسات (التطهير المالي للديون)ديون المؤسسات 

ازن وذلك من أجل إعادة التو  3للمؤسسات الوطنية وإعادة تخصيصه والذي يستعمل لتغطية العجز المالي،
 .المالي للمؤسسات

قد حقق نوعا من النجاح كاستقلالية ( الهيكلة العضوية والهيكلة المالية)رغم أن نظام إعادة الهيكلة بنوعيه 
المؤسسة عن الدولة وذلك من الجانب المتعلق بالذمة المالية، إلا أنه لم يخلح من قيام مشاكل وتناقضات متعلقة 

ما يتعلق بالتمويل والعجز الكبير الذي آلت إليه الكثير من المؤسسات من  بالوصاية، السلطة والإشراف ومنها
 4.جهة، وما يتعلق موحتوى فلسفة التسيير المتبعة من طرف إدارة هذه المؤسسات من جهة أخرى

وبناءا عليه عمدت السلطة السياسية والاقتصادية إلى طرح مشروع بديل للإصلاحات، يتمثل هذا 
والقاضي باستقلالية  03-99وذلك مووجب القانون رقم  العامةالمشروع فيما عرف باسم استقلالية المؤسسة 

 .الجزائرية العامةالمؤسسة 

 : 1882-1899مرحلة استقلالية المؤسسات  - ت
قيق إعادة الهيكلة النتائج المرجوة منها من جهة، وتضخم حجم المديونية الخارجية وضعف نتيجة لعدم تح

المعاد هيكلتها من جهة أخرى، عمدت الدولة الجزائرية إلى تبني اصلاحات اقتصادية  العامةمردودية المؤسسات 
                                  

 29- 30 يوميالجزائر، السياسات الاقتصادية، جامعة تلمسان، :  حول ؟ الملتقى الدوليمحمد ساهل، مصطفى بلمقدم، خصخصة المؤسسة العمومية الاقتصادية الجزائرية لماذا سيدي1
 .08 ص، 2004 نوفمبر

 .138 ، صمرجع سبق ذكرهداودي، عبد الحق ماني،  الطيب2
  .07مرجع سبق ذكره، ص بن عنتر،  عبد الرحمن3
 .08مرجع سبق ذكره، ص  محمد ساهل، مصطفى بلمقدم، سيدي4
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التوجيهي للمؤسسات جذرية عرفت باسم استقلالية المؤسسات الاقتصادية وقد تجسد ذلك من خلال القانون 
 .المتعلق باستقلالية المؤسسات 32/3/3899المؤرخ في  03-99الاقتصادية والذي صدر بشأنه القانون  العامة

وقد كان الهدف من استقلالية المؤسسات منح المؤسسات مزيدا من المبادرة في إطار العمل على التجسيد 
من خلال إعادة القانون الأساسي للمؤسسة الذي يجعلها تأخذ فردية المبادرة والتسيير من أجل  ،الفعلي للامركزية

استغلال طاقاتها الذاتية مع احتفاظ الدولة مولكية الأسهم فيها، حيث تنوب صناديق المساهمة للدولة في أداء دور 
 1.وفق القانون التجاريالمالك لرأ  المؤسسة، كما تتيح الاستقلالية إمكانية التعاقد بحرية 

 العامةالمتعلق باستقلالية المؤسسات ظهر من خلاله مفهوم المؤسسة  03-99أن قانون إلى كما نشير 
والتي عرفها على أنها شركة مساهمة أو شركة ذات مسؤولية محدودة حيث تملك الدولة أو  EPEالاقتصادية 

 2.يع الأسهم أو الحصصالجماعات المحلية فيها بصفة مباشرة أو غير مباشرة جم

وهكذا أصبح الهدف المنشود من الاستقلالية هو دفع المؤسسات العامة إلى التفاعل مع السوق، وتلبية 
حاجاته بإنتاج السلع والخدمات التي تعد مصدر التراكم للاستثمارات الممولة موواردها الذاتية، ومن أجل تحقيق 

دية آنذاك على تقديم الدليل على مردوديتها وقدرتها على التنافس، الاقتصا العامةت المؤسسات أحجبر هذا الهدف 
وهذا من خلال انتهاج سياسة تقليل التكاليف، ومراعاة الجودة لمنتاجاتها سواء الموجهة للأسواق الداخلية أو 

التنمية الشاملة الخارجية، وكذا اتباع استراتيجية تقضي إلى توفير الأموال موا في ذلك العملة الصعبة، المساهمة في 
 3.للاقتصاد، وزيادة القيمة المضافة والوطنية حجما وقيمة

 : 1882إعادة الهيكل الصناعية  - ث
لوصول إلى النتائج المرجوة، كان لابد من إعادة في االاقتصادية  العامةبعد فشل تجربة استقلالية المؤسسة 

بصفة خاصة، وهو الأمر الذي  العامةهيكلتها لتغطية العجز الذي مس الاقتصاد الوطني بصفة عامة والمؤسسة 
تجسد بتبني سياسة إعادة الهيكلة الصناعية، والتي جاءت في إطار الوفاء بالالتزامات مع صندوق النقد الدولي 

 .3881أفريل 

تعرف إعادة الهيكلة الصناعية بأنها مجموعة الإجراءات المتعلقة بإعادة تنظيم أداة الانتاج الوطنية تنظيمها و 
 4.وتوزيعها، وتحديثها، قصد رفع فعاليتها وقدرتها التنافسية وإدماجها في التقسيم الدولي للعمل

                                  
 .142، صمرجع سبق ذكرهداودي، عبد الحق ماني،  الطيب1
 .31ص،  1988جانفي 31الصادرة في  ،02ر العدد .ج العمومية الاقتصادية، للمؤسسات يتضمن القانون التوجيهي، 8838 جانفي 32المؤرخ في  01-88القانون 05 المادة 2
المجلد  دمشق، سوريا،جامعة والقانونية،  الاقتصادية للعلوم دمشق جامعة العامة، مجلة المؤسسات كفاءة عن البحث وإشكالية الجزائر في الاقتصادية الإصلاحات الشيخ الداوي،3

 .260-261 ص ص ،2009، 02 العدد  ،25
 .268 ص نفس المرجع السابق،4
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ن الانتاج كمتعامل اقتصادي هذه المرحلة جاءت لتكريس نظام اقتصاد السوق وضرورة انسحاب الدولة م
 .ومن النشاطات ذات الطابع التنافسي جميعها، وفتح المجال أمام المبادرة الخاصة

 : إلى يومنا هذا -1882مرحلة الخوصصة   - ج
نتيجة لضغوطات والشروط التي فرضها عليها  3881لجأت الجزائر إلى نظام الخوصصة في منتصف سنة 

 .صندوق النقد الدولي للاستدانة من بينها إعادة هيكلة القطاع العام الاقتصادي وفتح المجال للخواص

أوت  21المؤرخ في  81/22وعليه ظهر مفهوم الخوصصة في التشريع الجزائري من خلال الأمر رقم 
حيث عرفت  01-03، والذي ألغي مووجب الأمر3887مار   38 المؤرخ في 87/33والمعدل بالأمر رقم  3881
 خاضعين معنويين أو طبيعيين، أشخاص إلى الملكية نقل في تتجسد صفقة كل"منه الخوصصة بأنها  31المادة 

 : الملكية هذه وتشمل ،العامة المؤسسات غير من الخاص للقانون

 الخاضعون المعنويين الأشخاص أو/و مباشرة غير أو مباشرة الدولة تحوزه منه، جزء أو المؤسسة رأسمال كل -
 .الرأسمال في لزيادة اكتتاب أو اجتماعية حصص أو أسهم عن التنازل طريق عن وذلك العام، للقانون

 1."للدولة التابعة المؤسسات في مستقلة استغلال وحدة تشكل التي الأصول -

 1994الاقتصادية المنحلة خلال الفترة بين سنة  العامةنشير في هذا الصدد إلى أن عدد المؤسسات و 
  2.محلية اقتصادية عامة مؤسسة 679و وطنية اقتصادية عامة مؤسسة 134 منها مؤسسة813  بلغ 1998 سنةو 

 مؤسسة 464إلى  2009و2001 التي تم خوصصتها بين سنة  العامةفي حين وصل عدد المؤسسات 
 3.الجزائريين الخواص للمستثمرين77% و الأجانب للمستثمرين بيعتمنها  23% ،مخوصصة عامة

 :4الآتية الأهداف تحقيقل الاقتصادية وذلك العامة المؤسسات صصةو خ الجزائر خيار تبنت

 اللعبة، قواعد توضيح مع ومراقبته الخاص، القطاع إلى العام القطاع تحويل بواسطة الخاص القطاع تنمية -
 .العادية الممارسات في التفضيلية المعاملة وتجنب

 .السوق لقواعد والخاص العام القطاعين بإخضاع وذلك النادرة، للموارد الأمثل الاستعمال -
 إعادة برامج أو الخاص القطاع إلى الملكية وتحويل التصفية، بواسطة العام للقطاع المالية الوضعية تحسين -

 .صصةو الخ يرورةص لنجاح مهمة كركيزة تحستعمل التي المالية الهيئات وتنمية التأهيل،

                                  
 ، 2001أوت 22الصادرة في  ،47ر العدد .ج وخوصصتها، وتسييرها الاقتصادية العمومية المؤسسات بتنظيم يتعلق، 2001 أوت  20المؤرخ في، 01 -04 رقم الأمر من 13 المادة1

 .11-12 ص ص
 .171 ص، 2017 ،02 العددالجزائر، جامعة خنشلة،  مجلة الأصيل للبحوث الاقتصادية والإدارية، ،الجزائر في العمومية المؤسسات خوصصة مجنابر  تقييم ،نعمون بن حمادو2
 .174 صالمرجع السابق،  نفس3
 .-273272 ذكره، ص ص، مرجع سبق العامة المؤسسات كفاءة عن البحث وإشكالية الجزائر في الاقتصادية الإصلاحات الداوي، الشيخ4
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 الكفاءة تحسين أجل من هذا عقلانية، الأكثر التنظيم وسائل باختيار للاقتصاد القانوني المحيط تحسين -
 .السوق قواعد إلى باللجوء للمؤسسات الاقتصادية والفعالية

 .الدولة ميزانية يثقل الذي الاقتصادية العامة للمؤسسات المالي العبء تخفيض -
 .الأموال رؤو  سوق تنمية وتشجيع الملكية، قاعدة توسيعو  الأسهم سوق تنمية -
 .الطويل المدى على عمل مناصب إحداث -
 .المال ورأ  التكنولوجيا ميداني في الدولية بالسوق الالتحاق ومحاولة المنافسة، أسواق تنمية -

بإجماع جـل الأطراف أن الخوصصة في الجزائر تميزت بالبطء إن لم نقل بالجمود، وهذا ونشير في الأخير إلى 
عوامل عدة هذا مـا يؤكـد وجـود و  ،...(المؤسسات المالية العالمية، الخبراء الاقتصاديين، الهياكل المنفذة للخوصصة)

أمام  اأدت إلى هذا البطء، كالمحيط الاقتصادي الذي لم يهيأ بالطريقة الكافية، وقوانينها التي لا زالت تضع قيود
بشكل واضـح وكبيـر فـي عرقلـة مشـروع  تساهم تيال تماعية والسياسيةجالعوامل الاوة على المستثمرين الخواص، علا

 .الخوصصة

 : الاقتصادية العامةأجهزة تسيير المؤسسة  .2
 الدولة نإف التجاري القانون قواعد إلى إخضاعهاو  الاقتصادية العامة المؤسسة استقلالية نانو ق بظهور

 تم المساهمة بصناديق بدأت والتي ائتمانية لشركات وأوكلت ذلك ،الاقتصادية العامة المؤسسة تسيير من انسحبت
 : المساهمات تسيير بشركات تعويضها تم بدورها التيو  العامة القابضة بالشركات تعويضها

  :صناديق المساهمة  - أ

المتعلق بصناديق  3899جانفي  32المؤرخ في  01-99تم إنشاء صناديق المساهمة مووجب القانون 
عون ائتماني للدولة التي تحسند "، والتي تعرف على أنها العامةالمساهمة، وذلك تجسيدا لمبدأ استقلالية المؤسسات 

إليه أموال عامة يتولى تسيرها المالي، وبهذا الصدد يتولى الصندوق القيام باستثمارات اقتصادية لحساب الدولة، 
الاقتصادية بهدف تحقيق أرباح مالية، وبهذا يشكل حافظة  العامةسمال المؤسسات لاسيما عن طريق المساهمة في رأ
 1."للقيم المنقولة التي يتولى تسييرها

اقتصادية تتولى الوساطة التي تمكن الدولة من المساهمة في  امةوبالتالي صناديق المساهمة هي مؤسسات ع
 .وعدد هذه الصناديق هو ثمانية صناديقالاقتصادية وممارسة حقها في الملكية  العامةالمؤسسات 

                                  
 .45ص ، 1988جانفي 31الصادرة في  ،02ر العدد .ج يتعلق بصناديق المساهمة،، 8838 جانفي 32المؤرخ في  03-88القانون 02  المادة1
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يتولى إدارة صندوق المساهمة مجلس إدارة تعين الحكومة أعضاءه الذين يتراوح عددهم من خمسة إلى تسعة 
 1.لمدة خمس سنوات قابلة للتجديد

 .ضةالمتعلق باستقلالية المؤسسات تم حل صناديق المساهمة وتعويضها بالشركات القاب 03-99وبإلغاء القانون 

 ( : هولدينغ) العامة الشركات القابضة  - ب
المتعلق بتسيير  3881سبتمبر  21المؤرخ في  21-81مووجب الأمر  العامة تم إنشاء الشركات القابضة

شركات مساهمة تحوز الدولة فيها رأسمالها  "رؤو  الأموال التجارية التابعة للدولة وإدارتها، والتي تعرف على أنها 
فيه مع أشخاص معنويين آخرين تابعين للقانون العام، وتخضع في إنشائها وتنظييمها للأشكال أو تشترك /كاملا و

 2."المنصوص عليها في القانون التجاري
بالإضافة إلى تسيير رؤو  الأموال التجارية التابعة للدولة وإدارتها، تسيير  العامة القابضة اتتتولى الشرك

الأسهم أو سندات المساهمة أو شهادات الاستثمار أو أي قيم منقولة أخرى تحوزها الدولة أو المكتتبة باسمها وإدارة 
القيم المنقولة الأخرى المحولة مهام استثمار حافظة الأسهم والمساهمات و  العامة ذلك، كما تتولى الشركات القابضة

 3.إليها وجعلها أكثر مردودية، وتشجيع تنمية المجموعات الصناعية والتجارية والمالية التي تراقبها

مجلس المديرين، يوضع تحت رقابة مجلس المراقبة، تعين الجمعية العامة مجلس  العامة يسير الشركة القابضة
حيث يحدد القانون الأساسي عدد أعضاء مجلس 4ت سنوات قابلة للتجديد،المديرين وأعضاء مجلس المراقبة لمدة س

 33الوطنية  العامةالمديرين في حين يتكون مجلس المراقبة من سبعة أعضاء، وقد بلغ عدد الشركات القابضة 
 .1ة ـــليــوالمح

يق نشاط الذي كلف بتنس CNPEالمجلس الوطني لمساهمات الدولة إنشاء  21-81كما تم مووجب الأمر 
، من نفس الأمر 39الشركات القابضة، والذي كان تحت سلطة رئيس الحكومة والذي هو رئيسه طبقا لنص المادة 

 .تم حل الشركات القابضة وعوضها بشركات تسيير المساهمات 01-03وبصدور الأمر 

 :شركات تسيير مساهمات الدولة   - ت
 سبتمبر 21المؤرخ في  291-03تم إنشاء شركات تسيير مساهمات الدولة مووجب المرسوم التنفيذي رقم 

، وهي 2003أوت  20المؤرخ في  01-03من الأمر  01وذلك تطبيقا لنص الفقرة الثالثة من المادة  2003

                                  
 .46 مرجع سبق ذكره، ص يتعلق بصناديق المساهمة ،، 8838 جانفي 32المؤرخ في  03-88القانون 13  المادة1
 .07ص ، 1995سبتمبر 27الصادرة في  ،55ر العدد .ج يتعلق بتسيير رؤو  الأموال التجارية التابعة للدولة،، 9538 سبتمبر 25المؤرخ في  25-95الأمر 05  المادة2
 .08 مرجع سبق ذكره، ص، يتعلق بتسيير رؤو  الأموال التجارية التابعة للدولة، 9538 سبتمبر 25المؤرخ في  25-95الأمر 09  المادة3
 .08 مرجع سبق ذكره، ص، يتعلق بتسيير رؤو  الأموال التجارية التابعة للدولة، 9538 سبتمبر 25المؤرخ في  25-95الأمر 11  المادة4
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ة التي تملك الدولة أو أحد الاقتصادي العامةاقتصادية مكلفة بتسير مساهمات الدولة في المؤسسة  عامةمؤسسات 
 .أشخاص القانون العام كل رأسمالها الاجتماعي بطريقة مباشرة أو غير مباشرة

تخضع شركات تسيير مساهمات الدولة والتي تنشأ في شكل شركة مساهمة لمزيج من النصوص القانونية 
القانون التجاري، لوائح مجلس ، نصوص 291-03، نصوص المرسوم التنفيذي 01-03نصوص الأمر : المتمثلة في 

 .مساهمات الدولة، أحكام عهدة التسيير، أحكام القوانين الأساسية المؤس سة لشركة تسيير مساهمات الدولة

الاقتصادية، إذ  العامةوعليه أصبحت شركة تسيير مساهمات الدولة هي الهيئة المكل فة برقابة المؤسسات 
الاقتصادية وقد بلغ عدد شركات تسيير مساهمات  العامةالمؤسسات  تمار  الدولة من خلالها حقها في ملكية

 .29الدولة 

يتولى إدارة وتسيير شركات تسيير مساهمات الدولة جمعية عامة ومجلس مديرين يتكون من ثلاثة أعضاء 
 .حيث يحدد مجلس مساهمات الدولة أعضاء مجلس المديرين 1من بينهم الرئيس،

الذي عوض  CPEات الدولة مووجب قرار من مجلس مساهمات الدولة يتم إنشاء شركات تسيير مساهم
وهو الجهاز المكلف برقابة شركات تسيير مساهمات الدولة وهو تحت  CNPEالمجلس الوطني لمساهمات الدولة 

 .سلطة رئيس الحكومة الذي يتولى رئاسته

 : العامة المجمعات الصناعية  - ث
تجية الصناعية اضمن الإستر  يندرج الاقتصاديإن الإصلاح الجديد في طرق تنظيم وتسيير القطاع العام 

وإعادة بعث الصناعة الوطنية   الاعتبارتجية على رد اترتكز هذه الإستر حيث  ية،الجزائر لة الجديدة التي تبنتها الدو 
للمؤسسات العامة في كبر أ استقلالية لمنحالإصلاح عليها في تكثيف خلق الثروة الإقتصادية، جاء هذا  والاعتماد

العامة في رقابة تسير المؤسسات  CPEلا يستثني تدخل مجلس مساهمات الدولة لكن هذا  ،اذ قراراتهاتخا
إدماج شركات تسيير مساهمات الدولة  تنظيم القطاع العام الصناعيل ، لقد تم مؤخرا وفي مرحلة أولىالاقتصادية

 .السابقة في هياكل جديدة تسمى بالمجمعات الصناعية العامة

شركة لتسيير مساهمات الدولة سبعة  مجمعات  أربعة عشروتضم هذه المجمعات التي أنشئت انطلاقا من 
 ،الصناعات الغذائية : جديدة وخمسة كانت موجودة من قبل، وتخص المجمعات السبعة الجديدة قطاعات

الصناعات  ،الصناعات المحلية ،الكهرومنزلية والإلكترونيةو  التجهيزات الكهربائيةصناعات ، الصناعات الكيماوية
أما المجمعات الخمسة الأخرى التي  ، النسيج والجلودصناعات و  ،صناعات التعدين والحديد والصلب ،يةالميكانيك

                                  
 26الصادرة في  ،55ر العدد .ج ،يتضمن الشكل الخاص بأجهزة إدارة المؤسسات العمومية الاقتصادية وتسييرها، 2001 سبتمبر  24المؤرخ في، 01 -283 رقم رسومالم من 3 المادة1

 .16 ص،  2001سبتمبر
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مجمع  ،المجمع الصناعي للإسمنت ،الوطنية للسيارات الصناعية لشركةكانت موجودة من قبل فيتعلق الأمر با
 .ومجمع مناجم الجزائر ،الشركة الوطنية للتبغ والكبريت ،(صيدال) الصناعات الصيدلانية

لقطاع النقل، ميلاد أربعة  الاقتصاديةالعامة في مرحلة ثانية تضمنت عملية إعادة تنظيم المؤسسات 
مجمعات صناعية جديدة بإدماج شركات تسيير مساهمات الدولة الثلاث التي كانت تشرف على مؤسسات 

 ومجمع النقل، ومجمع الخدمات المنائية ،وجيستيكلالمجمعات الجديدة هي مجمع النقل البري للبضائع وال ،القطاع
  .وأخيرا مجمع النقل البري للمسافرين ،البحري للسلع

 مؤسسة حسب إحصائيات 718 16المملوكة للقطاع العام بلغ  المؤسساتأن عدد  إلىنشير  في الأخيرو 
من مجموع المؤسسات الاقتصادية بالجزائر، وهو ما يشير إلى هيمنة القطاع  1.8%، أي ما يعادل نسبة 2011

مؤسسة وهو ما يمثل  316 915الخاص على النسيج الاقتصادي، حيث بلغت عدد مؤسسات القطاع الخاص 
 الاقتصادية العامة المؤسسات تقسيم والجدول التالي يتضمن 1،من مجموع المؤسسات الاقتصادية 98%نسبة 
 .الأعمال رقم فئة حسب  2011 ةسن خلال

 سنة حسب احصائيات الأعمال رقم فئة حسب الاقتصادية العامةالمؤسسات  تصنيف:  (2.3)الجدول رقم 
 2011 

 20  من أقل فئة رقم الأعمال
 دج مليون

 إلى 20 من
 دج مليون  200

 مليون 200 من
 دج مليار 2 إلى

 من أكثر
 دج مليار 2

 المجموع

 718 16 524 720 2 558 6 916 6 القطاع العامعدد مؤسسات 

 . 17ص ،مرجع سبق ذكره للإحصاء، الوطني الديوان : المصدر

هي مؤسسات صغيرة  الاقتصادية العامةالمؤسسات من  96.86%يلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن 
 558 6)مؤسسة صغيرة  39.23%، (مؤسسة 916 6)مؤسسة مصغرة  41.37%، منها PMEومتوسطة 

الاقتصادية  العامة، في حين بلغ عدد المؤسسات (مؤسسة 720 2)مؤسسة متوسطة  16.27%، (مؤسسة
 .الاقتصادية بالجزائر العامةمن مجموع المؤسسات  3.13%مؤسسة فقط أي ما يعادل  524الكبيرة الحجم 

 والأداء المالي للمؤسسةين يملكية المستثمرين المؤسس: المطلب الرابع 

أطلق عليهم في مختلف الأسواق المالية الدولية،  جديد من المتعاملينن ظهور نوع ان الأخير االعقد شهد
من  %37.1رب اما يقعلى  يسيطرون هؤلاء المستثمرون كان 3870 سنةفي ف ،نو ن المؤسسيو المستثمر  اسم
، ووصلت إلى 3891 سنة %10إلى حوالي هذه النسبة الولايات المتحدة، وارتفعت في الأسواق المالية في سهم الأ

                                  
 . 13ص ، 2012جويلية ، 172رقم الأول، الاقتصادي الإحصاء للإحصاء، الوطني الديوان1
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خاصة في )في أوروبا  ستثمرين المؤسسينالم ؤلاءلوحظ أيضا أهمية ه كما ،2001 سنةبحلول نهاية  %13أكثر من 
 (.اليابان والصين وتايلند)وفي آسيا ( المملكة المتحدة وألمانيا وسويسرا وفرنسا وإسبانيا وإيطاليا

  Les investisseurs institutionnels ينين المؤسسيالمستثمر  تعريف: الفرع الأول 

هيئات مالية تقوم بجمع موارد ادخارية وتكون ملزمة :"  على أنهم ينن المؤسسييالمستثمر  يمكن تعريف
 :2ن نجدو ن المؤسسيو ومن بين تصنيفات المستثمر  1"،و بقوانينها بتوظيف جزء هام في شكل قيم منقولةأبطبيعتها 
  صناديق التقاعدLes fonds de pension : من اقتطاعات المداخيل في  اوهي توظف جزء هام

 .هذا لوجود فارق زمني طويل بين مدة الاقتطاع ومدة التسديدو  بورصة القيم المنقولة قصد تحقيق عوائد

  شركات التأمين Les compagnies d'assurances:  وهي مؤسسات مالية تقوم بالتأمين ضد
 .سسيينؤ الأخطار وعلى الحياة، وتعتبر من بين أهم المستثمرين الم

  البنوكLes banques : المدخرات من الأفراد والمؤسسات وإعادة  وهي مؤسسات مالية تقوم بتجميع
 .إقراضها

  صناديق البطالةLes fonds de chômages :  ووظيفتها توفير علاوات للبطالين الذين كانوا قد
انخرطوا فيها بشكل منظم قبل أن يجدوا أنفسهم بدون عمل، وتستطيع هذه الصناديق توجيه سيولتها 

 .للتوظيف على شكل أوراق مالية
  صناديق الودائع والضماناتLes caisses des dépôts et consignations :  وتقوم بجمع

ين يرغبون في الحصول على ضمانات خاصة، وتتمتع بسيولة هامة لا تجد لها سوى الودائع من الذ
 .البورصة مكانا مناسبا للتوظيف

  هيئات التوظيف الجماعي للأوراق الماليةLes organismes de placement collectif en 

valeurs mobilières (OPCVM) :  وتتكون أساسا من تنظيمات مهمتها تسيير محافظ
 :للأوراق المالية لحساب عملاء من صغار المستثمرين، وتتكون هذه الهيئات من 

 Les sociétés d'investissement à capitalشركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير -

variable (SICAV)  : وهذه شخاص، الأوهي التي يتكون رأسمالها من مجموعة مساهمات

                                  
، 2031، 2، العدد 7المجلد  جامعة غرداية، الجزائر، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، –دراسة نقدية تحليلية  -أثر هيكل الملكية في تحقيق مبادئ حوكمة المؤسسات نعيمة عبدي،1

 .300ص 
سياسات التمويل وأثرها على  :  ولي حولعلال بن ثابت، محمد بن جاب الله، المستثمرون المؤسسيون ببورصة الأوراق المالية ودورهم في التأثير على حوكمة المؤسسات، الملتقى الد2

    . 7 ص، 2001نوفمبر  22و 23 يوميالجزائر، كرة، جامعة بس –دراسة حالة الجزائر والدول النامية  –الاقتصاديات والمؤسسات 
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المساهمات قابلة للزيادة والنقصان عن طريق التعديل في محفظة الأوراق المالية لها بانضمام مساهمين أو بيع 
 .الأوراق المالية

 Les sociétés d'investissement à capital شركات الاستثمار ذات الرأسمال الثابت -

fixe (SICAF) :  والتصرف المباشر في قيمة الأوراق المالية إلا ولا يمار  فيها المساهمون حق الحيازة
 .باللجوء إلى السوق المالية وبيع حصتهم فيها

ويتم فيها :  Les fonds communs de placement (FCP) الصناديق الجماعية للتوظيف -
 .تجميع ادخارات العائلات غير المختصة نحو البورصة، وتسير من طرف هيئات مالية مختصة

 االمالية ملك وتكون فيها المحفظة:  Les clubs d’investissement (CI) الاستثمارنوادي  -
 .لمجموعة من الأشخاص من خلال تقديم أعضائها لدفعات شهرية

هناك ثلاث مسائل مهمة ينبغي ملاحظتها بالنسبة للمستثمرين المؤسسيين نشير في هذا الصدد إلى أنه و 
  :كآلاتي وهي  

ات كانت يات وحتى السبعينيب ملاحظتها هو تغير الأهمية النسبية، فمنذ الستينيج المسألة الأولى التي -
وراق المالية حيث كانت تمسك حوالي ربع الأسهم صناديق التقاعد هي المؤسسات المهمة في سوق الأ

ات يات والتسعينيالمتداولة في السوق، ولكن أهميتها هذه تناقصت بسبب عوامل عديدة، بينما في الثمانين
 . وراق المالية ساسية في سوق الأن صناديق الاستثمار المشتركة هي القوة الأإف

ذ يستفيدون بشكل غير إ فرادالمسألة الثانية التي ينبغي ملاحظتها هي العلاقة المزدوجة مع المستثمرين الأ -
نهم إأخرى ف مباشر من نشاطات المستثمرين المؤسسيين لكونهم يستفيدون من المحافظ المؤسسة، ومن جهة

وراق هما يدير المحافظ ويريد أن ينجح ماليا في شراء وبيع الأيحيث أن كل ،يتنافسون مع بقية المؤسسات
 . المالية

الغالب يتعاملون بشكل مختلف عن  فينهم إف  Professionalأن المستثمرين المؤسسيين هم متخصصون -
لى بعض المستثمرين إتكشف معلومات مهمة بشكل اختياري  المؤسساتلكون بعض  فرادالمستثمرين الأ

 .المؤسسيين

 حسب الأدبيات الأداء المالي للمؤسسةعلى  ينن المؤسسييالمستثمر ملكية ير تأث:  الفرع الثاني

 ،الأسواق المالية من أهم العناصر التي يمكن أن تتواجد داخل ميمكن اعتباره ينالمؤسسي ينإن المستثمر 
 في ظل حوكمةمهما  رادو المستثمرون المؤسسيون كذلك  يمار  ،في تنشيط الأسواق الماليةهم إلى دور بالإضافة ف

دورا رئيسيا فيما  نو المؤسسي نو المستثمر  على الأداء المالي للمؤسسات، حيث يؤدي وبالتالي التأثيرالمؤسسات 
 مفله ؤسسةفي الم ملاكا م، حيث كونهيستثمرون فيهاالتي  ؤسساتالم فيالمديرين تابعة ميخص عملية الرقابة و 
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 والذين سوف يقومون بدور الوكيل في متابعة ورقابة الأداء ،انتخاب أعضاء مجلس الإدارة العديد من الحقوق ومنها
 .ؤسسةالخاص موديري الم

عدم الرضا  نوع من يظهر جليا عندما يكون هناك ينالمؤسسيالمستثمرين وتجدر الإشارة إلى أن نشاط  
وهو ما يطلق عليه بنزعة التأثير لدى  لمؤسسة الناجم عن سوء أداء أعضاء مجلس الإدارةل المالي داءالأعلى 

 Smith حيث أشار، L'activisme des investisseurs institutionnelsالمستثمرين المؤسسيين 

في هيكل الرقابة التنظيمية على أن نزعة التغيير التطرفية للمساهمين هي الرقابة ومحاولة إحداث تغيير  إلى (1996)
المؤسسة التي تفرض من خلال المستثمرين المؤسسيين الذين يدركون أن المؤسسة لا تسهر على تحقيق هدف تعظيم 

  1.ثروتهم
في حالة عدم رضاهم  (المسيرين) لمديرينلتأثير على قرارات الون وسيلتين يويستعمل المستثمرون المؤسس

بالتخلي عن الأوراق المالية وبيعها دفعة واحدة، مما سيكون له الأثر السلبي على قيمتها، إما : على أداء المؤسسة 
لة القيام بتعديل سياسة المؤسسة باستعمال سلطتهم وممارسة حقوقهم في التصويت، ومن هنا إصدار و أو محا

 :2إشارات تأخذ إحدى الأشكال التالية

 .ا على ممارسة كامل حقوقهم القانونيةالمتابعة القضائية للمؤسسة في محاولة إرغامه -
 .التصويت ضد تعيين طاقم الإدارة في مجلس إدارة المؤسسة -
 .الاستهداف الصريح للمؤسسة -

 المالي للمؤسسة الأداء على ينالمؤسسي ينالمستثمر ملكية  التي تناولت تأثيرالعديد من الدراسات  أشارت
وهذا في  الأفراد المستثمرين مع مقارنة فاعلية رقابة أكثرإلى  ؤسسةيقود الم ينالمؤسسي ينمجرد تواجد المستثمر  هأنإلى 
قدرة أكبر على جمع  معلى درجة عالية من الوعي ولديه مستثمرين مباعتبار أنهو  ،مستثماراتها حجم ضخامة ظل
الأداء المالي ، وهو ما ينعكس إيجابيا على كما أن لهم حق التصويت للدفاع عن مصالحهم  ،البيانات ليلوتح

 .للمؤسسة

 إدارة سلوك على المستثمرون المؤسسيون ارسهايم التي الرقابة أن الدراسات أوضحت فقد الصدد هذا وفي
 تمارسها التي الرقابة تلك المباشرة بالرقابة ويقصد، مباشرة غير بطريقة أو مباشرة بطريقة إما تتم أن يمكن المؤسسة

 الذي الدور خلال من أو للمساهمين العامة الجمعية في فاعل رقابي لدور تهاممارس خلال من إما المؤسسات تلك
 .تالمؤسسا لحوكمة الأخرى الآليات تفعيل في المؤسسات هذه تلعبه

                                  
1Michael P. Smith, Shareholder Activism by Institutional Investors: Evidence from CalPERS , The Journal of Finance, Vol. 51, No. 1, 1996, 
P229.  

 .12مرجع سبق ذكره، ص بن ثابت، محمد بن جاب الله، علال2
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 عادة العامة الجمعية جتماعاتفي ا المساهمين مقترحات أن Smith  (1996)أوضح  المثال سبيل فعلى
 ؤسسةالم فيملكية المستثمرين المؤسسيين  نسبة زيادة مع ،أسرع بشكل التنفيذ موضع وتوضع أكبر اهتماما ىتلق ما

 .1ؤسسةالم لهذه يوالتشغيل المالي الأداء على إيجابا ينعكس الذي الأمر

 مؤسسةلل ينالتنفيذيديرين الم تغيير حالات أنإلى  Agrawal et Mandelker (1990)شار أ كما
ملكية المستثمرين  نسبة فيها تزيد التيؤسسات الم في معنوية بصورة تزداد المالي الأداء انخفاض مستوى نتيجة

 Wahalشار أ طارالإ نفس وفي 2،الأفراد المستثمرين ملكية نسبة فيها تزيد التيؤسسات الم مع مقارنة المؤسسيين

 بزيادة ؤسساتالم من غيرها عن تمتاز ملكية المستثمرين المؤسسيين نسبة فيها يدتز  التي ؤسساتالم أنإلى  (1996)
 على ؤسساتالم هذه يساعد الذي الأمر الرأسمالية المصروفات وكذا والتطوير البحوث أنشطة على المنفقة المبالغ
 3.فيها الأسهم لحملة القيمة خلق زيادة

 مباشرة رقابة ممارسةم بوسعهستثمرين المؤسسيين الم أن كذلك  الدراسات أوضحت فقد أخرى ناحية ومن
 وجد المثال سبيل فعلى ،المؤسسات لحوكمة الأخرىالآليات  دور تفعيل خلال من نالتنفيذيديرين الم سلوك على

Schwarzkopf Feldmann et (2003) يرتبط ؤسسةالم فيملكية المستثمرين المؤسسيين  نسبة زيادة أن 
 المراجعة، لجنة في التنفيذيين غير الأعضاء عدد زيادة وكذا الإدارة مجلس في الخارجين الأعضاء عدد زيادة مع طرديا
 الإدارة مجلس استقلال درجة زيادة إلى يؤدي ؤسسةالم فينسبة ملكية المستثمرين المؤسسيين  زيادة أن يعني ما وهو

 4.المؤسسات حوكمة في دوره فاعلية من يزيد مما له التابعة واللجان

 ذات المالية القوائميفضلون  ما عادة المستثمرين المؤسسيين أن على Velury et al (2003) أكدأيضا 
هؤلاء المستثمرون  فيها ستثمري التي ؤسساتالم يدفع ما وهو ،ؤسسةالم على الرقابية أنشطتها لتسهيلجودة عالية 

 مراجعة مكاتب ختيارا نحوو ، المالية لتحسين جودة التقارير ؤسساتتأثير على مديري الملل يالسع إلى المؤسسيون
 المراجعة عملية جودة علىا مؤشر  يعتبر المراجع تخصص كان وإذا ،الذي تنشط فيه المؤسسة قطاعال في متخصصة

 5.المستثمرين المؤسسيين ملكية نسبة زيادة مع المراجعة عملية جودة زيادة يعني هذا فإن

 خلال من مباشرة غير بطريقة المؤسسة إدارة سلوك على الرقابة ممارسة لمستثمرين المؤسسينل يمكن كما
 كان فإذا، الأسهم وأسعار المحاسبي الربح بين العلاقة على التأثير أوؤسسة بالم الخاصة المعلومات بيئة على التأثير
 من تتضمنه وما مؤسسةلل المنشورة المالية القوائم جودة زيادة هو المؤسسات لحوكمة الرئيسية الأهدافأهم  أحد

                                  
1Michael P. Smith, Op.Cit, PP 246-247. 
2Anup Agrawal , Gershon N. Mandelker, Large Shareholders and the Monitoring of Managers : The Case of Antitakeover Charter 
Amendments, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 25, No. 2, 1990, PP 143-161. 
3Sunil Wahal, Pension Fund Activism and Firm Performance, The Journal of Financial and Quantitative Analysis Vol. 31, No. 1, 1996, PP1-

23. 
4Dorothy Feldmann, David L Schwarzkopf , The Effect of Institutional Ownership on Board and Audit Committee Composition, Review of 

Accounting and Finance , Vol. 2 , No. 4, 2003, PP87-109 . 
5Uma Velury, and al, Institutional Ownership and the Selection of Industry Specialist Auditors, Review of Quantitative Finance and 
Accounting, Vol. 21, No. 1, 2003,PP35–48.  

https://www.cambridge.org/core/search?filters%5BauthorTerms%5D=Anup%20Agrawal&eventCode=SE-AU
https://www.cambridge.org/core/search?filters%5BauthorTerms%5D=Gershon%20N.%20Mandelker&eventCode=SE-AU
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 أسهم في المستثمرين المؤسسين ملكية نسبة زيادة أن Velury et Jenkins (2006) وجد فقد معلومات
 الحيادية، ،المعلومات لتلك التنبؤية القدرة ومنها المحاسبية للمعلومات النوعية الخصائص تحسين إلى يتؤد ؤسسةالم

 1.والعادل الصادق والتمثيل الحداثة

 تجميع على مقدرته خلال ومن المستثمرين المؤسسين أنعلى Jiambalvo et al (2002)  أكد كما
 الربح بخصوص معلومات على ستثماريةالام قراراته تخاذا فيون عتمدي ما عادة المعلومات من كبيرعدد   ليلوتح

 عقودمثل  الحالية الفترة في ةمؤسسلل المنشورة المالية القوائم في تنعكس لا والتي ،المستقبل في ةؤسسالم من المتوقع
 مؤسسةلل يالمستقبل الربح تعكس أن على السوق في الأسهم أسعار قدرة زيادة يعني ما وهو الأجل، طويلة البيع
 خداع نحو ديرينالم دوافع من يحد الذي الأمر ،ؤسسةالم هذه سهملأ ملكية المستثمرين المؤسسيين زادت كلما

 الفترات حساب على الحالية الفترة في الربح في ةالمغالا إلى يتؤد التي الممارسات بعض تبني خلال من السوق
 2.المستقبلية

 ونعتمدي المستثمرين المؤسسيين أنإلى  Piotroski et Roulstone (2004) شارأ أخرى ناحية ومن
 قطاعبال الخاصة والمعلومات ككل بالسوق الخاصة المعلومات مثل المعلومات من كبيرعدد   على مقراراته تخاذا في

 ة،ؤسسالم لتلك المالية القوائم من ستقاؤهاا يتم التي ؤسسةبالم الخاصة المعلومات بجانبؤسسة الم فيها تعمل التي
 زيادة نحو ديرينالم دوافع من يخفض أن يمكن ؤسسةالم أسهم في المؤسسات تلك ملكية نسبة زيادة أن ذلك ويعني
 أسهم أسعار على التأثير ثم ومن المستثمرين أمامؤسسة الم صورة لتحسين الحقيقة عن القوائم تلك في المنشور الربح

 .3 السوق في ةؤسسالم

للمستثمرين المؤسسيين وامتلاكهم لنسب كبيرة من أسهم  لسريعن النمو اأقول مما سبق يمكن ال
حوكمة المؤسسات من النموذج الإداري المعتمد على آليات داخلية لمراقبة  آلياتتحول في الالمؤسسات، أدى إلى 

سلوك المسيرين خاصة من قبل مجلس إدارة المؤسسة، إلى نموذج يعتمد على آليات خارجية في عمليات المراقبة من 
 .المستثمرين المؤسسيينرقابة عتمد أساسا على المهذا النموذج الأخير  ،قبل السوق والمساهمين

البنوك وشركات )تجدر الإشارة إلى أن الدور الإيجابي للمستثمرين المؤسسيين في الجزائر  وفي الأخير
فيما يخص توظيف المدخرات في حيازة قيم منقولة سواء لمؤسسات مدرجة أو غير مدرجة في البورصة ( التأمين

فوائض التأمينية التي تحققها شركات التأمين يكاد يكون غائبا تماما بفعل القوانين التي تعيق ذلك، فمثلا بالنسبة لل

                                  
1Uma Velury , David Jenkins, Institutional ownership and the quality of earnings, Journal of Business Research, Vol. 59, No. 9, 2001, 

PP1043-1051. 
2James Jiambalvo,  and al, Institutional ownership and the extent to which stock prices reflect future earnings, Contemporary Accounting 

Research , Vol.19 , No.1, 2002, PP117-145.  
3Joseph D. Piotroski, Darren T. Roulstone, The influence of qnalysts, institutional investors and insiders on the incorporation of market, 
industry and firm-specific information into stock prices, The Accounting Review,  Vol. 79, No. 4, 2004, PP1119-1151  .  

https://econpapers.repec.org/RAS/pje49.htm
https://econpapers.repec.org/RAS/pje49.htm
https://econpapers.repec.org/article/eeejbrese/
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وإعادة التأمين فإن الدولة الجزائرية تقيد التوظيفات المالية لها، والتي غالبا ما تستثمر في سندات الخزينة الحكومية 
   1.وودائع لدى البنوك

  حسب الأدبياتللمؤسسة  الأداء الماليعلى الهيكل المالي تأثير : المبحث الرابع 

يعد هدف تعظيم قيمة المؤسسة من أهم المواضيع التي نالت اهتمام الباحثين الماليين في مجال الادارة المالية 
التي يمكن من خلالها تحقيق كيفية الالمعاصرة، حيث ظهرت العديد من الموضوعات والتي مازالت تثير الجدل حول 

بين الاعتماد ( المزج)خلالها ايجاد نوع من التوازن  تلك الموضوعات الطريقة التي يمكن منبين ذلك الهدف، ومن 
، (الهيكل المالي)أو على الأموال الخاصة وهو ما يعرف عند المنظرين الماليين بالرفع المالي ( الديون)على الاقتراض 

يبة ولقد ظهرت كما سبقت الاشارة له في الفصل الثاني العديد من النظريات التي حاولت دراسة العلاقة بين ترك
 . الهيكل المالي وقيمة المؤسسة

  المؤسساتالعلاقة بين الهيكل المالي والأداء المالي من منظور حوكمة : المطلب الأول 

إلى أن الفصل بين الملكية والتسيير يمكن أن يؤدي إلى  Jensen et Meckling (3871) أشار
حدوث صراعات الوكالة والذي عادة ما يرتبط موشكلة عدم تماثل المعلومات بين المسيرين والمساهمين وبالتدفق 
 النقدي الحر، مما ينتج عنه تحمل المساهمين تكاليف من أجل مراقبة تصرفات المسيرين أطلق عليها تكاليف الوكالة،

أنه يمكن التقليل من تكاليف الوكالة من خلال زيادة نسبة  على Jensen et Meckling  (3871)كدحيث أ
 2.الملكية الإدارية أو من خلال اللجوء إلى التمويل بالديون

تمويل )وعليه يتضح مما سبق أنه بظهور نظرية الوكالة أصبح ينظر إلى قرار المفاضلة بين البدائل التمويلية 
ثر على نمط لة بين الأطراف الممولة وهو ما يؤ على أنه تحديد لشكل علاقات الوكا( ديون، أموال خاصةذاتي، 

 .الحوكمة في المؤسسة

إلى أن التمويل بالديون من شأنه الزام المسيرين بتسديد أقساط القروض  Jensen  (3891)أشار كما
الذي يستخدمه المسيرين في الانفاق على مصالحهم والفوائد مما يؤدي إلى تقليل التدفق النقدي الحر المتاح و 

 3.الشخصية، وعليه فالتمويل بالديون يخفض من تكاليف الوكالة وبالتالي تعظيم الأداء المالي للمؤسسة

التمويل بالديون خصوصا عن طريق البنك من شأنه أن يرفع من مستوى الرقابة المفروضة على  كذلك
اتهم الانتهازية في استخدام التدفق النقدي الحر لمصلحتهم الشخصية، من خلال تصرفات المسيرين والحد من سلوكي

                                  
 09، الصادرة في 66ر العدد .أو إعادة التأمين، ج/و المـقننة لشركات التأمين ، يتعلق بتـمثيل الالتزامات 2016مايـو سنة  31، القرار المؤر خ في 09، 08، 07، 06، 05أنظر المواد ،1

 .16، ص  2016نوفمبر
2Michael C. Jensen, William H. Meckling, Op.Cit, P334.   
3Michael C. Jensen,  Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers, Op.Cit, P 324.   
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الزامهم بتسديد أقساط القروض والفوائد وبالتالي تقليل التدفق النقدي الحر، وعليه فإن اللجوء للتمويل بالديون 
أقساط )قات البنك يجبر المسيرين على تحقيق معدلات أداء مرتفعة من أجل تحقيق فوائض نقدية لتسديد مستح

 (.القرض والفوائد

اضافة إلى ذلك فإن التمويل عن طريق الديون يرفع من مستوى تعرض المؤسسة لخطر الافلا  وهو ما 
يدفع المسيرين على العمل على بذل المزيد من الجهود لتحسين الأداء المالي للمؤسسة وتقليل الانفاق على 

 .المنصب المصلحة الشخصية من أجل تجنب خطر فقدان

والتي ترتكز أساسا على نظرية  المؤسساتمما سبق يتضح أنه من وجهة نظر المقاربة الانضباطية لحوكمة 
ومستوى الأداء المالي ( الرفع المالي)ترض وجود علاقة طردية بين نسبة الديون بالهيكل المالي للمؤسسة فالوكالة ي

الإشارة والتي سبقت الإشارة لهما على التأثير الايجابي للديون على ، كما أكدت النظرية التوزانية ونظرية للمؤسسة
 .من خلال الاستفادة من الوفورات الضريبة ومن أثر الرافعة المالية للديون( قيمة المؤسسة)الأداء المالي 

كما نشير إلى أن نظرية التدفق النقدي الحر تعتبر أن التمويل الذاتي هو نتيجة للفرضية التجذ رية 
للمسيرين والذي سوف يستخدم لتحقيق المصالح الشخصية على حساب مصلحة باقي أصحاب المصلحة، وعليه 

وتحسين الأداء  فإن تقليل اللجوء إلى الديون والاعتماد على التمويل الذاتي من شأنه تقليل التدفق النقدي الحر
 1.المالي للمؤسسة

 كمة المؤسسات حدود استخدام الديون كآلية لحو : المطلب الثاني 

إذا كانت الديون تسمح بتقليل تكاليف الوكالة من خلال تخفيض تضارب المصالح بين المسيرين 
والمساهمين، فإنها أيضا يمكن أن تمنع المؤسسة من الاستثمار في المشاريع المربحة، إذا كان الجزء الأكبر من خلق 

 2.مصلحة المساهمينالقيمة سوف يتحصل عليه الدائنين وهذا ما يتعارض مع 

إضافة إلى ذلك المخاطر التي يشكلها الإفلا  بالنسبة للمسيرين تكاد تكون معدومة في بعض الأحيان 
مما يقلل من تأثيرها التحفيزي خصوصا في الدول التي يتميز قانون الإفلا  فيها مورونة عالية مع المسيرين مثل 

 3.الولايات المتحدة الأمريكية

د المذكورة سابقا فيما يخص الديون كآلية لحوكمة المؤسسات، إلا أنه يمكن اعتبار وجود بالرغم من الحدو 
 .الديون داخل الهيكل المالي للمؤسسات وتدخل كبار الدائنين في قرارات المؤسسة يسمح موراقبة سلوك المسيرين

                                  
1Rym Hachana, La gouvernance et la performance des entreprises pétrolières, Thèse de doctorat, Université Paris Dauphine, Paris, France, 

2005, P56.   
2Stewart C. Mayers, Determinants of corporate borrowing, Op.Cit,  P157. 
3Céline Du Boys, Op.Cit, P 116. 
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سات وخصوصا وقد أكدت الكثير من الدراسات الميدانية على فعالية الديون كآلية لحوكمة المؤس
، LBO (Leveraged Buy Out)الدراسات التي ركزت على الشراء بالاستدانة أو عن طريق الرافعة المالية 

حيث تسمح هذه الآلية للمسيرين بإعادة شراء المؤسسات التي يسيرونها وتمويل هذه العملية من خلال اللجوء إلى 
 . الاستدانة

والتي هي اختصار للكلمة  LBOعملية  AFIC  المال عرفت الجمعية الفرنسية للمستثمرين في رأ
موعنى  acquisition par effet de levier التي معناها باللغة الفرنسية Leveraged Buy Outالانجليزية 

شراء مؤسسة مستهدفة بواسطة شركة قابضة "الاستحواذ أو الشراء بالاستدانة أو عن طريق الرافعة المالية، على أنها 
ون من مساهمات مستثمرين بالإضافة إلى دين من قبل البنوك تدفعها الشركة القابضة كثمن للشراء كما والتي تتك

، (المستهدفة)تسترجع الشركة القابضة هذا الثمن من خلال التدفقات النقدية التي تدفعها لها المؤسسة المشتراة 
 1".ؤسسة والمستثمر الجديدتتميز هذه التقنية بالمشاركة في التسيير ما بين المسيرين في الم

عندما يشارك المسيرون الحاليون للمؤسسة في عملية الشراء يطلق على عملية الشراء هذه بالإدارة الداخلية 
(Leveraged Management Buy Out LMBO)  موعنى أن المشتري يمول المسيرين الحاليين للاستحواذ ،

 .على المؤسسة

مسيرون )اركون في عملية الشراء باستقدام فريق تسيير من خارج المؤسسة أما عندما يقوم المستثمرون المش  
 .(Leveraged Management Buy In LMBI)تسمى عملية الشراء هذه بالإدارة الخارجية ( خارجيون

تسمح عملية الشراء بالاستدانة بتحسين الأداء الاقتصادي للمؤسسات من Jensen (3898 )حسب 
 :2خلال مايلي

 .الممار  على المسيرين من خلال الالتزام بتسديد أقساط الدين إضافة إلى الفوائدالضغط  -
 .ارتفاع درجة الرقابة التسييرية للمستثمرين على المؤسسة -
 .اختفاء تكاليف الوكالة والتي تنتج بسبب تضارب المصالح بين المسيرين والمساهمين -

 :خلاصة الفصل 
لمختلف الأدبيات النظرية التي ناقشت العلاقة بين هيكل الملكية حاولنا من خلال هذا الفصل التطرق 

وقد خلصنا أن تناول  ،والأداء المالي والأدبيات التي تناولت العلاقة بين الهيكل المالي والأداء المالي للمؤسسة
لكية، الملكية تركيز الم: موضوع هيكل الملكية وأثره على الأداء المالي للمؤسسة يتطلب دراسة الخصائص التالية 

 .الإدارية، وهوية الملاك

                                  
1Jean-Louis Grange  et al, LBO ; guide pratique AFIC, 2003, P6. 
2Jérôme Maati, Op.Cit , P194. 
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ن وجود كبار المساهمين يؤدي إلى أShleifer et Vishny (3891 ) سبة لتركيز الملكية فقد أشارفبالن
إلى تقليل تكاليف الوكالة خصوصا إذا تقلد كبار المساهمين مناصب تنفيذية، كما أن كبار المساهمين غير المسيرين 

، إضافة إلى سهولة قيام كبار المساهمين بالاستيلاء رقابة على المسيرين التنفيذيينالبإمكانهم ( غير التنفيذيين)
وبالتالي يفترض وجود علاقة طردية بين نسبة ملكية كبار المساهمين والأداء المالي  ،(العرض العمومي للشراء)

خلصا إلى عدم وجود علاقة بين ملكية كبار المساهمين  Demsetz et Lehn (3891)للمؤسسة، غير أن 
 .والأداء المالي، وأن متغير تركيز الملكية هو متغير داخلي

تؤدي زيادة نسبة ملكية  Jenssen et Meckling  (3871)لملكية الإدارية وحسبأما بخصوص ا
يفترض وجود   لمسيرين والمساهمين وعليهبين اإلى تقليل تكاليف الوكالة وإلى تقارب المصالح ( المديرين)المسيرين 

أشاروا إلى وجود  Mork, et al (1988) ، غير أنللمؤسسة كية الإدارية والأداء الماليعلاقة خطية بين المل
وذلك بسبب اجتماع الأثرين تقارب المصالح بين المسيرين والمساهمين وفرضية تجذ ر  المتغيـ ر ينعلاقة غير خطية بين 

ثروة ( تحويل)لذي يؤدي إلى سلوكيات مصادرة وا ،بسبب التركيز الشديد لملكية المسيرين( المديرين)المسيرين 
 .المساهمين

تسمح لها بتحقيق  لها بعض الخصائص التيللمؤسسة أن الملكية العائلية إلى كما توصلنا كذلك 
بسبب الجمع بين الملكية والتسيير، سهولة الرقابة، الأفق  مشاكل الوكالة انخفاضمستويات أداء مالي عالية مثل 

للمؤسسات إلخ،  غير أن التركيز الشديد للملكية العائلية يمكن أن يؤثر سلبا على الأداء المالي ...الزمني الممتد 
فقد بالنسبة للملكية الأجنبية وسلوكيات مصادرة الثروة، أما لأفراد العائلة وذلك بفعل التجذ ر الإداري العائلية 
رؤو   ،المتطورةمن خلال الاستفادة من التكنولوجيا للمؤسسات لها تأثير ايجابي على الأداء المالي أن خلصنا 

المؤسسات المحلية، غير أن سلوكيات مديري ور الرقابي على الدإضافة إلى  ،الخبرة الإدارية والتقنية ،نبيةالأموال الأج
 .ثروةلا( تحويل) سلوكيات مصادرةممارسة إلى بالمستثمرين الأجانب التركيز الشديد للملكية الأجنبية يؤدي 

 غالبا ما تحقق مستويات أداء مالي امةأن المؤسسات العإلى أما بالنسبة لملكية الدولة فقد توصلنا 
تحقيقها منخفضة وذلك بسبب مشكلة الوكالة الناتجة عن الفصل بين الملكية والتسيير وتعدد الأهداف المطلوب 

المؤسسات المملوكة للدولة، كذلك خلصنا أن المستثمرين المؤسسيين لهم دور ايجابي في التأثير على طرف من 
 .المؤسساتأداء مديري على ل الفعاالرقابي  هممن خلال دور للمؤسسات مستويات الأداء المالي 

إلى وجود علاقة طردية بين نسبة الاستدانة والأداء  نظرية الوكالة المالي أشارت وأخيرا بالنسبة للهيكل
في حين ومن منظور النظرية التجذ رية لحوكمة المؤسسات وذلك بفعل التأثير الرقابي للدائنين، المالي للمؤسسة 

 .وذلك بفعل التدفق النقدي الحر نسبة الديون والأداء المالي للمؤسسةيفترض وجود علاقة عكسية بين 
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 : تمهيد
بعد حصر الاطار النظري للدراسة ومناقشة مختلف الأدبيات النظرية التي تناولت العلاقة بين هيكل 

بين الهيكل المالي والأداء المالي من جهة أخرى، وتمهيدا لإجراء الدراسة الملكية والأداء المالي من جهة والعلاقة 
الميدانية للإجابة على إشكالية البحث وفرضياته سوف نقوم من خلال هذا الفصل بمراجعة عددا من الدراسات 

تمت السابقة ذات الصلة بموضوع الدراسة التي تمت في بيئات أخرى، وهذا في ظل عدم وجود دراسات سابقة 
هيكل الملكية، )وتفسيرها بخصوص متغيرات الدراسة  على حالة الجزائر، وذلك بهدف معرفة نتائج تلك الدراسات

والمقارنة بين نتائج تلك الدراسات، إضافة إلى تحديد طريقة قياس متغيرات الدراسة ( الهيكل المالي، والأداء المالي
 .ة المستخدمةحصائيوالأساليب الإ

التي تناولت موضوع تأثير و  خرىأالتي تمت في بيئات  ونظرا للعدد الكبير للدراسات السابقةونشير إلى أنه 
هيكل الملكية على الأداء المالي، وموضوع تأثير الهيكل المالي على الأداء المالي وذلك بسبب الجدل القائم بخصوص 

  :على المعايير التالية لموضوع الدراسة الحالية اختيار الدراسات السابقة  اعتمدنا في نتائج تلك الدراسات

التنوع الجغرافي للدراسات السابقة من أجل معرفة احتمالية تأثير البيئة التي أجريت فيها الدراسة على  -
 .نتائجها

اختلاف نتائج الدراسات السابقة فيما يخص طبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة بهدف معرفة أي فريق  -
 .من خلال الدراسة الميدانية التي سوف تجرى على البيئة الجزائرية هالسابقة سوف يتم تأييدمن الدراسات 

ة المستخدمة في الدراسات السابقة من أجل معرفة احتمالية تأثير الأسلوب حصائياختلاف الأساليب الإ -
 .المستخدم على نتائج تلك الدراسات حصائ الإ

 .اختلاف مؤشرات قياس متغيرات الدراسة -

تركيز : تقسيم الدراسات السابقة من حيث تناولها لتأثير أحد خصائص هيكل الملكية التالية ب قمناكما 
الملكية، الملكية الإدارية، الملكية العائلية، الملكية الأجنبية، ملكية الدولة، ملكية المستثمرين المؤسسيين على الأداء 

تأثير الهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسة، وفي قمنا بإبراز المالي للمؤسسة، إضافة إلى الدراسات التي تناولت 
 .موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة
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 على الداء المالي للمؤسسة تركيز الملكيةالدراسات السابقة لتأثير  : ولال  بحثالم

أن يستند على كل من نظرية الوكالة  ريا يمكننظإن تحليل العلاقة بين تركيز الملكية والأداء المالي للمؤسسة 
فإن  Berle et Means (1932)فحسب  ،(المديرين) ر المسيرينذ  ونظرية تج( وفرضية تقارب المصالح)

وهو ما يؤثر على  المؤسسات التي تتميز بتشتت رأس مالها تعاني من صعوبات في الرقابة على تصرفات مسيريها
رأس المال بين عدد قليل من المساهمين يسمح بتحسين الرقابة على سلوكيات ملكية أدائها المالي، وبالتالي فتركيز 

تأثير على قرارات مجلس الإدارة لتتوافق مع مصلحة المساهمين الكما أن تواجد كبار المساهمين يساهم في  المسيرين،
 .الآخرين

 كما أشار نموذج ،لمسيرينتركيز الملكية بعدم استنزاف ثروة المساهمين من طرف ايسمح من جهة أخرى 

Shleifer et Vishny (3991)  أهمية الدور الذي يؤديه كبار المساهمين في ممارسة آلية الاستيلاء إلى
 .من أجل تعظيم قيمة المؤسسة (المسيرين)واستبدال فريق التسيير  (الاستحواذ)

تتوافق مع المسيرين أيضا داخل المؤسسة يجعل قرارات  (مديرين)مسيرين إن تواجد كبار المساهمين بمثابة 
وفر حماية أفضل لمصالح يأن تركيز الملكية إلى كما تجدر الإشارة   ،(فرضية تقارب المصالح)قرارات المساهمين 

 .ال في الأسواق المالية الناشئةلحالمساهمين خصوصا في البلدان ذات الحماية القانونية المنخفضة كما هو ا

 .للمؤسسة ق يفترض وجود علاقة طردية بين تركيز الملكية والأداء الماليمما سب

الأقلية المساهمين من جهة أخرى تركيز الملكية يمكن أن يؤدي إلى تضارب المصالح بين المساهمين الأغلبية و 
خصوصا إذا كان كبار المساهمين هم أيضا مديرين مما يسمح لهم بالحصول على و  ،(2نمط التضارب المصالح من )

في هذه الحالة فإن تركيز الملكية يؤدي إلى لأقلية، اعلى حساب المساهمين  bénéfices privesأرباح خاصة 
وعليه يفترض  للمؤسسة،وهو ما يؤثر سلبا على الأداء المالي  (المساهمين الأغلبية)كبار المساهمين   تجذ رظاهرة 

 .وجود علاقة عكسية بين تركيز الملكية والأداء المالي للمؤسسة

من  الأداء المالي للمؤسسةو عدم وجود علاقة بين تركيز الملكية هناك أبحاث خلصت إلى  ذلك إلىإضافة 
  .Holderness et Sheehan (1988)ودراسة   Demsetz et Lehn (3991)بينها دراسة 

هناك العديد من الدراسات الميدانية التي أجريت لاختبار العلاقة بين تركيز الملكية  هأنإلى تجدر الإشارة 
نتائج تلك الدراسات كانت مختلفة فيما يخص طبيعة تلك العلاقة فهناك بعض الدراسات للمؤسسة، والأداء المالي 

عدم وجود علاقة بين تركيز إلى خلصت  ىخر أفي حين هناك دراسات  ،بينهماة خلصت إلى وجود علاقة خطي
 .الملكية والأداء المالي للمؤسسة
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وجود علاقة غير خطية بين تركيز الملكية إلى اك بعض الدراسات الميدانية خلصت من جهة أخرى هن
 ،لمؤسسةليز الملكية في التأثير على الأداء المالي كين الإيجابي والسلبي لتر ء المالي وذلك بسبب اجتماع الأثر والأدا

سلوكيات المسيرين كبار المساهمين في الرقابة على لدور الذي يؤديه  إلى اتركيز الملكية لحيث يعود الأثر الإيجابي 
( العرض العموم  للشراء)وفي التأثير على قرارات مجلس الإدارة إضافة إلى سهولة ممارسة سياسة الاستيلاء 

أما الأثر السلبي لتركيز الملكية على  ،ك في حالة انخفاض أداء المؤسسةواستبدال فريق التسيير الحالي بفريق آخر وذل
كبار المساهمين خصوصا إذا كانوا مديرين مما يؤدي إلى مصادرة واستنزاف   تجذ ريتمثل في فالأداء المالي للمؤسسة 
 .ثروة المساهمين الأقلية

 لكية والأداء الماليبين تركيز المالخطية الدراسات السابقة للعلاقة : المطلب الأول 

خلصت نتائج بعض الدراسات الميدانية التي تناولت العلاقة بين تركيز الملكية والأداء المالي إلى وجود 
العلاقة الخطية، حيث أشارت تلك ، غير أن نتائج تلك الدراسات اختلفت في طبيعة المتغي  رَينعلاقة خطية بين 

وذلك بسبب التأثير الايجابي لتركيز بعض الدراسات إلى وجود علاقة خطية طردية بين تركيز الملكية والأداء المالي 
في حين أشارت دراسات أخرى إلى وجود الملكية وفرضية تقارب المصالح بين كبار المساهمين وبقية المساهمين، 

 .تيجة التأثير السلبي لتركيز الملكية وفرضية تجذ ر كبار المساهمينن علاقة خطية عكسية بينهما

 طردية بين تركيز الملكية والأداء الماليالدراسات السابقة للعلاقة الخطية ال: الفرع الأول 

طردية بين تركيز الملكية والأداء المالي نجد خطية التي خلصت إلى وجود علاقة  الميدانيةمن بين الدراسات 
  :الدراسات التالية 

1دراسة  -1
(2002) Gedajlovic et Shapiro    

من  عي نة مكو نة تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
لقياس متغير تركيز  باحثان، وقد استخدم ال3993-3991خلال الفترة مدرجة في البورصة مؤسسة يابانية  111

مساهمين، في حين تم قياس الأداء المالي بنسبة  ةأكبر خمس من قبلنسبة الأسهم المملوكة ( المتغير المستقل)الملكية 
 Panelثار العشوائية لبيانات بانلنماذج الآحصائ  بواسطة الإ تم التحليل ، كماROAالعائد على الأصول 

 sModel Data  المربعات الصغرى المعممةباستخدام طريقة Generalized Least Squares )GLS( ،
 مقاسا  والأداء المالي للمؤسسة  تركيز الملكيةطردية بين نسبة خطية وجود علاقة  وقد خلصت نتائج الدراسة إلى

                                  
1Eric Gedajlovic, Daniel M. Shapiro, Ownership structure and firm profitability in Japan, Academy of Management Journal, Vol. 45, No. 2,  

2002, PP565-575.    



 كل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسةالدراسات السابقة لتأثير هي: الفصل الرابع 

391 

 

 ،بين المساهمين بسبب فرضية تقارب المصالحوذلك  (المردودية الاقتصادية) ROAالعائد على الأصول عدل بم
  .(المديرين)على تصرفات المسيرين  لكبار المساهمين الفعالإضافة إلى الدور الرقابي 

(Haniffa et Hudaib (2006 دراسة -2
1  

من  مكو نة عي نة حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
 ،2222-3991خلال الفترة  -ماليزيا– Kuala Lumpurغير مالية مدرجة في بورصة كوالالمبور  مؤسسة 113

في  ،مساهمين ةأكبر خمس من قبلنسبة الأسهم المملوكة ( تركيز الملكية)استخدمت الدراسة لقياس المتغير المستقل 
، كما استخدم ROAالعائد على الأصول معدل و  Tobin's Qبنسبة ( الأداء المالي)لمتغير التابع احين تم قياس 

وقد ، Ordinary Least Squares (OLS)العادية  طريقة المربعات الصغرىب الباحثان نموذج الانحدار المتعدد
تركيز الملكية والأداء المالي سواء تم قياسه بمؤشر نسبة طردية بين خطية وجود علاقة إلى الدراسة نتائج خلصت 
وذلك بسبب التأثير الايجابي لتركيز  (ROAالعائد على الأصول معدل )أو مؤشر محاسبي  (Tobin's Q)سوق  

 .الملكية وفرضية تقارب المصالح بين كبار المساهمين وبقية المساهمين

Mandaci et Gums(2010) دراسة  -3
2
  

من  مكو نة عي نة العلاقة بين تركيز الملكية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبارهذه الدراسة  تناولت
وقد قام الباحثان  ،2221-2221الفترة خلال  - تركيا -مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة إسطنبول  221

المتغير )أما الأداء المالي  ،(المتغير المستقل) مساهمين ةثلاثتركيز الملكية بنسبة الأسهم التي يمتلكها أكبر متغير قياس ب
نتائج نماذج الانحدار  وقد خلصت ، ROAعلى الأصول العائدمعدل و  Tobin's Qنسبة فقد تم قياسه ب( التابع

تركيز الملكية  نسبةطردية بين خطية وجود علاقة إلى  OLS العادية طريقة المربعات الصغرىالمتعدد باستخدام 
إضافة إلى الدور  ،بين المساهمين بسبب فرضية تقارب المصالحوذلك  (ROAو Tobin's Q نسبة)والأداء المالي 

  .على تصرفات المسيرين لكبار المساهمين الفعالالرقابي 

Almudehki et Zeitun  (2112)دراسة -4
3  

 عي نة مكو نة من تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 

قياس تركيز لوقد استخدمت الدراسة  ،2233-2221مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة قطر خلال الفترة  21
المتغير )المالي  قياس الأداء  في حين تم، مساهمين ةنسبة الأسهم التي يمتلكها أكبر خمس( المتغير المستقل)الملكية 
معدل و ( المردودية الاقتصادية) ROAمعدل العائد على الأصول  ،Tobin's Qنسبة  : متغيرات ةثلاثب (التابع

                                  
1Roszaini Haniffa, Mohammad Hudaib, Governance structure and firm performance in Malaysia, Journal of Business Finance & Accounting, 

Vol. 33, No. (7) & (8), 2006, PP 1034–1062.  
2Pinar Evrim Mandaci, Guluzar Kurt Gumus, Ownership concentration, managerial ownership and firm performance : Evidence from 
Turkey, South East European Journal of Economics and Business, Vol. 5, No 1, 2010, PP57- 66.  
3Noora Almudehki, Rami Zeitun, Ownership structure and corporate performance : Evidence from Qatar, Social Science Research Network, 

2012, PP1-21.   



 كل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسةالدراسات السابقة لتأثير هي: الفصل الرابع 

393 

 

نماذج بيانات الدراسة باستخدام نتائج وقد خلصت  ،(المردودية المالية) ROEالعائد على حقوق الملكية 
تركيز الملكية والمؤشرات الثلاثة لقياس نسبة طردية بين خطية وجود علاقة إلى  sModel Panel Data بانل

 .(Tobin's Q ،ROA ،ROE)الأداء المالي 

Manawaduge et De Zoysa (2113) دراسة -5
1  

من  مكو نة عي نة حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
وقد استخدمت الدراسة لقياس  ،2229-2222مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة سريلانكا خلال الفترة  313

ؤشرات بمقياس الأداء المالي  تمفي حين ، مساهمين ةأكبر ثلاث من قبلمتغير تركيز الملكية نسبة الأسهم المملوكة 
ؤشرات بمو  ROEالعائد على حقوق الملكية معدل  ،ROAالعائد على الأصول معدل  :محاسبية متمثلة في 

كما  ،BV/MVلأسهم المؤسسة الدفترية ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة  Tobin's Qنسبة :  سوقية وه 
إلى الدراسة نتائج وقد خلصت ، OLSاستخدم الباحثان نموذج الانحدار المتعدد طريقة المربعات الصغرى العادية 

والأداء المالي معبرا  (تركيز الملكية) مساهمين ةثلاثأكبر  من قبلطردية بين نسبة الأسهم المملوكة خطية وجود علاقة 
في حين لا توجد علاقة بين  ،وذلك بسبب التأثير الايجابي لتركيز الملكية (ROA، ROE)محاسبية عنه بمؤشرات 

 .(Tobin's Q، MV/BV)بمؤشرات سوقية  مقاسا  تركيز الملكية والأداء المالي نسبة 

Akbar  (2114)دراسة -6
2
  

من  مكو نة عي نة هذه الدراسة العلاقة بين تركيز الملكية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار تناولت
-2223خلال الفترة  -الباكستان -مؤسسة باكستانية تعمل في قطاع النسيج والمدرجة في بورصة كراتش   32

في  ، مساهمين ةخمسأكبر  من قبللقياس متغير تركيز الملكية نسبة الأسهم المملوكة  الباحثاستخدم وقد  ،2233
، كما تم ROEالعائد على حقوق الملكية معدل و  ROAالعائد على الأصول  عدلبمقياس الأداء المالي  تمحين 

إلى الدراسة نتائج خلصت وقد  ،sModel Panel Data باستخدام نماذج بيانات بانل حصائ التحليل الإ
 ROAالعائد على الأصول عدل معبرا عنه بمالمالي والأداء  تركيز الملكيةطردية بين نسبة خطية وجود علاقة 

 .ROEالعائد على حقوق الملكية معدل و 

3 دراسة -7
(2015) Jadoon et Baguri 

من  مكو نة عي نة تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
حيث تم قياس  ،2233-2221خلال الفترة - الباكستان -ش  تمؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة كرا 212

                                  
1Athula Manawaduge, Anura De Zoysa, The structure of corporate ownership and firm performance: Sri Lankan evidence, Corporate 

Ownership and Control, Vol. 11, No. 1, 2013, PP 723-734.  
2Ahsan Akbar, Corporate governance and firm performance : Evidence from textile sector of Pakistan, Journal of Asian Business Strategy, 
Vol. 4, No. 12, 2014, PP 200 -207 . 
3Imran Abbas Jadoon, Norkhairul Hafiz Bajuri, Ownership concentration and firm performance : Evidence from Pakistan, European Journal 

of Business and Management, Vol.7, No.17, 2015, PP200-208.    



 كل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسةالدراسات السابقة لتأثير هي: الفصل الرابع 

399 

 

أكبر و  ،مساهمين ةخمسأكبر  ،ينساهمالمأكبر  من قبلبنسبة الأسهم المملوكة  (المتغير المستقل) تركيز الملكيةمتغير 
العائد على حقوق معدل  ،Tobin's Qبنسبة  (الأداء المالي)في حين تم قياس المتغير التابع  ،مساهمين ةعشر 

الانحدار المتعدد كأسلوب إحصائ  استخدم الباحثان   كما ،ROAالعائد على الأصول معدل و  ROEالملكية 
تركيز نسبة إلى وجود علاقة خطية طردية بين  الدراسةنتائج خلصت وقد ، OLS العادية المربعات الصغرى بطريقة

العائد معدل )أو بمؤشرات محاسبية  (Tobin's Qنسبة )الملكية والأداء المالي سواء كان معبرا عنه بمؤشر سوق  
 . (ROEالعائد على حقوق الملكية معدل و   ROAالأصولعلى 

 بين تركيز الملكية والأداء المالي العكسيةالخطية الدراسات السابقة للعلاقة : الثاني  الفرع

العكسية بين تركيز الملكية والأداء المالي نجد الخطية التي أكدت على العلاقة  يدانيةالمالدراسات بين من 
 : التالية اتدراسال

Gürsoy et Aydogan (2002) دراسة -1
1  

من  مكو نة عي نةخلال حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من 
استخدم الباحثان ، وقد 3999-3992مؤسسة تركية غير مالية مدرجة في بورصة إسطنبول خلال الفترة  391

استخدما فقد لقياس الأداء المالي ، و مساهمين ةالأسهم التي يمتلكها أكبر ثلاثلقياس متغير تركيز الملكية نسبة 
السهم  ربحية ،ROAمعدل العائد على الأصول  ،ROEمعدل العائد على حقوق الملكية  :التالية المؤشرات 

EPS   ومضاعف سعر السهمP/E،  باستخدام طريقة المربعات  نماذج الانحدار المتعددنتائج وقد خلصت
وبين الأداء  (تركيز الملكية) مساهمين ةعكسية بين ملكية أكبر ثلاث خطية وجود علاقةإلى  OLS العادية الصغرى
وعدم وجود علاقة  نتيجة التأثير السلبي لتركيز الملكية وفرضية تجذ ر كبار المساهمين، ( ROE،ROA)المحاسبي 

 .(P/E، EPS)بينها وبين الأداء السوق  

2دراسة -2
(2012) Foroughi et Fooladi  

من  مكو نة عي نة هذه الدراسة العلاقة بين تركيز الملكية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار تناولت
وقد ، 2221-2222مدرجة في بورصة إيران خلال الفترة و قطاعات  ةخمس تشملمؤسسة إيرانية غير مالية  11

 قياس في حين تم  ،أكبر المساهمين من قبلالمملوكة لقياس متغير تركيز الملكية نسبة الأسهم استخدم الباحثان 
Panel Data باستخدام نماذج بيانات بانل الدراسة نتائج وقد خلصت ، EPS السهم ربحيةبالأداء المالي 

sModel  السهم ربحيةب مقاسا  تركيز الملكية والأداء المالي للمؤسسات نسبة  عكسية بينخطية وجود علاقة إلى 

                                  
1Güner Gürsoy, Kürşat Aydoğan , Equity Ownership Structure, Risk-Taking and Performance : An Empirical Investigation in Turkish Listed 
Companies, Emerging Markets Finance & Trade, Vol. 38, No. 6, 2002, PP6-25. 
2Meysam Foroughi, Masood Fooladi, Concentration of Ownership in Iranian Listed Firms, International Journal of Social Science and 

Humanity, Vol. 2, No. 2, 2012, PP112-116.  
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EPS  وذلك بسبب فرضية تجذ ر كبار المساهمين، والسلوك الانتهازي لكبار المساهمين في مصادرة ثروة المساهمين
 .الأقلية

 بين تركيز الملكية والأداء الماليالدراسات السابقة لعدم وجود علاقة :  نيالمطلب الثا

عدم وجود علاقة بين تركيز الملكية والأداء المالي نجد إلى التي خلصت  الميدانيةمن بين الدراسات 
 : الدراسات التالية

1دراسة -1
( 2005) Chen et al   

من  مكو نة عي نة تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
وقد استخدمت  ،3999-3991خلال الفترة  -الصين- مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة هونغ كونغ 132

في حين تم قياس الأداء المالي  ،المساهمين لأسهم المؤسسة أكبرالدراسة لقياس متغير تركيز الملكية نسبة ملكية 
ونسبة القيمة السوقية  ROEية معدل العائد على حقوق الملك ،ROAمعدل العائد على الأصول  : بالمتغيرات

 نماذج بيانات بانلالدراسة باستخدام نتائج وقد خلصت  ،MV/BVلأسهم المؤسسة إلى القيمة الدفترية 
sModel Panel Data  المساهمين ومؤشرات الأداء المالي  أكبرملكية نسبة إلى عدم وجود علاقة بين(ROA، 

ROE، MV/MB). 

Madani et Khlif(2010) دراسة  -2
2
  

 12 من مكو نة عي نة حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
لقياس تركيز الملكية استخدم الباحثان وقد  ،2222-3999 مؤسسة تونسية غير مدرجة في البورصة خلال فترة

الأداء المالي بنسبة العائد  قياس في حين تم  ،لأكبر المساهمين %22على الأقل بنسبة المملوك  رأس المالنسبة 
 إحصائ كأسلوب كما استخدمت الدراسة   ،ROEمعدل العائد على حقوق الملكية و  ROAعلى الأصول 

عدم وجود علاقة إلى نتائج الدراسة خلصت وقد ، OLSنموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية 
 .(ROA، ROE)والأداء المالي  تركيز الملكيةبين 

 بين تركيز الملكية والأداء المالي الدراسات السابقة للعلاقة غير خطية:  ثالثالمطلب ال

 وجود علاقة غير خطية بين تركيز الملكية والأداء المالي نجدإلى التي خلصت  الميدانيةمن بين الدراسات 
 : الدراسات التالية

                                  
1Zhilan Chen, and al, Ownership concentration, firm performance, and dividend policy in Hong Kong Ownership concentration, firm 
performance, and dividend policy in Hong Kong , Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 13, No. 4,  2005, PP431– 449. 
2Wiem Elmanaa Madani, Wafa Khlif, Effets de la structure de propriété sur la performance des entreprises tunisiennes, La Revue des 

Sciences de Gestion, Vol.3, N°. 243-244, 2010, PP 63-70.     
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1 دراسة  -1
(2008) Lee  

من  مكو نة عي نة هذه الدراسة العلاقة بين تركيز الملكية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار تناولت
لقياس متغير  باحثوقد استخدم ال 2221-2222مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة كوريا خلال الفترة  139

في حين تم قياس الأداء المالي للمؤسسات  ،نسبة الأسهم التي يمتلكها أكبر المساهمين (ستقلالمتغير الم)تركيز الملكية 
  Panelباستخدام نماذج بيانات بانلالدراسة نتائج خلصت ، ROAبنسبة العائد على الأصول ( تابعالتغير الم)

 sModel Data  بنسبة المالي معبرا عنه  والأداءتركيز الملكية نسبة بين   علاقة تربيعة من الشكل  وجودإلى
طردية بسبب فرضية تقارب علاقة في البداية  المتغي  رَين، حيث تكون العلاقة بين ROAالعائد على الأصول 

ملكية  إلى غاية نسبة على تصرفات المسيرين بين المساهمين إضافة إلى الدور الرقابي المهم لكبار المساهمين المصالح
 عكسيةعلاقة بين نسبة ملكية أكبر المساهمين والأداء المالي  بعد ذلك ثم تصبح العلاقة ،%55 أكبر المساهمين
 .وسلوكيات مصادرة ثروة المساهمين الأقلية (كبار المساهمين) المديرين تجذ ربسبب فرضية 

Mard et Marsat (2014) دراسة -2
2 

من  مكو نة عي نة تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
، وقد استخدمت 2229-2221لبورصة باريس خلال الفترة   SBF 250مؤسسة فرنسية تنتم  إلى مؤشر 219

وثالث أكبر  ،ني أكبر المساهمينثا نسبة الأسهم التي يمتلكها أكبر المساهمين، :الدراسة لقياس متغير تركيز الملكية 
وقد خلصت  ،Tobin's Qونسبة   ROAالأصول بمعدل العائد علىفي حين تم قياس الأداء المالي  ،المساهمين
وجود علاقة تربيعية إلى  OLSباستخدام نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية الدراسة نتائج 

 ، ونسبة ROAبكل من مقاسا  بين نسبة الأسهم التي يمتلكها أكبر المساهمين والأداء المالي    من الشكل
Tobin's Q،  بين  طردية بسبب فرضية تقارب المصالحعلاقة في البداية  المتغي  رَينحيث تكون العلاقة بين

أكبر ملكية  إلى غاية نسبة على تصرفات المسيرين لكبار المساهمين الفعالالمساهمين إضافة إلى الدور الرقابي 
 عند قياس الأداء% 11 أكبر المساهميننسبة ملكية و  ،Tobin's Q     بالمالي عند قياس الأداء % 2221 المساهمين

بين نسبة ملكية أكبر المساهمين والأداء المالي  بعد ذلك ثم تصبح العلاقة ، ROAالأصول بمعدل العائد على المالي
مصادرة ثروة السلوك الانتهازي لكبار المساهمين في و  ،(كبار المساهمين) المديرين تجذ ربسبب فرضية  عكسيةعلاقة 

 .المساهمين الأقلية

وثالث أكبر المساهمين فإنه في البداية يكون لها تأثير سلبي على أكبر المساهمين سبة لملكية ثاني لنأما با
أكبر  لثبالنسبة لثا)% 3123و( بالنسبة لثاني أكبر المساهمين)% 3121 الملكية نسبةغاية  الأداء المالي إلى

بالنسبة لثاني أكبر )% 3129 الملكية نسبةو  ،Tobin's Qبنسبة المالي قياس الأداء عند وهذا ( المساهمين

                                  
1Sanghoon Lee, Ownership Structure and Financial Performance : Evidence from Panel Data of South Korea, Working Paper No: 2008-17.    
2Yves Mard, el al, Op.Cit, PP 59-83.  
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 ،ROA الأصول بمعدل العائد على المالي عند قياس الأداء( بالنسبة لثالث أكبر المساهمين)% 3321و (المساهمين
الأداء المالي وثالث أكبر المساهمين تصبح العلاقة طردية مع أكبر المساهمين وبعد تلك المستويات لملكية ثاني 

(ROA، Tobin's Q)، وثالث أكبر أكبر المساهمين الذي يؤديه ثاني  المهمو الايجابي  وهو ما يشير إلى الدور
 .المساهمين في الرقابة مع زيادة نسبة الأسهم المملوكة من طرفهم

أن أغلب الدراسات الميدانية السابقة تناولت تركيز الملكية على أنه متغير خارج  في إلى تجدر الإشارة 
وهو ما يجعل العلاقة  ،احتمالية أن يكون تركيز الملكية متغير داخل إلى حين هناك دراسات أخرى  أشارت 

فاختلاف  ،)ى تركيز الملكية الأداء المالي يؤثر عل) السببية بين تركيز الملكية والأداء المالي في الاتجاه العكس 
التوقعات بين كبار المساهمين والسوق المالي بخصوص أداء المؤسسة تخلق حافزا لكبار المساهمين لتغيير نسبة الأسهم 

 .أن الأداء المالي للمؤسسة يمكن أن يؤثر على نسبة ملكية كبار المساهمينإلى يشير  وهو ما ،المملوكة من طرفهم

 أن يكون تركيز الملكية متغير داخلي لاحتمالدراسات السابقة ال:  رابعالمطلب ال

الدراسات من بين الدراسات الميدانية التي أشارت إلى احتمال أن يكون تركيز الملكية متغير داخل  نجد 
 : التالية

Thomsen et Pedersen (2000) دراسة -1
1 

من  مكو نة عي نة المالي للمؤسسة من خلالحاولت هذه الدراسة اختبار تأثير تركيز الملكية على الأداء 
تم قياس متغير تركيز الملكية بنسبة الأسهم التي وقد ، 3992مؤسسة أوروبية مدرجة في البورصة خلال سنة  111

 ،ROAمعدل العائد على الأصول و  Tobin's Qبنسبة في حين تم قياس الأداء المالي  ،المساهمينيمتلكها أكبر 
الانحدار المتعدد باستخدام طريقة المربعات الصغرى ذات ثلاث مراحل  إحصائ كأسلوب كما استخدم الباحثان  

Stage Least Square Three )SLS(3 ، وجود علاقة غير خطية نتائج نماذج الانحدار إلى حيث خلصت
معدل العائد على الأصول و  Tobin's Qبنسبة  مقاسا  بين ملكية أكبر المساهمين والأداء المالي    من الشكل

ROA ، بين المساهمين طردية بسبب فرضية تقارب المصالح علاقة في البداية  المتغي  رَينحيث تكون العلاقة بين
بين نسبة ملكية  بعد ذلك ثم تصبح العلاقة ،على تصرفات المسيرين إضافة إلى الدور الرقابي المهم لكبار المساهمين

وسلوكيات مصادرة ثروة  (كبار المساهمين) عكسية بسبب فرضية تجذ ر المديرينعلاقة أكبر المساهمين والأداء المالي 
 .المساهمين الأقلية

 

 
                                  

1Steen Thomsen, Torben Pedersen , Ownership structure and economic performance in the largest European companies, Strategic 

Management Journal, Vol.21, N°. 6, 2000,PP689–705.  

http://research.cbs.dk/en/persons/steen-thomsen(a3e0a3ce-f5a2-4341-96c2-6d39d2a9f3c7)/publications.html
http://research.cbs.dk/en/persons/torben-pedersen(6e5466fe-2b7c-4923-a22a-d77cb32d7da5)/publications.html
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Alonso-Bonis et Andrés-Alonso (2007)  دراسة -2
1 

من  مكو نة عي نة من خلال اختبارهذه الدراسة العلاقة بين تركيز الملكية والأداء المالي للمؤسسة  تناولت
استخدم الباحثان وقد ، 3993-3993خلال الفترة  –أسبانيا–مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة مدريد  323

 Tobin'sالأداء المالي بنسبة  قياسفي حين تم  ،أكبر المساهمين من قبلالأسهم المملوكة لقياس تركيز الملكية نسبة 

Q نماذج اداخلي اتركيز الملكية متغير استخدمت الدراسة للتغلب على مشكلة احتمال أن يكون متغير ، كما 
 Generalisedطريقة العزوم المعممةباستخدام  Dynamic Panel Data Modelsبيانات بانل الديناميك  

Method of Moments (GMM) ، وجود علاقة طردية بين نسبة ملكية إلى الدراسة نتائج وقد خلصت
ويعود السبب في ذلك إلى الدور  ،Tobin's Qبالنسبة  مقاسا  أكبر المساهمين لأسهم المؤسسة والأداء المالي 

كما ،  الرقابي الفعال الذي يقوم به كبار المساهمين في مراقبة تصرفات المسيرين وفي تأثير على قرارات مجلس الإدارة
 Demsetzخلافا لدراسة  ،اداخلي ايتحدد خارجيا وليس متغير  اأن تركيز الملكية يعتبر متغير على أكدت الدراسة 

et Villalonga   (2001)أن متغير تركيز الملكية هو متغير داخل  إلى التي خلصت. 

Kapopoulos et Lazaretou (2007) دراسة -3
2
  

من  مكو نة عي نة تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
تركيز الملكية متغير وقد استخدمت الدراسة لقياس  ،2222مؤسسة يونانية مدرجة في البورصة خلال سنة  331

،كما استخدم Tobin's Qفتم قياسه بنسبة الأداء المالي  أما ،أكبر المساهمين من قبلنسبة الأسهم المملوكة 
Stage -Twoباستخدام طريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتين المتعدد الانحدار إحصائ الباحثان كأسلوب 

Squares -Least )2SLS(،  تركيز الملكيةوجود علاقة خطية طردية بين إلى نتائج الدراسة وقد خلصت 
الدور فرضية تقارب المصالح بين المساهمين، إضافة إلى وذلك بسبب  Tobin's Qبالنسبة  مقاسا  والأداء المالي 

وجود علاقة إلى كما أشارت الدراسة كذلك ،  على تصرفات المسيرين الرقابي الفعال الذي يقوم به كبار المساهمين
 أن متغير تركيزإلى يشير  ونسبة ملكية أكبر المساهمين وهو ما( Tobin's Q نسبة)طردية كذلك بين الأداء المالي 

 .اداخلي االملكية في هذه الدراسة يعتبر متغير 

Cabeza-García el al (2009) دراسة -4
3 

من  مكو نة عي نة حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
وقد استخدمت الدراسة لقياس  ،2229-2221مؤسسة إسبانية غير مالية مدرجة في البورصة خلال الفترة  311

                                  
1Susana Alonso-Bonis, Pablo de Andrés-Alonso, Ownership structure and performance in large Spanish companies. empirical evidence in 

the context of an endogenous relation, Corporate Ownership & Control, Vol. 4, N°. 4, 2007, PP 206-216.  
2Panayotis Kapopoulos, Sophia Lazaretou, Corporate ownership structure and firm performance : evidence from Greek firms, Corporate 
Governance: An International Review, Vol. 15, N°.2, 2007,PP144-158. 
3Laura Cabeza-García, and al, The role of large shareholders in firm profitability : evidence  from Spanish listed firms, https :// extranet .sioe. 

org/uploads/isnie2010/cabeza-garcia_gomez-anson_sacristan-navarro.pdf, accessed 15/03/2014. 

http://onlinelibrary.wiley.com/journal/10.1111/(ISSN)1467-8683
http://onlinelibrary.wiley.com/journal/10.1111/(ISSN)1467-8683
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/corg.2007.15.issue-2/issuetoc
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نسبة الأسهم التي يمتلكها أكبر المساهمين في حين تم قياس الأداء المالي  (ستقلالمتغير الم)متغير تركيز الملكية 
على نماذج بيانات بانل الدراسة  اعتمدتكما ،  ROAبنسبة العائد على الأصول ( تابعالتغير الم)للمؤسسات 
لتغلب على  GMMطريقة العزوم المعممة باستخدام  Models Dynamic Panel Dataالديناميك  

 ROA     من الأداء المالي معبرا عنه ب كلا  أن  إلى الدراسة نتائج وقد خلصت  ،متغير تركيز الملكية داخليةمشكلة 
 وهو ما ،أكبر المساهمين من قبلوالمخاطر وطبيعة القطاع تساهم في تفسير الاختلافات في نسبة الأسهم المملوكة 

عدم إلى كما أشارت الدراسة  سبانية،في حالة المؤسسات الإ اخلياد اأن متغير تركيز الملكية يعتبر متغير إلى يشير 
 ،(تابعالتغير الم) ROA ب      مقاسا   والأداء المالي( ستقلالمتغير الم)وجود علاقة بين نسبة ملكية أكبر المساهمين 

 ،Demsetz et Villalonga (2001)ن نتائجها تتفق مع نتائج دراسة أعلى وبالتالي أكدت هذه الدراسة 
 .يجابي الذي يؤديه ثاني أكبر المساهمين في الرقابة على سلوكيات المسيرينكما أقرت هذه الدراسة بالدور الإ

 Weiss et Hilger (2012)1 دراسة -5

من  عي نة للمؤسسة من خلال اختبارهذه الدراسة العلاقة بين تركيز الملكية والأداء المالي  تناولت
المملكة المتحدة،  : 2223مؤسسة غير مالية شملت ثمانية دول خلال سنة  3239المؤسسات بلغ عددها 

سبانيا وقد أخذت بيانات تلك المؤسسات من إفرنسا،  برازيل،ال ألمانيا، كندا، اليابان،الولايات المتحدة الأمريكية، 
من بنسبة الأسهم المملوكة ( ستقلالمتغير الم)حيث تم قياس متغير تركيز الملكية ، Datasretamقاعدة المعطيات 

كما  ،Tobin's Q قياس الأداء المالي للمؤسسات محل الدراسة بنسبة تم في حين ،مساهمين ةأكبر خمس قبل
طريقة المربعات الصغرى نموذج الانحدار المتعدد بلدراسة تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي  ناستخدم الباحثا

الدراسة عند استخدام طريقة نتائج قد خلصت و  ، 2SLSوطريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتين OLSالعادية 
المالي معبرا عنه  والأداءبين تركيز الملكية   ة من الشكل يوجود علاقة تربيعإلى  OLSالمربعات الصغرى العادية 

بين  بسبب فرضية تقارب المصالح طرديةعلاقة في البداية  المتغي  رَين، حيث تكون العلاقة بين Tobin's Qبالنسبة 
بين  بعد ذلك ثم تصبح العلاقة ،على تصرفات المسيرين المساهمين إضافة إلى الدور الرقابي الفعال لكبار المساهمين

 (كبار المساهمين) فرضية تجذ ر المديرينعكسية بسبب علاقة والأداء المالي  مساهمين ةخمسنسبة ملكية أكبر 
عند استخدام طريقة المربعات الصغرى ذات  أما، ثروة المساهمين الأقليةكبار المساهمين لوسلوكيات مصادرة  

إلى الدراسة نتائج فقد خلصت  اداخلي ان يكون متغير تركيز الملكية متغير أللتغلب على احتمال  2SLSالمرحلتين 
 ،Tobin's Qبنسبة  مقاسا  والأداء المالي ( تركيز الملكية)مساهمين  ةنسبة ملكية أكبر خمس عدم وجود علاقة بين
 .Demsetz et Villalonga (2001) ن نتائج دراستهما تتفق مع نتائج دراسةأوعليه خلص الباحثان 

 

                                  
1Christian Weiss, Stefan Hilger, Ownership concentration beyond good and evil : is there an effect on corporate performance? Journal of  

Management & Governance, Vol. 16, N°. 4, 2012, PP727-752. 

https://econpapers.repec.org/article/kapjmgtgv/
https://econpapers.repec.org/article/kapjmgtgv/
https://econpapers.repec.org/article/kapjmgtgv/
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1   دراسة -6
(2012) Tsionas et al  

من  مكو نة عي نة تأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
وقد استخدمت  ،2229مدرجة في بورصة نيويورك خلال سنة و في قطاع النقل البحري تنشط مؤسسة  323

عدل في حين تم قياس الأداء المالي بم ،المساهمينأكبر  من قبلالدراسة لقياس تركيز الملكية نسبة الأسهم المملوكة 
 كأسلوب إحصائ   كما اعتمدت الدراسة ،ROEمعدل العائد على حقوق الملكية و  ROAالعائد على الأصول 

 المعممة باستخدام طريقة العزوم Models Dynamic Panel Data على نماذج بيانات بانل الديناميك 
GMM ، مقاسا  والأداء المالي  المساهمينوجود علاقة طردية بين ملكية أكبر إلى الدراسة نتائج وقد خلصت 

ويعود السبب في ذلك إلى الدور الرقابي الفعال الذي يقوم به كبار المساهمين في مراقبة  ROAو  ROE     ب
 ،(المصالح فرضية تقارب)لتتوافق مع مصلحة بقية المساهمين  تصرفات المسيرين وفي تأثير على قرارات مجلس الإدارة

أن متغير تركيز الملكية يتأثر بالأداء المالي للمؤسسة وعدد من المتغيرات الأخرى مثل إلى كما أشارت الدراسة 
 .الحجم والسيولة وبالتالي فتركيز الملكية يعتبر متغير داخل 

2 دراسة -7
(2014) Brendea  

 19من  مكو نة عي نة المالي للمؤسسة من خلالحاولت هذه الدراسة اختبار تأثير تركيز الملكية على الأداء 
وقد  ،2233-2223خلال الفترة  –رومانيا  -مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة بوخارست للأوراق المالية 

في حين تم قياس  ،المساهمين أكبر من قبلالأسهم المملوكة استخدمت الدراسة لقياس متغير تركيز الملكية نسبة 
على نماذج بيانات بانل  إحصائ اعتمد الباحث كأسلوب  كما ،ROAعدل العائد على الأصول الأداء المالي بم
خلصت ، وقد GMM طريقة العزوم المعممةباستخدام  Models Dynamic Panel Dataالديناميك  

بنسبة العائد على الأصول  مقاسا  عدم وجود علاقة بين ملكية أكبر المساهمين والأداء المالي إلى الدراسة نتائج 
ROA. 

نتائج الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين تركيز الملكية والأداء المالي الأدبيات النظرية و  بناءا على
 :الخاصة بمتغير تركيز الملكية على النحو التالي و  لدراسة الحاليةل الأولى فرضيةالللمؤسسة سوف نقوم بصياغة 

 .ية بين نسبة تركيز الملكية والأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائرعلاقة خطية طردتوجد 

 

 
                                  

1Mike G. Tsionas, and al, Concentrated ownership and corporate performance revisited : The case of shipping, Transportation Review, Vol. 
48, N°. 4, 2012, PP 843–852.  
2Gabriela Brendea, Ownership structure, performance and capital structure of Romanian firms, Internal Auditing & Risk Management , Vol. 

9, N°. 4, 2014, PP1-9. 

https://www.sciencedirect.com/science/journal/13665545
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 على الداء المالي للمؤسسة الملكية الإداريةالدراسات السابقة لتأثير : الثاني  بحثالم

 Berle et (1932)بحاثبدءا من أ ةتناولت عدة دراسات العلاقة بين الملكية الإدارية وأداء المؤسس

Means   نتائج تلك الدراسات كانت متناقضة إذ (المديرين)المسيرين التي وجدت أن أغلب المؤسسات يمتلكها ،
في حين أشارت  ،لمؤسسةالأداء المالي لإلى وجود علاقة خطية بين الملكية الإدارية و  بحاثخلصت بعض تلك الأ

 .المتغي  رَينبعض الدراسات إلى وجود علاقة غير خطية بين 

لنسبة من رأس مال المؤسسة  (المديرين)المسيرين أن امتلاك  Jensen et Meckling (1976)يفترض 
 ذانكما أشار ه  ،مشكلات الوكالة انخفاضوالمساهمين وبالتالي إلى  سيرينيؤدي إلى تقليل تضارب المصالح بين الم

في استنزاف ثروة المساهمين صبهم اأن الملكية الإدارية تؤدي إلى تقليل ميل المديرين لاستغلال منإلى ن االباحث
 ،كما أن امتلاك المديرين لحصة من رأس مال المؤسسة يؤدي إلى تعظيم قيمة المؤسسة،  وتحقيق مصالحهم الشخصية

 من قبلترتفع بزيادة نسبة رأس المال المملوك  ةأن قيمة المؤسسإلى ل فرضية تقارب المصالح التي تشير ظوذلك في 
 .لمؤسسةالمالي لداء الأجود علاقة خطية طردية بين الملكية الإدارية و وبالتالي يفترض و  ،المديرين

لحصة من رأس مال   أن امتلاك المديرينإلى  Fama et Jensen (1983) على العكس من ذلك أشار
اتخاذ قرارات بما يخدم مصالحهم  المؤسسة يمكن أن يؤدي إلى استنزاف ثروة المساهمين من خلال تضخيم رواتبهم،

 .الشخصية أو الاستثمار في مشاريع صافي القيمة الحالية لها سالبة

 أن الملكية الإدارية لأسهم المؤسسة بإمكانها أن تؤدي بالمديرينإلى  Stulz (1988) أشاركما 
وبالتالي في  ،لتعزيز بقائهم في المؤسسة وخدمة لمصالحهم الشخصية  L'enracinementريا ذ  لانتهاجهم سلوكا تج

 .وجود علاقة خطية عكسية بين الملكية الإدارية والأداء المالي للمؤسسةيفترض  المديرين رذ  ية تجظل فرض

 المالي داءالأأكدت على وجود علاقة غير خطية بين الملكية الإدارية و  ميدانية اتفي حين هناك دراس
العلاقة الطردية بين الملكية حيث أن  لمؤسسة، ويعود السبب في ذلك لاجتماع الأثرين الإيجابي والسلبي معا،ل

أما العلاقة  ،وانخفاض مشكلة الوكالة ه  سبب فرضية تقارب المصالح بين المديرين والمساهمين المالي الإدارية والأداء
غير أن نتائج ، لمؤسسةالمالي لداء الأوالذي يؤثر سلبا على ( المسيرين)ر المديرين ذ  العكسية بينهما فتعود لفرضية تج

 .بين الملكية الإدارية وأداء المؤسسة غير الخطية اث كانت مختلفة من حيث شكل العلاقةتلك الأبح

 المالي داءالأالملكية الإدارية و الدراسات السابقة للعلاقة الخطية بين : المطلب الأول 

بين الملكية الإدارية والأداء المالي لت العلاقة و السابقة التي تناالميدانية خلصت نتائج العديد من الدراسات 
دراسات خلصت إلى وجود ، غير أن نتائج تلك الدراسات اختلفت فهناك المتغي  رَينإلى وجود علاقة خطية بين 
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في  ،والمساهمين( المسيرين)بين الملكية الإدرية والأداء المالي بسبب فرضية تقارب المصالح بين المديرين  علاقة طردية
 .المديرينوذلك بسبب فرضية تجذ ر  المتغي  رَينسات خلصت إلى وجود علاقة عكسية بين حين هناك درا

 المالي داءالأالملكية الإدارية و الدراسات السابقة للعلاقة الخطية الطردية بين : الفرع الأول 

لمؤسسة ل المالي داءالأالطردية بين الملكية الإدارية و  الخطية التي أكدت على العلاقة الميدانيةمن الدراسات 
 :الدراسات التالية  نجد 

1 دراسة -1
(2010) Leung et Horwitz  

 مكو نة عي نة تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
تم قياس متغير  وقد ،3999-3993خلال الفترة مدرجة في بورصة هونغ كونغ مؤسسة صينية غير مالية  121 من

 (الأداء المالي)في حين تم قياس المتغير التابع أعضاء مجلس الإدارة،  من قبلبنسبة الأسهم المملوكة  الإدارية الملكية
نموذج الانحدار المتعدد بطريقة كأسلوب إحصائ  بالتغير في الأسعار السوقية للأسهم، كما استخدمت الدراسة  

قد خلص الباحثان إلى وجود علاقة خطية طردية بين نسبة الملكية الإدارية ، و OLSالمربعات الصغرى العادية 
وانخفاض مشكلة  والمساهمين( أعضاء مجلس الإدارة)بين المديرين  والأداء المالي وذلك بسبب فرضية تقارب المصالح

 .الوكالة

Madani et Khlif (2010) دراسة -2
2   

 من مكو نة عي نة الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلالحاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية 
وقد استخدم الباحثان لقياس الملكية نسبة ، 2222-3999 مؤسسة تونسية غير مدرجة في البورصة خلال فترة 12

 ROAفي حين تم قياس الأداء المالي بمعدل العائد على الأصول  ،أعضاء مجلس الإدارة من قبلالأسهم المملوكة 
نتائج الدراسة وباستخدام نماذج الانحدار المتعدد بطريقة خلصت ، وقد ROEمعدل العائد على حقوق الملكية و 

 ،ROA) والأداء الماليوجود علاقة خطية طردية بين الملكية الإدارية إلى  OLSالمربعات الصغرى العادية 
ROE)، اتخاذ نتيجة الجمع بين الملكية والتسيير، إضافة إلى  ويعود السبب في ذلك إلى انخفاض تكاليف الوكالة

 أعضاء مجلس فرضية تقارب المصالح بين)المديرين قرارات على مستوى مجلس الإدارة تتوافق مع مصلحة المساهمين 
 .(الإدارة والمساهمين

 

                                  
1Sidney Leung, Bertrand Horwitz, Corporate governance and firm value during a financial crisis, Review of Quantitative Finance and 

Accounting, N0. 4, Vol. 34, 2010, PP459–481.  
2Wiem Elmanaa Madani, Wafa Khlif, Op.Cit,  PP 63-70.   

https://scholars.cityu.edu.hk/en/persons/sidney-c-m-leung(54b8bc58-3d73-4948-a245-da6b34649258).html


 كل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسةالدراسات السابقة لتأثير هي: الفصل الرابع 

223 

 

 المالي داءالأالملكية الإدارية و بين  العكسيةالدراسات السابقة للعلاقة الخطية : الثاني  الفرع 

 نجد المالي داءالأالدراسات الميدانية التي أكدت على العلاقة الخطية العكسية بين الملكية الإدارية و بين من 
 :الدراسات التالية 

1دراسة -1
(2009) Irina et Nadezhda  

نة من مكو   عي نة هذه الدراسة العلاقة بين الملكية الإدارية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار تناولت
متغير قياس ل باحثان، استخدم ال2221-2222بورصة خلال الفترة المؤسسة ألمانية غير مالية مدرجة في  232

 Tobin's Qنسبة قياس الأداء المالي بفي حين تم  أعضاء مجلس الإدارة،نسبة الأسهم التي يمتلكها الملكية الإدارية 
 طريقة المربعات الصغرىنتائج نماذج الانحدار المتعدد باستخدام  وقد خلصت ، ROAالعائد على الأصولمعدل و 

 Tobin's Q نسبة)والأداء المالي  متغير الملكية الإداريةبين  خطية عكسيةوجود علاقة إلى  OLS العادية
 . مصادرة المديرين لثروة المساهمينسلوكيات و ( أعضاء مجلس الإدارة) وذلك بسبب فرضية تجذ ر المديرين (ROAو

    et Gumusدراسة -2
2
(2010) Mandaci  

 مكو نة عي نة تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
، استخدم 2221-2221الفترة خلال  - تركيا -غير مالية مدرجة في بورصة إسطنبول  تركية مؤسسة 221من 
لأداء افي حين تم قياس  ،أعضاء مجلس الإدارةنسبة الأسهم التي يمتلكها  لمتغير الملكية الإدارية كمقياسباحثان  ال

كما استخدم الباحثان نموذج  ، ROAالعائد على الأصولمعدل و  Tobin's Qنسبة ب( المتغير التابع)المالي 
نتائج نماذج الانحدار المتعدد إلى  وقد خلصت، OLS العادية طريقة المربعات الصغرىالانحدار المتعدد باستخدام 

وذلك  ROAو  Tobin's Qنسبةب مقاسا  والأداء المالي  متغير الملكية الإداريةبين  عكسية خطية وجود علاقة
  .والسلوك الانتهازي للمديرين في مصادرة ثروة المساهمين( أعضاء مجلس الإدارة)بسبب فرضية تجذ ر المديرين 

3 دراسة -3
(2012) Wahla et al  

من  مكو نةنة عي   حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
لقياس  استخدمت الدراسة وقد، 2232-2229نية غير مالية مدرجة في بورصة كراتش  خلال الفترة اباكست 319

نسبة ب الأداء الماليفي حين تم قياس  ،أعضاء مجلس الإدارةنسبة الأسهم التي يمتلكها متغير الملكية الإدارية 
Tobin's Q، العادية طريقة المربعات الصغرىنتائج نموذج الانحدار المتعدد باستخدام  وقد خلصت OLS  إلى

                                  
1Ivashkovskaya Irina, Zinkevich Nadezhda, The relationship between corporate governance and company performance in concentrated 

ownership systems : The case of Germany, Journal of Corporate Finance, N0.4, Vol. 12, 2009,  PP34–56.   
2Pinar Evrim Mandaci, Guluzar Kurt Gumus, Op,Cit, PP57- 66. 
3Khalil-Ur-Rehman Wahla, and al. Impact of ownership structure on firm performance evidence from non-financial listed companies at 

Karachi stock exchange, International Research Journal of Finance and Economics, Vol. 84 , 2012, PP 6–13.  
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، وذلك نتيجة Tobin's Q نسبةب مقاسا  والأداء المالي  متغير الملكية الإداريةبين  خطية عكسيةوجود علاقة 
 .(المديرين)التأثير السلبي للملكية الإدارية على الأداء المالي بسبب فرضية تجذ ر اعضاء مجلس الإدارة 

 المالي داءالأالملكية الإدارية و الدراسات السابقة لعدم وجود علاقة بين :  ثانيالمطلب ال

نجد للمؤسسة  اليداء المالأعدم وجود علاقة بين الملكية الإدارية و إلى أشارت  من بين الدراسات التي
  :التالية  الدراسات

1دراسة  -1
(2005) Joher et Ali  

من  مكو نة عي نة هذه الدراسة العلاقة بين الملكية الإدارية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار تناولت
استخدمت  ، وقد2223-3993خلال الفترة  -ماليزيا -كوالالمبورغير مالية مدرجة في بورصة   مؤسسة 322

 ،أعضاء مجلس الإدارة المستقليننسبة الأسهم التي يمتلكها  : (المتغير المستقل)الإدارية  الدراسة لقياس متغير الملكية
الدراسة نتائج وقد خلصت  ، ROAالأصول العائد علىعدل بم (المتغير التابع) في حين تم قياس الأداء المالي

بين نسبة الأسهم وجود علاقة إلى عدم  OLSباستخدام نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية 
 . ROAنسبةب مقاسا  والأداء المالي  أعضاء مجلس الإدارة المستقلينالتي يمتلكها 

2 دراسة -2
(2009) Siala et al  

 مكو نة عي نة تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
وقد استخدمت الدراسة لقياس  ،2221-2222مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة كندا خلال الفترة  113من 

 في حين تم قياس الأداء المالي ،أعضاء مجلس الإدارةنسبة الأسهم التي يمتلكها ( المتغير المستقل) الإدارية الملكية
 Data Panel بانل بيانات نماذجالدراسة باستخدام نتائج وقد خلصت  ،Tobin's Qنسبة ب (المتغير التابع)
sModel  بنسبة  مقاسا  الأداء المالي و  الإدارية وجود علاقة بين الملكيةإلى عدمTobin's Q. 

 Ghazali(2010)  دراسة -3
3  

من  مكو نة عي نة اختبار تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلالحاولت هذه الدراسة 
متغير لقياس  الباحث ، وقد استخدم2223 -3999ماليزيا خلال الفترة مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة  93

 Tobin'sنسبة تم قياسه بفقد الأداء المالي أما  ،أعضاء مجلس الإدارةنسبة الأسهم التي يمتلكها  الإدارية الملكية

                                  
1Huson Joher, Mohd Ali, Corporate governance structure and firm performance: Empirical evidence From Brusa Malaysia, Kuala Lumpur. 

International Business & Economics Research Journal, Vol.4, No.9, 2005, PP59–66.  
2Fatma Siala and al, The combined effect of external auditor reputation and internal corporate governance on performance. Journal of 
Academy of Business and Economics, Vol.9, No.2, 2009, PP16–29.   
3Nazli Anum Mohd Ghazali, Ownership structure, corporate governance and corporate performance in Malaysia. International Journal of 

Commerce and Management, Vol.20, No.2, 2010, PP109-119.   
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Q،  العادية باستخدام طريقة المربعات الصغرى نتائج نموذج الانحدار المتعددوقد خلصت OLS  وجود إلى عدم
 .(Tobin's Q)الأداء المالي و  الإدارية لكيةالمعلاقة بين 

 المالي داءالأالملكية الإدارية و الخطية بين غير الدراسات السابقة للعلاقة :  ثالثالمطلب ال

 والأداء المالي نجد الملكية الاداريةوجود علاقة غير خطية بين إلى التي خلصت  الميدانيةمن بين الدراسات 
 : الدراسات التالية

Hermalin et Weisbach (1991)دراسة  -1
1
  

 مكو نة عي نة هذه الدراسة العلاقة بين الملكية الإدارية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار تناولت 
قد استخدم الباحثان و ، 3991-3933خلال الفترة  New Yorkمؤسسة مدرجة في بورصة نيويورك  312 من

مقياس للأداء ك  Tobin's Q نسبةو  ،(ستقلالم تغيرالم)نسبة ملكية المديرين التنفيذيين كمقياس للملكية الإدارية 
على نموذج الانحدار المتعدد باستخدام طريقة  حصائ التحليل الإكما اعتمد الباحثان في  ،(تابعالتغير الم) المالي

بين        الدراسة إلى وجود علاقة غير خطية من الشكلنتائج وقد خلصت ، OLSالمربعات الصغرى العادية 
حيث تكون العلاقة طردية  ،Tobin's Qمقاسا  بنسبة والأداء المالي  (ملكية المديرين التنفيذيين) الملكية الإدارية
ين  وذلك بسبب فرضية تقارب  ،%22و %1 أو بين %3إذا كانت نسبة الملكية الإدارية أقل من بين المتغير 

إذا كانت بين الملكية الإدارية والأداء المالي  عكسيةبينما تكون العلاقة  والمساهمين، التنفيذيينالمصالح بين المديرين 
وذلك بسبب فرضية ، %22أو أكبر من  %1و %3 رف المديرين التنفيذيين بيننسبة الأسهم المملوكة من ط

   . في مصادرة ثروة المساهمين التنفيذيين  والسلوك الانتهازي للمديرين، المديرين التنفيذيينتجذ ر 

2 دراسة -2
(1999) Short et Keasey  

شملت  عي نة تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة  
، وقد استخدم 3992-3999المدرجة في بورصة لندن خلال الفترة و المملكة المتحدة  في غير مالية مؤسسة 221

فقد تم الأداء المالي  أما ،أعضاء مجلس الإدارة من قبلللملكية الإدارية نسبة الأسهم المملوكة الباحثان كمقياس 
، كما اعتمد (سبيامحمؤشر ) ROEمعدل العائد على حقوق الملكية و ( سوق مؤشر )Tobin's Q نسبة بقياسه 

 وقد خلصت ،OLSعلى نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية  حصائ الباحثان في التحليل الإ
ملكية أعضاء نسبة طردية بين غير خطية من الشكل     ، حيث تكون العلاقة  وجود علاقةإلى الدراسة  نتائج

معدل العائد على و Tobin's Q بنسبة  مقاسا  والأداء المالي ( ديرينملكية الم)مجلس الإدارة لأسهم المؤسسة 

                                  
1Benjamin E. Hermalin, Michael S. Weisbach, The effects of board composition and direct incentives on firm performance, Financial 
Management, Vol. 20, No. 4, 1991, PP101–112.  
2Helen Short, Kevin Keasey, Managerial ownership and the performance of firms: Evidence from the UK, Journal of Corporate Finance, Vol. 

5, No.1, 1999, PP79–101.  



 كل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسةالدراسات السابقة لتأثير هي: الفصل الرابع 

232 

 

يؤكد وهو ما  %12أو أكبر من  %32وذلك عندما تكون نسبة الملكية الإدارية أقل من  ROEحقوق الملكية 
بين الملكية الإدارية والأداء المالي سواء تم قياسه عكسية وتكون العلاقة  فرضية تقارب المصالح في تلك المجالات،

عندما تكون الملكية الإدارية ( ROE  العائد على حقوق الملكية) أو مؤشر محاسبي( Tobin's Q)بمؤشر سوق  
 Short et Keaseyالملاحظ أن نتائج دراسة  المديرين، رذ  وهو ما يدعم فرضية تج% 12و %32في المجال بين  

التي وجدت أن العلاقة بين الملكية الإدارية والأداء  Mork et al (1988) كانت عكس نتائج دراسة(1999)
 العلاقة عند قياس وعدم وجود تلك، Tobin's Qبنسبة  المالي فقط عند قياس الأداء     المالي ه  من الشكل 

أن العلاقة  Mork et al (1988)كما وجدت دراسة  ،(العائد على حقوق الملكية)بمؤشر محاسبي  المالي الأداء
تكون عكسية عندما تكون الملكية الإدارية محصورة  Tobin's Qبنسبة  مقاسا  دارية والأداء المالي بين الملكية الإ

التي وجدت أن العلاقة تكون عكسية بينهما  Short et Keasey  (1999)عكس دراسة% 21و %1بين 
 .(ملكية أعضاء مجلس الإدارة)للملكية الإدارية %  12و %32في المجال المحصور بين 

1دراسة  -3
(2003) Chen et al  

عي نة مكو نة من  حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
، استخدمت الدراسة لقياس 3991-3993خلال الفترة  طوكيومؤسسة يابانية غير مالية مدرجة في بورصة  321

نسبة الأسهم المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة في حين تم قياس الأداء المالي ( المتغير المستقل) متغير الملكية الإدارية
 OLS، وقد خلصت نتائج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية Tobin's Qبنسبة ( المتغير التابع)

بين نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة لأسهم المؤسسة والأداء المالي  Uمن الشكل إلى وجود علاقة غير خطية 
ارية أقل من إذا كانت نسبة الملكية الإد عكسية المتغي  رَينحيث تكون العلاقة بين  ،Tobin's Qبنسبة  مقاسا  

طردية ذا تجاوزت نسبة الأسهم المملوكة العلاقة وتكون  ،(أعضاء مجلس الإدارة)بسبب فرضية تجذ ر المديرين  1%
وانخفاض تكلفة  بسبب فرضية تقارب المصالح بين المديرين والمساهمين %1مجلس الإدارة للنسبة  أعضاءمن طرف 

 2الوكالة

2دراسة  -4
(2008) Hu et zhou  

عي نة شملت  هذه الدراسة العلاقة بين الملكية الإدارية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار تناولت
وقد تم قياس الملكية الإدارية بنسبة  ،2222-3999مؤسسة صينية غير مدرجة في البورصة خلال الفترة  319

، كما ROAعدل العائد على الأصول الأداء المالي بم في حين تم قياس ،الأسهم التي يمتلكها أعضاء مجلس الإدارة
إلى الدراسة نتائج خلصت ، وقد OLSاستخدم الباحثان نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية 

                                  
1Carl R. Chen, el al, Managerial ownership and firm valuation : Evidence from Japanese firms, Pacific-Basin Finance Journal, Vol.11,No.3, 
2003, PP267–283.  
2Yifan Hu, Xianming Zhou, The performance effect of managerial ownership: Evidence from China, Journal of Banking and Finance, 

Vol.32, No.10, 2008, PP 2099–2110.  
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بمعدل العائد على الأصول  مقاسا  بين الملكية الإدارية والأداء المالي    من الشكل (تربيعية) وجود علاقة غير خطية
ROA،  أعضاء )بين المديرين  بسبب فرضية تقارب المصالح في البداية علاقة طردية المتغي  رَينإذا تكون العلاقة بين

تصبح العلاقة بين نسبة ل %12أكثر من  داريةإ بعد ذلك تنعطف عند مستوى ملكية ،والمساهمين( مجلس الإدارة
بسبب الفرضية التجذ رية والسلوك  قة عكسيةوالأداء المالي علا المؤسسة لكية أعضاء مجلس الإدارة لأسهمم

 .الانتهازي لأعضاء مجلس الإدارة في مصادرة ثروة المساهمين

  Mork et al (1988)إلى نفس نتيجة دراسة كل من  Ruan et al (2011)كما توصلت دراسة 

 من حيث وجود علاقة غير خطية بين الملكية الإدارية والأداء من  short et Keasey (1999)ودراسة 
 . (الانكسار)في نقاط الانعطاف فقط مع اختلاف       الشكل

Ruan et al (2011)دراسة  -5
1 

 مكو نة عي نة تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة  
وقد استخدمت الدراسة لقياس  ،2223-2222مؤسسة صينية مدرجة في بورصة الصين خلال الفترة  393من 

 ،Tobin's Qولقياس الأداء المالي نسبة  ،أعضاء مجلس الإدارة من قبلالملكية الإدارية نسبة الأسهم المملوكة 
غير خطية بين إلى وجود علاقة  OLSنتائج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية خلصت حيث 

طردية بين نسبة ملكية المديرين لأسهم المؤسسة ، حيث تكون العلاقة      من الشكل المالي الملكية الإدارية والأداء
مجلس الإدارة أقل  أعضاءعندما تكون نسبة الأسهم المملوكة من طرف  Tobin's Qبنسبة  مقاسا  والأداء المالي 

وذلك نتيجة لفرضية تقارب المصالح بين المديرين من مجموع أسهم المؤسسة  %11أو أكبر من  %39 من
لنسبة  %11و %39وتكون العلاقة عكسية بين الملكية الإدارية والأداء المالي في المجال المحصور بين والمساهمين، 

وذلك بسبب فرضية تجذ ر المديرين والسلوك الانتهازي لأعضاء مجلس الإدارة في  أعضاء مجلس الإدارةملكية 
 .مصادرة ثروة المساهمين

في  أن معظم الأبحاث الميدانية السابقة تناولت الملكية الإدارية على أنها متغير خارج ،إلى تجدر الإشارة 
وهو ما يجعل العلاقة  ،اداخلي اارية متغير احتمالية أن تكون الملكية الإدإلى حين هناك دراسات أخرى أشارت 

، (الأداء المالي يؤثر على الملكية الإدارية)ية بين هيكل الملكية الإدارية والأداء المالي في الاتجاه العكس  بالسب
والسوق المالي حول أداء المؤسسة تخلق حافزا  (أعضاء مجلس الإدارة) فالاختلافات في التوقعات بين المديرين

داء المالي يمكن أن يؤثر على الملكية أن الأإلى وهو ما يشير  لأسهم المؤسسة، متهاين لتغيير نسبة ملكيللمدير 
 .الإدارية

                                  
1Wenjuan Ruan, Managerial Ownership, Capital Structure and Firm Value: Evidence from China’s Civilian-run Firms, Australasian 

Accounting, Business and Finance Journal, Vol.5, No. 3, 2011, PP73-93.  



 كل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسةالدراسات السابقة لتأثير هي: الفصل الرابع 

232 

 

 أن تكون الملكية الإدارية متغير داخلي الدراسات السابقة لاحتمال:  المطلب الرابع

الدراسات  متغير داخل  نجد من بين الدراسات الميدانية التي تناولت احتمالية أن تكون الملكية الإدارية
 :التالية 

Loderer et Martin (1997)دراسة  -1
1  

من  مكو نة عي نة حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
الملكية لقياس  حيث استخدمت الدراسة ،3999-3939عليها خلال الفترة  تم الاستحواذمؤسسة أمريكية  913
 نسبةالسوق  فقد تم قياسه بمؤشر الأداء المالي  أماأعضاء مجلس الإدارة،  من قبلنسبة الأسهم المملوكة  الإدارية

Tobin's Q،  كما استخدم الباحثان نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتينSLS2  من
أن الملكية  إلى الدراسةنتائج وقد خلصت ، اداخلي اارية متغير أجل تفادي احتمال أن يكون متغير الملكية الإد

على Tobin's Q  في حين يوجد تأثير سلبي لنسبة، Tobin's Q بنسبة مقاسا  الإدارية لا تؤثر على الأداء المالي 
 .ه  متغير داخل  الإدارية على أن الملكية ةالملكية الإدارية وعليه تؤكد هذه الدراس

cho (1991)دراسة  -2
2 

هذه الدراسة العلاقة بين الملكية الإدارية، معدل الاستثمار والأداء المالي للمؤسسة من خلال  تناولت
استخدم الباحث  ،3993خلال سنة  مدرجة في البورصة مؤسسة أمريكية صناعية 121من  مكو نة عي نة اختبار
بنسبة  أما الأداء المالي فقد تم قياسه ،نسبة الأسهم المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة الملكية الإداريةلقياس 

Tobin's Q، فعند استخدام  المستخدم، حصائ الإسلوب الأعلى  احث إلى نتائج مختلفة اعتماداوقد خلص الب
لا  الإدارية ن الملكيةإلى أالدراسة نتائج  خلصت OLSطريقة المربعات الصغرى العادية نموذج الانحدار المتعدد ب

 SLS2المرحلتين نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى ذات لكن عند استخدام  المالي،ؤثر على الأداء ت
 .الأداء المالي للمؤسسة والذي يؤثر بدوره على الملكية الإداريةعلى الاستثمار يؤثر معدل فإن 

Himmelberg et al (1999) دراسة -3
3  

 مكو نة عي نة تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
من  أن كلا   باحثونال فترضاوقد  ،3991-3992فترة الخلال  مدرجة في البورصة مؤسسة أمريكية 122 من

كما   من خلال متغيرات خارجية أخرى، ان يتحددينداخلي يناء المالي يعتبران بمثابة متغير الملكية الإدارية والأد

                                  
1Loderer, Claudio, Martin, Kenneth, Executive stock ownership and performance.Tracking faint traces, Journal of Financial Economics, Vol. 

45,No.2, 1997, PP223–255.  
2Myeong-Hyeon Cho, Ownership structure, investment, and the corporate value : An empirical analysis, Journal of Financial Economics, 
Vol. 47, No.1, 1998, PP103-121.  
3Charles P.Himmelberg,and al, Understanding the determinants of managerial ownership and the link between ownership and performance, 

Journal of Financial Economics, Vol. 53, No. 3, 1999, PP 353-384.  

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X97000391#!
http://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
http://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X/47/1
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X99000252#!
http://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
http://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X/53/3
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في حين تم قياس  ،أعضاء مجلس الإدارة من قبلاستخدمت الدراسة لقياس الملكية الإدارية نسبة الأسهم المملوكة 
نموذج  حصائ ، كما استخدمت الدراسة كأسلوب للتحليل الإTobin's Qبنسبة ( المتغير التابع)الأداء المالي 

عدم وجود نتائج نموذج الانحدار المتعدد إلى قد خلصت ، و OLSة المربعات الصغرى العادية الانحدار المتعدد بطريق
عند إضافة متغيرات أخرى إلى  أنه غير ،Tobin's Qبنسبة  مقاسا  لكية الإدارية والأداء المالي علاقة بين الم
معدل  تكاليف الإشهار، والتطوير،تكاليف البحث  إلى المبيعات، الأصول الثابتةنسبة الحجم، :النموذج مثل 

نتائج ونتيجة الاستغلال إلى المبيعات بالإضافة إلى اعتبار الملكية الإدارية بمثابة متغير داخل  خلصت  ،الاستثمار
    .والأداء المالي الإدارية بين الملكية   من الشكل ( علاقة تربيعية)الدراسة إلى وجود علاقة غير خطية 

Domsetz et Villalonga (2111) دراسة -4
1
  

من  مكو نة عي نة حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
وقد تم قياس الملكية الإدارية بنسبة الأسهم  ،3992-3931خلال فترة  مدرجة في البورصة مؤسسة أمريكية 221

ن أ باحثانال افترض ، كماTobin's Qأما متغير الأداء المالي فتم قياسه بنسبة  ،المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة
نموذج كأساليب لتحليل الإحصائ  ، استخدمت الدراسة  الملكية الإدارية وتركيز الملكية هما متغيران داخليان

وقد  ،2SLSطريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتين وب OLSبطريقة المربعات الصغرى العادية الانحدار المتعدد 
تركيز الملكية والأداء المالي معبرا عنه  عدم وجود علاقة بين الملكية الإدارية،إلى ت نتائج الانحدار المتعدد خلص
ة فقد أظهرت الدراس( على هيكل الملكية المالي تأثير الأداء) العلاقة العكسيةدراسة عند أما ، Tobin's Qبنسبة 

هذه الهياكل تختلف من مؤسسة إلى أخرى  القدرة على إنشاء هياكل الملكية الفعالة للمؤسسات، اأن السوق لديه
 .(أي أن هيكل الملكية هو متغير داخل ) باختلاف الظروف المحيطة بتلك المؤسسة

Kapopoulos et Lazaretou (2007) دراسة -5
2
  

من  مكو نة عي نة الإدارية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبارهذه الدراسة العلاقة بين الملكية  تناولت
استخدمت الدراسة لقياس الملكية الإدارية نسبة  وقد ،2222مؤسسة يونانية مدرجة في البورصة خلال سنة  331

كما ،  Tobin's Qأما متغير الأداء المالي فتم قياسه بنسبة  ،أعضاء مجلس الإدارة من قبلملوكة المالأسهم 
، وقد خلصت نتائج 2SLS بطريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتين استخدم الباحثان نموذج الانحدار المتعدد

 مقاسا  والأداء المالي  أعضاء مجلس الإدارةوجود علاقة خطية طردية بين نسبة الأسهم التي يمتلكها إلى  الدراسة
 .والمساهمين( أعضاء مجلس الإدارة)لمديرين وذلك بسبب فرضية تقارب المصالح بين ا Tobin's Qبنسبة 

 

                                  
1Harold Demsetz, Belén Villalonga, Ownership structure and corporate performance, Journal of Corporate Finance, Vol 7, No. 3, 2001, 

PP209-233.  
2Panayotis Kapopoulos, Sophia Lazaretou, Op.Cit, PP144-158.  

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119901000207#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119901000207#!
https://www.sciencedirect.com/science/journal/09291199
https://www.sciencedirect.com/science/journal/09291199/7/3
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1دراسة  -6
(2010) Drakos et Bekiris  

 عي نة شملت تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
، وقد استخدمت الدراسة لقياس الملكية الإدارية 2221-2222مؤسسة مدرجة في بورصة أثينا خلال الفترة  911

 Tobin'sأعضاء مجلس الإدارة التنفيذيين، أما الأداء المالي فقد تم قياسه بنسبة  من قبلنسبة الأسهم المملوكة 

Q كما اعتمد الباحثان على نموذج الانحدار المتعدد باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية ،OLS ولاختبار ،
 طريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتينل أن يكون متغير الملكية الإدارية متغير داخل  استخدم الباحثان احتما

2SLS ثلاث مراحل الطريقة المربعات الصغرى ذات ، وSLS3 وقد خلصت نتائج الانحدار المتعدد إلى وجود ،
وذلك بسبب فرضية تقارب  Tobin's Qبنسبة  مقاسا  علاقة خطية طردية بين نسبة الملكية الإدارية والأداء المالي 

 . والمساهمينالتنفيذيين المصالح بين المديرين 

Park et Jang  (2111)دراسة -7
2  

 من مكو نةنة عي   حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
استخدم الباحثان لقياس  وقد ،2221-2223فترة اللولايات المتحدة الأمريكية خلال بامؤسسة إطعام  213

أما الأداء المالي فتم قياسه  ،نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة لأسهم المؤسسة( المتغير المستقل)الملكية الإدارية 
نتائج خلصت ، كما اعتمد الباحثان على نموذج الانحدار المتعدد كأسلوب إحصائ ، وقد Tobin's Qبنسبة 

غير خطية من وجود علاقة إلى  OLS العادية عند استخدام طريقة المربعات الصغرىنموذج الانحدار المتعدد 
عندما تكون  Tobin's Qبنسبة  مقاسا  الأداء المالي و ة يطردية بين الملكية الإدار ، حيث تكون العلاقة   الشكل
 (أعضاء مجلس الإدارة) وذلك بسبب فرضية تقارب المصالح بين المديرين %19 قل منأالملكية الإدارية نسبة 

في حين تكون العلاقة عكسية بينهما عندما تتجاوز نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة لأسهم المؤسسة  ،والمساهمين
الانحدار يرين التي تؤثر سلبا على الأداء المالي، أما عند استخدام در المذ  وذلك بسبب فرضية تج %19النسبة 
أن الملكية الإدارية لها تأثير إلى الدراسة نتائج فقد خلصت  2SLSطريقة المربعات الصغرى ذات مرحلتين المتعدد ب

لها تأثير سلبي إذا ويكون  ،%21و %1يجابي على الأداء المالي عندما تكون نسبة الملكية الإدارية في المجال بين إ
 variableوعليه أكدت الدراسة أن الملكية الإدارية تعتبر متغير داخل   %21تجاوزت نسبة الملكية الإدارية 

endogéne. 

                                  
1A.A. Drakos, F.V. Bekiris, Corporate performance, managerial ownership and endogeneity: A simultaneous equations analysis for the 
Athens stock exchange, Research in International Business and Finance, Vol. 24, No. 1, 2010, PP 24–38.   
2Kwangmin Park, SooCheong (Shawn) Jang, Insider ownership and firm performance: An examination of restaurant firms, International 

Journal of Hospitality Management, Vol. 29, No. 3, 2010, PP 448-458. 

http://www.sciencedirect.com/science/journal/02784319/29/3
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 اأن هناك بعض الأبحاث الميدانية درست احتمالية أن تكون الملكية الإدارية متغير إلى كما تجدر الإشارة 
غير أنها خلصت إلى نتيجة عكسية، أي أن الملكية الإدارية ه  متغير خارج  من بين تلك الدراسات  اداخلي
 :نجد

)2117 ( دراسة هناء عبد الفتاح الحنبلي -1
1 

 من مكو نة عي نة هذه الدراسة العلاقة بين الملكية الإدارية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار تناولت
-3999خلال الفترة  -الأردن - مؤسسة خدمية غير مالية مدرجة في بورصة عمان 12مؤسسة صناعية و 11

أعضاء مجلس الإدارة في  من قبل، حيث استخدمت الباحثة لقياس الملكية الإدارية نسبة الأسهم المملوكة 2221
 العائد علىمعدل ، ROEمعدل العائد على حقوق الملكية :  بالمؤشرات حين تم قياس الأداء المالي

 ،MV/BVلأسهم المؤسسة نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية ، Tobin's Qنسبة و ،  ROAالأصول
عدم إلى  OLSوباستخدام نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية الدراسة نتائج حيث خلصت 

عند دراسة تأثير الأداء المالي على الملكية الإدارية فقد خلصت ، أما وجود علاقة بين الملكية الإدارية والأداء المالي
 اوعليه أكدت الباحثة على أن الملكية الإدارية تعتبر متغير  المتغي  رَينعدم وجود علاقة بين كذلك إلى الدراسة  نتائج 
 .اوليس داخلي اخارجي

  دراسة -9
2
(2012) Cheng et al  

 مكو نة عي نة الملكية الإدارية على الأداء المالي للمؤسسة من خلالهدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير 
 وقد ،2221-2222غير مدرجة في البورصة خلال الفترة و في هونغ كهونغ غير مالية مؤسسة  3131من 

المديرين التنفيذيين، أما  من قبلنسبة الأسهم المملوكة ( المتغير المستقل)استخدمت الدراسة لقياس الملكية الإدارية 
عند و الدراسة نتائج خلصت ، وقد ROAالعائد على الأصول فتم قياسه بنسبة ( المتغير التابع)الأداء المالي 
وجود علاقة غير خطية بين الملكية إلى  OLSطريقة المربعات الصغرى العادية نموذج الانحدار المتعدد باستخدام 
 ،من الشك ل      ROAوالأداء المالي معبرا عنه بنسبة العائد على الأصول  (ينذييملكية المديرين التنف)الإدارية 

سهم لأملكية المديرين التنفيذيين نسبة حيث تكون العلاقة بين الملكية الإدارية والأداء المالي عكسية عندما تكون 
وتكون العلاقة  التنفيذيين، ر المديرينذ  وذلك بفعل سياسة تج %39222كبر من أو % 22239قل من أ المؤسسة

% 22239 بين عندما تكون الملكية الإدارية محصورة( العائد على الأصول)طردية بين الملكية الإدارية والأداء المالي 

ار احتمالية أن تبولاخ ،والمساهمين التنفيذيينتقارب المصالح بين المديرين إلى ويعود السبب في ذلك  ،%39222و
قام الباحثون بإعادة تقدير نموذج الدراسة باستخدام طريقة المربعات الصغرى  اداخلي االإدارية متغير تكون الملكية 

                                  
 3999رجة في سوق عمان المالي للفترة بين عبد الحنبل ، العلاقة بين هيكل الملكية وبين أداء الشركات وقيمتها واختيارات هيكل رأس المال في الشركات الأردنية غير المالية المد هناء 1

 22232 ردن،، أطروحة دكتوراه غير منشورة، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان، الأ2221إلى 
2Peter Cheng, Managerial ownership, board monitoring and firm performance in a family-concentrated corporate environment, Accounting 

and Finance, 2012, Vol. 52, No.4, PP1061-1081. 
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تؤثر على الأداء المالي وليس العكس أن الملكية الإدارية إلى خلصت نتائج الدراسة وقد   2SLSذات المرحلتين 
 .اخارجي اوبالتالي فالملكية تعتبر متغير 

ظرية ونتائج الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين الملكية الإدارية والأداء المالي بناءا على الأدبيات الن
 :للمؤسسة سوف نقوم بصياغة الفرضية الثانية للدراسة الحالية والخاصة بمتغير الملكية الإدارية على النحو التالي 

 .نسبة الملكية الإدارية والأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر خطية بينتوجد علاقة 

 الدراسات السابقة لتأثير هوية الملاك على الداء المالي للمؤسسة: المبحث الثالث 

تناولت العديد من الدراسات الميدانية السابقة تأثير هوية ملاك المؤسسة ونسبة ملكيتهم لرأس مال 
:  تأثير كل منالدراسات السابقة التي تناولت عددا من  لي، وسوف نعرض فيما يل االمؤسسة على أدائها الم

 .الأداء المالي للمؤسسة على ينن المؤسسييالملكية العائلية، الملكية الأجنبية، ملكية الدولة، وملكية المستثمر 

 للمؤسسةعلى الأداء المالي الملكية العائلية الدراسات السابقة لتأثير :  ولالمطلب الأ

من الناحية النظرية، فحسب فرضية تقارب المصالح تركز  ايعد تأثير الملكية العائلية على الأداء المالي غامض
المؤسسات العائلية على قرارات خلق القيمة على المدى الطويل، هذا الأفق الزمني الطويل المدى يسمح لها بتوطئة 

أهمية بالغة ( المؤسسة العائلية) سةالمؤس   كما تولي العائلة   علاقتها مع الموظفين وأصحاب المصلحة الآخرين،
لسمعتها في المحيط الاقتصادي، لذلك من المتوقع أن يكون لها حافز أقل لتحقيق منافع خاصة على حساب 

 .المساهمين الأقلية

ير العائلية ذلك تعتبر الرقابة في المؤسسات العائلية أسهل وأكثر فعالية مقارنة بالمؤسسات غ إلىإضافة 
وسهولة حصولهم على المعلومات الضرورية لممارسة  ،وذلك بسبب تركيز الملكية في يد كبار المساهمين من العائلة

الرقابة، كما تتمتع المؤسسة العائلية بتكلفة ديون أقل مقارنة بالمؤسسة غير العائلية وذلك بسبب العلاقات الطويلة 
 .المدى مع البنوك

 .يجابي على الأداء الماليأن يكون للملكية العائلية تأثير إالحجج النظرية السابقة الذكر  يفترض حسب

من ناحية أخرى تتميز المؤسسات العائلية بتجذ ر إداري أكبر لمسيريها مقارنة بالمؤسسات غير العائلية 
لبقاء ضمن فريق التسيير ويظهر ذلك جليا من خلال رغبة كبار المساهمين من العائلة في ا ،(فرضية التجذ ر)

 .للمؤسسة حتى وإن انعدم التخصص والتأهيل المطلوبين لذلك

ها المالي، فالمؤسسة المؤسسات العائلية تأثير على أدائكما يمكن أن يكون لطبيعة التداخل المؤسساتي في 
عور بالإنتماء، الشعور مناصب عمل تنفيذية، الش)جتماعية لأفراد العائلة ئلية مجبرة على تحقيق الأهداف الاالعا
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قتصادية، هذا التعايش للأهداف الاجتماعية إلى تحقيق الكفاءة والفعالية الا ، كما أنها تسعى(إلخ....بالهوية،
 .والاقتصادية يمكن أن يؤثر على فعالية وأداء المؤسسات العائلية

ة بسبب الجمع بين الملكي وذلك اومعقد اصعب اإضافة إلى ذلك تعتبر الحوكمة في المؤسسات العائلية أمر 
المدير )عدم الفصل في كثير من الأحيان بين مهام رئيس مجلس الإدارة ومهام المدير العام والتسيير، إضافة إلى 

وهو ما يؤثر على نمط الحوكمة في المؤسسات العائلية، كما أن تركيز الملكية في يد كبار المساهمين من ( التنفيذي
 .ثروة المساهمين الأقلية( نزع الملكية)مصادرة  العائلة يمكن أن يؤدي إلى

 .ها الماليلكية العائلية بشكل سلبي على أدائنطلاقا مما سبق يفترض أن تؤثر الما

أفضل مقارنة بالمؤسسات غير  اأشارت أغلب الدراسات الميدانية إلى أن المؤسسات العائلية تحقق أداء مالي
 :العائلية ومن بين تلك الأبحاث نجد 

Anderson et Reeb (2113) دراسة -1
1  

 مكو نة عي نة هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير الملكية العائلية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
مؤسسة في سوق  122مؤشر أسهم أمريك  يقيس أداء أكبر ) 122S&Pمؤسسة مأخوذة من مؤشر  121من 

مؤسسة غير  212مؤسسة عائلية و 313 عي نةحيث تضمنت ال ،3999-3992خلال الفترة ( الأسهم الأمريكية
إذا   3التي تأخذ رقم ( الوهمية)عائلية، وقد تم التعبير عن متغير الملكية العائلية في نموذج الدراسة بالمتغيرات الصورية 

ة العائلية إذا كانت المؤسسة غير عائلية، حيث استخدم الباحثان كتعريف للمؤسس 2كانت المؤسسة عائلية والرقم 
حد أفراد عائلته بالدم هو رئيس أو عضو مجلس إدارة أو مدير، أو أسها أو المؤسسة التي يكون مؤس   على أنها 
، أما متغير الأداء المالي فقد تم قياسه بمعدل على الأقل من أسهم المؤسسة بشكل فردي أو جماع  %1    مالك ل

استخدمت الدراسة لاختبار تأثير الملكية العائلية كمتغير كما   ،Tobin's Qونسبة   ROAالعائد على الأصول
، ولدراسة OLSنموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية ( كمتغير تابع)مستقل على الأداء المالي 

استخدمت الدراسة نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات  اداخلي ااحتمالية أن تكون الملكية العائلية متغير 
أن المؤسسات العائلية تحقق أداء أفضل إلى  نحدار المتعددالانتائج وقد خلصت ، 2SLSالصغرى ذات المرحلتين 

، كما توصلت (Tobin'Q، نمودج ROAنموذج )  من المؤسسات غير العائلية وهذا بالنسبة لكلا النموذجين
راسة أيضا إلى أن أداء المؤسسات العائلية يرتفع عندما يكون المدير التنفيذي أحد أفراد العائلة، كما نتائج الد

بين نسبة ملكية المؤسسة العائلية والأداء المالي،    من الشكلأشارت الدراسة كذلك إلى وجود علاقة غير خطية 
إلى غاية بلوغ  بين أفراد العائلة ية تقارب المصالحبسبب فرض المتغي  رَينحيث تكون العلاقة في البداية طردية بين 

                                  
1Ronald C. Anderson and David M. Reeb, Op,Cit, PP 1301-1328. 
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بسبب فرضية  لتصبح العلاقة بعد ذلك عكسية بين نسبة الملكية العائلية والأداء المالي ،%11نسبة الملكية العائلية 
 .كبار المساهمين من العائلة  تجذ ر

Maury (2116)دراسة  -2
1  

من  مكو نة عي نة العائلية على الأداء المالي للمؤسسة من خلالحاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية 
 -2222دولة من دول أوربا الغربية خلال الفترة  31مؤسسة غير مالية مدرجة في البورصة مؤخوذة من  3132
، حيث هدفت الدراسة إلى إجراء عملية مقارنة بين المؤسسات العائلية بشكل عام، المؤسسات العائلية 2221

بنسبة العائد  مقاسا  التي يسيرها أفراد من العائلة والمؤسسات غير عائلية من خلال تأثير ذلك على الأداء المالي 
لمؤسسة العائلية تلك المؤسسات ، وقد استخدم الباحث كتعريف لTobin's Qونسبة  ROAعلى الأصول 

المساهم )من أسهم المؤسسة  %32المساهم الفرد الذي يمتلك أكثر من  من قبلأفراد العائلة أو  من قبلالمملوكة 
للتحليل، وقد  إحصائ كأسلوب  sPanel Data Model ، كما استخدم الباحث نماذج بيانات بانل(بالأغلبية

خلصت نتائج الدراسة إلى أن المؤسسات العائلية بشكل عام تحقق أداء مالي أفضل من المؤسسات غير العائلية 
، كما أن أداء المؤسسات Tobin's Qأو نسبة  ROAسواء تم قياس الأداء المالي بنسبة العائد على الأصول 
، وذلك بسبب أن الرقابة (مجلس الإدارة) تلك المؤسسات العائلية يرتفع إذا كان أفراد العائلة ضمن فريق تسير

إلى صراعات ، بالرغم من أنه يؤدي (الصراع بين المالكين والمسيرين)العائلية تقلل من مشكل الوكالة الكلاسيك  
 .، خصوصا إذا كانت الرقابة ضعيفة من طرفهممع المساهمين الأقلية

ائلية على الأداء المالي يختلف باختلاف مستوى الشفافية والبيئة كما أشار الباحث إلى أن تأثير الرقابة الع
القانونية للدولة، حيث خلصت نتائج الدراسة إلى أن تأثير الرقابة العائلية على أداء المؤسسات العائلية في دول 

ذلك إلى التنظيم أوربا الغربية يشبه إلى حد كبير ذلك الموجود في المؤسسات العائلية الأمريكية، ويعود السبب في 
الجيد وارتفاع مستوى الشفافية في الأسواق المالية لتلك الدول، فالمؤسسات العائلية المتواجدة في بيئة تنظيمية جيدة 
لا تسعى لإلحاق الضرر بالمساهمين الأقلية خشية السمعة السيئة للمؤسسات العائلية في حالة وضع المصلحة 

لتحسين حماية  كما أن التشريعات القانونية في تلك الدول تسعى  الشخصية ضمن أولويات تلك المؤسسات،
 .المساهمين الأقلية

Villalonga et Amit (2006)دراسة  -3
2 
الملكية، التسيير والرقابة بشكل منفصل في المؤسسات العائلية : هدفت الدراسة إلى اختبار تأثير كل من 

 122كل المؤسسات الأمريكية الموجودة ضمن مؤشر على الأداء المالي لتلك المؤسسات، حيث تم إجراء الدراسة  
S&P  سة العائلية عندما يكون الماستخدم الباحثان كتعريف للمؤسسوقد ، ، 2222-3991خلال الفترة أو  ؤس  

                                  
1Benjamin Maury, Op,Cit, PP 321-341.  
2Belen Villalonga, Raphael Amit, Op,Cit, PP 385–417. 
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من أسهم المؤسسة بشكل  %22أحد أفراد العائلة بمثابة مدير تنفيذي أو رئيس مجلس الإدارة أو مالك لأكثر من 
ونسبة  ROAبنسبة العائد على الأصول ( المتغير المستقل)فردي أو جماع ، في حين تم قياس متغير الأداء المالي 

Tobin's Qام الباحثان الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى ، كما استخدOLS إضافة إلى نماذج بيانات ،
أفضل من  ا، وقد خلصت نتائج الدراسة إلى أن المؤسسات العائلية تحقق أداء ماليsData Model Panel بانل

سالمؤسسات غير العائلية، كما أن أداء المؤسسات العائلية يرتفع عندما يشغل الم ي أو ذمنصب مدير تنفي ؤس  
نتقالها إلى الأجيال الأخرى أداء تلك المؤسسات العائلية عند ارئيس مجلس الإدارة، في حين ينخفض مستوى 

 (.الأبناء أو الأحفاد)

كما أشارت نتائج الدراسة إلى أن صراع الوكالة الكلاسيك  بين الملاك والمسيرين في المؤسسات غير 
عندما يكون ( المساهمين الأقلية)الصراع بين أفراد العائلة والمساهمين من خارج العائلة  عائلية يكون أكثر تكلفة من

سالم  تنفيذي، في حين صراع الوكالة بين العائلة والمساهمين من خارج العائلة عندما يكون المديرالدير المهو  ؤس  
 .عائليةاللاك والمسيرين في المؤسسات غير بناء أو الأحفاد هو أكثر تكلفة من الصراع بين المالتنفيذي هو أحد الأ

Miller et al (2117)دراسة  -4
1
  

من  مكو نة عي نة هذه الدراسة العلاقة بين الملكية العائلية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار تناولت
لأكبر  Fortuneقائمة سنوية تقوم بتجميعها ونشرها مجلة ) Fortune 1000 مؤسسة مأخوذة من قائمة  991

المؤسسات  عي نة، حيث قسم الباحثون 2222-3991خلال الفترة ( مؤسسة أمريكية من حيث الإيرادات 3222
ومؤسسات عائلية بها فرد  ،مؤسسات غير عائلية، مؤسسات عائلية يتواجد بها أكثر من فرد من أفراد العائلة: إلى

س)سسة من أسهم المؤ  %1واحد فقط من أفراد العائلة يمتلك أكثر من  أو أنه ( وحيد ومساهم بالأغلبية مؤس  
مدير تنفيذي أو رئيس مجلس الإدارة في تلك المؤسسة، وقد استخدمت الدراسة لقياس متغير الأداء المالي نسبة 

Tobin's Q،  إضافة إلى استخدام نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العاديةOLS وقد خلصت ،
سأن المؤسسات العائلية ذات الم نتائج الدراسة إلى تحقق أداء أفضل من ( فرد واحد من أفراد العائلة)الوحيد  ؤس  

المؤسسات العائلية التي يتواجد بها أكثر من فرد من أفراد العائلة، حيث تم افتراض أن وجود أكثر من فرد من أفراد 
 .أفراد العائلة العائلة يؤدي إلى عدم كفاءة اتخاذ القرارات الناتجة عن نزاع بين

Martinez et al (2007)دراسة  -5
2 

من  مكو نة عي نة حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية العائلية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
-3991خلال الفترة ( مؤسسة غير عائلية 31مؤسسة عائلية و 322)صة تشيل  ر مؤسسة مدرجة في بو  331

                                  
1Danny Miller and al, Op,Cit, PP 829-858.  
2Jon I. Martínez, and al, Family Ownership And Firm Performance : Evidence From Public Companies In Chile, Family Business Review, 

Vol. 20, No. 2, 2007, PP83-94. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=996939##
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=996939##
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تأثير الملكية العائلية على الأداء المالي للمؤسسة، وقد استخدمت الدراسة  ، حاول الباحثون دراسة2221
للمؤسسة العائلية لتميز بين المؤسسات العائلية والمؤسسات غير  Anderson et Reeb  (2221)تعريف

، معدل العائد على حقوق ROAبمعدل العائد على الأصول ( المتغير المستقل)عائلية، كما تم قياس الأداء المالي ال
  OLS، إضافة إلى استخدام نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى Tobin's Qونسبة  ROEالملكية 

كأسلوب للتحليل الإحصائ ، وقد خلصت نتائج الدراسة إلى أن المؤسسات العائلية تحقق أداء مالي أفضل من 
وهو ما يدعم  ROA ،ROE ،Tobin's Qف مؤشرات الأداء المالي المؤسسات غير العائلية وهذا بالنسبة لمختل

 Anderson et Reeb  (2221.)نتائج دراسة

Sraer et Thesmar (2117) دراسة -6
1 

من  مكو نة عي نةحاول الباحثان إجراء مقارنة بين المؤسسات العائلية والمؤسسات غير العائلية من خلال 
، حيث أشار الباحثان إلى أن المؤسسات 2222-3991مؤسسة مدرجة في بورصة باريس خلال الفترة  122

العائلية تشكل ثلث  المؤسسات المدرجة في بورصة باريس، وقد استخدمت الدراسة كتعريف للمؤسسة العائلية ه  
سالمؤسسة التي يمتلك فيها الم تعريف )من أسهم المؤسسة  %22أو أفراد العائلة أكثر من ( الفرد) ؤس  

Villalonga et Amit (2006)) أما بالنسبة لمتغير الأداء المالي قتم قياسه بمعدل العائد على الأصول ،
ROA ، معدل العائد على حقوق الملكيةROE  ونسبةTobin's Q كما استخدمت الدراسة الانحدار المتعدد ،

خلصت نتائج الدراسة إلى أن أداء المؤسسات العائلية  كأسلوب إحصائ ، وقد  OLSبطريقة المربعات الصغرى 
سعائلية خصوصا في المؤسسات العائلية التي يسيرها الماليعتبر أفضل من أداء المؤسسات غير  ،  (مدير تنفيذي) ؤس  

كما أشارت الدراسة إلى أن أداء المؤسسات العائلية يظل أفضل من أداء المؤسسات غير العائلية حتى في حالة 
 (.الجيل الثاني)قال المؤسسة العائلية للأبناء انت

Saito   (2111)دراسة -7
2  

جميع  على الدراسةهذه هدف الباحث لدراسة الأداء المالي للمؤسسات العائلية اليابانية، حيث تم إجراء 
خلال الفترة ( باستثناء المؤسسات المالية)مؤسسة  3939المؤسسات المدرجة في بورصة اليابان والبالغ عددها 

  Anderson et Reeb، حيث استخدمت الدراسة كتعريف للمؤسسات العائلية تعريف3992-3999

كما ، Tobin's Qمن خلال نسبة ( المتغير التابع)للمؤسسة العائلية، في حين تم قياس الأداء المالي  (2221)
، وقد خلصت نتائج الدراسة إلى أن المؤسسات OLSاستخدام الباحث الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى 

من طرف ( هاير تسي)من المؤسسات المدرجة في بورصة اليابان وأن تلك المؤسسات يتم إدارتها  %19العائلية تمثل 
سالم ها من طرف ير ن أداء المؤسسات العائلية التي يتم تسيأو أحد أفراد العائلة، كما أشار الباحث إلى أ ؤس  

                                  
1David Sraer, David Thesmar, Performance And Behavior Of Family Firms: Evidence From The French Stock Market , Journal of the 

European Economic Association, Vol. 5, No. 4, 2007,  PP 709–751. 
2Takuji Saito,Op.Cit,  PP 1-49.   
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سالم ها حفاد يصبح أداؤ أفضل من أداء المؤسسات غير العائلية، أما عند انتقال المؤسسة إلى الأبناء والأ( الفرد) ؤس  
عائلية في بعض المؤسسات العائلية، في حين يظل أداء بعض المؤسسات العائلية الأقل من أداء المؤسسات غير 
 .عائلية حتى عند انتقالها إلى الأبناء أو الأحفادالأفضل من أداء المؤسسات غير 

Isakov et Weissskopf (2008)دراسة  -1
1 
من  مكو نةنة ختبارية لعي  لى الأداء المالي من خلال دراسة احاول الباحثان دراسة تأثير الملكية العائلية ع

، وقد استخدمت 2223-2221مؤسسة سويسرية مدرجة في بورصة سويسرا للأوراق المالية خلال الفترة  339
على أنها المؤسسة التي يمتلك فيها أفراد العائلة أو الفرد أكثر ( المتغير المستقل)الدراسة كتعريف للمؤسسة العائلية 

بنسبة العائد على الأصول ( المتغير التابع) من أسهم المؤسسة، في حين تم قياس متغير الأداء المالي %22من 
ROA  ونسبةTobin's Qحصائ ، وقد الثابتة بمتغيرات وهمية كأسلوب إ ، كما استخدمت الدراسة نموذج الآثار

أحسن من المؤسسات غير العائلية وذلك بسبب توفر  خلص الباحثان إلى أن المؤسسات العائلية تحقق أداء مالي
 :سات العائلية التي تسمح لها بتحقيق مستوى أداء مرتفع وه  بعض الخصائص في المؤس

كشفت الدراسة على أن وجود ثاني أكبر مساهم في المؤسسات العائلية يسمح ليس فقط بتقليل تضارب : أولا 
 .ين بالأغلبية والمساهمين الأقليةالمصالح بين المساهمين والمسيرين وإنما أيضا بين المساهم

سالم)ثان إلى أن مشاركة أفراد العائلة أو الفرد أشار الباح: ثانيا  المؤسسة يرفي تسي( والمساهم الأكبر بالأغلبية ؤس  
العائلية إما كمدير تنفيذي أو رئيس مجلس الإدارة يسمح بتحقيق أداء مالي أفضل من حالة وجود مدير تنفيذي 

 .من خارج المؤسسة

سلمؤسسة العائلية من الموأخيرا أشارت الدارسة إلى أنه في حالة انتقال ا خرى إلى الأجيال الأ( الفرد) ؤس  
 .ها المالي أفضل من المؤسسات غير العائليةيبقى أداؤ ( الأبناء والأحفاد)

Pindado et al (2111) دراسة -9
2  

 مكو نة عي نةتأثير الملكية العائلية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال  إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
، وقد استخدمت الدراسة كتعريف للمؤسسة 2221-2222مؤسسة في دول أوربا الغربية خلال الفترة  339من 

من أسهم المؤسسة، أما  %32العائلية تلك المؤسسات التي يمتلك فيها المساهم الفرد أو أفراد العائلة على الأقل 
، كما اعتمدت الدراسة على ROAعلى الأصول  فقد تم قياسه بنسبة العائد( المتغير المستقل)متغير الأداء المالي 

  GMMالمعممة  باستخدام طريقة العزوم Models Dynamic Panel Data نماذج بيانات بانل الديناميك 

                                  
1Dušan Isakov, Jean-Philippe Weisskopf, Family Ownership, Multiple Blockholders and Firm Performance , Paris December 2009 Finance 
International Meeting AFFI - EUROFIDAI. Online: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1484574, accessed 20/06/2015. 
2Julio Pindado, Does family ownership impact positively on firm value? Empirical evidence from Western Europe, Working Paper No. 2, 

Universidad Salamanca, Spain, 2008, PP1-34.  

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1484574##
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1484574##
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1484574
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بين    من الشكل حصائ  لتحليل البيانات، وقد خلصت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة غير خطية كأسلوب إ
للملكية العائلية في البداية وذلك  ايجابيعائلية حيث يكون التأثير إالمالي للمؤسسات النسبة الملكية العائلية والأداء 

للملكية العائلية يؤدي  الشديدغير أن التركيز العائلية، بسبب الأفق الزمني طويل المدى والاهتمام بسمعة المؤسسة 
كبار المساهمين من العائلة لثروة ( عنز )إلى انخفاض الأداء المالي للمؤسسات العائلية وهو ما يفسر بمصادرة 

فضل من أداء المساهمين الأقلية،كما خلصت نتائج الدراسة إلى أن أداء المؤسسات العائلية حديثة النشأة أ
 .قديمة النشأة، إضافة إلى ذلك تحقق المؤسسات العائلية أداء أفضل من المؤسسات غير العائليةالمؤسسات العائلية 

Kholmurodova (2119)دراسة  -11
1
  

من  مكو نة عي نة هذه الدراسة العلاقة بين الملكية العائلية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار تناولت
  الباحث، حيث استخدم 2223-3999مؤسسة في الدانمارك غير مالية ومدرجة في البورصة خلال الفترة  211

سكتعريف للمؤسسة العائلية المؤسسة التي يمتلك فيها الم من أسهم  %21أو أفراد العائلة أكثر من ( الفرد) ؤس  
معدل العائد على حقوق الملكية و  ROAفي حين تم قياس متغير الأداء المالي بنسبة العائد على الأصول المؤسسة، 

ROE كما استخدم الباحث لتقدير نموذج الانحدار المتعدد طريقة المربعات الصغرى المعممة ،GLS ( لتقدير
، وقد خلصت نتائج (لتقدير النموذج التجميع ) OLSوطريقة المربعات الصغرى العادية ( لآثار العشوائيةنموذج ا

ؤشرات الأداء المالي لمالدراسة إلى أن أداء المؤسسات العائلية يعتبر أفضل من أداء المؤسسات غير العائلية بالنسبة 
ROA وROEس، وذلك بسبب مساهمة أفراد العائلة أو الم في تسيير المؤسسة العائلية، فقد وجدت الدراسة  ؤس  

 .ها من طرف العائلة إما كمدير تنفيذي أو رئيس مجلس الإدارةير من المؤسسات العائلية يتم تسي %39 أن

Chu (2011)دراسة  -11
2
  

من  مكو نة عي نة حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية العائلية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
، حاول الباحث من خلال هذه الدراسة 2223-2222مؤسسة عائلية غير مالية في التايوان خلال الفترة  391

( إدارة)اختبار العلاقة بين الملكية العائلية والأداء المالي وذلك بالتركيز على تأثير مساهمة أفراد العائلة في تسيير 
وقد قام الباحث بقياس متغير الأداء المالي من خلال معدل  مؤسساتهم، الرقابة العائلية وحجم المؤسسة العائلية،

  OLS، كما استخدمت الدراسة الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية ROAالعائد على الأصول 
ب   مقاسا  ، وقد خلصت نتائج الدراسة إلى أن الملكية العائلية لها تأثير إيجابي على الأداء المالي إحصائ كأسلوب 

ROAأعضاء مجلس )يجابية قوية خصوصا إذا كان أفراد العائلة مديريين تنفيذيين أو مديرين ، وتكون العلاقة إ
وتكون العلاقة ضعيفة عندما لا يشارك أفراد العائلة في تسيير أو رقابة مؤسستهم، وعليه أكد الباحث أن ( الإدارة

المالي عندما يتم الجمع بين الملكية العائلية والتسيير والرقابة في الملكية العائلية يكون لها تأثير فعال على الأداء 
                                  

1Adiba Kholmurodova, Family ownership and firm performance : Empirical evidence from Danemark, M.Sc. thesis in Business 

Administration, Université d'Aarhus, Aarhus, Danemark, 2009.   

2Wenyi Chu, Family ownership and firm performance: Influence of family management, family control, and firm size , Op,Cit, PP833-851. 
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أن تأثير الملكية العائلية على الأداء يكون أقوى في المؤسسات الصغيرة إلى المؤسسة العائلية، كما أشارت الدراسة 
 .والمتوسطة العائلية مقارنة بالمؤسسات العائلية كبيرة الحجم

ونتائج الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين الملكية العائلية والأداء المالي  بناءا على الأدبيات النظرية
 :للمؤسسة سوف نقوم بصياغة الفرضية الثالثة للدراسة الحالية والخاصة بمتغير الملكية العائلية على النحو التالي 

 .ت المساهمة بالجزائرخطية طردية بين نسبة الملكية العائلية والأداء المالي لشركاتوجد علاقة 

 على الأداء المالي للمؤسسة الملكية الأجنبيةالدراسات السابقة لتأثير :  المطلب الثاني

تم مناقشة العلاقة بين الملكية الأجنبية والأداء المالي للمؤسسة على نطاق واسع من الدراسات والبحوث 
الأجنبية تمتلك بعض المزايا التي قد لا تتوفر للمؤسسات الميدانية، أولى تلك الدراسات أشارت إلى أن المؤسسات 

امتلاك : المحلية مما يسمح لها بتحقيق مستوى أداء أفضل مقارنة بأداء المؤسسات المحلية، من بين تلك المزايا نذكر 
 .إلخ...، خبرة الموارد البشرية، (رأس المال)المستثمرين الأجانب لأفضل تكنولوجيا، توفر الموارد المالية 

أن المؤسسات المحلية تحقق أداء أفضل من إلى من ناحية أخرى خلصت مجموعة ثانية من الدراسات 
المؤسسات المملوكة للأجانب، وذلك لأن أصحاب المشاريع المحلية هم أكثر معرفة ودراية للبيئة المحلية من 

، إضافة إلى العلاقات السياسية المهمة مع المستثمرين الأجانب، كالمعرفة الجيدة للسوق المحلية والبيئة القانونية
 .الحكومات المحلية

نشير إلى أن النتائج الغامضة التي خلصت لها تلك الأبحاث عند دراسة العلاقة بين الملكية الأجنبية وأداء 
المؤسسات ربما يعود لخصوصية كل بلد مستضيف للمستثمرين الأجانب، أو ربما يكون ناجم عن عدم الأخذ 

، لأن معظم تلك الدراسات عبرت عن الملكية الأجنبية (المشاريع المشتركة)عتبار المؤسسات المشتركة بعين الا
 (.خلاف ذلك 2إذا كانت ملكية أجنبية، و 3تأخد الرقم )بمتغيرات وهمية أو صورية 

أداء  من الدراسات التي تناولت تأثير نسبة الملكية الأجنبية على امحدود اكما نشير إلى أن هناك عدد
المؤسسات المحلية، وقد خلصت تلك الدراسات إلى نتائج مختلفة، حيث خلصت بعض الدراسات إلى وجود 

، حيث إن زيادة نسبة الملكية المحلية ة والأداء المالي للمؤسساتطردية بين نسبة الملكية الأجنبيخطية علاقة 
الاستفادة من الخبرة  كذلك الأجنبية، الأموالسمح باستخدام المزيد من التكنولوجيا الحديثة، رؤوس الأجنبية ت

، إضافة إلى الدور الرقابي المهم والفعال المحلية الإدارية والتقنية للمستثمرين الأجانب في تحسين أداء المؤسسات
 .المحلية للمستثمرين الأجانب من خلال التمثيل في مجلس إدارة المؤسسات

غير خطية بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي من وهناك دراسات أخرى خلصت إلى وجود علاقة 
إلى غاية بلوغ نسبة معينة للملكية الأجنبية، بعد  المتغي  رَين، حيث تكون العلاقة في البداية طردية بين   الشكل
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ابي ذلك تصبح العلاقة بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي علاقة عكسية، حيث يرجع سبب التأثير الايج
للملكية الأجنبية في الاستفادة من التكنولوجيا الحديثة والخبرة التقنية والإدارية للمستثمرين الأجانب، إضافة إلى 

، أما التأثير العكس  المحلية التأثير الرقابي الفعال للمساهمين الأجانب في رفع مستوى الأداء المالي للمؤسسات
مصادرة )ية عند تجاوز تلك النسبة فهو ناتج عن تأثير التجذ ر الإداري لنسبة الملكية الأجنب( العلاقة السلبية)

للمستثمرين الأجانب عند ارتفاع أو تركيز نسبة الملكية الأجنبية، إضافة إلى اهتمام المساهمين الأجانب ( الثروة
ارية ضعيفة بتحقيق منافع خاصة على حساب بقية المساهمين المحلين من خلال المحافظة على مستوى رقابة إد

 .المنافعو لتحقيق تلك المزايا 

في حين هناك دراسات أخرى خلصت إلى عدم وجود علاقة بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي، 
 :وسوف نتطرق فيما يل  إلى بعض الدراسات التي تناولت العلاقة بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي

 بقة للعلاقة الخطية الطردية بين الملكية الأجنبية والأداء الماليالدراسات السا:  الأول الفرع

بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء  طرديةخطية التي خلصت إلى وجود علاقة  الميدانيةمن بين الدراسات 
 :المالي نجد الدراسات التالية 

Douma et al (2113) دراسة -1
1  

من  مكو نة عي نة من خلالحاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية الأجنبية والمحلية على الأداء المالي 
، وقد استخدمت 2222-3999مؤسسة هندية مدرجة في بورصة بومباي للأوراق المالية خلال الفترة  3221

نب في المشروعات المشتركة مع المؤسسات االأج ينالدراسة لقياس الملكية الأجنبية نسبة الأسهم المملوكة للمستثمر 
الدولة، في حين تم قياس الأداء المالي بمعدل العائد  من قبلالملكية المحلية بنسبة الأسهم المملوكة و المحلية الهندية، 
، ولاختبار تأثير نسبة الملكية الأجنبية والمحلية على الأداء المالي Tobin's Qونسبة  ROAعلى الأصول 

، وقد اسفرت OLSللمؤسسات الهندية استخدمت الدراسة الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية 
ونسبة  ROAبمعدل  مقاسا  بين الملكية الأجنبية والأداء ( تأثير ايجابي)نتائج الدراسة عن وجود علاقة طردية 

Tobin's Q والخبرة التقنية والإدارية رؤوس الأموال الأجنبية،  ،وذلك بسبب الاستفادة من التكنولوجيا الحديثة
في حين للمستثمرين الأجانب، إضافة إلى التأثير الرقابي الفعال للمساهمين الأجانب على سلوك المديرين المحليين، 

 .بين نسبة الملكية المحلية والأداء الماليخلصت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة عكسية 

 

 
                                  

1Sytse Douma, and al, Foreign and domestic ownership, business groups and firm performance: evidence from a large emerging market, 

Discussion Paper Provided by Tilburg University, Center for Economic Research in its Series with Number, 104, 2003. 
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Choi et Yoo (2116) دراسة -2
1  

 مكو نة عي نة هذه الدراسة العلاقة بين الملكية الأجنبية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار تناولت
، وقد استخدمت الدراسة  2222-3991مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة كوريا خلال الفترة  111من 

الدراسة، أما الأداء  عي نةفي المؤسسات  انبالأج ينكمقياس لمتغير الملكية الأجنبية نسبة الأسهم المملوكة للمستثمر 
الانحدار المتعدد بطريقة  إحصائ ، كما استخدم الباحثان كأسلوب Tobin's Qالمالي فقد تم قياسه بنسبة 
إلى وجود تأثير ايجابي للملكية الأجنبية على الأداء ، وقد خلصت نتائج الدراسة OLSالمربعات الصغرى العادية 

المالي للمؤسسات الكورية، وذلك لأن المستثمرين الأجانب يفرضون رقابة قوية على المؤسسات الكورية التي 
يمتلكون فيها على حصص من رأس مالها من خلال التمثيل في مجلس الإدارة كما أن تواجد المستثمرين الأجانب 

 .سين انتاجية المؤسسة من خلال الاستفادة من التكنولوجيا والخبرة الأجنبيةتح إلىيؤدي 

Guner (2115) دراسة -3
2
  

، وكذلك اختبار للمؤسسة الأداء الماليعلى نسبة الملكية الأجنبية  تأثير إلى اختبارهدفت هذه الدراسة 
 عي نةالدراسة على  تم إجراءهل لاختلاف مستويات الملكية الأجنبية تأثير مختلف على الأداء المالي للمؤسسة؟ 

( مؤسسة مشتركة وأجنبية كليا 93مؤسسة محلية كليا،  391) مؤسسة صناعية تركية غير مالية 232من  مكو نة
ياس متغير الملكية الأجنبية نسبة الأسهم المملوكة ، وقد استخدم الباحث لق2232-2229خلال الفترة 

المؤسسات المحلية كليا، الفئة الثانية : ، كما تم التميز بين أربع فئات للملكية الفئة الأولى انبالأج ينللمستثمر 
ا وأخير  %322وأقل من  %12والفئة الثالثة نسبة الملكية الأجنبية أكبر من  %12نسبة الملكية الأجنبية أقل من 

، ونسبة ROSالفئة الرابعة المؤسسات الأجنبية كليا، أما الأداء المالي فقد تم قياسه بنسبة العائد على المبيعات 
لاختبار العلاقة  Panel Data Models، كما استخدم الباحث نماذج بيانات بانل ROAالعائد على الأصول 

إيجابية ذات  قد خلصت نتائج الدراسة إلى وجود علاقةبين الملكية الأجنبية والأداء المالي للمؤسسات التركية، و 
، وذلك بسبب الاستفادة من ROAونسبة  ROSبنسبة  مقاسا  حصائية بين الملكية الأجنبية والأداء المالي دلالة إ

التأثير التكنولوجيا الحديثة، رؤوس الأموال الأجنبية، والخبرة التقنية والإدارية للمستثمرين الأجانب، إضافة إلى 
ة بين إحصائي، وعدم وجود فروق ذات دلالة الرقابي الفعال للمساهمين الأجانب على سلوك المديرين المحليين

 .المستويات المختلفة للملكية الأجنبية والأداء المالي

 

 

                                  
1Jongmoo Jay Choi, Sehyun Sean Yoo, Foreign ownership and corporate performance, Working paper : The Korean Institute of International 
Economic Policy, 2006.   
2Ayşegul Guner, Foreign ownership and corporate performance in Turkey, Journal of Business, Economics and Finance, Vol.4, No. 3, 2015, 

PP422-429.      
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Musallam  (2115)دراسة -4
1  

 للمؤسسة من خلالالملكية الأجنبية وملكية الدولة على الأداء المالي حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير 
، وقد استخدم 2229-2222مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة ماليزيا خلال الفترة  392من  مكو نة عي نة

وملكية الدولة نسبة الأسهم  انبالأج ينالباحث لقياس متغير الملكية الأجنبية نسبة الأسهم المملوكة للمستثمر 
 لمؤسسةسهم انسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لأالمملوكة للدولة، أما  الأداء المالي فقد تم قياسه ب

BV/MVنسبة العائد على الأصول  إلىضافة ، إROA ولاختبار العلاقة بين المتغيرات أجرى الباحث الانحدار ،
 Weighted Least وطريقة المربعات الصغرى الموزونة  OLSعات الصغرى العادية المتعدد باستخدام طريقة المرب

Square (WLS) وقد خلصت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة خطية طردية بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء ،
في حين توجد علاقة خطية عكسية بين نسبة ملكية الدولة والأداء المالي، وعليه أشار الباحث إلى أن  ،المالي

 .مؤسساتالمحلية أما ملكية الدولة فه  تهدر الأداء المالي لل المؤسساتالملكية الأجنبية تعزز من أداء 

 ية والأداء الماليالدراسات السابقة لعدم وجود علاقة بين الملكية الأجنب: الفرع الثاني 

والأداء المالي نجد  نسبة الملكية الأجنبيةعدم وجود علاقة بين إلى التي خلصت  الميدانيةمن بين الدراسات 
 : الدراسات التالية

Jun Jiang  (2117)دراسة -1
2
  

جراء دراسة اختبارية إمن خلال  للمؤسسة العلاقة بين الملكية الأجنبية والأداء الماليهذه الدراسة  تناولت
مؤسسة صينية بها مساهمات أجنبية مدرجة في بورصة شنغاي للأوراق المالية خلال الفترة  05من  مكو نة عي نةعلى 

في  انبالأج ينوقد استخدم الباحث لقياس الملكية الأجنبية نسبة الأسهم المملوكة للمستثمر  ،0222-2221
 ROA، في حين تم قياس الأداء المالي بنسبة العائد على الأصول الدراسة عي نةرأس مال المؤسسات الصينية 

، كما استخدم الباحث الانحدار المتعدد باستخدام طريقة المربعات ROEونسبة العائد على حقوق الملكية 
لاختبار العلاقة بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي وقد خلصت الدارسة  إحصائ كأسلوب   OLSالصغرى 

 .المتغي  رَينإلى عدم وجود علاقة بين 

نب في المؤسسات المدرجة في االأج ينأن حقوق التصويت المملوكة للمستثمر إلى كما أشار الباحث 
سين نظم الإدارة الداخلية وعلى الرقابة وذلك بسبب البورصة لها تأثير محدود في اتخاذ القرارات الاستراتيجية، تح

 .الملكية الأغلبية للدولة في تلك المؤسسات

                                  
1Sami R.M. Musallam, Relationships between Ownership Structures and Corporate Performance: Evidence from Malaysia, Mediterranean 
Journal of Social Sciences, Vol. 6, No. 3 S1, 2015, PP70-76.     
2Jun Jiang, A study on the relationship between foreign ownership and the performance of Chinese listed companies,  BU Academic Review, 

Vol. 6, No.1, 2007, PP 13-25.  

http://www.academia.edu/456695/Jiang_Jun_2007_A_Study_on_the_Relationship_between_Foreign_Ownership_and_the_Performance_of_Chinese_Listed_Companies_BU_Academic_Review._6_1_13-25
http://www.academia.edu/456695/Jiang_Jun_2007_A_Study_on_the_Relationship_between_Foreign_Ownership_and_the_Performance_of_Chinese_Listed_Companies_BU_Academic_Review._6_1_13-25


 كل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسةالدراسات السابقة لتأثير هي: الفصل الرابع 

223 

 

Tsegba et al (2111) دراسة -2
1  

 مكو نة عي نةهدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير الملكية الأجنبية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال 
، وقد استخدمت 2223-2223مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة نيجيريا للأوراق المالية خلال الفترة  31من 

، أما الأداء المالي فتم قياسه انبالأج ينالدراسة لقياس متغير الملكية الأجنبية نسبة الأسهم المملوكة للمستثمر 
، كما ROAمعدل العائد على الأصول و  EPS، ربحية السهم MPSسعر السهم السوق  :  بالمؤشرات التالية

لاختبار العلاقة بين متغير الملكية الأجنبية OLS استخدمت الدراسة الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى 
ة بين نسبة إحصائيومتغير الأداء المالي، وقد خلصت نتائج الانحدار المتعدد إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة 

 .ROA، وMPS ،EPS: رات الأداء المالي مؤشو الملكية الأجنبية 

Mihai et Mihia (2114) دراسة -3
2  

 213من  مكو نة عي نةمن خلال الأداء المالي على الملكية الأجنبية  تأثيرحاولت هذه الدراسة اختبار 
، وقد استخدمت 2232مؤسسة صناعية في رومانيا مدرجة في بورصة بوخارست للأوراق المالية خلال سنة 

في المؤسسات الصناعية الرومانية، أما  انبالأج ينالدراسة لقياس الملكية الأجنبية نسبة الأسهم المملوكة للمستثمر 
، نسبة العائد على ROAنسبة العائد على الأصول : المؤشرات التالية لقياسه الأداء المالي فقد استخدم الباحثان 

د خلصت نتائج الانحدار المتعدد باستخدام طريقة ، وقROSوالعائد على المبيعات  ROEحقوق الملكية 
، ROA)إلى عدم وجود علاقة بين نسبة الملكية الأجنبية ومؤشرات الأداء المالي الثلاث  OLSالمربعات الصغرى 

ROE ،ROS.) 

 الدراسات السابقة للعلاقة غير الخطية بين الملكية الأجنبية والأداء المالي: الفرع الثالث 

والأداء الأجنبية الملكية  نسبةوجود علاقة غير خطية بين إلى التي خلصت  الميدانيةات من بين الدراس
 :الدرسات التالية  المالي نجد

Ferris et Park (2005) دراسة -1
3 

 مكو نة عي نةتناولت هذه الدراسة العلاقة بين الملكية الأجنبية والأداء المالي للمؤسسة من خلال اختبار  
وذلك لاختبار  3993-3991مؤسسة صناعية مدرجة في بورصة طوكيو للأوراق المالية خلال الفترة  911من 

 1تأثير الملكية الأجنبية للمؤسسات المشتركة على الأداء المالي للمؤسسات الصناعية اليابانية، حيث تم التميز بين 

                                  
1Ioraver Nyenger Tsegba, Wilson Ezi Herbert, The relationship between ownership structure and firm performance : Evidence from 

Nigerian. African Journal of Accounting, Economics, Finance and Banking Research, Vol.7, No. 7, 2011, PP51–63.  
2Iuliana Oana Mihai, Cosmin Mihai, The Impact of Foreign Ownership on the Performance of Romanians listed Manufacturing 
Companies, The International Journal of Management Science and Information Technology, Vol. 2, 2014, PP106-122.  
3Stephen P. Ferris, Kwangwoo Park, Foreign ownership and firm value: Evidence from Japan,  Corporate governance, Vol.11, 2005, 

PP1 – 29. 

http://www.emeraldinsight.com/author/Park%2C+Kwangwoo
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 %1، الفئة الثالثة بين %1و %3 بيننية ، والفئة الثا%3فئات لنسب الملكية الأجنبية الفئة الأولى أقل من 
، %12والفئة السادسة أكثر من  %12و %22، الفئة الخامسة بين %22و %32، الفئة الرابعة بين %32و

، كما درس الباحثان العلاقة بين نفقات Tobin's Qبنسبة ( المتغير التابع)وقد تم قياس متغير الأداء المالي 
 إحصائ البحث والتطوير ونسب الملكية الأجنبية في المؤسسات الصناعية اليابانية، استخدمت الدراسة كأسلوب 

 اولاختبار امكانية أن يكون متغير الملكية الأجنبية متغير  OLSنموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى 
، وقد خلصت 2SLSلباحثان نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتين استخدم ا اداخلي

، حيث ترتفع نسبة  وجود علاقة خطية بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي من الشكل  إلىنتائج الدارسة 
Tobin's Q (الأداء المالي ) لك بسبب الاستفادة من وذ %11و %12حتى تصل نسبة الملكية الأجنبية بين

التكنولوجيا الحديثة، رؤوس الأموال الأجنبية، والخبرة التقنية والإدارية للمستثمرين الأجانب، إضافة إلى التأثير 
علاقة  المتغي  رَينتصبح العلاقة بعد ذلك بين ثم  الرقابي الفعال للمساهمين الأجانب على سلوك المديرين المحليين،

ر المديرين الأجانب والسلوك الانتهازي للمستثمرين الأجانب في مصادرة ثروة المساهمين وذلك بسبب تجذ   عكسية
 %32، كما خلص الباحثان إلى أن تكاليف البحث والتطوير يرتبط بارتفاع نسبة الملكية الأجنبية بين المحليين

  .%12و

Viet (2113) دراسة -2
1 

من الأداء المالي للمؤسسات في الدول النامية على نسبة الملكية الأجنبية اختبار تأثير هدف الباحث إلى 
مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة الفيتنام بها مساهمات أجنبية خلال الفترة  123من  مكو نة عي نة خلال

لمملوكة نسبة الأسهم ا( المتغير المستقل)، وقد استخدمت الدراسة لقياس متغير الملكية الأجنبية 2221-2232
ونسبة ROA فقد تم قياسه بنسبة العائد على الأصول ( المتغير التابع)أما الأداء المالي  ،انبالأج ينللمستثمر 

Tobin's Q استخدم الباحث الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى  المتغي  رَين، ولدراسة العلاقة بينOLS، 
استخدم الباحث الانحدار المتعدد بطريقة المربعات  ا،داخلي االأجنبية متغير ولاختبار امكانية أن يكون متغير الملكية 

، وقد خلص الباحث إلى وجود علاقة غير خطية بين نسبة الملكية الأجنبية 2SLSالصغرى ذات المرحلتين 
بة ملكية أجنبية غاية بلوغ نس إلى المتغي  رَين، حيث كانت العلاقة في البداية طردية بين   شكلالأداء المالي من الو 

عند استخدام نسبة العائد على الأصول  %13والنسبة  Tobin's Qعند قياس الأداء المالي بنسبة  23%
ROA   ،كمقياس للأداء المالي، لتصبح العلاقة بعد ذلك بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي علاقة عكسية

تفق مع نظرية حوكمة المالي ت وقد خلص الباحث إلى أن العلاقة غير الخطية بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء
ال المؤسسة يسمح برقابة فعالة على سلوك المؤسسات، حيث أن وجود المستثمرين الأجانب ضمن هيكل رأس م

 ينملكية المساهمين المحلي( نزع)مصادرة لى ا يؤدي إمعينحدا  المديرين المحليين، غير أن تجاوز نسبة الملكية الأجنبية

                                  
1Phan Huu Viet, Op.Cit, PP285-310.  
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على  دارة المؤسسات المحلية وهو ما يؤثر سلباجانب ضمن مجلس إالمديرين الأ( ترسيخ)والذي ينتج عنه تجذ ر 
 .لماليها اأدائ

Azzam et al (2113) دراسة -3
1  

للمؤسسات المصرية من خلال دراسة حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية الأجنبية على الأداء المالي 
تغير الم)، وقد تم قياس متغير الملكية الأجنبية 2232-2221مؤسسة مصرية خلال الفترة  939ميدانية شملت 

في حين تم قياس متغير الأداء  ،في المؤسسات المصرية انبالأج ينالمستثمر  من قبلبنسبة الأسهم المملوكة ( ستقلالم
، كما ROEمعدل العائد على حقوق الملكية و  ROA بنسبة العائد على الأصول( المتغير التابع)المالي 

، وقد خلصت نتائج Panel Data Modelsاستخدمت الدراسة كأسلوب إحصائ  نماذج بيانات بانل 
صرية بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي للمؤسسات الم   علاقة غير خطية من الشكلالدارسة إلى وجود 

بين المتغي  رَين إلى غاية بلوغ نسبة ملكية طردية في البداية  ، حيث تكون العلاقةROA ،ROEمقاسا  بنسبة 
لتكنولوجيا الحديثة، رؤوس الأموال الأجنبية، والخبرة التقنية والإدارية وذلك بسبب الاستفادة من ا %92أجنبية 

، لكن للمستثمرين الأجانب، إضافة إلى التأثير الرقابي الفعال للمساهمين الأجانب على سلوك المديرين المحليين
وذلك  %92عند تجاوز نسبة الملكية الأجنبية بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي تصبح العلاقة عكسية 

  .بسبب تجذ ر المديرين الأجانب والسلوك الانتهازي للمستثمرين الأجانب في مصادرة ثروة المساهمين المحليين

Greenaway et al (2114) دراسة -4
2  

المستضيفة للاستثمار الدراسة العلاقة بين نسبة الملكية الأجنبية وأداء المؤسسات الصينية هذه تناولت 
وقد  ،2221-2222مؤسسة صينية خلال الفترة  23192من  مكو نة عي نة ختبارامن خلال  الأجنبي المباشر

في المؤسسات  انبالأج ينالمستثمر  من قبلاستخدم الباحثان لقياس متغير الملكية الأجنبية نسبة الأسهم المملوكة 
معدل ، ROAالعائد على الأصول  معدل:  الأداء المالي بالمتغيرات التالية ، في حين تم قياسالصينية محل الدراسة
، ولاختبار تأثير (نسبة الأرباح الصافية على عدد العمال)PROP وانتاجية العامل  ROSالعائد على المبيعات 

ل الديناميك  نماذج بيانات بانوطبيعة العلاقة بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي استخدم الباحثان 
Dynamic Panel Data Models  طريقة العزوم المعممةباستخدام GMM وقد خلصت نتائج الدراسة ،

في البداية طردية بين نسبة الأسهم العلاقة ، حيث تكون المتغي  رَينبين    الشكلإلى وجود علاقة غير خطية من 
نسبة ملكية أجنبية  بلوغغاية  إلىالتي يمتلكها المستثمر الأجنبي في المؤسسات الصينية والأداء المالي وذلك 

على التوالي، وبعد ذلك  PROPو ROA ،ROSبالنسبة لمؤشرات الأداء  11211%، 11221%، 12213%

                                  
1Islam Azzam, and al, Foreign Ownership and Financial Performance : Evidence from Egypt, International Journal Of Business, Vol.18, No. 
3, 2013, PP232-254.  
2David Greenaway, and al, The more the better? Foreign ownership and corporate performance in China, The European journal of finance, 

Vol. 20, No. 7-9, PP681-702.  
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والأداء المالي علاقة عكسية، وعليه أشارت الدراسة إلى أنه لابد من وجود  تصبح العلاقة بين نسبة الملكية الأجنبية
 . نسبة معينة للملكية المحلية لضمان الأداء الأمثل للمؤسسات الصينية

 ينإلى أن المشاريع المشتركة تعتبر أفضل من المؤسسات المملوكة كليا للمستثمر خلصت نتائج الدراسة كما 
لمحل  والطرف الأجنبي، والمؤسسات المحلية كليا وذلك بسبب اشتراك السمات الأساسية للطرف ا بناالأج

في حين يجلب المستثمرين  ،ن لديهم معرفة واسعة للأسواق الصينية والبيئة القانونية والسياسيةفالمستثمرون المحليو 
مهارات  إلىفضل إضافة حوكمة ورقابة أ انبجالأ ينالأجانب رأس المال والتكنولوجيا الحديثة، كما يفرض المستثمر 

 .دارية والدوليةالتواصل الإ

1دراسة -5
(2016) Thùy Vy et Trinh  

شملت  عي نةربحية المؤسسة من خلال على نسبة الملكية الأجنبية  تأثير الدراسة إلى اختبارهذه هدفت 
-2223خلال الفترة ( استثمار مشترك)مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة الفيتنام بها مساهمات أجنبية  313

في  انبالأج ينلقياس متغير الملكية الأجنبية نسبة الأسهم المملوكة للمستثمر  قد استخدم الباحثان، و 2231
كما   ،ROAبنسبة العائد على الأصول  (الربحية)المؤسسات الفيتنامية، في حين تم قياس متغير الأداء المالي 

، وقد خلصت نتائج الدراسة  Panel Data Modelsحصائ  نماذج بيانات بانلكأسلوب إاستخدم الباحثان  
بنسبة العائد على  مقاسا  المالي  بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء U الشكلمن غير خطية إلى وجود علاقة 

، وبعد %2121نسبة الملكية الأجنبية بلوغ غاية  إلىعكسية  المتغي  رَين، حيث تكون العلاقة بين ROAالأصول 
والربحية معبرا عنها بمعدل العائد على الأصول  انبالأج ينذلك تصبح العلاقة بين نسبة الأسهم المملوكة للمستثمر 

ROA  عندما تكون عند مستويات علاقة طردية، وقد فسر الباحثان هذه النتيجة على أن نسبة الملكية الأجنبية
من المؤسسات المحلية استفادة إضافة إلى عدم  هم الرقابينه لا يمكن للمساهمين الأجانب القيام بدور منخفضة فإ

للرقابة على سلوكيات المسيرين في  انبلأجا ينن ممارسة المستثمر المباشر، حيث إ مزايا الاستثمار الأجنبي
ما يجبر المسيرين على نسب معتبرة من رأس مالها، وهو ل همالمؤسسات الفيتنامية المدرجة في البورصة يتطلب امتلاك

مة أهدافهم مع أهداف المساهمين وبالتالي التقليل من مشاكل الوكالة وتحسين ربحية المؤسسة، كما أن امتلاك مواء
ين الأجانب لنسبة ملكية عالية يسمح لهم بنقل المعرفة والتكنولوجيا الحديثة وهو ما يمكن المؤسسات المحلية المستثمر 

 (.ربحيتها)من الاستفادة من تلك الموارد من أجل تحسين أداءها المالي ( الفيتنامية)

 

 

                                  
1Võ Thị Thùy Vy, Võ Hoàng Diễm Trinh, The impact of foreign ownership on profitability of Vietnamese firms listed on Ho Chi Minh stock 

exchange, http://veam.org/wp-content/uploads/2016/08/126.-Vo-Hoang-Diem-Trinh.pdf, accessed 03/11/2016.         

http://veam.org/wp-content/uploads/2016/08/126.-Vo-Hoang-Diem-Trinh.pdf


 كل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسةالدراسات السابقة لتأثير هي: الفصل الرابع 

213 

 

Hintosova et Kubikova (2116) دراسة -6
1
  

نة عي  حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير نسبة الملكية الأجنبية على الأداء المالي للمؤسسة من خلال  
وقد استخدمت  ،2231-2221 مشاهدة لمؤسسات صناعية في سلوفاكيا خلال الفترة 2222من  مكو نة

في المؤسسات  انبالأج ينالمستثمر نسبة الأسهم التي يمتلكها ( المتغير المستقل)لقياس الملكية الأجنبية الدراسة 
، كما ROSبنسبة العائد على المبيعات ( المتغير التابع)الصناعية السلوفاكية، في حين تم قياس متغير الأداء المالي 

لقياس تأثير نسبة الملكية الأجنبية على  OLSاستخدم الباحثان نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى 
بين متغير نسبة الملكية    الشكل، وقد خلصت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة غير خطية من الأداء المالي

، حيث يرتفع الأداء المالي للمؤسسات الصناعية  ROSبنسبة العائد على المبيعات مقاسا  الأجنبية والأداء المالي 
وذلك بسبب الاستفادة  %11و %13النسبة بين بلوغ غاية  إلىالسلوفاكية مع كل زيادة لنسبة الملكية الأجنبية 

من التكنولوجيا الحديثة، رؤوس الأموال الأجنبية، والخبرة التقنية والإدارية للمستثمرين الأجانب، إضافة إلى التأثير 
، وبعد ذلك ينخفض مستوى الأداء المالي مع كل الرقابي الفعال للمساهمين الأجانب على سلوك المديرين المحليين

وذلك بسبب تجذ ر المديرين الأجانب والسلوك الانتهازي للمستثمرين الأجانب في  دة لنسبة الملكية الأجنبيةزيا
  .مصادرة ثروة المساهمين المحليين

بناءا على الأدبيات النظرية ونتائج الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين الملكية الأجنبية والأداء 
بصياغة الفرضية الرابعة للدراسة الحالية والخاصة بمتغير الملكية الأجنبية على النحو المالي للمؤسسة سوف نقوم 

 :التالي 

 . خطية بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائرغير توجد علاقة 

 للمؤسسة الأداء الماليعلى ملكية الدولة الدراسات السابقة لتأثير : المطلب الثالث 

مشكلة الوكالة بسبب الفصل بين  عادة بارتفاع( المؤسسات العامة)المؤسسات المملوكة للدولة  تتميز
ولا  الذين عادة ما يتم تعيينهم بواسطة قرارات سياسية( المديرين)وصعوبة الرقابة على مسيريها  ،الملكية والتسيير

عامة، إضافة إلى ذلك تعاني المؤسسات العامة من يوجد ربط بين مكافآتهم ومستوى الأداء المحقق في المؤسسات ال
( تحقيق الربح)تصادي التدخل السياس  في قراراتها ومن مشكلة نعدد الأهداف فبالإضافة إلى تحقيق الهدف الاق

العامة مجبرة كذلك على تحقيق الأهداف الاجتماعية مثل ضمان مستوى معين من الأجور  تكون المؤسسات
إلخ،  ...للعمال وعدم تسريحهم حتى وإن انعدمت مستوى انتاجيتهم، المسؤولية الاجتماعية، الخدمات الصحية 

 .لكما أن المؤسسات العامة يتم تكليفها وإجبارها على توفير مناصب شغل للعاطلين على العم

                                  
1Aneta Bobenič Hintošová, Zuzana Kubíková, The effect of the degree of foreign ownership on firms' performance, Review Of Economic  

Perspectives, Vol. 16, No. 1, 2016, PP 29–43.  



 كل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسةالدراسات السابقة لتأثير هي: الفصل الرابع 

212 

 

 .بناءا على الحجج النظرية السابقة يفترض وجود تأثير سلبي لملكية الدولة على الأداء المالي للمؤسسة

ببعض الامتيازات والتي يفترض أن تسمح لها بتحقيق العامة وعلى العكس من ذلك تتمتع المؤسسات 
ولها على يلات الممنوحة لها في حصمعدلات أداء عالية مثل سهولة وصولها إلى الموارد الطبيعية إضافة إلى التسه

  .من البنوك خصوصا( التمويل اللازم)الموارد المالية 

 .على ذلك يفترض وجود علاقة طردية بين ملكية الدولة والأداء المالي للمؤسسة ابناء

 لكيةملاختبار العلاقة بين  تم إجراءهامن الدراسات الميدانية التي أن هناك العديد إلى تجدر الإشارة 
على المؤسسات المملوكة للدولة والتي تم  ، بعض تلك الدراسات تم إجراءهاللمؤسسةوالأداء المالي  الدولة
نتائج تلك الدراسات كانت مختلفة فيما يخص طبيعة تلك صة، وصصتها بصفة جزئية بهدف تقييم نتائج الخوصخ

ض الآخر خلص إلى وجود علاقة العلاقة فهناك بعض الدراسات خلصت إلى وجود علاقة خطية طردية والبع
  .خطية عكسية

الدولة لكية موجود علاقة غير خطية بين إلى من جهة أخرى هناك بعض الدراسات الميدانية خلصت 
 .في التأثير على الأداء المالي للمؤسسة الدولة لكيةوالأداء المالي وذلك بسبب اجتماع الأثرين الإيجابي والسلبي لم

 الطردية بين ملكية الدولة والأداء المالي الخطية الدراسات السابقة للعلاقة : الفرع الأول 

بين ملكية الدولة والأداء المالي نجد  طرديةخطية التي خلصت إلى وجود علاقة الميدانية من بين الدراسات 
 :الدراسات التالية 

Najid et Rahman (2011) دراسة -1
1 

من خلال للمؤسسة المالي  الأداءعلى  (ملكية الدولة) الملكية العامة اختبار تأثيرت هذه الدراسة حاول
مؤسسة ماليزية لا توجد بها مساهمات للدولة  91مؤسسة ماليزية بها مساهمات للدولة و 19من  مكو نة عي نة

نسبة الأسهم المملوكة ( الملكية العامة)، وقد استخدمت الدراسة لقياس ملكية الدولة 2221-2223خلال الفترة 
، وقد خلصت نتائج الانحدار المتعدد Tobin's Qللدولة، أما الأداء المالي فقد استخدم الباحثان لقياسه نسبة 

 مقاسا  ة والأداء المالي إلى وجود علاقة طردية بين نسبة ملكية الدول OLSباستخدام طريقة المربعات الصغرى 
، وقد فسر الباحثان سبب تلك العلاقة الايجابية أنه ناتج عن الرقابة الفعالة للدولة على Tobin's Qبنسبة 

إلى امتيازات سهولة الحصول على الموارد المالية من  إضافةصتها وصسلوكيات المديرين في المؤسسات التي تم خ

                                  
1Nurul Afzan Najid, Rashidah Abdul Rahman, Government ownership and performance of Malaysian government-linked companies, 

International Research Journal of Finance and Economics, Vol. 61, 2011, PP 42-56.    
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إلى أن المؤسسات التي بها مساهمات للدولة تحقق مستوى أداء مالي أقل خلصت نتائج الدراسة طرف الدولة، كما 
 (.المؤسسات الخاصة)من المؤسسات من المؤسسات التي لا توجد بها مساهمات للدولة 

Rafiei et Hossemi Far (2114) دراسة -2
1 

 مكو نة عي نةدائها المالي من خلال هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير ملكية الدولة للمؤسسات على أ
، وقد استخدمت 2233-2229خلال الفترة  -إيران–مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة طهران  319من 

إذا كانت المؤسسة مملوكة للدولة  3متغيرات وهمية تأخذ القيمة ( المتغير المستقل)الدراسة لقياس متغير ملكية الدولة 
، ولدراسة العلاقة بين EPSبربحية السهم فقد تم قياسه ( المتغير التابع)خلاف ذلك، أما الأداء المالي  2والقيمة 
وقد خلصت نتائج الدراسة إلى  ،OLSاستخدم الباحثان الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى  المتغي  رَين

ويعود السبب في ذلك حسب رأي  EPSالسهم  يةبحر ب مقاسا  وجود تأثير ايجابي لملكية الدولة على الأداء المالي 
 . الباحثان للدور الرقابي الفعال للدولة على المؤسسات المملوكة لها

 العكسية بين ملكية الدولة والأداء المالي الخطية الدراسات السابقة للعلاقة : الفرع الثاني 

بين ملكية الدولة والأداء المالي  عكسيةخطية التي خلصت إلى وجود علاقة الميدانية من بين الدراسات 
 :التالية  ةنجد الدراس

et al Gunasekarage (2007) دراسة -1
2
 

من خلال اختبار للمؤسسة والأداء المالي  (الملكية العامة)ذه الدراسة العلاقة بين ملكية الدولة تناولت ه
، وقد استخدمت 2004-2000مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة الصين خلال الفترة  1034من  مكو نة عي نة

نسبة الأسهم المملوكة للدولة في المؤسسة، في حين تم قياس ( المتغير المستقل)الدراسة لقياس متغير ملكية الدولة 
، ونسبة ROEمعدل العائد على حقوق الملكية ، ROAد على الأصول بمعدل العائ( المتغير التابع)الأداء المالي 

Tobin's Q  كما استخدمت الدراسة نماذج بيانات بانل sPanel Data Model  إحصائ كأسلوب 
ب       مقاسا  للتحليل، وقد خلصت نتائج الدراسة إلى وجود تأثير سلبي لنسبة ملكية الدولة على الأداء المالي 

ROA،ROE  ونسبة ،Tobin's Qالمؤسسات ) ، وذلك بسبب مشكلة الوكالة في المؤسسات المملوكة للدولة
 . (العامة

 

                                  
1Mojtba Rafiei, Seyede Atefe Hosseni Far, Effect of state ownership on firm performance and dividend payout policy, International Journal 
of Academic Research in Business and Social Sciences, Vol. 4, No. 7, 2014, PP 213-219. 
2Abeyratna Gunasekarage, and al, The influence of the degree of state ownership and the ownership concentration on the performance of 

listed Chinese companies, Vol, 21, No. 3,  2007, PP 379-395.  

https://www.researchgate.net/profile/Abeyratna_Gunasekarage
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531907000128#!
https://www.sciencedirect.com/science/journal/02755319/21/3
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 الدراسات السابقة للعلاقة غير الخطية بين ملكية الدولة والأداء المالي : الفرع الثالث 

بين ملكية الدولة والأداء المالي نجد  غير خطية التي خلصت إلى وجود علاقةالميدانية من بين الدراسات 
 :الدراسات التالية 

Sun et al (2112)دراسة  -1
1 

من خلال للمؤسسة على الأداء المالي ( ملكية الدولة)حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية العامة 
صتها والمدرجة في بورصة الصين خلال الفترة وصالصينية غير المالية التي تم خ العامةمن المؤسسات عي نة مكو نة 

لقياس متغير  دراسةال توقد استخدم مشاهدة، 3933، حيث بلغ عدد مشاهدات الدراسة 3991-3993
تم في حين في تلك المؤسسات،  الدولةتلكها تمنسبة الأسهم التي  (ستقلالمتغير الم) ملكية الدولة أو الملكية العامة

، معدل العائد على ROAنسبة العائد على الأصول  :بالمؤشرات التالية  (تابعالتغير الم) الأداء الماليمتغير قياس 
نتائج خلصت ، وقد MV/BV لأسهم المؤسسة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، ونسبة ROEحقوق الملكية 

نسبة بين   علاقة تربيعة من الشكل  وجودإلى  sModel Panel Data باستخدام نماذج بيانات بانلالدراسة 
حيث أشار الباحثون إلى أن  ،MBRو ROA ،ROE :      ب مقاسا  والأداء المالي ( الملكية العامة)ملكية الدولة 

عند ارتفاع نسبة ملكية الدولة هو انخفاض مستوى الرقابة على المؤسسات  المتغي  رَينسبب العلاقة العكسية بين 
 .صتها مستويات أداء مرتفعةوصمن طرف الشركات القابضة الصينية، في حين حققت المؤسسات التي تم خ العامة

Mrad et Hallara (2013) دراسة -2
2
 

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير ملكية الدولة للمؤسسات على أدائها المالي من خلال عي نة مكو نة 
، وذلك 2009-3993خلال الفترة  فرنساغير مالية مدرجة في بورصة  صتهاوصفرنسية تم خمؤسسة  31من 

صة المؤسسات المملوكة للدولة على أدائها المالي، استخدمت الدراسة لقياس متغير ملكية وصبهدف دراسة تأثير خ
صتها، في حين تم قياس وصنسبة الأسهم المملوكة للدولة في المؤسسات العامة التي تم خ( المتغير المستقل)الدولة 

، وبنسبة ROE، معدل العائد على حقوق الملكية ROAبمعدل العائد على الأصول ( المتغير التابع)الأداء المالي 
Tobin's Q وقد خلصت نتائج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية ،OLS  إلى وجود علاقة غير

 ،Tobin's Qبنسبة ، و ROA ،ROE    ب  مقاسا  والأداء المالي  الدولةبين نسبة ملكية  Uمن الشكل خطية 
 صتهاوصعند مستويات منخفضة لملكية الدولة في المؤسسات التي تم خ عكسية المتغي  رَينحيث تكون العلاقة بين 

وذلك  صتهاوصفي المؤسسات التي تم خ 50%بعد النسبة الدولة عند زيادة نسبة ملكية طردية العلاقة وتكون 
 2صةصو بفعل التأثير الإيجابي للخ

                                  
1Qian Sun, How does government ownership affect firm performance? Evidence from China's privatization experience, Journal of business 
finance and accounting, Vol. 29, No. 1-2, 2002, PP 1-27.  

2Mouna Mrad, Slaheddine Hallara, The impact of residual government ownership on performance and value creation: The Case of privatized 

French companies, Procedia - Social and Behavioral Sciences, Vol, 62, 2012, PP 473 – 488.   

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/2029989403_Qian_Sun
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Yu (2113) دراسة -3
1

 

من خلال اختبار للمؤسسة والأداء المالي ( الملكية العامة)ذه الدراسة العلاقة بين ملكية الدولة تناولت ه
، حيث 2232-2221غير المالية المدرجة في بورصة الصين خلال الفترة  العامةمن جميع المؤسسات عي نة مكو نة 

مشاهدة، وقد استخدم الباحث لقياس متغير ملكية الدولة نسبة الأسهم المملوكة  32119بلغ عدد المشاهدات 
، معدل العائد على حقوق الملكية ROAللدولة، أما الأداء المالي فقد تم قياسه بمعدل العائد على الأصول 

ROE ونسبة ،Tobin's Q للتحليل نماذج بيانات بانل إحصائ ، كما استخدم الباحث كأسلوبPanel 

 sData Model وقد خلصت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة غير خطية من الشكل ،U  بين نسبة ملكية
، حيث تكون العلاقة في البداية عكسية بين Tobin's Q، ونسبة ROA ،ROEب      مقاسا  الدولة والأداء المالي 

وبعد ذلك تصبح العلاقة بين ملكية الدولة والأداء المالي طردية، وقد  %12ة إلى غاية نسبة ملكية الدول المتغي  رَين
صتها وصالصينية التي تم خ العامةأكد الباحث على أن ملكية الدولة لها تأثير ايجابي على الأداء المالي للمؤسسات 

 .وذلك بسبب قدرتها في الحصول على الموارد المالية

Tran et al (2114) دراسة -4
2 

من خلال للمؤسسة على الأداء المالي ( ملكية الدولة)حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الملكية العامة 
خلال الفترة ( صتهاوصتم خ امةمؤسسات ع)من المؤسسات الفيتنامية غير المالية توجد بها مساهمات للدولة عي نة 

مشاهدة، وقد استخدمت الدراسة لقياس متغير ملكية  19311حيث بلغ عدد المشاهدات  2221-2232
صتها، في حين تم قياس وصالتي تم خ العامةنسبة الأسهم التي تمتلكها الدولة في المؤسسات ( المتغير المستقل)الدولة 

كما  ،ROEومعدل العائد على حقوق الملكية  ROAالعائد على الأصول الأداء المالي بالمؤشرات معدل 
 ،OLSالعادية  طريقة المربعات الصغرىب نموذج الانحدار المتعدد حصائ حثون كأساليب لتحليل الإاستخدم البا

 Dynamic نماذج بيانات بانل الديناميك  ،GLSالمربعات الصغرى المعممة طريقة نموذج الآثار العشوائية ب

Panel Data Models المعممة  باستخدام طريقة العزومGMM،  وجود إلى الدراسة نتائج وقد خلصت
، حيث أن زيادة ROEو ROAب     مقاسا  والأداء المالي  نسبة ملكية الدولةبين   من الشكل غير خطية علاقة 

صتها وذلك ناتج عن الاستفادة من وصنسبة ملكية الدولة في البداية يكون لها تأثير ايجابي في المؤسسات التي تم خ
ما تعلق بالحصول على الموارد المالية، لكن ارتفاع نسبة ملكية الدولة  الامتيازات والتسهيلات الحكومية خصوصا

وبالتالي أكدت الدراسة  ،بعد مستوى معين يكون لها تأثير سلبي على الأداء المالي بسبب ضعف مستوى الرقابة
 .الفيتنامصة كان لها تأثير ايجابي على الأداء المالي للمؤسسات التي كانت مملوكة للدولة في وصعلى أن الخ

                                  
1Mei Yu, State ownership and firm performance : Empirical evidence from Chinese listed companies, China Journal of Accounting Research, 
Vol. 6, No. 2,  2013, PP 75-87.       
2Ngo My Tran, and al, Government ownership and firm performance: the case of Vietnam, International Journal of Economics and Financial 

Issues, Vol. 4, No. 3, 2014, PP628-650.   

https://www.sciencedirect.com/science/journal/17553091/6/2
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Mao (2115)دراسة  -5
1 

من هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير ملكية الدولة للمؤسسات على أدائها المالي من خلال عي نة 
، حيث بلغ عدد 2231-2229صتها والمدرجة في بورصة الصين خلال الفترة وصالتي تم خ امةالمؤسسات الع
نسبة الأسهم ( المتغير المستقل)مشاهدة، وقد استخدمت الدراسة لقياس متغير ملكية الدولة  1991المشاهدات 

، معدل العائد ROAفقد تم قياسه بنسبة العائد على الأصول ( المتغير التابع)أما الأداء المالي  ،المملوكة للدولة
استخدم الباحث الانحدار المتعدد  المتغي  رَين، ولدراسة العلاقة بين Tobin's Q، ونسبة ROEعلى حقوق الملكية 

وقد خلص الباحث إلى وجود علاقة غير خطية بين نسبة الملكية الأجنبية  ،OLSبطريقة المربعات الصغرى 
إلى غاية بلوغ نسبة ملكية  المتغي  رَين، حيث كانت العلاقة في البداية عكسية بين Uالأداء المالي من الشكل و 

العلاقة بعد ذلك بين نسبة ملكية الدولة والأداء المالي علاقة طردية، وقد أشار الباحث إلى ، لتصبح %91الدولة 
 بين نسبة ملكية الدولة والأداء المالي ناتج عن تعدد أهداف المؤسسات المملوكة للدولةالعكسية أن سبب العلاقة 

 .وعدم تركيزها على هدف تعظيم الربح (المؤسسات العامة)

Haochen (2016)دراسة  -6
2 

من خلال اختبار للمؤسسة والأداء المالي ( الملكية العامة)ذه الدراسة العلاقة بين ملكية الدولة تناولت ه
مدرجة في بورصة ( صتهاوصتم خ امةمؤسسات ع)مؤسسة صناعية بها مساهمات للدولة  112من عي نة مكو نة 

بنسبة الأسهم المملوكة ( متغير مستقل)لحكومية ، وقد تم قياس متغير الملكية ا2231-2229الصين خلال الفترة 
ونسبة  ROA بنسبة العائد على الأصول( المتغير التابع)في حين تم قياس متغير الأداء المالي  ،الدولة من قبل

Tobin's Q كما استخدم الباحث كأسلوب إحصائ  نماذج بيانات بانل ،Panel Data Models وقد ،
ونسبة  ROAب      مقاسا  اسفرت نتائج الدارسة عن وجود علاقة غير خطية بين نسبة ملكية الدولة والأداء المالي  

Tobin's Q  من الشكلUفي الصين وصصة المؤسسات العامة، وقد فسر الباحث ذلك بنجاح عملية خ. 

Hoang (2017)  دراسة -7
3 

من  مكو نة عي نةهذه الدراسة اختبار تأثير ملكية الدولة على الأداء المالي للمؤسسة من خلال  حاولت
، حيث تم قياس متغير ملكية 2015-2007خلال الفترة  -الفيتنام –مؤسسة مدرجة في بورصة هوش  منه  31

صتها، أما متغير الأداء المالي فقد تم وصالدولة بنسبة الأسهم المملوكة للدولة في المؤسسات الصناعية التي تم خ
نموذج الانحدار المتعدد بطريقة  حصائ ، كما استخدم الباحث كأساليب لتحليل الإTobin's Qقياسه بنسبة 

                                  
1Lifei Mao, Op.Cit, PP1-13.   
2Liu Haochen, An empirical analysis of state ownership and the corporate market performance: Evidence from China manufacturing 
industry, master’s thesis, Tilburg University, Tilburg, Netherlands, 2016.   
3Lai Trung Hoang, Ownership concentration, state ownership and firm performance : Empirical evidence from the Vietnamese stock market,  

master’s thesis, Lincoln University, Lincoln, New Zealand, 2017. 
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باستخدام  Models Dynamic Panel Data ونماذج بيانات بانل الديناميك  ،OLSالمربعات الصغرى 
نسبة بين   ، وقد خلصت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة غير خطية من الشكل GMMالمعممة  طريقة العزوم
صصة الجزئية وسيلة و أن الخإلى حيث أشار الباحث  ،Tobin's Qبنسبة ب      مقاسا  والأداء المالي  ملكية الدولة

 .فعالة لتحسين الأداء المالي للمؤسسات الفيتنامية

دراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين ملكية الدولة والأداء المالي بناءا على الأدبيات النظرية ونتائج ال
للمؤسسة سوف نقوم بصياغة الفرضية الخامسة للدراسة الحالية والخاصة بمتغير ملكية الدولة للمؤسسة على النحو 

 :التالي 

 .رنسبة ملكية الدولة والأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائ خطية عكسية بينتوجد علاقة 

 على الأداء المالي للمؤسسة ينملكية المستثمرين المؤسسيتأثير الدراسات السابقة ل: الرابع  طلبالم

يؤدي المستثمرون المؤسسيون دورا مهما في تحسين الأداء المالي للمؤسسات من خلال الدور الرقابي 
وقدرتهم في الوصول  ،ومساءلتهم من خلال تمثيلهم في مجلس الإدارة ،(المديرين)ى سلوكيات المسيرين الفعال لهم عل

للمعومات الضرورية للرقابة، مما يسمح بتخفيض تكاليف الوكالة بين المسيرين والمساهمين، وتحفيز المسيرين للعمل 
 .على تحقيق مصلحة المساهمين

التأثير على قرارات مجلس الإدارة وذلك بسبب نسبة ملكيتهم  فيكما أن المستثمرين المؤسسيين لهم القدرة 
فرضية )تتوافق مع مصلحة بقية المساهمين  واتخاذ قرارات على المدى الطويل( كبار المساهمين)الكبيرة لرأس المال 

أيضا لهم القدرة  على استبدال المسيرين الحالين ء المالي للمؤسسة، و اتحسن من مستوى الأدو  (تقارب المصالح
بمسيرين آخرين في حالى عدم رضاهم على مستوى الأداء المالي المحقق للمؤسسة وذلك من خلال ممارسة العرض 

 .OPA العموم  للشراء

 الأداءو علاقة طردية بين ملكية المستثمرين المؤسسيين  دوعليه حسب الحجج النظرية السابقة يفترض وجو 
 .المالي للمؤسسة

إلى المؤسسة على العكس من ذلك يمكن أن يؤدي امتلاك المستثمرين المؤسسيين لنسبة كبيرة لرأس مال 
تجذ ر المستثمرين المؤسسيين وزيادة سلوكهم الانتهازي في تحقيق مصالحهم الشخصية والحصول على أرباح خاصة 

 .ما يؤثر سلبا على الأداء المالي للمؤسسةعلى حساب مصلحة باق  المساهمين وهو ( تحويل للثروة)

في حالة امتلاكهم لسبة ملكية الأداء على المدى القصير  قكما أن اهتمام المستثمرين المؤسسين بتحقي
ما يؤثر سلبا على الأداء المالي  وهو ن يؤدي بالمسيرين إلى اتخاذ قرارات دون المستوى الأمثلأيمكن منخفظة 
 .للمؤسسة
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 .الأداء المالي للمؤسسةو يفترض وجود علاقة عكسية بين ملكية المستثمرين المؤسسيين  مما سبق وعليه

ناقشت العديد من الدراسات الميدانية العلاقة بين ملكية المستثمرين المؤسسيين والأداء المالي للمؤسسة، 
ابي الفعال للمستثمرين وذلك بسبب الدور الرق المتغي  رَينأغلب تلك الدراسات أكدت على العلاقة الطردية بين 

المؤسسيين، غير أن هناك دراسات خلصت إلى وجود علاقة عكسية بين ملكية المستثمرين المؤسسيين والأداء المالي 
وذلك نتيجة تجذ ر المستثمرين المؤسسين وزيادة سلوكهم الانتهازي لتحقيق مصالحهم الشخصية، بينما خلصت 

 .لكية المستثمرين المؤسسيين والأداء الماليدراسات أخرى إلى عدم وجود علاقة بين م

ملكية المستثمرين المؤسسيين وجود علاقة غير خطية بين إلى أخرى يدانية مدراسات  في حين أشارت
في التأثير على الأداء المالي  لكية المستثمرين المؤسسيينالإيجابي والسلبي لم وذلك بسبب اجتماع الأثرين والأداء المالي

في المستثمرين المؤسسيين لدور الذي يؤديه ا إلى لكية المستثمرين المؤسسيينلمللمؤسسة حيث يعود الأثر الإيجابي 
إضافة إلى سهولة ممارسة سياسة الاستيلاء  ،وفي التأثير على قرارات مجلس الإدارة ،الرقابة على سلوكيات المسيرين

أما الأثر  ،واستبدال فريق التسيير الحالي بفريق آخر وذلك في حالة انخفاض أداء المؤسسة( للشراءالعرض العموم  )
ر يتمثل في ففي التأثير على الأداء المالي للمؤسسة  لكية المستثمرين المؤسسيينلمالسلبي  المستثمرين المؤسسيين تجذ 

بسبب السلوك الانتهازي  ثروة المساهمين الأقلية خصوصا إذا كانوا مديرين كذلك مما يؤدي إلى مصادرة واستنزاف
 .للمستثمرين المؤسسيين

 الطردية بين ملكية المستثمرين المؤسسيين والأداء المالي الخطية الدراسات السابقة للعلاقة : الفرع الأول 

بين ملكية المستثمرين المؤسسيين  طرديةخطية التي خلصت إلى وجود علاقة الميدانية من بين الدراسات 
 :والأداء المالي نجد الدراسات التالية 

Li et al (2006) دراسة -1
1 

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير ملكية المستثمرين المؤسسيين على الأداء المالي للمؤسسة من خلال 
 وقد ،1998-3991خلال الفترة  -الصين- هونغ كونغغير مالية مدرجة في  مؤسسة 433من  مكو نة عي نة

المستثمرين  من قبلنسبة الأسهم المملوكة ( المتغير المستقل)ملكية المستثمرين المؤسسيين استخدمت الدراسة لقياس 
،  EPSوربحية السهم  ROAالعائد على الأصول بمعدل ( لمتغير التابعا)الأداء المالي في حين تم قياس  ،المؤسسيين

      Partialالجزئية طريقة المربعات الصغرىب نموذج الانحدار المتعددكأسلوب إحصائ    كما استخدم الباحثون

Squares Least (PLS) ، علاقة طردية بين نسبة ملكية المستثمرين وجود إلى الدراسة نتائج وقد خلصت
 بسبب، وذلك EPS ربحية السهمأو  ROAالعائد على الأصول  عدلسواء تم قياسه بمالمؤسسيين والأداء المالي 

                                  
1Ji Li, and al, The Effects of Institutional Ownership on Corporate Governance and Performance : An Empirical Assessment in Hong Kong,  

Management International  Review, Vol. 46, No. 3 2006, PP 259-276.  
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تشكيلة مجلس الإدارة، ازدواجية رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي، : تأثير المستثمرين المؤسسيين على كل من 
 .تركيز الملكية

1دراسة  -2
(2007) Cornett et al  

حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير ملكية المستثمرين المؤسسيين على الأداء المالي للمؤسسة من خلال 
-1993خلال الفترة ( أحد مؤشرات البورصة الأمريكية) S&P100مؤسسات مؤشر  جميعمن  مكو نة عي نة

نسبة الأسهم المملوكة ( المتغير المستقل)ملكية المستثمرين المؤسسيين ، وقد استخدمت الدراسة لقياس متغير 2000
( المتغير التابع)أما الأداء المالي  (إلخ...التقاعدالبنوك، شركات التأمين، صناديق ) ينالمستثمرين المؤسسي من قبل

الانحدار المتعدد  وناستخدم الباحث المتغي  رَين، ولدراسة العلاقة بين ROAفقد تم قياسه بنسبة العائد على الأصول 
ملكية المستثمرين بين نسبة  طرديةإلى وجود علاقة خلصت نتائج الدراسة وقد  ،OLSبطريقة المربعات الصغرى 

، ويعود السبب في ذلك حسب الباحثين إلى ROAبمعدل العائد على الأصول  مقاسا   الأداء الماليو  لمؤسسيينا
 .ين على سلوك المديرين من خلال التمثيل في مجلس الإدارةيالدور الرقابي الفعال للمستثمرين المؤسس

 Tsai et Gu دراسة -3
2
(2007) 

البنوك، شركات التأمين، صناديق )المستثمرين المؤسسيين تناولت هذه الدراسة العلاقة بين ملكية 
مؤسسة مطاعم  187من  مكو نة عي نة والأداء المالي لمؤسسات المطاعم، من خلال اختبار( إلخ...الاستثمار،

ملكية المستثمرين ، وقد استخدم الباحثان لقياس متغير 2003-1999مدرجة في البورصة الأمريكية خلال الفترة 
ين، في حين تم قياس متغير الأداء يالمستثمرين المؤسس من قبلنسبة الأسهم المملوكة ( المتغير المستقل) المؤسسيين

نموذج الانحدار المتعدد بطريقة  إحصائ ، استخدمت الدراسة كأسلوب Tobin's Qبنسبة ( المتغير التابع)المالي 
متغيرا داخليا استخدم  المستثمرين المؤسسيين ملكيةولاختبار امكانية أن يكون متغير  ،OLSالمربعات الصغرى 

 إلى، وقد خلصت نتائج الدارسة 2SLSالباحثان نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتين 
وذلك ، Tobin's Q معبرا عنه بنسبةوالأداء المالي ملكية المستثمرين المؤسسيين بين نسبة  طرديةوجود علاقة 
ين من خلال امتلاكهم لنسب كبيرة من أسهم مؤسسات المطاعم، يالرقابي الفعال للمستثمرين المؤسسبسبب الدور 

 .وبالتالي امتلاك أغلبية حقوق التصويت في مجلس الإدارة والتأثير على قراراته

 

 

                                  
1Marcia Millon Cornett, and al, The impact of institutional ownership on corporate operating performance, Journal of Banking & Finance, 
Vol. 31, No. 1, 2007, PP 1771–1794.  
2Henry Tsai, Zheng Gu, Institutional Ownership and Firm Performance: Empirical Evidence from U.S.-Based Publicly Traded Restaurant 

Firms,  Journal of Hospitality & Tourism Research, Vol. 31, No. 1, 2007, PP 19-38.  
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Chen et al (2008) دراسة -4
1 

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير ملكية المستثمرين المؤسسيين على الأداء المالي للمؤسسة من خلال 
وقد استخدمت  ،2003-2222خلال الفترة  نيوزلندامؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة  259من  مكو نة عي نة

البنوك، ) المستثمرين المؤسسيين من قبلنسبة الأسهم المملوكة ملكية المستثمرين المؤسسيين الدراسة لقياس متغير 
العائد على حقوق الملكية بمعدل قياس الأداء المالي  تمفي حين ، (إلخ...الاستثمار،  صناديقشركات التأمين، 

ROE  ونسبةTobin's Q،  كما استخدم الباحثون نموذج الانحدار المتعدد طريقة المربعات الصغرى العادية
OLS ، والأداء المالي ملكية المستثمرين المؤسسيين وجود علاقة طردية بين نسبة إلى الدراسة نتائج وقد خلصت

ويعود السبب في ذلك إلى الدور الرقابي  ،Tobin's Qونسبة  ROEالعائد على حقوق الملكية بمعدل معبرا عنه 
والحد من سلوكهم الانتهازي  ،ى تكاليف الوكالةوبالتالي عل ،الفعال للمستثمرين المؤسسيين على سلوكيات المديرين

 .في تحقيق مصالحهم الشخصية على حساب مصلحة بقية المساهمين

Fazlzadeh et al (2011) دراسة -5
2 

 عي نة حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير ملكية المستثمرين المؤسسيين على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
، وقد 2006-2001خلال الفترة  -إيران–مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة طهران  137من  مكو نة

 من قبلنسبة الأسهم المملوكة ( المتغير المستقل)ملكية المستثمرين المؤسسيين استخدمت الدراسة لقياس متغير 
كما ،  ROAبمعدل العائد على الأصول ( المتغير التابع)المستثمرين المؤسسيين، في حين تم قياس الأداء المالي 

للتحليل، وقد خلصت نتائج  إحصائ كأسلوب  sPanel Data Model نماذج بيانات بانل وناستخدم الباحث
بنسبة العائد على  مقاسا  الأداء المالي و  وجود علاقة طردية بين نسبة ملكية المستثمرين المؤسسيينالدراسة إلى 

، غير أن التركيز الشديد للملكية المؤسسية يؤدي إلى انخفاض الأداء المالي وذلك بسبب محاولة ROAالأصول 
  .المستثمرين المؤسسيين تحقيق مصالحهم الشخصية على حساب باق  المساهمين

Alfaraih et al (2012) دراسة -6
3 

البنوك، شركات التأمين، صناديق )العلاقة بين ملكية المستثمرين المؤسسيين تناولت هذه الدراسة 
مؤسسة غير مالية  134من  مكو نة عي نةوالأداء المالي لمؤسسة من خلال اختبار  ، ملكية الدولة،(إلخ...الاستثمار،

نسبة  المؤسسيينالمستثمرين ، وقد استخدمت الدراسة لقياس ملكية 2010مدرجة في بورصة الكويت خلال سنة 
ملكية الدولة فقد تم قياسها بنسبة الأسهم  أما ،(البنوك، شركات التأمين) مستثمرين المؤسسيينالأسهم المملوكة لل

                                  
1Jianguo Chen, and al, Does institutional ownership create values? the New Zealand case,  Quarterly Journal of Finance and Accounting, 

Vol. 47, No. 4,  2008, PP 109-124. 
2Alireza Fazlzadeh, and al, The examination of the effect of ownership structure on firm performance in listed firms of Tehran stock 
exchange based on the type of the industry, International Journal of Business and Management , Vol. 6, No. 3, 2011, PP 249-266. 
3Mishari Alfaraih, and al, The influence of institutional and government ownership on firm performance: evidence from Kuwait, 

International Business Research, Vol. 5, No. 10, 2012, PP 192-200.    
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ونسبة  ROAالأداء المالي معدل العائد على الأصول في حين استخدم الباحثون لقياس  المملوكة للدولة،
Tobin's Qباستخدام طريقة المربعات الصغرى  ، وقد خلصت نتائج الانحدار المتعددOLS  إلى وجود علاقة

وعلاقة عكسية ، Tobin's Q ونسبة ROA    ب مقاسا  والأداء المالي  المستثمرين المؤسسيينطردية بين نسبة ملكية 
الايجابي التأثير ن سبب و وقد فسر الباحث، Tobin's Qونسبة  ROAبين ملكية الدولة والأداء المالي معبرا عنه ب    

كآلية   مستثمرين المؤسسيينللأنه ناتج عن الرقابة الفعالة على الأداء المالي للمؤسسات  لملكية المستثمرين المؤسسيين
 .(المسيرين)على سلوكيات المديرين  اتؤسسلحوكمة الم

Tahir et al (2015) دراسة -7
1 

للمؤسسة من خلال الأداء المالي على ملكية المستثمرين المؤسسيين  تأثيراختبار إلى هذه الدراسة  هدفت
خلال الفترة  -الباكستان- للأوراق المالية كراتش مدرجة في بورصة   غير ماليةمؤسسة  21من  مكو نة عي نة

نسبة الأسهم ( المتغير المستقل)وقد استخدمت الدراسة لقياس متغير ملكية المستثمرين المؤسسيين ، 2008-2013
 هقد تم قياسف( المتغير التابع)أما متغير الأداء المالي  ،(البنوك، شركات التأمين)المؤسسيين المملوكة للمستثمرين 

استخدمت الدراسة كأسلوب كما ،  ROEومعدل العائد على جقوق الملكية  ROAبمعدل العائد على الأصول 
ملكية ولاختبار امكانية أن يكون متغير  ،OLSنموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى  إحصائ 

ن نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى ذات و متغيرا داخليا استخدم الباحثالمستثمرين المؤسسيين 
ملكية المستثمرين المؤسسيين بين نسبة  طردية، وقد خلصت نتائج الدارسة إلى وجود علاقة 2SLSالمرحلتين 

لدور الرقابي الفعال للمستثمرين با ةجالنتي هذه، وقد فسر الباحثون ROEو ROAعنه ب    معبرا  والأداء المالي
  (.المديرين)المؤسسيين على سلوكيات المسيرين 

 والأداء المالي  الدراسات السابقة للعلاقة العكسية بين ملكية المستثمرين المؤسسيين: الفرع الثاني 

والأداء المالي  عكسية بين المستثمرين المؤسسيينالتي خلصت إلى وجود علاقة الميدانية من بين الدراسات 
 :نجد الدراسة التالية 

Bhattacharya et Graham (2007) دراسة -1
2
 

 حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير ملكية المستثمرين المؤسسيين على الأداء المالي للمؤسسة من خلال
ملكية قياس متغير ل استخدم الباحثانوقد ، 2004خلال سنة  مالية في فنلنداغير مؤسسة  116من  مكو نة عي نة

بنسبة في حين تم قياس الأداء المالي  المستثمرين المؤسسييننسبة الأسهم التي يمتلكها  المستثمرين المؤسسيين

                                  
1Safdar Hussain Tahir, and al, Institutional ownership and corporate value: evidence from Karachi stock exchange (KSE) 30-Index Pakistan, 
Praktični menadžment, Vol. 6, No. 1, PP 41-49.  
2Prasad S. Bhattacharya , Michael Graham, Institutional ownership and firm performance: evidence from Finland, 2007, Available at SSRN 

: https :// ssrn.com/abstract=1000092, accessed 04/01/2017. 

https://ssrn.com/abstract=1000092
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Tobin's Q،   الانحدار المتعدد باستخدام طريقة المربعات الصغرى كأسلوب إحصائ  كما استخدم الباحثان
المستثمرين بين ملكية  عكسية وجود علاقةنتائج نماذج الانحدار إلى خلصت وقد ، SLS3ذات ثلاث مراحل 

، وذلك بسبب السلوك الانتهازي للمستثمرين المؤسسيين في Tobin's Qبنسبة  مقاسا  والأداء المالي  المؤسسيين
، إضافة إلى سلوكيات مصادرة دم مصالحهم الشخصية على حساب مصلحة باق  المستثمريناتخاذ قرارات تخ

 .ثروة المساهمين( تحويل)

 والأداء المالي  الدراسات السابقة لعدم وجود علاقة بين ملكية المستثمرين المؤسسيين: الفرع الثالث 

والأداء المالي نجد  المستثمرين المؤسسيينبين وجود علاقة عدم التي خلصت إلى الميدانية من بين الدراسات 
 :الدراسة التالية 

Al Najjar (2015) دراسة -1
1 

البنوك، شركات التأمين، صناديق )تناولت هذه الدراسة العلاقة بين ملكية المستثمرين المؤسسيين 
مؤسسة غير مالية مدرجة  82شملت  اختبار عي نةللمؤسسات الأردنية من خلال والأداء المالي ( إلخ...الاستثمار،

متغير )ملكية المستثمرين المؤسسيين قياس متغير استخدم الباحث ل، 2013-2005في بورصة عمان خلال الفترة 
( المتغير التابع)في حين تم قياس متغير الأداء المالي  ،المستثمرين المؤسسيين من قبلنسبة الأسهم المملوكة ( مستقل

، كما استخدم الباحث كأسلوب ROEمعدل العائد على حقوق الملكية و  ROA بنسبة العائد على الأصول
، وقد خلصت نتائج الدارسة إلى عدم وجود علاقة بين Panel Data Modelsإحصائ  نماذج بيانات بانل 

، وقد فسر الباحث هذه ROA ،ROEبنسبة  مقاسا  والأداء المالي ملكية المستثمرين المؤسسيين متغير نسبة 
التأثير الايجابي أو السلبي لملكية المستثمرين المؤسسيين يكون متعلق بدرجة مخاطر القرارات الاستثمارية  النتيجة أن

 .التي يتخذها المديرين وهو ما يؤثر على مستوى الأداء المالي لتلك المؤسسات

 داء المالي والأ الدراسات السابقة للعلاقة غير خطية بين ملكية المستثمرين المؤسسيين: الفرع الرابع 

والأداء  بين المستثمرين المؤسسيين غير خطيةالتي خلصت إلى وجود علاقة الميدانية من بين الدراسات 
 :التالية  اتالمالي نجد الدراس

 

 

 
                                  

1Dana AL-Najjar, The effect of institutional ownership on firm performance : evidence from Jordanian listed firms, International Journal of  

Economics and Finance; Vol. 7, No. 12, 2015, PP 97-105. 
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el al Al Farooque (2007)دراسة  -1
1 

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير ملكية المستثمرين المؤسسيين على الأداء المالي للمؤسسة من خلال 
وقد  ،2001-1995خلال الفترة  -شيبنغلاد–دكا  مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة 606من  مكو نة عي نة

 من قبلنسبة الأسهم المملوكة ( المتغير المستقل)استخدمت الدراسة لقياس متغير ملكية المستثمرين المؤسسيين 
فقد تم قياسه بمعدل العائد ( المتغير التابع)، أما متغير الأداء المالي (البنوك، شركات التأمين)ستثمرين المؤسسيين الم

نموذج الانحدار  المتغي  رَينالعلاقة بين تخدمت الدراسة لاختبار ، كما اسTobin's Q ونسبة ROAعلى الأصول 
متغيرا  ملكية المستثمرين المؤسسين، ولدراسة احتمالية أن تكون OLSالمتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية 

خلصت وقد ، 2SLSداخليا استخدمت الدراسة نموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتين 
بين نسبة ملكية المستثمرين المؤسسيين والأداء المالي  Uنتائج الدراسة إلى وجود علاقة غير خطية من الشكل 

نسبة بلوغ إلى غاية  المتغي  رَين، حيث تكون العلاقة في البداية عكسية بين Tobin's Qونسبة  ROAمقاسا  ب     
عند   30%والنسبة ROAعند قياس الأداء المالي بمعدل العائد على الأصول  13% ملكية المستثمرين المؤسسيين
، وبعد ذلك تصبح العلاقة بين ملكية المستثمرين المؤسسيين والأداء المالي Tobin's Qقياس الأداء المالي بنسبة 

ل على سلوكيات دور رقابي فعاطردية، وقد أكد الباحثون على أن ملكية المستثمرين المؤسسيين حتى يكون لها 
لابد أن يمتلك المستثمرين المؤسسيين لنسبة  ةتأثير ايجابي على الأداء المالي للمؤسسوبالتالي ( المسيرين) المديرين

 .(Tobin's Qبالنسبة لنسبة 30% و ROAبالنسبة ل     13%) اتمعينة من رأس تلك المؤسس

et Gharbi Sahut (2011)دراسة  -2
2 

 تأثير ملكية المستثمرين المؤسسيين على الأداء المالي للمؤسسة من خلال حاولت هذه الدراسة اختبار
 337حيث بلغ عدد المشاهدات  2008-2006خلال الفترة   SBF120المؤسسات مأخوذة من مؤشرمن  عي نة

البنوك، شركات التأمين، وصناديق )ين يمشاهدة، استخدمت الدراسة لقياس متغير ملكية المستثمرين المؤسس
ين يين الفرنسيين، ونسبة الأسهم المملوكة للمستثمرين المؤسسيللمستثمرين المؤسسنسبة الأسهم المملوكة ( عدالتقا

، وقد خلصت Tobin's Qنسبة و  ROAبمعدل العائد على الأصول في حين تم قياس الأداء المالي  الأجانب،
بين  Uمن الشكل إلى وجود علاقة غير خطية  OLSنتائج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية 

سواء كان المستثمرين  ،Tobin's Qنسبة و   ROA    والأداء المالي مقاسا  بين يالمستثمرين المؤسسنسبة ملكية 
ملكية المستثمرين إذا كانت نسبة  عكسية المتغي  رَينحيث تكون العلاقة بين  المؤسسيين فرنسيين أو أجانب،

وتكون  ،Tobin's Q  نسبةبالنسبة ل %35و ROAبالنسبة ل     %25أقل من الفرنسيين والأجانب المؤسسيين 

                                  
1Omar Al Farooque, el al, Ownership structure and corporate performance : evidence from Bangladesh, Asia-Pacific Journal of Accounting 
& Economics, Vol. 14, No. 2, 2007, PP 127–149.   
2Jean-Michel Sahut, Hidaya Othmani Gharbi, Influence des actionnaires institutionnels français et étrangers sur la performance financière des 

firmes, La Revue des Sciences de Gestion, No.251, 2011/5, PP 51-62.  



 كل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسةالدراسات السابقة لتأثير هي: الفصل الرابع 

211 

 

تلك النسب الفرنسيين والأجانب المستثمرين المؤسسيين طردية إذا تجاوزت نسبة الأسهم المملوكة من طرف العلاقة 
 2(المديرين)المسيرين على سلوكيات  الدور الرقابي الفعال للمستثمرين المؤسسيينبسبب  وذلك

بناءا على الأدبيات النظرية ونتائج الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين ملكية المستثمرين 
المؤسسيين والأداء المالي للمؤسسة سوف نقوم بصياغة الفرضية السادسة للدراسة الحالية والخاصة بمتغير ملكية 

 :تالي المستثمرين المؤسسيين للمؤسسة على النحو ال

 .خطية طردية بين نسبة ملكية المستثمرين المؤسسين والأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائرتوجد علاقة 

 الداء المالي للمؤسسةعلى الدراسات السابقة لتأثير الهيكل المالي : المبحث الرابع 

 نشرنالت العلاقة بين الهيكل المالي والأداء المالي نظريا اهتمام العديد من الباحثين في الإدارة المالية منذ 
، فقد ظهرت عدة نظريات مفسرة للهيكل المالي حاولت دراسة 1958سنة  Modigliani et Millerمقال 

ها نظرية الوكالة التي أشارت إلى أن اللجوء من ،(قيمة المؤسسة)على أداء المؤسسة ( الرفع المالي) تأثير الديون
الديون من شأنه تقليل تكاليف الوكالة بين المساهمين والمسيرين وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة، عن طريق للتمويل 

مستوى أمثل للديون يؤدي إلى تعظيم قيمة المؤسسة، يتحدد ذلك  وجودلى إفي حين أن نظرية التوزان أشارت 
( الوفورات الضريبية وتكاليف الوكالة لحقوق الملكية)ل المراجحة بين التأثير الايجابي للديون المستوى من خلا

أن إلى أما نظرية الالتقاط التدريج  فقد أشارت  ،(تكلفة الافلاس وتكاليف الوكالة للديون)والتأثير السلبي للديون 
 .إصدار أسهمإلى التمويل الذاتي ثم اللجوء إلى الديون وأخيرا عن طريق أولا التمويل المؤسسة تفضل 

الرفع المالي أو )أما على المستوى التجريبي فقد تناولت العديد من الدراسات السابقة تأثير الهيكل المالي 
خلصت  دراساتبعض العلى الأداء المالي للمؤسسة، نتائج تلك الدراسات كانت مختلفة، فهناك ( نسبة الديون

والأداء المالي وذلك بسبب التأثير السلبي للرافعة ( نسبة الديون)وجود علاقة عكسية بين نسبة الرفع المالي لى إ
لسلوك الانتهازي للمسيرين في تحقيق مصالحهم الشخصية من ل نتيجةالمالية أو بسبب وجود تدفق نقدي حر 
إلى أنه يمكن التقليل من التدفق النقدي الحر  Jensen (1986)أشار خلال الثروة المحققة من تلك الديون، وقد 

وجود علاقة طردية بين نسبة الديون إلى من خلال اللجوء إلى التمويل بالديون، في حين أشارت دراسات أخرى 
الديون من تكاليف الوكالة لحقوق لتمويل عن طريق لاللجوء يقلل حسب نظرية الوكالة يفترض أن ف ،والأداء المالي

من خلال التأثير الرقابي وذلك  ،هم الشخصيةلتقليل من السلوك الانتهازي للمسيرين في تحقيق مصالحوا ،الملكية
وهو ما ينعكس ايجابيا على مستوى الأداء المالي للمؤسسة، كما أن التأثير الايجابي  ،(خصوصا البنوك)للدائنين 

ثر الرافعة المالي أ الاستفادة من الوفورات الضريبية للديون للديون على الأداء المالي يمكن أن يفسر من خلال
 .الايجابي
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 المالي داءالأو  بين الهيكل المالي العكسيةالدراسات السابقة للعلاقة الخطية : المطلب الأول 

والأداء المالي  خطية عكسية بين الهيكل الماليالتي خلصت إلى وجود علاقة الميدانية من بين الدراسات 
 :نجد الدراسات التالية 

Bokhari et Arif Khan (2013) دراسة -1
1 

من  مكو نة عي نة إلى اختبار تأثير الهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسة من خلالهذه الدراسة  هدفت
استخدم وقد  ،2013-2010خلال الفترة  -الباكستان  –كراتش  مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة   380

الأصول، نسبة الديون  إجمالينسبة الديون قصيرة الأجل إلى : متغير الهيكل المالي لقياس  باحثان كمؤشراتال
الأصول، أما الأداء المالي فقد تم قياسه  إجماليالديون إلى  إجماليالأصول، ونسبة  إجماليالطويلة الأجل إلى 
وربحية السهم  ،ROEالعائد على حقوق الملكية ، معدل ROAمعدل العائد على الأصول : بالمؤشرات التالية 

EPSطريقة المربعات الصغرى العادية  حصائ ، كما استخدمت الدراسة كأسلوب للتحليل الإOLS ، وقد
، ROAمقاسا  ب     الأداء المالي و  مؤشرات الهيكل المالي الثلاثبين عكسية وجود علاقة إلى الدراسة نتائج خلصت 

ROE، وEPS. 

Akeen et al (2014) دراسة -2
2 

من للمؤسسات الصناعية النيجيرية حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الهيكل المالي على الأداء المالي 
، وقد استخدمت 2012-2003مؤسسات صناعية مدرجة في نيجيريا خلال الفترة  10من  مكو نة عي نة خلال

أما الأداء المالي  كمؤشر لقياس متغير الهيكل المالي،( الرفع المالي)الأصول  إجماليالديون إلى  إجماليالدراسة نسبة 
استخدمت كما   ،ROEالعائد على حقوق الملكية ونسبة  ROAبنسبة العائد على الأصول  فقد تم قياسه

، وقد خلصت نتائج الدارسة OLSنموذج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى  إحصائ الدراسة كأسلوب 
 .ROEو ROA      الأصول والأداء المالي معبرا عنه ب  إجماليالديون إلى  إجماليود علاقة عكسية بين نسبة إلى وج

Hutten(2014) دراسة  -3
3 

من  مكو نة عي نة اختبار تناولت هذه الدراسة العلاقة بين الهيكل المالي والأداء المالي للمؤسسة من خلال
لقياس باحث وقد استخدم ال ،2013-2010بورصة خلال الفترة الغير مالية مدرجة في أمريكية مؤسسة  100

 إجماليمتغير الهيكل المالي نسبة القيمة الدفترية للديون إلى القيمة الدفترية للأسهم، نسبة الديون الطويلة الأجل إلى 
العائد على عدل ، مROAمعدل العائد على الأصول : الأصول، أما الأداء المالي فقد تم قياسه بالمؤشرات التالية 

                                  
1Haseeb Wadood Bokhari, Muhammad Arif Khan, The impact of capital structure on firm’s performance  (A case of non-financial sector of 

Pakistan), European Journal of Business and Management, Vol.5, No.31, 2013, PP  111-137. 
2Lawal Babatunde Akeem, Effects of capital structure on firm’s performance : empirical study of manufacturing companies in Nigeria, 
Journal of Finance and Investment Analysis, Vol. 3, No.4, 2014, PP39-57.     
3Elody Hutten, The influence of leverage on firm performance : A corporate governance perspective, essay.utwente.nl/65216/1/ 

Hutten_BA_MB%20.pdf, accessed 10/06/2015. 
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طريقة  حصائ ، كما استخدمت الدراسة كأسلوب للتحليل الإTobin's Qونسبة  ،ROEحقوق الملكية 
مؤشرات الهيكل المالي بين عكسية وجود علاقة إلى الدراسة نتائج وقد خلصت ، OLSالمربعات الصغرى العادية 

 .Tobin's Qونسبة  ،ROA ،ROEمقاسا  ب     الأداء المالي و 

Nakhaei et Jafari(2015) دراسة  -4
1 

تأثير الهيكل المالي والتدفق النقدي الحر على الأداء المالي للمؤسسة من خلال إلى اختبار دراسة ال هدفت
، 2013-2009خلال الفترة  -إيران-مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة طهران 91  من مكو نة عي نة

الأصول،  إجماليالديون إلى  إجماليلقياس متغير الهيكل المالي نسبة الرفع المالي مقاسة بنسبة  باحثاناستخدمت ال
، وقد EVAوالقيمة الاقتصادية المضافة  ROAفي حين تم قياس الأداء المالي بمعدل العائد على الأصول 

عكسية بين نسبة الرفع لاقة إلى وجود ع OLSخلصت نتائج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية 
وعلاقة طردية بين التدفق النقدي الحر على الأداء  ،EVAو  ROA    والأداء المالي مقاسا  ب (الهيكل المالي)المالي 
 (. ROA ،EVA)المالي 

Vatavu (2015) دراسة -5
2 

من  مكو نة عي نةللمؤسسة من خلال حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الهيكل المالي على الأداء المالي 
وقد استخدم  ،2013-2010خلال الفترة  -رومانيا –بوخارست مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة  196

الأصول، نسبة الديون  إجمالينسبة الديون قصيرة الأجل إلى : لمؤشرات التالية امتغير الهيكل المالي لقياس  باحثال
الأصول، في حين تم قياس متغير  إجماليالديون إلى  إجمالي، ونسبة (الرفع المالي) الأصول إجماليالطويلة الأجل إلى 

نتائج وقد خلصت  ،ROEالعائد على حقوق الملكية ، ومعدل ROAالأداء المالي بمعدل العائد على الأصول 
الهيكل مؤشرات بين عكسية وجود علاقة إلى  sModel Data Panel بانل بيانات نماذجالدراسة باستخدام 

 .ROE، وROA    ب     مقاسا  الأداء المالي و  المالي الثلاث

Dada et Ghazali (2016) دراسة -6
3 

من  مكو نة عي نة اختبار تناولت هذه الدراسة العلاقة بين الهيكل المالي والأداء المالي للمؤسسة من خلال
، وقد استخدمت الدراسة لقياس 2014-2010مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة نيجريا خلال الفترة  100

، في حين تم قياس (الأصول إجماليالديون إلى  إجمالينسبة )الرفع المالي نسبة ( المتغير المستقل)متغير الهيكل المالي 
ن نماذج اكما استخدم الباحث Tobin's Qونسبة ، ROAبمعدل العائد على الأصول ( المتغير التابع)الأداء المالي 

                                  
1Maryam Nakhaei, Seyedeh Mahbobeh Jafari, Survey of the relationship between capital structure and free cash flow with financial 

performance of companies listed in Tehran stock exchange, Indian Journal of Science and Technology, Vol. 8, No. 27, 2015, PP 1-11. 
2Sorana Vătavu, The impact of capital structure on financial performance in Romanian listed companies, Procedia Economics and Finance, 
Vol. 32, 2015, PP 1314 – 1322. 
3Ajayi Oziomobo Dada, Zahiruddin B. Ghazali, The Impact of Capital Structure on Firm Performance: Empirical Evidence from Nigeria, 

Vol.7, No.4, 2016, PP 23-30.  
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للتحليل، وقد خلصت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة  إحصائ كأسلوب  sl Data ModelPane بيانات بانل
  .Tobin's Qونسبة  ROA ب      مقاسا  والأداء المالي  (الهيكل المالي)الرفع المالي بين نسبة  عكسية

Sedeaq (2016)دراسة  -7
1

 

من  مكو نة عي نة المالي للمؤسسة من خلالهدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير الهيكل المالي على الأداء 
وقد استخدمت  ،2012-2005خلال الفترة  -تركيا-أسنطبول مؤسسة غير مالية مدرجة في بورصة  136

 بالمؤشراتقياس الأداء المالي  تمفي حين الأصول،  إجماليالديون إلى  إجمالينسبة  الهيكل الماليالدراسة لقياس متغير 
كما  ،EPSوربحية السهم  ROEمعدل العائد على حقوق الملكية  ،ROAمعدل العائد على الأصول  :

إلى الدراسة نتائج وقد خلصت ، OLSاستخدم الباحث نموذج الانحدار المتعدد طريقة المربعات الصغرى العادية 
 . ROA، ROE, EPS ب     والأداء المالي معبرا عنه (الهيكل المالي)الرفع المالي بين نسبة  عكسيةوجود علاقة 

 المالي داءالأو  طردية بين الهيكل الماليالالدراسات السابقة للعلاقة الخطية :  ثانيالمطلب ال

والأداء المالي نجد  خطية طردية بين الهيكل الماليالتي خلصت إلى وجود علاقة الميدانية من بين الدراسات 
 :الدراسات التالية 

 دراسة -1
2
(2013) Nirajini et Priya 

من  مكو نة عي نةللمؤسسة من خلال حاولت هذه الدراسة اختبار تأثير الهيكل المالي على الأداء المالي 
، وقد استخدم الباحثان لقياس متغير 2010-2006مؤسسة مدرجة في بورصة سيريلانكا خلال الفترة  234

الأصول، أما الأداء المالي فقد تم قياسه بنسبة العائد  إجماليالديون إلى  إجمالينسبة ( المتغير المستقل)الهيكل المالي 
وقد خلصت نتائج نموذج الانحدار المتعدد بطريقة  ،ROEالعائد على حقوق الملكية ونسبة  ROAعلى الأصول 

الأداء المالي معبرا الأصول و  إجماليالديون إلى  إجمالي، إلى وجود علاقة طردية بين نسبة OLSالمربعات الصغرى 
 .ROEو ROA       عنه ب 

3دراسة -2
(2013) Chowdhury et Paul Chowdhury  

من  مكو نة عي نة اختبار تناولت هذه الدراسة العلاقة بين الهيكل المالي والأداء المالي للمؤسسة من خلال
وقد استخدمت الباحثان ، 2003-1994خلال الفترة  -بنغلاديش –مدرجة في بورصة دكا  صناعية مؤسسة 77

المتغير )الأصول، أما الأداء المالي  إجماليإلى  الطويلة الأجل نسبة الديون( المتغير المستقل)لقياس متغير الهيكل المالي 

                                  
1Sedeaq Nassar, The impact of capital structure on financial performance of the firms : evidence from borsa Istanbul, Journal of Business & 

Financial Affairs, Vol. 5, No. 1, 2016, PP 1-4. 
2A,Nirajini, K B Priya,  Impact of capital structure on financial performance of the listed trading companies in Sri Lanka, International 
Journal of Scientific and Research Publications, Vol. 3, No. 5, May 2013,  
3Anup Chowdhury, Suman Paul Chowdhury, Impact of capital structure on firm’s value: Evidence from Bangladesh, Business and Economic 

Horizons, Vol. 3, No.  3, 2010, PP 111-122.  
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 Panelنماذج بيانات بانل ستخدم باوقد خلصت نتائج الدارسة  ،EPSفقد تم قياسه بربحية السهم ( التابع

sData Model الأصول والأداء المالي معبرا عنه  إجماليإلى الديون الطويلة الأجل ، إلى وجود علاقة طردية بين
 .EPS ربحية السهمب  

  دراسة -3
1
(2014) Salmanzadeh et al 

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير الهيكل المالي والتدفق النقدي الحر على الأداء المالي للمؤسسة من 
خلال الفترة  -إيران– طهران للأوراق المالية بورصةمدرجة في  صناعية مؤسسة 220من  مكو نة عي نة خلال

الديون إلى  إجمالينسبة ( الهيكل المالي)حيث استخدمت هذه الدراسة لقياس المتغير المستقل  ،2006-2011
، كما استخدم ROAالعائد على الأصول بمعدل ( الأداء المالي)لمتغير التابع افي حين تم قياس الأصول  إجمالي

وجود إلى الدراسة نتائج وقد خلصت ، PLSالجزئية  طريقة المربعات الصغرىب الباحثون نموذج الانحدار المتعدد
، ROAالعائد على الأصول  عدلبم مقاساوالأداء المالي الأصول  إجماليالديون إلى  إجماليعلاقة طردية بين نسبة 
 .(ROA)التدفق النقدي الحر والأداء المالي وعلاقة عكسية بين 

( نسبة الديون)بناءا على الأدبيات النظرية ونتائج الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين الهيكل المالي 
للدراسة الحالية والخاصة بمتغير الهيكل المالي للمؤسسة  السابعةوالأداء المالي للمؤسسة سوف نقوم بصياغة الفرضية 

 :على النحو التالي 

  .والأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر( الهيكل المالي)توجد علاقة خطية طردية بين نسبة الديون المالية 

 بين الدراسات السابقة موقع الدراسة الحالية: المبحث الخامس 

هناك نلاحظ أن  (دراسة سابقة 97 حوالي) ذات الصلة بموضوع الأطروحةالدراسات السابقة  عرضبعد 
تأثير هيكل الملكية والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسة، موضوع التي تناولت  يدانيةالعديد من الدراسات الم

تطبيقها في الدول المتطورة والدول الاشتراكية ويمكن القول أنها شملت أغلب بلدان العالم ومعظم تلك الدراسات تم 
لكيفية التي تناولتها تلك الدراسات الموضوع با هذادراسات التي تناولت ودول شرق آسيا، لكن هناك ندرة في ال

 .وبالتطبيق على الدول العربية بصفة عامة وعلى الجزائر بصفة خاصة

الباحثين الكثير من اولت موضوعا نال اهتمام التي تنلذلك تتميز هذه الدراسة بأنها من الدراسات القليلة 
مشاكل الوكالة  بسبب ، وذلكشركات المساهمة أداء علىلحوكمة المؤسسات الآليات الرقابية تأثير وهو موضوع 

لتقديم دليل عمل  يمكن هذه الدراسة ، حيث تسعى في شركات المساهمة الناتجة عن الفصل بين الملكية والتسيير

                                  
1Hossein Salmanzadeh, el al, Effect of capital structure, free cash flow and diversification on firm performance, Journal of Applied Business 

and Finance Researches, Vol. 3, No. 2, 2014, PP33-39.        
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والهيكل المالي  ( تركيز الملكية، الملكية الإدارية، هوية الملاك)خلاله على فعالية خصائص هيكل الملكية الحكم من 
 .2010-2014من شركات المساهمة بالجزائر خلال الفترة  عي نةكآليات رقابية على مستوى الأداء المالي المحقق ل

السابقة لموضوع الأطروحة والدراسة  وسوف نتطرق فيما يل  لأوجه التشابه والاختلاف بين الدراسات
 .الحالية

 :أوجه التشابه بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة  .1
ع تأثير هيكل الملكية تتمثل أوجه التشابه بين دراستنا الحالية والدراسات السابقة التي تناولت موضو 

 :والهيكل المالي على الأداء المالي فيما يل  

الدراسات السابقة التي تم عرضها من خلال هذا الفصل ذات صلة بموضوع الأطروحة من حيث تناولها  جميع -
لكن مع اختلاف مكان الدراسة والمتغيرات الرقابية والأساليب الإحصائية  ،لأحد متغيرات الدراسة الحالية

 .المستخدمة والفترة الزمنية

قوم على ي ذيحيث الاطار النظري المرجع  للدراسة الحالية وال تتفق الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة من -
موعة من العلاقات التعاقدية لها مصالح مختلفة قد تكون كالة واعتبار المؤسسة على أنها مجأساس نظرية الو 

 .والتي ينتج عنها مشاكل الوكالةمتعارضة في كثير من الأحيان 

ن حيث تناولها لموضوع هيكل الملكية والهيكل المالي كآليات تتفق الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة م -
وبالتالي التأثير على مستوى أدائها  ،رقابية لحوكمة المؤسسات على سلوكيات المسيرين في شركات المساهمة

 .المالي

 : أوجه الاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة .2

الدراسة الحالية عن باق  الدراسات السابقة التي تم عرضها من خلال هذا الفصل في النقاط  لفتتخ
 :التالية

تأثير جميع المتغيرات المتعلقة بهيكل  سوف تتناولتختلف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة من حيث أنها  -
متغير تركيز الملكية، متغير الملكية الإدارية، متغير هوية الملاك والذي يشمل بدوره متغير : الملكية والتي تضم 

الملكية العائلية، متغير الملكية الأجنبية، متغير ملكية الدولة، متغير ملكية المستثمرين المؤسسيين، على عكس 
المتغيرات فقط بشكل منفرد على الأداء المالي تلك السابقة التي اقتصرت على دراسة تأثير أحد الدراسات 

متغيرات هيكل الملكية على الأداء المالي لشركات للمؤسسة، حيث نسعى من خلال دراسة تأثير جميع 
عائلية، ملكية أجنبية، ملكية )إعطاء تشخيص أكثر دقة وشامل لمختلف أنماط الملكية إلى المساهمة بالجزائر 

تقدير مقارنة وربط لنتائج بإجراء سوف يسمح  ذلك ، كما أن(ملكية الدولة وملكية المستثمرين المؤسسيين
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وهو ما  ،ل الملكية نفسهاهيك تبحكم وجود علاقة ترابط بين متغيرالمتغيرات هيكل الملكية النماذج القياسية 
ل الملكية على الأداء المالي لشركات المساهمة، وعلى حسب علم يسمح بإعطاء تفسير دقيق لموضوع تأثير هيك

على الأداء ع متغيرات هيكل الملكية يجمتأثير تناول تالباحثة تعد هذه الدراسة الأولى من نوعها التي سوف 
 .في دراسة واحدةالمالي 

تختلف الدراسة الحالية على الدراسات السابقة من حيث تناولها لموضوع الهيكل المالي كآلية رقابية خارجية  -
لحوكمة المؤسسات وتأثيره على الأداء المالي للمؤسسة، إذ تم الأخذ بعين الاعتبار هوية الملاك عند دراسة 

كات المساهمة بالجزائر من أجل معرفة مدى تأثر تلك الأداء المالي لشر و  (نسبة الديون)العلاقة بين الهيكل المالي 
 .العلاقة بهوية الملاك، وهو ما لم تتطرق له أي دراسة سابقة من قبل

على مؤسسات مدرجة في البورصة والقليل منها تم  تم إجراءهامعظم الدراسات السابقة تمت في دول متطورة و  -
تجرى في دولة نامية وعلى  فلدراسة الحالية والتي سو على مؤسسات غير مدرجة في البورصة، وبالتالي تسمح ا

اختلاف أو تشابه نتائج الدراسة مدى من شركات المساهمة بالجزائر غير مدرجة في البورصة من معرفة  عي نة
في شركات المساهمة على الأداء المالي  مشاكل الوكالةتأثير وما إذا كان  ،الحالية مع نتائج تلك الدراسات

 .ه  نفسها أو أنها تتأثر بخصائص البيئة التي تنشط فيها المؤسسة للمؤسسة

معظم الدراسات السابقة أهملت تأثير طبيعة القطاع كمتغير رقابي على الأداء المالي للمؤسسة على العكس من  -
 علىالذي تنشط فيه المؤسسة طبيعة القطاع  تأثيرالدراسة الحالية التي سوف تحاول الأخذ بعين الاعتبار 

القطاع :  الدراسة القطاعات التالية عي نةتشمل حيث سوف  ،الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر
 .غال العمومية، قطاع الخدمات، وقطاع التجارةالصناع ، قطاع البناء والأش

طريقة المربعات الصغرى العادية عد تقدير النماذج  إحصائ استخدمت أغلب الدراسات السابقة كأسلوب  -
تركيز الملكية، )القياسية وه  طريقة لا تأخذ بعين الاعتبار احتمال أن يكون أحد متغيرات هيكل الملكية 

أو متغير الهيكل المالي متغيرا داخليا مما يجعل تقدير معاملات النموذج بطريقة ( الملكية الإدارية، هوية الملاك
ة حديثة تأخذ إحصائياستخدام أساليب ، لذلك تحاول الدراسة الحالية وغير متسقة عات الصغرى متحيزةالمرب

وتعط  نتائج أكثر اتساقا وغير متحيزة  ،بعين الاعتبار احتمال أن يكون أحد متغيرات النموذج متغير داخل 
باستخدام  Models Dynamic Panel Dataبيانات بانل الديناميك  وذلك بالاعتماد على نماذج 

  .حيث هناك قلة من الدراسات السابقة التي استخدمت هذه الطريقة GMMالمعممة  طريقة العزوم
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 :خلاصة الفصل 
، حيث أن طروحةتم من خلال هذا الفصل مراجعة العديد من الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع الأ

أهم ما ميز الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين خصائص هيكل الملكية والأداء المالي للمؤسسة عدم وجود 
تأثير كل من متغير تركيز الملكية، ومتغير الملكية الإدارية على الأداء فبالنسبة لاتفاق بين نتائج تلك الدراسات، 

ين وذلك دراساتال أغلبالمالي للمؤسسة   تأثيربسبب اجتماع  السابقة لم تتفق على شكل العلاقة بين المتغير 
 .في كثير من الحالات (المسيرين)لمديرين لكبار المساهمين، أو تأثير فرضية تجذ ر  فرضية تقارب المصالح و

أغلب تلك لدراسات التي تناولت العلاقة بين الملكية العائلية والأداء المالي للمؤسسة بالنسبة لأما 
لتأثير الايجابي لملكية أفراد العائلة على أداء المؤسسات العائلية وذلك بسبب الخصائص التي إلى اأشارت  الدراسات

تأثير ملكية المستثمرين الأجانب على أداء تميزها عن المؤسسات غير العائلية، أما الدراسات التي ناقشت 
ينأغلب تلك الدراسات المؤسسات المحلية أشارت  وذلك بسبب اجتماع  إلى وجود علاقة غير خطية بين المتغير 

  .التأثيرين الايجابي والسلبي للمستثمرين الأجانب على الأداء المالي للمؤسسات المحلية
إلى التي تناولت تأثير ملكية الدولة على الأداء المالي أغلبها خلصت السابقة أيضا بخصوص الدراسات 

لدولة، وذلك بسبب مشكلة الوكالة الناتجة عن الفصل بين الملكية والتسيير وضعف وجود تأثير سلبي لملكية ا
الدراسات السابقة إلى تحسن أغلب فقد أشارت تم خوصصتها  الرقابة فيها، أما بالنسبة للمؤسسات العامة التي

مستوى أدائها بعد الخوصصة، لكن التأثير الايجابي لا يكون إلا بعد تنازل المؤسسات العامة عن مستوى ملكية 
التي ناقشت العلاقة بين ملكية المستثمرين المؤسسيين السابقة معين للقطاع الخاص، أما فيما يتعلق بالدراسات 

تلك الدراسات أكدت على العلاقة الطردية وذلك بسبب الدور الرقابي الفعال للمؤسسة أغلب  والأداء المالي
 (.المديرين)للمستثمرين المؤسسيين على السلوكيات الانتهازية للمسيرين 

والأداء المالي ( الرفع المالي أو نسبة الديون)أما الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين الهيكل المالي 
ك الدراسات كانت مختلفة، فهناك دراسات خلصت إلى وجود علاقة عكسية بين نسبة الرفع للمؤسسة نتائج تل

والأداء المالي وذلك بسبب التأثير السلبي للرافعة المالية أو بسبب وجود تدفق نقدي حر ( نسبة الديون)المالي 
رى إلى وجود علاقة والسلوك الانتهازي للمسيرين في تحقيق مصالحهم الشخصية، في حين أشارت دراسات أخ

طردية بين نسبة الديون والأداء المالي وذلك بسبب الدور الرقابي الفعال للديون في تخفيض مشاكل الوكالة وكذلك 
 .الاستفادة من الوفورات الضريبية للديون وأثر الرافعة المالي الايجابي

: وفي الأخير نشير إلى أن مراجعتنا للعديد من الدراسات السابقة التي تناولت تأثير متغيرات هيكل الملكية
تركيز الملكية، الملكية الإدارية، هوية الملاك والهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسة ساعدتنا في صياغة فرضيات 

ات الدراسة والأسلوب الإحصائ  الذي سوف نستخدمه في الدراسة الحالية، وكذلك في تحديد طريقة قياس متغير 
 .اواختبار فرضياته دراسةعن إشكالية المن أجل الإجابة في الفصل التطبيق  من الأطروحة الدراسة القياسية 



 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

تأثير ل قيامسيةال دراسةال: امس  الفصل الخ
الأداء على  الهيكل المامليو  هيكل الملكية
 لشركامت المسامهمة بالجزائر الماملي
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 : تمهيد
سنة  Enron مؤسسةانهيار شهدتها العديد من المؤسسات مثل أدت الانهيارات والفضائح المالية التي 

إلى الاهتمام بموضوع آليات حوكمة المؤسسات، لما لها من  2002سنة  World Com انهيار مؤسسةو   2001
توزان بين مصالح المساهمين وباقي أطراف المصلحة ضمن إطار نظرية دور هام في علاج مشاكل الوكالة وتحقيق ال

الوكالة، ولعل من أبرز أهم الآليات الرقابية التي نالت اهتمام الباحثين لموضوع حوكمة المؤسسات نجد هيكل 
 .بمشكلة الوكالة في المؤسسة والتي تؤثر على مستوى أدائها المالي لارتباطهماالملكية والهيكل المالي 

الأداء و التي تناولت العلاقة بين هيكل الملكية، الهيكل المالي  الدراسات الميدانية السابقةإن أهم ما ميز 
وبروز جدل كبير والتي تمت أغلبها في دول غربية،  الدراساتتلك ة عدم وجود اتفاق حول نتائج المالي للمؤسس

لدراسة والاهتمام في الدول العربية بصفة العامة في حين لم تحظى تلك الاشكالية بابخصوص طبيعة تلك العلاقة، 
ولجوءها إلى الأسواق وفي الجزائر بصفة خاصة على رغم من أهميتها خصوصا مع توسع حجم شركات المساهمة 

  .المالية بهدف البحث عن مصادر تمويل خارجية أقل تكلفة من التمويل البنكي
الأدبيات النظرية وعددا من الدراسات السابقة  لذلك سوف نحاول من خلال هذا الفصل وبعد مراجعة

والهيكل المالي على الأداء المالي ( تركيز الملكية، الملكية الإدارية، هوية الملاك)التي تناولت تأثير هيكل الملكية 
ر جابة عن إشكالية الدراسة واختباللمؤسسة إجراء دراسة قياسية على عينة من شركات المساهمة بالجزائر بهدف الإ

، حيث خصص المبحث الأول لعرض منهجية الدراسة الميدانية وأدوات الدراسة القياسية، في حين قمنا فرضياتها
تركيز الملكية، الملكية الإدارية، هوية الملاك  : تأثير المتغيرات لإخبارفي المبحث الثاني بعرض نتائج الدراسة القياسية 

المبحث الثالث قمنا بمناقشة نتائج الدراسة القياسية بناءا على الأدبيات والهيكل المالي على الأداء المالي، أما في 
للعلاقة بين هيكل الملكية، الهيكل المالي والأداء المالي إضافة إلى مقارنة تلك النتائج بنتائج الدراسات النظرية 
 .نقد للفرضياتو السابقة 
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 منهجية الدراسة الميدانية:  ولالمبحث ال 

عينة الدراسة، و نهجية الدراسة الميدانية من حيث مجتمع م إلى من خلال هذا المبحثرق سوف نتط
القياسية النماذج الإحصائية المستخدمة، إضافة إلى  والأساليب ،قياس متغيرات الدراسة ،أساليب جميع البيانات
 .في الدراسة الحالية التي سوف يتم تقديرها

 عينة الدراسةو مجتمع : المطلب الأول 

هو نهاية و  3102سنة غاية  إلىيتكون مجتمع الدراسة من جميع شركات المساهمة غير المالية الناشطة في الجزائر  
 .فق الزمني لهذه الدراسةالأ

 وأسلوب المساهمة ةلى نظرة المشرع الجزائري لمفهوم شركنة الدراسة سوف نشير في البداية إلى عيوقبل التطرق إ 
 .دارتهاإ

أسهم وتتكون  إلىشركة المساهمة هي الشركة التي ينقسم رأسمالها "من القانون التجاري  523عرفت المادة 
من شركاء لا يتحملون الخسائر إلا بقدر حصتهم ولا يمكن أن يقل عدد الشركاء عن سبعة، ولا يطبق الشرط 

 1".المذكور على الشركات ذات رؤوس أموال عمومية

من القانون  522نى لرأس مال شركة المساهمة من خلال المادة كما حدد المشرع الجزائري الحد الأد
ملايين دينار جزائري على الأقل إذا  5يجب أن يكون رأسمال شركة المساهمة بمقدار "التجاري التي تنص على أنه 

 2".ما لجأت الشركة علنية للادخار ومليون دينار على الأقل في الحالة المخالفة

كبيرة من المساهمين، فالمشرع الجزائري لم يضع حدا أقصى لعدد تضم أعدادا   المساهمةونظرا لأن شركات 
، وما (شركاء سبعة) أدنى لها ان كان قد وضع حد  إ، و ؤسساتتأسيس هذا النوع من المشخاص الذين يريدون الأ

، ولكن العدد سةؤسملاك لرأس مال الم باعتبارهمتقتضيه القواعد العامة هو أن يشارك جميع المساهمين في إدارتها 
مرة تضمن لك تدخل المشرع الجزائري بنصوص آومن أجل ذ ذلك،ة يحول دون ؤسسالكبير للمساهمين في الم

حسن تسيرها، فلقد نص القانون التجاري على كيفيتين لإدارة شركات المساهمة، الأول نظام كلاسيكي قديم 
والثاني نظام حديث يكون فيه التسيير المجلس،  دارة ورئيس لهذامجلس الإ يكون فيه التسيير بمجلس وحيد وهو

 هداري بشرط أن تصرح بسلوبها الإة، ويحق لكل شركة مساهمة اختيار أبمجلسين هما مجلس المديرين ومجلس المراقب
 .ساسيفي قانونها الأ

 

                                                 
 .150، ص 3115، الأمانة العامة للحكومة، الجزائر، يتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم 0255سبتمبر سنة  32المؤرخ في  52-55 مر رقممن الأ 523المادة 1
 .151نفس المرجع السابق، ص  ،يتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم 0255سبتمبر سنة  32المؤرخ في  52-55مر رقم من الأ 522المادة 2
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دارة والحد الأقصى لعدد أعضاء مجلس الإمن القانون التجاري الحد الأدنى  201ولقد حددت المادة 
 1."على الأكثر اثني عشر عضو ف من ثلاثة أعضاء على الأقل ومن إيتولى إدارة شركة المساهمة مجلس إدارة يتأل"

ء على الحد الأدنى لرأس المال المملوك بواسطة أعضا 202الجزائري من خلال المادة كما نص المشرع 
من رأسمال الشركة  %31لى الأقل دارة أن يكون مالكا لعدد من الأسهم عيجب على مجلس الإ"مجلس الإدارة 

 2."دارةالتي يحوزها كل قائم بالإ الأسهمويحدد القانون الاساسي العدد الأدنى من 

 فقد حدد( مجلس المديرين ومجلس المراقبة) لإدارتهاأما عند اختيار شركة المساهمة الأسلوب الحديث 
يدير شركة المساهمة "من القانون التجاري  222القانون التجاري عدد أعضاء كل مجلس، فقد نصت المادة  كذلك

أعضاء ويمارس مجلس المديرين وظائفه تحت رقابة مجلس  (5) خمسة إلى (2) مجلس مديرين يتكون من ثلاثة
 3."مراقبة

من و أعضاء على الأقل  (5) يتكون مجلس المراقبة من سبعة"من القانون التجاري  255كما نصت المادة 
 4".الأكثر عضوا على (03)ثنى عشرإ

 351عشوائية عينة مكونة من  بطريقةو  سحبب قمنا اواختبار فرضياته لدراسةا إشكالية لىوللإجابة ع
 .شركة مساهمة موزعة على عدد من ولايات الجزائر

صوصية الهيكل المالي لخمين نظرا المالية مثل البنوك وشركات التأ شركات المساهمةتستثني الدراسة الحالية 
 .اتك المؤسسللت

 :لمعايير التالية ا على أساسعينة الدراسة شركات المساهمة تم اختيار 

 .غير ماليةو  مساهمةشركة الشكل القانوني للمؤسسة هو كون أن ي -
 .3102 إلى 3101س سنوات متتالية من خلال فترة خملشركة المساهمة توفر القوائم المالية  -
خلال فترة  (على المساهمين الأسهمتوزيع )لمساهمة ا ملكية رأس مال شركةتوزيع بخصوص  البياناتتوفر  -

 .الدراسة
 .خلال فترة الدراسة دارة الشركة وملكيتهم لرأس المالعن أعضاء مجلس إ البياناتتوفر  -
 .عن النشاط خلال فترة الدراسةالمساهمة عدم توقف شركة  -
 .افيتنوع شركات المساهمة من حيث طبيعة الملكية، طبيعة القطاع والتنوع الجغر  -

                                                 
 .156نفس المرجع السابق، ص  ،يتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم 0255سبتمبر سنة  32المؤرخ في  52-55مر رقم من الأ 201المادة 1
 .159، نفس المرجع السابق، ص يتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم 0255سبتمبر سنة  32المؤرخ في  52-55مر رقم من الأ 202المادة 2
 .022نفس المرجع السابق،  ص  ،يتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم 0255سبتمبر سنة  32المؤرخ في  52-55رقم  مرمن الأ 222المادة 3
 .168، نفس المرجع السابق، ص يتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم 0255سبتمبر سنة  32المؤرخ في  52-55مر رقم من الأ 255المادة 4
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شركة  025من  عينة الدراسة التي تستجيب للمعايير السابقة تتكونشركات المساهمة وعليه كانت 
عن  البيانات الضروريةلعدم توفر شركة مساهمة  250من مجموع شركة مساهمة  55، حيث تم إلغاء بيانات مساهمة

 ابياناتهصلنا على تح مساهمةاك شركات ، فهن3102-3101 خلال فترة الدراسة هيكل الملكية والقوائم المالية معا
على المساهمين ومعلومات عن أعضاء مجلس الادارة لكن لم نتمكن من الحصول على  الأسهمتوزيع  بخصوص

بسبب عدم قيامها بالتصريح عنها خصوصا بالنسبة  3102-3101خلال الفترة  ؤسساتالقوائم المالية لتلك الم
التي   امةالعشركات المساهمة كما تم إلغاء بيانات   العائلية،المساهمة كات وبعض شر  جنبية،الأ المساهمة لشركات

  .كانت في مرحلة تصفية

ذ شملت القطاعات نوعة من حيث طبيعة القطاع إتعينة الدراسة كانت م شركات المساهمةأن إلى نشير 
  .طاع التجاريالعمومية، القطاع الخدمي والق والأشغالالقطاع الصناعي، قطاع البناء : التالية 

 26بــــــــــأما من حيث التوزيع الجغرافي لشركات المساهمة محل الدراسة فقد توزعت على المناطق الصناعية 
باتنة، بجاية، بسكرة، بشار، البليدة، البويرة، تمنراست، تبسة، تلمسان، تيزي :  وهذه الولايات هي في الجزائرولاية 

دة، عنابة، قالمة، قسنطينة، مستغانم، المسيلة، معسكر، ورقلة، وهران، برج ، سطيف، سكيكالعاصمة وزو، الجزائر
 .بوعريريج، بومرداس، خنشلة، عين تموشنت، غرداية

نوعة من حيث طبيعة الملكية حيث تلعينة الدراسة كانت م المساهمةأن شركات إلى كذلك كما نشير  
 ينبين المستثمر ) ةمشتركمساهمة ية، شركات أجنبمساهمة ة، شركات امع شركات مساهمةتضمنت العينة على 

العائلية في المساهمة عينة من شركات  إلىبالإضافة ( الدولةو  انبجالأ ينأو بين المستثمر  ،والعائلات انبجالأ
 .الجزائر

 :عينة الدراسة حسب طبيعة الملكية  شركات المساهمةوالجدول التالي يوضح توزيع 

 عينة الدراسة حسب طبيعة الملكيةسامهمة المشركامت توزيع :  (1.5) رقم الجدول

 العدد طبيعة الملكية
 22 كليا  عائليةمساهمة شركات  -

عائلات  -مستثمرين أجانب ) مشتركةمساهمة وشركات  كليا  أجنبيةمساهمة شركات  -
 (دولة-مستثمرين أجانب أو 

52 

 22 مة اع شركات مساهمة -

 2 (مينأالبنوك وشركات الت) مؤسسيينبها مساهمات لمستثمرين  شركات مساهمة -

 561 المجموع

 باحثةمن إعداد ال :المصدر 
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عينة الدراسة التي تحتوي على مساهمات على أجنبية حسب نسبة  شركات المساهمةوفيما يلي توزيع 
 :الملكية الأجنبية 

 يةعينة الدراسة حسب نسبة الملكية الأجنبسامهمة المشركامت توزيع ( : 2.5)الجدول رقم 

 شركامت المسامهمةعدد  نسبة الملكية الأجنبية
 01 %21إلى  %2 من
 8 %51 إلى %20 من

 13 %21 إلى %50من 

 5 %51إلى  %20من 

 1 %51إلى  %50 من

 2 %21إلى  %50 من
 03 %011 إلى %20 من

 15 المجموع

 الباحثةمن إعداد  :المصدر 

 أسامليب جمع البيامنات: المطلب الثامني 
نظر أ) ساهمة محل الدراسة على أسلوب الاستمارةلشركات الم هيكل الملكيةفي جمع بيانات اعتمدنا 

المساهمة عينة الدراسة التي لم تقم  ساسي لشركاتمن خلال الاطلاع على القانون الأ هاوالتي تم ملؤ ( 0الملحق رقم 
العقود التعديلية لرأس وعلى ، (لأجانبحالة شراكة أجنبية بين الدولة والمستثمرين ا) بتعديل توزيع حصص رأسمالها

بالنسبة لشركات المساهمة التي أجرت تعديلات على رأس مالها،  3102-3101التي تمت خلال الفترة المال 
خلال الفترة التي تمت لشركات المساهمة عينة الدراسة و دارة العقود التعديلية لأعضاء مجلس الإوكذلك على 

لتربص التي أجريناها بمديرية السجل التجاري بالمديرية العامة للسجل التجاري فترة ا أثناءوذلك  ،3101-3102
 .(3الملحق رقم ) 3105بالجزائر العاصمة خلال شهر أوت 

 3102-3101 الزمنية للفترةلشركات المساهمة عينة الدراسة لى ذلك اعتمدنا على القوائم المالية بالإضافة إ
يع متجوذلك بهدف القانوني بالمديرية العامة للسجل التجاري بالجزائر العاصمة  شهارمن مديرية الإ شراؤهاوالتي تم 

 .لتلك الشركات البيانات الخاصة بالهيكل المالي والأداء المالي

شركات المساهمة محل الدراسة بالشكل الذي للكية المتم تصميم نموذج الاستمارة المتعلقة ببيانات هيكل 
 على المساهمين، أعضاء مجلس الإدارة المساهمة رأس مال شركةالأسهم و توزيع : لية التا بياناتيسمح لنا بجمع ال

طبيعة النشاط، تاريخ : بعض المعلومات العامة مثل  إلىهوية المساهمين بالإضافة  ،ونسبة ملكيتهم للأسهم
 .همةالمسا المقر الاجتماعي لشركةو  وأعضاء مجلس الإدارة، رأس المال تعديلاتريخ وا، تالتأسيس
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مديرية و مديرية السجل التجاري ) كان اعتمادنا على المديرية العامة للسجل التجاري بالجزائر العاصمة
القوائم في الحصول على بيانات شركات المساهمة عينة الدراسة وذلك بعد استحالة الحصول على ( شهار القانونيالإ

العائلية،  شركات المساهمةنفسها خصوصا بالنسبة ل شركات المساهمةمن  بخصوص هيكل الملكية البياناتالمالية و 
في كذلك و ، (جنبيةشراكة أ) التي تحتوي على مساهمات أجنبية شركات المساهمةو  كليا  جنبيةالأ شركات المساهمة

 .لحصول على تلك البياناتيمكننا من اي مصدر آخر غياب أظل 

ديرية العامة للسجل التجاري بالجزائر جراء تربص بمديرية السجل التجاري بالملإكذلك كان لجوءنا 
العقود  شراءفة لشركات المساهمة وذلك نظرا لارتفاع تكللكية المالخاصة بهيكل  بياناتللحصول على الالعاصمة 

لشركات المساهمة محل الدراسة عضاء مجلس الإدارة والعقود التعديلية لألرأس المال العقود التعديلية و التأسيسية 
، دج511 111 شركة مساهمة فقط100بالنسبة لـــــ قيمة الفاتورة  بلغتحيث القوائم المالية، شراء مقارنة بتكلفة 

تلك  بسبب أنوذلك  طفق واحد تمكنا وبصعوبة من الحصول على الموافقة لإجراء ذلك التربص لمدة شهر إذ
بعض  شراءإلى  ناضطرر ا ذلكلن تلك المدة كانت غير كافية أعلى الرغم من  ،رةجالمتا ضغراالوثائق مخصصة لأ

 .تلك العقود التعديلية
أيضا قمنا خلال فترة الدراسة الميدانية بإجراء مقابلة مع مدير الاشهار القانوني في المديرية العامة للسجل 

نا إعطائالتجاري، مقابلات مع مديري البنوك العمومية، ومقابلات مع مديري شركات التأمين في الجزائر من أجل 
 .بعض النتائج التي تم التوصل لها من خلال هذه الدراسة ت فيما يخصتوضيحا

 قيامس ستغيرات الدراسة: المطلب الثاملث 

تحديد المتغيرات المستقلة التي يمكن لها  إلى (فصل الدراسات السابقة) السابقتوصلنا من خلال الفصل 
يتطلب تحديد كيفية قياس المتغيرات التابعة  داء المالي للمؤسسة، غير أن إجراء دراسة اختباريةالأأن تؤثر على 

 .والمستقلة للدراسة الحالية

 قيامس المتغير التامبع: الفرع الأول 

الذي سوف نحاول تفسيره من خلال عدد من المتغيرات و الأداء المالي المتغير التابع للدراسة الحالية،  ديع
 .الأخرى( الضابطة) تغيرات الرقابيةلى بعض المالهيكل المالي، إضافة إو المتعلقة بهيكل الملكية 

نجد أن هناك ( الدراسات السابقةفصل ) باستقراء مؤشرات قياس الأداء المالي للدراسات الميدانية السابقة
ونسبة القيمة السوقية   Tobin's Qبعض الدراسات استخدمت لقياس الأداء المالي المؤشرات السوقية مثل نسبة 

، في حين هناك دراسات أخرى استخدمت كمقياس للأداء المالي BV/MVالمؤسسة  لأسهمالدفترية إلى القيمة 
العائد ) ، معدل المردودية المالية(ROAصول العائد على الأ) الاقتصادية المؤشرات المحاسبية مثل معدل المردودية
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دمت أن هناك دراسات استخ إلى ، كما نشيرROSمعدل مردودية المبيعات و ( ROEعلى حقوق الملكية 
 .المؤشرات المحاسبية لقياس الأداء المالي للمؤسسة إلىالمؤشرات السوقية بالإضافة 

المردودية معدل تحديدا و اس للأداء المالي المؤشرات المحاسبية يأما في دراستنا الحالية فقد تم اختيار كمق
 الأصول أو ما يسمى كذلك بمعدل العائد على La Rentabilité Economique (Re) الاقتصادية

ROA ، عينة الدراسة غير مدرجة  شركات المساهمةقد تم استبعاد مؤشرات الأداء السوقية لقياس الأداء المالي لأن و
 .(وراسيالأو عدا مؤسستين فقط مدرجتين في بورصة الجزائر صيدال ) في السوق المالي

أو ما يسمى كذلك  La Rentabilité Financière  (Rf)كما تم استبعاد معدل المردودية المالية 
من سب من خلال قسمة النتيجة الصافية على الأموال الخاصة يح ذيوال ROEبمعدل العائد على حقوق الملكية 

لاحظنا من خلال القوائم المالية  ناوذلك لأن شركات المساهمة محل الدراسة،المؤشرات المحاسبية لقياس الأداء المالي ل
وشركات المساهمة الأجنبية كليا وشركات خصوصا شركات المساهمة العائلية  شركات المساهمة عينة الدراسةبعض ل

المالية المساهمة المشتركة بين المستثمرين الأجانب والعائلات عدم دقة حساب رأس المال المصرح به في القوائم 
ة وهو ما يؤدي إلى على عدم صح( لأسباب جبائية) واحتفاظ البعض من تلك الشركات برأس مال صغير

لذلك فضلنا  ،كذلك  معبر غير الشركات تلكفي  مؤشر المردودية الماليةيصبح  ولذلك، حساب الأموال الخاصة
 .كمؤشر لقياس الأداء المالي لشركات المساهمة عينة الدراسة Reم معدل المردودية الاقتصادية ااستخد

 : Re المردودية الاقتصامديةقيامس 
جمالي إ) أهم مقاييس الربحية، حيث يقيس قدرة الأموال المستثمرةمعدل المردودية الاقتصادية أحد  ديع

على تحقيق الأرباح بغض النظر عن طريقة تمويلها، سوف نستخدم في دراستنا الحالية للتعبير عن نسبة ( الأصول
تيجة لتي تحسب بقسمة الناو  (ROAمعدل العائد على الأصول ) المردودية الاقتصادية مردودية الأموال المستثمرة

 المصاريف الماليةو يدخل في الاعتبار كل العناصر بما فيها الضريبة  هو معدل مردوديةو جمالي الأصول، الصافية إلى إ
دد تقييم المردودية الاقتصادية الذي يفرض استبعاد أثر كل من صنا بهو مقياس معبر طالما لسو ، (النتيجة الصافية)

 :س المردودية الاقتصادية بالعلاقة التالية وتقا ،الضريبية للمؤسسةو السياسة المالية 

   
     
   

  

 :حيث 

Re  :المردودية الاقتصادية. 
RN  :النتيجة الصافية. 
TA  :الأصول إجمالي. 
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 قيامس المتغيرات المستقلة: الفرع الثامني 

كل المالي المتغيرات ومتغير الهي( تركيز الملكية، الملكية الإدارية، هوية الملاك)تعد متغيرات هيكل الملكية 
يفترض أنها تؤثر هي كذلك على الأداء المالي ( ضابطة)خرى رقابية أالمستقلة للدراسة الحالية إضافة إلى متغيرات 

 .لشركات المساهمة عينة الدراسة

 : قيامس ستغير تركيز الملكية .1
عدم إلى ء المالي للمؤسسة الأداو أشارت معظم الدراسات الميدانية التي تناولت العلاقة بين تركيز الملكية 

المالي  والأداءوجود علاقة خطية طردية بين تركيز الملكية إلى وجود علاقة واضحة بينهما، فهناك دراسات خلصت 
خطية وجود علاقة إلى هناك دراسات خلصت  أن ، في حينبين المساهمين ية تقارب المصالحضبسبب فر  ذلكو 

وجود علاقة غير إلى شارت دراسات أخرى أ، بينما كبار المساهمين (خترسي) تجذ ربينهما نتيجة لفرضية  عكسية
 .الأداء المالي للمؤسسةو خطية بين تركيز الملكية 

مثل  الأداء المالي للمؤسسةو عدم وجود علاقة بين تركيز الملكية إلى غير أن هناك دراسات أخرى أشارت 
 .Brendea (2014)، ودراسة Madani et Khlif (2011) دراسة  ، Chen et al (2005) دراسة

أما فيما يخص مؤشرات قياس متغير تركيز الملكية فقد استخدمت الدراسات الميدانية السابقة العديد من 
 Thomsen et) ينساهمالمأكبر  من قبلسهم المملوكة المؤشرات، فهناك دراسات استخدمت نسبة الأ

Pedersen (2000) ،(2005) Chen et al ،Kapopoulos et Lazaretou  (2007) ،Alonso-

(2007) Bonis et Andrés-Alonso ،(2008) Sanghoon ،Cabeza-García el al (2009) ،
(2011) Madani et Khlif  ،(2012) Tsionas et al ،Foroughi et Fooladi (2012) ،Mard 

(2012) et Marsat ،(2014) Brendea،Jadoon et Baguri  (2015).) 

 ةأكبر ثلاث من قبلدراسات أخرى كمقياس لتركيز الملكية نسبة الأسهم المملوكة  بينما استخدمت
 Gürsoy et Aydogan ،(2010) Mandaci et Gums،Manawaduge et (2002)) مساهمين

De Zoysa (2013).) 

 مساهمين ةأكبر خمس من قبلاك من الدراسات من استخدمت نسبة الأسهم المملوكة نهو 
(Gedajlovic et Shapiro (2002)، 2006) Haniffa et Hudaib) ،Weiss et Hilger 
(2012)،Almudehki et Zeitun  (3103) ،Akbar  (3102)) 
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أكبر  من قبلأما في دراستنا الحالية سوف نستخدم لقياس متغير تركيز الملكية نسبة الأسهم المملوكة 
لشركات  املائم االملكية، كما أنه يعتبر مقياسكمقياس لتركيز   الاتفاق أغلب الدراسات عليه ذلكو  ينساهمالم

  (.لملكيةاتركيز ) عينة الدراسة لأن أغلب تلك المؤسسات غير مدرجة في البورصة المساهمة

كبرلأ المساهمين   عدد الأسهم المملوكة 
   عدد الأسهم  الإجمالية

   تركيز الملكية       

 :حيث 
 .ينساهمالمأكبر  من قبل الأسهم المملوكةنسبة :         

 : داريةقيامس ستغير الملكية الإ .2
الأداء المالي للمؤسسة، نتائج تلك و دارية تناولت العديد من الدراسات الميدانية العلاقة بين الملكية الإ

ذلك بسبب فرضية تقارب المصالح و وجود علاقة طردية إلى ة، فهناك دراسات خلصت ضالدراسات كانت متناق
وجود علاقة عكسية بين الملكية إلى المساهمين، في حين هناك دراسات أخرى أشارت و  (المسيرين) نبين المديري

 .ديرينالم تجذ رذلك بسبب فرضية و الأداء المالي و دارية الإ

يجابي ذلك بسبب اجتماع التأثيرين الإو وجود علاقة غير خطية بينهما إلى ت أخرى سابينما خلصت درا
 .(يريندالم تجذ رفرضية و فرضية تقارب المصالح ) يةدار السلبي للملكية الإو 

المالي للمؤسسة  والأداءدارية عدم وجود علاقة بين الملكية الإ إلىشارت أخرى أن هناك دراسات أغير 
 ،Siala et al (2009)دراسة ،  Joher et Ali (2005)دراسة:  ، مثل الدراسات التالية(فرضية الحياد)

 . Ghazali(2010) دراسة

 فصل) دارية فقد استخدمت معظم الدراسات الميدانية السابقةما فيما يتعلق بمؤشرات قياس الملكية الإأ
 .دارةأعضاء مجلس الإمن قبل سهم المملوكة نسبة الأ( الدراسات السابقة

لمديرين التنفيذيين  من قبل اسهم المملوكة هناك عدد قليل من الدراسات التي استخدمت نسبة الأو 
 (.Hermalim et weisbach(1991)،  cheng et al (3103) )  داريةملكية الإكمقياس لل

أعضاء مجلس من قبل المملوكة  الأسهمدارية بنسبة أما في دراستنا الحالية سوف يتم قياس متغير الملكية الإ
 .داريةالدراسات السابقة عليه كمقياس للملكية الإ بذلك لاتفاق أغلو دارة الإ

ضاءلأع مجلس الإدارة   عدد الأسهم  المملوكة 
   عدد الأسهم  الإجمالية

   الملكية الإدارية        

 :حيث 
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 .أعضاء مجلس الإدارة من قبلالأسهم المملوكة نسبة :        

 : (المسامهمين)الملاك قيامس ستغير هوية  .3
 الأداءهم لرأس المال على نسبة ملكيتو الملاك  ةتناولت العديد من الدراسات الميدانية السابقة تأثير هوي 

فيما يلي سوف نتطرق للمؤشرات المستخدمة و نتائج مختلفة،  إلىقد خلصت تلك الدراسات و المالي للمؤسسة، 
 .لقياس متغير هوية الملاك

 :الملكية العامئلية قيامس ستغير  - أ
لمؤسسات غير أن المؤسسات العائلية تحقق أداء مالي أفضل مقارنة باإلى أشارت أغلب الدراسات السابقة 

 .ذلك نتيجة لبعض الخصائص التي تتميز بها المؤسسات العائليةو العائلية 

أما فيما يخص مؤشرات قياس الملكية العائلية فهناك دراسات استخدمت المتغيرات الصورية لقياس الملكية 
هناك في حين ير عائلية، كانت المؤسسة غ  إذا 1القيمة و إذا كانت المؤسسة عائلية  0خذ القيمة تأ تيالو العائلية 

 .لعائلات لقياس الملكية العائليةمن قبل االمملوكة  الأسهمدراسات أخرى استخدمت نسبة 

في الدراسة، فيما بينها من حيث مفهوم المؤسسة العائلية المستخدم  تغير أن تلك الدراسات اختلف
 Miller et al) ائليةللمؤسسات الع Anderson et Reeb (2003)فهناك دراسات استخدمت تعريف 

(3115) ،Martinez et al (2007) ،Saito   (3115)). 

للمؤسسة  Villalonga et Amit (2006) في حين هناك دراسات أخرى اعتمدت على تعريف
 بينما اعتمدت دراسة، (Sraer et Thesmar (3115) ،Isakov et Weisskopf (2008)) العائلية

Pindado et al (3115) (2006) على تعريف Maury للمؤسسة العائلية. 

الذي يعرف و  Villalonga et Amit (2006) أما في دراستنا الحالية سوف نعتمد على تعريف
 ـــــــفراد العائلة بمثابة مدير تنفيذي أو رئيس مجلس الادارة أو مالك لأأو أحد  سالمؤس   المؤسسة العائلية عندما يكون 

ذلك لأن المؤسسات العائلية لعينة الدراسة غير و شكل فردي أو جماعي، هم المؤسسة بسمن أ %31أكثر من 
  .تتميز بتركيز للملكية في يد عدد قليل من المساهمينو مدرجة في البورصة 

في لعائلات من قبل انعتمد لقياس متغير الملكية العائلية على نسبة الأسهم المملوكة كذلك سوف 
في حين سوف  (أفراد أجانب أو شركات أجنبية) المستثمرين الأجانبلعائلة و بين أفراد االمشتركة  شركات المساهمة

نستبعد المؤشرات الصورية لقياس تأثير سوف و العائلية كليا،  بالنسبة لشركات المساهمة 0 قيمةيأخذ هذا المتغير ال
لكن دراسة و سات غير العائلية داء المالي لأننا لسنا بصدد مقارنة المؤسسات العائلية بالمؤسالملكية العائلية على الأ

 .نسبة ملكيتهم لرأس المال على الأداء المالي للمؤسسةو ( المساهمين) تأثير هوية الملاك
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  عدد الأسهم  المملوكة للعائلات  
   عدد الأسهم  الإجمالية

  الملكية العائلية        

 :حيث 
 Famil  : (د العائلةأفرا) العائلات من قبلنسبة الأسهم المملوكة. 

 : الملكية الأجنبيةقيامس ستغير  - ب
الأداء و خطية بين الملكية الأجنبية غير وجود علاقة  إلىأشارت العديد من الدراسات الميدانية السابقة 
نب على االأج ينيجابي للمستثمر ذلك بسبب التأثير الإو المالي للمؤسسة، حيث تكون في البداية العلاقة طردية 

 ،للمستثمرين الأجانب والإداريةالخبرة التقنية و سسة من خلال الاستفادة من التكنولوجيا الحديثة الأداء المالي للمؤ 
الأداء المالي و بعد ذلك تصبح العلاقة بين الملكية الأجنبية و التأثير الرقابي الفعال للمساهمين الأجانب،  إلىضافة إ

خاصة على تثمرين الأجانب بتحقيق منافع ساهتمام المو داري الإجذ ر ذلك بسبب فرضية التو علاقة عكسية 
 .المساهمين المحليينمصلحة حساب 

مثل دراسة  الأداء الماليو عدم وجود علاقة بين الملكية الأجنبية  إلىغير أن هناك دراسات أخرى أشارت 
Jiang  (3115) دراسة ، Tsegba et al (3100)،  دراسةMihai et Mihia  (3102). 

قياس الملكية الأجنبية فإن أغلب تلك الدراسات الميدانية استخدمت نسبة  أما فيما يخص مؤشرات
 .في رأس مال المؤسسة انبالأج ينلمستثمر من قبل االمملوكة  الأسهم

من قبل المملوكة  الأسهملذلك سوف نعتمد في دراستنا الحالية لقياس متغير الملكية الأجنبية على نسبة 
بين المستثمرين  س مال شركات المساهمة المشتركةأفي ر  (أو شركات أجنبية أفراد أجانب) نباجالأ ينلمستثمر ا

بالنسبة  0 قيمةفي حين سوف يأخذ هذا المتغير ال، الدولةو  بين المستثمرين الأجانبأو  تالعائلاالأجانب و 
 .جنبية كلياالأالمساهمة لشركات 

  عدد الأسهم المملوكة للمستثمرين الأجانب
   عدد الأسهم  الإجمالية

  الملكية الأجنبية         

 :حيث 
Etrang : نباالأج ينالمستثمر  من قبلالأسهم المملوكة نسبة. 
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 : سلكية الدولةقيامس ستغير  - ت
مقارنة  منخفضمالي  أداءتحقق  مةالسابقة إلى أن المؤسسات العاالميدانية أشارت أغلب الدراسات 

الة التي تعاني منها المؤسسات العامة بسبب الفصل بين الملكية لمشاكل الوكوذلك نتيجة  الخاصةبالمؤسسات 
 .، إضافة إلى مشكلة تعدد الأهداف التي يجب على المؤسسات العامة تحقيقهاوالتسيير فيها

أما فيما يخص مؤشرات قياس ملكية الدولة فإن أغلب تلك الدراسات الميدانية استخدمت نسبة الأسهم 
 .رأس مال المؤسسة لدولة فيمن قبل االمملوكة 

من قبل لذلك سوف نعتمد في دراستنا الحالية لقياس متغير ملكية الدولة على نسبة الأسهم المملوكة 
لدولة الجزائرية في رأس مال شركات المساهمة المشتركة بين المستثمرين الأجانب والدولة، في حين سوف يأخذ هذا ا

 (.100%مملوكة للدولة بنسبة ) كليا  عامةبالنسبة لشركات المساهمة ال 0المتغير القيمة 

  عدد الأسهم المملوكة للدولة 
   عدد الأسهم  الإجمالية

  ملكية الدولة       

Etat  : الدولة من قبلنسبة الأسهم المملوكة. 

 : المستثمرين المؤسسيينسلكية قيامس ستغير  - ث
ة المستثمرين المؤسسيين والأداء المالي التي تناولت العلاقة بين ملكيأغلب الدراسات السابقة  كدتأ
وجود علاقة طردية بينهما وذلك بسبب الدور الرقابي الفعال للمستثمرين المؤسسين على تصرفات  علىللمؤسسة 

 .المسييرين مما ينتج عنه انخفاض مشاكل الوكالة في المؤسسات التي تحتوي على مساهمات للمستثمرين المؤسسيين

استخدمت فإن معظم الدراسات السابقة  قياس ملكية المستثمرين المؤسسيين يخص مؤشراتأما فيما 
لذلك سوف نعتمد في دراستنا الحالية على نفس  في المؤسسة، لمستثمرين المؤسسيينمن قبل انسبة الأسهم المملوكة 

 .ائرفي شركات المساهمة بالجز  (البنوك وشركات التأمين) المؤشر لقياس ملكية المستثمرين المؤسسين

  عدد الأسهم المملوكة للمستثمرين المؤسسيين
   عدد الأسهم  الإجمالية

  ملكية المستثمرين المؤسسيين         

 .ينيالمستثمرين المؤسس من قبلنسبة الأسهم المملوكة :       

 : الهيكل المامليستغير قيامس  .4
والأداء المالي للمؤسسة إلى عدم  يكل المالياله تناولت العلاقة بينأشارت معظم الدراسات الميدانية التي 

والأداء المالي  الهيكل الماليوجود علاقة واضحة بينهما، فهناك دراسات خلصت إلى وجود علاقة خطية طردية بين 
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 (الرفع المالي)لديون با للتمويلوحسب نظرية الوكالة يؤدي اللجوء  أيضا ،أثير الايجابي للرافعة الماليةذلك بسبب التو 
، في حين أن هناك للمؤسسة المالي وبالتالي تحسين مستوى الأداء لى تقليل مشاكل الوكالة بين المسيرين والمساهمينإ

كذلك نتيجة  وأالتأثير السلبي لأثر الرافعة المالية، دراسات خلصت إلى وجود علاقة خطية عكسية بينهما نتيجة 
 .الأداء المالي للمؤسسةوالذي يؤثر سلبيا على ( المديرين)ن بسبب السلوك الانتهازي للمسيري التدفق النقدي الحر

أما فيما يخص مؤشرات قياس متغير الهيكل المالي فقد استخدمت الدراسات الميدانية السابقة العديد من 
الأصول، ونسبة الديون طويلة  إجماليالمؤشرات، فهناك دراسات استخدمت نسبة الديون القصيرة الأجل إلى 

  Bokhari et Arif Khan (2013)، Chowdhury et Paul Chowdhur)الأصول  إجماليالأجل إلى 
(2013)،  Hutten(2014)، Vatavu (2015).) 

 Nirajini et) (نسبة الديون)بينما استخدمت دراسات أخرى كمقياس للهيكل المالي نسبة الرفع المالي 

Priya (2013)، Akeen et al (2014)، (2014) Salmanzadeh et al ،  Nakhaei et Jafari 

(2015)،  Dada et Ghazali (2016)، Sedeaq (2016).) 

وذلك ( الرفع المالي)أما في دراستنا الحالية سوف نستخدم لقياس متغير الهيكل المالي نسبة الاستدانة المالية 
 . لاتفاق أغلب الدراسات عليها كمقياس للهيكل المالي

    
   

  
   

 :حيث 
  End:  (الرفع المالي)الاستدانة المالية نسبة. 
TDF :الديون المالية إجمالي. 

TA :الأصول إجمالي. 
 :ة يقيامس المتغيرات الرقامب .5

الهيكل المالي متغيرات متغير و متغير هيكل الملكية  إلىلدراسة الحالية بالإضافة لقياسية لذج اانمالتضمن ت
، حيث تعكس تلك (ضابطة) كمتغيرات رقابية  اتالي للمؤسسأخرى يفترض أن يكون لها تأثير على الأداء الم

لى مراجعة الدراسات قد تم تحديد المتغيرات الرقابية للدراسة الحالية بناءا عو المتغيرات بعض خصائص المؤسسة 
طبيعة و  ،حجم المؤسسة، معدل النمو: ن أغلب تلك الدراسات استخدمت المتغيرات الرقابية التالية السابقة، إذ إ

 .لقطاع الذي تنشط فيه المؤسسةا
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 :جمم الح - أ
نشاطاتها   كبيرة الحجم بوفورات ناتجة عن حجمها الكبير، كما تكون قدرتها على تنويع تتمتع المؤسسات   

المؤسسات  تلكضافة لذلك من المتوقع أن تكون تكلفة التمويل لمثل إ الإفلاس،كبيرة مما يجعلها أقل عرضة لخطر 
 .مؤشرات الأداء الماليو فترض وجود علاقة طردية بين حجم المؤسسة أقل، بناءا على ذلك ي

استخدمت اللوغاريتم  الميدانية السابقة دراساتالأما فيما يتعلق بمؤشرات قياس الحجم فإن أغلب  
الطبيعي لإجمالي الأصول، غير أن هناك بعض الدراسات اعتمدت على اللوغاريتم الطبيعي لرقم الأعمال 

((2011) Madani et Khlif )كمقياس لحجم المؤسسة. 

ذلك لاتفاق أغلب و جمالي الأصول أما في دراستنا الحالية فسوف نعتمد على اللوغاريتم الطبيعي لإ 
 .عليه كمقياس لحجم المؤسسة السابقة الدراسات

              
 : حيث

 .حجم المؤسسة:         
 .الأصول إجمالي:     

 :قيامس سعدل النمو  - ب
 إلىتسعى فالنمو هدف على مر الزمن،  التقدم الذي تحققه المؤسسةو دل النمو مدى التوسع س معييق 

 تطوير منتجاتها، كما أن تحقيق معدلات نمو عاليةو نه يمكنها من توسيع المؤسسة ذ إإتحقيقه أغلب المؤسسات، 
توقع عليه نو ن قيود الدائنين، بالتالي التخلص مو يسمح للمؤسسة بزيادة قدرتها على التمويل الذاتي لاحتياجاتها 

 .داء المالي للمؤسسةالأو وجود علاقة طردية بين معدل النمو 

استخدمت نسبة التغير  الميدانية السابقة أما فيما يتعلق بمؤشرات قياس معدل النمو فإن أغلب الدراسات
 :الذي يحسب بالعلاقة التالية و في رقم الاعمال 

         
              

       
  

 :حيث 

 .المؤسسة معدل نمو:         

.t-1   رقم أعمال السنة :       
.t   رقم أعمال السنة :     
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 :طبيعة القطامع  - ت
راستنا عتمد في د، لذلك سوف نالمحقق الربح هامشعلى  ةؤثر طبيعة قطاع الذي تنشط فيه المؤسست

 ،للإحصائياتحسب طبيعة القطاع على تصنيف الديوان الوطني  شركات المساهمة عينة الدراسةتصنيف الحالية ل
قطاع الصناعة، قطاع البناء والأشغال : القطاعات التالية  إلى الاقتصادية المؤسساتأنشطة والذي يصنف 

  .العمومية، قطاع الخدمات، وقطاع التجارة

 يأخذ صوري بمتغير قطاع كل ثيلتم يتم حيث الوهمية أو الصورية المتغيرات باستخدام القطاع طبيعة وتقاس
 بالتالي ، 0القيمة الصوري المتغير يأخذ إليه تنتمي لا كانت إذا أما القطاع لهذا تابعة المؤسسة كانت إذا 1 القيمة
 .عينة الدراسة شركات المساهمةتمثل طبيعة قطاع  صورية متغيرات ةأربع لدينا يكون سوف

 امئيأسامليب التحليلي الإحص: المطلب الرابع 

سلوب الإحصائي المستخدم في الدراسة الحالية لقياس تأثير هيكل الملكية والهيكل المالي يتمثل الأ
في تطبيق نماذج بانل الديناميكي لبيانات السلاسل الزمنية ( المتغير التابع)على الأداء المالي ( المتغيرات المستقلة)

 .المقطعية

مقطع عرضي )التحليلي القياسي قاعدة بيانات مدمجة ولتحقيق هذا الغرض تستخدم هذه الدراسة في 
وفي نفس الوقت  ،شركة مساهمة 025 المتمثلة في i من الوحدات المقطعية n=165مع عدد ( وسلاسل زمنية

 إلى 3101، فتغطي الفترة السنوية من سنة من الفترات t=5 تحتوي كل وحدة مقطعية على سلسلة زمنية لعدد
مشاهدة على عينة مكونة من  535دد المشاهدات المستخدمة في العينة الكلية ، وبذلك يكون ع3102سنة 
 .لجزائرباشركة مساهمة  025

خذ بعين الاعتبار إبطاء أو تستند النماذج الديناميكية بشكل أساسي على نماذج الانحدار الذاتي، أي الأ
 إلىمفسر خارجي كمتغير   وإدخالها( عالمتغير التاب)  endogènesأو عدة متغيرات داخلية ةواحد ةمتغير  تأخير

خرى المفسرة، حتى يتسنى تقييم تأثير القيم الماضية للمتغيرة المفسرة على قيمتها الحالية،جانب المتغيرات الأ
 2:الصيغة التالية  يأخذمتغيرة داخلية واحدة مبطأة فإن النموذج الديناميكي  دوبالأخذ بحالة وجو  1

                   
             ………………1 

   i =1…………N    

               t = 1………….T 

                                                 
غير منشورة، جامعة تلمسان، الجزائر،  عار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي، دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانل، أطروحة دكتوراهمحمد جبوري، تأثير أنظمة أس1

 . 253، ص3102
2Maria V. Carkovic, Ross Levine, Does Foreign Direct Investment Accelerate Economic Growth? University of Minnesota Department of 
Finance Working Paper, 2002, P5. 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=328975
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=40100
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 .معاملات النموذج التي يجب تقديرها:     ،     ،    
i = المؤسسة            t =            الفترة الزمنيةN : عدد المؤسسات المكونة لعينة الدراسة            

T : الزمنية لكل مؤسسة عدد الفترات. 

 :حيث 
 .المردودية الاقتصاديةعدل بم مقاسا  داء المالي الأ  : 
 : والمتمثلة في دراستنا الحالية في المتغيرات التالية  (      باستثناء)المستقلة  المتغيرات  : 

 .تركيز الملكية، الملكية الإدارية وهوية الملاك: هيكل الملكية  -
 .الهيكل المالي -
 .طبيعة القطاعو معدل النمو، الحجم : لمتغيرات الرقابية ا -

الذي و  (l'hétérogénéité individuelle)يمثل الأثر الخاص أو الفردي المتعلق بعدم تجانس العينة :     
              يتبع التوزيع 

    . 

هو و الذي يفترض عدم ارتباط قيمته و  (Error term or Spécification error)حد الخطأ العشوائي :      
                 يتبع التوزيع

   
 

. 

لمعاملات انحدار النموذج المذكور أعلاه سوف  وكفأة( متسقة)قيم مقدرة متقاربة  وحتى يتم الحصول على
، تجمع هذه Generalized Method of Moment (GMM) يتم التقدير باستخدام طريقة العزوم المعممة

وطريقة المتغيرات  Generalized Least Squares (GLS)الطريقة بين طريقة المربعات الصغرى المعممة 
ن تقدير النموذج الديناميكي السابق باستخدام طريقة ، حيث إInstrumental Variables (IV)المساعدة 

غير )وغير متقارب biased نه تقدير متحيز ينتج ع Ordinary Least Squares (OLS)المربعات الصغرى 
كما أن تقدير هذا النوع من   1،     حد الخطأ العشوائيو        بسبب الارتباط بين المتغيرة المبطأة ( متسق

سبة نينتج عنه كذلك نتائج متحيزة بال GLSالنماذج الديناميكية من خلال طريق المربعات الصغرى المعممة 
 2.ةللمعلمات المقدر 

: بالعديد من المزايا من أهمها  لأنها تتمتعلتقدير نماذج الدراسة الحالية  GMM وقد تم اختيار طريقة
جذر الوحدة في كل من اختيار آثار همال بعض المتغيرات المستقلة، تجنب عن إج ل التحيز الناتكمعالجة مشا 

المستقلة  المتغيراتة احتمال أن تكون أحد المتغيرات المساعدة واستخدام متغيرات تابعة مبطأة، معالجة مشكل
 إلىليها اسات الميدانية التي سبق التطرق إفقد أشارت العديد من الدر  Endogeneity،3 متغيرات داخلية

                                                 
1Badi H. Baltagi, Econometric analysis of panel data, Third edition, John Wiley & Sons Ltd, Chichester, England, 2005, P135.  
2Ibid, P136.   
3Janvier D. Nkurunziza, Robert H. Bates, Political institutions and economic growth in Africa, The Centre for the Study of African 
economies Working Paper Series, Paper 185, 2003, P11.  
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متغيرات ( تركيز الملكية، الملكية الادارية، هوية الملكية)احتمال أن تكون المتغيرات المستقلة المتعلقة بهيكل الملكية 
 .داخلية

من أجل التخلص من مشكلة الارتباط بين  Anderson et Hsiao (0253)لقد اقترح كل من و 
الخاصة    والذي يقيس الآثار غير الملاحظة  (Individual heterogeneity)الأثر الخاص أو الفردي 

حد الخطأ و ة الانحدار استخدام الفروق الأولى لقيم متغيرات معادل        والمتغير التابع المبطأ iبالمؤسسة 
 0دلة رقم امباشرة من عملية التقدير، ومن ثم فإن المع   العشوائي، حيث أنه باستخدام هذه الطريقة يتم استبعاد 

 1: بعد استخدام الفروق الأولى لقيم كل متغيراتها وحد الخطأ لها تصبح كما يلي 
                                                            ………...2 

يلاحظ أنه نتيجة لاستخدام الفروق الأولى لقيم كل من المتغيرات المستقلة وحد الخطأ العشوائي للمعادلة 
أولهما وجود احتمال أن تكون المتغيرات التفسيرية أو المستقلة متغيرات داخلية  2:ظهرت مشكلتين  0رقم 

 والفروق الأولى لقيم المتغير التابع المبطأ               اط بين حد الخطأ العشوائي الجديدوثانيهما وجود ارتب
               . 

 Anderson et Hsiaoبتعميم المقاربة المقدمة من قبل  Arellano et Bond (1991)قام 

المتغير الداخلي المبطأ وحد الخطأ بين  (Orthogonality Conditions)باستغلال شروط التعامدية  (0253)
 Instrumentalالعشوائي من خلال استخدام القيم المبطأة لمستويات المتغيرات المستقلة كمتغيرات مساعدة 

Variables.3 

أن حد الخطأ العشوائي غير مرتبط تسلسليا، أن المتغيرات المستقلة تعتبر : وفي ظل الافتراضات التالية 
 Moment Conditionsسوف تستخدم شروط العزوم  GMMبشكل ضعيف فإن  متغيرات خارجية ولكن

 4:التالية 
       

                  for       s ≥2 ;   t = 3…….T 
       

                  for       s ≥2 ;   t = 3…….T 
طبيقها على المتغير التابع المبطأ ومجموعة المتغيرات يتضح من المعادلة السابقة أن شروط العزوم يتم ت

التي تعتمد على شروط العزوم الممثلة بالمعادلتين السابقتين بطريقة التقدير باستخدام  GMM المستقلة ويطلق على
 .للقيم الأصلية لمتغيرات النموذج محل التقدير GMM différence ولىالفروق الأ

                                                 
1Maria V. Carkovic, Ross Levine,Op.Cit, P5.  
2Idem.  
3Badi H. Baltagi, Op.Cit, P136.  
4Maria V. Carkovic, Ross Levine,Op.Cit, PP5-6.   

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=328975
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=40100
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=328975
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=40100


 لجزائرباالدراسة القيامسية لتأثير هيكل الملكية والهيكل الماملي على الأداء الماملي لشركامت المسامهمة :  الفصل الخامس 

351 

 

تحليل في المعالجة الصحيحة للإشكال المتعلق بالآثار الفردية المرتبطة تكمن أهمية هذه الطريقة في ال
 .وبإمكانية الأخذ بعين الاعتبار الخاصية الداخلية الكامنة للمتغيرات التفسيرية

غير أنه اذا كانت المتغيرات بالفروق الأولى مرتبطة نوعا ما مع قيمتها المبطأة، تكون الأدوات المستخدمة 
هذا المقدر قد                 في ظل وجود علاقة سببية و  s<2 روق الأولى ضعيفة في حالةللمعادلات بالف
أن عدم  Blundell et Bond (1998)وضح أمتحيزة في حالة العينة صغيرة الحجم، حيث  لاتينتج عنه معام

 1.مستمرة في الزمنو يرات ثابتة في الحالة التي تكون فيها المتغو دقة المقدر تزداد بزيادة أهمية الأثر الخاص 

التي تؤدي  GMM systèmeطريقة  Blundell et Bond (1998)لاستبعاد هذه النقائص اقترح 
ومنه تسمح هذه المقاربة بزيادة عدد  2،المعادلة عند المستوىو التقدير في آن واحد المعادلة بالفروق الأولى  إلى

 .المتغيرات المساعدة كأدوات

 GMMأن مقدر  Monte-Carloباستخدام محاكاة Blundell et Bond  (1998)لقد أكد و 

système  يكون أكثر دقة وقوة من مقدر الفروق الأولىGMM différence  في الحالة التي تكون فيها
 GMMلهذه الأسباب سوف نعتمد في تقدير نماذج الدراسة الحالية على طريقة  3،الأدوات المساعدة ضعيفة

système. 

جيدة إذا كانت القيم المقدرة لمعاملات انحدار  GMM systèmeتائج التقدير باستخدام تعتبر ن
 4:وغير متحيزة، ويتحقق ذلك من خلال تحقق الفرضيتين التاليتين ( متقاربة)النماذج بواسطة تلك الطريقة متسقة 

حد الخطأ العشوائي و ساعدة أي عدم وجود ارتباط بين المتغيرات الم( : تيةالأدوا)لاحية المتغيرات المساعدة ص .1
عند  chi-squareالذي يتبع قانون  Sargan/Hansenيتم التحقق من ذلك من خلال اختبار و للنموذج 

 :حيث  (تمثل عدد المعلمات المقدرة Pبعاد المصفوفة، وتمثل عدد أ I) I-Pدرجة الحرية 
  الفرضية العدميةH0  : عدم التحيزو سم بالتقارب تية جيدة أي تتاالمتغيرات المساعدة أو الأدو. 
  الفرضية البديلةH1  : تية  غير جيدةاالمتغيرات المساعدة أو الأدو. 

عدم وجود الارتباط التسلسلي من الدرجة الثانية بين الأخطاء، ويتم التحقق من ذلك من خلال اختبار  .2
(1991) Arellano et Bond  حيث: 

  الفرضية العدميةH0  :لي من الدرجة الثانية بين الأخطاء عند المستوى عدم وجود الارتباط التسلس
3 (Prob>5%). 

                                                 
 .252مرجع سبق ذكره، ص   جبوري،محمد1

2
Badi H. Baltagi, Op.Cit, P148.     

 .255مرجع سبق ذكره، ص  محمد جبوري،3
4Maria V. Carkovic, Ross Levine,Op.Cit, P7.   

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=328975
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=40100
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  الفرضية البديلةH1  : 3وجود الارتباط التسلسلي من الدرجة الثانية بين الأخطاء عند المستوى 
(Prob<5%). 

 دراسةنمامذج التحديد : المطلب الخامس  

وب الاحصائي المستخدم في سلبعدما قمنا بتحديد متغيرات الدراسة وطريقة قياسها إضافة إلى الأ
باستخدام طريقة والتي سوف يتم تقديرها  قياسيةال الدراسة القياسية سوف نقوم فيما يلي بتحديد نماذج الدراسة

GMM système  2010شركة مساهمة خلال الفترة الزمنية 165على عينة شركات المساهمة البالغ عددها-
 :  واختبار فرضياته إشكالية الدراسةجابة عن ية الإبغStata.14 برنامج على اعتمادا ذلك و ، 2014

 : تركيز الملكية والأداء الماملينموذج  .1
                                

          
            

                                            

                             
 : الملكية الادارية والأداء الماملينموذج  .2

                                  
           

            

                                            

                             
 : هوية الملاك والأداء الماملينموذج  .3

                                  
           

            

           
            

                    
           

 

                        
             

             

                                                

                              
 : تأثير الهيكل الماملي على الأداء الماملينموذج   .4

                                                 

                                                             

                                                  

                 
 :حيث 

 .معدل المردودية الاقتصادية:    
 .معدل المردودية الاقتصادية في الفترة السابقة:        
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 .tخلال الفترة الزمنية  i شركة المساهمةفي  (تركيز الملكية) ينساهمالمأكبر  من قبلنسبة الأسهم المملوكة :        
خلال  i شركة المساهمةفي  (الملكية الإدارية)أعضاء مجلس الإدارة  بلمن قنسبة الأسهم المملوكة :         

 .tالفترة الزمنية 
 .tخلال الفترة الزمنية  i شركة المساهمةفي  (الملكية العائلية)العائلة  من قبلنسبة الأسهم المملوكة :          

خلال الفترة الزمنية  i شركة المساهمةفي  (جنبيةالملكية الأ)الأجانب  من قبلنسبة الأسهم المملوكة :          
t. 

 .tخلال الفترة الزمنية  iالدولة في شركة المساهمة  من قبلنسبة الأسهم المملوكة  :       
شركة في  (ينيلكية المستثمرين المؤسسم)البنوك وشركات التأمين  من قبلنسبة الأسهم المملوكة :          

 .tلفترة الزمنية خلال ا i المساهمة
 .tخلال الفترة الزمنية  i شركة المساهمةل معدل النمو:          
 .tخلال الفترة الزمنية  i شركة المساهمةحجم :          
 .tخلال الفترة الزمنية  i شركة المساهمةفي  الاستدانةنسبة :       

 .tخلال الفترة الزمنية  i العائلية كليا شركة المساهمةفي  نسبة الاستدانة:             
خلال  i الأجانب والمستثمرين العائلاتالمشتركة بين  شركة المساهمةفي  نسبة الاستدانة:                    

 .tالفترة الزمنية 
خلال الفترة  i الأجانب والمستثمرينالدولة المشتركة بين  شركة المساهمةنسبة الاستدانة في :                   

 .tالزمنية 
 .tخلال الفترة الزمنية  iشركة المساهمة العامة في  نسبة الاستدانة:            

 .tخلال الفترة الزمنية  iالأجنبية كليا  شركة المساهمةفي  نسبة الاستدانة:              
 .iلشركة المساهمة  قطاع الصناعة:            
 .iلشركة المساهمة  قطاع الخدمات :          

 .iلشركة المساهمة  قطاع التجارة:           
 .iلشركة المساهمة  قطاع البناء والأشغال العمومية:       

 .يمثل الأثر الخاص أو الفردي:    
 .حد الخطأ العشوائي:     
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 الدراسة القياسيةنتائج  عرض: المبحث الثاني 

للنماذج الديناميكية لبيانات السلاسل الزمنية والمقطعية الاختبارية إلى عرض النتائج  بحثلميهدف هذا ا
إعطاء  فللتحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة بهدسنتطرق في البداية  لكن قبل ذلك، GMMsyst طريقة باستخدام

، كما نشير إلى أنه هاملكيتل هيكخصائص صورة عامة عن مستوى الأداء المالي لشركات المساهمة عينة الدراسة و 
على الأداء المالي  عند دراسة تأثير متغيرات هيكل الملكية كمتغير رقابيتأثير طبيعة القطاع   حذفسوف يتم 

في القطاع المتغيرات الصورية لطبيعة عند وجودها مع ، وذلك لعدم معنوية تلك المتغيرات لشركات المساهمة بالجزائر
 .نفس النموذج

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة : ول المطلب الأ

 :الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة والتي تخص جميع شركات المساهمة لعينة الدراسة  (3.5)يعرض الجدول 
 حصامء الوصفي لمتغيرات الدراسةالإ:  (5.1)رقم  الجدول

Max Min  Std. Dev. Mean Obs Variable  

0.2763905 -0.198589 0.0678646 0.0357797 825   Re 

1 0.142857 0.26328 0.7792953 825 Act1  

1 0 0.4457211 0.3691809 825 Manag  

1 0 0.4410567 0.296651 825 Famil  

1 0 0.3238211 0.2023619 825  Etrang  

1 0 0.4520935 0.4947532 825  Etat 

0.03 0 0.0023059 0.0002225 825 Instit  

1.134514 -0.9699618 0.2998753 0.0682083 825 Croiss  

26.79178 17.61026 1.536887 21.98544 825 Taille  

0.7042055 0 0.1763756 0.1492999 825 End  

  Stata.14بناءا على مخرجات برنامج  باحثةمن إعداد ال :المصدر 

  :يلي ما ملاحظة يمكن أعلاه الجدول في الإحصاءات الواردة على وبالاعتماد

وبانحراف معياري بلغ  3.58%عينة الدراسة  لشركات المساهمة Reبلغ متوسط معدل المردودية الاقتصادية  -
 .الدراسة كان منخفضا محلالمالي بالمتوسط لشركات المساهمة ، وهو ما يدل على أن الأداء %6.79

وهو ما يعبر عن ارتفاع  77.93%( تركيز الملكية)أكبر المساهمين  من قبلبلغ متوسط نسبة الأسهم المملوكة  -
 .الملكية في مرتفع زيترك وجود إلى يشير ممالجزائر، بانسبة ملكية أكبر المساهمين في شركات المساهمة 

 دلالة هذا وفي 36.92%( الملكية الإدارية)أعضاء مجلس الإدارة  من قبلوسط نسبة الأسهم المملوكة بلغ مت -
 في التي يملكونها، شركات المساهمة إدارة في الملاك رغبة على يؤكد مما الإدارية لكيةالم نسبة على ارتفاع واضحة

 .لجزائربا ساهمةالم شركات بين كبيرة فروق وجود على المعياري الانحراف يدل حين
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المسثمرين الأجانب  من قبل، و 29.66%بمتوسط  العائلات من قبلشركات المساهمة عينة الدراسة مملوكة  -
، في حين بلغ متوسط ملكية المستثمرين المؤسسين 49.47%الدولة بمتوسط  من قبل، و 20.2%2بمتوسط 

 في رأس مال ينلمستثمرين المؤسسيشير إلى ضعف مساهمة اتوهي نسبة  0.02%( البنوك وشركات التأمين)
 .لجزائرباشركات المساهمة 

لشركامت المسامهمة  تركيز الملكية على الأداء المامليالدينامسيكي لتأثير نتامئج تقدير النموذج  : ثامنيالمطلب ال
 بالجزائر

أكبر  قبل منعنها بنسبة الأسهم المملوكة  معبرتركيز الملكية قمنا في البداية باختبار العلاقة بين نسبة 
لشركات المساهمة عينة الدراسة خلال الفترة الزمنية  Reبمعدل المردودية الاقتصادية  مقاسا  والأداء المالي  ينساهمالم

، ومن أجل معرفة مدى تأثر تلك العلاقة بهوية أكبر المساهمين قمنا في مرحلة موالية باختبار 2010-2011
نتائج  (2.5)، ويعرض الجدول رقم (المتغير التابع)والأداء المالي (  المستقلالمتغير) ينالعلاقة بين هوية أكبر المساهم

 : لتأثير تركيز الملكية على معدل المردودية الاقتصادية GMMsystذج الديناميكي باستخدام و تقدير النم
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 سعدل المردودية الاقتصامديةتأثير تركيز الملكية على الدينامسيكي لنتامئج تقدير النموذج  : (5.1)الجدول رقم 

نموذجال  2    1   نموذجال 

  التامبع المتغير 
 Re  المردودية الاقتصامدية

 
4.8076 -4.0796

***
 الثابت 

(5.2667) (0.7958) Cons 

0.8782
***

 0.8610
***

   وليةالأ المردودية الاقتصادية 

(0.1458) (0.1448)  Re(-1) 

 3.7983
***

 ينساهمالمنسبة ملكية أكبر  
 (1.0198)  Act1 

 -1.3802
**

 ينساهمالمنسبة ملكية أكبر تربيع  

 (0.5638)  Act1
2
 

-7.4814 

 

 من العائلةفرد  ينساهمالمأكبر 
(5.2520) 

 

Act1Famil 

-6.5278 

 

 أجنبيمستثمر  ينساهمالمأكبر 

(5.0354) 

 

Act1Etrang 

-7.4401 

 

 الدولة ينساهمالمأكبر 
(5.5887) 

 

Act1Etat 

0.0098
***

 0.0105
***

 معدل النمو  
(0.0035) (0.0034)  Croiss 

0.1087
***

 0.0946
***

 الحجم 
(0.0191) (0.0181)  Taille 

-0.1374
**

 -0.1230
**

 نسبة الاستدانة 
(0.0551) (0.0544) End  

 عدد المشاهدات   825 825

0.7417 0.7609 

AR(2)  Arellano-Bond               اختبار  

(p-value)  
    

 
Pr> = Pr> = 

 Sargan- Hansen                     اختبار

0.0578 0.1033 

 Stata.14برنامج بناءا على مخرجات  باحثةمن اعداد ال :المصدر  

 .الخطأ المعياري:  ()
)العلامة 

***
) ،(

**
)، (*

 .على الترتيب %01  ،%5 ،%0 تشير إلى مستوى المعنوية( 
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 لشركامت المسامهمة بالجزائر على الأداء الماملي ينسامهمالمتأثير سلكية أكبر : الفرع الأول 

نتائج تقدير النماذج الديناميكية لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية المستخدمة  (2.5) يوضح الجدول رقم
وتتعلق الملاحظة الأولى  على الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر،( تركيز الملكية)لتأثير ملكية أكبر المساهمين 

 :يلي  الجدول ما اهذخلال حيث يتضح من  ،ةذج المقدر ابمواصفات وجودة النم

للارتباط التسلسلي من الدرجة الثانية بين  Arellano et Bond(0220) حصائية اختبار تشير قيمة إ -
لهذا  H0رضية العدم إلى عدم رفض ف GMMsystالأخطاء المقدرة في النماذج الدينامكية المقدرة بواسطة 

يعني أن حد الخطأ الأصلي غير مرتبط تسلسليا ويتبع وهذا والتي تتمثل في عدم وجود هذا الارتباط،  الاختبار
 .عملية المتوسط المتحرك على الأقل من الدرجة الأولى

( دةالمساع)المتغيرات الأدواتية ( صلاحية)مة لمدى ملاءSargan/Hansen تشير قيمة احصائية اختبار  -
لهذا الاختبار والتي تتمثل في صلاحية المتغيرات  H0 عدم رفض فرضية العدمإلى ذج االمستخدمة في النم

، وهذا ما يؤكد صلاحية شروط العزوم المستخدمة في التقدير، واتساق %5المساعدة عند مستوى معنوية 
 .ذجاالقيم المقدرة لمعاملات انحدار النم

في الفترة  Re  معنوية معامل انحدار معدل المردودية الاقتصادية (2.5)رقم  توضح نتائج التقدير في الجدول -
يشير إلى تأثر مؤشر الأداء المالي  في النماذج الدينامكية المستخدمة، وهو ما 1%السابقة عند مستوى معنوية 

الديناميكي  مة النموذج الفترة السابقة، ويعكس ذلك ملاءبمعدل المردودية الاقتصادية بقيمته في مقاسا  
 .المستخدم

تركيز وجود أثر موجب ومعنوي لنسبة  (2.5)في الجدول رقم  0رقم يظهر من خلال نتائج النموذج 
عند  Reبمعدل المردودية الاقتصادية  مقاسا  على الأداء المالي  Act1 ينساهمالمملكية أكبر بنسبة  عنها معبرالملكية 

Act1 ينساهمالملتربيع نسبة ملكية أكبر ، ووجود أثر سالب ومعنوي 1%مستوى معنوية 
على معدل المردودية  2

  معبرتركيز الملكية  ، وهو ما يشير إلى وجود علاقة غير خطية بين نسبة5%عند مستوى معنوية  Reالاقتصادية 
 فيالعلاقة ، حيث تكون  من الشكل  Reومعدل المردودية الاقتصادية   Act1ينساهمالمملكية أكبر  عنها بنسبة

علاقة طردية إلى  Reومعدل المردودية الاقتصادية ( تركيز الملكية) Act1 ينساهمالمالبداية بين نسبة ملكية أكبر 
وعند تجاوز تلك النسبة تصبح العلاقة بين نسبة  ،%7452. النسبة Act1 ينساهمالمغاية بلوغ نسبة ملكية أكبر 

 .علاقة عكسية Reية ومعدل المردودية الاقتصاد Act1 ينساهمالمملكية أكبر 

الرفع )عن وجود أثر سالب ومعنوي لنسبة الديون المالية  (2.5)كما تكشف كذلك نتائج الجدول رقم 
 ينيكيالدينام ينذجو النم في كلا %5عند مستوى معنوية  Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  End( المالي
  .ينالمقدر 
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وجود أثر موجب ومعنوي لحجم  (2.5) في الجدول رقمالنماذج الديناميكية  توضح نتائج تقديرأيضا 
 .%0عند مستوى  Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  Tailleالمؤسسة 

على  Croissإلى وجود أثر موجب ومعنوي لمعدل النمو  (2.5) كما تشير كذلك نتائج الجدول رقم
 . نامكيين المقدرينكلا النموذجين الديفي   %0عند مستوى  Reمعدل المردودية الاقتصادية 

 لشركامت المسامهمة بالجزائر على الأداء الماملي ينسامهمالمتأثير هوية سلكية أكبر :  الفرع الثامني

أكبر المساهمين على الأداء المالي  ملكيةعنه بنسبة  معبر Act1ستكمالا لتحليل تأثير متغير تركيز الملكية ا
ل هذه المرحلة بدراسة العلاقة بين هوية أكبر المساهمين والأداء ، قمنا خلاRe بمعدل المردودية الاقتصادية مقاسا  

 رقم تم الحصول عليه في النموذج ذيية والأداء المالي الكالمالي من أجل معرفة إذا كان شكل العلاقة بين تركيز المل
ات وهمية دخال متغير كبر المساهمين، ولأجل ذلك قمنا بإيتأثر بهوية أ (  الشكل) (2.5)في الجدول رقم  0
إذا كان أكبر المساهمين من العائلة مثلا على النموذج الديناميكي السابق تعبر عن هوية أكبر المساهمين، ف( صورية)

Act1Famil  الشيء إذا كان  ، ونفس1وإذا كان خلاف ذلك يأخذ القيمة  0فإن هذا المتغير يأخذ القيمة
، في حين تم إهمال المتغير Act1Etat المساهمين هو الدولة ، أو إذا كان أكبرAct1Etrang اأكبر المساهمين أجنبي

وذلك لعدم ( البنوك وشركات التأمين)الصوري الذي يعبر عن هوية أكبر المساهمين من المستثمرين المؤسسيين 
بنوك أو شركات )وجود ضمن عينة الدراسة شركات مساهمة يكون فيها أكبر المساهمين هو مستثمر مؤسسيي 

 (التأمين

وهمية إلى عدم معنوية جميع المتغيرات ال (2.5)رقم في الجدول  2 رقم تشير نتائج النموذج الديناميكيو 
أن العلاقة غير خطية من وهو ما يدل على ، Reلهوية أكبر المساهمين في تأثيرها على معدل المردودية الاقتصادية 

بمعدل المردودية الاقتصادية التي تم  مقاسا  داء المالي والأ( تركيز الملكية) نسبة ملكية أكبر المساهمين بين  الشكل 
 بين متغير تركيز الملكية   لا تتأثر بهوية أكبر المساهمين، بمعنى أن شكل العلاقة 0رقم  الحصول عليها في النموذج

هو نفسه  Re عنه بمعدل المردودية الاقتصادية معبر والأداء المالي (أكبر المساهمين من قبلنسبة الأسهم المملوكة )
 .أجنبي أو دولة و مستثمران أكبر المساهمين من العائلة، أسواء ك

أننا حاولنا في هذا الجزء كذلك اختبار تأثير نسبة ملكية ثاني أكبر المساهمين  إلى تجدر الإشارة في الأخير
، إلا عينة الدراسة المساهمة لشركات Reسا  بمعدل المردودية الاقتصادية امقوثالث أكبر المساهمين على الأداء المالي 

أسفرت عن عدم وجود علاقة بين كل  GMMsystأن نتائج النماذج الديناميكية باستخدام طريقة العزوم المعممة 
ثالث أكبر المساهمين والأداء  من قبلنسبة الأسهم المملوكة ثاني أكبر المساهمين،  من قبلمن نسبة الأسهم المملوكة 

 .Reردودية الاقتصادية بمعدل الم سا  امقالمالي 
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لشركامت المسامهمة  الملكية الإدارية على الأداء الماملي الدينامسيكي لتأثيرنتامئج تقدير النموذج :  المطلب الثامني
 بالجزائر

سة بنسبة الأسهم التي يمتلكها أعضاء اقة بين نسبة الملكية الإدارية مقباختبار العلافي هذه الخطوة قمنا 
لشركات المساهمة عينة الدراسة  Reالأداء المالي معبر عنه بمعدل المردودية الاقتصادية و  Managمجلس الإدارة 

باستخدام ذج الديناميكي و نمالتقدير ، والجدول التالي يعرض نتائج 2011-2010خلال الفترة الزمنية 
GMMsyst الملكية الإدارية على معدل المردودية الاقتصادية لتأثير : 
 لاقتصامديةا على سعدل المردوديةالإدارية الملكية  الدينامسيكي لتأثيرتامئج تقدير النموذج ن :(5.1)الجدول رقم 

 1   نموذجال 

  التامبع المتغير 
 Re  المردودية الاقتصامدية

-3.7868
 الثابت ***

(0.9417) Cons 

0.8782
   وليةالأ المردودية الاقتصادية ***

(0.1458)  Re(-1) 

-37.6920
داريةالملكية الإنسبة         **  

(15.4537)
  

Manag 

133.2037
داريةتربيع نسبة الملكية الإ     **  

(57.6116) Manag
2
  

-93.7161
نسبة الملكية الادارية كعيبت      **  

(41.0994) Manag
3
 

0.0098
معدل النمو   ***  

(0.0035) Croiss 

0.1087
***

 الحجم 
(0.0191) Taille 

-0.1374
تدانةنسبة الاس **  

(0.0551) End 

 عدد المشاهدات   825

0.7417 

AR(2)  Arellano-Bond               اختبار  

(p-value) 
  

 
Pr> = 

 Sargan- Hansen                       اختبار

0.0578 

 Stata.14برنامج ة بناءا على مخرجات من اعداد الباحث :المصدر  
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 الخطأ المعياري:  ()
)العلامة 

***
) ،(

**
)، (*

 .على الترتيب %01  ،%5 ،%0 تشير إلى مستوى المعنوية( 
لتأثير الملكية الإدارية  GMMsystذج بانل الديناميكي باستخدام و نتائج نم (5.5) الجدول رقم وضحي

كي الدينامذج و بمواصفات وجودة النم حيث تتعلق الملاحظات الأولى ،على الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر
 :يلي  الجدول ما اويتضح من خلال هذ المقدر

بخصوص الارتباط التسلسلي من الدرجة الثانية  Arellano et Bond(0220) حصائية اختبار تشير قيمة إ -
 H0إلى عدم رفض فرضية العدم  GMMsystذج بانل الدينامكي المقدر بواسطة و بين الأخطاء المقدرة في نم

يعني أن حد الخطأ الأصلي غير مرتبط تسلسليا وهذا عدم وجود هذا الارتباط،  لهذا الاختبار والتي تتمثل في
 .ويتبع عملية المتوسط المتحرك على الأقل من الدرجة الأولى

( المساعدة)المتغيرات الأدواتية ( صلاحية)مة لمدى ملاءSargan/Hansen حصائية اختبار تشير قيمة إ -
لهذا الاختبار والتي تتمثل في صلاحية  H0رفض فرضية العدم  عدمإلى ذج الدينامكي و المستخدمة في النم

، وهذا ما يؤكد صلاحية شروط العزوم المستخدمة في التقدير، %5المتغيرات المساعدة عند مستوى معنوية 
 .واتساق القيم المقدرة لمعاملات انحدار النماذج

 امل انحدار معدل المردودية الاقتصاديةمعنوية مع (5.5)كما يتضح من خلال نتائج التقدير في الجدول رقم  -

Re  يشير إلى تأثر  ذج الدينامكي المستخدم، وهو ماو في النم 1%في الفترة السابقة عند مستوى معنوية
ذج و مة نم الفترة السابقة، ويعكس ذلك ملاءبمعدل المردودية الاقتصادية بقيمته في سا  امقمؤشر الأداء المالي 

 .بانل الديناميكي المستخدم

معنوي وجود أثر سالب و  (5.5) في الجدول رقم 0 رقم كذلك يظهر من خلال نتائج تقدير النموذج
عنه بمعدل  معبرعلى الأداء المالي  Managسة بنسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة النسبة الملكية الإدارية مق

بيع نسبة الملكية الإدارية ، ووجود أثر موجب ومعنوي لتر %5عند مستوى معنوية  Reالمردودية الاقتصادية 
Manag

 ، ووجود أثر سالب ومعنوي لمكعب5%عند مستوى معنوية  Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  2
Managنسبة الملكية الإدارية  (تكعيب)

،  وهو %5عند مستوى معنوية  Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  3
بين نسبة الملكية الإدارية مقاسة بنسبة ملكية أعضاء مجلس       ما يشير إلى وجود علاقة غير خطية من الشكل

في البداية بين العلاقة ، حيث تكون Reمعدل المردودية الاقتصادية عنه  معبرالأداء المالي و  Managالإدارة 
 النسبة Manag( الملكية الإدارية)علاقة عكسية إلى غاية بلوغ نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة  المتغيـ رَين
ومعدل المردودية  Managوعند تجاوز تلك النسبة تصبح العلاقة بين نسبة الملكية الإدارية  ،31.31%

، لتصبح العلاقة %52.22 علاقة طردية إلى غاية بلوغ نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة النسبة Reالاقتصادية 
 . سيةتلك النسبة لملكية أعضاء مجلس الإدارة علاقة عك بعد المتغيـ رَينبين 
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إلى  (5.5) ذج الدينامكي في الجدول رقمو نمالتشير نتائج  (نسبة الاستدانة) أما بالنسبة لمتغير الهيكل المالي
عند مستوى  Reعلى معدل المردودية الاقتصادية ( الرفع المالي)معنوي لنسبة الديون المالية و وجود أثر سالب 

  .5%معنوية 

وجود أثر موجب ومعنوي لحجم  (5.5)رقم ديناميكي في الجدول ذج بانل الو كما توضح نتائج تقدير نم
 .%0عند مستوى معنوية  Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  Tailleالمؤسسة 

عند مستوى  Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  Croissأيضا وجود أثر موجب ومعنوي لمعدل النمو 
 .%0معنوية 

لشركامت المسامهمة  هوية الملاك على الأداء المامليالدينامسيكي لتأثير ج نتامئج تقدير النموذ : المطلب الثاملث
 بالجزائر

، نسبة الملكية Famil باختبار تأثير هوية الملاك معبر عنها بنسبة الملكية العائليةالمرحلة قمنا في هذه 
لشركات  Reالاقتصادية  بمعدل المردوديةمقاسا  ، على الأداء المالي Etat ملكية الدولةنسبة ، و Etrangالأجنبية 

ين يمتغير نسبة ملكية المستثمرين المؤسس استبعادفي حين تم  ،2010-2014المساهمة عينة الدراسة خلال الفترة 
Inst (ملكية البنوك وشركات التأمين)  لعدم معنوية هذا المتغير في تأثيره على معدل المردودية الاقتصاديةRe، 

التي تحتوي على مساهمات للمستثمرين المؤسسيين عينة الدراسة المساهمة  نتيجة العدد القليل لشركاتوذلك 
والتي لا النسبة الضعيفة جدا التي تمتلكها البنوك وشركات التأمين  من جهة، إضافة إلى( البنوك وشركات التأمين)

 ذلك إلى من جهة أخرى، ويعود السبب في عينة الدراسةبعض شركات المساهمة  من رأس مال 3%تتجاوز نسبة 
ونشير  الإشارة له، تيفات المالية للبنوك وشركات التأمين كما سبقظالتو التقييد الذي تفرضه الدولة الجزائرية على 

إلى أن هذه النتيجة تتفق مع نتائج الدراسات السابقة التي أكدت على أن الدور الايجابي لتأثير المستثمرين 
والجدول التالي يعرض نتائج من رأس مال المؤسسة،  تبرةهم لنسبة معالمؤسسين على الأداء المالي يتطلب امتلاك

 :  هوية الملاك على معدل المردودية الاقتصاديـةلتأثير  GMMsystباستخدام  ذج الديناميكيو النم
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 هوية الملاك على سعدل المردودية الاقتصامدية الدينامسيكي لتأثيرنتامئج تقدير النموذج :  (6.1(الجدول رقم 

نموذجال  3 نموذجال  2  نموذجال  1   
  التامبع المتغير 

Re المردودية الاقتصامدية    
-2.3449

***
 -1.7598

***
 -1.7899

***
 الثابت 

(0.3935) (0.3391) (0.4100)  cons 

0.5560
***

 0.5155
***

 0.8782
***

  الأولية المردودية الاقتصادية  
(0.0720) (0.0962) 0.1458)  Re(-1) 

    -45.4403
**

العائلية لكيةالمنسبة    

    (21.1034)  Famil 

 

  119.1715
**

العائليةلكية المنسبة تربيع    

 

  (55.4350) Famil 
2
  

    -75.1648
**

العائليةلكية المنسبة تكعيب    

    (34.8092) Famil
3
  

  0.9507
**

الأجنبيةلكية المنسبة      

  (0.4173)   Etrang  

  -0.9204
**

الأجنبيةلكية المنسبة تربيع      

  (0.4930)    Etrang
2
 

1.7687
***

الدولةنسبة ملكية        

(0.4616)      Etat 

-1.3171
***

الدولةنسبة ملكية تربيع        

(0.3970)      Etat
2
 

0.0087
***

 0.0093
***

 0.0098
***

 معدل النمو  
(0.0031) (0.0030) (0.0035)  Croiss 

0.0953
***

 0.0789
***

 0.1087
***

 الحجم 
(0.0164) (0.0153) (0.0191)  Taille 

-0.1575
***

 -0.1443
***

 -0.1374
**

 نسبة الاستدانة 
(0.0484) (0.0484) (0.0551)  End 

 عدد المشاهدات   825 825 825

0.8632 0.8554 0.7417 

AR(2)  Arellano- Bond        اختبار             
(p-value) 

Pr> = Pr> = Pr> = اختبار                  Sargan Hansen 

0.0763 0.0789 0.0578 

 Stata.14برنامج ة بناءا على مخرجات من اعداد الباحث :المصدر  
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 الخطأ المعياري:  ()
)العلامة 

***
) ،(

**
)، (*

 .على الترتيب %01  ،%5 ،%0 تشير إلى مستوى المعنوية( 
لتأثير هوية الملاك  GMMsystائج النماذج الديناميكية المقدرة باستخدام نت (2.5)الجدول رقم  وضحي

النماذج جميع ، حيث تتعلق الملاحظات الأولى بمواصفات وجودة على الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر
 :المقدرة ويتضح من خلال هذا الجدول مايلي 

بخصوص الارتباط التسلسلي من الدرجة الثانية  Arellano et Bond(0220) حصائية اختبار تشير قيمة إ -
إلى عدم رفض فرضية العدم  GMMsystبين الأخطاء المقدرة في جميع نماذج بانل الدينامكي المقدرة بواسطة 

H0  ،يعني أن حد الخطأ الأصلي غير مرتبط وهذا لهذا الاختبار والتي تتمثل في عدم وجود هذا الارتباط
 .توسط المتحرك على الأقل من الدرجة الأولىتسلسليا ويتبع عملية الم

( المساعدة)المتغيرات الأدواتية ( صلاحية)مة لمدى ملاءSargan/Hansen حصائية اختبار تشير قيمة إ -
لهذا الاختبار والتي تتمثل في صلاحية  H0 المستخدمة في النماذج الدينامكية إلى عدم رفض فرضية العدم

، وهذا ما يؤكد صلاحية شروط العزوم المستخدمة في التقدير، %5معنوية المتغيرات المساعدة عند مستوى 
 .واتساق القيم المقدرة لمعاملات انحدار النماذج

معنوية معامل انحدار معدل المردودية الاقتصادية  (2.5)كما يتضح من خلال نتائج التقدير في الجدول رقم  -
Re  النماذج الدينامكية المستخدمة، وهو ما يشير إلى  في جميع 1%في الفترة السابقة عند مستوى معنوية

مة  الفترة السابقة، ويعكس ذلك ملاءبقيمته في Reبمعدل المردودية الاقتصادية  مقاسا  تأثر مؤشر الأداء المالي 
 .النماذج الديناميكية المستخدمة

معنوي سالب و وجود أثر  (2.5)في الجدول رقم  0 رقم كذلك يظهر من خلال نتائج تقدير النموذج
عنه بمعدل  معبرعلى الأداء المالي  Familسة بنسبة الأسهم المملوكة لأفراد العائلة النسبة الملكية العائلية مق

 العائلية، ووجود أثر موجب ومعنوي لتربيع نسبة الملكية %5عند مستوى معنوية  Reالمردودية الاقتصادية 
Famil

، ووجود أثر سالب ومعنوي لمكعب 5%مستوى معنوية  عند Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  2
Famil عائليةنسبة الملكية ال( تكعيب)

عند مستوى  Reعنه بمعدل المردودية الاقتصادية  معبرعلى الأداء المالي  3
مقاسة بنسبة  عائليةبين نسبة الملكية ال      ، وهو ما يشير إلى وجود علاقة غير خطية من الشكل%5معنوية 
في البداية العلاقة حيث تكون  ،Reعدل المردودية الاقتصادية بم مقاسا  الأداء المالي و  Famil فراد العائلةملكية أ

وعند تجاوز تلك  ، 20.55%النسبة Famil العائليةلكية المعلاقة عكسية إلى غاية بلوغ نسبة  المتغيـ رَينبين 
علاقة طردية إلى غاية  Reل المردودية الاقتصادية ومعد Famil العائليةالنسبة تصبح العلاقة بين نسبة الملكية 

علاقة  العائليةملكية لتلك النسبة ل بعد المتغيـ رَين، لتصبح العلاقة بين  78.92%النسبة العائليةلكية المبلوغ نسبة 
 . عكسية
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وجود أثر موجب ومعنوي لنسبة الملكية  (2.5)رقم  في الجدول 3 رقم كما يتضح من خلال النموذج
شركات في  (الأفراد أو الشركات الأجنبية) سهم المملوكة للمستثمرين الأجانبسة بنسبة الأامق Etrangبية الأجن

، ووجود أثر 5%عند مستوى معنوية  Reعنه بمعدل المردودية الاقتصادية  معبرالمحلية على الأداء المالي  المساهمة
Etrangالملكية الأجنبية سالب ومعنوي لتربيع نسبة 

عند مستوى معنوية  Reعدل المردودية الاقتصادية على م 2
الأجنبية مقاسة بنسبة الأسهم المملوكة  لكيةالم، وهو ما يشير إلى وجود علاقة غير خطية بين نسبة %5

، حيث تكون  من الشكل  Reالمردودية الاقتصادية بمعدل  مقاسا  والأداء المالي  Etrangللمستثمرين الأجانب 
علاقة طردية إلى غاية بلوغ  Reومعدل المردودية الاقتصادية  Etrangالأجنبية  لكيةالمبين نسبة  في البدايةالعلاقة 

وعند تجاوز تلك النسبة تصبح العلاقة بين نسبة  ،%53.55النسبة  Etrangالمستثمرين الأجانب نسبة ملكية 
 .علاقة عكسية Reومعدل المردودية الاقتصادية  Etrangالأجنبية لكية الم

 Etatوجود أثر موجب ومعنوي لنسبة ملكية الدولة إلى  (2.5)رقم في الجدول  2 رقم النموذج شيرا ييضأ
عند مستوى  Reعنه بمعدل المردودية الاقتصادية  معبرعلى الأداء المالي لدولة لبنسبة الأسهم المملوكة  مقاسة

Etat دولة، ووجود أثر سالب ومعنوي لتربيع نسبة ملكية ال1%معنوية 
 Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  2

ومعدل المردودية  Etat الدولةوجود علاقة غير خطية بين نسبة ملكية  يعبر عن، وهو ما 1%عند مستوى معنوية 
 مقاسا  الأداء المالي و  Etat دولةلكية المفي البداية بين نسبة العلاقة ، حيث تكون  من الشكل  Reالاقتصادية 

، وعند %22.32النسبة  Etat الدولةعلاقة طردية إلى غاية بلوغ نسبة ملكية  Reصادية عدل المردودية الاقتبم
 .علاقة عكسية Reومعدل المردودية الاقتصادية  Etat دولةتجاوز تلك النسبة تصبح العلاقة بين نسبة ملكية ال

معنوي لنسبة الديون إلى وجود أثر سالب و  (2.5)النماذج الدينامكية في الجدول رقم جميع تشير نتائج  كما
، 2و 3 رقم بالنسبة للنموذجين 1%عند مستوى معنوية  Reعلى معدل المردودية الاقتصادية ( الرفع المالي)المالية 

  .0رقم ذج و بالنسبة للنم 5%عند مستوى معنوية و 

م وجود أثر موجب ومعنوي لحج (2.5)توضح نتائج تقدير نماذج بانل الديناميكي في الجدول رقم  كذلك
في جميع النماذج الديناميكية  %0عند مستوى معنوية  Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  Tailleالمؤسسة 

 .المقدرة

وجود أثر موجب ومعنوي عن  (2.5)الجدول رقم جميع النماذج الديناميكية في تكشف نتائج أيضا 
 .%0نوية عند مستوى مع Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  Croissلمعدل النمو 
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الهيكل الماملي على الأداء الماملي لشركامت المسامهمة  الدينامسيكي لتأثيرنتامئج تقدير النموذج :  المطلب الرابع
 بالجزائر

المالية على معدل لنسبة الديون أسفرت نتائج جميع النماذج الديناميكية السابقة عن وجود أثر سالب 
لاقة بين الهيكل المالي معبر عنه بنسبة الديون المالية والأداء المالي مقاسا  المردودية الاقتصادية، واستكمالا لتحليل الع

تلك التي أشارت لها نتائج  المتغيـ رَينومن أجل معرفة إذا كانت العلاقة العكسية بين  ،بمعدل المردودية الاقتصادية
بنسبة الديون المالية مقاسا  يكل المالي بدراسة تأثير اله الخطوةقمنا في هذه تتأثر بهوية الملاك النماذج الديناميكية 

 Reعلى الأداء المالي معبر عنه بمعدل المردودية الاقتصادية مصنفة حسب هوية الملاك  End( الرفع المالي)
والجدول التالي يعرض نتائج النموذج الديناميكي ، 2010-2014لشركات المساهمة عينة الدراسة خلال الفترة 

 : الهيكل المالي على معدل المردودية الاقتصاديـةير لتأث GMMsystباستخدام 

 الهيكل الماملي على سعدل المردودية الاقتصامدية الدينامسيكي لتأثيرنتامئج تقدير النموذج :  (7.1)الجدول رقم 

4 3  النموذج 2  النموذج 1  النموذج   النموذج

 المتغير التامبع 
 Re المردودية الاقتصامدية

-2.9735
*** 

(0.5369) 

-10.2369
***

 

(3.0409) 

0.9588 

(1.3389) 

10.3767
**

 

(4.3610) 

 الثابت
 cons 

0.8378
*** 

(0.1460)
  

0.8378
*** 

(0.1460)
 
 

0.8378
*** 

(0.1460)
  

0.8378
*** 

(0.1460)
 

 المردودية الاقتصادية الأولية      
 Re(-1) 

     

-0.1779
**

 

(0.0909) 

-0.1779
** 

(0.0909) 

-0.1779
**

 

(0.0909) 

-0.1779
**

 

(0.0909) 

 في شركات المساهمةنسبة الاستدانة 
كليا  العائلية  

 EndFamil 

-0.2578 

(0.1696) 

-0.2578 

(0.1696) 

-0.2578 

(0.1696) 

-0.2578 

(0.1696) 

في شركات المساهمة نسبة الاستدانة 
( لات والمستثمرين الأجانبالعائ)المشتركة   

 EndFamilEtrang 

-0.0911 

(0.1602) 

-0.0911 

(0.1602) 

-0.0911 

(0.1602) 

-0.0911 

(0.1602) 

في شركات المساهمة نسبة الاستدانة 
(الدولة والمستثمرين الأجانب)المشتركة   

 EndEtatEtrang 

-0.0874 

(0.0823) 

-0.0874 

(0.0823) 

-0.0874 

(0.0823) 

-0.0874 

(0.0823) 

في شركات المساهمة نسبة الاستدانة   
(كليامملوكة للدولة  )العامة   

 EndEtat 
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 Stata.14برنامج من اعداد الطالبة بناءا على مخرجات  :المصدر 

 الخطأ المعياري:  ()
)العلامة 

***
) ،(

**
)، (*

 .على الترتيب %01  ،%5 ،%0 تشير إلى مستوى المعنوية( 

لتأثير الهيكل المالي  GMMsystنتائج النماذج الديناميكية المقدرة باستخدام  (7.5)الجدول رقم  وضحي
، حيث تتعلق الملاحظات الأولى بمواصفات على الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر( نسبة الاستدانة المالية)

 :يلي  النماذج المقدرة ويتضح من خلال هذا الجدول ماجميع  وجودة

بخصوص الارتباط التسلسلي من الدرجة الثانية  Arellano et Bond(0220) حصائية اختبار ير قيمة إتش -
إلى عدم رفض فرضية العدم  GMMsystبين الأخطاء المقدرة في جميع نماذج بانل الدينامكي المقدرة بواسطة 

H0 والتي تتمثل في عدم وجود هذا الارتباط، وهذا يعني أن حد الخطأ الأصلي غير مرتبط  بارلهذا الاخت
 .تسلسليا ويتبع عملية المتوسط المتحرك على الأقل من الدرجة الأولى

-0.1703 

(0.1894) 

-0.1703 

(0.1894) 

-0.1703 

(0.1894) 

-0.1703 

(0.1894) 

في شركات المساهمة نسبة الاستدانة 
 الأجنبية كليا

 EndEtrang 

0.0097
***

 

(0.0034) 

    
0.0097

*** 

(0.0034) 

0.0097
***

 

(0.0034) 

0.0097
***

 

(0.0034) 

 معدل النمو 
 Croiss 

0.1052
***

 

(0.0190) 

0.1052
*** 

(0.0190) 

0.1052
***

 

(0.0190) 

0.1052
***

 

(0.0190) 

 الحجم
 Taille 

  

  

7.2634
*** 

(2.6842) 

-3.9323
**

 

(1.6024) 

-13.3502
***

 

(4.6843) 

 قطاع الصناعة
 Industrie 

-7.2634
***

 

(2.6842) 

  

  

-11.1957
***

 

(4.2526) 

-20.6136
***

 

(7.3609) 

 قطاع الخدمات
 Services 

3.9323
** 

(1.6024) 

11.1957
*** 

(4.2526) 

  

  

-9.4179
***

 

(3.1307) 

 قطاع التجارة
Commerce 

13.3502
***

 

(4.6843) 

20.6136
*** 

(7.3609) 

9.4179
***

 

(3.1307) 

  

  

 قطاع البناء والأشغال العمومية
   BTPH 

 عدد المشاهدات 825 825 825 825

0.8362 

  

0.8362 

  

0.8362 

  

0.8362 

  

AR(2)  Arellano- Bond   اختبار                  
(p-value) 

Pr> = 

0.0546 

Pr> = 

0.0546 

Pr> = 

0.0546 

Pr> = 

  Hansen Sargan              اختبار 0.0546
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( المساعدة)المتغيرات الأدواتية ( صلاحية)مة لمدى ملاءSargan/Hansen حصائية اختبار تشير قيمة إ -
لهذا الاختبار والتي تتمثل في صلاحية  H0الدينامكية إلى عدم رفض فرضية العدم  المستخدمة في النماذج

، وهذا ما يؤكد صلاحية شروط العزوم المستخدمة في التقدير، %5المتغيرات المساعدة عند مستوى معنوية 
 .واتساق القيم المقدرة لمعاملات انحدار النماذج

 معنوية معامل انحدار معدل المردودية الاقتصادية (7.5)رقم كما يتضح من خلال نتائج التقدير في الجدول  -
Re في جميع النماذج الدينامكية المستخدمة، وهو ما يشير إلى تأثر  1%في الفترة السابقة عند مستوى معنوية

 مة الفترة السابقة، ويعكس ذلك ملاءبقيمتها في Reبمعدل المردودية الاقتصادية  مقاسا  مؤشرات الأداء المالي 
 .النماذج الديناميكية المستخدمة

وجود أثر سالب ومعنوي  (7.5)في الجدول رقم  0رقم كذلك يظهر من خلال نتائج تقدير النموذج 
بمعدل  مقاسا  على الأداء المالي  EndFamil كليا  العائلية شركات المساهمةفي  (الرفع المالي)الديون المالية لنسبة 

  .%5وى معنوية عند مست Reالمردودية الاقتصادية 
 وجود أثر معنويعدم إلى   (7.5)في الجدول رقم  2، 2، 3 رقم كما تشير نتائج النماذج الدينامكية

 ،EndFamilEtrangستثمرين الأجانب لات والمالعائالمشتركة بين  شركات المساهمةفي نسبة الاستدانة : لكل من 
نسبة الاستدانة في  ،EndEtatEtrang الأجنبية الشركاتة و دولالالمشتركة بين  شركات المساهمةفي نسبة الاستدانة 

 الأجنبية كليا شركات المساهمةفي نسبة الاستدانة ، EndEtat (للدولة اة كليكو لمم) شركات المساهمة العامة

EndEtrang  عنه بمعدل المردودية الاقتصادية معبرعلى الأداء المالي Re. 

وجود أثر موجب ومعنوي  (7.5)يناميكي في الجدول رقم كذلك توضح نتائج تقدير نماذج بانل الد
في جميع النماذج  %0عند مستوى معنوية  Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  Tailleلحجم المؤسسة 

 .الديناميكية المقدرة

على معدل  Croissعن وجود أثر موجب ومعنوي لمعدل النمو  (7.5)أيضا تكشف نتائج الجدول رقم 
 .في جميع النماذج الديناميكية المقدرة %0عند مستوى معنوية  Reقتصادية المردودية الا

إلى وجود تأثير لطبيعة  (7.5)في الجدول رقم  الديناميكية لبيانات بانل النماذجنتائج جميع وكذلك يشير 
 .5%و %0عند مستوى معنوية  Reعلى معدل المردودية الاقتصادية  شركة المساهمةالقطاع الذي تنشط فيه 
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 الدراسة ونقد الفرضيات نتائج  قشةمنا : الثالثالمبحث 

ها الدراسة نسفرت عأهذا المبحث بمناقشة نتائج نماذج بانل الديناميكي التي  من خلالسوف نقوم 
على ضوء ما تم التطرق اليه من أدبيات نظرية لتأثير متغير هيكل الملكية والهيكل المالي في المبحث السابق القياسية 

 .إضافة إلى نقد فرضيات الدراسة لى الأداء المالي للمؤسسة ومقارنة تلك النتائج بنتائج الدراسات السابقةع

 لشركامت المسامهمة بالجزائر تأثير تركيز الملكية على الأداء الماملي:  الأول طلبالم

 خطية من إلى وجود علاقة غير (2.5)في الجدول رقم لبيانات بانل ذج الدينامكي و خلصت نتائج النم
بمعدل  مقاسا  والأداء المالي  Act1 ينساهمالمملكية أكبر بنسبة  عنها معبرتركيز الملكية بين نسبة   الشكل 

نسبة تكون طردية عندما  المتغيـ رَين، حيث تكون العلاقة بين لشركات المساهمة بالجزائر Reالمردودية الاقتصادية 
معدل نسبة تركيز الملكية و بين  عكسيةفي حين تكون العلاقة  ،59.74% أقل من Act1 ينساهمالمملكية أكبر 

 .59.74% أكبر من Act1 ينساهمالمملكية أكبر عندما تكون نسبة  Reالمردودية الاقتصادية 

لشركات المساهمة  Re عنه بمعدل المردودية الاقتصادية معبر يمكن تفسير الارتفاع في مستوى الأداء المالي
فرضية تقارب  حسب 59.74%قبل النسبة ( العلاقة الطردية) Act1 تركيز الملكيةلنسبة  مع كل زيادةبالجزائر 
والذي عادة  أدى ذلك بأكبر المساهمينأنه كلما ارتفعت نسبة ملكية أكبر المساهمين كلما التي تشير إلى و المصالح 

 المساهمين الآخرين أو الأقلية لى اتخاذ قرارات داخل مجلس الإدارة تتوافق مع مصلحةإدارة إما يكون عضو مجلس 
 .لشركات المساهمةالأداء المالي  مستوىمن سن وتح

وعليه فإنه سوف ( مدير تنفيذي)ن أكبر المساهمين غالبا ما يكون رئيس مجلس الإدارة فإ إضافة إلى ذلك
في حالة عدم توليه ، وحتى الإدارةرات التي يتم اتخاذها على مستوى مجلس االقر تنفيذ يكون أكثر حرصا على رقابة 
رقابة تصرفات المديرين  على عاليةقدرة  هن أكبر المساهمين لإف( في حالات قليلة)منصب رئيس مجلس الادارة 

والتي تعد ضرورية  شركة المساهمةالوصول إلى المعلومات داخل من خلال قدرته على ( دور رقابي فعال) التنفيذيين
 وهو ما، تخفيض تكاليف الوكالة بين المديرين التنفيذين وبقية المساهمينمما يؤدي إلى ، لممارسة الرقابة عليها

 .الأداء المالي لشركة المساهمةينعكس ايجابيا على مستوى 

مع كل لشركات المساهمة بالجزائر  Reبمعدل المردودية الاقتصادية  سا  امقأما انخفاض مستوى الأداء المالي 
أكبر ن امتلاك بأفيمكن تفسيره  59.74% بعد النسبة( لاقة العكسيةالع) Act1 تركيز الملكيةزيادة لنسبة 

هو ما يؤدي به دارة و وبالتالي أغلبية حقوق التصويت ضمن مجلس الإفي شركة المساهمة لغالبية الأسهم المساهمين 
 .اتخاذ القرارات التي تخدم مصالجه الشخصية على حساب مصلحة باقي المساهمين إلى
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وحسب  شركة المساهمةمن مجموع أسهم  59.74%من  برلنسبة أك بر المساهمينأككما أن امتلاك   
تحقيق أقصى قدر من المنافع أو الأرباح  بهدف كبر المساهمينتعزز من السلوك الانتهازي لأالفرضية التجذ رية 

من مجموع  59.74%امتلاكه لأكثر من )فغالبا عند التركيز الشديد لملكية الأسهم في يد أكبر المساهمين الخاصة، 
وهو ما يسمح له ( أي مدير تنفيذي)رئيس مجلس الإدارة  منصبأكبر المساهمين  يتولى( شركة المساهمةأسهم 

من أجل تحقيق  ممارسة سياسة إدارة الأرباحالثروة من خلال ( تحويل)صادرة بمداري هذا باستغلال منصبه الإ
من خلال  الشخصيةلمصلحته المحققة  يل جزء من الأرباحتحو وذلك بأقصى قدر من المنافع والأرباح الخاصة، 

جزء من الايرادات المحققة أو تضخيم  بإخفاء إماوذلك  ،جزء من الأرباح وإخفاءالقوائم المالية صحة التلاعب في 
مشكلة تجذ ر كبار  إلىؤدي ي المساهمينة في يد أكبر يوبالتالي تركيز الملك ،المصاريف خلال الدورة المحاسبية

كما أن تركيز  ،شركات المساهمةالأداء المالي لمستوى ا على يالثروة وهو ما يؤثر سلب( تحويل)المساهمين ومصادرة 
إدارة سياسة  وذلك لتزايد ممارسةالمفصح عنها في القوائم المالية ات المحاسبية من مصداقية المعلوم الملكية تضعف

 .كبر المساهمينلأالانتهازية تصرفات الالرقابة على ية عملكذلك وتضعف  من طرف أكبر المساهمين، الأرباح 

لتأثير هوية أكبر المساهمين على الأداء  (2.5)في الجدول رقم كذلك كشفت نتائج النموذج الديناميكي 
عنه بمعدل  معبرعن عدم وجود علاقة بين هوية أكبر المساهمين والأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر المالي 
بين تركيز الملكية والأداء المالي    العلاقة غير خطية من شكلأن  إلى ، وهو ما يشيرReية الاقتصادية المردود

على الأداء المالي نسبة ملكية أكبر المساهمين تأثير تأثر بهوية أكبر المساهمين، بمعنى أن لا ت لشركات المساهمة بالجزائر
سواء كان أكبر المساهمين   من الشكل يكون  لمساهمة بالجزائرلشركات ا Reبمعدل المردودية الاقتصادية  مقاسا  

لتأثير تركيز الملكية على الأداء المالي  المقدم أعلاه، وعليه فإن التفسير فردا من العائلة، أو مستثمرا أجنبيا، أو دولة
 .، أو دولةاأجنبي اثمر مست والمساهمين أحد أفراد العائلة، أ يبقى نفسه سواء كان أكبرلشركات المساهمة بالجزائر 

إلا أننا سوف نستبعد من التحليل السابق وجود سلوك انتهازي للدولة عند امتلاكها لأغلبية أو جميع 
، وذلك لأن التأثير المالي أدائهايؤدي إلى انخفاض مستوى ( المؤسسات العامة)العامة في شركة المساهمة الأسهم 

إنما يعود بالدرجة  Reعنه بمعدل المردودية الاقتصادية  معبرالأداء المالي تركيز الملكية في يد الدولة على ل السلبي
شركات الأولى إلى ضعف مستوى الرقابة من طرف مؤسسات تسيير مساهمات الدولة والتي تعد المساهم الوحيد ل

في يد مساهم سهم ملكية الأفتركيز  ،شركات ذات أسهم وهمية هذه الأخيرة يجعل وهذا ما ،العامة بالجزائر المساهمة
شركات التي تعاني منها صعبة، إضافة إلى مشكلة الوكالة  العامة شركات المساهمةعلى  واحد يجعل من عملية الرقابة

 اليسو  (أعضاء مجلس الإدارة)ن لكية والتسيير، حيث يكون المديرو بسبب الفصل بين المالمملوكة للدولة  المساهمة
  . العامة بالجزائر شركات المساهمةللبذل جهد أكثر لتحسين مستوى أداء  ، وبالتالي لن يكون لهم حافزاملاك

                                                 


 الإدارة أكثر من كونه انعكاس للأداء الاقتصادي الحقيقي متعمدة من الإدارة في تحديد الربح المحاسبي والتقرير عنه كي يعكس رغبات ومصالح ممارساتإدارة الأرباح عبارة عن  
 .للمؤسسة
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، Thomsen et Pedersen (2000)، Lee  (2008) تتفق نتائج دراستنا مع نتائج دراسة كل من
Mard et Marsat (2012) ،علاقة غير خطية من  إلى وجودكذلك تلك الدراسات  خلصت  حيث

، وقد    الشكل نعطافمع اختلاف فقط في نقاط ا للمؤسسة ة والأداء الماليبين متغير تركيز الملكي   الشكل
  Leeبتأثير تركيز الملكية على الأداء المالي للمؤسسة قريبة جدا لنتائج دراسة ت نتائج دراستنا الحالية الخاصةكان

الدراسة نقطة  تلك حيث وجدت ،على عينة من المؤسسات المدرجة في بورصة كوريا تم إجراءهاالتي  (2008)
أما  ،%55ة يعند نسبة تركيز ملكبين نسبة تركيز الملكية والأداء المالي   الشكل العلاقة غير خطية من انعطاف 

 .59.74% في دراستنا فقد كانت النسبة

وجود علاقة خطية طردية  لىالحالية التي نصت عنرفض الفرضية الأولى للدراسة سوف بناء على ما سبق 
ذ خلصنا من خلال الدراسة القياسية إلى وجود الي لشركات المساهمة بالجزائر، إالملكية والأداء الم بين نسبة تركيز

والأداء المالي  Act1عنها بنسبة ملكية أكبر المساهمين  معبربين نسبة تركيز الملكية   من الشكل علاقة غير خطية 
 .زائرلشركات المساهمة بالج Reمقاسا  بمعدل المردودية الاقتصادية 

تركيز الملكية كذلك عن عدم وجود تأثير لنسبة ملكية ثاني أكبر النماذج الدينامكية لكشفت نتائج 
 بمعدل المردودية الاقتصادية مقاسا  على الأداء المالي  Act3ونسبة ملكية ثالث أكبر المساهمين   Act2المساهمين

Re المساهمين وثالث أكبر المساهمين ليس لهما أي تأثير وهو ما يشير إلى أن ثاني أكبر ،لشركات المساهمة بالجزائر 
المالي، باعتبار أن مجلس الإدارة  أدائهاوبالتالي على مستوى شركات المساهمة بالجزائر على قرارات مجلس إدارة 

يتشكل عادة من كبار المساهمين في شركات المساهمة، وربما يعود السبب في ذلك إلى نسبة ملكيتهم الضعيفة 
والذي عادة ما يكون رئيس  Act1أكبر المساهمين  من قبلنسبة الأسهم المملوكة ب مقارنة شركة المساهمةم لأسه

على رقابة لمن حافز ثاني أكبر المساهمين وثالث أكبر المساهمين ل ، وهو ما يضعف(مدير تنفيذي) مجلس الإدارة
 .وتصرفات أكبر المساهمين ياتسلوك

خصوصا من الجيل الأول بالجزائر العائلية  شركات المساهمةأن إلى كما نشير كذلك في هذا الصدد 
طر غالبا على يوالذي يس( الأب)والتي تتميز بتركيز شديد لملكية الأسهم في يد أكبر المساهمين ( الأب والأبناء)

ناء لا يكون ويكون رئيس مجلس الإدارة، وبالتالي فإن نسبة الأسهم التي يمتلكها الأب( %21حوالي )معظم الأسهم 
العائلية بسبب عدم قدرتهم على التأثير على قرارات مجلس  لشركات المساهمة المالي لها أي تأثير على مستوى الأداء

تصرفات على ولا يوجد هناك أي حافز للأبناء من أجل فرض رقابة  ،(الأب) سالمؤس   الإدارة والذي يسيطر عليه 
هو فقط من  بالجزائر لأبناء ضمن هذا الصنف لشركات المساهمة العائلية، وبالتالي وجود ا(الأب) ينالمساهمأكبر 

، كما نشير إلى أنه وحسب نتائج (أفراد 5على الأقل )أجل استيفاء متطلبات الشكل القانوني لشركات المساهمة 
للثروة ( تحويل)ة مصادر هو الأكثر ( الأب والأبناء)ذا النوع من شركات المساهمة العائلية هنموذج تركيز الملكية أن 

 المالي ئهاصحة مؤشرات أدا علىوبالتالي  ،والتلاعب في صحة القوائم الماليةممارسة سياسة إدارة الأرباح من خلال 
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من  مقارنة بباقي شركات المساهمة العائلية الحقيقية لتلك الشركات العائلية والتي تصبح لا تعكس الوضعية المالية
 .ث أو شركات المساهمة العائلية المكونة من أكثر من عائلتينالجيل الثاني أو الجيل الثال

 لشركامت المسامهمة بالجزائر تأثير الملكية الإدارية على الأداء الماملي: المطلب الثامني 

إلى وجود علاقة غير خطية من  (5.5)في الجدول رقم لبيانات بانل ذج الدينامكي و خلصت نتائج النم
والأداء المالي أعضاء مجلس الإدارة  من قبلمقاسة بنسبة الأسهم المملوكة  Managرية بين الملكية الإدا     الشكل
، حيث تكون العلاقة عكسية بينهما عندما تكون لشركات المساهمة بالجزائر Reبمعدل المردودية الاقتصادية  مقاسا  

، في حين تكون %52.22وأكبر من % 31.31 أقل من( الملكية الإدارية)نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة 
ملكية أعضاء مجلس عندما تكون نسبة  Reبين نسبة الملكية الإدارية ومعدل المردودية الاقتصادية العلاقة طردية 

 .%52.22و% 31.31محصورة بين الإدارة 

ية على أن نسبة الملكية الإدار  (5.5)في الجدول رقم ذج الديناميكي و ها النمنيمكن تفسير النتائج التي أسفر ع
Manag  عنه بمعدل المردودية الاقتصادية  معبر تأثير على الأداء الماليأي لا يكون لهاRe  لشركات المساهمة

رقابة فعالة ب لقياملن أعضاء مجلس الادارة لا يكون لهم حافز ، أي إ%31.31 ة إداريةملكيإلا عند نسبة بالجزائر 
شركة أسهم مجموع من % 31.31 إلا عند امتلاكهم لنسبة ةمجلس الإدار مستوى  علىالمتخذة قرارات التنفيذ على 

 .(%31) النسبة التي ألزم القانون التجاري أعضاء مجلس الإدارة على امتلاكهانفس ، وهي تقريبا المساهمة

لشركات المساهمة بالجزائر  Reعدل المردودية الاقتصادية بم سا  امقالأداء المالي تفسير الارتفاع في  كنكما يم
، أن زيادة نسبة ملكية %31.31لنسبة ا بعد( العلاقة الطردية) Managزيادة لنسبة الملكية الإدارية  مع كل

مستوى على القرارات المتخذة تنفيذ أعضاء مجلس الإدارة يؤدي إلى زيادة مستوى رقابتهم على  من قبلالأسهم 
وهو ما ينعكس  المساهمينبقية و  (مجلس الإدارةأعضاء )ديرين تقليل تكاليف الوكالة بين المبالتالي ، و مجلس الإدارة

 أعضاء مجلس الإدارة لأسهم شركة المساهمة، كما أن زيادة ملكية ايجابيا على مستوى الأداء المالي لشركات المساهمة
قرارات تتوافق مع مصلحة بقية ل( المديرين)أعضاء مجلس الإدارة إلى اتخاذ  حسب فرضية تقارب المصالح ؤديت

 .المساهمة ةشرك وتؤدي إلى تحسين مستوى الأداء المالي لالمساهمين

مع كل زيادة لنسبة الملكية الإدارية لشركات المساهمة بالجزائر  Reأما انخفاض معدل المردودية الاقتصادية 
Manag (العلاقة العكسية ) أعضاء  من قبلالأسهم  ملكية نسبة زيادةتفسيره أن  مكنفي% 52.22نسبة البعد
مصادرة في سلوكهم الانتهازي إلى زيادة ( أعضاء مجلس الإدارة)حسب فرضية تجذ ر المديرين يؤدي  دارةمجلس الإ

 جزء من الأرباح خفاءلإالقوائم المالية صحة ممارسة سياسة إدارة الأرباح والتلاعب في الثروة من خلال ( تحويل)
لتأثير على مستوى الربح من خلال ا ذلك ويتم ،لتحقيق منافع ومصالح شخصية وتحويل تلك الأرباح المحققة

لتالي تركيز الملكية وبا، يرادات المحققة أو تضخيم المصاريف خلال الدورة المحاسبيةجزء من الإ سواء بإخفاءالمحاسبي 
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سلبيا على مستوى الأداء ومصادرة الثروة وهو ما يؤثر  (أعضاء مجلس الإدارة)الإدارية تؤدي إلى تجذ ر المديرين 
المفصح  مات المحاسبيةتضعف من مصداقية المعلو  ، كما أن تركيز الملكية الإداريةلشركات المساهمة بالجزائر المالي

 .من طرف أعضاء مجلس الإدارة إدارة الأرباحسياسة  وذلك لتزايد ممارسة عنها في القوائم المالية

على الأداء المالي الملكية الإدارية تأثير النموذج الديناميكي لبين نتائج المقارنة  أن عمليةتجدر الإشارة إلى 
أن تأثير ملكية  تكشفلشركات المساهمة بالجزائر على الأداء المالي تركيز الملكية النموذج الديناميكي لتأثير نتائج و 

وهو ما ، على الأداء المالي المساهميننسبة ملكية أكبر تأثير تماشى مع يعلى الأداء المالي أعضاء مجلس الإدارة 
أكان سواء  Re الاقتصادية عنه بمعدل المردودية معبرعلى الأداء المالي  Managأن تأثير الملكية الإدارية إلى يشير 

يدل على أن نسبة ما ، وهو في شركات المساهمة بالجزائرAct1  يجابيا أو سلبيا يرتبط بنسبة ملكية أكبر المساهمينإ
 التأثير، وهذا شركات المساهمةوعلى درجة الرقابة في  ارات مجلس الإدارةملكية أكبر المساهمين لها تأثير كبير على قر 

وقد يكون ( غير مهيمن أو مسيطر ينساهمالم ا يكون أكبرمعند)ويخدم مصلحة جميع المساهمين  ايجابيقد يكون إ
ة أكبر من لنسبأكبر المساهمين عند امتلاك )ين الشخصية على حساب باقي المساهم ويخدم مصالحه اسلبي اتأثير 

 (.شركة المساهمةسهم أمن مجموع  %59.74

سباب ضعف مستوى شركات المساهمة أكذلك نتائج نموذج الملكية الإدارية على أن أحد أهم   ؤكدكما ت
الناتجة عن الفصل بين الملكية والتسيير، هو مشكلة الملكية الإدارية الغائبة ( المؤسسات العامة) ةالمملوكة للدول

، وهو ما لا يشجعهم على بذل  لشركة المساهمة التي يسيرونهاينء مجلس الإدارة ليسوا ملاك حقيقوذلك لأن أعضا
المزيد من الجهود لتحسين أداء شركات المساهمة العامة، وحتى يكون لأعضاء مجلس الإدارة تأثير على مستوى 

من مجموع أسهم شركات  %31.31الأداء المالي لشركات المساهمة العامة لابد أن يمتلكوا على الأقل نسبة 
 .المساهمة المملوكة للدولة

 cheng et alمع نتائج دراسة فيما يتعلق بتأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي تتفق نتائج دراستنا 
وجود علاقة غير خطية من والتي خلصت كذلك إلى  هونغ كهونغالتي تمت على عينة من المؤسسات في  (2012)

  الشكل عند نسبة ملكية إدارية  رية والأداء المالي حيث كانت نقاط انعطافادبين متغير الملكية الإ      الشكل
أين كانت نقاط الانعطاف عند نسبة ملكية إدارية  لنتائج دراستنا الحالية جدا قريبةوهي  %55.13و% 33.05
 .%52.22و 31.31%

وجود علاقة خطية طردية  لىالحالية التي نصت عبناء على ما سبق سوف نرفض الفرضية الثانية للدراسة 
ذ خلصنا من خلال الدراسة القياسية إلى وجود الي لشركات المساهمة بالجزائر، إبين نسبة الملكية الإدارية والأداء الم

 Managعنها بنسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة  معبربين نسبة الملكية الإدارية      من الشكلعلاقة غير خطية 

 .لشركات المساهمة بالجزائر Reبمعدل المردودية الاقتصادية  مقاسا  الأداء المالي و  
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 لشركامت المسامهمة بالجزائر تأثير هوية الملاك على الأداء الماملي:  المطلب الثاملث

 سوف نقوم فيما يلي بتفسير نتائج النماذج الديناميكية المتعلقة بتأثير الملكية العائلية، الملكية الأجنبية،
 .Reبمعدل المردودية الاقتصادية  مقاسا  ملكية الدولة على الأداء المالي 

 لشركامت المسامهمة بالجزائر الأداء المامليعلى الملكية العامئلية تأثير : الفرع الأول 

إلى وجود علاقة غير خطية من  (.56)في الجدول رقم لبيانات بانل خلصت نتائج النماذج الديناميكية 
والأداء المالي أفراد العائلة  من قبلبنسبة الأسهم المملوكة  مقاسةFamil  نسبة الملكية العائلية بين      الشكل
، حيث تكون العلاقة عكسية بينهما عندما تكون لشركات المساهمة بالجزائر Reعدل المردودية الاقتصادية بم مقاسا  

نسبة في حين تكون العلاقة طردية بين  ،78.92% وأكبر من 20.55%أقل من  Familنسبة الملكية العائلية 
عندما تكون نسبة الملكية العائلية  Reعدل المردودية الاقتصادية بم مقاسا  والأداء المالي  Familالملكية العائلية 

Famil  78.92%و 20.55%بين محصورة. 

لا  Familعائلية ها نماذج بانل الديناميكي على أن نسبة الملكية الكن تفسير النتائج التي أسفرت عنويم
لشركات المساهمة العائلية المشتركة مع ( Reمعدل المردودية الاقتصادية )تأثير على الأداء المالي أي يكون لها 

ملكية ن ، أي إFamil %20.55عائلية الشركات الأجنبية إلا عند نسبة ملكية المستثمرين الأجانب الأفراد أو 
في شركات  تنفيذ تلك القراراتحافز لرقابة تأثير على قرارات مجلس الإدارة أو لسلطة ل ةأي الا يكون له أفراد العائلة

 20.55%امتلاكهم لنسبة  دالأجنبية إلا عن الشركاتالمستثمرين الأجانب الأفراد أو المشتركة مع العائلية  المساهمة
 .شركة المساهمةمن مجموع أسهم 

المستثمرين الأجانب ركات المساهمة العائلية المشتركة مع لش Reالمردودية الاقتصادية معدل أما الارتفاع في 
 20.55%بعد النسبة ( العلاقة الطردية) Familمع كل ارتفاع لنسبة الملكية العائلية الشركات الأجنبية الأفراد أو 

ئلية المشتركة العا شركات المساهمةفي تحسين مستوى الأداء المالي ل انبالأج ينيجابي للمستثمر بالدور الإفيتم تفسيره 
على على تنفيذ القرارات المتخذة  ين الأجانبمن خلال الاستفادة من الدور الرقابي للمستثمر  (شراكة أجنبية)

وكذلك الاستفادة من الخبرة الإدارية والتقنية  وبالتالي التقليل من مشاكل الوكالة، مجلس الإدارة مستوى
 .انبالأج ينالتي يجلبها المستثمر  ةوالتكنولوجيا المتطور 

إلى زيادة مستوى الرقابة العائلية على أيضا يؤدي ( ملكية أفراد العائلة)زيادة نسبة الملكية العائلية كما أن 
ؤدي إلى تقليل صراعات الوكالة بين تزيادة نسبة الملكية العائلية  كذلك،  من مجلس الإدارةضالقرارات المتخذة 

يجابي والرقابة وهو ما يكون له تأثير إ بب الجمع بين الملكية والتسييربس (أعضاء مجلس الإدارة)المديرين الملاك و 
 .المستثمرين الأجانب الأفراد أو الشركات الأجنبية مع لشركات المساهمة العائلية المشتركة على الأداء المالي
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ومعرفة أفضل  شركات المساهمة العائليةللمعلومات داخل  لالوصو  متع أفراد العائلة بقدرة كبيرة علىكما يت
شركات وهو ما يجعل الرقابة في  ،بسبب اتصالهم بها منذ طفولتهم وتواجدهم الدائم بها مؤسستهمحول نشاط 

 .فعالة وسهلة المساهمة العائلية

بأن لها علاقات طويلة الأجل مع أصحاب المصلحة مثل العملاء،  شركات المساهمة العائليةأيضا تتميز 
حيث تولد تلك العلاقات الطويلة الأجل الثقة المتبادلة بين الأطراف المتعاملة مع  ،إلخ...كالموردين، الموظفين، البنو 
ها المالي، كما تسمح ئيجابيا على مستوى أدايزيد من سمعتها وبالتالي ينعكس إ وهو ما شركات المساهمة العائلية

( ةيالقروض البنك)ويل اللازم تلك العلاقات الطويلة الأجل خصوصا مع البنوك من سهولة الحصول على التم
 .شركات المساهمة العائليةبسبب سمعة 

 ؤسسةالمهو تمرير  ممن بين أهم اهتماماته شركات المساهمة العائليةأفراد العائلة في إضافة إلى ما سبق فإن 
لأنها  ،ممؤسستهيكونون أكثر حرصا على أداء  شركات المساهمة العائليةلذلك فإن الملاك في  ،للأجيال القادمة

أن لها أفق زمني  شركات المساهمة العائليةومكانتها في المجتمع، كما تتميز  هممؤسستتعكس الإرث العائلي وسمعة 
وهو ما ينعكس  العائلية ؤسسةالمطويل المدى لذلك فهي تهتم بالاستثمارات على المدى الطويل بهدف زيادة قيمة 

 .العائليةلشركات المساهمة يجابيا على الأداء المالي إ

لذلك ( أعضاء مجلس الإدارة)العائلية عادة ما يكونون بمثابة مديرين  شركات المساهمةأيضا كبار المساهمين في 
ومصلحة المستثمرين ( المساهمين الأقلية)سوف يقومون باتخاذ قرارات تتوافق مع مصالح بقية المساهمين في العائلة 

 .لشركات المساهمة العائليةالأداء المالي مستوى لح بينهم إلى تحسين وبالتالي تؤدي فرضية تقارب المصاالأجانب 

المشتركة مع شركات المساهمة العائلية من مجموع أسهم  78.92%غير أن امتلاك أفراد العائلة لنسبة أكبر من 
عدل المردودية بم مقاسا  المالي  أدائهايؤدي إلى انخفاض مستوى الأفراد أو الشركات الأجنبية المستثمرين الأجانب 

السابق ذكرها في  شركات المساهمة العائليةبالرغم من الخصائص الايجابية التي تتميز بها وهذا  ،Reالاقتصادية 
والتي كان من المفروض أن يؤدي زيادة تركيز الملكية العائلية إلى زيادة الاستفادة من تلك الخصائص  ،التفسير أعلاه

  .لك المؤسسات العائليةفي تحسين مستوى الأداء المالي لت

لشركات المساهمة العائلية  Reعدل المردودية الاقتصادية مقاسا  بمويمكن تفسير الانخفاض في الأداء المالي 
 78.92%بعد النسبة ( العلاقة العكسية) Familمع كل زيادة في نسبة ملكية العائلة ( شراكة أجنبية)المشتركة 
س الإدارة ليز الملكية في يد كبار المساهمين من العائلة وتواجدهم ضمن مجفرضية تجذ ر المديرين يؤدي تركحسب 

في صحة ممارسة سياسة إدارة الأرباح والتلاعب  الثروة من خلال( تحويل)مصادرة  الانتهازي في همإلى زيادة سلوك
المساهمين ) بناالأج ينالمعلومات المحاسبية لتحقيق المصالح الشخصية لأفراد العائلة على حساب مصلحة المستثمر 

أعضاء ) للرقابة على سلوكيات المديرين انبالأج ينوهذا في ظل انخفاض حافز المستثمر  ،(هذه الحالةالأقلية في 
 شركات المساهمةمن مجموع أسهم  21.08%لنسبة أسهم أقل من  ممن أفراد العائلة عند امتلاكه (مجلس الإدارة
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التأثير على قرارات مجلس الإدارة في تلك المؤسسات  فين الأجانب المستثمري ةوكذلك انخفاض قدر  ،العائلية
، وبالتالي فتركيز الملكية العائلية في شركات المساهمة العائلية المشتركة وذلك بسبب ضعف مستوى ملكيتهم العائلية

المالي مستوى الأداء  مع المستثمرين الأجانب تؤدي إلى تجذ ر أفراد العائلة ومصادرة الثروة، وهو ما يؤثر سلبيا على
 .لتك المؤسسات العائلية

لأفراد العائلة فغالبا أعضاء مجلس الإدارة هم أنفسهم أفراد العائلية المملوكة كليا  شركات المساهمةأما بالنسبة ل
 (تحويل)مصادرة  إلى زيادة السلوك الانتهازي لأفراد العائلة فيحسب فرضية تجذ ر المديرين العائلة وهو ما يؤدي 

التلاعب في صحة المعلومات رباح و الأممارسة سياسة إدارة  من خلال ،الثروة المتولدة عن نشاط المؤسسات العائلية
وتحويلها لتحقيق المصلحة الشخصية لأفراد خفاء جزء من الأرباح القوائم المالية، بهدف إفي  المحاسبية المفصح عنها

 شركات المساهمة العائلية كليا تؤدي إلى تجذ ر أفراد العائلة ومصادرة الثروة وبالتالي تركيز الملكية العائلية في ، العائلة
تصبح تلك المؤشرات لا تعكس الوضعية المالية الحقيقة  حيث، على مؤشرات الأداء الماليا يسلبوبالتالي التأثير 

ة المعلومات المحاسبية المفصح كما أن تركيز الملكية العائلية تضعف من مصداقي ،العائلية بالجزائر شركات المساهمةل
 .العائلة فرادوذلك لتزايد ممارسة سياسة إدارة الأرباح من طرف أعنها في القوائم المالية لشركات المساهمة العائلية، 

العائلية في ممارسة سياسة إدارة الأرباح  شركات المساهمةوبالتالي يتضح مما سبق أن السلوك الانتهازي ل.
 من قبلة رأس المال المملوك يرتفع مع كل انخفاض لنسبالعائلية ققة في تلك المؤسسات ومصادرة الثروة المح

وهو ما يشير إلى الدور الرقابي  ،21.08%إلى أقل من النسبة  الأجنبية ب الأفراد أو الشركاتناالأج ينالمستثمر 
لسياسة بالجزائر العائلية  لمساهمةشركات افي التقليل من ممارسة  (الشراكة الأجنبية) الفعال للمستثمرين الأجانب

 .للعائلة دارة الارباح وتحويل تلك الأرباح لتحقيق مصالح شخصيةإ

 Pindado et alدراسة و ، Anderson et Reeb (3112)دراسة تفق نتائج دراستنا مع نتائج ت

ئلية والأداء كذلك إلى وجود علاقة غير خطية بين نسبة الملكية العا تلك الدراستين خلصت حيث، (3115)
مع اختلاف فقط في شكل العلاقة غير الخطية بين نسبة الملكية العائلية والأداء المالي والتي كانت المالي للمؤسسة، 

بين نسبة الملكية العائلية بينما في تلك الدراسات كانت العلاقة غير الخطية       في دراستنا الحالية من الشكل
 . من الشكل والأداء المالي 

وجود علاقة خطية طردية  لىالتي نصت عالحالية  للدراسة لثةنرفض الفرضية الثاسوف على ما سبق  ااءبن
بين نسبة الملكية العائلية والأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر، اذ خلصنا من خلال الدراسة القياسية إلى وجود 

 العائلة من قبلبنسبة الأسهم المملوكة عنها  معبربين نسبة الملكية العائلية      من الشكل علاقة غير خطية 

Famil   والأداء المالي مقاسا  بمعدل المردودية الاقتصاديةRe لشركات المساهمة بالجزائر. 
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 لشركامت المسامهمة بالجزائر الأداء المامليعلى  الملكية الأجنبيةتأثير : الفرع الثامني 

في الجدول رقم  GMMsyst طريقة العزوم المعممةنماذج بانل الديناميكي باستخدام ائج تنخلصت 
عنها بنسبة الأسهم  معبر Etrangبين نسبة الملكية الأجنبية   إلى وجود علاقة غير خطية من الشكل  (.56)

لشركات المساهمة  Reية الاقتصادية دبمعدل المردو  مقاسا  والأداء المالي المستثمرين الأجانب  من قبلالمملوكة 
أقل من Etrang  عندما تكون نسبة الملكية الأجنبية المتغيـ رَينالعلاقة طردية بين تكون  ، حيثبالجزائر

، في حين تكون العلاقة عكسية بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي عندما تكون نسبة الملكية 53.55%
 .%53.55أكبر من  Etrangالأجنبية 

لشركات المساهمة المحلية  Reبمعدل المردودية الاقتصادية  ا  مقاسويمكن تفسير الارتفاع في الأداء المالي 
 Etrangنسبة الملكية الأجنبية ل مع كل زيادةالمشتركة مع المستثمرين الأجانب الأفراد أو الشركات الأجنبية 

 المستثمرين الأجانب في من قبلعلى أن زيادة نسبة الأسهم المملوكة  %53.55قبل النسبة ( العلاقة الطردية)
المحليين  ديرينيؤدي إلى زيادة مستوى الرقابة المفروضة على الم (المملوكة للعائلات أو للدولة) المحلية شركات المساهمة

 شركات المساهمةعائلية من خلال التمثيل في مجلس إدارة ال شركات المساهمةأو في شركات المساهمة العامة سواء 
، وبالتالي التقليل من مشاكل الوكالة (الدولة أو العائلات) رين المحليينالأجانب والمستثمالمستثمرين المشتركة بين 

شراكة )شركات المساهمة المشتركة يجابي على الأداء المالي لير إبالنسبة للمساهمين المحليين وهو ما يكون له تأث
لى زيادة درجة عمل عدارة في شركات المساهمة المحلية ي، كما أن وجود أعضاء أجانب ضمن مجلس الإ(أجنبية
 .للالتزام بمبدأ الافصاح والشفافية في القوائم المالية ايجابيا إية أعضاء مجلس الإدارة والذي يعتبر مؤشر لاستقلا

المملوكة )في شركات المساهمة المحلية الأجانب المستثمرين  من قبلرأس المال المملوك  نسبةكما أن زيادة 
ن الأجانب يعتبرون قناة هامة لنقل و دة من التكنولوجيا الحديثة، فالمستثمر يؤدي إلى الاستفا( للدولة أو للعائلات

التكنولوجيا إلى المؤسسات المستضيفة للاستثمار الأجنبي في البلدان النامية، إضافة إلى الاستفادة من الخبرة الإدارية 
المشتركة مع  ات المساهمة المحليةشركلي لوالتقنية للمستثمرين الأجانب وهو ما يؤدي إلى تحسين مستوى الأداء الما

، كما يعد الاستثمار الأجنبي المباشر قناة لتدفق رؤوس الأموال والشركات الأجنبيةأالأفراد  الأجانب المستثمرين
 .(شراكة أجنبية) المشتركة شركات المساهمة المحليةوبالتالي مصدر لتمويل الاحتياجات المالية ل

لشركات المساهمة المحلية  Reبمعدل المردودية الاقتصادية  مقاسا  لمالي أما الانخفاض في مستوى الأداء ا
 Etrangلنسبة الملكية الأجنبية  زيادةمع كل المشتركة مع المستثمرين الأجانب الأفراد أو الشركات الأجنبية 

حسب  ؤديتة الملكية الأجنبيتركيز فيمكن تفسيره على أن زيادة نسبة  %53.55بعد النسبة ( العلاقة العكسية)
 المحليين)المساهمين الأقلية ( ةو تحويل ثر )مصادرة ثروة زيادة سلوكهم الانتهازي في إلى  فرضية تجذ ر المديرين الأجانب

إدارة الأرباح  ةلسياس (أعضاء مجلس الإدارة الأجانب) المديرين الأجانب ممارسةمن خلال ( سواء عائلات أو دولة
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في تلك المشاريع خفاء جزء من الأرباح المحققة إبهدف  ،اسبية في القوائم الماليةوالتلاعب في صحة المعلومات المح
الأجنبية  المساهمة تحويلها إلى بلد الشركة الأم، حيث لاحظنا من خلال القوائم المالية خصوصا بالنسبة لشركات و 

من  تضخيم فواتير الاستيراد وهو ما يشير إلى ،ساب الاستهلاكات من المواد الأوليةلح الكبير جدا رتفاعالاكليا 
 .إلى الخارجالمحقق في الجزائر رباح الأجزء من بهدف تحويل خلال أسعار التحويل 

ومصادرة وبالتالي تركيز الملكية الأجنبية تؤدي إلى تجذ ر المستثمرين الأجانب الأفراد والشركات الأجنبية  
 (شراكة أجنبية)لشركات المساهمة المحلية المشتركة الي وهو ما يؤثر سلبيا على مستوى الأداء المالثروة ( تحويل)

كما أن  ،لتلك المؤسسات الوضعية الماليةحقيقة لا تعكس في هذه الحالة وبالتالي تصبح مؤشرات الأداء المالي 
ت تركيز الملكية الأجنبية تضعف من مصداقية المعلومات المحاسبية المفصح عنها في القوائم المالية لتلك المؤسسا

 .المستثمرين الأجانبطرف من  سياسة إدارة الأرباحتزايد ممارسة بسبب 

يؤدي بهم في شركات المساهمة المحلية المستثمرين الأجانب  من قبلكما أن ارتفاع نسبة رأس المال المملوك 
وهذا  إلى الاحتفاظ بمستوى رقابة ضعيفة بهدف تحقيق مصالح شخصية على حساب مصالح المستثمرين المحليين، 

بسبب نسبة  ذلكو  (العائلات أو الدولة) كذلك في ظل انخفاض مستوى الرقابة من طرف المستثمرين المحليين
وسيطرة ن الأجانب الأفراد أو الشركات الأجنبية يالمستثمر المشتركة مع  شركات المساهمةالضعيفة في  تهمملكي

خصوصا فروضة من طرف الدولة الرقابة الم ضعف مستوى إلىإضافة  ،المستثمرين الأجانب على مجلس الإدارة
 .الأجنبية كليا المساهمة شركاتعلى نشاط 

وكذلك في شركات  (شراكة أجنبية)المشتركة  المحلية شركات المساهمةأيضا ارتفاع نسب الملكية الأجنبية في 
تؤدي إلى مجلس الإدارة على مستوى يضعف من اهتمام المستثمرين الأجانب لاتخاذ قرارات المساهمة الأجنبية كليا 

لشركات مثل قرار إعادة استثمار الأرباح المحققة بل وتحويل تلك الأرباح من فروع ا ،تعظيم قيمة تلك المؤسسات
المحلية والتي يمتلك غالبية  شركات المساهمةا على الأداء المالي ليوهو ما يؤثر سلب ،الشركة الأم إلى الأجنبية في الجزائر

 .الأجنبية كلياالمساهمة لشركات بالنسبة كذلك رين الأجانب و مرأس مالها المستث

 Viet، دراسة Ferris et Park (2005)دراسة  :الدراسات التالية تتفق نتائج دراستنا مع نتائج

 Hintosova، دراسة Greenaway et al (3102) دراسة  ،Azzam et al (3102)، دراسة (3102)

et Kubikova (3102) ،علاقة غير خطية بين نسبة الملكية  إلى وجودالدراسات  كحيث خلصت تل
مع اختلاف فقط في نسبة الملكية الأجنبية التي ينعطف عندها ذلك   الأجنبية والأداء المالي من الشكل 

والتي     الشكل، وقد كانت نتائج دراستنا الحالية فيما يخص نسبة الملكية الأجنبية القصوى لانعطاف الشكل 
من المؤسسات عي نة التي تمت على  Greenaway et al (3102)قريبة جدا لنتائج دراسة  %53.55كانت 
 .%53.20حيث كانت تلك النسبة  3115-3111خلال الفترة الصينية 
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 غير خطيةوجود علاقة  لىالفرضية الرابعة للدراسة الحالية التي نصت ع نقبلسوف ما سبق  من خلال
داء المالي لشركات المساهمة بالجزائر، اذ خلصنا من خلال الدراسة القياسية إلى وجود بين نسبة الملكية الأجنبية والأ

المستثمرين  من قبلبنسبة الأسهم المملوكة عنها  معبربين نسبة الملكية الأجنبية    من الشكلعلاقة غير خطية 
 .المساهمة بالجزائر لشركات Reبمعدل المردودية الاقتصادية  مقاسا  والأداء المالي   Etrang الأجانب

 لشركامت المسامهمة بالجزائر الأداء المامليعلى سلكية الدولة تأثير : الفرع الثاملث 

في الجدول رقم  GMMsystباستخدام طريقة العزوم المعممة  الديناميكيبانل خلصت نتائج نماذج 
نها بنسبة الأسهم المملوكة ع معبر Etat بين نسبة ملكية الدولة  وجود علاقة غير خطية من الشكل  إلى (.56)

العلاقة طردية ، حيث تكون لشركات المساهمة بالجزائر Reية الاقتصادية دبمعدل المردو  مقاسا  والأداء المالي  للدولة
لكية م، في حين تكون العلاقة عكسية بين نسبة 46.29%أقل من  دولةعندما تكون نسبة ملكية ال المتغيـ رَينبين 

 .46.29%أكبر من  دولةلكية المعندما تكون نسبة  والأداء المالي دولةال

 بالنسبة لشركات المساهمةRe  بمعدل المردودية الاقتصادية مقاسا  ويمكن تفسير الارتفاع في الأداء المالي 
قبل ( العلاقة الطردية) Etat  نسبة ملكية الدولةل مع كل زيادة والشركات الأجنبيةالمشتركة بين الدولة الجزائرية 

الاستفادة من و كفاءة استخدام الموارد المحلية، زيادة   أن الشراكة الأجنبية تؤدي إلى على 46.29%بة النس
ينعكس ايجابيا المحليين والأجانب وهو ما  (أعضاء مجلس الإدارة)المديرين التكنولوجيا الحديثة وتبادل الخبرات بين 

، كما تساهم الشراكة الأجنبية لشركات الأجنبيةلدولة واالمشتركة بين ا شركات المساهمةمستوى الأداء المالي ل على
ل وهذا بتدريب القوى العاملة على الأساليب الفنية الحديثة والمتطورة، كذلك تؤدي افي زيادة القدرة الانتاجية للعم

يض المملوكة جزئيا للدولة من خلال تخف سين مستوى الأداء المالي لشركات المساهمةالشراكة الأجنبية إلى تح
 .تكاليف الانتاج والسيطرة على المخاطر

بقدرتها الكبيرة في الحصول على الموارد المالية من  التي بها مساهمات للدولة شركات المساهمة كما تتميز
لتمويل احتياجاتها المالية، وكذلك الاستفادة من رؤوس الأموال الأجنبية وهو ما يسمح لها بتحقيق الجزائرية البنوك 

 .فعة لأدائها الماليمعدلات مرت

الفصل بين الناتجة عن  شركات المساهمة العامةالشراكة الأجنبية في تقليل مشاكل الوكالة في تساهم  أيضا
 ديرينمن خلال الاستفادة من الدور الرقابي الفعال للم (أعضاء مجلس الإدارة ليسوا ملاك) الملكية والتسيير

شركات وعلى نشاط  يات أعضاء مجلس الإدارة المحليينكى سلو عل( أعضاء مجلس الإدارة الأجانب)الأجانب 
أحد كل الوكالة ا ، حيث تعد مشوهو ما ينعكس ايجابيا على مستوى أدائها المالي (المملوكة للدولة) العامة المساهمة

في ظل ضعف مستوى الرقابة عليها بسبب كذلك وهذا   ،شركات المساهمة العامةأهم أسباب ضعف مستوى أداء 
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وبالتالي شركات المساهمة  ،تسيير مساهمات الدولة مؤسساتيز ملكية جميع الأسهم في يد مساهم واحد وهو ترك
 (.مساهم واحد) شركات مساهمة وهميةهي في الحقيقة  (المملوكة كليا للدولة) العامة

لشركات  سواء بالنسبة يةالأجنبالشركات و  الجزائرية ا سبق أن الشراكة الأجنبية بين الدولةنخلص مم
التي تم  (امةالمؤسسات الع)شركات المساهمة العامة اتفاقيات شراكة أجنبية أو المساهمة التي تم انشائها في اطار 

ة كان لها تأثير ايجابي في ماطار خوصصة المؤسسات العنب في إاالأج ينالتنازل عن جزء من رأس مالها إلى المستثمر 
، غير أن هذا التأثير الايجابي ينخفض بزيادة (شراكة أجنبية)اهمة المشتركة لشركات المسالأداء المالي مستوى تحسين 

في شركات % 7152.بعد النسبة  يةلكية الأجنبالموانخفاض نسبة  46.29%نسبة ملكية الدولة بعد النسبة 
لية الشراكة والشركات الأجنبية، وعلية تعتبر حسب نتائج الدراسة الحاالجزائرية المساهمة المشتركة بين الدولة 

نسبة ملكية الشركات الأجنبية كنسبة شراكة % 7152.نسبة ملكية الدولة و 46.29%النسب  وفقالأجنبية 
  .أجنبية مثلى

بين الدولة المشتركة  شركات المساهمةفي  Etatأما انخفاض الأداء المالي مع كل زيادة لنسبة ملكية الدولة 
ملكية الدولة تؤدي إلى ارتفاع مشكلة نسبة كن تفسيره أن زيادة فيم 46.29%بعد النسبة  يةالأجنب والشركات

لأجانب في لمستثمرين االمملوكة ل وهذا في ظل انخفاض نسبة رأس المالالوكالة بسبب انفصال الملكية عن التسيير 
 .بين الدولة والشركات الأجنبية المشتركة شركات المساهمة

يعتبرون  لا (أعضاء مجلس الإدارة) لأن المديرينو ( لوكة كليا للدولةالمم)أما بالنسبة لشركات المساهمة العامة 
ضافة إلى بهدف تعظيم أدائها المالي، إفإن ذلك لا يشجعهم على الاهتمام  العامة شركات المساهمةملاك في 

لى ع المساهمة العامة شركاتضعف مستوى رقابة شركات تسيير مساهمات الدولة المكلفة من طرف الدولة بتسيير 
 (.أعضاء مجلس الإدارة)أداء المديرين 

فبالإضافة إلى تحقيق  ،عادة ما تعاني من مشكلة تعدد الأهدافشركات المساهمة العامة كما أن 
تحقيق الأهداف الاجتماعية مثل قيق هدف الربح تكون مجبرة كذلك على الأهداف الاقتصادية المتمثلة في تح

 .على مستوى أدائها الماليسلبيا إلخ وهو ما يؤثر ...ة،المسؤولية الاجتماعية، الخدمات الصحي

اضافة ، على ضمان أجور مناسبة لعمالها وتفادي تسريحهمتكون مجبرة شركات المساهمة العامة كما أن 
توفير مناصب عمل من أجل استيعاب العمالة الزائدة التي لم تجد منصب شغل في القطاع الخاص وهو إلى ضرورة 

 .أدائها المالي خصوصا في حالة انخفاض مستوى انتاجية العامل لى مستوىما يؤثر سلبيا ع

يتم عادة ( المملوكة كليا للدولة)شركات المساهمة العامة في  (أعضاء مجلس الإدارة) تعيين المديرين أيضا
يشجع  لا تلك المؤسسات وهو مام بمستوى الأداء المالي المحقق في بموجب قرارات سياسية، ولا يتم ربط مكافآته
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شركات ، كما تتميز العامة الاقتصاديةالمديرين على بذل المزيد من الجهد لرفع مستوى الأداء المالي للمؤسسات 
 .بضعف أو غياب مساءلة المديرين في حالة تحقيق مستويات أداء مالي ضعيفةالمساهمة العامة 

 Tran et alدراسة ، Sun et al (3113)دراسة : تتفق نتائج دراستنا مع نتائج الدراسات التالية

إلى وجود علاقة غير خطية بين نسبة الدراسات ، حيث خلصت تلك Hoang (2017) دراسة ، (3102)
التي ينعطف عندها ذلك  ملكية الدولةمع اختلاف فقط في نسبة  ، والأداء المالي من الشكل  ملكية الدولة

 .46.29% في دراستنا الحالية حيث كانت تلك النسبةالشكل، 

وجود علاقة خطية  للدراسة الحالية التي نصت على امسةالفرضية الخ رفضنسوف من خلال ما سبق 
والأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر، اذ خلصنا من خلال الدراسة القياسية إلى  عكسية بين نسبة ملكية الدولة

 الدولةبنسبة الأسهم المملوكة من قبل ها معبر عنملكية الدولة بين نسبة    من الشكلوجود علاقة غير خطية 
Etat  والأداء المالي مقاسا  بمعدل المردودية الاقتصاديةRe لشركات المساهمة بالجزائر. 

 لشركامت المسامهمة بالجزائرتأثير الهيكل الماملي على الأداء الماملي : المطلب الرابع 

 رقم في الجدول GMMsystالمعممة باستخدام طريقة العزوم  يكشفت نتائج نماذج بانل الديناميك
بمعدل المردودية  مقاسا  على الأداء المالي ( الاستدانة)ومعنوي لنسبة الديون المالية  البعن وجود أثر س (5.5)

ويمكن أن نفسر الانخفاض في ، (مملوكة كليا لأفراد العائلة)في شركات المساهمة العائلية كليا  Reالاقتصادية 
العائلية مع كل زيادة لنسبة الاستدانة  شركات المساهمةبمعدل المردودية الاقتصادية ل مقاسا  مستوى الأداء المالي 

 (أعضاء مجلس الإدارة) وحسب الفرضية التجذ رية بالسلوك الانتهازي للمديرين من أفراد العائلة( العلاقة العكسية)
( تحويل)العمومية منها ومصادرة  من البنوك وخاصة( طويلة ومتوسطة وقصيرة الأجل)في الحصول على قروض 

سياسة إدارة الأرباح التي تتم ممارسة من خلال  ،الثروة المحققة من تلك المشاريع لتحقيق مصالح شخصية للعائلة
لتأثير على محتوى القوائم ( أعضاء مجلس الإدارة وخصوصا المدير التنفيذي)من العائلة من خلال تدخل المديرين 

 .حة العائلةالمالية بما يخدم مصل

( نسبة الديون)أيضا وحسب نظرية التدفق النقدي الحر تفسر العلاقة العكسية بين نسبة الاستدانة  
تلك بأن الأرباح التي تحققها في شركات المساهمة العائلية بمعدل المردودية الاقتصادية  مقاسا  والأداء المالي 

كية جزء منها لا يعاد استثماره في تمويل الاحتياجات المالية المؤسسات العائلية في المشاريع الممولة بالقروض البن
وإنما يتم تحويله أو مصادرته خارج المؤسسة العائلية لتحقيق مصالح شخصية للعائلة  ،العائلية شركات المساهمةل
العائلية إلى طلب قروض مجددا من  شركات المساهمةأي لا يستخدم كتمويل ذاتي وتلجأ  ،(تدفق نقدي حر)
طالما أنها تتوفر على الضمانات الكافية للحصول على قروض بنكية، وذلك بنوك لتمويل احتياجاتها المالية ال

 .المالي ئهاا على مستوى أداييؤثر سلبالسلوك الانتهازي لشركات المساهمة العائلية في تحويل الثروة  
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 شركات المساهمةعلى الأداء المالي ل( القروض البنكية)للديون المالية  السالب والمعنوي كذلك يفسر الأثر
العائلية وذلك بسبب أن  شركات المساهمةخاصة العمومية منها على أداء العائلية كليا بضعف مستوى رقابة البنوك 

تغطية تلك القروض البنكية هي قروض رهنية، أي أن البنك يشترط تقديم ضمانات للحصول عليها من أجل 
، إضافة إلى أن تلك (أقساط القرض والفوائد) عوالتوقف عن الدف العائلية لمساهمةمخاطر التعثر المالي لشركات ا

والبنوك شركات المساهمة العائلية الضمانات المقدمة لحصول على القروض تقلل من حالة عدم تماثل المعلومات بين 
 تنشئهالى العلاقات الدائمة التي الكبيرة الحجم والعريقة إضافة إ شركات المساهمة العائلية، كما أن سمعة (الدائنين)

الثقة المكتسبة من خلال طول فترة أي  ،مع البنوك  والتي تستمر حتى للأجيال القادمة شركات المساهمة العائلية
لرقابة البنك أو توقع افلاسها أو تعثرها ها تساعدها في سهولة الحصول على القروض دون تعرض التعامل مع البنك

 .الكبيرة الحجمشركات المساهمة العائلية  تعاقد بين البنك وأثناء فترة الماليا 

وجود أثر معنوي لنسبة عدم عن كذلك  (5.5)في الجدول  النماذج الديناميكيةكما كشفت نتائج 
 شركات المساهمة: كل من في   Reعلى الأداء المالي مقاسا  بمعدل المردودية الاقتصادية ( الاستدانة)الديون المالية 

الشركات المشتركة بين الدولة و  شركات المساهمة، (أفراد أو شركات أجنبية) المستثمرين الأجانبة المشتركة مع العائلي
وهو ما يمكن أن يفسر بالسلوك الانتهازي لمديري  ،الأجنبية كليا وشركات المساهمة، (شراكة أجنبية)الأجنبية

البنكية دون الاستثمار في مشاريع مربحة، أي  تلك المؤسسات في الحصول على القروض( أعضاء مجلس الإدارة)
من خلال المردودية الضعيفة لتلك المؤسسات، أو بالسلوك الانتهازي لمديري  هناك سوء استغلال القروض البنكية

من خلال  المحققة من تمويل تلك المؤسسات بقروض بنكية أو الأرباح الثروة( تحويل)تلك المؤسسات في مصاردة 
المصالح  واخفاء جزء من الأرباح لتحقيق بهدف التأثير على محتوى القوائم الماليةالأرباح إدارة ممارسة سياسة 

 .الشخصية لتلك المؤسسات

إلى عدم وجود أثر معنوي لنسبة الديون المالية  (5.5)كما أشارت نتائج النماذج الديناميكية في الجدول 
وهو ما يفسر في شركات المساهمة العامة  Reلمردودية الاقتصادية بمعدل ا مقاسا  على الأداء المالي ( الرفع المالي)

 استنفادالقروض البنكية من أجل تمويل العجز في احتياجاتها المالية بعد طلب تلجأ إلى  مةاعلى أن المؤسسات الع
تحقيق هدف  دون السعي إلىفقط من أجل تحقيق هدف البقاء والاستمرار  (الأرباح المولدة داخليا) التمويل الذاتي
خصوصا ما تعلق  العامة، وذلك نظرا للصعوبات المالية وسوء التسيير الذي تعاني منه المؤسسات التوسع والنمو

بالمنافسة من طرف القطاع الخاص، إضافة إلى مشكلة الوكالة وضعف الرقابة عليها من طرف مؤسسات تسيير 
خصوصا مع هيمنة القطاع شركات المساهمة العامة ود ، ولذلك فإن بقاء وصم(المساهم الوحيد) مساهمات الدولة

 .لشركات المساهمة العامةالخاص على الأنشطة الاقتصادية أصبح بمثابة تحدي بالنسبة 

إلى جانب ( الربحتعظيم )داف الاقتصادية هعلى تحقيق الأ جبار شركات المساهمة العامةإوعليه نخلص أن 
لى إفة ضاإ وتفادي تسريحهم جور مناسبة لعمالهاأة الاجتماعية، ضمان تحقيق الأهداف الاجتماعية مثل المسؤولي
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في القطاع الخاص كل ذلك كان  منصب شغلالحصول على  مكنوا من توفير مناصب عمل للأفراد الذين لم يت
  .للاستفادة من القروض البنكية في تحقيق هدف النمو والتوسعشركات المساهمة العامة عائقا على 

دراسة ، Bokhari et Arif Khan (2013)دراسة :  دراستنا مع نتائج الدراسات التاليةتتفق نتائج 
Akeen et al (2014) ، دراسة Hutten(2014) ، دراسة Nakhaei et Jafari(2015) ، دراسة

Vatavu (2015) ، دراسةDada et Ghazali (2016) ، دراسةSedeaq (2016) ، حيث خلصت تلك
 .للمؤسسة والأداء المالي (الرفع المالي)الديون بين نسبة  خطية عكسيةقة الدراسات إلى وجود علا

وجود علاقة خطية  للدراسة الحالية التي نصت على سابعةنرفض الفرضية السوف من خلال ما سبق 
ل الدراسة والأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر، اذ خلصنا من خلا (الهيكل المالي)الديون المالية بين نسبة  طردية

بنسبة إجمالي الديون معبر عنها ( الرفع المالي)إلى وجود علاقة خطية عكسية بين نسبة الاستدانة المالية القياسية 
في حين  ،بالجزائرالعائلية كليا شركات المساهمة نسبة للبا Reمقاسا  بمعدل المردودية الاقتصادية  المالية والأداء المالي

بالنسبة لشركات المساهمة العائلية المشتركة مع المستثمرين  المتغيـ رَينود علاقة بين عدم وجتوصلت الدراسة إلى 
، (شراكة أجنبية) ، شركات المساهمة المشتركة بين الدولة والشركات الأجنبية(أفراد أو شركات أجنبية)الأجانب 

 (.ةالمملوكة كليا للدول)شركات المساهمة العامة و شركات المساهمة الأجنبية كليا، 

 على الأداء الماملي لشركامت المسامهمة بالجزائر تأثير المتغيرات الرقامبية:  الخامس  المطلب

سوف نحاول فيما يلي تفسير نتائج المتغيرات الرقابية التي تم ادراجها في النماذج الديناميكية لتأثير 
 :لجزائر متغيرات هيكل الملكية و الهيكل المالي على الأداء المالي لشركات المساهمة با

 :لشركامت المسامهمة بالجزائر تأثير الحجمم على الأداء الماملي  .1
، (5.5)، (2.5(، (5.5)، (2.5)في الجداول رقم النماذج الديناميكية لبيانات بانل جميع كشفت نتائج 

 Reعدل المردودية الاقتصادية بم مقاسا  الأداء المالي على  Tailleوجود أثر موجب ومعنوي لحجم المؤسسة  عن
الكبيرة الحجم تحقق ربحية أكثر وذلك بسبب وفورات  شركات المساهمةويفسر ذلك بأن لشركات المساهمة بالجزائر، 

الكبيرة الحجم لديها قدرة أكبر على تمويل  شركات المساهمة، كما أن عليها الحجم والحصة السوقية التي تسيطر
، كما أنها قادرة على الحصول على الأموال (التمويل الذاتي)استثماراتها والتوسع من خلال الأرباح المولدة داخليا 

الكبيرة تتميز بأنها أكثر كفاءة  شركات المساهمةإضافة إلى ذلك فإن ، اللازمة لتمويل تلك من البنوك بسهولة أكبر
 .في تسيير نشاطاتها الانتاجية وبالتالي تحقيق مستويات أداء مرتفعة
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 :لشركامت المسامهمة بالجزائر الماملي تأثير سعدل النمو على الأداء  .2
وجود إلى  (5.5)، (2.5(، (5.5)، (2.5)في الجداول رقم نماذج بانل الديناميكي نتائج جميع أشارت 

لشركات  Reعدل المردودية الاقتصادية بم مقاسا  الأداء المالي على  Croissأثر موجب ومعنوي لمعدل النمو 
التي تحقق معدلات نمو مرتفعة تكون أكثر قدرة على  شركات المساهمةلك أن ، ويعود السبب في ذالمساهمة بالجزائر

 (. التمويل الذاتي)تحقيق أرباح مرتفعة وعلى تمويل نشاطاتها من خلال الأرباح المحققة داخليا 

 :لشركامت المسامهمة بالجزائر تأثير طبيعة القطامع على الأداء الماملي  .3
 (5.5)، (2.5(، (5.5)، (2.5)في الجداول رقم  ة لبيانات بانلالديناميكي جميع النماذج كشفت نتائج 

عدل المردودية بم مقاسا  الذي تنشط فيه شركات المساهمة على أدائها المالي  وجود تأثير لطبيعة القطاععن 
تختلف باختلاف القطاع الذي تنشط فيه  Reوهو ما يدل على أن معدلات المردودية الاقتصادية  Reالاقتصادية 

 . ة المساهمةشرك

 :خلاصة الفصل 

بين هيكل الملكية، الهيكل المالي كآليات رقابية لحوكمة بناءا على الجدل القائم بخصوص طبيعة العلاقة 
تأثير متغيرات هيكل  لاختبارجراء دراسة قياسية إ الدراسة المؤسسات والأداء المالي للمؤسسة حولنا من خلال هذه

الملكية الإدارية وهوية الملاك، اضافة إلى متغير الهيكل المالي على الأداء المالي لعينة ية، تركيز الملك: الملكية التالية 
ولتحقيق ذلك الهدف والإجابة على ، 3102-3101شركة مساهمة بالجزائر خلال الفترة الزمنية  025مكونة من 

 Dynamic Panel Dataت بانل اشكالية الدراسة واختبار فرضياتها اعتمدنا على بناء نماذج ديناميكية لبيانا
 .Stata .14برنامج ب لاستعانةباو  GMMsyst ولتقدير تلك النماذج تم استخدام طريقة العزوم المعممة

وجود علاقة غير خطية بين نسبة تركيز الملكية والأداء المالي وقد توصلنا من خلال هذه الدراسة إلى 
 المتغيـ رَين طردية عندما تكون نسبة ملكية أكبر المساهمين أقل لشركات المساهمة بالجزائر، حيث تكون العلاقة بين

 (الأداء المالي)، في حين تكون العلاقة عكسية بين نسبة تركيز الملكية ومعدل المردودية الاقتصادية 59.74%من 
 .59.74%عندما تكون نسبة ملكية أكبر المساهمين أكبر من 

 خطية بين نسبة الملكية الإدارية والأداء المالي لشركات إلى وجود علاقة غيركما خلصت الدراسة كذلك 
الملكية )المساهمة بالجزائر، حيث تكون العلاقة عكسية بينهما عندما تكون نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة 

، في حين تكون العلاقة طردية بين نسبة الملكية الإدارية ومعدل %52.22وأكبر من % 31.31أقل من ( الإدارية
 .%52.22و% 31.31ردودية الاقتصادية عندما تكون نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة محصورة بين الم

لشركات المساهمة إلى وجود علاقة غير خطية بين نسبة الملكية العائلية والأداء المالي أيضا توصلت الدراسة 
وأكبر من  20.55%ية أقل من ، حيث تكون العلاقة عكسية بينهما عندما تكون نسبة الملكية العائلبالجزائر
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، في حين تكون العلاقة طردية بين نسبة الملكية العائلية والأداء المالي عندما تكون نسبة الملكية العائلية %78.92
 .78.92%و 20.55%محصورة بين 

لي بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء الماإلى وجود علاقة غير خطية كذلك أشارت نتائج الدراسة الحالية 
أقل من  العلاقة طردية بين المتغيـ رَين عندما تكون نسبة الملكية الأجنبية ، حيث تكون لشركات المساهمة بالجزائر

، في حين تكون العلاقة عكسية بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي عندما تكون نسبة الملكية 53.55%
 .%53.55الأجنبية أكبر من 

بين نسبة ملكية الدولة والأداء المالي اسة إلى وجود علاقة غير خطية إضافة إلى ذلك خلصت الدر 
العلاقة طردية بين المتغيـ رَين عندما تكون نسبة ملكية الدولة أقل من لشركات المساهمة بالجزائر، حيث تكون 

ية الدولة ، في حين تكون العلاقة عكسية بين نسبة ملكية الدولة والأداء المالي عندما تكون نسبة ملك%46.29
 .46.29%أكبر من 

لبنوك وشركات ا)كما توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة بين نسبة ملكية المستثمرين المؤسسيين 
الملكية الضعيفة جدا للمستثمرين المؤسسيين  ةنسب نتيجةوالأداء المالي شركات المساهمة بالجزائر، وذلك  (التأمين

  .بالجزائراهمة شركات المس في بعض 3%والتي لم تتجاوز 

عن وجود أثر سالب ومعنوي لنسبة الديون الدراسة كشفت نتائج متغير الهيكل المالي فقد  أما فيما يخص 
في حين خلصت  ،(مملوكة كليا لأفراد العائلة)على الأداء المالي في شركات المساهمة العائلية كليا ( الاستدانة)المالية 

شركات المساهمة : على الأداء المالي في كل من ( الاستدانة)ة الديون المالية عدم وجود أثر معنوي لنسبالدراسة إلى 
والشركات الأجنبية، الجزائرية العائلية المشتركة مع المستثمرين الأجانب، شركات المساهمة المشتركة بين الدولة 

 .شركات المساهمة العامة، و شركات المساهمة الأجنبية كليا
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صعوبة الرقابة على ظهور مشكلة الوكالة و أدى انفصال الملكية عن التسيير في شركات المساهمة إلى 
تصرفات المسيرين خصوصا مع توسع وتوجه تلك الشركات إلى الأسواق المالية للحصول على مزيد من مصادر 

الشخصية لهؤلاء  لحةلسلوكيات الانتهازية السلبية في تحقيق المصأدى إلى بروز بعض االتمويل الخارجية، وهو ما 
انتشار الفساد الإداري والمالي والمحاسبي و  ،الآخرينالمسيرين على حساب مصلحة المساهمين وأطراف المصلحة 

وهو ما دفع وضياع حقوق أصحاب المصلحة، في العالم  والذي أدى إلى انهيار العديد من شركات المساهمة
لمطالبة بالأدلة والبراهين على أن المؤسسات التي يرغبون الاستثمار فيها يتم إلى افي الأسواق المالية ستثمرين لمبا
ها وفقا للممارسات السليمة التي تممن تقليل السلو  الانتهازي للمسيرين والفساد وسوء التسيير إلى أقل ير تسي

حوكمة المؤسسات  بمبادئ ؤسساتتلك الم التزام مرورةبتجسد ذلك من خلال الاهتمام المتزايد حد ممكن، وقد 
  .تحقيق الثقة والمصداقية في القوائم الماليةحقوق المساهمين وأطراف المصلحة و  بهدف حماية

الآليات  علىوضوع حوكمة المؤسسات التي تناولت م ركزت العديد من البحوث والدراساتولقد 
نجد  الدراسات الميدانيةعل من بين أهم الآليات التي نالت اهتمام ، ولالمؤسساتتنفيذ مبادئ حوكمة المرورية ل

بمشكلة الوكالة في شركات المساهمة والتي تؤثر على مستوى أدائها  وذلك لارتباطهما هيكل الملكية والهيكل المالي
 الأداء الماليطبيعة العلاقة بين هيكل الملكية و  حولالدراسات تلك حيث برز هنا  جدل كبير بين نتائج المالي، 
 معالجة الأطروحةذه حاولنا من خلال هلذلك ، ، وكذلك بين الهيكل المالي والأداء المالي للمؤسسةللمؤسسة

 : التالية شكاليةالإ
الاعتماد  إمكانيةمدى  ما؟ و ملكيتهاتأثر الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر بهيكل ما مدى 

 على الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر؟ رقابيةكآلية ( اليالهيكل الم)على نسبة الديون المالية 
الاقتصاد معالجة موضوع الأطروحة من خلال خمسة فصول باستخدام المنهج الوصفي وأدوات وقد تم 

إلى تم التوصل قياسية الدراسة الاجراء  ، وبعدلإشكالية الدراسةالقياسي حيث تم صياغة فرضيات كإجابات أولية 
 : ة من النتائج وهي كالتاليمجموع

 نتائج الدراسة : أولا 
علاقة خطية طردية بين نسبة تركيز الملكية والأداء المالي لشركات المساهمة توجد "نصت الفرضية الأولى على أنه  .1

  : هذه الفرضية من خلال النتيجة التالية رفضمن خلال الدراسة القياسية تم  "بالجزائر
أكبر  من قبلالأسهم المملوكة بنسبة  مقاسةتركيز الملكية بين نسبة   الشكل وجود علاقة غير خطية من -

 الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائرأن  شير إلىوهو ما يبالجزائر  لشركات المساهمة والأداء المالي ينساهمالم
 :على النحو التالي  ينساهمالمملكية أكبر نسبة يتأثر ب

إلى غاية النسبة  لشركات المساهمة بالجزائرملكية أكبر المساهمين تؤدي إلى ارتفاع الأداء المالي ارتفاع نسبة  - أ
من وهو ما يتوافق مع فرضية تقارب المصالح والتي تشير إلى أنه كلما كانت نسبة الأسهم المملوكة ، %59.74
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 ذاتخاوعلى  ، على قرارات مجل  الإدارةتأثيرل ل لما كان لأكبر المساهمين قدرة أكبرك أكبر المساهمين أكبر قبل
حافزا وأيما يكون له ، (المساهمين الأقلية)تتوافق مع مصلحة بقية المساهمين  على مستوى مجل  الإدارةقرارات 
 .لشركات المساهمةعلى الأداء المالي  اإيجابي يؤثرالقرارات وهو ما تلك تنفيذ  لرقابة أكبر

 من مجموع أسهم شركة المساهمة 59.74%بعد النسبة ( تركيز الملكية)ين ارتفاع نسبة ملكية أكبر المساهم - ب
وهو ما يتوافق مع الفرضية التجذّرية  لشركات المساهمة بالجزائريؤدي إلى انخفاض مستوى الأداء المالي 

 الثروة من خلال( تحويل)والتي تقوم على أساس السلو  الانتهازي لأكبر المساهمين في مصادرة ( الترسيخ)
 .لشركات المساهمةممارسة سياسة إدارة الأرباح لتحقيق مصالح شخصية وهو ما يؤثر سلبيا على الأداء المالي 

خطية بين نسبة الملكية الإدارية والأداء المالي لشركات المساهمة توجد علاقة "نصت الفرضية الثانية على أنه  .2
 :فرضية على النحو التالي هذه ال رفضتم  قياسيةمن خلال نتائج الدراسة ال "بالجزائر

 من قبلنسبة الأسهم المملوكة ب مقاسةالملكية الإدارية  ةنسببين      وجود علاقة غير خطية من الشكل -
الأداء المالي لشركات  على أن وهو ما يدل لشركات المساهمة بالجزائر،والأداء المالي  أعماء مجل  الإدارة

 : التاليعلى النحو ( الملكية الإدارية)عماء مجل  الإدارة أ ملكيةيتأثر بنسبة بالجزائر المساهمة 
عند امتلا  أعماء مجل  إلا بالجزائر  لشركات المساهمةالملكية الإدارية لا يكون لها أي تأثير على الأداء المالي  - أ

  لما يشير إلى أن الدور الرقابي لأعماء مج ، وهوشركة المساهمةمن مجموع أسهم % 00.00الإدارة لنسبة 
يتطلب امتلا  أعماء لشركات المساهمة على الأداء المالي  همها من طرفاذالإدارة وتأثير القرارات التي يتم اتخ

  .شركة المساهمةمجموع أسهم من  %00.00نسبة على الأقل مجل  الإدارة 
وهو بالجزائر  ساهمةلشركات المتؤدي إلى ارتفاع الأداء المالي  %00.00الإدارية بعد النسبة لكية المارتفاع نسبة  - ب

والتي تشير إلى أنه   ،وبقية المساهمين( أعماء مجل  الإدارة)بين المديرين ما يتوافق مع فرضية تقارب المصالح 
أدى بأعماء مجل  الإدارة إلى اتخاذ قرارات تتوافق مع مصلحة بقية كلما زادت نسبة الملكية الإدارية  كلما 

على تنفيذ الرقابي  همضافة إلى زيادة دور ، إشركات المساهمةل داء الماليالمساهمين وتؤدي إلى تحسين مستوى الأ
 .شركات المساهمةوهو ما يكون له تأثير إيجابي على الأداء المالي ل، ساهمةنشاط شركات المتلك القرارات وعلى 

ركات المساهمة لشيؤدي إلى انخفاض مستوى الأداء المالي  %93.57 بعد النسبةالإدارية لكية المارتفاع نسبة  - ت
 عزز منيتشير إلى أن تركيز الملكية الإدارية والتي ( الترسيخ)وهو ما يتوافق مع الفرضية التجذّرية  بالجزائر

 شركات المساهمةالثروة المكونة من نشاط  (مصادرة) لأعماء مجل  الإدارة في تحويلالسلو  الانتهازي 
سلبيا على وبالتالي التأثير اسة إدارة الأرباح يس ارسةمممن خلال وذلك  ،لتحقيق منافع ومصالح شخصية

 .مستوى الأداء المالي لشركات المساهمة
خطية طردية بين نسبة الملكية العائلية والأداء المالي لشركات توجد علاقة "نصت الفرضية الثالثة على أنه  .3

 :النحو التالي  هذه الفرضية على رفضتم  قياسيةمن خلال نتائج الدراسة ال "المساهمة بالجزائر



 ة ـــاتمـــــــــــــلخا

509 
 

والأداء نسبة الأسهم المملوكة للعائلة ب مقاسةبين نسب الملكية العائلية      وجود علاقة غير خطية من الشكل -
الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر يتأثر بنسبة ، وهو ما يشير إلى بالجزائر لشركات المساهمة العائليةالمالي 

 : النحو التالي على  سةسّ  ملكية العائلة المؤ 
والمستثمرين شتركة بين العائلات الملشركات المساهمة  لها أي تأثير على الأداء المالي لا يكون عائليةالملكية ال - أ

من مجموع  20.55% من لنسبة أقل العائلةأفراد عند امتلا  ( أفراد أجانب أو الشركات الأجنبية)الأجانب 
حتى يكون لأفراد العائلة سلطة لتأثير على قرارات مجل  الإدارة و  ه، وهو ما يشير إلى أنتلك المؤسساتأسهم 
ويكون لهم كذلك حافز للرقابة على  ،المستثمرين الأجانبو بين العائلات المشتركة  شركات المساهمةبالنسبة ل
من  20.55%نسبة أفراد العائلة لعلى الأقل امتلا   بدالمتخذة على مستوى مجل  الإدارة لا تالقراراتنفيذ 

 . ؤسساتالممجموع أسهم تلك 
لشركات المساهمة العائلية تؤدي إلى ارتفاع الأداء المالي  20.55% العائلية بعد النسبةلكية المارتفاع نسبة  - ب

الاستفادة من  نتيجة ذلكو  ،78.92%وذلك إلى غاية نسبة ملكية عائلية  المستثمرين الأجانبمع  المشتركة
أن زيادة نسبة الأجانب والخبرة الإدارية والتقنية والتكنولوجيا المتطورة، كما  الدور الرقابي المهم للمستثمرين

، مؤسستهمنشاط على  سةسّ  المؤ العائلة فراد أرقابة مستوى ؤدي إلى زيادة ة في تلك المؤسسات تيلكية العائلالم
الجمع بين الملكية بسبب وذلك  والمساهمين (أعماء مجل  الإدارة)ديرين صراعات الوكالة بين الم انخفاضو 

 مجل  الإدارة تتوافق مع مصلحة بقية المساهمين على مستوىأفراد العائلة قرارات اتخاذ وكذلك إلى ، والتسيير
بعض الخصائص التي كذلك ، كما تسمح  همالأداء المالي لمؤسستمن مستوى وتحسن  (فرضية تقارب المصالح)

ة العائلية، العلاقات طويلة المدى مع البنو  والعملاء والموردين سمعة الشرك) العائلية شركات المساهمةتتميز بها 
  .بتحقيق معدلات أداء مالي مرتفعة (إلخ...،والعمال

لشركات المساهمة يؤدي إلى انخفاض مستوى الأداء المالي  78.92%بعد النسبة  عائليةارتفاع نسبة الملكية ال - ت
المديرين من لنسبة شديد والتي تشير إلى أن التركيز ال( لترسيخا)وهو ما يتوافق مع الفرضية التجذّرية العائلية 
 (مصادرة) في تحويل سةسّ  المؤ  للعائلة السلو  الانتهازي يعزز (سةسّ  المؤ  من العائلة أعماء مجل  الإدارة)العائلة 

ن خلال م لعائلةفراد الأ لتحقيق منافع ومصالح شخصية شركات المساهمة العائليةالثروة المكونة من نشاط 
 .لشركات المساهمة العائليةوبالتالي التأثير سلبيا على مستوى الأداء المالي  ،ممارسة سياسة إدارة الأرباح

بين نسبة الملكية الأجنبية والأداء المالي لشركات  غير خطيةتوجد علاقة "نصت الفرضية الرابعة على أنه  .4
  : هذه الفرضية على النحو التالي قبول من خلال نتائج الدراسة القياسية تم "المساهمة بالجزائر

بنسبة الأسهم المملوكة للمستثمرين  مقاسةبين نسبة الملكية الأجنبية  وجود علاقة غير خطية من الشكل  -
الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر وهو ما يشير إلى أن لشركات المساهمة بالجزائر والأداء المالي الأجانب 

 :ملكية المستثمرين الأجانب على النحو التالي ثر بنسبة يتأ
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الأداء المالي لشركات المساهمة المستثمرين الأجانب يؤدي إلى ارتفاع  من قبلسهم المملوكة ارتفاع نسبة الأ -أ 
الاستفادة  نتيجةوذلك  %30.33 ملكية أجنبية إلى غاية نسبةوذلك  المستثمرين الأجانبمع المشتركة المحلية 
ضافة إلى ة والتقنية للمستثمرين الأجانب، إلتكنولوجيا الحديثة، رؤوس الأموال الأجنبية، الخبرة الإداريمن ا

ن الأجانب من خلال التمثيل في مجل  الإدارة على سلوكيات بي الفعال الذي يقوم به المستثمرو الدور الرقا
 اليف الوكالة بالنسبة للمستثمرين المحليينساهم في تقليل تكيمما  ،(أعماء مجل  الإدارة) المحليين المديرين

دارة تخدم مصلحة الإمجل  قرارات على مستوى المديرين الأجانب للى اتخاذ ، إضافة إ(العائلات والدولة)
يجابيا على مستوى الأداء المالي لشركات المساهمة وهو ما ينعك  إ ،(فرضية تقارب المصالح)المستثمرين المحليين 

 .ستثمرين الأجانبالممع  المشتركةالمحلية 
لى انخفاض مستوى إيؤدي  %30.33المستثمرين الأجانب بعد النسبة  من قبلارتفاع نسبة الأسهم المملوكة  -ب 

وهو ما يتوافق مع فرضية تجذّر المديرين  نباالأج ستثمرينمع الم المشتركةالمحلية لشركات المساهمة الأداء المالي 
( تحويل)تؤدي إلى مصادرة ضمن مجل  الإدارة ملكية المديرين الأجانب الأجانب التي تشير إلى أن زيادة 

لى بلد الشركة إالمحققة في الجزائر رباح جزء من الأ تحويلبهدف  ممارسة سياسة إدارة الأرباحالثروة من خلال 
 . رين الأجانبوبالتالي التأثير سلبيا على الأداء المالي لشركات المساهمة المحلية المشتركة مع المستثم ،الأم

خطية عكسية بين نسبة ملكية الدولة والأداء المالي لشركات توجد علاقة "نصت الفرضية الخامسة على أنه  .5
 : من خلال نتائج الدراسة القياسية تم رفض هذه الفرضية على النحو التالي  "المساهمة بالجزائر

والأداء بنسبة الأسهم المملوكة للدولة  مقاسةالدولة ملكية بين نسبة  وجود علاقة غير خطية من الشكل  -
ملكية الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر يتأثر بنسبة  على أن وهو ما يدلالمالي لشركات المساهمة بالجزائر 
 :على النحو التاليالدولة في المؤسسات الاقتصادية 

المشتركة بين الدولة الجزائرية والشركات المساهمة شركات الدولة في  من قبلملوكة ارتفاع نسبة الأسهم الم - أ
يجابي ذلك نتيجة التأثير الإو  ،46.29% الدولةنسبة ملكية إلى غاية المالي  ئهايؤدي إلى ارتفاع أدا الأجنبية

لشركات المساهمة المشتركة بين الدولة الجزائرية والشركات للشراكة الأجنبية في تحسين مستوى الأداء المالي 
رؤوس الخبرة الإدارية والتقنية، ، المتطورةالتكنولوجيا )مزايا الشراكة الأجنبية الاستفادة من  من خلالبية الأجن

، كذلك الاستفادة (إلخ...نتاج، خفض تكاليف الإتدريب العمال على الأساليب الحديثةالأموال الأجنبية، 
( أعماء مجل  الإدارة المحليين)يرين المحليين من الدور الرقابي الفعال للمستثمرين الأجانب على سلوكيات المد

  .المملوكة للدولةشركات المساهمة في مجل  الإدارة وبالتالي التقليل من تكاليف الوكالة في  هممن خلال تمثيل
بعد النسبة  المشتركة بين الدولة الجزائرية والشركات الأجنبيةارتفاع نسبة ملكية الدولة في شركات المساهمة  - ب

والدور الرقابي نخفاض مزايا الشراكة الأجنبية لا نتيجةوذلك  ،أدائها المالي نخفاضيؤدي إلى ا %46.29
رتفاع تكاليف الوكالة مع كل زيادة لنسبة ملكية الدولة في شركات لانتيجة وكذلك  ،للمستثمرين الأجانب

 .ا على أدائها المالييوهو ما يؤثر سلب (شراكة أجنبية)المشتركة المساهمة 



 ة ـــاتمـــــــــــــلخا

507 
 

هو يعود بالدرجة ف (المملوكة كليا للدولة)العامة ا بالنسبة لمعف مستوى الأداء المالي للشركات المساهمة أم  - ت
أعماء مجل  )مشكلة الملكية الإدارية الغائبة و التي تعاني منها إلى مشكلة الوكالة  الأولى حسب نتائج الدراسة

تركيز ملكية جميع الأسهم في يد مساهم واحد صعوبة الرقابة عليها بسبب إضافة الى  ،(الإدارة غير ملا 
 ،تعدد الأهدافمشكلة مة من االع شركات المساهمة كذلك تعاني،  (مؤسسات تسيير مساهمات الدولة)

  .يؤثر سلبيا على مستوى أدائها المالي التدخل السياسي في قراراتها وهو ما ،منافسة القطاع الخاص
 والأداء ينخطية طردية بين نسبة ملكية المستثمرين المؤسسيلاقة توجد ع "نصت الفرضية السادسة على أنه  .6

 :من خلال نتائج الدراسة القياسية تم رفض هذه الفرضية على النحو التالي  "المالي لشركات المساهمة بالجزائر 
بنسبة الأسهم المملوكة للبنو  وشركات  مقاسةين يعدم وجود علاقة بين نسبة ملكية المستثمرين المؤسس -

ين يلمستثمرين المؤسسلالملكية المعيفة جدا  ةنسب نتيجةوذلك  ،شركات المساهمة بالجزائروالأداء المالي التأمين 
البنو   يفاتلتوظتقييد الدولة الجزائرية  وفي عدد قليل جدا من شركات المساهمة بسبب 3%والتي لم تتجاوز 
مع نتائج الدراسات السابقة نتيجة دراستنا هذه  تتفق ،سندات الخزينة وإجبارها على حيازة مينأوشركات الت

ين على الأداء المالي يتطلب امتلاكهم لنسبة يالتي أكدت على أن الدور الايجابي لتأثير المستثمرين المؤسس
 .معتبرة من رأس مال المؤسسة

والأداء ( لماليالهيكل ا)خطية طردية بين نسبة الديون المالية توجد علاقة  "نصت الفرضية السابعة على أنه  .7
 :من خلال نتائج الدراسة القياسية تم رفض هذه الفرضية على النحو التالي  "المالي لشركات المساهمة بالجزائر 

 ذلكو  شركات المساهمة العائلية كليا،في كسية بين نسبة الديون المالية والأداء المالي وجود علاقة خطية ع -
المحققة من ( تحويل الأرباح)في مصادرة الثروة  كليا  ساهمة العائليةللسلو  الانتهازي الكبير لشركات الم نتيجة

علاقة  وهو ما يعني وجودرباح، ة من خلال ممارسة سياسة إدارة الأة بقروض بنكييتمويل احتياجاتها التمويل
  العائلية شركات المساهمةن إأي  للشركات العائلية، السلو  الانتهازي حجم القروض البنكية وذلكطردية بين 

 وتحويل للثروة أكبر مقارنة بالشركاتالتي تتحصل على قروض بنكية أكبر تمارس سياسة إدارة الأرباح  كليا
 .العائلية التي تتحصل على قروض بنكية أقل

المشتركة مع شركات المساهمة العائلية : في كل من وجود علاقة بين نسبة الديون المالية والأداء المالي عدم  -
والشركات الأجنبية، والشركات الأجنبية كليا،  بين الدولة المشتركةشركات المساهمة ، انبالأج ينالمستثمر 

لسلو  الانتهازي في تحويل الأرباح المحققة من تمويل ضافة إلى القروض البنكية إء استغلالها لو وذلك بسبب س
 .تلك الشركات بقروض بنكية

وذلك بسبب أن القروض  شركات المساهمة العامةفي لأداء المالي وجود علاقة بين نسبة الديون المالية واعدم  -
البنكية التي تتحصل عليها تلك المؤسسات هي بهدف تحقيق البقاء والاستمرار ولي  بهدف تحقيق هدف 

 .خاصة في ظل منافسة القطاع الخاص النمو والبقاء
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ملكية أكبر على نسبة بدرجة كبيرة عتمد يائر ة على الأداء المالي لشركات المساهمة بالجز يلكية الإدار المتأثير  .8
مما يسمح له منصبه هذا عندما يكون ( مدير تنفيذي)الذي عادة ما يكون رئي  مجل  الإدارة و المساهمين، 
 هالمساهمين إضافة إلى دور  بقيةغير مسيطر باتخاذ قرارات على مستوى مجل  الإدارة تخدم مصالح  امساهم
الأداء المالي، لكن  على يؤثر ايجابياوهو ما وعلى نشاط شركة المساهمة تلك القرارات  على تنفيذالفعال الرقابي 
فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع السلو  الانتهازي  59.74% أكثر من لنسبة أسهمأكبر المساهمين  امتلا عند 

ممارسة من خلال  المحققةالثروة ( تحويل)مصادرة في  الإدارةلأكبر المساهمين باستغلال منصبه كرئي  مجل  
  .سياسة إدارة الأرباح لتحقيق مصالح شخصية، وهو ما يؤثر سلبيا على مؤشرات الأداء المالي

لم يساهم النظام المحاسبي المالي في تحسين جودة القوائم المالية خصوصا بالنسبة لشركات المساهمة العائلية  .9
لازالت لتك الشركات عنها في القوائم المالية  المعلومات المحاسبية المفصحالشركات الأجنبية، وذلك لأن و 

حسب نتائج الدراسة الحالية لا تعك  الوضعية المالية الحقيقة لها بسبب السلوكيات الانتهازية في مصادرة 
 .الثروة وممارسة سياسة إدارة الأرباح

كبر المساهمين، نسبة الملكية محتوى القوائم المالية لشركات المساهمة بالجزائر يتأثر بدرجة كبيرة بنسبة ملكية أ .11
تركيز الملكية، الملكية الإدارية، هوية )أن خصائص هيكل الملكية إلى الإدارية وهوية الملا ، وهو ما يشير 

 .تؤثر على الممارسة المحاسبية عند إعداد القوائم المالية لشركات المساهمة في الجزائر( الملا 

سة منحها للقروض البنكية للمؤسسات الاقتصادية على الممانات اعتماد البنو  التجارية العمومية في سيا .11
كآلية لتغطية مخاطر التعثر المالي للمؤسسة المستفيدة من القرض وكذلك التقليل   (قروض رهنية) بالدرجة الأولى

والمؤسسات الاقتصادية، أضعف من حافز البنك ( البنو )من مشكلة عدم تماثل المعلومات بين الدائنين 
وهو ما ساهم  ،(أثناء فترة التعاقد)رقابة على أداء شركات المساهمة بعد حصولها على القروض البنكية لفرض 

لشركات المساهمة العائلية والشركات الأجنبية وشركات المساهمة المشتركة بين في زيادة السلو  الانتهازي 
ة من تمويل احتياجاتها المالية بقروض المحقق (جزء من الأرباح تحويل)مصادرة الثروة في العائلات والأجانب 

، وهو ما يشير إلى عدم إمكانية لتحقيق مصالح شخصية من خلال ممارسة سياسة إدارة الأرباح بنكية
 .الاعتماد على نسبة الديون المالية كآلية رقابية على مستوى الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر

مزايا العائلية في تحسين مستوى أدائها المالي من خلال الاستفادة من تساهم الشراكة الأجنبية مع المؤسسات  .12
العائلية في  ليل من السلو  الانتهازي للشركات المساهمةالتق تؤدي إلى إلى ذلك بالإضافة ،الأجنبية الشراكة

راسة ، فحسب نتائج الد(مصادرة أو تحويل الثروة) لمصلحة الشخصيةلتحقيق اممارسة سياسة إدارة الأرباح 
كافية لفرض قط من رأس مال شركات المساهمة العائلية  ف 21.08%امتلا  المستثمرين الأجانب لنسبة الحالية 

والتقليل من سلوكياتهم الانتهازية  (أعماء مجل  الإدارة من العائلة) رقابة على سلوكيات المديرين من العائلة
 . العائلية الشركاتجانب في مجل  إدارة تلك من خلال تمثيل المستثمرين الأ
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دول دراسة الحالية مع نتائج الدراسات السابقة التي تمت على بيئات اقتصادية أخرى أغلبها المقارنة نتائج  .13
تلك خصائص عن ، تشير إلى أنه وبالرغم من اختلاف خصائص البيئة الاقتصادية الجزائرية متطورة غربية

ت على مؤسسات ل، لأن معظم تلك الدراسات تمخصوصا ما تعلق بسوق رأس الماالاقتصادية البيئات 
ضافة إلى اختلاف النظام المحاسبي المالي المعتمد عليه عند إعداد القوائم المالية بالجزائر عن إ ،مدرجة في البورصة

إلا أن نتائج دراساتنا كانت متشابهة إلى حد بعيد مع نتائج تلك  ،باقي الأنظمة المحاسبية في باقي الدول
تركيز الملكية، الملكية الإدارية، هوية : هيكل الملكية التالية  ائصصخوهو ما يشير إلى أن تأثير  ،الدراسات
القوائم المالية وبالتالي على مؤشرات الأداء المالي  مصداقية المعلومات المحاسبية المفصح عنها فيالملا  على 
بطبيعة الأنظمة المحاسبية المعتمد عليها  لدولة أوة والمالية والقانونية لبخصائص البيئة الاقتصاديعلاقة  لي  له

ممارسة سياسة مصادرة الثروة من خلال عند إعداد القوائم المالية، خصوصا ما تعلق بالسلو  الانتهازي في 
في  نفسها يه المالي ئهاأدا على المساهمة شركات في الوكالة مشاكل تأثير أنعلى  يؤكد، وهو ما إدارة الأرباح
لا لجميع الدو    .المساهمة شركات فيها تنشط التي البيئة بخصائص تتأثر و

كشفت نتائج تأثير الملكية الإدارية على الأداء المالي لشركات المساهمة بالجزائر إلى أنه وحتى يكون لأعماء  .14
موع من مج% 00.00 على الأقل نسبةتلكوا تأثير على الأداء المالي لشركات المساهمة لابد أن يممجل  الإدارة 

أسهم شركة المساهمة، وهو ما يشير إلى عدم إمكانية اقتراح كحل لتخفيف مشكلة الوكالة في المؤسسات 
ازل مة تنازل الدولة الجزائرية عن جزء من الأسهم لأعماء مجل  الإدارة، لأن ذلك سوف يتطلب منها التناالع

عماء مجل  الإدارة، وهو حل في لأ شركات المساهمة العامةمن أسهم % 00.00 قل عن ما نسبتهعلى الأ
كن تطبيقه بسبب النسبة الكبيرة للأسهم التي يجب على الدولة التنازل عليها لأعماء مجل  نظرنا غير مم
 .البحث عن آليات اخرى لتخفيف مشاكل الوكالة في المؤسسات العامة يستدعي، مما (%00.00)الإدارة 

تأثر بخصائص هيكل الملكية لشركات المساهمة بالجزائر، يلمالي تؤكد على أن الأداء ا الحالية نتائج الدراسة .15
الأداء المالي  مستوىعبر لتمييز بين شركات المساهمة التي يايمكن وبالتالي اعتمادا على نتائج الدراسة الحالية 

هازي كبير المساهمة التي تتميز بسلو  انت ، وشركاتلتلك الشركات الحقيقيةضعية المالية فيها إلى حد ما عن الو 
يصبح لا لالأداء المالي  مستوىمن خلال ممارسة سياسة إدارة الأرباح وبالتالي التأثير على  ،في تحويل الثروة

أهم أحد  تعدعك  الوضعية المالية الحقيقية لتلك الشركات، وعليه نخلص أن خصائص هيكل الملكية ي
 .وة لشركات المساهمة في الجزائرالمحددات التي تفسر تفاوت السلو  الانتهازي في تحويل الثر 

تشير نتائج الدراسة الحالية إلى أن شركات المساهمة بالجزائر تتميز بتركيز شديد لملكية الأسهم سواء في يد  .16
وهو ما يصعب من عملية الرقابة عليها وبالتالي حوكمة  (شركات مساهمة وهمية)العائلات أو في يد الدولة 

على ضرورة تولي رئي  ( من القانون التجاري 638المادة )م المشرع الجزائري ضافة إلى إلزا، إؤسساتتلك الم



 ة ـــاتمـــــــــــــلخا

510 
 

مشكل آخر يعوق مسألة الحوكمة في شركات يعد ربما ( منصب تنفيذي)مجل  الإدارة إدارة شركات المساهمة 
 .المساهمة بالجزائر

سواء التي تم إنشاؤها  ة العامةلشركات المساهمساهمت الشراكة الأجنبية في تحسين مستوى الأداء المالي بالنسبة  .17
التي تم التنازل شركات المساهمة العامة طار اتفاقيات الشراكة بين الدولة الجزائرية والمستثمرين الأجانب أو في إ

من  ،مةاة الجزئية للمؤسسات العصصو طار عملية الخأس مالها للمستثمرين الأجانب في إعلى جزء من ر 
في تخفيض مشكلة الوكالة في المؤسسات أنها ساهمت ، كما اكة الأجنبيةمزايا الشر خلال الاستفادة من 

وهو ما انعك  ايجابيا على مستوى  المملوكة للدولة من خلال تمثيل المستثمرين الأجانب في مجل  الإدارة
 .أدائها المالي

 للشركات المساهمة حسب نتائج الدراسة الحالية فإن التأثير الايجابي للشراكة الأجنبية على الأداء المالي  .18
 والدولة الجزائرية 53.71%نسبة  الشركات الأجنبيةتلا  مند االمملوكة للدولة كان في أقصى مستوى له ع

الأجانب  لمستثمرينا ملكيةانخفاض نسبة  أدى، وبعد ذلك (المثلى الأجنبية نسبة الشراكة) 46.29%نسبة 
للشراكة الأجنبية على الأداء المالي للمؤسسات المشتركة  إلى انخفاض التأثير الايجابي 53.71%أقل من النسبة 

وانخفاض الدور الرقابي للمستثمرين الوكالة زيادة مشكلة  ذلك بسببة الجزائرية والشركات الأجنبية، و بين الدول
ة وكذلك انخفاض الاستفادة من التكنولوجيا المتطورة والخبرة الإداريعلى سلوكيات المديرين المحلين الأجانب 
ين الأجانب للتكنولوجيا ، فحسب ما أشارت إليه الدراسات السابقة أن مستوى جلب المستثمر والتقنية
 .رتبط بنسبة الشراكة الأجنبيةالحديثة ي

بالجزائر  ةالمكونة في شركات المساهمة العائلي( تحويل الأرباح)يتفاوت السلو  الانتهازي في مصادرة الثروة  .19
أفراد العائلة، حيث كشفت نتائج همين من العائلة وطبيعة العلاقة التي تربط حسب نسبة ملكية أكبر المسا

الدراسة أن شركات المساهمة العائلية من الجيل الأول والمكونة من الأب والأبناء هي أكثر الشركات العائلية 
رنة بباقي شركات من خلال ممارسة سياسة إدارة الأرباح مقا( تحويل الأرباح)ممارسة لسلوكيات مصادرة الثروة 
أو شركات المساهمة العائلية التي تتكون ( الأحفاد)أو الجيل الثالث ( الأبناء)المساهمة العائلية من الجيل الثاني 

، هذه الأخيرة وحسب نتائج الدراسة الحالية هي أقل الشركات العائلية (عائلتين فأكثر)من أكثر من عائلة 
 (.ل الأرباحتحوي)مصادرة الثروة  ممارسة لسلوكيات

ن هذه الأخيرة إحسب نتائج الدراسة الحالية فيما يتعلق بخصائص هيكل الملكية لشركات المساهمة بالجزائر، ف .21
تشبه مؤسسات النموذج الألماني الياباني لحوكمة المؤسسات الذي يتميز بتركيز شديد للملكية في يد كبار 

أما من حيث آليات حوكمة المؤسسات في النموذج  ،يالمساهمين والاعتماد بدرجة كبيرة على التمويل البنك
، غير أن هاتين الآليتين في (البنو )الألماني الياباني فهو يعتمد أساسا على رقابة مجل  الإدارة ورقابة الدائنين 
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يعود السبب ربما ، الجزائر حسب نتائج الدراسة الحالية لازال دورهما محدود في الرقابة على شركات المساهمة
 .(مجل  الإدارة، رقابة الدائنين أو البنو )لعمل تلك الآليتين  عف القوانين المنظمةلم

 التوصيات: ثانيا 

 : توصياتها في هذه الدراسة نوصي بجملة من اليلإبناءا على النتائج التي تم التوصل 

دورين يجعل شركة ضرورة الفصل بين مهام رئي  مجل  الإدارة ومهام المدير العام، وذلك لأن الجمع بين ال -
المساهمة تحت إدارة شخص واحد، كما أن الجمع بين الدورين يفقد رئي  مجل  الإدارة ومجل  الإدارة دوره 

 (.المدير العام)الرقابي على تصرفات المديرين التنفيذين 
انب وكذلك رقابة على أسعار التحويل بالنسبة لفواتير استهلاكات المستثمرين الأجل زائربنك الجضرورة فرض  -

 .إلى الخارج( الثروة المحققة)الشركات العائلية والتي تستخدمها كآلية لتحويل الأرباح المحققة 
قييد الذي تفرضه الدولة على ، ورفع التبورصة الجزائرتشجيع البنو  وشركات التأمين على الاستثمار في  -

الآليات الرقابية الخارجية لحوكمة الشركات أهم كأحد لتنشيط الأسواق المالية و وذلك يفات المالية لها، التوظ
 .والتي تحد من السلوكيات الانتهازية للمسيرين

عادة النظر في المعايير البنكية التي يتم على أساسها منح القروض البنكية للمؤسسات الاقتصادية ضرورة إ -
 للمؤسسة وتقليل عدم طر التعثر الماليساسية على الممانات لتغطية مخاأبصفة عامة، وعدم التركيز بصفة 

التدفقات النقدية ربط قيمة القروض البنكية بمستوى ك ،تماثل المعلومات بين المؤسسات الاقتصادية والبنو 
 .ترة التعاقد مع شركات المساهمة لتمويل احتياجاتها التمويليةف أثناءكية رقابة البن، أو تشديد الالمستقبلية

نسب تقترب من نسبة الشراكة المثلى التي تم وفق لمستثمرين الأجانب واتشجيع الشراكة الأجنبية بين الدولة  -
سواء من خلال ، (للدولة الجزائرية 46.29%للمستثمرين الأجانب و 53.71%)تحديدها في الدراسة الحالية 

طار اتفاقيات الشراكة الأجنبية أو بالتنازل عن جزء من رأس مال إنشاء شركات مساهمة جديدة في إ
 فوذلك بهد ،مة التي تعاني من صعوبات مالية وضعف مستوى أدائها للمستثمرين الأجانباالع المؤسسات

 .العامةالأداء المالي لشركات المساهمة  في تحسينالشراكة الأجنبية  الاستفادة من
لهم  الشراكة الأجنبية بين شركات المساهمة العائلية والمستثمرين الأجانب وذلك لأهمية الدور الرقابيتشجيع  -

 (. تحويل الثروة)على السلوكيات الانتهازية لأفراد العائلة في مصادرة الثروة 
شركات تفعيل آليات رقابية على مستوى أجهزة الدولة للحد من السلو  الانتهازي الذي تمارسه ضرورة  -

ه يؤدي إلى أن ارباعتب ،الجبائية اعلى ايراداتهالسلبي تأثير ال المساهمة والذي يلحق المرر بالدولة من خلال
 . مصلحة المرائبرقابة وعدم الاقتصار على  تخفيض الوعاء المريبي
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، وضرورة ربط مكافآت (المملوكة كليا للدولة)شركات المساهمة العامة الحد من التدخل السياسي في قرارات  -
مشكلة الوكالة القائمة  تخفيف منلبمستوى الأداء المالي المحقق كآلية تحفيزية ل( أعماء مجل  الإدارة)المديرين 

التي تعد ضافة إلى عدم الاقتصار على رقابة مؤسسات تسيير مساهمات الدولة ، إشركات المساهمة العامة في
 .جهزة الدولةأتفعيل آليات رقابية أخرى على مستوى ضرورة و المساهم الوحيد لها 

تأثر بخصائص هيكل الملكية بالجزائر ي الي في شركات المساهمةثبت من خلال هذه الدراسة أن مؤشر الأداء الم -
من خلال ممارسة سياسة إدارة الأرباح  ،ل الأرباحيخصوصا عند تركيز الملكية وزيادة السلو  الانتهازي في تحو 

لتلك الشركات، مما يستدعي ضرورة البحث  المؤشر أهميته في تقييم الوضعية المالية الحقيقية ذلكوهو ما يفقد 
 .لا ترتبط بالقوائم المالية ييم الأداء الماليعن مؤشرات أخرى لتق

  دراسةآفاق ال : ثالثا

تركيز الملكية، )أن الأداء المالي لتلك الشركات يتأثر بخصائص هيكل الملكية الحالية كشفت نتائج الدراسة 
صلة ، وعليه يفترض أن تؤثر تلك الخصائص كذلك على متغيرات أخرى ذات (الملكية الإدارية، هوية الملا 
، وتلك المتغيرات لم نتمكن اسبيعلى اعتبار أن هذا الأخير تم قياسه على أساس مؤشر مح بالأداء المالي للمؤسسة،
تلك الخصائص على تأثير نظرا لحدود الدراسة الموضوعة والتي تقتصر على دراسة  الدراسة من دراستها في هذه

المتغيرات كآفاق للدراسة الحالية، وهذه المواضيع هي   ، لذلك سوف نقترح تلكالأداء المالي دون متغيرات أخرى
 :كالتالي

 .هيكل الملكية على تكاليف الوكالة في المؤسسةتأثير  -
 .تأثير هيكل الملكية على عدم تماثل المعلومات في المؤسسة -
 .فصاح المحاسبيتأثير هيكل الملكية على مستوى الإ -
 .تأثير هيكل الملكية على الممارسة المحاسبية -
 ثير هيكل الملكية على الاختيار بين البدائل المحاسبيةتأ -
 .تأثير هيكل الملكية على دور المراجع الخارجي -
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   شركات المساهمة عينة الدارسةل استمارة جمع بيانات هيكل الملكية : (1.5)الملحق رقم 
:تاريخ التأسيس                                         :                                            سم شركة المساهمةا  

: تعديل رأس المال  ختواري                                       :                                                         النشاط  
:تعديل أعضاء مجلس الادارة  ختواري                                :                                                      المقر الاجتماعي  

 

رأس المال  مجلس الإدارة هوية الملاك
 المملوك للمساهم

عدد  قيمة السهم
 الأسهم

المساهم سما  

ملكية المستثمرين 
 المؤسسيين

 ملكية
 الدولة

 ملكية
 أجنبية

 ملكية
 عائلية

عضو مجلس 
 الإدارة

رئيس مجلس 
 الإدارة

 : 1 المساهم         
 :2  المساهم         
 :3  المساهم         

 :4  المساهم         

 :5  المساهم         

 : 6 المساهم         
 :  المساهم         
 :   المساهم         
 : N المساهم         
 المجموع         
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  قائمة شركات المساهمة عينة الدارسة : (3.5)الملحق رقم 

N   Nom de l'entreprise Wilaya 
1 SPA  Aménagement Environnement Hydraulique AMENHYD Alger 

2 SPA  Babahoum Biskra 

3 SPA  Bergerat Monnoyeur Algérie BMA Ouargla 

4 SPA  CAMP CSSI Ouargla 

5 SPA  Chain El Aurassi Alger 

6 SPA  Concordal  Alger 

7 SPA  Corps Gras Alger COGRAL Alger 

8 SPA  Entreprise De Plâtre Et Dérives Biskra 

9 SPA  Entreprise Nationale de Géophysique ENAGEO Ouargla 

10 SPA  Entreprise Nationale des Services aux Puits ENSP Ouargla 

11 SPA  Entreprise Nationale du Forage ENAFOR Ouargla 

12 SPA EPE  Entreprise de Terrassement et Travaux Routiers ETTR  Ouargla 

13 SPA  EPE Tubprofil Alger 

14 SPA  Eriad Setif Les Moulins De Sidi Aissa  M'Sila 

15 SPA  Halliburton Entreprise de Services aux Puits HESP Ouargla 

16 SPA  La Palette Algérienne LAPAL PRO  Boumerdès 

17 SPA  Plast Paper Oran 

18 SPA  Riad Setif Ouargla 

19 SPA  SARPI Alger 

20 SPA  Société des Ciments de la Mitidja Blida 

21 SPA  Société des Ciments de Sour El Ghozlane Bouira 

22 

SPA Société Générale De Maintenance Industrielle 

WOODGROUP SOMIAS 

Annaba 

23 SPA  Entreprise Nationale des Travaux aux Puits ENTP Ouargla 

24 SPA Algerian Oilfield Service Ouargla 

25 SPA Algiers Business Centers Alger 

26 SPA Alliance Chimie Algérie Alger 

27 SPA Amitech Algérie Mostaganem 

28 SPA Aqua Sim Blida 

29 SPA Associated Car And Truck Specialist ACTS Alger 

30 SPA Atlas Genie Civil Company Alger 

31 SPA BASP Ouargla 

32 SPA Bayat Catring Ouargla 

33 SPA Bayat Construction Ouargla 

34 SPA Beni Saf Water Company Alger 

35 SPA Bental Alger 

36 SPA Biopharm Alger 

37 SPA Bitumes Et Pétroles HADDAD Alger 

38 SPA BJSP Alger 

39 SPA British American Tobacco Alger 

40 SPA BYA  Electronic Oran 

41 SPA C.T.C.Sud Ghardaïa 

42 SPA Calel Fibroptic Alger 

43 SPA Caprice Alger 

44 SPA Catel  Alger 

45 SPA Cevital  Bejaia 
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46 SPA Complexe Avicole les Hauts Plateaux Setif  

47 

SPA Condi La Belle Prestation Conditionnement Prdts 

Alimentaires 

Boumerdès 

48 

SPA Condor Electronics Bordj Bou 

Arreridj 

49 SPA D.B.K.BOX Tizi Ouzou 

50 SPA Diphco Oran 

51 SPA El Afak Alger 

52 SPA Elsecom Alger 

53 SPA Ente Des Industries Des Câbles De Biskra. Biskra 

54 SPA Entreprise De Gestion Touristique De L'Ouest Béchar 

55 SPA Entreprise De Gestion Touristique Tamanrasset Tamanrasset 

56 SPA Entreprise De Produc De Matériaux De Construction Tamanrasset 

57 SPA Entreprise Nationale de Canalisations  ENAC Alger 

58 SPA Entreprise Nationale de Grands Travaux Pétroliers   ENGTP Alger 

59 

SPA Entreprise Nationale de Réalisation d’Ouvrages Souterrains 

ENROS Alger 

60 

SPA Entreprise Nationale De réalisation  D'Infrastructures  

Energétiques INERGA 

Blida 

61 

SPA Entreprise Nationale de Transformation des Produits Longs 

ENTPL Oran 

62 

SPA EPE  Entreprise de Production de Machines Outils Trading 

PMO TRADING 

Constantine 

63 

SPA EPE  Entreprise Nationale des Grands Ouvrages d'Art  

ENGOA Alger 

64 SPA EPE  laiterie tell Setif  

65 SPA EPE  Société des Mines de Fer d’Algérie SOMIFER Tébessa 

66 SPA EPE Alfapipe Alger 

67 SPA EPE Altumet Alger 

68 SPA EPE Baticim Alger 

69 SPA EPE Batisud  Ouargla 

70 SPA EPE Cetim Boumerdès 

71 SPA EPE Cosider Construction Alger 

72 SPA EPE Ediel Alger 

73 

SPA EPE Entreprise Nationale d'Approvisionnement en Bois et 

Dérivés  ENAB Alger 

74 SPA EPE Entreprise Nationale d'Ascenseurs Alger 

75 

SPA EPE Entreprise Nationale De Réalisation Générale De 

Travaux Hydrauliques GTH Annaba 

76 

SPA EPE Entreprise Nationale Des Adduction Et Transfert d'Eau  

HYDRO TRANSFERT Annaba 

77 SPA EPE Entreprise Nationale des Granulais Alger 

78 

SPA EPE Entreprise Nationale des Industries de l'Electroménager 

ENIEM Tizi Ouzou 

79 SPA EPE Entreprise Nationale des Peintures ENAP  Bouira 

80 SPA EPE Entreprise Portuaire D'Arzew Oran 

81 SPA EPE Entreprise Portuaire De Ghazaouet EPG Tlemcen 

82 SPA EPE Entreprise Touristique De Kabylie ETK Tizi Ouzou 

83 SPA EPE Groupe Smide Les Moulins De Mermoura Guelma Guelma 



 لاحـــــقالم

333 
 

84 SPA EPE Infrarail Alger 

85 SPA EPE Kechroud Khenchela Khenchela 

86 SPA EPE L H C Sud Ghardaïa 

87 SPA EPE Les Moulins Du Littoral Skikda 

88 SPA EPE Metaleng Alger 

89 SPA EPE Papirec  Alger 

90 SPA EPE Pmat Alger 

91 SPA EPE Promaint Oran 

92 SPA EPE Reelec Alger 

93 SPA EPE Rouiba Eclairage Alger 

94 SPA EPE Sapta Alger 

95 

SPA EPE Société de Transformation & d'Application d'Aluminium 

STAA Alger 

96 SPA EPE Société des Emballages Fer Blanc et Fûts EMB FBF Alger 

97 SPA EPE Société d'Etudes Techniques Annaba SETA Annaba 

98 SPA EPE Société et Cartonnerie de Oued Smar SACAR Alger 

99 SPA EPE Sofape Alger 

100 SPA EPE SPA Laitrerie Amizour Béjaïa 

101 SPA Eriad Setif Les Moulins Des Zibans Biskra 

102 SPA Euresa  Algérie Ouargla 

103 SPA Flash Algérie Alger 

104 SPA Fruital Alger 

105 SPA Gepco Ouargla 

106 SPA Gi Linde Algérie Alger 

107 SPA Grands Moulins Dahmani La Belle Boumerdès 

108 SPA Greif Algérie Oran 

109 SPA Group ETRHB HADDAD Alger 

110 SPA GROUP KOUGC Alger 

111 SPA Groupe Industriel Goumidi GIG Blida 

112 SPA Groupe industriel Saidal Alger 

113 SPA Hamoud Boualem Alger 

114 SPA Helios Oran 

115 SPA Helison Production Skikda 

116 SPA Hydra Pharm Alger 

117 SPA Hydro Dragage Alger 

118 SPA Hyproc Shipping Company Oran 

119 SPA Hyundai Motor Algérie Alger 

120 SPA La Fleche Bleue Algérienne Skikda 

121 SPA Laboratoire Des Travaux Publics Du Sud Ghardaïa 

122 SPA Laiterie Aures Batna Batna 

123 SPA Laiterie Ichelatan Alger 

124 SPA les laboratoires Frater Razes Alger 

125 SPA Linde Gas Algérie Alger 

126 SPA Margarinerie La Belle Alger 

127 SPA Mega Pneu Distribution Alger 

128 SPA MESP Alger 

129 SPA Mi- Algeria  Ouargla 

130 SPA NCA Rouiba Alger 
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131 SPA Orascom Télécom Algérie Alger 

132 SPA Pfizer Pharm Algérie Alger 

133 SPA Pharma Ival Oran 

134 SPA Prodiphal Production Alger 

135 SPA R C Industrie Alger 

136 SPA Red Med Ouargla 

137 SPA Sadec Alger 

138 SPA Semoulerie Industriel De La Mitidja Sim Agro Blida 

139 SPA Smart Link Communication SLC Alger 

140 SPA Société d'Articles Hygiéniques Algérie Annaba 

141 

SPA Société de Fabrication d'Accessoires Industriels et Sanitaires  

SANIAK  Setif  

142 SPA Société de Maintenance Industrielle de Skikda SOMIK Skikda 

143 SPA Société Des Ciments Aintouta Batna 

144 SPA Société des Ciments de Zahana Mascar 

145 SPA Société Des Fertisnnt D'Algérie Fertial Annaba 

146 SPA Société des Ciments de Beni Saf 

Ain 

Temouchent 

147 SPA Société des Ciments de Hadjar Soud Skikda 

148 SPA Société d'Investissement Hôtelière Alger 

149 SPA Société Guedila des Eaux Minérales Biskra 

150 SPA Société Nationale de Génie Civil et Bâtiment GCB Boumerdès 

151 SPA SOGEMCO Alger 

152 SPA Somedial Alger 

153 SPA Sosapal Alger 

154 SPA Sotraco Tizi Ouzou 

155 SPA Sovac Algérie Alger 

156 SPA Star Aviation Ouargla 

157 SPA STUCKY ENHYD Alger 

158 SPA Tassili Ouargla 

159 SPA Torréfaction Et Mouture  Café  Belle Tomoca Boumerdès 

160 SPA Total Algérie Alger 

161 SPA Total Bitumes Algérie Alger 

162 SPA Vincotte International ALG Alger 

163 SPA Wataniya Télécom Algérie Alger 

164 SPA Weatherford Entreprise De Services Aux Puits WESP Ouargla 

165 SPA Winthrop Pharma Saidal Alger 
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الديناميكي لتأثير تركيز الملكية على معدل المردودية الاقتصاديةنتائج تقدير النموذج :  (5.4)الملحق رقم   
 

 
 

 

 
 Stata مخرجات برنامج:  المصدر
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على معدل المردودية  هوية أكبر المساهمين الديناميكي لتأثيرنتائج تقدير النموذج :  (5.4)الملحق رقم 
 الاقتصادية

 
 

 

 
 

 

 Stata مخرجات برنامج:  المصدر
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 على معدل المردودية الاقتصاديةالملكية الإدارية الديناميكي لتأثير نتائج تقدير النموذج :  (.46)الملحق رقم 
 
 

 

 
 

 

 Stata  مخرجات برنامج:  المصدر
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على معدل المردودية الملكية العائلية الديناميكي لتأثير نتائج تقدير النموذج :  (7 .4)الملحق رقم 
 الاقتصادية

 
 
 

 
 

 

  Stata  مخرجات برنامج:  المصدر
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على معدل المردودية الملكية الأجنبية الديناميكي لتأثير نتائج تقدير النموذج :  (.48)الملحق رقم 
 الاقتصادية

 

 
 

 
   Stata  مخرجات برنامج:  المصدر
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 على معدل المردودية الاقتصاديةملكية الدولة الديناميكي لتأثير نتائج تقدير النموذج :  (9.5)الملحق رقم 

 

 

 

 
   Stata  مخرجات برنامج:  المصدر
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 الهيكل المالي على معدل المردودية الاقتصادية الديناميكي لتأثيرنتائج تقدير النموذج  : (10.5)الملحق رقم 

 1 النمودج

 

 
 

 

 
   Stata  مخرجات برنامج:  المصدر
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 الهيكل المالي على معدل المردودية الاقتصادية الديناميكي لتأثيرنتائج تقدير النموذج  : (11.5)الملحق رقم 

 2 النمودج

 

 

 
  Stata  مخرجات برنامج:  المصدر

 
 



 لاحـــــقالم

333 
 

 الهيكل المالي على معدل المردودية الاقتصادية الديناميكي لتأثيرنتائج تقدير النموذج  : (12.5)الملحق رقم 

 3 النمودج

 

 

 

 
  Stata  مخرجات برنامج:  المصدر
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 الهيكل المالي على معدل المردودية الاقتصادية الديناميكي لتأثيرنتائج تقدير النموذج  : (13.5)الملحق رقم 

 4 النمودج

 

 

 
  Stata  مخرجات برنامج:  المصدر
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