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Résumé 

Cette étude vise à identifier l'impact de la gouvernance 
d'entreprise sur la performance financière des entreprises 
familiales, en identifiant les fondamentaux de la gouvernance 
d'entreprise et en soulignant le rôle que joue la gouvernance 
d'entreprise dans le contrôle de la gestion des entreprises 
familiales et les poussant à continuer et à se développer. 
L'année 2018. Une approche statistique analytique a été 
suivie pour connaître l'impact de la gouvernance d'entreprise 
sur la performance financière des entreprises familiales, en 
utilisant la méthode régulière des moindres carrés pour 
construire un modèle de régression pour mesurer l'impact de 
la gouvernance sur la performance financière. 
L'étude a conclu qu'il n'y a pas de relation entre la 
gouvernance d'entreprise et la performance financière des 
entreprises familiales dans les États d'Oum El Bouaghi et de 
Batna, et l'une des recommandations les plus importantes de 
cette étude est que les entreprises familiales ne devraient pas 
accorder une grande importance à la gouvernance 
d'entreprise, car le problème de l'agence est faible. 

Mots clés: Gouvernance d'entreprise ; enterprises familiales; 
performance financière. 

Abstract 
This study aims to explore the impact of corporate 
governance on financial performance of family companies. 
Through identifying the basics of corporate governance and 
financial performance. Also, to highlight the role of 
corporate governance in family companies management and 
to ensure its sustainability and growth. We choose a 
purposive sample family companies from Oum El Bouaghi 
and Batna provinces for the year 2018. A descriptive 
approach was followed to show concepts that are related to 
corporate governance, in addition to analytical-statistical 
approach which is used to measure the impact of corporate 
governance on  financial performance of family companies. 
Ordinaire least squares method was used to estimate a 
regression model in order to measure the impact of 
governance on financial performance. 
The study concluded that there is no relationship between 
corporate governance and financial performance in family 
companies in Oum  El Bouaghi and Batna provinces, and 
one of the most important recommandations of this study is 
that family companies should not give much importance to 
corporate governance, since the agency problem that it face 
is weak. 
Keywords: Corporate governance; family companies 
(businesses); financial performance. 
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 محمد الشريف بن زواي * 1
 هلة ليليا  2
المالیة   1 والھندسة  الابتكار  مخبر 
)INIF  ،(م  جامعة بن  أم   ، ھیدي العربي 

 .لجزائرا، البواقي 
 

، أم البواقي  ھیدي، العربي بن م  جامعة  2
 . لجزائرا

 

  للشركات  المالي   الأداءعلى    الشركات   حوكمة   أثر  على  ف التعر  إلى   الدراسة   ھذه   تھدف
  حوكمة   تؤدیھ  الذي   الدور  وإبراز   الشركات  حوكمة   أساسیات  على   التعرف  خلال  من  العائلیة،

  عینة  اختیار  تم  ثی ح  والنمو،   للاستمرار   ودفعھا  العائلیة  الشركات   إدارة   ضبط  في  الشركات
 إتباع  تم  وقد .  2018  سنة   خلال  وباتنة  البواقي   أم  لولایتي  العائلیة  الشركات   من  مقصودة 

،  العائلیة  للشركات  المالي  الأداء  على  الشركات  حوكمة  أثر  لمعرفةالمنھج الاحصائي التحلیلي  
خلال  تأثیر  س لقیا  انحدار   نموذج  بناء  في   العادیة   الصغرى  المربعات   طریقة   استعمال   من 
 . المالي  الأداء على الحوكمة 

  الشركات  في   المالي  والأداء  الشركات  حوكمة  بین  علاقة  وجود  عدم  إلى  الدراسة   وخلصت
  الشركات   على   لیس  أنھ  الدراسة   ھذه   توصیات  أھم  ومن  وباتنة،  البواقي   أم   لولایتي  العائلیة
 . ضعیف  بھا الوكالة مشكل  كون  الشركات لحوكمة  كبرى  أھمیة  إعطاء العائلیة

 أداء مالي.  ؛شركات عائلیة ؛حوكمة الشركات :الكلمات المفتاحیة
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I-  مقدمة 
شھد العالم في السنوات الماضیة نموا متسارعا في حجم الأعمال وذلك بسبب  
أدى   ما  وھذا  أخرى،  من جھة  المالیة  الأسواق  وانتشار  من جھة  التكنولوجي  التطور 
الرقابة  ألیات  إلى ضعف  أسفر  مما  الشركات،  وازدیاد حجم  الأعمال  بیئة  اتساع  إلى 

داري لتلك الشركات ومنھ القیام بممارسات لا أخلاقیة، ظھرت  لإواعلى الأداء المالي  
مالیة أزمات  ھاتھ    نتیجتھ  ضربت  المتحدة،  والولایات  وروسیا  أسیا  شرق  دول  في 

إلى   وأدت  العالم  بلدان  اقتصادیات  من  العدید  من  الأزمات  العدید  وانھیار   إفلاس 
شركة   مثل  الكبرى،  كوم  ردو  وشركة  (Parmalat)بارمالات  الشركات 

(Worldcom)    إنرون بتطبیق  (Enron). وشركة  الاھتمام  تزاید  إلى  أدى  ما  ھذا 
الحوكمة وتعاظم دورھا،  ذلك أنھا تعتبر من الأسالیب التنظیمیة الحدیثة التي تضمن  
إدارة الشركات   إلى  الالتزام بمبادئھا سیؤدي  الشركات، وأن  استمراریة ونمو وتطور 

لعلاقات القائمة بین كافة أطرافھا، مما یسمح بتخفیض  ا  فيبطریقة مثلى وكذلك التحكم  
الأموال)،   رؤوس  (أصحاب  الشركات  وأصحاب  الإدارة  بین  المصالح  تعارض  حدة 

كفاءة الشركات وتعزز الشفافیة والإفصاح والنزاھة بھا، فالتطبیق    الحوكمة كما تحقق
 الجید لھا یسمح للشركة بالتوسع وببلوغ أھدافھا المنشودة. 

كل  تق   ولا لتشمل  تتعدى  بل  فقط  المساھمة  شركات  على  الحوكمة  تصر 
الرئیسي  العنصر  تعتبر  التي  الاخیرة  ھذه  العائلیة،  الشركات  فیھا  بما  الشركات 
أنھا تؤدي دورا بارزا في تحقیق مستوى   العالم، كما  القطاع الخاص في  لاستثمارات 

ا النوع من الشركات  ھذھ  مرتفع من النمو الاقتصادي. ومن ضمن المشاكل التي تواج
ھي استمراریتھا لمدة قصیرة لعدم انتقال ثروتھا من جیل إلى أخر، ولتداخل العلاقات  
بین أفراد العائلة، مما قد یؤثر على أدائھا ونتائجھا، حیث أن استمراریتھا تتعلق بالأداء 

سیتم   المالي  أدائھا  من  الرفع  سبل  في  البحث  وبغیة  أولى.  بدرجة  لھا  ة  اسدرالمالي 
 علاقة أداء الشركات العائلیة بممارسات حوكمة الشركات العائلیة. 

 ومنھ یمكن عرض السؤال الرئیسي الذي تجیب عنھ الدراسة كما یلي:
للشركات   المالي  الأداء  من  الرفع  في  الحوكمة  تطبیق  مساھمة  مدى  ما 

 العائلیة؟
 وتقوم الدراسة على اختبار الفرضیة الأساسیة الأتیة: 

نوي موجب لتأثیر ممارسات الحوكمة على الأداء المالي للشركات العائلیة معر  ھناك أث
 بولایتي أم البواقي وباتنة.

الدراسة إلى   الطریقة  مراجعة الأدبیات،    محاور، مقدمة،خمسة  تم تقسیم ھذه 
 ، عرض وتحلیل نتائج الدراسة وخاتمة.والأدوات 

II- :مراجعة الأدبیات   

أسس مجتمع الأعمال في العالم، فإن إنشاؤھا    منة  الشركات العائلیة ھي واحد 
ونموھا وتطورھا أمر ضروري لنجاح الاقتصاد العالمي، لذا لا بد لھا من نظام حوكمة  

 شركات قوي یمكنھا من تحقیق ذلك. 
 الشركات العائلیة   -1

من   أكثر  التالیة:  الشروط  استوفت  إذا  عائلیة  شركة  الشركة  أسھم    %50تعتبر  من 
مملوكة لأعضاء من مجموعة عائلیة واحدة مرتبطة بالدم أو الزواج،  ة  دیالتصویت العا

 . [01] ذي إلى الشركة بأنھا شركة عائلیةوأن ینظر رئیس الشركة/ المدیر التنفی 
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ومنھ یمكن تعریف الشركات العائلیة بأنھا وحدة اقتصادیة تعود ملكیتھا لأفراد  
بالدم أو بالزواج، حیث تقوم الشركة والسعي    لكت   عائلة واحدة مرتبطة  العائلة بإدارة 

 على تحقیق أھدافھا من أجل ضمان استمراریتھا.

 حوكمة الشركات  -2

حظیت الحوكمة باھتمامات كبیرة لما لھا من تأثیر على كفاءة الشركات عامة 
وبھذا   حدثت.  التي  الانھیارات  من  العدید  بعد  وذلك  خصوصا،  العائلیة  والشركات 

 ن حوكمة الشركات ومفھومھا. ة علفیالصدد سیتم التطرق إلى خ 

 خلفیة تاریخیة عن حوكمة الشركات   2-1

عام   عشر  الثامن  القرن  في  سمیث  أدم  لھا  تطرق  فكرة  الشركات  حوكمة 
وجود مصالح مختلفة تماما بین أصحاب    الأمم إلىحیث تطرق في كتابھ ثروة    1776

شكلة لا یمكن  د میع  الشركة ومدراءھا، فمن وجھة نظره، ذلك التضارب في المصالح 
لمسیري   أنھ لا یمكن  الشركة، أي  كفاءة  لتحقیق  مدراء   الشركة بصفتھم التغلب علیھا 

علیھ   كانوا  الذي  الحذر  بنفس  الحسبان  في  الأموال  ھذه  یأخذوا  أن  الأخرین  أموال 
 . [02] بأموالھم الخاصة

ومینز بارل  إلى  الشركات  حوكمة  جذور   (Berle and Means) تعود 
ول من تناول موضوع فصل الملكیة عن الإدارة وھو ما أدى إلى مشكل ن أعدای  اللذین

المسیر   (بین  عام    حیث والمالك) الوكالة  في  ذلك  " 1932كان  كتابھما  في  وھذا   ،
والاستخدام   الحدیثة  الشركات  بأداء  یعنى  الذي  الخاصة"  والملكیة  الحدیثة  المؤسسة 

 . [03]  ملكیة عن الإدارة ال فصلالفعال للموارد فضلا عن القضایا المرتبطة ب

 سنة )Jensen et mecklingتطرق بعد ذلك كلا من جنسن ومالكلیینغ ( 
إلى مشكلة الوكالة، حیث أشار إلى حتمیة حدوث صراع بالشركة عندما یكون    1976

ھناك فصل بین الملكیة والتسییر وھو ما یطلق علیھ "مشكل الوكالة"، في حین تطرقت  
للس الوكالة  تعمقا،  الإ   لوكنظریة  أكثر  بشكل  الملكیة  وھیكل  الوكالة  وتكالیف  داري 

 Journal(   1976فقدمت نتائجھما في واحدة من أھم دوریات الاقتصاد المالي سنة  
of Financial and economics( [04] . 

تم التركیز على أن المؤسسة نظام مفتوح یؤثر ویتأثر بالوسط    1984في عام  
علاقات مع مجموعة واسعة من أصحاب المصلحة بما ھا  ة لالمحیط بھا، أي أن الشرك

في ذلك الحكومات والمنافسون والمستھلكون وغیرھم، في حین أن تلك الأطراف ذات  
قبل الصلة لھم الحق في مساءلتھا، وھو ما نصت علیھ نظریة أصحاب المصلحة من  

یفھمو1984في    (Freeman)  فریمن أن  المدیرین  على  یجب  أنھ  على  وحث  ا  ، 
اس المنطقي للشركات والعملیة التنظیمیة المستخدمة لإدارة العلاقات مع أصحاب  لأسا

 . [05]المصلحة 

العاملة في مجال   المالیة  للكثیر من الشركات  المالیة  الانھیارات  وبعد حدوث 
) القانوني  للمحاسبین  الأمریكي  المعھد  قام  والادخار،  بالإضافة   )AICPAالقروض 

الم الشركات  الھیئة    )،treadwayتریدواي (  بتأسیس ھیئةة  ھنیإلى بعض  وقد قامت 
مبادئ    1987عام   تطبیق  في  تتمثل  فقرة  عشر  إحدى  تضمن  الذي  تقریرھا  بتقدیم 

 . [06] ومستقلةوقواعد الحوكمة ودعت كذلك إلى ضرورة وجود بیئة رقابیة سلیمة 

الأ لجنة  أصدرت  حینما  الشركات،  حوكمة  بمفھوم  الحقیقي  الاھتمام  اد  بعبدأ 
) كادبوري  الشركات  لحوكمة  المعد    1992) في دیسمبر  Cadburyالمالیة  تقریرھا 
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المالیة   الأبعاد  بعنوان  المالیة  للأوراق  لندن  وسوق  المالیة  التقاریر  مجلسي  قبل  من 
لحوكمة الشركات، حیث شملت حوكمة الشركات بعدا أخر بعد حدوث الأزمات المالیة  

وال الشركات  من  العدید  في  ئح  فضاوافلاس  الامریكیة  الشركات  كبریات  في  المالیة 
عام   التنمیة  2001نھایة  منظمة  الصادر عن  التقریر  یعتبر  الدولي  المستوى  وعلى   ،

بعنوان: مبادئ حوكمة الشركات وھو أو     )OECD , 1999والتعاون الاقتصادي (
   . [07] اعتراف دولي رسمي بذلك المفھوم 

تریدواي   عام    نیةوط  لجنة  ھي (treadway)ھیئة  تشكیلھا    1985تم 
لدراسة التقاریر المالیة المزیفة في الشركات الأمریكیة، وھذه اللجنة تمثل كل من معھد 
المحاسبین القانونیین الأمریكي، وجمعیة المحاسبین الامریكیة ومعھد المدیرین المالیین  

المحاسبین   ومعھد  الامریكي  الداخلیین  المدققین  معھد  وكذلك  یین  دار الا الامریكي، 
 الامریكي.

 تعریف حوكمة الشركات  2-2

المالیة لحوكمة الشركات كادبوري سنة   ،  1992جاء في تقریر لجنة الأبعاد 
المنظمة وتراقب"   تدار  بمقتضاه  الذي  النظام  الشركات ھي  أنھا "حوكمة  تعرف على 

[03] . 

) حوكمة الشركات على أنھا (Shleifer & Vishnyعرف شلایفر وفیشني  
لإجراءات التي یضمن بھا موردو التمویل للشركات الحصول على عائد  وا  طرقكل ال

 . [08]على استثماراتھم في الشركة، أي أنھا ھي الحمایة القانونیة لحقوق المستثمرین 

والتنمیة   الاقتصادي  التعاون  منظمة  أحد    (OECD)وتعرفھا  انھا  على 
على مجموعة من العلاقات  طر  تؤ  العناصر الرئیسیة لتحسین الكفاءة الاقتصادیة، والتي

أن   كما  الأخرین،  المصلحة  وأصحاب  ومساھمیھا  إدارتھا  ومجلس  الشركة  إدارة  بین 
حوكمة الشركات توفر الھیكل الذي یتم من خلالھ تحدید أھداف الشركة، وتحدید وسائل  

وم  تحقیق تلك الأھداف ومراقبة أدائھا، حیث أنھا توفر حوافز مناسبة لمجلس الإدارة لیق
التي تخدم مصلحة الشركة والمساھمین، وبالتالي تشجیع    ھذا الأخیر بمتابعة الأھداف 

 . [09]  الشركات على استخدام الموارد بشكل أكثر كفاءة 

لھا   قدمت  التي  التعاریف  بین  ومن  أوسع،  الشركات  حوكمة  مفھوم  صار 
ھیلب   مارتن  ا   (Martin Hilb)تعریف  "الحوكمة  المعنون  كتابھ    یثة لحدالذي ضمھ 

، إذ عرف  2012الصادر سنة    (New Corporate Governance)للشركات"  
حوكمة الشركات على أنھا " النظام الذي یسمح بالإدارة الاستراتیجیة، التسییر التكاملي 

خاص" سیاق  كل  مع  یتناسب  وبأسلوب  وأخلاقیة،  مقاولتیھ  بطریقة  الكلیة   والرقابة 
[10] . 

أنھا عبارة عن نظام یتم من خلالھ  لى  ت عومنھ یمكن تعریف حوكمة الشركا
التي   الموضوعیة  والاجراءات  الوسائل  كل  ھي  وكذلك  مثلى،  بطریقة  الشركة  إدارة 

 تسعى إلى تحقیق أھداف الشركة وأھداف الأطراف ذات الصلة بھا. 

على   -3 وأثرھا  العائلیة  الشركات  حوكمة  حول  المیدانیة  الدراسات  لأھم  حوصلة 
 الأداء المالي 
ا حوكمة  ید  لعدھناك  مساھمة  لموضوع  تطرقت  التي  السابقة  الدراسات  من 

الشركات في التأثیر على الأداء المالي لھا، وتناولتھ من زوایا مختلفة وقد تنوعت ھذه  



 مساھمة حوكمة الشركات في الرفع من الأداء المالي للشركات العائلیة 
 

 145 

الدراسات   الدراسة جملة من  العربیة والأجنبیة، وسوف تستعرض ھذه  بین  الدراسات 
 ھا. محالتي تم الاستفادة منھا مع الإشارة إلى أبرز ملا

أجنبیة،   أو  عربیة  دراسات  كونھا  حسب  الدراسات  ھذه  تصنیف  تم  وقد  ھذا 
 وفیما یلي نقدم عرض لھذه الدراسات، ثم نبین جوانب الاتفاق والاختلاف بینھما:

 

 الدراسات السابقة العربیة والأجنبیة : 1جدول 

المنھج   العنوان  الدراسة 
المستخدم أو  

الأدوات  
المعتمدة في  

 الدراسة 

 ج تائالنأھم 

(قباجھ،  
2008 ( 

أثر فاعلیة الحاكمیة 
المؤسسیة على الأداء  

المالي للشركات  
المدرجة في سوق 
فلسطین للأوراق  

 المالیة 

دراسة میدانیة  
شركة  28

مساھمة مدرجة 
في سوق 
فلسطین  

 للأوراق المالیة 

وجود علاقة طردیة بین  
فاعلیة حوكمة الشركات  
والعائد على حق الملكیة،  

ستثمار،  الالى والعائد ع 
وسعر السھم إلى ربحیتھ،  

والقیمة السوقیة على  
 الدفتریة. 

(یحیاوي،  
2012 ( 

دور الحاكمیة 
المؤسسیة في رفع 

 الأداء المالي للشركات 

دراسة میدانیة  
لعینة من  
الشركات  
 الجزائریة 

وجود علاقة طردیة بین  
حوكمة الشركات ومستوى  

العائد على حق الملكیة  
  ومستوى العائد على

ودات وكذلك على  موجال
مستوى نمو المبیعات  

 المحقق. 

(بونقاب  
وبن  

عمارة،  
2013 ( 

تطبیق مبادئ الحوكمة  
في الشركات العائلیة  
دراسة حالة مجموعة 

 نقل الأردنیة

منھج الوصفي  
التحلیلي مع 

الاستعانة بمنھج 
دراسة حالة  

شركات 
مجموعة النقل  

 الأردنیة

تطبیق مبادئ حوكمة  •
ات  ل ذنق جموعھبالشركات  

الملكیة العائلیة ساھم في  
 النمو المتوسع للمجموعة.

الالتزام بالحوكمة ساھم   •
كذلك في تعزیز إدارة  
الشركات وترسیخ مبدأ  
 الإفصاح والشفافیة بھا. 

(مولاي، 
2013 ( 

حوكمة الشركات  
 العائلیة

المنھج الوصفي 
 التحلیلي 

تطبیق مبادئ الحوكمة في  
الشركات العائلیة یساھم  

ي استمراریتھا  ر فكبیبشكل 
وتساھم في تسھیل انتقال  
سلس للثروة من جیل إلى  
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 أخر. 

تطبیق الحوكمة الرشیدة یعد   
عنصرا أساسیا في ضمان 
نزاھة التقاریر المالیة لدى  

 الشركات العائلیة. 

(یحیاوي  
وبوحدید،  

2014 ( 

الحوكمة ودورھا في 
تحسین الأداء المالي  

للمؤسسات الجزائریة،  
ة  ؤسسدراسة حالة م

NCA  بالرویبة 

منھج دراسة  
حالة لشركة  

NCA رویبة 

الحوكمة تساھم في تحسین  
 وتطویر الأداء المالي.

للشفافیة دور كبیر في جذب   
  (NCA)رأس المال لشركة 
 رویبة.

التواصل المنظم بین أفراد   
العائلة وحل الصراعات في  

الشركة من أھم عوامل 
 نجاحھا. 

الله   (عبد 
صالح،  
2014 ( 

دئ  مبایق أثر تطب
الحاكمیة المؤسسیة 

 على تقییم الأداء المالي 

المنھج التحلیلي  
والتفسیري  

بالإضافة إلى  
دراسة میدانیة  

شركات   8ل 
إنشائیة مدرجة  
في بورصة 

 عمان

وجود أثر لتطبیق مبادئ  
حوكمة الشركات أي ضمان  
وجود أساس لإطار فعال 
لحوكمة الشركات في تقییم  

الاداء المالي للشركات  
المدرجة في   ئیةنشا الا

بورصة عمان وأن العلاقة  
 بین المتغیرین قویة. 

(الزمیع،  
2016 ( 

الشركات العائلیة:  
تحدي البقاء ودور  
قواعد الحوكمة في 

 استمراریتھا 

منھج تحلیلي  
 وصفي 

تساھم حوكمة الشركات   •
بتنظیم عمل الشركات 

العائلیة مما تعالج التحدیات،  
المتعددة التي تواجھھا ھذه  

كفل استمراریتھا  وت كاتالشر
بما یحقق مصلحة المساھمین 

 فیھا.

غلاب،  
زروخي،  
ومیمون،  

2017 ( 

إشكالیة التحكم في  
استدامة الشركات  
العائلیة من منظور 
 حوكمة الشركات

یتمثل تطبیق مبادئ حوكمة   دراسة تحلیلیة
الشركات ومعاییرھا عنصر  
مھم جدا لضمان استدامة 
 الشركات العائلیة وانتقالھا

 ال المتعاقبة. جیللأ

تضمن حوكمة الشركات 
للشركات العائلیة التوسع  
 وتخفیف المخاطر المالیة. 
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(بن  
زواي،  
2018 ( 

الشركات العائلیة  
 وتكالیف ألیات الحوكمة

دراسة مبنیة  
على التحلیل  

التمییزي لعینة  
  112من 

شركة غیر 
مدرجة 
 جزائریة

تملك الشركات العائلیة نظام  
ت  حوكمة مختلف وألیا

 ة مختلفة.وكمح

الشركات العائلیة لا تھتم بكل  
إجراءات حوكمة الشركات  
نتیجة مقارنة ھذا النوع من 
الشركات لتكالیف ألیات  

الحوكمة والمنفعة المترتبة 
 عنھا.

(سعود 
وقاسمي،  

2018 ( 

حوكمة المؤسسات  
العائلیة في الجزائر  

)  (NCAدراسة حالة 
 رویبة

منھج دراسة  
حالة شركة 

NCA) بة) روی 

تساھم الحوكمة في تنظیم   •
ومراقبة أداء الشركة وتسعى 

 إلى تعظیم قیمتھا.

انعكاس تطبیق حوكمة  •
شركة الشركات إیجابیا على 

عرفت   (NCA)حیث
الشركة نموا كبیرا وتحسنا  

 في أدائھا.

(جوادي،  
السعدي،  

وبلھادف،  
2018 ( 

واقع حوكمة الشركات  
العائلیة في الجزائر  
وسبل الاستفادة من 

 لدولیة ب ا جارالت 

منھج تحلیلي  
لتجارب بعض  

الشركات  
 العائلیة

ھناك علاك ثابتة بین حوكمة  
الشركات العائلیة  

واستمراریتھ تطورھا مھما 
كان حجمھا أو طبیعة 

 أعمالھا.

فشل الكثیر من برامج 
الحوكمة للشركات العائلیة  
في المنطقة العربیة بسبب  

عدم توافر القدرة على إدارة  
  بات تطلالتحول نحو م

الحوكمة في ھذه الشركات  
في المجتمعات العربیة بشكل  
 عام والخلیجیة بشكل خاص. 

(بروبة  
وسعودي، 

2019 ( 

دور أخلاقیات الأعمال  
حوكمة  نظام تفعیلفي 

 الشركات العائلیة 

المنھج الوصفي 
التحلیلي  
والمنھج  
 الاستقرائي

یؤدي تحلي الشركات  •
  بالحوكمة وأخلاقیاتالعائلیة 

تدامتھا  اس  إلىالأعمال 
بالرفع من قیمتھا وتحسین  

 صورتھا لدى المجتمع. 
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 الدراسات الأجنبیة 

(Vishny & 
Shleifer, 1996) 

A survey of 
corporate 

governance 

دراسة  
تحلیلیة 
 وتفسیریة. 

الحمایة القانونیة لحقوق  
المستثمرین ھي أحد  
العناصر الأساسیة  
 لحوكمة الشركات. 

  تعتبر حوكمة الشركات
الحل لمشكل الوكالة  ي ھ

الذي یعرض أموال  
المستثمرین للخطر،  
فھي تضمن أنھم  

سیحصلون على عائد  
 على استثماراتھم المالیة 

(Ammann et al, 
2010) 

Corporate 
governance 

and firm 
value: 

International 
evidence 

دراسة  
عینة  

مكونة من  
6663  

شركة من 
دولة   22

متقدمة  
عن 

طریق  
ن  یاالاستب

كأداة  
 للدراسة. 

وجود علاقة قویة 
وإیجابیة بین تطبیق  

حوكمة الشركات وتقییم  
 أداء الشركة.

إظھار الأھمیة البالغة 
لسمات الحوكمة في 

توثیق السلوك  
الاجتماعي للشركات  

والتي تأثر إیجابیا على  
 قیمة الشركات. 

(Al Mutairi et 
al, 2011) 

The effect of 
corporate 

governance, 
corporate 
financing 

decision and 
ownership 

structure on 
firm 

performance   :  
A panel data 

approach 
from kwait 

stock 
exchange 

دراسة  
عینة  

مكونة من  
شركة  80

مدرجة 
في سوق 
الكویت  
للأوراق  
المالیة  

واعتمدت  
على 

استبیان  
كأداة  

 للدراسة. 

وجود ارتباط بین ھیكل  
 شركة. الء الملكیة وأدا

ترتبط حوكمة الشركات  
ارتباط إیجابیا مع العائد  

 على حقوق الملكیة. 

(Berens et al, 
2011) 

Corporate 
governance 

دراسة  
استقصائیة  

كلما زاد تقییم أداء  
رة للشركات  دالإ مجلس ا
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and family 
business 

performance 

لعینة  
 22من

شركة 
عائلیة  

واعتمدت  
على 

الاستبیان  
كأداة  
لجمع 
 البیانات. 

العائلیة كان أداء الشركة 
أفضل مقارنة  

 بالمنافسین. 

(Bayrakdaroglu 
et al, 2012) 

Is there a 
relationship 

between 
corporate 

governance 
and value-

based 
financial 

performance 
measures ? A 

study of 
turkey as an 

emerging 
market 

دراسة  
عینة من 

 شركة 41
جة درم

في 
بورصة  
اسطنبول  
واعتمدت  

على 
استبیان  
كأداة  
لجمع 
 البیانات. 

كلما تمیز مجلس إدارة  
الشركة بالكفاءة كلما  

تضاعفت القیمة السوقیة 
 للشركة. 

 

(Heenetigala &  
 

Armstrong, 
2012) 

The Impact of 
corporate 

governance 
on firm 

performance 
in an 

unstabele 
economic 

and politique 
environment : 

Evidence 
from Sri 
Lanka 

دراسة  
عینة من 

شركة  37
مدرجة 

في 
بورصة  
سري لا  

نكا 
واعتمدت  

على 
استبیان  
كأداة  
لجمع 
 بیاناتھا.

وجود علاقة إیجابیة بین  
ممارسات حوكمة  
الشركات (تطبیق  

استراتیجیات الحوكمة) 
وارتفاع الربحیة وأداء  

 سعر السھم. 

وكمة  لحد التطبیق الجی 
الشركات یعتبر عامل  
مھم في تحدید الأداء  

 المالي لھا. 

(Aggarwal, 
2013) 

Impact of 
corporate 

governance 
on corporate 

financial 
performance 

دراسة  
عینة من 

شركة  20
ھندیة  
مدرجة 

في 

للحوكمة تأثیر إیجابي  
كبیر وھام على الأداء  

 المالي للشركات. 

وكمة لحا  تحسین أداء
لدى الشركات لا یقل  

أھمیة عن تحسین الأداء  
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(NSE) .  .المالي لھا 

(Steier et al, 
2015) 

Governance 
challenges in 

family 
businesses 

and business 
families 

دراسة  
تحلیلیة 
 وتفسیریة. 

تظھر العدید من  
الشركات العائلیة قدرة  
كبیرة على البقاء على  

المدى الطویل من خلال  
الثابت    ام تز الال

بالاستراتیجیات  
والھیاكل وممارسات 
 الحوكمة الصارمة.

 الباحثین. من إعداد  المصدر: 

 التعلیق على بعض الدراسات مع تقدیم ما یمیز ھذه الدراسة عنھا 

دراسة عبد الله    مع )،2012) ودراسة یحیاوي (2008اتفقت دراسة قباجھ (
علیة حوكمة الشركات على  فار  ) على ھدف مشترك یتمثل في بیان أث2014صالح (

أدائھا المالي، كما أنھم قاموا بدراسة میدانیة لعینة من الشركات للوصول للنتائج، لكن  
النتائج   في  اتفقوا  أنھم  إلا  إلیھ  تنتمي  الذي  والبلد  العینة  اختلاف حجم  من  الرغم  على 

ال  حوكمة  تطبیق  بین  طردیة  علاقة  وجود  في  أھمھا  وتتمثل  إلیھا،  ت  كاشرالمتوصل 
والعائد على حقوق الملكیة والعائد على الأصول، كما أوصت الدراسات على ضرورة  

 تحسین مستوى تطبیق مبادئ حوكمة الشركات. 
)  2018) مع دراسة سعود وقاسمي (2014اتفقت دراسة یحیاوي وبوحدید (

على ھدف مشترك یتمثل في إبراز أھمیة وفوائد تطبیق الحوكمة في الشركات العائلیة  
رویبة التي طبقت نظام الحوكمة،   NCAائریة، من خلال دراستھما لنفس الشركة  جز ال

في  تساھم  الحوكمة  أن  في  تتمثل  مماثلة  نتائج  إلى  توصلتا  كذلك  الدراستین  أن  حیث 
تطبیقھا   انعكاس  كان  أنھ  حیث  قیمتھا،  وتعظیم  العائلیة  الشركة  أداء  وتطویر  تحسین 

لھا بالنمو السریع وتحسین أدائھا، حیث تم  ح  سمرویبة إیجابیا مما    NCAعلى شركة  
في  الشركات  حوكمة  لإرساء  وطنیة  وقواعد  قوانین  إصدار  وجوب  إلى  الإشارة 

 الجزائر.   
ھذه الدراسة    تھدف 1996 (Shleifer & Vishny) وفیشنيدراسة شلایفر  

اھتمامھا الخاص حول الأھمیة  أھمیة حوكمة الشركات، كذلك  إلقاء الضوء حول    إلى 
انونیة للمستثمرین وتركز الملكیة في أنظمة حوكمة الشركات في جمیع أنحاء العالم،  لقا

لحمایة   الرئیسي  العنصر  الشركات  حوكمة  تعد  أھمھا  نتائج  لعدة  توصلت  أنھا  حیث 
استثمارھم   مقابل  للحصول على عوائد  الأموال  لعارضوا  المستثمرین وضمان  حقوق 

 في الشركات. 
الدراسة إلى    2011 (Berens et al)  وآخروندراسة برانس   تھدف ھذه 

التواصل   تنظیم  وكذلك  العائلیة،  الشركات  على  والسیطرة  الاستراتیجیة  ألیات  تحسین 
دراسة   خلال  من  الشركة  في  التنفیذین  والمسؤولین  الشركة  مالكي  بین  والعلاقة 

مع لجة  شركة عائلیة، حیث أنھا اعتمدت على الاستبیان كأدا  22استقصائیة لعینة من  
مجلس   أداء  تقییم  زاد  كلما  أنھ  الدراسة  لھا  توصلت  التي  النتائج  أھم  ومن  بیاناتھا، 

 الإدارة للشركات العائلیة كان أدائھا أفضل مقارنة بمنافسیھا.

ستیر   إلى    2015 (Steier et al)وآخرون  دراسة  الدراسة  ھذه  ھدفت 
اعتمدت   حیث  العائلیة،  الشركات  في  الحوكمة  تحدیات  التحلیلي  ى  علدراسة  المنھج 
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الثابت   الالتزام  أن  في  تتمثل  أھمھا  كانت  التي  للنتائج  الوصول  في  التفسیري 
بالاستراتیجیات وھیاكل وممارسات الحوكمة، ھو ما یدفع الشركات العائلیة للاستمرار  

 والتطور. 

حوكمة   مجال  في  السابقة  الدراسات  لنتائج  السابق  العرض  ضوء  على 
الملاح تمت  أنھا أ  ظةالشركات،  في  السابقة  الدراسات  عن  تتمیز  الحالیة  الدراسة  ن 

للشركات   المالي  الأداء  من  الرفع  في  الشركات  حوكمة  مساھمة  مدى  لقیاس  تسعى 
العائلیة الجزائریة في ولایتي أم البواقي وباتنة، وھذا ما یختلف عن الدراسات السابقة  

العائلی بالشركات  الحوكمة  علاقة  نصفھا  تناولت  على  دو ة  التي  ذلك  بتأثیر  ربطھا  ن 
على   الشركات  حوكمة  تأثیر  تناول  الأخر  ونصفھا  العائلیة،  للشركات  المالي  الأداء 
العائلیة، لم یتخصص ذلك   المالي لكن للشركات بصفة عامة منھا المساھمة أو  الأداء 

ا م  الربط للشركات العائلیة بالأخص الشركات العائلیة لولایتي أم البواقي وباتنة، كذلك
مع   واتفقت  الشركات،  حوكمة  لقیاس  مؤشرات  وضع  تم  أنھ  ھو  الدراسة  ھذه  یمیز 
على   والعائد  الأصول  على  العائد  طریق  عن  المالي  الأداء  قیاس  جانب  في  بعضھا 

 حقوق الملكیة. 

III- طریقة والأدوات: ال 

عینة   سیتم  جمع  وكیفیة  الدراسة،  ھذه  لإعداد  المستخدمة  المنھجیة  وصف 
 ر المعتمدة في ذلك. ادمصالدراسة وال

 مصادر وطرق جمع البیانات  -1

تقوم   التي  الجزائریة  الشركات  من  قصدیة  عینة  إلى  الدراسة  ھذه  تستند 
بالإفصاح عن قوائمھا المالیة لدى المركز الوطني للسجل التجاري الكائن مقره بولایة  

من   مكونة  عینة  سحب  تم  حیث  البواقي،  منھا    50أم  الاختیار  تم  ة ركش  33شركة 
 . 2018عائلیة مناسبة للدراسة، لیتم استخراج كل البیانات المتعلقة بھا خلال سنة 

بسنة   الخاصة  المالیة  القوائم  الاعتماد على  إیداعھا على    2018تم  تم  والتي 
، وقد تم إقصاء الشركة ذات الشخص الوحید من  2019مستوى المركز قبل نھایة سنة 

المسؤولیة ذات  الشركة  كذلك  تمت  لما  العینة،  حیث  الدراسة،  تخدما  لا  لأنھما  حدودة 
 الدراسة على شركة التضامن. 

في  التجاري  للسجل  الوطني  المركز  من  العینة  بیانات  جمع  في  الاعتماد  تم 
استخراج القوائم المالیة لھا والمتمثلة في المیزانیة وجدول حسابات النتائج، كما تم جمع 

كات العینة بھدف الحصول على إجابات  شرة  بقیة البیانات بشكل یدوي، حیث تم زیار
وبعض  محاسبیة  الفوق  المعلومات  في  المتمثلة  الشركات  حوكمة  مؤشرات  حول 

 المعلومات الأخرى. 

 المتبع في الدراسة  المنھج -2

المنھج   على  الاعتماد  استعمال  سیتم  خلال  من  التحلیلي  طریقة الإحصائي 
العادیة (  الصغرى  بناء نموذج  OLSالمربعات  تأثیر مؤشر  حد ان ) في  لقیاس مدى  ار 
 وسیتم تقدیم ھذه الطریقة فیما یلي:الحوكمة على الأداء المالي. 

والبسیطة،   الواضحة  الطرق  من  الصغرى  المربعات  بطریقة  الانحدار  یعد 
نتاجا لمقارنة جملة من الطرق الإحصائیة حیث تقوم ھذه الطریقة على قواعد بسیطة،  
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خطي بتدنئھ مربعات الانحراف، وھو أسلوب    یحصح فھي طریقة تحاول إیجاد أحسن ت
 مفید لمعرفة درجة تأثیر المتغیر المستقل في المتغیر التابع. 

 )وصف متغیرات النموذج(الدراسة  متغیرات -3
الشركات   حوكمة  في  المتمثل  المستقل  المتغیر  من  كل  تقدیم  سیتم  یلي  فیما 

 والمتغیر التابع المتمثل فالأداء المالي. 
 مستقل الر  المتغی 3-1

للقیاس  قابل  متغیر غیر  ھي  الحوكمة،  ھو  الدراسة  ھذه  في  المستقل  المتغیر 
لذلك وضعنا مجموعة من المؤشرات تعكس ھیكل الحوكمة، ھذه المؤشرات المذكورة  

 مؤشر حوكمة الشركات.  ):3في الجدول (
 التابع   المتغیر 3-2

لتعبیر عنھ وحسابھ  ا   تم المتغیر التابع في ھذه الدراسة ھو الأداء المالي والذي  
 وفق علاقتین ھما: معدل العائد على حقوق الملكیة ومعدل العائد على الأصول لأن: 

معدل العائد على حقوق الملكیة من المؤشرات المھمة في قیاس الأداء المالي،  
أ استغلال  في  الادارة  كفاءة  یقیس  معدل حیث  یلي:  كما  یحسب  حیث  الملاك،  موال 

 العائد على حقوق الملكیة = النتیجة الصافیة / إجمالي حقوق الملكیة. 
على  الشركة  وقدرة  فعالیة  مدى  یوضح  الذي  الأصول  على  العائد  ومعدل 
  = الأصول  على  العائد  معدل  یلي:  كما  ویحسب  المتاحة،  الموارد  من  الربح  تحقیق 

 الي الأصول.النتیجة الصافیة / إجم
سنة   صالح  الله  عبد  لوسیم  الأولى  دراستین،  في  العلاقتین  ھذین  على  اعتمد 

في رسالة ماجیستیر في المحاسبة "أثر تطبیق مبادئ الحاكمیة المؤسسیة على    2014
أما   عمان"،  بورصة  في  المدرجة  الانشائیة  الشركات  حالة  دراسة  المالي  الأداء  تقییم 

المجید   عبد  عدنان  سنة  الثانیة  قباجھ  الرحمن  في   2008عبد  دكتوراه  أطروحة  في 
في  المدرجة  للشركات  المالي  الأداء  على  المؤسسیة  الحاكمیة  فاعلیة  "أثر  التمویل 

 بورصة فلسطین للأوراق المالیة". 
 الدراسة   نموذج -4

المالي   الأداء  في  المتمثل  التابع  المتغیر  ربط  الدراسة  ھذه  خلال  من  سیتم 
الم المستقل  استعمال  بالمتغیر  تم  ذلك  أجل  من  الشركات  حوكمة  مؤشر  في  تمثل 

 نموذجین: 
 ): 1النموذج (

Roa = a+b*Gov+e 
 حیث: 

Roa (Return on assets) .العائد على الأصول : 
Gov (governance) .قیمة مؤشر حوكمة الشركات العائلیة : 

bمعامل نموذج الانحدار :. 
e .الخطأ العشوائي : 

 ): 2النموذج (
Roe = a+b*Gov+e 

 حیث: 
Roe (Return on equity) .العائد على حقوق الملكیة : 

Gov (governance) .قیمة مؤشر الحوكمة للشركة العائلیة : 
b .معامل نموذج الانحدار : 
e .الخطأ العشوائي : 
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IV - نتائج ومناقشتھا: ال 

البیانات   ھذه  معالجة  سیتم  محاسبیة،  والفوق  المحاسبیة  البیانات  جمع  بعد 
 ھا، ثم التوصل لإثبات أو نفي الفرضیة التي تم طرحھا في ھذه الدراسة. جوعرض نتائ

 التحلیل الوصفي لخصائص عینة الدراسة  -1
شركة یتواجد مقرھا على   33اعتمدت الدراسة على عینة مقصودة مكونة من  

على   موزعة  وباتنة،  البواقي  أم  ولایتي  قطاعامستوى  في    تأربعة  موضح  ھو  كما 
 الجدول الموالي: 

عینة الشركات في الدراسة حسب القطاعات التي تنتمي  عتوزی :2ول دالج
 إلیھا 

 النسبة المئویة  عدد الشركات  قطاع النشاط  رمز قطاع النشاط 

C  15 05 القطاع التجاري% 

S  67 22 القطاع الخدماتي% 

BTPH  قطاع البناء
 والأشغال العمومیة

04 12% 

I  06 02 القطاع الصناعي% 

 %100 33 المجموع  

 تم إعداد الجدول انطلاقا من العینة التي تم جمعھا. المصدر:
 توزیع شركات العینة حسب قطاع النشاط :  1الشكل 

 
 ). 7رقم (بالاعتماد على الجدول المصدر: 

الأربعة  القطاعات  الدراسة على  العینة محل  توزیع شركات  یلاحظ أن نسب 
أو الخدماتي  القطاع  یأتي  حیث  مجملھا،  في  بنسبة  لامتباعدة  القطاع    ، 67%  یلیھ  ثم 

ب    %15التجاري   العمومیة  والأشغال  البناء  قطاع  القطاع    ،%12وكذلك  أما 
 . 6%الصناعي 

 نتائج مؤشر حوكمة الشركات  -2
والمؤشر   الشركات  لحوكمة  الفرعیة  المؤشرات  وصف  الجزء  ھذا  في  سیتم 

 العام لحوكمة الشركات. 



          لیلیا ھلةمحمد الشریف بن زواي/ 

154 
 

 وصف المؤشرات الفرعیة 2-1

ناء مؤشر حوكمة الشركات في ولایتي أم البواقي وباتنة،  بسیتم وصف عملیة  
 قد تم ضبط مؤشر الحوكمة ومؤشراتھ انطلاقا من عدة دراسات. 

حوكمة الشركات مع ملخص الإحصائیات لعناصر   رمؤش :3الجدول 
 المؤشرات الفرعیة 

عدد الشركات  
التي تملك  
 الخاصیة 

رمز  المتغیرات 
 المتغیرات 

 CA س استشاري ل مؤشر مجلس الإدارة/ مج
للشركة مجلس استشاري یتخذ القرارات الھامة حول   33من  22

 مستقبل الشركة
CA1 

 CA2 عدد أعضاء المجلس  33من  16
للمجلس أمین سر یقوم بتسجیل نتائج الاجتماعات وكذلك   33من  19

 القرارات المتخذة عند كل اجتماع 
CA3 

 CA4 عات في السنة ااجتم 6یجتمع أعضاء المجلس أكثر من  33من  13
یتم مناقشة أمور الشركة في الاجتماعات العائلیة   33من  20

 كالعشاء والمناسبات كالأعراس والأعیاد 
CA5 

 CA6 ھل تتخذ قرارات فعلیة بناء على الاجتماعات العائلیة 33من  17
 CA7 یحضر المدراء التنفیذیون أغلبیة الاجتماعات  33من  21

 CAP دارةمؤشر اجراءات مجلس الا
)/ لجنة Auditeur interneللشركة مدقق داخلي ( 33من  19

 تدقیق 
CAP1 

للشركة دستور عائلة أو دلیل للالتزام الأخلاقي والسیر   33من  24
 الحسن للشركة للحد من النزاعات

CAP2 

ھل یؤخذ بعین الاعتبار معیار العائلة قبل الكفاءة   33من  07
 والخبرة عند التوظیف 

CAP3 

 CAP4 ھل یتم مسائلة العمال حتى ولو كانوا من العائلة  33من  30
ھل توجد عدالة بین العمال فیما یتعلق بالحقوق   33من  32

 والواجبات 
CAP5 

 OW مؤشر ھیكل الملكیة 
 OW1 للشركة أكثر من مالكین  33من  33
 OW2 ملاك  6للشركة أكثر من  33من  04
 OW3 مالك  20للشركة أكثر من  33من  00
 OW4 ھل مالك الشركة ھو نفسھ المسیر  33من  29
عدم فصل الملكیة عن الادارة یخلق نزاعات عائلیة  33من  05

 ومنافسة للسیطرة على الإدارة
OW5 

 OW6 فصل الملكیة عن الادارة تزید من شفافیة وكفاءة الشركة  33من  10
 OW7 ھل یتم تكوین وتحضیر الورثة المحتملون للشركة 33من  09

 D مؤشر الإفصاح 
تصریح الشركة ببرنامجھا السنوي للأعمال التي تقوم   33من  33 D1 
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 بھا
تعد الشركة كشوفھا بلغة أجنبیة ثانیة إضافة إلى اللغة   33من  31

 العربیة 
D2 

یتم التصریح بالتقاریر المالیة للشركة في الآجال   33من  33
 القانونیة 

D3 

 D4 كترونیا لتملك الشركة موقعا إ 33من  13
 DC مؤشر حقوق المساھمین 

 DC1 یشارك كل المساھمین في انتخاب المدراء 33من  18
 DC2 إمكانیة التصویت عبر ممثل أو عبر البرید الالكتروني  33من  03
تم تقدیم طلبات لإجراء اجتماعات طارئة خلال خمس   33من  20

 سنوات الأخیرة
DC3 

 من معطیات العینة التي تم جمعھا. اتم إعداد الجدول انطلاقالمصدر: 

" القیمة  تأخذ  المؤشر  في  المتغیرات  "1كل  أو  المتغیر:  0"  عدا   "(CA2)  ،
" عندما یكون عدد  1حیث یعبر المتغیر عن عدد أعضاء مجلس الإدارة ویأخذ القیمة " 

 ". 3" في حالة عدد الأعضاء أقل من "0" أعضاء والقیمة " 3الأعضاء أكبر من "

 لعام لحوكمة الشركات االمؤشر  2-2

من أجل بناء المؤشر العام لحوكمة الشركات في ولایتي أم البواقي وباتنة، تم  
منح كل العناصر المكونة لكل مؤشر فرعي أوزانا متساویة، لذا فالمؤشر العام عبارة  

 عن متوسط حسابي للمؤشرات الفرعیة. 

الطب  التوزیع  باختبار  أولا  القیام  یتم  النموذج  بناء  العام  ی عند  للمؤشر  عي 
 . (Jarque bera)للحوكمة، فسیتم استعمل اختبار جارك بیرا 

اختبار التوزیع الطبیعي للمتغیر حوكمة الشركات  :  2الشكل 

 
 . (Eviews)مخرجات برنامج إفیوز  المصدر:

یتضح من خلال ھذا الشكل ان أعلى قیمة في مؤشر حوكمة الشركات بلغت  
، فمن خلال اختبار  0.58أما متوسط القیم فسجل    0.29لأدنى قیمة    ، وبالنسبة0.87

) بیرا  لجارك  الاحتمالیة  القیمة  أن  تبین  الطبیعي  من 0.33التوزیع  أكبر  وھي   (
 تتوزع توزیعا طبیعیا.  قیم المؤشر)، أي أن 0.05(

 



          لیلیا ھلةمحمد الشریف بن زواي/ 

156 
 

 

البواقي   -3 أم  لولایتي  العائلیة  للشركات  المالي  الأداء  على  الشركات  حوكمة  أثر 
 وباتنة

تقدیم   الملكیة والعائد على  أ سیتم  العائد على حقوق  ثر حوكمة الشركات على 
 الأصول. 

   (ROE)أثر حوكمة الشركات على العائد على حقوق الملكیة 3-1

سیتم تقدیم نتائج ومناقشة أثر حوكمة الشركات على العائد على حقوق الملكیة،  
 حیث أن نتائج تقدیر النموذج موضحة في الجدول الموالي: 

 أثر الحوكمة على العائد على حقوق الملكیة في الشركات العائلیة   :4الجدول 

 
 . (Eviews)مخرجات برنامج إفیوز  المصدر:

یتضح من الجدول أنھ لا یوجد تأثیر لمؤشر حوكمة الشركات على العائد على  
الاحتمالیة   القیمة  معنوي،  غیر  النموذج  في  المؤشر  معامل  كون  الملكیة،  حقوق 

 كما %،5أكبر من مستوى المعنویة المعمول بھ وھو    (student)لإحصائیة ستودنت  
التحدید    أن قیمة    (R²)معامل  بلغ  قیمة صغیرة حیث  بھا 1ذو  یعتد  قیمة لا  % وھي 

لذلك(Falk and Miller, 1998)و  (Chin, 1996)حسب   علاقة   ،  توجد  لا 
 معنویة بین مؤشر حوكمة الشركات والعائد على حقوق الملكیة.

م طریقة    نوللتأكد  فرضیات  تحقق  اختبار  وجب  النتائج  ھذه  صحة  مدى 
 تم استخدامھا في تقدیر معالم النموذج.  العادیة والتيالمربعات الصغرى  

 فرضیة التوزیع الطبیعي للأخطاء العشوائیة  3-1-1
) بیرا  جارك  اختبار  نتائج  یوضح  الموالي  الخاص  Jarque beraالشكل   (

 باختبار للتوزیع الطبیعي للبواقي.

اختبار جارك بیرا للتوزیع الطبیعي للأخطاء العشوائیة في النموذج  :  3ل كالش
1 
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 . (Eviews)مخرجات برنامج إفیوز  المصدر: 

في  العشوائیة  للأخطاء  الطبیعي  التوزیع  فرضیة  أن  بیرا  جارك  اختبار  بین 
(  1النموذج   التفرطح  معاملات  جاءت  حیث  والالتواء Kurtosisمحققة،   (

)Skewnessقریب "  ة)  قیمتین  و"3من  التوزیع  0"  أجل  من  المعملین  قیم  وھي   "
القیمة الاحتمالیة لإحصائیة جارك بیرا    الطبیعي، كما مساویة  (Jarque bera)أن 

 %. 5) وھي أكبر من مستوى المعنویة المعمول بھ وھو  0,22(

 الارتباط الذاتي للأخطاء العشوائیة   3-1-2

لذاتي للبواقي، حیث جاءت كل القیم في االجدول الموالي یوضح اختبار الارتباط  
یعني أن   %، وھذا5) أكبر من مستوى المعنویة المعمول بھ وھو  probالعمود (

  فرضیة عدم وجود ارتباط بین البواقي محققة.

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء العشوائیة : 5الجدول 

 

 . (Eviews)مخرجات برنامج إفیوز  المصدر:

 ات تباین الخطأ العشوائي بعدم ث   3-1-3
اختبار   اجراء  تم  العشوائیة  الأخطاء  تباین  ثبات  مشكل  من عدم وجود  للتأكد 

) من  whiteوایت  المفسرة  والمتغیرات  البواقي  بین  الارتباط  مشكل  یفحص  والذي   (
الاحتمالیة   القیم  فكل  معنویة  غیر  الاختبار  معاملات  جاءت  والثانیة.  الأولى  الدرجة 

%. كما  5أكبر من مستوى المعنویة المعمول بھ وھو    (student)نت  د لإحصائیة ستو
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%، وھذا ما یؤكد عدم وجود علاقة 3أن معامل التحدید كانت قیمتھ صغیرة أقل من  
 بین الأخطاء العشوائیة ومؤشر الحوكمة.

 یؤكد اختبار وایت تحقق فرضیة عدم ثبات تباین الخطأ العشوائي. 
 

 الخطأ  د نتائج ثبات تباین ح : 6جدول 

 
 . (Eviews)مخرجات برنامج إفیوز  المصدر:

یؤكد   العادیة  الصغرى  بالمربعات  التقدیر  لطریقة  الثلاث  الفرضیات  تحقق 
صحة النتائج المتوصل الیھا والمتمثلة في أن حوكمة الشركات لا تؤثر على الأداء في  

إلیھ التوصل  تم  لما  مماثلة  النتیجة  ھذه  جاءت  وقد  العائلیة،  (بن    الشركات  دراسة  في 
حقوق  2019عباس،   على  والعائد  الشركات  حوكمة  بین  علاقة  توجد  لا  أنھ  على   (

(قباجھ،   دراسة  من  كل  عكس  على  (یحیاوي،  2008الملكیة،  ودراسة   (2012  (
 ) الذین توصلوا إلى وجود علاقة طردیة بینھما.2014ودراسة (عبد الله صالح، 

 (ROA)ل وأثر حوكمة الشركات على العائد على الأص 3-2
سیتم تقدیم نتائج ومناقشة أثر حوكمة الشركات على العائد على حقوق الملكیة،  

 حیث أن نتائج تقدیر النموذج موضحة في الجدول الموالي: 

 أثر الحوكمة على العائد على الأصول في الشركات العائلیة : 7الجدول 

 
 . (Eviews)مخرجات برنامج إفیوز المصدر: 
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أنھ   الجدول  من  على لا یتضح  العائد  على  الحوكمة  لمؤشر  تأثیر  یوجد   
القیمة الاحتمالیة   بلغت  النموذج غیر معنوي، حیث  المؤشر في  الأصول كون معامل 

المعمول   وھي أكبر  0.2565  (student)لإحصائیة ستودنت   المعنویة  من مستوى 
% وھي قیمة لا یعتد بھا  0.44ضعیف مقداره    (R²)%، ومعامل التحدید  5بھ وھو  

 . (Falk and Miller, 1998)و (Chin, 1996)كل من  بحس

طریقة   فرضیات  تحقق  اختبار  وجب  النتائج  ھذه  صحة  مدى  من  وللتأكد 
 تم استخدامھا في تقدیر معالم النموذج.  العادیة والتيالمربعات الصغرى  

 فرضیة التوزیع الطبیعي للأخطاء العشوائیة  3-2-1

اختبار جارك نتائج  یوضح  الموالي  (  الشكل  للتوزیع  Jarque beraبیرا   (
 الطبیعي للبواقي. 

اختبار جارك بیرا للتوزیع الطبیعي للأخطاء العشوائیة في النموذج  :  4الشكل رقم 
2 

 

 . (Eviews)مخرجات برنامج إفیوز  المصدر: 

في  العشوائیة  للأخطاء  الطبیعي  التوزیع  فرضیة  أن  بیرا  جارك  اختبار  بین 
جاءت    2النموذج   حیث  (ممحققة،  التفرطح  والالتواء Kurtosisعاملات   (

)Skewness" قیمتین  من  قریبة  و"3)  التوزیع  0"  أجل  من  المعملین  قیم  وھي   "
بیرا   الاحتمالیة الإحصائیة جارك  القیمة  أن  كما  مساویة    (Jaque bera)الطبیعي، 

وھو  0,28( بھ  المعمول  المعنویة  مستوى  من  أكبر  وھي  نقبل    %،5)  وبالتالي 
 فریة أي أن البواقي تتبع توزیع طبیعي.صالفرضیة ال 

 الارتباط الذاتي للأخطاء العشوائیة  3-2-2
حیث   للبواقي،  الذاتي  الارتباط  اختبار  یوضح  الموالي  أغلب الجدول    جاءت 

 ) العمود  بھ وھو  probالقیم في  المعمول  المعنویة  أكبر من مستوى  وجاءت %،  5) 
 تباط بین البواقي محققة. رضمن الخطین. وھذا یعني أن فرضیة عدم وجود ا  القیم 

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء العشوائیة : 8الجدول 
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 . (Eviews)مخرجات برنامج إفیوز  المصدر:

 عدم ثبات تباین الخطأ العشوائي  3-2-3
اختبار   إجراء  تم  العشوائیة  الأخطاء  تباین  ثبات  مشكل  من عدم وجود  للتأكد 

) الارتبwhiteوایت  مشكل  یفحص  والذي  من  ا)  المفسرة  والمتغیرات  البواقي  بین  ط 
القیم   فكل  معنویة  غیر  الاختبار  معاملات  جاءت  حیث  والثانیة.  الأولى  الدرجة 

أكبر من مستوى المعنویة المعمول بھ وھو   (student)الاحتمالیة لإحصائیة ستودنت  
%، وھذا ما یؤكد  0.7%. كما أن معامل التحدید كانت قیمتھ صغیرة حیث قدر ب  5

 وجود علاقة بین الأخطاء العشوائیة ومؤشر الحوكمة. م عد
 یؤكد اختبار وایت تحقق فرضیة عدم ثبات تباین الخطأ العشوائي.  

 نتائج ثبات تباین حد الخطأ : 9الجدول 

 
 . (Eviews)مخرجات برنامج إفیوز  المصدر:

یؤكد   العادیة  الصغرى  بالمربعات  التقدیر  لطریقة  الثلاث  الفرضیات  تحقق 
لنتائج المتوصل الیھا والمتمثلة في أن حوكمة الشركات لا تؤثر على الأصول  ا صحة  

وقد جاءت ھذه النتیجة مماثلة لما تم التوصل  الشركات العائلیة،    عام فيو الأداء بشكل  
عباس،   (بن  دراسة  في  الشركات 2019إلیھ  حوكمة  بین  علاقة  توجد  لا  أنھ  على   (

) ودراسة (یحیاوي،  2008راسة (قباجھ،  دوالعائد على الأصول، على عكس كل من  
صالح،  2012 الله  (عبد  ودراسة  طردیة  2014)  علاقة  وجود  إلى  توصلوا  الذین   (
 بینھما. 
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V- لخاتمةا:  

في  الحوكمة  للممارسات  موجب  معنوي  أثر  وجود  الدراسة  نموذجي  نتائج  تنفي 
ح المالي،  أدائھا  على  وباتنة  البواقي  أم  لولایتي  العائلیة  على  یالشركات  یجب  ث 

الشركات العائلیة للعینة محل الدراسة عدم إعطاء أھمیة كبرى لحوكمة الشركات كون  
مشكل الوكالة بھا ضعیف. كما تبین أنھ یوجد اختلاف في ممارسات الحوكمة المطبقة 
في الشركات العائلیة مع بقیة الشركات. كما أن موضوع الدراسة یمكن أن یتطرق لھ 

حوكمة الشركات على الأداء المالي للشركات العائلیة الجزائریة   رمستقبلا على أن تأثی
 لكافة الولایات. 
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